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回顾与展望

◆ 上一讲：国家有激励去扶持本国产业占据较高的附加值位置

➢ 同时也有激励去削弱自身竞争对手的竞争力

◆ 这一讲：国家间的竞争会引发地缘政治（geopolitical）关系上的竞争

➢ 进而影响国家间的贸易、投资政策，促进或阻碍国际投资的进行

◆ 如何评估、预测特定市场的地缘政治风险水平，做出合理的投资决策？
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状
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“慢球化” 与“友岸化”

4

◆ “今后，我们越来越难以将经济与包括
国家安全在内的国家利益区分开来……
我们应该将供应链生产‘友岸外包’给
可以信赖的国家，这可以降低我们经济
的风险以及我们的贸易伙伴所面临的不
确定性。”

——美国财政部长珍妮特·耶伦

@大西洋理事会

2022.4.13
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“慢球化” 与“友岸化”
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“慢球化” 与“友岸化”
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全球贸易保护主义盛行
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对国家安全的顾虑攀升
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中美关系首当其冲
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极端情况：俄乌战争
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极端情况：俄乌战争
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2008年之后的世界政经格局

◆ 中美大博弈是其中的主旋律

◆ 运行了数十年的、不健康的中美共生体系遭遇反噬

➢ 中国的储蓄过剩催生了美国资产价格泡沫，引发了次贷危机

➢ 中国产能的快速扩张挤压了美国产能的空间（表现为美国企业因来自中国企
业的竞争而倒闭）

◆ “中国综合征”+“修昔底德陷阱”：美国的底层与精英达成一致

◆ 减轻外部压力（贸易保护主义、逆全球化、中美脱钩）是唯一选择

◆ 2018年的中美贸易战是上述矛盾的一次集中爆发

12
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

• 中美贸易战的起因
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在最近30年的全球化中，美国工资与企业利润的走势背离
，反映了美国居民与企业家之间收入差距的拉大

15

资料来源：Wind
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16

美国居民的收入不平等情况（基尼系数）持续攀升

16

资料来源：Wind
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“中国综合征”（China Syndrome）成为甩锅对象

来源：Autor, David, David Dorn, and Gordon Hanson (2013). "The China Syndrome: Local Labor Market 
Effects of Import Competition in the United States." American Economic Review 103.6: 2121-68.
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修昔底德陷阱
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中美综合国力对比此消彼长

19

来源： Angus Maddison, IMF
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中美综合国力对比此消彼长
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

• 中美贸易战的起因

• 美国政治体制的运行
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驴象之争

22



国
际
投
资—

—
2
0
2
4

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

近年来，民粹主义倾向明显

23

来源：Di Tella, Rafael, and Dani Rodrik (2020). "Labour Market Shocks and the Demand for Trade 
Protection: Evidence from Online Surveys." Economic Journal 130.628: 1008-1030.
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总统：兜售政策观点

24

◆ 以民粹观点作为卖点，吸引最大支持群体（选票）
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官僚精英：美国利益的真正捍卫者

25

来源：Jiandong Ju, Hong Ma, Zi Wang, and Xiaodong Zhu, Trade Wars and Industrial Policy along the 
Global Value Chains

◆ 高效、专业的技术官僚保障国家的长期利益
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官僚精英：美国利益的真正捍卫者

26

来源：Jiandong Ju, Hong Ma, Zi Wang, and Xiaodong Zhu, Trade Wars and Industrial Policy along the 
Global Value Chains

◆ 高效、专业的技术官僚保障国家的长期利益
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技术禁令：阻断中国接触美式先进技术

◆ 禁止向特定公司供应关键技术（e.g 中兴、华为）

◆ 禁止特定的技术人员流动与交流（e.g 千人计划；“国防七子”）

◆ 审查持有敏感技术的在美人员（e.g 针对华人华裔科学家的调查）

27
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

• 中美贸易战的起因

• 美国政治体制的运行

• 中美贸易战的影响
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对美国：价格1：1传导，减少对中国的进口

29

来源：Pablo Fajgelbaum, Pinelopi K. Goldberg, Patrick J. Kennedy, Amit 

Khandelwal, The Return to Protectionism, The Quarterly Journal of 

Economics, 135(1):1-5, 2020
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对中国：对美出口下降，价格不受影响
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来源：Lingduo Jiang, Yi Lu, Hong Song, Guofeng Zhang, Responses of Exporters to Trade Protectionism: 

Inferences from the US-China Trade War, Journal of International Economics, 2023
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对中国：对其他国家出口不受影响
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来源：Lingduo Jiang, Yi Lu, Hong Song, Guofeng Zhang, Responses of Exporters to Trade Protectionism: 

Inferences from the US-China Trade War, Journal of International Economics, 2023
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对其他国：产业转移，渔翁得利
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来源：Pablo Fajgelbaum, Pinelopi K. Goldberg, Patrick J. Kennedy, Amit Khandelwal, 

