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第六讲：专题



专题

欧洲：诸神的黄昏

新兴市场的 déjà vu 与人民币的未来

二十一世纪全球经济简史



欧元区的复苏已经持续了二十五个季度了



欧洲问题的
终极症结
“欧洲是最小的大陆……我
们是(are)全球经济中的重要
一部分：占有全球25%的
GDP。十年以后，这个份额
是15%。20年以后，没有一
个单一的欧盟成员国将是G7
的成员……” (Jean-Claude 
Junker, 欧盟委员会主席，
《马斯特里赫特条约》签署
25周年纪念讲话）



欧洲问题的
终极症结

1450到今天，宿命该如何打破？



欧洲问题的
终极症结

可是强扭的瓜会甜吗？



欧洲一体化
的历史进程

1951年4月，欧洲煤钢共同体成立。

1957年3月25日，成立欧洲经济共同体、欧洲原子能共同体，旨在创造单一

市场，取消关税，促进会员国劳动力、产品、服务与资本的自由流动。

1965年4月8日，《布鲁塞尔条约》签订，煤钢共同体、原子能共同体与欧洲

经济共同体合并，统称欧洲经济共同体，1967年，条约正式生效。

1987年7月1日，欧洲单一法案生效，1990年6月，签订《申根条约》，取消

国界限制，于1995年3月26日生效。

1992年2月7日，《马斯特里赫特条约》签订，设立理事会、委员会、议会，

推进政治与经济的全面一体化，欧洲经济共同体更名为欧洲共同体。

1993年11月1日， 《马斯特里赫特条约》 生效，欧盟正式成立，同时发展

共同外交与安全政策，加强司法与内政合作。

1999年，推出统一货币“欧元”，于2002年1月1日正式启用

2009年12月1日，《里斯本条约》正式生效，设置新的欧洲理事会主席与欧

盟外交和安全政策高级代表。



“Instead of increasing intra-European harmony 
and global peace, the shift to EMU and the political 
integration that would follow it would be more likely 
to lead to increased conflicts within Europe.”



欧洲问题的
终极症结

德国真的是欧洲经济的
火车头吗?

德国可以将欧元区带出
泥沼吗？



欧洲问题的终极症结
货币政策：各经济体的周期不能驱动，能否one size fits all?



欧洲问题的
终极症结

房地产泡沫的兴起
与背后的推手



货币政策的艰难时世

“在我们的权限之内，欧洲央行（ECB）
已准备好不惜一切代价（whatever it takes）
来保住欧元。相信我，这是完全没有问题
的。”（欧洲央行行长马里奥·德拉吉）



货币政策的艰难时世
信贷增长疲弱：
去杠杆才是主流



货币政策的
艰难时世

• 欧洲货币政策无可适从
• 高品质债券已经购无可

购
• 德国已对超宽松货币政

策强烈不满
• 欧洲退出QE真的是主动

的吗？



欧洲问题的
终极症结

它们如何在一个货币区内
共存呢?

问题会出在哪里？



欧洲问题的
终极症结

• 这样巨大的贸易不平衡，
为何出现，又为何可以
持续？

• 为什么边缘国家可以加
入欧元区？

• 产品流动与资本流动的
一致有什么样的内涵？
为什么边缘国家非救不
可？



请回忆国际
收支恒等式

欧元区成员国之
间的关系发生了
根本性的变化



欧洲的问题不是偶然的

财政紧缩（Austerity）：
肺炎和糖尿病，应该先
治哪一个？



他们真的应该共
享一个货币吗？



德国应该做什么？

• 如此低廉的借贷成本，
德国却在压缩公共开支！

• 德国必须为欧洲其它经
济体创造需求！



德国应该做什么？

• 德国应该扩大国内投资
拉动内需

• 德国必须为欧洲其它经
济体创造需求！



欧洲的复苏是如何实现的

“他们什么都没有
做，只是从其它国
家窃取了增长。”
（Martin Wolf）



欧洲的复苏是如何实现的？

“他们什么都没有
做，只是从其它国
家窃取了增长。”
（Martin Wolf）



欧洲问题的终极症结

• 持久的经常账户盈
余：欧元汇率的强
力支持，

• 但是问题来了，出
口导向的经济体最
大的麻烦是什么？



欧洲问题的终极症结

在2013年，欧元汇
率曾经是国际金融
市场上最费解的现
象



欧洲问题的终极症结

• 德国经常账户盈余
占GDP比例

• 这才是世界上最大
的“汇率操纵国”



欧洲的出路在哪里？

• 马克隆的崛起与川普的上台其实并无本
质不同

• 结构性改革：谈何容易？
• 重振欧洲：这真是与虎谋皮
• Anything new here?



