未必共赢——论艰辛复苏的世界经济
摘要
次贷危机的冲击带来的全球潜在GDP下降以及强调需求管理的刺激政策带来的长债务周期共同决定了世界经济的复苏之路是艰辛之路。复苏进程中的不平衡、国际货币体系的不对称、国家出口结构的差异化以及贸易和汇率政策的摩擦，决定了世界经济的复苏进程必然伴随着财富的再分配效应，导致了复苏但未必共赢的结局。
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次贷危机发生8年后的今天，世界经济依然处于艰辛的复苏进程之中。“新平庸”（New Mediocre）、“大停滞”（Secular Stagnation）等新词汇成为描述当前世界经济态势的流行语。强调需求管理的全球量化宽松货币政策并未带来世界经济复苏的盛况。相对于次贷危机前发达经济体20多年的“大缓和”增长时期，当前的世界经济增长动力机制弱化，缺乏新的、有爆发力的增长源泉，又缺乏显著改善短期需求的拉动因素；同时，危机前的“大缓和”阶段作为世界经济增长的长周期，经济增长具有债务杠杆累积的性质；再加上次贷危机后全球量化宽松的货币政策带来的极低利率进一步刺激了借贷，整个经济步入高杠杆时期，出现了所谓的超级债务周期。新增长动力的缺乏和过高的债务杠杆共同决定了世界经济复苏之路是一条艰辛之路。而复苏的艰辛性决定了全球宏观政策具有“大难来时各自飞”的特征，进一步决定了世界经济复苏之路是利益再分配之路，共赢的成分将比“想象的合作”要小。我们看到美元走强的预期和大宗商品处于低价运行轨道带来的财富再分配效应、“贸易超调”带来国际市场容量的骤减引发市场争夺的全球化红利分配效应、内生于过度弹性的美元体系导致的资本流动所引发的资产价格财富分配效应，以及与不平衡复苏相伴的货币政策非同步性带来的政策外溢效应等等，都将在此轮世界经济的艰辛复苏进程中得以显现，并产生种种摩擦和冲击，为世界经济复苏之路增添了难度和不确定性。
在世界主要经济体潜在增长率下降的背景下，上述的利益再分配机制和渠道所带来的风险决定了世界经济复苏的进程未必是共赢的进程。本文首先分两大部分来论证世界经济艰辛复苏但未必共赢这一判断；第一部分阐述世界经济为什么仍处于艰辛的复苏进程之中；第二部分阐述艰辛复苏之路为什么是未必共赢的复苏之路。第三部分是简要结论。
1、 为什么说世界经济仍处于艰辛复苏的进程之中？

（一）、世界经济，尤其是发达经济体潜在GDP增速下降，决定了复苏之路将是温和的。

全球经济潜在GDP增速放缓是基本态势，而发达国家和地区的潜在GDP下降则呈现出明显的态势，这种下降趋势在次贷危机后表现的尤为明显。图1显示了2010年之后发达经济体在经济增速下滑的同时伴随着产出缺口的缓慢收窄，清晰表明了发达经济体潜在产出出现下滑态势；而潜在产出缺口的缓慢收窄也表明了经济复苏进程将是温和的。潜在GDP增速下滑是导致世界经济增速放缓的直接原因。IMF（2015b）的估计显示了发达经济体经济增速的下滑中60%是由于潜在产出水平下降引起的，而新兴经济体产出下降的70%是由于潜在产出水平下降所致。
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图1、不同经济体GDP增速和发达地区的经济产出缺口

资料来源：作者依据IMF，World Economic Outlook Database提供的数据绘制。发达经济体包括37个国家；新兴市场和发展中国家包括152个国家。
全球潜在GDP的下滑原因主要体现在以下四个方面。首先，在大多数国家和地区，传统的适龄工作人口（15-64岁）将呈现出稳定下降的趋势，尽管南非和印度会出现了人口的增长。而在当前人口政策不变的条件下，OECD（2014a）的研究表明，从2010-2060年OECD国家人口将增加17%，但可劳动人口（15-74岁）将减少7%。OECD（2015）近期的研究表明，未来30年，高收入国家的传统的适龄工作人口（15-64岁）将平均下降5个百分点。工资水平的上升和适龄劳动人口的减少以及相伴的人口老龄化问题将使得全球化过程中的人口红利下降。其次，发达国家用于生产的资本深化增速缓慢，由于危机后资本投资规模增速的下降，使得资本存量的增速下降。表1给出的发达国家危机前后资本深化的数据表明，危机前后资本深化有增有减，但平均水平上增速不大。第三，从劳动生产率来看，下降速度较快。除了韩国、冰岛和西班牙之外，几乎所有的OECD国家的劳动生产率都是下降的。最后，从反应技术进步的多要素生产率来看，所有国家都是下降的，且下降的幅度比较大，危机后60%多的OECD国家多要素生产率出现了负增长（表1）。近期的一项研究也表明，2007-12年全球全要素生产率（TFP）下降了0.5个百分点，未来3年基本是零增长（Eichengreen,et.al,2015)。这就是有通常所说的，次贷危机以来的经济复苏可以称为无技术进步复苏的原因，其本质上是说全球技术进步速度显著放缓。
表1、发达国家经济增长源泉：危机前后的对照

