
一
线

Y
IX

IA
N

一
线

Y
IX

IA
N

主
持
人
：
朱
广
娇

jrb
l2
01
1
@
1
6
3
.
co
m

46 47

金
融
博
览

年
第

2015
3

期

民新指数 民新指数

08年爆发的国际金融危机已经

过去6年多时间，全球经济正

在步入曲折性与脆弱性并举的复苏轨

道。从未来5～10年甚至更长时期趋势

来看，全球经济不确定性和复杂性日

益上升，将出现诸多新的结构性变化

和革命性变化，因此需要我们对未来

可能影响全球经济的十大趋势做出预

测和判断。

趋势一：全球经济仍难完全走出

危机阴影，已由国际金融危机前的快

速发展期进入深度结构调整期。

全球经济复苏步伐低于预期，产

出缺口依然保持高位，一些国家仍然

在消化包括高负债、高失业率在内的

金融危机的后续影响。同时，由于劳

动力人口老龄化、劳动生产率增长缓

慢导致全球经济潜在增速下降，投资

率下降及实际利率下降，大多数经济

体仍需将“保增长”作为首要任务。

全球贸易增长则更为缓慢。

趋势二：目前全球实际利率仍处

于较低水平，但未来全球廉价资本融

资时代可能趋于结束。

一方面，受消费需求收缩、信贷

规模萎缩、债务重组以及“再工业化”

的推动，发达经济体贸易赤字有望减

少，与此同时，外部需求疲软、贸易

汇率风险、激生贸易保护主义抬头也

降低了新兴经济体的贸易盈余水平，

全球贸易收支开始趋于平衡；另一方

面，投资回报率、储蓄—投资组合、

风险偏好水平等因素的趋势性改变，

也将影响全球资金流向，特别是随着

美联储将进入加息进程，这种局面将

推动全球长期实际利率上升。

趋势三：主要国家主权债务压力

较大，“去杠杆化、去债务化、去福利

化”进程还要持续数年。

全球债务水平处于持续上升之

中。除发达经济体之外，新兴市场在

金融危机后通过各种刺激政策推动经

济，信贷的大幅投放带动了投资增速，

相伴随的是私人部门债务大幅增加。

许多国家必然要经历财政紧缩的过

程，将公共债务降低到可持续水平，

公司和家庭部门必须提高储蓄、降低

负债，修补资产负债表，这个过程仍

将持续数年，这些均将对经济增长动

力形成负面影响，抑制总需求的增加。

趋势四：美国从宽松周期转向紧

缩周期，恐引发全球金融格局大分化

和主权货币洗牌。

美元主导全球经济金融周期，美

元周期的转变是认识全球经济金融体

系的前提。美联储退出 QE，这是美联

储从过去 10 年的量化宽松周期开始转

向紧缩周期的开始。在这过程中，美

元、美债再次成为全球资本的“避风

港”和“安全资产”，特别是如果参

考美国货币政策周期与美元周期的关

系，美元强势周期可能会持续 4 ～ 5

年左右，美元在相当长时期内还是全

球追逐的安全资产，增强全球特别是

新兴市场溢出风险。

趋势五：大宗商品繁荣周期结束，

全球价格总水平趋于下降，面临通货

紧缩压力。

大宗商品繁荣周期趋于结束引发

价格危机。从价格传导链条看，2014

年以来，由于供过于求拖累价格，全

球大宗商品价格下跌 5% 左右，这也

是 2011 年大宗商品价格达到峰值后连

续第三年出现下滑。

全球需求结构变化导致供需出现

缺口。金融危机肆虐三年间（2008

年至 2010 年），全球进口总体萎缩

8.4%，中国逆势增长 23.3%，成为全

球需求的主要支撑者之一，然而随着

近几年中国启动去杠杆化和去产能化

进程，增量需求大大放缓，产出缺口

开始加大，全球有限的市场资源成为

各国的竞争焦点，直接导致了全球价

格总水平的下降。

强势美元回归引发全球“输入型

通缩”压力。美国货币政策回归正常

的过程中，美元升值效应将通过“进

口—购进价格—PPI—CPI”的渠道影响

价格总水平，从而可能会加剧未来一

段时间的通缩压力。而与此同时，美

元升值将加剧新兴经济体外债压力。

与通货膨胀相比，通货紧缩同样会给

全球带来非常大的风险。

全球主要经济体处于劳动人口周

期变化的拐点。人口结构变化以及老

龄化趋势直接导致储蓄与消费结构变
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未来全球经济
十大趋势预测与展望

化，消费增长趋于停滞或放缓，这是

导致供给失衡以及产能过剩，并进一

步引发价格总水平下滑的重要因素。

综 合 以 上 分 析， 我 们 认 为，

2015 ～ 2018 年全球层面通胀率仍将

维持在低位，全球平均通胀率约为

3.0% ～ 3.5%，发达经济体因为需求

不足而导致其主要通货膨胀率仍然低

于 2% 的长期目标，其未来五年的通

胀预期也只是逐渐接近 2%。

趋势六：国际贸易“规则之争”

