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【 内容提要 】
２０１６ 年全球宏观经济领域的研究主要集中在 以下四个方面 ： 主要发达经济

体的政策及溢出效应
；
新兴市场经济表现及其溢 出效应 ； 中 国经济问题及其溢出效应 ；

两大

黑天鹤事件的经济影响 。 第一个方面可细分为三个子话题 ： 以欧美为代表的主要发达国家货

币政策的变化 ； 如何依靠财政政策弥补货币政策失效 ； 发达国家经济政策对新兴市场国家的

溢 出效应 。 第二个方面包括新兴市场经济增长放缓的主要特征 、 主要原因 、 对策 以及未来的

风险点 。 第三个方面则包括四个子话题 ： 中 国经济的短期波动 、 结构转型和增长潜力 ； 所有

制差异和金融市场问题 ； 货币 、 财政 、 宏观审慎和产业政策及其经济影响 ； 中 国经济增长的

溢出效应 。 第四个方面包括英国脱欧和特朗普当选美国总统这两大
“

黑天鹅
”

事件的经济

影响 。

【 关键词 】 发达经济体 新兴市场 中国经济
“

黑天鹅
”

事件

２０ １６ 年全球宏观经济领域的主要研究仍然与当年的宏观经济形势密不可分 。

从发达国家来看 ， 首先 ， 以欧美为代表的主要发达国家货币政策发生变化 。 ２０１６ 年美联

储加息步伐谨慎 、 慢于市场预期 ， 欧洲央行 、 日 本央行、 瑞士央行和瑞典央行将短期利率下

限设定为低于零 ， 美联储也表示不排除在模型里对负利率进行测试 ， 全球正式进入负利率时

代 。 其次 ， 金融危机后 ， 货币政策发挥空间受限 ， 财政政策 已经变成刺激经济的主要手段 ，

尤其在美国和欧盟 ， 财政政策的作用也越来越大 。 如何依靠财政政策发力弥补货 币政策的不

足成为文献研究的焦点 。 最后 ， 外部环境变化对新兴市场经济发展的压力不断凸 显 ， 如何有

效防范发达国家宏观经济政策对新兴市场国家的溢出效应 ，
也成为文献研究的热点话题 。

从新兴市场来看 ，
经济增速下滑的问题仍然是新兴市场 国家面临的主要问题 。 根据 ＩＭＦ

世界经济展望数据库 ，
２０ １ ６ 年新兴市场和发展中 国家的经济增速为 ４ ． １ ％

，
低于 ２０００

—

２００６

年平均 ６ ．３％ 的水平 。 新兴市场经济增长放缓的主要特征 、 主要原因 、 应对策略 以及未来面

临的主要风险点 ， 是 ２０ １６ 年相关文献的主要关注点 。

中 国仍然是 ２０ １ ６ 年全球宏观经济研究的重点 。 中 国经济的短期波动 、 结构转型和长期增

长潜力 ， 所有制差异和金融市场问题对经济发展的影响 ， 货 币 、 财政 、 宏观审慎和产业政策
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第二篇 全球宏观经济学

的经济效果以及中国经济的一系列转变对全球经济的影响 ， 都得到了 国内外学者的广泛关注 。

特别地 ，
２０ １６ 年全球宏观经济遭遇了两大

“

黑天鹅
”

事件——英国脱欧和特朗普当选美

国总统 。 它们对全球经济产生了重要影响并吸引 了各大智库的关注 。

本学科综述共参考 １７２ 份国 内外学术期刊文章和知名智库报告 ， 涉及国外重要学术期刊

１０ 份 、 国内学术权威期刊 １７ 份 、 国际知名智库 １ １ 家 ， 确定本年度全球宏观经济领域重点研

究的四大主题 ： 主要发达经济体的政策及其溢 出效应 ， 新兴市场经济表现及其溢 出效应 ， 中

国经济问题及其溢出效应 ，
两大

“

黑天鹅
”

事件的经济影响 。

一

、 主要发达经济体 的政策及其溢出效应

２０ １ ６ 年 ， 关于如何有效促进全球经济复苏的讨论仍在继续 。 全球宏观领域的文章主要关

注三个方面 ： 以欧美为代表的主要发达 国家货币政策的变化 ；
如何依靠财政政策发力弥补货

币政策的不足 ； 如何有效防范发达国家宏观经济政策对新兴市场国家的溢 出效应 。

（

一

） 以欧美为代表的主要发达国家货币政策的变化

２０ １６ 年
， 美国的货币政策在继续正常化之路 ，

但加息步伐谨慎 ， 慢于市场预期 。 美联储

在 １２ 月 完成全年的唯一加息 ， 联邦基准储蓄利率由 ０
．
２５％上升到 ０

．
５％

。 推迟加息是外因和

内因综合作用的结果 ： 外因是欧美的货币政策分化 ， 内因是美国经济增长和通胀不及预期 。

在加息节奏上 ，
Ａｃａｌｉｎ ＆ Ｚ ｉｌｉｎｓｋｙ（

２ ０ １６
） 认为 ， 美联储货币政策的制定仍是遵照菲尔普

斯曲线 。
？ 在就业数据已接近

“

充分就业
”

时 ， 低通胀是美联储年中 没有加息 的重要原因 。

另外 ， 外部环境的不确定性也是美联储保持谨慎加息节奏的重要参考因素 ， 包括英国脱欧公

投和中 国经济增长的不确定性 。

Ｓｔｏｃｋｔｏｎ（
２０ １６

） 认为 ， 美联储推迟加息 的
一

个原因是经济增长及通胀指标不及预期 。
？

２０ １５ 年 ， 美联储官员 曾预计 ２ ０ １６ 年的经济增速将上涨到 ２
． ５％

－ ４％
 ， 但实际仅在 ２％ 附近 。

通胀指标 ＰＣＥ 也未及预期 。 另外 ， 当经济指标 的变化趋势与预期不符时 ， 美联储货币政策的

决策依据也发生了
一些变化

——之前用加息防范髙通胀 ，
之后则避免加息对金融稳定造成不

利冲击 。 不管依据哪
一

原则 ， 在究竟什么是合适的 目标利率问题上 ， 货 币委员会似乎仍在探

讨和寻找中 。 所以 ， 加息节奏变得更为谨慎 。

Ｏ
’

Ｄｒｉｓｃｏ ｌｌ（
２０ １６

） 认为 ， 除上述因素外 ， 美联储还必须考虑加息可能给美国经济带来的

不利影响 。
？ 随着美联储开始加息 ， 美国与欧洲 、 日本的货币政策 出现分化 ， 进一步加息可

能给美元带来升值压力 ， 对出 口 的不利影响是美联储不愿意看到的 。 美联储不会以牺牲国 内

经济增长的方式完成货币政策正常化之路 。 另外 ， 作者还提到了加息的技术性障碍——市场

利率可能不会按照政策制定者预期的方向上行 ： 加息可能没有意义 。
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美联储依然走在货币政策正常化的道路上 ， 但 由于石油价格下跌 ， 通胀率不能达到加息

条件 ， 加息进程依然缓慢而谨慎 。 Ｄｏｍ（
２０ １６

） 认为 ， 美联储回归货币政策正常化的一个措

施就是提高准备金支付的利率 。
？ 但是 ， 这可能会鼓励银行通过持有准备金获得无风险收益 ，

不能有效地将流动性注入实体经济中 。

欧洲货币政策与美国背离 。 ２０ １ ６ 年 ３ 月 ， 瑞士央行和瑞典央行决定把他们的短期利率下

限设定为低于零 ， 随后欧洲央行和 日 本央行也把利率下限设定为零。 与此同 时 ， 美联储也表

示不排除在 模型 里对 负 利率进 行测 试 。 全球 正式进入 负利 率时代 （
Ｏ

’

Ｂｒｉｅｎ＆Ｐａｌｍａ
，

２０ １ ６
） 。
②

Ｃｌａｅｙｓ（
２０ １６

） 讨论了负利率货币政策产生的原因 。
③ 他认为 ， 负利率的产生并非源于超

发货币 或债券市场泡沫 。 其根本原因在于投资减少、 储蓄增多引起通胀预期下降 ， 进而引起

实际利率下降 。 在长期停滞 、 缺乏新增长点 的大背景下 ，
负利率是

一

种政策表现 。 在传统的

实践操作 中 ，
央行影响短期利率以 和均衡利率保持一致 ， 并通过预期渠道影响 中长期利率。

但当短期利率达到零下限时 ， 央行只能通过非传统货币政策影响中长期利率 ， 包括前瞻性指

引 、 负利率政策以及资产购买计划 。

Ｂｏｙｓｅｎ
－Ｈｏｇｒｅｆｅ ｅ ｔ ａｌ ．（

２０ １６
） 则指 出 了欧洲货币政策面临的挑战 。

④ 通常非常规货币政策

有提振经济和投资者信息的效果 。 但是 ， 长期实施并不是解决区域经济问题的 良方 。 这是由

于国家间存在着结构性差异 、 劳动力差异 、 债务水平差异等问题 ， 同样的政策并不适用于所

有 国家 。 另外
， 作者也提示欧洲货币 当局应该重视货币政策正常化的时点选择 。 如果 ２０ １６ 年

的欧洲低通胀更多归结于油价的低迷 ， 那么以通胀为 目标时点开启货币政策正常化可能会错

过最佳时点 ０

（
二

） 如何依靠财政政策弥补货币政策失效

金融危机之后 ， 财政政策 已变成刺激经济的主要政策 （
Ｕｂｉｄｅ

，

２ ０ １６
） 。
⑤ 尤其在美国和

欧盟 ， 财政政策对经济的贡献也越来越大 。 这主要是因为进
一

步通过货币政策促进经济发展

的空间有限 ，
因此 ＩＭＦ建议通过财政政策增加投资力度 ， 改善需求 （

ＩＭＦ
，
２０ １ ６

） 。
？ 财政政

策发力 主要通过三个途径 ：

一

是有效补充货币政策 ，

二是注重财政政策和其他公共政策的合

作 ，
三是注重区域国家间财政政策的协调与合作 。
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第二篇 全球宏观经济学 画 １ ２３

在金融危机之前 ，
经济周期 的管理主要依靠货币政策 ， 财政政策主要保证债务的可持续

性 。 稳定时期 ，
经济增长接近潜在产 出 ，

通胀高于 目标水平 ， 财政略有赤字 。 而今天 的情形

显然不同 ， 需求持续萎靡 、 通胀较低 、 自然利率为零甚至为负 。 预期货 币政策正常化的进程

缓慢而漫长 。 因此 ，
Ｕｂ ｉｄｅ 认为不能再简单套用过去的经验而要从如下三个方面刺激经济增

长 。 （
１

） 提高长期公共投资以提升经济潜在增长率 ， 稳定增长和通胀预期 。 公共投资包括道

路桥梁建设和人力资本投资 ，
后者还有助于消除

一

国增长瓶颈 。 另外 ，
公共投资还可 以在市

场风险过度厌恶的情况下 ， 提升投资信心 ， 带动私人部门投资 。 （
２

） 扩张的财政政策能够降

低全球储蓄 ， 有助于提高均衡利率 。 由于均衡利率较低 ，
央行不得不大量购买政府债券来降

低长期利率 ， 刺激经济增长 ， 但很多金融机构并不愿意出 售带来正 回报的债券 ， 从而导致资

产稀缺 。 扩张型财政政策可 以增加政府债券供给 ，
缓解资产稀缺问题。 （ ３ ） 弥补货币政策缺

陷 ， 缩小收人不平等程度 。 在宽松的货币政策下 ， 收人不平等问题可能被加剧 。 在低利率环

境下 ，
货币政策主要通过刺激资产价格上涨影响总需求 ，

资产价格上涨只会提高资产持有人

的收入 ， 但他们的边际消费倾向往往较低 。 而对于普通大众而言 ，
工资收人在经济复苏过程

中上涨较慢甚至停滞 。 比如 日本在过去 ２０ 年中工人的平均工资都未见上涨 。 而财政政策带来

的新增公共投资计划可 以创造更多的高收人职位 ， 再配合上扩大收人的政策措施 ， 将带来工

资水平的上涨 ， 降低收人的不平等 。

Ｍｅｒｌｅｒ（
２０ １６

） 分析了金融危机前欧洲财政政策与货币政策的配合逻辑 ， 即货币政策负

责商业周期管理 ， 财政政策侧重于债务的可持续性 。 但在 目前 ， 全球金融危机放慢了发达经

济体的经济增速 。
① 以欧元区为例 ： 相对于 １ ９９９

一

２００７ 年的趋势 ， 欧元区 ＧＤＰ 已经下降了约

１５％
， 其潜在水平也进行 了类似幅度的下调 。 欧洲经济复苏乏力 ， 需求持续不足、 通货膨胀

率低 、 中性实际利率接近零甚至低于零 。 在此情形下 ，
不能用原有的财政货币政策框架管理

经济 ， 财政政策必须要发挥支撑总需求 、 防止通货紧缩的角色 。

关于如何让财政政策更好地与货币政策相配合 ，
Ｍｅｒｉｅ ｒ 提出 了五项原则 。 第一 ， 财政政

策应 当在传统货币政策面临低利率下限限制时 ， 发挥有效的补充作用 。 第二 ，
目 前 ， 投资有

增长势头 ， 给扩张型财政政策的实施提供了很好的时点 。 私人投资增加 和扩张财政政策的实

施都有利于提升通胀预期 。 这会进一步促进私人部门投资的增加 ，
而更高 的通胀预期降低了

实际利率和资本成本 。 第三 ， 发达经济体有更大的政策空间保证扩张型财政政策的实施 ，
这

是因为他们之前的财政赤字小 、 政策中性 。 第四 ， 在长期低利率和经济增长低于潜在增速的

情况下 ， 财政扩张应该更加持续 ， 促进长期增长领域的投资 。 第五
，
如果协调更多的 国家 ，

通过跨境贸易和资本流动产生溢出效应 ， 财政政策将更有利 。

同时 ，

Ｂ６ｎａｓＳｙ
－

ＱＵ６ ｒ６ ｅｔ ａｌ． （
２０ １６ ） 阐述了欧盟国家间财政政策合作的重要意义 。

？ 为更

好应对未来可能的危机情形 ，
作者建议提前建立欧元区层面的合作救助政策 ， 如建立欧洲 的

失业保险计划 ， 约定一些触发时点 ，
在特殊的经济 困难时期 ，

各国财政可转移部分财力到欧

元区层面用于统
一的救助 。

Ｓａｎｄｒｉ（
２０ １６

） 则讨论了财政政策如何在对希腊 、 爱尔兰和葡萄牙等欧洲 国 家主权债务
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１２４
丨 ＿ 世界经济年鉴２０７７

危机的救助中发挥重要作用 。
？ 随着国际金融市场合作的 日 益增 强 ， 对

一

国或地区财政危机

救助的思路和以往会有所不同 。 作者用模型给出 三个救助方案 ，
分别是财政整顿 、 债务重组

和国际社会的转移支付 。 在不考虑溢出效应时 ， 前两者会是最优救助模式 ， 有效避免了道德

风险 。 在溢出效应低时 ，
可以考虑将财政整顿与转移支付相结合 。 若负面影响的可能性变大

时 ， 应提高国际转移支付的比例 ， 才能有效防止危机的全球性负面溢出 。 为避免道德风险 ，

应在救助框架中规定未来的偿还或救助他国的义务 。

当然 ， 除财政政策合作外 ， 欧盟 国家在其他领域的合作与共享能让区域治理更有效率 。

Ｖｅｕｇｅ ｌｅｒｓ （
２０ １６

） 就提出 ， 针对欧债危机后欧盟各国在创新政策和创新投入上的分化 ，
作者

同样建议在欧盟层面上通过合作协同弥补这种分化 。
？ 具体政策包括经验与政策的交流 、 评

价和反思 ，
通过建立共同创新基金弥补各国创新投入的缺口 。

当然 ， 欧元区财政政策在国家层面面临障碍 ， 欧盟的稳定和增长公约近来有所改善 ， 但

仍不透明 ， 并越来越复杂 。 它能够促使更快的削减赤字 ， 但不能协调财政扩张 。 因此 ， 积极

的财政政策和机制 ， 更好的国际协调 ， 更简化的短期增长协议 ， 都值得考虑 。

（ 三 ） 发达国家经济政策对新兴市场国家的溢出

在金融 、 经济全球化的今天 ， 新兴市场国家受到的
“

溢出
”

主要体现在两个方面 ，

一

是

货币政策独立性受到限制 ，
二是资本的大规模流入和流出 。 在金融危机应对上 ， 汇率已成为

全球金融变化的调整机制 ， 新兴市场各国 已经逐渐适应短期资本流动带来的汇率剧烈波动 。

Ｇｅｏｒｇ
ｉａｄ ｉｓ ＆ Ｍｅｈｌ（

２０ １６
） 研究了 全球金融周期 、 净外币头寸效应对一 国货币政策的影

响 。 结果表明 ， 两种机制对货币政策均有显著影响 。
？—方面 ， 全球金融周期会降低货 币政

策的产 出效应 ， 另一方面 ，
净外币资产头寸的增加会增强货币政策的产出效应 。

作者还按照 区域分组 ， 研究这两种机制对不同经济体的影响 。 结果表 明 ， 不同区域经济

体所受的影响程度不同 。 比如
， 在欧元区 ， 紧缩的货 币政策产 出效应受金融全球化的影响降

低 了５％
，
也就是说金融全球化并没有显著改变欧元区货币政策的有效性 。 但是新兴市场经

济体紧缩的货币政策产出效应受金融全球化的影响增加了将近 ２５％ 。

从政策的视角来看 ，
汇率变动对资产负债表的估值效应变得越来越重要 。 汇率不仅仅影

响进出 口价格 ， 还会影响财富效应 。 另外 ， 这也会改变货币政策的传导机制 ， 传统的利率渠

道受全球金融周期的影响变得越来越弱 。 对于外币头寸高的新兴市场国家来讲 ， 要防止外部

环境变化造成的汇率波动冲击本国经济 。

Ｋｎｉ
ｇ
ｈ ｔ（

２０ １６
） 指出 ，

在过去两年 内 ， 新兴市场经济体的大量资本确实正在外流 。
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１２５