	
	2001-2007
	2007-2011

	
	资本深化
	多要素生产率的增长
	劳动生产率的增长
	资本深化
	多要素生产率的增长
	劳动生产率的增长

	韩国
	1.23
	3.38
	4.61
	1.44
	3.29
	4.70

	瑞典
	0.62
	2.20
	2.82
	0.61
	-0.33
	0.26

	芬兰
	0.29
	2.22
	2.51
	0.50
	-1.04
	-0.56

	冰岛
	0.72
	1.68
	2.38
	2.27
	1.14
	3.36

	美国
	0.58
	1.41
	2.00
	0.67
	0.83
	1.46

	澳大利亚
	0.52
	1.46
	1.98
	0.60
	0.07
	0.66

	荷兰
	0.83
	0.91
	1.75
	0.69
	-0.70
	-0.02

	日本
	0.49
	1.12
	1.61
	0.47
	0.33
	0.78

	德国
	0.45
	1.14
	1.59
	0.14
	0.05
	0.25

	法国
	0.56
	0.91
	1.48
	0.54
	-0.34
	0.19

	比利时
	0.65
	0.80
	1.45
	0.36
	-0.93
	-0.57

	丹麦
	1.08
	0.35
	1.44
	0.93
	-0.69
	0.22

	葡萄牙
	1.34
	0.06
	1.39
	1.47
	-0.32
	1.25

	新西兰
	0.60
	0.55
	1.16
	0.52
	-0.83
	-0.33

	瑞士
	0.35
	0.79
	1.15
	-0.04
	-0.28
	-0.32

	加拿大
	0.65
	0.19
	0.85
	0.73
	-0.27
	0.43

	西班牙
	0.75
	-0.01
	0.73
	1.72
	-0.05
	1.64

	意大利
	0.48
	-0.32
	0.16
	0.62
	-0.72
	-0.12


资料来源：OECD, Science, Technology and Industry Outlook (2014).
次贷危机后，尽管全球经济总需求的急剧下降，但研发费用比例（R&D/GDP）并没有下降，反而有所上升。依据OECD（2014）的国别研发数据，EU28的R&D/GDP的比例由2007年的1.76%上升到2012年的2.07%；美国由2007年的2.63%上升到2012年的2.79%、中国的由2007年的1.40%上升到2012年的1.98%；韩国的由2007年的3.21%上升到2012年的4.36%，韩国成为世界上研发强度最高的国家。发达经济体中只有日本等几个国家的R&D强度有轻微下降。但排名前十的国家占据了全球研发费用的80%，研发的国别集中度依然很高。对比研发费用的上升和反应技术进步的多要素生产率的下降，可以肯定的是全球技术创新速度进入了显著的递减区域，技术进步遭遇瓶颈期。因此，除了经济总需求增速本身的下降之外，在很大程度上可以说此轮全球经济增速的下滑具有真实商业周期的性质，表现为技术进步速度放缓，复苏的进程必将是温和的。
（二）、债务超级周期的特性决定了复苏之路是漫长而温和的。
危机前二十多年的“大缓和”阶段带来的债务累积和反危机刺激计划带来了债务的急剧增长，其深层原因在于凯恩斯经济思想长期主导了全球重要经济体的宏观政策，需求管理成为对付危机以及经济下滑的法宝，忽略了供给层面的管理。今天全球经济普遍面临着低增长、高债务的困境（Ali,,et.al,2013），经济总体处于债务超级周期而非停滞的温和复苏期。
对发达经济体来说，政府总债务在反危机后快速增长（图2）。发达经济体和G7的政府债务/GDP在2012年达到最高，分别约为106%和121%，而且未来下降的幅度缓慢，处于一个高债务长周期阶段，大大超过国际认同的警戒线60%。从国别来看，美国大体相当于发达经济体的平均水平，政府债务/GDP在2013-15年大约维持在104%左右的水平；而最高的日本政府债务/GDP在同一时期处于高达245%左右的水平。过高的政府债务使得发达国家只有采取极度宽松的货币政策，维持极低的利率水平以降低债务压力并刺激投资、消费；同时，过高的政府赤字使得发达经济体难以通过财政政策来进行经济结构性的调整，或通过改善总需求结构来刺激经济的增长，使得财政政策几乎丧失了促进经济复苏的基本功能。因此，发达国家的复苏之路最大的特征是维持极低利率的宽松货币政策，降低债务压力，靠市场本身慢慢自我修复，决定了复苏之路将是漫长而温和的。
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图2、不同经济体政府总债务占GDP比例的变化（%）
资料来源：作者依据IMF，World Economic Outlook Database提供的数据绘制。G7指美、英、德、日、法、加拿大和意大利。新兴市场和发展中亚洲国家包括中国、印度等在内的29个国家。

