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＋

【 内容提要 】
２ ０１ ５ 年全球宏观经济领域的研究主要集 中在 以下六个方面 。 第一

，
评估 、

分析与预测全球经济尤其是主要经济体的 中长期潜在经济增速 。 第二
，
分析 、 预测大宗商品

价格的走势及其对宏观经济的影响 。 第三
， 分析国际收支调整的决定因 素 ， 特别是汇率的效

应 。 第 四
，
分析量化宽松货币政策的效果与作用机制 ，

预测其未来走向 。 第五
， 分析美联储

货币政策正常化对新兴国家的影响 ， 尤其是对新兴国家资本外流的影响 。 第六 ， 分析中 国经

济增长放缓与未来出路 ， 包括中国经济增速放缓的原 因 、 未来走势 以及走出平台期的出路 。

【 关键词 】 潜在增长 大宗商品 国际收支 货 币政策正常化 新兴市场 国家风险 中

国经济

２０ １５ 年全球宏观领域的主要研究仍然与当年的宏观经济形势密不可分 ，
主要包括如下方

面 。 其一
， 对全球经济增长的关注已经从危机冲击逐步转 向 中长期增长前景 ， 对经济潜在增

长水平的研究集 中出现 。 其二 ， 大宗商品价格的持续低迷 以及主要大宗商品 出 口 国经济表现

持续恶化引发了广泛关注 ， 本年度研究侧重于对大宗商品价格走势及其经济影响 的分析 。 其

三
，
主要经济体汇率波动水平上升 ， 使得汇率对国际收支影响这

一

传统国 际经济学问题重新

引发关注 ， 本年度也有不少研究关注国际收支调整 的其他影响 因素 。 其四 ， 随着美国经济的

好转 ， 美 国的货币政策开始正常化 ， 本年度 的关注重点是研究量宽政策的传递机制 和效果 。

其五 ， 历经 ７ 年 ， 美联储加息于 ２０ １ ５ 年底
“

靴子落地
”

， 由于世界经济的紧密联系 ， 加息周

期开启之时 ， 很多研究关注加息周期是否会给新兴经济体压力 ，
这样的压力会产生怎样的影

响 。 其六
， 中国经济进入转型期 ， 转型期经济增速放缓是否意味着衰退 ， 转型如何展开 ， 中

国经济的
一

系列转变会对全球经济产生怎样的影响 。

本学科综述参考了 国外学术期刊 ６８ 份 ，
国 内学术期刊 ２ １ 份 ，

国际知名智库 ８ 家 ， 确定

本年度全球宏观领域重点研究的主题包括以下 ６ 个 ： 中长期增长和潜在产出
，
大宗商品的经

济分析 ，
国际收支调整 ， 如何评价量化宽松货 币政策

，
加息周期令新兴市场经济承压

，
中 国

经济的成绩和争议 。
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１２６ ． ｃｏｍ
。 常殊昱为 中 国社会科学院世界经济与政治研究所博士后

，

ｃｈ ａｎ
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一

、 中长期增长和潜在产 出

全球金融危机已经走过了第七个年头 ， 危机对全球经济的影响深远 。
２０ １５ 年 ，

人们对全

球经济的担忧从短期剧烈波动逐渐转向 中长期增长动力的不足 。 与之相对应的 ， 学者们越来

越关注经济的 中长期增长和潜在产出问题 。 对这
一

问题的研究可以包括如下三个方面 。 第一

方面是对中长期增长和潜在产出的预测 ，
因为对于经济前景的判断涉及对未来若干年经济增

长趋势的判断 ，
所以这一预测十分重要 。 本年度的研究既有对传统方法的修正和新的预测方

法提出 ，
也有对现有预测方法的批评 ，

还有提出新的增长指标以 弥补以 ＧＤＰ衡量经济增长的

不足 。 第二方面是对影响经济增长的某
一因 素进行重点分析 ，

主要分析该因素影响经济增长

的渠道和逻辑 ， 并在此基础上提出相应的建议 。 本年度文献主要关注人 口 因素 、 金融 因素和

债务 因素 。 第三方面是在多重因素中寻找影响潜在产出 的最重要因素 ，
基于此 ， 或给 出对增

长前景的判断 ， 或对提升潜在增长给出建议 。 此外 ， 本部分还就分析中 国潜在增长的研究进

行了综述 。

从可操作的视角来看 ，
可靠的潜在增长预测和长期增长预测是进行研究和政策制定的基

础 。 因此
， 对中长期增长和潜在产出的预测十分重要 ，

这是本年度研究的第
一

方面内容 。 在

金融危机期间估算潜在产 出会因受到金融周期变动的影响而不精确 。
Ｂｅｒｇｅ

ｒｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 、

Ｂ ｌａｇｒａｖｅ ｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

）
通过多重变量滤波 （

ＭＶＦ
） 的方式识别金融周期对潜在产出 的影响 ，

通过这一方式得出 的潜在产出水平更加平稳 ， 更接近于长期产出本身的特征 。 充分考虑金融

周期的影响有助于政策制定者更加客观地看待本 国的潜在产出水平 ， 进而能够更好地制定相

应的增长政策 。
？

另
一

个切入点是直接分析产出缺 口
， 即潜在 ＧＤＰ 和实际 ＧＤＰ 之差

，
这是衡量经济运行

状况非常重要的指标 。 其中潜在 ＧＤＰ依靠估算得出 。
Ｄａｒｖａｓ（

２０ １５
）
通过分析欧盟委员会和

国际货币基金组织对产出缺 口 的修正幅度发现 ， 两个组织在事后对于产 出缺 口 的修正幅度都

非常大 ，
因此这些估计可能遗漏了

一些重要信息 。
Ｄａｒｖａｓ 指出 ， 产出缺 口 的调整大小和经常

账户余额变动程度之间的相关性很强 ， 需要考虑这一因 素的影响 。
？

Ｍ ｌａｃｈｉ
ｌａ ｅｔ ａ ｌ ．（

２〇 １５
） 提出 了

一种新的增长测算方法一测算增长质量 。 考虑到经济增

长本身并不意味着社会福利 的改善 ， 但对于如何衡量经济增长质量却缺乏正式的量化指标 ，

Ｍ ｌａｃｈｉ ｌａ ｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 提出了
一种测算增长质量 的新指标

，
这一指标可以反映增长本身 （强

度 、 稳定性和构成 ） 以及其社会效应 （健康和教育 ） ，
这使得指标本身可以直接用于跨国和

时序 比较 ， 继而有利于进行政策评估 。 基于 ９３ 个发展 中国家 １９ ９０￣ ２０ １ １ 年的数据 ， 各国 的

增长质量在过去二十多年间不断提升
，
但各国 、 各地区的差距仍然较大

，
公共资源投入 、 健

全的制度环境 、 稳定的宏观经济政策 、 稳定的政治环境有助于增长质量的提升 。
？
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本年度研究的第二方面从单
一因素影响潜在产 出 的视角切入并基于此对提升潜在产出提

出相关建议 ，
主要考察了人力资本和知识因素 、 人 口 因素 、 金融 因素和债务因素 。

Ｌｕｃａｓ（
２０１ ５

） 建立了
一个模型

，
通过假定人们可以 向更富有能力的人学习

，
该模型使得

人力资本能够解释现有的全部增长 。
？Ｇｒｏｓ ｓｍａｎ＆ Ｈｅ ｌ

ｐ
ｍａｎ（

２０ １５
） 从知识积累的角度分析了

全球化如何影响增长 ，
全球化有助于提升知识积 累和传播的效率 ， 具体有如下渠道 ： 全球化

促进了知识的跨境传播 ；
全球化为知识的市场化提供了更为广阔的市场和更充分的竞争 ；

全

球化基于 比较优势鼓励分工 ；
全球化影响技术扩散的动机 。

②

长期停滞假说为潜在产出下降和长期增长放缓提供了
一

个合理的解释 ， 即 实际利率的持

续下降导致充分就业时的实际利率为负 。 因此
， 在利率零下限的约束下 ， 货币政策将越来越

难以实现充分就业 。 Ｇｏｔ ｔｆｒｉｅ ｓ ＆ Ｔｅｕｌ ｉｎ
ｇｓ（

２０ １ ５
） 的研究认为人 口 因素特别是预期 寿命的上升

在促使实际利率下降中发挥了重要作用 ，
因此人 口 因素可被视为长期增长放缓的

一

个重要 因

素 。 具体而言 ， 根据美 国 、 中 国 、 日本和德国这 四个世界最大经济体的相关数据 ，
预期寿命

的增加并没有导致退休年龄的提高
，
相反

，
平均退休年龄甚至出现微小的下降 。 在其他条件

不变的情况下 ，
人们为了满足更长退休时期的消费 ， 将需要更多的储蓄 ，

这将使得长期实际

利率下降 。 Ｇｏ ｔｔｆｒｉｅ ｓ ＆ Ｔｅｕｌ
ｉ
ｎ
ｇｓ（

２０ １ ５
） 生命周期模型 的测算表明 ， 平均寿命的增加可能导致

期望储蓄存量 占 ＧＤＰ 的比重上升
一

倍 。 考虑到这四个经济体 占全球 ＧＤＰ 接近
一

半 ，
以及许

多其他国家也经历了类似 的趋势 ，
这种期望储蓄 的增加将导致资本成本和实际利率的下降 ，

由此对全球资本市场产生重大影响 。 资本 回报率的下降将会刺激投资 ， 然而 ， 如果投资的利

率弹性不够高 ， 投资的刺激可能不足以 吸收所有的额外储蓄 。 额外储蓄的
一

部分将被更高的

资产价格所吸收 ， 特别是较长期和固定收益的资产 ， 例如房地产 。 因此
，
人 口结构特别是平

均寿命的增加是危及货 币 政策能 否实现充分就业的重要原 因 ， 并且很可能会进
一

步推升

房价 。
？

Ｃｈｏｐｒａ（
２０ １ ５

） 认为 ，
金融深化通过影响资本在各部 门的分配 ， 从而影响生产率提高和

技术创新 。
Ｃ ｈｏｐｒａ 以亚洲 国家为分析样本后发现 ，

亚洲低收入国家通常拥有较多的银行 ，
通

过银行体制改革从而激活国内储蓄
，
降低信贷的成本

，
促使信贷资源流向生产率较高的部 门 。

亚洲高收入国家应该大力发展国 内的资本市场
，
包括债券市场 、 股票市场等

，
降低资本的成

本 ， 提高企业的全要素生产率 。 此外 ，

亚洲发展中 国家还应该丰富长期融资和中小企业融资

渠道 ，
降低中小企业融资成本 ； 同 时应鼓励企业创新活动 ， 为创新活动设立专项的融资部 门 ，

使创新而非模仿在经济增长 中发挥越来越重要的作用 。
？Ｃｅｃ ｃｈｅ ｔ ｔ ｉ＆Ｋｈ ａｒｒｏｕｂ ｉ（

２０ １ ５
） 的研

究则指出 ，
金融过度发展可能对经济增长产生负 面影响 ， 他们 的模型认为高技术人员选择在

金融行业工作挤出了实体部门 的人力资源 ，
这使得金融的过度发展降低了全要素生产率 。

？

张成思和刘贯春 （
２０ １ ５

） 则 以
一

个较为中庸的态度看待金融结构对经济增长的作用 ， 他

①Ｌｕｃａｓ
，Ｒ． Ｅ． （ ２０ １ ５ ）．Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉ ｔａｌａｎｄＧｒｏｗｔｈ ．Ａｍｅ ｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ Ｒｅｖ ｉｅｗ

， １０５（ ５ ）
，８５

－
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，
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，
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④ 转引 自阿贾 ？ 乔普拉 、 李笑然 （
２ ０ １ ５

） ：
“

融资如何促进生产率提高
”

， 《 囯际经济评论 》 ， 第 ３ 期 。
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们基于金融内生视角 ， 运用新古典经济增长模型 ， 研究最优金融结构形成与经济增长的 内在

机制及最优金融结构的动态特征 （ 演化轨迹、 偏离及恢复 ） 。 在此基础上 ， 构建了考察金融

结构与经济增长关系 的分析框架 ，
并采用 １ ９９６—２ ０１ ２ 年间 中国 的省际面板数据

，
利用面板分

位数技术检验经济增长进程中金融结构 的边际效应 。 最优金融结构 内生决定于其要素禀赋结

构 ，
而非单纯取决于经济发展阶段 ， 即不存在

“

银行主导型
”

和
“

市场主导型
”

