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我要在全球宏观经济的背景下说说“一带一

路”。 

也就是在一年前，几乎所有的全球经济预期

展望都是特别低的。虽然现在有关未来全球经济

增长的信心有所提升，但长期利率（经过通货膨

胀调整之后）还是非常非常低的。不光是在 2008

年金融危机之后这段时间，而且是在过去数十年

都是长期利率水平下行。

为什么会出现这样的情况呢？我要讲两个假

设。 

利率下行是因为债台高筑
首先，我认为是债台高筑的问题。卡曼瑞

福特的一篇论文中展示了发达经济体 1950 年到

2007 年的私人国内债务水平。个人债务占 GDP

的 水 平 从 1950 年 的 50% 增 长 到 了 2007 年 的

150% 以上。由于个人负债债台高筑，必定会造

成危机。一旦危机发生，债务不会消失，而是会

随着经济体继续积累下去，这会影响到所有的货

币政策杠杆。

我们以日本为例。在 1980 年代，日本出现

了信贷和房地产的大幅度发展。当时信贷在五年

当中增长了四倍，东京京都的房价也在五年之内

翻了四番。1990 年日本出现了经济危机，整个日

本经济陷入衰退，而私营企业不愿意借钱，他们

愿意削减债务，他们想还债。他们还债的时候就

没有钱做投资，这就迫使日本经济陷入衰退。而

在衰退的时候，唯一能够提振日本经济的就是巨

额的财政赤字。

结果就是，在过去二三十年当中，日本的经

济企业债务占 GDP 的比例从 140%、150% 下降到

100% 的水平，政府债务占 GDP 比例却从 50% 上

升到将近 250%。因为政府债务必须要不断上升

才能抵消企业债的下降。所以日本经济出现危机

的时候，债务不会消失，只是从私营部门转移到

了公共部门。

许多发达国家 2008 年出现的情况其实就是

重蹈了日本在 1980、1990 年代的覆辙。根据国际

清算银行的一些数据，发达国家 2007、2008 年

以来私营部门的债务水平有所下降，但与此相抵

的是公共部门的债务占 GDP 比例不断攀升。而且

全世界债务水平增长得非常快，尤其是新兴市场

的债务水平不断飙升，这并不是一个巧合，是有

因果关系的。

首先，全球经济在 2008 年之前积累了过高

的债务，导致美国和其他国家在 2008 年到 2010

年的金融危机和经济衰退。而为了解决经济衰退，

中国必须要推动信贷蓬勃发展，才能够拉动中国

经济增长，尽管中国对美国的出口在不断下滑。

这样的环境下，问题不会消失，只是在经济体内

长期利率之所以如此
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部不断从一个部门转移到另外一个部门。所以在

