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经济纵横

2016年三季度世界经济形势分析
财政部国际财经中心课题组

保持基本稳定，7—8月均为4.9%，9月

小幅升至5%。劳动者对就业市场预期改

善，三季度劳动参与率明显回升，9月升

至62.9%，为近半年来新高，显示更多劳

动者开始进入劳动力市场。

通胀指标持续改善。三季度，美国

通胀数据继续稳中有升，核心PCE物价

指数已接近美联储目标值。7月CPI环比

持平，同比增长0.8%，8月CPI环比增长

0.2%，同比增长1.1%；7月核心CPI同比

增长2.2%，8月扩大到2.3%，创近6个月

来新高；7月核心PCE物价指数同比上

升1.6%，8月升至1.7%，已接近美联储

2%的目标值。

 制造业扩张势头放缓。三季度，美

国制造业扩张势头较二季度有所放缓，

制造业ISM指数在6月创下近16个月

新高后，7月回落至52.6，8月继续降至

49.4，自2月以来首次低于50的枯荣线，

9月反弹至51.5。

居民消费较为疲弱。三季度，居民

消费支出与二季度相比明显疲软，7—

8月个人消费支出环比分别增长0.4%和

0%；8月商品零售总额下降0.3%，为近

半年来首次下降。从消费者预期上看，

谘商会消费者信心指数连续3个月上涨，

从7月的97.3升至9月的104.1，创全球

金融危机以来新高。

房地产市场走势分化。三季度以来，

美国房地产市场结束上半年量价齐升的

态势，新屋和成屋销售出现分化。7月新

屋销售年化总数为65.4万户，环比增长

12.4%，创2007年10月以来新高，8月小

幅回落；成屋销售方面，受库存不足和

价格上涨等因素影响，7月成屋销售总数

年化539万，环比下降3.2%，8月连续第

2个月下滑，环比下降0.9%。

贸易逆差维持高位。6月美国贸易

逆差445亿美元，创2015年8月以来最

高水平。进入三季度，贸易数据虽有所

改善，但逆差规模仍维持在400亿美元

以上。

美元指数窄幅波动。三季度，美元

指数在94.1—97.6的区间内窄幅震荡。由

于主要经济体货币政策持续宽松，且英

国“脱欧”影响仍在发酵，美元指数已逐

步摆脱二季度的低位。随着美联储12月

加息预期升温，四季度美元指数或进一

步走强。

2.主要政策措施

随着奥巴马任期即将结束，三季度

美国政府经济领域几无新政出台。货币

政策方面，美联储并没有选择在9月加

息，而是继续维持联邦基金利率0.25%—

0.5%不变，货币政策立场仍然保持宽松，

以支持劳动力市场进一步改善，使通胀

水平回归2%的目标水平。结合美联储官

方表态分析，12月加息的概率大幅增加。

 （二）欧盟和欧元区

1.主要经济指标

三季度，欧盟和欧元区通胀走势

稳中有升。7—9月欧盟通胀率分别为

0.2%、0.3%和0.4%，欧元区分别为0.2%、

0.2%和0.4%。劳动力市场基本稳定。7—

8月欧盟失业率均为8.6%，为2009年3

月以来最低；欧元区失业率均为10.1%，

为2011年7月以来最低。青年失业问题

有所改善。8月欧盟、欧元区青年失业率

2016年三季度，世界经济总体延续

了弱复苏态势。经济增长缺乏新的增长

点，贸易增长持续低于经济增速。主要

发达经济体中，美国通胀指标持续改善，

经济或延续强势；英国“脱欧”对欧盟经

济的影响逐渐减弱，通胀水平稳中有升，

劳动力市场逐渐向好。主要金砖国家经

济下行压力不减。大宗商品价格小幅小

跌，震幅收窄。受美联储加息预期等因

素影响，资本市场避险情绪升温，四季

度美元或重拾强势。政策层面，美联储

暂缓加息进程，欧洲央行、日本央行持

续宽松货币政策，全球主要央行货币政

策延续分化态势。二十国集团（G20）杭

州峰会成功举办，力求加强宏观政策协

调，以创新和结构性改革引领世界经济

强劲、可持续、平衡增长。

主要经济体经济表现 

(一)美国

1.主要经济指标

三季度，美国经济增长势头较二季

度有所增强，就业市场总体稳定，通胀指

标继续改善，居民消费和制造业扩张势头

有所放缓，房地产市场喜忧参半，贸易逆

差维持高位。预计三季度GDP增长2%左

右，受出口数据改善和企业投资增长提

振，二季度GDP终值从1.1%上修至1.4%，

预示三季度美国经济增速或延续强势。

 就业市场总体稳定。三季度，美国

就业市场总体表现稳定。7月新增非农

就业岗位25.5万个，延续了6月的势头；

8—9月新增非农就业岗位分别为16.7万

个和15.6万个，基本符合预期。失业率
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分别为18.6%和20.7%，同比分别下降1.5

