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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 7
月 29 日至 8 月 26 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 104.49 美元，2014	年为每
桶 101.35	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 0.4%，在 2014 年为 0.6%	；欧元存款的三个月期利率在 2013 年和
2014年分别平均为0.2%和0.5%；日元存款的六个月期利率在2013年为0.2%，2014年为0.3%。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 9 月 23 日所掌握的统计信息。

《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统计附
录表 F。

2013 年 7 月 31 日，美国经济研究局发布了国民收入和产品账户（NIPA）的全面修订。修订内
容包括改进统计方法，改善数据源，并对定义和分类进行了重大改变。经过本次更新，该账户将更准
确地描述经济变化。一个主要的变化是，研发活动以及娱乐、文学、艺术的创造性活动将被视作资本
性支出。此外，养老金固定收益计划的处理将从现金收付制转为权责发生制。这次修订将 GDP 的水
平提升了 3.4%，提高了个人储蓄率。修订后的数据显示，大衰退的程度要比之前浅，2012 年年中之
前的复苏进程更快，也显示出过去一年里的周期性经济疲弱更为严重。总体而言，本次修订没有对美
国的经济前景造成太大影响。

从 2013 年 7 月《世界经济展望更新》开始，印度的数据和预测都以财年列示。

2013 年 7 月 1 日，克罗地亚成为欧盟的第 28 个成员国。

塞浦路斯的预测数据被排除在 2013 年 4 月期的《世界经济展望》，本期将其纳入。

正如 2013 年 4 月期《世界经济展望》的做法，叙利亚的数据被排除在 2011 年及之后年份的汇总
数据之外，因为该国的政局不稳定。

帕劳的数据目前已包含在亚洲发展中经济体中。

2013 年 4 月期《世界经济展望》以来，伊朗 2012 年及以后年份的实际 GDP 的更新很少，这是
因为伊朗央行和国民账户数据以及新任当局的计划尚未发布。

赞比亚宣布币制改革，1000 单位旧克瓦查兑换为 1 单位新克瓦查。自 2013 年 10 月期《世界经
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济展望》起，数据库使用新的赞比亚货币数据。	

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，还包括一些非国家的、统计数据单列的领土实体。

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
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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、Jaromir Benes、John Bluedorn、Rupa Duttagupta、Davide 
Furceri、Jaime Guajardo、Sebnem Kalemli-Ozcan、Andrea Pescatori、Damiano Sandri 和	John Simon。

其 他 撰 写 者 有	Gustavo Adler、Hites Ahir、Daniel Ahn、Michal Andrl、Rabah Arezki、Bas 
Bakker、Angana Banerji、Alberto Behar、Samya Beidas-Strom、Patrick Blagrave、Dennis Botman、
Kevin Cheng、Alfredo Cuevas、Romain Duval、Joshua Felman、Harald Finger、Roberto Garcia-
Saltos、Ferdinand Heinz、Keiko Honjo、Benjamin Hunt、Dora Iakova、Zoltan Jakab、Joong Shik 
Kang、Michael Kumhof、René Lalonde、Douglas Laxton、Shuda Li、Prakash Loungani、Lusine 
Lusinyan、Junior Maih、Pritha Mitra、Dirk Muir、Sami Ben Naceur、Marco Pani、Marina Rousset、Jay 
Shambaugh、Serhat Solmaz、Shane Streifel、Yan Sun、Natalia Tamirisa、Thierry Tressel、Jarko Turunen
和 Shengzu Wang。

Gavin Asdorian、Shan Chen、Tingyun Chen、Angela Espiritu、Sinem Kilic Celik、Mitko 
Grigorov、Nadezhda Lepeshko、Katherine Pan、Daniel Rivera Greenwood、Bennet Voorhees 和 Fan 
Zhang 提供了研究帮助。Kevin Clinton、Olivier Coibion、Christopher Erceg、Martin Kaufman、Anton 
Korinek、Andrew Levin、Akito Matsumoto	和	Silvia Sgherri 提出建议和意见。Mahnaz Hemmati、Toh 
Kuan、Emory Oakes 和 Richard Watson 提供了技术支持。Alimata Kini Kaboré 和	Anduriña Espinoza-
Wasil 负责文字处理。信息交流部的 Linda Griffin Kean 编辑了书稿并协调了出版工作，Joe Procopio、
Lucy Scott Morales 和 Linda Long 提供了协助。基金组织技术与综合服务部的核心数据管理小组以及

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 9 月

23 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

世界经济已进入另一个转变过程。先进经济

体的增长在逐步增强。同时，新兴市场经

济体的增长已经减缓。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。

美国经济仍处于这些经济局势的核心位置。

私人需求依然强劲，但今年的增长受到过度财

政整顿的拖累。政治因素导致财政调整性质和

力度方面的不确定性。通过自动减支进行整顿

是错误的，提高债务上限方面的争论可能导致

又一轮的动荡不定和增长减缓。不过，现在是

准备退出数量放松和零利率货币政策的时候了。

尽管这个过程并不存在重大的概念性或技术性

问题，但美联储面临着微妙的、前所未见的沟

通问题。随着美联储调整政策，显然，长期利

率可能会出现一些波动。

“安倍新政”促进了日本的复苏，但要实

现持久复苏，需要应对两大挑战。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，而是来自

情绪的变化——如果消费者和企业决定增加支

出，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

实施的银行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。

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早

先的预测。	

问题显然在于，这种减缓反映了周期性因

素还是潜在产出增长率的下降。根据我们目前

掌握的情况，答案是，两方面原因都有，尽管

在不同国家程度不同——俄罗斯和南非的增长

下滑在更大程度上是周期性的，而中国和印度

则更多反映了潜在增长率的下降。本世纪头十

年里，异常有利的全球环境（包括高涨的商品

价格和快速的金融市场发展）使这些经济体的

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。首先是针对潜在增长率

的下降做出调整。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。

第二项挑战是处理好周期性调整，在这方面，

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，但更为重要的是，

这些国家还应采用更加可信的货币政策框架。

鉴于美国长期利率上升对这些经济体的潜

在影响，上述建议就更加有意义。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。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
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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。

外币风险暴露和资产负债表效应过去曾造成不

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。

总之，危机后的复苏仍在继续，但过于缓慢。

当前的焦点是新兴市场经济体——特别是经济

增长减缓与美国货币政策导致的金融状况收紧

的共同作用的背景下。但危机的其他遗留问题

依然存在，很可能再次浮现出来。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，

其未来形态仍不明确。这些问题将继续影响世

界经济未来若干年的演变进程。

经济顾问

Olivier Blanchard
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概要

全球增长进入低速档位，经济活动的驱动因

素不断变化，下行风险持续存在。中国和

越来越多的新兴市场经济体正从周期高峰下滑。

预计它们的增长率仍将远高于先进经济体，但

不及过去几年的高水平，这是由周期性和结构

性原因共同作用所致。最近几个季度，美国的

私人需求保持强劲。公共部门需求一直在拖累

经济增长，但这一阻力在 2014 年将会减弱，增

长速度应该会加快。日本经济强劲反弹，但到

2014 年会随着财政政策的紧缩丧失动力。欧元

区从衰退中蹒跚恢复，但预计经济活动将一直

乏力。这三个先进经济体的经济将持续疲软，

通胀压力仍会处于较低水平。

上述变化的增长动态带来新的政策挑战，且

政策溢出效应可能引发更多担心。最近的两大

动向可能在短期内影响全球经济的走势。首先，

市场愈发相信，美国的货币政策正接近一个拐

点。美联储关于减少量化宽松措施的言论导致

美国和一些其他经济体的长期收益率出现意外

攀升。尽管美联储随后决定维持资产购买量，

其他国家也采取了相应的政策行动，但长期收

益率的攀升基本上尚未逆转。其次，市场日益

坚信，中国的中期增长会比过去几年缓慢——

之前预计如果产出增长低至政府 7.5% 的目标，

中国当局将采取强劲刺激措施。但现在不得不

修正这一预计。

2013 年 10 月期的《全球金融稳定报告》分

析得出，上述看法变化所造成的溢出效应已经

让金融体系经受了某种小型压力测试。新兴市

场的溢出效应与当前的脆弱性相互作用，引发

了令人喜忧参半的调整。可喜的是，调整带来

了资本流动的重新分配和货币贬值，减轻了日

益突出的竞争力问题：通常而言，贬值幅度最

大的货币正是 2013 年《试验性对外部门报告》

中评为被高估的货币。忧的是，波动性攀升，

超调风险会影响投资和增长。

展望未来，全球活动有望缓慢加强，但该

预测所面临的风险依然偏于下行。增长驱动力

预计将来自于先进经济体，其产出的扩张速度

在 2014 年预计将达到 2% 左右，比 2013 年高约

0.75 个百分点。更强劲的美国经济、财政紧缩

的显著减轻（日本除外）以及高度宽松的货币

状况将是经济加速增长的主要驱动力。边缘经

济体的增长极其疲弱，会阻碍欧元区的增长。

2014 年，由于财政政策将大体保持中性，实际

利率相对处于低水平，预计新兴市场和发展中

经济体将扩张约 5%。在一些先进经济体和所有

新兴市场经济体，尤其是中东和北非地区，失

业率将维持在极高水平。

一些新的下行风险已经浮现，而旧有风险

基本上依然存在。在撰写本文时，美国的政治

僵局已导致联邦政府关闭。我们的预测假设，

政府的关闭是短暂的，相机性质的公共支出将

得到批准和执行（如预测所假设的），债务上限

（可能在 10 月中旬达到这一上限）将迅速得以

提高。这三个方面都存在不确定性。政府短暂

关闭对美国经济的破坏可能是有限的，但长期

关闭可能带来相当大的损害。更重要的是，如

果不能迅速提高债务上限，导致美国选择性违

约，可能给全球经济造成严重破坏。

除了近在眼前的风险外，2013 年 10 月期的

《全球金融稳定报告》还强调指出，美国降低

货币通融性可能导致进一步的市场调整，并使

得那些存在金融过度和系统脆弱性的领域暴露

出来。在这样的环境下，新兴市场经济体在应

对更加疲软的经济前景和不断加剧的国内脆弱

性的同时，可能还会经历汇率和金融市场的过

度调整；有些经济体的国际收支甚至会受到严

重干扰。在欧元区，恢复银行健康状况和信贷

传导渠道的工作尚未完成，公司债务积压问题

依然存在，这将继续引发风险。在日本，财政

整顿和结构改革的不充分可能触发严重的下行
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风险，尤其是财政风险。针对这一点，2013 年

10 月期《财政监测报告》强调，在主要先进经

济体，尤其是日本和美国，由于公共债务存量

庞大，且未能出台具体的中期调整计划和推进

强有力的福利改革，财政风险居高不下。在新

兴市场和低收入经济体，财政脆弱性也在以不

同程度积累。同时，地缘政治风险再度出现。

政策制定者展示了让全球经济脱离风险的

决心。除了新的剧烈下滑事件，长期的全球增

长疲软也越来越令人担心。中期下行情景可能

会有以下特点：在欧元区，由于金融分割状态

持续存在，私人债务的后续不利影响超出预期，

所以只有极低速的增长；新兴市场经济体受到

失衡问题和供应瓶颈的影响而蹒跚前行；日本

长期处于通货紧缩。同时，随着美国定量宽松

政策的结束，与目前的预期相比，全球金融状

况的紧缩程度会更高，持续时间更长。因此，

全球经济的中期年度增长率仅略高于 3%，而不

会重新加速超过 4%。更令人担忧的是，先进经

济体的货币政策将在多年之内维持零利率。长

此以往，所有主要先进经济体令人担忧的庞大

公共债务以及欧元区持续的金融分割状态可能

触发新的危机。

为预防上述合理的下行情形的出现以及新

危机的发生，先进经济体需要加大政策方面的

努力。亟待解决的旧有挑战包括：欧元区修复

金融体系并建成银行业联盟，日本和美国制定

并实施强有力的、有具体内容的中期财政调整

和福利改革计划。此外，欧元区和日本尤其需

要促进潜在产出，包括通过实施改革为劳动力

市场的内部和外部工人创造公平的竞争环境，

并移除进入产品和服务市场的障碍。美国面临

的一个新挑战是货币政策如何随机应变，谨慎

地应对不断变化的增长、通货膨胀和金融稳定

性前景。过度紧缩可能很难撤销，全球增长将

远远低于中期增长和通货膨胀预期。

新兴市场和发展中经济体面临新的政策挑

战。由于产出缺口、通货膨胀压力、央行可信度、

财政政策回旋空间和脆弱性性质的不同，各经

济体的适当政策组合和调整速度也将各不相同。

但是，很多经济体都面临五项共同的政策重点。

第一，政策制定者应当允许汇率受不断变化的

基本面影响，但要防范无序调整的风险，包括

通过干预来缓和过度波动。第二，当货币政策

框架的可信度降低时，需要着重采取措施提供

一个名义锚。第三，鉴于最近的信贷高涨遗留

下来的风险和资本流动带来的新风险，应当采

取审慎行动来维护金融稳定性。第四，应当实

施财政整顿，除非经济活动急剧恶化且融资状

况允许财政放松政策——2013 年 10 月期的《财

政监测报告》详细探讨了这一问题。第五，许

多经济体需要进行新一轮的结构性改革，包括

对公共基础设施进行投资，消除进入产品和服

务市场的障碍，以及，对中国来说，需要从投

资转向消费，从而重新平衡其增长。
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全球前景仍然疲弱，其基本动态正在发生

变化，预测所面临的风险依然偏于下行

方向。因此，新的政策挑战正在出现，政策溢

出效应可能会引起更大的担忧。具体而言，尽

管美国联邦储备委员会最近决定，将继续进行

资产购买行动，但市场日益确信，美国货币政

策正达到一个拐点，这已导致美国和很多其他

经济体的长期收益率出人意料地大幅度上升。

这一变化可能对新兴市场经济体构成风险，

这些经济体的经济增速正在减缓，资产质量正

在下降。因此，联邦储备委员会必须小心谨慎

地实施政策和进行明确的沟通。同时，中国的

增长正在减速，这将影响很多其他经济体，尤

其是新兴市场和发展中经济体当中的商品出口

国。与此同时，一些老的问题仍然没有得到解

决，可能会触发新的危机，这些问题包括：欧

元区的金融体系支离破碎，所有主要先进经济

体的公共债务都过高。各主要经济体必须紧迫

地实行政策改善其前景，否则，全球经济增长

在中期内将萎靡不振。美国和日本必须制定和

实施具体的、强有力的中期财政调整计划和福

利改革计划，欧元区则必须建设一个更加强健

的货币联盟并清理整顿其金融系统。中国应该

对私人消费支出给予长期的推动，调整需求重

心，减少对出口和投资的侧重。很多新兴市场

经济体需要进行新一轮的结构性改革。

增长动态进一步分化

全球增长速度仍然较慢，在 2013 年上半

年平均只达到 2.5%，与 2012 年下半年的速度

大致一样。与本次大衰退发生之后出现的事态

发展有所不同的是，先进经济体的增长速度最

近有所加快，而新兴市场经济体的增长速度则

已经放慢（图 1.1，子图 1）。然而，全球增长

的大部分仍来自新兴市场经济体。在每个集团

内部，各国增长情况和它们在经济周期当中所

处位置仍存在很大差异。

最新指标显示，各主要经济体近期内的前

景有所好转，但它们的增长动态存在差异（图

1.2）。《世界经济展望》仍然预测，经济活动

将会稍稍加速，这主要是由先进经济体的推动

（表 1.1）。

●		全球增长的动力预计将主要来自美国（图

1.3，子图1）。随着财政整顿步伐放缓，以

及继续维持支持性的货币政策，美国经济活

动将加速。在今年早些时候大幅度收紧财政

政策之后，随着房地产部门的复苏（图1.4，子

图5）、住户财富的增加、银行贷款条件的

放宽（图1.4，子图3）和借债的增加（图

1.4，子图2和4），美国的经济活动已开始重

新加速。2013年的财政收紧幅度估计为GDP

的2.5%（统计附录的表A8）。但是，收紧幅

度将于2014年放宽到GDP的0.75%，这将

促使经济增长率从2013年的1.5%提高到2.5%

（表1.1）。这个预测的前提是，斟酌的公共

支出能够如期通过和执行，且能及时提高债

务上限。

●		我们预测日本的经济活动将由于2014年收紧

财政政策而减速。迄今为止，数据显示，由

于日本央行实行量化和质化货币宽松政策，

而且政府采取了相当于GDP的1.4%的财政刺

激措施，以结束通货紧缩和提高增长率，因

而，产出的增长将较为显著。基金组织工作

人员的估计数字显示，新政可能已把GDP提

高了大约1%，但工资的增长仍然较慢。随着

逐渐刺激措施的取消以及重建支出的减少，

加上消费税的增加，结构性赤字将下降，预

计2014年的下降幅度是GDP的2.5%，这将把

增长率从2013年的2%拉低至2014年的1.25%。

然而，如果再出台另一套“刺激方案”，财

政对经济的阻力会降低，增长率会高于最近

的预测。

●			在欧元区，商业信心指数显示，边缘经济体

全球前景及政策第一章
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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7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 3.9 3.2 2.9 3.6 –0.3 –0.2 2.7 3.1 3.6
	 先进经济体 1.7 1.5 1.2 2.0 0.0 0.0 0.9 1.8 2.1
	 美国2 1.8 2.8 1.6 2.6  –0.1 –0.2  2.0 1.9 3.0
	 欧元区 1.5 –0.6 –0.4 1.0  0.1 0.0  –1.0 0.4 1.1
	 	 德国 3.4 0.9 0.5 1.4  0.2 0.1  0.3 1.3 1.1
	 	 法国 2.0 0.0 0.2 1.0  0.3 0.1  –0.3 0.5 1.1
	 	 意大利 0.4 –2.4 –1.8 0.7  0.0 0.0  –2.8 –0.9 1.4
	 	 西班牙 0.1 –1.6 –1.3 0.2  0.3 0.1  –2.1 –0.2 0.2
日本 –0.6 2.0 2.0 1.2  –0.1 0.1  0.3 3.5 0.2
英国 1.1 0.2 1.4 1.9  0.5 0.4  0.0 2.3 1.5
加拿大 2.5 1.7 1.6 2.2  –0.1 –0.1  1.0 1.9 2.4
其他先进经济体3 3.2 1.9 2.3 3.1  0.0 –0.2  2.1 2.8 3.0

新兴市场和发展中经济体4 6.2 4.9 4.5 5.1 –0.5 –0.4 4.9 4.7 5.4
中东欧 5.4 1.4 2.3 2.7  0.2 –0.1  0.8 2.8 3.4
独立国家联合体 4.8 3.4 2.1 3.4  –0.7 –0.3  1.4 2.0 3.5
	 俄罗斯 4.3 3.4 1.5 3.0  –1.0 –0.3  2.0 1.6 3.8
	 俄罗斯以外的独联体国家 6.1 3.3 3.6 4.2  0.1 –0.1  . . . . . . . . .
亚洲发展中国家 7.8 6.4 6.3 6.5  –0.6 –0.5  6.8 6.2 6.6
	 中国 9.3 7.7 7.6 7.3  –0.2 –0.4  7.9 7.6 7.2
	 印度5 6.3 3.2 3.8 5.1  –1.8 –1.1  3.0 3.9 5.8
	 东盟五国6 4.5 6.2 5.0 5.4  –0.6 –0.3  8.9 4.2 5.3
拉美和加勒比地区 4.6 2.9 2.7 3.1  –0.3 –0.3  2.8 1.9 3.8
	 巴西 2.7 0.9 2.5 2.5  0.0 –0.7  1.4 1.9 3.6
	 墨西哥 4.0 3.6 1.2 3.0  –1.7 –0.2  3.2 1.0 3.5
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 3.9 4.6 2.3 3.6  –0.7 –0.1  . . . . . . . . .
撒哈拉以南非洲 5.5 4.9 5.0 6.0  –0.2 0.1  . . . . . . . . .
	 南非 3.5 2.5 2.0 2.9  0.0 0.0  2.3 2.3 3.0

备忘项                              
欧洲联盟 1.7 –0.3 0.0 1.3  0.2 0.1  –0.7 0.8 1.4
中东与北非 3.9 4.6 2.1 3.8 –0.9 0.0 . . . . . . . . .
按市场汇率计算的全球经济增长 2.9 2.6 2.3 3.0  –0.2 –0.2  1.9 2.6 3.1

全球贸易量（货物和服务） 6.1 2.7 2.9 4.9 –0.2 –0.4 . . . . . . . . .
进口

	 先进经济体 4.7 1.0 1.5 4.0  0.1 –0.2 . . . . . . . . .
	 新兴市场和发展中经济体 8.8 5.5 5.0 5.9  –0.9 –1.4 . . . . . . . . .
出口

	 先进经济体 5.7 2.0 2.7 4.7  0.3 0.0 . . . . . . . . .
	 新兴市场和发展中经济体 6.8 4.2 3.5 5.8  –0.7 –0.5 . . . . . . . . .

商品价格（美元）
石油7 31.6 1.0 –0.5 –3.0  4.2 1.7 –1.2 5.0 –7.7
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的平均值） 17.9 –9.9 –1.5 –4.2  0.3 0.2 1.2 –3.8 –2.9

消费者价格
先进经济体 2.7 2.0 1.4 1.8  –0.2 –0.1  1.8 1.3 2.0
新兴市场和发展中经济体4 7.1 6.1 6.2 5.7  0.2 0.1  5.1 5.5 5.1

伦敦同业拆借利率（百分比）8

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

注：假设实际有效汇率保持在2013年7月29日至8月26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。加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	美国数据可能有变化，取决于经济分析局对国民收入和产品账户的全面修订的公布结果。
　　3	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。
　　4	季度估算和预测约涵盖新兴市场和发展中经济体的80%。
　　5	印度的数据和预测是按财政年度列示的。
　　6	印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
　　7		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104.49美元/桶和101.35美元/桶。
　　8	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. 全球增长

新兴市场和发展中经济体的实际GDP增长不及预期，先进经济体的实际GDP增长
基本符合预测。不同新兴市场和发展中经济体增长减缓的原因各有不同，可能包
括：产能约束的收紧、商品价格的趋稳或下降、政策支持的减少，以及一段时间
的快速金融深化之后信贷增长开始减缓。
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2. 新兴市场和发展中经济体GDP
    增长减缓的贡献分解1

金属价格
原油

CN
BR
IN
RU
ZA
其他EMDE
EMDE

来源：Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；基金组织工作人员的估计。
注：BR＝巴西；CN＝中国；CO＝哥伦比亚；HK＝香港特区；ID＝印度尼西亚；
IN＝印度；MX＝墨西哥；MY＝马来西亚；RU＝俄罗斯；TR＝土耳其；ZA＝南非；
EMDE＝新兴市场和发展中经济体。
1 GDP增长率用2013年购买力平价比重加权。
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图1.2. 全球经济活动指标

先进经济体的工业生产温和复苏，新兴市场和发展中经济体的工业生产正在减缓。
目前有一些迹象显示，新兴市场经济体的增长低于趋势但在加快。欧元区边缘经
济体的活动依然十分疲软。欧元区以及中东和北非地区的失业率已经很高，并再
度上升。

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）

2.失业3
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 2009年
1月
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1月 
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经济收缩，但收缩速度减慢
经济收缩，且收缩速度加快

2012年
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低于趋势，正在加快

2007
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2013

 先进经济体2

新兴市场经济体1

CPB贸易量指数

来源：Haver Analytics；CPB贸易量指数使用的是荷兰经济政策分析局的数据；基
金组织工作人员的估计。
注：CIS＝独联体；DA＝亚洲发展中经济体；EA＝欧元区； EE＝欧洲新兴经济体；
LAC＝拉丁美洲和加勒比；MENA＝中东和北非；US＝美国；。
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、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。
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 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。趋势增长估计使用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。



世界经济展望：转型与紧张

4　　　国际货币基金组织	|	2013年10月

–2

0

2

4

6

8

10

2010:
H1

11:H1 12:H1 13:H1 14:
H2

0

2

4

6

8

10

12

14

2010:
H1

11:H1 12:H1 13:H1 14:
H2

图1.3. GDP增长预测

先进经济体的活动将继续回升。目前预测许多新兴市场和发展中经济体的回升幅
度相对缩小。
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对主要先进经济体提高政策利率的预期已经加强。欧元区特别是边缘经济体的贷
款继续收缩，但美国的贷款在增加。欧元区的贷款条件仍在收紧，尽管程度有所
减轻，而美国的贷款条件继续放宽。美联储和日本银行的资产负债表继续扩张，
而欧洲中央银行的资产负债表随着边缘经济体的银行偿还长期贷款而收缩。美国
的房价在回升。
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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
洲的预测是基于欧元的银行间拆借远期利率。更新至2013年9月24日。
2 欧元区、西班牙和美国使用的是资金流动数据。使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 过去三个月被调查者中认为贷款标准“显著”或“有所”收紧的人数减去认为贷款标
准“显著”或“有所”放松的人数的百分比。对于欧元区，是有关公司贷款或信贷额度
的信贷标准变化的调查；对于美国，是有关商业和工业以及商业房地产贷款标准变化的
调查的平均结果。
4 欧元区包括次部门雇主（包括自营工作者）。
5 欧洲中央银行的计算是基于“欧元系统”的周财务报表。
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的经济活动正趋于稳定，核心经济体的活

动则已经开始恢复。2014年欧元区将大幅放

缓财政紧缩步伐，使其从2013年大约相当于

GDP的1%减缓到GDP的0.5%以下（见图1.5，

子图1）。虽然放缓财政紧缩步伐能支持经济

活动，但这种促进作用由于边缘经济体的信

贷条件收紧而被减弱（见图1.4，子图2）。

因此，经济增长在2013年负增长大约0.5%之

后，在2014年预计将仅达到1%。

在新兴市场和发展中经济体，先进经济体

的增长转强推动了出口，低失业率则鼓励了坚

实的消费，这些情况都将支持经济活动。财政

政策预计将大致保持中性（见图1.5，子图1），

而且很多经济体的实际利率仍保持在低水平，

这些情况应能够支持投资。然而，外部融资条

件已经收紧，并有越来越多的迹象显示，存在

着供给方面的限制因素。需要关注的是，在很

多新兴市场和发展中经济体，增长所面临的风

险是下行的（见下文）。

●			预测所依据的假设是，中国当局不会颁布重

大的刺激措施，并接受有所降低的增长率，

这也符合向更为平衡、更可持续的增长轨迹

的过渡的现实。因此，对中国2013—2014年

实际GDP增长率的预测为7.5%左右。这一减

速将影响到整个亚洲发展中地区，该地区的

2013—2014年增长率预计将保持在6.25%至

6.5%之间（图1.3，子图3）。印度实际GDP

增长率的预测也已经大幅度下调，2013年的

预测增长率为3.75%，2014年为5%。由于全

球资本流动最近出现的逆转，一些经济体的

金融条件正在显著收紧。

●			在拉丁美洲，预测假设，股票和债券价格最

近出现的调整大体上是一次性事件，且货币

贬值部分地抵消了金融条件收紧对经济活动

产生的影响。然而，这个假设在当前有很大

的不确定性。巴西的经济将继续以温和的速

度恢复，有助于恢复的因素包括：汇率贬

值、消费增加以及旨在促进投资的政策的实

施。墨西哥2013年上半年的表现令人失望，

但美国经济活动的反弹将给予墨西哥积极影

响。然而，整个拉美的经济活动加速幅度将

较小（图1.3，子图4）。

●			在撒哈拉以南非洲地区，与大宗商品有关的
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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1.5. 财政政策

2014年，先进经济体的财政收缩幅度将减小，新兴市场和发展中经济体的财政
态势将大体保持中性。在先进经济体中，欧元区和美国的收缩步伐将明显减缓。
但这在一定程度上将被日本的紧缩所抵消。中期内，先进经济体的公共债务仍
将处于非常高的水平，而新兴市场和发展中经济体的公共债务将降到GDP的30%
左右。
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1. 财政刺激
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经济项目预计将支持更高的增长率。汇率出

现了急剧调整，但外部融资已经恢复，预计

不会出现进一步的中断。

●			在中东、北非、阿富汗和巴基斯坦，预计在

石油生产温和恢复的支持下，经济活动将于

2014年加速。在石油出口经济体，非石油产

业将大致上保持强劲，这部分得益于高额的

公共支出。相形之下，很多石油进口经济体

仍在努力应对艰难的社会政治和治安状况。

●			在中东欧新兴市场和发展中经济体，借助于

欧洲需求的不断恢复以及国内金融条件的继

续改进，预计经济增长率将逐渐上升。除了

几个例外情况，外部引致的利率上升的影响

将很有限，并为货币贬值所部分抵消。独立

国家联合体的很多经济体仍将具有旺盛的国

内需求，并将受惠于更多的外部需求，但其

中一些经济体遭遇了最近的外部融资冲击的

不利影响。

通货膨胀压力受到抑制

我们预测，各主要经济体虽然增长动态不

尽相同，但通货膨胀压力将受到抑制，其中有

两个原因。第一，各先进经济体内的经济活动

增速将不会大幅度缩小仍很庞大的产出缺口

（见统计附录的表 A8）。第二，随着供应情况

改善和主要新兴市场经济体（主要是中国）的

需求增长速度降低，大宗商品价格已经下降（见

专题讨论）。对燃料和非燃料价格的最新预测

显示，它们在 2013 和 2014 两年内都会温和下

降。

在先进经济体，当前的通货膨胀率低于目

标，平均大约为 1.5%（图 1.6，子图 1）。考

虑到产出预计只会缓慢地恢复到潜在水平，因

而通货膨胀率也将缓慢地回到目标值（图 1.6，

子图 2 和 3）。美国失业率的下降部分归因于

人口趋势导致的劳动力参与人数减少以及失去

信心的工人退出劳动大军。随着前景改观，失

去信心的工人很可能将返回劳动力市场，因此，

工资的增长将在一段时间内处于较低水平。在

欧元区，由于边缘经济体的经济疲弱，而且工

资受到下行压力，因此，通货膨胀率预计将于

中期内停留在大约 1.5% 左右，低于欧洲中央
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图1.6.  全球通货膨胀
（同比百分比变化，除非另有说明）

通胀压力大体缓解。欧元区的通胀预计将保持在显著低于欧央行七年目标的水平
上。在日本，由于消费税提高，并且由于新货币政策导致通胀预期上升，通胀将
有所反弹。在新兴市场和发展中经济体，由于经济活动减缓、商品价格趋稳，通
胀已下降。
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世界
先进经济体
新兴市场和发展
中经济体

美国
欧元区
日本1

2．总体通货膨胀
（虚线是六至十年通胀预期）

美国
欧元区
日本

大涨大落的国家 3 存在上行压力的先进经济体  4

德国 存在上行压力的新兴市场和发展中经济体 4

日本

来源： Consensus Economics；Haver Analytics；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日本2014年通胀的上升在很大程度上是由于消费税的提高。
2 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。
3 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。
4 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、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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银行的通货膨胀目标。在日本，我们的预测反

映了 2014 和 2015 年提高消费税引起的暂时

性价格激升；如果排除提高消费税所产生的影

响，通货膨胀率预计只会非常缓慢地上升，在

2016—2017 年期间的某个时候达到 2%。

在新兴市场和发展中经济体，预计通货膨

胀率将大致保持在 5-6% 左右（图 1.6，子图

1）。商品价格的下降和增长的减速将减轻价格

压力，但产能限制和汇率贬值带来的传导效应

将在一定程度上抵消这一下行压力。通货膨胀

率下降所遭遇的另一个抬升因素是，一些经济

体的国内需求强劲——很多外部热度指标仍然

呈现黄色或红色就证明了这一点（图 1.7）。

货币政策正逐步改向

货币条件在全球范围内大体上仍然是支持

性的，但将越来越多地开始反映各主要经济体

内不断变化的增长动态。由于对今后政策的影

响越来越不确定，金融市场预期美国货币政策

收紧程度超过了最近《世界经济展望》的预测，

由此对新兴市场经济体造成了超过预期的溢出

影响。

2013 年 4月的《世界经济展望》提出，“市

场可能已经走在实体经济的前面”，但是作出

判断，近期金融风险已经缓和。从那时以来，

人们的感知在两个重要方面发生了变化：

●			市场越来越认为，美国货币政策即将达到一

个拐点。联邦储备委员会举行了年中政策会

议并暗示会逐渐削减资产购买，市场参与者

们随后提高了政策利率预期（见图1.8，子图

1）。然而，与很多市场参与者的预期相反，

联邦储备委员会在9月决定不削减资产购买。

这使得收益曲线有所下降。	尽管如此，2013

年5月底以来，长期债券收益率上升了大约

100个基点，30年房屋按揭的固定利率也上升

了同样幅度（见图1.8，子图2）。

●			在中国，当局试图抑制信贷活动，包括通过

影子银行的信贷；主张提供更有针对性和更

有限度的支持（例如对小企业的支持），而

不是采取广泛的刺激措施。这些行动反映了

中国向更均衡、更可持续的增长道路的转

型。有鉴于此，并考虑到第二季度的经济情

况，今年的预测增长率从7.75%向下调整为

7.5%。

随着美国长期债券收益率的上升，全球金

融条件已经收紧（见图 1.8，子图 2 和 5），

从历史角度看，这种溢出效应并非罕见（专栏

1.1）。

在欧元区，关于美国政策过早收紧的预期

曾使得资产价格出现下跌。随后的事态发展引

发了市场反弹——尤其是欧洲央行发表一项声

明说，由于经济疲弱，预计政策利率将在相当

长的一段时期内保持当前水平，甚至有所下降。

日本的长期债券收益率由于外国以及本国因素

而温和上升。

在新兴市场，外来溢出效应与转弱的增长

前景和不断积累的脆弱性产生了相互作用。资

本外流导致一些经济体的金融条件在夏季大幅

度收紧（图 1.9，子图 1）。中国增长和进口的

预期下调，尤其是商品进口的预期下调，加剧

了价格调整。主权债券收益率自 2013 年初以

来增加了大约 80 个基点，其中巴西、印度尼

西亚、墨西哥、南非和土耳其的升幅较大。股

票市场一直在下降，其幅度各有不同，最大幅

度的修正通常发生在那些增长预测下调幅度最

大和此前一段时间资本流入最多的经济体（图

1.9，子图 5 和 6）。今年，到此为止，这些经

济体的股票市场下降了大约 10%（见图 1.8，

子图 3）。股票市场波动性指数温和上升，风

险溢价也有所上升（图 1.9，子图 2）。资本外

流通常导致货币贬值（图 1.10，子图 1和 2）。

2013 年 10 月的《全球金融稳定报告》将更为

详细地讨论具体事态发展。

《世界经济展望》的预测基于的假设是，

新兴市场债券和股票市场最近的价格调整大体

上是一次性事件，但目前关于这个假设有很多

不确定性。在其他条件保持不变的情况下，由

此导致的更为紧张的外部金融条件和更低的净

资本流入水平应会减弱新兴市场经济体的经济

活动。

模型估计显示，在大多数主要的新兴市场

经济体，2013 年 5 月以来外部引致的收紧效

应如果持续下去，会使 GDP 降低 0.25 到 1 个
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图1.7.   二十国集团经济过热指标

多数指标显示，先进经济体存在相当大的周期性限制产能，而新兴市场存在产能
约束。日本的红色和黄色外部指标显示了健康的需求再平衡过程，而德国在这方
面的进展不大。印度尼西亚、印度、土耳其（还包括巴西，但程度较轻）的红色

大于或等于1.5个标准差

2013年估计值高于1997-2006年平均值的程度（除非注释另有说明）：

国内 外部 金融

来源：澳大利亚统计局；国际清算银行；CEIC中国数据库；经合组织《环球房地产指南》；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；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2013年4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经济体——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——使用以下计分方法：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相对于产出增长的年度百分点变化。
5 财政余额一栏中的箭头代表2012-2013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%， 箭头向上。如恶化幅度大于GDP的0.5%，
则箭头向下。如财政余额变化幅度在GDP的-0.5%和0.5%之间，则以横向箭头表示。
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；实际利率在零和3%之间以横向箭头表示。实际政策利率用提前两年的通胀预测
值平减。
7 阿根廷的数据是官方公布的数据。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。

产出相
对于趋
势水平1

产出
缺口 失业率 通胀2

贸易
条件

资本
流入3 

经常
账户

信贷
增长4 房价4

股票
价格4 总和

财政
余额5 

和黄色外部指标显示出其存在外部脆弱性。
关于金融状况，先进经济体的股价被标示为高，但其他定值指标处在历史
范围内。几个新兴市场经济体的信贷继续快速扩张。
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图1.8.  金融市场状况

0

5

10

15

20

25

5月
2007

5月
08

5月
09

5月
10

5月
11

5月
12

9月
13

4.市盈率3

0

20

40

60

80

100

120

140

2000 02 04 06 08 10 9月
13

3.股票市场
（2007年＝100；本国货币）

2012年6月29日

0

90

180

270

360

450

2008 09 10 11 12 8月
13

6. 欧央行对西班牙和意大利
银行的总债权

（10亿欧元）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2007 08 09 10 11 12 9月
13

5.政府债券收益4

（百分比）

2012年6月29日

MSCI新兴市场
S&P500
日本TOPIX
DJ Euro Stoxx

美国 日本
德国 意大利

德国 意大利
西班牙  法国

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2007 08 09 10 11 12 9月
13

2. 主要利率2

（百分比）

2012年6月
29日

西班牙

意大利

日本

美国

2013年5月22日

2013年5月22日

2013年5月22日

2013年5月22日

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

t t + 12 t + 24 t + 36

1．美国政策利率预期1

（百分比；x轴是月数）

2013年5月21日
2013年6月21日
2013年9月24日

美国30年固定
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随着对美国货币政策紧缩的预期加强，金融条件的波动性再度变得剧烈起来。
股市上扬。美国长期债券收益上升，但日本和欧洲核心国家的长期债券收益的
上升幅度要小得多。欧元区边缘国家主权债券的利差略有上升。边缘国家的银
行继续偿还欧央行贷款。

来源：Bloomberg, L.P.；Capital Data；《金融时报》；Haver Analytics；各国
中央银行；Thomson Reuters Datastream；基金组织工作人员的计算。
1美国的预期是基于联邦基金利率；截至2013年9月24日。
2 利率是十年期政府债券收益率，除非另有说明。
3 由于缺失数据，日本的一些观测值是通过内插方式得出的。
4 十年期政府债券收益率。
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由于预期美国将提前收紧货币政策，加上新兴市场经济体增长减缓，2013年6月，
大量资本从新兴市场流出。这导致了风险利差扩大和股市下跌。在增长预测曾大
幅下调的经济体，股市下跌幅度更大。在经历了大规模债券和股票资金流入的经
济体（通常是市场最具深度和流动性的经济体），资金流出的规模更大。大量资
金流出伴随着汇率贬值。

来源：Bloomberg, L.P.；Consensus Forecast；EPFR全球数据/Haver Analytics；
《金融时报》；各国中央银行；基金组织工作人员的计算。
注：LTRO＝长期再融资操作。
1 JPMorgan新兴市场波动性指数。
2 JPMorgan EMBI全球指数利差。
3 JPMorgan CEMBI广义指数利差。

希腊危机 爱尔兰危机
欧央行第一次LTRO 
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百分点（图 1.11）。但是，汇率贬值可以大大

有助于缓冲这种收紧。更多的考虑因素有：

●			虽然美国的经济复苏即将加速，但根据联邦

储备委员会的前瞻性指导，《世界经济展

望》的预测继续假设，美国在2016年之前不

会开始提升政策利率。理由是，在此之前，

通货膨胀率预计将保持在2.5%以下，通货膨

胀预期将较为稳定，失业率将保持在6.5%以

上。我们的预测假设，联邦储备委员会的资

产购买行动从今年晚些时候开始将非常缓慢

地缩小规模。根据各种估计，这些购买行动

对经济活动的影响一直很有限，因而，终止

购买行动预计不会产生重大影响。我们相应

地上调了2014年较长期政府债券收益率的预

测水平，与2013年4月《世界经济展望》相

比上升大约40个基点。简言之，我们的假设

是，美国的货币和金融条件将产生一个良性

的、不妨害增长的环境。然而，市场认为，

提前收紧政策的概率很大（见图1.8，子图

1），而且，如下文所述，金融条件变得不

那么良性的可能性是一个显而易见的风险。

●			市场继续预期，欧元区和日本的低利率将长

期持续，且非常规的货币支持将继续存在（图

1.4，子图1）。日本可能需要进一步的货币

宽松，以提升通货膨胀率（排除增加消费税

的影响），使其在2015年上升至2%。在欧

元区，主要的担心仍然是经济活动萎靡不振

和低通货膨胀率，包括边缘经济体的去通货

膨胀或通货紧缩情况。预测假设，边缘经济

体的主权利差不会发生重大变化。预测还假

设，一定程度的信贷收紧将继续存在（见图

1.4，子图3）。最主要的原因是，银行对经

济环境感到担心，并需要改进自己的资产负

债状况。

新兴市场经济体的中期前景转弱

新兴市场和发展中经济体目前的增长率比

2010 年的水平下降了大约 3%，巴西、中国和

印度占下降规模的大约三分之二（见图 1.1，

子图2）。再加上最近经济活动低于预期的情况，

增长率的这一下降促使新兴市场经济体的中期

产出预测的进一步下调。巴西、中国和印度的	

图1.10.  汇率和储备
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2013年5月22日至2013年
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许多新兴市场经济体的名义汇率随着经济增长减弱而显著贬值——年初以来，巴
西雷亚尔、印度卢比、南非兰特对美元贬值了8-16%。巴西和印度的汇率贬值在
很大程度上是与近期对美国货币政策的重新评估同时发生的。总的来说，被认为
相对于中期基本面高估的货币经历了贬值，而被认为低估的货币经历了升值。亚
洲发展中经济体的储备积累最近再度加快。

来源：Global Insight；基金组织《国际金融统计》；基金组织工作人员的计算。
注：Aln.=外部平衡的新兴市场经济体；BRA＝巴西；CHN＝中国； Def.=外部
逆差的新兴市场经济体；DEU＝德国；EA＝欧元区；ESP＝西班牙；IDN＝印度
尼西亚；IND＝印度；JPN＝日本；MYS＝马来西亚；RUS＝俄罗斯；Sur.=外
部顺差的新兴市场经济体；TUR＝土耳其；US＝美国；ZAF＝南非。
1 分类是基于基金组织（2013年a）。
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2016 年实际 GDP 水平预测在过去两年已经连

续下调了大约 8 至 14 个百分点。对这三个经

济体的向下修正加在一起，占新兴市场和发展

中经济体总体的中期产出预测下调规模的大约

四分之三（图 1.12，子图 4）。

危机后的各期《世界经济展望》的预测通

常假设，拉丁美洲和亚洲的新兴市场和发展中

经济体能够避免庞大和永久性产出损失（正如

那些受危机冲击的经济体的遭遇）（图 1.13）。

莱曼兄弟公司倒闭之后的 2009 年 4 月期《世

界经济展望》对这些经济体的悲观预测被一再

上调（图 1.13，子图 5 和 6）。然而，随后的

预测被向下修正。在其他地区当中，只有陷入

危机的欧元区边缘经济体出现了大幅度预测下

调（图 1.13，子图 4）。因此，看来国内因素

在新兴市场和发展中经济体的经济减速方面发

挥了重要作用。增长率降低的具体原因各不相

同，难以作出明确诊断。基金组织工作人员的

分析显示，周期性和结构性因素正在起作用。

巴西、印度、中国和南非的情况看来确实如此

（专栏 1.2）。

●			本次大衰退之后，这些经济体的大多数出现

了强劲的周期性反弹。扩张性的宏观经济政

策缓冲了先进经济体的需求损失造成的影

响。金融因素放大了这种从衰退的反弹。中

国面对外国需求的减弱，有意运用了信贷政

策来刺激经济。与先进经济体相比的较高

收益率和较好增长前景吸引了资本流入，这

支持了信贷和经济活动的扩张。到2010年，

在这四个经济体中，有三个经济体（南非

除外）是超产能水平运转。2011—2013年期

间，政策改变了方向，增长速度减缓。

●			虽然增长率下降，但总体通货膨胀率没有下

降。在一些新兴市场和发展中经济体，核心

通货膨胀率实际上有所上升，这说明2010年

以来增长率下降3个百分点中，有一部分应

归因于产出潜能下降，这也印证了关于大多

数这样的经济体内存在劳动力市场、基础设

施、能源、房地产和金融体系瓶颈的报告。

这些经济体的2013年第四条磋商报告进一步

讨论了结构性减速的更深层原因。我们在这

里要提到的是，在中国，信贷政策助长了一

场投资繁荣，而由于资本积累大大超出了国
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5月末以来，美联储的各种消息暗示，资产购买的逐步缩减可能从今年晚些时候开始，
这对金融市场产生了显著影响。许多新兴经济体的利率上升，股价下跌，汇率相对于
美元贬值。我们在这里使用G20模型（G20MOD）估计这些变化的潜在宏观经济影响。
假设5月底至9月20日观察到的20国集团利率1、股价和汇率的变化将维持整整一年。2

我们还假设所有国家的地区的货币政策无法对这些变化作出反应，由此得出估计。
金融市场价格变化及其对20国集团新兴市场经济体的经济活动的影响在下面的柱形图
中显示。所分析的新兴市场的GDP下降，幅度从土耳其的2.5%左右到墨西哥的0.25%。
估计GDP下降幅度较小的那些国家，利率上升的影响在一定程度上被货币贬值和股价
上升所抵消。估计GDP下降幅度最大的那些国家，利率上升的影响因股价的下跌而
加剧。

图1.11.  2013年5月以来新兴市场的金融状况

来源：Haver Analytics；基金组织工作人员的计算。
注：BR＝巴西；CL=智利； CN＝中国；CO＝哥伦比亚；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。
1 对于除印度外的所有国家，用十年期政府债券利率反映利率变化。对于印度，使用
一年期政府债券利率，因为它能更好地反映5月底以来印度金融状况的收紧。
2 利率、汇率和股价的某些变化可能反映了美国货币政策预期外的其他一些各国特有
的因素。
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图1.12.  新兴市场经济体的产能和信贷
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1．《世界经济展望》估计的2013年产出相对于危机前趋势的差异1

（占潜在GDP或危机前趋势GDP的百分比）
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       （百分比）
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4. 有关经济体在新兴市场和发展中经济体中期产出下降中所起的作用
（百分比）2
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2013年《世界经济
展望》的产出缺口

亚洲、拉丁美洲和撒哈拉以南非洲发展中经济体的产出仍高于危机前趋势，但
《世界经济展望》估计的产出缺口未显示出这些经济体的产出增长超出产能。
这些经济体的信贷相对于产出急剧增加；在一些经济体，经济增长减缓的同时，
信贷依然在增长。由于这些经济体过去两年的经济表现一直不及预期，基金组
织国别经济学家已下调了对2016年产出水平的估计，对巴西、中国和印度的下
调幅度尤其大。

来源：Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；基金组织工作人员的估计。
注：BR＝巴西；CN＝中国；CO＝哥伦比亚；HK＝香港特区；ID＝印度尼西亚；
IN＝印度；MY＝马来西亚；RU＝俄罗斯；TR＝土耳其；ZA＝南非。
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1.13.  实际GDP预测：过去和现在
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对《世界经济展望》过去预测的评估发现，2008年9月（雷曼公司倒闭前夕）对
所有经济体的预测都过于乐观，在不久之后的2009年4月，对亚洲、拉丁美洲和
撒哈拉以南非洲新兴市场经济体的预测都过于悲观。2010年10月至2011年10月，
预测基本符合实际情况，但有两个重要的例外。首先，欧元区陷入危机，危机在
2010年春季从希腊开始，2011年扩散。其次，在2010年上调了对新兴市场经济
体的预测后，这些经济体出现了一系列的增长下滑。

来源：基金组织工作人员的估计。
注：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。
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内需求，这种繁荣导致了大量产能过剩。在

巴西和印度，面对居高不下的国内需求，基

础设施和监管瓶颈拖累了产出供应。因此，

这些经济体内的外部压力已经有所增大（见

图1.7）。

展望未来，新兴市场和发展中经济体的中

期增长率预计将达到 5.5%。结合历史背景来

看，这个预测仍然大大高于 1997—1998 年亚

洲危机之前十年的	3.75% 的增长率。同样，

当前亚洲、拉丁美洲和撒哈拉以南非洲地区发

展中各国的预测产出还高于 1996-2006 年期

间的有利趋势水平。即使当前的预测有些过于

乐观，这些经济体的人均收入仍将持续地、相

当迅速地接近各先进经济体。

外部情况变化

世界贸易的情况反映出全球经济活动的无

力（图 1.14，子图 2）。尽管人们有些担心，

缓慢的贸易增长也可能反映出世贸组织下的贸

易自由化所带来的生产率收益正逐渐减少，但

尚无强有力的证据来支持这一看法。

全球经常账户失衡情况在 2011—2012 年

期间有所减轻，而且，根据预测，在能源出口

国顺差减少的帮助下，失衡问题将在中期内进

一步略有好转（图 1.14，子图 1）。过去几年

来，一个引人注目的事态发展是，欧元区经常

账户顺差的增长幅度超过预期。这一增长归因

于边缘经济体的进口减少和相对价格的若干调

整（专栏 1.3）。然而，核心经常账户顺差经

济体的需求平衡调整仍然有限。

政策在缩小全球失衡方面发挥的作用有

限。在今后，逆差经济体的财政整顿措施将遏

制进口需求的周期性反弹。而主要顺差经济体

若要实现更强有力的增长，应促使其国内需求

持续扩展，特别是要刺激中国国内的私人消费

和德国的投资。

汇率变化，即顺差经济体的货币升值和逆

差经济体的货币贬值，大体上支持了再平衡调

整（图 1.10，子图 1）。2013 年《实验性对外

部门报告》对汇率水平的评估显示，最大的若

干经济体的实际有效汇率与符合中期基本面的

汇率水平相差不大。特别重要的是，如果强有

力的中期财政整顿和结构性改革措施得到落实，

日元近期出现的可能的币值低估情况将得到修

正。

最近，一些新兴市场货币对美元的名义汇

率出现大幅度贬值，这大致上缘于汇率高估的

修正（图1.10，子图2）。就实际有效汇率而言，

贬值幅度没有那么大，部分原因是这些经济体

的通货膨胀率高于贸易伙伴。很多经济体在外

汇市场中进行了干预（巴西、印度、印度尼西

亚、秘鲁、波兰、俄罗斯、土耳其），一些经

济体还采取了资本流动管理措施，以抑制资本

外流（印度）和鼓励资本流入（巴西、印度、

印度尼西亚）。

图1.14. 全球贸易和失衡
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2.世界贸易量和工业生产
（指数；2005年＝100；三个月移动平均值）

新兴市场和发展中经
济体的工业生产 

新兴市场和发展中经济体的进口

先进经济体的工业生产 先进经济体的进口 
世界工业生产 世界进口

最近全球贸易的下滑与全球GDP的减缓基本一致。这意味着，全球失衡已再次
减轻。中期内失衡是会保持在较低水平，还是会再次扩大，这取决于，产出相
对于危机前趋势的损失在多大程度上是永久性的：《世界经济展望》的预测假
设，产出损失基本符合历史情况。

来源：CPB“世界贸易监测”；Haver Analytics；基金组织工作人员的估计。
注：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；DEU+JPN=德国和日本；OCADC=保加利亚、
克罗地亚、捷克共和国、爱沙尼亚、希腊、匈牙利、爱尔兰、拉脱维亚、立
陶宛、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、西班牙、
土耳其和英国；OIL=石油出口国；ROW=世界其他国家；US=美国。 
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下行风险仍在持续

《世界经济展望》的预测所面临的风险仍

然是下行方向。一个重大担忧是，经济增长将

长期低迷。量化指标显示，风险在近期内不会

有任何重大变化。直至 2013 年 4 月期《世界

经济展望》，情况都有很大程度好转，然而，

目前的定性评估意见是，不确定性已经再度增

加。主要原因在于金融条件已经出人意料地收

紧，而经济活动的前景尚未改观。人们开始担

心新兴市场经济体的情况。与此同时，很多与

先进经济体有关的风险尚未得到处理。此外，

地缘政治风险再度浮现。尽管如此，由于对美

国经济复苏的可持续性和对欧元区长期活力的

信心增加，相比 2012 年 10 月，目前的风险还

是要更平衡一些。

量化风险评估

截至 2014 年底世界 GDP 增长率预测的

扇形图与 2013 年 4 月期《世界经济展望》相

比已经变窄，这主要归因于较低的“基准不

确定性”，因为预测的时间跨度缩短了六个月

（图 1.15，子图 1）。不过，与 2012 年 10 月

期《世界经济展望》的同样时间跨度的预测

扇形图相比，这个图仍然要窄一些。例如，

全球经济增长率在 2014 年下降至低于 2% 的

概率非常低，大约为 6%，而在 2012 年 10 月

的预测中，截至 2013 年底的同等事件概率为

17%。

基 金 组 织 工 作 人 员 的 全 球 预 测 模 型

（GPM）也显示，情况将比一年前有重大改观。

2013 年第二季度至 2014 年第一季度发生衰退

的概率为：在欧元区接近 30%；在美国下降至

大约10%；在日本则非常低（图1.16，子图1）。

2013 年第三季度至 2014 年第四季度期间，由

于假设日本将大幅度收紧财政政策，该国的这

一概率跃升至大约 20%。日本尽管实行了新的

通货膨胀目标，但通货紧缩风险仍然很高；欧

元区，尤其是边缘经济体的情况也是如此（图

1.16，子图 2 和 3）。

定性风险评估 

2013 年 4 月《世界经济展望》指出的两

个风险已经成为现实：美国的预算扣押，以及

新兴市场经济体的较低增长前景和资本外流。

与此同时，还发生了一些与美国货币条件和新

兴市场经济体有关的意料之外的风险。

短期风险 

 • 在 金 融 体 系 分 割 的 欧 元 区 出 现 “ 调 整 疲
劳”和普遍的政策倒退：一个特别令人担

心的问题是，塞浦路斯事件可能放大金融

体系的分割。尽管没有发生进一步的分

割，但在金融市场上重新一体化方面取得

的进展非常有限。与此同时，政治分歧加

大显示出调整疲劳症的迹象。如果没有一

个真正的银行联盟（包括一个强有力的单

一处置机制，并有共同的财政安排为其提

供支持），金融市场在情绪发生变化时将

仍然非常脆弱。

 • 美国的财政扣押、联邦政府停摆和债务上
限：2013年4月《世界经济展望》关于美

国财政政策的假设是，在2013财年结束时

（2013年9月30日）将用后倾型措施取代财

政扣押（自动减支），但情况与此相反，

下一个财年可能会继续实行自动减支。因

此，7月份的《世界经济展望更新》下调

了美国的2013—2014年增长率，但考虑到

金融条件的进一步收紧，上述阻力可能超

过预期。短暂的政府关门对美国经济造成

的破坏很可能是有限的，但关门时间如果

较长，导致的损害会相当大。更为重要的

是，必须在今年晚些时候再度提高债务上

限；如果不这样做，全球经济将受到很大

损害。

 • 与非常规货币政策有关的风险：2013年4

月《世界经济展望》预测，这些风险主要

是在中期（见下文）。但联邦储备委员会

今年晚些时候关于逐渐减少资产购买的声

明导致美国货币条件意外大幅度收紧。另

一个出人意料的变化是，新兴市场的本地

债券收益率大幅度上升，达到了2013年4月

《世界经济展望》美国货币收紧预测情景

的水平的三倍左右。当前的《世界经济展

望》预测假设，美国和很多新兴市场经济

体的金融条件自5月以来的收紧基本上是一
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图1.15.   全球前景面临的风险
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1. 世界GDP增长前景1

（百分比变化）

《世界经济展望》基线预测
50%置信区间
70%置信区间
90%置信区间
2012年10月期《世界经济展望》的90%置信区间
2013年4月期《世界经济展望》的90%置信区间

2. 部分风险要素的风险平衡状况2

（单位变量的斜率系数）

2013年（2013年4月期《世界经济展望》）
2013年（本期《世界经济展望》）
2014年（本期《世界经济展望》）

风险平衡情况：

预测和隐含波动性的离散度3

3. 4.

2000年至现在
的平均水平

2000年至现在
的平均水平

GDP
(右标)
VIX
(左标)

期限利差
（右标）
石油（左标）

来源：Bloomberg, L.P.；芝加哥期权交易所；Consensus Economics；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月期和2013年4月期《世界经济展望》对当前一年和未来一年的预测的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年与标准普尔500有关的风
险基于的是2014年6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。

最近金融波动加剧，但扇形图（显示全球前景的不确定程度）并未显著变宽。扇
形图目前依然比2012年10月窄很多。对于2013年，石油市场以及分析人士对期限
利差的预测表明存在下行风险。对于2014年，分析人士对期限利差预测的斜度发
生变化，表明出现上行风险，而石油市场的下行风险增大。股票市场（以标准普
尔500期权价格和分析人士通胀预测的斜度来反映）表明2013年和2014年都存在
上行风险。
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来源：基金组织工作人员的估计。
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、
菲律宾、新加坡、中国台湾省和泰国；拉丁美洲：巴西、智利、哥伦比亚、墨
西哥和秘鲁；其余经济体：阿根廷、澳大利亚、保加利亚、加拿大、捷克共和
国、丹麦、爱沙尼亚、以色列、新西兰、挪威、俄罗斯、南非、瑞典、瑞士、
土耳其、英国和委内瑞拉。
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。

 

图1.16.  衰退和通货紧缩风险

基金组织工作人员的全球预测模型（GPM）表明，先进经济体的衰退和通货紧
缩风险已经下降，但仍需关注。该模型显示，日本的衰退和通货紧缩风险2014
年仍将显著上升。
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次性事件，购买行动的实际削减将只是温

和地收紧金融条件。然而，如果国际资本

流动的动力更多地是由于先进经济体的低

收益率，而不是来自新兴市场经济体的更

好的增长前景，这个显而易见的风险也许

会引发一个不太良性的情景。

 • 新兴市场的发展不及预期：这种风险有可

能与“退出非常规政策”的风险相互作

用。虽然根据《世界经济展望》的预测，

向新兴市场经济体的净资本流动规模仍然

会很大，但决策者们必须警惕资本流动嘎

然而止和国际收支受到严重损害的风险。

固定收益资产和新兴市场资产的质量可能

已经开始下滑，在低政策利率和高新兴市

场增长率期间积累的债务头寸的减小速度

很可能超过预期。增速低于预期的情况、

不断削弱的资产负债状况和更为收紧的外

部融资条件之间可能会出现有害的反馈循

环，在那些严重依靠外部融资来支持信贷

驱动型增长的经济体尤其如此。

 • 地 缘 政 治 风 险 ：短暂和小规模的石油生

产干扰事件引发几个星期的、幅度为10-

20%的石油价格激升，其对全球增长的影

响是很小的，前提是这种干扰真的是短期

的（见专题讨论）。如果并非如此，信心

和不确定性效应也将抑制经济活动。规模

更大、持续时间更长的停产和价格激升将

对增长产生较大的影响，原因是放大影响

的其他渠道将发挥作用，其中包括投资者

向安全资产的出逃和股票市场的大幅度修

正。那些已经出现投资者退出和国内基本

面薄弱的新兴市场经济体可能受到严重打

击。

中期风险

2013 年 4 月《世界经济展望》详细讨论

的中期风险仍然适用于当下：(1) 欧元区的增

长率非常低或增长停滞；(2) 美国或日本出现

财政麻烦——2013 年 10 月的《全球金融稳定

报告》具体讨论了日本出现“无序的安倍新政”

的尾部风险情景；(3)	先进经济体的经济闲置

水平小于预期或通货膨胀率突然激升；(4)	主

要新兴市场经济体的潜在产出降低，而且出现

资本外流。

一个合理的下行情景

全球经济很可能出现的一个情景是各方面

都持续出现令人失望的情况。这些令人失望的

情况可能包括（图 1.17）：

	• 由于政策未能解决金融体系分割的问题，

未能激励投资者的信心，欧元区的投资和

增长仍然低迷。

	• 新兴市场和发展中经济体的增长进一步转

弱。在中国，由于向消费驱动的增长模式

转型比预想的更有难度，增长率在中期内

降低。这些情况将通过贸易下滑和商品价

格下跌对其他经济体产生影响。

	• 日本的政策实施不全面。具体来说，这个

假设情景考虑到了以下因素：结构性改革

不足，通货膨胀预期未能持久地上升至

2%，以及由此导致更多的财政紧缩（旨在

遏制债务与GDP比率，并防止日本政府债

券风险溢价的急剧上升）。

	• 美国的金融条件在下一年度比《世界经济

展望》预测所假设的更为紧缩。此外，私

人投资未能像预测的那样恢复，因此，潜

在增长低于预期。市场定价部分地反映了

比《世界经济展望》预测的假设更为紧缩

的金融条件。这个情景的假设是，在联邦

储备委员会削减资产购买时，市场利率将

进一步上升。由于经济所受损害要滞后一

段时间才可观察得到，而且恢复购买行动

可能在政治上困难很大，这种过于收紧的

金融条件可能难以迅速逆转。

	• 随着所有这些因素提高了人们感知的风

险，从而提高了投资者要求的收益，国际

金融市场将经历更多的动荡。

在这个合理的下行情景中，全球增长率将

降低，各先进经济体的货币政策利率将在零利

率底限停留更长的时间，通货膨胀将受到抑制。

	• 由于边缘经济体的经济活动未能彻底摆脱

衰退，欧元区的增长率需要几年的时间才

能缓慢地上升至0.5%以上。欧元区的经常

账户顺差将稍有减少。

	• 在日本，增长率回落到0.5%以下，经常账

户顺差将再度扩大，超过GDP的2%。通货
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图1.17.  一个合理的下行情景

1.美国：实际GDP增长
（百分比） 

2.美国：经常账户差额
（占GDP的百分比）

3.美国：市场利率
（百分点）

来源：基金组织工作人员的估计。
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《世界经济展望》基线情景 可能的下行情景

  

该情景使用欧元区模型（EUROMOD）分析可能的下行情景。该情景基于
四个主要驱动因素。首先，假设市场对美国货币政策的未来紧缩步伐有错误的
预期，使得利率高于基线水平，特别是在《世界经济展望》分析期的前几年，
在此期间放松货币政策利率以抵消这种影响的空间很小或完全没有。此外，相
对于《世界经济展望》基线预测，美国的投资恢复更为疲弱，因此，生产率的
增长在《世界经济展望》的整个分析期内都更缓慢。其次，假设欧元区的宏观
经济结果弱于预期（主要是由于投资更弱、对财政可持续性的担忧加剧），这将
导致风险溢价的上升以及进一步的财政紧缩。这一过程是持续的，《世界经济展
望》分析期的每一年增长结果都意外地弱于预期。第三，新兴市场经济体未回
到危机前增长路径。在新兴亚洲，特别是中国，增长的减缓主要是由投资减弱

所致，并将导致就业、收入和消费增长的减弱，旨在实现更可持续增长的政策
措施或出口前景的削弱可能导致了上述结果。在其他新兴市场，欧元区和新兴
亚洲的增长减缓以及商品价格下跌的影响将使投资和经济增长放慢。总体而言，
新兴经济体增长的下降将导致资本的小幅外流以及金融条件的收紧，美国将有
所获益。最后，我们还假设日本的三箭战略的实施不那么成功，因此增长将减
弱。结构性改革的进展不大，需要进一步紧缩财政，以稳定公共债务，防止风
险溢价大幅上升，这进而不利于实现新的通胀目标。美国、欧元区和日本 2014
年都将受到零利率约束。2014年之后，货币政策利率将能放松，但仅仅是在《世
界经济展望》基线预测所允许的政策空间范围内。
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膨胀率将大大低于2%的目标，财政困难将

越来越严重。

	• 中国的中期增长率低于6%，经常账户顺差

从相当于GDP的2.5%扩大到2018年的5%。

整个新兴亚洲的增长率将在2014年下降1个

百分点以上，降至5.25%，然后徘徊在该水

平。

	• 拉丁美洲的增长率与基准预测相反，在

2013年之后略为下降，随后仅温和恢复到

超过3%的水平。经常账户逆差少有改观。

	• 美国的中期增长率大约为2.5%。在短期

内，利率的上升会抑制经济活动，但在中

期内，低增长率迫使决策者们在比基准预

测更长的时间内保持低利率，经济活动将

恢复。

根据这个假设情景，世界繁荣程度将大大

低于《世界经济展望》基准预测情景，政策挑

战将困难得多。与《世界经济展望》的基准相

比，这个情景中损失的工作岗位数目将增加到

接近 2000 万。在欧元区的边缘经济体，失业

率将在很多年内保持在创纪录的高水平，对各

类经济体债务可持续性的担心将再度引发高度

关注。由于很多新兴市场经济体的增长率未能

提高，在改进公共服务和社会安全网方面的需

求将更加难以满足。这可能在这些经济体引发

社会关系的进一步紧张。在先进经济体，货币

和财政政策空间受到更大限制。因此，全球经

济在面临更糟糕的情景时将会更加脆弱。例如，

在美国和日本，低增长率最终会使主权偿债实

力面临疑问。不幸的是，除非决策者们采取更

加强有力的行动来解决重要问题，否则上述情

况的确是有可能出现的。

政策挑战

各主要经济体的增长动态正日益不同，一

些下行风险已变得更为显著。因此，正在出现

新的政策挑战，而政策的溢出效应可能更加令

人关切。然而，如果所有经济体都实行强有力

的政策来改善其中期增长前景，全球增长可以

进入更可持续的通道。即使实行强有力的政策，

增长路径也不会比《世界经济展望》预测的路

径高很多。但是，更好的政策将有助于避免可

能出现的下行情景或甚至更糟糕的结果，并能

为一种比《世界经济展望》的预测更为强劲的

增长奠定基础。

十字路口的美国宏观经济政策

美国经济政策将在下一年发生变化。当局

面临着两个重大的宏观经济政策挑战：

 • 开始退出非常规货币政策：这一退出须取

决于复苏的强劲程度和通货膨胀压力，二

者迄今为止都不高。此外，扩张性政策并

没有破坏金融稳定。住房价格仍然大大低

于之前的最高点（见图1.4，子图5）；很

多经济参与者仍然难以获得银行信贷（见

图1.4,	子图2）；股票价值保持在历史区

间（见图1.8,	 子图4）；国内投资只是

刚刚开始广泛加强。尽管如此，《全球金

融稳定报告》强调，应该密切监测某些金

融市场内的过度行为；此外，正如最近的

事态发展表明的那样，存在利率对政策退

出做出过度反应的超调风险。鉴于这些考

虑因素，如要退出现行政策，成功转为宽

松程度稍低的态势，最好的途径是循序渐

进，谨慎从事，并就政策战略进行明确的

沟通。

 • 改进财政政策：自动减支一直是整顿公共

财政的一个效率低下的过激办法。展望未

来，需要用强有力的中期计划来取代自动

削减，该计划应包括福利改革和税收改革

以及针对性更好的支出措施。若不如此，

债务与GDP比率在从2014年的107%的最

高点短暂下降后，将于2020年之后再度上

升。

如第三章所述，美国的货币和财政政策很

可能对世界其他地区产生重大的溢出影响。

2013 年 4 月《世界经济展望》讨论了美国利

率上升可能导致的三个情景：(1)	美国经济复

苏的速度超过预期，这很可能引起美元升值，

从而对世界其他地区产生有利的净影响；(2)	

美国的通货膨胀率上升，这也将导致美元升值，

但这将妨碍全球增长，因为美国的货币政策将

减缓美国的需求；(3)	人们对美国的主权风险

进行重新评估，这有可能引起美元贬值，从而

对世界其他地区造成损害，因为不断上升的避

险心理将导致全球投资下跌。最近的事态发展
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不属于上述任何一类。美国的增长和通货膨胀

结果都没有出现意外的上升，而且无论是《世

界经济展望》还是Consensus	Economics公司，

都没有上调关于二者的预测。政策利率保持不

变，长期利率急剧上升，但美元的实际有效汇

率没有显著变化。可以把这些事态发展视为：

对以前过高的期限利差进行的修正；美国货币

政策的实际收紧；或人们感知的美国货币政策

的收紧。即使如此，这些事态发展在近期内对

美国和全球的增长都有不利影响。

类似的复杂情况会再次出现，触发期限利

差和风险利差的进一步上升，这不仅会发生在

新兴市场经济体，而且也会发生在其他先进经

济体。原因在于，今后的政策退出是没有先例

的，投资者面对长期低利率环境所采取的投资

策略有可能对金融稳定造成风险。欧元区的金

融脆弱性加重了这些担心，新兴市场经济体不

断恶化的增长前景和资产质量也进一步增加压

力。联邦储备委员会现在可以运用经过改进的、

更加透明的政策工具和沟通工具，这应能有助

于遏制政策过渡造成的市场波动。无论如何，

货币政策转变过程的精心校准以及中央银行的

明确沟通都将至关重要。

如果在财政政策领域采取行动，会导致庞

大的国际溢出效应。虽然预算扣押的全球影响

有限，但如果不提高债务上限，会产生很大的

破坏性影响。在中期，除非改革福利支出和进

一步削减赤字，否则人们会对美国的主权偿债

实力丧失信心。2013 年 4 月《世界经济展望》

中的一个预测前景显示，对美国主权风险的重

新评估会使全球产出降低几个百分点。在财政

政策方面及早采取坚决行动，尤其是实行全面

的中期计划，将大大有助于使美国和全球经济

体进入一个更可持续的增长路径。

寻求更高增长率的欧元区政策

欧元区决策者们面临的问题是，还能采取

怎样的行动来支持增长，同时推动调整和结构

性改革。答案取决于欧元区经济遇到的是什么

样的阻力。这些阻力包括：

 • 财 政 调 整 ：财政调整会有一定影响（见

2012年10月的《世界经济展望》）。然

而，调整速度将肯定会有所放慢，在2014

年降至GDP的大约0.5%。对于整个欧元

区而言，这大致上是适当的；赤字庞大的

经济体将调整得多一些，其他经济体的调

整将少一些，同时允许自动稳定机制不受

妨碍地发挥作用。决策者们应该进一步提

高财政调整的质量，如通过扩大税基（见

2013年10月的《财政监测报告》）和推进

福利改革。后者虽然已经取得了一定的进

展，但鉴于人口老龄化的艰巨挑战以及本

次大衰退导致的严重税收损失，其进展仍

然很小。

 • 经济体系薄弱和支离破碎：银行继续通过

售出资产来降低杠杆程度。银行调查显

示，人们最为担心的是低迷的经济环境，

而不是融资困难和资本短缺。然而，尽管

取得了很大进展，但很多银行的市值与账

面价值比率仍显示出资本缓冲不足，无法

支持太多的风险行为。欧洲央行的2014

年资产负债状况评估提供了一个非常重

要的机会，能够为整个体系奠定一个更为

健全的基础。然而，如果这项评估可靠性

不足，如果没有提供共同的后备资本支持

（例如通过欧洲稳定机制提供的支持），

这次评估会产生适得其反的效果。与此同

时，欧洲央行可以通过以下措施来减轻金

融体系的分割程度，从而遏制边缘经济体

资产负债状况的恶化：提供有针对性的信

贷和流动性支持（例如为中小企业开展长

期再融资业务）、放松抵押扣减尺度、开

展私人资产购买业务等。

 • 私人债务居高不下，不确定性以及信心低
下：一些国家的创纪录失业率，可支配收

入和财富缩水以及债台高筑，使得住户经

济行为受到严重影响，私人消费的恢复很

可能非常缓慢。与此同时，增长前景的不

确定性继续影响公司的投资决策。2013

年10月的《全球金融稳定报告》着重指出

了另一个令人担心的具体问题，即，边缘

经济体的公司债务积压，这一问题正与薄

弱的银行资产负债状况相互作用。为了提

高信心，决策者们将需要向世人展示出，

他们能够在各个不同的方面采取行动。必

须通过建设强有力的银行联盟来强化货币

联盟，这个银行联盟必须包括一个单一的

监督和迟滞机制，并有共同的财政后备支

持机制来提供紧急援助。在国家一级，需
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要实行明晰的中期财政和结构性改革计

