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假设和惯例

《世界经济展望》提出的预测使用了若干假设。这些假设是：实际有效汇率保持在 2013 年 2 月
11 日至 3 月 11 日的平均水平上，参加欧洲汇率机制 II（ERM II）的货币除外（对于这些货币，假
设它们对欧元的名义汇率保持不变）；各国当局继续执行既定政策（部分经济体的财政和货币政策的
具体假设见统计附录专栏A1）；石油的平均价格 2013 年为每桶 102.60 美元，2014 年为每桶 97.58 
美元，而且在中期内实际价格将保持不变；美元存款的六个月期伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）
在 2013 年平均为 0.5%，在 2014 年为 0.6% ；欧元存款的三个月期利率在 2013 和 2014 年分别平均
为 0.2% 和 0.4%；日元存款的六个月期利率在 2013 和 2014 年为 0.2%。当然，这些都是研究假设，
不是预测，而且与这些假设有关的不确定性不可避免地会扩大预测的误差范围。本报告的估计和预测
是根据 2013 年 4 月上旬所掌握的统计信息。

《世界经济展望》使用了如下惯例表示法：

…  表示没有数据或数据不适用；

-  在年份或月份之间（例如2012-2013年或1-6 月），用以表示覆盖的年份或月份，含起止年月；

/  在年份或月份之间（如 2012/13），用以表示财政或财务年度；

“十亿”表示 1,000 个百万；“万亿”表示 1,000 个十亿。

“基点”指一个百分点的 1/100（例如，25 个基点相当于一个百分点的 1/4）。

一些国家 2012 年及之前的数据基于的是估计值而非实际值。

数据一般使用日历年，但一些国家的数据使用财年。关于国家的参考期的完整列表可参阅基金组
织网站（www.imf.org）《世界经济展望》网上数据库的“国家信息”部分。

由于塞浦路斯的持续危机情况，排除关于塞浦路斯的预测数据。

蒙古现在计入亚洲发展中经济体（此前纳入的是独联体国家分组）。

阿富汗和巴基斯坦此前计入亚洲发展中经济体，现在归入中东和北非地区（MENA），并设立新
的“中东、北非、阿富汗和巴基斯坦”地区。不包含阿富汗和巴基斯坦的“中东和北非地区”仍然留用。

亚洲发展中经济体现已纳入马绍尔群岛和密克罗尼西亚的数据。

正如 2012 年 10 月期《世界经济展望》的做法，叙利亚的数据被排除在 2011 及之后年份的汇总
数据之外，因为该国的政局不稳定。

从 2013 年 4 月期《世界经济展望》起，新型工业化国家分组不再使用。

如果表格和图中没有注明资料来源，则数据来自《世界经济展望》数据库。

如果国家未按字母顺序列示，则它们是按经济规模排序的。

各个数字的合计与总数之间的微小差异是由四舍五入造成。

本报告中使用的“国家”和“经济体”并非在所有情况下都是指国际法和国际惯例所理解的领土

实体，还包括一些统计数据为单列的非国家的领土实体。

为各组国家提供了合成数据，分组依据的是经济特点或地区分布。除非另有说明，国家组合成数

据的计算是基于组别数据的 90% 或 90% 以上的权重。 

地图中所示边界、颜色、称谓和其他信息不代表基金组织对任何领土法律地位的判断，亦不代表

基金组织对上述边界等信息的支持或认可。
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更多信息和数据

本本期《世界经济展望》报告之全文可以从基金组织的电子图书馆（www.elibrary.imf.org）

和基金组织网站（www.imf.org）获取。网站还提供《世界经济展望》数据库的更多数据，这些数

据比报告本身包括的数据丰富，包括含有读者通常最需要的时间序列数据的文件。这些文件可以下载，

用于多种软件包。

本期《世界经济展望》中的数据由基金组织工作人员在撰写报告时编纂。历史数据和预测是基于

基金组织国别主管工作人员在访问成员国时收集的数据和对成员国发展情况的不间断持续分析。随着

获得更多信息，持续对历史数据进行更新，而且经常要使用拼接和其他技术对数据中的结构性间断进

行调整，以得出平滑的数据系列。当无法获得完整信息时，仍旧使用基金组织工作人员的估算作为历

史序列的替代。因此，《世界经济展望》的数据可能不同于其他官方数据来源，包括基金组织的《国

际金融统计》。

《世界经济展望》在“不经处理”和“目前可获得”基础上提供数据和数据诠释。我们尽力确保，

但不能保证数据的及时性、准确性和完整性。当发现错误时，我们通过共同的努力在适当和可行的情

况下纠正错误。出版之后做出的任何更改和修订均纳入电子版。电子版可从基金组织的电子图书馆

（www.elibrary.imf.org）和基金组织网站（www.imf.org）获取。所有重大修正详见网上目录。

有关《世界经济展望》数据库的使用条款和条件的详细信息，参阅基金组织版权政策网站：

www.imf.org/external/terms.htm。

有关《世界经济展望》内容和数据库的询问，可通过信件、电子邮件或传真的方式（不受理电话

咨询）发送，联系方式如下：

World Economics Studies Division

Research Department

International Monetary Fund

700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431, U.S.A.

传真：(202) 623-6343

论坛网址：www.imf.org/weoforum



国际货币基金组织 | 2013年4月　　　xiii

前言

《世界经济展望》的分析和预测是基金组织对其成员国的经济发展和各项政策、对国际金融市场

发展以及对全球经济体系的监督工作的有机组成部分。前景和政策概览是基金组织各部门对世界经济

发展综合分析的结果，主要依据是基金组织工作人员通过与成员国磋商获得的信息。这些磋商具体由

基金组织地区部门（非洲部、亚洲及太平洋部、欧洲部、中东和中亚部以及西半球部）负责，其他参

加部门有战略、政策与检查部，货币与资本市场部，以及财政事务部。

本报告中的分析是在经济顾问兼研究部主任奥利维尔 · 布兰查德的总体指导下在研究部内协调完

成。主持该项目的是研究部副主任 Jörg Decressin 和研究部处长 Thomas Helbing。

本报告的主要撰稿人是 Abdul Abiad、John Bluedorn、Rupa Duttagupta、Jaime Guajardo、Troy 
Matheson、Nkunde Mwase、Damiano Sandri 和 John Simon。

其 他 撰 写 者 有 Ali Al-Eyd、Alberto Behar、Samya Beidas-Strom、Paul Cashin、Luis Cubeddu、
Alfredo Cuevas、Gabriel Di Bella、Frigyes Ferdinand Heinz、Dora Iakova、Joong Shik Kang、Padamja 
Khandelwal、M. Ayhan Kose、Prakash Loungani、Romain Ranciere、Julien Reynaud、Marina Rousset、
Jay Shambaugh、Shane Streifel、Yan Sun、Marco E. Terrones 和 Olaf Unteroberdoerster。

Gavin Asdorian、Shan Chen、Tingyun Chen、Angela Espiritu、Sinem Kilic Celik、Nadezhda 
Lepeshko、Ezgi O. Ozturk、Katherine Pan、Daniel Rivera-Greenwood 和 Bennet Voorhees 提供了研究帮

助。Andrew Berg、Kevin Clinton、Olivier Coibion、Romain Duval、Douglas Laxton、Andrew Levin、
Akito Matsumoto、Chris Papageorgiou 和 Catherine Pattillo 提出建议和意见。Mitko Grigorov 、Mahnaz 
Hemmati、Toh Kuan、Rajesh Nilawar、Emory Oakes 和张华提供了技术支持。Skeeter Mathurin 和 
Luke Lee 负责文字处理。对外关系部的 Linda Griffin Kean 编辑了书稿并协调了出版工作，Lucy Scott 
Morales 提供了协助。外聘专家 Pavel Pimenov 提供了其他技术支持。

本报告的分析得益于基金组织其他部门工作人员的评论和建议，以及执行董事们在 2013 年 4 月

1 日讨论该报告后提供的意见和建议。然而，预测和政策评价均出自基金组织工作人员，不代表执行

董事或其所在国当局的意见。
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序言

全球经济此前呈现出的“双速复苏”——即

新兴市场和发展中经济体增长强劲、先进

经济体增长疲软的状况——目前已变成“三速

复苏”。新兴市场和发展中经济体的经济表现依

然强劲， 但在先进经济体，美国和欧元区似乎

日益呈现出不同的发展趋势。

这种趋势体现在我们的预测中。新兴市场

和发展中经济体的增速预计在 2013 年将达到

5.3%，2014 年将达到 5.7%。预计美国 2013 年

将增长 1.9%，2014 年为 3.0%。相比之下，欧

元区的增长预计在 2013 年为 -0.3%，2014 年为

1.1%。

美国 2013 年增长率看起来似乎不太高，的

确，这样的增长速度不足以显著降低依然高企

的失业率。但是，这一增长率是在力度很大（实

际上是过大）的财政整顿（其规模约相当于

GDP 的 1.8%）的背景下取得的。私人需求实际

上很旺盛，这在一定程度上得益于美联储“前

瞻指引”所营造的低政策利率预期以及住房和

耐用品需求的回升。

欧元区负增长预测既反映了边缘国家的增

长疲软，也反映了核心国家的某些疲弱状况。

德国的增长在加强，但预计2013年仍将低于1%。

预计法国经济 2013 年将是负增长，这是财政整

顿、出口表现不佳、信心低落等因素共同作用

的结果。这使人们担心，核心国家是否有能力

给予外围经济体以必要之帮助。预计多数欧元

区边缘国家（特别是意大利和西班牙）2013 年

经济将显著收缩。内部贬值过程正在缓慢进行，

这些国家中的多数正逐渐变得更有竞争力。然

而，外部需求不够强，难以弥补内部需求的疲软。

薄弱的银行、薄弱的政府、低迷的经济活动之

间的负面反馈回路仍在相互强化。

日本正在独自探索前行之路。在多年的通

货紧缩、经济增长极其缓慢或停滞之后，新一

届政府宣布了一项新的政策，基本内容是大规

模量化宽松措施、正的通胀目标、财政刺激措

施和结构改革。该政策将在短期内促进经济增

长，这体现在我们对日本 2013 年 1.6% 的增长

预测中。然而，鉴于公共债务水平较高，在没

有中期财政整顿计划的情况下实施财政刺激的

风险很高，因为投资者更有可能要求得到风险

溢价补偿，这进而会导致债务的不可持续。

与先进经济体喜忧参半的形势形成对照，

新兴市场经济体表现良好。目前的这些状况——

商品价格高涨、利率低、资本大量流入——在

过去往往会导致信贷繁荣和经济过热。但这一

次，政策制定者总体上有效地将总需求控制在

与潜在水平一致的水平上。但是，一些主要新

兴市场经济体的潜在增长率本身相对于危机前

趋势有明显下降。尽管不同国家的情况有所不

同，但有证据显示，这种下降有一部分是源于

政策引致的扭曲，应加以解决。

政策问题：

美国的重点应是确定财政整顿的正确路径。

尽管自动预算削减程序缓解了对债务可持续性

的担忧，但这是错误的做法。美国目前应实施

规模更小的、更有效的财政整顿，同时承诺未

来加大整顿力度。

欧元区过去一年在制度方面取得了进展，

特别是制定了银行业联盟的路线图。欧洲中央

银行提供的“直接货币交易”计划虽然尚未开

始实施，但已经降低了小概率重大风险。但这

还不够。边缘国家的借款人支付的利率依然过

高，无法确保经济复苏。另外，亟需采取进一

步措施，在不削弱主权信用的情况下增强银行。

私人需求的疲软也表明，国家应当在有余力的

情况下让自动稳定器发挥作用，一些具备财政

空间的国家还应在此基础上采取进一步措施。
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新兴市场经济体面临不同的挑战，其中之

一是如何应对资本流动。新兴市场经济体的基

本前景具有吸引力，加上先进经济体目前的低

利率，这可能导致许多新兴市场经济体出现持

续资本净流入和汇率升值压力。这样一个过程

是人们希望出现的，也是全球再平衡的一部分，

而全球再平衡是使世界经济恢复健康所必需的。

同时，正如我们已经看到的，资本流动可能波

动不定，这增大了宏观经济管理的难度。资本

流入国面临的挑战是，努力适应这一基本趋势，

同时在资本流动威胁宏观或金融稳定时降低其

波动性。

总之，在美国最近经济形势好转的同时，

人们对欧元区的担忧重新加剧。鉴于各国之间

的紧密相互关联性，不均衡的复苏也是充满危

险的复苏。一些小概率重大风险已经降低，但

政策制定者现在还不能放松。

经济顾问

Olivier Blanchard
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概要

全济球经济前景又一次有所改善，但先进经

济体的复苏道路仍坎坷不平。世界产出增

长率预计将在 2013 年达到 3.25%，在 2014 年达

到 4 %。先进经济体的经济活动有望从 2013 年

下半年开始逐渐加快。美国的私人需求似乎日

益旺盛起来，但欧元区的私人需求仍极为低迷。

在新兴市场和发展中经济体，经济活动已有所

加速。

先进经济体前景好转，但仍障碍重重且情
况各异

过去六个月里，先进经济体的政策制定者们

成功地化解了全球复苏道路上的两大短期威胁，

即，欧元区的解体以及美国“财政悬崖”可能

导致的财政急剧收缩。由此，金融市场普遍回暖。

此外，金融稳定有所改善，2013 年 4 月期《全

球金融稳定报告》也着重介绍了这一变化。

金融市场的回暖改善了融资条件，提振了

市场信心，从而推动了经济复苏，但增长前景

似乎基本未变。在美国，尽管私人需求已随着

信贷和房地产市场的恢复而有所提振，但幅度

大于预期的财政调整预计将使该国 2013 年的实

际 GDP 增长率停留在 2% 上下。在欧元区，边

缘主权信用状况的改善尚未对公司和住户产生

积极影响，因为该地区银行仍受到盈利能力差、

资本金水平低等因素的牵绊，使信贷供应受到

了限制。此外，在很多经济体，持续的财政调整、

竞争力问题以及资产负债表的薄弱点都将对经

济活动产生制约。不仅如此，可能阻碍经济复

苏的新的政治和金融风险也浮现出来。因此，

与 2012 年相比，今年的实际 GDP 预计将出现

0.25% 左右的缩减。相反，日本经济将在财政

和货币刺激措施的推动下出现反弹，实际 GDP

增长率将达到 1.5%。

总体而言，先进经济体 2013 年的年增长率

预测值（仅为 1.25%）与 2012 年相比，未有什

么起色。尽管如此，在假设政策制定者能够避

免倒退并兑现承诺这一前提下，本期《世界经

济展望》预测主要看重的是实体经济活动抑制

因素的进一步化解。因此，在 2013 年上半年的

疲弱增长后，先进经济体实际 GDP 的增长率预

计将在下半年上升至 2% 以上。到 2014 年，美

国增长率将升至 3% 左右，受此推动，先进经济

体实际GDP增长率平均将达到 2.25%。

新兴市场和发展中经济体活动再次加速

2012 年，新兴市场和发展中经济体的增长

显著放缓，这是因为主要先进经济体的需求增

长大幅减慢，同时国内政策持续收紧，并且某

些主要新兴市场经济体的投资热潮消退。但是，

由于消费需求保持良好势头，宏观经济政策暂

缓不变，出口逐渐恢复活力，因此亚洲和撒哈

拉以南非洲地区大多数经济体以及拉丁美洲和

独立国家联合体的很多经济体的增长率都有所

上升。随着欧洲先进经济体的需求缓慢回升，

欧洲新兴经济体将再次加快复苏步伐。然而，

中东和北非地区的经济体却继续在内部转型的

道路上艰难前行。南美洲的一些经济体则正面

临着高通胀和日益加大的外汇市场压力。

发展中经济体的形势较为可喜。虽然近几

年来一些较大规模新兴市场的潜在增长率估计

值有所下降，但其他发展中国家的潜在增长率

却在稳步上升。事实上，第四章即重点指出，

与 20 世纪 60 和 70 年代的同类国家相比，当今

很多有活力的低收入国家似乎有着更强劲的发

展前景。

风险更为对称

尽管旧的风险与新的扰动重重交叠，但由
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于欧洲和美国最近的政策行动化解了某些最严

峻的短期风险，因而短期内的整体风险状况已

有所改善。欧元区短期内的风险主要在于：调

整行动显露疲态、资产负债表薄弱、边缘经济

体信贷渠道破坏严重、整个欧元区在构建更有

力的经济和货币联盟的道路上前行缓慢。美国

和日本的风险则主要与中期财政政策相关。在

短期内，如果美国国会不能在本财年末用后倾

性调整措施取代现在的自动支出削减措施（预

算扣押），则将使美国 2013 年年底乃至以后的

增长率低于预期。更大的一个担忧则是美国无

法提高债务上限的情况——但此种自我破坏性

的不作为情况发生的机率似乎并不高。在中期

内，下行风险主要包括：美国和日本未能制定

强有力的财政整顿计划；欧元区私人部门债务

高企，政策空间有限，且制度方面进展不足，

从而导致长期持续的低增长；很多先进经济体

因实行宽松的、非常规的货币政策而出现扭曲

因素；很多新兴市场和发展中经济体投资过热，

资产价格高涨。如果政策无法应对这些风险，

那么全球经济活动可能会出现间歇性的恶化。

反之，如果能做出比预期更为有力的政策回应，

则也可能会使经济活动的复苏更为强劲。

政策制定者不能有一丝松懈

在先进经济体，政策制定者应采取一切审

慎措施来提振低迷的需求。然而，高额主权债

务的相关风险限制了财政政策的回旋空间。解

决所有需求和债务问题的万灵药是不存在的。

更为可行的途径是：在一系列短期内不损伤需

求措施的基础上，逐渐推进财政调整；货币政

策需继续为经济活动提供支持；金融政策需有

助于改善货币政策的传导；结构性政策及其他

政策要旨在促进潜在产出的提高和全球需求的

再平衡。关于货币政策，第三章的一个重要结

论是，通胀预期得到了更好的控制，因此央行

将有更多余地为经济活动提供支持——但是，

正如 2013 年 4月期《全球金融稳定报告》所述，

在此同时，央行也须提防其政策所产生的金融

稳定风险。

如今，关键的财政政策任务是，要进行持

久而渐进的财政整顿，并且，对于美国和日本

而言，要制定并实施全面的中期赤字缩减计划。

这些要求对于日本来说更为紧迫，因为该国公

共债务水平本就极高，近来又采取了新的刺激

措施，因而存在着巨大风险。在美国，一个令

人担忧的问题是，在长达三年的商议之后，政

策制定者至今尚未达成一项有关福利和税收改

革的可信计划，并且，对于改善近期前景的关

心似乎冲淡了在这一方面取得进展的紧迫感。

关于具体任务和各国详情，见2013年 4月期《财

政监测报告》中的论述。

2013 年 4 月期《全球金融稳定报告》着重

指出，需要进一步推进金融修复和改革，包括

对不健全的银行进行重组，以及，在某些情况下，

在传统的破产处置之外另辟蹊径，为深陷债务

的住户债务人和状况不佳的企业债务人提供解

决方案。以往几期《世界经济展望》也曾强调过，

对于很多欧元区经济体而言，结构性改革在恢

复竞争力和促进中期增长方面有着至关重要的

作用。

在新兴市场和发展中经济体，一定程度的

政策收紧在中期内似乎是妥当的。政策收紧应

从货币政策开始，并辅之以必要的审慎政策，

以遏止住金融部门活动过度的苗头。最终，政

策制定者还应使财政状况恢复到可提供充足的

政策回旋空间的水平。某些政策制定者现在就

需采取重大举措，而其他政策制定者则仅需在

中期内进行少许的收紧。

政策溢出效应

先进经济体坎坷的复苏和不协调的宏观经

济政策组合给新兴市场经济体的政策制定带来

了更多困难。随着日本更为宽松的货币政策以

及其他因素导致日元大幅贬值，这方面的忧虑

最近又再次抬头。尽管如此，有关竞争性汇率

贬值的抱怨似乎有点过分渲染。从目前来看，

主要货币似乎并未严重偏离中期基本面。美元

和欧元似乎稍被高估，人民币则稍被低估。对

于日元的定值，偏高偏低的证据都存在。

为消除人们对货币的担忧，所有经济体都

应实行能促进内部和外部平衡的政策。对于主
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要先进经济体，这要求在中长期财政调整计划、

福利改革和资产负债表修复方面取得更多进展。

这样就可以减少短期财政政策的限制性，如果

同时资产负债表得到改善，则能缓解货币政策

负担过重的压力。而新兴市场和发展中经济体

将面临不同的挑战。主要对外顺差经济体应允

许其汇率更多地与市场挂钩，并应通过结构性

政策使经济实现再平衡，从而更多地转向消费

驱动型增长模式。另一些经济体需要实施结构

性政策，以使资本流入得到健康吸收。当这些

资本流动有可能破坏其经济稳定时，它们可以

采取宏观审慎措施或资本流动管理措施，防止

主要内部失衡问题的累积。
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全球经济前景又一次有所改善，但先进经

济体的复苏道路仍坎坷不平。世界产出增长率

预计在 2013 年达到 3.25%，在 2014 年达到 4%

（表 1.1）。在经历了 2013年年初的不景气之后，

主要先进经济体的经济活动有望在美国的引领

下逐渐加快。而在新兴市场和发展中经济体，

经济活动则已经开始加速。先进经济体的政策

制定者们成功地化解了全球复苏道路上的两大

威胁，即，欧元区解体的危险以及美国“财政

悬崖”导致财政急剧收缩的危险。然而，旧的

危险尚未消退，新的风险又浮出水面。短期内

的风险主要与欧元区的动向相关，包括塞浦路

斯事件和意大利政局造成的的不确定性，以及

边缘经济体的脆弱性因素。中期内的主要风险

则在于，欧元区调整行动显露疲态，体制改革

进展不足，经济继续处于停滞状态，以及美国

和日本的财政赤字和债务水平居高不下。此种

情况下，政策制定者不能有一丝松懈。在先进

经济体，正确的宏观经济途径仍然是，在采取

不损害经济活动措施的基础上进行渐进而持久

的财政调整，以及实施旨在促进内部需求的宽

松的货币政策。美国和日本仍需制定并实施强

有力的中期财政整顿计划，欧元区则需加强经

济与货币联盟。在新兴市场和发展中经济体，

一定程度的政策收紧在中期内似乎是妥当的。

政策收紧应从货币政策开始，并辅之以必要的

审慎政策，以遏止住金融部门过度发展的苗头。

最终，政策制定者还应使财政状况恢复到 2008

年以前的健康水平，重建充足的政策回旋空间。

某些经济体现在就需采取重大举措，而其他经

济体则仅需在中期内进行少许的改善。

继2012年的增速放缓后，经济活动
开始回暖 

先进经济体的活动有所稳定，新兴市场和

发展中经济体的活动已渐升温，政策行动和信

心恢复对此起到了支撑作用。此前，经济活动

在 2012 年上半年处于下滑状态，这从工业生产

和全球贸易中即可看出（图 1.1，子图 1）。这

一期间，主要经济体的投资水平也骤然下降，

而消费的变化则基本符合预期——在很多先进

经济体因低就业率而疲弱不振（图 1.2，子图 3

和子图 4），但在很多新兴市场和发展中经济体

则因劳动力市场持续繁荣而表现活跃（图1.1，

子图 2）。

欧洲政策制定者采取的有力行动促进了市

场信心的恢复和金融状况的改善。美国政策制

定者避开了财政悬崖，但却未能找到应对其他

短期财政风险的可持续解决方案。面对比预期

还要严重的经济颓势，日本采取了更具扩张性

的宏观经济政策。与此同时，主要新兴市场经

济体的政策放松支撑了内部需求。此外，很多

经济体的生产和消费状况意味着，它们可能将

在存货周期影响下出现反弹（图1.2，子图5）。

金融和货币环境放松

金融市场引领了经济活动的重新加速。自

2012 年中期以来，金融市场普遍复苏。政策利

率的变化基本符合预期，很多先进经济体和新

兴市场经济体的央行都适度削减了利率，以应

对近期的增速放缓状况。虽然金融市场的变化

对于实体经济而言有点超前，但 2013 年 4 月期

《全球金融稳定报告》着重指出，短期内的金

融稳定风险已有所减轻。

•• 先进经济体和新兴市场的股票价格上升了

15%左右，而股价波动已降至2008年以前

的水平（图1.3，子图1）。但托宾Q比率

（Tobin，1969年）的代表指标仍明显低于

危机前水平（图1.3，子图2），这与股票投

资者不乐观的未来预期相一致。在美国，高
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表1.1. 《世界经济展望》预测概览
（除注明外，均为百分比变化）

年同比

与2013年1月《世界经济
展望》更新预测的差异

第四季度同比

预测值 估计值 预测值

2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
世界产出1

4.0 3.2 3.3 4.0  –0.2 0.0  2.7 3.6 4.0
先进经济体 1.6 1.2 1.2 2.2  –0.1 0.1  0.8 2.0 2.3
美国 1.8 2.2 1.9 3.0  –0.2 –0.1  1.7 2.2 3.4
欧元区 1.4 –0.6 –0.3 1.1  –0.2 0.0  –0.9 0.6 1.1

德国 3.1 0.9 0.6 1.5  0.1 0.0  0.4 1.5 1.1
法国 1.7 0.0 –0.1 0.9  –0.4 0.0  –0.3 0.4 1.0
意大利 0.4 –2.4 –1.5 0.5  –0.4 0.0  –2.8 –0.4 0.6
西班牙 0.4 –1.4 –1.6 0.7  –0.1 –0.1  –1.9 –0.7 1.1

日本 –0.6 2.0 1.6 1.4  0.4 0.7  0.4 3.8 –0.1
英国 0.9 0.2 0.7 1.5  –0.3 –0.3  0.3 1.1 1.5
加拿大 2.6 1.8 1.5 2.4  –0.3 0.1  1.1 2.0 2.5
其他先进经济体2

3.3 1.8 2.5 3.4  –0.3 0.1  2.0 3.0 3.4
亚洲新兴工业化经济体 6.4 5.1 5.3 5.7  –0.2 –0.1  5.2 5.7 5.9

新兴市场和发展中经济体3
5.2 1.6 2.2 2.8  –0.3 –0.4  1.4 3.1 2.4

中东欧 4.8 3.4 3.4 4.0  –0.4 –0.1  1.5 4.1 3.4
独立国家联合体 4.3 3.4 3.4 3.8  –0.3 0.0  1.9 4.8 2.9

俄罗斯 6.1 3.3 3.5 4.6  –0.8 –0.1  . . . . . . . . .
俄罗斯以外的独联体国家 8.1 6.6 7.1 7.3  0.0 –0.1  7.2 7.0 7.4

亚洲发展中国家 9.3 7.8 8.0 8.2  –0.1 –0.3  7.9 7.8 8.3
中国 7.7 4.0 5.7 6.2  –0.2 –0.1  4.1 5.8 6.2
印度 4.5 6.1 5.9 5.5  0.3 –0.2  9.0 5.3 5.5
东盟五国4

4.6 3.0 3.4 3.9  –0.3 0.0  2.7 3.6 3.8
拉美和加勒比地区 2.7 0.9 3.0 4.0  –0.5 0.1  1.4 3.8 4.1

巴西 3.9 3.9 3.4 3.4  –0.1 –0.1  3.3 4.0 3.0
墨西哥 3.9 4.7 3.1 3.7  –0.3 –0.1  . . . . . . . . .

中东和北非 5.3 4.8 5.6 6.1  –0.2 0.4  . . . . . . . . .
撒哈拉以南非洲5

3.5 2.5 2.8 3.3  0.0 –0.8  2.3 3.4 3.2
南非                              

备忘项 1.6 –0.2 0.0 1.3  –0.2 –0.1  –0.6 0.9 1.2
欧洲联盟 4.0 4.8 3.1 3.7 –0.3 –0.2 . . . . . . . . .
按市场汇率计算的全球经济增长 2.9 2.5 2.6 3.4  –0.2 0.0  1.9 3.0 3.3

全球贸易量（货物和服务） 6.0 2.5 3.6 5.3  –0.2 –0.1  . . . . . . . . .
进口

先进经济体 4.7 1.0 2.2 4.1  0.0 0.0 . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 8.6 4.9 6.2 7.3  –0.3 –0.4 . . . . . . . . .

出口

先进经济体 5.6 1.9 2.8 4.6  0.0 0.1 . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 6.4 3.7 4.8 6.5  –0.8 –0.4 . . . . . . . . .

商品价格（美元）
石油6

31.6 1.0 –2.3 –4.9  2.8 –2.0 –1.2 –1.3 –4.7
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的平均值） 17.8 –9.8 –0.9 –4.3  2.2 –1.3 1.2 –3.3 –2.7
消费者价格
先进经济体 2.7 2.0 1.7 2.0  0.1 0.2  1.8 1.7 2.1
新兴市场和发展中经济体3

7.2 5.9 5.9 5.6  –0.1 0.1  4.9 5.3 5.2
伦敦同业拆借利率（百分比）7

美元存款 0.5 0.7 0.5 0.6  –0.1 0.0 . . . . . . . . .
欧元存款 1.4 0.6 0.2 0.4  0.1 0.2 . . . . . . . . .
日元存款 0.3 0.3 0.2 0.2  0.0 0.0 . . . . . . . . .

注：假设实际有效汇率保持在 2013 年 2 月 11 日至 3月 11 日的水平不变。若经济体不是按英文字母顺序排列，则按照其经济规模进行排序。汇总的季度数据
经季节调整。
    1 季度估算和预测涵盖世界购买力平价权重的 90%。
    2 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
    3 季度估算和预测约涵盖新兴市场和发展中经济体的 80%。
    4 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
    5 地区和全球汇总数据包含南苏丹。
    6 英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油价格的简单平均。2012 年以美元计算的石油平均价格为 105.01 美元 /桶；根据期货市场，假设 2013 年和
2014 年石油价格分别为 102.60 美元 /桶和 97.58 美元 /桶。
    7 美国和日本为 6个月期利率。欧元区是 3个月期利率。
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图1.1. 全球指标

1.工业生产和世界贸易
  （三个月移动平均值相对于前三个月移动平均值的折年百分比变化）

先进经济体1

新兴市场经济体2
CPB贸易量指数
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2. 失业
3

2007
2011
2013

高于趋势，正在减缓

2008年6月  2009年1月  2010年1月  2011年1月  2012年1月 2013年1月

高于趋势，正在加快 低于趋势值，正在减缓
经济收缩，但收缩速度减慢
经济收缩，且收缩速度加快低于趋势，正在加快

全球制造业和贸易周期再次加速，尤其是在新兴市场经济体。综合各类指标，
可以看出，许多欧洲先进经济体落后于这一全球上行趋势。欧洲以及中东和
北非地区的失业率将继续攀升。

来源：基金组织工作人员的估计。
注：US＝美国；EA＝欧元区；CIS＝独联体；DA＝亚洲发展中经济体；EE＝
欧洲新兴经济体；LAC＝拉丁美洲和加勒比；MENA＝中东和北非。

1澳大利亚、加拿大、捷克共和国、丹麦、欧元区、香港特区、以色列、日本、
韩国、新西兰、挪威、新加坡、瑞典、瑞士、中国台湾省、英国和美国。
2阿根廷、巴西、保加利亚、智利、中国、哥伦比亚、匈牙利、印度、印度尼西
亚、拉脱维亚、立陶宛、马来西亚、墨西哥、巴基斯坦、秘鲁、菲律宾、波兰、
罗马尼亚、俄罗斯、南非、泰国、土耳其、乌克兰和委内瑞拉。
3鉴于数据局限性，不包含撒哈拉以南非洲。
4 “经济增长跟踪指标”见Matheson（2011年）的介绍。在各地区内部，各国
是按经济规模排列的。不同颜色表示月度增长是正是负、是高于还是低于估计
增长趋势，以及估计增长相比过去一个季度是在加速还是在减速。趋势增长的
估计使用的是H-P滤波法，可能会与基金组织工作人员对潜在增长的估计（如
有的话）有所不同。
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图1.2. 当前和前瞻性增长指标

5．全球库存的估计变化
（指数）5

3.  实际私人消费
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6. 食品和石油价格

食品
（指数；
左标）

石油6

（美元；右标）

4. 实际固定投资总值
（季度折年百分比变化）
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德国和
法国

新兴经济体1 

欧元区外围
经济体3

采购经理人指数
（制造业指数）

1. 商业信心 2. 商业信心

先进经济体2

新兴市场经济体1

先进经济体2

先进经济体2

新兴市场经济体1

日本

制造业活动指标显示，新兴市场经济体正在加速增长，但是先进经济体的活动只是
刚刚有所稳定而已，这主要是因为欧元区边缘经济体以及日本的经济十分疲软。
消费增长在不久前的经济下滑时期里只有轻微放缓。相比之下，随着制造业产出和
贸易的下滑，投资却出现了停滞。这可能与存货投资的减少有关系，也正因为如此，
现阶段又出现了存货投资引领的新一轮投资增长。

来源：Haver Analytics；以及基金组织工作人员的计算。

注：并非所有经济体都包括在区域合计中。一些经济体的月度数据由季度数据推得。

1 阿根廷、巴西、保加利亚、智利、中国、哥伦比亚、匈牙利、印度、印度尼西亚、
拉脱维亚、立陶宛、马来西亚、墨西哥、秘鲁、菲律宾、波兰、罗马尼亚、俄罗斯、
南非、泰国、土耳其、乌克兰和委内瑞拉。
2 澳大利亚、加拿大、捷克共和国、丹麦、欧元区、香港特区、以色列、日本、韩
国、新西兰、挪威、新加坡、瑞典、瑞士、中国台湾省、英国和美国。
3 希腊、爱尔兰、意大利和西班牙。
4 欧元区的金属产品和机器、日本的厂房和设备、英国的厂房和机器、美国的设备
和软件经购买力平价加权的平均值。
5基于与全球工业产值与零售额之间的估计（协整）关系的偏差。
6每桶美元价格：英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油现货价格的简单
平均。虚线表示2012年10月和当前《世界经济展望》的预测石油价格。
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收益债券发行量远远高于危机前水平，这是

由史无前例的低收益率和严格的银行贷款条

件所致。但这并不会发展成为投资热潮。

•• 在欧元区，边缘主权利差有所下降（图

1.3，子图3）。对于若干边缘经济体而言，

这是一年来它们第一次成功发行大量长期银

团主权债券。但是，这些改善情况并不稳

固，比如，意大利政局不确定性和塞浦路斯

事件致使边缘主权利差的波动加剧。

•• 随着资本流入的恢复，新兴市场主权和公司

的风险利差有所降低（图1.3，子图5和子图

6）。债券和银团贷款的发行势头强劲。不

仅如此，极低的美元和欧元利率也促使公司

增大了外币计值债务的发行量。

然而，在很多先进经济体，尽管金融市场

回暖，但银行贷款仍较为低迷。这是由于受到

了供需关系的影响。

•• 在美国，信贷增速逐渐上升，银行贷款条

件也从极其严格的水平缓慢放松（图1.4，

子图2和子图3）。这一因素，再加上市场风

险利差的降低，已使金融环境明显宽松下来

（图1.5，子图1）。房价的逐渐恢复、住户

净值的增加以及银行资产负债表和盈利能力

的增强，都对这一过程起到了促进作用（图

1.4，子图4和子图5）。然而，很多中等收

入住户仍面临着高额债务负担。

•• 在欧元区，经济活动与信贷之间远未能形成

可持续的、积极的反馈关系。《全球金融稳

定报告》的分析表明，银行去杠杆化进程与

2012年10月的“当前政策”基线预测相符，

反映出市场对银行资本金和流动性的忧虑依

然存在。欧元区的信贷继续收缩，贷款条件

继续收紧，这主要是由于边缘经济体状况不

佳，但同时也是由于整个地区宏观经济前景

堪忧。处于核心经济体的公司面临着不确定

的环境和低迷的需求；在边缘经济体，公司

和住户继续苦恼于脆弱的资产负债表或/和

黯淡的收入前景。

在未来一段时间，主要先进经济体的政策

利率预计将继续保持在低水平（图 1.4，子图

1），从而缓慢地促进银行贷款的逐渐活跃——

但前提是金融稳定风险能继续减轻。与美国相

比，欧元区这一过程的历时要长很多。在日本，

5. 流向新兴市场的净资本流量
（10亿美元，月度流量）
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来源：Bloomberg, L.P.；Capital Data；EPFR全球数据/Haver Analytics；各
国中央银行；Worldscope；基金组织工作人员的计算。
注：ECB=欧洲央行； LTRO=长期再融资操作。
1托宾（1969年）。
2十年期政府债券。
3JPMorgan EMBI 全球指数利差。
4JPMorgan CEMBI 广义指数利差。

图1.3.  金融市场状况
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图1.4. 货币市场状况和银行贷款

未来三年里货币政策利率将保持在非常低的水平。在欧元区，信贷正在收缩
（主要反映了边缘经济体状况不佳），贷款条件继续收紧。相比之下，美国的
信贷增长正在加快，信贷条件也在逐渐放松，这得益于房价的上升以及住户资
产负债状况的好转。
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来源：美国银行/美林；意大利银行；西班牙银行；Bloomberg, L.P.；Haver 
Analytics；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：BOJ=日本银行；ECB=欧洲央行；FED=美联储。 

1 美国的预期是基于联邦基金利率；英国的预期是基于英镑的银行间隔夜平均
利率；欧洲区是基于欧元的银行间拆借远期利率。更新至2013年4月2日。
2 欧元区、西班牙和美国使用的是资金流动数据。用证券化相关数据对意大利
银行向意大利居民的贷款进行了修正。
3 受访者中认为贷款条件在过去的三个月里“相当程度地”或“一定程度地”变
紧的人数减去认为贷款条件“相当程度地”或“一定程度地”放松的人数。欧元
区数据来自关于企业的贷款信用条件或额度授予条件之变化的调查；美国数据来
自商业信贷条件和工商业房地产贷款条件之变化的调查。
4 欧洲中央银行的计算是基于欧元系统周财务报表。

来源：基金组织工作人员的计算。

图1.5. 金融条件指数
（正数=收紧；与平均水平的标准差）

直到2011年底之前，随着欧元区经济前景恶化和紧张局面升级，金融条件急剧收紧。
最近，随着增长前景的好转以及有力政策的实施，市场信心有所提振。由此，风险
利差开始减小。鉴于全球增长趋势继续向好，金融条件预期将进一步好转。
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新的货币政策定量与定性宽松框架会带来更多

货币刺激，有助于日本央行更快地实现新的 2%

通胀目标。

在很多新兴市场和发展中经济体，信贷与

经济活动在彼此促进。在某些经济体，政策利

率的大幅上升和审慎措施的执行减慢了原本极

快的信贷膨胀速度（图1.6，子图2和子图3）。

但是，在很多亚洲和拉丁美洲经济体，信贷膨

胀速度仍保持在极高的水平，信贷与 GDP 比率

也在持续上升。

除少数特例外，各国央行均保持政策利率

不变或是予以小幅削减，以应对 2012 年的增速

放缓。因此，实际政策利率仍远低于 2008 年以

前的水平（图 1.6，子图 1）。但与此同时，经

济活动和资本流入又在重新加速，这可能会使

银行加快融资并放松贷款条件（图 1.6，子图 4

和子图 5）。货币和监管当局须提防可能随之而

来的金融稳定风险。

财政政策态势将基本保持不变

正如2013年 4月期《财政监测报告》所述，

财政政策动向基本上与 2012 年所预期的相符。

在先进经济体，尽管经济活动疲弱，但广义政

府赤字占 GDP 比率还是在 2012 年降至 6% 以

下（图 1.7，子图 2）。然而，债务与 GDP 比率

却持续上升（图 1.7，子图 3）。在新兴市场和

发展中经济体，由于经济活动减速，赤字比率

有了小幅上升，但债务比率有所下降。

2013 年，先进经济体财政退出规模将占

GDP 的 1% 左右（图 1.7，子图 1）。《世界经济

展望》的预测所依据的主要财政因素包括：

•• 在日本，随着与重建相关的支出逐渐减少，

财政政策将被收紧。然而，该国通过了

2013-2014年间约相当于GDP1.5%的新刺激

措施，使其财政态势在这一年有些许放松。

赤字占GDP比率将连续第五年保持在接近

10%的水平，但在2014年，由于刺激措施和

重建支出将逐渐结束，并且消费税将在4月

份按计划从5%上升至8%，因此赤字情况将

有明显好转。令人担忧的是，债务与GDP比

率将继续上升，在2018年将达到255%。
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图1.6.  新兴市场经济体的货币政策和信贷

2008年4月 2008年平均水平
2013年3月 2013年平均水平
2012年6月短期实际利率 1

1．实际政策利率
（百分比；用提前两年的通胀预测值进行平减）
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新兴市场经济体的实际利率在过去六个月里已经下降。实际信贷增长已经减
缓，这与贷款需求下降的趋势是一致的。然而，在许多新兴市场经济体，信
贷水平依然处于通常意义上的高位。贷款需求已经下降，但新兴欧洲是个例
外——这些经济体刚刚从信贷衰退中恢复。信贷条件自2011年以来一直在收
紧，但最近有所缓和。

来源：Haver Analytics；IIF 新兴市场银行贷款调查；基金组织《国际金融统计》；
以及基金组织工作人员的估计。
注： AR＝阿根廷；BR＝巴西；CL=智利； CN＝中国；CO＝哥伦比亚； HK＝香
港特区；ID＝印度尼西亚；IN＝印度；KR=韩国；MX=墨西哥；MY＝马来西亚；
PE=秘鲁；PH=菲律宾；PL=波兰；RU=俄罗斯；TH=泰国；TR=土耳其；ZA=南
非；AFME=非洲和中东。
1 印度尼西亚使用的是印度尼西亚银行的利率；土耳其使用的是基金组织工作人员
估计的土耳其共和国中央银行有效边际融资成本。
2 名义信贷用基金组织工作人员对各省平均通胀率的估算值进行平减。
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•• 我们假设美国的财政政策将会收紧，幅度为

GDP的1.75%左右，比2012年的收紧幅度高

出0.5%，这主要是由“预算扣押”措施导

致的。因此，2014年赤字占GDP比率仍将超

过5%，公共债务比率将保持在110%左右。

我们在预测中假设，债务上限将被提高，并

且，在本财年结束时，预算扣押措施会被先

松后紧的整顿措施取代。

•• 欧元区的赤字削减幅度显著高于日本或美

国，财政整顿速度将从2012年接近GDP1.5%

的水平下降至2013年的 0.75%。具体而言，

德国将从结构性紧缩向轻微宽松的方向转

变，意大利的收紧幅度将从占GDP2.25%的

水平下降至1%左右。边缘经济体仍将面临

低增长、高利率、高赤字和高债务的组合压

力。从目前来看，英国财政整顿的速度可能

要慢于此前的预期。

在新兴市场和发展中经济体，财政政策

态势有望继续接近中立。增长率的上升将进

一步降低债务比率，使之在 2018 年时降到占

GDP30% 的水平。然而，某些国家仍将面临严

峻的财政挑战——比如，中东地区执行高水平

的能源补贴的石油进口国、欧洲的某些新兴经

济体，以及印度。

全球增长率预计将继续缓慢上升

世界增长率在 2012 年第二季度降至约

2.25% 这一低谷，后又在当年下半年升至

2.75%。先行指标表明，经济活动正在不断加

速（图 1.1，子图 3；图 1.2，子图 1）。实际

GDP年均增长率预计将在2013年达到3.25%，

在 2014 年达到 4%（见表 1.1）——这与 2013

年1月期《世界经济展望更新》的预测大体一致。

第二章将详述世界不同地区的预测结果。

在先进经济体，经济复苏将继续以不同的

速度推进。美国的预测调整主要与预算扣押相

关，这一措施降低了美国 2013 年的增长率预测

值。在 2012 年底令人失望的经济形势之后，即

使美国和欧元区的财政政策依然收紧，进一步

放松的金融环境、宽松的货币政策、不断恢复

的市场信心以及某些特殊因素仍将促进经济活

动重新加速。如果政策制定者能够避免出现新

的倒退并兑现其承诺，那么，经济增速回升的
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来源：基金组织工作人员的估计。
1希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙、西班牙。
2七国集团包括加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国
和美国。

图1.7. 财政政策
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态势在 2013 年下半年将更为明显，实际 GDP

增长率预计将再次超过 2%。

•• 由于私人需求日益强劲，美国的实际GDP增

长率预计将在2013年达到 2%左右（即使财

政大幅收紧），并在2014年升至 3%。美国

2012年第四季度的增长疲弱反映了第三季度

库存投资和国防支出高潮的回落（图1.8，

子图1）。初步指标显示，今年的私人需求

仍具有弹性，但公共支出的全面削减可能会

对今后的经济复苏产生不利影响。

•• 欧元区的经济活动将极缓慢地恢复，这要得

益于财政整顿对经济阻力的显著减少和贷款

条件的适度放松。但是，由于边缘经济体持

续进行财政调整、处于金融分割状态以及对

资产负债表的调整，欧元区产出仍将受到抑

制——将在2013年缩减0.25%左右（图1.8，

子图2）。我们假设，政策不确定性不会加

重，并且欧元区在推进国家层面的调整和建

设有力的经济和货币联盟方面将取得更多的

进展。

•• 日本的经济活动有望在2013年第一季度显著

加速，因为近期财政刺激、日元贬值以及

外部需求的增强都将提振经济。据《世界

经济展望》预测，该国2013年增长率将达到

1.5%，在2014年也仅会出现轻微减速，这是

因为，即使刺激措施退出和消费税提高会有

抵消影响，但这一轮大幅放松银根政策会促

使私人需求继续加速增长。

在新兴市场和发展中经济体，产出扩张将

更为全面并稳步加快，扩张速度将由 2012 年上

半年的 5% 上升至 2014 年的接近 6% 的水平。

其推动因素是宽松的宏观经济环境以及先进经

济体逐渐恢复的需求。

•• 在亚洲经济体中，中国的增速已经恢复到了

健康水平。而外部需求恢复、强劲的消费、

更有利的雨季气候以及政策的改善都有望提

振印度的经济活动（图1.8，子图3）。

•• 拉丁美洲今年的增势将变强。作为该地区最

大的经济体，巴西在去年大幅削减了政策利

率，并采取了旨在促进私人投资的措施，因

此其经济活动有望恢复速度（图1.8，子图

4）。

•• 欧洲和独联体的新兴经济体将受益于先进经
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实际GDP增长在2012年重新加速，预计未来将继续这一态势。在先进经济体中，
欧元区将继续维持低迷状况。而在新兴市场和发展中经济体中，亚洲和拉美的
发展中经济体的表现将很大程度上分别取决于印度和巴西能否实现加速增长。
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济体形势的好转，同时也受益于宏观经济政

策的放松。

•• 撒哈拉以南非洲地区的经济活动预计将保持

稳健，资源丰富型经济体和低收入经济体都

将受益于旺盛的国内需求。

•• 中东和北非地区则是明显例外：石油出口国

石油产量增长的止步将导致该地区经济增长

暂时放缓，与此同时，某些石油进口国正在

经历政治转型并且面临着艰难的外部环境，

因此经济难以迅速复苏。

通胀压力总体仍处在控制之中

主要先进经济体未出现过度需求压力。在

新兴市场和发展中经济体，通胀压力总体上也

仍处在控制范围内——尽管失业率普遍较低，

经常账户差额不断下降，信贷活跃，资产价格

高涨（图 1.9）。

全球通胀率已从 2012 年初的 3.75% 下降

到了 3.25% 左右，且预计这一水平将保持至

2014 年年底（图 1.10，子图 1）。如本期《世

界经济展望》报告中的“商品市场回顾”所述，

尽管全球经济活动预计将重新加速，但粮食和

燃料供应的变化仍将有助于减轻主要商品价格

的上行压力。 

•• 在主要先进经济体中，美国的通胀率将从

2%左右下降至1.75%，欧元区的通胀率将从

2.25%下降至1.5%。日本的通胀率将在2013

年升至零以上，并会在2014和2015年因消费

税上提而暂时升高。日本银行新推出的定量

和定性宽松框架将促使通胀率稳步加速上

升，这与日本银行的政策目标相一致（图

1.10，子图2和子图3）。如第三章所述，在

很多先进经济体，如果央行的通胀目标并不

具有高度可靠性，那么持续多年的经济萧条

很容易就会导致通货紧缩。

•• 由于近期增速放缓，且粮食和能源价格下

落，新兴市场和发展中经济体有望继续控制

住其通胀压力（图1.2，子图6）。基金组织

工作人员的估计表明，亚洲新兴经济体在

2013年有一定产能闲置，但产出却仍显著高

于危机前水平。后一情况也将在拉丁美洲经

济体出现，《世界经济展望》预计该地区经

济体的产出缺口将闭合。主要石油出口国的

生产似乎也接近或高于其产能水平，一些处

在转型期的中东和北非经济体在冲击之下出

现了大幅价格上升。由于上述以及其他原

因，预计某些经济体和地区的通胀压力将保

持在高位（阿根廷、委内瑞拉、中东和北非

部分地区、独联体和撒哈拉以南非洲的很多

经济体），粮食价格的影响也会推高一些经

济体的通胀（如印度），且通胀变化可能会

高于预期。

全球经常账户差额进一步缩小

2012 年，全球复苏受挫，这体现在世界贸

易增长减速中，而世界贸易其实早在 2011 年

即已放缓增速。全球贸易量波动总体上比世界

GDP 波动幅度更大，并且，与此前情况一致的

是，贸易量增速急剧下滑（图 1.11，子图 1）。

这便证实了通过贸易渠道传递的溢出效应是相

当大的。

面对宏观经济政策的近期变化以及风险厌

恶情绪的下降，各国货币总体上都作出了适当

反应：欧元和某些新兴市场货币小幅升值，美

元则小幅贬值。日元从 2012 年中期开始贬值，

实际有效汇率下降幅度高于 20%，这是由于市

场预见到了未来更宽松的货币政策和更高的通

胀率，以及更高的贸易逆差和更低的全球风险

厌恶程度。

从更长期角度来看，全球经常账户失衡已

显著减轻（图 1.11，子图 5）。大多数调整都发

生在 2008-2009 年全球出现负增长的“大衰退”

时期，由于对外逆差经济体需求的降低。与此

同时这些经济体投资水平大幅下降，私人储蓄

水平有一定上升，政府储蓄也显著减少。汇率

调整起到了一定的作用；而《试验性对外部门

报告》（基金组织，2012 年 a）所列举的关键

领域政策调整的作用却很有限。

问题在于，全球失衡的减轻能否长期持续

下去。这取决于未来的产出变化，进而取决于

对外逆差和顺差经济体的产出缺口。《世界经济

展望》在预测中并未发现逆差和顺差经济体在

产出缺口方面有何巨大差异。这似乎令人吃惊，

但却符合一个众所周知的事实：在那些影响到



世界经济展望: 希望、现实、风险

10　　　国际货币基金组织 | 2013年4月

产出相
对于趋
势水平1

产出
缺口 失业率 通胀2 总和

贸易
条件

资本
流入3

经常
账户 总和

信贷
增长4 房价4

股票
价格4 总和

财政
余额5

实际
利率6

日本

加拿大

美国 …

德国 …

澳大利亚

法国

英国

韩国

意大利

印度 …

巴西 …

印尼

土耳其

阿根廷7

沙特阿拉伯

俄罗斯

中国 …

墨西哥

南非

大于或等于0.5但小于1.5个标准差少于0.5个标准差

图1.9.   二十国集团经济过热指标 

国内 外部

2013年估计值高于1997-2006年平均值的程度（除非注释另有说明）：

大于或等于1.5个标准差

先进经济体

新兴市场和发展中经济体

金融

国内过热指标显示，先进经济体的经济十分疲软——多数指标是蓝色的，加拿大
的情况要好一些。相反，新兴市场和发展中经济体有一些黄色和红色指标，表明
存在产能约束。日本的外部过热指标为红色——这并不值得担忧，而是反映了该
国的国内需求再平衡过程，这种再平衡缓解了全球经常账户失衡。

德国（世界上另一个主要的顺差国）的再平衡过程继续存在滞后情况。
失业率达到了两德统一之后的新低，这反映了强劲的经济表现以及劳
动力市场的结构性变化，并不意味着经济过热问题。印度、印尼和土
耳其的黄色或红色指标显示出其存在外部脆弱性。信贷指标显示出，
许多新兴市场和发展中经济体存在过剩现象。其他金融指标也证实了
存在经济过热，但巴西除外。

来源：澳大利亚统计局；国际清算银行；CEIC；《环球房地产指南》；Haver Analytics；基金组织《国际收支统计》；基金组织《国际金融统计》；中国国家
统计局；经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员的估计。
注： 除下面特别注明的以外，对于各项指标，均根据2013年预测值相对于危机前（1997-2006年）平均值的变化情况以不同颜色标示各经济体。每一指标分值
计算如下：红色=2，黄色=1，蓝色=0；汇总分数计为各组成部分的得分之和除以这些得分之和的可能最大值。如果汇总得分大于或等于0.66，则总体为红色；
如大于或等于0.33但小于0.66，则为黄色；如小于0.33，则为蓝色。如没有数据，则不显示颜色。向上（向下）的箭头表示，与2012年10月期《世界经济展望》
相比，经济状况变得更热（更冷）。
1 高于危机前趋势2.5%的产出以红色标示。低于该趋势2.5%以下的产出以蓝色标示。如果产出在危机前趋势的±2.5%以内，则以黄色表示。
2 对于下列实行通胀目标制的国家，2013年4月期《世界经济展望》在计算通胀指标的过程中使用了新的方法：澳大利亚、巴西、加拿大、印度尼西亚、韩国、
墨西哥、南非、土耳其、英国。新的方法是，期末通胀高于目标波幅中点的，被赋予黄色，高出中点一倍的，为红色。对于未实行通胀目标制的国家，如果通
胀率接近或高于10%，则标示为红色，如果通胀率大概在5-9%之间，则标示为黄色，如通胀率低于5%，则标示为蓝色。
3资本流入使用的是最新的资本流入数据，参考对比的是1997-2006年资本流入占GDP的平均百分比水平。
4 信贷增长、房价增长以及股价增长指标指的是2012年的最新值相对于1997-2006年增长平均值的变化。
5 财政余额一栏中的箭头代表2011-2012年间以GDP百分比表示的结构性余额预测变化。如改善幅度大于GDP的0.5%， 则箭头向上；如恶化幅度大于GDP的
0.5%，则箭头向下。
6 实际政策利率低于零以向下的箭头标示；实际利率高于3%以向上的箭头标示。实际政策利率用提前两年的通胀预测值平减。
7 计算基于阿根廷的官方GDP数据。基金组织已经要求阿根廷采取补救措施以解决官方GDP数据的质量问题。基金组织也在宏观经济监督中使用其他方法衡量
GDP增长，包括私人分析机构提供的数据，数据显示自2008年以来实际GDP增长明显低于官方数据。名义变量用基金组织工作人员对各省平均通胀的估计值缩减。
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全球通胀已经缓和，鉴于商品价格的进一步稳定，预计未来通胀将继续这一趋势。
在主要先进经济体，国内通胀低于中期通胀目标。这说明还有充裕的放松货币政策
的空间。在新兴市场和发展中经济体，产能约束逐渐显现，说明通胀存在上行风险，
可能需要再次收紧政策，否则通胀可能会攀升。
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来源： Haver Analytics；Consensus Economics；经合组织《环球房地产指南》；
各国数据来源；基金组织工作人员的计算。

1 对于下列国家，使用地区或城市平均数据而非全国汇总数据：爱沙尼亚、匈牙利、
印度、拉脱维亚、立陶宛、菲律宾、波兰、乌克兰和乌拉圭。
2 经历了房价大涨大落的国家：保加利亚、克罗地亚、塞浦路斯、捷克共和国、
丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、希腊、冰岛、爱尔兰、意大利、拉脱维亚、立陶宛、
马耳他、荷兰、新西兰、波兰、俄罗斯、斯洛伐克共和国、南非、西班牙、土耳其、
乌克兰、英国、美国。大涨大落国家指的是，房价在全球金融危机前的时期
（2002-2007年）里出现了10%以上的增长，并且在之后出现下降的国家。
3 面临上行压力的国家：澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、哥伦比亚、中国、
利香港特区、匈牙利、印度、以色列、马来西亚、挪威、菲律宾、瑞士、新加坡、
塞尔维亚、瑞典、乌拉圭。
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图1.11.   全球失衡

全球贸易最近的减缓与全球GDP增长的减缓大致是一致的。全球失衡也随之
有所缓解。在中期内，全球失衡会减少还是扩大，取决于相对于危机前水平
的产出损失是否大多是永久性的：《世界经济展望》的预测根据历史证据，
假设这一损失是永久性的。虽然国际资本流动已经减少，但持续存在的经常
账户失衡意味着，各经济体的净国际投资头寸状况并没有改变多少。
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工作人员的估计。  

注：Aln.= 贸易平衡的新兴市场经济体；CHN+EMA=中国、香港特区、印度尼西亚、
韩国、马来西亚、菲律宾、新加坡、中国台湾省和泰国；Def.= 外部逆差的新兴
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斯洛文尼亚、西班牙、土耳其和英国；OAE=其他先进经济体；OIL=石油出口国；
Sur.=贸易顺差的新兴市场经济体；ROW=世界其他国家；US=美国。

  

1 分类是根据基金组织（2012年a）。
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众多逆差经济体的金融危机中，产出水平往往

会相对于危机前趋势出现永久下降。1 因此，随

着逆差经济体产出缺口的消失，《世界经济展

望》所预测的全球失衡情况将基本保持不变（图

1.11，子图 5）：逆差经济体的投资不会出现

显著增长，其对经常账户的影响会在部分程度

上被政府储蓄的增加抵消。然而，倘若逆差经

济体的产出缺口大于预期又将如何呢？如果是

这样，那么，即使政府储蓄有所增加，这些经

济体的复苏仍会带来投资的更大幅反弹和经常

账户失衡的不断扩大。

2012 年夏季《试验性对外部门报告》（基

金组织，2012 年 a）的评估以及自那时起的汇

率动向和《世界经济展望》预测变化都表明，

主要经济体的实际有效汇率较为接近与中期基

本面相一致的水平（图 1.11，子图 3）。对于

欧元区和美国而言，与采取更适宜政策的情景

相比，目前的经常账户状况稍差，实际有效汇

率相对于中期基本面稍强。对于日元的定值，

偏高偏低的证据都存在——基于实际有效汇率

和基于经常账户的衡量结果正相反。顺差经济

体——包括中国、韩国、马来西亚和新加坡——

的经常账户状况大多仍稍强于适宜水平，而货

币币值仍稍弱于适宜水平，不过，它们已做出

了广受赞许的调整，特别是在削减储备累积方

面（图 1.11，子图 2）。几个月后将发布新一期

《对外部门报告》，会对此作出全面评估。

旨在进一步减轻全球失衡的政策的建议仍

基本不变。两大顺差经济体需要增加消费（中

国）以及增加投资（德国）。主要逆差经济体，

特别是美国，需要通过财政整顿促进国民储蓄；

其他逆差经济体也需要开展结构性改革以恢复

竞争力。

在金融方面，尽管出现了从银行资本流动

向债务证券资本流动的明显转移，但资本流动

的总流量和净流量已相对于危机前峰值有所下

降。但总体而言，资本流动净流量依然巨大，

国际资产和负债头寸净值仍接近 2007 年水平。

这表明，来自于外部头寸净值的脆弱性因素尚

未显著消除（图 1.11，子图 4）。

1 相关实证证据见2009年10月期《世界经济展望》第
四章。

短期风险更为均衡

短期风险状况已有了相当大的改善，这主

要是因为政策行动减轻了某些重要的短期风险，

特别是欧元区解体风险以及美国“财政悬崖”

可能带来的经济收缩风险。此外，主要新兴经

济体硬着陆的短期风险也已消退。但是，欧洲

的近期风险可能会重新加剧，而其他一些下行

风险也将持续存在。

定量风险评估

下方扇形图表明，短期风险有所减轻，但

幅度并不大（图 1.12，子图 1）。须注意的是，

这一扇形图并未直接评估这些风险，而是运用

市场指标和调查指标以及以往预测的误差分布，

测量这些预测的不确定性。总体上，该扇形图

说明，全球增长率将在 2013 年降至 2% 以下的

概率已从 2012 年 10 月期《世界经济展望》所

预测的 17% 下降到了 2% 左右。这一概率的下

降主要是由于基线风险有所降低。而基线风险

降低的原因是，四月份对今年预测实际上要比

上一年十月份对今年的预测更为准确，因为在

其间六个月里会获得新的信息。2 对于2014年，

这一概率低于 8%。鉴于地缘政治紧张较严重，

石油价格仍然是下行风险的一个重要来源（图

1.12，子图 2）。

基金组织工作人员的“全球预测模型”表明，

日本在 2013 年出现衰退（连续两个季度的负

增长）的概率已显著降低，从 2012 年的约 30%

降至 5% 左右（图 1.13，子图 1）。然而，欧元

区出现衰退的概率仍然约为 50%，这是因为该

地区经济活动在第四季度急剧收缩，且 2013 年

第一季度的先行指标并未显示出增长迹象，最

好的情况也只是趋于稳定而已。

定性风险评估

与 2012 年 10 月期《世界经济展望》预测

相比，短期下行风险有所缓和。石油供应冲击

相关风险基本保持不变，地缘政治因素相关风

2 这一概率的下降主要是由于基线风险有所降低。而基
线风险降低的原因是，四月份对今年预测实际上要比上
一年十月份对今年的预测更为准确，因为在其间六个月
里会获得新的信息。
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图1.12.   全球前景面临的风险

根据市场指标计算，《世界经济展望》预测所面临的风险的范围已经收窄。这
些指标显示出，石油价格仍然是全球增长下行风险的主要来源，而标普500期
权价格指标则表示存在着一定的上行风险。
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2.与部分风险要素有关的风险平衡状况2

（单位变量的斜率系数）

2013年（2012年10月期《世界经济展望》）
2013年（本期《世界经济展望》）
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风险平衡情况：

预测和隐含波动性的离散度3
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石油
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3. 4.

《世界经济展望》基线预测

2012年10月期《世界经济展望》预测的90%置信区间

2000年-现在
的平均水平

2000年-现在
的平均水平

来源：Bloomberg, L.P.；芝加哥期权交易所；Consensus Economics；以及基
金组织工作人员的估计。

1 扇形图显示了《世界经济展望》核心预测在50%、70%和90%置信区间上的
不确定性。如图所示，70%置信区间包含了50%的置信区间，90%置信区间包
含了50和70%的置信区间。详见2009年4月期《世界经济展望》附录1.2。图中
列出了2012年10月期《世界经济展望》对未来一年和两年的预测的90%的置信
区间，以与本期的基线预测进行对比。

2 柱形表示单位变量的斜率系数大小。通胀风险和石油市场风险的系数值采用
相反的符号，因为它们代表增长面临的下行风险。注意，2014年与标普500有
关的风险基于的是2014年3月到期的期权合约。

 

  

3 GDP衡量的是对七国集团经济体（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英
国、美国）、巴西、中国、印度和墨西哥的GDP预测的离散程度。VIX=芝加哥
期权交易所标准普尔500隐含波动率指数。期限利差衡量的是对德国、日本、英
国和美国的利息预测所隐含的期限利差的离散程度。石油衡量的是西得克萨斯
中质原油提前一年的油价预测的离散程度。预测值来自于Consensus Economics
的调查。
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1亚洲新兴经济体：中国、香港特区、印度、印度尼西亚、韩国、马来西亚、
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和秘鲁；其余经济体：阿根廷、澳大利亚、保加利亚、加拿大、捷克共和国、
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2有关该指标的构建，详见Kumar（2003年）以及Decressin和Laxton（2009年）。
该指标已扩展到包含房价。
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险则出现了新的情况。主要新兴经济体硬着陆

的风险有所减轻。其他风险与下列因素有关：

•• 在出现金融分割的欧元区，金融市场仍极易受

市场情绪变化影响，可能会出现调整疲劳症或

者总体政策倒退，一些近期事件即可证明这一

点：我们的预测假设欧元区在修复银行和主权

资产负债表以及实施结构性改革方面取得了显

著进展。但这些进展可能会受到调整厌烦情绪

的阻碍。不仅如此，旨在增强欧元区架构的各

项工作可能会陷入停滞。在此情况下，边缘主

权可能会再次承受巨大的市场压力——尽管欧

洲央行的直接货币交易（OMT）应能够限制

利差的上升幅度。此外，除非欧元区继续推进

银行重组，并努力实现真正的银行业联盟，否

则，即使主权利差继续降低，贷款利率的下降

幅度也可能会小于预期。在此方面，我们尚不

清楚为塞浦路斯提供的援助方案会对金融市场

分割产生何种影响。

•• 美国的“预算扣押”和债务上限：由于化解

了“财政悬崖”危机，美国的风险有所减

轻。但是，财政扣押已经启动，如不尽快扭

转，则将会在2013年年底及以后一段时间继

续抑制经济活动。此外，美国需要在今年晚

些时候再次提高债务上限，否则，全球经济

将因此受到严重损害。

然而，实际 GDP 增长率也可能高于预期。

金融市场状况的改善强于预期，因此市场信心

可能会有出人意料的大幅度好转，投资和耐用

品消费进而出现更强劲的恢复，特别是在美国。

如此一来，美联储就必须要比原计划更早地提

高政策利率，导致资本从新兴市场经济体流出

（图 1.14，绿线）。然而，在此情况下，新兴

市场风险利差的这种相应增长可能是有限且暂

时的，总体结果将是积极的。此外，欧元区如

能进一步实现全面银行业联盟，便可进一步降

低风险厌恶程度，提振住户和商业信心，而这

又将促进需求，并改善来自结构性改革的增长

收益（图 1.15，红线）。

中期风险依然高企

中期风险分为五类，并趋于下行：(1) 欧元

区增长极慢或陷于停滞；(2) 美国或日本的财政

困难；(3) 先进经济体经济情况比预期更好，或

突发通货膨胀；(4) 与非常规货币政策有关的风

险；(5) 主要新兴市场经济体潜在产出的下降。

欧元区风险：我们的预测假设：边缘经济

体的风险利差将逐渐缩小；2014-2015 年起，

财政调整将有大幅度放缓；投资和消费将出现

反弹。然而，在短期内，边缘经济体的状况仍

较为紧张：主权债务负担可能会进一步加重；

银行将继续面临去杠杆化压力、增高的融资成

本、恶化的资产质量以及薄弱的盈利面；很多

公司和住户将负债累累。面对高税收、收紧的

贷款条件和乏力的国内需求，投资可能难以好

转，增长可能令人失望，财政收入可能不够充足，

并且可能无法像预期那样推迟财政整顿。只要

主要边缘主权仍可进入融资市场，那么，在“直

接货币交易”的资产购买（如必要）的支撑下，

增长所受损害便可得到控制，世界其他地区所

受影响也将被限制在一定范围内（图 1.15，黄

线）。但是，如果悲观情绪不断累积并导致向边

缘主权提供的贷款大幅削减，或者如果经济停

滞使人们愈发怀疑经济与货币联盟的存续能力，

那么，上述损害和溢出效应就可能会严重得多。

财政风险：主要的风险与美国和（特别是）

日本不可持续的财政政策有关。因此，一个令

人担忧的问题是，美国进行全面财政改革的前

景日趋黯淡，而日本政策制定者在尚未制定有

力的中期整顿计划和增长策略的情况下就推出

了新财政刺激措施。《世界经济展望》预测的假

设前提是：这两个经济体在为其赤字和债务融

资方面都不会遇到困难，因为风险厌恶情绪会

支撑起市场对其债券的需求；两国央行将继续

推进量化宽松计划；美国将继续缩减赤字，日

本赤字水平也将在 2014 年开始下降。然而，正

如前几期《世界经济展望》报告所述，中期内

的一个尾部风险是，人们会认为这些经济体的

政治层无法及时实现必要的调整，这将使投资

者畏步不前。3 日本和美国主权风险溢价的上

升可能会对全球经济活动产生重大影响。即便

只是其主权债务利率的小幅增长——比如，市

场参与者整体上将其储蓄从外国资产向极具流

动性的国内资产进行重新分配，从而造成美国

和日本债券利率增长——也会在相当大程度上

降低世界增长率（图 1.14，黄线）。世界各地

3 见 2010 年 10月期《世界经济展望》专栏 1.4以及
2012 年 10 月期《世界经济展望》专栏 1.2。
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图1.14. 利率风险情景
（百分比，除非另有说明）

我们用全球综合货币与财政模型（GIMF）来考虑这样的情景，即，主要先进经济体的利率将从当前的极低水平以比《世界经济展望》基线预测更快的速度上升。
我们分析了导致上述情况的三类原因：美国经济的复苏比预计的更快；美国、欧元区和日本的多余产能比预期的要少；人们对财政可持续性的担忧进一步加剧。
在美国更快复苏的情景下（绿色线），私人部门的需求上升，使得产出缺口迅速闭合，增加了通胀压力，从而迫使美联储在2014年提高政策利率。美国的回报
率上升，对先进经济体增长前景的看法更加乐观，导致了部分资本从新兴市场经济体回流到先进经济体。但是，先进经济体的更快增长的正面作用要大于这种
资本流出的不利影响，于是，2014和2015年，全球所有地区的增长都有所加快。在闲置产能低于预期这个情景下（红色线），我们假设这种错误预期从2014年
开始，美国的错估程度最大，欧元区的这个幅度为美国的一半，而日本为四分之一。
由于闲置产能低于预期，2014年，即使增长弱于基线预测，但通胀压力仍然开始增加。因此，2014年货币政策开始收紧，在《世界经济展望》预测窗口期的大部
分时间里，先进经济体的利率水平高于基线水平。先进经济体产能低于预期导致2014年及以后年份里GDP增长低于基线预测，对所有新兴市场经济体的增长造成
不利影响。在市场忧心于中期财政可持续性的情景下（黄色线），2015年，美国和日本的主权风险溢价迅速上升，但其他地方的主权风险溢价上升幅度稍小。对
财政可持续性的担心的加剧还导致全世界企业和住户风险溢价上升。鉴于在基线预测下，先进经济体政策利率将保持在非常低的水平，因而货币政策用于抵消市
场利率所受影响的余地很小，2015年的GDP增长将大幅下降，同时伴随着通货膨胀。在新兴市场经济体，尽管可用货币政策空间缓解了一部分不利影响，但在若
干年里经济增长也明显低于基线水平。

实际GDP增长

美国、欧元区和日本的闲置产
能低于预期

主权风险重估 美国经济复苏更快

1. 世界 2. 美国 3. 欧元区 4. 日本

5. 亚洲新兴市场经济体 6. 拉美 7. 中东和北非 8. 撒哈拉以南非洲

9. 美国的通胀 10. 欧元区的通胀 11. 日本通胀 12. 美国名义市场利率

13. 欧元区名义市场利率 14. 日本名义市场利率 15. 油价
     （美元/桶）

16. 商品价格

来源：基金组织工人人员的估计。
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图1.15. 欧元区情景
（百分比，除非另有说明）

情景模拟使用的是基金组织关于全球经济的一个新模型——EUROMOD，分析了欧元区的两种路径的影响。下行情景（黄色线）描述的是一种持续恶化的情况，
（信心丧失造成的）投资减少导致宏观经济结果差于预期，使人们愈发担心财政可持续性。这种担忧的增加带来了风险溢价的上升，以及财政政策的再次收紧，
进一步恶化了宏观经济环境和信心——即使欧央行采取宽松政策也无济于事。具体来说，在这一情景下，相比基线情景对2018年之前年份的预测，边缘经济体
的投资将每年减少6%，公司利率提高3个百分点，短期和长期主权债务平均利率提高1个百分点。更高的主权债务利率迫使边缘经济体收紧财政政策，每年的收
紧幅度占GDP的0.25%。在核心经济体，欧洲央行的宽松政策使得风险溢价的上升幅度较小，利率水平低于《世界经济展望》的基线。风险溢价增加的溢出效应
传导至世界其他地区。
在上行情景下（红色线），建立单一监督机制方面的进展快于预期，欧洲稳定机制更快地实现了能够向银行直接注资，因此，2014年及之后年份的宏观经济结果
好于预期。此外，2014年，国家层面实施的改革比预期更早地发挥了作用，即使这种益处部分地被欧洲央行的升息抵消了。因此，主权和公司风险溢价开始下降。
主权和公司平均风险溢价降幅最大的是边缘经济体，分别比基线预期下降0.7和1.5个百分点。在核心经济体，货币政策收紧对所有利率构成最主要的影响，主权和
公司平均利率都比基线水平有所上升。2014年开始，边缘经济体生产率的提高幅度为每年0.5%。而在核心经济体，改善的幅度为每年0.1%；边缘经济体投资增长
为每年5%，核心经济体为每年0.8%。

《世界经济展望》基线预测 欧元区下行情景 欧元区上行情景

实际GDP增长

1. 欧元区核心经济体 2. 欧元区边缘经济体 3. 美国

4. 日本 5. 亚洲新兴市场经济体 6. 拉美和加勒比

7. 中东和北非 8. 撒哈拉以南非洲 9. 世界

10. 全球通胀 11. 油价
      （美元/桶）

12. 非石油商品价格
      （指数化，2005年=100）

来源：基金组织工作人员的估计。
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的主权和公司风险溢价可能会普遍上升，市场

信心将会受挫，这将对全球投资和消费产生不

利影响。三大经济体（欧元区、日本和美国）

的财政政策继而会收紧，旨在恢复投资者信心。

由于三大经济体的货币政策利率依然较低，因

此通过削减政策利率来减轻高风险溢价对贷款

成本影响的空间有限。三大经济体的汇率将贬

值，但由于全球需求下降，其作用微乎其微。 

货币政策风险：《世界经济展望》的预测

假设：主要先进经济体的利率在数年里始终接

近零下限，非常规货币政策可以逐步退出，不

会扰乱金融市场。这一假设受两类风险制约：

一是与低于预期的潜在产出有关的风险，二是

与非常规货币政策有关的风险。

•• 与三大经济体低于预期的过剩供给有关的问

题：《世界经济展望》的预测考虑到先进经

济体存在大量产能闲置——即使通胀已极为

稳定。第三章将通胀的稳定归因于通胀预期

的稳定和较高的央行信誉度以及名义价格刚

性。但如果通胀的稳定是由于萧条程度远低

于预期呢？如果是这样的话，预期通胀率和

实际通胀率就将比预测时间更早地上升，尽

管中期内似乎不太可能出现突发性通胀恐慌

（比如1994年的情况，美国失业率跌至6%

以下，市场认为美联储的行动已落后于形

势）。而实际上，通胀预期可能会逐渐上

升。假设不断上升的预期与三大经济体及时

的财政和货币收紧措施同时出现，那么通胀

率的上升将是暂时且有限的，三大经济体对

世界其他地区的溢出效应的通缩性将较低

（图1.14，红线）。这将与20世纪70年代和

80年代早期的情况相反，在那一时期，央行

提高利率的行动过于迟缓，而为将通胀和预

期拉回到可控制的水平，必须要极大幅度地

提高利率。这些利率的提高对国内和新兴市

场经济体都有着极具破坏性的影响。

•• 与非常规货币政策有关的问题：显然，该等

政策有助于提振市场信心和经济活动，但也

会带来中期风险。这些风险主要包括两类：

与极低利率的副作用以及政策本身有关的风

险，以及与这些政策逐步退出有关的风险。

•• 自2012年10月期《世界经济展望》发布

至今，与政策副作用有关的风险基本未变，

2013年4月期《全球金融稳定报告》对此有

深入阐述。极低的短期利率以及非常规货币

政策的持续时间过长，会引发不当的高风险

贷款、资产负债表错配和高杠杆率。先进经

济体如今已出现“金融工程”回暖迹象（比

如以通过发行债务证券筹集资金来回购股

票），而未出现资产价格泡沫迹象。然而，

人们越来越担心的一个问题是，新兴市场经

济体公司的杠杆率在不断上升，包括外币计

值债务的杠杆率。因此，倘若向新兴市场经

济体的资本流动骤然逆转，那么这些经济体

的脆弱性就会暴露出来。

•• 与央行减小资产负债表规模有关的风险

指的是，央行在收紧货币状况过程中需在价

格稳定与金融稳定之间做出重要权衡。一直

在购买大量长期债务证券的央行对这类风险

的暴露尤其显著，比如美联储和日本银行

（这两家机构都在近期采取了持续的按月购

买资产的政策），另外还有英格兰银行。4

在原则上，央行只需提高超额准备金利率就

可收紧货币状况，但由于其向更大范围的各

种金融条件的传导存在着不可预知的变数，

因此政策制定者很难确定一个适当的利率。

在此情况下，央行可以通过发行定期存款或

签订逆向回购合约来吸收源自银行体系的某

些储备，但此类工具的使用余地可能并不

大。另一种回收流动性的方法是发行可在银

行体系外持有的债务证券，但某些央行（包

括美联储）并不具备发行自有证券的法律权

限，而另外一些央行又可能受制于沉重的主

权债务。最后，央行可以在公开市场出售其

证券，以缩减资产负债表规模，但若以过快

的、超出预期的速度进行此类交易，可能会

对金融市场的运作产生负面影响。事实上，

央行可能会处在一种两难的境地：一边是可

能导致过度通胀的政策退出，另一边是可能

扰乱金融市场秩序的政策退出。

新兴市场风险：过去几年，新兴市场的

经济活动较为强劲，但却弱于预期。虽然周

期性因素是一大原因，但永久性冲击也产生

了影响——自 2011 年 9 月期《世界经济展

望》发布以来，中期产出的下调已接近 4%（图

4 欧洲央行宣布，其已准备好干预主权债务市场以消除
汇兑风险，但尚未进行任何购买。其资产负债表的扩张
主要与再融资操作有关（这些操作通常会自然取消）。
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1.16，子图 4）。然而，《世界经济展望》仍

预测这些经济体会有强劲增长，2013-2018

年平均增长率将为 6% 左右。一个重要的风险

是，最近以来表现低于预期反映的是更深层

次的结构性问题，暗示着投资下降或资本流

出以及弱于预期的增长。导致这些结果的风

险虽作为短期风险而存在，但它们将在中期

内产生更大影响。如果金砖五国（巴西、俄

罗斯、印度、中国、南非）的投资弱于预期，

那么结果便是全球增长率、通胀率和商品价

格大幅下降（图 1.17）。如果这一过程伴随着

资本流出，那么金砖五国的产出将受到更大

的影响。此外，蔓延效应可能会增大其他很

多新兴市场经济体的风险利差。对于先进经

济体而言，不断下降的外部需求对产出的不

利影响将超过回流资本所能发挥的有益作用。

在此形势下，全球增长率将降至 1.5% 左右，

这意味着全球人均产出的下滑——这也将会

是首次从新兴市场经济体开始出现的全球人

均产出衰退。

政策挑战的核心问题是先进经济体
的债务以及新兴市场和发展中经济
体潜在的过度情况

全球经济又再次好转，但先进经济体的政

策在财政方面异常收紧，在货币方面又收效甚

微（专栏 1.1）。在今后的诸多风险中，最为

危险的就是先进经济体的债务积压和财政赤

字，以及新兴市场和发展中经济体的潜在产出

增长和正在悄然滋生的金融过度。这些风险似

乎还很遥远，但如能从现在起积极应对，将会

在短期内提振信心、促进投资，并将全球经济

置于一个更具可持续性的中期增长路径上。

先进经济体的要求

须以经济复苏所能承受的速度继续推进财
政紧缩

鉴于居高不下的公共债务水平和相关的风

险，应在中期内继续推进财政整顿。2013 年 4

月期《财政监测报告》着重提出了如下一系列

最为紧迫的任务：
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图1.16.  新兴市场经济体的产能和信贷

《世界经济展望》关于产出缺口的估计未显示出存在严重过剩需求的压力。但
是，很多亚洲和拉美新兴市场经济体的经济运行显然高于危机前趋势。这些经
济体的信贷大幅增长——即使相比非正常的旺盛产出，信贷增长也不逊色。根
据预测，最近经济活动会有减缓，中期的产出水平也将大幅向下修正。

1．《世界经济展望》估计的2013年产出相对危机前趋势的缺口1

      （占潜在GDP或危机前趋势GDP的百分比）

2013年《世界经济展望》的产出缺口

信贷与GDP比率
   （百分比）

（左标）

4. 中期产出的下调幅度
  （百分比）2

相比2012年10月期
《世界经济展望》
巴西
新兴市场经济体

中国
印度

来源：Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；以及基金组织工作人员
的估计。
注：AE＝先进经济体；AR＝阿根廷；BR＝巴西；CEE=中东欧；CIS＝独联体；
CN＝中国；CO＝哥伦比亚；DA＝亚洲发展中经济体；EM：新兴市场经济体；
HK＝香港特区；ID＝印度尼西亚；IN＝印度；LAC＝拉美和加勒比；MY＝马来
西亚； SSA＝撒哈拉以南非洲；TR＝土耳其。
1 危机前趋势定义为1996-2006年期间的实际GDP增长的几何平均值。
2 相对于2011年9月期《世界经济展望》。
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图1.17.  新兴市场下行情景
 （百分比，除非另有说明）