这种情况下，很难用一些传统经典的货币政策工

具来拉动经济的发展。随着债务水平上升，很多

国家实施财务紧缩政策，公共支出不断上升。发

达国家觉得要出台这种绝对紧缩的货币政策才能

抵消这个问题，但是很难拉动全球经济发展，利

率依然非常低。

所以在利率非常低的时候货币政策是无效

的。我们现在是没有任何工具可用了，要么长期

出现比较低的经济增长，低通胀，而且债务负担

永远都不会减少。或者是像希腊一样，直接冲销

掉债务，或者是像意大利一样。

在全球经济体制下，这种大规模的债务是

没有办法直接冲销掉的。如果冲销，也会导致通

胀。而且现在利率水平如此低，如果利率水平接

近 0%，债务是会不断减少，但是这又会导致新

的债务出现，我们就永远摆脱不了债务的包袱了。

这也是为什么全世界利率如此之低，因为我们必

须要退出这种零利率、低利率的状态，才能够承

担这么多的债务。

为什么实际的长期利率跌得这么多？事后诸

葛亮想一下，我们必须要调整一下这个平衡，也

就是我们必须要有一个理想的世界储蓄和投资的

比率，储蓄必须等于投资。但是在一定的利率水

平之下，如果想要储蓄更高、利率更低，利率必

须要下调、减息，才能调整储蓄和投资之间的平

衡。任何调整如果是靠利率来拉动的，就会影响

全球的储蓄率，或者影响全球的投资率。

2000 年以来，虽然储蓄率大幅度上升，但

我们想要的理想的投资增长率并没有相应发生变

化。利率必须要保持低位运行，才能够抵补这个

问题。

另外一个长期的趋势，就是发达国家投资占

GDP 的比例在过去 30 年是逐步下滑曲线。面临

这样的下降，很多人都在讨论是不是有一些短期

因素影响，比如税收、企业信心、监管等等，还

有一些激励机制，比如管理者想获得薪酬或者是

支付红利这方面的影响。而在经济学上，这个趋

势在过去 30 年都是长期存在的，所以我们应该

努力去思考一下深层次结构的影响是怎样的。 

投资需求平衡的转变
第二个假设，就是在现代经济当中，我们看

到的是一个投资需求平衡的转变。那种经典的厂

房和设备投资，无论是硬件还是软件，需求都在

下降。因为 ICT 信息通讯技术有两个格外突出的

特点。首先，硬件的成本不断崩盘；而就软件而

言，你发明这个软件的时候要花钱，同样的软件

你再把它复制 10 亿份，相当于没有发生成本了。

但是我们对于基础设施的投资需求仍然是在上升

的。 

那么，“一带一路”和中国是如何能够放到

这个场景当中来讲的？我想讲的是，在这样的一

个环境中，对于基础设施的投资变得越来越重要，

而“一带一路”战略在宏观经济上就此方面而言

是重要的。 

从 2005 年到 2016 年，中国的 GDP 负债率不

断上升，我们把它和中国的投资变化放在一起看，

中国的投资率和储蓄率在数学上应该是相当于中

国经常项的赢余。2004 年和 2007 年达到了一个

高峰，2005 年的时候 GDP 投资率已经到了 4%，

2007 年有一个牛市，这个比例上升到了 48%，

然后就开始下降了，但是我们看到储蓄此后仍然

是在上升的。

我认为中国国内的投资率从现在开始会稳步

下降。一方面是因为在私有部门当中投资的成本

越来越低，而且中国在价值链上会越走越高。中

国会按照自己的需要建造足够多的高铁，这是中

国经济一个巨大的优势，但是总有一天，所有的

高铁都建设到位了，高铁的投资也会下降。

现在中国有很多储蓄在寻找投资机会，而且

私有部门的投资需求会下降，在这样的环境中，

“一带一路”恰好发挥了一个宏观经济上的作用。

我们来看一下“一带一路”战略对于实体经

济和金融经济产生的影响。就实体经济而言，“一
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带一路”在构建一系列的能源和交通基础设施，

支持新的贸易路线和供应链增长。这是供应方的

效应。

另一方面，人们有时候说中国的钢铁产能、

水泥产业是过剩的，中国能够把这些过剩的产能

通过“一带一路”运出去，对此我持谨慎的态度。

但是确实有其他的机会，比如说交通基础设施的

发展，会开通一些新的贸易路线。

就金融经济而言，“一带一路”非常好，通

过“一带一路”，中国的储蓄盈余可能转变成对

外的直接投资，而不仅仅是去买那些只能够保本

的所谓安全的美国财政部债券。所以我的看法是，

在基础设施变得越来越重要而厂房和设备变得越

来越不重要的世界当中，像“一带一路”这样的

战略能够增加基础设施的投资，这是很重要的。

我认为中国的这些开发银行以及国有经济和市场

经济的混合，使得中国能够在全世界处在一个非

常独特的优势地位来对基础设施进行投资。

最后我想说的是，特朗普已经宣布美国退出

《巴黎气候变化协定》了。我希望“一带一路”

当中的绿色成分会变得更大。在“一带一路”推

动基础设施的过程当中，这样的基础设施必须要

对环境负责任，这样能够帮助我们减少碳排放。

我个人认为，碳排放是一个非常重要且需要解决

的问题。我们不光需要基础设施，更需要绿色基

础设施。对于中国来说，既有巨大的机会，也有

巨大的责任在一个关键的全球挑战上发挥重要作

用。令人遗憾的是，在这个全球挑战上，美国总

统已经决定退出，走向了错误的道路。

3 月 26 日，博鳌亚洲论坛 2017 年年会“21 世纪海上丝绸之路建设与泛南海地区共同发展新形势下的机遇与合作”分论坛在博鳌亚
洲论坛国际会议中心举行。