划，同时应使政策具有更可预见性。除此

之外，还需要进行司法改革和采取其他措

施，加速一些国家的不良债务清理。

 • 货币政策：在排除了税收变化和商品价格

波动因素之后，通货膨胀率一直低于欧洲

央行的稍低于2%的中期通胀目标，而且预

计将在预测期间内保持在大约1.5%的水平

（见图1.6，子图2和3）。因此，欧洲央行

应考虑通过降低政策利率、提供利率前瞻

性指导（包括以固定利率开展长期再融资

行动）或通过其他非常规政策措施来提供

更多的货币支持。

由于这些因素相互加强，在所有方面都采

取有力对策是最好的办法。正如基金组织的

2013 年欧元区第四条磋商报告建议的那样，

需要通过劳动力、金融以及产品和服务市场的

全面改革来支持这些对策。如果不采取全面的

政策对应措施，情况会很容易变糟，且比本报

告所述可能发生的下行情景更糟糕。2013 年 4

月的《世界经济展望》还试图解释：如果不建

立一个银行联盟和修复欧元区的金融体系，该

地区将出现长期经济停滞，边缘经济体则会出

现多年衰退，并对世界其他地区产生负面的溢

出影响。

保持日本的复苏

为了支持增长和克服通货紧缩，日本进行

了大胆的货币宽松，新增财政支出，这已经促

进了增长（专栏 1.4）。现在的预测是，2013-

2014 年的产出将比安倍新政之前的基准情景

高大约 1%。日元的实际有效汇率自 2012 年末

以来贬值了 20%，其中大约一半归因于今年的

货币宽松。这一货币宽松将对世界其他地区的

增长产生稍微不利的影响。如果实施全面的结

构性改革和财政改革，日本增长率的上升和财

政改革带来的全球融资条件的进一步宽松将造

成正面影响，贸易伙伴的上述不利影响会被逐

渐抵消甚至有余。

然而，决策者们的工作远未完成。长期的

通货膨胀预期仍然大大低于 2%（见图 1.6，

子图 2），现在的问题是，鉴于通货膨胀对经

济活动不非常敏感，应通过什么办法使这些

预期上升。此外，考虑到外部风险和 2014 年

大幅度收紧财政的前景，经济活动更可能会低

于预期，而不是超出预期。如果通膨预期未能

在 2014 年期间进一步上升，日本央行的 2%

的目标将越来越不可信，进而更加难以推升通

胀。这些问题具有重要的政策启示。第一，如

果事实证明通货膨胀预期比预计的更加难以改

变，日本央行需要一套备用方案：应包括扩大

资产购买的规模，或调整购买的构成，并澄清

日本央行提高预期的意图。第二，随着总债务

与 GDP 比率接近 250%，必须落实增加消费

税的措施，而且政府迫切需要详细制定一项强

有力的中期财政整顿和福利改革计划。政府最

近宣布，落实增加消费税的第一阶段措施，于

2014 年 4 月把税率提高至 8%，这是向前迈出

的令人欢迎的一步。为了缓和这个措施对增长

产生的影响，计划在 2014 年提供更多的经济

刺激，其中强调要尽快制定具体和可信的措施，

用以巩固中期内的公共财政。如果没有这样一

项计划，本已十分严重的财政脆弱性将进一步

加重。第三，政府必须制作和射出安倍新政的

“第三箭”，即结构性改革，以提升增长潜力。

如果要使最近的措施取得可持续的成功，落实

所有这些方面的行动至关重要。落实不力会使

日本陷入可能发生的下行情景或更坏的情景。

正如 2013 年 4 月的《世界经济展望》所讨论

的那样，如果财政风险成为现实，中期产出将

大大低于安倍新政之前的基准情景水平。

中国应管理好向私人消费驱动增长模式的
过渡

中国的增长一直在减速。支持经济活动的

一直是信贷驱动的投资的大规模扩张，2012

年，投资增加至接近 GDP 的 50%，信贷则达

到几乎200%。虽然信贷扩张刺激了金融深化，

并在本次大衰退之后及时地为全球增长提供了

动力，但考虑到效率低下、资产质量恶化和金

融不稳定的风险，决策者们现在不愿继续刺激

经济。地方政府的预算外支出也增加了或有财

政负债，“增扩定义的财政赤字”现在估计为

GDP 的 10%。此外，尽管经济的外部失衡有

所缩小，但私人消费与投资之间的失衡已经加

剧。在采取坚决行动遏制这一失衡的过程中，

中国的中期增长率有可能低于过去几十年达到
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的水平，但这一取舍是值得的，因为这很有可

能使生活水平永久性地高于在现状下的经济扩

张所能达到的程度。

中国经济增长放慢将通过进口需求和商品

价格下降对世界其他地区产生影响，但是，如

果出台正确的政策，净影响应该是有利的。首

先，由于中国仅占全球消费的 8%，这种不利

的溢出影响将不会失控。第二，较好的政策和

更为平衡的增长会大幅度降低硬着陆的风险。

例如，基金组织的 2013 年《溢出影响报告》

着重指出，如果不调整增长的平衡，将很可能

导致增长的急剧和长期减速，其溢出影响会使

全球 GDP 下降大约 1.5%。

主要的优先事项是设法平稳地过渡到更可

持续的、以私人消费为基础的增长。为实现这

一转变，需要采取以下行动：实行利率自由化，

从而有效地进行风险定价；建立一个更为透明、

基于利率的货币政策框架；建立一个更为灵活

的汇率制度；推进改革以改进治理水平和提高

增长质量；加强金融部门的管理和监督。财政

政策空间虽然正在缩小，但仍足以保持社会支

出和优先支出以及应付紧急下行事件。但是，

政府应严控准财政项目。

新兴市场和发展中经济体应努力实现软着
陆

新兴市场和发展中经济体在经过一段迅速

的国内需求和信贷增长之后，需要面对两个新

的挑战。

 • 在《世界经济展望》的预测期内，外部融
资条件更为紧张，资本流入有所减少：这

些情况将随着先进经济体的经济复苏加强

和美国的货币政策正常化而出现。此外，

存在着资本流动发生新一轮波动的风险，

对于某些经济体来说，还存在着出现严重

的国际收支困难的风险。

 • 潜在产出增长有所减速，经济从周期性的
顶峰下降：因此，在大多数亚洲、拉丁美

洲和欧洲新兴市场经济体，负产出缺口很

小。

正如上文所指出的，在大多数经济体，尽

管本币最近有所贬值，但金融条件收紧对经济

活动的净影响预计是负面的。为了采取适当的

应对措施，需要回答三个关键的问题：是否运

用政策缓冲来稳定经济活动，如果是，应使用

什么样的政策；是否应努力抵御最近的货币贬

值；如何管理再度出现的资本外流所引起的风

险。总的来说，应对措施应该包括以下内容：

汇率贬值，以使经济活动平稳化；采取措施保

障金融稳定；进行结构改革来促进增长。在这

个大背景下，由于各个经济体在产出缺口和

通货膨胀压力、中央银行的公信力、财政政

策的回旋空间以及脆弱性的性质方面存在差

异，它们的适当政策搭配和调整步伐应彼此

有所不同。

汇率贬值：应该允许汇率根据基本面的变

化而贬值，但决策者们需要防范无序的调整。

如果其他因素保持不变，则不论是经济活动的

结构性还是周期性减速，都需要实际汇率贬值。

在一些从基本面和合理政策的角度来看经常账

户逆差过大的主要新兴市场经济体（巴西、印

度尼西亚、土耳其、南非），这样的行动还将

有助于纠正逆差。

提供流动性和进行外汇市场干预：在非常

迅速的流动导致金融市场动荡时，可能需要采

取这些措施来保持有序的市场状况。货币市场

出现无序状况的风险对于那些具有强有力的政

策框架、金融市场较有深度、资产负债状况健

全和非居民的证券投资有限的经济体来说可能

不那么严重。在那些储备充足的国家，虽然进

行一些干预来使货币市场的波动平稳化是适当

的，但对于那些从基本面和合理政策的角度来

看对外逆差过大的经济体来说，不能因为进行

了这些干预就可以不实施根本性的外部调整。

在实行钉住汇率制的经济体，自然的对策是动

用储备。然而，即使在这些经济体，采取这类

措施也应该是为所需要的调整提供方便，而不

是推迟这些调整。

货币政策：当经济活动周期性减弱时，在

原则上需要放宽货币政策，而在那些实际利率

仍然很低的经济体，则需要使收紧幅度小于原

先的计划。但是，采取的对策将需要考虑到通

货膨胀压力和政策的公信力。一些经济体，包
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括巴西、印度和印度尼西亚，很可能需要进一

步地收紧货币政策，以应付产能限制引起的持

续通货膨胀压力，最近的货币贬值将有可能增

加这种压力。

审慎政策：大幅度汇率贬值会导致偿付风

险有些上升，那些非贸易部门的公司尤其如此，

因为这些公司没有以出口销售为形式的自然的

货币对冲。需要通过强有力的监管努力，确保

银行解决信贷质量和利润率问题，无论产生这

些问题的原因是前一段时间信贷激增在经济增

长潜力降低的新环境中造成的遗留影响，还是

资本流动的减少。

财政政策：决策者们应在一般情况下允许

自动稳定机制不受限制地做出反应，但应该避

免出台刺激措施，除非有可能出现大幅度减速。

在很多新兴市场经济体，预计经济增长用历史

标准衡量仍会相当强劲。但是，财政政策的回

旋空间已经普遍缩小。财政赤字仍然明显高于

危机前水平（见图 1.5，子图 2）。此外，公共

债务比率虽然大多稳定在相对较低的水平，但

根据现在的预测，鉴于政府债券实际收益率已

经比今年 4 月期《世界经济展望》发表时的预

测高大约 100 个基点，债务动态将变得不那么

有利。在这个背景下，新兴市场经济体决策者

们普遍需要重建财政空间。正如 2013 年 10 月

的《财政监测报告》所述，各经济体采取行动

的紧迫程度各不相同：公共债务已经很高的几

个经济体（巴西、埃及、匈牙利、印度、约旦、

波兰、马来西亚）需要及早采取果断行动。在

另一些经济体，准财政活动和赤字的大幅度增

加使得预算和公共债务面临的或有风险升高，

因此更有必要重建财政空间（巴西、中国、委

内瑞拉）。

结构性改革：根据我们对增长减速做出的

诊断，旨在加速生产力增长的结构性改革是一

个普遍的优先事项。增长减速部分地折射出很

多新兴市场经济体最近取得的成就。首先，与

大型的先进经济体不同，很多新兴市场经济体

一直在接近全部产能的水平上运转。其次，这

些经济体的收入一直在接近先进经济体，而随

着这个收入缺口的消失，新兴市场经济体内的

增长最终势必减速。即使如此，在使收入赶上

先进经济体（“趋同”）方面还有更多工作要

做，而且还存在某些产能瓶颈可能造成中等收

入陷阱的风险——所谓中等收入陷阱，指的是

工资的相对提高最终导致这些经济体的竞争力

的下降，使得增长停滞。很多新兴市场经济体

必须集中精力提高国内服务部门和其他非贸易

部门的生产力，因为这些部门目前取得的进展

小于贸易部门。这些经济体还必须改进本国的

投资体制。

很多低收入经济体在疲弱的全球复苏期间

成功地保持了强劲的经济增长。促成这一结果

的主要原因是，这些经济体通过结构性政策培

育了有利的商业和投资制度，另外，较好的宏

观经济政策也起到了作用。随着商品价格下降

和外部融资成本增加，这些国家的外部环境已

变得不那么有利（见专题讨论）。鉴于这些不

利的变化，及时调整财政政策将很重要；否则，

外债会像历史上那样再次积累。

调整全球需求的平衡

政策强化能带来怎样的益处？政策模拟分

析显示，在《世界经济展望》的预测期内，主

要的益处将是增长更为平衡和持续，但增长率

不一定会升高。一个上行预测情景考察了政策

加强所产生的影响。这个情景与 2013 年《溢

出影响报告》中的情景基本相同，唯一的差别

是，这个情景还考虑到其他新兴市场经济体内

的政策加强，如下所述：

	• 近期内，英国和美国国内采取的暂时性措

施（前者是财政和货币措施，后者是财政

措施）支持需求。此外，欧洲当局采取措

施来减少金融体系分割和建立银行联盟。

这些行动将减少私人部门和公共部门的融

资成本，并刺激投资。

	• 在中期内，财政政策的变化使印度、日

本、俄罗斯、南非和美国国内的公共储蓄

增加。印度的税收改革提高了工作和投资

的积极性。此外，南非国内对基础设施的

公共投资增加，刺激了私人投资；俄罗斯

国内的公共支出效率提高，使得基础设施

投资得以增加；巴西和俄罗斯的养老金改

革支持了储蓄和投资。中国的财政和金融

改革减少了公共和私人储蓄，有利于需求
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的再平衡，更多转向私人消费，不那么偏

重投资。最后，巴西、欧元区、印度、日

本、俄罗斯、南非和英国实行了促进生产

力和劳动力供应的结构性改革。

在全球一级，这些改革对增长的影响微乎

其微，原因是先进经济体和拉丁美洲的增长虽

然超过基准情景，但基本上被新兴亚洲（主要

是中国）由于再平衡所导致的增长率下降所抵

消。在中期内，中国和新兴亚洲的增长率将恢

复到基准情景水平，但是其影响将被美国和日

本的由于财政调整而低于基准的增长率所抵消

（图 1.18）。

这些政策措施虽然在《世界经济展望》的

预测前景中对全球增长的影响极小，但确实能

减轻外部失衡。这进而能促成一个更加安全的

全球经济环境，并为更可持续、更强劲的长期

增长奠定基础。



世界经济展望：转型与紧张

24　　　国际货币基金组织	|	2013年10月

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2013 14 15 16 17 18

实际GDP增长（百分比）

– 0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2013 14 15 16 17 18

2.5

3.0

3.5

4.0

2013 14 15 16 17 18

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2013 14 15 16 17 18

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2013 14 15 16 17 18

图1.18.  再平衡情景

1．美国 2.日本 3.欧元区

来源：基金组织工作人员的估计。

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

2013 14 15 16 17 18
2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2013 14 15 16 17 18

– 3.00

– 2.75

– 2.50

– 2.25

– 2.00

– 1.75

– 1.50

– 1.25

2013 14 15 16 17 18
1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

2.25

2013 14 15 16 17 18

4.新兴亚洲 5.拉丁美洲 6.世界

– 2.8

– 2.7

– 2.6

– 2.5

– 2.4

– 2.3

– 2.2

2013 14 15 16 17 18
1.50

1.75

2.00

2.25

2.50

2.75

3.00

2013 14 15 16 17 18
– 1.5

– 1.0

– 0.5

 0.0

2013 14 15 16 17 18

经常账户差额（占GDP的百分比）

7．美国 8.日本 9.欧元区

10.新兴亚洲 11.拉丁美洲 12.世界其他地方 

 

《世界经济展望》基线情景 再平衡情景

该情景使用欧元区模型（EUROMOD）和 20 国集团模型（G20MOD）分
析，主要先进和新兴市场经济体实施旨在加强中期经济基本面（在一些情况下
还将支持短期增长）的政策，将产生怎样的全球影响。在近期，英国在财政和
货币方面以及美国在财政方面采取的临时性刺激措施有助于支持需求。此外，
欧央行为缓解金融分割状态和促进实现银行业联盟而采取的措施将降低私人和
公共部门的融资成本，为经济活动提供进一步的近期支持。在中期内，印度、
日本、俄罗斯、南非和美国的公共储蓄将增加，印度的税收改革将鼓励就业和
投资。此外，南非公共基础设施投资的增加将进一步促进私人投资，俄罗斯公
共支出效率的提高将促进基础设施投资扩大，俄罗斯的养老金改革将进一步促
进劳动力供给。中国的财政和金融改革将使公共和私人储蓄下降，有助于实现

需求从投资转向消费的再平衡调整。巴西、欧元区、印度、日本、南非和英国
将实施结构性改革，从而提高生产率和劳动力供给，并促进投资。

在全球层面上，这些改革对增长的影响很小，因为先进经济体和拉丁美洲
近期高于基线水平的增长基本被新兴市场（特别是中国）的增长减缓所抵消。
在中期内，中国和新兴亚洲的增长回到基线水平，但将被美国和日本低于基线
水平的增长所抵消。在《世界经济展望》的分析期内，这些政策措施对全球增
长的影响可以忽略不计，但这些措施将显著缓解外部失衡，为长期的强劲、平
衡增长奠定基础。
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新兴市场增长放缓对大宗商品价格产生了
影响，尤其是金属价格。本专题的第一部分讨
论了贸易余额下降对金属和能源出口国造成的
第一轮影响，以及中国经济增长转向更平衡、
更可持续路径对这些经济体构成的短期挑战，
并对未来的价格走势和相关风险进行了预测；
第二部分研究了美国能源热潮带来的影响。尽
管该热潮扰乱了某些能源价格之间的关系，但
是其对美国总产出和经常账户的影响是温和的。

新兴市场增长放缓的最新情况及
影响

金属和食品价格下降，同时能源价格小幅

上升。基金组织的初级商品价格指数从 2013 年

3 月以来一直保持不变，金属和食品价格下降

对该指数的影响与能源价格小幅上升的影响相

互抵消（图 1.SF.1）。1

　金属价格大幅下降主要是因为近年来金

属矿山的供应量持续增加和中国房地产行业显

露出放缓迹象。石油需求增长趋缓，尤其是在

中国、印度和中东。尽管煤、天然气价格已经

出现下降，但是石油现货价格还是维持在每桶

105 美元以上，反应出种种原因导致的石油供

给中断，以及市场对中东和北非地缘政治的担

忧。此外，美国新的管道基础设施使美国中部

多余的原油可以运输到沿海炼油厂，导致美国

原油价格上升。2 原油价格上升是导致食品价格

处于高位的原因之一，因为原油是农业的重要

本 专 题 的 作 者 包 括 Rabah	Arezki、Samya	
Be ida s-S t rom、Praka sh	 Loungan i、Aki to	
Matsumoto、Marina	 Rousset 和 Shane	 Streifel，
Daniel	Ahn（访问学者）对本专题内容亦有贡献，
Hites	Ahir、Shuda	Li 和 Daniel	Rivera	Greenwood
提供了研究支持。Keiko	Honjo、Ben	Hunt、René	
Lalonde 和 Dirk	Muir 提供了基于全球经济模型的模拟
结果。

1	基金组织的《商品市场月度报告》对最新的发展情况
进行了更细致的描述：www.imf.org/external/np/
res/commod/pdf/monthly/092013.pdf。

2	Beidas-Strom及Pescatori	（2013年）利用向量自
回归模型证明了需求、供给及投机等各股力量（包括预
防性需求）在推动石油价格变动方面的相对重要性。

成本要素（Baffes 和 Dennis,	 2013 年）。虽然

中国对食品的需求增长放缓，但仍很旺盛，中

国在油籽消费方面对国际市场的依赖程度尤其

高，2013 年约 60% 的油籽消费源自进口。3

新兴市场经济活动放缓是导致大宗商品价

格下跌的一个重要原因（基金组织，2011 年；

和 Roache，2012 年）。大宗商品价格上涨与新

兴市场宏观经济活动增长是高度相关的；两者

的第一主成分之间的相关度高达 0.8。此外，

3	为了保障未来的油籽进口，中国向阿根廷提供贷款用
于改善铁路基础设施建设，并且批准了从巴西和阿根廷
进口转基因玉米和油籽作物。为了满足中国的油籽需求，
种植国可能会把土地及其他资源从其他作物转移到油籽
作物上，这就导致谷物市场供给紧张。

专题：商品市场评述
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有几个月，经济增速的放缓导致大宗商品价格

增幅急剧下降（图 1.SF.2）。4

大宗商品价格下跌会对地区内外的贸易余

额产生不同程度的重要影响。过去 6 个月中，

大宗商品价格大幅下降对一些地区贸易余额的

直接（第一轮）影响的估计值非常大。5 如表

1.SF.1 所示，金属价格下降 30% 和能源价格

下降 10% 大致上会使中东、独立国家联合体、

拉丁美洲和非洲地区的贸易余额大幅减少，相

4	主成分分析是将对观测变量方差贡献最大的关键因素
提取出来。相关性和脉冲反应用 2000 年至今的月度数
据计算得出，使用的是第一主成分。宏观经济活动是用
工业生产指数、采购经理人指数和股本回报率作为全球
经济活动、经济景气程度和资产市场表现的代理变量。
请注意，图中所示的脉冲反应针对的是大宗商品价格增
长率，这意味着大宗商品价格水平处于持续下跌阶段。

5	估计值是用局部均衡法推算出来的，是两种不同情景
下2013年和2014年的贸易余额的差异。这两种情景是：
2013 年 4 月基线价格；假设能源价格下降 10%、金属
价格下降 30%。表 1.SF.1 和图 1.SF.4 中的数字显示
了两种情况下的差异。也就是说，估计值显示的是，与
4 月期《世界经济展望》中的基线价格相比，大宗商品
价格下降对贸易余额带来的影响。

反，亚洲和欧洲的贸易余额会增加。从地区内

部来看，例如在非洲、西半球和中东，所受影

响差异很大（图 1.SF.3）。6

中国经济增长在中长期内会走向更平衡、

更可持续的路径，这可能意味着其对大宗商品

的需求依然旺盛，但波动性会有所收敛（Ahuja

和 Myrvoda，2012 年；Ahuja 和 Nabar，2012

年；基金组织，2012 年 a）。但在短期内，随着

资源密集型增长的商品需求的减少，很多大宗

商品出口国可能会面临脆弱性。假设中国经济

的放慢有很大一部分是潜在增长率下降，那么，

中国需求再平衡所产生的溢出效则尤为令人关

切。

图 1.SF.4 显示了，如果中国经济增长率

由之前十年的 10% 放缓至未来十年的 7.5%，

大宗商品市场会受到什么样的影响。图中所示

的数据是不同大宗商品出口国因中国需求下降

而遭遇的净收入下降（占国内生产总值的百分

比，经购买力平价调整）。7 例如，据估计，受

中国对煤、铁矿石和铜等大宗商品需求放缓的

影响，2025 年蒙古的国内生产总值就会比未受

影响时低大约 7%。由于市场已经通过前瞻性价

格预见到了中国经济增长的放缓，这种放缓已

经开始对一些出口国产生影响。不过，这张柱

状图旨在大致说明的是，在短期内未有政策反

应或者出现反向的有利冲击的情况下，中国需

求再平衡冲击对各国影响的大小次序。除了石

6	这些估计值是说明性的，需谨慎理解（例如，若使用
2012 年或 2013 年的数据，智利贸易收支恶化水平则接
近 3-4％）。

7	方法如下：（1）计算1995至 2011年期间中国对各
种大宗商品需求的增长率；（2）估计中国需求的增长
对各个大宗商品价格的影响；（3）计算价格和需求量
的变化给各大宗商品出口国的净收入带来的影响。该方
法包含一个隐性的假设，即长期来看，全球大宗商品市
场是一体化且可替代的，所以中国经济增长放缓对所有
出口国的价格都会产生影响。由于数据的缺失，我们将
缅甸这一类国家排除在外，不然它们的排名应当很靠前。
该方法没有考虑中国经济增长放缓对供给带来的影响，
也没有考虑中国再平衡的来源以及这些来源部门的商品
密度差异；欲了解中国投资放缓的效应评估，见 2012
年基金组织的溢出效应报告。大宗商品价格的下降也对
低收入大宗商品出口国的财政平衡构成威胁。
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图1.SF.3. 能源和金属价格下降对贸易差额的影响
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油出口国以外，会因此受到冲击的国家还包括

澳大利亚、巴西、智利和印度尼西亚。8、9

价格前景及风险

基金组织预测 2013 年和 2014 年石油的现

货价格平均值为 104.5 美元 / 桶和 101.4 美元

/ 桶，上述价格反映出炼油厂季节性需求强劲

以及供给中断。食品价格指数 2013 年预期也会

出现小幅上涨，但 2014 年预期会下降 6%，因

为食品供应前景良好。金属价格预期会在 2013

年和 2014 年分别下降约 4% 和 5%。

8	夏末，油价的跌势发生逆转。该排名能说明脆弱性，
但不一定可以作为脆弱性的可靠衡量指标。例如，智利
因补偿应计外国直接投资利润，经常账户盈余收窄。

9	基金组织最新发布的很多国家报告都讨论了能源和金
属出口对这些经济体的重要性，并重点关注中国在其中
所起的作用。比如对卡特尔天然气市场的讨论（基金组
织，2013年 i，第35页）；沙特阿拉伯的系统性职能（基
金组织，2013 年 j，第 4 页）；铜价下降对智利国内生
产总值的短期影响（基金组织，2013 年 b，第 16 至 17
页）；中国经济硬着陆对哥伦比亚大宗商品出口的影响
（基金组织，2013 年 c，第 32 页）；以及尼日利亚的
石油产业（基金组织，2013 年 g，第 59 页）。
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来源：基金组织工作人员的计算。

图1.SF.4. 关于中国需求减缓对商品出口国影响的示意图
（占GDP的百分比）
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表 1.SF.1	商品价格变化对贸易差额产生的第一轮影响
（与 2013 年 3 月基线预测的差异占 2009 年 GDP 的百分比）

2013 2014

先进经济体 0.1 0.1
美国 0.2 0.1
日本 0.4 0.2
欧元区 0.3 0.2

新兴市场和发展中经济体 –0.1 –0.1
	 非洲 –1.2 –0.9
	 撒哈拉以南非洲 –1.3 –1.0
	 撒哈拉以南非洲（不包括安哥拉、喀麦隆、科特迪瓦、加蓬、尼日利亚和苏丹） –0.6 –0.6

	 亚洲新兴经济体	 0.7 0.3
	 中国 1.0 0.4
	 亚洲（不包括文莱、马来西亚和越南） 0.7 0.4
	 欧洲新兴经济体 0.4 0.2
	 独联体（不包括俄罗斯） –1.3 –0.8
	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 –2.9 –1.9
	 西半球 –0.7 –0.5
	 南方共同市场 –0.9 –0.5
	 安第斯地区 –1.2 –1.2
	 中美洲和加勒比地区  0.2  0.0

石油出口对石油进口经济体
石油出口经济体 –0.9 –0.7
石油进口经济体 0.2 0.1

来源：基金组织工作人员的计算。
注：一国进口和出口中的商品比重根据2005年至2008年的贸易数据得出。
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尽管石油现货价格上涨，但是期货市场信

号显示预测期内价格会下降（图 1.SF.5）。市

场预测美国天然气最近低迷的行情会有所改善，

而大部分金属的价格会继续维持在较低水平。

食品价格也显示出上行风险，这主要因为天气

因素导致食品供给存在不确定性。

最近，由于中东和北非地区不稳定因素增

加、地区局势紧张，石油价格大幅上涨的风险

增大。考虑到紧张局势不断升级，基金组织

“全球经济模型”模拟了三种情景来研究上述

情况可能给全球经济带来的影响，该模型使用

的是含六个地区的世界经济一般均衡模型（表

1.SF.2）。第一种情景假设石油生产中断是短

期的，因而石油价格只会在几周时间内飙升

10%至20%，这种情况对全球经济的影响较小。

我们还假设生产中断的规模更大一些，例如叙

利亚的冲突蔓延开来，导致伊拉克石油出口中

断。这种情况下，沙特阿拉伯的石油储备可以

略作弥补，但会存在滞后性，并可能引发质量

问题。第二种情景假设动乱情况更为严重，导

致石油价格飙升至每桶 150 美元并持续两个季

度，但全球石油市场仍能通过提高价格保持市

场的有效运行。不过，这种情况会导致 2014 年

的全球增长率下降 0.13 个百分点，并引起其他

方面的风险。第三种情景是将全球经济现在面

临的各种困境纳入考虑，假设石油价格仍然飙

升至 150 美元每桶，但同时对市场信心产生了

很大的负面影响，资本撤回至安全避风港，股

票价格持续下降。在这种情况下，全球经济受

到的冲击要大得多，2014 年的增速将下降 0.5

个百分点。

美国能源热潮带来的经济影响

美国正在经历能源生产的热潮，过去5年，

天然气产量增长了 25%，原油和其他液态能源

的产量增长了 30%，导致石油净进口下降了近

40%。美国能源信息署（2013 年）的基线预测

情景显示，从现在开始到 2020 年美国致密油的

产量将持续上升，之后的 20 年内生产将出现回

落。10 基线情景还表明，从现在开始到2040年，

美国页岩气的产量将稳定上升（图 1.SF.6）。

10	致密油是低密度的石油，一般存在于页岩或致密砂
岩地层中。
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在 21 世纪 20 年代，美国有望成为天然气的净

出口国。

全球经济模型的模拟结果显示，能源热潮

对美国产出的影响比较温和。11 在全球经济模

型中，能源生产的投入要素包括资本和劳动力

加上一个固定的要素（探明储量）。正如上面

所讨论的，能源信息署预期致密油和页岩气的

产量在未来几年将上升，但是上升的时期和幅

度都存在不确定性。我们的模型假设在未来的

12 年中能源产量会持续上升，到这个时期结束

的时候，产量的上升额将达到国内生产总值的

1.8%。12图 1.SF.7显示了该模型的模拟结果。

模拟得出的主要结论是，在第 13 年年末，

美国实际国内生产总值增长约 1.2%，就业率增

长约 0.5 个百分点。不过这个结论的前提是假

设住户和公司能够完全预见能源产量的上升。

国内需求相应增长了 1.8%。能源成本的下降诱

11	该段摘自Hunt 和 Muir（2013 年）。
12	这种情景在全球经济模型中是这样模拟的：在12年

中逐渐增加石油生产中的固定投入要素，直到资本和劳
动力产生内生反应，此时美国能源生产的增长量占国内
生产总值的 1.8%。基金组织（2013 年 k）在一项研究
中得出的结论是，某种预测情景下，能源产值的增长幅
度占国内生产总值的 0.45%，结果的性质与此处所示的
结果类似，只是对GDP影响的量级只有四分之一。

使企业使用更多的资本和劳动力。鉴于投资的

调整成本的存在，企业更愿意在能源价格实际

下降之前就开始增加资本投入。除了投资增加

以外，由于住户实际收入和财富的增长，消费

也会增加。除了其他能源出口国的国内生产总

值会有一些下降以外，对其他国家的国内生产

总值水平的影响也是正向的（见图 1.SF.7）。

能源热潮对美国国内生产总值影响较为温

和的主要原因在于，能源生产在该国经济中所

占比重仍然很小，即便将新增产能也考虑进

来，13情况仍是如此。当经济体限制产能较大时，

这种影响会稍微放大，因为在这种情况下，货

币政策无需逆势压抑总需求增加。

模拟结果还显示，美国能源热潮对美国经

常账户的影响也较小，影响的正负方向取决于

能源供给的增加是可预期的还是突然发生的。

在这两种情况下，贸易余额中能源部分的余额

增加被非能源余额的下降所抵消。在能源供给

13	利用能源生产对次年年度收入影响的简易计算方法
我们也可以得出类似结论。如果致密油未来的价格和能
源信息署的预测相一致的话，致密油的年度收入将达到
800 亿美元或者占美国国内生产总值的 0.5%。同样，
即便我们假设天然气当前低迷的价格可能会回升，导致
天然气产值占国内生产总值的 1.25%，两者相加，总的
年度收入影响占国内生产总值的比例也不超过 2%。

表 1.SF.2.	石油价格暂时波动对GDP和经常账户的影响：三种情景

情景1
石油价格小幅波动

情景2
石油价格大幅波动

情景3
	石油价格大幅波动和

股票市场冲击

2013 2014 2013 2014 2013 2014

GDP增长率（与基线值的百分点差异）

世界 0.05 0.01 –0.18 –0.13 –0.85 –0.45

美国 0.03 0.02 0.09 –0.19 –0.77 –0.55

欧盟 0.03 0.04 0.05 –0.26 –0.67 –0.59

日本 0.03 0.03 0.06 –0.24 –0.77 –0.67

亚洲新兴经济体 0.05 0.02 –0.13 –0.24 –0.82 –0.56

拉丁美洲 0.04  0.00 –0.11 –0.10 –0.80 –0.39

世界其他地方 –0.13  0.07 –0.59  0.29 –1.23  0.04

经常账户差额对GDP比率（与基线值的百分点差异）
美国 0.07  0.02 –0.32  0.12 –0.38  0.03
欧盟 –0.14  0.05 –0.66  0.27 –0.77  0.13
日本 –0.14  0.05 –0.67  0.23 –0.70  0.19
亚洲新兴经济体 –0.22  0.10 –1.05  0.46 –0.93  0.42
拉丁美洲  0.08 0.02  0.35 0.09  0.41 0.01
世界其他地方  0.34 –0.13  1.54 –0.58  1.51 –0.64

来源：基金组织工作人员根据全球经济模型和金融服务数据模型计算得出。
注：亚洲新兴经济体包括中国、香港特区、印度尼西亚、印度、韩国、马来西亚、菲律宾、新加坡、台湾和泰国。拉丁美洲包括巴西、智利、哥伦
比亚、墨西哥和秘鲁。
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增加完全可预期的情况下，美国住户和公司会

暂时增加从境外的借款以支持更高的消费（预

期能源产量的提高会导致财富增加）和投资。

美元的升值降低了进口价格，并且导致非能源

贸易余额的上升。整体而言，结果是导致经常

账户余额小幅下降。

如果能源产量的增加每年都是突然发生的，

消费和投资会慢慢做出反应，因为家庭没有预

期到其收入会大幅上涨，公司没有预期到生产

成本会大幅下降。随着国内需求慢慢做出反应，

非能源进口的增幅也会变小，并且会被能源余

额的增长所抵消。我们利用计量方法对新探明

大量油气对经常账户的影响进行了分析，结论

如专栏 1.SF.1 所示。

尽管对产出的总体影响较小，但是能源热

潮打破了能源价格之间的历史关系。布伦特原

油指数和西得克萨斯中质原油指数（WTI）两

大原油价格指数在长达 30 年的时间中都是同向

变动的，但是最近开始反向运动（专栏1.SF.2）。

由于可相互替代以及国际投机等原因，石油和
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图1.SF.6. 美国石油和燃气生产预测

EIA基线情景 EIA低资源情景
EIA高资源情景
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图1.SF.7. 美国能源热潮的中期影响1
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天然气价格在国内和国际市场上也是相互联动

的。不过从 2009 年开始，美国天然气价格就开

始与美国石油价格脱钩，但在其他地区两者价

格仍是同向变动，例如德国（图 1.SF.8）。恢

复一价定律可能要花上好几年时间，尤其是在

美国对出口设定了很多监管和技术限制并且与

亚洲及欧洲的石油价格挂钩的情况下。14

14	正如Loungani和Matsumoto（即将出版）所讨论的，
随着时间的推进，更多的消费者将能够在初始投资时将
能源来源从原油（或者煤）变为天然气。如果其他国家
开始开采自己的页岩气储备或者环境因素导致美国放慢
页岩气的开采，不同国家之间的天然气价格差异也将消
失。2013 年 6 月，能源信息署发布报告称，世界范围
内的页岩油资源将使全球的石油储备增加约 10%，而页
岩气资源将使全球天然气的供给量翻一番。
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来源：美国劳工统计局；德国统计局；基金组织工作人员的计算。

图1.SF.8. 美国和德国的天然气和石油价格
（2005年＝100）
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从 20 世纪 70 年代开始，世界各国就开

始相继发现大型油田和气田——大型油气田

是指最终可开采量至少可达 5 亿桶。这些发

现是一种特殊的未来收入外生冲击源。利用

178 个国家从 1970 年到 2012 年的面板数据

回归得出的结果显示，这些油气田的发现先

是降低了一国的经常账户余额，然后会提高

经常账户余额，而最后效果会慢慢消失（图

1.SF.1.1）。1 因而，其影响模式和基金组织

全球经济模型中未预期到的能源产量上升带

来的影响是类似的。回归结果显示，如果在

美国发现了储量相当于美国已探明的非传统

能源储量的新油气田，其最多可使美国经常

账户余额上升GDP的 0.1%。

因而，正如全球经济模型结果所示，这

种影响是比较小的。历史上也发生过油气田

的发现对经常账户产生较大影响的情况，但

所发现的油气田储量通常高于美国的类似例

子。例如，英国发现的北海油田占当时国内

生产总值的比重最高可达 6% 至 7%。随后，

英国的经常账户余额与石油收入的增减呈同

向剧烈变动，最后与石油收入脱钩，从 1990

年开始就一直保持在占国内生产总值 1.5%

这一较低水平。挪威受到的冲击更大，原因

是油气开采行业在该国经济中所占的比例更

高，接近 25%，并且该国的财政政策是将大

部分石油收入存放于一个专项基金中。

		 本专栏的作者是Rabah	Arezki。
1 详情见Arezki 和 Sheng（即将发布）。

　　　

专栏1.SF.1	.			能源热潮和经常账户：跨国经验

图1.SF.1.1. 油气的大规模探明与经常账户

来源：基金组织工作人员的计算。
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的不断收窄

最近几年，随着美国和加拿大非传统能

源供给量激增，西得克萨斯中质原油指数的

价格大幅下跌，低至布伦特指数之下，但是

这些能源又难以输送到美国的炼油厂，导致

库存不断积压。不过今年两指数的差距有所

缩小（图 1.SF.2.1）。

为了解石油价格的主要驱动因素，我们

用限制正负符号的结构性向量自回归模型

进行估计，其中包含四个变量：全球原油生

产、全球工业生产、布伦特原油实际价格、

经济合作与发展组织原油储量（作为投机需

求的代理变量），时间段为 1983 年第一季度

至 2013 年第三季度（见 Beidas-Strom 和

Pescatori，2013 年）。投机的动机既包括根

据未来价格动向预期作出调整石油存货的决

定，也包括金融（石油衍生品）市场可能存

在的错误定价诱发的投机买卖行为。如图

1.SF.2.2 和 1.SF.2.3 所示，布伦特价格的

变化主要是由流动需求和投机需求共同驱动

的（分别为蓝条和绿条）。1 布伦特石油主要

		 本专栏的作者是 Samya	Beidas-Strom。
1	如果柱形总长度随着时间而增加，则需求变动给

石油价格带来上行压力，反之则为下行压力。

专栏1.SF.2.				石油价格驱动因素以及西得克萨斯中质原油指数—布伦特指数差距

图1.SF.2.1. 西得克萨斯中质石油与布伦特石
油的价差
（美元/桶）
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来源；Bloomberg.L.P.；基金组织工作人员的计算。
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图1.SF.2.3. 西得克萨斯中质石油与布伦特
石油价差的历史构成分解
（各种冲击的作用，百分比）
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图1.SF.2.2. 布伦特SVAR历史构成分解
（左轴：各种冲击的作用，百分比；右轴：美元/桶）
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专栏1.SF.2（续）
与西北非及中东国家的原油相竞争，因而它

的价格也日益受到地缘政治风险引起的预防

性需求的影响。风险溢价和当前普遍采用的

布伦特期货期限结构也吸引了不少金融投资

者。

再来看西得克萨斯中质原油指数价格，

模型的结果显示，在 2007 年之前，两个主要

基准价格的驱动因素基本相同，但从 2007 年

开始，西得克萨斯中质原油指数价格会更多

地受到来自全球供给条件（暗红色条）——

特别是始于 2009 年的北美能源供应潮和原油

运输限制——的影响，而投机性需求带来的

影响逐渐减弱。最近，基础设施瓶颈业已缓

解（黄色条），投机性和季节性需求扩大，使

西得克萨斯中质原油指数价格上升，进而导

致两个指数价格之间的差距缩小，但这一收

窄趋势不一定会持久。美国的季节性需求在

第三季度会逐渐消退，且美国的基础设施重

组和建设工作要到明年年底才能完成，在那

之前，没有足够的能力将原油从美国中部运

输到墨西哥湾沿岸。因此，西得克萨斯中质

原油指数的下行压力会持续下去，进而改变

西得克萨斯中质原油指数期货的期限结构并

降低近期投资者的投资兴趣。
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5 月下旬，从美联储传出了未来逐步削

减资产购买规模的消息，这似乎给市场拨打

了一个唤醒服务电话，预示着美国极度宽松

的货币政策可能即将迎来拐点。截至 8 月，

美国十年期国债收益率升幅已超过 80 个基

点，同时许多新兴市场出现了资本外流、债

券收益率上升以及股票价格下跌，不过，汇

率也有所下跌，这在一定程度上起到了抵消

的作用（见本章正文）。美联储最近宣布其

决定，尚不会着手削减资产购买规模，随后

债券收益率有所下降，但仍然高于传出减购

消息之前的水平。

关键问题是，当美国最终退出货币刺激

政策时，市场将如何反应。本专栏通过回顾

美国自 1990 年以来货币政策的历次拐点以

及评估本次拐点对新兴市场造成的后果是否

有可能不同，来解答这一问题。1

分析表明，美国自 1990 年以来的历次货
币紧缩政策推出之后，并没有出现全球经济
和金融状况全面恶化的问题。美国联邦基金
利率过去的三次持续走高——分别始于 1994

年 2 月、1999 年 6 月和 2004 年 6 月——的

诱因都是强劲的经济增长。1999 年和 2004

年的国际影响微乎其微，当时全球经济继续

保持强劲势头。然而，1994 年紧缩政策推出

之后，新兴市场经济体的金融条件出现了恶

化——这反映了，在固定汇率情况下，一些

持续存在的危机和原有的失衡问题在全球利

率上调后的进一步扩大。随后也出现了一些

危机以及经济衰退。

分析还表明，按历史标准衡量，全球金

融市场最近的紧缩并没有什么特别。即使是

在前几次紧缩中，在政策利率调高之前，由

本专栏作者为Michal	Andrle和Rupa	Duttagupta,	
Shan	Chen、Serhat	Solmaz和Bennet	Voorhees提供了
支持。

1	这里介绍的程式化事实是各项指标与美国从紧货
币政策姿态之间的关联情况，不应被理解为后者对
前者的因果效应。关于如何确定美国利率走高的因
果效应，见本期《世界经济展望》第三章和 2011 年
4 月期《世界经济展望》第四章。

于市场对较强经济状况和货币紧缩政策的预

期，美国长期债券收益率早已上涨。尽管如

此，当前的情况与 1994 年的情况有些相似，

这令人关切。它们都涉及到：在紧缩事件发

生之前大量资本流入新兴市场经济体、美国

与新兴市场经济体之间存在周期性背离，以

及紧缩事件发生后股票价格明显下挫而长期

债券收益率明显上扬。然而，如今新兴市场

经济体的政策框架更加强健，汇率弹性更大，

外汇储备缓冲水平更高。因此，它们抵御外

部融资收紧的能力也应当更强。

美国货币政策的历史拐点

本专栏侧重于 20 世纪 90 年代之后的这
段时期——这一阶段美国的通胀率相对较低
且稳定——我们确定了美国货币政策紧缩的

三个不同时段（图 1.1.1）：2

 • 1994年2月至1995年7月：一定程度上受美

国经济增长步伐快于预期的驱动，保持稳

定达一年多的联邦基金利率于1994年2月4

日被调高。3利率在12个月内累计上升300

个基点，从3％上调到6％。长期国债收益

率（10年国债）大幅上扬，涨势一直持续

到1994年底，但随后由于通胀预期企稳，

有所回落。

 • 1999年6月至2000年12月：自1998年下半

年起连续降息后，紧缩阶段的首次加息

出现在1999年6月30日。在接下来的19个

月里，政策利率上调了175个基点，从

4.75％升至6.5％。长期国债收益率上升

速度慢于1994年，并于6个月之后回落。

 • 2004年6月至2007年8月：在经过了整整三

2	以下标准被用来识别美国货币政策的紧缩阶段：
联邦基金目标利率调高之前至少在 6 个月内保持稳
定或走低，然后升势至少维持 6 个月。图 1.1.1、
图 1.1.2 和图 1.1.3 显示了货币政策拐点出现当月
（或当季度）之前及之后的数个月（或数个季度）
里各项指标的演变轨迹。

3	在该期间里，通货膨胀率维持在3％以下，宣布预
定的联邦基金利率目标的举动增强了政策框架的公
信力和透明度（见Goodfriend，2003 年）。

专栏1.1.		关于非常规政策退出的讨论：美国收紧银根时将会出现什么情况
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年的降息之后，政策利率于2004年6月30
日上调，并在随后三年期间逐步增加，

从原来的1％升至5.25％。然而，在该段

时期的很长时间里，长期国债收益率呈
下降趋势，这种现象就是著名的“格林
斯潘之谜”。

国际经济和金融后果 

在这些事件发生后，全球经济一般保持
强劲增长，但鉴于经济周期的差异，各区域

增长情况不一（表 1.1.1 和图 1.1.2，子图 1和
子图 2）：

	• 1994年，美国经济处于周期性上行阶段，

其产出缺口正在缩小。相反，许多发达

经济体（日本和欧洲发达经济体）在经历

20世纪90年代初的经济衰退后，复苏仍步

履维艰。直到1995年结束，它们的复苏步

伐依然缓慢。1993-1994年，新兴市场增

长强劲，但拉丁美洲的经济过热压力日益

加大。41995年，亚洲基本上实现了软着

陆，但拉丁美洲的增长率急剧下滑。

	• 1999年，美国的产出缺口已经弥合，但

一些发达经济体和新兴市场仍在从1997-

1999年的金融危机中恢复，其经济依然

不景气。5因此，尽管美国收紧了银根，

但其他国家依然实行支持性的国内政策，

2000年经济得以继续增长。

	• 2004年，发达及新兴市场经济体与美国经

济体的增长大致同步。对新兴市场来说，

在美国实行货币紧缩政策的同时，这些经

济体早些时候的非常强劲的增长也正在逐

渐减速。

1994 年和 1999 年美国收紧货币政策之

后，流向新兴市场的资本总额有所下滑。

然而 1994 年的情况有些特别（图 1.1.3）。

在紧缩即将到来之前，资本加速流入，达到

4	例如，拉丁美洲许多经济体出现了固定汇率制度
背景下汇率被高估、前一阶段借贷业务蓬勃发展、
财政赤字和经常账户逆差扩大、外汇储备低的特点
（见 Sachs、Tornell 和 Velasco，1996 年）。

5	见 1999 年 10 月的《世界经济展望》第三章。

专栏1.1.（续）

图1.1.1.   美国增长和金融指标
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了相当高的水平，这在一定程度上不仅反映

出许多国家的金融和资本账户自由化日益增

加，也反映出美国的利率相对较低以及人们

觉得新兴国家的经济基本面较强。6 在此背景

下，在 1994 年资本流动逆转时，这些经济

体国内脆弱性正日益严重（特别是墨西哥），

有的还在经历危机（例如，1993 年土耳其爆

发了货币危机）。总体而言，新兴市场和发展

中经济体在1994年紧缩事件中出现的金融危

机，比在其他紧缩事件中出现的金融危机要

多。尽管如此，根据 Laeven 和	Valencia 的

金融危机年表（2012年），20世纪90年代初，

新兴市场金融危机的频率一般较高，甚至在

美国的政策利率上调之前也是这样。在 1999

年的紧缩事件中，由于经历了 1997-1998 年

金融危机，亚洲和其他新兴市场的资本流量

较少。在 2004 年的紧缩事件中，流向新兴

市场的资本流量只出现了短暂的下滑。

6	见Calvo、Leiderman和Reinhart（1996年）。

尽管 1994 年资本流入额减少，但实际

汇率的下跌幅度却不大，这主要是因为许多

新兴市场实行钉住汇率制度（图 1.1.2，子

图 3 和子图 4）。然而，在一些经济体，随着

全球利率上调，金融和外部失衡日益严重，

钉住制度无法维续下去，于是对汇率进行了

大刀阔斧的调整。墨西哥就是一个突出示例。

在“龙舌兰酒”危机期间，墨西哥于 1995

年 1 月放弃了钉住汇率制度。1999 年，大多

数新兴市场经济体的实际汇率大致持稳，而

2004 年期间的实际汇率甚至看涨。

主权债券收益率和股票价格只在 1994

年那次紧缩中出现严重恶化（图 1.1.2，子

图 5 和子图 6）。1999 年，新兴市场债券保

持强劲势头，而股票价格仅仅遭受暂时挫折。

2004 年，在美国收紧银根之后，尽管新兴市

场增长减速，但债券和股票价格的涨势持续

了好几个月，这可能是因为人们觉得其经济

基本面较强。

专栏1.1（续）

表 1.1.1.	实际 GDP增长
（百分比）

1993 1994 1995 1996

世界  2.2 3.4 3.3 3.8
	 先进经济体1  1.3 3.2 2.7 2.8
	 欧元区 –0.8 2.5 2.9 1.5
	 美国  2.7 4.0 2.7 3.8
	 新兴市场和发展中经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  3.6 3.8 4.3 5.3
	 亚洲新兴经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  8.8 9.3 8.7 8.1
	 拉丁美洲和加勒比  4.0 4.8 1.4 3.6

1998 1999 2000 2001

世界  2.6 3.6 4.7 2.3
	 先进经济体1  2.9 3.4 3.8 1.4
	 欧元区  2.8 2.9 3.8 2.0
	 美国  4.5 4.8 4.1 0.9
	 新兴市场和发展中经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  2.1 3.9 5.9 3.7
	 亚洲新兴经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  2.4 6.8 6.8 5.3
	 拉丁美洲和加勒比  2.3 0.1 3.7 0.6

2003 2004 2005 2006

世界  3.8 5.1 4.7 5.2
	 先进经济体1  2.1 3.0 2.6 2.8
	 欧元区  0.7 2.2 1.7 3.2
	 美国  2.8 3.8 3.4 2.7
	 新兴市场和发展中经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  6.1 7.6 7.1 8.1
	 亚洲新兴经济体，不包括亚洲新兴工业化经济体  7.6 8.1 8.7 9.6

	 拉丁美洲和加勒比  2.1 6.0 4.7 5.6

来源：基金组织工作人员的计算。
注：亚洲新兴工业化经济体包括香港特区、韩国、新加坡、中国台湾省。阴影部分是美国收紧货币政策的年份。
1不包括亚洲新兴工业化经济体。
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专栏1.1（续）
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图1.1.3.  流向新兴市场的资本总量
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4.新兴亚洲
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：图2-4的x轴表示距t=0时的季度数。样本包括阿根廷、巴
西、智利、印度尼西亚、韩国、墨西哥、秘鲁、菲律宾、俄罗
斯、南非、泰国和土耳其。由于缺乏数据，1994年的分析不包
括巴西和俄罗斯。

图1.1.2.   美国货币政策收紧期间的全球
经济和金融状况
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：图1和2（图3-6）x轴表示距t=0时的季度数（月数）；
t=0时为1994年2月（1994年：第一季度），1999年6月
（1999年：第二季度），2004年6月（2004年：第二季
度），2013年5月（2013年：第二季度）。
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当前的金融紧缩在许多方面与1994年那

次相似。首先，紧缩事件发生之前流向主要

新兴市场的资本流量规模较大。其次，美国

长期国债收益率的飙升情况几乎与 1994 年

一模一样，尽管政策利率上调情况并不相同。7	

再次，全球金融市场条件（股票价格、长期

债券价格）都出现恶化，这表明国内基本面

出现恶化。然而，一个关键的不同之处在于，

与 1994 年不同，实际汇率大幅走低——自

2013 年 5 月以来平均达近 5％，而 1994 年

紧缩事件中的同样时期内几乎没有变化，这

种贬值可能有助于减缓对经济增长的影响。

历史教训

•• 历史表明，在美国的历次货币紧缩事件
中，世界经济并没有崩溃。除了少数一些
经济体之外，跨境影响基本上是良性的，
全球经济继续强劲增长。

•• 困境确实发生时——像1994年期间那样，

7	然而，美国十年期国债收益率增加背后的根本性
因素可能有所不同。由于美联储的非常规货币政策
主要集中在长期债券上，收益率曲线只在一年期以
上变陡，而 1994 年的紧缩影响到了收益率曲线的全
部位置。

它们通常反映出的是那些业已证明在不
断变化的全球环境中不可持续的一些脆弱
性。

•• 美国货币政策最终收紧的潜在后果将取决
于其规模和步伐，以及取决于紧缩对金融
条件的影响范围有多大。例如，虽然历史
趋势表明，美国十年期主权债务利率中期
升幅将超过200个基点，接近5％，但如果
美国的中期增长和通货膨胀达不到历史平
均水平，增幅会更小。

许多新兴市场经济体的增长在经历了

2010-2011 年的周期性高峰后，步伐放缓。

随着外部融资条件收紧，它们将需要实现软

着陆。其中许多经济体在过去十年期间采取

了有力的政策，拥有较高的储备以及灵活的

汇率制度——不过，近年来一些国家的财政

失衡有所扩大（见 2013 年 10 月期《财政监

测报告》），非居民持有的当地发行债券的

份额有所增加（见 2013 年 10 月期《全球金

融稳定报告》）。如果这些经济体在情况尚

好时重建其政策缓冲，并利用其汇率来充当

减震器，同时控制通胀和金融稳定风险，它

们抵抗金融紧缩的能力应当比 1994 年时更

好。

专栏1.1（续）
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一段时间以来，金砖国家——巴西、俄

罗斯、印度、中国和南非——一直是全球经

济增长的驱动力量。但过去几年，这些经济

体的增长开始放缓，从而提出了一些根本性

的问题。为何金砖国家同时慢下了脚步？它

们的减速是纯粹属于周期性，还是属于结构

性并对全球经济有更深远的影响呢？

本专栏采用一个新的基于模型的方法来

解答这些问题。分析结果大致表明，周期性

因素起到了巨大的、或许被人们低估的作用。

但同时，潜在增长率的确已经下降，然而，

基金组织工作人员预计，将只有两个经济体

的相关增长率下降被证明具有持久性。它们

是：中国和俄罗斯。

毫无疑问，金砖国家的减速幅度相当

大。据《世界经济展望》预测，南非、中国、

俄罗斯和印度 2013 年的增长率会比 2011 年

下降 1.5 至 4.25 个百分点。1 在此期间，巴

西经济增长仅轻微放缓，这主要是因为巴西

2011 年经济增长下跌近 5个百分点。

尽管如此，如图 1.2.1 所示，这种减速

算不上前所未有，对一些金砖国家而言甚至

并没什么不寻常。实际上，巴西最近的增长

减速与此前的两年减速相比，算是较为温和

的（自 1980 年以来，阴影区间）。南非的这

次减速幅度小于此前多数减速（三分之二）。

同样，对中国来说，目前的减速幅度（迄今

为止）小于 20 世纪 80 年代末和 20 世纪 90

年代出现的减速。	

或许，当前经济减速受到如此关注的主

要原因是其严重程度出乎人们的意料之外。

金砖国家经济体在全球金融危机后纷纷强劲

本 专 栏 的 作 者 是 Patrick	Blagrave、John	
Bluedorn、Joshua	 Felman、Roberto	 Garcia-
Saltos、Douglas	 Laxton 和 Junior	Maih、Daniel	
Rivera-Greenwood 和 Fan	Zhang 提供了支持。

1	本专栏所述增长按日历年计算和显示。在《世界
经济展望》其他地方，关于印度的增长数字按财政
年计算和显示。

反弹，人们其实早就预期它们的增速将回落

到较为温和的增长率，但增长率下降的幅度

专栏1.2.		如何解释金砖国家的减速？

图1.2.1. 实际GDP增长
（百分比；阴影部分表示增长减缓的年份）1

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

1980 90 2000 13

1.巴西

2

4

6

8

10

12

14

16

1980 90 2000 13

2.中国

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

1980 90 2000 13

3.印度 

–15

–10

–5

0

5

10

15

1992 2000 05 13

4.俄罗斯

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

5

6

7

1980 90 2000 13

5.南非

来源：基金组织工作人员的计算。
1 如果t年与t-2年之间的增长率之差为负，则认为出现增
长减缓。增长率是按日历年份列示的。
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远超预期。比较一下 2011 年秋季和 2013 年

秋季的《世界经济展望》就会发现，巴西、

中国、俄罗斯和南非的 2013 年预期增长率

已经被下调 1.5 到 2.5 个百分点，印度则约

为 4.5 个百分点。这是否意味着潜在增长率

已经下降呢？

在试图回答这个问题之前，需要先澄清

潜在增长率概念。按照奥肯（1962 年）的说

法，潜在产出就是稳定通货膨胀下的实际产

出的水平；那么其增长率就是潜在增长率。	

此外还有其他潜在产出概念，其中包括产出

的趋势组成成分（通常用流行的 Hodrick-

Prescott 滤波法等纯粹的统计方法得出）以

及最大可能产出水平（用供应方总生产函数

计算）。选择何种潜在产出概念及其相关估

算方法取决于具体应用和数据可用性。2

2	此处的潜在产出概念和所遵循的方法与别处使用
的不一定相同。例如，基金组织国别办公室通常将
针对特定目的（如对比可变通胀信号显示的失衡更
加广泛的失衡问题进行评估）的判断法和实证法相
结合，用来估算潜在产出。例如，基于生产函数方
法估算的潜在产出见基金组织（2012 年 c）专栏 8。

与纯粹统计意义上的潜在产出概念不

同，奥肯的定义包含有经济内容，因为它将

产出缺口（潜在和实际产出之间的差距）与

通货膨胀表现联系起来。当经济中存在闲置

产能（负产出缺口）时，通货膨胀率往往会

下降，而如果经济中几乎没有闲置产能（正

产出缺口），通货膨胀率往往就会上升。这

种类似于菲利普斯曲线的关系是我们在这里

估算潜在产出的基于模型的方法的一个关键

组成部分。3 简单来说，如果经济增长放缓，

而通胀却没有，则表明潜在增长率已经下降。

通货膨胀与产出缺口的关系，加上潜在

产出及产出缺口随着时间变化的设定，就

组成了一个针对各经济体的简单的宏观经济

模型。我们利用该模型的结构，可以构建

多变量滤波器，同时利用有关观察到的产

出、通胀和通胀预期以及增长的信息（来自

Consensus	Forecasts），推断出历史的和实

3	菲利普斯曲线根据菲利普斯（1958年）影响深远
的著作命名，传统上将通货膨胀率和失业率与其自
然比率的偏离（失业率缺口）联系起来。我们将此
作为将失业率缺口与产出缺口联系起来的奥肯定律
（1962 年）的替代方法，推算出了我们在基于模型
的方法中采用的关系。

专栏1.2（续）

表 1.2.1.	金砖国家实际和潜在增长的减缓
经济体 年份	 实际增长 潜在增长 周期增长 产出缺口

巴西 2011年  2.7  3.2 –0.5  0.8
2013年预测1  2.7  2.8 –0.1 –1.1
变化  0.0 –0.4  0.4 –1.8

中国 2011年  9.3  8.9  0.4  0.9
2013年预测1  7.7  8.0 –0.3 –0.6
变化 –1.6 –0.9 –0.7 –1.4

印度 2011年  7.4  7.3  0.2  0.6
2013年预测1  4.3  5.7 –1.4 –1.9
变化 –3.1 –1.6 –1.6 –2.7

俄罗斯 2011年  4.3  2.5  1.7 –0.8
2013年预测1  1.2  2.0 –0.8 –0.7
变化 –3.1 –0.5 –2.6  0.1

南非 2011年  3.5  2.6  0.9 –0.3
2013年预测1  2.1  2.4 –0.3 –0.5
变化 –1.4 –0.2 –1.2 –0.2

来源：基金组织工作人员的计算。
12013年的实际GDP增长是基金组织全球预测模型（GPM）截至2013年9月13日的预测值，可能不同于《世界经济展望》官方预测。详见
Carabenciov等人（2013年）。
注：增长率是按日历年列示的。对潜在和周期性增长率以及产出缺口的估计来自于文中描述的多变量滤波器。实际和潜在增长率定义为基
础对数水平序列的同比变化（×100）。周期性增长定义为实际和潜在增长率之差。由于四舍五入，总数不一定等于各项之和。产出缺口是
潜在产出对数和实际产出对数之差（×100）；负数表示通货紧缩压力。变化表示2013年和2011年估计值之差。
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时的潜在增长率。4 那么，实际增长率的周期

性成分就是实际增长率和估算的潜在增长率

之间的差距。多变量滤波器对数据的要求不

高，因而可以针对很多经济体进行估算。

表 1.2.1 显示了多变量滤波的估值，图

1.2.2 则以图的形式进行了直观展示。请注

意，2013 年的经济增长预测系根据基金组织

的全球预测模型计算得出，与《世界经济展

望》所作预测有所不同。另请注意，关于印

度的数据是以日历年进行计算和显示，而在

《世界经济展望》其他地方，则是以财政年

为准。与普遍的印象相反，周期性因素的降

温是增长减速的一个重要原因，它是俄罗斯

4	来自Consensus	Forecasts的通胀和经济增长预测
数据帮助我们最终确定了模式，因为这减少了模型
对数据订正和扩展的敏感性（著名的影响双面滤波
的终点问题）。关于多变量滤波的结构以及如何对它
进行估算的更详细讨论见Benes 等人（2010 年）。

和南非减速的主因，而印度和中国的减速大

约有一半原因也在于此。

从估计的产出缺口中也可以看出周期性

因素消退所起的作用。虽然 2011 年金砖国

家的增长率已经从 2010 年的反弹中回落，

但巴西、中国和印度实际产出估计仍比潜在

产出高出近 1 个百分点。只有俄罗斯和南非

的实际产出预计低于潜在产出（自 2009 年

遭受全球经济衰退冲击以后一直如此）。相

比之下，2013 年，所有金砖国家的产出缺口

估值均为负。缺口最大的是巴西和印度（潜

在产出的 1 至 2 个百分点），中国、俄罗斯

和南非最小（约为潜在产出的0.5个百分点）。

专栏1.2（续）

图1.2.2. 2011-2013年增长变化的构成1

（百分点）

来源：基金组织工作人员的计算。
1 对构成的多变量滤波估计。见表1.2.1。
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如何解释这些经济体同时出现大规模的

周期性衰退？最可能的原因是，共同因素一

直在作用（图 1.2.3）。在全球金融危机爆发

之后，这些经济体的当局提供了非常大的货

币和财政刺激政策，尤其是在中国，但其他

经济体也是如此。与此同时——一定程度上

得益于金砖国家的刺激政策——全球经济开

始复苏，提供了进一步的推力，出口大幅反

弹，全球利率下滑，商品价格上涨，后者对

俄罗斯（能源）以及巴西和南非（非燃料商品）

有利。但从2011年开始，这些因素开始消退：

刺激措施的效果逐渐减弱，全球出口需求放

缓，商品价格开始走弱。

在周期性因素减弱之同时，潜在增长率

开始下降。南非、俄罗斯和巴西的降幅约为

0.25到0.5个百分点，中国和印度约为1-1.5

个百分点。后两个经济体降幅明显。在用来

通过多变量滤波器估算潜在增长率的有限时

间跨度内（基本上为 2000 年以后），中国和

印度的跌幅是这些国家中最大的。

潜在增长率的下降表明存在一些严重的结

构性障碍。例如，能源、电信等部门的监管框

架存在的问题、由此导致的许可证和项目审批

的拖延，以及企业资产负债表过度扩张造成的

供应瓶颈削弱都削弱了印度的潜在增长。

尽管如此，需要将潜在增长率的下降问题

放在具体情况中进行分析。它们并不一定意味

着长期稳态增长率出现永久性下降。这是因为，

由于短期总供给的变化，潜在增长率可能且的

确每年都不同。因此，为评估近期的增长率下

降预计是否将持续下去，需要考虑到模型外的

信息。未来五年《世界经济展望》预测提供了

这样的洞见。对巴西、印度和南非来说，这表

明增长率预计将大致与它们过去15年的平均

水平保持一致（或者更高）（表1.2.2）。中国

和俄罗斯这两个经济体例外，它们的经济增长

率预计将明显下降。

为何预计中国和俄罗斯的长期增长率会

下降？根本原因是这两个经济体目前的增

长模式难以持续太久。迄今为止，中国一直

依靠粗放式增长，其政策致力于通过资本积

累和劳动力从农村向城镇工厂移徙来扩张经

济。5 但异常高的投资率——几乎占国内生

产总值的一半——已经导致产能过剩和回报

率日益降低。与此同时，人口趋势显示 2014

年后劳动力人数将开始减少，农村富余劳动

力将于 2020 年左右耗尽。此外，随着中国

走向高收入国家行列，全要素生产率的增长

率可能会下降。因此，如果不进行根本性的

改革，调整经济结构，转向消费型经济，并

通过放松管制刺激生产率增长，经济增长可

能会大幅放缓。

俄罗斯的情况与此相似。6一段时间以来，

包括交通和电网在内的物理基础设施不足、

过度依赖商品生产以及商业环境不好一直拖

累俄罗斯经济。尽管如此，该经济体依靠油

价上涨和通过利用闲置产能，依然取得了增

长。但这种模式现在似乎走到了尽头，而经

济增长将进一步受到人口负增长的制约。	

我们现在可以回答开头提出的问题了：

减速属于结构性还是周期性的？增长率的下

降似乎很大程度上可归因于早期周期性积极

因素的消退。潜在增长率确实也已经下降。

但只有中国和俄罗斯的经济增长率预计将长

期走低。

5	关于中国面临的长期挑战的分析，见基金组织
（2013 年 h）专栏 5。

6	关于俄罗斯面临的结构性问题的更深入讨论，见
基金组织（2012 年 d）。

专栏1.2（续）

表 1.2.2. 金砖国家未来五年预期增长和
														1998-2013 年平均增长
（百分点）

经济体
平均增长

（1998-2013年）
领先五年的
增长预期

巴西 2.9 3.5
中国 9.6 7.0
印度 6.9 6.7
俄罗斯 4.4 3.5
南非 3.2 3.5

来源：基金组织工作人员的计算。
注：未来五年预期增长来自2013年10月《世界经济展望》（对2018
年增长的估计；印度是按财政年度列示的。）
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自金融危机以来，欧元区内部的对外失

衡情况令人担心，尽管近期有明显改善，但

仍然很严重。各国的再平衡过程发展不均，

且未能实现内部平衡，原因在于：存在对外

逆差的成员国，其经常账户差额在市场压力

下有明显改善，而其他一些有经常账户顺差

的成员国由于内需疲软，失衡情况未有改变

（见图1.3.1，子图1和子图2）。总体而言，

整个欧元区的经常账户差额转为顺差。就内

部平衡而言，逆差国家的产出持续低于潜在

水平，失业率几近历史最高水平，这意味着，

要使危机结束后仍实现外部平衡，还需要做

进一步大规模调整（见图 1.3.1，子图 3）。

本专栏审视了欧元区里进行外部再平衡

的进展，对旨在恢复内部及外部平衡的未来

所需调整，尤其是逆差国家的所需调整进行

了评估。1 本专栏的主要结论是，逆差国家还

需持续调整（“内部贬值”），以增强外部

竞争力，防止经济复苏时再次出现较大的经

常账户逆差。同时，顺差国家应重点利用内

部增长引擎。加大内需对顺差国家十分重要，

这能够刺激整个欧元区的内需，帮助逆差国

家的出口持续复苏。

在欧元区范围，因为国家层面的名义汇

率是不可能改变的，应通过改变相对价格增

强逆差国家的竞争力。相对价格的改变包括

两方面：（1）降低非贸易货物相对于贸易货

物的价格，以使国内生产转向贸易货物；（2）

降低国内贸易货物相对于国外贸易货物的价

格，以增强外部竞争力，刺激出口。换言之，

相对于贸易伙伴的相对价格调整能够增强竞

争力，促进对外部门的健康发展（外部平衡），

同时，从非贸易产业转向更加强劲的贸易行

业的资源再分配能够促进经济整体发展，实

现完全就业（内部平衡）。在一个蕴含了银

本 专 栏 的 作 者 为 Joong	 Shik	Kang、Jay	
Shambaugh、Thierry	Tressel 和 Shengzu	Wang，
Tingyun	Chen 提供了协助。

1	欲了解更多信息，详见基金组织（2013年 e）和
Kang 等人（即将出版）。

专栏1.3.		欧元区的外部再平衡
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6. 德国：累计单位劳动力成本

（可贸易部门，
2009年第一季
度至最近）2

5.德国：累计单位劳动力成本
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一季度至最近）

工资 实际产出1 就业  单位劳动力成本

2000年第一季度至2007
年第四季度

2008年第一季度至2012
年第四季度

来源：欧盟统计局；Haver Analytics；基金组织工作人员的
计算。
注：DE＝德国；ES＝西班牙；FR＝法国；GR＝希腊；IE＝
爱尔兰；IT＝意大利；NL＝荷兰；PT＝葡萄牙；T＝贸易部门；
N＝非贸易部门。
1负号表示实际产出增加。
2 贸易部门包括制造业（工业，希腊不包括建筑业）。非贸易
部门包括建筑业；贸易、旅行、住宿和食品；金融业；保险业；
房地产业。
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行和财政联盟的货币联盟中（不同于现在的

欧元区），风险的进一步分担能够缓解成员

国之间经常账户不平衡对宏观经济和财政稳

定性的影响。

在降低非贸易货物和贸易货物的相对价格方
面的进展2

降低价格的相关调整已开始进行（图

1.3.1，子图 4）。一些逆差国家自实施调整

以来，提高了生产率（削减冗员的速度快于

产出减少的速度），降低了薪资，从而大幅

降低了单位劳动成本，其中希腊和爱尔兰等

国的调整规模更大（图 1.3.2）。在此期间，

德国的单位劳动成本整体稍有提高，促进了

再平衡（图 1.3.1，子图 5和子图 6）。

就部门间的资源再分配而言，各逆差国

家的动向有较大区别（图 1.3.1，子图 7 和

子图 8）。爱尔兰的贸易部门和非贸易部门的

单位劳动成本都已开始降低，早于欧元区其

他成员国，其贸易行业的产出已开始好转，

但薪资和就业率尚未提高（图 1.3.2，子图

1 和子图 2）。葡萄牙和西班牙两国近期产出

下降，就业率也持续走低，直到最近才开始

削减薪资（图 1.3.2，子图 3 至子图 6）。而

希腊已通过降低薪资和削减冗员实施调整，

但产出并未得到改善（图 1.3.2，子图 7 和

子图 8）。整体来看，除爱尔兰以外，其他国

家的产出都未提高，部分反映了欧元区内需

的整体疲软，以及贸易部门和非贸易部门的

就业率仍低于危机前的水平。

在改善相对于贸易伙伴的贸易货物价格方面
的进展

随着一系列的成本调整，出口价格的竞

争力已开始改善，虽然程度较小。原因是，

希腊、爱尔兰、葡萄牙，一定程度上还包括

西班牙，这些国家的出口商利润率（出口价

格与单位劳动成本之差）自危机以来有所提

2	截至2007年底，危机前外部逆差最大的四个国家
（希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙）是本文的具体
相对价格调整分析的重点。

专栏1.3（续）
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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：贸易部门包括制造业（工业，希腊不包括建筑业）。非
贸易部门包括；建筑业；贸易、旅行、住宿和食品；金融业；
保险业；房地产业。
1 各国的波峰分别是：希腊，2009年第四季度；爱尔兰，2008
年第四季度；葡萄牙，2009年第一季度；西班牙，2009年第
二季度（基于单位劳动力成本）。最近是指2013年第一季度。
2 负号表示实际产出增加。
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高。这表明，贸易部门的企业已开始恢复盈