情景模拟使用的是基金组织关于全球经济的一个新模型——EUROMOD，分析新兴市场经济体私人部门投资下降以及资本外流的影响。鉴于最近一段时间，
新兴市场经济体的私人投资需求低于预期，第一个情景（红色线）就假设，金砖五国的投资需求低于《世界经济展望》2013年基线预测10个百分点，但在
2016年之前逐渐快速回复到基线水平。
在第二个情景下（黄色线），除了投资下降以外，从新兴市场的资本流出导致了金融条件的大幅收紧。在金砖五国，2013年主权和公司风险溢价大幅上升，
而其他新兴市场经济体的金融条件收紧幅度为上述五国的大约一半。融资条件收紧是暂时的，在2016之前，风险溢价将逐渐返回基线水准。

《世界经济展望》基线 金砖五国投资减慢 投资减慢加上资本流出新兴市场

1. 金砖五国 2. 其他新兴市场和发展中经济体 3. 欧元区

4. 美国 5. 日本 6. 世界

7. 全球通胀 8. 油价
   （美元/桶）

9. 非石油商品价格
   （指数，2005年=100）

来源：基金组织工作人员的估计。
注：金砖五国=巴西、俄罗斯、印度、中国和南非。
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•• 有力的中期计划：美国和日本需要实施有力

的中期计划来阻止并逆转其公共债务比率的

上升——日本近期的财政刺激使这一任务更

为紧迫。

•• 福利改革：福利改革方面的进展较为有限。

医疗支出改革几乎没有任何进展。医疗支出

的增长不可持续：预测表明，按净现值计

算，很多先进经济体的这一支出都将大幅增

长。

•• 调校短期财政调整措施：欧元区2013年的财

政计划总体上是适宜的。在英国，需求不振

导致复苏乏力，因而应考虑加强短期内的财

政调整方案的灵活性。5 在日本，财政刺激

将能辅助新的货币政策框架，但同时也会增

加财政脆弱因素——当局将在今年夏天宣布

一项中期财政整顿计划。对美国的担心则在

于，“预算扣押”将导致过度整顿。需求长

期弱于预期的某些先进经济体应在有财政政

策回旋空间的条件下暂缓整顿。相反，如果

增长强于预期，政策制定者则应利用这一契

机更快地降低总体赤字水平。

中期财政计划和福利改革得以顺利落实也

将有助于消除近来出现的一种疑虑——即，央

行自 2008 年中期大规模购买政府债券后，财政

政策将控制货币政策（图 1.4，子图 6）。人们

担心的是，当需要通过提高利率来防范通胀时，

央行会不情愿采取这一举措，因为这会给它们

自己的资产负债表带来潜在损失，而债台高筑

的政府也会给央行施加压力。先进经济体越是

能缩减未来的财政赤字，就越有空间去实施有

利的货币政策，同时也不会引发对财政政策主

导货币政策、央行独立性或通胀重现的担忧。

货币政策需保持宽松

货币政策需保持高度宽松，从而在财政政

策收紧的情况下支撑经济活动。央行所面对的

挑战是，要确定下一步的行动，并做好准备以

实现非常规政策的最终退出。对于后者，需要

变更约束央行活动的法律法规，这可能不会一

蹴而就。在短期内，有多种方案可以选择：

5 从财政年度来看（2013/14），以经周期性调整的基本
余额的变化来衡量的结构性收紧预计约为潜在 GDP 的
1%。

•• 常规放松：这一方案几乎已没有可施展的空

间，但欧元区是个例外。自2009年至今，欧

元区的国内（GDP）通胀率一直远低于欧洲

央行规定的“接近但低于2%”这一目标（图

1.10，子图3），并且其总体通胀率在中期

内也将处于低水平（图1.10，子图2）。

•• 加强沟通：美联储的“未来政策指导意见”

正确地指出，通胀率可以稍高于2%这一长期

目标，而不一定会导致通胀失控——只要长

期通胀预期仍得到很好的稳定，且失业率保

持在6.5 %以上。稍微提高通胀将有助于降

低实际利率。

•• 变更货币政策框架：有人认为，央行应转而

采用名义收入作为通胀目标尺度。尽管这一

倡议有一定道理，但它是与“以可测量指标

为目标”这一原则相悖的。此外，若想通过

更好地稳住长期通胀预期来获得更多短期政

策回旋空间，那么，以价格水平的长期上升

路径——即，若干年里的平均通胀率——作

为目标似乎是最为适宜的。

•• 非常规放松：资产购买、长期再融资操作以

及其他金融市场干预措施，都有助于降低融

资成本并增强市场信心。当前，有关货币政

策传导的主要问题或是源于薄弱的银行（受

危机影响的经济体），或是源于利率零下限

和持续的通货紧缩（日本）。美国的银行业

部门在不断加强，而欧元区的脆弱因素却几

乎未见消退。要消除欧元区持续存在的脆弱

因素，最好的办法就是通过一系列政策来增

强银行资产负债表，包括在建立银行业联盟

方面取得进展。

•• 重新调整监管政策立场：一方面，需通过更

多的银行贷款来支持复苏；另一方面，需以

更多的资本和流动性来构建更安全的金融系

统。想同时在这两方面取得进展是十分困难

的，除非公共部门已做好准备将更多资金投

入到薄弱但可存续的银行中，或为新的贷款

提供补贴。日本的贷款支持计划和英国的贷

款融资计划（FLS）就属于贷款补贴性质。

尽管作出评价还为时尚早，但英国贷款融资

计划的影响到目前为止还是较为有限的：它

更多地鼓励了按揭贷款，其对中小型企业贷

款的帮助还不大。在欧元区，审慎做法加剧

了金融分割：核心经济体的监管者在努力减

少对边缘经济体的贷款，因为担心出现银行

损失，从而影响国家财政收入。这些动机是
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难以消除的，除非能建立起一个全面的银行

业联盟。

在当前形势下，认为宽松的货币政策可能

会引发高通胀的说法似乎有些夸大其辞了。第

三章着重指出，在过去 20 年里，菲利普斯曲

线更为平缓，通胀预期得到了更好的控制。然

而，央行应通过明晰的策略来确保长期通胀预

期始终保持稳定。如果经济体强势反弹但其央

行资产负债表却仍规模庞大，稳定通胀就可能

成为困难的事情。在此情况下，央行就需获得

一切可能的法律和行动权力来重新吸收这一流

动性——包括获得发行自有证券的能力。

政策制定者应考虑到极度宽松的货币政策

的复杂情况和相关风险。如中长期财政调整（包

括福利改革）取得更多进展，则对短期财政整

顿的需求将会降低；如脆弱的资产负债表得到

更进一步的修复，则低利率向实体经济的传导

将会改善。为减轻非常规货币政策所带来的溢

出效应和风险，这两方面的进展都是十分重要

的。

金融政策有助于加强货币政策传导

金融政策需要应对诸多挑战，这些挑战在

2013 年 4月期《全球金融稳定报告》中有详述，

其中包括要促进货币政策向实体经济的更好传

导。在这一方面，欧元区亟需采取措施增强银行。

相对于美国的银行来说，欧元区银行在改善资

产负债表、削减管理成本以及恢复盈利能力和

资本金水平方面进展较为缓慢。并且，它们仍

过于依赖批发融资。所需采取的措施如下：

•• 对边缘经济体以及核心经济体的薄弱银行进

行注资、重组或予以关闭；

•• 构建更有力的货币联盟，见第二章详述；

•• 创造条件，通过欧洲稳定机制直接为银行注

资；

•• 支持开发面向非金融企业的信贷工具（比如

面向中小型企业的证券化贷款）

此外，脆弱的资产负债表可能会给边缘经

济体的经济活动带来沉重压力。在重组银行债

务时，欠银行款项的住户和非金融公司可能会

需要帮助。在严重衰退时期，传统破产程序有

诸多弊端，显然不如针对性较强的重组政策。

政策制定者应在违约和倒闭之外寻求新的可行

办法，同时还要防止“僵尸企业”对竞争机制

造成扭曲。可选择的新办法例如：鼓励使用债

转股，或者旨在寻求资本支持的有针对性的干

预。欧洲政策制定者还须继续保持积极态度，

并重点防止主权债务负担积累到这样一种难以

应对的程度——即，债务负担已经严重拖累增

长，即使进行财政调整，也会使情况愈加恶化（专

栏 1.2）。

有必要采取结构性政策降低失业率并恢复
竞争力

2012 年 10 月期《世界经济展望》详细探

讨了结构性挑战和政策；对于增强全球增长势

头来说，各个领域的进展都是至关重要的。恢

复竞争力是欧元区边缘经济体尤须面对的挑战。

这些经济体严重的外部失衡根植于多重因素：

强劲的进口增长、外部融资变化（由转移支付

向债务转变）以及不断恶化的收入差额（专栏

1.3）。相反，它们的出口市场份额却保持得较

好。这些经济体面临的挑战是，要在新的、更

为紧张的外部融资约束之下不断推进经济复苏，

这就需要通过政策来促进生产力的提升和有利

于就业的薪酬设置，从而实现出口市场份额的

持续增长。

降低失业率的最佳办法是通过旨在促进增

长的宏观经济和结构性政策。然而，随着失业

规模扩大，持续时间加长，越来越需要使用结

构性政策和劳动力市场政策来给予支持。积极

的劳动力市场政策将有助于防止劳动力——特

别是青年人和长期失业人员——与劳动力市场

的进一步脱离。北欧国家已制定了此类计划。

某些国家近期还实施了青年人就业保障政策。

最近几十年里，贸易在推升全球增长率方

面起到了重要的作用。因此，多哈回合谈判徘

徊不前不免让人失望，但令人欣慰的是，有越

来越多的双边贸易协议正在磋商中，包括近来

美国与欧元区之间的磋商。这些协议磋商有望

成为贸易和全球贸易自由化谈判的新推力。
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新兴市场和发展中经济体的任务

随着全球前景逐渐改善，新兴市场和发展

中经济体的主要宏观经济政策挑战是，重新调

整政策组合，以避免过度刺激并重建宏观经济

政策缓冲。很多此类经济体的宏观经济政策态

势依然十分宽松，在来自先进经济体的外部需

求不振的情况下维持了国内需求。此外，政策

层还须应对近期持续快速的信贷增长和高企的

资产价格所带来的风险（图 1.16，子图 2 和子

图 3）。2013 年 4 月期《全球金融稳定报告》也

着重指出了因企业杠杆率不断上升以及对外币

债务依赖性不断加重而产生的风险。

各国的政策重新调整的适当速度和组合方

式有很大差异——具体政策建议详见第二章。

总体而言，新兴市场经济体有能力逐步重建政

策缓冲。随着增长在 2011-2012 年间逐渐放缓，

有关经济过热的忧虑也已显著消退（图 1.8，

子图 3 和子图 4）。总体和核心通胀率大体上

都在缓慢下降，但基金组织工作人员的估计结

果表明，目前还存在一定程度的产能闲置（图

1.16，子图 1）。由于银行贷款条件的收紧（图

1.6，子图 4），很多经济体的实际信贷增长有

所减慢（图 1.6，子图 2和子图 3）。

政策制定者须提防政策滞后和政策顺周期

性，这种政策会强化而非缓和经济周期。令人

担忧的是，当谈到近来的增长减速时，人们总

是将其过多地归因于周期性因素，而忽视了结

构性因素的作用。《世界经济展望》的预测表明，

近来对新兴市场和发展中经济体中期前景预测

的下调并非仅仅是由于对中国的中期前景进行

了重新评估（图 1.16，子图 4）。这一问题的涉

及面其实更广，且在某些经济体中尤为突出：

在这些经济体，比如巴西、印度和俄罗斯，供

应因素（如基础设施或劳动力市场瓶颈）和国

内政策因素（如政策不确定性及监管障碍）导

致投资增长在近期出现了停顿。资本累积的放

缓可能会降低中期内的潜在产出。 

一个普遍面临的挑战是如何应对信贷快速

扩张带来的风险。在很多新兴市场经济体，信

贷增长要么在过去一年里显著放慢，要么增速

属于正常范畴。目前仅有个别经济体存在直接

的信贷膨胀问题。这些经济体可能需要严格审

慎政策和框架，以保持银行业部门的健康发展，

并且，如能适当收紧宏观经济政策，以减轻经

济活动对信贷的反馈，则也将推动软着陆的实

现。在其他经济体，政策的收紧主要应视通胀

压力和经济闲置程度而定。然而，应当通过监

管措施确保银行能够应对潜在的遗留未决的信

贷质量问题，以及解决最近一段时间信贷激增

所带来的盈利能力问题。 

随着全球经济状况不断改善，新兴市场经

济体可能会再次出现大量资本流入，这就要求

对政策组合加以调整。具体而言，货币政策的

收紧在抑制经济过热方面可能收效甚微，因为

它会增加资本流入，加剧信贷膨胀。具有经常

账户顺差的经济体应考虑名义汇率升值，这将

为货币政策的逐步收紧提供空间。在具有经常

账户逆差的经济体，汇率升值作用不大，政策

制定者可能需要考虑在收紧货币政策的同时也

收紧宏观审慎措施。他们还应将重点放在财政

政策的收紧，这将有助于使产出始终接近潜在

水平，而不必进行无益的汇率升值。

大多数新兴市场经济体的财政状况相对有

利，因而能够在增长放缓的情况下采取中性态

势，但当环境允许时，它们还是应当继续重建

政策回旋空间。在某些经济体，较高的公共债

务比率要求它们采取更为直接的财政整顿措施。

大多数新兴市场和发展中经济体的公共债务比

率都低于先进经济体，但目前存在的一个风险

是，债务情况并不会一直这样有利。由于中期

增长潜能可能下调，且债券收益率可能上升，

因此利息 - 增长差异可能会变得较为不利。在

此情况下，债务比率将开始随基本财政赤字一

起快速上升。因此，在那些债务比率已然很高

或债务动向较为不利的经济体（埃及、匈牙利、

约旦）、财政赤字较高的经济体（印度、巴基斯

坦）或者增长已面临结构性障碍的经济体（埃及、

印度、约旦、巴基斯坦），财政整顿的需要可能

更为紧迫。

在 2011-2012 年全球复苏时期，很多低收

入国家都保持了它们在过去二十年里显著改善

的增长表现。如第四章所述，旨在推动形成有
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利的商业和投资制度的结构性政策对这些国家

的成功起到了巨大的促进作用。而且，外国直

接投资的增加以及财政状况的改善，使得在经

济强劲增长的同时，这些经济体能避免严重的

过度需求压力。在此形势下，如果财政和外部

缓冲水平较低，政策制定者即应予以重建。在

很多经济体，居高不下且波动不定的商品价格

对财政预算施加了压力，急需通过财政改革来

提高补贴制度的针对性。6 在商品部门急剧扩

张的经济体，极为关键的举措是要出台相关的

政策框架以确保经济不受商品价格波动的影响，

同时利用商品收入来满足公共基础设施和社会

建设方面的迫切需求。

6 见 2013 年 4 月期《财政监测报告》附录 1。
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概述

由于需求普遍转弱，而且全球经济前景不

确定，基金组织的总体商品价格指数在 2011 年

4 月达到最高点后，已下降了 9%——2012 年

10月期《世界经济展望》预测到了这一下降（图

1.SF.1，子图 1）。尽管如此，商品价格仍然大

大高于历史水平（图 1.SF.1，子图 2）。

商品价格在 2012 年 6 月下降到谷底，此后

由于供应面临限制以及需求出现一定改善，上

升了12%。在与气候有关的供应冲击的作用下，

谷物价格上升了 10%，但此后稍有下降。由于

石油输出国组织（欧佩克）的产量降低，而且

新兴市场和美国的需求更为强劲，能源价格攀

升了 15%。因为人们预期新兴市场的需求将加

强，金属价格上升了 10%，但库存仍然很高，

多数市场供应过剩。

商品价格的波动幅度最近有所下降，反映

出全球金融状况改善，这种改善源自政策行动

缓解了最紧迫的危机风险（图 1.SF.2）。这些

改善还影响到前瞻性指标，例如采购经理人指

数和股票价格（以及其他风险资产的价格）都

出现上升（图 1.SF.3）。

期货价格所反映的商品价格近期前景显示，

包括石油在内的所有主要商品类别的价格将会

普遍下降。由于所有主要商品部门的供应前景

好转，预测总体商品价格将在 2013 年下降 2%

（同比变化率）。由于石油供应从去年的断供事

件中恢复过来，且非欧佩克国家的石油供给，

尤其是北美的供给强劲增长（美国的原油进口

因而继续减少），因此，能源价格预计将下降几

乎 3%。我们基于气候正常和收成改善的假设，

预测粮食价格将下降 2% 以上，饮料价格将因

为供应充裕下降大约 12%。只有金属价格预计
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图1.SF.1. 基金组织商品价格指数
（2005年＝100）

1. 基金组织商品价格指数

综合
能源

非燃料

13年2月

13年2月

2. 基金组织若干商品的价格指数

铜
玉米
原油

来源：基金组织初级商品价格系统。
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来源：基金组织初级商品价格系统；Markit/Haver Analytic；基金组织工作人
员的计算。
注： MSCI=股票价格MSCI指数；PMI=采购经理人指数。
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将呈上升趋势，上升幅度超过 3%，这与全球经

济复苏和需求增加，尤其是中国需求增加一致。

然而，除了全球（特别是新兴市场）经济

增长削弱或加强所带来的风险之外，商品价格

下降的前景还面临其他一些风险。价格的上行

风险看来比下行风险更为明显。在供应一方，

如果再次出现过去十年影响金属和能源市场的

问题（事故、项目拖延、设备短缺和熟练劳动

力短缺），这将会再次导致供应缺口和价格上升。

中国的需求如果由于国内消费和补充库存的原

因大幅度加强，将成为另一个风险。其他引起

关切的风险包括：中东和非洲产油地区的地缘

政治紧张局势；非欧佩克国家的供应发生更多

的断供事件；或发生重大供应冲击。对于农业

商品，气候是一个关键的变化因素，种植条件

如果继续不利，会导致谷物价格升高，尤其是

库存处于历史最低水平的玉米价格的升高。价

格的下行风险主要是能源和金属供应迅猛回升，

如美国页岩天然气和致密油生产的增幅超过预

期，以及当前金属供应过剩。

能源市场的形势发展和前景

能源价格虽然在2012年全年仅上升了1%，

但自从 2012 年 6 月以来已上升了 15%，涨势最

明显的是石油（19%）和美国的天然气（35%），

后者上升的原因是电力部门对天然气（取代煤

炭）的需求强劲以及原先的低价格抑制了天然

气产量（图 1.SF.4，子图 1）。各地区的天然

气价格仍然存在差异，市场分隔程度取决于天

然气价格是否与长期的石油计价合同密切挂钩

（日本“是”，美国“否”），或这种联系是否

已经减弱（欧洲）。在日本，福岛灾难之后关闭

核电站所导致的燃料需求激增有所缓和，液化

天然气价格随之下降，但仍然很高。欧洲的天

然气价格也由于需求减弱和现货天然气供应日

益充足而出现下降。 

期货市场反映出，能源价格将在 2013 年期

间下降，引领下降的是原油价格（图 1.SF.4，

子图 2）。原油价格下降的原因是，非欧佩克国

家产量预计将增加，而且车辆能耗效率提高和

价格上升的影响将导致工业化国家的需求下降。

然而，在美国天然气价格上升 34%（这对于维
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图1.SF.4. 能源价格，石油价格前景

1.部分能源价格 1

       （美元/100万BTU）

APSP原油
美国天然气

日本天然气
澳大利亚天然气

欧洲天然气

13年2月

2.英国布伦特石油价格前景2

        （美元/桶）

期货
86%置信区间

68%置信区间
95%置信区间

来源：Bloomberg, L.P.；基金组织初级商品价格体系；基金组织工作人员的估计。

1 APSP = 平均石油现货价格；BTU = 英制热能单位。
2 根据2013年3月12日期货期权几个推算得出。
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持页岩气开采是有益的）的带领下，天然气价

格指数预计将有所上升。在日本，随着核电的

恢复和石油价格下降，液化天然气价格预计将

由于需求减少而继续下降。煤炭价格预计将由于

供应增加和需求减弱（部分归因于环境法规限

制）而下降。然而，能源价格的风险倾向于上行。

石油

原油现货价格：2011 年初以来，原油价格

虽然很高，但保持了相对稳定，过去两年来的

平均销售价格接近每桶 105 美元（图 1.SF.5，

子图 1）。价格支持因素包括中东和非洲一些国

家的地缘政治事件、针对伊朗的欧盟石油禁运

和美国制裁造成的断供，以及其他一些意料之

外的断供（例如北海）。西德克萨斯中质原油的

价格下降，已大大低于布伦特原油价格，其原

因是美国原油库存增加，增加的库存主要来自

北达科他州和德克萨斯州新的致密油生产，但

是从加拿大进口的石油增加也是原因之一。这

些库存在运往海湾地区和其他地方的炼油厂过

程中受到输油管运力不足的限制。生产厂商正

通过铁路和驳船运输原油，由于价格的大幅度

折扣，这样做是经济的。新的输油管项目和现

有输油管的逆转工程正在进行，这最终将导致

布伦特原油与西德克萨斯中质油价差缩小。

价格驱动因素：原油现货价格在 2012 年第

二和第三季度受到下行压力，归因于总需求转

弱（表示为全球工业生产的对数变化）和需求

的其他构成部分（即库存）下降，以及石油供

应方的积极反应（图 1.SF.5，子图 2）。然而，

随着欧佩克供应下降和地缘政治紧张局势加剧

导致预防性需求增加（库存），现货价格在第四

季度开始上升。工作人员最近进行的分析显示，

供应冲击和（流量和预防性）需求冲击都是现

货石油价格的重要驱动因素（Beidas-Strom 

和 Pescatori，即将发表）。

需求：全世界石油需求在 2012 年上升了

1%，即 0.9 百万桶 / 日，其中经济合作与发展

组织（经合组织）国家的需求下降了 0.6 百万

桶 / 日，非经合组织国家的需求增长了 1.5

百万桶 / 日（图 1.SF.6，子图 1）。经合组织

的石油需求自 2005 年以来下降了 9%（即 4.5

百万桶 / 日），这归因于价格上升、效率提高
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图1.SF.5. 原油价格和SVAR¹模型

1.国际基准原油价格
  （美元/桶）

英国布伦特
迪拜法塔赫
西得克萨斯中质石油

2.全球现货原油市场SVAR模型1

   （实际油价的对数，去均值）

流动石油供给冲击
剩余的冲击
实际油价对数

流动需求冲击
预防性存货冲击

来源：基金组织初级商品价格系统；Beidas-Strom 和Pescatori（即将发表）。
1 SVAR=结构性向量自回归
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和经济衰退，这些因素预计将在 2013 年和以后

的时期继续对需求构成影响。新兴市场的需求

虽然在最近几年迅速增长的基础上有所放慢，

但由于巴西、中国以及中东和亚洲各国的需求

增长，2012 年下半年增加了 1.6 百万桶 / 日。

预计 2013 年全球原油需求的全部增长都将来自

这些新兴市场经济体，增长幅度预计将稍微超

过 0.8 百万桶 /日。

供应：全世界石油供应在2012年增长了2.5

百万桶 / 日，大大超过需求，导致超过 1 百万

桶/日的供应转入库存（图 1.SF.6，子图 2）。

增加的大部分供应来自欧佩克（1.9 百万桶 /

日），其中增加幅度最大的是利比亚产量的回升，

其次是沙特阿拉伯和伊拉克产量的增加。然而，

欧佩克的供应在第四季度下降，主要归因于沙

特阿拉伯产量下降、尼日利亚发生断供，以及

制裁和禁运继续对伊朗产生影响。欧佩克仍对

需求疲弱和供应增加的局面感到担心，并宣布

打算把石油价格维持在 100 美元左右，这将大

致满足该组织国家较高的收支平衡价位。非欧

佩克国家供应在2012年增长了0.6百万桶/日，

首先是美国和加拿大供应的增加，然后是中国

和俄国的小幅增加。这些增加的产量抵消了其他

地区产量减少而有余。非欧佩克生产预计将在

2013年增加1百万桶/日，略微超过需求的增长。

缓冲：经合组织国家的库存出现季节性减

少，欧佩克的闲置产能虽仍低于历史平均水平，

但有所增加，这些情况反映出 2012 年第四季度

的供应和需求变化以及 2013 年第一季度的估计

数（图 1.SF.7）。

粮食市场的形势发展和前景

价格：随着供应前景改善，粮食价格已从

最近的高水平下降，但由于库存处于历史最低

点，市场供求仍然紧张（图 1.SF.8）。此外，

投入品价格很高，通过燃料、化肥和生物燃料

等各种渠道传导着高价格。7 由于美国的酷热以

及东欧和中亚的干旱大大降低了玉米和小麦产

量，谷物价格在 2012 年创下历史最高纪录，但

7 农业机械和运输使用的燃料在生产成本中占很大一部
分，而化肥也包含很大的能源成本。生物燃料的生产提
高了对作物的总需求，并减少了粮食供应。
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图1.SF.6. 石油市场变化

1. 世界石油需求增长
   （同比变化，百万桶/日）

OECD
亚洲其他经济体

中国
世界其他地方

2. 世界石油供给增长1

   （同比变化，百万桶/日）

OECD
FSU

OPEC
世界其他地方

来源：国际能源署；基金组织工作人员的估计。
注：OECD=经合组织。2013年第一季度的数据是基金组织工作人员的估计。
1 OPEC=石油输出国组织；FSU=前苏联地区。
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现已有所下降。油籽和食用油价格下降幅度较

大，这归因于南美大豆生产和东亚棕榈油的供

应前景改善。由于市场供应情况继续良好，大

米价格在过去三年相对稳定。

前景：粮食价格预计将有所下降，但在

2013 年上半年可能将保持在高水平，这是由于

供应紧张，特别是玉米、大豆和小麦的供应紧

张（图 1.SF.9，子图 1）。2012 年 10 月期《世

界经济展望》发布以来，玉米和小麦在今后 9

个月出现剧烈价格波动的概率已经上升，显示

上行价格风险略有增加（图 1.SF.9，子图 2）。

助长这些上行价格风险的因素包括：低库存、

恶劣的天气状况、针对市场供应紧张状况可能

实行的政策（例如出口禁令）、高出预期水平的

石油价格等。此外，生物燃料生产的增加会减

少用作粮食的作物产量。8

与此同时，大豆的上行价格风险有所减弱，

并出现价格下行风险。

市场供求：全球经济增长率预计将在 2013

年略有回升，因此，粮食需求预计将保持旺盛

增长（图 1.SF.9，子图 3）。新兴市场经济体，

特别是中国，是主要作物需求增加的最主要来

源。与此同时，虽然粮食供应在 2012 年中断之

后有所改善，但预计库存仍未得到充分补充。

当前的全球粮食总体库存与使用比率仍然很低，

而且大多数主要谷物和油籽的这一比率据估计

都在 2013 年下降，低于 2012 年的水平，也低

于历史水平（图 1.SF.9，子图 4）。

主要作物：玉米的库存与使用比率是主要

作物当中最低的，因此该作物特别容易受到供

应冲击的影响。巴西的种植条件最近看来较为

有利，因此，大豆产量预计将上升。然而，阿

根廷作物地区的收成前景虽然有所好转，但仍

然不如预期，这是由于暴雨推迟了种植，旱情

又影响到玉米和大豆的收成。美国是这两种作

物的最大生产国，在该国的生产前景更为确定

之前，价格不大可能大幅度下降。乙醇和生物

燃料生产将推动玉米和大豆市场供求关系的进

一步紧张。乙醇和生物燃料的产量和消费量虽

8 增加生物燃料生产对粮食价格的影响并非一目了然，
取决于技术进步、政策决定和其他因素。
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图1.SF.7. 石油市场缓冲 1

（2008年1月-2013年1月的数据）

欧佩克剩余产能：五年
平均值

欧
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克
剩

余
产

能

经合组织库存

来源：国际能源署；美国能源信息管理局；基金组织工作人员的估计。

1 横轴表示经合组织的库存与其五年平均水平的偏离（百万桶/日）；纵
轴表示欧佩克国家有效剩余产能（百万桶/日），其中整个期间不包括伊
拉克和尼日利亚的数据，2012年2月之前的数据不包括委内瑞拉，2011年
11月之后的数据不含利比亚，2012年3月以后的数据不含伊朗）。
2 3月的剩余产能以及2月/3月的库存都是估计数据。
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图1.SF.8. 基金组织食品价格指数
   （2005年=100）

食品
谷物1
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来源：基金组织初级商品价格系统。
1 小麦、玉米、大米和大麦的加权平均。
2 牛肉、羊肉、猪肉和鸡肉的加权平均。
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然在 2012 年有所减少，但二者预计都将在今年

年底之前强劲回升。在主要谷物当中，预计今

年的小麦产量对消费的缺口百分比最大，对原

本已下降的全球库存带来压力。相形之下，大

米市场看来供应充分，2013 年的产量预计将达

到创纪录的高水平，与全球需求基本一致。

金属市场的形势发展和前景

价格：在中国大量补充库存和全球库存大

幅上升之后，金属价格自 2011 年初以来已普遍

下降，这归因于中国的国内消费放慢速度和进

口需求疲弱（图 1.SF.10，子图 1和 2）。然而，

由于宏观经济情绪改善，金属价格在 2012 年第

四季度和 2013 年初上升。一些金属（例如铜）

由于供应继续紧张，价格持续处于高位；另一

些金属（例如铝）的价格最近进入了工业成本

曲线的上部，因此，价格下行风险大大降低。

铝价格在过去十年保持在较低的水平，原因在

于（中国和中东）对炼铝厂的庞大投资。尽管

如此，当前的市场供求仍然有些紧张：存货质

押融资安排使得市场无法得到很大一部分库存。

前景：金属价格的前景与中国国内的形势

发展密切相关，因为该国金属消费占所有金属

消费的 40% 以上。中国的金属需求增长速度

预计将随着该国经济更多地转向服务业而放

缓。中国仍计划开工大型基建项目，这将带来

价格上行风险（图 1.SF.10，子图 3）。以金属

的期货价格作为判断前景的依据时，要注意一

些情况，如期货价格的预测能力看来已经下降

（Chinn 和 Coibion，即将发表）。例如，从

2009年到2010年，铜的价格上升了100%以上，

但根据 12 个月的期货价格预测，价格在同一期

间将仅增长3%。其他金属商品，比如铅、镍和锡，

也有类似的情况。相比之下，石油和天然气的

期货价格作为这些市场在同一期间的实际价格

变化的预测指标要可靠得多。图 1.SF.11 显示

了各个商品市场期货价格预测能力的下降及其

波动性的增加。
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图1.SF.9. 食品价格和库存

农产品价格前景

1. 小麦价格前景1

（美分/蒲式耳）
期货
68%置信区间

86%置信区间

95%置信区间

2. 未来9个月期间出现价格极端
波动的概率2（百分率）

玉米
大豆
小麦

价格增长一倍 价格减少一半

2012年
10月期

《世界经
济展望》

2013年
4月期

《世界经
济展望》

2012年
10月期
《世界经
济展望》

2013年
4月期

《世界经
济展望》

全球食品市场平衡

3.年食品生产和消费3

   （10亿吨）
生产
消费

4.全球食品库存与使用比率
   （库存占全球消费量的百分比）

2012年
2013年估计值
1981-2011年平均值

玉米    大米    小麦    大豆    其他 4

来源：Bloomberg, L.P；美国农业部；以及基金组织工作人员的估计。
1根据2013年3月12日的期货期权价格得出。
2根据2012年9月11日以及2013年3月12日的期货期权价格得出。
3主要谷物和油籽的总和：大麦、玉米、黍、大米、黑麦、甜高粱、小麦、棕榈仁、
油菜籽、大豆和葵花籽。
4其他=其他谷物和油籽作物：大麦、黍、棕榈仁、油菜籽、黑麦、甜高粱和葵花籽。
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1.贱金属现货价格
 （美元/吨）

铝  
铜  
铁矿石（右标）

2013年2月

2013年2月

2. 世界金属消费 1

  （百万吨）

中国
世界其他地方

3. 铜的价格前景2

期货
68%置信区间
86%置信区间
95%置信区间

来源：Bloomberg, L.P；基金组织初级商品价格系统；世界金属统计局；
以及基金组织工作人员的计算。

1 铝、铜、铅、镍、锡、锌。
2 根据2013年3月12日期货期权价格得出。
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来源：Bloomberg, L.P； Chinn和Coibion（即将发表）。
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当前的全球经济复苏与前三次全球复苏相

比，其进程有很大不同。1 具体而言，本次大衰

退之后的经济复苏出现了两种分化。首先是先

进经济体和新兴市场经济体经济活动的显著分

化。我们最早在 2012 年 4 月期《世界经济展望》

指出了这一分化，而这种情况一直在持续。2 其

次是货币政策和财政政策的重大分化，这种分

化在过去两年变得日益显著。本专栏首先简短

地回顾头一种分化，然后详细讨论第二种分化。

经济活动的显著分化

总的来说，当前的全球经济复苏沿袭了过

去经济复苏的模式（图 1.1.1）。但是，这一全

球发展所掩盖的是先进经济体和新兴市场经济

体当前复苏轨迹之间的显著差别。具体而言，

此次经济复苏对于先进经济体来说是最疲弱的

一次，而对新兴市场来说是最强劲的一次。先

进经济体是前几次全球经济复苏的动力，而新

兴市场在当前的复苏当中成为主力军。根据当

前的预测，先进经济体和新兴市场经济体的经

济活动之间的显著分化很可能在今后几年持续

下去。

政策的重大分化

本次复苏的第二个独特之处是，财政政策

和货币政策的路径有很大差别，这种情况主要

发生在先进经济体。具体而言，财政政策和货

币政策方向在以前几次复苏中相互一致，但在

当前的复苏中，这两类政策背道而驰。我们因

为侧重于分析财政政策和货币政策的周期性特

本专栏的作者是 M. Ayhan Kose、Prakash 
Loungani 和 Marco E. Terrones。Ezgi Ozturk、
Bennet Voorhees和Tingyun Chen提供了调研协助。

1 本专栏集中讨论世界经济在过去半个世纪发生的
四场全球衰退（1975、1982、1991 和 2009 年）之
后出现的经济复苏。全球衰退指的是全世界人均实
际 GDP 下降，同时出现其他全球经济活动指标，
特别是工业生产、贸易、资本流动、石油消费和就
业，的广泛下降。全球经济复苏指的是全世界经济
活动在全球衰退之后三、四年内的回升。Kose、
Loungani 和 Terrones（2013 年）详细讨论了全球
衰退和全球复苏。

2 见 2012 年 4 月期《世界经济展望》专栏 1.2。

点，因此使用了能很好反映周期性政策态势的

具体政策衡量尺度（即，实际基本政府支出、

短期利率和中央银行资产增长率）（Kaminsky、
Reinhart 和 Végh，2005 年）。其他一些指标（例
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图1.1.1.   复苏过程的差异明显1

（横轴为年数；指数化，全球危机前一年的水平为100）
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从“大衰退”的复苏 
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以前几次衰退（1975年、1982年和1991年）的
复苏的平均表现

来源：基金组织工作人员的估计。
1总和经购买力平价加权。
2虚线表示《世界经济展望》的预测。
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全球衰退年份

专栏1.1政策的重大分化
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如，政府赤字与 GDP 比率和实际短期利率）

往往会得出关于政策态势的噪音信号。

关于财政政策，先进经济体政府支出的当

前轨迹和预测轨迹与以前历次复苏非常不同，

以前时期的政策无疑是扩张性的，这增加了实

际基本政府支出。在一些先进经济体，尤其是

在美国，金融危机开始时采取的财政刺激措施

在本次衰退中的规模要比早先大得多。然而，

这些刺激措施在随后的经济复苏中很早地被予

以解除。具体来说，支出在本次全球复苏的头

两年下降，而且根据预测，将在今后几年继续

温和下降（图 1.1.2）。

而且各主要先进经济体都出现了这一特

点，欧元区和英国大幅度地背离了政府支出在

过去恢复时期的典型路径。3 相比之下，在新兴

市场经济体，当前的复苏所伴随的财政政策态

势比过去几次复苏更具扩张性，这是因为这些

经济体在这次危机期间的财政状况要比过去稳

固得多。

各先进经济体的货币政策在最近的复苏中

要比以前几次复苏通融得多（图 1.1.3）。具体

而言，政策利率已削减到创纪录的低水平，而

且各主要先进经济体的中央银行资产负债表与

过去几次复苏相比大幅度扩展（图 1.1.4）。新

兴市场经济体的货币政策也比过去更为支持经

济活动。

为什么出现政策分化？ 

本次衰退和复苏期间对于财政刺激措施的

谨慎态度以及财政整顿的步伐可能反映了公共

债务与 GDP 比率很高和赤字庞大的这些现实

因素。各先进经济体在进入大衰退时的债务水

平大大高于以前几次衰退（图 1.1.5）。债台高

筑是各种因素结合在一起造成的，这些因素包

括衰退之前的扩张性财政政策、支持金融部门

的措施，以及严重的大衰退导致的巨大税收损

失。一些先进经济体的赤字水平当前很高，一

3 为了简单起见，我们报告的是前三次复苏的平均
数，但平均数显示的普遍格局也适用于每次复苏
（Kose、Loungani 和 Terrones，2013 年）。如果把
欧元区边缘国家排除在先进经济体样本之外，关于
基本支出的分析结果变化不大。

专栏1.1（续）
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图1.1.2.   全球衰退和复苏期间的政府支出 1

（横轴表示距离衰退的年数；指数化，全球衰退前
  一年的水平为100）
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来源：基金组织，公共财政现代历史数据库；世界银行，
全球发展指标数据库；基金组织工作人员的估计。

 

1总和经购买力平价加权。
2虚线表示《世界经济展望》的预测。
3法国和德国。
4希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙和西班牙。
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专栏1.1（续）
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图1.1.3.   全球衰退和复苏期间的短期利率 1

（百分率；横轴表示距离衰退的年数）
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来源：Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；基
金组织工作人员的计算。

 

1汇总数据为美元GDP市场加权数据；观测样本不含那些通
胀比上一年大50%的国家。政策利率序列作为主数据序列，
如果缺失，使用三月期或四月期的国库券利率数据。
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图1.1.4.   全球衰退和复苏期间的先进经济
体央行资产 
（占衰退前一年的GDP的百分比；横轴表示距离衰
退的年数）

1. 美国

从“大衰退”的复苏 
以前几次衰退（1975年、1982年和1991年）的复苏
的平均表现

3. 日本 4. 英国
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来源：英格兰银行；欧盟统计局；Haver Analytics；基金
组织《国际金融统计》；世界银行，全球发展指标数据库；
基金组织工作人员的估计。

 

1汇总数据为美元GDP的市场加权数据。1975年之前的数
据无法获得。
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大原因正是税收剧减。而且，一些欧元区边缘

国家的主权债务危机和在市场准入方面的困难

使这些经济体受到压力，从而使它们不得不加

快执行其财政整顿计划。4 与此同时，由于衰退

开始时的通货膨胀率大大低于以往危机时期，

因此货币政策得到更大的回旋空间（图 1.1.6）。

本文列出的证据本身并不能评估本次衰退

和复苏期间的不同政策搭配是否适当。5 考虑到

各先进经济体的财政政策和货币政策各自回旋

空间，这些政策应对可能是适当的。但是，也

4 危机国家为了恢复竞争力，以及在价值链中提高
地位，还必须推行结构改革，例如劳动力、货物和
产品市场的改革。

5 有大量文献研究了导致各先进经济体经济复苏萎
靡不振的因素。一些研究提出，金融动荡之后的复
苏一般比较疲弱，持续时间也更长；其他研究则强调，
较大的宏观经济和政策不确定性是一大罪魁（详见：
Reinhart 和 Rogoff，2009 年；Claessens、Kose 和
Terrones，2012 年；Bloom、Kose 和 Terrones，
2013 年）。

存在令人担心的问题。虽然货币政策发挥了作

用，但决策者们不得不求助于非常规措施。即

使采取这些措施，零利率底限和危机期间的金

融动荡程度也降低了货币政策的作用。上述情

况和这些经济体的经济闲置程度可能进一步放

大了紧缩性财政政策的影响。6 因此，在疲弱的

复苏持续到第四年的时候，决策者们可能需要

担心货币政策负担过重的风险，因为现在的货

币政策所承担的责任远多于以前时期。

6 大量文献分析了财政政策和货币政策在这些情况
下的效力。Blanchard 和（2013 年），Christiano、
Eichenbaum 和 Rebelo（2011 年） 以 及 Auerbach
和 Gorodnichenko（2012 年） 讨 论 了 财 政 政 策
的 效 力。Eggertsson 和 Woodford（2003 年 ），
Krishnamurthy 和 Vissing-Jorgensen（2011 年），
Carvalho、Eusipe 和 Grisse（2012 年），Swanson
和 Williams（2013 年）及其他论文讨论了货币政
策的效力。一些人提出，必须把通融的货币政策
与扩张性的财政政策结合起来实行，特别是在那
些具有足够财政空间的国家（Corsetti，2012 年；
De Grauwe 和 Ji，2013 年；Werning，2012 年；
Turner，2013 年；McCulley 和 Pozsar，2012 年）。

专栏1.1（续）
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图1.1.5.   全球衰退和复苏期间的公共债
务与GDP比率 1

（占衰退前一年的GDP的百分比；横轴表示距离
衰退的年数）

1. 先进经济体 2. 新兴市场经济体

从“大衰退”的复苏 2

以前几次衰退（1975年、1982年和1991年）的复
苏的平均表现

全球衰退年份

来源：基金组织，公共财政现代历史数据库；世界银行，
全球发展指标数据库；基金组织工作人员的估计。
1汇总数据为美元GDP的市场加权数据。
2虚线表示《世界经济展望》的预测。
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图1.1.6.   全球衰退和复苏期间的通货膨胀 1
（百分率；横轴表示距离衰退的年数）

1. 先进经济体 2. 新兴市场经济体

从“大衰退”的复苏 2

以前几次衰退（1975年、1982年和1991年）的复苏
的平均表现

全球衰退年份

来源：基金组织工作人员的估计。

1汇总数据为美元GDP的市场加权数据；观测样本不含那
些通胀比上一年高50%的国家。
2虚线表示《世界经济展望》的预测。
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在一些先进经济体，公共债务迅速增长，

同时经济表现低迷，可能反映出债务积压的影

响。关于债务积压的文献假设，较大的债务存

量导致经济活动下降，足额偿还债务的概率也

因此下降；如果跨过一定的门槛，名义债务的

进一步增加会实际上减少期望的债务支付总额

（现值）（Myers，1977 年；Krugman，1988 年）。

反过来说，这条所谓的债务“拉弗曲线”如果

斜率为负，即，债务价值的增加使其名义价值

降低，债务重组可能对债务人和债权人都有益。 

高债务水平对经济活动的影响

债务积压可以通过各种方式影响经济活

动。高债务支付水平会导致公共投资降低，进

而导致私人投资减少。1 高债务水平会挤压逆周

期财政政策的空间，从而增加经济波动性，不

利于私人部门的活动。此外，高债务水平下，

政府没有强烈意愿出台旨在促进经济增长的稳

定措施和政策改革措施，因为改革收益将用于

偿还外债。高债务水平相当于对利润、资本收

益和资产增长的一种扭曲性征税风险，它会普

遍减弱私人储蓄和投资动机。这同样将对增长

造成有害影响，并使债务积压进一步恶化。 

关于债务积压问题的很多实证研究都试图

确定一个“积压门槛”，一旦跨过这个门槛，债

务与增长之间的关系将转为负面。研究结果广

泛相似：债务与 GDP 比率如果超过 GDP 的大

约 95%，每增加 10 个百分点，年增长率将每

年下降大约 0.15% 至 0.2%（Kumar 和 Woo，
2010 年；Caner、Grennes 和 Koehler-Geib，
2010 年；Cecchetti、Mohanty 和 Zampolli，
2011 年；Ursua 和 Wilson，2012 年）。

但是，关于债务积压所致经济影响的实证

研究存在局限性。例如，那些债务水平高国家

的低增长率可能是其他的、计量经济模型通常

本 专 栏 的 主 要 作 者 是 Romain Ranciere；
Bennet Voorhees 和 Tingyun Chen 提供了调研协
助。

1 Clements、Bhattacharya和Nguyen（2003年）
发现，对于低收入国家，债务还本付息在 GDP 中
的比重每增加一个百分点，减少的公共投资将等于
GDP的大约 0.2 个百分点。

无法捕捉的原因所造成的。事实上，一些研究

发现，高债务水平与低增长率之间没有因果关

系。2012 年 10 月期《全球金融稳定报告》发现，

那些债务超过 GDP100% 的国家增长率较低，

但是还发现，那些债务比率虽然高，但是正在

下降的国家的增长速度超过那些债务比率虽然

低，但是正在上升的国家。那些界定债务超出

何种范围便成为麻烦的估计数往往包含很大的

置信区间，一般在门槛估计数的上下 10 至 15
个百分点之间。而且，大多数的跨国回归研究

不直接对公共部门债务对经济增长产生影响的

渠道作模型分析。  

高债务水平对爱尔兰和希腊的影响

本文也认为公共债务增加对经济体组成部

分的影响并不一样，并使用微观经济数据来寻

找那些债务积压得以发挥影响的渠道。我们具

体研究欧元区两个边缘经济体，即爱尔兰和希

腊的高债务水平所带来的财政和主权压力风险

的传导渠道。2 面对公共债务的迅速增加，公司

可能预期今后征税会增加，政府支出会减少，

并出现其他费用，包括与可能的主权违约有关

的费用。由于预计将出现这样的费用，公司的

市值会下降。而另一方面，债务重组会改进公

司业绩和提高市值。本分析的目的与既有文献

不同，不是为了评估总债务的变化对总体增长

的影响，而是为了揭示其可能对各个经济部门

产生的分配影响。

政府大规模救援金融部门的行动和主权债

务重组为这个渠道的研究提供了一个近乎合适

的试验机会。前者通常涉及政府向银行、包括

向其外国债权人的庞大转移支付，后者则与此

相反，它使银行在自己的账簿上持有庞大的、

经过重组的政府证券。我们重点分析已宣布的

这样两个事件：爱尔兰于 2008 年 9 月 29 日宣

布救援金融部门；希腊于 2012 年 2 月 21 日宣

布进行债务重组。两次事件都标志着主权债务

2 研究结果是以 Imbs和Ranciere（2012年）的研
究为基础。他们的论文的分析结果基于的是一个更
大的欧洲国家样本。

专栏1.2 公共债务积压和私人部门的表现
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发生了巨大变化。3 我们分析了公司在这两次事

件中积累的反常股票收益，如以下模型所示：

	 (1.2.1)

其中 αi 是具体公司的截距，Ri,t 表示公司

i 在时间 t 的股票收益，RMt 是爱尔兰或希腊在

时间 t 的总股票市场收益，Dr,t 是一个事件时间

指示变量，Dt,t 在时间 t1 （即宣布救援或重组

的时间及其随后两天期间）的值是 1。具体而言，

我们报告这三天内的累积反常收益，即 δτ 估计

值的总和。4 请注意，这个方法不考虑由于预计

将发生这两次事件所产生的反常收益。5

我们考虑了三个公司子集，以观察这些事

件对经济的以下不同组成部分产生了何种影

响：金融公司；国内公司——其定义为没有任

何外国资产的公司（希腊）或外国资产所占比

重不到 20% 的公司（爱尔兰）；其业务所属产

业部门中的政府需求占销售量的至少 10% 的公

司。6

图 1.2.1 和图 1.2.2 分别显示爱尔兰和希腊

的情况，二者报告了上述三个子集的累积反常

收益的点估计数，置信区间为 95%。

在爱尔兰，总体股票收益在上述三天窗口

期内下降了 3.7%，而全世界总体股票收益在同

一期间仅下降了 1.7%。原则上，银行救援理应

在短期内有助于经济。

3 爱尔兰救助行动的财政费用达GDP的41%，债务
与 GDP 比率从 2007 年的 24% 上升到 2009 年 65%
（Laeven 和 Valencia，2012 年）。希腊债务重组于
2012 年 3 月结束，把欠私人债权人的公共债务减少
了大约一半。基金组织预测，希腊的债务与 GDP 比
率将于 2012 年从 174% 降低到 120%。

4 所宣布的救援或重组行动对不同公司子集所产生
的不同影响被互动项所捕捉。

5 如果把全世界股票市场的收益作为另一个变量加
入公式 1.2.1，结果几乎保持不变。

6 在 75% 的爱尔兰上市公司（可以得到关于所持
外国资产的信息的公司）中，外国资产占总资产的
20% 以上，反映出该国金融部门高度开放。相形之
下，在希腊，75% 的上市公司的外国资产比例不到
20%，因此有理由把阈值定为零。

然而，在爱尔兰的情况中，救援包括政府

接手大量对外国人的负债，其影响在各公司之

间有很大不同。金融部门的公司显示了正的反

常收益（但估计值与零没有显著差异）。对于

这些公司，任何关于征税将在以后增加的预期

都被救援立即带来的好处抵消。但是，国内公

司和依赖于政府需求的公司出现了巨大的负的

专栏1.2（续）
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反常收益。这显示，在短期内，公共债务（出

乎意料）的增加通过征税和需求渠道对私人部

门产生了不利影响。

在希腊，总体股票市场收益在三天窗口期

内下降了 1.3%，而全世界股票收益在这段期间

内没有变化。这一反应很可能归因于人们广泛

预期将进行重组，或反映出即使在重组之后，

仍然存在债务积压。金融公司面临庞大、显著

为负的累积反常收益，这可能与其所持巨额政

府债务有关。国内公司显示出略高于整个市场

的正的反常收益。依赖于政府需求的公司显示

正的反常收益甚至更多，表明债务重组使需求

渠道变得宽松。

最后，须注意的是，尽管通过这个方法能

够查明救援和债务重组对不同部门产生的分配

影响，但无法查明政府债务的变化对长期经济

增长的总影响。

这一分析显示，财政和主权违约高风险的

渠道可能在爱尔兰和希腊起了一定作用。为了

了解这个渠道如何发挥作用，关键是了解将来

和当前的负债在私人部门与政府之间以及在各

个部门之间的转移。

专栏1.2（续）
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本专栏讨论了导致外部逆差的各种因素及

其在希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙的宏观经

济影响（图 1.3.1，子图 1）。1 本专栏的主要结

论是，一些国家逆差扩大的原因是进口猛增，

另一些国家则是因为资金转移减少，而对所有

国家而言，一个共同原因是收入支付恶化。从

2000 年到 2007 年，出口并没有大幅度减弱，

但是从未来前景来看，随着这些经济体逐步实

现充分就业，出口表现需要再上一个台阶。

一个普遍的观点是，欧元区边缘国家的经

常账户逆差之所以恶化，是因为出口业绩恶化。

此后经常账户差额持续恶化（逆差水平在采用

欧元的时候就已经很高）以及常规价格竞争力

指标不断恶化的局面似乎也符合这一观点（图

1.3.1，子图 2 和 3）。出口业绩恶化可能是因为

贸易部门的工资增长速度超过生产率，这意味

着单位劳动力成本上升和实际有效汇率升值。

另一个解释是，这些经济体的出口业绩之所以

变差，是因为它们在贸易伙伴稳步提高出口质

量时，未能提高自己在价值链上的地位。2

事实上，大多数边缘经济体的出口（表示

为在 GDP 中的比重）在 21 世纪头十年保持了

相对稳定或有所增加。此外，这些国家的货物

在出口市场的份额在 21 世纪头十年也没有变

化（图 1.3.1，子图 4 和 5）。3 发生这一情况的

背景是，贸易部门和非贸易部门的形势发展彼

此不同，前者的单位劳动力成本受到遏制，后

者则没有。正是非贸易部门不断增加的单位劳

动力成本导致了人们所观察到的整个经济体的

单位劳动力成本普遍恶化。因此，经常账户平

衡的恶化更可能是进口或非贸易部门成分不断

本 专 栏 的 作 者 是 Joong Shik Kang 和 Jay 
Shambaug；Bennet Voorhees 和 Tingyun Chen
提供了调研协助。Kang 和 Shambaugh 一文（即将
发表）中有更详细的讨论。

1 本专栏的讨论集中于这四个欧元区成员国，因为
截至 2007 年底，它们的危机前经常账户逆差最为庞
大。

2 Chen、Milesi-Ferretti 和 Tressel（2012年）一
文进行了详细的讨论。

3 爱尔兰由于在21世纪头十年逐渐更多地依靠服务
业，货物贸易的市场份额有所下降，服务贸易增加
（Nkusu，2013 年）。

0

10

20

30

40

50

60

GRC IRL PRT ESP

–40

0

40

80

120

160

200

GRC IRL PRT ESP

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.7

1.0

1.3

1.6

1.9

2.2

1995 98 2001 04 07

–16

–12

–8

–4

0

4

1999 2001 03 05 07

图1.3.1. 欧洲危机前时期的发展情况
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来源：欧盟统计局；Haver Analytics；基金组织工作人员
的计算。
注：CPI = 消费者价格指数；REER = 实际有效汇率；
NEER = 名义有效汇率；ULC =单位劳动力成本；GRC = 
希腊；IRL = 爱尔兰；PRT = 葡萄牙；ESP = 西班牙。
1贸易部门包括农业；林业和渔业；不含建筑业的工业；
贸易；交通；住宿；餐饮；电信；金融保险。

专栏1.3  欧元区经常账户逆差的演变
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增加造成的（图 1.3.1，子图 7 和 8）。4 进口不

断增加在一些国家的外部失衡扩大方面起了一

定作用，以下因素在不同程度上推动了进口增

加：资本流入导致国内需求旺盛、对未来的过

度乐观情绪和财政挥霍。在爱尔兰、希腊和西

班牙，资本流入和低利率驱动的繁荣环境刺激

了产出，提高了非贸易部门的单位劳动力成本，

并导致住房泡沫（图 1.3.2，子图 1）。关于经

济将在今后加速增长的乐观情绪导致消费和投

资强劲增加，并助长了单位劳动力成本及增速

上升，在 20 世纪 90 年代中期的希腊和葡萄牙

尤其如此（图 1.3.2，子图 2）。5 在希腊，庞大

的财政赤字在危机爆发之前加剧了经常账户逆

差扩大，但在其他几个国家，赤字没有起这种

作用（图 1.3.2，子图 3 和子图 4）。 

非贸易部门因素的变化也助长了外部失

衡。具体而言，资金转移减少了，但这并没有

导致国内需求的减少和贸易平衡的恢复，取而

代之的是贷款增加（也许归因于顽固的习惯）。

因此，贸易逆差反映出这一事实：消费和进口

没有随收入下降而减少。希腊和葡萄牙都是如

此，而且，在采用欧元时的失衡之所以长期得

不到纠正，这也是原因之一。（庞大的贸易逆

差已经持续了 30 多年。）此外，在所有边缘

经济体，持续恶化的外部失衡导致净收入支付

不断上升，从而进一步加重失衡。有意思的是，

葡萄牙的贸易平衡在此期间实际上保持相对稳

定（图 1.3.2，图 5）。尽管如此，由于持续存

在经常账户逆差，和其他边缘经济体一样，葡

萄牙面临着用不断增加的净收入支付来支持不

断增加的外债的局面（图 1.3.2，子图 6）。  

危机以来，基于价格的竞争力指标尽管尚

未达到 1999 年以前的水平，但已经改善，经

常账户逆差已经缩小。这一改善部分是周期性

的，也有一部分是结构性的，但二者不易分辨。

经常账户平衡的改善有一大部分归因于进口减

少（图 1.3.3，子图 1 至 4）。此外，单位劳动

力成本的改善主要归因于劳动力削减——失业

率很高，产出明显低于潜力（图 1.3.3，子图 5
和 6）。反过来看，不可持续的旺盛需求已经被

4 Gaulier 和Vicard（2012年）也认为，出口业绩
转弱并不是外部失衡的原因。

5 Lane和Pels（2012年）的研究显示，在那些经济
增长率预计将上升的国家，经常账户差额下降。

专栏1.3（续）
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的计算。
注： ULC  =单位劳动力成本；TB/GDP=贸易差额占GDP
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抑制，这带来了进口收缩（因此，这种收缩部

分地看，是可持续的），而单位劳动力成本也

多少有所改善。然而，在这些国家恢复到充分

就业的过程中，为了防止再次出现逆差，出口

业绩需要大幅度改善。为此需要提高竞争力，

而且在这些国家进行调整时，为抵消其高昂的

净收入支付，外部帮助应有必要。最后，尽管

相对价格的调整会有助于提高竞争力，但必须

保持这些国家名义 GDP 的增长，以免损害其

管理高水平债务的能力。6 

6 Shambaugh（2012年）一文中有更加详细的讨论。

专栏1.3（续）

图1.3.3. 欧洲危机后时期的发展情况
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自 2012 年 10 月期《世界经济展望》发布

以来，全球增长面临的风险状况已经改善，但

先进经济体的复苏之路仍将是坎坷不平的。过

去六个月里，政策行动减轻了欧洲和美国发生

严重危机的风险，但这两个地区的基线前景不

同：在欧元区，资产负债表的修复和依然紧张

的信贷状况继续对增长前景造成不利影响；而

在美国，即使预算自动削减计划导致规模大于

预期的财政整顿，但其基本状况更有利于经济

复苏。在许多新兴市场和发展中经济体，经济

活动继 2012 年中期的超出预期的下滑之后，现

已回升。其中许多经济体的政策放松对止住这

种下滑起到了作用，亚洲、拉丁美洲和加勒比

地区以及撒哈拉以南非洲的经济增长今年将进

一步加强，而独联体的增长将与去年持平（图

2.1）。中东和北非是一个重要的例外：石油出

口国的石油生产出现增长停滞，这将导致该地

区经济增长暂时减速，而当前的政治转型和困

难的外部环境使一些石油进口国无法实现更快

的经济复苏。

尽管全球前景面临的尾部风险已减弱，并

出现了上行风险，但下行风险仍占主导地位，

在各地区间可能产生重要的溢出效应。如第一

章所述，由于调整疲劳或更为普遍的改革势头

衰减，欧元区仍有可能再次出现衰退。中期的

尾部风险是，美国和（特别是）日本久拖未决

的财政问题可能导致对这两个经济体主权风险

的重新评估，从而使利率上升、经济增长率下降，

这可能对其他地区产生溢出效应。过去两年里，

许多大型新兴市场体经历了一系列经济增长弱

图2.1. 世界：2013年GDP增长预测
（百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。
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于预期的情况，2012 年中期的经济下滑只是最

近出现的一次。另外，相比大衰退之前，其中

许多经济体目前的政策回旋空间缩小。投资者

对这些经济体增长前景的重新评估可能导致投

资急剧下降和资本大量外流。下面各节将讨论

这些风险的区域性效应。

本章的溢出效应专题评估美国和欧洲的政

策不确定性对其他地区经济活动的影响程度。

该专题发现，美国和欧洲政策不确定性的显著

加剧伴随着其他地区产出的暂时下降，程度因

不同地区而异。因此，美国和欧洲政策不确定

性的减少可能会进一步刺激全球经济活动。

欧洲：经济长期停滞，危机风险减弱

欧洲先进经济体

自 2012 年 10 月期《世界经济展望》发布

以来，由于在国家层面和整个欧洲层面采取了

政策行动，欧元区的金融压力已经缓解。但欧

洲的经济活动依然疲弱，2013 年增长预测已经

下调，因为经济疲软状况已从边缘经济体扩散

到核心经济体（图 2.2）。经济前景面临的下行

风险包括：如果政策势头不能维持下去，或者，

如果塞浦路斯事件导致金融市场长期处于分割

状态，则欧洲可能出现经济停滞、压力再度出

现的情况。

自 2012 年 10 月期《世界经济展望》发布

以来，欧元区紧迫的危机风险已得到缓解。在

欧洲层面上采取的果断政策行动——包括直接

货币交易（OMT）、欧洲稳定机制（ESM）的完成、

在希腊债务减免问题上达成的协议，以及就单

一监督机制（SSM）达成的协议——增强了对

经济与货币联盟（EMU）生存力的信心。加上

各国政府在经济调整上取得的进展，政府和银

行面临的融资条件显著改善（图 2.3）。

但主权利差的缩小和银行流动性的改善尚

未转化为私人部门借款条件的改善或经济活动

的加强。鉴于金融状况依然极易受到市场情绪

图2.2. 欧洲：2013年GDP增长预测
（百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。
注：鉴于塞浦路斯当前的危机，不包括对该国的预测。

小于0
0和1之间
1和2之间
2和4之间
4和6之间
大于或等于6
数据不足
在另一幅图中显示
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变动的影响——正如意大利选举结果不明朗和

塞浦路斯近期事件所导致的波动性加剧——这

种利好的传导就更困难了。2013 年 4 月《全球

金融稳定报告》中的分析表明，欧元区银行去

杠杆化过程基本符合 2012 年 10 月《全球金融

稳定报告》中的基线情景。欧元区信贷继续收

缩（主要是由于边缘经济体的状况），贷款条件

依然较紧。由于主权利差和银行流动性的改善

未能及时传导到信贷状况，欧元区的经济活动

在 2012 年第四季度收缩了 2.25%，多数边缘经

济体继续经历深度衰退，这种经济低迷扩散到

核心经济体，使这些经济体的短期增长前景进

一步减弱。公共和私人资产负债表尚未修复，

加上政策不确定性依然存在，都阻碍了边缘和

核心经济体的投资和消费的强劲恢复，许多国

家的失业率也因此继续攀升。 

 • 欧元区的近期前景已经下调，预计2013年
经济活动将收缩0.25%，而不是2012年10
月期《世界经济展望》预测的扩张0.25%
（表2.1）。这是因为欧元区所有国家的

增长预测都有下调，尤其是一些核心成员

国（法国、德国、荷兰）的调整幅度特别

大。经济增长在年内将逐步加强。随着

财政整顿步伐（整顿规模相当于GDP的
0.75%）在2013年期间放慢近一半，经济

增长到第四季度将达到1%。但由于私人部

门借款条件受到金融市场分割和资产负债

表修复的阻碍，总体上看，经济增长将继

续疲弱不振。如果欧元持续升值，导致竞

争力下降并损害出口增长，那么经济增长

将进一步受阻。

 • 该地区其他先进经济体的经济活动也将疲

软。在英国，经济复苏缓慢，这主要是由

于外部需求疲软和当前正在进行的财政整

顿。今年的增长率预计为0.75%，比2012
年10月期《世界经济展望》的预测低0.25
个百分点。同样，去杠杆化、信贷条件苛

刻和经济不确定性也阻碍了国内经济从公

共部门到私人部门的再平衡调整，而生产

率增长下滑和较高的单位劳动力成本正在

阻碍十分必要的外部调整。其他先进经济

体（瑞典）的增长总体要强一些，主要是

由于国内需求的抗冲击力更强，并且金融

体系相对较为健康。  

图2.3. 欧洲先进经济体：经济长期停滞，危机风险减弱

由于采取了政策行动，金融压力已经缓解。但经济活动依然疲弱，原因是
边缘经济体的疲软已经扩散到了核心经济体。通胀预期依然较低。欧元区
的内部再平衡有了一定进展。

来源：Bloomberg, L.P.；欧洲中央银行；欧盟委员会；欧盟统计局；Markit/Haver
 Analytics；以及基金组织工作人员的计算。

注：核心国家：奥地利（AUT），比利时（BEL），爱沙尼亚，芬兰，法国（FRA），
德国（DEU），卢森堡，荷兰（NLD）；边缘国家：希腊（GRC），爱尔兰（IRL），
意大利（ITA）， 葡萄牙（PRT），西班牙（ESP）。SA＝季节调整。

1 以基点表示的五年信用掉期违约利差，用广义政府总债务进行加权。包括除
希腊外的其他所有欧元区国家。

2 期限为一至五年、数额最高为100万欧元的新贷款，以及欧洲中央银行政策利率。

3 制造业采购经理人指数（PMI）：50+＝扩张，50-＝收缩。欧元区综合指数仅
包括八个成员国：奥地利、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、荷兰和西班牙。
估计这相当于欧元区制造业活动的90%。

4 通胀预期来自与未来五年通胀相挂钩的、名义的政府债券利率。

5 以百分点表示。从2008年到最新可得数据（多数为2012年第三季度）的单位劳
动力成本的变化以圆圈与菱形之间的距离代表。
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表 2.1. 部分欧洲经济体：实际GDP、消费价格、经常账户差额、以及失业率
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

欧洲 0.0 0.3 1.5 2.9 2.2 2.0 1.4 1.5 1.4 . . . . . . . . .
  欧洲先进经济体 –0.3 0.0 1.2 2.4 1.8 1.7 2.0 2.2 2.2 10.3 11.0 11.0
  欧元区4,5

–0.6 –0.3 1.1 2.5 1.7 1.5 1.2 2.3 2.3 11.4 12.3 12.3
    德国 0.9 0.6 1.5 2.1 1.6 1.7 7.0 6.1 5.7 5.5 5.7 5.6
    法国 0.0 –0.1 0.9 2.0 1.6 1.5 –2.4 –1.3 –1.4 10.2 11.2 11.6
    意大利 –2.4 –1.5 0.5 3.3 2.0 1.4 –0.5 0.3 0.3 10.6 12.0 12.4
    西班牙 –1.4 –1.6 0.7 2.4 1.9 1.5 –1.1 1.1 2.2 25.0 27.0 26.5

    荷兰 –0.9 –0.5 1.1 2.8 2.8 1.7 8.3 8.7 9.0 5.3 6.3 6.5
    比利时 –0.2 0.2 1.2 2.6 1.7 1.4 –0.5 –0.1 0.2 7.3 8.0 8.1
    奥地利 0.8 0.8 1.6 2.6 2.2 1.9 2.0 2.2 2.3 4.4 4.6 4.5
    希腊 –6.4 –4.2 0.6 1.0 –0.8 –0.4 –2.9 –0.3 0.4 24.2 27.0 26.0
    葡萄牙 –3.2 –2.3 0.6 2.8 0.7 1.0 –1.5 0.1 –0.1 15.7 18.2 18.5

    芬兰 –0.2 0.5 1.2 3.2 2.9 2.5 –1.7 –1.7 –1.8 7.7 8.1 8.1
    爱尔兰 0.9 1.1 2.2 1.9 1.3 1.3 4.9 3.4 3.9 14.7 14.2 13.7
    斯洛伐克共和国 2.0 1.4 2.7 3.7 1.9 2.0 2.3 2.2 2.7 14.0 14.3 14.3
    斯洛文尼亚 –2.3 –2.0 1.5 2.6 1.8 1.9 2.3 2.7 2.5 9.0 9.8 9.4
    卢森堡 0.1 0.1 1.3 2.9 1.9 1.9 6.0 6.6 6.8 6.0 6.3 6.4

    爱沙尼亚 3.2 3.0 3.2 4.2 3.2 2.8 –1.2 0.0 0.1 9.8 7.8 6.2
    塞浦路斯6

–2.4 . . . . . . 3.1 . . . . . . –4.9 . . . . . . 12.1 . . . . . .
    马耳他 0.8 1.3 1.8 3.2 2.4 2.0 0.3 0.5 0.8 6.3 6.4 6.3

  英国5
0.2 0.7 1.5 2.8 2.7 2.5 –3.5 –4.4 –4.3 8.0 7.8 7.8

  瑞典 1.2 1.0 2.2 0.9 0.3 2.3 7.1 6.0 6.8 7.9 8.1 7.8
  瑞士 1.0 1.3 1.8 –0.7 –0.2 0.2 13.4 12.6 12.3 2.9 3.2 3.2
  捷克共和国 –1.2 0.3 1.6 3.3 2.3 1.9 –2.7 –2.1 –1.8 7.0 8.1 8.4
  挪威 3.0 2.5 2.2 0.7 1.5 1.5 14.2 11.7 10.9 3.2 3.1 3.3

  丹麦 –0.6 0.8 1.3 2.4 2.0 2.0 5.3 4.7 4.7 7.6 7.6 7.2
  冰岛 1.6 1.9 2.1 5.2 4.7 4.0 –4.9 –2.8 –1.7 5.8 5.0 4.6
  圣马力诺 –4.0 –3.5 0.0 2.8 1.6 0.9 . . . . . . . . . 6.6 6.1 5.5

  欧洲新兴市场7
1.6 2.2 2.8 5.8 4.4 3.6 –4.3 –4.7 –4.9 . . . . . . . . .

