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１新兴１１国是指二十国集团 （Ｇ２０）中的１１个新兴经济体，即阿根廷、巴西、中国、印度、印度尼西亚、韩国、墨西
哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非和土耳其。

　　２０１６年度报告中，我们认为２０１６年新兴１１国 （Ｅ１１）１

经济仍将面临较大的下行压力，与 ２０１５年
相比，经济增速可能会出现小幅下降，按各
国购买力平价计算的经济总量加权计算的经
济增长率为４４％。在２０１６年度报告中，我
们提出的影响 ２０１６年世界经济走势的各个
因素均不同程度地发挥了作用。例如，发达
经济体货币政策调整的方向、力度和频率，
国际大宗商品的价格走势，国际和区域贸易
与投资合作的进展，外汇市场风险以及部分
国家国内政局仍不稳定等因素。根据 ２０１７
年 １月国际货币基金组织 （Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ，ＩＭＦ）发布的数据计算，
２０１６年 Ｅ１１经济增长率为 ４４％，与 ２０１６
年度报告的预期完全一致。

１１　形势分析

２０１６年，Ｅ１１经济增长总体缓中趋稳，
各经济体经济增长分化收窄，物价温和上
涨，大宗商品市场在波折中复苏，但就业与
收入分化加大，国际贸易持续低迷，国际直
接投资阴晴不定，债务持续攀升。
１１１　经济增长：缓中趋稳

２０１６年 Ｅ１１经济增长缓中趋稳，增长
率较２０１５年仅下降０１个百分点至４４％。

２０１０年以来 Ｅ１１经济增速大幅下滑的势头
得到抑制，并出现企稳向好的迹象。同期，
世界经济增长率为 ３１％，欧盟和七国集团
（Ｇ７）的经济增长率分别为１９％和１４％，
远低于 Ｅ１１的经济增长率。２０１６年 Ｅ１１对
世界经济增长的贡献率约为 ６０％。可见，
Ｅ１１仍是推动世界经济增长的重要力量，并
在世界经济中的地位得到进一步提升。Ｅ１１
总体维持中速增长与各经济体内部消费需求
扩大和经济结构调整密切相关。尽管投资的
驱动力减弱、净出口的拉动效应递减，但私
人消费对经济增长的贡献率有所增大。分国
别来看，Ｅ１１各经济体经济增速的分化开始
收窄。２０１５年，Ｅ１１中经济增速最高和最低
的经济体之间的速差为１１４个百分点。２０１６
年，Ｅ１１各经济体中，中国的经济增速最高，
为６７％；巴西增速最低，为 －３５％；两者
相差１０２个百分点，比２０１５年的速差减少
１２个百分点。
１１２　就业与收入：分化加大

Ｅ１１人口规模基数大、增长较快，２０１６
年Ｅ１１人口合计达到 ３６８亿，较 ２０１５年
增长 ０９％ （同期 Ｇ７国家人口仅增长
０５％）。Ｅ１１国家年龄结构相对较轻，按照
联合国关于 ６５岁以上人口占总人口比重达
到或超过７％的社会为老龄化社会的新标准，
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Ｅ１１中除俄罗斯、韩国、阿根廷、中国、巴
西和土耳其之外，其他国家尚未进入老龄化
社会。已经进入老龄化社会的 Ｅ１１国家中，
俄罗斯和韩国老龄化水平较高 （两国都超过
了１３％），接近 Ｇ７中老龄化程度最低的美
国１４８％的水平。Ｅ１１的城镇化仍在继续，
城镇人口比重有所提升并且与 Ｇ７国家的差
距缩小，阿根廷、巴西、沙特阿拉伯和韩国
都超过了Ｇ７的平均水平，但印度的城镇化
水平仍然偏低且速度较慢，２０１５年城镇人
口比重较２０１４年仅提高了 ０３８个百分点，
明显低于同期城镇化最快、提升了１２个百
分点的中国。Ｅ１１的就业结构仍然存在农业
占比较高、服务业占比较低的前现代化特
征，但有所改善。中国、印度、土耳其和印
度尼西亚 ２０１６年服务业就业人口占比较
２０１５年分别提升了１０个、０８个、０７个
和０６个百分点。Ｅ１１各国２０１５年至２０１７
年失业率均值有所上升，南非、巴西和土耳
其等部分国家２０１６年的失业率在１０％以上，
其中巴西失业率相比 ２０１５年上升了 ２９个
百分点，劳动力市场失业压力较大。Ｅ１１国
家高等院校总入学率偏低，高端劳动力供应
不足的现象仍然存在。Ｅ１１人均收入水平较
低且有所下降，２０１５年巴西、墨西哥和土
耳其均由２０１４年的人均收入 １万美元 “俱
乐部”跌出。收入分配不平等状况较发达国
家更加严重，且出现了继续恶化的迹象。
１１３　物价：温和上升

Ｅ１１国家仍面临较大的通货膨胀压力。
受国际大宗商品价格回升、货币贬值压力加
大以及国内经济状况的影响，２０１６年 Ｅ１１
国家通货膨胀率普遍较 ２０１５年有所上升。
根据ＩＭＦ的统计，２０１６年南非通货膨胀率
为６３％，相比２０１５年上升１７个百分点，
中国通货膨胀率为２０％，相比２０１５年上升
０６个百分点，印度、韩国、墨西哥、沙特
阿拉伯、土耳其等国的通货膨胀率也都有所
上升。巴西、俄罗斯等国的通货膨胀率虽然
在２０１６年有所下降，但是依然维持在较高

水平。生产者价格指数增长率也显示出 Ｅ１１
国家仍面临较大的通货膨胀压力。２０１６年
巴西、印度尼西亚、南非、墨西哥等国的生
产者价格指数增长率均维持在较高水平，且
相比２０１５年出现较大幅度上升。印度、沙
特阿拉伯、中国、韩国的生产者价格指数增
长率则逐步由负转正或降幅收缩。尽管面临
较大的通货膨胀压力，但由于经济增长疲
弱，多数Ｅ１１国家在２０１６年不断下调基准
利率以刺激经济。在经济持续萎缩的背景
下，俄罗斯两次将基准利率下调 １００个基
点，而巴西也终于在 ２０１６年进入基准利率
下行通道。印度尼西亚、印度等国的通货膨
胀压力相对较小，２０１６年也实施了多次降
息行动。不过，在通货膨胀高企、汇率贬值
压力加大的情况下，部分Ｅ１１国家不得不提
高基准利率。２０１６年墨西哥央行共五次提
高基准利率，累积加息２５０个基点，南非和
土耳其在 ２０１６年也分别累积加息 ７５个和
５０个基点。发达经济体货币政策持续分化，
给Ｅ１１国家货币政策操作带来了挑战。
１１４　国际贸易：持续低迷

世界贸易组织 （ＷＴＯ）数据显示，
２０１５年全球货物进出口总额为 ３３２５万亿
美元，较２０１４年下降 １２７％。其中，货物
出口总额为 １６４８万亿美元，较 ２０１４年下
降１３２％；货物进口总额为 １６７７万亿美
元，同比下降１２２％。在纳入统计的２０４个
ＷＴＯ成员中，只有２１个经济体的货物贸易
总额实现正增长，并且其贸易总额仅为
４９８０２２亿美元，占全球贸易总额的比例
为１５％。扣除价格因素后，２０１５年世界贸
易量较２０１４年增长２８％，预计２０１６年全
球贸易量增速仅为 １７％。国际贸易的持续
低迷与贸易保护主义盛行、多边和区域贸易
协定谈判进展缓慢相互影响，导致国际贸易
环境日益恶化。根据英国经济政策研究中心
报告，２００８年金融危机以来，二十国集团
（Ｇ２０）中的１９个国家成员累计出台贸易与
投资限制措施５５６０项，而同期出台的自由
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化措施仅为１７３４项。这表明全球主要经济
体的对外经济政策取向已与全球化深入发展
的要求背道而驰。同时，受外需持续低迷、
汇率贬值等因素影响，Ｅ１１对外贸易增长仍
旧步履蹒跚。ＩＭＦ数据显示，２０１５年和
２０１６年Ｅ１１对外贸易总体增速仍处于下滑
趋势，但降幅收窄。２０１５年 Ｅ１１的货物贸
易额下降１３５％，较同期世界货物贸易增长
率低１６个百分点；服务贸易额下降４８％，
较２０１４年下降 １９１个百分点。２０１６年上
半年，Ｅ１１货物贸易额较 ２０１５年同期下降
８２％，降幅比 ２０１５年收窄 ５３个百分点，
但比同期世界货物贸易增长率低３１个百分
点；服务贸易总额较 ２０１５年同期下降
０７％，增长表现好于 ２０１４年同期增长水
平。从贸易联系来看，２０１５年以来 Ｅ１１与
发达经济体的贸易联系呈现增强势头，内部
贸易联系却持续弱化。２０１５年，发达经济
体占Ｅ１１对外贸易的份额达到 ５８６％，较
２０１４年上升 １３个百分点；Ｅ１１内部贸易
占Ｅ１１对外贸易总额的比例为 ２３３％，较
２０１４年下降 ０５个百分点。２０１６年上半
年，发达经济体占Ｅ１１对外贸易的份额进一
步上升至 ５９６％，Ｅ１１内部贸易占 Ｅ１１对
外贸易总额的比例较 ２０１５年进一步下降
０４个百分点至２２９％。
１１５　国际直接投资：阴晴不定

联合国贸易和发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ）数
据显示，２００８年国际金融危机爆发前的 １０
年间，全球对外直接投资 （ＦＤＩ）流入额的
年均增长率为２０２％，而在２００８年至２０１５
年间，全球 ＦＤＩ的年均增长率仅为 ０８％。
２０１５年，全球 ＦＤＩ流入额为 １７６２万亿美
元，较２０１４年大幅增长 ３８％，不仅扭转了
此前连续的负增长，并且达到国际金融危机
以来的最高水平。但与全球 ＦＤＩ增长形势不
同，２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ流入和流出总体上
仍延续了２０１４年的下降趋势。ＵＮＣＴＡＤ数
据显示，２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ流入总额为
３４３２０２亿美元，较 ２０１４年下降 ２８％。

其中，南非、俄罗斯、韩国和印度尼西亚的
降幅较大，分别较 ２０１４年下降 ６９３％、
６６３％、４５６％和２９１％；而阿根廷、土耳
其、印度和墨西哥分别较 ２０１４年增加
１３０１％、３６０％、２７８％和 １８０％；中国
较２０１４年增加５５％。由于ＦＤＩ流出的大幅
下降，２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ净流入总额达到
１１９７６３亿美元，较 ２０１４年增加 ３８１％，
扭转了此前三年 ＦＤＩ净流入的下降趋势。
２０１６年上半年，全球ＦＤＩ流入额再度出现负增
长，下降 ５％，估计全年将下降 １０％～１５％。
其中，发达经济体较２０１５年下降１０％～１４％，
发展中经济体较 ２０１５年下降 １２％～１６％，
转型经济体较２０１５年增长６％～３４％。
１１６　大宗商品：波折中复苏

２０１６年，国际大宗商品价格在波折中
维持了复苏态势。上半年，商品研究所
（ＣＲＢ）指数快速上行，由年初的 ３７０左右
上升至６月的 ４２０点左右。６月至 １０月经
历了回调，一度下探回 ４００点左右。自 １０
月下旬起再度上行并突破年中的高点，到
２０１７年 １月上旬超过 ４３０点。整体来看，
２０１６年经过一年的时间，国际大宗商品价
格恢复至 ２０１５年年初的水平，形成了以
２０１６年年初为谷底的反转态势。从更长的
观察窗口看，２０１６年的复苏可能意味着国
际大宗商品价格走完了始自 ２０１１年第二季
度、特别是 ２０１４年第二季度的下行通道，
开启了触底反弹的新周期。具体来看，２０１６
年原油、天然气、煤炭等能源类大宗商品价
格均实现反弹，钢铁和有色金属及贵金属价
格也都出现不同程度的回升，化肥类和农产
品类大宗商品扭转了 ２０１５年全面下跌的趋
势，不同品种价格有升有降。预计 ２０１７年
大宗商品价格将维持温和上升的趋势，这对
Ｅ１１中沙特阿拉伯、俄罗斯、巴西、阿根
廷、印度尼西亚和南非等大宗商品出口国而
言是利好，但对中国、韩国、印度、土耳其
和墨西哥等主要大宗商品进口国而言，可能
因此出现福利转移、支出与成本上升、最终
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产品市场竞争力削弱等现象。大宗商品价格
的回升对Ｅ１１各成员的直接影响是非中性的，
这种周期性的波动如果能够通过Ｅ１１成员之
间的政策协调和经济合作 “熨平”，那么对
Ｅ１１整体的福利将可能产生显著的改进。
１１７　债务：持续攀升

当前，高债务水平是全球经济复苏的重
大障碍，可能使包括Ｅ１１在内的各经济体面
临债务—通缩螺旋循环的风险。从公共债务
来看，相较于 Ｇ７国家，Ｅ１１各国的公共债
务水平较低，但存在不同程度的上升，其中
沙特阿拉伯的公共债务上升最为迅猛。Ｅ１１
各国的财政赤字水平存在较大差异，部分国
家的财政赤字水平较高，且上升速度较快。
从私人部门债务来看，新兴经济体的私人部
门债务水平较高，并且持续上升，这与金融
危机后发达经济体采取的宽松货币政策导致
借贷成本下降，部分Ｅ１１国家的私人部门扩
大借贷规模密切相关。Ｅ１１各国私人无担保
债务占总外债的比例存在较大差异。其中，
巴西、土耳其和俄罗斯的比重相对较高，而
墨西哥、中国和阿根廷的比重相对较低。从
外债来看，Ｅ１１国家的外债规模整体有所下
降。部分 Ｅ１１国家的偿债压力较大，２０１５
年巴西、印度尼西亚、阿根廷和俄罗斯的偿
债率较高，均突破了国际公认的２０％的警戒
线。Ｅ１１国家的短期外债与国际储备的比例
总体较低，但个别国家较高。２０１５年阿根廷
的短期外债与国际储备的比例高达１７１６％，
尤为值得警惕，这与其经济增长滞缓、通货
膨胀率高企、国际收支恶化和巨额财政赤字
紧密相关。
１１８　金融市场：大幅波动

受美联储货币政策调整、英国脱欧、美
国大选等事件的影响，国际金融市场波动加
剧，Ｅ１１国家金融市场也受到冲击。外汇市
场方面，２０１６年 Ｅ１１国家货币对美元汇率
普遍出现贬值。阿根廷比索、墨西哥比索、
南非兰特、新土耳其里拉、俄罗斯卢布对美
元汇率年度贬值均在１０％以上。受未来美元

持续走强影响，Ｅ１１国家货币将继续面临贬
值压力。国债市场方面，Ｅ１１国家十年期国
债收益率在２０１６年仍维持不同的变动趋势。
巴西、印度、俄罗斯等国十年期国债收益率
出现下降，而土耳其、中国、墨西哥等国十
年期国债收益率则出现一定程度的上升。部
分Ｅ１１国家如巴西、印度、印度尼西亚、墨
西哥、俄罗斯、土耳其等国十年期国债收
益率仍居于较高水平。尽管如此，从国债
收益率看，一直较为动荡的阿根廷、俄罗
斯、巴西等国国债市场出现了企稳迹象。
股票市场方面，除中国外，２０１６年多数
Ｅ１１国家股票市场规模均有所扩大。阿根
廷、巴西、俄罗斯三国股票市场市值 ２０１６
年相比２０１５年分别增长 ３７０％、２９０％、
２８４％。与此同时，多数 Ｅ１１国家股指出
现上升，俄罗斯、阿根廷、巴西等国股票
市场成为全球上涨幅度较高的几个股票市
场。但 Ｅ１１国家股票市场的波动性依然较
大。中国、巴西、沙特阿拉伯、阿根廷、
俄罗斯、印度等国的股票市场在２０１６年都
经历了较大幅度的上涨和下跌。受全球金
融市场不确定性增加的影响，个别 Ｅ１１国
家股票市场可能会出现较大调整。在房地产
市场方面，多个 Ｅ１１国家房价出现快速增
长，房地产市场蕴含的风险不断增加。Ｅ１１
国家大都采取了针对性的措施，并取得了初
步成效。未来Ｅ１１国家房地产市场将会继续
调整，但风险总体可控。

１２　风险和挑战

２０１７年，Ｅ１１经济增长仍将面临各种
风险和挑战，例如劳动生产率增速放缓、收
入分配差距扩大引发社会不稳定、债务水平
攀升、外汇市场波动加剧、保护主义不断升
级、美国经济政策存在不确定性及各种地缘
政治风险加大等。
１２１　劳动生产率增速放缓

无论是发达经济体还是新兴经济体的劳
动生产率增长率均呈下降趋势，换言之，劳
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动生产率的增速放缓已成为全球性问题。根
据美国大型企业联合会 （ＴｈｅＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅ
Ｂｏａｒｄ）的数据计算，全球劳动生产率的增
长率从 １９９９—２００６年年均增长 ２７％，下
降至 ２００７—２０１３年年均增长 ２１％，此后
进一步降至２０１５年的１５％，导致劳动生产
率增长率屡创新低的根本原因在于科技创新
不足。缺乏创新以及技术扩散受阻等导致劳
动生产率增速放缓，企业投资收益率也随之
下滑，进而使经济增长减速。劳动力市场有
效性不足是致使劳动生产率增速放缓的另一
原因。在 Ｅ１１经济体中，除了印度外，中
国、俄罗斯、韩国等国均面临严重的人口老
龄化问题，人口老龄化会使适龄劳动人口的
增长下降甚至负增长，劳动力供给减少，人
口抚养比上升，进而导致部分新兴经济体劳
动生产率的增长率下降。与此同时，全要素
生产率增长缓慢和投资不足也是造成劳动生
产率增长放缓的主要原因。技术进步对经济
增长的促进作用减弱以及国内外存在诸多阻
碍全要素生产率提升的制度因素，导致全
要素生产率增长较慢。受经济和政策环境
不确定性、融资约束以及投资壁垒的影响，
新兴经济体的投资尤其是私人投资增速放
缓，单位劳动使用资本的增长放慢，最终
二者都阻碍了新兴经济体劳动生产率增速
的提升。以中国为例，根据国际劳工组织
发布的数据显示，１９９９—２００７年中国的劳
动生产率增长率从 ６４％持 续 攀 升 至
１３１％，创历史新高，但随着国际金融危
机的爆发，该增长率整体呈下降态势 （除
２０１０年外），２０１５年已下滑至 ６６％。导
致中国劳动生产率增速放缓的原因包括以
下方面：国际金融危机的冲击；人口老龄
化压力凸显，“人口红利”逐渐消失；科技
创新尚未成长为引领经济增长的主动能；全
要素生产率下滑；生产要素成本快速上升；
重点行业产能严重过剩等。

１２２　收入分配差距扩大
收入不平等已经成为一个值得警惕的世

界性现象，其对社会稳定的冲击越来越不容
忽视。中国国家主席习近平在 ２０１６年杭州
Ｇ２０工商峰会开幕式的主旨演讲中指出，现
在世界基尼系数已经达到０７左右，超过了
公认的０６“危险线”，必须引起高度关注。
世界经济论坛 （ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃＦｏｒｕｍ）
２０１７年１月发布的 《全球风险报告》也指
出，不断扩大的收入差距和日益加剧的社会
分化等趋势诱发了 ２０１６年的政局变化，如
果不采取紧急措施，这些趋势可能会进一步
加剧全球风险。该报告披露的最新调查显
示，在决定未来十年全球发展的重大趋势
中，收入和财富日益悬殊以及社会两极分化
加剧分别排名第一位和第三位，而关系最紧
密的一组风险是结构性高失业率或就业不足
与激烈的社会动荡之间的关联。１Ｅ１１部分国
家中，收入分配差距扩大引发社会动荡的现
象已经出现。例如，在巴西，由于 “返贫”
的中产阶级倒戈成为抗议主力军，右翼副总
统特梅尔２０１６年取代被国会弹劾的左翼总
统罗塞夫，迫使执政近 １４年的左翼劳工党
交出政权。又如，南非是世界上收入不平等
程度最大的国家之一，当前收入分配不平等
程度甚至还显著高于种族隔离政策结束时的
水平，基尼系数长期在０６以上，收入最高
的１０％的人拥有的收入占比在 ５０％以上，
且长期饱受２５％以上的高失业率的困扰，其
结果就是罢工和骚乱频发，恶性犯罪居高
不下。
１２３　债务风险加大

美国经济学家欧文·费雪曾将债务与通
缩比作 “大反派”，他认为过度的负债和通
缩的压力会相互强化，十分危险。当前，全
球利率水平依然保持低位，通货紧缩压力犹
存，而债务尤其是私人部门债务水平高企，
新兴经济体的私人部门债务持续上升。根据
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国际货币基金组织于 ２０１６年 １０月发布的
《财政监测》显示，２０１５年全球债务总额高
达１５２万亿美元，约占 ＧＤＰ总额的２２５％，
创历史新高。其中，由非金融企业和家庭组
成的私人部门债务约１００万亿美元，占全球
债务总量的２／３。２０１０年以来新兴经济体的
私人部门债务水平连续攀升，截至 ２０１５年
已超过６０％。为了应对金融危机的冲击，发
达经济体采取的量化宽松货币政策，使国际
资本市场流动性泛滥，资金借贷成本降低，
Ｅ１１等新兴经济体非金融企业部门的借贷额
不断增加，私人部门债务水平上升较快。在
新兴经济体中，中国的私人部门债务水平较
高，企业去杠杆压力较大，债务违约风险凸
显。根据麦肯锡研究院发布的数据显示，
２０００—２０１３年的金融危机前后中国私人部
门新增债务占全球新增债务的比重从１０％飙
升至４７％，包括房地产开发商在内的非金融
类企业借贷额猛增以及影子银行信贷的推波
助澜等，是中国私人部门债务增长较快的主
要原因。此外，虽然Ｅ１１的公共债务水平较
低，但部分新兴经济体的财政赤字水平较
高，且增长较快。根据国际货币基金组织的
数据做简单平均计算，２０１３—２０１６年 Ｅ１１
的公共债务占 ＧＤＰ的比重从３７１％逐步升
至４３８％，财政赤字水平从 １８５％变为
４９７％。沙特阿拉伯、巴西、阿根廷等的财
政赤字水平较高，且增长较快。这些国家的
政府如不能在增收和减支间找到平衡点，未
来公共债务风险将大幅攀升。
１２４　外汇市场持续波动

发达经济体货币政策持续分化以及新兴
经济体自身经济状况变化可能会进一步造成
新兴经济体外汇市场的波动。发达经济体不
均衡的经济复苏状况使得其货币政策持续分
化。在经济持续复苏的基础上，美国货币政
策将会在 ２０１７年继续收紧，而欧元区、日
本等发达经济体货币政策将继续保持宽松，
因此，美元总体将会保持走强趋势。但由于
美联储进一步加息的时点和节奏以及其他发

达经济体货币政策走向仍存在一定的不确定
性，这使得主要发达经济体货币汇率可能发
生较大的波动。在这种情况下，新兴经济体
货币对美元汇率将继续面临较大的贬值压
力，同时波动性可能进一步上升。从新兴经
济体内部来看，受经济复苏缓慢、通胀压力
上升等因素影响，多数新兴经济体货币存在
贬值基础。与此同时，在经济基本面较为疲
弱的情况下，部分新兴经济体为促进出口和
刺激总需求，还存在鼓励或默认本国货币贬
值的现实需求。如果各国货币当局不对此采
取措施，甚至可能引发竞争性货币贬值。外
汇市场波动上升不但会引发国际和国内金融
市场剧烈动荡，也会对新兴经济体实体经济
带来冲击，从而进一步影响其经济复苏
进程。
１２５　保护主义不断升级

近年来，各国都加大了政策调整的力度
和频率。由于经济社会问题频现，各国政府
都寄希望于通过政策调整来维持稳定的经济
社会秩序。这本来是应对问题与挑战的积极
行动，但很多国家在政策调整过程中均以自
身利益为重，甚至以邻为壑，催生了各种形
式的保护主义。并且，以 Ｇ２０为代表的全
球主要经济体，仍在不断推出新的保护主义
措施，而在促进贸易和投资便利化方面进展
缓慢。由于 Ｇ２０成员都是全球的主要经济
体，其政策的溢出效应和回荡效应较强，因
此一国的政策调整往往导致他国采取相应的
应对措施，这反过来又使该国不得不采取进
一步的政策调整。在这种恶性循环中，各国
不得不加大政策调整的力度和频率。以邻为
壑的保护主义政策不断升级引发了连锁负面
反应，不仅破坏了各国政策的延续性和可预
期性，也侵蚀了相互经贸合作的根基。作为
全球最大的经济体，美国已成为全球保护主
义措施的主要推行者。在对外经贸关系上，
特朗普政府宣布退出跨太平洋伙伴关系协定
（ＴＰＰ），宣称重新谈判或退出北美自由贸易
协定 （ＮＡＦＴＡ），并试图标定中国为汇率操纵
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２即要求国务院采取 “新审查措施”，今后１２０天内暂停所有难民入境美国，９０天内暂停向伊朗、苏丹、叙利亚、利
比亚、索马里、也门和伊拉克七国普通公民发放签证；无限期禁止叙利亚难民进入美国。

国从而对中国商品征收 ４５％的高关税。全
球范围内尤其是发达经济体不断升级的保
护主义对 Ｅ１１参与和推动全球和区域经济
合作增加了新的变数。
１２６　特朗普新政的溢出效应逐步显现

特朗普当选美国总统后，其国内经济
政策倾向包括减税、增加基础设施建设投
入、放松金融监管等，对外经济政策则倾
向实施贸易保护。特朗普政府经济政策的
不确定性包括以上政策究竟能在多大程度
上得以实施以及最终政策效果的不确定性，
其将从多个渠道对新兴经济体实体经济和
金融市场带来影响。首先，特朗普政府经
济政策将会通过美国经济来影响新兴经济
体经济。如特朗普政府的财政政策刺激措
施可能会推动美国经济增长，从而对全球
经济和新兴经济体经济带来正向溢出效应。
除此之外，特朗普政府的经济政策还会通
过影响美元、美股走势，进而对国际金融
市场和新兴经济体金融市场带来扰动。其
次，特朗普政府经济政策的实施也可能对
美国其他政策带来影响，如财政刺激措施
将会影响美联储加息的节奏与步伐，从而
迫使新兴经济体进行相应的政策应对。最
后，特朗普政府的贸易保护主义倾向将会
对新兴经济体带来巨大负面冲击。特朗普
政府推行的 “美国优先”的贸易政策试图
追求对美国更为有利的贸易条件，但却破
坏了全球的公平贸易秩序，其他贸易伙伴
如果针对美国的贸易保护措施实施相应地
反制措施，这无疑将引发贸易战和货币战，
从而阻碍全球贸易和经济增长，新兴经济
体或将首当其冲。
１２７　地缘政治风险进入高发期

欧亚集团 （ＥｕｒａｓｉａＧｒｏｕｐ）２０１７年１
月发布的年度风险预测报告以 “地缘政治

衰退”为主题，认为世界将面临第二次世
界大战后政治风险最为动荡的一年，对全
球市场的影响与 ２００８年经济衰退不相上
下。１特朗普就任美国总统后，连续签署了
多项饱受争议的行政令，包括叫停 “奥巴
马医改”、退出 ＴＰＰ、要求建造美墨边境墙
等。其在２０１７年１月 ２７日签署的 “伊斯
兰禁令”２，引起了国际社会及美国国内的
强烈反弹，并被联邦法官判决暂停执行。
特朗普当选、英国脱欧乃至欧洲大选中民
粹主义政党崭露头角等现象，都反映内顾
倾向、“逆全球化”的迅速抬头。一种对内
过度承诺、讨好中低层民众，对外展示强
硬、开展进攻性防御的保守趋向正在形成，
开放经济体制和世界体系面临威胁。受此
影响，以 Ｅ１１为代表的新兴经济体面临的
来自发达国家的政治经济竞争可能加剧，
特别是墨西哥、中国、韩国等受汇率战、
贸易战影响的风险上升。特朗普上台后原本
有望缓和的美伊关系再次蒙受阴影。除 “伊
斯兰禁令”的影响外，２０１７年２月３日美国
财政部以试射导弹及支持恐怖主义为由，宣
布对才于２０１６年解除制裁的伊朗实施新一轮
制裁。一旦对抗升级，国际大宗商品价格将
因为中东地缘政治变动面临巨大的不确定性。
恐怖主义威胁仍然存在，甚至在土耳其出现
了恐怖袭击 “常态化”迹象。在各方打击之
下，伊斯兰国可能会被消灭，但对极端思想
的清除还远不能乐观。

１３　前景展望

从综合领先指数、消费者信心指数和商
业信心指数来看，Ｅ１１经济走势出现向好的
势头。但一些风险和挑战因素也将掣肘 Ｅ１１
经济的稳定增长。鉴于 ２０１６年新兴经济体
经济的运行态势以及２０１７年 Ｅ１１经济面临
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的诸多风险与挑战，本报告认为，２０１７年
Ｅ１１经济复苏仍将稳中向好，对世界经济增
长的贡献将继续保持了积极态势。与 ２０１６
年相比，经济增速可能出现小幅上升，按各

经济体购买力平价计算的经济总量加权计算
的经济增长率为４５％。作为 Ｅ１１中最大的
经济体，中国经济增速维持在６５％～６７％
的可能性较大。
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　　２０１６年，Ｅ１１的经济缓中趋稳，增长速度符合预期。
Ｅ１１各国经济增速分化收窄，以美元计价的
经济规模止降回升。推动经济增长的 “三驾
马车”中，私人消费的贡献率上升，投资和
净出口的拉动效应减弱。各先行指数显示
Ｅ１１经济体的短期经济走势向好。２０１７年，
预计Ｅ１１的经济增长有望加速。

２１　经济增长缓中趋稳，增速差距
缩小

２０１６年，Ｅ１１的经济增长率不仅高于
欧盟，而且远高于 Ｇ７。按市场汇率现价美
元计算的经济规模止降回升。Ｅ１１内部的经
济增速差异变小。从基于购买力平价计算的
各经济集团现价 ＧＤＰ增量来看，２００７—
２０１６年Ｅ１１的经济增量始终为正值，且分
别高于Ｇ７和欧盟的经济增量，这说明新兴

经济体在世界经济中的影响力日益提升。
２１１　经济增速分化收窄

２０１６年，世界经济步履蹒跚，增长速
度进一步放缓，发达经济体的经济复苏乏
力，Ｅ１１的经济表现整体趋稳。根据国际货
币基金组织发布的数据，预计 ２０１６年 Ｅ１１
的ＧＤＰ增长率约为４４％ （见表 ２１）。尽
管Ｅ１１的经济增速放缓，但各国的增长率差
距缩小。２０１５年，Ｅ１１中经济增速最高和
最低的经济体之间的速差为１１４个百分点。
２０１６年，中国的经济增速最高，为 ６７％；
巴西的增速最低，为－３５％，两者相差
１０２个百分点，比２０１５年的速差减少１２
个百分点。具体来看，印度的经济增长率下
滑１个百分点，中国下降０２个百分点；而
俄罗斯大幅上升 ３１个百分点，巴西上升
０３个百分点，韩国和印度尼西亚均上升
０１个百分点。

表２１　２００６—２０１６年Ｅ１１国家的ＧＤＰ增长率 单位：％

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

阿根廷 ８０ ９０ ４１ －５９ １０１ ６０ －１０ ２４ －２５ ２５ －１８

巴西 ４０ ６１ ５１ －０１ ７５ ３９ １９ ３０ ０１ －３８ －３５

中国 １２７ １４２ ９６ ９２ １０６ ９５ ７９ ７８ ７３ ６９ ６７

印度 ９３ ９８ ３９ ８５ １０３ ６６ ５６ ６６ ７２ ７６ ６６

印度尼西亚 ５５ ６３ ７４ ４７ ６４ ６２ ６０ ５６ ５０ ４８ ４９

韩国 ５２ ５５ ２８ ０７ ６５ ３７ ２３ ２９ ３３ ２６ ２７
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续表

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

墨西哥 ５０ ３１ １４ －４７ ５１ ４０ ４０ １４ ２２ ２５ ２２

俄罗斯 ８２ ８５ ５２ －７８ ４５ ４０ ３５ １３ ０７ －３７ －０６

沙特阿拉伯 ２８ １８ ６３ －２１ ４８ １００ ５４ ２７ ３６ ３５ １４

南非 ５６ ５４ ３２ －１５ ３０ ３３ ２２ ２３ １６ １３ ０３

土耳其 ６９ ４７ ０７ －４８ ９２ ８８ ２１ ４２ ３０ ４０ ３３

Ｅ１１ ８５ ９３ ６１ ３６ ８５ ７１ ５５ ５５ ５１ ４５ ４４

资料来源：国际货币基金组织世界经济展望数据库 （ＩＭＦＷＥＯ），２０１６年１０月和２０１７年１月。

１由于世界经济不确定因素增多、美联储２０１７年升息步伐加快使未来金融市场风险增大以及受国内需求下降等不利因素
的影响，２０１６年１２月２９日韩国分别将其２０１６年和２０１７年的经济增长预期从之前的２８％和３０％均下调至２６％，
并称未来将采取扩张性的财政政策以刺激经济增长。

分国别来看，占 Ｅ１１ＧＤＰ总量约
５０７％ （按照 ２０１５年的现价 ＧＤＰ计算）
的中国经济增速放缓，原因在于其经济运行
中仍存在不少突出的矛盾和问题，如产能过
剩和需求结构升级矛盾突出，经济增长内生
动力不足，金融风险有所积聚，部分地区困
难增多等。为了解决这些难题，中国正围绕
供给侧结构性改革这条主线，稳步推进工业
去产能、房地产去库存、金融去杠杆、企业
降税费成本、供给补短板 （即 “三去一降一
补”）等，由此导致的经济增速放缓在所难
免。随着结构调整不断加快，改革红利逐步
释放，中国经济有望实现 “软着陆”，继续
保持中高速增长，基于此，２０１６年中国
ＧＤＰ增长率约为 ６７％，这与我们在 ２０１６
年度报告中的预期相符。

