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2020 全球经济阶段性企稳，“曙光”还是“夕阳”？（ 原文刊于 FT 中

文网 ） 

 

目前全球经济，依然处在二战之后最长的一轮复苏周期中，但本轮长期周期复苏

的过程相对曲折且动能明显偏弱，这导致国内逆周期宏观政策操作除了应对自身

周期性下行压力之外，更多是对外部冲击的脉冲式响应。 

 

例如美国次贷危机之后，中国出台 4 万亿刺激计划来应对由此引发的全球经济衰

退；之后在 2012 和 2015 年国内央行又分别启动降息降准周期应对欧债危机和

新兴市场衰退；从 2017 年开始，全球经济复苏从之前的发达经济体和新兴市场

经济体交替复苏进入同步复苏的新局面，为国内结构性改革创造了良好的外部环

境，中央拉开了“三去、一降、一补”的供给侧改革大幕。但进入 2018 年之后，

以美联储为首的全球央行加速收紧货币政策，叠加特朗普政府贸易保护主义，导

致全球经济从 2018 年初见顶回落。在此背景下，2018 年 7 月份政治局经济工

作会议上对宏观政策立场做出调整，重回以“基建补短板”为抓手的稳增长，与

之相配套的是财政政策“加力提效”和货币政策的积极跟进。鉴于中国经济与全

球经济的共振日益明显的背景下，我们认为 2020 年中国经济走势和宏观政策方

向，很大程度上取决于对 2020 年全球经济增长轨迹的合理预判。 
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2019 年全球经济大体上延续去年年初以来的下行趋势，全球 PMI 指数和 OECD

领先指数持续下行时间已经超过 18 个月。结果导致全球投资者涌向以美国国债

和黄金为代表的避险资产。历史上美国国债收益率倒挂都预示着美国经济衰退风

险上升，而 2019 年上半年的倒挂更多是反映投资者高企的避险情绪。但进入 4

季度之后，全球经济和市场情绪似乎有所改变，全球制造业ＰＭＩ指数从 8 月份

开始持续改善并于 11 月重返 50 枯荣线条以上，投资者避险情绪回落导致美债

和黄金走弱。越来越多的投资者和市场观察人士对 2020 年全球经济开始持有相

对乐观的预测，摩根士丹利全球宏观团队预计明后两年全球经济会持续回暖，

GDP 同比增速会从 2019 年的 3.0%分别回升至 3.2%和 3.5%。如果这被称为

“mini recovery cycle”的复苏成为现实，这将是 08 年以来全球复苏的第三次

小阳春。 

 

这背后的驱动因素主要来自于全球主要央行同步放松货币政策的刺激效应和中

美贸易争端紧张程度的降低。从 18 年初以来，全球 30 个主要央行中已经有超

过 20 个再次启动降息进程，而美联储和欧洲央行在降息的同时更是重启量化宽

松操作。根据历史经验来看，全球货币政策利率大致领先全球经济增长 5 个季度。

这意味着去年年初以来的全球降息潮在推动全球货币政策性利率在 2020年1季

度创出 7 年新低之后，全球经济也将开始企稳回升。此外，中美双方就第一阶段

达成协议在一定程度上降低全球经济增长的不确定性，进而会在一定程度上提振

全球的消费和投资信心。 
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2020 年全球经济增长改善逐渐成为市场共识的背景下，我们认为当下问题讨论

的焦点不在于是全球经济否会改善，而在于改善能持续多久。换而言之，本轮小

阳春的可持续性才是值得我们关注的问题。令市场和投资者记忆犹新的是，全球

新兴市场和发达经济体同步复苏进程在2017年延续了短短一年时间之后就被货

币政策紧缩和贸易争端打断，未来两年的全球经济复苏是否会是 2017-2018 年

复苏的重演呢？ 

 