金融体系孰

优孰劣之说 。 伴随着资本形成 ，
存在最优的金融结构与实体经济相匹配 ，

且在不 同经济发展

阶段最优金融结构是动态演化的 。
？

Ｖｅｎｔｕｒａ＆ Ｖ〇ｔｈ（
２０ １５

） 回溯英国工业革命时期 的 国家债务 、 税收 以及战争情况后发现 ，

债务在促进经济转型中发挥重要作用 。 他们认为 ，
工业革命时期 ，

金融业的发展受到打压 ，

私人融资渠道不畅 ， 政府的大量举债为企业家提供了大量资金 。 举债之前 ， 英国 的贵族非常

富有但缺乏投资渠道 ， 对土地投资的 回报仅有 ２％
， 但举债之后贵族将注意力转向政府债务 ，

原来依附于土地的劳动力就被释放出来 ，
不断补充到工业部门里 ， 投资于政府债务的贵族也

转变为资本家
，
举债帮助英国促成 了工业革命与经济转型 。

？ 这一事例对当前转型与增长的

借鉴意义在于 ， 刺激革命部 门的 回报率将是经济增长的第
一

步 ， 政府债务的存在可以帮助剔

除那些无效投资 。

本年度研究关注 的第三个重点是分析影响 中 长期增长及潜在产 出 的最重要 因素 。 ＩＭＦ

（
２０ １５ ａ ） 测算 了全球主要经济体的潜在产出水平及其影响因素 ， 研究结果表明 ， 发达国家和

新兴市场 国家的潜在产出增速均出现了放缓 。 对于发达国家而言 ，
这一潜在产出增速的下降

早在二十
一

世纪之初危机爆发之前就已经产生了 ， 危机的爆发使之趋于恶化 。 对于新兴市场

国家而言 ， 潜在产 出下降发生在危机爆发之后 。 中期来看 ， 发达国家潜在产出趋势性下降仍

因人 口老龄化不可避免 ， 但是危机的冲击逐渐消退 ， 投资和产出逐步 回升 ，
这将有助于潜在

产出的 回升 。 对于新兴市场国家而言 ， 潜在产出则可能出现进
一

步的下降 ，
因为人 口老龄化、

投资增速下降以及全要素生产率的增长放缓这些因素在短期内难以改善 。
？

经历 了数十年的高速经济增长之后 ，
亚洲各经济体 ， 尤其是 中 国经济增长趋于放缓 。

Ｇｈａｚａｎｃｈ
ｙ
ａｎ ｅｔ ａｌ ．（

２〇 １５
） 考察了亚洲经济增长 的驱动力 ，

实证分析了投资 、 汇率制度 、 金

融危机、 资本账户开放度等因素的作用 。 结果表 明
，
私人和公共投资是亚洲经济增长的强劲

动力 ，
但海外直接投资与预防金融危机的作用有 限 。 汇率制度的影响并不显著 ，

但某些描述

性结论表明弹性汇率促进经济增长 。 金融危机对资本账户开放程度较高的经济体的阻碍作用

更强 。
？

从历史角度研究这
一

问题是
一

个新的视角 。 产 出水平在全球的放缓是引发当前担忧的
一

个重要原 因 ，
不过这一情况是否是这次危机之后出现的 ？Ｅｉｃ

ｈ
ｅｎｇ

ｒｅｅｎ ｅｔ ａｌ
．（

２０ １ ５
） 的研究表

明 ， 从历史的角度来看可能并非如此 。 根据他们对于 ２０ 世纪五十年代以来世界各国全要素生

①张成思 、 刘贯春 （ ２ ０ １５ ） ：
“

经济增长进程 中金融结构的边际效应演化分析
”

， 《经济研究》 ， 第 １ ２

期
，
第 ８４－ ９ ９ 页 。

②Ｖｅｎｔｕ ｒａ
，Ｊ． ＆Ｖｏ ｔｈ

，

Ｈ ．（ ２０ １ ５ ） ．Ｄ ｅｂｔｍｉｒａｃ ｌｅ
 ：Ｗｈ

ｙ
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１ ２４ ｜ 義 世界经济年鉴观６

产率 （
ＴＦＰ

） 变化的研究 ， 在各类不同 收入水平 的 国家中 ， 共出现了７７ 次 ＴＦＰ 的大规模下

降 ， 不能说最近出现的 ＴＦＰ 变化是新特点 。 从导致 ＴＦＰ下降的原因来看 ，
全球性 因素中 ，

全

球金融紧缩 、 风险厌恶上升和石油价格上涨会加速全要素生产率下滑
；
国家性因 素中

，
平均

教育年限越短 、 政治体制不稳定和投资 占 ＧＤＰ份额越高 ，
全要素生产率越可能下滑 。 加大教

育投资力度 、 降低投资 占 ＧＤＰ 的份额和稳定的政治体制只能降低全要素生产率下降的风 险 ，

无法完全消除这
一

趋势 。
？

从
一

个更长期的视角来看 ，

Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ（
２〇 １５

） 运用涵盖 ６６ 个经济体并且历时
一个半世纪的面板数据证明发现 ， 包括银行危机 、 货 币危机、 内外债危机及高通货膨胀在 内

的各类经济危机的爆发与中期低速经济增长显著相关 。 这可能源于直接因果关系 渠道 ， 可能

源于反向渠道
，
也可能源于同 时影响经济增长和金融体系 的其他 因素 。 该文通过进一步研究

发现 ，
这些经济危机现象对经济增长的作用似乎是长期 的 ， 并且在大多数样本经济体之间呈

现出规律性 ， 即各类经济危机的强度与 ＧＤＰ 増长负相关 ， 并且这种负效应是长期 的 。 金融危

机还倾向于在 国家之间集聚 ， 并具有持久性 ，
这可以用于解释为何近年来全球经济增长持续

低迷 。
？

国内研究主要关注 中国在中长期的潜在产 出水平 。 吴 国培等 （
２０ １５

） 在详细测算资本存

量的基础上 ， 根据生产函数法 ， 综合考虑了资本 、 劳动力数量、 劳动力质量和全要素生产率 ，

利用状态空间模型估计得到要素投入的动态产出弹性 ， 测算 了１ ９７ ８
—２０ １２ 年的潜在产 出 ， 在

此基础上预测了 
２０ １ ６—２０ ２０ 年中 国经济平均增速约为 ７％ 。 总体而言

，
资本投入对经济增长

的贡献将减弱 ， 劳动力数量的变化对经济增长有负面影响 ， 需要重视全要素生产率增长对经

济增长的作用 。
？

郭豫媚和陈彦斌 （
２０ １ ５

） 使用附加人力资本的增长核算模型对 １９７ ９
—

２０ １ ４ 年中 国经济增

长率进行了核算 ， 并在此基础上估算了 １ ９７９
—２０２０ 年潜在经济增长率 。 计算结果显示 ２０ １ ２—

２０ １ ４ 年间 中国潜在经济增长率出现了放缓 ， 但下降幅度有 限 ，
这表明 中 国 目前的经济增长放

缓主要是周期性放缓 。 但是 ， 由 于中国面临潜在通货膨胀风险 ，
因此只能谨慎使用货币政策

来应对当前的经济下行风险 。 这一研究预测结果表明 ，

２０ １５—２０２０ 年中 国潜在经济增长率将

会进一步下滑 。 由 于中长期内现实增长率与潜在增长率会保持一致
，
宽松货币政策难以 阻止

经济增长率的下滑
，
故不应持续使用 。

？

生产率是决定经济潜在增长的重要 因素 。 刘世锦等 （
２０ １ ５

） 认为 ， 改革开放 以来中国全

要素生产率快速提升 ， 对高速经济增长起到了十分重要的作用 ； 如果考虑到进 口 中 间投入品

技术含量的提升 ，
生产率提升的贡献将更加显著 ；

近年来 中国 的全要素生产率确 实呈现放缓

趋势 ，
这与成功追赶的经济体类似阶段的经验规律是相吻合的 ， 但与拉美 国家陷入

“

中等收

入陷阱
”

时的情形有着根本区别 ； 今后 中国生产率的提升 ， 应 由过去主要依靠技术追赶和要

①Ｅ
ｉ ｃｈｅｎ

ｇ
ｒｅｅｎ

，
Ｂ ．

，

Ｐａｒｋ
，
Ｄ ．＆Ｓｈ ｉｎ

，
Ｋ．（

２ ０ １５
）

．ＴｈｅＧｌ ｏｂａｌＰｒｏｄ ｕｃ ｔｉ ｖ ｉｔ
ｙ

Ｓｌｕｍ
ｐ

：
Ｃｏｍｍ ｏｎａｎｄＣｏｕｎｔ ｒ

ｙ
－
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ｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒＮｏ． ２ １５ ５６ ．

②Ｒｅｉ ｎｈ ａｒｔ Ｃ ． Ｍ ．＆Ｒｅ ｉｎｈａｒｔＶ ．Ｒ．（
２０ １ ５

）
．Ｆ

ｉ ｎａｎｃ ｉ ａｌｃｒｉｓｅ ｓ
，
ｄ ｅｖｅ ｌｏ

ｐ
ｍｅｎｔ

，ａｎｄ ｇ
ｒｏｗ ｔｈ

：
Ａｌ ｏｎ

ｇ
ｔｅｒｍ

ｐ
ｅｒ

？

ｓ
ｐ
ｅｃ ｔ ｉｖｅ ．Ｗｏｒｌ ｄＢａｎｋＥ ｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖ ｉｅｗ

，２ ９（ ｓ ．１ ）
，

Ｓ５３
－

Ｓ７６ ．

③ 吴 囯培 、 王伟斌、 张习宁 （
２ ０ １５

） ：
“

新常态下的 中 囯经济增长潜力分析
”

， 《金融研究》 ， 第 ８ 期 。

④ 郭豫媚 、 陈彦斌 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中 囯潜在经济增长率 的估算及其政策含义 ：
１９ ７９ ２ ０２０

”

， 《 经济学动

态》 ， 第 ２ 期 。
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素跨部 门流动
，
向更加注重原始性创新和部 门 内部竞争转变 。

？ 白重恩和张琼 （
２０ １ ５

） 估计

了 中国 １９７ ８—２０ １３ 年全国和各省各年的生产率水平 ，
之后考察生产率波动 的影响机制 ， 并对

２００８ 年以来生产率下降的成因进行分解 。 研究发现 ： （
１

） 就技术进步与技术效率角度而言 ，

研发强度 和对外 开放程度对生产率的影响显著为正 ，
而相对收入水平 的影响显著为 负

；

（
２

） 存货规模和就业参与率通过影响要素的有效使用量 ， 分别对生产率产生显著的负 向和正

向影响
； （

３
） 从要素配置效率角度来看 ， 政府干预对生产率有显著负面影响 ， 投资率与生产

率显著负相关 。 中国近年来生产率下降主要源于其
“

后发优势
”

不断减弱 、 就业参与率持续

降低与投资率不断攀升 。

？

二 、 大宗商 品 的经济分析

大宗商品价格在 ２０ １ １ 年之后就出现了显著下跌 ， 大宗商品价格的持续低迷以及主要大宗

商品出 口 国经济表现持续恶化引发了广泛关注 。 对于大宗商品 的经济分析主要有三个主要内

容 ： 大宗商品价格低迷的经济影响 ；
大宗商品价格的决定 因 素分析

；
大宗商品价格的未来

走势 。

大宗商品价格对经济增长的影响如何 ？ 这
一

影响是周期性的还是结构性的 ？ 这
一

问题的

回答对于政策制定者而言至关重要 。 因此
，
这一领域的第一类研究重点是大宗商品对主要出

口 国和主要进 口 国的影响 。

世界银行 （
２ ０ １５

） 的报告全面分析了油价下跌对不 同类型 国家的影响 。 总体而言
，
持续

低迷的油价将使得财富由石油出 口 国向进 口 国 的转移 。 对于进 口 国而言 ， 低油价有助于促进

本国经济活动的开展 ， 降低通货膨胀压力 ， 降低经常账户和财政收支赤字 ，
还是加快要素价

格和财政补贴改革的好时机 ； 对于出 口 国则意味着反向 的不利影响 ，
还可能导致金融市场波

动 、 汇率贬值及主权债务违约等风险 。
③

ＩＭＦ（
２０ １５ ｂ

） 的研究则进
一步分析了大宗商品出 口 国可能面临的经济增长不利局面 。 大

宗商品价格变动带来出 口 国贸易条件的变动 ，
这一变动将 同时影响经济体的实际产出 （ 收入

下降 ） 和潜在产出 （投资下降 ） 。 具体而言 ， 对于大宗商品 出 口 国 而言 ， 本轮大宗商品价格

下跌及不乐观的价格回升前景将使得这些 国家 ２０ １５—２０ １７ 年的经济增长与 ２ ０ １２—２ ０１ ４ 年相

比下降 １ 个百分点 ， 这一降幅对于能源 出 口 国更大 ，
达到 ２ ．２５ 个百分点 。 长期来看 ， 大宗商

品 出 口 国的潜在产出将下降 〇 ． ３ 个百分点
，
其中能源出 口 国的潜在产出下降 ０ ．６ 个百分点 。

？

Ｄａｂｒｏｗｓｋｉ（
２０ １５

） 研究了油价冲击对主要石油出 口 国 的影响 ， 尽管石油出 口 国是受油价

冲击最为明显的
一

类国家集合 ， 但是不 同 国家之间 的差异仍然较大 。 加拿大 、 印度尼西亚和

马来西亚等更多元化的经济体 ， 受油价冲击的影响低于那些高度依赖能源生产和出 口 的 国家 。

在高度依赖石油生产和出 口的 国家中 ， 采取大规模财政刺激措施的 国家 （ 海湾国家、 文莱和

阿尔及利亚 ） 受到油价下跌的冲击确实缓和了 ，
但他们不得不付出财政状况和经常账户恶化

①刘世锦 、 刘培林、 何建武 （
２ ０ １ ５

） ：
“

我 囯未来生产率提升潜力与经济增长前景
”

