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外部冲击、经济减速与稳定政策选择 

摘  要 

在全球经济高度融合的背景下，中美这两个当今世界贸易

占比最高、经济体量最大国家之间，持续经贸冲突造成的影响，

已大大超乎人们的预料。美欧日等发达经济体，制造业 PMI 持

续数月处于荣枯线以下并创多年来的新低，同时消费者信心和

投资者信心等先行指标也出现连续下滑。面对这种局面，包括欧

美和新兴经济体在内的很多国家纷纷转向宽松货币政策，美联

储今年来已降息 3 次，日本负利率政策延续、欧洲发达国家负

利率程度加深。当前，发达国家货币政策继续宽松的空间和有效

性变得越来越有限，同时欧日等经济体长期负利率对银行盈利

能力的侵蚀和金融体系脆弱性的增强值得关注。 

面对这种局面，世界银行（WB）和国际货币基金组织（IMF）

等国际机构近期连续数次下调今明两年的全球经济增长预期。

在外部冲击持续、国内经济结构性减速的情况下，2019 年前三

季度中国经济实现了 6.2%的增长，分季度看呈逐季递减之势，

未来经济增速继续下移或将延续。基于“放缓情景”下的预测，

我们推算中国经济 2019 年全年增长为 6.1%，仍保持在 6~6.5%

的年度目标区间内，2020 年增速则为 5.8%。 

在全球经济已经高度融合的背景下，美对华挑起的经贸冲

突将严重地破坏现存的全球产业链和供应链，而新的产业链和

供应链重构不可能在短期内完成。因此，世界贸易量萎缩和受关

税影响产品最终价格提高，以及全球经济增长步伐放缓所带来

的福利损失，只能由包括美国在内的参与全球价值链的世界各

国来负担。根据我们的测算，单就加征关税本身对美国消费者 
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造成的福利损失就高达 95.58 亿美元，而中国的福利损失也有 37.39 亿美元。 

随着中国经济的发展，中美之间经济互补性正在减弱，对抗性的成分逐步增多，

中国在传统优势逐步减退的情况下，必须持续推动经济高质量发展，逐步适应以内

需为主和创新驱动的“大国模型”。从短期经济增速放缓的迹象看，PPI 持续转负，

极大地影响了企业的盈利水平和财政税收收入，使得企业融资成本升高，这在微观

上降低了企业的活力。因此，稳定化政策要在稳需求的同时，切实推进企业供给侧

改革，要把降成本和放松管制作为稳定化政策的重要着力点。
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在全球经济高度融合的背景下，中美这两个当今世界贸易占

比最高、经济体量最大国家之间，持续的经贸冲突造成的影响已

大大超乎人们的预料。美欧日等发达经济体，制造业 PMI 持续

数月处于荣枯线以下并创多年来的新低，同时消费者信心和投资

者信心等先行指标也出现连续下滑。面对这种局面，包括欧美和

新兴经济体在内的很多国家纷纷转向宽松货币政策，美联储今年

来已降息 3 次，日本负利率政策延续、欧洲发达国家负利率程度

加深。世界银行（WB）和国际货币基金组织（IMF）等国际机构

近期连续数次下调今明两年的全球经济增长预期。在外部冲击持

续、国内经济结构性减速的情况下，2019 年前三季度中国经济实

现了 6.2%的增长，分季度看呈逐季递减之势，未来经济增速继

续下移或将延续。随着中国经济的发展，中美之间经济互补性正

在减弱，对抗性的成分逐步增多，中国在传统优势逐步减退的情

况下，必须持续推动经济高质量发展，逐步适应以内需为主和创

新驱动的“大国模型”。本文基于中美互加关税对进出口和福利

的影响以及中国高质量转型潜力评估的视角，结合宏观形势，分

析当前外部冲击持续背景下的稳定化政策选择。 

一、外部持续冲击 

（一）弱需求和负利率趋势 

从 2018 年 3 月至今，中美经贸冲突已持续了一年半左右的

时间。中美作为当今世界两个最大的经济体，其 GDP 之和占世

界总量的近四成，对外贸易之和在全球贸易总量中超两成。在当

今世界经济高度融合的背景下，中美之间的经贸冲突已不可能只

对冲突双方产生影响，其外溢效应之强恐怕已经大大超乎人们的

预料。持续升级的贸易紧张局势叠加“技术割裂”的倾向，不仅

制约了全球贸易增长，更严重的是造成了对不确定性敏感的投资

增速下滑和金融市场的大幅波动。全球经济增速持续放缓的冲击

导致中国经济增长减速，2019 年第一季度中国经济实现了 6.4% 
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的增长，二季度 GDP 增速为 6.2%，较一季度下降 0.2 个百分点，

