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十九大报告指出，“世界正处于大发展大变革大调整时期”。在经济方面，2008年国际金融危机

爆发以来，世界经济发生了一些深刻变化，这些变化与经济全球化的演变有着密切关系。主要大国经

济规模的相对变化、经济政策的调整以及新技术进步等因素都使得当今的世界经济进入了一个新时

代。以各国积极参与国际贸易和国际投资为特征的经济全球化仍然在继续，各国参与的方式方法正

在发生一些重要变化，经济全球化正面临着严重挑战。本文拟从国际贸易增长、经常账户平衡、国际

投资流动、实际利率变动以及发达国家与发展中国家相对经济增长率的变化等方面来观察和认知这

些变化。

一、国际贸易增速趋缓

经济全球化进程的一个重要表现是国际贸易增长速度超过各国国内生产总值（GDP）增长速度。

在1980—2007年期间，按照国际货币基金组织的统计口径，世界GDP年平均增长率为3.53%，世界货

物和服务贸易（进出口）总量年平均增长率为6.09%，后者比前者高出2.56个百分点。如果从冷战结

束的1991年算起，世界GDP年平均增长率在1991—2007年期间为3.74%，世界货物和服务贸易总量

年平均增长率为6.96%，后者比前者高出3.22个百分点。但在2008—2017年期间，这种对比关系发生

了逆转。在这个时期，世界GDP年平均增长率为3.33%，世界货物和服务贸易总量年平均增长率仅为

内容提要 在“世界正处于大发展大变革大调整时期”的背景下，世界经济新趋势尤其值得重视。通过

概略地考察国际贸易增长、经常账户平衡、国际投资流动、实际利率走势以及发达经济体与发展中经济体相

对增长率等方面的新变化，可以看出：外部需求减速将长期存在；各国对外部市场的重视和争抢或会进一步

加剧；我国在经济全球化进程中，需要坚持发展国内市场为主、致力于为国内基于效率提升和持续的内生技

术进步创造有利的社会经济制度条件，积极探索国际多边贸易和投资体制的“升级版”。
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3.17%，后者比前者低了0.16个百分点。

如 图 1 所 显 示 ，

2017年世界贸易（货物

加服务进出口量）增长

率回升到 4.16%，超过

同年世界GDP 增长率

3.62%。这个回升和超

越，主要是 2017 年世

界经济复苏和国际大

宗商品价格转升的一

个结果。世界GDP 增

长 率 在 2016 年 为

3.21%，显著低于 2017
年。同时，2017年相比

2016年，国际市场上三

大原油市场的平均报价从42.84美元/桶上涨到50.28美元/桶，食品和饮料平均价格指数从145.8上升

到149.1（2005年=100），包括木材、棉花、羊毛和橡胶等在内的农业原料价格指数从113.3上升到115.6
（2005年=100），包括铜、铝、铁矿石、锡、镍、锌、铅和铀在内的金属价格指数从119.7上升到144.5（2005
年=100）。综合来看，国际大宗商品平均价格水平在这两年中上涨了至少10%。