利能力，这将增加贸易部门的吸引力，从而

将生产力更多转向出口行业（见图 1.3.3，

子图 1和子图 2）。

危机后，出口行业得益于相对价格的调

整及来自欧元区以外国家对出口品需求的

增加。2008 年第三季度至 2012 年第四季度

期间的有关季度出口的经济计量分析结果显

示，欧元区以外国家的外部需求是欧元区出

口增长的主要推动力，占德国和西班牙出口

增长的 40% 至 50%，占葡萄牙出口增长的

140%以上（见图 1.3.3，子图 3和子图 4）。

然而，欧元区范围内的外部需求持续疲软，

对整体出口表现造成一定负面影响。这一负

面影响在意大利和葡萄牙尤为严重。

出口增长还得益于与相对于贸易伙伴的

国内价格调整。实际有效汇率（基于单位劳

动成本和国内生产总值平减指数）大幅降低

（见图 1.3.3，子图 5 和子图 6）。表明价格

调整已初见成效。同时，德国出口也得益于

相对于贸易伙伴的GDP平减指数的降低。

然而，目前存在一个问题：欧元区经常

账户的调整中有多少是持久的？换言之，

调整主要反映的是结构性改善还是只是产出

缺口增大引起的周期性因素？基于基金组

织	2013 年外部平衡评估的一项分析表明，

欧元区一些国家（尤其是希腊、爱尔兰和西

班牙）经常账户的转好很大程度上源于周期

性因素，而那些可测的结构性因素（潜在产

出、人口等）并不起太大作用，除了诸如德

国等少数国家（见图 1.3.3，子图 7）。欧元

区边缘国家的调整还出现了一些共有的机理

特征——危机后资本急剧逆流等情况——这

很可能反映了结构性和周期性驱动力的同时

存在。这表明，当周期性条件，包括失业率，

得到改善时，经常账户逆差可能再次大幅扩

大，除非竞争力进一步加强。

未来，通过使国外净资产趋于稳定水平

来减小外部脆弱性，其难度将会越来越大。
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1.出口平减指数对贸易
   部门单位劳动力成本
   比率的变化

（货物，百分比）

波峰 – 2010:Q4
10:Q4–11:Q4
11:Q4–12:Q3

来源：欧盟统计局；Haver Analytics；基金组织《贸易流向
统计》；基金组织工作人员的估计。
注：DE＝德国；ES＝西班牙；FR＝法国；GR＝希腊；IE＝
爱尔兰；IT＝意大利；NL＝荷兰；PT＝葡萄牙。
1基金组织工作人员的估计是基于出口回归分析。
2各国的波峰分别是：希腊，2009年第四季度；爱尔兰，2008
年第四季度；葡萄牙，2009年第一季度；西班牙，2009年第
二季度（基于单位劳动力成本）。最近是指2013年第一季度。
3 对2007-2012年经常账户变化的贡献。基金组织工作人员的
估计是基于经常账户回归分析。
4《世界经济展望》隐含的净国外资产头寸占GDP百分比，假
设没有未来定值效应。
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减少外部净负债，使其趋于外界认同的健康

水平，需要更大幅度的相对价格调整，而简

单地把多年前抬升上去的单位劳动成本降下

来或者实现经常账户顺差是远远不够的。根

据《世界经济展望》的基线预测，2018 年，

希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙的国外净资

产头寸将低于 -80%，意味着这些国家需要

很长时间才能扭转 2000 年至 2012 年出现的

国外净资产的恶化态势。德国的外部顺差预

计将继续增加（见图 1.3.3，子图 8）。

专栏1.3（续）



国际货币基金组织 | 2013年10月　　　49

第一章	 全球前景及政策

“安倍新政”是 2012 年 12 月日本首相

安倍晋三上台后实施的一系列新政策框架，

主要有三项基本要素，即“三支箭”：放松

银根、灵活的财政政策以及结构性改革。安

倍新政的目标是结束通缩、实现持续增长、

扭转债务增加的局面。新政的初步实行已帮

助日本实现短期目标，但中期的通胀预期仍

远远低于 2% 的通胀目标，如果不实施更多

刺激政策，那么可能到 2015 年才能实现这

一通胀率目标。然而，出台更多刺激政策可能

对其他目标的实现产生负面影响，不利于亟需

的减轻财政脆弱性的工作。本专栏对安倍新政

面临的风险进行分析，并回顾其已获得的成效。

其中包括两个关键点：第一，及时、全面地实

施安倍新政的“三支箭”对实现整体目标至关

重要。第二，结构性改革可帮助开拓额外政策

空间，促进2%的通胀目标的实现。

安倍新政的第一支箭是新的定量和定性

货币宽松（QQME），日本央行希望以此结束

通缩，到 2015 年实现 2% 的通胀率目标。第

二支箭是灵活的财政政策：（1）2013 年至

2014 年用债务融资支持刺激措施，规模占国

内生产总值的 1.4%；（2）自 2014 年开始

实施财务整顿，计划到 2015 财年实现基本

赤字减半（基本赤字在 2010 年为国内生产

总值的 6.6%），到 2020 财年实现基本盈余

的目标。第三支箭是结构性改革，作为全面

增长战略的一部分，改革的目的是鼓励投资，

促进就业，提高生产力。

这一系列新政策在金融市场立刻获得了

反响。2012 年 12 月至 2013 年 6 月，日经股

票价格指数增长 30%，实际有效汇率大幅降

低，降幅达 17%。债券收益率一时低至历史

水平，但之后稍有回弹。

新政策促进了经济增长，提振了短期经

济前景。基金组织工作人员预估，这一新政

策框架在 2013 年上半年 3.9% 的国内生产总

值增长中（季节调整年率）的贡献达三分之

一甚至一半，而此前两个季度中，日本一直

处于负增长或低速增长局面。该政策对 2013

年实际国内生产总值增长产生的贡献预计为

1.3 个百分点。其中一部分增长得益于股票

价格上涨产生的财富效应，预计股票价格上

涨使消费能力提高 0.3%，产出提高 0.2%。

另有 0.4% 的产出效应来自汇率的降低；其

余部分反映了其他渠道产生的效应。为了

体现上述情况，本期《世界经济展望》基线

预测将激进的货币宽松政策产生的效应以及

2015 年预期的财政政策调整纳入了考量。

尽管安倍新政取得一些成效，但并不能

确保它能取得较长期的成功，特别是在提高

通胀率方面。中期通胀率预期有所提高，但

仍然低于 2%的通胀目标（见图 1.4.1）。1 在

消胀的大环境下，中期通胀预期通常调整缓

本专栏的作者为 Dennis	Botman、Benjamin	
Hunt、Zoltan	Jakab 和	René	Lalonde。

1	基于调查的衡量指标显示，通胀率预期稍有提高，
提前一年的指标增加到 1%，但这也可能反映的是预
期的增值税的增加。中期预期尚未有明显变化。

专栏	1.4.	安倍新政：初见成效后是否潜伏危机？

来源：基金组织工作人员根据Bloomberg, L.P.进行的计算。
1 根据通胀掉期买卖价估计隐含消费者价格指数的一个月移
动平均值。
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慢，尤其是在低增长和失业率较高的情况下。

同样，由于现有劳动合同和其他因素的滞后

效果，名义工资尚未提高，这也是在预期内

的。

因此，现在的关键问题是，日本是否能

够实现并保持高增长——这是应对通货紧

缩的必要条件。如果不能，或者如果通货膨

胀预期无法进一步提高，那么就需要实施更

多的刺激政策。如果货币刺激政策的实施受

到限制，那就意味着需要考虑额外的财政措

施。但是财政政策的实施需要一定财政空间，

而安倍新政在执行方面的自由度又不高。安

倍新政之前就提出的分两步提高消费税率

（2014 年和 2015 年）对于抑制财政脆弱性

来说至关重要。但是较高的消费税可能阻碍

经济增长，影响通胀预期（但经济活动预计

会保持活跃，因为私人投资会增强，且增值

税乘数较低），从而导致通胀目标实现的延

后。如果出现相当缓慢的增长，则有必要出

台临时的、促进增长的财政政策（例如临时

的定向转移支付），但前提是同时必须出台

可信的中期计划，以确保财政的可持续性。

为了分析安倍新政的风险，基金组

织工作人员采用基金组织新的 G20 模型

（G20MOD）对两种情景的潜在结果进行了

对比，一种情景是“三支箭”完全实施，另

一种情景是“三支箭”未能全部实施。2 两种

情景下都制定了中期财政整顿措施，2015 年

后每年的调整幅度为 GDP 的 1%，两者情景

都与安倍新政之前的基线预测情景进行了对

比。3

2	此处所讨论的情景是2013年《基金组织溢出报告》
( 基金组织，2013 年 a) 中所述情景的扩展。本文所
讨论的情景还包括粘性通胀率预期。

3	另一种情景在2013年10月的《全球金融稳定性
报告》中得以详细分析，但就日本目前的通胀率较
低或呈负值的现状而言，这种情景不太可能出现。
在该情景下，通胀率预期增加到目标值以上，且如
果财务整顿不坚决，政府债务风险溢价急剧上涨，
就会使通胀率产生较大波动。这种情况下，央行可
能会受到财政支配，无法按照自身意愿进行政策紧
缩。

	• 在安倍新政“三支箭”完全实施的情景

下，与增长相关的结构性改革可促进投

资和经济增长。趋势增长率从1%提高到

2%。增长提高的预期促使通胀预期迅速

专栏1.4（续）
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来源：基金组织工作人员的估计。
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达到新的通胀目标，到2015年通胀率达到

2%。增长改革和财政整顿相辅相成。中

期产出大幅高于安倍新政之前的中期预

测，公共债务比率开始降低，而非进一步

提高。

	• 在安倍新政“三支箭”不能全部实施的情

景下，由于没有与增长相关的结构性改

革，投资和经济增长相对缓慢。此外，通

胀预期对经济环境反应不敏感。这种情况

下，当局必须采取额外的财政刺激政策，

在短期内缩小产出缺口，促进通胀。但是

这种方法需要未来做出进一步的财政调

整，其部分原因是公共融资需求增加和较

高的风险溢价使得长期利率大幅提高。最

终结果将是公共债务比率低于安倍新政之

前的基准，但产出将保持在基准线以下，

中期内将无法实现2%的通胀率目标。如

果没有进一步的财政调整，债务将会进一

步增加，导致债务收益率飙升，威胁财政

稳定性。

该模型还说明，安倍新政的溢出效应可

能不会产生较大负面影响。QQME 措施引起

的汇率贬值对世界其他国家经济增长的短期

影响也是微弱的。具体而言，负面影响只局

限于少数国家（如中国、德国、韩国），短

期内的影响规模约占国内生产总值的 0.1%

到 0.2%。此外，如果安倍新政取得更广泛

的成效，全面实施后将获得较大的净增长溢

出。然而，在未全面实施的情景下，这些长

期收益将无法实现。4

综上，本分析突出表明，日本当局应准

备实施额外的刺激政策，以实现 2% 的通胀

目标。这可能会加大安倍新政面临的风险，

而及时全面地实施所有“三支箭”对于减少

这类风险至关重要。5 分析还表明，这“三支

箭”是紧密相连的。结构性改革（例如，延

长退休年龄、加大女性劳动参与度、出台新

措施以提高生产力发展）对于实现长期经济

增长和财政可持续性十分必要。6 财政可持续

性可用来获得财政空间，以协助受零利率下

限约束的货币政策，并避免长期实际利率急

剧增长。货币宽松政策可降低实际利率，刺

激经济增长，帮助实现新的通胀目标，从而

进一步加强财政的可持续性。有时，财务整

顿不得不稍有延后，以保持较高的经济增长，

这主要是为了通过短期福利改革获得长期财

政收益。延长退休年龄、实施改革以控制医

疗支出等，都是有关这方面的措施。最后，

本分析表明，鉴于目前的财政脆弱性，在短

期内应制定应急计划，以随时准备出台进一

步的非常规货币刺激政策。

4	欲了解更多详情，见基金组织2013年《溢出报告》
（基金组织，2013 年 a）。

5	需要通过大刀阔斧的结构性改革抵消人口老龄化
带来的潜在通货紧缩压力。

6	欲了解更多详情，见基金组织（2013 年 e）。

专栏1.4（续）
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全球增长格局正在发生变化。主要先进

经济体的经济活动已从低迷状态开始

加速。与此形成对照，中国以及亚洲和拉

丁美洲的很多新兴市场经济体在大衰退复

苏后的产出大幅增长、超出潜在水平之后，

经济增长现已降温。独联体也是这种情况，

只是降温程度较小。结构性因素在经济下

滑中也起到了一定作用，尽管各国程度不

尽相同，反映了基础设施瓶颈、投资环境

不佳以及其他供给约束。在中东、北非、

阿富汗和巴基斯坦地区，很多国家目前正

在经历困难的政治转轨，最近，石油出口

国的石油生产又出现减缓，这都对该地区

的经济活动造成不利影响。撒哈拉以南非

洲经济体由于国内需求旺盛，经济继续强

劲增长，尽管速度慢于早先的预期。

经济增长态势的变化带来新的风险。市

场越来越确信美国货币政策正达到转折点，

这使得全球金融条件自今年五月末以来有所

收紧。很多新兴市场经历了资本外流和货币

贬值、债券利差扩大以及股票价格下跌。尽

管美联储最近决定尚不退出非常规货币政策，

但金融条件很可能将从当前依然宽松的水平

上进一步收紧（见第一章）。这将对世界其他

地区产生溢出效应。同时，最近几期的《世

界经济展望》报告指出的风险依然存在：欧

元区经济可能陷入增长停滞状态；日本若不

实施大刀阔斧的、细节清楚的结构性改革和

中期财政整顿计划，可能无法实现稳定的经

济复苏；在新兴市场，投资和潜在产出增长

依然疲弱，这可能阻碍经济增长的回升。如

果国内脆弱性导致资本大量外流，一些国家

甚至可能面临急剧的国际收支调整。最后，

地缘政治风险也再度浮现。即使上述这些风

险只有部分变为现实，所有国家都将受到不

利影响，包括通过溢出效应受到影响。第一

章讨论了可能出现的下行情景，即，其中几

项风险变为现实，但程度较轻。本章将讨论

地区影响（见图 2.1）。

美国和加拿大：温和复苏

在强有力的财政整顿下，美国的经济增
长速度依然不快，但经济状况的改善预示着
经济增长将逐步加快（图 2.2）。在加拿大，
出口的复苏和商业投资的加强抵消了住房市
场下滑和私人消费增长减速的不利影响，因
而，经济增长将回升。

2013 年上半年，美国经济继续温和增长。

由于大规模财政整顿的抑制作用，GDP 的年

增长率约为 1.25%（图 2.3）。鉴于经济中仍

存在大量闲置产能，核心通胀在 8 月平均仅

为 1.8%。最近的指标显示，经济复苏正在

巩固，这得益于住房市场的回升和住户净值

的增加，不过，5 月以来的金融条件收紧在

一定程度上使经济活动的回升减缓。失业率

继续下降，从 2009 年 10% 的峰值降至 2013

年 8 月的 7.3%，但这种改善在很大程度上

是由于劳动力参与率下降。尽管外部环境疲

软，但经常账户逆差在 2013 年第二季度继

续缩小，这在一定程度上得益于国内能源生

产的扩大。

在撰写本文时，美国的政治僵局已导致

联邦政府关闭。我们的预测假设，政府的关

闭是短暂的，相机抉择性质的公共支出将得

到批准和执行（如预测所假设），债务上限（可

能在 10 月中旬达到这一上限）将迅速得以提

高。基于这些假设，我们预计，随着财政整

顿步伐放慢、经济增长继续受益于宽松的货

币政策状况、住户资产负债表进一步加强，

以及住房市场在抵押贷款利率上升的情况下

仍继续恢复，经济复苏将在 2013 年晚些时候

和 2014 年加快。2013 年的增长率平均将为

第二章 国家和地区前景
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1.5%，并将于 2014 年加快到 2.5%（表 2.1）。	

该预测弱于 2013 年 4 月的预测，主要反映

了将持续到 2014 年 9 月的预算减支。我们

的预测还假设，货币政策态势将继续保持高

度宽松，联储从今年晚些时候开始逐步减少

资产购买，但初始的力度很小，政策利率在

2016 年初之前都将保持在接受零的水平。预

计失业率将逐步下降，通胀将有所上升，但

鉴于产出缺口依然很大，通胀仍将保持在低

水平。

尽管存在一定上行风险，但经济前景面

临的风险仍偏于下行。从国内看，如果自

动减支、加税和最近融资条件收紧对国内

需求和住房市场的影响强于预期，那么私

人国内需求将会减弱。此外，虽然美联储

最近表示尚不打算开始缩减资产购买规模，

但收益率仅略有下降（见第一章），并且，

我们不能排除这样一种风险，即，在没有

强劲复苏的情况下，也可能出现市场引致

的金融条件进一步收紧。如果利率上升幅

度超过预期，可能出现这样的情景，即通

胀预期意外增强，或者，在中期内，财政

整顿缺乏进一步进展导致主权风险溢价上

升。此外，政府更长时间的关闭将对增长

前景产生相当大的不利影响。债务上限如

果不能迅速提高，也将对金融市场和经济

活动造成不利影响，将对全球经济造成严

重外溢效应。总体而言，正如合理的下行

情景所显示的（见图 2.1），如果美国金融

条件的收紧不适时，加上发生外部冲击（如

其他主要经济体的增长进一步减缓），那么

美国下一年的经济增长率可能下降近 0.5

个百分点，中期内可能下降 1 个百分点。

图2.1. 可能出现的下行情景的影响
（增长率相对于2014年基线预测的偏离；百分点）

非常强（小于-1.0）

强（-1.0到-0.75之间）
中度（-0.75到-0.5之间）
轻微（-0.5到-0.25之间）
有限（-0.25到0.0之间）
数据不足

来源：基金组织工作人员的估计。
注：使用基金组织的“灵活系统全球模型”进行模拟，包括29个国家和8个地区（欧盟其他经济体，其他先进经济体，
亚洲新兴经济体，亚洲新兴工业化经济体，拉丁美洲，中东和北非，撒哈拉以南非洲，石油出口国）。对于模型未包
括的国家，先根据《世界经济展望》对燃料出口国的分类，然后根据地理区域分类，将其划入各地区。
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从上行方面看，如果住房市场的复苏更

加强劲，则可能促成一个贷款条件放松 - 房

价上升 - 住户净值增加 - 消费和投资增强的

良性循环，对美国和其他国家的经济增长都

产生有益影响。不确定性的减轻以及消费需

求更快复苏的前景可能促使企业从囤积现金

转向实际投资。

最重要的政策任务是，实施全面的财政

整顿计划，在中期内实现可持续的公共财政，

同时支持近期增长。自动减支计划下的财政

赤字削减速度过快，且设计不完善，预计将

使 2013 年经济增长率下降 1.5-1.75 个百分

点。1 应当采取更平衡和渐进的财政整顿过程，

用后倾式福利节支和开拓新收入来取代自动

减支，这将有利于经济复苏。

1	隐含的财政乘数是基于2012年4月《财政监测报告》
附录 1。

鉴于经济产能大量闲置、就业复苏缓慢、

通胀预期稳定，宽松的货币政策立场仍是适

当的。宽松货币政策的退出应取决于经济复

苏的力度，同时应考虑到通货膨胀和金融稳

定等其他潜在问题。谨慎调整政策退出时机

和有效沟通相关战略，对于确保平稳的正常

化过程和尽量减少不利全球溢出效应至关重

要。如果金融状况进一步收紧，威胁到刚刚

起步的经济复苏，美联储可能需要通过利率

前瞻性指导或改变政策退出时机和力度来放

松货币政策。

在出口和能源部门反弹以及私人消费

的带动下，加拿大经济 2013 年上半年的年

增长率为 1.75%。预计加拿大经济 2013 年

的增长率将略高于 1.5%，2014 年将达到

2.25%，因为美国的复苏带来的净出口和商

业投资的有利影响将超过消费增长减缓的不

图2.2 美国和加拿大：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：美国数据可能有变化，取决于经济分析局对国民收入和产品账户的全面修订的公布结果。
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利效应。加拿大经济前景面临的风险仍偏于

下行，这是因为外部需求可能减弱。此外，

住户债务仍处在历史高水平，这可能会放大

负面冲击对经济增长的不利影响。

需要继续通过政策支持近期增长，同时

减少国内脆弱性。财政整顿（特别是省一级

的财政整顿）必须按计划进行，以重建应对

未来冲击的财政空间。当前的宽松货币政策

立场仍是适当的，预计将从 2014 年下半年

开始逐步收紧。

欧洲：为刚刚起步的复苏提供支持

欧洲先进经济体

政 策 行 动 减 轻 了 欧 元 区 的 一 些 重 要 的
尾 部 风 险， 稳 定 了 金 融 市 场。 经 济 增 长 已
开 始 恢 复， 但 仍 十 分 疲 弱（ 图 2.4）。 失 业
率 非 常 高， 社 会 和 政 治 紧 张 形 势 损 害 了 欧
元 区 的 改 革 势 头。 必 须 采 取 行 动 恢 复 金 融
部 门 的 健 康 状 况 并 加 强 其 基 础 设 施， 以 确
保 金 融 稳 定 并 支 持 复 苏。 此 外， 为 促 进 经
济 增 长 和 就 业 创 造， 还 必 须 继 续 提 供 近 期
需 求 支 持， 并 深 化 结 构 性 改 革， 以 提 高 竞
争力和潜在产出。

欧元区在六个季度的衰退之后，于 2013

年第二季度恢复正增长。近期的高频指标显

示，边缘国家的经济活动开始趋于稳定，核

心国家的经济开始复苏。然而，失业率依然

很高，劳动力市场依然低迷。此外，通货膨

胀仍低于欧洲中央银行的中期目标，使人担

心潜在的消胀或通缩趋势。

全球金融危机遗留的众多因素将继续相

互作用，抑制欧元区的经济增长和通胀；此外，

许多新兴市场经济体增长减速也使得欧元区

出口减缓（图 2.5）：
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图2.3. 美国和加拿大：温和复苏

美国虽然实施了大规模财政紧缩，但预计经济增长仍将逐步改善，这得益于强
劲的私人消费增长和依然有利的金融条件。然而，经济中存在大量闲置产能，
就业的恢复依然缓慢。在加拿大，高企的住户债务将损害消费增长，但净出口
将对GDP增长起到主要的支持作用。

1.实际经济活动指标1

（百分比变化）

美国 加拿大
私人消费
私人住宅投资

私人非住宅投资
净出口

GDP增长
（百分比变化）

2.美国就业和失业率
   失业率
（百分比，经季节
 调整；右标）

非农业
企业
工资2

（左标）

5月 8月

3.美国：2013年财政
   退出的构成3

 （广义政府，日历年度；
 占GDP的百分比）

自动减支
工资税削减
的到期
加税
意外税收增收
其他

4. 住户债务对可支配收入
    比率以及房价增长4

5. 美国：金融条件
    指数5

来源：Bloomberg, L.P.；加拿大房地产协会（CREA）；美国国会预算办公室；
Haver Analytics；以及基金组织工作人员的估计。
1美国数据可能有变化，取决于经济分析局对国民收入和产品账户的全面
修订的公布结果。
2移动季度的绝对变化；百万。
3加税是指2001、2003和2009年高收入纳税人减税措施的到期（包括替代性最
低税的重复）。“其他”包括撤军和取消应急赈灾资金。
4HHD/DI＝住户债务对可支配收入比率（百分比）；HP＝房价（年同比；百分
比）：美国（US）是Case-Shiller指数，加拿大（CAN）是CREA房价指数。
RS＝右标；LS＝左标。美国HHD/DI数据截至2013年第一季度。
5Goldman Sachs FCI （金融条件指数）。
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表 2.1.	部分先进经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

先进经济体 1.5 1.2 2.0 2.0 1.4 1.8 –0.1  0.1  0.2  8.0  8.1  8.0
美国4 2.8 1.6 2.6 2.1 1.4 1.5 –2.7 –2.7 –2.8  8.1  7.6  7.4
欧元区5,6 –0.6 –0.4 1.0 2.5 1.5 1.5  1.3  1.8  1.9 11.4 12.3 12.2
日本 2.0 2.0 1.2 0.0 0.0 2.9  1.0  1.2  1.7  4.4  4.2  4.3
英国5 0.2 1.4 1.9 2.8 2.7 2.3 –3.8 –2.8 –2.3  8.0  7.7  7.5
加拿大 1.7 1.6 2.2 1.5 1.1 1.6 –3.4 –3.1 –3.1  7.3  7.1  7.1
其他先进经济体7 1.9 2.3 3.1 2.0 1.5 2.1  4.3  4.4  4.2  4.5  4.6  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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	美国数据可能有变化，取决于经济分析局对国民收入和产品账户的全面修订的公布结果。
5	基于欧盟统计局的调和消费者价格指数。
6	就地区内交易报告误差对经常账户头寸进行了调整。
7	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。

图2.4 欧洲：2013年GDP增长预测

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

（百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。
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	• 由于公共和私人部门继续去杠杆化过程，需

求持续疲软，特别是在边缘经济体。在核心

经济体，尽管信心最近有所改善，但对全球

增长的担心以及有关欧元区前景和政策的持

续不确定性也影响了私人需求。此外，尽管

调整目标有所放低，调整步伐放慢，但财政

整顿会继续对近期经济活动产生不利影响。	

	• 金融市场的分割和薄弱的银行资产负债表

继续影响欧洲中央银行宽松货币政策向边

缘国家的传导，这些经济体的私人部门借

款利率处于高水平，银行的贷款能力受到

限制。

	• 尽管实施了大量改革，但劳动力和产品市

场长期存在的薄弱环节继续阻碍相对价格

调整并损害竞争力，特别是在边缘国家。

结果是，欧元区内的外部失衡缩小步伐很

缓慢。

在当前政策下，欧元区经济活动在 2012

年收缩 0.5% 后，预计在 2013 年将经历类似

幅度的收缩（表 2.2）。在财政拖累减小、外

部需求增强以及私人部门贷款条件逐步改善

的驱动下，预计经济增长将从 2013 年下半年

的 0.75% 的年增长率恢复到 2014 年的 1%。

由于产出缺口持续存在，通货膨胀在今后两

年内预计将保持在	 1.5% 左右的水平。在中

期内，预计经济增长依然乏力，通胀显著低

于欧洲中央银行的中期目标。	

欧洲其他先进经济体的增长也可能疲弱

不振。在英国，近期数据显示，随着消费者

和商业信心增强，经济出现了可喜的改善迹

象，但产出仍远远低于危机前水平。预计

2013 年的增长率将为 1.5%，2014 年将为 2%，

中期内将缓慢回到趋势水平，但产出水平在

今后多年内将继续低于潜在水平。瑞典与其

北欧和欧洲的主要贸易伙伴一样，经济增长

一直比较缓慢，预计未来增长速度将缓慢上

升，但仍将处于温和水平。	

相比六个月前，风险已变得更加平衡，

但依然偏于下行。由于经济复苏脆弱、政策

空间有限、产能大量闲置，新的国内或外部

冲击会对该地区造成严重影响。例如，美国

进一步收紧货币政策导致的全球金融市场动

荡可能加剧欧洲的市场分割状态并使政策难
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图2.5. 欧洲先进经济体：经济长期停滞，危机风险减弱

政策行动缓解了金融压力，但经济增长依然疲软，这种疲软已经从边缘经济体扩
散到核心经济体。金融分割状态依然存在，边缘经济体依然无法充分获得信贷。
通货膨胀仍处于低水平。失业率依然很高且在不断上升。

1.边缘经济体：银行和主权
   信用违约掉期利差1

主权
银行

2.WEO增长预测和修订
 （百分比；2013-2014年累计）

2013年1月
2013年10月

3.金融分割状态与利率，
   2010年1月至2013年7月2

德国
法国
意大利
西班牙

对
非

金
融

公
司

新
贷

款
的

利
率

（
百

分
比

）

平均银行信用违约掉期利差
（基点）

4.中小企业就业和融资
   获得能力3

  （百分比）

中
小

企
业

中
，

融
资

获
得

能
力

是
最

为
紧

迫
问

题
的

企
业

所
占

比
例

中小企业的就业占比，2010年

5.欧元区HICP通胀4

         （百分比；不变税率）

欧元区     德国
法国 爱尔兰
西班牙

6.总失业率5

  （百分比）

2007年9月
最新

来源：Bloomberg, L.P.；欧洲中央银行；欧盟统计局；Haver Analytics；
以及基金组织工作人员的估计。
注：AUT=奥地利；BEL=比利时；CYP=塞浦路斯；DEU=德国；EA＝欧元区；
ESP＝西班牙；FIN＝芬兰；FRA＝法国；GBR＝英国；GRC＝希腊；IRL＝爱尔
兰；ITA＝意大利；LUX＝卢森堡；NLD＝荷兰；PRT＝葡萄牙；SVK＝斯洛伐克
共和国；SVN＝期洛文尼亚。边缘经济体：ESP、GRC、IRL、ITA、PRT。
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
外的其他所有边缘国家。
2NFC＝非金融公司。
3SME＝中小企业。
4爱尔兰：欧盟统计局调和消费者价格指数（HIPC）总指数中不包括能源、食品、
烟酒。区间是欧元区最高和最低值之差（不包括爱尔兰）。
5最新数据是指2013年7月，但希腊是2013年6月，英国是2013年5月。
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表 2.2.	部分欧洲经济体：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 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

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

欧洲 –0.1 0.3 1.4 3.0 2.0 1.9 1.3 1.6 1.7 . . . . . . . . .
	 欧洲先进经济体 –0.4 0.0 1.2 2.4 1.6 1.6 1.9 2.3 2.4 10.3 11.0 10.9
	 欧元区4,5 –0.6 –0.4 1.0 2.5 1.5 1.5 1.3 1.8 1.9 11.4 12.3 12.2
	 	 德国 0.9 0.5 1.4 2.1 1.6 1.8 7.0 6.0 5.7 5.5 5.6 5.5
	 	 法国 0.0 0.2 1.0 2.2 1.0 1.5 –2.2 –1.6 –1.6 10.3 11.0 11.1
	 	 意大利 –2.4 –1.8 0.7 3.3 1.6 1.3 –0.7 0.0 0.2 10.7 12.5 12.4
	 	 西班牙 –1.6 –1.3 0.2 2.4 1.8 1.5 –1.1 1.4 2.6 25.0 26.9 26.7

	 	 荷兰 –1.2 –1.3 0.3 2.8 2.9 1.3 10.1 10.9 11.0 5.3 7.1 7.4
	 	 比利时 –0.3 0.1 1.0 2.6 1.4 1.2 –1.6 –0.7 –0.3 7.6 8.7 8.6
	 	 奥地利 0.9 0.4 1.6 2.6 2.2 1.8 1.8 2.8 2.4 4.3 4.8 4.8
	 	 希腊 –6.4 –4.2 0.6 1.5 –0.8 –0.4 –3.4 –1.0 –0.5 24.2 27.0 26.0
	 	 葡萄牙 –3.2 –1.8 0.8 2.8 0.7 1.0 –1.5 0.9 0.9 15.7 17.4 17.7

	 	 芬兰 –0.8 –0.6 1.1 3.2 2.4 2.4 –1.8 –1.6 –1.8 7.8 8.0 7.9
	 	 爱尔兰 0.2 0.6 1.8 1.9 1.0 1.2 4.4 2.3 3.0 14.7 13.7 13.3
	 	 斯洛伐克共和国 2.0 0.8 2.3 3.7 1.7 2.0 2.3 3.5 4.2 14.0 14.4 14.4
	 	 斯洛文尼亚 –2.5 –2.6 –1.4 2.6 2.3 1.8 3.3 5.4 7.0 8.9 10.3 10.9
	 	 卢森堡 0.3 0.5 1.3 2.9 1.8 1.9 5.7 6.0 6.6 6.1 6.6 7.0

	 	 爱沙尼亚 3.9 1.5 2.5 4.2 3.5 2.8 –1.8 –0.7 –0.2 10.2 8.3 7.0
	 	 塞浦路斯 –2.4 –8.7 –3.9 3.1 1.0 1.2 –6.5 –2.0 –0.6 11.9 17.0 19.5
	 	 马耳他 1.0 1.1 1.8 3.2 2.0 2.0 1.1 1.1 0.8 6.3 6.4 6.3

	 英国5 0.2 1.4 1.9 2.8 2.7 2.3 –3.8 –2.8 –2.3 8.0 7.7 7.5
	 瑞典 1.0 0.9 2.3 0.9 0.2 1.6 6.0 5.7 5.5 8.0 8.0 7.7
	 瑞士 1.0 1.7 1.8 –0.7 –0.2 0.2 11.2 10.5 10.1 2.9 3.2 3.2
	 捷克共和国 –1.2 –0.4 1.5 3.3 1.8 1.8 –2.4 –1.8 –1.5 7.0 7.4 7.5
	 挪威 3.0 1.6 2.3 0.7 1.8 1.8 14.2 11.8 11.3 3.2 3.3 3.3

	 丹麦 –0.4 0.1 1.2 2.4 0.8 1.9 5.6 4.7 4.8 7.5 7.1 7.1
	 冰岛 1.6 1.9 2.1 5.2 3.7 3.1 –4.9 –1.2 –1.9 5.8 5.1 4.6
	 圣马力诺 –4.0 –3.5 0.0 2.8 1.6 0.9 . . . . . . . . . 6.6 6.1 5.5

	 欧洲新兴经济体6 1.4 2.3 2.7 5.8 4.1 3.5 –4.3 –4.4 –4.5 . . . . . . . . .
	 土耳其 2.2 3.8 3.5 8.9 7.7 6.5 –6.1 –7.4 –7.2 9.2 9.4 9.5
	 波兰 1.9 1.3 2.4 3.7 1.4 1.9 –3.5 –3.0 –3.2 10.1 10.9 11.0
	 罗马尼亚 0.7 2.0 2.2 3.3 4.5 2.8 –3.9 –2.0 –2.5 7.0 7.1 7.1
	 匈牙利 –1.7 0.2 1.3 5.7 2.3 3.0 1.7 2.2 2.0 10.9 11.3 11.1
	 保加利亚 0.8 0.5 1.6 2.4 1.4 1.5 –1.3 1.2 0.3 12.4 12.4 11.4

	 塞尔维亚 –1.7 2.0 2.0 7.3 8.5 5.0 –10.5 –7.5 –6.5 23.1 25.0 24.9
	 克罗地亚 –2.0 –0.6 1.5 3.4 3.0 2.5 0.1 0.4 –0.7 16.2 16.6 16.1
	 立陶宛 3.6 3.4 3.4 3.2 1.3 2.1 –0.5 –0.3 –1.2 13.2 11.8 11.0
	 拉脱维亚 5.6 4.0 4.2 2.3 0.7 2.1 –1.7 –1.1 –1.3 15.0 11.9 10.7

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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	还包括阿尔巴尼亚、波斯尼亚和黑塞哥维那、科索沃、前南斯拉夫的马其顿共和国以及黑山。
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度加大，尽管欧元区边缘国家的主权利差已

降至 2012 年后期的低水平以下。新兴市场不

及预期的增长表现也会损害外部需求。从上

行风险方面看，如果核心经济体在多年投资

不足后经历更强劲的投资反弹，可能对整个

地区产生有利的溢出效应。然而，为实现这

一点，必须履行当前的政策承诺，包括在欧

元区层面。因此，主要风险与未能履行政策

承诺有关。如果不实施根本的改革，短期内

很有可能出现经济停滞和压力再度加剧的情

况，中期内则很有可能在滞后作用下出现潜

在产出损失。

该地区所有先进经济体的优先任务是，

促进经济增长，同时确保金融稳定。为实现

这一目标，需要在四个相关领域采取行动：	

	• 应迅速修复欧元区银行的资产负债表，以

改善信心，恢复信贷和需求。在即将开始

的银行资产负债表评估中，需要对欧元区

银行的资本不足情况做出可信、全面、前

瞻性、独立的评估。为此，必须制定如何

达到资本金要求的明确计划，并在整个地

区范围内提供可信的后备支持，在短期内

避免无序的去杠杆化过程，并帮助各国特

别是财政困难的经济体在不损害财政可持

续性的前提下解决银行资本金不足问题。

在英国，两家由政府介入的银行的健康状

况对于信贷增长至关重要，并且，需要制

定关于苏格兰皇家银行的明确战略，以恢

复这两家银行的私人所有权。瑞典应进一

步改善银行融资、流动性和资本，采取措

施控制住户债务的积累，并改善抵押贷款

的摊还，以此增强金融稳定。

	• 另外，需要通过改革加强金融部门架构。

需要建立更完整的银行业联盟，以扭转欧

元区金融部门的分割状态，弱化银行-主

权联系。必须做出政治承诺，基于最近的

在单一监管机制（SSM）运作方面的进

展，继续开展工作，最终完成《银行复原

和处置及存款担保计划指引》。为了确保

及时地、以成本最小的方式开展破产处置

工作，必须建立强有力的破产处置机制，

设立一个集中化的处置机构，该机构以共

同的财政后备作支持，有权启动处置过程

并就负担分摊做出决定。英国的各监管机

构之间需要加强协调，继续努力确保新成

立的监管机构具备充足的资源和业务独立

性，并确保金融政策委员会具备强有力的

宏观审慎工具。必须在国际范围内协调结

构性银行改革，以避免监管套利。

	• 需要提供更多的短期支持，以扭转经济增

长疲软局面。欧元区需要进一步放松货币

政策，包括进一步下调政策利率，更多地

运用前瞻性指导稳定利率预期，并提供更

多的非常规货币支持，以克服金融分割状

态，并改善信贷可得性，特别是对于中小

企业（见图2.5，子图3和4）。欧盟最近

延长了一些经济体的“超额赤字程序”截

止期限，但对于有些国家，实现该财政目

标可能仍然有难度，可能需要更大的灵活

性，特别是在增长表现不及预期的情况

下。然而，鉴于债务水平很高，应基于可

信的中期框架进行财政调整。英国的货币

政策也应保持宽松，英格兰银行最近采用

的前瞻性指导框架是朝着提高政策利率指

导所依据要素的透明度方面迈出的重要一

步。在利率依然很低、资源利用不足的环

境下，可以开展公共投资，抵消计划中的

近期财政紧缩带来的不利影响，但不能违

反中期财政框架。在瑞典，财政政策应继

续在短期内支持经济复苏，如果住户信贷

增长依然缓慢，货币政策也应发挥作用。

应当保持适当空间，在下行风险变为现实

时，进一步放松政策。

	• 还需通过改革提高潜在增长率和竞争力。

在欧元区，这包括实施《服务业指引》，

消除各国具体的行业保护壁垒以及公司准

入和退出壁垒，并解决产品市场的既得利

益的阻挠。应当改善养老金的可携性和失

业福利，以提高劳动力流动性。国家级的

劳动力市场改革将提高劳动力参与率，为

所有受到保护和未受保护的工人创造公平

的竞争环境，并在必要时促进更灵活的谈

判安排，以增加就业。

新兴欧洲 

新兴欧洲在 2013 年和 2014 年经济将温
和复苏，但仍面临相当大的下行风险和国内
政策挑战。
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新兴欧洲在2012年经历了经济急剧下滑，

原因是欧元区衰退导致的出口疲软，西欧银

行子公司获得的融资减少，以及一些经济体

恶劣天气的影响。2013 年第一季度，经济活

动回升，这得益于货币政策放松带来的更为

宽松的金融条件、外部融资的改善，以及从

恶劣天气不利影响中的恢复（图 2.6）。

最近的全球金融市场波动导致一些国家

（包括土耳其）当地金融条件再度收紧。证

券投资流入规模相对较大的经济体以及外部

失衡较为严重的经济体受到较大影响。不过，

有关数据显示，在多数国家，金融条件收紧

对经济活动的影响有限，这可能是由于货币

贬值的抵消性影响。

该地区的增长率预计将从2012年的 1.5%

升至 2013 年的 2.25%，2014 年将进一步升

至 2.75%，与 2013 年 4 月《世界经济展望》

预测相比没有变化。然而，不同国家之间存

在显著差异，土耳其和波罗的海国家增长强

劲，东南欧国家和匈牙利的经济复苏开始起

步，而波兰经济将进一步减弱。

	• 土耳其的经济增速去年急剧减缓，预计

今年将回升到3.75%，2014年将放慢至

3.5%。最近的金融紧缩预计将导致2013

年下半年经济活动有所放慢。然而，从

2013-2014年的年增长率来看，2013年上

半年的增长大大强于预期（原因是货币

放松和政府投资大幅增加促进了国内需

求），抵消了2013年下半年增长减缓的影

响。

	• 波兰的经济增长预计将从2012年的2%下

降到今年的1.25%，2014年将逐步回升到

2.25%。波兰经济受到欧元区经济疲软的

冲击，而且，国内需求长期以来的强劲增

长似乎已经结束。

	• 遭遇严酷寒冬和2012年夏季严重干旱的东

南欧，今年正在复苏，只有克罗地亚仍将

处于轻微衰退。匈牙利也将得益于天气状

况的改善，但今年经济活动将基本维持不

变，2014年将恢复到1.25%。	

	• 波罗的海国家的经济增长预计将有所放

慢，但仍将保持强劲。
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图2.6. 欧洲新兴经济体：尽管金融波动加剧，但经济持
续增长

经济增长在2012年触底之后，预计今年将反弹。然而，该地区面临着欧洲增长
减缓以及金融市场波动加剧带来的下行风险。政策应侧重于重建财政余额以维
持市场信心，以及实施结构改革以提高增长潜力和降低居高不下的失业。

1. Consensus Forecasts: 2013年
实际GDP增长
（百分比）
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波兰 基金组织对
2013年的最
新预测

CEE（不包括
波兰和土耳其）
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（百分比；年同比）
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3.通货膨胀
（百分比）

土耳其

CEE（不包
括波兰和土
耳其）

波兰

4.主权信用违约掉期利差
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6.债券资金国家流量2

（占以美元表示的2013年
GDP的百分比）
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22
日

至
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流
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2012年8月1日至2013年
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7.失业率，2007年和2012年
（百分比）

8.广义政府总债务，2007年和
2012年
（占财政年度GDP的百分比）

来源：Bloomberg, L.P.；共识预测（Consensus Forecasts；EPFR Global/Haver 
Analytics；Haver Analytics；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；CEE=中东欧；
HRV=格鲁吉亚；HUN=匈牙利；LTU＝立陶宛；LVA＝拉脱维亚；MKD=前南斯拉夫的马
其顿共和国；MNE=黑山； POL=波兰；ROM=罗马尼亚；SRB=塞尔维亚；TUR=土
耳其。CDS＝信用违约掉期（五年债券）；EMBIG＝JPMorgan EMBIG全球指数。
1 2013年第二季度数据不包括阿尔巴尼亚。
2 EPFR流量是总国际收支流量的有限的代理指标，尽管近期研究发现，EPFR流量与
国际收支总流量的变化模式非常接近（见Fratzscher，2012年）。
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除少数几个国家外，多数国家由于经济

增长温和，因而通胀压力不大。然而，土耳

其和塞尔维亚 2013 年的年平均通胀率依然很

高，分别为 6.5% 和 8.5%，反映了通胀惯性

和货币贬值的影响。	

经济前景面临的风险偏于下行。欧元区

更长期的衰退是一个主要风险，特别是对于

那些与欧洲内部联系紧密的国家（主要是克

罗地亚、匈牙利、波兰）。外部融资条件的进

一步恶化是令人担心的另一个主要问题，特

别是对于那些财政或 / 和外部失衡相对较为

严重的国家，如土耳其和塞尔维亚。金融市

场持续动荡还可能阻碍西欧银行给当地子公

司的融资。	

政策应致力于促进复苏，并减轻一些国

家因高额财政赤字和经常账户逆差造成的脆

弱性。针对最近的金融市场动荡，不同国家

需采取不同的政策回应。在债务或赤字水平

较高的国家，展期风险近几个月有所上升，

需要采取行动减轻这种脆弱性。相反，公共

债务和赤字不太高的国家应当让自动稳定器

充分发挥作用，缓解经济活动受到的短期影

响。通胀前景有利的国家可能有空间进一步

放松货币政策。	

政策还应侧重于提高潜在经济增长。据

估计，自全球危机以来，该地区潜在增长率

急剧下降。在很多国家（例如，保加利亚、

克罗地亚），高失业在相当大程度上是结构性

的，这些国家需要实施大刀阔斧的改革，克

服增长瓶颈。各国的改革议程各不相同，但

都应包括：解决劳动力参与率低的问题，提

高对外竞争力，以及完成经济转型。

亚洲：增长减缓

亚洲地区的增长表现不及预期，主要原
因是需求减弱，但供给因素在一些国家也起
到了作用。资本流入已下降，国内资产经历

了价格调整，汇率贬值——经济基本面被认
为较弱的国家的这些情况尤为显著。不过，
从历史角度看，金融条件总体依然有利，外
部需求预计将逐步加强。预计该地区将继续
强劲增长，但风险偏于下行。政策需要在支
持增长与防范通货膨胀和金融稳定风险之间
取得平衡。在面临供给约束的国家，继续实
施结构性改革至关重要，这种改革也有助于
减轻脆弱性。	

2013 年上半年，亚洲的经济增长总体减

缓，增速慢于 2013 年 4 月《世界经济展望》	

的预测。这是由于中国的经济增长出现了更

大幅度的减缓，对许多亚洲新兴经济体的工

业活动产生了影响，包括通过供给链产生影

响。印度则面临持续的供给约束。与此形成

对照，日本经济是主要的亮点，这得益于安

倍新政的推动作用，这些政策提升了资产价

格和私人消费（见第一章专栏 1.4）。

由于意识到美国即将改变货币政策，加

上许多亚洲经济体增长势头减弱，亚洲地区

近几个月的金融波动加剧，多数国家经历了

资本外流。然而，到目前为止，金融条件趋

紧只影响到了几个经济体（主要是印度和印

度尼西）。	

预计亚洲地区 2013 年下半年和 2014 年

仍将保持强劲增长，体现了以下因素：全球

经济预计温和复苏，许多经济体的金融和货

币状况依然有利，汇率贬值缓解了最近资产

价格调整的影响（图 2.7 和 2.8）。总体而

言，预计 2013 年和 2014 年的增长率平均将

为5.25%左右，与2013年4月《世界经济展望》

的预测相比，分别下降了 0.5 和 0.75 个百分

点（表 2.3）。在经济增长小幅回升和全球商

品价格稳定的情况下，预计通货膨胀总体将

保持在中央银行的舒适区间内。	

	• 日本实施了财政刺激和货币放松，以支持

私人消费和投资。在这些政策的作用下，

2013年经济增长率预计为2%。由于日元贬
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图2.7. 亚洲：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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值和外部需求回升，出口也会有所加强。

取消财政刺激以及提高消费税的措施将使

经济增长在2014年降至1.25%。然而，如

果实施进一步的“刺激计划”，2014年的

增长率将高于当前的预测。消费税的提高

还会使2014年的通货膨胀暂时升至3%，但

基础通胀预计将会接近1.25%。	

	• 预计中国的经济增长今年将放慢至7.5%，

与政府的目标相一致。2014年，经济增长

将进一步降至7.25%。政策制定者努力避

免进一步刺激经济，这符合维护金融稳定

以及促使经济增长更加均衡和更可持续的

目标。

	• 在近期财政和货币刺激的作用下，韩国经

济将温和复苏。预计经济增长率在2012年

在2%的水平上触底回升，2013年将升至

2.75%，2014年进一步升至3.75%。

	• 印度2013财年的增长率预计将为3.75%左

右，强劲的农业生产被制造业和服务业活

动低迷所抵消，货币政策紧缩对国内需求

产生了不利影响。预计2014财年的经济增

长将加快到5%左右，这将得益于供给瓶颈

的缓解和出口的加强。2由于国内食品价格

压力持续存在，预计今年的通货膨胀将保

持在近11%的高水平，2014年将为9%	。

	• 在东南亚国家联盟经济体，强劲的国内需

求应能支持经济增长，特别是在马来西亚

和菲律宾。泰国经济在2013年第一季度减

缓后，下半年应恢复至潜在增长率，这将

得益于私人需求和公共支出的增加。但印

度尼西亚的增长将减缓，原因包括投资疲

软、来自其他经济体的商品需求减弱，以

及外部融资条件收紧。

	• 由于外部需求直到最近一直在减弱，亚洲

其他发展中经济体的增长预计将从2012年

的6.25%减缓到今年的6%（依然强劲），

明年增长速度将加快。	

该地区经济增长面临的风险偏于下行。

主要的下行风险是全球经济同步下滑，这将

2	注意，根据国际标准，表2.3列出的印度增长率是按
市场价格 GDP 表示的。如果按要素成本 GDP 衡量，
2012 财年的增长率估计为 5%，2013 年预计为 4.25%，
2014 年预计为 5% 左右。
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图2.8. 亚洲：增长减缓

2013年上半年的经济活动令人失望。从下半年开始，随着外部需求和国内需求
小幅复苏，经济增长将缓慢回升。

1.亚洲部分经济体：对主要
   目的地的出口1

  （三个月移动平均值的三个
   月百分比变化；季节调整
   折年率）

对中国
对美国 对日本

对欧元区
2009年
9月

9月 7月 7月

2.工业生产2

  （年同比百分
   比变化）

ASEAN 东亚
中国 日本
印度

8月

3.股票表现和信用风险3

 （iTraxx，基点；MSCI，
2008年1月＝100）

MSCI
新兴亚洲
（左标）

iTraxx
（不包括日
本；右标）

9月

4.总体通胀4

  （年同比百分
  比变化）

2012年底
最新
2013年预测

JPN（右标）

5.实际政策利率5

  （百分比）

2002-07年平均值
当前利率

6.经周期调整的
   财政余额6

  （占GDP的百分比）

2002-07年平均值

来源：CEIC；Consensus Forecasts；Haver Analytics；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。
东亚包括中国、香港特区、韩国和中国台湾省。CDS＝信用违约掉期。
1亚洲部分经济体包括东亚、日本、马来西亚、泰国、菲律宾、新加坡和越南。
印度尼西亚因数据滞后而未包括在内。
2 ASEAN＝东南亚国家联盟（印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国）。
在本子图中，东亚不包括中国和香港特区。东南亚国家联盟、印度、日本的数据
截至2013年7月；东亚的数据截至2013年6月。
3 Markit iTraxx亚洲（不含日本）投资级别指数包括40个权重相同的通常按五年期
交易的亚洲股票投资级别信用违约掉期指数，每六个月根据流动性确定新的序列。
MSCI新兴亚洲指数包括八个新兴市场经济体的大型和中型股，这八个经济体是：
中国、印度尼西亚、印度、韩国、马来西亚、菲律宾、泰国、中国台湾省。该指数
包括541个成分，覆盖每个经济体自由浮动调整的市价总值的约85%。
4 印度的数据是基于产业工人消费者价格指数。最新数据是2013年8月，但印度和
日本是2013年7月，澳大利亚和新西兰是2013年6月。
5 数据截至2013年9月23日。实际政策利率按未来一年通胀预期进行调整。印度是
按财政年度。
6 香港特区和新西兰是用广义政府结构性余额。
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对该地区依赖出口的经济体造成严重影响。

另一个风险是，美国货币状况进一步收紧或

国内经济基本面恶化造成更为严重的资本外

流。这可能导致国内资产价格进一步下跌，

总体金融条件收紧，最终导致经济增长减缓，

特别是在经济基本面较弱、政策空间较小的

经济体。在一些国家，资本流入的减少可能

缓解了早先对潜在信贷泡沫的担忧，但在另

一些国家，这也使得硬着陆或金融动荡的风

险上升。不过，许多国家实行灵活的汇率制度，

这有助于缓解这些影响，特别是在无通胀压

力的经济体，高水平储备也提供了消除过度

波动性的缓冲空间。然而，结构性薄弱环节

造成的投资活动持续减速是另一个令人担忧

的问题。鉴于亚洲的高度区域一体化，该地

区任何大型经济体（特别是中国）意料之外

的经济下滑都将影响整个地区。日本如果不

实施可信的财政和结构性改革，那么新的宏

观经济框架可能就无法提高增长和通胀预期，

这也将对亚洲其他经济体产生不利影响。我

表 2.3.	部分亚洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

亚洲 5.1 5.2 5.3  3.6  3.8 4.1  1.2  1.4  1.6 . . . . . . . . .

	 亚洲先进经济体 2.1 2.3 2.4  1.1  0.9 2.6  1.5  1.9  2.1 4.2 4.1 4.2

	 日本 2.0 2.0 1.2  0.0  0.0 2.9  1.0  1.2  1.7 4.4 4.2 4.3

	 韩国 2.0 2.8 3.7  2.2  1.4 2.3  3.8  4.6  3.9 3.2 3.2 3.2

	 澳大利亚 3.7 2.5 2.8  1.8  2.2 2.5 –3.7 –3.4 –3.5 5.2 5.6 6.0

	 中国台湾省 1.3 2.2 3.8  1.9  1.2 2.0 10.5 10.0  9.6 4.2 4.2 4.2

	 香港特区 1.5 3.0 4.4  4.1  3.5 3.5  2.7  2.3  2.5 3.3 3.2 3.1

	 新加坡 1.3 3.5 3.4  4.6  2.3 2.7 18.6 18.5 17.6 2.0 2.1 2.3

	 新西兰 2.7 2.5 2.9  1.1  1.1 2.1 –5.0 –4.2 –4.2 6.9 6.0 5.3

	 亚洲发展中经济体 6.4 6.3 6.5  4.7  5.0 4.7  0.9  1.1  1.3 . . . . . . . . .

	 中国 7.7 7.6 7.3  2.6  2.7 3.0  2.3  2.5  2.7 4.1 4.1 4.1

	 印度 3.2 3.8 5.1 10.4 10.9 8.9 –4.8 –4.4 –3.8 . . . . . . . . .

	 	 东盟五国	 	 6.2 5.0 5.4  3.9  4.9 5.1  0.6 –0.1 –0.1 . . . . . . . . .

	 	 印度尼西亚 6.2 5.3 5.5  4.3  7.3 7.5 –2.7 –3.4 –3.1 6.1 5.9 5.8

	 	 泰国 6.5 3.1 5.2  3.0  2.2 2.1  0.0  0.1 –0.2 0.7 0.7 0.7

	 	 马来西亚 5.6 4.7 4.9  1.7  2.0 2.6  6.1  3.5  3.6 3.0 3.1 3.0

	 	 菲律宾 6.8 6.8 6.0  3.2  2.8 3.5  2.9  2.5  2.2 7.0 7.0 7.0

	 	 越南 5.2 5.3 5.4  9.1  8.8 7.4  5.8  5.6  3.3 4.5 4.5 4.5

	 	 其他亚洲发展中经济体4 6.3 6.0 6.5  7.0  7.0 6.5 –2.1 –1.6 –1.7 . . . . . . . . .

备忘项

亚洲新兴经济体5 5.8 5.9 6.2  4.4  4.5 4.4  1.8  2.0  2.1 . . . . . . . . .

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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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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们的一个合理的下行情景中，该地区的增长

的确可能将大幅下滑。日本第一年的增长将

下降 0.75 个百分点，而该地区其他经济体将

下降 1 个百分点。	

政策制定者需要在支持需求与防范金融

稳定风险之间取得平衡。对于许多经济体，

在经济增长面临的下行风险增大、通胀前景

总体有利的情况下，宽松的政策态势是基本

适当的。然而，各国的具体情况不同，它们

面临的通货膨胀和金融稳定风险不同。例如，

印度尼西亚银行最近在面对货币贬值压力和

更高预期通胀情况下，不得不收紧政策。日

本应侧重于近期内达到当局的通胀目标。为

此，应充分实施宽松的货币政策，并辅以其

他非常必要的措施（如结构性改革），以改善

中期增长前景。	

在全球金融市场波动加剧的情况下，微

观和宏观审慎工具可以继续在维护金融稳定

方面发挥作用。增强金融体系抗冲击能力的

措施也有助于经济体应对资本流入骤停的影

响。一些经济体（包括中国）需要进一步实

施金融改革，以维护金融稳定，改善信贷分配，

并促进经济踏上更可持续的增长路径。

在需要财政目标的情况下，应按经周期

调整的形式确定这些目标，从而让自动稳定

器发挥作用。许多经济体应重建缓冲，为有

利于经济增长的基础设施投资、社会支出和

未来反周期政策创造空间。在中国，加强地

方政府财政的管理、透明度和总体治理框架

有助于控制地方政府债务上升带来的风险。

日本最近宣布，决定实施提高消费税的第一

阶段措施，将于 2014 年 4 月将消费税提高到

8%，这是令人欢迎的步骤。日本计划在 2014

年采取进一步的刺激措施，减轻加税对经济

增长的不利影响，因此，更加需要尽快制定

具体而可信的中期计划，实现可持续的公共

债务。安倍新政的成功实施将给日本乃至亚

洲其他经济体的经济增长带来明显的好处（另

见第一章专栏1.4）。最后，一些国家（如印度）

最近的市场压力进一步表明，应当加强公共

财政和推进结构性改革。

在通胀水平较低、通胀预期得到稳固控

制的经济体，如果经济增长面临的下行风险

增大，汇率灵活性和货币放松一般应是第一

道防线。但在一些经济体（如印度和印度尼

西亚），由于持续存在通胀压力（因货币贬值

而进一步加剧），可能需要进一步采取紧缩政

策。在财政方面，应当让自动稳定器发挥作用，

但在一些赤字水平较高的经济体（如印度、

日本和越南），财政整顿是一项重点任务。在

其他经济体，只有在经济可能出现严重下滑

时，才应考虑采取刺激措施。

拉丁美洲和加勒比：增长疲软

外部条件的恶化以及国内供给约束拖累
了拉丁美洲的经济活动。预计该地区 2013 年
产出增长将放慢到 2.75 %（图 2.9）。随着外
部需求增强，预计 2014 年的增长将逐步恢复，
但风险仍偏于下行。应当允许汇率对经济基
本面的变化作出调整，这将能在一定程度上
抵消金融条件收紧的影响。财政空间有限以
及依然面临显著产能约束的国家应继续实施
渐进的财政整顿。在增长前景恶化、资本流
动波动性加剧的情况下，维护金融稳定是政
策重点所在。依赖旅游业的加勒比经济体的
增长依然缓慢，政策挑战在于如何解决债务
水平高、竞争力弱、金融体系脆弱等问题。 

拉丁美洲和加勒比地区多数国家今年上

半年的增长弱于 2013 年 4 月《世界经济展望》

的预测。经济活动受到基础设施瓶颈和商品

价格下跌的影响，在一些国家还受到政策紧

缩的影响（图 2.10）。墨西哥经济增长的意外

减缓与政府支出减少、建筑业活动下滑和美

国需求疲软有关。在巴西，投资的增强（包

括存货投资）使经济增长加快。然而，高频

指标显示，经济活动在今年下半年将有所减

缓。	

最近全球金融市场动荡的加剧使该地区

汇率、主权利差和股票市场受到冲击。一些

国家的政府针对市场波动采取的应对措施包

括放松资本管制，以及实施干预控制汇率波

动。在许多国家，货币的贬值使汇率更符合
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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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经济基本面。此外，从历史角度看，主权和

公司收益率仍相对较低。

预计拉丁美洲地区的产出在 2013 年将增

长 2.75%，2014 年将增长 3%，比 2013 年 4

月《世界经济展望》的预测约低 0.75 个百分

点（表 2.4）。增长预测的下调是由于 2013 年

上半年经济表现弱于预期，以及金融条件收

紧对未来增长的影响。中期的增长率预计也

将继续低于大衰退后的周期性高水平：3

	• 多数实现了金融一体化的经济体（智利、

哥伦比亚、秘鲁、乌拉圭）的增长预计将

减缓到更可持续的水平。强劲的工资增长

和低失业水平应有助于支持消费。信贷增

长有所放慢，但预计仍将保持强劲。随着

商品价格下降以及国内需求增长继续超过

产出增长，对外经常账户逆差在2013年将

进一步扩大。通胀压力基本得到控制，但

乌拉圭除外，其通货膨胀仍然高于目标。	

	• 巴西经济2013年预计将增长2.5%。最近的

货币贬值将提高对外竞争力，并在一定程

度上抵消主权收益率上升的不利影响。但

通货膨胀的上升使实际收入下降，这可能

对消费产生不利影响，而供给约束和政策

不确定性可能继续限制经济活动。

	• 墨西哥经济2013年预计将增长1.25%，主

要是由于今年上半年经济活动低迷。随着

美国需求复苏促进墨西哥制造业回升，公

共支出恢复增长势头，以及持续的结构性

改革初见成效，预计经济增长2014年将逐

步恢复到3%。根据基金组织工作人员对

结构性改革影响的初步估算，经济增长

在中期内预计将加快到3.5%至4%的年平

均速度。

	• 预计其他商品出口国的增长将普遍保持强

劲，但委内瑞拉除外，其能源短缺和外汇

管制抑制了经济增长。粮食丰收使阿根廷

经济增长恢复，但经济活动仍受到外汇和

其他行政管制的约束。	

	• 中美洲的产出增长将减缓，原因是外部需

求弱于预期以及汇款较少。	

	• 加勒比地区多数国家的经济活动将处于疲

3	见 2013 年 5 月《西半球地区经济展望》第三章。

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2008 09 10 11 12 9月
13

–10

–5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2007 08 09 10 11 12 7月
13

–160
–140
–120
–100
–80
–60
–40
–20

0
20
40
60

–4.0
–3.5
–3.0
–2.5
–2.0
–1.5
–1.0
–0.5
0.0
0.5
1.0
1.5

2007 08 09 10 11 12 13

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

2010 11 12 8月
13

LA6 

LAC 

–20

–15

–10

–5

0

5

10

15

2007 08 09 10 11 12 13:
Q2

60

70

80

90

100

110

120

130

2008 09 10 11 12 9月
13

图2.10. 拉丁美洲：增长疲软

随着外部需求和国内需求减弱，经济增长已经减缓。尽管金融波动加剧、商品
价格下跌，但外部状况总体上依然有利。政策应着眼于提高增长的质量和可持
续性以及降低国内金融波动性。

1. LA6：对实际GDP
   增长的贡献1

  （百分比；SAAR）

实际GDP
消费
投资
净出口

2. LAC：经常
    账户差额2

   （十亿美元）
巴西       墨西哥
LA6其他经济体

3. LA6：对私人部门的
    实际信贷
   （12个月百分比变化）

巴西

LA6其他经济体3

墨西哥

4. LA6：EPFR流量4

   （十亿美元）

巴西 墨西哥
 LA6其他经济体

5. LA6：汇率
   （指数；2011年
    1月＝100）

巴西    
墨西哥
LA6其他经济体

6. LA6：EMBIG和主权利差5

   （基点）

相对于美国国债的
十年期利差

EMBIG利差

来源： Bloomberg, L.P.；EPFR Global/Haver Analytics；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。LA6＝巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥、秘鲁、乌拉
圭。LA6其他经济体是指智利、哥伦比亚、秘鲁和乌拉圭的加总（除非另有说明）。
1LA6按购买力平价GDP加权的平均值。SAAR＝季度调整折年率。
2LA6：简单平均；占GDP的百分比，右标。LAC：占GDP的百分比，右标。
3智利、哥伦比亚、秘鲁和乌拉圭的简单平均。数据截至2013年6月。
4EPFR流量是总国际收支流量的有限的代理指标，尽管近期研究发现，EPFR流量
与国际收支总流量的变化模式非常接近（见Fratzscher，2012年）。
5主权债券收益是巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁的平均值，取决于数据可
得性。EMBIG＝JPMorgan EMBI全球指数。
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软状态，因为旅游业依然低迷，同时建筑

业收缩。债务水平高、竞争力弱和金融脆

弱性增加将继续限制财政政策和增长前

景。	

总的来说，经济前景面临的主要是下行

风险。拉丁美洲地区高度依赖大宗商品，因此，

一个主要的风险是商品价格大幅下跌。在我

们的合理下行情景中，该地区以外主要经济

体（包括中国）的增长减缓将通过对商品价

格和出口的影响，使拉丁美洲的经济增长下

降 0.5 个百分点。金融市场再度出现波动、

资本持续外流和金融动荡加剧是另一个风险。	

政策制定者应基于对本国经济供给潜力

的现实评估来调整宏观经济政策。通过财政

政策刺激维持不可持续的高增长率将削弱公

共财政并扩大经常账户逆差。鉴于多数拉美

经济体的闲置产能有限、外部状况依然相对

有利，各国应继续实施渐进的财政整顿，同

时保护关键的公共投资和社会支出。对于债

务和赤字水平高的国家（包括加勒比地区的

国家），财政整顿依然至关重要。在通胀率低、

通胀预期得到有效控制的国家，如果下行风

险变为现实，汇率灵活性和货币政策应继续

作为第一道防线，同时，应防范汇率的过度

波动。在通胀压力持续存在的国家（如巴西），

货币紧缩仍是适当的。

需要加强对金融体系的审慎监督，目标

是识别和克服潜在脆弱性，特别是考虑到最

近信贷的快速增长（一定程度上由资本流入

导致）。

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，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

北美地区  2.8  1.5 2.6  2.2  1.6  1.7  –2.7  –2.6  –2.7 . . . . . . . . .
美国4  2.8  1.6 2.6  2.1  1.4  1.5  –2.7  –2.7  –2.8  8.1  7.6  7.4
加拿大  1.7  1.6 2.2  1.5  1.1  1.6  –3.4  –3.1  –3.1  7.3  7.1  7.1
墨西哥	  3.6  1.2 3.0  4.1  3.6  3.0  –1.2  –1.3  –1.5  5.0  4.8  4.5

南美地区5  2.6  3.2 3.1  6.8  8.0  8.0  –1.8  –2.6  –2.5 . . . . . . . . .
巴西  0.9  2.5 2.5  5.4  6.3  5.8  –2.4  –3.4  –3.2  5.5  5.8  6.0
阿根廷6  1.9  3.5 2.8 10.0 10.5 11.4   0.0  –0.8  –0.8  7.2  7.3  7.4
哥伦比亚  4.0  3.7 4.2  3.2  2.2  3.0  –3.2  –3.2  –3.2 10.4 10.3 10.0
委内瑞拉  5.6  1.0 1.7 21.1 37.9 38.0   2.9   2.8   2.2  7.8  9.2 10.3
秘鲁  6.3  5.4 5.7  3.7  2.8  2.5  –3.6  –4.9  –5.1  6.8  6.0  6.0

智利  5.6  4.4 4.5  3.0  1.7  3.0  –3.5  –4.6  –4.0  6.4  6.2  6.4
厄瓜多尔  5.1  4.0 4.0  5.1  2.8  2.4  –0.2  –1.1  –1.4  5.3  5.5  5.5
玻利维亚  5.2  5.4 5.0  4.5  4.8  4.1   7.8   4.2   3.1  6.4  6.4  6.3
乌拉圭  3.9  3.5 3.3  8.1  8.5  8.6  –5.4  –4.9  –4.1  6.0  6.7  6.8
巴拉圭 –1.2 12.0 4.6  3.7  3.2  4.6   0.4   0.5  –0.2  5.8  5.4  5.5

中美地区7  5.0  3.9 3.9  4.4  4.4  4.4  –6.1  –6.2  –6.1 . . . . . . . . .

加勒比地区8  2.3  1.7 2.9  5.0  5.0  4.9  –4.9  –4.0  –3.6 . . . . . . . . .

备忘项  
拉丁美洲和加勒比9  2.9  2.7 3.1  5.9  6.7  6.5  –1.9  –2.4  –2.4 . . . . . . . . .
东加勒比货币联盟10 –0.2  1.0 2.0  2.9  2.5  2.5 –16.0 –16.2 –16.7 . . . . . . . . .

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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	美国数据可能有变化，取决于经济分析局对国民收入和产品账户的全面修订所公布的结果。
5	包括圭亚那和苏里南。
6	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。
7	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。
8	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。
9	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。
10	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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提高竞争力和生产率以及储蓄和投资率

仍是拉丁美洲和加勒比地区的重要中期挑战。

在劳动力参与率已经很高、失业率较低的情

况下，各国需更多依赖资本的积累和生产率

的提高来维持高增长率。应当提高国内储蓄，

从而在不更多依赖对外借款的情况下增加投

资。	

独立国家联合体：在外部和内部需
求疲软的环境下，经济增长减缓	

独联体的经济增长已减缓，原因是外部
环 境 变 差 以 及 一 些 经 济 体 面 临 的 供 给 约 束
（图 2.11）。需要通过改革提高该地区的增

长潜力，同时，鉴于风险居高不下、政策缓
冲有限，一些国家还需通过实施有关政策减
轻宏观失衡。

欧洲独联体经济体（包括俄罗斯）2013

年上半年的经济增长减缓（图 2.12）。外部需

求疲软是一个原因，但国内投资不振也是一

个原因，特别是在产出缺口较小、同时面临

供给约束的国家。然而高加索和中亚地区今

年的增长与 2012 年一样强劲，这是由于商品

出口国采掘部门产能扩大，以及汇款流入一

直保持稳定。全球金融市场最近波动加剧，

对主要的欧洲独联体经济体的影响要大于对

高加索和中亚地区的影响，原因是高加索和

中亚地区的对外金融风险暴露程度有限。	

图2.11. 独联体：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：包括格鲁吉亚，原因是地理位置相近、经济结构相似。
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独联体经济体的增长预计将从 2012 年的

3.5% 减缓到今年的 2% 左右，2014 年将回升

到 3.5%（表 2.5）。该地区内不同经济体的前

景有所不同，欧洲独联体经济体和净能源进

口国的增长将减弱，高加索和中亚地区经济

体和净能源出口国的增长将加强：

	• 俄罗斯2013年的平均增长率预计将为

1.5%，2014年将上升至3%。相比2013

年4月《世界经济展望》，2013年的增长

预测下调了近2个百分点，2014年下调了

0.75个百分点。尽管消费仍得到强劲的

实际工资和零售信贷增长的支持，但疲

软的外部环境、资本外流加速、股价下

跌以及投资不振损害了增长前景。	

	• 除俄罗斯外，该地区其他能源出口国

的增长预计将保持强劲。哈萨克斯坦

2013年的增长平均将为5%，2014年将为

5.25%，这得益于石油生产的恢复以及

工业和服务业的强劲增长。	

	• 乌克兰自2012年中期以来经济一直处

于衰退，今年的增长率将接近零。由于

出口疲软，政治上存在不确定性，并且

货币状况紧缩（为了在经济双赤字环境

下缓解汇率压力），经济活动将受到抑

制。预计经济增长在2014年将加快到

1.5%。

	• 多数其他能源进口国没有出现资本大规

模流入，在一定程度上是由于近期经济

表现疲弱，或与外部金融市场的联系有

限。预计白俄罗斯的经济增长仍将缓

慢，反映了结构刚性和竞争力的下降。

在农业、出口和消费的带动下，摩尔多

瓦的经济活动将回升。吉尔吉斯共和国

在早些时候黄金开采中断后，目前经济

已经恢复，并且建筑业、贸易和服务业

表现强劲，预计2013-2014年经济将增

长7%。

	• 亚美尼亚和格鲁吉亚今年的经济增长预

计将会减速。在亚美尼亚，这是因为：

农业部门在2012年强劲增长之后（得益

于有利的天气）2013的增长有所下降，

燃气和电力价格上调，以及预算支出不
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图2.12. 独联体：由于外部和内部需求疲软，经济增长
减缓

独联体经济体的增长越来越受到供给约束的影响。该地区需要实施供给方面的
改革，以提高增长潜力。在几个国家，鉴于金融风险加剧、缓冲有限，宏观经
济政策应避免扩大宏观失衡。

1.实际GDP增长，2010年第一季
   度至2013年第二季度
  （百分比，年同比）

俄罗斯

乌克兰
独联体欧洲国家1

2.实际GDP增长，2004-2014年
  （百分比）

3.产出缺口
  （百分比）

俄罗斯
乌克兰

4.债券国家流量2

  （百万美元）

俄罗斯（左标）
乌克兰（右标）

5.通货膨胀
  （百分比）

6.广义政策财政余额3

  （占财政年度GDP
   的百分比）

来源：EPFR Global/Haver Analytics；Haver Analytics；以及基金组织
工作人员的估计。
注：CIS＝独联体。格鲁吉亚不是独联体成员，但由于地理位置相近、经济结构
相似，也包括在这一组国家中。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 独联体欧洲国家包括白俄罗斯、摩尔多瓦、俄罗斯和乌克兰。
2 EPFR流量是总国际收支流量的有限的代理指标，尽管近期研究发现，EPFR流量
与国际收支总流量的变化模式非常接近（见Fratzscher，2012年）。此外，这些高
频数据比国际收支数据更及时。此外，EPFR债券流量还可以被视作主权债券流量
的代理指标，而主权债券是近年来流入该地区国家的证券资金的最主要部分。
3 广义政府财政余额是指净贷款/借款，但净能源进口国除外，这些国家是用总余额。
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足。格鲁吉尼的增长将减缓，原因是私

人投资减缓、信贷增长乏力以及预算支

出不足。

该地区 2013-2014 年的通货膨胀平均将

为 6-6.5%，通胀在几个经济体（白俄罗斯、

乌兹别克斯坦）是一个紧迫的问题。白俄罗

斯的通货膨胀在下降，但预计仍将处于两位

数水平。乌兹别克斯坦的通货膨胀预计也将

继续处于两位数水平，原因是货币持续贬值、

当地食品价格上涨和管制价格上涨，以及工

资上升。在俄罗斯，随着暂时性的供给冲击

消退，通货膨胀在 2013 年底之前预计将降至

6.25% 左右，略高于中央银行 5-6% 的目标

区间的上限。预计 2014 年通货膨胀仍将高于

中央银行 2014 年 4.5% 的点通胀目标。	

风险偏于下行。如果政府债券收益和借

款成本上升，或是进入全球资本市场的难度

增大，这都将使该地区的前景恶化，特别是

对于财政和 / 或外部失衡相对较为严重、政

策缓冲有限的国家，如白俄罗斯和乌克兰（这

两个国家的主权信用违约掉期收益率近几个

月已升至过高水平）。不过，高加索和中亚地

区的商品进口国的经常账户逆差的融资来源

以长期工具为主，这将是一个缓解因素。如

果其他地区的新兴市场经济体的增长慢于预

期，商品价格将下跌，这将对俄罗斯、乌克

兰以及高加索和中亚地区商品出口国的经济

活动造成显著不利影响。鉴于俄罗斯在高加

索和中亚地区贸易和汇款流动中的重要地位，

俄罗斯的经济下滑幅度如果超过预期，将通

过间接渠道对该地区的商品进口国产生不利

影响。

政策需着眼于维护宏观经济稳定，并通

过改革提高潜在增长。俄罗斯吸收外部冲击

的能力增强，因为其汇率灵活性提高、危机

管理能力增强、储备增加、资产负债表错配

程度减轻。俄罗斯的重点任务是提高增长潜

力，改善投资体制，促进新能源生产，减少

政府对经济的介入，以及逐步增强财政缓冲。

乌克兰应提高汇率体制的灵活性，收紧财政

表 2.5.	独联体：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 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

独联体 3.4 2.1 3.4 6.5 6.5 5.9   2.9   2.1  1.6 . . . . . . . . .