印度的经济总量 （按照 ２０１５年的现价
ＧＤＰ计算，其经济总量约为 Ｅ１１的 ９４％）
在Ｅ１１中居第二位，尽管其经济增长保持了
较好的势头，但 ２０１６年的增速有所下滑。
自２０１４年５月莫迪政府以来，其推行了一
系列政策来促进印度的发展，诸如 “印度制
造” “清洁印度” “数字印度”等。为了改
善印度的经商环境，吸引更多的外国资本，
其还放宽了对外国直接投资的限制 （例如，
贾坎德邦已于２０１６年９月取消了对私有资
本和外国资本开采矿物资源的限制等），重
新修订劳工和土地征收方面的法律法规，改

革税收体制，大力发展制造业以及铁路和智
慧型城市等。２０１５年年初，莫迪宣布取消
具有６５年历史的计划委员会，成立新的机
构 “全国改革印度学会 （ＮＩＴＩ）”。这些改
革措施都为印度经济保持高速增长打下良好
的基础。尽管如此，印度国内冗长的行政审
批程序、严重的腐败现象以及落后的基础设
施等问题仍有待改善。与此同时，为了打击
黑钱交易和贪污腐败，莫迪政府在 ２０１６年
１１月实施的 “废钞政策”可能使 ８６％的印
度卢比失去法定货币地位，该政策不仅引来
社会底层的抱怨和非议，还引发印度前高层
和经济学者的强烈抨击。鉴于废钞之举催生
的不确定性，印度央行将２０１６至２０１７财年
印度的经济增长预期从原先预计的 ７６％下
调至７１％。印度 “界线资本”则预计，印
度的 ＧＤＰ增长率或将下降 ４１个百分点。
惠誉评级也将 ２０１７年印度金融业的评级下
调至负面，认为 “废钞运动”将妨碍印度经
济的正常运行。综上所述，预计 ２０１６年印
度的ＧＤＰ增长率约为６６％。

尽管俄罗斯受西方国家制裁、国际油价
持续低迷和地缘政治冲突风险等外部因素的
影响，以及投资、技术和人才短缺，竞争发
展不足，商业氛围缺失等内部因素的影响，
经济下行压力犹存，但与此同时，其经济运
行中也出现了不少积极的信号。首先，俄罗
斯联邦统计局于２０１６年 １２月 ３０日发布的
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报告预计，当年其通货膨胀率仅为 ５４％，
远低于２０１５年的１２９％，处于创纪录的低
水平。其次，相较于 ２０１４年的 １５３０亿美
元、２０１５年 ５６９亿美元的资本外流额，预
计２０１６年俄罗斯的资本外流仅为 １６０亿～
１７０亿美元，资本外流大幅下降，外汇储备
流失压力减弱，这将有利于卢布币值的坚挺
（２０１６年，俄罗斯卢布相对美元最多升值约
３０６％），并对俄罗斯经济起到 “安全气
囊”的缓冲作用。再次，俄罗斯农业也正朝
着积极的方向发展，预计２０１６年其农业增速
将不低于 ４％，粮食产量将超过 １１９亿吨。
最后，国际油价从２０１６年２月的最低点每桶
２０多美元 （２０１６年２月１１日，纽约原油期
货价格跌至每桶２６２１美元，创出近１２年来
的最低点），缓慢回升至现今的每桶５０美元
左右，这对资源依赖型的俄罗斯经济回温起
到重要支撑作用。总体而言，俄罗斯为应对
西方国家制裁和国际油价波动出台的措施成
效显现，宏观经济运行发出相对积极的信号，
预计２０１６年俄罗斯经济将小幅萎缩０６个百
分点，明显好于２０１５年的－３７％。

巴西、韩国和印度尼西亚的经济增长率也
对拉升Ｅ１１的经济增速有所贡献。巴西的经济
复苏将是一个微弱而渐进的过程，不可能一蹴
而就。随着国内政局趋向稳定，政策走向日渐
明朗，投资者和消费者信心开始恢复，以及国

际油价和大宗商品价格回升等有利因素的影
响，巴西的经济走势可能有所改善，预计２０１６
年其ＧＤＰ增长率约为－３５％，好于２０１５年的
－３８％。受益于稳定的经常账户和健康的财政
状况，预计２０１６年韩国的ＧＤＰ增长率约为
２７％。１尽管如此，低迷程度远超预期的全
球贸易可能使韩国对外贸易额萎缩，加之造
船、海运等产业的结构调整以及国内政局动荡
等的不利影响，未来韩国经济下行的风险增
大。受益于国际大宗商品价格回升以及多轮
经济刺激政策和改革措施 （如税务赦免计
划、特殊经济区优惠政策等），预计２０１６年
印度尼西亚的ＧＤＰ增长率约为４９％。

对比世界主要国家集团的经济增长情况
可见，２０１６年 Ｅ１１的经济增长率 （４４％）
和金砖国家的经济增长率 （５０％），不仅高
于欧盟的 １９％，而且远高于 Ｇ７的 １４％
（见图２１）。持续消长的增长趋势使发达经
济体与新兴经济体之间的差距不断缩小。根
据ＩＭＦ的估计，２０１６年世界经济的增长率
将进一步放缓至 ３１％。中国为全球经济增
长贡献约１２个百分点，美国贡献约０３个
百分点，欧洲则贡献约０２个百分点，中国
对世界经济增长的贡献远超美国和欧洲等发
达经济体之和。新兴经济体在全球经济中的
地位不断提升，已成为拉动世界经济增长的
中坚力量。

图２１　２００６—２０１６年主要国家集团的经济增长率
注：各国家集团的经济增长率是根据集团内各国按照购买力平价计算的现价ＧＤＰ总量加权计算而得。图中
数据为Ｅ１１的经济增长率。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月和２０１７年１月。
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２１２　以美元计价的经济规模止降回升
无论是基于购买力平价计算的 ＧＤＰ还

是按市场汇率计算的 ＧＤＰ，二者均显示
２０１６年 Ｅ１１的经济规模有所扩大。其中，
前者计算的经济总量从２０１５年的４６４万亿
国际元增至２０１６年的４９１万亿国际元，占
世界经济的份额也从 ４０７％升至 ４１３％；
后者计算的经济总量止跌回升，从 ２２０万
亿美元增至 ２２３万亿美元，但其占世界经
济的份额却下降了 ０４个百分点 （见表
２２）。由此可见，部分 Ｅ１１国家的货币贬
值 （如人民币、阿根廷比索、墨西哥比索、

新土耳其里拉）是导致按市场汇率计算的
Ｅ１１ＧＤＰ份额下降的主要原因。从经济增
量来看，Ｅ１１的经济增量从２０１５年的－１１
万亿美元升至 ２０１６年的 ２４１６亿美元。从
各主要国家集团经济总量占世界经济的份额
来看，Ｅ１１和金砖国家的份额均有所下滑，
分别从 ２０１５年的 ３００％和 ２２６％降至
２０１６年的 ２９６％和 ２２５％，Ｇ７的份额却
从４６４％升至 ４６９％。这说明发达经济体
为应对金融危机而采取的政策刺激效果逐步
显现，经济开始缓慢复苏。

表２２　２０１４—２０１６年主要国家集团与全球经济规模及份额变化情况 （市场汇率，现价）
单位：十亿美元，％

２０１４ ２０１５ ２０１６

总量 增量 份额 总量 增量 份额 总量 增量 份额

ＢＲＩＣＳ １７３９９９ ８３８４ ２２３ １６６６７９ －７３２０ ２２６ １６９６０３ ２９２４ ２２５

Ｅ１１ ２３１１６２ ８９３７ ２９６ ２２０４２９ －１０７３３ ３００ ２２２８４５ ２４１６ ２９６

ＥＵ １８５８００ ５６８０ ２３８ １６３００５ －２２７９５ ２２１ １６５１８７ ２１８３ ２２０

Ｇ７ ３５６４５８ ７９２５ ４５７ ３４１７１１ －１４７４７ ４６４ ３５３１０２ １１３９１ ４６９

Ｇ２０ ６６９１２９ １７３４９ ８５７ ６３２８００ －３６３２８ ８６０ ６４８８４５ １６０４４ ８６３

世界 ７８０４１７ １９６６９ １０００ ７３５９８８ －４４４２９ １０００ ７５２１２７ １６１３９ １０００

注：２０１６年数据为估计值。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月。

从基于购买力平价计算的各经济集团现
价ＧＤＰ增量来看，２００７—２０１６年Ｅ１１的经
济增量始终为正值，且分别高于 Ｇ７和欧盟
的经济增量 （见图 ２２）。２０１６年，预计
Ｅ１１的经济增量约为２７万亿国际元，金砖
国家的经济增量约为２３万亿国际元，二者
分别占世界经济增量 （约为５０万亿美元）
的５４５％和 ４５６％，远高于 Ｇ７的 １９７％
和欧盟的１２７％。相较于Ｇ７和欧盟等发达
经济体，Ｅ１１和金砖国家等新兴经济体对拉
动世界经济增长做出的贡献更大，已成为推
动世界经济增长的中流砥柱。

２２　消费提升，但经济增长因素良
莠不齐

Ｅ１１的经济增长率在经过自 ２０１０年以
来的快速下滑后，于 ２０１６年出现企稳向好
的迹象。推动经济增长的 “三驾马车”中，
私人消费的贡献率上升，投资的驱动力减
弱，净出口的拉动效应递减。内需的扩大将
为Ｅ１１经济实现长期可持续增长夯实基础。
２２１　私人消费贡献增大

Ｅ１１的私人消费对经济增长的贡献率总
体呈上升趋势。与２０１４年的５５５５％相比，
２０１５年该贡献率升至５６２６％。具体分国别
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图２２　２００７—２０１６年主要国家集团与世界经济增量 （ＰＰＰ，现价）
注：２０１６年数据为估计值。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月。

来看，阿根廷、巴西、墨西哥和土耳其的私
人消费对经济增长的贡献率均在 ６３％以上，
其中，墨西哥和土耳其分别高达 ６７１％和
６９１％ （见图 ２３）。沙特阿拉伯的私人消
费对经济增长的贡献率为４０８％，这与当年
国际油价低位徘徊迫使其采取紧缩的财政政
策密切相关。政府预算削减，政府部门或企
业雇员收入缩水，家庭可支配收入下降，购
买力减弱，加之受地缘政治局势紧张等不利
因素的影响，沙特阿拉伯私人消费者的消

费意愿降低，消费支出放缓，尤其是对生
活非必需品的支出萎缩明显，进而导致私
人消费对国内生产总值的贡献率较低。
２０１５年，受益于居民收入水平的提高以及
年轻中产阶层生活方式的改变，中国社会
消费品零售总额实际同比增长 １０６％，消
费对经济增长的贡献率达到 ６６４％，同比
提升１５４个百分点，但私人消费对经济的
贡献率仅为 ３７０％，未来仍有较大的提升
空间。

图２３　２０１３—２０１５年Ｅ１１国家私人消费对经济增长的贡献率
资料来源：香港环亚经济数据有限公司全球经济数据库 （ＣＥＩＣ），２０１６年１２月。
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从扩大内需的政策措施来看，一方面，
中国实施了积极的财政政策，如全面推行营
改增，降低企业税费成本；实施了稳健的货
币政策如保持较低的利率，降低企业借贷成
本，以增加企业利润，提高员工个人可支配
收入水平。另一方面，继续完善社会保障体
系如整合城乡居民基本医疗保险制度，消除
制约养老、教育、体育和休闲等消费的体制
和机制障碍，来激发社会消费的潜力。为了
进一步促进居民消费的扩大和升级，２０１６
年中国又出台实施了 “十大扩消费行动”方
案，包括城镇商品销售畅通行动、农村消费
升级行动、居民住房改善行动、汽车消费促
进行动、旅游休闲升级行动、康养家政服务
扩容提质行动、教育文化信息消费创新行
动、体育健身消费扩容行动、绿色消费壮大
行动、消费环境改善和品质提升行动。随着
这些政策或措施的实行，预计消费对中国经
济增长的贡献率将稳步提升，中国的经济增
长将更加健康和可持续。

２２２　投资驱动力衰减
作为 “三驾马车”之一的投资对经济

增长的拉动作用至关重要。整体而言，Ｅ１１
国家中总投资占 ＧＤＰ的比重呈下降趋势，
说明总投资对经济增长的贡献有所减少。
相较于２０１５年，２０１６年仅有印度尼西亚、
墨西哥和俄罗斯的总投资占 ＧＤＰ的比重上
升，其他 Ｅ１１国家均出现下降。从量的方
面看，中国的相对投资额下降，总投资占
ＧＤＰ的份额从 ２０１３年的 ４７３％下滑至
２０１６年的４３７％ （见图 ２４），致使经济
增长放缓；从质的方面看，资本利用效率
降低，资本回报率下降，投资效益下滑。
根据２０１６年５月中国国家信息中心发布的
数据，中国的投资回报率从 １９９３年的
１５６７％持续下降至２０００—２００８年的８％～
１０％，金融危机之后投资回报率继续大幅下
滑至２０１４年的２７％，创历史新低。这两方
面的共同作用最终导致投资对经济增长的驱
动力减弱。

图２４　２０１３—２０１６年Ｅ１１国家与Ｇ７国家的总投资占ＧＤＰ的比例
注：总投资或资本形成总额由固定资本形成总额、库存变化以及一个单位或部门非出售贵重物品的并购构

成。２０１６年数据为估计值。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月。

从相关政策措施来看，一是中国将低利
率货币政策与有关房地产去库存的政策相结
合，推动商品房销售快速增长，刺激了房地

产开发投资增速回升。二是采取扩大公共支
出的财政政策，支持新型城镇化、基础设施
建设、制造业等领域的投资发展。三是出台
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鼓励民间投资的政策措施。以国企改革为契
机，积极推广政府与社会资本合作 （ＰＰＰ）
模式，支持放宽民间投资进入电力、电信、
交通、油气、市政公用、养老、医疗、教育、
文化、体育等领域的市场准入政策。尽管以上
政策在扩大投资规模方面作用显著，但投资回
报率下滑才是中国经济增速放缓的重要症结。
未来亟须出台针对性较强的政策来引导资金更
多投向高新技术产业、高端制造业和服务业等
领域，通过创新升级弥补投资回报率下降的不
利影响，以实现中国经济可持续增长。
２２３　净出口的拉动效应弱化

Ｅ１１中主要经济体的净出口对经济增长
的贡献率和拉动效应均为负值。以中国为
例，根据万得数据库发布的数据，２０１６年
第二季度和第三季度，货物和服务净出口对
中国经济增长的贡献率分别为－１０４％和
－７８％，拉动效应分别为－０７％和－０５％。
２０１６年全年净出口对中国经济增长的贡献
率为－６８％。

尽管净出口对经济增长的拉动效应弱
化，但中国对外贸易仍表现出不少的亮点。
例如，出口增速好于全球主要经济体和新兴
市场国家，出口国际市场份额稳中有升，外
贸发展的效益和质量不断提升。具体表现在
以下方面：一般贸易出口保持增长，成为拉
动出口的主要力量；机电产品出口保持增
长，产品结构进一步优化；民营企业出口保
持增长，成为出口的主力军；市场多元化取
得进展，对 “一带一路”沿线国家出口保持
增长；中部地区占比提升，区域贸易结构优
化；进口虽在低位运行，但质量效益提高；
跨境电子商务、市场采购等新型商业模式正
逐步成为外贸发展新的增长点。

从政策措施来看，为了提振净出口对经
济增长的拉动作用，中国多种措施并举，采
取了出口退税或减税的财政政策、服务于进
出口的信贷政策、鼓励对外投资的资本政策
以及改善外贸机制的组织政策等，以支持企
业更好地参与对外贸易，提高自身的国际竞

争力。随着对外贸易结构的优化和质量的提
升，净出口对中国经济增长的贡献仍将不容
忽视。

２３　经济增速有望提升

经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ）发布的
综合领先指数 （ＣｏｍｐｏｓｉｔｅＬｅａｄｉｎｇＩｎｄｅｘ，
ＣＬＩ）、消 费 者 信 心 指 数 （Ｃｏｎｓｕｍｅｒ
ＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘ，ＣＣＩ）和商业信心指数
（ＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘ，ＢＣＩ）均显
示，在短期内Ｅ１１的经济走势出现向好的势
头。随着发达经济体经济缓慢复苏、中国和
印度经济企稳、国际大宗商品价格回升以及
改革红利进一步释放等，预计 ２０１７年 Ｅ１１
的ＧＤＰ增长率约为４５％。

根据ＯＥＣＤ发布的ＣＬＩ可知，Ｅ１１国家
的ＣＬＩ整体表现较好，说明其经济出现企稳
回升迹象。分国家来看，２０１５年第四季度
至２０１６年第三季度，仅有南非的 ＣＬＩ持续
走低，下滑明显；其他Ｅ１１国家的ＣＬＩ总体
表现较好 （见图 ２５）。土耳其、印度尼西
亚、墨西哥、巴西和印度的 ＣＬＩ连续四个季
度走高，俄罗斯和韩国的 ＣＬＩ连续三个季度
上升，中国的ＣＬＩ在经历连续三个季度下降
后于２０１６年第三季度企稳回升，这意味着
Ｅ１１经济企稳向好迹象明显，未来走势相对
乐观。

根据 ＯＥＣＤ发布的 ＣＣＩ可知，Ｅ１１国
家的 ＣＣＩ走势整体较好。分国家来看，
２０１５年第四季度至２０１６年第三季度，巴西
和印度尼西亚的ＣＣＩ总体呈上升趋势，俄罗
斯、土耳其、南非和韩国的ＣＣＩ均呈先抑后
扬的 “Ｕ”型走势 （见图 ２６），说明这些
国家的消费者对本国经济形势较为乐观，预
期未来国民收入增长，消费信心回升。中国
和墨西哥的ＣＣＩ总体呈下降趋势，中国的消
费者信心指数连续走低，可能与其房价上涨
过快挤出消费、股市萎靡不振抑制消费等有
关。消费者对其国内短期经济走势较为谨
慎，消费信心也随之走弱。墨西哥的通货膨



１６　　　

胀率反弹且可能继续恶化、墨西哥比索下跌
至创纪录的低位、国家信用评级面临下调风
险以及政府连续四年下调经济增速预期等，

导致市场对墨西哥国内经济短期走势持悲观
态度，这必然影响国内民众的消费信心和消
费支出。

图２５　２０１５年第四季度—２０１６年第三季度部分Ｅ１１国家的综合领先指数
注：原始数据为月度数据，季度数据为三个月平均值。在 ＯＥＣＤ数据库中，阿根廷和沙特阿拉伯的数据不
详。图示按２０１６年第三季度数据排序。
资料来源：ＯＥＣＤｅｌｉｂｒａｒｙ，２０１６年１２月。

图２６　２０１５年第四季度—２０１６年第三季度部分Ｅ１１国家的消费者信心指数
注：原始数据为月度数据，季度数据为三个月平均值。在 ＯＥＣＤ数据库中，阿根廷、印度和沙特阿拉伯的
数据不详。南非的数据仅更新至２０１６年６月，中国和俄罗斯的数据则更新至２０１６年８月，故只计算出三国
截至２０１６年第二季度的消费者信心指数。图示按２０１６年第二季度数据排序。
资料来源：ＯＥＣＤｅｌｉｂｒａｒｙ，２０１６年１２月。
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根据 ＯＥＣＤ发布的 ＢＣＩ可知，Ｅ１１国
家的ＢＣＩ全部为正值，走势整体较好。具体
分国家来看，２０１５年第四季度至２０１６年第
三季度，巴西的 ＢＣＩ持续攀升；２０１６年前
三个季度，韩国、中国和俄罗斯的 ＢＣＩ连续
回升；此外，２０１６年第三季度南非和土耳

其的ＢＣＩ出现回升向好势头，但印度尼西亚
和墨西哥的 ＢＣＩ有所下降 （见图 ２７）。总
体来看，Ｅ１１国家的企业对本国的经济走势
较为乐观，未来可能进一步扩大投资规模，
增加研发投入和产出。

图２７　２０１５年第四季度—２０１６年第三季度部分Ｅ１１国家的商业信心指数
注：原始数据为月度数据，季度数据为三个月平均值。在 ＯＥＣＤ数据库中，阿根廷和沙特阿拉伯的数据不
详。印度的数据仅更新至２０１６年５月，故只计算出其截至２０１６年第一季度的商业信心指数。图示按２０１６
年第三季度数据排序。

资料来源：ＯＥＣＤｅｌｉｂｒａｒｙ，２０１６年１２月。

新兴经济体和发展中国家的经济前景保
持稳定，以中国和印度为代表的新兴经济体
表现出较好的增长势头。从基于不变价格计
算的ＧＤＰ增长率来看，未来五年 Ｅ１１的经
济增长率总体呈上升趋势。预计 ２０１７年印
度的ＧＤＰ增长率约为 ７２％ （见表 ２３），
之后四年的经济增速还将不断提升。印度经
济保持长期增长的动力来源主要包括工业化
进程加速、劳动力供给充裕、劳动生产率提
升等。与此同时，莫迪政府推行的系列经济
改革政策，如 “印度制造”“清洁印度”
“数字印度”等，以及放松对外国投资的限
制、加快国内税收体制改革、扩大对制造业

和基础设施建设的投资、加大惩治腐败的力
度和提高政府部门行政效率等措施，也为推
动其经济增长发挥重要作用。

预计２０１７年中国的ＧＤＰ增长率将降至
６５％，之后四年整体呈下降趋势。尽管如
此，中国经济仍将保持中高速增长，为推动
世界经济增长贡献巨大。中国经济减速的原
因在于，其国内正在采取 “三去一降一补”
措施推进供给侧结构性改革，加快经济结构
调整，推动经济增长从对工业和投资的依赖
转向依靠服务业和消费拉动，这在短期内可
能导致经济增长速度放缓，但将为实现更可
持续、更稳定的长期经济增长奠定基础。
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表２３　２０１７—２０２１年Ｅ１１国家ＧＤＰ增长率 单位：％

２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１

阿根廷 ２７ ２８ ２９ ３１ ３３

巴西 ０２ １５ ２０ ２０ ２０

中国 ６５ ６０ ６０ ５９ ５８

印度 ７２ ７７ ７８ ８０ ８１

印度尼西亚 ５３ ５５ ５８ ６０ ６０

韩国 ３０ ３１ ３０ ３０ ３０

墨西哥 １７ ２０ ２９ ３０ ２９

俄罗斯 １１ １２ １５ １５ １５

沙特阿拉伯 ０４ ２３ ２６ ２３ ２３

南非 ０８ １６ ２２ ２２ ２２

土耳其 ３０ ３２ ３３ ３５ ３５

注：各国经济增长率为基于不变价格计算的ＧＤＰ增长率。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月和２０１７年１月。

预计 ２０１７年俄罗斯的 ＧＤＰ增长率为
１１％。石油减产协议的逐步落实将有利于
国际油价的回升，这可能使俄罗斯的净出口
增加，进而促使其经济缓慢复苏。２０１６年
１１月３０日石油输出国组织 （ＯＰＥＣ）和非
ＯＰＥＣ产油国达成了近八年来的首份减产协
议，该协议已经于２０１７年１月１日正式生
效。如果协议得以切实履行，这将对国际油
价企稳回升有益，并利好资源依赖型的俄罗
斯。尽管如此，但从以往经验来看，国际社
会对减产协议能否不打折扣地落实存疑。除
此之外，北美页岩油开发程度、美联储加息
节奏、欧洲政治和经济走向等未知数都可能
影响国际油价走势，进而给俄罗斯的经济增
长带来不确定性影响。

预计２０１７年巴西的经济增长率由负转
正，约为０２％。在连续两年陷入经济衰退
之后，巴西政局开始趋向稳定，消费者和投

资者的信心逐步改善，社会投资规模扩大，
这是助推巴西经济走出衰退的主要原因。

根据ＩＭＦ于２０１７年 １月公布的最新数
据计算，相较于２０１６年，预计２０１７年Ｅ１１
的ＧＤＰ增长率将回升至４９％ （见图２８）。
可能的原因包括以下方面：美国新政府可能
推行扩张的财政政策并加大基础设施建设投
入，中国和印度等新兴经济体保持中高速增
长，石油等大宗商品价格或企稳回升，改革
红利进一步释放等。但考虑到世界经济仍面
临诸多重大挑战，例如，劳动生产率增速放
缓、收入分配差距扩大引发社会不稳定、债
务水平攀升、外汇市场波动加剧、保护主义
不断升级、特朗普政府经济政策的不确定性
及各种地缘政治风险等，我们预计 ２０１７年
Ｅ１１的ＧＤＰ增长率将保持在４５％左右，中
国的 ＧＤＰ增长率将处于 ６５％至 ６７％
之间。
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图２８　２００８—２０１７年Ｅ１１的ＧＤＰ增长率
注：Ｅ１１的经济增长率是根据各国按照购买力平价计算的现价ＧＤＰ加权计算而得。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月和２０１７年１月。
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　　Ｅ１１人口规模基数大，增长较快，年龄结构相对较轻，但
部分国家受老龄化影响日益显著，城镇人口
比重有所提升。Ｅ１１失业率均值有所上升，部
分国家面临较大失业压力，高端劳动力供应不
足的现象仍然存在。Ｅ１１人均收入水平较低且
均值有所下降，收入分配不平等状况较发达国
家更加严重，且出现继续恶化的迹象。

３１　部分国家就业面临较大压力

Ｅ１１人口增长较快，劳动力规模大，劳
动参与率性别差异仍然明显。受全球经济下
行等因素影响，可比口径下 ２０１６年 Ｅ１１失
业率均值略有上升，其中巴西、南非等部分
国家失业率和青年人失业率双双攀升。
３１１　人口统计特征没有显著变化

Ｅ１１的人口规模庞大。ＩＭＦ最新估算数
据显示，２０１６年 Ｅ１１总人口达到 ３６８亿，
较２０１５年增长０９％。其中，中国人口总量
为１３８亿，仍居世界第一。印度人口首次
突破１３亿，达到１３１亿人，成为世界上第
二个人口超过 １３亿的国家。Ｅ１１中人口超
过１亿的国家还有印度尼西亚、巴西、俄罗
斯和墨西哥，世界排名分别维持在第四位、
第五位、第九位和第十一位。ＩＭＦ预计，
２０１７年Ｅ１１总人口将增加至３７１亿人，其
中预计印度人口增长最多，约为 １７２３万
人，中国将增长约 ５５２万人，印度尼西亚、
巴西、墨西哥等国人口增长都将超过

１００万。
Ｅ１１人口增长率平均来看比发达国家更

高。根据 ＩＭＦ估算数据计算，２０１７年 Ｅ１１
国家人口的年增长率均值约为 １０％，相比
之下，Ｇ７国家人口年增长率均值仅为
０５％。在Ｅ１１国家中，沙特阿拉伯人口增
长率最高，超过 ２％；南非其次，约为
１７％；超过１％的国家还有印度、印度尼西
亚、阿根廷、墨西哥和土耳其；巴西、中国
和韩国也保持增长势头，只有俄罗斯人口出
现微弱负增长。Ｇ７国家中，预计２０１７年人
口增长率最高的是加拿大，为 １２％；其他
均在 １％以下；日本还将出现 ０３％的负
增长。

从人口年龄结构来看，与Ｇ７国家相比，
Ｅ１１国家相对更加年轻。６５岁及以上老龄人
口的比重，２０１５年Ｅ１１平均来看是７９６％，
加总则为７７０％，都比Ｇ７国家低得多 （见
表３１）。但与 ２０１４年相比，２０１５年 Ｅ１１
无论是各国均值还是加总来看，６５岁及以
上老龄人口占比都有所上升。分国别来看，
Ｅ１１中的部分国家存在人口老龄化现象。联
合国关于老龄化的新标准将 ６５岁以上人口
占总人口比重达到或超过 ７％的社会视为老
龄化社会。按此标准，２０１５年 Ｅ１１中的俄
罗斯、韩国、阿根廷、中国、巴西和土耳其
都在此之列。Ｅ１１国家中沙特阿拉伯年龄结
构最轻，６５岁以上人口占比 ２０１５年虽较
２０１４年略有上升，但也只有２８６％。
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表３１　２０１４—２０１５年Ｅ１１国家和Ｇ７国家人口年龄结构及其变化
单位：％

０～１４岁 １５～６４岁 ６５岁以上

２０１４ ２０１５ ２０１４ ２０１５ ２０１４ ２０１５

阿根廷 ２５３５ ２５１９ ６３８４ ６３８８ １０８１ １０９３

巴西 ２３５３ ２３０３ ６８９０ ６９１３ ７５８ ７８４

韩国 １４３１ １３９９ ７３０１ ７２８８ １２６８ １３１３

俄罗斯 １６３５ １６７５ ７０４２ ６９８８ １３２３ １３３７

墨西哥 ２８０６ ２７６１ ６５６３ ６５９３ ６３１ ６４７

南非 ２９５３ ２９２４ ６５４５ ６５７３ ５０３ ５０３

沙特阿拉伯 ２８８２ ２８５８ ６８３８ ６８５６ ２７９ ２８６

土耳其 ２５９４ ２５６７ ６６６７ ６６７９ ７３９ ７５４

印度 ２９２１ ２８７９ ６５３０ ６５６０ ５４９ ５６２

印度尼西亚 ２７９８ ２７６９ ６６９１ ６７１３ ５１１ ５１７

中国 １７２０ １７２３ ７３６１ ７３２２ ９１８ ９５５

Ｅ１１平均值 ２４２１ ２３９８ ６８０１ ６８０７ ７７８ ７９６

Ｅ１１加总值 ２３４０ ２３２２ ６９１２ ６９０８ ７４８ ７７０

德国 １２９８ １２８９ ６５９５ ６５８７ ２１０７ ２１２４

法国 １８５１ １８４８ ６２８２ ６２４０ １８６７ １９１２

加拿大 １６０４ １５９７ ６８２７ ６７８９ １５６９ １６１４

美国 １９０６ １８９５ ６６５５ ６６２６ １４３９ １４７９

日本 １２９４ １２８６ ６１３６ ６０８０ ２５７１ ２６３４

意大利 １３７９ １３７１ ６４２０ ６３８８ ２２０１ ２２４１

英国 １７７０ １７７７ ６４８０ ６４４７ １７５０ １７７６

Ｇ７平均值 １５８６ １５８０ ６４８５ ６４５１ １９２９ １９６９

Ｇ７加总值 １６６４ １６５７ ６５０３ ６４７１ １８３３ １８７３

注：本表系根据世界银行数据库最新数据制作，该数据对历年数据有所调整。

资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。

从城乡人口结构来看，２０１５年 Ｅ１１国
家城镇人口占比有所提升，与 Ｇ７国家相比
差距较 ２０１４年略有缩小，但仍然明显。
２０１５年 Ｅ１１城镇人口占比均值为７０６０％，
较２０１４年提升了０４０个百分点，较 Ｇ７国
家均值 ８０４７％还低了 ９８７个百分点，但
这个差距较２０１４年缩小了 ０１６个百分点。
具体来看，Ｅ１１国家城乡人口结构差异也非
常大 （见图３１）。最高的阿根廷２０１５年城

镇人口占比为 ９１７５％，其他超过 Ｇ７国家
均值的Ｅ１１成员还有巴西、沙特阿拉伯和韩
国。最低的印度只有 ３２７５％。中国为
５５６１％，在Ｅ１１中只高于印度和印度尼西
亚。与２０１４年相比，Ｅ１１国家城镇化水平
均有所提升，其中中国提升幅度最大，一年
之中城镇人口占比上升了 １２０个百分点，
印度尼西亚其次，提升了０７４个百分点。
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１本报告中的劳动力参与率是指年龄在 １５岁以上人口中从事经济活动的人口比率。２０１６年报告使用的世界银行数据系
１５～６４岁人口劳动参与率，因该数据今年未更新，改用国际劳工组织口径的劳动参与率。

图３１　２０１４—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家城镇人口占总人口比重
注：２０１６年数据为本研究估算值。
资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。

３１２　劳动力规模大，就业压力上升
劳动力参与率是人口规模既定前提下决

定一国劳动力规模的因素。１总体来看，Ｅ１１
国家１５岁以上人口劳动力参与率均值略高
于Ｇ７国家。国际劳工组织预计２０１６年Ｅ１１
各国劳动力参与率均值为 ６０３９％，比同期
Ｇ７国家的５８９４％略高 （见图３２）。这主
要是２０１６年 Ｅ１１国家男性劳动力参与率均
值显著高于 Ｇ７，尽管其女性参与率均值比
Ｇ７更低。Ｅ１１国家男性劳动力参与率均值
比女性高大约３０个百分点，Ｇ７国家男女劳
动力参与率均值差异约为 １３个百分点。实
际上，男女劳动力参与率差异主要与文化有
关而不是与经济发展水平有关。Ｅ１１国家
中，沙特阿拉伯、印度、土耳其、墨西哥、
印度尼西亚、阿根廷男女劳动力参与率比率
差异都在２５个百分点以上，其中沙特阿拉
伯差异尤其悬殊，高达５８７５个百分点。巴
西和韩国这一差异略高于 ２０个百分点，与
Ｇ７国家中偏高者意大利、日本大致相当。
南非、中国和俄罗斯的男女劳动力参与率差
异都在１５个百分点左右。

Ｅ１１国家劳动力规模较大，其中中国、
印度、印度尼西亚和巴西四个国家的劳动力
数量在１亿人以上 （见图 ３３）。中国人口
基数规模大，加之劳动力参与率在Ｅ１１中又
是最高的，其劳动力规模也很庞大。国际劳
工组织最新估算数据显示，２０１６年中国劳
动力总量约为 ８１亿人，较 ２０１５年增长约
１６７万人。印度的劳动力参与率虽然不太
高，但在庞大人口基数影响下，其劳动力规
模在 Ｅ１１中居第二位，２０１６年总量约为
５１亿人，较２０１５年增长约９４５万人。Ｅ１１
中劳动力规模居第三位的印度尼西亚，２０１６
年劳动力规模约为 １３亿人，较 ２０１５年增
长１６９万人，比 ２０１６年 Ｇ７中劳动力规模
最大的美国略低，但比 Ｇ７中列第二位的日
本要高。巴西 ２０１６年劳动力规模约为 １１
亿人，较 ２０１５年增长 １２０万人。Ｅ１１中只
有俄罗斯劳动力规模出现下降，２０１６年约
为７５２４万人，较２０１５年减少约５７万人。
Ｇ７国家中劳动力规模缩小的现象要突出得
多，德国、意大利和日本三国 ２０１６年劳动
力规模均低于２０１５年。
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图３２　２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家劳动力参与率
注：图中数据为国际劳工组织２０１５年７月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。