Daria Taglioni, The US-China Trade War and Global Reallocations
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对其他国：产业转移 or 转口贸易？

33
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东南亚：“中国制造-美国消费”之间的通道

◆ “越南是一个中国供应链抬脚就到的国
家，这也让它成为中国出海看似最容易
的目的地。而美国的关税，让越南成为
承接中国工厂的最大受益者。越南最大
的贸易逆差国是中国，最大的贸易顺差
国则是美国。在北部河内市和南部胡志
明市两个中心城市地带，外围建立了密
密麻麻的中国工厂。中国企业出海的终
极命题，就是最大制造能力的中国与最
大消费能力的美国以何种方式相遇。”

34
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原产地证明

◆ “对中国制造商而言，采用第三国家的
生产属地声明，其实付出了昂贵的代价
。企业在全球各地建立工厂，重新使用
了复杂的生产结构，才换回一个简单的
原产地证明。也只有这样，当它进入美
国市场的时候，才能以最小的代价通行
海关。“泰国制造”这样不起眼的标签
，所代表的并非制造能力，而是低关税
进入市场的通行证。

◆ 要获得这样一个“原产地证明”，企业
需要在当地工厂的制造环节中带来足够
的增加值。在越南生产割草机，如果要
满足美国出口低关税的要求，就必须在
本地创造30％以上的增加值。每家企业
都需要成为一个成本精算大师。一种零
部件是由当地工厂提供还是从中国采购
，都要经过一套精密的计算。”

35
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中美技术脱钩

36



国
际
投
资—

—
2
0
2
4

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

中美技术脱钩

37
来源：Pengfei Han, Wei Jiang, Danqing Mei, Mapping U.S.-China Technology Decoupling, Innovation, 
and Firm Performance
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中美技术脱钩
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具
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皮尤（Pew）调查数据库：
全球态度调查（Global Attitude Survey）

40

https://ropercenter.cornell.edu/pewglobal/
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皮尤（Pew）调查数据库：
全球态度调查（Global Attitude Survey）

41

https://ropercenter.cornell.edu/pewglobal/
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敌友矩阵（Kleinman, Liu, Redding, 2021）

◆ 由country-pair的进出口贸易数据即可构造

◆ d福利效应=d收入效应+d生活成本效应

➢ 如果两国商品的出口方重叠很大，说明两国属于竞争关系， d收入效应<0

➢ 如果两国商品出口量的相关性很大，说明两国属于互补关系， d收入效应>0

➢ 如果一国从另一国进口商品很大，说明前者依赖后者降低生活成本， d生活
成本效应>0

➢ d福利效应决定了是“敌”（小）还是“友”（大）

42
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美国一方面承受中国的竞争带来的负向收入效应，另一
方面享受从中国低廉的商品中获得的正向生活成本效应

43
来源：Benny Kleinman, Ernest Liu， Stephen J. Redding，International Friends and Enemies 
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1980-2010, 中国的“敌”“友”变迁

44
来源：Benny Kleinman, Ernest Liu， Stephen J. Redding，International Friends and Enemies 
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1980-2010, 中国的“敌”“友”变迁

45
来源：Benny Kleinman, Ernest Liu， Stephen J. Redding，International Friends and Enemies 
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敌友矩阵可以很好地预测两个国家是否签订双边贸易协
定、以及联合国的投票一致性

46
来源：Benny Kleinman, Ernest Liu， Stephen J. Redding，International Friends and Enemies 
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敌友矩阵可以很好地预测两个国家是否签订双边贸易协
定、以及联合国的投票一致性

47
来源：Benny Kleinman, Ernest Liu， Stephen J. Redding，International Friends and Enemies 
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《Geopolitical Alpha》中的分析框架

◆ 政治家面临五大约束

➢ 政治

• popularity：in the long-term, politicians are mere price takers.

• Time in power：刚上台享有“蜜月期”，有足够的政治资本实践新政策

• legislative math：党派支持

• economic context：经济基础好

• special interest group support：特殊利益集团的支持

• global momentum：世界潮流

➢ 宏观经济

• 对他国的经济依赖性

➢ 金融

• 债务水平

◆ 梳理出影响上述约束的事件时间表

◆ 判断-追踪-更新

48
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*
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数字经济时代的贸易保护主义
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数字经济时代的贸易保护主义
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 多种面孔的数字经济
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数字技术的本质：以信息换取能量

◆ 自从人类进入文明社会以来，能量和信
息就是衡量我们这个世界文明程度的硬
性标准。进入19世纪之后，电的使用催
生出了近代的信息产业。自那时起，信
息技术的发展历史，就是半部技术和商
业进步的历史。可以说，信息是带动经
济和社会发展的火车头。

◆ 利用信息其实就是通过信息来换取能量
，使得人们在完成同样的经济活动和社
会活动时，能够节省能量和物质（物质
从本质上也是由能量构成的）。信息和
能量有一个巨大的差别，信息是可以近
乎无成本地进行复制的，而能量消耗掉
就没有了。因此，使用信息将社会连接
起来，是我们社会发展的趋势，这也让
信息产业必将在未来社会中居于核心地
位。