ｇｏｒｉｏ（
２０ １６

） 以拉丁美洲 国家为研究对象 ， 发现外部环境变化给拉美 国家带来货币 贬值压

力 。
① 一些货币

一

年 内对美元贬值 １５％－ ２５％ 。 拉美不 同 国家的经济状况不一样 。 例如 ， 哥

伦比亚是最晚进入减速模式的 ， 哥伦比亚比索今年对美元贬值 ８０％
，
通胀从年初的 ３ ．８％ 上

升到 １ １ 月 的 ６ ． ４％ 。 因此 ， 面对不断上升的通胀预期 ， 货币 当局 已经将利率上调到 ５ ． ５％ 。

墨西哥则完全不同 。 它是唯
一一

个 自 金融危机之后没有采取紧缩货币政策的 国家 。 而且
， 它

的通胀低于 目标 ３％
， 核心通胀率低于 ２

．５％
，
通胀预期非常稳定 。 但墨西哥当局似乎非常担

心美国加息对本国货币的影响 ， 他们甚至将会议议程推迟到美联储议息会议之后。

但是作者认为 ， 随着金融全球
一

体化 ，
汇率已成为全球金融变化的调整机制 。 虽然对新

兴市场国家造成暂时的冲击 ， 但各国 已经逐渐适应货币 的剧烈波动 。 随着美国 Ｑ
Ｅ 退出 ， 新

兴市场国家货币出现超调 ， 但没有必要担忧这种短期的剧烈变化 。 随着美联储加息 ， 拉美 国

家采取紧缩的货币政策也许有
一

定的道理 ， 但实体经济活动并没有 出现改善 的迹象 。 因 而 ，

到 ２０ １６ 年末 ，
也许会重新转向宽松的货币政策 。

二 、 新兴市场经济表现及其溢 出效应

２０ １６ 年 ， 新兴市场的经济增 长出 现连续第五年下滑 。 根据 ＩＭＦ 世界经济展望数据库 ，

２０ １６ 年新兴市场和发展 中 国家的经济增速为 ４
．１ ％ ， 低于 ２０００—２００６ 年 ６ ．３％ 的年均水平 。

在这样的背景下 ，
２０ １６ 年全球主要智库和学术杂志均关注新兴市场的增长 问题 ，

主要研究领

域包括 以下 四个方面 ： 新兴市场经济增长放缓的主要特征 ；
新兴市场经济增长放缓的 主要原

因
；
新兴市场应当采取哪些政策应对经济增长下滑 ； 新兴市场未来面临的主要风险点 。

（

一

） 新兴市场经济增长放缓的主要特征

新兴市场经济增速下滑不是某
一

个国家的特别现象 ，
而是大范围的 ， 尤其是大型新兴市

场国家面临的问题 （ Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ ．
，
２０ １６ ） 。

？ 尽管各个国家都在刺激经济增长 ， 但新兴市场经

济增速下滑的问题还是没有解决 。 到 ２０ １４ 年 ， 连续三年经济下滑的国家数量达到了 ２００８２００９

金融危机期间的水平 。 ＩＭＦ 总裁 Ｌａｇａｒｄｅ（２０ １ ６ ） 指出 ， 在经历了高速增长后 ， 发展 中国家面

临了
一

个新的现实 。
？ 经济增长率较低 ， 周期性和结构性的 因素正在阻碍传统的经济增长路

径 。 基于 目前的预测 ， 新兴国家才走完了三分之二的通往发达国家的道路 。 ＩＭＦ 首席经济学

家 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（
２０ １ ６

） 指出 ， 新兴市场仍面 临较多挑战 ，

一些 国家的资本流人减少 ， 主权债务

扩大 ， 货币疲软 ， 增长显著降低 ， 包括能源在 内的大宗商品价格进
一

步下降 ， 给出 口 国带来

很多问题 。
？ 分国别来看 ，

中国 正在进行的结构转型将继续拖累经济尤其是制造业的增速 ，

①ＤｅＧｒｅ
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１ ２６
丨 ＿ 世界经济年鉴廳

但或能使增长更可持续 。 印度仍是特殊的亮点 ， 实际收人与信心的持续上升提振国 内需求 。

东盟五国
——印尼 、 马来西亚 、 菲律宾 、 泰国和越南也仍在强劲增长 ， 墨西哥 、 土耳其则保

持稳步增长 。 但受制于不利的外部环境 ， 发展 中国家经济活动总体较弱 （
ＩＭＦ

，

２０ １６
） 。

（ 二 ） 新兴市场经济增长放缓的主要原因

新兴市场经济增长放缓的原因包括外因和内 因 。 新兴市场经济增速下滑原因初始主要来

自外部 ， 自 ２０ １４ 年以后国 内因素越来越重要 （
Ｋｏｓｅ ｅ ｔ ａ ｌ ．，２０ １６ ） 。 外部因素包括疲软的 国际

贸易 ， 较低的大宗商品价格和金融环境不确定 的 。 国 内因素包括生产率增速平稳下滑 、 信贷

波动上升 、 政策不确定 ，
而且财政政策和货币政策受到约束 。

从外因 的视角来看 ， 研究者对于新兴市场国家间 相互溢出 的关注上升 。 来 自世界银行的

Ｈ ｕｉｄｒｏｍ ｅｔ ａｌ（
２０ １６

） 分析了新兴市场经济放缓溢出效应 的作用机制 ， 考虑在世界经济和增

长 中所 占的份额 ， 主要新兴经济体增长放缓带来 了巨大的溢出效应 。
？ 在 ２０ １０－ ２０ １４ 年间 ，

世界经济增长当 中 ６０％ 由新兴市场国家贡献 ，
而其 ＧＤＰ 相应地 占全球 ３４％ 的份额 （

２０ １４ 数

据 ） 。 此外
， 自 ２０００ 年以来 ， 新兴市场国家间尤其是金砖国家间的跨境贸易显著增长 。

２０ １４

年 ， 新兴经济体的出 口对象有 ３０％都是其他新兴经济体国家 ， 在 １９９０ 年这一数字仅为 １２％ 。

因此 ，
经济增长放缓可能通过国际贸易 、 国 际金融 、 日 用品价格和市场信心等机制对其他 国

家包括新兴市场 自身造成影响 。

Ｈｕｉｄｒｏｍ ｅ ｔ ａ ｌ ． （
２０ １６

） 利用贝 叶斯向量 自 回归模型测度这些溢出效应 ，
结果表 明 ， 平均

而言 ，
金砖国家增长速度每降低 １ 个百分点 ， 在接下来的两年 中世界经济增速就会放缓 ０ ． ４

个百分点 ， 新兴市场国家增速会降低 ０ ． ８ 个百分点 。 不同金砖国家溢出效应的大小也有不同 。

中 国每 １ 个百分点的增长放缓将导致非金砖国家新兴经济体 ０
．
５ 个百分点的 回落 ， 然而对于

俄罗斯而言 ， 相应的对其他非金砖国家新兴经济体的影响只有 ０． ３ 个百分点 。 而巴西的影响

就更小 。 总的来说 ， 南非和印度对其他国家的溢出效应都要小很多 。 中 国的溢出效应非常可

观 ， 但金砖国家同步的经济下行甚至具有更强大的溢出效应
一一将会对新兴市场和全球增长

造成 ０
．
１
－

０．２ 个百分点的下降 。

Ｃａｓｈｉｎｅ ｔａ ｌ ．（
２０ １６ ） 使用 ＧＶＡＲ模型定量研究了 中国经济下滑以及全球金融市场波动增

加的负面溢出效应 。 结果显示 ，
与中 国 贸易联系越紧密的 国家 ， 负面的溢 出效应越严重 ：

？

东盟五国 （菲律宾例外 ） 增速下降 ０ ． ２３－ ０
．
３５ 个百分点

，

亚太地区下降 ０． ０６％

—

０． １７％ 。

Ｇｅｌｏ ｓ ＆ Ｓｕｒｔｉ（
２０ １６

） 则发现 ， 新兴市场对国际金融市场的影响过去 ２０ 年显著上升 ， 其中金

融
一体化的影响比 贸易更为重要 ， 而这些 国家较高 的企业杠杆率和共 同基金放大 了 溢出

效应。
③

另
一

个外因是
“

黑天鹅
”
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第二篇 全球宏观经济学 ■
１２７

来看 ， 新兴市场受到了英国脱欧的强烈负面影响 。
？ 这种影响实际上 比

“

削减恐慌
”

时期更加

强烈而广泛 。 英国脱欧的短期金融冲击不仅 由新兴市场的股票和外汇市场见证 ， 诸如 ＶＩＸ 等全

球性风险规避指标也有所反应 。 新兴市场中 ，
主要出 口欧盟市场的国家受影响最为严重。

“

缩减

购债恐慌
， ，

主要表现为金融冲击 ，
而英国脱欧显然被认为贿实体和金融双重影响 。

从内 因看 ，

Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 对新兴市场国家经济增长 的支出法分析表明 ， 新兴市场

国家国内需求整体下降 ， 出 口大幅减少 （不到 ２００３
－

２００ ８ 年间 的一半 ） ，
已经形成趋势性下

滑 。 潜在增速下滑大致能解释 自 ２０ １０ 年 以来新兴市场经济增速下滑的 １／３ 。

信贷不稳定带来的经济波动是另一个内因 。 Ｂａｈａｄｉｒ ＆ Ｇｕｍｕｓ（
２０１６

） 指出 ，
近年来新兴

市场国家信贷扩张的
一

个重要部分是居民部 门信贷的扩张 ， 这会给经济体带来更大的波动 。
？

具体而言 ，
居 民部门信贷扩张对经济扩张 、 实际汇率升值和贸易逆差扩大的影响显著大于企

业部门信贷扩张 。 基于此 ， 该文建立了
一

个两个行业小型开放经济体的真实周期模型 ， 模型

的冲击包括三个部分 ， 居 民部门 的信贷冲击 、 企业部门在可贸易品行业的信贷冲击和企业部

门在不可贸易品行业的信贷冲击 。 这三类冲击对行业投人产 出水平和实际汇率有不 同影响 。

模型成功刻画了信贷周期和经济周期之间的关联 ， 特别是私人部门信贷同产出 、 实际汇率更

强的正向关联及同净出 口更强的负 向关联。

（三 ） 新兴市场未来面临的风险点

第一个风险点是经济放缓叠加外债风险 。

近十年间 ，
国际债券市场在全球金融市场 中的地位愈发重要 ， 越来越多 的企业选择发行

公司债券融资 （
Ｋｎｉ

ｇｈ
ｔ

，２０ １ ６
） 。 其中 ， 新兴市场国家公司在离岸市场发行的外币公司债引人

关注 。 ２００８ 年全球金融危机后 ， 主要发达 国家的超宽松货币政策让利率
一

路下行 。 投资者方

面 ， 越来越多的投资机构愿意将新兴市场企业作为 自 己 的投资对象 ， 分散资产组合的风险并

保障投资的多样化 。 而从发行人角度 ，
不断拉开的新兴市场国家与发达国家的利差极大地鼓

励 了公司在国际债券市场发行外币债券 ， 再将低成本融得的发债资金转移回 国 内使用 ， 实现

跨境套利 。 这些结构性变化催生了国际金融市场上一个快速增长的资金流 ，
资金流向上既有

发达经济体流人新兴市场经济体的 ，
也有新兴市场经济体之间跨境资本流动。

Ｔａｒａｓｈｅｖ ｅ ｔ ａ ｌ ．（ ２０ １６ ） 分析了跨境债权融资的优势与潜在风险 。
③ 次贷危机后 ， 全球资

本市场环境鼓励新兴市场企业大幅增加国 际债券的发行 。 这种新增融资方式的优势在于 ， 这

些资金支持了大量的可投资项 目 ， 同时低成本融资提高了经济增长率 ， 但它不可避免的给借

款人增加了融资 、 再融资 的利息支出 和货币风险 ； 另一方面 ， 这些资金也鼓励 了投机行为 ，

一些公司 （特别是
一些民营企业和非贸易部门 ） 在没有充分对冲风险的情况下 ， 借用 国际低

成本美元进行套利活动 。 这增加了这些公司 、 相关部门和 国家经济的风险 。 如果这些风险因

①Ｅｉ
ｃｈｅｎｇｒｅｅｎ ，Ｂ．

，Ｇｕｐｔａ
，Ｐ ．＆ Ｏｓｐ ｉｎｏ

，
Ａ ．（ ２０ １６ ）

．
“

ＴｈｅＢｒｅｘｉ ｔＳｕｒｐｒｉ ｓｅａｎｄ ｅｍｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ 
ｍａｒｋ ｅｔ ｓ

”

，ｈｔ ｔ
ｐ ：
／／
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／
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ｔ
－
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ｐ
ｒ ｉｓｅ

－

ａｎｄ
－

ｅｍｅｒｇｉｎ
ｇ
－

ｉｎａｒｋｅｔｓ．

②Ｂａｈａｄｉ ｒ
，Ｂ ．＆Ｇｕｍｕ ｓ

， Ｉ ．（ ２０ １６ ） ．Ｃｒｅｄ ｉｔｄｅｃｏｍ
ｐ
ｏｓｉｔ ｉｏｎａｎｄｂｕｓ ｉｎｅｓ ｓｃ

ｙ
ｃｌｅｓｉ

ｎｅｍｅｒ
ｇ

ｉ ｎ
ｇ
ｍａｒｋｅｔｅｃｏｎｏ

？

ｍ ｉｅｓ． Ｊｏｕ ｒｊｉａ
ｌ ｏｆ 

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
， １０３

，２５０ 

－

２６２ ．

③Ｔａｒａｓｈｅｖ
，

Ｎ ．

，

Ａｖｄ
ｊ
ｉｅｖ

，
Ａ． ＆Ｃｏｈｅｎ

，
Ｂ．（

２０ １６ ） ．
“

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣａ
ｐ

ｉｔａｌＦｌｏｗｓａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＶｕｌｎｅｒａｂｉ
ｌ
ｉ
－

ｔ ｉｅｓ ｉｎＥｍｅｒ
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１ ２８ ｜ｉｆｉ 世界经济年鉴观７

素在现实 中兑现 ， 那么势必会使得相关国家经济的脆弱性上升 。 非金融公司的债务压力可能

会使其 自 身在银行系统及债权市场的再融资能力下降 ， 这种风险将迅速蔓延到其他行业和

部门 。

Ｃａｂａｌｌｅｒｏｅｔ ａｌ ．（
２０ １６ ） 以 １７ 个新兴经济体样本作为研究对象 ， 发现经济

一

体化程度高

的国家外债／ＧＤＰ 高达 １ ５％
， 大大超过 ７ ．５％的平均水平 。 在全部债券发行人中 ， 金融公司和

非金融公司各占
一半 。

？

从发债动机看 ，

Ｃａｂａ ｌ ｌｅｒｏｅ ｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 用套利动机解释企业的发债行为 。 当资本账户存

