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常殊昱 杨盼盼

全球宏观领域的研究同全球宏观当年的重大事件密切相连 。
２０ １４ 年

，

全球宏观领域有如

下大事件 ： 全球失衡作为
一

个现象级事件走过十周年 ， 失衡规模整体缓和 ； 发达 国家经济増

长速度持续低迷 ， 引发长期停滞担忧 ；
主要发达经济体超常规货 币政策开始分化 ， 美国启动

量宽退出 ， 欧 日 持续加码宽松 ； 新兴市场经济体増长放缓引发关注 ； 在全球化程度 日 益加深

的今天 ，

一

国宏观经济政策的溢出改变了全球宏观经济政策协调的动力 。

本学科综述参考国外学术期刊 ９ 份 ， 国 内学术期刊 ９ 份 ， 国际知名智库 ７ 家 ，

ＩＭＦ 和世

界银行的报告 ７ 篇 ， 确定本年度全球宏观领域重点研究的主题包括以下七个 ： 全球失衡和再

平衡 ， 经济长期停滞 ， 美联储退出量宽 ， 日 欧通缩困境和超常规货币政策 ， 新兴市场国 家经

济増长 ， 美联储退出量宽对新兴市场 国家的溢出效应 ，
全球宏观经济政策协调 。

一

、 全球失衡和再平衡

从 ２０ ０４ 年 中美经常账户失衡成为
一

个重要的问题 ， 到 ２ ０１ ４ 年正好十年？ ，
全球失衡和再

平衡问题始终在全球宏观经济领域 占据
一

席之地 。 在全球金融危机之前 ， 研究的焦点问题集

中于全球失衡的状态是否可持续 。 危机爆发初期 ，
全球失衡被视为全球金融危机的重要原 因 ，

因此研究的重点又转向全球失衡与危机之间 的关联 。 但是根据 ＩＭＦ（
２０ １４

） 的测算？ ，
经常

账户赤字率排名前十的 国家的赤字总和 已经减少
一

半 （ 占世界 ＧＤＰ 比例 ） ， 而相应盈余前十

位 国家的总和盈余也下降了 １／４
。 总体上看赤字的分布变得相对分散 ，

不再集 中在少数几个

国家 ， 且中国 、 日本等大规模顺差 国及美国等大规模逆差 国经常账户规模有 了显著缩窄 ， 对

于全球再平衡问题的研究又再次发生转向 。 当前的核心问题转变为 ： 全球失衡规模下降的原

因是什么 ？ 继而 ，

全球失衡是否会卷土重来 ？

第
一

个问题的共识较大 。 研究普遍认为 全球金融危机导致外部需求疲软是主要原 因 。

ＩＭＦ（
２０ １ ４

） 的研究指出 ，
基于他们开 发外部均衡评估 （

Ｅｘｔｅｒｎａ ｌＢａ ｌａｎｃ ｅＡｓ ｓｅ ｓ ｓｍ ｅｎｔ
，ＥＢＡ ）

模型
， 最近的全球失衡调整更多是 由 于危机过后赤字国大幅减少支 出导致的 ，

主要体现为进

口的显著下降 。 支出减少带来的调整成本是巨大的 ， 表现为失业率高企和产 出缺 口扩大 。 Ａ ｉ
－
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１ １ ３

ｚｅｎｍａｎｅ ｔａ ｌ ．（
２０ １ ４

） 收集发达国家和发展 中国家 １９ ８０ ２０ １２ 年间 的经常账户盈余和其他经

济变量数据进行面板回归 ，
结果表明

，
危机后全球经济发生 了结构性改变？ 。 在金融危机发

生后 ， 美 国不再是其他 国家出 口需求的重要 国家 。 由于房地产和证券资产价值的下降 ， 美 国

私人部门被迫去杠杆化 。 私人和公共部 门都发生了 巨大调整 ，
这使美 国不能再大量吸收世界

的出 口 。

第二个问题争议较大 。 ＩＭＦ（
２〇Ｍ

） 认为 ，
经常账户调整主要有两种方式 ： （

１
） 支 出总

量的调整 ， （
２

） 在本国和 国外商品 、 服务支出上的结构性调整 。 前者主要是通过本 国相对需

求的改变来实现的 ， 而后者则主要经 由实际汇率调整完成 ， 相 比之下 ， 实际汇率调整对失衡

的改善作用则要小
一些 。 正是 由 于此次调整 主要是 由支 出减少带来的 ，

一

个 自然 的推论则是

未来随着各国经济复苏和产出缺 口缩小
，
经常账户失衡问题可能再一次加剧 。 另一个证据是 ，

对比 ２００６ 年和 ２０ １３ 年净债务和债权排名前十的 国家名单 ，
可以发现两者的重合度很高

这说明从存量上来看 ， 失衡问题在 国家间 的分布有很强持续性 。 这表明 ，

ＩＭＦ 认为当前的调

整是周期性的 。 争议主要来源 于如 下两个方面 。 其一
，
支 出减少是否会迅速恢复 ，

Ｅ
ｉｃｈ ｅｎ －

ｇ
ｒｅｅｎ（

２０ １ ４
） 认为可能性极小 ， 中美两 国要回到危机前的增长率和支出模式均是困难的 ，

这

就意味着经常账户失衡问题的加剧可能性不大 。 其二 ， 调整并非周期性 ， 而是结构性的 。
Ａ ：

－

ｚｅｍｎａｎ ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １ ４

） 的面板数据研究就发现 ，
金融危机前 ， 盈余国 的经常账户盈余与外汇

储备的增加 、 贸易和美 国经常账户赤字的增加是正相关的 ； 危机后 ， 前两项变量的相关性变

得不显著 ， 而与美 国需求间的相关性变成了 显著负相关 ，
这是结构性的变化 。 从中国 的角度

来看 ， 中 国的贸易盈余对其外汇储备的影响在危机前后都非常对称 ， 国 内信贷的影响在危机

前后 的影 响也差不多相似 ， 而 ＦＤ Ｉ 的影响则发生 了变化 ， 在危机前 ， 对外 ＦＤ Ｉ 对外汇储备影

响微弱 ， 但危机后影响却变得相当显著 。 这
一

转变表明 ， 中 国经常账户盈余的减少和外汇储

备积累的减速会成为新常态 。 全球经济增长缓慢使中 国更加依赖 国 内需求来扩张经济 ， 而持

有外汇储备的高成本会推动中 国更多地进行对外直接投资 。

由此可见 ， 对于全球失衡是否会重来的关键分歧出现在对于全球经济未来走势的变化 。

ＩＭＦ 认为全球失衡的好转是周期性的 ，
因此当全球经济 回暖之后 ，

经济 自然又 回到了危机之

前的模式 ，
全球失衡可能再度出现 。 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ 同样认为全球失衡的好转 同经济减速相关 ，

但经济要重新恢复十分困难 ， 故而全球失衡无法再回到从前 。
Ａ ｉ ｚｅｍｎａｎ ｅ ｔ ａｌ ．（

２０ １４
） 则认为

全球失衡的根基已经发生了结构性的变化 ， 故而不会再回到此前的失衡模式 。

由于学术研究成果的发表存在时滞 ，

２０ １４ 年在学术期刊发表的文章仍有很多在探讨全球

失衡的原 因 ，
不过 ，

尽管全球失衡的规模在事实上已经缩窄 ，
但全球经济的失衡仍在很大程

度上存在 ，
这些研究对充实全球失衡研究颇有裨益 。 具体研究视角如下 。

第
一

， 从储蓄 投资的传统视角研究经常账户 问题 。
Ｍａ ＆Ｍ ｃＣａｕｌｅ

ｙ（
２０１ ４

） 重点关注中

国和德国这两个顺差国 ，
并指出两 国顺差受益于两个国家在 ２１ 世纪头十年的 国 内改革措施 ，

这使得两 国企业储蓄上升 ， 继而经常账户余额上升 。 Ｍａ ＆Ｍ ｃＣａｕ ｌ
ｅ
ｙ（

２０ １４
） 还 比较了两国作

为净债权 国的差异 ， 中 国的主要头寸集 中于安全债务资产 ，
股权净资产为负 ， 而德国则两者
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皆为正 ， 是更为成熟的净债权 国 。
？ 付海燕 （

２０ １４
） 研究了 国 际直接投资对中 国国 际收支的

影响机理 ， 对外直接投资通过投资效应 、 利润汇回效应和贸易效应所包含的 ７ 种渠道影响母

国 国际收支 ； 对外直接投资初期会造成母国 国际收支净效应为负 的情形 ， 但伴随对外直接投

资存量的 累积 ， 国际收支净效应会逐步为正？
。

第二 ， 从政策视角研究经常账户 问题 。
Ｍ ｃＫｉｂｂｉｎ ｅｔ ａ ｌ ．（

２０ １４
） 研究财政政策对失衡格局

的影 响 ， 发达 国家和发展中 国家在财政政策上存在着不对称性 ， 发达国家正在经历财政整顿 ，

而发展 中国家需要将更多的财政资金投人基础设施投资中 ，
这将成为未来全球国际收支的

一

个重要变量 。
？ 姚斌 、 李建强 （

２０ １４
） 分析城镇化进程对经常账户 的长期结构性影 响 ， 探讨

未来国际收支格局的调整 。 以 １９７０ ？ ２０ １０ 年 １９ 个 Ｇ２０ 成员 国非平衡面板数据为样本的研究

表明 ， 城镇化水平提升将系统性地降低经常账户顺差 占 ＧＤＰ 比例 ，
且其影响要大于实际有效

汇率和人 口结构等 因素 。 城镇化水平 的上升为未来理想 的 国际收支格局创造 了 有利条件 。
？

赵文生 、 刘树林 （
２０ １ ４

） 提出货币稀释理论 ， 即纸币 的本质特征就是对产出价值的稀释或分

割 ， 据此研究 了流动性过剩与全球失衡的关系 。
？

第三 ， 从服务贸易的角度解释经常账户 失衡 。
Ｂａｒａｔ ｔ ｉｅｒｉ（

２０ １ ４
） 从服务贸易的角度给 出

了全球失衡的新解释 。 通常认为 ， 美 国大规模的经常账户逆差主要源 自 于其大规模的货物贸

易逆差 ， 服务贸易则 略有盈余 ，
日本 、 德国和 中国则与之相反 ，

但是 ，

Ｂａｒａｔ ｔ ｉｅｒｉ 通过检验 ２０

世纪 ９０ 年代中期起 ＯＥ ＣＤ 国家和发展 中国家数据发现 ， 服务业出 口 的专业程度同经常账户盈

余呈现负相关 ， 服务业专业化是引起经常账户逆差的原 因 。 通过建立一个两国两部 门的 国 际

真实周期模型
，

Ｂａｒａｔ ｔ ｉｅｒｉ 提出对全球失衡的
一个新解释

， 即美 国服务业的 比较优势 ，
及货物

贸易和服务贸易发展的非对称性是造成全球失衡的重要原 因 。
？

第 四 ， 从增加值贸易的视角看待全球失衡 。 Ｊｏｈ ｎｓｏｎ（
２０ １ ４

）

？ 和 Ｂｅｍ Ｓ（
２０ １ ４

）

⑧ 分析了

增加值贸易给全球失衡研究带来的改变 。 首先 ，
Ｊ ｏｈｎ ｓｏｎ（

２０ １ ４
） 认为对于全球失衡的理解会

因为增加值贸易数据的不同而不同 ， 货物贸易领域以增加值衡量的重要性低于传统贸易 口径 ，

同时 ， 在不同 的国家之间也有较大的差异 。 其次 ，
Ｊｏｈ ｎｓｏｎ（

２０ １４
） 分析了对于全球失衡的应

对 ， 由 于增加值的测算实质上相当于将各国 的贸易余额重新分配 ，
因此需要重新考虑再平衡

的重点 ，
Ｊｏｈｎ ｓｏｎ（

２０ １ ４
） 特别指出 ， 若想降低美国 的失衡 ，

可能应当少关注 中 国而多关注 日
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Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＰｅｒｓｐｅｃ ｔｉ ｖｅ ｓ

，２８（ ２ ）
， １ １ ９

－１ ４２ ．

⑧Ｂｅｍ ｓ
，Ｒ ． （

２０ １４
）． Ｉｎｔｅｒｍ ｅｄｉａｔｅ ｉｎ

ｐ
ｕｔ ｓ

，ｅｘｔｅｒｎａ
ｌ ｒｅｂａｌ

ａｎ ｃｉ ｎ
ｇ

ａｎｄｒｅｌ
ａｔｉ ｖｅ

ｐ
ｒｉｃｅａｄ

ｊ
ｕ ｓｔｍｅｎｔ． Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎ？

ｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，
９４（ 

２
 ）

，
２４ ８

－

２６ ２ ．
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本和韩国 。 再次 ，

ＢｅｍＳ（
２０ １４

） 指出传统无生产投入的多部门宏观经济模型实质上是
一

个基

于增加值的模型 ，
使用传统贸易流估计会产生极大的偏误 ，

重估的结果表明 偏好权重和价格

弹性都与此前有很大的差异 ， 继而使得此前的宏观模型估计产生偏误 。

除了分析全球失衡的原因 ，
李扬 （

２０ １ ４
） 指出危机之后的再平衡对于 中国 而言是重大机

遇 ： 世界经济进入了结构调整期和产业转型期 ，
这有利于 中 国培育

“

发展新优势
”

和
“

抢 占

未来发展战略制高点
”

； 新兴市场实力上升 ， 世界治理机制变革 ， 有助于中 国发展壮大 自 身 ，

提升全球治理的参与能力 。
？ 杨盼盼 、 徐建炜 （

２〇Ｍ
） 从历史角度研究全球失衡问题 ，

通过

分析和整理 １ ８８５ ２ ００８ 年世界各 国的经常账户数据 ， 他们得到如下发现 。 第
一

，
全球失衡并

不是新近发生的现象 。 全球失衡的规模变化与国 际货币体系变迁存在显著关联 。 第二 ，
全球

失衡并没有出现向更多 国家扩散的趋势 ， 而是始终集中在少数主要国家 。 第三 ， 世界主要国

家在快速成长期间都是伴随着经常账户顺差的积累 ，
逆差 国 的产生则与

一

国的经济发展模式

和国际货币体系密切相关 。
？ 匡可可 （

２０ １４
） 对经常项 目逆差引发金融危机的机制进行研究 ，

通过
一般均衡动态建模及案例分析发现

，
财富效应和价格效应的相对变化是影响

一

国 内外均

衡的主要因素 ，
但发达 国家金融危机的直接原 因是资本流入无法弥补经常账户逆差 ， 而发展

中国家金融危机的直接原因则是汇率失衡引致的 国际资本冲击 。
？

二 、 经济长期停滞

由于美国和欧洲经济增长率持续放缓 ， 在全球金融危机之后没有显著的改观 ． 亟须新的

理论框架对这
一

典型事实进行分析 。 美 国前财政部部长 、 哈佛大学校长和 白 宫经济委员会主

任 Ｓｕｍｍｅ ｒｓ（
２０ １４

） 复活了产生于 ２ ０ 世纪 ３０ 年代的
“

长期停滞
”

