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发言人1   00:00
本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:33
各位领导，大家早上好，我是长江公司马骏，我这边的话主要负责大类资产配置和海外经济，今天的话主要跟领导们汇报一下我们最新的一篇研究，就是从长周期来看，海外的这个高利率会不会成为一个所谓的常态。那如果说从长周期来讲的话，我们拉了二战以来的全球的主要经济体的基准利率。我们大概的话，可以把它分为对应的三个大的阶段。首先第一个阶段的话，就是二战以来，一直到上世纪70年代到80年代，到两次石油危机的时候，基本上基准利率的话，是呈现一个特别高的这样的一个位置。紧接着的话，就是上世纪80年代，一直到2008年次贷危机这样的一段时间。其实这段周期的话，主要的海外经济体的基准利率是从一个高位逐步的下降的，改成这样的一个趋势。最后一段的话就是次贷危机之后，16年以来，我们说海外的主要经济体货币政策开始正常化，一直到目前来看，基本上的话这个利率又重新回到了一个5%左右的这样的一个高位的水平。那这几个阶段的话，我们分阶段大概看一下。

发言人1   01:56
首先的话，第一阶段利率上升。那在讲这个阶段之前，我们需要先要厘清一个一个关于利率的根本问题。就是如果说我们去考察这个基准利率或者说利率这个事情的话，那它其实是资金面的价格的一个反应。

发言人1   02:15
对应到资金这里来看的话，它就有对应的供给和需求。从理论上来讲的话，我们会认为说资金的供给更多的是一个内生的因素，主要是各国的央行部门，他可以自己去调整这个流动性的释放或者说收紧。但是需求端来说的话，稍微是偏外生一点的那资金的需求的话跟什么有关呢？更多的话可能还是跟这个经济增长这块。如果具体来看的话，就是对应到我们说的这个GDP的增速，民营GDP这一块。从这个角度来讲的话，名义GDP核算的话，如果说考虑这个生产法，那大概是三个要素，技术劳动投入和资本投入，这四项也就是ILK。

发言人1   03:04
二战以后的话，我们说这三项对应的要素都是有一个明显的扩张的那首先是技术进步，二战之后的话，很多的军用的科技，包括技术，逐步转向了民间或者说消费领域。那这块的话，其实对你来讲，生产力确实是有一定的这样的一个提升。另外的话，就是二战之后的很长一段时间，全球处在一个和平的这样的一个红利期。其实人口增长也是有得到了一个明显的一个修复。

发言人1   03:34
你像美国的话就是典型婴儿潮，对你来讲的话，劳动力这一块也是有一个明显的扩张的那第三个的话，是全球的资本开始上行，一个是和平的红利。第二的话，就是当时在60年左右的时候，美国也搞了马歇尔计划，去把老欧洲做一个重建。那这一块的话，其实对应到资本这一块也是有一个明显上行的，所以说这三项共同造成了我们说二战以来的这一个利率高企。当然有老师来讲说两次石油危机也是很重要的一个诱因。当然这个不可否认。但是如果说经济在很差的情况下的话，供给的冲击可能也不会带来这个基准利率的一个特别明显的一个抬升。所以我们觉得说这个需求强可能还是一个最重要的一个诱因。那紧接着的话，就是70年代、80年代以来，我们说全球的这个基准利率是往下走了一轮比较明显的这样的一个回落的趋势。

发言人1   04:30
这里的话，其实我们整体看下来的话，大概有这么四项因素，可能对于他来讲是有一个明显的一个影响的那首先第一项因素的话，就是贸易全球化。可以这样去理解，在贸易全球化之前的话，发达经济体的经济圈子，可能就是主要的其他的这样的一些发达经济体。你像这个发展中国家也好，不发达国家也好，基本上是没有参与国际贸易的这样的一个链条，或者说分工的。在这种情况的话，发达国家的人工或者说物价来讲，基本上这个成本还是达到了一个比较高的位置。直到这个贸易全球化开启以后，很多的发展中国家也开始逐渐接入了这个国际贸易的分工网络中去。但对于发展中国家来讲的话，他们的人力成本很低，包括一些市场，资源，这样的一些低价的这样的一些资源，最终反映出来的话，这些国家的生产出来的这个产品相对而言的话是偏物美价廉的。那在这种情况下的话，这个进口价格的一个大幅的压低，其实对于到像发达经济体，以美国为首的这样的一些国家，他们的对应的物价也会有一定的收益，就是可以向下走。

