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　 　 [摘　 要] 　 ２０１５ 年ꎬ全球经济不尽如人意ꎮ 发达经济体温和复苏ꎬ但新兴市场和发展中经济体的增长已经连

续第五年下滑ꎮ 大宗商品跌价、贸易和资本流动疲软以及一系列金融波动事件耗竭了全球经济活力ꎬ使 ２０１５ 年全

球经济增长低于预期ꎮ 全球 ＧＤＰ 实现 ３.１％左右的增长ꎬ低于 ２０１４ 年 ３.３％的增速ꎮ ２０１６ 年全球经济预计增长

２􀆰 ８％ꎬ较 ２０１５ 年的 ２.６％有所上升ꎬ但不确定因素很多ꎬ风险较大ꎮ 为使全球经济尽快实现正常增长ꎬ需要各国的

宏观经济政策发挥作用ꎬ特别是发达经济体的政策应该在全球经济中起到更好的作用ꎬ新兴经济体应该降低经济

风险、尽快稳定经济增长ꎬ同时要加强国际的宏观经济合作ꎬ降低全球经济风险ꎮ
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　 　 ２０１５ 年ꎬ全球经济活动依然疲软ꎮ 新兴市场和

发展中经济体的增长虽然仍占全球增长的 ７０％以

上ꎬ但已经连续第五年下滑ꎮ 大宗商品跌价、贸易和

资本流动疲软以及一系列金融波动事件耗竭了经济

活力ꎬ使 ２０１５ 年全球经济增长低于预期ꎮ 全球

ＧＤＰ 实际实现 ３.１％左右的增长ꎬ低于 ２０１４ 年 ３.３％
的增速ꎮ ２０１６ 年全球经济ꎬ几乎可以肯定将实现增

长ꎬ经济预计增长 ２.８％ꎬ较 ２０１５ 年的 ２.６％有所上

升ꎬ但前景不容乐观ꎬ全球宏观经济风险仍然较大ꎮ
一、２０１５ 年世界宏观经济形势分析

２０１５ 年世界经济主要呈现以下特点:
１.发达经济体温和复苏ꎬ新兴经济体增长压力大

２０１５ 年主要发达经济体实现温和增长ꎬ新兴经

济体及发展中国家除印度外增速普遍放缓ꎮ 主要发

达经济体中ꎬ美国经济一、二、三季度分别实现 ０􀆰 ６％、
３􀆰 ９％、２􀆰 １％的增长率ꎬ欧元区前三季度实际 ＧＤＰ 同

比增速分别为 １􀆰 ３％、１􀆰 ６％、１􀆰 ６％ꎬ日本一季度实际

ＧＤＰ 增长 ４􀆰 ４％ꎬ二季度萎缩 ０􀆰 ５％、三季度增长 １％ꎬ

整体看经济维持了低速复苏态势(图 １)ꎮ

图 １　 发达国家 ＧＤＰ 增速(季)
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从整体看ꎬ发达经济体正逐渐进入一个平稳和

合理的增长区间ꎬ大体上恢复了 ２００８ 年金融危机以

前的经济增长状态ꎬ但各国的经济增长水平差异较

大且都不太平稳ꎮ 金砖五国中ꎬ印度经济前三季度

增长均超 ７％ꎬ巴西连续六个季度经济负增长ꎬ俄罗

斯经济陷入萎缩ꎬ中国与南非均面临较大的下行压

力ꎬ经济增速持续放缓(图 ２)ꎮ 从未来的趋势看ꎬ金
砖国家还将面临比较严峻的经济压力ꎬ有继续降低
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增长率的可能性ꎮ 亚洲新兴经济体的情况比金砖五

国要好ꎬ大部分国家经济增长正在恢复ꎬ但经济增长

的波动幅度较大、稳定性差ꎬ受美国和中国经济不太

稳定的影响ꎬ未来该地区的经济增长可能还处在比

较剧烈的波动中ꎮ
２０１５ 年全球经济总体的增长态势是正在向稳ꎬ

但增速较低ꎬ国家和地区之间的差异较大ꎮ

图 ２　 金砖国家 ＧＤＰ(季)
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图 ３　 亚洲新兴经济体经济增长
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２.全球贸易低迷ꎬ大宗商品价格大幅下跌