假说 。
④ “

长期停滞
”

研究

获得了广泛的关注 ，
在 ＣＥＰＲ 出版的

一本电子书中 （
Ｔｅｕｌ

ｉ
ｎ
ｇｓ ＆Ｂａ ｌｄｗｉ

ｎ
，
２ ０ １４

） ，
若干位具有

重要影响力的经济学者撰文探讨了他们对长期停滞的看法 。
？

长期停滞研究的讨论主要集中在以下三个方面 。

第
一

， 长期停滞是什么 。 Ｓｕｍｍｅ ｒｓ（
２０ １４

） 的分析假定经济体受到了产 出冲击 ，
这通常

会增加私人储蓄倾向 ， 并减少投资偏好 。 这一冲击在
一

般情况下将通过以下渠道影响经济增

长 ： 人们会预计利率持续下降 ， 直到充分就业的利率刚好能使得储蓄和投资相等 。 也就是说 ，

由 于储蓄和投资倾向的变化 ， 或为使其变化而导致的政府开支变化可能会影响经济中 的充分

就业的实际利率 （
ＦＥＲＩＲ

） ， 而不是直接影响产出和就业 。 但该逻辑推理中的必要前提条件是

利率必须具有完全灵活性 。 事实上 ， 在现代经济 中 ， 短期 内的安全利率不可能降至零以 下 ，

因为货币具有替代的可能性 ，
市场利率 由 于存在风险溢价更是不可能降至零以下 。 所以 ，

现

代经济体系 中的利率并不是完全灵活的 。 由 于利率不可能持续 向下调整 ，
也就可能无法得到

①李扬 （
２ ０ １４

） ：
“

失衡与再平衡
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 ３ 期 。

② 杨盼盼 、 徐建炜 （ ２ ０ １４ ） ：
“ ‘

全球失衡
’

的百年变迁 基于经验数据与事实比较的分析
”

， 《
经济

学 （ 季刊 ） 》 ， 第 ２ 期 。

③ 匡可可 （
２ ０ １４

） ：
“

经常项 目 逆差引发金融危机的机制研究
”

，
《金融研究》

，
第 ３ 期 。

④Ｓｕｍｍｅｒｓ
，Ｌ ．Ｈ ．（ ２ ０ １４ ） ．Ｒｅ ｆｌｅｃ ｔｉｏｎ ｓｏｎｔｈ ｅ

４

ＮｅｗＳ ｅｃｕ
ｌ
ａｒＳ ｔａ

ｇ
ｎａｔｉ ｏｎＨ

ｙｐ
ｏｔｈｅ ｓｉ ｓ

，

 ． ＩｎＢａ
ｌｄｗｉ ｎ

，Ｒ．＆

Ｔｅｕｌｉ ｎ
ｇ
ｓ

，Ｃ ． ｅｄ ｓ ． ＳｅｃｕｌａｒＳ ｔａｇｎａｔ ｉｏｎ
 ：Ｆａｃ ｔｓ

，Ｃａｕｓｅ ｓａｎｄＣｕｒｅｓ ：２ ７
－

３９ ．

⑤Ｂａ
ｌ ｄｗｉ ｎ

，Ｒ．＆Ｔｅｕｌ
ｉｎ
ｇ
ｓ

，Ｃ ． （
２０ １ ４

） ．Ｓｅ ｃｕ ｌ
ａｒＳ ｔａｇｎａ ｔｉｏｎ

：Ｆａｃｔ ｓ
，Ｃａ ｕｓｅｓａｎｄＣｕｒｅ ｓ ，ｈｔ ｔ

ｐ 
：／／ｖｏｘｅｕ． ｏｒ

ｇ
／

ｃｏｎｔ ｅｎ ｔ／ ｓｅｃｕｌ ａｒ
－

ｓｔａ
ｇ
ｎａｔｉ ｏｎ

－ ｆａｃ ｔ ｓ
－

ｃａｕｓ ｅ ｓ
－

ａｎｄ
－

ｃｕｒｅ ｓ



１ １ ６ ｜＿ 世界经济年鉴

在充分就业情况下储蓄和投资的均衡 。 这就是长期停滞假说的情形 ， 此观点最早 由 阿尔文 －

汉森 （
人１￥ 丨

１１ １＾１ １８６ １１

） 在 ２〇 世纪 ３０ 年代提 出 。 据此
，
根据 丁６１１１

丨
１＾ ＆ ］＾ １

（
１

＇

＾１１

（
２〇 １４

） 的总

结 ， 长期停滞被定义为 ， 需要实际利率为负才能使充分就业情形下储蓄等于投资 。

除了上述实体经济视角对长期停滞进行界定 ，

Ｓｕｍｍ ｅｒｓ（
２ ０１ ４

） 还从金融稳定的视角进
一

步丰富了长期停滞的 内涵 。 即便零利率下 限得以 突破或是经济体持续维持低利率 ，
这都会

以牺牲金融稳定为代价 。 因为他们增加了投资者风险偏好
，
促使不负 责的借贷行为 。 他们也

会使得庞氏骗局看起来更具有吸引力 ，
因为利率相对预期增长率来说变得非 常低 。 因此

，
通

过努力把利率降至极低 ， 就算使得经济表现相对让人满意 ，
也必然引发金融稳定性 问题 。 由

此看来 ，
长期停滞如果真的存在 ， 就意味着势必要在令人不满 的经济增长及就业或是令人不

满的金融体系 中做选择 ，
这对于

一个国家而言 ， 是真正的政策困局 。

对于长期停滞理解的分歧在于 ，

“

长期停滞
”

虽然名为
“

长期
”

， 但仍是关注需求面的 中

短期问题 ， 许多学者更倾向于关注真正的
“

长期
”

增长停滞 。 Ｅｉｃｈｅｎｇ
ｒｅｅｎ（

２０ １４
） 认为对于

长期停滞应当有四种理解 。 第一种是 由于所有伟大的发 明都已经被发明 了 ， 故而经济增长放

缓 。 第二种是总需求停滞 ， 即低利率情况下人们也没有意愿消费 ，
企业也没有意愿投资 ，

这

是与 Ｓｕｍｍ ｅｒｓ 最接近的理解 。 第三种是产出 和全要素生产率停滞 ，
因为 （美 国 ） 投资于基础

设施 、 教育和培训的规模下降 。 第 四种是美 国供给侧的潜力被危机和随后缓慢的复苏给破坏 ，

譬如失业太久无法 回到 劳动力 市场 的情况 。 在他看来 ， 后两种理解更值得关注 。
Ｇｏ ｒｄ ｏｎ

（
２０ １４

） 则直接指出 ， 需要将 Ｓｕｍｍ ｅｒｓ 的
“

长期停滞
”

与长期增长放缓区分开来
，

“

长期停

滞
”

关注降低产出 缺 口
， 而经济真正面临的是潜在产 出下 降的 问题 。 在他看来 ， 美 国未来

２５＾０ 年还将持续缓慢增长 ，
因为经济面临人 口

、 教育 、 不平等和政府债务四大问题 。

第二 ， 如何识别长期停滞 。 正如 ＴｅＵｌ ｉｎ
ｇＳ ＆Ｂａ ｌｄｗ ｉｎ（

２〇Ｍ
） 所言 ， 无论对于经济放缓持

有怎样的观点 ， 政策制定者都应该担心较低的实际利率 。 如果欧元区经济在零政策利率条件

下
，
仍然呈现持续低迷 ， 那么 ， 长期停滞的观点将是令人信服的 。 但是有可能 ， 即使是另

一

个 ５ 年的经济增长的乏力都不足以说服关键决策者 。 当然 ， 到那 时候 ， 就 已经太晚了 ， 将耽

误
一

代年轻欧洲人 。 长期停滞存在的意义就是要向这样的观点敲响警钟 。

对于 Ｓｕｍｍｅ ｒｓ 所言的长期停滞 ， 最重要的识别方法也是他 自 己提出 的 ， 即 ＦＥＲＩＲ 水平的

大幅度下降 。 无论是在世界范围 内还是美 国 ，

ＦＥＲＩＲ 在过去十五年均呈现下 降趋势 ，
这与

ＩＭＦ（
２０ １ ４

） 《世界经济展望 》 中关于工业国家的实际利率变化趋势的判断是相
一

致的 。 ＩＭＦ

测算表明 ： 全球实际利率在 １９ ８５ 年时达到 ５％ 的峰值 ， 在全球金融危机之前将至 ２％
，

２ ０１ ２

年时接近 〇％ 。
Ｃａｂ ａｌ ｌｅｒｏ＆ Ｆａｒｈｉ（

２０ １４
） 也 同样认为长期停滞主要体现为实际利率的长期下

降
， 他们认为产生这

一

问题的主要原 因是全球安全资产的缺乏 ，
这一问题将持续 困扰在危机

中复苏的经济体 。
？

ＦＥＲＩＲ 下降的结构性原因如下 。 缓慢的人 口增长和技术创新的速度下降导致对资本品需

求减少 。 收入差距扩大
， 消费倾向较低 的群体获得更多的收入抑制消费需求 。 金融 中介摩擦

的增加 ， 市场参与者越来越趋于风险规避 。 央行和政府积累储备 ， 采用谨慎的投资策略 ， 安

全利率降低 。 通货紧缩持续 。 如果经济体因结构性问题面临低利率 ， 就极有可能 出现长期停

滞 。 由此可见 ，
虽然对于长期停滞 的定义仍侧重有长期 和短期 ， 但是在识别的时候二者能够

①Ｃａｂ ａ
ｌ ｌ
ｅｒｏ

，Ｒ ．Ｊ ．＆Ｆａｒｈｉ
，

Ｅ．（
２０ １ ４

）． ＯｎＴｈｅＲｏ
ｌ
ｅｏｆ

ＳａｆｅＡ ｓ ｓｅ ｔＳｈ ｏｒｔａ
ｇ
ｅｓ ｉｎＳｅｃｕ ｌ

ａｒＳｔａ
ｇ
ｎａｔ ｉｏｎ． ＩｎＢ ａ

ｌ ｄ
？

ｗｉ ｎ
，
Ｒ．＆Ｔｅｕｌｉ ｎ

ｇ
ｓ

，
Ｃ ． ｅｄ ｓ ．ＳｅｃｕｌａｒＳｔ ａｇｎａｔ ｉｏｎ

：
Ｆａｃ ｔｓ

，
Ｃａｕｓｅ ｓａｎｄＣｕｒｅｓ

 ：
 １ １ １ －

 １２２
．
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在一
＇

定程度上实现统一
＇

。

对于长期停滞 的识别从美 国开始 ，
但是 Ｃｒａｆｔｓ（

２０ １４
） 指出 ，

欧洲 比美 国更可能面临长

期停滞的威胁 ， 欧洲的人 口 结构老化 、 生产率增长放缓 、 财政整顿导致财政政策空间受限 ，

欧央行过度关注低通胀 目标都是导致欧洲更加危险的原 因 。
？
Ｊｉ
ｍｅｎｏ ｅ ｔ ａｌ ．（

２０ １４
） 的看法更

加乐观 ， 他们认为欧洲通过结构改革能够部分消减上述不利 因素 。
？

第三 ， 应当采取怎样的政策应对长期停滞 。 Ｓｕｍｍｅ ｒｓ（
２ ０１ ４

） 提出了如下两类解决方案 。

第
一

类方案主要关注货币政策 ， 即设法进
一

步降低实际利率 。 具体的举措包括设定更高 的通

货膨胀 目标 ， 提高通胀预期有助于获得
一

个更低的实际利率 ， 进
一

步 向下 突破零利率约束 。

也可以采取进
一

步的量化宽松举措 ， 但这类举措有增加金融不稳定的风险 ， 继而对产出造成

负面影响 。
Ｋｍ ｇ

ｒｎ ａｎ（
２ ０１ ４

） 同样认为 ， 在长期停滞的 背景下 ， 如果央行仍然过于审慎不设

定较高的通胀 目标
， 那么货币政策就更有可能失败 。

？ 对于设定更高 的通货膨胀 目 标
，

Ｔｅｕ ｌ －

ｉ
ｎ
ｇｓ ＆Ｂａ ｌｄｗｉ

ｎ（
２〇 １ ４

） 指出 ，
出于对 日本

“

失去的十年
”

的恐惧 ，
美国和欧洲强烈地主张

一

个更高的通胀 目标 。 然而 ， 对这类治疗政策持反对态度的主要理 由是 ，
德国 １ ９２３ 年令人厌恶

的恶性通货膨胀 。 对于历史的印记深刻地影响 了政策走 向 ，
更何况 ，

货币 政策本身无法治愈

长期停滞 问题 。

第二类方案主要关注财政政策和结构改革措施 ，
通过增加投资和减少储蓄来增加资金需

求 ，
这在提高 ＦＥＲＩＲ 的 同时 ， 能够促进金融稳定 以及增加产出 和就业 。 具体的政策 因国 家和

情境而异 ， 但至少应包括增加公共投资 ， 减少结构性障碍 以促进私人投资 和促进商业信心 ，

承诺保证基本的社会保障 ， 维护消费能力和向那些有较高消费倾向 的群体重新分配收入以降

低不平等 。 扩张型财政政策是这类方案的重要内容 ， 特别是基础设施融资 ，
因 为其具备 了刺

激需求和提升潜在增长的双重作用 ，
但是 Ｋｒｕｇ

ｍａｎ（
２０ １４

） 指出 ，
如果负利率的情况不能持

续 ， 财政就将面临不可持续的 问题 。 （
２ ０１ ４

） 认为 ， 当前的长期停滞 主要源于去杠杆带

来的
“

资产负债表式衰退
”