已超越“市场之争”，成为新一轮全球

化博弈角力点。

区域自贸协定竞争趋于激烈。美

国等发达国家通过主导跨太平洋伙伴

关系协议（TPP）、跨大西洋贸易与投

资伙伴关系协议（TT IP）、诸（多）边

服务业协议（TISA）等贸易投资协定

谈判，力图推行代表发达国家利益的

高标准的贸易投资规则。

贸易与投资日趋融合发展。新规

则体系强调货物贸易、投资和服务规

则的整合。在投资领域，强化对投资

者利益的保护；在服务贸易领域，采

用负面清单方式，建立全面的、高标

准的服务贸易自由化。

服务贸易成为国际贸易主流。全球

服务的可贸易化已经开始改变整个贸易

的深层结构。当前，国际服务贸易日趋

知识化、技术化和资本化，世界服务贸

易的部门结构已从以自然资源或劳动密

集型的传统服务行业为主逐步转向以资

本密集型的服务行业和知识技术密集型

的服务行业处理等为主。

趋势七：全球跨境投资总体趋缓，

中国“走出去”步伐加快，将成全球

主要资本输出国。

鉴于主要经济体增长的不均衡

性、脆弱性、不确定性，以及美国及

其他一些大国货币政策分化，也可能

带来新的风险，影响全球 FDI 的流向。

但中国可能是一个特例，未来几年中

国正面临从“商品输出”到“资本输出”

的新阶段，通过深化“一带一路”战

略带动资源配置的全球化拓展。同时，

加快与“一带一路”沿线国家签订双

边或区域投资协定，拓展中国海外经

济利益。

趋势八：再工业化与新技术革命

步入孕育期，将导致全球产业格局重

组和重构。

未来十年以美欧为代表的发达国

家正在启动“再工业化”周期，“再

工业化”的本质是产业升级和“归核

化”（即向设计、研发、标准等价值

链高端抬升）。一方面，宽带、智能

网络将继续快速发展，超级计算、虚

拟现实、网络制造、网络增值服务等

产业快速兴起。另一方面，集成电路

将逐步进入“后摩尔时代”，计算机

将逐步进入“后 PC 时代”；“Wintel”

（Windows+Intel）平台正在瓦解，多

开放平台将会形成，云计算、大数据、

物联网的兴起也是信息技术应用模式

的一场变革。受此影响，“工业 4.0”

和产业物联网将对全球产业格局产生

重大颠覆性重构。此外，当前全球制

造业出现“制造业服务化”新趋向。

国际制造业跨国巨头都在推进制造服

务化转型，这意味着制造业服务化时

代正在到来。

趋势九：全球资源能源面临新供

给冲击，初级矿产资源 / 基础大宗商

品需求将趋下降。

一是结构因素持续影响全球资

源能源需求变化。发达国家消费萎

缩、人口老龄化趋势不会改变，对资

源能源的需求量和人均消耗量将趋势

性下降。2014 年 1 月中旬，BP 公司

发布《2035 世界能源展望》预计，

从 2012 年到 2035 年，全球能源消费

增 速 将 从 2005-2015 年 的 2.2% 降

至 2015 ～ 2025 年的 1.7%，再之后

十年降至仅有 1.1%。二是全球资源

能源格局面临“新供给冲击”。全球

产业结构趋向低碳化，以新能源、环

保、高附加值制造业、生产服务性制

造业以及能够提高能源效率的高技术

产业为代表的低碳经济将成为新一轮

产业结构调整的主要推动力。三是资

源能源消费重心“由西向东”转移。

以能源需求为例。根据 BP《Ene rgy 

Ou t l ook2030》预测，未来二十年发展

中国家将以更加迅猛的势头加速发

展，2030 年发展中国家人口、GDP 总

量和一次能源消费总量占全球的份额

将分别达到 87%、60%和 70%，特别

是中国、印度、巴西等新兴发展大国，

对全球经济和能源消费增长将起到显

著推动作用。

趋势十：未来全球财富继续增长，

但需高度警惕全球财富分配失衡加剧

风险。

根据瑞信发布的《全球财富报告

2013》，当前，美国、中国和德国是全

球财富的三大增长来源。全球财富未

来五年预计将上升 39%，到 2018 年

达 334 万亿美元，年增长率为 6.7%。

预测期内全球财富将增长 93 万亿美

元，其中新兴市场占 29%，中国占近

50%。未来五年，中国人均财富将从

现在的 1.21 万美元提升至 3.44 万美

元，几近翻三番，这意味着到 2018 年，

将有超过 211 万中国人拥有百万美元

财产，达到美国上世纪 90 年代水平。

然而，未来十年全球仍需高度警惕由

于社会分配不公、资源配置和财富分

配失衡，以及新技术、货币超发、贬

值致财富隐形再分配所导致的日益恶

化的贫富差距风险。 □

■ 中国民生银行研究院