第三季度为 6.0%，经济增长放缓 0.2 个百分点，为 1992 年以来

的最低水平。从全球经济看，美国 2019 年第二季度 GDP 按年率

计算增长 2.0%，大幅低于一季度 3.1%的水平，其中私人部门投

资和出口较一季度分别下滑 6.3%和 5.7%。欧元区二季度 GDP 同

比增长仅为 1.0%，较一季度和上年同期分别下降 0.2 和 1.4 个百

分点，为 5 年来的新低；其中外贸占比高、先进制造业发达，有

欧元区经济引擎之称的德国二季度同比零增长，环比折年下跌

0.3%；制造业产能利用率连续 4 个季度下滑，主要商品进出口上

半年分别较去年同期下跌 3.9%和 6.3%。日本二季度 GDP 同比

增长 1.0%，与上季度持平，较上年同期下降 0.5 个百分点；其中

庆祝新天皇即位“十年休”造成的个人消费增长对经济起到了支

撑作用，而主要商品进出口上半年则分别同比下降 2.3%和 6.0%。 

从近期数据看，世界主要经济体景气程度下滑的趋势仍在延

续。一是主要经济体的商品进出口累计同比增速从 2018 年初以

来持续下滑，特别是商品出口增速从 2018 年 3 月开始下滑明显

（见图 1）。 

 

图 1  主要经济体 2018 年 1 月至 2019 年 7 月进出口累计同比增速 

注：这些经济体包括：中国、美国、欧盟 27 国、英国和日本。 

二是一些反映宏观经济走势和市场信心的先行指标持续回

落。2019 年 10 月，中国制造业 PMI 为 49.3，较上月回落 0.5， 
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较去年同期下降 0.9，连续 6 个月处于荣枯线以下，其中新出口

订单指数为 47.0，连续 17 个月处于荣枯线以下。9 月，美国供

应管理协会制造业 PMI 为 47.8，比上月和上年同期分别回落 1.3

和 12.0，连续 2 个月处于荣枯线以下，创近 10 年多来的新低；

欧元区制造业 PMI 为 45.7，较上月和上年同期分别回落 1.3 和

7.5，连续 8 个月处于荣枯线以下，创近 7 年来的新低；日本制

造业 PMI 为 48.9，比上月和上年同期分别回落 0.4 和 3.6，连续

5 个月处于荣枯线以下。最新数据显示，10 月份美国密西根大学

消费者信心指数较 8 月份的低点有所回升，但 Sentix 投资信心

指数较 8 月继续回落了 9.0，这也创下了近 7 年多来的新低；欧

元区消费者信心指数和 Sentix 投资信心指数，10 月分别较上月

回落 1.1 和 5.7，比上年同期回落 2.3 和 28.2；日本 Sentix 投资信

心指数，10 月较上月和上年同期分别下降 5.9 和 26.8。面对这种

情况，国际组织纷纷下调对全球经济增长的预期，世界银行（WB）

最新报告预计 2019 年和 2020 年全球经济增速分别为 2.6%和

2.7%，比世行今年 1月份的预测值分别下调 0.3和 0.1个百分点；

国际货币基金组织（IMF）最新报告显示，世界经济今明两年分

别增长 3.0%和 3.4%，比 7 月份的预测分别下调 0.2 和 0.1 个百

分点，这是 IMF 今年以来第 4 次下调全球经济增长预期；同时，

经合组织（OECD）最新预测显示 2019 年世界经济仅增长 2.9%，

为国际金融危机以来的最低预期，到 2020 年，预计增长将达到

3.0%，这比 5 月报告中对 2019 年和 2020 年增长率的预期分别

调降了 0.3 和 0.4 个百分点，而就在一年半前的 2018 年 3 月，该

组织曾预计 2019 年世界经济增长将达 3.9%。 

实际上，在过去几十年经济全球化浪潮的推动下，世界贸易

总额与 GDP 之比快速攀升，1985 年这一比例仅为 36.3%，2008

年攀升到最高的 61.4%，近年来虽有所放缓但仍维持高位。资源

丰富国家出口资源、制造业先进国家出口资本品，以中国为代表

的具有劳动力成本优势国家进行产品加工和组装，以美国为代表 
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