，
《 管理世界》

，
第

３ 期
， 第 １ － ５ 页 。

② 白重恩 、 张琼 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中 囯生产率估计及其波动分解
”

，
《世界经济》

，
第 １ ２ 期

，
第 ３ － ２８ 页 。

③ＷｏｒｌｄＢａｎｋ（
２０ １ ５

）
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ｐ
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ｇ
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ｌＳｐ
ａｃｅａｎｄＵ ｓｉ ｎ

ｇ
Ｉ ｔ

，Ｊａｎｕ ａｒｙ
．

④ Ｉｎｔ ｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌＭｏｎｅ ｔａｒ
ｙ
Ｆｕｎｄ （

ＩＭＦ
）（

２ ０ １５ ｂ ）
．ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉ ｃＯｕｔｌ ｏｏｋ

，

Ｏ ｃ ｔｏｂ ｅｒ．
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的代价 。 从长远来看 ，
此类政策反应的可持续性取决于未来的油价水平 、 财政盈余及央行国

际储备的规模 。 采取审慎宏观政策并在繁荣时期积累起大规模财政盈余的 国家 （海湾 国家、

挪威 、 文莱 ） 有更多政策选择的余地 ， 它们能采用逆周期 的财政政策缓解油价下跌的影响 。

油价冲击对汇率调整的影响在各国表现不 同 ， 浮动汇率和通货膨胀 目标制国家 （ 加拿大 、 哥

伦比亚、 印度尼西亚、 马来西亚和挪威 ） 顺利地在未引发金融市场动荡和通胀的 同时调整 了

汇率
，
不过这些经济体并非最依赖石油生产的 国家 ； 实行汇率长期挂钩的 国家 （文莱和海湾

国家 ， 科威特除外 ） 也成功避免了金融动荡并保持经济增长 ， 这些国家的汇率挂钩对于价格

的稳定起着重要作用 。 没有明确证据表明 ，
灵活的汇率制度能够将更好地为这些经济体服务 。

被迫放弃汇率挂钩 、 在市场压力下贬值本币 的 国家 （ 如俄罗斯 ） ，
面临着信誉损失 、 宏观经

济不确定性、 资本外逃 、 通胀和经济萎缩的 巨大挑战 。
？

尽管从整体上来看 ， 油价下跌对石油净进 口 国有利 ，
但是从区域上来看 ，

仍然有差异 。

Ｚａｃｈｍａ ｉｍ（
２０ １５

） 指出 ， 对于欧盟来说 ， 油价下跌对欧盟经济的正面影响十分有限 ，
主要原

因包括 ： 油价下跌产生的效果不如油价升高的效果明显 ， 油价对于宏观经济的重要性下降
；

当前经济环境降低价格负面冲击的效果 ；
石油需求方的价格冲击对经济影响较弱 ； 贸易条件

指数恶化限制对生产 、 投资和就业的影响 ；
石油出 口 国的政治影响导致某些经济风险 。

从一个更宽泛的角度来看 ， 大宗商品价格的下跌对于大宗商品 出 口 国而言意味着贸易条

件的恶化 ，

Ｓｃｈｍｉ ｔ ｔ
－Ｇｒｏｈ ６ ＆ Ｕｒｉｂｅ（

２０ １５
） 测算了 贸易条件恶化冲击对于 ３ ８ 个新兴市场 国家

经济增长的影响 ， 利用结构向量 自 回归 （
ＳＶＡＲ

） 模型得 出 的结论是 ： 贸易条件恶化冲击可

以解释宏观经济变量 １ ０％ 的变动幅度
，
而构 建经济周 期模型 则可以 解释 ３０％ 的经济变量

变动 。

谭小芬等 （
２ ０ １５

） 基于短期约束的 ＳＶＡＲ模型 ， 考察了１９９ ８
—２０ １ ５ 年导致国 际油价波动

的三种结构性冲击对中 国 ３７ 个工业行业的影响及其机理 ， 得到如下发现 。 （
１

） 供给 冲击 、

特定需求冲击和金融投机冲击带来的油价上涨会抑制工业产出 。 行业的能源密集度越高 ， 或

者国有企业产量 占行业产量 比重越高 ，
这种抑制效应越小 。 （

２
） 总需求冲击带来的油价上涨

会扩张工业产出
，
国内需求冲击对产出 的扩张作用高于 国外需求冲击 ，

新兴经济体需求冲击

的产出扩张效应高于发达经济体需求冲击 。 由 于中 国与发达经济体在产业和外贸方面互补性

较强 ，
而与新兴经济体竞争性更强 ， 行业的 出 口依存度越高 ， 其受国外需求冲击和发达经济

体需求冲击的正 向影响也越大
，
但受 国 内 需求冲击和新兴经济体需求冲击的影响却越小 。

（
３

） 油价的特定需求冲击对工业行业的抑制效应远高于供给冲击和需求冲击 。 为有效应对油

价波动带来的负面效应 ， 中国需要转变经济增长方式 ， 完善成品油价格形成机制 ， 构建原油

期货市场和能源金融体系 。
？

油价大幅下跌在资产市场引起震荡 ， 并导致了卢布贬值 。 但是 Ｂ ｉｉ ｔｚｅ ｒ ｅ ｔ ａ ｌ
．（

２０ １５
） 使用

了１ ９８６
—２ ０１ ３ 年的 ４３ 个发达国家和新兴市场 国家的数据 ， 采用 ＶＡＲ模型 ， 区分了 由 三种不

同原因导致的石油价格震荡 ： 全球性需求 、 石油相关需求和石油供给 ， 得到了三个主要结论 ：

总体而言 ，
没有发现能证明油价震荡后石油或商品 贸易平衡和实际汇率变化之间显著相关的

①Ｄａｂ ｒｏｗ ｓｋ ｉ
，Ｍ．（ ２ ０ １ ５ ） ．Ｔｈｅｉｍ

ｐ
ａｃ ｔｏｆ ｔｈ ｅｏ ｉｌ

－

ｐ
ｒｉ ｃｅｓｈ ｏｃｋ ｏｎｎ ｅ ｔｏ ｉｌｅｘ

ｐ
ｏｒｔｅｒｓ

，
ｈ ｔｔ

ｐ ：／／ｂｒｕ ｅ
ｇ
ｅ ｌ． ｏｒ

ｇ
／

２ ０ １ ５／ １ １ ／
ｔｈ ｅ －

ｉｍ
ｐ
ａｃ

ｔ
－ ｏｆ－

ｔｈ ｅ － ｏｉ
ｌ
－

ｐ
ｎｃｅ －ｓ ｈｏｃｋ

－ｏｎ －ｎｅ
ｔ
－ ｏ ｉ

ｌ
－ ｅｘ

ｐ
ｏｒ

ｔ
ｅｒｓ ．

② 谭小芬 、 韩剑 、 殷无弦 （ ２０ １５ ） ：
“

基于油价冲击分解 的 囯 际油价波动对中 囯工业行业 的影响 ：

１ ９９ Ｓ ２〇 １ ５
”

， 《 中 囯工业经济 》 ， 第 Ｉ ２ 期
， 第 ５ １ ＿ ６ ６ 页 。
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１ ２７

系统性证据 ； 然而 ，
石油出 口 国倾向于通过减少外汇储备来抵消贬值压力 ，

这在石油需求冲

击后 比较明显 ， 但在全球性需求冲击后也会出现
；
汇率制度会影响汇率变动 ， 采用浮动汇率

的石油出 口 国不仅在遭受石油需求下降冲击时会减少外汇储备 ，
而且会经历名义汇率下跌 。

对这些国家来说 ，
石油需求冲击和汇率就是相关的 了 。 总体而言 ， 该文该认为 ， 卢布下跌也

许只是个特例 ， 油价震荡对全球汇率结构影响有限 。
？

对大宗商品价格研究的第二个角度是对影 响大宗商品价格的 因素分析 。 Ｖｅ ｉｒａｓ ｔｒｏｅ ｔａ ｌ．

（
２０ １５

） 从供给和需求两个方面分析了油价低迷的原因 ， 从供给的角度来看 ，

ＯＰＥＣ 为了保证

市场份额 ，

ＯＰＥＣ 国家不愿意通过减产来提升价格 ，
且 内部分化严重是主要原因 。 需求的未

预期放缓是另
一

个重要原 因 。 以史为鉴 ， 除非供给大幅度降低 ， 需求激増消耗过剩 的产能 ，

否则不可能 回到 ２０ １ ０—２ ０１ ３ 年的稳定高油价时代 。 也许我们进入了
一

个温和 的低油价时代 。

但它带来的影响是复杂的 。
？

Ｋ
ｉ
ｌ
ｉａｎ（

２０ １５
） 利用四变量油价预测模型 ，

分析了
２０ １ ４ 年 中之后布伦特原油价格迅速下

探的原因 ， 认为下跌的 ４９ 美元 中 ， 有 ２７ 美元来 自 ２０ １４ 年 中之前已经得到 的信息 ，
可被预

期 ；
而剩余未预期到的 ２２ 美元 ， 有 ９ 美元来 自 ２０ １ ４ 年 ７ 月 的未预期冲击 ，

１３ 美元来 自 于 １２

月 的未预期冲击 。 ２０ １ ４ 年 １ ２ 月 的预测表明 ，

２０１ ５ 年 １ 月 的油价仍将下跌至约 ６０ 美元 ， 并且

在 ２０１ ５ 年 ６ 月恢复至 ７０ 美元左右 。 但是 ，

２０ １５ 年 １ 月 油价跌至 ５０ 美元以下表明 ，
石油市场

又经历了新的冲击 。 这可能来源于对油价预期的进一步下降
，
或是全球经济再次恶化 。

？

张峻晓和谭小芬 （
２０ １ ５

） 从实体经济需求 、 货币 因素和投机因素三个层面 ，
选取全球工

业生产总值、 短期利率 、 美元实际汇率以及商品期货市场投机四个解释变量 ，
运用全样本向

量 自 回归 （
ＶＡＲ

） 和滚动 ＶＡＲ 方法 ， 对 ２００ ３ 

—２０ １４ 年 国际大宗商品价格波动的驱动 因素进

行分析 ， 得到如下发现 。 实体经济需求和美元汇率是 ２００３ 

—２０ １４ 年驱动大宗商品价格变化的

长期性因素
；
投机因素的作用在 ２ ００５ 年之后 日益 凸显并成为 ２００ ６—２００ ８ 年大宗商品价格上

涨的重要推手
；

２００９—２０ １ １ 年大宗商品价格的上涨很大程度上源于全球经济的复苏和宽松的

货币政策 ；

２０ １２ 年后的需求不足和美元走强是导致国际大宗商品市场疲软的重要原因 。
？

Ｈａｍｍ ｏｕｄｅｈ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １５

） 基于结构向量 自 回归模型 （
ＳＶＡＲ

） 分析了美联储货币政策对

不同大宗商品价格的影响 。 美联储加息会带来大宗商品价格指数的上升 ，
不过这一上升可能

存在加总谬误 ，
因此本文区分了不同类别的大宗商品所受到的冲击 。 具体而言 ， 加息冲击会

带来非燃料大宗商品和农业原材料商品价格的
一

次性上升 ，
但随后价格将下降 ， 带来食品价

格的持续上升和饮料价格的下降 ， 加息还将带来金属和能源价格的下降。
？

李靓和穆月英 （
２０ １５

） 分析了全球八大经济体的实体经济与货币金融政策对大宗商品价
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④ 张峻晓 、 谭小芬 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

囯际大宗商品价格波动 ： 基本面还是投机因素 基于 ２００３ ２ ０ １４ 年

全样本 ＶＡＲ 和滚动 ＶＡＲ 模型的分析
”

， 《金融评论》 ， 第 ３ 期
， 第 ５９

－

７ ４ 、
１ ２４ 页 。
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格的影响 。 总体而言 ， 实体经济对大宗商品价格波动影响 的持久性较强 ， 货币金融 因素的短

期影响强度较大 ； 从国别来看 ， 发达国家的利率政策 、 新兴市场 国家的货币 政策是造成大宗

商品价格波动的重要原因 。
？

苏治 ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 的研究表明 ，
量化宽松政策对国 际大宗商品市场的影响主要表现为

