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从发达经济体的金融市场，到发展中国家的大宗商品生产商，近几个月，全世界都在

密切关注中国的发展态势。经过 35 年的高速增长，中国经济正在经历重大转型，从出

口带动和依赖债务融资的公共投资的增长模式，转向越来越多地依靠消费和服务驱动。 

这一过程伴随着进口增长的减缓和金融市场的波动，使人们对全球经济所受影响产生

了合理的担忧，特别是那些从中国迅速崛起中受益最多的国家所受的溢出影响。 

然而，重要的是要理解一点，如果中国要建立更具包容性的经济，让市场力量发挥更

大作用，实现更安全、更可持续的增长，那么，这种转型是必不可少的。为此，中国

政府要在两个方面求得微妙的平衡：一是实施改革，二是维持需求和金融稳定。随着

改革推进，关键是要确保新放开的市场和企业具备有效的治理。这特别要求加强国有

和私营企业的预算约束，并不断增强金融监管框架。 

到目前为止，实体经济的发展状况在一定程度上表明可以管理好这一转型过程。当前

中国经济放缓的步伐仍符合基金组织的预测，也符合中国当局自身的预测，但下行风

险已经增加。尽管制造业和建筑业的活动已经明显减弱，但基础设施投资和消费，特

别是服务业，仍然势头强劲。 

如果经济增长出现过度下滑，需要进一步采取政策刺激，中国具备足够的政策空间。

有关措施应重点针对需求和再平衡（例如，为消费，特别是社会中弱势群体的消费提

供支持）。 

相比而言，最好避免重新利用债务融资的投资来刺激经济增长，以防止企业杠杆再度

上升。全球金融危机以来，中国的增长严重依赖投资和信贷，国有企业、房地产行业

和建筑部门以及实力较弱企业的杠杆率上升幅度最大。这导致脆弱性不断增大，虽然

目前仍是可控的，但不能再任其继续积累下去。  

过度杠杆的危险已经清楚地体现在股市上。在信贷强劲增长的刺激下（信贷增长后来

已经放缓），股市在 2014 年 11 月至今年 6 月间飙升 100%以上，近几个月则回落了

40%。这种调整大概是必要的，但也产生了显著的全球溢出效应。好消息是，预计股

市震荡对经济的直接影响有限，因为中国家庭持股程度较低，企业融资中的股权比例

也较低。 
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人民币汇率制度的近期变化也造成了严重的连锁反应，特别是在亚洲，这是由于这一

变化产生的不确定性。但汇率制度的变化符合当局转向在更大程度上由市场决定的汇

率的意图。此外，在过去一年显著升值后，人民币自汇率制度调整以来仅贬值了 3%左

右。汇率贬值并未改变基金组织关于人民币汇率大致符合中期经济基本面的评估。 

尽管中国经济的放缓符合预期，但鉴于中国经济规模庞大且已融入全球经济，中国的

经济表现会对相关邻国产生影响。我们估计，中国经济增长下降 1个百分点会导致亚洲

其他国家的增长下降 0.3 个百分点。这种溢出影响显然值得关注。近期经验表明，中国

的亚洲邻国所受溢出影响最近可能已经变得更大，影响渠道不仅是贸易，还有全球金

融市场的联系。 

溢出效应已经被中国境外的其他因素放大，包括大宗商品价格的下跌和美国可能采取

的加息措施。这可能会对亚洲邻国产生下行压力。 

总之，中国和亚洲其他经济体必须保持警惕。对于中国，这意味着要关注下行风险。

对于其他经济体，这意味着要防范潜在溢出效应。如果管理得当，包括通过更清晰的

沟通以帮助引导市场预期，那么，对于已经引领世界经济增长若干年的亚洲来说，中

国的转型将为该地区经济的重新振兴奠定基础。 
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