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内容概要

王洛林和张宇燕主编的《2013年世界经济形势分析与预测》内容介绍：世界经济增长速度在2012年整
体放缓。
发达经济体面临高失业和高债务等严重的经济和社会问题，传统宏观货币和财政政策空间几乎用尽，
再加上人口老龄化和“二战”后婴儿潮大批进入退休年龄的影响，美国和日本经济低速增长，欧元区
经济则出现负增长。
受外需急剧下降以及国内经济调整的影响，一些新兴市场与发展中经济体放缓了经济增长步伐。
全球贸易增速明显放缓和争端日益频繁，大宗商品价格逐步走低，股市受非常规政策影响非自然上涨
，全球治理和区域一体化有亮点但进展缓慢。
展望2013年世界经济，美国“财政悬崖”、欧洲债务危机久拖不决、流动性过剩、贸易保护主义和地
区安全等诸多因素值得关注，全球经济的中低速增长将成为新的常态。
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章节摘录

　　在上年度的黄皮书中，我们对美国货币政策目标的判断是开始偏离传统的价格稳定目标，而以维
持零利率为主要目标。
我们在那时就已经指出，由于长期宽松的货币政策一定会造成通货膨胀（当时的通货膨胀率已经接
近4%），因此美国的货币政策应该适度收缩。
但是美国继续执行宽松货币政策的主要目的实际上已经变成了维持低利率以减轻国债的利息负担，防
止出现偿付困难而导致债务危机。
这依然是美国在2012年推出QE3的一个重要动机，同时也强调支持经济的更强劲复苏和改善就业。
　　1.通货膨胀的变动和美联储货币政策指标的变化　　我们对美国货币政策决策的分析还是首先从
传统的通货膨胀指标开始。
　　从2011年下半年到2012年上半年，美国标题CPI进入明显的下行通道，从2011年9月3.9%的高点一
路下行到2012年7月1.4%的低点。
这个走势也大致与全球大宗商品价格指数的走势一致，目前处于2000年以来（除金融危机时期之外）
的低位水平上。
这个位置不能说为美联储出台QE3提供了充足的理由，但是为货币政策的宽松提供了空间。
不过，从美联储在制定货币政策时更看中的核心CPI变化来看，QE3的推出时机就不那么合乎情理了。
对比2010年11月美联储推出QE2时候的水平，至少我们可以看到那时推出QE2的理由，即核心CPI正处
于持续下降的最低点。
然而，在QE2之后，核心CPI-路走高，并且在2012年1月达到2.3%的高点，并在此后一直维持在这个高
位水平附近，只是到了2012年7月才微弱下降到2.1%，但是依然处于美联储实行货币紧缩的传统默认水
平上。
因此，从核心CPI的近期走势上，我们找不到美联储推出QE3的充分理由。
　　更引起我们注意的是，美联储公开市场委员会在2012年1月25日议息会后发表的声明中指出：“由
于长期通货膨胀主要是由货币政策决定的，因此联邦公开市场委员会必须明确一个长期通货膨胀的目
标。
我们认为以个人消费支出价格指数（PCE）年度变动2%作为通货膨胀目标与联邦储备法定管理的长期
实践是最一致的。
”这段文字应该是美联储第一次明确公布其货币政策的通货膨胀目标，而且还传递出两个明确的信息
：一是美联储清楚地知道长期宽松的货币政策一定会导致通货膨胀，因此不会单纯为了刺激经济增长
而无限度地执行包括量化宽松手段在内的宽松货币政策；二是货币政策宽松和紧缩的分水岭是以个人
消费支出价格指数度量的2%的通货膨胀水平。
如果说第一点是美联储要表明它依然要恪守中央银行稳定物价水平的公认行为准则，以便稳定金融市
场信心和美元币值的话，那么第二点则显得寓意深远，留下了足够的想象空间。
　　⋯⋯
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