溢出性、 非对称性和长记忆性 ， 即金融市场的溢出效应在政策实施后得到加强 ；
量化宽松政

策对大宗商品市场有显著影响 ，
且呈现行业性差异 ； 大宗商品市场的典型长记忆特征得到显

著増强 ， 冲击造成的市场波动将持续较长时间 。
？

油价的下跌是基于油价的大幅度上涨
，
国际原油价格 自 ２００２ 年以来持续上涨

，
部分学者

认为 中国需求是主要原因 。 田利辉和谭德凯 （
２０ １ ５

） 分析 ２００２ 年到 ２０ １２ 年原油价格的影响

因 素发现 ，
原油价格的长期走势受美国股票指数影响最大 ，

全球需求居次 ， 中国需求没有显

著影响 。 短期来看 ，
虽然中国需求显著影响原油定价 ，

但其程度弱于美国金融因 素 。 作者进

而分析金融因素影响原油价格的作用机理 ， 实证发现金融投机对原油市场存在导 向作用和放

大作用 。 因此
，
金融投机是 ２００２ 年以来原油价格持续上涨和 ２００ ８ 年暴涨暴跌的主要原 因 。

？

徐国祥和代吉慧 （
２０ １５

） 基于 ＶＡＲ －ＭＧＡＲＣＨ －ＢＥＫＫ 和 ＭＧＡＲＣ Ｈ－ＤＣＣ 模型 ， 从市场的角度分

析了 国内和国际大宗商品期货和现货市场的价格关联性 。 他们的研究表明 ，
国际大宗商品期

货市场对国内大宗商品期货和现货市场均存在显著的单向均值溢 出和单向波动溢出效应 ，
国

Ｐ不大宗商品市场对中国大宗商品市场影响较大
，
在价格引导方面处于主导地位

，
中 国大宗商

品市场和 国际大宗商品市场 间 的联系则不够紧密 。
？ 何启志等 （

２０ １ ５
） 基于动态相关系数的

带 Ｇｒａｎ
ｇｅ

ｉ

？

因果检验的多元随机波动模型 （ ＤＧＣ －Ｍ ＳＶ
） 检验了 美国 、 英国和 中 国 的石油现货

价格之间 、 期货价格之间 以及期货价格与现货价格之间 的波动溢 出效应 。 他们通过研究发现 ，

中国石油现货价格受美国石油现货价格的波动溢 出影响 ，
而同时 中国石油现货价格又对美 国

和英国的石油期货价格波动有显著溢出效应 。
？

第三个视角是对于油价未来走势的预判 。 从历史的视角来看 （
Ｐｏｗｅ ｌ ｌ

，２０ １５
） ， 过去的一

百多年
，
油价经历了两次大起大落

，
这两次大幅波动的共性在于

，
油价的反弹都经历了较长

的调整时期 ，
且均下跌至比此前更低的水平 。 如果历史继续重演 ， 那么低油价时代还将持续 ，

需要政策持续加以应对 。
？ 张斌等 （

２０ １ ５
）
通过 回顾 ２０ 世纪七十年代 以来六轮油价下跌的历

史发现 ， 长期供给面的改善将在长期内抑制油价上涨 ，
预计未来 ５￣１０ 年油价将维持在靠近

边际生产成本的低价位时代 。 石油价格下跌对中 国经济増长总体有利 ， 货币 政策不宜对油价

① 李靓 、 穆月 英 （ ２ ０ １５ ） ：
“

大宗商品 囯际市场价格波动的影响 因素研究 基于分组 囯家 的比较
”

，

《 囯际金融研究》
，
第 １ ０ 期 。

？ 苏治 、 尹力博 、 方彤 （ ２ ０ １５ ） ：
“

量化宽松与 囯 际大宗商品市场 ： 溢 出 性 、 非对称性和长记忆性
”

，

《金融研究》 ， 第 ３ 期 。

③ 田利辉 、 谭德凯 （ ２ ０ １５ ） ：
“

原油价格的影响 因 素分析 ： 金融投机还是中 囯需求 ？

”

， 《 经济学 （ 季

刊 ） 》
，
第 ３ 期

，
第 ９６ １ 页 。

④ 徐囯祥 、 代吉慧 （ ２０ １５ ） ：
“

中 囯 与 囯际大宗商品市场价格之间 的关联性研究
”

， 《统计研究》 ， 第 ６

期
，
第 ８ １ － ８９ 页 。

⑤ 何启志 、 张晶 、 范从来 （ ２ ０ １５ ） ：
“

囯 内 外石油价格波动性溢 出 效应研究
”

《金融研究》 ， 第 ８ 期
，

第 ７９
－

９４ 页 。

⑥Ｐｏｗｅ
ｌｌ

，Ａ ． （２０ １５） ．Ｃｏｍｍ ｏｄ ｉｔ
ｙｐ

ｒｉｃｅ ｓ
 ：Ｏｖｅｒａｈｕ ｎｄｒｅｄｙ

ｅ ａｒ ｓ ｏｆｂｏｏｍ ｓａｎｄｂｕ ｓｔｓ ，ｈｔ ｔ
ｐ

：／／

ｗｗｗ．ｖｏｘｅｕ． ｏｒ
ｇ
／ ａｒｔｉ ｃ ｌｅ／ｃｏｍｍｏｄｉ ｔ

ｙ
－

ｂｏｏｍ ｓ
－

ｂ ｕｓｔ
－

ｅｖ ｉｄ ｅｎ ｃｅ
－

１９ ００ －２０ １ ０＃ｆｎ ．



第二篇 全球宏观经济学 ■１ ２９

变化带来的通货紧缩压力过度反应 。 油价下降为 国 内消化债务压力 、 财政政策改革和外汇储

备管理政策提供了改革机遇 。 中 国应积极参与多边和双边政治协商 ， 帮助缓解产油 国可能出

现的地缘政治冲突 。
？

三 、 国 际收支调整

２０ １ ５ 年国 际收支调整的
一

个重要关注点是
一

个国际经济学的传统问题 ， 即汇率对国际收

支调整的影响 。 相关研究结合了 当前宏观经济背景
，
引入了全球价值链领域研究的新进展 。

从宏观背景来看 ，
主要货币调整幅度在 ２０ １４￣ ２０ １ ５ 年 间有所上升 ， 美元 自 ２０ １４ 年 中期以来

已升值了 超过 １ ０％
， 欧元 自 ２０ １ ４ 年初 以来贬值了 近 １ ０％

，
日元 自 ２０ １２ 年 中期以来贬值了

３０％（
ＩＭＦ

，２０ １ ５ｂ
） ，
人民币 ８ 月 １ １ 日被大幅调低了 中间价格 ， 其他新兴市场 国家的汇率也

有较大规模的调整 。 这些变动引发了 各国学者对汇率宏观经济调整作用 的关注 。
Ｏ ｌ ｌ

ｉｖａｕｄｅ ｔ

ａｌ
．（

２ ０ １５
） 认为 ，

汇率对宏观经济的调整作用在危机之后出现了变化 ， 对于主要 ＯＥ ＣＤ 国家

的研究表明 ， 那些融入全球价值链较深的 国家 ，
汇率对贸易条件的传递效应减弱 ，

继而使得

贸易收支对汇率变动敏感程度 降低 。
？ 此外 ，

汇率的大幅波动也没有带来金融市场危机 ，
这

主要是因为在过去的二十多年间 ， 净债务 国家的净外汇 敞 口 出现了下降 ，
这使得经 由 汇率带

来的外部收支估值效应影响减弱 。 总体来看
，
汇率对贸易和国际金融的影响均有所减弱 。

还有不少文献研究了汇率对贸易的影响 。 例如 ，

Ｅｉｃｈｅｎ ｇｒｅｅｎ ＆ Ｔｏｎ ｇ（
２０ １５

） 通过研究来

自 ４４ 个国家的共计 ９７５ ３ 个出 口企业发现 ，
人民币 汇率升值对出 口行为没有影响 ，

但是这
一

加总结果在细分之后并不成立 。 具体而言 ， 加工贸易企业对汇率不敏感 ， 但是汇率升值促进

了最终产 品出 口企业将货物 出 口 至 中国 。
？ 不过

， 对于全球价值链带来的汇率对贸易影响的

减弱 ， 目前文献尚不能得到
一

致结论 。
ＩＭＦ（

２０ １５ ｂ
） 对于跨国数据的分析表明 ， 由 于

一

般贸

易仍然普遍存在
，
汇率对贸易的影响并未削弱 ，

一

国实际汇率出现 １０％ 的升值将带来相当于

其 ＧＤＰ１
．

５％ 的净出 口 的提升 。
？

还有学者研究了汇率制度选择对国际收支调整的影响 。 Ｇｎｉｍ ａｓｓｏｕｎ（
２０ １５

） 采用贝 叶斯

模型平均 （
ＢＭＡ

）
和一般到特殊法 （

ＧＥＴＳ
） ， 分析了撒哈拉以南非洲 国家汇率制度选择影响

经常账户失衡的机制 。 基于 １ ９８０—２０ １２ 年数据的实证分析显示 ， 浮动汇率制更有利于避免经

常账户失衡 ，
这对于发展中 国家选择合适的汇率制度 以及考虑是否加入货币 联盟有着重要的

借鉴意义 。
？

国内学者研究了人民币汇率同中国 的经常账户之间的关系 。 刘红忠和秦泰 （
２０ １５

） 采用

①张斌、 顾弦 、 陈博 （ ２ ０ １５ ） ：
“

油价长期维持低位
”

，
中 囯社会科学院世界经济与政治研究所世界经

济预测与政策模拟实验室工作论文 ，

２ 月 ２５ 日 。

②Ｏ ｌｌ ｉｖａｕｄ
，Ｐ ．

，Ｒｕ ｓｔｉｃｅ ｌ ｌｉ
，Ｅ． ＆Ｓ ｃｈｗｅ ｌ ｌｎｕｓ
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ｔ
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ｙ
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Ｏｃ ｔ
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１ ３０ ｜＾ 世界经济年鉴２０７６

经常账户跨期分析法 ， 分析实际汇率等相对价格变动对居 民最优消费路径的期内替代和跨期

替代效应 ， 以及由此造成的对经常账户 的影响 ， 并对这种潜在影响的方向和程度进行实证检

验 。 估计结果显示
，
我 国居民 的跨期替代弹性约为 ０ ． １６

，
包含相对价格因素 的跨期均衡模型

对我 国经常账户的波动具有相当程度的解释能力 ；
预期收入变动和实际汇率等相对价格因素

Ｘｔ最优消费路径的共同作用
——

特别是实际汇率变动带来的期内替代效应
——

是导致 ２ ００５ 年

以来我国经常账户顺差与人民币 升值幅度之间 同 向波动的重要原因 。
？ 王彬 （

２ ０１ ５
） 基于新

凯恩斯动态随机
一

般均衡框架 ， 从经济 内部均衡和外部平衡的角度研究了人民币均衡汇率和

汇率失衡程度 。 结果显示 ，
人民币在 ２０ ０５ 年汇率形成机制改革后失衡趋势逐步缩小 ，

近期汇

率已接近均衡 ， 未来大幅升值的可能性不大 。 研究进一步考察了汇率失衡与我国 贸易顺差之

间 的关系 ，
认为 ２０ ０５ 年以来的人民币持续升值已 使得 当前汇率对贸易顺差的贡献度大幅减

弱 ， 未来贸易部门的优化调整应更多着眼于贸易领域 中结构性问题的有效解决 。
？

文献还从多个角度丰富了经常账户水平的决定 因素 ， 包括政府开支 、 金融结构 、 人 口 因

素 、 劳动力因素 、 部门储蓄投资情况等 。 Ｅｍ（
２ ０１ ５

） 使用面板向量 自 回归模型检验了１ ８ 个

工业化国家政府开支冲击对实际汇率和经常账户 的影响 。 他的研究表明 ， 政府支 出上升的冲

击将带来实际汇率的贬值 ， 但是对于经常账户 的影响因汇率制度 、 资本账户开放程度和贸易

开放程度 的不 同而有所不同 。 浮动汇率制 国家 、 资本账户开放程度低的 国家和贸易开放程度

高的 国家实际汇率的贬值更多 ， 经常账户的改善也更多 。
？

Ｔａｎｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 分析了
一

国金融结构影响企业储蓄和经常账户余额 。 他认为
，
中小企

业在
一

个以银行融资为主而资本市场不够发达的金融结构下获取外部融资较为 困难 ，
所以有

动力进行更多的储蓄 ，
而资本市场不够发达的国家则更有可能拥有更多的经常账户顺差 （或

更少的经常账户逆差 ） 。 基于 １ ９９０
—

２００７ 年 ６６ 个国家的面板数据或企业层面的微观数据 ， 均

支持上述假说 ： 在欠发达的资本市场 ， 中小企业会更多地储蓄 。
？

李兵和任远 （
２０ １５

） 利用第二次世界大战 的资料构造 了人 口结构 的工具变量 ，
通过

２０ ０５—２０ １ ２ 年 １ ６５ 个国家的跨国面板数据考察了人 口结构与经常账户结余的 因果关系 。 通过

考察发现 ，
人 口抚养比对一国 的经常账户结余有显著的正 向影响 ，

而且在利用工具变量处理

了 内生性 问题之后
，
这个影响在程度上更大

，
显著性也更强 了 。 人 口 抚养 比提高导致的

“

预

防性储蓄
”

动机的上升抵消了
“

生命周期理论
”

的效应
，
使得人 口结构对于储蓄率没有稳健

的显著影响 ；
而由 于

“

谨慎性投资
”

