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在基金组织总裁昨天在柏林的讲话之后，我对全球前景的主要看法将不会令人

吃惊：  

先说坏消息： 

本来就乏力的世界经济复苏正面临停滞的危险。这一危险的震中是欧洲，但世

界其他地区正受到越来越大的影响。  

更大的危险在于欧洲的危机加剧。果真如此的话，世界有可能再度陷入衰退。  

再说好消息： 

只要采取一套正确的措施，肯定可以避免最坏局面的发生，复苏也能够重上正

轨。采取这些措施是可能的，也是必须的，而且应该是紧迫的。  

再来看看一些数字，先从震中来看：  

基金组织预测 2012 年欧元区将负增长 0.5%——这比我们 2011 年 9 月的预测低

了 1.6 个百分点。尤其是，我们预计意大利和西班牙将分别负增长 2.2%和 1.7%。  

我们也下调了对其他先进经济体的预测，虽然幅度略小。只有我们对美国增长

的预测维持 1.8%不变。  

新兴市场和发展中国家的增长前景也下调至 5.4%，比去年 9 月的预测降低了

0.7%。 对于中欧和东欧的修正幅度尤其大，这反映了它们与欧元区的关联。但

对中国和印度的修正幅度也不小，其下降原因主要来自于内部因素。  

左右这些数字的力量来自何处？  

大多数先进经济体在踩着两个大车闸运行。  

 首先是财政整顿。整顿是必要的，因为债务水平太高。但在短期内这显然拉

了需求的后腿，对增长形成阻力。  
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 其次是信贷紧缩。许多国家（尤其是欧洲国家）的银行仍然薄弱，他们正在

去杠杆化，而去杠杆化往往意味着收紧住户和企业的信贷。这是增长的又一

个阻力。  

踩着这两个车闸的复苏不可能强劲，事实上，以前的金融危机中就出现过这种

情况。  

目前在欧洲发生的情况正在使事态恶化。  

对于财政可持续性的怀疑导致主权债券收益率高企，进而引起对于银行资本充

足率的怀疑。为了使银行放心，各国政府感到必须进一步紧缩财政。为了使投

资者放心，银行去杠杆化并紧缩信贷。这两项行动都降低了增长，导致危险的

螺旋下滑。  

这是我们预测欧元区一些边缘国家负增长而其他国家低增长的原因所在。在欧

洲以外的地区，对欧元区的贸易伙伴发生的溢出影响已经出现。回避风险以及

不确定性时时发生，导致新兴市场的资本流入发生高度波动。  

这种情况如果不得到遏制，这种螺旋下滑将导致更坏的局面，这可能是无序的

债务违约，也可能是欧元退出，而两者都会产生重大溢出效应，首先影响到欧

元区的其他国家，而后将波及全世界。  

在这一背景下所应采取的政策是很明确的。  

这些基本上是总裁昨天讲话的主要信息。 

 首先，财政整顿必须进行，但要酌情进行。减债是一场马拉松而不是冲刺。

速度过快会遏制增长并进一步使复苏脱轨。二战以后经过了整整二十年才使

债务从战时高峰降下来。可以预计，这次可能也要花这么长的时间。  

关键在于，这是一个可靠的中期方案，而这是美国和日本仍然缺乏的。一旦

制定这些方案，大多数国家应该让自动稳定器自行发挥作用。在有些国家，

减缓整顿步伐可能更加适当。  
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 其次，必须避免出现信贷塌陷。如果银行需要降低提高资本充足率，它们应

该通过追加资本而不是降低信贷加以实现。通过公共资金注资将有助于信贷，

使金融活动得以持续 ，甚至可能改善财政前景。  

 第三，虽然意大利和西班牙等欧元区边缘国家不得不采取严格的措施，它们

必须能够获得低息贷款。鉴于不少投资者已经退出市场而且短期不太可能回

来，提供公共流动性是必须的。提供公共流动性有各种渠道，可以通过欧洲

央行、欧盟以及基金组织进行。任何时候只要是多管齐下，资金规模必须大

到足以保持低利率和财政可持续性。  

我们的预测所基于的假设是会采取这些措施，欧元区危机的烈度会逐渐降低。 

否则，恐怕会出现最恶劣的局面。如果果断采取这些措施，世界经济的表现可

能会优于我们的预测。  

但人们不能抱有幻想。即使出现较好的局面，刹车仍然不会取消，失业只会缓

慢下降。世界经济全面复苏的道路将是漫长的。  