在管制时 ， 非金融公司更有动力去 国外发行非本币债券 ， 并利用跨国公司优势 ， 借道外商直

接投资渠道 ， 在 国家间转移金融资产 。 境内外利差越大 、 境 内资本管控越严格 ， 海外公司债

的发行量越大 。 发行行为与发债公司 的流动金融资产持有呈显著正相关关系 ， 说明非金融公

司利用比较优势在套利活动 中追求无风 险 、 高 回报并在境内资本管制严格时充 当金融 中 介

作用 。

从发债后续影响看 ，
Ｃａｂａｌｌｅｒｏｅｔ ａｌ ＿（

２０ １ ６
） 提示了三点风险 。 第一 ， 新增的跨境融资方

式提髙了发债公司 的杠杆率 。 发债公司 的杠杆率呈显著增长之势 ， 尤其是在东欧和拉美地区 。

以拉美国家为例 ， 平均债务股本比从 ２００５－ ２００７ 年的 ５８％增长到 ２０ １ ３
－ ２０ １４ 年的 ７ １％

。 同

时 ， 杠杆率的 国别差异很大 ， 哥伦比亚发债公司 的平均杠杆率增长 ２ ８％
，
而土耳其发债公司

的杠杆率则增长 ７０％ 。 第二 ， 大多数公司表现为美元负债本币 资产的资产负债表结构并且未

做必要的外汇风险对冲 。 这意味着宏观汇率风险将直接影响企业的财务成本 。 同 时 ， 若企业

的境 内投资本身具有投机属性 ， 如投向风险高 、 波动大的大宗商 品 ， 这意味着更大的风险 。

第三 ，

一旦出现汇率贬值或其他外部冲击 ， 这些公司可能需要依赖境 内金融系统应对境外的

财务危机 ， 这会进
一

步挤出境内 的其他需要信贷支持的企业 ， 影 响境内融资生态 ， 甚至对境

内金融体系的稳定造成冲击 。

新兴市场国家的存量外汇储备能有效防止外币计价债务的系统性风险么 ？Ｔａｒａｓｈｅｖｅｔａ ｌ
．

（
２０ １ ６

） 的观点并不乐观 。 作者认为 ，

一

国账面 国际收支的平衡可能会掩盖
一

国潜在的外债

风险 ， 特别是这种来 自企业部门 的风险 。 企业部 门风险的系统性爆发有可能由外部风险引起 ，

如发达国家货币正常化幅度加快 ，
加息节奏的增快

一方面引起新兴市场 国家货币 贬值 ，
企业

财务成本上升 ， 货币错配加剧 ； 另
一

方面会加剧资本 向发达 国家流动 ， 导致新兴市场国家海

外再融资供给不足 。 无论哪种情况 ， 从新兴市场 国家政府的角 度 ， 即使官方外汇储备超过企

业部门 的外币计价总债务 ，
当局出于防范道德风险的角度也不愿轻易动用外汇储备来缓解这

种压力 。 这意味着 ， 陷人困境的企业需要从投资支出 中腾挪资金用于债务偿还 ， 难免会影响

企业正常的经济活动 。 但如果企业的财务风险集中爆发 ， 为了 防止风险进
一

步扩散到 国 内金

融和经济体系 中 ， 政府可能不得不动用外汇储备 。

第二个风险点是经济放缓叠加金融危机风险 。 金砖 国家低于预期的增长可能与全球金融

市场波动叠加 。 尽管美联储执行的全球利率紧缩政策步伐稳健 ， 且是基于美国经济长期增长

稳定预期而制定的政策 ，
但这

一举动依然可能对世界金融市场造成风险 。

一旦新兴市场国 家

增长预期疲软 ， 投资者的信心可能遭受重大打击 。 如此
一

来 ， 新兴市场攀高的风险可能进
一

①Ｃａｂａ ｌｌｅｒｏ
， Ｊ

．

，Ｐａｎｉｚ ｚａ
，Ｕ ． ＆Ｐｏｗｅ ｌｌ

，Ａ ．（ ２０ １ ６ ） ．
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^

步抬高融资成本 ， 并且使增长前景雪上加霜 。 如果金砖 国家的 同步下行遭遇金融危机 ，
只会

使其溢出效应更为显著 ， 导致增长率下降达到三分之一之多 。

第三个风险点是经济放缓叠加全球资本流动的不确定性 。 全球金融危机爆发之后 ，
国际

资本总是要么大规模流人新兴市场 ，
要么大规模流出新兴市场 ， 这使得本 已放缓 的经济体脆

弱性进
一

步上升 。 Ｋｎｉｇｈｔ（
２０ １６ ） 指 出 ， 由 于全球投资者对于新兴市场经济体的发展前景在

乐观和悲观之间摇摆不定 ， 新兴市场国家政府仍面临不小的 困难和政策挑战 。
？

（ 四 ） 新兴市场的应对之策

Ｋｏｓｅ ｅ ｔ ａｌ
．（

２０ １６
） 指出 ， 导致经济增速下滑 的 因素既有周期性因 素也有结构性因 素 ，

因此需要同时采取周期性和结构性政策 。 但二者的重要性对每个国家不
一样 。 对于主要由于

周期性 因素导致的经济下滑 ， 可以采取扩张的财政政策和货币政策 ；
而针对中长期增长下滑 ，

则应当采取结构性改革政策 。

对于财政政策 ，

ＩＭＦ第一副总裁 Ｌｉ

ｐｔｏｎ（
２０ １ ６

）
主张财政政策应该在复苏 中发挥更多作

用 。
② 一方面 ， 通过改变财政支出的结构 ，

支持友好型的发展
；
另一方面 ， 对于有财政空间的

国家 ， 应该加大基础设施投资 ， 尤其是存在较大基础设施缺 口 的 国家 。 基础设施投资不仅有利

于经济增长 ， 还存在正面溢出效应 。 考虑到全球经济的风险 ， 还需要妥善处理公共债务问题 。

Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 认为 ， 由于在金融危机时期采取扩张的财政政策 ， 很多国家实施财政政策

的空间 已经有限 ， 尤其是依赖石油出 口 的国家 。 基础设施投资是刺激经济和提升就业的有效

政策 ， 但这些政策 的有效性依赖于财政政策的空 间 。 Ｅ
ｇｇｅｒ

ｔｓｓｏｎ＆Ｓｕｍｍｅ ｒｓ（ ２０ １６
） 则认为 ，

在经济长期停滞的背景下 ， 央行一方面有保住经济增长率的压力 ， 另
一

方面也很担心
“

货币

战争
”

使货币政策 的执行遇到阻碍。 真正可行 、 共赢的做法是 ： 将那些外部性内生化 ，
通过

协同的扩张性财政政策提升各国的潜在产出 ， 并帮助其他国家实现他们的经济 目标 。
？

对于货币政策 ，
Ｋｏ ｓｅ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １ ６ ） 指出 ， 大宗商品 出 口 国家采取货币政策的空 间大大

受限 。 货币贬值 ， 给本国带来通胀压力以及外部风险增加 。 而对于石油进 口 国 ， 由于石油价

格不断下降 ， 这有助于缓解本国通胀压力 ， 给央行留下 了降息空间 。 Ｌｉｐｔｏｎ（
２０ １ ６

） 也认为

适宜的货币政策是必要的 ， 但很多国家采取了负利率 ， 这将货币政策刺激需求的作用发挥到

极致 ， 但效果有限 。 Ｌａｇａ
ｒｄｅ（

２０ １６
） 主张 ， 在全球层面实施货 币政策

“

升级
”

，
这一体系应

当保证各 国的均衡增长 ，
并减少危及所有 国家的全球风险 。 这

一政策应当包括 ： 全球金融安

全网和安全的资本流动框架 。 目前 ，
金融安全网面临着不对称的问题 ： 现有的互换额度主要

发生于发达经济体的中央银行 ，
许多新兴经济体没有进行互换 。 然而在贸易和金融领域 ， 新

兴经济体严重依赖发达 国家货币 ， 脆弱性 比较明显 。 不应该依靠分散的和不完整 的地区或双

边安排 ，
而是需要

一个覆盖 国际网络的预防工具。 资本流动框架应 当包含 国际和国内两个层

面 ， 国际层面着手于制度设计
，
使得国际资本流动从短期向长期债务和股权流动转变 ； 国 内

①Ｋｎ ｉ
ｇｈ

ｔ
，Ｍ． Ｄ．（ ２０ １６ ）

．
“

Ｃａｐｉ ｔａ
ｌＦｌ

ｏｗｓｔｏＥｍｅｒ
ｇ
ｉ ｎ
ｇ
Ｍ ａｒｋｅｔＥ ｃｏｎｏｍ ｉｅｓ

：ＦｅａｓｔｏｒＦａｍｉｎｅＦｏｒｅｖｅｒ？

”

，ｈｔ －

ｔ
ｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ ． ｃｉ
ｇ
ｉｏｎｌｉ ｎｅ ． ｏｒ

ｇ／ｐｕｂ ｌｉ ｃａｔ ｉｏｎｓ／ｃａｐｉ
ｔａｌ

－ｆｌｏｗｓ －

ｅｍｅｒ
ｇｉ
ｎ
ｇ
－

ｍａｒｋｅｔ
－

ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ
－

ｆｅａｓｔ
－

ｏｒ
－

ｆａｍｉ ｎｅ
－

ｆｏｒｅｖｅｒ．

②Ｌｉｐ ｔｏｎ
，
Ｄ ．（ ２０ １ ６ ）

．
ｗ

Ｐｏ ｌｉ
ｃ
ｙＩｍｐｅｒａｔ ｉｖｅｓｆｏｒＢｏｏｓ ｔ

ｉ ｎｇＧｌｏｂａｌＧｒｏｗｔｈａｎｄＰｒｏｓｐｅｒ ｉｔｙ
ｒ

．ｈｔ ｔｐ ：／／

ｗｗｗ． ｉｍｆ．ｏｒ
ｇ
／ ｅｘｔｅｍａｌ／ｎｐ／ｓ

ｐ
ｅｅｃｈｅｓ／２０ １６／０３０８ １ ６ ．ｈｔｍ．

③Ｅ ｇｇ
ｅｒｔｓ ｓｏｎ

，Ｇ ．＆Ｓｕｍｍｅｒｓ
，Ｌ（ ２０ １６ ） ．

Ｍ

Ｓｅｃｕｌ
ａｒ ｓｔａ

ｇ
ｎａｔ ｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅｏｐｅｎｅｃｏｎｏｍｉｅｓ

 ：Ｈｏｗ ｉ
ｔ ｓ

ｐ
ｒｅａｄ ｓ

，
ｈｏｗｉｔ

ｃａｎｂｅｃｕ ｒｅｄ
”

，ｈ ｔｔ

ｐ ：
／／ｖ ｏｘｅｕ． ｏｒ

ｇ
／ａｒｔｉｃ ｌｅ／ｈｏｗ－

ｓｅｃｕｌａｒ
－

ｓｔａ
ｇ
ｎａｔ

ｉ ｏｎ
－

ｓｐｒｅａｄｓ
－

ａｎｄ
－

ｈｏｗ
－

ｉｔ
－

ｃａｎ
－

ｂｅ
－ｃｕｒ ｅｄ ．
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层面出台政策促进本国金融体系对资本流动的弹性 ， 例如可以通过调整税收政策 ， 使市场更

倾向于直接投资和股权融资 ，
而不是更多依赖债券市场进行投融资 。

在金融全球化的背景下 ， 新兴市场国家的货 币 政策需要置于开放条件下予 以考量 。

一

方面 ，
很多国家的货币政策环境越来越受到其他 国家的影响 。 例如 ， 美 国 的货币政策

通过金融周期传导到非中心 国家 ， 非 中 心国 家的长期 利率基本与美 国长期 利率 同 步 ， 这
一现象在新兴市场 国家最为 明显 ，

这将降低这些国家 国 内 货 币政策 的有效性 。 另
一

方

面
，

Ｇｅｏｒｇｉａｄ ｉｓ ＆ Ｍｅｈｌ（
２０ １ ６

） 的研究则表明 ， 全球化带来的汇率估值效应则可 以增加

货 币政策的有效性 。

ＩＭＦ 的几位经济学家为新兴市场国家提供了一个可行 的货 币政策选择 （ Ｇｈ ｏｓｈｅｔａｌ ．
，

２０ １６
） ，
即采用通货膨胀 目标制 ， 同时使用两种货币政策工具

——调整政策利率和在外汇市场

实施冲销式干预 。
？ 对于新兴市场国家而言 ， 传统理论认为通货膨胀 目标和汇率相对稳定难

以两全 ， 早期实施通货膨胀 目标制的国家倾向于实施浮动汇率制 。 但是 ， 对于
一些新兴市场

国家而言 ， 由于存在着汇率传递 、 货币错配等原因 ， 实施浮动汇率制本身意味着过高的政策

成本 。 Ｇｈｏｓｈｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 通过估计央行的政策反应函数 ， 相较于相机抉择的货币政策 ， 在

通货膨胀 目标制下同时采取汇率的冲销干预 ，
对于福利增进最有利 。 因此 ， 对于新兴市场国

家来说
，
在资本部分管制的背景下 ，

同时采纳这两种工具更加合适 。

资本在新兴市场内外无序流动得到了学界的广泛重视 。 总体而言 ， 金融危机之后新兴市

场国家面临的资本流动冲击大于发达国家 ， 这也使得 Ｌａｇａｒｄｅ（
２０ １６

） 所提出 的安全的资本流

动框架十分必要 （
Ｂｕｓｓ ｉｆｅｒｅ ＆ Ｐｈｙｌａｋｔｉｓ

，
２０ １６

） 。
②Ａ ｉｚｅｎｍａｎ ＆ Ｂｉｎｉｃｉ（

２０ １６
） 研究了本国 因素

和全球因素在金融危机前后对外汇市场压力的影响 ，
基于最新 的资本管制数据库 ， 他们研究

的侧重点在于检验针对不 同资本流动的资本管制措施在缓解外汇市场压力方面是否有效 。
？

他们使用 ２０００ 
－

２０ １４ 年的季度数据进行动态面板估计发现 ， 外部因素显著地提高了外汇市场

压力 ， 对新兴市场国家来说更是如此 。 对于新兴市场来说 ，
短期 资产组合的流进和流 出均对

外汇市场产生压力 ， 长期对外直接投资也对新兴市场 国家的外汇市场产生压力 。 资本管制能

够在很大程度上缓解这一压力 ，
不过 ， 其效果还取决于当局的政策质量 。

结构性改革可以缓解中长期的经济增长下滑 。 自 ２００８ 年全球金融危机以来 ， 新兴市场国

家的结构性改革比较混乱 。 尽管
一些国家在强化基础设施建设和简政放权方面取得进步 ， 但

政府改革
一

直滞后 ， 腐败仍然是主要障碍 。 改善投资环境 ， 增强劳动力市场的功能 ， 提高人

力资本是促进生产率提高 的有效政策 （
Ｋｏｓｅｅｔ ａｌ ．

，

２０ １６
） 。

Ｌｉ

ｐｔｏｎ（
２０ １ ６

）
主张要优先推行

结构性改革中易在短期 内奏效的举措 。 例如 ， 降低产品和服务市场进人壁垒特别有效 ， 可以

在短期 内带来收益 。 此外 ， 改革劳动力市场
，
如减少劳动力税收 ， 这在经济低迷时期会尤其

有效 。 还需要鼓励创新消除竞争壁垒 ， 精简行政 ， 提髙 劳动力流动性 ， 加大对教育和研究的

投入 。 这对提高生产力和潜在产 出至关重要 。 出 于同样的原因 ，
还要鼓励技术共享 。 其他关

①Ｇｈｏｓｈ ，Ａ ．Ｒ＊

，
Ｏｓｔ ｒ

ｙ ， Ｊ． Ｄ ．＆Ｃ ｈａｍｏｎ
，Ｍ ．（ ２０１ ６ ） ．Ｔｗｏｔａｒ

ｇ
ｅｔｓ

，
ｔｗｏｉ ｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｓ

：Ｍｏｎｅ ｔａｒ
ｙ
ａｎｄｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅ

ｒａｔｅ
ｐｏｌｉｃ

ｉ
ｅｓｉ ｎｅｍｅｒｇ

ｉｎ
ｇ
ｍａｒｋｅｔｅｃｏｎｏｍ

ｉｅｓ．Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 
Ｉｎｔｅｒｎａｔ

ｉ
ｏｎａｌＭｏｎｅｙ 

ａｎｄＦｉ ｎａｎｃｅ
，６０ ，１７２ 

－

 １９ ６．

②Ｂ ｕｓｓ ｉ＾ｒｅ
，Ｍ ．＆Ｐｈ

ｙ
ｌａｋ ｔｉ ｓ

，
Ｋ ．（ ２０ １ ６

）
．Ｅｍｅｒ

ｇ
ｉ
ｎ
ｇｍａｒｋｅｔ

ｓ ｆｉｎａｎｃｅ
：Ｉｓｓ ｕｅｓｏｆｉ

ｎ
ｔｅｒｎａｔｉｏｎａ ｌｃａ

ｐ
ｉ
ｔａｌ ｆｌｏｗｓ －Ｏｖｅｒ

？

ｖ
ｉ
ｅｗｏｆ ｔｈｅｓｐｅｃｉ

ａｌｉｓｓｕ ｅ． Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙａｎｄ Ｆｉ
ｎａｎｃｅ

， ６０ ，１
－

７ ．

③Ａｉ ｚｅｎｍａｎ
，Ｊ

．＆Ｂｉ ｎｉ ｃｉ
，
Ｍ．（ ２０ １６ ）

．Ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅｍａｒｋｅｔ

ｐ
ｒｅｓ ｓｕ ｒｅ ｉｎＯＥＣＤａｎｄｅｍｅｒ

ｇ
ｉｎ
ｇ
ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ

：Ｄｏｍｅｓ
？

ｔ ｉｃｖｓ． ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆａｃ ｔｏｒｓａｎｄ ｃａ
ｐ

ｉｔａｌｆ ｌｏｗｓｉ
ｎｔｈｅｏｌｄａｎｄｎｅｗｎｏｒｍａｌ ．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｙ
ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ

，６６ ，

６５
－

８ ７．
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̄

键措施包括进
一

步整合资本市场 ， 加快国有企业改革 ， 加强公司治理和提高透明度 ， 提高公

共投资效率和消除私人投资的障碍 。

Ｋ
ｙｏｂｅｅｔａｌ ．（

２０ １６
） 研究了新兴市场国家结构性改革能否提升生产率 。 他们考虑了不同

国家不同时间段的情况 ， 使用了细分的结构性改革措施数据库 ， 并采用 了前沿距离的框架进

行实证分析 ， 分析了不同结构性改革措施对不同发展阶段新兴市场潜在增长率提升的短期和

中长期作用 。
？ 对于低收人 国家而言 ，

．

促进要素 自 由流动 、 降低壁垒 、 幵放贸易 和投资的

结构性改革措施有 助 于更好地获取先进技术 ， 从而提升潜在产出 。 当一 国产业升级之

后
， 结构性改革的

一

揽子措施更加需要具体情况具体分析 。 深化金融市场 、 实现金融体

系的市场化发展 、 实施促进竞争 的产 品 和劳动力市场规则 、 降低服务业外商直接投资壁

垒等举措在实证分析中 是有效的 。 另外 ， 各类结构性改革的长期效果存在较大的差异 ，

资本市场发展 、 法律和知识产权体系改进对促进生产率的提升具有持久效果 ， 但银行体系

改革则需要较长时间才看得到效果 。 这意味着 ，

一揽子 、 渐进式的结构性改革措施是一个较

为可行的路径 。

Ｋｎ ｉ

ｇ
ｈｔ（

２０ １６ ） 观察到 ， 新兴市场经济体已经开始运用通过政府间合作以拓宽非居民投

资渠道的方法 。
？ 新兴市场经济体应当采用长期性结构 ， 从而缓和资本流动 中

“

从盛宴到饥

馑
”