２０１５ 年ꎬ国际贸易环境仍未明显改善ꎮ 全球经

济仍然脆弱ꎬ地缘政治风险尚未消除ꎬ大宗商品价格

下降和美元汇率大幅震荡ꎬ均成为贸易发展的不稳

定因素ꎮ ２００９ 年至 ２０１４ 年ꎬ全球商品贸易总额从

２５.３ 万亿美元增长至 ３８.１ 万亿美元ꎬ其中美国、欧
盟、中国和日本的商品贸易金额占比 ５８％左右ꎮ 但

２０１５ 年ꎬ这四个国家或地区的商品贸易额大幅度下

滑ꎬ为 ２０１０ 年以来最低水平ꎮ 金砖国家中ꎬ巴西出

口额下降 １９.３％、进口额下降 １６.６％ꎻ南非出口额下

降 １５.３％、进口额下降 ５.６％ꎮ ２０１５ 年世界贸易量增

长率只有 ３.３％ꎬ较 ２０１４ 年有所加快ꎬ但仍低于 ２０
世纪 ９０ 年代以来 ５.１％的平均增速ꎬ与危机前贸易

增速通常超过经济增速一倍的情形相比ꎬ更不可同

日而语ꎬ２０１５ 年国际贸易成为连续第四年增长率低

于平均水平的年份ꎮ ２０１４ 年跌了半年的 ＣＲＢ 指

数①ꎬ到 ２０１５ 年上半年还顽强地做了一下抵抗ꎬ但
从下半年开始又一次复制了 ２０１４ 年的走势ꎬ连续两

波下跌ꎬ最终落到 １７６.２１ 点的新低ꎬ较 ２０１４ 年年终

指数下跌 ２１.８８％ꎬ比上年 １９.４９％的跌幅进一步扩

大ꎬ成为 ２００８ 年以来跌幅第二大的年份ꎮ

图 ４　 ＩＭＦ 全球初级产品价格指数
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全球贸易量增幅降低ꎬ可能与大宗商品价格大

幅下跌有很大关系ꎮ ２０１５ 年全球大宗商品中原油、
铁矿石、铂、铜和煤炭跌幅居前(图 ４)ꎮ 彭博大宗商

品指数(ＢＣＯＭ)２０１５ 年全年累计下跌 ２４.７％ꎮ 这已

经是该指数连续第五年下跌ꎬ创自 １９９１ 年开始编纂

该数据以来最长的连跌纪录ꎬ并徘徊在 １９９９ 年以来

最低水平附近ꎮ 国际石油价格自 ２０１４ 年 ６ 月起加

速下跌ꎬ从最高点每桶 １１５ 美元跌至年末的 ５６ 美元

左右ꎬ布伦特原油期货全年累计下跌近 ５０％ꎬ跌至 ５
年多来最低水平ꎬ跌速之快、跌幅之大超出市场预

期ꎮ 进入 ２０１５ 年ꎬ油价延续下跌态势ꎬ到年底油价

已跌至 ３０ 美元 /桶左右ꎮ 美国 ＷＴＩ 原油期价在

２０１５ 年累计下跌 ３０％ꎬ布伦特原油期价累计下跌

３３.９１％ꎬＮＹＭＥＸ 天然气期价累计下跌 １９.１５％ꎮ 贵

金属中ꎬＣＯＭＥＸ 黄金期价累计下跌 ９.９％ꎬ白银期价

累计下跌 １３.６５％ꎬ钯金期价累计下跌 ３３％ꎬ铂金期

价累计下跌 ２６.６８％ꎮ 基本金属中ꎬＮＹＭＥＸ 的 ６２％
品位铁矿石累计下跌 ３４.７％ꎬＬＭＥ 三个月镍期价累

计下跌 ４３.７５％ꎬ锌期价累计下跌 ２９.８２％ꎬ铜期价累
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计下跌 ２５.２４％ꎬ铝期价累计下跌 １９.７４％ꎮ 农产品