  土耳其 2.6 3.4 3.7 8.9 6.6 5.3 –5.9 –6.8 –7.3 9.2 9.4 9.5
  波兰 2.0 1.3 2.2 3.7 1.9 2.0 –3.6 –3.6 –3.5 10.3 11.0 11.0
  罗马尼亚 0.3 1.6 2.0 3.3 4.6 2.9 –3.8 –4.2 –4.5 7.0 7.0 6.9
  匈牙利 –1.7 0.0 1.2 5.7 3.2 3.5 1.7 2.1 1.8 11.0 10.5 10.9
  保加利亚 0.8 1.2 2.3 2.4 2.1 1.9 –0.7 –1.9 –2.1 12.4 12.4 11.4

  塞尔维亚 –1.8 2.0 2.0 7.3 9.6 5.4 –10.9 –8.7 –8.6 23.1 23.0 22.9
  克罗地亚 –2.0 –0.2 1.5 3.4 3.2 2.3 –0.1 0.0 –0.5 15.0 15.2 14.7
  立陶宛 3.6 3.0 3.3 3.2 2.1 2.5 –0.9 –1.3 –1.7 13.2 12.0 11.0
  拉脱维亚 5.6 4.2 4.2 2.3 1.8 2.1 –1.7 –1.8 –1.9 14.9 13.3 12.0

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世

界经济展望》在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A6和A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 用地区内交易的报告误差对经常账户头寸进行了调整。

    5 基于欧盟统计局的调和消费者价格指数。

    6 鉴于塞浦路斯当前的危机，不包括对该国的预测。

    7 还包括阿尔巴尼亚、波斯尼亚和黑塞哥维那、科索沃、前南斯拉夫马其顿共和国以及黑山。
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正在进行调整的经济体的经常账户差额已

显著改善，并且预计今年将持续向好。这越来

越多地反映结构性改善，包括单位劳动力成本

下降、生产率提高，以及非欧元区边缘国家的

贸易需求增加。但周期性因素也起了作用，特

别是生产技能较低的工人的失业，随着经济最

终复苏，这些周期性因素将逆转。核心经济体

和其他先进边缘经济体都继续受益于与快速增

长的新兴市场经济体之间的贸易。 

欧元区的通胀压力已经减弱，预计将进一

步下降。总体通胀在整个 2012 年都在下降，最

近一段时间接近目标水平。核心通胀从 2012 年

中期以来一直在下降，目前处于低位。预计通

胀将进一步从 2012 年的 2.5% 下降到 1.75%，

原因是增长预测下调、应对危机的财政措施的

影响减弱，以及石油价格下跌。

在市场压力缓解、失业率极高的情况下，

存在着显著的近期风险，即国家层面和欧洲层

面的政策可能得不到充分实施，而塞浦路斯的

事件可能导致金融市场分割状态持续更长时间。

政策实施不充分可能导致金融市场情绪逆转。

更为中期的一个风险是，欧元区出现长期停滞。

在这种情景下（详见第一章），经济增长在中期

内将徘徊在 1% 左右，使得通胀下滑的压力增

大，减债难度增加，并对其他地区产生负面溢

出效应。如第一章所述，经济前景也面临一些

上行风险。如果欧元区政策制定者迅速实施全

面的银行业联盟，并且，如果既已实施的结构

改革对经济增长产生的促进作用强于预期，那

么在边缘经济体强劲反弹的带动下，欧元区的

增长速度可达到 2-2.25%。 

为了尽可能降低下行风险并支撑上行风险，

需要维持政策势头。对于欧元区，这意味着必

须阻止需求下降，并在银行业联盟和财政一体

化方面取得更大进展。 

 • 在国家层面上，各国应继续推进必要的资

产负债表修复和结构改革。需要解决长期

存在的结构刚性问题，以改善长期增长前

景。南欧需要出台措施，特别是通过劳动

力市场改革，提高贸易部门的竞争力。在

北欧，需进行改革提高服务部门活力。这

些措施也有助于边缘国家降低失业和重建

竞争力；正如专栏1.3所示，这些经济体

的相对单位劳动力成本已经从峰值有所下

降。财政整顿的进展速度应可信，目标因

基于结构性条件而非名义条件。  

 • 由于通胀压力在减弱，货币政策应保持高

度宽松。预计中期内通胀率将降到欧洲中

央银行目标值以下，因此，仍有进一步实

施传统的政策放松的空间。 

 • “直接货币交易”本身可能不足以使主权

利差保持在低水平。正在实施调整规划的

国家应能利用直接货币交易，这可能将使

它们更快地、更持久地重返市场。  

 • 单一监督机制是加强金融稳定和缓解市场

分割状态的关键一步。为确保欧洲中央银

行及时有效地实施该机制，应迅速在立法

方面达成一致，制定单一规则，并明确操

作细节。 

 • 为了削弱主权与银行之间的联系，必须在

建立单一破产处置机构和存款保险基金

（二者都由共同的资金提供支持）方面取

得切实进展，并且应当尽快实现欧洲稳定

机制的直接注资，以提供进一步支持。 

 • 需要加强财政一体化，纠正经济与货币联

盟的设计缺陷，并减缓国家层面冲击在欧

元区范围内的传导。积累政治支持需要花

时间，但重点应当是确保对银行业联盟的

共同财政支持。 

在其他先进经济体，持续的近期支持非常

重要，同时应通过财政缓冲防范未来的风险，

包括大型金融部门的风险（丹麦、瑞典）。英国

可考虑其他形式的货币放松，包括购买私人部

门资产，以及提高未来货币政策态势的透明度。

鉴于私人需求疲软，近期内财政调整路径应具

有更大的灵活性。

欧洲新兴经济体 

2012 年，欧洲新兴经济体的增长出现急剧

下滑，这是由于欧元区危机产生了溢出效应，

以及，大型经济体针对新的产能约束收紧了国

内政策。预计 2013-2014 年这些经济体仅会小

幅复苏。
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欧元区危机的加剧对欧洲新兴经济体的经

济活动产生了不利冲击。出口增长减速，信心

受挫，陷入困境的西欧银行减少了给子公司的

资金（图 2.4）。除此之外，一些国内政策也不

利于增长——土耳其在抑制经济过热，波兰在

打压高于预期的通胀和削减庞大的财政赤字。

结果，该地区的增长从 2011 年的 5.25% 降到

2012 年的 1.5%。几个尚未完全走出 2008-2009
年危机的东南欧经济体再次陷入衰退。

预计欧洲新兴经济体的增长在 2013 年将回

升到 2.25%，2014 年将升至 2.75%（表 2.1）。
最近在欧盟范围内做出的决策以及欧元区的逐

步复苏使金融市场情绪改善，外部融资状况趋

于宽松；2012 年下半年放松了货币政策，今年

财政整顿对经济增长的不利影响也将小于 2012
年期间的情况——这些都将为经济活动提供支

持。但是，复苏面临的制约因素也不少。欧元

区是欧洲新兴经济体的主要出口市场，其经济

仍将疲软，预计在 2013年下半年才会开始增长。

此外，该地区外国银行的融资正在经历再平衡

调整，从母银行划拨转向在当地筹资，这将继

续对信贷供给造成不利影响。欧洲新兴经济体

还面临危机遗留问题，例如不良贷款率很高，

公共财政尚未得到充分修复等。

 • 在外部需求恢复和资本流入的支持下，土

耳其的经济增长预计在2013年将加快到

3.5%，2014年将升至3.75%。

 • 由于私人消费不振、欧洲核心地区贸易伙

伴的需求疲软、由欧盟提供融资的公共投

资的进一步下降，波兰的经济增长在2013
年将进一步减缓到1.25%，2014年将回升

到2.25%。

 • 东南欧的复苏最为疲弱，不同程度地反映

了这些国家长期存在的结构性障碍和竞争

力问题、不良贷款的持续增加以及棘手的

公共财政问题。

 • 匈牙利面临困难的前景，因为其公共债务

和外部债务很高，并且非常规政策损害了

信心和投资。

总体而言，预计欧洲多数新兴经济体的年

度平均通胀率今年将保持在较低水平。只有土

图2.4.欧洲新兴经济体：从2012年经济衰退中慢慢恢复

0

4

8

12

16

2004 06 08 10 12 14

0

100

200

300

400

500

600

700

2003 05 07 09 11 12:
第三季度

–8

–4

0

4

8

12

2004 06 08 10 12 14

–200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2007 08 09 10 11 3月
13

0

5

10

15

20

25

AL
B

SR
B

LT
U

M
NE

RO
M

BG
R

HU
N

HR
V

BI
H

M
KD LV

A
PO

L
TU

R

0

20

40

60

80

AL
B

M
KD BI

H
TU

R
PO

L
SR

B
LT

U
RO

M
BG

R
M

NE
HU

N
LV

A
HR

V

2.通胀
（百分比）

5.对中东欧的跨境银行贷款1

（十亿美元）

4.不良贷款占贷款总额
比例，2012年9月

（百分比）

3.主权信用违约掉期利差
（基点）

6.对中东欧国家的跨境
银行贷款1

（占GDP的百分比）

1.实际GDP增长
（百分比）

土耳其

中东欧

欧元区边缘经济体
（不包括希腊）

2011年第二季度
以来的下降幅度：

640亿美元
（GDP的3.5%）

2008年第三季度以来的
下降幅度：780亿美元

（GDP的4.3%）

波兰

土耳其

波兰

中东欧，不
包括波兰
和土耳其

中东欧，不
包括波兰
和土耳其

2012年：第三季度

2008年：第三季度

2012年，欧洲新兴经济体的增长急剧下滑，这反映了欧元区危机的溢出效应以及
大型经济体的国内政策紧缩。该地区一些经济体的不良贷款比例较高，跨境银行
资金流动已经减少。

来源：国际清算银行《按地点编制的国际银行统计》；各国统计数据；
Thomson Reuters Datastream；以及基金组织工作人员的估计。
注：ALB=阿尔巴尼亚；BGR=保加利亚；BIH=波斯尼亚和黑塞哥维那；
CDS=信用违约掉期；CEE=中东欧；HUN=匈牙利；HRV=格鲁吉亚；
MKD=前南斯拉夫马其顿共和国；MNE=黑山；LTU=立陶宛；LVA=拉脱
维亚；POL=波兰；ROM=罗马尼亚；SRB=塞尔维亚；TUR=土 耳其。欧
元区边缘国家包括希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙和西班牙。
1 在中东欧的国际清算银行报告银行（来自43个国家）对所有部门的外部
头寸。
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耳其和塞尔维亚的通胀率较高，将分别为 6.5%
和 9.5%，主要是因为存在通胀惯性。

经济前景面临的风险偏于下行，但下行风

险小于 2012 年 10 月期《世界经济展望》的预

测，这是由于来自欧元区的尾部风险已经下降。

主要的下行风险是欧元区国家出现长期经济停

滞——因为欧元区国家与中东欧国家之间存在

紧密的经济联系。此外，与财政可持续性、银

行部门或这两方面都有关的国内脆弱性和薄弱

之处（特别是在东南欧的一些国家以及匈牙利）

可能加剧外部冲击的影响。

政策制定者在关注这些风险的同时，还应

继续解决危机遗留问题，特别是一些国家应处

理不良贷款过多以及财政赤字或公共债务居高

不下问题。在实行灵活汇率制度的国家，货币

政策应支持经济复苏。更根本而言，2003-2008
年的经济繁荣所掩盖的许多问题现已重新浮现。

这些问题在不同国家表现不同，包括结构性失

业率高，劳动力参与率低，贸易部门规模不足，

以及转轨过程尚未完成。 

美国和加拿大：增长依然缓慢，但
正在出现亮点

在美国，随着房产市场恢复、金融状况依

然有利，经济正在复苏。“财政悬崖”的威胁基

本得以避免，但需要找到持久的解决财政风险

的方案。

2012 年，美国的增长依然疲软。这反映了

金融危机的重大遗留影响、持续的财政整顿、

疲弱的外部环境，以及一些暂时性冲击（包括

严重干旱影响了农业和产品库存，以及“桑迪”

飓风给东北部地区造成的破坏）。财政悬崖的威

胁可能也有不利影响。但经济复苏正开始呈现

出一些亮点。信贷增长已经回升，银行贷款条

件已从较紧的水平逐渐放松。建筑业在 2012 年

反弹，尽管起点较低；房价开始上升；去年下

半年就业回升，失业率降到 8% 以下（图 2.5）。
实际工资增长依然缓慢，使通胀压力稳定在低

位。

房市势头在今年几年里可能持续下去，住

宅投资将恢复到趋势水平，房价上升将有助于
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图2.5. 美国和加拿大：缓慢但平稳的复苏
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改善住户资产负债表。就业将持续增加（尽管

幅度有限），借款利率将处在低水平，这也会支

持个人消费。同时，有利的融资条件和强劲的

盈利能力将支持商业投资增长。私人需求加强

对经济增长的促进作用将超过财政整顿对经济

增长的不利影响（预计 2013 年财政整顿规模为

GDP 的 1.75%）。在基线情景下，我们假设财政

整顿仅包括当前财政年度的自动减支计划。从

2013 年最后一个季度开始，自动减支将被更为

后倾式的措施取代。因此，我们预计 GDP 增长

在接近2013年底时将回升，并从2013年的约2%
加速到 2014 年的 3%（表 2.2）。

风险状况依然偏于下行，尽管下行风险小

于 2012 年 10 月期《世界经济展望》的预测。

从外部看，主要的风险仍是欧元区债务危机恶

化，这将通过贸易和金融渠道对美国产生影响，

包括避险情绪加强，以及避险资本流入导致美

元升值。

从国内看，美国纳税人救助法案的通过化

解了财政悬崖的最紧迫威胁（图 2.6），但这并

不是针对不断出现的财政问题的持久解决方

案——这些问题包括：需要提高债务上限，以

及自动减支计划下的大幅自动预算削减。3 月 1
日生效的预算自动削减计划如果同工作人员假

设的那样，在本财年维持下去（直到今年 9 月），

将使今年的 GDP 增长下降约 0.3 个百分点，如

果延续至下一个财政年度，可能使 2013 年的

GDP 增长进一步下降 0.2 个百分点。另一个风

险是，如果在提高债务上限问题上继续维持目

前的政治僵局，或在中期整顿计划上缺乏进展，

那么主权风险溢价可能会上升。在这种情景下

（第一章也做了分析），2015-2016 年的经济增

长将比基线预测低 1.5 至 2.5 个百分点，并且将

对世界其他地方产生显著的不利溢出效应。

制定全面的中期赤字削减框架仍是美国政

策的重中之重。尽管到目前为止通过酌情支出

上限和小幅增税等措施取得了一定进展，但美

国需要制定一项包括福利改革和进一步的增收

措施的全面计划，以实现公共债务的可持续性。

考虑到目前经济复苏疲弱、货币政策空间有限，

在这样一项综合计划中，短期内的财政整顿应

当以渐进的方式实施。 

产出缺口依然很大，预计这会使 2013-2014
年的通胀保持在 2% 以下。鉴于存在下行风险，

联储 2012 年 12 月宣布的进一步政策放松是适

当的。此外，联储的“有条件利率指导”进一

步向市场参与者明确了联邦基金利率的未来路

径。尽管基金组织工作人员预计第一轮政策利

率上调将于 2016 年早些时候出现，但如果经济

增长面临的上行风险变为现实，政策紧缩周期

可能需要更早开始。

表 2.2. 部分先进经济体：实际GDP、消费价格、经常账户差额、以及失业率
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

先进经济体 1.2 1.2 2.2 2.0 1.7 2.0 –0.1 –0.1 –0.1 8.0 8.2 8.1
美国 2.2 1.9 3.0 2.1 1.8 1.7 –3.0 –2.9 –3.0 8.1 7.7 7.5
欧元区4,5

–0.6 –0.3 1.1 2.5 1.7 1.5 1.2 2.3 2.3 11.4 12.3 12.3
日本 2.0 1.6 1.4 0.0 0.1 3.0 1.0 1.2 1.9 4.4 4.1 4.1
英国4

0.2 0.7 1.5 2.8 2.7 2.5 –3.5 –4.4 –4.3 8.0 7.8 7.8
加拿大 1.8 1.5 2.4 1.5 1.5 1.8 –3.7 –3.5 –3.4 7.3 7.3 7.2
其他先进经济体6 1.8 2.5 3.4 2.0 2.1 2.4 4.6 3.5 3.4 4.6 4.7 4.6

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经济展望

》在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A6。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 基于欧盟统计局的调和消费者价格指数。

    5 就地区内交易报告误差对经常账户头寸进行了调整。

    6 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
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2012 年下半年，加拿大的经济增长减缓到

约 0.75%。财政整顿、消费信贷收紧、房市降

温、能源部门的暂时性扰动以及不确定的外部

环境对经济活动产生了不利影响。预计 2013 年

的平均经济增长率将为 1.5%；商业投资和净出

口将受益于美国的复苏，但高额住户债务和房

市持续降温将抑制国内需求。基线情景下的风

险依然偏于下行，具体包括美国财政结果不利、

欧洲进一步动荡、全球商品价格下跌以及国内

失衡调整过快带来的风险。加拿大政策制定者

面临的主要挑战是，在短期内支持经济增长，

同时减轻外部冲击和国内失衡可能造成的脆弱

性。尽管需要实施财政整顿，以重建财政空间，

防范未来的冲击，但如果经济增长进一步减弱，

加拿大仍有余地让自动稳定机制充分运作。当

前的宽松货币政策是合适的，应推迟启动货币

紧缩周期，直到经济增长再度加强。

亚洲：为共同繁荣奠定基础

2012 年，亚洲的经济有所放缓，但随着外

部需求增强、国内需求继续旺盛，经济增长预

计将在 2013 年逐步回升（图 2.7）。私人需求

将得到宽松货币政策的支持（在一些国家还得

益于财政政策），宽松的融资条件、有弹性的劳

动力市场也将起到有利作用。然而，虽然全球

尾部风险消退，但来自于该地区内部的风险和

挑战日益显现，包括一些经济体的金融失衡不

断加剧，以及对地区经济政策失去信心有可能

破坏贸易和投资。政策制定者必须在以下两方

面取得平衡，一是为可持续的、更具包容性的

经济增长提供支持，二是通过充分监督控制金

融稳定风险。 

2013 年年初，亚洲的经济活动逐渐稳住步

伐。亚洲地区的增长在 2012 年中期减缓，这是

因为该地区内部和对外出口普遍下滑，并且中

国实施了旨在降温及更好地平衡经济增长的政

策（图 2.8）。该地区的出口最近回升，反映了

中国和先进经济体（特别是美国）的需求增强。

亚洲作为一个整体，其经济增长在 2013
年将小幅加速到约 5.75%，这主要将得益于外

部需求恢复以及国内需求继续强劲（表 2.3）。
有利的劳动力市场状况（一些经济体的失业率

图2.6. 美国：财政情况
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1.避开“财政悬崖”1

（占GDP的百分比；日历年；估计的对联邦政府2013年基本
余额的影响）

其他支出
自动减支
其他收入
工资税
高所得税
替代性最低税

总计：
7100亿
美元

支出：
1200亿美元

总计：
2400亿
美元

收入：
5900亿美元

2.广义政府债务2

（占GDP的百分比；日历年）

使广义政府基本结构性余额
达到以下水平的情景：3

GDP的1%
GDP的2%
GDP的3%
2013年3月基金组织工作人员预测

收入：
2000亿美元

支出：
400亿美元

来源：美国国会预算办公室；以及基金组织工作人员的估计。

1 财政悬崖是指计划于2013年1月1日生效的大规模财政撤出措施，包括提高
税收和削减支出。具体而言，某些所得税规定（2001、2003和2009年颁布）、
某些遗产和赠与规定、旨在限制替代性最低税范围的规定，以及某些税收优
惠（包括奖励式折旧），都将到期。紧急失业福利的延期以及工资税的削减
也将到期，2011年预算控制法案（自动减支计划）规定的自动执行程序以及
Medicare对医生支付额的下降按计划也将生效。2013年1月2日签署的美国纳
税人减税法案（ATRA）显著降低了财政撤出规模，从而避开了财政悬崖。其
他支出包括紧急失业福利以及Medicare对医生的支付。其他收入包括医疗改
革税，以及奖励式折旧和各种税收优惠措施的到期（如果财政悬崖变为现实）。
美国纳税人减税法案扩大了2013财年的奖励式折旧和多数其他税收优惠，但
维持了医疗改革税，将自动减支计划推迟了两个月，并允许提高工资税。高所
得税项目包括了与替代性最低税的相互作用：对于收入在40万美元/45万美元
（单独/合并）以下的，美国纳税人减税法案永久性地延长了2001年和2003年
的减税措施。美国纳税人减税法案将自动减支计划推迟了两个月。自动减支计
划于2013年3月1日生效，并将一直维持到2013财年底（2013年9月30日）。
2 以《2001年政府财政统计手册》为基础。
3 所描述的情景假设每年结构性基本余额的改善幅度为GDP的1%，直到达到
广义政府基本结构性余额目标。
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处于多年来的最低点）以及相对宽松的金融状

况将支持消费和私人投资的增长。宽松的金融

状况是以下因素共同作用的结果：通融性的货

币政策；迅速的信贷增长（特别是在一些东盟

成员国）；以及持续强劲的资本流入（资本流

入去年使该地区多数经济体的股价上升了 10-
20%）。 

亚洲经济体还将受益于内部需求的溢出效

应，特别是中国需求的增强以及日本政策带动

的需求回升。的确，对于该地区的几个经济体，

来自中国和日本的直接或间接需求几乎与来自

美国和欧洲的需求同样重要。然而，这一状况

可能因日元最近的贬值而变得复杂，日元贬值

可能使该地区一些出口国在世界市场上与日本

企业更直接地展开竞争，而另一些国家可能通

过与日本的供给链联系而获益。东盟经济体在

生产最终消费品上已具有越来越强的竞争力，

这将对地区内需求产生有利的促进作用。 

预计通胀将基本维持在中央银行的目标（显

性或隐性目标）范围内。由于经济增长小幅加

速、全球食品和大宗商品价格前景稳定，预计

总体通胀将从 2012 年的 3.5% 小幅升至 2013 年

的 4%。 

 • 尽管日本经济在2012年下半年出现了急剧

衰退，但我们预计2013年日本经济将增长

1.5%，略高于2012年10月《世界经济展

望》的预测，原因是日本采取了新的财政

和货币刺激措施。大规模财政刺激（在两

年时间里，约相当于GDP的1.5%）将使

2013年的经济增长提高约0.6个百分点。此

外，为实现最近宣布的2%的通胀目标，日

本最近宣布将采用定量和定性框架，从而

图2.7. 亚洲：2013年GDP增长预测
（百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。

小于0
0和1之间
1和2之间
2和4之间
4和6之间
大于或等于6
数据不足
在另一幅图中显示
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进一步显著放松货币政策，加上外部需求

的恢复，这些都将支持经济增长。

 • 中国的经济增长在2013年将小幅加速到约

8%，这是由于国内消费和投资需求持续

强劲，以及外部需求的恢复。平均通胀在

2013年仅会小幅上升到3%的水平。

 • 在韩国，出口的改善应有助于刺激私人投

资，并使经济增速反弹到2.75%。通胀在

上升，但预计仍将保持在接近目标区间下

限的水平。

 • 印度的经济增长在 2 0 1 3 年将加快到

5.75%，这将得益于外部需求的改善以及

最近实施的有利于增长的措施。严峻的结

构性挑战在中期内可能降低潜在增长，并

会导致通胀水平处于地区标准的高位。

 • 东盟五国的增长在2013年将保持在6%的

强劲水平，反映出国内需求的旺盛。马来

西亚将在“经济转型计划”下实施大量项

目，这将促进强劲的投资。在菲律宾，汇

款大量流入和低利率将继续支持私人消费

和投资。印度尼西亚将受益于中国大宗商

品需求的恢复。在泰国，继2012年公共重

建活动和其他与洪灾有关的投资带动经济

V型复苏之后，预计经济增长将恢复更为

正常的步伐。

外部风险对亚洲的潜在影响仍然相当大。

如果出现严重的全球经济下滑，外部需求的减

少会对亚洲最为开放的经济体产生严重不利影

响，包括出口导向部门的投资和就业下降所产

生的第二轮影响。例如，第一章分析了这样一

种情景，即先进经济体主权风险的重新评估导

致进一步的财政紧缩和增长减缓，在这种情景

下，亚洲新兴经济体的增长率在 2015-2016 年

平均将下降约 1 个百分点。

随着全球尾部风险有所消退，来自亚洲地

区内部的风险和挑战更为显现。在一些经济体，

由于信贷增长快、融资条件宽松，金融失衡正

在加剧，资产价格正在上涨。在中国，运用更

基于市场的金融工具意味着，约一半的金融中

介活动目前是在传统银行渠道之外的、未受到

充分监管的那部分金融体系中进行的，这导致
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图2.8. 亚洲：稳定、复苏和通融性政策
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2.亚洲部分经济体：PMI—
制造业新订单1

（50+＝扩张；SA）    

5.亚洲部分经济体：
实际利率3

（相对于2002-07年
平均值：截至2013年
3月的数据）

4.亚洲：私人部门信贷与GDP
比率，与趋势值的偏离

（百分点；截至2012年
第四季度的数据）  

3.亚洲部分经济体：
失业率2

 （百分比；SA）

6.亚洲部分经济体：
周期调整的财政余额

（占GDP的百分比）

2013年1月
2013年2月
2000-11年平均

2002-07年平均值
2012
2013

2003-07年平均
2010-11年平均
最新

对中国

对日本

对欧元区

对美国

2009年
9月

来源：CEIC 数据；Markit/Haver Analytics；以及基金组织工作人员的估计。

注：AUS=澳大利亚；CHN=中国；HKG＝香港特区；IDN＝印度尼西亚；
IND＝印度；JPN＝日本；KOR＝韩国；MYS＝马来西亚；NZL＝新西兰；
PHL＝菲律宾；SGP＝新加坡；THA＝泰国；TWN＝中国台湾省；VNM＝
越南。PMI＝采购经理人指数；SA＝季节调整。
1 高于50%表示扩张；低于50%表示收缩。
2 最新数据：菲律宾，2013年3月；韩国、中国台湾省和香港特区，2013年2月；
日本和泰国，2013年1月；新加坡和马来西亚：2012年第四季度；澳大利亚和
新西兰，2012年第三季度。
3 45度线以上的位置表示贷款利率下降幅度更大，线以下的位置表示政策利率下
降幅度更大。
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风险不断增加。在第一章探讨的新兴市场增长

前景下调、投资下降的情景中，亚洲的产出可

能比基线预测低 2 个百分点以上，如果风险溢

价上升导致资本外流，则会低更多。其他一些

风险更难以预测，但鉴于亚洲具有高度融合的

供给链网络，并且各经济体越来越依赖地区需

求和融资，这些风险可能具有较大破坏作用。

这些风险包括，领土争端导致的贸易中断，对

日本恢复经济健康信心的丧失，以及中国的改

革和经济恢复出现停滞。9

9 例如，如基金组织2012年《溢出效应报告》（基金组织，
2012 年）所强调指出的，收益率的大幅上升可能使新
兴亚洲的经济增长率下降约 2 个百分点。

该地区的政策制定者必须重建宏观经济政

策回旋空间，同时控制金融稳定风险。亚洲各

国中央银行已采取通融性货币政策态势，在全

球前景不确定、通胀普遍较低且稳定的情况下，

在 2012 年下调政策利率或将其维持在低水平。

这种政策态势对这些经济体是适当的，但该地

区各经济体的未来货币政策行动方向会有不同。

对于新兴亚洲，在信贷增长依然过快并威胁到

金融稳定的经济体，特别是如果伴随着持续强

劲的资本流入，宏观审慎措施必须发挥作用。

中国应加快金融部门改革，以控制与信贷总量

快速增长有关的风险，并防止过剩产能进一步

积累。另外，中国银行业监督管理委员会最近

宣布采取措施加强对银行表外业务的监督。日

表 2.3. 部分先进经济体：实际GDP、消费价格、经常账户差额以及失业率
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

亚洲 5.3 5.7 6.0 3.4 3.9 4.4 1.2 1.1 1.3 . . . . . . . . .

  亚洲先进经济体 2.1 2.2 2.6 1.1 1.2 2.8 1.5 1.1 1.4 4.2 4.0 4.0
  日本 2.0 1.6 1.4 0.0 0.1 3.0 1.0 1.2 1.9 4.4 4.1 4.1
  韩国 2.0 2.8 3.9 2.2 2.4 2.9 3.7 2.7 2.4 3.3 3.3 3.3
  澳大利亚 3.6 3.0 3.3 1.8 2.5 2.5 –3.7 –5.5 –6.0 5.2 5.3 5.2
  中国台湾省 1.3 3.0 3.9 1.9 2.0 2.0 10.5 10.3 9.8 4.2 4.2 4.2
  香港特别行政区 1.4 3.0 4.4 4.1 3.5 3.5 2.3 2.0 2.5 3.3 3.2 3.1
  新加坡 1.3 2.0 5.1 4.6 4.0 3.4 18.6 16.9 17.2 2.0 2.0 2.1
  新西兰 2.5 2.7 2.6 1.1 1.4 2.2 –5.0 –5.8 –6.0 6.9 6.6 6.0

  亚洲发展中经济体 6.6 7.1 7.3 4.5 5.0 5.0 1.1 1.1 1.3 . . . . . . . . .
  中国 7.8 8.0 8.2 2.6 3.0 3.0 2.6 2.6 2.9 4.1 4.1 4.1
  印度 4.0 5.7 6.2 9.3 10.8 10.7 –5.1 –4.9 –4.6 . . . . . . . . .

    东盟五国 6.1 5.9 5.5 3.9 4.5 4.5 0.8 0.6 0.4 . . . . . . . . .
    印度尼西亚 6.2 6.3 6.4 4.3 5.6 5.6 –2.8 –3.3 –3.3 6.2 6.1 6.0
    泰国 6.4 5.9 4.2 3.0 3.0 3.4 0.7 1.0 1.1 0.5 0.7 0.7
    马来西亚 5.6 5.1 5.2 1.7 2.2 2.4 6.4 6.0 5.7 3.0 3.0 3.0
    菲律宾 6.6 6.0 5.5 3.1 3.1 3.2 2.9 2.4 2.0 7.0 7.0 7.0
    越南 5.0 5.2 5.2 9.1 8.8 8.0 7.4 7.9 6.3 4.5 4.5 4.5

    亚洲其他发展中经济体4
6.2 6.0 6.5 7.4 6.8 6.1 –1.6 –2.2 –2.2 . . . . . . . . .

备忘项

亚洲新兴市场5 6.0 6.6 6.9 4.2 4.7 4.7 1.9 1.8 1.9 . . . . . . . . .

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经济展望》

在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A6和A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4其他亚洲发展中经济体包括孟加拉国、不丹、文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、斐济、基里巴斯、老挝人民民主共和国、马尔代夫、马绍尔

群岛、密克罗尼西亚、蒙古、缅甸、尼泊尔、巴布亚新几内亚、萨摩亚、所罗门群岛、斯里兰卡、东帝汶、汤加、图瓦卢和瓦努阿图。

    5亚洲新兴经济体包括所有亚洲发展中经济体、香港特区、韩国、新加坡和中国台湾省。
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本采用定量和定性货币放松框架是值得欢迎的

举措。为使该框架成功实施，并在两年内实现2%
的通胀率，日本在放松货币政策的同时，需要

进行大胆的增长和财政改革，以确保持久复苏

和降低财政风险。

一国的具体情况，包括需求再平衡是否必

要以及政策空间是否充分，也将决定财政整顿

的适当步伐。对于一些具有庞大对外顺差和低

公共债务水平的经济体，运用财政措施支持国

内需求可能是适当的。大多数经济体的结构性

赤字高于危机前水平，需要重建财政空间。如

果经济增长弱于预期，自动稳定机制应当是第

一道防线。

主要的中期工作重点是维持经济增长并提

高其包容性。同样，该地区不同国家的政策议

程有所不同，涉及经济再平衡、加强私人投资、

改革货物和劳动力市场、改善税收和支出政策，

以及应对快速的人口变化。亚洲的政策制定者

还应采取协调的集体行动，深化地区贸易一体

化。

拉丁美洲和加勒比地区：宽松的融
资状况支持更快的经济增长

2012 年，拉丁美洲和加勒比地区的产出增

长有所减缓，但国内需求依然强劲，对外经常

账户逆差进一步扩大（即使是在商品价格高涨

的情况下）。预计 2013 年该地区的经济增长将

加快到 3.5%，这将得益于外部需求的回升、有

利的融资状况，以及一些国家此前出台的政策

放松的正面影响（图 2.9）。拉丁美洲的政策制

定者需要加强财政缓冲，抑制金融脆弱性的积

累，并推进有利于经济增长的改革。在加勒比

地区，债务水平高和竞争力弱的状况继续阻碍

经济增长，这些经济体面临的政策挑战更为严

峻。

拉丁美洲的实际 GDP 增长从 2011 年的

4.5% 下降到 2012 年的 3%，原因是外部需求减

弱，一些国家的经济减速也反映了其国内因素

的影响。该地区最大经济体巴西的经济减速尤

为显著，该国采取的大规模政策刺激未能促进

私人投资增长。巴西的经济下滑对地区贸易伙

伴，特别是阿根廷、巴拉圭和乌拉圭，产生了

溢出效应。在阿根廷，普遍的进口和汇兑管制

还影响了商业信心和投资。在多数其他实现了

金融一体化的经济体（智利、墨西哥和秘鲁），

经济增长依然较强，正逐步放慢到潜在增长速

度（图 2.10）。中美洲的经济活动也呈现出弹性，

2012 年平均增长了 4.75%。然而，在加勒比地

区多数经济体，债务水平高和旅游收入疲软继

续抑制经济增长。

尽管经济增长减缓，但多数拉美经济体的

国内需求依然强劲，这得益于宽松的融资条件

和高涨的商品价格。2012 年，实现了金融一体

化的较大型经济体的对外经常账户逆差平均扩

大到 GDP 的 3%（2010 年为 1.25%）。10 同时，

这些经济体的通胀总体上仍然得到有效控制，

尽管一些经济体的通胀保持在超过目标区间中

点的水平上（包括巴西和乌拉圭）。资本流入一

直很强劲，证券投资流入在 2012年下半年回升，

推高了股票价格和当地货币的币值。许多国家

的银行信贷增长和债券发行依然强劲，住户和

公司债务继续增加。

在这一背景下，预计拉丁美洲和加勒比地

区的实际GDP增长在 2013年将加快到 3.5%（表

2.4）：

 • 巴西的经济增长将从2012年的不到1%增强

到3%，反映了国内政策放松和旨在促进私

人投资的措施的滞后效果。然而，供给约

束可能限制近期的增长空间。其他商品出

口国的增长将继续保持强劲。一个重要的

例外是委内瑞拉，预计随着财政支出步伐

减慢，其经济增长将大幅减速。继最近货

币贬值和汇率管制收紧后，预计委内瑞拉

的私人消费增长在近期内也将下降。

 • 预计墨西哥的经济增长将接近潜在水平，

2013年和2014年的增速都为3.5%，持续的

商业和消费信心加上恢复能力较好的出口

为国内需求提供了支持。较高的产能利用

率意味着，投资的复苏将继续下去，持续

的就业增长和有利的信贷状况将支持消费

增长。

10 这组国家包括智利、哥伦比亚、墨西哥、秘鲁和乌拉圭。
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 • 预计多数中美洲经济体的经济增长将与潜

在增速相一致（约为4.5%）。经济增长将

受到出口和汇款加强的支持，尽管一些国

家的财政整顿可能会抑制需求。

 • 加勒比地区多数经济体的复苏将继续下

去，旅游收入将缓慢回升。然而，债务水

平高和竞争力弱的状况将继续抑制经济增

长。

随着美国和欧元区采取的政策行动暂时消

除了全球增长面临的直接威胁，拉丁美洲和加

勒比地区近期前景的主要下行风险已经减弱。

然而，只要欧元区金融部门的修复尚未完成，

欧洲银行在该地区的子公司就仍可能被去杠杆

化过程所影响。同时，中国增长的重新加速应

有助于支持商品价格和该地区的出口。国内需

求增长可能快于预期，这将得益于强劲的资本

流入和宽松的融资条件，特别是如果财政整顿

计划的实施出现执行不到位的情况。 

然而，在中期内，下行风险仍占主导地位。

主要的风险仍是宽松的外部融资状况和有利的

商品价格可能发生逆转。正如第一章的风险情

景所示，新兴市场经济体、特别是中国若出现

经济急剧下滑，将对拉美地区产生严重影响。

具体而言，2013—2014 年，“金砖国家”（巴西、

俄罗斯、印度、中国和南非）的私人投资如果

下降 10%，将对大宗商品和其他出口产品需求

产生影响，进而使拉美地区的产出下降 1 个百

分点以上。投资下降和资本流出如共同发生，

将使该地区产出相对于基线预测下降 2 个百分

点以上。此外，先进经济体中期财政前景的不

图2.9. 拉丁美洲和加勒比：2013年GDP增长预测
（百分比）

小于0
0和1之间
1和2之间
2和4之间
4和6之间
大于或等于6
数据不足
在另一幅图中显示

来源：基金组织工作人员的估计。
注：数字是阿根廷的官方数据。但基金组织已发布谴责声明，要求阿根廷采取补救措施，
解决官方GDP数据的质量问题。其他数据来源显示，2008年之后的实际GDP增长显著低于
官方数据。为此，基金组织工作人员在对阿根廷的宏观经济监督中还使用了关于GDP增长
的其他估计值
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确定性可能导致风险厌恶情绪增强和主权利差

扩大，对全球增长产生不利影响。 

许多国家的债务和财政赤字仍高于危机前

水平。随着该地区多数经济体的产出缺口闭合，

政策制定者应利用相对有利的经济状况，推进

财政整顿。财政审慎立场还有助于缓解经常账

户逆差扩大和实际汇率升值。财政整顿工作应

注意保护亟需的公共投资和教育支出。在通胀

预期得到有效控制的国家，如果经济前景面临

的下行风险变为现实，货币政策应作为第一道

防线。

大规模、波动不定的资本流动继续给该地

区带来挑战。在外部融资成本低、容易获得的

情况下，政策需着眼于限制金融和公司部门脆

弱性的积累。应利用汇率灵活性来缓和冲击作

用，抑制投机性资本流入。强有力的审慎监管

也能起到重要作用，其重点应是识别脆弱性和

限制系统性风险，在最近经历了信贷快速增长

的经济体，重点还应包括保持充足的资本金和

贷款损失拨备。

中期内的主要挑战仍是提高生产率和竞争

力。拉丁美洲近年来的高增长率是由劳动利用

率上升和信贷快速增长支撑的，而这两方面都

可能会出现减缓。为了维持潜在产出的高增长

率，该地区需要增加对基础设施和人力资本的

投资，改善商业和监管环境，并促进出口多元化。

提高竞争力对加勒比地区也很重要，在该地区，

增长率的提高还有助于减轻债务负担。

中东和北非：地区内的“双速”差
别正在缩小

2012 年中东和北非的经济表现仍然是喜忧

参半。该地区大部分石油出口国增长较为稳健；

而石油进口国的经济增长依然乏力，其中许多

国家正处于政治转轨期。预计 2013 年的这种差

距将缩小，因为石油出口国的油气产量将缩减，

而石油进口国的经济将温和复苏。许多国家面

临着要在政治不确定和社会动荡的形势下重建

或者维持宏观经济稳定的紧迫挑战，但这一地

区绝对不能忽视中期的挑战，即经济多元化、

创造更多就业和促进更加包容的增长。
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图2.10. 拉丁美洲：宽松的融资状况支持经济增长

0

2

4

6

8

10

2007 08 09 10 11 2月
13

2. LA5：对私人部门的
实际信贷

（12个月百分比变化）

3. LA5：总体通胀
（12个月百分比变化）

4. LAC：经常账户差额2

（十亿美元）

5. LA5：按国家划分
的资本流动

（十亿美元）
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（季度环比百分比变化；
SAAR）

该地区多数经济体的产出增长减缓，巴西的减缓幅度最大。国内需求和银行
信贷继续快速增长；通胀基本得到控制，但经常账户逆差继续扩大。资本
流动依然强劲，最近证券投资流动回升，导致币值和股市上扬。

6. LA5：股价
（指数；2007年1月＝100）
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来源：Haver Analytics；各国当局；以及基金组织工作人员的估计。
注：LAC＝拉美和加勒比。LA5包括巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁。
LA5其他经济体是指智利、哥伦比亚和秘鲁的简单平均（除非另有说明）。
SAAR＝季度调整折年率。
1 对于哥伦比亚，增长率是四个季度平均值。
2 LA5其他经济体：智利、哥伦比亚、秘鲁之和。LA5：简单平均；占GDP的
百分比，右标。LAC：占GDP的百分比，右标。
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中东和北非地区 2012 年的增长相对强劲，达

到 4.75%，但预计 2013 年将减慢至 3%，这主要是

由于石油出口国的增长将放缓（图 2.11；表 2.5）。11

石油出口经济体

对于中东和北非石油出口国来说，2012 年

是经济快速增长的一年，增长率达到 5.75%，

11 从 2011年开始，由于持续的内战，叙利亚已经被从
区域总量（包括预测）中排除。

主要原因是利比亚的石油生产几乎完全恢复，

以及海湾合作理事会国家的生产的强劲扩张。

由于全球石油需求相对疲软，石油生产增长将

暂停，预计这些经济体 2013 年经济增长将下降

至 3.25%。伊拉克和利比亚的石油供应增加预

计将抵消今年伊朗石油出口的下降，并略有余，

而对沙特阿拉伯石油出口的净需求减少将导致

其产量略有下降。因此，预计 2013 年总石油

GDP 增长将停滞（2012 年增长了 4.5%）。 

表 2.4. 部分西半球经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

北美地区 2.3 2.0 2.9 2.2 2.0 1.9 –3.0 –2.8 –2.9 . . . . . . . . .
美国 2.2 1.9 3.0 2.1 1.8 1.7 –3.0 –2.9 –3.0 8.1 7.7 7.5
加拿大 1.8 1.5 2.4 1.5 1.5 1.8 –3.7 –3.5 –3.4 7.3 7.3 7.2
墨西哥 3.9 3.4 3.4 4.1 3.7 3.2 –0.8 –1.0 –1.0 4.8 4.8 4.5

南美地区4
2.6 3.4 4.1 6.8 7.2 6.7 –1.7 –1.6 –2.1 . . . . . . . . .

巴西 0.9 3.0 4.0 5.4 6.1 4.7 –2.3 –2.4 –3.2 5.5 6.0 6.5
阿根廷5

1.9 2.8 3.5 10.0 9.8 10.1 0.1 –0.1 –0.5 7.2 7.1 6.8
哥伦比亚 4.0 4.1 4.5 3.2 2.2 3.0 –3.4 –3.4 –2.9 10.4 10.3 10.0
委内瑞拉 5.5 0.1 2.3 21.1 27.3 27.6 2.9 6.2 7.7 7.8 7.8 7.8

秘鲁 6.3 6.3 6.1 3.7 2.1 2.3 –3.6 –3.5 –3.4 6.8 6.8 6.8
智利 5.5 4.9 4.6 3.0 2.1 3.0 –3.5 –4.0 –3.6 6.5 6.5 6.6
厄瓜多尔 5.0 4.4 3.9 5.1 4.7 4.1 –0.5 –1.3 –1.5 5.3 5.8 6.0
玻利维亚 5.2 4.8 5.0 4.5 4.6 4.3 7.5 4.8 3.5 5.4 5.4 5.3
乌拉圭 3.8 3.8 4.0 8.1 7.3 7.2 –3.4 –2.9 –2.5 6.1 6.5 7.0
巴拉圭 –1.2 11.0 4.6 3.8 3.6 5.0 –2.0 –2.4 –2.9 5.8 5.4 5.5

中美地区6
4.8 4.4 4.1 4.5 4.6 4.7 –6.6 –6.6 –6.3 . . . . . . . . .

加勒比地区7
2.4 2.2 3.0 5.1 5.1 4.6 –4.5 –3.3 –2.4 . . . . . . . . .

备忘项

拉丁美洲和加勒比8
3.0 3.4 3.9 6.0 6.1 5.7 –1.7 –1.7 –2.0 . . . . . . . . .

东加勒比货币联盟9 0.0 1.2 2.2 3.0 3.1 2.6 –17.8 –18.3 –18.0 . . . . . . . . .

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经济展
望》在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A6和A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 还包括圭亚那和苏里南。

    5 数字是阿根廷的官方数据。但基金组织已发布谴责声明，要求阿根廷采取补救措施，解决官方GDP和CIP-GBA数据的质量问题。
其他数据来源显示，2008年之后的实际GDP增长显著低于官方数据，2007年之后的通货膨胀显著高于官方数据。为此，基金组织工作人
员在对阿根廷的宏观经济监督中还使用了有关GDP增长和通货膨胀的其他估计值。

    6 中美地区包括伯利兹、哥斯达黎加、萨尔瓦多、危地马拉、洪都拉斯、尼加拉瓜和巴拿马。

    7 加勒比包括安提瓜和巴布达、巴哈马、巴巴多斯、多米尼克、多米尼加共和国、格林纳达、海地、牙买加、圣基茨和尼维斯、圣
卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、苏里南、特立尼达和多巴哥。

    8 拉丁美洲和加勒比包括墨西哥以及加勒比、中美地区和南美地区。

    9 东加勒比货币联盟包括安提瓜和巴布达、多米尼克、格林纳达、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯，以及安圭
拉和蒙特塞拉特（它们不是基金组织成员）。
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持续高额的政府支出将继续支持非石油

GDP 的强劲增长。预计今年非石油 GDP 将增

长 4.25%。总体上，在 2014 年，由于非石油

GDP 增长加快、石油 GDP 恢复增长，预计这

一地区的石油出口国的经济增长将达到 3.75%
左右。12

大多数石油出口国的通货膨胀预计将保持

温和，这是由于食品价格上涨缓解、全球通胀

环境良好、以及一些海湾合作理事会国家租金

增长放慢。预计这些因素将使伊朗 2013 年的通

货膨胀下降。然而，由于货币急剧贬值和外部

状况不利，其通货膨胀将继续处于相对较高的

水平，宏观经济环境预计仍将较为困难。 

石油出口国近期前景面临的风险集中在油

价和全球增长率的变动。虽然财政余额和外部

差额对油价波动比较敏感，但许多国家的公共

债务水平较低，在油价下降时能够动用过去积

累的储备来支撑总量需求。尽管如此，若全球

经济活动减弱引起油价长期下跌，大多数石油

12 沙特阿拉伯近期修订了 GDP 数据，导致 2011 和
2012 年的 GDP 水平和增长率估计值大幅提高。

出口国将出现财政赤字。在第一章介绍的新兴

市场增长放慢的情景中，油价在许多年内会低

于多数国家实现预算平衡所需的水平（如果缺

乏国内的政策回应）。 

对于石油出口国来说，难以逆转的政府支

出增长（比如工资）应该予以控制，以加强抵

御能力，从而应付油价可能出现的持续下跌。

资本支出可以保持下去，但应该分清主次先后，

以确保公共投资的质量不会受到影响。财政整

顿对于一些低收入石油出口国（特别是也门）

更为紧迫，这些国家已经被紧张的财政状况所

拖累。更广泛地说，各国要继续努力制定财政

政策框架，以减轻油价波动的经济影响，并确

保资源财富的可持续使用。 

为解决中期挑战，石油出口国要继续推进

旨在提高经济多元化并支持就业创造的改革。

前者需要持续的基础设施投资并进一步改善商

业环境，而后者要求加强教育和培训、改进求

职服务，并研究如何激励更多就业于私人部门

而非公共部门。 

图2.11. 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦：2013年GDP增长预测
（百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。
注：包括以色列。
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石油进口经济体

虽然 2012 年中东和北非石油进口国的经济

增长略快于 2012 年 10 月的《世界经济展望》

的预测，达到 2% 左右，但增长仍然受到一些

因素的拖累，这些因素包括：阿拉伯转轨国家

持续的政治不确定性和频频出现的社会动荡，

叙利亚冲突加剧产生显著的溢出效应，来自欧

洲贸易伙伴的外部需求较为低迷，以及商品价

格持续偏高（特别是食品和燃料）。13 因此，商

13 转轨的阿拉伯国家包括埃及、约旦、利比亚、摩洛哥、
突尼斯和也门。

品出口和外国直接投资下降；入境旅游人数低

于 2010 年水平（包括埃及和黎巴嫩）；许多国

家的失业率攀升（图 2.12）。同时，通货膨胀基

本保持温和，反映了需求比较温和。除了这些

基本趋势，一些突出的国别因素也有一定影响： 

 • 2012年增长的正面意外因素主要有阿富汗

的农业丰收、突尼斯的旅游回暖、以及毛

里塔尼亚的商品收入高于预期。

 • 在埃及，长期的政治转轨带来的不确定性

已经拖累了经济增长，并导致了财政和外

部失衡的上升。

表 2.5. 部分中东和北非经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

中东和北非 4.8 3.1 3.7 10.7 9.6 9.0 12.5 10.8 8.9 . . . . . . . . .
石油出口国4

5.7 3.2 3.7 11.3 10.0 8.5 16.6 14.3 12.0 . . . . . . . . .
  伊朗伊斯兰共和国 –1.9 –1.3 1.1 30.6 27.2 21.1 4.9 3.6 1.9 12.5 13.4 14.7
  沙特阿拉伯 6.8 4.4 4.2 2.9 3.7 3.6 24.4 19.2 16.1 . . . . . . . . .
  阿尔及利亚 2.5 3.3 3.4 8.9 5.0 4.5 5.9 6.1 4.5 9.7 9.3 9.0
  阿拉伯联合酋长国 3.9 3.1 3.6 0.7 1.6 1.9 8.2 8.4 7.9 . . . . . . . . .
  卡塔尔 6.6 5.2 5.0 1.9 3.0 4.0 29.5 29.3 23.7 . . . . . . . . .

  科威特 5.1 1.1 3.1 2.9 3.3 3.8 45.0 40.8 37.6 2.1 2.1 2.1
  伊拉克 8.4 9.0 8.4 6.1 4.3 5.5 7.0 3.6 2.9 . . . . . . . . .
石油进口国5

1.9 2.7 3.7 8.7 8.3 10.6 –7.7 –5.7 –4.9 . . . . . . . . .
  埃及 2.2 2.0 3.3 8.6 8.2 13.7 –3.1 –2.1 –1.6 12.3 13.5 14.3
  摩洛哥 3.0 4.5 4.8 1.3 2.5 2.5 –9.6 –7.0 –5.8 8.8 8.7 8.6
  突尼斯 3.6 4.0 4.5 5.6 6.0 4.7 –8.0 –7.3 –6.6 18.9 16.7 16.0

  苏丹 –4.4 1.2 2.6 35.5 28.4 29.4 –11.2 –6.9 –5.9 10.8 9.6 8.4
  黎巴嫩 1.5 2.0 4.0 6.6 6.7 2.4 –16.1 –16.1 –14.6 . . . . . . . . .
  约旦 2.8 3.3 3.5 4.8 5.9 3.2 –18.1 –10.0 –9.1 12.2 12.2 12.2

备忘项
中东、北非、阿富汗和巴
基斯坦 4.7 3.1 3.7 10.7 9.4 9.0 11.5 9.9 8.2 . . . . . . . . .
  巴基斯坦 3.7 3.5 3.3 11.0 8.2 9.5 –2.0 –0.7 –0.8 7.7 9.2 10.7
  　　阿富汗 10.2 3.1 4.8 4.4 6.1 5.8 4.0 1.6 0.3 . . . . . . . . .
马格里布6

15.3 6.1 5.0 5.9 4.1 4.1 6.3 5.5 3.6 . . . . . . . . .
马什拉格7

2.2 2.1 3.3 8.2 7.9 11.8 –6.1 –4.6 –4.1 . . . . . . . . .

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经
济展望》在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 包括巴林、利比亚、阿曼和也门。

    5 还包括吉布提和毛里塔尼亚。不包括叙利亚。

    6 马格里布包括阿尔及利亚、利比亚、毛里塔尼亚、摩洛哥和突尼斯。

    7 马什拉格包括埃及、约旦和黎巴嫩。不包括叙利亚。
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 • 在约旦，经过叙利亚的贸易路线被中断以

及矿业部门罢工影响了经济增长。

 • 在摩洛哥，长期稳健的经济状况面临许多

挑战：欧洲局势的恶化；高油价和商品价

格，以及2012年农业产量低于平均水平；

公共账户与对外账户的压力不断上升。 

 • 在巴基斯坦，高额财政赤字和不景气的商业

环境造成私人投资和经济增长急剧下降。 

 • 在苏丹，尽管农业活动大幅加快，与南苏丹

持续的军事冲突以及南苏丹独立后石油产量

与出口的下降导致了2012年产出大幅减少。

2013—2014 年，国内外环境的疲弱将继续

给中东和北非的石油进口国带来挑战。预计今

年增长为 2.75%，与 2012 年 10 月的《世界经

济展望》的预期相比向下修正了 0.5 个百分点，

原因是政治转轨进程较慢以及欧洲贸易伙伴的

复苏迟缓。尽管如此，如果该地区的政治和经

济转轨取得进展，石油进口国的经济增长可能

于 2014 年加快至 3.75%。2013—2014 年预计通

货膨胀将上升，反映出几个国家的财政失衡被

货币化，以及商品价格补贴的削减（虽然商品

进口价格正趋于下降）。

石油进口国的下行风险依然较高，主要是

由于国内和地区的政治不稳定和社会动荡。该

地区的一些政府还属于过渡性质，持续的政治

不稳定可能进一步拖延旨在维护宏观经济稳定、

复苏经济的政治行动。另外，还有一个风险就

是，叙利亚冲突可能波及邻国（伊拉克、约旦、

黎巴嫩）和更广泛的区域。除了政治风险，全

球食品和燃料价格上涨可能会减少产出并加剧

石油进口国本已较大的财政赤字和外部逆差。

欧洲经济增长缓慢维持的时间较长可能通过贸

易、旅游、汇款和外国直接投资，进一步影响

中东和北非石油进口国的经济增长。然而，如

果欧洲的改革势头持续，可能出现的“稳定红利”

还会带来上行风险，这是第一章分析的一个场

景——这种上行风险有可能对经济活动起到促

进作用，尤其是对马格里布（阿尔及利亚、利

比亚、毛里塔尼亚、摩洛哥、突尼斯）更为明显。14

14 2012年11月《区域经济展望：中东和中亚》详细分析
了欧洲对马格里布及其他中东和北非经济体的溢出影响。
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1. 世界石油和食品价格指数
（指数；2007年＝100）

随着石油出口国减少石油产量、石油进口国小幅复苏，各经济体的增长率将有所
趋同。

食品价格

石油价格

外国直接投资 私人证券投资
其他私人资本流动 官方资本流动

4. 中东和北非：资本流动
（占GDP的百分比）

总流量

《世界经济展望》石油价
格的变化，2008-2013年：
5.6美元

《世界经济展望》石油
价格，2013年：102.6美元

来源：Bloomberg,L.P.；Haver Analytics；基金组织《中东和北非地区经济展望》
（2012年11月）；各国当局；联合国世界旅游组织《世界旅游晴雨表》；以及
基金组织工作人员的估计。
1 旅游指数是埃及、约旦、黎巴嫩、摩洛哥和突尼斯的入境旅游人数的简单平均。
由于数据受限，2007年数据不包括摩洛哥。
2 DZA＝阿尔及利亚；BHR＝巴林；IRN＝伊朗；IRQ＝伊拉克；KWT＝科威特；
LBY＝利比亚；OMN＝阿曼；QAT＝卡塔尔；SAU＝沙特阿拉伯；UAE＝阿拉
伯联合酋长国。对于也门，实现财政收支平衡的石油价格为每桶215美元。
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2010 年以来，中东和北非石油进口国主要

依靠其政策缓冲来缓解其高额的财政赤字和对

外经常账户逆差。然而，这导致了公共债务（占

GDP 的百分比）的上升和国际储备的减少。近

几个月，一些国家实行了宏观经济调整，措施

包括赋予汇率更大的灵活性（埃及、突尼斯）

以及减少能源补贴（埃及、约旦、毛里塔尼亚、

摩洛哥、突尼斯）。15 需要进一步进行财政整顿：

减少效率低下的全局性补贴开支，增加有针对

性的社会安全网支出，增加公共投资。利用外

部官方融资可以帮助抚平这种调整的影响，加

大汇率灵活性可以在面对外部和国内冲击时保

护外汇储备并维持竞争力。同时，需要制定和

实施可信的、大刀阔斧的体制和监管改革议程，

15 2013 年 4 月《财政监测报告》附录一更为详细地分
析了能源补贴改革。

以此改善商业环境、促进私人部门活动、并促

进经济和就业机会的更平等分享。

独联体：前景有所改善但依然脆弱

相比 2012 年的平淡表现，随着外部环境逐

渐改善以及油价稳定在较高水平，独联体的经

济增长有望加快。在汇款和商品价格较高的支

撑下，高加索和中亚的独联体国家的增长表现

将比欧洲的独联体国家更好（图 2.13）。大多

数独联体国家都将从旨在促进中期增长的结构

性政策中获益，但一些国家（包括白俄罗斯和

乌克兰）仍有宏观经济失衡待解决。 

虽然 2012 年初表现相对强劲，但该年独

联体的经济活动逐渐放慢，增长率从 2011 年的

图2.13. 独联体：2013年GDP增长预测
（百分比）
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数据不足
在另一幅图中显示

来源：基金组织工作人员的估计。
注：包括格鲁吉亚。



第二章  国家和地区前景

国际货币基金组织 | 2013年4月　　　65

4.75% 下降至 3.5%（图 2.14）。全球增长放慢

影响了这一地区的出口，但其对欧洲的独联体

国家影响大于对高加索和中亚地区的影响。国

内需求也十分低迷，原因有多种：俄罗斯是由

于石油出口价格停止上涨；乌克兰是由于为了

维持汇率而提高利率。2012 下半年格鲁吉亚经

济增长放慢，这是由于十月份选举和后来的政

治过渡所带来的不确定性。由于粮食欠收、贸

易放慢和汇款停滞，2012 年摩尔多瓦经济增长

出现停滞。吉尔吉斯共和国由于黄金产量不足，

经济增长率大幅下降。哈萨克斯坦出现暂时性

石油产出下滑，导致 GDP 增长放缓。 

预计 2013 年独联体地区的经济增长将保持

3.5%，2014 年，受全球逐步复苏和商品价格稳

定的支撑，增速将加快到 4%（表 2.6）。金融状

况的改善进一步提供支持。2012 年中起，欧元

区尾部风险的下降大大减少了该地区的信用违

约掉期利差，并放宽了国际资本市场的准入。

高加索和中亚地区的经济增长预计在 2013-14
年将保持在近 6% 左右，远远超过独联体地区

的平均水平。经济增长将继续受益于来自俄罗

斯稳定的汇款流入和较高的商品（能源和矿物）

价格。 

 • 预计今年俄罗斯增长将保持在3.5%的水平

上，因为产出缺口基本闭合，增长接近潜

在水平。

 • 2012年，由于贸易条件恶化，乌克兰的增

长率近乎为零。预计在政策不变的情况

下，2013年乌克兰的增长将继续疲软。

 • 2013—14年，亚美尼亚经济增长率将从

2012年的7%降至4.25%，天气条件恢复正

常、信贷扩张放缓、持续进行的财政整顿

将把经济带回趋势增长的水平。

 • 由于对中国的天然气出口不断增加和公共

投资支出不断加大，2013-14年土库曼斯坦

的增长率将接近8%。 

2013 年，通胀预计将保持在接近当前的水

平上。俄罗斯平均为 7%。乌克兰的通胀预计将

保持在 0.5% 的水平上。在白俄罗斯，人们担心

时机尚不成熟的政策宽松可能会破坏反通货膨
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图2.14. 独联体：前景改善，但容易受到全球经济下
滑的影响
随着外部环境逐渐改善、石油价格稳定在高水平上，预计独联体国家的增
长将略有回升。对于一些独联体经济体，重建政策缓冲依然是一项关键的
优先任务。欧元区尾部风险的下降使得该地区的信用违约掉期利差缩小，
更容易进入国际资本市场。

1.实际GDP增长
 （百分比）

2.通胀
 （百分比）

3.财政余额1

 （占财政年度GDP的百分比）
4.广义政府债务
 （占GDP的百分比）

5.资本流动
（占GDP的百分比

FDI 2  其他
证券 储备

总计

6. 信用违约掉期利差3

（基点）

 乌克兰
（右标）

 俄罗斯
（左标）

3月

来源：Thomson Reuters Datastream；以及基金组织工作人员的估计。
注：净能源出口国（NEE）：阿塞拜疆、哈萨克斯坦、俄罗斯（RUS）、土
库曼斯坦、乌兹别克斯坦。净能源进口国（NEI）；亚美尼亚、白俄罗斯、
吉尔吉斯共和国、摩尔多瓦、塔吉克斯坦、乌克兰。NEE excl. RUS=不包括
俄罗斯在内的净能源出口国。
1 广义政府净贷款/借款，但NEI除外，这些经济体是指总体差额。
2 FDI＝外国直接投资。
3 2007年1月至2013年3月的数据。
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胀的努力。由于指令性价格较高，乌兹别克斯

坦 2013 年的通胀可能维持在两位数。 

地区前景面临的总体风险方向仍然是向下

的，这也反映了全球层面的风险方向。在许多

情景下，例如第一章分析的新兴市场投资放缓

和欧元区下行的情景下，油价下跌会将不利的

全球变化情况传导给俄罗斯和哈萨克斯坦，并

通过二级效应蔓延至整个独联体。贸易、外国

直接投资流和汇款联系，是俄罗斯向其他独联

体经济体产生溢出效应的另一个渠道，例如，

在俄罗斯的移民工人的汇款是亚美尼亚、吉尔

吉斯共和国和塔吉克斯坦经济活动的一个主要

驱动因素。至于金融体系风险，在那些具有相

当大规模的不良贷款的经济体（哈萨克斯坦、

塔吉克斯坦），其银行资产负债表仍未恢复。 

重建财政政策缓冲仍然是一些独联体经济

体工作的重中之重。在能源进口国，削减财政

赤字将有助于确保公共债务的可持续性（吉尔

吉斯共和国、塔吉克斯坦），以及缩小大额的经

常账户逆差（格鲁吉亚）。财政整顿对于阿塞拜

疆也十分重要，其非石油财政赤字远远高于长

期可持续水平。

这一地区需要推进结构改革，提高增长潜

力。俄罗斯和哈萨克斯坦要落实改进商业环境

和促进经济多元化的政策。乌克兰的天然气部

表 2.6. 部分中东和北非经济体：实际GDP、消费价格、经常账户差额以及失业率
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

独联体 3.4 3.4 4.0 6.5 6.8 6.5 3.2 1.9 0.9 . . . . . . . . .
净能源出口国 3.8 3.8 4.2 5.2 6.9 6.4 4.5 2.9 1.9 . . . . . . . . .
  俄罗斯 3.4 3.4 3.8 5.1 6.9 6.2 4.0 2.5 1.6 6.0 5.5 5.5
  哈萨克斯坦 5.0 5.5 5.6 5.1 7.2 6.4 4.6 4.0 2.2 5.4 5.3 5.3
  乌兹别克斯坦 8.0 7.0 6.5 12.1 10.9 11.0 2.7 3.5 4.2 0.2 0.2 0.2
  阿塞拜疆 2.2 4.1 5.8 1.1 3.4 6.7 20.3 10.6 6.0 6.0 6.0 6.0
  土库曼斯坦 11.0 7.7 7.9 4.9 5.6 5.5 1.7 2.5 2.8 . . . . . . . . .

净能源进口国 1.2 1.5 3.2 13.5 6.0 7.5 –7.3 –7.3 –7.2 . . . . . . . . .
  乌克兰 0.2 0.0 2.8 0.6 0.5 4.7 –8.2 –7.9 –7.8 8.0 8.2 7.9

  白俄罗斯 1.5 2.1 2.6 59.2 20.5 15.5 –2.9 –5.2 –5.5 0.6 0.6 0.6
  格鲁吉亚4

6.5 6.0 6.0 –0.9 1.0 4.6 –12.0 –10.0 –8.4 14.6 14.0 13.3
  亚美尼亚 7.2 4.3 4.1 2.5 4.2 4.0 –10.6 –9.6 –8.2 19.0 18.5 18.0
  塔吉克斯坦 7.5 7.0 6.0 5.8 7.7 7.0 –1.9 –2.2 –2.4 . . . . . . . . .
  吉尔吉斯共和国 –0.9 7.4 7.5 2.8 8.6 7.2 –12.7 –7.6 –6.1 7.7 7.6 7.6
  摩尔多瓦 –0.8 4.0 4.0 4.7 4.6 5.0 –9.4 –10.0 –9.7 5.5 6.2 5.7
备忘项

高加索和中亚5
5.7 5.8 6.1 5.2 6.7 7.1 5.4 3.8 2.4 . . . . . . . . .

独联体低收入经济体6
6.5 6.4 6.1 7.5 8.0 8.4 –3.3 –2.1 –1.1 . . . . . . . . .

不包括俄罗斯在内的净能源出口国 5.7 5.8 6.1 5.8 7.1 7.4 7.1 5.1 3.3 . . . . . . . . .

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经济展望》在线
数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 格鲁吉亚虽不是独联体成员国，但由于地理位置相近和经济结构相似，也将其编入其中。

    5 包括亚美尼亚、阿塞拜疆、哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和国、坦吉克斯坦、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦。

    6 独联体低收入经济体包括亚美尼亚、格鲁吉亚、吉尔吉斯共和国、摩尔多瓦、塔吉克斯坦和乌兹别克斯坦。
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门改革拖延不决。在吉尔吉斯共和国和塔吉克

斯坦，基础设施投资应谨慎融资，并确定重点，

以此促进经济增长。在白俄罗斯，价格放开、

企业改革和私有化应该是优先任务。另外，欧

洲的独联体国家要维持汇率灵活性，白俄罗斯

和乌克兰应该解决宏观经济失衡问题：白俄罗

斯要进一步降低通胀，而乌克兰应降低大额经

常账户逆差和财政赤字。进一步强化和推进制

度建设将有助于这一地区成功推行所需的政策

措施。

撒哈拉以南非洲：经济继续强劲增
长

预计撒哈拉以南非洲地区 2013-14 年将持

续强劲增长，资源丰富型经济体和低收入经济

体都将得益于强劲的国内需求（图 2.15）。外

部环境是增长面临风险的主要来源，特别是对

中等收入经济体和矿产出口经济体来说。鉴于

全球环境依然不确定，政策缓冲不足、经济增

长强劲的国家应努力在不损害生产性投资的情

况下重建财政缓冲。 

2012 年撒哈拉以南非洲经济增长强劲，这

在很大程度上是由于旺盛的国内私人消费和投

资以及出口，该地区延续了较长时间的经济扩

张势头，仅在 2009 年被暂时中断（图 2.16）。16

地区 GDP 增长率略低于 2012 年 10 月《世界经

济展望》的预测，主要反映了尼日利亚洪水对

石油和非石油产出的影响，以及南非的罢工问

题。 

2012 年撒哈拉以南非洲的总体增长明显受

到南苏丹石油出口中断的影响。马里和几内亚

比绍的经济活动受到国内冲突的不利影响；在

马里，40 万人口流离失所，其中一半逃往周边

国家。从积极的一面看，安哥拉石油生产有所

增强，科特迪瓦在 2011 年选举导致经济活动中

断后出现大幅反弹。

预计该地区 2013 年增长率将达到 5.5%，

略低于 2012 年 10 月《世界经济展望》的预测

（表 2.7）。总体表现强劲在很大程度上是由于

正在进行中的基础设施和产能方面的投资，消

16 第四章深入分析了当今具有活力的低收入国家，以及
他们与过去年代的快速增长的经济体有什么不同。

图2.15. 撒哈拉以南非洲：2013年GDP增长预测
（百分比）

小于0
0和1之间
1和2之间
2和4之间
4和6之间
大于或等于6
数据不足
在另一幅图中显示

来源：基金组织工作人员的估计。
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费持续强劲，以及采掘部门新产能的投入使用。

在尼日利亚，洪水之后的经济反弹和电力部门

改革将提高 2013 年的增长率。在中等收入国家

中，预计南非的经济增长比较低迷，为 2.75%，

这是由于矿业生产萧条以及其主要的出口市场

欧元区的需求疲软。 

2014 年，预计地区经济增长约为 6%。

2014 年增长的主要驱动因素是，基于外部环境

将得到改善的假设，南非和其他中等收入国家

的经济活动会加强。同样，一些低收入国家和

脆弱国家预计会有更好的表现，包括目前正经

历内部冲突的国家。

一些国家的经常账户差额短期内预计会有

所恶化，主要是由于贸易条件预期会出现恶化，

特别是对于石油出口国。在低收入国家中，旨

在提高最终需求的投资将提高中期的贸易部门

产能。 

该地区的通货膨胀从 2011 年底的 10% 降

至 2012 年底的 8%，只要没有新的燃料和食品

价格冲击，这一下降趋势预计将持续。2012 年

东非地区的改进尤其显著，这要归功于货币政

策收紧以及本地粮食生产恢复引起食品价格下

降。在推行能源补贴改革的国家出现了通胀上

升的逆流，价格水平出现了一次性上升（尼日

利亚），马拉维的货币贬值也带来的一些通胀

传导影响。预计撒哈拉以南非洲作为一个整体

2013 年的通胀会进一步降至 7%。 

撒哈拉以南非洲未来的主要风险来自外部

环境，但国内安全和政治风险也不应忽视。第

一章讨论的下行情景中至少有两个会给这一地

区带来挑战：欧元区下行情景，在此情景下撒

哈拉以南非洲地区的中等收入国家尤其会受到

影响；新兴市场经济体（包括南非）投资下降

这一情景会削弱主要商品的价格并打击矿物出

口国。对食品和燃料产品价格进行管制的国家

在受到商品价格冲击时会面临预算压力。2013
年举行大选的国家相对较少，但有些情况下大

选也可能引起扰动，萨赫勒地区的安全问题也

对相关国家的经济活动构成威胁。

这一地区大多数国家的宏观经济政策组合

基本是适合的。在需要重建政策缓冲的快速增

长国家，当局应该考虑采取措施加强财政状况，
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图2.16.撒哈拉以南非洲：经济继续呈现出弹性

由于国内需求强劲，撒哈拉以南非洲（SSA）在2013-2014年将继续强劲增长。
贸易条件的变差预计将导致经常账户有所恶化。通胀已经下降。该地区许多经
济体需要加强财政缓冲。

1. 撒哈拉以南非洲：对
产出增长的贡献1

私人消费

投资
误差

公共
消费
净出口
GDP增长

2. 产出增长
（百分比）

石油出口国

3. 经常账户差额
（占GDP的百分比）

石油出口国 石油出口国

4. 贸易条件
（指数；
2004年＝100）

5.通胀2

（年度同比变化）
6.广义政府财政余额
 （占GDP的百分比）

石油出口国
石油出口国

来源：Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》数据库；以及基金组织
工作人员的估计。
注：LIC＝低收入国家（撒哈拉以南非洲）；MIC＝中等收入国家（撒哈拉以
南非洲）。
1 由于数据局限性，不包括利比里亚、南苏丹和津巴布韦。
2 收于数据局限性，以下国家不包括在内：石油出口国不包括赤道几内亚；
中等收入国家不包括咯麦隆、科特迪瓦和赞比亚；低收入国家不包括布基
纳法索、中非共和国、科摩罗、刚果民主共和国、厄立特里亚、冈比亚、
几内亚、莫桑比克、圣多美和普林西比、南苏丹和津巴布韦。
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包括解决效率较低、针对性不强的价格补贴的

问题。对于增长疲软的国家，考虑到支持经济

活动和控制债务累积之间的取舍关系，做出财

政选择更为困难。一旦增长放缓，各国应该让

自动稳定机制发挥作用，并要避免顺周期的财

政紧缩。一些国家在降低通胀方面取得的成功

为货币政策逐步放宽提供了空间。政策制定者

还应该尽力使增长更加有包容性，措施包括通

过改革促进经济多元化和提高就业、深化金融

部门，以及填补基础设施的缺口。

表 2.7. 部分撒哈拉以南非洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2 失业率3

预测 预测 预测 预测

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

撒哈拉以南非洲 4.8 5.6 6.1 9.1 7.2 6.3 –2.8 –3.5 –3.9 . . . . . . . . .
石油出口国4

6.5 6.7 6.9 10.9 9.5 7.6 6.5 4.2 3.1 . . . . . . . . .
  尼日利亚 6.3 7.2 7.0 12.2 10.7 8.2 6.6 5.5 4.8 . . . . . . . . .
  安哥拉 8.4 6.2 7.3 10.3 9.4 8.4 9.6 3.5 1.3 . . . . . . . . .
  赤道几内亚 2.0 –2.1 –0.8 5.5 5.0 5.4 –14.7 –11.2 –11.9 . . . . . . . . .
  加蓬 6.2 6.1 6.8 3.0 3.0 3.0 12.6 10.5 7.1 . . . . . . . . .
  刚果共和国 3.8 6.4 5.8 5.0 4.5 3.0 3.6 2.8 –0.1 . . . . . . . . .

中等收入国家5
3.6 3.9 4.3 5.6 5.7 5.3 –6.1 –6.1 –5.9 . . . . . . . . .

  南非 2.5 2.8 3.3 5.7 5.8 5.5 –6.3 –6.4 –6.5 25.2 25.7 25.9

  加纳 7.0 6.9 6.8 9.2 8.4 8.2 –12.6 –11.6 –10.1 . . . . . . . . .
  喀麦隆 4.7 5.4 5.5 3.0 3.0 2.5 –4.4 –3.5 –3.4 . . . . . . . . .
  科特迪瓦 9.8 8.0 8.0 1.3 3.1 2.5 –1.8 –2.7 –3.3 . . . . . . . . .
  博茨瓦纳 3.8 4.1 4.2 7.5 7.2 6.9 4.9 3.9 3.3 . . . . . . . . .
  塞内加尔 3.5 4.0 4.6 1.1 1.5 1.6 –9.8 –8.5 –7.8 . . . . . . . . .
低收入国家6

4.6 6.9 7.9 12.7 6.9 6.1 –11.5 –10.8 –11.2 . . . . . . . . .
  埃塞俄比亚 7.0 6.5 6.5 22.8 8.3 9.6 –5.8 –7.5 –6.5 . . . . . . . . .
  肯尼亚 4.7 5.8 6.2 9.4 5.2 5.0 –9.1 –7.4 –8.1 . . . . . . . . .
  坦桑尼亚 6.9 7.0 7.2 16.0 9.0 5.9 –15.8 –14.8 –13.3 . . . . . . . . .
  乌干达 2.6 4.8 6.2 14.1 5.5 5.0 –10.9 –12.9 –14.8 . . . . . . . . .
  刚果民主共和国 7.1 8.3 6.4 9.3 6.8 8.0 –12.4 –12.0 –13.3 . . . . . . . . .
  莫桑比克 7.5 8.4 8.0 2.1 5.4 5.6 –26.1 –25.4 –40.6 . . . . . . . . .
  备忘项                                     

5.1 5.4 5.7 8.9 7.2 6.3 –2.8 –3.5 –4.1 . . . . . . . . .

    注：某些国家的数据是基于财政年度。关于每个国家参考期间的完整列表，参见基金组织网站（www.imf.org）上的《世界经济展
望》在线数据库的国家信息部分。

    1 消费者价格的变动以年度平均值表示。12月至12月的变化见统计附录的表A7。

    2 占GDP的百分比。

    3 百分比。各国的失业定义可能不同。

    4 还包括乍得。

    5 还包括佛得角、莱索托、毛里求斯、纳米比亚、塞舌尔、斯威士兰和赞比亚。

    6 还包括贝宁、布基纳法索、布隆迪、中非共和国、科摩罗、厄立特里亚、冈比亚、几内亚、几内亚比绍、利比里亚、马达加斯加、
马拉维、马里、尼日尔、圣多美和普林西比、塞拉利昂、南苏丹、多哥和津巴布韦。
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溢出效应专题：美国和欧洲的政策不确定性带来的溢出效应

一种普遍的观点是，总体的高度不确定性

加上具体政策的高度不确定性，在过去两年中

制约了全球投资和产出增长。政策不确定性的

很大一部分来自美国，如 2011 年 8 月关于债务

上限的争论以及 2012 年 12 月关于“财政悬崖”

的谈判。欧洲的政策不确定性也非常大，特别

是在 2011 年 11 月希腊总理乔治·帕潘德里欧要

求就希腊的救助计划举行全民公投（以及他随

后的辞职）之后，以及 2012 年的大部分时间里

关于泛欧洲危机应对措施的谈判。全球的政策

制定者和商业领袖对来自美国和欧洲（全球两

个最大经济体）的不确定性所产生的影响十分

担心。

政策不确定性的溢出效应可能通过多种渠

道产生。如果政策不确定性的增加对美国与欧

洲的经济活动和进口需求产生不利影响，贸易

就可能受到影响。政策不确定性还可能提高全

球风险厌恶情绪，导致金融市场发生剧烈调整

和资本流出新兴市场。 

这份溢出效应专题力图量化美国与欧洲的

政策不确定性对其他地区的影响。9 具体讨论了

以下问题：政策不确定性指的是什么？我们如

何衡量？在过去的几十年里，美国与欧洲的政

策不确定性发生了怎样的变化？对其他地区经

济活动的溢出影响有多大？ 

专题的主要作者是 Abdul Abiad，另外，本文还得
到了 Nadia Lepeshko 和 Katherine Pan 的支持。

9 一些实证研究分析不确定性对本国经济活动的影
响，但未分析对其他地区经济活动的影响。这些研究有：
Bloom、Bond和 van Reenen（2007年）；Bloom（2009年）；
Bekaert、Hodrick 和 Zhang（2010 年）；Baker、Bloom
和 Davis（2012 年）；以及 2012 年 10 月期《世界经
济展望》专栏 1.3。有一个例外是 Carrière-Swallow 和
Céspedes（即将出版），他们的研究分析了不确定性（以
美国股市的隐含波动性来衡量）对一些新兴市场经济体
的影响。本专题的分析在本质上与 Carrière-Swallow 和
Céspedes（即将出版）相似，但具体分析政策不确定性，
并研究其对全球所有地区的影响。

分析表明，过去美国和欧洲的政策不确定

性大幅增加在不同程度上暂时降低了其他地区

的投资和产出。分析指出，短期内美国和欧洲

的政策不确定性如果发生显著下降，会有助于

促进全球投资和产出。

不确定性和经济活动

不确定性可能对经济活动产生不利影响的

观点要追溯到约翰·梅纳德·凯恩斯（1936 年），

他认为，投资是经济总量中波动性最大的部分，

因为它取决于对未来的看法，而这是最不确定

的。一些理论模型使这一观点正式成型——从

Bernanke（1983 年）到 Bloom（2009 年）。若

不确定性暂时增加，就应考虑延迟投资，因为

投资不可能撤销或者改变，或者这样做成本很

大。一旦不确定性消失，投资往往会恢复，并

且由于需求被压抑许久而需要释放，可能还会

出现投资过度。耐用品的消耗也是如此，它受

到同样的因素驱动。

要估计政策不确定性的溢出效应存在两个

主要难点。首先，必须确保因果关系没有弄反，

也就是说，美国和欧洲的政策不确定性不是由

其他地区的经济活动变化情况引起的。大体上

看，这个假设似乎是合理的：政策不确定性的

增加往往与国内的经济和政治事件有关，或者

与可能对大多数单个国家都有外生影响的一些

全球地缘政治事件有关（图 2.SF.1）。至于说

具体的事件可能导致逆向的因果关系（例如，

1998 年俄罗斯危机与长期资本管理危机引起政

治不确定性增加），分析证实了，即使排除这些

事件，结果仍然适用。 

第二个难点是要避免将其它因素的影响混

淆为政策不确定性的影响，这些因素包括：总

体的经济不确定性、消费者信心或者商业信心

的变化、经济活动的波动等。通过控制这些变

量来解决这个问题，这一点很重要，因为这些

变量往往发生协同变动：经济活动下降期间，
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图2.SF.1. 美国和欧洲的政策不确定性

在发生了可识别的经济、金融和地缘政治事件后，政策不确定性往往急剧增大。

政策不确定性            冲击期

1. 美国的政策不确定性

雷曼兄弟
公司倒闭

大幅减息和
财政刺激

TARP；向
奥巴马政
府过渡

债务上
限的争
论

伊拉
克战
争

海湾战争

俄罗斯/LTCM
危机 

9/11

2月

2月

2. 欧洲的政策不确定性

9/11

帕潘德里欧
要求进行全
民公投，后
来辞职

希腊救助请求；
下调评级

伊拉克
战争

扩盟；金融危机
扩散到欧洲

来源：Baker、Bloom和Davis（2012年）；以及Haver Analytics。
注：不确定性冲击定义为，剔除长期趋势的不确定性高于其平均水平1.65个
标准差的期间。LTCM＝长期资本管理公司；TARP＝不良资产救助计划。

不确定性往往增加，信心同时也下降。这意味着，

对不确定性的各种衡量方法也许捕捉的是经济

方面的实际变动，而不只是围绕经济方面的不

确定性。 

衡量经济政策的不确定性 

我们首先分析 Baker、Bloom和 Davis（2012
年）对美国和欧洲经济政策不确定性的衡量方

法。他们采用基于新闻的、衡量与政策有关的

经济不确定性的指标（报纸文章提到“不确定

性”、“经济”和“政策”的相对频率），即将到

期的税收规定的数量，以及经济学家对政府开

支和通胀水平预测的差异程度。10 这些衡量方

法组合起来得到关于美国从 1985 年开始和欧洲

从 1997 年开始的政策不确定性的月度指数。 

这种衡量经济政策不确定性的方法并不是

完美的。第一，基于新闻的部分是一种间接的

衡量，很难确定它对于衡量政策不确定性是否

合适。第二，许多即将过期的税收法律规定会

定期延续，不太可能成为不确定性的主要来源。

最后，预测的离散度可能会由于其它因素而增

大：例如，通胀预测离散度增大可能是由于石

油或食品价格的不确定性，而不是由于货币政

策的不确定性。 

为了解决第一个顾虑，Baker、Bloom 和

Davis（2012）提出了几种“概念验证”检验。

比如，他们构建了一个类似的以新闻为基础的

方法来衡量金融不确定性，即搜索包含“不确

定性”、“经济”和“股市”的新闻文章，并发

现所构建的指数与芝加哥期权交易所市场波动

指数的走势十分接近。他们还提到，他们对政

策不确定性的衡量与其它政策不确定性的衡量

方法高度相关，比如 Fernández-Villaverde 等

（2011 年）以及 Born 和 Pfeifer（2011 年）这

些采用完全不同的方法所构建的指数。11 关于

第二和第三个问题，下面介绍的研究结果都排

10 欧洲的措施仅依靠基于新闻的指标来衡量政策相关的
经济不确定性以及经济学家预测的差异程度，这是由于
缺乏有关即将到期的欧洲税收规定的数据。

11 Fernández-Villaverde 等（2011 年） 以 及 Born 和
Pfeifer（2011 年）采用时间序列方法来估算税收和政府
开支随时间变化的波动性。
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图2.SF.2. 美国和欧洲的一般不确定性和信心

尽管政策不确定性与更为一般的金融或经济不确定性指标以及商业或消费者信心
指标相关，但它们会出现不一致的情况。具体而言，近年来的政策不确定性一直
很高，而一般的金融和经济不确定性却在下降。

来源：Bloomberg L.P.；Consensus Forecasts；以及Haver Analytics。
注：金融不确定性是用股票市场隐含波动性（芝加哥期权交易所波动性指数）
来衡量的，经济不确定性是用经济学家预测的离差来衡量的。

美国 欧洲

1.金融和经济不确定性           2.金融和经济不确定性

3.消费者和商业信心            4.消费者和商业信心

2月 2月

2月 2月

金融不确定性
消费者信心

经济不确定性（右标）
商业信心（右标）

除了政策不确定性衡量方法中税收过期和预测

差异的部分，而仅依靠以新闻为基础的衡量方

式，但结果依然稳健。 

美国和欧洲政策不确定性的演变 

在可见的经济、金融和地缘政治事件发生

时，政策不确定性往往会增加（图 2.SF.1）。我

们使用Carrière-Swallow和Céspedes（即将出版）

的方法，将不确定性冲击（图 2.SF.1 的垂直线）

定义为，指数的 Hodrick-Prescott 去趋势之后的

值超过平均值 1.65 个标准差以上的时期。正如

Baker、Bloom 和 Davis（2012 年）提到过，很

多政策不确定性增加的情况都与可见事件有关。

比如， 在 1990 年 8 月海湾战争开始爆发后、

2011 年 9 月 11 日恐怖袭击后、以及 2003 年初

伊拉克战争之前，美国的政策不确定性均有上

升。比较近期的美国政策不确定性的增加都与

经济和金融事件有关，包括 2008 年 1 月因衰

退而放宽货币与财政政策、2008 年 9 月雷曼兄

弟公司破产、2011 年 8 月债务上限争论，以及

2012 年底的财政悬崖谈判。 

9·11 恐怖袭击之后，欧洲的政策不确定性

也有所增加；2003 年初《入盟条约》的签署（欧

盟最大一次扩张），加上伊拉克战争的不确定性，

欧洲的政策不确定性再次增大。与欧洲的政策

不确定性有关的其他事件包括：2010 年 5 月希

腊的救助请求、2011 年 11 月希腊要求对救助条

件进行全面公投、以及 2012 年关于为应对不断

扩大的危机而需在欧盟范围采取的措施的讨论。 

这些事件加大了经济政策的不确定性，同

时也增大了基本的金融和经济不确定性，并引

起信心下降——有必要控制其他这些相关性。

政策不确定性往往随着基本的经济不确定性一

起变动，无论是通过金融不确定性指标（例如

隐含的股市波动性）还是通过经济不确定性指

标（例如经济学家对GDP预测的差异；图2.SF.2，
图 1 和 2）来衡量。但也存在不同步的情况。

最明显的表现是，基本的经济不确定性已从

2008 年的高点回落，但政策不确定性依然很高，

甚至有所增加。信心指标（图 2.SF.2，图 3 和 4）
与政策不确定性之间的关联也十分明显但两者
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图2.SF.3. 美国或欧洲政策不确定性冲击对其他地区实际GDP的影响
（x轴是季度，y轴是实际GDP的百分比变化）

美国和欧洲的政策不确定性冲击对其他地区的实际经济活动有负面影响，这种影响的强度、
持续时间和统计显著性因不同地区而异。总的来说，美国政策不确定性冲击的影响往往比
欧洲政策不确定性冲击的影响稍大一些，也更持久一些。美国冲击对欧洲的影响大于欧洲
冲击对美国的影响。

暂时性美国政策不确定性冲击的影响
暂时性欧洲政策不确定性冲击的影响
90%置信区间

1.欧洲       2.美国和加拿大

3.亚洲       4.亚洲

5.拉美和加勒比                        6.拉美和加勒比

7.独联体                         8.独联体

9.撒哈拉以南非洲                       10.撒哈拉以南非洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注：政策不确定性冲击定义为，剔除长期趋势的不确定性高于其平均
水平1.65个标准差的期间。

不完全一致，因此可以把它们作为分析中的控

制变量。 

政策不确定性带来的溢出效应

我们用美国和欧洲的政策不确定性冲击对

其他地区的产出和投资表现进行回归。方法类

似 于 Cerra 和 Saxena（2008 年） 以 及 Romer
和 Romer（2010 年）。具体而言，我们用实际

GDP 增长和实际投资增长（都采用对数差异计

算）对他们的滞后值进行回归，以捕捉增长过

程的正常动态，还用它们对一个虚拟变量的当

期和滞后值进行回归，该虚拟变量在上述介绍

的政策不确定性冲击期间等于 1，其他时候为

零。1213 纳入滞后值代表政策不确定性的溢出效

应对其他经济体的影响可能有延迟。具体参数

还包括旨在考察正常增长率差异的一整套国家

虚拟变量，但考虑到所关注的变量是一种各国

共同的全球性变量，因此将时间虚拟变量排除

在外。 

这一模型按地区进行估算，采用了 43 个经

济体在 1990 至 2012 年的经过季节调整的季度

数据，但季度GDP数据的可获得性有很大差异，

这意味着样本是高度不均衡的。14 考虑到高度

的相关性，我们分别估计了美国和欧洲的政策

不确定性冲击的影响；因此估计的影响应该被

看作是作用上限，因为单个影响可能包含着另

一个产生的部分影响。

图 2.SF.3 估计的是一次较大但是暂时性的

政策不确定性冲击（与图 2.SF.1 显示的冲击程

度类似）对不同地区经济体的实际 GDP 产生的

影响。图中显示了八个季度的冲击响应，灰色

12 采用政策不确定性水平变量，或者将0-1的虚拟变量
与该水平互动的一个混合变量，得出的结果类似。排除
美国或欧洲之外的政策不确定性冲击，对结果没有实质
性的改变。

13 考虑到实际GDP和实际投资的对数水平不稳定，回
归是用变化率（即增长率）估算的。对回归的估计响应
进行累计，来获得产出或投资水平对政策不确定性冲击
的响应。脉冲响应的标准差是用 delta 方法计算的。

14 地区的定义与第二章所用相同。由于缺乏季度GDP
数据，没有对中东和北非进行溢出效应估计。撒哈拉以
南非洲的季度数据仅包含博茨瓦纳和南非，因此估算应
该是仅反映了对该地区开放型中等收入经济体的溢出影
响。
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图2.SF.4. 美国和欧洲政策不确定性冲击对经济增长的影响
（百分点）

美国政策不确定性冲击往往使其他地区的GDP增长下降0.2至0.5个百分点。
欧洲的政策不确定性冲击的影响要小一些。美国政策不确定性冲击对欧洲
的影响大于欧洲政策不确定性冲击对美国的影响。

冲击后第一年经济增长所受影响

美国政策不确定性   欧洲政策不确定性

1.对GDP增长的影响      2.对GDP增长的影响

3.对投资增长的影响       4.对投资增长的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：ASIA=亚洲；CIS＝独联体；EUR＝欧洲；LAC＝拉美和加勒比；
SSA＝撒哈拉以南非洲；USA＝美国。

阴影显示了围绕估算值的 90% 的置信区间。对

年增长率的影响比较显著。美国的政策不确定

性冲击在发生的第二年使其他地区 GDP 增长率

暂时下降了 0.5 个百分点（图 2.SF.4，图 1）。
欧洲的政策不确定性冲击使其他地区的 GDP 增

长率出现了暂时的小幅度下降（图 2.SF.4，图

2）。15

政策不确定性影响其他地区经济活动的一

种方式就是减少投资。图 2.SF.5 显示了一项类

似分析的结果，其中实际投资是因变量。除撒

哈拉以南非洲之外所有地区的投资都有显著下

降，独联体下降的幅度最大。16 欧盟政策不确

定性冲击的影响往往与美国的影响相似或者较

后者略低（图 2.SF.4，图 3 和 4）。另外，欧洲

的冲击对美国的影响往往小于美国的冲击对欧

洲的影响。

政策不确定性的溢出效应机制

为了解决衡量指标错误纳入其他变量影响

的这一问题，我们对一般的不确定性、信心下

降或者美国或欧洲经济活动的下滑这些变量进

行了控制。注意结果可以有两种解释： 

一种可能性是，其它控制变量（比如：一

般的经济不确定性）会影响美国或欧洲的政策

不确定性，以及其他国家的经济活动。在这种

情况下，纳入控制变量会改善对政策不确定性

溢出效应的估算。 

第二种可能性是，控制变量是一种中介变

量，政策不确定性实际上是通过它来传导的。

例如，政策不确定性增加会使一般的不确定性

增加，反过来又会影响他国的经济活动。这种

情况下，纳入控制变量排除了通过这一中介变

15 我们没有估计对美国和欧洲国内经济活动的影响，因
为它们更多地取决于内生性问题，政策不确定性受到
国内活动的影响。但为了便于比较，Baker、Bloom 和
Davis（2012 年）采用了向量自回归的方法，并且发现
美国的政策不确定性增加相当于 2006 到 2011 年之间发
生的规模，会使美国产出下降 3.2% 之多，私人投资减
少 16%。