效应 ，
使得人 口抚养 比的上升显著降低 了

一

国 的企业家

精神和投资率 。 因而
，
人 口抚养 比拉大了 国 内储蓄与投资 的差额 ， 形成了经常账户结余 。 这

些发现表明 ， 在中 国人 口抚养比面临拐点 ， 未来可能持续上升的情况下 ， 中 国的经常账户盈

余也会持续存在 。
？ 刘钻石等 （

２０ １５
） 根据中 国二元经济 中劳动力市场的特点 ， 构建了 开放

①刘红忠 、 秦泰 （
２ ０ １５

） ：
“

相对价格 、 收人预期与 中 囯 的经常账户波动 基于两部 门跨期消 费视

角 的实证研究
”

， 《金融研究》 ， 第 ９ 期
， 第 ３４

－

４９ 页 。

② 王彬 （
２ ０ １５

） ：
“

人民币汇率均衡、 失衡与贸易顺差调整
”

，
《经济学 （季刊 ） 》

，
第 ３ 期 。
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ｙ
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２
）
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，Ｚ ．
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，Ｙ ．＆Ｗｅ ｉ
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， ｃｏｒ

ｐ
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⑤ 李兵 、 任远 （ ２０ １ ５ ） ： 《人 口结构是怎样影响经常账户不平衡的 ？
以第二次世界大战为工具变量

的经验证据》 ， 《 经济研究》 ， 第 １ ０ 期
， 第 １ １９ 

－

 １ ３３ 页 。
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条件下两部门随机动态
一

般均衡模型 ， 分析二元经济融合 、 技术进步 、 国际收支等宏观经济

变量之间 的关系 。 研究结果表明 ： （
１

）
二元经济融合和农民工进城数量的增加对中国大部分

宏观经济变量有正 向影响 ， 会引起贸易顺差 ， 提高农民工工资 ， 促进消费和国家总产 出水平 ；

（
２

） 城市部门的技术进步不仅对本部门有益 ，
还会引起贸易顺差和提高农民工工资 ， 吸收更

多的农民工进城 ； （
３

） 农村部门 的技术进步会提高农民收入水平 ，
吸收农村更多劳动力 ，

但

是会引起贸易逆差 ； （
４

）
二元经济融合对外 国的消费和产出有正的溢出效应 。

？

杨盼盼等 （
２０ １５

） 利用修正后的资金流量表分解住户 、 企业和政府在 ２００２—２００８ 年对中

国经常账户顺差的贡献 。 研究发现 ， 中 国经常账户顺差扩大不仅存在明显的长期趋势 ，
而且

在短期内也具有波动性特征 ， 前者主要来 自居 民和政府部 门的储蓄倾向持续增加 ，
而后者源

于企业和政府的短期投资倾向发生变化 。 居民部 门 的储蓄倾向增加与居 民 （ 尤其是城镇居

民 ） 部门的人 口结构变化以及收入迅速上升密切相关 ， 政府部 门 的储蓄倾向增加则与财政情

况的好转 、 社保净收入增加和土地出让金收入增加有关 ；
企业和政府投资＃ｆ向出现的短期波

动与经济周期景气和政府宏观调控密切相关？ 。

四 、 如何评价量化 宽松货币政策

２０ １ ５ 年是量化宽松 （ Ｑ
Ｅ

） 货币政策实施的第七个年头 （ 以下简称量宽 ） ，
对量宽的效果

评价 、 作用机制的研究和争论还在继续 ，
主要可 以概括为 以下三个方面 ： 量宽与主要宏观经

济变量的关系和政策传导机制
；
量宽在经济发展不 同阶段的不同政策效果

；
量宽未来的政策

走向 。

第
一

方面 ， 学者们通常以量宽和通胀 、 杠杆和资产价格的关系来衡量量宽的政策作用机

制和对宏观经济的影响 。
Ｃ ｌｉｎｅ（

２０ １５
）
通过分析量宽 的作用机制 ， 指出量宽不会盲 目 增加广

义货币供应量 ，
因此不会带来高通胀 。 文该检验 了经典货币 数量理论是否成立 ， 即量宽带来

美联储资产负债表的扩大是否在未来会引发通胀 。 作者认为 ， 货币 供给的迅速增长可能是二

十世纪 ６０ 年代到 ８ ０ 年代早期发生通货膨胀的原 因 ， 但接下来的数据并没有支持货 币供给增

速增加和通货膨胀的关系 。 因此无需担心通胀 ，
因为量宽仅增加 了银行体系超额储备 ，

使得

货币乘数变小 ； 当然 ， 在货币政策常规化过程中美联储需要谨慎处理这些超额储备 。

作者认为
，
量宽确实增加了基础货 币 的供应

，
但是却没有增加广义货币供应量 。 原因在

于增加的货币更多转化成了银行的超额储备 ，
而不是公开市场上的流动性 。 量宽推 出 的真正

目 的并不是增加公开市场中的货币 与信贷供给 ， 其制度设计的真正 出发点在于 ：

一

是降低长

端利率
，
鼓励投资

；

二是通过美元的供给来纠正美元作为安全资产在危机中被高估的名义汇

率 。 为防止银行选择利用量宽的货币供给投入信贷造成通胀危机 ， 美联储
一

直支付 ０ ． ２５％ 的

利率给超额储备 。 基于以上研究 ， 作者认为 ， 弗里德曼对于货币数量论的总结 ， 即
“
一

切通

胀总是货币现象
”

并没有解释从二十世纪 ８０ 年代 中期之后的美国经济实际现象 。 在过去的三

十年 中 ， 货币供给在上升 ， 但是美国没有发生过货币扩张性的通货膨胀 ，

一

种可能的解释是

①刘钻石 、 张晨峰 、 赵炎 、 张娟 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

二元经济融合对国际收支影响分析
”

， 《 国际贸易 问题》 ，

第 １ 期
， 第 ７９

－ ８９ 页 。

② 杨盼盼 、 马光荣 、 徐建烤 （ ２ ０ １５ ） ：
“

理解中 国 ２ ００２
－

２００８ 年的经常账户顺差扩大之谜
”

， 《世界经

济》 ， 第 ２ 期
， 第 １ １ ２ － １３ ９ 页 。
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资金需求的上升 ， 持有货币机会成本的下降 。 当然 ， 由 于量化宽松政策是摸着石头过河 ， 货

币供应量扩张引发潜在通胀后果的可能性并非是零概率 。 货币快速増长与低通胀的组合模式

需要货币供应急剧逆转就是可能触发高通胀的情形 。 除此之外
，
美国 的通胀是取决于劳动力

市场和产 品市场的 （菲利普斯曲线 ） 。
？

（＾？＾ 和 〇￡＾＾（
２ ０１ ５

） 从量宽对市场上主要金融机构 的影响来研究和评价政策效果 。

作者从量宽与价格 、 通胀、 杠杆的关系入手 ，
以美 国 、 英国 、 日 本和欧元区 四个超宽松货 币

政策实行的主要国家和地区的银行业作为研究对象 ， 指 出在过去六年 ， 未见通胀的提高 ， 同

时样本国家金融体系 中的风险行为也未显著増长 。 针对之前有人担心的货币 供给増加有増加

金融机构风险行为 、 提高杠杆率和提高金融资产 、 房地产价格的风险 ， 作者通过对美 国 、 英

国 、 日本和欧元区相关数据分析 ， 发现上述情形并未发生 。
？

Ｃ ｌ ｉｎｅ（
２０ １５

）
也讨论了量宽对金融机构资产价值的影响 。 作者认为 ， 负面影响仅限于人

寿保险公司 。 因为这类公司长期负债多于资产 ，
而负债的 回报是 固定的或有保证的 ，

因此未

预期的低利率会影响到它们的利润和偿付能力 。 数据显示
，
德国 、 奥地利和立陶宛的人寿保

险公司暴露在利率降低的风险之下 。 但非人寿保险公司 因为没有这样的资产错配 ， 受利率降

低的影响较小 。

对于量宽在不 同时期 的政策效果 ，

Ｒ ｅ
ｌｄｅ ｒ ｅ ｔ ａｌ

．（
２０ １５

） 认为 ， 在经济发展的不同 阶段 ，

量宽的政策效果是不同的 。 第
一

， 与非金融危机时期相 比 ，
金融危机时期货币政策对产出和

通胀冲击的响应更加显著和迅速 ， 尤其是在金融危机初期 ； 第二 ， 货 币政策传导在金融危机

初期和复苏期具有不对称性 。 在金融危机初期 ， 市场主体面对较高的不确定性 ， 缺乏信心 ，

这不利于货币政策传统传导机制的发挥 。 但是 ， 宽松的货币 政策冲击可以 降低不确定性 ， 提

高市场信心 ，
这不仅会直接刺激产出和价格 ，

而且会间接强化货 币政策传统渠道 。 在金融危

机的复苏期 ， 货币政策传统机制的发挥受阻 。 产出和通胀对来 自货币政策冲击的响应并不显

著 。 甚至导致不确定性増加 ， 信心下降 。 在金融危机初期 ， 宽松的货 币政策会被认为是为了

稳定市场 ， 防止事态进
一

步恶化的措施 ， 在金融危机后期 ， 未预期到的宽松货币政策会被认

为是经济弱于预期的信号 。 因此
，
在 ２ ００８ 和 ２００ ９ 年全球金融危机初期

，
宽松的货币政策有

助于消除全球金融危机的负面影响 。 但是
，
货币政策在复苏阶段的无效也成为该阶段经济下

滑的部分原因 。
？

对于未来的实体经济走势与货币政策变更 ，

Ｃ ｌ
ｉｎ ｅ（

２ ０ １５
） 提供了三种可能的情形 。 第一

是作者认为最有可能的情形 。 即随着经济 回归常态 ， 美联储将使货币 政策 回归正常化 ，
伴随

着加息 ， 美联储可以通过调高支付储备的利率以 防止银行将超额储备取出并投放到信贷出 品

中 ， 从而避免实际货币供应量的加大 。 第二种是作者认为最具挑战性的
一

种情形 。 即经济环

境的变化使得银行的风险偏好发生改变 ， 从风险规避转为风险偏好 ，
这样超额储备的利率收
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益不再是影响银行风险决策的主要指标 ，
这就可能让商业银行提出超额储备投放信贷 。 面对

这种情况 ， 如果美联储不愿在短时间内相应加息 ， 则会发生实质性的货币供应量的扩张 。 第

三是 出于政治压力 的情形 。 作者认为 ， 政府出于对公共债务的利息成本的担心 ， 给予美联储

压低利率的政治压力 ，
这种情形可能导致货币乘数反弹 。 由此 ， 高通胀可能变成缓解公共债

务负担必须付出的代价 。

五 、 加息周期令新兴市场经济承压

在 ２０ １ ４ 年的学科综述 中 ， 我们就回顾了美联储货币政策正常化对新兴市场 国家的影响 。

在
“

靴子落地
”

的 ２０ １５ 年 ， 美联储货币政策正常化对新兴市场 国家的外溢效应仍是被广泛

讨论的年度议题 。

２０ １ ５ 年 １ ２ 月
， 美联储完成危机后的首次加息 ， 对于加息时点的选择 ，

２０ １５ 年的争论远

不及 ２０ １４ 年大 ， 美 国经济增长 、 就业指标的持续 回暖 ，
虽然通胀还未见抬头 ， 但学术界和市

场就美联储货币政策正常化开启在 ２０ １５ 年已无大的争议 。 大家更多把研究重点放在美联储货

币政策正常化对新兴市场国家的影响上来 。 金融危机后
，
发达国家的超宽松货币政策让美元

流动性在全球泛滥 ， 大量资金流入新兴市场国家 ， 新兴市场国家也不负众望地承担起拉动全

球经济复苏的重要使命 。 这些国家货币 的流动性不及美元 ，
因此它们不得不面临美 国货币政

策正常化后的资本外流风险 。 当投资向美元回流 ， 这些流动性较弱的货 币可能会过度波动 。

在经济金融高度全球化的今天
，
美联储显然有责任考虑其决策对全球金融系统的影响 。 这不

仅关乎新兴市场国家的利益 ，
也关乎美 国和全球经济体的利益 。

对于这
一

问题的讨论 ，
主要集中于三个方面 ： 全球化进程深入下的资本流动机制 ； 资本

外流是否会引发新兴市场国家债务危机或其他类型的经济危机 ； 新兴市场 国家所面临的风险

会不会反噬发达国家利益 。

Ｃａｒｍ ｅｎ＆Ｒｅ ｉ
ｎｈ ａｒｔ（

２〇 １５
） 回顾了跨国资本 的流动趋势

，
从 ２〇００ 年到 ２〇０ ８ 年期 间

，
资

本绝大数流向了发达国家 ， 尤其是外围欧洲 国家 。 经历了２００８
—

２００９ 年经济危机之后 ， 与发

达国家经济增长低迷相 比 ， 诸多新兴市场经济体的经济发展前景看好 ， 资金开始 流向新兴市

场国家 。 作者提示
，
当遵循经济发展路径考虑其他因素时

，
各国决策者应该意识到资本流入

影响的
“

喜忧参半
”