图３３　２０１５—２０１７年Ｅ１１国家和Ｇ７国家劳动力规模
注：图中数据为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。

２０１６年多数Ｅ１１国家就业人数较２０１５
年同期有所增加。虽然巴西和印度尼西亚就
业人数较２０１５年同期有所下降 （分别下降
了２２％和０２％），但是阿根廷、中国、印
度、韩国、墨西哥、俄罗斯、土耳其和南非
的就业人数都有所上升 （见图 ３４）。Ｅ１１
中，就业人数增长幅度最大的土耳其增长了
４３％；沙特阿拉伯其次，增长了４１％；墨

西哥居第三位，增长了 ２６％。Ｅ１１国家就
业人数２０１６年较 ２０１５年同期增幅均值为
１３％。尽管如此，相比之下 Ｅ１１的就业人
数增长情况不如 Ｇ７国家。Ｇ７所有成员
２０１６年就业人数都有所增加，增幅均值为
２９％，其中最高的德国相对２０１５年增长了
６３％，位居其后的英国和意大利也分别增
长了５７％和３３％。
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图３４　２０１５—２０１７年Ｅ１１国家和Ｇ７国家就业人数
注：２０１７年各国数据均为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。２０１５年和２０１６年，巴西和阿根廷为
贸易经济 （ＴｒａｄｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｃｓ）数据库提供的第三季度数据，印度为国际劳工组织估算数据，沙特阿拉伯
为ＩＭＦＩＦＳ（国际金融统计）数据库第二季度数据，印度尼西亚和南非为ＩＭＦＩＦＳ数据库第一季度数据，中
国为国家统计局公布的年末数，其他均为ＩＭＦＩＦＳ数据库第三季度数据。
资料来源：ＴｒａｄｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｃｓ数据库，中国国家统计局，ＩＭＦＩＦＳ数据库，２０１７年１月。

从就业的产业构成来看，Ｅ１１中印度农
业就业人数占比高于服务业和工业，印度尼
西亚和中国的农业就业人数高于工业，除此
之外其他Ｅ１１国家都是服务业就业人数占比
高于工业，而工业就业人数占比高于农业，
表现出与Ｇ７国家同样的特征 （见图３５）。
整体来看，Ｅ１１农业部门吸纳的就业人数占
比明显高于 Ｇ７，而其服务业部门吸纳的就
业人数占比则明显低于 Ｇ７。２０１６年Ｅ１１各
国服务业、工业和农业就业人口占比均值分
别为 ５９１％、２４６％和 １６３％，Ｇ７各国上
述三项均值分别为７５２％、２２５％和２３％。
在Ｅ１１国家中，就业结构差异也比较明显。
阿根廷、沙特阿拉伯和韩国就业结构与发达
国家相似，其服务业就业人数占比分别为
７３２％、７１３％和 ７００％，均超过了 Ｇ７国
家中最低的意大利。南非接近这一水平，为
６７７％。而印度、中国、印度尼西亚和土耳
其则分别只有 ３０６％、４８３％、４５５％和
５２４％，显著低于发达国家水平。不过这些

Ｅ１１国家近年就业结构亦有所优化。例如，
中国、印度、土耳其和印度尼西亚 ２０１６年
服务业就业人口占比较 ２０１５年分别提升了
１０个、０８个、０７个和０６个百分点。

从就业的年龄结构来看，２０１６年 Ｅ１１
国家１５至２４岁的青年占同年龄段就业人口
的比重均值为３２５％，明显低于 Ｇ７国家的
均值４０７％ （见图３６）。这意味着平均来
看，发达国家给予青年人的就业机会比 Ｅ１１
国家更多。但是，青年就业水平在Ｅ１１内部
也存在比较大的差异。根据国际劳工组织的
最新估算，中国、巴西、墨西哥和印度尼西
亚 ２０１６年青年就业率分别为 ４８２％、
４３６％、４３２％和４０１％，都接近或超过了
Ｇ７国家的均值。阿根廷、土耳其、俄罗斯、
印度和韩国也都在２５％以上。但南非和沙特
阿拉伯比较低，只有 １２％左右。与 ２０１５年
相比，印度尼西亚、墨西哥、韩国和阿根廷
青年就业率有所提升，升幅最大的印度尼西
亚提升了０７个百分点。
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图３５　２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家就业的产业结构
注：图中数据为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。

图３６　２０１５—２０１７年Ｅ１１国家和Ｇ７国家的青年就业率
注：图中数据为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。

据国际劳工组织估算值计算，Ｅ１１自
２０１５年至２０１７年失业率均值呈上升趋势，
分别为７６％、７９％和８０％ （见图３７）。
Ｅ１１中，南非、巴西和土耳其 ２０１６年失业
率都在 １０％以上的高位，分别为 ２５９％、
１１５％和１０３％。阿根廷、印度尼西亚、俄

罗斯和沙特阿拉伯 ２０１６年失业率在 ５％至
１０％之间。中国、墨西哥、韩国和印度的失
业率相对较低，在 ５％以下。自 ２０１５年到
２０１６年，巴西失业率上升了２９个百分点，
在Ｅ１１中升幅最大。南非也有较明显的上
升，上升了０８个百分点。
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图３７　２０１５—２０１７年Ｅ１１国家和Ｇ７国家失业率
注：图中数据为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。

青年人因为经验较少且更有动机尝试新的
工作机会，所以青年失业率比总失业率一般来
说要更高一些，无论是新兴经济体还是发达国
家都是这样。２０１６年Ｅ１１青年失业率均值为
１９６％，较２０１５年的１９１％稍有上升；Ｇ７国
家２０１６年青年失业率均值为１６０％，较２０１５
年的 １６７％略有回落 （见图 ３８）。具体来
看，南非青年失业率非常严重，一半以上的
青年人希望就业却找不到工作，２０１６年这个
比重为 ５２３％，较 ２０１５年上升 ２２个百分

点。沙特阿拉伯的青年失业率也高达３１２％，
较２０１５年上升１３个百分点。巴西２０１６年
青年失业率在 Ｅ１１中居第三位，为 ２４６％，
但其增幅在Ｅ１１中居第一位，较２０１５年上升
６个百分点。青年失业率在１０％以上的国家
还 有 土 耳 其 （１８９％）、印 度 尼 西 亚
（１８６％）、阿 根 廷 （１６１％）、俄 罗 斯
（１５５％）、 中 国 （１０６％） 和 韩 国
（１０６％）；印 度 （９６％） 和 墨 西 哥
（７９％）相对较低。

图３８　２０１５—２０１７年Ｅ１１国家和Ｇ７国家青年失业率
注：图中数据为国际劳工组织２０１６年１１月发布的估算值。
资料来源：国际劳工组织数据库，２０１７年１月。
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１小学总入学率是指无论年龄大小，小学的总入学人数与官方规定的小学适龄总人口的百分比值。总入学率可能超过
１００％，因为包含了较早或较晚入学及复读的超龄和小龄学生。

２教育支出是指当前的教育运营开支，其中包括工资和薪酬，而不包括建筑物和设备的资本投资。

３１３　高端劳动力供给水平相对较低
劳动力市场的质量很大程度上取决于该

国的教育水平。从教育水平来看，与 Ｇ７国
家相比，Ｅ１１小学总入学率１较高，中学总
入学率略低一些，高等院校总入学率则显著
偏低。具体来说，Ｅ１１国家小学总入学率均
值 ２０１６年约为 １０６０％，Ｇ７均值则为
１０３５％ （见图３９）。Ｅ１１中最高的印度约
为１１７３％，巴西、阿根廷和沙特阿拉伯都
比Ｇ７中最高的英国还要高。中国和印度尼

西亚也都高于Ｇ７的均值。Ｅ１１２０１６年中学
总入学率均值约为９５９％，比 Ｇ７的均值约
低１０个百分点。Ｅ１１中的沙特阿拉伯、中
国、阿根廷等都在 １００％以上。差距较大的
是高等院校总入学率，Ｅ１１国家均值只有
５５８％，而Ｇ７国家则为７０１％。Ｅ１１各国
高等院校总入学率差异也非常大，最高的韩
国高达１０４９％，阿根廷、俄罗斯和土耳其
也超过了Ｇ７国家的均值；最低的南非只有
２１７％，印度也仅为２６３％。

图３９　２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家不同教育层次入学率
注：德国高等教育入学率为２０１４年数据，其他均为本研究估算的２０１６年数据。
资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。

从教育的投入或支出来看，Ｅ１１国家教
育支出２与国民总收入 （ＧＮＩ）之比的均值
与 Ｇ７国家接近，２０１６年前者预计约为
４４％，同期 Ｇ７约为 ４６％ （见图 ３１０）。
但Ｇ７各国这一比值集中分布在３％至６％之
间，而Ｅ１１各国之间的差异非常严重。沙特
阿拉伯 ２０１６年预计高达 ７２％，巴西
（６２％）和南非 （６０％）也都在６％以上，
但土耳其 （２７％）和印度 （２７％）都在

３％以下，最低的中国只有１８％。

３２　收入不均扩大

受经济下行影响，多数 Ｅ１１国家人均
国民总收入明显下降，且与Ｇ７为代表的发
达国家相比差距仍然明显。尽管人均收入
水平相对较低且有所下降，Ｅ１１居民消费
支出有所增加，但收入分配不平等的现象
更加大。
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图３１０　２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家教育支出占ＧＮＩ的比例
资料来源：本研究根据世界银行数据库历史数据估算，２０１７年１月。

３２１　人均收入均值有所下降
２０１５年Ｅ１１国家和Ｇ７国家的人均ＧＮＩ

均值都有所下降。与发达国家相比，Ｅ１１国
家的人均收入差距仍然非常明显。２０１５年，
Ｅ１１国家人均 ＧＮＩ均值为 １１２２５美元
（２０１４年为１１９２５美元），Ｇ７国家的均值
高达 ４３２６９美元 （２０１４年为 ４５３５６美
元）（见图３１１）。Ｅ１１中最高的韩国２０１５
年只有 ２７４５０美元，比 Ｇ７国家中最低的
意大利 （３２８１０美元）还低。Ｅ１１内部收
入水平差异也非常大。２０１５年人均 ＧＮＩ最
低的印度只有１６００美元，仅为最高者韩国

的 ５８％。除韩国之外，２０１５年人均 ＧＮＩ
超过１万美元的 Ｅ１１国家还有沙特阿拉伯、
阿根廷、俄罗斯，而巴西、墨西哥和土耳其
都由２０１４年的 １万美元 “俱乐部”跌出。
受汇率变化影响，以美元计价的俄罗斯、巴
西和南非 ２０１５年人均 ＧＮＩ较 ２０１４年大幅
下降，降幅分别高达 ２０２％、１６５％和
１０７％，沙特阿拉伯、印度尼西亚和土耳其
也下降了５％以上。中国人均 ＧＮＩ为 ７９３０
美元，较２０１４年提升了 ５５％，是 Ｅ１１中
人均ＧＮＩ提升幅度最大的国家。

图３１１　２０１４—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家人均国民总收入
注：２０１６年数据为本研究估算值。
资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。
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１包括班加罗尔、艾哈迈达巴德 （Ａｈｍｅｄａｂａｄ）、孟买、印多尔 （Ｉｎｄｏｒｅ）、坎普尔 （Ｋａｎｐｕｒ）、西孟加拉 （Ｗｅｓｔ
Ｂｅｎｇａｌ）、哥印拜陀 （Ｃｏｉｍｂａｔｏｒｅ）和金奈 （Ｃｈｅｎｎａｉ）等。

２居民最终消费支出是指居民购买的所有货物和服务 （包括耐用品，例如汽车、洗衣机、家用电脑等）的市场价值。它
不包括购买住房的支出，但包括业主自住房屋的估算租金，也包括为取得许可证和执照向政府支付的费用。

从工资收入相关指标看，阿根廷、印
度、俄罗斯、土耳其等国 ２０１６年主要呈上
涨趋势。其中，阿根廷 ２０１６年 １月私人部
门工资指数为２５７，到１２月上升至３３４；印
度主要城市１棉纺织业平均月工资２０１６年第
一季度约为８４９６印度卢比，到第三季度上
升至８７０７印度卢比；俄罗斯实际工资指数
２０１６年１２个月中只有１月、４月和７月同
比下降，其他月份都同比上涨；土耳其
２０１６年第一季度工资与薪酬指数为２２２，第
三季度升至２３８。墨西哥和南非工资水平全
年变化不大，前者人均工资指数第一季度为
９８２，１１月为９９９；后者第一季度实际月
收入约为 １４５８２兰特，到第三季度约为
１４７１９兰特。但有的 Ｅ１１国家工资水平出
现下降，如韩国月平均工资 ２０１６年 １月为
３５６万韩元，到 １１月下降至 ３２０万韩元，
而巴西实际平均月收入由 ２０１６年 １月的

２３０９雷亚尔，下降至 １１月的 ２１０５雷亚
尔。巴西甚至因为警察行业工资低引发严重
社会问题。
３２２　多数国家消费支出提升

２０１５年Ｅ１１国家居民最终消费支出２均
值约为 １２万亿美元，较 ２０１４年提升了
３３％，同期Ｇ７国家均值为４１万亿美元，
较２０１４年提升２０％ （见图３１２）。Ｅ１１国
家中只有中国超过了Ｇ７国家均值，２０１５年
居民最终消费支出 ４５万亿美元，较 ２０１４
年提升了８４％，中国也是提升幅度最大的
Ｅ１１国家。２０１５年居民最终消费支出超过１
万亿美元的Ｅ１１国家还有巴西、印度和俄罗
斯，不过巴西和俄罗斯较 ２０１４年分别出现
了３４％和 ７６％的负增长。除了巴西和俄
罗斯之外，其他Ｅ１１国家居民最终消费支出
都在２０１５年实现了正增长。

图３１２　２０１４—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家居民最终消费支出
注：图中数据为２０１０年不变价；２０１６年数据为本研究估算。
资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。
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３２３　收入不均扩大
国际通行以基尼系数衡量一个经济体中

个人或家庭中的收入分配 （在某些情况下是
消费支出）偏离完全平均分配的程度。基尼
系数为 ０表示完全平均，基尼系数为１００％
则表示完全不平均。２０１７年度报告计算的
Ｅ１１的基尼系数均值为 ４３９％，较 ２０１６年
度报告的均值４２４％有所上升，这意味着在
新一个报告期内Ｅ１１国家平均来看收入分配
有所恶化。同时，Ｅ１１国家与 Ｇ７国家的差
距仍然显著。国际上通常把４０％作为收入差

距警戒线，大于这一数值容易出现社会动
荡。Ｅ１１国家中南非基尼系数 ２０１３年仍然
高达６２５％，以下依次是巴西、墨西哥、中
国、沙特阿拉伯、阿根廷和俄罗斯，都超出
了警戒线水平 （见图 ３１３）。其中，中国
２０１６年基尼系数为４６５％，较２０１５年上升
了０３个百分点。土耳其和印度尼西亚在警
戒线附近。韩国 ２０１４年的基尼系数为
３０２％，收入分配相对平均。Ｇ７国家在本
报告期的均值为３３１％，较上一个报告期的
３４４％有所下降。

图３１３　Ｅ１１国家和Ｇ７国家基尼系数
注：图中数据采取了２０１３年以来可获得的最新数据。
资料来源：Ｇ７国家来自 ＯＥＣＤ数据库，中国数据来自国家统计局的２０１６年数据，韩国、俄罗斯、南非、
印度和沙特阿拉伯数据来自美国 《中央情报局世界概况２０１６》（ＣＩＡＷｏｒｌｄＦａｃｔｂｏｏｋ２０１６），其他国家的数
据来自世界银行数据库，２０１７年１月。

３２４　部分国家社会保障能力相对较弱
社会缴款主要包括职工、用人单位、个

体经营者所缴纳的社会保障缴款。在多数发
达国家，这部分款项占收入的比重较高，由
此国家有能力提供更加可靠的社会保障。
２０１６年Ｅ１１样本国家中，社会缴款与收入
之比的均值为 ２１１％，与 Ｇ７样本国家的
３４３％存在一定差距 （见图３１４），这主要
是因为 Ｅ１１中的印度和南非过低所致。巴
西、中国、韩国、俄罗斯、土耳其的这一比
值都比Ｇ７中的英国高。

与Ｇ７中的加拿大、美国、英国等国家
相比，Ｅ１１国家运用金融市场帮助社会保障
资金保值增值的能力相对较弱。以养老基金
为例，Ｅ１１国家之中除了南非养老基金与
ＧＤＰ之比超过 ５０％之外，其他国家都在
２０％以下 （见图 ３１５）。但是从趋势看，
Ｅ１１多数国家养老基金与 ＧＤＰ之比呈上升
之势。从２０１３年至２０１５年，巴西养老金与
ＧＤＰ之比有所下降，印度尼西亚大致不变，
中国、印度、韩国、墨西哥、俄罗斯、土耳
其、南非都表现出上升势头。
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图３１４　２０１６年部分Ｅ１１国家与Ｇ７国家社会缴款与收入之比
注：中国数据为２０１４年数据，其他数据为本研究根据世界银行数据估算的２０１６年数据。
资料来源：世界银行数据库，２０１７年１月。

图３１５　２０１３—２０１５年部分Ｅ１１国家和Ｇ７国家养老基金与ＧＤＰ之比
资料来源：ＯＥＣＤ数据库，２０１７年２月。

３３　各尽其能保障就业

Ｅ１１部分国家经济增长放缓或下行的压
力对就业造成影响，为此相关政府采取了强
化失业保障、促进增长以及支持就业等
政策。

失业较为严重的国家，主要是直接通过
调整劳动与收入政策，来保证脆弱群体基本

生活，防止或减小社会秩序混乱的负面影
响。例如，巴西地理统计局 （ＩＢＧＥ）２０１７
年１月３１日发布的数据显示，该国受经济
持续负增长、通胀率高企导致就业机会减少
的影响，２０１６年失业率高达 １１５％，创 ４
年来新高，全国现有１２３０万人失业。为保
障就业及失业人口收入，巴西对就业与收入
政策进行了调整。将最低工资标准由之前的
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每月８８０雷亚尔调整为９３７雷亚尔，相应的
最低失业保险额度也同步调整。此外，政府
还宣布将允许劳动者提取至２０１５年年底的员
工保障基金。又如，南非失业率在２０１６年第
三季度达到２７１％，创十三年来新高。为应
对高失业带来的问题，南非也正式公布了最
低工资标准，每周４０小时和４５小时工作时
间的月薪分别为３５００兰特和３９００兰特。

对存在一定就业压力的国家来说，主要
是采取政策刺激经济增长以拉动就业。例
如，阿根廷总统马克里在２０１５年１２月就职
后，颁布了一系列改革举措，其中通过大规
模基础设施建设来拉动增长和就业是重中之
重。阿根廷计划在 ２０１６—２０１９年在基础设

施领域投资超过３３０亿美元，其中１２５亿美
元用于新建道路，４４亿美元用于扩展铁路
运输网，１５亿美元用于布宜诺斯艾利斯港
集装箱码头现代化改造，１２亿美元用于机
场建设，１０３亿美元用于大都市区客运铁路
建设，预计这些投资大概能直接或间接创造
约１６万多个就业岗位。再如，从城镇登记
失业率看，中国失业压力较轻，但经济进入
“新常态”后增速放缓也让政府高度重视促
进就业。中国国务院 ２０１７年 ２月印发了
《“十三五”促进就业规划》，强调通过加快
经济发展和提升创业来带动就业，并着力加
强高校毕业生、农村劳动力、过剩产能职工
等重点人群的就业保障能力。
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１新华网２０１６俄罗斯通货膨胀率５４％创历史新低．［２０１７－０１－１２］．ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓｘｉｎｈｕａｎｅｔｃｏｍ／ｗｏｒｌｄ／２０１７－０１／
１２／ｃ＿１２９４４１６６２ｈｔｍ

　　受国际大宗商品价格回升、货币贬
值压力加大以及国内经济状况的

影响，２０１６年 Ｅ１１国家通货膨胀率普遍较
２０１５年有所上升，个别国家通货膨胀率虽
有所下降，但依然维持在较高水平。然而在
经济增长疲弱的情况下，多数Ｅ１１国家不得
不采取宽松的货币政策以刺激经济，特别是
对于一些通货膨胀压力逐步减缓的国家，其
货币政策宽松程度不断加大。发达经济体货
币政策分化继续给Ｅ１１国家货币政策带来挑
战，为缓解美联储加息所带来的资本外流和
本币贬值压力，部分Ｅ１１国家不得不提高利
率进行应对。

４１　通货膨胀率温和上升

２０１６年Ｅ１１国家通货膨胀率普遍有所
上升。根据 ＩＭＦ的统计数据，２０１６年 Ｅ１１
国家中多数国家的通货膨胀率相比 ２０１５年
有所上升。从 ２０１６年全年的情况看，多数
Ｅ１１国家通货膨胀率走势呈现 “两头高中间
低”的态势。Ｅ１１国家总体或将继续面临较
大的通货膨胀压力。
４１１　通货膨胀率总体有所上升

绝大多数 Ｅ１１国家通货膨胀率在 ２０１６
年走高。据 ＩＭＦ统计，２０１６年南非通货膨

胀率为 ６３％，相比 ２０１５年上升 １７个百
分点；中国通货膨胀率为２０％，相比２０１５
年上升 ０６个百分点；印度、韩国、墨西
哥、沙特阿拉伯、土耳其等国通货膨胀率也
都有所上升。部分Ｅ１１国家的通货膨胀率则
有所下降。２０１６年，巴西的通货膨胀率从
９０％下降至８７％，印度尼西亚的通货膨胀
率则从 ６４％下降至 ３５％。２０１６年，俄罗
斯通货膨胀率为５４％，相比２０１５年出现大
幅下降，创下近年来历史新低。１

从季度数据看，２０１６年 Ｅ１１国家通货
膨胀率的走高主要来自于上半年通货膨胀率
上升 （见表 ４１）。巴西和俄罗斯尽管在
２０１６年通货膨胀压力有所减轻，但是在
２０１６年第一季度仍分别高达 １０１％和
８３％。印度、印度尼西亚、韩国、沙特阿
拉伯、土耳其等国通货膨胀率高点也均出现
在２０１６年第一季度或第二季度。在经过
２０１６年第三季度的走低之后，２０１６年第四
季度Ｅ１１各国通货膨胀率出现分化，其中巴
西、土耳其等国通货膨胀率继续走低，而中
国、印度尼西亚、墨西哥、南非等国的通货
膨胀率则出现较大涨幅，从而带动 ２０１６年
全年通货膨胀率重新上升。
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　　　表 ４１　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家消费者价格指数同比增长率 单位：％

２０１５ ２０１６ ２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ ２０１６Ｑ３ ２０１６Ｑ４

阿根廷 ２７５ ４３１ ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ

巴西 ９０ ８７ １０１ ９１ ８７ ７０

中国 １４ ２０ ２１ ２１ １７ ２２

印度 ４９ ｎａ ５３ ５７ ５１ ｎａ

印度尼西亚 ６４ ３５ ４３ ３５ ３０ ３３

韩国 ０７ ｎａ １０ ０９ ０８ ｎａ

墨西哥 ２７ ２８ ２７ ２６ ２８ ３２

俄罗斯 １５５ ｎａ ８３ ７４ ６８ ｎａ

沙特阿拉伯 ２２ ｎａ ４２ ４１ ３４ ｎａ

南非 ４６ ６３ ６５ ６２ ６０ ６６

土耳其 ７７ ７８ ８６ ６９ ８０ ７６

加拿大 １１ ｎａ １５ １６ １２ ｎａ

法国 ００ ０２ ００ ００ ０３ ０５

德国 ０２ ０５ ０３ ０１ ０５ １１

意大利 ００ －０１ －０１ －０４ ００ ０１

日本 ０８ ｎａ ００ －０３ －０５ ｎａ

英国 ０１ ０６ ０３ ０３ ０７ １２

美国 ０１ １３ １１ １０ １１ １８

注：“ｎａ”表示数据不详。阿根廷２０１６年数据为２０１６年５月数据。
资料来源：阿根廷数据来自拉丁美洲和加勒比经济委员会 （ＥＣＬＡＣ），其他国家数据来自 ＩＭＦＰＧＩ
（ＰｒｉｎｃｉｐａｌＧｌｏｂａｌＩｎｄｉｃａｔｏｒｓ），２０１７年１月。

１ＳｏｕｔｈＡｆｒｉｃａｎＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋＰｒｏｄｕｃｅｒＰｒｉｃｅＩｎｄｅｘＤｅｃｅｍｂｅｒ２０１６．［２０１７－０１－２６］．
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｔａｔｓｓａｇｏｖｚａ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／Ｐ０１４２１／Ｐ０１４２１Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２０１６ｐｄｆ

２中华人民共和国国家统计局国家统计局城市司高级统计师绳国庆解读２０１６年１２月份ＣＰＩ、ＰＰＩ数据．［２０１７－０１－１０］．
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｔａｔｓｇｏｖｃｎ／ｔｊｓｊ／ｓｊｊｄ／２０１７０１／ｔ２０１７０１１０＿１４５１６９７ｈｔｍｌ

３韩国中央银行 （ＴｈｅＢａｎｋｏｆＫｏｒｅａ），ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓｂｏｋｏｒｋｒ／ｊｓｐ／ｖｉｓ／ｋｅｙｓｔａｔ／ｉｎｄｅｘ＿ｅｈｔｍｌ＃／ｄｅｔａｉｌ，２０１７年１月。

生产者价格指数增长率也显示出Ｅ１１国
家仍面临较大的通货膨胀压力 （见表４２）。
从ＩＭＦ的统计数据看，２０１６年巴西生产者
价格指数增长率为１１４％，相比２０１５年上
升５４个百分点；印度尼西亚和墨西哥的生
产者价格指数增长率也分别从 ４７％和
２９％上升至８１％和５７％。２０１６年南非生
产者价格指数增长率为７０％，相比２０１５年

也上升３４个百分点。１与此同时，部分Ｅ１１
国家生产者价格指数增长率也逐步由负转正
或降幅收缩。２０１６年中国工业生产者出厂
价格指数 （ＰＰＩ）同比下降 １４％，降幅比
２０１５年收窄了３８个百分点，为２０１２年以
来降幅最小的一年。２２０１６年韩国生产者价
格指数增长率为－１８％，相比 ２０１５年收窄
２２个百分点。３印度、沙特阿拉伯的生产者
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价格指数增长率也逐渐从负转正。生产者价
格指数通常被视为通货膨胀变化的先行指

数，这预示着Ｅ１１国家未来的通货膨胀压力
依然很大。

　　　表４２　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家生产者价格指数同比增长率 单位：％

２０１５ ２０１６ ２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ ２０１６Ｑ３ ２０１６Ｑ４

阿根廷 ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ

巴西 ６０ １１４ １２９ １３１ １２４ ７７

中国 －５９ ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ ｎａ

印度 －２７ ｎａ ｎａ １４ ３６ ３２

印度尼西亚 ４７ ８１ ６７ ７９ ８３ ９５

韩国 －４０ ｎａ －３３ －２９ －１８ ｎａ

墨西哥 ２９ ５７ ４２ ４９ ５８ ７７

俄罗斯 １２４ ｎａ ４２ ３６ ３９ ｎａ

沙特阿拉伯 －１０ ｎａ ２８ ４０ ３７ ｎａ

南非 ３６ ｎａ ７６ ６８ ７１ ｎａ

土耳其 ５３ ｎａ ４７ ３２ ２９ ｎａ

加拿大 －０８ ｎａ －０４ －１１ －０９ ｎａ

法国 －１６ ｎａ －３３ －３５ －２０ ｎａ

德国 －１９ ｎａ －２８ －２６ －１７ ｎａ

意大利 －２６ ｎａ －３２ －３５ －１０ ｎａ

日本 －２３ －３４ －３５ －４３ －３７ －２１

英国 －１７ ０４ －１０ －０４ ０８ ２４

美国 －７２ －２６ －５０ －４０ －２４ ０９

注：“ｎａ”表示数据不详。
资料来源：ＩＭＦＰＧＩ，２０１７年１月。

４１２　物价受多种因素影响
首先，国际大宗商品价格企稳回升对新

兴市场通货膨胀带来压力。ＩＭＦ统计的初级
产品价格指数显示，２０１６年第一季度初级
产品价格指数达到谷底，此后逐步回升，
２０１６年第四季度已恢复至 １０９９，相比
２０１５年第四季度上涨１２９％。

能源价格特别是石油价格在２０１６年出
现快速回升。２０１６年第四季度相比 ２０１５
年第四季度，能源产品价格指数上涨达到
１５８％，而石油价格指数则上涨 １６３％

（见表 ４３）。根据 ＩＭＦ的统计，２０１６年
１２月，英国布伦特轻质原油、迪拜中质原
油和美国西德克萨斯重质原油 （ＷＴＩ）现
货价格分别达到５４１美元／桶、５１８美元／
桶和５２０美元／桶。考虑到石油输出国组织
（ＯＰＥＣ）在 ２０１６年年底达成减产协议，
２０１７年原油价格或将进一步上升。

其他大宗商品价格也呈现一定的上涨
态势。据 ＩＭＦ的统计，大宗金属价格指数
从２０１５年第四季度的 １１１０上升至 ２０１６
年第四季度的 １３２５，涨幅为 １９４％；大
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宗农业原料价格指数从２０１５年第四季度的
１１０９上升至 ２０１６年第四季度的 １１６２，
涨幅为 ４８％；大宗食品价格指数从 ２０１５

年第四季度的 １３２２上升至 ２０１６年第四
季度的１４３８，涨幅为８８％。

表４３　２０１５—２０１６年初级产品价格指数

所有商品 非燃料商品 食品 能源 石油

２０１５Ｑ１ １１７６ １４２６ １４８４ １０３１ ９７４

２０１５Ｑ２ １２２４ １３８６ １４３０ １１３０ １１３７

２０１５Ｑ３ １０７５ １３１２ １４０５ ９３７ ９１９

２０１５Ｑ４ ９７３ １２３７ １３２２ ８１８ ７９３

２０１６Ｑ１ ８６５ １２３７ １３６４ ６４７ ６１５

２０１６Ｑ２ １０１４ １３２７ １４９３ ８３０ ８４１

２０１６Ｑ３ １０２７ １３３３ １４５９ ８４８ ８４０

２０１６Ｑ４ １０９９ １３５８ １４３８ ９４７ ９２２

注：２００５年为１００，美元标价。
资料来源：ＩＭＦＰｒｉｍａｒｙＣｏｍｍｏｄｉｔｙＰｒｉｃｅｓ，２０１７年１月。

大宗商品价格波动将会对全球通货膨胀
率尤其是新兴经济体通货膨胀率带来明显影
响。尽管对于一些依靠大宗商品出口的新兴
经济体来说，大宗商品价格走高将会带动这
些国家经济趋好，但是新兴经济体通货膨胀
率对大宗商品价格的反应更为敏感。大宗商
品价格的回升将为新兴经济体带来更大的通
货膨胀压力。

其次，汇率波动也对新兴经济体通货膨
胀带来影响。如果新兴经济体货币汇率出现
大幅贬值，将造成进口产品价格升高，从而
给该国带来输入性通货膨胀压力。如新土耳
其里拉对美元汇率 ２０１６年 １２月相比 ２０１５
年１２月贬值达到１９６％，这在一定程度上
加剧了其通货膨胀的压力。如果新兴经济体
货币汇率出现升值，则可能缓解通货膨胀压
力。如俄罗斯和巴西货币在 ２０１６年对美元
汇率基本稳定也对两国通货膨胀压力的缓解
起到了一定的作用。

最后，Ｅ１１国家国内经济状况的变动也
对通货膨胀率走势产生影响。一是部分 Ｅ１１
国家国内有效需求不足在一定程度上有利于

缓解其通货膨胀压力。如俄罗斯和巴西
２０１５年和 ２０１６年连续两年维持经济负增
长，低迷的消费需求抑制了通货膨胀率的上
升。韩国一直是Ｅ１１国家中通货膨胀率最低
的国家，这与其经济长期存在 ＧＤＰ产出缺
口有关。韩国央行 ２０１６年 １２月发布的
《２０１７年货币政策方向》 （ＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｙ
Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｆｏｒ２０１７）指出，２０１７年韩国
ＧＤＰ增长趋势仍低于其潜在水平，ＧＤＰ仍
存在负向缺口。经济增速低于潜在增长率，
经济活动陷入低迷，这将抑制物价水平的
增长。

二是部分Ｅ１１国家国内的财政金融状况
也对通货膨胀产生影响。阿根廷建有较为完
善的社会保障体系，为了不断提高社会福利
水平，政府财政支出持续增加。全球金融危
机爆发后，大宗商品价格下跌，阿根廷财政
收入大幅减少，但政府财政支出却难以降低，
这致使其财政赤字大增。由于此前的主权债
务违约，阿根廷政府出现融资困难，为解决
债务问题，阿根廷央行不得不加大货币供应
量，从而导致通货膨胀率连续多年居高不下。
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三是部分Ｅ１１国家国内其他因素也推高
了通货膨胀率。如南非在 ２０１６年遭遇了有
记录以来最干旱的一年，这致使该国经济尤
其是工农业生产受到较大影响。旱灾导致南
非农业大幅减产，国内食品价格随之上涨。
虽然２０１７年旱灾可能有所减轻，但分析认
为旱灾对南非经济的影响恐怕需要２至３年
的时间才能消除。这意味着旱灾对南非通货
膨胀的影响在短期内难以消除。
４１３　政策取向各有侧重

