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危机遗留问题、阴影和不确定性 

Olivier Blanchard 

2014 年 10 月 7 日 

世界经济继续复苏，但复苏微弱且不均衡。 

今天发布的 2014 年 10 月《世界经济展望》  公布了最新预测，其中包括了基本数据。

预计 2014 年世界经济增长率为 3.3%，比 7 月份的预测低 0.1%，2015 年预计为 3.8%，

比 7 月份预测低 0.2%。 

但是，这些数字掩盖了各国情况的显著差异。有些国家已经或基本恢复了，但有的国

家仍在苦苦挣扎。 

纵观世界，各经济体受两大主要因素影响。一是历史性因素：各国必须解决金融危机

遗留下来的从债务堆积到高失业率等各种问题。另一个因素关系到将来发展，或者更

确切的说是关系到预期发展：预期潜在增长率下调，前景恶化反过来影响当前人们的

信心、需求和经济增长。 

这两股力量在不同国家发挥作用的程度不同，导致各国经济走势也不相同。有鉴于此，

我下面简单介绍下各国发展情况： 

先进经济体增长前景各有不同 

先进经济体特别是美国和英国正逐渐摆脱金融危机，迎来显著增长。但即便是在这两

个国家，潜在增长率仍然低于 21 世纪初的水平。 

日本经济逐渐增长，但以往积累的巨额公共债务，以及未来极低的潜在增长水平，成

为主要宏观经济和财政挑战。 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/new072314a.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/car072814a.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/car073114a.htm
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今年初欧元区的经济增长基本停滞，欧元区核心经济体也是如此。这在一定程度上反

映出一些暂时性因素，但主要集中在南半球的危机遗留问题和几乎所有国家都面临的

潜在增长率低都是复苏放缓的原因。 

新兴市场正在适应增长放缓的情况 

潜在增长率下降是新兴市场经济体面临的主要问题。目前预计新兴市场经济体整体潜

在增长率将比 2011 年低 1.5%，但各国具体增长情况不同： 

中国保持了较高的增长率，但房地产和信贷市场的高涨已经结束。经济再平衡过程可

能会导致未来增长率略微下降，但这应该是一个健康的发展现象。 

印度已经从相对经济萧条中恢复过来。增长率有望再次超过 5%，这在一定程度上将得

益于有关政策以及信心的恢复。 

相反，早在乌克兰危机之前，俄罗斯投资前景不确定已经导致经济增长缓慢，乌克兰

危机后增长率更低。巴西也受发展前景不确定和低投资的影响。 

最后，低收入发展中国家继续保持了良好的表现，尽管商品价格下降。预计 2014 年低

收入发展中国家增长率将达到 6.1%，2015 年将达到 6.5%。 

经济发展明显呈现下行风险 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/car071414a.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/pol061214a.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/CAR073014A.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/car022014a.htm


3 
 

iMFdirect 博客主页：http://blog-imfdirect.imf.org/ 

 

             

长期低利率导致了一定的寻求收益行为，金融市场对未来可能过分乐观。我们不应过

分强调这些风险，但政策制定者们显然也应该保持警惕。宏观审慎工具是恰当的做法，

但又令人担心它们可能无法胜任。 
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地缘政治风险的影响越来越大。到目前为止，鲜有迹象表明乌克兰危机除对相关国家

及其近邻外还造成了其他明显影响。中东地区动乱也没有太多影响能源价格的水平和

波动性。但它们将来肯定会带来风险，这种风险可能给世界经济带来严重影响。 

第三个风险是欧元区复苏停滞，需求愈加微弱，低通胀转为通货紧缩。这并不是我们

的基线预测，因为我们认为经济基本面正在缓慢好转。但如果发生了，那必成为世界

经济面临的一大难题。 

接下来讲一讲政策影响 

先进经济体的政策既要处理危机遗留问题，又要解决潜在增长低的问题。解决遗留问

题的重点是改善银行资产负债表，但许多国家仍面临公司和住户债务堆积的状况。只

要需求依然疲软，就有必要采取货币宽松和低利率政策。 

欧元区的微弱复苏引起了对财政政策情况的新讨论。主权债券利差低说明，经过前几

年的财政整顿，金融投资者们认为当前的财政道路是可持续的。这种信誉来之不易，

不能破坏。但这并不是说没有支持复苏的财政政策空间。正如我们在《世界经济展望》

中的一个分析性章节中指出的，即使是通过债务融资，基础设施投资可能也是很有必

要的，能刺激短期需求和中期供给。另外，如果真的发生经济停滞，做好采取其他措

施的准备也很重要。 

最后，我们显然希望潜在增长率上升。这不仅本身有好处，还有助于我们应对财政和

金融挑战。但是，提高潜在产出绝非易事，更不用说提高潜在增长率，对此应有合理

现实的期望。但在大多数国家，具体的结构性改革能有所帮助。先进经济体和新兴市

场经济体面临的挑战，都是要不拘泥于“结构性改革”的泛泛之谈，确定哪些是最需开展

的改革，哪些是政治上可行的改革。 

或许更宽泛的说，政策制定者们的挑战是制定明晰的计划，解决危机遗留问题和低潜

在增长率带来的挑战，从而恢复信心。 
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