的破坏性循环 。 毕竟 ， 该循环在过去 已经引发过不可预测 的资本账户波动 ， 并为这些国

家的经济增长前景带来了不稳定 因素 。 新兴市场经济体需要稳定的全球性资本流人 ， 以长期

的资本积累支持金融行业的投资和经济发展 。 然而 ， 即使有效的结构性政策已 经建立 ，
资金

流动
“

从盛宴到饥馑
”

的周期在可预见的未来很可能还会继续 。

杨盼盼 （
２０ １６

） 通过梳理 Ｇ２０ 主要发达国家和新兴市场国家的结构性改革措施侧重点发

现
， 尽管两类国家都侧重于关注基础设施投资 、 财政可持续性和包容性的改革 ， 但侧重点存

在差异 ， 例如对财政可持续性的关注就存在关注
“

开源
”

还是关注
“

节流
”

的差异 。
③ 创新

作为促进经济增长的主要动力 ， 受到发达国家 的广泛关注 ，
而发展中 国家对其的关注存在不

足 。 因此
，
Ｇ２０ 对结构性改革议题的关注应当注重各国结构性改革的这些共性和差异性。 在

共性领域 ， 应注重各国之间存在的协同和合作的可能性 ， 并提供智力支持 ，

？ 在差异性领域 ，

应注重以提升经济增长潜力为导向 ， 帮助各国缩小差异 ， 实现共同发展 。 中国 同样可以 以各

国结构性改革合作为契机 ， 推进各项经济战略 。

国 际政策协调也非常重要 ， 各 国可 以共同行动 ， 以实现促进新兴经济体复苏之 目 的 。

Ｌｉ

ｐｔｏｎ（
２０ １６ ） 主张在贸易领域应通过贸易谈判更好的促进贸易

一

体化 ， 努力建立一个明确

的多边贸易体系前进道路 ， 并在全球层面推广 。 金融体系也需要共同行动 ， 例如为大宗商品

出 口商提供新的融资渠道 以应对未来 的风险 ，
此前 Ｌａｇａｒｄｅ（

２０ １６ ） 主张的货币政策升级也需

要各国 的合作和协调才能实现。

在金融危机之后 ，
人们提 出宏观审慎政策体系 ， 以减弱金融市场的顺周期性 ， 降低相关

的系统风险 。 Ｃ ｅｒｕｔｔ ｉｅｔａ ｌ
．（

２０ １６ ） 梳理了１ １ ９ 个国家于 ２０００
－

２０１ ３ 年 间采用的宏观审慎政

①Ｋｙ
ｏｂｅ

，Ａ ．Ｊ ．

，
Ｄａｂｌ

ａ－Ｎｏｒｒ
ｉ
ｓ

，
Ｅ．＆Ｈｏ

，
Ｇ，（ ２０ １６ ） ．Ｓ ｔｒｕｃｔｕｒａ

ｌ Ｒｅｆｏｒｍｓ ａｎｄＰｒｏｄｕｃ ｔ
ｉ
ｖｉｔ

ｙ
Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎＥｍｅｒｇｉ

ｎ
ｇ

ＭａｒｋｅｔａｎｄＤｅｖｅｌ
ｏ
ｐ

ｉ ｎ
ｇＥｃｏｎｏｍ ｉｅｓ． ＩＭＦＷｏｒｋ ｉ

ｎ
ｇ Ｐａｐ

ｅｒ Ｎｏ．１ ６／／ １５ ．

②Ｋｎｉ
ｇｈ

ｔ
，Ｍ ．Ｄ ．（ ２０ １ ６ ）

？

“

Ｃ ａ
ｐ ｉ

ｔａｌＦｌ
ｏｗｓ ｔｏＥｍｅｒ

ｇ
ｉ ｎ
ｇ
ＭａｒｋｅｔＥ ｃｏｎｏｍ

ｉ
ｅｓ

：ＦｅａｓｔｏｒＦａｍｉｎｅＦｏｒｅｖｅｒ ？

”

．ｈｔ－

ｔ
ｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ． ｃ
ｉｇ

ｉｏｎｌ
ｉ
ｎｅ． ｏｒ

ｇ
／
ｐ
ｕｂｌ ｉｃａｔ

ｉ
ｏｎｓ／ｃａ

ｐ
ｉ ｔａｌ

－ｆｌｏｗｓ
－

ｅｍｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ
－

ｍａｒｋｅｔ
－

ｅｃｏｎｏｍｉｅ ｓ
－

ｆｅａｓ ｔ
－

ｏｒ
－

ｆａｍｉｎｅ
－

ｆｏｒｅｖｅｒ．

③ 杨盼盼 （ ２０ １６ ） ：
“

Ｇ２０ 结构性改革的进展与评述
”

， 《 国际经济评论 》 ， 第 ５ 期 ， 第 ４８
－

６７
、

５ 页 。
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策和工具 ， 找出 了不同 国家最常用的政策手段和使用时段 ， 分析了政策对于抑制家庭和企业

部门信贷增长的有效性 ， 并对国别差异 、 政策是否会刺激跨境借贷 、 金融周期对政策有效性

的影响进行了研究 。
？ 总体来看 ， 宏观审慎政策能显著控制发展 中国家和新兴市场的信贷增

速 ， 宏观审慎指数 （
ＭＰＩ

） 变化 １ 个标准差 ，
信贷增长分别降低 ９％ 和 ８％

，
即 ２／３ 和 １／２ 个

标准差 。 信贷政策方面 ， 直接限制工具非常有效 ， 贷款价值比 、 负债收人 比 、 外币贷款 、 存

款准备金率等限制工具对于控制新兴市场国家的分部 门信贷规模效果较为明显。 金融周期更

强 ， 即信贷 （或房价 ） 波动更大时 ， 宏观审慎政策更有效 。

需要说明 的是 ， 中 国属于新兴市场 国家 ， 并面临增速放缓 、 结构失衡 、 债务风险聚集等

问题 ， 但本部分的分析均不涉及中 国 。 这主要是 因为与其它新兴市场 国家相 比 ， 中 国的经济

规模巨大并已成为世界第二大经济体 ， 产业结构也具有较大的异质性
——对出 口 的依赖性较

高 、 劳动密集型产业的 占 比较高 、 产业间的关联性较为复杂 ，
地域辽阔且 区域发展极为不平

衡 。 同时 ，
２０ １２ 年以来 中国政府大力推进供给侧改革 ， 产业结构变动较大 。 因此

， 本文单列

中国经济问题及其溢出效应的文献综述 。

三 、 中 国经济问题及其溢出效应

２０ １６ 年 ， 中 国国民生产总值增速不足 ６
．
７％

， 较上年下调 ０
．
２ 个百分点 ， 进出 口总额为

２４ ．３ 万亿元 ，
比上年下降 ０ ． ９％ 。 经济增长的放缓引发了 国 内外对中国能否继续扮演世界经

济增长引擎的担忧？（余淼杰和崔晓敏 ，
２０ １６

） 。 此外 ， 随着增速的放缓 ， 中 国经济所面临的

结构失衡 、 要素扭曲等方面问题愈发凸显 。 ２０ １５ 年中 国开始全面推进以去产能 、 去库存 、 去

杠杆 、 降成本 、 补短板为重点的供给侧结构性改革 ，
经济增长 的不确定性大幅增加 ， 并一度

导致全球经济不确定性指数迅速抬升。 然而 ， 由于学术研究的滞后性 ，
２０ １６ 年的文献中关于

中 国经济溢出效应的研究见刊的并不多 ， 较多的文献将聚焦于中 国经济问题的现状和影响 。

因此 ，
本节我们将综述主流文献中关于中 国经济 问题的研究发现 ， 从而探究中 国经济问题潜

在的全球影响 。 ２０ １６ 年全球主要智库和学术杂志密切关注中 国经济问题 ， 主要的研究领域包

括以下四个方面 ：

第
一

， 中 国经济的波动 、 转型和增长 。

第二 ， 所有制差异和金融市场问题 。

第三 ， 中 国的货 币 、 财政 、 宏观审慎和产业政策及其经济影响 。

第四
， 中 国经济增长的溢出效应 。

（

一

） 中 国经济的波动 、 转型和增长

波动 、 转型和增长向来是宏观经济研究的主体 。 与此同时 ，
２０ １２ 年后中 国经济增长速度

放缓 ， 为促进经济发展提质增效 ， 政府进
一

步推出供给侧改革方案 。 因而 ２０ １６ 年 中国经济的

①Ｃｅｒｕｔ ｔｉ
，Ｅ ．

，Ｃｌａｅｓｓ ｅｎ ｓ
，Ｓ

．＆ Ｌａｅｖｅｎ
，Ｌ （ ２０ １ ６ ） ．

“

Ｔｈｅｕ ｓｅａｎｄ ｅｆｆｅｃｔ
ｉｖｅｎｅｓｓｏｆ ｍａｃｒｏ

ｐ
ｒｕ ｄｅｎｔｉ ａｌ

ｐ
ｏｌ ｉｃ ｉｅｓ

：

Ｎｅｗｅｖｉ ｄｅｎｃｅ
”

，ｈ ｔｔｐ ：
／／ｗｗｗ ．ｖｏｘｅｕ．ｏｒ

ｇ
／ａｒｔｉｃ ｌｅ／ｕｓ ｅ

－

ａｎｄ
－

ｅ￡ｆｅｃ ｔ
ｉ ｖｅｎ ｅｓ ｓ

－

ｍａｃｒｏ
ｐ
ｒｕｄｅｎｔ ｉａｌ

－

ｐ
ｏｌ

ｉｃ ｉｅｓ
－

ｎｅｗ
－

ｅｖｉｄｅｎｃｅ．

② 余淼杰 、 崔晓敏 （ ２０ １ ６ ） ：
“ ‘

十三五
’

外贸发展的战略方向
”

， 《 开放导报 》 ， 第 ５ 期 ， 第 ３２
－

３６

页 〇
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波动 、 转型和增长是国 内外文献关注的焦点 。 总体来看 ， 这些研究可 以分为两类 ：

一类关注

当前中 国经济的增长潜力 ， 另一类则是关于结构转型调整的讨论。

经济增长 。 许多研究指 出 ， 中国经济在改革开放后的 ３０ 多年保持了年平均超过 １０％ 的

增速 。 但 Ｗｕ（
２０ １６

） 基于修正的 Ｍａｄｄｉ ｓｏｎ－Ｗｕ 方法重新估计了１９ ８０
－ ２０ １２ 年中国的 ６０？增

速 ， 约为 ７ ．２％
，
比 中国工业生产率数据库公布 的数据低 １ ． ７ 个百分点 。

？ 在增长前景问题

上 ，
Ｂ ａｒｒｏ（

２０ １６ ） 和 Ｆｒａｎｋｅｌ（
２０ １ ６

） 认为 中 国经济 增速会大幅减慢 。 具体而言 ， 张军等

（
２０ １６

） 指 出 ２０ １ ５
－ ２０３５ 年中 国按购买力平价折算的人均 ＧＤＰ 增长率约为 ６．

０２％ 。

② 赖平耀

（
２０ １６

） 认为 ， 中国经济已经进人索罗下行通道 ， 并可能经历有管理的硬着陆 Ｄ
？ 他认为 ， 市

场化改革滞后和扩大投资促使全要素生产率增速下滑 ， 进而引起 ＧＤＰ 增速下降 。
？ 而 Ｙａｏ

（
２０ １６ ） 则认为中国区域辽阔 、 经济规模 巨大且内部发展较不平衡 ， 能够通过内部调整在下

个 １ ０ 年继续保持高速增长 。
⑤

经济增长的影响因素 。 Ｌｉｎ 等 （ ２０１ ６ ） 认为 ， 中 国 的经济增长要关注消费 、 出 口 和资本

形成等供给和需求面因素的影响 。
＠ 具体而言 ， 技术发展 （

Ｃｈｅｎ＆ Ｋｉｍｇ ，２０ １ ６
）

？
、

“

全面二

孩
”

政策 、 减税 （ 陆旸和蔡防 ，
２０ １６

）

？
、 官员家乡认同 （李书娟 和徐现祥 ，

２０ １６
）

？
、 市场

化改革 （ 吕朝凤和朱丹丹 ，

２０ １ ６
）

？
、 生育率 、 人 口老龄化 、 人 口迁移 、 企业家精神 （耿志祥

等 ，

２０ １ ６
； 郭凯明等 ，

２０ １６
； 谭海鸣等 ，

２０１ ６
）

？
、 延迟退休 （严成樑 ，

２０ １６
）

？
、 偏向型信贷

①Ｗ＼ｉ
，
Ｈ＿Ｘ．（ ２０ １６ ） ．Ｓｕ ｓｔａ

ｉ
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＇
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ｔ
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Ｅｃｏｎｏｍｙ ，
２４（ ５  ），４２

－

７０ ．

② 张军 、 徐力恒 、 刘芳 （ ２０ １６ ） ：
“

鉴往知来 ： 推测 中 国经济增长潜力与结构演变
”

，
《世界经济 》

，
第

１ 期 ， 第 ５２
－

７４ 页 。

③ 赖平耀 （ ２０ １ ６ ） ：
“

中国经济增长的生产率困境 ： 扩大投资下 的增长下滑
”

，
《 世界经济》

，
第 １ 期

，

第 ７５
－

９４ 页 。
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 ： ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆａＮｅｗ Ｗ ｏｒｌｄｃｒｏｐ
ｏｎ

ｐ
ｏ
ｐ
ｕ ｌａｔ ｉｏｎａｎｄｅｃｏ

？

ｎｏｍｉｃ
ｇ

ｒｏｗｔｈｉ ｎＣ ｈｉｎａ．Ｊｏｕｒｎａ
ｌｏｆ ＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ

，２ １ （ １ ） ，７ １
－

９９ ．

⑧ 陆旸 、 蔡昉 （ ２０ １６ ） ：
“

从人口红利到改革红利 ： 基于中 国潜在增长率的模拟
”

， 《世界经济》
， 第 １

期 ， 第 ３
－ ２３ 页 。

⑨ 李书娟 、 徐现祥 （ ２０ １ ６ ） ：
“

身份认同与经济增长
”

， 《经济学 （ 季刊 ） 》
， 第 ３ 期 ， 第 ９４ １

－％２ 页 。

⑩ 吕朝凤 、 朱丹丹 （ ２０ １ ６ ） ：
“

市场化改革如何影响长期经济增长？
——基于市场潜力视角 的分析

”

，

《管理世界 》 ， 第 ２ 期
， 第 ３２

－

４４ 页 。

？ 耿志祥 、
孙祁祥 、 郑伟 （

２０ １６ ） ：
“

人口老龄化 、 资产价格与资本积累
”

， 《 经济研究》 ， 第 ９ 期 ， 第

２９
－

４３ 页 ； 郭凯明 、 余靖雯 、
龚六堂 （ ２０ １ ６

） ：
“

人口转变 、 企业家精神与经济增长
”

，
《经济学 （

季刊 ） 》 ，

第 ３ 期 ， 第 ９８９
－

１０ １ ０ 页 ； 谭海鸣 、 姚余栋 、 郭树强 、 宁辰 （
２０ １６ ） ：

“

老龄化 、
人口迁移 、 金融杠杆与经济

长周期
”

， 《经济研究》 ， 第 ２ 期
， 第 ６９

－

８ １
、 ９６ 页 。

？ 严成樑
（
２０ １ ６ ） ：

“

延迟退休 、 内生 出生率与经济增长
”

， 《经济研究》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ２８
－

４３ 页 。



１ ３４ ｜ｊｆｉ 世界经济年鉴２０ ７７

政策 （ Ｃｈｅｎｅ ｔａｌ ．
，

２０ １６ ）

？
、 要 素配置 （ 韩 其恒 等 ，

２０ １ ６声 、 结 构 变迁 （ 傅元 海等 ，

２０１６ ）

？
、 资本管制和融资结构 （ 游宇和黄宗晔 ，

２０ １６ ）

？
、 外部需求 （ Ｇａｒｃｆａ

－Ｈ ｅｉｒｅｒｏ
，２０ １ ６ ）

等因素对经济增长有重要影响 ？
。 特别地 ， 陆旸和蔡昉 （

２０ １６
） 指 出 ， 中 国经济增长的人 口

红利正在消失 ， 但
“

改革红利
”

依然能够使潜在增长率平均增加 １
－ ２ 个百分点 。

？ 陈斌开和

陆铭 （
２０ １６

） 则表明 中 国经济当前的
“

扭曲增长
”

不可持续 ，
金融市场改革仍然是重点 。

？

创新
一

度被认为是中国经济增长的源泉 ， 因而关于经济增长的文献中不少是关于创新的

研究 。 Ｆａｎｇ等 （
２０ １６

） 利用 １９９８
－ ２００７ 年中国企业数据 ，

基于倾向 匹配得分的方法检验了

企业内专利数 目增加和企业规模 、 出 口 间的关系 ， 并发现 了有利 的证据 。
？ 张杰等 （

２０ １ ６
）

从发明专利 、 实用新型和外观设计专利三个方面来量化企业的创新行为 ， 并指出实用新型和

外观设计专利对真实人均 ＧＤＰ增长影响不显著 。
？ 此外 ， 产品创新还将增加企业的市场份额 ，

降低其生产成本 ， 从而带来企业成本加成率的提高 （刘啟仁和黄建忠 ，
２０ １６

） 。
？

中国的创新情况并不乐观 。 这不仅是由于政府干预 、 非市场化因素 、 灰色竞争 、 利益集

团勾结 （
王海兵和杨蕙馨 ，

２０ １６
； 张峰等 ，

２０ １ ６ ）

？
、 要素扭曲 （ 戴魁早和刘友金 ，

２０ １６ ａ 和

２０ １６ｂ
； 白俊红和卞元超 ，

２０ １６
）

？ 和偏向性房地产贷款 （ 张杰等 ，
２０１ ６

） 的抑制作用？ ， 还

①Ｃｈａｎ
ｇ ，
Ｃ ．

，

Ｃｈｅ ｎ
，
Ｋ．


，
Ｗａ

ｇｇ
ｏｎｅ ｒ

，

Ｄ ． Ｆ． ＆Ｚｈａ
，
Ｔ． （ ２０ １６ ） ．Ｔｒｅｎｄ ｓａｎｄＣ ｙ

ｃ
ｌ
ｅｓｉｎＣｈｉ ｎａ

＇

ｓＭａｃｒｏｅｃｏｎｏ
？

ｍ
ｙ

．ＮＢＥＲＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓＡｎｎｕａｌ
 ，
３０（ １ ） ，１

－

８４ ．

② 韩其恒 、 李俊青 、
刘鹏飞 （ ２０ １ ６ ） ：

“

要素重新配置型的中 国经济增长
”