２０１６年Ｅ１１国家通货膨胀率总体有所
上升，但各国的情况并非完全相同。这既表
现在各国通货膨胀率不同的走势上，也表现
为各国通货膨胀率的水平值仍存在差异。
２０１６年Ｅ１１国家的通货膨胀率走势可以分
为四类，这导致各国不同的政策取向。

第一类国家通货膨胀率在Ｅ１１国家中处
于高位，且相比 ２０１５年仍处于上升趋势，
面临的通货膨胀压力较大，这包括阿根廷、
土耳其和南非。特别是阿根廷的通货膨胀率
持续维持在两位数水平，２０１６年阿根廷政
府试图通过紧缩性财政政策、物价改革措施
以及不断改善统计数据质量等手段降低通货
膨胀率，但效果并不明显。

第二类国家通货膨胀率在 ２０１６年出现
较大幅度下降，通货膨胀风险得到控制，如
巴西、俄罗斯、印度尼西亚。２０１６年，印
度尼西亚通货膨胀率从２０１５年的６４％降至
３５％，通货膨胀压力极大降低，这为其央
行下调利率提供了空间。２０１６年，巴西和
俄罗斯通货膨胀率仍超出其央行通货膨胀目
标上限，但在通货膨胀率下降的趋势下，两
国央行也开始下调基准利率来刺激经济。不
过，这些国家通货膨胀率仍处于相对较高的
水平。

第三类国家通货膨胀率保持在温和通货
膨胀状态，２０１６年其通货膨胀率均出现一
定升幅，如中国、印度、沙特阿拉伯、墨西

哥，这些国家需要对通货膨胀率上升趋势给
予一定的关注。

第四类国家通货膨胀率一直保持在较低
水平，其更多的是面临通货紧缩压力而非通
货膨胀风险。韩国尽管在 ２０１６年通货膨胀
率有所上升，但是通货紧缩的压力仍未
消退。

４２　货币政策总体维持宽松

２０１６年Ｅ１１国家货币政策总体继续维
持宽松。尽管部分国家通货膨胀压力较大，
但是由于经济增长仍处于较低水平，这促使
部分国家不得不采取宽松的货币政策进行
应对。
４２１　多数国家广义货币增速放缓

部分Ｅ１１国家的广义货币投放增速有所
降低。２０１６年前三季度，阿根廷广义货币
增长率仍超过或接近３０％，这成为阿根廷通
货膨胀率一直居高不下的原因之一，但相比
２０１５年的水平已有所降低 （见表４４）。除
阿根廷外，广义货币增长率出现下降的国家
还包括中国、印度尼西亚、韩国、俄罗斯、
南非、土耳其等，特别是沙特阿拉伯广义货
币增长率在 ２０１６年前三季度均呈现同比收
缩态势。不过，个别国家的广义货币投放速
度有所加快。印度 ２０１６年第三季度广义货
币增长速度达到 １４６％，成为 Ｅ１１中仅次
于阿根廷的国家。墨西哥 ２０１６年第三季度
广义货币增长速度也超过１０％。

Ｅ１１国家广义货币增速普遍超过发达经
济体。对于新兴经济体来说，货币供给除了
要满足经济的日常运转之外，还有部分货币
要被固化在资本形成上。因此，当前新兴经
济体普遍有着比发达经济体更快的广义货币
供给速度，这是新兴经济体金融深化的自然
过程。广义货币快速增长并不一定完全转化
为通货膨胀压力，但是对于部分广义货币增
长较快的国家仍需引起注意。
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表４４　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家和Ｇ７国家广义货币同比增长率 单位：％

２０１５ ２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ ２０１６Ｑ３

阿根廷 ３７３ ３４２ ３１７ ２９０

巴西 １１２ １１２ １０５ １１９

中国 １３３ １３４ １１８ １１５

印度 １０７ １０２ １０３ １４６

印度尼西亚 ９０ ７４ ８７ ５１

韩国 ８２ ７９ ６７ ７２

墨西哥 ７２ ７７ ８５ １０１

俄罗斯 １９７ １５９ １４３ ５７

沙特阿拉伯 ２６ －０４ －２６ －２３

南非 １０３ ８６ ５６ ５６

土耳其 １６２ １３２ １２０ ７７

加拿大 ９１ ８１ １０５ ８４

欧元区 ４７ ５２ ５１ ５１

日本 ２５ ２７ ２７ ｎａ

英国 ４１ ４５ ６４ ８１

美国 ５８ ６２ ６９ ７４

注：“ｎａ”表示数据不详。
资料来源：ＩＭＦＰＧＩ，２０１７年１月。

４２２　基准利率多数下调
经济增长与通货膨胀走势是决定一国货

币政策走向的两个最重要变量。２０１６年，
多数Ｅ１１国家在经济增长疲弱的情况下，普
遍实施了宽松货币政策，央行基准利率不断
下调。但是部分国家在通货膨胀高企、汇率
贬值压力加大的情况下，也不得不提高基准
利率，尽管这会对经济增长带来负面影响。

２０１６年多数 Ｅ１１国家通过降低基准利
率来刺激经济 （见表 ４５）。在连续经历两
年经济负增长的背景下，俄罗斯和巴西不断
下调基准利率，２０１６年两国分别两次下调
基准利率累计 １００个基点和 ５０个基点。需
要注意的是，在经济萎缩的压力之下，俄罗
斯自２０１５年即进入基准利率下降通道，而
巴西为应对通货膨胀，即使在 ２０１５年出现
经济萎缩的情况下，依然提高基准利率。

２０１６年巴西开始逐步下调基准利率，显示
了巴西央行刺激经济的动力增强，也显示出
其通货膨胀压力的减轻。相比之下，印度尼
西亚、印度等国的通货膨胀压力较小，这使
得其货币政策有更多的空间可以刺激经济。
２０１６年印度尼西亚共四次下调基准利率，
利率水平从２０１５年的７５％下调至２０１６年
的６５％。２０１６年印度也两次降息共计 ５０
个基点，将基准利率下降至６２５％。韩国由
于利率水平已经处于低位，进一步下调的空
间有限，在 ２０１６年只实施了一次降息，基
准利率从１５％下调至１２５％。

部分Ｅ１１国家在通货膨胀压力之下仍坚
持紧缩性货币政策。墨西哥央行在 ２０１６年
２月、６月、９月、１１月和 １２月共五次加
息，将基准利率从 ３２５％提高至 ５７５％，
２０１６年累计加息共 ２５０个基点。加息一方
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面是应对通货膨胀上涨压力，另一方面则是
化解墨西哥比索的贬值压力。土耳其的情形
与墨西哥有些类似，为了应对新土耳其里拉
急剧贬值的趋势，土耳其央行在２０１６年１１

月实施近三年来的首次大幅加息，加息 ５０
个基点至８０％。为抑制通货膨胀率的上涨，
南非在２０１６年也实施了两次加息，累计上
调基准利率７５个基点。

表 ４５　２０１６年部分Ｅ１１国家基准利率调整

基准利率调整及其水平 基准利率调整及其水平

巴西
２０１５年７月３０日，１４２５％
２０１６年１０月１９日，１４０％
２０１６年１１月３０日，１３７５％

中国
２０１５年１０月２３日，４３５％
２０１６年无调整

印度
２０１５年９月２９日，６７５％
２０１６年４月５日，６５％
２０１６年１０月４日，６２５％

印度尼西亚

２０１５年２月１７日，７５％
２０１６年１月１４日，７２５％
２０１６年２月１８日，７０％
２０１６年３月１７日，６７５％
２０１６年６月１６日，６５％

韩国
２０１５年６月１１日，１５％
２０１６年６月９日，１２５％

墨西哥

２０１５年１２月１７日，３２５％
２０１６年２月１７日，３７５％
２０１６年６月３０日，４２５％
２０１６年９月２９日，４７５％
２０１６年１１月１７日，５２５％
２０１６年１２月１５日，５７５％

俄罗斯
２０１５年７月３１日，１１０％
２０１６年６月１０日，１０５％
２０１６年９月１６日，１００％

沙特阿拉伯
２００９年１月１９日，２００％
２０１６年无调整

南非
２０１５年１１月１９日，６２５％
２０１６年１月２８日，６７５％
２０１６年３月１７日，７０％

土耳其
２０１５年２月２４日，７５％
２０１６年１１月２４日，８０％

注：阿根廷数据不详。

资料来源：全球利率网站 （ｇｌｏｂａｌｒａｔｅｓｃｏｍ）（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｇｌｏｂａｌｒａｔｅｓｃｏｍ／），２０１７年１月。

４２３　发达经济体货币政策走向带来不确
定性

２０１６年发达经济体货币政策继续呈现
分化趋势。２０１６年，美联储启动了全球金
融危机之后的第二次加息行动，而欧央行和
日本央行则继续维持其超级宽松的货币环
境。发达经济体货币政策分化持续给新兴经
济体带来挑战。

２０１６年１２月 １４日，美联储宣布加息
２５个基点，将联邦基金利率从 ０２５％～
０５％调高到０５％～０７５％，为一年来首次

加息、十年来第二次加息。美联储在 ２０１６
年１２月货币政策会议纪要中表示，美国经
济温和复苏，劳动力市场进一步改善，对通
货膨胀在中期达到 ２％的目标充满信心。在
２０１６年１２月对美国经济的预测中，美联储
分别调高了对２０１６年和２０１７年的经济增长
预期，美联储官员预计 ２０１７年美联储将加
息三次，加息进程可能会有所加快。

欧元区和日本则进一步扩大货币宽松规
模。２０１６年 ３月，欧洲央行将主要再融资
利率从００５％下调至零；存款利率继续维持
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为负，且进一步下调至－０４％；边际贷款利
率从０３％下调至０２５％。与此同时，欧洲
央行还决定将量化宽松购买额度从每月的
６００亿欧元进一步提高至８００亿欧元。由于
利率已无下调空间，且英国脱欧、意大利修
宪公投等风险层出不穷，欧洲央行在 ２０１６
年１２月进一步决定，将资产购买期限延长
至２０１７年 １２月，其中，８００亿欧元／月的
购债规模将维持至２０１７年３月，从２０１７年
４月起购债规模将降至６００亿欧元／月。

为了进一步刺激经济，日本央行在
２０１６年１月２９日宣布将存款利率从 ０１％
调整至－０１％。日本央行表示负利率政策与
质化和量化宽松 （ＱＥＥ）政策同步实施，在
必要时仍会进一步下调负利率。然而，面对
持续性的通货紧缩压力，日本央行在 ２０１６
年９月再次引入新的货币宽松框架，被称之
为 “收益率曲线控制的质化和量化宽松”政
策。在新的框架下，日本央行维持－０１％的
利率不变，强调如有必要将进一步下调负利

率，为利率进一步下调留下余地。同时，日
本央行将通过购买日本债券，将十年期国债
收益率保持在零附近。日本央行希望通过这
些措施最终达成２％的通胀目标。

发达经济体货币政策分化造成主要国际
货币汇率出现分化，这将造成钉住这些货币
的新兴经济体货币汇率剧烈波动。随着美联
储货币政策的收缩，国际资本将会回流美
国，尽管欧元区、日本的量化宽松政策将会
在一定程度上弥补新兴经济体所面临的流动
性不足的困境，但是主要经济体的政策分歧
也使得国际资本流动更为剧烈。相比欧元区
和日本，美国货币政策的调整仍是影响新兴
经济体最为主要的国际因素。在美国提高利
率、美元升值的背景下，部分Ｅ１１国家不得
不提高利率以避免资本大幅外流和本币贬
值，但这无疑对经济增长形成抑制。这要求
新兴经济体一方面加强国际货币政策协调，
另一方面加强国际资本流动管理，以消除外
部因素对本国的不利影响。
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　　近年来，国际贸易增速持续低于世
界经济增速。受多重因素影响，

国际贸易持续低迷，Ｅ１１的对外贸易增长依
然乏力。２０１５年和２０１６年Ｅ１１对外贸易额
总体增速仍处于下滑趋势，但降幅收窄。从
贸易联系来看，２０１５年以来 Ｅ１１与发达经
济体的贸易联系呈现增强势头，内部贸易联
系却持续弱化，相互经贸合作仍有待加强。

５１　贸易增长步履蹒跚

世界贸易组织 （ＷＴＯ）数据显示，
２０１５年世界贸易量较 ２０１４年增长 ２８％，
贸易增速连续四年低于 ３％，并且连续四年
低于世界经济增速。ＷＴＯ预计，２０１６年按
贸易量计算的全球货物和服务贸易增速仅为
１７％。国际贸易的持续低迷与贸易保护主
义盛行、多边和区域贸易协定谈判进展缓慢
相互影响，导致国际贸易环境日益恶化。同
时，受外需持续低迷、汇率贬值等因素影
响，Ｅ１１对外贸易增长仍旧步履蹒跚。
５１１　贸易额萎缩势头减弱

２０１５年，Ｅ１１按贸易额计算的对外贸
易增速总体大幅下滑，增长动力明显不足。
ＩＭＦ数据显示，２０１５年 Ｅ１１货物贸易总额
为８５４２２１９亿美元 （见表５１），较２０１４

年减少１３３７４８１亿美元。其中，出口额为
４６２９４５０亿 美 元，较 ２０１４ 年 减 少
５４９７４９亿美元；进口额为 ３９１２７６９亿
美元，较 ２０１４年减少 ７８７７３２亿美元。
２０１５年中国货物贸易总额为 ３８８２３００亿
美元，保持全球第一位。２０１６年上半年，
Ｅ１１货物贸易总额达到 ３８６３６９１亿美元，
较２０１５年同期减少 ３４５６９１亿美元。其
中，出口额为 ２０４９９９５亿美元，较 ２０１５
年同期减少 ２２０１８２亿美元；进口额为
１８１３６９６亿美元，较 ２０１５年同期减少
１２５５０８亿美元。ＵＮＣＴＡＤ 数据显示，
２０１５年Ｅ１１服务贸易总额达到 １８３５５６２
亿美元，较２０１４年减少９２１１７亿美元。其
中，出口额为 ７６１４８１亿美元，较 ２０１４
年 减 少 ３３５７２ 亿 美 元；进 口 额 为
１０７４０８１亿美元，较２０１４年减少５８５４５
亿美元。２０１５年中国服务贸易总额为
７５５４３６亿美元，保持世界第二位。２０１６
年 上 半 年，Ｅ１１ 服 务 贸 易 总 额 达 到
８８９８８８亿美元，较 ２０１５年同期减少
６６７３亿美元。其中，出口额为 ３６００８１
亿美元，较 ２０１５年同期减少 １４１５５亿美
元；进口额为 ５２９８０７亿美元，较 ２０１５
年同期增加７４８１亿美元。
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表５１　２０１３—２０１６年上半年Ｅ１１国家对外贸易额变化情况
单位：百万美元

货物贸易 服务贸易

２０１３ ２０１４ ２０１５
２０１６年

上半年
２０１３ ２０１４ ２０１５

２０１６年

上半年

出口

阿根廷 ７４２９７ ６７４２４ ５６７８８ ２４６３７ １４５６１ １３７３７ １３９４３ ６３１４

巴西 ２４１６９０ ２２５１００ １９１１３４ ８８２３０ ３８１１２ ３９９６５ ３３７７８ １６１８９

中国 ２２１０６６１ ２３４３２２１ ２２８０５４０ ９９０９０２ ２０７００６ ２８０４７７ ２８６５４０ １３４４８５

印度 ３１５１２７ ３１７７３３ ２６６１６９ １２９５９３ １４９１６４ １５７１９６ １５６２７８ ７８９４３

印度尼西亚 １８２５５１ １７６２９２ １５０３９３ ７２９５９ ２２９４４ ２３５３１ ２２２２８ １１１６１

韩国 ５５９６２５ ５７２６５１ ５２６７４４ ２３４７４３ １０３７３９ １１２１０６ ９７８７７ ４６３５３

墨西哥 ３８００１５ ３９７１２９ ３８０６２３ １７８８３１ ２０１９４ ２１０８６ ２２８８６ １２１６６

俄罗斯 ５２７２６６ ４９７６１５ ３４３４２７ １２９６５０ ７０１２３ ６５７４５ ５１７４２ ２３２７９

沙特阿拉伯 ３４８６５８ ３３３２６１ ２０８３０１ ９０８８７ １１８４５ １２５１６ １４４７４ ８０７２

南非 ９５９５６ ９１１６４ ８１４８８ ３７９２３ １６８１５ １６８３７ １５０５４ ６８５０

土耳其 １５１８０２ １５７６１０ １４３８４４ ７１６４０ ４８１９８ ５１８５６ ４６６８１ １６２７０

Ｅ１１ ５０８７６５１ ５１７９１９９ ４６２９４５０ ２０４９９９５ ７０２７０１ ７９５０５３ ７６１４８１ ３６００８１

进口

阿根廷 ７４００３ ６５２４９ ５９７５７ ２８５３１ １８２８２ １６８０１ １７８４１ ９２５５

巴西 ２６３５７０ ２５１９６６ １８８６０２ ７５１３４ ８４３８３ ８８０７２ ７０６９６ ３１００６

中国 １９４９３００ １９６３１０５ １６０１７６１ ７５６４５４ ３３０６０８ ４５２８３２ ４６８８９６ ２４７９３３

印度 ４６７９５０ ４６０５１２ ３９２２３７ １８２５４９ １２６９５２ １２８３６２ １２３５６７ ６５２００

印度尼西亚 １８６６２８ １７８１７９ １４２６９５ ６９７９９ ３５０１５ ３３５４１ ３０５２９ １４３０８

韩国 ５１５５８５ ５２５５１４ ４３６４９９ ２０２４８１ １１０２３８ １１５７８４ １１３５８５ ５４６５９

墨西哥 ４１９３３１ ４３９９７５ ４３４７５６ ２０４５４２ ３１１７７ ３３５３７ ３２０５６ １４９８０

俄罗斯 ３１４９６７ ２８５８４４ １８２４０４ ７９２８９ １２８３８２ １２１０２２ ８８６１７ ３４１６５

沙特阿拉伯 １６３１２０ １７８６０５ １７３３３７ ７６０２５ ７６６５２ １００５４５ ９０２００ ３９９３７

南非 １１３２６５ １０９３７４ ９３４８７ ３９２４３ １８０５４ １７０４２ １５５３１ ６９６７

土耳其 ２５１６６１ ２４２１７７ ２０７２３６ ９９６５０ ２４５１８ ２５０８８ ２２５６３ １１３９５

Ｅ１１ ４７１９３８１ ４７００５００ ３９１２７６９ １８１３６９６ ９８４２６０ １１３２６２６ １０７４０８１ ５２９８０７

进出口

阿根廷 １４８３００ １３２６７３ １１６５４５ ５３１６９ ３２８４３ ３０５３８ ３１７８５ １５５６９

巴西 ５０５２６０ ４７７０６６ ３７９７３６ １６３３６４ １２２４９５ １２８０３８ １０４４７４ ４７１９５

中国 ４１５９９６２ ４３０６３２６ ３８８２３００ １７４７３５６ ５３７６１３ ７３３３０９ ７５５４３６ ３８２４１７

印度 ７８３０７７ ７７８２４６ ６５８４０６ ３１２１４２ ２７６１１６ ２８５５５８ ２７９８４５ １４４１４４

印度尼西亚 ３６９１８０ ３５４４７１ ２９３０８７ １４２７５８ ５７９５９ ５７０７２ ５２７５８ ２５４６９

韩国 １０７５２１０ １０９８１６５ ９６３２４３ ４３７２２４ ２１３９７８ ２２７８９０ ２１１４６２ １０１０１２

墨西哥 ７９９３４６ ８３７１０４ ８１５３７９ ３８３３７３ ５１３７１ ５４６２３ ５４９４２ ２７１４６
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续表

货物贸易 服务贸易

２０１３ ２０１４ ２０１５
２０１６年

上半年
２０１３ ２０１４ ２０１５

２０１６年

上半年

俄罗斯 ８４２２３３ ７８３４５８ ５２５８３０ ２０８９３９ １９８５０４ １８６７６７ １４０３５９ ５７４４４

沙特阿拉伯 ５１１７７９ ５１１８６６ ３８１６３８ １６６９１２ ８８４９６ １１３０６１ １０４６７４ ４８００９

南非 ２０９２２１ ２００５３８ １７４９７５ ７７１６６ ３４８７０ ３３８７９ ３０５８５ １３８１７

土耳其 ４０３４６４ ３９９７８７ ３５１０８０ １７１２９０ ７２７１６ ７６９４４ ６９２４４ ２７６６５

Ｅ１１ ９８０７０３３ ９８７９６９９ ８５４２２１９ ３８６３６９１ １６８６９６０ １９２７６７９ １８３５５６２ ８８９８８８

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月；ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，２０１６年１２月。

从贸易增速来看，２０１５年和 ２０１６年
Ｅ１１对外贸易总体增速仍处于下滑趋势，但
降幅收窄。在货物贸易方面，２０１５年 Ｅ１１
名义增长率为－１３５％，较同期世界货物贸
易增长率低１６个百分点。其中，出口额和
进口额分别下降１０６％和１６８％。２０１６年
上半年，Ｅ１１货物贸易总额较 ２０１５年同期
下降 ８２％，降幅比 ２０１５年收窄 ５３个百
分点，比同期世界货物贸易增长率低３１个
百分点。其中，出口额和进口额较 ２０１５年
同期分别下降 ９７％和 ６５％。在服务贸易
方面，２０１５年 Ｅ１１名义增长率为－４８％，
较２０１４年下降１９１个百分点。其中，出口
额较２０１４年下降４２％，进口额较２０１４年
下降５２％。２０１６年上半年，服务贸易总额
较２０１５年下降 ０７％，增长表现好于 ２０１５
年同期增长水平。其中，出口额较 ２０１５年
同期下降 ３９％；进口额较 ２０１５年同期上
升１４％。

分国别来看，２０１６年上半年Ｅ１１各经济
体的货物贸易额较２０１５年同期均出现不同程
度的负增长，但相比２０１５年同期，多数经济
体降幅有所缩小。其中，受欧美国家经济制
裁、大宗商品价格低迷和汇率大幅贬值等因素
影响，俄罗斯的降幅较大，为２２２％；其次为
巴西、沙特阿拉伯、南非和韩国，分别较２０１５
年 同 期 下 降 １６５％、１４９％、１３８％ 和
１０９％。墨西哥的下降幅度相对较小，但也下

降了４２％。在服务贸易方面，２０１６年上半年
Ｅ１１贸易增速仍保持分化格局。联合国贸易和
发展会议数据显示，２０１６年上半年Ｅ１１中９个
经济体的服务贸易额同比出现下降。其中，俄
罗斯降幅最大，为１７４％；巴西、南非和土耳
其也下降明显，分别下降 １５９％、１４４％和
１３０％；中国和印度表现较好，分别上升
６１％和１４％。
５１２　货物和服务贸易份额变化趋势相反

２０１５年以来，Ｅ１１的货物和服务贸易
在世界贸易中的份额变化呈不同方向演进。
在货物贸易方面，Ｅ１１对外贸易总额占全球
贸易的份额延续了２０１４年以来的下降趋势。
ＩＭＦ数据显示，２０１５年 Ｅ１１货物贸易总额
占全球的份额为 ２６１％ （见图 ５１），较
２０１４年下降 ０５个百分点，其中进口份额
为２３６％，较 ２０１４年下降 １４个百分点；
出口份额为２８６％，较２０１４年上升了０５个
百分点。２０１６年上半年，Ｅ１１的货物贸易份
额进一步下降１２个百分点至２４９％，其中
出口和进口份额分别较２０１５年下降１７个和
０６个百分点。分国别来看，２０１５年，中国
占全球贸易的份额下降幅度最大，贸易份额
较２０１４年同期下降０６个百分点至１１３％；
排在其后的是俄罗斯，贸易份额由２０１４年同
期下降 ０３个百分点至 １３％；阿根廷、巴
西、韩国和沙特阿拉伯均下降 ０１个百分
点；其他国家与２０１４年基本持平。
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图５１　２０１２—２０１６年上半年Ｅ１１货物贸易占全球份额
资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。

在服务贸易方面，得益于服务业的开放
水平不断提升，Ｅ１１在全球贸易中地位不断
上升。ＵＮＣＴＡＤ数据显示，２０１５年 Ｅ１１对
外贸易总额占全球贸易的份额为 １９６％
（见图５２），较２０１４年上升０２个百分点，
其中出口份额上升０３个百分点，进口份额
上升了０２个百分点。２０１６年上半年，Ｅ１１
的服务贸易份额较 ２０１５年上升 ０１个百分
点至１９７％，其中出口份额下降０３个百分
点，但进口份额上升０６个百分点。分国别
来看，中国的服务贸易表现相对突出。近年
来，随着服务业快速增长和相关政策体系的
逐步完善，中国的服务贸易环境不断优化，
中国在世界服务贸易中的地位快速提升。
２０１５年，中国服务贸易总额的全球占比为
８０％，较２０１４年上升０６个百分点；其中
出口额与进口额的全球占比分别为 ６０％和
１０２％，分别居全球第三位和第二位。２０１６
年上半年，中国的服务贸易额的全球占比继
续上升至８５％，其中出口额与进口额的全
球占比分别为５８％和１１２％，分别居全球
第三位和第一位。印度和墨西哥的服务贸易
额的全球占比也有小幅提升，２０１５年较

２０１４年均提高 ０１个百分点。同期，俄罗
斯、巴西和土耳其的服务贸易额的全球占比
均出现不同程度下降，分别下降 ０４个、
０２个和 ０１个百分点至 １５％、１１％
和０７％。
５１３　贸易不平衡有所缓解

２０１５年，由于进口降幅大于出口，Ｅ１１
的贸易顺差进一步扩大。但２０１６年Ｅ１１的贸
易不平衡得到了缓解。２０１５年，Ｅ１１的对外
贸易顺差额为４０４０８１亿美元，较２０１４年
增加２６２９５６亿美元，增长率达 １８６３％。
其中，货物贸易实现顺差 ７１６６８１亿美元
（见表 ５２），较 ２０１４年增加 ２３７９８２亿
美元，增长率为４９７％；服务贸易逆差额为
３１２６００亿美元，较２０１４年减少２４９７４亿
美元，降幅为 ７４％。２０１６年，由于货物贸
易顺差大幅下降及服务贸易逆差扩大，Ｅ１１
的对外贸易顺差大幅收窄。２０１６年上半年，
Ｅ１１的对外贸易顺差额为６６５７４亿美元，较
２０１５年同期减少６３６％。其中，货物贸易实
现顺差２３６２９９亿美元，较２０１５年同期增
长２８６％；服务贸易逆差额为１６９７２５亿美
元，较２０１５年同期增长１４６％。
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图５２　２０１２—２０１６年上半年Ｅ１１服务贸易占全球份额
资料来源：ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，２０１６年１２月。

表５２　２０１３—２０１６年上半年Ｅ１１国家对外贸易差额 单位：百万美元

货物贸易 服务贸易

２０１３ ２０１４ ２０１５
２０１６年

上半年
２０１３ ２０１４ ２０１５

２０１６年

上半年

阿根廷 ２９５ ２１７５ －２９６９ －３８９４ －３７２０２７ －３０６３８１ －３８９８３３ －２９４１５４

巴西 －２１８８０ －２６８６６ ２５３２ １３０９６ －４６２７０３ －４８１０６８ －３６９１８７ －１４８１７

中国 ２６１３６１ ３８０１１６ ６７８７７９ ２３４４４７ －１２３６０２ －１７２３５５ －１８２３５６ －１１３４４８

印度 －１５２８２３ －１４２７７９ －１２６０６８ －５２９５５ ２２２１１８８ ２８８３４１３ ３２７１１３９ １３７４２８３

印度尼西亚 －４０７７ －１８８７ ７６９８ ３１６０ －１２０７０５ －１０００９７ －８３００５７ －３１４７６３

韩国 ４４０４０ ４７１３７ ９０２４５ ３２２６２ －６４９９２ －３６７８５ －１５７０８１ －８３０５１

墨西哥 －３９３１６ －４２８４６ －５４１３３ －２５７１１ －１０９８３４ －１２４５１４ －９１６９５５ －２８１３９７

俄罗斯 ２１２２９９ ２１１７７１ １６１０２３ ５０３６１ －５８２５９２ －５５２７７６ －３６８７４５ －１０８８６３

沙特阿拉伯 １８５５３８ １５４６５６ ３４９６４ １４８６２ －６４８０７１ －８８０２８６ －７５７２６１ －３１８６５２

南非 －１７３０９ －１８２１０ －１１９９９ －１３２０ －１２３９１９ －２０４６５ －４７７４４ －１１７８７７

土耳其 －９９８５９ －８４５６７ －６３３９２ －２８０１１ ２３６８０ ２６７６８ ２４１１８ ４８７５

Ｅ１１ ３６８２７０ ４７８６９９ ７１６６８１ ２３６２９９ －２８１５５９ －３３７５７４ －３１２６００ －１６９７２５

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月；ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，２０１６年１２月。

ＩＭＦ数据显示，２０１５年 Ｅ１１的经常项
目顺差为 ２５８８１６亿美元，占 ＧＤＰ比例
为１２％，较 ２０１４年提高 ０２个百分点，
２０１６年这一比例将有望缩小至 １０％ （见
图 ５３）；２０１５年 Ｇ７的经常项目赤字占
ＧＤＰ比例为０６％，较２０１４年下降 ０１个

百分点，２０１６年这一比例有望进一步收窄
至０５％。Ｅ１１外部经济不平衡的缓解在一
定程度上反映出Ｅ１１各国国内经济结构调整
已初见成效，但各国的经济结构改革与调整
还需加大力度继续推进。
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图５３　２０００—２０１６年Ｅ１１与Ｇ７经常账户余额占ＧＤＰ比例
注：２０１６年数据为估计值。
资料来源：ＩＭＦ，ＷＥＯ，２０１６年１０月。

分国别来看，国际货币基金组织估计
２０１６年 Ｅ１１中除韩国、俄罗斯和中国外，
其他经济体的经常账户均表现为逆差。其
中，韩国经常账户顺差占 ＧＤＰ比例最高，
为７２％，创１９９９年以来最高水平；沙特
阿拉伯的经常账户逆差占 ＧＤＰ比例最高，
为６６％，但较２０１５年收窄了 １６个百分
点。ＩＭＦ估计２０１６年中国经常账户顺差占
ＧＤＰ比例为２４％，较２０１５年下降了０６
个百分点，扭转了２０１５年经常账户顺差占
ＧＤＰ比例的扩大势头。在 Ｇ２０中的发达国
家成员中，２０１５年德国的经常账户顺差占
ＧＤＰ比例最高，为８６％，较２０１４年上升
０２个百分点；美国的经常账户逆差占
ＧＤＰ比例为 ２５％，较 ２０１４年下降 ０１
个百分点。由此可见，全球主要经济体之
间的经济不平衡问题有所缓解，但部分经
济体的外部经济不平衡问题仍很突出。

５２　积极推动贸易自由化

尽管２００８年国际金融危机过去已近 ９

年，但全球贸易保护主义措施有增无减，并
在２０１６年创历史新高。为此，国际贸易复
苏难见起色，新兴经济体的对外贸易更是深
受贸易保护主义的损害。
５２１　发达经济体贸易保护主义倾向显著

增强

英国经济政策研究中心 （ＣＥＰＲ）发布
的 《全球贸易预警》报告显示，２００８年
１１月至２０１６年１０月Ｅ１１实施的贸易保护
主义措施总计达２９５６项 （见表５３），平
均每个经济体为 ２６８７项；Ｇ２０发达国家
成员实施的贸易保护主义措施总计达
２６０４项，平均每个经济体为 ３２５５项，
比前者高 ５６８项。２０１６年，Ｅ１１新增贸
易保护主义措施总计为 １６１项，平均每个
经济体为１４６项；Ｇ２０发达国家成员新增
贸易保护主义措施总计达 ２４０项，平均每
个经济体为 ３０项，比前者高 １５４项。这
表明，发达经济体的贸易保护主义势头显
著增强。
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表５３　２００９—２０１６年Ｇ２０国家贸易保护主义措施数量

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

阿根廷 ４７ ９８ １９８ ２５１ ３０９ ３４９ ３９０ ３９７

巴西 ２７ ６２ １０２ １４３ １９０ ２４４ ２８６ ２９９

中国 ４９ ８０ １２９ １６２ １７８ ２１０ ２３０ ２４１

印度 ９０ １６８ ２２０ ２９７ ３８４ ４６０ ５２９ ５６２

印度尼西亚 ３１ ５６ ７６ １１６ １４４ １８１ ２２６ ２４１

韩国 １３ ２８ ３７ ４７ ６３ ８０ ９２ ９５

墨西哥 １２ ２２ ３３ ４９ ５８ ７５ ９３ １０１

俄罗斯 ７２ １３５ １７７ ２３６ ３３４ ４２０ ５１１ ５５９

沙特阿拉伯 ２９ ５０ ７７ １１７ １４７ １６５ １７１ １７７

南非 １３ ２４ ３９ ５８ ７５ ９２ １０９ １１５

土耳其 ２７ ５３ ７３ ９５ １１８ １３３ １５８ １６９

Ｅ１１总计 ４１０ ７７６ １１６１ １５７１ ２０００ ２４０９ ２７９５ ２９５６

澳大利亚 １３ ２１ ４１ ６１ ８１ ８５ １０７ １２４

加拿大 ２２ ３３ ４５ ５６ ７４ ８５ １１３ １２４

法国 ４２ ７２ １０６ １３６ １６６ １９５ ２２２ ２５１

德国 ５４ ９１ １２６ １５６ １８５ ２２８ ２５３ ２８８

意大利 ３５ ６４ ９５ １２９ １５８ １９５ ２２９ ２５７

日本 ２０ ５５ ７７ １１９ １４２ １５６ １９３ ２０８

英国 ４３ ７７ １１５ １４３ １７３ ２０５ ２４１ ２８６

美国 １２０ ２３４ ３９０ ５９２ ７４１ ８９９ １００６ １０６６

发达国家成员总计 ３４９ ６４７ ９９５ １３９２ １７２０ ２０４８ ２３６４ ２６０４

注：截至２０１６年１０月。
资料来源：ＳｉｍｏｎＪＥｖｅｎｅｔｔａｎｄＪｏｈａｎｎｅｓＦｒｉｔｚ（２０１６）。

从单个经济体来看，美国是全球贸易保
护主义措施的主要推行者。《全球贸易预警》
报告显示，２００８年 １１月至 ２０１６年 １０月，
美国施行的贸易保护主义措施高达１０６６项，
居全球首位；印度为５６２项，排名第二；俄
罗斯为５５９项，排名第三 （见图５４）。２０１６
年，全球新增贸易保护主义措施最多的国家
为美国，新增６０项；其次为俄罗斯和英国，
分别新增 ４８项和 ４５项。在 Ｇ２０成员中，
韩国新增贸易保护主义措施最少，为 ３项；
沙特阿拉伯、南非、阿根廷和墨西哥仅分别
新增６项、６项、７项和８项。

