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效时代在终结 
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意见领袖丨彭文生 

 

在去年的年度展望报告《虚实收敛》里，我们提出在外生的疫情冲击

之后，2021 年全球经济将重回内生波动，金融和实体的分化将收敛，需要

关注中国的债务可持续性和美国的通胀风险。展望 2022 年，需要市场关

注更多的问题，包括能源和大宗商品价格、全球产业链瓶颈、发达国家劳

动力供需错配，以及中国需求下行压力、房地产和相关债务风险等。 

与常见的需求驱动的经济周期不同，这一轮经济波动的背后，有供给

和需求两个方面的力量在同时发挥作用，增加了分析问题的难度，尤其是

如何区分暂时与持久的因素，很有争议。最突出的例子就是美联储从强调

通胀的“暂时性”，转变为接受“通胀压力持续时间超出预期”的说法。
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要做到“不畏浮云遮望眼”，需要一个超越短期的锚，形成对未来经济格

局大势的判断。其中最关键的是，百年不遇的新冠疫情对经济运行机制究

竟有什么样的持续影响？ 

本文提出一个视角，从效率来看，全球经济过去 40 年的“低效时代”

正在终结。这里的“低效”评判有两个维度：一是在供给持续过剩的环境

下，资源使用的效率降低，就是一般说的粗放经营；另一个是短期看来有

效的资源配置长期来看可能无效，突出的例子是自然资源的使用可能增加

经济未来面临的约束，比如二氧化碳排放带来的气候变化问题。在供给约

束增加的环境下，未来效率的提升将体现在技术进步和经济转型上，同时

过去低效时代累积的问题需要化解，对宏观环境、经济结构和资产估值有

深刻含义。 

一、人口老龄化抑制供给扩张 

一个低效率使用资源的时代终结了，这不仅体现为自然资源的约束，

而且也并非由这次新冠疫情所引发，虽然疫情起到了加速调整的作用。事

实上，全球经济供给过剩下降，已经体现在主要经济体人口红利的消退上。

人口是一个慢变量，其对经济的影响是超越了短期的周期波动，具有累积

效应。人既是生产者也是消费者，人口变动是经济发展最根本的驱动力。 

笔者在 2013 年出版的《渐行渐远的红利》一书里，详细分析了人口

变化对经济的影响，并提出了对未来展望的三个观点：1）中国经济增速进

入趋势性放缓阶段；2）结构不平衡有多方面，根本的失衡是贫富差距；3）
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高储蓄、房地产泡沫和信用扩张联系在一起，是未来 5-10 年最大的宏观经

济风险。在 2013 年，各界对这三个观点有较大的争议，但现在看来基本

符合过去几年的实际情况。这三个视角仍然有助于我们理解人口对经济造

成的供给约束，尤其是对利率的作用上。 

主要经济体劳动年龄人口增速放缓甚至绝对数下降，对经济增长带来

下行压力，但这本身并不必然改变经济的供求平衡。更重要的是人口年龄

结构的变动，当一个经济体的青壮年（生产者）人数超过老人和小孩（消

费者），就带来所谓的人口红利，体现为供给相对需求过剩，储蓄相对于投

资过剩，带来低通胀、低利率、风险资产高估值。劳动力供给增加，对工

资有抑制作用，收入分配更有利于资本，收入分配差距扩大反过来加剧消

费不足、供给过剩。 

看生产者超过消费者出现的时间，日本是在 1970 年代中，美国和欧

洲是 1980 年代中，中国是 1990 年代中，共同驱动过去 40 年全球通胀和

利率下行。但是“生产者/消费者”的比例在主要经济体已经达到高峰并开

始下行，美国和欧洲的拐点在本世纪头 10 年，日本更早些，中国在本世纪

第二个 10 年。人口红利的高点已经过去，主要经济体面临的供给约束趋势

性增加，将带来通胀与利率上升压力。 

新冠疫情的冲击可能加速了人口供给约束，这在发达经济体尤其明显。

在经济复苏的过程中，劳动力短缺，或者说劳动力供需错配突出，尤其在

交通运输等技能要求比较低的领域。有一些因素可能是暂时的，比如政府
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失业补贴、照顾儿童的需要等导致工作意愿下降。但劳动力短缺背后的大

逻辑还是人口老龄化。发达国家婴儿潮一代处在接近退休的年龄阶段，过

去供给过剩的大环境使得这一代人有了较好的退休安排，其累积的资产也

处在高估值水平，在疫情冲击下，提前退休的意愿增加。 

二、碳中和带来新约束 

第 26 届联合国气候变化大会（COP26）于 2021 年 10 月 31 日-11

月 12 日在英国格拉斯哥举办，这是主要经济体明确宣布碳中和目标之后的

第一次峰会，全球关注各国政府促进碳减排的政策措施和实现碳中和的路

径。但是就在峰会之前的两个月英国重启煤电厂，中国、印度增加煤炭生

产，石油、天然气、煤炭价格大幅上升，多国遇到缺电、缺气问题。这是

不是旧经济的报复？如何理解绿色转型对经济的含义？ 

今年的能源和大宗商品价格上升，背后有需求和供给两个方面的因素。

疫情冲击下，消费需求从服务向商品转换，同时美国等发达国家的财政刺

激使得居民可支配收入不降反升，这都导致商品需求大幅上升。另一方面，

全球金融危机后经济低增长，投资持续处于不足状态。随着基础设施老化

和投资放缓，传统经济生产和供应大宗商品的能力下降。近几年全球 ESG

投资越来越重要，尤其绿色转型相关投资占比上升较快，加剧了传统经济

投资不足的问题。 

近期大宗商品价格上升，尤其能源价格上升，是不是大宗商品超级周

期的开启？大宗商品超级周期一般是指持续的强劲需求导致价格上升，但
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供给的弹性在短期受限，因为投资增加产能需要时间，供给增长慢，导致