16 如果撒哈拉以南非洲样本中仅包含南非（也就是当排
除博茨瓦纳），投资下降的幅度更大。
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图2.SF.5. 美国或欧洲政策不确定性冲击对其他地区
实际投资的影响
（x轴是季度，y轴是实际投资的百分比变化）

美国和欧洲政策不确定性冲击影响其他地区实际经济活动的一个渠道是投资
下降。同产出影响一样，这种影响的强度、持续时间和统计显著性因不同地
区而异。美国政策不确定性冲击的影响往往比欧洲政策不确定性冲击的影响
稍大一些，也更持久一些。美国冲击对欧洲的影响大于欧洲冲击对美国的影
响。

暂时性美国政策不确定性冲击的影响
暂时性欧洲政策不确定性冲击的影响
90%置信区间

1. 欧洲 2. 美国和加拿大

3. 亚洲 4. 亚洲

5. 拉美和加勒比 6. 拉美和加勒比

7. 独联体 8. 独联体

9. 撒哈拉以南非洲 10. 撒哈拉以南非洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注：政策不确定性冲击定义为，剔除长期趋势的不确定性高于其平均水平1.65个
标准差的期间。如果撒哈拉以南非洲的样本仅采用南非（即不包括博茨瓦纳），
投资的下降幅度更大。

量传导的政策不确定性的影响，结果使总体溢

出效应被低估。

最有可能的场景是两种解释都有效，也就

是说，政策不确定性不但影响着控制变量（一

般的不确定性、信心和经济活动），也会受其影

响。因此，政策不确定性溢出效应的真正的强度，

最有可能介于图 2.SF.3 和 2.SF.5 显示的基线效

应与图 2.SF.6 显示的采用控制变量估计的效应

之间。

除了显示对实际 GDP 和投资的最大影响，

图 2.SF.6 还显示了对实际消费的最大影响。深

蓝色柱形代表的是，除了政策不确定性之外没

有其它控制变量的情况下的最大影响：这是图

2.SF.3和 2.SF.5显示的冲击响应方程的最小值。

红色柱形代表在将金融不确定性冲击（用 VXO
计算的）作为控制变量纳入回归分析的时候，

政策不确定性的最大效应。17 总体来看，政策

不确定性影响的强度基本上与基线类似。当对

商业信心或者股市水平变量进行控制时，结论

同样成立（图 2.SF.6，黄色和灰色柱形）。 

图 2.SF.6 中的粉色柱形说的是，对美国或

欧洲的进口增长这些变量进行控制，会降低政

策不确定性对许多（但不是所有）地区的估计

影响。18 一种解释就是，美国或欧洲的政策不

确定性可能对其本国经济活动产生不利影响，

又通过进口需求下降影响其他地区的经济活动。

政策不确定性影响的下降代表的是这一具体传

输渠道的强度。以独联体为例，欧洲的政策不

确定性影响下降了，但美国的政策不确定性影

响依然存在。根据这种解释，欧洲的政策不确

定性主要通过贸易渠道影响独联体，但美国的

政策不确定性是通过其它渠道传导的。 

同样的方法还可以计算美国和欧洲的政策

不确定性在多大程度上是通过提高其他经济体

的不确定性而进行传导的（通过预测差异来计

算）。一些地区面对的政策不确定性的溢出效应

17 芝加哥期权交易所标普 100 波动性指数（VXO）衡
量的是隐含的股市波动性，与更为人们熟知的 VIX 类
似，两种指数高度关联，但 VXO 覆盖的时间更长，可
追溯到 1985 年。

18 用美国和欧洲的GDP增长代替进口增长，进行控制
后，所得到的结果类似。



世界经济展望: 希望、现实、风险

76　　　国际货币基金组织 | 2013年4月

–3

–2

–1

0

1

GDP C I
–3

–2

–1

0

1

GDP C I

–3

–2

–1

0

1

GDP C I
–3

–2

–1

0

1

GDP C I

–3

–2

–1

0

1

GDP C I
–3

–2

–1

0

1

GDP C I

–3

–2

–1

0

1

GDP C I
–3

–2

–1

0

1

GDP C I

–3

–2

–1

0

1

GDP C I
–3

–2

–1

0

1

GDP C I

图2.SF.6. 美国或欧洲政策不确定性冲击对其他地区
实际GDP、消费和投资的最大影响

政策不确定性冲击对经济活动的影响往往是逐渐减弱的，但在加入其他控
制变量时，往往仍是显著的。

无其他控制变量
以金融不确定性冲击（VXO）为控制变量
以商业信心冲击为控制变量
以S&P500冲击为控制变量
以美国或欧洲进口增长为控制变量
以国内经济不确定性为控制变量
在10%的水平上具有统计显著性

美国政策不确定性冲击                            欧洲政策不确定性冲击

1. 欧洲 2. 美国和加拿大

3. 亚洲 4. 亚洲

5. 拉美和加勒比 6. 拉美和加勒比

7. 独联体 8. 独联体

9. 撒哈拉以南非洲 10. 撒哈拉以南非洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注：C＝消费；I＝投资；VXO＝芝加哥期权交易所S&P100波动性指数。

会降低，而另一些地区则不会（图 2.SF.6，浅

蓝色柱形），表明不确定性增加可能是传导的另

一个渠道。对于大多数地区，政策不确定性看

起来都会通过增加国内的不确定性而抑制投资。 

结论

这份分析证明了美国和欧洲的政策不确定

性对其他地区有显著的溢出影响。分析发现了

美国的政策不确定性急剧上升（例如，相当于

2011 年 8 月美国债务上限争论期间的程度）可

能会暂时减少其他地区的投资和产出。欧洲的

政策不确定性的溢出影响略小、持久性较低，

并且对美国经济活动的影响小于美国对欧洲的

影响。 

大衰退以来，美国和欧洲的政策不确定性

一直较高——即使许多一般的不确定性已经减

弱，消费者信心和商业信心的各种指标也出现

好转。本文提出的证据表明，政策不确定性加

剧可能是这一阶段投资和产出增长连续令人失

望和向下修正的一个原因。企图将政策不确定

性与其它变量明确区分开是徒劳的，但说明性

证据表明，短期内美国和欧洲的政策不确定性

下降可能会使全球投资和产出进一步好转。
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“大衰退”开始以来，尽管失业率大大上升，

但通货膨胀一直非常稳定。本章所述分析发现，

过去的这大约 10 年里，各先进经济体的通货膨

胀对经济闲置产能的变化已不那么敏感，而且

较长期的通货膨胀预期变得更为稳定。因此，

通货膨胀最近的稳定与经济闲置的普遍持续存

在以及通货膨胀对周期性状况的反应较弱是一

致的。我们通过分析提出，展望未来，只要通

货膨胀预期继续保持稳定，当前宽松的货币政

策就不大可能产生重大的通货膨胀后果。这方

面的关键在于维护中央银行的独立性。尽管如

此，决策者们必须对那些可能出现的、也许并

不通过消费者价格上升反映出来的失衡情况保

持警惕。

导言

通货膨胀近来表现得相当平静。虽然以前

的衰退通常伴随着通货膨胀的显著下降，但本

次大衰退几乎没有对其造成影响（图 3.1）。所

以说，我们看到了一条没发出声响的狗，这不

禁令人奇怪。一些人由此推断说，通货膨胀没

有下降，证明了产出缺口很小，而且失业率的

大幅度上升主要是结构性的。他们因此担心，
–  4.0
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图3.1. 通货膨胀的行为已经发生改变

1. 先进经济体核心通胀
  （百分率）

美国
法国
意大利
日本

英国
德国
加拿大

第25/75百分位间距（先进经济体）

2. 各次衰退期间的通货膨胀和失业率
   （与衰退开始时相比的百分比变化，季度数据）

失业率

大衰退

核
心

通
胀

来源：经合组织；基金组织工作人员的计算。

在绝大多数先进经济体，尽管大衰退期间失业率上升幅度很大，但通货膨胀
却非常稳定。这与1970-1980年代的几次衰退的情况迥然不同，在历史上的
几次衰退中，随着失业率的攀升，通货膨胀都出现大幅下降。

第三章

狗没有叫：通货膨胀是被遏制住了，还
是在休眠中？

“还有什么需要注意的情况吗？”

“那天夜里，狗的反应是奇怪的。”

“那天晚上，狗没有什么反应啊。”

“这正是奇怪的地方。”夏洛克·福尔摩斯提醒道。

柯南·道尔·《银色马》

本章作者是 John Simon（负责人）、Troy Matheson
和 Damiano Sandri。Gavin Asdorian 和 Sinem Kilic Celik
提供了出色的调研协助， Andrew Levin 和 Doug Laxton
提出了宝贵的意见。



世界经济展望: 希望、现实、风险

80　　　国际货币基金组织 | 2013年4月

已经准备就绪的货币刺激措施也许会减少失业，

但是与 20 世纪 70 年一样，其代价必然是经济

过热和通货膨胀的强劲上升。另一些人则争论

说，通货膨胀稳定反映的是，那些执行通货膨

胀目标制的中央银行成功地平稳了通货膨胀预

期，从而平稳了通货膨胀。

用福尔摩斯的话说，本章寻求了解“狗不

出声的重要性，因为一个可靠的推论总会引出

其他的推论”。为此，我们使用一个简单的经济

框架，来对最近经济发展的基本概括数据进行

解读。根据所提供的这些线索，我们能够了解

最近都发生了什么。然后，我们把这些数据纳

入一个计量经济模型，从而更加正式地检验关

于以下这些问题的各种不同回答：通货膨涨的

驱动因素过去是什么，现在又是什么。这些检

验显示，通货膨胀最近之所以平静，是因为通

胀预期更为平稳，而且周期性失业率与通货膨

胀之间的关联程度有所减弱。然后，我们分析

未来的情况，研究这些分析结果对通货膨胀有

什么其他推论。我们首先评估了对上文所提到

风险的影响——即，当前的货币刺激措施会导

致通货膨胀的强劲周期性上升的这一风险。然

后，我们考虑了这一可能性：当前的状况可能

是滞胀的前奏，如同 70 年代通货膨胀预期失去

支持后发生的情形。我们为此考虑了美国和德

国在 20 世纪 70 年代的形成鲜明对照的不同经

历。我们最后考虑了这些分析结果的政策含义。

消失的反通货膨胀：通货膨胀为什
么没有更大幅度地下降？ 

对于最近的通货膨胀稳定情况，人们提出

了两种大致解释。第一种解释是，本次大衰退

期间，失业率的上升在很大程度上是结构性的，

因此，当前的高失业率与过去相比，对工资和

价格产生的影响较小。1 第二种解释是，通货膨

胀的行为发生了变化，与过去相比，波动性有

所下降，对经济闲置产能的变化已不那么敏感。

我们将非正式地讨论这两个假设，然后引入一

个经济框架，用以评判两种解释孰是孰非，并

解读数据。

1 例如，Kocherlakota（2010 年）在讨论美国时表示了
这一看法。

第一种解释侧重于劳动力市场的行为。在

正常的经济衰退中，由于很多失业者寻找工作，

通货膨胀往往降低，这是因为，工资上升压力

有所缓和，人们能够支出的钱也有所减少。然而，

如果很多失业者无法有效地竞争职位，那么，

他们对未失业者的工资所产生的影响就会小得

多。进而，这也减轻了对公司调整货物和服务

价格的影响。这种失业被归为“结构性的”。

怀疑当前很多失业者可能是结构性失业，

无疑是有理由的。例如，本次大衰退的持续时

间很长，使得长期失业率接近创纪录的水平。

人们失业的时间越长，其技能变得生疏或不那

么适用于现有工作的可能性就越大。因此，长

期失业率的高居不下可能显示，结构性失业的

程度很高。

对通货膨胀稳定的第二种解释更直接地关

注通货膨涨的行为。例如，有人提出，中央银

行可信度已经加强，而且过去十年中，中央银

行成功地实现了通货膨胀的稳定，这都影响了

人们预期今后通货膨胀的方式。人们对今后通

胀的预期影响着现今的通胀。例如，工人们如

果预期价格将在今后上升，将在今天就要求增

加工资，而工资的增加将转化为价格上升。因此，

中央银行的可信度提高带来了较为稳定的通货

膨胀预期，而这可能促进了通货膨胀的稳定。

中央银行的低通货膨胀目标也可能影响了

通货膨胀的行为。有人提出，通货膨胀在低水

平的时候的粘性可能较大，对经济波动也不那

么敏感。例如，工人非常反对削减工资，这可

能阻止了生产商在总需求下降时削减价格。还

有人提出，名义价格的调整是有成本（菜单成本）

的，这导致公司在通货膨胀较低的时候不愿意

频繁地修改价格。另外，全球化可能使得通货

膨胀对全球需求的变化更为敏感，而对国内需

求的变化不那么敏感。

框架

上述每个解释都可以反映在所谓“新凯恩

斯菲利普斯曲线”的概念框架之中，这个框架

主要研究有关的核心问题，即，通货膨胀与失

业之间的关系。在这个框架之下，通货膨胀率

pt 取决于通货膨胀预期 pt
e 和周期性失业水平
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ut，其公式如下：

pt = pt
e – kũt，	 (3.1)

其中，k 是一个参数，通常被称为菲利普

斯曲线斜率。2 该公式表明了周期性失业与通货

膨胀之间关系的强度。我们通过这个框架对上

述观点进行观察，得出如下概括。第一，通货

膨胀率下降幅度不大，其原因可能是失业是结

构性的，而周期性失业 ũt 变化极小。第二，中

央银行可信度的提高可能使得通货膨胀预期更

稳定。最后，通货膨胀对周期性变化的反应之

所以变得不那么敏感，即，菲利普斯曲线比以

前平缓，值比较小，可能归因于本次大衰退开

始时较低的通货膨胀水平或其他变化。

数据反映的情况

在思考这些可能性时，主要的考虑因素包

括：当今各经济体的经济闲置程度、通货膨胀

预期的稳定程度和通货膨胀对经济闲置的敏感

度。我们首先分析现有的经济闲置程度的估计

数。图 3.2 列明，来自基金组织、经济合作与

发展组织（经合组织）和各国当局的现有估计

数显示，存在着很大的产出缺口，表明经济闲

置程度相当高。如果比较一下当前与危机前的

产能利用率和失业率，也得到类似结论（见图

3.2）。经合组织和各国当局估计，本次大衰退

开始以来，产能利用率下降了大约 5% 至 6%。 
劳动力市场的情况与此相似。3 参照短期失业率

与其危机前平均水平以及与经合组织的周期性

失业估计数相比所发生的变化，我们判断得出

的失业缺口（定义为：当前失业率与非加速通

胀的失业率（NAIRU）之间的差距）平均约为

2%。这表明，在大衰退期间，失业率上升幅度

中的很大一部分是周期性的。

2 这个框架尽管看起来简单，但是其内涵出乎意料地非
常丰富，是这个领域大部分研究所采用的工具。可以在
这个框架中纳入更多的影响成分，例如进口价格影响和
资产价格影响。下文所述计量经济分析也纳入了一些这
样的成分。参见 Woodford（2003 年）和 Galí（2008 年）
对新凯恩斯理论的运用更详细的介绍。

3 这些衡量指标的估计数值无法进行直接比较。例如， 
Abel 和 Bernanke（2005 年）一文记载，以奥肯法则为
依据，假设产出缺口大约为失业缺口的两倍是相当标准
的做法。
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图3.2.  对当前经济闲置的衡量

不同的机构提出了很多种数据指标，它们都显示出先进经济体存在着显著的经济闲置。
其中一些国家的这一状况尤其严重，也正是因为如此，多国平均水平比中位数水平要高。
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来源：Haver Analytics；经合组织；基金组织工作人员的计算。
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在探讨最近的通货膨胀动态方面，第二个

主要因素是通货膨胀预期的平稳程度。图 3.3
对先进经济体的长期通货膨胀预期和 2012 年通

货膨胀进行了比较，表示为与中央银行通货膨

胀目标的偏移。4 虽然当前和预期的通货膨胀之

间有正相关关系，但很低的回归斜率显示，预

期更多地是以中央银行的通货膨胀目标为牢固

锚定点，而不受当前通货膨胀水平的太大影响。

实际上，尽管实际上的通胀差别较大，但长期

通货膨胀预期与通胀目标十分接近。即使日本

也是如此——该国尽管长期通货紧缩，但通货

膨胀预期一直非常接近于 2012 年 2 月所宣布的

目标（1%）。

为了进一步探讨中央银行的机构变化和行

为变化如何有助于平稳通货膨胀预期，我们使

用以下简单的回归公式估计了一段时间内的锚

定点牢固程度：

p̄t
e  – p* = a + b(pt – p*) + εt,	 (3.2)

其中 p̄t
e 是给定时间的长期通货膨胀预期，

pt 是收集通货膨胀预期信息时的通货膨胀率，

p* 是中央银行的目标通货膨胀水平。

若通货膨胀预期以通货膨胀目标为牢固锚

定点，则 a 和 b 的估计数都应接近于零。零值

的 b 系数意味着预期不受同期通货膨胀水平的

影响，而零值的则意味着通货膨胀预期的变化

是以目标水平为中心。我们使用现有数据，对

12 个先进经济体自 1990 年以来的五年滚动窗

口进行了回归分析。图 3.4 显示了 a 和 b 估计

数的跨国平均值和估计系数的跨国区间。两个

系数的估计值都明显下降，在当前非常接近零。

过去 20 年来，通货膨胀预期的锚定点与通货膨

胀目标接近了很多。

4 该目标是中央银行宣布的通货膨胀率，或所宣布的区
间值的简单平均数（加拿大：2%；挪威：2.5%；瑞典：
2%；瑞士 1%；英国：2% ）。考虑到欧洲中央银行（ECB）
把价格稳定定义为“通货膨胀率低于但接近 2%”，我
们为欧元区各国采用了 1.9% 的目标值。我们根据日本
央行于 2012 年 2 月 14 日宣布的政策，把日本的目标值
定为 1%。2013 年 1 月 22 日，确定了一个 2% 的目标。
为美国采用的目标值为 2%，这是美联储于 2012 年 1
月 25 日宣布的通货膨胀率。
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图3.3.  当前总体通胀与期望水平的差异

长期通胀预期与央行的目标十分接近。即使是在那些2012年通胀水平显著
高于/低于目标的国家，也同样如此。
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来源：Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人员的计算。

注：CAN = 加拿大； CHE = 瑞士； DEU = 德国； ESP = 西班牙； FRA = 法国；
ITA = 意大利； JPN = 日本； NLD = 荷兰； NOR = 挪威； SWE = 瑞典；UK =
英国；USA = 美国。
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最后，我们分析了关于通货膨胀水平与通

货膨胀对经济闲置的敏感程度之间关系的证据。

图 3.5 显示了周期性失业率与通货膨胀水平之

间的关系。该图以季度为单位，显示了 1975 年

以来通货膨胀和周期性失业率的跨国平均数，

并显示了若干期间的拟合回归线。5 大致上讲，

20 世纪 70 年代后期和 20 世纪 80 年代初期的

通货膨胀很高，当时的通货膨胀与失业率之

间的关系看来斜度很陡；这一关系在 1985 至

1994 年期间减弱了很多，当时，随着中央银行

确立当前实行的目标制度，许多经济体出现了

通货膨胀下降；1995 年以后的斜度尤其平缓，

在这段期间，通货膨胀率稳定在 2% 左右。

这一初步证据显示，持续存在经济闲置情

况，同时，通货膨胀最近出现的稳定表明，通

胀预期得到更好的平复，经济闲置程度与通货

膨胀之间的关系有所减弱。然而，这只是初步

的观察。我们采用了一个正式的计量经济模型

来检验这一可能性的稳健性和真实性。 

计量经济结果

虽然对数据的初步分析为最近的通胀变动

情况提出了某些可能的解释（通货膨胀与失业

之间的关系减弱，通胀预期得到更好的支撑），

但这些解释是初步的和不全面的。本节分析了

这些解释，以确定在一个正式的计量经济框架

内，它们是否依然站得住脚。这个方法能够使

我们找到一个既有内部一致性，又在统计上具

有最大可能性的数据解释。

根据公式（3.1）阐明的框架，我们估计得

出以下基于失业率的菲利普斯曲线： 

pt = (1 – ϑ)pt–1 + ϑpt
e – kũt + g pt

m + εt,  (3.3)

其中 pt 是总体消费者价格指数（CPI）通

货膨胀率，pt
e 是长期通货膨胀预期，ũt 是周期

性失业率，pt
m 是进口相对价格通货膨胀率。与

5 周期性失业率的计算办法是从失业率中减去经合组织
的 NAIRU 估计值。NAIRU 是在没有任何通货膨胀压
力的情况下的结构性失业率。由于只能获得以年度为单
位的 NAIRU 估计数，我们采用了线性插值法来生成季
度数值。
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图3.4. 用实际通胀对通胀预期进行滚动回归
（相比通胀目标）

通胀预期现在更多地稳定在目标附近，对实际通胀的反应较小。如下图所示，
我们用实际通胀与央行目标的离差对通胀预期与央行目标的离差进行滚动回归，
得出的结果是，截距α和β都更接近于0。

提前6-10年的通胀预测 第25/75百分位间距

1. 常数项（α）

2. 实际通胀系数（β）

来源：Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人员的计算。
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公式（3.1）中的基本设定相比，以上估计式纳

入了两个新的内容，以便能够更好地说明通货

膨胀形成过程的特点。首先，我们纳入了滞后

通货膨胀pt–1，以便纳入通货膨胀持续性的因素。

这样做的想法是，人们在确定工资和价格的时

候，可能既纳入了自己对今后通货膨胀的预期，

又考虑到最近的实际通货膨胀率。参数 ϑ 决定

着这两个因素之间的平衡。其次，我们出于以

下两个原因，纳入了进口价格膨胀项 pt
m。第一

个原因是，由于一般无法得到关于核心通货膨

胀的历史数据，我们用总体通货膨胀来进行回

归估计。但是，总体通货膨胀包括商品价格变

化所导致的很多短期波动，而且商品是在国际

范围内交易，因此，进口价格项使得我们能够

将很多这样的波动纳入分析。第二个原因是，

通过纳入进口价格效应，使得我们能够验证这

一论点：全球化使得通货膨胀更多地依赖于全

球因素（将进口价格项考虑在内），而不只是

本国因素。这个回归公式还纳入了短暂冲击因

子 εt，以将暂时的供应因素驱动的通货膨胀波

动纳入考量。此外，供应冲击，例如与石油价

格波动有关的冲击，在进口通货膨胀项 pt
m 和

NAIRU 的变化当中得到了反映——NAIRU 是

该模型在内部估计得出，在估计时考虑到了我

们对这个项目的波动程度施加的限制。我们然

后在失业数据中减去 NAIRU 估计数，从而得

出周期性失业 ũt。这个项目还考虑到了资产价

格对通货膨胀、进而对总需求的影响。附录 3.1
提供了这个模型的技术细节。

上述估计式的一个重要特色是，我们允许

所有参数，即 ϑ、g、 k 随着时间发生变化。6

为了评估当今的经济是否与过去的经济有所不

同，这样做是必要的。如果 ϑ 随时间增加，意

味着当前的通货膨胀已经更多地以长期预期为

锚定点，受过去通货膨胀影响的程度有所降低。

鉴于现在的长期通货膨胀预期比过去稳定（图

3.4），较高的 ϑ 值还意味着通货膨胀的持续程

度有所降低。g 的时间变化也可以捕捉到这样

的状况，即，现在的通货膨胀对全球经济变动

6 在过去，多数研究或是假设菲利普斯曲线的斜率在估
计期间保持不变，或是假设这个曲线是非线性的，即，
斜率与通货膨胀水平有关联。我们的方法把这两个可能
性都包括在内，但并不硬性将其作为设定条件。
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图3.5.  通货膨胀与周期性失业
（百分比；先进经济体平均）

通货膨胀在上世纪70年代达到顶峰，后来，随着央行反通胀政策的推行，
平均通胀水平逐渐下降。另一个显著变化就是，随着通胀水平的下降，
周期性失业与通胀之间的关系越来越不明显了。
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来源：经合组织；基金组织工作人员的计算。

注：每个方点代表某个季度里先进经济体的平均通胀与周期性失业。



第三章  狗没有叫：通货膨胀是被遏制住了，还是在休眠中？

国际货币基金组织 | 2013年4月　　　85

的依赖程度有所上升，其原因可能是全球化。

最后，参数随着时间发生的变化使得我们能够

直接检验图 3.5 提出的这一假设：通货膨胀与

失业之间的关系可能有所减弱，即，菲利普斯

曲线变得较为平缓。 

我们用这个模型对所有能够得到数据的先

进经济体进行了估计，得出了 21 个国家的估计

数，其覆盖期间多数开始于 20 世纪 60 年代。

各国的结果相当一致（图 3.6），所反映的情况

符合初步分析结果： 

•• 很多国家都出现了失业缺口。图3.6的子

图1确认了图3.2显示的结论，即，数据集

里的几乎所有国家都出现了失业缺口。此

外，一些国家由于失业缺口非常庞大，变

量分布出现不对称，造成平均值高于中位

值。

•• 通货膨胀对失业的敏感性在过去几十年逐

渐降低。图3.6的子图2显示，值已经下降

（即，菲利普斯曲线的平均斜度已更为平

缓）。四分位内距也显示，数据集里的所

有先进经济体都出现了这一下降。此外，

另一些分析结果（本章没有介绍）显示，

通货膨胀水平与图3.5提出的斜度之间存在

相关关系。然而，根据过去几十年观察到

的通货膨胀判断，潜在的非线性程度非常

低。我们在专栏3.1中讨论了较为平缓的菲

利普斯曲线的某些政策启示。

•• 当前和过去通货膨胀之间的关系已经逐渐

减弱。图3.6的子图3显示，值自20世纪70
年代以来已经增加，意味着通货膨胀的持

续程度有所降低，因此，与20世纪70年代

相比，通货膨胀预期偏离其长期趋势的情

况更为短暂。简而言之，通货膨胀“有更

好的锚定点”。同样，所有先进经济体都

出现了这一变化趋势。

•• 总地来看，全球通货膨胀对具体国家的通

货膨胀的贡献度没有明显的增加趋势。我

们虽然发现一些单独国家的进口通货膨胀

参数已逐渐上升，与全球化导致进口渗透

增加的情况相一致，但总体样本的中位值

没有出现明确的上升趋势（图3.6，子图

4）。
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图3.6.  通胀进程的变化

周期性失业最近的上升与历史上的几次衰退时期较为相似，但这次失业率上
升的起点较低，且各国之间差异较大。自上世纪70年代以来，通胀对失业率
的敏感度有所下降——也就是说，菲利普斯曲线斜率减小——而长期通胀预
期的稳定性却在上升。进口价格通胀的作用并没有明显的变化趋势。

1. 周期性失业（ũ）1 

（百分比）

中位数
第25/75百分位间距

2. 菲利普斯曲线斜率（κ）2 

中位数
第25/75百分位间距

3. 长期通胀预期的稳定（θ）2 

中位数
第25/75百分位间距

4. 进口价格通胀的作用（γ）2

中位数
第25/75百分位间距

来源：美联储理事会；Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人
员的计算。

注：国家样本包括：澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、丹麦、芬兰、
法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、日本、荷兰、新西兰、挪威、葡
萄牙、西班牙、瑞典、瑞士、英国和美国。

1 失业率减去模型生成的非加速通胀失业率。
2 见文中的等式3.3。
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这些发现还与早先的研究结果一致。首先，

很多研究人员发现，20 世纪 90 年代中期以来，

通货膨胀已经更牢固地以长期预期为锚定，而

这些预期本身也变得更加稳定。7 人们很自然地

把这种情况与以下两个同时发生的新变化联系

起来：中央银行独立性的提高，以及各先进经

济体实行了通货膨胀目标制。其次，在通货膨

胀下降时观察到的更加平缓的菲利普斯曲线符

合这一证据：名义工资有向下的刚性，也就是说，

人们非常抵制削减名义工资（Yellen，2012 年）。

菲利普斯曲线在低通胀时变得平缓，可能

也反映了这一事实：名义价格的调整是有成本

的，因此公司在通货膨胀较低的时候对价格的

调整并不那么频繁（Ball、Mankiw 和 Romer，
1988 年）。Klenow and Malin（2010 年）收集的

跨国证据确认，在通货膨胀较低的时候，公司

的确调整价格不那么频繁。至于全球化是否与

我们关于进口价格参数的结论相一致，即，其

对菲利普斯曲线的斜率也产生了影响，迄今的

证据或是不确凿，或是否定的（Ball，2006 年；

Gaiotti，2010 年）。

一个重要的发现是，在不同的 NAIRU 设

定下，菲利普斯曲线变得平缓这一结果仍都成

立。我们在估计过程中假设 NAIRU 具有一定

的灵活性，而这种灵活性对不同时间区间的失

业缺口的规模有影响。有一个可能性是，隐含

的失业缺口估计数是错误的，即使它非常符合

图 3.2 列出的不同衡量指标。为了考虑到这个

可能性，我们测试了那些比基线更为灵活和更

为稳定的 NAIRU 设定。图 3.7 显示，这一假

设对主要的分析结果没有重大影响。无论认为

NAIRU 具有多大的灵活性，进而，无论当前的

产出缺口是大是小，菲利普斯曲线的斜率都已

逐渐降低，而且现在的斜率非常平缓。

当然，正如任何计量分析都不可避免的，

这些分析结论受制于一些限制性条件。一种可

能性是，框架、数据或估计方法的具体变化会

影响分析结果。我们对框架、数据和估计方法

的若干变化进行了测试，所得出的结论大致没

有变化。尽管如此，有关这些结论的更有信服

7 例如，见 Stock and Watson（2007 年） 和 Kuttner and 
Robinson（2010 年）。
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图3.7.  非加速通胀失业率的其他估计办法下的模型
稳健性
改变非加速通胀失业率的假设后，核心结果仍不变——通胀预期更为稳定，菲
利普斯曲线更为平缓。

1. 周期性失业（ũ）1 

（百分比）

2. 菲利普斯曲线斜率（κ）2

3. 长期通胀预期的稳定（θ）2

来源：美联储理事会；Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人员
的计算。

注：国家样本包括：澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、丹麦、芬兰、法国、
德国、希腊、爱尔兰、意大利、日本、荷兰、新西兰、挪威、葡萄牙、西班牙、
瑞典、瑞士、英国和美国。
1 失业率减去模型生成的非加速通胀失业率。
2 见文中的等式3.3。 

第25/75百分位间距

中位数，基线
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力的说法是，这些结论既符合说明性数据，也

符合早先关于该模型的单个方面的分析结果。

这就是说，这是各类证据的一个杂烩，而这些

证据都指向同一方向，即，通货膨胀之所以比

以前稳定，其原因既包括通货膨胀得到稳定长

期预期的更好支持，也包括通货膨胀与失业之

间的关系已大大减弱。

为了说明这一结论，图 3.8 显示了美国在

本次大衰退期间的实际通货膨胀，将其与两个

预测进行了比较。第一个预测（黄线）采用了

上述计量经济模型的最新参数估计数，在该套

参数下，菲利普斯曲线平缓，通货膨胀有很好

的锚定。第二条路径（红线）采用 20 世纪 70
年代的参数，当时的菲利普斯曲线斜率较大，

且预期的锚定不那么牢固；在这一设定下，得

出的预测是，大衰退之后将发生通货紧缩。而

之所以后来没有发生通货紧缩，这可以用经济

和体制自 20 世纪 70 年代以来所发生的变化来

解释。 

我们应在多大程度上担心通货膨胀？

如果通货膨胀在大衰退期间出现的稳定归

因于平缓的菲利普斯曲线和平稳的通货膨胀预

期，那么，在当前的复苏期间出现通货膨胀巨

大压力的风险看来极小。然而，有一个风险是，

在今后的经济扩张期，通货膨胀对产出缺口的

敏感程度会大大上升。例如，菲利普斯曲线可

能存在非线性：曲线的斜率在经济面临周期性

失业时可能平缓，但如果失业率下降到 NAIRU
以下，斜度会变陡。如果有关当前存在庞大产

出缺口和高周期性失业率的估计（图 3.2）被证

明是错误的，则上述担心将更为迫切。例如，

潜在产出降低和 NAIRU 上升的原因可能与 20
世纪 70 年代的情况一样，是较慢的生产率提高

速度和尚未注意到的结构性变化。 

在这方面，若干国家在本世纪头十年初期

的经历提供了有用的经验教训。在当时，失业

率长期低于 NAIRU，但通货膨胀和通货膨胀预

期一直相当稳定（图 3.9）。这些现象在若干欧

元区国家尤其明显；这些国家加入了货币联盟，

并受欧洲央行的货币政策支配，但就它们的具

体国情而言，这些政策过于宽松。爱尔兰和西
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图3.8. 实际和预测的美国通胀
（百分比；同比）

假如美国的经济情况类似于上世纪70年代，则美国2010年起将出现明显的
通货紧缩。而实际上并没有这样的情况发生，这说明通胀行为以及通胀对
经济闲置水平的反应已经发生了变化。现在的通胀比以前更稳定。（2009
年通货膨胀率的大幅下降主要反映的是商品价格波动，当时这影响到了多
数经济体的总体通胀。来自经济闲置的影响较小。）

实际通胀
使用1973年参数预测的轨迹
使用大衰退时期参数预测的轨迹

来源：美联储理事会；Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人
员的计算。
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班牙的情况最典型（图 3.9，子图 1 和 2）。尽

管过于宽松的货币政策促使失业率大幅降低，

但通货膨胀并未上升到根据 20 世纪 70 年代的

经验应该达到的水平。8 这种情形并不仅限于欧

元区。英国在此期间也出现了类似情况（图 3.9，
子图 3）。英国经济过热的程度虽没有那么严重，

但也同时出现了中度通货膨胀压力和产能持续

紧张的局面。这些个案清楚地显示，平缓的菲

利普斯曲线既可以出现在衰退时期，也同样会

出现在经济强劲增长时期，过去 10 年的经济情

况很清楚地显示了这一点。9

无论失业出现正缺口还是负缺口，平缓的

菲利普斯曲线都有一个重要启示，这就是，准

确地判断当前的经济限制程度对于确定其通胀

影响并不那么重要。众所周知，实时的潜在产

出和失业率极难估计。因此，即使图 3.2 所列

指标和我们自己的计量经济估计数都显示，持

续存在经济闲置，我们仍无法排除这一可能性，

即，各先进经济体与其潜在产能缺口要小得多。

但是，即使情况确实如此，本世纪头十年初期

的情况仍表明，由于菲利普斯曲线未来可能继

续保持平缓，即将推出的货币刺激措施不大可

能导致高通货膨胀。

鉴于平缓的菲利普斯曲线情况下的通胀风

险似乎较小，且大多数经济体仍有很大的产出

缺口，因此，与 20 世纪 70 年代一样，通货膨

胀的最大风险来自通胀预期失去支撑。即使当

前的长期预期接近目标且较为平稳，但我们的

估计数显示，通货膨胀行为在过去曾发生变化，

那么，在今后也可能会发生变化。

为评估通货膨胀预期失去支撑的风险，我

们回顾了 20 世纪 70 年代的情况，因为最近一

次预期失去支撑就发生在当时。我们特别对比

了美国和德国的情况。在 20 世纪 70 年代，战

8 例如，当时对西班牙经济的分析也证实了，为整个欧
元区确立的货币政策对于西班牙来说是不适当的。例如，
2001 年的基金组织第四条措施报告写道：“当局指出，
纯粹从西班牙的角度来看，即使在 11 月 8 日削减利率
之前，货币状况就已经过于宽松”。（基金组织，2002 年）

9 在讨论这些分析结果时已经提到，我们发现一些证据
显示，在较高的通货膨胀水平上，菲利普斯曲线的斜率
也较高。如果我们限定菲利普斯曲线的斜率与通货膨胀
水平挂钩，则会发现，这种非线性程度并不高，也就是
说，该斜率在温和的通货膨胀水平上没有明显增加。
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图3.9. 若干经济体失业率和通胀水平
（百分比）

在爱尔兰、西班牙和英国，尽管十年来，失业率都低于非加速通胀失业率，
但通胀和通胀预期仍较为稳定。

1. 爱尔兰
失业率

通胀

非加速通胀失业率

对一年后的通胀预测

2. 西班牙

失业率

通胀

非加速通胀失业率

对未来6-10年后的
通胀预测

3. 英国

失业率
通胀
非加速通胀失业率
对未来6-10年后的通胀预测

来源：Consensus Forecasts；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：非加速通胀失业率概念来自经合组织。
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后经济在经历了初期的迅速增长后开始减慢速

度，而且世界经济遭受石油冲击，因此，这两

个国家的失业率都开始上升。然而，尽管美国

的通货膨胀不断上升，但德国的通货膨胀却较

为平缓（图 3.10）。对比两个国家的情况能为我

们提供宝贵的信息，从而能深入了解哪些因素

可以防范当前出现通胀预期失去支撑的情况。 

20世纪70年代通胀预期获得支撑和失去支
撑的情况

美国：通胀预期失去支撑

美国在制定战后经济政策时仍对大萧条心

有余悸。对高失业率和通货紧缩的担心超过对

通货膨胀的担心。在这个气氛下，政策是以大

约 4% 的“自然”失业率为目标（只是在 20 世

纪 60 年代后期短暂地达到过这个水平，现在回

头看来，这个水平定得过低），10 因而通货膨胀

压力逐渐增加。

通货膨胀的逐渐上升有若干原因。首先，

人们对如何有效地控制通货膨胀认识有限。最

初，经济方法的依据是简单的凯恩斯主义模型

以及失业与通货膨胀之间存在稳定的取舍关系

的观点。此外，一些人认为，可以通过控制工

资和价格来管理通货膨胀，实际上，在 20 世纪

70 年代也断断续续地采用了这样的办法，包括

在理查德·尼克松总统任内两次全面冻结工资和

价格。11 其后果之一是，对有效的货币工具的

利用比较少。其次，正如 Orphanides（2002 年）

指出的那样，人们对可持续的失业率，（更广泛

地讲）对产出缺口的规模，持有错误观念。这

些失误造成了现在回过头来看刺激性过强的政

策。

10 Meltzer（2009年，第2页）把这个情况总结如下：“大
萧条时期的主要货币和金融遗产，是一个受到高度监管
的金融系统和 1946 年《就业法案》，该法案逐渐演变成
政府和联邦储备委员会的一个承诺，即，维持充分就业
的经济状况。《就业法案》并没有明确阐述充分就业，
在通货膨胀问题上更不明确。联邦储备委员会和美国政
府在很长一段时间内认为，4% 的失业率是均衡失业率。
‘大通胀’改变了这个看法。” 

11 例如，见 Nelson（2005 年），其中讨论了澳大利亚、
加拿大和新西兰的情况。
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图3.10. 美国和德国的总体通胀
（百分比）

尽管在上世纪70年代面临着类似的问题，但相比美国，德国的通胀在这十年
间保持在较低水平。这很大程度反映了两国货币政策路径的不一样。

美国

德国

来源：经合组织。
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导致美国的通货膨胀预期在 20 世纪 70 年

代失去支撑的另一个重要因素，是在货币政策

的适当目标问题上缺乏全社会共识，从而导致

联邦储备委员会（美联储）缺乏独立性。阿瑟·伯
恩斯于 1979 年在佩尔 - 雅各布森基金会的演讲

中，清楚地阐述了美联储的缺乏独立性和对政

治利益的顺从。他当时回顾了自己作为美联储

主席的经历：

抽象地看，联邦储备系统有权力在 15 年前

通货膨胀刚刚露头的时候，或在其后任何时刻，

将其消灭在初级阶段，时至今日，它仍有权力

结束通货膨胀……联邦储备委员会之所以没有

这样做，是因为它自己也卷入了当时正在改变

美国生活和文化的哲学和政治潮流……如果联

邦储备委员会在当时主张创造一种货币环境，

并且这种环境若远远不能迎合政府行动所释放

或加强的价格上升压力，那么经济会立即出现

严重困难。不仅如此，联邦储备委员会为此还

将违抗它须对之负责的国会的意愿。（Burns，
1979 年，第 15–16 页）

在整个这段期间，通货膨胀和通货膨胀预

期的上升一直没有被扭转，人们实际上在放任

这种上升，12 而且对已经升高的通货膨胀存着

一种听天由命的态度。吉米·卡特总统在 1978
年表达了这种心态：

低迷经济增长的政策造成的人类悲剧和资

源浪费是不能容忍的，而这种政策对当前通货

膨胀的影响非常小。（1978 年《总统经济报告》，

17 页）13

直到 1979 年，保罗·沃克尔被任命为联储

主席，并在事实上确立了美联储的独立性之后，

通货膨胀才被压下来。沃克尔向卡特总统明确

表示，他“主要关心的是，总统对我自己的关

注问题没有任何误解，即，中央银行必须保持

独立，货币政策必须收紧……”（Volcker 和 
Gyohten，1992 年，第 164 页）这个事态发展

反映了一种社会和政治演变，即，只是在 20 世

纪 70 年代行将结束的时候，而不是在该十年开

12 Levin和Taylor（2010年）更为详细地讨论了这一点。
13 参见www.presidency.ucsb.edu/economic_reports/1978.

pdf.

始的时候，才把通货膨胀作为一个比失业更加

严重的问题。

德国：机构独立性和建立预期锚定

德国在二战后时期的经济政策是借鉴两段

鲜活的历史回忆而成形的：一是 1920 年代的恶

性通货膨胀；二是 1948 年把储蓄一扫而光的货

币改革。对通货膨胀的担心超过一切。德意志

联邦银行是由战后列强作为一个独立机构建立

的，它在 20 世纪 50 年代中期重定相关法律的

时候竭力维护自己的独立性。1957 年有这样一

则新闻报道：

沃克行长引起了总理的愤怒，因为行长奉

行的货币政策对康拉德·阿登纳的外行人想法和

独断的政治意愿不屑一顾……沃克以此表明，

总理的权力一到中央银行的大门口就没用了。

（《明镜周刊》，1957 年，7 月 17 日，18-20 页）

公众支持央行保持独立和应对通货膨胀，

这一支持确保联邦银行经过政治斗争赢得了法

律上的独立性以及最重要的，实际上的独立性。

美国直到 20 世纪 70 年代末才形成了全社会对

高通货膨胀的厌恶，而德国人则不需要这样一

个共识过程。

然而，布雷顿森林体系的固定汇率制度

意味着，联邦银行在执行货币政策时受到限

制。结果是德国在整个 20 世纪 60 年代后期和

20 世纪 70 年代初期从美国进口通货膨胀（见

图 3.10）。1973 年，由于布雷顿森林体系被放

弃，联邦银行恢复了独立性，从而加强了自己

在独立性和反通货膨胀方面的信誉。第一步工

作是迅速把利率提高到大约 7%。联邦银行还

寻求方法稳定通胀预期。联邦银行于 1974 年

建立了一个货币目标制度。此外，作为一个宣

传其政策目标和管理国民通胀预期的办法，该

银行还公布了“不可避免的通货膨胀”水平，

并逐渐降低该水平。联邦银行的首席经济学家

Helmut Schlesinger 于 1979 年解释了货币目标

的目的：

但是，由于货币目标往往发挥标志杆的作

用，所以执行成本和价格纪律的要求很可能上

升。实际上，我们根据经验，甚至可以得出这

样的结论：这一目标的制定有助于在所有阶层
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形成“全社会共识”……（Schlesinger，1979 年，

第 308 页）

这个框架在很多方面成为各国中央银行当

今所采用的“灵活通货膨胀目标制”的前身。

欧洲央行当前的 2% 的通货膨胀目标源于联邦

银行的“不可避免的通货膨胀”概念。

然而，联邦银行的成功并不是因为它从

不犯错误。该银行在实现货币目标方面取得

的成功有限，通胀水平经常超过联邦银行目

标点，而后，1979 年不得不改为采用目标区

间，而央行在遵守目标区间方面仍很费力。

此外，正如 Gerberding、Seitz 和 Worms（2005
年）所指出的，联邦银行和美国当局一样，

高估了产出缺口。1975 年，该银行计算的产

出缺口大约为 9%，而事后的估计数认为其接

近 1%。这种高估的情况从 1974 年一直持续

到 20 世纪 80 年代中期。

联邦银行的成功也不是如英格兰银行行

长 Mervyn King 所说的，“一心只想到通货膨

胀”。该银行的行为并不只考虑通货膨胀的目

标，也重视产出缺口和周期性变化。14 例如，

1975 年德国发生了经济衰退，联邦银行非常

担心经济增长疲弱，无法达成新确立的货币

目标，因而采取了现在称为“量化宽松”的

措施。该银行采取了一项引起很大争议的行

动，在二级市场购买了总值大约占存量 4%
的（占 GDP 的 1%）政府债券。联邦银行在

1976 年和 1977 年的年报中更明确的表示，

其目标是“实现强劲的经济增长和进一步遏

制通货膨胀”。

在此期间，德意志联邦银行与美联储一样，

也受到了很多压力，即要求将工作重点更多放

在降低失业方面。经济和财政部长赫尔穆特·施
密特于 1972 年说了以下这段名言：“5% 的通

货膨胀比 5% 的失业率易于容忍。”此外，与

美国一样，由于政府关切失业率的不断上升，

20 世纪 70 年代的财政政策相对宽松，从 1974
年开始出现政府赤字。例如，1975 年的一期《明

14 Clarida和Gertler（1997年），以及Gerberding、Seitz
和 Worms（2005 年）都估计出了联邦银行的政策反应
函数，并得出结论认为，该银行非常重视像产出稳定这
样的短期目标。

镜周刊》的封面反映了这种压力，标题是：“130
万人失业：罪魁祸首是不是联邦银行？”

考虑到这些“失误”和公众对失业的关切，

联邦银行得以在 20 世纪 70 年代困难的环境中

降低了通货膨胀。这看来出乎意料，但是它确

实做到了。通过运用明确的货币目标和通货膨

胀目标，当局终于稳定了通胀预期。联邦银行

是一个真正独立的中央银行，能灵活判断为完

成自己的任务需采用什么最好办法，超越了同

期的其他央行。

案例研究分析 

美国通货膨胀大幅度上升和通货膨胀预期

失去支撑有各种原因。我们不能排除在德国和

美国的通货膨胀动态差异方面存在其他原因的

可能性，包括上文没有提到的一些因素，例如

劳动力和产品市场的不同，但我们将集中讨论

两个在当今非常重要的因素。第一个因素是，

失业率的上升在一段时期里被误判为是周期性

的，因此需要财政和货币支持。第二个因素是，

美联储在很大程度上受到政治压力的影响，被

要求解决失业率不断上升的问题。美联储之所

以不愿意足够地收紧政策来降低通货膨胀，既

是因为它高估了经济闲置的程度，也是因为这

样的收紧措施将导致“不可接受的”高失业率。

因此，通货膨胀预期逐渐、但是无情地脱离了

锚定，最终导致了这一时期的持久特征现象的

出现——滞胀。

通过与德国比较，可以了解这两个因素在

导致通货膨胀预期失去支撑方面的相对重要性。

德意志联邦银行与美联储具有很多相似之处：

二者都高估了产出缺口的规模，把失业率的上

升判读为主要是周期性的，而且二者都在一个

非常重视失业问题的政治环境中运作。使其彼

此不同的，是其实际的独立程度。联邦银行与

美联储不同，其保证货币稳定的首要任务享有

广泛的社会共识。

这一独立性反映在联邦银行采用的制度

框架之中，这个框架使其得以保持独立，同

时在不过度收紧货币政策的情况下维护预期

的稳定。正如上述案例研究显示，联邦银行

的成功不在于谨小慎微地达到货币目标，它
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实际上在整个 20 世纪 70 年代都没有达到这

些目标；其成功也不在于埋头解决通货膨胀

问题，而不顾产出变化。联邦银行的成功其

实归功于它建立的牢固框架，这个框架使其

能够维持较长期通货膨胀预期的稳定，同时

灵活地应付较短期的产出冲击。15大量文献（例

如 Alesina 和 Summers，1993 年）强调了操

作独立性的重要性，美联储的教训也突出表

明了这一重要性：美联储在沃克尔主席的领

导下摆脱束缚，并能够侧重处理通胀问题之

后，它的确降低了通胀，而且，在一场痛苦

的衰退之后，也降低了失业。

这些经历为今天提供了若干宝贵的经验

教训。第一，德意志联邦银行当时的方法与

很多中央银行当今采用的“灵活通货膨胀目

标制”框架十分相似，这表明对当前经济限

制的错误估计本身不大可能导致通货膨胀或

通货膨胀预期的急剧上升。美联储和联邦银

行都高估了产出缺口，但德国的通货膨胀保

持平稳，而美国的则大幅度上升。虽然难以

得出确定的结论，但一个关键的不同之处是，

联邦银行享有操作上的独立性，从而能够可

信地承诺，一旦预测通货膨胀将偏离目标，

将采取行动。而在美国，美联储实际上容忍

了通货膨胀和通货膨涨预期的上升，于是便

认可这种上升。

结论

本文介绍的数据和案例研究得出了一些重

要的结论。首先，当今的菲利普斯曲线比过去

平缓得多，因此，经济闲置的变化对通货膨胀

的影响大大减弱。其次，现在的通货膨胀预期

的锚定比过去牢固得多。本次大衰退期间的通

货膨胀之所以下降幅度不大，主要归因于这两

个因素。由此还可推断，通胀的小幅度下降与

大多数先进经济体中持续存在的资源闲置相一

致。 

一个重要的政策结论是，只要通货膨胀预

期得到牢固锚定，货币当局就不应由于担心高

通货膨胀而不奉行非常宽松的货币政策。事实

15 这个结论与Beyer等人（2009年）的结论非常一致。

上，相对平缓的菲利普斯曲线和非常稳定的通

货膨胀预期结合在一起，意味着任何过度刺激

经济的临时措施（也许源自关于产出缺口的错

误感知），都很可能仅对通货膨胀产生很小的影

响。

须提出两点重要的限制条件。第一，温和

的通货膨胀会诱发自满情绪，而自满是错误的。

尽管消费者价格通货膨胀在本世纪头十年得到

很好的控制，但很多经济体出现了迅猛的资产

价格上升，主要是住房价格的上升。这些住房

泡沫在破坏全球金融体系的稳定方面推波助澜，

是随后出现衰退的一大肇因。因此，低消费者

价格通货膨胀不一定等于经济失衡的程度轻。

决策者们必须警惕失衡不断加重的迹象，并采

用适当的对应政策。此外，正如专栏 3.1 所述，

通货膨胀与产出之间的关系不强，给货币政策

的制定带来特殊的挑战，而且尚且没有明确办

法来应对这些挑战。

第二，应该把美国与德国在 20 世纪 70 年

代的不同经历作为一个重要提示，用以记取政

治压力和限制中央银行的独立性所带来的通货

膨胀风险。虽然更为平缓的菲利普斯曲线可以

减轻经济扩张的通货膨胀效应，但历史清楚地

显示，面对持续上升的通货膨胀，如果对适当

的货币收紧措施横加阻挠，将引起各种风险。

最后的结果可能是通货膨胀预期失去支撑和发

生滞胀。

本次大衰退以来，与 20 世纪 70 年代一样，

出现了降低失业率的政治紧迫性。此外，有人

指出，中央银行资产负债表史无前例的增长可

能成为一个缺口，由此，央行的独立性会在复

苏期间受到损害。16 例如，所持数额庞大的债

券可能会遭受资本损失，这会使中央银行暴露

于政治压力。同样，有人担心，随着经济复苏

加强，非常规货币政策的刺激效应的动量会越

来越大，而这些政策可能难以逆转。我们不在

本章分析这些问题（见第一章）。我们的分析所

强调的是，面对不断演变的挑战，不能限制中

央银行的独立性，也不能用操作上的约束来限

制其灵活性，这些限制无论来源如何，都会引

16 这种行动带来的潜在金融稳定风险在2013年4月期
的《全球金融稳定报告》中有所讨论，不在本文论述。
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起问题，必须加以避免。 

简而言之，“狗之所以没有叫”，是因为稳

定的预期和可信的中央银行结合在一起，使得

通货膨胀的变化比 20 世纪 70 年代的类似情况

缓慢得多——通货膨胀已经被遏制住。而且，

如果中央银行仍然能够不受约束地采取适当的

对应措施，狗就很可能继续沉默。

附录3.1. 计量经济模型

我们估计出了一条基于失业的菲力普斯曲

线，并加入随时间变化的参数。这条菲力普斯

曲线的形式是：

pt = θt π̄t + (1 – θt)p4
t–1 – kt(ut – ut*)  

	 + gt π̂t
m + εt

p,     			     (3.4)

其中 pt 是总体消费者价格指数（CPI）通

货膨胀，π̄t 是长期通货膨胀预期， p4
t–1 是年度

同比的总体 CPI 通货膨胀（滞后一个季度），θt 
是一个随时间变化的参数，ut 是失业率，ut* 是
非加速通货膨胀失业率（NAIRU）, π̂t

m 是进口

相对价格通货膨胀（与平均数的偏差），εt
p 是

成本推动的冲击。我们假设失业缺口和 NAIRU
的演变方式是：

(ut – ut*) = r(ut–1 – u*t–1) + εt
(u–u*),

其中：

ut* = u*t–1 + εt
u*.	 (3.5)

我们假设各个参数 (kt, gt, θt) 在有限区间内

随机游走 (kt 和 gt ≥ 0 ， 0 ≤ θt ≤ 1)，并假设 r 是

常数 (0 ≤ r ≤ 1)。

我们以季度为频度来衡量数据，并对数据

进行季节性调整。进口相对价格是相对于 GDP
缩减指数的进口价格缩减指数。对所有通货膨

胀率进行了年化处理。我们尽可能根据间接税

收的变化对通货膨胀数据进行了调整。样本期

间因国而异，取决于能够得到的数据，大部分

数据开始于 20 世纪 60 年代初期。长期通货膨

胀预期数据是 Consensus Economics 提前 6 至

10 年的通胀预期。17

我们使用一个含约束条件的非线性 Kalman
滤波器，按最大似然法来估计各个参数和冲击

方差。参数的初始化采用了由非线性最小二乘

法所产生的 10 年滚动回归估计数，使用与上文

所述同样的限制条件，并假设每一个滚动窗口

的 NAIRU 是固定的。为每个国家校正了需求

冲击 εt
(u–u*) 相对于 NEIRU 冲击 εt

u* 的方差。

除了正文讨论的稳健性检查之外，我们发

现，如果使用不同的估计方法，基线结论在定

性方面仍是相似的。我们检查了各种方法，包

括滚动回归法（使用不同大小的滚动窗口）和

确定性趋势参数的回归法。同样，即使改变关

于长期通货膨胀预期的稳定性的假设，结果仍

保持稳健。

17 美国的长期通货膨胀预期来源于联邦储备银行委员
会。如果遇到数据缺失的情况，则使用一个与 Stock 和
Watson（2007 年）的研究相似的模型来估计长期通货
膨胀预期。



世界经济展望: 希望、现实、风险

94　　　国际货币基金组织 | 2013年4月

本专栏讨论了更平缓的菲力普斯曲线可能
对货币政策的实施带来的若干影响。但是本专
栏并不打算给出具体的解决方案，而只是为了
纯粹分析目前存在争议的一些问题。

过去几十年来，很多中央银行采用了通货
膨胀目标制或相似的体制框架。从宏观经济角
度来看，过去几十年，至少直到“大衰退”之前，
是麻烦最少的时期之一，经济长期稳定增长。
事实上，一些人把“大缓和”与货币政策在这
段时期的改善联系起来。18 这些框架看来能够
实现稳定的通货膨胀、低失业率和稳定的产出
增长，这无疑使得公众对这些框架给予了认可。

有人提出，通货膨胀目标制框架也许不
是最佳办法，特别是在当前的经济情况下。
Simon Wren-Lewis（2013 年）提出，菲力普
斯曲线变得平缓，再加上与国内周期性状况无
关的通货膨胀冲击，意味着中央银行可能是以
经济增长为代价来稳定通货膨胀。例如，即使
失业率仍然高居不下，并存在庞大的经济闲置，
但由于汇率影响或商品价格周期造成了高通货
膨胀，中央银行仍可能会停止向经济提供刺激。
相似的情况是，较为平缓的菲力普斯曲线意味
着中央银行为了使通货膨胀出现既定改变，必
须使经济闲置水平发生较大的变化，因此，稳
定通货膨胀工作所导致的经济活动的波动幅度
会比过去大得多。这些考虑因素说明，在各先
进经济体当前面临的情况下，有必要重新考虑
货币政策怎样才能为整个经济福利做出最佳贡
献。

然而，任何这样的重新考虑都应该明确地
认识到，为了避免重蹈 20世纪 70年代的覆辙，
支持通货膨胀稳定和预期极其重要。关键的问
题是，是否需要修改货币政策框架，以保证稳
定通货膨胀的努力更加有利于稳定产出。

本专栏的作者是 Damiano Sandri 和 John Simon。

18 见Bernanke（2004年）或Blanchard和Simon（2001
年）。

很多中央银行已经采用了灵活的通货膨胀
目标制框架，这些框架在产出稳定化不与其通
货膨胀目标发生冲突的情况下给予前者一定的
重视。例如，允许外部冲击或税收冲击导致的
通货膨胀长时期偏离目标。鉴于这样的冲击现
在变得比国内周期性状况更为重要，更大的灵
活性也许是适当的。例如，在那些存在庞大经
济闲置的国家，如果通货膨胀的波动幅度超过
目标，只要预期保持了稳定，中央银行的反应
就可以比以前更温和。

另一个办法，是更多地关注那些消费者价
格指数（其对国内周期性状况更敏感）之外的
其他通货膨胀指标。例如，可以将目标确定为
劳动力收入增长减去生产率增长。因此，如果
工资的反常增加反映了劳动力市场出现瓶颈，
货币政策就可以收紧。另一个建议是，考虑到
资产价格在本世纪头十年里大幅度上升及其在
本次金融危机中所起的作用，在制定货币政策
时更多地重视资产价格膨胀。然而，Bernanke
和 Gertler（2000 年）指出，这样的方法会引
起不必要的后果。

一个思路更为深远的方法是，赋予央行明
确的稳定产出的职责，以此来补充通货膨胀目
标。在这个双重任务的体制下，中央银行的决
策依据不仅包括其对通货膨胀的看法，而且还
应包括对产出和失业缺口的直接衡量。中央银
行因此将享有更多的斟酌权，如果抑制通货膨
胀的努力将使周期性下滑恶化，则可以容忍通
货膨胀的上行波动。关于这样的双重任务模式
是否与通货膨胀目标制兼容，存在不同意见。
Bullard（2012 年）争论说，二者是兼容的，
其差异只不过是对通货膨胀和产出波动的相对
重视程度。

各中央银行已经在利用它们具有的所有灵
活性来应对“大衰退”之后发生的史无前例的
情况。然而，通货膨胀行为发生的变化和“大
衰退”之后的重大挑战可能意味着，央行还需
要甚至更大的灵活性。因此，是否可以根据情
况的变化来改进央行体制框架，这是值得考虑
的一个问题。

专栏3.1. 菲力普斯曲线变得平缓后，通货膨胀目标制是否还有意义？
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过去二十年里，低收入国家增长起飞的频

率大幅上升，且与二十世纪 90 年代前相比，这

些增长起飞持续的时间也都有所延长。经济结

构对此并无显著的促进作用——出现增长起飞

的是那些资源丰富型以及制造业导向型低收入

国家。若将近期的增长起飞与二十世纪 90 年代

以前的情况相比较，可以发现一个显著的相似

点，即，它们都伴随着投资和国民储蓄率的提

高以及出口增长的加快，而正是这些因素将此

类经济体与那些未能实现增长起飞的低收入国

家区分开来，同时这也证明了资本积累和贸易

一体化在发展过程中所起的关键作用。然而，

近期增长起飞在两个重要方面有别于以往。首

先，当今有活力的低收入国家在强劲增长的同

时并未产生宏观经济失衡，这表现为通胀率持

续下降、汇率竞争力不断增强以及公共和外部

债务积累的大幅缩减。对于资源丰富型低收入

国家来说，这主要缘于它们更多利用外国直接

投资。而在其他低收入国家，尽管与前几十年

相比，投资水平有所下降，但还是实现了强劲

增长。其次，在近期增长起飞的同时，旨在提高

生产力的结构性改革也在加快实施，相关制度亦

得到了加强。比如，这些低收入国家管理负担减

轻，基础设施改善，教育水平提高，政治稳定性

增强。对当今有活力的低收入国家而言，在今后

一段时间，若要保持强劲的增长表现，还将面临

诸多难题，其中包括增长仅见于个别部门的问

题，以及实现经济多样化的问题，同时还要确保

增长能使人们的生活水平得到普遍改善。但是，

如果这些国家能够维持其已改善的政策基础，并

继续大力开展结构性改革，那么，它们似乎更有

可能保持当前的步伐，从而避免很多有活力的低

收入国家在过去曾遭遇的经济命运逆转。

 本 章 作 者 是 John Bluedorn、Rupa Duttagupta（ 组
长 ）、Jaime Guajardo、Nkunde Mwase、Shan Chen 和
Angela Espiritu。Andrew Berg、Romain Duval、Andrew 
Levin、Chris Papageorgiou 和 Catherine Pattillo 提供了很
多有益的建议。

引言

过去二十年里，低收入国家再次崛起（图

4.1）。其人均产出增长自二十世纪 90 年代开始

出现反弹。不仅如此，自进入二十一世纪初以

来，其增长率始终高于先进经济体，在“大衰退”

之后甚至还超过了其他新兴市场和发展中经济

体。1 这莫非是低收入国家经济增长和与全球趋

同的新时代的开始？

然而，在质疑者看来，低收入国家的此番

崛起让人不禁回想起二十世纪 60 年代和 70 年

代早期的情形。在那一时期，这些国家增长形

势喜人，但终究还是在 80 年代全球经济状况恶

化的环境下一蹶不振。低收入国家随之而来的

增长减速引发了人们对于其发展前景的极大悲

观。考虑到它们制度薄弱，经济改革不力，再

加上所谓的“资源诅咒”，很多人甚至怀疑它们

能否逃脱贫困和被世界甩下的厄运。2 那么，近

来的再次崛起会不会只是昨日重现？

在本章中，我们将分析过去 60 年里低收入

国家的增长起飞，并将始于二十世纪 90 年代的

增长起飞与之前几十年里的情况加以对比，从

而就上述论题阐明我们的观点。同时，我们还

将评估近期的增长起飞是否比以往更加坚实，

以及低收入国家是否因此增强了经济腾飞和摆

脱贫困的能力——即使是在世界经济疲弱的形

势下。具体而言，本章将述及以下问题：

 • 低收入国家近期的增长起飞与以往相比有何

异同？是否势头更强？是否持续时间更长？

 • 与之前一个时期实现增长起飞的低收入国

家相比，二十世纪90年代以来经济腾飞的

低收入国家在经济和结构性条件以及政策

1 其他一些研究也同样注意到了近来低收入国家的增长
持续性的增强。参见 2008 年 10 月期《地区经济展望：
撒哈拉以南非洲》第二章和 2011 年 4 月期的第三章。

2 见Pritchett（1997年）、Sachs和Warner（1997、2001年）、
Easterly 和 Levine（1997 年）以及 Rodrik（1999 年）。

第四章

当今有活力的低收入国家能否突破增长
边界？
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方面发生了哪些变化？在这两个时期，增

长起飞的低收入国家区别于其他低收入国

家的因素有哪些？

 • 从历史经验中，我们能否找出有助于低收

入国家启动、保持增长起飞的具体政策？

 • 对于当今的低收入国家而言，有哪些关键

的政策经验教训？

针对这些问题，本章将考查二十世纪 50 年

代以来 60 多个低收入国家增长起飞事件的特

性。首先，我们界定并识别低收入国家增长起

飞事件，并从历史角度对比各事件的强度。之后，

我们将采用统计关联和多变量估计方法，衡量

二十世纪 90 年代以来经历增长起飞的低收入国

家在经济条件和政策方面与以往此类低收入国

家之间的差异，以及当今有活力的低收入国家

与未能实现增长起飞的低收入国家之间的差异。

随后，将重点分析一些国家的具体经验教训，

为当今低收入国家提供借鉴。最后，本章对低

收入国家的经济前景做出评估。

从历史角度看低收入国家的增长起飞

本节确定出过去二十年里低收入国家的增

长起飞事件，并将其与以往时期的起飞事件进

行了对比。3 增长起飞是指低收入国家的人均产

出在至少五年内的持续上升，并且在此期间，

人均实际产出的年平均增长率至少达到 3.5%。

我们采用 Harding 和 Pagan（2002 年）滤波法，

找出了 1950 至 2011 年间每个低收入国家经购

3 在本章中，增长率始终表示为经购买力平价调整的人均
实际 GDP 增长率。先进经济体是指截至 1990 年的经济合
作与发展组织（经合组织）的成员经济体，但不含土耳
其。所有其他经济体都被归为新兴市场和发展中经济体。
在任何给定时期，低收入国家均指在过去五年内实际人均
产出平均值低于低收入国家阈值的经济体，而这个阈值
随着时间变化。1990 年的低收入阈值被设定在各个新兴
市场和发展中经济体平均人均产出的倒数第 45 个百分位
（经购买力平价调整并在基于2005年不变美元的情况下，
约相当于 2600 美元）。利用 1950 至 2011 年间全球人均产
出平均增长率（约每年 2.3%）对这一阈值进行双向推算，
从而得到前后每一年的低收入阈值。为确保分析结果不受
极小规模经济体的影响，样本排除了 1950 至 2011 年间平
均人口数量不足 100 万的经济体。中国和印度被列入新兴
市场和发展中经济体类别，但不属于低收入国家。
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图4.1. 低收入国家及其他经济体的经济表现

自20世纪90年代以来，低收入国家的经济表现有了显著改善。中位数低收入
国家的人均产出增长率自20世纪90年代至今有所上升，如今已高于其他经济
体组别的增长率中位数。

低收入国家
其他新兴市场和发展中经济体
先进经济体

人均GDP实际增长率（中位
数经济体；百分比）

来源：基金组织《世界经济展望》数据库（2012年10月）；佩恩世界表格7.1版；
世界银行“世界发展指标”数据库；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。人均实际GDP是经购买力平价调整后的
数值。2008-2011年间先进经济体人均实际GDP增长率中位数接近零（0.02个百分
点）。
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买力平价调整的人均实际 GDP 年度水平的拐

点，随后识别出了若干上升时期。43.5% 这一

增长率阈值是所有新兴市场和发展中经济体在

过去二十年中人均产出增长率的第 60 个百分

位，也是其他研究中采用的标准阈值。5 五年窗

口期足以排除掉更短时期内人均产出增长一次

性升高的可能性。通过综合采用上述标准，我

们识别出了 1990 至 2011 年间发生的 29 起增长

4 见附录 4.1 对此方法的描述。
5 见 Hausmann、Pritchett 和 Rodrik（2005 年）以及

Johnson、Ostry 和 Subramanian（2007 年）。即使对低收
入的定义（例如：固定的低收入阈值）或增长起飞事件
的识别标准（例如：更高的增长率阈值或时间更长的上
升时期）进行修改，实证结果也同样成立。详见附录 4.2
和 4.3。

起飞事件（表 4.1）以及之前几十年中发生的

41 起事件（表 4.2）。6

自 1990 年以来，低收入国家启动或保持增

长起飞的频度在不断升高。图 4.2 子图 1 显示

了每年启动增长起飞的低收入国家的数量和所

占比重，证实了二十世纪 90 年代后期以来这一

频率不断上升的事实。

6 其中某些增长起飞事件是在严重的内部或外部冲突之
后出现的，因而被排除在分析之外（冲突后增长起飞的
定义见附录 4.1）。然而，即使将冲突后案例包含在内，
原结果也仍是成立的。还需注意的是，如果不考虑同一
国家各起事件之间的短暂间隔，则表 4.1 和 4.2 中的某
些事件可被视为具有更长的持续时间。即使对增长起飞
另作定义，将这些短暂间隔考虑在内，本章的实证结果
也基本上保持不变。详见附录 4.2 和 4.3。

表 4.1. 低收入国家的增长起飞，1990-2011 年

含的标普100波 国家 开始 结束1 持续时间2
人均实际GDP年平均增长率

(百分比)3

农业主导型

苏丹 1994 18   4.62
卢旺达 1995 17   6.93
吉尔吉斯共和国 1996 2008 13   3.65
利比里亚 1996 2002   7 17.54
尼日利亚4 1996 2008 13   4.70
老挝人民民主共和国4

1999 13   6.10
塞拉利昂 2000 12   5.87
埃塞俄比亚 2004   8   7.09
利比里亚 2006   6   4.12

制造业主导型 

斯里兰卡 1992 2000   9   4.39
也门共和国4

1992 1998   7   5.12
柬埔寨 1996 16   5.63
孟加拉 1997 15   3.93
塔吉克斯坦 1997 2007 11   6.20
印度尼西亚4

2000 12   3.76
摩尔多瓦 2000 2008   9   6.00
斯里兰卡 2002 10   4.88

非可再生资源
和林业主导型

阿塞拜疆 1997 2010 14 11.97
乍得 1997 2005   9   6.55
乍得 2000 2008   9   4.70
安哥拉 2002 2009   8 10.72
格鲁吉亚 2002 10   6.28
加纳 2002 10   4.59
蒙古 2002 2008   7   6.22
乌兹别克斯坦 2002 10   6.04

其他
（无特定经济结构）

莫桑比克 1996 16   5.78
坦桑尼亚 1997 15   4.10
阿富汗 2002 2007   6 13.15
马拉维 2002 10   4.32

    来源：基金组织工作人员的计算。

    注：本表列示了事件起始时人均实际产出（基于经购买力平价调整的2005年不变美元）低于随时间变化的阈值、且在自1990年至今的某一段时间里的平
均增长率至少连续五年不低于3.5%的新兴市场和发展中经济体。关于经济结构分类方法，详见附录4.1。以红色标示的国家在增长起飞事件之初正经历严重
的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。

    1 截至2011年正在持续的增长起飞事件以留空表示。

    2 截至2011年正在持续的增长起飞事件的持续时间按截至2011年计算。

    3 截至2011年正在持续的增长起飞事件的平均增长率按截至2011年计算。

    4 这些国家还可归类为非可再生资源主导型国家和林业生产国。
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子图 2 显示了开始出现增长起飞或继续保

持增长起飞的低收入国家的数量和所占比重。

该子图显示出，曾出现过两次增长起飞的浪潮，

第一次是从二十世纪 60 年代中期到 70 年代早

期，第二次是从 90 年代起至今。2008 年以后，

增长起飞的频率有所下降，这部分是受到数据

滤选的影响，但部分也是由于继续保持增长起

飞的低收入国家所占比重出现了下滑。7 但截至

7 按照标准，增长起飞事件须至少持续五年，因此无法
识别出 2007 年以后开始的新的增长起飞事件。

2011 年，尽管经历了“大衰退”，仍有三分之

一的低收入国家维持了增长起飞，与之相比，

二十世纪 80 年代的平均比重仅有 20%。

自二十世纪 90 年代以来的增长起飞事件的

持续时间要长于以往（图 4.2，子图 3）。在过

去二十年里，已结束的增长起飞事件的持续时

间中位数为九年，截至 2011 年尚未结束的事件

的持续时间的中位数为12年。而在1990年以前，

这一持续时间的中位数仅为七年。在过去二十

年间已结束和未结束的增长起飞事件中，人均

表 4.2. 低收入国家的增长起飞，1990 年以前

经济结构 国家 开始 结束1
持续时间
(年)2

人均实际GDP年平均增长率
(百分比)3

农业主导型

毛里塔尼亚4 1962 1976 15   7.95 
尼日利亚4 1969 1974   6   8.93 
马里 1975 1986 12   4.00 
老挝人民民主共和国. 1980 1986   7   5.43 
老挝人民民主共和国 1989 1997   9   4.28 

制造业主导型

斯里兰卡 1966 1970   5   4.87 
摩洛哥4 1967 1971   5   5.32 
马拉维 1968 1978 11   5.24 
津巴布韦4 1969 1974   6   9.09 
摩洛哥4 1973 1977   5   7.33 
泰国 1973 1982 10   4.95 
津巴布韦4 1978 1983   6   5.72 
越南 1981 31   4.89 
埃及4 1982 2010 29   4.19 
印度尼西亚4 1983 1997 15   4.81 

非可再生资源
和林业主导型

赞比亚 1963 1968   6   6.69 
印度尼西亚 1964 1981 18   4.87 
博茨瓦纳 1966 1973   8 15.48 
刚果共和国 1978 1984   7   9.10 
乌干达 1988 1994   7   4.70 

其他
（无特定经济结构）

泰国 1959 1971 13   5.43 
多哥 1963 1972 10   4.38 
刚果共和国 1964 1973 10   6.41 
喀麦隆 1968 1979 12   4.38 
塞拉利昂 1968 1972   5   5.49 
莱索托 1972 1978   7   9.97 
斯里兰卡 1972 1982 11   4.82 
塞拉利昂 1981 1987   7   4.65 
莱索托 1985 1990   6   3.71 
坦桑尼亚 1985 1991   7   4.33 
莫桑比克 1987 1991   5   4.19 

缺失数据

保加利亚 1953 1988 36   5.28 
柬埔寨 1954 1963 10   3.58 
摩洛哥 1958 1964   7   8.69 
马拉维 1960 1966   7   5.97 
布隆迪 1962 1973 12   3.81 
坦桑尼亚 1962 1975 14   3.76 
加纳 1968 1974   7   5.01 
海地 1973 1980   8   3.91 
越南 1975 1979   5   4.55 
柬埔寨 1983 1988   6   6.32 

    来源：基金组织工作人员的计算。

    注：本表列示了事件起始时人均实际产出（基于经购买力平价调整的2005年不变美元）低于随时间变化的阈值、且在1990年以前的某一段时间里的平均
增长率至少连续五年不低于3.5%的新兴市场和发展中经济体。关于经济结构分类方法，详见附录4.1。以红色标示的国家在增长起飞事件之初正经历严重的
外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。

    1 截至2011年正在持续的增长起飞事件以留空表示。

    2 截至2011年正在持续的增长起飞事件的持续时间按截至2011年计算。

    3 截至2011年正在持续的增长起飞事件的平均增长率按截至2011年计算。

    4 这些国家还可归类为非可再生资源主导型国家和林业生产国。
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图4.2.  低收入国家新的及持续的增长起飞事件的频率

从20世纪90年代开始，新出现及继续保持增长起飞的低收入国家所占比重大
幅上升。2011年，尽管继续受“大衰退”影响，但仍有将近三分之一的低收
入国家继续保持增长起飞。平均而言，与20世纪90年代以前的增长起飞事件
相比，过去二十年中的增长起飞事件势头更强，持续时间更长。

1. 新增长起飞的频率

2. 新的及持续的增长起飞事件的频率

经济体数量（左标）
占低收入国家百分比（右标）

经济体数量（左标）
占低收入国家百分比（右标）

3. 增长起飞事件的增长速度和持续时间1

（百分比增长率，左标；持续年数，右标）

增长率 持续时间

第25/75个百分位区间 第25/75个百分位区间
中位数

1990
年前2

1990-2011
年结束的增
长起飞

1990-2011
年正在持续
的增长起飞

1990
年前2

1990-2011
年结束的增
长起飞

1990-2011
年正在持续
的增长起飞

来源：基金组织《世界经济展望》数据库（2012年10月）；佩恩世界表格7.1
版；世界银行“世界发展指标”数据库；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。新的及持续的增长起飞事件的定义
见正文。
1 每个方框内的水平线表示该组数据的中位数；每个方框的上下边缘表示最
高和最低百分位。方框上方和下方与黑线（邻近值）的距离表示该组的分布
范围，排除离群值。
2 1990年以前的事件包括一例持续的增长起飞事件（越南，自1981年起）。
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图4.3.  低收入国家增长起飞事件所处的全球环境
（中位数经济体；t=1，表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

与以往的增长起飞相比，当前增长起飞事件之后的全球增长和全球利率状况
都有所好转，而之前时期的增长起飞事件后上述指标都有恶化。这两个时期
的贸易条件增长在增长起飞期间均有所改善。

增长强劲的低收入国家 增长疲弱的低收入国家

1990年以前 1990-2011年

1. 全球增长率
（相较1950-2011年平均值
的百分点偏差）

2. 全球增长率
（相较1950-2011年平均值的
百分点偏差）

3.  美国实际利率 4.  美国实际利率
（三月期国库券利率；相较
1950-2011年平均值的百分
点偏差）

（三月期国库券利率；相较
1950-2011年平均值的百分
点偏差）

5. 贸易加权贸易条件
    增长率

6.  贸易加权贸易条件
     增长率

（百分比） （百分比）

来源：Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》数据库（2012年10月）；
佩恩世界表格7.1版；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基
金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件
之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和
疲弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定
义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分布差异在10%、
5%和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X
轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之间的分布差异。
针对蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组
之间的分布差异（针对红色柱的检验未显示）。所有子图均采用不变的构成
样本，以确保每个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比
性。
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产出增长率的中位数分别为 6.25% 和 5.25%，

与之相比，1990 年以前的增长率的中位数约为

5%。

全球状况是低收入国家增长起飞的一个动

因，但显然还有其他因素在起作用。图 4.3 记

录了二十世纪 90 年代前后的全球增长、作为全

球利率替代指标的美国实际利率以及贸易条件

增长的变化情况，这三项因素对低收入国家的

增长起飞都起到了重要作用。对于每一项全球

指标，都按三个不同时期列示出平均水平，这

三个时期是：增长起飞前的五年、增长起飞后

的五年以及增长起飞后的第六年到第十年。8 与

1990 年以前的增长起飞事件相比，近期的起飞

事件是在全球增长较为疲弱、全球利率较高的

环境下出现的。然而，在当前这一时期，全球

增长和利率条件在增长起飞出现后往往得到了

改善，而在以往的时期，这些条件却出现了恶化。

与以往时期相比，当前时期增长起飞出现之前

的贸易条件增长更为有利，不过，在这两个时期，

增长起飞后的贸易条件增长率都有上升。尽管

如此，无论是未能出现还是已出现增长起飞的

低收入国家，都面临着类似的全球状况，这说明，

低收入国家能否实现增长起飞，也受其国内条

件和政策影响。

增长起飞有助于人均产出水平在长期内的

上升。图 4.4 表明，那些成功实现增长起飞的

低收入国家往往会在随后若干年内保持更为强

劲的人均产出增长。9 在当前时期，人均产出水

平在增长起飞后 10年内上升了 60%，与之相比，

增长较弱的低收入国家的上升幅度仅为 15% 左

右（图 4.4，子图 1）。在以往时期，有活力的

低收入国家的人均产出水平通常会在增长起飞

后 10 年内上升 50%，在 25 年内翻一倍（图 4.4，
子图 2 和子图 3）。

出现增长起飞的低收入国家有着不同的经

济结构，或是拥有丰富的资源，或是以制造业

为重点。而未出现增长起飞的低收入国家的经

8 全球增长率和利率表示为与其在整个样本期间（1950-
2011 年）平均值的偏差量。

9 在图4.4中，每一增长起飞事件开始前的一年均被设
定为中心零点。对照组包括那些在有活力的低收入国家
增长起飞的年度未启动增长起飞或未能继续保持增长起
飞的低收入国家的国家 - 年度数据对。
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图4.4.  低收入国家增长起飞后的人均实际产出

（中位数经济体；t=0，表示强劲或疲弱增长事件发生
前一年，此时的数据标准化为100；X轴为年数）

与未实现增长起飞的低收入国家相比，成功实现增长起飞的低收入国家的
人均产出往往保持更快增速。当前和以往时期的有活力的低收入国家的人
均产出通常会在增长起飞后10年内分别上升60%和50%。与此相比，当前
和以往时期未实现增长起飞的低收入国家的上升幅度分别仅为14%左右和
不到5%。不过，以往很多有活力的低收入国家都在增长起飞后20年内经历
了人均产出增长的逆转。

增长强劲的低收入国家 增长疲弱的低收入国家

增长强劲的低收入国家的第25/75个百分位区间
增长疲弱的低收入国家的第25/75个百分位区间

1.1990-2011年

2. 1990年以前

3. 1990年以前，30年跨度 1

来源：基金组织工作人员的计算。

注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之
初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和疲弱
增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及冲
突数据的来源，见附录4.1。
1 垂直线表示10年的时间跨度。
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济结构也很多样。在当前时期的增长起飞事件

