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1 供给侧改革的背 十 经济高 发展的危险 中

经济大周期 —— 统 力衰竭，中等收入陷 重

1进1 过去 十 中 经济发展的 要 力重

1进1进1 度改革红利重

计划向 场的 换，发 场在 员社会资源中的交易

势，激发了 体 力，提升了全社会的效率，最 产生了系统

性的 度红利 重

—1旦令日 冬，十一届 中全会召开，中 经济 度改

革的大幕就 开 在建 十 形 的计划经济体 基础 ，

中 走 了梯 增量 轨直 建立 场经济体 的渐 式

改革之路 重

 



 2 

贯穿 十 历程的，是资源配置由 家集中组 在边际

断向各类微 中 体渐 式 渡 权 利，在大幅激发生

产性 力的过程中提高了要素使用效率，降 了社会整体交易

梯 ， 增 场交易在资源配置中的 ，利用时

空 换实 了经济 度的 稳过渡 社会 义 场经济体 的建

立， 脱 社 资 的争论 之配套的法律规章 交易

网 信用体系等 场基础设施的构建 断完善， 全民参

经济发展提供了一个保障体系，系统性的 度红利就 迸发 重

 

1进1进2 要素 势重

供给充裕且 极 的 力 倾向性的土地使用，由 吸

引了更多的 内外资 ， 较 丰富的资源 量和完整的 业

门类体系，实 了生产效率的快 提升 重

重重重重人口的总量庞大 结构 轻 势 业 的就业结构

1旦令日 令绝进波”的 力在 业部门 ， 当时的经济发展水

，使得中 在改革前半程的 力要素 格十 1旦令日
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城镇家庭可支配收入仅 3泡3进泡 元， 村家庭人均纯收入

133进代 元 据 企业家石 郎统计，1旦日日 南地 民

资仅 1令绝 元 重

 

在各地 府的招商引资竞争中， 的 业用地 格 必

可少的要 之一，尤 是改革初期，甚 是 地 和负地

中 城 地 态监测系统调查结果显示，2绝绝波重 业用

地 格 均 泡旦2 元远 米， 期商业用地 均 2绝代2 元远 米，

前者仅 者的 1远泡 重

充裕的 力供 超 的用地 格，对资 形 很 的吸

引力， 业园 和产业集群纷纷 时，在 非 经济 计

划经济 向 经济 轨过程中， 和资 之间 在 导管效

， 通过 累 高储蓄 完 资 累 重
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截 到 1旦旦令 亚洲金融危机爆发，充 利用 内 力和

地 势的 易 内自然资源 基础的一般 易持

续保持快 增长 重

 

1进1进3 全球 开 红利重

入 W锁O 扩大 场边界，将 内的 要素 势

较 势，将中 的 力 土地等资源纳入全球 体系，

引爆了全球 的红利 重
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重重重重2绝绝1 12 11 ， 中 入世 组 定书 生效，中

式融入全球经济体系 启 于 1旦令日 的 场经济 度改革

在持续提升的 要素 势，在全球 的大背 ，

较 势 口快 增长，大 大 ， 全球第一 易

大 第一大 口 第 大 口 多种产品的 率显著

提升，经济总量攀升 全球第 重
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1进1进泡 发学 势重

基于 的模仿 学 的 发 势，快 了 内

生产率的提升，支 了过去 十多 来，中 经济的快 增长

通过 场换 术和松弛的知识产权保 ，降 了基础研究和

术试错 ，激发微 体内生的 中学 能量，充 发

了大型 经济体的 发学 势和 术溢 效 重

在对外招商引资过程中，通过 渡 内 场换 外 的

术和管理模式，节 了基础理论研究的物 和时间 ， 及

知识和 术产业 过程中的试错 ，能够通过模仿和学 较快

的 行模仿式 山寨 作业，并在 内建立起 口 型产业

并且，松弛的知识产权保 ，使微 个体能 极 的 获

初 较高的 获 的发 和发明，并内生 高 术溢

的 中学 模型，结 中 庞大的人口数量，构建起极
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峭的社会学 和模仿曲线，在短时间内大大提高了全要素生产

率 重

 

 

1进2 中 经济 统 力 降的 原因重

1进2进1 外需 场 入长周期萎缩重

2绝绝日 全球金融危机 ，发达 家 杆 模式被打破，

全球需求陷入萎缩 时，发达 家的再 业 策对 密集
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型 家产生产 ， 一 了需求 足和产能过 重