“France is sick.” 
“French Economy is in dire 
strait.” (Emmanuel Macron, 奥
朗德执政初期的法国经济部长）



欧洲的出路在哪里 劳工政策改革：反抗风起云涌
结构性改革：谈何容易？



最优货币区
理论（OCA）

一个固定汇率体系的最优区域，在经济上必须是

高度融合的，这反映在：

•生产要素（资本与劳动力）的自由流动

•商品的自由流动

•价格与工资的灵活性

•接近的通胀率

•个体经济的多样性程度与开放程度

•财政一体化：统一的中央财政！

根据最优货币区理论，亚元有可能实现吗？

•“最优货币区理论最直接的预测，就是欧元不可能成功。”

•上海和西藏为什么能够共享一个货币？



“德国和其它AAA评级的国家，应该想办法
来创建一个欧洲债券制度，否则，欧元区就
要解体。正是德国袖手旁观，并蔓延到整个
欧洲。只有德国改变政策，支持建立欧元债
券，才能避免不可估量的损失，即银行体系
中欧元崩溃。”(George Soros)



欧元区：诸神的黄昏

■ 财政联盟又需要什么？

– 财政联盟是1969年 《维尔纳法案》的一部分

– Jacques Delors: “我的目标就是欧洲在2000年以前建立一个真正的联邦，一个
联邦式的联盟。联盟委员会应该成为一个政治执行机构”

– 施罗德前总理的欧洲合众国设想（2011年9月4日）：“当前的危机清楚地显
示，一个统一货币区不能缺少统一的财政、经济与社会政策。我们应该成立
一个受欧洲议会监督的政府。”

■ 主权让度：一个政治一体化的欧洲可能吗？

– 燃眉之急 vs. 百年大计



当年初上任的奥朗
德就为欧洲债券与
默克尔短兵相接！



德国：政治版图正在动摇

潘多拉的盒子已经打开了



2019欧洲议会选举：
Rejection of the 
Status Quo

• 传统政党衰落，民粹与极右翼政党虽未获
得大胜，但席位继续增加

• 勒庞与国民阵线在2017年法国选举中负于
马克隆，如今在欧洲议会选举赢得多数，
并召集极右政党组成联盟



欧洲问题的
终极症结

• 贸易与债务的相爱
与相杀

• 以经济统一倒逼政
治统一：效果恰恰
适得其反：“这是
把马车放到了马的
前面！”



深度的经济一体化
(Deep Economic Integration)

民族主权
(Powerful National State)

民主政治
(Democratic Politics)

Dani Rodrik’s Inescapable 

Trilemma (不可逃避的三难选择) 



反建制政党与疑欧
派在欧洲星火燎原

• 匈牙利的Viktor Orban：长
期执政的政治强人、中国
人民的老朋友

• 波兰的Andrzej Duda



意大利：真
正的灰犀牛

民粹主义反建制政府在欧
元区第三大经济体、欧盟
六大创始国粉墨登场



黑天鹅还是灰犀牛？

孔蒂（意大利总理）：“我为身为
一个民粹主义者而感到骄傲“



意大利：真正的灰犀牛
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Italy is not Greece; it is far worse.



意大利：真正的灰犀牛



走在十字路
口的意大利

• Italy is not Greece. It is 

worse than Greece!

• 欧洲央行：真的敢货币
政策正常化？

• 意大利：没有自己的货
币，如何自救？



意大利加入一带一路？
连大清都亡了一百多年
了，您还想着罗马呢？



EU about China: an 
economic competitor in 
pursuit of technological 
leadership and a 
systemic rival 
promoting alternative 
models of governance.”