中，资源丰富型低收入国家表现尤为突出——

人均 GDP 通常会在 10 年内上升 80%——但很

多资源同样丰富的低收入国家却未能出现增长

跳跃（图 4.5，子图 1 和子图 2）。在 1990 年

以前的有活力的低收入国家中，资源丰富型低

收入国家往往会在增长起飞后头十年里表现强

劲，但在 10 年之后便会被其他低收入国家超越

（图 4.5，子图 3）。实际上，在以往表现较差

的低收入国家中，资源丰富型低收入国家的增

长是最慢的（图 4.5，子图 4）。10 不论在当前时

期还是以往时期，有活力的制造业导向型低收

入国家的人均 GDP 在增长起飞 10 年后都上升

了 50%。但是，还有其他很多制造业导向型低

收入国家却未能实现增长起飞。

历史经验为今日的低收入国家提供了前车

之鉴。首先，当今很多有活力的低收入国家其

10 早先几十年中资源丰富型经济体的不良表现证实了有
关资源丰富的意外不良后果的传统结论，这些后果即所
谓的“资源诅咒”，比如“荷兰病”、寻租行为以及榨取
性的政治制度等（基金组织，2012 年 b；Iimi，2007 年）。
最值得注意的是，若干资源丰富型低收入国家能够打破
这一诅咒，实现增长起飞。
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图4.5.  低收入国家的经济结构及增长起飞后的人均实
际产出

（中位数经济体；t=0表示强劲或疲弱增长事件发生
前一年，此时数据标准化为100；X轴为年数）

近期的这一批有活力的低收入国家中，资源丰富型低收入国家通常要比其他
低收入国家增长得更快。而在以往时期的低收入国家中，虽然资源丰富型经
济体也属于在增长起飞后10年内表现最为强劲的国家，但它们最终被其他类
型低收入国家超越。在表现疲弱的经济体中，资源丰富型低收入国家增长最
为缓慢。

农业 制造业

资源         其他

1990-2011年

1. 增长强劲的低收入国家     2. 增长疲弱的低收入国家

1990年以前 1

3. 增长强劲的低收入国家     4. 增长疲弱的低收入国家

来源：基金组织工作人员的计算。

注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之初
正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和疲弱增长事
件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及冲突数据的
来源，见附录4.1。
 1 垂直线表示10年的时间跨度。

表 4.3. 低收入国家的危机与增长起飞的结束，
1970-2011 年

国家

增长起

飞开始

增长起

飞结束 危机1

印度尼西亚 1964 1981 1979 (货币)
泰国 1973 1982 1983 (银行业)
马里 1975 1986 1987 (银行业)
越南 1975 1979 1981 (货币)
刚果共和国 1978 1984 1986 (债务)
津巴布韦 1978 1983 1983 (货币)
老挝人民民主共和国 1980 1986 1997 (货币)
塞拉利昂 1981 1987 1989 (货币)
印度尼西亚 1983 1997 1997 (银行业) 

1998 (货币)  
1999 (债务)

坦桑尼亚 1985 1991 1990 (货币)
乌干达 1988 1994 1994 (银行业)
老挝人民民主共和国 1989 1997 1986 (货币)
也门 1992 1998 1996 (银行业)
尼日利亚 1996 2008 2009 (银行业)
赞比亚 2000 2008 2009 (货币)
蒙古 2002 2008 2008 (银行业)

    来源：Laeven和Valencia（2012年）；基金组织工作人员的计算。

    注：红色标示的国家在增长起飞事件之初正经历严重的外部或内
部冲突或者正从此类冲突中恢复。关于冲突的定义以及冲突数据的来
源，见附录4.1。

    1 本表所列增长起飞事件符合以下三种情况之一：在结束年份发
生了金融危机；在之前两年发生了金融危机；在之后两年发生了金融
危机。根据Laeven和Valencia（2012年）的定义，金融危机是指银行
业、货币或主权债务危机。1970-1989年间，32%的增长起飞（或已结
束，或当时仍在持续）都在将近结束时伴随着金融危机；而1990-2011
年间，这一几率仅为14%。
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实还属于之前的那一批，这就让人不禁担心它

们的脆弱性是否已有了根本性的改善。其次，

以往的增长起飞事件有将近三分之一都是以货

币、债务或银行业危机而告终（表 4.3）。虽然

到目前为止，近期增长起飞事件中以危机收尾

的比率已经减少（不到 15%），但它们的未来前

景尚无法确定。再次，图 4.4 子图 3 表明，在

以往的增长起飞事件中，增长速度会在增长起

飞 10 年之后放慢，并且，处在分布的最低四分

位的有活力低收入国家的人均产出水平会在增

长起飞后 20 年内开始由升转降。那么，当前的

增长起飞是否也会遭遇类似的逆转呢？我们将

在下一节中探讨这一问题。

内在因素：经济和结构性政策以及
制度的影响

本节将借鉴有关增长和发展的文献，探讨

与低收入国家增长起飞的性质有关的两个重要

问题。其一，增长起飞是否与强劲的投资增长

相关？一个由来已久的观点是，投资是促进发

展中经济体增长的关键因素。11 其二，投资增

长战略是否有可能持续下去？无论投资有多强

劲，倘若其并非是由可持续的融资渠道予以融

资的（导致宏观经济失衡）或者不具有生产性，

增长也可能会遭遇挫折。因此，为促进并保持

增长起飞，在进行投资同时，还需要执行不引

发宏观经济脆弱性的政策，以及推行旨在提高

生产率和竞争力的改革和制度。12 本着这一前

提，本节将阐述近期低收入国家增长起飞与

二十世纪 90 年代以前发生的增长起飞在经济条

件方面的差异。但是，所有程式化事实均以相

关性为基础，均应被解释为增长起飞的关联因

素，而非增长起飞的驱动因素。

尽管当前和以往的增长起飞事件都伴随着

强劲的投资增长，但在如何填补储蓄 - 投资的

资金缺口方面，两者还是有显著差异的。这两

个时期的增长起飞的低收入国家与未能实现增

长起飞的国家相比，有着较高的投资水平和国

11 例如，见Rostow（1956年）及Rosenstein-Rodan（1943
年），以及其他文献。

12 见增长与发展委员会（2008年）、Spence（2011年）、
Lin（2012 年）以及 Rodrik（2003 年）。
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图4.6. 低收入国家的投资和融资
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

无论是当前还是以往时期的有活力的低收入国家，往往都会在增长起飞期
间或之后出现投资和储蓄率的大幅增长。然而，与增长较弱的低收入国家
以及以往时期有活力的低收入国家相比，当前这一批有活力的低收入国家
往往会更多地以外国直接投资流为其经常账户逆差融资。

增长强劲的低收入国家                增长疲弱的低收入国家

1990年以前                             1990-2011年

1. 实际投资
   （占GDP百分比）

2. 实际投资
   （占GDP百分比）

3. 国民储蓄
   （占GDP百分比）

4. 国民储蓄
   （占GDP百分比）

5. 经常账户差额
  （占GDP百分比）

6. 经常账户差额
   （占GDP百分比）

7. 外国直接投资净流量
   （占GDP百分比）

8. 外国直接投资净流量
  （占GDP百分比）

来源：基金组织“国际收支统计”数据库；基金组织《世界经济展望》数据
库（2012年10月）；佩恩世界表格7.1版；世界银行“世界发展指标”数据库
（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件
之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和
疲弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定
义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分布差异在10%、
5%和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X
轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之间的分布差异。
针对蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组
之间的分布差异（红色柱的检验未显示）。所有子图均采用不变的构成样本，
以确保每个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。
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内储蓄率（图 4.6，子图 1-4）。此外，这两个时

期的经济崛起国家的经常账户逆差也基本相似

（图 4.6，子图 5 和子图 6）。然而，与以往相比，

当前的经常账户逆差有更大一部分是通过外国

直接投资流动融资的。并且，与增长较弱的低

收入国家和以往时期那一批有活力的低收入国

家相比，当前这一批有活力的低收入国家的外

国直接投资流动在增长起飞发生之后大幅增加

（图 4.6，子图 7 和子图 8）。13

近期低收入国家的增长起飞也得益于公共

和外部债务水平大幅下降这一支持因素，这部

分是由于它们更多依靠外国直接投资的方式，

同时也是因为它们为满足债务减免条件而进行

政策调整（图 4.7，子图 1-4）。在当前这一批有

活力的低收入国家中，在增长起飞发生之后 10
年内，公共债务占 GDP 比率从 90% 以上下降

到了 44%，外部债务占 GDP 比率从 70% 以上

下降到了 44% 左右。即便是将获得债务减免的

经济体排除在样本之外，增长起飞后 10 年内外

部和公共债务水平下降这一模式仍然成立。14

由于更多依靠外国直接投资，并且宏观经

济政策约束性得到加强，因此，相对于以往时

期的同类国家，当前有活力的低收入国家在起

飞后实现了类似的强劲增长和更低的通胀（图

4.7，子图５和子图６）。在以往那一批有活力

的低收入国家，增长起飞以前的公共债务和外

部债务占 GDP 比率分别为 40% 和 33%，但在

增长起飞之后的 10 至 20 年间增长了一倍多，

通胀率也往往有所上升。

并没有确凿的证据可以表明近期的增长起

飞伴随着金融失衡的加重。在近期的增长起飞

事件中，信贷与 GDP 比率往往逐渐上升，这

也证实了金融中介与增长之间的共生关系（图

4.7，子图 7 和子图 8）。然而，与增长较弱的低

收入国家和以往实现增长起飞的低收入国家相

13 低收入国家外国直接投资流入的大幅增加在其他文献
中亦有提及（Dabla-Norris 等人，2010 年）。然而，如
后文所述，对于制造业导向型低收入国家而言，尽管当
前时期的外国直接投资水平高于以往时期的水平，但在
增长起飞发生之后却并未显著上升。与以往时期相比，
当前这一批有活力的低收入国家的 GDP 中外国援助所
占比率也是更高的。

14 见附录 4.2。
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图4.7. 低收入国家的宏观经济条件
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

近期增长起飞事件的一个特点是，公共和外部债务水平以及通胀率都大幅
下降。相反，以往增长起飞事件的特点则是宏观经济条件普遍恶化。

增长强劲的低收入国家                       增长疲弱的低收入国家

1990年以前           1990-2011年

1. 公共债务
  （占GDP百分比）

2. 公共债务
   （占GDP百分比）

3. 外部债务
  （占GDP百分比）

4. 外部债务
  （占GDP百分比）

5. 通胀
 （百分比）

6. 通胀
  （百分比）

7. 信贷
  （占GDP百分比）

8.  信贷
   （占GDP百分比）

来源：Abbas等人（2010年）；基金组织“国际金融统计”数据库；基金组织
《世界经济展望》数据库（2012年10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）
的研究，更新至2011年；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及
基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之
初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和疲弱
增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及
冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分布差异在10%、5%和1
%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X轴的显著
性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之间的分布差异。针对蓝色
柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组之间的分布
差异（红色柱检验未显示）。所有子图均采用不变的构成样本，以确保每个子
图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。
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图4.8. 低收入国家的外部竞争力、出口增长和多样性
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

在当前和以往时期的增长起飞事件中，有活力的低收入国家的出口增长相对于表现疲弱的低收入国家更为强劲。当前有活力的低收入国家往往与其他新
兴市场和发展中经济体有更深层的贸易联系，且增长起飞伴随着更具多样性的出口，尽管此种多样性在一段时间后往往会发生逆转。此外，当前有活力
的低收入国家的实际汇率更具竞争力，外汇储备累积水平较高。

增长强劲的低收入国家                增长疲弱的低收入国家

   1990年以前                              1990-2011年                      1990年以前            1990-2011年

1. 实际出口
  （占GDP百分比）

2. 实际出口
  （占GDP百分比）

3. 向新兴市场和发展中
经济体出口
  （占GDP百分比）

4. 向新兴市场和发展中
经济体出口
  （占GDP百分比

5. 出口集中度
  （指数）

6. 出口集中度
  （指数）

7. 实际汇率变化1

  （百分比变化）
8. 实际汇率变化 1

  （百分比变化）

9. 实际汇率偏离2

  （与拟合值的百分
比差异）

10. 实际汇率偏离 2

    （与拟合值的百分
比差异）

11. 外汇储备
    （占GDP百分比）

12. 外汇储备
    （占GDP百分比）

来源：基金组织“贸易流向统计”数据库；基金组织《世界经济展望》数据库（2012年10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至2011年；
Papageorgiou和Spatafora（2012年）；佩恩世界表格7.1版；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和疲
弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分布差异在10%、5%
和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之间的分布差异。针对
蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组之间的分布差异（红色柱检验未显示）。所有子图均采用不变的构成样本，以确保每
个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。
1 实际汇率变化是指在某个五年时期里，相对于美国的五年期平均实际汇率的百分比变化。
2 实际汇率偏离是指将相对于美国的实际汇率的对数用该国与美国生产率之差（以人均收入差额来替代表示）进行线性回归后所得的余项。
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比，当前有活力的低收入国家有着较低的信贷

与 GDP 比率。15

竞争力和出口增长对于低收入国家的增长起

飞是很重要的两个因素。无论是在当前还是以往，

实现增长起飞的低收入国家的出口增长都比增长

较弱的低收入国家更为强劲（图 4.8，子图 1 和

子图 2）。当前增长起飞的低收入国家的出口往往

更具有地理多样性，这可能便是它们即使在先进

经济体增长乏力的情况下也能保持强劲出口增长

的原因之一（另一个原因是中国和印度等新兴市

场和发展中经济体的快速增长）（图 4.8，子图 3
和子图 4）。16 但是，对其他新兴市场和发展中经

济体有更多的贸易暴露，就意味着会更易受到这

些经济体增长风险和相关商品价格风险的影响。

继续上一段的话题，无论是在当前还是以

往，有活力的低收入国家的出口结构都要比那些

增长较弱的低收入国家更为多样化，但在当前

时期，增长起飞后的 10 年间，多样性会出现逆

转（图 4.8，子图 5 和子图 6）。增长起飞发生之

后，出口会更为集中，这在一定程度上是因为，

发现了自然资源的低收入国家提高了其商品相

关活动的专业化水平。这一产品集中趋势会带来

潜在的风险，比如，对不利的外部冲击的风险暴

露会增加，出口质量升级余地受到限制，等等。

因此，若要增强当今低收入国家增长起飞的风险

抵御能力，就要继续保持经济和出口的多样化。17

在近期低收入国家增长起飞事件中，实际

汇率似乎也对出口表现起到了促进作用。这些

国家相对于美元的实际汇率通常会在增长起飞

之前的五年间以及增长起飞开始时出现下降，

但在增长起飞之后的第六年到第十年间，又会

15 由于数据有限，我们无法评估与审慎监管或宏观审慎
政策之应用有关的金融稳定的其他层面。

16 Dabla-Norris、Espinoza和 Jahan（2012年）发现，过
去三十年间，低收入国家向新兴市场的出口有了大幅增
长。他们发现，中国和印度已成为世界各地区低收入国
家的重要出口目的地，而其他新兴市场经济体，如巴西、
墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非和土耳其，在地区
性低收入国家出口中占很大比重。

17 例如，见Hausmann、Rodriguez和Wagner（2006年）
以及 Papageorgiou 和 Spatafora（2012 年）中对经济多
样化之益处的论述。 

出现升值压力（图4.8，子图7和子图8）。18 然而，

实际汇率通常比其经生产率调整的长期水平低

25%-30% 左右（图 4.8，子图 9 和子图 10），这

说明这些有活力的低收入国家能够保持其价格

竞争力。19 在此方面，外国储备积累的增加（图

4.8，子图 11 和子图 12）可能会起到积极作用。

1990 年以前的增长起飞事件中，实际汇率在

事件发生前后的变化趋势似乎并不明显，但直

到增长起飞后第五年之前，实际汇率都要比经

生产率调整的长期水平高出 10%-15%。这可

能与较差的宏观经济条件以及汇率钉住制度有

关。20

低收入国家的增长起飞往往伴随着投资环

境的改善和生产率的加快增长，但近期增长起

飞的改善情况要比以往更为明显。与增长较弱

的低收入国家相比，无论是当前还是以往的有

活力的低收入国家大多都具备政府规模较小、

管理阻碍（以商业、劳动力和信贷市场的受管

理程度来表示）较少、基础设施较好以及人力

资本水平（以学校教育年数来表示）较高的特

征（图 4.9，子图 1-8）。在近期的增长起飞发生

之后，政府规模和管理阻碍程度都持续缩小或

降低，基础设施和教育都持续改善，而与此相反，

除教育之外，这些条件在以往时期的增长起飞

发生之后都是保持不变甚或恶化的。21

18 实际有效汇率并未反映在这里，因为具备这些数据的
低收入国家较少。而对于那些具备这些数据的低收入国
家来说，我们所观察到的趋势也与在相对于美元的实际
汇率这一基础上得到的结果类似。

19 对长期实际汇率水平的测量采用的是Rodrik（2008年）
的方法。在这一方法中，将某一经济体的实际汇率（以
相对于美国价格水平的价格水平来衡量）用其相对于美
国人均实际 GDP 的人均实际 GDP 来进行回归。通过这
一回归分析得到的实际汇率预测值即提供了实际汇率的
长期水平，而预测值与实际值之间的差额即为高估或低
估的程度。另见 Johnson、Ostry和Subramanian（2007年）。

20 我们还发现，相对于增长较弱的低收入国家以及以往
时期那一批有活力的低收入国家，当前这一批有活力的
低收入国家中实行固定和硬钉住汇率制度的国家所占比
重要低得多。对于以往时期的有活力低收入国家，很可
能是固定汇率制度以及其他一些宏观经济脆弱性因素
（包括不断上升的通胀压力）导致了汇率高估这一观测
结果。

21 Aiyar 等人（2013年）的研究探讨了中等收入国家中
这些指标的恶化与经济增长减速之间的正相关性，说明
旨在提高生产力的结构性改革并不仅对低收入国家具有
重要意义。
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图4.9. 低收入国家的结构性改革、基础设施和政治条件
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

与当前增长较弱的低收入国家和以往时期有活力的低收入国家相比，当前有活力的低收入国家往往具备较小的政府规模、
较少的管理阻碍和较好的基础设施。此外，增长起飞往往发生在人力资本水平较高的经济体，并且，当前时期实现增长起
飞的经济体也有着更为平等的收入分布。当前的低收入国家通常还有更完善的政府行政部门审查和制衡机制。

增长强劲的低收入国家                 增长疲弱的低收入国家

1990年以前        1990-2011年                     1990年以前           1990-2011年

1. 政府规模
  （分值等级0-10，分值
越高，规模越大）

2. 政府规模
  （分值等级0-10，分值
越高，规模越大）

3. 管理阻碍
  （分值等级0-10，分值
越高，阻碍越大）

4. 管理阻碍
  （分值等级0-10，分值
越高，阻碍越大）

5. 人均电话使用量
 （每千人）

6. 人均电话使用量
  （每千人）

7. 教育普及程度
  （学校教育年数）

8. 教育普及程度
  （学校教育年数）

9. 收入不平等
  （基尼系数）

10. 收入不平等
   （基尼系数）

11. 行政约束
   （分值等级0-1，权力
不受限时值为0；行政权
分立时值为1）

12. 行政约束
    （分值等级0-1，权力
不受限时值为0；行政权
分立时值为1）

来源：Banks和Wilson（2012年）；Barro和Lee（2010年）；Gwartney、Lawson和Hall（ 2012年）；政治制度特征与转型数据库（2011年）；
Solt（2009年）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。
强劲和疲弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分
布差异在10%、5%和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增
长事件组之间的分布差异。针对蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组之间的分布差异（红色柱的检验未显示）。
所有子图均采用不变的构成样本，以确保每个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。
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图4.10. 当今各类有活力的低收入国家的投资和融资
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

两个时期里的各类有活力的低收入国家都具有投资率相对较高这一特征。但是，各类经济体在投资的外部融资方面存在差异：当前时期，资源导向型经济
体大多受益于外国直接投资，而农业导向型和以其他产业为导向的经济体则主要得益于外部援助。由于外部融资的变化以及其他一些原因，当今各类有活
力的低收入国家的外债 水平都有所降低。此外，当今制造业导向型和资源导向型经济体还通过减少管理阻碍和加强政治制度推动了其经济增长。与此同时，
各类有活力的低收入国家均提高了教育普及程度。

农业                       制造业             资源               其他

 1990年以前         1990-2011年                   1990年以前                            1990-2011年

1. 实际投资
  （占GDP百分比）

2. 实际投资
   （占GDP百分比）

3. 经常账户差额
  （占GDP百分比）

4. 经常账户差额
  （占GDP百分比）

5. 外国直接投资净流量
  （占GDP百分比）

6. 外国直接投资净流量
  （占GDP百分比）

7. 援助资金流量
  （占GDP百分比）

8. 援助资金流量
  （占GDP百分比）

9. 外部债务
  （占GDP百分比）

10. 外部债务
  （占GDP百分比）

11. 教育普及程度
  （学校教育年数）

12. 教育普及程度
  （学校教育年数）

13. 管理阻碍
    （分值等级0-10，分值
越高，阻碍越大）

14. 管理阻碍
    （分值等级0-10，分值
越高，阻碍越大）

15. 行政约束
    （分值等级0-1，权力
不受限时值为0；行政权分
立时值为1）

16. 行政约束
    （分值等级0-1，权力
不受限时值为0；行政权
分立时值为1）

来源：Barro和Lee（2010年）；Gwartney、Lawson和Hall（ 2012年）；基金组织“国际收支统计”数据库；基金组织“国际金融统计”数据库；基金组织
《世界经济展望》数据库（2012年10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至2011年；佩恩世界表格7.1版；政治制度特征与转型数据库（2011
年）；世界银行“世界发展指标”数据库；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和疲弱增
长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。所有子图均采用不变的构成样本，以确保每个子图中
强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。至少要有三例增长起飞事件，才会绘制柱形图。



世界经济展望: 希望、现实、风险

110　　　国际货币基金组织 | 2013年4月

至于社会和政治体制在支撑增长起飞方面

所起的作用，研究结果表明，与增长较弱的低

收入国家以及二十世纪 90 年代以前有活力的

低收入国家相比，当今有活力的低收入国家在

这些制度指标上有更出色的表现。近期文献都

强调了，在决定某一经济体能否摆脱贫困并保

持强劲增长方面，经济和政治体制起着核心作

用。22 我们用收入不平等程度和对行政部门的控

制程度来作为替代指标，分别研究经济和政治包

容性的变化（图 4.9，子图 7-12）。近期的增长

起飞显示出了更低程度的收入不平等，而在以往

的增长起飞事件中，收入不平等情况往往比较严

重。在当前的增长起飞事件中，政治制度也更为

强健，这可能是由于近些年来很多有活力的低收

入国家结束了冲突，或者提高了民主化水平。

虽然无论经济结构如何，有活力的低收入

国家的增长起飞都具有大体相似的性质，但在

投资及其融资模式方面还是出现了一些差异（图

4.10）。23 对于有活力的资源丰富型低收入国家

而言，无论在当前还是以往时期，投资率都会

在增长起飞前后出现大幅上升（图 4.10，子图

1 和子图 2）。储蓄率虽亦有所上升，但上升速

度却不及投资率，因而这两个时期都出现了经

常账户逆差（图 4.10，子图 3 和子图 4）。在当

前时期，这一逆差稍大，但却完全被外国直接

投资流入所抵消，甚至有富余（图 4.10，子图

5 和子图 6）。相比之下，在以往时期的增长起

飞发生之后，外国直接投资流动在经常账户逆

差中所占比重不足 50%。当前时期的外国援助

的比重也显著高于以往（图 4.10，子图 7 和子

图 8）。因此，这些低收入国家在增长起飞之后

能够避免外部债务的累积（图 4.10，子图 9 和子

图 10）。与以往的同类国家相比，当前这一批有

活力的资源丰富型低收入国家有着更高的人力

资本水平、更少的管理阻碍和更强健的政治制度

（图 4.10，子图 11-16）。这些改革倘若能得以持

22 关于政治制度的作用，见 Acemoglu 和 Robinson
（2012 年）以及 Johnson、Ostry 和 Subramanian（2007
年）。关于以收入不平等水平作为替代指标来衡量经济
制度水平，见 Berg、Ostry 和 Zettelmeyer（2012 年），
Hausmann、Pritchett 和 Rodrik（2005 年） 以及 Abiad
等人（2012 年）。尽管并未在此提及，我们还发现，近
期的增长起飞与人的预期寿命的延长也存在正相关。

23 由于各组包含的国家数量较少，我们无法对各组的统
计显著性进行检验。

续，将有助于这些低收入国家在今后实现更全面

的强劲增长（见下文印度尼西亚实例）。

与以往相比，当今有活力的制造业导向型

低收入国家的增长起飞伴随的是更低的投资率

（见图 4.10）。然而，这并未对其增长率产生不

利影响，这两个时期的人均 GDP 都在增长起飞

10 年后上升了 50%（见图 4.5）。这说明，当前

时期的生产力可能已经有了更大幅度的提高。

的确，当前时期的低收入国家有利于生产力提

高的结构性条件和制度条件的替代指标比以往

要强健得多。但是，这些低收入国家可能还需

要逐渐提高生产性投资率：因为，以往有活力

的制造业导向型低收入国家的投资率要高于资

源丰富型的同类国家，最终，它们的人均产出

增长也更为强劲。最后，与以往时期同类国家

相比，当前的制造业导向型低收入国家的经常

账户逆差较低，净外国直接投资和援助资金流

入水平略高。某些有活力的制造业导向型低收

入国家近来出现了外国直接投资的大幅增长，

这将提高投资率，并促进出口增长和多样化（见

下文柬埔寨实例）。

这些程式化事实让我们看到，与以往时期

相比，近期低收入国家增长起飞的力度更让人

乐观。上述相关性并不能回答这些增长起飞事

件是否受某一个或多个关键因素驱动的问题，

更为可能的情况是，近期的增长起飞是若干因

素及其与全球状况相互作用的共同结果。此外，

直至目前，政策改善可能并不足以实现增长和

收入趋同的持续增强。尽管如此，总体前景还

是充满希望的。近期的增长起飞事件中，强劲

的投资导向型和外部导向型增长对外国借款的

依赖程度有所降低，这可能会使有活力的低收

入国家有更多政策回旋的空间。增长还受到一

系列旨在提高生产力的结构性改革的促进，但若

要加强经济抵御能力，还需进一步使出口多样

化。最后，近期的增长起飞是在更具包容性的制

度背景下出现的。上述很多指标都可以算作是持

续增长的重要决定因素，而在当今有活力的低收

入国家，这些指标都预示着不错的未来，特别是

如果这些国家能够保持其政策势头的话。24

24 见 Berg、Ostry 和 Zettelmeyer（2012 年 ），
Hausmann、Pritchett 和 Rodrik（2005 年 ），Jones 和
Olken（2008 年）以及 Abiad 等人（2012 年）的分析。
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综合分析

为评估哪些条件和政策与增长起飞的联系

最为密切，我们按年度频率对低收入国家增长

起飞的条件概率进行了估计。通过一项 logistic
回归（logit）模型，我们可以联合分析从程式

化事实中发现的诸多重要指标，当然，这要具

体取决于各项指标在样本时期的数据可获性。

然而，正如在大多数统计调查中那样，所有估

计出的关系都应仅仅被解释为关联性而非因果

性的。此外，鉴于很多变量的可获数据有限，

并且增长起飞事件样本点相对较少，对于通过

这一模型得出的结果，我们应审慎对待。25

总体情况表明：某一低收入国家发生新的

增长起飞事件的可能性既与全球经济环境有关，

又与该国国内宏观经济条件和结构性特征的初

始水平和变化情况有关（表 4.4）。其中某些关

系自 1990 年以来发生了变化（如表中粗体字所

示）。特别是，下列因素的重要性有所增强：更

具竞争力的汇率、与其他新兴市场和发展中经

济体之间更深层的出口联系、更高的人力资本

水平、人均收入初始水平以及总体经济规模。

的确，相对于全球经济一体化程度较低的时期，

随着当前全球贸易的不断扩大和竞争的不断加

剧，外部竞争力的增强、出口多样化以及生产

力的提高都增大了低收入国家实现增长起飞的

可能性。 

基线结果表明，与 1990年以前的时期相比，

二十一世纪头十年中增长起飞的机率增加到了

原来的三倍以上（图 4.11）。在任一给定年份出

现新的增长起飞的预测概率从 1990 年以前的不

足 1% 上升到了二十一世纪头十年的将近 3%。

结构性条件的改善（特别是学校教育年数的增

加）是这一上升趋势的最主要促进因素。宏观

经济条件的改善，比如投资增长率的提高和债

务水平的下降等，其作用排在其次。最后，全

球状况的增强和更为外向型的政策，比如更具

25 由于数据覆盖面有限，一些对当前时期增长起飞有统
计显著性差异的变量无法纳入 Logit 模型中。这些变量
包括净外国直接投资流动、外部债务、国外储备、收入
不平等，等等。在附录 4.3 中，我们对这些结果进行了
稳健性检验，即考查罕见事件问题以及“低收入”定义、
增长起飞事件识别标准和估计方法的变化是否会对这些
结果产生影响。
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图4.11. 低收入国家增长起飞事件发生机率之变化的
贡献因素
（几率的百分比变化；21世纪头十年与1990年以前相比较）

在21世纪头十年，处于平均水平的低收入国家每年发生强劲增长起飞事件的预
测几率高于1990年以前的几率。更为有利的全球状况、更大的经济规模、更高
的向新兴市场和发展中经济体出口比重、更有竞争力的实际汇率、更长的教育
年数、更高的投资率、更低的通胀率以及更少的公共债务都促进了这一几率的
上升；而更高的初始人均收入则降低了这一几率。

全球
状况

初始人
均收入

初始经
济规模

开放度和一
  体化程度

结构性
  条件

宏观经
济条件

总体情况

来源：基金组织工作人员的计算。
注：上述几率等于出现增长起飞的概率除以不出现增长起飞的概率。针对所
有样本，各项变量对预测几率百分比变化的贡献率估计值以表4.4中的Logistic
回归系数估计值为基础。本图所列示各组变量与表4.4中的各组相对应。我们
用各项变量在1990年以前时期或2000-2011年期间的平均值来计算预测几率。
在1990年以前的子样本中，基于这些平均值的相关预测概率为0.8%；在2000-
2011年期间的子样本中，该概率为2.8%。为计算总体变化情况，将各项贡献
率相乘。有关模型设定和估计的更多详情，见附录4.3。
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表 4.4. 有活力的发展中经济体出现增长起飞的解释因素
全部样本 1990年以前 1990—2011年

解释变量 Logit系数. 平均边际效应. Logit系数. 平均边际效应. Logit系数. 平均边际效应.

全球状况

同期世界实际GDP增长率
0.800** 2.250** 0.859** 2.450** 1.866*** 4.200***

(0.323) (1.060) (0.420) (1.210) (0.567) (1.480)

同期美国三月期国库券实际利率
0.032 0.091 0.110 0.313 0.433 0.973

(0.220) (0.621) (0.381) (1.110) (0.330) (0.764)
同期贸易条件增长率 0.008 0.024 0.031 0.088 0.002 0.005

(0.018) (0.052) (0.019) (0.063) (0.028) (0.062)

人均收入与规模
初始人均实际GDP对数 –2.439*** –6.880*** –1.543 –4.400 –7.095*** –16.000***

(0.724) (2.160) (1.361) (3.900) (2.073) (4.820)
初始实际GDP水平对数 0.538* 1.520* 0.363 1.030 1.707*** 3.840***

(0.290) (0.903) (0.566) (1.630) (0.417) (1.160)

开放度和一体化程度
相对于美国的初始实际汇率偏离 –0.013* –0.038* 0.005 0.015 –0.069*** –0.154***

(0.007) (0.020) (0.010) (0.029) (0.015) (0.040)
相对于美国的实际汇率变化 –0.021* –0.058* –0.004 –0.010 –0.087*** –0.195***

(0.011) (0.032) (0.017) (0.050) (0.025) (0.063)
初始贸易开放度 0.001 0.003 –0.005 –0.015 0.036 0.080

(0.013) (0.035) (0.022) (0.063) (0.042) (0.092)
向EMDE 1/的初始出口占GDP比率 0.027 0.075 –0.298** –0.851* 0.012 0.026

(0.016) (0.046) (0.137) (0.435) (0.058) (0.131)

结构性条件
行政约束初始指标 0.063 0.176 1.470 4.190 –2.472 –5.560

(0.820) (2.310) (1.663) (5.030) (1.833) (4.560)
初始预期寿命 0.012 0.033 0.059 0.170 0.044 0.099

(0.046) (0.129) (0.071) (0.188) (0.065) (0.147)
初始教育普及率 0.301* 0.848* 0.048 0.137 0.903** 2.030*

(0.163) (0.484) (0.270) (0.773) (0.422) (1.060)
初始实际投资占GDP比率 0.066 0.186 0.160*** 0.456*** 0.010 0.023

(0.041) (0.123) (0.045) (0.126) (0.132) (0.299)

宏观经济条件
实际投资占GDP比率的变化 0.149*** 0.420*** 0.234*** 0.668*** 0.177*** 0.397***

(0.045) (0.148) (0.082) (0.245) (0.053) (0.125)
通胀率的变化 –0.002 –0.006 –0.004 –0.012 0.019 0.043

(0.006) (0.018) (0.071) (0.202) (0.013) (0.029)
公共债务占GDP比率的变化 –0.003 –0.009 –0.019 –0.055 –0.014*** –0.031**

(0.004) (0.012) (0.030) (0.088) (0.005) (0.012)

观测量 892 383 509
伪R方 0.171 0.259 0.386
案例数量 28 13 15
对数似然性 –103.2 –42.1 –41.5
AUC2 0.818 0.845 0.940
AUC2的90%下限 0.750 0.752 0.906
AUC2的90%上限 0.886 0.938 0.973
最佳约登阈值 0.025 0.125 0.045
真正率 (%) 89 62 87
假正率(%) 35 5 13

    来源：基金组织工作人员的计算。

    注：因变量是有关新增长起飞事件开始的一个虚拟变量。指标（变量）的定义见附录4.1。在国家稳健标准误差范围内的异方差性和自相关性以括弧标示
在Logistic（Logit）回归系数估计值下方。*、**和***分别表示10%、5%和1%水平上的显著性。1990年以前的子样本与1990-2011年期间的子样本之间具有
统计显著性差异的系数估计值以粗体表示（在10%或以下的水平上）。各变量对新增长起飞事件发生几率的平均边际效应列示于与相应样本Logit系数相邻的
数据栏内。边际效应显示的是解释变量每一个单位的变化对增长起飞概率的平均影响（统一为1-100区间内）。

    1 EMDE：新兴市场和发展中经济体。

    2 AUC：受试者工作特征（ROC）曲线下方的区域。
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竞争力的实际汇率、向新兴市场和发展中经济

体的更多出口等，同样推升了出现新的增长起

飞的机率。在二十一世纪头十年，初始人均收

入水平较高（体现了全球收入趋同过程）降低

了增长起飞的机率；但与此同时，经济规模的

扩大又提高了这一机率（体现了规模经济的好

处）。然而，如上文所述，应谨慎看待这些结果，

因为它们反映出的只是关联性，而且，由于数

据不足，无法对某些影响渠道做更深入的分析。

历史经验

本节将考查有关增长起飞的五个单独案例，

以更详细地分析对这些国家增长起飞后的宏观

经济表现产生影响的具体政策和条件。这些案

例包括：两个以截然不同的增长策略实现工业

化的经济体（巴西和韩国，1960-1980 年），26

一个兼顾制造业发展的资源丰富型经济体（印

度尼西亚，自二十世纪 60 年代中期起），一个

正在向大宗商品生产转型的经济体（莫桑比克，

自二十世纪 90 年代中期起），一个以制造业带

动增长的经济体（柬埔寨，自二十世纪 90 年代

中期起）。本节不会详细探讨这些国家的具体经

验，因为以往的发展文献对其中某些案例已有

论述（见每一案例的参考文献）。本节将重点探

讨这些国家在以下几方面的差异：增长和投资

策略、填补储蓄 - 投资缺口的融资渠道以及影

响生产力和竞争力的政策措施。

巴西和韩国，1960-1980年：强劲的增长
起飞，但截然不同的道路27

这两个案例突出表明了在实施投资促进型

增长策略中运用可持续融资的重要性。尽管这

两个经济体都以工业化为重点，但巴西越来越

26 请注意，按照本章对随时间变化的低收入国家阈值的
基线定义，巴西和韩国在增长起飞时并不属于低收入国
家。然而，以绝对值衡量，它们的初始收入水平较低，
并且它们的经历体现了在结构转型和发展方面付出的努
力。

27 有关巴西的案例研究资料取自Baer（2001年）、Coes
（1995 年）、Pinheiro 等人（2004 年）以及世界银行（1983
年）。有关韩国的案例研究资料取自 Collins（1991 年）、
Dornbusch和Park（1987年）、Kim（2008年）、Kwon（1990
年）以及 Song（2003 年）。

多地依赖外债来填补其储蓄 - 投资缺口，这种

情况因公共储蓄的大量提用而出现恶化。尽管

韩国最初的经常账户头寸要比巴西差很多，但

通过加大财政约束力度、提高国内储蓄率以及

保持强劲的出口增长，该国最终增强了其外部

平衡。

在 1960 至 1980 年间，巴西和韩国都经历

了强劲的增长，但在 1980 年以后，两国的形势

却迥然不同（图 4.12，子图 1）。在二十世纪 80
年代早期的债务危机之后，巴西的人均产出连

续二十多年都处于停滞状态。而韩国却在 1980
年的衰退之后重新恢复了增长势头。

虽然两个经济体都实行工业化发展政策，

但其增长战略却存在很大差异。巴西采用内向

型增长模式，生产活动以其巨大的国内市场为

导向。其战略的基石是进口替代政策——抑制

进口，为国内生产者提供补贴。该国的增长主

要由国内需求推动，而出口增长则较为缓慢（图

4.12，子图 2 和子图 3）。相反，韩国自二十世

纪 60 年代起摒弃了进口替代政策，其增长越来

越多地以出口为导向。最初，韩国政府大力推

动劳动密集型产业的出口，但由于先进经济体

针对劳动密集型产业的保护主义日益加重，该

国的战略重点便转向了高附加值产业。在造船、

钢铁和石油化工行业大规模投资的促进下，韩

国成为了这些部门领先的生产国和出口国。

巴西与韩国不同的投资融资方式（特别是

在二十世纪 70 年代早期第一轮石油价格冲击发

生之后）也可以解释两国宏观经济后果的差异。

巴西的国民储蓄率虽然较高，但却未能与投资

的步伐保持一致。不断增大的经常账户逆差越

来越多地由外部借款来填补。自二十世纪 70 年

代起，公共债务水平也有所上升（图 4.12，子

图 4-6）。旨在推动增长的政策未能在第一轮石

油价格冲击后进行调整，导致经济过热压力进

一步加重（图 4.12，子图 7）。由此，当第二轮

石油冲击发生并且世界利率大幅上升时，该经

济体受到重创，债务变得不可持续，最终酿成

债务危机。韩国的情况也是类似，直到二十世

纪 70 年代以前，该国经常账户逆差水平始终较

高，也是通过外国援助和外部借款来提供融资

的。但是，该国的储蓄率却随时间推移而迅速攀

升：预算赤字保持在相对较低的水平，政府既鼓
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励个人储蓄（通过强制实行公务员及其他雇员

的长期储蓄），又支持企业储蓄（强制减少企业

红利派发的政策）。由此，该国经常账户逆差在

二十世纪 70 年代逐渐缩减。尽管在第二轮石油

冲击后再次上升，但在强劲出口增长的支撑下，

经常账户逆差水平又迅速回落。财政约束和严格

的货币目标制也帮助该国控制住了通货膨胀。

与巴西相比，韩国的政策能更有利于保持

外部竞争力和投资生产率，并得到了旨在抑制内

部失衡的宏观经济政策的支持。韩国的实际汇率

（在隐性爬行钉住制的框架下逐步贬值）始终保

持在相对贬值的水平，并且，该国出口商得到了

多方面鼓励，主要产业部门的劳动力技能也通过

职业培训和实地培训得到提升。政府极为重视整

体教育水平的提高（图 4.12，子图 8）。在二十

世纪 60 年代，当政策还着眼于劳动密集型产业

时，一般性教育是政府教育政策的重点。之后，

随着高附加值产业逐渐成为发展目标，政策重心

便转移到了加强工程学教育和设立专业研究院。

即使是在增长起飞之后，韩国的收入不平等程度

也依然相对较低，而巴西却长期面临着收入不平

等严重和教育发展缓慢的问题。

印度尼西亚，自二十世纪60年代中期至
今：增长强劲，繁荣共享28

印度尼西亚的情况之所以受到关注，不仅是

因为该国长期保持了极为强劲的增长，而且也是

因为其实现了从大宗商品部门向制造业部门的经

济结构转变（图 4.13）。该国将农村和农业发展作

为发展战略的重点，并将石油部门的意外收入用

于基础设施建设以及卫生和教育事业的发展。因

此其增长既较为强劲，又相对具有包容性。

印度尼西亚的增长起飞始于大宗商品部门，

随后逐渐扩大范围。直至二十世纪 80 年代早

期，该国的增长一直主要由能源部门带动，之

后，越来越多地由制造业部门带动（图 4.13，
子图 1 和子图 2）。在二十世纪 60 和 70 年代，

有很大一部分来自大宗商品贸易的政府意外收

入都被直接用于农村基础设施、农业、卫生和

教育部门的公共投资。29 随着石油价格上涨期

28 本案例研究资料取自Temple（2003年）、Timmer（2007
年）以及世界银行（2005 年）。

29 石油价格上涨对于其他部门经济发展的促进作用也减
轻了“荷兰病”效应的风险。此外，印尼以支持贫困人
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图4.12.  巴西和韩国在1960-1990年间的增长情况

两国的经验突出表明了在实施投资促进型增长策略中保证资金来源可持续性
的重要性。尽管这两个经济体都以工业化为重点，但巴西越来越多地依赖于
外债来填补其储蓄-投资缺口，其形势最终因国内公共债务持续增加而恶化。
尽管韩国最初的经常账户头寸要比巴西差很多，但通过加大财政约束力度、
提高国内储蓄率以及保持强劲的出口增长，该国最终增强了其外部平衡。

巴西 韩国

1. 人均实际GDP
 （基于经购买力平价
调整的2005年不变美
元）

2. 实际投资
  （占GDP百分比）

3. 实际出口
  （占GDP百分比）

4. 国民储蓄
  （百分比）

5. 经常账户差额
  （占GDP百分比）

6. 债务
  （占GDP百分比）
                           外部债务
                           

7. 通胀
  （百分比）

8. 教育普及程度
  （学校教育年数）

来源：Abbas等人（2010年）；Barro和Lee（2010年）；基金组织《世界
经济展望》数据库（2012年10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的
研究，更新至2011年；佩恩世界表格7.1版；世界银行“世界发展指标”
数据库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：指标的定义见附录4.1。
1 巴西1962-1969年间的公共债务数据缺失，韩国1970年的公共债务数据
缺失。

公共债务1
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于二十世纪 80 年代早期结束，该国在政府支持

下开始了向制造业经济的转型。由于行业管制的

放松以及贸易、资本账户和金融自由化，私人投

资和出口增长受到激励（图 4.13，子图 3）。与此

同时，旨在提高农业生产力的举措推动了农业部

门的增长，包括引进高产种子，以及扩大化肥使

用和农田灌溉，即所谓的“绿色革命”技术。这

一时期，在强劲增长的同时，贫困水平也大幅下

降，收入不平等保持在相对较低的水平（图 4.13，
子图 4）。

该国的增长还伴随着宏观经济政策约束。政

府采用了严格的货币目标，从而使二十世纪 60
年代中期处于三位数水平的通胀率在 60 年代末

降至 15% 以下。在二十世纪 70 年代后期实行的

财政目标使公共债务保持在了相对较低的水平（图

4.13，子图 5）。然而，在强劲增长和宏观经济稳

定的掩盖下，金融和企业部门的失衡问题逐渐积

累。在此方面，金融管制不断放松，而审慎监管

又不充分，因此，自二十世纪 80 年代起，以房

地产部门为中心出现了信贷高涨（图 4.13，子图

6）。在钉住汇率制度的背景下，这种信贷高涨的

资金来源是短期流动资本。1998 年，受泰国危机

蔓延影响，印度尼西亚出现了银行业和国际收支

危机。然而，该国经济在 2000 年开始恢复增长，

这得益于宏观经济政策和结构性改革的增强。在

二十一世纪头十年，印度尼西亚的人均实际 GDP
年增长率平均达到 3.75%，并且在整个大衰退时

期，该经济体都保持了较强的抵御能力。

莫桑比克，二十世纪90年代至今：历史如
何评判？30

莫桑比克的经验突出表明，通过实施政策和

措施吸引外国直接投资来支持私人投资，是有着

诸多裨益的。它同时也揭示出了基于商品生产的

增长模式所带来的挑战，即，必须持久推进旨在

口为重点的做法也与资源丰富型经济体常见的做法——
以意外的资源收益进行高风险投资——形成强烈反差。

30 本案例研究资料取自：非洲开发银行（2012 年）；葡
萄牙投资银行（2012 年）；Batley（2005 年）；Brück（1997
和 2006 年）；Brück、FitzGerald 和 Grigsby（2000 年）；
Canning（1998 年）；Clément 和 Peiris（2008 年）； 非
洲经济委员会（2004 年）；Hall 和 Young（1997 年）；
Hoeffler（2000 年）；Lledó 和 Garcia-Verdu（2011 年）； 
Pretorius（2000 年 ）；Schwartz、Hahn 和 Bannon（2004
年）；联合国（2012 年）；联合国开发计划署（2011 年）； 
Vitek（2009年）以及Wiles、Selvester和 Fidalgo（2005年）。
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图4.13. 印度尼西亚自20世纪60年代以来的增长情况

印度尼西亚的情况之所以受到关注，不仅是因为该国长期保持极为强劲的增
长，而且也是因为其实现了从大宗商品部门向制造业部门的经济结构转型。
该国将石油部门的意外收入用于基础设施建设以及卫生和教育事业的发展，
并始终将农村发展和提高农业生产力作为其策略重点，因此其增长也更具有
包容性。

1. 人均实际GDP
  （基于经购买力平价
调整的2005年不变美元）

2. 经济结构
  （占增加值的百分比）
                  资源的实际比重
                  

3. 投资和出口
  （占GDP百分比）
             实际投资（左标）
            

4. 不平等和贫困
贫困人口（人口百分比；
左标）

5. 债务
  （占GDP百分比）
        外部债务
        

6. 信贷
  （占GDP百分比）

来源：Abbas等人（2010年）；基金组织“国际金融统计”数据库；基金组织
《世界经济展望》数据库（2012年10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）
的研究，更新至2011年；佩恩世界表格7.1版；Solt（2009年）；世界银行
“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：指标的定义见附录4.1。
 1 1966-1969年的收入不平等数据缺失。

 实际出口（右标） 收入不平等 1

（基尼系数；右标）

制造业的实际比重

公共债务
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普遍提高生产力、增长率和生活水平的结构性

改革。

在过去近二十年里，和平和政治稳定为莫

桑比克的快速经济增长提供了支持。1992 年内

战结束时，莫桑比克已饱受近 30 年武装冲突之

苦，在我们的低收入国家样本中居于贫困国家

的第二位。31然而，该国经济在1996年开始回升，

在随后的 16 年间，人均实际 GDP 年增长率平

均达到 5.75%（图 4.14，子图 1）。

这一时期的增长是在投资环境改善的背景

下，由投资热潮驱动的。增长起飞前的投资主要

是在外资援助下的重建活动（图 4.14，子图 2 和

子图 3）。在增长起飞之后，旨在壮大资源部门

的基础设施建设的公共 - 私人合作投资活动开始

涌现。政府通过若干举措改善了经济体的投资环

境，包括设立一站式投资中心、加强投资者产权

保护与合同执行，以及提供慷慨的税收激励。32

在主要基础设施项目完工后，尽管投资水平下

降，但资源出口，特别是铝的出口，出现了相应

增加，所以，经济持续增长。最近几年，资源部

门的投资再次加快增长，特别是在煤矿和天然气

开采领域（2011 年探明了海上气田的巨大储量）。

鉴于国内储蓄量有限，莫桑比克政府努力

吸引外国直接投资来为其公共 - 私人合作投资

项目融资。宏观经济政策的改善——相对较低

的通胀率以及财政赤字的减少——为这些外国

直接投资提供了稳定的经济环境（图 4.14，子

图 4）。莫桑比克具备重债穷国倡议和多边减债

倡议下的债务减免资格，这也为政府对基础设

施项目进行投资释放了一定财政空间。

31 莫桑比克反抗葡萄牙统治的独立战争始于1964年，
在 1974 年 4 月因葡萄牙军事政变而意外结束。该国内
战爆发于 1977 年，一直持续到 1992 年。

32 具体而言，政府支持建设“发展走廊”，即沿主要公
路建立产业集群，并将这些产业集群与一个口岸相连。
其中一个重要项目是将进口的铝土矿加工为铝成品后出
口。请注意，虽然我们强调了该国国内政策的作用，但
其他因素也促进了投资的增长，包括该国储量巨大的自
然资源、有利的全球商品价格以及持续的捐助方支持，
此外，与南非相毗邻的地理位置以及近期与其他新兴市
场和发展中经济体结成的紧密的经济关系也产生了积极
的影响。
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图4.14.  莫桑比克自20世纪90年代以来的增长情况

莫桑比克的经验突出表明，通过实施政策和措施来吸引由外国直接投资
支持的私人投资，是有着诸多裨益的。它同时也揭示了基于商品的增长
模式所带来的挑战，即，必须进行旨在普遍提高生产力、增长率和生活
水平的持续的结构性改革。

1. 人均实际GDP
  （基于经购买力平价调整的
2005年不变美元）

2. 外部融资
  （占GDP百分比）
外国直接投资净流量（左标）

3. 投资和出口
  （占GDP比率）     

实际投资
（左标）

4. 债务和通胀
外部债务（占GDP
         百分比，左标）
           

5. 不平等和贫困

贫困人口
（人口百分
比；左标）

收入不平等
 （基尼系数；

右标）

6. 教育普及率
   （学校教育年数）

来源：Barro和Lee（2010年）；基金组织《世界经济展望》数据库（2012年
10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至2011年；佩恩世
界表格7.1版；Solt（2009年）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；
以及基金组织工作人员的计算。
注：指标的定义见附录4.1。

援助资金流量（右标）

实际出口
（右标） 通胀（百分比；

右标）
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但是，莫桑比克的增长过程具有资本密集

性质，且以资源为核心。因此，该国的投资项目

仅创造了有限的就业机会。由于这些项目享受税

收豁免，因而由此获得的财政收入也非常有限。

此外，贫困和收入不平等问题仅得到些许改善，

并且，虽然得到了捐助方支持，但卫生和教育领

域仍发展缓慢（图 4.14，子图 5 和子图 6）。该

国在联合国开发计划署的《人类发展报告》中居

于表现最差国家之列。与此同时，尽管相对于外

部借款，外国直接投资和外资援助增长的战略更

好地减少了脆弱性因素，但它同时也增大了“荷

兰病”效应的风险，这一问题也需予以关注。

因此，该经济体仍有一项工作未完成。在

此方面，印度尼西亚在二十世纪 60 和 70 年代将

投资转向农村和农业发展的做法是一个很好的启

发。对于莫桑比克来说，关键的政策重点应包括：

发展交通和能源基础设施；持续增强人力资本；

确保国民获得更广泛的融资渠道，以吸引国内私

人投资；扩大农业用地范围，提高农业生产力。

柬埔寨，二十世纪90年代至今：长足进
步，漫漫前路33

柬埔寨的经验强调了和平与稳定的重要性，

也突显了政府近来为促进投资和发展所付出的

努力的重要意义。它还让我们看到了有效利用

活跃的区域生产链所带来的种种好处。然而，

柬埔寨仍需大力改善其基础设施和商业环境以

吸引私人投资，并进一步实现经济多样化。

在二十世纪 90 年代中期，随着多年冲突和

政治紧张局势的结束，重建活动、宏观经济调

整和结构性改革取得成效，人均实际 GDP 快速

增长。这一快速增长持续了近二十年，过去十

年里的人均产出年平均增长率达到 6%（图 4.15，
子图 1）。这表明，柬埔寨的增长起飞并不仅仅

是冲突后复苏那么简单。

柬埔寨的增长得益于出口导向型纺织业相

关投资的稳步增长，但在近期也得益于基础设

施投资（图 4.15，子图 2 和子图 3）。在《多种

33 本案例研究资料取自 Coe（2006 年）、基金组织
（2011 年、2012 年 a、2013 年， 即 将 出 版） 以 及
Rungcharoenkitkul（2012 年）。

纤维协定》下，美国给予柬埔寨产品准入优惠

待遇，这也是该国增长起飞的一个促动因素。34

在二十一世纪最初几年，投资增长有所放慢，

部分是由于人们对监管负担产生了忧虑。但最

近几年，在政府大力改善了商业环境后，投资

增长再度加快。35 近期的公共 - 私人合作投资活

动以发电设施和农村建设为重点。大米出口自

2010 年以来有了大幅增长，主要是因为作物增

产，粮食仓储能力提高，以及贸易发展。

在填补储蓄 - 投资缺口方面，柬埔寨极大依

赖于外国直接投资（图 4.15，子图 4）。为增强

发电能力，该国政府最近将外国直接投资引入公

共 - 私人合作投资活动中。最近一段时间，该经

济体相对开放的贸易和投资体制，再加上其与

世界上某些最具活力经济体相毗邻的地理优势，

也将一部分外国直接投资吸引到了制造业部门。

事实上，制造业部门已出现了多样化发展的良好

迹象，特别是，面对亚洲其他地区工资水平的持

续上涨，跨过公司纷纷采取了外包策略，柬埔寨

也因此受益。随着电力领域的不断加强，这种生

产转移趋势可能会进一步增强。到目前为止，纺

织业仍是该国经济的主导部门，占商品出口总量

的四分之三，紧随其后的是旅游业和农产品。

柬埔寨若要保持强劲增长，就需进一步实

现经济多样化，并加强宏观经济政策。若要吸

引私人投资并进一步增强这种多样性，关键仍

在于消除基础设施发展瓶颈，并改善商业环境。

金融中介服务须进一步深化，应通过严格的审

慎监管维护金融稳定——信贷与 GDP 比率在不

到十年的时间里上升到了 35%，为原先水平的

四倍，并且还在继续快速上升。大量公共 - 私
人合作投资活动将带来其固有的、可能规模极

大的或有财政负债，如能加强公共债务管理，

便可减轻由此产生的风险。充分调动财政收入

来源将有助于构建财政缓冲，以满足该国的发

展需求，包括通过加强卫生和教育事业来推动

人力资本的发展（图 4.15，子图 5 和子图 6）。

34 尽管《多种纤维协定》已于 2005 年终止，但柬埔寨
仍继续享有欧盟市场准入优惠待遇。

35 由于柬埔寨采取若干措施减轻了监管负担并改善了商
业环境，因此 2012 年其在世界银行《营商环境报告》
指标中的排名上升了八位，在 185 个国家中名列第 133
位。2011 年，该国政府还加大了反腐败执法力度。
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案例研究给我们的启示

与发展经济学的很多文献的结果一样，上

述案例研究也强调了一个事实：在不同的发展策

略下，增长起飞都是可以实现的。在这五个经济

体，尽管其经济结构和发展战略不同，但增长都

较为强劲。柬埔寨、印度尼西亚、韩国和莫桑比

克采取的是标准做法，即，通过投资和出口来推

动增长；而在巴西，投资主要在国内市场。这些

国家的政府参与程度也是不同的。在二十世纪

90 年代，莫桑比克和柬埔寨政府的策略重点相

同，一是保持战后时期政治稳定——这是增长的

关键前提；二是创造有利于投资的环境。在二十

世纪 60 年代，巴西和韩国的公共部门参与显然

更多，但其宏观经济效果却彼此相异。

然而，这些国家的经验给我们的一个重要

启示是，若要保持强劲增长，就必须持续减轻外

部和内部失衡。这五个经济体在增长起飞时，都

在一定程度上减少了财政赤字和对外经常账户

逆差，但并不是每个经济体都能保持这一良好势

头。当失衡加重或增长过度依赖于外国贷款时，

增长起飞就会戛然停止或中止，即使强劲增长已

持续了几十年（如 1982 年的巴西和 1997 年的印

度尼西亚）。这些经验表明，当今有活力的低收

入国家（刚刚进入增长起飞的第 9-12 个年头）

应避免以过度举债支撑投资的做法。鉴于这些国

家债务水平仍处于占 GDP40% 以上这一相对高

位，它们应进一步缩减债务，只有这样才能为公

共投资的增长构建必要的财政空间。

第二点启示是，在提高生产力和确保实现

全面增长方面，结构性改革可发挥积极作用。在

韩国，出口导向型部门的劳动培训提升了制造业

部门在价值链上的位置，从而有助于维持增长。

在二十世纪 60 年代，韩国和印度尼西亚都采取

措施提升农业生产力、改善基础设施和加强人力

资本，进而普遍提高了生活水平。相反，巴西在

二十世纪 60 年代通过基础设施项目和进口替代

政策而实现的增长并未减轻收入不平等问题。与

此类似的是，莫桑比克当前的资本密集型增长创

造的就业机会很有限，因而可能会增加社会脆弱

性因素，除非该国能持久地将提高生产力以及改

善教育和卫生作为其发展重点。此外，尽管莫桑

比克以外国直接投资作为融资渠道的增长战略
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图4.15.  柬埔寨自20世纪90年代以来的增长情况

柬埔寨的经验强调了和平与稳定的重要性，也突显了政府近来为促进投资
和发展所付出的努力。它还让我们看到了与有活力的经济体相毗邻以及加
入区域生产链所带来的种种好处。然而，柬埔寨仍需努力改善其基础设施
和商业环境，以吸引私人投资，并进一步实现经济多样化。

1. 人均实际GDP
  （基于经购买力平价调整
的2005年不变美元）

2. 实际投资
  （占GDP百分比）

3. 出口
纺织品出口（占货物出口
百分比）

4. 外部融资
  （占GDP百分比）
          援助资金流量
         （右标）

5. 债务
  （占GDP百分比）

6. 教育和卫生
教育普及程度（学校
教育年数；左标）

来源：Abbas等人（2010年）；Barro和Lee（2010年）；基金组织“国际
收支统计”数据库；基金组织《世界经济展望》数据库（2012年10月）；
Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至2011年；佩恩世界表格
7.1版；联合国“商品贸易统计”数据库；世界银行“世界发展指标”数据
库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：指标的定义见附录4.1。

实际出口
（占GDP百分比） 外国直接投资

净流量（左标）

预期寿命
（年数；右标）



第四章  当今有活力的低收入国家能否突破增长边界？

国际货币基金组织 | 2013年4月　　　119

所产生的债务较少，但一旦该经济体扩大其增长

战略的范围，就可能会面临“荷兰病”问题。

最后，这些国家的经验表明，政策应随全

球形势的变化而不断调整。这五个经济体都在不

同时期受益于强劲的全球增长、较低的利率水平

以及贸易条件的改善或大型市场的优惠准入待

遇。印度尼西亚及时摆脱了对自然资源的依赖，

正因如此，即使是在二十世纪 80 年代石油价格

高涨期结束之后，该国也仍保持着强劲增长，这

突显了增强经济多样性的重要意义，当今很多有

活力的低收入国家都应以此为榜样。巴西为应对

二十世纪 70 年代的石油价格冲击，艰难地调整

了其国内需求，最终却加重了外部失衡。当今的

低收入国家应由此认识到，即使全球利率普遍处

于超低水平，也仍须避免顺周期政策。

政策结论

二十一世纪之交为很多低收入国家带来了

新的希望。本章发现，自二十世纪 90 年代起，

众多低收入国家都出现了增长起飞，即：人均

收入至少连续五年以至少 3.5% 这一平均速率扩

张。平均而言，这些国家的增长起飞如今已持

续了 9 至 12 年，并且半数以上有活力的低收入

国家在“大衰退”期间仍保持着强劲的经济扩张。

与二十世纪 60 年代和 70 年代早期的主要低收

入国家的增长起飞事件相比，1990 年以后的增

长起飞事件数量更多，持续时间更长。

1990 年以后的低收入国家增长起飞事件与

以往几十年的此类事件在某些重要方面是相似

的。一个显著的相似点是，无论是近期还是以往

的增长起飞，都是以投资增加和国民储蓄率的上

升以及贸易一体化的加强为基础的，这也正是将

这两个时期里的有活力的低收入国家与那些未

能实现增长起飞的低收入国家区分开来的因素。

与此类似，以往文献也一直强调资本累积和贸易

一体化在经济发展中的关键作用。与未能实现增

长起飞的低收入国家相比，有活力的低收入国家

的出口增长率上升得更快，并且近期增长起飞事

件中的出口增长率也要高于以往的起飞事件。

然而，当前的增长起飞事件又在两个重要

方面有别于以往。首先，当今有活力的低收入国

家在实现强劲增长的同时，并未出现明显的宏观

经济失衡。对于有活力的资源丰富型低收入国家

而言，这是由于相比以往时期，它们更多地依靠

外国直接投资。而在其他有活力的低收入国家，

尽管投资水平低于以往，但它们还是实现了强劲

增长。近期的增长起飞更具有可持续性，这反映

在较低的通胀率、更具竞争力的汇率以及显著减

少的公共和外部债务累积中。其次，1990 年以

后的增长起飞还与旨在提高生产力的结构性改

革以及制度建设的更快推进有一定关系。这些变

化包括：监管负担更低、基础设施更好、教育水

平更高以及政治稳定性更强。当今有活力的低收

入国家正在为减轻宏观经济失衡和实施结构性

改革付出更多的努力，这将为它们赢得更美好的

发展前景，同时也可帮助那些尚未启动高速增长

引擎的低收入国家认清其政策重点。

当今有活力的低收入国家虽已取得种种成

就，但仍任重道远。与先进经济体相比，它们

的人均收入水平还是极低的，与收入趋同的目

标仍有很大差距。此外，这些经济体对外国直

接投资流动的依赖程度的加深可能会导致“荷

兰病”问题再度出现，对此也须予以关注。对

于那些依赖于资源密集型增长的低收入国家而

言，一个相关挑战是要实现经济多样化，从而

更为广泛地提高增长率、就业率和生活水平。

总而言之，要坚持改革步伐，避免严重的宏观

经济失衡，并保持对外竞争力，这是有活力的

低收入国家绝不能忽视的必要任务。

附录4.1 数据定义、来源以及国家
组别

数据定义和来源

本章主要数据来源是基金组织的《世界经

济展望》（WEO）、佩恩世界表格 7.1 版（PWT；
Heston、Summers 和 Aten，2012 年）以及世界

银行的“世界发展指标”（WDI）数据库。分

析所用数据来源全部列示于表 4.5 中。对于多

来源指标，各项来源按衔接顺序列示（需利用

辅助的数据序列的增长率对主数据序列水平进

行扩展）。例如，以 2005 年经购买力平价调整

的不变美元衡量的实际 GDP 总量及人均实际
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GDP 取自 PWT，当有数据缺失时，用 WEO 和

WDI 数据予以扩展。

国内冲击

银行、货币和债务危机数据取自 Laeven 和

Valencia（2012 年）。冲突指标判断的是某国在

某一给定年份中是否出现了严重的内部或外部

冲突，即，其人均产出下降 3% 以上。这一指

标取自“战争相关因素”（COW）数据库中有

关国家外部和内部冲突的信息（最新 COW 战

争数据，1816-2007 年，第 4.0 版）以及前文已

有详述的人均实际产出指标。在分析中，低收

入国家（LLC）的强劲增长或疲弱增长事件若

发生在冲突后的一年，则均被排除在外，以免

将增长起飞与战后恢复相混淆。

经济结构

出口集中度取自 Papageorgiou 和 Spatafora
（2012 年），并与最新的 UN-NBER 数据集的

Theil 指数相对应；Theil 指数将联合国商品贸

易统计数据库（COMTRADE）中的双边贸易

流动数据统一调整为《标准国际贸易分类》

（第一次修订版）的四位数层级。向新兴市场

和发展中经济体的出口的相关数据取自基金组

织的“贸易流向统计”数据库，通过将某一给

定国家对所有新兴市场和发展中经济体（国家

组别见表 4.6）的双边商品出口数据加总得出，

表 4.5. 数据来源
指标 来源

全球状况

全球增长率（百分比） 基金组织《世界经济展望》数据库（2012年）；佩恩世界表格7.1版（2012年）
美国实际利率（三月期国库券利率减去实际通胀率；年化百分比） Haver Analytics

国家变量

援助资金流量（百万现值美元） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
银行危机 Laeven和Valencia（2012年）
冲突 最新COW战争数据，1816-2007年第4.0版（2011年）
货币危机 Laeven和Valencia（2012年）
经常账户差额（占GDP百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；基金组织《世界经济展望》

数据库（2012年）
信贷（占GDP百分比） 基金组织“国际金融统计”数据库
债务危机 Laeven和Valencia（2012年）
教育普及程度（学校教育年数） Barro和Lee（2010年）
行政约束（分值等级0-1：权力不受限时，值为0；行政权分立时，值为1） 政治制度特征与转型数据库（2011年）
出口集中度 Papageorgiou和Spatafora（2012年）
向新兴市场和发展中国家的出口（占GDP百分比） 基金组织“贸易流向统计”数据库
外部债务（占GDP百分比） Lane和Mlesi-Ferretti（2007年），更新至2011年
外汇储备（占GDP百分比） Lane和Mlesi-Ferretti（2007年），更新至2011年
收入不平等（基尼系数） 标准化世界收入不平等数据库3.1版（Solt，2009年）
通胀（百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；基金组织《世界经济展望》

数据库（2012年）
预期寿命（年数） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
国民储蓄（占GDP百分比） 佩恩世界表格7.1版（2012年）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012

年）
外国直接投资净流量（占GDP百分比） 基金组织“国际收支统计”数据库
贫困人口（人口百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
公共债务（占GDP百分比） Abbas等人（2010年）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年），更新至2011年
实际汇率变化（百分比变化） 佩恩世界表格7.1版（2012年）
实际汇率偏离（与拟合值的百分比差异） 佩恩世界表格7.1版（2012年）
实际出口（占GDP百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；基金组织《世界经济展望》

数据库（2012年）
实际GDP（十亿美元，基于经购买力平价调整的2005年不变美元） 佩恩世界表格7.1版（2012年）；基金组织《世界经济展望》数据库（2012

年）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
人均实际GDP（基于经购买力平价调整的2005年不变美元） 佩恩世界表格7.1版（2012年）；基金组织《世界经济展望》数据库（2012

年）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
实际投资（占GDP百分比） 佩恩世界表格7.1版（2012年）
制造业的实际比重（占增加值百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
资源的实际比重（占增加值百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）
管理阻碍（分值等级0-10，分值越高，阻碍越大） Gwartney、Lawson和Hall（ 2012年）
政府规模（分值等级0-10，分值越高，规模越大） Gwartney、Lawson和Hall（ 2012年）
人均电话使用量（每千人） Banks和Wilson（2012年）
纺织品出口（占货物出口百分比） 联合国“商品贸易统计”数据库
贸易开放度 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；基金组织《世界经济展望》

数据库（2012年）
贸易加权贸易条件增长率（百分比） 世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；基金组织《世界经济展望》

数据库（2012年）

注:EMDE = 新兴市场和发展中经济体; FDI = 外国直接投资。
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表示为按美元计值的名义 GDP 的百分比，取自

WDI，并以 WEO 数据扩展。国民储蓄与 GDP
比率计为实际国民生产总值占实际 GDP 的比重

（取自 WDI）减去私人和公共消费占实际 GDP
的比重（取自 PWT）。实际出口与 GDP 比率表示

为实际货物和服务出口占 GDP 的百分比，取自

WDI，并以 WEO 数据扩展。实际投资占 GDP 的

百分比取自 PWT。制造业占增加值的实际比重以

及资源占增加值的实际比重取自 WDI。资源计算

为工业对增加值的贡献率减去制造业对增加值的

贡献率。总增加值是农业、工业和服务部门增加

值的总和。纺织品出口占货物出口总量的百分比

取自联合国 COMTRADE 统计数据库。

外部政策

援助资金流量数据取自 WDI，经美国消

费者价格指数平减后获得实际援助资金流量。

经常账户差额占 GDP 百分比取自 WDI，并以

WEO 数据扩展。外国储备与 GDP 比率取自

“国家外部财富数据库 MARK II”（Lane 和

Milesi-Ferretti，2007 年）。外国直接投资净流量

占 GDP 百分比取自基金组织的“国际收支统计

数据库”（第 4500 行），并以 WEO 数据扩展。

贸易开放度计算为货物和服务进出口总和除以

GDP。各项单独成分取自 WDI，并以 WEO 数

据进行扩展。

全球环境

全球增长是以按购买力平价（PPP）调

整的 GDP 加权的世界 GDP 增长总和（取自

WEO），并以取自 PWT 的按 PPP 调整的总

GDP 水平的增长予以扩展。美国实际利率是美

国三月期国库券利率（二级市场，年平均数）

表 4.6. 经济体组别
先进经济体 新兴市场和发展中经济体

澳大利亚 阿富汗*+ 几内亚*+ 巴基斯坦*

奥地利 阿尔巴尼亚* 海地*+ 巴拿马
比利时 阿尔及利亚 洪都拉斯*+ 巴布亚新几内亚*

加拿大 安哥拉* 香港特区 巴拉圭*

丹麦 阿根廷 匈牙利 秘鲁
芬兰 亚美尼亚* 印度 菲律宾*

法国 阿塞拜疆* 印度尼西亚* 波兰
德国 孟加拉* 伊朗 刚果共和国*+
希腊 白俄罗斯 伊拉克* 罗马尼亚
爱尔兰 贝宁*+ 以色列 俄罗斯
意大利 玻利维亚*+ 牙买加 卢旺达*+
日本 波斯尼亚和黑塞哥维那* 约旦 沙特阿拉伯
荷兰 博茨瓦纳 哈萨克斯坦 塞内加尔*+
新西兰 巴西 肯尼亚* 塞尔维亚
挪威 保加利亚 韩国 塞拉利昂*+
葡萄牙 布基纳法索*+ 科威特 新加坡
西班牙 布隆迪*+ 吉尔吉斯共和国* 斯洛伐克共和国
瑞典 柬埔寨* 老挝人民民主共和国* 斯洛文尼亚
瑞士 喀麦隆*+ 拉脱维亚 索马里*+
英国 中非共和国*+ 黎巴嫩 南非
美国 乍得*+ 莱索托* 斯里兰卡*

智利 利比里亚*+ 苏丹*+
中国 利比亚 阿拉伯叙利亚共和国*
哥伦比亚 立陶宛 中国台湾省
哥斯达黎加 马达加斯加*+ 塔吉克斯坦*
科特迪瓦*+ 马拉维*+ 坦桑尼亚*+
克罗地亚 马来西亚 泰国
捷克共和国 马里*+ 多哥*+
刚果民主共和国*+ 毛里塔尼亚*+ 突尼斯
多米尼加共和国 墨西哥 土耳其
厄瓜多尔 摩尔多瓦* 土库曼斯坦
埃及* 蒙古* 乌干达*+
萨尔瓦多 摩洛哥* 乌克兰
厄立特里亚*+ 莫桑比克*+ 阿拉伯联合酋长国
爱沙尼亚 纳米比亚 乌拉圭
埃塞俄比亚*+ 尼泊尔* 乌兹别克斯坦*
马其顿 尼加拉瓜*+ 委内瑞拉
格鲁吉亚* 尼日尔*+ 越南*

加纳*+ 尼日利亚* 也门*

危地马拉 阿曼 赞比亚*+
津巴布韦*

注：*表示自1990年以来的某一时候依照低收入国家人均产出的一个随时间变化的阈值而确定的低收入国家。低收入国家的定义见附录4.1。国家
样本不包括平均人口不到一百万的经济体。低收入国家组别也不包括中国和印度。+表示有资格获得重债穷国倡议援助的国家。
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减去美国实际通胀率，以年化百分比表示。利

率和通胀率均取自 Haver Analytics。

国际相对价格

实际汇率取自 PWT，计为 GDP 价格水平

与美国价格水平之比。实际汇率偏离是用该国

与美国的生产率差异对实际汇率的对数进行线

性回归后所得的余项，用该国与美国的人均实

际 GDP 对数差来替代表示。实际汇率变化是五

年期平均实际汇率在五年里的百分比变化。贸

易加权贸易条件是贸易条件指数的百分比变化，

该指数的构建需用到货物与服务进出口平减指

数以及 GDP 和货物与服务进出口的名义数据序

列，均取自 WDI 和 WEO。具体而言，贸易条

件指数计为按出口占 GDP 比重取幂的出口价格

平减指数与按进口占 GDP 比重取幂的进口价格

平减指数之间的比率。

货币与财政政策

信贷占 GDP 百分比取自基金组织的“国际

金融统计”公开材料，系指银行对私人部门的

信贷（第 22D 行）。外债与 GDP 比率取自“国

家外部财富数据库 MARK II”（Lane 和 Milesi-
Ferretti，2007 年）。通胀计为消费者价格指数

（CPI）的对数差。CPI 数据取自 WDI，并以

WEO 数据扩展。公共债务数据取自 Abbas 等人

（2010 年），表示为占 GDP 比率；GDP 数据取

自 WDI，并以 WEO 数据扩展。随后，利用外

债与 GDP 比率的变化对公共债务与 GDP 比率

进行扩展。

结构性条件和政治条件

对行政的约束取自“政治制度特征与转型

数据库（2011 年），但其分值等级由原来的 1-7
调整为 0-1：权力不受限时，值为 0；行政权

分立时，值为 1。教育普及程度计为接受学校

教育的年数，取自 Barro 和 Lee（2010 年）。收

入不平等是住户可支配收入的基尼系数，取自

Solt（2009 年）。预期寿命数据取自 WDI，系指

出生时的预期寿命，以年数表示。贫困率也取

自 WDI，是指按购买力平价计算每日生活费不

足 2 美元的人口所占百分比。管理阻碍和政府

规模数据均取自“经济自由网络”的《2012 年

世界经济自由年度报告》（Gwartney、Lawson

和Hall，2012年）。这些指数分值等级均为 0-10，
其中 10 意味着最高自由度（较少的阻碍和较小

的政府规模），我们对其进行了反向处理（即以

10 减去原始数值），因此分值越高，说明限制

越多，规模越大。对于贫困率、管理阻碍和政

府规模，我们对间隔年份中缺失的数据进行线

性插值，从而获得了时间序列。人均电话使用

量取自 Banks 和 Wilson 制作的“跨国时间序列

数据档案”（2012 年），表示为每千人使用电

话机的数量。

人均实际GDP上升期的识别方法

正如 2012 年 10 月期《世界经济展望》第

四章中那样，我们采用 Harding 和 Pagan（2012
年）的算法识别出了低收入国家人均实际 GDP 
的拐点。这一算法需要找出整个周期以及各阶

段（上升期和下降期）内符合特定条件的局部

最大值（峰值）和最小值（谷值）。我们设定的

唯一条件是周期（包括一组连续的上升和下降）

时长不少于五年。

Logistic回归转换

Logistic 回归中用到的变量表现为如下三

种形式当中的某一种：(1) 初始值——滞后的、

后顾性的五年期平均值，反映了该变量在潜在

增长起飞发生前五年内的平均行为；(2) 当期数

值——当年的、前瞻性的五年期平均数，反映

了该变量在潜在增长起飞发生后第一个五年期

内的平均行为；(3) 变化值——根据上述定义，

该变量当期数值与初始值之间的差，反映了该

变量从增长起飞前直到潜在增长起飞发生后最

初几年的平均变化。在任何一种情况下，计算

移动平均值的前提都是，在相应时间窗口内指

定变量至少有两次非缺失观测值。

国家组别

先进经济体指的是 1990 年以前加入经济合

作与发展组织的经济体，但不包括土耳其。其

他经济体均被归为新兴市场和发展中经济体。

低收入国家是指在某一给定时间，过去五年内

人均产出平均值低于对应的低收入阈值（随时

间变化）的经济体。1990 年的低收入国家人均

产出阈值设在新兴市场和发展中经济体人均产
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出的倒数第 45 个百分位（经购买力平价调整，

以 2005 年不变美元衡量，约相当于 2600 美元）。

利用 1950 至 2011 年间全球人均产出平均增长

率（约每年 2.3%）对这一阈值进行双向推算，

从而得到 1990 年以前时期以及 1990 年以后时

期的低收入阈值。其他新兴市场和发展中经济

体组别对应于不包括低收入国家的新兴市场和

发展中经济体组别。为确保分析结果不受极小

规模经济体的影响，分析排除了 1950-2011 年

间平均人口数量不足 100 万的经济体。此外，

中国和印度被列于新兴市场和发展中经济体组

别中，但被排除在低收入国家组别之外。表 4.6
列出每一分析组别的国家构成情况。从图 4.3
开始往后，在每一个比较不同案例和对象的柱

形图中，每个子图都基于不变的构成样本，以

确保同一组案例或参考事件在不同时间具有可

比性。

根据经济结构，我们将国家事件样本分为

四个互不排斥的组别。具体而言，分析利用了

取自 WDI 的有关各部门增加值（基于不变价格

的本币数值）的数据，将国家事件分为农业主

导型、制造业导向型、资源丰富型和“其他”

类型。分类的第一步，是计算各个部门——农

业、制造业、资源及其他——在总增加值中所

占比重，非制造业部门被归于资源部门。36然后，

从增长事件开始时起或从某一国家事件被认为

是有效的低收入国家事件的第一年起，计算这

些比重的 10 年期平均数。如果某一国家事件的

10 年期平均农业比重处于 1960-2011 年整个国

家事件样本的第 70 个百分位以上，则这一事件

即为农业主导型。同理，如果某一国家事件的

制造业（或资源）增加值的 10 年期平均比重高

于 1960-2011 年整个国家事件样本的第 70 个百

分位，则这一事件即为制造业导向型（或资源

丰富型）。“其他”组别包括那些被排除在农业

主导型、制造业导向型以及资源丰富型组别之

外的所有国家事件。

对于数据不足的国家事件，我们用 WDI 关
于资源租金的数据辅助分类。在某些案例中，

虽可获得关于某一行业的数据，但却不能将这

些数据在制造业和非制造业之间加以分解。在

36 非制造业增加值是与资源相关的增加值的一个替代变
量，因为这一部门不仅包括采矿和采石业，也包括建筑
业和公用事业。

此情况下，如果某一国家事件的资源租金占

GDP 百分比的 10 年期平均值处于 1960-2011 年

间所有国家事件的第 70 个百分位，则这一事

件即被归为资源丰富型。37 如果某一国家事件

的工业部门增加值比重的 10 年期平均值处于

1960-2011年间所有国家事件的第70个百分位，

而其资源租金占 GDP 百分比的 10 年期平均值

不处于 1960-2011 年间所有国家事件的第 70 个

百分位，则这一事件即被归为制造业导向型。

表 4.1 和 4.2 列出了依据其基本经济结构分组的

低收入国家增长起飞事件。

附录4.2 有关增长起飞的其他分析
结果及替代指标

不具备重债穷国受援资格的国家的投资融
资与宏观经济政策

本章的两个重要结论是，当今有活力的低

收入国家大幅降低了通胀以及公共债务和外债

的水平，并更多地以外部非债务性流动为其投

资增长融资。与此形成鲜明对比的是，以往时

期同类国家的通胀率和债务水平都在增长起飞

发生之后上升，说明它们的投资融资方式加重

了宏观经济脆弱性。本附录将评估当今有活力

的低收入国家的宏观经济表现和投资融资的改

善是否具有普遍性，也就是说，是否只限于那

些受益于“重债穷国倡议”的有活力的低收入

国家。“重债穷国倡议”由基金组织和世界银行

于 1996 年发起，目的是让穷国不再承受无法应

付的债务负担。一国若要获得重债穷国援助，

须满足两个条件：一是面临不可持续的债务负

担，且无法通过传统的债务减免机制加以解决；

二是通过基金组织和世界银行支持的方案开展

改革和执行稳健政策，并有相关历史记录。在

本章中，不具备重债穷国受援资格的国家样本

不包括曾在任何时候有资格获得重债穷国援助

的低收入国家。38

37 WDI 资源租金被定义为石油、天然气、煤炭、矿产
品及林业产品以世界价格衡量的产值与该国总生产成本
之间的差。这些数据序列是按现价计算的，因此会受国
际资源价格变化的影响。

38 “重债穷国倡议”是 1996年由世行和基金组织发起
的旨在确保没有穷国面临无法应对之债务的一项倡议活
动。为了满足倡议条件，一个国家必须面临着不可持续
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图4.16. 不具备重债穷国受援资格的低收入国家的宏
观经济条件
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