一般而言，各国对外货物和服务需求与其经济增长之间存在正相关关系，即在经济复苏或经济增

长加速时期，其对外需求会以超过GDP增速的速度而增长。同时，在大宗商品国际贸易方面，国际需

求也与价格变动在短期内有正相关关系，即在价格水平上升时，实际需求趋于增加，后者主要是出于

存货调整的目的，预防在未来因预期价格上升而增加支出。

但是，有一些结构性因素却在削弱各国经济增长与对外贸易的相关性。首先，自动化和人工智能

等技术进步促使制造业越来越“轻型化”，同时也降低了对普通非熟练劳工的需求，促使制造业可继续

“留在”工资成本较高的本国而不是转移到国外。在二十世纪九十年代和二十一世纪第一个十年大量

出现的产业外包趋势已有减弱，对国际贸易的增长带来了一定的减速效应。

其次，得益于本国的页岩油开采，包括美国在内的一些传统的国际能源重要进口国，减少了对进

口能源的需求。发达经济体作为一个整体也因为节能技术的发展和减排要求而促使进口能源的需求

受到了抑制。在国际能源市场上，需求动力主要来自中国和印度等新兴市场经济体。如果这些经济

体的经济增长率不能达到它们在在二十世纪九十年代和二十一世纪第一个十年中所有过的高速，那

么，国际大宗商品价格趋势在未来将比在过去会变得相对平稳一些。

此外，还应当考虑一些大国的贸易政策的变化及其对国际贸易增长趋势的影响。总的看，世界范

围内的贸易政策正在发生一些调整，近期的前景不容乐观。未来若干年中，若世界经济整体增长率不

能超过二十一世纪第一个十年的平均水平（3.93%），那么，将难以指望国际贸易增速也会达到那个时

期的水平（5.17%）。

二、全球经济不平衡逐步改善

在2008年国际金融危机爆发前，国际社会广泛谈论“全球经济不平衡”，并以若干大型经济体的
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数据来源：同图1，2018—2022年为预测数。

图2 主要发达经济体经常账户差额/GDP比率，1980—2022年

经常账户失衡（CA）与其 GDP 的比率来度量。以美国为例，1991 年经常账户顺差与 GDP 比率为

0.05%，2007年经常账户逆差与GDP比率高达-4.91%。中国经常账户顺差与GDP比率在2007年也高

达9.89%。国际金融危机爆发后，除个别国家外，主要经济体的经常账户平衡（失衡）与GDP的比率都

不同程度上出现了下降。美国经济账户逆差与GDP比率在2016和2017年下降到2.38%~2.42%区间，

中国经常账户顺差与GDP比率则下降到1.4%~1.7%的水平。

如图 2 所示。自

2009 年以来，美国的

经常帐户差额与GDP
比 率 已 下 降 到 低 于

3%的水平（相当于其

在二十世纪八十年代

或九十年代的水平），

其它的几个国家，如

德国、日本和英国 也

都出现了不同程度的

“缓和”表现。其中，

德国在全球金融危机

后的几年中出现快速

爬升，其经常账户顺

差与GDP比率在 2015年高达 8.5%，这反映了来自新兴市场经济体对德国产品的强劲需求以及德国

国内需求相对疲弱。此外，尽管近年来，日本的经常账户顺差与GDP比率仍居高位（2015—2018年期

间在3.1%-3.8%之间），低于其在1986和2007年所达到的历史高点（超过4%）。英国（联合王国）的经

常账户逆差在2014年达到历史高点-4.7%，随后三年中稳步下降，至2017年为3.7%。据预测到2022
年会进一步下降到-2.5%。

如图3所示，在除中国之外的主要发展中国家中，巴西、印度和俄罗斯也都表现出了趋于“缓和”

的迹象。巴西经常账

户逆差与GDP比率在

2017 年为- 1.4%，低

于 2014 年的-4.2%，

也低于其历史最高点

（1999 年的- 4.3%）。

印度经常账户逆差与

GDP 比 率 在 2017 年

为-1.4%，大大低于其

在 2012 年 时 的 -
4.8%。而且值得注意

的是，这种降低发生

在印度经济增长处于

相对高速的时期，基
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本接近于中国在二十世纪九十年代后半期和二十一世纪第一个十年中的情形。得益于大量资源产品