。 因为在全球
一体化背景下 ， 危机除了 由传统原 因引发 ， 如不稳定的财

政和货币政策 ， 对法律规则和财产权的忽视 ，
还有可能 由 资本的跨国流动导致 ，

这给
一

国政

府的 国内财政货币政策的制定 、 执行和管理带来 了更大的挑战 。
？

危机后国际资本大规模向新兴市场 国家流动
，
在美联储加息背景下

，
资本 回流的可能性

在提升 。 这是否会引发新兴市场 国家特别是开放经济体国家的债务危机或其他形式的经济危

机呢？ 在 国家风险层面 ，

ＩＭＦ 在 《
２０ １５ 年溢出效应报告 》 中提到 ，

吸取上
一

轮危机的教训 ，

新兴市场 国家在外储管理水平上的提高让其发生债务危机的风险大大减小 。 从二十世纪 ９０ 年

代中期开始 ， 新兴市场 国家吸取之前的教训 ， 净国际投资头寸 （

一

国公共和私营部 门所持有

的在世界其他 国家或地区金融资产减去该国被外国持有的资产 ） 大为改善 ，
使得它们对汇率

变化的抵抗力大幅增强 。 但是 ， 尽管新兴市场 的净国际投资头寸改善了 ， 大量的 以外 国货币
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１ ３４ ｜ 義 世界经济年鉴观６

计价的债务仍然使得新兴市场国家容易受到利率波动和利率风险的影响 。 而本国货币 形式的

外债 ， 尽管不太受汇率波动的影响 ， 但也存在一定的风险 。 与此同时 ， 随着 国际债券市场的

发展和美元等 国际货币流动性的泛滥
，
新兴市场国家的公司在 国际债券市场上通过发行公司

债进行融资的规模越来越大 ，
这就造成虽然在国家层面上暴露于汇率波动的总体风险减小 了 ，

但对于公司部 门风险却大大提高了 。 当然 ， 相 比于传统的银行信贷 ， 公司债以长期为主 ， 长

期限的债券使得该国不容易受到像美元升值这样 的波动的影响 。 但这并不代表没有影响 ， 具

体而言 ，

一些公司在发债的同 时并未做套期保值等风险对冲业务 ，
这些公司在美元升值通道

中必然面临大量的汇兑损失 ， 另一些国家的公司 可能积极地采取措施对冲这一风险 ， 但数据

的限制使得套期保值的程度很难量化 。

一旦这些公司层面 的行为达到一定规模 ， 类似于系统

性重要机构的作用机制会让他们集体的行为对本 国经济产生系统性影响 ，
这就是所谓的资产

负债表效应 （
Ｂｍｎｏａｎ ｄＳｈｉ

ｎ
，２０ １ ５

） 。 因此
，
虽然发生危机可能性 尚小 ，

但新兴市场国家的

外债持有 、 管理、 风险防范却值得持续关注 。
？

Ｌｅｅ（
２０ １５

） 指出全球债务水平的不断增加会阻碍全球经济增长 ， 增加市场违约和动荡

的风险 。 债务问题最多的 国家包括希腊 、 波多黎各和中 国 ，
而全球其他 国家的债务也都在不

断积累 中 。 截止到 ２０１ ４ 年 中 ，
全球总债务一包括政府 、 企业和家庭——达到 １９９ 万亿美

元
， 比 ２００ ７ 年底增加了５７ 万亿美元 ， 相 当于全球人均增加 ２７５００ 美元 。 日益上升的杠杆率 ，

在发达国家采取财政紧缩 、 冲销债权 ， 以及 自 ２ ００８ 年以来实施更严格的贷款要求的背景下 ，

更加让人担忧 。 目前
，
关于什么是债务过高并没有统一结论

，
但高债务不利于经济增长却是

大家的共识 。 由于全球经济
一体化 ，

任何
一

处风险的爆发都有可能引起系统性风险 ，
比如希

腊债务危机和雷曼兄弟倒台 。 作者认为 ， 当前世界面临的债务风险并不是某
一地区特有的债

务问题 ， 应当建立
一

个统
一

的 国际框架来管理主权债务问题 。
？

Ｊ ａｒａｎｄ ＆ Ｓｔａｈｌｅｒ（
２０ １５

） 讨论了美联储货币政策正常化预期下 巴西 、 印度 、 印度尼西亚、

土耳其和南非 ， 即
“

脆弱五国
”

的表现 。 作者通过几个重要的宏观经济指标比较了
“

脆弱五

国
”

抵御加息预期 的能力是否有所提升 ， 比较对象是这五 国之前应对 ２０ １ ３ 年美联储
“

削弱

恐慌
”

的表现 。 作者考察的指标包括四个方面 ： 经常账户 与贸易平衡
；
外汇储备

；
货币 升值

与贬值
；
政治 、 政策 、 法律等不可量化的指标 。

首先
，
作者通过考察第一个指标发现

，
土耳其 、 印度两 国经常账户余额 比 ＧＤＰ 有所提

高
， 贸易条件亦有改善 ， 南非 、 巴西 、 印度尼西亚三 国则几乎没有进步 。 作者认为 ，

“

脆弱

五国
”

的经常账户逆差是长期 问题 ， 早在危机之前就存在 ，
这让五国经济对海外 资本的依赖

程度高 。 直到 ２０ １４ 年底 ，
这一局面也并未得到根本扭转 。 这意味着在美联储的加息预期下 ，

五国经济风险会因资本外流压力而增大 。 唯
一

的利好就是原油价格下跌 ， 但这也存在很大的

不确定性 。 其次 ， 作者通过考察五国外储总量和增长等指标发现 ， 印度 、 印度尼西亚两国外

储增速较快 ， 提高了两 国的抗风险能力 ， 土耳其 、 南非 的外储增长较慢 ， 无明显变化 ， 而巴

西的情况最糟 ， 外储增长率为负 。 再次 ， 从五国汇率表现看 ，
只有印度货币走出了贬值趋势 ，

其他 四国 的货币贬值趋势并未缓解 。 最后 ， 在政治稳定性 、 政策友好性方面 ， 作者未做量化
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第二篇 全球宏观经济学 ３５

处理和 比较 ， 只给 出了未有明显提升的定性结论 。
？

随着全球化的深入和新兴市场国家经济的不断发展 ，

一

国政策的溢 出效应已经不仅局限

于发达国家对新兴市场和其他非发达国家和地 区影响
，
新兴市场 国家的反溢出效应 同样值得

关注 。
Ｓｅ ｔｔｏｎ（

２ ０ １５
） 认为 ，

“

量化紧缩
”

是指当新兴市场国家面对当前的资本流出时 ，
使用

外汇储备来维护汇率稳定 ， 从而导致外汇储备下降 ，
这有可能会进

一

步导致资产价格的下滑 ，

尤其是在 出现危机时 。 Ｄａｖ ｉｅ ｓ（
２０ １ ５

） 同样认为新兴市场 国家的资本流 出规模巨 大 ， 为了维

护汇率稳定 ， 导致外汇储备下降 。 具体表现为出售发达国家的债券 。 在 ８ 月 份 ， 新兴市场国

家出售的发达国家债券规模超过欧央行和 日本央行在整个量宽期 间购买的债券数量 ，
这让全

球陷入了量化紧缩 。
？

六 、 中 国经济的新常态 与未来

２０ １ ５ 年对中 国经济来说是很有争议的
一

年 ，
这一年对中 国宏观经济的评价有赞许和希

冀 ，
也有 否定和 质疑 。 成绩方面 ，

人 民 币 国 际化进程加快 ，
金融 自 由化改革逐步深入 ，

“

８ ．１ １

”

汇改迈出汇率定价机制改革市场化的关键
一

步 ，
人民币 正式加入国 际货币 基金组织

（
ＩＭＦ

） 特别提款权篮子 ，
这些成绩都令世界瞩 目 。 但另一方面 ，

２０ １ ５ 年 中 国 ＧＤＰ 增速为

６ ． ９％
， 自 １９ ９０ 年起首次低于 ７％ 。 随着经济数据的 出炉 ，

国外经济学研究者开始越来越关注

中国经济增速放缓的相关议题 。 研究领域主要包括中国经济增速放缓的原因
，
中 国经济未来

的可能走向 ， 中国经济增速放缓对全球其他经济体的溢出效应 。

对中 国经济增速放缓的原因研究中 ， 学者关注了世界共有因素和中国特有因素 。

先看共有 的影响因素 。 Ｇｏ ｔｔｆｒｉ ｅ ｓ ＆ Ｔｅｕｌ
ｉ
ｎ
ｇｓ（

２０ １５
） 从人 口 因素角度分析包括中 国在 内的

世界人 口结构 的变化对经济造成的负面冲击 。 文章基于生命周期模型和
一

系列强假设 ， 研究

了美 国 、 中国 、 日 本和德国从 １９７ ０ 年到 ２０ １０ 年对储蓄存量需求的变化 。 文章的主要结论是 ，

到 ２ ０１ ０ 年 ， 由 于人 口结构 的变化 ， 四国都需要正储蓄来满足 日 益繁重的养老需求 ， 美 中 日德

四国储蓄存量与 ＧＤＰ 的 比例分别是 ０ ． ５
、

０ ． ９
、

１ ． ２ 和 ３ ． ２
。 而在 １９７ ０ 年 ， 美国 、 中国和 日本

的该项 比例都是负 的
，
德国是 １ ． ９

，
也远低于 ２０ １ ０ 年的 ３ ．２

。 储蓄的增加将带来实际利率和

资本成本的下降
，
资本成本的下降将会刺激投资 。 如果给定投资的利率弹性不够高

， 那么低

利率带来的投资增加可能不足以吸收所有的额外储蓄 。 其中未被投资吸纳 的部分可能被其他

资产所吸收 ， 特别是较长期和拥有固定收益的资产 ，
比如房地产行业 。 投资需求的增加会导

致固定资产价格的上升 ， 但并不会增加新的资本 。
？

再看 中国经济 自身的 问题 。 Ｃｈａｎｇｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 从中 国经济增长 由投资拉动 的角度 ， 提

出
“

中国式增长
”

的概念 ， 将中 国近期的增速放缓归结于投资不振 。 作者分析了 过去 ２ ０ 年

中国政府偏向于重工业的信贷政策带来的负面影响 ， 指出 中国在未来应 当更加关注如何给予
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１ ３６ ｜＾ 世界经济年鉴２０７６

银行对小企业借贷的激励 。
①

从广义货 币 供给量的角度分析中 国经济増速放缓的原因 ，

Ｈａｎｋｅ（
２０１ ５

） 认为 ， 名义

ＧＤＰ 增长的最重要决定 因素是广义货币供给量 （
Ｍ２

） 。 ２０１ ２ 年以来 ， 中 国放缓了Ｍ２ 增速 ，

目前每年增速约为 １ ０％
，
远低于过去的平均增速 １ ７ ． ０６％

，
而广义货 币供给量减少是中 国经

济陷入麻烦的原因 。
？

Ｌａｒｄ
ｙ（

２０ １ ５
） 批评了仅看工业和投资数据就判断 中国 ＧＤＰ 造假的行为 。 他认为

，
中 国

经济的增长模式已经改变 ，
服务业和私人消费成为增长的推动力量 ， 仅看工业和投资数据无

法准确判断中 国经济的走势 。
？

还有作者将增速放缓归结于经济体发展过程中必然经历的
“

均值回归
”

效应 。
Ｐｒｉ ｔｃｈｅ ｔ ｔ＆

Ｓｕｍｍｅｒｓ（
２０ １５

） 探讨了 中国 当前经济增速放缓与
“

中等收入陷 阱
”

的关系 。 他们认为 ，
不

能将 中国 的增长放缓简单归结为 陷入
“

中等收入陷 阱
”

。 文章提 出 了
“

均值 回归
”

的概念 ，

认为任何经济经济体都
“

不可持续高增长
”

，
因此中 国 目前经济增长放缓的

一

个可能的解释

是经济经历连续高增长后向均值回归 。 所以不能简单把 中 国 目前的经济增长放缓归结为中 国

经济 已陷入
“

中等收入陷 阱
”

，
而忽视评判经济增长 向均值 回归 的状态是否具有持续性 。 显

然 ，
两种不同的判断所对应的政府决策是不 同的 ， 错误的判断可能会影响政府决策的方向 。

？

Ｈｏ＆ Ｍ ａｕｒ〇（
２０ １５

） 认为 ，

２０ １ ５ 年之前 ＩＭ Ｆ
、
ＯＥＣ Ｄ

、
Ｃｏｎ ｓｅｎ ｓｕｓ 对于发展 中 国家的经济

预测普遍过于乐观
，
例如很多机构在对中 国和印 度的经济增长预测 中

，
就没有充分考虑均值

回归效应 。 作者认为 ，
之前的很多报告 中 ， 多用基于历史数据的线性外推来预测未来的经济

增速 ，
这种方法是不够科学的 。 例如 ，

以十年为跨度 ， 考虑十年的人均 ＧＤＰ 增速与前
一

个十

年和后
一

个十年的相关系数很低 。 以二十世纪 ９０ 年代的十年和二十
一

世纪初的十年为例 ， 从

文章的全样本看二者的相关系数只有 〇 ．２４
，
子样本中发达国家的相关系数也是 ０ ．２ ４

， 新兴市

场国家为 ０ ． ３６
， 发展中 国家为 ０ ． ２

。 而这种过分乐观带来的危害很大 ， 会让政府在制定政策

时没有充分考虑未来债务的可偿还性 。
？

对于 中国经济的未来走势 ， 乐观与悲观声音共存 。 积极方面 ，

Ｒｏ ｓｅｎ（
２０ １５

） 在分析中国

当前经济增长问题时侧重于产业结构
，
他认为中 国采取的是苏联的 ＧＤＰ 可算体系 ，

而基于对

经济生产的定义
，
这一套体系排除了大部分服务型产业 。 这说明

，
中 国的 ＧＤＰ 核算存在低估

现象 ， 中 国的服务业早在 ２００９ 年就超过了工业 。 与此同时 ， 中 国在 ２ ０１ ４ 年的结构转型也颇

有成效 ，
总体而言

“

再平衡
”