首 ，长期 来 家生产—发达 家 的单向 递链

， 在 的非 缺陷 维持 一链 ，发达 家必 采

杆 支 的模式，最 导 的结果就是全球 际收支失

衡——美 资 差 小于经常 目逆差，中 等 家

差 然 ，2绝绝令 起源于美 的全球金融危机，是 种全球

性失衡的自 修 ，导 借 模式难 维系，全球需求断崖

式 跌，中 经济自 入 W锁O 来 形 的 基 业品 心

的外需 力 渐衰竭 最 ，自 绝日 全球经济 入

再 衡阶段， 美 首的发达 家开始启 再 业 程，全

球生产 产业 移基 入停 的阶段，而由于 域间 富

差距继续扩大， 需求的扩张 场的崛起 遥遥无期 重
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1进1进2 内经济发展的 系统性 升重

易 拐 之 力供给萎缩， 资持续 涨 境 染

，治 升 地产 格 沫形 的超 地租，构

了居高 的 中枢 金融体系结构性缺陷导 的民营企业

融资难和 ，都在 断 要素 负担 重

重重重重首 ，由计划生育人 压 的人口抚 ，在 的人口周期

面前遭到惩罚式 ，中 的 龄人口将会断层式 降 而

当前开 的 孩 策， 仅在生育意愿 降的情况 效果 佳，

而且在短期内会 一 人口抚 负担 ，水 土壤

空气等 染 断 ， 仅 保没 了 一 松的空间，而且

会因治 回补过去的资源红利 第 ， 地产 格的高企

曲了 富 配结构，形 了难 且无法内 在需求中的超

地租 第 ，而 在 视 商业银行 导的间

接融资体系，更倾向于将资金 的借给 企业，民营中小

企业融资难和 的 题，在 行的金融体 和经济 行周期内

然无法解 过去土地 力 资源 资金等 要素 势

仅 失，而且 在红利恶 负债带来的 升 重
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 13 

 

1进2进3 发 势衰减 发劣势显 重

学 和模仿的空间基 失， 垂的果实 基 摘 ，

经无法再继续搭乘 术周期的便车，要提高全要素生产率必

提高自 研发和 能力 重

重重重重经过几十 的学 和模仿，中 蓦然发 自 经走在了

术前沿，可供 学 和模仿的 术和知识 经寥寥无

几 社会学 曲线 经老 ，在既定的学 和模仿空间内， 经

无法再带来生产效率的 一 提高 而且，由于长期 用模仿和

学 带来的 发 势，导 基础理论和研究投入 足，人力资

累 足及 能力 够 ，短时间内无法引领 术周期，

发 势很可能 发劣势，全要素生产率停滞 前，无法再

带来经济的 一 增长 重
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1进2进泡 过高的债 和 杆催生了 沫重

债 沫提高了企业的 ，压缩了扩大再生产空间，

降 了资 支 意愿 资产 沫 曲了 富 配结构，降 了

流 度和金融 行效率，增大了经济 风险 重

重重重重首 ，美 危机引发的外部需求塌缩， 使中 扩大

投资 对 口 滑 然而，由 泡万亿投资引发的 一轮投资

热 ，在短期内大幅提高 致己国 增长率的 时， 累了大量的地方

府和 企业债 经 计署统计，2绝1泡 地方债 经达

到 23 万亿， 业企业 支 经超过 1进3 万亿，2绝1波
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日 规模 业企业资产负债率 经超过 波令”，在经济 滑

经营收入 降的情况 ，中 经济 时面临着 明 基时 的

考验 ， 超发引发的 地产 沫及资 场 荡， 曲

了 富 配结构，并将大量资金 封 在 地产等资产 场，降

了 流通的活性及投融资效率，并在很大程度 通过金融

器机 经济的大幅 可 说，债 和金融 沫是中

来经济增长过程中 在巨大潜在风险的 定时 重

 

1进3 中 经济当 面临的 题表象重

1进3进1 产能需要 清， 僵尸 需要倒 重

投资驱 的经济增长模式，一 遭遇到需求端的快 收缩，

因高经营 杆的 在无法及时调整，会在整个产业链 引发产

能过 据数据统计， 螺纹钢 水泥的产能利用率仅 代绝”

且，带 产权 性 的 企业，在面临减少产 收缩

规模 破产清算 并 组等 场 清行 时，会遭遇较大的

治和社会性阻力 因 ， 中 当前的情况来看， 场 清产
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能是 在边界的，大型 企业的产能 清面临较大的困难 重

 

1进3进2 债 需要 减， 杆需要 重

产能过 的金融镜像是债 高企， 除债 和 清产能是

一张资产负债表的 面 而 实 证明，在 国国零 断 降 产能

过 企业利润 滑的情况 ，来自营收端的 金流 渐稀

薄，维系企业 续的 金流开始靠外部融资， 就继续 大了债

杆 除了企业债 ，地方 府债 在一轮 的大投资

周期 走向 ，中 府债 远致己国 经超过了世界 认的警

线 因 ， 清产能和 除债 该 管齐 时 行， 更

提高了 题的难度 重
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1进3进3 需要降 ， 血 需要恢复重