个和1.6个百分点。制造业扩张速度加

快。7—9月欧元区制造业PMI分别为52、

51.7和52.6。其中，9月出口订单增速创

两年半以来最高水平。9月欧央行预测，

2016—2018年欧元区GDP增速将分别为

1.7%、1.6%和1.6%。 

主要经济体中，德国通胀率稳中

有升，7—9月通胀率分别为0.4%、0.4%

和0.7%，9月通胀率创2015年5月以来

最大增幅。劳动力市场进一步改善，但

就业人口增速放缓。7—9月德国失业率

分别为6%、6.1%和5.9%。德国经济部

预测，2016—2018年德国经济增速分别

为1.8%、1.6%和1.6%。英国通胀率走

势稳定，7—8月通胀率均为0.6%。劳动

力市场表现好于预期，5—7月失业率为

4.9%，环比持平，公投并未对劳动力市

场造成冲击。欧委会在英国“脱欧”公投

后发布评估报告称，英国“脱欧”将使

英国GDP损失1%—2.75%。法国通胀率

走势平稳，7—9月通胀率分别为0.2%、

0.2%和0.4%。制造业萎缩幅度收窄。7—

9月制造业PMI分别为48.6、48.3和49.5，

仍处于荣枯线下方。国际货币基金组织

（IMF）预测，2016—2017年法国GDP增

速均为1.5%。

2.主要政策措施

政策方面，一是欧盟理事会批准欧

委会2017年预算草案。安全与公民项预

算承诺款和预算支付款较2016年将分别

增加4.9%和24.4%；增长与就业竞争力

项目预算承诺款和预算支付款较2016年

增长约9%。二是欧盟召开了首次没有英

国参加的欧盟峰会，就移民、经济增长和

域内外安全等议题展开讨论，并形成《布

拉迪斯拉发路线图》。三是欧委会拟采取

措施降低初创企业和城市发展项目融资

难问题：其一，设立联合投资基金为初

创和中小企业提供融资；其二，设立城

市发展基金以支持公共交通等城市可持

续发展项目。

货币政策方面，三季度欧洲央行分

别维持主要再融资利率、隔夜贷款利率

和隔夜存款利率在0%、0.25%和-0.4%

不变。此外，还将维持每月800亿欧元资

产购买计划至2017年3月底。欧央行与

中国人民银行签署的货币互换协议将延

期3年，互换规模维持3500亿元人民币

（或450亿欧元）不变。英国央行将利率

下调25个基点至0.25%，并将资产购买

规模提升600亿英镑至4350英镑。 

（三）日本

1.主要经济指标

三季度，由于就业、收入和企业收

益等状况改善，日本经济继续平稳复苏。

日本内阁府预计日本2016财年实际GDP

增长0.9%，名义GDP增长2.2%；CPI增

长0.4%。但受外部需求不足影响，日本

出口部门表现疲软，消费和投资需求仍

缺乏增长势头。受新兴经济体增速放缓、

英国“脱欧”、金融及商品市场波动以及

地缘政治等因素影响，日本经济复苏步

进程依旧缓慢。

具体来看，三季度日本通缩压力有