， 财政政策本该发挥更大作用 ， 但是受到 民主制度 的约束 ， 财政

支出 的扩张并不是容易的事 。
？

三 、 美联储退出量化 宽松货币政策

２ ０１ ３ 年下半年 ， 美联储宣布计划于 ２０ １４ 年初开始逐步退出 量化宽松货 币政策 （ 以下简

称量宽 ）
。 在美国经济复苏 ， 各项宏观经济指标 向好的 背景下 ，

退出量宽是美联储的必然选

择 ， 但放水容易 ， 收缩需艺术 。
５ 年的流动性浪潮褪去之时 ， 曾经流动性盛宴掩盖下 的风险

将暴露、 不确定性会增加 ，
加上全球经济复苏的不均衡性 ，

美 国货币政策的正常化进程必面

临多重考验 。
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．
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总的来看 ，
五年的非常规货币政策基本完成 了其推出 时的两个主要 目标 。 第

一

， 熨平 国

债收益率曲线
，
降低长期国债收益率 ，

从而起到降低美 国住房贷款利率而激励居 民消费的作

用 。 第二
，
缩小风险资产和无风险资产的流动性利差 ， 用央行资产负债表的资产的改变和规

模的扩大来缓解金融系统的脆弱性 （
王永中

，

２０ １４
）

？
。 从基本面看 ，

到 ２０ １４ 年
，
美国经济

在增长 、 就业 、 通胀等几方面都表现出 了 回暖 ，
虽仍有不确定性相伴 ，

但在复苏迹象相对明

显 、 经济处于上行点位退出量宽 ， 是权衡利弊后 的必然选择 。 对于美联储对量宽的退出 ，
学

术和政策研究文章主要集中在量宽退出 的原 因分析和量宽退出过程中面临的风险 。

第
一

， 关于退出量宽的原因 ，
可以从多方面理解 。

首先 ，
量宽 自 推出开始就批评声音不断 。 批评的

一

个焦点在于认为量宽造成收入的不公

平 。 Ｃ ｏｈｅｎ
－ Ｓｅｔ ｔｏｎ（

２０ １４
） 从分配效应上解读量化宽松 ， 认为非常规货币 政策加剧了经济主体

间的财富的不平等 。
？Ｄｏｒｎ（

２０ １ ４
） 也认为美联储通过前瞻指引维持长时 间超低利 率的行为

助长了收人与财富的分配不公 。

其次 ，
量宽对经济的刺激作用边际递减 。 约翰 ？ 马金 （

２０ １４
） 指出量宽持续使用和感 冒

的抗生素滥用原理
一

致 ： 效果只会越来越差 。 经济处于平常周期时的美联储货 币政策通常是

遵循泰勒规则 的 ， 即通胀 目标制 。 由 于规则 明确 ， 市场参与者越来越能够预期到美联储的货

币政策节奏 ， 但这也使得货币政策 内生化 ， 让美联储用调节联邦基金利率来调控经济的货 币

政策变得越来越无效 。 作者引用 ２０ 世纪 ７０ 年代罗伯特 ？ 卢卡斯和托马斯 ？ 萨金特的
“

出其

不意
”

理论 ， 指出在
“

理性预期
”

框架下 ， 只有
“

出其不意
”

的政策才能够对宏观经济的重

要指标如增长率 、 失业率等产生有效影响 。 在这个分析框架下 ，
量宽在推出之初之确实起到

了稳定经济的作用 ，
因 为它

“

出其不意
”

地超 出 了家庭和企业的预期 。 而在量宽推 出 ５ 年

后 ，
政策内生性的问题也开始显现 ，

此时市场参与者 已经适应 了这种新的政策规则 ，
加上这

种政策在循环往复操作 ， 必然起到的推动经济增长的作用会越来越小 。
？

再次
，
长期的货币政策非正常化 ，

会造成金融市场的不确定性和脆弱性 ，
必不可持续 。

易宪容 （
２ ０１ ４

）

？
、
Ｄｏｂ ｂｓ（

２０ １４
） 从不确定性角度分析 了不及时退出量宽的代价 。 指出量宽

的作用机制是通过非常规手段 ，
降低政府和企业的债务负担 ，

但这是以居民利息收入损失 和

金融及保险业利润下降为代价的 。 在危机时刻 ，
这种部 门间利益 的输送和转移可助力经济大

环境渡过难关 ，
但长此以往 ， 会扭 曲经济结构 ， 累积过高的金融市场不确定性和脆弱性 。

最后 ，
货币政策正常化关乎美联储信誉 。 在量宽推出之后 ， 零利率下限使得美联储货 币

政策 的实施和传导 已经无法通过下调利率实现 ，
因此美联储推 出 了前瞻指引作为重要的货 币

政策沟通机制 ， 具体包括 Ｆ０ＭＣ 会议声明 、 经济预测摘要 （
ＳＥＰ

） 、 就业率与通货膨胀 门槛指

标和点阵图等共同组成沟通机制 的载体 。 其中 ， 关于就业和通胀 门槛 中 ， 在 ２０ １３ 年的声 明

中 ， 美联储将 ６ ． ５％ 的失业率和 ２％ 的通货膨胀率作为 门槛指标 。 其 中 ， 失业率门槛更受关

注 。 失业率是代表市场当 时状况最好的单
一

指标 ， 同时也是未来劳动力市场较好的预期指标 。

①王永 中 （ ２ ０ １４ ） ：
“

美联储进人和退 出量化宽松的节奏与效应 兼论 中 国外汇储备 的投资策略
”

，

《金融评论 》 ， 第 ３ 期 。
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③ 约翰 ？ 马金 （ ２ ０ １４ ） ：
“

为什么量化宽松和抗生素滥用都会失败 ？

”

《 国 际经济评论 》 ， 黄懿杰编译 ，

第 ２ 期 。

④ 易宪容 （
２ ０ １４

） ：
“

美国量宽政策退 出 的市场不确定性效应
”

， 《财贸经济 》 ， 第 ５ 期 。
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吴培新 （
２〇Ｍ

） 认为 ，
根据 ２〇 １３ 年 的数据 ， 劳动力市场相对于 ＱＥ ３ 推 出 时已有明 显改善 ，

若不启动退出
，
则央行信誉必然受损 ，

市场的迷茫 和投资者信心的失去是任何经济都不能承

受之殇 。
①

关于量宽退出 的风险 ， 研究从以下三个角度展开 。

第
一

， 从超宽松货币 政策下 累积的脆弱性暴露来考虑量宽退出 的风险 。 管涛 、 陈之平

（
２０ １４

） 通过历史数据解读这种风险 ， 文章指 出三次超宽松货币 政策后 的加息周期均伴随着

不同程度 的危机 。 作者认为 ，
这是货币政策正常化过程 中显现 出来的之前超常规货币政策 中

累积的风险暴露 。 首先 ，
量宽下长端利率被刻意压低 ， 打造了高规模的垃圾债券 （ 高收益债

券 ） ， 而随着 国债收益率 曲线 回归正常
，
长端利率提升

，
这些债券的风 险将随之迅速提高 。

其次 ，
股票市场的繁荣面临检验 ， 在流动性过分充足时期 ，

上市公司通过低成本发行债券募

集资金后 回购本公司股票 ， 造成股票价格的虚假繁荣 ， 这种流动性盛宴而非企业盈利的增长

制造的财富效应在货币政策正常化过程无法持续 。 再次 ，
退出意味着让渡给政府和企业的低

债务成本利益将不在 ，
可能使盈利下降与资本成本上升并存 。

？

第二 ，
全球经济复苏的不均衡加剧了量宽退出过程 中的不确定性 。 美联储此次货币政策

正常化进程除面临 国内金融系统风险外 ，
全球宽松美 国紧缩的局面也加剧了 量宽退出 的复杂

性 。 由于复苏的不均衡 ，
欧洲和 日本在货币政策上和美 国走上 了截然不 同 的道路 ． 而出于对

货币政策 的连续性考量 ，
这种分化将持续些时 日

，
这一分化造成了美 国货币 进入收紧通道的

最大不确定性 ，
这也与美联储货币政策正常化的道路的缓慢且审慎路径相

一

致 。 这也解释 了

美联储退出 ＱＥ 的同 时配合使用了 时间为导向 的前瞻指引 ， 在 ＦＯＭＣ 会议声 明 中提出将在未

来相 当长的 时间里实行超低利 率政策 ， 从而 中 和退 出 ＱＥ 对市场的 负 向 冲击 （ 易宪容 ，

２０ １ ４
） 。
③

国 际货 币基金组织 首席经济学家奥利弗 ？ 布 兰查德在 ２ ０ １ ４ 年 １ 月 发布 的 《 全球经

济展望 》 中 阐释并肯定 了 世界经济从危机中 的复苏态势 ， 但也指 出 了 这种 复苏 的不均

衡性 。 作者对美 国 、 英国 和欧元区核心 国 家的复苏 呈乐观态度 ； 对于 日 本经济预测 了

复 苏的可 能但偿债任务艰 巨 。 因 为 ２ ０ １ ４ 年 度
， 涉及 日 欧的通缩 困 境和货 币 政策应对

的文献很多 ， 我们将在下 面 的第 ５ 个论题
“

日 欧经济通缩和非 常规货 币 政策
”

进行详

细论述 。

第三 ，
量宽退出对新兴市场的溢出效应 。 Ｓ ｃｈａｃｈ ｔｅｒ（

２０ １４
） 认为美 国货币政策紧缩使得

新兴市场 国家 ， 尤其是脆弱五国 （
巴西、 南非 、 印度 、 土耳其和印度尼西亚 ） 的经济环境变

得更加艰难 。
？ 在这样的背景下 ，

新兴市场国 家需要做好准备应对增长前景的恶化 。 研究溢

出效应的文献众多 ，
我们将在专题 ６

“

美联储退出量宽对新兴市场 国 家的溢出 效应
”

展开

描述 。

①吴培新 （
２ ０ １４

） ：
“

美联储非常规货币政策框架
”

， 《国际金融研究 》 ， 第 ９ 期 。

② 管涛 、 陈之平 （
２ ０ １４

） ：
“

美联储退出量化宽松货币政策与金融稳定
”

，
《 国际经济评论 〉） ，

第 ６ 期 。

③ 易宪容 （ ２ ０ １４ ） ：
“

美联储量化宽松货币政策退 出 的经济分析
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 １ 期 。
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四 、 日 欧通缩困境和超常规货币政策