微 机 来说，利润是驱 企业开 和扩大生产的

力 然而，高企的 力 土地 和管理 用

等，在原 就 经 滑的营业收入中继续压缩利润， 而降 了

企业扩大生产和资 支 的内生 力 如果 尤 是非生产

用继续 升，微 体的活力会 一 降，入 敷 的企业会

来 多，很可能引发企业倒 和失业 重
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1进3进泡 效率需要提升，模式需要 重

跟 战略 战略的失势， 发 势 模仿和学 的衰

竭，无法再带来 术和管理模式方面的效率改 ，效率提升的外

部 几 失 而 着人力资 的老 和 内外总需求的萎

缩， 密集型和产能密集型生产的效率弊端开始显 ，无论是

的边际产 是资 的边际产 ，抑或 和 策的乘

数效 ，都在遭遇无 增长的惩罚 提升要素的生产效率，构

建 驱 型经济增长模型，是中 经济发展面临的 心难题 重

 

2 需求端 激的失败凯恩 小周期难解结构性大危机重

2进1 全球量宽 激失效 泛滥遭遇流 陷 在水

的资产 信用 债 产能 重

2进1进1 美 曾已 欧 宽松 用 沫拯救 沫， 债 置换债

重

2绝绝日 全球经济危机爆发到 2绝绝旦 中的 复苏 假

象 ，再到 2绝1绝 半 第一轮 效 散 全球经济再
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陷入漫长的沉沦期， 全球宏 调 指 者们 经将 量 宽

松 一 发 到了极 ，前 的 量 投入

场，但是经济增长依然疲弱， 人振奋的 息更多来自于引发危

机的金融 场再 高， 经触 的资产 格 超发得到修

复，除了心头 的 安，留给世界的是各 央行虚胖的资产负

债表 濒临破产的 府 重

美 前 轮 曾已 损失美元 际信用 支 了金融 场的

复苏 资产 格 心的社会信用修复 参 率的就业率 ，

无法实 再 业 的宏 业 首 ， 对金融系统的瞬时

坍塌的 危机，美联储 直接 毒资产的形式 失去信用

的金融体系注入流 性， 家信用 大到 能倒的巨头们背

书， 超发挽救了金融 沫破灭的系统风险 ，通过直

接 债支 部实施减免税 补 大福利支 等措施，

带 地产 汽车行业的复苏， 家债 的扩张 了家庭和

企业资产负债表的修复 最 ，过去七 间美联储资产负债 达

到了危机前的 波倍， 府债 限 断 调，达到了前 的

1日进1 万亿，换来了金融 场指数记录的 断 地产 格

回危机前高 ，支 息的信心来源于 波”的失业率 需要面

对的 实是，支 失业率复苏的是持续 滑的就业参 率 金

融 沫的 疾 在， 负债的 痛 之 去，实体产业的复苏

走在路 ，耶伦的 息之路满是荆棘 重
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欧洲 曾已 保全了欧盟的完整，通过央行的负债挽救了 欧

猪们 的 家破产，面对 员 修复的缓慢 程，持续 曾已

的输血向各 血 能的 换之路遥遥无期 首 ，欧洲各 央

行通过 注资 等多种方式向金融 场注入流 性

欧洲金融 场走 了泥 ，但金融风险触发了高福利 家的债

题，将欧盟一体 来的 策 策 配的 源性

题 暴露，继而引发了更大的 荡 ，欧洲金融稳定基

金毕已至销至取 欧洲稳定机 毕已销出取的永久性基金 规模 波绝绝绝 亿欧元

前 继投入对希腊等 的救 ，但是 题 想象中

虽然德 掌舵的欧洲央行通过直接 交易 O出锁 降息

款负利率等方式 激经济，使欧元 暂时 脱了解体的风险，度

过了最危险的时 ，但是经济复苏势头一直 牢固，并没 离开

悬崖很 最 ， 初，通缩风险笼罩 的欧盟 实施万
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亿规模的 曾已 计划， 一计划在 周得到了时间和规模的 一

扩张，但是除德 之外的欧盟 家 被萧 笼罩，福利削减 的

社会 题 经济 题交 在一起， 时可能将欧盟拖入 一轮的

阴霾 能用钱解 的都 是大 儿，但是欧盟症结的 源真 是

钱 重

 

宽松 2绝 只求走 通缩，但数轮 曾已 的数据显示，

宽松带 了股 的 涨并 引导实体经济走向 增长 欧美

的是，在 轮经济危机之前， 经济 经在对 衰 的路

走了十 ，绝日 经济危机 一 了 一 势 首 ，2绝绝日

危机来袭 ， 启 一轮 曾已 计划 一轮 曾已 始于 2绝绝1

3 于 2绝绝代 初结 并于 2绝1绝 ，安倍 2绝12 12

第 当 ， 量 宽松，并实行前 的债 策

来 激 场发展， 及赤 的 策， 央行向金融系统
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注入了数千亿美元的额外资金， 时扩大了股票及 地产基金的