发言人1   05:42
当然的话，这里面是有两种效应，第一种效应的话就是直接的进口带来的价格回落的这样的一个效应。第二个效应的话，就是海外的价格下跌了。其实国内来讲出于竞争的考虑，他们也会对应的下调国内生产出来的商品的价格。两者的话共同作用到我们说物价上面，所以说整体的话这个CPI是在往下走的那CPI往下走的话，对应来讲我们说名义GDP这边可能也是一个偏向下的这样的一个趋势。

发言人1   06:11
对应来讲的话，根据这个利率的决定因素来看，其实基准利率的话可能也要有一个对应的下调，这是我们说的第一个渠道，就是贸易全球化。总结来讲的话，就是更多的具有生产优势的这样的一些地区加入了进来，然后生产出来更低成本的商品。对于到整体的物价体系有一定的冲击，从而推动通胀下降，包括这个政策利率的中枢下移，这是我们看下来的第一个原因。

发言人1   06:44
第二个原因的话就是金融全球化，金融全球化的话在这之前，其实这个发达经济体，大家资本借贷的来源还是比较有限的。这个金融全球化之后的话，很多发展中国家，他们的比较多的这样的一个盈余，或者说主要的社会资本的这样一个储蓄，就可以重新配置，流向到发达经济体里面去。那对应来讲的话，这个利率的资金供给变多了，那其实利自然利率的话也会有一个下降，对应来说的话就是推动整个政策利率中枢的一个下移。

发言人1   07:17
那这边的话，我们其实是拉了一些数据的，我们去看了一下全球的储蓄率和投资率的缺口。这样的话，储蓄率的话可以表征为这个资金的一个供给的这样的一个比重，或者说一个相对紧缺的这样的一个情况。投资率的话可能是资金的这个需求两者之间做差的话，其实就是可以大概看出来这个资金的供给相对于需求来讲，现在是够还是不够的那我们从80年去看这一条曲线的话，基本上这个储蓄减投资这个比例是在持续上升的，一直到01年基本上就转为正。在08年以后大放水以后的话，这个比例是大幅的这样的一个上升。所以说从这个角度来看的话，80年以来的话，确实是受到了这个因素的影响，全球的也有一个对面。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130下降。

发言人1   08:12
那这些钱从哪儿来呢？更多的话还是从这种生产型的国家过来，一个是像韩国、中国，包括德国等等这种传统的生产型的这样的一些国家，他们的积累的贸易顺差，这部分资本化没有部分去，那可能就投向了发达的第一题这边去了。第三项的话，就是老生常谈的人口老龄化了，人口老龄化的话，如果说我们去看具体的趋势，其实从上世纪90年代，就已经开始有一点显著的预兆了。2000年以来的话，可能有一个进一步的这样的一个加速。那我们看下来的话人口老龄化它其实对于GDP增速的这样的一个压制，对应的路径还是比较多的。如果说去看ECB的一篇文献的研究的话，大概是有这么几项。

发言人1   08:59
首先的话第一项就是人口老龄化可能会对于这个储蓄的结构和储蓄的行为有一个比较明显的影响。对你来讲的话，可能就是老龄化人口越多，大家是啊越愿意去做一个转向为储蓄者，而不是像年轻人或者是中年人一样愿意去消费。那另外的话，就是老年人越多的话，它对于这个预防性储蓄投入可能也会更大一点。就是我们说储蓄这一端，经济增长这一段的话也是一致的。这个老年人口越高的话，这个年龄相关的劳动生产率整体而言，应该是在往下走，包括劳动力供给可能也是在向下。这几个要素加在一起的话，共同构成了人口老龄化对于自然利率压低的这样的一个总效应。

发言人1   09:45
其实目前看下来的话，这个老龄化趋势也很难改变。像日本的话，其实就是一个先行的这样的一个版本。你像咱们国家的话，可能老龄化也在有一定的家居。这是我们说的第三个因素，人口老龄化。