的出口和对进口贸易的控制，俄罗斯多年来一直处于经常账户顺差状态，2017年为2.8%。但这也低

于2015年的5.3%或国际油价高涨时的10%水平（2005年的10.3%）。

主要经济体经常账户失衡的减弱意味着从流量指标上看，各国对外部资金市场的依赖程度有减

轻，这也从一个侧面反映了国际资金市场对各国贸易增长的支持相对减弱。对大型经济体而言，依赖

国际资金对贸易逆差进行融资或将贸易盈余所产生的收入投放于海外市场的吸引力似乎在减弱。

三、国际直接投资增速下降

按联合国贸易发展组织的统计，国际金融危机爆发前的2007年，世界各国对外直接投资（FDI）流

入额达到1.9万亿美元，创下了历史纪录，其中发达经济体贡献了近1.3万亿美元。但自2007年以来，

世界各国对外直接投资流入额很少超过 1.5万亿美元，仅在 2015年恢复到略超过 1.9万亿美元的水

平。同时，发达经济

体的对外直接投资流

入 额 在 最 高 年 份

2015 年仅为 1.1 万多

亿美元。

为了更清楚地观

察外商直接投资在世

界范围内的变动，将

图 4 的 数 据 与 有 关

GDP 数据进行对比，

并反映在图 5中。在

1990—2000 年间，全

世界外商直接投资流

入额与 GDP 的比率

由 0.87% 提 高 到

4.02%，其中，发达经

济体的外商直接投资

流入额与 GDP 的比

率 由 0.93% 提 高 到

4.18%，发展中经济

体比率由 0.68%提高

到 3.33%。从此指标

的变动情况来看，二

十世纪九十年代是经

济全球化的“黄金时

代”。在二十一世纪

的第一个十年中，该

指标出现了先降后升
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的局面，并在国际金融危机爆发前的2007年达到了一个相对高的水平（三者皆超过了3%）。在2008
年国际金融危机爆发时，三者的水平都快速下降了。此后虽然该指标一度出现一些回升，但在最好时