规模， 经指数 1日 来 高 ，在超发 的对

， 元 入快 值通道， 在带 口的复苏，但是 实

际的效果来看， 易逆差在 2绝1泡 历 高，

来，由于原 格的大幅 调， 易逆差 减少，但 说明

在 色家电 汽车等 口 统 势行业的竞争力 经大幅

降，单纯依靠 激难 口的持续增长 最 ，作

曾已 策的 心指标 称国零 走势来看，曾已 来 的通胀率并快

升， 而由于 税的 调 降， 高达 23绝”的

府债 要依靠 内储蓄的支 ，面对人口老龄 的 益

停滞的 资水 ， 内支 能力的 效提升显然无法通过单

纯的 超发来解 重

 

2进1进2已出 的 际资 魔咒 来时通胀走时崩，资产羊毛商

品跌重

美元 心的全球基础 的规模超发，引发了全球流
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性的泛滥，带 大宗商品 场的 格狂飙，导 中东资源型 家

及 已出 商品 口 家的输入性通胀 另一方面，美元 欧元

元长期维持在 利率甚 负利率的水 ，导 大规模向

已出 家的流入，引发 已出 家金融 场 资产 格的暴涨， 一

高了 内的通胀水 重
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美 经济的恢复和美元指数的持续 涨导 了 他 的

集体 值和资 流 ，形 馈， 场首当 数据

显示， 2绝1泡 代 开始的 13 个 ， 经济体的资金流

总量达 旦泡绝绝 亿美元 日 份全球 场 荡，美联储 息预期的

热炒使全球投资者恐慌情绪发酵到达 峰， 场 家股

债 地产 场等 大规模回调，导 内资产 格和金融

场陷入崩盘的风险 另一方面， 了对 快 流 的影响，

家汇率升值 息等 策 一 抑 了经济增长的压力，

已出 家的在米德 突中痛苦 扎 重

美元指数 走势形 鲜明对 ， 原 表的 际大

宗商品 格自 初 来 呈 直线 跌的态势，引发资源

过 产能的崩塌，澳元 巴西 亚尔 类资源 儿 重
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2进1进3 中 万亿 的 痛针和 遗症 产能 债

沫 通缩重

绝旦 中央 府 万亿 ，对 了全球金融危机带来的

，在短期内将 内经济 入到较高的增 轨道， 时

了诸多 题 产能过 程度 一 提高，全社会 杆率 攀

升， 地产 大宗商品和 产品 表的资产 格 沫高企 重

 

在 2绝11 季度 称国零 达到 峰 开始 滑之 ，2绝12 3

国国零 开始 入 降通道 截 到 2绝1波 1绝 ，国国零 经连续



 26 

泡泡 个 滑， 业企业 售利润率 经 于 称国零 国国零 之差，

债 风险 断 累 重
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央行 1泡 泡 来 1波 策的实施， 但没 经济

走 通缩困境， 一定程度 缓了产能 清 度 重

 

2进2 需求 激失效的原因 凯恩 依赖引发经济学危机 是

结构性 题 是周期性调整 重

2进2进1 凯恩 策无法解 长周期的系统性结构 题重

1旦2旦 大萧 ，凯恩 策 该 策的理论基础

是凯恩 的著作 就业 利息和 通论 ， 要 是 1

效需求 足是导 经济处于 滑周期的 原因 2 场投
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资收益率极 的前提 ，一 性理性预期使得 场 体采 持

行 ，引发 府的 宽松 策失效 3 府通过举债投资改

场预期， 激 效需求扩张，引发充 就业，可 效实

经济周期的 抑 遗憾的 ，凯恩 一直没 阐明何 效需

求 重

重重重重 凯恩 策的理论基础来看，需求侧是 心着力

实施效果来看，容易在短期内看到 效 但 中长期来看，

会 债 增 产能过 乃 增 滑的局面 无论是 战之

的美 ， 是 绝日 全球金融危机之 的全球 要经济体，采

用凯恩 策 激 场需求， 经济增 在经历了短期恢复之

，很容易再 入 滑 甚 是滞胀状态 们认 ，

述难题的 原因在于凯恩 策仅 用于 抑经济增长的短

周期 重

重重重重经济的 行过程中 在多种周期 时间跨度来看， 短到

长，依 1 厂商 基础 跨度在 泡绝 个 的

基钦周期， 2 设备投资 基础 跨度在 1绝 的朱

格 周期， 3 建筑业发展 基础 跨度在 2绝 的 茨

涅 周期， 泡 统计数据检验 基础 跨度在 波绝囚代绝 之间的

德 基耶周期， 波 理论 基础 跨度在 泡日囚代绝 之间的

熊 特周期 重

重重重重首 ，当经济处于中长周期的系统性结构调整之时， 面

临的 题是增长 力的 换， 锁至国 全要素增长率 的提
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高，而用于 抑短周期经济自然 的凯恩 义就全然失去了