图2也显示出新兴经济体和发展中国家（包括发展中的亚洲国家）的政府债务水平总体处于健康状态。尽管在2011年之后有所上升，目前的政府债务/GDP只有45%左右。即使从国别来看，2014年除了埃及等几个小经济体政府债务水平接近或达到100%以外，中国、印度、俄罗斯、巴西、印尼的政府债务/GDP分别在41%、66%、18%、65%和25%左右，这些国家的政府依然有较大的空间通过财政政策来调节经济的运行。
新兴经济体存在的债务风险主要集中在公司债务风险上。首先反危机的刺激政策激励了企业借贷，但由于市场总需求的萎缩，企业利润率下降，企业债务就会不断攀升。同时，由于发达国家和地区，如美国、欧洲、日本的低利率刺激了公司的跨国借贷和资本跨境流动的借贷，带来了公司财务杠杆的显著上升。IMF（2015）年的调查数据显示，2002-2014年新兴市场公司债务/GDP比例上升了26个百分点（图3），全球宽松的金融条件显著提高了企业财务杠杆的脆弱性。
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图3、新兴经济体公司债务/GDP（%）的变化：2003-2014
资料来源：IMF Survey，September 29, 2015。
这个超级债务周期具有的特点是发达国家政府债务高风险，新兴经济体公司债务高风险。政府债务的高风险使得财政政策几乎失效；而公司债务的高杠杆使得金融食利了企业利润，降低了企业内部盈余的自生能力，在降杠杆和融资环境不出现重大改变的条件下，需求之困带来的市场容量下降和盈利下降带来的自生能力减弱双重挤压企业的生存和发展空间，企业投资就会出现较大幅度的下滑，也决定了经济复苏之路必将是漫长而温和的。
二、为什么说是未必共赢的复苏之路？
世界经济复苏之路也是利益再分配之路，共赢的成分比“想象的合作”要小。我们会发现世界经济复苏之路是不平衡的、国际货币体系是不对称的、国家出口结构是差异化的以及贸易和汇率政策是存在摩擦的。这些因素共同决定了世界经济的复苏进程必然伴随着财富的再分配效应，导致了复苏但未必共赢的结局。
（一）、处于低价运行周期的大宗商品出口国出现了“资源诅咒”现象。
次贷危机之后，大宗商品价格指数和原油现货价格都经历了急剧的下降，随着大规模经济刺激的计划实施，尤其是中国实施了高达4万亿元的刺激计划，大宗商品和原油价格也出现了快步攀升，并在2011-12年达到峰值；但随着经济刺激计划退出以及伴随的经济疲软态势重现、美元加息预期带来的美元走强以及OPEC放弃限产维价定价策略推动了油价的下降。更重要的是页岩油供给的快速增长，原油供给增加的边际作用推动油价步入了快速下降的通道（IMF，2015a）。重要的产油国为争夺国家原油市场份额而不减产的策略，使得国际原油市场定价法则由原来的卡特尔定价演变为具有Bertrand 性质的竞争性定价（王晋斌、马曼，2015）。而其他类的大宗商品则受制于经济需求之困，价格也急剧下降。大宗商品和原油的价格相对于2011-12年的高点，均出现了几乎腰斩的局面（图4）。由于页岩油价格对供给的高度敏感性，同时由于世界生产模式的逐步改变，一些发展中的大国（如中国）正在逐步减少重工化生产，经济更多向消费驱动型以及清洁生产型模式发展，大力发展清洁能源的趋势使得全球经济增长的原油密集度的将会逐步下降，这些意味着油价将在未来几年处于中低价格运行轨道之中（IEA,2015）。
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图4、大宗商品、大宗燃料价格指数和原油价格走势

