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摘要：本文归纳了当前世界经济面临的“三低

两高”现象，阐述了“三低两高”彼此之间存在的

自我强化机制。这种自我强化机制构成了一个很难

走出的长期停滞“陷阱”。针对上述现象，本文提

出了六种解决方案，但认为短期内世界经济摆脱长

期停滞的可能性不大。新冠肺炎疫情的暴发也难以

成为世界经济走出“三低两高”格局的催化剂。

关键词：“三低两高”格局；新冠肺炎疫情；长

期性停滞；美债收益率
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2021 年以来，在疫苗和疫情的“赛跑”中，疫

苗占了上风，全球疫情的拐点在 2021 年 1 月出现。

2020 年，全球主要经济体经历了一次集体衰退，

2021 年将迎来集体复苏。在经济已经开始复苏的背

景下，美国政府依然出台了规模巨大的财政货币刺

激政策。此举提升了市场的通胀预期。经济复苏与

政策放水的组合也助长了全球投资者的风险追逐情

绪，2021 年以来，美国股市、大宗商品、比特币等

风险资产的价格不断创历史新高。

然而，当前市场的最大担忧在于，通货膨胀预

期和现实通胀率的上升是否会推动美国长期利率显

著攀升，并使风险资产价格显著回调？本文认为，

对美国长期利率在短期内上升空间的判断，与新冠

肺炎疫情的界定直接相关。新冠肺炎疫情究竟是次
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贷危机之后世界经济长期停滞格局面临的一个小扰

动，还是一种足以扭转长期停滞的催化剂？本文将

就这一问题展开分析。

一、世界经济面临的“三低两高”现象

“三低”是指低增长、低通胀、低利率，“两高”

是指高政府债务、高收入财产分配失衡。这五者之

间紧密联系，彼此存在相互强化机制，并构成了一

个“陷阱”。一旦世界经济跌入这一陷阱，在正常

情况下很难走出来。事实上，“三低两高”现象也

是长期停滞的同义词。要成功走出长期停滞格局，

需要一个很强的外部冲击（例如，一次重大技术革

命），或者主要大国之间的通力合作。新冠肺炎疫

情暴发恐怕难以帮助全球经济走出长期停滞格局。

第一个“低”是低增长。自 20 世纪 60 年代

到 21 世纪初，世界经济增速总体不断下降，仅在

2000—2010 年间有一次反弹。反弹的主要原因是中

国融入全球化与 IT 革命的爆发。但是最近十年来，

全球经济增速再度下滑。核心原因包括全球技术进

步速度的放缓、全球投资中无形资产投资的占比上

升、人口老龄化以及经济全球化减速等。此外，全

球经济增速下降与全球化减速之间存在着互为因果

的关系。

第二个“低”是低通胀。从 GDP 平减指数刻
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画的通胀水平来看，在迄今为止的 50 年内，全球