， 《管理世界》 ， 第 １ 期 ， 第

１０
－

２８
、

１ ８７ 页 ０

③ 傅元海 、 叶祥松 、
王展祥 （ ２０ １ ６ ） ：

“

制造业结构变迁与经济增长效率提高
”

， 《经济研究》 ， 第 ８

期 ， 第 ８ ６
－

１００ 页 。

④ 游宇 、 黄宗晔 （
２０ １６ ） ：

“

资本管制对融资结构和经济增长的影响
”

， 《金融研究 》 ， 第 １０ 期 ， 第

３２
－ ４７ 页 。

（ＤＧａｒｃ ｆ
ａ
－

Ｈｅｒｒｅｒｏ
，Ａ．（ ２０ １６ ）

．
“

Ｃｈｉ
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”
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ｇ
ｅ ｌ． ｏｒ
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－
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－
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－
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ｔｈ －
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⑥ 陆旸 、 蔡昉 （ ２０ １６ ） ：
“

从人口红利到改革红利 ： 基于中国潜在增长率的模拟
”

， 《世界经济》 ， 第 １

期
，
第 ３

－ ２３ 页 。

⑦ 陈斌开 、 陆铭 （ ２０１６ ） ：
“

迈向平衡的增长 ： 利率管制 、 多重失衡与改革战略
”

， 《世界经济》 ， 第 ５

期 ，
第 ２９ 

－

５ ３ 页 。

⑧Ｈｅ
，
Ｈ ＿

，
Ｆａｎｇ ，

Ｊ ．＆ Ｌｉ
，
Ｎ ． （ ２０ １６ ） ．Ｃｈ ｉｎａ

＇

ｓ Ｒｉ
ｓｉｎｇ ＩＱ（ Ｉｎｎｏｖａｔ

ｉ
ｏｎ

Ｑｕ
ｏｔ ｉｅｎｔ

）ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ
：Ｆｉｒｍ

－

ｌｅｖｅｌＥｖｉ
？

ｄｅｎｃｅ．ＩＭＦＷｏｒｋｉｎ
ｇ
ＰａｐｅｒＮｏ

． １ ６／／２４９ ．

⑨ 张杰 、 髙德步 、 夏胤磊 （ ２０１ ６
）

：

“

专利能否促进 中国经济增长一基于中国专利资助政策视角的一

个解释
”

， 《 中国工业经济 》 ， 第 １ 期
， 第 ８３

－

９８ 页 。

⑩ 刘放仁 、 黄建忠 （ ２０１６ ） ：
“

产品创新如何影响企业加成率
”

， 《世界经济》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ２８
－

５３ 页 。

？ 王海兵 、 杨蕙馨 （ ２０ １ ６
） ：

“

创新驱动与现代产业发展体系 ￣

—

基于 中国省际面板数据的实证分析
”

，

《经济学 （ 季刊 ） 》 ， 第 ４ 期 ， 第 １３ ５ １
－

１ ３Ｓ６ 页
；
张峰 、 黄软立 、 王睿 （

２〇 １ ６ ） ：
“

政府管制 、 非正规部门与企

业创新 ： 来 自制造业的实证依据
”

，
《管理世界 》

，
第 ２ 期

，
第 ９５

－

１ １ １ 、 １ ６９ 页 。

？ 戴魁早 、 刘友金 （
２０ １ ６

） ：
“

要素市场扭曲如何影响创新绩效
”

， 《世界经济》 ， 第 １ １ 期
，
第 ５４ －

７９

页
； 戴魁早 、 刘友金 （ ２０１ ６ ） ：

“

要素市场扭曲与创新效率一对 中 国高技术产业发展的经验分析
”

， 《经济

研究》
， 第 ７ 期 ，

第 ７ ２
－

８ ６ 页 ； 白俊红 、 卞元超 （ ２０１６ ） ：
“

要素市场扭曲与 中 国创新生产的效率损失
”

， 《 中

国工业经济 》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ３９ 
－

５５ 页 。

？ 张杰 、 杨连星 、 新夫 （
２０ １ ６

） ：
“

房地产阻碍了中 国创新么 ？
一

基于金融体系贷款期限结构的解

释
”

， 《管理世界》 ， 第 ５ 期 ， 第 ６４

－

８０ 页 。



第二篇 全球宏观经济学

受市场规模 （
王志高等 ，

２０ １６
）

①
、 基础设施 （蔡晓慧 和茹玉骢 ，

２０ １６
）

②
、 制度质量 （

王海

成和吕 铁 ，
２０ １６

； 潘越等 ，
Ｍ １６

）

③ 和遗传距离 （ 阮建青等 ，
２〇 １ ６

） 等因素的影响
？

。 除了本

土创新外 ， 企业还可 以直接引进国外先进技术 。 肖利平和谢丹阳 （
２０ １６

） 利用 门檻回归方

法 ， 指出技术吸收能力是国外引 进和本土创新到底是存在互补还是替代关系的关键 。
？

结构转型 。
２０ １ ２ 年以来 ， 中国经济增速放缓 ， 发展中的结构性问题不断凸显 。 这包括两

类问题 ：

一

类是产业结构的 自然调整 ， 从农业向制造业 、 从制造业 向服务业的转型 ； 另
一

类

是政策和要素扭曲问题下结构失衡和产能过剩问题 。 在第
一

类问题上 ， 劳动 、 资本和土地等

要素在农业 、 工业和服务业间 的 自然流动 ， 促进经济增长并扩大地区发展差异 。 严成樑

（ ２０ １６ ） 指 出 ， 劳动要素再配置贡献了１９７ ８
－

２０ １３ 年经济增长的 ２５ ．３７％ 。 但企业从制造业

向服务业转型的时机依赖于经济周期的表现 （陈漫和张新国 ，
２０１６

） 。
？ 对于第二类问题 ， 张

斌和茅锐 （
２０ １６

） 量化了政府偏向工业部门的政策对资本回报率和要素配置的影响
——

当政

府增加约 １０％ 国民生产总值的工业品需求时 ， 资本真实边际回报率减小 ０ ．
４ 个百分点 。

？ 杨

其静和吴海军 （
２０１６ ） 指 出 ， 管制行业的城市用地出让行为受到了抑制 ， 但那些未受管制的

产能过剩行业的城市土地出让宗数仍然有增无减 ， 继续深化市场经济改革仍然任重道远。
？

邵朝对等 （ ２０ １６ ） 认为 ， 房价对低端劳动者的挤压以及偏 向基础设施的土地财政都对中 国 的

产业结构和城市多样化产生了影响 。
？

除了产业结构问题外 ， 中 国经济还面临着再平衡问题 ， 包括经济增长同债务 、 收入和环

境等方面的相互协调 。 Ｚｈａｎｇ（
２０ １６

） 评估了中 国经济的再平衡进展以及 中长期前景 ， 并发

现 ： （
１

） 外部再平衡取得很大进展 ，
内部再平衡进展程度不一 ； （

２
） 供给端进步很大 ， 需求

端进步
一

般 ， 信贷端进步有限 ； （
３

） 收人均等和环境保护方面的再平衡也进展不
一

， 收人中

的劳动份额上升 ， 但收人不平等和局部空气污染很严重 。
？Ｌｉｐｔｏｎ（

２０ １６ ） 认为尽管中国经济

①王志高 、
王如玉 、 梁琦 （ ２０ １ ６ ） ：

“
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”

，
《统计研究 》
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，
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－
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页 。
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“

地方政府基础设施投资会抑制企业技术创新吗 ？
——基于中 国制造业企

业数据的经验研究
”

， 《管理世界》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ３２
－

５ ２ 页 。

③ 王海成 、
吕铁 （

２０ １６
） ：

“

知识产权司法保护与企业创新
”

，
《管理世界》

，
第 １ ０ 期 ， 第 １ １ ８

－

１ ３３ 页 ；

潘越 、 潘健平 、 戴亦一 （ ２０ １６ ） ：
“

专利侵权诉讼与企业创新
”

， 《金融研究》 ， 第 ８期 ， 第 １９ １
－

２０６ 页 。

④ 阮建青 、
王凌 、 李垚 （ ２０ １６ ） ：

“

创新差异的基因解释
”

， 《管理世界》 ， 第 ６ 期 ， 第 １０７
－

１ １７
、

１８ ７
－

１８８页 。

⑤ 肖利平 、 谢丹阳 （ ２０ １６
）

：
“

国外技术引进与本土创新增长 ：
互补还是替代——基于异质吸收能力 的
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增长仍强劲 ， 但企业债务高企形势严峻 ， 需要解决债务和公司治理等问题 。
①

（
二

） 所有制差异和金融市场问题

所有制差异 。 总体上看 ， 文献研究发现 国有企业拥有较高的信贷支持和财务杠杆率

（
Ｚｈａｎｇ

＆Ｚｈａｎ
ｇ ，２０ １ ６？

） ，
对部分

“

僵尸
”

（ 申广军 ，

２０ １ ６③
） 国企的偏向性政策和对非国企

的扭曲管制恶化了资源配置的效率 （
王永进和刘灿雷 ，

２０ １６
； 张天华和张少华 ，

２０ １６？
） ， 阻

碍了技术进步和经济增长 （胡永刚和石崇 ，
２０ １６

；
王永进和刘灿雷 ，

２０ １６？
） 。 尤其是 ， 这种

政策偏 向不仅体现在国内企业上 ，
还延伸至跨国 国有企业 。 徐思远和洪 占卿 （

２０ １６
） 基于 中

国省际面板数据发现 ，
金融发展规模加强了国有企业比重对技术进步的正向影响和对技术效

率的负向作用 。
？

具体来看 ， 胡永刚和石崇 （
２０ １６ ） 基于两部门企业家选择和才能配置模型 ， 量化了非国

有企业管制对经济增长的影响
——

给定寻租回报 ， 管制程度下降 ０． １ 个单位 ，
经济增长率平

均上升 〇 ？ ７２ 个百分点 。
？ 在影响渠道上 ， 张天华和张少华 （ ２０ １ ６ ） 指出 ， 产 出扭曲和大型企

业是国企偏向型政策影响资源配置效率和经济增长的主要渠道 。
⑧ Ｍａ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １ ６
） 则从国有

企业兼并后长期经济表现提升更大的视角 间接指出 国企和非 国企的效率差 异 。
？ 钟宁桦等

（
２０ １６

） 在对国有企业和非 国有企业经营效率的对比中得出不同 的结论 。
？ 通过从国有企业和

非国有企业的盈利能力 、
．

经营风险 、 偿债能力能方面对 比 ， 发现国有企业虽有明显的资源和

融资优势 ， 但是在盈利能力和经营效率上并不及非国有企业 。
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然而也有研究指出 ，
国有企业并非一无是处 。 周铭山 和张倩倩 （

２０ １６
） 认为 ， 国有企业

高管政治晋升激励机制促进 了创新 。
？ 谢莉娟 和王诗椅 （

２０ １ ６ ） 在区分行业差别的前提下 ，

比较国有企业和其他所有制企业在效率上的差别 。
② 作者将样本行业区分为制造业 、 批发业

和零售业。 用代表盈利能力 、 经营效率等财务指标代表企业的财务效率 。 用数据包络分析

（
ＤＥＡ

） 的 Ｍａ ｌｍｑｕｉ ｓ ｔ指数进行企业全要素生产率的测算与 比较 。 从而发现 ， 在商品 流通领

域 ， 国有批发业的全要素生产率略低于零售业 ， 但拥有更优的盈利状况 。 在批发行业中 ， 国

有企业效率优势突 出 ，
高于私营和外资企业 。 在零售行业 ， 国有企业表现为

“

低 占 比
”

和
“

髙效率
”

。 另外 ， 在批发行业中 ， 国有企业表现出
“

高 占比
”

和
“

高效率
”

。 通过进
一步的

效率分解可以发现
， 国有批发企业的全要素生产率主要来源于技术效率 。

关于 ２０ １６ 年 民间投资增速严重下滑 ， 刘树成 （
２０ １６

） 认为投资的盈利预期不振 、 前景迷

茫是关键因素 ，

？ 而何帆和朱鹤 （
２０ １ ６

） 则认为制度缺陷 、 挤出效应及预期恶化均无法完全

解释这
一

想象 。 他们通过对民 间投资主体进行拆分 ， 发现民间投资的
“

失速
”

可能来 自 于纯

民间投资主体转向混合民间投资主体的转变 ， 国有资本扩张和农产品价格大幅下跌在其中扮

演了重要角色 。
？

金融市场问题 。 发达国家的发展经验表明 ： 金融发展程度和
一

国 的宏观经济密切相关 ，

对中国来说也是如此。 但不少研究指出 ， 中国 的金融市场发展程度落后于经济发展情况 ， 金

融市场的扭曲甚至在
一

定程度上阻碍了 中 国经济增长潜力的进一步释放 。
Ｙｕ＆ Ｌｕ（

２０ １６
）

还发现 ， 金融危机后由 于资本效率和企业利润率恶化 ，
以及融资成本增加导致 中国非金融企

业债务迅速增加 ， 并进
一

步威胁了中 国金融系统的稳定性 。

？ ２０ １ ６ 年 ， 文献中关于 中 国金融

市场和宏观经济增长的研究可 以分为以下 四类 。

第一类为关于金融市场对宏观经济影响的研究 。 这类研究讨论了金融发展对技术创新 、

资本配置效率 、 实业投资率和 经济增长等方面宏观表现的影 响 。 具体来看 ， 张
一林等

（
２０ １６

） 指 出 ， 由于技术创新存在较大的不确定性 ，
因 而更适于从高风险 、 高 回报的股权融

资获得金融支持
；

而银行体系需要通过资产抵押克服信用风险 ， 故不适于缺乏抵押物 的创新

企业 。
？ 陈创练等 （

２０ １ ６
） 认为 ， 国内金融市场的发展程度影响国 内 和国际资本对资本配置

效率和经济增长的效果 。
？ 当国 内金融市场发展较为完善时 ， 国 内资本的增长有助于行业资

①周铭山 、 张倩倩 （
２０ １ ６ ） ：
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还是
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？
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本配置效率的提升 。 马勇 等 （
２０１ ６

） 及陈雨露等 （
２０ １６

） 均认为 ， 金融杠杆或金融周期波动

时不利于经济增长和金融稳定 。

？ 罗来军等 （２０ １ ６ ） 从银行融资 的角度解释 了不 同所有制企

业引发的市场扭曲差异和利润迷失问题
一－除民营企业外 ， 企业利润对企业发展普遍没有起

到显著作用 。 作者发现国有企业银行融资会引 发较为严重的冷性市场扭曲行为 （ 上游企业经

营业务缩减随后带来的
一

系列经济表现 ） 。
② 张成思和张步昙 （

２０ １６
） 认为 ， 非金融企业通过

金融渠道获利 以及金融资产的风险收益错配导致了实业投资率的下降 。
？

第二类为利率市场化研究 。 利率市场化是中 国 金融市场改革的重要方面 。 田 国 强等

（
２０ １ ６

） 从存款保险制度视角 ，
分析了利率市场化如何稳定取款预期 、 避免银行挤兑 。

？ 彭建

刚等 （
２０ １６

） 则探讨了利率市场化和商业银行利差间 的关系 ， 表 明利率市场化将导致商业银

行利差先增后减 。
⑤ 纪洋等 （

２０ １ ６
） 指出 ， 中 国存在正规和非正规两个金融市场 ， 因 而在推

动利率市场化时要同步推动价格和数量的双重改革 。
？ 价格改革有利于放松正规利率被压低

的扭曲 ，
而数量改革能减轻企业融资歧视。 具体而言 ，

金融市场化改革将推高正规金融市场

融资成本 ３ ＿０ １
－

３ ．６９ 个百分点 ，
而降低非正规金融市场利率 ０．８５

－

１
．１ ９ 个百分点 。

第三类为影子银行方面的研究 。 金融危机以来 ， 中国 的金融市场有两个独特的现象 ，

一

个是互联网金融的蓬勃发展 ， 另
一

个则是影子银行业务的异军突起 。 狭义的互联网金融包括

第三方支付 、
Ｐ２ Ｐ 网络贷款和众筹融资 、 电商金融 、 互联网理财和网 络虚拟货币 等 。 广义的

互联网金融则指所有涉及金融业务的互联网经营模式 （李克穆 ，
２０ １６ ）

？
。 当前 ， 互联 网金融

存在技术 、 业务 、 法律 、 监管和易扩散及放大五类风险 。

委托贷款是中国影子银行的独特现象 。 Ｃｈｅｎｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １ ６ ） 发现 ， 在金融危机过后的紧