资料来源：作者依据IMF，World Economic Outlook Database提供的数据绘制。大宗商品价格指数包括燃料和非燃料价格指数；大宗燃料（能源）价格指数包括原油、天然气和煤炭价格指数；原油价格是Dated Brent, West Texas Intermediate和the Dubai Fateh三大现货市场价格的简单平均值。
从出口大宗商品和能源的国家来看，由于大宗商品（包括原油）价格前景疲软，大宗商品出口国出现了价格上的“资源诅咒”，边际出口增加对价格就会形成较大的向下压力，导致出口利润大幅缩减。同时，相比2012-14年，全球40多个大宗商品出口国2015-17年的年增长率可能下降1个百分点；而在能源出口国这种不利影响估计会更大，平均达到约2.25个百分点（IMF，2015b），尽管油价的下跌会推动2015-16年世界经济增长0.5个百分点（Husain,A.,M.,et.al,2015）。这也意味着大宗商品出口国的潜在产出水平在下降，与此相对应的是大宗商品进口国获得了价格分配利益以及大宗商品低成本投入带来的经济增长的好处。
（二）、“贸易超调”导致的贸易“平庸期”会引发国际市场红利争夺战。
受次贷危机的冲击，经济总需求的急剧下降，但世界贸易增速的变动幅度显著大于GDP变动的幅度，贸易在世界范围内对冲击的短期反应呈现出超过其长期稳定均衡值的局面，出现“贸易超调”现象（Escaith,H., et al,2010）。图5给出了世界GDP增速和贸易增速变化的对比，可以看出世界贸易量对于次贷危机冲击的“超调”现象，而且这一冲击在2012年之后使得世界贸易增速逐步收敛于全球GDP增速，这与危机前20年世界贸易增速显著大于经济增速形成了鲜明的对照，开启了世界贸易的“平庸期”。
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图5、世界GDP增长率和贸易增长率的变化
资料来源：作者依据IMF，World Economic Outlook Database提供的数据绘制。
与贸易“平庸期”相伴的是贸易摩擦的频发，逆周期的贸易政策就会盛行。为保持国际市场份额，促进国内就业，许多国家，尤其是发达国家和地区推出了一些在WTO允许范围内的临时性国际贸易和国际投资保护主义措施，出现了发展中国家推行贸易便利化措施，而发达国家逆贸易自由化的情况。依据WTO提供的数据，2008年10月到2015年5月，WTO成员国共实施贸易措施2416项，其中贸易限制措施为1828项，占75.7%，消除贸易限制措施588项，占24.3%。最近5年贸易限制措施激增，从464项增加到1828项，平均每年增加303项。次贷危机后G20所实施的总的贸易限制措施持续增加，实施了1360项贸易措施，只有少于1/4的被消除，到目前还留下1031项贸易限制措施。G20所实施的贸易限制措施占全球总量的74%，每月实施的贸易限制措施高于全球平均水平，对对全球贸易量的增长产生了明显的负面影响。
从具体国家来看，全球金融危机以来，主要发达国家和地区如美国、欧盟、日本、加拿大和澳大利亚分别实施了163、171、4、50、74项贸易救济措施，而同期实施的贸易便利化措施则非常少，分别为3、5、5、17、3项，实施的贸易救济措施是贸易便利化措施的10.7倍。主要新兴市场经济体如中国、印度、墨西哥、俄罗斯、印尼实施了73、181、71、29、46项贸易救济措施，贸易便利化措施分别为32、69、24、92、17项，实施的贸易救济措施是贸易便利化措施的1.7倍。而且从未来来看，由于全球贸易的地理中心将逐步向新兴经济体过度，OECD在全球贸易中的份额将由2012年的50%下降到25%，而亚洲经济内部的贸易份额则由6%上升到16%（OECD，2014），可以预见的是发达国家使用各种贸易限制来应对发展中国家的贸易的快速增长将是常态，比如最近的TPP主要强调高标准和非关税措施，美、日等发达国家希望制定全球贸易标准，发展中国家无疑会受损。这就导致一个贸易的恶性循环：由于出口型导向的新兴经济体是最具增长性的经济体，出口的下降必然带来新兴经济体经济增速的下滑，反过来影响从发达国家和地区的进口，发达国家也暴露在贸易下降风险的通道中。例如，在平均水平上，G20在2007年出口到中国的产品占其总出口额的6.6%，到了2103年这一比例上升到10.3%。部分国家，如澳大利亚、韩国、日本，2013年这一比例高达36.1%、26.1%、18.1%。中国进口的减少无疑对这些国家的增长会产生明显的冲击。因此，这种把中国排除在外的TPP方案只会对世界贸易的恢复产生负面作用。
总体上，贸易的“平庸期”使上个世纪发达国家标榜的所谓的“后华盛顿共识”作古，国际市场贸易红利争夺战将会持续并可能升级。
（三）、美元货币体系过度弹性引发的资本流动将带来新兴经济体的汇率暴露风险。