作为最大的新兴经济体，中国是全球贸

易保护主义的主要受害者之一。在 ＷＴＯ的
所有成员中，中国仍然是到目前为止受反倾
销影响最大的国家。ＷＴＯ报告显示，２０１３
年７月至２０１６年６月，针对中国产品的反
倾销调查占全部调查的比例达２８％。中国商
务部数据显示，２０１６年中国共遭遇来自 ２７
个国家和地区发起的１１９起贸易救济调查，
涉案金额合计 １４３４亿美元，案件数量和
涉案金额同比分别上升 ３６８％和 ７６％。其
中，２１个国家和地区针对中国钢铁产品发
起立案调查４９起，涉案金额达７８９５亿美
元，案件数量和涉案金额分别上升 ３２４％
和６３１％。
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图５４　２０１６年Ｇ２０国家贸易保护主义措施数量排名
注：截至２０１６年１０月。
资料来源：ＳｉｍｏｎＪＥｖｅｎｅｔｔａｎｄＪｏｈａｎｎｅｓＦｒｉｔｚ（２０１６）。

５２２　积极推动贸易自由化
尽管以Ｅ１１为代表的新兴经济体推行了

诸多贸易保护主义措施，但在贸易自由化方
面，新兴经济体发挥了重要的推动作用。
《全球贸易预警》报告显示，２００８年 １１月
至２０１６年１０月，Ｅ１１推行的贸易自由化措
施为１２８０项 （见表５４），其中２０１６年新
增８６项；Ｇ２０中的发达国家成员推行的贸
易自由化措施为４５４项，其中２０１６年新增

３２项。这表明，在促进贸易自由化方面，
新兴经济体比发达经济体的表现更为积极。
分国别来看，Ｅ１１中的巴西、印度、俄罗斯
和中国出台的贸易自由化措施较多，分别为
２９７项、２４９项、２０４项和 １２５项；Ｇ２０发
达国家成员中的美国、英国、德国和法国出
台的贸易自由化措施较多，分别为 １０３项、
７４项、７３项和７１项。

表５４　２００９—２０１６年Ｇ２０国家贸易自由化措施的数量

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

阿根廷 ７ １５ ２３ ３０ ３４ ４２ ５７ ６１

巴西 １６ ５７ ９１ １３９ １９３ ２２７ ２７２ ２９７

中国 ２３ ３６ ５４ ７３ ８７ １０３ １１９ １２５

印度 ３１ ５６ １０６ １４７ １８９ ２１７ ２３７ ２４９

印度尼西亚 ３ １５ ３７ ４６ ５７ ６３ ８７ １０３

韩国 ７ １８ ３３ ４１ ４９ ５４ ５６ ５６

墨西哥 ４ ７ ９ １６ ２０ ２３ ２４ ２６

俄罗斯 ２０ ３７ ６７ ８２ １１３ １４８ １８８ ２０４

沙特阿拉伯 １ １ １ ３ ３ ４ ５ ５
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续表

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

南非 ２８ ４０ ５５ ６３ ７６ ８４ ９２ ９６

土耳其 ２ ９ １４ ２８ ３１ ４０ ５７ ５８

Ｅ１１总计 １４２ ２９１ ４９０ ６６８ ８５２ １００５ １１９４ １２８０

澳大利亚 ３ ６ ７ １０ １１ １６ １９ １９

加拿大 ２ ８ １０ １８ ２２ ２５ ３３ ３５

法国 ６ １２ １８ ３６ ４３ ６０ ６９ ７１

德国 ６ １２ １９ ３８ ４６ ６２ ７１ ７３

意大利 ５ １１ １７ ３４ ４０ ５６ ６６ ６８

日本 ４ ４ ４ ７ ９ １０ １１ １１

英国 ６ １２ ２０ ３８ ４４ ６１ ７２ ７４

美国 １ ５ ９ １３ ２８ ５０ ８１ １０３

发达国家成员总计 ３３ ７０ １０４ １９４ ２４３ ３４０ ４２２ ４５４

注：截至２０１６年１０月。
资料来源：ＳｉｍｏｎＪＥｖｅｎｅｔｔａｎｄＪｏｈａｎｎｅｓＦｒｉｔｚ（２０１６）。

２０１６年 ９月，Ｇ２０杭州峰会批准的
《Ｇ２０全球贸易增长战略》为国际贸易增长
注入了新的动力。 《Ｇ２０全球贸易增长战
略》涵盖了全球贸易的核心问题，包括降低
贸易成本、加强贸易投资政策协调、促进服
务贸易、增强贸易融资、制定贸易景气指
数、促进电子商务发展以及推动贸易与发展
等七大领域，并以有针对性的行动方案促进
全球贸易的复苏和发展。此外，Ｇ２０还对批
准 《贸易便利化协定》（ＴＦＡ）和推进多哈回
合剩余议题谈判等发挥了积极作用。２０１７年
１月６日，莫桑比克向ＷＴＯ递交了批准ＴＦＡ
的文件，并成为第 １０５个批准 ＴＦＡ的 ＷＴＯ
成员。至此，仅需５个ＷＴＯ成员批准，ＴＦＡ
就能达到２／３成员批准的生效条件。ＦＴＡ旨
在减少贸易壁垒，消除边贸成本。ＷＴＯ经济
学家的研究显示，充分实施 ＴＦＡ，能够使
ＷＴＯ成员的贸易成本平均下降１４３％。

５３　贸易合作进展坎坷

在贸易联系方面，Ｅ１１对发达经济体有
很强的依赖性，并且发达经济体在Ｅ１１对外

贸易中的地位持续上升，而Ｅ１１内部贸易联
系持续弱化。但总体来看，Ｅ１１对外经贸合
作进展缓慢。
５３１　发达经济体占 Ｅ１１的贸易份额持续

上升

相比新兴市场与发展中经济体，发达经
济体与Ｅ１１的贸易联系更为紧密。国际货币
基金组织数据显示，２０１５年 Ｅ１１同新兴市
场与发展中经济体之间的货物贸易额为
３４５５６６３亿美元 （见表 ５５），而同发达
经济体之间的贸易额达 ４８９４１１５亿美元，
较前者多 １４３８４５２亿美元；２０１６年上半
年，Ｅ１１同新兴市场与发展中经济体之间的
货物贸易额为１５３００９５亿美元，同发达经
济体之间的贸易额为２２５４４４６亿美元，较
前者多７２４３５１亿美元。分国别来看，２０１５
年Ｅ１１中的中国、墨西哥、俄罗斯、沙特阿
拉伯、印度尼西亚和土耳其６国同发达经济
体之间的货物贸易额高于同新兴市场与发展
中经济体之间的货物贸易额，分别高出
１１７６８３２亿 美 元、４９５１１７亿 美 元、
５４９８８亿美元、１８１７１亿美元、１３９０３
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亿美元和 １０１９２亿美元；２０１６年上半年，
上述６国除沙特阿拉伯外，其他５国同发达

经济体之间的货物贸易额仍高于同新兴市场
与发展中经济体之间的货物贸易额。

表５５　２０１２—２０１６年上半年Ｅ１１国家与不同类别经济体之间的货物贸易情况
单位：百万美元

２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５
２０１６年
上半年

同新兴市场与发展中经济体之间的贸易

阿根廷 ９７４８４ １００２８９ ８７５２４ ７６７４１ ３３０５６

巴西 ２５９１１０ ２７３２８４ ２５９４９２ ２０７３２１ ８８０１９

中国 １３１３２７４ １３９６００１ １４８１６１６ １２７６５０２ ５５３３４９

印度 ４７１９９８ ４７１６５４ ４８３０５３ ３８２８２９ １７７１１１

印度尼西亚 １７０００１ １７３０３２ １６５６１５ １３９５２７ ６５１０８

韩国 ６１６０７８ ６３２４０５ ６４０４０２ ５４２７４９ ２３９１７７

墨西哥 １４６５７１ １５５４９１ １６１１６１ １５９８９２ ７５６７５

俄罗斯 ３６０３８６ ３４９５６１ ３２７１３０ ２３５２７７ ９７２６３

沙特阿拉伯 ２２０３８４ ２２６８８０ ２２３９４９ １８０６８５ ８５９７１

南非 １０９７５３ １１０２９２ １０７４９０ ９０１８２ ３７７７９

土耳其 １９４７５９ １９５７３９ １９１６４３ １６３９５８ ７７５８６

Ｅ１１ ３９５９７９７ ４０８４６２８ ４１２９０７４ ３４５５６６３ １５３００９５

同发达经济体之间的贸易

阿根廷 ４６９３５ ４５３２５ ４２５９５ ３８０１３ １９３５５

巴西 ２２２４４５ ２２６３０５ ２１２３８５ １６８６５３ ７４０４４

中国 ２３８２１７６ ２５７５８１３ ２６４９３２１ ２４５３３３４ １１３２０８１

印度 ３０９１０９ ２９７５９３ ２８５１１７ ２６４４７３ １２９８５９

印度尼西亚 ２１１４８４ １９５９３８ １８８６７１ １５３４３０ ７７５７９

韩国 ４５１１７１ ４４２５８０ ４５７５３２ ４２００５３ １９７８１３

墨西哥 ６３１３２９ ６４３３６２ ６７５４３９ ６５５００９ ３０７４８２

俄罗斯 ４８０４７３ ４９２３２２ ４５６００７ ２９０２６５ １１１５２７

沙特阿拉伯 ２９５３１８ ２８２７３６ ２８５８３９ １９８８５６ ７９９２０

南非 ９３４１８ ９１０６２ ８７０３５ ７７８７９ ３６１７１

土耳其 １７８２９３ １９０５８５ １９０９２４ １７４１５０ ８８６１５

Ｅ１１ ５３０２１５２ ５４８３６２０ ５５３０８６５ ４８９４１１５ ２２５４４４６

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。

从相对份额来看，２０１５年以来 Ｅ１１与
发达经济体的贸易联系呈现增强势头。

２０１５年，发达经济体占 Ｅ１１对外贸易的份
额达到５８６％，较２０１４年上升１３个百分
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点，而新兴市场与发展中经济体占Ｅ１１对外
贸易的份额则相应地从２０１４年的４２７％降
至２０１５年的４１４％ （见图５５）；２０１６年
上半年，发达经济体占Ｅ１１对外贸易的份额
进一步上升至５９６％，而新兴市场与发展中

经济体占Ｅ１１对外贸易的份额则相应地下降
至４０４％。这表明发达经济体仍是新兴经济
体的主要贸易伙伴，而新兴经济体之间的贸
易合作仍需加强。

图５５　２０１２—２０１６年上半年新兴市场与发展中经济体、发达经济体占Ｅ１１对外贸易比例
资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。

５３２　内部贸易联系减弱势头仍未扭转
由于经济增速持续放缓和进口需求下

降，Ｅ１１各国之间的贸易额出现了持续下
降。ＩＭＦ数据显示，２０１５年 Ｅ１１内部货物
贸易总额为１９９３４８９亿美元 （见表５６），
较２０１４年下降１５４％，而同期 Ｅ１１对外货
物贸易总额下降 １３５％，比 Ｅ１１内部贸易
增速高 １９个百分点。其中，２０１５年 Ｅ１１
内部货物贸易出口总额为９１１５００亿美元，

较２０１４年下降１５３％，而同期 Ｅ１１对外货
物贸易出口额下降 １０６％，比 Ｅ１１内部出
口增速高 ４７个百分点。进入 ２０１６年，
Ｅ１１内部贸易额总体依然延续下降态势。
２０１６年上半年，Ｅ１１内部货物贸易总额为
８８５７５１亿美元，较 ２０１５年同期下降
１０４％，而同期 Ｅ１１对外货物贸易额下降
８２％，比 Ｅ１１内部贸易增速高 ２２个百
分点。

表５６　２０１２—２０１６年上半年Ｅ１１各国与其他Ｅ１１国家之间的货物贸易情况
单位：百万美元

２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６年上半年

出口

阿根廷 ２９１１７ ２８７９１ ２５１２９ ２１６６６ ８５３０

巴西 ８４４２２ ８８３２７ ７８３４０ ６８８２０ ３３９９３
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续表

２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６年上半年

中国 ３３１９５１ ３５３４０１ ３７７８７６ ３５５１８５ １６８０７２

印度 ５２７３７ ５５０７８ ５９００７ ３９５１６ １７３５２

印度尼西亚 ５７３５９ ５５０６３ ４９０９７ ４１５１４ １９９４２

韩国 ２０７４５０ ２１７６３６ ２１６５１０ １９６１３９ ８４０１７

墨西哥 １９５１３ ２０８７０ １８７１１ １６２２１ ６５３３

俄罗斯 ９０３９３ ８８５００ ９３１７４ ７１５２９ ２８０１０

沙特阿拉伯 １３４９９０ １３５４２６ １２６４２９ ７４４２８ ３４１２５

南非 １９２３０ １９３１５ １６６７２ １４１７０ ６２７９

土耳其 １６６６１ １７１４７ １４９２９ １２３１２ ４７８５

Ｅ１１ １０４３８２３ １０７９５５５ １０７５８７４ ９１１５００ ４１１６３８

进口

阿根廷 ３３９９８ ３７５８９ ３０１７２ ２９９９３ １２９６０

巴西 ８８４７８ ９３２２２ ８９８２３ ６７９８５ ２４７６４

中国 ４３２２６７ ４４７３１３ ４３８３７５ ３４９２８８ １４６４７４

印度 １３８８０２ １３６５９６ １４２２１９ １３０７８５ ５８７９７

印度尼西亚 ５８６３１ ６０８８４ ６０２６５ ４９３９７ ２２９９４

韩国 １６７３４９ １６３０７４ １７０９４３ １４４６３８ ６７２４８

墨西哥 ９０４５２ ９５３０２ １０２６４５ １０７８２６ ５０７３６

俄罗斯 ８０７５４ ８２２８１ ７８２５１ ５２３７０ ２２３１５

沙特阿拉伯 ５１７４０ ５４８５５ ５７４８８ ５３２３６ ２４８３４

南非 ３７８０３ ３９８６２ ３６３６８ ３０９６３ １２４２２

土耳其 ６７６８６ ７０４９４ ７３２２９ ６５５０８ ３０５６９

Ｅ１１ １２４７９５９ １２８１４７２ １２７９７７８ １０８１９８９ ４７４１１３

进出口

阿根廷 ６３１１５ ６６３８０ ５５３０１ ５１６５９ ２１４９０

巴西 １７２９００ １８１５４８ １６８１６３ １３６８０５ ５８７５７

中国 ７６４２１８ ８００７１４ ８１６２５１ ７０４４７３ ３１４５４６

印度 １９１５３８ １９１６７５ ２０１２２６ １７０３０１ ７６１４９

印度尼西亚 １１５９９０ １１５９４７ １０９３６２ ９０９１１ ４２９３６

韩国 ３７４７９９ ３８０７１０ ３８７４５３ ３４０７７７ １５１２６５

墨西哥 １０９９６５ １１６１７２ １２１３５６ １２４０４７ ５７２６９

俄罗斯 １７１１４７ １７０７８１ １７１４２５ １２３８９９ ５０３２５

沙特阿拉伯 １８６７３０ １９０２８１ １８３９１７ １２７６６４ ５８９５９

南非 ５７０３３ ５９１７７ ５３０４０ ４５１３３ １８７０１

土耳其 ８４３４７ ８７６４１ ８８１５８ ７７８２０ ３５３５４

Ｅ１１ ２２９１７８２ ２３６１０２７ ２３５５６５２ １９９３４８９ ８８５７５１

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。
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分国别来看，由于经济规模差异较大和
地理上相对分散等因素的影响，贸易联系不
平衡是Ｅ１１各国内部经济合作的主要特点之
一。２０１５年，中国与其他Ｅ１１国家之间的货
物贸易额最高，为７０４４７３亿美元；南非与
其他 Ｅ１１国家之间的货物贸易额最低，为
４５１３３亿美元。２０１６年上半年，中国、南非
与其他 Ｅ１１国家之间的货物贸易额分别为
３１４５４６亿美元和 １８７０１亿美元 （见表
５７）；在巴西、印度、印度尼西亚、韩国、

墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非和土耳
其分别与其他Ｅ１１国家的货物贸易中，中国
的贸易额最大，分别为 ２９６３８亿美元、
３０３４５亿美元、２３２７７亿美元、１２１２０３
亿美元、２７４５１亿美元、２５６０４亿美元、
１１９４９亿美元、２８８８３亿美元和 １１３３７
亿美元；在阿根廷与其他Ｅ１１国家的货物贸
易中，巴西的贸易额最大，为 １０９５２亿美
元；在中国与其他 Ｅ１１国家的货物贸易中，
韩国的贸易额最大，为１０２４０２亿美元。

表５７　２０１６年上半年Ｅ１１国家之间货物贸易矩阵 单位：百万美元

阿根廷 巴西 中国 印度
印度

尼西亚
韩国 墨西哥 俄罗斯

沙特

阿拉伯
南非 土耳其 Ｅ１１

出口

阿根廷 ４３２９ １１９９ ８９９ ４４６ ２５２ ３９３ ３２５ ２１０ ３４２ １３５ ８５３０

巴西 ６１５８ １８８１７ ９４４ １００７ １４３９ １９９９ １０２８ １３１５ ４３８ ８４８ ３３９９３

中国 ３５３６ ９７２９ ２５２６９１４６６４４９６７５２４０３７１１０３９ ５９８５１４０９５１００４１１６８０７２

印度 ２４８ １０５６ ４１０８ １５２９ １５４４ １６００ ２６７２ １４８２ ９３２ ２１８０ １７３５２

印度尼西亚 １０２ ５１２ ７０２８ ５２０８ ４００２ ５８５ ９９４ ３０８ ５３５ ６６８ １９９４２

韩国 ５１１ １９９８５７３０３ ５５３５ ３３７７ ５４７６ ４２０４ ５２２ ２０３９ ３０５２ ８４０１７

墨西哥 ７０９ １３１９ ２３０４ ６０２ ３３ １０５５ ８９ ５１ ２５３ １１８ ６５３３

俄罗斯 ６５ ７１９１３０３６ ２２６５ １８１ ４５３７ ４８３ １６０ ９７ ６４６７ ２８０１０

沙特阿拉伯 ８７ ８００１３２４１ ９６５８ １５９４ ６５０２ ５６ ６０ １２７９ ８４８ ３４１２５

南非 ６４ １６３ ３０１７ １５１０ １１１ ５６８ ８２ １７６ ２１０ ３７９ ６２７９

土耳其 ７１ １５７ ９８８ ３１６ １３２ ２８５ １８３ １７２１ １９６ ７３７ ４７８５

Ｅ１１ １１５５０２０７８０１２１０４１５２２０７２３０７４６９８５９３４８９５２２３０９１０４３８２０７４８２４７３７４１１６３８

进口

阿根廷 ６６１８ ４３００ ２７３ １２９ ５４５ ７８０ ７１ ９６ ７２ ７８ １２９６０

巴西 ４７９４ １２４００ ８０６ ６４２ ２２０９ １７３９ ９１１ ８８０ １９８ １８６ ２４７６４

中国 １３２３１９９０８ ５０７５ ８６１３７１５２８ ３４１４１４５６５ ５９６４１４７８８ １２９６１４６４７４

印度 ９９１ １１８３２７５５２ ６１８２ ５９４８ ８４２１０６２４ ２６２８ ２４５７ ３９０ ５８７９７

印度尼西亚 ５２４ １１１６１３８００ １６８１ ３５８７ ５２ １７５３ １１０ ２２６ １４４ ２２９９４

韩国 ２８８ １８２６４５０９８ １８３７ ４６３４ １４２５ ７１５２ ６８７ ３９５１ ３５０ ６７２４８

墨西哥 ４３２ ２５０６３６４８７ ２３５４ ７２９ ７００９ ７２９ ６２ ８２ ３４６ ５０７３６

俄罗斯 ３５８ １１４８１５２５６ １１５６ ８５７ ２０３１ ３１５ ６６ ２２９ ８９９ ２２３１５

沙特阿拉伯 ２３０ １４４７１２１４３ ２９３９ １０９３ ４６２４ ５６ １７６ ２３１ １８９４ ２４８３４

南非 ３６３ ５８９ ６７８４ １６９６ ３５１ ６０７ ２５３ １４０ １４０７ ２３５ １２４２２

土耳其 １４８ ９８４１２７２８ ２９９９ ７７６ ３３９９ ３６６ ９３３ ４７２ ７７６５ ３０５６９

Ｅ１１ ９４５０３７３２４１８６５４９２０８１６２４００６１０１４８７ ９２４３３７０５４１２３７２２９９９７ ５８１６４７４１１４
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续表

阿根廷 巴西 中国 印度
印度

尼西亚
韩国 墨西哥 俄罗斯

沙特

阿拉伯
南非 土耳其 Ｅ１１

进出口

阿根廷 １０９４６ ５５００ １１７２ ５７５ ７９７ １１７３ ３９６ ３０５ ４１４ ２１３ ２１４９１

巴西 １０９５２ ３１２１７ １７４９ １６４９ ３６４９ ３７３８ １９４０ ２１９５ ６３５ １０３４ ５８７５７

中国 ４８５９２９６３８ ３０３４５２３２７７１２１２０３２７４５１２５６０４１１９４９２８８８３１１３３７３１４５４６

印度 １２３９ ２２３９３１６６０ ７７１２ ７４９２ ２４４２１３２９６ ４１１０ ３３８９ ２５７０ ７６１４９

印度尼西亚 ６２６ １６２８２０８２８ ６８８９ ７５８８ ６３７ ２７４７ ４１８ ７６２ ８１３ ４２９３６

韩国 ７９９ ３８２４１０２４０２ ７３７２ ８０１１ ６９０１１１３５６ １２０９ ５９９０ ３４０２１５１２６５

墨西哥 １１４２ ３８２４３８７９１ ２９５６ ７６２ ８０６４ ８１７ １１３ ３３５ ４６５ ５７２６９

俄罗斯 ４２２ １８６７２８２９２ ３４２１ １０３８ ６５６８ ７９８ ２２６ ３２７ ７３６５ ５０３２５

沙特阿拉伯 ３１８ ２２４７２５３８４１２５９７ ２６８７１１１２６ １１３ ２３６ １５０９ ２７４２ ５８９５９

南非 ４２６ ７５２ ９８００ ３２０６ ４６１ １１７５ ３３５ ３１６ １６１６ ６１３ １８７０１

土耳其 ２１９ １１４１１３７１６ ３３１５ ９０８ ３６８４ ５４８ ２６５４ ６６８ ８５０２ ３５３５５

Ｅ１１ ２１０００５８１０４３０７５９０７３０２３４７０８０１７１３４７４４１３７５９３６２２２８１０５０７４５３０５５３８８５７５２

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。

从贸易份额来看，近年来 Ｅ１１内部贸易
占Ｅ１１对外贸易总额的比例持续下降。ＩＭＦ
数据显示，２０１５年Ｅ１１内部贸易占Ｅ１１对外
贸易总额的比例为 ２３３％，较 ２０１４年下降
０５个百分点 （见表 ５８）。分国别来看，
Ｅ１１在沙特阿拉伯、中国和南非对外贸易的

地位均有不同程度的下降，货物贸易份额分
别较２０１４年下降２４个、０９个和０６个百
分点；Ｅ１１在阿根廷的贸易份额上升幅度最
大，为２６个百分点。２０１６年上半年，Ｅ１１
内部贸易占Ｅ１１对外贸易总额的比例较２０１５
年进一步下降０４个百分点至２２９％。

表５８　２０１２—２０１６年上半年Ｅ１１内部贸易占Ｅ１１对外贸易总额的比例变化
单位：％

２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６年上半年

阿根廷 ４２９ ４４８ ４１７ ４４３ ４０４

巴西 ３５５ ３５９ ３５２ ３６０ ３６０

中国 １９８ １９２ １９０ １８１ １８０

印度 ２４３ ２４５ ２５９ ２５９ ２４４

印度尼西亚 ３０４ ３１４ ３０９ ３１０ ３０１

韩国 ３５１ ３５４ ３５３ ３５４ ３４６

墨西哥 １４１ １４５ １４５ １５２ １４９

俄罗斯 ２０３ ２０３ ２１９ ２３６ ２４１

沙特阿拉伯 ３６１ ３７２ ３５９ ３３５ ３５３
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续表

２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６年上半年

南非 ２６７ ２８３ ２６４ ２５８ ２４２

土耳其 ２１７ ２１７ ２２１ ２２２ ２０６

Ｅ１１ ２４２ ２４１ ２３８ ２３３ ２２９

注：表中所列数据根据货物贸易数据计算而来。

资料来源：ＩＭＦ，ＤＯＴｄａｔａｂａｓｅ，２０１６年１２月。

５３３　自贸区建设持续推进
２０１５年１０月，美国、日本、澳大利亚

等１２个国家成功结束跨太平洋伙伴关系协
定 （ＴＰＰ）谈判，达成协定；２０１６年 ２月，
１２个成员国代表在新西兰奥克兰正式签署
ＴＰＰ协定。尽管 ２０１７年 １月美国新总统特
朗普上台后即宣布退出 ＴＰＰ协定，但 ２００９
年以来ＴＰＰ谈判对新兴经济体对外经贸合作
带来的潜在压力和挑战一直存在。正因如
此，很多新兴经济体加快了对外自由贸易协
定的谈判。

ＷＴＯ区域贸易协定数据库资料显示，
２０１５—２０１６年有１３项签署并生效的双边和

多边贸易协定与Ｅ１１有关，分别为韩国—加
拿大自由贸易区协定、欧亚经济联盟协定、
亚美尼亚加入欧亚经济联盟协定、塞舌尔加
入南部非洲发展共同体协定、墨西哥—巴拿
马自由贸易区协定、吉尔吉斯斯坦加入欧亚
经济联盟协定、中国—澳大利亚自由贸易区
协定、中国—韩国自由贸易区协定、韩国—
新西兰自由贸易区协定、韩国—越南自由贸
易区协定、太平洋联盟协定、韩国—哥伦比
亚自由贸易区协定和土耳其—摩尔多瓦自由
贸易区协定 （见表 ５９）。贸易协定类型包
括关税同盟 （ＣＵ）、自由贸易协定 （ＦＴＡ）
和经济一体化协定 （ＥＩＡ）等形式。

表５９　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家签署并生效的贸易协定

序号 协定名称 覆盖范围 协定类型 生效日期

１ 韩国—加拿大自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年１月１日

２ 欧亚经济联盟协定 货物与服务 关税同盟、经济一体化协定 ２０１５年１月１日

３ 亚美尼亚加入欧亚经济联盟协定 货物与服务 关税同盟、经济一体化协定 ２０１５年１月２日

４
塞舌尔加入南部非洲发展共同体
协定

货物 自由贸易协定 ２０１５年５月２５日

５ 墨西哥—巴拿马自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年７月１日

６
吉尔吉斯斯坦加入欧亚经济联盟
协定

货物与服务 关税同盟、经济一体化协定 ２０１５年８月１２日

７ 中国—澳大利亚自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年１２月２０日

８ 中国—韩国自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年１２月２０日

９ 韩国—新西兰自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年１２月２０日

１０ 韩国—越南自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１５年１２月２０日
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续表

序号 协定名称 覆盖范围 协定类型 生效日期

１１ 太平洋联盟协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１６年５月１日

１２ 韩国—哥伦比亚自由贸易区协定 货物与服务 自由贸易协定、经济一体化协定 ２０１６年７月１５日

１３
土耳其—摩尔多瓦自由贸易区
协定

货物 自由贸易协定 ２０１６年１１月１日

注：欧亚经济联盟成员为白俄罗斯、哈萨克斯坦、俄罗斯、亚美尼亚、塔吉克斯坦和吉尔吉斯斯坦；南部非

洲发展共同体成员为安哥拉、博茨瓦纳、刚果民主共和国、莱索托、马达加斯加、马拉维、毛里求斯、莫桑

比克、纳米比亚、塞舌尔、南非、斯威士兰、坦桑尼亚、赞比亚和津巴布韦；太平洋联盟协定成员为智利、

哥伦比亚、墨西哥和秘鲁。

资料来源：ＷＴＯ，ＲＴＡｄａｔａｂａｓｅ，２０１７年１月。
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　　２０１５年，全球外国直接投资（ＦＤＩ）流入大幅增长，
并创２００８年国际金融危机以来的最高水平。
但与全球 ＦＤＩ增长形势不同，２０１５年 Ｅ１１
的ＦＤＩ流入和流出总体上仍延续了 ２０１４年
的下降趋势。２０１６年，由于全球经济增长
疲软以及世界贸易增长乏力，全球 ＦＤＩ流入
大幅回落，新兴经济体的 ＦＤＩ增长表现更是
堪忧。

６１　投资增长大起大落

２０１５年，得益于全球跨境并购的大幅
增长，全球ＦＤＩ强劲复苏，扭转了此前三年
的下跌趋势。但进入 ２０１６年，由于发达经
济体经济下行、全球市场需求低迷以及地缘
政治等影响，全球 ＦＤＩ未能维持 ２０１５年的
增长势头，并可能出现大幅下滑。相对于发
达经济体，新兴经济体的总体形势更为严
峻，并且２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ甚至出现逆势
下行。
６１１　投资活动阴晴不定

联合国贸易和发展会议数据显示，２０１５
年全球ＦＤＩ总规模达 １７６万亿美元，同比
增长３８０％，其中超过一半以上投资流入发
达经济体。由于欧美等发达经济体跨国企业
为避税等目的进行大规模企业重组，跨境并
购成为全球ＦＤＩ增长的主要驱动力，为全球
ＦＤＩ贡献了约３３个百分点的增长率。

在ＦＤＩ流入方面，２０１５年发展中与转
型经济体的 ＦＤＩ规模延续了 ２０１４年的增长
态势。联合国贸易和发展会议数据显示，
２０１５年发展中与转型经济体 ＦＤＩ流入额为
７９９７亿美元 （见图 ６１），创历史新高，
较２０１４年增长５９％，但流入规模不及发达
经济体；同期发达经济体的 ＦＤＩ流入额为
９６２５亿美元，较２０１４年大幅增加８４４％，
流入规模创 ２００８年金融危机以来的最高水
平，但仍未恢复至金融危机爆发前的水平。

在ＦＤＩ流出方面，２０１５年发展中与转
型经济体的ＦＤＩ规模达到４０９１亿美元，较
２０１４年大幅下降 ２１０％；同期，发达经济
体的ＦＤＩ规模为 １０６５２亿美元，较上年增
加３３０％，扭转了此前连续三年的下降趋势
（见图６２）。由此可见，新兴市场与发展中
经济体在全球ＦＤＩ中的地位面临严峻挑战。

进入２０１６年，全球 ＦＤＩ增长动力难以
为继，上涨势头再度逆转。根据 ２０１７年 １
月联合国贸易和发展会议报告估算，２０１６
年全球 ＦＤＩ流入额为 １５２５万亿美元，较
２０１５年下降 １３％。其中，发达经济体 ＦＤＩ
流入额为 ８７２０亿美元，较 ２０１５年下降
９％；发展中经济体 ＦＤＩ流入额为 ６０００亿
美元，较 ２０１５年下降 ２０％；转型经济体
ＦＤＩ流入额为 ５２０亿美元，较 ２０１５年增长
３８％。发达经济体在全球 ＦＤＩ流量中所占份
额进一步提升，达到５７％。美国仍是最大的
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ＦＤＩ目的国，ＦＤＩ流入额约为３８５０亿美元。
２０１６年全球跨境并购额较 ２０１５年增长
１３％，达８３１０亿美元 （见表６１）。其中，
发达经济体并购额增长２１％，达７７９０亿美
元；发展中经济体的跨境并购总额下降了

４４％。２０１６年全球绿地投资额较２０１５年增
长５％，达８１００亿美元。其中，发达经济
体绿地投资额下降１２％；发展中经济体的跨
境并购额上升了１９％。

图６１　２０１０—２０１５年全球ＦＤＩ流入 （流量）变化

资料来源：ＵＮＣＴＡＤ（２０１６ａ）。

图６２　２０１０—２０１５年全球ＦＤＩ流出 （流量）变化

资料来源：ＵＮＣＴＡＤ（２０１６ａ）。
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表６１　２０１５—２０１６年全球ＦＤＩ流入、跨境并购和绿地投资
单位：十亿美元，％