趋势正 日 益明显 。
？Ｎｅ ｉｌ ｌ（

２０ １５
） 对中 国经济增速放缓持非常

乐观的态度
，
他认为中 国的经济增长已经远超预期

，
还有很大的增长空间 。 城市化和经济结
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ３７

构转型会成为 中国未来经济增长的动力 。 中 国应该抓住人民 币进入特别提款权篮子的契机 ，

向世界展示其能力以及负责任大国 的形象 。
？

Ｂ ｌａｎｃｈａｒｄ（
２ ０ １５

）Ｘ＃此持不同观点 。 他认为 ，
以中 国为代表的新兴市场国家 ２０ １５ 年的表

现将弱于发达国家 。 作者从增长 、 通胀、 就业 、 贸易等多个角度做出分析 ，
预测发达国家

２０ １５ 年的表现将好于 ２０ １ ４ 年 ， 新兴国家与低收入国家经济增速相对 ２ ０１ ４ 年将放缓 。
？ 德 国

智库基尔研究所 （
Ｋｉｅ ｌＩｎｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔｅ

，２０ １５
） 在

“

２０ １５—２０ １７ 年经济展望
”
一文 中指 出 ， 中 国经

济
“

硬着陆
”

风险进
一

步加剧 ， 中 国经济增速预计将从 ２０ １５ 年的 ６ ． ６％ 降低到 ２０ １６ 年 ６ ．３％

以及 ２０ １７ 年 ６ ． ０％ 的水平 ， 中 国经济
“

硬着陆
”

的可能性进
一

步提升 。

同样持悲观声音的还有 Ｇｏ ｔ ｔｆｒｉ ｅｓ ＆ Ｔｅｕｌ
ｉ
ｎ
ｇｓ（

２０ １５
） ， 作者从人 口结构角度切入 ， 认为世

界和中 国 自身人 口结构的变化无论从外部还是内部都对中 国经济的未来有不利影响 。 外部看 ，

经济体投资的上升动力不足可能导致总需求的下降 ，
这也是近期全球贸易量增长下降的重要

原因
，
这一定程度可能限制中 国出 口的上升空间 。 另外 ， 中国潜在最强进的竞争对手印度的

人 口红利期即将到来 ，
这也是中国经济不可忽视的

一

个负外部性 。 而从内部影响看 ，
人 口结

构原因带来投资水平的下降同样会抑制经济的长期增长动力 。
？

全球
一体化的深入让各国经济利益前所未有地紧密相连 ， 中 国作为最大的新兴市场国家 ，

经济增速放缓的现状和未来发展趋势受到了广泛的关注和讨论 。
Ｒｏ ｓｅｎ＆ Ｂａｏ（

２０ １５
） 在分析

中 国经济放缓的现象时 ， 认为 中 国经济的规模和表现在很大程度上影响着世界其他经济体 ，

但人们对其经济统计数据的准确性却抱有怀疑 ，
这影响了对中 国经济未来表现的相对预期 。

用全球标准来重新衡量中 国的经济规模 ，
可以更好地理解 中国经济 。

？

Ｋｉｅ
ｌＩｎｓ ｔｉ ｔｕｔｅ（

２０ １５
） 认为 ， 中国经济的

“

５更着陆
”

将会显著影响世界经济的增长表现 。

中 国经济的衰退会严重影响世界其他国家生产行业的发展 。 Ｕｂｉｄｅ（
２０ １５

） 认为 ， 中国经济进

入错综复杂的经济转换阶段 ， 即投资向消费 、 外需向 内需 、 大型国有企业 向私营部门 的转换 ，

同 时需要降低债务水平 。 这种错综复杂 的转换不可能在
一

个稳定增长率条件下顺利完成 。 中

国应该停止宣布增长率 目 标
，
否则将会导致不切实 际 的期望和次优政策 。

？Ｆ ｉｅ ｌｄｅｒｅｔ ａ ｌ．

（
２０ １ ５

） 在讨论中 国经济的 当前状况和
“

硬着陆
”

经济风险时认为 ， 中 国经济被政府刻意修

饰 ， 不能准确地反映中国经济实情 ， 中 国经济存在着很大的
“

５更着陆
”

风险 。
？

在对中国经济的担忧 中 ，
还有对中 国 经济是否能适应全面 的市场化环境的担心 。 Ｃａｒ
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１３８ ｜＾ 世界经济年鉴２０ ７６

ｍｉｃｈａｅ ｌ（
２０ １５

） 认为 ， 中国政府投入超过 １４００ 亿美元挽救国内股市 ， 被质疑过度干预 。 另

外 ， 中 国央行 ８ 月 １ １ 日大幅下调人民币兑美元汇率中间价的举措让人怀疑中国并未做好依赖

市场而非行政干预发展经济的充足准备 。
① Ｋｅｎｎｅｄ

ｙ（
２０ １ ５

） 针对
“

８ ．１ １

”

汇改 ，
通过问答的

方式对汇改的内容 、 目 的 、 市场反应及其意义进行了全面的介绍 。 他认为 ， 从短期看 ，
汇改

是对出 口下降的 回应 。 从长期看 ，
汇改是逐步实现汇率 自 由化机制的

一

个环节 ， 旨在为人民

币加入国际货币基金组织特别提款权 （
ＳＤＲ

）
—篮子货 币做铺垫 。

？Ｓｕｂ ａｃ ｃｈｉ（
２０ １５

） 认为 ，

中 国的股市动荡反映出中 国经济的不成熟 ，
还没有适应全球市场的规则 。

？

关于 中国经济如何能够走出现有的平台期 ， 文献主要从结构转型 、 去杠杆和再平衡角度

提出建议 。 中国经济进入新常态后 ， 经济结构转型迫在眉 睫 ， 如何进行结构调整 ， 是 中外学

者共同关心的话题 。 中国经济结构转型是
一

个非常广泛的议题 ，

２０ １ ５ 年 ，
国 内外学者主要着

眼于第三产业代替第二产业、 中国房地产行业改革 、

“

中 国制造 ２０２５
”

和引进外资的政府和

社会资本合作 （
ＰＰＰ

） 模式 。

Ｒｕｔｋｏｗｓｋｉ（
２０ １ ５

） 认为 ， 在 中国经济增速放缓的大背景下 ， 中 国的决策层已经意识到了

服务业对经济和就业的提振作用 ， 服务业可成为经济增长新引擎 。 服务业改革构想主要从三

方面着手 ： 减少价格信号扭曲 ，
鼓励民营资本进入和推动 国有资产私有化进程 。

？Ｋｅｎｎｅｄ
ｙ

ｅ ｔ

ａｌ ．（
２０ １ ５

） 认为
“

中 国制造 ２ ０２５
”

代表制造业升级 ， 是 中国经济结构转型的重要途径 。 文

章指出
“

中 国制造 ２０ ２５
”

的核心 目标在于整体提升 中国工业水平 。

“

中国制造 ２０２５
”

除了提

倡创新 ，
还关注整个生产过程 、 提升整体工业能力 ， 是更适应于当下中国 的计划 。

？

低效企业的高杠杆也是中 国经济发展 中的一大难题 。 通常认为
，
经济发展过程 中必须要

面对安全和效率的博弈 ，
而 目前中 国的高杠杆现象则面临着高风险 、 低效率的窘境 。 因 为中

国 的信贷金融资源不对等地向 国有企业倾斜 ，
而国企的类政府特性让其不不以利润最大化为

经营 目标 ，
运营效率明显低于非国有企业 。

Ｇａｒｄ ａ
－Ｈｅ ｒｒｅｒｏ（

２０ １ ５
） 认为中国的负债规模较大 ， 尤其是企业负债 。 中 国不该再进行财

政与货币 刺激
，
而应着手进行去杠杆过程

；
虽然短期 内会产生阵痛

，
但有利于长期 的可持续

增长 。
？Ｔｒｏｕｔｍ ａｎ（

２０ １５
） 则认为 ， 去杠杆不等用于在全社会范围 内收紧贷款 ， 应该被去杠杆

的对象是效率低 、 风险大的企业 ， 甚至要允许非生产性和无竞争力的公司破产 ， 由此腾出 的

金融资源为更有效率的公司 （ 主要是私人公司 ） 服务 。
？

①Ｃａｒｍｉｃｈ ａｅ ｌ
，
Ｋ ． （

２０ １ ５
） ．

ＴｈｅＳ ｕｒ
ｐ
ｒｉ ｓｅＹｕ ａｎＤｅｖａｌ ｕａｔｉ ｏｎＳｈ ｏｗ ｓＢｅ ｉ

ｊ
ｉｎ

ｇ
Ｎｏ ｔＲｅａｄ

ｙ
ｆｏｒＭａｒｋｅ ｔ ｓ ， ｈｔｔ

ｐ
ｓ

 ：／／
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ｇ
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ｇ
／ ｂｌ ｏ

ｇ
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－
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－

ｏｂ ｓｅｒｖｅｒ／ ｓｕ ｒ
ｐ
ｎ ｓｅ

－

ｙ
ｕａｎ

－

ｄ ｅｖａｌｕａｔ ｉｏｎ
－

ｓｈｏｗ ｓ
－

ｂｅ ｉ
ｊ
ｉ ｎ

ｇ
－

ｎｏ ｔ
－

ｒｅａｄ
ｙ

－

ｍａｒｋ ｅｔ ｓ ．

②Ｋｅｎｎｅｄ
ｙ ，Ｓ． （２０ １ ５） 

．Ｔ ｈｅＲＭＢＡｎｎ ｏｕｎｃｅｍｅｎ ｔ
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ｐ
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ｇ
／
ｐ
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ｇ
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ｇ
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ｇ
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ｇ
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ｇ
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ｐ
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⑤Ｋｅｎｎｅｄｙ ，
Ｓ ．＆Ｐａ ｒｋ ｅｒ

，Ｄ． Ａ ． （ ２０ １ ５ ） ．Ｂｕ ｉ
ｌ ｄｉｎ

ｇＣｈ ｉｎａ
’

ｓ
‘

ＯｎｅＢｅ ｌ
ｔ
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ｇ
／
ｐ
ｕｂ

－
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ｇ
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－
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－
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－
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－
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⑥Ｇａｒｃ ｉ ａ－Ｈｅｒｒｅｒｏ
，Ａ ．（ ２ ０ １ ５ ） ．Ｗｈｙ ｉ ｓＣ ｈｉ ｎａｆｉｎｄｉｎ

ｇｉ ｔｈａｒｄｔｏｆｉ
ｇｈ

ｔ ｔｈｅｍａｒｋｅ ｔｓ
？ｈ ｔｔ

ｐ
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ｇ
ｅ

ｌ
． ｏｒ

ｇ
／
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ｙ

－

ｉ ｓ
－

ｃｈ ｉｎａ
－ｆ

ｉｎｄｉ ｎ
ｇ

－

ｉ ｔ
－

ｈａｒｄ
－

ｔｏ
－ｆ

ｉ
ｇ
ｈ ｔ

－

ｔｈ ｅ
－

ｍａｒｋ ｅｔ ｓ ．

⑦Ｔｒｏｕ ｔｍａｎ
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ｐ
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ３９