财政紧缩和货币扩张的政策组合成为发达经济体促进经济复苏的主要方式，其结果必然是其货币贬值，但全球货币竞争性的货币贬值将是零和博弈。1929-33年全球“以邻为壑”的竞争性贬值是一个零和博弈的典型历史案例。在美元主导的国际货币体系下，美元体系过度弹性带来的主要货币竞争性的贬值会对新兴经济体造成显著的负面影响。一旦发达经济体由于本国货币贬值而促进了经济复苏，量化宽松货币政策退出就提上日程，资本回流又会带来新兴经济体汇率波动的压力。早在2013年6月美联储前任主席伯南克就指出，一旦就业市场出现好转的明确信号，美联储将考虑退出量化宽松政策，新兴市场经济体就会立刻做出反应，资本大量回流美国，美联储加息预期极大地影响了新兴市场经济体的资本流动。如果新兴市场经济体资本大量外流，国际收支失衡严重，本币势必会贬值，出现汇率风险。出口导向型的新兴市场国家普遍害怕汇率浮动（Calvo, G. and Reinhart, C.,2002），汇率大幅动荡对进出口贸易不利，汇率的传导效应也会影响国内物价的稳定。在2008年金融危机后，多数新兴市场经济体的汇率都比较动荡，如印度、俄罗斯、南非、巴西和墨西哥，俄罗斯是货币贬值幅度最大的国家，危机后卢布贬值了一半。新兴市场经济体对货币错配的承受能力较弱，如果不对汇率进行管理，汇率大幅波动将对一国经济造成显著的负面冲击。
主要发达国家的非常规货币政策的实施增添了新兴市场经济体的汇率波动和资本动荡的风险，或者发达国家的货币政策正常化出现意外的变化或异于预期的走势，都会对新兴市场国家带来显著冲击，这与过度弹性的美元体系密切相关。新兴市场国家普遍面临资本逆转的风险，面临着管理大规模、波动不定的资本流动带来的挑战。
发达经济体的量化宽松政策释放的流动性有相当部分流向新兴市场经济体，并且绝大部分资本流动是私人资本（2011-15年私人资本占比总体水平的96%）。快速流动的证券投资从2001年的4%左右上升到2015年的12.7%左右，上升了2倍多，金融危机后增速尤其明显。据IIF（2015a）最新的10月份研究报告显示，流入新兴市场的资本在最近几个月则出现了急剧下滑。2015年新兴市场非居民资本流入将低于2008年的水平，而居民资本流出却在上升；2015年新兴市场净资本流入可能会出现1988年以来的首次为负的局面。私人资本逐利特性决定其易变性，私人资本的逆转对新兴市场经济体的冲击已成为现实。
在金融开放条件下，政府干预能力下降，国际投资者会通过广义的套利行为对扭曲结构进行“强行矫正”，这种强行矫正带来的后果就是脆弱性与危机（经济增长前沿课题组，2005）。尤其是当发达经济体传统货币政策走到实际利率接近或位于零下限时，汇率就成了货币政策的主要国际传导渠道，汇率波动又会影响市场投资者的投资策略，放大货币政策溢出的影响并引发金融周期。美国国内的流动性松紧程度与发展中国家资本流入逆转有密切的关系，当美国收紧货币政策时，进入加息周期，新兴市场或许将面临新一轮大规模的资本逆转，由此引发金融危机的概率大大提升（李稻葵等，2009）。IIF报告指出自2013年5月美联储表示退出量化宽松意愿以来，新兴市场国家已经遭遇了三波市场冲击，每一次国际资本逆转流出，新兴市场国家都发生货币贬值和金融市场动荡。考虑到2015年美联储可能首次加息，IIF通过模型预测2015年新兴市场国家发生的金融危机会超过3个（IIF,2015b）。
受制于经济复苏进程中的诸多不确定性，使用利率工具来调控资本流动面临的首要问题是国内经济状态是否允许。一种替代性的办法是，新兴市场国家为应对资本逆转可以采用资本管制，即实施资本账户审慎管理。IMF在20世纪90年代不遗余力的推进资本自由流动，禁止成员国对资本账户进行管制，在2008年金融危机后，目睹了一些新兴市场国家对本国资本市场管制减少而受到危机的冲击，对待资本管制态度发生了变化，认为可以在一定的情况下对资本流动进行适当的管制，并在2011年IMF阐述了应对资本流动的资本管理建议框架，在面对资本大量流动时，一些国家基于其汇率状况，考虑审慎措施或资本管制可能是合适的。总体上，新兴市场经济体资本管制基本能够起到一定的“防火墙”作用（王晋斌等，2013）。
因此，在美联储加息预期的诱致下，美元资本的回流始终使得与美元关联的货币存在持续的贬值压力。新兴经济体，尤其是出口导向的经济体要高度重视实用的汇率制度安排，任何急于拥抱金融全球化，急于全面开放资本账户的举措都有可能带来灾难性的后果。
（四）、与复苏不平衡相伴的货币政策非同步会带来货币政策负外部性的风险。
全球金融危机后，始于发达经济体的量化宽松货币政策（QE）出现了击鼓传花的效应，但由于各国金融市场条件、QE的力度、货币政策传导机制等不同的原因，效果迥异。因此，退出QE的时间点也会不同。复苏周期的非同步带来的货币政策非同步也已成为现实。