地区
ＦＤＩ流入 跨境并购 绿地投资

２０１５ ２０１６ 增长率 ２０１５ ２０１６ 增长率 ２０１５ ２０１６ 增长率

全球 １７５０ １５２５ －１３ ７３５ ８３１ １３ ７６９ ８１０ ５

发达经济体 ９６３ ８７２ －９ ６４２ ７７９ ２１ ２７６ ２４３ －１２

　欧盟 ４７５ ３８９ －１８ ２６８ ３５９ ３４ １６１ １３９ －１４

　北美地区 ３９１ ４１４ ６ ３１８ ３６５ １５ ８５ ６８ －１９

发展中经济体 ７４９ ６００ －２０ ８３ ４７ －４４ ４５５ ５４０ １９

　非洲 ５４ ５１ －５ ２０ １０ －５３ ６８ １０３ ５２

　拉美和加勒比地区 １６６ １３５ －１９ １１ ３ －７１ ７３ ７５ ３

　亚洲发展中经济体 ５２７ ４１３ －２２ ５０ ３４ －３２ ３１４ ３６１ １５

转型经济体 ３８ ５２ ３８ １０ ５ －５２ ３８ ２８ －２６

注：２０１６年数据为估计值。
资料来源：ＵＮＣＴＡＤ（２０１７）。

６１２　流量逆势下行
与全球ＦＤＩ增长形势不同，２０１５年Ｅ１１

的ＦＤＩ流入和流出总体上仍延续了２０１４年的
下降趋势。这既与经济增长放缓等宏观经济
形势有关，也与投资回报率下降不无关联。
联合国贸易和发展会议数据显示，２０１５年
Ｅ１１的ＦＤＩ流入总额为３４３２０２亿美元 （见
表６２），较２０１４年下降２８％。其中，南非、
俄罗斯、韩国和印度尼西亚的降幅较大，分别
较 ２０１４年下降 ６９３％、６６３％、４５６％和
２９１％；而阿根廷、土耳其、印度和墨西哥分

别较２０１４年增加１３０１％、３６０％、２７８％和
１８０％；中国较 ２０１４年增加 ５５％。２０１５年
Ｅ１１的ＦＤＩ流出总额为２２３４３９亿美元，较
２０１４年下降１６１％。其中，俄罗斯、阿根廷、
印度、南非和土耳其的降幅较大，分别较２０１４
年下降 ５８６％、４０７％、３６３％、３０３％和
２８２％；而巴西较２０１４年增加了３７７％；中
国较２０１４年增加了３６％。由于ＦＤＩ流出的大
幅下降，２０１５年Ｅ１１的ＦＤＩ净流入总额达到
１１９７６３亿美元，较２０１４年增加３８１％，扭
转了此前三年ＦＤＩ净流入的下降趋势。

表６２　２０１１—２０１５年Ｅ１１国家ＦＤＩ流量 单位：百万美元

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

流入

阿根廷 １０８４０ １５３２４ ９８２２ ５０６５ １１６５５

巴西 ９６１５２ ７６０９８ ５３０６０ ７３０８６ ６４６４８

中国 １２３９８５ １２１０８０ １２３９１１ １２８５００ １３５６１０

印度 ３６１９０ ２４１９６ ２８１９９ ３４５８２ ４４２０８

印度尼西亚 １９２４１ １９１３８ １８８１７ ２１８６６ １５５０８

韩国 ９７７３ ９４９６ １２７６７ ９２７４ ５０４２

墨西哥 ２３６４９ ２０４３７ ４５８５５ ２５６７５ ３０２８５
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续表

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

俄罗斯 ３６８６８ ３０１８８ ５３３９７ ２９１５２ ９８２５

沙特阿拉伯 １６３０８ １２１８２ ８８６５ ８０１２ ８１４１

南非 ４２４３ ４５５９ ８３００ ５７７１ １７７２

土耳其 １６１４２ １３２８４ １２２８４ １２１３４ １６５０８

Ｅ１１ ３９３３９２ ３４５９８１ ３７５２７６ ３５３１１６ ３４３２０２

流出

阿根廷 １４８８ １０５５ ８９０ １９２１ １１３９

巴西 １１０６２ －５３０１ －１１８０ ２２３０ ３０７２

中国 ７４６５４ ８７８０４ １０７８４４ １２３１２０ １２７５６０

印度 １２４５６ ８４８６ １６７９ １１７８３ ７５０１

印度尼西亚 ７７１３ ５４２２ ６６４７ ７０７７ ６２５０

韩国 ２９７０５ ３０６３２ ２８３６０ ２８０３９ ２７６４０

墨西哥 １２６３６ ２２４７０ １３１３８ ８３０４ ８０７２

俄罗斯 ４８６３５ ２８４２３ ７０６８５ ６４２０３ ２６５５８

沙特阿拉伯 ３４３０ ４４０２ ４９４３ ５３９６ ５５２０

南非 －２５７ ２９８８ ６６４９ ７６６９ ５３４９

土耳其 ２３３０ ４１０５ ３５２７ ６６５８ ４７７８

Ｅ１１ ２０３８５２ １９０４８４ ２４３１８１ ２６６４０１ ２２３４３９

净流入

阿根廷 ９３５２ １４２６９ ８９３２ ３１４５ １０５１６

巴西 ８５０９１ ８１３９９ ５４２４０ ７０８５５ ６１５７６

中国 ４９３３１ ３３２７６ １６０６７ ５３８０ ８０５０

印度 ２３７３４ １５７１０ ２６５２１ ２２７９９ ３６７０７

印度尼西亚 １１５２８ １３７１６ １２１７０ １４７８８ ９２５９

韩国 －１９９３２ －２１１３６ －１５５９３ －１８７６６ －２２５９８

墨西哥 １１０１３ －２０３３ ３２７１６ １７３７１ ２２２１２

俄罗斯 －１１７６７ １７６５ －１７２８８ －３５０５１ －１６７３３

沙特阿拉伯 １２８７８ ７７８１ ３９２１ ２６１６ ２６２１

南非 ４５００ １５７１ １６５１ －１８９９ －３５７６

土耳其 １３８１２ ９１７９ ８７５７ ５４７６ １１７３０

Ｅ１１ １８９５４０ １５５４９８ １３２０９４ ８６７１５ １１９７６３

资料来源：ＵＮＣＴＡＤ，２０１６年１２月。

２０１６年，经济增长放缓以及大宗商品
价格低迷对流入新兴市场与发展中经济体的

ＦＤＩ造成了较大的影响。联合国贸易和发展
会议估计数据显示，２０１６年发展中经济体
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ＦＤＩ流入量总体下降了２０％。其中，流入拉
美和加勒比地区以及亚洲发展中经济体的
ＦＤＩ分别下降 ２２％和 １９％。２０１６年发展中
经济体的跨境并购普遍下降，总额下降了
４４％，但由于少数经济体的一些大型投资项
目的推动，发展中经济体绿地投资额上升了
１９％。分国别来看，２０１６年流入韩国、俄
罗斯、南非和中国等经济体的 ＦＤＩ较 ２０１５
年有不同程度提升；流入墨西哥、土耳其和
印度等经济体的 ＦＤＩ有所下降。２０１６年，
韩国的ＦＤＩ流入量从２０１５年的４０亿美元上
升到９４亿美元。由于国有资产的私有化，
２０１６年流入俄罗斯的 ＦＤＩ较 ２０１５年增加
６２％至１９０亿美元。俄罗斯政府以１１０亿美
元向瑞士嘉能可 （Ｇｌｅｎｃｏｒｅ）公司及卡塔尔
主权基金组成的财团出售国有石油公司俄罗
斯石油公司 （Ｒｏｓｎｅｆｔ）１９５％的股权。同
期，流入南非的 ＦＤＩ增加了 ３８％，为 ２４亿
美元；中国的 ＦＤＩ流入上升 ２３％至 １３９０
亿美元的新高。２０１６年，流入印度的 ＦＤＩ
下降了５％，约为４２０亿美元；巴西从２０１５
年的６５０亿美元下降到约５００亿美元；流入
墨西哥的 ＦＤＩ减少了 ２０％，从 ２０１５年的

３３０亿美元减至２６０亿美元。
６１３　份额大幅下降

从ＦＤＩ流量来看，无论是流入还是流
出，Ｅ１１占全球 ＦＤＩ的份额改变了 ２０１３年
以来的上升趋势，出现大幅下降。联合国贸
易和发展会议数据显示，２０１５年 Ｅ１１占全
球ＦＤＩ流入的份额为１９５％，较２０１４年下
降８２个百分点；Ｅ１１占全球 ＦＤＩ流出的份
额为１５２％，较２０１４年下降５０个百分点
（见图６３）。此前两年Ｅ１１的ＦＤＩ规模在全
球占比持续上升势头开始发生逆转，这表明
Ｅ１１在全球 ＦＤＩ中的地位有所下降。联合国
贸易和发展会议估计数据显示，在 ２０１６年
全球前十大外资目的地中，Ｅ１１仅占三席，
其中中国居第三位；巴西居第六位，较
２０１５年上升两位；印度居第十位，较 ２０１５
年下降三位。其他经济体分别为美国
（３８５０亿美元，第一位）、英国 （１７９０亿
美元，第二位）、中国香港 （９２０亿美元，
第四位）、新加坡 （５００亿美元，第五位）、
法国 （４６０亿美元，第七位）、荷兰 （４６０
亿美元，第八位）和澳大利亚 （４４０亿美
元，第九位）。

图６３　２０１０—２０１５年Ｅ１１占全球ＦＤＩ流入和流出的比例变化
资料来源：ＵＮＣＴＡＤ，２０１６年１２月。
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从 ＦＤＩ的存量来看，无论是流入还是
流出，Ｅ１１与 Ｇ２０发达国家成员之间的规
模差距有所扩大。联合国贸易和发展会议
数据显示，２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ流入存量为
３６５５２８１亿美元 （见表６３），与 Ｇ２０中
８个发达国家的ＦＤＩ规模相差７０８２８３７亿
美元，２０１０年这一差距为 ４９３１３３２亿美
元；２０１５年 Ｅ１１的 ＦＤＩ流 出 存 量 为
２３５１１２４亿美元，与 Ｇ２０中 ８个发达国
家的 ＦＤＩ规模相差 １１４６万亿美元，２０１０
年这一差距为１０３６万亿美元。但从Ｅ１１与
Ｇ２０中８个发达国家的 ＦＤＩ比例来看，Ｅ１１

的ＦＤＩ流出表现较好。２０１５年，Ｅ１１的 ＦＤＩ
流出存量占Ｇ２０中８个发达国家的ＦＤＩ流出
存量的比例为 １７０％，较 ２０１０年上升了
５６个百分点。在中美的 ＦＤＩ规模对比中，
中国继续保持了上升势头。２０１５年中国的
ＦＤＩ流入存量达到１２２０９０３亿美元，相当
于美国的２１８％，２０００年和２０１０年这一比
例分别为 ６９％和 １７２％；２０１５年中国的
ＦＤＩ流出存量达到１０１０２０２亿美元，相当
于美国的１６９％，而２０１０年中国 ＦＤＩ流出
存量仅相当于美国的６６％。

表６３　２０００—２０１５年Ｇ２０国家ＦＤＩ存量 单位：百万美元

流入 流出

２０００ ２０１０ ２０１５ ２０００ ２０１０ ２０１５

阿根廷 ６７６０１ ８７５５２ ９３８７１ ２１１４１ ３０３２８ ３７２８９

巴西 １２２２５０ ６４０３３４ ４８５９９８ ５１９４６ １４９３３７ １８１４４７

中国 １９３３４８ ５８７８１７ １２２０９０３ ２７７６８ ３１７２１１ １０１０２０２

印度 １６３３９ ２０５５８０ ２８２２７３ １７３３ ９６９０１ １３８９６７

印度尼西亚 ｎａ １６０７３５ ２２４８４３ ｎａ ６６７２ ３０１７１

韩国 ４３７３８ １３５５００ １７４５７３ ２１４９７ １４４０３２ ２７８３９５

墨西哥 １２１６９１ ３６３７９１ ４１９９５６ ８２７３ １２１５５７ １５１９２４

俄罗斯 ２９７３８ ４６４２２８ ２５８４０２ １９２１１ ３３６３５５ ２５１９７９

沙特阿拉伯 １７５７７ １７６３７８ ２２４０５０ ５２８５ ２６５２８ ６３２５１

南非 ４３４５１ １７９５６５ １２４９４０ ２７３２８ ８３２４９ １６２８４１

土耳其 １８８１２ １８７１５１ １４５４７１ ３６６８ ２２５０９ ４４６５６

Ｅ１１ ６７４５４５ ３１８８６３１ ３６５５２８１ １８７８５１ １３３４６７８ ２３５１１２４

澳大利亚 １２１６８６ ５２７０６４ ５３７３５１ ９２５０８ ４４９７４０ ３９６４３１

加拿大 ３２５０２０ ９８３８８９ ７５６０３８ ４４２６２３ ９９８４６６ １０７８３３３

法国 １８４２１５ ６３０７１０ ７７２０３０ ３６５８７１ １１７２９９４ １３１４１５８

德国 ４７０９３８ ９５５８８１ １１２１２８８ ４８３９４６ １３６４５６５ １８１２４６９

意大利 １２２５３３ ３２８０５８ ３３５３３５ １６９９５７ ４９１２０８ ４６６５９４

日本 ５０３２２ ２１４８８０ １７０６９８ ２７８４４２ ８３１０７６ １２２６５５４

英国 ４６３１３４ １０５７１８８ １４５７４０８ ９２３３６７ １５７４７０７ １５３８１３３

美国 ２７８３２３５ ３４２２２９３ ５５８７９６９ ２６９４０１４ ４８０９５８７ ５９８２７８７

发达国家成员 ４５２１０８３ ８１１９９６３ １０７３８１１７ ５４５０７２８ １１６９２３４３ １３８１５４５９

注：“ｎａ”表示数据不详；２０００年加总数据不包括数据不详的国家。
资料来源：ＵＮＣＴＡＤ，２０１６年１２月。
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６２　投资促进政策砥砺前行

２０１５年以来，Ｅ１１各经济体投资自由
化政策持续推进，并签署了新的双边投资协
定以及与投资相关的经济合作协定，投资环
境得到进一步改善。与此同时，出于保护国
内相关产业的目的，部分国家仍在推出新的
投资限制措施。
６２１　投资政策环境有所改善

２０１６年 ９月，Ｇ２０杭州峰会批准的
《Ｇ２０全球投资政策指导原则》为新形势下
推动国际投资合作建立了新的制度框架，在
国际投资领域具有里程碑意义。《Ｇ２０全球
投资政策指导原则》是国际社会首次在多边
机制内就全球投资规则达成框架性原则。它
提出的国际投资政策的九条原则，涵盖了国

际投资体制的所有核心要素，为形成面向未
来的全球多边投资框架奠定了坚实基础。此
外，从各国出台的投资政策来看，全球投资
环境正朝着更加自由化的方向发展。２０１５
年，全球新增政策措施较２０１４年有所增加，
并且投资自由化和促进政策的占比显著提
高。根据联合国贸易和发展会议报告，２０１５
年全球至少有４６个经济体发布了９６项涉及
ＦＤＩ的政策，涉及国家与政策变化数量分别
较２０１４年上升 １２２％和 ３３３％。２０１５年
新增的９６项政策措施中，有７１项为投资自
由化和促进措施，占比为 ７４０％，较 ２０１４
年增加１７个百分点，创２００７年以来最高
水平；１３项为投资限制性和监管措施，占
比为１３５％；１２项为中性政策措施，占比
为１２５％ （见图６４）。

图６４　２００１—２０１５年全球投资政策变化情况
资料来源：ＵＮＣＴＡＤ（２０１６ｂ）。

但是，全球主要经济体执行中的 ＦＤＩ干
预政策仍以限制性政策为主。伊文奈特
（Ｅｖｅｎｅｔｔ）和弗里茨 （Ｆｒｉｔｚ）的研究显示，
截至２０１６年１０月，Ｇ２０中的１９个国家正
在执行的市场扭曲措施以及减少市场扭曲的
措施分别为３９１９项和７３４项 （见表６４）。

其中，Ｅ１１各国执行中的市场扭曲措施为
２０３２项，平均每个国家１８４７项；Ｇ２０发
达国家成员执行中的市场扭曲措施分别为
１８８７项，平均每个国家２３５９项。Ｅ１１各
国和Ｇ２０发达国家成员执行中的减少市场
扭曲的措施分别为５３５项和１９９项，平均每
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个国家分别为４８６项和２４９项。可见，发
达经济体是投资保护主义的主要推动者。分
行业来看，金融服务、陆路运输服务、房地
产服务、航空运输、水运服务、邮政和电

信、基本化学品、农产品、原油和天然气、
电动机械１０个行业最易受到投资限制措施
的影响。

表６４　Ｇ２０国家的ＦＤＩ干预政策 单位：％

执行中的市场扭曲措施 执行中的减少市场扭曲的措施

实施国家
传统进口

壁垒

本地化

要求

贸易扭曲

补贴
总计

传统进口

壁垒

本地化

要求

贸易扭曲

补贴
总计

阿根廷 ２３２ １６ ２６ ２７４ ２６ ０ ２ ２８

巴西 １４６ ５４ ４０ ２４０ １００ １ ０ １０１

中国 ８７ １２ １９ １１８ ３８ ４ １ ４３

印度 ２３０ １３１ ３３ ３９４ ８３ ４ ０ ８７

印度尼西亚 ８０ ２６ ２１ １２７ ４１ １ ３ ４５

韩国 ２６ ２ １２ ４０ ７ ０ ０ ７

墨西哥 ８１ ４ ５ ９０ ２０ ０ ０ ２０

俄罗斯 ９６ ３５ ２１７ ３４８ １０２ ０ ０ １０２

沙特阿拉伯 ９ ２８ １３０ １６７ １ ０ ０ １

南非 ７６ ６ ５ ８７ ８１ ０ ０ ８１

土耳其 １４１ ６ ０ １４７ ２０ ０ ０ ２０

Ｅ１１ １２０４ ３２０ ５０８ ２０３２ ５１９ １０ ６ ５３５

澳大利亚 ５５ １０ ８ ７３ ４ ０ ０ ４

加拿大 ５２ ７ ２８ ８７ ９ ０ １ １０

法国 １３０ ４ ５１ １８５ ２７ ０ １ ２８

德国 １２８ ２０ ５８ ２０６ ２７ ０ １ ２８

意大利 １２９ ３ ４７ １７９ ２７ ０ １ ２８

日本 ７ ２ ８４ ９３ ４ ０ ０ ４

英国 １２８ ２０ ４３ １９１ ２７ ０ １ ２８

美国 ２１７ １６４ ４９２ ８７３ ４４ ２３ ２ ６９

发达国家成员 ８４６ ２３０ ８１１ １８８７ １６９ ２３ ７ １９９

总计 ２０５０ ５５０ １３１９ ３９１９ ６８８ ３３ １３ ７３４

资料来源：ＳｉｍｏｎＪＥｖｅｎｅｔｔａｎｄＪｏｈａｎｎｅｓＦｒｉｔｚ（２０１６）。

６２２　国际投资制度化建设稳步向前
作为国际投资体系的主要支撑，国际投

资协定 （ＩＩＡ）能够减少或消除掣肘国家之

间相互投资的制度性障碍，从而推进国际投
资的自由化与便利化。联合国贸易和发展会
议以及经济合作与发展组织报告显示，截至
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２０１５年，Ｇ２０国家成员执行中的国际投资
协定 （ＩＩＡ）达 １８１５项，其中双边投资协
定１２６３项，其他投资协定 ５５１项。１Ｅ１１总

计有８５６项国际投资协定正在实施，平均每
个国家７７８项；Ｇ２０发达国家成员总计９５０
项，平均每个国家１１８８项 （见表６５）。

１其他国际投资协定是指除了双边投资协定之外的其他涉及投资相关条款的协定。

表６５　Ｇ２０国家国际投资协定数目

国别
双边投资协定 其他国际投资协定 国际投资协定

终止ａ 废除ａ 小计ｂ 终止ａ 废除ａ 小计ｂ 总计ｂ

阿根廷 ０ ０ ５５ １ ０ １６ ７１

巴西 １ ０ ２０ １ ０ １７ ３７

中国 ０ ０ １２９ ０ ０ １９ １４８

印度 ０ １ ８２ ０ ０ １３ ９５

印度尼西亚 ０ ７ ４６ ０ ０ １６ ６２

韩国 ０ ０ ９３ ０ ０ １９ １１２

墨西哥 ０ ０ ３３ １ ０ １７ ５０

俄罗斯 ２ ０ ７８ ０ ０ ６ ８４

沙特阿拉伯 ０ ０ ２３ ０ ０ １３ ３６

南非 ０ ０ ４０ １ ０ １１ ５２

土耳其 ３ １ ９７ １ ０ ２１ １１８

Ｅ１１ ６ ９ ６９６ ５ ０ １６８ ８６５

澳大利亚 ０ ０ ２１ １ ０ １８ ３９

加拿大 ２ ０ ３９ １ ０ １９ ５８

法国 ０ ０ １０４ ２ ０ ６５ １６９

德国 ０ ０ １３５ ２ ０ ６５ ２００

意大利 ０ ０ ８８ ２ １ ６４ １５２

日本 ２ ０ ２８ １ ０ ２０ ４８

英国 ０ ０ １０６ ２ ０ ６５ １７１

美国 ０ ０ ４６ ２ ０ ６７ １１３

发达国家成员 ４ ０ ５６７ １３ １ ３８３ ９５０

注：ａ为２０１５年１０月１６日至２０１６年１０月１４日期间，ｂ为截至２０１６年１０月１４日。
资料来源：ＯＥＣＤａｎｄＵＮＣＴＡＤ（２０１６ａ），ＯＥＣＤａｎｄＵＮＣＴＡＤ（２０１６ｂ）。

２０１５—２０１６年，Ｅ１１国家签署了１６项
双边投资协定，并且全部面向新兴市场与发
展中国家。其中，Ｅ１１内部签署双边投资协
定２项，分别为中国—土耳其、巴西—墨西
哥双边投资协定；巴西分别与智利、哥伦比
亚、马拉维、安哥拉、莫桑比克签署双边投

资协定５项，土耳其分别与格鲁吉亚、索马
里、加纳、科特迪瓦签署双边投资协定 ４
项，俄罗斯分别与摩洛哥、柬埔寨签署双边
投资协定２项，墨西哥分别与阿联酋、海地
签署双边投资协定２项，阿根廷与卡塔尔签
署双边投资协定１项 （见表６６）。



６８　　　

表６６　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家签署或续签的双边投资协定

序号 协定名称 签署日期

１ 阿根廷—卡塔尔ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年１１月６日

２ 土耳其—格鲁吉亚ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年７月１９日

３ 土耳其—索马里ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年６月１日

４ 俄罗斯—摩洛哥 ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年３月１５日

５ 土耳其—加纳ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年３月１日

６ 土耳其—科特迪瓦ＢＩＴ（２０１６） ２０１６年２月２９日

７ 巴西—智利 ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年１１月２４日

８ 巴西—哥伦比亚 ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年１０月９日

９ 墨西哥—阿联酋 ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年９月３日

１０ 中国—土耳其ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年７月２９日

１１ 巴西—马拉维ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年６月２５日

１２ 巴西—墨西哥 ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年５月２６日

１３ 墨西哥—海地ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年５月７日

１４ 巴西—安哥拉 ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年４月１日

１５ 巴西—莫桑比克ＢＩＴ（２０１５） ２０１５年３月３０日

１６ 俄罗斯—柬埔寨ＢＩＴ ２０１５年３月３日

资料来源：ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，２０１７年１月。

２０１５—２０１６年，全球有９项新签署的其
他投资协定涉及Ｅ１１中的阿根廷、巴西、中
国、韩国、墨西哥等国，８项新生效的其他投
资协定涉及 Ｅ１１中的阿根廷、中国、韩国、
墨西哥和俄罗斯等国 （见表６７）。太平洋联
盟、欧亚经济联盟、韩国—加拿大自由贸易

协定 （ＦＴＡ）、中国—韩国自由贸易协定、中
国—澳大利亚自由贸易协定、韩国—新西兰
自由贸易协定、韩国—越南自由贸易协定、
阿根廷—美国贸易和投资框架协定 （ＴＩＦＡ）
的生效为促进 Ｅ１１内部以及相关 Ｅ１１国家
对外投资合作提供了新的制度性保障。

表６７　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家签署或生效的其他投资协定

序号 协定名称 签署日期 生效日期

１ 巴西—秘鲁ＥＴＥＡ（２０１６） ２０１６年４月２９日

２ 阿根廷—美国ＴＩＦＡ ２０１６年３月２３日 ２０１６年３月２３日

３ ＴＰＰ ２０１６年２月４日

４ 土耳其—新加坡ＦＴＡ ２０１５年１１月１４日

５ 中国—澳大利亚ＦＴＡ ２０１５年６月１７日 ２０１５年１２月２０日

６ 中国—韩国ＦＴＡ ２０１５年６月１日 ２０１５年１２月２０日

７ 韩国—越南ＦＴＡ ２０１５年５月５日 ２０１５年１２月２０日
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续表

序号 协定名称 签署日期 生效日期

８ 韩国—新西兰ＦＴＡ ２０１５年３月２３日 ２０１５年１２月２０日

９ 韩国—土耳其ＦＴＡ框架下投资协议 （２０１５） ２０１５年２月２６日

１０ 韩国—加拿大ＦＴＡ ２０１４年９月２２日 ２０１５年１月１日

１１ 欧亚经济联盟协定 （２０１４） ２０１４年５月２９日 ２０１５年１月１日

１２ 太平洋联盟贸易协定 ２０１４年２月１０日 ２０１５年５月１日

资料来源：ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，２０１７年１月。
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１商品研究所 （ＣＲＢ）指数涵盖了包括农产品、能源类和金属类的１９种大宗商品加权价格，总体反映世界大宗商品价格
的动态信息，被广泛运用于观察和分析商品市场的价格波动和宏观经济波动。

　　２０１６年，国际大宗商品价格在波动中恢复上涨态势。上
半年商品研究所 （ＣＲＢ）指数１快速上行，
由年初的３７０点左右上升至６月的４２０点左
右。６月至 １０月经历了回调，一度下探至
４００点左右。自１０月下旬起再度上行并突破
年中的高点，到 ２０１７年 １月上旬超过 ４３０
点。整体来看，经过 ２０１６年一年的时间，

国际大宗商品价格已恢复至２０１５年年初的
水平，形成了以２０１６年年初为谷底的反转
态势。从更长的观察窗口看，２０１６年的复
苏可能意味着国际大宗商品价格走完了始
自２０１１年第二季度、特别是 ２０１４年第二
季度的下行通道，开启了触底反弹的新周
期 （见图７１）。

图７１　２００８—２０１７年ＣＲＢ指数
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。
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７１　推动大宗商品价格回升

２０１６年原油、天然气、煤炭、金属和贵
金属等大宗商品价格均出现反弹。在 Ｅ１１积
极参与推动石油限产协议达成、美国经济复
苏等因素影响下，预计２０１７年能源等大宗商
品价格将延续上升趋势。
７１１　原油价格波动上涨

国际市场原油价格在２０１６年１月中旬

跌破３０美元／桶，其后触底回升，全年呈
上升态势。英国布伦特原油 ２０１６年 １２月
末的现货价为 ５４９４美元／桶，较 ２０１５年
同期上涨了５３７％；美国西德克萨斯中级轻
质原油 （ＷＴＩ）２０１６年１２月末的现货价为
５３７２美元／桶，较 ２０１５年同期上涨了
４２９％；迪拜原油中东离岸价２０１６年１２月
末为５３９９美元／桶，较２０１５年同期上涨了
６８０％ （见图７２）。

图７２　２０１６—２０１７年国际原油现货价格
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

美元是影响油价的重要因素。作为石油
计价货币，美元走强通常意味着油价下行。
从历史数据来看，美元指数走势与原油价格
往往呈现负相关。也曾有几个阶段出现了美
元与油价双双上涨的情况。例如，１９７９—
１９８０年、１９９９—２０００年和 ２００４—２００５年
就曾出现同步上涨 （见图 ７３）。但这对世
界经济并非幸事，随后的 １９８０—１９８２年、
２０００—２００１年、２００７—２００９年均出现了世
界性的经济危机。因为美元走强导致其他国
家资本外流冲击了增长，油价上涨又推升了
通胀，容易出现滞胀或造成资产价格泡沫破
灭。２０１５年１２月和２０１６年１２月，美联储

两次加息，２０１７年预计还有加息举措，美
元汇率进入上行通道，而 ２０１６年以来油价
也开始回升，再次出现美元与油价同步上涨
的现象。尽管不能由此得出即将再次发生世
界经济危机的结论，但有必要密切关注风险
信号，防患于未然。

驱动油价与美元升息周期带来的下行压
力逆向而行的是供需基本面的力量。从
２０１６年第二季度起，世界原油供给明显大
于需求的状况有所改变，第三季度原油需求
甚至还超过供给０１３百万桶／日。供需格局
逆转推高了原油价格。２０１７年，需求超过供
给的局面将得以延续。从供给方面看，经过
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１ＷｏｒｌｄＢａｎｋＧｒｏｕｐＣｏｍｍｏｄｉｔｙＭａｒｋｅｔｓＯｕｔｌｏｏｋ，Ｊａｎｕａｒｙ２０１７：ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＷｅａｋｎｅｓｓｉｎＣｏｍｍｏｄｉｔｙＥｘｐｏｒｔｉｎｇ
ＣｏｕｎｔｒｉｅｓＷｏｒｌｄＢａｎｋ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ，２０１７

图７３　１９７４—２０１７年美国进口原油价格与实际美元指数
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

反复多次讨论，沙特阿拉伯、伊朗和俄罗斯
终于在２０１６年年底同其他产油国达成限产
协议。２０１６年１１月３０日在欧佩克第 １７１
届部长级会议上，沙特阿拉伯以减产 ４８６
万桶／日为代价，换取伊朗承诺在达到 ３８０
万桶／日后不再增产，以及俄罗斯承诺
２０１７年上半年将逐渐减产 ３０万桶／日，最
终石油输出国组织 （ＯＰＥＣ）各成员国决
定削减日产量 １２０万桶，随后非 ＯＰＥＣ国
家也同意日产量减产 ５５８万桶，并决定
２０１７年１月１日起正式实施减产协议。从
需求方面看，受低油价影响，２０１６年全球
原油需求温和上涨，全年世界原油需求同
比增长约 １６０万桶／日。世界银行集团
２０１７年１月发布的 《大宗商品市场展望》
（ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＭａｒｋｅｔｓＯｕｔｌｏｏｋ）预计，２０１７
年世界原油需求将增长１３０万桶／日至９７８０
万桶／日。１供给削减而需求稳步增长，这将对

原油价格提供有力的支撑 （见图７４）。
７１２　天然气价格出现反弹

２０１６年第一季度世界天然气价格触底，
走出了２０１５年年初以来的下跌趋势。从第二
季度起欧洲、美国和日本的天然气价格均呈
上行趋势。俄罗斯输往欧洲的天然气价格由
２０１６年１月的５０９美元／百万英热单位下探
至２０１６年５月的３９９美元／百万英热单位，
到１２月回升至５１６美元／百万英热单位，全
年上涨１４％。印度尼西亚输往日本的天然气
价格由２０１６年１月的８４６美元／百万英热单
位下探至 ４月的 ６６８美元／百万英热单位，
到１２月回升至８５０美元／百万英热单位，全
年微涨０５％。美国路易斯安那州亨利港的天
然气价格由２０１６年１月的２２７美元／百万英
热单位下探至３月的１７０美元／百万英热单
位，到１２月回升至 ３５８美元／百万英热单
位，全年上涨５７５％ （见图７５）。
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图７４　２００７—２０１７年世界原油价格和供需余额
注：供需余额指世界原油供给减去需求的差额。

资料来源：世界银行，《大宗商品市场展望》，２０１７年１月。

图７５　２００９—２０１７年欧洲、美国和日本市场天然气价格
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

世界各国对天然气的消费增加支持了
天然气价格反弹。２０１６年第二季度、第
三季度，ＯＥＣＤ国家天然气消费 量 从

２０１５年第四季度、２０１６年第一季度的同
比负增长中走出，分别增长了 ４７％和
３５％ （见图 ７６）。
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图７６　２０１５年第二季度—２０１６年第三季度ＯＥＣＤ国家天然气消费量及同比增长率
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

２０１７年天然气价格仍将延续上涨趋势。
世界银行集团预计，２０１７年美国市场的天
然气价格受国内需求强劲、出口提升及生产
下降影响将上涨２０％，欧洲市场天然气价格
将上涨１０％，日本市场天然气价格预计上涨
５％，整体来看全球天然气价格将上涨
约１５％。１

７１３　煤炭价格触底反弹
国际煤炭价格在 ２０１６年上半年触底，

并于下半年开始迅速反弹。澳大利亚动力煤
价格自２０１１年１月的１４１９４美元／吨下降
至２０１５年１２月的 ５６０４美元／吨，下跌了
６０５％。到２０１６年６月仍仅为５６９７美元／
吨，但到１２月上涨至９２７４美元／吨，并一
度在１１月突破一百美元达到 １０７１４美元／
吨。印度尼西亚基准煤价格自２０１１年２月的
１２７５０美元／吨下降至２０１６年１月的５３２０
美元／吨，下跌了５８３％。到２０１６年６月甚
至进一步下跌至５１８１美元／吨，但到１２月
大幅上升至１０１７０美元／吨 （见图７７）。

中国是全世界最大的煤炭消费国和生产

国，其对煤炭的需求及生产政策的变化对煤
炭价格影响很大。近年来，中国政府采取了
削减煤炭产能的行业政策，２０１６年这一政
策有所加码 （见图７８）。２月，中国国务院
发布 《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困
发展的意见》，要求全国所有煤矿的生产能
力以每年２７６个工作日代替此前的３３０个工
作日重新核定，相比过去一贯的全年３３０个
工作日产量下调了 １６％。此举造成中国
２０１６年煤炭各月产量均出现比较严重的同
比负增长，４—１０月同比负增长都在１０％以
上 （见图７９）。

由于火电、供暖等行业引致的对煤炭的
需求居高不下，在国内产能受限的条件下中
国不得不增加煤炭进口。２０１６年１２月，煤
进口数量同比增长３６７％，同期煤进口金额
同比增长了１４２１％ （见图７１０）。煤炭价
格的急剧上升引起决策者关注。２０１６年 １１
月，中国国家发展与改革委员会召开会议，
取消了以每年２７６个工作日代替３３０个工作
日的限制。
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图７７　２０１１—２０１７年国际煤炭价格迅速反弹
资料来源：万得数据库，２０１７年２月。

图７８　１９８１—２０１５年世界主要煤炭生产经济体产量
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。
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图７９　２０１５—２０１６年中国煤炭月产量
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