通胀率总体上不断下行。分析其原因，一方面，是

IT 革命导致全球范围内供给能够更及时、更充分地

满足需求、中国等新兴市场大国深度融入全球化等；

另一方面，也存在真实的通货膨胀压力被低估的可

能性。衡量通胀的指标可能需要重新设定，这一点

中国人民银行行长周小川在近期的演讲中也曾提

及。

第三个“低”是低利率。新冠肺炎疫情暴发后，

美国 10 年期国债利率一度跌至史上最低的 0.5%。

目前，一些发达经济体的隔夜拆借利率持续为负，

同时，全球发达国家 10 年期国债收益率都处于极

低水平。全球负利率格局不断强化，这一局面将给

许多长期投资者（例如，保险公司、养老基金、社

保基金等）的经营带来巨大挑战，因为负利率格局

将会显著降低上述机构资产端的收益率。

第一个“高”是高政府债务。2019 年年底，全

球发达国家政府债务已经达到历史上相对高点。而

新冠肺炎疫情暴发后，这些国家政府债务占 GDP 比

重又普遍上升了 10 ～ 20 个百分点。这意味着，截

至 2020 年年底，全球发达国家政府债务基本上达到

了历史峰值，这一水平与大萧条之后二战之前的发

达国家政府债务水平非常相似。众所周知，在二战

之后，全球发达国家政府债务水平的确显著下降了，

但导致发达国家政府去杠杆的最重要因素是二战之

后全球经济的持续快速增长。而在当下的和平时代，

全球发达国家政府去杠杆的路径将是怎样的？是有

序协调，还是无序动荡的？答案不得而知。

第二个“高”是高收入财产分配失衡。本文将

收入和财产分开表达，原因在于二者之间的趋势未

必一致。例如，在 2020 年，一方面，美国政府给中

低收入家庭直接发钱，导致美国国内的收入分配失

衡状况短期内有所缓解；但另一方面，大规模印钞

导致资产价格大幅上涨，加剧了财富分配失衡。事

实上，当前美国国内财产分配失衡问题的严重程度

也达到了历史性峰值，与大萧条之后二战之前的状

况非常类似。虽然在二战之后，美国的财富分配失

衡在一定程度上得到改善，但二战在这一过程中发

挥了重要作用。而在当下的和平时代，全球财富分

配再平衡之路走向何方？答案同样不得而知。

二、“三低两高”彼此之间存在相互
强化机制

本文认为，在“三低两高”各因素之间存在着

非常复杂的相互强化机制。以下将举例说明相关强

化机制。

例如，高政府债务会导致低增长。相关文献表

明，当一个国家政府公共债务占 GDP 比率上升至

90% 的阈值以上时，该国的增长率中位数会下降超

过一个百分点。

又如，高收入财产分配失衡会导致高政府债务。

《断层线》这本书的核心观点认为，次贷危机之所

以爆发，一个深层次原因在于美国政府尝试在不触

动高收入群体利益的前提下提高低收入群体福利，

并采用了通过极低的利率水平去鼓励中低收入群体

借债买房的方式。此举最终导致了次级抵押贷款的

风行以及次贷危机的爆发。

再如，高收入财产分配失衡会压低全球经济

增速。至少有两个机制可以解释这一点。一是由于

中低收入家庭是边际消费倾向最高的群体，收入和

财产分配失衡会降低中低收入家庭的收入与消费增

速，导致低增长。二是高收入财产分配失衡通常会

导致民粹主义倾向，民粹主义领袖将“粉墨登场”，

实行单边主义与孤立主义政策，掀起国际经贸摩擦，

降低经济全球化程度，进而导致经济增长放缓。

“三低两高”之间存在复杂的相互强化机制，

造成“三低两高”格局类似于一个陷阱，而世界经

济一旦跌入这一陷阱，就可能越陷越深、难以自拔，

在正常情况下很难摆脱上述情形。

三、如何走出“三低两高”陷阱

回顾历史，似乎正是次贷危机的爆发才使得世

界经济掉入了“三低两高”陷阱。但未来我们如何

才能走出这一陷阱？本文认为，存在以下六种解决

方案。

第一，全球迎来一次真正的、有深度的、大规

模的技术革命。但是关键在于，从目前来看，技术革

命爆发的时机、深度和广度均面临较大的不确定性。

第二，世界各国加大国内收入和财产再分配的
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力度。毫无疑问，这一举措将在各国国内遭遇很强

的政治阻力。

第三，主要大国之间加强沟通协调，推动新一

轮全球化。然而，在中美博弈长期化持续化、全球

地缘政治冲突加剧的大背景下，这一愿景至少短期

内很难实现。

第四，各国政府把握好扩张政策的力度，在稳

增长和防风险之间保持平衡。新冠肺炎疫情暴发后，

中国政府在这一方面做得很好，但中国迄今为止仍

是“少数派”。

第五，各国加强宏观政策协调，降低国内刺激

政策实施与退出的负面外溢效应。但美国历来在这

方面表现不佳，通常只在乎国内经济稳定增长，对

于刺激政策的外溢效应持放任态度。

第六，假如上述情景都没有发生，那么全球经

济可能要靠一种被动、剧烈的调整机制来摆脱“三

低两高”陷阱，也即类似二战这样的“多输”冲击。

这种冲击也可能导致政府债务去杠杆、财富重新分

配，但会导致一切清零、重启的局面。这是多边努

力失效后的最坏结局，也是最无奈的结局。

四、对短期内美国长期利率上升空间
的看法

最后，本文将讨论美国长期利率是否会显著上

行这个问题。新冠肺炎疫情暴发之前，美国 10 年

期国债收益率在 1.9% 左右，新冠肺炎疫情暴发后，

该利率一度降低到 0.5% 的历史性低点。该利率从

2020 年下半年开始回升，目前在 1.7% 左右（见图1）。

未来一段时间内，美国 10 年期国债收益率将

会何去何从？一方面，本文认为，对未来美国长期

利率走势的预测，完全取决于对疫情性质的判断。

换言之，新冠疫情究竟是能够推动世界经济走出长

期停滞的催化剂，还是一个小扰动。如果将疫情看

作小扰动的话，那么美国十年期国债收益率上升的

空间就比较有限。本文认为，新冠疫情更像是一个

小扰动，而非催化剂。另一方面，此前美国财政部

部长耶伦在讲话中提出，美国政府的债务存量有多

少并不可怕，关键在于付息额规模是否上升。只要

付息额被压制在一定水平之下，那么美国政府债务

就具有可持续性。

综上所述，本文认为，至少在 2021 年内，美

国 10 年期国债收益率的上升空间比较有限，有可

能上升到 2.0% 以上，但是突破 2.5% 的可能性较小。
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