
全球经济的衰退风险加大 

 

    伴随美国金融市场上收益曲线倒挂现象不断出现，投资者对美国及全球经济

衰退的担忧在上升。历史经验证明收益曲线倒挂作为经济衰退的预警指标在绝大

多数情况下是成立的，但也有反对者认为，国际金融危机之后由于发达国家央行

实施量化宽松政策压低了长期利率，收益曲线倒挂已不再成为经济衰退的预警指

标。即便如此，全球经济下行的压力也在不断积累，经济周期的拐点正在逼近。

2019 年 7 月国际货币基金组织已经把全球经济增速下调至 3.2%，为过去十年来

的最低水平。 

    第一，自国际金融危机爆发以来，尽管主要发达国家经济增长缓慢，但并未

出现统计意义上的经济衰退，因此受周期因素的内在驱动，已经超过十年的增长

周期很难再维持下去。更重要的是，这期间有两个重要的趋势值得关注：一是支

撑经济增长的新技术革命并没有发挥主导作用，或者说以新技术革命为基础的新

产业并未形成。全球经济增长很大程度上得益于大国的量化宽松政策。二是充当

全球经济增长拉动者的国际贸易逐渐失去应有的作用。在过去十年间的多数年

份，贸易增长率维持在与经济增长率大致相同，甚至低于经济增长率的状态。这

与战后贸易增长率高于经济增长率 2-3 倍的趋势形成了鲜明的反差。2017-2018

年国际贸易增长率有所回升，但进入到 2019 年上半年这一趋势再次被打断。预

计 2019 年全球出口增长率仅为 1.8%。 

第二，短期内，收益曲线倒挂、发达国家股票市场高估现象严重以及美国对

华发起的贸易战将成为经济周期拐点加速到来的主要因素。不管收益曲线倒挂是

否会成为本轮经济衰退的预警指标，但它反映了投资者对未来前景的担忧。据德

意志银行估算，目前全球债券市场上大约有 16 万亿美元的债券接近零收益，占

全球债券交易总额的 27%。与此同时，日本和欧洲央行一直维持负利率的水平。

这种由贷款人向借款人付费的现象严重扭曲了金融市场的价格机制。美国国债市

场尽管尚未受到这种现象的影响，但美联储在七月份已经降低利率，未来出现国

债负收益现象也并非不可能。至于发达国家的股票市场，现有的股票市场已经预

支了长期经济刺激政策的收益，如特朗普政府的减税政策。在这种背景下，美国

对华发动贸易战很可能会成为压垮金融市场的最后一根稻草。从现在来看，贸易



战的范围与持续时间都具有高度的不确定性，这会严重打击投资者的信心。 

第三，主要发达国家实施经济刺激政策的空间在缩小。在货币政策领域，近

期特朗普不断呼吁美联储尽快降息，但对方不为所动，主要是担心贸易战所可能

引发的通货膨胀风险。即便美联储降息，其空间也很小。至于日本和欧洲央行，

目前短期利率已经为负，量化宽松政策所引发的后遗症还来不及处理。在财政政

策领域，据美国国会预算办公室的预测，受贸易战的影响，联邦政府预算赤子

2020 年将超过一万亿美元，比年初预测的 2022 年超过一万亿美元提早了两年。

受预算赤子的约束，无论是民主党的扩大政府支出政策还是特朗普政府的减税政

策都必然会遇到阻碍。在宏观经济政策国际协调领域，由于特朗普政府推行保护

主义和“美国优先”政策，无论是在 20 国集团层面还是在 7 国集团层面，大国

的经济政策协调难度都在加大。在不久前结束的七国集团峰会上，领导人因无法

达成共识而没有发表联合公报。这是七国集团历史上的第一次。 

总之，降低全球经济衰退的风险及其危害需要大国之间的合作，而非以本国

优先，推行以邻为壑的战略。 
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