２０ １４ 年 ，
日本 、 欧洲的宏观经济政策有着共同 的关键词 ， 即应对通缩 ， 对于 日 本来说 ，

２００４ 到 ２０ １３ 年 １０ 年间 的 ＣＰＩ 都在 ０ 附近徘徊 ， 所以 通缩是老问题 ； 而对于欧洲来说 ，

２ ０１ ４

年是通缩苗头 出现的
一

年 ， 所以 通缩是新状况？ 。 为应对老问题和新状况 ，

二者也分别采取

了不同的政策 ， 政策效果也并不相 同 。

如上所述 ， 对于 日本经济来说 ，
通缩已持续了相当长的时间 ，

但直到 ２０ １ ３ 年 ，
日 本央行

才终于接受经济学家的建议 ，
开始 了 日本版的量化宽松货 币政策 ， 尝试摆脱通缩 ，

达到 ２％

的通胀 目 标 。 在 ２０ １ ４ 年的文献中 ， 学者们 的关注点集中在政策的效果及政策 的深化上 。 之所

以要进行 日本版量宽 ， 最重要的 目 的是通过改变 因通缩预期 ， 使企业和消费者改变长期以来

的支出延迟的状况 。

具体来说 ， 日本版量宽开始于 ２０ １ ３ 年 ４ 月
， 日 本央行增加 了 日 本政府债券的购买量 。

２０１ ３ 年 １ １ 月
， 核心通胀率 （扣除食品和能源价格变化之后的通货膨胀率 ） 上升至 ０ ． ６％ 。 虽

然通胀水平依然很低 ， 但这是过去 １５ 年来的最大升幅 （
Ｓｗａｇｅ

ｌ
，

２０ １４
）

？
。 随后 ， 日本央行为

进一步减少市场参与者的通缩预期 ， 在 ２０ １４ 年上半年即扩大 了资产 购买计划 ，

１ ０ 月 底再度

推出货币刺激政策 ， 扩大货币宽松规模 ， 以刺激因上调消费税而遭受打击的实体经济 。 这
一

决定使得 日元大跌 ，
股市大涨 （

Ｗｄｆｆ
，

２〇１句 ？
。

有文献指 出美 国对 日本非常规货币政策呈欢迎态度
， 认为虽然该政策会使 日 元贬值 ，

这

会给予 日本出 口企业竞争的美国企业造成不利影响 。 但是 ， 日本复苏将有助于工资上升 ， 消

费者也会因为不再等待价格下跌而使消费将复苏 ，
最终企业的投资和雇员数量都会增加 。 这

会有利于提振美国经济和维护国家安全 （
Ｓｗａｇｅ

ｌ

，

２０ １ ４
） 。 然而从事 后看来 ，

这一观点过于乐

观
，
日本的量化宽松效果普通 ，

并没有带来产出增长的趋势 ，
也没有实现在 ２０ １５ 年 ２％ 的通

胀 目标
，
从全球宏观视角 ，

这加大了美联储退出量宽的外部不确定性 。

再谈新近面临通缩压力的欧洲 ，
通货膨胀的下 降以及经济的疲软引发了警惕通货紧缩 以

及 自 我加强螺旋式通货紧缩与萧条的讨论 。
Ｗｏｌｆｆ

（
２０ １４

） 认为 日 本的货币政策 中有三大教训

值得欧洲政策制定者吸取 。 第
一

， 改变民众和投资者对通缩的预期是非常困难的 。 第二 ， 财

政政策和货币政策要协调
一

致 ，
不适当 的财政紧缩力度可能会拖累经济复苏 。 第三 ，

必须考

虑经济政策颁布和实施时可能面临的政治压力 。

因为是新近问题 ， 所以讨论的文献更多 。 我们可 以先从统计数据考证这担忧和讨论的来

源 。 欧元区的通货膨胀率 （
ＣＰＩ

） 在 ２０ １ １ 年底时高达 ３％
， 但到 ２０ １ ３ 年初时已经降到欧洲 中

央银行通货膨胀 目标值 ２％ 以下 。 从 ２０ １ ３ 年 １ ０ 月
， 欧元区 ＣＨ —直在 ０ ． ３％ 至 ０ ． ８％ 之间徘

徊 。 这么低的通货膨胀率只有在金融危机之后 的大萧条期 （
２００９ 年 ５ 月 至 １０ 月 ） 出现过 。

①日本
２００４到２０ １ ４年的Ｃ ＰＩ（ 单位 ： ％ ） 值依次是 ０ ． ００ 、

－

０ ． ３０ 、 ０ ． ３０ 、 ０ ． ００ 、
１ ． ４０ 、

－

１ ． ４０ 、

－

０． ７ ０ 、
－

０ ． ３０ 、 ０ ． ００ 、 ０． ４０ 、
２． ７ ０

；
欧洲２００４ 到２０ １ ４年 的调 和ＣＰＩ值分别是２ ．１ ０ 、

２ ．２０ 、
２ ． ２０ 、

２ ．１ ０ 、

３ ． ３０ 、 ０ ． ３０ 、
１ ． ６０ 、

２． ７ ０ 、
２ ． ５０ 、

１ ． ４０ 、 ０． ４０ 。

②Ｓｗａ
ｇ
ｅ

ｌ
，

Ｐ ． （ ２ ０ １４ ）
，

Ｍｏｎ ｅｔａｒ
ｙｐ

ｏ
ｌ
ｉ ｃ
ｙ

ｉｎＪａｐ
ａｎ

：Ｆｉｎａ
ｌｌｙ

ｏｎｔｒａｃｋ， ｈｔ ｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ． ｅ ｓｎ．

ｇ
ｏ ．

 ｊ ｐ
／

ｊ ｐ
／ｗｏｒｋ ｓｈｏ ｐ

／

０４０６２ ２／０４０６ ２２ｍｉ ｓｈｋ ｉｎ ｌ ．

ｐ
ｄｆ

③Ｗｏ
ｌ
ｆｆ

，
Ｇ ． （

２０ １４
） ，

Ｌｅ ｓｓ ｏｎ ｓｆｒｏｍｔｈｅＢａｎｋｏｆＪａ ｐａｎｆｏｒ ｔｈ ｅｅｕ ｒｏａｒｅａ ，ｈ ｔｔ
ｐ ：／／ｂｒｕｅｇｅ ｌ

． ｏｒ
ｇ
／２０ １ ４／ ｌ ｌ／

ｌ
ｅ ｓ－

ｓｏｎ ｓ
－ ｆｒｏｍ

－

ｔｈ ｅ
－

ｂａｎｋ
－

ｏｆ
－

ｊ
ａ
ｐ
ａｎ

－ｆｏｒ
－

ｔｈ ｅ
－

ｅｕｒｏ
－

ａｒｅａ／



第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ２ １

而且 ， 欧元区的产 出也远低于潜在产出 ，
这意味着在 中期内欧元区的产出缺 口一直为负 。

在政策和学术文献中 ， 对欧元区通缩现状和相应货币政策的讨论集中于以下两个方面 。

第
一

，
通缩让经济复苏举步维艰 ，

这种艰难主要来 自 于通缩环境对债务环境和真实劳动

报酬调整 的不利影 响 。 Ｃ ｌ
ａｅ

ｙ
ｓ ｅｔ ａ ｌ

．（
２０ １ ４

） 通过使用调和消费者物价指数 （
ＨＩＣＰ

） 中通货

紧缩阶段的分项数量度量了欧洲的通货紧缩风险 ， 认为欧洲 的大多数国家 自 ２ ０１ ２ 年以来都经

历了较低的通货膨胀率 。 剔除了增税的影响后 ，
经济基本面最脆弱的 国家 自 ２ ０１ ２ 年以来表现

出了更加显著的通胀紧缩趋势 。 低通胀加大了相对价格调整的难度 ， 债务的去杠杆化也变得

更加复杂 ， 同时债务的可持续性也受到威胁 。
？

所有其他条件不变的情况下 ，

Ｌｏｍｂａｒｄｉ
＆ Ａｍ ａｎｄ（

２０ １ ４
） 认为 ，

一个正的通货膨胀率通

过增加名义国 内生产总值 ，
降低了债务 占 ＧＤＰ 的 比率 。 而通缩环境下 ，

这显然不利于债务的

扩张 ， 影 响财政政策发力 。 而从真实劳动报酬调整的角 度看 ， 低通胀使得真实劳动报酬 的调

整变得更加困难或几乎不可行 。 而以上二者均对经济 的复苏至关重要 。
？

Ｌａｃｈｍａｎ（
２０ １ ４

） 认为德国宏观经济指标的衰退 ， 意大利的高债务水平 （ 债务比 ＧＤＰ 接

近 １ ４０％ ） ，
以希腊 、 爱尔兰和葡萄牙为代表的外 围经济国家陷入紧缩疲惫状态 ，

这都可以作

为欧洲债务问题的前期预警 。
？

Ｌｏｍｂ ａｒｄｉ
＆Ａｍ ａｎｄ（

２０１ ４
） 引 用 ＩＭＦ 的方法估计欧元区未来

一年内有 ２０％ 的可能性 出现

通货 紧缩 。 由于这关系到债务状况 、 不确定性、 信贷配置和相对工资的调整 ， 欧央行持续通

胀的 目标对欧元区的复苏至关重要 。 作者认为欧元区将持续低通胀 ， 同 时存在通缩风险 。 低

通胀不利于欧元区外围 国家债务状况的改善 ，
也使得真实单位劳动力成本的调整更加困难 ，

从而对欧元区的复苏产生不利影响 。

在
一

片担忧中 ，
也有不同声音的出现 ，

Ｗｉｅ ｌ ＆ Ｗｏ ｌ ｔｅ ｒｓ（
２０ １４

） 通过菲利普斯 曲线分析 ，

预测欧元区出现螺旋式通货紧缩的风险并没有当初 日本的概率大 。
？ 欧元区不太可能出现 自

我加强型的通货紧缩 。 从事后来看 ， 担忧危机并没有爆发 ， 但担忧也被印证 ， 通缩环境下 ，

欧洲 的整体复苏慢于美 国 ， 而限于欧盟 内部的政策限制 ，
个别有条件财政发力的 国家如德国

也无施展空间 。

一体化背景下 的区域政策协调作用不会被否定 ，
但掣肘的解决 ，

制度的完善

甚至再设计都是全球金融危机 、 欧债危机留给欧洲的未来必答题 。

第二 ，
面对通缩困境的货币政策 。

２ 〇１ ４ 年 ９ 月 ４ 日 ， 欧洲宣布购债计划 ， 欧版的 ＱＥ 千呼万唤始 出来 。 Ｗ
ｙｐ

ｌｏ ｓ ｚ（
２〇 １４

） 认

为欧央行的 ＱＥ 计划相对于传统的 ＱＥ 计划更复杂也伴随更多争议 ， 不确定性与风险都更高 ，

欧洲分割严重的银行体系会使整个欧元区流动性传导的正常路径受阻 。 所以 欧央行选择利用

债券间接地贷款给银行 ，
从而绕开了受阻的传导路径 ，

这也是欧版 ＱＥ 计划不 同于传统的原

①Ｃ ｌ ａｅ
ｙ

ｓ
，
Ｇ ．

，

Ｈｕｔｔ ｌ
，

Ｐ
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，
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）．
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ｙ
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１ ２２ ｜＿ 世界经济年鉴２０７５

因 。 而其实施有效有待时间的检验 。

Ｄａｒｖａｓ ＆ Ｗｏｆｆｉ（
２〇Ｍ

） 认为单
一

的利率政策工具无法应对和调节当前问题 。 因为在欧洲

货币联盟内部 ， 由 于不 同国家所处的经济发展阶段和发展水平不 同 ， 通胀差异大 。 欧洲需要

更有针对性 ，
能够打破金融分裂局 面的货币政策 。

？

五 、 新兴市场 国家 的经济增长

２０ １４ 年初 ， 美联储开始着手削减量化宽松计划 ， 在此之前受到削减预期 的影响 ， 新兴市

场 国家金融市场多出现动荡 ， 实体经济增长也 出现放缓 ， 新兴市场危机之后增长 同发达国家
“

脱钩
”

的 局面已经消失 ， 对新兴市场国家增长前景的关注直线上升 。 具体而言 ， 研究者主

要关注新兴市场国家的如下三个核心议题 。

第
一

个核心议题 ， 新兴市场的增长动力 。

动力
一

， 外需和外部金融环境 。 ＩＭＦ（
２０ １４

） 指 出 ， 外部条件对于新兴市场国 家的增长

非常关键
，
美 国经济 １ 个百分点未预期 的上升将提升新兴市场 〇 ． ３ 个百分点 的增长 ，

且这一

影响可以持续 １  ２ 年 ， 欧元区经济更强劲的增长也能够促进新兴市场的增长 。 外部金融环境

趋紧则不利于新兴市场的增长 ， 新兴市场全球主权利率上升 １ 〇〇 个基点会导致增长下降 〇 ． ２５

个百分点 。 总体来看 ， 外部需求 、 融资成本和贸易条件等外部冲击能够解释新兴市场约
一

半

的增长波动 ，
不过中国 、 印度 、 印尼等大型新兴市场 国家的 内部因素 比外部 因素更加重要 。

中 国因素在危机之后对其他新兴市场 国家而言变得重要 ， 具体而言 ，

２０ １ ２ 年新兴市场相对于

２０１ ０ １ １ 年增速下滑的 ２ 个百分点 中 ， 中国 占 了约 ０ ． ５个百分点 ， 其他外部 因素 占 了约 １ ． ２５

个百分点 ，
内部因素约 占 〇 ．２５ 个百分点 。

安德斯 ？ 阿斯兰德 （
２０ １４

） 也指出新兴市场此前的高速增长不具备持续性 ，
这是周期性

的必然 。 从商业周期的视角来看 ， 信贷周期繁荣时期 和商 品周期繁荣时期 已经结束 ，
这会冲

击新兴市场国家脆弱的金融体系并引发供给冲击 ；
投资周期已转入下滑 。 随着多年高速经济

增长 ， 新兴市场的赶超潜力 已经开始下降 ， 改革方面 ，
主要的改革措施出现在 １９ ８０ ２ ０００

年
，

２０００ ２ ０１ ２ 年则几乎没有任何经济改革 。 此外
，
经济危机还使得国家资本主义和产业政

策相较于 自 由 市场和私人企业更被广泛接受 。 新兴市场 国家和发达 国家 尚没有找到利益互补

机制 。 这些因素都使得新兴市场国家的经济增速放缓 ，
预计未来十年都将如此 ， 发达国 家可

能重新主导全球经济增长 。
②

动力二 ， 服务业的发展 。 如同东亚新兴经济体的迅速崛起 ， 非洲新兴经济体正经历着远

远快于发达经济体的经济增长势头 。 然而 ，

Ｇｈａｎｉ
＆ Ｏ

’

Ｃｒａｎｅ ｌ ｌ（
２０ １ ４

） 认为非洲 经济增长

的路径不同于东亚区域 。 其中 ， 东亚新兴经济体的经济腾飞得力于其制造业部 门的迅速扩张 ，

而非洲新兴经济体的迅速发展源于其服务部门生产力 的提高 ， 同时其农业部门 的生产力仍维

持在较低水平 。
③ Ｇｈａｎｉ＆Ｏ

’

Ｃｏｎｎｅ ｌ ｌ认为以服务业为主导的第三次产业革命正在颠覆经济发

①Ｄａｒｖａｓ
，

Ｚ ．＆Ｗｏ ｌ
ｆｆ

，
Ｇ．（

２ ０ １４
）．Ｓ ｏｆａｒ ａ

ｐ
ａｒｔ ａｎｄ ｙ

ｅ ｔ ｓｏｃ ｌ ｏ ｓｅ
：
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ｅ
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． ｏｒ

ｇ
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ｐ
ａｒｔ －ａｎｄ

－

ｙ
ｅ ｔ

－ ｓｏ － ｃ
ｌ
ｏ ｓｅ － ｓｈｏｕｌ ｄ

－

ｔｈｅ
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－

ｉ ｎｆ
ｌ
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ｌ
ｓ／

② 安德斯 ？ 阿斯兰德 （ ２０ １４ ） ：
“

为什么新兴市场经济増速趋于放缓 ？

”

， 《 国际经济评论》 ， 第 １ 期 。

③Ｇｈａｎｉ
，Ｅ．＆０

’

Ｃｏｎｎｅ ｌｌ
，Ｓ．（

２ ０ １４
）． Ｃａｎ ｓｅｒｖ ｉｃｅｂ ｅａ

ｇ
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ｌ
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展的长期信条 ， 具体而言 ， 服务业本身可以 促进经济增长 ， 服务贸易扩张 ， 服务业的生产力

受技术进步 、 贸易和供应链的影响正在提升 ， 服务业能够创造好的工作 岗位并实现包容性经

济增长 。 这意味着 ， 服务业对发展 中国 家的经济增长 、 就业和贫 困减少的贡献大于制造业 ，

对于非洲等后进国家来说 ， 它们无须等 中国和其他东亚 国家失去竞争力后才能迎来发展的转

折点 。 服务的全球化为非洲后进国家提供了 制造业之外 的另
一

个寻求立足点的机会 ， 他们可

以专业化服务业分工的某
一环节 ， 从而大规模扩张 ， 并最终实现经济突飞猛进的发展 。 因此

，

低收入国家不能单维地关注制造业导向型经济增长 ， 而需要更多元的
“

增长扶梯
”