价格也出现大跌ꎬ ＣＢＯＴ 玉米期价累计下跌 １３.
１２％ꎬ小麦期价累计下跌 ２１.７７％ꎬ大豆期价累计下

跌 １６.８３％ꎬＩＣＥ 咖啡期价累计下跌 ２７.０７％ꎮ 联合国

粮农组织发布的 ２０１５ 年 １２ 月食品价格指数和农产

品价格指数报告指出ꎬ除食糖和食油价格外ꎬ该指数

包含的所有食品类商品的国际价格均下跌ꎮ 纵观全

年ꎬ该指数平均为 １６４.１ 点ꎬ比 ２０１４ 年下跌近 １９％ꎬ
为连续第四年下滑ꎮ 此外ꎬ大宗商品市场的风向标ꎬ
衡量全球商品航运成本的波罗的海干散货指数②

(Ｂａｌｔｉｃ ＤｒｙＩｎｄｅｘꎬＢＤＩ)ꎬ年末跌至 ４７８ 点ꎬ刷新历史

新低ꎮ
３.汇率市场美元独升

２０１４ 年ꎬ美元兑一篮子主要货币(欧元、日元、英
镑、加元、瑞典克朗及瑞郎)上涨 １３％ꎬ为 １９９７ 年来最

强劲年份ꎮ 欧元和日元汇率表现低迷ꎬ其中欧元 /美
元下跌约 １１％ꎬ日元 /美元跌幅近 １３％ꎮ ２０１５ 年美元

指数继续上涨 ９.３％ꎬ世界主要货币日本、英镑、欧元、
加元、纽元、澳元、人民币均对美元贬值ꎬ加元以

１６􀆰 ７７％的贬值幅度领跌ꎬ瑞郎与港币对美元小幅升

值ꎮ 实际美元指数已上升到 １００ 点以上ꎬ达到 ２００３
年前的水平(图 ５)ꎮ 美元升值导致国际资本回流ꎬ给
全球金融市场和世界经济复苏增加了不确定性ꎮ 热

钱从新兴市场不断回流美国ꎬ致使美国股市再度创下

历史新高ꎮ 欧元兑美元的汇率近几年下跌近 ５０％(图
６)ꎬ这也严重压制了欧元区的经济复苏速度ꎮ

图 ５　 实际美元指数(月)
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４.各国消费逐渐稳定

２０１５ 年的各国消费在不好的经济环境下ꎬ呈现

出逐步稳定的特征ꎬ发达经济体的消费还出现了一

定程度的恢复和增长ꎮ 美国的消费者信心和零售销

售额都有可观的恢复(图 ７)ꎬ美国消费者信心从

图 ６　 欧元兑美元 (日)
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２００８ 年的 ５０ 左右上升到 ２０１５ 年的 ９０ 左右ꎬ零售销

售增长率也达到了 ３％左右ꎬ这两个指数已经达到

了美国经济的常态ꎮ 欧元区的实际居民消费支出的

增长率也接近 ２％ꎬ这应该也是欧元区的消费支出

常态ꎮ 与发达经济体比较强劲的消费需求增长率

比ꎬ新兴经济体和金砖国家的居民消费增长率没有

那么高(图 ９)ꎬ受收入预期增长前景不明确有影响ꎬ
这些经济体消费增长率普遍较低ꎬ并且有继续下滑

的趋势ꎮ 总体看ꎬ消费形势比宏观经济的其他指标

看起来都要好ꎬ这是未来全球经济稳定增长的前提ꎮ

图 ７　 美国消费者信心与零售销售

数据来源:ｗｉｎｄ

图 ８　 欧元区实际居民消费支出增速
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􀅰７􀅰



２０１６ 年第 ３ 期

理论经济研究

图 ９　 金砖国家零售销售增长率
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　 　 ５.各国货币政策分化加剧