	 净能源出口国 3.8 2.2 3.5 5.2 6.8 6.0   4.1   3.2  2.6 . . . . . . . . .
	 俄罗斯 3.4 1.5 3.0 5.1 6.7 5.7   3.7   2.9  2.3 6.0 5.7 5.7
	 哈萨克斯坦 5.1 5.0 5.2 5.1 6.3 6.3   3.8   4.3  3.1 5.3 5.3 5.3
	 乌兹别克斯坦 8.2 7.0 6.5 12.1 12.1 10.4   0.7   0.2  1.1 . . . . . . . . .
	 阿塞拜疆 2.2 3.5 5.6 1.0 3.7 6.3  21.7  13.3  9.2 6.0 6.0 6.0
	 土库曼斯坦 11.1 12.2 10.4 5.3 7.6 7.0   0.0   0.2  3.8 . . . . . . . . .

	 净能源进口国 1.2 1.5 2.4 13.5 5.0 5.6  –7.4  –7.5 –7.2 . . . . . . . . .
	 乌克兰 0.2 0.4 1.5 0.6 0.0 1.9  –8.4  –7.3 –7.4 7.5 8.0 8.0
	 白俄罗斯 1.5 2.1 2.5 59.2 17.5 14.8  –2.9  –8.3 –6.7 0.6 0.6 0.6
	 格鲁吉亚4 6.1 2.5 5.0 –0.9 –0.3 4.0 –11.5  –6.5 –7.8 15.0 16.7 17.3
	 亚美尼亚 7.2 4.6 4.8 2.5 7.0 3.5 –11.3 –10.0 –8.6 19.0 18.5 18.0
	 塔吉克斯坦 7.5 6.7 5.8 5.8 7.5 7.2  –1.3  –1.7 –2.2 . . . . . . . . .

	 吉尔吉斯共和国 –0.9 7.4 6.5 2.8 8.6 7.2 –15.3  –9.6 –8.3 7.7 7.6 7.6
	 摩尔多瓦5 –0.8 4.0 4.0 4.6 4.4 4.3  –7.0  –7.6 –8.8 5.6 6.2 5.7

备忘项

高加索和中亚6 5.8 5.8 6.1 5.2 6.9 7.0   4.8   3.9  3.1 . . . . . . . . .
独联体低收入经济体7 6.6 6.0 5.9 7.5 8.7 8.0  –4.2  –3.3 –2.8 . . . . . . . . .
不包括俄罗斯在内的净能源出口国 5.8 5.9 6.2 5.8 7.2 7.3   6.4   5.0  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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	摩尔多瓦的预测是基于2013年第一季度的现有数据。
6	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。
7	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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政策，提高国内燃气和供热价格，并重新启

动结构性改革。白俄罗斯需要协调财政和货

币政策，严格管理国内需求，并通过结构性

改革实现可持续增长。哈萨克斯坦应继续以

持久方式解决大量不良贷款问题，并改革货

币和财政政策框架。阿塞拜疆和土库曼斯坦

应取消财政刺激，以控制通胀并改善财政可

持续性，同时进一步提高政府支出效率。乌

兹别克斯坦应继续收紧货币政策，以控制当

地食品价格上涨和管制价格上涨对通胀的第

二轮影响。

一些经济体预算支出不足导致了意料之

外的财政紧缩，从而加剧了最近的经济下滑

（亚美尼亚和格鲁吉亚）。这些经济体的重点

应当是提高对生产性支出的政策通融性，以

支持需求。格鲁吉亚今年的政策利率下调应

有助于缓解通缩压力，但需要消除最近的政

治不确定性，以恢复投资者信心。

中东、北非、阿富汗和巴基斯
坦：经济增长取决于石油生产和
信心的改善

中东、 北 非、 阿 富 汗 和 巴 基 斯 坦 地 区
2013 年经济增长将减缓（图 2.13）。全球需

求疲软和国内供给中断使石油生产下降。同
时，持久的政治转轨带来的不确定性以及外
部环境转差对石油进口国的信心产生了不利
影响。随着全球状况改善、石油生产恢复，
预计 2014 年该地区经济增长将回升（图 2.14）。
然而，为在中期内实现可持续、公平的增长，
需要改善社会政治环境和宏观经济稳定，提
高经济多元化程度，并加快就业创造。

石油出口经济体

因石油生产下降，石油出口国的经济增

长在 2013 年上半年显著放慢。在一些经济体

（如伊朗伊斯兰共和国、伊拉克和利比亚），

地缘政治紧张形势、经济制裁、计划之外的

设施维修以及安全状况的恶化破坏了石油供

给。总的来说，该地区的油气产出在 2013 年

预计将下降 1%，其中，利比亚和伊朗是主要

的原因。沙特阿拉伯今年全年的石油产量预

计也将略有下降，它在全球石油市场上将继

续发挥稳定作用：2012 年末至 2013 年初，

在全球需求下降、非欧佩克国家石油供给增

加时，沙特减少了产量；2013 年晚些时候，

为弥补本地区其他国家的石油生产中断，沙

特又增加了产量。与石油 GDP 形成对照，多

数国家的非石油 GDP 维持了良好的增长，这

得益于高水平的政府支出和信贷增长的恢复。	

图2.13. 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦：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：仅出于地理原因而包括以色列。对于伊朗，鉴于中央银行尚未公布国民账户数据以及新任当局的计划，其2012年和之后年份的实际
GDP增长数据与2013年4月《世界经济展望》没有显著差别.
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最近金融市场波动加剧，中东、北非、

阿富汗和巴基斯坦地区的石油出口国的主权

和公司债券收益率上升，但升幅不大，并且

起点较低，反映了这些国家与全球市场的金

融联系有限，且具有较高的外部缓冲。

预计 2013 年全年的经济增长率平均将为

2%，比 2013 年 4 月《世界经济展望》的预测

下调 1.25 个百分点，这主要是由于石油生产

减少。随着全球需求复苏，沙特阿拉伯、伊

拉克和利比亚石油生产扩大，2014 年预计经

济增长率将逐步上升到 4%（表 2.6）。非石油

GDP 的增长预计将从 2013 年的约 3.75% 上

升到 2014 年的 4.5%。	

在多数石油出口国，平均通胀目前不是

一个紧迫的问题。在海湾合作理事会经济体，

通胀率在逐步上升，主要是因为食品价格和 /

或住房成本上涨，但预计 2013-2014 年通胀

率仍将保持在 3.25% 的较低水平。与此形成

对照，伊朗的通货膨胀自 2012 年后期以来加

速上升，原因是货币大幅贬值的传导效应。

在其他国家，随着供给瓶颈得到缓解（在阿

尔及利亚是由于宽松政策的取消），通货膨胀

进一步下降，但预计仍将高于海湾合作理事

会经济体的通胀水平。

近期该地区前景面临的风险大体平衡。

从上行风险方面看，该地区的地缘政治冲击

和供给中断可能导致石油价格上升，有利于

具有剩余产能的石油供给国的增长（它们将

弥补其他石油出口国的产量不足）。从下行风

险方面看，全球需求的减弱（特别是新兴市

场经济体出现进一步的经济下滑），或非欧佩

克国家供给增幅超过预期，都将对石油价格

和该地区石油出口国的增长造成向下的压力。

如果全球货币状况的收紧幅度超过预期，货

币与美元挂钩的海湾合作理事会经济体的国

内利率将上升。尽管如此，只要石油价格保

持在高水平，经济增长受到的总体影响可能

就比较小，

石油价格的持续下跌将使该地区许多石

油出口国出现财政赤字。过去几年里，由于

支出增加，实现财政平衡所需的石油价格（使

政府预算平衡的石油价格）的上升速度快于
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图2.14. 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦：经济增长
取决于石油生产和信心的改善

由于石油出口国的生产下降、石油进口国正在经历困难的政治转型，该地区的
增长正在减缓。优先任务是改善社会政治环境、加强宏观经济稳定、减轻财政
和外部失衡，以及实施有关改革，从而促进可持续和包容性增长、实现经济的
进一步多元化，并创造就业。

1.实际GDP增长
  （百分比）

石油出口国：石油GDP
石油出口国：非石油GDP
石油进口国：总体GDP

2.政治风险指标指数1

  （100＝最高风险）

高风险
门槛值

低风险
门槛值

3.石油进口国：货物出口以
   及入境旅客人数2

  （指数；2009年＝100）

货物出口
（三个月移
动平均值）

入境旅客人数

4.总国际储备
  （相当于多少个月的进口）

石油出口国 石油进口国

5.广义政府：总赤字
   和总债务
  （占GDP的百分比）

总债务，2013年
（右标）
平均总赤字，
2011-13年（左标）

6.财政平衡油价3

  （每桶美元数）
   《世界经济展望》石油价格的变
   化，2008-2014年：4.3美元

《世界经济展望》石油
价格，2014年：101.3美元

财
政

平
衡

油
价

，
20

14
年

财政平衡油价的变化，2008-2014年

来源： Haver Analytics；各国当局；PRS集团有限公司《国际国别风险指南》；
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。
注：中东、北非、阿富汗和巴基斯坦（MENAP）石油出口国：阿尔及利亚
（DZA），巴林（BHR），伊朗（IRN），伊拉克（IRQ），科威特（KWT），
利比亚（LBY），阿曼（OMN），卡塔尔（QAT），沙特阿拉伯（SAU），
阿拉伯联合酋长国（UAE），也门（YMN）。石油进口国：阿富汗（AFG），
吉布提（DJI），埃及（EGY），约旦（JOR），黎巴嫩（LBN），毛里塔尼亚
（MRT），摩洛哥（MAR），巴基斯坦（PAK），苏丹（SDN），叙利亚
（SYR），突尼斯（TUN）。2011年及之后的数据预测不包括叙利亚。
1指数的计算方法是，使用ICBG政治风险分数和社会经济指标，包括失业、
贫困状况、经济增长和不平等程度。中东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区；
阿尔及利亚、埃及、约旦、黎巴嫩、摩洛哥、巴基斯坦、突尼斯：拉丁美洲和
加勒比地区：阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、哥斯达黎加、多米尼加共和国、
厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、牙买加、墨西哥、巴拿马、秘鲁、乌拉圭、
委内瑞拉：亚洲：中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、斯里兰卡、
泰国、越南；欧洲：阿尔巴尼亚、白俄罗斯、保加利亚、克罗地亚、匈牙利、
拉脱维亚、立陶宛、波兰、罗马尼亚、塞尔维亚、土耳其、乌克兰。
26月的货物出口数据不包括阿富汗、吉布提、毛里塔尼亚、苏丹、叙利亚。
入境旅客人数数据截至2013年5月：经季节调整；加总数据：埃及，约旦，
黎巴嫩，毛里塔尼亚，突尼斯。
3财政平衡油价是使政府预算达到平衡的石油价格。对于也门，2013年的财政
平衡油价是每桶214.8美元。
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实际石油价格的上升速度。结果是，一些经

济体（阿尔及利亚、巴林、伊朗、伊拉克、

利比亚、也门）旨在实现财政平衡的石油价

格高于预测的 2014 年石油价格。尽管其他经

济体有财政盈余，并且公共债务水平依然相

对较低，但多数国家尚未足够迅速地积累起

财富，难以为后代建立充足的储备和针对石

油收入的下降建立缓冲。

该地区石油出口国的政策重点是，提高

对石油收入冲击的抵御能力，同时，在劳动

力迅速增长的情况下，实现经济多元化。只

有少数几个具有多样化产业部门和大量财政

缓冲的海湾合作理事会国家有空间利用反周

期财政政策防范下行风险。其他国家没有或

几乎没有财政空间。财政政策应侧重于发掘

非石油收入来源，并严格控制难以逆转的经

常性支出，从而建立缓冲防范石油价格冲击；

同时，应维持社会支出和高质量资本支出，

以支持经济多元化和增长，并为后代积累财

富。	

应采取措施提高教育质量，并使其与私

人部门的需要更好地协调，同时应鼓励自主

创业和女性劳动力参与，这将有助于非石油

GDP 增长，并降低经济增长对来自石油收入

的财政支出的依赖。在海湾合作理事会经济

体，在采取措施（包括提供适当培训）吸引

公民到私人部门工作的同时，还应限制公共

部门工资，降低政府部门就业预期。非海湾

合作理事会国家应致力于加强基本的基础设

表 2.6.	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
（百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

中东和北非 4.6 2.1 3.8 10.8 12.3 10.3  13.2  10.3   9.3 . . . . . . . . .

	 石油出口国4 5.4 1.9 4.0 11.4 13.8 10.8  17.4  13.9  12.4 . . . . . . . . .
	 伊朗5   –1.5 1.3 30.5 42.3 29.0   5.0   3.1   0.3 12.2 13.2 14.5
	 沙特阿拉伯	 5.1 3.6 4.4  2.9  3.8  3.6  23.2  19.3  17.7  5.5 . . . . . .
	 阿尔及利亚 3.3 3.1 3.7  8.9  5.0  4.5   5.9   1.8   1.2 10.0 10.0  9.8
	 阿拉伯联合酋长国 4.4 4.0 3.9  0.7  1.5  2.5  17.3  15.2  15.6 . . . . . . . . .
	 卡塔尔 6.2 5.1 5.0  1.9  3.7  4.0  32.4  29.6  25.6 . . . . . . . . .

	 科威特 6.2 0.8 2.6  3.2  3.0  3.5  43.2  38.7  37.7  2.1  2.1  2.1
	 伊拉克 8.4 3.7 6.3  6.1  2.3  5.0   7.0   0.7   0.8 . . . . . . . . .

	 石油进口国6 2.0 2.8 3.1  8.7  7.8  8.9  –7.7  –6.7  –4.9 . . . . . . . . .
	 埃及 2.2 1.8 2.8  8.6  6.9 10.3  –3.1  –2.6  –0.9 12.3 13.0 12.8
	 摩洛哥 2.7 5.1 3.8  1.3  2.3  2.5 –10.0  –7.2  –6.1  9.0  8.9  8.8
	 突尼斯 3.6 3.0 3.7  5.6  6.0  4.7  –8.1  –8.0  –6.6 17.6 16.7 16.0
	 苏丹 –3.3 3.9 2.5 35.5 32.1 27.4 –10.8 –11.9  –7.0 18.0 19.0 20.0
	 黎巴嫩 1.5 1.5 1.5  6.6  6.3  3.1 –16.2 –16.7 –16.7 . . . . . . . . .
	 约旦 2.8 3.3 3.5  4.8  5.9  3.2 –18.1  –9.9  –9.1 12.2 12.2 12.2

备忘项

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 4.6 2.3 3.6 10.7 11.7 10.0  12.1   9.4   8.6 . . . . . . . . .
	 巴基斯坦 4.4 3.6 2.5 11.0  7.4  7.9  –2.1  –1.0  –0.6  6.5  6.7  6.9
	 阿富汗 12.5 3.1 3.5  4.5  7.1  5.5   3.9   2.5   1.8 . . . . . . . . .
以色列7 3.4 3.8 3.3  1.7  1.6  2.1   0.3   2.3   3.0  6.9  6.8  6.8
马格里布8 15.5 2.7 6.7  5.9  4.3  4.6   5.0  –2.8  –2.7 . . . . . . . . .
马什拉格9 2.2 1.9 2.7  8.2  6.8  9.1  –6.2  –5.2  –3.7 . . . . . . . . .

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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	对于伊朗，鉴于中央银行尚未公布国民账户数据以及新任当局的计划，其2012年和之后年份的实际GDP增长数据与2013年4月《世界经济展望》没有显著差别。
6	包括吉布提和毛里塔尼亚。不包括叙利亚。		
7	以色列不是该地区成员，但出于地理原因列在这里。注意，以色列不包括在地区加总数据中。																																																					
8	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。
9	马什拉格包括埃及、约旦和黎巴嫩。不包括叙利亚。



世界经济展望：转型与紧张

76　　　国际货币基金组织	|	2013年10月

施和改善投资环境，从而促进私人部门的活

动。

石油进口经济体

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区的

石油进口国的经济状况比较困难。尽管有初

步迹象显示一些国家的旅游业、出口和外国

直接投资在改善（一定程度上是由于海湾合

作理事会经济体需求增加），但持续的政治和

经济政策不确定性对信心和经济活动产生了

不利影响。叙利亚冲突加剧和埃及的形势发

展引起了人们对更大范围动荡的担心，这将

使经济管理更具难度。此外，在许多国家，

外部和财政缓冲水平较低。

总的来说，预计该地区 2013-2014 年的

增长率将保持在 3% 左右。在多数经济体，这

一增长水平将导致失业率持续高企、生活水

平停滞，从而可能导致持续的社会不满。	

	• 埃及面临着严重的财政和外部失衡，政

治局势将在很大程度上决定政策改革步

伐、信心和国内经济活动。来自几个海

湾合作理事会国家的融资缓解了短期困

难，当局因此宣布实施大规模财政刺激

计划，以支持增长和就业创造。	

	• 在黎巴嫩，政治溢出效应以及叙利亚冲

突造成的难民将继续动摇信心并损害旅

游业和经济增长，这使得财政状况愈发

紧张并使外部状况面临压力。

	• 巴基斯坦的新当选政府将致力于解决高

额财政赤字和对外逆差问题，这在最开

始时会影响经济增长。然而，能源部门

的改革，加上相对稳定的海外工人汇款

和农业生产，以及国际和双边捐助方的

支持，都有利于中期的经济增长。

	• 突尼斯的政治和安全局势继续影响其经

济前景，拖累其财政、金融和结构性改

革的步伐。

	• 摩洛哥的农业生产依赖降水，在2013年

获得意外大丰收之后将恢复正常，预计

其2014年经济增长将有所减缓。

	• 与整个地区的趋势不同，一些经济体预

计将继续强劲增长。在吉布提，船舶运

输的强劲活动刺激了建筑业并吸引了外

国直接投资。在毛里塔尼亚，增长强劲

的采矿业和公共基础设施项目促进了经

济活动。

多数国家的通胀率依然居高不下，不过，

随着全球食品和能源价格下降，通胀率最近

有所降低。在巴基斯坦，前段时间的货币贬

值和能源补贴的减少可能导致通胀升高。

风险仍偏于下行，国内和地区因素是主

要风险来源。政治转轨的反复以及持续的社

会和安全紧张局势可能阻碍信心恢复和改革

行动。欧元区和海湾合作理事会经济体的经

济增长面临的下行风险也会通过旅游业、贸

易和汇款渠道，对该地区的石油进口国带来

风险。多数国家对国际资本市场的暴露程度

有限，因此资本流入骤停的风险有限。不过，

由于汇率灵活性有限，全球货币状况的收紧

可能导致国内利率上升，从而损害经济增长。

在地区紧张形势和政治不确定性加剧导

致风险增大的环境下，政策目标应放在如下

三方面：（1）创造就业；（2）推进财政整顿；

（3）实施结构性改革。

	• 鉴于失业率很高且仍在上升，当务之急

是创造就业。由于私人投资未能及时恢

复，因此，在近期内，政府需要在促进

经济活动中发挥关键作用。由于扩大财

政赤字的空间有限，应当将广泛的补贴

支出资源转移到有利于增长的公共投

资，同时通过有针对性的社会援助加强

对脆弱群体的保护。视一国是否具备充

分的政策框架，外部伙伴可以决定是否

提供额外资金。

	• 由于对债务可持续性的担忧加剧，财政

和外部缓冲受到侵蚀，多数国家需着手

进行财政调整。不过，一些国家可能有

空间缓行财政调整，以减轻短期内其对

经济活动的影响。需要制定可信的中期
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财政整顿战略，以确保国内外投资者仍

然愿意提供充足的融资。在一些情况

下，提高汇率灵活性有助于缓解财政整

顿对经济增长的影响，并有助于重建国

际储备。

	• 为了推进私人部门的活动，促进更具活

力、竞争力和包容性的经济增长，必须

实施大刀阔斧的结构性改革。改革需侧

重于若干领域，包括改善企业监管和治

理，扩大企业和消费者获得融资的渠

道，提高劳动力和产品市场的灵活性，

同时需通过有针对性的社会援助保护脆

弱群体。尽早在这些领域采取行动有助

于表明政府对改革的承诺，提升大众的

信心。	

经济复苏的延迟和失业的增加迫切要求

实施政策改革。必须尽早在所有三个领域取

得进展，这样才能从近期经济和政治转型中

获得期待已久的收益。同时，国际社会可以

通过增加融资、加强融资市场准入和技术援

助等手段向这些国家提供支持。

撒哈拉以南非洲：继续保持动力

撒哈拉以南非洲 2012-2013 年的增长保
持强劲，预计 2014 年增长将加快（图 2.15），
反映出该地区多数经济体的内需旺盛。然而，
外部需求疲软的溢出效应、资本流动的逆转
以及商品价格的下跌使许多国家的增长前景
相比 2013 年 4 月《世界经济展望》的预测已
经有所减弱。政策应着眼于重建受到侵蚀的
政策回旋空间，更广泛地说，需要调动国内
收入，以满足社会和投资需要。为在中期内
实现可持续的、具有包容性的经济增长，各
国政府应深化结构性改革，并将重点放在基
础设施投资和社会支出上。 

撒哈拉以南非洲的经济活动在 2013 年初

依然强劲，但增速比 2012 年略有下降，多数

国家的增长得到国内需求的支持（图 2.16）。

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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低收入和脆弱国家的增长尤其强劲，但马里

和几内亚比绍是重要的例外，这两个国家经

历了内部冲突。安哥拉得益于石油生产的恢

复。在尼日利亚，尽管北部安全问题和盗油

活动使经济增长暂时下滑，但依然高企的石

油价格支撑了强劲的增长。在埃塞俄比亚，

咖啡价格下跌和供给瓶颈使经济增长速度从

非常高的水平上略有下降。南非的增长进一

步减缓，主要原因是产业关系紧张，私人投

资不振，以及消费增长疲软（可支配收入增

长减缓和消费信心恶化所致）。除了少数几个

国家外，该地区的通货膨胀基本保持稳定。

最近的全球金融市场波动对该地区的几

个经济体产生了影响，不过，多数低收入国

家几乎未受影响，因为它们与全球金融市场

的联系有限。在前沿市场中，尼日利亚本币

在金融波动最严重时相对于美元贬值，但金

融状况随后稳定下来。南非货币大幅贬值，

债券利差扩大，股价下跌（受外部因素和国

内经济脆弱性的共同影响）。然而，随着 7-8

月资本恢复流入，到 9 月初，南非的资产价

格似乎已经稳定下来。

预计该地区经济增长将从 2012 年和 2013

年 的 5% 左 右 上 升 到 2014 年 的 6%。 相 比

2013 年 4 月《世界经济展望》对整个地区的

预测，目前对年 2013 的预测下调了 0.5 个百

分点以上	；相比2013年 4月《世界经济展望》

对中等收入国家的预测，目前对中等收入国

家 2014 年的预测下调了近 0.5 个百分点（表

2.7）：

	• 在安哥拉，增长预测下调的原因是预算

执行的拖延。在尼日利亚，原因主要是

石油生产的下降，但还存在其他原因。

	• 在南非，随着全球增长改善，以及基础

设施瓶颈得到缓解，预计经济增长在

2014年及之后年份将逐步改善。然而，

金融环境的收紧、投资者和消费者信心

的持续低落、产业关系的持续紧张、政

策不确定性和居高不下的住户债务将对

经济表现产生不利影响。

	• 预计其他国家的增长将继续保持相对强

劲，这得益于对基础设施、能源和自然
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图2.16. 撒哈拉以南非洲：继续充满活力

经济增长依然强劲并将进一步加速，尽管幅度要小于先前的预期。经济活动得益
于强劲的国内需求和商品相关投资的扩大。由于金融联系有限，到目前为止，受
到的溢出效应较小。鉴于经济继续保持强劲，需要采取更大努力重建政策缓冲、
控制通货膨胀以及促进潜在增长。

1.撒哈拉以南非洲：
   对产出增长的贡献1

私人
消费

公共
消费

投资 净出口
误差 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

4.贸易条件
  （指数；2004年＝100）

石油出口国

5.通货膨胀2

  （年度同比变化）

石油出口国

6.广义政府财政余额
  （占财政年度GDP的百分比）

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）。SSA＝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：石油出口国乍得、刚果共和国和
加篷；中等收入国家不包括咯麦隆、斯威士兰和赞比亚；低收入国家不包括
科摩罗、刚果民主共和国、厄立特里亚、冈比亚、几内亚、几内亚比绍、利
比里亚、圣多美和普林西比、南苏丹和津巴布韦。
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资源项目的投资以及新投产项目增加的

产出（加纳、莫桑比克、尼日尔、塞拉

利昂）。然而，国际商品价格最近下

跌，可能造成几个国家采矿业的投资出

现拖延（几内亚）。一些资源出口国的

中期增长还会受到中国经济增长减缓的

影响。4

预计该地区多数经济体 2013 年通货膨胀

将进一步下降，这得益于全球粮食价格走势

趋缓以及审慎的货币政策。然而，经常账户

差额预计将继续恶化，这是由于全球商品价

格的下降（布基纳法索和尼日利亚），以及继

续利用外国直接投资开展基础设施和自然资

源投资（莫桑比克、塞拉利昂）。	

4	另见第一章的商品专题。

经济前景面临的主要威胁是，全球经济

下滑，以及中国或其他主要新兴市场经济增

长进一步减速，因为这将导致商品价格下跌

从而削弱出口，或导致援助和外国直接投资

流入的减少。石油和商品价格的急剧或持续

下跌将影响那些尚不具备充足财政缓冲的商

品出口国（安哥拉，尼日利亚）。南非也容

易受到资本流入进一步减缓或突然停止的影

响——全球风险重新定价或国内冲击（特别

是产业紧张局势的加剧）可能导致资本流入

减缓或突然停止。一些前沿市场（如加纳和

尼日利亚）也可能受到私人资本流动减缓的

影响。进一步的社会和政治动荡（如在萨赫

勒和中非共和国，以及尼日利亚北部安全问

题的加剧）也可能对邻国产生不利影响。鉴

于自给型农业的重要性，降雨不足还可能导

致粮食保障风险，并使该地区多个地域的食

品价格上升。在几个国家，发电能力不足可

能进一步拖累经济增长。	

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 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

2012

预测

2012

预测	

2012

预测

2012

预测

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

撒哈拉以南非洲 4.9 5.0 6.0 9.0 6.9 6.3  –3.0  –4.0  –4.0 . . . . . . . . .

	 石油出口国4 6.3 5.8 7.0 10.8 8.7 7.6   6.9   3.7   3.2 . . . . . . . . .
	 尼日利亚 6.6 6.2 7.4 12.2 9.9 8.2   7.6   3.2   3.6 . . . . . . . . .
	 安哥拉 5.2 5.6 6.3 10.3 9.2 8.5   9.2   7.1   4.6 . . . . . . . . .
	 赤道几内亚 5.3 –1.5 –1.9 3.4 5.0 5.4 –12.6 –15.1 –16.9 . . . . . . . . .
	 加蓬 5.6 6.6 6.8 2.7 –1.5 2.5  13.2   9.7   6.3 . . . . . . . . .
	 刚果共和国 3.8 5.8 4.8 5.0 5.3 2.8  –1.3   7.5   5.1 . . . . . . . . .

	 中等收入国家5 3.8 3.3 3.9 5.5 5.9 5.5  –6.2  –6.3  –6.1 . . . . . . . . .
	 南非 2.5 2.0 2.9 5.7 5.9 5.5  –6.3  –6.1  –6.1 25.1 26.0 26.2
	 加纳 7.9 7.9 6.1 9.2 11.0 9.8 –12.2 –12.9 –10.7 . . . . . . . . .
	 喀麦隆 4.6 4.6 4.9 2.4 2.5 2.5  –3.7  –4.1  –3.7 . . . . . . . . .
	 科特迪瓦 9.8 8.0 8.0 1.3 2.9 2.5  –1.3  –2.9  –2.5 . . . . . . . . .
	 博茨瓦纳 4.2 3.9 4.1 7.5 6.8 5.8  –4.9  –1.8  –1.2 . . . . . . . . .
	 塞内加尔 3.5 4.0 4.6 1.4 1.2 1.6 –10.3  –9.5  –8.5 . . . . . . . . .

	 低收入国家6 4.9 6.5 8.1 12.7 6.3 5.8 –13.0 –12.2 –12.1 . . . . . . . . .
	 埃塞俄比亚 8.5 7.0 7.5 24.1 7.2 8.2  –6.6  –6.4  –6.1 . . . . . . . . .
	 肯尼亚 4.6 5.9 6.2 9.4 5.4 5.0  –9.3  –7.8  –7.3 . . . . . . . . .
	 坦桑尼亚 6.9 7.0 7.2 16.0 8.5 5.8 –15.3 –14.9 –14.1 . . . . . . . . .
	 乌干达 2.8 5.6 6.5 14.0 5.0 4.9 –10.5 –12.0 –13.9 . . . . . . . . .
	 刚果民主共和国 7.2 6.2 10.5 2.1 4.4 6.0  –9.6 –12.9 –17.0 . . . . . . . . .
	 莫桑比克 7.4 7.0 8.5 2.1 5.5 5.6 –36.5 –40.1 –41.7 . . . . . . . . .

备忘项                                              
不含南苏丹的撒哈拉以南非洲 5.1 4.8 5.7 8.9 6.9 6.3  –2.8  –3.9  –4.2 . . . . . . . . .

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，参见统计附录的表F。
1	消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底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	包括乍得。
5	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	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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宏观经济政策总体上仍应侧重于重建被

耗尽的缓冲以及控制通货膨胀。更一般而言，

调动收入是低收入国家的一项重要目标，这

有助于满足社会和投资需求。与此相关的一

点是，必须安排好资本和社会支出的优先顺

序，同时继续改善项目选择和执行能力。尽

管重债穷国倡议和多边减债倡议下的债务免

除改善了总体债务可持续性，但需要继续保

持谨慎，控制债务水平，特别是那些债务最

近出现上升的国家（如佛得角和塞内加尔）。

通货膨胀依然相对较高的国家应采取紧缩货

币政策（安哥拉，坦桑尼亚）。一些石油出口

国（安哥拉）需要采取步骤改善透明度以及

加强石油收入管理的公共权力。南非需要果

断推进结构性改革，以加强教育和政府服务

的有效性，缓解基础设施瓶颈，并提高产品

市场竞争力和劳动力市场灵活性。

在中期内，该地区的所有国家都需投资

于实物和人力资本，深化金融部门，促进农

业发展，改善商业环境，鼓励经济多元化，

从而促进可持续和包容性增长。许多国家有

空间通过扩大税基或减少能源补贴来为重点

支出提供更多资金（例如，喀麦隆和尼日利

亚）。

参考资料

Fratzscher, Marcel, 2012, “Capital Flows, Push versus Pull Fac-
tors and the Global Financial Crisis,” Journal of International 
Economics, Vol. 88, No. 2, pp. 341–56.
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在全球金融危机最严重的时期，世界各经

济体的发展比近几十年的任何其他时期

都更为同步。危机前几年的 GDP 增长率的相

关性一直不太高，但在 2007-2009 年，这种

相关性急剧上升（图 3.1，子图 1）。1 增长的

同步性上升并不局限于作为全球金融危机中

心的先进经济体，所有地理区域的先进经济

体、新兴市场和发展中经济体都是如此。	

但是，2010 年以来，相关性大幅回落（图

3.1，黄色柱）。从全球同步崩溃和复苏的时

期进入了一个世界各经济体更加独立地发展

的时期（最近几期《世界经济展望》称之为“多

重速度的全球经济”），可以被认为是恢复相

对常态。

产出的同步程度可能再次急剧上升么？

回答这个问题需要分析引起相关性急剧变动

的因素。一种可能性是，产出的同步变动上

升是由同时影响许多国家的大规模共同冲击

引起的，比如金融不确定性突然增加，或者

那种引起投资者对世界的认知发生变化的“唤

醒效应”。2 第二种可能性是，由于金融和贸

易联系加强，产出的溢出效应（定义为一国

的冲击对其他国家产出的传导影响）变得更

加显著。第三种可能性就是，冲击的性质发

生改变。具体而言，在全球金融危机期间，

对各国金融部门的冲击（比如银行业危机和

流动性冻结）更为普遍。危机期间金融冲击

向其他国家的传导危害也许超过正常时期更

为普遍的实体冲击的破坏。检验这些因素发

本章作者是 Abdul Abiad（组长）、Davide Furceri、
Sebnem Kalemli-Ozcan 和 Andrea Pescatori。Angela 
Espiritu、Mitko Grigorov和Katherine Pan提供了研究支持。

1	去趋势化的GDP的相关性显示出类似的急剧上升（图
3.1，子图 2，蓝柱和红柱）。

2	例如，参见 Goldstein（1998 年），Forbes（2004 年），
Fratzscher（2009 年、2012 年 ），Didier、Mauro 和
Schmukler（2008 年），Acharya 和 Schnabl（2010 年）
以及 Bekaert 等（2011 年）。
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图3.1. 产出同步性的演变，2004-2012年

在2007-2009年全球金融危机最严重的时期，无论用增长相关性还是去趋
势化产出相关性衡量的产出同步性都急剧上升。但近几年出现大幅下降。

1.增长率相关性1

所有国家配对 国家配对             国家配对       国家配对

2.去趋势化产出相关性2

所有国家配对          国家配对                国家配对               国家配对

来源：Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展
组织；基金组织工作人员计算。 
注：样本包含34个先进经济体和29个新兴市场和发展中经济体。AE=先进
经济体国家组；EMDE=新兴市场和发展中经济体国家组；AE-EMDE=先
进经济体与新兴市场和发展中经济体国家组。国家分组参见附录3.1。
1季度GDP增长率两两相关性的简单平均。
2移动平均去趋势化产出两两相关性的简单平均。
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挥的作用不只是出于学术目的，因为政策制

定者们必须了解在今后数年，他们在多大程

度上需要应对此类产出同步变动的突然加强。	

这一章研究了产出同步变动在近几年的

演变，以及各种冲击和联系对这种同步性的

影响。我们采用 1978 至 2012 年 63 个经济体

的季度数据检验了何种类型的事件会引起同

步变动大幅上升，以及金融和贸易联系在冲

击传导方面所发挥的作用。本章评估了先进

经济体和大型新兴市场的政策制定者最为担

心的潜在冲击可能给产出造成的溢出效应，

包括：政策冲击（比如意料之外的货币或财

政紧缩）；金融冲击（比如系统性银行业风

险或者金融动荡的再次发生）；以及增长意

外（可能由实体或金融冲击所致）。为此，本

章是对基金组织在溢出效应方面的现有工作

的补充——基金组织的这方面产品包括《溢

出效应报告》（基金组织，多年出版物）。最后，

本章还讨论了在前景预测以及政策和金融监

管方面的启示。

本章的主要研究结果如下：	

	• 2008年底至2009年初产出同步出现前所未

有的上升后，目前，全球各地经济同步性

再次下降。过去两年，尽管欧洲出现动

荡，全球产出同步化已恢复至正常水平。

	• 地区和全球产出相关性的高点主要出现在

金融危机期间，比如20世纪80年代拉丁美

洲和90年代亚洲金融危机，而当美国这样

的经济体（本身就是较大的金融中心，也

是全球金融中心）发生危机时，其对全球

产出同步性会产生尤其重大的影响。从这

方面说，维护金融稳定对于防止未来同步

化产出崩溃十分关键，但全球金融改革尚

未完成，世界经济仍然容易受到来自“太

大而不能倒”的金融机构风险的影响。

	• 全球金融危机期间，金融联系是这些金融

压力跨境传播的主要原因，但其他因素，

例如全球恐慌、不确定性增大、以及改变

投资者认知的“唤醒效应”，构成了共同

冲击并对产出同步化上升起到更大的作

用。	

	• 正常时期金融联系对产出同步的影响与危

机期间的影响截然相反。在平稳时期，金

融联系上升引起产出差异扩大，因为资本

能够向效率最高的地方流动。3因此，关键

就是要保持金融一体化增强的好处，同时

通过改进审慎监管（包括改善政策协调与

合作），使相关风险最小化。

	• 目前同步效应降低的事实并不意味着政策

制定者们不用担心外部冲击的影响了，比

如主要经济体的增长放缓或者货币财政政

策收紧。但是，政策制定者们确实不需要

同等程度地担心所有潜在冲击。首先，规

模很重要：从全球角度来看，尽管欧元

区、中国和日本作为各自地区溢出效应的

来源十分重要，但美国仍然是最重要的。4

第二，溢出效应的大小取决于冲击的性质

以及与冲击来源经济体的联系紧密性。例

如，虽然美国或欧元区的财政紧缩主要会

影响与这些经济体有较强贸易联系的国

家，但美国的利率正常化主要影响的是钉

住美元的国家。

	• 下面一部分为考虑产出同步化提供了一个

概念框架，并且介绍了近年来变化情况。

后一部分检验了驱使产出同步程度大幅上

升的因素。之后，这一章还更深入地研究

了主要经济体的各类冲击是如何影响其他

国家产出的，最后介绍了对前景预测的启

示。

产出的同步性：概念框架和典型事实

概念框架

我们应该怎样看待同步性和溢出效应？

总的来说，各国增长的驱动因素可以包括：

3	这些结果首先由Kalemli-Ozcan、Papaioannou和	
Peydro（2013 年）以及Kalemli-Ozcan、Papaioannou
和 Perri（2013 年）发现。

4	这些研究结果与2011年基金组织的《溢出效应报告》
是一致的，《报告》采用了另一种方法，也发现了源自
美国的冲击产生的重大溢出影响，而其他国家的冲击产
生的溢出影响不大。2013 年《溢出效应报告》发现了
主要经济体实行的政策所产生的效应比前一年更大，因
为假定这些政策有助于避免美国和欧洲的重大危机。
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同时影响很多国家的共同冲击、针对母国的

冲击、以及针对外国但发生溢出效应并影响

母国经济增长的冲击。外国的冲击可能通过

多种方式向母国溢出，包括通过传统的金融

和贸易联系。但是，冲击的性质可能改变冲

击传导的方式或者各种联系在冲击传导中的

重要性，比如，金融联系可能使冲击传导至

一国金融部门的方式与传导至实体部门的方

式不同。5

根据这一框架，共同冲击和国别冲击产

生的跨境溢出效应，意味着各国的增长率是

相关的。这些相关性可能以三种方式改变。

第一，共同冲击与特质性冲击相比可能会更

大或者更为频繁，这通过共同驱使各国经济

走高和走低而提高相关性。第二，将各国绑

定在一起的联系可能出现了改变。6 最后，各

经济体受到的冲击类型可能出现了改变，由

主要对国内造成影响的冲击转变为具有更大

跨境影响的冲击。	

按照这一框架，本章评估了同步化大幅

上升背后的因素，以及源自全球主要经济体

的可见冲击所产生的跨境影响。分析的第一

部分评估全球同步性上升是否对应的是那些

影响很多国家的著名历史事件，以及这些事

件的相关冲击的传导通道（例如金融与贸易

联系）是否可以识别。与这一分析有关的一

个重要的附加说明是，不可能完全区别共同

冲击导致的同步性与一国的冲击通过其他更

难以量化的渠道（比如全球恐慌或者自我实

现的预期）迅速传导产生的溢出效应：根据

数据观察，这两种类型的同步性程度相当。

即使是对于全球金融危机这样被透彻分析的

事件，对于它应该被确定为全球冲击还是向

5	更为正式的论证是，可以假设各国增长率是这样确定

的：
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Output comovements: conceptual Framework 
and Stylized Facts 
conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.
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Output comovements: conceptual Framework 
and Stylized Facts 
conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.
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conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
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tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.
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conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
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through identifiable channels, such as financial and 
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and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
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Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.

（j≠i）代表其他国家的特质性冲击，

c h a p t e r 3 da n c i n g to g e t h e r? s p i l lov e r s, co m m o n s h o c k s, a n d t h e r o l e o F F i n a n c i a l a n d t r a d e l i n k ag e s

 international monetary Fund | October 2013 83

Output comovements: conceptual Framework 
and Stylized Facts 
conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.
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之间的联系。更深入的讨论参见 Doyle 和 Faust（2005
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How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.
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How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
therein.

that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.

。对 h 的

c h a p t e r 3 da n c i n g to g e t h e r? s p i l lov e r s, co m m o n s h o c k s, a n d t h e r o l e o F F i n a n c i a l a n d t r a d e l i n k ag e s

 international monetary Fund | October 2013 83

Output comovements: conceptual Framework 
and Stylized Facts 
conceptual Framework

How should we think about comovement and spillovers? 
In general, growth in each country can be thought of 
as being driven by common shocks that affect many 
countries simultaneously, shocks specific to the home 
country, and shocks specific to foreign countries that 
spill over and affect growth in the home country. Shocks 
in a foreign country can spill over to the home country 
in many ways, including through conventional link-
ages such as finance and trade. The nature of the shock, 
however, can change the manner in which shocks are 
transmitted or the importance of linkages in transmit-
ting the shock—for example, financial linkages might 
transmit shocks to a country’s financial sector in a differ-
ent manner than shocks to the real sector.5

Under this framework, the existence of common 
shocks and of cross-border spillover effects from 
country-specific shocks implies correlated growth rates 
across countries. There are three ways in which these 
correlations can change. First, common shocks can 
become larger or more frequent relative to idiosyncratic 
shocks, increasing correlations by driving economies 
up and down together. Second, the linkages that bind 
countries together can change.6 Finally, the kinds of 
shocks that buffet economies can change, from those 
that have mostly a domestic impact to those that have 
bigger cross-border effects. 

Following this framework, the chapter assesses the 
factors behind larges spikes in comovements and the 
cross-border effects of observable shocks emanating 
from the world’s major economies. The first part of 
the analysis assesses whether spikes in global comove-
ments correspond to well-known historical events 

5More formally, the growth rate of each country can be assumed 
to be determined as yit = et + eit + Sj rijtejt, in which yit denotes real 
GDP growth in country i, et denotes common shocks, eit denotes 
domestic idiosyncratic shocks, ejt (for j ≠ i) denotes other countries’ 
idiosyncratic shocks, and rijt measures the linkages between country 
i and country j. See Doyle and Faust (2005) for a more in-depth 
discussion. In the analysis below, we focus on conventional linkages 
such as finance and trade: rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt +  
r2(h)Tradeijt. The dependence of rijt on h, with h indicating the 
nature of shocks (for example, real or financial), is meant to capture 
the possibility that the nature of the underlying shock can affect the 
sign and magnitude of the spillovers. 

6Regarding the role of linkages, economic theory has ambiguous 
predictions about the impact of changing financial and trade integra-
tion on output comovements. See Kalemli-Ozcan, Papaioannou, 
and Peydro (2013) and Doyle and Faust (2005) and the references 
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that hit many countries at the same time and whether 
shocks characterizing these events are transmitted 
through identifiable channels, such as financial and 
trade linkages. An important caveat in this analysis 
is that it is not possible to definitively distinguish 
between comovements attributable to common shocks 
and spillovers resulting from country-specific shocks 
transmitted quickly through other channels that are 
more difficult to quantify (such as global panic or 
self-fulfilling expectations): in the data these two 
types of comovement are observationally equivalent. 
Indeed, even for an event as thoroughly analyzed as 
the global financial crisis there is no consensus on 
whether it should be characterized as a global shock or 
a U.S. shock that spilled over to other countries.7

The second part of the analysis examines the cross-
border effect of observable shocks emanating from the 
world’s major economies and the channels through 
which these shocks are transmitted. The focus here 
is on shocks that reflect events and policies in major 
economies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term.8

Stylized Facts

We begin by establishing the stylized facts on output 
comovements in recent years. The sample comprises 34 
advanced economies and 29 emerging market and devel-
oping economies for which quarterly real GDP data are 
available. The regional and income groupings follow 
those in the WEO Statistical Appendix. (The countries 
included in this sample are listed in Appendix 3.1.) 

There are various ways to measure comovements. Per-
haps the simplest and most common measure of output 
comovements is the correlation of real GDP growth. 
Alternatively, one can look at correlations in detrended 
output, which requires the choice of a detrending 
method. In what follows, we use a five-year backward-
looking moving average to filter out the trend.9 It can 
be shown that for a wide variety of data-generating 
processes, correlations based on detrended output tend 
to be larger than those based on output growth. 

7See, for example, Fratzscher (2009, 2012); Acharya and Schnabl 
(2010); and Bekaert and others (2011).

8Indeed, our results are essentially unchanged when we control for 
other observable factors influencing foreign output growth and when 
we include time-fixed effects to account for unobservable common 
and country-specific shocks.

9Sensitivity to using alternative detrending methods is explored in 
Appendix 3.1.

依赖性

旨在反映基本冲击的性质影响溢出效应正负和大小的可
能性，其中 h表示冲击的性质（比如，实体或金融冲击）。

6	关于联系的作用，经济学理论对不断变化的金融和贸
易一体化对产出同步化的影响的预测较为模糊。参见
Kalemli-Ozcan、Papaioannou 和 Peydro（2013 年），
Doyle 和 Faust（2005 年），以及其中的参考文献。

其他国家溢出的美国冲击仍然没有达成共

识。7

分析的第二部分检验源自全球主要经济

体的可见冲击的跨境影响，以及冲击传导的

渠道。这里的重点在于反映主要经济体事件

和政策的冲击——这些冲击不太可能与影响

外国经济短期活动的其他因素有关。8

典型事实

我们首先设立了近年来关于产出同步性

的一系列典型事实。样本包含具有季度实际

GDP 数据的 34 个先进经济体和 29 个新兴市

场和发展中经济体。地区和收入的国家分组

依照《世界经济展望》统计附录。（样本中包

含的国家名单见附录 3.1。）	

衡量同步性的方式有很多种。衡量产出

同步性也许最简单也是最普遍的方法是实际

GDP 增长相关性。另外，还可以分析去趋势

化产出的相关性，这要求选择一种去趋势方

法。下面我们采用五年回顾式移动平均数来

过滤趋势。9 可以发现，对于多种形成数据的

过程，基于去趋势化产出的相关性往往大于

基于产出增长的相关性。	

在过去三十年的大部分时间里，产出增

长的相关性相对较低（图 3.2，第 1 个子图）。

从 20 世纪 80 年代到 2007 年，所有国家之间

五年滚动窗口期增长率相关性的简单平均数

一直低于 0.2。先进经济体的增长率相关性往

往高于新兴市场和发展中经济体，七国集团

国家（加拿大、法国、德国、意大利、日本、

英国、美国）的彼此相关性更高，21 世纪头

几年，它们的平均相关性在 0.3 到 0.4 之间。

地理区域内部的增长相关性也相对较低（图

3.2，第 3个子图），然而，亚洲金融危机之后，

7	例如，参见Fratzscher（2009、2012年），Acharya
和 Schnabl（2010 年），以及 Bekaert 等（2011 年）。

8	当我们控制其他影响外国产出增长的可观察因素并且
纳入时间固定效应以考虑无法观察到的共同冲击和国别
冲击时，结果基本保持不变。

9	附录3.1研究了对采用其他去趋势化方法的敏感程
度。
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亚洲内部的相关性一度升至 0.3。10 基于去趋

势化产出的相关性总体上高于、但是在特征

上类似于基于产出增长的相关性（图 3.2，第

2、4 个子图）。	

10	独联体，中东、北非、阿富汗和巴基斯坦；以及撒
哈拉以南非洲地区都包含在本章的分析中，但未包括在
图表中，因为大量国家缺少季度实际GDP数据。专栏3.1
介绍了基于年度产出增长相关性的中东、北非、阿富汗
和巴基斯坦以及高加索和中亚国家产出的同步性的典型
事实。

不过，全球金融危机期间增长的相关

性急剧上升（图 3.2，第 1、3 个子图）。继

2008 年 9 月雷曼兄弟破产之后，2008 年四季

度和 2009 年第一季度全球产出发生了急剧、

同步的全面崩溃。同步崩溃导致了增长相关

性急剧上升，所有收入国家分组和地理区域

都超过0.5，相关性最高的是七国集团经济体。

去趋势化产出相关性也表现出类似的急剧上

升。这一分析的其他内容进一步突出了产出

增长相关性的重要性。

虽然五年期相关性表明产出同步性依然

很高，但图 3.1 表明，产出同步性已经急剧

下降，通过采用较短的窗口或者即时相关性

也证实了这一点（图 3.3）。如果采用两年滚

动窗口的增长相关性，2011 年第一季度的产

出同步性有大幅下降（这是因为 2009 年第一

季度在滚动窗口之外）。对“即时”相关性的

两种衡量方法还得出结论：目前平均产出同

步性远远低于全球金融危机最严重的时期（图

3.3，第 2 个子图）。112011-2012 年产出增

长的相关性实际上相当接近于危机前水平，

尽管这一时期欧洲危机正在加剧。12

近几年使产出同步性急剧上升的同样的

冲击还会再次出现么？要回答这一问题就要

关注驱使相关性发生急剧变化的因素，下一

部分将对此进行分析。

共同冲击以及金融和贸易联系的
作用

这一部分检验全球同步性上升是否对应

的是那些影响很多国家的著名历史事件，以

11	一种衡量方法是Engle（2002年）基于多变量广义
自回归条件异方差模型推导的动态有条件相关性。另一

种是即时准相关性，定义为
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Output growth correlations remained relatively low 
through much of the past three decades (Figure 3.2, 
panel 1). Simple averages of five-year rolling window 
growth correlations across all country pairs remained 
below 0.2 from the 1980s until 2007. Growth correla-
tions tended to be higher among advanced economy 
pairs than among emerging market and developing 
economy pairs, even more so for country pairs within 
the Group of Seven (G7) countries (Canada, France, 
Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United 
States), for which average correlations were between 
0.3 and 0.4 in the early 2000s. Growth correlations 
within geographic regions were also relatively low 

(Figure 3.2, panel 3), although correlations in Asia rose 
to 0.3 following the Asian crisis.10 Correlations based 
on detrended output were generally higher than, but 
similar in pattern to, those based on output growth 
(Figure 3.2, panels 2 and 4). 

Growth correlations spiked sharply, however, during 
the global financial crisis (Figure 3.2, panels 1 and 
3). Following the bankruptcy of Lehman Brothers 
in September 2008, there was a sharp, synchronized, 
and across-the-board collapse in output in the fourth 
quarter of 2008 and the first quarter of 2009. The 
synchronized collapse led to a sharp rise in growth 
correlations, exceeding 0.5 for all income groups 
and geographic regions, with the highest correlations 
observed among the G7 economies. Detrended output 
correlations exhibit a similarly sharp rise. The rest of 
this analysis restricts its attention to output growth 
correlations.

Whereas five-year correlations suggest that output 
comovements remain high, Figure 3.1 suggests that 
output comovements have already fallen sharply, and 
this is confirmed by the use of shorter-window or 
instantaneous correlations (Figure 3.3). If two-year 
rolling window growth correlations are used, there is 
a sharp drop in output synchronization in the first 
quarter of 2011—when the first quarter of 2009 drops 
out of the rolling window. Two measures of “instan-
taneous” correlation also indicate that average output 
comovements are now much lower than at the peak of 
the global financial crisis (Figure 3.3, panel 2).11 Out-
put growth correlations during 2011–12 have actually 
been quite close to precrisis levels, despite the intensifi-
cation of the crisis in Europe during this period.12 

10The Commonwealth of Independent States; Middle East, North 
Africa, Afghanistan, and Pakistan (MENAP); and sub-Saharan Africa 
regions are included in the chapter analysis but are excluded from 
these figures because of a lack of quarterly real GDP data for a suf-
ficient number of countries. Box 3.1 presents stylized facts on output 
comovements in the MENAP and the Caucasus and Central Asia 
based on yearly output growth correlations. 

11One such measure is based on the dynamic conditional correlations 
from a multivariate GARCH model, as described by Engle (2002). A 
second measure is an instantaneous quasicorrelation, defined as (git – ḡi)
(gjt – ḡj )/sisj. Note that although this measure is similar to a correla-
tion, it is not bounded by 1 in absolute value. If growth rates in both 
countries are simultaneously far above or below their respective means—
as occurred during the synchronized global collapse in late 2008 and 
early 2009—this quasicorrelation can exceed 1 by a large margin.

12Interestingly, financial market comovements—as measured for 
example by equity price correlations—rose at various times during 
2010–12 (Forbes, 2013).  This chapter’s focus is on output spill-
overs; Chapter 4 of the April 2009 WEO analyzed the transmission 
of financial stress from advanced to emerging market economies.
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Figure 3.2. Output Comovements: 1978–2012
(Five-year rolling period correlations for various country groups)
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Output growth correlations remained relatively low through much of the past three decades. 
But there was a sharp rise in these correlations in late 2008, evident across all country groups 
and regions. Correlations based on detrended output showed a similar sharp rise.

Sources: Haver Analytics; IMF, World Economic Outlook; Organization for Economic Cooperation 
and Development; and IMF staff calculations.
Note: All = all country pairs; AE = advanced economy country pairs; EMDE = emerging market 
and developing economy country pairs; AE-EMDE = advanced economy and emerging market 
and developing economy country pairs; G7 = G7 country pairs; LAC = Latin America and the 
Caribbean country pairs. See Appendix 3.1 for country groupings. Vertical line indicates the third 
quarter of 2008, when Lehman Brothers filed for bankruptcy.The Commonwealth of Independent 
States, Middle East and North Africa, and sub-Saharan Africa regions are excluded from panels 3 
and 4 due to a lack of quarterly real GDP data for a sufficient number of countries. 
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Output growth correlations remained relatively low 
through much of the past three decades (Figure 3.2, 
panel 1). Simple averages of five-year rolling window 
growth correlations across all country pairs remained 
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tions tended to be higher among advanced economy 
pairs than among emerging market and developing 
economy pairs, even more so for country pairs within 
the Group of Seven (G7) countries (Canada, France, 
Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United 
States), for which average correlations were between 
0.3 and 0.4 in the early 2000s. Growth correlations 
within geographic regions were also relatively low 

(Figure 3.2, panel 3), although correlations in Asia rose 
to 0.3 following the Asian crisis.10 Correlations based 
on detrended output were generally higher than, but 
similar in pattern to, those based on output growth 
(Figure 3.2, panels 2 and 4). 

Growth correlations spiked sharply, however, during 
the global financial crisis (Figure 3.2, panels 1 and 
3). Following the bankruptcy of Lehman Brothers 
in September 2008, there was a sharp, synchronized, 
and across-the-board collapse in output in the fourth 
quarter of 2008 and the first quarter of 2009. The 
synchronized collapse led to a sharp rise in growth 
correlations, exceeding 0.5 for all income groups 
and geographic regions, with the highest correlations 
observed among the G7 economies. Detrended output 
correlations exhibit a similarly sharp rise. The rest of 
this analysis restricts its attention to output growth 
correlations.

Whereas five-year correlations suggest that output 
comovements remain high, Figure 3.1 suggests that 
output comovements have already fallen sharply, and 
this is confirmed by the use of shorter-window or 
instantaneous correlations (Figure 3.3). If two-year 
rolling window growth correlations are used, there is 
a sharp drop in output synchronization in the first 
quarter of 2011—when the first quarter of 2009 drops 
out of the rolling window. Two measures of “instan-
taneous” correlation also indicate that average output 
comovements are now much lower than at the peak of 
the global financial crisis (Figure 3.3, panel 2).11 Out-
put growth correlations during 2011–12 have actually 
been quite close to precrisis levels, despite the intensifi-
cation of the crisis in Europe during this period.12 

10The Commonwealth of Independent States; Middle East, North 
Africa, Afghanistan, and Pakistan (MENAP); and sub-Saharan Africa 
regions are included in the chapter analysis but are excluded from 
these figures because of a lack of quarterly real GDP data for a suf-
ficient number of countries. Box 3.1 presents stylized facts on output 
comovements in the MENAP and the Caucasus and Central Asia 
based on yearly output growth correlations. 

11One such measure is based on the dynamic conditional correlations 
from a multivariate GARCH model, as described by Engle (2002). A 
second measure is an instantaneous quasicorrelation, defined as (git – ḡi)
(gjt – ḡj )/sisj. Note that although this measure is similar to a correla-
tion, it is not bounded by 1 in absolute value. If growth rates in both 
countries are simultaneously far above or below their respective means—
as occurred during the synchronized global collapse in late 2008 and 
early 2009—this quasicorrelation can exceed 1 by a large margin.

12Interestingly, financial market comovements—as measured for 
example by equity price correlations—rose at various times during 
2010–12 (Forbes, 2013).  This chapter’s focus is on output spill-
overs; Chapter 4 of the April 2009 WEO analyzed the transmission 
of financial stress from advanced to emerging market economies.
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Output growth correlations remained relatively low through much of the past three decades. 
But there was a sharp rise in these correlations in late 2008, evident across all country groups 
and regions. Correlations based on detrended output showed a similar sharp rise.

Sources: Haver Analytics; IMF, World Economic Outlook; Organization for Economic Cooperation 
and Development; and IMF staff calculations.
Note: All = all country pairs; AE = advanced economy country pairs; EMDE = emerging market 
and developing economy country pairs; AE-EMDE = advanced economy and emerging market 
and developing economy country pairs; G7 = G7 country pairs; LAC = Latin America and the 
Caribbean country pairs. See Appendix 3.1 for country groupings. Vertical line indicates the third 
quarter of 2008, when Lehman Brothers filed for bankruptcy.The Commonwealth of Independent 
States, Middle East and North Africa, and sub-Saharan Africa regions are excluded from panels 3 
and 4 due to a lack of quarterly real GDP data for a sufficient number of countries. 

。注意，

虽然这种方法与相关性类似，但其绝对值不存在 1的限
值。如果两国的增长率均超过或者低于各自均值（就像
2008 年底和 2009 年初全球同步崩溃期间的情形），这
一准相关性可能大大超过 1。

12	有趣的是，2010-2012年期间，金融市场同步性（比
如通过股价相关性衡量）多次上升（Forbes，2013 年）。
本章的重点是对产出的溢出效应；2009 年 4 月的《世
界经济展望》第四章分析了金融压力从先进经济体向新
兴市场经济体的传导。

–0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1981 87 93 99 2005 12

All G7
AE EMDE
AE-EMDE

 

–0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1981 87 93 99 2005 12

–0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1981 87 93 99 2005 12
–0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1981 87 93 99 2005 12

All G7
AE EMDE
AE-EMDE

LAC LAC

图3.2. 产出同步性：1978-2012年
（不同国家组的五年滚动期相关性）

过去三十年中的大部分时间，产出增长相关性一直相对较低。但2008年底这种
相关性出现急剧上升，对于所有国家组和地区都十分明显。基于去趋势化产出
的相关性也显示出类似的急剧上升。

1.按收入分组的增长
   率相关性

2.按收入分组的去趋势
   化产出相关性

3.按地区分组的增长
   率相关性

亚洲 欧洲
亚洲 欧洲

4.按地区分组的去趋势
   化产出相关性

来源：Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展组织；基
金组织工作人员计算。 
注：ALL=所有国家组；AE=先进经济体国家组；EMDE=新兴市场和发展中经济
体国家组；AE-EMDE=先进经济体与新兴市场和发展中经济体国家组；G7=七国
集团国家组；LAC=拉丁美洲和加勒比国家组。国家分组参见附录3.1。垂直线表
示2008年第三季度雷曼兄弟破产。由于一些国家缺乏季度实际GDP数据，第3、4
个图不包含独联体、中东和北非以及撒哈拉以南非洲地区。
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及这些事件的相关冲击的传导通道（例如金

融与贸易联系）是否可以识别。

什么驱动了产出同步性的急剧上升？

考虑到全球金融危机对同步性产生了相

当大的影响，自然要问其他历史事件是否也

造成了同步性急剧上升。全球同步性上升对

应的是著名的全球或者地区事件（图 3.4，

第 1 个子图）。13 包括 1979 年的第二次石油

危机以及 1980 年开始的美国和欧洲的经济衰

退；20 世纪 80 年代早期至中期的拉丁美洲债

务危机；1987 年“黑色星期五”股市灾难；

1990-1991 年的美国经济衰退；1992 年的欧

洲汇率机制危机和经济衰退；20 世纪 90 年代

中后期的墨西哥、亚洲和俄罗斯危机；2000

年的互联网泡沫破灭和随后发生的美国经济

衰退；以及最近的全球金融危机。除了 1979

年的油价危机，这些事件或者本身属于金融

领域，或者与美国或欧洲的衰退有关。

图 3.4 的第 2 至 4 个子图明确了金融冲

击在引起产出同步性上升方面的重要作用。

这些图证实了之前对于不同的地区子样本的

检验，也证实了Laeven和Valencia（2012年）

的所做年表中该地区发生金融危机的次数。14

对于亚洲，1997-1998 年的危机（其间许多

国家同时经历了货币危机和系统性银行危机）

是一次共同冲击，其对该地区内部同步性的

影响几乎与最近的全球危机影响一样大。对

于欧洲，20 世纪 80 年代初经济衰退期间和

90 年代初汇率机制危机期间发生了地区性冲

击，但全球金融危机让这些冲击相形见绌——

全球危机期间该地区 18 个经济体遭遇了某种

类型的金融危机。在拉丁美洲，最大的共同

冲击是 80 年代初和 1989-1990 年发生的影

13	从计量经济学来描述，全球同步性上升是由时间虚
拟变量系数表示的——将国家配对同步性与国家配对和
时间固定效应进行回归。在图 3.4，第 1 个子图中，同
步性用即时准相关性衡量，时间虚拟变量系数是对整个
样本进行估算的。这些时间虚拟变量旨在捕捉所有国家
共同出现的冲击（上述概念性框架中的），而且，由于
我们没有控制回归中的溢出效应，这一变量还包含了国
别冲击产生的溢出效应。

14	这些包括系统性银行危机、货币危机和债务危机。
一国在一年中多次出现这种情况（例如银行和货币双重
危机）算作一次。
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图3.3. 产出同步性：回到危机前的水平？

使用时期较短的或者即时的相关性，我们可以看出产出同步性已经回到
危机前的水平。

1.两年滚动窗口增长相关性

2.即时的增长相关性 1

动态有条件相关性（左轴）
即时准相关性（右轴）

来源：Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展组织；
基金组织工作人员的计算。 
注：垂直线表示2008年第三季度。ALL=所有国家组；AE=先进经济体国家组；
EMDE=新兴市场和发展中经济体国家组；AE-EMDE=先进经济体与新兴市场
和发展中经济体国家组；G7=七国集团国家组。国家分组参见附录3.1。
1 基于mGARCH动态有条件相关性（左轴表示）和平均准相关性（右轴表示）。
蓝线表示采用20国集团季度GDP增长率的mGARCH模型的动态有条件相关性。
红线表示(git – ḡi)(gjt – ḡJ)/σiσj的简单平均。
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响该地区许多经济体的债务危机，当时阿根

廷和巴西都出现了金融危机。

图 3.4 的第 1 个子图还显示，最近的全

球金融危机是一次发源于全球最大经济体与

全球金融中心的金融冲击，其在引起强烈的

产出同步方面的作用要远远高于样本中的其

他事件。全球金融危机对产出同步性的影响

是过去几十年中任何其他事件影响的四倍，

这绝对是破纪录的。

广泛的启示就是，金融冲击虽然打击的

是个别国家，但通常会作为共同冲击提高地

区或者全球的产出同步性。当金融冲击源自

一个大型金融中心或者主要经济体时，所导

致的同步性上升幅度之大是不成比例的。

金融与贸易联系是否会扩大冲击对同步
性的影响？

为了评估金融与贸易联系在扩大冲击影

响方面的作用，我们将国家之间产出增长的

相关性与其贸易与金融联系进行回归。15 我们

将目光聚焦过去十年，并把这一时期分成两

个五年期：一个包含危机前五年（2003-2007

年）的“正常”时期，和过去五年（2008-2012

年）的“危机”时期。危机时期的特征是发

生了一次主要的金融冲击，而正常时期的冲

击可能主要是实际需求和供给冲击。我们允

许这两个时期的贸易与金融联系影响不同，

因为各时期发挥作用的冲击不同。这样我们

才能检验在平和时期和金融动荡时期金融与

贸易联系的影响是否存在差异。

计量经济研究估计表明，正常时期的金融

联系加强往往会降低产出相关性（表 3.1）。16

15	 我们采用了 Kalemli-Ozcan、Papaioannou 和	
Peydro（2013 年）以及Kalemli-Ozcan、Papaioannou
和 Perri（2013 年）用到的实证方法。关于变量来源和
定义以及实证方法的详细信息参见附录 3.2。

16	横截面研究通常发现贸易与金融一体化和产出同步
性之间存在正向关系（Imbs，2006 年；以及 Kalemli-
Ozcan、Papaioannou 和 Peydro，2013 年）。横截面和
面板研究的结果存在差异的原因是，共同时变冲击导致
的遗漏导致了偏差，以及最重要的是，无法观察到的国
家配对特征，比如影响两国同步性和联系的共同边界和
语言。
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图3.4. “共同冲击”的背后原因是什么？

全球产出相关性的增加，对应的是有详细记载的一些全球事件的发生（比如
石油冲击、金融冲击和主要先进经济体的衰退）。地区产出的同步变动证明
了金融危机对于提高产出同步性的重要影响。

1.所有国家

2.亚洲

第二次石
油冲击以
及美国和
欧洲的衰
退

拉丁美洲
债务危机

黑色星
期五

美国衰退，
海湾战争 欧洲汇率机

制危机和欧
洲衰退

墨西哥
危机

亚洲和俄罗
斯危机

互联网泡沫崩
溃和美国衰退

次贷损失出现

全球金融危机1

时间虚拟变量系数 2008年之前，高于均值1个标准差

时间虚拟变量系数
金融危机次数（右轴）

3.欧洲

时间虚拟变量系数

金融危机次数（右轴）

4.拉丁美洲和加勒比

时间虚拟变量系数
金融危机次数（右轴）

来源：Laeven和Valencia（2012年）；以及基金组织工作人员的估计。
注：s.d.=标准差；LA=拉丁美洲；ERM=欧洲汇率机制。蓝线表示的是用配对国家
数据以及时间虚拟变量与即时准相关性进行回归所得到的时间虚拟变量路径。美国
和欧元区衰退数据分别来自美国国家经济研究局和经济与政策研究中心。金融危机
包括货币、债务和系统性银行危机，数据来自Laeven和Valencia（2012年）；如果
一国在某一年发生不止一种类型的危机（比如货币和银行业双重危机）按一次危机
计算。
12008年第四季度和2009年第一季度，固定时间效应升至5以上。
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金融联系变量的系数为负且显著，意味着正

常时期金融联系加强与产出增长同步性下降

有关。估计的系数大小表明，如果一组国家

配对的金融一体化程度从 25 个百分位移动到

75 个百分位（与过去十年意大利和葡萄牙之

间一体化上升的情况类似），它们的增长率相

关性就会下降 0.1，考虑到样本相关性均值为

0.2，这一降幅很显著。这支持了平和时期金

融一体化会带来各国分工化、资本流向效率

最高的地方的观点。17

但是，危机期间，这一负面关系减弱，

因为金融部门冲击通过金融联系而传导。通

过国际银行体系相互融合更为密切的国家，

在危机期间增长相关性经历了较大的上升。

这符合金融联系（虽然在正常时期能促进资

本有效分配）在危机时期能跨境传导较大金

融冲击的观点。然而，即使在近期的危机期

间金融一体化对产出同步性的部分影响发生

逆转并变为正向影响，但其总体效果仍然是

负的；也就是说，危机仅仅削弱了金融一体

17	之前的研究还显示，金融一体化会提高风险分担并
降低消费波动性。参见 Bekaert、Campbell 和 Lundbad
（2005 年、2006 年、2011 年），Bekaert 等（2007 年），
Kose、Prasad 和 Terrones（2009 年），Kalemli-Ozcan、
Sørensen 和 Yosha（2001 年、2003 年 ），Kalemli-
Ozcan、Sørensen 和 Volosovych（2010 年 ）， 以 及
Kalemli-Ozcan、Papaioannou 和 Peydro（2009 年）。

化与产出同步性之间的总体负向关系，大致

使其减半。

相关性上升的大部分反映在了危机虚拟

变量本身。这表明，虽然金融联系是向他国

传播金融压力的主要原因，但其他因素对于

提高产出同步性所起作用更大。换句话说，

近期的危机有一个非常重要的共同冲击要素，

这一点是 Bacchetta 和 van	Wincoop（2013

年）提出的，他们认为，全球恐慌和自我实

现的预期在全球金融危机中发挥了重要作用。

最后，与金融联系对产出同步性产生重

大影响相反，我们衡量的贸易联系影响在统

计上并不显著。这可能是由于季度之间的贸

易数据相对金融数据的时间变化有限，因为

这里采用的方法评估的是金融和贸易联系

改变对产出相关性变化的影响。然而，正如

Frankel 和 Rose（1998 年）等所认为的，长

期的贸易联系程度与产出同步性水平存在强

烈正相关的关系。18

18	对于这种平均水平的影响，要注意的是，很难将它
们与共同边界或语言、共同货币或历史纽带所产生的影
响区别开，因为这些国家往往相互之间的贸易联系也更
大。

表 3.1. 金融联系和国际同步变动——两个阶段
(1) (2) (3) (4) (5)

危机 0.45***
(24.06)

0.58***
(9.89)

0.45***
(23.51)

0.63***
(8.88)

0.64***
(8.91)

金融联系 –0.06**
(–2.03)

–0.06***
(–2.12)

–0.06*
(–1.94)

金融联系×危机 0.03***
(0.01)

0.02
(0.02)

贸易联系 0.08
(1.16)

0.05
(0.69)

0.05
(0.70)

贸易联系×危机    2.61
(2.61)

0.03
(1.27)

固定效应 有 有 有 有 有

观察值（N） 539 539 539 539 539

R方 0.720 0.723 0.713 0.721 0.727

国家配对 307 307 307 307 307

注：表格显示了所有国家配对在2003年第一季度至2007年第四季度和2008年第一季度至2012年第四季度这两个无重合的五年期内估计的面板（配对
国家）固定效应系数。因变量是在两个五年期内i国和j国之间人均实际GDP的配对相关性。“危机”在第二阶段等于1，第一阶段为零。金融联系是
用在t季度i国和j国之间双边资产和负债存量占两国在每个期初风险暴露总量的比例对数计算的。括号中是稳健误差的T统计。*、**、***分别表示
在10%、5%和1%水平上具有显著性。
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同一回归的多期版本（采用追溯到 1980

年的完全样本，增加或者排除时间虚拟变量）

亦证实了上述结论。结果验证了以下结论：（1）

金融一体化程度较高往往在正常时期会降低

产出同步性，（2）这一效应在危机时期的影

响被削弱，往往引起金融一体化程度较高的

国家之间同步性上升。

各国冲击向他国的溢出效应以及
金融贸易联系的作用

相关性下降至危机前水平并不意味溢出

效应不再存在或者不值得分析了。正如这一

部分所分析的，主要经济体的不同冲击影响

其他国家的产出。

这一部分的分析采用 Romer 和 Romer

（2010 年）使用的统计方法以及其他方法，

评估国家冲击对他国产出的影响以及贸易和

金融联系对于传导冲击的作用。其中用到的

两个计量设定，第一个是确定这些冲击是否

对他国有实质性影响，第二个是确定影响是

否随着联系的密切程度不同而有所改变。第

一个设定估算了他国实际 GDP 增长对来自主

要经济体（中国、欧元区、日本、美国）的

当前和过去的冲击做出的平均反应。第二个

设定允许产出反应随各国与冲击起源国之间

的贸易和金融联系的密切程度不同而改变，

估计常规渠道产生的溢出效应。19

分析考虑了几种类型的冲击。第一，我

们考虑了中国、欧元区、日本和美国的增长

超过预期。这些冲击被确认为一个给定国家

19	对于我们的概念性框架，这些冲击对应的是可观察
值
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A multiperiod version of the same regression—
which uses the full sample going back to 1980 and 
allows for the inclusion or exclusion of time dum-
mies—corroborates the findings above. The results 
confirm the findings that (1) higher financial integra-
tion tends to reduce output comovements during 
normal times and (2) the effect is weakened during 
crises, which tend to induce greater synchronization in 
country pairs that are more financially integrated. 