候（2015年）都未恢复到2007年的水平，更不用说2000年的水平了。2016年，世界范围内外商直接投

资与GDP比率为2.23%，发达经济体为2.24%，发展中经济体为2.21%。

如果再看外商直接投资流入额与本地固定资本形成毛额（gross fixed capital formation）的比率，那

么，外商直接投资重要性在近年来的下降趋势更加明显。如图6所显示，在1990-2000年期间，世界整

体外商直接投资在固

定资本形成毛额中占

比 由 3.6% 上 升 到

16.2%，其中，发达经

济体由 3.7%上升到

17.2%，发展中经济体

由 3.2% 上 升 到

13.1%。在此期间中

国的外商直接投资流

入额与本地固定资本

形成毛额的比率由

1990 年 的 3.6%上 升

到 1994 年的 16.9%，

之后主要由于国内资

金来源资本形成的加快而转为下降，到2000年时仅为10.1%。

在二十一世纪的第一个十年中，发达经济体和除中国之外的发展中经济体都经历了外商直接投

资在固定资本形成毛额中占比的起伏变化（先降后升），并在2007年（国际金融危机爆发前的一年）达

到一个高点。国际金融危机爆发后，该指标开始下降，意味着各国依赖外商直接投资的程度的降低以

及跨境直接投资流动的减少（相对水平和绝对水平的减少）。2014年，该指标的世界水平下降到

6.8%，发达经济体水平下降到6%，发展中经济体水平下降到7.4%，返回到二十世纪九十年代前半期

的水平。

值得注意的是，作为近年来经济增长最快的东亚经济体，其外商直接投资流入的重要性也在下

降。如图6所示，2016年，东南亚经济体中外商直接投资流入额在固定资本形成毛额中的占比下降至

4.8%，不仅低于发展中国家的平均水平，也回落到其在二十世纪九十年代初的水平。

事实上，国际金融危机爆发以来，仅有少数一些。包括中国在内的新兴市场经济体对外直接投资

（ODI）出现了大幅度增长。中国对外直接投资在2007年仅有250亿美元，其中多数流向资源充足国

的矿产地。到2015年，中国对外直接投资（ODI）高达近1,500亿美元，成为世界首屈一指的外商直接

投资来源国。

世界范围内直接投资流通的趋缓，反映了产出增长和国际贸易增长减速的影响，同时也说明，在

发达经济体内部以及发达经济体与发展中经济体之间，传统类型的直接投资的机会在逐渐消退，在一

定程度上，跨境直接投资流动的减速增长也反映了近一段时间以来国际范围内投资回报的下降或位

居低位。
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四、实际利率下降

通常使用金融市场流行的拆借利率或国债收益率减去一国通货膨胀率（CPI、PPI或GDP平减指

数）来表示实际利率。许多估算表明，在大多数发达经济体，金融危机爆发以来实际利率一直处于低

位。这不仅源于那里的货币当局实行了零利率甚至负利率的货币政策，而且更重要地是由于通货膨

胀的降低，导致低通胀的原因是多种多样的：产出增长率趋缓，投资回报率下降，劳工市场弹性的增

强，国际大宗商品市场上供给能力的扩大以及发达经济体减少了对传统能源进口的需求，等等。以互

联网运用和人工智能为代表的新技术进步虽然创造了许多新商机，但是各国市场的分散性以及模仿

者的普及也快速地降低了新技术进步的收益集中效应，从而也未能有效地持久地提升投资回报率。

图 7 显示美国经

济体中实际利率在

1971—2016 年 的 表

现。从图中五个时期

平均数来看，最近的

一 个 时 期（2011—
2016 年）为最低水平

（1.65%），不仅低于此

前的三个十年时期

（分别为 1981—1990
年、1991—2000 年和

2001—2010年），也低

于 1971—1980 年 的

2.99%。二十世纪七

十年代的美国实际利

率的低水平在一定程度上是由当时的高通货膨胀所导致，而二十一世纪第二个十年中所见的低实际

利率却伴随着低通胀。也就是说，最近的低实际利率不仅与通胀没有明显关系，在一定程度上还可能

归因于太低的通货膨胀甚至通货紧缩。

上述情况并非仅仅发生在美国。Holston, Laubach, and Williams（2016）等考察了美国、加拿大、欧

元区和英国这四个经济体的宏观经济指标，认为它们皆在最近 25年来的时间中出现了GDP趋势值

（trend GDP growth）和自然利率（natural rates of interest，其含义是去掉了短期干扰因素的短期实际利

率）的显著下降。Jordà, Knoll, Kuvshinov, Schularick, and Taylor（2017）等考察了 16 个发达经济体

1870—2015年风险资产（企业债券、股票和房地产）和无风险资产（政府债券）的收益率，发现最近几

十年无风险资产收益率的下降类似于1870年到第一次世界大战爆发时的情形。

如果将实际利率的下降与产出和增长趋缓以及跨境直接投资减速等联系起来，不难发现，在经历

了二十世纪最后二十年和二十一世纪第一个十年的高速增长之后，世界经济的确进入了一个深刻调

整的新阶段：一方面是信息技术等领域内的技术创新和应有在不断加快，另一方面是投资回报率处于

低位，这决定了世界经济在未来相当长时间内最可能得到温和增长。这也意味着，从二十世纪九十年

代初到二十一世纪国际金融危机爆发前的平均增长率3.74%将很难再现。那个水平，是全球化黄金

时代的标志之一，也是世界市场外延性和内生性扩大的结果之一。未来，世界各国的经济增长将越来
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越多地依赖于内生性技术进步。