自身的效果 锁至国 的提高， 是 来源， 时 及到

度改革 生产 模式的革 等诸多因素 重

重重重重 ， 当前世界经济发展态势来看，中 处于一 全球

性的 术 社会和 度 大周期叠 的 全球 易和经济增

数据表明， 一轮 术 带来的产业 效率 接

美 作 全球 中心，在短期内 难 通过 大 术突破，引

爆全球 的产业增长 行了将 波绝 的全球经济治理体系

森林体系 在 瓦解， 的机 并 建立， 量博

弈 的碎片 域 作 而 流 中 发 于 令旦 的 度

革红利，在 绝旦 经释 殆 信息网 的 及，使得

围 经济的基 行状态， 度难 之形 性互

重

重重重重最 ，中 绝旦 来面临的中长期经济增长乏力困境，是

一个长周期的系统性结构 题，凯恩 策看起来显得 手无

策 重

2进2进2 结构性 题一 际 产能 移的结 全球 红

利 结重

危机 ，欧美 家 削减福利 整固 及再 业 战略，

全球需求收缩 产能竞争更 激烈 着中 各 产能提升

极限， 内外 术 差的抹 及各 要素 的 升， 际

产能 移 全球 红利业 告 结 重



 30 

重重重重首 ，在 W锁O 红利 一轮 际 及产能 移的背 ，

依赖于 内的 要素 较 势及体系 的组 经济 策

引导作用，中 纳入全球 体系 扩大 场边界 引爆全

球 红利 重

重重重重 ，危机之 ，发达 家 家生产的全球 体

系，在危机 被 打破 欧美 家 削减福利重 整固

和再 业 的 策的 势， 中 要产业 全球半数 份

额 产能 达极限的 状， 期而遇 发达 家的再 业 策

对 家产能的 ，意味着 际 产能 移的结 重

重重重重再 ， 着 内外 术 差的基 抹 ，各 要素 的

渐 升，学 和模仿的空间基 失， 垂的果实 基 摘 ，

支 中 完 跨 式发展的全球 红利业 基 结 经过几十

的学 和模仿，中 蓦然发 自 经走在了 术前沿，

可供 学 和模仿的 术和知识 经寥寥无几 而且，由于

长期 用模仿和学 带来的 发 势，导 基础理论和研究投入

足，人力资 累 足及 能力 够 ，短时间内无法引领

术周期， 发 势很可能 发劣势，全要素生产率停

滞 前，无法再带来经济的 一 增长 重
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2进2进3 结构性 题 业 时 的 术突破的

等 重

危机 ，由于全球需求 乃 收缩，扩大再生产的边际收

益 向于 着 内外 术 差的抹 ，效率提升 极限

内 易 拐 之 ， 力供给萎缩， 资持续 涨 境

染 ，治 升 地产 格 沫形 的超 地租，

中枢居高 等需求 效率 境 ，业

业时 发展的 桎梏 重

重重重重全球 性和一 性的信息 播和风险 振—— 一被互

联网信息 术 引发 革， 在 人类组 和生产模式的第

迭 和系统性 术突破 但， 术突破需等 时间，科

缓 无 增长 力缺失 面临的痛苦周期，需 难

对 重

重重重重昆明滇 高治 使地方 府 堪 负 自 1旦旦3 起治

理滇 ， 投入 超 代绝绝 亿元 但，滇 治理并 得实 性
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展，草海综 营 状态指数 令绝进代，营 状态 度富营 ，

被定 度 染 当前，昆明 府每 对滇 染治理的投入

支 当 的 1远3 滇 治理陷入恶性循 相伴的，

是昆明城 的急 扩张和昆明 的窘 重
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2进2进泡 结构性 题 全球的老龄 时 效 场的缺

失重

千 之 ，世界 入一个更 老龄 的全球社会 伴 着

世界 要经济体 代波 岁 老人 例快 升，一方面， 老

社会保障及 疗卫生等 老龄 支 府 例

益攀升，使 府在 投入及青 群体扶持 捉襟 肘 一方面，

老 群体需求的减弱，及 削减福利 紧固 等提高 休

龄 降 福利支 对 压力的措施， 一 全球 效 场

的萎缩 重

重重重重重全球 易 增 世纪初的 2绝” 降 当前的 绝” ，

全球 易 口增 经停滞，充 表明老龄 对于全球 需

求的 渐显 重

重重重重发达 家老龄 程度 盛 2绝1泡 ，穆 发 告，预计

2绝2绝 ，德 芬 希腊 意大利 法 等全球 13

个 家将 超高龄 ， 2绝” 的人口超过 代波 岁
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2绝3绝 ， 超高龄 家数量将升 3泡 个 无前例的人口老