。

动力三 ， 本国移民的汇款 。 移 民工作者汇款是流 向发展 中 国家的极其重要的金融资产类

别之一
，
它的数量是官方提供的发展 中 国家援助 资金总额的三倍有余 。

Ｂ ｅｔ ｔ ｉｎ ｅ ｔ ａｌ ．（
２０ １４

）

研究 了关于意大利侨汇流动情况的
一

项研究 。
？ 相对于接受汇款国 的宏观经济状况 ，

汇款的

变化表现 出波动较小和反周期 的特征 ，
这些特点也极大地缓解 了发展 中 国家面临外来冲击时

的脆弱性 。 此外 ， 令移民者享受到更好的金融服务也会增加汇款的流动 。

此外 ，

Ｈｅｖ ｉａ（
２ ０１ ４

） 研究了新兴市场国家和发达国家经济增长波动差异的来源 。 作者使

用来 自墨西哥和加拿大的数据 ， 在
一

个标准的小型开放经济体中 ， 将二者波动的差距进行分

解 ， 分解 的结果表明 ，

二者的差异主要来 自 于加总的效率 、 经济周期上劳动力选择以及跨期

消费选择的差异 。 因此
， 对于新兴市场 国家的建模应 当考虑能够产生这些特征的冲击和摩擦

因素 。
？

第二个核心议题 ， 新兴市场经济增长和对外开放 的经验和教训 。

传统研究
一

般研究发达国家的发展经验对新兴市场的启示 ， 但是 Ｃｈａｒｉ＆Ｈ ｅｎｒ
ｙ（

２０ １４
）

反其道而行之 ， 研究发达国家能够从新兴市场 国家的发展 中获取怎样的经验 。 发达国家之所

以需要从新兴市场 国家那里获得经验 ， 是因 为新兴市场 国家在 １９９ ３  ２０ １２ 年 间获得了５ ．４％

的年增长率 ， 远高于 １９ ８０ １９９ ２ 年 ３ ．４％ 的增长率 ， 而发达国家在 １９８０ ２０ １２ 年间的经济增

速则基本保持不变 （ 除去 ２００ ８ ２００ ９ 年衰退的影响 ） 。 新兴市场国 家取得增长提升的原 因在

于他们积极实施实用主义的和弹性的增长战略 ，
各 国成功的案例可以 总结为三个重要原则 ：

在贸易领域恪守开放 、 放松管制而非贸易保护主义的原则 ，
在财政领域依照本国经济基本面

谨慎进行财政整顿的原则 ， 在债务领域 当超 出政府偿债能力 时遵循 由债权人和债务人承担调

整成本以有效核销债务的原则 。
？

内外政策选择方面 ， 靳玉英 、 周兵 （
２０ １４

） 基于经济增长和金融稳定视角 ， 分析 ２９ 个

新兴市场 国家三元悖论框架的演化及该框架选择的经济效应 ， 得到如下结果 。 其一 ， 新兴市

场国家的三元悖论框架未遵循三元悖论 ． 而是呈现
“

中间化
”

的特征 。 其二
，
中 间化的三元

悖论框架有助于经济增长和金融稳定 ，
符合新兴市场国家利益 。 其三

，
储备对经济增长和金

融稳定作用显著 ， 能缓解三元悖论框架分离对经济增长 的负 向作用 。 但不能弱化三元悖论框
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架分离对金融稳定的负面影响 。
？

外汇市场干预方面
， 研究者也总结出 了新兴市场的新经验 。

一直以来央行的外汇干预措

施多被归因为 出于预防性或重商主义动机 。 但 Ｄａｕｄｅ ｅｔ ａ ｌ
．（

２０ １４
） 发现另

一

动因 即稳定

汇率水平 ，
也是新兴市场国家外汇干预的重要原 因 ， 尤其是考虑到此次金融危机后这些国家

汇率水平普遍 出现了与均衡水平的较大偏离 。
？ 现在来看 ，

汇率干预措施确实卓有成效 ， 且

相较于贬值压力而言 ， 为抵住升值压力的干预措施效果更加明显 。

研究者对新兴市场不同类型危机的总结有了新结论 。 Ｂａ ｌ ｔｅａｎ ｕ＆Ｅｒｃｅ 对银行和主权债务

同时出现危机的
“

孪生危机
”

进行研究 ， 他们通过对 １ ９７５ 年至 ２０ ０７ 年间 ７８ 个新兴国家的数

据进行实证分析 ， 描述了银行和主权债务危机是如何联系在
一

起 ， 从而导致
“

孪生危机
”

发

生的过程 。 通过比较单独发生的债务危机和
“

债务 － 银行孪生危机
”

， 他们发现在
“

债务 －

银行孪生危机
”

中 ， 银行持有的政府债务更多 ， 并且增加速度也更快 。 此外 ， 在危机发生 时

点的附近 ，
中央银行提供的流动性支持也比正常市场环境下要大得多 。 然而对于单独发生 的

债务危机 ， 流动性支持的变化则
一直比较平稳 。 这表明

“

债务 － 银行孪生危机
”

会更加恶化

银行资产负债表 ， 并且也会极大限制政府提供大规模救助 的能力 。 进
一

步的事实则表明 ， 在
“

孪生危机
”

中 ， 银行危机和主权债务危机谁先发生是非常关键的 因素 ，
这可以 帮助我们更

好地理解危机背后的驱动 因素 、 传递渠道以及对实体经济影响 。
？ 郑璇 （

２ ０１ ４
） 研究了新兴

市场国家的资本骤停 ，
运用 １９８６ ２０ １２ 年 ２６ 个新兴市场 国家的季 度数据 ， 建立面板数据

Ｐｒｏｂｉ ｔ 模型分别考察流入驱动型和流出驱动型国际资本流动突然 中断的影响 因素 ， 结果发现 ，

流入驱动型突然中断发生概率与 国 内贸易及金融开放度 、 国际利率水平 、 投资者恐慌情绪 、

组合证券投资资本 占 比和风险传染指标正相关． 与国 内及国 际经济增长和国 际流动性水平负

相关 ： 流出驱动型突然 中断发生概率与
一

国政府消费支出 、 金融 开放度 、 国际储备规模 、 组

合证券投资资本 占 比和风险传染指标正相关 ， 与 国内 经济增长负相关 ；
两种类型的突然中断

在中 国均为小概率高风险损失事件 。 近三年流出驱动型突然 中断的发生概率相对较高 。 由此 ，

提出 中 国防范 国际资本流动突然中断的政策建议 。
？

金融市场开放方面 ， 林曙 、 叶海春 （
２０ １４

） 在考虑政策选择 中存在的非随机 自选择问题

的基础上 ， 研究发展中 国家股票市场开放的长期平均增长效应和短期动态增长效应 。 研究发

现
，
股票市场开放对发展中 国家的长期经济增长没有显著影响 ； 它在短期内存在显著的增长

效应 ， 但主要是由 消费而非投资的增长所导致 ； 并且这
一

消费拉动的短暂繁荣也绝非没有代

价 。 在开放后十年左右 ， 投资增长的下降最终带来显著的负增长效应以及货币危机发生概率

的显著提高 。
⑤

①靳玉英 、 周兵 （
２ ０ １４

） ：
“

新兴市场 国家三元悖论框架选择为何中间化？ 基于经济増长和金融稳

定视角 的分析
”

， 《国际金融研究》 ， 第 ９ 期 。

②Ｄａｕｄｅ
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ｍａｒｋ ｅ ｔｓ

④ 郑璇 （ ２ ０ １４ ） ：

“

流人驱动型与流出驱动型 国际资本流动突然 中断的影响 因素分析 以新兴市场 国

家为例
”

， 《国 际金融研究》 ， 第 １ 期 。

⑤ 林曙 、 叶海春 （
２ ０ １４

） ：
“

福兮祸之所伏 ： 发展中 国家股票市场开放 的増长效应再探究
”

， 《金融研

究》 ， 第 １ １ 期 。
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第三个核心议题 ， 新兴市场经济增长放缓向外负面溢出 。

Ａ
ｇａ

ｒｗａｌ ＆ Ｓａｍａｎｔａ（
２０ １ ４

） 指出发展中 国家在世界经济 中扮演着 日益重要的角色 。 第一
，

发展 中国家在世界收入增加额 中的 比重持续上升 。 １ ９６５ １ ９７３ 年间 ， 发展 中国 家 占世界收入

增加额的 比重不到 １３ ％
， 而到 ２０ 世纪 ８０ 年代 ，

这一 比重上升到 ２ ５％ 。 ２０００  ２００７ 年间 ，
这

一

份额进
一

步上升到 ４０％
，
金融危机期 间世界收入的增加几乎全部 由发展 中 国家贡献 。 第

二
， 发展 中国家 占世界出 口增加额的份额也不断上升 。 而且发展中 国家 向发展中 国家的 出 口

的份额在 ２００ ８ 年金融危机之后更是突飞猛进 ， 由 ２ ００５ 年的 ４６％ 上升到 ２０ １ １ 年 的 ５５％ 。 亚

洲国家的这
一

份额高达 ６０％ 。 第三 ， 资本流动也出现同样的情景 。 发展中 国家的 ＦＤ Ｉ 资本流

入 由 ２００７ 年的 ２６ ． ９％上升到 ２０ ０９ 年的 ４２ ． ９％
，

ＦＤ Ｉ 资本流出也 出现不同程度的上升 ，
但规

模远远小于发达国家 。
？

随着新兴经济体在世界经济中发挥越来越重要的作用 ， 其增长放缓或衰退带来的反 向溢

出开始受到学术界的关注 。 而在美联储货币政策正常化 的背景下 ，
可能 的反向溢 出路径是加

息引起资本流向转 向 ，
因贬值预期或资本外 流预期引发市场恐慌 ， 从而在流动性充裕条件下

累计的风险暴露 ，
经济随之陷入增长放缓 、 低迷甚至衰退 ， 反过来影 响 了发达国家的 出 口需

求和制造业复苏 。

综合 比较新兴市场 国家之间的经济体量和对世界经济的影 响力 ，
世界最担心上述反 向外

溢传导机制来于中 国 。 ２０ １４ 年的文献关于 中国溢 出 的定量研究还主要集 中在贸易层面中 国经

济震荡的对外冲击 ， 如 Ｄｒｕｍｍｏｎｄ＆Ｌ ｉｕ（
２０ １４

） 指 出中国通过贸易 ， 投资 ， 国际救助以及贷

款的形式对撒哈拉非洲 国家 （
ＳＳＡ

） 的经济产生重大影 响 。 在过去的十年里 ， 贸易渠道影 响

最为显著 。 中 国的 国内投资对撒哈拉非洲国 家的出 口具有明显 的溢出效应 。 中 国 的国 内投资

增速每增加 （降低 ）
１ 个百分点 ， 撒哈拉非洲 国家的 出 口增速相应增加 （ 降低 ）

０ ． ６ 个百分

点 。 这虽然不是研究中 国的反 向溢 出效应 ， 但也佐证了 中国经济在世界经济中越来越重要的

地位 。
？

因此
， 很多学者开始关注在美联储退出 ＱＥ

，
中 国经济增速放缓背景下 ，

中国是否会通过

贸易或金融渠道对其他 国家造成负 向 的溢 出 。
Ｋｕｍａｒ（

２０ １ ４
） 关注 中 国的金融体系风险 ， 认

为近来中 国 日 益增多的违约企业数量表明 中 国的金融体系正在酝酿着
一

定的危险 。 作者认为 ，

不完善的 问责制度 、 激励机制和制度上的预算软约束都造成了信贷资本的错配 。 这一问题不

妥善解决 ， 会影响投资者对 中国 的信心 。
？ 与发达 国家宏观经济政策 的对外溢出效应相 比 ，

对中 国等新兴市场 国家的外溢效应的研究仍然有 限 ， 外溢程度 、 外溢机制和外溢 的传导渠道

都值得进一步的学术跟进和探讨 。
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１ ２６ ｜＿ 世界经济年鉴

六 、 美联储货币政策正常化对新兴市场 国家的溢 出效应

从量宽退出被讨论开始 ，
关于其溢出的讨论就从未停止 ，

从
“

削减恐慌
”

到国际资本撤

离新兴市场 ， 再到新兴经济体的货 币贬值 。 量宽退出的影 响
一

直在延续 ，

２０ １４ 年 ， 新兴市场

均受到不 同程度的负面溢出 ，
巴西、 印度 、 印度尼西亚、 南非 、 土耳其尤其受到影 响 。

在当前全球经济
一体化 、 金融全球化 ，

以及信用货 币美元为主导的 国 际货币体系下 ，
美

国退出量宽对国际市场的影响和冲击并非仅是平常理论所讨论的货币政策外溢效应的问题能

够理解的 。 传统的理论是基于国 与国 间货 币政策独立 、 运行分割假设的 ， 讨论的是
“

火车

头
”

及
“

以邻为壑
”

的外溢效应 。 但是 ， 在美元为主导的 国际货 币体系下 ， 美元既是本币也

是外币 （美元虽由美国政府发行 ， 但其中的 ７０％ 流向 国外使用 ） 。 美国 的货 币政策既是本国

的货币政策 ，
也是 国际市场的货币政策 ３ 所以 ，

无论是美联储推 出还是退出量宽 ，
都会对美

国及全球经济和市场造成巨大的影 响与冲击 （易宪容 ，

２０１ ４
） 。

２０ １ ４ 年的文献研究认为 ， 无论是
“

逐步缩减预期
”

还是 ２０ １４ 年初正式开始 的每月 １００

亿美元的缩减 ， 都对新兴市场的经济和金融状况产生 了强烈的负 向溢出 。 在量宽退出的启 动

年 ， 对 ＱＥ 退出 的外溢效应的研究主要集中于以下几方面 。

第
一

，
总体上对新型市场造成负面溢出 。 这种负 面溢出 的隐患在量宽推出之初就 已深深

买下 。 对于量宽的推出 ， 易宪容 （
２０１ ４

） 认为 ， 美 国金融市场作为
一

个完全开放的体系 ， 当

美国商业银行对贷款谨慎 ， 而企业信贷需求不足时 ， 闲置 的流动性将流向 了 国际市场 ， 新兴

市场经济 国家是重要的 目 的地 ， 造成这些 国家资产泡沫的膨胀 。 而 当量宽退出时 ，
可能的资

金流向逆转就必然会对新型市场产生冲击 。

Ｅｉｃｈ ｅｎｇｒｅｅｎ ＆Ｇｕｐ ｔａ（
２〇 １４

） 认为 自 ２〇 １ ３ 年 ５ 月 开始的
“

逐步退出量宽讨论
”

（
ｔａｐｅ

ｒｉｎ
ｇ

－

ｔａ ｌｋ
）对新兴市场国家的经济 、 金融环境造成了极大的负 面影响 。 同时 ，

他们基于跨国 的经

验研究 ， 发现并没有显著证据表明有着强大宏观经济基础 （低赤字 、 低债务 、 大储备 、 高増

长 ） 的 国家具备较强的
“

免疫力
”