为保持宏观经济稳定ꎬ２０１５ 年超过 ２０ 家央行

采取降息、降准、购债等宽松货币措施ꎮ 欧洲央行

２０１５ 年 ３ 月的议息会议上宣布每月购买 ６００ 亿欧

元成员国国债、机构债以及在欧元区内注册的超级

跨国组织发行的债券ꎬ１２ 月会议上将执行截止日期

延长半年至 ２０１７ 年 ３ 月ꎬ并又降低隔夜存款利率

１０ 个基点至负 ０.３％ꎮ 维持宽松货币政策不变的ꎬ
还有日本央行和英国央行ꎮ 收紧货币政策的央行占

极少数ꎬ美联储加息主要因国内通胀水平及就业状

况改善良好ꎬ巴西与南非加息则是为了抵御国内的

高通胀ꎮ 各国货币状况见表 １ꎮ

　 表 １ ２０１５ 世界主要经济体货币政策一览

国别 / 地区
基准利率

１ 月初 １２ 月末

其他

１ 月初 １２ 月末
趋势

美国 联邦基金利率 ０.２５％ ０.５０％ 无 收紧

日本
银行间无担保隔夜拆

借利率
０.１％ ０.１％ ８０ 万亿日元 / 年扩张基础货币 中性偏宽松

欧元区

主要再融资利率 ０.０５％ ０.０５％
隔夜贷款利率 ０.３０％ ０.３０％
隔夜存款利率 －０.２０％ －０.３０％

购买 ＡＢＳ 和资产担保

债券ꎬ 实施 ＴＬＴＲＯ

每月购买 ６００ 亿欧元政

府债券、地方债券ꎬ实施

ＴＬＴＲＯ
宽松

中国

１ 年期存款基准利率 ２.７５％ １.５０％

１ 年期贷款基准利率 ５.６％ ４.３５％

定向降准ꎬＳＬＯ、ＭＬＦ 等

途径投放资金

定向降 准、 全 面 降 准ꎬ
ＭＬＦ 续作等

宽松

印度
回购利率 ８％ ６.７５％
逆回购利率 ７％ ５.７５％

无 宽松

俄罗斯 关键利率 １７％ １１％ 无 宽松

南非 回购利率 ５.７５％ ６.２５％ 无 收紧

巴西 隔夜利率 １１.７５％ １４.２５％ 无 收紧

　 　 资料来源:瑞达研究院

　 　 ２０１５ 年ꎬ美、英央行的首要任务是货币政策回

归正常ꎬ而欧元区和日本需要继续实行宽松的货币

政策以应对低通胀和需求不足ꎮ 对于新兴经济体ꎬ
为应对外部融资环境紧缩和波动性加大ꎬ其政策重

点则是强化应对外来冲击的缓冲措施ꎬ解决经济脆

弱性问题ꎬ同时不得不被动接受发达国家的政策调

整ꎮ 目前ꎬ全球央行货币政策失衡的矛盾有增无减ꎬ
主要风险是美元升值趋势延续ꎬ大宗商品价格低迷ꎬ
通缩压力ꎮ 若美国经济强势增长弥补欧元区和日本

的市场缺失部分ꎬ不至于过度拖累新兴市场ꎬ整体世

界经济以受益为主ꎻ若美国经济一枝独秀不能持久ꎬ
美元持续升值伤及美国经济增长ꎬ不仅全球通缩压

力难以解除ꎬ而且不排除部分新兴市场发生金融危

机的可能ꎮ

全球巨额债务负担或成为长期主题ꎬ去杠杆化、
去债务化压力较大ꎮ 国际清算银行数据显示ꎬ自
２００７ 年全球金融危机爆发以来ꎬ所有发达经济体的

债务负担都有所增加ꎬ全球范围内也只有五个发展

中国家实现了政府减债ꎮ 而全球范围内的政府债务

总和自 ２００７ 年以来已经增加了数十万亿美元ꎬ远高

于同期的全球 ＧＤＰ 增量ꎮ 根据«日内瓦报告»ꎬ全
球债务总负担(包括私营部门债务和公共部门债

务)占国民收入的比例从 ２００１ 年的 １６０％ꎬ升至金

融危机爆发后 ２００９ 年的近 ２００％ꎬ近几年更是不断

上升ꎮ
二、２０１６ 年世界经济展望

２０１６ 年世界经济ꎬ因为差不多所有的高收入经

济体都已经恢复增长ꎬ几乎可以肯定将实现增长ꎬ经
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济预计增长 ２.８％左右ꎬ较 ２０１５ 年的 ２.６％有所上

升ꎮ ２０１６ 年欧元区经济预计将增长 １.７％ꎬ较 ２０１５
年的 １.５％有所提高ꎮ 英国经济预计将增长 ２.３％ꎬ
美国经济预计将增长 ２.４％ꎮ ２０１６ 年日本预计增长