缩性货币政策时期 ，
委托贷款迅速发展 ，

银行在其中扮演了重要角色 。
？ 大部分 的影子贷款

通过非 国有银行流人高风险行业 ， 如果缺乏适当 的管制 ， 这将最终阻碍经济由 投资导向型增

长向平衡增长 的转型 。 此外 ， 经济下行时 ， 影子银行体系风险将增加 （ 胡利琴等 ，

２０ １６
） ，

？

①马勇 、
田拓 、 阮卓阳 、 朱军军 （ ２０ １ ６ ） ：

“

金融杠杆 、 经济增长与金融稳定
”

，
《金融研究 》

， 第 ６ 期 ，

第 ３７
－

５ １ 页
； 陈雨露 、 马勇 、 阮卓阳 （ ２０ １６ ） ：

“

金融周期和金融波动如何影响经济增长与金融稳定 ？

”

，

《金融研究 》
，
第 ２ 期

，
第 １

－

２２ 页 。

② 罗来军 、 蒋承 、
王亚章 （ ２０ １６ ） ：

“

融资歧视 、 市场扭曲与利润迷失——兼议虚拟经济对实体经济的

影响
”

， 《经济研究 》 ，
第 ４ 期

，
第 ７４

－

８８ 页 。

③ 张成思 、 张步昙 （ ２０ １ ６ ） ：
“

中 国实业投资率下降之谜 ： 经济金融化视角
”

， 《 经济研究 》 ， 第 １ ２ 期
，

第 ３２
－

４６ 页 。

④ 田 国强 、 赵禹朴 、 宫汝凯 （
２０１ ６ ） ：

“

利率市场化 、 存款保险制度与银行挤兑
”

， 《经济研究》 ， 第 ３

期 ， 第 ９６
－

１ ０９ 页 。

⑤ 彭建刚 、 王舒军 、 关天宇 （ ２０１ ６ ） ：
“

利率市场化导致商业银行利差缩窄吗 ？

一来 自 中国银行业的

经验证据
”

， 《金融研究》 ，
第 ７ 期

，
第 ４８－ ６３ 页 。

⑥ 纪洋 、 谭语嫣 、 黄益平 （ ２０ １６ ） ：
“

金融双轨制与利率市场化
”

， 《经济研究 》 ， 第 ６ 期 ， 第 ４５
－

５７

页 。

⑦ 李克穆 （ ２０ １６ ＞ ：
“

互联网金融的创新与风险
”

， 《管理世界》 ，
第 ２ 期

，
第 ４２７ ３７ 页 。

⑧Ｃｈｅｎ
，Ｋ．

，Ｒｅｎ
，Ｊ

．＆Ｚｈａ
，Ｔ．（ ２０ １ ６ ）

．
ｗ

Ｕｎ ｉｎ ｔｅｎｄｅｄｃｏｎｓｅｑｕｅｎ ｃｅｓｏｆ
ｍｏｎｅｔａｒ

ｙ
ａｎｄ ｒｅ

ｇ
ｕ ｌａｔｏｒ

ｙｐ
ｏｌ

ｉｃ ｉｅｓｏｎ

ｂａｎｋ ｓ

’

ｒｉ ｓｋ
－

ｔａｋｉｎ
ｇ

ｂｅｈａｖｉｏｕｒ
：Ａｃ ｌｏｓｅｒｅｘａｍｉｎ ａｔ ｉｏｎｏｆＣｈ ｉｎａ

’

ｓｓ ｈａｄｏｗｂａｎｋｉｎ
ｇ

”

，ｈｔ ｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ ．

ｖｏｘｅｕ．ｏｒｇ／ａｒｔｉ
ｃｌｅ／

ｃａｕｓｅｓ －ａｎｄ －ｃｏｎｓ ｅｑｕｅｎｃｅｓ
－ｃｈｉｎａ－ｓ － ｓｈａｄｏｗ

－

ｂａｎｋ ｉｎ
ｇ ．

⑨ 胡利琴 、 陈锐 、 班若愚 （ ２０ １６ ） ：
“

货币政策 、 影子银行发展与风险承担渠道的非对称效应分析
”

，

《金融研究》 ， 第 ２ 期 ， 第 １ ５４
－

１ ６２ 页 。
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＂

从而加大中 国金融系统的脆弱性 （林琳等 ，
２０ １ ６

）

？
。 尽管影子银行体系存在一系列问题 ， 胡

志鹏 （
２０ １６

） 则表明特定时期
“

影子银行
”

的发展有助于产出 、 投资和消费的提高 。
？

第四类为中 国私人部门的债务问题研究 。 中 国债务问题近年来
一

直是市场和学界的关注

焦点 ，

２０ １６ 年各方对此问题的讨论仍在继续 。 对中 国债务问题的担心 ， 主要源于金融危机后

中国信贷的高速增长 。 为应对金融危机中萎靡的外需和降低金融危机对中国经济发展的冲击 ，

中 国政府于 ２００９ 年出 台了大规模的刺激政策 。 在随后的 ６ 年 中 ， 年均信贷增速为 ２０％
， 远高

于名义 ＧＤＰ 增速 （ 张前程和杨光 ，

２０ １ ６
） 。

？ 其中 ， 非金融部门的信贷增速最快。 包括地方

政府投融平台在 内 ， 企业部 门 的信贷／ＧＤＰ 从 １ ５０％ 升至 ２００％ 以上 ，
远超金融危机前水平

（
Ｄａｎｉｅ ｌ

，２０ １６ ） 。
④ 在信贷规模高企的同 时 ， 信贷歧视和政府在企业融资过程 中的隐性担保作

用同样是 ２０ １６ 年的研究热点 。

钟宁桦等 （
２０ １ ６ ） 发现 ， 信贷歧视在去杠杆政策下表现得更为严重 。 在去杠杆政策下 ，

社会资金更向国有 、 大型和上市企业集中 ， 中小企业 、 非上市 民营公司 的融资环境变得更加

严峻 。 但在企业的经营效率上 ， 融资优势大的 国有企业并未表现出更高的盈利能力和更好的

经营风险管理 ，
反而是非国有公司的表现更加优秀 。

？

刘骅和卢亚娟 （
２０ １ ６

） 阐述了金融危机后地方政府争相设立平台 、 银行争相贷款给平台

的
“

双羊群效应
”

。
？ 对于地方政府而言 ， 设立平台公司的 目的在于增加融资渠道 ， 解决地方

政府财权与事权不匹配的矛盾 。 对于银行来说 ， 融资平 台的企业信用与政府信用捆绑 ， 因此

那些笃信
“

地方政府不会违约
”

的银行将投向地方政府融资平台的贷款视为优质资产 。 如果

仅考虑当下 ，

二者行为符合利益最大化的标准
——政府是政绩优先的 ， 因此希望获得更多的

财权与事权相匹配 ； 银行是对风险利润综合考量 。 从信贷历史看 ， 政府背景的企业 出 险概率

最小 ，
却是缺乏效率的 ， 融资平 台的双重信用属性难以厘清 ， 导致内部治理失范 、 资产管理

无序及人力资本低效 ， 从而加剧了平台债务风险爆发的可能性 。

无担保城投债背后存在政府 的隐性担保 （ 罗荣华和刘劲劲 ，
２０ １ ６ ）

⑦
。 就发行城投债的地

方政府投融资平台而言 ，
无担保城投债的发行利差与第三方担保城投债无显著差异 。 这表明 ，

市场认为无担保城投债背后存在政府的隐性担保 。 此外 ， 发债公司 的资产负债表信息不会影

响债券定价 ， 体现了城投公司形似
“

公司
”

实为
“

融资工具
”

的现实特点 。 真正影响城投债

①林琳 、 曹勇 、 肖寒 （ ２０ １ ６
） ：

“

中 国式影子银行下的金融系统脆弱性
”

， 《经济学
（
季刊 ） 》 ， 第 ３ 期 ，

第 １ １ １３
－

１ １ ３６ 页 。

② 胡志鹏 （
２０ １６ ） ：

“ ‘

影子银行
’

对中 国主要经济变量的影响
”

， 《世界经济》 ， 第 １ 期 ， 第 １ ５２
－

１ ７０

页 。

③ 张前程 、 杨光 （ ２０ １ ６ ） ：
“

产能利用 、 信贷扩张与投资行为——理论模型与经验分析
”

， 《经济学

（季刊 ） 》 ， 第 ４ 期 ， 第 １ ５０７
－

１ ５３ ２ 页 。

④Ｄａｎｉ
ｅｌ

’
Ｊ

．（ ２０
１ ６ ）

．
“

Ｄｅｂｔ
－Ｅ

ｑ
ｕｉｔ

ｙ
Ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎ ｓａｎｄＮＰＬＳｅｃｕｒｉ ｔｉ ｚａｔ

ｉ ｏｎｉｎＣｈ ｉｎａ
—

ＳｏｍｅＩｎｉｔ ｉａ
ｌＣｏｎｓ ｉｄｅｒａ

－

ｔ ｉｏｎｓ

”

ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ．
ｉ
ｍｆ． ｏｒ

ｇ／
ｅｘｔｅｍａ

ｌ／ｐｕｂｓ／ｃａｔ／ｌｏｎ
ｇ
ｒｅｓ

．
ａｓｐｘ？ｓｋ ＝

４３８７６ ．

⑤ 钟宁桦、 刘志阔 、 何嘉鑫 、 苏楚林 （ ２０ １ ６ ） ：
“

中 国企业债务的结构性问题
”

， 《经济研究》 ， 第 ７ 期 ，

第 １０２
－

１ １７页 。

⑥ 刘骅 、
卢亚娟 （ ２０ １ ６ ） ：

“

转型期地方政府投融资平台债务风险分析与评价
”

， 《财贸经济》 ， 第 ５

期 ， 第 ４８
－

５９ 期 。

⑦ 罗荣华 、 刘劲劲 （ ２０ １６ ） ： 地方政府的隐性担保真的有效吗 ？
——

基于城投债发行定价的检验 ， 《金

融研究》 ， 第 ４ 期 ， 第 ８３
－

９８ 页 。
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定价的是地方政府的财力状况和宏观环境 、 债券特征和发行人规模 。 地方政府的财力状况越

好 ， 政府的担保意愿和担保能力就越强 ，
使得地方政府的整体担保水平上升 ， 明显降低城投

债的信用违约风险 ， 进而拉低城投债的发行利差 。 由此可见
，
相较于政府 的显性担保 ，

政府

隐性担保同时受到担保能力和担保意愿两条途径的共同作用 。 不 同于第三方担保城投债 ， 市

场对于无担保城投债背后的政府隐性担保 ， 既会评估其可能性 （地方政府 的担保意愿 ） ，
也

会考量其救助力度 （地方政府的担保能力 ） 。 王永钦等 （
２０１ ６ ） 从收益率差异视角发现了地

方政府债务的隐性担保 。
？ 地方政府债务的违约风险并没有在城投债的收益率价差 中得到反

映 ， 而中国的整体违约风险则在其中得到了有效的定价 ， 整体违约风险价差在 ２０ １２ 年后大幅

飙升 。 这表明 ，
中 国的地方政府债务存在普遍的软预算约束问题 。

（ 三 ） 中 国的货币 、 财政 、 宏观审慎和产业政策及其经济影响

宏观政策是政府干预经济的主要工具之
一

， 它对市场分割 、 产业升级和经济增长具有十

分重要的影响 （
Ｂｎｍｄｔ ＆Ｔｈｕｎ

，２０ １ ６
） 。
？ 因此 ， 本节将对 ２０ １６ 年文献中关于货币 、 财政 、

宏观审慎和产业政策的研究进行综述 。 总体上 ， 中 国的宏观政策主体经历 了从行政性干预到

市场化调控为主的转变 （
马文涛等 ，

２０ １６
）

。
③

货币政策 。 公开市场操作 、 定向降准 、 再贷款等是央行管理经济发展所采用的主要货币

政策工具。 １９９２ － ２０ １２ 年 ， 中 国主要采用了被动型的货 币政策和财政政策 ， 有效控制 了政府

债务 ， 但容易滋生通胀 、 导致经济泡沫 （ 马勇 ，

２０ １６
） 。
？ 货币政策通过影响企业的运营成本

和金融市场操作 ， 进而有效地应对外生冲击对经济的影响 （ 彭俞超和方意 ，

２０ １ ６ ）＾
⑤ 但是 ，

当前中国货币政策体系面临多元化 目标取舍 ， 数量和价格 目标的平衡 ， 长短期政策工具配合 ，

调控时机 、 力度和模式选择 ， 传导机制复杂化等方面的问题 （潘敏 ，

２０ １６
） 。
？

财政政策在中 国这样一个从计划经济 向市场经济转型的 国家扮演 了极其重要 的 角色 。

２０ １６ 年关于财政政策的研究主要集中在 四个方面——财政政策 的经济影响 、 中央和地方财政

分权制度 、 税收政策和土地财政 。

财政政策的经济影响 。 首先 ， 政府投资支出扩张导致了上游企业产能 的过度扩张 ， 使得

①王永钦 、 陈映辉 、 杜 巨澜 （
２０ １ ６ ） ：

“

软预算约束与中 国地方政府债务违约风险 ： 来 自 金融市场的证

据
”

， 《经济研究》 ， 第 １ １ 期
，
第 ９６

－

１ ０９ 页 。

②Ｂｒａｎｄｔ
，Ｌ＊＆Ｔｈｕｎ

，Ｅ． （ ２０ １ ６ ）
．Ｃｏｎｓｔｒｕｃ ｔ

ｉｎ
ｇ

ａＬａｄｄ ｅｒｆｏｒ Ｇｒｏｗｔｈ
：
Ｐｏｌ ｉｃ

ｙ ，
Ｍａｒｋｅ ｔｓ

，
ａｎｄ

Ｉ
ｎｄｕ ｓｔ ｒｉ ａｌＵｐｇｒａ

？

ｄｉ
ｎ
ｇｉ

ｎ Ｃｈｉ
ｎａ ．ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌ

ｏ
ｐ
ｍｅｎ ｔ

，８０ ，７８
－

９ ５ ．

③ 马文涛 、 冯根福 、 李成 、 魏福成 （
２ ０ １６

）
：

“

宏观政策转型 、 行政性干预调整与通胀预期管理
”

， 《经

济研究 》
， 第 ４ 期 ， 第 ３０ － ４６ 页 。

④ 马勇 （ ２０ １６ ） ：
“

中 国的货币财政政策组合范式及其稳定效应研究
”

， 《经济学 （季刊 ） 》 ，
第 １ 期

，

第
１ ７３

－ １９６页 。

⑤ 彭俞超 、 方意 （ ２ ０ １６ ） ：
“

结构性货币政策 、 产业结构升级与经济稳定
”

， 《 经济研究》 ， 第 ７ 期 ， 第

２９ － ４２
、

８６页 。

⑥ 潘敏 （
２０ １ ６ ） ：

“

经济发展新常态下完善中 国货 币政策体系面临 的挑战
”

， 《金融研究》 ， 第 ２ 期 ， 第

１０６
－

１ １２ 页 。



笫二篇 全球宏观经济学 ■１４ １

̄

当财政政策收缩时上游部门产能过剩 （ 郭长林 ，

２０ １６
） 。
？ 其次 ， 财政政策是否有利于经济增

长的命题依然争议不断 。

一方面 ，

Ｈｓ ｉｅｈ ｅ ｔ ａ ｌ
．（ ２０ １６ ） 认为 ， 中 国政府 ２００９

－ ２０ １ ０ 年采取的

四万亿财政刺激政策导致国 内生产总值和生产率长期下降 。

？ 刘 明 （
２０ １６ ） 认为 ， 财政转移

支付会恶化地方治理水平 ， 不利于地方经济增长 。
③ 吕 炜 、 高帅雄和周潮 （

２０ １６
） 则指 出政

府投资建设性支出扩张会导致上游国有企业的杠杆率水平迅速提升。
？ 另一方面 ， 马光荣等

（
２０ １６

） 则基于 １９９７
－

２００９ 年县级层面数据和断点回归方法指 出一般和专项转移支付均有利

于地区经济增长 ，
且专项转移支付作用更大 。

⑤ 而严成樑和徐翔 （
２０ １６

） 认为 ， 生产性财政

支出有利于结构转型 ，
而福利性财政支出则有抑制作用 。

？ 最后 ，
金融市场可能会影响财政

政策对经济增长和居民消费的影响 （薛立国等 ，
２０ １６

； 郭长林 ，

２０ １６
） ，

？ 甚至带来区域性金

融风险 （ 何德旭和苗文龙 ，
２０ １６

）

？
。

中央和地方财政分权制度 。 改革开放初期 ， 中国首先采用 的是
“

财政承包体制
”

。 然而

随着 中央财政危机问题的逐步暴露 ， 中央和地方财政分税制改革拉开帷幕 。 １ ９９４ 年以后
，
中

国延续了 中央和地方分税的体制 ， 同时在财政政策的实施上表现出 了 明显的
“

逆经济周期
”

（杨子晖等 ，

２０ １６
；
王瑞民等 ，

２０ １ ６ ） 和
“

支出驱动收入
”

（杨子晖等 ，
２０１ ６ ） 的特点 。

？

中央和地方财政分权制度及其影响 。 在分税制下 ， 中央的资产性补贴 、 预算外收人和债

务成为地方政府发展经济 、 贏得晋升锦标赛的主要手段 。 这
一

方面会造成过度举债 ， 另一方

面也会影响企业的融资约束 （陈工和陈明利 ，

２０ １６
）

？
。 为防控区域性金融风险 ， 解决过度举

债问题 ， 政府还应在
“

减少隐性补贴 、 增加预算约束
”

上继续发力 （ 姜子叶和胡 育蓉 ，

２０ １６
） 。
？Ｌｉ

ｐ ｔｏｎ（
２０１６

） 认为中国需要在平衡财政预算 、 纠正价格扭曲 、 高效使用 国有资产

①郭长林 （ ２０ １６ ） ：
“

被遗忘的总供给 ： 财政政策扩张一定会导致通货膨胀吗 ？

”