， 从而在汇率 、 外汇储备以及股价上下降较少 。
？ 这显然和

各国货币政策独立时代的外溢效应是不同的 。

Ａ ｉ
ｚｅｎｍａｎ ｅｔ ａ ｌ

．（
２〇 １４

） 更进
一

步确认了这种不 同 。 作者用股票市场价格、 汇率 、 Ｃ ＤＳ 买

卖价差表示新兴市场资产的价格 ，
这些金融资产共同反映了退出 ＱＥ 的潜在影响 。 预计的结

果是 ，

一

个更有可能的退出 ＱＥ 的消息会导致新兴市场的资本外流 ， 从而使得股票价格下跌 ，

汇率贬值 ，

Ｃ ＤＳ价差的増大 。 文章还将新兴市场
一共分为较好基本面 （

１ １ 个国家 ） 和脆弱基

本面 （
１６ 个国家 ） 两大类 。 发现较好基本面的国家平均上来说会比较差基本面的 国家受到量

化宽松政策退出的负面影响更大。 伯南克主席发布的更有可能退出量宽的消息会导致较好基

本面的国家股指的大跌 ， 以及 Ｃ ＤＳ 价差上升 ， 而对基本面情况较差的 国家 ， ＱＥ 的退出对其

金融资产影响很小 。

世界银行 （
２０ １４

） 通过三个不同类别的模型研究测算了退出量宽对新兴市场的影 响 。 其

中 ， 前两个关注退出量宽对新兴市场的冲击程度 。 第
一

个模型是动态面板模型 ， 估计的是市

场平稳接受退出量宽的情形 ， 模型预计到 ２０ １ ６ 年退出量宽将使新兴市场资本流入量减少约
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ２７

１０％
， 或使其 占发展中国家 ＧＤＰ 比重下降 ０ ． ６％ 。 第二个模型是 向量 自 回归模型 ． 估计快速

退出量宽及市场反应过度的情形 ，
这将使得 ２０ １４ 年新兴市场流量整体下降 ４ ５％

，
或有数月

降幅高达 ８０％

也有研究者认为美联储量宽
“

削减
”

政策并非新兴市场动荡 最重要的 因素 。
Ｆｏｒｂｅｓ

（
２０ １４

） 认为 ，
全球经济增长前景和不确定性才是引 发新兴市场动荡更重要的 因素 。 直接的

证据在于 ， 美联储官员在 ２０ １ ３ 年初关于削减美国国债购买的提议引发了市场尖锐的反应 ， 然

而 ，

１ ２ 月 １ ８ 日美联储正式宣布启 动削减方案时 ，
新兴市场货 币与汇率的反响却很平淡 。 尽

管危机可能同时影 响不 同国家 ， 然而随着时间推移 ， 投资者开始根据各 国的基本面鉴别其内

部市场 ，
证据是 。 贬值幅度最大的 国家都是经常账户赤字 国 ， 而受影 响最小的 国家都是经常

账户盈余国 。 国内投资者的重要性增加 ， 对市场起着潜在的稳定作用 。 在资本外流背景下 ，

如果这些投资者决定将更多资本投 向海外市场 ，
以应对美 国的削减政策或其他事件 ， 则会加

剧外资撤离的影响 ； 相反 ， 如果他们在本土寻求投资机会 ， 则将有助于稳定国 内市场 。 因此
，

新兴市场资本流动的动荡可能会持续 ，
但是 ， 那些致力于做出正确政策选择并致力于改善基

本面以应对这场动荡的新兴市场则有望获得回报 。
？

第二 ，
量宽退出作用在不 同国家的溢 出效应有所不 同 。 在关于

“

溢 出 效应
”

的报告中 ，

ＩＭＦ（
２０ １ ４

） 写道 ，
不同发达国家在不同 阶段恢复常规政策会对利率 、 汇率波动造成更为广

泛的影响 。 以前的正常化几乎都是 同步紧缩 ，
这会带来世界性利率的提升和普遍的风险厌恶 ，

新兴市场 国家股票证券市场承压 。 而如今 ， 在货币政策步调不一致的背景下 ， 溢 出效应会互

相抵消其影响 ， 从而降低利率上升的影 响 。 但是 ， 非 同步 由可能造成
一些主要货 币之间汇率

的大幅度波动 ， 进而对
一些国际收支不稳定 、 有外汇风险的 国家造成困扰 。

世界银行 （
２０ １４

） 通过银行危机概率模型 （第三个模型 ） ， 印证了这种溢出效应的不 同 。

考虑新兴市场面临 ＱＥ 削减时的脆弱性 ，
各地区面临 的风险不尽相同 ，

亚太地区 、 拉美和加

勒 比地区新兴市场需要近体信贷扩张和短期债务上 （源于 国 内 的信贷质量和政府 的金融需

求 ， 南美和撒哈拉以南非洲地区的风险较小 。

Ｅ
ｉｃｈｅｎ ｇｒｅｅｎ ＆ Ｇｕｐ ｔａ（

２〇Ｍ
） 构建了潜在可能受影响的金融市场的综合压力指数 ， 探讨

该指数与 ＧＤＰ 增长 、 市场开放程度 、 实际汇率和经常账户 占 ＧＤＰ 比例等主要宏观经济指标

的关系 ， 并比较这种关系在
“

逐渐缩减预期
”

发生前后的变化 ， 得出 三点 主要结论 。 第一 ，

受到负面溢出影响最大的 国家是那些在美联储量化宽松早期预期 阶段 ， 允许汇率升值和大量

的资本流入的新兴市场 国家 。 第二 ，
金融部 门成长快 、 规模大 、 流动性强的新兴市场受到 的

负外溢性更大 。 这是因为投资者在美联储政策变化时会寻求再平衡 自 己 的投资组合 ，
为避免

损失 ，
这种行为主要集 中于金融系统规模 比较大和流动性较强的新兴市场 国家 。 加重了这些

国家的经济可能遭受的来 自外部金融冲击的影响 。 第三 ，
没有证据表明宏观经济基本面较好

的国家 （较小的预算赤字 、 较低的债务 、 更多的储备 、 更好的增长率前景 ） 外汇储备损失会

相对较小 ，
汇率和股票价格下跌也不见得更加缓和 。

世界银行也专 门发布报告 ， 研究退出量宽对新兴市场 国家的影 响 。
Ｂｕｍ ｓｅｔ ａ ｌ ．（
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１ ２８ ｜＿ 世界经济年鉴

在报告中通过采用银行危机概率模型 ， 检验货币政策正常化在新兴市场 中陷入危机这
一极端

情境下 国家的脆弱性 。 文章通过揭示不同 国家和地区的各 自不 同 的风险特征来说明 由 于 ＱＥ

退出而给不同地区带来负面溢出甚至危机的可能触发路径 。 具体而言 ， 作者认为亚太区风险

集 中在信贷的快速扩张和短期债务 占 比过高问题 ；
中东欧 国家 由于外债占 ＧＤＰ 比重过高可能

使
一

国面对汇率和展期风险 ； 中东 和北美地区 ， 在经常账户状况恶化的背景下 ，
风险主要源

于 国内的信贷质量和政府的金融需求 ；
根据现有数据 ， 南美和撒哈拉以南非洲地区的风险较

小 ，
但对印度不 良贷款的增加 、 撒哈拉以南非洲地区许多经济体风险的提高 、 储备头寸恶化

的普遍威胁仍存在担忧 ； 拉丁美洲 和加勒比地区 目前相对安全 ， 较少 国家处于直接危险中 。
①

Ｒａｈｎ（
２０ １４

） 则从各 国不 同的财政政策态度去评价了新兴市场 国家的抗风险能力 。 他认

为财政状况 良好的 国家包括中国 、 韩 国 、 智利 、 瑞士、 俄罗斯和澳大利亚 。 Ｒａｈｎ 特别肯定 了

中国在过去 ３５ 年取得的惊人成就 ， 实现了从低收入国家向中等偏下收入国家的转变 。 同时也

表达了当前阶段对中国出现债务泡沫的担忧 ， 认为这可能会使中 国经济遭受重创 。 而对于俄

罗斯 ， 作者认为其经济过于依赖 自然资源 ，
石油和天然气价格大跌或出 口大幅下降会使经济

增速急剧下降 。 和中国
一

样 ， 俄罗斯面临政治风险 ， 并且邻 国乌克兰并不稳定 。 智利 、 瑞士

和澳大利亚是 民主化程度很高的国家 ， 韩 国民主化程度稍低 。 智利增速可能会稍稍放缓 ，
因

为在新总统领导下有些左倾 。 瑞士人和澳大利亚人都富有且敏锐 ，
因此即使难以避免要受到

新
一

轮全球衰退的影响 ， 他们肯定能 比大多数国家做得好 。 大约
一

年前 ， 印度 和巴西是国 际

投资者最青睐的国家 。 在经济繁荣 时期 ， 两 国都纵容不 良的财政习惯 ，
导致支 出过度浪费 、

监管不力 、 裙带关系盛行 。 因此
，

２０１ ４ 年两 国的经济都可能会走弱 。

？

张明 （
２０ １４

） 认为美联储 ＱＥ 的退 出虽然已经开始对新兴市场 国家产生负面溢出 和冲击 ，

但冲击有限 ，
因为新兴市场 国家则 因为吸取 ９０ 年代危机的教训 ，

在经常账户和外债的管理上

都有了长足的进步 ， 抗外部风险能力进
一

步提高 。 而对于 中国而言 ， 贸易的冲击被美国 经济

的转好适当抵消 ， 而资本流动的逆转虽在发生 ， 但 由 于我们的资本账户管制 ， 使得流出规模

不及放开资本管制的新兴市场国家 ， 规模有限 。 但作者也强调 ， 更大的冲击将会在美联储开

启加息通道时发生 ， 在面对资本外流 ，
汇率承压的情形下 ， 国 内的金融 系统风险也需警惕 ，

相关部 门需提前做好政策应对 。
？

第三 ， 新兴市场国家对溢出效应的应对 。

文献普遍认为 ， 与 ２０ 世纪 ９０ 年代相 比 ， 新兴市场 国家应对外生冲击的能力在提高 ， 表

现为外汇储备的增加和政府危机应对能力 的提高 。 同时 ， 在必要时进行资本管制 ，
已然成为

共识性的应对短期冲击的有效政策工具 ３ 当然 ， 长期来看最重要的仍是 内功 的修炼 ， 国 内经

济结构改革和金融市场改革是防范外溢的根本 。

Ｓｅ ｔｔｏｎ（
２０ １４

） 认为 ， 为应对近期的资本流入 ， 新兴市场 国家的央行采取了积极的管制措

施 。 希望达到对突发性资本撤离的
“

抗击
”

能力 。 这种在资本管制上
“

宏观审慎
”

的态度在

学术及政策领域都有着坚实的基础 ， 然而关于其有效性的争论却
一直在持续 。 事实上 ， 有文
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１ ２９

献表明资本管制措施具有外溢性 ， 未必能对宏观经济和金融领域的稳定性提供帮助 。 此外 ，

外溢性会在非监管领域转移风险 ，
决策者进而会在监管领域加强管制以 达到稳定 。

？

Ｂｕｒｎｓ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １ ４

） 认为 ， 发展中 国家的决策者需制定应急预案 ， 以对全球金融环境的

必然紧缩有所准备 。 政策缓冲和投资者信心充足的 国家或能依靠市场机制 、 逆周期宏观经济

和审慎政策来应对外国资金的减少 。 而在操纵范围更为有限的情况下 ， 国家可能被迫紧缩财

政和货币政策 ， 以减少金融需求并吸引更多资金流入 。 外汇储备充裕时 ，
可将之用于稳定汇

率贬值的步伐 ； 而放松资本流入管制和外 国直接投资的激励 ，
可能有助于平滑调整 。 最终 ，

改善劳动力市场效率与财政管理 ， 改善制度 、 政府和基础设施建设的广度和深度 ． 由此改革

国内经济 ，
将是重建信心 、 促进稳定的最有效方法 。

Ｅｉｃｈｅｎ ｇｒｅｅｎ（
２０ １４

） 认为 ， 对于产出 、 贸易 、 金融稳定的短期波动 ， 政府很少会变更其

资本管制 。 因为无论是执行抑或撤销资本管制 ，

之后都将难以再变 回原先的样子 。 与其随着

经济周期波动 ， 资本管制的强度会随着
一些长期变量

一

同演进 ，
这些变量包括国 内金融深度 、

权衡下的 民主程度 、 监管机构的好坏 。
？

Ｓｃｈａｃｈｔｅ ｒ（
２０ １４

） 认为美 国货币政策 紧缩使得新兴市场 国家 ， 尤其是脆弱五 国 （
巴西、

南非 、 印度 、 土耳其和印度尼西亚 ） 的经济环境变得更加艰难 。 在这样的背景下 ． 新兴市场

国家需要做好准备应对増长前景的恶化 。 短期来看 ，
提高利率 、 积累 国 际储备 、 达成区域货

币互换协议等调整 ， 在政治上 比通过结构性改革提高生产率要容易得多 。 但长期来看 ，
这些

调整不会提高这些经济体的经济活力 。 新兴市场应该主动而非被动应对美 国经济复苏 ， 以保

护本国经济和维护全球稳定 。

七 、 全球宏观经济政策协调

在全球化背景下的今天 ，
全球宏观经济政策协调 当然是全球宏观领域的重要议题 。 然而

现实中的 国际政策协调就像尼斯湖水怪 （
Ｔｈ ｅＬｏｃｈＮｅ Ｓ ＳＭ ｏｎｓ ｔｅｒ

） ， 被讨论得很多但是却很少

看得见 （
Ｏ ｓｔｒｙ ，

２ ０１ ４
）

？
。 这并不难理解 ， 就像国际公法 、 条约法的实际效力有 限

一

样 ，
以 国

家为单位的世界经济政治体系 中 ，
注定各 自 为政是常态 。 但是随着全球化的深入 ． 国家 间经

济往来综合交错 ，
环环相扣 。 所以在 ２ ０１ ４ 年 ， 在世界经济在后危机时代面临众多问题时 ， 政

策协作领域的相关研究仍在继续 ， 但可能是 由于执行层面的难度 ， 对于 国际协作 的讨论主要

还是停留在动机层面 。

〇 Ｓｔｒｙ
＆ Ｇｈ〇 Ｓｈ（

２０ １４
） 指出世界经济联系越来越 紧密 已经成为

一

个不可逆的过程 ， 国际

溢出效应的不确定性使各国更不能忽视政策协调的结果 。

Ｓｅ ｔｔｏｎ（
２０ １ ４

） 总结前人研究认为 ， 在缺乏国际政策协调的大国经济政策必然产生溢出 。

他认为 ， 需要满足 以下三个条件 ， 各国 的宏观经济政策才不会对外产生负面溢出 。

一

是每个

国家在国家市场中是价格接受者 （ ｐ
ｒｉｃ ｅ

－

ｔａｋ ｅｒｓ ） 。 二是每个国家都有充足的政策空间 。 三是 国
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１ ３０ ｜＿ 世界经济年鉴