当今低收入国家宏观经济稳定性的增强并不仅限于那些受益于重债穷国倡议
的国家。

不包括符合重债穷国倡议标准的低收入国家

增长强劲类           增长疲弱类

1990年以前           1990-2011年

1.公共债务
  （占GDP百分比）

2. 公共债务
  （占GDP百分比）  

3. 外部债务
  （占GDP百分比）

4. 外部债务
  （占GDP百分比）

5. 通胀
 （百分比）

6. 通胀
（百分比）

来源：Abbas等人（2010年）；基金组织《世界经济展望》数据库（2012年
10月）；Lane和Mlesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至2011年；世界银
行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基金组织工作人员的计算。
注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家不包括在增长起飞事件
之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突中恢复的国家。强劲和
疲弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见正文。关于冲突的定
义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表示分布差异在10%、
5%和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov检验）。针对X
轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之间的分布差异。
针对蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990年以前数据组
之间的分布差异（红色柱的检验未显示）。所有子图均采用不变的构成样本，
以确保每个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可比性。
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图4.17.  不具备重债穷国受援资格的低收入国家的援助
资金和外国直接投资流入
（中位数经济体；t=1表示强劲或疲弱增长事件的第一年）

在不符合重债穷国倡议债务减免标准的低收入国家，外国直接投资和援助
资金形式的融资也有所增加。

不包括符合重债穷国倡议标准的低收入国家

增长强劲类        增长疲弱类

1. 援助资金流动
   （占GDP百分比）

2. 援助资金流动
  （占GDP百分比）  

3. 援助资金流动
   （百万现值美元）

4. 援助资金流动
  （百万现值美元）

5. 净外国直接投资流动
  （占GDP百分比）

6. 净外国直接投资流动
  （占GDP百分比）

来源：基金组织“国际收支统计”数据库；基金组织《世界经济展望》数据库
（2012年10月）；世界银行“世界发展指标”数据库（2012年）；以及基金
组织工作人员的计算。注：经济体组别及指标见附录4.1的定义。低收入国家
不包括在增长起飞事件之初正经历严重的外部或内部冲突或者正从此类冲突
中恢复的国家。强劲和疲弱增长事件（增长起飞属于强劲增长事件）的定义见
正文。关于冲突的定义以及冲突数据的来源，见附录4.1。*、**和***分别表
示分布差异在10%、5%和1%水平上具有统计显著性（基于Kolmogorov-Smirnov
检验）。针对X轴的显著性检验用于说明强劲增长事件组与疲弱增长事件组之
间的分布差异。针对蓝色柱的显著性检验用于说明1990-2011年数据组与1990
年以前数据组之间的分布差异（红色柱检验未显示）。所有子图均采用不变的
构成样本，以确保每个子图中强劲和疲弱增长事件组在不同时间的数据具有可
比性。
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图 4.16 表明，当今有活力的低收入国家通

胀和债务水平的大幅下降是具有普遍性的。那

些并未获得重债穷国援助的有活力的低收入国

家也同样在增长起飞后 10 年内出现了通胀和

债务水平的大幅下降。在未获得重债穷国援助

的有活力的低收入国家，其外国直接投资流动

水平同样高于那些增长较弱的低收入国家（图

4.17）。而且，相对于 20 世纪 90 年代以前的增

长起飞以及未实现增长起飞的低收入国家而言，

近期的增长起飞还伴随着更高的外国直接投资

流动水平。近期增长起飞事件中的援助资金流

动水平也高于以往的增长起飞事件，不过，与

未实现增长起飞的低收入国家相比并无优势。

不同的低收入国家样本

本附录还探讨本章的结论对于不同的低收

入国家样本是否同样成立。基线样本使用的是

一个随时间变化的收入阈值，如果一国过去五

年内的人均实际产出平均值低于该阈值，则该

国即被归为低收入国家。此外，这一基线样本

将那些增长起飞时正值严重的外部或内部冲突

或正从该等冲突中恢复的低收入国家排除在外。

本节考查两个与上述不同的样本设定：（1）基

线样本包括那些正在经历严重冲突或者正从严

重冲突中恢复的低收入国家；（2）采用一个

不随时间变化的收入阈值的替代样本标准，如

果一国过去五年内的人均实际产出平均值低于

2600 美元（经购买力平价调整，以 2005 年不

变美元衡量），则该国即被归为低收入国家。这

一阈值对应于 1990 年新兴市场和发展中经济体

全体样本中人均实际 GDP 产出的第 45 个百分

位。该样本将正在经历冲突或正从冲突中恢复

的低收入国家排除在外。对于这些不同的低收

入国家样本，本章中的主要程式化事实大体上

依然成立。

不同的增长起飞衡量指标

为对基线结果进行稳健性检验，我们考

察了三种不同的增长起飞衡量指标。首先是

的债务负担，且通过传统减债机制无法解决，该国还必
须在世行和基金组织建立起良好的改革和稳健政策的纪
录。本章的非重债穷国国家指的是排除了曾经获得重债
穷国倡议支持的所有低收入国家之后的国家组。

Hausmann、Pritchett 和 Rodrik（2005 年）所提

出的增长加速衡量法，所谓增长加速，是指：

增长至少持续八年；在此期间的人均 GDP 增长

率平均至少达到 3.5%；在此期间的平均增长率

至少比增长起飞前八年间的增长率高 2%；事件

结束时的产出水平超过增长起飞前的峰值。第

二种，排除暂时性增长延续情况，相当于从基

线样本中排除掉同一国家上一次事件结束后五

年内开始的所有增长事件。这些事件不被视为

新事件，而被看作是上一次事件的延续。第三种，

更快速的增长事件，即，低收入国家人均产出

连续五年以上的周期性上升，且在该上升期间

人均产出年平均增长率至少达到 5%。

我们将 Hausmann、Pritchett 和 Rodrik（2005
年）的算法应用于低收入国家样本，得到了 55
例增长加速事件（31例发生在 1990-2011年间，

24 例发生在 20 世纪 90 年代以前），与基线样

本有很大程度的重叠。在将暂时性延迟从基线

样本中排除后，1990-2011 年间的事件数量从

29 减少到了 24，20 世纪 90 年代以前的数量从

41 减少到了 31。如果将增长起飞事件的临界标

准提高到 5%，那么 1990-2011 年间的增长起飞

事件数量会从 29 减少到 17，1950-1989 年间的

数量会从 41 减少到 20。

在采用上述不同的增长起飞定义时，本章

的结论仍基本成立。与基线结果一样，当前和

以往有活力的低收入国家与其他低收入国家相

比都有着较高的投资和国民储蓄率。这两个时

期的有活力的低收入国家的经常账户逆差程度

大致相似，但其中当前国家的逆差有更大一部

分是通过外国直接投资流动获得融资的。近期

的低收入国家增长起飞事件还受益于通胀和公

共及外部债务水平的大幅下降，而与此相反的

是，在以往时期的事件中，这些指标都出现了

上升。此外，当前和以往的增长起飞事件都伴

随着更强劲的出口增长，不过，在当前的低收

入国家增长起飞事件中，出口更具有地域多样

化特征，汇率具有更强的竞争力。最后，有活

力的低收入国家，特别是当前的此类国家，与

增长较弱的低收入国家相比，有着更小的政府

规模、更好的基础设施和更高的人力资本水平。

然 而， 采 用 基 于 Hausmann、Pritchett 和
Rodrik（2005 年）方法的标准所得出的结果与

采用基线标准得出的结果在两方面存在差异。
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尽管与增长较弱的低收入国家相比，有活力的

低收入国家的收入不平等程度依然较低，但是，

当前有活力的低收入国家的收入不平等程度并

不低于 1990 年以前的此类国家。其次，与以往

有活力的低收入国家或增长较弱的低收入国家

相比，当前有活力的低收入国家并不具备更强

的政治制度（以行政约束来衡量）。采用更高增

长起飞阈值（人均 GDP 增长率达到 5%）所得

的结果与基线结果之间也存在两点差异。我们

发现，近期的增长起飞相对于 20 世纪 90 年代

以前的增长起飞有着更低的收入不平等程度和

更有力的政治制度，但相对于未实现增长起飞

的低收入国家却并非如此。这些不同标准下所

得出的所有其他程式化事实都与采用基线标准

得出的结果基本类似。

附录4.3 基线结果的逻辑回归和稳
健性

为同步考查低收入国家强劲增长起飞事件

开始的多项协变量，我们采用一个 Logistic 回

归（Logit）模型。下述二元因变量是强劲增长

起飞事件的指标。

1，如果经济体i在时间t开始

了强劲的增长起飞

0，如果在时间t没有出现增

长起飞或这种增长并不强劲

其中，i = 1，…，N，表示国家下标，t = 1，…，

T，表示时间下标（年）。这一 Logit 模型的假

设前提是，某一事件（gi,t = 1）的条件概率是如

下形式：

P(gi,t = 1 | xj,i,t ∀j ∈ {1, . . . K }) 

                               1
      = ——————————— ,
                exp[–(a + ∑K

j=1 bj xj,i,t )] + 1
其中，j表示总数为K的潜在协变量的序号，

βj 是 xj 变量的系数，a 是一个常项（为节省空间，

该常项并未显示在结果表格中）。我们采用最大

似然法对这些模型进行了估计。

为更好地评估 Logit 模型的性能，我们列

出了由以估计值确定的受试者工作特征（ROC）

曲线得到的统计数据。ROC 曲线概括说明的是

模型能在多大程度上解释成功（增长起飞）和

失败（未实现增长起飞）出现的原因。对 ROC
统计数据的解释见 Berge 和 Jordà（2011 年）的

详细论述。简言之，ROC 曲线反映出了以下二

者的关系：一是真正率，即 TPR(π)，也就是

在阈值概率 π 的情况下被正确归类的增长起

飞事件所占比重；二是假正率，即 FPR(π)，
也就是被错误归类的非增长起飞事件所占比

重。ROC 曲线下方的区域（AUC）表示对不同

Logit 模型性能的全局测量——最精确的模型有

着最大的 AUC 面积，最不精确的模型的 AUC
面积接近于最大面积的一半。为使利用该模型

做出的分类实际可行，需在 ROC 曲线描述的一

系列可能阈值中选择出最佳阈值概率。由于其

简化性，我们采用了所谓的“约登指数”以及

与之相关的最佳阈值 π*。约登指数（J）是真

正率与假正率之差。于是，π*便是使 J = {TPR(p) 
– FPR(p)} 最大化的π值。

在不同的模型设定和增长起飞定义下的稳
健性

我们在分析中考虑了一种设定，将十年期

虚拟变量加入基线；还考虑了两种不同的增长

起飞定义，一种借鉴了 Hausmann、Pritchett 和
Rodrik （HPR）的增长加速定义（2005 年），

另一种则采用了一个固定的人均收入阈值，如

低于该阈值，一国就会被归为低收入国家（经

购买力平价调整并以 2005 年不变美元衡量，该

阈值被设定在 2600 美元，约相当于 1990 年所

有新兴市场和发展中经济体人均收入的第 45 个

百分位；详见附录 4.2）。如表 4.7 所示，我们

的基线结论对不同的设定和定义均具有稳健性。

当采用来自 HPR 的增长起飞定义时，系数正负

符号的总体情况相同，尽管这些系数符号对于

结构性条件并无统计显著性。它们不具有显著

性的原因可能是，HPR 增长加速事件在全体样

本中出现的频率较低，且较为集中在 1990 年以

后的样本中。我们不用基于 HPR 定义的模型对

1990 年之前时期进行估计，因为在这一时期的

所有低收入国家中，增长加速事件数量极少。

在其他几项检验中（未列出），我们还发现，

无论是将涉及严重冲突的案例包括在内，还是

将彼此间隔不到五年的增长起飞事件予以合并，
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表 4.7. Logistic 回归分析对不同设定和定义的稳健性
十年虚拟变量 HPR 增长加速 固定收入-低收入国家阈值

解释变量 全部样本 1990年以前 1990—2011年 全部样本 1990—2011年 全部样本 1990年以前 1990—2011年

全球状况
同期世界实际GDP增长率 0.640* 0.561 1.392* 0.788** 1.896*** 0.509* 0.403 2.191*

(0.346) (0.463) (0.727) (0.360) (0.567) (0.285) (0.429) (1.247)
同期美国三月期国库券实际利率 0.099 –0.081 1.124 –0.277* –0.592 –0.002 –0.086 0.585

(0.289) (0.531) (0.859) (0.158) (0.415) (0.195) (0.328) (0.364)
同期贸易条件增长率 0.011 0.033* 0.001 0.007 –0.013 –0.003 0.011 0.024

(0.018) (0.019) (0.028) (0.010) (0.018) (0.016) (0.018) (0.031)

人均收入与规模
初始人均实际GDP对数 –2.691*** –1.642 –7.016*** –0.010 –0.382 –1.551** –1.445 –9.854***

(0.786) (1.413) (2.014) (0.623) (0.944) (0.656) (1.052) (2.698)
初始实际GDP水平对数 0.582** 0.391 1.687*** 0.301 0.612* 0.128 –0.005 1.966**

(0.286) (0.636) (0.406) (0.240) (0.316) (0.313) (0.512) (0.872)

开放度和一体化程度
开放度和一体化程度 –0.017** 0.006 –0.072*** –0.014* –0.033*** –0.012* –0.003 –0.088***

(0.007) (0.012) (0.016) (0.007) (0.013) (0.006) (0.009) (0.027)
相对于美国的实际汇率变化 –0.027** –0.004 –0.091*** –0.022** –0.046*** –0.016 –0.017 –0.099**

(0.012) (0.019) (0.025) (0.010) (0.015) (0.011) (0.015) (0.040)
初始贸易开放度 0.008 –0.006 0.036 0.007 0.000 –0.009 0.003 0.077

(0.011) (0.024) (0.044) (0.011) (0.020) (0.012) (0.020) (0.065)
向EMDEs1 的初始出口占GDP比率 0.025 –0.321** 0.014 –0.027 –0.031 0.040** –0.030 –0.054

(0.017) (0.163) (0.061) (0.023) (0.042) (0.017) (0.100) (0.063)

结构性条件
行政约束初始指标 –0.371 1.615 –2.454 –0.471 –1.517 0.510 1.155 –0.984

(1.095) (1.685) (1.811) (0.802) (1.604) (0.739) (1.189) (1.886)
初始预期寿命 0.019 0.062 0.041 –0.019 –0.039 0.022 0.117 0.057

(0.046) (0.078) (0.065) (0.037) (0.057) (0.041) (0.077) (0.069)
初始教育普及率 0.417*** 0.017 0.882** 0.212 0.330 0.144 –0.335 0.975***

(0.159) (0.251) (0.420) (0.168) (0.250) (0.158) (0.233) (0.348)
初始实际投资占GDP比率 0.044 0.170*** 0.016 0.001 0.050 0.096*** 0.128*** –0.131

(0.036) (0.052) (0.138) (0.030) (0.064) (0.037) (0.037) (0.166)

宏观经济条件
实际投资占GDP比率的变化 0.145*** 0.241*** 0.181*** 0.054 0.151** 0.152*** 0.190*** 0.217***

(0.042) (0.082) (0.055) (0.043) (0.069) (0.046) (0.068) (0.061)
通胀率的变化 0.000 –0.001 0.021 –0.006 –0.015 –0.004 –0.004 0.029**

(0.007) (0.071) (0.013) (0.009) (0.012) (0.007) (0.077) (0.013)
公共债务占GDP比率的变化 –0.006 –0.018 –0.013** –0.006** –0.008** –0.001 –0.017 –0.019***

(0.004) (0.032) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004) (0.018) (0.007)

观测量 892 383 509 1,008 560 926 452 474
伪R方 0.202 0.262 0.394 0.139 0.305 0.155 0.248 0.458
案例数量 28 13 15 25 18 30 17 13
对数似然性 –99.3 –41.9 –41.0 –100.8 –55.3 –111.9 –54.5 –32.3
AUC2 0.845 0.847 0.939 0.785 0.904 0.797 0.819 0.958
AUC2的90%下限 0.784 0.751 0.909 0.689 0.859 0.724 0.714 0.928
AUC2的90%上限 0.907 0.942 0.968 0.880 0.949 0.870 0.923 0.989
最佳约登阈值 0.050 0.170 0.034 0.032 0.014 0.054 0.089 0.057
真正率 (%) 79 62 93 76 94 60 65 85
假正率(%) 16 3 15 22 32 15 8 9

    来源：基金组织工作人员的计算。

    注：因变量是有关新增长起飞事件的指标。在国家稳健标准误差范围内的异方差性和自相关性以括弧标示在logistic（logit）回归系数估计值下方。*、**和***分别表
示10%、5%和1%水平上的显著性。最后两栏显示了将Hausmann、Pritchett和Rodrik （HPR，2005年）的增长加速定义作为二值因变量进行分析所得的结果。1990年以前
的子样本未列示于本表中，因为该时期内符合HPR定义的增长起飞事件的发生频率极低。

    1 EMDE：新兴市场和发展中经济体。

    2 AUC：受试者工作特征（ROC）曲线下方的区域。

我们的基线结果都是稳健的。但在后一项检验

中，Logit 样本中的增长起飞事件数量从 28 减

少到了 17，因此应谨慎解读这一结果。

对不同估计方法的稳健性

由于增长起飞是较为罕见的事件（一年中

发生该事件的无条件概率不到 5%），因此我们

还尝试了其他一些估计式，对于与 Logit 模型

中罕见事件有关的问题（比如样本偏小导致衰

减偏误），这些估计式更具有稳健性。具体而言，

我们还采用如下几种方法对基线模型进行了估

计：(1) Firth（1993 年）的对数似然性偏误修正

转换；(2) King 和 Zeng（2001 年）的 Logit 建
模过程中近似无偏误系数生成程序；(3) 补充性

重对数转换，用于解释因变量分布的不对称情

况；以及 (4)随机效应Logit模型。如表 4.8所示，

在各个估计方法下，对数系数的符号和数值都

是相似的（所示为全部样本）。
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表 4.8.  logistic 回归分析对不同估计方法的稳健性，全体样本
解释变量 基线 Firth的修正 King和Zen的修正 补充性重对数转换 随机效应

全球状况
同期世界实际GDP增长率 0.800** 0.760** 0.765** 0.754** 0.927**

(0.323) (0.349) (0.334) (0.301) (0.415)
同期美国三月期国库券实际利率 0.032 0.034 0.034 0.017 –0.006

(0.220) (0.166) (0.221) (0.219) (0.186)
同期贸易条件增长率 0.008 0.010 0.009 0.005 0.019

(0.018) (0.016) (0.016) (0.017) (0.020)

人均收入与规模
初始人均实际GDP对数 –2.439*** –2.252*** –2.258*** –2.441*** –2.989***

(0.724) (0.679) (0.775) (0.720) (0.988)
初始实际GDP水平对数 0.538* 0.499** 0.498** 0.533* 0.766**

(0.290) (0.224) (0.227) (0.280) (0.338)

开放度和一体化程度
相对于美国的初始实际汇率偏离 –0.013* –0.011 –0.010 –0.013* –0.018**

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.009)
相对于美国的实际汇率变化 –0.021* –0.019* –0.019 –0.020* –0.027**

(0.011) (0.010) (0.012) (0.011) (0.012)
初始贸易开放度 0.001 0.002 0.002 0.001 0.011

(0.013) (0.011) (0.012) (0.012) (0.016)
向EMDE 1 的初始出口占GDP比率 0.027 0.026 0.025 0.026* 0.007

(0.016) (0.022) (0.022) (0.015) (0.034)

结构性条件
行政约束初始指标 0.063 0.024 0.001 0.102 –0.003

(0.820) (0.795) (0.799) (0.769) (1.020)
初始预期寿命 0.012 0.010 0.011 0.013 0.013

(0.046) (0.048) (0.047) (0.045) (0.062)
初始教育普及率 0.301* 0.291** 0.293** 0.295* 0.255

(0.163) (0.148) (0.140) (0.163) (0.197)
初始实际投资占GDP比率 0.066 0.063** 0.063 0.063 0.047

(0.041) (0.031) (0.038) (0.041) (0.041)

宏观经济条件
实际投资占GDP比率的变化 0.149*** 0.138*** 0.138*** 0.139*** 0.171***

(0.045) (0.039) (0.042) (0.037) (0.050)
通胀率的变化 –0.002 –0.005 –0.005 –0.002 –0.003

(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.009)
公共债务占GDP比率的变化 –0.003 –0.004 –0.004 –0.003 –0.005

(0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)

观测量 892 892 892 892 892
案例数 28 28 28 28 28
AUC2 0.818 0.818 0.818 0.814 0.817
AUC2的90%下限 0.750 0.749 0.750 0.743 0.752

AUC2的90%上限 0.886 0.886 0.887 0.884 0.882

    来源：基金组织工作人员的计算。

    注：因变量是有关新增长起飞事件开始的一个虚拟变量。指标（变量）的定义见附录4.1。在国家稳健标准误差范围内的异方差性和自相关性以括弧标示
在逻辑回归系数估计值下方。*、**和***分别表示10%、5%和1%水平上的显著性。

    1 EMDE：新兴市场和发展中经济体。

    2 AUC：受试者工作特征（ROC）曲线下方的区域。
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附件 基金组织执董会关于世界经济前景的讨论

以下是主席在 2013 年 4 月 1 日关于《世界经济展望》、《全球金融稳定报告》和《财政监测报

告》的执董会讨论中所作的总结发言。

执董们对近期全球经济和金融状况的改善

迹象表示欣慰。他们指出，强有力的政

策行动避免了欧元区分裂和美国发生财政急剧

紧缩的风险。同时，金融稳定总体上得到加强，

市场和流动性风险降低。新兴市场和发展中经

济体的经济活动加快，预计今年将进一步加强，

而低收入国家实现了更强劲的增长，维持了宏

观经济稳定。

但是，执董们强调不应该掉以轻心。他们

认为，主要先进经济体近期形势仍不明朗，风

险挥之不去。欧元区主要的下行风险包括：持

续的金融分割、资产负债表薄弱、调整疲劳症、

以及边缘地区重新出现金融压力。另外，美国

财政政策的不确定性以及日本的高债务比率的

继续上升，这些仍然构成风险。面对这些严峻

挑战，需要进一步采取果断行动来提振信心。

执董们提到，中期风险仍然存在，包括：

欧元区私人部门债务较高且政策空间有限，美

国和日本缺乏强有力的财政整顿计划，许多先

进经济体实行宽松和非传统货币政策产生的影

响，以及一些新兴市场和发展中经济体的过度

投资和资产价格较高。

执董们强调，在此背景下，要保持政策的

主动性。他们普遍同意，先进经济体的政策制

定者应谨慎采取所有可行措施来刺激需求和增

长，并辅以结构性政策来促进就业和提高竞争

力。新兴市场和发展中经济体的关键目标是加

强政策缓冲，并防范金融过度。

执董们欢迎欧元区当局为恢复市场信心所

采取的许多重要行动，并强调必须全面落实近

期宣布的措施。他们强调，快速推进经济与货

币联盟（包括银行业联盟）的加强与深化，对

于金融稳定至关重要。执董们还表示，欧元区

的增长前景会受益于联盟的内部再平衡调整，

包括对劳动力和产品市场进行的改革。

执董们一致同意，对于大多数先进经济体

来说，应该在适合每个国家国情的、有利于增

长的战略背景下，持续逐步推动财政整顿，实

现可靠的中期目标。他们强调了日本和美国制

定清晰和可靠的降低债务比率的中期计划的紧

迫性。执董们认为，重要的是，财政政策要避

免顺周期性。为此，他们总体上支持更多关注

结构平衡，并在融资情况允许的条件下让自动

财政稳定机制充分发挥作用，但少数执董提到

了估计结构平衡在操作上的难度。大多数执董

认为，当私人需求长期令人失望而且存在政策

操作的空间时，应该考虑缓和整顿的步伐。执

董们敦促要加快许多先进经济体的福利改革，

解决养老金和医疗开支有关的支出压力问题。

执董们大致同意，随着先进经济体的财政

政策收紧，货币政策应该保持适当宽松以支持

经济活动——只要长期通胀预期依然温和。在

这方面，中央银行有必要维持操作独立性，并

清晰透明地向公众传达货币政策意向。另外，

加速推进金融部门的修复非常重要，尤其是在

近期信贷传导机制受损的情况下。执董们注意

到金融稳定的风险可能是由于长期使用宽松的

非传统货币政策所致（包括过度冒险和资源错

配），因此，执董们鼓励当局采取适当的措施缓

解这些风险，并对给新兴市场经济体造成的溢

出影响给予应有的关注。另外，执董们还鼓励

中央银行为这些特殊政策平稳的、在合适时点

的退出提前做好准备。

执董们提到，金融监管的改善已经在国家

和全球层面取得了相当大进展，但未来仍有重

要的工作。当前的工作重点就是完成监管改革

日程，特别是针对“太大而不能倒”问题、非
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银行金融机构以及影子银行的行动。要迅速并

且持续实施改革议程，包括落实巴塞尔协议 III

的要求（虽然在当前环境下很有挑战性），这对

支持未来的金融稳定十分必要。

执董们强调，新兴市场和发展中经济体主

要的宏观经济政策挑战是管理金融风险和充实

政策缓冲。他们认为，一些经济体中期的政策

应当有所收紧，应从货币政策开始。对于金融

稳定存在风险的经济体，可以采用审慎措施来

辅助宏观经济政策调整，有些情况下，资本流

动管理措施可能也会有用。具体而言，政策制

定者必须警惕信贷持续快速增长、资产价格偏

高、公司杠杆率上升以及外币债务增加的潜在

风险。执董们还认为，只要条件允许，将财政

平衡恢复到能给应对未来冲击提供足够缓冲空

间的水平是审慎的做法。此外，强化财政制度

还能增强财政可持续性。在许多经济体，尤其

是低收入国家，必须继续努力加强补贴体制的

针对性，使经济多元化，并加大社会政策力度。

执董们提醒，先进经济体复苏过程的艰难

和宏观经济政策组合可能使其他国家的政策制

定变得复杂。他们认为，如果所有经济体都能

寻求促进内部和外部平衡的政策，则将有助于

消除对竞争性贬值的担心。另外，仍然需要采

取协同努力，进一步降低全球失衡，特别是，

顺差经济体应加强内需并提高汇率的灵活性，

逆差经济体应增加公共储蓄并进行结构改革以

促进竞争力提高。
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统计附录列示了历史数据和预测结果。它

由五部分组成：假设、更新、数据和惯例、国

家分类以及统计表格。

第一部分总结了 2012-2013 年的估计和预

测以及 2014-2017 年中期预测中所使用的假设

条件。第二部分简要描述了自 2012年 4月期《世

界经济展望》以来的数据库和统计表格的变化

情况。第三部分是对数据以及对计算国家分类

构成时所使用的惯例的一般性说明。第四部分

介绍了《世界经济展望》中不同组别国家的分

类方法。

最后一部分，也是本附录最主要的部分，

由统计表格组成。（本书列有统计附录 A；统计

附录 B 可从网上查到。）这些表格的数据以截

至2012年9月中旬可获得的信息为依据而编制。

2012 年及以后年份的数据以与历史数据相同的

精确度来表示，但这仅仅是为了方便起见；由

于这些数据为预测数，因此不能认为其有相同

准确度。

假设

我们假定先进经济体的实际有效汇率保持

在 2012 年 7 月 30 日至 8 月 27 日期间的平均水

平不变。在这些假设条件下，2012 年和 2013
年美元 / 特别提款权的平均兑换率分别为 1.523
和 1.512，美元 / 欧元的平均兑换率分别为 1.266
和 1.239，日元 / 美元的平均兑换率分别为 79.3
和 79.3。

假设 2012 年石油价格平均为 106.18 美元 /
桶，2013 年为 105.10 美元 / 桶。

假设各国当局现行的政策保持不变。专栏

A1 介绍了对若干经济体预测所基于的更具体的

政策假设。

关于利率，以伦敦银行同业市场拆借利率

（LIBOR）为基准，假定：2012 年 6 个月期

美元存款平均利率为 0.7%，2013 年为 0.6%；

2012 年和 2013 年 3 个月期欧元存款平均利率

分别为 0.6% 和 0.2%；2012 年的 6 个月期日元

存款平均利率为 0.4%，2013 年为 0.3%。

关于欧元的启动，欧盟理事会于 1998 年

12 月 31 日决定，从 1999 年 1 月 1 日起，欧元

与采用欧元的成员国货币之间不可撤销的固定

兑换率如下：

1 欧元 =13.7603 奥地利先令

=40.3399 比利时法郎

=0.585274 塞浦路斯镑 1

=1.95583 德国马克

=15.6466 爱沙尼亚克朗 2

=5.94573 芬兰马克

=6.55957 法国法郎

=340.750 希腊德拉克马 3

=0.787564 爱尔兰镑

=1,936.27 意大利里拉

=40.3399 卢森堡法郎

=0.42930 马耳他里拉 1

=2.20371 荷兰盾

=200.482 葡萄牙埃斯库多

= 30.1260 斯洛伐克克朗 4

=239.640 斯洛文尼亚特拉斯 5

=166.386 西班牙比塞塔

（关于上述兑换率的详细情况，参见 1998
年 10 月期《世界经济展望》专栏 5.4。）

统计附录

    

    1 2008 年 1 月 1 日确定。

    2 2011 年 1 月 1 日确定。

    3 2001 年 1 月 1 日确定。

    4 2009 年 1 月 1 日确定。

    5 2007 年 1 月 1 日确定。
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最近更新

 • 不含塞浦路斯的预测数据，因为该国仍处

于危机中。

 • 蒙古重新分类为亚洲发展中经济体（此前

曾列入独联体分类）。

 • 阿富汗和巴基斯坦（曾属于亚洲发展中经

济体分类）加入中东与北非分类，类别重

新命名为中东、北非、阿富汗和巴基斯

坦。

 • 马绍尔群岛和密克罗尼西亚的数据现在被

纳入亚洲发展中地区。

 • 如2012年10月期《世界经济展望》的做

法，2011年及以后的数据不包括叙利亚，

因为叙利亚的政治形势不确定。

 • 自《世界经济展望》2013年4月期起，

不再使用“亚洲新兴工业化经济体

（NIE）”分组。

数据和惯例

1188 个经济体的数据和预测构成了《世界

经济展望》的统计基础（世界经济展望数据库）。

基金组织的研究部和各地区部共同负责维护这

些数据，地区部定期基于一致的全球性假设来

更新国别预测。

尽管各国的统计机构是历史数据和定义的

最终提供者，但国际组织也参与统计活动，目

的是协调各国统计编制方法，包括编制经济统

计时所用的分析框架、概念、定义、分类和估

值程序。世界经济展望数据库同时反映了来自

各国统计机构和国际组织的信息。

《世界经济展望》中列示的多数国家的宏

观经济数据基本符合 1993 年版《国民账户体

系》。基金组织的部门分类统计标准——包括《国

际收支和国际投资头寸手册》（第六版）、《货

币与金融统计手册》（2000 年）和《2001 年政

府财政统计手册》——都得到了调整或正在进

行调整，以便与 2008 年版《国民账户体系》相

一致。1 这些标准反映了基金组织对各国外部头

寸、金融部门稳定和公共部门财政状况的特别

关注。当这些手册发布后，基金组织便认真地

开始根据新标准调整各国数据。但是，要做到

和这些手册的规定完全一致，这最终依赖于各

国统计编制人员提供修正后的国别数据；因此

《世界经济展望》的估计仅根据这些手册做出

了部分调整。不过，对于许多国家，采纳更新

后的标准对主要余额和总量数据的影响将较小。

许多其他国家已部分采纳最新标准，并将在今

后若干年内继续推进实施这些标准。

根据 1993 年版《国民账户体系》的建议，

几个国家已逐步淘汰了过去按“固定基年”计

算实际宏观经济变量水平和增长的方法，转为

采用“链式加权”方法计算总量增长。“链式加

权”方法对价格和数量指标的权数进行频繁更

新。鉴于有些数量序列是在用过去较远年份的

权数对数量组成部分进行平均的指数基础上编

制的，“链式加权”方法能够减少或消除这种数

量序列的向下偏差，从而使各国更准确地测算

GDP 的增长。

《世界经济展望》国家组的合成数据或是

各国数据加总，或是各国数据的加权平均值。

除非另有说明，增长率的多年平均值表示为复

合年变化率。2 对于新兴市场和发展中经济体组

别，除了通货膨胀和货币增长数据采用几何平

均值外，其他数据均采用算术加权平均值。本

书采用的惯例如下：各组国家的汇率、利率和

货币总量增长率的合成数据是按市场汇率（前

三年的平均值）折算成的美元 GDP 占该国家组

GDP 的比重来加权计算的。

1 其余的很多国家执行的是 2008 年版《国民账户体
系》，并将于 2014 年发布基于新标准的国民账户数据。
另有一些国家使用比 1993 年版本更早的《国民账户体
系》。《国际收支和国际投资头寸手册》第六版也将在未
来逐渐被采用。虽然《世界经济展望》的概念标准使用
的是第六版，但目前仍然使用第五版的列示方式，直至
具有代表性数量的国家的国际收支账户采用第六版标
准。

2 见 2004 年 4 月期《世界经济展望》专栏 A2 对修
订的基于购买力平价的权重所做的概括介绍和 1993 年
5 月期《世界经济展望》附录四。另参见 Anne-Marie 
Gulde 和 Marianne Schulze-Ghattas 撰写的“Purchasing 
Power Parity Based Weights for the World Economic 
Outlook”一文，刊载于《世界经济展望工作人员研究》
（基金组织，1993 年 12 月），第 106 ～ 123 页。
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 • 各组国家的汇率、利率和货币总量增长率

的合成数据是按市场汇率（前三年的平均

值）折算成的美元GDP占该国家组GDP的
比重来加权计算的。

 • 其他与国内经济有关的合成数据，无论是

增长率还是比率，均是以购买力平价方法

计算的各国GDP占世界或国家组的GDP
的比重来加权计算的。[见2004年4月期

《世界经济展望》专栏A2对修订的基于

购买力平价的权重所做的概括介绍和1993
年5月期《世界经济展望》附录四。另参

见Anne-Marie Gulde和Marianne Schulze-
Ghattas撰写的“Purchasing Power Parity 
Based Weights for the World Economic 
Outlook”一文，刊载于《世界经济展望

工作人员研究》（基金组织，1993年12
月），第106～123页。

 • 与欧元区国家（整个期间内包括17个成员

国，除非另有说明）的国内经济相关的合

成数据是使用GDP权重的各国源数据的加

总。年度数据没有按日历天数作调整。而

对于1999年以前的数据，数据加总值采用

1995年的欧洲货币单位汇率计算。

 • 财政合成数据是由相关各国数据按指定年

份的平均市场汇率折成美元后加总计算

的。

 • 失业率和就业增长的合成数据，以各国劳

动力占国家组劳动力的比重加权计算。

 • 有关对外部门统计的合成数据，是将单个

国家的数据折算成美元相加所得的。其

中，国际收支数据按所指年份的平均市场

汇率折算，非美元债务按年末市场汇率折

算。

 • 然而，对外贸易量和价格变化的合成数据

是单个国家百分比变化的算术平均值，权

数是以美元表示的进口或出口值占世界或

国家组（上年）进口或出口总值的比重。

 • 除非另有说明，在国家组别数据具备了

90%或以上的组别权数时，方计算该组国

家的合成数据。

除个别国家使用财年数据外，一般使用日

历年数据。关于每个国家的参考期的完整信息

请参阅基金组织网站（www.imf.org）《世界经

济展望》网络数据库中国家信息部分。

国家分类

国家分类概况

《世界经济展望》中的国家分类将世界分

为两大组：先进经济体，新兴市场和发展中经

济体。3 这种分类不是基于经济或其他方面的严

格标准，且会随着时间而演变。分类的目的是

通过提供合理和有意义的数据组织方法来帮助

分析。表 A 提供了这些国家分类的概览，列出

了按地区分列的每一组中的国家数，并概述了

关于其相对规模的一些主要指标（按购买力平

价计算的 GDP、货物及服务出口总额和人口）。

一些国家目前没有包括在国家分类中，因

此不包括在分析中。安圭拉岛、古巴、朝鲜民

主主义人民共和国、蒙特塞拉特岛不是基金组

织成员，因而其经济活动不受基金组织的监测。

由于数据的局限，新兴市场和发展中经济体组

别的合成数据中不包含帕劳和索马里。

《世界经济展望》国家分类中各组
的一般特征和组成

先进经济体

表 B 列出了 35 个先进经济体。七个 GDP
最高的国家——美国、日本、德国、法国、意大利、

英国和加拿大——组成主要先进经济体小类，

也就是通常所指的七国集团（G7）。欧元区成

员国也组成小类。表中就欧元区所列的合成数

据覆盖了现有成员国历年的数据，尽管成员国

的数目随时间推移在增加。

表C列示了欧盟成员国，在《世界经济展望》

3 这里，“国家”和“经济体”一词并非总是指国际法
和惯例中被认为是国家的领土实体。这里包括的一些领
土实体不是国家，尽管其统计数据是单独和独立编制的。
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中并不是每一个欧盟成员国都被划为先进经济

体。

新兴市场和发展中经济体

新新兴市场和发展中经济体组（153 个经

济体）包括未归入先进经济体的所有国家。

新兴市场和发展中经济体的地区划分是，

中东欧（CEE，有时候也称之为新兴欧洲）；独

联体国家（CIS）；亚洲发展中经济体；拉丁美

洲和加勒比（LAC）；中东、北非、阿富汗和巴

基斯坦（MENAP）；以及撒哈拉以南非洲（SSA）。

新兴市场和发展中经济体也根据分析标准

分类。分析标准反映了：出口收入和其他海外

收入的构成；净债权经济体和净债务经济体的

区分；对于净债务经济体，依据对外融资来源

和对外偿债情况进行分类的金融标准。表 D 和

表 E 列出了新兴市场和发展中经济体按照地区、

分析标准分类的详细构成。

按照出口收入来源的分析标准，可分为两

类：燃料（标准国际贸易分类——SITC3）和

非燃料出口国，侧重于非燃料类初级产品出口

国（SITC0、1、2、4 和 68）。如果一个经济体

2007-2011 年期间的主要出口收入来源平均超过

总出口的 50%，则将其划入上述类别之一。

按金融标准分类，分为净债权经济体、

净债务经济体和重债穷国（HIPC）。如果一个

经济体 1972 年（或具备数据的最早年份）至

2011 年的经常账户差额累计额为负，则将其划

作净债务经济体。净债务经济体按照以下两个

金融标准进一步分组：官方外部融资和发生偿

债情况。4 如果一个净债务经济体在 2007-2011
年期间平均有 66% 或更多的债务是由官方债权

人提供融资的，则将其划入官方外部融资类别。

重债穷国是基金组织和世界银行正在或已

经考虑让其参与重债穷国倡议的国家，倡议目

标是在合理的短时间内，将所有符合条件的重

债穷国的外部债务负担降到一个“可持续”水

平。5 其中许多国家已经受益于债务减免，并因

债务已下降到一定水平而结束了对该倡议的参

与。

4 2007-2011年，39个经济体发生拖欠外债情况或参
与官方或商业银行的债务重组安排。这组经济体被称为
2007-2011 年有债务拖欠和 / 或债务重组的经济体。

5 见David Andrews、Anthony R. Boote、Syed S.Rizavi
和 Sukwinder Singh 撰写的基金组织小册子，第 51 期，
“Debt Relief for Low-Income Countries: The Enhanced 
HIPC Initiative”（华盛顿：基金组织，1999 年 11 月）。
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表 A. 《世界经济展望》的分组及各组占总GDP、货物和服务出口及人口的比重，2012 年 1

( 占国家组或世界总量的百分比 )
GDP 货物和服务出口 人口

经济体数目 先进经济体 世界 先进经济体 世界 先进经济体 世界

先进经济体 35 100.0 50.1 100.0 61.2 100.0 14.9
美国 37.7 18.9 16.0 9.8 30.5 4.5
欧元区 17 27.4 13.7 40.7 24.9 32.1 4.8

德国 7.7 3.8 12.9 7.9 7.9 1.2
法国 5.4 2.7 5.7 3.5 6.2 0.9
意大利 4.4 2.2 4.4 2.7 5.9 0.9

西班牙 3.4 1.7 3.2 1.9 4.5 0.7
日本 11.1 5.6 6.6 4.1 12.4 1.8
英国 5.6 2.8 5.6 3.4 6.1 0.9
加拿大 3.6 1.8 4.0 2.4 3.4 0.5
其他先进经济体 14 14.7 7.3 27.1 16.6 15.5 2.3

备忘项

主要先进经济体 7 75.5 37.8 55.3 33.9 72.4 10.7

新兴市场和发
展中经济体

世界
新兴市场和发
展中经济体

世界
新兴市场和
发展中经济

体
世界

新兴市场和发展中经济体 153 100.0 49.9 100.0 38.8 100.0 85.1

按地区分组

中东欧 14 6.9 3.4 8.8 3.4 3.0 2.6
独联体2 12 8.6 4.3 10.4 4.0 4.8 4.1
俄罗斯 6.1 3.0 6.7 2.6 2.4 2.0

亚洲发展中经济体 28 50.4 25.1 42.9 16.7 57.6 49.0
中国 29.9 14.9 25.8 10.0 22.9 19.5
印度 11.3 5.6 5.1 2.0 20.7 17.6
除中国和印度外 26 9.2 4.6 12.0 4.7 14.0 11.9

拉丁美洲和加勒比 32 17.4 8.7 14.3 5.6 9.9 8.4
巴西 5.7 2.8 3.2 1.3 3.4 2.9
墨西哥 4.2 2.1 4.4 1.7 1.9 1.7

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 22 11.7 5.8 18.2 7.1 10.3 8.8
中东和北非 20 10.4 5.2 17.8 6.9 6.7 5.7

撒哈拉以南非洲 45 5.1 2.5 5.4 2.1 14.4 12.3
除尼日利亚和南非外 43 2.6 1.3 3.0 1.2 10.7 9.1

按分析标准分组3

按出口收入来源

燃料 26 18.0 9.0 28.8 11.2 10.9 9.3
非燃料 126 82.0 40.9 71.2 27.6 88.9 75.7
其中，初级产品 27 3.0 1.5 3.1 1.2 6.5 5.6

按外部融资来源

净债务经济体 123 46.1 23.0 37.4 14.5 59.1 50.3
其中，官方融资 32 4.1 2.1 3.2 1.2 12.1 10.3

按净债务经济体偿债情况

2007-2011年有债务拖欠和/或重组

的经济体 39 4.7  2.3 4.0 1.6 9.2 7.8
其他净债务经济体 84 41.4 20.7  33.4 12.9 49.9 42.5

其他组别
重债穷国 38 2.4 1.2 1.9 0.7 10.9 9.3

1 GDP比重按各经济体GDP的购买力平价估值计算。各组中包括的经济体数量是各组总计数据中包含的那些经济体的个数。
2 格鲁吉亚虽然不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入该组中。
3 南苏丹被排除在外部融资组别外，因为缺乏完备的数据库。
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表 B.  先进经济体的细分

主要货币区

美国

欧元区

日本

欧元区

奥地利 德国 荷兰

比利时 希腊 葡萄牙

塞浦路斯 爱尔兰 斯洛伐克共和国

爱沙尼亚 意大利 斯洛文尼亚

芬兰 卢森堡 西班牙

法国 马耳他  

主要先进经济体

加拿大 意大利 美国

法国 日本

德国 英国

其他先进经济体

澳大利亚 以色列 新加坡

捷克共和国 韩国 瑞典

丹麦 新西兰 瑞士

香港特区1 挪威 中国台湾省

冰岛 圣马力诺  

  1  1997年7月1日，香港回归中国，成为中国的一个特别行政区。

表C.  欧盟
奥地利 德国 荷兰

比利时 希腊 波兰

保加利亚 匈牙利 葡萄牙

塞浦路斯 爱尔兰 罗马尼亚

捷克共和国 意大利 斯洛伐克共和国

丹麦 拉脱维亚 斯洛文尼亚

爱沙尼亚 立陶宛 西班牙

芬兰 卢森堡 瑞典

法国 马耳他 英国
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表D.  新兴市场和发展中经济体：按地区和出口收入主要来源划分

燃料 非燃料类初级产品

独联体1

阿塞拜疆 乌兹别克斯坦

哈萨克斯坦

俄罗斯

土库曼斯坦

亚洲发展中经济体

文莱达鲁萨兰国 马绍尔群岛

东帝汶 密克罗尼西亚

蒙古

拉丁美洲和加勒比

厄瓜多尔 玻利维亚

特立尼达和多巴哥 智利

委内瑞拉 圭亚那

秘鲁

苏里南

乌拉圭

中东和北非

阿尔及利亚 毛里塔尼亚

巴林 苏丹

伊朗

伊拉克

科威特

利比亚

阿曼

卡塔尔

沙特阿拉伯

阿拉伯联合酋长国

也门共和国

撒哈拉以南非洲

安哥拉 布基纳法索

乍得 布隆迪

刚果共和国 中非共和国

赤道几内亚 刚果民主共和国

科特迪瓦

加蓬 几内亚

尼日利亚 几内亚比绍

马拉维

马里

莫桑比克

尼日尔

塞拉利昂

赞比亚

津巴布韦
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净外部头寸

重债穷国2
净债权 
经济体

净债务 
经济体1

中东欧

阿尔巴尼亚 *
波斯尼亚和黑塞哥维那 *
保加利亚 *
克罗地亚 *
匈牙利 •
科索沃 *
拉脱维亚 *
立陶宛 *
前南斯拉夫马其顿共和国 *
黑山共和国 *
波兰 *
罗马尼亚 *
塞尔维亚 *
土耳其 *

独联体3

亚美尼亚 *
阿塞拜疆 *
白俄罗斯 *
格鲁吉亚 *
哈萨克斯坦 *
吉尔吉斯共和国 •
摩尔多瓦 *
俄罗斯 *
塔吉克斯坦 •
土库曼斯坦 *
乌克兰 *
乌兹别克斯坦 *
亚洲发展中经济体

孟加拉国 •
不丹 •
文莱达鲁萨兰国 *
柬埔寨 *
中国 *
斐济共和国 *
印度 *
印度尼西亚 *
基里巴斯 •
老挝人民民主共和国 *
马来西亚 *
马尔代夫 *
马绍尔群岛 •
密克罗尼西亚 •

净外部头寸

重债穷国2
净债权 
经济体

净债务 
经济体1

蒙古 •
缅甸 *
尼泊尔 *
巴布亚新几内亚 *
菲律宾 *
萨摩亚 *
所罗门群岛 *
斯里兰卡 •
泰国 *
东帝汶 *
汤加 *
图瓦卢 •
瓦努阿图 *
越南 *

拉丁美洲和加勒比

安提瓜和巴布达 *
阿根廷 *
巴哈马 *
巴巴多斯 *
伯利兹 *
玻利维亚 * •
巴西 *
智利 *
哥伦比亚 *
哥斯达黎加 *
多米尼克 *
多米尼加共和国 *
厄瓜多尔 •
萨尔瓦多 *
格林纳达 *
危地马拉 *
圭亚那 * •
海地 • •
洪都拉斯 * •
牙买加 *
墨西哥 *
尼加拉瓜 * •
巴拿马 *
巴拉圭 *
秘鲁 *
圣基茨和尼维斯 *
圣卢西亚 *
圣文森特和格林纳丁斯 •
苏里南 •

表E.  新兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸和重债穷国划分
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净外部头寸

重债穷国2
净债权 
经济体

净债务 
经济体1

特立尼达和多巴哥 *
乌拉圭 *
委内瑞拉 *

中东和北非

阿富汗 • •
阿尔及利亚 *
巴林 *
吉布提 *
埃及 *
伊朗伊斯兰共和国 *
伊拉克 *
约旦 *
科威特 *
黎巴嫩 *
利比亚 *
毛里塔尼亚 * •
摩洛哥 *
阿曼 *
巴基斯坦 •
卡塔尔 *
沙特阿拉伯 *
苏丹 • *
叙利亚阿拉伯共和国 •
突尼斯 *
阿拉伯联合酋长国 *
也门共和国 *
撒哈拉以南非洲

安哥拉 *
贝宁 * •
博茨瓦纳 *
布基纳法索 • •
布隆迪 • •
喀麦隆 * •
佛得角 *
中非共和国 • •
乍得 * *

净外部头寸

重债穷国2
净债权 
经济体

净债务 
经济体1

科摩罗 • •

刚果民主共和国 • •
刚果共和国 • •
科特迪瓦 * •
赤道几内 *
厄立特里亚 • *
埃塞俄比亚 • •
加篷 *
冈比亚 * •
加纳 * •
几内亚 * •
几内亚比绍 • •
肯尼亚 *
莱索托 *
利比里亚 * •
马达加斯加 * •
马拉维 • •
马里 • •
毛里求斯 *
莫桑比克 * •
纳米比亚 *
尼日尔 * •
尼日利亚 *
卢旺达 * •
圣多美和普林西比 • •
塞内加尔 * •
塞舌尔 *
塞拉利昂 * •
南非 *
南苏丹4 . . .
斯威士兰 *
坦桑尼亚 * •
多哥 • •
乌干达 * •
赞比亚 * •
津巴布韦 *

表 E.（续）

1 圆点（而不是星号）表示净债务经济体的主要外部资金来源是官方融资。

2 圆点（而不是星号）表示该国已达到完成点。

3 格鲁吉亚虽然不是独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入该组中。

4 南苏丹被排除在外部融资组别外，因为缺乏完备的数据库。
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财政政策假设

在《世界经济展望》中使用的短期财政
政策假设，是基于官方公布的预算，并根据
各国当局与基金组织工作人员在宏观经济假
设和财政结果预测方面的差异做出调整。中
期财政预测将认为有可能实施的政策措施纳
入分析。当基金组织工作人员缺乏足够的信
息，因而难以对一国当局的预算意图及政策
实施前景做出评估时，如无特别说明，则假
设该国的结构性基本差额保持不变。下面是
对某些较先进的经济体采用的具体假设。（有
关财政净贷款 / 借款和结构性差额的数据另
见统计附录网上部分的表B5至 B9。1

阿根廷：2012 年预测是基于实际执行结
果和基金组织工作人员的假设。对于以后几
年，基金组织工作人员假定其财政余额会得
到改善，而这又是基于如下假设，即，随着
经济复苏的推进，税收将会增长，而支出增
速将减慢。

澳大利亚：财政预测是基于澳大利亚统
计局 2012/13 年度《年中经济和财政展望》
以及基金组织工作人员的预测。

奥地利：预测考虑到了 2013-2016 年联
邦金融框架以及与之相关的进一步实施的需
求和有关风险。

比利时：基金组织工作人员对 2013 年
及以后年份的预测以政策保持不变为基础，
因为某些改革措施仍在探讨中。

巴西：2012 年的预测是基于如下两项实

1  产出缺口为实际产出与潜在产出之差占潜在产出
的百分比。结构性余额以潜在产出的百分比表示。
结构性余额为实际净贷款 / 借款减去周期性产出与
潜在产出差异的影响，并剔除一次性因素和其他因
素，例如资产和商品价格以及产出构成效应。因此，
结构性余额的变化包括临时财政措施的影响、利率
和偿债成本波动的影响以及净贷款 / 借款的其他非
周期波动。结构性余额的计算是基于基金组织工
作人员对潜在国内生产总值及收入和支出弹性的估
计。（见 1993 年 10 月期《世界经济展望》，附录 1。）
净债务被定义为总债务减去广义政府的金融资产，
后者包括由社会保障体系持有的资产。对产出缺口
和结构性余额的估计受大量不确定性因素的影响。

际数据：1）中央政府预算执行结果，2）地
方政府和公共企业的融资需求。2013 年的预
测基于 2013 年 3 月批准的预算案。对于以
后年份，基金组织工作人员假设巴西将维持
已经宣布的主要目标。 

加拿大：预测采用了 2012 年 3 月 21
日发布的“就业、增长和长期繁荣”（即
2013/14 财年预算）中的基线预测。基金组
织工作人员根据宏观经济预测中的差异对该
预测进行了一些调整。基金组织工作人员的
预测还包含加拿大统计局国民经济账户体系
的最新数据（包括截至 2012 年第四季度末
的联邦、省和地方的预算执行结果）。 

中国：假设 2013 年的财政冲击为中性。

丹麦：2012-2014 年的预测与最新官方
预算估算以及经济基本情况的预测保持一
致，并根据基金组织工作人员的宏观经济假
设酌情进行了调整。对于 2015-2018 年，预
测包含了当局提交欧盟的“2012年趋同计划”
中所介绍的中期财政计划的要点。

法国：对 2012 年及以后年份的预测反
映了当局 2012-2017 年多年预算（并根据财
政方案以及宏观和金融变量各类假设的差异
进行了调整）以及税收预测。与 2012 年 10
月的预测相比，2013 年的财政赤字预测不
变。由于在 2012 年第四条款磋商期间获得
了法国当局的相关初步数据，2012 年的赤字
从 GDP 的 4.7% 修正为 4.6%。基本假设保
持不变：2013 年度预算在 2012 年 10 月提请
批准时便可知悉。2013 年预算包含的财政政
策力度相当于 GDP 的 1.2%。加上 2012 年 7
月已经采取的措施，基金组织工作人员估计，
2013 年总的结构性调整幅度为（潜在水平）
GDP 的 1.3%（这些调整的四分之三是税收
措施的结果），而 2012 年的结构性调整规模
预计接近潜在 GDP 的 1%。在 2013 年财政
赤字的预测方面，基金组织工作人员得出的
数字（GDP 的 3.7%）与当局的数据（GDP
的3.0%）之间的差异是由于增长预测不同（当
局认为增速将达到 0.8%，而基金组织则认
为经济将衰退 0.1%）。 

德国：2012 年估计值是德国联邦统计局
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的初步估算。基金组织工作人员对 2013 年
和以后年份的预测反映了当局批准的核心联
邦政府预算计划，并根据基金组织工作人员
宏观经济框架与之的差异以及基金组织工作
人员关于州和地方政府财政动向、社会保险
体系和特别基金的假设进行调整。总债务估
计值包括，转移给即将关闭的机构、其他金
融部门以及欧盟支持活动的受损资产和非核
心业务。

希腊：2012 年的财政预测以及中期预测
符合基金组织工作人员与该国当局在中期贷
款框架下讨论的政策。公共债务预测假设希
腊将进一步通过债务减值（由公共部门参加
的）将债务比率在 2020 年降至 124%。

香港特别行政区：预测是基于当局的中
期财政预测。

匈牙利：财政预测包括基金组织工作人
员对宏观经济框架以及近期立法措施和 2013
年 1月底宣布的财政政策计划的影响的预测。

印度：历史数据是基于预算执行数据。
预测是基于有关当局财政计划的现有信息，
根据基金组织工作人员的假设进行了调整。
地方数据的计入滞后两年；因此广义政府数
据在中央政府数据之后较长时间才会最终确
定。基金组织的数据列示方式不同于印度国
民账户数据，特别是在股权出售和许可证拍
卖收入、某些次要类别收入的净额和总额记
录以及一些公共部门贷款方面。  

印度尼西亚：2011 年中央政府赤字低于
预期水平（GDP 的 1.1%），这是因为实际支
出低于预期，特别是在公共投资方面。估计
2012 年中央政府赤字相当于 GDP 的 1.8%，
略低于修订后的占GDP2.2%的预算估计值。
预算执行仍然是一个问题所在，体现为预算
赤字偏低。2013-2018 年的财政预测是基于
支持经济增长所需的关键政策改革，即，强
化预算执行以确保财政政策有效性，通过逐
步提高管理价格来降低能源补贴，以及继续
调动财政收入以便为基础设施开发创造更大
空间。 

爱尔兰：财政预测是基于 2013 年预算

以及中期财政声明（2012 年 11 月发布，承
诺于 2013-2015 年间进行 86 亿欧元的财政
整顿）。声明也包含了对 2013 年 2 月本票交
易的财政影响的估计。我们根据基金组织工
作人员与爱尔兰当局宏观经济预测的差异对
上述预测进行调整。

意大利：财政预测考虑了政府宣布的一
揽子财政调整计划（《经济与财政文件》
2012 年 9 月的更新以及 2013 年预算案概括
描述了这些计划）的影响。2012 年财政预
算执行结果的估计值是初步数据。基金组织
工作人员的预测是基于当局对政策情景的估
计，并根据宏观经济假设的差异进行了调
整——预测并未考虑政府有关偿还拖欠之建
议的影响。2015年之后的预测基于不变政策，
并假设结构性基本差额不变。 

日本：预测数据考虑到了政府已经宣布
的财政措施（包括消费税的提高、震后重建
支出，以及财政刺激政策）。中期预测假设
广义政府的支出和收入根据当前基本人口和
经济趋势以及财政刺激措施进行了调整。

韩国：财政预测假设 2013 年将按政府
宣布的计划实施财政政策。对 2013 年支出
的预测与预算的水平相当。收入预测反映了
基金组织工作人员的宏观经济假设，并根据
政府已经宣布的酌情增收措施进行了调整。
中期预测假定政府在 2014 年前将继续实施
整顿计划并平衡预算（不包括社会保障基
金），与政府的中期目标一致。 

墨西哥：2012 年的财政预测与批准的预
算大致相符；2013 年及以后的预测假设遵守
平衡预算规则。 

荷兰：2012-2018 年的财政预测是基于
经济政策分析局的预算预测，并根据宏观经
济假设差异进行了调整。

新西兰：财政预测是基于当局的 2012
年“年中经济与金融情况更新”和基金组织
工作人员的估计。

葡萄牙：预测反映了当局在欧盟 / 基金
组织支持的 2013-2014 年规划下所做承诺以
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及基金组织工作人员在这之后做出的预测。 

俄罗斯：2013-2018 年的预测是基于
2012 年 12 月出台的基于石油价格的财政价
格规则，并根据基金组织工作人员的收入预
测以及已作出预算的 2013-2015 年公共支出
进行调整。

沙特阿拉伯：当局的预算是基于对石油
价格的保守假设——如果收入超过预算数
额，则考虑调整支出分配。基金组织工作人
员对其石油收入的预测是基于《世界经济展
望》基准原油价格。在支出方面，工资的预
测数据考虑到了根据当地月历每三年发放第
13 个月工资；中期资本支出预测与当局的国
民发展规划中确定的重点相符。

新加坡：2012/2013 财年预测是基于预
算数字。对于预测期内的剩余时间，基金组
织工作人员假设政策保持不变。 

南非：财政预测是基于当局 2013 年 2
月 27 日公布的 2013 年预算检查。

西班牙：对于 2013 年及以后年份，财
政预测基于 2012-2015 年“稳定计划更新”
中提到的政策措施、2012 年 7 月欧盟委员会
修正后的财政建议、随后出台的财政方案， 
2012 年 8 月宣布的 2013-2014 年两年期财
政预算方案，以及 2012 年 12 月批准的 2013
年预算。

瑞典：2012 年的财政预测基本符合当局
的预测。运用经合组织的“半弹性”计算了
周期性发展对财政账户的影响。

瑞士：2012-2018 年的预测是基于基金
组织工作人员的计算，其中考虑了为恢复联
邦账户平衡和加强社会保障资金采取的措
施。

土耳其：财政预测假设当前的支出符合
当局的 2012-2014 年中期规划，但鉴于 2011
年启动的项目，资本支出将会超出目标。

英国：财政预测是基于当局 2013 年 3

月宣布的 2013 年预算。然而，在收入方面，
基金组织工作人员对宏观经济和金融变量（如
GDP 增长）的预测与当局在财政预测中对
这些变量做出的假设之间存在差异，我们据
此对当局的预测进行了调整。基金组织工作
人员的预测还剔除了金融部门干预的暂时性
影响，以及资产从皇家邮政养老金计划向公
共部门转移对 2012-2013 年公共部门净投资
的影响。实际政府消费和投资符合实际 GDP
增长趋势，但根据基金组织工作人员的意见，
这个趋势未必与英国预算办公室的预测一
致。就在预测数据出来之后，公布了之前未
公布的一些数据，提供了英格兰银行资产购
买计划所得利润进行转移的时间。此类转移
影响了广义政府的净利息支付。结果，总体
余额并无变化，但日历年的基本余额受到影
响。所发布的关于转移时间的新信息从数字
上减少了 2012 日历年的基本赤字，增加了
2013 日历年的基本赤字。这些数字变化并不
影响财年预测。

美国：财政预测是基于 2013 年 2 月国
会预算办公室的基线数据，并根据基金组织
工作人员的政策假设和宏观经济假设进行了
调整。基线数据纳入了 2013 年 1 月 2 日签
署生效的“美国纳税人救助法案”的内容。
重要的近期政策假设包括：2014 财年及以
后将用后倾型的整顿措施取代自动支出削减
（“扣押”）。（我们假设“扣押”在 2013
年 3 月 1 日至 2013 年 9 月 30 日完全发挥作
用。）中期内，基金组织工作人员假设国会
将继续对替代性最低税收标准以及对医疗支
出（“DocFix”）进行定期调整，并将延
长一些传统优惠项目（如研发税收优惠）。
对财政预测数据进行了调整，以反映基金组
织工作人员对主要宏观经济和金融变量的预
测，以及金融部门支持措施的会计处理方法
的差异，并转换为广义政府数据。 

货币政策假设

货币政策假设是基于每个国家的既定政
策框架。在多数情况下，这意味着在经济周
期内采取非顺应性的政策态势：即，当经济
指标显示通货膨胀将高于可接受的水平或范
围时，提高官方利率；当经济指标显示通货
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膨胀不会超过可接受的水平或范围、产出增
长低于潜在增长率，且经济体生产能力闲置
较严重时，则降低官方利率。在此基础上，
假设六个月期美元存款的伦敦银行同业市场
拆借利率在 2013 年平均为 0.5%，在 2014
年平均为 0.6%（见表 1.1）。假设三个月期
欧元存款的平均利率在 2013 年和 2014 年分
别为 0.2% 和 0.4%。假设六个月期日元存款
的平均利率在 2013 年和 2014 年为 0.2 %。

澳大利亚：货币政策假设符合市场预期。

巴西：货币政策假设是基于当前政策，
并符合以下目标，即在相关的时间跨度里，
通货膨胀将逐步回到目标范围的中间区域。

加拿大：货币政策假设符合市场预期。

中国：基线预测包含的货币紧缩符合
GDP增长的预测。

丹麦：货币政策将维持与欧元的钉住关
系。

欧元区：欧元区成员国的货币政策假设
符合市场预期。

香港特别行政区：基金组织工作人员假
设货币局制度仍然有效，并依据以往的货币
与名义GDP的关系预测广义货币的增长。

印度：政策（利率）假设是基于市场预
测平均值。

印度尼西亚：印度尼西亚银行将组合实
施宏观审慎措施和提高政策利率。

日本：当前的货币政策状况在预测期内
保持不变，假设不实行进一步的紧缩或放松。

韩国：货币政策假设 2013 年维持目前

的货币宽松态势。

墨西哥：货币假设与实现通胀目标相一
致。

俄罗斯：货币预测假设政策不变（如俄
罗斯中央银行近期宣布的那样）。具体而言，
假设政策利率将保持在现有水平，仅对外汇
市场进行有限的干预。

沙特阿拉伯：货币政策预测假设汇率继
续钉住美元。

新加坡：广义货币的增长预计将与名义
GDP的增长预计保持一致。

南非：货币预测符合南非的 3%-6% 的
通胀目标范围。

瑞典：货币预测符合瑞典银行的预测。

瑞士：货币政策变量反映了从国家当局
和市场得到的历史数据。

土耳其：广义货币和长期债券收益率基
于基金组织工作人员的预测。预测设定，短
期存款利率的变化与美国类似工具的利率保
持不变的利差。

英国：货币政策预测假设 2014 年年底
之前政策利率和资产购买水平保持不变。

美国：考虑到经济增长疲软和通货膨胀
低水平的前景，基金组织工作人员预期 2014
年年底之前联邦基金目标利率仍将保持在接
近零的水平。这一假设符合联邦公开市场委
员会在一月份会议后发表的（并在后续的几
次会议中再次确认的）声明，即，鉴于眼下
的经济状况，可能需要至少在 2014 年年底
之前将联邦基金利率维持在异常低的水平。
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表 A1. 世界产出概况 1

( 年度百分比变化 )
平均值 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

全球 3.6 4.6 5.3 5.4 2.8 –0.6 5.2 4.0 3.2 3.3 4.0 4.5
先进经济体 2.8 2.6 3.0 2.8 0.1 –3.5 3.0 1.6 1.2 1.2 2.2 2.5
美国 3.3 3.1 2.7 1.9 –0.3 –3.1 2.4 1.8 2.2 1.9 3.0 2.9
欧元区 2.2 1.7 3.2 3.0 0.4 –4.4 2.0 1.4 –0.6 –0.3 1.1 1.6
日本 1.1 1.3 1.7 2.2 –1.0 –5.5 4.7 –0.6 2.0 1.6 1.4 1.1
其他先进经济体2 3.7 3.6 3.9 4.2 0.9 –2.1 4.5 2.6 1.4 1.9 2.8 3.1

新兴市场和发展中经济体 4.9 7.3 8.3 8.8 6.1 2.7 7.6 6.4 5.1 5.3 5.7 6.2
按地区分组
中东欧 4.1 5.9 6.4 5.4 3.1 –3.6 4.6 5.2 1.6 2.2 2.8 3.8
独联体3 2.9 6.7 8.8 8.9 5.3 –6.4 4.9 4.8 3.4 3.4 4.0 4.0
亚洲发展中经济体 7.1 9.5 10.4 11.6 7.9 6.9 9.9 8.1 6.6 7.1 7.3 7.7
拉丁美洲和加勒比 2.6 4.7 5.7 5.8 4.2 –1.5 6.1 4.6 3.0 3.4 3.9 3.9
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 4.6 6.1 6.7 6.3 5.0 2.9 5.3 3.9 4.7 3.1 3.7 4.5
	 中东和北非 4.6 5.8 6.8 6.2 5.2 3.0 5.5 4.0 4.8 3.1 3.7 4.6

撒哈拉以南非洲 4.5 6.2 6.4 7.0 5.6 2.7 5.4 5.3 4.8 5.6 6.1 5.5

备忘项
欧盟 2.6 2.3 3.6 3.4 0.5 –4.2 2.0 1.6 –0.2 0.0 1.3 2.0

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 3.8 7.0 7.9 7.7 5.3 –1.2 5.1 4.8 4.9 3.6 4.1 4.2
非燃料 5.1 7.4 8.4 9.1 6.3 3.6 8.2 6.7 5.1 5.7 6.0 6.5
其中，初级产品 4.3 5.5 6.2 6.6 6.0 1.9 6.8 5.4 5.3 5.9 5.7 5.6

按外部融资来源
净债务经济体 3.9 6.0 6.7 6.9 4.7 0.6 7.0 5.4 3.2 4.0 4.5 5.1
其中，官方融资 4.4 6.6 5.9 5.6 4.5 2.9 4.3 4.7 3.9 4.3 4.6 4.7

按净债务经济体的偿债情况
2007-2011年有债务拖欠和/或债务重组

的经济体 3.3 7.5 7.7 7.5 5.9 2.0 6.8 6.4 3.2 4.0 4.3 4.4

备忘项

增长率中位数
先进经济体 3.3 3.1 3.9 3.9 0.8 –3.7 2.4 1.8 0.9 1.0 1.7 2.2
新兴市场和发展中经济体 4.3 5.4 5.7 6.2 5.1 1.7 4.7 4.4 3.9 4.2 4.3 4.4

人均产出
先进经济体 2.1 1.9 2.3 2.0 –0.7 –4.1 2.4 1.1 0.7 0.7 1.7 1.9
新兴市场和发展中经济体 3.6 6.1 7.1 7.6 4.9 1.5 6.5 5.3 4.0 4.3 4.7 5.2

按市场汇率计算的世界增长率 2.9 3.4 4.0 4.0 1.5 –2.2 4.1 2.9 2.5 2.6 3.4 3.9
全球产出总值（单位：10亿美元）
以市场汇率   32,999 45,679  49,452  55,827  61,364  57,983  63,468  70,221  71,707  74,172  77,805  97,599
以购买力平价   41,505 56,955 61,825  66,983  70,300  70,306  74,879  79,286  83,140  87,210  92,483  119,344
1 实际GDP。
2 在本表中，“其他先进经济体”指除美国、欧元区国家和日本之外的先进经济体。
3 格鲁吉亚虽不属于独联体的成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A2. 先进经济体：实际GDP和国内总需求 1

( 年度百分比变化 )
第四季度2

平均值 预测 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012:Q4 2013:Q4 2014:Q4

实际GDP

  先进经济体 2.8 2.6 3.0 2.8 0.1 –3.5 3.0 1.6 1.2 1.2 2.2 2.5 0.8 2.0 2.3
  美国 3.3 3.1 2.7 1.9 –0.3 –3.1 2.4 1.8 2.2 1.9 3.0 2.9 1.7 2.2 3.4
  欧元区 2.2 1.7 3.2 3.0 0.4 –4.4 2.0 1.4 –0.6 –0.3 1.1 1.6 –0.9 0.6 1.1

  德国 1.3 0.8 3.9 3.4 0.8 –5.1 4.0 3.1 0.9 0.6 1.5 1.2 0.4 1.5 1.1
  法国 2.2 1.8 2.5 2.3 –0.1 –3.1 1.7 1.7 0.0 –0.1 0.9 1.9 –0.3 0.4 1.0
  意大利 1.6 0.9 2.2 1.7 –1.2 –5.5 1.7 0.4 –2.4 –1.5 0.5 1.2 –2.8 –0.4 0.6
  西班牙 3.7 3.6 4.1 3.5 0.9 –3.7 –0.3 0.4 –1.4 –1.6 0.7 1.6 –1.9 –0.7 1.1
  荷兰 2.8 2.0 3.4 3.9 1.8 –3.7 1.6 1.0 –0.9 –0.5 1.1 2.1 –0.9 0.5 1.0
  比利时 2.3 1.8 2.7 2.9 1.0 –2.8 2.4 1.8 –0.2 0.2 1.2 1.6 –0.4 0.7 1.6
  奥地利 2.4 2.4 3.7 3.7 1.4 –3.8 2.1 2.7 0.8 0.8 1.6 1.3 0.5 1.5 1.6
  希腊 3.7 2.3 5.5 3.5 –0.2 –3.1 –4.9 –7.1 –6.4 –4.2 0.6 3.3 –5.6 –1.0 1.6
  葡萄牙 2.7 0.8 1.4 2.4 0.0 –2.9 1.9 –1.6 –3.2 –2.3 0.6 1.8 –3.8 –0.1 0.8
  芬兰 3.8 2.9 4.4 5.3 0.3 –8.5 3.3 2.8 –0.2 0.5 1.2 2.0 –1.4 2.0 0.6
  爱尔兰 8.0 5.9 5.4 5.4 –2.1 –5.5 –0.8 1.4 0.9 1.1 2.2 2.7 0.0 0.8 2.3
  斯洛伐克共和国 4.3 6.7 8.3 10.5 5.8 –4.9 4.4 3.2 2.0 1.4 2.7 3.5 1.2 2.1 2.5
  斯洛文尼亚 4.0 4.0 5.8 7.0 3.4 –7.8 1.2 0.6 –2.3 –2.0 1.5 2.0 –2.8 0.7 2.2
  卢森堡 4.5 5.3 4.9 6.6 –0.7 –4.1 2.9 1.7 0.1 0.1 1.3 2.2 0.0 0.7 1.4
  爱沙尼亚 6.5 8.9 10.1 7.5 –4.2 –14.1 3.3 8.3 3.2 3.0 3.2 3.7 3.3 2.6 3.2
  塞浦路斯 3 4.1 3.9 4.1 5.1 3.6 –1.9 1.3 0.5 –2.4 . . . . . . . . . –3.3 . . . . . .
  马耳他 . . . 3.6 2.6 4.1 3.9 –2.6 2.9 1.7 0.8 1.3 1.8 1.9 0.8 0.2 1.1

  日本 1.1 1.3 1.7 2.2 –1.0 –5.5 4.7 –0.6 2.0 1.6 1.4 1.1 0.4 3.8 –0.1
  英国 3.3 2.8 2.6 3.6 –1.0 –4.0 1.8 0.9 0.2 0.7 1.5 2.5 0.3 1.1 1.5
  加拿大 3.3 3.1 2.7 2.1 1.1 –2.8 3.2 2.6 1.8 1.5 2.4 2.2 1.1 2.0 2.5
  韩国 5.3 4.0 5.2 5.1 2.3 0.3 6.3 3.6 2.0 2.8 3.9 4.0 1.6 4.2 3.1
  澳大利亚 3.8 3.1 2.7 4.6 2.7 1.4 2.6 2.4 3.6 3.0 3.3 3.2 3.1 3.4 3.2
  中国台湾省 4.6 4.7 5.4 6.0 0.7 –1.8 10.8 4.1 1.3 3.0 3.9 5.0 4.0 1.8 5.4
  瑞典 3.2 3.2 4.6 3.4 –0.8 –5.0 6.3 3.8 1.2 1.0 2.2 2.4 1.5 1.0 3.0
  香港特别行政区 2.9 7.4 7.0 6.5 2.1 –2.5 6.8 4.9 1.4 3.0 4.4 4.5 2.3 2.8 5.3
  瑞士 1.5 2.7 3.8 3.8 2.2 –1.9 3.0 1.9 1.0 1.3 1.8 1.9 1.2 1.4 2.0
  新加坡 5.3 7.4 8.6 9.0 1.7 –0.8 14.8 5.2 1.3 2.0 5.1 3.9 1.5 4.7 3.9
  捷克共和国 . . . 6.8 7.0 5.7 3.1 –4.5 2.5 1.9 –1.2 0.3 1.6 3.0 –1.6 1.4 1.7
  挪威 3.1 2.6 2.3 2.7 0.0 –1.4 0.2 1.3 3.0 2.5 2.2 2.1 1.9 3.6 1.4
  以色列 4.1 4.7 5.8 5.9 4.1 1.1 5.0 4.6 3.1 3.6 3.9 3.5 2.6 4.4 3.4
  丹麦 2.1 2.4 3.4 1.6 –0.8 –5.7 1.6 1.1 –0.6 0.8 1.3 1.5 –1.0 1.8 1.7
  新西兰 3.5 3.1 3.0 3.5 –0.8 –1.6 1.8 1.4 2.5 2.7 2.6 2.5 3.0 1.4 4.4
  冰岛 3.9 7.2 4.7 6.0 1.2 –6.6 –4.1 2.9 1.6 1.9 2.1 2.3 1.4 4.2 0.5
  圣马利诺 . . . 2.4 3.8 8.0 –5.1 –12.2 –7.5 –2.5 –4.0 –3.5 0.0 1.4 . . . . . . . . .
  备忘项
  主要先进经济体 2.5 2.3 2.6 2.3 –0.3 –3.8 2.8 1.5 1.4 1.3 2.2 2.3 0.8 2.0 2.2

实际国内总需求

先进经济体 2.9 2.6 2.8 2.4 –0.4 –3.8 2.9 1.3 1.0 1.0 2.0 2.4 0.6 1.7 2.1
美国 3.7 3.2 2.6 1.2 –1.5 –4.0 2.8 1.7 2.1 1.7 3.0 3.0 1.4 2.2 3.5
欧元区 . . . 1.8 3.1 2.8 0.3 –3.8 1.3 0.5 –2.2 –1.2 0.8 1.5 –2.2 –0.3 1.1

德国 0.8 –0.2 2.7 1.9 1.2 –2.5 2.6 2.6 –0.4 0.3 1.3 1.2 –0.7 0.9 1.2
法国 2.2 2.5 2.4 3.2 0.3 –2.6 1.6 1.7 –0.7 –0.5 1.0 1.6 –0.5 0.1 1.4
意大利 1.9 0.9 2.1 1.4 –1.2 –4.4 2.1 –1.0 –5.3 –2.9 0.2 0.9 –5.3 –1.2 0.5
西班牙 4.2 5.0 5.2 4.1 –0.5 –6.2 –0.6 –1.9 –3.8 –4.1 –0.2 1.3 –4.6 –2.3 0.4

日本 0.9 1.0 0.9 1.1 –1.3 –4.0 2.9 0.3 2.9 1.9 0.9 1.0 1.3 3.1 –0.3
英国 3.7 2.3 2.2 3.5 –1.8 –5.0 2.3 –0.6 1.2 1.1 1.6 2.2 1.5 1.5 1.4
加拿大 3.1 4.5 3.9 3.6 2.7 –2.9 5.2 2.9 2.2 1.6 2.1 1.9 2.4 1.9 2.1
其他先进经济体4 3.5 3.4 4.0 4.9 1.6 –2.8 5.6 2.9 2.3 2.4 2.9 3.5 3.0 3.2 2.6

  备忘项
主要先进经济体 2.7 2.3 2.3 1.7 –0.9 –3.8 2.8 1.3 1.3 1.2 2.1 2.2 0.7 1.8 2.2

1 在本表及其他表中，如经济体不按字母顺序排列，则根据经济规模排序。
2 自上一年的第四季度开始。
3 不含塞浦路斯的预测数据，因为该国仍处于危机中。
4 在本表中，“其他先进经济体”指除七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家之外的先进经济体。



统计附录

国际货币基金组织 | 2013年4月　　　151

表 A3. 先进经济体：实际GDP的构成
( 年度百分比变化 )

平均值 预测

1995–2004 2005–14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

私人消费支出

先进经济体 3.0 1.4 2.7 2.5 2.4 0.0 –1.2 2.0 1.5 1.0 1.1 1.8
美国 3.7 1.6 3.4 2.9 2.3 –0.6 –1.9 1.8 2.5 1.9 2.0 2.3
欧元区 . . . 0.4 1.8 2.1 1.7 0.4 –1.0 0.9 0.1 –1.3 –1.0 0.8
德国 1.1 0.7 0.2 1.5 –0.2 0.8 0.1 0.9 1.7 0.6 0.5 1.3
法国 2.2 1.0 2.5 2.2 2.4 0.2 0.3 1.5 0.3 –0.1 –0.1 0.9
意大利 1.7 –0.4 1.2 1.4 1.1 –0.8 –1.6 1.5 0.1 –4.3 –2.6 0.0
西班牙 3.6 0.2 4.1 4.0 3.5 –0.6 –3.8 0.7 –1.0 –2.2 –3.4 0.5

日本 1.0 0.9 1.5 1.1 0.9 –0.9 –0.7 2.8 0.5 2.4 1.0 0.7
英国 4.0 0.5 2.5 1.5 2.7 –1.6 –3.1 1.3 –1.0 1.0 0.9 1.4
加拿大 3.3 2.7 3.6 4.1 4.2 2.9 0.2 3.4 2.4 1.9 2.1 2.1
其他先进经济体1 3.8 2.8 3.6 3.7 4.7 1.1 0.2 3.8 2.9 2.0 2.6 3.1

备忘项
主要先进经济体 2.8 1.2 2.5 2.3 1.9 –0.4 –1.4 1.9 1.6 1.2 1.2 1.7

公共消费

先进经济体 2.2 1.1 1.2 1.6 1.8 2.1 3.3 1.2 –0.5 0.1 –0.7 0.7
美国 2.1 0.4 0.6 1.0 1.3 2.2 4.3 0.9 –2.3 –1.3 –3.1 1.2
欧元区 . . . 1.1 1.6 2.1 2.2 2.3 2.6 0.7 –0.1 0.0 –0.2 0.1
德国 1.1 1.5 0.3 0.9 1.4 3.2 3.0 1.7 1.0 1.4 1.3 1.2
法国 1.3 1.3 1.2 1.4 1.5 1.3 2.5 1.8 0.2 1.4 0.9 0.8
意大利 1.3 –0.3 1.9 0.5 1.0 0.6 0.8 –0.4 –1.2 –2.9 –1.8 –1.4
西班牙 3.9 1.8 5.5 4.6 5.6 5.9 3.7 1.5 –0.5 –3.7 –3.2 –1.2

日本 2.8 1.2 0.8 0.0 1.1 –0.1 2.3 1.9 1.5 2.7 1.9 0.4
英国 2.4 0.9 2.0 1.5 0.6 1.6 0.8 0.4 –0.1 2.6 0.4 –0.7
加拿大 1.5 2.1 1.6 3.1 2.8 4.6 3.4 3.0 1.0 0.4 0.3 0.6
其他先进经济体1 2.9 2.4 2.0 2.9 3.1 2.8 3.6 2.6 1.7 1.8 2.0 1.3