发言人1   09:59
第四个因素的话，就是08年以来的财政的约束，这个因素的话比较新，我们这里面的一个理解是什么呢？就是过去来讲的话，08年以来其实全球处在低利率的时间，处置时间比较久了。以至于政府会觉得说借贷来讲没有任何的成本，大家都愿意去借钱。整体的这个债务规模确实有一个比较明显的一个抬升，但是在这种情况下的话，一旦你债务规模的总额达到了一定的限度。那在这种情况下，但凡你敢去做加息的这样一个操作的话，可能你的利率利息的这样的一个支出，就会有一个特别明现了一个抬升，以至于财政这一端完全没有办法负担。这也是最近这两年大家看到的海外的主要的经济体，债务危机是愈演愈烈了，包括现在发行的这个行为，或者说频率也有比较明显的这样一个抬升。从这个角度来讲的话，过高的一个债务负担其实也是限制了主要的经济体加息往上的这样的一个高度。

发言人1   10:59
那另外的话，也有一些零散的点，你比如像一些国家的资产负债表，或者说制度上面也会对于这个货币政策传导有一定的约束。你比如像日本当时泡沫经济破裂以后，其实日本的利率的话也是一口气降到了一个非常低的位置，淋浴附近了。但是对应到这个资本市场和这个金融机构来讲的话，大家其实都是处在一个资产负债表修复的过程，都不愿意去做一个借钱。

发言人1   11:27
对于欧洲这边来讲的话，在2011年、一二年的时候，其实是出过这个欧债危机了。那欧债危机的最终解决方式是什么呢？其实还是央行这边去做一个兜底，定向的去一个放水。所以说你从这个角度去考虑的话，我们讲流动性的宽松或者说这个高利率其实是很难继续维持的，然后是这是第二个阶段。

发言人1   11:49
第三个阶段的话，其实是16年以来这一轮，包括疫情以来的话，这一轮这个利率有一个明显的这样的一个抬升。首先我们先说一下疫情以来的这一轮的利率高企的话，我们更多的还是一个短期的冲击。它其实并不是说所有海外经济体的实际GDP增速，或者说经济增长这块确实是达到了一个新的高度，从而把整个物价或者说通胀拉起来。你像疫情的话，主要是我们说的这个疫情对于供给，包括这个需求端的这样的一个货币政策的这样的一个反应。然后二年以来的话有俄乌冲突，今年的话三月份是有中东冲突等等。这些的话更多还是从供给端上面的是有一些冲击。所以说从这个角度来看的话，这一轮的高利率更多的应该是一些暂时性的因素，你比如说疫情因素完全消灭掉了，或者说之前的这个货币财政的双扩张，在二三年以来这个货币政策正常化以后，那基本上包括财政政策退坡以后，那其实基本上的话，就是已经是告一段落了。

发言人1   12:53
今年的话，如果说三月份没有中东海峡的这个事件的话，其实美联储年内它普遍预测是要降2次到3次息了，大概是这样的一个情况。只不过今年的话因为这个战争把这个降息的这个周期又给它打破了。那我们会觉得说的话，如果说从长周期来讲的话，我们会认为说当前来看的话现在的这样的一个利率水平，大概率还要再往下降一降。那会不会降到像08年以来的这样的一个低利率的这样的一个极端的情况呢？我们比如说倒也不会，大概率的话会处在这个上一轮加息的高点。那就是2022年二三年的这一轮高点和这个08年以来的低点的中间的这样一个位置。

发言人1   13:38
为什么去做这样的一个判断呢？因为我们从长期视角来看的话，对于这个基准利率的决定的话，现在还是有两种力量在博弈的。一个是我们前面提到的一些长期的下行力量，你比如说像这个人口老龄化，包括主要的经济体这个债务杠杆已经到了一个偏高的位置，那在这种情况下的话，继续举债去投资啊等等，这些可能也是难以为继。包括这个整体的全球经济的增长率，可能增速也是有一些偏弱的。当然了，次贷危机以来的一些低利率条件也在转弱，比如像这个逆全球化，你比如像现在的大家的新能源转型，绿色基建等等这样的一些情况，包括现在的这个地缘政治不确定性，这样的一些因素考虑进来的话，可能维持一个特别低的年利率的这样的一个条件也是在减弱。所以说总体来看的话，更应该是处在两端中间，这是我们的一个整体的判断。