价格在相当长的时间趋势性上升。伴随大宗商品超级周期的是经济的较强

劲增长，上一次超级周期是本世纪初的几年，大宗商品需求背后是中国强

劲的基础设施和房地产投资。 

这次有什么不同？这次有一个转向使用新能源的长期约束。高价格在

短期看有利于化石能源的投资者和生产者，但其价格越高、持续时间越长，

越能促进新能源的投资和能源使用的转型，最终会降低化石能源的需求，

这样的预期反过来会限制当前对化石能源的投资，难以有效缓解短期的供

给不足。例如，大型油气公司增加传统投资的意愿可能有限，因为股东担

心新建产能的生命周期比较短，更倾向于投资在新能源领域。 

另一方面，新能源的产能增长受技术进步的限制，在一段时间可能出

现化石能源生产下降、清洁能源供给不足的青黄不接状况。更深层的问题

是快速扩张太阳能和风能发电的同时，没有充分重视新能源的不稳定性，

相关基础设施尚有待完善。能源安全与稳定是公共品，私人机构难以提供。

监管机构要求银行提供拨备以维护金融稳定，也可以要求能源提供商为最

坏情形做好准备，这意味增加储能等辅助服务投资，增加能源转型成本。 

碳减排、碳中和要求化石能源的使用减少，如果替代能源不到位，化

石能源供不应求，对经济来讲是滞胀的效果， 即经济运行的成本上升，同

时实际收入下降带来需求下降。面临碳中和的约束，和过去的大宗商品超

级周期不一样， 传统的化石能源将呈现量缩价升的趋势，同时带有鲜明的
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相对价格调整特征，也就是能源价格相对于其他商品价格上升，包括碳的

使用成本（碳税或者碳交易市场形成的价格）上升。 

在今年 8 月出版的《碳中和经济学—新约束下的宏观和行业分析》一

书中，我们提出未来碳中和的三个可能情形：第一、碳中和的努力没有成

功，全球气候变化给人类社会带来重大损害；第二、碳中和目标主要靠增

加能源使用成本实现，全球经济在长时间面临滞胀压力；第三、公共政策

包括国际合作促进技术和社会治理创新，碳中和带来新的发展机遇，人类

享受更高水平、更健康的生活。科技创新是关键，但技术进步也不是天上

掉下来的，化石能源使用成本上升是促进绿色技术进步投入的重要驱动力。 

三、产业链重组增加成本 

疫情对全球产业链带来很大冲击。从汽油、天然气、到煤炭，从玩具、

家具、到芯片，从厨师、码头装卸工、到卡车司机，世界多地出现供不应

求的问题。供给冲击每年都会发生，洪灾、地震可能导致某一地区的生产

暂停，但这次是在全球范围内，不仅生产而且运输物流也受到严重影响，

港口大堵塞、海运费大幅上升，可以说是一代人才见到一次的供给冲击。 

过去几十年全球产业链的节点分工越来越细化和分散，而单个节点的

生产与供给则日益集中。在运营顺畅的情况下，这提升了整体效率，降低

了成本，全球消费者受益。疫情冲击下，一些节点的生产或者不同节点之

间的运输出现问题，拖累产业链的上下游（比如芯片短缺影响汽车生产）。

产业链一环套一环，是一个循环体系，一个环节出问题会冲击其他本来正
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常的环节，也就是说产业链分工会放大初始的冲击，而整个链条的韧性取

决于其最薄弱的环节有多稳健。 

展望未来，供给冲击是疫情导致的暂时现象，还是全球产业链结构调

整的开始？直观来看，人们很容易按照过去的经验线性外推，疫情消退后

生产和物流恢复正常，供给的问题是暂时的。尤其对中国来讲，因为控制

疫情比其他国家有效，生产受到的影响较小，替代效应使得中国的出口强

劲，可能造成这种错觉。中美之间的科技竞争也使得人们可能更关注地缘

政治的因素，而对经济的内在逻辑重视不足。 

现在全球范围内政府和业界在反思产业链稳定性和安全，可能有深远

的影响。产业链安全有横向和纵向两个维度。横向指的是产成品生产和供

给的集中度，全球形成了三大产成品生产中心，中国、德国和美国，中国

是最大的产成品出口国，非中心经济体由此产生对中心过度依赖的担忧。

纵向是上下游的关系，具有自然资源和不可替代技术的国家处在上游，中

国等处在下游的经济体会担心被卡脖子。横向和纵向都是全球产业链分工

以效率为导向的结果，全球都享受了规模经济带来成本下降，消费者福利

提升。但疫情的冲击，叠加地缘政治问题，凸显了全球产业链的脆弱性。 

如何增加供应的稳定性，有三个可能的方式：一是增加库存，为自然

灾害和不可预见的冲击提供回旋余地；二是分散供应商，降低供应来源的

集中度；三是制造业回流（美国）、自主创新（中国）。但经济结构和自然

资源形成的路径依赖意味自主创新、制造业回流和供应源分散并不容易，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29055