备忘项
主要先进经济体 2.0 0.8 0.9 1.0 1.3 1.8 3.2 1.2 –0.9 0.0 –1.1 0.7

固定资本形成总额

先进经济体 3.6 0.7 4.0 4.1 2.5 –2.9 –12.5 1.4 2.3 2.1 2.5 4.6
美国 5.2 0.6 5.3 2.5 –1.4 –5.1 –15.3 –0.3 3.4 6.1 5.1 7.9
欧元区 . . . –0.5 3.2 5.6 5.2 –1.4 –12.7 –0.1 1.5 –4.1 –2.2 1.3
德国 0.0 1.2 0.8 8.2 4.7 1.3 –11.6 5.9 6.2 –2.5 –1.0 1.5
法国 3.0 0.8 4.4 4.0 6.3 0.4 –10.6 1.3 3.6 0.0 –1.4 1.6
意大利 3.1 –2.1 1.3 3.4 1.8 –3.7 –11.7 0.6 –1.8 –8.0 –2.9 1.3
西班牙 6.3 –3.7 7.1 7.1 4.5 –4.7 –18.0 –6.2 –5.3 –9.1 –7.5 –1.7

日本 –0.9 –0.2 0.8 1.5 0.3 –4.1 –10.6 –0.2 1.1 4.5 4.5 1.4
英国 4.6 0.9 2.4 6.3 8.2 –4.6 –13.7 3.5 –2.9 1.4 4.5 5.8
加拿大 5.0 3.1 8.7 6.6 3.2 1.3 –11.9 10.4 5.0 3.3 2.4 3.4
其他先进经济体1 3.7 2.8 4.8 5.5 6.5 0.0 –6.2 6.9 3.1 2.2 2.5 3.7

备忘项
主要先进经济体 3.4 0.6 3.8 3.6 1.2 –3.5 –13.4 1.3 2.6 3.2 3.3 5.1
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表 A3（续完）
平均值 预测

1995–2004 2005–14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

最终国内需求

先进经济体 2.9 1.2 2.7 2.7 2.3 –0.2 –2.7 1.8 1.3 1.1 1.1 2.0
美国 3.7 1.3 3.3 2.5 1.4 –1.0 –3.3 1.3 1.8 2.0 1.7 3.0
欧元区 . . . 0.4 2.0 2.8 2.5 0.4 –2.8 0.7 0.3 –1.5 –1.1 0.7
德国 0.9 1.0 0.3 2.6 1.1 1.3 –1.6 2.0 2.4 0.2 0.4 1.3
法国 2.1 1.0 2.5 2.4 2.9 0.5 –1.4 1.5 0.9 0.3 –0.1 1.0
意大利 1.9 –0.7 1.3 1.6 1.2 –1.2 –3.2 0.9 –0.5 –4.7 –2.5 0.0
西班牙 4.3 –0.4 5.2 5.0 4.1 –0.7 –6.2 –0.8 –1.8 –3.9 –4.1 –0.2

日本 0.8 0.7 1.2 1.0 0.8 –1.6 –2.3 2.0 0.8 2.8 2.0 0.8
英国 3.7 0.7 2.4 2.2 3.1 –1.4 –4.0 1.4 –1.1 1.4 1.3 1.6
加拿大 3.3 2.7 4.3 4.5 3.7 2.9 –2.0 4.9 2.7 1.9 1.8 2.1
其他先进经济体1 3.5 2.7 3.5 3.9 4.9 1.2 –0.8 4.2 2.7 2.1 2.5 2.9

备忘项
主要先进经济体 2.7 1.1 2.5 2.3 1.6 –0.6 –2.8 1.7 1.3 1.4 1.2 2.1

库存积累2

先进经济体 0.0 0.0 –0.1 0.1 0.1 –0.2 –1.1 1.1 0.0 –0.1 0.0 0.0
美国 0.0 0.0 –0.1 0.1 –0.2 –0.5 –0.8 1.5 –0.2 0.1 0.1 0.0
欧元区 . . . –0.1 –0.2 0.3 0.3 –0.1 –1.0 0.6 0.2 –0.6 –0.2 0.0
德国 0.0 0.0 –0.4 0.1 0.8 –0.1 –0.7 0.6 0.2 –0.6 0.0 0.0
法国 0.1 –0.2 0.0 0.1 0.2 –0.3 –1.2 0.1 0.8 –1.0 –0.3 0.0
意大利 0.0 –0.1 –0.4 0.5 0.2 0.0 –1.2 1.1 –0.5 –0.6 0.0 0.2
西班牙 –0.1 0.0 –0.1 0.3 –0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0

日本 0.1 –0.1 –0.3 –0.1 0.3 0.2 –1.5 0.9 –0.4 0.0 –0.1 0.1
英国 0.0 0.0 0.0 –0.1 0.4 –0.4 –1.0 0.9 0.3 –0.2 0.0 0.0
加拿大 0.0 0.0 0.5 –0.2 0.1 –0.1 –0.8 0.3 0.2 0.2 –0.2 0.0
其他先进经济体1 0.0 0.0 –0.1 0.1 0.1 0.3 –1.9 1.2 0.1 0.1 0.0 –0.1

备忘项
主要先进经济体 0.0 0.0 –0.1 0.0 0.1 –0.3 –1.0 1.1 –0.1 –0.1 0.0 0.0

对外差额2

先进经济体 –0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2
美国 –0.5 0.2 –0.3 –0.1 0.6 1.2 1.1 –0.5 0.1 0.0 0.1 –0.2
欧元区 . . . 0.4 –0.1 0.2 0.2 0.1 –0.7 0.7 0.9 1.6 0.9 0.3
德国 0.4 0.4 0.8 1.1 1.5 0.0 –2.9 1.7 0.6 1.0 0.3 0.2
法国 0.0 –0.1 –0.7 0.0 –0.9 –0.3 –0.5 0.0 0.0 0.8 0.4 –0.2
意大利 –0.2 0.5 0.0 0.1 0.3 0.0 –1.2 –0.4 1.5 2.8 1.4 0.3
西班牙 –0.6 0.9 –1.7 –1.5 –0.9 1.5 2.9 0.2 2.4 2.4 2.4 0.9

日本 0.1 0.1 0.3 0.8 1.0 0.2 –2.0 2.0 –0.8 –0.8 –0.3 0.6
英国 –0.5 0.2 0.3 0.2 –0.2 0.9 1.1 –0.6 1.2 –0.8 –0.5 0.0
加拿大 0.1 –0.9 –1.5 –1.4 –1.5 –1.9 0.1 –2.1 –0.4 –0.4 –0.2 0.3
其他先进经济体1 0.5 0.7 1.0 1.0 0.7 0.3 1.5 0.7 0.7 0.0 0.4 0.8

备忘项
主要先进经济体 –0.2 0.2 –0.1 0.2 0.5 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0

1 在本表中，“其他先进经济体”指除七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家之外的先进经济体。
2 变化以相对上期GDP的百分比变化表示。
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表 A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP1

( 年度百分比变化 )
平均值 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

中东欧1 4.1 5.9 6.4 5.4 3.1 –3.6 4.6 5.2 1.6 2.2 2.8 3.8
阿尔巴尼亚 6.0 5.8 5.4 5.9 7.5 3.3 3.5 3.0 1.3 1.8 2.5 2.5
波斯尼亚和黑塞哥维那 . . . 3.9 6.0 6.1 5.6 –2.9 0.7 1.3 –0.7 0.5 2.0 4.0
保加利亚 1.6 6.4 6.5 6.4 6.2 –5.5 0.4 1.8 0.8 1.2 2.3 3.5
克罗地亚 4.2 4.3 4.9 5.1 2.1 –6.9 –2.3 0.0 –2.0 –0.2 1.5 2.5
匈牙利 3.5 4.1 3.9 0.1 0.7 –6.7 1.2 1.7 –1.7 0.0 1.2 1.6
科索沃 . . . 3.8 3.4 6.3 6.9 2.9 3.9 5.0 2.1 2.9 4.3 4.6
拉脱维亚 5.6 10.1 11.2 9.6 –3.3 –17.7 –0.9 5.5 5.6 4.2 4.2 4.0
立陶宛 . . . 7.8 7.8 9.8 2.9 –14.8 1.5 5.9 3.6 3.0 3.3 3.8
前南斯拉夫的马其顿共和国 1.7 4.4 5.0 6.1 5.0 –0.9 2.9 2.9 –0.3 2.0 3.1 4.2
黑山共和国 . . . 4.2 8.6 10.7 6.9 –5.7 2.5 3.2 0.0 1.2 2.0 2.2
波兰 4.6 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 4.3 2.0 1.3 2.2 3.7
罗马尼亚 2.5 4.2 7.9 6.3 7.3 –6.6 –1.1 2.2 0.3 1.6 2.0 3.5
塞尔维亚 . . . 5.4 3.6 5.4 3.8 –3.5 1.0 1.6 –1.8 2.0 2.0 3.0
土耳其 4.2 8.4 6.9 4.7 0.7 –4.8 9.2 8.5 2.6 3.4 3.7 4.5

独联体1,2 2.9 6.7 8.8 8.9 5.3 –6.4 4.9 4.8 3.4 3.4 4.0 4.0
俄罗斯 2.8 6.4 8.2 8.5 5.2 –7.8 4.5 4.3 3.4 3.4 3.8 3.6
除俄罗斯外 3.2 7.7 10.6 9.9 5.6 –3.1 6.0 6.1 3.3 3.5 4.6 4.8
亚美尼亚 8.0 14.1 13.2 13.7 6.9 –14.1 2.2 4.7 7.2 4.3 4.1 4.3
阿塞拜疆 5.5 26.4 34.5 25.0 10.8 9.3 5.0 0.1 2.2 4.1 5.8 4.0
白俄罗斯 4.7 9.4 10.0 8.6 10.2 0.2 7.7 5.5 1.5 2.1 2.6 3.6
格鲁吉亚 5.8 9.6 9.4 12.3 2.3 –3.8 6.3 7.2 6.5 6.0 6.0 6.0
哈萨克斯坦 4.5 9.7 10.7 8.9 3.2 1.2 7.3 7.5 5.0 5.5 5.6 6.2
吉尔吉斯共和国 4.1 –0.2 3.1 8.5 7.6 2.9 –0.5 6.0 –0.9 7.4 7.5 5.0
摩尔多瓦 1.3 7.5 4.8 3.0 7.8 –6.0 7.1 6.8 –0.8 4.0 4.0 5.0
塔吉克斯坦 4.0 6.7 7.0 7.8 7.9 3.9 6.5 7.4 7.5 7.0 6.0 6.0
土库曼斯坦 7.8 13.0 11.0 11.1 14.7 6.1 9.2 14.7 11.0 7.7 7.9 7.2
乌克兰 1.2 3.0 7.4 7.6 2.3 –14.8 4.1 5.2 0.2 0.0 2.8 3.5
乌兹别克斯坦 3.8 7.0 7.5 9.5 9.0 8.1 8.5 8.3 8.0 7.0 6.5 5.5

亚洲发展中经济体 7.1 9.5 10.4 11.6 7.9 6.9 9.9 8.1 6.6 7.1 7.3 7.7
孟加拉国 5.3 6.3 6.5 6.3 6.0 5.9 6.4 6.5 6.1 6.0 6.4 7.2
不丹 6.9 7.1 6.8 17.9 4.7 6.7 11.7 8.5 9.7 6.3 8.6 10.0
文莱达鲁萨兰国 2.1 0.4 4.4 0.2 –1.9 –1.8 2.6 2.2 1.3 1.2 6.0 3.7
柬埔寨 7.7 13.3 10.8 10.2 6.7 0.1 6.1 7.1 6.5 6.7 7.2 7.5
中国 9.2 11.3 12.7 14.2 9.6 9.2 10.4 9.3 7.8 8.0 8.2 8.5
斐济共和国 2.7 2.5 1.9 –0.9 1.0 –1.3 0.1 1.9 2.1 2.2 2.0 2.0
印度 6.1 9.0 9.4 10.1 6.2 5.0 11.2 7.7 4.0 5.7 6.2 7.0
印度尼西亚 2.9 5.7 5.5 6.3 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2 6.3 6.4 6.5
基里巴斯 3.5 0.3 1.2 0.5 –2.4 –2.3 1.4 2.0 2.5 2.5 2.0 2.0
老挝人民民主共和国 6.0 6.8 8.6 7.8 7.8 7.5 8.1 8.0 8.3 8.0 7.7 7.6
马来西亚 5.2 5.0 5.6 6.3 4.8 –1.5 7.2 5.1 5.6 5.1 5.2 5.2
马尔代夫 8.4 –8.7 19.6 10.6 12.2 –3.6 7.1 7.0 3.5 3.8 4.0 4.1
马绍尔群岛 . . . 2.6 1.9 3.2 –1.9 –1.5 5.6 0.8 1.9 2.3 2.6 1.0
密克罗尼西亚 . . . 2.2 –0.2 –2.1 –2.6 1.0 2.5 2.1 1.4 0.8 0.7 0.6
蒙古 4.5 7.3 8.6 10.2 8.9 –1.3 6.4 17.5 12.3 14.0 11.6 8.9
缅甸 . . . 13.6 13.1 12.0 3.6 5.1 5.3 5.5 6.3 6.5 6.6 7.0
尼泊尔 4.2 3.5 3.4 3.4 6.1 4.5 4.8 3.9 4.6 3.0 4.0 4.1
巴布亚新几内亚 0.7 3.9 2.3 7.2 6.6 6.1 7.6 11.1 9.1 4.4 5.6 3.9
菲律宾 4.1 4.8 5.2 6.6 4.2 1.1 7.6 3.9 6.6 6.0 5.5 5.5
萨摩亚 4.2 7.0 2.1 1.8 4.3 –5.1 0.4 2.0 1.2 0.9 3.1 2.5
所罗门群岛   –0.1 12.9 4.0 6.4 7.1 –4.7 7.8 10.7 5.5 4.0 3.8 3.4
斯里兰卡 4.6 6.2 7.7 6.8 6.0 3.5 8.0 8.2 6.4 6.3 6.7 6.5
泰国 3.2 4.6 5.1 5.0 2.5 –2.3 7.8 0.1 6.4 5.9 4.2 4.7
东帝汶 . . . 6.5 –3.1 11.6 14.6 12.8 9.5 10.6 10.0 10.0 10.0 9.0
汤加 2.1 0.7 –4.5 –2.4 0.5 0.9 1.6 1.5 1.4 1.5 1.8 0.9
图瓦卢 . . . –3.8 2.6 5.5 7.6 –1.7 –2.9 1.1 1.2 1.3 1.2 1.0
瓦努阿图 1.5 5.3 8.5 5.2 6.5 3.3 1.6 1.4 2.7 4.3 4.3 4.0
越南 7.3 8.4 8.2 8.5 6.3 5.3 6.8 5.9 5.0 5.2 5.2 5.5
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表 A4（续）
平均值 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

拉丁美洲和加勒比 2.6 4.7 5.7 5.8 4.2 –1.5 6.1 4.6 3.0 3.4 3.9 3.9
安提瓜和巴布达 2.7 7.2 12.7 7.1 1.5 –10.7 –8.5 –3.0 1.6 1.7 3.2 3.5
阿根廷3 1.1 9.2 8.5 8.7 6.8 0.9 9.2 8.9 1.9 2.8 3.5 3.0
巴哈马 4.0 3.4 2.5 1.4 –2.3 –4.9 0.2 1.6 2.5 2.7 2.5 2.5
巴巴多斯 1.8 4.0 5.7 1.7 0.3 –4.1 0.2 0.6 0.0 0.5 1.0 2.4
伯利兹 5.5 2.6 5.1 1.2 3.8 0.0 2.7 1.9 5.3 2.5 2.5 2.5
玻利维亚 3.3 4.4 4.8 4.6 6.1 3.4 4.1 5.2 5.2 4.8 5.0 5.0
巴西 2.5 3.2 4.0 6.1 5.2 –0.3 7.5 2.7 0.9 3.0 4.0 4.2
智利 4.7 6.3 5.8 5.2 3.1 –0.9 5.8 5.9 5.5 4.9 4.6 4.6
哥伦比亚 2.3 4.7 6.7 6.9 3.5 1.7 4.0 6.6 4.0 4.1 4.5 4.5
哥斯达黎加 4.3 5.9 8.8 7.9 2.7 –1.0 4.7 4.2 5.0 4.2 4.4 4.5
多米尼克 1.7 –1.7 3.7 3.9 7.8 –0.8 0.7 1.9 0.4 1.3 1.5 1.9
多米尼加共和国 4.8 9.3 10.7 8.5 5.3 3.5 7.8 4.5 3.9 2.2 3.4 5.0
厄瓜多尔 2.7 5.3 4.4 2.2 6.4 1.0 3.3 8.0 5.0 4.4 3.9 3.5
萨尔瓦多 3.0 3.6 3.9 3.8 1.3 –3.1 1.4 2.0 1.6 1.6 1.6 2.0
格林纳达 4.8 13.3 –4.0 6.1 0.9 –6.7 –0.4 1.0 –0.8 0.5 1.0 2.3
危地马拉 3.4 3.3 5.4 6.3 3.3 0.5 2.9 4.1 3.0 3.3 3.4 3.5
圭亚那 2.3 –1.9 5.1 7.0 2.0 3.3 4.4 5.4 3.3 5.5 6.0 3.3
海地 1.7 1.8 2.2 3.3 0.8 2.9 –5.4 5.6 2.8 6.5 6.3 5.4
洪都拉斯 3.6 6.1 6.6 6.2 4.2 –2.4 3.7 3.7 3.3 3.3 3.0 3.0
牙买加 0.8 0.9 2.9 1.4 –0.8 –3.1 –1.4 1.5 0.1 0.5 1.2 2.6
墨西哥 2.5 3.2 5.1 3.2 1.2 –6.0 5.3 3.9 3.9 3.4 3.4 3.3
尼加拉瓜 4.2 4.3 4.2 5.0 4.0 –2.2 3.6 5.4 5.2 4.0 4.0 4.0
巴拿马 4.4 7.2 8.5 12.1 10.1 3.9 7.5 10.8 10.7 9.0 7.2 6.0
巴拉圭 1.6 2.1 4.8 5.4 6.4 –4.0 13.1 4.3 –1.2 11.0 4.6 4.7
秘鲁 3.5 6.8 7.7 8.9 9.8 0.9 8.8 6.9 6.3 6.3 6.1 6.0
圣基茨和尼维斯 3.4 8.4 4.7 4.8 3.9 –4.2 0.0 –1.9 –0.9 1.9 3.2 3.5
圣卢西亚 1.8 –1.2 8.9 1.6 5.1 0.4 0.2 1.4 –0.4 1.1 2.2 2.3
圣文森特和格林纳丁斯 4.3 3.0 6.0 3.0 –0.5 –2.2 –2.3 0.4 0.5 1.0 2.0 3.0
苏里南 3.0 4.9 5.8 5.1 4.1 3.0 4.1 4.7 4.5 4.5 4.5 4.9
特立尼达和多巴哥 7.7 6.2 13.2 4.8 3.4 –4.4 0.2 –2.6 0.4 2.0 2.5 2.5
乌拉圭 0.4 6.8 4.1 6.5 7.2 2.4 8.9 5.7 3.8 3.8 4.0 4.0
委内瑞拉 1.0 10.3 9.9 8.8 5.3 –3.2 –1.5 4.2 5.5 0.1 2.3 2.6

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 4.6 5.8 6.8 6.2 5.2 3.0 5.5 4.0 4.8 3.1 3.7 4.6
阿富汗 . . . 11.2 5.6 13.7 3.6 21.0 8.4 7.0 10.2 3.1 4.8 4.8
阿尔及利亚 4.1 5.9 1.7 3.4 2.0 1.7 3.6 2.4 2.5 3.3 3.4 3.9
巴林 4.8 7.9 6.7 8.4 6.3 3.2 4.7 2.1 3.9 4.2 3.3 3.8
吉布提 0.6 3.1 4.8 5.1 5.8 5.0 3.5 4.5 4.8 5.0 5.0 5.8
埃及 4.8 4.5 6.8 7.1 7.2 4.7 5.1 1.8 2.2 2.0 3.3 6.5
伊朗伊斯兰共和国 4.9 4.7 6.2 6.4 0.6 3.9 5.9 3.0 –1.9 –1.3 1.1 2.4
伊拉克 . . . 4.4 10.2 1.4 6.6 5.8 5.9 8.6 8.4 9.0 8.4 8.3
约旦 4.6 8.1 8.1 8.2 7.2 5.5 2.3 2.6 2.8 3.3 3.5 4.5
科威特 4.1 10.1 7.5 6.0 2.5 –7.1 –2.4 6.3 5.1 1.1 3.1 3.9
黎巴嫩 4.1 0.7 1.4 8.4 8.6 9.0 7.0 1.5 1.5 2.0 4.0 4.0
利比亚 0.6 11.9 6.5 6.4 2.7 –0.8 5.0 –62.1 104.5 20.2 10.1 5.0
毛里塔尼亚 3.7 5.4 11.4 1.0 3.5 –1.2 5.1 3.9 6.4 5.9 5.8 3.5
摩洛哥 3.4 3.0 7.8 2.7 5.6 4.8 3.6 5.0 3.0 4.5 4.8 5.8
阿曼 3.2 4.0 5.5 6.7 13.2 3.3 5.6 4.5 5.0 4.2 3.5 3.8
巴基斯坦 4.2 9.0 5.8 6.8 3.7 1.7 3.1 3.0 3.7 3.5 3.3 3.0
卡塔尔 9.6 7.5 26.2 18.0 17.7 12.0 16.7 13.0 6.6 5.2 5.0 6.5
沙特阿拉伯 2.7 7.3 5.6 6.0 8.4 1.8 7.4 8.5 6.8 4.4 4.2 4.3
苏丹4 15.8 0.4 8.9 8.5 3.0 5.2 2.5 –1.9 –4.4 1.2 2.6 4.0
叙利亚阿拉伯共和国5 2.6 6.2 5.0 5.7 4.5 5.9 3.4 . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 4.8 4.0 5.7 6.3 4.5 3.1 3.1 –1.9 3.6 4.0 4.5 4.8
阿拉伯联合酋长国 6.4 8.6 8.8 6.5 5.3 –4.8 1.3 5.2 3.9 3.1 3.6 3.7
也门共和国 4.7 5.6 3.2 3.3 3.6 3.9 7.7 –10.5 0.1 4.4 5.4 6.0
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表 A4（续完）
平均值 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

撒哈拉以南非洲 4.5 6.2 6.4 7.0 5.6 2.7 5.4 5.3 4.8 5.6 6.1 5.5
安哥拉 7.7 20.6 20.7 22.6 13.8 2.4 3.4 3.9 8.4 6.2 7.3 6.0
贝宁 4.8 2.9 3.8 4.6 5.0 2.7 2.6 3.5 3.8 4.1 4.1 4.6
博茨瓦纳 7.3 1.6 5.1 4.8 3.0 –4.7 7.0 5.1 3.8 4.1 4.2 4.1
布基纳法索 6.3 8.7 6.3 4.1 5.8 3.0 7.9 4.2 8.0 7.0 7.0 6.7
布隆迪 –0.3 4.4 5.4 4.8 5.0 3.5 3.8 4.2 4.0 4.5 5.1 5.5
喀麦隆6 4.3 2.3 3.2 2.8 3.6 1.9 3.3 4.1 4.7 5.4 5.5 5.8
佛得角 7.0 6.5 10.1 8.6 6.2 3.7 5.2 5.0 4.3 4.1 4.5 5.0
中非共和国 0.9 2.5 4.8 4.6 2.1 1.7 3.0 3.3 4.1 4.3 6.0 5.8
乍得 7.7 7.9 0.2 0.2 1.7 –1.2 13.0 0.5 5.0 8.1 10.5 2.4
科摩罗 2.1 4.2 1.2 0.5 1.0 1.8 2.1 2.2 2.5 3.5 4.0 4.1
刚果民主共和国 –0.6 7.8 5.6 6.3 6.2 2.8 7.2 6.9 7.1 8.3 6.4 4.6
刚果共和国 2.9 7.8 6.2 –1.6 5.6 7.5 8.8 3.4 3.8 6.4 5.8 5.1
科特迪瓦 1.9 1.9 0.7 1.6 2.3 3.7 2.4 –4.7 9.8 8.0 8.0 7.0
赤道几内亚 39.3 9.7 1.3 18.7 13.8 –3.6 –2.6 4.5 2.0 –2.1 –0.8 –7.1
厄立特里亚 1.8 2.6 –1.0 1.4 –9.8 3.9 2.2 8.7 7.0 3.4 2.1 0.6
埃塞俄比亚 4.8 12.6 11.5 11.8 11.2 10.0 8.0 7.5 7.0 6.5 6.5 6.5
加篷 1.1 1.5 –1.9 5.2 1.0 –2.9 6.8 7.1 6.2 6.1 6.8 2.2
冈比亚 4.2 –0.9 1.1 3.6 5.7 6.4 6.5 –4.3 3.9 8.9 8.5 5.8
加纳 4.7 6.0 6.1 6.5 8.4 4.0 8.0 14.4 7.0 6.9 6.8 5.7
几内亚 3.8 3.0 2.5 1.8 4.9 –0.3 1.9 3.9 3.9 4.5 5.2 18.2
几内亚比绍 0.2 4.3 2.1 3.2 3.2 3.0 3.5 5.3 –1.5 4.2 10.2 4.5
肯尼亚 2.7 6.0 6.3 7.0 1.5 2.7 5.8 4.4 4.7 5.8 6.2 6.1
莱索托 3.3 2.9 4.1 4.9 5.1 4.8 6.3 5.7 4.0 3.5 3.1 4.0
利比里亚 . . . 5.9 9.0 13.2 6.2 5.3 6.1 7.9 8.3 7.5 5.3 7.7
马达加斯加 2.8 4.6 5.0 6.2 7.1 –4.1 0.4 1.8 1.9 2.6 3.8 5.1
马拉维 4.3 2.6 2.1 9.5 8.3 9.0 6.5 4.3 1.9 5.5 6.1 6.5
马里 4.7 6.1 5.3 4.3 5.0 4.5 5.8 2.7 –1.2 4.8 6.3 4.8
毛里求斯 4.4 1.5 4.5 5.9 5.5 3.0 4.1 3.8 3.3 3.7 4.4 4.5
莫桑比克 8.5 8.4 8.7 7.3 6.8 6.3 7.1 7.3 7.5 8.4 8.0 7.8
纳米比亚 4.3 2.5 7.1 5.4 3.4 –1.1 6.6 4.8 4.0 4.2 4.0 4.3
尼日尔 2.8 8.4 5.8 0.6 9.6 –1.0 10.7 2.2 11.2 6.2 6.4 6.5
尼日利亚 6.5 5.4 6.2 7.0 6.0 7.0 8.0 7.4 6.3 7.2 7.0 6.7
卢旺达 10.1 9.4 9.2 5.5 13.4 6.2 7.2 8.3 7.7 7.6 7.2 6.5
圣多美和普林西比 2.6 1.6 12.6 2.0 9.1 4.0 4.5 4.9 4.0 4.5 6.0 1.8
塞内加尔 4.4 5.6 2.4 5.0 3.7 2.2 4.3 2.6 3.5 4.0 4.6 5.2
塞舌尔 2.0 9.0 9.4 10.1 –1.9 –0.2 5.6 5.0 2.8 3.2 3.9 3.5
塞拉利昂 –0.8 4.4 4.4 8.0 5.3 3.2 5.3 6.0 19.8 17.1 14.2 4.4
南非 3.1 5.3 5.6 5.5 3.6 –1.5 3.1 3.5 2.5 2.8 3.3 3.1
南苏丹 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –53.0 32.1 49.2 11.7
斯威士兰 2.8 2.2 2.9 2.8 3.1 1.2 1.9 0.3 –1.5 0.0 0.3 0.3
坦桑尼亚 5.2 7.4 6.7 7.1 7.4 6.0 7.0 6.4 6.9 7.0 7.2 6.6
多哥 2.2 1.2 4.1 2.3 2.4 3.5 4.0 4.9 5.0 5.1 5.5 4.1
乌干达 7.1 8.6 9.5 8.6 7.7 7.1 5.6 6.7 2.6 4.8 6.2 7.0
赞比亚 3.0 5.3 6.2 6.2 5.7 6.4 7.6 6.8 7.3 7.8 8.0 7.8
津巴布韦7 . . . –5.6 –3.4 –3.7 –17.8 8.9 9.6 10.6 4.4 5.0 5.7 5.5
1 一些国家的数据是实际净物质生产总值（NMP）或基于净物质生产总值的估计值。由于一般情况下得不到可靠的可比数据，表中的数据仅可
视为非正式的描述规模的大致序列数字。特别是，非正式经济的新私有企业的产出增长没有完全反映在近期的数据中。
2 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
3 数字是阿根廷官方GDP数据。基金组织已对阿根廷提出批评，并已要求阿根廷采取补救措施以解决数据质量问题。其他数据来源对2008年之
后实际GDP增长的估计显著低于官方公布的增长率。在这一背景下，基金组织工作人员在阿根廷宏观经济监督中也使用GDP增长的其他预测指
标。
4 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的预测数据仅与当前的苏丹有关。
5 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其政局不确定。
6 2002年的百分比变化是根据18个月的数据计算所得，反映出财政年度周期的变化（从7-6月变为1-12月）。
7 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值的
估计可能不同于当局的估计。实际GDP以2009年不变价格表示。
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表 A5. 通货膨胀概况
( 百分比 )

平均值 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

GDP平减指数

先进经济体 1.7 2.1 2.1 2.2 1.9 0.7 1.1 1.4 1.3 1.4 1.8 1.9
美国 1.9 3.3 3.2 2.9 2.2 0.9 1.3 2.1 1.8 1.6 2.0 2.1
欧元区 2.0 1.9 1.8 2.4 2.0 1.0 0.8 1.2 1.2 1.5 1.3 1.6
日本 –0.9 –1.3 –1.1 –0.9 –1.3 –0.5 –2.2 –1.9 –0.9 –0.7 1.8 1.3
其他先进经济体1 2.2 2.0 2.1 2.5 3.0 0.8 2.4 1.9 1.6 1.8 2.0 2.2

消费者价格

先进经济体 2.0 2.3 2.3 2.2 3.4 0.1 1.5 2.7 2.0 1.7 2.0 2.1
美国 2.5 3.4 3.2 2.9 3.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.8 1.7 2.3
欧元区2 1.9 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.7 1.5 1.7
日本 –0.1 –0.3 0.2 0.1 1.4 –1.3 –0.7 –0.3 0.0 0.1 3.0 2.0
其他先进经济体1 2.2 2.1 2.1 2.1 3.8 1.4 2.4 3.4 2.1 2.1 2.3 2.3

新兴市场和发展中经济体 13.1 5.9 5.6 6.5 9.2 5.1 6.0 7.2 5.9 5.9 5.6 4.8

按地区分组
中东欧 31.1 5.9 5.9 6.0 8.1 4.7 5.3 5.3 5.8 4.4 3.6 3.6
独联体3 39.0 12.1 9.5 9.7 15.6 11.2 7.2 10.1 6.5 6.8 6.5 6.5
亚洲发展中经济体 5.0 3.6 4.0 5.4 7.3 2.6 5.6 6.4 4.5 5.0 5.0 3.9
拉丁美洲和加勒比 13.0 6.3 5.3 5.4 7.9 5.9 6.0 6.6 6.0 6.1 5.7 5.1
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 7.1 7.1 8.2 10.3 12.4 7.3 6.9 9.7 10.7 9.4 9.0 7.7
中东和北非 7.1 6.9 8.2 10.6 12.5 6.2 6.5 9.2 10.7 9.6 9.0 7.3

撒哈拉以南非洲 16.5 8.8 7.1 6.4 12.9 9.4 7.4 9.3 9.1 7.2 6.3 5.6

备忘项

欧盟 3.8 2.3 2.3 2.4 3.6 0.9 2.0 3.1 2.6 1.9 1.8 1.8

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 23.7 10.2 9.4 10.4 14.4 9.0 7.8 9.8 9.1 9.3 8.3 7.5
非燃料 10.6 4.8 4.7 5.6 7.9 4.2 5.6 6.6 5.2 5.2 5.1 4.2
其中，初级产品 12.3 5.1 5.5 4.7 10.1 5.3 4.5 6.8 6.9 5.6 5.7 4.0

按外部融资来源
净债务经济体 13.9 5.9 5.9 6.2 9.2 7.3 7.2 7.7 7.2 6.9 6.7 5.3
其中，官方融资 12.1 7.5 7.2 8.2 12.8 9.0 7.7 11.2 10.4 7.7 7.9 6.8

按净债务经济体偿债情况
2007-2011年有债务拖欠和/或债
务重组的经济体 14.8 7.9 9.0 7.9 11.9 6.7 8.0 11.9 12.1 9.0 8.5 7.3

备忘项

通货膨胀率中位数
先进经济体 2.2 2.1 2.3 2.2 3.9 0.6 2.0 3.1 2.6 1.9 1.9 2.0
新兴市场和发展中经济体 5.8 5.4 6.1 6.2 10.4 4.0 4.2 5.6 4.9 4.7 4.6 4.0
1 在本表中，“其他先进经济体”指除美国、欧元区国家和日本之外的先进经济体。
2 基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
3 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A6. 先进经济体：消费者价格
（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014

先进经济体 2.0 2.3 2.3 2.2 3.4 0.1 1.5 2.7 2.0 1.7 2.0 2.1 2.0 1.7 2.1
美国 2.5 3.4 3.2 2.9 3.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.8 1.7 2.3 1.8 1.7 1.8
欧元区3 1.9 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.7 1.5 1.7 2.2 1.6 1.4
德国 1.3 1.9 1.8 2.3 2.8 0.2 1.2 2.5 2.1 1.6 1.7 1.9 2.0 1.6 1.7
法国 1.6 1.8 1.7 1.5 2.8 0.1 1.5 2.1 2.0 1.6 1.5 1.8 1.3 1.6 1.5
意大利 2.7 2.2 2.2 2.0 3.5 0.8 1.6 2.9 3.3 2.0 1.4 1.5 2.4 2.0 0.8
西班牙 3.0 3.4 3.6 2.8 4.1 –0.2 2.0 3.1 2.4 1.9 1.5 1.5 3.0 1.3 1.4
荷兰 2.4 1.5 1.7 1.6 2.2 1.0 0.9 2.5 2.8 2.8 1.7 1.4 2.8 2.3 1.6
比利时 1.7 2.5 2.3 1.8 4.5   0.0 2.3 3.4 2.6 1.7 1.4 1.2 2.1 1.5 1.2
奥地利 1.5 2.1 1.7 2.2 3.2 0.4 1.7 3.6 2.6 2.2 1.9 1.9 2.9 2.2 1.9
希腊 4.6 3.5 3.3 3.0 4.2 1.3 4.7 3.1 1.0 –0.8 –0.4 1.3 0.3 –0.6 –0.1
葡萄牙 3.0 2.1 3.0 2.4 2.7 –0.9 1.4 3.6 2.8 0.7 1.0 1.5 2.1 0.7 1.5
芬兰 1.5 0.8 1.3 1.6 3.9 1.6 1.7 3.3 3.2 2.9 2.5 2.0 3.5 2.8 2.5
爱尔兰 3.1 2.2 2.7 2.9 3.1 –1.7 –1.6 1.2 1.9 1.3 1.3 1.8 1.5 1.8 1.2
斯洛伐克共和国 7.7 2.8 4.3 1.9 3.9 0.9 0.7 4.1 3.7 1.9 2.0 2.3 3.4 1.9 2.1
斯洛文尼亚 8.0 2.5 2.5 3.6 5.7 0.9 1.8 1.8 2.6 1.8 1.9 2.1 2.5 1.5 2.0
卢森堡 2.0 3.8 3.0 2.7 4.1 0.0 2.8 3.7 2.9 1.9 1.9 2.0 2.5 2.0 2.3
爱沙尼亚 8.9 4.1 4.4 6.6 10.4 –0.1 2.9 5.1 4.2 3.2 2.8 2.5 3.8 3.2 2.8
塞浦路斯4 2.7 2.0 2.3 2.2 4.4 0.2 2.6 3.5 3.1 . . . . . . . . . 1.5 . . . . . .
马耳他 2.9 2.5 2.6 0.7 4.7 1.8 2.0 2.5 3.2 2.4 2.0 2.2 2.8 2.4 2.2

日本 –0.1 –0.3 0.2 0.1 1.4 –1.3 –0.7 –0.3 0.0 0.1 3.0 2.0 –0.2 0.7 3.6
英国3 1.6 2.0 2.3 2.3 3.6 2.1 3.3 4.5 2.8 2.7 2.5 2.0 2.6 2.6 2.4
加拿大 2.0 2.2 2.0 2.1 2.4 0.3 1.8 2.9 1.5 1.5 1.8 2.0 0.9 1.9 1.9
韩国 3.8 2.8 2.2 2.5 4.7 2.8 2.9 4.0 2.2 2.4 2.9 3.0 1.4 2.8 3.0
澳大利亚 2.7 2.7 3.6 2.3 4.4 1.8 2.9 3.3 1.8 2.5 2.5 2.4 2.2 2.3 2.9
中国台湾省 1.2 2.3 0.6 1.8 3.5 –0.9 1.0 1.4 1.9 2.0 2.0 2.0 15.3 2.0 2.0
瑞典 1.2 0.5 1.4 2.2 3.4 –0.5 1.2 3.0 0.9 0.3 2.3 2.0 1.0 –0.2 2.5
香港特别行政区 0.8 0.9 2.0 2.0 4.3 0.6 2.3 5.3 4.1 3.5 3.5 3.5 3.8 3.5 3.5
瑞士 0.9 1.2 1.1 0.7 2.4 –0.5 0.7 0.2 –0.7 –0.2 0.2 1.0 –0.4 0.5 1.0
新加坡 0.9 0.5 1.0 2.1 6.6 0.6 2.8 5.2 4.6 4.0 3.4 2.3 4.0 4.0 3.5
捷克共和国 . . . 1.8 2.5 2.9 6.3 1.0 1.5 1.9 3.3 2.3 1.9 2.0 2.4 2.4 2.0
挪威 2.1 1.5 2.3 0.7 3.8 2.2 2.4 1.3 0.7 1.5 1.5 2.5 1.4 1.5 1.5
以色列 4.8 1.3 2.1 0.5 4.6 3.3 2.7 3.5 1.7 1.6 2.0 2.0 1.6 2.0 2.0
丹麦 2.1 1.8 1.9 1.7 3.4 1.3 2.3 2.8 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
新西兰 2.0 3.0 3.4 2.4 4.0 2.1 2.3 4.0 1.1 1.4 2.2 2.0 0.9 2.2 2.2
冰岛 3.2 4.0 6.7 5.1 12.7 12.0 5.4 4.0 5.2 4.7 4.0 2.5 4.2 5.0 3.5
圣马力诺 . . . 1.7 2.1 2.5 4.1 2.4 2.6 2.0 2.8 1.6 0.9 1.5 2.8 1.6 0.9

备忘项
主要先进经济体 1.8 2.3 2.3 2.2 3.2 –0.1 1.4 2.6 1.9 1.6 1.9 2.1 1.6 1.6 2.0
1 消费者价格变动以年平均变化显示。
2 12月到12月的变化。有几个国家是第四季度到第四季度的变化。
3 基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
4 不含塞浦路斯的预测数据，因为该国仍处于危机中。
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表 A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格 1

( 年度百分比变化 )
期末2

平均值 预测 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014

中东欧3 31.1 5.9 5.9 6.0 8.1 4.7 5.3 5.3 5.8 4.4 3.6 3.6 4.7 3.8 3.4
阿尔巴尼亚 8.4 2.4 2.4 2.9 3.4 2.3 3.5 3.4 2.0 2.2 2.7 3.0 2.4 2.5 3.0
波斯尼亚和黑塞哥维那 . . . 3.6 6.1 1.5 7.4 –0.4 2.1 3.7 2.0 1.8 1.8 2.2 2.0 1.8 1.8
保加利亚 52.8 6.0 7.4 7.6 12.0 2.5 3.0 3.4 2.4 2.1 1.9 3.0 2.8 1.8 2.0
克罗地亚 3.4 3.3 3.2 2.9 6.1 2.4 1.0 2.3 3.4 3.2 2.3 2.6 4.7 2.7 2.1
匈牙利 12.7 3.6 3.9 7.9 6.1 4.2 4.8 3.9 5.7 3.2 3.5 3.0 5.0 4.0 3.3
科索沃 . . . –1.4 0.6 4.4 9.4 –2.4 3.5 7.3 2.5 2.4 1.5 1.5 3.7 1.5 1.7
拉脱维亚 7.1 6.9 6.6 10.1 15.3 3.3 –1.2 4.2 2.3 1.8 2.1 2.3 1.6 2.9 0.8
立陶宛 . . . 2.7 3.8 5.8 11.1 4.2 1.2 4.1 3.2 2.1 2.5 2.4 2.9 2.7 2.3
前南斯拉夫的马其顿共和国 3.5 0.5 3.2 2.3 8.4 –0.8 1.5 3.9 3.3 2.5 2.1 2.0 4.7 2.2 2.0
黑山共和国 . . . 3.4 2.1 3.5 9.0 3.6 0.7 3.1 3.6 2.7 2.2 1.5 5.1 2.1 2.0
波兰 10.1 2.1 1.0 2.5 4.2 3.4 2.6 4.3 3.7 1.9 2.0 2.5 2.4 2.0 2.0
罗马尼亚 42.1 9.0 6.6 4.8 7.8 5.6 6.1 5.8 3.3 4.6 2.9 2.5 5.0 3.7 3.0
塞尔维亚 . . . 16.2 10.7 6.9 12.4 8.1 6.2 11.1 7.3 9.6 5.4 3.5 12.2 5.5 4.0
土耳其 57.0 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 6.6 5.3 5.0 6.4 5.5 5.0

独联体3,4 39.0 12.1 9.5 9.7 15.6 11.2 7.2 10.1 6.5 6.8 6.5 6.5 6.3 6.6 6.6
俄罗斯 38.3 12.7 9.7 9.0 14.1 11.7 6.9 8.4 5.1 6.9 6.2 6.0 6.6 6.4 6.0
除俄罗斯外 41.0 10.6 8.9 11.6 19.4 10.2 7.9 14.1 9.9 6.5 7.4 7.8 5.6 7.1 7.9
亚美尼亚                        16.8 0.6 3.0 4.6 9.0 3.5 7.3 7.7 2.5 4.2 4.0 4.0 3.2 4.0 4.0
阿塞拜疆 22.7 9.7 8.4 16.6 20.8 1.6 5.7 7.9 1.1 3.4 6.7 6.0 –0.3 7.0 6.5
白俄罗斯       104.7 10.3 7.0 8.4 14.8 13.0 7.7 53.2 59.2 20.5 15.5 20.1 21.8 16.8 18.8
格鲁吉亚 19.9 8.3 9.2 9.2 10.0 1.7 7.1 8.5 –0.9 1.0 4.6 5.0 –1.4 3.2 6.0
哈萨克斯坦 22.8 7.5 8.6 10.8 17.1 7.3 7.1 8.3 5.1 7.2 6.4 6.0 6.0 6.6 6.6
吉尔吉斯共和国 17.2 4.3 5.6 10.2 24.5 6.8 7.8 16.6 2.8 8.6 7.2 5.4 7.5 7.0 7.0
摩尔多瓦 17.7 11.9 12.7 12.4 12.7 0.0 7.4 7.6 4.7 4.6 5.0 5.0 4.1 5.0 5.0
塔吉克斯坦 78.4 7.3 10.0 13.2 20.4 6.5 6.5 12.4 5.8 7.7 7.0 6.0 6.4 7.0 7.0
土库曼斯坦   85.0 10.7 8.2 6.3 14.5 –2.7 4.4 5.3 4.9 5.6 5.5 5.0 5.3 6.0 5.0
乌克兰 36.5 13.5 9.1 12.8 25.2 15.9 9.4 8.0 0.6 0.5 4.7 5.0 –0.2 2.8 4.7
乌兹别克斯坦 45.6 10.0 14.2 12.3 12.7 14.1 9.4 12.8 12.1 10.9 11.0 11.0 10.4 11.0 11.0
亚洲发展中经济体 5.0 3.6 4.0 5.4 7.3 2.6 5.6 6.4 4.5 5.0 5.0 3.9 4.7 5.1 4.8
孟加拉国 5.2 7.0 6.8 9.1 8.9 5.4 8.1 10.7 8.7 6.5 6.2 5.5 7.4 6.0 6.1
不丹    6.3 5.3 5.0 5.2 8.3 4.4 7.0 8.9 9.7 10.2 9.1 6.0 13.0 9.3 8.2
文莱达鲁萨兰国    1.0 1.1 0.2 1.0 2.1 1.0 0.4 2.0 0.5 1.5 2.0 1.4 0.5 1.5 2.0
柬埔寨 4.5 6.3 6.1 7.7 25.0 –0.7 4.0 5.5 2.9 3.1 4.3 3.0 2.5 4.6 4.0
中国    3.0 1.8 1.5 4.8 5.9 –0.7 3.3 5.4 2.6 3.0 3.0 3.0 2.5 3.1 3.0
斐济共和国     2.9 2.3 2.5 4.8 7.7 3.7 5.5 8.7 4.3 3.0 3.0 3.0 1.5 3.0 3.0
印度     6.3 4.2 6.2 6.4 8.3 10.9 12.0 8.9 9.3 10.8 10.7 6.7 11.2 10.6 10.2
印度尼西亚   13.4 10.5 13.1 6.7 9.8 4.8 5.1 5.4 4.3 5.6 5.6 4.5 4.3 6.0 5.3
基里巴斯     2.0 –0.3 –1.5 4.2 11.0 8.8 –2.8 1.2 2.0 2.5 2.5 2.5 2.0 2.5 2.5
老挝人民民主共和国     30.0 7.2 6.8 4.5 7.6 0.0 6.0 7.6 4.3 7.3 4.7 4.0 4.7 6.4 4.8
马来西亚      2.5 3.0 3.6 2.0 5.4 0.6 1.7 3.2 1.7 2.2 2.4 2.2 1.7 2.2 2.4
马尔代夫 2.4 2.5 3.5 6.8 12.0 4.5 6.1 11.3 10.9 5.8 5.1 4.4 5.4 4.7 4.5
马绍尔群岛 . . . 3.5 5.3 2.6 14.7 0.5 1.8 5.4 5.7 3.9 2.0 2.0 5.7 3.9 2.0
密克罗尼西亚 . . . 4.3 4.6 3.3 8.5 5.0 6.3 4.6 5.6 4.2 3.5 2.0 5.6 4.2 3.5
蒙古      17.5 12.5 4.5 8.2 26.8 6.3 10.2 7.7 15.0 11.1 9.3 6.5 14.2 10.0 8.5
缅甸 . . . 10.7 26.3 32.9 22.5 8.2 8.2 4.0 6.1 6.5 5.1 4.8 6.1 5.3 5.0
尼泊尔       6.0 4.5 8.0 6.2 6.7 12.6 9.5 9.6 8.3 9.6 8.3 5.5 11.5 9.0 7.9
巴布亚新几内亚 11.4 1.8 2.4 0.9 10.8 6.9 6.0 8.4 4.0 7.9 6.0 6.0 6.4 6.8 6.0
菲律宾 5.8 6.6 5.5 2.9 8.2 4.2 3.8 4.7 3.1 3.1 3.2 3.1 2.9 3.7 3.0
萨摩亚 3.6 7.8 3.5 4.7 6.3 14.6 –0.2 2.9 6.2 2.0 1.5 4.0 5.5 4.5 –2.0
所罗门群岛 9.1 7.5 11.2 7.7 17.3 7.1 0.9 7.4 5.1 5.4 4.4 5.2 6.2 4.7 4.1
斯里兰卡  9.5 11.0 10.0 15.8 22.4 3.5 6.2 6.7 7.5 7.9 7.1 5.5 9.2 7.9 6.7
泰国      3.4 4.5 4.6 2.2 5.5 –0.9 3.3 3.8 3.0 3.0 3.4 1.9 3.6 3.8 2.4
东帝汶       . . . 1.1 3.9 10.3 9.0 0.7 6.8 13.5 11.8 8.0 8.0 8.0 11.7 8.0 8.0
汤加 5.8 8.5 6.1 7.4 7.4 3.5 3.9 5.3 4.5 5.3 6.0 2.9 4.5 6.0 6.0
图瓦卢 . . . 3.2 4.2 2.3 10.4 –0.3 –1.9 0.5 1.4 2.7 2.7 2.7 . . . . . . . . .
瓦努阿图  2.4 1.1 2.0 3.8 4.2 5.2 2.7 0.7 1.4 1.7 2.2 3.0 0.8 1.6 2.0
越南 5.0 8.4 7.5 8.3 23.1 6.7 9.2 18.7 9.1 8.8 8.0 6.7 6.8 8.2 9.1
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表 A7（续）
期末2

平均值 预测 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014

拉丁美洲和加勒比 13.0 6.3 5.3 5.4 7.9 5.9 6.0 6.6 6.0 6.1 5.7 5.1 5.9 6.1 5.5
安提瓜和巴布达 1.8 2.1 1.8 1.4 5.3 –0.6 3.4 3.5 3.4 3.0 3.0 2.5 1.8 3.1 3.1
阿根廷5 4.3 9.6 10.9 8.8 8.6 6.3 10.5 9.8 10.0 9.8 10.1 10.1 10.8 10.1 10.1
巴哈马 1.6 2.1 2.1 2.5 4.7 1.9 1.3 3.2 2.3 2.0 2.0 2.0 2.3 2.0 2.0
巴巴多斯 1.9 6.1 7.3 4.0 8.1 3.7 5.8 9.4 4.6 4.9 4.5 4.5 1.2 –0.3 –0.7
伯利兹 1.8 3.7 4.2 2.3 6.4 –1.1 0.9 1.5 1.4 1.3 2.0 2.0 0.6 2.0 2.0
玻利维亚 5.1 5.4 2.3 8.7 14.0 3.3 2.5 9.9 4.5 4.6 4.3 4.0 4.5 4.4 4.2
巴西 12.9 6.9 4.2 3.6 5.7 4.9 5.0 6.6 5.4 6.1 4.7 4.5 5.8 5.5 4.5
智利 4.4 3.1 3.4 4.4 8.7 1.5 1.4 3.3 3.0 2.1 3.0 3.0 1.5 3.0 3.0
哥伦比亚 12.5 5.0 4.3 5.6 7.0 4.2 2.3 3.4 3.2 2.2 3.0 3.0 2.4 2.4 3.0
哥斯达黎加 12.8 13.8 11.5 9.4 13.4 7.8 5.7 4.9 4.5 4.7 5.0 5.0 4.6 5.0 5.0
多米尼克 1.4 1.6 2.6 3.2 6.4 0.0 2.8 1.4 2.3 2.3 1.6 2.7 3.6 1.5 1.6
多米尼加共和国 13.1 4.2 7.6 6.1 10.6 1.4 6.3 8.5 3.7 4.5 4.8 4.0 3.9 5.0 4.5
厄瓜多尔 30.1 2.1 3.3 2.3 8.4 5.2 3.6 4.5 5.1 4.7 4.1 3.0 4.2 6.1 2.1
萨尔瓦多 4.1 4.7 4.0 4.6 7.3 0.5 1.2 5.1 1.7 1.9 2.4 2.6 0.8 2.3 2.6
格林纳达 1.6 3.5 4.3 3.9 8.0 –0.3 3.4 3.0 2.4 2.6 2.6 2.6 1.8 2.6 2.6
危地马拉 7.5 9.1 6.6 6.8 11.4 1.9 3.9 6.2 3.8 4.3 4.4 4.0 3.4 4.5 4.8
圭亚那 5.9 6.9 6.7 12.2 8.1 3.0 3.7 5.0 3.0 5.6 5.7 4.0 4.6 6.0 5.5
海地 17.8 16.8 14.2 9.0 14.4 3.4 4.1 7.4 6.8 6.7 3.9 3.1 6.5 5.0 4.5
洪都拉斯 14.1 8.8 5.6 6.9 11.4 5.5 4.7 6.8 5.2 5.7 5.8 5.5 5.4 5.9 5.7
牙买加 11.5 15.1 8.5 9.3 22.0 9.6 12.6 7.5 7.3 8.5 6.7 6.7 7.4 8.3 6.2
墨西哥 14.8 4.0 3.6 4.0 5.1 5.3 4.2 3.4 4.1 3.7 3.2 3.0 4.0 3.6 3.3
尼加拉瓜 8.4 9.2 9.7 9.3 16.8 11.6 3.0 7.4 7.9 7.0 7.6 7.0 7.2 7.7 7.1
巴拿马 0.9 2.9 2.5 4.2 8.8 2.4 3.5 5.9 5.7 5.2 4.8 3.2 4.6 4.8 4.5
巴拉圭 9.3 6.8 9.6 8.1 10.2 2.6 4.7 8.3 3.8 3.6 5.0 4.0 4.0 5.0 5.0
秘鲁 5.3 1.6 2.0 1.8 5.8 2.9 1.5 3.4 3.7 2.1 2.3 2.0 2.6 2.1 2.0
圣基茨和尼维斯 3.1 3.4 8.5 4.5 5.3 2.1 0.6 7.1 1.4 3.0 2.5 2.5 0.3 3.4 2.5
圣卢西亚 2.5 3.9 3.6 2.8 5.5 –0.2 3.3 2.8 4.3 4.8 3.2 3.3 6.2 2.4 2.8
圣文森特和格林纳丁斯 1.5 3.4 3.0 7.0 10.1 0.4 0.8 3.2 2.6 1.7 2.3 2.5 0.8 2.4 2.5
苏里南 39.5 9.6 11.1 6.6 15.0 0.0 6.9 17.7 5.0 4.8 4.0 4.0 4.1 4.5 4.0
特立尼达和多巴哥 4.2 6.9 8.3 7.9 12.0 7.0 10.5 5.1 9.3 5.6 4.0 4.0 7.2 4.0 4.0
乌拉圭 15.3 4.7 6.4 8.1 7.9 7.1 6.7 8.1 8.1 7.3 7.2 5.6 7.5 7.8 7.0
委内瑞拉 35.3 16.0 13.7 18.7 30.4 27.1 28.2 26.1 21.1 27.3 27.6 20.5 20.1 28.0 27.3

中东、北非、阿富汗和巴基
斯坦 7.1 7.1 8.2 10.3 12.4 7.3 6.9 9.7 10.7 9.4 9.0 7.7 10.9 8.7 8.8

阿富汗 . . . 9.7 5.3 12.5 23.4 –10.0 7.1 10.4 4.4 6.1 5.8 5.0 5.7 5.0 5.0
阿尔及利亚 7.3 1.4 2.3 3.7 4.9 5.7 3.9 4.5 8.9 5.0 4.5 4.0 9.0 5.0 4.0
巴林 0.7 2.6 2.0 3.3 3.5 2.8 2.0 –0.4 1.2 2.6 2.1 2.0 2.6 2.0 2.0
吉布提 2.2 3.1 3.5 5.0 12.0 1.7 4.0 5.1 3.7 2.5 2.5 2.5 2.5 1.1 2.3
埃及      5.0 8.8 4.2 11.0 11.7 16.2 11.7 11.1 8.6 8.2 13.7 6.3 7.3 9.6 13.1
伊朗伊斯兰共和国   19.5 10.4 11.9 18.4 25.4 10.8 12.4 21.5 30.6 27.2 21.1 20.6 31.9 22.0 20.0
伊拉克 . . . 37.0 53.2 30.8 2.7 –2.2 2.4 5.6 6.1 4.3 5.5 5.5 3.6 5.0 5.5
约旦     2.5 3.5 6.3 4.7 13.9 –0.7 5.0 4.4 4.8 5.9 3.2 2.1 7.2 3.2 2.6
科威特 1.6 4.1 3.1 5.5 10.6 4.0 4.0 4.7 2.9 3.3 3.8 4.0 2.9 3.3 3.8
黎巴嫩      3.5 –0.7 5.6 4.1 10.8 1.2 4.5 5.0 6.6 6.7 2.4 2.0 10.1 2.8 2.0
利比亚 –0.2 2.7 1.5 6.2 10.4 2.4 2.5 15.9 6.1 2.0 5.2 3.5 –3.7 6.9 3.8
毛里塔尼亚 5.5 12.1 6.2 7.3 7.5 2.1 6.3 5.7 4.9 4.7 5.2 5.5 3.4 5.1 5.3
摩洛哥      2.1 1.0 3.3 2.0 3.9 1.0 1.0 0.9 1.3 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.5
阿曼 –0.2 1.9 3.4 5.9 12.6 3.5 3.3 4.0 2.9 3.3 3.3 3.5 2.9 3.3 3.3
巴基斯坦 6.7 9.3 8.0 7.8 10.8 17.6 10.1 13.7 11.0 8.2 9.5 11.8 11.3 9.0 10.0
卡塔尔      3.0 8.8 11.8 13.8 15.0 –4.9 –2.4 1.9 1.9 3.0 4.0 5.0 1.9 3.0 4.0
沙特阿拉伯 0.1 0.5 1.9 5.0 6.1 4.1 3.8 3.7 2.9 3.7 3.6 3.5 3.7 3.6 3.5
苏丹6 27.3 8.5 7.2 8.0 14.3 11.3 13.0 18.1 35.5 28.4 29.4 5.0 44.4 24.8 33.0
叙利亚阿拉伯共和国7 2.2 7.2 10.4 4.7 15.2 2.8 4.4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 3.3 2.0 4.1 3.4 4.9 3.5 4.4 3.5 5.6 6.0 4.7 4.0 5.9 5.3 5.0
阿拉伯联合酋长国 3.0 6.2 9.3 11.1 12.3 1.6 0.9 0.9 0.7 1.6 1.9 2.0 1.1 1.7 1.9
也门共和国 17.4 9.9 10.8 7.9 19.0 3.7 11.2 19.5 11.0 7.5 8.7 7.3 5.5 7.5 10.0
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表 A7（续完）
期末2

平均值 预测 预测

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014

撒哈拉以南非洲 16.5 8.8 7.1 6.4 12.9 9.4 7.4 9.3 9.1 7.2 6.3 5.6 7.9 6.9 5.8
安哥拉 320.9 23.0 13.3 12.2 12.5 13.7 14.5 13.5 10.3 9.4 8.4 7.0 9.0 9.2 7.8
贝宁  4.2 5.4 3.8 1.3 7.4 0.9 2.2 2.7 6.7 3.5 2.8 2.8 6.8 3.3 3.1
博茨瓦纳 8.3 8.6 11.6 7.1 12.6 8.1 6.9 8.5 7.5 7.2 6.9 6.4 7.4 7.0 6.7
布基纳法索 2.9 6.4 2.4 –0.2 10.7 2.6 –0.6 2.7 3.6 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
布隆迪 14.3 1.2 9.1 14.4 26.0 4.6 4.1 14.9 11.8 9.0 5.9 5.1 11.8 9.0 5.9
喀麦隆8 4.7 2.0 4.9 1.1 5.3 3.0 1.3 2.9 3.0 3.0 2.5 2.5 3.0 3.0 2.5
佛得角 3.4 0.4 4.8 4.4 6.8 1.0 2.1 4.5 2.5 4.0 3.3 2.5 4.1 3.5 3.1
中非共和国 3.1 2.9 6.7 0.9 9.3 3.5 1.5 1.2 5.2 2.0 2.3 2.0 1.7 2.4 2.3
乍得 3.1 3.7 7.7 –7.4 8.3 10.1 –2.1 1.9 7.7 1.5 3.0 3.0 2.1 3.0 3.0
科摩罗   3.2 3.0 3.4 4.5 4.8 4.8 3.9 6.8 6.0 4.3 3.4 3.6 5.0 3.6 3.2
刚果民主共和国 180.3 21.4 13.2 16.7 18.0 46.2 23.5 15.5 9.3 6.8 8.0 6.7 5.7 8.0 8.0
刚果共和国 4.1 2.5 4.7 2.6 6.0 4.3 5.0 1.8 5.0 4.5 3.0 2.6 7.5 4.1 2.9
科特迪瓦 4.0 3.9 2.5 1.9 6.3 1.0 1.4 4.9 1.3 3.1 2.5 2.5 3.4 1.9 2.5
赤道几内亚 6.7 5.6 4.5 2.8 4.7 5.7 5.3 4.8 5.5 5.0 5.4 4.6 5.9 5.2 5.1
厄立特里亚 14.1 12.5 15.1 9.3 19.9 33.0 12.7 13.3 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3
埃塞俄比亚 3.4 11.7 13.6 17.2 44.4 8.5 8.1 33.2 22.8 8.3 9.6 9.0 12.9 10.8 9.0
加篷 1.9 1.2 –1.4 5.0 5.3 1.9 1.4 1.3 3.0 3.0 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0
冈比亚 6.0 5.0 2.1 5.4 4.5 4.6 5.0 4.8 4.6 5.5 5.5 5.0 4.9 6.0 5.0
加纳 26.5 15.1 10.2 10.7 16.5 19.3 10.7 8.7 9.2 8.4 8.2 7.0 8.8 8.1 8.1
几内亚 6.3 31.4 34.7 22.9 18.4 4.7 15.5 21.4 15.2 11.2 8.1 6.0 12.8 9.7 7.0
几内亚比绍 14.6 3.2 0.7 4.6 10.4 –1.6 1.1 5.1 2.2 3.0 2.5 2.0 2.1 1.7 3.5
肯尼亚 7.3 9.9 6.0 4.3 15.1 10.6 4.1 14.0 9.4 5.2 5.0 5.0 7.0 7.0 5.0
莱索托  8.2 3.4 6.1 8.0 10.7 7.4 3.6 5.6 5.3 4.9 4.7 7.1 4.3 5.5 3.8
利比里亚   . . . 6.9 7.2 13.7 17.5 7.4 7.3 8.5 6.8 6.4 5.0 5.0 7.7 5.1 5.0
马达加斯加 12.7 18.4 10.8 10.4 9.2 9.0 9.3 10.0 6.5 7.0 6.5 5.0 7.7 7.0 6.5
马拉维  27.7 15.5 13.9 7.9 8.7 8.4 7.4 7.6 21.3 20.2 8.1 3.0 34.6 11.8 5.8
马里    2.4 6.4 1.5 1.5 9.1 2.2 1.3 3.1 5.3 2.9 2.9 2.8 2.4 5.3 3.7
毛里求斯   5.7 4.8 8.7 8.6 9.7 2.5 2.9 6.5 3.9 5.7 4.6 5.0 3.2 6.0 5.1
莫桑比克   16.3 6.4 13.2 8.2 10.3 3.3 12.7 10.4 2.1 5.4 5.6 5.6 2.2 4.5 5.6
纳米比亚 8.3 2.3 5.1 6.7 10.4 8.8 4.5 3.1 6.7 6.0 5.4 4.5 6.2 5.7 5.2
尼日尔 2.9 7.8 0.1 0.1 10.5 1.1 0.9 2.9 0.5 1.7 1.6 1.9 0.7 1.6 1.2
尼日利亚 18.3 17.9 8.2 5.4 11.6 12.5 13.7 10.8 12.2 10.7 8.2 7.0 12.0 9.5 7.0
卢旺达 9.9 9.1 8.8 9.1 15.4 10.3 2.3 5.7 6.3 4.9 5.7 5.0 3.9 6.0 5.5
圣多美和普林西比 24.0 17.2 23.1 18.6 32.0 17.0 13.3 14.3 10.6 9.3 5.8 3.0 10.4 8.0 4.0
塞内加尔   2.1 1.7 2.1 5.9 5.8 –1.7 1.2 3.4 1.1 1.5 1.6 1.7 1.1 1.6 1.6
塞舌尔 2.8 0.6 –1.9 5.3 37.0 31.7 –2.4 2.6 7.1 4.6 3.3 3.0 5.8 4.7 3.3
塞拉利昂 14.6 12.0 9.5 11.6 14.8 9.2 17.8 18.5 13.8 8.7 8.2 5.4 12.0 9.0 7.5
南非 6.4 3.4 4.7 7.1 11.5 7.1 4.3 5.0 5.7 5.8 5.5 5.0 5.6 5.6 5.4
南苏丹       . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.1 15.5 5.9 5.0 25.2 8.6 3.9
斯威士兰 7.6 1.8 5.2 8.1 12.7 7.4 4.5 6.1 8.9 8.1 6.1 5.0 8.3 9.8 2.2
坦桑尼亚 10.3 4.4 7.3 7.0 10.3 12.1 7.2 12.7 16.0 9.0 5.9 5.0 12.1 7.0 5.0
多哥 3.4 6.8 2.2 0.9 8.7 1.9 3.2 3.6 2.6 4.2 3.5 2.4 2.8 6.4 4.1
乌干达      4.9 8.6 7.2 6.1 12.0 13.1 4.0 18.7 14.1 5.5 5.0 5.0 5.9 5.0 5.0
赞比亚      26.1 18.3 9.0 10.7 12.4 13.4 8.5 8.7 6.6 6.5 5.5 5.0 7.3 6.0 5.0
津巴布韦9 . . . –31.5 33.0 –72.7 157.0 6.2 3.0 3.5 3.7 4.5 4.2 4.0 2.9 4.6 4.0
1 消费者价格的变动表示为年度平均变化。
2 月度同比变化，有的国家是季度同比。
3 对于许多国家，早年的通货膨胀系根据零售价格指数测得。较近的年份通常使用覆盖面更广、更新速度更快的消费者价格指数（CPI）通胀
数据。
4 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
5 数字是阿根廷官方数据。但基金组织已对阿根廷提出批评，并要求阿根廷采取补救措施以解决CPI-GBA数据质量问题。其他数据来源对
2007年之后通胀的估计显著高于官方公布的数据。在这一背景下，基金组织工作人员在阿根廷宏观经济监督中也使用CPI通胀的其他预测指
标。
6 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的预测数据仅与当前的苏丹有关。
7 2011年以后的数据不包括叙利亚阿拉伯共和国，因为其政局不确定。
8 2002年度百分比变化是根据18个月的数据计算所得，反映出财政年度周期的变化（从7月-6月变为1月-12月）。
9 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值
的估计可能不同于当局的估计。
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表 A8. 主要先进经济体：广义政府财政差额和债务 1

（相当于 GDP 的百分比，除非另有注明）
平均值 预测

1997–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

主要先进经济体
净贷款/借款 –2.7 –2.1 –4.5 –10.2 –9.0 –7.7 –7.0 –5.7 –4.7 –3.2
产出缺口2 0.4 1.1 –0.6 –5.3 –3.6 –3.3 –3.1 –3.3 –2.8 –0.2
结构差额2 –3.0 –2.7 –4.1 –6.6 –6.9 –6.2 –5.4 –4.1 –3.3 –3.0

美国
净贷款/借款 –1.7 –2.7 –6.7 –13.3 –11.1 –10.0 –8.5 –6.5 –5.4 –4.2
产出缺口2 0.8 0.3 –1.8 –6.1 –5.0 –4.7 –4.3 –4.4 –3.6 0.0
结构差额2 –2.0 –2.8 –5.1 –8.1 –8.5 –7.7 –6.4 –4.6 –3.9 –4.2
净债务 43.0 48.0 54.0 66.7 75.1 82.4 87.9 89.0 89.7 86.6
总债务 62.2 66.5 75.5 89.1 98.2 102.5 106.5 108.1 109.2 106.7

欧元区
净贷款/借款 –2.1 –0.7 –2.1 –6.4 –6.2 –4.1 –3.6 –2.9 –2.6 –1.2
产出缺口2 0.3 2.8 1.9 –3.3 –2.1 –1.3 –2.2 –3.0 –2.6 –0.3
结构差额2 –2.5 –2.4 –3.0 –4.4 –4.4 –3.4 –2.0 –1.2 –1.1 –0.9
净债务 55.1 52.1 54.0 62.3 65.5 67.8 71.9 73.9 74.5 72.0
总债务 70.1 66.5 70.3 80.0 85.6 88.1 92.9 95.0 95.3 90.0

德国3

净贷款/借款 –2.5 0.2 –0.1 –3.1 –4.1 –0.8 0.2 –0.3 –0.1 0.1
产出缺口2 –0.3 2.7 2.3 –3.7 –1.2 0.6 0.1 –0.6 –0.4 –0.3
结构差额2,4 –2.5 –1.1 –0.9 –1.1 –2.3 –0.9 0.2 0.0 0.1 0.2
净债务 46.4 50.6 50.1 56.7 56.3 55.3 57.2 56.2 54.7 51.4
总债务 62.9 65.4 66.8 74.5 82.5 80.5 82.0 80.4 78.3 68.7

法国
净贷款/借款 –2.7 –2.8 –3.3 –7.6 –7.1 –5.2 –4.6 –3.7 –3.5 –0.6
产出缺口2 0.2 0.7 –0.6 –4.6 –3.8 –2.7 –3.1 –3.8 –3.6 –0.7
结构差额2,4 –2.8 –3.0 –3.0 –4.6 –4.6 –3.5 –2.4 –1.2 –1.0 0.0
净债务 54.8 59.6 62.3 72.0 76.1 78.8 84.1 86.5 87.8 81.8
总债务 61.0 64.2 68.2 79.2 82.3 86.0 90.3 92.7 94.0 88.1

意大利
净贷款/借款 –3.0 –1.6 –2.7 –5.4 –4.3 –3.7 –3.0 –2.6 –2.3 –1.1
产出缺口2 1.1 3.1 1.6 –3.7 –1.9 –1.8 –3.4 –4.5 –3.9 –0.3
结构差额2,5 –4.3 –3.5 –3.8 –4.1 –3.6 –3.5 –1.3 –0.2 –0.3 –1.0
净债务 93.0 86.9 88.8 97.2 99.2 99.7 103.2 105.8 106.0 100.8
总债务 108.7 103.3 106.1 116.4 119.3 120.8 127.0 130.6 130.8 123.4

日本
净贷款/借款 –6.2 –2.1 –4.1 –10.4 –9.3 –9.9 –10.2 –9.8 –7.0 –5.4
产出缺口2 –1.0 0.6 –1.1 –6.8 –2.8 –3.6 –2.1 –1.2 –0.5 0.1
结构差额2 –6.0 –2.2 –3.5 –7.5 –7.9 –8.5 –9.3 –9.5 –6.9 –5.4
净债务 65.6 80.5 95.3 106.2 113.1 127.4 134.3 143.4 146.7 154.8
总债务6 153.6 183.0 191.8 210.2 216.0 230.3 237.9 245.4 244.6 242.8

英国
净贷款/借款 –1.2 –2.9 –5.1 –11.4 –10.1 –7.9 –8.3 –7.0 –6.4 –2.6
产出缺口2 1.5 3.6 1.7 –2.1 –1.8 –2.5 –3.0 –3.9 –3.9 –2.2
结构差额2 –2.1 –5.2 –7.3 –9.7 –8.6 –6.5 –5.4 –4.3 –3.4 –0.7
净债务 36.7 38.0 48.1 63.2 72.9 77.7 82.8 86.1 89.6 91.1
总债务 41.9 43.7 52.2 68.1 79.4 85.4 90.3 93.6 97.1 98.2

加拿大
净贷款/借款 1.1 1.5 –0.3 –4.8 –5.2 –4.0 –3.2 –2.8 –2.3 –0.8
产出缺口2 1.0 1.7 0.8 –3.3 –1.9 –1.1 –1.1 –1.7 –1.4 –0.2
结构差额2 0.6 0.5 –0.8 –2.8 –4.1 –3.4 –2.6 –1.9 –1.5 –0.7
净债务 44.6 22.9 22.4 27.7 29.7 32.3 34.6 35.9 36.6 34.9
总债务 81.9 66.5 71.3 81.4 83.0 83.4 85.6 87.0 84.6 78.2

注：针对各国所使用的方法和具体假设见统计附录专栏A1中的讨论。财政数据的国家组合成数是由相关国家的美元值加总计算得出的。
1 债务数据指的是年末值。各国间债务数据并不总具有可比性。
2 相当于潜在GDP的百分比。
3 从1995年开始，Treuhandanstalt（及其他各机构）的债务及偿债义务由广义政府接收。此债务相当于GDP的8%，相关的债务偿还额相当于
GDP的0.5%至1%。
4 不包括出售资产（包括许可证）的一次性大额收入。
5 不包括基于当局数据的一次性衡量值，并且，在不具备当局数据的情况下，出售资产的收入也不计入。
6 包括股份。
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表 A9. 世界贸易量和价格概况
（年度百分比变化）

平均值 预测

1995–2004 2005–14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

货物和服务贸易

世界贸易1

贸易量 7.0 4.5 7.7 9.2 8.0 3.1 –10.6 12.5 6.0 2.5 3.6 5.3
价格平减指数
以美元计值 0.9 3.3 5.5 5.2 7.6 11.3 –10.6 5.8 11.3 –1.7 1.3 –0.3
以特别提款权计值 0.6 3.1 5.7 5.6 3.4 7.8 –8.4 6.9 7.5 1.3 2.1 0.1

贸易量
出口
先进经济体 6.3 3.8 6.3 8.8 7.0 2.4 –11.6 12.1 5.6 1.9 2.8 4.6
新兴市场和发展中经济体 8.7 6.1 11.1 11.0 9.8 4.3 –7.9 13.3 6.4 3.7 4.8 6.5

进口
先进经济体 6.8 3.0 6.4 7.7 5.5 1.0 –12.1 11.5 4.7 1.0 2.2 4.1
新兴市场和发展中经济体 8.2 7.9 11.9 12.3 14.8 8.4 –8.3 14.8 8.6 4.9 6.2 7.3

贸易条件
先进经济体 0.0 –0.5 –1.4 –1.2 0.4 –1.8 2.5 –1.0 –1.6 –0.7 0.2 –0.1
新兴市场和发展中经济体 1.1 1.3 5.4 3.4 1.6 2.7 –4.8 2.7 3.3 0.2 –0.5 –0.9

货物贸易

世界贸易1

贸易量 7.2 4.4 7.6 9.1 7.3 2.5 –11.7 14.0 6.3 2.4 3.5 5.3
价格平减指数
以美元计值 0.8 3.6 5.9 5.8 7.8 12.3 –11.9 6.6 12.6 –1.9 1.1 –0.4
以特别提款权计值 0.5 3.3 6.2 6.2 3.6 8.7 –9.7 7.8 8.8 1.2 1.9 0.0

以美元计值的世界贸易价格2

制成品 0.2 2.0 2.8 2.5 5.7 6.3 –6.4 2.4 6.7 –0.5 1.0 0.5
石油 9.0 10.0 41.3 20.5 10.7 36.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –2.3 –4.9
非燃料初级产品 0.1 5.6 6.2 23.2 14.0 7.5 –15.7 26.3 17.8 –9.8 –0.9 –4.3
食品 0.2 4.8 –0.8 10.4 15.2 23.4 –14.7 11.5 19.7 –1.8 –2.4 –6.1
饮料 –3.8 5.8 18.1 8.4 13.8 23.3 1.6 14.1 16.6 –18.6 –11.9 1.1
农业原料 –1.6 2.8 0.7 8.7 5.0 –0.7 –17.1 33.2 22.7 –12.7 –1.1 –0.9
金属 2.7 8.7 22.4 56.2 17.4 –7.8 –19.2 48.2 13.5 –16.8 3.2 –4.3

以特别提款权计值的世界贸易价格2

制成品 –0.1 1.8 3.0 3.0 1.5 3.0 –4.1 3.5 3.1 2.6 1.8 0.9
石油 8.6 9.7 41.6 21.0 6.4 32.1 –34.8 29.3 27.2 4.1 –1.5 –4.5
非燃料初级产品 –0.3 5.4 6.4 23.7 9.6 4.1 –13.6 27.7 13.8 –7.0 0.0 –3.9
食品 –0.2 4.5 –0.6 10.9 10.7 19.5 –12.5 12.7 15.7 1.2 –1.6 –5.7
饮料 –4.1 5.6 18.3 8.8 9.4 19.4 4.1 15.4 12.7 –16.1 –11.2 1.5
农业原料 –1.9 2.6 0.9 9.2 0.9 –3.8 –15.1 34.6 18.6 –10.0 –0.3 –0.5
金属 2.4 8.5 22.7 56.9 12.8 –10.7 –17.2 49.8 9.7 –14.3 4.1 –3.9

以欧元计值的世界贸易价格2

制成品 –0.2 1.4 2.6 1.7 –3.2 –1.0 –1.1 7.5 1.8 7.7 –2.3 1.3
石油 8.5 9.3 41.0 19.5 1.4 27.1 –32.7 34.3 25.5 9.2 –5.4 –4.1
非燃料初级产品 –0.4 5.0 5.9 22.2 4.5 0.1 –10.9 32.6 12.3 –2.4 –4.1 –3.6
食品 –0.3 4.2 –1.0 9.5 5.5 14.9 –9.8 17.0 14.2 6.2 –5.6 –5.3
饮料 –4.2 5.2 17.8 7.5 4.2 14.8 7.3 19.8 11.2 –11.9 –14.8 1.9
农业原料 –2.0 2.2 0.5 7.9 –3.8 –7.5 –12.5 39.8 17.0 –5.5 –4.3 –0.1
金属 2.2 8.1 22.2 55.0 7.5 –14.1 –14.6 55.5 8.3 –10.0 –0.1 –3.5
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表 A9.（续完）
平均值 预测

1995–2004 2005–14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

货物贸易

贸易量
出口
先进经济体 6.4 3.5 5.8 8.7 6.0 1.8 –13.4 14.1 5.9 1.8 2.4 4.3
新兴市场和发展中经济体 8.8 6.0 11.1 10.3 8.8 3.6 –8.1 13.9 6.3 4.2 4.7 6.3
燃料出口国 4.6 2.6 6.7 4.0 4.3 2.9 –7.0 3.8 3.5 4.0 1.5 2.6
非燃料出口国 10.3 7.3 12.8 13.1 10.8 3.8 –8.7 17.8 7.4 4.2 6.2 7.8

进口
先进经济体 7.1 3.0 6.7 8.0 5.1 0.4 –13.1 13.3 5.0 0.6 2.1 4.3
新兴市场和发展中经济体 8.3 7.7 11.3 11.8 14.1 7.8 –9.5 15.4 9.5 4.6 6.5 7.5
燃料出口国 7.3 8.5 15.1 12.7 23.6 14.1 –12.2 7.9 8.9 7.6 5.1 5.6
非燃料出口国 8.5 7.5 10.5 11.6 12.1 6.3 –8.9 17.3 9.7 3.9 6.8 8.0

以特别提款权计值的价格平减指数
出口
先进经济体 –0.1 2.2 3.6 4.1 3.5 5.4 –6.9 4.5 6.3 –0.2 2.6 0.3
新兴市场和发展中经济体 2.8 5.7 13.7 11.4 5.5 14.7 –13.9 14.0 13.5 2.4 0.7 –0.9
燃料出口国 6.6 9.0 31.4 18.9 7.9 25.7 –26.2 24.5 24.0 3.3 –1.6 –3.4
非燃料出口国 1.4 4.4 7.2 8.2 4.4 10.0 –7.9 9.9 9.3 2.1 1.7 0.2

进口
先进经济体 0.0 2.7 5.2 5.5 2.9 7.8 –10.3 5.8 8.3 0.9 2.4 0.1
新兴市场和发展中经济体 1.7 4.4 7.5 7.3 3.8 11.3 –8.9 11.1 9.0 2.6 1.3 0.4
燃料出口国 0.9 4.2 8.3 8.3 4.1 9.1 –5.1 7.5 7.2 2.4 0.4 0.5
非燃料出口国 1.8 4.4 7.3 7.1 3.7 11.8 –9.8 12.0 9.4 2.7 1.6 0.4

贸易条件
先进经济体 –0.1 –0.5 –1.5 –1.3 0.6 –2.3 3.9 –1.2 –1.8 –1.1 0.2 0.2
新兴市场和发展中经济体 1.1 1.3 5.8 3.8 1.6 3.1 –5.4 2.6 4.1 –0.2 –0.6 –1.3