１.２％ꎬ高于 ２０１５ 年的 ０.６％ꎮ 亚洲(除日本外)有望

再次领跑全球经济ꎬ预计增长率为 ５.７％ꎮ 印度有望

成为全球增长最快的大型经济体ꎬ预计 ２０１６ 年增长

率为 ７.８％ꎬ而中国的预期增长率为 ６.７％ꎮ 但是ꎬ巴
西和俄罗斯正陷于衰退之中ꎬ２０１６ 年前者的增长率

预计为－２.２％ꎬ延续其 ２０１５ 年－３.５％的衰退趋势ꎻ
俄罗斯增长率预计为－０.２％ꎬ而其 ２０１５ 年增长率为

－３.８％ꎮ
１.２０１６ 年世界经济恢复增长的不确定性

世界经济恢复增长至少还有四个重要的不确定

因素ꎮ 第一ꎬ美联储收紧货币政策的决定ꎬ到底是明

智的选择ꎬ还是严重错误ꎻ第二点ꎬ欧元区的内部压

力ꎬ特别是需求低迷和失业率居高不下是否会触发

新一轮危机ꎻ第三点ꎬ中国政府能否战胜挑战ꎬ通过

供给侧结构性改革摆脱依赖于投资和信贷的经济模

式ꎬ同时避免人民币出现过度贬值ꎻ最后一点ꎬ依赖

于大宗商品出口的经济体面临的困难是否会触发新

一轮金融危机ꎮ
经济下行风险对于新兴市场和发展中经济体而

言尤为显著ꎬ触发因素包括以下几方面:
一是中国在朝着更平衡的增长做出必要调整的

过程中ꎬ经济减速通过贸易量、大宗商品价格和信心

等渠道产生国际溢出效应ꎬ并对全球金融市场和汇

率估值造成相应的影响ꎮ
二是随着美国退出异常宽松的货币政策ꎬ美元

可能进一步升值ꎬ全球融资条件可能收紧ꎬ这将带来

不利的公司资产负债表效应和融资挑战ꎮ
三是全球避险情绪可能增强ꎬ导致脆弱的新兴

市场经济体出现资金外逃使货币进一步急剧贬值ꎬ
并可能产生财政压力ꎮ

四是一些地区目前的地缘政治紧张局势可能升

级ꎬ从而影响信心ꎬ破坏全球贸易、金融和旅游业ꎮ
五是大宗商品市场有两方面的风险ꎮ 从下行风

险看ꎬ大宗商品价格的进一步下跌会削弱已经相当

脆弱的大宗商品生产国的前景ꎬ并且ꎬ能源部门债务

收益率的上升可能导致更广泛的信贷条件收紧ꎮ 从

上行风险看ꎬ 供应过剩已经导致油价跌至 １０ 年低

点ꎬ这促使委内瑞拉和俄罗斯等产油国以及埃克森

美孚和荷兰皇家壳牌集团等石油开采公司大幅削减

投资ꎬ这意味着石油产量将会减少ꎮ 这种情况将导

致全球石油市场出现与现在完全相反的格局ꎬ石油

短缺ꎬ油价上扬ꎬ全球通胀ꎮ
２.美国经济可能小幅增长

２０１６ 年美国经济将可能小幅增长ꎮ 低廉的能

源成本及低大宗商品价格将有助于经济活动的扩

张ꎬ劳动市场改善、经济基础的稳固、相对处于低位

的利率水平及经济前景的乐观信心将令消费稳步增

长ꎬ房地产市场继续向好将通过财富效应提高消费

需求ꎬ同时美联储加息进程将会引导资金回流ꎬ增加

社会投资ꎻ但制造业将继续受制于美元指数的强势

和海外需求的疲弱ꎮ 预计 ２０１６ 年美国经济可能实

现 ２.４％左右的增长ꎬ通胀率预期至 １.６％ꎬ失业率年

底可能降至 ４.６％ꎮ
(１)房地产市场继续走强

２０１０ 年下半年以来美国房地产市场逐步回暖ꎬ
房屋营建许可和新屋开工量持续增长ꎬ营建支出逐

年增加ꎬ维持在低位的抵押贷款利率降低了买房成

本ꎬ加上经济景气带来购房需求增多ꎬ房屋销量恢复

至金融危机前的水平ꎬ房价经历 ２０１３ 年的快速上涨

后于 ２０１４ 年底开始进入基本稳定低速上涨时期ꎮ
金融危机后房地产的大量库存正在被市场消化ꎬ房
屋销售量的回升带动整个房地产市场回暖( 图 １０、
１１)ꎮ

图 １０　 美国住房购买力指数:综合指数(月)

数据来源:ｗｉｎｄ

２０１６ 年美国房价延续这一增长趋势的概率较
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图 １１　 美国房价指数

数据来源:ｗｉｎｄ

大ꎮ 尽管美联储 ２０１５ 年 １２ 月已经开启加息进程ꎬ
购房者的成本负担会有所增加ꎬ但从债券市场表现

看ꎬ加息行为对短期利率的影响大过长期利率ꎬ且美

联储并未停止债券再投资行为ꎬ而加息进程谨慎ꎬ预
期处于低位的抵押贷款利率仍将维持很长一段时

间ꎬ因而购房负担增加有限ꎮ 此外ꎬ衡量房地产住建

商信心的住房市场指数连续十八个月在 ５０ 以上ꎬ是
２００５ 年以来最佳表现ꎮ 房地产市场继续回暖并走

上正常化道路将是美国经济 ２０１６ 年的亮点ꎬ也将支

撑美国的经济增长ꎮ
(２)制造业低速扩张

制造业是美国经济复苏的重要支撑ꎮ ２００９ 年

四季度以来ꎬ美国制造业保持扩张状态ꎬ工业产能在

持续改善(图 １２)ꎮ 但整体看ꎬ制造业并未完全复

苏ꎬ尚处于低位ꎮ ＩＳＭ 公布的采购经理人指数

(ＰＭＩ)数据显示ꎬ美国 ２０１５ 年 １１ 月制造业 ＰＭＩ 降
至 ４８.６ꎬ为 ２００９ 年 ７ 月以来最低值ꎮ 分项指标中ꎬ
新订单指数自有库存指数、物价指数均跌破 ５０ꎮ
２０１５ 年的制造业订单量比 ２０１４ 年有了大幅下降ꎬ
为 ２０１２ 年以来的最差表现ꎮ 因年内订单量基本保