图７１０　２０１５—２０１６年中国煤炭月进口金额及数量
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

鉴于中国消费了全世界产量一半的煤，
并且中国能源需求中的三分之二由煤炭来满
足，中国的政策是影响 ２０１７年煤炭价格走
势的重要因素。世界银行集团 《大宗商品市
场展望》预计，随着中国煤炭行业政策的调
整，２０１７年煤炭国际市场价格不会长期滞
留于２０１６年年底 １００美元／吨左右的高位，
全年平均价格会在 ７０美元／吨左右，较
２０１６年平均价格略有上升。

７１４　金属价格回升
金属方面，在经历 ２０１５年暴跌之后，

钢铁价格在 ２０１６年明显回升且产量也有所
增长，其他主要有色金属价格也出现不同程
度的上涨。受中国国内需求、 “一带一路”
及美国因素推动的基础设施建设需求等驱
动，预计２０１７年金属类大宗商品价格仍将
维持上升势头。

２０１６年钢铁价格出现明显回升势头。
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中国钢铁指数 （Ｍｙｓｐｉｃ）综合钢价指数自
国际金融危机后２０１１年５月１７８７的高点
到２０１５年年末７３０３点，下跌了 ５９１％。
仅２０１５年全年就下跌了 ３１０％。２０１６年
３月后开始以较快速度上涨，５月突破 １１０

点，６月下旬回调至 ９０点左右，至 １０月
下旬缓慢回升至 １００点左右，此后迎来又
一次快速上升过程，到１２月中旬一度突破
１３０点，此后维持在 １２５点以上水平 （见
图７１１）。

图７１１　２０１５—２０１７年Ｍｙｓｐｉｃ综合钢价指数
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

２０１６年的钢铁产量也呈回升态势，２０１５
年 “价跌量缩”的局面得以扭转。以全球粗
钢产量为例，虽然２０１６年全年产量较２０１５
年只小幅增长了０４％，但从各月同比增长率

的变化趋势看，全年加速增长的态势比较明
显。２０１６年 １月，粗钢产量同比增长率为
－７５％，进入下半年开始出现正增长，到１２
月同比增长率提高至５８％ （见图７１２）。

图７１２　２０１５—２０１６年世界粗钢月产量及同比增长率
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。
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２０１７年，受全球最大的钢铁生产与消
费经济体中国需求推动，以及美国加大国内
基础设施投资等因素影响，钢铁价格有望继
续回升。

除钢铁之外，其他主要金属类大宗商品
价格２０１６年也出现回升。从伦敦金融交易
所 （ＬＭＥ）有色金属现货结算价来看，从
２０１６年年初到年末，铜价上涨了 １８４％至

５５０１美 元／吨，铝 价 上 涨 了 １６９％至
１７１３５美元／吨，锌价上涨了 ６４９％至
２５６３美 元／吨，铅 价 上 涨 了 １２７％至
１９８５美 元／吨，锡 价 上 涨 了 ４４９％至
２１１００美元／吨，镍价上涨了 １７６％至
１００１０美元／吨 （见图 ７１３）。预计 ２０１７
年有色金属价格仍能维持温和上升态势。

图７１３　２０１６—２０１７年伦敦金融交易所有色金属现货结算价格
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

７１５　贵金属价格全线上涨
２０１６年１月至 ８月，贵金属价格上涨

较快。其后到 １２月中旬，黄金、铂和白银
价格略有下降，钯价格在较高水平上波动。
２０１６年 １２月中旬到 ２０１７年 １月，贵金属
价格又有所上行。从 ２０１６年全年来看，各
种贵金属价格都有不同程度的上涨。以伦敦
金属交易所美元计价的贵金属为例，从
２０１６年年初到年末，黄金价格上涨了７１％
至１１５９１０美元／盎司，白银价格上涨了
１６０％至 １６２４美元／盎司，铂价上涨了
３８％至８９８美元／盎司，钯价上涨了３７９％
至６７０美元／盎司 （见图 ７１４）。贵金属产
量有限，其价格主要与需求相关。由于贵金

属具有避险的功能，一般来说经济风险上升
的时候投资人寻求保值会将资金投向贵金属
领域，造成其价格的上升。２０１７年，地缘
政治冲突、美国发起贸易战、欧洲右翼势力
兴起等风险因素凸显，投资人对贵金属的避
险需求可能上升。除此之外，以美元计价
的贵金属价格还主要受到美元汇率的影响。
美元贬值，贵金属价格上涨；美元升值，
则贵金属价格走低。２０１７年，美元进入加
息走强通道，对贵金属价格形成一定向下
的压力。总体来看，避险因素可能超出美
元升值的影响，预计２０１７年贵金属价格将
有所提升。
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图７１４　２０１６—２０１７年伦敦金融交易所贵金属现货结算价格
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

７１６　化肥价格升降分化
不同品种的化肥类大宗商品价格不再像

２０１５年那样都呈下行趋势，而是在２０１６年
有升有降。美国海湾地区合成氨成本加运费
（ＣＦＲ）价格由２０１６年年初的 ３５５美元／吨
到１０月一度下跌至 ２１５美元／吨，１１月下
旬价格有所回升，年末由年初价下跌２８２％
至２５５美元／吨，进入２０１７年后，１月维持
了这一价格水平。美国海湾地区尿素离岸价
（ＦＯＢ）由２０１６年年初的２２０５美元／吨到
７月一度跌破１７０美元／吨，其后有所回升，
年末相对于年初还上涨了７５％至２３７美元／
吨，进入 ２０１７年之后继续上升，１月下旬
达到２５２５美元／吨。中国复合肥成本加运
费 （ＣＦＲ）价格 ２０１６年一路下滑，由年初
的３９５美元／吨到年底下跌２２８％至３０５美
元／吨。尽管２０１７年化肥类大宗商品的需求
有所回升，但产能也有相应扩张，鉴于此预
计化肥类大宗商品国际价格将小幅上涨。
７１７　农产品价格先升后降

从豆粕、小麦和玉米等农产品类大宗商
品现货价格来看，２０１６年经历了先上涨后
回落的过程，不同品种全年来看有升有跌。
其中，豆粕国际现货价格 ２０１６年年初为
２８６２７美元／吨，７月 ４日达到 ４４８１７美

元／吨的全年最高值，到年末回落至３３０８１
美元／吨，从年初到年末上涨了 １５６％。小
麦国际现货价格 ２０１６年年初为 ５０３美元／
蒲式耳，４月 ２０日达到 ５５８美元／蒲式耳
的全年最高值，到年末回落至４４８美元／蒲
式耳，从年初到年末下跌了１０９％。玉米国
际现货价格２０１６年年初为３９６美元／蒲式
耳，６月 １７日达到全年最高价 ４７９美元／
蒲式耳，到年末回落至 ３９５美元／蒲式
耳，从年初到年末小幅下跌了０２５％。随
着美国等主要经济体的复苏，预计农产品类
大宗商品价格２０１７年整体上将温和上涨。

７２　价格回升影响不一

２０１６年国际大宗商品价格总体以回升
为主。价格变化对各国宏观经济的影响主要
表现为对产出、政府收入等变量的影响。
Ｅ１１各国自然禀赋不同、产业结构各异，受
国际大宗商品价格回升影响的表现也各不
相同。其中，沙特阿拉伯、俄罗斯是主要
的石油、天然气等能源类大宗商品出口国，
巴西、阿根廷是主要的农产品类大宗商品
出口国，印度尼西亚、南非主要出口矿产
品，中国、韩国、印度、土耳其和墨西哥
等作为制造业经济体主要扮演着大宗商品
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进口者的角色。
对大宗商品出口国而言，价格回升是重

大利好。例如，沙特阿拉伯政府财政预算收
入对石油收入的依赖非常高，２０１０—２０１５
年石油收入占政府财政预算收入比重的平均
值高达８６％ （见图 ７１５）。受低油价影响，

２０１５年和２０１６年沙特阿拉伯政府财政预算
收入中来自石油的收入大幅负增长，增长率
分别为－２０９％和－４２６％。沙特阿拉伯财
政部预计，随着国际油价在 ２０１７年恢复上
涨，政府财政收入中来自石油的收入同比增
长将达到４３８％。

图７１５　１９８１—２０１７年沙特阿拉伯政府预算收入及石油收入占比
资料来源：ＣＥＩＣ数据库，２０１７年１月。

再如，俄罗斯财政收入增长状况也与能
源特别是石油出口情况高度相关，石油出口
的增加也有利于其国内财政的巩固和经济的
改善。在经历２０１５年的大幅下跌之后，２０１６
年俄罗斯原油出口额呈回升势头，财政收入
累计同比增长率也出现回升 （见图７１６）。

大宗商品价格回升对其他出口国的影响
也类似。一方面，可以直接通过净出口的增
加改善国际收支，推动增长。例如，受益于
大宗商品价格恢复上涨，巴西商品项下的经
常项目差额２０１６年较２０１５年显著好转，全
年累计商品项顺差４５０亿美元，比２０１５年
上升了 １５５％；阿根廷商品项下经常项目
２０１６年前三个季度累计顺差３８亿美元，较
２０１５年同期提升了４１４％。另一方面，还可
以增加这些国家政府部门的收入，使政府有

更大的财政能力来提供福利和公共产品，并
开展宏观调控，间接促进经济增长。

但对Ｅ１１中的制造业新兴经济体来说，
大宗商品主要是作为原材料的进口商品，其
价格上扬可能转移福利，增加支出和成本，
削弱最终产品的市场竞争力。例如，中国
２０１６年各月进口原油的数量变化不大，但
各月原油进口金额却呈现明显上升趋势 （见
图７１７）。如果维持 ２０１６年年初的低价不
变，中国全年进口同等数量的原油可以少支
付２７０亿美元。

再如，韩国的情况也与中国类似，由于
其各月进口原油的数量变化较小而价格明显
上涨 （见图 ７１８），以年初的低价为参照，
２０１６年韩国全年因价格因素在进口原油上
多支付了１２３７亿美元。
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图７１６　２０１５—２０１６年俄罗斯每月原油出口额及财政收入累计同比增长率
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

图７１７　２０１５—２０１６年中国每月进口原油数量与金额
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。
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图７１８　２０１５—２０１６年韩国每月进口原油数量与金额
资料来源：万得数据库，２０１７年１月。

总体来看，大宗商品价格的回升对 Ｅ１１
各成员的直接影响同样是非中性的，这种周
期性的波动如果能够通过Ｅ１１成员之间的政

策协调和经济合作 “熨平”，对 Ｅ１１整体的
福利将可能产生显著的改进。





８５　　　

　　当前，高债务水平是全球经济复苏
的重大障碍，可能使包括Ｅ１１国

家在内的各经济体面临债务—通缩螺旋循环
的风险。本章研究发现，Ｅ１１国家的公共债
务水平较低，财政赤字存在较大差异。新兴
经济体的私人部门债务水平较高，并保持上
升趋势，这与金融危机后发达经济体采取的
宽松货币政策导致借贷成本下降，新兴经济
体私人部门扩大举债规模密切相关。Ｅ１１国
家的外债规模总体有所下降，但部分国家的
偿债压力较大。

８１　公共债务风险整体可控

Ｅ１１国家的政府债务占 ＧＤＰ的比重远
低于Ｇ７国家，但公共债务水平存在不同程
度的上升，其中沙特阿拉伯的公共债务水平
上升最为迅猛。Ｅ１１各国的财政赤字水平存
在较大的差异，部分国家的财政赤字水平较
高，且上升速度较快。
８１１　公共债务水平较低，但个别国家增

速较快

从政府债务占 ＧＤＰ的比重来看，Ｅ１１
国家的政府债务水平远低于 Ｇ７国家。２０１６
年，巴西和印度的政府债务占 ＧＤＰ的比重
较高，分别为 ７８３％和 ６８５％；俄罗斯和
沙特阿拉伯的相对较低，分别为 １７１％和
１４１％ （见图８１）。根据欧盟 《稳定与增
长公约》中的规定：公共债务规模占国内生

产总值的比例应控制在 ６０％以内。但在 Ｇ７
国家中，２０１６年日本的政府债务占 ＧＤＰ的
比重高达２５０４％；即使是比重最低的德国，
也约为６８２％。换言之，Ｇ７国家的公共债
务水平均已超过该标准。与 Ｇ７发达经济体
相比，Ｅ１１各国的公共债务水平相对较低，
且大部分国家的公共债务处于６０％的水平以
下，说明新兴经济体的公共债务水平相对安
全可控。从政府债务占 ＧＤＰ比重的增速来
看，个别国家的增长速度较快。２０１３—
２０１６年，除了土耳其外，其他 Ｅ１１国家的
公共债务水平均存在不同程度的上升，其
中，沙特阿拉伯的公共债务水平上升最为迅
猛。尽管沙特阿拉伯的公共债务占 ＧＤＰ的
比重最低，但近四年却呈爆发式增长，从
２０１３年的 ２２％猛增至 ２０１６年的 １４１％，
年均增速高达８７％。
８１２　部分国家的财政赤字水平较高

从财政赤字占 ＧＤＰ的比重来看，Ｅ１１
各国的财政赤字水平差异较大，且相较于
Ｇ７发达经济体，部分国家的财政赤字水平
较高。２０１６年，沙特阿拉伯的最为严重，
高达－１３０％；其次为巴西，约为－１０４％；
土耳其的相对较低，约为－１９％；韩国的财
政状况最好，财政盈余约 ０８％。根据欧盟
《稳定与增长公约》中的规定：财政赤字占
ＧＤＰ的比重应控制在 ３％以内。２０１６年仅
有德国 （财政盈余０１％）、意大利 （－２５％）
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图８１　２０１３—２０１６年Ｅ１１国家与Ｇ７国家政府总债务占ＧＤＰ的比例
注：２０１６年数据为估计值。图示按２０１６年数据排序。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月。

和加拿大 （－２５％）达到该标准。Ｅ１１国家
中有墨西哥 （－３０％）、中国 （－３０％）、
印度尼西亚 （－２５％）、土耳其 （－１９％）
和韩国 （财政盈余０８％）达到该标准 （见
图８２）。相较于Ｇ７国家，沙特阿拉伯、巴
西、阿根廷和印度的财政赤字水平较高。除
此之外，Ｅ１１国家的财政赤字水平上升较快。
其中，沙特阿拉伯最为显著，从２０１３年的财
政盈余５８％变为２０１６年的－１３０％；巴西的
则从 －３０％逐年扩大到－１００％。

国际油价持续低位是部分国家的公共债
务和财政赤字水平上升较快的原因。以沙特
阿拉伯为例，原油出口占其全部收入至少
３／４的份额，始于 ２０１４年 ７月的油价暴跌
使严重依赖原油产业的沙特阿拉伯经济备受

打击，不仅暴露出其石油工业过大的畸形产
业结构的脆弱性，而且导致其由财政盈余变
为财政赤字。为了缓解财政失衡的压力，实
现财政收支平衡，沙特阿拉伯从增收和减支
两方面采取政策措施。增收方面的政策包
括：提高对雇用外国员工企业的收费标准，
提高市政和签证费用，上调汽油零售价格
５０％，首次在国际资本市场发行主权债券，
拟于２０１８年开征５％的增值税等。减支方面
的政策包括：降低公务员津贴，停建、缓建
和缩减基础设施项目，延迟支付到期工程
款，削减燃油、水、电等的补贴，拟调整社
会福利补贴方案以仅使低收入和中等收入群
体受益等。未来随着国际油价企稳回升，预
计沙特阿拉伯的财政状况亦会有所改善。
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图８２　２０１３—２０１６年Ｅ１１国家与Ｇ７国家财政余额占ＧＤＰ的比例
注：２０１６年数据为估计值。图示按２０１６年数据排序。
资料来源：ＩＭＦＷＥＯ，２０１６年１０月。

过度扩张的财政政策也是导致部分国家
的公共债务负担沉重、财政赤字水平较高的
原因。过去二十年中，巴西的财政支出增速
明显高于国内生产总值增速，政府不得不通
过增加税收和税种来弥补财政赤字，或者通
过增加公共债务来加以平衡，而巨额财政赤
字导致的公共债务激增、通货膨胀率高企，
又严重挫伤市场信心，抑制国内投资，最终
导致巴西经济陷入衰退。为了扭转这一不利
形势，２０１６年１２月巴西参议院通过了一项
旨在为各级政府公共开支设立上限的宪法修
正案，根据该修正案的有关规定，在未来２０
年巴西联邦政府财政支出的增长幅度最高不
得超过上一年的通货膨胀率。该修正案的通
过也意味着至少在 ２０２５年前总统不得调整

此限制，否则将被视为违宪。这将有利于巴
西联邦政府控制公共支出，遏制债务增长势
头，最终实现财政收支平衡，助推其国民经
济尽快走出衰退的阴影。

中国的财政赤字稍有扩大的原因在于，
在货币政策因人民币贬值压力与资产价格泡
沫双重制约而无法有效发挥效用的情况下，
积极扩张的财政政策正在扮演更为重要的角
色。中国政府在 ２０１６年年底的中央经济工
作会议上已经明确提出，将 “继续实施积极
的财政政策和稳健的货币政策”，随着供给
侧结构性改革不断深化，“去产能、去库存、
去杠杆、降成本、补短板”稳步推进，预计
２０１７年中国的财政赤字占 ＧＤＰ的比重可能
突破３％。
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８２　私人债务风险值得警惕

新兴经济体的私人部门债务水平较高，
且仍保持上升趋势，这与金融危机后发达经
济体采取的宽松货币政策导致借贷成本下降
密切相关。从私人无担保债务占总外债的比
重来看，Ｅ１１各国的表现存在较大的差异。
其中，巴西、土耳其和俄罗斯的比重相对较
高，而墨西哥、中国和阿根廷的比重相对
较低。
８２１　私人部门债务持续攀升

新兴经济体的私人部门债务水平较高，
且总体保持上升趋势。根据 ＩＭＦ于 ２０１６年
１０月发布的 《财政监测》显示，目前全球
债务总量达到历史最高位，截至 ２０１５年年
底其约为全球ＧＤＰ总额的２２５％，其中，私
人部门债务的份额超过２／３，且仍呈上升态
势。从私人部门债务水平的阶段变化来看，

２００２—２００４年新兴经济体非金融私人部门
的债务水平基本保持平稳，２００５—２００９年
开始连续走高，２０１０—２０１１年稍有下降，
２０１２—２０１５年又再次攀升至 ６０％以上 （见
图８３）。尤其在金融危机之后，发达经济
体采取了量化宽松的货币政策以刺激经济
增长，宽松的货币政策不仅给国际资本市
场带来流动性泛滥，而且降低了借贷成本，
致使 Ｅ１１等新兴经济体非金融私人部门的
借贷额不断增加，债务水平持续上升。随
着发达经济体尤其是美国的经济缓慢复苏，
美联储进入升息通道，这不仅会加重借贷
者的债务负担，还会导致国际资本从 Ｅ１１
等新兴经济体流出，加剧了国际金融市场
的波动。在低增长、低利率、低贸易、低
投资、低油价、高债务的现实情况下，这
种私人部门债务水平屡创新高的态势将变
得不可持续。

图８３　２００２—２０１５年新兴市场经济体非金融私人部门债务占ＧＤＰ的比例
资料来源：ＩＭＦ（２０１６ｂ）。

金融危机后的宽松融资条件导致部分新
兴市场经济体，尤其是中国的企业信贷规模
持续扩张，私人部门的债务水平上升较快。
根据麦肯锡发布的数据显示，２０００—２００７
年中国的家庭和非金融企业的新增贷款债务

为２７万亿美元，约占全球新增贷款的
１０％；美国和其他发达经济体的新增贷款债
务比重分别为 ３９％和 ４２％。２００７—２０１３
年，中国的家庭和非金融企业的新增贷款债
务占全球的比重已经飙升至４７％ （约１０万
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亿美元）；受益于金融危机以来对私人部门
持续去杠杆，美国的新增债务比重骤降至
３％；无论是总额还是比重，欧洲等其他发
达经济体的私人部门债务都较金融危机前大
幅下降。导致中国私人部门债务增长较快的
主要原因在于，包括房地产开发商在内的非
金融类企业借贷额猛增，约４５％的债务与房
地产市场存在直接或间接的联系，约５０％的
新增贷款来自透明度低的影子银行体系。此
外，汽车信用贷款、住房抵押贷款、信用卡
普及度等的扩大，也带来居民债务水平的快
速上升。随着私人部门债务水平不断上升，
债务风险也在积聚，解决债务积压问题变得
刻不容缓。为此，中国从多层面为降低私人
部门的债务水平做了不懈努力。微观层面的
政策包括支持企业债转股、兼并收购、债务
重组等；中观层面的政策包括完善股市和债
市等资本市场制度，提高直接融资比重等；
宏观层面的政策则主要围绕供给侧结构性改
革，推进 “三降一去一补”等展开。在
２０１６年年底的中央经济工作会议上中国再
次明确：“去杠杆方面，要在控制总杠杆率
的前提下，把降低企业杠杆率作为重中之
重。要支持企业市场化、法治化债转股，加
大股权融资力度，加强企业自身债务杠杆约
束等，降低企业杠杆率”。未来随着私人部
门杠杆率逐步下降，中国的经济增长将更加
健康可持续。

国际大宗商品价格的波动传导使印度私
人部门相关企业面临较大的债务偿还压力。
根据印度评级和研究机构的报告，截至
２０１５财年３月，５００家非金融类上市公司中
的１／３未能足额偿还债务利息。因 ２０１５年
国际大宗商品价格下跌，钢铁公司的收益率
急剧下滑，还债压力倍增；在基础设施建设
领域，受工程延误和建造成本上升等的影

响，公司遭遇经营现金流压力。以上企业都
将难以从银行获取新的贷款，与此同时，由
于对这些背负巨额债务的公司的偿债能力存
疑，印度的公共银行也没有动力将资金出
借。而一旦企业的经营资金链出现断裂，就
可能引发债务危机。
８２２　私人无担保债务占总外债的比重存

在较大的差异

从私人无担保债务占总外债的比重来
看，Ｅ１１各国的表现存在较大的差异。２０１５
年，巴西、土耳其和俄罗斯的比重相对较
高，分别为 ５７９％、４８３％和 ４７８％；墨
西哥、中国和阿根廷相对较低，分别为
２１９％、２３２％和 ２５６％ （见表 ８１）。
２０１３—２０１５年，中国和土耳其的私人无担
保外债占总外债的比重的增长速度较快，
年均增速分别为 １９３％和 １１２％；而南
非、巴西和阿根廷的下降速度较快。在
Ｅ１１国家中，虽然中国的私人无担保债务
占总外债的比重相对较低，但近三年上升
的速度却很快，这可能与近几年人民币国
际化进程加快有关。从全口径外债的统计
数据来看，人民币外债在全口径外债中的
占比接近一半。其中，作为私人无担保债
务主要构成的非居民存款和贸易融资类人
民币外债约占 ２／３。非居民存款主要体现
为境外机构持有的人民币存放于中国境内
银行而产生的对外负债；贸易融资类人民
币外债则是境内金融机构为进出口企业提
供融资产品而产生的对外负债。当前，中
国已成为世界第二大经济体，人民币在国际
支付货币中居第六位，未来伴随中国经济金
融对外开放程度不断提高，人民币国际化进
一步加强，人民币外债在总外债的比重将会
继续上升，私人无担保债务占总外债的比重
也会上升较快。
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　　　　表８１　２００６—２０１５年部分Ｅ１１国家私人无担保外债占总外债的比例 单位：％

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

阿根廷 ２２５ ２４９ ３００ ２６５ ３００ ３０５ ３００ ２７７ ２８１ ２５６

巴西 ４５７ ４９８ ５５５ ５３２ ５２５ ６５０ ６５１ ６３９ ５７５ ５７９

中国 １９７ ２２０ ２６８ ２２８ ５２７ １５１ １８２ １６３ １９８ ２３２

印度 ４６０ ４７５ ４６６ ４６１ ４３８ ４２６ ４０７ ４５７ ４４７ ４５２

印度尼西亚 ３４４ ３２８ ３１２ ３０５ ２９６ ３１７ ３０６ ３２９ ３４６ ３４６

墨西哥 ２２５ ２４２ ２２６ ２３０ ２１４ ２４２ ２０９ ２２０ ２２４ ２１９

俄罗斯 ５３０ ４３７ ５０３ ４８９ ４３９ ４９７ ４９２ ４５２ ４５７ ４７８

南非 ３０２ ３９６ ３５６ ４１３ ４３９ ４４６ ３９９ ３９５ ３８２ ３５３

土耳其 ４１４ ４８８ ５０１ ４７７ ４１０ ４０７ ４０２ ３９１ ４２３ ４８３

注：总外债是指拖欠非居民的以外币、货物或服务形式偿付的债务，它是公共债务、公共担保债务和私人无

担保长期债务、使用国际货币基金组织贷款和短期债务的总和。私人无担保外债 （ＴｏｔａｌＰｒｉｖａｔｅ

Ｎｏｎｇｕａｒａｎｔｅｅｄ）是指没有公共实体提供偿还担保的私人债务人的长期对外债务。韩国和沙特阿拉伯的数据

不详。

资料来源：ＷＢＷＤＩ，２０１６年１２月。

８３　部分国家外债偿付压力较大

从季度数据来看，Ｅ１１国家的外债规模
有所减少。从偿债率指标来看，部分Ｅ１１国
家的偿债压力较大。从短期外债与国际储备
的比例来看，Ｅ１１国家总体较低，但个别国
家较高。２０１５年，阿根廷的短期外债与国
际储备的比例高达１７１６％，尤为值得警惕。
８３１　外债规模整体有所下降

从外债余额来看，Ｅ１１国家的外债规模
有所下降，从２０１５年第三季度的５０４万亿
美元降至 ２０１６年第二季度的 ４９７万亿美
元。２０１６年第二季度的数据显示，中国的
外债余额最高，约为 １４万亿美元；巴西
排名第二，约为 ６９５６２亿美元；南非最
低，约为 １３２４３亿美元 （见图 ８４）。
相比较而言，中国是巴西的 ２倍、南非的
１０６倍。这与中国的经济和贸易大国地位
紧密相关。随着中国经济规模不断扩大，
对外贸易往来愈发密切，人民币国际化有
序推进，中国保持较大的外债规模将成为

常态。从 ２０１５年第三季度至 ２０１６年第二
季度的数据来看，Ｅ１１各国的外债余额增长
存在较大差异。其中，阿根廷的增速高达
６２％，从１５７２７亿美元增至１８８２７亿
美元；而中国的外债余额却从 １５３万亿美
元降至１３９万亿美元，这也是导致 Ｅ１１外
债规模总体下降的主要原因。为了丰富境内
市场主体融资渠道、降低企业融资成本，中
国人民银行和外汇管理局出台了系列改革政
策，主要包括：便利中资企业外债资金结汇
使用，大力推动银行间债券市场对外开放，
稳步推进全口径跨境融资宏观审慎管理，进
一步深化外债管理改革并便利资本项目结汇
等。基于２０１６年以来中国全口径外债余额
的变动趋势，预计中国外债规模将随着企业
经营与资金运作需求的扩大以及上述外债管
理改革和便利化措施的落地实施而稳步增
长，这将有利于促进跨境资金流动和中国的
国际收支趋向平衡。

巴西成为世界上对外负债较高的经济体
之一，与近些年国际大宗商品价格大幅波动、
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图８４　２０１５年第三季度—２０１６年第二季度部分Ｅ１１国家的外债余额
注：沙特阿拉伯的数据不详。图示根据２０１６年第二季度数据排序。
资料来源：国际清算银行 （ＢａｎｋｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ，ＢＩＳ），２０１６年１２月。

国民经济逐步陷入衰退、政府财政赤字水平
较高、通货膨胀率高企、国际收支失衡等密
切相关。穆迪曾于 ２０１６年 ７月警告称，巴
西是拉美地区外债增长最快的国家，作为主
权外债发行国，外债过快增长将对其金融评
级造成负面形象。从其对外贸易结构来看，
矿产品、植物产品和食品饮料烟草等初级产
品占其出口总额的一半以上，是巴西对外出
口的主力军。一方面，全球贸易减速意味着
外部需求萎缩，导致巴西的对外贸易受阻；
另一方面，美联储进入升息周期，美元升值
致使美元计价的大宗商品价格下跌，使巴西
的出口收益减少。而对外贸易的成本攀升，
最终导致其外债规模居高不下。阿根廷的
外债规模在 Ｅ１１国家中较低，但增长却最
快，值得警惕。这可能与其恶性通货膨胀
持续、阿根廷比索贬值等密切相关，与此
同时，美元升值也进一步加重了阿根廷的
外债负担。
８３２　部分国家的偿债率较高

从偿债率指标来看，Ｅ１１各国的偿债率
差异明显，部分国家的偿债压力较大。２０１５
年，巴西、印度尼西亚、阿根廷和俄罗斯的
偿债 率 较 高，分 别 为 ３８１％、３２１％、
２４１％和２３３％ （见图 ８５），均突破了国

际公认的２０％的警戒线，说明以上四国存在
较大的外债偿付压力，未来如不能扩大货物
与服务贸易出口收入额或降低外债本金和利
息偿还金额，外债违约风险会持续上升。中
国的偿债率最低，２０１５年仅为４７％，说明
其外债偿债压力较小，偿付能力较强。
２０１３—２０１５年，Ｅ１１各国的偿债率年均增
速各异，部分国家增长较快。其中，俄罗斯
的偿债率逐年攀升且增速最快，高达
７１０％；印度尼西亚次之，约为２８２％；南
非和土耳其为负增长，分别为－１５１％和
－３８８％。

分国别来看，在Ｅ１１国家中巴西的偿债
率最高，外币偿债能力下滑明显。这与
２０１５年巴西雷亚尔累计贬值约 ４９％紧密相
关，急剧加重了其外债负担。尽管巴西的公
共外债规模不大，但国有能源矿产企业的外
债偿付能力下降，银行体系的外债风险上
升，这都可能推升巴西政府的或有负债风
险。与此同时，考虑到经常项目持续逆差、
资本外流给巴西雷亚尔带来进一步的贬值压
力，国际储备对外部融资需求的覆盖率不断
下降，政府的外币偿债能力显著减弱等因
素，巴西的本、外币偿债能力有可能持续
下降。
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图８５　２０１３—２０１５年部分Ｅ１１国家偿债率的变化情况
注：偿债率为外债的本金和利息偿还金额除以当年国际收支统计口径的货物与服务贸易出口收入。债务还本

付息总额为以外币、货物或服务形式实际支付的本金偿还额和利息额、短期债务的利息支付额以及ＩＭＦ贷款
的偿还额 （回购和收费）。韩国和沙特阿拉伯的数据不详。图示根据２０１５年数据排序。
资料来源：ＷＢＷＤＩ，２０１６年１２月。

印度尼西亚和俄罗斯不仅偿债率较高，
而且增长速度较快。由于美国经济缓慢复苏、
美元进入升值周期，国际投资者纷纷将资本
转向美元资产，导致印度尼西亚盾的币值遭
受较大冲击，贬值压力较大。贬值预期增强
会使以美元计价的中长期外债还本付息与短
期外债付息额上升，而在货物与服务贸易出
口额萎缩的情况下，这必然导致印度尼西亚
的偿债率上升并保持较高水平。２０１５年国际
大宗商品尤其是原油价格大跌、至今尚未解
除的来自美欧等国的制裁、国际资本规模外
逃以及俄罗斯卢布急剧贬值等因素，是导致
俄罗斯偿债率快速上升、偿付压力居高不下
的重要原因。
８３３　短期外债与国际储备的比例较低

从短期外债与国际储备的比例来看，
Ｅ１１的比例总体较低，但个别国家的比例较
高。２０１５年，阿根廷的短期外债与国际储
备的比例最高，达到 １７１６％；其次是土耳
其，约为９２５％；俄罗斯的比例最低，约为
１１５％ （见图８６）。尽管自２０１４年以来因
美欧国家的制裁导致国际资本规模外逃，但

俄罗斯用于偿付短期对外债务的国际储备仍
然充裕，外债违约风险较低。从短期外债与
国际储备的比例变化来看，２０１３—２０１５年，
巴西和阿根廷的比例上升较快，分别从
９３％和１２０２％升至１４７％和１７１６％，年
均增速为 ２５４％和 １９５％。相比较而言，
中国的短期外债与国际储备的比例变化较小
且有所下降。

具有实际的贸易支持和充裕的外汇储备
是中国短期外债偿付压力较小的重要原因。
一方面，中国的短期外债中超过一半与对外
贸易相关，如银行贸易融资、企业间贸易信
贷、远期信用证和海外代付、短期票据等，
这部分外债有真实贸易往来做支持，偿付风
险相对有限。另一方面，中国的国际储备尤
其是外汇储备非常充裕，尽管近期为干预人
民币贬值消耗了不少外汇储备，但截至
２０１６年１２月底中国仍持有３０１万亿美元，
是世界第一外汇储备大国。基于此，中国的
短期外债违约风险较小。近些年，阿根廷一
直饱受经济增长滞缓和通货膨胀率高企的困
扰，由于国际收支恶化和巨额财政赤字，阿



９３　　　

根廷面临较大的外债偿付压力。特别是随着
美元进入升值通道，阿根廷比索贬值压力持

续增大，国际资本外流，外汇储备缩水，阿
根廷再次债务违约的风险上升。

图８６　２０１３—２０１５年部分Ｅ１１国家的短期外债占国际储备的比例
注：短期外债包括原定偿还期一年 （含）以下的所有债务和长期债务的拖欠利息。国际储备中包括黄金储

备。韩国和沙特阿拉伯的数据不详。图示根据２０１５年数据排序。
资料来源：ＷＢＷＤＩ和ＢＩＳ，２０１６年１２月。

土耳其的偿债环境恶化，偿债能力面临
下降风险，主要原因包括以下方面：一是国
内矛盾加剧、地缘政治风险上升、经济增速
放缓、金融市场动荡导致融资成本上升、外
部流动性风险加大，进而对政府财富创造以
及偿债来源构成威胁；二是工资、社保和国
防等开支明显扩大，而私有化收入却锐减，