53
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数字技术降低五个方面的经济成本
（Goldfarb and Tucker, 2019）

1. 搜索成本

2. 复制成本

3. 运输成本

4. 追踪成本

5. 验证成本

54
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 多种面孔的数字经济

➢ 作为Y：无形商品
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作为一种无形产品（intangible）的独特竞争力

◆ 零边际成本

➢ 生产、运输、通关成本接近于零

◆ 网络效应

➢ 用户越多使用价值越高

➢ 优势：进入门槛/自我强化机制

◆ 长尾效应

➢ 商品可得性提高（accessibility）扩大受众

➢ 商品定制化（customization）提高对受众的吸引力
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议程
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 多种面孔的数字经济

➢ 作为Y：无形商品

➢ 作为A：提高资源的配置效率
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滴滴、美团：跨空间资源调度的动态优化

58



国
际
投
资—

—
2
0
2
4

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

SHEIN：柔性供应链与实时时尚（Real-time Fashion）
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电子商务：供给需求的精准匹配
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作为A的数字技术：提高资源的配置效率

◆ 以算法（algorithm）调度实体的资源

◆ 相同的人力、资源投入，更少的闲置和浪费

◆ 提高了全要素生产率（A）

◆ 符合吴军对数字经济本质的定义：

➢ “完成同样的经济活动和社会活动时，能够节省能量和物质”
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 多种面孔的数字经济

➢ 作为Y：无形商品

➢ 作为A：提高资源的配置效率

➢ 作为K：数据+算法
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人工智能其实就是统计学

人工智能首先是一些很华丽的辞藻。
人工智能其实就是统计学，只不过用
了一个很华丽的辞藻，其实就是统计
学。好多的公式都非常老，但是我们
说所有的人工智能利用的都是统计学
来解决问题。有一些新发展，过去二
三十年，今天我们统计学的完成质量
更高，首先电脑运算速度更快，有新
的算法，好多是源于物理学发展，还
有统计力学等，这是过去3到4年从物
理学拿来，加速了我们做系列统计学
方面的进步。

——托马斯·萨金特
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数据作为一种特殊的资产

◆ 数据不像其他技术，不容易被模仿复制，从而形成壁垒

➢ 算法基于数据产生（garbage in，garbage out）

➢ 人类在海量数据的学习上不具有比较优势

◆ 数据既是投入品，也是产品本身（数字产品本身是数据的呈现）；使用产
品本身也创造数据，具有自我强化的马太效应

➢ 更多的使用者→更多的数据→更好的算法→更多的使用者→……

◆ 看似免费的服务，实则是交换隐私

➢ 机器学习：借由已知的信息倒推未知的信息

➢ 数据具有范围经济（economies of scope）

• 某一方面的信息暗示了其他方面的信息
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AI技术的本质——预测成本的下降

◆ AI就体现为这样一种技术进步：它使得
“预测”（prediction）这件事的成本

降至可以忽略不计。什么叫预测？预测
就是根据已有的信息，去填充缺失的信
息。其实，我们人类所做的每一项决策
背后都隐含了预测这一环节，预测是一
切决策的投入品。

◆ 随着数据的积累反馈，AI的预测会越来

越准，当它预测的精度超过一定阈值之
后，商业的决策会颠覆我们的想象。

◆ 从统计意义上讲，单位数据的边际效应
是在下降的，第十个数据比第一千个数
据对于提高预测精度的意义更大；但从
商业意义上，单位数据的边际效应可以
是递增的。例如谷歌的数据量比任何竞
争对手都大，这有助于维持它的领先地
位。
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 多种面孔的数字经济

• 国家重视数字经济的原因
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数字经济极大地提高（并稳固）国家竞争力

◆ 服务贸易品（trade service），可以触达全球的消费者，而不需交关税

➢ 目前全世界市值最高的企业很多都归类于数字企业

➢ 数字税的出台即为了应对这一点

◆ 数据既是投入品，也是产品本身；使用产品本身也创造数据，具有自我强
化的马太效应

➢ 大国具有天然优势

➢ 更多的使用者→更多的数据→更好的模型→更多的使用者→……

◆ 作为一种资产，数据不像其他技术，不容易被模仿复制，从而形成壁垒

◆ 看似免费的服务，实则是交换隐私

➢ 机器学习：借由已知的信息倒推未知的信息

➢ 国家安全的隐患
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◆全球地缘政治风险的现状

◆中美博弈

◆地缘政治风险分析工具

◆数字经济时代的新挑战*

• 数字经济的特点

• 国家重视数字经济的原因

• 数字经济的贸易保护举措
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应对数字经济的贸易保护举措

◆ 数字税

◆ 隐私监管

◆ 数据本地化政策

◆ 源代码审查
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