从货币政策角度来看，2018 年全球经济掉头向下的原因之一是全球主要央行在

2017 年经济向好的背景下加快了货币政策收紧的步伐，例如美联储在 2017 年

加息 3 次，并在 4 季度启动了缩表进程，2018 年更是连续加息 4 次。即便是在

经济复苏相对较弱的欧元区和日本，当时欧洲央行和日本央行的政策立场也开始

转鹰并开始制定加息缩表的时间表。期间，中国国内虽然没有上调基准利率和存

款准备金率，但金融去杠杆在很大程度上起到了收紧货币政策的效果，导致国内

银行市场利率和实体经济融资成本出现了明显抬升，中小企业“融资难、融资贵”

的问题更为突出。我们预计 2020 年 1 季度之后全球主要央行在全球经济向好的

背景下将暂停货币宽松的步伐，例如美联储、欧央行和日本央行都将全年维持基

准利率不变。相对于 2019 全球主要央行纷纷降息，如果 2020 年暂停货币宽松

的步伐，实际上也意味着货币政策在边际上有所收紧，这与 2017-18 年的情形

有相似之处。此外，鉴于 08 年以来的全球经济复苏很大程度上是建立在发达经

济体和新兴市场经济交替出台刺激政策的基础上，货币政策有效性在边际上是持

续递减的，因此本轮全球降息潮的刺激效应的可持续性是值得怀疑的。 
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我们认为投资者的担忧除了来自于全球经济本身内生增长动力不足和贸易争端

的不确定性之外，也来自于全球主要央行不断收窄的货币政策空间。08 年次贷

危机和之后的欧债危机和新兴市场衰退在不断消耗全球央行的政策空间，全球经

济是在全球央行的交替刺激中蹒跚前行。目前发达经济体主要央行的政策性利率

都位于历史性低位，且美欧日发达经济体央行在大规模 QE 之后还维持庞大的资

产负债表。去年以来，全球经济增长失速引发的降息潮又让本来准备为过冬储备

粮草的全球央行又开始寅吃卯粮，未来全球将步入零利率市场逐渐成为市场共识。

虽然国际货币基金组织呼吁全球各国加大财政刺激的力度来应对未来会出现的

零利率之后流动性陷阱，但现实是各国政府目前债台高筑，出台有效的财政刺激

方案的能力十分有限。 

 

从贸易争端角度来看，去年以来特朗普政府的贸易保护主义立场令全球经济增长

的不确定性大幅提升，导致从信心层面对投资和消费造成负面影响，成为拖累全

球经济增长的重要因素。中美贸易争端在经过了一年多的拉锯之后，近期有望签

署第一阶段性协议。鉴于目前政府和市场对于中美贸易争端的复杂性和长期性都

有充分认识，我们认为阶段性贸易协定的签订并不能从根本上一劳永逸的解决问

题。此外，2020 年是美国大选之年，特朗普在贸易政策方面的立场可能会随着

选情的起伏而出现不可预测的变化，因此我们倾向于把贸易争端看作全球经济方

程中的一个未知变量，而非已知变量。而全球贸易层面的不确定性会导致企业和

家庭部门会对投资和消费会继续持有观望态度，这反过来又会大幅降低货币政策
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传导机制的运作。因此，我们认为对本轮全球降息潮对全球经济的托底效应不应

抱有过高的预期，对 2020 年全球经济复苏不及预期要有一定的心理准备。 

 

此外，全球贫富差距问题在过去 10 年中持续恶化，政策刺激在间断性的改善全

球经济过程中，中低收入阶层并没有从经济复苏中获得实质性好处。即便是在失

业率持续创出新低的美国，工资收入滞胀和资产价格暴涨导致贫富差距持续扩大，

不仅低收入阶层生活艰难，连部分中产阶级也在开始滑入低收入阶层。贫富差距

扩大导致全球范围内民粹主义势力上升，而民粹主义本身会把本国的结构性经济

问题部分归结为贸易不平衡，从而导致全球范围内贸易保护主义盛行。而贸易保

护主义会进一步拖累全球经济增长并加快民粹主义势力的扩张，进而导致全球地

缘政治风险上升。 

 