持平稳态势ꎬ２０１６ 年制造业仍将受其支撑ꎬ但不宜

过度乐观ꎬ其对经济的推动作用将会弱化ꎮ
(３)劳动市场保持稳定

美国劳动市场在 ２０１５ 年得到改善ꎬ非农部门就

业人数自 ２０１０ 年 ８ 月起每月均有新增ꎬ２０１３ 年 １ 月

至 ２０１５ 年 １１ 月间月均增加就业 ２２.３ 万人ꎬ２０１５ 年

前 １１ 个月非农部门吸纳了 ２３０.８ 万劳动者ꎮ 就业

人数的增加带来了失业率的下降ꎬ美国失业率在

２００９ 年 １０ 月达到 １０％的历史高点后缓慢下行ꎬ至
２０１５ 年 １１ 月失业率已降至 ５.０％(图 １３)ꎮ ２０１５ 年

图 １２　 美国工业产能

数据来源:ｗｉｎｄ

美国制造业平均每周工作时长保持在 ４１.８ 小时的

高水平ꎬ私人非农企业的平均时薪从 １ 月的 ２４.７６
美元增长到 １１ 月的 ２５.２５ 美元ꎬ连续 ９ 个月同比在

２％以上ꎮ 工作使得消费者可支配收入保持稳定ꎬ
２０１５ 年内个人储蓄总额、消费支出及消费信贷均呈

上升态势ꎮ

图 １３　 美国失业数据(周)

数据来源:ｗｉｎｄ

(４)美联储进入加息周期

２０１５ 年最后一次议息会议美联储宣布加息 ２５
个基点ꎬ开启加息进程ꎮ ２０１６ 年年底联邦基金目标

利率有可能升至 ０.７５％－１.５％之间ꎮ 美联储 ２０１６
年最多加息 ３ 到 ４ 次ꎬ每次加息 ２５ 个基点ꎬ预计加

息一到两次的概率较大ꎮ 美联储加息将影响多种资

产价格ꎬ美元将继续保持强势地位ꎬ会导致新兴市场

债务负担加重ꎬ从而带来货币和资金错配的风险ꎮ
同时美国经济的良好表现将导致资金从风险资产出

逃ꎬ包括股市、公司债和新兴市场资产在内的市场均
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因此受到影响ꎮ
３.欧元区在温和复苏