五、发达与发展中国家增长趋势变化

图8显示发达经济体与发展中经济体在1980—2017年期间GDP增长率。可以将这38年划分为

三个时期来看待世界

经济中两大板块的相

对经济增长率。

在 1980—2000 年

间，发达经济体作为一

个整体平均经济增长

率为 3.01%，发展中经

济体为 3.57%，后者比

前者高了 0.56 个百分

点，考虑到发展中经济

体人口增长率高于发

达经济体，在这个时期

两者的人均GDP增长

率很可能相差无几。

在2001—2007年间，发达经济体GDP平均增长率减速到2.43%，发展中经济体则加速到6.69%，

后者比前者超出4.26百分点。考虑到发展中经济体人口增长率比发达经济体高出1~2个百分点，发

展中经济体人均GDP增长率在这8年中也会比发达经济体高出至少2个百分点。这一时期是发展中

经济体真正快速追赶发达经济体的年代，也是经济全球化让发展中经济体享受到显著“红利”的时期。

但是，在国际金融危机爆发后的数年中，两大板块在经济增长业绩方面的相对关系出现了一定变

化。2011—2017年期间，发达经济体GDP平均增长率为 1.93%，发展中经济体为 5.28%，后者比前者

仅多高出3.35个百分点，低于2001—2007年期间的4.26个百分点。按照国际货币基金组织倾向于保

守的预测，发达经济体GDP增长率在2018—2022年期间平均为1.78%，发展中经济体为4.98%，后者

比前者高3.20个百分点，低于2011—2017年的水平。

在发展中国家，虽然印度和越南等国近年来经济增长速度较高，达到了7%以上，但是难以提升到

国际金融危机爆发前的高水平，这其中可能的原因是：首先，很难会有其人口和经济规模与九十年代

中国接近的大型发展中经济体能在长达十年或更长的时期中持续获得超过8%的GDP增长率。即使

像印度和越南这样的新兴市场经济体和经济增长的新佼佼者，也少有可能保持连续多年的7%以上增

长率。其次，一些属于“中等强国”的发展中经济体，如巴西、墨西哥、阿根廷、尼日尼亚、埃及、南非、土

耳其、伊朗、沙特阿拉伯等，近年来都遇到了各种国内政治经济问题，有的还以不同方式卷入到地缘政

治摩擦中，导致其经济增长起伏不定。这些经济体能维持长达数年的 4-5%稳定增长已经相当不错

了。最后，自2010年以来，国际产业转移开始从中国等地逐渐扩散到人口稠密、人均收入水平较低的

其他发展中国家，如孟加拉、缅甸、巴基斯坦等，但这些国家不仅面临基础设施短缺的制约，而且还面

临着国内社会不稳、地区冲突等严重问题，这些经济体能取得4%以上的增长率已实属不易。

更重要的是，从国际层面来看，二十世纪九十年代以来，以产业外包等形式所体现的国际产业大

转移给中国等新兴市场经济体带来了巨大的机遇，但由于技术变化和发达经济体内部经济关系的调
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整，这种国际产业大转移给发展中经济体所能带来的拉力在未来很可能出现边际效益递减的情形。