Spillovers of country-Specific Shocks to Other 
countries and the role of Financial and trade 
Linkages
The decline in correlations to precrisis levels does not 
imply that spillovers are no longer relevant or worth 
analyzing. As demonstrated in this section, various 
shocks in major economies affect output in other 
countries. 

The analysis in this section assesses the impact of 
country-specific shocks on output in other countries 
and the role of trade and financial linkages in transmit-
ting these shocks, applying the statistical approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. In par-
ticular, two econometric specifications are used, first to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and then to determine whether the effects 
vary with the strength of linkages. The first specifica-
tion estimates the average response of real GDP growth 
in other countries to current and past shocks originat-
ing in one of the major economies (China, euro area, 
Japan, United States). The second specification allows 
the output response to vary with the strength of trade 
and financial linkages between each country and the 
country where the shock originated, estimating spill-
overs from conventional channels.19

19In terms of our conceptual framework, these shocks correspond 
to observable ejt. In the first specification, we estimate the spillover 
effects of these shocks, assuming linkages (rijt) do not vary over 
time, while in the second specification, we relax this assumption by 
allowing linkages to vary with trade and finance, and we estimate 
r0, r1, and r2. Note that if we fail to control for all common and 
idiosyncratic shocks, and if these are correlated with the country-spe-
cific shocks considered in the analysis, the result will be inconsistent 
estimates of the r parameters. However, our series of shocks reflects 
events and policies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term. Thus, there 
is no reason to expect systematic correlations between these shocks 
and other determinants of foreign output growth. Indeed, our results 
are essentially unchanged when we control for other factors influenc-
ing foreign output growth in the first specification (Appendix 3.3, 

Several types of shocks are considered in the 
analysis. First, we consider growth surprises for China, 
the euro area, Japan, and the United States. These 
shocks are identified for a given country-quarter as the 
deviation from the country’s average growth over the 
entire period and from average growth for all countries 
in the sample in that quarter (Morgan, Rime, and 
Strahan, 2004). The analysis then considers financial 
shocks, such as the Lehman Brothers bankruptcy; 
a measure of banking sector risk (based on credit 
default swap—CDS—spreads) for the euro area and 
the United States; and the excess bond premium of 
U.S. corporate bonds (Gilchrist and Zakrajšek, 2012). 
Finally, the analysis covers fiscal policy shocks, such as 
exogenous tax changes identified by Romer and Romer 
(2010) for the United States and by Devries and oth-
ers (2011) for the euro area, and exogenous monetary 
policy shocks in the United States identified by Coibion 
(2012).20

estimated effects of country-Specific Shocks

The analysis starts with an examination of the effect 
of growth surprises in large economies on output in 
other countries. Note that growth surprises as con-
structed above do not identify the underlying source 
of the shock, which could be real or financial. These 
regressions should thus be considered to be indicative 
of broad output linkages without any deep structure, 
and therefore we refrain from interpreting the sign of 
such growth surprises or the transmission mechanism 
behind the results. As discussed in the conceptual 
framework, growth surprises in one country can lead 
to an increase or decrease in other countries’ growth 
rates depending on the type of shock that drives the 
growth surprise and the policy response to it.21 After 
growth surprises, we study in greater detail well-iden-

Figure 3.16) and when we include time-fixed effects in the second 
specification (Table 3.2). See Appendix 3.3 for details.

20We analyze monetary policy shocks only for the United States, 
as these are the only ones for which we have exogenous measures. 
See Appendix 3.3 for details.

21The findings of positive spillover effects in the foreign country 
from a positive growth surprise in the home country are not 
inconsistent with our previous results of lower comovement for 
more financially integrated economies during normal times. Those 
regressions attempt to separate real and financial shocks by focusing 
on normal and crisis periods, and normal times are presumed to be 
periods during which countries mostly face real demand and supply 
shocks. The growth surprises constructed here do not identify the 
underlying source of the shock, which could be real or financial.

。在第一个设定里，我们估算了这些冲击的溢出效

应，假设联系
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A multiperiod version of the same regression—
which uses the full sample going back to 1980 and 
allows for the inclusion or exclusion of time dum-
mies—corroborates the findings above. The results 
confirm the findings that (1) higher financial integra-
tion tends to reduce output comovements during 
normal times and (2) the effect is weakened during 
crises, which tend to induce greater synchronization in 
country pairs that are more financially integrated. 

Spillovers of country-Specific Shocks to Other 
countries and the role of Financial and trade 
Linkages
The decline in correlations to precrisis levels does not 
imply that spillovers are no longer relevant or worth 
analyzing. As demonstrated in this section, various 
shocks in major economies affect output in other 
countries. 

The analysis in this section assesses the impact of 
country-specific shocks on output in other countries 
and the role of trade and financial linkages in transmit-
ting these shocks, applying the statistical approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. In par-
ticular, two econometric specifications are used, first to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and then to determine whether the effects 
vary with the strength of linkages. The first specifica-
tion estimates the average response of real GDP growth 
in other countries to current and past shocks originat-
ing in one of the major economies (China, euro area, 
Japan, United States). The second specification allows 
the output response to vary with the strength of trade 
and financial linkages between each country and the 
country where the shock originated, estimating spill-
overs from conventional channels.19

19In terms of our conceptual framework, these shocks correspond 
to observable ejt. In the first specification, we estimate the spillover 
effects of these shocks, assuming linkages (rijt) do not vary over 
time, while in the second specification, we relax this assumption by 
allowing linkages to vary with trade and finance, and we estimate 
r0, r1, and r2. Note that if we fail to control for all common and 
idiosyncratic shocks, and if these are correlated with the country-spe-
cific shocks considered in the analysis, the result will be inconsistent 
estimates of the r parameters. However, our series of shocks reflects 
events and policies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term. Thus, there 
is no reason to expect systematic correlations between these shocks 
and other determinants of foreign output growth. Indeed, our results 
are essentially unchanged when we control for other factors influenc-
ing foreign output growth in the first specification (Appendix 3.3, 

Several types of shocks are considered in the 
analysis. First, we consider growth surprises for China, 
the euro area, Japan, and the United States. These 
shocks are identified for a given country-quarter as the 
deviation from the country’s average growth over the 
entire period and from average growth for all countries 
in the sample in that quarter (Morgan, Rime, and 
Strahan, 2004). The analysis then considers financial 
shocks, such as the Lehman Brothers bankruptcy; 
a measure of banking sector risk (based on credit 
default swap—CDS—spreads) for the euro area and 
the United States; and the excess bond premium of 
U.S. corporate bonds (Gilchrist and Zakrajšek, 2012). 
Finally, the analysis covers fiscal policy shocks, such as 
exogenous tax changes identified by Romer and Romer 
(2010) for the United States and by Devries and oth-
ers (2011) for the euro area, and exogenous monetary 
policy shocks in the United States identified by Coibion 
(2012).20

estimated effects of country-Specific Shocks

The analysis starts with an examination of the effect 
of growth surprises in large economies on output in 
other countries. Note that growth surprises as con-
structed above do not identify the underlying source 
of the shock, which could be real or financial. These 
regressions should thus be considered to be indicative 
of broad output linkages without any deep structure, 
and therefore we refrain from interpreting the sign of 
such growth surprises or the transmission mechanism 
behind the results. As discussed in the conceptual 
framework, growth surprises in one country can lead 
to an increase or decrease in other countries’ growth 
rates depending on the type of shock that drives the 
growth surprise and the policy response to it.21 After 
growth surprises, we study in greater detail well-iden-

Figure 3.16) and when we include time-fixed effects in the second 
specification (Table 3.2). See Appendix 3.3 for details.

20We analyze monetary policy shocks only for the United States, 
as these are the only ones for which we have exogenous measures. 
See Appendix 3.3 for details.

21The findings of positive spillover effects in the foreign country 
from a positive growth surprise in the home country are not 
inconsistent with our previous results of lower comovement for 
more financially integrated economies during normal times. Those 
regressions attempt to separate real and financial shocks by focusing 
on normal and crisis periods, and normal times are presumed to be 
periods during which countries mostly face real demand and supply 
shocks. The growth surprises constructed here do not identify the 
underlying source of the shock, which could be real or financial.

不随时间改变，而在第二个设定中，

我们放开这一假设，允许联系随贸易和金融而变化，并

且估算
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A multiperiod version of the same regression—
which uses the full sample going back to 1980 and 
allows for the inclusion or exclusion of time dum-
mies—corroborates the findings above. The results 
confirm the findings that (1) higher financial integra-
tion tends to reduce output comovements during 
normal times and (2) the effect is weakened during 
crises, which tend to induce greater synchronization in 
country pairs that are more financially integrated. 

Spillovers of country-Specific Shocks to Other 
countries and the role of Financial and trade 
Linkages
The decline in correlations to precrisis levels does not 
imply that spillovers are no longer relevant or worth 
analyzing. As demonstrated in this section, various 
shocks in major economies affect output in other 
countries. 

The analysis in this section assesses the impact of 
country-specific shocks on output in other countries 
and the role of trade and financial linkages in transmit-
ting these shocks, applying the statistical approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. In par-
ticular, two econometric specifications are used, first to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and then to determine whether the effects 
vary with the strength of linkages. The first specifica-
tion estimates the average response of real GDP growth 
in other countries to current and past shocks originat-
ing in one of the major economies (China, euro area, 
Japan, United States). The second specification allows 
the output response to vary with the strength of trade 
and financial linkages between each country and the 
country where the shock originated, estimating spill-
overs from conventional channels.19

19In terms of our conceptual framework, these shocks correspond 
to observable ejt. In the first specification, we estimate the spillover 
effects of these shocks, assuming linkages (rijt) do not vary over 
time, while in the second specification, we relax this assumption by 
allowing linkages to vary with trade and finance, and we estimate 
r0, r1, and r2. Note that if we fail to control for all common and 
idiosyncratic shocks, and if these are correlated with the country-spe-
cific shocks considered in the analysis, the result will be inconsistent 
estimates of the r parameters. However, our series of shocks reflects 
events and policies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term. Thus, there 
is no reason to expect systematic correlations between these shocks 
and other determinants of foreign output growth. Indeed, our results 
are essentially unchanged when we control for other factors influenc-
ing foreign output growth in the first specification (Appendix 3.3, 

Several types of shocks are considered in the 
analysis. First, we consider growth surprises for China, 
the euro area, Japan, and the United States. These 
shocks are identified for a given country-quarter as the 
deviation from the country’s average growth over the 
entire period and from average growth for all countries 
in the sample in that quarter (Morgan, Rime, and 
Strahan, 2004). The analysis then considers financial 
shocks, such as the Lehman Brothers bankruptcy; 
a measure of banking sector risk (based on credit 
default swap—CDS—spreads) for the euro area and 
the United States; and the excess bond premium of 
U.S. corporate bonds (Gilchrist and Zakrajšek, 2012). 
Finally, the analysis covers fiscal policy shocks, such as 
exogenous tax changes identified by Romer and Romer 
(2010) for the United States and by Devries and oth-
ers (2011) for the euro area, and exogenous monetary 
policy shocks in the United States identified by Coibion 
(2012).20

estimated effects of country-Specific Shocks

The analysis starts with an examination of the effect 
of growth surprises in large economies on output in 
other countries. Note that growth surprises as con-
structed above do not identify the underlying source 
of the shock, which could be real or financial. These 
regressions should thus be considered to be indicative 
of broad output linkages without any deep structure, 
and therefore we refrain from interpreting the sign of 
such growth surprises or the transmission mechanism 
behind the results. As discussed in the conceptual 
framework, growth surprises in one country can lead 
to an increase or decrease in other countries’ growth 
rates depending on the type of shock that drives the 
growth surprise and the policy response to it.21 After 
growth surprises, we study in greater detail well-iden-

Figure 3.16) and when we include time-fixed effects in the second 
specification (Table 3.2). See Appendix 3.3 for details.

20We analyze monetary policy shocks only for the United States, 
as these are the only ones for which we have exogenous measures. 
See Appendix 3.3 for details.

21The findings of positive spillover effects in the foreign country 
from a positive growth surprise in the home country are not 
inconsistent with our previous results of lower comovement for 
more financially integrated economies during normal times. Those 
regressions attempt to separate real and financial shocks by focusing 
on normal and crisis periods, and normal times are presumed to be 
periods during which countries mostly face real demand and supply 
shocks. The growth surprises constructed here do not identify the 
underlying source of the shock, which could be real or financial.
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A multiperiod version of the same regression—
which uses the full sample going back to 1980 and 
allows for the inclusion or exclusion of time dum-
mies—corroborates the findings above. The results 
confirm the findings that (1) higher financial integra-
tion tends to reduce output comovements during 
normal times and (2) the effect is weakened during 
crises, which tend to induce greater synchronization in 
country pairs that are more financially integrated. 

Spillovers of country-Specific Shocks to Other 
countries and the role of Financial and trade 
Linkages
The decline in correlations to precrisis levels does not 
imply that spillovers are no longer relevant or worth 
analyzing. As demonstrated in this section, various 
shocks in major economies affect output in other 
countries. 

The analysis in this section assesses the impact of 
country-specific shocks on output in other countries 
and the role of trade and financial linkages in transmit-
ting these shocks, applying the statistical approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. In par-
ticular, two econometric specifications are used, first to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and then to determine whether the effects 
vary with the strength of linkages. The first specifica-
tion estimates the average response of real GDP growth 
in other countries to current and past shocks originat-
ing in one of the major economies (China, euro area, 
Japan, United States). The second specification allows 
the output response to vary with the strength of trade 
and financial linkages between each country and the 
country where the shock originated, estimating spill-
overs from conventional channels.19

19In terms of our conceptual framework, these shocks correspond 
to observable ejt. In the first specification, we estimate the spillover 
effects of these shocks, assuming linkages (rijt) do not vary over 
time, while in the second specification, we relax this assumption by 
allowing linkages to vary with trade and finance, and we estimate 
r0, r1, and r2. Note that if we fail to control for all common and 
idiosyncratic shocks, and if these are correlated with the country-spe-
cific shocks considered in the analysis, the result will be inconsistent 
estimates of the r parameters. However, our series of shocks reflects 
events and policies that are unlikely to be related to other factors 
influencing foreign economic activity in the short term. Thus, there 
is no reason to expect systematic correlations between these shocks 
and other determinants of foreign output growth. Indeed, our results 
are essentially unchanged when we control for other factors influenc-
ing foreign output growth in the first specification (Appendix 3.3, 

Several types of shocks are considered in the 
analysis. First, we consider growth surprises for China, 
the euro area, Japan, and the United States. These 
shocks are identified for a given country-quarter as the 
deviation from the country’s average growth over the 
entire period and from average growth for all countries 
in the sample in that quarter (Morgan, Rime, and 
Strahan, 2004). The analysis then considers financial 
shocks, such as the Lehman Brothers bankruptcy; 
a measure of banking sector risk (based on credit 
default swap—CDS—spreads) for the euro area and 
the United States; and the excess bond premium of 
U.S. corporate bonds (Gilchrist and Zakrajšek, 2012). 
Finally, the analysis covers fiscal policy shocks, such as 
exogenous tax changes identified by Romer and Romer 
(2010) for the United States and by Devries and oth-
ers (2011) for the euro area, and exogenous monetary 
policy shocks in the United States identified by Coibion 
(2012).20

estimated effects of country-Specific Shocks

The analysis starts with an examination of the effect 
of growth surprises in large economies on output in 
other countries. Note that growth surprises as con-
structed above do not identify the underlying source 
of the shock, which could be real or financial. These 
regressions should thus be considered to be indicative 
of broad output linkages without any deep structure, 
and therefore we refrain from interpreting the sign of 
such growth surprises or the transmission mechanism 
behind the results. As discussed in the conceptual 
framework, growth surprises in one country can lead 
to an increase or decrease in other countries’ growth 
rates depending on the type of shock that drives the 
growth surprise and the policy response to it.21 After 
growth surprises, we study in greater detail well-iden-

Figure 3.16) and when we include time-fixed effects in the second 
specification (Table 3.2). See Appendix 3.3 for details.

20We analyze monetary policy shocks only for the United States, 
as these are the only ones for which we have exogenous measures. 
See Appendix 3.3 for details.

21The findings of positive spillover effects in the foreign country 
from a positive growth surprise in the home country are not 
inconsistent with our previous results of lower comovement for 
more financially integrated economies during normal times. Those 
regressions attempt to separate real and financial shocks by focusing 
on normal and crisis periods, and normal times are presumed to be 
periods during which countries mostly face real demand and supply 
shocks. The growth surprises constructed here do not identify the 
underlying source of the shock, which could be real or financial.

。注意，如果我们未能考虑到所有的共

同和特质性冲击，而且如果这些冲击与分析中考虑的国
别冲击相关，那么，参数的估算结果将不一致。不过，
我们的冲击序列反映的事件和政策不太可能与影响短期
外国经济活动的其他因素相关。因此，没有理由预期这
些冲击与外国产出增长的其他决定因素之间的系统相关
性。如果我们在第一个设定中考虑了影响外国产出增长
的其他因素（附录 3.3，图 3.16），而且把时间固定效
应纳入第二个设定中（表 3.2），结论仍然基本不变。
详情参见附录 3.3。

在给定季度内的增长与该国整个时期的平均

增长率以及样本中所有国家的平均增长率的

偏离（Morgan、Rime 和 Strahan，2004 年）。

然后，分析考虑了金融冲击，比如：雷曼兄

弟破产；衡量欧元区和美国的银行部门风险

（信用违约掉期利差）；以及美国公司债券

的 超 常 溢 价（Gilchrist 和 Zakrajšek，2012
年）。最后，分析涵盖了财政政策冲击，比如

Romer 和 Romer（2010 年）识别的美国外生

性税收变化以及 Devries 等（2011 年）识别

的欧元区外生性税收变化，还有 Coibion（2012
年）识别的美国的外生性货币政策冲击。20

估算国家冲击的影响

分析首先检验大型经济体增长意外对他

国产出的影响。要注意，以上提到的增长意

外并不指明冲击的基本来源，它可能来自实

体经济，也可能来自金融领域。因此这些回

归应该被认为指代的是广泛的产出联系，不

具有深层的结构意义，因此我们不去解释增

长意外的正负号含义以及结论背后的传导机

制。正如概念性框架中分析的，一国增长意

外可能导致他国增长率提高或下降，这取决

于驱使增长意外的冲击的类型以及对策。21 在

设定好增长意外之后，我们更深入地研究了

明确识别的冲击，比如外生性财政和货币政

策冲击以及金融冲击，以及它们的溢出效应。

增长意外。美国的增长意外比中国、欧

洲或日本的经济活动受到的冲击具有更大更

为深远的影响。总体上，发生在美国以外的

主要经济体的增长意外影响比较小，不过，

其对邻国的影响往往更高。22 其中，美国的

增长高于预期 1%，就会使两年后其他经济体

的产出水平提高 0.2%；中国和日本的增长超

20	我们仅分析美国的货币政策冲击，因为这是唯一采
用外生衡量方法的。详情参见附录 3.3。

21	母国增长高于预期对外国有正向溢出效应的结论，
与我们之前发现的正常时期金融一体化程度较深的经济
体同步性较低的结果是不一致的。回归分析试图通过区
分正常时期和危机时期来鉴别实体经济冲击和金融冲
击，正常时期假设为各国主要面对实际需求和供给冲击
的时期。这里提到的增长意外并不明指冲击的基本来源，
可能是实体经济，也可能是金融领域。

22	我们这里的重点是来源国的增长修正项对他国增长
修正项（特质的、不普遍的增长组成部分）的影响。
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过预期的影响约为 0.1%；欧元区的影响接近

零（图 3.5）。不过，我们还发现了中国和日

本的增长意外对亚洲其他国家的影响往往较

高，23 而欧元区增长意外的影响往往对其他欧

洲国家更为显著（图 3.6）。中国和日本的增

长意外所产生的影响较小，也许仅仅反映了

这些经济体相对美国的规模差异。

金融冲击。金融危机通常带来重大且长

期持续的产出影响（Cerra 和 Saxena，2008

年；Reinhart 和 Rogoff，2009 年；2009 年

10 月《世界经济展望》第四章）。雷曼兄弟破

产也不例外。它使其他经济体的产出水平在

8 个季度之后降低 7.5% 左右，使美国的实际

GDP 下降 9.5% 左右（图 3.7，第 1 个子图）。

几乎是一对一的下降证实了雷曼危机是一种

共同冲击的看法，虽然它发源于美国（参见

图 3.4）。	

更普遍的是，美国的金融冲击往往对其

他经济体的产出有重大影响，而欧元区金融

冲击的影响比较有限。基于美国信用违约掉

期利差的风险指标上升一个标准差，就会使

其他经济体一年后的实际 GDP 下降 2%（图

23	关于中国的结论与2012年基金组织《溢出效应报告》
以及 Ahuja 和 Nabar（2012 年）的结论一致，他们发
现中国对亚洲供应链国家的溢出效应较大。

3.7，第 2 个子图），但欧元区同等规模的冲

击仅使其他经济体一年后的实际 GDP 下降

0.5%左右（图3.7，第3个子图）。24也就是说，

基于美国信用违约掉期利差的风险指标上升

至雷曼危机期间观察到的水平（当时利差提

高了 1.8 个标准差），会使其他经济体的产出

下降 3.2% 左右；而欧元区基于信用违约掉期

利差的风险指标上升至欧洲金融动荡高峰时

期观察到的水平（当时利差提高了 3.5 个标

准差），会使其他经济体的产出下降 1.8% 左

右。美国银行部门重现压力对欧洲和亚洲产

生的影响最大，而欧元区金融部门的压力对

欧洲其他国家和拉丁美洲国家的影响更大（图

3.8）。

财 政 冲 击。对财政溢出效应现有的估

计表明，虽然溢出效应通常比较有限，但

源自大型经济体（Beetsma、Giuliodori 和

Klaassen，2006 年）和衰退时期发生的冲

击（Auerbach 和 Gorodnichenko， 即 将 发

布）往往会变大，而紧密关联的国家溢出

效应往往会变大（Beetsma、Giuliodori 和

24	美国（欧元区）金融冲击对本地，即美国（欧元区）
产出的影响在统计上与对其他国家的影响程度没有太大
不同。鉴于同美国非银行金融机构的重要性，我们采用
美国公司债券超额溢价衡量金融冲击。这种方法得到的
结果也证实了美国的金融冲击具有相当大的、且在统计
上显著的产出溢出效应（附录 3.3）。

表 3.2. 确认的通由金融和贸易联系传导的溢出效应
联系 金融冲击 财政政策冲击 货币政策冲击

金融×冲击 –5.917
(18.27)

–5.104
(13.27)

–0.129
(0.04)

–0.114
(0.03)

0.504
(0.43)

–0.052
(0.00)

贸易×冲击 –0.520 –0.143 –2.676* –3.331** 2.559 2.955

(0.02) (0.01) (2.44) (4.49) (1.00) (1.15)

时间固定效应 否 是 否 是 否 是

观察值（N） 1,633 1,633 3,567 3,567

调整后的R方 0.390 0.320 0.210 0.250 0.260 0.330

金融-产出差异（%） –2.680 –2.300 –0.300 –0.100 0.230 –0.020

贸易-产出差异（%） –0.230 –0.060 –0.900 –1.500 1.160 1.338

注：金融和政策冲击的产出效应以及货币政策冲击的工业生产效应是基于估计等式∆yit = ai + bt + ϕ1(l )Shocktm + ϕ2(l )Globalt + ϕ3(l )Shocktm (Linkimt – 
Linkim) + ϕ4(l )Linkimt + eit。金融冲击=雷曼危机；财政冲击=外生性税收变化（Romer和Romer，2010年）；货币政策冲击=利率的大幅度外生性提
高（Coibion，2012年）。联系被定义为冲击和与美国的金融贸易联系的产品。产出差异（%）衡量了在联系分布的第75个百分位上一国受到冲击对
产出的影响与第25个百分位上的比较。所有的回归都包含国家固定效应。括号中是基于稳健的标准误差对联合显著性的F统计。
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图3.5. 美国、欧元区和中国的增长意外变化及其对
其他国家经济增长的影响

美国的增长率不及预期所产生的溢出效应往往比其他大型经济体（如中国、
欧元区和日本）所产生的溢出效应更大也更持久。

1.美国的增长率低于预期1个百分点对他国经济增长的影响
（1977年第二季度至2012年第四季度）

2.欧元区的增长率低于预期1个百分点对他国经济增长的影响
（1995年第二季度至2012年第四季度）

3.中国的增长率低于预期1个百分点对他国经济增长的影响
（1978年第二季度至2012年第四季度）

4.日本的增长率低于预期1个百分点对他国经济增长的影响
（1977年第二季度至2012年第四季度）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：X轴的单位是季度；t=0表示增长超出预期的季度。
虚线代表点估计周围90%置信区间。
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图3.6. 经济增长不及预期对其他地区最严重的影响

美国和欧元区的增长率的不及预期给欧洲造成的影响最大；中国和日本的
增长率的不及预期对亚洲的影响最大。

1.美国的增长率低于预期对其他地区经济增长的影响
  （1977年第二季度至2012年第四季度）

2.欧元区的增长率低于预期对其他地区经济增长的影响
  （1995年第二季度至2012年第四季度）

3.中国的增长率低于预期对其他地区经济增长的影响
  （1978年第二季度至2012年第四季度）

4.日本的增长率低于预期对其他地区经济增长的影响
  （1977年第二季度至2012年第四季度）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：LAC=拉丁美洲和加勒比。
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图3.7. 金融冲击的跨境影响
（100个基点）

雷曼危机对其他经济体的产出有重大而深远的影响。更一般而言，美国的金融
冲击往往对其他经济体的产出有很大的溢出效应，而欧元区的金融冲击影响比
较有限。

1.雷曼危机对经济增长的影响（1977年第二季度至2012年第四季度）

对别国的影响 对美国的影响

2.美国金融冲击对经济增长的影响
  （2005年第三季度至2012年第四季度）1

对别国的影响 对美国的影响

3.欧元区金融冲击对经济增长的影响
  （2005年第三季度至2012年第四季度）1

对别国的影响 对欧洲的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：X轴的单位是季度；t=0代表金融冲击发生的季度。虚线代表点估计
周围90%的置信区间。
1由于时间序列较短，美国和欧元区金融冲击的影响仅估计了四个季度。
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图3.8. 美国和欧元区金融冲击的影响

美国银行业部门的金融压力对欧洲和亚洲的影响最大，而欧元区的金融部门压力
上升对欧洲其他国家和拉丁美洲的影响较大。

1.美国金融冲击对增长的影响（2005年第三季度-2012年第四季度）

亚洲 欧洲

2.欧元区金融冲击对增长的影响（2005年第三季度-2012年第四季度）

亚洲 欧洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注：LAC=拉丁美洲和加勒比。
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Klaassen，2006 年；Bénnasy-Quéré 和

Cimadomo，2012 年）。关于美国财政冲击的

研究结果表明，跨国产出效应往往比较重要，

时间也较长。具体而言，美国税收提高 GDP

的 1% 通常会使其他经济体三年后的产出下

降 1.5% 左右，相比而言，美国的产出紧缩约

为 2.5%（图 3.9，第 1 个子图）。25 这种冲击

对拉丁美洲和欧洲的影响较大（高于 1%），

对亚洲经济体的影响略小（约为 0.3%）（图

3.10）。虽然美国税收冲击对美国经济活动的

影响估计结果与其他研究文献估计的结果一

致（Romer 和 Romer，2010 年，对美国的

25	关于财政冲击的溢出效应，Ilzetzki和Jin（2013年）
也得出了类似的结果，他们发现，美国税收提高 GDP
的 1% 使 2年后外国工业生产下降 1.5% 左右。

分析；Cloyne，2013 年，对英国的分析；以

及 Alesina、Favero 和 Giavazzi，2012 年，

以及 Guajardo、Leigh 和 Pescatori，即将发

布，对一组国家的分析），但历史文献的估计

差异度较大。此外，附录 3.3 检验了基于支

出的政策冲击的影响，并发现基于支出的冲

击比基于税收的冲击所产生的溢出效应更小

并且持久性较差。26

26	近期各种实证研究得出了类似的结果（Alesina、
Favero 和 Giavazzi，2012 年；Mountford 和 Uhlig，
2009 年；以及 2010 年 10 月《世界经济展望》第三章）。
事实上，虽然大部分对支出乘数的估算都小于 2，但有
些估算值高达 5；详情参见 Ramey（2011 年）。但是，
这一章的重点不在于财政乘数的具体大小，而在于财政
冲击对其他经济体和对本国的影响比较。关于财政乘数
的具体讨论参见基金组织（2013 年）。
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图3.9. 财政政策冲击的跨境影响
（100个基点）

美国的财政冲击往往会产生相当大的影响，而欧元区的
财政政策冲击影响比较有限。

1.美国的税收提高GDP的1%对经济增长的影响1

  （1977年第二季度-2012年第四季度）

对别国的影响 对美国的影响

2.欧元区税收提高GDP的1%对经济增长的影响2

（1978年-2009年）

对别国的影响 对欧元区的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：虚线代表点估计周围90%的置信区间。
1x轴的单位是季度；t=0代表政策冲击发生的季度。
2x轴的单位是年；t=0代表政策冲击发生的年度。
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图3.10. 财政政策冲击对其他地区最严重的影响

美国的财政紧缩政策对拉丁美洲的溢出效应最大，欧元区的财政紧缩政策对欧洲
的影响最大。

1.美国的税收提高GDP的1%对经济增长的影响
（1977年第四季度-2007年第四季度）

亚洲 欧洲

2.欧元区税收提高GDP的1%对经济增长的影响
（1978年-2009年）

亚洲 欧洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注： LAC=拉丁美洲和加勒比。
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欧元区财政政策冲击的影响更为有限。

其中，欧元区税收提高 GDP 的 1% 通常会使

其他经济体在三年后产出下降 0.5% 左右，而

使欧元区的产出紧缩约 1.5%（图 3.9，第 2

个子图）。27	欧元区财政紧缩对欧洲其他国家

和拉丁美洲的溢出效应较大，而对亚洲经济

体的影响则小得多（图 3.10，第 2 个子图）。

货币冲击。主要经济体的货币政策冲

击（定义为：不是为应对通货膨胀或经济

状况而对政策利率进行的调整）可能对其

他国家的经济状况产生较强影响，特别是

实行钉住汇率制度的国家（di	 Giovanni 和

Shambaugh，2008年）。28一个主要的结论是，

美国的货币政策冲击往往对其他国家的经济

活动产生显著影响。29 具体而言，这一章的分

析发现，美国货币政策利率提高 100 个基点，

通常会使其他国家的工业生产水平在 8 个月

后下滑 0.7%，而其对美国本土的影响为 1.7%

（图 3.11）。30 但是，对不同地区的影响程度

不同，拉丁美洲国家通常产出收缩幅度最大

（图 3.12）。	

传导渠道：金融和贸易联系的作用

以上介绍的实证证据表明，美国的特殊

冲击往往对其他国家的经济活动产生重大影

响。那么，贸易和金融联系在这种国家冲击

的传导过程中发挥了什么作用？

对于金融冲击，关于蔓延效应的文献给出

了强有力的证据，表明冲击主要是通过金融

27	由于分析中采用的欧元区财政冲击频率为年度，因
此对溢出效应的估计采用的是实际年度GDP。

28	Reinhart 和 Reinhart（2001 年）以及Frankel 和
Roubini（2001 年）对新兴市场和发展中国家的研究得
到了类似结果，Kim（2001 年）对七国集团经济体的
研究得出的结果也类似。

29	由于分析中采用的货币政策冲击频率为月度，因此
对溢出效应的估计采用了工业产值（参见 Romer 和
Romer，2004 年）。

30	美国工业产值变动1%通常引起美国GDP变动0.3%，
表明美国货币政策利率提高 100 个基点会使美国 GDP
下降约 0.5%。工业产值研究得出的结果与 Romer 和
Romer（2004 年）的研究结果一致，他们也发现美国
货币政策冲击对工业产值的影响相对较大。采用这一方
法估计的影响大小往往高于采用向量自回归方法的文献
得出的结果（Coibion，2012 年）。
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图3.11. 货币政策冲击对工业生产的跨境影响
（100个基点）

美国的货币政策冲击往往会产生相当大的溢出影响。

美国的利率提高100个基点对经济增长的影响
（1977年1月-2008年12月）

对别国的影响 对美国的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：虚线代表点估计周围90%的置信区间。y轴表示对工业生产水平的累积
影响。
x轴的单位是月；t=0代表政策冲击发生当月。
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图3.12. 货币政策冲击对其他地区最严重的影响

美国的货币政策收紧对拉丁美洲和亚洲的影响最大。

美国的利率提高100个基点对经济增长的影响
（1977年1月-2008年12月）

亚洲 欧洲

来源：基金组织工作人员的计算。
注： LAC=拉丁美洲和加勒比。
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联系传播的（Forbes，2013 年；Claessens、

Tong 和 Zuccardi，2012 年）。对于财政政策

冲击，研究表明，贸易联系是最重要的渠道

（Auerbach 和 Gorodnichenko，即将发布；

Beetsma、Giuliodori 和 Klaassen，2006 年）。

对于货币政策冲击，有证据表明，它们对其他

国家经济活动的影响主要是通过利率渠道传导

的，而没有发现金融和贸易联系的明显作用（di	

Giovanni 和 Shambaugh，2008 年）。这一章

的分析结果证实了这些发现，如下（表 3.2）。

金融冲击主要通过金融联系进行传导。

金融冲击通过金融联系产生的溢出效应是负

面的，而且在统计上比较显著，而通过贸易

产生的影响在统计上与零差别不大。这些结

论与表3.1显示的同步性回归结论是一致的。

其中，雷曼危机对那些与美国金融联系相对

较高的国家产生的溢出效应，与对那些与美

国金融联系相对较低的国家的溢出效应差异

在 -2.3% 和 -2.7% 之间，浮动取决于回归

是否包含时间虚拟变量。换句话说，雷曼危

机之后，与美国金融联系相对较高的国家的

产出水平收缩程度比金融联系相对较低的国

家高 2.3% 和 2.7%。

财政冲击主要通过贸易联系进行传导。

与美国具有较强贸易联系的经济体受到的财

政政策冲击溢出效应比较大。与美国贸易联

系相对较高的国家（第 75 百分位）的产出水

平收缩比贸易联系相对较低的国家（第 25 个

百分位）的高 0.9—1.5%，浮动取决于回归

是否包含时间虚拟变量。	

货币冲击主要通过利率渠道进行传导；

金融和贸易联系的影响有限。美国的货币政

策冲击往往会使其他国家的利率上升、产出

收缩，对于汇率钉住美元的国家影响程度较

大（专栏 3.2）。

衰退时期溢出效应是否较大？

我们研究了一国的金融冲击在危机期间

对其他国家的影响是否不一样。31 图 3.13 表

31	对于政策冲击无法进行同样的分析，因为只能得到
危机前的数据。详情参见附录 3.3。
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图3.13. 美国信贷供应冲击的影响

全球金融危机期间美国的金融冲击产生的溢出效应较大，但其他时期溢
出效应相对较小。

1.美国的金融冲击对经济增长的影响

2.全球金融危机期间美国金融冲击对经济增长的影响

3.正常时期美国金融冲击对经济增长的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：X轴的单位是季度；t=0代表信贷供应冲击发生当季度。虚线代表点
估计周围90%的置信区间。
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明确实如此。美国信用违约掉期引起的金融

冲击在全球金融危机期间的溢出效应更大（一

年后产出水平减少 4%），其他时期则相对较

小（一年后约为 1%）。32 此外，金融联系作为

一种传导渠道在最近的衰退期间强度增大。

因此，全球金融危机的影响远远大于根据基

本金融冲击大小所预测的水平，表明其他

无法观察到的因素也发挥了重要作用，这些

因素包括：全球恐慌或者 Bacchetta 和 van	

Wincoop（2013 年）所谓的“自我实现的预

期冲击”。

总结和对前景的启示

全球金融危机引发了很高程度的产出同

步性，这在二战之后是前所未有的。这一章

研究了同步性的上升并发现，在过去的两年，

产出同步性已经降至危机前水平。世界看起

来已经恢复至产出变动差异较大的比较正常

的状态，这与近期的《世界经济展望》讨论

的“多重速度”复苏的观察结果是一致的。

金融危机期间容易发生地区和全球产出

相关性上升，而当危机出现在美国这样的经

济体（大型的全球金融中心）时，对全球产

出同步性的影响之大却是不成比例的。这些

金融压力部分是通过金融联系传播的，但其

他因素（比如全球恐慌、不确定性上升、以

及改变投资者认知的“唤醒效应”）构成了

共同冲击并发挥了更大的作用。因此，较大

的金融冲击可能再次引起全球经济体协同上

升和下降。正如本章所示，全球产出同步性

上升通常由较大的金融冲击引起，比如银行

业危机或者全球金融机构倒闭，就像 2008 年

雷曼兄弟破产。目前仍然有许多系统重要性

金融机构，它们的业务覆盖全球。正如以前

发布的多期《全球金融稳定报告》强调的，

推进全球金融改革尚未完成，因此，全球经

济仍然容易受到大型系统重要性金融机构倒

闭风险的影响。

32 同样，采用债券超额溢价（Gilchrist 和 Zakrajšek，
2012 年）衡量美国金融冲击也得到类似结果。

虽然金融联系使金融压力跨境传播，但

在实际供给和需求冲击主导的正常时期，这

些联系有利于资本有效的国际分配。关键是

要保留金融一体化加强的好处，同时需通过

改进审慎监管（包括更好地开展政策协调与

合作）使随之而来的风险最小化。

源自主要经济体的各种冲击可能影响其

他国家的产出。本章具体分析了不同风险源

的潜在溢出效应：

	• 欧元区再次发生金融动荡会对其他经济体

的产出产生很大影响，尽管这种影响明显

要小于源自美国的金融冲击所产生的影

响。对不同地区的影响也不同：美国银行

业部门再次出现压力对欧洲和亚洲的影响

最大，而欧元区的金融部门压力对欧洲其

他国家和拉丁美洲的影响较大。

	• 中国经济增长放缓的程度高于预期是目前

的主要担心。本章发现，这种冲击对亚洲

和拉丁美洲的影响最大。

	• 由于财政冲击主要通过贸易联系传导，与

财政整顿国家的贸易联系较强的国家受到

的溢出效应较大。为了应对美国的财政紧

缩，拉丁美洲受到的实际溢出效应可能最

大。

	• 美国利率正常化的速度快于经济条件的需

要，其影响也是目前令人担心的问题。在

一个特定的经济体，美国利率冲击产生的

实际溢出效应大小与该经济体通过其和美

国的贸易金融联系程度受到的其他溢出效

应的差别似乎不大，但还要看该国是否将

汇率钉住美元。美国利率提高对拉丁美洲

的影响最大，但对亚洲和欧洲也有重大影

响。	

对于政策制定者而言，本章结论意味着，

并非所有的潜在溢出效应都需要同等程度的

担心：溢出效应的规模取决于冲击的性质和

联系的紧密程度。总体上，从全球来看，源

于美国的冲击仍然最为重要，而中国、欧元

区和日本是对与这些经济体有较强联系的地

区产生溢出效应的重要来源。	
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关于美国货币政策正常化带来的溢出效

应，本章的研究结果表明，其在很大程度上

取决于效应接受国的汇率体制。但是退出量

化宽松政策所带来的溢出效应更难以评估，

因为退出可能带来一系列操作上和其他方面

的政策挑战。33	 尽管美联储拥有多种工具来

帮助管理退出目前高度宽松的政策立场，但

最根本的还是提高政策灵活性、小心调整退

出时机、并开展有效沟通。

最后，共同冲击对于引起同步化产出崩

溃的重要性也许意味着，应让政策协调在这

一时期发挥特殊的作用。34 危机期间政策协调

的一大内容是金融方面的。全球恐慌期间，

所有人都面临流动性供应短缺，协调的流动

性供给（比如，各央行之间的互换额度对于

支持各银行间市场流动性和融资稳定也许是

至关重要的）是应对危机的一个基本组成部

分。但是，政策协调还应包含宏观经济方面

的内容。正如 Spilimbergo 等（2008 年）提

到的，这些危机的国际性特征意味着，如果

缺少政策协调，各国也许最终提供的财政刺

激会过少（为了减少本国所受影响而故意调

整不足，或者存在着搭别国刺激政策顺风车

的想法）、或者过多（因为调整不足的结果是，

之后反而不得不付出更多努力以实现既定水

平的产出稳定）。如果所有国家共同行动，每

个国家所需的财政刺激数额就会减少，从而

有利于以一种协调的方法来提供财政刺激。

对多边监测的需要即使在平和时期也非常重

要，这是为了防范再次发生危机，避免再次

出现同步化产出崩溃。

33	关于退出非常规货币政策的相关挑战的深入讨论，
参见《2013 年基金组织关于美国的第四条款工作人员
报告》配套的部分议题文件，“退出非常规货币政策：
潜在挑战与风险”。

34	 参见 Spilimbergo 等（2008 年）以及 Ostry 和
Ghosh（即将发布）。

附录3.1.数据的定义、来源和国家
分组

数据定义和来源

本章的主要数据来源是经合组织；国际清

算银行；Haver	Analytics；Bloomberg，L.P.；

以及基金组织的《世界经济展望》、全球数据资

源库和《贸易流向统计》数据库。表 3.3 列出

了变量，多重来源的列示依照的是序列拼接顺

序。表 3.4 列出了分析涵盖的国家以及本章用

到的国家分组定义。

双边贸易联系是采用实际双边进出口占两

国进出口总量的比例（对数）所得，数据来自《贸

易流向统计》数据库。	

双边金融联系是银行的实际双边资产负债

占两国总资产负债的比例（对数），采用来自国

际清算银行按地点编制的银行统计的保密数据。	

所有同步性衡量都是基于按本币价格计算

的季度实际 GDP。数据来自《世界经济展望》

数据库并与全球数据资源库和经合组织的数据

进行了拼接。本章衡量同步性的主要方法是实

际 GDP 增长率的相关性，同时也采用基于去

趋势化产出的相关性进行比较。正文中的去趋

势化产出相关性与图 3.1 和 3.2 是基于后顾

性移动平均过滤法。我们还检验了 Hodrick-

Prescott（1997 年）滤波法，用其滤去了产

出序列中的低频率、长期趋势；用 Baxter 和

King（1999 年）的带通过滤法保留了频率

在 6 到 32 个季度之间的产出波动；还检验了

Christiano 和 Fitzgerald（2003 年）的随机漫

步过滤法。图 3.14 比较了这些过滤法得到的产

出同步性。这些过滤法得到的去趋势化产出相

关性表现出类似的情况，尤其是都发现了 21 世

纪头 10 年末同步性的大幅上升，不过，根据这

些过滤法，近几年的大幅上升发生在全球金融

危机之前。这是由于 2008 年底和 2009 年初同

步化产出崩溃拉低了趋势，使得之前几个季度

也受到了影响（这是由于这些过滤法的两面性，

与单面的后顾性移动平均过滤法正相反），这造

成了2006年初和2007年同步性出现虚假上升。
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表 3.3. 数据来源
变量 来源

全球状况
实际GDP（季度，经季节调整，本币） 基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发

展组织

贸易和金融联系
贸易联系（总贸易的百分比） 基金组织贸易流向统计数据库

金融联系（总贸易的百分比） 国际清算银行

同步性衡量
GDP增长的双边移动相关性	 基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发

展组织

周	期性因素的双边移动相关性（GDP的自然对数，根据Hodrick-
Prescott滤波器计算）

基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

周	期性因素的双边移动相关性（GDP的自然对数，根据移动平均值计
算）

基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

周	期性因素的双边移动相关性（GDP的自然对数，根据Baxter-King
滤波器计算）

基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

周	期性因素的双边移动相关性（GDP的自然对数，根据Christiano-
Fitzgerald滤波器计算）

基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

平均准相关性 基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

多变量广义自回归条件异方差动态条件相关性 基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发
展组织

宏观经济冲击
增长创新冲击 基	金组织世界经济展望数据库；基金组织全球数据源；经济合作与发

展组织

全球不确定性 芝加哥期权交易所标准普尔100波动性指数

金融冲击 Bloomberg，L.P.；基金组织工作人员的计算

美国财政政策冲击 Romer和Romer（2010年）

美国货币政策冲击 Coibion（2012年）

表 3.4. 经济体分组
先进经济体1 新兴市场和发展中经济体2

美国
欧元区
	 德国
	 法国
	 意大利
	 西班牙
	 荷兰
	 比利时
	 奥地利
	 希腊
	 葡萄牙
	 芬兰
	 爱尔兰
	 斯洛伐克共和国
	 斯洛文尼亚
	 卢森堡
	 爱沙尼亚
	 塞浦路斯
	 马耳他
日本
英国
加拿大
韩国
澳大利亚
中国台湾省
瑞典
香港特别行政区
瑞士
新加坡
捷克共和国
挪威
以色列
丹麦
新西兰
冰岛

欧洲新兴经济体
	 保加利亚
	 克罗地亚
	 匈牙利
	 拉脱维亚
	 立陶宛
	 波兰
	 罗马尼亚
	 塞尔维亚
	 土耳其
亚洲发展中国家
	 中国
	 印度
	 印度尼西亚
	 马来西亚
	 菲律宾
	 泰国
	 越南
拉丁美洲和加勒比
	 阿根廷
	 巴西
	 智利
	 哥伦比亚
	 墨西哥
	 秘鲁
	 委内瑞拉
独联体
	 白俄罗斯
	 摩尔多瓦
	 俄罗斯
	 乌克兰
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
	 巴基斯坦
撒哈拉以南非洲
	 南非

1	先进经济体按经济体规模排序。由于缺乏季度数据，《世界经济展望》中属于先进经济体的圣马力诺不包含在本章的分析中。七国集团包含加拿
大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国。
2	新兴市场和发展中经济体名单按地区罗列，因为本章有时候采用的是地区分类。
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附录3.2.	多期间同步性回归

我们估算了正文中介绍的双期回归的多

期版本。计量框架采用了 Kalemli-Ozcan、

Papaioannou 和 Perri（2013 年）的方法——

他们的研究文献中有更深入的介绍和讨论。对

季度数据进行回归采用了逐期同步性指数（定

义为各国之间增长差异绝对值的负数）。这个指

数最初是由Giannone、Lenza和Reichlin（2010

年）分析制定的，它比较简单，容易掌握。而且，

它对于过滤方法的选择（可能影响去趋势化产

出相关性），以及对滚动时期长度的选取（可能

更普遍地影响相关性）并不敏感。

我们估算了以下“差分内差分法”的回归

等式：
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appendix 3.2. Multiperiod comovement 
regressions 
We estimate a multiperiod version of the two-period 
regression described in the main text. The econometric 
framework follows Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and 
Perri (2013), which contains a more thorough descrip-
tion and discussion. The regressions, on quarterly data, 
use a period-by-period synchronization index defined 
as the negative of the absolute value of growth differ-
ences between countries. This index, which follows 
Giannone, Lenza, and Reichlin (2010), is simple and 
easy to grasp. Moreover, it is not sensitive to the choice 
of filtering method, which can affect detrended output 
correlations, or to the length of the rolling period used, 
which can affect correlations more generally. 

We estimate the following “difference-in-difference” 
regression:

Comvmtij,t = aij + b × Finlinkij,t–1 + g × Tradelinkij,t–1 
 + Crisist + ω × Finlinkij,t–1 × Crisist 
 + l × Tradelinkij,t–1 × Crisist + eij,t, (3.1)

in which Comvmtij,t is the growth rate correlation between 
countries i and j in period t; Finlinkij,t–1 and Tradelinkij,t–1 
denote the (lagged) bilateral financial and trade linkages, 
respectively, between countries i and j; and Crisist is a 
dummy variable equal to 1 during the crisis period. 

For the multiperiod version of the regression using 
the full sample period (from 1978 to 2012), the esti-
mates are in line with the results reported in the main 
text (Table 3.5). The effect of finance during normal 
times is negative, but it is positive during crisis periods. 
Including or excluding time dummies does not affect 
these results. 

The economic impact of financial linkages is highly 
significant. The coefficient of –0.4 during normal times 
implies that a rise in bilateral integration from the 
25th percentile to the 75th percentile of the distribu-
tion, which is similar to the increase in integration 
between Italy and Portugal during our sample period, 
is followed by an average decrease in output synchro-
nization of 1 percentage point—that is, on aver-
age, the difference in their growth rates increases by 
1 percentage point more than before. But during crisis 
periods and for the same pair, the effect of banking 
integration on output synchronization turns positive, 
with a 0.8 percentage point increase in synchroniza-
tion (that is, on average the difference in their growth 
rates declines by 0.8 percentage point). Given that the 
median degree of synchronization is 4 percent in terms 
of GDP growth rate differences, these are significant 
effects. 

The effects are also sizable from the perspective of 
changes. The actual average increase in synchronization 
is 2 percentage points during the global financial crisis. 
Thus, our estimates on financial linkages can explain 
two-fifths of the actual change in output comovements 
during the crisis. The estimated crisis effect of finan-
cial linkages is higher when we do not control for the 
direct effect of the crisis itself, since most of the impact 
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Figure 3.14. Comparison of Various Output Comovement 
Measures

Growth-rate correlations
Baxter-King detrended output correlations
Christiano-Fitzgerald detrended output correlations
Hodrick-Prescott detrended output correlations
Moving-average detrended correlations

Sources: Haver Analytics; IMF, World Economic Outlook; Organization For Economic 
Cooperation and Development; and IMF staff calculations.
Note: Vertical line indicates the third quarter of 2008, when Lehman Brothers filed for 
bankruptcy.

Table 3.5.  Multiperiod Financial Linkages and 
International Comovement

(1) (2)

Financial Linkages –0.40***
(–5.43)

–0.39***
(–4.35)

Crisis 0.27
(0.56)

Financial Linkages × Crisis 0.47***
(4.73)

0.35***
(3.59)

Country-Pair Fixed Effects Yes Yes
Time-Fixed Effects No Yes
Observations (N) 24,835 24,835
R Squared (within) 0.71 0.71

Note:  The table reports panel (country-pair) fixed-effect coefficients estimated 
over the period 1978:Q1–2012:Q4, using all country pairs. The dependent variable 
(GDP synchronization) is minus one times the absolute value of the difference in 
the growth rate of GDP between countries i and j in quarter t. Financial linkages 
are measured by the log of the share of the stock of bilateral assets and liabilities 
between countries i and j in the previous quarter relative to the sum of the 
two countries’ external assets and liabilities in the entire world in the previous 
period. The crisis indicator variable equals 1 in all quarters between 2008:Q3 and 
2009:Q2 (and zero everywhere else). t stats for robust errors are reported. *** 
denotes significance at the 1 percent level.

其中
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denotes significance at the 1 percent level.

是 i 国与 j 国在时期 t 增长率

的相关性；
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period. The crisis indicator variable equals 1 in all quarters between 2008:Q3 and 
2009:Q2 (and zero everywhere else). t stats for robust errors are reported. *** 
denotes significance at the 1 percent level.
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appendix 3.2. Multiperiod comovement 
regressions 
We estimate a multiperiod version of the two-period 
regression described in the main text. The econometric 
framework follows Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and 
Perri (2013), which contains a more thorough descrip-
tion and discussion. The regressions, on quarterly data, 
use a period-by-period synchronization index defined 
as the negative of the absolute value of growth differ-
ences between countries. This index, which follows 
Giannone, Lenza, and Reichlin (2010), is simple and 
easy to grasp. Moreover, it is not sensitive to the choice 
of filtering method, which can affect detrended output 
correlations, or to the length of the rolling period used, 
which can affect correlations more generally. 

We estimate the following “difference-in-difference” 
regression:

Comvmtij,t = aij + b × Finlinkij,t–1 + g × Tradelinkij,t–1 
 + Crisist + ω × Finlinkij,t–1 × Crisist 
 + l × Tradelinkij,t–1 × Crisist + eij,t, (3.1)

in which Comvmtij,t is the growth rate correlation between 
countries i and j in period t; Finlinkij,t–1 and Tradelinkij,t–1 
denote the (lagged) bilateral financial and trade linkages, 
respectively, between countries i and j; and Crisist is a 
dummy variable equal to 1 during the crisis period. 

For the multiperiod version of the regression using 
the full sample period (from 1978 to 2012), the esti-
mates are in line with the results reported in the main 
text (Table 3.5). The effect of finance during normal 
times is negative, but it is positive during crisis periods. 
Including or excluding time dummies does not affect 
these results. 

The economic impact of financial linkages is highly 
significant. The coefficient of –0.4 during normal times 
implies that a rise in bilateral integration from the 
25th percentile to the 75th percentile of the distribu-
tion, which is similar to the increase in integration 
between Italy and Portugal during our sample period, 
is followed by an average decrease in output synchro-
nization of 1 percentage point—that is, on aver-
age, the difference in their growth rates increases by 
1 percentage point more than before. But during crisis 
periods and for the same pair, the effect of banking 
integration on output synchronization turns positive, 
with a 0.8 percentage point increase in synchroniza-
tion (that is, on average the difference in their growth 
rates declines by 0.8 percentage point). Given that the 
median degree of synchronization is 4 percent in terms 
of GDP growth rate differences, these are significant 
effects. 

The effects are also sizable from the perspective of 
changes. The actual average increase in synchronization 
is 2 percentage points during the global financial crisis. 
Thus, our estimates on financial linkages can explain 
two-fifths of the actual change in output comovements 
during the crisis. The estimated crisis effect of finan-
cial linkages is higher when we do not control for the 
direct effect of the crisis itself, since most of the impact 
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Figure 3.14. Comparison of Various Output Comovement 
Measures

Growth-rate correlations
Baxter-King detrended output correlations
Christiano-Fitzgerald detrended output correlations
Hodrick-Prescott detrended output correlations
Moving-average detrended correlations

Sources: Haver Analytics; IMF, World Economic Outlook; Organization For Economic 
Cooperation and Development; and IMF staff calculations.
Note: Vertical line indicates the third quarter of 2008, when Lehman Brothers filed for 
bankruptcy.

Table 3.5.  Multiperiod Financial Linkages and 
International Comovement

(1) (2)

Financial Linkages –0.40***
(–5.43)

–0.39***
(–4.35)

Crisis 0.27
(0.56)

Financial Linkages × Crisis 0.47***
(4.73)

0.35***
(3.59)

Country-Pair Fixed Effects Yes Yes
Time-Fixed Effects No Yes
Observations (N) 24,835 24,835
R Squared (within) 0.71 0.71

Note:  The table reports panel (country-pair) fixed-effect coefficients estimated 
over the period 1978:Q1–2012:Q4, using all country pairs. The dependent variable 
(GDP synchronization) is minus one times the absolute value of the difference in 
the growth rate of GDP between countries i and j in quarter t. Financial linkages 
are measured by the log of the share of the stock of bilateral assets and liabilities 
between countries i and j in the previous quarter relative to the sum of the 
two countries’ external assets and liabilities in the entire world in the previous 
period. The crisis indicator variable equals 1 in all quarters between 2008:Q3 and 
2009:Q2 (and zero everywhere else). t stats for robust errors are reported. *** 
denotes significance at the 1 percent level.

分别代表 i 国
与 j 国的（滞后）双边金融和贸易联系；

world economic outlook: transitions and tensions

98 international monetary Fund | October 2013

appendix 3.2. Multiperiod comovement 
regressions 
We estimate a multiperiod version of the two-period 
regression described in the main text. The econometric 
framework follows Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and 
Perri (2013), which contains a more thorough descrip-
tion and discussion. The regressions, on quarterly data, 
use a period-by-period synchronization index defined 
as the negative of the absolute value of growth differ-
ences between countries. This index, which follows 
Giannone, Lenza, and Reichlin (2010), is simple and 
easy to grasp. Moreover, it is not sensitive to the choice 
of filtering method, which can affect detrended output 
correlations, or to the length of the rolling period used, 
which can affect correlations more generally. 

We estimate the following “difference-in-difference” 
regression:

Comvmtij,t = aij + b × Finlinkij,t–1 + g × Tradelinkij,t–1 
 + Crisist + ω × Finlinkij,t–1 × Crisist 
 + l × Tradelinkij,t–1 × Crisist + eij,t, (3.1)

in which Comvmtij,t is the growth rate correlation between 
countries i and j in period t; Finlinkij,t–1 and Tradelinkij,t–1 
denote the (lagged) bilateral financial and trade linkages, 
respectively, between countries i and j; and Crisist is a 
dummy variable equal to 1 during the crisis period. 

For the multiperiod version of the regression using 
the full sample period (from 1978 to 2012), the esti-
mates are in line with the results reported in the main 
text (Table 3.5). The effect of finance during normal 
times is negative, but it is positive during crisis periods. 
Including or excluding time dummies does not affect 
these results. 

The economic impact of financial linkages is highly 
significant. The coefficient of –0.4 during normal times 
implies that a rise in bilateral integration from the 
25th percentile to the 75th percentile of the distribu-
tion, which is similar to the increase in integration 
between Italy and Portugal during our sample period, 
is followed by an average decrease in output synchro-
nization of 1 percentage point—that is, on aver-
age, the difference in their growth rates increases by 
1 percentage point more than before. But during crisis 
periods and for the same pair, the effect of banking 
integration on output synchronization turns positive, 
with a 0.8 percentage point increase in synchroniza-
tion (that is, on average the difference in their growth 
rates declines by 0.8 percentage point). Given that the 
median degree of synchronization is 4 percent in terms 
of GDP growth rate differences, these are significant 
effects. 

The effects are also sizable from the perspective of 
changes. The actual average increase in synchronization 
is 2 percentage points during the global financial crisis. 
Thus, our estimates on financial linkages can explain 
two-fifths of the actual change in output comovements 
during the crisis. The estimated crisis effect of finan-
cial linkages is higher when we do not control for the 
direct effect of the crisis itself, since most of the impact 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1982 85 88 91 94 97 2000 03 06 09 12

Figure 3.14. Comparison of Various Output Comovement 
Measures

Growth-rate correlations
Baxter-King detrended output correlations
Christiano-Fitzgerald detrended output correlations
Hodrick-Prescott detrended output correlations
Moving-average detrended correlations

Sources: Haver Analytics; IMF, World Economic Outlook; Organization For Economic 
Cooperation and Development; and IMF staff calculations.
Note: Vertical line indicates the third quarter of 2008, when Lehman Brothers filed for 
bankruptcy.

Table 3.5.  Multiperiod Financial Linkages and 
International Comovement

(1) (2)

Financial Linkages –0.40***
(–5.43)

–0.39***
(–4.35)

Crisis 0.27
(0.56)

Financial Linkages × Crisis 0.47***
(4.73)

0.35***
(3.59)

Country-Pair Fixed Effects Yes Yes
Time-Fixed Effects No Yes
Observations (N) 24,835 24,835
R Squared (within) 0.71 0.71

Note:  The table reports panel (country-pair) fixed-effect coefficients estimated 
over the period 1978:Q1–2012:Q4, using all country pairs. The dependent variable 
(GDP synchronization) is minus one times the absolute value of the difference in 
the growth rate of GDP between countries i and j in quarter t. Financial linkages 
are measured by the log of the share of the stock of bilateral assets and liabilities 
between countries i and j in the previous quarter relative to the sum of the 
two countries’ external assets and liabilities in the entire world in the previous 
period. The crisis indicator variable equals 1 in all quarters between 2008:Q3 and 
2009:Q2 (and zero everywhere else). t stats for robust errors are reported. *** 
denotes significance at the 1 percent level.

是时间虚拟变量，在危机期间等于 1。	

对于采用全部样本时期（从 1978 年到

2012 年）进行回归的多期版本，估算结果与正

文中的一致（表 3.5）。正常时期金融的作用为

负，但在危机期间为正。是否包含时间虚拟变

量对结果没有影响。

金融联系的经济影响非常显著。正常时期

的系数 -0.4 意味着，双边一体化如果从分布

的第 25 个百分位上升到第 75 个百分位（这与

抽样时期意大利和葡萄牙之间一体化程度增大

的情况类似）将会造成产出同步性平均下降 1

个百分点，也就是说，平均来看，两国增长率

之差比以前提高 1 个百分点。但在危机期间，

针对同一组国家，银行业一体化对产出同步性

的影响变为正向，同步性上升0.8个百分点（即

两国增长率之差平均减少 0.8 个百分点）。鉴于

用 GDP 增长率之差表示的同步性的中位数水平

为 4%，影响比较显著。

从变化的角度看影响也相当大。全球金融

危机期间，同步性上升的实际平均水平为 2 个

百分点。因此，我们对金融联系的估算可以解

释危机期间产出同步性的实际变化的五分之二。

如果我们不控制危机本身的直接影响，则估算

的金融联系的危机影响会更高，因为在那种情

况下大部分影响归于金融联系传导渠道。这样，

我们就能对危机期间同步变动实际上升做出五

分之三的解释，其余部分就用冲击的共同性来

解释。
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图3.14.各种产出同步性衡量方法之比较

增长率相关性
Baxter-King去趋势产出相关性
Christiano-Fitzgerald去趋势产出相关性
Hodrick-Prescott去趋势产出相关性
移动平均去趋势相关性

来源：Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展组织；
基金组织工作人员计算。 
注：垂直线表示2008年第三季度，当时发生雷曼兄弟公司破产事件。

表 3.5.	多时期金融联系和国际同步变动
(1) (2)

金融联系 –0.40***
(–5.43)

–0.39***
(–4.35)

危机 0.27
(0.56)

金融联系×危机 0.47***
(4.73)

0.35***
(3.59)

国家配对固定效应 是 是

时间固定效应 否 否

观察值（N） 24,835 24,835
R方（组内） 0.71 0.71

注：表格显示了所有配对国家在1978年第一季度至2012年第四季度估
计的面板（国家配对）固定效应系数。因变量（GDP同步效应）是负
1乘以i国和j国在t季度GDP增长率之差的绝对值。金融联系是用之前一
个季度i国和j国之间双边资产和负债存量占两国在前一时期全球对外资
产负债总和的比例对数计算的。在2008年第三季度和2009年第二季度
之间的每个季度的危机指标变量等于1，其余时间等于零。***表示在
1%水平上具有显著性。
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附录3.3.	增长回归	

实证方法

我们用来评估国别冲击对产出的溢出影响

以及贸易和金融联系在冲击传导过程中作用的

统计技术是标准的，采用了 Romer 和 Romer

（2010 年）所使用的方法。	

我们用到两个计量设定，一个是用于确定

这些冲击对其他国家是否有实质性影响，另一

个是用来确定这些影响是否随联系的程度不同

而有所不同。对于第一个设定，我们估算其他

国家的实际 GDP 增长对源于一个主要经济体

（中国、欧元区、美国）的当前和过去冲击的

平均反应。纳入滞后项是为了得到国别冲击对

其他国家产出的延迟影响。

我们估算的第一个回归等式设定如下：
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 

appendix 3.3. Growth regressions 
empirical Methodology

The statistical techniques used to assess the output 
spillover impact of country-specific shocks, and the 
role of trade and financial linkages in transmitting 
these shocks, is standard and follows the approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. 

We use two econometric specifications: one to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and the other to determine whether the 
effects vary with the strength of linkages. In the first 
specification, we estimate the average response of real 
GDP growth in other countries to current and past 
shocks originating in one of the major economies 
(China, euro area, United States). Including lags allows 
for a delayed impact of country-specific shocks on 
output in other countries.

The first regression specification we estimate is as 
follows:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shocki
m + ϕ2(l )Globalt + eit, 

(3.2)

in which the subscript i denotes the ith country, the 
subscript t denotes the tth quarter, the superscript m 
(with m different from i) denotes the country where 
the shock originated, y is the log of real GDP, and 
Shock is the country-specific shock examined. The 
specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

其中下标 i 表示第 i 个国家，下标 t 表示第

t 个季度，上标 m（m 不同于 i）表示冲击起源

的国家，y 是实际 GDP 的对数，Shock 是检验

的国别冲击。等式包含一套完整的国家虚拟变

量（
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 
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periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
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in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:
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 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

)，代表各国长期增长率的差异；包含一

个时间趋势变量，以将各国增长率共同趋势纳

入考量；还包含一整套全球要素变量（Global），
以考虑油价和全球金融不确定性。Ilzetzki 和

Jin（2013 年）使用过类似方法评估美国的财政

和货币政策冲击对其他国家经济活动的动态影

响。

在第二个设定等式中，我们让产出反应随

着各国与冲击来源国之间的贸易金融联系程度

的变化而变化。具体而言，我们扩展了自变量

范畴，纳入了 i 国和 m 国之间的联系，以及这

些联系与 m 国受到的冲击之间的互动：
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by Romer and Romer (2010), among others. 

We use two econometric specifications: one to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and the other to determine whether the 
effects vary with the strength of linkages. In the first 
specification, we estimate the average response of real 
GDP growth in other countries to current and past 
shocks originating in one of the major economies 
(China, euro area, United States). Including lags allows 
for a delayed impact of country-specific shocks on 
output in other countries.

The first regression specification we estimate is as 
follows:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shocki
m + ϕ2(l )Globalt + eit, 

(3.2)

in which the subscript i denotes the ith country, the 
subscript t denotes the tth quarter, the superscript m 
(with m different from i) denotes the country where 
the shock originated, y is the log of real GDP, and 
Shock is the country-specific shock examined. The 
specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

其中，系数
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 
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(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

代表那些（贸易或金融或者

两者）联系较强的经济体与那些联系较弱的经

济体所受溢出效应的差异。这些联系已经用各

国平均联系进行了去均值处理，以保持两个等

式中对
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 
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We use two econometric specifications: one to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and the other to determine whether the 
effects vary with the strength of linkages. In the first 
specification, we estimate the average response of real 
GDP growth in other countries to current and past 
shocks originating in one of the major economies 
(China, euro area, United States). Including lags allows 
for a delayed impact of country-specific shocks on 
output in other countries.

The first regression specification we estimate is as 
follows:
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(3.2)

in which the subscript i denotes the ith country, the 
subscript t denotes the tth quarter, the superscript m 
(with m different from i) denotes the country where 
the shock originated, y is the log of real GDP, and 
Shock is the country-specific shock examined. The 
specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

解释的一致性（Balli 和 Sørensen，即

将发布）。对于该等式，我们还使用了另一套估

算方法，即，将无法观察到的全球和国别冲击

作为一整套时间虚拟变量纳入等式进行估算。	

最后，我们还评估了国别冲击是否在危机

期间对其他国家有不同的影响。35 为此，我们

估算了以下回归：
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 

appendix 3.3. Growth regressions 
empirical Methodology

The statistical techniques used to assess the output 
spillover impact of country-specific shocks, and the 
role of trade and financial linkages in transmitting 
these shocks, is standard and follows the approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. 

We use two econometric specifications: one to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and the other to determine whether the 
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(with m different from i) denotes the country where 
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(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
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of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
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in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
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in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

其中，D 在美国衰退期间（2008 年第三季

度至2009年第二季度）取值为1，其他情况为零。	

回归等式根据 34 个先进经济体和 29 个新

兴市场和发展中经济体在 1978 年第一季度至

2012 年第四季度之间的不平衡的固定样本季度

数据进行估算（参见附录 3.1）。

对冲击的介绍 

分析中提到的冲击包括：（1）美国、欧元

区、中国和日本的经济增长意外事件；（2）美

国和欧元区的金融冲击；（3）美国和欧元区的

财政政策冲击；以及（4）美国的货币政策冲击。36

美国、欧元区、中国和日本的经济增长意

外事件（图 3.15a）指的是一个给定国家在给

定季度的经济增长与该国在整个期间的平均增

长的偏离，以及与该季度样本所有国家平均

增长的偏离。其中，根据 Morgan、Rime 和

Strahan（2004 年），增长意外确定为以下回归

中的残值（
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 
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in which the subscript i denotes the ith country, the 
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the shock originated, y is the log of real GDP, and 
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specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
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where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
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m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 
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in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:
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in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 
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economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

其中 y 是实际 GDP 的对数；

c h a p t e r 3 da n c i n g to g e t h e r? s p i l lov e r s, co m m o n s h o c k s, a n d t h e r o l e o F F i n a n c i a l a n d t r a d e l i n k ag e s

 international monetary Fund | October 2013 99

in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 

appendix 3.3. Growth regressions 
empirical Methodology

The statistical techniques used to assess the output 
spillover impact of country-specific shocks, and the 
role of trade and financial linkages in transmitting 
these shocks, is standard and follows the approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. 
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specification, we estimate the average response of real 
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shocks originating in one of the major economies 
(China, euro area, United States). Including lags allows 
for a delayed impact of country-specific shocks on 
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m + ϕ2(l )Globalt + eit, 

(3.2)

in which the subscript i denotes the ith country, the 
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(with m different from i) denotes the country where 
the shock originated, y is the log of real GDP, and 
Shock is the country-specific shock examined. The 
specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
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where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
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in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.
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in that case is attributed to transmission via financial 
linkages. In this case, we can explain up to three-fifths 
of the actual increase in comovement during the crisis 
period, and the remainder is explained by the com-
monality of the shock. 

appendix 3.3. Growth regressions 
empirical Methodology

The statistical techniques used to assess the output 
spillover impact of country-specific shocks, and the 
role of trade and financial linkages in transmitting 
these shocks, is standard and follows the approach used 
by Romer and Romer (2010), among others. 

