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         从经济增长模型解释为什么降息 

中美两国都是年内三次降息，主要全球范围内负利率扩散的实质

是生产要素困局。  

为什么经济增长速度在下降呢？可以用经济增长模型 Y=F(AN, K)

做简单的分析，宏观经济理论认为经济增长取决于人口增长、投资和

全要素增长（技术进步）。 

人口。这种低死亡率和低出生率带来最直接的问题就是人口老龄

化，特别对于发达国家来说，人口老龄化使其储蓄率和通胀被压低，

债券收益率也因此下行。 

图 1、人口结构比例 

 
数据来源：WIND 资讯 

图 2、中国抚养比例 

 

数据来源：WIND 资讯 
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资本积累（投资）和储蓄关系密切，但是随着人口结构和消费观

念的改变，未来全球特别是老龄化较为严重的经济体储蓄率可能会下

降的趋势，这将削弱投资的增长速率。 

图 3、国民总储蓄率 

 
数据来源：WIND 资讯 

以十年为周期计算年化增长率，可以看出自上世纪 70 年代以来，

主要发达国家 TFP（全要素）增长率呈下降趋势，特别是 2000 年以

后，欧美经济体 TFP 增长率集体呈下降的趋势。虽然 TFP 不能完全代

表技术进步对经济增长贡献，但是 TFP 长期下降部分能反映出技术进

步的速度在变慢，拖累经济增速。 
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【全球股市】 

 2019 年 11 月 13 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

 2019 年 11 月 13 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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