在发达国家，自2010年希腊债务危机以来，欧元区已出现接近十年的低增长，日本自1991年以来已有

超过20年的低速增长。由此，经过内部调整，加上经济效率的改进，这些经济体GDP增长率在未来达

到2%是由可能的。

六、国际经贸关系大调整及我国发展对策

综上所述，如果说九十年代以来的经济全球化在很大程度上得益于各国内部市场的对外开放、发

达经济体的产业外包和外流、大宗商品国际需求的强劲增长等因素，那么，未来这些因素不可避免地

都将或大或小地弱化或转向。新技术进步和创新正逐渐带来制造业的“轻型化”，这一方面使得发达

经济体的产业外包和外流趋势弱化，另一方面也使得产业外包和外流对那些吸收产业迁移的发展中

经济体的带动效力也有所减弱。加上发达经济体能源自给的增加和节能技术的进步，在很大程度上

由能源产品所支撑的国际贸易在未来很可能将不再以显著超过各国国内经济增长的速度而增长。

因此，外部需求的相对低速增长会成为未来相当长时期中世界经济中一个重要新趋势，主要经济

体的经济增长将会更多地依靠内部需求扩大，这不仅意味着经济增长速度的一定减速，也给各国经济

关系的调整带来新影响。外部需求的减速及其对世界经济增长带动作用的相对减弱，并不意味着外

部需求不再重要。相反，在外部需求增长减速的背景下，各国经济政策对外部市场的重视和争抢还会

进一步提升和加强。

事实上，自2016年6月联合王国（英国）脱欧公投以来，尤其自美国总统特朗普就任以来，国际社

会出现了明显的“逆全球化”浪潮。所谓的“逆全球化”在一些国家企图对现行经贸政策以及多边贸易

联盟关系进行大的调整，竭力为本国“挽回”过去所未获得的贸易利益。伴随着国际领域中其他一些

反全球化的声浪，贸易政策和贸易关系上的大幅度调整行为客观上也带来了世界政治经济秩序的某

种紊乱和不稳定。

2018年达沃斯世界经济论坛以“在碎片的世界中创造共同未来”（或译“在分化的世界中加强合

作”，原文为“Creating a Shared Future in a Fractured World”）为主题，既体现了中国领导人提出的“创造

人类命运共同体”的精神，也坦率承认了当今世界主流观点之间的严重和深刻分歧。“全球形势已发生

了戏剧性变化：地缘战略的裂缝在多个层面再次浮现出来，并带来了广泛的政治经济和社会后果。‘现

实政治（Realpolitik）’不再仅仅是冷战的遗痕了。经济繁荣与社会和谐不是等同物。全球公地无法依

靠自己保护自身或者治愈自身。”达沃斯世界经济论坛这几句导言与美国外交关系委员会（Council on
Foreign Relations）主席哈斯（Richard Haass）在2017年初出版的新书《失序中的世界：美国对外政策与

旧秩序的危机》（A World in Disarray: American Foreign Policy and the Crisis of the Old Order）所表达的

观点十分接近。

二十世纪七十年代初，当时的世界经济因布雷顿森林体制的动摇、国际油价暴涨、美欧日之间的

贸易摩擦以及地缘政治冲突等因素而陷入多重冲击之下。学术界围绕着如何看待三十年代大萧条的

教训而发生了一场争论。一位对世界经济史很有研究的学者提出了一个看法：世界经济秩序紊乱的

最重要根源是领导力的缺失。用他的话说，“世界萧条持续时间之长的部分原因和破坏程度之深的大

部分解释，就是不列颠（英国）没有能力继续发挥其世界经济体系的保险者的作用，而合众国（美国）迄

至1936年又拒绝扮演这一角色。”

二十一世纪第二个十年快要结束的时候，世界经济看上去比二十世纪三十年代初或七十年代初

好多了。在二十一世纪第一个十年快结束时爆发的全球金融危机其剧烈程度和扩散范围要比早先的
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世界经济危机大得多，但即便如此，得益于“二十国首脑会议”（G-20）这样的机制，世界经济成功地避

免了长期严重萧条的再现，在某种意义上，世界经济能否避免严重暗淡前景的关键在于G-20这样的

机制是否能继续发挥有力的指引性作用。美利坚合众国在现任总统唐纳德·特朗普任内正在谋求对

双边和多边经贸关系的调整，一定程度上放弃了对多边贸易关系的主动的建设性的领导权，更多地偏

向于行驶“否决权”。这样，经济全球化势必面临日益增多得不确定性，国际经济社会新分化的可能性

再次浮现，其前景也难以预测。

我国对策应选择的方向是，一是以坚持发展国内市场为主，不应过多指望外部市场需求对国内经

济的拉动作用；二是更多地为国内经济基于效率提升和持续性内生技术进步创造有利的社会经济体

制条件，不断改善国内市场环境，减少市场扭曲，加大知识产权保护，有力提升市场的公平性和效率；

三是积极探索国际多边贸易和投资体制的“升级版”，与支持全球化的国际社会良性互动，为未来全球

化的顺利发展贡献“中国智慧”。
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The New Trends of the World Economy
and the Countermeasures for Development in the New Era

He Liping
Abstract: In the context of“the great development and change in the world,”the new trends of the

world economy deserve more attention. The present article gives a brief review of changes in international
trade growth, current account balance, international investment flow, effective interest rate, and relative
growth rate of both developed and developing economies. The article argues that the slowdown in external de⁃
mands will be continuing for long, that every country may attach more importance to the external market and
the competition will intensify, and that in the course of economic globalization, China needs to focus on de⁃
veloping the domestic market, devote itself to creating favorable social and economic institutional conditions
for efficiency increase and constant progress in endogenetic technology, and explore an upgraded system of
international multilateral trade and investment.
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