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全球增长出现暂时放缓 
 
作者：奥利维尔·布兰查德 

今天，我们在巴西圣保罗发布基金组织的《世界经济展望》更新。 
 

尽管全球经济温和放缓，但是复苏仍在继续，不过迈向稳健之路将十分漫长。新旧下行风险

均在增加。  
 

我们对全球经济增长的预测是：2011 年增长 4.3%和 2012 年增长 4.5%。因此，相对于 4 月的

预测，2011 年下调 0.1%和 2012 年保持不变。像以往一样，这个数字隐含了先进经济体与新

兴和发展中经济体之间非常不同的表现。   

 

我们对先进经济体的预测是：2011 年增长 2.2%和 2012 年增长 2.6%，2011 年下调 0.2%和

2012 年保持不变。我们对新兴和发展中经济体的预测是：2011 年增长 6.6%和 2012 年增长

6.4%，2011 年上调 0.1%和 2012 年下调 0.1%。 

 

两个先进国家出现了较大的向下修正。首先，我们目前预测日本 2011 年为负增长。地震造成

的破坏强度超出了我们的预期并成为下跌的主要原因。我们预计，这些问题在 2012 年将会消

失，经济将会强劲反弹。    

 

其次，我们将美国 2011 年和 2012 年的预测分别下调 0.3%和 0.2%。虽然目前做出结论还为时

过早，但我们认为这只是前进道路上的颠簸，无须过分担忧。特殊因素（尤其是石油价格对

可支配收入的影响）似乎发挥了重要作用。但是，假设同市场预期一样，石油价格基本维持

稳定，那么，在大家公认的乏力复苏中，消费者和企业的支出将保持不变。     
 

先进国家的经济增长仍然面临很大的阻力。财政整顿是必要的，但在大多数国家会对需求产

生影响。金融体系的持续薄弱性（尤其是资本不足的银行）都在减缓放贷的速度。与此相反，

许多新兴市场国家面临着经济过热的风险。尽管他们都在收紧政策，但很多国家仍需采取更

多措施。  
 

复苏面临的风险显而易见，而且与三个月前相比，下行风险更为明显。我将重点讨论其中的

三个风险。  
 

 第一个明确风险来自欧洲边缘国家。在最好情况下，其中部分国家提高竞争力和恢复

稳健财政状况的过程将会十分漫长而痛苦。这将需要强有力的政策，如财政整顿、结

构改革和保护最脆弱群体的政策。它也需要援助和外部融资，无论是来自官方还是私

人：这些国家无法独善其身。    
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这是一场高风险的赌博：不能承诺和实施政策或未能提供融资，就具有引发金融秩序混乱和

主权违约的风险。通过不同渠道蔓延欧洲其他国家，就会出现欧洲经济复苏甚至全球复苏脱

轨的风险。   

 第二个风险是在财政方面，并影响一大批先进国家。包括美国在内的许多国家，目前

尚未制定令人信服的中期财政整顿计划。这类调整的缺失导致了市场的忧虑。忧虑造

成了更高的风险溢价，这不仅增加了主权国家的借贷成本，也增加了私人的借贷成本。

或者，他们迫使各国仓促采取财政调整，导致需求急剧下降。在这两种情况下，经济

增长都可能脱离轨道。   

 第三个风险与新兴市场经济体有关。强劲经济体和过热经济体之间的差异往往难以实

时做出辨别，但有理由认为，不少新兴国家可能接近于分界线。通胀率的升幅超出了

可以通过商品和食品价格解释的程度。信贷增长率和部分资产价格开始看上去高于历

史水平。   

部分同时存在强劲国内需求和强劲资本流入的经济体面临着艰难的政策选择。有些国家，尤

其是亚洲国家，应该允许其货币进一步升值并削减其经常账户顺差。其他国家，特别是拉美

国家，其币值已大幅上升，因此，他们必须在其他方面进行调整。所有国家必须利用自己掌

握的正确工具组合（财政、货币和宏观审慎），及时收缓其经济速度并避免代价高昂的繁荣

—萧条周期。 

结论：全球经济复苏仍在继续。但是，迈向稳健之路将十分漫长。因此，一刻也肯定不能懈

怠。 
 

奥利维尔·布兰查德 

奥利维尔·布兰查德，法国人，在美国坎布里奇度过了他的职业生涯。他

于 1977 年获得麻省理工学院经济学博士学位后，先是任教于哈佛大学，

1982 年回到麻省理工学院并工作至今。他是 1941 级经济学教授并曾担任

经济学系主任。他目前从麻省理工学院请假，担任国际货币基金组织经济

顾问兼研究部主任。 
 

他是一位宏观经济学家，研究问题非常广泛，领域涵盖货币政策的作用、

投机泡沫的性质、劳动力市场的性质和失业的决定因素，以及原共产主义国家的转型。在此

过程中，他曾为许多国家和国际组织工作。他撰写了许多书籍和文章，其中包括两本宏观经

济学教科书，一本与斯坦利•费雪合著供研究生使用，另一本供本科生使用。 
 

他是计量经济学会研究员和理事会成员，并曾担任美国经济协会副会长，还是美国科学学会

成员。 