龄 将对全球 来 十 经济增长产生 的负面影响 告指

，自 2绝1泡 到 2绝1旦 ，老龄 将 相 家的 致己国 滑

绝进泡”，2绝2绝 到 2绝2波 滑 绝进旦” 而 1旦旦绝囚2绝绝波 间，人口对

经济增长的 献 2进旦” 重

重重重重重美欧 府社会福利支 总支 的 波 据数据统计，

在计入 老金 社会安全金 补 社会保障及 疗卫生等 的

服 ，美 联邦 府的社会福利支 总支 的 泡波”，而

用于行 的 用仅 总支 的 1绝” 而 欧猪 表

的希腊，仅老 社会保障一 支 就超过总社会保障开支的一

半， 波2进泡” 重

 

发达经济体老龄 水 断提升相对 的是，发展中 家

和 发达 家的相对收入水 持续 降，全球 富差距 来

大 重
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2进2进波 结构性 题 全球格局及 度的僵 的社会

程重

度是博弈的产物，是 的需求 行的滞 调

整 自由 义 凯恩 义， 是指 家 预 义 自

由 任 义 盎格鲁— 克 的 自由 思想引导欧美 家走

了 2绝 世纪 令绝 的经济危机， 了全球 的发展 重

重重重重时 ，美 面临深 的社会结构调整，全球 的美 民

意基础 然 失 自由 义思想 带来的 度 迁的效率，

释 殆 美 构建的全球 度体系 面临 的 型，

的全球 度效用 在收敛 失范 重

重重重重互联网及信息 术， 在通过信息 递链 及模式的革

性改 ， 塑社会微 层面的组 结构和形态， 在 人类组

和生产模式的第 迭 着基于互联网信息 基础的

经济的到来，人类 的社会 程 将 重

2进3 量宽时 的展望 全球复苏无望经济 L 大 危机
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在深 荡依然持续 重

2进3进1 全球经济将在滞涨 通缩之间来回 快 换重

发达 家 家生产的全球 体系，在危机 被

打破 欧美 家 削减福利重 整固 和再 业 的 策，

剧了需求萎缩和产能过 ，导 了全球实体经济的通缩 对

危机 超发的 量 ，脱离实体部门，涌入资产 场， 了

资产性的非 型通胀 由于缺乏真实经济的基 面支持，资 投

机性的 利 避害，驱 经济在滞涨 通缩间 换 全球范围内，

互联网 性和一 性的信息 播和风险 振， 快了通缩 通

胀之间 换的周期 重

重重重重首 ，金融危机 ，全球经济急剧 欧美 家过度

和 家过度生产 支 的全球 体系， 经济失衡的逻

辑起 危机 ，欧美 家 采 的 削减福利 整固 的

策， 抑 了 对 场 家商品的需求 甚 扶持

业的再 业 策，对 场 家产品的 效 ， 剧

了全球范围内的产能过 ，并形 了实体经济的通缩 重

重重重重 ， 对 危机，美欧中 等 宽松超发的 量 ，

在全球一 的 超发和宽松流 性支 ，全球资产 格脱离

真实经济的基 面，形 资产性的非 型通胀 超发的 向

场和资源型 家溢 的过程中，催生了 者的 沫型 和

全球大宗商品 格的暴涨 2绝1绝 ，中 内通胀来势 猛，

便是在资 快 流入引发的 通胀及大宗商品 带来的输入
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性通胀等 股力量作用 的结果 重

重重重重再 ，在美 息预期 ，资 场 家 已出 回流

到发达 家 己出 对资 流 ，巴西 罗 阿

内瑞 等 场和资源型 家 遍采 值的做法，

内通 膨胀 需求收敛及 易收缩 大宗商品在汇率和需求

足的影响 ， 格持续 跌，形 了循 性通缩， 羊毛

式的通缩 而再 形 内实体 部门通胀居高 ，大

宗商品及 内资产 场 格 跌，通缩 的局面 重

重重重重最 ，由于互联网的 入，信息和风险感知在全球范围内首

形 了 性和一 性 风险 机遇， 着互联网媒 的超地

域和文 的 播，瞬间在全球范围广而告之， 席卷全球的一

股浪 全球热 及大 情绪 换的 度全面 快 故，金融危

机 仅 时间，全球各经济体便经历了数轮程度 的通胀向

通缩 通缩向滞涨剧烈 换周期 重

重重重重原 七 的 个牛熊轮回 绝日 来，作 全球商品 表

的 伦特原 ， 格经历了 1泡代进令令 美元远桶到 泡代进1波 美元的危机

格 到 12日进泡 美元的 高 ，再到当前的 泡2进23 美元 原

格七 间 个牛熊轮回， 是全球经济在滞涨 通缩之间来回快

换的缩影 重

2进3进2 超发导 的 际 嫁将 人类社会 的

难题重

超发激发 的举债投资 ，在全球 效需求萎缩 产
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能过 及实体部门资 收益率 降的 势 ，会导 府及企业