在原油价格低迷、欧元走弱以及欧洲央行量化

宽松政策的支撑下ꎬ低物价和低借贷成本令欧元区

的消费和企业投资有所增加ꎬ消费者及投资者信心

继续得以修复ꎮ ２０１６ 年这三大利好因素依然不会

有太大变化ꎬ有望支撑欧元区经济温和复苏ꎮ 在全

球经济不景气以及美国加息的影响下ꎬ预计 ２０１６ 年

欧元区经济将增长 １.６％左右ꎬ通胀水平升至 １％ꎮ
２０１５ 年以来欧元区制造业扩张持续加速ꎬ工业

生产指数恢复到 ２００４ 年的水平ꎬ制造业 ＰＭＩ 值从 １
月份的 ５１ 上涨至 １２ 月份的 ５３.１ꎬ创一年半以来新

高(图 １４)ꎮ 分国家看ꎬ德国情况状况依然良好ꎬ法
国制造业逐步企稳ꎮ 此外ꎬ银行信贷资金规模在

２０１４ 年下降之后ꎬ２０１５ 年重回涨势ꎬ已经升至 ２００８
年金融危机以来的最高水平ꎮ 从银行信贷资金的流

向看ꎬ２０１５ 年里流向政府部门及其他部门的信贷规

模均有增加ꎬ政府及私人部门信贷的上涨说明市场

对欧元区经济前景看法有所转好ꎮ 商业活动以及投

图 １４　 欧元区工业生产指数与制造业 ＰＭＩ

数据来源:ｗｉｎｄ

资的活跃ꎬ有助于欧元区明年保持良好的复苏态势ꎮ
在经济逐步转好的过程中ꎬ欧元区失业率进一步降

低ꎮ ２０１５ 年欧元区总体失业率降至 １０. ７％ꎬ西班

牙、葡萄牙和希腊下降最为明显ꎮ 但对维持在 ２０％
以上失业率的西班牙和希腊ꎬ增加就业仍然有很长

一段路要走ꎮ ２０１６ 年内欧元区劳动市场预计将延

续缓慢改善态势ꎬ年底失业率预计将降至 １０％ꎬ区
内各国就业市场将得到不同程度改善ꎮ 在欧洲央行

的宽松货币政策实施之下ꎬ欧元汇率仍有贬值空间ꎮ

２０１５ 年 １２ 月美联储宣布加息ꎬ开启货币政策

收紧周期ꎮ ２０１６ 年ꎬ英国央行或许将效仿此举ꎮ 欧

洲央行宽松政策还将持续ꎬ但欧元区经济温和增长

加上通胀水平逐步企稳ꎬ是否需要加码宽松还值得

商榷ꎮ 欧洲央行 ２０１５ 年 １２ 月议息会议宣布降低存

款利率 １０ 个基点ꎬ延长 ＱＥ 结束时间ꎬ并扩大资产

购买范围以提振通胀ꎮ 但市场预期的扩大 ＱＥ 规模

以及差别存款利率政策均未落地ꎬ宽松力度不及预

期ꎮ 欧洲央行行长德拉吉重申了在必要时将出台更

多刺激政策ꎬ但也表示现有刺激政策足以令欧元区

通胀率达到 ２％的目标ꎮ 欧洲央行在 ２０１５ 年 １２ 月

１７ 日的经济月报中表示ꎬ欧元区经济近期将继续稳

步增长ꎬ预计之后两年获得进一步的增长推动力ꎮ
但从经济前景来看ꎬ欧洲央行 ２０１６ 年继续加大宽松

的必要性并不高ꎮ
４.其他地区增长差异明显

新兴市场和发展中经济体的增长率预计将从

２０１５ 年的 ４％(２００８－２００９ 年金融危机以来的最低

水平)上升到 ２０１６ 年的 ４.３％左右ꎮ 尽管发达经济

体采取了宽松的货币政策ꎬ但因美元升值ꎬ２０１５ 年

东亚太平洋各国的外部融资环境出现收紧ꎮ ２０１６
年东亚太平洋地区增长会放缓至 ６.３％ꎬ中国增长 ６.
７％左右ꎬ中国的增长放缓会抵消东盟成员国 ２０１６
年增长温和回升的影响ꎮ 预计该地区将得益于发达

经济体的复苏走强、能源低价ꎬ以及尽管美国货币政

策预期紧缩但全球金融市场仍保持良好状况ꎮ 增长

前景面临的风险包括中国增长放缓速度快于预期ꎬ
金融市场波动加剧ꎬ信贷受限的可能性也构成对增

长的风险ꎮ 美元大幅升值和高收入经济体增长加速

程度慢于预期ꎬ也会影响该地区的增长前景ꎮ 主要

依赖对华贸易的国家可能需要推进经济多元化ꎮ 推

进国企改革ꎬ包括采取措施提高透明度和公司治理

水平ꎬ会有助于中国、泰国和越南减少或有财政风

险ꎮ 深化区域贸易与投资有助于促进经济活动和创

造就业ꎮ «跨太平洋伙伴关系协定»如能实施ꎬ可以

提振该地区的贸易与增长ꎮ
金砖五国形势也不容乐观ꎮ 巴西政局动荡ꎬ经

济被严重拖累ꎬ国内通货膨胀严重ꎬ雷亚尔对美元大

幅贬值ꎬ评级机构标普、惠誉先后下调巴西主权信用

评级至垃圾级ꎬ穆迪也表示可能紧随其后ꎬ经济与政
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治的双重困局将令巴西 ２０１６ 年噩梦延续ꎮ 南非的