发达经济体非常规货币政策的分化始于美联储开启QE退出的预期，而此时欧洲经济进入负利率时代。这两个标志性事件的背后，反映的是美欧经济复苏的非同步。目前看来，美、英出现加息预期，欧、日持续宽松。由于美国经济复苏较好，经济增长动能日渐恢复，就业市场改善，2014年10月正式退出量化宽松。这意味着美国从非常规的宽松货币政策正在转向常规化的货币政策。英国经济复苏势势头不减，也在2014年出现了加息预期，货币政策趋紧。而欧元区的经济尚在泥潭中挣扎，失业率处于历史高位，通缩风险也在持续发酵，欧洲央行公布的宽松政策将持续至2016年9月。日本经济在复苏乏力的背景下，宽松的货币政策将持续。发达经济体内部的货币政策出现了明显的分化。
新兴市场经济体的货币政策也逐渐开始分化。部分新兴经济体持续收紧货币政策控制通胀，阻止货币贬值，如俄罗斯、巴西、南非。自2014年3月以来，俄罗斯出现大量资本外逃、卢布持续贬值、通货膨胀攀升，为了应对不断恶化的经济形势，俄罗斯央行去年5次加息，使基准利率从5.5%一直加到17%。而2015年以来为提振经济，俄罗斯央行又5度下调基准利率，将基准利率从17%降至11%。巴西的经济则出现了滞涨，一方面经济陷于衰退，一方面通胀率则高达两位数，为目标区间的两倍多。2015年8月上旬，巴西雷亚尔兑美元自由落体式的贬值近三成。巴西央行连续6次加息至16.25%，目前巴西利率仍为2006年7月以来最高水平。为了降低兰特快速贬值的趋势、减轻通胀压力和抑制资本外逃，南非在2014年1月加息至5.5%，也是南非五年半以来首次提高基准利率，2015年7月加息至6%。另一方面，一些重要的新兴市场经济体正在实施宽松的货币政策以应对经济增速的持续走低和通缩风险，如中国、印度、土耳其和韩国。中国的GDP增速自金融危机后开始下滑，2014年GDP增速7.4%，创24年来新低，2015年三季度GDP增速破7的压力再次使得中国央行在2015年“霜降”的时点实施了准备金率和利率的“双降”。印度经济前景日渐不明，加上商品及农产品价格持续下跌，印度2015年9月把基准利率从7.25%降至6.75%，这是印度央行2015年第4次降息。印度央行认为货币政策立场必须保持宽松，并放松对海外投资者的债务投资规定。此外，韩国、土耳其也由于经济势头疲软或复苏不理想，货币政策也处于降息通道之中。
可见，当前的全球货币政策已经出现了明显的分化：发达经济体中，美英有加息预期，欧日宽松；新兴经济体中，俄、巴等加息，中、印等降息。在金融关联度逐步加强的世界经济中，货币政策的分化必然会带来负外部性。这种负外部性主要体现在二个方面。首先，为了维持汇率的相对稳定，新兴经济体的货币政策处于两难境地，只能被迫融入发达经济体的货币政策中，资本的流入和流出导致独立的货币政策部分丧失，即存在“不可能三角”。其次，即使是实行浮动汇率制的外围国家，只要存在资本流动，中心国家的货币也会通过信贷或者杠杆的形式影响外围国家，外围国家无法通过汇率来阻隔中心国家金融周期的影响（Rey,2013）。Frankel et al.(2004)的研究就表明实行浮动汇率的国家利率只能够对国际市场利率进行缓慢的调整，即能够获得一定的货币政策独立性，但在长期即使是实行浮动汇率的国家，其利率也会受到国际市场利率的影响，只有几个发达国家除外，能够在长期选择自己的利率水平。因此，这种并非出于本国经济实情而被动选择中心国家货币政策的负溢出效应将是新兴经济体面临的现实问题。
三、简要结论
次贷危机的冲击带来的全球潜在GDP下降以及强调需求管理的刺激政策带来的长债务周期共同决定了世界经济处于艰辛复苏的进程之中。由于复苏进程的不平衡、国际货币体系的不对称、国家出口结构的差异化以及贸易和汇率政策的摩擦，决定了世界经济的复苏进程必然伴随着财富的再分配效应，导致了复苏但未必共赢的结局。
受制于需求之困和技术进步缓慢的事实，全球经济的复苏是艰辛而温和的。开启经济结构性改革无疑是从供给层面激活或重塑新的增长源泉的替代性选择。但结构性的改革困难重重，许多国家和地区由于危机的冲击，已经失去了结构性改革的资本和能力。那些无力进行结构性改革的国家、难以对冲中心国货币政策负溢出效应的国家将在复苏的进程中丧失发展经济的主动权，难以分享到世界经济复苏带来的红利，也将导致复苏但未必共赢的结局。
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				World		Commodity Price Index includes both Fuel and Non-Fuel Price Indices		Index, 2005=100						80.412		100		120.651		134.816		172.225		120.529		152.086		191.889		185.654		182.877		171.474		112.33		107.828		113.085		117.529