发言人1   14:35
然后的话也是老师们问的比较多的，你像这个二季度、三季度以来，为什么海外和国内的货币政策基本上是没有同步了，走出一个劈叉一个情况。我们觉得说最根本的根源是在哪里呢？其实根源的话还是在于中国和海外经济体它的国情不一样。这什么国情呢？就是说如果说我们把美国看成一个典型的需求国的话，那中国其实是对应一个生产国，这个东西怎么去理解呢？就是需求国的话，它的很多的生产一部分其实是放在了海外。对于美国来讲的话，国内的供给是要远低于它的国内的需求的，所以说他必须要从海外有一个大规模的这样的一个商品的一个进口。所以说你会看到美国的这个贸易逆差占了GDP的比例还是比较可观的那在这种情况下，跟它相反的国家，你比如像中国，咱们国家的话内需是要远小于咱们的这个生产能力，或者说小于这个供给的那多出来这一部分去哪儿了呢？其实都是去到了这个出口，去到了流到了海外这一部分。

发言人1   15:37
从这个角度来讲的话，一旦全球的局势或者说地方的这个供应链出现了一些扰动的话，对于到这个需求国来讲的话，它短期来说很难有一个快速的供给的这样的一个扩张。对于他们来说的话，一旦这个供给阻断了，其实对应来讲的话，国内的需求是要远大于它的供给的那对应来说的话，一个结果就是物价的一个上行。所以说你会发现海外的需求国，他们特别在意这个通胀的问题，然后一旦出现通胀的话，就要立马去出手去治理。主要原因话他们供给不在国内。

发言人1   16:10
但是对于像咱们这种国家的这种生产国来讲的话，咱们的其实一部分的供给是要投向海外的那所以说在遇到海外的这样的一个波动的这种情况下的话，国内的供给是要大于国内的内需的那在这种情况的话，国内更多的是呈现一种通缩的这样一个态势。所以说从这种角度来讲的话，我们说输入性通胀对于咱们这种生产国来讲，其实算是一个伪命题。那在这种情况下的话，又叠加国内的这个内需修复，又相对来说更偏弱一点。所以说国内的这个货币政策更多的偏向点还是在于稳经济拖经济。海外的话更多的是在于控制通胀啊不要让它上行太高。从这个角度来说的话，我们会发现中美的这个货币政策这一端的话确实是不太一样。另外的话就是当前来看，中美的这个经济周期可能也有一些错位了。

发言人1   17:03
如果说我们从民意GDP增速去看的话，其实从2020年疫情以来的话，美国的民营GDP增速就是一直高过我们的，主要的原因是在哪呢？虽然说从这个实际同比来看，中国可能比美国还是要高。但是如果说把这个价格的因素考虑进去的话，美国毕竟还是偏通胀。国内的话可能还是有一点点通缩的属属性。所以说这两点比起来的话，最终来讲，美国的民意的情况比我们要好得多。

发言人1   17:32
这个其实也能解释到一些大家看到的经济的一个情况，跟现实不符的一个情况。比如像美国的话，虽然它这个实际GDP增长率可能也只有2到3，但是考虑到这个通胀的话，可能就要升到一个比较高的位置，这也是为什么大家看到美国这个消费等等等等这样的一些数据还是比较好。如果说你去掉通胀的话，可能就没有想象那么好了。那对于国内来讲的话，虽然这个实际GDP增速可能是偏高了，但是考虑到物价的这些因素等等，这个会发现这个实际上可能也没有大家想的这么好。那么这是我们看下来这样的一个主要情况。

发言人1   18:06
然后以上的话，主要就是我们对于这个长利率周期的这样的一个判断。另外的话也简单讲一讲最近的一个情况。现在的话对于美国的短端的利率来看，十月份的话现在CME基本上进入的是70%的这个概率是不加息的。但我们会觉得说稍微有一点点乐观，但很有可能的话12月份这个加息的幅度，如果说中间还中东海峡这边一直没有放开的话，那12月份可能未来这样的一个加息的情况要超过大家的这样的一个预期了。那就是我们对于这个短端的这样一个利率情况。反正中长期来讲的话，比如说明年或者后年的话，我们比如说这个高利率，大概率还是要走一个降息的这样一个过程。以上的话就是我们今天汇报的所有的内容也感谢各位领导收听，我们下期再见，本次电话会议就到此结束。