经济状况同样悲观ꎬ大宗商品价格暴跌令南非经济

受到重挫ꎬ主权信用评级距垃圾级仅一步之遥ꎬ如果

再被降级ꎬ其融资成本将大幅提高ꎮ 俄罗斯在油价

下跌、西方国家经济制裁以及货币大幅贬值之下ꎬ经
济增长乏力ꎬ这些因素在 ２０１６ 年还将持续对俄经济

造成影响ꎮ 金砖五国中的亮点是印度ꎬ经济增速有

望进一步提升至 ７.５％以上ꎮ
拉美加勒比地区ꎮ ２０１６ 年将摆脱衰退出现温

和复苏ꎬ在 ２０１５ 年收缩 ０.７％之后增长 ０.１％ꎮ 中北

美及加勒比的发展中国家增长走强抵消了南美经济

疲软的影响ꎮ 巴西目前的经济衰退预计将持续到

２０１６ 年ꎬ但 ２０１７ 年有望回归增长ꎮ 虽然受到低油

价及相关财政压力的拖累ꎬ但得益于实施结构性改

革带来的红利和美国市场的需求走强ꎬ墨西哥会出

现增长回升ꎮ
中东北非地区ꎮ 该地区 ２０１６ 年增长将从 ２０１５

年的 ２.５％加速至 ５.０％左右ꎬ因为暂停或取消对伊

朗的经济制裁将使其在全球能源市场上发挥更大作

用ꎮ 如果油价趋稳ꎬ其他石油出口国也会出现增长

回升ꎮ 该地区面临的风险包括冲突升级、油价进一

步下跌以及未能改善生活状况而引发社会动乱等可

能性ꎮ
撒哈拉以南非洲地区ꎮ 随着大宗商品价格企

稳ꎬ该地区 ２０１６ 年增长将从 ２０１５ 年的 ３.４％加快至

４.０％左右ꎮ 石油出口国消费增长将继续疲软ꎬ而石

油进口国的通胀降低ꎬ有助于提振消费支出ꎮ 预计

尼日利亚继 ２０１５ 年增长 ３. ３％之后 ２０１６ 年增长

４􀆰 ６％ꎬ南非 ２０１５ 年增长 １􀆰 ３％ꎬ２０１６ 年略微加快至

１􀆰 ４％ꎮ
三、世界经济恢复增长还需各国宏观经济政策

配合

从总体看ꎬ２０１６ 年全球增长的预期回升弱于以

前预测ꎬ但会强于 ２０１５ 年ꎬ应该是一个弱回升的态

势ꎮ 在此格局下ꎬ世界上任何影响宏观经济的因素

发生变化ꎬ都可能出现世界的经济巨大波动ꎬ因此回

升是不稳定ꎬ这就需要通过各国支持措施和结构性

改革提高实际和潜在产出并稳定经济预期ꎬ降低各

国的经济风险ꎮ
１.发达经济体应稳定经济复苏预期

发达经济体的通胀率仍大大低于各中央银行的

目标ꎬ因此ꎬ宽松的货币政策仍然至关重要ꎮ 所以ꎬ
美国加息进程不宜过快ꎮ 在条件允许的情况下ꎬ发
达经济体财政政策应为经济复苏提供更大支持ꎬ特
别是增加未来生产性资本的投资ꎮ 通过结构性改革

提高潜在产出仍然十分关键ꎬ尽管结构性改革议程

取决于各国具体情况ꎬ但共同的重点领域应包括提

高劳动力市场参与程度和趋势就业水平ꎬ解决遗留

的债务积压问题ꎬ以及减少进入产品和服务市场的

壁垒ꎮ
２.新兴市场和发展中经济体要降低经济风险

对新兴市场和发展中经济体ꎬ需要管理脆弱性ꎬ
重建对潜在冲击的抵御能力ꎬ同时提高经济增长水

平ꎬ确保继续向发达经济体收入水平靠拢ꎮ 新兴市

场和发展中经济体需要继续推进结构性改革ꎬ缓解

基础设施瓶颈ꎬ促进形成富有活力、有利于创新的商

业环境ꎬ并提升人力资本ꎮ 深化本地资本市场、改善

财政收入以及降低对大宗商品的依赖而实现出口多

元化仍是其中许多经济体当前面临的挑战ꎮ 大宗商

品净进口国面对的通胀压力和外部脆弱性已经缓

解ꎬ但资本流入减少及货币贬值ꎬ可能限制通过放松

货币政策支持需求的空间ꎮ 对一些大宗商品出口国

而言ꎬ削减公共支出并提高其效率ꎬ加强财政制度建

设ꎬ增加非大宗商品收入ꎬ可以促进其对财政收入减

少做出调整ꎮ
３.强化全球宏观经济协调机制

２００８ 年金融危机出现以后ꎬ全球各国的宏观经

济先后出现了不同程度的问题ꎬ后果之一是全球的

需求大幅度萎缩ꎮ 在需求萎缩的背景下ꎬ发达经济

体因为其市场环境较好ꎬ经济弹性相对较高ꎬ所以抵

抗风险的能力也比较强ꎬ经济风险相比还处在可控

范围内ꎮ 但对新兴经济体和发展中经济体而言ꎬ饱
受需求萎缩的困扰ꎬ特别是新兴经济体ꎬ因为其经济

弹性相对较差ꎬ依赖国际市场的程度较高ꎬ经济风险

暴露充分ꎬ经济和社会问题交织ꎬ使得这些经济体的

宏观经济面临着很大风险ꎮ 因为国际经济环境的恶

劣ꎬ这些国家的内部经济调整也很难展开ꎮ 如果没

有一个较好的国际经济协作体系ꎬ新兴经济体和发

展中经济体ꎬ很难依靠自身的力量来达到平衡增长

的路径并展开国内的结构调整ꎮ 在这种背景下ꎬ国
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际经济应该有更强的协作ꎬ以保证风险较大的经济

体渡过难关ꎮ

【注】

①美国商品调查局(Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｂｕｒｅａｕ)依据世

界市场上 ２２ 种基本的经济敏感商品价格编制的一种期货价

格指数ꎮ

②ＢＤＩ 是由几条主要航线的即期运费加权计算而成ꎮ

作为散装原料的运费指数ꎬＢＤＩ 衡量了钢材、纸浆、谷物、煤、

矿砂、磷矿石和铝矾土等民生物资及工业原料的运输情况ꎬ

与全球经济景气荣枯和原物料行情高低息息相关ꎮ 因此ꎬ

ＢＤＩ 被视为反映大宗商品行情乃至全球经济景气程度的领

先指标ꎮ
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