部门陷入债 陷 ，并形 债 的 际 递 重

重重重重而， 超发催生的资产性 沫浪 ，及经济发展停滞 社

会 机会缺失等因素， 长 老 一辈 产者群体

更 益 但，失业 薪资缩水及 力 值等 都

在向青 群体 移，重形 危机在社会内部的 际 嫁 重

重重重重故， 升机遇的缺失 困 ，使得青 群体面临 遍的社

会性焦虑 前辈 人之间的 际矛盾 突因 形 剧，

时甚 产生 突 危机时 ， 一社会弊病 题是时 性

系统性和全球性的 重

重重重重首 ， 超发 激了社会举债投资的 ，容易

府及企业部门债 杆攀升 实体部门资 收益率及偿债能

力的 降，会导 府 企业部门及全社会的负债率持续 升，

并陷入债 陷 短期内无力偿 的 府债 ，就会形 债 的

际 递，将债 留给子 重

重重重重 ，危机之 ， 超发催生了全球资产 格脱离真实经

济基 面的非 型通胀 一方面，资产性 沫浪 ，使得 产者

群体或 老一辈 益 拥 金融资产或 地产资产规模的

大小， 定了危机之 ，家庭资产中 数的走势，社会 富差距

因 扩大 另一方面，危机 带来的实体经济萎缩 失业 薪资

缩水及 力 值等 ，都在向青 群体 移 重

再 ， 际 突 是青 自身 的，是时 性 系统性 全球
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性的 危机时 社会 题的弊病 青 群体追求 扩充

自 的 欲 值 ， 危机 全球经济发展停滞 社会

机会缺失之间的 突，是 青 挫 叛逆的原因 竞

争失利毕重 场取重 社会排斥等 因素的作用之 ，青 群体的

流 向 流 必然 重

重重重重 青 群体的 流 困境 伊 文 经济长

期的停滞， 青 面临 流 毕向 流 取的困境

流行的 伊 文 ， 是青 群体 流 困境 ， 好

老人群体的象 种 流 实 是当 世界的写照，并

非只 在 重

重重重重最 ， 升机遇的缺失 困 ，使得青 群体面临 遍的

社会性焦虑 当 一焦虑，在面临 家 域间的发展 时

当 一焦虑，在面临城 对立 富 时 当 一焦虑，在面

临互联网 心灵 困 剧时，前辈 人之间的 际矛盾

突便自然形 ， 时甚 产生 突 重

重重重重突 革 青 群体内心 望的 声 2绝1绝 12

1令 ，青 大学研究生 业的小 ，在遭到警察的粗暴对 ，

自焚 ，最 治身亡 突 人对长期失业 物 高涨

府腐败的 满，在感 身 的 情心 激 ，引发了最 蔓 到

全 范围内的社会骚 突 重

2进3进3 发展停滞 导 的 富固 将引发全球民粹 的倾

向重
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在资 全球 的大背 ， 发展水 家间的资 稀缺

性差 ，使资 在产 及全球产业链利益 配结构中 据 导地

， 3绝 来全球 家间的 富差距在扩大，全球 的马

效 益显 中等收入陷 来 多 发 家发展路

的桎梏，仅 极少数 家得 跨 重

重重重重科 的 缓 经济发展的停滞，使全球 家都面临

垂果实 匮乏的 状 危机 全球资 流向快 换，实际

了 家 通胀 资产通缩的困境，形 了 富层面的

羊毛效 ， 一 固 并扩大 场 发达 家间的 富差

距 重

重重重重全球范围及社会内部 涓滴效 失灵 马 效 凸显，

社会 富结构失衡 富差距固 际 ，使得社会及当

前治理体 的 性 法性遭到 疑 全球格局及 度的僵

府 对措施的笨拙 危机 向 导的 实，导 全球

范围内民粹 义思 的抬头 社会 识的断 ， 大了结构

调整的难度 重

重重重重首 ， 涓滴效 失灵，依靠金融资产及 地产资产的

富累 度， 超 资 得 危机 的 升机遇匮乏 资产的

效 ， 社会 富结构失衡 富差距固 际 ，

使得社会及当前治理体 的 性 法性 到 疑 危机的

，中产家庭高 例返 ，使原 在 累的社会结构性矛盾被

骤然 大 重
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重重重重 ， 府们 遍 采 的 削减福利 整固 等系