所增加，7—8月CPI分别为99.6和99.7，

同比分别下降0.4%和0.5%。就业形势

有所改善，7—8月失业率分别为3%和

3.1%，7月失业率创21年来新低，女性失

业率降至2.7%，为1993年9月以来最低。

制造业回升迹象明显，7月制造业PMI初

值为49.0，创4个月来最低；8月制造业

PMI初值为49.6，环比增长0.3个点；9

月制造业PMI终值为50.4，实现7个月来

首次扩张。出口市场表现疲软，7—8月

出口额同比分别下降14%和9.6%，进口

额同比分别下降14.4%和17.3%。 

2.主要政策措施  

日本政府通过实施“2016年经济和

财政管理改革基本政策” “2016年日本复

兴战略”“2016应对人口减少战略和地方

经济振兴计划”等应对通货紧缩，振兴经

济，巩固财政。货币政策方面，日本央行

继续维持利率-0.1%和每年80万亿日元

购债速度不变，同时公布了控制收益率曲

线的新框架。新框架下，日央行将控制短

期和长期利率，并扩大货币基础供应直

至CPI超过2%的目标。此外，日央行对

当前的货币政策进行了综合评估，肯定了

量化宽松货币政策的成效。财政政策方

面，日本未来的政策重心在于拉动投资：

一是加快构建“全民积极努力型”社会；

二是建设适应21世纪的基础设施以促进

旅游和农产品出口；三是为中小企业提

供融资支持，以应对英国“脱欧”等外部

风险；四是加快熊本县灾后重建工作。 

（四）新兴经济体

1.主要经济指标

三季度，新兴经济体经济增速有所

回升。主要新兴经济体经济增速继续呈分

化态势，贸易持续疲软，通胀小幅放缓。

金砖国家中，巴西持续衰退，俄罗斯经济

降幅收窄，印度经济增速回落，南非失业

率创8年来新高。总体上，多数其他新兴

经济体仍保持适度增长，IMF预计新兴

经济体2016年GDP增速将加快至4.2%。

受原材料价格下跌和国内政治环

境不稳定等因素影响，巴西经济持续衰

退，经济前景脆弱。二季度GDP环比萎缩

0.6%，同比萎缩3.8%，为连续第六个季度

负增长。9月CPI年率同比上升8.48%，较

二季度略有下降，仍远高于2.5%—6.5%

的目标区间。失业率持续上升，5—7月

失业率达11.6%，高于2—4月的11.2%。

农业和采掘业不振以及私人投资

和消费疲软拖累印度经济增长。二季度

GDP增速为7.1%，为2014年6月以来最

低水平。7—8月通胀继续承压，CPI同比

分别上升6.07%和5.05%。

由于原油需求增加、宽松货币政

策发力、工业交通等部门增幅明显等多

重因素影响，俄罗斯经济持续复苏。二

季度GDP同比萎缩0.6%，降幅收窄。截

至9月，通胀率缓慢下降，CPI同比增长

6.6%。

采矿业、制造业和金融业回暖提振
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南非经济恢复正增长。二季度GDP增长

