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核心观点 

全球经济正处于转折期，表现在四个方面。第一，全球经济将启动长

周期去债务化，主要是全球人口结构中 15-64 岁的劳动力人口占比在下滑。

第二，世界政府将面临长周期的高温天气，影响工业生产和居民生活。第

三，欧美面临经济衰退，经济硬着陆风险提升，劳动力市场将从过热向过

冷转变。第四，如果欧美央行能够持续加息，全球通胀形势从上涨向下降

转变。 

各国经济在转折之中寻找和建立新的平衡。2022 年，俄乌冲突改变了

物价分化态势。欧洲如何应对高油价造成的新挑战，美国如何应对高美元

造成的高债务，都将是未来新的平衡过程中需要解决的问题。逆全球化造

成各国经济增速分化，在强势美元面前，资源国的汇率相对强势，制造国

的汇率持续走弱，消费国汇率先强后弱。美元在官方储备中的占比下降，

各国政府对人民币的储备需求在不断增加。随着美联储加息，新兴市场国

家发展遇到挑战，主要是货币贬值，外汇流出以及高通胀。 

当前，中国经济正在转换新的发展动能。我国人口结构发生变化，老

龄化人口比例不断提升，劳动力人口增速下降过快。中国正处在第五轮消

费升级，表现在服务消费占比正处于快速增长阶段。中国工业发展也进入

后工业时代，产业不断升级，工业结构正从劳动、资本密集型向技术密集

型产业转变。与工业结构转变相对应的是，我国出口结构的变化。机电产
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品出口增速较高，其次是原材料和高新技术产品。从出口国家看，中国对

传统出口国的占比在下降，对东盟国家出口占比大幅提升。 

展望四季度，国内经济在房地产软着陆的长周期背景下，疫情短时间

内多次侵扰，造成国内企业和居民投资和消费信心不足，融资意愿不强，

经济复苏乏力。美联储在四季度加息将接近尾声，美国经济面临衰退。我

国风险处置还在路上，还需警惕可能出现的风险事件。改革是解决经济发

展问题的最好办法，政府应当继续加快国企改革，提升直接融资占比，推

行注册制改革。 

 

全球经济正处于转折期 

1.1 全球经济将启动长周期去债务化 
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全球人口结构与世界债务负债率息息相关。15-64 岁人口占比越高，

说明劳动力数量越高，经济需求越旺盛，对借款的需求和自身偿债能力较

高，共同推动了负债率的升高。在全世界层面来看，1985 年至 2015 年正

是劳动力占比上升和世界负债率上升的周期。2015 年之后世界人口结构逐

渐拐头，国际负债率也已经见顶回落。如果 2020 年不发生全球性的新型

冠状病毒疫情，这一负债率回落的趋势还会延续。目前疫情的影响在全球

层面正在结束，世界经济将再次进入收缩和去杠杆的阶段，而这不仅仅是

短周期的经济回落和货币收缩，更是再次延续长周期的跟随人口老龄化而

进行去债务化的过程。 

当然国际未偿债务/GDP 的比值是在 2008 年首次见顶的，劳动力人口

比值见顶是在 2015 年，两者并不是同时发生的。主要是 2008 年时的美国

次贷危机影响巨大，提前把债务压力释放，导致欧美进入多年的去杠杆过

程。而 2020 年因全球爆发疫情而造成的经济危机，促使主要经济体再次

加杠杆和增加债务，可以预见未来几年将进入深度去杠杆的过程。 
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1.2 全球政府将面临长周期高温天气 

随着世界工业发展，以二氧化碳为代表的温室气体排放量增加，导致

全球气温逐年上升。我们从 NOAA（美国国家海洋和大气管理局）网站获

取全球陆地和海洋每年 7 月温度的波动值（该数据以 20 世纪 7 月气温平

均值为基准，计算全球气温逐年的变化量），可以发现自 1985 年起，全球

气温逐年升高。结合同样一直呈上升趋势的世界二氧化碳排放量和 OECD

工业生产指数，不难推断：工业发展加大了碳排放量，进而推动了全球气

温升高。国家气候中心首席预报员陈丽娟表示，今年区域性高温过程持续

时间将成为 1961 年以来持续时间最长的一次高温过程。8 月 17 日中国气

象服务协会会长、中国气象局原副局长许小峰接受采访时称：“全球范围

内，至少近十年或更长时间都将频发这种高温天气，甚至出现超高温天气。” 

据美国 AXIOS 新闻网报道，到 2053 年，从美国得克萨斯州到伊利诺伊州
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将出现一条“极端高温带”，可能对美国 1 亿人造成影响。这些都是全球

温度升高将是一个长期过程的例证。 

长周期的高温天气已对工业生产和居民生活带来反噬效应。未来世界

各国政府都要认真对待能源转型和工业结构升级的问题，而这又要求各国

政府之间应以合作的方式应对而非排斥。因此，各国政府需平衡好工业发

展和控制排放的关系，针对性地推出更有效的节能减排政策，积极应对长

周期高温天气的影响，实现经济的长远健康发展。 

 

1.3 劳动力市场将从过热向过冷转变 

消费者信心指数领先失业率大约 12 个月，当前 OECD 的消费者信心

指数已经从 2021 年 6 月的 100.4 下降至 2022 年 6 月的 96.6，降速与之

前的经济危机相似。这意味着 OECD 的就业市场将出现大幅的收缩。而当
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前欧美等主要国家的劳动力市场依然过热，失业率保持历史较低水平。因

此劳动力市场从过热向过冷转变可能是很短的时间就会完成，这意味着经

济硬着陆的风险在显著提高。 

当然这是短周期的经济转折，但对全球经济乃至金融市场会产生较大

的影响。劳动力市场收缩会促使居民收入下降，进而导致消费下降，企业

库存上升，违约风险提高，信用利差扩大，进而是股市的下跌。如果需求

的下降是极快速的，会导致经济危机的发生。 

 

1.4 全球通胀形势从上涨向下降转变 

虽然今年全球面临着巨大的通胀形势，但产出缺口并未大幅上升。

OECD 数据显示其产出缺口仍然是负的。我们知道产出缺口就是实际产出

和潜在产出的差值。当产出缺口为负时，需求小于供给，形成通货紧缩压
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力。历史上产出缺口扩大的时候通胀才大幅上升，但 2020 年以来的产出

缺口和通胀形成了巨大的背离，这一切都将随着欧美的不断加息而回归。 

我们预计如果欧美央行能够如期加息，那么主要经济体的通胀就会在

今年四季度见底回落，并且延续至明年，比如美国 CPI 同比增速明年年底

或降至 2%附近。全球通胀形势正处于从上涨向下降转变的阶段。 

 

各国经济正寻找新平衡 

2.1 俄乌冲突改变物价分化态势 

2012 年以来中国的实际有效汇率始终处于高位，只有到 2022 年美国

才超过中国；从 2013 年以来日本的实际有效汇率大幅走低，并很快达到

各国最低水平，甚至到 2021 年之后继续快速走低；2014 年以来欧美的实

际有效汇率才严重背离，原因是欧洲遭遇债务危机造成经济一蹶不振。 

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_45858