We use two econometric specifications: one to 
establish whether these shocks materially impact other 
countries and the other to determine whether the 
effects vary with the strength of linkages. In the first 
specification, we estimate the average response of real 
GDP growth in other countries to current and past 
shocks originating in one of the major economies 
(China, euro area, United States). Including lags allows 
for a delayed impact of country-specific shocks on 
output in other countries.

The first regression specification we estimate is as 
follows:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shocki
m + ϕ2(l )Globalt + eit, 

(3.2)

in which the subscript i denotes the ith country, the 
subscript t denotes the tth quarter, the superscript m 
(with m different from i) denotes the country where 
the shock originated, y is the log of real GDP, and 
Shock is the country-specific shock examined. The 
specification includes a full set of country dummies 
(ai) to account for differences in countries’ long-term 
growth rates, a time trend to take account of a com-
mon trend in growth rates across countries, and a set 
of global factors, including oil prices and global finan-
cial uncertainty (Global ). A similar approach has been 
used by Ilzetzki and Jin (2013) to assess the dynamic 
impact of U.S. fiscal and monetary policy shocks on 
economic activity in other countries.

In the second specification, we allow the output 
response to vary with the strength of trade and finan-
cial linkages between each country and the country 
where the shock originated. In particular, the set of 
explanatory variables is augmented to include the link-
ages between country i and country m and the interac-
tion of these linkages with the shock in country m:

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit, (3.3)

in which the coefficient ϕ3 represents the difference in 
the spillover effect on an economy with stronger (trade 
or financial or both) linkages versus an economy with 
weaker linkages. Linkages have been demeaned from 
the average country’s linkage to keep the interpretation 
of ϕ1 consistent across the two specifications (Balli and 
Sørensen, forthcoming). The equation is alternatively esti-
mated using a full set of time dummies to take account of 
unobserved global and country-specific shocks. 

Finally, we also assess whether country-specific 
shocks have different effects on other countries during 
periods of crisis.35 To do so, we estimate the flowing 
regression:

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit, (3.4)

in which D takes a value of 1 during the U.S. recession 
(2008:Q3–2009:Q2) and zero otherwise. 

The regression equations are estimated on quar-
terly data for an unbalanced panel of 34 advanced 
economies and 29 emerging market and developing 
economies over the period 1978:Q1–2012:Q4 (see 
Appendix 3.1).

Description of Shocks 

The shocks considered in the analysis include (1) 
growth surprises for the United States, euro area, 
China, and Japan; (2) financial shocks for the United 
States and the euro area; (3) fiscal policy shocks for the 
United States and the euro area; and (4) U.S. mon-
etary policy shocks.36

Growth surprises for the United States, the euro area, 
China, and Japan (Figure 3.15a) are identified for a 
given country-quarter as the deviation from the aver-
age growth for that country over the entire period and 
from average growth for all countries in the sample in 
that quarter. In particular, following Morgan, Rime, 
and Strahan (2004), growth surprises are identified as 
the residuals (êit) of the following regression:

 Dyit = ai + gt
 + eit, (3.5)

35The analysis focuses only on financial shocks, because data for 
policy shocks are available only before the crisis.

36We analyze monetary policy shocks only for the United States 
because these are the only ones for which we have exogenous measures.

分别是

国家和时间固定效应。

35	分析可能仅针对金融冲击，因为政策冲击只有危机
前的数据。

36		我们仅分析美国的货币政策冲击，因为这些是我们
唯一能采取外生衡量法的冲击。
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分析中的金融冲击是指：（1）雷曼兄弟破

产，（2）对美国和欧元区银行业部门基于信用

违约掉期利差的风险衡量，以及（3）美国公司

债券的超额溢价（Gilchrist 和 Zakrajšek，2012
年）。

雷曼兄弟破产设定为在 2008 年第三季度取

值为 1 而其他时候为零的虚拟变量。37 衡量美

国（欧元区）银行业部门风险是通过抽取六大

美国银行（45 家最大的欧元区银行）的信用违

约掉期的第一个主要组成部分，并考虑与过去

和预计的当前产出增长正交的第一个主要组成

部分中的修正项。具体而言，修正项是通过以

下等式的残值（
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in which y is the log of real GDP and ai and gt are 
country- and time-fixed effects, respectively.

The financial shocks considered in the analysis are 
(1) the Lehman Brothers bankruptcy, (2) a measure 
of banking sector credit default swap (CDS)-spreads-
based risk for the United States and the euro area, and 
(3) the excess bond premium of U.S. corporate bonds 
(Gilchrist and Zakrajšek, 2012).

The Lehman Brothers bankruptcy is identified as 
a dummy that takes a value of 1 in 2008:Q3 and 
zero otherwise.37 The measure of banking sector risk 
for the United States (the euro area) is obtained by 
extracting the first principal component of the 6 (45) 
largest U.S. (euro area) banks’ CDSs and consider-
ing innovations in the first principal component that 
are orthogonal to past and expected current output 
growth. In detail, innovations are obtained as the 
residuals (ν̂i, Figure 3.15b, panels 2 and 3) of the fol-
lowing equation:

Pt = a + r(l )Pt–1 + θ1Et–1Dyt + θ2(l )Dyt–1 + νt, (3.6)

in which Pt is the first principal component of 
U.S. (euro area) banks’ CDSs, Dyt–j are past real GDP 
growth rates, and Et–1Dyt is the expected current 
output growth proxied by World Economic Outlook 
growth forecasts.38 Finally, the excess bond premium 
of Gilchrist and Zakrajšek (2012) is the unpredictable 
component of U.S. corporate bonds (Figure 3.15b, 
panel 4). As argued by Gilchrist and Zakrajšek (2012), 
an increase in the excess bond premium represents a 
reduction in the effective risk-bearing capacity of the 
financial sector and therefore a contraction in the sup-
ply of credit.

Fiscal policy shocks (Figure 3.15c, panel 1) for the 
United States consist of legislative tax changes, identi-
fied by Romer and Romer (2010) using narrative 
records such as presidential speeches and congressional 
reports, that are unrelated to countercyclical actions 
and factors that may affect output in the near future. 
Fiscal policy shocks for the euro area are computed 
by aggregating the tax-based consolidation measures 
identified by Devries and others (2011), using a similar 
narrative approach. 

37Similar results are obtained when we let the dummy take value 1 
during the period 2008:Q3–2009:Q2, and zero otherwise.

38We consider the forecasts in the April World Economic Outlook 
reports for output growth in the last two quarters of the same year 
and the forecasts in the October reports for output growth in the 
first two quarters of the following year.
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in which y is the log of real GDP and ai and gt are 
country- and time-fixed effects, respectively.

The financial shocks considered in the analysis are 
(1) the Lehman Brothers bankruptcy, (2) a measure 
of banking sector credit default swap (CDS)-spreads-
based risk for the United States and the euro area, and 
(3) the excess bond premium of U.S. corporate bonds 
(Gilchrist and Zakrajšek, 2012).

The Lehman Brothers bankruptcy is identified as 
a dummy that takes a value of 1 in 2008:Q3 and 
zero otherwise.37 The measure of banking sector risk 
for the United States (the euro area) is obtained by 
extracting the first principal component of the 6 (45) 
largest U.S. (euro area) banks’ CDSs and consider-
ing innovations in the first principal component that 
are orthogonal to past and expected current output 
growth. In detail, innovations are obtained as the 
residuals (ν̂i, Figure 3.15b, panels 2 and 3) of the fol-
lowing equation:

Pt = a + r(l )Pt–1 + θ1Et–1Dyt + θ2(l )Dyt–1 + νt, (3.6)

in which Pt is the first principal component of 
U.S. (euro area) banks’ CDSs, Dyt–j are past real GDP 
growth rates, and Et–1Dyt is the expected current 
output growth proxied by World Economic Outlook 
growth forecasts.38 Finally, the excess bond premium 
of Gilchrist and Zakrajšek (2012) is the unpredictable 
component of U.S. corporate bonds (Figure 3.15b, 
panel 4). As argued by Gilchrist and Zakrajšek (2012), 
an increase in the excess bond premium represents a 
reduction in the effective risk-bearing capacity of the 
financial sector and therefore a contraction in the sup-
ply of credit.

Fiscal policy shocks (Figure 3.15c, panel 1) for the 
United States consist of legislative tax changes, identi-
fied by Romer and Romer (2010) using narrative 
records such as presidential speeches and congressional 
reports, that are unrelated to countercyclical actions 
and factors that may affect output in the near future. 
Fiscal policy shocks for the euro area are computed 
by aggregating the tax-based consolidation measures 
identified by Devries and others (2011), using a similar 
narrative approach. 

37Similar results are obtained when we let the dummy take value 1 
during the period 2008:Q3–2009:Q2, and zero otherwise.

38We consider the forecasts in the April World Economic Outlook 
reports for output growth in the last two quarters of the same year 
and the forecasts in the October reports for output growth in the 
first two quarters of the following year.
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其中 Pt 是美国（欧元区）银行信用违约掉

期的第一个主要组成部分，
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in which y is the log of real GDP and ai and gt are 
country- and time-fixed effects, respectively.

The financial shocks considered in the analysis are 
(1) the Lehman Brothers bankruptcy, (2) a measure 
of banking sector credit default swap (CDS)-spreads-
based risk for the United States and the euro area, and 
(3) the excess bond premium of U.S. corporate bonds 
(Gilchrist and Zakrajšek, 2012).

The Lehman Brothers bankruptcy is identified as 
a dummy that takes a value of 1 in 2008:Q3 and 
zero otherwise.37 The measure of banking sector risk 
for the United States (the euro area) is obtained by 
extracting the first principal component of the 6 (45) 
largest U.S. (euro area) banks’ CDSs and consider-
ing innovations in the first principal component that 
are orthogonal to past and expected current output 
growth. In detail, innovations are obtained as the 
residuals (ν̂i, Figure 3.15b, panels 2 and 3) of the fol-
lowing equation:

Pt = a + r(l )Pt–1 + θ1Et–1Dyt + θ2(l )Dyt–1 + νt, (3.6)

in which Pt is the first principal component of 
U.S. (euro area) banks’ CDSs, Dyt–j are past real GDP 
growth rates, and Et–1Dyt is the expected current 
output growth proxied by World Economic Outlook 
growth forecasts.38 Finally, the excess bond premium 
of Gilchrist and Zakrajšek (2012) is the unpredictable 
component of U.S. corporate bonds (Figure 3.15b, 
panel 4). As argued by Gilchrist and Zakrajšek (2012), 
an increase in the excess bond premium represents a 
reduction in the effective risk-bearing capacity of the 
financial sector and therefore a contraction in the sup-
ply of credit.

Fiscal policy shocks (Figure 3.15c, panel 1) for the 
United States consist of legislative tax changes, identi-
fied by Romer and Romer (2010) using narrative 
records such as presidential speeches and congressional 
reports, that are unrelated to countercyclical actions 
and factors that may affect output in the near future. 
Fiscal policy shocks for the euro area are computed 
by aggregating the tax-based consolidation measures 
identified by Devries and others (2011), using a similar 
narrative approach. 

37Similar results are obtained when we let the dummy take value 1 
during the period 2008:Q3–2009:Q2, and zero otherwise.

38We consider the forecasts in the April World Economic Outlook 
reports for output growth in the last two quarters of the same year 
and the forecasts in the October reports for output growth in the 
first two quarters of the following year.
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in which y is the log of real GDP and ai and gt are 
country- and time-fixed effects, respectively.

The financial shocks considered in the analysis are 
(1) the Lehman Brothers bankruptcy, (2) a measure 
of banking sector credit default swap (CDS)-spreads-
based risk for the United States and the euro area, and 
(3) the excess bond premium of U.S. corporate bonds 
(Gilchrist and Zakrajšek, 2012).

The Lehman Brothers bankruptcy is identified as 
a dummy that takes a value of 1 in 2008:Q3 and 
zero otherwise.37 The measure of banking sector risk 
for the United States (the euro area) is obtained by 
extracting the first principal component of the 6 (45) 
largest U.S. (euro area) banks’ CDSs and consider-
ing innovations in the first principal component that 
are orthogonal to past and expected current output 
growth. In detail, innovations are obtained as the 
residuals (ν̂i, Figure 3.15b, panels 2 and 3) of the fol-
lowing equation:

Pt = a + r(l )Pt–1 + θ1Et–1Dyt + θ2(l )Dyt–1 + νt, (3.6)

in which Pt is the first principal component of 
U.S. (euro area) banks’ CDSs, Dyt–j are past real GDP 
growth rates, and Et–1Dyt is the expected current 
output growth proxied by World Economic Outlook 
growth forecasts.38 Finally, the excess bond premium 
of Gilchrist and Zakrajšek (2012) is the unpredictable 
component of U.S. corporate bonds (Figure 3.15b, 
panel 4). As argued by Gilchrist and Zakrajšek (2012), 
an increase in the excess bond premium represents a 
reduction in the effective risk-bearing capacity of the 
financial sector and therefore a contraction in the sup-
ply of credit.

Fiscal policy shocks (Figure 3.15c, panel 1) for the 
United States consist of legislative tax changes, identi-
fied by Romer and Romer (2010) using narrative 
records such as presidential speeches and congressional 
reports, that are unrelated to countercyclical actions 
and factors that may affect output in the near future. 
Fiscal policy shocks for the euro area are computed 
by aggregating the tax-based consolidation measures 
identified by Devries and others (2011), using a similar 
narrative approach. 

37Similar results are obtained when we let the dummy take value 1 
during the period 2008:Q3–2009:Q2, and zero otherwise.

38We consider the forecasts in the April World Economic Outlook 
reports for output growth in the last two quarters of the same year 
and the forecasts in the October reports for output growth in the 
first two quarters of the following year.

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

1978 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12

–3

–2

–1

0

1

2

3

1978 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12

Source: IMF staff calculations.

Figure 3.15a. Growth Surprise Shocks
(Percent)

1. U.S. Growth Surprises

–1.2
–0.9
–0.6
–0.3
0.0
0.3
0.6
0.9
1.2
1.5
1.8

1995 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2. Euro Area Growth Surprises

3. Chinese Growth Surprises

–0.03

–0.02

–0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

1978 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12

4. Japanese Growth Surprises

是用《世界经济展望》增

长预期代表的对当前产出增长的预计。38 最后，

Gilchrist 和 Zakrajšek（2012 年）提出的债券

超额溢价是美国公司债券中不可预计的组成部

分（图 3.15b，第 4 个子图）。正如 Gilchrist 和
Zakrajšek（2012 年）所说，债券超额溢价上升

代表金融部门的有效风险承担能力下降，因此

信贷供给缩小。

美国的财政政策冲击（图3.15c，第1个子图）

指的是法定税收变化，是根据 Romer 和 Romer
（2010 年）叙述性记录（比如总统演讲和国会

报告）确定的，这种变化与可能影响近期产出

的逆周期行动和因素是无关的。欧元区的财政

政策冲击的计算方法是采用类似的叙述性方法，

将 Devries 等（2011 年）确定的基于税收的整

顿措施加总得出。 

财政政策冲击（图 3.15c，第 3个子图）是

美国联邦基金利率的外生修正项，由 Coibion

（2012 年）根据具有时变参数的泰勒规则等式

37	当我们让虚拟变量在2008年第三季度至2009年第
二季度期间取值为1而其他时候为零，得到类似的结果。

38	我们分析的是各个4月期的《世界经济展望》对同
一年的后两个季度的产出增长预期，以及 10 月期的报
告对未来一年的前两个季度的产出增长预期。
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图3.15a. 增长意外变化的冲击
（百分比）

1.美国的增长意外变化

2.欧元区的增长意外变化

3.中国的增长意外变化

4.日本的增长意外变化

来源：基金组织工作人员的计算。
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图3.15b. 金融冲击
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1.美国——雷曼兄弟危机

2.基于信用违约掉期的美国金融冲击
（对数）

3.基于信用违约掉期的欧元区金融冲击
（对数）

4.超额债券溢价（百分比）

来源：Bloomberg，L.P.；Gilchrist和Zakrajšek（2012年）；以及基金
组织工作人员的计算。
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1.美国财政政策冲击（税收变化，GDP的百分比）

2.欧元区财政政策冲击（税收变化，GDP的百分比）

3.美国的货币政策冲击（利率上调，百分比）

来源：Coibion（2012年）；Romer和Romer（2010年）；以及基金组织工作
人员的计算。
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估算残值得出。39 这种方法与Romer 和 Romer

（2004 年）最早提出的方法类似，但能够区分

中央银行规则的修正项（政策冲击）和规则本

身变动。按这种方法，规则的随机修正项被归

类为货币政策冲击；而体制变化或者通胀目标

或 GDP 增长目标改变等政策变动则由规则的时

变参数来表示，因此不属于冲击。

稳健性检验

我们的冲击序列反映的事件和政策与短期

内可能影响外国经济活动的其他因素基本无关。

因此，没有理由认为这些冲击与外国产出增长

的其他决定因素之间存在系统相关性。从计量

的角度看，这意味着冲击序列与等式（3.1）中

的误差项无关，而且对
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Monetary policy shocks (Figure 3.15c, panel 3) are 
exogenous innovations in the U.S. federal funds rate 
identified by Coibion (2012) as the residuals from an 
estimated Taylor rule with time-varying parameters.39 
The approach is similar to the one originally proposed 
by Romer and Romer (2004), but it allows a distinction 
between innovations to the central bank’s rule (policy 
shocks) and changes in the rule itself. In this approach, 
random innovations to the rule are classified as mon-
etary policy shocks, but policy changes such as regime 
changes or changes in the inflation target or GDP 
growth target are captured by the time-varying parame-
ters of the rule and are therefore not classified as shocks.

robustness checks

Our series of shocks reflects events and policies that 
are essentially unrelated to other factors likely to 
influence foreign economic activity in the short term. 
Thus, there is no reason to expect systematic correla-
tion between these shocks and other determinants of 
foreign output growth. From an econometric point of 
view, this implies that the series of shocks is unrelated 
to the error term in equation (3.1) and that ordinary 
least squares estimates of φ1 are in principle unbiased. 
Here, we assess how our baseline results are affected by 
adding lagged foreign output growth as a control:

Dyit = ai + bt + r(l ) Dyit–1 + ϕ1(l )Shockt
m

 + ϕ2(l )Globalt + eit. (3.7)

Including lagged output growth helps control for 
the normal dynamic of output. Because determinants 
affecting output growth are typically serially uncorre-
lated, it also helps control for various factors that may 
influence output growth in the near term.

Figures 3.16a–c show the results obtained by estimat-
ing equation 3.2 (blue lines) and equation 3.7, which 
control for lagged output growth (red line). The impulse 
response function from equation 3.7 now includes not 
only the direct impact of shocks on foreign output, but 
also the effects propagated through past growth. The fig-
ure shows that controlling for lagged output growth has 
almost no effect on the results. The two sets of impulse 
response functions are very close to each other, and the 

39In order to limit possible measurement errors associated with 
the monetary policy shocks, in the analysis we focus on interest rate 
increases greater than 30 basis points, which corresponds to the aver-
age size of exogenous increases in U.S. monetary policy. It is worth 
noting that the effect for smaller monetary shocks is not statistically 
significantly different from zero.
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Source: IMF staff calculations.
Note: X-axis units are quarters; t = 0 denotes the quarter of the growth surprise. 
Dashed lines indicate the 90 percent confidence interval around the point estimate.

Figure 3.16a. Cross-Border Impact of Growth Surprises in the 
United States, Euro Area, and China on Growth in Other 
Countries

1. Impact of a 1 Percentage Point U.S. Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1977:Q2–2012:Q4)
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2. Impact of a 1 Percentage Point Euro Area Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1995:Q2–2012:Q4)

3. Impact of a 1 Percentage Point China Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1978:Q2–2012:Q4)

Baseline results Controlling for lagged output growth
No controls included

4. Impact of a 1 Percentage Point Japan Growth Disappointment 
on Growth in Other Countries (1977:Q2–2012:Q4)

的广义最小二乘法估

计量基本是无偏的。我们在这里要评估的是，

如果加入滞后的外国产出增长作为控制变量，

我们的基线结果是否会受到影响：
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Monetary policy shocks (Figure 3.15c, panel 3) are 
exogenous innovations in the U.S. federal funds rate 
identified by Coibion (2012) as the residuals from an 
estimated Taylor rule with time-varying parameters.39 
The approach is similar to the one originally proposed 
by Romer and Romer (2004), but it allows a distinction 
between innovations to the central bank’s rule (policy 
shocks) and changes in the rule itself. In this approach, 
random innovations to the rule are classified as mon-
etary policy shocks, but policy changes such as regime 
changes or changes in the inflation target or GDP 
growth target are captured by the time-varying parame-
ters of the rule and are therefore not classified as shocks.

robustness checks

Our series of shocks reflects events and policies that 
are essentially unrelated to other factors likely to 
influence foreign economic activity in the short term. 
Thus, there is no reason to expect systematic correla-
tion between these shocks and other determinants of 
foreign output growth. From an econometric point of 
view, this implies that the series of shocks is unrelated 
to the error term in equation (3.1) and that ordinary 
least squares estimates of φ1 are in principle unbiased. 
Here, we assess how our baseline results are affected by 
adding lagged foreign output growth as a control:
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Including lagged output growth helps control for 
the normal dynamic of output. Because determinants 
affecting output growth are typically serially uncorre-
lated, it also helps control for various factors that may 
influence output growth in the near term.

Figures 3.16a–c show the results obtained by estimat-
ing equation 3.2 (blue lines) and equation 3.7, which 
control for lagged output growth (red line). The impulse 
response function from equation 3.7 now includes not 
only the direct impact of shocks on foreign output, but 
also the effects propagated through past growth. The fig-
ure shows that controlling for lagged output growth has 
almost no effect on the results. The two sets of impulse 
response functions are very close to each other, and the 

39In order to limit possible measurement errors associated with 
the monetary policy shocks, in the analysis we focus on interest rate 
increases greater than 30 basis points, which corresponds to the aver-
age size of exogenous increases in U.S. monetary policy. It is worth 
noting that the effect for smaller monetary shocks is not statistically 
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Figure 3.16a. Cross-Border Impact of Growth Surprises in the 
United States, Euro Area, and China on Growth in Other 
Countries

1. Impact of a 1 Percentage Point U.S. Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1977:Q2–2012:Q4)
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2. Impact of a 1 Percentage Point Euro Area Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1995:Q2–2012:Q4)

3. Impact of a 1 Percentage Point China Growth Disappointment
on Growth in Other Countries (1978:Q2–2012:Q4)

Baseline results Controlling for lagged output growth
No controls included

4. Impact of a 1 Percentage Point Japan Growth Disappointment 
on Growth in Other Countries (1977:Q2–2012:Q4)

包含滞后产出增长变量能将产出的正常动

态纳入考量。因为影响产出增长的决定因素通

常是严格不相关的，这样还有助于将可能影响

近期产出增长的各种因素纳入分析。

图 3.16a-c 显示了估计等式 3.2（蓝线）

以及纳入滞后产出增长的等式 3.7（红线）得

到的结果。等式 3.7 的脉冲反应函数现在不仅

包含冲击对外国产出的直接影响，还包含过去

增长的传播效应。如图所示，纳入滞后产出增

长对结果几乎没有影响。两套脉冲反应方程彼

此非常接近，而采用滞后产出增长得到的脉冲

反应方程落在与基线结果有关的置信区间之内。

鉴于没有理由认为这些冲击与外国产出增

长的其他决定因素之间存在系统相关性，我们

预期，当把这一系列“全局”控制变量排除在

分析之外时，结果应当还是稳健的。图3.16a-c

39	为了限制可能出现的货币政策冲击衡量误差，我们
将分析的重点放在高于 30 个基点的利率上升，这也符
合美国货币政策利率的外生性上升的平均升幅。值得注
意的是，较小的货币冲击的效应在统计上与零差别不显
著。
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图3.16a. 美国、欧元区和中国的增长意外变化对其他
国家经济增长产生的跨境影响

基线结果 纳入滞后产出增长的控制变量
不包含控制变量

1.美国的增长率低于预期1个百分点对别国经济增长的影响
  （1977年第二季度-2012年第四季度）

2.欧元区的增长率低于预期1个百分点对别国经济增长的影响
  （1995年第二季度-2012年第四季度）

3.中国的增长率低于预期1个百分点对别国经济增长的影响
  （1978年第二季度-2012年第四季度）

4.日本的增长率低于预期1个百分点对别国经济增长的影响
  （1977年第二季度-2012年第四季度）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：X轴单位是季度；t=0表示增长超过预期的季度。虚线代表点估计周围
90%置信区间。
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图3.16b. 美国、欧元区和中国的增长意外变化对其他国家
经济增长产生的跨境影响

基线结果 纳入滞后产出增长的控制变量
不包含控制变量

1.1个百分点的雷曼冲击对别国经济增长的影响
（1977年第二季度-2012年第四季度）

2.1个百分点的美国信用违约掉期冲击对别国经济增长的影响
（2005年第三季度-2012年第四季度）

3.1个百分点的欧元区信用违约掉期冲击对别国经济增长的影响
（2005年第三季度-2012年第四季度）

4.1个百分点的金融冲击对别国经济增长的影响
（1977年第四季度-2010年第四季度）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：X轴单位是季度；t=0表示增长超过预期的季度。虚线代表点估计
周围90%置信区间。
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图3.16c.财政政策冲击对其他国家经济增长产生的
跨境影响

基线结果 纳入滞后产出增长控制变量
不包含控制变量

1.美国的税收提高GDP的1%所产生的影响1

  （1977年第二季度-2012年第四季度）

2.欧元区税收提高GDP的1%所产生的影响2

  （1978年-2009年）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：虚线代表点估计周围90%的置信区间。
1x轴单位是季度；t=0代表政策冲击发生的季度。
2x轴单位是年；t=0代表政策冲击发生的年度。
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（黄线）表明结果基本如此。的确，图表显示，

把全局控制变量排除在分析之外对结果几乎没

有影响。例外的情况是金融冲击的结果，表明

当全局控制变量排除在分析之外时，溢出效应

往往比较大。但考虑到金融冲击与全球金融不

确定性之间的高度相关性，结果并不令人意外。

基于税收与基于支出的产出溢出效应

	一些研究表明，基于支出的冲击对本国产出的

影响往往比基于税收的冲击影响小。40 接下来

自然要问，基于支出和基于税收的冲击是否具

有不同的溢出效应。我们的结果显示的确如此。

图 3.17 反映了估计等式 3.2 采用欧元区基于税

收的冲击（蓝线）和基于支出的冲击（红线）

得出的脉冲反应方程，如图显示，基于税收的

冲击无论在短期还是中期都有较大的溢出效应。

40	这方面的回顾参见Guajardo、Leigh和Pescatori（即
将发布）和Ramey（2011 年）。
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图3.16d. 货币政策冲击对其他国家经济增长产生的
跨境影响

基线结果 纳入滞后产出增长控制变量
不包含控制变量

美国利率提高100个基点所产生的影响
（1977年1月-2008年12月）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：x轴单位为季度；t=0代表政策冲击发生当季。虚线表示点估计
周围90%的置信区间。
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图3.17. 基于税收-支出的冲击对产出的跨境影响

基于税收的冲击 基于支出的冲击

来源：基金组织工作人员的计算。
注：虚线表示点估计周围90%的置信区间。x轴单位为年；
t=0代表政策冲击发生当年。



第三章	 共同起舞？	溢出效应、共同冲击、以及金融与贸易联系的作用

国际货币基金组织 | 2013年10月　　　105

过去十年，中东、北非、阿富汗和巴

基斯坦（MENAP）以及高加索和中亚地区

（CCA）的经济增长与其他先进经济体和

新兴市场经济体的走势越来越同步。2003-

2012 年，中东、北非、阿富汗和巴基斯坦以

及高加索和中亚国家与世界其他地方的年度

产出增长相关性已经从十年前的较低水平上

升至中等水平（图 3.1.1）。产出同步性上升

可能反映了多种因素，包括：中东、北非、

阿富汗和巴基斯坦以及高加索和中亚国家的

贸易开放度扩大、劳动力移民和汇款流量增

加、以及大型冲击的发生，比如近期的全球

金融危机。1

最主要的变化之一就是中东、北非、阿

富汗和巴基斯坦以及高加索和中亚国家整体

上与中国的产出相关性大幅上升。尽管中东、

北非、阿富汗和巴基斯坦以及高加索和中亚

国家的产出周期与美国和欧洲（它们传统的

贸易伙伴）的同步性更强，但它们与中国的

产出相关性变化幅度更大，有的国家从之前

为负相关转为正相关水平。虽然高加索和中

亚国家与俄罗斯经济之间的产出相关性仍然

很高，但在过去十年有所减弱，这反映了苏

联解体之后，高加索和中亚国家将与俄罗斯

的贸易联系逐渐转向了中国。	

在中东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区

内部，产出周期不是紧密同步的。过去十年，

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦的石油出口

国和进口国内部以及它们之间的产出相关性

都有所上升，但幅度很小，且期初水平较低（图

3.1.2）。2011 年中东、北非、阿富汗和巴基

斯坦地区内部的同步性上升部分是由于阿拉

伯之春的发生。随着社会动荡加剧，该地区

几个经济体（埃及、约旦、利比亚、摩洛哥、

叙利亚、突尼斯、也门）的石油和非石油生

本 专 栏 的 作 者 是 Alberto	Behar 和 Davide	
Furceri。

1	详情参见2012年 11月的《地区经济展望：中东
和北非》专栏3.3以及2013年10月《地区经济展望：
中东和北非》的附录一。

产受到干扰，信心、贸易和旅游业受到负面

冲击。为应对邻国的形势变化，该地区其他

国家（比如海湾合作委员会和阿尔及利亚）

还通过提高公共部门薪水和社会支出来支持

经济增长，这加强了相互之间的相关性。尽

管存在这些影响，中东、北非、阿富汗和巴

基斯坦地区的平均相关性依然较低，反映出

该地区一体化程度有限。中东、北非、阿富

汗和巴基斯坦与高加索和中亚国家之间的相

关性也很低。

专栏3.1.		中东、北非、阿富汗和巴基斯坦以及高加索和中亚地区的产出同步性
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图3.1.1. 中东和中亚国家组和外部伙伴国
之间的产出同步性

1.中东、北非、阿富汗和巴基斯坦与外部伙伴
   国之间的平均相关性

美国 欧元区 中国 俄罗斯

2.高加索和中亚地区与外部伙伴国之间
   的平均相关性

美国 欧元区 中国 俄罗斯

来源： Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；
经济合作与发展组织；基金组织工作人员的计算。 
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与十年前相比，高加索和中亚经济体

之间的产出相关性在过去十年有所下降。

1991 年前苏联解体以后，高加索和中亚国家

着手开展社会经济转型。这一共同经历，以

及 1998 年俄罗斯危机带来的共同冲击，可

以解释 1993-2002 年期间高加索和中亚经济

体较高的产出相关性（参见图 3.1.2）。之后

的十年，高加索和中亚经济体开始与其他国

家发展更紧密的联系，特别是与中国，这引

起高加索和中亚经济体之间的贸易和产出相

关性下降。高加索和中亚的石油和天然气出

口国的相关性下降幅度比进口国更为显著，

2003-2012 年区内相关性下降到了底点。这

些正处于转型和开放过程中的经济体的石油

和天然气生产主要由特质性原因带动（比如

国内生产能力的扩张，这在各国推进的速度

并不均衡），仅在很小的程度上受到那些反

映在全球石油和天然气市场发展方面的共同

冲击影响。

专栏3.1（续）
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图3.1.2. 中东和中亚国家组的产出同步性

1.中东和中亚各个国家组内部的平均相关性

中东、北非、阿富
汗和巴基斯坦石油
出口国

中东、北非、阿富
汗和巴基斯坦石油
出口国

高加索和中亚
地区石油和天
然气出口国

高加索和中亚
地区石油和天
然气出口国

2.中东和中亚国家组之间的平均相关性

中东、北非、阿富
汗和巴基斯坦石油
出口国和进口国

高加索和中亚
地区石油出口
国和进口国

中东、北非、阿富
汗和巴基斯坦与高
加索和中亚地区

来源： Haver Analytics；基金组织《世界经济展望》；
经济合作与发展组织；基金组织工作人员的计算。 
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鉴于美国的利率市场化进程可能快于预

期，因此，美国货币政策带来的溢出效应问

题尤为重要。即使从历史的角度看当前的时

代比较特殊，但研究过去美国的货币政策冲

击对其他国家产出的影响也能帮助我们理解

其潜在影响和传导渠道。这里采用的方法评

估了美国的政策利率（联邦基金利率）月度

变动对一些先进经济体以及新兴市场和发展

中经济体的产出和短期利率的影响（这些经

济体的数据可以得到）。1

图 3.2.1 显示，不同汇率体制下，美国

货币政策冲击对产出的影响有所区别。其中，

联邦基金利率提高 100 个基点会使实行钉住

美元汇率制度的国家 6个月后产出下降 1.5%

左右，而美国的产出收缩约为 2%，对于货

币相对美元浮动的国家则没有显著影响。这

种差异看似合理的解释是，货币钉住美元的

国家“进口”了美国的货币政策立场，对其

国内短期利率有所影响，因此对国内经济也

有影响。不过，在实践中，并非所有实行钉

住汇率制得国家都允许资本完全流动；因此，

一国的利率受美国货币政策改变的影响有多

大就是我们研究的一个实证问题。	

我们的研究结果显示，各国利率对美

国政策利率变动所做出反应大小不一（图

3.2.2）；其中反应最大的是那些长期以来

钉住美元的国家（香港特别行政区、以色列

和韩国）。但加拿大作为一个浮动汇率制的

国家，其利率反应也属于最大之列，这证明

了当存在共同冲击（或者完全同步的商业周

期）时，所谓的利率溢出效应也许反而代表

了经济基本面的同步变动。	

例如，如果美国和加拿大具有同步的商

业周期（可能是由于地理位置相邻），那么

本专栏作者是Andrea	Pescatori。
1	样本时期覆盖了1977年1月至2008年12月。数

据为月度的，面板是不均衡的。我们倾向采用的短
期利率的定义为政策利率或者隔夜拆借利率的月度
平均；如果两者都缺乏，就采用政府的国库券利率。
由于频率为月度，采用工业产值衡量产出。

加拿大的利率非常可能跟随美国的政策利率

而变动。不过，这可能仅仅反映了美国和加

拿大中央银行面临的经济同步波动。为了减

轻这种复杂性，我们将联邦基金利率变动与

美国货币政策中非系统性的意料之外的组成

部分——特别是 Coibion（2012 年）构建的

外生性货币政策冲击——结合起来。2 通过

2	Coibion（2012年）扩展了Romer和Romer（2004年）
推导得出的货币政策冲击的序列。这一序列的构建方
法是：首先，采用“记叙法”提取了 1969 年到 2007
年之间联邦公开市场委员会上美联储目标利率的每次
变动。然后，用联储对过去、现在和将来的通货膨胀、
产出增长和失业率的实时预测对上述政策变化量度进
行回归。回归的残值就构成了用于分析的代表联邦基
金利率变动的货币政策冲击的序列。

专栏3.2.	美国货币政策改变带来的溢出效应	
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图3.2.1. 货币政策冲击的影响
（100个基点）

1.货币政策冲击对汇率钉住
   美元的国家的影响1

2.货币政策冲击对与美元汇
   率灵活的国家的影响2

来源：基金组织工作人员的计算。
注：虚线表示点估计周围90%的置信区间。
1 y轴是对工业生产水平的累积影响。x轴单位为月；
  t=0代表政策冲击发生当月。
2 x轴单位为月；t=0代表政策冲击发生当月。
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将美国利率变动与意料之外的货币政策相结

合，并引入钉住美元的虚拟变量，我们可以

检验美国利率的溢出效应大小是否因汇率制

度不同而异。3

对于所有国家，无论是否为钉住汇率制，

美国政策利率意外提高 100 个基点会引起该

国当月利率出现统计上显著的提高，至少达

18 个基点。美国政策意外之后的整个季度，

所有国家的利率都出现了统计上显著的提

高，至少为 30 个基点（图 3.2.3）。

3	汇率灵活性措施来自Lane和Shambaugh（2010
年）。

互动项也具有显著性，这支持了汇率制

度起到重大作用的观点。4 将货币钉住美元

的国家脉冲总计 70 个基点，其中额外脉冲

至少为 40 个基点。从统计上看，我们不能

拒绝这一结论，即，钉住国利率可能对美国

联邦基金利率的变动存在一对一的反应，这

也符合理论上对完全可信的钉住汇率制的预

期。即使在汇率能自由调整的经济体，利率

还会受美国货币政策的影响。这一结果也许

有助于我们接受这个事实，也就是，并不能

说浮动汇率制国家的产出对美国货币政策冲

击的反应与零没有显著差异。事实上，美国

的政策利率意外提高 10 个基点，会引起当

月美元升值 4%，该季度累计升值 18%，从而

4	虽然资本管制可能也会影响美国货币政策的溢出
效应，但由于国家越开放所受影响越大的预期，
以前的研究通常很少发现支持这一假说的证据（di	
Giovanni 和 Shambaugh，2008 年）。

专栏3.2（续）
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：该图显示当期和滞后的联邦基金利率意料外变化对钉
住汇率制国家和非钉住汇率制国家的影响系数。用联邦基
金利率变化（我们用联邦基金利率冲击变量、一个钉住虚
拟变量和若干互动项来衡量这种变化）对短期利率变化进
行回归分析。
*表示在5%的水平上这个柱形是具有统计显著性的。
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图3.2.2. 短期利率的月度百分比上升

美国利率超出预期的变化对其他国家利率的影响

来源：基金组织工作人员的计算。
注：AUS = 澳大利亚；BEL = 比利时；CAN = 加拿大；
CHE = 瑞士；CZE = 捷克共和国；DEU = 德国；DNK =
 丹麦；ESP = 西班牙；EST = 爱沙尼亚；FRA = 法国；
GBR = 英国；GRC = 希腊；HKG = 香港特别行政区；
IRL = 爱尔兰；ISR = 以色列：ITA = 意大利；JPN = 日
本；KOR = 韩国；NOR = 挪威；NZL = 新西兰；SGP =
新加坡；SVK = 斯洛伐克共和国；SWE = 瑞典。按照月
度频率用联邦基金利率对月度短期利率变动进行回归。
随机系数模型允许存在不均匀斜率。黑色竖线表示95%
的置信区间。
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刺激向美国的出口，因此也会刺激本国的产

出（图 3.2.4）。不过，这种效应可能被本国

利率的上升部分抵消。

尽管如此，关于浮动汇率制国家为何受

美国货币政策冲击影响的问题仍然没有一个

绝对的答案。我们提出了两种可能的解释。

第一，我们仍然可能无法完全考虑到所有共

同因素。不过，这看似不可能，因为只要这

些因素会影响通胀和产出缺口，联邦基金利

率意料之外的变动就应该与共同因素正交。

另外，当把国内产出和国内通胀作为控制变

量时，该结论依然稳健。第二，更有可能的是，

没有哪个国家的会完全忽略本币与美元的汇

兑。因此，我们发现的影响大小可能显示了

中央银行在稳定汇率和应对本国经济状况之

间面临的取舍。	

对美国政策利率变动做出反应会造成货

币政策自主性缺失，因为这会减少本国货币

政策应对国内经济状况的可用空间。这就是

开放经济三元悖论：一个开放的经济体在以

下三个目标中只能追求两个：固定汇率、本

国货币自主性和资本流动性。经过对这一问

题进行实证分析，我们发现，正如预期的，

当一国实行钉住汇率时，不大可能应对本国

通胀（图 3.2.5）。

最后，对一组新兴市场和发展中经济体

的样本进行同一分析时，由于样本时期内这

些经济体先后出现了多次高通胀情况，因而

分析得出的结果比较含混。不过，一旦排除

这些事件，结果在定性方面类似于先进经济

体，虽然统计显著性有所下降。

专栏3.2（续）
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：联邦基金利率发生10个基点的意料外变动对先进经济体
（对实行和未实行钉住汇率的国家进行区分）汇率（一美元对
应的本币）变动的当月、第一和第二个月的影响系数。用国家
固定效应和联邦基金利率变化（用意料之外的变量来衡量这种
变化）的三个滞后期对汇率对数差异进行回归分析。对钉住汇
率国家和未实行钉住汇率的国家分别进行回归。标准误差是稳
健的，置信区间显示在5%的水平。
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：当前和滞后的联邦基金利率发生意料之外的变动对
未实行钉住汇率制和钉住汇率制国家的影响系数。用联
邦基金利率变化（我们用联邦基金利率冲击变量、一个
钉住虚拟变量和若干互动项来衡量这种变化）对短期利
率变化进行回归分析。
*意味着该柱形在5%水平上具有统计显著性。
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可以采取两种调整方式来应对外国资本的大量流入：通过增加居民资本流出或储备积累进

行金融调整，或通过扩大经常账户逆差进行实际调整。从历史上看，新兴市场经济体的资本流

入激增常常引发国内经济高涨和经常账户逆差，但是当流动逆转时（过去经历来看，这种情况

几乎无法避免），则会发生痛苦的调整，有时甚至会出现金融危机。然而，这次的全球金融危

机与以往不同。一些国家由于国际资本流动的波动经历了典型的高涨和衰退周期，但很多国家

并没有出现这种情况。相反，随着国际资本流动的枯竭，国内居民通过减少自有的国外资产抵

消了这部分流动。这些经济体之所以对外国资本流入波动更具抵御能力，居民反向资本流动缓

冲外国资本流动的模式起到了关键作用。本章旨在分析这种模式的根本原因，并评估尚未出现

这种模式的国家的政策制定者是否有可能鼓励促成这种模式。

新兴市场经济体面临的资本流入一直以来

让很多政策制定者深感担忧。这些担忧

根源于曾经惨痛的经历，尤其是 1997-1998

年的亚洲危机。当时大量的资本流入触发过

度信贷增长、经常账户逆差扩大、汇率升值

以及竞争力削弱。当资本流入逆转时，痛苦

的调整又伴随着严重的金融动荡。1 过去十年，

资本流入不仅规模更大，波动性也更强，这

无疑加重了这种担忧（图 4.1）。资本流入的

激增——近期这一轮流入甚至比亚洲危机之

前的规模更大——随着全球金融危机的爆发

骤然停止。但是反弹也很迅速，其部分原因

是先进经济体实行低利率政策。然而随着美

国的经济前景逐步回升，资本流动很可能再

次逆转。

这种波动不定的资本流入给新兴市场的

政策制定者带来了很多挑战。例如，当先进

经济体的低利率刺激资本流向新兴市场时，

本地货币政策的紧缩或对冲干预将导致更大

规模的资本流入，进而会刺激而非抑制信贷

本 章 作 者 是 Jaromir	Benes、Jaime	Guajardo、
Damiano	 Sandri 和 John	 Simon（ 负 责 人）。Gavin	
Asdorian、Asya	Kilic	Celik 和 Sinem	Kilic	Celik 提
供了出色的研究协助，Anton	Korinek 提供了见解深
刻的意见和建议。

1	 更多关于净资本流入激增影响的全面评估，见
Cardarelli、Elekdag 和 Kose（2009 年）。

增长，由此扩大国内需求和产出之间的缺口。

此外，由于政策制定者必须调整政策以应对

暂时波动而非结构性波动（如投资者风险偏

好变化造成的市场波动），因此工作难度又加

重了一层。2

那么，政策制定者能做什么？近几年获

得越来越多支持的方法是通过干预降低资本

流入的波动性和对汇率的相关影响。最近的

一项研究为使用资本管制（“资本流动管理

措施”）和外汇干预提供了理论依据，基金

组织也支持在特定情况下将这种做法作为综

合经济管理方法的内容之一。3 巴西、印度和

印度尼西亚等国家已在积极使用这些工具。

但是，这种干预并不具备普适性。例如，

智利央行行长 Rodrigo	 Vergara	 在 2013 年

1 月指出：“我们观察到大部分资本流入的

目标是长期投资，但智利公司和私人养老基

金管理者的海外投资产生的资本流出在某种

程度上抵消了这部分流入。”4 智利的政策反

2	“风险追逐和躲避”模式是由对风险的感知度和容忍
度变化导致的多变的全球投资行为。当对风险的感知度
高而对风险的容忍度低时，全球投资者会撤出高风险投
资，如对新兴市场的投资，这时会出现风险躲避期。

3	见Ostry等（2010年，2011年）、Korinek（2011年）
和基金组织（2012 年）。

4	《华尔街日报》，2013年1月23日（http://online.
wsj.com/article/BT-CO-20130123-709695.html）。

第四章
资本流动管理之“阴阳”：平衡资本流
入和资本流出
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应——谨慎监控并辅以有限的直接干预——

反应了这些资本流动对智利国内的影响较轻。

更广泛而言，只有经历了强劲资本流入的国

家才会发生不可持续的经济高涨、经常账户

恶化和随后需的痛苦调整过程。

不同的行为和经历表明各国之间的一个

重大差异。根据国际收支恒等式，可以通过

经常账户恶化（“实际”调整）或抵消性资

本流出（“金融”调整）来吸收资本流入的

激增。一些经济体中，强劲资本流入往往能

推动经济高涨，但这引发苦痛的实际调整过

程，尤其是当流动逆转时。这种经历也促使

人们开展大量的研究，探寻如何能最好地缓

解资本流动。但是在另外一些经济体中，资

本流入引发了金融调整，从而会缓冲资本流

入并减少所需的实际调整。我们认为出现这

种差异是因为这些经济体对资本流入有更强

的经济抵御能力。因此，与之前大力开展的

关于新兴市场经济体如何阻止资本流动的研

究不同，我们关注另一个相关并互补的问题：

在资本流入波动不定的情况下，各国如何才

能鼓励更具稳定性的金融调整，以最大程度

地减少所需的实际调整？本章具体探讨以下

问题：这些经济体是否真的具备更强的抵御

能力？那些通过金融调整最大程度上减少实

际调整的国家实施了什么政策，它们有哪些

特点？这种金融调整能起到什么作用？这些

经济体如何具备抵御能力的？

要回答这些问题，我们首先根据资本流

入导致实际调整的程度大小而将新兴市场经

济体分为两大组。对全球金融危机之后两组

国家的 GDP、消费和失业率的分析显示，

经历较少实际调整的国家的平均抵御能力的

确更强一些。之后，本章将详细分析两组国

家的政策和特点。研究发现两组之间存在明

显差异。抵御能力更强的新兴市场经济体有

以下特点：（1）财政政策更具逆周期性、

货币政策更健全；（2）体制更完善；（3）

汇率机制更灵活；以及（4）更大力度的金

融调整，表现为，这些经济体更多地对资本

流入进行私人而非官方缓冲，因而净资本流

动更稳定。值得注意的是两组经济体的相同

之处：（1）两组经济体彼此的资源和制造

业的比例大致相同；（2）实际人均 GDP 水

平相当；尤其是（3）总资本流入的水平和

波动性相似。

接着，本章简要地用一些不同的理论来

解释这一分析结果。当国内和国际金融市场

相对来说不存在扭曲时，国内投资者自然的

平稳消费行为往往能通过金融调整而非实际

调整抵消并缓冲外国资本流动波动。5

找出抵御能力更强的经济体的决定性

特征是重要的，但同样重要的是，应了解

这些国家如何获得这些特征、哪些特征会

提升它们的抵御能力，以及哪些特征只是

抵御能力变强后的表象。因此，本章的后

半部分会分析当前具备抵御能力的一些经

济体是如何获得这一特征的，并重点关注

智利、捷克共和国和马来西亚的经验，近

年来这三个国家对资本流入波动的抵御能

力大幅提升。虽然采取的路径各不相同，

5	扭曲因素包括汇率错配和自由资本流动受到阻碍，或
资本市场欠发达或监管不力导致的非审慎性“繁荣和衰
退周期”行为的趋向。
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图4.1. 总资本流入
（占GDP百分比）

所有新兴市场经济体

来源：基金组织《国际收支统计》；以及基金组织工作人员的计算。

平均值 四分位区间

过去十年中，新兴市场经济体的资本流入剧烈波动。资本流动中位值在全球金融
危机爆发前夕达到顶点，占GDP的15%，随后下跌至0。之后又开始反弹，但持
续大幅波动。从四分位区间来看，大多数新兴市场经济体的资本流入都是这一模
式。
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但是它们的能力提升可以归功于一系列政

策措施的组合，包括：更健全的审慎监管

和金融监督、更具逆周期性的财政和货币

政策、更高的汇率灵活度和更自由的资本

流出机制。总的来说，这三个国家的成功

可以归结于以上改革的全面实施。不全面

的改革往往带来不稳定效应——在缺乏适

当审慎监管的情况下，金融发展太快或过

早开放资本流动甚至会引发金融危机。

金融调整和抵御能力

开展实证研究之前，我们根据资本流入

带来实际调整的程度大小将各国分为两大组。

我们的立论预期是，各国应对资本流入的实

际或金融调整程度反映了各国对资本流入的

抵御能力——即它们在多大程度上会受到大

幅经常账户波动的影响和发生经济紊乱。基

于以上想法，我们根据资本流入和经常账户

波动之间的关系进行分类。下面的国际收支

恒等式能说明问题：

总流入 = 经常账户逆差 + 总流出 + 储备

积累。

该恒等式显示，总流入的变动必须通过

经常账户或总流出以及储备的变动来吸收。6

在有些国家，资本流入激增主要与经常账户

逆差的增加有关。历史经验表明，当这种流

入逆转时，需要通过痛苦的调整来应对。但

是在另一些国家，则并非如此。为了区分各

国的总流入变化主要是通过总流出和储备的

变化来吸收还是通过经常账户的变化来吸收，

我们对样本中的 38 个新兴市场经济体的总流

入和经常账户进行了回归。7 根据估算的资本

6	确切地说，需要在等式左边加上净资本账户以及误差
和疏漏。但这几项的比重通常很小，因此包括在总流入
之中。

7	回归使用了2000-2012年的年度数据，经常账户和资
本流入都以占 GDP 百分比表示。样本国家由 2011 年 4
月期《世界经济展望》第四章确定的新兴市场经济体组
成，但不包括受到“阿拉伯之春”影响的国家、石油出
口大国（过去三年中年均石油出口额占 GDP 百分比超
过 25%的国家）、离岸金融中心以及 2000 年之前被《世
界经济展望》归类为先进经济体的国家。样本国家依旧
保留有一些后来被重新划分为先进经济体的国家，这是
因为它们的经历，包括转型为先进经济体的实际经历，
都具有说明意义。

流入和经常账户之间的关系对这些国家进行

排列，并以中位数为界分成两组。有较高正

系数的一组国家抵御能力更弱，它们的总流

入变化与经常账户逆差的大幅变动有关，而

系数较低或为负的国家抵御能力更强。8 在任

何度量指标下，各国在两组中的确切归属可

能受到多种干扰因素的影响。另外，由于中

位数附近的各国可能差别很小，无需对某一

国家属于何组别给予不必要的过分关注。这

种分类主要是为了强调总资本流入造成较大

（较小）金融调整的一组国家的大体特征，

而不是为了描述抵御能力较好或较差的某一

个国家的具体特征。

金融调整是否与（“实际”）经济抵御能
力有关？

虽然历史经验表明，经历过经常账户大

幅修正的国家通常受到了严重的实际经济影

响，但还是有必要核实样本国家最近几年是

否也存在这样规律。9 为此，我们研究了这些

国家在全球金融危机之前的大量资本流入以

及危机爆发后资本流入突然停止的情况。图

4.2（子图 1）显示了过去十年中两组国家的

经常账户变动，与预计的格局相符。21 世纪

的前十年，那些主要通过经常账户变动调整

资本流入的国家平均经历了更多的崩溃和修

正。后面几个子图展现了 2007-2009 年经常

账户大幅修正的调整过程。子图 2 和 3 显示

了GDP和消费与其危机爆发之前（2002-2007

年）趋势的偏离，子图 4 显示两组经济体的

平均失业率。抵御能力较弱的国家的总体相

对表现明显差于抵御能力较强的国家。两组

的 GDP 都低于危机爆发之前的水平，但是抵

御能力较弱的国家 GDP 下降幅度更大。总消

费（私人和公共消费）和失业率的差别更为

显著。截止 2012 年，抵御能力较强的国家的

8	高系数组的国家有阿根廷、白俄罗斯、保加利亚、多
米尼加共和国、厄瓜多尔、爱沙尼亚、匈牙利、印度、
印度尼西亚、约旦、拉脱维亚、立陶宛、摩洛哥、巴基
斯坦、罗马尼亚、斯洛伐克共和国、南非、土耳其和委
内瑞拉。低系数组的国家包括巴西、智利、中国、哥伦
比亚、克罗地亚、捷克共和国、萨尔瓦多、危地马拉、
马来西亚、墨西哥、秘鲁、菲律宾、波兰、俄罗斯、斯
洛文尼亚、斯里兰卡、泰国、乌克兰和乌拉圭。

9	见 Cardarelli、Elekdag 和 Kose（2009 年 )。
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国内消费比危机前低 5%，而抵御能力较弱的

国家低于危机前水平 16%。类似地，抵御能

力较弱的国家的失业率攀升了约4个百分点，

且目前依旧高于全球金融危机爆发前的水平，

但抵御能力较强的国家的失业率几乎未受危

机影响。

总体看来，这些指标表明，面对 21 世

纪头十年中期的资本流入激增和全球金融

危机期间资本流入的大幅减少，经常账户

较少受资本流入影响的国家展现了更强的

抵御能力。它们经历的实际调整较少——

经常账户更稳定，危机后 GDP、消费和失

业率状况也更好。但它们也相应做了更多

的金融调整。

抵御能力更强的经济体有何不同之
处？

现在我们详细探讨为什么有些新兴市场

经济体对资本流入波动的抵御能力更强。我

们要分析抵御能力不同的两组经济体在货币

和财政政策组合、体制、资本流动以及其他

一些经济结构指标方面有何不同。为了给研

究结果提供基准，我们将样本中的两组经济

体与选出的一组小型开放先进经济体作比较。

它们包括：澳大利亚、加拿大、丹麦、新西兰、

挪威和瑞典。研究比较了过去十年的流动变

量均值和最近的存量变量。例如，用 2010 年

的净国际投资头寸（最近的可用数值）做各

国之间的比较，总资本流入则以过去十年的

平均数计。

政策和体制

图 4.3 显示，抵御能力更强的经济体的

汇率更为灵活，但在资本账户开放度上，两

组经济体未体现出有意义或显著的差别（至

少可以说，用目前可用的法定测量方法得出

的结论便是如此，虽然方法确实尚不完美）。

抵御能力更强的经济体的货币和财政政策似

乎更好，因为通货膨胀明显更低，财政政策
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来源：基金组织工作人员的计算。

全球金融危机发生之前，抵御能力更低的国家的经常账户持续数年严重恶化，
危机之后，又发生急剧逆转。与危机前的走势相比，这些国家经历了更强烈
的GDP和消费收缩，失业率的增幅也更大。



第四章	 资本流动管理之“阴阳”：平衡资本流入和资本流出

国际货币基金组织 | 2013年10月　　　117

也更加逆周期性。10 最后，依据一种宽泛的的

体制质量衡量指标（该指标关注官僚机构质

量和法律质量），抵御能力更强的经济体明显

拥有更好的经济体制。11

外部金融一体化

尽管本章的分析是根据总流入向经常账

户的传导对各国进行划分，但其实传导还可

以通过多种方式产生影响。例如，传导程度

底的国家可能也会发生较少量或更稳定的资

金流入。不过，图 4.4 的子图 1 和 2 显示，

两组经济体的总资本流入水平和波动性是相

似的。还有一点也引人注意，与样本中的两

组新兴市场经济体相比，先进经济体的总流

入波动性更大。而图 4.4 的子图 3 和 4 说明，

正如图 4.2 所示，抵御能力更弱的经济体的

净资本流动规模和波动幅度都更大。12 也就是

说，抵御能力更强的经济体进行了更多的、

更有稳定作用的金融调整。这层关系的另一

个含义是，抵御能力更强的经济体的总流入

和经常账户之间的相关性更低（图 4.4，子图

5）。金融调整原则上可以由私人部门来进行，

或由官方（公共）部门通过储备管理来进行。

但实际上，大部分金融调整均由私人部门完

成。尤其是 2007-2009 年，当向新兴市场

经济体的总流入大幅下跌时，两组国家中仅

有约 20% 的金融调整是通过储备变动进行，

80%则是私人资本流动变动。最后，分析发现，

抵御能力更强的经济体的净国外资产负头寸

更低（图 4.4，子图 6——但是，两组国家的

资产和负债的平均水平均没有显著差异）。

收入、储备和产业结构

有趣的是，两组新兴市场经济体在产业

结构或收入水平上相差不大（图 4.5）。两者

的资源和制造业平均水平相当，平均收入也

10	财政政策的周期性通过政府实际初次支出的周期性
偏差和实际 GDP 的周期性偏差之间的相关性来衡量，
这也是 Frankel、Végh 和 Vuletin（2011 年）使用的
财政政策周期性衡量方法之一。

11	这一指标是《国际国别风险指南》数据集的四个变
量的平均，即投资概况、腐败、法律和秩序、机构质量。

12	根据国际收支恒等式，净资本流动等于经常账户差
额。
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无显著差异。例如，抵御能力更强的经济体

并非拥有更多矿产财富或更高收入。但分析

也发现，抵御能力较强的经济体的储备水平

更高。然而，如前所述，至少在全球金融危

机期间，两组国家在储备动用上几乎没有差

别，且绝大部分金融调整实际上是通过私人

部门执行的。13

总结

主要研究结论为：抵御能力较强的新兴

市场经济体汇率更灵活、通货膨胀更低、财

政政策更具逆周期性、经济体制更健全、经

常账户（净资本流动）更稳定。此外，抵御

能力较强的经济体的金融调整大部分通过私

人部门而非官方流动完成。但需要明白的一

点是，界定这些特征并没有解决以下因果关

系问题：那些国家是怎样才获得了更好的抵

御能力，这些特征究竟是各国获得更好抵御

能力的原因，抑或只是具备更好抵御能力后

的结果或表现？下文将通过案例研究着重分

析事件顺序以及这些特征的形成过程，从而

对上述因果关系进行更明晰的推理，试图解

答为什么这些国家如今的抵御能力变得更强。

本章最后一节会对这一证据做全面分析。

什么造成了金融调整？

为了在分析不同国家的经历之前提供一

些背景介绍，我们针对为何资本流出会依照

数据所示路径给出一些理论解释，具体而言，

我们将分析为什么大多数金融调整实际上是

通过私人部门完成的。

最简单地说，金融调整不过是亚当·斯

密“看不见的手”的具体表现。当投资者从

一个国家撤出资金时，会产生一种作用力，

引发国内利率上升、汇率下降。这些变化又

会促使其他投资者进入。对平衡机制运行的

阻碍因素可能会阻止该调整自发运行。例如，

对于汇率固定的国家来说，通过采取资本管

13	这些观察结果与Alberola、Erce和Serena（2012年）
的研究结果一致。研究发现，拥有大量国际储备的国家
能在全球金融危机期间防止国内居民的资金外逃，并使
他们更愿意汇回投资于国外的资本。
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抵御能力更强的经济体和抵御能力更弱的经济体经历了类似的总流入及总流入波动。
然而，由于抵消性的总流出极大地缓冲了总流入，过去十年中抵御能力更强的经济
体的平均经常账户差额更小、更稳定。这一点在更好的国际投资头寸（虽然平均头
寸并非为正）中得以体现。



第四章	 资本流动管理之“阴阳”：平衡资本流入和资本流出

国际货币基金组织 | 2013年10月　　　119

制，国内利率独立于世界利率，资本流出必

须与官方储备的变动一一对应——公共部门

的这只手取代了市场这一“看不见的手”。尽

管公共部门和私人部门都能承担金融调整，

但是分析结果表明，过去十年中观察到的绝

大部分调整都是通过私人部门进行。

然而，上文讨论的支撑金融调整机制的

理论并未揭示私人投资者在上述交易两头的

身份。金融调整实际运作的一个重要特征是，

外国投资者资本流入波动不定，而当居民（而

非外国投资者）进入而外国投资者退出时，

资本流入会得到缓冲。虽然很难解释金融调

整过程中的这些方面，但尽管这样，还是有

越来越多的理论和实证文献试图对此进行阐

释。 首 先，Forbes 和 Warnock（2012 年）

得出，总资本流动的急剧逆转大多数由全球

风险规避而不是国内因素的变化导致。全球

风险回避程度的上升源于国内偏好的增强，

如资本流出和流入的同时减少。Tille 和 van	

Wincoop（2012 年）的理论研究表明，在相

对标准的金融模型中，不对称信息让国内投

资者比外国投资者更快意识到国内资产受到

的冲击并能利用这种信息优势，从而出现以

上缓冲效应。14

鉴于最近的资本流动多数都是因为受到

了全球冲击的影响，Broner 等（2013 年）得

出，即使是国内危机触发了外国投资者的资

本流出，国内居民仍然能抵消这部分流动。

虽然外国和国内投资者都想在某国发生危机

时重新分配投资组合，撤出该国，但国内消

费者为了平衡消费，有意愿回收一些在国外

的投资资产，从而起到抵消作用。也正是因此，

图 4.2 表明，样本国家中，采取更多金融调

整的国家的消费更平稳。此外，Broner、

Martin和Ventura（2010年）推断，危机期间，

外国投资者比国内居民更易遭受违约。因此，

外国投资者有将国内资产出售给国内机构的

动机——从而导致金融不稳定或危机期间出

现总流入和总流出的双重下滑。

14	这一观点由来已久。介绍“看不见的手”的观点时，
亚当·斯密（1776 年）这样描述：“首先，每个人都
努力在尽可能接近本国的地方进行投资。他能更好地了
解他信任的人的性格和情况。另外，如果受到欺骗，对
于他必须寻求赔偿的国家，他更清楚该国法律。”

总之，即使理论模型尚不成熟，但它们

都指出，金融调整源于普通的经济力量，这

种力量给居民和非居民带来不同的行为动机。

也就是说，这些模型基于的假设是金融市场

完善且基本没有发生扭曲。这也清楚解释了

上述研究结果，即进行最大幅金融调整的国

家的汇率安排最自由。以下案例研究更好地

阐述了这一机制，重点分析金融调整较多是

否与特定决策有关。
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图4.5. 经济结构和储备

3. 按购买力平价计算的人均GDP
（2005年美元购买力平价）

2. 制造业占比1. 资源占比

p值=0.893

p值=0.961

p值=0.275

p值=0.096

抵御能力更强的经济体并不比抵御能力更弱的经济体明显富裕，或拥有更多的
资源财富。但是，它们的平均储备水平更高。

来源：Lane和Milesi-Ferretti（2007年）的研究，更新至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：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。p值表示根据Kolmogorov-Smirnov检验，抵御能力更弱的经济体和
抵御能力更强的经济体之间分布差异的显著性。
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案例研究

上述分析大体说明了抵御能力更强的经

济体的共同特征，但并没有回答究竟是这些

特征促使了抵御能力上升，还是抵御能力的

提升反映在这些特征上。为解决这一问题，

我们要对智利、捷克共和国和马来西亚这三

个国家进行案例分析。

这三个国家的初始情况各不相同，而且

分别来自新兴市场经济体聚集的三大地理区

域。此外，三个经济体也各有特色：智利的

资源业举足轻重；捷克共和国没有资源财富，

制造业占据很大份额；马来西亚则居两者之

间，拥有一定的资源业和相当比重的制造业

活动。根据净资本流动和总资本流动的相关

性（智利共和国和马来西亚在样本国家中的

位次属于前 20%）以及信用违约掉期利差水

平（在样本国家中排名靠后），这三个国家属

于抵御能力靠前的国家。它们也采取了不同

的方式来提升抵御能力——尤其是马来西亚

较之捷克共和国和智利采取了更多的政府干

预手段。

另外有趣的一点是这三个国家并非一直

具备较好的抵御能力。过去的几十年中，它

们各自都尝试了多种政策组合，正是早年失

败的惨痛经历（与目前的成功形成强烈对照）

让它们找到了提升经济抵御能力的关键。除

此之外，我们回顾这几个国家的改革顺序也

能有助于辨别哪些特征提升了抵御能力，哪

些特征是抵御能力的表现。我们特别关注三

个经济体当前的抵御能力是特定政策选择的

结果，还是得益于良好经济状况和运气。

智利

从二十世纪八十年代初至九十年代末，

在这危机不断的二十年间，智利逐步确定了

融合以下几个方面的政策组合：通胀目标框

架、自由浮动的汇率、结构性均衡的财政规则、

以及有着强有力审慎和金融市场监管的开放

资本市场。这一政策组合让智利在总资本流

入大幅波动时展现出卓越的抵御能力。早年

的政策组合缺乏当前组合中的一个或多个元

素，均引发了危机。但是，也正是这些危机

催生了当前政策组合。

二十世纪七十年代中期，作为向自由市

场政策的全面转型努力的一部分，智利开始

放开金融和资本市场。允许外国资本流动，

但实行严格监管，同时实行固定汇率制度。

但是对国内金融系统，尤其是相关贷款业务

的审慎监管十分宽松。当时盛行的准则是笃

信市场秩序而非明确监管。这导致不少银行

破产。此外，当 1980 年获准进入外国资本市

场时，金融机构急剧扩张了外国中介活动，

审慎管理环节薄弱。1982 年债务危机爆发时，

之前的固定汇率发生大幅贬值，引发大范围

公司违约以及随之而来的金融危机（图 4.6，

子图 1）。疲软的审慎管控使金融和汇率风险

不断积累，并在主权债务危机发生时加速了

衰退。

二十世纪八十年代，智利大多数时候都

未能踏入国际资本市场。与二十世纪七十年

代和八十年代初的政策组合相比，二十世纪

九十年代的政府政策组合赋予了更高的经济

灵活度，但相对来说依旧是干涉性的。政府

采取出口导向的增长模式，在一个浮动的范

围内实现稳定的汇率贬值，以维持外部差额

的可持续性。当时出台这种方法是为了能最

大程度地降低智利面对金融动荡的脆弱性，

避免 1982 年危机的重蹈。但同时，政府也希

望有能力执行独立的货币政策，以减轻当时

仍在高位的通货膨胀。所以资本管制是必须

的，智利实行无息法定准备金，允许全球利

息和国内利息之间存在差异。15 此外，鉴于从

二十世纪八十年代早期爆发的金融危机中吸

取的教训，审慎监管，尤其是对相关贷款的

审慎监管，得到大力加强。

这一方法引发了不少紧张局面。与其他

新兴市场经济体一样，流入智利的资本在

二十世纪九十年代大幅增加。汇率持续处于

波幅中的坚挺一侧，需要采取广泛的对冲干

预。同时，智利央行努力维持国内高利率，

以期稳定价格，这又使保护汇率的相关成本

15	关于这些资本管制的有效性，实证证据莫衷一是。
例如，Cowan 等（2007 年）认为资本管制不会改变资
本流入量——只能改变其构成。
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的进一步提升。16 智利政策框架中这一固有的

紧张关系最终在俄罗斯债券危机中发展到了

顶点。

俄罗斯的违约急速恶化了人们对新兴市

场的整体投资情绪。智利的主权和商业债务

利率提高，贸易条件随着铜价的跌落而恶化。

这时，政策框架要求抵御汇率贬值，而不是

汇率升值。17	 结果，货币政策紧缩，进而加

剧国内衰退。尽管总资本流入没有“突然中

止”，但由于总资本流出的“突然开始”，净

流入依旧急剧下滑，导致衰退加剧。出现这

种状况的另一部分原因是政策没有把握好时

机：二十世纪九十年代，政府逐渐放松了对

私人养老基金外国投资的限制。然而，由于

智利增长一直强劲，国内投资回报维持在高

水平，这些放松并没有转化为强劲的流出。

反倒是危机开始后，在当局阻止汇率贬值的

努力刺激下，国内投资者纷纷资金外逃，以

获得可能的贬值收益。

这一结果虽然好于 1982 年，但仍然不够

理想。失业率从 6% 攀升至近 12%，经济也自

1983 年以来第一次经历负增长（见图 4.6，

子图 1）。但是，审慎管控的提升的确预防了

一场金融危机以及任何相关的状况恶化。

回顾 1998 年的危机，当局认识到，当年

的政策框架必然要求顺周期的货币政策反应，

同时这一框架也鼓励了私人证券投资流动的

恶化，因为投资者能预测汇率走向并进行单

向博弈。18 有鉴于此，智利央行决定实施新的

通胀目标框架，在此框架下，取消大部分资

本管制措施，并允许汇率自由浮动。央行此

举是期望自由浮动制度引发的更大汇率波动

性会自然地抑制一直以来让人担忧的各种短

期资本交易。2001 年引入的结构性均衡预算

规则也提升了财政政策，让财政政策比过去

更具逆周期性。（相关影响见图 4.6，子图 2。）

16	这是因为所涉外汇储备积累的所得利率低于央行对
其负债支付的利率。

17	当局理论上可以允许汇率贬值，但出于多方面的、
我们耳熟能详的考虑，贬值被认为是危险的举措。例如，
贬值会推高通货膨胀，削弱央行的通货膨胀目标制的信
誉，并扰乱金融市场，从而对存在外汇风险的市场造成
负面影响。

18	见 Carrière-Swallow 和 García-Silva（2013 年）。
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自二十世纪九十年代末开始，智利一直采取通胀目标制、浮动汇率和自由资本流
动的政策组合，并改善了总体体制质量并实施了更具逆周期性的财政政策。这些
措施的净影响包括总资本流入的波动通过总资本流出得以缓冲，总流入波动对智
利的影响也比过去小很多。
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对银行监管框架进行改革，以鼓励金融