， 《经济研究 》 ，
第 ２

期 ， 第 ３０
－ ４ １ 页 。

②Ｂａｉ
，Ｃ ．

 ，Ｈｓｉ ｅｈ
，Ｃ． ＆Ｓｏｎｇ ，Ｚ． （ ２

０ １ ６ ）
．ＴｈｅＬｏｎｇＳｈａｄｏｗｏｆ Ｃｈｉｎａ

’

ｓＦｉｓｃａｌＥｘｐａｎｓｉｏｎ． Ｂｒｏｏｋｉｎ
ｇ
ｓＰａｐｅｒｓ

ｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃＡｃｔｉｖｉｔ
ｙ ，

４７（ ２ ）
，
 １２９

－

１８ １ ．

③ 刘 明 （ ２０ １ ６
）

：
“

财政转移支付 、 地方政府治理和制造业增长
”

， 《南方经济》 ， 第 ２ 期 ， 第 １
－

１ ２ 页 。

④ 吕炜 、 髙帅雄 （ ２０ １ ６ ） ：
“

房价波动 、 土地财政与中国宏观经济
”

， 《经济社会体制 比较 》 ， 第 ４ 期 ，

第 ５４ 
－

６７ 页 。

⑤ 马光荣 、 郭庆旺 、 刘 畅 （
２０ １６

） ：


“

财政转移支付结构与地区经济增长
”

， 《 中 国社会科学 》 ， 第 ９

期 ， 第 １０５ －

１２５ 、 ２０７－２０８页 。

⑥ 严成樑 、 徐翔 （ ２０ １６ ） ：
“

生产性财政支出与结构转型
”

， 《金融研究》 ，
第 ９ 期 ， 第 ９９

－

１ １４ 页 。

⑦ 薛立国 、 杜亚斌 、 张润驰 、 徐源浩 （ ２０ １６ ） ：
“

财政政策对宏观经济波动的影响研究——基于金融加

速器模型的分析
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 １０ 期 ， 第 １５
－

２７ 页 ； 郭长林 （
２０ １ ６ ） ：

“

财政政策扩张 、 纵向产业

结构与 中 国产能利用率
”

， 《管理世界》 ， 第 １０期 ， 第 １３
－

３３ 页 。

⑧ 何德旭、 苗文龙 （ ２０ １ ６ ） ：
“

财政分权是否影响 金融分权
——

基于省际分权数据空 间效应的比较分

析
”

， 《经济研究》 ， 第 ２ 期 ， 第 ４２
－

５ ５ 页 。

⑨ 杨子咩 、
赵永亮 、 汪林 、 （ ２０ １ ６ ） ：

“

财政收支关系与赤字的可持续性
一

基于门檻非对称性的实证

研究
”

， 《 中 国社会科学》 ， 第 ２ 期 ， 第 ３７
－

５ ８ 、 ２０５－ ２０６ 页
；
王瑞民

、 陶然 、 刘 明兴 （ ２０ １ ６ ） ：
“

中 国地方财

政体制演变的逻辑与转型
”

， 《 国际经济评论》
，
第 ２ 期 ， 第 １０ １ －

１２６ 、 ６ －

７ 页 。

⑩ 陈工 、 陈明利 （
２０ １ ６

）
：

“

财政分权是否缓解了地方上市公司的融资约束？

”

， 《经济社会体制 比较》 ，

第 ２ 期 ， 第 １ １
－

２５ 页 。

？ 姜子叶 、 胡育蓉 （ ２０
１ ６ ） ：

“

财政分权、 预算软约束与地方政府债务
”

， 《金融研究 》 ， 第 ２ 期 ， 第

１ ９８
－

２０６页 。



ｉｊ 世界经济年鉴２〇７ ７

和再平衡四个方面继续推进财政政策改革 。
①

税收政策 。 理论层面上 ，
程宇丹和龚六堂 （ ２０ １６ ） 指出 ， 在分税制框架下 ， 消费税是地

方政府的最优税收方式 。

？ 在实证层面 ， 柳光强 （
２０ １ ６

） 认为税收优惠和财政补贴对不 同产

业和不同 目标的激励效应存在差异 。 因而在实施财政政策干预宏观经济时 ， 需要考虑行业和

目标的异质性 。
＠ 贾俊雪和应世为 （

２０ １６
） 进

一

步指 出 ， 税收激励在不 同所有制企业间也存

在差异 。 民营企业面临的有效税率最高 。
？ 对于增值税改革 ， 倪红福等 （

２０ １６
） 和 申广军等

（
２０ １ ６

） 分析了税收政策的价格和收入效应以及对企业生产行为的影响 。
⑤ “

营改增
”

不仅有

利于城镇家庭税负的下降 （
Ｂｒ〇ｎｄ 〇ｌ〇 ＆Ｚｈａｎｇ ，


２０ １ ６

； 倪红福等 ，

２０ １６
）

？
，
还刺激了企业的 固

定资产投资和供给效率的提升 （ 申广军等 ，

２０ １６
） 。 但企业间有效增值税税率的差异也可能

带来资源配置扭曲 （蒋为 ，

２０ １６
）

？
。

土地财政。 在分税制框架下 ，
地方政府的财税收人低于其支出 ， 这使得土地交易和税费收入

成为地方麵获取财政收人的重要手段 。 ２００５ 年 ， 全国土地财政规模约为 ６５４９亿元 ， 到 ２０ １３ 年迅

速扩张到 ４０８３８亿元 （彭刚和朱莉 ，

２０ １６
） 。
⑧ 当前 ， 地方政府主要通过挂牌和拍卖两条渠道配置

土地资源 ， 具体选择哪条渠道和地方资源禀赋的优劣相关。 王媛和杨广亮 （
２０ １６

） 认为 ， 政府干

预对土地使用效率和当地经济增长作用有限 ， 土地财政和政治变迁、 官僚规模相矣 ， 而和地方城

市建设支出无关 （
Ｃｈｅｎ＆ Ｋｕｎｇ ，

２０１ ６
）

？
， 并可能带来财政风险 （

Ｊｉｎ＆Ｒｉａｌ
，２０ １６

）

⑩
。

宏观审慎政策 。 上世纪七十年代末 ， 为维护金融体系稳定 ， 国际清算银行提出 了
“

宏观

审慎
”

的概念 ， 力主从宏观而非微观层面对金融系统进行管理 ， 以 防止金融体系对经济体系

的负面影响 。 方意 （
２０ １６ａ

） 指 出 ， 只有当钉住 目标和最终监管对象没有指 向性或者指 向性
一

致时 ， 宏观审慎政策才能发挥作用 。
？ 方意 （

２０ １ ６ｂ
） 则从系统性风险传染渠道的角度研究

了银行特征 、 宏观审慎政策和风险传染渠道的关系 ， 并表 明在实施宏观审慎政策时应考虑金

①Ｌｉｐ
ｔｏｎ

，Ｄ ．Ａ ． （
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ｐ
ａｒ

ｉ
ｎ
ｇ
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ｓｔｒａｉ

ｇ
ｈ ｔ

， ｈ ｔｍ．

② 程宇丹 、 龚六堂 （ ２０ １ ６ ） ：
“

财政分权框架下的最优税收结构
”

， 《 金融研究 》 ， 第 ５ 期 ， 第 １
－

１ ８ 页 。

③ 柳光强 （ ２０ １ ６
） ：

“

税收优惠 、 财政补贴政策的激励效应分析
”

， 《管理世界》 ， 第 １ ０ 期 ，
第 ６２

－ ７ １

页 。

④ 贾俊雪 、 应世为 （ ２０ １ ６ ） ：
“

财政分权与企业税收激励——基于地方政府竞争视角的分析
”

， 《 中 国
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’

的价格效应和收人分配效应
”
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”

，
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第 ５ 期 ， 第 ５４ －

７７ 页 。

⑧ 彭刚 、 朱莉 （ ２０ １ ６ ） ：


“

土地财政 ： 核算问题与省际规模估计
”

， 《统计研究》 ，
第 １ ０ 期

， 第 ２ １
－

３０

页 。

⑨Ｃｈ ｅｎ
，
Ｔ．＆Ｋｕｎ

ｇ ，
 Ｊ．（

２０ １ ６
）

．Ｄｏｌａｎｄ ｒｅｖｅｎｕ ｅｗｉ ｎｄｆａｌ ｌｓ ｃｒｅａｔｅａ
ｐ

ｏｌ ｉｔｉ ｃａｌｒｅｓｏｕ ｒｃｅｃｕ ｒｓｅ ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ

Ｃｈｉ
ｎａ

．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉ
ｃｓ

，１ ２３ ，８６ 
－

 １０６ ．

⑩Ｊｉ ｎ
，Ｈ．＆Ｒｉａｌ

， Ｉ ．（
２０ １６ ）

．Ｒｅ
ｇ
ｕｌａｔ

ｉ ｎ
ｇ
ＬｏｃａｌＧｏｖ ｅｒｎｍｅｎｔＦｉｎａｎｃｉ ｎ

ｇ
Ｖｅｈ ｉｃ ｌｅｓ ａｎｄＰｕｂｌ

ｉ ｃ
－ＰｒｉｖａｔｅＰａｒｔｎｅｒ？

ｓ ｈｉ
ｐ
ｓ ｉｎＣｈ ｉｎａ． ＩＭＦＷｏｒｋｉ ｎ

ｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒＮｏ ． １６／／ １ ８７．

？ 方意 （ ２０ １６ ） ：
“

宏观审慎政策有效性研究
”

， 《世界经济》 ， 第 ８ 期 ， 第 ２５
－物１ 。



笫二篇 全球宏观经济学 ■

融周期和系统性风险类型 。
？

产业政策 。 产业政策是政府引 导微观企业决策的重要工具 ，
但文献对此褒贬不

一

。 宋凌

云和王贤彬 （
２０ １６

） 认为Ｖ 产业政策总体上是有利于增长的 ，
但 由于政府对不同产业的 了解

程度不同 ，
因而实施的效果具有明显的差异性 。

？ 赵卿 （ ２０ １６
） 则认为产业政策的正 向激励

效果存在于长期 ，
短期则存在明显的负面效应 。

？ 李文贵和邵毅平 （
２０ １６

） 基于中 国工业企

业数据发现 ， 产业政策可能引导民企 国有化 ， 更重要的是尽管这些企业随后获得了更多补贴 ，

但经营效益显著变差 。
④
白让让 （

２ ０１ ６
） 利用企业行业数据验证了政府管制效果的短视性 。

？

黎文靖和郑曼妮 （
２０ １６ ） 认为 ， 产业政策仅仅是激励企业为获得补贴而增加创新数量 ， 并不

能带来创新质量的提高 。
？ 此外 ，

高额政府补贴并没有提高企业的风险承担能力 ， 反而可能

提高企业退出市场的风险 （ 毛其淋和许家云 ，

２０ １６
； 许家云和毛其淋 ，

２０ １６ ） 。

？

（ 四 ） 中 国经济增长的溢出效应

随着经济体数量的增大 ， 中国对世界经济的影响逐步凸显 。 金融危机以来 ， 中国经济增

速放缓 ，

一

度引发了国 内外对中国能否继续扮演世界经济增长引擎的担忧 。 ２０ １ ６ 年文献 中关

于中 国经济增长溢出效应的研究可分为两类 。
一类是关于 中 国经济增长对其它 国家的影响 ，

另一类则重点关注 ２０ １３ 年习近平主席提出的
“
一带一路

”

发展战略的影响 。

一

方面 ， 中国崛起引发多国担忧 。 随着中美竞争的激烈化 ， 越来越多人开始担忧
“

修昔

底德陷阱
”

的印证 。 中 国的崛起使得美欧关系 日 趋紧张 ， 并使得欧洲 国家感到不安 （
Ｆｏｏ ｔ

，

２０ １ ６
） 。
？ 随着中 国经济增长放缓 ， 中国的地区地位将大大缩减 ，

日 本将在 中 日 博弈中获得更

多筹码 ，
而 中 国 周 边小 国 和 东盟 国 家受到 的 中 国 压力 将所有 缓和 （

Ｇｌａｓｅｒ＆ Ｆｕｎａｉ〇ｌｅ
，

２０ １ ５ ） 。
？ 然而 ， 中国向生产链上游的攀升有利于低 、 中等收人国家 （

Ｍａｎｏ
，
２０ １６ ） 。

？

①方意 （
２０ １ ６ ） ：

“

系统性风险的传染渠道与度量研究——兼论宏观审慎政策实施
”

， 《管理世界》 ， 第

８期 ， 第 ３２
－

５７ 、 １ ８７页 。
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１４４
丨

＜６ 世界经济年鉴２０７ ７

另
一

方面 ， 中 国 经济增速放缓具有全球影响 ， 对东盟 国 家影响 可能最大 。 Ｋｅｎｎｅｄｙ

（
２０ １ ５

） 认为 ， 人们应该期待而非担忧中 国经济的 良好表现 。
？ 中 国经济放缓不仅使得美 国 、

澳大利亚 、 中东等 国家的 出 口下降 ， 同 时还可能通过全球债券市场波动对美国等国家的宏观

政策造成压力 （ Ｒｅｄｉｋｅｒ
，
２〇 １ ６ ） 。

②
Ｃ ａｓｈｉｎ ｅｔ ａｌ ．（

２〇 １６
） 量化了 中 国经济下滑的全球影响 ：

中 国 ＧＤＰ增速每下降 １ 个百分点 ，
短期内全球经济增速将下降 ０

．
２３ 个百分点 。

？Ｄ ｉｚｉｏ ｌｉｅ ｔａ ｌ
．

（
２０ １６

） 认为中国经济转型对全球影响不大 ，

④ 但对中国 的主要贸易伙伴 国尤其是大宗商品 出

口 国影响较大等 。
⑤ Ｒａｆｉｑ（

２０ １６
） 进

一

步明确 中 国经济 ．增长降低 １％ 将导致印度尼西亚 、 马

来西亚和泰 国增长放缓 ０． ３％
， 柬埔寨 、 老挝和越南增 长放缓 ０ ．

２％ 。
？ 而 Ｈｓ ｉｅｈ＆Ｏ ｓｓａ

（
２０ １６

） 基于
一

个量化贸易模型发现 ，
１ ９９５－ ２００７ 年中 国生产率提升对所有样本 国家的溢 出

效应均较小——真实收入的累积影响仅在正负 〇 ．２％ 之间 。
⑦

２０ １ ３ 年 ， 习 近平 主席提 出 共建
“

丝 绸 之路经济带
”

和
“

２ １ 世纪海 上丝绸之路
”

（简称
“
一带一路

”

） 的重大倡议 。

“
一带一路

”

国家战略是 中 国
“

十三五
”

对外发展策

略的核心 内容 ，
不仅将对沿线 国家的经济发展产生重大影响 ，

还可能重塑全球经济和政治

关系格局 。 该倡议是习近平主席 的代表性战略规划 ， 其在实施的过程会遇到很多困难和风险 ，

但一旦成功将成为未来十年的重要力量 （ Ｊ
ｏｈｎｓｏｎ

，

２０ １ ６ ） 。
？ 面临美国政府的战略挤压 ， 中 国

政府通过
“
一带

一

路
”

战略重塑地区发展战略和全球秩序设计 ， 并与美 国展开地缘政治 、 地

缘经济和国家软实力投射
“

三重博弈
”

（ 信强 ，

２０ １６ ） 。
？ 该战略可以通过对外投资和贸易的

渠道提高人民币 国际化水平 （林乐芬和王少楠 ，
２０ １６

） 。
？

①Ｋｅｎｎｅｄｙ ，Ｓ
．（

２０ １ ６ ）
．

“

ＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆ Ｃｈ ｉｎａ
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”
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／
ｐ
ｕｂｌ
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ｉｏｎ／ｅｃｏ－
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－
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－

ｃｈｉｎａｓ
－

ｓｌｏｗｄｏｗｎ．
ｒ

②Ｒｅｄｉ ｋｅｒ
，
Ｄ．（ ２０ １ ６

）

．
“

Ｒｅｃｏｎｃ ｉ
ｌ
ｉｎ
ｇ Ｈａｙｅｋ

’

ｓ ａｎｄＫｅｙｎｅｓ
’

ｖ
ｉ
ｅｗｓｏｆ

ｒｅｃｅｓｓｉｏｎｓ
”

，ｈｔ ｔ
ｐ ： ／／ｗｗｗ．

ｉｉｅ ． ｃｏｍ／ｐｕｂ
－

ｌ
ｉ
ｃａｔ ｉｏｎｓ／ｐａｐｅｒｓ／ｐａｐｅｒ，

ｃｆｍ？ＲｅｓｅａｒｃｈＩＤ＝２９２０．

③Ｃａｓｈ ｉｎ
，Ｐ．

，
Ｍｏｈａｄｄｅｓ

，
Ｋ ．＆ Ｒａｉｓ ｓｉ

，
Ｍ ． （２０ １ ６ ）

．
“

Ｃｈ
ｉ
ｎａ

’

ｓＳ ｌ
ｏｗｄｏｗｎ ａｎｄＧｌ

ｏｂａｌＦｉ
ｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅ ｔＶｏ

ｌ
ａｔ ｉ

ｌ
－

ｉ
ｔ
ｙ ：ＩｓＷｏｒｌｄ ＧｒｏｗｔｈＬｏｓｉｎ

ｇ
Ｏｕｔ

，Ｔ

．ｈｔｔ
ｐ ：
／／ｗｗｗ． ｄａｌｌａｓｆｅｄ．ｏｒ

ｇ／
ａｓｓｅ

ｔ ｓ／ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ ｉｎｓｔ
ｉ
ｔｕ ｔｅ／ｗｐａｐｅｒｓ／２０ １６／０２７０ ．

