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先进经济体走强，新兴市场经济体变弱 	
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也许每个人心中的首要问题就是美国的财政状况及其潜在的影响。	
  	
  	
  
	
  
虽然关注的焦点在于政府关门和债务上限，我们不该忘记自动减支，这是今年开展规模过大而

且是强制性财政整顿的主要原因。	
  政府关门则是另一个坏的结果，不过如果持续的时间不太长，
对经济的影响有限。	
  	
  
	
  
然而，无法提高债务上限则会带来根本性改变。持续时间过长会引起极端财政调整，必将

破坏美国的经济复苏。但无法偿还债务的影响却是即刻见效的，可能会导致美国及海外金融市

场遭受严重的破坏。我们认为这是小概率风险，可能性较低，但一旦发生，将产生严重后果。	
  	
  
	
  
转变和紧张状况 	
  
	
  
尽管美国的财政风险令人不安，但我们要从大局出发……在每日新闻的背后，世界经济已进
入另一个转变过程。或多或少与预测的情况一致，先进经济体正在缓慢加强。同时，新兴市

场经济体增速已经放慢，程度远远大于我们在 7月所作的预测。	
  	
  	
  	
  
	
  
我想提几个数字。我们预测先进经济体今年增长率为 1.2%，明年为 2.0%，与 7月所作预测相
同。我们预计新兴市场和发展中经济体今年增长率为 4.5%，明年为 5.1%，分别比 7月的预测
下调 0.5%和 0.4%。	
  	
  	
  
	
  
这两种形势的共同作用导致了一些紧张情况，新兴市场经济体面临着增长减缓和全球金

融条件收紧的双重挑战。 	
  
	
  
先进经济体缓慢加强 	
  
	
  
首先来看美国。私人需求依然强劲，前提是假设财政事故得以避免（我们预测的基本假设）、

复苏将会加强。为退出量化宽松和零利率货币政策做准备的时间已到，尽管还未到实施的时间。

虽然这个过程并不存在重大的技术性问题，但美联储面临着前所未见的微妙沟通问题。未来长

期利率很会出现一些波动。	
  
	
  
日本复苏之路在持续，但复苏是否持久取决于安倍新政如何能应对两大挑战。第一项挑战（这

也体现在有关提高消费税的讨论中）是确定财政整顿的适当步伐：过慢，会削弱可信性，过快，

则会损害经济增长。第二项挑战是实施一套可信的结构改革措施，促使经济从当前的周期性复

苏过渡到持久增长。	
  
	
  
欧洲核心经济体终于呈现出一些复苏迹象。这不是由最近的重大政策调整引起的，而是部分来

自情绪的变化，这种情绪变化基本上可自我实现。但南部边缘国家的处境依然困难：提高竞争
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力和增加出口方面的进展还不够，不足以抵消国内需求疲软的影响。无论核心还是边缘经济体，

银行资产负债状况的不确定性都依然存在，已承诺实施的所谓“资产质量检查”应能减轻这种

不确定性。从长期看，与日本一样，欧洲也迫切需要实施结构性改革，以摆脱潜在增长乏力的

状态，恢复经济活力。	
  
	
  
新兴市场的增长减弱 	
  	
  
	
  
当前的关注重点是新兴市场经济体，它们的增长率已经下降，下降幅度往往大于我们在 7月份
所作预测。	
  
	
  
问题显然在于，这种减缓反映了周期性因素还是潜在增长率的下降。根据我们目前掌握的情况，

答案是，两方面原因都有。异常有利的全球环境（无论是高涨的商品价格还是全球金融状况）

使这些经济体在本世纪头十年的潜在增长率上升，在其中一些经济体，周期性因素也起了作用。

而随着商品价格趋稳、金融条件趋紧，这些经济体的潜在增长率降了下来，在其中一些经济体，

这还导致了急剧的周期性调整。	
  
	
  
在这种变化的形势下，新兴市场经济体的政府面临着两项挑战：针对潜在增长率的下降

做出调整，和在必要的情况下处理好周期性调整。 	
  	
  	
  
	
  
首先，尽管增长速度相比本世纪头十年有所减缓是不可避免的，但结构性改革有助于促进调整，

这已变得越来越紧迫。所需的政策是我们所熟知的，从中国促进消费、实现经济再平衡，到巴

西和印度的消除投资壁垒。对于第二项挑战，标准的建议也是适用的：具有大额财政赤字的国

家必须实施财政整顿。通货膨胀持续高于目标的国家必须采取紧缩措施，但更重要的是，这些

国家还应采用更加可信的货币政策框架。	
  
	
  
美国长期利率上升使得上述建议更加有意义。先进经济体的利率正常化可能导致此前资本流动

的部分逆转。随着投资者将资金抽回美国，财政状况较为薄弱或通胀率较高的国家将面临尤其

严重的风险。	
  
	
  
新兴市场国家适当的回应措施包括两方面。首先，在必要时，各国必须明确其货币政策框架，

保持财政可持续性，从而维持宏观经济的有序状态。其次，在资本外流情况下，它们必须让汇

率贬值。外币风险暴露过去曾造成贬值的不利结果，但目前其影响较为有限，新兴市场经济体

应能在不引发重大危机的情况下对环境的变化作出调整。	
  
	
  
我还没有提到低收入国家。好消息是，他们基本上仍然具有较强的抗冲击能力。尽管如此，展

望未来，这些国家也将面临更具有挑战性的环境。	
  	
  	
  
	
  
总之，危机后的复苏仍在继续，但过于缓慢。虽然当前的焦点是新兴市场经济体，但危机

的其他遗留问题依然存在，先进经济体也还没有走出困境。公共债务仍然居高不下，一些国家

的私人债务也很高，财政可持续性并未实现。金融体系的架构在演变，其未来形态和稳定性仍

不明确。失业率仍然居高不下。这些问题将继续影响世界经济未来若干年的演变进程。	
  
	
  