发展。具体来说，外汇市场中，养老基金是

非金融企业的天然交易对手方，监管的放松

促使外汇市场发展，双方均获利益，便于彼

此对冲外汇风险，其中银行扮演中介功能。

此外，随着对资本流出管制的放松，以及允

许养老基金将相当一部分资产投资海外，智

利的总资本流动表现得更像先进经济体，即，

总流出和总流入相互抵消，维持净流入和经

济活动的基本稳定（图 4.6，子图 3）。

这些政策的净结果是，如今智利经济对

全球冲击和资本流动波动更具抵御能力。全

球金融危机和之前的拉丁美洲危机期间，总

资本流动的大幅波动未对净资本流动造成多

大影响。此外，在浮动汇率带来的自动稳定

机制的帮助下，智利能够通过逆周期的、更

具稳定作用的财政和货币政策来应对衰退。

马来西亚

亚洲危机期间，鉴于可能出现资本流入

突然停止和资本外逃，马来西亚关闭了金融

账户并实行固定汇率。接下来的十年中，马

来西亚谨慎地提升金融业的抵御能力，转而

实行灵活的汇率机制，并逐渐放松对资本流

动的限制。马来西亚的抵御能力得到了很大

提升，即使资本市场更加开放，全球金融危

机期间的高度波动的总流入也没有引发净流

动的突然中止或国内金融不稳定。

二十世纪九十年代初，马来西亚增长强

劲，具体表现为投资维持在较高水平，经常

账户逆差攀升，其占 GDP 百分比在 1995 年

高达 10%（图 4.7，子图 1）。由于受到亚洲

危机的影响，1998 年资本流入的突然中止导

致投资和 GDP 急剧收缩以及经常账户突然逆

转。为了避免外国资本行为失控，防止货币

进一步贬值，并为货币和财政政策放松留出

余地，马来西亚于 1998 年 9 月 2 日实行资本

管制，并与美元之间实行固定汇率。自此经

济快速反弹，增长率截至 1999 年年底恢复稳

健。

尽管资本流动限制和固定汇率可能在短

期内避免了更严重的金融危机（Kaplan 和

Rodrik，2002 年），马来西亚当局认为，国

际金融一体化对该国的最终成功至关重要。

因此马来西亚启动阶段性改革，包括发展国

内金融业以及逐步再次开放金融账户。这一

战略预见了接下来十年之内国内金融业的发

展，经由三个既定阶段：前三年，政策措施

侧重于增强现有银行的能力。随后的三至四

年间，通过放松和放开金融业增强竞争。最

后的几年中，当局允许新参与者加入国内经

济，并支持境外投资，从而推进国际一体化。

提升金融业抵御能力的另一个重要举措是推

进股票和债券市场的发展，从而增加了银行

在借款之外的融资方式。最后，马来西亚当

局采取多项措施提升金融监管，如实行基于

风险的资本要求、压力测试、同类组比较和

水平检查。

巩固金融业的同时，对资本流动和汇率

产品交易的限制也逐渐放松，从而增强了国

际交易的效率并减低了成本。放松对资本流

出的限制造成的一个重大影响是国际资产总

头寸的逐步大量积累。在国际负债占 GDP 的

百分比保持相对稳定的同时，1997-2012 年，

马来西亚的总国外持有额翻了一番以上，导

致净国外资产头寸出现大幅调整，转为了正

值。

国际资产的积累最初由官方储备的增加

而鼓动，官方储备积累的目的是抵消汇率的

升值压力。重要的是，由于货币最终会升值

的可能性，这种储备积累限制了私人机构向

境外投资的动机。如同二十世纪九十年代末

智利的情况，这一行为体现了官方储备大量

积累对资本流出的扭曲效果。当官方储备被

用于抵御汇率的根本性变动时，私人投资者

就有机会就政策干预的持续性做出单向博弈，

最终导致私人资本的无效配置。

确实，也正是当 2005 年马来西亚实行管

理浮动制，允许本币升值，并进一步移除对

国际交易的限制之后，国外资产的积累才开

始加速。与 2002-2005 年相比，2006-2009

年美元总流出增加了 50%，其中私人资本流

出急剧上升。2002-2005 年官方储备变化
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在私人和官方总流出中的占比超过 50%，但

2006-2009 年跌至 20%。私人资本流出增加

的具体表现为马来西亚公司的外国直接投资

强劲增长，主要推动力是人们渴望寻求新市

场和实现规模经济。银行境外贷款和国外存

款也经历了相似的快速增长。总体来说，总

私人流出的增加极大提高了马来西亚的净国

外资产头寸，这一点从国内银行的净国外资

产正头寸中也可见一斑。

国外资产积累在降低净资本流动波动性

中起到了重要作用。“大衰退”期间，外汇

储备出售和投资于境外的国内资本的汇回

确实帮助马来西亚抵消了大部分资本流入减

少。具体而言，在“雇员公积金”机构和其

他财力雄厚的国内机构投资者的帮助下，外

国投资者的大规模境内债券出售得以吸收，

使收益率受到的影响降至最低。由于储备和

私人流出的稳定性作用，加之更为灵活的汇

率以及更为强健的国内金融机构，与二十世

纪九十年代末的危机相比，尽管总资本流入

降幅更大，马来西亚更好地度过了这次全球

金融危机。马来西亚对资本流动波动的抵御

能力增强的另一个原因是公共支出模式出现

重大变化。二十世纪九十年代，政府支出与

GDP 波动正相关，但二十一世纪头十年，政

府支出更具逆周期性，尤其是在衰退期间提

供了财政刺激措施（图 4.7，子图 2）。

捷克共和国

捷克共和国在二十世纪九十年代起步。

当时，汹涌的资本流动、疲软的金融部门以

及固定汇率机制引发 1998 年的大范围衰退。

而目前，捷克共和国已经发展成为一个稳定

的先进市场经济体。这得益于该国实行了可

信的财政和货币政策，从而降低了主权和公

司利率溢价。不同于其他中东欧国家，低溢

价最大程度上减低了破坏性流入和流出的动

机。

二十世纪九十年代初的政治制度变动后，

资本开始流入捷克共和国。捷克共和国 1996

年成为经济合作与发展组织的成员国，其有

关淘汰资本管制的承诺意味着大体上不得再

实行资本管制，所以与智利和马来西亚相比，
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尽管总资本流入波动更显著，但和亚洲危机时相比，马来西亚更好地度过了这次全
球金融危机。部分原因是更多逆周期财政政策和更大规模的资本流出极大地抵消了
总流入波动。

来源：基金组织《国际收支统计》；基金组织《国际金融统计》；政治风险服务集团
《国际国别风险指南》；以及基金组织工作人员的计算。
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捷克必须在政策方面另辟蹊径。19 资本流入令

货币面临升值压力，并使经常账户愈发失衡。

捷克国家银行（捷克央行）试图通过让本币

盯住有效汇率篮子以及对冲流入资金来解决

以上问题。随着压力的上升，捷克央行 1995

年对外汇交易收取附加费，并对银行的短期

借款设置限额，1996 年又将汇率变动区间扩

大至正负 7.5%。尽管采取了这些措施，失衡

问题依旧不断加深，并在财政扩张措施和强

劲工资增长的影响下进一步扩大。1997 年 5

月，本国的政治不确定性和东南亚的危机蔓

延效应触发了对捷克货币的投机性攻击，政

策框架遭遇挑战。由于货币政策的强制顺周

期性，对货币的捍卫导致利率大幅度上扬（图

4.8，子图 2）。

在老的政治体制下，金融机构受政府管

制，效率低下，金融业较为疲弱，这构成了

一个历史遗留问题。这一遗留问题进一步加

剧了 1998 年的衰退。过去十多年中，一些中

东欧经济体发生外币借款引起的混乱。捷克

共和国虽然由于政府管控导致借款管理不当、

分配效率低下，但也因为缺乏基础设施来支

持大规模外汇贷款，所以幸运地避免了以上

混乱发生。全球金融危机期间，一些本地银

行遭受重大损失，大多数银行最终被外国投

资者收购，又极大地提高了捷克共和国的金

融基础设施。

由于固定汇率机制在面对投机性的攻击

时不具备可持续性，且加入经合组织后无法

实施资本管制，捷克央行于 1998 年决定采

取通胀目标制以及自由浮动的汇率机制。货

币政策很快获得很高可信度，但也付出了不

小代价——通过紧缩货币政策降低通货膨胀

导致实际成本相对较高。捷克央行不干涉外

汇市场，让居民和公司直接面对自由浮动的

货币。二十世纪九十年代和二十一世纪头十

年，财政政策也相对保守，使赤字占 GDP

百分比维持在 2-4% 之间，这也是因为当时

捷克面临的初始状况也较为有利（政府总债

务占 GDP 百分比在二十世纪九十年代不到

20%）：政府总债务占 GDP 百分比从未超过

50%。平均而言，以政府基本支出的周期性

19	有关捷克共和国经验的详细探讨，见Ötker-Robe等
（2007 年）。
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图4.8. 捷克共和国

1. GDP和失业率
（百分比）

3. 总资本流动
（占GDP百分比）

实际GDP增长（年度同比）
失业率

2. 利率

三个月布拉格同业拆借利率
三个月欧洲银行间同业拆借利率

来源：Haver Analytics；基金组织《国际收支统计》；基金组织《国际金融统
计》；政治风险服务集团《国际国别风险指南》；以及基金组织工作人员的计
算。

继1997年的萧条之后，捷克共和国采取了通胀目标制、浮动汇率、自由资本流动
和可信财政政策的政策组合。利差之前一直处于高位，后来下跌至近乎为0。因此，
与多数其他中东欧国家相比，捷克共和国的外币借款缺乏动力，大部分资本流入都
是外国直接投资。因此捷克的经济对资本流入波动的抵御能力更强。全球金融危机
导致的资本流入下跌被流出降低所抵消，使得净流动保持稳定。
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偏离和 GDP 的周期性偏离之间的相关性来衡

量，财政政策在这段时期内稍显逆周期性。

可信的货币政策机制和可持续的财政债

务水平使捷克共和国相对于世界货币的利率

差异消失（2002 年初三月期同业名义拆借利

率低于三月期欧元同业拆借利率；见图 4.8，

子图 2）。一个值得注意的结果是，这段时期

大部分的国外负债净增长都来自于私人外国

直接投资流。因为利差很小，“热钱”私人非

直接投资流入量也很小，同样，国内居民也

几乎没有外币借款的动机。这一情况对新兴

市场经济体来说很不寻常，但却突出表明以

低利差为特征的强劲基本面的一些好处。20 此

外，这段时间内，与相似的中东欧国家相比，

捷克共和国实施了更好的审慎管理，因而国

内信贷扩张也更为适度。2001 年国内信贷占

GDP	 30% 左右，到 2008 年增长至约 50%，

而且几乎都是本币贷款。

当国际金融危机爆发时，在这些政策组

合和体制特征的帮助下，危机对金融稳定性

和经常账户的影响相对不明显，并大大低于

二十世纪九十年代末的危机。捷克央行允许

名义汇率贬值（贬值约 15%），但汇率很快恢

复到危机前水平。捷克央行能够无约束地执

行逆周期性货币政策，并将利率从 2008 年 8

月的 3.5% 下调至 2009 年末的 1.0%，2012

年再次降至 0.05%。由于总债务水平不高，

长期政府债券收益率的变动较小，因而财政

政策也能够实现逆周期性。总流出的减少相

应地抵消了总流入的大幅下滑（图 4.8，子图

3）。经常账户或金融账户都没有发生逆转，

捷克银行的表现保持稳健。

总体分析

本章在开头部分表明，究竟是通过金融

调整还是实际调整吸收总流入变动，新兴市

场经济体各不相同，而这点又与它们在全球

金融危机中的抵御能力有关。实证部分描述

了采取更多金融调整的国家的特征，案例研

究部分则探讨智利、捷克共和国和马来西亚

20	专栏4.1用一系列模拟解释了这些好处。与有50%
外币贷款的模拟经济体相比，没有外币贷款的模拟经济
体对国际金融市场波动的抵御能力更强。

如何进行经济改革，并转而实施通过更多金

融调整缓冲资本流入的机制。本节将综合所

有上述证据来解决几个主要问题。第一，金

融调整是怎样在这些经济体中操作的，具体

而言，金融调整是受到政府干预驱动，还是

由私人行为推动？第二，哪些政策改革能协

助其他新兴市场经济体的政策制定者增强抵

御能力并通过金融调整实现更多缓冲（这些

改革措施的次序又该如何设定）？

案例国家如何进行金融调整？

实证和案例分析结果突出表明，抵御能

力更强的经济体的绝大部分金融调整都是由

私人机构承担。支持私人机构缓冲行为的一

个重要因素是相对灵活的汇率机制。国家当

局努力抵御汇率的根本性变化会促使外国投

资者和居民均采取相反的立场。智利案例表

明，当人们预期贬值（受管理的汇率制度在

压力期间通常会引发贬值预期）时，国内居

民和非居民都有从事破坏性资本流出的倾向。

相反，全球金融危机期间，当智利和捷克共

和国允许汇率调整及贬值时，总资本流出对

净流动起到了稳定作用，因为国内居民或减

缓了正常流出的速度，或汇回了外国资金。

尽管储备管理能有助于金融调整，案例

研究以及从全球金融危机得到的证据均显示，

私人机构可以以一种有利于稳定的方式管理

自身的国外资产。之前的分析已经就私人机

构在流入枯竭时有强烈的减少流出的动机阐

释了几个原因。上述案例分析给出了具体的

例子。比如对智利来说，主要原因在于私人

养老基金，该基金用智利人的养老储蓄进行

投资，约 40% 的资产投资国外。全球金融危

机期间，多项刺激因素共同推进了大幅再平

衡：养老基金汇回了国外资产并因此抵消了

外国投资者流入的减少。21 尤其是，自由浮动

的汇率与有限的资本管制和完善的金融市场

一起迅速、有效地推动并促进了金融调整，

缓冲了总流入波动。

21	更多详细内容，见Carrière-Swallow和García-Silva
（2013 年）。
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马来西亚案例则显示，该国更多地利用

外国储备来抵消私人流入，特别是在马来西

亚从亚洲金融危机复苏的前期。但是，全球

金融危机期间，非官方流出变动也极大地促

进了缓冲。尤其是得益于“雇员公积金”机

构和其他一些资本充足的机构投资者的购买，

债券市场保持了稳定。由于马来西亚经济中

的政府参与度较高，以上做法可能的确受到

了公共官员的影响，但这些购买也体现了类

似于智利私人养老基金的行为，表明简单的

市场刺激能够起很大作用。

最后，值得注意的是，尽管上述案例中

私人部门针对冲击承担了绝大部分的金融调

整，但是官方部门的作用不可抹杀。智利和

马来西亚的央行都时不时地干预外汇市场，

减缓波动或应对均衡汇率的暂时超调。

新兴市场经济体如何促进具有稳定效果的
金融调整并提升抵御能力？

案例分析中的几个国家都是通过以下措

施来提升对资本流入波动的抵御能力：完善

审慎监管、促进金融发展、加强财政和货币

政策的可信度和逆周期性实施、转向更灵活

的汇率机制并赋予金融账户尤其是资本流出

的更高开放度。由此产生的净影响是高度波

动的总资本流入目前对经常账户和经济稳定

的影响与过去相比小很多。

一个重要的问题是，这些政策变化提升

了抵御能力，还是抵御能力的提升引发了这

些政策变化。证据都指向前一个结论。每个

案例中，所有改革措施，不论是改善金融监督，

还是放松对资本流动和汇率的限制，都是缘

于有意识的政策决定，而不是因为其他有利

事件增强了对资本流动抵御能力。大多数政

策变化确实都是在疲软和危机期间实施的，

都是因为发现之前的政策组合无法应对资本

流动逆转。即便如此，改革在三个国家都是

先后陆续实施，并非同时进行。例如，增强

国内金融发展的措施通常领先于提升汇率灵

活度的措施。

之前的机制在面对资本流入波动时未能

确保宏观经济和经济增长的稳定性，但可以

从中吸取不少经验教训。研究发现，没有包

含全部抵御能力因素的政策组合都有不足之

处。例如，捷克共和国的案例表明，如果没

有适当的体制支持，开放的金融账户本身只

能起到破坏作用。疲弱的金融系统在资本流

动逆转后也会使衰退进一步恶化。由于存在

着对那些汇率受管理的货币的投机性攻击，

必须做出顺周期性的货币政策反应，即使其

他抵御能力因素都存在的情况下，该货币反

应也会破坏国内经济。

实证和案例分析结果还显示，有较好抵

御能力的经济体采取逆周期性财政政策的比

例更高。之前 Cardarelli、Elekdag 和 Kose

（2009 年）的研究也强调了逆周期性财政政

策的好处。但有一点不甚明确，即抵御能力

使得各国能实施逆周期性财政政策，还是逆

周期性财政政策的实施提升了各国的抵御能

力。Frankel、Végh 和 Vuletin（2011 年）

发现，过去的十年中，约三分之一的样本新

兴市场经济体能摆脱财政政策顺周期性，转

为逆周期性。重要的是，他们将财政政策中

这一关键转变归结为制度质量的提升。案例

研究结果显示，实施稳健的财政政策一般发

生在抵御能力提升之前。因此，似乎逆周期

性财政政策（或制度的总体提升）促进了抵

御能力。此外，投资国外的主权财富基金如

有盈余，如智利的情况，会直接帮助衰退期

的金融调整，因为该基金的汇回能缓冲资本

流入的下跌并支持财政刺激措施。

总结

过去十年新兴市场面临前所未有的资本

流入波动。2011 年，政策制定者担心过度流

入可能导致过热，但最近却转而担心随着美

国利率恢复正常，流入的突然中止会引发混

乱。很多政策制定者面临的关键问题是如何

才能最好地应对这种资本流入波动带来的挑

战。正如专栏 4.1 的分析以及基金组织的其

他研究文章的讨论，资本流动管理措施和外

汇干预在有些情况下能有利于缓和抵御能力
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较弱的新兴市场经济体的资本流动和汇率波

动。22但是政策制定者能使用的工具不止这些。

政策制定者通过实施重要变革，鼓励更

具促进稳定性的金融调整，能提高各自经济

体对总流入波动的抵御能力。在金融调整的

帮助下，总流入波动不一定会转化为经常账

户的破坏性波动。相反，当总资本流入增加时，

居民会通过积累国外资产来抵消这种资本流

入。随后，当外国资本流入减少时，居民又

会汇回该部分国外资产。本章旨在论证全球

金融危机期间采取更多金融调整的国家能够

更好地抵御总流入的急剧收缩，GDP 和消费

的下滑幅度也较小。

实证分析和案例研究重点关注了能有利

于进行更具稳定性的金融调整的具体改革措

施和特征。第一个重要特征是制度框架的强

健。23 具体说来，有更好抵御能力的新兴市场

经济体中以逆周期的方式实施的财政和货币

政策的可信度更高。对于这一点需要注意的

是，不应仅仅在衰退时期采取逆周期性财政

措施，因为这时一些新兴市场经济体支持财

政刺激措施的财力有限。在资本流入可能导

致过热的强劲增长期时收紧财政政策也同样

重要。实际上，如同智利的主权财富资金，

将财政储蓄投资国外有助于缓冲总流入激增。

另外，如捷克共和国的案例所示，审慎的财

政和货币管理能降低与世界其他地区的利差，

并能抑制热钱流入和国内外币债务积累。

第二，有更好抵御能力的新兴市场经济

体共有的特征是审慎监管水平更高，能够在

不妨碍国内金融业发展的情况下限制过度冒

险行为。第三，稳定性的金融调整显然需要

一个相对开放的资本账户，能让居民积累大

量国外总资产，并在需要时有效地将资金汇

回国内或汇出国外，从而起到缓冲总流入的

作用。此外，如图 4.3 以及智利案例所示，

22	如基金组织（2012年）第35-36页中探讨，“宏观
经济政策，包括货币、财政和汇率管理，以及稳健的金
融监管和强健制度需要起到关键作用。资本流动管理措
施不应用来替代或避免必要的宏观经济调整。”

23	如此强健框架的益处并不仅限于应对资本流动方面。
基金组织（2012 年）发现，最近政策和制度框架的提
升得益于过去十年中新兴市场和发展中经济体的整体抵
御能力得到极大改善。

近年来，更加灵活的汇率机制能促进这种缓

冲行为。另一方面，严格管理的汇率制度在

资本流动突然中止期间可能会削弱居民减少

流出的动机，因为贬值预期会强烈地促使居

民将资产投资海外，从而加剧资本流动波动。

需要注意的一点是，这些研究结果体现了对

过去几年极为明显的全球冲击的反应。国内

冲击可能会引发不同的资本流动行为。24

案例研究也突显了改革的适当排序的重

要意义。增强国内金融系统的改革通常先于

其他政策措施，而提高资本流动开放度和汇

率灵活性的举措应在最后。例如，捷克共和

国在二十世纪九十年代末的经验表明，不采

取其他政策，只开放金融账户并不能提升抵

御能力。而案例研究显示，一国只有在改善

了审慎政策并采取了可信的货币和财政机制

（如智利和捷克共和国的通胀目标制）之后，

才能放松剩余的对资本流动或汇率的限制，

进而才能通过汇率和资本流出实现稳定利益。

储备对这种调整的作用则并不明确。马来西

亚虽然动用了储备，但同时私人总资产也逐

渐积累，在过去几年在稳定净流动中起到了

更重要的作用。但无论如何，智利和捷克共

和国（以及更普遍地说，先进经济体）的案

例均表明，大量的官方储备并不是稳定的净

资本流动的前提条件。

人们对这些分析结果可能有一个担心，

即，制度的完善及实行逆周期性宏观经济政

策的能力可能是抵御能力的一种结果，而不

是抵御能力提升的直接原因。然而，案例研

究显示并非如此。三个案例的共同点在于，

对资本流动的更强抵御能力和良好的经济状

况都不是改革的前提。相反，改革措施都是

在面对危机或脆弱因素的情况下进行的。也

就是说，抵御能力更弱的经济体在脆弱期可

以实施这些政策（一些经济体也一直在执行），

以提升它们的抵御能力。

总之，对资本流入之“阴面”有更强抵

御能力的国家恰恰是那些鼓励资本流出发挥

“阳面”平衡力的国家。

24	然而，Broner等（2013年）得出的证据表明，即使
是受到国内冲击，居民也依然会采取行动缓冲总资本流
入的变化。
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国际资本市场状况的突然变化会对国内

银行系统、资本形成和增长带来严峻挑战。

本专栏模拟了高涨 - 暴跌信贷周期的几个情

景，并探讨银行资产负债表构成和政策环境

对结果的影响。模拟的三个情景是：（1）

所有贷款都为本币的基准情景；（2）外币

贷款占 50%；以及（3）对（2）稍作变动，

即外币贷款占 50% 的同时，在信贷周期暴跌

阶段开始时实行资本流出管制。

模 拟 基 于 Benes、Kumhof 和 Laxton

（2013 年）描述的小型开放经济体模型。

在这一模型中，银行贷款至关重要，因为它

创造了住户和公司进行经济交易所需的购买

力。受到负面冲击之后，由于借款者的贷款-

价值比率上升到高风险范围，且银行的资本

充足率也接近法定最低限度，因而贷款利率

将出现不成比例的提高。

所有的模拟都包括两个阶段，以该国面

临的利率风险溢价状况为特征。人们误以为

会永久持续的最初三年繁荣期内，风险溢价

降低 200 个基点。逆转时，风险溢价突然激

增 300 个基点，随后逐步下降到最初水平。

最初的冲击使国内实际利率下滑，货币

升值（图 4.1.1，子图 3）。这促使收入和财

富增加，同时因为财富了银行的可用担保品，

三种情景下，国内贷款以及因此形成的购买

力上升 4-5% 不等。在外币贷款占 50% 的情

景下，由于未尝债务的本币价值下跌，受到

的影响更大。到第三年年底，三种情景的实

际 GDP 都扩大了近 2.5%。尽管需求增加，

但货币升值仍然引发通货膨胀下降。各情景

贸易差额占 GDP 百分比恶化 1-2% 不等，

导致外国投资者积累了大量对国内经济的债

权。

因此，外国资本流入是国内银行贷款增

加的一个结果，而反之的因果关系不成立。

本专栏作者是 Jaromir Benes 和 Michael Kumhof。

在本模型里，这是不变的真理，因为外国居

民不能将货物存放于国内银行换得存款，且

国内居民只有在银行先为他们创造了必须的

额外购买力之后才能购买额外的进口商品。

繁荣并非由资本流入造就，而是因为更低利

率和人们感受到的更低风险使国内贷款攀

升。这一事实对各个情景的应对政策的形成

至关重要。

繁荣的逆转使银行贷款业务面临的风险

比最初预期的高很多。面对这一情况，各银

行减少贷款并提高贷款利差，从而降低整个

专栏4.1.	模拟一国面对国际资本市场状况的脆弱性
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图4.1.1. 对国际资本市场条件变化的反应
（百分比水平偏离）

1、实际GDP 2、贷款利差

无外币借款
外币借款占50%
外币借款占50%且实行资本管控

3、名义汇率 4、贸易差额

来源：基金组织工作人员的计算。
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经济的购买力。加上负收入和繁荣逆转对财

富的影响，国内需求下滑。汇率贬值，这减

少了之前积累的外国债务头寸。

在没有外币贷款的基准情景中（图

4.1.1，蓝线），收缩适度且逐步进行。银行

贷款的风险性保持适度，表现为资产价格、

贷款利差和银行资本缓冲的变化幅度较小。

GDP 平缓下降，没有出现负的产出缺口。通

货膨胀也在汇率不断贬值的帮助下很快恢复

到目标水平。

在外币贷款占 50% 的第二种情景中（图

4.1.1，红线），收缩迅速且幅度很大。汇率

贬值急剧提升了国内机构负债的本币价值，

从而降低了借款人的财富，并增加了银行的

贷款损失和贷款风险。与基准情景相比，该

种情景的贷款收缩更快，利差急速攀升约

450 个基点。因此，尽管政策利率下调，贷

款利率仍然上升。国内需求在两个季度之内

收缩幅度超过 6%，GDP 降低幅度超过 4%，

实际收入和资产价格跌落的幅度远超基准情

景。贷款风险的上升带来了恶性循环，使得

利差持续数年居高不下。虽然出现大规模贬

值，但是强烈的实际经济收缩使通货膨胀多

年内处于低位。

在逆转后实施资本管制的第三种情景下

（图 4.1.1，黄线），实际收缩的剧烈程度显

著降低。资本管制降低了利率溢价，使贷款

利差的增幅降低约 200 个基点，并限制了汇

率贬值程度。由于借款人从中获益，银行的

贷款损失显著降低，贷款条件的收紧幅度减

小，实际 GDP 收缩幅度与基准情景相比也

降低近 50%。

专栏4.1（续）
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附件

基金组织执董会关于世界经济前景的讨论，
2013年9月

以下是代理主席在 2013 年 9 月 23 日执董会关于《世界经济展望》、《全球金融稳定报告》和

《财政监测报告》的讨论中所作的总结发言。

执董们基本同意工作人员对全球经济和金

融市场状况的评估以及主要的政策建议。

他们特别指出，全球增长依然疲软，经济前景

主要面临不确定性和下行风险的影响。美国和

日本的复苏有所稳固，欧元区仍在努力走出衰

退，而新兴市场经济体的增长已经减缓。执董

们强调，所有经济体的政策制定者都肩负着维

持均衡增长、同时继续增强抗冲击能力的共同

责任。

执董们强调，由于增长动态发生变化，并

且预期美国货币政策即将开始正常化，各国特

别是新兴市场经济体面临着新的政策挑战。其

中许多国家最近出现了资本外流增加、货币贬

值、股价下跌以及主权风险溢价的上升。此外，

外部金融条件普遍收紧，财政空间缩小，而利

率和汇率出现过度调整的风险已经增大。在这

方面，执董们注意到美联储的指导原则，即，

货币政策的正常化将在美国增长和就业加强、

进而有利于全球增长的背景下实施。

执董们指出，近期内全球增长将略有改善。

在先进经济体，随着财政整顿有所放缓以及货

币条件依然宽松，经济活动正在加快。在欧元区，

政策行动减轻了尾部风险并稳定了金融市场，

但由于失业居高不下、金融处于分割状态以及

信贷疲软，经济增长依然脆弱。在全球增长中，

新兴市场经济体的增长继续起主要作用，强劲

的消费以及从历史角度看依然有利的财政、货

币和金融状况促进了这些经济体的增长。然而，

基础设施、劳动力市场以及监管和金融体系的

供给瓶颈可能已经降低了其中许多经济体的潜

在产出。低收入国家的增长依然强劲，这得益

于政策框架的加强，但鉴于商品价格和外部融

资状况已经不那么有利，这可能会削弱其财政

状况。

执董们表示，由于存在多种脆弱性，全球

增长长期低迷的风险已经增大。他们指出，先

进经济体依然存在重要的遗留风险。这些风险

包括，欧元区不能完成金融部门改革，欧元区

一些经济体的货币传导机制受损和公司债务积

压，许多其他先进经济体（包括日本和美国）

的政府债务及相关的财政和金融风险居高不下。

执董们指出，新兴市场经济体的增长面临

的下行风险已经变得更加突出，反映了以下风

险，即：美国货币政策正常化预期导致新一轮

的资产重新定价，以及一些国家不断增大的国

内脆弱性。随着政策缓冲被消耗、潜在产出下

降以及公共或有债务不断积累，财政脆弱性正

在增加。执董们指出，总的来说，这些经济体

的经济基本面改善、汇率灵活性提高、国际储

备缓冲增加，因此它们对动荡的抵御能力要强

于过去。

执董们强调，需要采取可信的政策行动，

坚决地防范风险并应对旧有挑战。欧元区应在

最近所取得进展的基础上，继续修复银行资产

负债表，对一些国家的公司债务积压问题进行

全面评估并采取措施加以缓解，并建立具备有

效共同后备支持的全面银行业联盟。执董们强

调，尽管目前的财政调整路径对于欧元区整体

来说是适当的，但每个国家应根据其周期性因

素、债务水平和融资条件确定自己的财政整顿

的速度和构成。执董们强调，日本和美国应基

于一项中期计划（其内容应包括持久的税收和

福利改革），谨慎确定财政调整的步伐，将政府

债务置于可持续轨道。迅速提高债务上限是美

国的另一项重点所在。执董们认为，更一般而言，

仍有很大的空间进行更广泛的税收改革，以提

高效率和公平性，并且，在加强国际税收合作

方面仍大有可为。在中期内，多数先进经济体

必须继续侧重于结构性改革，以降低劳动力和
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产品市场的刚性、加强竞争并提高潜在产出。

执董们同意，主要先进经济体的货币条件

应保持宽松。美国应根据增长、通胀和金融稳

定前景的变化逐步调整货币政策，同时应明确、

适时地沟通政策方向和战略。执董们还强调，

需要解决流动性的结构性薄弱环节以及影子银

行体系的脆弱性，这有助于缓解向更高利率过

渡期间的金融市场波动。

执董们指出，不同新兴市场经济体的政策

重点和选择有所不同，取决于其经济闲置产能

大小、脆弱性的性质以及可用的政策缓冲。他

们指出了汇率在吸收冲击方面的作用，并表示，

需要防范过度波动，同时应采取宏观审慎措施

缓解金融稳定风险。几位执董认为，可以在可

信的货币政策框架下，探索传统政策工具之外

的方法。执董们强调，主要新兴市场经济体应

当实施审慎监管，控制外币错配的进一步积累，

并抑制影子银行业务带来的风险。

执董们指出，在通胀水平较低、通胀预期

得到有效控制的经济体，在下行风险变为现实

时，货币政策应作为第一道防线。他们强调，

需要重建财政缓冲，除非经济增长显著恶化。

在债务高企的国家，财政整顿仍是重中之重，

应利用好目前仍然有利的周期性条件。还须进

一步实施结构改革促进潜在增长，包括改善基

础设施、提高生产率以及改善投资环境。低收

入国家需要加强收入的调动（包括自然资源收

入的调动），以重建财政缓冲和扩大重点公共支

出。

执董们同意，全球失衡的进一步缩小有助

于维持更可持续和稳定的全球增长。他们注意

到，在许多具有逆差的新兴市场经济体，最近

的汇率贬值促进了经济一定程度的再平衡调整。

然而，许多国家（包括巴西、印度、俄罗斯和

南非）需进一步努力增加国民储蓄以及提高生

产率和竞争力。美国应根据全面的中期整顿计

划逐步削减财政赤字，这将有助于全球再平衡。

顺差国的重点包括：中国应采取措施促进更加

依赖消费的经济增长，日本应实施结构改革和

中期财政整顿。执董们认为，在欧元区内部，

为实现进一步的外部再平衡，各国需要深化结

构性改革，其中，德国应持续努力增加投资。
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统计附录

统计附录列示了历史数据和预测结果。它由

六部分组成：假设、更新、数据和惯例、

国家分类、重要数据文件以及统计表格。

第一部分总结了 2013-2014 年的估计和预

测以及 2015-2018 年中期预测中所使用的假设

条件。第二部分简要描述了自 2013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

合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。第五部分提供了有关本报告成员国国

民账户和政府金融指标的得出方法和报告标准

的信息。

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 2013 年 9 月 23 日可获得的信息为依据而编

制。2013 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

同的准确度。

假设

我们假定先进经济体的实际有效汇率保持

在 2013 年 7 月 29 日至 8 月 26 日期间的平均水

平不变。在这些假设条件下，2013 年和 2014
年美元 / 特别提款权的平均兑换率分别为 1.514
和 1.527，美元 / 欧元的平均兑换率分别为 1.326
和 1.349，日元 / 美元的平均兑换率分别为 96.5
和 95.6。

假设 2013 年石油价格平均为 104.49 美元 /
桶，2014 年为 101.35 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：2013 年 6 个月期

美元存款平均利率为 0.4%，2014 年为 0.6%；

2013 年和 2014 年 3 个月期欧元存款平均利率

分别为 0.2% 和 0.5%；2013 年的 6 个月期日元

存款平均利率为 0.2%，2014 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

    

    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。
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。
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最近更新

 • 2013年7月31日，美国经济研究局发布了

国民收入和产品账户（NIPA）的全面修

订。修订内容包括改进统计方法，改善数据

源，并对定义和分类进行了重大改变。经过

本次更新，该账户将更准确地描述经济变

化。一个主要的变化是，研发活动以及娱

乐、文学、艺术的创造性活动将被视作资本

性支出。此外，养老金固定收益计划的处理

将从现金收付制转为权责发生制。这次修订

将GDP的水平提升了3.4%，提高了个人储蓄

率。修订后的数据显示，大衰退的程度要比

之前浅，2012年年中之前的复苏进程更快，

也显示出过去一年里的周期性经济疲弱更为

严重。总体而言，本次修订没有对美国的经

济前景造成太大影响。

 • 从2013年7月《世界经济展望更新》开

始，印度的数据和预测都以财年列示。

 • 2013年7月1日，克罗地亚成为欧盟的第28
个成员国。

 • 塞浦路斯的预测数据被排除在2013年4月
期的《世界经济展望》，本期将其纳入。

 • 正如2013年4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。

 • 帕劳的数据目前已包含在亚洲发展中经济

体中。

 • 赞比亚宣布币制改革，1000单位旧克瓦查

兑换为1单位新克瓦查。自2013年10月期

《世界经济展望》起，数据库使用新的赞

比亚货币数据。 

数据和惯例

189 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。表F将列出那些使用链式加权方法的国家。

《世界经济展望》国家组的合成数据或是

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。
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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。

 • 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。3

 • 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

2  实际 GDP 及其构成、就业、人均 GDP、通货膨胀、
要素生产率、贸易和商品价格平均数的计算是基于复合
年变化率，但失业率是基于简单算术平均。

3  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》（华盛顿：
基金组织，1993 年 12 月），第 106-123 页。

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

请参阅表 F。

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。4 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、

4  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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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》

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

新兴市场和发展中经济体组（154 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。5 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。6 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。

5  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。

6  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》的分组及各组在GDP、货物和服务出口及人口总量中的比重，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 50.4 100.0 61.0 100.0 14.8
美国 38.7 19.5 16.1 9.8 30.5 4.5
欧元区 17 26.9 13.5 40.7 24.8 32.1 4.8
	 德国 7.6 3.8 12.9 7.9 7.9 1.2
	 法国 5.3 2.7 5.7 3.5 6.2 0.9
	 意大利	 4.3 2.2 4.4 2.7 5.9 0.9
	 西班牙 3.3 1.7 3.2 1.9 4.5 0.7
日本 10.9 5.5 6.6 4.1 12.4 1.8
英国 5.5 2.8 5.7 3.5 6.1 0.9
加拿大 3.5 1.8 4.0 2.4 3.4 0.5
其他先进经济体 14 14.4 7.3 26.9 16.4 15.5 2.3

备忘项

主要先进经济体 7 75.9 38.3 55.4 33.8 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 154 100.0 49.6 100.0 39.0 100.0 85.2

	 按地区分组

	 中东欧 14 6.8 3.4 8.7 3.4 3.0 2.6
	 独联体2

12 8.6 4.2 10.4 4.1 4.8 4.1
	 	 俄罗斯 6.0 3.0 6.7 2.6 2.4 2.0
	 亚洲发展中经济体 29 50.4 25.0 42.6 16.6 57.6 49.1
	 	 中国 29.7 14.7 25.6 10.0 22.9 19.5
	 	 印度 11.4 5.7 5.1 2.0 20.7 17.7
	 	 除中国和印度外 27 9.3 4.6 11.9 4.6 14.0 11.9
	 拉丁美洲和加勒比 32 17.5 8.7 14.2 5.5 9.9 8.4
	 	 巴西 5.6 2.8 3.2 1.3 3.4 2.9
	 	 墨西哥 4.4 2.2 4.4 1.7 2.0 1.7
	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 22 11.7 5.8 18.7 7.3 10.3 8.8
	 	 中东和北非 20 10.3 5.1 18.4 7.2 6.8 5.8
	 撒哈拉以南非洲 45 5.1 2.5 5.3 2.1 14.3 12.2
	 	 除尼日利亚和南非外 43 2.6 1.3 2.9 1.1 10.7 9.1

按分析标准分组

	 按出口收入来源 26 17.9 8.9 29.3 11.4 11.0 9.4
	 燃料 127 82.1 40.7 70.7 27.6 88.8 75.7
	 	 非燃料 27 3.0 1.5 3.1 1.2 6.6 5.7

	 其中，初级产品

	 	 按外部融资来源 126 50.9 25.2 42.8 16.7 64.3 54.8
	 	 净债务经济体 33 4.2 2.1 3.2 1.2 12.1 10.3
	 	 其中，官方融资
	 	 	 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 9.1 7.8
	 	 其他净债务经济体 87 46.2 22.9  38.8 15.1 55.2 47.0

其他组别
重债穷国 38 2.4 1.2 1.8 0.7 10.8 9.2

1GDP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南苏丹被排除在分析组别外，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 	

11997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

比利时			 希腊 波兰		

保加利亚				 匈牙利				 葡萄牙		

克罗地亚 爱尔兰 罗马尼亚				

塞浦路斯		 意大利								 斯洛伐克共和国						

捷克共和国					 拉脱维亚 斯洛文尼亚

丹麦	 立陶宛	 西班牙	

爱沙尼亚					 卢森堡 瑞典

芬兰 马耳他 英国

法国 荷兰
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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

巴拉圭

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

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

加蓬	 科特迪瓦

尼日利亚 几内亚

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

净债权	
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 *
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 •
蒙古 •
缅甸 *

  						净外部头寸

重债
穷国2

净债权	
经济体

净债权	
经济体1

尼泊尔 *
帕劳 •
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 *
智利 *
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

净债权	
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 • *
阿拉伯叙利亚共和国 •
突尼斯 *
阿拉伯联合酋长国 *
也门 *

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

净债权	
经济体1

科摩罗 • •

刚果民主共和国 • •
刚果共和国 • •
科特迪瓦 * •
赤道几内亚 *
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 * •
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南苏丹被排除在分析组别外，因为缺乏完备的数据库。
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	表 F.	重要数据的记录
	国家 		货币 			国民账户基年1 国民账户报告期2	 		链式加权方法使用3 政府财政报告期2

阿富汗 阿富汗尼 2002/03 2012年之前，使用的
是3月21日至3月20日
的太阳纪年。

阿尔巴尼亚 阿尔巴尼亚列克 1996 自1996

阿尔及利亚 阿尔及利亚第纳尔 2001 自2005

安哥拉 安哥拉宽扎 2002

安提瓜和巴布达 东加勒比元 20064

阿根廷 阿根廷比索 1993

亚美尼亚 亚美尼亚德拉姆 2005

澳大利亚 澳元 2010/11 自1980

奥地利 欧元 2005 自1988

阿塞拜疆 阿塞拜疆马纳特 2003 自1994

巴哈马 巴哈马元 2006 7月/6月

巴林 巴林第纳尔 2001

孟加拉国 孟加拉塔卡 2005 7月/6月

巴巴多斯 巴巴多斯元 20004 4月/3月

白俄罗斯 白俄罗斯卢布 2009 自2005

比利时 欧元 2010 自1995

伯利兹 伯利兹元 2000 4月/3月

贝宁 中非法郎 2000

不丹 不丹努尔特鲁姆 20004 7月/6月

玻利维亚 玻利维亚诺 1990

波斯尼亚和黑塞哥	
维那

波斯尼亚和黑塞哥维
那可兑换马克

2005 自2000

博茨瓦纳 博茨瓦纳普拉 2006 4月/3月

巴西 巴西雷亚尔 1995

文莱达鲁萨兰国 文莱元 2000

保加利亚 保加利亚列瓦 2005 自2005

布基纳法索 中非法郎 1999

布隆迪 布隆迪法郎 2005

柬埔寨 柬埔寨瑞尔 2000

喀麦隆 中非法郎 2000

加拿大 加元 2007 自1980

佛得角 佛得角埃斯库多 2007

中非共和国 中非法郎 2005

乍得 中非法郎 2005

智利 智利比索 2008 自2003

中国 中国元 19904

哥伦比亚 哥伦比亚比索 2005 自2000

科摩罗 科摩罗法郎 2000

刚果民主共和国 刚果法郎 2000

刚果共和国 中非法郎 1990

哥斯达黎加 哥斯达黎加科朗 1991

科特迪瓦 中非法郎 2000

克罗地亚 克罗地亚库纳 2005

塞浦路斯 欧元 2005 自1995

捷克共和国 捷克克朗 2005 自1995

丹麦 丹麦克朗 2005 自1980

吉布提 吉布提法郎 1990

多米尼克 东加勒比元 2006 7月/6月

多米尼加共和国 多米尼加比索 1991

厄瓜多尔 美元 2007

埃及 埃及磅 2001/02 7月/6月 7月/6月

萨尔瓦多 美元 1990

赤道几内亚 中非法郎 2006

厄立特里亚 厄立特里亚纳克法 2000



		 统计附录

国际货币基金组织 | 2013年10月　　　143

表 F.（续）
	国家 		货币 			国民账户基年1 国民账户报告期2	 		链式加权方法使用3 政府财政报告期2

爱沙尼亚 欧元 2005   自1995   

埃塞俄比亚 埃塞俄比亚比尔 2010/11 7月/6月 7月/6月

斐济 斐济元 20054

芬兰 欧元 2000 自1980

法国 欧元 2005 自1980

加蓬 中非法郎 2001

冈比亚 冈比亚达拉西 2004

格鲁吉亚 格鲁吉亚拉里 2000 自1996

德国 欧元 2005 自1991

加纳 加纳塞地 2011

希腊 欧元 2005 自2000

格林纳达 东加勒比元 2006

危地马拉 危地马拉格查尔 2001 自2001

几内亚 几内亚法郎 2003

几内亚比绍 中非法郎 2005

圭亚那 圭亚那元 20064

海地 海地古德 1986/87 10月/9月 10月/9月

洪都拉斯 洪都拉斯伦皮拉 2000

香港特区 港元 2011 自1980 4月/3月

匈牙利 匈牙利福林 2005 自2005

冰岛 冰岛克朗 2000 自1990

印度 印度卢比 2004/05 4月/3月 4月/3月

印度尼西亚 印尼盾 2000

伊朗 伊朗里亚尔 1997/98 4月/3月 4月/3月

伊拉克 伊拉克第纳尔 1998

爱尔兰 欧元 2011 自2011

以色列 以色列新谢克尔 2010 自1995

意大利 欧元 2005 自1995

牙买加 牙买加元 2007 4月/3月

日本 日元 2005 自1980

约旦 约旦第纳尔 1994

哈萨克斯坦 哈萨克斯坦坚戈 1994 自1994

肯尼亚 肯尼亚先令 2000

基里巴斯 澳元 2006

韩国 韩元 2005 自1980

科索沃 欧元 2002

科威特 科威特第纳尔 2000

吉尔吉斯共和国 吉尔吉斯斯坦索姆 1995

老挝 老挝基普 2002 10月/9月

拉脱维亚 拉脱维亚拉特 2000 自1995

黎巴嫩 黎巴嫩磅 2000 自1997

莱索托 莱索托洛蒂 2004 4月/3月

利比里亚 美元 1992

利比亚 利比亚第纳尔 2003

立陶宛 立陶宛立特 2005 自2005

卢森堡 欧元 2005 自1995

前南斯拉夫的马其顿
共和国

马其顿代纳尔 1997

马达加斯加 马达加斯加阿里亚里 2000

马拉维 马拉威克瓦查 2007 7月/6月

马来西亚 马来西亚林吉特 2005

马尔代夫 马尔代夫拉菲亚 2003

马里 中非法郎 1987

马耳他 欧元 2005 自2000

马绍尔群岛 美元 2003/04 10月/9月 10月/9月

毛里塔尼亚 毛里塔尼亚乌吉亚 1998

毛里求斯 毛里求斯卢比 2000   自1999   
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表 F.（续）
	国家 		货币 			国民账户基年1 国民账户报告期2	 		链式加权方法使用3 政府财政报告期2

墨西哥 墨西哥比索 2008

密克罗尼西亚 美元 2004 10月/9月 10月/9月

摩尔多瓦 摩尔多瓦列伊 1995

蒙古 蒙古图格里克 2005

黑山 欧元 2006

摩洛哥 摩洛哥迪尔汗 1998 自1998

莫桑比克 莫桑比克梅蒂卡尔 2000

缅甸 缅元 2000/01 4月/3月 4月/3月

纳米比亚 纳米比亚元 2000 4月/3月

尼泊尔 尼泊尔卢比 2000/01 8月/7月 8月/7月

荷兰 欧元 2005 自1980

新西兰 新西兰元 1995/96 自1987

尼加拉瓜 尼加拉瓜科多巴 2006 自1994

尼日尔 中非法郎 2000

尼日利亚 尼日利亚奈拉 2000

挪威 挪威克朗 2010 自1980

阿曼 阿曼里亚尔 2000

巴基斯坦 巴基斯坦卢比 2005/06 7月/6月 7月/6月

帕劳 美元 2005 10月/9月 10月/9月

巴拿马 美元 1996

巴布亚新几内亚 巴布亚新几内亚基那 1998

巴拉圭 巴拉圭瓜拉尼 1994

秘鲁 秘鲁新索尔 1994

菲律宾 菲律宾比索 2000

波兰 波兰兹罗提 2005 自1995

葡萄牙 欧元 2006 自1980

卡塔尔 卡达里亚尔 2004 4月/3月

罗马尼亚 罗马尼亚列伊 2005 自2000

罗马尼亚 卢布 2008 自1995

卢旺达 卢旺达法郎 2006

萨摩亚 萨摩亚塔拉 2002 7月/6月 7月/6月

圣马力诺 欧元 2007

圣多美和普林西比 圣多美和普林西比多
布拉

2000

沙特阿拉伯 沙特阿拉伯里亚尔 1999

塞内加尔 中非法郎 2000

塞尔维亚 塞尔维亚第纳尔 2005 自2005

塞舌尔 塞舌尔卢比 2006

塞拉利昂 塞拉利昂利昂 2006 自2010

新加坡 新加坡元 2005 自2005 4月/3月

斯洛伐克共和国 欧元 2005 自1993

斯洛文尼亚 欧元 2000 自2000

所罗门群岛 所罗门群岛元 2004

南非 南非兰特 2005

南苏丹 南苏丹磅 2010

西班牙 欧元 2008 自1995

斯里兰卡 斯里兰卡卢比 2002

圣基茨和尼维斯 东加勒比元 20064

圣卢西亚 东加勒比元 2006 4月/3月

圣文森特和格林纳丁斯 东加勒比元 20064

苏丹 苏丹镑 2007/08

苏里南 苏里南元 2007

斯威士兰 斯威士兰里兰吉尼 2000 4月/3月

瑞典 瑞典克朗 2012 自1993

瑞士 瑞士法郎 2005    自1980    
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表 F.（续）
	国家 		货币 			国民账户基年1 国民账户报告期2	 		链式加权方法使用3 政府财政报告期2

叙利亚 叙利亚镑 2000

中国台湾省 新台币 2006

塔吉克斯坦 塔吉克斯坦索莫尼 1995

坦桑尼亚 坦桑尼亚先令 2001 7月/6月

泰国 坦桑尼亚先令 1988 10月/9月

东帝汶 美 20104

多哥 中非法郎 2000

汤加 汤加潘加 2010/11 7月/6月 7月/6月

特立尼达和多巴哥 特立尼达和多巴哥元 2000 10月/9月

突尼斯 突尼斯第纳尔 2005 自2000

土耳其 土耳其里拉 1998

土库曼斯坦 土库曼斯坦新马纳特 2005 自2000

图瓦卢 澳元 2005

乌干达 乌干达先令 2000

乌克兰 乌克兰格里夫纳 2007 自2005

阿拉伯联合酋长国 阿联酋迪尔汗 2007

英国 英镑 2010 自1980

美国 美元 2009 自1980

乌拉圭 乌拉圭比索 2005

乌兹别克斯坦 乌拉圭比索 1995

瓦努阿图 瓦努阿图瓦图 2006

委内瑞拉 委内瑞拉玻利瓦尔 1997

越南 越南盾 2010

也门 也门里亚尔 1990

赞比亚 赞比亚克瓦查 1994

津巴布韦 美元 2009

来源：基金组织。
1国民账户基年指的是其他各期用于参照、其价格水平作为分母来计算价格关系并推出指数的时期。		
2报告时期是日历年，除非另有说明。		
3链式加权方法可以使一国更准确地衡量其GDP，减少和消除用过去较远年份的权数对组成部分进行平均计算得出的指数的数量序列的向下偏差
问题。	
4名义GDP的衡量方法与实际GDP不一样。	
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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，我们预测其财政余额将大致保持在目前

水平。

澳大利亚：财政预测是基于澳大利亚统

计局《2013 年选举前的经济和财政展望》以

及基金组织工作人员的预测。

奥地利：预测考虑到了当局的中期财政

框架以及与之相关的进一步落实的需求和有

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。

巴西：2013 年的预测是基于 2013 年 3

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。

月批准的预算、随后对该预算的修订（最近

一次修订是 2013 年 7 月），以及截至 2013
年 7 月的财政执行结果。对 2014 年的预测

考虑到了 2013 年 8 月提交的预算草案。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 2013 年 3 月 21 日

发布的 2013 年经济行动方案“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

2013 年第二季度末的联邦、省和地方的预算

执行结果）。 

智利：预测基于当局的预算预测，并根

据基金组织工作人员对 GDP 和铜价的预测

进行了调整。

中国：2013 年的财政冲击可能呈现温和

的扩张性。

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“2013年趋同计划”

中所介绍的中期财政计划的要点。

法国：对 2014 年及以后年份的预测反

映了当局 2012-2017 年多年预算和 2013 年 4
月的稳定计划（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。2013 年 5 月 15 日，国民账户和

财政账户的统计机构对 2011 年的财政数据

进行了修正。2012 年的财政数据反映的是

2013 年 5 月统计机构发布的初步的执行结果

数据。鉴于 2013 年的预算未有修正，并且

并未出台针对2013年的新的财政措施，因此，

我们对 2013 年的基本假设并无变化。然而，

专栏A1.	 对若干经济体进行预测时的经济政策假设
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对 2013 年的预测反映了我们与当局就月度

收支情况变化所展开的讨论。

德国：2012 年估计值是德国联邦统计局

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

宏观经济框架中的差异以及关于州和地方政

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：2013 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 6 月 30 日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：2013-2018 年的基金组织

预测基于燃料管理价格的逐渐上升、2014 年

开始执行的新的社保计划，以及适度的税收

政策和行政管理改革。 

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在 2013
年 4 月“经济与金融文件”的更新中所宣布

的一系列财政政策，并根据不同前景预测的

差异进行了调整。2013 年赤字预测纳入了

12 月财产税支出返还的影响，该措施随已宣

布但仍未拨款执行。对于2014年之后的年份，

基金组织工作人员预测其结构性余额不变，

从而与意大利的财政规则相符合。根据规则，

在未来若干年中，会有一些小幅的修正措施，

但是这些措施在政府的“经济与金融文件”

中并没有具体列出。 

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 年将依照预

算执行相关财政政策。中期预测假定政府将

在整个中期内继续实施整顿计划并平衡预算

（不包括社会保障基金）。 

墨西哥：2013 年的财政预测与批准的预

算大致相符；2014 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 2013
年预算和基金组织工作人员的估计。

葡萄牙：2013-2014 年的预测反映了当

局在欧盟 / 基金组织支持的规划下所做承诺；

专栏A1.	(续)
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之后的年份基于基金组织工作人员的估计。 

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：2013/2014 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 2013-2016 年“稳定计划更新”

中提到的政策措施、2013 年 6 月欧盟委员会

的经修正的财政建议，以及 2012 年 12 月批

准的 2013 年预算。

瑞典：财政预测基本符合当局基于 2014
年预算法案的预测。运用经合组织最新的“半

弹性”计算了周期性情况对财政账户的影响。

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，根据目前的趋

势和政策情况，经常性和资本性支出都将符

合当局的 2013-2015 年中期规划。

英国：财政预测是基于英国财政部 2013
年 3 月宣布的 2013 年预算。基金组织工作

人员对宏观经济和金融变量（如 GDP 增长）

的各种预测之间存在差异，我们据此对当局

的税收预测进行了调整。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。英格兰银行资产购买计划所得利润的

转移会影响广义政府的净利息支付。支付的

时机不同将会对当局公布的财年基本余额和

《世界经济展望》公布的日历年余额造成差

异。

美国：财政预测是基于 2013 年 5 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：2015 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 2014 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

专栏A1.	(续)
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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 0.4%，在 2014 年

平均为 0.6%（见第一章表 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 0.5%。假设六个月期日元存

款的平均利率在 2013 年和 2014 年分别为 0.2 %
和 0.3%。

澳大利亚：货币政策假设符合市场预期。

巴西：货币政策假设符合以下目标，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：基金组织假设 2013 年的 M2 增长

13%，与当局目标一致。货币政策可能将保

持稳定。

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：货币政策的假设符合市场

预期以及央行关于在 2014 年将通胀降低到

目标区间的计划。

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 2013 年 1 月会议后发表的（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 4.7 5.2 5.3 2.7 –0.4 5.2 3.9 3.2 2.9 3.6 4.1
	 先进经济体 2.8 2.8 3.0 2.7 0.1 –3.4 3.0 1.7 1.5 1.2 2.0 2.5
	 美国 3.4 3.4 2.7 1.8 –0.3 –2.8 2.5 1.8 2.8 1.6 2.6 3.1
	 欧元区 2.2 1.7 3.2 3.0 0.4 –4.4 2.0 1.5 –0.6 –0.4 1.0 1.6
	 日本 1.1 1.3 1.7 2.2 –1.0 –5.5 4.7 –0.6 2.0 2.0 1.2 1.1
	 其他先进经济体2 3.7 3.8 3.9 4.2 1.0 –2.3 4.5 2.6 1.4 2.0 2.7 3.0
	 新兴市场和发展中经济体 4.9 7.3 8.3 8.7 5.8 3.1 7.5 6.2 4.9 4.5 5.1 5.5
	 	 按地区分组
	 	 中东欧 4.0 5.9 6.4 5.4 3.2 –3.6 4.6 5.4 1.4 2.3 2.7 3.7
	 	 独联体3 2.9 6.7 8.8 8.9 5.3 –6.4 4.9 4.8 3.4 2.1 3.4 3.7
	 	 亚洲发展中经济体 7.1 9.5 10.3 11.5 7.3 7.7 9.8 7.8 6.4 6.3 6.5 6.7
	 	 拉丁美洲和加勒比 2.5 4.7 5.6 5.7 4.2 –1.2 6.0 4.6 2.9 2.7 3.1 3.7
	 	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 4.6 6.0 6.7 5.9 5.0 2.8 5.2 3.9 4.6 2.3 3.6 4.4
	 	 	 中东和北非 4.6 5.5 6.8 5.9 5.0 3.0 5.5 3.9 4.6 2.1 3.8 4.4
	 	 撒哈拉以南非洲 4.5 6.3 6.4 7.1 5.7 2.6 5.6 5.5 4.9 5.0 6.0 5.7
备忘项

欧盟 2.6 2.4 3.6 3.4 0.6 –4.4 2.0 1.7 –0.3 0.0 1.3 1.9
	 按分析标准分组

	 	 按出口收入来源
	 	 燃料 3.8 6.8 8.0 7.5 5.3 –1.2 5.1 4.8 4.8 2.4 4.0 4.3
	 	 非燃料 5.1 7.4 8.3 9.0 6.0 4.1 8.1 6.6 5.0 5.0 5.3 5.8
	 	 	 其中，初级产品 4.2 5.5 6.2 6.6 6.0 2.0 6.8 5.5 5.4 5.5 5.5 5.4

	 	 按外部融资来源

	 	 净债务经济体 3.9 6.0 6.6 6.7 4.3 1.6 6.8 5.1 3.3 3.4 4.0 5.0
	 	 	 其中，官方融资 4.4 6.6 5.9 5.3 4.9 2.4 4.3 5.1 4.3 4.3 4.3 5.3
	 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 3.4 4.2 4.1 4.4
备忘项

增长率中位数
先进经济体 3.3 3.2 3.9 3.9 0.8 –3.7 2.5 1.8 0.9 0.8 1.8 2.2
新兴市场和发展中经济体 4.2 5.3 5.7 6.2 5.0 1.7 4.5 4.5 4.0 3.7 4.1 4.5
人均产出
先进经济体 2.1 2.1 2.3 2.0 –0.7 –4.1 2.5 1.1 0.9 0.7 1.5 1.9
新兴市场和发展中经济体 3.6 6.1 7.0 7.4 4.5 2.0 6.4 5.2 3.9 3.5 4.1 4.5
按市场汇率计算的世界增长率 3.0 3.6 4.0 3.9 1.5 –2.1 4.1 2.9 2.6 2.3 3.0 3.6
全球产出总值（单位：10亿美元）
以市场汇率 33,380  46,248 50,045 56,425 61,823 58,602 63,991 70,782 72,216  73,454  76,888  96,904
以购买力平价 41,987  57,640 62,461 67,452 70,538 70,608 75,090 79,346 83,193  86,698  91,234 115,927
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 2.8 3.0 2.7 0.1 –3.4 3.0 1.7 1.5 1.2 2.0 2.5 0.9 1.8 2.1
	 美国 3.4 3.4 2.7 1.8 –0.3 –2.8 2.5 1.8 2.8 1.6 2.6 3.1 2.0 1.9 3.0
	 欧元区 2.2 1.7 3.2 3.0 0.4 –4.4 2.0 1.5 –0.6 –0.4 1.0 1.6 –1.0 0.4 1.1
	 	 德国 1.3 0.8 3.9 3.4 0.8 –5.1 3.9 3.4 0.9 0.5 1.4 1.2 0.3 1.3 1.1
	 	 法国 2.2 1.8 2.5 2.3 –0.1 –3.1 1.7 2.0 0.0 0.2 1.0 1.9 –0.3 0.5 1.1
	 	 意大利 1.6 0.9 2.2 1.7 –1.2 –5.5 1.7 0.4 –2.4 –1.8 0.7 1.2 –2.8 –0.9 1.4
	 	 西班牙 3.7 3.6 4.1 3.5 0.9 –3.8 –0.2 0.1 –1.6 –1.3 0.2 1.2 –2.1 –0.2 0.2
	 	 荷兰 2.8 2.0 3.4 3.9 1.8 –3.7 1.5 0.9 –1.2 –1.3 0.3 2.2 –1.3 –0.7 1.3
	 	 比利时 2.3 1.8 2.7 2.9 1.0 –2.8 2.4 1.8 –0.3 0.1 1.0 1.6 –0.5 0.6 1.2
	 	 奥地利 2.4 2.4 3.7 3.7 1.4 –3.8 1.8 2.8 0.9 0.4 1.6 1.4 0.6 0.8 2.0
	 	 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 –5.5 –2.6 2.2
	 	 葡萄牙 2.7 0.8 1.4 2.4 0.0 –2.9 1.9 –1.3 –3.2 –1.8 0.8 1.8 –3.8 0.6 0.8
	 	 芬兰 3.8 2.9 4.4 5.3 0.3 –8.5 3.4 2.7 –0.8 –0.6 1.1 2.0 –2.2 1.2 0.7
	 	 爱尔兰 7.9 6.1 5.5 5.0 –2.2 –6.4 –1.1 2.2 0.2 0.6 1.8 2.5 –1.0 1.9 1.6
	 	 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 0.8 2.3 3.5 1.0 1.0 2.8
	 	 斯洛文尼亚 4.0 4.0 5.8 7.0 3.4 –7.9 1.3 0.7 –2.5 –2.6 –1.4 2.6 –3.2 –2.4 0.3
	 	 卢森堡 4.5 5.3 4.9 6.6 –0.7 –4.1 2.9 1.7 0.3 0.5 1.3 2.2 1.6 –0.6 1.4
	 	 爱沙尼亚 6.5 8.9 10.1 7.5 –4.2 –14.1 2.6 9.6 3.9 1.5 2.5 3.7 4.0 1.0 2.9
	 	 塞浦路斯	 4.1 3.9 4.1 5.1 3.6 –1.9 1.3 0.5 –2.4 –8.7 –3.9 2.2 –3.5 –10.7 –0.6
	 	 马耳他 . . . 3.6 2.6 4.1 3.9 –2.8 3.2 1.8 1.0 1.1 1.8 1.8 1.7 0.8 1.7
日本 1.1 1.3 1.7 2.2 –1.0 –5.5 4.7 –0.6 2.0 2.0 1.2 1.1 0.3 3.5 0.2
英国 3.4 3.2 2.8 3.4 –0.8 –5.2 1.7 1.1 0.2 1.4 1.9 2.3 0.0 2.3 1.5
加拿大 3.2 3.2 2.6 2.0 1.2 –2.7 3.4 2.5 1.7 1.6 2.2 2.2 1.0 1.9 2.4
韩国	 5.3 4.0 5.2 5.1 2.3 0.3 6.3 3.7 2.0 2.8 3.7 4.0 1.4 4.3 2.9
澳大利亚 3.8 3.1 2.7 4.6 2.7 1.4 2.6 2.4 3.7 2.5 2.8 3.0 3.3 2.2 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 2.2 3.8 4.7 3.9 1.9 3.9
瑞典 3.2 3.2 4.3 3.3 –0.6 –5.0 6.6 2.9 1.0 0.9 2.3 2.4 1.8 1.6 2.0
香港特别行政区 2.9 7.4 7.0 6.5 2.1 –2.5 6.8 4.9 1.5 3.0 4.4 4.5 2.7 2.6 5.3
瑞士 1.5 2.7 3.8 3.8 2.2 –1.9 3.0 1.8 1.0 1.7 1.8 1.9 1.4 1.7 2.0
新加坡 5.3 7.4 8.6 9.0 1.7 –0.8 14.8 5.2 1.3 3.5 3.4 3.9 1.5 4.9 3.3
捷克共和国 . . . 6.8 7.0 5.7 3.1 –4.5 2.5 1.8 –1.2 –0.4 1.5 2.4 –1.6 –0.5 1.9
挪威 3.1 2.6 2.3 2.7 0.0 –1.4 0.2 1.3 3.0 1.6 2.3 2.2 1.8 3.6 0.5
以色列 4.0 4.9 5.8 6.9 4.5 1.2 5.7 4.6 3.4 3.8 3.3 3.4 3.2 4.2 2.8
丹麦 2.1 2.4 3.4 1.6 –0.8 –5.7 1.6 1.1 –0.4 0.1 1.2 1.5 –0.4 0.8 1.5
新西兰 3.5 3.2 2.9 3.5 –0.8 –1.5 1.9 1.4 2.7 2.5 2.9 2.5 3.2 1.4 4.1
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 0.6 2.1
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 2.6 2.5 2.6 2.2 –0.3 –3.8 2.8 1.6 1.7 1.2 2.0 2.4 0.9 1.8 2.1
实际国内总需求

	 先进经济体 2.9 2.7 2.8 2.3 –0.3 –3.8 2.9 1.4 1.2 0.8 1.7 2.4 0.7 1.3 1.9
	 美国 3.8 3.5 2.6 1.1 –1.3 –3.8 2.9 1.7 2.6 1.4 2.6 3.1 1.6 1.9 3.1
	 欧元区 . . . 1.8 3.1 2.8 0.3 –3.7 1.2 0.7 –2.2 –1.2 0.5 1.4 –2.3 –0.1 0.8
	 	 德国 0.8 –0.2 2.7 1.9 1.2 –2.3 2.4 2.8 –0.3 0.5 1.3 1.2 –0.7 0.9 1.3
	 	 法国 2.2 2.5 2.4 3.2 0.3 –2.6 1.8 2.0 –0.9 0.1 0.9 1.7 –0.5 0.5 1.3
	 	 意大利 1.9 0.9 2.1 1.4 –1.2 –4.4 2.1 –1.0 –5.3 –2.8 0.2 1.0 –5.3 –1.4 1.1
	 	 西班牙 4.2 5.0 5.2 4.1 –0.5 –6.3 –0.6 –2.0 –4.1 –3.5 –1.3 0.4 –4.6 –2.1 –1.0
	 日本 0.9 1.0 0.9 1.1 –1.3 –4.0 2.9 0.3 2.8 1.7 0.6 1.0 1.2 2.4 –0.2
	 英国 3.8 2.7 2.4 3.4 –1.6 –6.3 2.4 –0.1 1.1 0.6 1.5 1.9 1.6 0.9 1.4
	 加拿大 3.1 4.5 3.9 3.4 2.8 –2.7 5.2 2.9 2.2 1.5 1.9 1.9 2.4 1.7 2.1
	 其他先进经济体3 3.5 3.4 4.0 4.9 1.6 –2.9 5.7 2.8 2.1 1.9 2.7 3.4 2.8 2.1 2.3
	 备忘项

	 主要先进经济体 2.8 2.5 2.3 1.7 –0.8 –3.8 2.8 1.4 1.5 1.0 1.8 2.3 0.8 1.5 2.0

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	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。
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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 1.5 2.8 2.6 2.4 0.1 –1.1 2.0 1.6 1.2 1.3 1.8
	 美国 3.8 1.8 3.5 3.0 2.2 –0.4 –1.6 2.0 2.5 2.2 2.0 2.4
	 欧元区 . . . 0.5 1.8 2.1 1.7 0.4 –1.0 1.0 0.3 –1.4 –0.7 0.5
	 	 德国 1.1 0.8 0.2 1.5 –0.2 0.8 0.2 1.0 2.3 0.8 0.8 1.1
	 	 法国 2.2 1.1 2.5 2.2 2.4 0.2 0.3 1.6 0.6 –0.3 0.4 0.8
	 	 意大利 1.7 –0.4 1.2 1.4 1.1 –0.8 –1.6 1.5 0.1 –4.3 –2.4 0.2
	 	 西班牙 3.6 0.0 4.1 4.0 3.5 –0.6 –3.7 0.2 –1.2 –2.8 –2.8 –0.4
	 日本 1.0 1.0 1.5 1.1 0.9 –0.9 –0.7 2.8 0.4 2.3 2.0 0.9
	 英国 4.0 0.8 2.7 1.8 2.7 –1.0 –3.6 1.0 –0.4 1.1 1.7 1.9
	 加拿大 3.3 2.7 3.6 4.1 4.2 2.9 0.3 3.4 2.3 1.9 2.2 2.0
	 其他先进经济体1 3.8 2.7 3.6 3.7 4.7 1.1 0.2 3.8 2.9 1.9 2.1 2.9
	 备忘项

	 主要先进经济体 2.8 1.4 2.6 2.4 1.9 –0.2 –1.2 1.9 1.7 1.4 1.5 1.8
公共消费

	 先进经济体 2.2 1.0 1.3 1.7 1.8 2.3 3.1 0.9 –0.7 0.5 –0.4 –0.4
	 美国 1.9 0.3 0.8 1.1 1.4 2.5 3.7 0.1 –2.7 –0.2 –2.0 –1.4
	 欧元区 . . . 1.0 1.6 2.1 2.2 2.3 2.6 0.6 –0.1 –0.6 –0.1 –0.3
	 	 德国 1.1 1.3 0.3 0.9 1.4 3.2 3.0 1.3 1.0 1.0 0.7 0.7
	 	 法国 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5 1.3 2.5 1.8 0.4 1.4 0.9 0.3
	 	 意大利 1.3 –0.1 1.9 0.5 1.0 0.6 0.8 –0.4 –1.2 –2.9 –0.4 –0.6
	 	 西班牙 3.9 1.6 5.5 4.6 5.6 5.9 3.7 1.5 –0.5 –4.8 –2.0 –2.9
	 日本 2.8 1.1 0.8 0.0 1.1 –0.1 2.3 1.9 1.4 2.4 1.1 0.3
	 英国 2.7 1.1 2.2 2.2 0.7 2.1 0.7 0.5 0.0 2.8 0.4 –0.7
	 加拿大 1.5 2.1 1.6 3.1 2.8 4.6 3.3 2.7 0.8 1.1 0.7 1.0
	 其他先进经济体1 2.9 2.4 2.0 2.9 3.0 2.8 3.6 2.6 1.6 2.0 2.1 1.6
	 备忘项

	 主要先进经济体 1.9 0.7 1.0 1.1 1.3 2.1 2.9 0.7 –1.1 0.5 –0.7 –0.6
固定资本形成总额

	 先进经济体 3.5 0.5 4.3 3.9 2.4 –2.9 –11.9 1.9 2.4 2.0 0.5 3.3
	 美国 5.1 0.5 5.6 2.2 –1.2 –4.8 –13.1 1.1 3.4 5.5 2.6 5.8
	 欧元区 . . . –0.6 3.2 5.6 5.2 –1.4 –12.8 –0.4 1.6 –3.9 –3.5 1.3
	 	 德国 0.0 1.4 0.8 8.2 4.7 1.3 –11.7 5.7 6.9 –2.1 –0.6 2.5
	 	 法国 3.0 0.6 4.4 4.0 6.3 0.4 –10.6 1.5 3.0 –1.2 –2.4 1.8
	 	 意大利 3.1 –2.4 1.3 3.4 1.8 –3.7 –11.7 0.6 –1.8 –8.0 –5.7 0.9
	 	 西班牙 6.3 –3.5 7.1 7.1 4.5 –4.7 –18.0 –5.5 –5.4 –7.0 –7.3 –2.8
	 日本 –0.9 –0.6 0.8 1.5 0.3 –4.1 –10.6 –0.2 1.1 4.4 2.3 –0.6
	 英国 4.6 –0.7 3.7 5.6 7.5 –6.9 –16.7 2.8 –2.4 0.5 –1.8 3.2
	 加拿大 4.8 3.0 9.1 6.2 3.2 1.6 –12.0 11.3 4.2 4.3 1.0 3.0
	 其他先进经济体1 3.7 2.7 4.9 5.5 6.3 0.3 –6.2 6.8 3.3 2.0 1.6 3.0
	 备忘项

	 主要先进经济体 3.3 0.4 4.1 3.3 1.2 –3.6 –12.5 2.0 2.7 2.9 1.0 3.7
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表 A3. 先进经济体：实际GDP的构成（续）
( 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

最终国内需求

	 先进经济体 2.9 1.2 2.9 2.7 2.3 –0.2 –2.7 1.8 1.4 1.2 0.9 1.7
	 美国 3.8 1.3 3.5 2.6 1.4 –0.9 –3.0 1.5 1.8 2.4 1.5 2.5
	 欧元区 . . . 0.4 2.0 2.8 2.5 0.4 –2.8 0.6 0.5 –1.7 –1.1 0.5
	 	 德国 0.9 1.0 0.3 2.6 1.1 1.3 –1.6 1.9 2.9 0.3 0.5 1.3
	 	 法国 2.1 1.0 2.5 2.4 3.0 0.5 –1.4 1.6 1.0 –0.1 0.0 0.8
	 	 意大利 1.9 –0.7 1.3 1.6 1.2 –1.2 –3.2 0.9 –0.5 –4.7 –2.6 0.2
	 	 西班牙 4.3 –0.5 5.2 5.0 4.1 –0.7 –6.2 –0.9 –2.0 –4.1 –3.5 –1.4
	 日本 0.8 0.7 1.2 1.0 0.8 –1.6 –2.3 2.0 0.8 2.7 1.9 0.5
	 英国 3.8 0.6 2.8 2.5 3.1 –1.4 –4.8 1.2 –0.6 1.4 0.9 1.5
	 加拿大 3.2 2.7 4.4 4.4 3.7 2.9 –1.9 5.0 2.4 2.3 1.6 2.0
	 其他先进经济体1 3.5 2.6 3.5 3.9 4.8 1.2 –0.8 4.2 2.7 2.0 2.0 2.7
	 备忘项
	 主要先进经济体 2.8 1.1 2.7 2.3 1.6 –0.5 –2.8 1.7 1.4 1.6 1.1 1.8
库存积累2