按地区分组
中东欧 0.8 –0.6 –2.3 –1.1 1.8 –2.7 3.4 –3.8 –1.8 –0.8 1.0 0.3
独联体3 3.5 3.8 14.8 8.7 2.4 14.6 –19.1 15.1 10.7 –0.3 –1.2 –2.0
亚洲发展中经济体 –1.3 –0.8 –0.9 –0.4 0.4 –3.0 4.5 –6.5 –2.0 0.8 –0.1 0.0
拉丁美洲与加勒比 1.1 2.3 4.5 7.0 2.2 3.8 –7.6 11.3 7.9 –3.1 0.9 –2.5
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.4 4.1 21.0 8.0 2.5 11.9 –18.4 12.1 14.6 0.0 –2.1 –3.4
中东和北非 4.2 21.8 8.2 2.4 12.5 –18.8 12.4 14.8 0.5 –2.1 –3.5
撒哈拉以南非洲 . . . 2.7 9.7 7.0 4.8 9.1 –12.9 10.5 8.5 –1.6 –3.2 –2.0

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料出口国 5.6 4.7 21.4 9.8 3.7 15.3 –22.2 15.8 15.6 0.9 –1.9 –3.9
非燃料出口国 –0.4 –0.1 –0.1 1.0 0.6 –1.6 2.1 –1.9 0.0 –0.6 0.2 –0.2

备忘项

世界出口（单位：10亿美元）
货物与服务 7,835 19,273 12,961 14,917 17,366 19,887 15,889 18,904 22,276 22,413 23,487 24,633
货物 6,320 15,558 10,436 12,061 13,971 16,054 12,489 15,175 18,154 18,255 19,056 19,932
平均石油价格4 9.0 10.0 41.3 20.5 10.7 36.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –2.3 –4.9
每桶石油美元价格 23.21 83.58 53.35 64.27 71.13 97.04 61.78 79.03 104.01 105.01 102.60 97.58

制成品出口单位价格5 0.2 2.0 2.8 2.5 5.7 6.3 –6.4 2.4 6.7 –0.5 1.0 0.5
1 世界进口和出口年度百分比变化的平均值。
2 制成品价格以先进经济体制成品的出口单位价格指数表示，占先进经济体贸易（货物出口）权重的83%；石油价格以英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克
萨斯中质原油平均价格表示；非燃料初级产品价格以用其在2002-2004年占世界商品出口总值的比重加权后的世界市场平均价格表示。
3 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
4 英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油平均价格的百分比变化。
5 先进经济体出口的制成品的百分比变化。
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表 A10. 经常账户差额概况
( 单位：10 亿美元 )

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

先进经济体 –383.2 –426.2 –317.7 –478.8 –54.0 –9.0 –77.3 –58.1 –50.0 –56.5 –163.1
美国 –745.8 –800.6 –710.3 –677.1 –381.9 –442.0 –465.9 –475.0 –473.5 –516.7 –739.1
欧元区1,2 50.3 53.6 46.1 –96.9 30.6 64.5 78.4 221.4 294.9 302.5 361.1
日本 166.1 170.9 212.1 159.9 146.6 204.0 119.3 59.0 63.5 97.8 102.9
其他先进经济体3 146.1 149.9 134.3 135.3 150.7 164.4 190.9 136.5 65.1 59.8 112.0

新兴市场和发展中经济体 414.5 635.8 619.1 675.8 268.9 334.9 486.8 394.4 296.3 215.8 248.9
按地区分组
中东欧 –61.3 –88.9 –136.7 –160.0 –49.6 –82.9 –119.5 –79.3 –92.9 –101.7 –159.8
独联体4 87.5 96.1 71.2 108.4 42.1 71.9 112.3 85.3 53.8 29.6 –15.0
亚洲发展中经济体 142.0 271.4 402.8 426.9 288.1 232.0 178.8 130.4 145.0 188.9 504.5
拉丁美洲和加勒比 36.1 47.9 7.3 –38.8 –28.8 –60.7 –75.5 –99.5 –102.3 –126.6 –191.1
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 212.0 281.6 264.5 341.7 44.7 189.1 408.3 393.1 338.8 281.7 189.9
撒哈拉以南非洲 –1.8 27.8 9.9 –2.4 –27.5 –14.4 –17.6 –35.6 –46.2 –56.1 –79.6

备忘项
欧盟 7.0 –27.8 –61.7 –167.3 10.8 19.4 61.9 161.7 209.1 219.3 310.1

按分析标准分组                                             
按出口收入来源                                             
燃料 354.6 480.6 430.8 591.6 142.6 332.5 622.0 595.8 498.3 414.1 245.3
非燃料 59.9 155.2 188.2 84.2 126.3 2.4 –138.5 –200.7 –202.0 –200.3 –0.9
其中，初级产品 –4.4 6.6 4.5 –19.7 –7.1 –8.4 –19.2 –41.5 –41.2 –45.6 –47.0

按外部融资来源
 净债务经济体 –92.8 –125.5 –238.2 –379.9 –200.4 –293.9 –379.7 –417.5 –440.0 –489.5 –622.9
 其中，官方融资 –18.3 –21.3 –35.9 –20.3 –13.8 –12.3 –22.8 –18.7 –22.3 –30.5

按净债务经济体的偿债情况
2007-2011年有债务拖欠和/或债务重
组的经济体 –6.6 –4.4 –14.3 –26.7 –22.0 –32.5 –41.6 –52.4 –50.8 –56.1 –63.7

全球1 31.3 209.6 301.3 197.0 214.9 326.0 409.5 336.3 246.4 159.3 85.8
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表 A10.（续完）
预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

先进经济体 –1.1 –1.2 –0.8 –1.1 –0.1 0.0 –0.2 –0.1 –0.1 –0.1 –0.3
美国 –5.9 –6.0 –5.1 –4.7 –2.7 –3.0 –3.1 –3.0 –2.9 –3.0 –3.5
欧元区1,2 0.5 0.5 0.4 –0.7 0.2 0.5 0.6 1.8 2.3 2.3 2.5
日本 3.6 3.9 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.9 1.7
其他先进经济体3 2.0 1.9 1.5 1.4 1.8 1.8 1.8 1.3 0.6 0.5 0.8

新兴市场和发展中经济体 3.8 4.9 3.9 3.5 1.5 1.5 1.9 1.4 1.0 0.7 0.6
按地区分组
中东欧 –5.2 –6.8 –8.4 –8.3 –3.1 –4.7 –6.3 –4.3 –4.7 –4.9 –5.9
独联体4 8.7 7.4 4.2 5.0 2.6 3.6 4.5 3.2 1.9 0.9 –0.4
亚洲发展中经济体 3.6 5.8 6.8 5.8 3.7 2.5 1.6 1.1 1.1 1.3 2.3
拉丁美洲和加勒比 1.4 1.5 0.2 –0.9 –0.7 –1.2 –1.3 –1.7 –1.7 –2.0 –2.4
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 14.2 16.0 12.7 13.2 1.9 7.0 13.0 11.5 9.9 8.2 4.4
中东和北非 15.5 17.6 14.1 14.7 2.5 7.7 14.0 12.5 10.8 8.9 4.7

撒哈拉以南非洲 –0.3 3.9 1.2 –0.3 –3.1 –1.3 –1.4 –2.8 –3.5 –3.9 –4.2

备忘项
欧盟 0.1 –0.2 –0.4 –0.9 0.1 0.1 0.4 1.0 1.2 1.2 1.6

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 15.2 16.5 12.0 12.9 3.8 7.3 11.5 10.1 8.2 6.6 3.0
非燃料 0.7 1.6 1.5 0.6 0.9 0.0 –0.7 –0.9 –0.9 –0.8 0.0
其中，初级产品 –1.2 1.5 0.9 –3.4 –1.3 –1.2 –2.5 –5.0 –4.6 –4.6 –3.4

按外部融资来源
净债务经济体 –1.6 –1.9 –3.0 –4.2 –2.4 –2.9 –3.3 –3.6 –3.6 –3.8 –3.6
其中，官方融资 –3.5 –3.4 –4.9 –2.8 –1.8 –1.5 –2.7 –2.1 –2.3 –2.4

按净债务经济体的偿债情况
2007-2011年有债务拖欠和/或债务重
组的经济体 –1.3 –0.8 –2.1 –3.2 –2.7 –3.5 –3.9 –4.6 –4.2 –4.4 –3.9

全球1 0.1 0.4 0.5 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.3 0.2 0.1
备忘项

占世界经常账户交易总额的百分比 0.1 0.7 0.9 0.5 0.7 0.9 0.9 0.8 0.5 0.3 0.1
占世界GDP的百分比 0.1 0.4 0.5 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.3 0.2 0.1
1 反映了国际收支经常账户统计的错误、遗漏和不对称，并且没有包括国际组织和少数国家的数据。请参见本统计附录导言中的“国家分类”。
2 欧元区各国经常账户差额的加总。
3 在本表中，“其他先进经济体”是指除美国、欧元区国家和日本之外的先进经济体。
4 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A11. 先进经济体：经常账户差额
（占 GDP 的百分比）

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

先进经济体 –1.1 –1.2 –0.8 –1.1 –0.1 0.0 –0.2 –0.1 –0.1 –0.1 –0.3
美国 –5.9 –6.0 –5.1 –4.7 –2.7 –3.0 –3.1 –3.0 –2.9 –3.0 –3.5
欧元区1 0.5 0.5 0.4 –0.7 0.2 0.5 0.6 1.8 2.3 2.3 2.5

德国 5.1 6.3 7.4 6.2 6.0 6.2 6.2 7.0 6.1 5.7 4.7
法国 –0.5 –0.6 –1.0 –1.7 –1.3 –1.6 –1.9 –2.4 –1.3 –1.4 0.0
意大利 –0.9 –1.5 –1.3 –2.9 –2.0 –3.5 –3.1 –0.5 0.3 0.3 0.1
西班牙 –7.4 –9.0 –10.0 –9.6 –4.8 –4.5 –3.7 –1.1 1.1 2.2 3.6
荷兰 7.4 9.3 6.7 4.3 5.2 7.7 9.7 8.3 8.7 9.0 8.6
比利时 2.0 1.9 1.9 –1.3 –1.4 1.9 –1.4 –0.5 –0.1 0.2 1.1
奥地利 2.2 2.8 3.5 4.9 2.7 3.4 0.6 2.0 2.2 2.3 2.3
希腊 –7.6 –11.4 –14.6 –14.9 –11.2 –10.1 –9.9 –2.9 –0.3 0.4 1.4
葡萄牙 –10.3 –10.7 –10.1 –12.6 –10.9 –10.6 –7.0 –1.5 0.1 –0.1 1.1
芬兰 3.4 4.2 4.3 2.6 1.8 1.5 –1.6 –1.7 –1.7 –1.8 –1.8
爱尔兰 –3.5 –3.5 –5.4 –5.7 –2.3 1.1 1.1 4.9 3.4 3.9 4.0
斯洛伐克共和国 –8.5 –7.8 –5.3 –6.6 –2.6 –3.7 –2.1 2.3 2.2 2.7 3.3
斯洛文尼亚 –1.7 –2.5 –4.8 –6.2 –0.7 –0.6 0.0 2.3 2.7 2.5 1.3
卢森堡 11.5 10.4 10.1 5.4 7.2 8.2 7.1 6.0 6.6 6.8 5.8
爱沙尼亚 –10.0 –15.3 –15.9 –9.2 3.4 2.9 2.1 –1.2 0.0 0.1 1.4
塞浦路斯2 –5.9 –7.0 –11.8 –15.6 –10.7 –9.8 –4.7 –4.9 . . . . . . . . .
马耳他 –8.5 –9.7 –4.0 –4.9 –7.8 –4.6 –0.5 0.3 0.5 0.8 0.6

日本 3.6 3.9 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.9 1.7
英国 –2.1 –2.9 –2.3 –1.0 –1.3 –2.5 –1.3 –3.5 –4.4 –4.3 –2.6
加拿大 1.9 1.4 0.8 0.1 –3.0 –3.6 –3.0 –3.7 –3.5 –3.4 –2.5
韩国 2.2 1.5 2.1 0.3 3.9 2.9 2.3 3.7 2.7 2.4 1.1
澳大利亚 –5.7 –5.3 –6.2 –4.5 –4.2 –3.0 –2.3 –3.7 –5.5 –6.0 –5.6
中国台湾省 4.8 7.0 8.9 6.9 11.4 9.3 8.9 10.5 10.3 9.8 8.7
瑞典 6.8 8.3 9.1 9.0 6.7 6.9 7.0 7.1 6.0 6.8 7.8
香港特别行政区 11.1 11.9 12.1 13.4 8.4 5.4 5.2 2.3 2.0 2.5 5.0
瑞士 13.6 14.4 8.6 2.1 10.5 14.3 8.4 13.4 12.6 12.3 11.6
新加坡 21.4 24.8 26.1 15.1 17.7 26.8 24.6 18.6 16.9 17.2 14.4
捷克共和国 –0.9 –2.1 –4.4 –2.1 –2.5 –3.8 –2.9 –2.7 –2.1 –1.8 –1.8
挪威 16.5 16.4 12.5 16.0 11.7 11.9 12.8 14.2 11.7 10.9 8.2
以色列 3.1 4.8 2.7 1.1 3.8 3.7 1.4 –0.1 1.7 2.5 2.3
丹麦 4.3 3.0 1.4 2.9 3.4 5.9 5.6 5.3 4.7 4.7 4.8
新西兰 –7.9 –8.3 –8.1 –8.7 –2.5 –3.2 –4.1 –5.0 –5.8 –6.0 –7.1
冰岛 –16.1 –25.6 –15.7 –28.4 –11.6 –8.4 –5.6 –4.9 –2.8 –1.7 –0.1
圣马力诺 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

备忘项
主要先进经济体 –1.8 –1.9 –1.2 –1.3 –0.6 –0.8 –1.0 –1.2 –1.1 –1.2 –1.4
欧元区3 0.1 –0.1 0.1 –1.5 –0.1 0.0 0.1 1.2 2.3 2.3 2.5
1 以欧元区各国的差额加总计算。
2 不含塞浦路斯的预测数据，因为该国仍处于危机中。
3 鉴于区域内交易的报表差异，对该数据进行了修正。
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表 A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额
（占 GDP 的百分比）

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

中东欧 –5.2 –6.8 –8.4 –8.3 –3.1 –4.7 –6.3 –4.3 –4.7 –4.9 –5.9
阿尔巴尼亚 –6.1 –5.6 –10.4 –15.2 –14.0 –11.4 –12.0 –10.1 –9.4 –9.0 –5.5
波斯尼亚和黑塞哥维那 –17.1 –7.9 –9.1 –14.2 –6.6 –5.6 –9.5 –9.7 –8.7 –7.9 –5.0
保加利亚 –11.6 –17.6 –25.2 –23.0 –8.9 –1.5 0.3 –0.7 –1.9 –2.1 –3.4
克罗地亚 –5.3 –6.7 –7.3 –9.0 –5.1 –1.1 –1.0 –0.1 0.0 –0.5 –2.5
匈牙利 –7.5 –7.4 –7.3 –7.4 –0.2 1.1 0.9 1.7 2.1 1.8 –1.8
科索沃 –7.4 –6.7 –8.3 –15.3 –15.4 –17.4 –20.4 –20.3 –20.0 –17.6 –14.8
拉脱维亚 –12.6 –22.6 –22.4 –13.2 8.7 2.9 –2.1 –1.7 –1.8 –1.9 –2.0
立陶宛 –7.0 –10.6 –14.5 –13.3 3.9 0.0 –3.7 –0.9 –1.3 –1.7 –1.8
前南斯拉夫的马其顿共和国 –2.5 –0.4 –7.1 –12.8 –6.8 –2.1 –3.0 –3.9 –4.7 –6.2 –4.9
黑山共和国 –16.6 –31.3 –39.5 –49.8 –27.9 –22.9 –17.7 –17.6 –16.8 –16.9 –16.2
波兰 –2.4 –3.8 –6.2 –6.6 –4.0 –5.1 –4.9 –3.6 –3.6 –3.5 –3.6
罗马尼亚 –8.6 –10.4 –13.4 –11.6 –4.2 –4.4 –4.5 –3.8 –4.2 –4.5 –4.9
塞尔维亚 –8.8 –10.1 –17.8 –21.7 –6.6 –6.8 –9.2 –10.9 –8.7 –8.6 –9.8
土耳其 –4.6 –6.1 –5.9 –5.7 –2.2 –6.2 –9.7 –5.9 –6.8 –7.3 –8.4

独联体1 8.7 7.4 4.2 5.0 2.6 3.6 4.5 3.2 1.9 0.9 –0.4
俄罗斯 11.1 9.5 5.9 6.2 4.1 4.6 5.2 4.0 2.5 1.6 0.1
除俄罗斯外 1.3 0.6 –1.4 0.9 –1.8 0.4 2.3 0.6 –0.4 –1.2 –1.7
亚美尼亚      –1.0 –1.8 –6.4 –11.8 –15.8 –14.8 –10.9 –10.6 –9.6 –8.2 –6.4
阿塞拜疆 1.3 17.6 27.3 35.5 23.0 28.0 26.5 20.3 10.6 6.0 –0.1
白俄罗斯       1.4 –3.9 –6.7 –8.2 –12.6 –15.0 –9.7 –2.9 –5.2 –5.5 –6.5
格鲁吉亚 –11.1 –15.2 –19.8 –22.0 –10.5 –10.2 –12.8 –12.0 –10.0 –8.4 –7.6
哈萨克斯坦 –1.8 –2.5 –8.1 4.7 –3.6 1.2 7.4 4.6 4.0 2.2 2.0
吉尔吉斯共和国 2.8 –3.1 –6.2 –15.5 –2.5 –6.4 –6.0 –12.7 –7.6 –6.1 –3.1
摩尔多瓦 –7.6 –11.3 –15.2 –16.1 –8.2 –7.7 –11.3 –9.4 –10.0 –9.7 –8.3
塔吉克斯坦 –1.6 –2.8 –8.6 –7.6 –5.9 –1.2 –4.7 –1.9 –2.2 –2.4 –2.2
土库曼斯坦   5.1 15.7 15.5 16.5 –14.7 –10.6 2.0 1.7 2.5 2.8 4.1
乌克兰 2.9 –1.5 –3.7 –7.1 –1.5 –2.2 –6.3 –8.2 –7.9 –7.8 –7.5
乌兹别克斯坦 7.7 9.2 7.3 8.7 2.2 6.2 5.8 2.7 3.5 4.2 2.1

亚洲发展中经济体 3.6 5.8 6.8 5.8 3.7 2.5 1.6 1.1 1.1 1.3 2.3
孟加拉国 0.0 1.2 0.8 1.4 2.8 0.5 –1.2 0.4 0.3 –0.5 –0.6
不丹    –29.5 –4.1 13.3 –2.1 –1.9 –9.5 –21.9 –18.7 –20.1 –18.6 –19.2
文莱达鲁萨兰国    47.3 50.1 47.8 48.9 40.2 45.5 32.4 48.5 45.1 44.5 44.2
柬埔寨 –3.8 –0.6 –1.9 –5.7 –4.5 –3.9 –8.1 –10.0 –9.9 –7.7 –5.9
中国    5.9 8.5 10.1 9.3 4.9 4.0 2.8 2.6 2.6 2.9 4.3
斐济共和国     –7.4 –14.9 –10.1 –15.0 –4.2 –7.5 –7.8 –6.8 –22.5 –8.1 –8.5
印度     –1.3 –1.0 –0.7 –2.4 –2.1 –3.2 –3.4 –5.1 –4.9 –4.6 –3.4
印度尼西亚   0.6 2.7 1.6 0.1 2.0 0.7 0.2 –2.8 –3.3 –3.3 –3.3
基里巴斯     –16.3 –3.1 5.5 5.0 –19.6 –14.7 –26.2 –6.7 –21.2 –22.0 –26.3
老挝人民民主共和国     –18.1 –9.9 –15.7 –18.5 –21.0 –18.3 –21.4 –21.8 –23.4 –23.3 –16.8
马来西亚      14.4 16.1 15.4 17.1 15.5 11.1 11.0 6.4 6.0 5.7 4.5
马尔代夫 –27.5 –23.2 –14.7 –32.4 –11.1 –9.2 –21.4 –26.5 –27.8 –27.0 –34.8
马绍尔群岛 –1.4 –3.5 –4.2 –1.8 –16.9 –28.1 –6.2 –6.3 –2.5 –1.3 –5.1
密克罗尼西亚 –6.7 –11.6 –7.3 –16.7 –18.5 –16.6 –18.9 –15.0 –14.0 –14.8 –13.7
蒙古      1.2 6.5 6.3 –12.9 –9.0 –14.9 –31.7 –31.3 –26.3 –21.2 –7.0
缅甸 3.7 7.1 –0.5 –3.3 –2.8 –1.3 –2.6 –4.2 –4.5 –5.1 –5.8
尼泊尔       2.0 2.1 –0.1 2.7 4.2 –2.4 –1.0 4.7 –0.1 –1.4 –2.3
巴布亚新几内亚 14.0 –1.7 4.0 8.4 –16.4 –26.2 –2.1 –17.7 –10.7 –5.1 6.5
菲律宾       1.9 4.4 4.8 2.1 5.6 4.5 3.2 2.9 2.4 2.0 1.2
萨摩亚    –9.6 –10.2 –15.5 –6.4 –6.2 –7.6 –4.5 –10.0 –13.8 –16.3 –11.8
所罗门群岛 –6.7 –9.1 –15.7 –20.5 –21.4 –30.8 –6.0 –5.8 –10.6 –8.7 –9.9
斯里兰卡  –2.5 –5.3 –4.3 –9.5 –0.5 –2.2 –7.8 –6.0 –5.3 –5.1 –4.9
泰国 –4.3 1.1 6.3 0.8 8.3 3.1 1.7 0.7 1.0 1.1 –0.1
东帝汶 31.0 41.7 60.2 61.5 52.5 48.6 57.8 45.9 38.3 31.1 12.0
汤加 –5.0 –5.5 –5.5 –8.1 –7.8 –3.9 –4.0 –4.2 –3.1 –3.6 –3.3
图瓦卢 24.7 27.2 14.2 –13.2 27.8 –3.8 –29.2 –8.5 –3.3 1.9 4.4
瓦努阿图  –8.7 –6.2 –6.4 –9.3 –3.1 –4.9 –6.3 –6.6 –6.3 –6.3 –6.2
越南 –1.1 –0.3 –9.8 –11.9 –6.6 –4.1 0.2 7.4 7.9 6.3 –1.3
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表 A12.（续）
预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

拉丁美洲和加勒比 1.4 1.5 0.2 –0.9 –0.7 –1.2 –1.3 –1.7 –1.7 –2.0 –2.4
安提瓜和巴布达 –17.2 –26.3 –29.9 –25.9 –19.4 –14.7 –10.8 –12.8 –13.1 –14.0 –14.7
阿根廷2 2.6 3.4 2.6 1.8 2.5 0.6 –0.4 0.1 –0.1 –0.5 –1.6
巴哈马 –8.4 –17.7 –11.5 –10.6 –10.5 –10.5 –14.0 –14.1 –13.7 –12.8 –9.8
巴巴多斯 –7.5 –4.8 –2.7 –9.6 –5.6 –8.2 –8.7 –5.7 –6.1 –5.8 –4.8
伯利兹 –13.6 –2.1 –4.1 –10.6 –5.7 –2.8 –1.1 –2.6 –3.2 –3.6 –5.5
玻利维亚 5.9 11.2 11.4 11.9 4.3 4.9 2.2 7.5 4.8 3.5 2.0
巴西 1.6 1.3 0.1 –1.7 –1.5 –2.2 –2.1 –2.3 –2.4 –3.2 –3.4
智利 1.5 4.6 4.1 –3.2 2.0 1.5 –1.3 –3.5 –4.0 –3.6 –2.8
哥伦比亚 –1.3 –1.9 –2.8 –2.9 –2.1 –3.1 –3.0 –3.4 –3.4 –2.9 –2.4
哥斯达黎加 –4.9 –4.5 –6.3 –9.3 –2.0 –3.5 –5.3 –5.3 –5.5 –5.4 –6.0
多米尼克 –21.4 –13.0 –21.1 –27.5 –21.2 –16.2 –12.8 –13.5 –13.8 –13.9 –16.7
多米尼加共和国 –1.6 –3.6 –5.3 –9.9 –5.0 –8.4 –7.9 –7.2 –4.6 –3.3 –3.7
厄瓜多尔 1.1 3.7 3.7 2.9 0.4 –2.6 –0.2 –0.5 –1.3 –1.5 –2.7
萨尔瓦多 –3.6 –4.1 –6.1 –7.1 –1.5 –2.7 –4.6 –5.1 –4.9 –4.5 –4.3
格林纳达 –24.6 –29.6 –27.7 –25.3 –23.6 –24.1 –23.3 –23.0 –23.4 –23.4 –22.9
危地马拉 –4.6 –5.0 –5.2 –4.3 0.0 –1.5 –3.6 –3.5 –3.7 –3.6 –3.5
圭亚那 –9.5 –13.7 –9.6 –13.4 –9.0 –9.6 –13.4 –13.2 –14.1 –20.0 –5.6
海地 0.7 –1.5 –1.5 –4.4 –3.5 –12.5 –4.6 –4.0 –5.6 –5.3 –4.7
洪都拉斯 –3.0 –3.7 –9.1 –15.4 –4.0 –5.3 –8.5 –9.9 –11.2 –8.7 –8.0
牙买加 –9.2 –9.9 –16.6 –17.9 –10.9 –8.7 –12.6 –11.9 –10.3 –8.7 –4.8
墨西哥 –0.7 –0.6 –1.3 –1.7 –0.7 –0.2 –0.8 –0.8 –1.0 –1.0 –1.2
尼加拉瓜 –11.0 –10.4 –13.5 –18.4 –9.3 –11.0 –13.7 –15.8 –13.7 –13.3 –9.9
巴拿马 –4.9 –3.1 –7.9 –10.9 –0.7 –10.2 –12.2 –9.0 –8.9 –8.7 –5.9
巴拉圭 0.2 1.2 1.3 –1.7 0.4 –3.1 –1.1 –2.0 –2.4 –2.9 –3.3
秘鲁 1.5 3.2 1.4 –4.2 –0.6 –2.5 –1.9 –3.6 –3.5 –3.4 –2.8
圣基茨和尼维斯 –14.9 –14.1 –18.2 –27.6 –27.4 –22.4 –15.6 –13.5 –15.9 –17.2 –15.0
圣卢西亚 –14.3 –30.6 –30.6 –29.2 –11.7 –16.9 –20.1 –19.1 –18.2 –17.2 –15.7
圣文森特和格林纳丁斯 –18.6 –19.5 –28.0 –33.1 –29.3 –30.6 –28.8 –27.9 –26.8 –25.2 –17.5
苏里南 –11.7 4.5 8.1 6.6 –0.6 6.4 5.8 6.4 3.9 1.8 7.0
特立尼达和多巴哥 22.5 39.6 23.9 30.5 8.5 20.3 11.1 12.1 11.0 11.2 10.3
乌拉圭 0.2 –2.0 –0.9 –5.7 –1.3 –1.9 –2.8 –3.4 –2.9 –2.5 –2.7
委内瑞拉 17.5 14.4 6.9 10.2 0.7 2.2 7.7 2.9 6.2 7.7 3.3

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 14.2 16.0 12.7 13.2 1.9 7.0 13.0 11.5 9.9 8.2 4.4
阿富汗 3.1 –1.1 5.8 5.1 1.6 2.8 2.2 4.0 1.6 0.3 –0.9
阿尔及利亚 20.5 24.7 22.6 20.1 0.3 7.5 10.0 5.9 6.1 4.5 3.2
巴林 11.0 13.8 15.7 10.2 2.9 3.6 12.6 15.4 13.6 11.6 6.7
吉布提 –3.2 –11.5 –21.4 –24.3 –9.3 –5.8 –12.6 –13.4 –11.0 –9.3 –8.3
埃及      3.2 1.6 2.1 0.5 –2.3 –2.0 –2.6 –3.1 –2.1 –1.6 –0.8
伊朗伊斯兰共和国   7.6 8.5 10.6 6.5 2.6 6.5 12.0 4.9 3.6 1.9 –1.8
伊拉克 3.9 12.9 7.7 12.8 –8.3 3.0 12.5 7.0 3.6 2.9 4.3
约旦     –18.0 –11.5 –16.8 –9.3 –3.3 –5.3 –12.0 –18.1 –10.0 –9.1 –4.7
科威特 37.2 44.6 36.8 40.9 26.7 31.9 44.0 45.0 40.8 37.6 30.1
黎巴嫩      –13.6 –5.3 –6.8 –9.3 –9.8 –9.6 –12.5 –16.1 –16.1 –14.6 –10.9
利比亚 36.8 51.1 44.1 42.5 14.9 19.5 9.1 35.9 25.8 17.7 –0.4
毛里塔尼亚 –47.2 –1.3 –17.2 –14.8 –10.7 –8.7 –7.3 –25.8 –20.5 –3.2 –0.5
摩洛哥      1.8 2.2 –0.1 –5.2 –5.4 –4.1 –8.1 –9.6 –7.0 –5.8 –4.7
阿曼 16.8 15.4 5.9 8.3 –1.2 8.7 17.7 15.6 9.9 4.7 –9.0
巴基斯坦 –1.4 –3.9 –4.8 –8.4 –5.7 –2.2 0.1 –2.0 –0.7 –0.8 –0.5
卡塔尔      29.9 25.1 25.3 28.7 10.2 26.8 30.4 29.5 29.3 23.7 6.2
沙特阿拉伯 27.4 26.3 22.4 25.5 4.9 12.7 23.7 24.4 19.2 16.1 11.4
苏丹3 –10.0 –8.8 –5.9 –1.5 –9.6 –2.1 –0.4 –11.2 –6.9 –5.9 –4.5
叙利亚阿拉伯共和国4 –2.2 1.4 –0.2 –1.3 –2.9 –2.9 . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 –0.9 –1.8 –2.4 –3.8 –2.8 –4.8 –7.4 –8.0 –7.3 –6.6 –3.7
阿拉伯联合酋长国 12.4 16.3 6.9 7.9 3.5 3.2 9.7 8.2 8.4 7.9 7.3
也门共和国 3.8 1.1 –7.0 –4.6 –10.2 –3.7 –4.0 –0.4 –4.3 –4.1 –4.6
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表 A12.（续完）
预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

撒哈拉以南非洲 –0.3 3.9 1.2 –0.3 –3.1 –1.3 –1.4 –2.8 –3.5 –3.9 –4.2
安哥拉 18.2 25.6 19.9 10.3 –9.9 8.1 12.6 9.6 3.5 1.3 –2.8
贝宁  –6.3 –5.3 –10.2 –8.1 –8.9 –7.3 –10.0 –9.8 –7.5 –7.1 –6.4
博茨瓦纳 15.2 17.2 15.0 6.9 –5.2 1.0 2.2 4.9 3.9 3.3 5.1
布基纳法索 –11.6 –9.5 –8.3 –11.5 –4.7 –2.3 –1.1 –4.7 –3.7 –3.3 –1.6
布隆迪 –4.9 –21.5 –5.4 –1.0 1.8 –12.2 –13.7 –15.6 –16.3 –16.0 –11.2
喀麦隆 –3.4 1.6 1.4 –1.2 –3.3 –3.0 –3.0 –4.4 –3.5 –3.4 –4.6
佛得角 –3.5 –5.4 –14.7 –15.7 –15.6 –12.5 –16.0 –11.1 –13.2 –11.4 –4.3
中非共和国 –6.6 –3.0 –6.2 –10.0 –9.2 –10.2 –7.6 –6.2 –5.4 –5.1 –3.0
乍得 1.2 6.0 11.6 8.9 –4.1 –5.0 –1.0 –2.1 –4.2 –1.8 0.1
科摩罗   –7.4 –6.0 –5.7 –12.1 –7.8 –5.7 –9.0 –5.4 –6.7 –7.4 –5.7
刚果民主共和国 –13.3 –2.7 –1.1 –17.5 –10.5 –8.1 –11.6 –12.4 –12.0 –13.3 –8.5
刚果共和国 3.7 3.6 –6.5 2.3 –7.4 5.1 0.7 3.6 2.8 –0.1 2.3
科特迪瓦 0.2 2.8 –0.2 2.3 7.6 2.5 12.9 –1.8 –2.7 –3.3 –4.2
赤道几内亚 –7.7 –1.1 –3.0 –1.2 –17.8 –24.0 –10.8 –14.7 –11.2 –11.9 –13.3
厄立特里亚 0.3 –3.6 –6.1 –5.5 –7.6 –5.6 0.6 2.3 2.0 1.7 –4.6
埃塞俄比亚 –6.3 –9.1 –4.5 –5.6 –5.0 –4.0 0.6 –5.8 –7.5 –6.5 –5.8
加篷 22.7 15.6 14.9 23.3 7.5 8.9 14.2 12.6 10.5 7.1 –0.8
冈比亚 –10.3 –6.9 –8.3 –12.3 –12.3 –16.0 –15.3 –17.0 –15.8 –14.2 –12.6
加纳 –7.0 –8.2 –8.7 –11.9 –5.4 –8.6 –9.2 –12.6 –11.6 –10.1 –7.9
几内亚 –1.0 –4.6 –11.6 –10.6 –8.6 –11.5 –20.5 –34.1 –25.2 –46.9 –4.6
几内亚比绍 –2.1 –5.6 –3.4 –4.9 –6.7 –8.6 –1.1 –6.1 –5.7 –4.9 –3.0
肯尼亚 –1.5 –2.3 –4.0 –6.6 –5.8 –6.5 –9.7 –9.1 –7.4 –8.1 –5.4
莱索托  1.4 11.5 8.2 10.0 0.2 –11.9 –22.0 –14.1 –12.7 –11.2 0.0
利比里亚   –30.5 –11.4 –22.4 –43.3 –28.8 –32.8 –34.1 –36.7 –51.3 –57.0 –26.7
马达加斯加 –11.6 –9.9 –12.7 –20.6 –21.1 –9.7 –6.9 –7.7 –5.2 –3.5 3.8
马拉维  –11.9 –11.3 1.0 –9.7 –4.8 –1.3 –5.9 –3.7 –1.6 –1.8 –3.8
马里    –8.5 –4.1 –6.9 –12.2 –7.3 –12.6 –6.1 –3.4 –6.9 –9.1 –7.6
毛里求斯   –5.0 –9.1 –5.4 –10.1 –7.4 –10.3 –12.6 –10.0 –9.8 –9.1 –7.3
莫桑比克   –17.2 –8.6 –10.9 –12.9 –12.2 –17.4 –25.8 –26.1 –25.4 –40.6 –30.8
纳米比亚 4.7 13.8 9.1 2.8 –0.4 0.3 –1.7 –1.6 –3.7 –3.3 –0.5
尼日尔 –8.9 –8.6 –8.3 –13.0 –24.7 –19.9 –24.7 –17.7 –19.0 –20.0 –10.2
尼日利亚 8.9 25.3 16.8 14.1 8.3 5.9 3.6 6.6 5.5 4.8 –0.5
卢旺达 1.0 –4.3 –2.2 –4.9 –7.3 –5.9 –7.3 –10.9 –10.2 –9.0 –6.6
圣多美和普林西比 –21.4 –32.3 –29.7 –34.9 –23.6 –22.5 –27.4 –26.6 –24.7 –20.8 13.8
塞内加尔   –8.9 –9.2 –11.6 –14.1 –6.7 –4.4 –7.9 –9.8 –8.5 –7.8 –6.4
塞舌尔 –22.7 –16.1 –15.4 –20.1 –9.7 –19.9 –22.5 –22.0 –18.1 –17.2 –10.6
塞拉利昂 –5.3 –4.3 –4.3 –9.0 –6.4 –19.3 –52.9 –20.8 –9.7 –7.0 –5.7
南非 –3.5 –5.3 –7.0 –7.2 –4.0 –2.8 –3.4 –6.3 –6.4 –6.5 –6.0
南苏丹       . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.3 –6.0 0.2 11.0 16.4
斯威士兰 –4.1 –7.4 –2.2 –8.2 –14.0 –10.5 –8.6 0.3 –1.2 –5.4 –6.8
坦桑尼亚 –6.6 –9.6 –11.0 –10.2 –9.8 –9.3 –13.6 –15.8 –14.8 –13.3 –10.3
多哥 –9.9 –8.4 –8.7 –6.8 –6.6 –6.7 –7.0 –7.9 –6.9 –5.7 –4.1
乌干达      –1.3 –3.1 –2.9 –7.7 –9.4 –10.2 –11.5 –10.9 –12.9 –14.8 –12.1
赞比亚      –8.5 –0.4 –6.5 –7.2 4.2 7.1 1.5 –3.5 –2.3 –0.4 –1.5
津巴布韦5 –10.2 –8.3 –7.0 –21.1 –22.3 –26.1 –36.6 –24.1 –23.0 –19.4 –8.9
1 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
2 计算基于阿根廷官方GDP数据。参见表A4的脚注。
3 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的预测数据仅与当前的苏丹有关。
4 2011年以后的数据不包括叙利亚阿拉伯共和国，因为其政局不确定。
5 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值的估计可
能不同于当局的估计。
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表 A13. 新兴市场和发展中经济体：净资金流动 1

（单位：10 亿美元）
平均值 预测

2002–04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

新兴市场和发展中经济体
私人资金流动，净值 168.8 312.2 308.6 691.0 278.8 320.9 600.0 495.3 144.9 336.3 413.2
私人直接投资，净值 167.7 277.3 301.1 439.3 479.8 334.5 400.9 473.2 446.3 477.4 506.5
私人证券流动，净值 20.3 36.7 –30.7 106.7 –70.2 90.4 224.5 96.7 164.9 142.3 148.3
其他私人资金流动，净值 –19.1 –1.8 38.2 144.9 –130.8 –104.0 –25.5 –74.5 –466.4 –283.4 –241.6

官方资金流动，净值2 –41.3 –86.3 –181.5 –79.8 –97.9 139.2 68.2 –59.5 –41.7 –48.8 –15.9
储备变化3 –281.1 –591.7 –758.4 –1,219.9 –734.5 –520.6 –843.1 –747.7 –402.3 –634.6 –637.1

备忘项
经常账户4 144.5 414.5 635.8 619.1 675.8 268.9 334.9 486.8 394.4 296.3 215.8

中东欧
私人资金流动，净值 35.0 103.6 116.0 183.8 157.1 30.9 83.1 93.9 66.8 62.2 64.6

私人直接投资，净值 19.0 37.3 64.0 74.7 67.5 30.7 24.7 39.4 21.5 29.8 32.4
私人证券流动，净值 7.0 20.8 0.8 –4.1 –10.4 8.6 26.9 33.8 45.0 35.7 31.1
其他私人资金流动，净值 9.0 45.5 51.2 113.2 99.9 –8.5 31.5 20.7 0.3 –3.2 1.2

官方流动，净值2 9.9 1.4 5.2 –6.7 20.1 49.5 35.3 22.4 17.0 22.4 27.4
储备变化3 –11.0 –43.6 –30.7 –37.4 –7.0 –33.8 –37.1 –12.5 –30.6 –9.5 –8.3

独联体5

私人资金流动，净值 8.7 29.3 51.5 130.2 –98.0 –63.4 –25.4 –64.9 –57.9 –56.7 –36.0
私人直接投资，净值 7.8 11.4 21.1 27.9 49.8 15.7 9.7 14.1 15.7 20.0 28.8
私人证券流动，净值 2.6 3.9 4.9 19.4 –31.7 –9.2 8.5 –28.6 –14.1 –2.6 5.2
其他私人资金流动，净值 –1.7 14.0 25.6 82.8 –116.2 –69.9 –43.6 –50.4 –59.5 –74.1 –70.0

官方流动，净值2 –5.4 –18.6 –25.4 –6.5 –19.4 42.4 1.4 –16.9 –3.8 20.6 16.1
储备变化3 –34.2 –77.0 –127.5 –167.7 26.7 –7.2 –52.1 –23.8 –24.3 –16.1 –8.0

亚洲发展中经济体
私人资金流动，净值 96.2 123.0 83.4 197.1 68.2 206.2 409.0 311.9 14.4 193.3 210.7

私人直接投资，净值 64.6 114.9 125.5 166.4 158.0 117.4 223.4 222.3 223.5 223.0 216.2
私人证券流动，净值 16.6 16.3 –46.4 63.0 1.9 46.6 102.2 43.3 73.0 76.0 80.3
其他私人资金流动，净值 15.0 –8.2 4.3 –32.3 –91.7 42.1 83.5 46.4 –282.0 –105.8 –85.8

官方流动，净值2 –13.3 –2.7 6.5 1.9 –7.7 19.2 17.0 10.0 10.0 9.1 12.9
储备变化3 –168.4 –281.0 –362.3 –617.1 –505.0 –460.0 –567.7 –443.2 –126.3 –341.8 –408.1

拉丁美洲和加勒比
私人资金流动，净值 14.4 37.8 34.0 85.8 84.9 61.9 128.9 200.0 136.3 126.0 134.2

私人直接投资，净值 47.4 57.5 33.3 93.9 100.3 70.7 78.2 133.2 121.4 135.1 148.0
私人证券流动，净值 –12.4 –0.7 7.3 33.1 –4.9 31.8 58.1 49.3 26.9 3.9 6.3
其他私人资金流动，净值 –20.6 –19.0 –6.6 –41.1 –10.6 –40.5 –7.4 17.5 –12.0 –13.0 –20.1

官方流动，净值2 9.5 –34.0 –49.6 3.3 –1.5 46.2 47.7 23.5 55.1 40.7 24.5
储备变化3 –18.1 –36.2 –53.4 –134.9 –52.6 –50.4 –88.7 –111.6 –59.5 –60.7 –33.4

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
私人资金流动，净值 10.0 0.9 15.6 77.2 44.4 71.9 19.0 –43.8 –35.2 –10.1 –0.4

私人直接投资，净值 17.3 37.7 48.6 54.2 65.1 68.0 41.6 27.2 31.4 31.9 39.7
私人证券流动，净值 7.5 –3.5 –3.5 –5.0 2.7 15.9 29.7 8.1 27.0 26.2 21.0
其他私人资金流动，净值 –14.8 –33.3 –29.5 28.0 –23.4 –12.0 –52.3 –79.1 –93.6 –68.3 –61.0

官方流动，净值2 –43.1 –28.8 –85.4 –76.7 –100.8 –38.0 –65.4 –128.5 –148.3 –177.9 –129.0
储备变化3 –43.7 –131.2 –153.6 –234.3 –181.7 22.6 –95.9 –135.3 –141.3 –189.3 –156.5

撒哈拉以南非洲
私人资金流动，净值 4.5 17.7 8.1 16.8 22.3 13.5 –14.7 –1.7 20.4 21.7 40.0

私人直接投资，净值 11.6 18.5 8.6 22.2 39.0 32.0 23.2 37.0 32.8 37.6 41.5
私人证券流动，净值 –1.0 0.0 6.2 0.3 –27.9 –3.3 –0.9 –9.1 7.1 3.1 4.4
其他私人资金流动，净值 –6.1 –0.8 –6.7 –5.7 11.2 –15.2 –37.1 –29.5 –19.6 –19.1 –5.9

官方流动，净值2 1.1 –3.6 –32.7 5.0 11.3 20.0 32.2 30.0 28.4 36.3 32.2
储备变化3 –5.7 –22.8 –30.8 –28.5 –15.0 8.3 –1.7 –21.4 –20.3 –17.2 –22.6

备忘项
燃料出口国
私人资金流动，净值 7.9 0.0 26.3 123.9 –138.0 –54.6 –83.3 –167.4 –159.7 –122.7 –97.8

其他国家
私人资金流动，净值 160.9 312.2 282.3 567.1 416.8 375.5 683.3 662.8 304.9 459.6 511.9
1 资金流动净值由直接投资净值、证券投资净值、其他官方和私人资金流动净值，以及储备变化构成。
2 不包括赠款，但包含有关官方机构的对外资产和负债的交易。
3 负号表示增加。
4 经常账户差额、私人资金流动净值、官方资金流动净值及储备变化之和等于资本账户与错误及遗漏之和，但符号相反。
5 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A14. 新兴市场和发展中经济体：私人资金流动 1

（单位：10 亿美元）
平均值 预测

2002–04   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

新兴市场和发展中经济体
私人资金流动，净值 168.8 312.2 308.6 691.0 278.8 320.9 600.0 495.3 144.9 336.3 413.2
资产 –161.5 –345.2 –632.9 –830.4 –610.1 –301.2 –643.2 –703.3 –734.1 –775.4 –719.7
负债 330.1 650.6 938.2 1,514.9 889.8 620.8 1,240.9 1,196.3 876.7 1,107.2 1,127.3

中东欧
私人资金流动，净值 35.0 103.6 116.0 183.8 157.1 30.9 83.1 93.9 66.8 62.2 64.6
资产 –14.4 –17.8 –57.0 –44.5 –29.3 –9.9 –8.2 9.7 0.2 –2.6 –11.0
负债 49.4 121.3 172.6 227.2 185.3 41.4 91.4 84.3 66.7 65.1 75.9

独联体2

私人资金流动，净值 8.7 29.3 51.5 130.2 –98.0 –63.4 –25.4 –64.9 –57.9 –56.7 –36.0
资产 –33.8 –80.3 –100.1 –160.6 –264.5 –75.0 –104.9 –165.0 –168.6 –164.7 –161.7
负债 42.5 109.4 151.6 290.7 166.6 11.7 79.4 100.0 110.7 107.9 125.7

亚洲发展中经济体
私人资金流动，净值 96.2 123.0 83.4 197.1 68.2 206.2 409.0 311.9 14.4 193.3 210.7
资产 –36.1 –117.6 –233.7 –257.9 –170.8 –92.4 –252.2 –283.3 –332.8 –391.4 –352.8
负债 132.2 235.0 314.0 449.4 242.4 297.0 659.9 594.2 347.4 581.3 559.4

拉丁美洲和加勒比
私人资金流动，净值 14.4 37.8 34.0 85.8 84.9 61.9 128.9 200.0 136.3 126.0 134.2
资产 –34.8 –51.1 –91.2 –114.6 –77.9 –100.8 –167.0 –115.4 –149.7 –115.1 –99.9
负债 48.9 88.0 125.2 200.5 161.7 162.1 295.0 314.6 283.8 240.4 232.6

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
私人资金流动，净值 10.0 0.9 15.6 77.2 44.4 71.9 19.0 –43.8 –35.2 –10.1 –0.4
资产 –32.6 –62.9 –118.4 –219.5 –50.2 –7.7 –82.1 –117.9 –63.6 –76.8 –74.3
负债 42.6 63.8 133.9 296.6 94.7 79.7 101.2 74.3 29.1 67.3 74.4

撒哈拉以南非洲
私人资金流动，净值 4.5 17.7 8.1 16.8 22.3 13.5 –14.7 –1.7 20.4 21.7 40.0
资产 –9.7 –15.5 –32.6 –33.4 –17.3 –15.3 –28.8 –31.4 –19.6 –24.8 –20.1
负债 14.5 33.2 40.9 50.4 39.1 28.9 13.9 29.0 38.9 45.2 59.3

1 私人资金流动由直接投资、证券投资以及其他长期和短期投资流动构成。
2 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A15. 世界储蓄的来源与运用概况
（占 GDP 的百分比）

预测
平均值 平均值

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18

全球
储蓄 22.1 22.0 24.3 24.2 21.9 23.3 23.8 23.9 24.4 24.8 25.9
投资 22.7 22.1 23.9 23.9 21.8 23.0 23.4 23.6 24.2 24.7 25.8

先进经济体
储蓄 21.7 20.4 20.8 19.9 17.2 18.2 18.3 18.4 18.7 19.1 20.1
投资 22.0 21.1 21.7 21.1 17.8 18.5 18.8 18.8 19.0 19.4 20.5
净贷出 –0.3 –0.7 –0.9 –1.2 –0.6 –0.3 –0.4 –0.3 –0.3 –0.3 –0.4
经常转移 –0.4 –0.6 –0.8 –0.8 –0.9 –0.9 –0.9 –0.8 –0.8 –0.8 –0.8
要素收入 –0.4 0.5 0.5 0.5 0.3 0.7 0.8 0.8 0.6 0.5 0.3
资源差额 0.6 –0.5 –0.5 –0.8 0.1 0.0 –0.2 –0.2 0.1 0.2 0.2

美国
储蓄 16.4 16.0 14.6 13.4 11.1 12.2 12.2 13.1 13.8 14.6 16.4
投资 18.5 19.9 19.6 18.1 14.7 15.5 15.5 16.2 16.8 17.6 19.7
净贷出 –2.1 –3.9 –5.0 –4.7 –3.6 –3.3 –3.3 –3.0 –2.9 –3.0 –3.3
经常转移 –0.5 –0.7 –0.8 –0.9 –0.9 –0.9 –0.9 –0.9 –0.8 –0.8 –0.7
要素收入 –0.4 1.1 0.8 1.0 0.0 1.1 1.3 1.3 1.2 1.0 0.6
资源差额 –1.2 –4.3 –5.0 –4.9 –2.7 –3.4 –3.7 –3.4 –3.3 –3.2 –3.2

欧元区
储蓄 21.4 21.6 23.0 21.5 19.1 19.8 20.2 20.2 20.3 20.5 21.2
投资 21.7 21.1 22.6 22.2 18.8 19.3 19.6 18.3 17.8 18.0 18.5
净贷出 –0.3 0.5 0.4 –0.7 0.3 0.5 0.6 1.9 2.5 2.5 2.7
经常转移1 –0.6 –0.8 –1.1 –1.1 –1.2 –1.3 –1.2 –1.2 –1.2 –1.2 –1.2
要素收入1 –0.5 –0.3 –0.2 –0.6 –0.1 0.3 0.2 0.2 –0.3 –0.4 –0.5
资源差额1 1.3 1.6 1.6 1.0 1.5 1.5 1.6 2.8 3.7 3.9 4.2

德国
储蓄 21.4 21.3 26.7 25.5 22.4 23.7 24.5 24.2 23.5 23.2 23.2
投资 22.4 19.2 19.3 19.3 16.5 17.5 18.3 17.2 17.4 17.5 18.2
净贷出 –1.0 2.1 7.4 6.2 6.0 6.2 6.2 7.0 6.1 5.7 5.0
经常转移 –1.6 –1.3 –1.3 –1.3 –1.4 –1.6 –1.4 –1.3 –1.3 –1.3 –1.3
要素收入 0.2 0.1 1.8 1.3 2.5 2.2 2.3 2.4 1.2 0.9 0.9
资源差额 0.4 3.3 7.0 6.2 4.9 5.7 5.3 5.9 6.2 6.1 5.4

法国
储蓄 19.1 20.4 21.0 20.2 17.6 17.7 18.7 17.6 17.9 18.0 19.4
投资 18.1 19.4 22.0 21.9 19.0 19.3 20.6 19.9 19.2 19.5 19.9
净贷出 1.0 1.0 –1.0 –1.7 –1.3 –1.6 –1.9 –2.3 –1.3 –1.4 –0.5
经常转移 –0.7 –1.1 –1.2 –1.3 –1.8 –1.7 –1.8 –1.8 –1.5 –1.5 –1.5
要素收入 –0.2 1.3 1.7 1.7 1.7 2.1 2.1 1.3 1.5 1.5 1.5
资源差额 1.9 0.8 –1.4 –2.2 –1.3 –1.9 –2.2 –1.8 –1.3 –1.4 –0.5

意大利
储蓄 21.0 20.6 20.8 18.8 16.9 16.5 16.4 17.1 17.9 18.5 19.1
投资 20.2 21.0 22.1 21.6 18.9 20.1 19.5 17.6 17.6 18.2 18.9
净贷出 0.7 –0.4 –1.3 –2.9 –2.0 –3.5 –3.1 –0.5 0.3 0.3 0.2
经常转移 –0.5 –0.6 –1.0 –0.9 –0.8 –1.0 –1.0 –1.2 –1.5 –1.5 –1.5
要素收入 –1.6 –0.5 –0.1 –1.2 –0.7 –0.5 –0.6 –0.6 –0.7 –0.7 –1.0
资源差额 2.9 0.7 –0.3 –0.7 –0.5 –1.9 –1.5 1.3 2.5 2.5 2.7

日本
储蓄 31.2 26.4 27.8 26.3 22.6 23.5 22.0 21.6 22.4 23.1 23.7
投资 28.9 23.3 22.9 23.0 19.7 19.8 20.0 20.6 21.2 21.3 21.8
净贷出 2.3 3.1 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.9 1.9
经常转移 –0.2 –0.2 –0.3 –0.3 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2
要素收入 0.9 1.8 3.2 3.2 2.7 2.6 3.0 3.0 3.1 3.1 2.9
资源差额 1.6 1.5 1.9 0.4 0.5 1.4 –0.7 –1.8 –1.6 –1.0 –0.8

英国
储蓄 16.0 15.0 16.0 16.1 12.9 12.5 13.3 10.8 10.7 11.2 13.6
投资 16.8 17.3 18.3 17.1 14.1 15.0 14.6 14.3 15.1 15.5 17.0
净贷出 –0.8 –2.4 –2.3 –1.0 –1.3 –2.5 –1.3 –3.5 –4.4 –4.3 –3.4
经常转移 –0.7 –0.9 –1.0 –1.0 –1.1 –1.4 –1.4 –1.4 –1.5 –1.5 –1.5
要素收入 –0.2 0.8 1.3 2.2 1.3 1.0 1.7 0.3 0.6 0.6 0.6
资源差额 0.1 –2.3 –2.7 –2.3 –1.5 –2.1 –1.6 –2.3 –3.5 –3.5 –2.5
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表 A15.（续）
预测

Averages 平均值

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18

加拿大
储蓄 17.0 22.9 24.8 24.1 18.8 19.7 20.6 20.8 20.8 21.1 22.1
投资 19.7 21.2 24.0 24.0 21.8 23.3 23.6 24.5 24.3 24.5 24.8
净贷出 –2.7 1.6 0.8 0.1 –3.0 –3.6 –3.0 –3.7 –3.5 –3.4 –2.7

经常转移 –0.1 0.0 –0.1 0.0 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2
要素收入         –2.6 –1.2 –1.6 –1.3 –1.5 –1.5 –1.5 –1.5 –1.7 –2.4
资源差额 1.4 4.3 2.1 1.7 –1.5 –1.9 –1.3 –2.0 –1.9 –1.5 0.0

新兴市场和发展中经济体
储蓄 23.6 27.6 33.2 33.7 32.1 32.9 33.3 32.8 33.1 33.2 33.6
投资 26.0 25.6 29.4 30.3 30.7 31.5 31.5 31.5 32.2 32.6 33.1
净贷出 –2.1 2.0 3.9 3.4 1.5 1.5 1.8 1.4 1.0 0.7 0.5
经常转移 0.7 1.4 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 0.9 1.0 1.0 1.0
要素收入 –1.7 –2.0 –1.6 –1.5 –1.5 –1.9 –1.8 –1.7 –1.6 –1.5 –1.2
资源差额 –1.1 2.6 4.0 3.6 1.6 2.2 2.6 2.2 1.6 1.1 0.7

备忘项
获得外国资产 1.7 5.9 12.5 7.0 4.9 7.0 6.2 4.3 4.6 4.0 3.7
储备变化 1.0 3.1 7.7 3.8 2.9 3.8 2.9 1.5 2.2 2.0 2.2

按地区分组

中东欧
储蓄 19.6 16.8 16.3 16.7 15.9 15.9 16.7 17.0 16.9 17.3 17.4
投资 21.7 21.1 24.7 25.0 18.9 20.5 22.9 21.2 21.5 22.1 22.8
净贷出 –2.0 –4.3 –8.4 –8.3 –3.0 –4.7 –6.3 –4.3 –4.6 –4.8 –5.4
经常转移 1.8 2.0 1.6 1.5 1.7 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 1.2
要素收入 –1.2 –1.7 –2.9 –2.4 –2.3 –2.4 –2.7 –2.5 –2.3 –2.3 –2.3
资源差额 –2.6 –4.7 –7.2 –7.5 –2.5 –4.0 –5.3 –3.3 –3.9 –4.0 –4.3

备忘项
获得外国资产 0.9 3.3 4.8 1.9 2.1 2.8 –0.4 1.1 0.3 0.5 0.4
储备变化 0.8 1.6 2.3 0.4 2.1 2.1 0.7 1.7 0.5 0.4 0.3

独联体2

储蓄 . . . 28.9 30.7 30.0 22.0 26.3 28.9 27.6 27.7 27.2 25.7
投资 . . . 20.7 26.7 25.2 19.2 22.5 24.4 24.4 25.9 26.2 26.0
净贷出 . . . 8.1 4.0 4.9 2.8 3.7 4.5 3.2 1.8 0.9 –0.2
经常转移 . . . 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
要素收入 . . . –2.9 –2.9 –3.4 –3.6 –3.7 –3.9 –3.7 –3.4 –2.8 –1.8
资源差额 . . . 10.4 6.8 8.0 5.8 7.0 8.2 6.8 5.2 3.6 1.5

备忘项
获得外国资产 . . . 11.2 17.5 10.0 1.6 6.0 6.0 5.0 4.2 3.4 3.0
储备变化 . . . 5.7 9.8 –1.2 0.4 2.6 1.0 0.9 0.6 0.3 0.3

亚洲发展中经济体
储蓄 32.7 36.1 44.2 44.6 45.7 44.8 43.6 43.0 43.2 43.6 44.5
投资 33.9 33.3 37.3 38.7 41.9 42.3 41.9 41.9 42.1 42.3 42.5
净贷出 –1.2 2.8 6.8 5.8 3.7 2.5 1.6 1.0 1.1 1.3 2.0

经常转移 0.9 1.7 1.9 1.9 1.6 1.5 1.3 1.1 1.2 1.3 1.3
要素收入 –1.6 –1.4 –0.5 –0.2 –0.6 –0.9 –0.7 –0.9 –0.7 –0.7 –0.6
资源差额 –0.6 2.5 5.4 4.1 2.7 1.9 1.0 0.8 0.6 0.7 1.3

备忘项
获得外国资产 3.7 6.4 13.6 7.8 7.0 8.8 6.2 3.3 4.8 4.5 4.5
储备变化 1.9 4.5 10.4 6.9 5.9 6.0 3.9 1.0 2.5 2.8 3.4
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表 A15.（续）
预测

平均值 平均值

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18

拉丁美洲和加勒比
储蓄 18.6 19.8 22.8 22.7 19.9 20.4 20.6 19.5 19.9 19.3 19.0
投资 21.3 20.4 22.5 23.7 20.6 21.7 22.2 21.4 21.8 21.5 21.3
净贷出 –2.8 –0.6 0.3 –1.0 –0.7 –1.4 –1.6 –1.9 –1.9 –2.1 –2.3

经常转移 0.8 1.6 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0
要素收入 –2.5 –3.0 –2.7 –2.6 –2.2 –3.0 –2.8 –2.3 –2.3 –2.3 –2.2
资源差额 –1.1 0.8 1.1 0.1 0.0 0.4 0.1 –0.7 –0.6 –0.9 –1.1

备忘项
获得外国资产 1.2 2.6 5.6 2.3 4.2 5.1 4.7 3.6 2.5 1.7 1.3
储备变化 0.7 0.7 3.6 1.2 1.2 1.8 2.0 1.0 1.0 0.5 0.3

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
储蓄 21.5 31.6 39.6 41.4 31.0 35.7 37.8 36.2 35.8 35.1 32.7
投资 24.0 23.3 27.6 28.2 29.5 29.1 25.1 25.0 26.3 27.3 27.6
净贷出 –2.6 8.5 12.9 13.2 2.3 7.2 13.1 11.8 10.4 8.6 5.4

经常转移 –1.6 –0.1 0.0 0.0 –0.5 –0.4 –0.6 –0.6 –0.6 –0.8 –0.9
要素收入 0.8 –0.2 0.7 0.4 –0.1 –0.4 –0.4 –0.4 –0.2 0.1 1.1
资源差额 –1.8 8.6 12.1 12.9 2.5 7.7 14.0 12.4 10.7 8.9 5.2

备忘项
获得外国资产 –0.4 10.9 25.3 14.9 4.0 9.2 14.1 11.0 10.9 9.4 7.4
储备变化 0.8 4.3 11.3 7.0 –1.0 3.6 4.3 4.1 5.6 4.5 3.3

撒哈拉以南非洲
储蓄 15.0 18.0 23.6 22.3 20.2 20.9 19.8 18.9 19.4 19.3 18.9
投资 17.1 19.2 22.3 22.4 23.1 22.1 21.2 21.7 22.8 23.2 23.2
净贷出 –2.1 –1.1 1.3 0.0 –2.9 –1.2 –1.5 –2.8 –3.4 –3.9 –4.3
经常转移 2.0 2.6 4.6 4.6 4.7 4.2 4.0 3.8 3.9 3.7 3.4
要素收入 –3.2 –4.9 –5.4 –6.2 –4.3 –4.8 –5.5 –5.4 –5.2 –4.9 –4.4
资源差额 –0.7 1.2 2.1 1.4 –3.3 –0.7 0.3 –1.2 –2.1 –2.6 –3.2

备忘项
获得外国资产 1.1 3.3 7.8 4.9 2.6 3.3 2.9 2.2 2.8 2.6 2.0
储备变化 0.7 1.8 3.4 1.6 –0.9 0.2 1.7 1.6 1.3 1.6 0.9

按分析标准分组

按出口收入来源

燃料出口国
储蓄 22.5 33.1 38.6 39.1 29.4 33.4 36.2 35.0 34.6 33.4 30.5
投资 25.5 22.9 27.2 26.3 25.8 26.3 24.9 25.2 26.7 27.1 26.8
净贷出 –2.0 10.3 11.9 12.7 4.1 7.4 11.4 10.1 8.3 6.6 3.7
经常转移 –3.1 –1.4 –0.7 –0.6 –1.0 –1.0 –1.1 –1.1 –1.2 –1.2 –1.1
要素收入 –0.3 –1.9 –1.6 –2.2 –1.8 –3.1 –2.8 –2.5 –2.3 –1.9 –0.8
资源差额 1.5 13.5 14.2 15.7 6.5 11.2 15.3 13.6 11.6 9.6 5.8

备忘项
获得外国资产 –0.2 12.3 22.9 14.5 3.4 7.9 12.0 9.9 9.0 7.5 5.7
储备变化 –0.1 5.0 10.7 3.6 –1.5 2.4 3.2 3.5 3.6 2.7 1.8

非燃料出口国
储蓄 23.7 26.3 31.6 32.1 32.8 32.8 32.5 32.2 32.7 33.2 34.4
投资 25.9 26.2 30.0 31.5 31.9 32.8 33.2 33.1 33.6 34.0 34.6
净贷出 –2.1 0.1 1.6 0.6 0.9 0.0 –0.7 –0.9 –0.9 –0.8 –0.2
经常转移 1.4 2.1 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 1.6 1.6 1.5
要素收入 –1.9 –2.0 –1.6 –1.3 –1.4 –1.6 –1.5 –1.5 –1.4 –1.4 –1.2
资源差额 –1.6 0.0 0.9 –0.2 0.3 –0.2 –0.8 –1.0 –1.1 –1.0 –0.5

备忘项
获得外国资产 2.0 4.3 9.4 4.7 5.2 6.8 4.6 2.7 3.4 3.1 3.2
储备变化 1.3 2.7 6.8 3.9 4.0 4.2 2.8 0.9 1.8 1.9 2.2
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表 A15.（续完）
预测

平均值 平均值

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18

按外部融资来源

净债务经济体
储蓄 18.9 19.9 22.7 21.8 20.9 21.5 21.2 20.0 20.4 20.5 21.0
投资 21.5 21.6 25.7 25.9 23.2 24.4 24.5 23.6 24.0 24.3 24.6
净贷出 –2.5 –1.8 –2.9 –4.1 –2.3 –2.9 –3.3 –3.6 –3.6 –3.7 –3.6
经常转移 1.8 2.6 2.8 2.7 2.8 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5 2.4
要素收入 –2.0 –2.4 –2.5 –2.5 –2.3 –2.4 –2.6 –2.5 –2.5 –2.4 –2.4
资源差额 –2.4 –2.0 –3.1 –4.4 –2.9 –3.1 –3.2 –3.7 –3.7 –3.8 –3.6

备忘项
获得外国资产 1.1 2.8 5.8 1.6 2.8 3.9 2.4 2.0 1.6 1.2 1.1
储备变化 0.8 1.4 4.0 0.8 1.4 1.8 1.1 0.7 0.7 0.5 0.4

官方融资经济体
储蓄 16.1 19.2 20.3 19.1 18.5 20.0 20.2 19.2 20.4 20.0 19.4
投资 20.3 21.5 23.1 23.5 21.0 21.3 21.1 21.4 22.0 21.8 21.9
净贷出 –4.1 –2.3 –2.8 –4.4 –2.5 –1.3 –0.8 –2.2 –1.6 –1.9 –2.5
经常转移 4.0 5.7 6.8 6.6 7.2 7.4 7.9 8.1 8.3 8.1 7.7
要素收入 –3.3 –3.3 –3.3 –3.4 –3.0 –2.7 –2.4 –2.4 –2.6 –2.7 –3.2
资源差额 –4.9 –4.8 –6.3 –7.6 –6.7 –6.0 –6.2 –7.8 –7.4 –7.3 –7.0

备忘项
获得外国资产 1.2 1.6 3.0 2.7 1.9 2.0 1.3 –1.7 –0.6 –0.8 0.2
储备变化 1.2 1.4 1.6 1.6 2.9 1.9 0.9 –0.3 0.6 0.9 1.0

按净债务经济体的偿债情况

2007-2011年有债务拖欠和/或
债务重组的经济体

储蓄 14.7 18.0 22.1 21.4 19.1 19.5 19.8 19.1 20.2 20.0 19.7
投资 19.2 19.2 24.1 24.9 21.7 23.7 24.9 24.5 25.0 24.9 24.2
净贷出 –4.5 –1.2 –2.0 –3.6 –2.6 –4.3 –5.1 –5.3 –4.8 –4.9 –4.5
经常转移 1.7 4.4 5.1 4.6 4.8 4.3 3.8 3.6 3.6 3.5 3.2
要素收入 –3.2 –3.9 –2.9 –3.3 –3.0 –3.9 –4.3 –3.5 –3.4 –3.4 –3.2
资源差额 –3.0 –1.7 –4.2 –5.0 –4.4 –4.8 –4.7 –5.4 –5.0 –5.0 –4.6

备忘项
获得外国资产 3.1 3.0 6.2 2.2 1.7 2.9 2.7 0.3 1.2 0.2 0.5
储备变化 0.7 0.8 3.8 0.6 1.7 1.3 0.4 –0.1 0.6 0.5 0.5

说明：本表中的估计数是基于各个国家的国民账户和国际收支统计。各组国家合成数据由相关各国的美元值加总计算而得。这有别于2005年4月及其
以前各期《世界经济展望》的计算，后者的合成数据是以各国按购买力平价定值的GDP占全世界GDP的比重为权数加权得出的。对许多国家来说，国
民储蓄估计数建立在国民账户的国内投资总额数据和国际收支账户的净外国投资数据基础之上。后者（相当于经常账户差额）由三部分组成：经常转
移、要素收入净值和资源差额。数据来源于多种渠道，受到可获性的制约，这意味着所得出的国民储蓄估计数含有统计误差。此外，国际收支统计的
错误、遗漏和不对称影响对净贷出的估计。全球净贷出（从理论上讲应当为零）等于全球经常账户的差异。尽管有这些统计上的缺陷，本表列出的这
些资金流量估计数还是为分析不同时期、地区和国家在储蓄和投资方面的发展变化提供了一个有用的框架。
1 根据欧元区各国的数据计算而得。
2 格鲁吉亚虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表 A16. 世界中期基线预测概况
预测

平均值 平均值

1995–2002 2003–10 2011 2012 2013 2014 2011–14 2015–18

全球实际GDP 3.4 3.9 4.0 3.2 3.3 4.0 3.6 4.5
先进经济体 2.9 1.6 1.6 1.2 1.2 2.2 1.6 2.6
新兴市场和发展中经济体 4.3 6.8 6.4 5.1 5.3 5.7 5.6 6.1

备忘项
潜在产出
主要先进经济体 2.5 1.7 1.2 1.2 1.5 1.6 1.4 1.8

世界贸易量1 6.7 5.6 6.0 2.5 3.6 5.3 4.3 6.3
进口
先进经济体 6.8 4.0 4.7 1.0 2.2 4.1 3.0 5.3
新兴市场和发展中经济体 7.2 9.7 8.6 4.9 6.2 7.3 6.7 7.9

出口
先进经济体 6.2 4.6 5.6 1.9 2.8 4.6 3.7 5.3
新兴市场和发展中经济体 7.9 8.0 6.4 3.7 4.8 6.5 5.3 7.8

贸易条件
先进经济体 0.0 –0.3 –1.6 –0.7 0.2 –0.1 –0.6 0.0
新兴市场和发展中经济体 0.9 1.9 3.3 0.2 –0.5 –0.9 0.5 –0.4

以美元表示的世界价格
制成品 –1.2 3.1 6.7 –0.5 1.0 0.5 1.9 0.7
石油 5.8 15.5 31.6 1.0 –2.3 –4.9 5.4 –2.7
非燃料初级产品 –2.4 9.6 17.8 –9.8 –0.9 –4.3 0.2 –1.1

消费者价格
先进经济体 2.0 2.0 2.7 2.0 1.7 2.0 2.1 2.0
新兴市场和发展中经济体 14.8 6.4 7.2 5.9 5.9 5.6 6.2 5.0

利率
实际6个月LIBOR2 3.3 0.4 –1.6 –1.1 –0.9 –1.0 –1.2 0.2
全球实际长期利率3 3.3 1.7 0.2 0.2 0.5 0.5 0.4 1.9

经常账户差额
先进经济体 –0.3 –0.7 –0.2 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.2
新兴市场和发展中经济体 –0.3 2.9 1.9 1.4 1.0 0.7 1.3 0.6

外债总额
新兴市场和发展中经济体 36.8 28.5 23.4 24.4 24.6 24.4 24.2 23.1

债务偿还
新兴市场和发展中经济体 9.2 9.3 8.0 8.4 8.6 8.6 8.4 8.3
1 货物和服务贸易的数据。
2 美元存款的伦敦银行同业拆借利率减去美国GDP平减指数的百分比变化。
3 加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国的10年期（或与之最接近期限的）国债利率以GDP为权重的加权平均值。

年度百分比变化

相当于GDP的百分比

百分比
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World Economic Outlook Archives

World Economic Outlook: Public Debt in Emerging Markets	 September 2003

World Economic Outlook: Advancing Structural Reforms	 April 2004

World Economic Outlook: The Global Demographic Transition	 September 2004

World Economic Outlook: Globalization and External Balances 	 April 2005

World Economic Outlook: Building Institutions	 September 2005

World Economic Outlook: Globalization and Inflation	 April 2006

World Economic Outlook: Financial Systems and Economic Cycles	 September 2006

World Economic Outlook: Spillovers and Cycles in the Global Economy	 April 2007

World Economic Outlook: Globalization and Inequality	 October 2007

World Economic Outlook: Housing and the Business Cycle	 April 2008

World Economic Outlook: Financial Stress, Downturns, and Recoveries	 October 2008

World Economic Outlook: Crisis and Recovery	 April 2009

World Economic Outlook: Sustaining the Recovery	 October 2009

World Economic Outlook: Rebalancing Growth	 April 2010

World Economic Outlook: Recovery, Risk, and Rebalancing	 October 2010

World Economic Outlook: Tensions from the Two-Speed Recovery—Unemployment, Commodities,  
and Capital Flows 	 April 2011

World Economic Outlook: Slowing Growth, Rising Risks 	 September 2011

World Economic Outlook: Growth Resuming, Dangers Remain 	 April 2012

World Economic Outlook: Coping with High Debt and Sluggish Growth	 October 2012

World Economic Outlook: Hopes, Realities, Risks	 April 2013

I.  Methodology—Aggregation, Modeling, and Forecasting 

How Should We Measure Global Growth?	 September 2003, Box 1.2

Measuring Foreign Reserves	 September 2003, Box 2.2

�The Effects of Tax Cuts in a Global Fiscal Model	 April 2004, Box 2.2

How Accurate Are the Forecasts in the World Economic Outlook?	 April 2006, Box 1.3
Drawing the Line Between Personal and Corporate Savings	 April 2006, Box 4.1
Measuring Inequality: Conceptual, Methodological, and Measurement Issues	 October 2007, Box 4.1
New Business Cycle Indices for Latin America: A Historical Reconstruction	 October 2007, Box 5.3
Implications of New PPP Estimates for Measuring Global Growth	 April 2008, Appendix 1.1
Measuring Output Gaps	 October 2008, Box 1.3
Assessing and Communicating Risks to the Global Outlook	 October 2008, Appendix 1.1
Fan Chart for Global Growth	 April 2009, Appendix 1.2
Indicators for Tracking Growth	 October 2010, Appendix 1.2
Inferring Potential Output from Noisy Data: The Global Projection Model View	 October 2010, Box 1.3
Uncoordinated Rebalancing	 October 2010, Box 1.4
World Economic Outlook Downside Scenarios	 April 2011, Box 1.2

《世界经济展望》部分论题

部分论题
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II.  Historical Surveys

External Imbalances Then and Now	 April 2005, Box 3.1
Long-Term Interest Rates from a Historical Perspective	 April 2006, Box 1.1
Recycling Petrodollars in the 1970s	 April 2006, Box 2.2
Historical Perspective on Growth and the Current Account	 October 2008, Box 6.3
A Historical Perspective on International Financial Crises	 October 2009, Box 4.1
The Good, the Bad, and the Ugly: 100 Years of Dealing with Public Debt Overhangs	 October 2012, Chapter 3

III.  Economic Growth—Sources and Patterns
How Can Economic Growth in the Middle East and North Africa Region Be Accelerated?	 September 2003, Chapter 2
Recent Changes in Monetary and Financial Conditions in the Major Currency Areas	 September 2003, Box 1.1
Managing Increasing Aid Flows to Developing Countries	 September 2003, Box 1.3
Accounting for Growth in the Middle East and North Africa	 September 2003, Box 2.1
Fostering Structural Reforms in Industrial Countries	 April 2004, Chapter 3
How Will Demographic Change Affect the Global Economy?	 September 2004, Chapter 3

HIV/AIDS: Demographic, Economic, and Fiscal Consequences	 September 2004, Box 3.3 

Implications of Demographic Change for Health Care Systems	 September 2004, Box 3.4

Workers’ Remittances and Economic Development	 April 2005, Chapter 2

Output Volatility in Emerging Market and Developing Countries	 April 2005, Chapter 2

How Does Macroeconomic Instability Stifle Sub-Saharan African Growth?	 April 2005, Box 1.5

�How Should Middle Eastern and Central Asian Oil Exporters Use Their Oil Revenues?	 April 2005, Box 1.6

Why Is Volatility Harmful?	 April 2005, Box 2.3

Building Institutions	 September 2005, Chapter 3

Return on Investment in Industrial and Developing Countries	 September 2005, Box 2.2

The Use of Specific Levers to Reduce Corruption	 September 2005, Box 3.2

Examining the Impact of Unrequited Transfers on Institutions	 September 2005, Box 3.3

The Impact of Recent Housing Market Adjustments in Industrial Countries	 April 2006, Box 1.2

Awash with Cash: Why Are Corporate Savings So High?	 April 2006, Chapter 4

The Global Implications of an Avian Flu Pandemic	 April 2006, Appendix 1.2

Asia Rising: Patterns of Economic Development and Growth	� September 2006, Chapter 3

Japan’s Potential Output and Productivity Growth	 September 2006, Box 3.1

The Evolution and Impact of Corporate Governance Quality in Asia	 September 2006, Box 3.2

Decoupling the Train? Spillovers and Cycles in the Global Economy	 April 2007, Chapter 4

Spillovers and International Business Cycle Synchronization: A Broader Perspective	 April 2007, Box 4.3

The Discounting Debate	 October 2007, Box 1.7

Taxes versus Quantities under Uncertainty (Weitzman, 1974)	 October 2007, Box 1.8

Experience with Emissions Trading in the European Union	 October 2007, Box 1.9

Climate Change: Economic Impact and Policy Responses	 October 2007, Appendix 1.2

What Risks Do Housing Markets Pose for Global Growth?	 October 2007, Box 2.1

The Changing Dynamics of the Global Business Cycle	 October 2007, Chapter 5

Major Economies and Fluctuations in Global Growth	 October 2007, Box 5.1

Improved Macroeconomic Performance—Good Luck or Good Policies?	 October 2007, Box 5.2

House Prices: Corrections and Consequences	 October 2008, Box 1.2

Global Business Cycles	 April 2009, Box 1.1

How Similar Is the Current Crisis to the Great Depression?	 April 2009, Box 3.1

Is Credit a Vital Ingredient for Recovery? Evidence from Industry-Level Data	 April 2009, Box 3.2

From Recession to Recovery: How Soon and How Strong?	 April 2009, Chapter 3
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What’s the Damage? Medium-Term Output Dynamics after Financial Crises	 October 2009, Chapter 4

Will the Recovery Be Jobless?	 October 2009, Box 1.3

Unemployment Dynamics during Recessions and Recoveries: Okun’s Law and Beyond	 April 2010, Chapter 3

Does Slow Growth in Advanced Economies Necessarily Imply Slow Growth in Emerging Economies?	 October 2010, Box 1.1

The Global Recovery: Where Do We Stand?	 April 2012, Box 1.2

How Does Uncertainty Affect Economic Performance	 October 2012, Box 1.3

Resilience in Emerging Market and Developing Economies: Will It Last?	 October 2012, Chapter 4

Jobs and Growth: Can’t Have One without the Other?	 October 2012, Box 4.1

Spillovers from Policy Uncertainty in the United States and Europe	 April 2013, Chapter 2,  
	 Spillover Feature

Breaking through the Frontier: Can Today’s Dynamic Low-Income Countries Make It?	 April 2013, Chapter 4

IV.  Inflation and Deflation, and Commodity Markets

�Housing Markets in Industrial Countries	 April 2004, Box 1.2

�Is Global Inflation Coming Back?	 September 2004, Box 1.1

What Explains the Recent Run-Up in House Prices?	 September 2004, Box 2.1

Will the Oil Market Continue to Be Tight?	 April 2005, Chapter 4

�Should Countries Worry about Oil Price Fluctuations?	 April 2005, Box 4.1

�Data Quality in the Oil Market	 April 2005, Box 4.2	

Long-Term Inflation Expectations and Credibility	 September 2005, Box 4.2

The Boom in Nonfuel Commodity Prices: Can It Last?	 September 2006, Chapter 5

International Oil Companies and National Oil Companies in a Changing Oil Sector Environment	 September 2006, Box 1.4

Commodity Price Shocks, Growth, and Financing in Sub-Saharan Africa	 September 2006, Box 2.2

Has Speculation Contributed to Higher Commodity Prices?	 September 2006, Box 5.1

Agricultural Trade Liberalization and Commodity Prices	 September 2006, Box 5.2

Recent Developments in Commodity Markets	� September 2006,  
Appendix 2.1

Who Is Harmed by the Surge in Food Prices?	 October 2007, Box 1.1

Refinery Bottlenecks	 October 2007, Box 1.5

Making the Most of Biofuels	 October 2007, Box 1.6

Commodity Market Developments and Prospects	 April 2008, Appendix 1.2

Dollar Depreciation and Commodity Prices	 April 2008, Box 1.4

Why Hasn’t Oil Supply Responded to Higher Prices?	 April 2008, Box 1.5

Oil Price Benchmarks	 April 2008, Box 1.6

Globalization, Commodity Prices, and Developing Countries	 April 2008, Chapter 5

The Current Commodity Price Boom in Perspective	 April 2008, Box 5.2

Is Inflation Back? Commodity Prices and Inflation	 October 2008, Chapter 3 

Does Financial Investment Affect Commodity Price Behavior?	 October 2008, Box 3.1

Fiscal Responses to Recent Commodity Price Increases: An Assessment	 October 2008, Box 3.2

Monetary Policy Regimes and Commodity Prices	 October 2008, Box 3.3

Assessing Deflation Risks in the G3 Economies	 April 2009, Box 1.3

Will Commodity Prices Rise Again when the Global Economy Recovers?	 April 2009, Box 1.5

Commodity Market Developments and Prospects	 April 2009,  Appendix 1.1

Commodity Market Developments and Prospects	 October 2009, Appendix 1.1

What Do Options Markets Tell Us about Commodity Price Prospects?	 October 2009, Box 1.6

What Explains the Rise in Food Price Volatility?	 October 2009, Box 1.7
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How Unusual Is the Current Commodity Price Recovery?	 April 2010, Box 1.2

Commodity Futures Price Curves and Cyclical Market Adjustment	 April 2010, Box 1.3
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