专题

欧洲：诸神的黄昏

新兴市场的 déjà vu 与人民币的未来

二十一世纪全球经济简史



新兴市场：原罪的归来？



新兴市场：
原罪的归来？

■ 流动性大潮正在
褪去



新兴市场：原
罪的归来？

• 每一次美联储的紧
缩，都伴随着灾难？

• 这一次，紧缩的并
不仅仅是美联储



新兴市场：
déjà vu与人
民币的未来

• 东亚主要经济体经常账
户余额占GDP比例

• 亚洲金融危机：以经常
账户逆转为前奏

• 外来资金流入，以外债
填补经常账户赤字

• 持续性的经常账户赤字
不可持续

1990-1997 1998-2000

中国 1.5% 2.4%

香港 0.6% 4.1%

印尼 -2.5% 4.6%

马来西亚 -5.6% 12.8%

新加坡 12.8% 17.0%

韩国 -1.6% 6.5%

台湾 4.0% 2.3%

泰国 -6.3% 10.2%



新兴市场：
原罪的归来

• 印度尼西亚：经常账户赤
字回到1996年水平

• “经常账户赤字达到这样
一个让人难受的程度，意
味着宏观经济稳定性已经
不再掌握在政策当局的手
中，意味着印尼面对国际
资本流动的潮起潮涌 将
无能为力” — Deyi Tan, 
Morgan Stanley， 2013



新兴市场：
原罪的归来

• 印度尼西亚：经常账户
赤字回到1996年水平

• 印尼盾兑美元汇率突破
了历史纪录



BYE, GLOBALIZATION
全球贸易萎缩！全球化的退潮早已开始



BYE, GLOBALIZATION
全球贸易萎缩！全球化早已开始退潮！



Bye, Globalization ■ 全球贸易体系面临分崩离析，
贸易战阴云笼罩

■ 可是，你们以为这是川普的心
血来潮吗？



贸易增长放
缓已成必然



BYE, 
GLOBALIZATION

不要认为贸易保护是
特朗普的心血来潮



新兴市场：
原罪的归来

• 竞争性贬值：无处不在

• 安倍经济学的要义



新兴市场：
原罪的归来

• 全球性货币战争硝烟未
散

• ECB要解决的并非仅仅
是经济的内部平衡问题

• 贸易战早就打响了！



新兴市场：
原罪的归来

• 贸易纷争，全球总需求
的下滑不可避免



• 中国的事，绝
不是经济放缓
这样简单

• 经济结构的变
迁影响深远

新兴市场：原罪的归来



新兴市场：原
罪的归来

• 别忘了这里：世界第二
大经济体增长放缓？这
难道是中国一国的事情
吗？

• 中国如果硬着陆，有谁
可以幻想独善其身吗？！

• 改变思维吧，this time 
is different!



新兴市场：
DÉJÀ VU与人
民币的未来

新兴经济体债务：在国

际流动性退潮时该如何

摆脱困境？



新兴市场：
DÉJÀ VU与人
民币的未来

新兴市场未来压力巨大

替代流动性的需求如何

解决？



美元在跨境支付中
的活跃程度降低

去美元的呼声已经响
了很久了



新兴市场：déjà vu与人民币的未来

谁来提供替代流动性？



新兴市场：déjà vu与人民币的未来

谁来提供替代流动性？



中国的机遇
人民币国际化与人民币

信用资产的吸引力是中

国经济破局的关键



中国的机遇
■ 人民币国际化与人民币

信用资产的吸引力是中

国经济破局的关键

■ 人民币资产：空间巨大



中国的机遇
• 中国：放着金饭碗，当着

要饭的

• 外资配置人民币资产（债

券）的潜在需求巨大



全球投资者的确在涌入中国债市



A LONG WAY TO GO
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欧洲：诸神的黄昏

新兴市场的 déjà vu 与人民币的未来

二十一世纪全球经济简史



21世纪全球经济简史

历史远未终结
• 全球储蓄过剩
• 生产率增长乏力
• 去全球化(deglobalization)

• 民粹主义的全面兴起



THE FIRST CRISIS OF 
GLOBALIZATION
全球化的第一场危机



次贷危机的全球视角

■ 本杰明·伯南克：盈余国家的过剩储蓄涌
入美国(global saving glut theory)

