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在第一讲中，我们首先讨论了中国长期经济增长的分析框架，其中人口，尤其是劳

动年龄人口对长期经济潜在增速影响较大。我们使用 Leslie 模型对中国未来人口增长趋

势进行预测，并对人口问题背后的原因进行深入分析，从而对中长期人口与经济增长做

出判断。 

其次，我们对中国经济的短期波动进行了分析。中国经济的短期波动主要受融资影

响，而融资与房地产的相关性较高。因此，我们回顾了过去几年房地产市场的发展，并

对未来房地产市场走向进行了判断，包括会怎样出清、出清过程中需要多少资金等。此

外，我们将长期人口问题与短期房地产问题结合，对中国养老资产进行了探讨。 

在第二讲中，我们首先将讨论下海外经济体面临的贫富分化问题，其次，我们将从

货币的视角出发，结合贫富分化来分享我们对资产配置的一个视角。 

 

1. 贫富分化：百年的变局 

目前收入分化是海外面临的一个共同问题。刻画收入分化一般使用基尼系数（基尼

数系数为 0 表示绝对平均，相当于每人收入水平完全一致；基尼系数为 1 表示绝对不

平均，相当于一个人获取了全国所有的收入）。当前主要经济体收入的基尼系数基本都在 

0.3 以上，均属于中等以上级别的贫富分化。其中，南非接近 0.6，印度、巴西、印尼、

智利、埃及等都在 0.4 以上，属于贫富极其分化的状态。 

图1 主要经济体可支配收入的基尼系数（%） 
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资料来源：SWIID，HTI，数据为 2012 年 

海外其它经济体的财富分化更加剧烈。由于收入只占财富的一小部分，所以收入分

化的影响还相对较小，而全球居民财富的分化更加剧烈。根据 Piketty and Saez 项目的

专业测算，主要经济体中，财富前 1%居民持有的财富占社会总财富的比重都在 20%以

上。其中，俄罗斯的比重高达 43%，美国接近 40%，印度为 31%。前 10%的居民持有

的财富总量占比大多超过了 50%，其中俄罗斯、美国在 70%以上，韩国和印度也都在

60%以上。 
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图2 主要经济体前 1%和 10%的居民持有的财富占比（截至 2021 年，%） 
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资料来源：World Inequality Database，HTI 

了解完现状，我们来分析为什么会产生贫富分化？原因一：公平的规则下也会产生

不平均的结果。我们用一个游戏模拟市场交易：假定有 200 人参与游戏，每人初始财富

值都是 100 元，即绝对的平均分布。在每一次游戏当中，每人将自己的 1 元钱随机送给

另一个人，并且每人获得钱的概率 相同，然后重复这个游戏 2 万次。最后我们发现，

随着游戏次数的增加，财富在人群当中的分布会变得越来越不平均。当游戏进行到 2 万

次的时候，财富最多的 20%的人基本上占有了 50%的社会总财富。 

所以我们会发现，哪怕是在最公平的规则下，也会带来财富分化的结果。这种财富

集中分布的状况叫做帕累托分布，以著名经济学家帕累托（VilfredoPareto）名字命名。

早在 1896 年帕累托就指出，意大利 20%人口拥有了 80%土地。 

图3 游戏进行不同次数后的财富分布情况（元） 
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资料来源：HTI 测算 

对照游戏，我们可以得出以下结论：由于经济在发展过程中会牵涉到各种各样的交

易，即使每个人获得收入的机会完全相同，随着交易次数的增多，最终财富的分布也将

越来越分化。也就是说，财富分化其实是和经济发展伴随的结果。 

但我们并不能将财富差距扩大视为市场化和全球化的结果。因为市场化程度低的经

济体贫富差距未必就小。财富分化的关键变量并不是市场化和全球化，而是经济增长过

程中是否通过一定措施进行收入和财富的平衡和调整，从而在公平和效率之间寻求平衡。 
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图4 美国前 1%的人的财富占比 
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资料来源：WID，HTI 

 

图5 美国前 10%的人的收入占比 
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资料来源：WID，HTI 
 

分化原因之二：机会并不相同。若我们将游戏规则稍作修改，假设这 200 个人当中

有 5 个人，每一轮获得收入的概率都比其他人要高一倍，则结果显示，只需经过 4000

轮游戏，几乎所有的资产就都集中到了这 5 人手中。这说明如果提高一部分人获取收入

的概率，财富会更加集中。 

图6 提高个体获取收入概率后的财富变化情况（元） 
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资料来源：HTI 测算 