Ｒｕｔｋｏｗｓｋ ｉ（
２０ １５

） 认为 ， 在国有企业的去杠杆化进程 中要加入国企运营中的 民企和外资

元素 。 作者指 出 ， 在当前经济增速减缓 、 信贷增长放缓的背景下 ， 局部私有化可以解决国有

企业杠杆过高的 困局 。
？ 陈志敏等 （

２０ １ ５
） 则着 眼于引进外资的 ＰＰＰ 模式

，
讨论经济新常态

下
，
将外资以股权形式引入 ＰＰＰ 项 目 中

，
既能够有效去国有企业的杠杆

，
又能利用外资先进

的管理经验和严格的公司治理模式提升企业的经营效率 。
？

中国作为全世界最大的出 口 国
，
出 口一直是拉动经济增长的重要因 素

，
但在外部平衡的

管理上
，
还有很多需要反思和改进的方面 。 在中 国加入 ＷＴ０ 之后 的十年里

，
中 国经济政策叠

加外部较好的世界经济形势使中 国向外部盈余倾斜 。 但这一过程伴随着 中 国对外买入资产收

益率与中 国卖 出资产收益率的失衡 （
Ａｉ ｚｅｎｍａｎ ｅｔ ａ ｌ

．

，２０ １５
） 。 中 国大量买入低收益率的外国

资产 （ 大部分是国际储备 ） ，
并卖出 高收益资产 （ 大部分是伴随着过去 ＦＤＩ 净流入的大量负

债 ） 。 ２ ０１ ３ 年 ， 中 国外部金融资产净值约 占 ＧＤＰ 的 ２０％ ，
但这些资产的真实净回报率却是负

的 。 考虑到人 口结构的老龄化趋势 ， 外部资产的低回报率不利于中 国经济的可持续增长 。

为避免这种失衡给 中国经济带来的长期不利影响 ， 中 国政府在 ２００７
—

２００ ８ 年左右就采取

了
一

系列再平衡措施 ， 试图改善 中国外部账户 的低收益率局面 。 Ａ ｉ ｚｅｎｍ ａｎ ｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １ ５

） 总结

了 中 国政府采取的
一

系列再平衡措施 ， 包括如下 内容 。 （
１

） 建立主权财富基金 、 鼓励用有形

资产进行对外直接投资 ， 并提高预期收益率的方式多样化配置美元国 际储备 。 （
２

） 在 ２００８

年金融危机之后与多国开展大规模双边货币互换 。 （
３

） 将金融操作 （ 借贷 、 互换协议 、 贸易

信用 ） 、 贸易和对外投资 （包括出 口 资本 品和劳动服务 ） 与对外直接投资绑定在
一

起 ， 提升

其逐渐上升的市场影响力 。 这
一

绑定战略大多应用于发展 中和新兴市场 国家 ， 以及大宗商品

国家 。 在全球金融危机期间及之后 ， 中 国迅速增加对外直接投资 、 互换协议及对特定 国家的

进出 口 。 中国可以在提供货币互换和最后贷款人的角色 中施展市场力量 ， 向贸易伙伴提供资

本品和基础建设服务 。 （
４

） 中国给大宗商品 国家的部分借贷采取以石油或其他商品长期实物

支付的形式 。
？ 作者认为 ， 由 于数据的 问题无法准确评估出 再平衡系列措施的效应 ， 但通过

实证研究发现 ， 中 国和这些政策的作用 国的进 出 口量和贸易联系程度都在提升 ， 从而可以推

理出 ，
这些措施让中国对这些国家的出 口地位在提升 ，

而一系 列的信贷 、 金融 、 货 币互换措

施让中国对这些 国家金融市场的影响力在增强 ， 有些 国家甚至将 中 国视作
“

最后贷款人
”

。

同时 ， 实物支付策略也有效降低了对外投资和信贷的风险 。

最后 ， 中 国在 ２０ １５ 年的对外开放步伐上有进有退 ， 引起了各方关注 。 保持开放的方向是

各界的共识 ，
宋泓 （

２０ １５
） 在研究开放型经济时提出 ，

推行开放型经济是大 国崛起的必 由之

路
，
中国应大力推进结构转型升级

，
向开放型经济迈进 。

？ 但如何把握好开放顺序
，
如何处

理好对外政策和对内政策的关系 ， 仍是放在中 国政府面前的巨 大挑战 。 学者们针对此问题给

出 了诸多建议 。

在坚持开放的道路上 ， 加入特别提款权 （
ＳＤＲ

） 是 中 国经济开放程度提高 的重要
一跃 。

①Ｒｕｔｋｏｗ ｓ ｋｉ
，
Ｒ．（

２０ １５
） 

．Ｄ ｅ ｌ ｅｖｅｒａ
ｇ

ｉｎ
ｇ
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ｇ
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ｐ
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＝ ４２ ３９ ．

② 陈志敏、 张 明 、 司 丹 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中 囯 的 ＰＰＰ 实践 ： 发 展 、 模 式 、 困境 与 出 路
”

，
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④ 宋 ？弘 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中囯是否到 了全面推进开放型经济的新阶段 ？

”

，
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１４０ ｜ 繡 世界经济年鉴屬

Ｌｉｕ（
２０ １ ５

） 认为 ，
西方应欢迎人民币加入 ＳＤＲ

，
这将有助于 中国的金融体系与全球金融市场

融合 ， 推动资本项 目 开放 、 金融 自 由化和对外开放 ， 进而为解决全球失衡问题提供契机 。
？

Ｔｒｕｍａｎ（
２０ １５

） 认为人民币不是可 自 由使用的货币 。 但是 ， 中国希望人民币加入 ＳＤＲ 彰显了

中 国在全球经济的地位 ， 美国和其它国家想以此来推动中 国加快金融改革 。
ＩＭＦ 迫于政治压

力 ， 降低标准 ，
这不利于 ＳＤＲ作为全球储备资产和 ＩＭＦ 的独立性 。

？

经济对外开放的 同时 ，
也要把握好对外开放与对内经济政策的关系 ， 其中的关键是处理

好中国金融资本市场的开放顺序 。 着眼于金融改革和经济去杠杆 ，

Ｒｕ ｔｋ ｏｗｓｋｉ（
２０ １５

） 认为 ，

中 国的金融改革进程 明显加快 ， 利率市场化、 汇率制度改革 、 资本项 目 开放及人民币 国际化

伴随着政府 、 企业和公众债务水平的显著上升 。 要处理好金融改革和杠杆化的关系 ， 关键在

于坚持金融改革 ， 放宽地方税收权利 ，
监管影子银行 。

？

关于开放资本金融市场的顺序和优先级问题 ，

Ｂ〇 ｒｓｔ ＆Ｌａｒｄ
ｙ（

２０ １５
） 回顾了 中 国金融体

系从传统的银行和政府主导向市场主导的转变过程 ， 并研究出建立私营金融机构 ， 发展资本

市场 ， 加快利率 自 由化 ， 向市场化汇率迈进 ， 提高资本项 目 可兑换性 ，
建立存款保险制度 ，

混合所有者改革的金融改革最优顺序 。
？ 张明 （

２０ １５
） 探讨了是否应加快资本账户开放 ， 认

为除非对
“

资本账户的基本开放
”

给予更加宽松的定义 （ 即在 当前的资本流动管理状况上并

不取得实质性突破 ） ，
否则资本账户 的加快开放

，
仍然可能导致短期 国际资本的波动性増加

，

从而加剧 国内金融风险的显性化 。
？ 徐奇渊和何帆 （

２０ １５
） 认为 ，

人民币 出 口结算 、
ＲＦＤ Ｉ 和

初期人民币合格境外投资者 （
ＲＱＦ ＩＩ

） 不会影响中 国 的利率和资产价格 ；
人民币 进 口结算 、

Ｒ０ＤＩ 和初期人民币合格境 内机构投资者 （
ＲＱＤ ＩＩ

） 会使得外汇储备増速加快 ；
而 ＲＱＤ ＩＩ 和

ＲＱＦＩＩ 的进一步推动 、 点心债和境外对内借贷会影响货 币市场 。
？Ｅｉｃｈｅｎｇ

ｒｅｅｎ（
２０ １５

） 也认

为 ， 中 国应该采取谨慎的 、 渐进的战略来发展金融 、 开放资本账户和人民 币 国际化 。 为了加

快人民币 国际化并控制风险 ， 中国政府应该采取如下措施 ： 资本账户 开放主要集 中于长期投

资者和资本流入 、 与外国央行进行货币 互换和建立离岸金融中 心方面 。
？ 高海红 （

２０ １５
） 研

究了人民币 国际化的政策红利 问题 。 她认为 ，
人民币 国际化的政策红利渐渐消化 ， 接下来是

市场选择的时期 ，
要看人民 币市场是不是有足够大的容量 ，

人民币 是否有足够的市场吸引

力 。
？Ｔｒｕｍａｎ（

２０ １ ５
） 认为 ， 中国应当率先完成 国 内金融开放 ，

而不是
一

味地加速对外金融
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ４ １

开放
，
否则有可能造成国际经济及金融的不稳定 。 中国应该放缓金融开放的步伐 。

？

总结

综述从以下六个方面分析和评述了 ２０ １ ５ 年全球经济宏观领域的主要文献 ： 中长期増长和

潜在产出 ， 大宗商品的经济分析 ，
国际收支调整 ， 量化宽松货币政策的作用机制及效果评价 ，

加息下新兴市场经济体面临的风险与挑战 ， 中 国经济増速放缓的原因及未来出路 。

全球金融危机对全球经济的影响深远 ， 对全球经济的担忧从短期剧烈波动逐渐转 向中长

期増长动力的不足 ， 研究 日趋关注经济的 中长期増长和潜在产 出 问题 。 本年度 的研究主要在

三个方面展开 ：

一

是对中长期増长和潜在产出 的预测 ；

二是对影响经济増长的某
一 因素进行

重点分析 ，
主要包括人 口 因素 、 金融因 素和债务因 素 ；

三是在多重因素 中寻找影响潜在产 出

的最重要因素 ，
基于此

， 或给出对増长前景的判断 ，
或对提升潜在増长给出建议 。 此外

，
本

部分还综述 了中 国潜在増速相关研究 。

大宗商品价格的持续低迷以及主要大宗商品出 口 国经济表现持续恶化引发了广泛关注。

这些分析主要有三个主要 内容 ： 大宗商品价格低迷的经济影响 ， 大宗商品价格的决定 因素分

析 ， 大宗商品价格的未来走势 。

受主要货币 ２０ １５ 年调整幅度上升的影响 ，
汇率对国 际收支调整的影响这

一传统国 际经济

学 问题重新受到关注 ， 相关研究结合了当前宏观经济背景 ， 引入了全球价值链领域研究的新

进展 。 国际收支领域的文献还从多个角度 丰富了经常账户水平的决定 因素 ， 包括政府开支 、

金融结构 、 人 口 因 素 、 劳动力因素 、 部 门储蓄投资等 。

２０ １５ 年是量化宽松货币政策实施的第七个年头 ， 学界对量宽 的效果评价、 作用机制的研

究和争论还在继续 ，
主要集中在以下三个方面 。 第

一

，
量宽与主要宏观经济变量的关系 和政

策传导机制 ，
学者们通常以量宽和通胀 、 杠杆和资产价格的关系来衡量量宽的政策作用机制

和对宏观经济的影响 。 第二
，
量宽在经济发展不同阶段的不同政策效果 ，

部分学者将量宽放

在非金融危机时期 、 金融危机时期 、 金融危机初期 、 金融危机复苏期四个不同时期进行比较 ，

探讨量宽在不 同时期的不 同政策效果 。 第三 ，
量宽未来的政策走向 ， 或者是货币 政策随经济

正常化而 回归正常 ， 或者是银行的风险偏好发生变化 ，
变得偏好风险

，
或者政府给予美联储

低利率压力 ， 从而推高通胀 。

近两年 ， 美国经济増长、 就业指标的持续回 暖 ，

２０ １５ 年美联储货币 政策正常化开启 已无

大争议 。 随之而来的 ， 是关于美国货币政策正常化对世界其他经济体 ， 尤其是对新兴经济体

影响的研究 。 对这
一

问题 ，
现有研究集 中在如下三个方面 。 第一

，

全球化进程深入下的资本

流动机制是否会加大资本 由新兴经济体回流到发达经济体的可能性 。 第二
，
资本 回流是否会

带来新兴经济体的发展动能不足 ， 进而引发新兴经济体债务上升 ， 公司汇兑风险上升 。 第三 ，

随着全球化的深入和新兴市场 国家经济的不断发展 ，
新兴市场国家的政策溢 出效应已经影响

到发达经济体 。 如果资本流出规模过大 ，
其对新兴经济体产生的冲击也可能影响发达经济体

的稳定 Ｄ

２０ １ ５ 年是 中国经济转型的
一

年 ， 在増速放缓的大环境下 ，
经济结构调整亟需进行 。 在这

①Ｔｒｕｍａｎ
，
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）Ｔｈ ｅＣｈｉｎ ｅ ｓｅＲｅｎｍｉ ｎｂ ｉＩ ｓＮｏ ｔａＦｒｅｅ
ｌｙＵ ｓａｂｌ

ｅＣｕｒｒｅｎｃｙＹｅ ｔｈｔ ｔ
ｐ ：／／

ｂｌ ｏ
ｇ
ｓｐ ｉｌ ｅｃｏｍ／ｒｅａｌ ｔｉｍｅ／ ？ ｐ

＝ ５ １４ １



１ ４２ ｜＿ 世界经济年鉴２０７６

一重要转型期 ，
国 内外学者对中 国经济的现状也出现了不 同的看法 。 部分学者认为中 国不会

发生
“

硬着陆
”

， 不应过分唱衰 中国 ， 但还有部分学者却对中 国经济非 常悲观 。 与此同 时 ，

还有大量学者就中 国经济如何转型
，
如何去除低效企业高杠杆

，
如何开放 中国资本金融市场

，

如何实现中国经济再平衡 ， 如何对外开放而发声 。
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