3.3%；7—8月CPI同比增长6%和6.3%，

基本达到3%—6%的目标区间。二季度

失业率攀升至26.6%，达八年来高位。

三季度，亚洲新兴经济体增长韧性

较强；东盟国家中，菲律宾、印尼经济

保持高速增长，其他国家经济增速温和

上升。大宗商品收入下降、全球贸易进

一步放缓以及自身经济结构调整与转型

仍是多数新兴经济体面临的共同挑战。

2.主要宏观经济政策

货币政策方面，为遏制通胀，巴西

央行维持基准利率14.25%不变；考虑到

通胀风险降低，俄罗斯央行连续两次下

调基准利率至10%；印度央行下调回购

利率至6.25%，为2010年11月以来最低

水平；由于通胀预期改善、经济前景低

迷，南非央行维持基础利率7%不变。

财政政策方面，各主要新兴经济体

积极推进财税改革：印度通过了商品服

务税（GST）宪法修正案，旨在简化复杂、

混乱的税制，在中央和地方建立税率相

同、明晰统一的消费税征收体系；为削

减赤字并降低政府债务负担，巴西政府

拟拍卖30个基础设施建设项目的经营权

或资产，引入私人资本；为解决赤字高

企的问题，俄罗斯财政部建议未来三年

削减6%的军费开支，可减少2017财年

预算支出1900亿卢布；为促进经济增长、

增加就业，南非财政部拨款1.8亿兰特用

于升级10个工业园区。

整体而言，发达经济体经济复苏低

于预期、全球化进程放缓以及英国“脱

欧”的溢出效应是影响新兴经济体经济

增速的主要外因。为改善增长前景，各

经济体需协调运用货币、财政和结构性

政策，不断推进结构性改革进程，保持

政策的一致性和连贯性。

大宗商品及资本市场价格走势

 （一）大宗商品市场

三季度，由于库存过剩、美国原油

供给小幅上升、英国“脱欧”的影响持

续发酵，原油价格震荡中下行；全球大

宗商品价格小幅下跌，较二季度有所回

落。7月大宗商品价格下降2.4%，为今

年1月以来首次月度下跌，其中原油价

格下跌7.3%，均价为44.2美元/桶，非能

源类大宗商品价格上涨0.52%。8月大宗

商品价格微降0.1%，其中原油价格上涨

1.4%，均价达44.8美元/桶，非能源类大

宗商品价格下跌2%。9月大宗商品价格

略降0.4%，其中原油价格微涨0.5%，均

价达45.1美元/桶，非能源类大宗商品

价格下跌1.7%。受中国建筑业回暖和基

础设施建设增加影响，短期内大宗商品

价格有望温和回升，原油价格或恢复上

行通道。 

（二）资本市场

三季度，全球主要股指呈现涨势。

综合来看，截至9月30日，美国道琼斯

工业平均指数累计上涨2%，报18308.15

点；标普500指数累计上涨3.11%，报

2168.27点；纳斯达克综合指数累计上

涨9.24%，报5312点；英 国富时100

指数累计上涨4.89%，报6899.33点；

法国CAC40指数累计上涨4.08%，报

4448.26点；德国DAX30指数累计上涨

7.52%，报10511.02点；上证指数累计

上涨2.46%，报3004.7点；深证指数累

计上涨1.04%，报10567.58点；香港恒

指累计上涨12.04%，报23297.15点；日

经225指数累计上涨4.89%，报16449.84

点；韩国KOSPI指数累计上涨2.83%，

报2043.63点。 

汇率市场继续震荡。英镑兑美元汇

率继续跳水，屡次刷新31年来的低点；

美元持续走强，人民币汇率波动加大，

兑美元中间价和即期汇率继续双双下

跌，中间价波动幅度显著增大。2016年

9月30日，银行间外汇市场人民币汇率

中间价为1美元兑人民币6.6778元，1欧

元兑人民币7.4880元，100日元兑人民币

6.6012元。

四季度世界经济形势展望

四季度，世界主要经济体经济增长

态势分化，全球经济增长不确定性上升，

国际经济政策协调难度及面临风险进一

步增加：一是美国大选或将对美国及世

界带来不确定影响。二是主要经济体宏观

经济政策进一步分化。欧元区、日本均实

施了负利率政策，但成效不及预期；美

国则处于加息通道中，大概率在四季度

加息，势必对其他经济体带来冲击。主要

经济体宏观经济政策分化一定程度上增

加了国际经济政策协调的难度。三是大宗

商品价格持续低迷。一些能源和资源出口

国，受大宗商品价格低迷影响，经济增长

前景尚不明朗。四是地缘政治风险增加。

朝鲜进行了第五次核试验，美国在韩国

部署“萨德”反导系统等进一步加大了东

亚的地缘政治风险。五是自然灾害频发。

6月底至7月初，中国长江中下游地区遭

受了严重的洪涝等自然灾害，直接经济损

失高达上百亿元。台风“狮子山”和“莫兰

蒂”分别登陆日本、中国、朝鲜等地，意

大利中部地区遭遇强震。频发的自然灾

害给许多国家的经济发展带来不确定性。

总的来看，未来一段时期，世界经

济将维持弱复苏态势。2016年将是全球

GDP增速连续低于长期均值3.7%的第5

年，2017年很可能延续此增长态势。发

达经济体仍没有摆脱经济危机的影响，

劳动生产率增速放缓；新兴经济体外

部不确定性不减反增。世界主要经济体

应落实G20杭州峰会达成的共识，综合

运用货币、财政、结构性政策等各种政

策工具应对全球经济增长低迷等突出问

题，以创新和结构性改革引领世界经济

强劲、可持续、平衡增长，避免全球经济

陷入低增长陷阱。

       财政部国际财经中心授权本刊发布

（课题组成员：周波 于晓 陈霞 王虎 

贾静航 郭昊 董杨）
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