而在现实当中，每个人获取收入的能力并不完全一致。受运气、能力或社会资源等

因素影响，一些人获取收入的概率会比其他人高很多。所以，如果获取收入的机会存在

差异，那么贫富分化会来得更快。这也让我们联想到封建社会的地主，可以分为两类，

一类为身份性地主，即通过自身特权或身份地位获取财富；另一类为非身份性地主，其

可能在最开始时没有特权，但由于善于经商或务农，每年收入除了自身消费外还有剩余，

就会形成储蓄。在古代重农抑商的环境中，储蓄只能去投资农业，即不断购买土地，久

而久之就成为了地主。因此，获取收入的概率不同，也会加剧分化的速度。 

分化原因之三：财富的路径依赖。在之前的游戏当中，我们假定每个人的初始财富

完全一致。但在现实中，由于代际的传承，每个人的初始财富并不完全相同。在这种情

况下，我们会发现财富分化具有一定的路径依赖。财富最少的人群如果想跳到财富最高

的群体，从概率学上来说是非常低的，反之亦然。也就是说，财富经过一段时间的积累

以后，分化格局一旦形成，都会有路径依赖，而且会不断的加强。 
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图7 游戏进行不同次数后的财富结构变化（%） 
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资料来源：HTI 测算 

现实中有很多因素也会强化贫富差距的惯性。如 ThomasPiketty 在《21 世纪资本论》

指出，资本回报率总是倾向于高于经济增长率，导致资本所有者获得的收入比劳动者获

得的收入要多很多。也就是说，如果原始财富不一样，每一期获得收入的机会也是不一

样的，这是全球贫富差距扩大的重要原因。 

再比如，70 年以来，美国股票和房地产等资产的价格涨幅远远大于工资，资本所有

者的资产升值速度比劳动者收入增长快。通俗来说就是，美国富人的财富投资到房产和

股票上，升值越来越快，而穷人本身就没有多少财富，享受的财富升值收益很少，而工

资的收入也赶不上房价和股价的涨幅。 

图8 全球资本回报率和经济增速的对比 
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资料来源：Capital in the 21st Century，HTI 

 

图9 美国资产价格和工人工资走势（1974 年=100） 
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资料来源：WID，WIND，HTI 
 

综上，我们通过数字模拟的小游戏来分析海外贫富分化产生的原因。首先，经济市

场化发展本身就会带来一定的分化，同时每个人获取收入的概率并不完全一致，另外每

个人的初始财富也不完全相同，所以就会产生贫富分化的结果。 

拉长时间看，历史是公平和效率的轮回。工业革命后的一百多年内，经济快速增长，

贫富分化逐渐加剧，美国和英国的贫富分化水平都在不断提高，在 20 世纪初达到了顶

点。之后全球各个国家内部出现较多社会矛盾，整个社会环境也并不平和。随后，在经

历了两次世界大战、欧美大规模贸易争端、以及发达经济的“大萧条”后，贫富差距在

财富再平衡、再分配下逐渐缩小，并在 20 世纪 70 年代达到最低点。之后，随着全球经

济再度增长，贫富分化又开始扩大，目前处于阶段性的高点。 
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图10 英美前 10%的人的财富占比（%） 
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资料来源：Capital in the 21st Century，HTI 

贫富差距扩大到一定程度后，会带来内部的不稳定，同时也很容易发生把内部问题

向外部转移的现象。例如美国发起对中国的贸易摩擦，特朗普的上台本质上也是美国贫

富分化的结果。而全球化的进程也会面临挑战。过去两百年中，全球化和贫富差距的变

化趋势较为一致。工业革命后，全球化快速提高，之后各国关系开始变得紧张，全球化

进程被一战打破，进入下滑期；二战以后，贫富分化达到低点，开启了再一次的全球化。

所以从贫富分化的角度来说，我们认为现在可能处在全球化的最高点上。 

图11 全球化的历史循环（%） 
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资料来源：Fouquin and Hugot（2016），HTI 

 

2. 资产配置：与纸币赛跑 

接下来，我们来讨论如何从货币的角度来看待资产配置。为什么要从货币的角度出

发？因为全球的资产与商品都用纸币标价，要理解过去和未来的大类资产配置，就必须

理解纸币主导的货币政策。 

而过去几十年，全球纸币政策基本都被用到了极致。一方面，较多国家从正常的利

率调控政策变成零利率、负利率。如美国在 2008 年和 2020 年新冠疫情后均出现了零利

率，欧洲和日本则出现了负利率；另一方面，一些国家逐渐从利率调控转为数量调控，

从 QE 到“直升机撒钱”（直接给居民发钱），从购买优质资产（国债）到开始去购买一

些劣质的资产（如上一轮美国开始买垃圾债、房贷资产等）。从以上变化可以看出，货币

政策基本上被用到了极致。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45704