家市场不存在任何缺陷 。 如果上述任
一

条件不符合 ， 溢 出效应通常是非效率的 。 这三个假设

都是非常严格的且很难在现实经济 中同时存在 ，
因此各个国家 出于本国利益考虑有寻求政策

合作的动力 ， 希望通过合作能够逐渐提升 自 己在世界经济
一

体化中的福利 。
？

Ｊｅａｎｎｅ（
２０ １４

） 认为拒绝政策合作会导致有些 国家必然成为负外溢效应的接受 国 ， 而在

全球经济一体化背景下 ， 任何国家都有可能成为那个接受 国 。 作者考察分析了宏观审慎政策

所导致的 国际溢出效应 。 关键的结论是宏观审慎政策是
一

种互补策略 。 即在非合作均衡博弈

里 ，

一

个国家采取宏观审慎政策会扭 曲与其他 国家的资本流动 ，
这会导致其他国家采取更加

严厉的宏观审慎政策 。 从而 ，
全球经济处于

一

种无效率的状态 。 作者 同时认为 ， 在全球需求

疲软给国际政策协调提供了 比上升周期更好的合作契机 。
？

基于以上 ， 经济政策的跨国合作动机被印证 ， 但若将这种动机形成合作的可能 ， 首先需

要确定
一

个判断标准 ， 即基于何种标准去判断
一

个单独的国 内政策是有利或有害别 国福利 的 ，

也可以基于类似标准判断设计可行的政策合作机制 ， 并对合作效果做出 合理预期 。
Ｗｅ ＳＳｅ ｌ

（
２ ０１ ４

） 提出判断溢 出是否损 害别 国福利 的标准 ， 如果
一

国央行采取的政策意在扩大需求 ，

那么该政策是合法的 ； 若旨在转移需求则反之 。 当然他也承认这个问题在理念上不难回答 ，

然而在实践中却是
一

个困难的 问题 ，
因为它不仅仅取决于政府是否干预市场运行 。 例如如果

财政机构采取过度紧缩的政策 ， 那么它可能被视为扩张性货 币政策 的替代品 ， 并使其货 币

贬值 。
③

当然 ， 跨国政策协调命题还有更多的问题等待未来文献的 回答 ，
比如采取什么样的方式

来进行合作 ， 如果事前预计这种合作的收益和风 险 ， 事后如何评估这种合作的优点 和不足 ，

未来在这些问题上进一步的研究将使得宏观经济政策的跨国协调命题更加充实和完整 。

八 、 总结

综述从以下 ７ 个方面分析和评述了 
２０ １ ４ 年全球宏观领域的主要文献 ： 全球失衡和再平

衡、 经济长期停滞 、 美联储退出量宽 、 日 欧通缩困境和超常规货 币政策 、 新兴市场 国家经济

增长 、 美联储退出量宽对新兴市场 国家的溢 出效应、 全球宏观经济政策协调 。

全球失衡作为
一个宏观经济现象进行讨论已经走过了十年的时间 ， 对于全球失衡的研究

重点也有 了多次变化 。 目前 ， 对于全球失衡的核心关切是全球失衡大规模下降的原 因以 及全

球失衡是否会再次出现 。 学术研究还多有对全球失衡原 因 的探讨 ，
特别是受全球价值链研究

的影 响 ， 从增加值贸易视角看待全球失衡问题也 已出现 。

经济长期停滞理论一经 Ｓｕｍｍｅ ｒｓ 复活
， 就引发了学界的广泛关注 。 关于长期停滞的研究

主要关注长期停滞 内涵 ， 如何识别长期停滞 和如何应对长期停滞 。 长期停滞关注的情况在当

今发达国家较为普遍 ， 即 为了 实现充分就业下储蓄和投资的平衡 ， 需要使得实 际利率为负 ，

其引 申含义意味着
一

国需要在经济增长和金融稳定之间进行权衡 。 长期停滞对于解释发达国
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１ ３ １

家面临的现实很有力 ， 但是在应对措施方面 ， 受超常规经济政策和政治考虑的掣肘 ， 并不尽

如人意 。

美联储退出 ＱＥ 作为经济周期 中的关键事件被 ２０ １４ 年 的文献广泛关注和讨论 。 作为美联

储的必做动作 ， 文献更多关注了量宽退出过程 中的不确定性和风险 。 这种风险来 自 于美 国金

融体系内部 ，
也来 自 日 欧的宽松货币政策 ，

还有潜在的新兴市场的反 向溢 出 。 另外 ， 美联储

削减量化宽松政策对新兴市场影响较大 ， 新兴市场需做好应对措施 。

美联储退出量宽作为经济周期 中的关键事件被 ２ ０１４ 年的文献广泛关注和讨论 。 作为美联

储的必做动作 ， 文献更多关注了ＱＥ 退出过程 中的不确定性和风 险 。 这种风险来 自 于美 国金

融体系内部 ，
也来 自 日 欧的宽松货币政策 ，

还有潜在的新兴市场的反 向溢 出 。 另外 ， 美联储

削减量化宽松政策对新兴市场影响较大 ， 新兴市场需做好应对措施 。

回顾 ２０ １４ 年的 日欧经济 ， 共同的关键词就是通缩 ， 对 日 本通缩的担忧来 自 于企业和居民

的延迟消费行为 ， 而对欧洲通缩的担心则主要来 自通缩对债务造成的压力和真实单位劳动力

成本的调整 。 为寻求经济的复苏和增长 ，
日 欧分别推出 了超常规货币政策 ，

２０ １４ 年的文献重

点分析了退出量宽的必要性和紧迫性 ， 同时也提出 了对政策效果的
一些担忧 ， 事后看这些担

忧不无道理 ， 为何量宽没有给 日 欧带来通胀和经济的显著复苏值得进一步的研究 。

新兴市场 国家在危机之后高速增长的
“

脱钩
”

神话已经破灭 ，

２０ １４ 年的研究重点关注了

美联储削减量化宽松政策对新兴市场国家的影响 ， 综合来看 ， 美联储削减量化宽松政策对新

兴市场影 响较大 ， 但新兴市场本身面临的问题也不容忽视 。 此外 ， 本年度的研究还从多方面

探讨了新兴市场在经济增长和对外开放领域的经验教训 。

在美元收紧 、 全球宽松的情况下 ，
退出量宽是美联储货 币政策正常化的第

一步
， 是 ２０ １ ４

年全球经济的重头戏 。 随着美 国经济的复苏 ，
退出量宽是必然选择 ，

然而在实施之初就埋下

的隐患 ，
必然随着流动性潮水的褪去而暴露出来 。 美 国经济的复苏有待进

一

步确认 ， 欧 日 复

苏前景不 明 ，
量宽退出对新兴市场的溢 出 ，

以及可能的反溢出 ， 都构成 了量宽退 出 中 的风险

因素 。 因此从退出进程上看 ，
也必然是审慎而徐缓的 。

宏观经济政策 的跨国合作命题 ， 很早就有提出 ， 危机之后尤其得到重视 ， 但要在实 际中

取得显著成效则必然经历
一

个长期 的过程 。 在全球经济
一体化逐渐深化的今天 ， 各国 出于对

自身福利提高和防范别 国政策外溢 的需求有动力进行 国际合作 。 ２０ １ ４ 年的文献从多角度探讨

了国 际协作的动机 ， 提出评价 国际协作机制的可行标准 ， 并认为全球经济疲软为政策的跨国

合作提供 了 良好的契机 。
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－

６ ５ ．

１ ３ ．Ｃ ｌａｅ
ｙ

ｓ
，
Ｇ ．

，

Ｈｕ ｔｔ ｌ
，
Ｐ ．＆Ｍ ｅｒｌｅｒ

，
Ｓ．（

２ ０ １４
） ．Ｉ ｓ ｔｈ ｅｒｅａ ｒｉｓｋ ｏｆｄ ｅｆｌ ａｔ ｉｏｎ ｉｎｔｈｅｅｕ ｒｏａｒｅａ ？ｈｔ ｔ

ｐ ：
／／ｂ ｒｕｅ

－

ｇ
ｅ

ｌ
． ｏｒ

ｇ
／２０ １４ ／０４／ ｉ ｓ－ ｔｈ ｅｒｅ －ａ－ ｒｉｓｋ

－ ｏｆ－ｄｅｆｌ ａｔｉｏｎ －ｍ－ ｔｈ ｅ －ｅｕ ｒｏ －ａｒｅａ／

１ ４ ．Ｃｏｈ ｅｎ
－

Ｓ ｅ ｔｔｏｎ
，

Ｊ．（
２０ １４

） ．Ｔｈｅｓ
ｐ

ｉｌ ｌｏｖｅ ｒｓ ｏｆｆ
ｉ ｓｃａｌａｎｄｍｏｎ ｅｔａｒ

ｙｐ
ｏｌ ｉ ｃｉ ｅ ｓ ，ｈ ｔｔ

ｐ 
：／／ｂｒｕ ｅ

ｇ
ｅ ｌ

．ｏｒ
ｇ
／２０ １ ４／ ｌ ｌ／ ｔｈ ｅ

－

ｓ
ｐ

ｉ
ｌ ｌ
ｏｖｅｒｓ－ ｏｆ－ｆｉ ｓｃａ

ｌ
－ａｎｄ

－ｍｏｎ ｅ
ｔ
ａｒ

ｙ
－

ｐ
ｏ

ｌ
ｉｃ ｉｅ ｓ／

１ ５ ．Ｃｒａｆｔ ｓ
，Ｎ．（ ２０ １４ ） ．Ｓ ｅｃｕ ｌａｒＳｔａ

ｇ
ｎａｔｉ ｏｎ

：ＵＳＨｙｐｏｃｈｏｎｄｒｉａ
，Ｅｕｒｏｐ ｅａｎＤ ｉｓｅａｓｅ ？ ＩｎＢａｌ ｄｗｉ ｎ

，Ｒ ．＆Ｔ ｅｕ ｌ
？

ｉｎ
ｇ
ｓ


，
Ｃ ．ｅｄ ｓ ．Ｓｅ ｃｕ ｌａｒＳ ｔａｇｎａ ｔｉｏｎ

 ：
Ｆａｃ ｔｓ

，
Ｃａ ｕｓｅｓａｎｄＣｕｒｅ ｓ

？

？９ １－ ９９ ．

１ ６ ．Ｄａｒｖａ ｓ
，

Ｚ ．＆Ｗｏ
ｌ
ｆｆ

，Ｇ ． （ ２０ １４ ）． Ｓｏ ｆａｒａｐ
ａｒｔａｎｄｙ

ｅｔ ｓｏｃ
ｌ
ｏ ｓ ｅ

：Ｓｈ ｏｕ
ｌｄ ｔｈｅ ＥＣＢｃａｒ ｅａｂｏｕ ｔｉ ｎｆ

ｌ
ａｔｉ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒ？

ｅｎｔ ｉａｌ ｓ？ｈｔｔ
ｐ ：／／ｂｒｕ ｅ

ｇ
ｅ ｌ

． ｏｒ
ｇ
／２０ １４／０９／ ｓｏ

－ ｆａｒ
－

ａ
ｐ
ａｒｔ

－

ａｎｄ
－

ｙ
ｅ ｔ

－

ｓｏ
－

ｃ ｌｏ ｓｅ
－

ｓｈｏｕｌ ｄ
－

ｔｈｅ
－

ｅｃｂ
－

ｃａｒｅ
－

ａｂｏｕ ｔ
－

ｉ ｎｆ ｌａｔｉ ｏｎ
－

ｄｉ
ｆｆｅｒｅｎ ｔｉ ａｌ ｓ／

１ ７ ．Ｄａｕｄ ｅ
，Ｃ ．＆Ｙｅ

ｙ
ａｔ ｉ

，Ｅ ．（ ２０ １４ ）． Ｌｅａｎｉ ｎ
ｇ

ａ
ｇ
ａｉｎ ｓｔ ｔｈｅ ｗ ｉｎｄ

，

 ：ｅｘｃｈ ａｎｇ
ｅｒａ ｔ ｅｉ ｎｔ ｅｒｖｅｎ ｔｉ ｏｎ ｉｎ ｅｍ ｅｒ

ｇ
ｉ ｎ

ｇ
ｍａｒ？

ｋｅ ｔ ｓｗｏｒｋ ｓ ， ｈｔ ｔ
ｐ

：／／ｖｏｘｅｕ． ｏｒ
ｇ
／ａｒｔｉ ｃ ｌｅ／ｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅ

－

ｒａ ｔ ｅ
－

ｉｎｔ ｅｒｖｅｎ ｔｉ ｏｎ
－

ｅｍｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ

－

ｍａｒｋｅ ｔ ｓ
－

ｗｏｒｋ ｓ

１ ８ ． Ｄ〇ｂｂ ３
，Ｒ ． （

２〇Ｍ ） ：
“

退市引发升息
， 平钱消失早防患

”