				World		Commodity Fuel (energy) Index includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, and Coal Price Indices		Index, 2005=100						72.411		100		119.231		131.69		184.466		116.486		146.726		192.97		194.234		190.998		176.853		99.13		96.043		104.147		111.2

				Country Group Name		Subject Descriptor		Units		Scale				2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018

				World		Commodity Price Index includes both Fuel and Non-Fuel Price Indices		Index, 2005=100				大宗商品价格指数（2005=100）		80.412		100		120.651		134.816		172.225		120.529		152.086		191.889		185.654		182.877		171.474		112.33		107.828		113.085		117.529

				World		Crude Oil (petroleum), simple average of three spot prices; Dated Brent, West Texas Intermediate, and the Dubai Fateh, US$ per barrel		U.S. dollars		Units		原油（美元/桶，右轴）		37.76		53.354		64.273		71.128		97.035		61.777		79.03		104.008		105.007		104.069		96.247		51.623		50.359		55.421		59.838

				World		Commodity Fuel (energy) Index includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, and Coal Price Indices		Index, 2005=100				大宗燃料（能源）价格指数（2005=100）		72.411		100		119.231		131.69		184.466		116.486		146.726		192.97		194.234		190.998		176.853		99.13		96.043		104.147		111.2
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大宗商品价格指数（2005=100）

原油（美元/桶，右轴）

大宗燃料（能源）价格指数（2005=100）
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								社会融资规模增量		非金融企业境内股票融资		人民币贷款				非金融企业境内股票融资/社会融资规模增量（右轴%）		人民币贷款/社会融资规模增量（左轴%）

								9754		81		7381		2012.01		0.8304285421		75.6715193767

								10431		229		7107		2012.02		2.1953791583		68.133448375

								18703		565		10114		2012.03		3.020905737		54.0768860611

								9637		190		6818		2012.04		1.9715679153		70.7481581405

								11432		184		7932		2012.05		1.6095171449		69.3841847446

								17802		246		9198		2012.06		1.3818672059		51.6683518706

								10522		316		5401		2012.07		3.0032313248		51.3305455237

								12475		208		7039		2012.08		1.6673346693		56.4248496994

								16462		158		6226		2012.09		0.9597861742		37.8204349411

								12906		88		5054		2012.10		0.6818534015		39.1600805827

								11225		107		5220		2012.11		0.9532293987		46.5033407572

								16282		135		4546		2012.12		0.8291364697		27.9204028989

								25446		244		10721		2013.01		0.9588933428		42.1323587204

								10705		165		6200		2013.02		1.5413358244		57.9168612798

								25503		208		10625		2013.03		0.8155903227		41.6617652825

								17629		274		7923		2013.04		1.5542571899		44.9429916615

								11871		231		6694		2013.05		1.9459186252		56.3895206807

								10375		126		8628		2013.06		1.2144578313		83.1614457831

								8191		128		6997		2013.07		1.5626907581		85.4230252716

								15841		136		7128		2013.08		0.8585316584		44.9971592702

								14120		113		7870		2013.09		0.8002832861		55.7365439093

								8645		78		5060		2013.10		0.9022556391		58.5309427415

								12310		147		6246		2013.11		1.1941510967		50.7392363932

								12532		369		4824		2013.12		2.9444621768		38.4934567507

								26004		454		13190		2014.01		1.7458852484		50.7229656976

								9370		169		6448		2014.02		1.8036286019		68.8153681964

								20934		352		10497		2014.03		1.6814751123		50.143307538

								15259		582		7745		2014.04		3.8141424733		50.7569303362

								14013		162		8708		2014.05		1.1560693642		62.142296439

								19673		154		10793		2014.06		0.7827987597		54.8619935953

								2737		332		3852		2014.07		12.1300694191		140.7380343442

								9577		217		7025		2014.08		2.2658452543		73.3528244753

								11355		612		8572		2014.09		5.3896961691		75.4909731396

								6807		279		5483		2014.10		4.0987219039		80.5494344058

								11459		379		8527		2014.11		3.3074439305		74.4131250545

								16945		658		6973		2014.12		3.8831513721		41.1507819416

								20631		526		14708		2015.01		2.5495613397		71.2907760167

								13574		542		11437		2015.02		3.9961910621		84.2554399393

								11816		740		9920		2015.03		6.2606202532		83.9499431229
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非金融企业境内股票融资/社会融资规模增量（右轴%）