ｐ
ｄｆ．

④Ｄ ｉｚ ｉｏ
ｌｉ

，Ａ ． ，
Ｈｕｎｔ

，
Ｂ． ＆Ｍａｌ ｉｓ ｚｅｗｓｋ ｉ

，
Ｗ．（ ２０ １ ６ ）

．
“

Ｓｐ ｉｌ ｌｏｖｅｒｓｆｒｏｉｉｉｔｈｅＭａｔｕｒｉｎｇ 
ｏｆ Ｃｈｉ ｎａ

’

ｓｅｃｏｎｏｍ
ｙ

”

，ｈｔ
？

ｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｉ
ｍｆ． ｏｒ

ｇ／
ｅｘｔｅｍａｌ／ｐｕｂｓ／ｃａｔ／ｌｏｎｇ

ｒｅｓ． ａｓ
ｐ
ｘ
？ｓｋ

＝ ４４３８ １ ．
０ ．

⑤Ｄ ｉｚ ｉｏｌｉ
，

Ａ．

，
Ｇｕａｊ ａｒｄｏ ，Ｊ

．

， Ｋｌ
ｙ
ｕｅｖ

，
Ｖ ．

，
Ｍａｎｏ

，
Ｒ ．＆Ｒａｉｓ ｓｉ

，
Ｍ ＿（ ２０ １６ ） ？

“

Ｓｐ ｉ
ｌ
ｌｏｖｅｒｓｆｒｏｍ Ｃ ｈｉ ｎａ

’

ｓ Ｇｒｏｗｔｈ

Ｓ ｌｏｗｄｏｗｎａｎｄＲｅｂａｌａｎｃｉ
ｎ
ｇ

ｔｏｔｈｅＡＳＥＡＮ－ ５Ｅ ｃｏｎｏｍ ｉ
ｅｓ

”

，ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ． ｉｍｆ ．ｏｒ
ｇ／

ｅｘｔｅｍａ ｌ／ｐｕｂｓ／ｃａｔ／ｌｏｎ
ｇ
ｒｅ ｓ． ａｓ

ｐ
ｘ？

ｓｋ
＝
４４ １７９ ． ０

．

⑥Ｒａｆｉｑ ，
Ｓ．（ ２０ １ ６ ） 

？ＷｈｅｎＣｈｉ
ｎａＳｎｅｅｚｅｓＤｏｅｓＡＳＥＡＮＣａｔｃｈａＣｏｌｄ ？ ＩＭＦＷｏｒｋｉ

ｎ
ｇ Ｐａｐｅｒ Ｍｏ．１ ６／／２ １４ ．

⑦Ｈ ｓｉｅｈ
，

Ｃ＆Ｏｓｓａ
，
Ｒ ．（

２０ １ ６ ） ．Ａｇ
ｌｏｂａｌｖｉｅｗｏｆ

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉ ｔ
ｙｇ

ｒｏｗ ｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
．
Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ ｌ Ｅｃｏ？

ｎｏｍｉｃｓ
，

１０２
 ，
２０９－

２２４ ．

⑧Ｊｏｈｎｓｏｎ
，
Ｃ． Ｋ＊（ ２０ １ ６ ） ．

“

Ｐｒｅｓ
ｉｄｅｎ ｔＸｉＪ ｉ

ｎｐ ｉ
ｎ
ｇ

’

ｓ
‘

Ｂｅｌｔ ａｎｄＲｏａｄ
’

Ｉｎ ｉ
ｔ ｉａｔ

ｉ ｖｅ
”

，ｈｔｔｐ ：／／ｃｓ ｉ
ｓ． ｏｒ

ｇ／ｐ
ｕｂ ｌ

ｉ ｃａ－

ｔ ｉｏｎ／ｐｒｅｓ ｉｄ ｅｎｔ
－

ｘｉ
－

ｊ
ｉ ｎｐ ｉ

ｎ
ｇ
ｓ
－

ｂｅｌ ｔ
－

ｅｍｄ
－

ｒｏａｄ
－

ｉｎｉｔ ｉａｔｉｖｅ ．

⑨ 信强 （
２０ １６ ） ：

“ ‘

三重博弈
’

： 中美关系视角下的
‘

一带一路
’

战略
”

， 《美 国研究 》 ， 第 ５ 期 ， 第

１９
－

３０ 、 ５
－

６页 。

⑩ 林乐芬、 王少楠 （
２０ １ ６

） ：
“‘
一带一路

’

进程 中人民币 国际化影响因素的实证分析
”

， 《 国际金融研

究 》 ， 第 ２ 期 ， 第 ７５
－

８３ 页 。



第二篇 全球宏观经济学

四 、 两大
“

黑天鹅
”

事件的经济影响

２０ １６ 年度 ，
全球宏观经济遭遇了两大

“

黑天鹅
”

事件 ， 分别是英国脱欧及特朗普当选美

国总统 ，
主要智库对这两大事件的经济影响展开了诸多分析 。

（

一

） 英国脱欧的经济影响

英国脱欧被视为 ２０ １ ６ 年的重大
“

黑天鹅
”

事件 ， 学者们对其经济影响展开了深人分析 。

首当其冲的是对英国经济的影响 。 英格兰银行货币政策委员会前成员 、 彼得森国际经济研究

所主席亚当 ？ 波森 （
ＡｄａｍＰｏｓｅｎ

） 指出 了英国脱欧的五大风险 （
Ｃｏ ｓｔａ

，

２０ １ ６
） ： 英国资本市

场发展不利 、 央行货币政策空间缩窄 、 经济复苏遥遥无期 、 受反欧洲 、 反移民情绪误导 以及

加剧政治风险 。
？ 英国经济与社会研究所在公投之前召集 了多位学者就英国退出 欧盟的经济

影响进行讨论 （
Ａｒｍｓ ｔｒｏｎｇ ，

２０ １６
） ， 学者们认为脱欧的负面影响主要包括 ： 脱离单

一

市场将

拖累英国生产宰的提升和经济增长 伦敦金融城地位的下降使英国失去对国际金融监管规

则的发言权 ； 订立新贸易协定的风险较大 。 国际企业和 国际银行可能将其欧洲业务从英国转

出 ； 同时 ， 与欧盟再度订立的贸易条约可能不会对英国有利 ， 这也将给英国经济带来负面影

响 （
Ｗｏ ｌｆｆ

，２０ １６
） 。
？ 在脱欧影响下 ， 英国汽车产量可能大幅下降 （

Ｈｅａｄ＆Ｍａｙｅｒ ，２０ １ ６
） 。
？

Ｍａ ｔ ｔｈ ｅＳ ＆Ｂｕｓｃｈ（
２０ １６ ） 利用后验性模型 ， 全面地量化了经济融合与分化对福利 、 收人 、 增

长的影响
， 他们发现 ，

英 国退出欧盟会对英国经济造成更高的风险 ， 可能会在长期对英国带

来 ＧＤＰ１０％左右的冲击 。
？

脱欧对金融业的负面影响 。 Ｄａｎｉｅ ｌｓｓｏｎ（ ２０ １６ ） 认为 ，
理论上 ， 脱欧给了英国 和欧盟

一

个

提高金融市场的弹性、 效率和服务质量的机会 。
？ 不幸的是 ， 脱欧带来的金融混乱可能 占据

上风。 随着英国作为最大 自 由主义加盟 国的离去 ， 欧盟可能会大幅提高规则强度 ， 更加关注

政治和贸易保护而非效率 。 这将会导致
一

个更加多样化和高成本而非更加安全的金融体系 。

最可能的是 ， 英国 的金融规则将因为同时遵守英国和欧盟双重要求而变得十分繁重 ， 伦敦世

界金融 中心的地位可能逐渐失去 。

对于欧盟 内部而言
， 另

一

个负面影响源 自 对欧盟未来经济政策制 定的掣肘 。
Ｄ
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１４６［
龜 世界经济年鉴２０７ ７

（２０ １ ６ ） 认为 ， 脱欧已经对欧盟制定经济政策产生负面影响 。 西班牙和葡萄牙两国 的财政赤

字规模未达到欧盟委员会的政策 目标
，
但欧盟委员会却做出决定 ， 对违规的西葡二国免于惩

罚 。

？ 欧盟委员会的这
一

决定背后暗含着对脱欧风潮扩大化的担忧 。 Ｗｏ ｌｆｆ（
２０ １６ ） 也表示 了

这种担忧 ， 脱离欧盟的决议将会激化其他欧洲 国家的 民粹主义情绪 。 与欧盟谈判 ，
以达成

一

种责任减少而利益不变的特殊关系的需求将会增长 。

脱欧事件的溢出效应也较大 ， 特别是对新兴市场国家而言 。 Ｅ ｉｃ ｈｅｎｇｒｅｅｎ ｅｔ ａｌ ．（ ２０ １ ６
） 比

较了英国脱欧公投和美联储 ２０ １ ３ 年
“

缩减购债恐慌
”

对新兴市场影响 的差异 。 从股票和外

汇市场这一金融渠道来看 ， 新兴市场受到了英 国脱欧的强烈负面影响 ， 这种影响实际上超过

了
“

缩减恐慌
”

的影响 。 然而 ，

“

缩减恐慌
”

的负面影响渠道主要集中于金融市场 ， 但是脱

欧的影响则具有实体和金融双重渠道的特征 。 新兴市场中 ，
主要 出 口欧盟市场的 国家受影响

最为严重。 欧盟 内的新兴国家与英国及其他欧洲国家的贸易往来更为频繁 ， 它们受到的负面

冲击更大 ， 且与欧盟贸易 比与英国贸易的影响更大 。 对于新兴市场整体而言 ， 欧洲前景与英

国前景的影响差异不大 ， 但是对于欧盟内的新兴国家而言 ， 欧盟市场在规模上 比英国重要得

多 ， 脱欧事件给欧盟带来的负面影响比英国的直接影响更重要 。

脱欧事件对中国的影响 。
Ｇａｒｒｉ ａ

－Ｈｅ ｒｒｅｒｏ ＆ Ｘｕ（
２０ １ ６

） 采用情景模拟法 ，
分析英国退欧对

中国的短期和长期影响 。
？ 在当前欧盟不发生重大变化 的情形下 ， 中国与欧盟 以及英国的短

期贸易和学生交流不会受到脱欧的影响 。 但是 ， 中 国与欧盟 自 由贸易 区谈判进程将会放缓 ，

中 国对英国的投资以及伦敦作为欧盟最重要离岸人民币 中心的地位将会下降 。

（
二

） 特朗普当选美国总统的经济影响

特朗普当选美国总统是 ２０ １ ６ 年的又
一

个重大的黑天鹅事件 。 特朗普当选对美 国和世界的

影响是广泛的 ，
在经济议题上 ， 目前的关注主要集 中于贸易政策 、 货币政策 以及美国在 国际

经济事务的领导地位上 。

贸易政策是智库研究关注最为集 中的领域 。 多数学者认为 ， 特朗普在竞选中宣称的贸易

政策对美 国不利 。 Ｊ
ｅｎ ｓｅｎ（ ２０ １６

） 指出 ，
即将上任的特朗普政府正在寻找办法惩罚那些将工

作外包到海外的公司 ， 并且似乎正在考虑增加进 口商品 的关税 。 但是这
一

做法行不通 ，
因为

进口企业和 出 口企业可能是同
一

批企业 ，
因此征收关税很难在不影响美国 出 口商的同 时惩罚

进口商 。
？Ｓｃｈｎｅ ｉｄｅｒ

－Ｐｅｔｓ ｉｎｇｅ ｒ（
２０ １６

） 认为 ， 特朗普的贸易政策在实践 中可能并不如他在竞

选演讲中所宣称的那样激进 ， 他的当选为解决当前全球贸易体系 的缺陷提供了机会 ， 与其担

心特朗普可能打破全球贸易体系 ，
不如把这视为重塑现有贸易体系的机会。

？

第二个关注点是对美联储货币政策的影响 。 Ｗｈｉ ｔｅ（
２０ １６

） 认为 ， 作为总统 ， 特朗普有权

０Ｄｊａｎｋｏｖ
，
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笫二篇 全球宏观经济学 ■
１ ４７

立即任命两名新成员进人美联储董事会 。
？ 目前美联储公开市场委员会现有的五名董事会成

员和五名美联储地方分行行长基本都强烈支持抑制通胀 。 因此 ， 特朗普政府委任的新成员将

有望为公开市场委员会带来更加温和的声音 ， 从而改变投票的格局 。 特朗普还可能支持国会

加强对美联储货 币政策的监管 ， 从而降低美联储的独立性。

第三个关注点是特朗普的
一些竞选承诺是否会影响美 国在 国际经济事务中 的领导地位 ，

受到广泛关注的是美 国退 出 《跨太平洋伙伴关系协定》 （
ＴＰＰ

） 和重谈 《 北美 自 由 贸易协定 》

（
ＮＡＦＴＡ

） 。 Ａｌｄｅｎ（
２０ １６

） 认为在美国 贸易政策是否 出 现倒退的 问题上 ， 未知数大于 已 知

数。
＠ 对 １１＾ 和 ＮＡＦＴＡ 的否定是特朗普贸易政策的核心 ， 但是对于是否有好的替代 ， 则存在

着较大的不确定性 。 Ｇｏｏｄｍａｎ（
２０ １６ ） 认为 ，

退 出 ＴＰＰ会对美国 的利益带来沉重的打击 。
③ 高

标准的 ＴＰＰ会给美国带来重要的经济和战略利益 ， 包括数字经济 ， 劳工和环境标准以及 国有

企业 。 Ｂａｎｄｏｗ（
２０ １ ６

）
也认为 ＴＰＰ协定对于美国在亚太地区国际贸易体系中保持领导地位至

关重要 ， 如果特朗普一意孤行要取消 ＴＰＰ
， 那等于把美国在亚太经济事务上的领导地位让给

中 国 。
？Ｎ ｉｂｌｅｔ ｔ（

２０ １６ ） 认为 ，
英国脱欧公投的结果和美国继任总统特朗普的确定 ，

标志着这

两个国家开始放弃 自 由经济 ， 意味着英美对世界经济领导地位的终结 。
？

五 、 总结

综述从主要发达经济体的政策及溢出效应 、 新兴市场经济表现及其溢 出效应 、 中 国经济

问题及其溢出效应和两大
“

黑天鹅
”

事件四个方面分析和评述了
２０ １６ 年全球宏观经济领域

的主要文献 ， 并进
一

步将这三大主题和
一个专题划分为 １ ３ 个子话题 ， 深入解析 ２０ １ ６ 年全球

宏观经济研究的重点内容和主要观点 。 这 １ ３ 个子话题的主要研究结论如下 。

（ １ ） 主要发达经济体货币政策发生变化 ，

一

方面美 国依然在货 币政策正常化的道路上 ，

另一方面欧洲货币政策与美国背离 。

（
２

） 金融危机之后 ， 财政政策 已经变成刺激经济的主要政策 ，
尤其是美国 和欧盟财政政

策对经济的贡献也越来越大 。

（
３

） 发达 国家经济政策对新兴市场国家具有明显的溢 出效应 ， 美 国加息等外部环境 的变

化给许多新兴市场国家带来压力 。

（
４

） 新兴市场经济增速的下滑不是某
一个国家的特别现象 ， 而是大范围的 ， 尤其是大型

新兴市场国家面临 的问题 。 新兴市场还面临着资本流入减少 、 主权债务扩大 、 货 币疲软 、 大

宗商品价格下降等
一

系列 问题。
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（
５

） 新兴市场经济增长放缓的原因包括外因和内 因 。 外因包括疲软的国际贸易 、 较低的

大宗商品价格和不确定的金融环境 。 内 因包括生产率增速平稳下滑 ， 信贷波动上升 ，
政策不

确定性以及财政政策 、 货币政策受到约束 。

（
６

） 在开放条件下 ， 新兴市场 国家需要同时采取周期性和结构性政策应对增长放缓 ， 同

时加强 国际政策协调 。

（
７

） 新兴经济体未来面临三方面的风险 ： 经济放缓叠加外债风险 ；
经济放缓叠加金融危

机风险 ；
经济放缓叠加全球资本流动的不确定性 。

（ ８ ）２０ １ ６ 年关于中 国经济增长潜力的研究看法不
一

， 大部分认为中 国经济增速将会减

慢。 此外 ， 中国经济还面临结构失衡和产能过剩问题 。

（
９

） 中国经济依然存在所有制歧视和金融市场发展滞后问题 。 对国有企业的偏 向性政策

和对非国有企业管制的扭曲恶化了资源配置的效率 ；
影子银行和私人部 门债务 问题依然不可

忽视 。

（
１０

） 货币 、 财政 、 宏观审慎和产业政策是中 国政府干预经济的主要工具 ， 其中财政政

策的作用极其重要 。

（
１ １

） 中国对全球经济发展和政策制定的影响越来越突出 。 中国 崛起引发许多国家担忧 。

中 国经济增速放缓具有全球影响 ， 并可能对东盟国家影响较大 。 中 国所倡导的
“
一

带一路
”

战略可能成为未来十年重要的政治和经济力量 。

（
１２ ） 英国脱欧对英国经济短期和长期 的总体影响是负面的 ， 对伦敦金融城的地位带来

不利影响 ， 对欧盟经济政策制定造成一定的干扰 ， 其外溢效应将影 响其他国家特别是新兴市

场国家 Ｄ

（
１３

） 新当选美国总统特朗普所宣称的贸易政策可 能无法充分施展 ， 即使施展开来也被

普遍认为对美国不利 。 他有可能改变美联储货币政策走向 。 他可能削弱美国在 国际经济事务

中的地位 。