– 美国国债

– “两房一贷”及其它房地产抵押债券

■ 中国人民银行

■ 挪威市政养老基金

■ 结果：

– 推高资产价格

– 挤占安全投资品市场，压低国债及低风险债
券收益率，逼迫美国国内资本追求高风险投
资

– 压低市场利率，刺激投资与消费，侵蚀美国
国际竞争力



全球性的房价周期

为什么这个周期从21世纪初开始？



全球经济：
前路彷徨

国际清算银行（BIS）：
生产率增长乏力，全球
债务持续膨胀



有没有免
费的午餐

• 为什么劳动生产率停滞
不前？

• 全球化带来的荷兰病
• 劳动报酬增长缓慢
• 不平衡加剧



万事皆有其因果

■ 贫富差距扩大：究竟谁是推手？

■ 有人认为是技术，其实更重要的因素是全球化



万事皆有其因果

• 收入分配不平等与经济
增长周期的长度

• 不要以为收入分配仅仅
关乎公平！

• 公平与效率一定只能取
其一吗：这是个伪命题



万事皆有其因果

• 灰线：实际全球长期利
率

• 红线：全球储蓄与投资
需求缺口

• 不平等是危机的起源



万事皆有其因果

• 美国收入最高0.01%个人
收入份额

• 以CPI折现的标准普尔指
数



万事皆有其因果

美国的家庭储蓄率
美国的消费驱动增长在催
生庞氏骗局



万事皆有其因果

• 大众与富人之间，财富
增长速度的差异远远大
过收入增速的差异

• 宽松的货币政策在加剧
不平等



万事皆有其因果

欧盟的分崩离析



民粹主义为何全面兴起？





全球化的退潮

• 贸易增长停滞正在成为常态
• “The current economic age 

we’re in is coming to an 
end.” (Jim Reid, Nick Burns, 
and Sukando Chanda, 德意志
银行战略团队）

• 全球化的新大航海时代：一场
游戏一场梦



2016年G20：贸易史上的里程碑



为什么要
打贸易战

的确，经济成本很高



为什么要打
贸易战

• 的确，经济成本很高
• 究竟是谁在承担关税？

这是一个严重的问题
• Tax incidence，这不是

一个复杂的问题



为什么要打
贸易战

的确，经济成本很高



贸易战的影响
或许远超想象

经济成本比想象得还要大：
对投资具有极大的间接影
响



Bye, Globalization

• 草台班子真的知道自
己在做什么吗？

• 美国经济可以从贸易
保护中获益吗？

• 美国的贸易赤字可以
得到改善吗？

• 川普的目标函数是什
么？

• “It is just chaos!” 

(Robert Shiller) 



为什么要
打贸易战

在现行秩序下到2050年

时的世界经济版图



为什么要
打贸易战

这就是绣带



强势复苏
与低失业
率的背后



为什么要
打贸易战？

• 政治承诺：the same 
cards to be played

• 财政需要
• 经济必然



制造业回流：
需要一点
fact check
■ 企业选址的真正逻

辑是什么？



贸易战的
经济影响

关税可以解决贸易
赤字问题吗？快醒
醒吧！



BYE, 
GLOBALIZATION

■ “This is just the first of many.” 

(Donald Trump)

■ 美国的贸易逆差：此恨绵绵

无绝期

■ 贸易战绝不仅限于中国：

“Nobody treats us much 

much worse than the EU.”



Bye, globalization
"He's like a little kid that found this 

water gun, and he's just running 

around going all over the place 

with it. And the biggest danger I 

see is we lose that trust that 

America is good."



打哪指哪：
TRUMP 
STYLE



Bye, 
Globalization
• 全球多边贸易体系面临

分崩离析，贸易战阴云
笼罩

• 贸易战，就是经济上的
阿富汗！

• 欧盟: 
• “going after United 

States’ piggybank”
• "We love the countries 

of the European Union. 
But the European 
Union, of course, was 
set up to take 
advantage of the 
United States. And you 
know what, we can't let 
that happen."



贸易摩擦
将扩大化

• 越南：”the single 
worst abuser”

• “A lot of companies are 
moving to Vietnam, but 
Vietnam takes advantage 
of us even worse than 
China. So there’s a very 
interesting situation 
going on there,” Trump 
said.



贸易网络与供
应链区域化



越南：下一
个韩国？

左右逢源的越南



越南：下一个韩国？



异军突起的菲律宾

Business Insider: 
世界最佳投资目的地



想要贸易立国：时来天地

皆同力，运去英雄不自由
但是，时代不同了