鉴于全球经济无法摆脱周期性循环，目前全球央行通过不断消耗政策空间来推迟

经济衰退的到来，但这无法改变在未来某个时间点耗尽政策空间并再次陷入危机

的必然性。打个不太恰当的比喻，目前全球经济目前就像一辆驶向全球经济衰退

悬崖的汽车，但方向盘已经失灵而无法改变方向，唯有不断的踩刹车来延缓坠崖

的时间。当政策空间持续收窄以及政策有效性不断下降的过程中，相当于刹车片

在不断磨损，全球经济衰退风险的累积会令投资者风声鹤唳，犹如冬季来临之前

回顾身后空空如也的粮仓时的恐慌。在持续衰退风险笼罩下的全球经济，未来无

论是金融市场波动或者地缘政治风险都可能成为从量变向质变转化的触发点，进

而成为引发全球性危机的最后一根稻草。如果说 2008 年是“危机引发了衰退”，
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那未来我们看到的是挥之不去的“衰退阴影引发危机”，并把全球经济拖入长期

的实质性衰退。为何我们认为下一轮的全球衰退会是长期的呢？原因很简单，当

危机和衰退降临之际，一定是全球政府货币财政政策空间耗尽之时，届时已经无

法作出有效政策应对。 

 

鉴于 2020 年全球经济阶段性企稳很可能仅是一抹灿烂的夕阳，而非旭日东升前

的曙光，投资者对 2020 年应持有谨慎的态度。本月召开的中央经济工作会议强

调了“当前世界经济增长持续放缓，仍处在国际金融危机后的深度调整期，世界

大变局加速演变的特征更趋明显，全球动荡源和风险点显著增多”，并在“稳中

求进”的基础上进一步提出“坚持稳字当头” 反映了政府对 2020 年全球经济

复苏抱有相对谨慎的立场。而提出“要做好工作预案”更是在具体操作层面在应

对不确定性的反映。考虑到 2020 年全球经济复苏依然存在较大不确定性，加上

国内宏观政策的传导机制有效依然有待提高，我们认为 2020 年逆周期宏观政策

的实施会倾向于前置，目的是可以为政策效应发挥和之后政策调整预留时间和空

间。 

 

中央提出“宏观政策要稳，微观政策要活”，这意味着 2020 年逆周期宏观政策

在确保连续性和稳定性的基础上，前瞻性和灵活性在具体操作层面要得到更多体

现。我们认为 2020 年政策组合依然是“宽货币、紧信用、松财政”。货币财政

政策的定向特色会更加明显，财政政策更多是聚焦基建补短板和推动产业升级，

而货币政策将在降低中小民营企业融资成本和配合财政政策推进两方面继续发
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力。 
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以及其它情况为基础，因此随时可能变化。本公司并无义务或责任更新本文件中包含的任何信息。本文件中可能提到相关公司某些过往的业绩或数据并不代表对
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承诺、交易策略或者任何法律、监管、会计或税务方面的意见。本公司建议贵方就本文件可能涉及的法律、监管、会计和税务方面内容寻求独立专业人士的意见。  
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并不应对涉及此类数据的任何损失承担责任。未经本公司的书面同意，不得复印、出售或转发本文件或其中任何部分。 

 

本文件所载商标和服务标志的知识产权为其各自所有者拥有。本文件中引用的第三方数据提供者并未对其数据的准确性、完整性和及时性作出任何保证或表述， 

并不应对涉及此类数据的任何损失承担责任。未经本公司的书面同意，不得复印、出售或转发本文件或其中任何部分。 
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利或其董事、管理人员、雇员、代理商或分包商（称为“摩根士丹利人士”）的再次审阅或批准。本文件中的预测、陈述或意见（包括任何基于摩根士丹利信息的
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