， 《香港经济 日报》 ，

２ 月 ７ 日 。

１ ９ ．Ｅ ｉｃｈｅｎ
ｇ
ｒｅｅｎ

，

Ｂ ．＆Ｇｕ ｐｔａ
，Ｐ ．（ ２ ０ １ ３ ）．Ｔａ

ｐ
ｅｒｉ ｎ

ｇ
ｔａｌ ｋ

：Ｔｈｅｉｍ
ｐ
ａｃ ｔｏｆｅｘｐ

ｅｃ ｔａｔ ｉｏｎ ｓｏｆｒｅｄ ｕｃｅｄＦｅｄ ｅｒａｌ Ｒｅ
？

ｓｅｒｖｅｓｅｃｕ ｒｉｔ
ｙｐ

ｕｒｃｈａｓｅ ｓｏｎ ｅｍｅｒ
ｇ

ｉ ｎ
ｇ
ｍａｒｋ ｅ ｔｓ ， ｈｔ ｔ

ｐ 
：／／ｖｏｘｅｕ． ｏｒ

ｇ
／ ａｒｔｉ ｃ ｌｅ／ｆｅｄ －

ｔａ
ｐ
ｅｎｎ

ｇ
－

ａｎｄ
－

ｅｍ ｅｒ
ｇ

ｉ ｎ
ｇ

－

ｍａｒｋ ｅ ｔｓ

２０ ．Ｅ ｉｃｈｅｎ
ｇ
ｒｅｅｎ

，Ｂ ． （ ２０ １４ ）．ＡＲｅｑ ｕｉ ｅｍ ｆｏｒＧ ｌｏｂ ａｌＩｍｂ ａｌａｎｃｅ ｓ ． Ｐｒｏ
ｊ
ｅｃ ｔＳｙｎｄｉ ｃａｔ ｅ

，Ｊａｎｕａｒｙ
１ ３ ．

２ １ ．Ｅ
ｉｃｈｅｎ

ｇ
ｒｅｅｎ

，
Ｂ ． （

２０ １４
）． Ｓｅｃｕｌ ａｒＳｔａ

ｇ
ｎａｔ ｉｏｎ

 ：
ＡＲｅｖ ｉｅｗｏｆＴｈｅＩ ｓｓｕ ｅ ｓ ．ＩｎＢａｌｄｗ ｉ ｎ

，
Ｒ ．＆Ｔｅｕｌ ｉｎ

ｇ
ｓ

，

Ｃ ． ｅｄ ｓ ．Ｓｅ ｃｕ ｌａ ｒＳ ｔａｇｎａ ｔｉｏｎ ：Ｆａｃｔ ｓ
，Ｃａ ｕｓｅｓａ ｎｄＣｕｒｅｓ ：４ １－ ４６．

２２
．

Ｆｏｒｂｅ ｓ
，
Ｋ．（

２０ １４
）．

Ｔｕｒｍ ｏ ｉｌ ｉｎＥｍｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ
Ｍａｒｋｅ ｔ ｓ

：
Ｗｈａｔ

’

 ｓＭ ｉｓ ｓｉｎ
ｇ

ｆｒｏｍｔｈｅＳ ｔｏｒ
ｙ ？ｈｔ ｔ

ｐ ：／／ｖｏｘｅｕ ．ｏｒ
ｇ
／

ａｒｔｉ ｃ ｌｅ／ｕｎｄ ｅｒｓｔａｎｄ ｉｎ
ｇ

－

ｅｍ ｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ

－

ｍａｒｋ ｅ ｔ
－

ｔｕｒｍｏ ｉ ｌ

２３ ．Ｇｈａｍ
，Ｅ．＆Ｏ

’

 Ｃｏｎｎｅ ｌｌ
，Ｓ．（ ２ ０ １４ ）．Ｃａｎｓｅｒｖ ｉｃｅｂ ｅａ

ｇ
ｒｏｗ ｔｈ ｅ ｓｃａｌ ａｔｏｒｉ ｎ ｌｏｗ

－

ｉｎ ｃｏｍ ｅｃｏｕｎ ｔｒｉ ｅ ｓ？Ｗｏｒｌｄ

Ｂａ ｎｋＰｏ ｌｉｃ
ｙ Ｒ ｅｓｅａｒｃｈｗｏｒｋｉｎｇ

ＰａｐｅｒＮｏ ．６９ ７ １ ．

２４ ．Ｇｈａｍ
，Ｅ．（

２ ０ １４
） ．Ｇｒｏｗｔｈｅ ｓｃａ

ｌ
ａｔｏｒｓａｎｄｇｒｏｗ ｔｈｃｏｎｖｅｒｇｅｎ ｃｅ ，ｈ ｔｔ

ｐ ：／／ｖｏｘｅｕ． ｏｒ
ｇ
／ａｒｔ ｉｃ

ｌ
ｅ／

ｇ
ｒｏｗ ｔｈ

－ ｅ ｓｃａ
ｌ
ａ？

ｔｏｒｓ 

－

ａｎｄ 

－

ｇ
ｒｏｗ ｔｈ 

－

ｃｏｎｖｅｒ
ｇ
ｅｎｃｅ

２５ ．Ｇｏｒｄｏｎ
，Ｒ． Ｊ ．（

２０ １ ４
） ．ＴｈｅＴｕ ｒ

ｔ ｌ
ｅ

’

ｓＰｒｏ
ｇ
ｒｅ ｓ ｓ

：Ｓｅｃｕｌ
ａｒＳｔ

ａ
ｇ
ｎａ

ｔ
ｉ ｏｎＭ ｅｅ

ｔ
ｓｔｈｅＨｅａｄｗ ｉｎｄ ｓ ． ＩｎＢａ

ｌｄｗ ｉｎ
，Ｒ ．

＆Ｔ ｅｕ ｌｉ ｎ
ｇ
ｓ

，Ｃ． ｅｄ ｓ． Ｓｅ ｃｕ ｌａ ｒＳ ｔａｇｎａｔｉｏ ｎ
：Ｆａｃ ｔｓ

，Ｃａ ｕｓｅｓａｎｄＣｕｒｅ ｓ
：４７

－

６０ ．

２６ ．Ｈｅｖ ｉ ａ
，Ｃ ． （

２０ １ ４
）． Ｅｍｅ ｒ

ｇ
ｉ ｎ

ｇ
ｍａｒｋ ｅ ｔ

 ｆｌｕ ｃ ｔｕａｔ ｉｏｎ ｓ
：
Ｗｈａｔｍａ ｋｅ ｓｔｈ ｅｄ ｉ

ｆｆｅｒｅｎｃ ｅ？ Ｊｏ ｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏ
？

ｎｏｍ ｉｃｓ
 ，９４（ １ ）

，３ ３
－４９ ．

２７ ．Ｈｏｆｆｍａｎｎ
，
Ａ ． （

２０ １ ４
）． Ｚｅｒｏ －

ｉｎ ｔｅｒｅ ｓｔＲａ ｔｅＰｏ ｌ ｉｃ
ｙ

ａｎｄ Ｕｎ ｉｎｔ ｅｎｄｅｄＣｏｎ ｓｅ
ｑ
ｕ ｅｎ ｃｅ ｓｉ ｎＥｍｅｒ

ｇ
ｉｎ

ｇ
Ｍａｒｋｅ ｔ ｓ． Ｔｈ ｅ

Ｗｏｒ
ｌ
ｄ Ｅｃｏｎｏｍ

ｙ ，３７（
１ ０ ） ，１ ３６ ７

－

８７ ．

２８ ．

ＩＭＦ
（

２０ １ ４
）．（

２ ０ １４
）．

Ｐ
ｉ ｌｏ ｔ

Ｅ ｘｔｅｒｎａｌＳｅｃ ｔｏｒＲｅ
ｐ
ｏｒｔ． Ｗａｓｈｉ ｎ

ｇ
ｔｏｎ ．
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２９． ＩＭＦ（ ２０ １ ４ ）． ＡｒｅＧ ｌ
ｏｂａｌ Ｉｍｂａｌ

ａｎ ｃｅ ｓａｔａＴｕ ｒｎｉ ｎ
ｇ
Ｐｏ ｉｎｔ

？
ＩＭＦＷｏ ｒ

ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ ｉｃＯｕ ｔ

ｌ
ｏｏｋ

，Ｏ ｃ ｔｏｂｅ ｒ
，Ｃｈ４．

３０． ＩＭＦ（ ２０ １ ４ ） ．ＯｎｔｈｅＲｅｃｅ ｉｖ ｉ ｎ
ｇ
Ｅ ｎｄ ？ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｄｉ ｔｉ ｏｎｓａｎｄＥｍｅｒ

ｇ
ｉ ｎ

ｇ
Ｍａｒｋｅ ｔＧｒｏｗ ｔｈ Ｂｅｆｏｒｅ

，Ｄｕｒｉｎ
ｇ ，ａ ｎｄ

Ａｆ
ｔ ｅｒｔｈｅＧｌ ｏｂａｌＦｉ ｎａｎｃ ｉ ａｌＣｒｉ ｓｉ ｓ ．ＩＭＦＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ ｉｃＯｕｔｌｏｏｋＡ

ｐ
ｒｉｌＣｈ．４ ．

３ １ ． ＩＭＦ（ ２０ １ ４ ）． Ｐｅｒｓ
ｐ
ｅｃ ｔｉ ｖｅ ｓｏｎＧｌ ｏｂａｌＲｅａｌ Ｉｎｔｅｒｅ ｓｔ Ｒａｔｅ ｓ ．ＩＭＦＷｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔ ｌｏｏｋＡ

ｐ
ｒｉ ｌＣｈ ３ ．

３２． Ｊｅａｎｎｅ
，
０ ． （

２ ０１ ４
 ）． Ｍａｃｒｏｐ ｒｕｄ ｅｎｔ ｉａ ｌＰｏｌｉｃ ｉｅｓ ｉｎａＧｌｏｂａ ｌＰｅ ｒｓｐｅｃ ｔｉｖｅ．Ｓｏｃ ｉａｌＳｃ ｉ ｅｎ ｃｅＥ

ｌ ｅｃ ｔ ｒｏｎ ｉｃ

Ｐｕｂ ｌ
ｉ ｓｈｉ ｎ

ｇ ，２ ０ １４ ．

３３ ． Ｊｉｍｅｎｏ
，
Ｊ ．Ｆ ．

，

Ｓｍｅ ｔ ｓ
，

Ｆ．＆Ｙｉａｎ
ｇ
ｏｕ

，
Ｊ ．（

２０ １ ４
） ． Ｓｅｃｕ ｌａｒＳｔａ

ｇ
ｎａｔｉ ｏｎ

：
ＡＶｉ ｅｗｆｒｏｍｔｈｅＥ ｕｒｏｚｏｎｅ ． Ｉｎ

Ｂａｌ ｄｗｉ ｎ
，Ｒ．＆Ｔｅｕｌ ｉｎ

ｇ
ｓ

，Ｃ ． ｅｄｓ ． ＳｅｃｕｌａｒＳ ｔａｇｎａｔ ｉｏｎ
 ：
Ｆａ ｃｔｓ

，
Ｃａ ｕｓｅ ｓａｎｄＣ ｕｒｅｓ

：
１ ５３

－ １ ６４ ．

３４． Ｊｏｈ ｎｓ ｏｎ
，Ｒ ．Ｃ ． （ ２０ １４ ）． ＦｉｖｅＦａｃ ｔｓａｂ ｏｕ ｔＶａｌｕ ｅ

－ＡｄｄｅｄＥｘ
ｐ
ｏｒ ｔｓａｎｄ Ｉｍ

ｐ
ｌ ｉｃａｔｉ ｏｎｓｆｏｒＭａｃｒｏｅｃ ｏｎ ｏｍ ｉｃ ｓａ ｎｄ

ＴｒａｄｅＲｅ ｓｅａｒｃｈ． Ｔｈｅ Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅ ｒｓｐｅｃｔ ｉｖｅ ｓ
，
２８（

２
）

，
 １ １９

－ １ ４２ ．

３５ ． Ｋｎｉ
ｇｈ

ｔ
，Ｊ ． （ ２０ １ ４ ）． Ｃｈｉ ｎａａｓａＤ ｅｖｅ

ｌ
ｏ
ｐ
ｍｅｎｔａ

ｌＳ ｔａｔ ｅ． ＴｈｅＷｏｒ
ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，３７（ １ ０ ）
，１ ３３５

－ ４７ ．

３６． Ｋｏｏ
，
Ｒ ．（

２０ １４
）． Ｂａ ｌａｎｃｅＳｈ ｅｅ ｔＲｅｃｅ ｓｓ ｉｏｎｉ ｓＴｈｅＲｅａｓｏｎ ｆｏｒＳｅｃｕｌ ａｒＳｔａ

ｇ
ｎａｔｉ ｏｎ．Ｉ ｎＢａｌｄｗ ｉｎ

，
Ｒ．＆Ｔｅｕｌ

？

ｉｎ
ｇ
ｓ

，Ｃ ． ｅｄｓ ． Ｓｅ ｃｕ ｌ
ａｒＳ ｔ

ａｇｎａｔ
ｉｏｎ

：Ｆａｃ
ｔ
ｓ

，
Ｃａ ｕｓｅｓａ ｎｄＣｕｒｅｓ 

？

？１ ３ １－ １４２ ．

３７． Ｋｒｕ
ｇ
ｍａｎ

，
Ｐ ．（

２０ １ ４
）．ＦｏｕｒＯｂｓｅｒｖａｔｉ ｏｎｓｏｎＳｅ ｃｕ ｌａｒＳ ｔａ

ｇ
ｎａｔｉ ｏｎ． ＩｎＢａｌ ｄｗ ｉｎ

，
Ｒ ．＆Ｔｅｕｌ ｉｎ

ｇ
ｓ

，

Ｃ ． ｅｄｓ ．Ｓｅ ｃｕ ｌａｒＳ ｔａｇｎａ ｔｉｏｎ
：
Ｆａｃ ｔｓ

，
Ｃａ ｕｓｅｓａ ｎｄＣｕｒｅｓ

：
６ １－ ６８ ．

３８ ． Ｌａｃｈｍａｎ
，Ｄ ．（ ２０ １ ４ ）． Ｙｅ ｌ ｌｅｎ

’

 ｓＷ ｉｓｈｆｕ ｌＴｈｉ ｎｋ ｉｎ
ｇ

， ｈｔｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ．ａｍｅｎｃａｎ． ｃｏｍ／ａｒｃｈ ｉｖｅ／２０ １ ４／ｆｅｂ ｒｕａｒ

ｙ
／

ｙ
ｅ ｌｌ ｅｎ ｓ

－

ｗ ｉｓｈ ｆｕ ｌ
－

ｔｈｉ ｎｋｉ ｎ
ｇ

．

３９． Ｌｏｍｂ ａｒｄ ｉ
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