使其财政面临收支失衡；三是国际储备缓冲
能力严重不足，考虑到短期较高的资本外流
和里拉贬值压力，土耳其外部流动性面临严
峻挑战。综上所述，较重的外债负担与快速
上升的短期债务，使土耳其外债偿付风险
上升。
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　　２０１６年 Ｅ１１国家金融市场继续维持动荡格局。受美联
储货币政策调整以及国内经济运行影响，
Ｅ１１各国货币相对美元汇率普遍出现贬值。
部分国家十年期国债收益率出现下降，国债
市场出现企稳迹象，但总体来看，Ｅ１１国家
国债收益率仍居于较高水平。多数Ｅ１１国家
股指出现上升，但股票市场的波动性仍然较
大。多个Ｅ１１国家房价出现快速上涨，房地
产市场蕴含的风险不断增加。受美联储货币
政策继续调整、英国脱欧效应进一步发酵等
事件影响，Ｅ１１国家金融市场将面临持续
波动。

９１　本币对美元持续贬值

２０１６年，多数 Ｅ１１国家货币对美元指
数相比２０１５年出现大幅贬值。美元指数变

动仍是影响Ｅ１１国家货币汇率变化的重要外
部因素。未来受美元处于强周期、Ｅ１１国家
内部经济状况的影响，Ｅ１１国家货币将继续
面临贬值压力。这将为 Ｅ１１国家带来多重
挑战。
９１１　货币普遍对美元贬值

除沙特阿拉伯继续实施钉住美元的固定
汇率制度外，２０１６年多数 Ｅ１１国家货币对
美元汇率相比 ２０１５年出现一定程度的贬值
（见表９１）。其中，货币贬值幅度较大的国
家包括阿根廷 （贬值５９８％）、墨西哥 （贬
值１７８％）、南非 （贬值１５３％）等，特别
是阿根廷货币贬值幅度大幅超过 ２０１５年，
爆发货币危机的概率在上升。新土耳其里拉
和俄罗斯卢布对美元汇率贬值分别在１１０％
和１００％。其他 Ｅ１１国家货币对美元汇率
也出现不同程度的贬值。

表９１　２０１６年Ｅ１１国家与主要发达经济体货币对美元名义汇率同比变化率
单位：％

２０１６ ２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ ２０１６Ｑ３ ２０１６Ｑ４

阿根廷 ５９８ ６７０ ５９５ ６２３ ５１７

巴西 ４９ ３７２ １４１ －８２ －１４４

中国 ６７ ６６ ６８ ６４ ７０

印度 ４７ ８５ ５４ ３１ ２３

印度尼西亚 ｎａ ５７ １４ －５２ ｎａ

韩国 ２６ ９３ ６０ －４３ －０１
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续表

２０１６ ２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ ２０１６Ｑ３ ２０１６Ｑ４

墨西哥 １７８ ２１０ １８０ １４２ １８２

俄罗斯 １００ ２００ ２５１ ２６ －４３

沙特阿拉伯 ０ ０ ０ ０ ０

南非 １５３ ３４９ ２４３ ８２ －２１

土耳其 １１０ １９７ ８７ ３９ １２９

加拿大 ３６ １０６ ４８ －０３ －０１

欧元区 ０３ ２２ －２２ －０４ １５

日本 －１０１ －３０ －１０８ －１６２ －１０２

英国 １３２ ６１ ６８ １８０ ２１６

注：采取相对美元的直接标价法，＞０为贬值，＜０为升值。“ｎａ”表示数据不详。
资料来源：ＩＭＦＩＦＳ，２０１７年１月。

尽管２０１６年全年 Ｅ１１国家货币总体对
美元贬值，但是从季度数据看，部分国家的
货币贬值压力逐步降低，甚至还出现升值态
势。印度卢比对美元汇率 ２０１６年第一季度
同比贬值８５％，到２０１６年第四季度同比贬
值幅度收窄至 ２３％。而巴西雷亚尔、印度
尼西亚卢比、韩元、俄罗斯卢布、南非兰特
等在２０１６年年底都对美元汇率出现同比升
值。但阿根廷比索、中国人民币、新土耳其
里拉对美元汇率在 ２０１６年第四季度仍保持
非常大的贬值压力。

其他发达经济体货币对美元汇率也出现
大幅波动。２０１６年日元对美元升值１０１％，
而英镑对美元贬值则达１３２％。日元升值来
自其避险功能的强化，而英镑的贬值则主要
来自英国脱欧的影响。这也显示出国际金融
市场的动荡。

Ｅ１１国家货币的实际有效汇率也呈现不
同的波动态势。２０１６年巴西雷亚尔、印度
卢比、印度尼西亚卢比、韩元、俄罗斯卢
布、南非兰特实际有效汇率大体呈现 “前贬
后升”态势。中国人民币实际有效汇率则呈
现 “前升后贬”态势，新土耳其里拉实际有
效汇率则表现为 “两头贬中间升”态势。阿
根廷比索、墨西哥比索实际有效汇率则经历

了大幅贬值，２０１６年１２月，两国货币实际
有效汇率同比分别贬值１１７％和１４７％。
９１２　内外因素影响汇率波动

Ｅ１１国家货币汇率变动主要受到国内和
国际两方面因素影响。从国际因素来看，美
联储货币政策变动及其预期变化是影响 Ｅ１１
国家货币汇率变动的重要外部因素。从国内
因素来看，经济增长、通货膨胀、利率等经
济状况的变化也对其汇率走势带来影响。

首先，美元指数变动仍是影响Ｅ１１国家
货币汇率变化的重要外部因素。２０１５年第
四季度，随着市场对美联储加息预期不断升
温以及美联储最终在２０１５年１２月进行全球
金融危机之后的首次加息，美元指数出现快
速上升。２０１６年 １月相比 ２０１５年 １０月，
美元指数上升４４％。这导致多数 Ｅ１１国家
货币对美元汇率在 ２０１６年第一季度出现大
幅贬值。不过，随着美联储加息效应的逐步
消退，美元指数出现回落，Ｅ１１国家货币对
美元的贬值压力也有所降低。然而，此后随
着美联储加息预期的再次升温，美元指数又
一次出现大幅上升。２０１６年１２月相比２０１６
年９月，美元指数再次上升 ５９％，这引发
了部分 Ｅ１１国家货币对美元汇率在２０１６年
第四季度的又一次贬值。
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１国家外汇管理局国家外汇管理局负责人就２０１６年１２月份外汇储备规模变动情况答记者问 ［２０１７－０１－０７］．ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｓａｆｅｇｏｖｃｎ．

其次，Ｅ１１国家的内部经济情况是影响
货币汇率走势的另一重要因素。总体上，
Ｅ１１国家在 ２０１６年仍延续了经济低速增长
态势，在美元总体走强的大背景下，这决定
了 Ｅ１１国家货币币值偏弱的趋势。不过，
Ｅ１１国家内部一些经济情况对于本币汇率稳
定甚至是汇率走强也提供了支持。一是 Ｅ１１
国家普遍偏高的利率水平。如巴西、俄罗斯
虽然基准利率处于下行通道，但依然在１０％
以上。部分国家为化解美联储加息对本币带
来的贬值压力，也希望通过提高利率水平进
行应对。如墨西哥在２０１６年连续多次加息，
这对于缓解本币贬值也起到了一定的作用。
二是部分Ｅ１１国家经济状况开始有所好转。
从２０１６年起，部分 Ｅ１１国家经济状况有所
好转，即使俄罗斯和巴西经济仍处于负增
长，但是衰退幅度已有所降低。三是大宗商
品价格企稳回升。多数Ｅ１１国家对大宗商品
出口存有依赖，大宗商品价格的回升不但有
利于促进这些国家的经济恢复，同时也有利
于恢复国际资本对这些国家的信心，从而为
其汇率提供一定的支撑。
９１３　政策干预难度加大

为支持本币汇率，包括 Ｅ１１国家在内
的新兴经济体不得不动用国际储备等手段
进行外汇市场干预。为此，部分新兴经济
体耗费了大量国际储备。２０１６年，为稳
定人民币汇率，中国的外汇储备出现大幅
下降。截至 ２０１６年年末，中国外汇储备
规模为 ３０１０５１７亿美元，全年累计减少
３１９８４４亿美元，储备量逼近 “３万亿”
关口。从２０１６年全年的情况看，中国人民
银行稳定人民币汇率是外汇储备规模下降的
最主要原因。１面对新土耳其里拉的大幅贬
值，土耳其央行在２０１７年１月紧急将外汇准
备金率下调５０个基点，并将银行间拆借限额
下调至２２０亿新土耳其里拉，并宣称必要时
将采取额外措施抑制市场过度波动。墨西哥
央行面对墨西哥比索的贬值压力，也积极入

市对比索进行干预。２０１７年１月，墨西哥开
展了自２０１６年２月以来的再一次汇市干预。
与此同时，在本币贬值的压力之下，土耳其
和墨西哥央行还通过提高利率试图阻止货币
贬值，但这无疑对经济复苏形成阻碍。

９２　国债市场总体向好

国债收益率是国债市场的重要刻画指
标，反映了一国资本市场的风险偏好、市场
参与者对于经济和流动性的预期。在发达市
场经济国家，国债市场收益率已成为金融市
场的基准利率，成为投资者判断市场趋势的
风向标。
９２１　国债收益率变动方向不一

２０１６年，Ｅ１１国家国债收益率仍存在
较大的差异。以 ５％为分界线，中国和韩国
十年期国债收益率长期低于 ５％。阿根廷国
债收益率在２０１５年出现大幅下降的基础上，
２０１６年也进一步下降至 ５％以下。２０１６年
１２月，阿根廷十年期国债收益率已经降至
２２％，成为Ｅ１１国家中国债收益率最低的
国家之一。十年期国债收益率超过 ５％的
Ｅ１１国家则包括巴西、印度、印度尼西亚、
墨西哥、俄罗斯、土耳其等。其中，巴西和
土耳其依然是国债收益率水平最高的两个国
家，２０１６年１２月两国十年期国债收益率仍
在１１％左右。

从变动趋势看，部分Ｅ１１国家十年期国
债收益率呈现下降趋势。阿根廷十年期国债
收益率 ２０１５年 １２月已经降至 １７５％，
２０１６年上半年虽重新有所上升，但是随后
再次下降至 ３％以下。巴西十年期国债收益
率虽维持在高位，但是 ２０１６年下降态势明
显，从２０１６年 １月的 １６％下降至 ２０１６年
１２月的１１４６％。印度十年期国债收益率也
有明显的下降，从２０１６年１月的７７８％下
降至１２月的６５２％。俄罗斯十年期国债收
益率也从 ２０１６年 １月的 １０３％下降至 １２
月的８３８％。其他 Ｅ１１国家十年期国债收
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益率在２０１６年大都经历了先下降再上升的
趋势。２０１６年 ６月，土耳其十年期国债收
益率从 ２０１６年 １月的 １０５４％下降至
９０３％，但 ２０１６年 １２月 重 新 上 升 至
１１０９％ （见图９１）。其他国家如中国、印

度尼西亚、韩国、墨西哥等国十年期国债收
益率也经历了类似的走势，从 ２０１６年全年
来看，除印度尼西亚外，这些国家的十年期
国债收益率均出现一定的涨幅。

图９１　２０１５—２０１６年部分Ｅ１１国家十年期国债收益率
资料来源：万得数据库，投资网站 （Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇｃｏｍ）（ｈｔｔｐ：／／ｃｎｉｎｖｅｓｔｉｎｇｃｏｍ），２０１７年１月。

９２２　影响国债收益率变动的因素
经济基本面是影响国债收益率变动的中

长期因素，其决定了国债收益率的周期性波
动。中国、韩国、印度及墨西哥等国近几年
来经济总体保持平稳增长，这使得其国债收

益率保持稳定，且维持在相对低位水平。而
俄罗斯、巴西等国近年来经济陷入衰退，经
济的持续动荡致使其国债收益率持续位于高
位。总体来看，由于新兴经济体经济大都处
于高速发展时期，经济潜在增长率和资本回
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报率较高，因此，其国债收益率要普遍高于
发达经济体。

除经济基本面外，其他因素在短期内对
国债收益率产生影响。一是货币政策的影
响。当央行实施降息时，利率降低，国债价
格上升，国债收益率下降。因此，国债收益
率将随着央行利率水平同向变动。２０１６年，
俄罗斯、巴西等国利率处于下降通道，其国
债收益率总体也处于下行趋势，而墨西哥、
土耳其等国利率处于上升通道，其国债收益
率总体处于上行趋势。

二是发达经济体经济政策的影响。发达
经济体总体超低的利率水平在拉低发达经济
体国债收益率的同时，也驱使国际资本不断
涌入新兴经济体国债市场，以寻求更高的收
益水平。这在一定程度上有助于新兴经济体
国债收益率总体水平的走低。与此同时，作
为全球基准的美国国债市场变动也会对新
兴经济体国债市场带来影响。２０１６年下半

年，美国十年期国债收益率出现飙升，
２０１６年７月至 １２月，累积上升近 １个百
分点。这被认为是导致众多新兴经济体国
债收益率在２０１６年下半年出现大幅上升的
重要原因。

三是主权信用评级的影响。从标准普尔
对Ｅ１１国家的主权信用评级来看，２０１６年
大部分国家的信用评级维持稳定。中国、印
度、印度尼西亚、墨西哥、俄罗斯、南非
等国最近给出的评级均与上次评级保持一
致，这显示出这些国家国债市场总体保持
稳定。阿根廷、韩国相较上次评级有所好
转，特别是阿根廷２０１６年宣布正式走出债
务违约，其主权信用评级也被标准普尔从
２０１４年的选择性违约上升至 Ｂ－，这为其
国债收益率大幅降低起到了关键作用。不
过，巴西、沙特阿拉伯、土耳其的主权信
用评级有所下调，这与其国债收益率维持
高位是一致的 （见表９２）。

表９２　Ｅ１１国家主权信用评级变化

最新评级 前景 评级日期 上次评级 上次评级变动日期

阿根廷 Ｂ－ 稳定 ２０１６／５／６ ＳＤ ２０１４／７／３０

巴西 ＢＢ 负面 ２０１６／２／１７ ＢＢ＋ ２０１５／９／９

中国 ＡＡ－ 负面 ２０１６／３／３１ ＡＡ－ ２０１０／１２／１６

印度 ＢＢＢ－ 稳定 ２０１４／９／２６ ＢＢＢ－ ２０１２／４／２５

印度尼西亚 ＢＢ＋ 正面 ２０１５／５／２１ ＢＢ＋ ２０１３／５／２

韩国 ＡＡ 稳定 ２０１６／８／８ ＡＡ－ ２０１５／９／１５

墨西哥 ＢＢＢ＋ 负面 ２０１６／８／２３ ＢＢＢ＋ ２０１３／１２／１９

俄罗斯 ＢＢ＋ 稳定 ２０１６／９／１６ ＢＢ＋ ２０１５／１／２６

沙特阿拉伯 Ａ－ 稳定 ２０１６／２／１７ Ａ＋ ２０１５／１０／３０

南非 ＢＢＢ－ 负面 ２０１５／１２／４ ＢＢＢ－ ２０１４／６／１３

土耳其 ＢＢ 稳定 ２０１６／１１／４ ＢＢ ２０１６／７／２０

注：ＳＤ：选择性违约；标准普尔在２０１６年共对土耳其进行了三次评级，除表格中的两次外，２０１６年５月６
日，标准普尔对土耳其的评级为ＢＢ＋，前景为稳定，而在此之前的评级是２０１４年２月７日，评级为ＢＢ＋。
资料来源：全球利率网站 （ｇｌｏｂａｌｒａｔｅｓｃｏｍ）（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｇｌｏｂａｌｒａｔｅｓｃｏｍ／），２０１７年１月。

从十年期国债收益率的走势来看，过去
较为动荡的阿根廷、俄罗斯、巴西等国国债

市场正逐步企稳。２０１６年，阿根廷逐渐走
出债务危机风波。主权信用评级公司纷纷提
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高其主权信用评级，除标准普尔在 ２０１６年
将其信用评级从选择性违约提高至 Ｂ－外，
穆迪和惠誉也分别在 ２０１６年将其评级提高
至Ｂ３和Ｂ。２０１６年４月，阿根廷政府发行
１５０亿美元主权债券，但国际投资者认购意
向高达６２０亿美元，最终发行额为１６５亿美
元。这意味着阿根廷在时隔 １５年以后重返
全球债券市场。２０１６年 ５月，俄罗斯财政
部也宣布发行一批十年期欧洲债券，这是俄
罗斯在２０１４年遭到西方制裁以来首次发行
欧洲债券。２０１６年１０月，沙特阿拉伯也首
次面向国际资本市场发行债券，受到国际投
资者的追捧。未来随着国内经济状况的好转
以及大宗商品价格的企稳回升，投资者对于
新兴经济体国债市场的信心将会进一步恢
复，从而有利于这些国家国债市场的稳定。

９３　股票市场维持波动

股票市场通常被认为是经济的晴雨表，
因为投资者往往会将企业的未来表现作为投

资依据。经济基本面、货币政策的松紧以及
国际金融市场的变化都对Ｅ１１国家的股票市
场有着直接影响。
９３１　多数股票市场规模有所扩大

多数Ｅ１１国家股票市场规模在２０１６年出
现增长。尽管经济增长状况不佳，但阿根廷、
巴西、俄罗斯三国股票市场市值在２０１６年出
现大幅增长，相比２０１５年分别增长３７０％、
２９０％、２８４％。印度尼西亚、南非、土耳
其等国股票市场市值也出现较大幅度增长。

中国是Ｅ１１国家中唯一一个股票市场市
值出现下降的国家，２０１６年年末中国沪市和
深市股票市场总市值为５０７７万亿元人民币，
相比２０１５年下降４４％ （见图９２）。中国股
市规模的收缩主要来自于 ２０１６年年初的股
市动荡，受其影响，２０１６年 １月中国沪深
两市股票市场总市值相比２０１５年１２月剧烈
下降达２４％。２０１６年２月、４月、９月、１２
月中国股票市场市值均出现一定程度的环比
下降。

图９２　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家股票市场市值增长率
注：各国股票市场市值数据选择说明如下：阿根廷布宜诺斯艾利斯证券交易所；巴西圣保罗证券交易所；中

国上海证券交易所和深圳证券交易所；印度国家证券交易所；印度尼西亚证券交易所；韩国证券交易所；墨

西哥证券交易所；俄罗斯莫斯科交易所；沙特证券交易所；南非约翰内斯堡证券交易所；土耳其伊斯坦布尔

交易所。股票市场市值均以本币计价。图中标示数据为２０１６年数据，图示经过排序化处理，以２０１６年数
据为排序依据。

资料来源：ＣＥＩＣ，２０１７年１月。
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９３２　股票市场波动仍然较大
２０１６年多数 Ｅ１１国家股指出现上升。

在经历了 ２０１５年的震荡之后，２０１６年
Ｅ１１国家股市均有所恢复。２０１５年 １２月
至２０１６年 １２月，俄罗斯、阿根廷、巴西
三国股指上升幅度分别为 ５２２％、４４９％

和３８９％，成为全球上涨幅度较高的几个
股票市场 （见图９３）。印度尼西亚、土耳
其、墨西哥等国股指也出现较大幅度的上
涨。只有中国和南非股票市场指数出现下
降，相比２０１５年 １２月，２０１６年 １２月两
国股指分别收缩１１３％和０１％。

图９３　２０１５—２０１６年Ｅ１１国家证券市场股票相对指数
注：各国股票指数选择说明如下：阿根廷布宜诺斯艾利斯证券交易所指数；巴西圣保罗证券交易所指数；中

国沪深３００指数；印度孟买证券交易所敏感３０指数；印度尼西亚雅加达综合指数；韩国证券交易所ＫＯＳＰＩ
指数；墨西哥证券交易所指数；俄罗斯莫斯科股票市场指数；沙特阿拉伯证券交易所基准股指；南非约翰内

斯堡证券交易所全股指数；土耳其伊斯坦布尔证券交易所国家１００指数。２０１５年１月各国股指设定为１００。
资料来源：ＣＥＩＣ，２０１７年１月。

Ｅ１１国家股市仍存在较大的波动性，特
别是对于涨幅较大的国家。巴西股指月度环
比涨幅最大曾达到１７％ （２０１６年３月），其
月度跌幅也曾达到－１０１％ （２０１６年５月）。
阿根廷股指的月度最大涨幅和跌幅也分别达
到１６％和－７６％。沙特阿拉伯、俄罗斯、
印度等国也存在类似的情况。中国股市在
２０１６年更是经历了大幅波动。受实施熔断
机制、资本外流、信心下挫等影响，中国股
市在 ２０１６年年初出现大幅下跌，沪指在
２０１６年１月前两周累积跌幅高达１８９％，１
月沪深３００指数相比２０１５年１２月更是下跌
２１％。但３月受资金重新流入、政策利好、

美联储加息预期下降等因素影响，沪深３００
指数上涨１１８％。股指的大幅波动反映了新
兴经济体股票市场的不稳定。

９４　房地产市场风险累积

２０１６年Ｅ１１国家房价出现剧烈的分化，
部分国家的房价出现大幅上涨，而部分国家
房价则出现大幅下跌，与此同时，部分 Ｅ１１
国家内部房地产市场发展也出现巨大差异。
Ｅ１１国家采取了针对性的房地产政策，这对
于稳定房地产市场起到了一定的作用。但房
地产市场的风险仍在不断累积。
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９４１　房地产价格涨跌互现
房地产市场继续保持分化。全球房地产

市场继续呈现缓慢复苏态势。根据 ＩＭＦ的统
计，２０１６年第三季度全球住房价格指数为
１５５９５，相比 ２０１５年同期上涨 ２５％，目
前的房价指数几乎恢复到全球金融危机前的
水平。

从２０１６年来看，Ｅ１１国家房价呈现出不
同的特征。一是各国房价涨跌互现。２０１６年
第二季度，巴西和俄罗斯房价相比２０１５年同

期分别下跌 ２０３％和 １２５％，南非和印度
尼西亚房价也有不同程度下跌 （见图９４）。
相比之下，土耳其、墨西哥、中国、印度、
韩国等国房价则与全球住房价格走势一致，
部分国家房价涨幅甚至超过全球平均水平。
二是各国国内房地产市场也存在巨大差异。
如中国一线和热点二线城市房价持续攀升，
而部分二线和绝大部分的三四线城市由于面
临较大的去库存压力，房价上涨受到抑制甚
至出现负增长。

图９４　２０１６年部分Ｅ１１国家实际住房价格增长率
注：除南非、土耳其为２０１６年第三季度数据外，其他国家为２０１６年第二季度数据。
资料来源：ＩＭＦＧｌｏｂａｌＨｏｕｓｉｎｇＷａｔｃｈ，２０１７年２月。

９４２　房地产市场因势利导
Ｅ１１国家房价走势与货币政策走向密切

相关。部分Ｅ１１国家的房价走高很大程度来
自于宽松货币政策下的信贷扩张。如中国
２０１５年的国内信贷同比增长 ２３８％，２０１６
年前两个季度分别达到 ２５４％和 ２４７％，
２０１６年第三季度稍微回落，也有 ２３０％。
墨西哥国内信贷同比增速在 ２０１６年第二季
度达到２０１％，远高于前几年的水平。相比
之下，房价出现同比下降的印度尼西亚、南
非等国其国内信贷增速在２０１６年则呈现逐
步下降趋势。

Ｅ１１国家房价走势也受到外国投资的影
响。凭借巨大的增长潜力，新兴经济体房地
产市场一直受到外国投资者的关注，外资的
流入也有助于新兴经济体房价的上涨。如土
耳其２０１６年房地产市场的强劲表现就部分
归因于外国投资的大幅流入，而巴西 ２０１６
年经济与政治的不确定性则打击了外国投资
者的信心。

面对房地产市场的不同走势，Ｅ１１国家
采取了不同的房地产政策。中国在房地产市
场分化加剧的情况下，强调 “分类调控、因
城施策”。针对房地产库存压力较大的二三
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１本国货币贬值后，在最初的一段时期内由于消费生产行为的 “粘性”，进口和出口的贸易量并不会发生明显的变化，因
此本币贬值将会造成出口收入的相对减少和进口支出的相对增加，从而使得经常项目收支状况反而会比原先恶化。经过
一段时间后，货币贬值对经常项目的收支改善效果才开始发挥，这被称为 “Ｊ曲线效应”。

２ＫｅａｒｎｓＪ，ＰａｔｅｌＮＤｏｅｓｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｎｎｅｌｏｆＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅｓＯｆｆｓｅｔｔｈｅＴｒａｄｅＣｈａｎｎｅｌ？ＢＩＳＱｕａｒｔｅｒｌｙＲｅｖｉｅｗ，
Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２０１６

四线城市，中国政府出台了一系列刺激政
策，包括下调不限购城市的贷款首付比例、
降低契税等，不断释放居民潜在需求，促进
房地产行业去库存。针对房价涨幅较大的一
线城市，中央和地方政府密集出台调控政
策，通过限购、限贷、加大土地供应等措
施，抑制这些城市的房价过快上涨。为抑制
房地产市场快速发展所引发的家庭债务激增
问题，韩国政府也通过提高首付比例、出台
房贷限制政策、延长转售房产持有期限等措
施收紧房地产政策。面对房地产市场的下
滑，印度尼西亚政府则通过放松放贷首付比
例、放宽外国投资者投资限制等措施，来促
进房地产市场的增长。

９５　发展不确定性增加

２０１７年Ｅ１１国家金融市场面临的国内
外环境更为复杂。从国际环境看，全球经济
复苏依然缓慢，美国、英国等发达经济体政
策不确定性大幅提高，特朗普就任美国总
统、英国脱欧的效应可能会进一步发酵，欧
洲多国将会相继举行大选，民粹主义和反全
球化情绪不断蔓延。其中，美联储货币政策
变动仍是影响Ｅ１１国家金融市场走势的重要
外部因素。在２０１５年、２０１６年两次加息之
后，美联储在 ２０１７年将会继续延续加息进
程，美元总体将会保持走强趋势。尽管美联
储进一步加息的时点和节奏的不确定性将会
加剧美元指数的波动性，但未来美元走强的
总体趋势不会变。全球金融条件收紧将导致
全球金融市场波动加剧，新兴经济体金融市
场也将不可避免地受到冲击。从国内环境
看，部分Ｅ１１国家经济增长复苏缓慢，通货
膨胀率上升，债务风险不断累积，这些因素
也可能加剧Ｅ１１各国金融市场的波动。

在美元走强的情况下，Ｅ１１国家货币将
继续面临贬值压力。货币贬值会通过贸易和
金融两大渠道影响经济发展。从贸易渠道来
看，本币对美元贬值虽有利于促进新兴经济
体对外出口，但在短期内受贸易合同无法更
改等因素影响，反而可能造成经常项目收支
逆差的增加或顺差的减少。１从金融渠道来
看，本币贬值将会造成资本外流、美元债务
压力增加、国内资产价格下跌等，从而增加
新兴经济体的金融风险。国际清算银行发布
的一份研究报告对本币贬值的贸易效应和金
融效应进行了对比，其研究发现汇率贬值将
会通过贸易渠道刺激经济活动，通过金融渠
道抑制经济活动。对于大多数新兴市场经济
体来说，货币贬值的金融渠道效应将会明显
抵消来自贸易渠道的效应。也就是说，对多
数新兴经济体来说，汇率贬值将令经济增长
放缓。２

美联储加息仍是Ｅ１１国家国债市场面临
的最大不确定性。美联储加息将促使国际
资本回流美国，新兴经济体国债市场资金
流入减少。一旦避险资金从新兴经济体国
债市场大幅撤出，这将导致国债价格下跌，
收益率上升。严重时可能出现大范围抛售
国债的情况，从而增加国债市场风险甚至
引发债务危机。

Ｅ１１国家股票市场继续在波动中调整。
伴随着股指的大幅上升，个别Ｅ１１国家股票
市场的风险在升高。如阿根廷股票市场近两
年快速发展，布宜诺斯艾利斯证券交易所指
数２０１６年１２月已经升至１６９１７９点，相
比２０１５年１月上涨９９３％。当前阿根廷的
经济基本面并不支持其股票市场的这种高度
繁荣。在这种情况下，个别Ｅ１１国家股票市
场可能会出现较大调整。
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Ｅ１１国家房地产市场风险上升，但总体
可控。近几年，多个Ｅ１１国家房价出现快速
增长，甚至大大超过了其收入的增长，房地
产市场蕴含的风险不断增加。从外部看，伴
随着美联储加息，Ｅ１１国家房地产市场将同
时面临国际资本外流和国内信贷收缩的双重
挑战。从内部看，多数Ｅ１１国家房地产市场
还面临着房价快速上涨与高库存风险并存的
困境。Ｅ１１国家大都采取了针对性的政策，
取得了初步效果，未来仍需高度警惕。

此外，Ｅ１１国家银行业也在不断承压。
２０１６年，多数 Ｅ１１国家银行业不良贷款率

有所上升。其中，印度银行不良贷款率相比
２０１５年上升了１６９个百分点，俄罗斯也上
升了０８２个百分点，与此同时，这两个国
家也是 Ｅ１１国家中不良贷款率最高的国家
（见表９３）。除此之外，巴西、南非、土耳
其、印度尼西亚等国的形势也不容乐观。
２０１６年，中国的银行不良贷款率为１７５％，
相比 ２０１５年上升 ００７个百分点，在 Ｅ１１
国家中总体处于相对较低的水平。银行不良
贷款率的上升反映了银行业风险在不断累
积，尤其是个别Ｅ１１国家的比率甚至高于国
际正常水平，值得关注。

表９３　２０１０—２０１６年Ｅ１１国家银行不良贷款占总贷款余额的比例 单位：％

２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

阿根廷 ２１１７ １３９６ １７３５ １７３３ １９９０ １７３７ １８９４

巴西 ３１０８ ３４６７ ３４４７ ２８５７ ２８５５ ３３１２ ３８４７

中国 １１３２ ０９６２ ０９５４ １０００ １１００ １６７４ １７４７

印度 ２３８６ ２６７０ ３３７４ ４０２８ ４３４６ ５８８４ ７５７３

印度尼西亚 ２５３２ ２１４４ １７７３ １６８７ ２０６７ ２４３１ ２９８１

韩国 ０５８８ ０４８４ ０５９４ ０５７１ ０６２２ ｎａ ｎａ

墨西哥 ２０４３ ２１１６ ２４４４ ３２４３ ３０３７ ２５２３ ２３３７

俄罗斯 ８２３４ ６５９０ ６０２７ ６００１ ６７３１ ８３４７ ９１６３

沙特阿拉伯 ２９６８ ２２２４ １６７０ １３０７ １０８０ １２３７ １２１９

南非 ５７９２ ４６８１ ４０４３ ３６４１ ３２４５ ３１２１ ３１７４

土耳其 ３４９０ ２５７６ ２７４３ ２６３６ ２７４２ ２９８８ ３１７４

注：“ｎａ”表示数据不详。
资料来源：ＷｏｒｌｄＢａｎｋＷＤＩ，２０１７年２月。
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为了帮助读者了解新兴经济体发展的最新情况，并为加强新兴经济体各领域的交流与合
作搭建新的平台，在博鳌亚洲论坛秘书处的组织下，中国社会科学院世界经济与政治研究所
的研究人员负责编写新兴经济体发展年度报告。该报告以二十国集团中的１１个新兴经济体
（Ｅ１１）为研究对象，力求以准确的数据、翔实的资料以及深入的分析反映一年来Ｅ１１各国经
济和社会发展情况、相互之间经济合作以及Ｅ１１与外部经贸联系的最新进展。

《博鳌亚洲论坛新兴经济体发展２０１７年度报告》由中国社会科学院世界经济与政治研究
所所长张宇燕教授主编，并负责整个报告的框架设计。除序言外，本报告正文分为９章：第
１章为 Ｅ１１经济总体形势分析和前景展望；第２章至第９章分别从经济增长、就业与收入、
物价与货币政策、国际贸易、国际直接投资、大宗商品市场、债务和金融市场方面介绍了
Ｅ１１的经济发展状况。在写作的分工上，第１章执笔人为张宇燕，第２章和第８章执笔人为
贾中正，第３章和第７章执笔人为冯维江，第４章和第９章执笔人为熊爱宗，第５章和６章
执笔人为徐秀军。张宇燕和徐秀军负责报告统稿。

在报告写作过程中，博鳌亚洲论坛秘书长周文重先生、高级顾问姚望先生以及博鳌亚
洲论坛研究院执行院长洪斌先生给予了多方面的帮助与指导，巴西应用经济研究所教授里
纳托·鲍曼 （ＲｅｎａｔｏＢａｕｍａｎｎ）、印度尼西亚大学社会与政治学院国际关系系主任伊维·
费瑞尼 （ＥｖｉＦｉｔｒｉａｎｉ）、墨西哥国立自治大学法学研究所研究员安都乐·加西亚 （ＡｒｔｕｒｏＯ
Ｇａｒｃｉａ）、俄罗斯科学院经济研究所副所长斯威特拉娜·格林金娜 （ＳｖｅｔｌａｎａＰＧｌｉｎｋｉｎａ）、
韩国国家经济政策研究所高级研究员金庆充 （ＨｅｕｎｇｃｈｏｎｇＫｉｍ）、印度尼西亚观察家研究基
金会主席苏丁德拉·库卡尼 （ＳｕｄｈｅｅｎｄｒａＫｕｌｋａｒｎｉ）、中国国家发展和改革委员会学术委员
会秘书长张燕生、中国人民大学副校长刘元春、国务院发展研究中心亚非发展研究所所长周
晓晶、中国社会科学院经济研究所研究员裴长洪以及中国社会科学院世界经济与政治研究所
副所长姚枝仲等均提出了许多有益帮助，在此一并表示诚挚的谢意。

在撰写过程中，由于作者所掌握的材料和水平所限，错漏之处在所难免，敬请广大读者
批评指正。本报告并不必然代表博鳌亚洲论坛的观点，所有文责由作者承担。