人民币贷款/社会融资规模增量（左轴%）
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												其中 Of which

										社会融资规模		人民币贷款		外币贷款（折合人民币）		委托贷款		信托贷款		未贴现银行承兑汇票		企业债券		非金融企业境内股票融资

										AFRE		RMB loans		Foreign currency-denominated loans		Entrusted loans		Trust loans		Undiscounted bankers' acceptances		Net financing of corporate bonds		Equity financing on the domestic stock market by non-financial enterprises

														(RMB equivalent)

								2014.01		26004		13190		1588		3971		1059		4902		375		454

								2014.02		9370		6448		1302		799		747		-1419		1026		169

								2014.03		20934		10497		1363		2413		1071		2252		2464		352

								2014.04		15259		7745		186		1505		398		789		3664		582

								2014.05		14013		8708		-162		1987		125		-94		2797		162

								2014.06		19673		10793		357		2616		1200		1445		2626		154

								2014.07		2737		3852		-169		1219		-158		-4157		1435		332

								2014.08		9577		7025		-201		1751		-515		-1116		1934		217

								2014.09		11355		8572		-506		1610		-326		-1410		2338		612

								2014.10		6807		5483		-716		1377		-215		-2411		2590		279

								2014.11		11459		8527		-26		1270		-314		-668		1807		379

								2014.12		16945		6973		540		4551		2102		601		761		658

												其中 Of which

										社会融资规模		人民币贷款		外币贷款（折合人民币）		委托贷款		信托贷款		未贴现银行承兑汇票		企业债券		非金融企业境内股票融资

										AFRE		RMB loans		Foreign currency-denominated loans		Entrusted loans		Trust loans		Undiscounted		Net financing of corporate bonds		Equity financing on the domestic stock market by non-financial enterprises

														(RMB equivalent)						bankers' acceptances

								2013.01		25446		10721		1795		2061		2108		5798		2249		244

								2013.02		10705		6200		1149		1426		1825		-1823		1454		165

								2013.03		25503		10625		1509		1748		4312		2731		3870		208

								2013.04		17629		7923		847		1926		1942		2218		2039		274

								2013.05		11871		6694		357		1967		971		-1141		2230		231

								2013.06		10375		8628		133		1990		1208		-2615		323		126

								2013.07		8191		6997		-1157		1927		1151		-1777		476		128

								2013.08		15841		7128		-360		2938		1209		3049		1240		136

								2013.09		14120		7870		891		2218		1130		-79		1443		113

								2013.10		8645		5060		53		1834		431		-345		1078		78

								2013.11		12310		6246		122		2704		1006		60		1424		147

								2013.12		12532		4824		509		2727		1111		1679		287		369

								项目  Items		2012.01		2012.02		2012.03		2012.04		2012.05		2012.06		2012.07		2012.08		2012.09		2012.10		2012.11		2012.12

								社会融资规模 Aggregate Financing to the Real Economy		9754		10431		18703		9637		11432		17802		10522		12475		16462		12906		11225		16282

								其中:人民币贷款 Of which:RMB bank loans		7381		7107		10114		6818		7932		9198		5401		7039		6226		5054		5220		4546

								外币贷款（折合人民币）Foreign currency bank loans (converted into RMB)		-148		526		950		96		302		1040		70		743		1764		1290		1045		1486

								委托贷款 Entrusted loans		1646		394		770		1015		215		789		1279		1046		1449		941		1218		2079

								信托贷款 Trust loans		247		522		1018		37		557		988		384		1238		2012		1444		1802		2598

								未贴现银行承兑汇票 Undiscounted bankers'acceptances		-214		-284		2821		279		380		3113		218		-846		2155		729		-489		2637

								企业债券 Net financing of corporate bonds		442		1544		1974		887		1441		1982		2486		2579		2278		2992		1820		2126

								非金融企业境内股票融资 Equity financing on the domestic stock market by non-financial enterprises		81		229		565		190		184		246		316		208		158		88		107		135
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				Country Group Name		Subject Descriptor		Units		Scale		Series-specific Notes		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015

				World		Gross domestic product, constant prices		Percent change (market exchange rates)						1.979		2.893		3.985		3.516		4.023		3.922		1.51		-1.994		4.148		3.007		2.446		2.396		2.661		2.486

				World		Trade volume of goods and services		Percent change						3.771		5.435		11.016		7.688		9.242		7.915		2.903		-10.327		12.517		6.666		2.911		3.331		3.349		3.176

				Advanced economies		Gross domestic product, constant prices		Percent change (market exchange rates)

				Advanced economies		Trade volume of goods and services		Percent change

				Emerging market and developing economies





Sheet3

		



世界GDP增长率（市场汇率计算，%）

世界货物与服务贸易增长率（%）