对措施， 经济 滑，社会失业率居高 ，民 生活 难

对 状的 满，及危机 度效用的收敛 府笨拙的 对，导

全球范围内民粹 义思 的抬头 美 领 尔街 等均是

民 对危机 对的 满及民粹抬头的过激 民粹 义的抬

头， 社会 识的断 ， 大了结构调整的难度 重

重重重重 领 尔街 美 民 的 2绝11 旦 1令 起， 于

对美 治的权钱交易 党 争 社会 及对金融机构的

满， 千 示威者聚集在美 纽 曼 ，试 领 尔街

， 领 尔街 活 升 ，并 渐 席卷全美的群

性社会 重

重重重重2进3进泡 危机持续会 易保 排斥甚 导 局部地缘

突重

危机的持续 经济发展的停滞及 府的无解， 使全球性的

易保 被 民意的压力 就业的保 产品的

场份额的减少，都是各 府 能 之 危机 的

嫁 民粹 义的抬头，使得各 府在面对 易保 时的 圜空

间更 狭小，态度更 硬，更易激发各 的 易 突及局部地

缘 突 重

重重重重首 ，自 2绝绝旦重 来，各 领导人虽一再 要联 抵

易保 义，但 实证明，各种形式的 际 易摩擦 突源

源 断， 着失业率的攀升， 一 势在重2绝1泡远2绝1波重 达到
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的高 于对 内企业及就业的保 ，抢 场， 术标准

检验检疫 保要求 社会 任 福利 物福利等 都

欧美等 要 口 设置 易壁垒的借口 重

重重重重 ， 易摩擦 易 汇率攻 等 硬的 际 易保

的 措施被屡屡使用 诸如对中 场经济地 认的回

避 对伊朗原 口的禁 对 罗 易的全面 及 汇

率的攻 更屡 鲜， 易摩擦 向 突升 ，甚 别之

间的局部地缘 突 屡屡使用 易手段作 器 行 重

重重重重欧美对 罗 的 易 自 2绝1泡 3 来，欧美等

对 罗 的金融 及能源行业 行全面 诸如 禁 大

型 罗 银行在欧盟 家发 股票或者债 禁 向 罗

口 键的深海钻 ， 冰洋石 勘探， 及 岩石 钻 设备

并禁 向 罗 口可 用途的高科 设备 罗

外资 股 暴跌 汇率大幅 值 内通 膨胀高企

经济陷入萎缩 重

2进3进波 全球治理权的竞争会更 剧烈甚 带来全球规 的

破碎 集团 重

危机 的 量博弈调整阶段，全球治理权竞争中的 大玩家

—美 中 欧洲和 罗 ，在利益 求范围和 层面，无

法 到最大 数，由 带来了全球治理体系的博弈 调整 重

重重重重仅就全球当前治理体系而言，改革开 3绝 ，中 搭便

车 的行 ， 了美 导的全球 体系的失衡 中美
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面临 内社会 经济结构性失衡的局面，治 理念及范式亟

调整和 构 当 ，全球 体系治理 中美治 范式大调整的前

夜，全球治理权的竞争会更 剧烈 重

重重重重 全球 及美 心的全球 治治理 易 金融体系难

维系 参 全球产业链 ，并 定相 发展路 的中

英 乃 欧盟一体 战略， 面临路 失效的困境 时，

全球 易体系中阿 伯 罗 的资源型发展路 ， 之失

效 重

重重重重 着美 再 业 战略的 ，全球 经济 易 治理体系

向 域 集团 型 开序幕 量调整 的 徒困境 民

粹 义对 府措施的 缚及道义 任的缺失，使得全球 治理体

系发展路 需要 塑尤 困难， 域 集团 的驱使 ，黑 鹅

的 ，甚 会导 全球体系的破碎 重

重重重重多 回 谈判 己己问 的失败 W锁O 益边缘 2绝1泡 令

2旦 ，历时七 之久多 回 最 失败 多 回 谈判是 W锁O

立 来的第一轮多边 易谈判，是 参 方最多 题最广

的一轮谈判， 及 业 业 服 业 易规 知识产权

发展 易 境 易便利 等 多 题，涵盖 旦波” 的全

球 易 多 回 谈判的失败意味着 W锁O 的信誉及 法性遭到

， 表了 个时 中 治短 的 佳案例 W锁O 将 益的边缘

， 域性和 边特惠 易 定将 渐 流 重

重重重重 域性 边性的 易 锁国国 锁锁零国 锁零销问 至锁问问国 替称已国
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表的 划 场范围和边界的高水 易 益

全球 易体系中的 流 依托对中 经济最 要增长部 的规

标准 设定的战略路 ，美 借 削弱 中 模式 的竞争

势，缩小中 经济 向 的 际空间 如通过碳排 知识产

权 定 基于福利 的全球 等 一 限 中 在

境 力等方面的 势 如通过 岩气远 岩 产业 互

联网小型智 等提升美 业体系的竞争力， 再 业 重

重

节 自 央行 察 微信 号重

来重重源 均衡博弈研究 重

作重重者旧重一遵 均衡博弈 研究 重首席研究员重

柯挺 宏 战略学者重

晓峰 商资深研究员重

王昭 均衡博弈 研究 重 长重

建 安银行战略部宏 研究中心负 人重

重

中 供给侧改革— 危机赛跑的 度 构 将于

续 港口视 研究 行 载 重
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