	 先进经济体 0.0 0.0 –0.1 0.1 0.0 –0.2 –1.1 1.1 0.0 –0.1 –0.1 0.1
	 美国 0.0 0.0 0.0 0.0 –0.2 –0.5 –0.8 1.5 –0.2 0.2 0.0 0.1
	 欧元区 . . . 0.0 –0.2 0.3 0.3 –0.1 –1.0 0.6 0.2 –0.5 –0.1 0.0
	 	 德国 0.0 0.0 –0.4 0.1 0.8 –0.1 –0.6 0.4 –0.1 –0.5 0.0 0.0
	 	 法国 0.1 –0.1 0.0 0.1 0.2 –0.2 –1.2 0.2 1.1 –0.9 0.0 0.1
	 	 意大利 0.0 –0.1 –0.4 0.5 0.2 0.0 –1.2 1.1 –0.5 –0.6 0.2 0.0
	 	 西班牙 –0.1 0.0 –0.1 0.3 –0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 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 –0.3 0.1
	 英国 0.0 0.0 0.0 –0.1 0.3 –0.2 –1.5 1.2 0.4 –0.3 –0.3 0.1
	 加拿大 0.1 0.0 0.5 –0.1 –0.1 0.0 –0.8 0.2 0.5 0.0 –0.1 –0.1
	 其他先进经济体1 0.0 0.0 –0.1 0.1 0.1 0.3 –1.9 1.3 0.1 0.0 –0.1 0.0
	 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 0.0 –0.1 –0.1 0.1
对外差额2

	 先进经济体 –0.1 0.3 0.0 0.2 0.4 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.4 0.3
	 美国 –0.5 0.2 –0.3 –0.1 0.6 1.1 1.1 –0.5 0.1 0.1 0.1 –0.1
	 欧元区 . . . 0.4 –0.1 0.2 0.2 0.1 –0.7 0.7 0.9 1.6 0.7 0.4
	 	 德国 0.4 0.4 0.8 1.1 1.5 0.0 –3.1 1.7 0.7 1.0 0.1 0.2
	 	 法国 0.0 –0.1 –0.7 0.0 –0.9 –0.3 –0.5 –0.1 –0.1 1.0 0.1 0.0
	 	 意大利 –0.2 0.5 0.0 0.1 0.3 0.0 –1.2 –0.4 1.5 2.8 1.0 0.6
	 	 西班牙 –0.6 0.9 –1.7 –1.4 –0.8 1.5 2.9 0.4 2.1 2.5 2.2 1.5
	 日本 0.1 0.2 0.3 0.8 1.0 0.2 –2.0 2.0 –0.8 –0.8 0.3 0.6
	 英国 –0.5 0.3 0.3 0.2 –0.1 0.9 0.9 –0.5 1.2 –0.6 0.7 0.2
	 加拿大 0.1 –0.9 –1.5 –1.4 –1.5 –1.9 0.0 –2.0 –0.4 –0.5 0.1 0.2
	 其他先进经济体1 0.5 0.7 1.0 1.0 0.7 0.3 1.6 0.7 0.7 0.1 0.6 0.7
	 备忘项

	 主要先进经济体 –0.2 0.2 –0.1 0.2 0.5 0.5 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1
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GDP
( 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 4.0 5.9 6.4 5.4 3.2 –3.6 4.6 5.4 1.4 2.3 2.7 3.7
阿尔巴尼亚 6.0 5.8 5.4 5.9 7.5 3.3 3.8 2.8 1.6 1.7 2.1 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 0.5 1.6 3.0
克罗地亚 4.2 4.3 4.9 5.1 2.1 –6.9 –2.3 0.0 –2.0 –0.6 1.5 2.5
匈牙利 3.4 4.0 3.9 0.1 0.9 –6.8 1.3 1.6 –1.7 0.2 1.3 1.6
科索沃 . . . 3.9 3.4 8.3 7.2 3.5 3.2 5.2 2.3 2.6 4.2 4.5
拉脱维亚 5.6 10.1 11.2 9.6 –3.3 –17.7 –0.9 5.5 5.6 4.0 4.2 4.0
立陶宛 . . . 7.8 7.8 9.8 2.9 –14.8 1.5 5.9 3.6 3.4 3.4 3.7
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 2.2 3.2 4.0
黑山共和国 . . . 4.2 8.6 10.7 6.9 –5.7 2.5 3.2 –0.5 1.5 2.2 2.7
波兰 4.6 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 4.5 1.9 1.3 2.4 3.5
罗马尼亚 2.5 4.2 7.9 6.3 7.3 –6.6 –1.1 2.2 0.7 2.0 2.2 3.5
塞尔维亚 . . . 5.4 3.6 5.4 3.8 –3.5 1.0 1.6 –1.7 2.0 2.0 3.0
土耳其 4.2 8.4 6.9 4.7 0.7 –4.8 9.2 8.8 2.2 3.8 3.5 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 2.1 3.4 3.7
俄罗斯 2.8 6.4 8.2 8.5 5.2 –7.8 4.5 4.3 3.4 1.5 3.0 3.5
除俄罗斯外 3.2 7.7 10.6 9.9 5.6 –3.1 6.0 6.1 3.3 3.6 4.2 4.3
亚美尼亚 8.0 14.1 13.2 13.7 6.9 –14.1 2.2 4.7 7.2 4.6 4.8 5.5
阿塞拜疆 5.5 26.4 34.5 25.0 10.8 9.3 5.0 0.1 2.2 3.5 5.6 4.0
白俄罗斯 4.7 9.4 10.0 8.7 10.3 0.1 7.7 5.5 1.5 2.1 2.5 3.6
格鲁吉亚 5.8 9.6 9.4 12.3 2.3 –3.8 6.3 7.2 6.1 2.5 5.0 6.0
哈萨克斯坦 4.5 9.7 10.7 8.9 3.2 1.2 7.0 7.5 5.1 5.0 5.2 5.4
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 6.5 5.0
摩尔多瓦3 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 6.7 5.8 5.8
土库曼斯坦 7.8 13.0 11.0 11.1 14.7 6.1 9.2 14.7 11.1 12.2 10.4 7.8
乌克兰 1.2 3.0 7.4 7.6 2.3 –14.8 4.1 5.2 0.2 0.4 1.5 2.0
乌兹别克斯坦 3.8 7.0 7.5 9.5 9.0 8.1 8.5 8.3 8.2 7.0 6.5 5.5
亚洲发展中经济体 7.1 9.5 10.3 11.5 7.3 7.7 9.8 7.8 6.4 6.3 6.5 6.7
孟加拉国 5.3 6.3 6.5 6.3 6.0 5.9 6.4 6.5 6.1 5.8 6.0 7.0
不丹 6.9 7.1 6.8 17.9 4.7 6.7 11.7 8.5 9.2 5.8 8.0 16.2
文莱达鲁萨兰国 2.1 0.4 4.4 0.2 –1.9 –1.8 2.6 3.4 0.9 1.4 6.2 3.5
柬埔寨 7.7 13.3 10.8 10.2 6.7 0.1 6.1 7.1 7.3 7.0 7.2 7.5
中国 9.2 11.3 12.7 14.2 9.6 9.2 10.4 9.3 7.7 7.6 7.3 7.0
斐济共和国 2.7 2.5 1.9 –0.9 1.0 –1.3 0.1 1.9 2.2 3.0 2.2 2.4
印度 6.2 9.3 9.3 9.8 3.9 8.5 10.5 6.3 3.2 3.8 5.1 6.7
印度尼西亚 2.9 5.7 5.5 6.3 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2 5.3 5.5 6.0
基里巴斯 2.3 –0.2 –4.5 7.5 2.8 –0.7 –0.5 2.7 2.8 2.9 2.7 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 7.9 8.3 7.8 7.9
马来西亚 5.2 5.0 5.6 6.3 4.8 –1.5 7.4 5.1 5.6 4.7 4.9 5.2
马尔代夫 8.4 –8.7 19.6 10.6 12.2 –3.6 7.1 6.5 0.9 3.5 3.8 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 0.4 0.6 0.5 0.6
蒙古 4.5 7.3 8.6 10.2 8.9 –1.3 6.4 17.5 12.3 11.8 11.7 6.2
缅甸 . . . 13.6 13.1 12.0 3.6 5.1 5.3 5.9 6.4 6.8 6.9 7.1
尼泊尔 4.2 3.5 3.4 3.4 6.1 4.5 4.8 3.4 4.9 3.6 4.5 4.3
帕劳 . . . 3.4 –1.4 0.9 –5.0 –10.2 –0.4 6.9 6.3 3.5 2.5 2.0
巴布亚新几内亚 0.7 3.9 2.3 7.2 6.6 6.1 7.7 10.7 8.1 5.4 6.3 3.5
菲律宾 4.1 4.8 5.2 6.6 4.2 1.1 7.6 3.6 6.8 6.8 6.0 5.5
萨摩亚 4.2 7.0 2.1 1.8 4.3 –5.2 0.5 1.3 3.1 0.1 1.9 2.5
所罗门群岛 –0.1 12.9 4.0 6.4 7.1 –4.7 7.8 10.7 4.8 4.0 3.8 3.4
斯里兰卡 4.2 6.2 7.7 6.8 6.0 3.5 8.0 8.2 6.4 6.3 6.8 6.5
泰国 3.2 4.6 5.1 5.0 2.5 –2.3 7.8 0.1 6.5 3.1 5.2 4.7
东帝汶4 . . . 6.5 –3.2 11.6 14.6 12.8 9.5 12.0 8.3 8.1 8.0 10.0
汤加 1.7 0.2 –2.8 –1.4 2.6 3.3 3.1 1.9 0.7 1.0 1.6 1.7
图瓦卢 . . . –3.8 2.1 6.4 8.0 –4.4 –2.7 8.5 0.2 1.1 1.3 1.1
瓦努阿图 1.5 5.3 8.5 5.2 6.5 3.3 1.6 1.4 2.3 3.3 4.2 4.0
越南 7.3 7.5 7.0 7.1 5.7 5.4 6.4 6.2 5.2 5.3 5.4 5.5
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表 A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）

(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

拉丁美洲和加勒比 2.5 4.7 5.6 5.7 4.2 –1.2 6.0 4.6 2.9 2.7 3.1 3.7
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5 1.1 9.2 8.5 8.7 6.8 0.9 9.2 8.9 1.9 3.5 2.8 2.8
巴哈马 4.0 3.4 2.5 1.4 –2.3 –4.2 1.0 1.7 1.8 1.9 2.1 2.5
巴巴多斯 1.8 4.0 5.7 1.7 0.3 –4.1 0.2 0.8 0.0 –0.8 –1.1 1.0
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 5.4 5.0 5.0
巴西 2.5 3.2 4.0 6.1 5.2 –0.3 7.5 2.7 0.9 2.5 2.5 3.5
智利 4.7 6.3 5.8 5.2 3.1 –0.9 5.7 5.8 5.6 4.4 4.5 4.5
哥伦比亚 2.3 4.7 6.7 6.9 3.5 1.7 4.0 6.6 4.0 3.7 4.2 4.5
哥斯达黎加 4.3 5.9 8.8 7.9 2.7 –1.0 5.0 4.4 5.1 3.5 3.8 4.5
多米尼克 2.1 –0.3 4.6 6.0 7.8 –1.1 1.2 1.0 –1.7 1.1 1.5 2.0
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 2.0 3.6 5.0
厄瓜多尔 2.7 5.3 4.4 2.2 6.4 0.6 3.0 7.8 5.1 4.0 4.0 4.0
萨尔瓦多 3.0 3.6 3.9 3.8 1.3 –3.1 1.4 2.2 1.9 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 0.8 1.0 2.5
危地马拉 3.4 3.3 5.4 6.3 3.3 0.5 2.9 4.2 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 4.8 5.3 5.8 3.4
海地 1.7 1.8 2.2 3.3 0.8 2.9 –5.4 5.6 2.8 3.4 4.5 5.4
洪都拉斯 3.6 6.1 6.6 6.2 4.2 –2.4 3.7 3.8 3.9 2.8 2.8 3.0
牙买加 0.8 0.9 2.9 1.4 –0.8 –3.4 –1.4 1.4 –0.5 0.4 1.3 2.6
墨西哥 2.4 3.2 5.0 3.1 1.2 –4.5 5.1 4.0 3.6 1.2 3.0 3.8
尼加拉瓜 4.2 4.3 4.2 5.0 4.0 –2.2 3.6 5.4 5.2 4.2 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 7.5 6.9 6.2
巴拉圭 1.6 2.1 4.8 5.4 6.4 –4.0 13.1 4.3 –1.2 12.0 4.6 4.7
秘鲁 3.5 6.8 7.7 8.9 9.8 0.9 8.8 6.9 6.3 5.4 5.7 5.8
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 2.3 –0.5 7.6 1.0 4.7 –0.1 –0.2 1.8 –0.9 0.2 1.3 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 1.5 1.3 2.0 3.0
苏里南 3.0 4.9 5.8 5.1 4.1 3.0 4.1 4.7 4.8 4.7 4.0 4.7
特立尼达和多巴哥 7.7 6.2 13.2 4.8 3.4 –4.4 0.2 –2.6 0.2 1.6 2.3 1.7
乌拉圭 0.4 6.8 4.1 6.5 7.2 2.2 8.9 6.5 3.9 3.5 3.3 3.9
委内瑞拉 1.0 10.3 9.9 8.8 5.3 –3.2 –1.5 4.2 5.6 1.0 1.7 2.5
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 4.6 6.0 6.7 5.9 5.0 2.8 5.2 3.9 4.6 2.3 3.6 4.4
阿富汗 . . . 11.2 5.6 13.7 3.6 21.0 8.4 6.1 12.5 3.1 3.5 4.9
阿尔及利亚 4.1 5.9 1.7 3.4 2.0 1.7 3.6 2.6 3.3 3.1 3.7 3.8
巴林 4.8 7.9 6.7 8.4 6.3 3.2 4.7 2.1 4.8 4.4 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 6.0 6.0
埃及 4.8 4.5 6.8 7.1 7.2 4.7 5.1 1.8 2.2 1.8 2.8 4.0
伊朗6 4.9 4.7 6.2 6.4 0.6 3.9 5.9 3.0 –1.9 –1.5 1.3 2.4
伊拉克 . . . 4.4 10.2 1.4 6.6 5.8 5.9 8.6 8.4 3.7 6.3 9.6
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 6.2 0.8 2.6 3.9
黎巴嫩 4.1 0.7 1.4 8.4 8.6 9.0 7.0 1.5 1.5 1.5 1.5 4.0
利比亚 0.6 11.9 6.5 6.4 2.7 –0.8 5.0 –62.1 104.5 –5.1 25.5 8.4
毛里塔尼亚 3.7 5.4 11.4 1.0 3.5 –1.2 4.7 3.6 6.9 6.4 6.4 7.1
摩洛哥 3.4 3.0 7.8 2.7 5.6 4.8 3.6 5.0 2.7 5.1 3.8 5.4
阿曼 3.2 4.0 5.5 6.7 13.2 3.3 5.6 4.5 5.0 5.1 3.4 3.6
巴基斯坦 4.2 9.0 5.8 5.5 5.0 0.4 2.6 3.7 4.4 3.6 2.5 5.0
卡塔尔 9.6 7.5 26.2 18.0 17.7 12.0 16.7 13.0 6.2 5.1 5.0 6.5
沙特阿拉伯 2.7 7.3 5.6 6.0 8.4 1.8 7.4 8.6 5.1 3.6 4.4 4.3
苏丹7 15.8 0.4 8.9 8.5 3.0 5.2 2.5 –1.8 –3.3 3.9 2.5 3.6
阿拉伯叙利亚共和国8 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 2.9 –1.9 3.6 3.0 3.7 4.5
阿拉伯联合酋长国 5.9 4.9 9.8 3.2 3.2 –4.8 1.7 3.9 4.4 4.0 3.9 3.4
也门 4.7 5.6 3.2 3.3 3.6 3.9 7.7 –12.7 2.4 6.0 3.4 3.7



统计附录

国际货币基金组织 | 2013年10月　　　157

表 A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）
( 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

撒哈拉以南非洲 4.5 6.3 6.4 7.1 5.7 2.6 5.6 5.5 4.9 5.0 6.0 5.7
安哥拉 7.7 20.6 20.7 22.6 13.8 2.4 3.4 3.9 5.2 5.6 6.3 6.7
贝宁 4.8 2.9 3.8 4.6 5.0 2.7 2.6 3.5 5.4 5.0 4.8 4.5
博茨瓦纳 6.1 4.6 8.0 8.7 3.9 –7.8 8.6 6.1 4.2 3.9 4.1 4.0
布基纳法索 6.3 8.7 6.3 4.1 5.8 3.0 8.4 5.0 9.0 6.5 6.4 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 4.7 5.4
喀麦隆 4.3 2.3 3.2 2.8 3.6 1.9 3.3 4.1 4.6 4.6 4.9 5.4
佛得角 7.3 5.8 9.1 9.2 6.7 –1.3 1.5 4.0 2.5 1.5 4.4 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 –14.5 0.2 5.8
乍得 7.7 7.9 0.6 3.3 3.1 4.2 13.5 0.1 8.9 3.9 10.5 2.6
科摩罗 2.1 4.2 1.2 0.5 1.0 1.8 2.1 2.2 3.0 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 7.2 6.2 10.5 5.9
刚果共和国 2.9 7.8 6.2 –1.6 5.6 7.5 8.8 3.4 3.8 5.8 4.8 4.7
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 6.9
赤道几内亚 39.3 9.7 1.3 18.7 13.8 –3.6 –2.6 4.6 5.3 –1.5 –1.9 –7.7
厄立特里亚 1.8 2.6 –1.0 1.4 –9.8 3.9 2.2 8.7 7.0 1.1 1.9 2.9
埃塞俄比亚 4.8 12.6 11.5 11.8 11.2 10.0 10.6 11.4 8.5 7.0 7.5 7.0
加篷 1.0 1.5 –1.9 5.2 1.0 –2.9 6.7 7.1 5.6 6.6 6.8 7.7
冈比亚 4.2 –0.9 1.1 3.6 5.7 6.4 6.5 –4.3 5.3 6.4 8.5 5.5
加纳 4.7 6.0 6.1 6.5 8.4 4.0 8.0 15.0 7.9 7.9 6.1 8.0
几内亚 3.8 3.0 2.5 1.8 4.9 –0.3 1.9 3.9 3.9 2.9 5.2 18.6
几内亚比绍 0.2 4.3 2.1 3.2 3.2 3.0 3.5 5.3 –1.5 3.5 2.7 3.7
肯尼亚 2.8 5.9 6.3 7.0 1.5 2.7 5.8 4.4 4.6 5.9 6.2 6.1
莱索托 3.3 2.9 4.1 4.9 5.1 4.8 6.3 5.7 4.5 4.1 5.0 5.3
利比里亚 . . . 5.9 8.9 13.2 6.2 5.3 6.1 7.9 8.3 8.1 6.8 9.8
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 5.0 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 7.4 4.9
毛里求斯 4.4 1.5 4.5 5.9 5.5 3.0 4.1 3.8 3.3 3.4 4.4 4.5
莫桑比克 8.5 8.4 8.7 7.3 6.8 6.3 7.1 7.3 7.4 7.0 8.5 8.0
纳米比亚 4.3 2.5 7.1 5.4 3.4 –1.1 6.3 5.7 5.0 4.4 4.0 4.4
尼日尔 2.8 8.4 5.8 0.6 9.6 –1.0 10.7 2.2 11.2 6.2 6.3 6.6
尼日利亚 6.5 5.4 6.2 7.0 6.0 7.0 8.0 7.4 6.6 6.2 7.4 6.6
卢旺达 10.1 9.4 9.2 7.6 11.2 6.2 7.2 8.2 8.0 7.5 7.5 6.8
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 5.5 1.5
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 5.1
塞舌尔	 2.0 9.0 9.4 10.1 –1.9 –0.2 5.6 5.0 2.9 3.3 3.9 3.5
塞拉利昂 –0.8 4.5 4.2 8.0 5.2 3.2 5.3 6.0 15.2 13.3 14.0 5.3
南非 3.1 5.3 5.6 5.5 3.6 –1.5 3.1 3.5 2.5 2.0 2.9 3.5
南苏丹 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –47.6 24.7 43.0 8.0
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 4.8 5.6 5.5 5.9 3.9
乌干达 7.1 10.0 7.0 8.1 10.4 4.1 6.2 6.2 2.8 5.6 6.5 7.0
赞比亚 3.0 5.3 6.2 6.2 5.7 6.4 7.6 6.8 7.2 6.0 6.5 5.0
津巴布韦9 . . . –5.6 –3.4 –3.7 –17.8 8.9 9.6 10.6 4.4 3.2 3.6 4.5
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	摩尔多瓦的预测基于截至2013年第一季度的可用数据。
4	本表中，东帝汶的数据基于的是非石油GDP。
5	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。
6	2013年4月期《世界经济展望》以来，伊朗2012年及以后年份的实际GDP的更新很少，这是因为伊朗央行和国民账户数据以及新任当局的计划尚未发布。
7	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。
8	2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其政局不确定。
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。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 2.0 2.0 2.1 1.9 0.7 1.0 1.3 1.2 1.2 1.7 1.8
	 美国 1.9 3.2 3.1 2.7 2.0 0.8 1.2 2.0 1.7 1.4 1.6 2.1
	 欧元区 1.9 1.9 1.8 2.4 2.0 1.0 0.8 1.2 1.3 1.3 1.3 1.5
	 日本 –0.9 –1.3 –1.1 –0.9 –1.3 –0.5 –2.2 –1.9 –0.9 –0.3 2.1 1.4
	 其他先进经济体1 2.2 1.9 2.1 2.6 3.0 1.1 2.4 1.9 1.3 1.6 1.9 2.0
消费者价格
	 先进经济体 2.0 2.3 2.4 2.2 3.4 0.1 1.5 2.7 2.0 1.4 1.8 2.1
	 美国 2.5 3.4 3.2 2.9 3.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.4 1.5 2.2
	 欧元区2 1.9 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.5 1.5 1.6
	 日本 –0.1 –0.3 0.2 0.1 1.4 –1.3 –0.7 –0.3 0.0 0.0 2.9 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 1.7 2.1 2.3
新兴市场和发展中经济体 13.0 5.9 5.7 6.5 9.2 5.2 5.9 7.1 6.1 6.2 5.7 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 4.1 3.5 3.6
	 独联体3 39.0 12.1 9.5 9.7 15.6 11.2 7.2 10.1 6.5 6.5 5.9 6.0
	 亚洲发展中经济体 4.9 3.7 4.2 5.3 7.4 3.0 5.3 6.3 4.7 5.0 4.7 4.0
	 拉丁美洲和加勒比 13.0 6.2 5.3 5.4 7.9 5.9 5.9 6.6 5.9 6.7 6.5 5.1
	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 7.0 7.1 8.2 10.3 12.2 7.4 6.9 9.7 10.7 11.7 10.0 7.9
	 中东和北非 中中中中中 6.9 8.2 10.6 12.4 6.3 6.5 9.2 10.8 12.3 10.3 8.2
	 撒哈拉以南非洲 16.4 8.7 7.1 6.4 12.9 9.4 7.4 9.3 9.0 6.9 6.3 5.5
备忘项

欧盟 3.8 2.3 2.3 2.4 3.7 0.9 2.0 3.1 2.6 1.7 1.7 1.8
	 按分析标准分组
	 按出口收入来源
	 燃料 23.6 10.1 9.4 10.4 14.3 9.0 7.8 9.8 9.1 11.3 9.6 7.4
	 非燃料 10.5 4.9 4.8 5.6 8.0 4.4 5.4 6.6 5.4 5.1 4.9 4.3
	 	 其中，初级产品 12.3 5.1 5.6 4.6 10.1 5.3 4.6 6.9 6.7 6.0 5.7 4.3
	 按外部融资来源
	 净债务经济体 13.4 6.1 6.3 6.1 9.2 7.2 6.7 7.3 7.1 6.7 6.2 5.2
	 	 其中，官方融资 12.0 7.6 7.2 8.2 12.7 9.1 7.7 11.3 10.5 7.5 7.1 5.4
	 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 7.8 9.1 8.0 11.5 6.3 8.0 11.8 11.8 9.0 8.7 7.5

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 1.6 1.8 2.0
新兴市场和发展中经济体 5.8 5.4 6.0 6.2 10.3 3.8 4.3 5.6 4.6 4.4 4.5 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 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

先进经济体 2.0 2.3 2.4 2.2 3.4 0.1 1.5 2.7 2.0 1.4 1.8 2.1 1.7 1.3 1.9
美国 2.5 3.4 3.2 2.9 3.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.4 1.5 2.2 1.8 1.2 1.7
欧元区3 1.9 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.5 1.5 1.6 2.2 1.3 1.4
	 德国 1.3 1.9 1.8 2.3 2.8 0.2 1.2 2.5 2.1 1.6 1.8 1.9 2.0 1.6 1.8
	 法国 1.6 1.9 1.9 1.6 3.2 0.1 1.7 2.3 2.2 1.0 1.5 1.8 1.5 1.0 1.5
	 意大利 2.7 2.2 2.2 2.0 3.5 0.8 1.6 2.9 3.3 1.6 1.3 1.5 2.6 1.3 1.1
	 西班牙 3.0 3.4 3.6 2.8 4.1 –0.2 2.0 3.1 2.4 1.8 1.5 1.2 3.0 1.3 1.0
	 荷兰 2.4 1.5 1.7 1.6 2.2 1.0 0.9 2.5 2.8 2.9 1.3 0.8 2.9 2.1 1.1
	 比利时 1.7 2.5 2.3 1.8 4.5 0.0 2.3 3.4 2.6 1.4 1.2 1.2 2.1 1.4 1.1
	 奥地利 1.5 2.1 1.7 2.2 3.2 0.4 1.7 3.6 2.6 2.2 1.8 1.8 2.9 1.9 1.8
	 希腊 4.6 3.5 3.2 2.9 4.2 1.2 4.7 3.3 1.5 –0.8 –0.4 1.3 0.8 –1.8 0.0
	 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 1.0 1.0
	 芬兰 1.5 0.8 1.3 1.6 3.9 1.6 1.7 3.3 3.2 2.4 2.4 2.0 3.5 2.4 2.4
	 爱尔兰 3.1 2.2 2.7 2.9 3.1 –1.7 –1.6 1.2 1.9 1.0 1.2 1.7 1.5 1.8 1.4
	 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 1.7 2.0 2.3 3.4 1.6 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 2.3 1.8 2.1 2.5 2.4 1.5
	 卢森堡 2.0 3.8 3.0 2.7 4.1 0.0 2.8 3.7 2.9 1.8 1.9 2.3 2.5 1.2 2.2
	 爱沙尼亚 8.9 4.1 4.4 6.6 10.4 –0.1 2.9 5.1 4.2 3.5 2.8 2.5 3.8 3.2 2.8
	 塞浦路斯 2.7 2.0 2.3 2.2 4.4 0.2 2.6 3.5 3.1 1.0 1.2 1.8 1.5 1.0 1.2
	 马耳他 2.9 2.5 2.6 0.7 4.7 1.8 2.0 2.5 3.2 2.0 2.0 2.2 2.8 1.7 2.0
日本 –0.1 –0.3 0.2 0.1 1.4 –1.3 –0.7 –0.3 0.0 0.0 2.9 2.0 –0.2 0.7 3.5
英国3 1.6 2.0 2.3 2.3 3.6 2.1 3.3 4.5 2.8 2.7 2.3 2.0 2.6 2.7 2.3
加拿大 2.0 2.2 2.0 2.1 2.4 0.3 1.8 2.9 1.5 1.1 1.6 2.0 0.9 1.5 1.7
韩国 3.8 2.8 2.2 2.5 4.7 2.8 2.9 4.0 2.2 1.4 2.3 3.0 1.4 1.8 2.7
澳大利亚 2.7 2.7 3.6 2.3 4.4 1.8 2.9 3.3 1.8 2.2 2.5 2.5 2.2 2.2 2.6
中国台湾省 1.2 2.3 0.6 1.8 3.5 –0.9 1.0 1.4 1.9 1.2 2.0 2.0 1.6 1.4 2.0
瑞典 1.2 0.5 1.4 2.2 3.4 –0.5 1.2 3.0 0.9 0.2 1.6 2.0 –0.1 0.9 1.9
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 2.3 2.7 2.3 4.0 1.9 2.7
捷克共和国 . . . 1.8 2.5 2.9 6.3 1.0 1.5 1.9 3.3 1.8 1.8 2.0 2.4 1.9 2.0
挪威 2.1 1.5 2.3 0.7 3.8 2.2 2.4 1.3 0.7 1.8 1.8 2.5 1.4 1.7 2.0
以色列 4.8 1.3 2.1 0.5 4.6 3.3 2.7 3.5 1.7 1.6 2.1 2.0 1.6 2.1 2.0
丹麦 2.1 1.8 1.9 1.7 3.4 1.3 2.3 2.8 2.4 0.8 1.9 2.0 2.0 0.8 1.9
新西兰 2.0 3.0 3.4 2.4 4.0 2.1 2.3 4.0 1.1 1.1 2.1 2.0 0.9 1.8 2.2
冰岛 3.2 4.0 6.7 5.1 12.7 12.0 5.4 4.0 5.2 3.7 3.1 2.5 4.2 3.6 2.9
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 2.4 2.4 2.2 3.2 –0.1 1.4 2.6 1.9 1.3 1.8 2.1 1.6 1.3 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。
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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 4.1 3.5 3.6 4.7 4.6 3.9
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 1.4 1.5 2.5 2.8 1.0 2.0
克罗地亚 3.4 3.3 3.2 2.9 6.1 2.4 1.0 2.3 3.4 3.0 2.5 3.0 4.7 2.3 2.5
匈牙利 12.7 3.6 3.9 7.9 6.1 4.2 4.8 3.9 5.7 2.3 3.0 3.0 5.0 3.0 3.0
科索沃 . . . –1.4 0.6 4.4 9.4 –2.4 3.5 7.3 2.5 2.1 1.8 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 0.7 2.1 2.3 1.6 1.8 1.1
立陶宛 . . . 2.7 3.8 5.8 11.1 4.2 1.2 4.1 3.2 1.3 2.1 2.4 2.9 1.7 2.2
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 2.8 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 2.8 2.9 2.3 5.1 2.8 2.3
波兰 10.1 2.2 1.2 2.5 4.4 3.5 2.6 4.3 3.7 1.4 1.9 2.5 2.4 1.9 2.0
罗马尼亚 42.1 9.0 6.6 4.8 7.8 5.6 6.1 5.8 3.3 4.5 2.8 2.5 5.0 3.3 3.0
塞尔维亚 . . . 16.2 10.7 6.9 12.4 8.1 6.2 11.1 7.3 8.5 5.0 3.5 12.2 5.0 4.8
土耳其 57.0 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.7 6.5 6.0 6.2 8.0 6.0
独联体3,4 39.0 12.1 9.5 9.7 15.6 11.2 7.2 10.1 6.5 6.5 5.9 6.0 6.3 6.1 5.7
俄罗斯 38.3 12.7 9.7 9.0 14.1 11.7 6.9 8.4 5.1 6.7 5.7 5.5 6.6 6.2 5.3
除俄罗斯外 41.1 10.6 8.9 11.6 19.4 10.2 7.9 14.1 9.9 6.0 6.4 7.1 5.7 5.7 6.7
亚美尼亚																								 16.8 0.6 3.0 4.6 9.0 3.5 7.3 7.7 2.5 7.0 3.5 4.0 3.2 7.5 3.8
阿塞拜疆 22.7 9.7 8.4 16.6 20.8 1.6 5.7 7.9 1.0 3.7 6.3 6.0 –0.3 6.0 6.5
白俄罗斯							 104.7 10.3 7.0 8.4 14.8 13.0 7.7 53.2 59.2 17.5 14.8 15.8 21.8 12.0 15.5
格鲁吉亚 19.9 8.3 9.2 9.2 10.0 1.7 7.1 8.5 –0.9 –0.3 4.0 5.0 –1.4 2.0 5.0
哈萨克斯坦 22.8 7.5 8.6 10.8 17.1 7.3 7.1 8.3 5.1 6.3 6.3 6.0 6.0 6.0 6.2
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5 17.7 11.9 12.7 12.4 12.7 0.0 7.4 7.6 4.6 4.4 4.3 5.0 4.0 4.1 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 7.5 7.2 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 5.3 7.6 7.0 6.0 7.8 7.5 6.5
乌克兰 36.5 13.5 9.1 12.8 25.2 15.9 9.4 8.0 0.6 0.0 1.9 4.0 –0.2 0.8 2.3
乌兹别克斯坦 45.6 10.0 14.2 12.3 12.7 14.1 9.4 12.8 12.1 12.1 10.4 11.0 10.4 11.5 11.0
亚洲发展中经济体 4.9 3.7 4.2 5.3 7.4 3.0 5.3 6.3 4.7 5.0 4.7 4.0 4.8 4.8 4.6
孟加拉国 5.2 7.0 6.8 9.1 8.9 5.4 8.1 10.7 8.7 7.6 6.5 5.5 7.7 7.0 6.5
不丹 6.3 5.3 5.0 5.2 8.3 4.4 7.0 8.9 10.9 11.1 9.3 6.9 9.0 11.0 8.9
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 1.8 1.4 0.5 1.5 1.8
柬埔寨 4.5 6.3 6.1 7.7 25.0 –0.7 4.0 5.5 2.9 2.9 3.4 3.0 2.5 4.2 3.0
中国 3.0 1.8 1.5 4.8 5.9 –0.7 3.3 5.4 2.6 2.7 3.0 3.0 2.5 3.0 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 2.9 3.0 2.9 1.5 2.9 3.0
印度 6.2 4.4 6.7 6.2 9.1 12.4 10.4 8.4 10.4 10.9 8.9 6.7 11.4 9.0 8.8
印度尼西亚 13.4 10.5 13.1 6.7 9.8 4.8 5.1 5.4 4.3 7.3 7.5 4.5 4.3 9.5 6.0
基里巴斯 2.1 –0.4 –1.0 3.6 13.7 9.8 –3.9 1.5 –3.0 2.5 2.5 2.5 –3.9 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 9.4 5.2 4.7 7.6 10.1
马来西亚																																 2.5 3.0 3.6 2.0 5.4 0.6 1.7 3.2 1.7 2.0 2.6 2.2 1.7 2.0 2.6
马尔代夫 2.4 2.5 3.5 6.8 12.0 4.5 6.1 11.3 10.9 4.4 5.3 4.4 5.4 4.6 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 8.3 6.2 3.9 5.4 4.6 4.0 3.3 2.0 3.7 4.5 3.3
蒙古 17.5 12.5 4.5 8.2 26.8 6.3 10.2 7.7 15.0 9.7 7.5 5.9 14.2 9.3 8.4
缅甸 . . . 10.7 26.3 30.9 11.5 2.2 8.2 2.8 2.8 5.6 6.3 4.9 4.7 6.5 6.1
尼泊尔 6.0 4.5 8.0 6.2 6.7 12.6 9.5 9.6 8.3 9.9 8.3 5.5 11.5 7.7 8.2
帕劳 . . . 3.2 4.8 3.0 10.0 4.7 1.1 2.6 5.4 3.0 2.5 2.0 1.7 2.5 2.0
巴布亚新几内亚																										 11.4 1.8 2.4 0.9 10.8 6.9 6.0 8.4 2.2 5.3 6.0 6.0 1.6 8.0 6.0
菲律宾																																	 5.8 6.6 5.5 2.9 8.2 4.2 3.8 4.7 3.2 2.8 3.5 3.1 3.0 3.4 3.7
萨摩亚																																								 3.6 7.8 3.5 4.7 6.3 14.6 –0.2 2.9 6.2 –0.2 –1.0 4.0 5.5 –1.7 1.0
所罗门群岛 9.1 7.5 11.2 7.7 17.3 7.1 0.9 7.4 5.9 6.1 4.8 4.9 5.1 5.3 5.0
斯里兰卡																																						 9.5 11.0 10.0 15.8 22.4 3.5 6.2 6.7 7.5 7.4 6.9 5.5 9.2 7.4 6.3
泰国																																										 3.4 4.5 4.6 2.2 5.5 –0.9 3.3 3.8 3.0 2.2 2.1 2.0 3.6 2.0 2.0
东帝汶																																	 . . . 1.8 4.1 9.0 7.6 0.1 4.5 11.7 13.1 10.6 9.5 5.8 10.8 10.4 8.5
汤加 5.8 8.5 6.1 7.4 7.5 3.5 3.9 4.6 3.1 3.2 3.9 5.6 2.7 3.5 4.4
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 1.5 2.0 3.0 0.8 2.0 2.0
越南 5.0 8.4 7.5 8.3 23.1 6.7 9.2 18.7 9.1 8.8 7.4 6.8 6.8 8.2 7.9
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表 A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格 1（续）

(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

拉丁美洲和加勒比 13.0 6.2 5.3 5.4 7.9 5.9 5.9 6.6 5.9 6.7 6.5 5.1 5.9 6.9 6.4
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 2.0 3.1 2.5 1.8 2.3 3.1
阿根廷6 4.3 9.6 10.9 8.8 8.6 6.3 10.5 9.8 10.0 10.5 11.4 10.8 10.8 10.8 10.8
巴哈马 1.6 2.1 2.1 2.5 4.7 1.9 1.3 3.2 2.0 1.0 1.9 2.0 0.7 1.0 1.9
巴巴多斯 1.9 6.1 7.3 4.0 8.1 3.7 5.8 9.4 4.5 2.5 2.6 3.4 2.4 2.6 2.5
伯利兹 1.8 3.7 4.2 2.3 6.4 –1.1 0.9 1.5 1.3 1.3 2.0 2.0 0.6 2.0 2.0
玻利维亚 5.1 5.4 4.3 6.7 14.0 3.3 2.5 9.9 4.5 4.8 4.1 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 6.3 5.8 4.5 5.8 5.9 5.8
智利 4.4 3.1 3.4 4.4 8.7 1.5 1.4 3.3 3.0 1.7 3.0 3.0 1.5 2.6 3.0
哥伦比亚 12.5 5.0 4.3 5.5 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 1.3 1.4 2.0 1.6 2.1 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 30.2 2.1 3.3 2.3 8.4 5.2 3.6 4.5 5.1 2.8 2.4 2.7 4.2 2.4 2.6
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 1.6 1.7 2.0 1.8 1.8 1.6
危地马拉 7.5 9.1 6.6 6.8 11.4 1.9 3.9 6.2 3.8 4.5 4.5 4.0 3.4 4.8 4.8
圭亚那 5.9 6.9 6.7 12.2 8.1 3.0 3.7 5.0 2.6 4.1 5.2 4.0 3.4 4.8 5.5
海地 17.8 16.8 14.2 9.0 14.4 3.4 4.1 7.4 6.8 7.1 4.5 3.1 6.5 6.0 5.0
洪都拉斯 14.1 8.8 5.6 6.9 11.4 5.5 4.7 6.8 5.2 5.4 5.0 5.5 5.4 5.5 5.0
牙买加 11.6 13.4 8.9 9.2 22.0 9.6 12.6 7.5 6.9 9.3 9.9 7.7 8.0 10.5 9.4
墨西哥 14.8 4.0 3.6 4.0 5.1 5.3 4.2 3.4 4.1 3.6 3.0 3.0 4.0 3.3 3.1
尼加拉瓜 8.6 9.6 9.1 11.1 19.8 3.7 5.5 8.1 7.2 7.7 7.1 7.0 6.6 7.3 7.0
巴拿马 0.9 2.9 2.5 4.2 8.8 2.4 3.5 5.9 5.7 4.2 4.0 3.2 4.6 4.5 3.9
巴拉圭 9.3 6.8 9.6 8.1 10.2 2.6 4.7 8.3 3.7 3.2 4.6 4.0 4.0 4.2 5.0
秘鲁 5.3 1.6 2.0 1.8 5.8 2.9 1.5 3.4 3.7 2.8 2.5 2.0 2.6 2.8 2.2
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 4.2 3.1 2.8 3.3 5.9 1.7 2.2
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 2.1 2.5 2.6 1.0 2.5 2.6
苏里南 39.5 9.6 11.1 6.6 15.0 0.0 6.9 17.7 5.0 2.8 4.7 4.0 4.4 3.0 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 8.5 8.6 7.0 7.5 8.9 9.1
委内瑞拉 35.3 16.0 13.7 18.7 30.4 27.1 28.2 26.1 21.1 37.9 38.0 20.0 20.1 46.0 35.0
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 7.0 7.1 8.2 10.3 12.2 7.4 6.9 9.7 10.7 11.7 10.0 7.9 12.5 10.8 9.6
阿富汗 . . . 9.7 5.3 12.5 23.4 –10.0 7.1 10.4 4.5 7.1 5.5 5.0 5.8 6.0 4.5
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 8.2 4.5
巴林 0.7 2.6 2.0 3.3 3.5 2.8 2.0 –0.4 2.8 2.7 2.3 2.0 2.6 2.5 2.0
吉布提 2.2 3.1 3.5 5.0 12.0 1.7 4.0 5.1 3.7 2.7 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 6.9 10.3 12.3 7.3 9.8 10.4
伊朗伊斯兰共和国 19.5 10.4 11.9 18.4 25.4 10.8 12.4 21.5 30.5 42.3 29.0 20.0 41.2 35.0 25.0
伊拉克 . . . 37.0 53.2 30.8 2.7 –2.2 2.4 5.6 6.1 2.3 5.0 5.5 3.6 4.0 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 6.3 4.6 4.5 4.9 3.2 3.0 3.5 4.1 3.2 3.0 3.5
黎巴嫩 3.5 –0.7 5.6 4.1 10.8 1.2 4.5 5.0 6.6 6.3 3.1 2.5 10.1 3.5 2.4
利比亚 –0.2 2.7 1.5 6.2 10.4 2.4 2.5 15.9 6.1 3.6 9.4 5.4 –3.7 10.0 9.0
毛里塔尼亚 5.5 12.1 6.2 7.3 7.5 2.1 6.3 5.7 4.9 4.2 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 2.3 2.5 2.5 2.6 2.3 2.5
阿曼 –0.2 1.9 3.4 5.9 12.6 3.5 3.3 4.0 2.9 2.8 3.2 3.5 2.9 2.8 3.2
巴基斯坦 6.7 9.3 8.0 7.8 10.8 17.6 10.1 13.7 11.0 7.4 7.9 6.0 11.3 5.9 10.0
卡塔尔 3.0 8.8 11.8 13.8 15.0 –4.9 –2.4 1.9 1.9 3.7 4.0 5.0 1.9 3.7 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 3.8 3.6 3.5 3.7 3.8 3.5
苏丹7 27.3 8.5 7.2 8.0 14.3 11.3 13.0 18.1 35.5 32.1 27.4 10.0 44.4 19.8 30.2
阿拉伯叙利亚共和国8 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 1.5 2.5 3.0 1.1 2.0 2.5
也门 17.4 9.9 10.8 7.9 19.0 3.7 11.2 19.5 9.9 12.0 12.0 7.5 5.8 12.0 12.0
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表 A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格 1（续）

(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

撒哈拉以南非洲 16.4 8.7 7.1 6.4 12.9 9.4 7.4 9.3 9.0 6.9 6.3 5.5 7.9 6.8 5.8
安哥拉 320.9 23.0 13.3 12.2 12.5 13.7 14.5 13.5 10.3 9.2 8.5 7.0 9.0 8.9 8.0
贝宁																																																																										 4.2 5.4 3.8 1.3 7.4 0.9 2.2 2.7 6.7 2.8 2.8 2.8 6.8 3.0 2.8
博茨瓦纳 8.3 8.6 11.6 7.1 12.6 8.1 6.9 8.5 7.5 6.8 5.8 5.2 7.4 6.1 5.5
布基纳法索 2.9 6.4 2.4 –0.2 10.7 2.6 –0.6 2.8 3.8 2.0 2.0 2.0 1.6 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 10.0 5.7 4.2 11.8 10.0 5.7
喀麦隆 4.7 2.0 4.9 1.1 5.3 3.0 1.3 2.9 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
佛得角 3.4 0.4 4.8 4.4 6.8 1.0 2.1 4.5 2.5 3.3 2.7 2.5 4.1 2.2 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 6.8 6.9 2.0 1.7 12.0 2.3
乍得 3.1 3.7 7.7 –7.4 8.3 10.1 –2.1 1.9 7.7 2.6 3.9 3.0 2.1 5.0 3.0
科摩罗 3.2 3.0 3.4 4.5 4.8 4.8 3.9 6.8 6.3 4.1 3.2 3.2 1.0 3.2 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 2.1 4.4 6.0 5.5 2.7 6.0 6.0
刚果共和国 4.1 2.5 4.7 2.6 6.0 4.3 5.0 1.8 5.0 5.3 2.8 2.6 7.5 4.6 2.7
科特迪瓦 4.0 3.9 2.5 1.9 6.3 1.0 1.4 4.9 1.3 2.9 2.5 2.5 3.4 2.0 2.5
赤道几内亚 6.7 5.6 4.5 2.8 4.7 5.7 5.3 4.8 3.4 5.0 5.4 4.6 2.5 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 24.1 7.2 8.2 8.0 14.9 8.1 8.0
加篷 1.9 1.2 –1.4 5.0 5.3 1.9 1.4 1.3 2.7 –1.5 2.5 2.5 2.2 –2.2 2.5
冈比亚 6.0 5.0 2.1 5.4 4.5 4.6 5.0 4.8 4.6 6.0 6.0 5.0 4.9 7.0 5.0
加纳 26.5 15.1 10.2 10.7 16.5 19.3 10.7 8.7 9.2 11.0 9.8 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 12.7 8.6 6.0 12.8 11.8 7.0
几内亚比绍 14.6 3.2 0.7 4.6 10.4 –1.6 1.1 5.1 2.1 2.6 2.5 2.0 1.6 1.7 2.8
肯尼亚																																																																									 6.7 7.8 6.0 4.3 15.1 10.6 4.3 14.0 9.4 5.4 5.0 5.0 7.0 7.0 5.0
莱索托		 8.1 3.6 6.3 9.2 10.7 5.9 3.4 6.0 5.6 6.5 6.2 5.9 5.0 5.2 5.1
利比里亚																																																																											 . . . 6.9 9.5 11.4 17.5 7.4 7.3 8.5 6.8 7.7 6.6 5.0 7.7 8.0 6.0
马达加斯加 12.7 18.4 10.8 10.4 9.2 9.0 9.3 10.0 5.8 6.9 7.3 5.0 5.8 8.9 6.5
马拉维		 27.7 15.4 13.9 8.0 8.7 8.4 7.4 7.6 21.3 26.0 8.4 4.1 34.6 14.2 7.0
马里																																																																												 2.4 6.4 1.5 1.5 9.1 2.2 1.3 3.1 5.3 0.1 0.5 2.0 2.4 1.8 3.3
毛里求斯																																																																											 5.7 4.8 8.7 8.6 9.7 2.5 2.9 6.5 3.9 4.7 4.7 5.0 3.2 5.5 5.1
莫桑比克																																																																											 16.3 6.4 13.2 8.2 10.3 3.3 12.7 10.4 2.1 5.5 5.6 5.6 2.2 6.1 5.4
纳米比亚 8.3 2.3 5.1 6.7 10.4 8.8 4.5 5.0 6.5 6.4 6.2 5.5 6.4 6.4 6.1
尼日尔 2.9 7.8 0.1 0.1 10.5 1.1 0.9 2.9 0.5 2.1 2.7 1.9 0.7 3.2 1.1
尼日利亚 18.3 17.9 8.2 5.4 11.6 12.5 13.7 10.8 12.2 9.9 8.2 7.0 12.0 9.7 7.0
卢旺达 9.9 9.1 8.8 9.1 15.4 10.3 2.3 5.7 6.3 5.7 6.7 5.0 3.9 7.5 6.0
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 8.6 7.5 3.0 10.4 8.0 6.0
塞内加尔 2.1 1.7 2.1 5.9 5.8 –1.7 1.2 3.4 1.4 1.2 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 4.9 3.4 3.0 5.8 4.7 3.1
塞拉利昂 14.6 12.0 9.5 11.6 14.8 9.2 17.8 18.5 13.8 10.3 7.7 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 5.9 5.5 5.0 5.6 5.7 5.4
南苏丹																																																																															 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.1 2.8 7.2 5.0 25.2 10.4 5.0
斯威士兰 7.6 1.8 5.2 8.1 12.7 7.4 4.5 6.1 8.9 7.2 6.5 5.0 8.3 9.5 1.7
坦桑尼亚 10.3 4.4 7.3 7.0 10.3 12.1 7.2 12.7 16.0 8.5 5.8 4.9 12.1 7.0 5.0
多哥 3.4 6.8 2.2 0.9 8.7 3.8 1.4 3.6 2.6 3.2 3.1 2.5 2.9 3.4 3.0
乌干达																																																																														 4.9 8.6 7.2 6.1 12.0 13.1 4.0 18.7 14.0 5.0 4.9 5.0 5.3 4.6 5.1
赞比亚																																																																																																								 26.1 18.3 9.0 10.7 12.4 13.4 8.5 8.7 6.6 7.1 7.3 5.5 7.3 7.5 7.0
津巴布韦9 . . . –31.5 33.0 –72.7 157.0 6.2 3.0 3.5 3.7 2.6 3.3 4.0 2.9 3.1 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	摩尔多瓦的预测基于截至2013年第一季度的可用数据。
6	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。
7	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。
8	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。
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 –2.0 –4.5 –10.0 –8.8 –7.6 –6.9 –5.4 –4.2 –2.9
产出缺口2 0.5 1.5 –0.5 –5.3 –3.8 –3.5 –3.0 –3.2 –2.8 –0.2
结构差额2 –3.0 –2.8 –4.1 –6.6 –6.8 –6.1 –5.4 –3.9 –3.0 –2.8
	 美国
	 净贷款/借款 –1.6 –2.7 –6.5 –12.9 –10.8 –9.7 –8.3 –5.8 –4.6 –3.8
	 产出缺口2 0.7 0.8 –1.8 –6.4 –5.5 –5.2 –4.2 –4.5 –4.0 –0.2
	 结构差额2 –1.9 –2.9 –5.0 –7.8 –8.0 –7.3 –6.3 –3.9 –3.2 –3.7
	 净债务 41.6 46.5 52.4 64.6 72.8 79.9 84.1 87.4 88.3 86.4
	 总债务 60.1 64.4 73.3 86.3 95.2 99.4 102.7 106.0 107.3 105.7
	 欧元区
	 净贷款/借款 –2.1 –0.7 –2.1 –6.4 –6.2 –4.2 –3.7 –3.1 –2.5 –0.8
	 产出缺口2 0.5 3.1 2.2 –2.9 –1.7 –0.8 –1.8 –2.7 –2.5 –0.4
	 结构差额2 –2.6 –2.6 –3.3 –4.7 –4.6 –3.7 –2.3 –1.4 –1.1 –0.4
	 净债务 55.1 52.1 54.1 62.4 65.6 68.2 72.2 74.9 75.6 72.0
	 总债务 70.1 66.5 70.3 80.1 85.7 88.2 93.0 95.7 96.1 89.9
	 德国3

	 净贷款/借款 –2.5 0.2 –0.1 –3.1 –4.2 –0.8 0.1 –0.4 –0.1 0.3
	 产出缺口2 –0.3 2.7 2.3 –3.7 –1.4 0.7 0.3 –0.4 –0.2 0.1
	 结构差额2,4 –2.5 –1.1 –0.9 –1.1 –2.2 –1.0 0.1 –0.1 0.0 0.2
	 净债务 46.4 50.6 50.1 56.7 56.2 55.3 57.4 56.3 54.6 50.4
	 总债务 62.9 65.4 66.8 74.5 82.4 80.4 81.9 80.4 78.1 67.7
	 法国
	 净贷款/借款 –2.7 –2.8 –3.3 –7.6 –7.1 –5.3 –4.9 –4.0 –3.5 –0.4
	 产出缺口2 1.1 2.5 1.1 –3.0 –2.2 –1.0 –1.8 –2.5 –2.5 –0.6
	 结构差额2,4 –3.4 –4.2 –4.1 –5.7 –5.7 –4.6 –3.5 –2.1 –1.6 0.0
	 净债务 54.8 59.6 62.3 72.0 76.1 78.6 84.0 87.2 88.5 82.5
	 总债务 61.1 64.2 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2 93.5 94.8 88.8
	 意大利
	 净贷款/借款 –3.0 –1.6 –2.7 –5.4 –4.3 –3.7 –2.9 –3.2 –2.1 –0.2
	 产出缺口2 1.1 3.1 1.6 –3.7 –1.9 –1.8 –3.4 –4.8 –4.0 –0.4
	 结构差额2,5 –4.3 –3.5 –3.8 –4.1 –3.6 –3.5 –1.3 –0.2 0.0 0.0
	 净债务 93.2 87.1 89.3 97.9 100.0 102.6 106.1 110.5 111.2 102.8
	 总债务 108.7 103.3 106.1 116.4 119.3 120.8 127.0 132.3 133.1 123.0
	 日本
	 净贷款/借款 –6.2 –2.1 –4.1 –10.4 –9.3 –9.9 –10.1 –9.5 –6.8 –5.6
	 产出缺口2 –0.9 0.7 –1.0 –6.7 –2.7 –3.6 –2.2 –0.9 –0.5 0.0
	 结构差额2 –6.0 –2.2 –3.6 –7.5 –7.9 –8.5 –9.2 –9.2 –6.7 –5.6
	 净债务 65.6 80.5 95.3 106.2 113.1 127.4 133.5 139.9 141.8 147.8
	 总债务6 153.6 183.0 191.8 210.2 216.0 230.3 238.0 243.5 242.3 241.1
	 英国
	 净贷款/借款 –1.2 –2.8 –5.0 –11.3 –10.0 –7.8 –7.9 –6.1 –5.8 –2.0
	 产出缺口2 1.5 3.6 1.7 –2.1 –1.8 –2.5 –2.9 –2.7 –2.4 –1.0
	 结构差额2 –2.2 –5.3 –6.6 –10.3 –8.4 –6.0 –5.8 –4.0 –3.9 –1.2
	 净债务 37.1 38.4 48.0 62.4 72.2 76.8 81.6 84.8 88.0 89.4
	 总债务 41.6 43.7 51.9 67.1 78.5 84.3 88.8 92.1 95.3 96.7
	 加拿大
	 净贷款/借款 1.1 1.5 –0.3 –4.5 –4.9 –3.7 –3.4 –3.4 –2.9 –1.4
	 产出缺口2 1.2 1.7 0.9 –3.1 –1.5 –0.8 –0.9 –1.3 –1.3 –0.1
	 结构差额2 0.5 0.5 –0.9 –2.7 –4.0 –3.2 –2.8 –2.6 –2.2 –1.3
	 净债务 44.6 22.9 22.4 27.6 29.7 32.4 34.7 36.5 38.0 38.4
	 总债务 81.9 66.5 71.3 81.3 83.1 83.5 85.3 87.1 85.6 81.7

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 7.6 9.2 7.9 2.8 –10.6 12.8 6.1 2.7 2.9 4.9
	 价格平减指数

	 	 以美元计值 0.9 3.2 5.6 5.1 7.7 11.4 –10.4 5.6 11.1 –1.8 –0.1 0.2
	 	 以特别提款权计值 0.6 2.9 5.8 5.6 3.5 7.9 –8.1 6.8 7.4 1.2 1.0 –0.7
	 贸易量
	 出口

	 	 先进经济体 6.3 3.8 6.1 8.9 6.9 2.1 –11.6 12.4 5.7 2.0 2.7 4.7
	 	 新兴市场和发展中经济体 8.7 6.0 11.1 10.9 9.6 4.2 –8.0 14.0 6.8 4.2 3.5 5.8
	 进口

	 	 先进经济体 6.8 2.9 6.3 7.8 5.4 0.5 –12.1 11.7 4.7 1.0 1.5 4.0
	 	 新兴市场和发展中经济体 8.0 7.7 11.7 12.1 15.0 8.3 –8.3 14.7 8.8 5.5 5.0 5.9
	 贸易条件
	 先进经济体 0.0 –0.6 –1.3 –1.2 0.3 –2.1 2.5 –1.1 –1.6 –0.7 0.0 –0.2
	 新兴市场和发展中经济体 0.9 1.3 5.3 3.1 1.6 3.3 –5.0 2.2 3.2 0.5 –0.5 –0.4
货物贸易

	 世界贸易1

	 贸易量 7.2 4.3 7.5 9.2 7.1 2.2 –11.7 14.1 6.5 2.5 2.7 5.0
	 价格平减指数

	 	 以美元计值 0.8 3.5 6.0 5.7 8.0 12.4 –11.7 6.7 12.2 –1.9 –0.3 0.0
	 	 以特别提款权计值 0.5 3.2 6.2 6.2 3.8 8.8 –9.5 7.8 8.5 1.1 0.9 –0.8
	 以美元计值的世界贸易价格2

	 制成品 0.3 1.9 3.0 2.8 5.7 6.8 –6.7 2.7 6.6 –1.0 0.2 –0.1
	 石油 9.0 10.4 41.3 20.5 10.7 36.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –0.5 –3.0
	 	 非燃料初级产品 0.1 5.6 6.3 23.1 13.9 7.9 –15.8 26.5 17.9 –9.9 –1.5 –4.2
	 	 食品 0.2 5.1 –0.6 10.2 14.8 24.5 –14.8 11.9 19.9 –2.2 0.6 –6.4
	 	 饮料 –3.8 5.0 18.1 8.4 13.8 23.3 1.6 14.1 16.6 –18.6 –14.7 –3.2
	 	 农业原料 –1.6 3.4 0.7 8.7 5.0 –0.7 –17.1 33.2 22.7 –12.7 1.3 2.6
	 	 金属 2.7 7.9 22.4 56.2 17.4 –7.8 –19.2 48.2 13.5 –16.8 –3.9 –4.6
	 以特别提款权计值的世界贸易价格2

	 制成品 –0.1 1.6 3.2 3.2 1.6 3.5 –4.4 3.8 3.0 2.1 1.3 –0.9
	 石油 8.6 10.0 41.6 21.0 6.4 32.1 –34.8 29.3 27.2 4.1 0.7 –3.8
	 	 非燃料初级产品 –0.3 5.2 6.5 23.6 9.5 4.5 –13.7 27.9 13.9 –7.2 –0.3 –5.0
	 	 食品 –0.2 4.8 –0.4 10.7 10.3 20.5 –12.7 13.1 15.8 0.8 1.8 –7.2
	 	 饮料 –4.1 4.7 18.3 8.8 9.4 19.4 4.1 15.4 12.7 –16.1 –13.7 –4.0
	 	 农业原料 –1.9 3.1 0.9 9.2 0.9 –3.8 –15.1 34.6 18.6 –10.0 2.4 1.8
	 	 金属 2.4 7.6 22.7 56.9 12.8 –10.7 –17.2 49.8 9.7 –14.3 –2.8 –5.4
	 以欧元计值的世界贸易价格2

	 制成品 –0.2 1.1 2.8 2.0 –3.2 –0.5 –1.4 7.8 1.7 7.2 –2.8 –1.8
	 石油 8.5 9.5 41.0 19.5 1.4 27.1 –32.7 34.3 25.5 9.2 –3.5 –4.7
	 	 非燃料初级产品 –0.4 4.7 6.1 22.1 4.3 0.5 –11.0 32.8 12.4 –2.6 –4.4 –5.8
	 	 食品 –0.3 4.3 –0.8 9.3 5.1 15.9 –9.9 17.4 14.3 5.8 –2.4 –8.0
	 	 饮料 –4.2 4.2 17.8 7.5 4.2 14.8 7.3 19.8 11.2 –11.9 –17.3 –4.9
	 	 农业原料 –2.0 2.6 0.5 7.9 –3.8 –7.5 –12.5 39.8 17.0 –5.5 –1.8 0.9
金属 2.2 7.0 22.2 55.0 7.5 –14.1 –14.6 55.5 8.3 –10.0 –6.8 –6.3
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表 A9. 世界贸易量和价格概况（续）

（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

货物贸易

	 贸易量
	 出口

	 	 先进经济体 6.4 3.5 5.7 8.8 5.8 1.5 –13.4 14.3 5.9 1.7 2.4 4.7
	 	 新兴市场和发展中经济体 8.8 5.8 11.0 10.3 8.6 3.3 –8.1 13.8 6.7 4.7 3.3 5.7
	 	 	 燃料出口国 4.7 2.8 6.7 4.1 4.2 2.8 –7.1 3.5 4.8 6.0 0.0 4.1
	 	 	 非燃料出口国 10.2 6.9 12.6 13.0 10.5 3.5 –8.6 17.8 7.4 4.1 4.7 6.4
	 进口

	 	 先进经济体 7.1 2.8 6.6 8.1 4.8 –0.1 –13.1 13.4 5.2 0.5 1.0 4.1
	 	 新兴市场和发展中经济体 8.2 7.4 11.1 11.5 14.4 7.7 –9.7 15.2 9.9 5.1 5.3 6.0
	 	 	 燃料出口国 7.3 8.9 15.6 12.8 24.0 13.9 –12.9 6.8 10.0 10.4 5.4 6.7
	 	 非燃料出口国 8.4 7.1 10.3 11.3 12.3 6.2 –9.0 17.2 9.8 4.0 5.3 5.8
	 以特别提款权计值的价格平减指数
	 出口

	 	 先进经济体 0.0 2.0 3.8 4.0 3.4 5.6 –6.9 4.5 6.0 –0.3 0.9 –0.5
	 	 新兴市场和发展中经济体 2.8 5.6 13.5 11.4 5.8 14.5 –13.5 14.1 13.1 2.6 0.3 –1.8
	 	 	 燃料出口国 6.6 9.0 30.9 18.6 8.1 26.1 –26.2 24.4 24.0 3.3 –1.1 –3.6
	 	 	 非燃料出口国 1.5 4.2 7.1 8.3 4.8 9.7 –7.4 10.0 8.9 2.2 1.0 –1.1
	 进口

	 	 先进经济体 0.0 2.6 5.3 5.4 3.0 8.3 –10.3 5.9 7.9 0.9 1.2 –0.5
	 	 新兴市场和发展中经济体 1.7 4.2 7.3 7.5 4.1 10.4 –8.1 11.1 8.7 2.3 1.0 –0.9
	 	 	 燃料出口国 0.9 4.0 7.4 8.5 4.0 8.9 –4.8 8.8 6.4 2.3 0.9 –1.3
	 	 	 非燃料出口国 1.9 4.2 7.2 7.3 4.1 10.7 –8.9 11.7 9.2 2.3 1.0 –0.8
贸易条件
先进经济体 –0.1 –0.6 –1.5 –1.3 0.4 –2.5 3.8 –1.3 –1.8 –1.2 –0.3 –0.1
新兴市场和发展中经济体 1.0 1.4 5.8 3.6 1.6 3.8 –5.9 2.6 4.1 0.3 –0.6 –0.9
	 按地区分组

	 	 中东欧 0.4 –0.7 –2.3 –1.1 1.7 –2.7 3.3 –3.8 –1.9 –0.5 0.6 0.3
	 	 独联体3 3.5 4.0 14.4 8.0 1.9 16.1 –17.7 13.2 10.8 1.9 –2.3 –1.6
	 	 亚洲发展中经济体 –1.3 –0.6 –0.9 –0.6 0.2 –1.7 3.3 –6.0 –2.4 1.4 0.4 0.1
	 	 拉丁美洲与加勒比 1.2 2.0 4.8 7.0 2.4 3.0 –8.9 11.2 9.1 –3.2 –1.4 –2.0
	 	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.4 4.4 21.2 7.3 3.3 12.8 –18.6 12.4 14.7 –0.2 –1.3 –2.2
	 	 	 中东和北非 5.7 4.5 22.2 7.5 3.3 13.4 –18.9 12.4 14.9 0.3 –1.5 –2.2
	 	 撒哈拉以南非洲 . . . 3.0 9.6 7.2 4.7 9.1 –12.4 10.5 8.5 –1.7 –1.2 –1.6
	 按分析标准分组

	 	 按出口收入来源

	 	 	 燃料出口国 5.6 4.8 21.9 9.3 3.9 15.8 –22.5 14.4 16.6 1.0 –2.0 –2.3
	 	 	 非燃料出口国 –0.4 0.0 –0.1 0.9 0.7 –0.9 1.6 –1.5 –0.3 –0.1 0.0 –0.3
备忘项

世界出口（单位：10亿美元）
货物与服务 7,840 19,242 12,978 14,935 17,387 19,874 15,903 18,944 22,333 22,537 23,164 24,367
货物 6,330 15,507 10,454 12,083 13,980 16,039 12,500 15,208 18,166 18,302 18,709 19,632
平均石油价格4 9.0 10.4 41.3 20.5 10.7 36.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –0.5 –3.0
	 每桶石油美元价格 23.21 84.15 53.35 64.27 71.13 97.04 61.78 79.03 104.01 105.01 104.49 101.35
制成品出口单位价格5 0.3 1.9 3.0 2.8 5.7 6.8 –6.7 2.7 6.6 –1.0 0.2 –0.1
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 –372.9 –421.0 –316.5 –480.4 –58.2 –12.9 –54.7 –36.9 61.8 89.3 82.7
美国 –739.8 –798.5 –713.4 –681.3 –381.6 –449.5 –457.7 –440.4 –451.5 –489.2 –638.9
欧元区1,2 50.3 53.9 46.4 –96.5 30.5 71.8 92.7 227.0 295.1 326.0 420.1
日本 166.1 170.9 212.1 159.9 146.6 204.0 119.3 60.4 61.1 91.0 98.2
其他先进经济体3 150.4 152.6 138.4 137.5 146.4 160.7 191.0 116.0 157.2 161.6 203.3
新兴市场和发展中经济体 407.0 627.2 596.9 669.2 253.8 323.3 410.5 380.6 235.8 240.7 154.6
	 按地区分组
	 中东欧 –60.5 –88.5 –136.1 –159.0 –48.1 –82.6 –119.3 –79.4 –84.8 –90.1 –157.9
	 独联体4 87.5 94.0 65.6 108.7 42.9 69.0 109.4 76.7 59.0 47.6 –7.0
	 亚洲发展中经济体 142.7 271.0 394.9 429.4 276.8 238.8 97.6 108.7 138.5 182.9 466.8
	 拉丁美洲和加勒比 32.8 46.6 6.7 –39.0 –30.3 –62.8 –77.9 –104.5 –140.6 –142.0 –198.3
	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 206.2 276.4 256.5 333.2 40.0 176.2 418.1 417.2 315.9 299.6 146.8
	 撒哈拉以南非洲 –1.7 27.7 9.3 –4.0 –27.6 –15.4 –17.3 –38.3 –52.0 –57.3 –95.9
备忘项

欧盟 8.9 –28.2 –62.9 –172.1 2.2 19.6 68.7 154.3 253.1 290.5 414.5
按分析标准分组                                             
	 按出口收入来源                                             
	 燃料 348.7 472.8 416.4 582.6 138.8 316.9 629.5 615.1 474.4 433.2 193.5
	 非燃料 58.3 154.4 180.5 86.7 115.0 6.4 –222.4 –231.7 –236.8 –193.7 –39.1
	 	 其中，初级产品 –3.8 6.7 5.5 –18.5 –7.5 –9.3 –20.6 –48.1 –55.4 –56.1 –53.6
	 按外部融资来源
	 净债务经济体 –100.5 –114.4 –223.2 –374.4 –178.5 –273.9 –391.6 –447.4 –473.6 –469.2 –619.7
	 	 其中，官方融资 –17.0 –18.3 –21.3 –36.2 –20.0 –13.8 –12.5 –23.3 –19.9 –20.7 –40.7
	 按净债务经济体的偿债情况
	 20	07-2011年有债务拖欠和/或债务重组的经

济体 –6.1 –4.3 –13.7 –27.0 –20.8 –33.7 –41.2 –52.2 –56.1 –58.0 –60.7
全球1 34.1 206.1 280.4 188.8 195.6 310.4 355.8 343.6 297.7 330.1 237.3
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表 A10. 经常账户差额概况 ( 续 )
( 单位：10 亿美元 )

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

先进经济体 –1.1 –1.1 –0.8 –1.1 –0.1 0.0 –0.1 –0.1 0.1 0.2 0.1
美国 –5.6 –5.8 –4.9 –4.6 –2.6 –3.0 –2.9 –2.7 –2.7 –2.8 –3.0
欧元区1,2 0.5 0.5 0.4 –0.7 0.2 0.6 0.7 1.9 2.3 2.5 2.7
日本 3.6 3.9 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.7 1.7
其他先进经济体3 2.0 1.9 1.5 1.5 1.8 1.7 1.8 1.1 1.5 1.4 1.5
新兴市场和发展中经济体 3.7 4.8 3.7 3.5 1.4 1.5 1.6 1.4 0.8 0.8 0.4
	 按地区分组
	 中东欧	 –5.2 –6.8 –8.3 –8.3 –3.0 –4.7 –6.3 –4.3 –4.4 –4.5 –5.7
	 独联体4 8.7 7.2 3.8 5.0 2.6 3.4 4.4 2.9 2.1 1.6 –0.2
	 亚洲发展中经济体 3.6 5.7 6.6 5.9 3.5 2.5 0.9 0.9 1.1 1.3 2.4
	 拉丁美洲和加勒比 1.2 1.5 0.2 –0.9 –0.7 –1.3 –1.4 –1.9 –2.4 –2.4 –2.7
	 中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 13.8 15.6 12.3 12.9 1.7 6.5 13.3 12.1 9.4 8.6 3.4
	 	 中东和北非 15.1 17.3 13.6 14.4 2.3 7.2 14.3 13.2 10.3 9.3 3.9
	 撒哈拉以南非洲 –0.3 3.8 1.1 –0.4 –3.1 –1.4 –1.4 –3.0 –4.0 –4.0 –5.1
备忘项

欧盟 0.1 –0.2 –0.4 –0.9 0.0 0.1 0.4 0.9 1.5 1.6 1.9
按分析标准分组
	 按出口收入来源
	 燃料 14.9 16.3 11.6 12.7 3.7 7.1 11.6 10.3 7.9 6.9 2.4
	 非燃料 0.7 1.5 1.5 0.6 0.8 0.0 –1.1 –1.1 –1.1 –0.8 –0.1
	 	 其中，初级产品 –1.1 1.5 1.1 –3.2 –1.3 –1.3 –2.6 –5.6 –6.1 –5.8 –4.1
	 按外部融资来源
	 净债务经济体 –1.6 –1.6 –2.6 –3.8 –1.9 –2.4 –3.1 –3.5 –3.6 –3.5 –3.5
	 	 其中，官方融资 –3.5 –3.4 –3.4 –4.9 –2.8 –1.8 –1.5 –2.7 –2.2 –2.2 –3.2
	 按净债务经济体的偿债情况
	 20	07-2011年有债务拖欠和/或债务重组的经

济体 –1.2 –0.8 –2.0 –3.2 –2.6 –3.6 –3.8 –4.6 –4.7 –4.6 –3.8
全球1 0.1 0.4 0.5 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2
备忘项

占世界经常账户交易总额的百分比 0.1 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8 0.8 0.8 0.6 0.7 0.4
占世界GDP的百分比 0.1 0.4 0.5 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2
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 –1.1 –0.8 –1.1 –0.1 0.0 –0.1 –0.1 0.1 0.2 0.1
美国 –5.6 –5.8 –4.9 –4.6 –2.6 –3.0 –2.9 –2.7 –2.7 –2.8 –3.0
欧元区1 0.5 0.5 0.4 –0.7 0.2 0.6 0.7 1.9 2.3 2.5 2.7
	 德国 5.1 6.3 7.4 6.2 6.0 6.3 6.2 7.0 6.0 5.7 4.6
	 法国 –0.5 –0.6 –1.0 –1.7 –1.3 –1.3 –1.8 –2.2 –1.6 –1.6 0.0
	 意大利 –0.9 –1.5 –1.3 –2.9 –2.0 –3.5 –3.1 –0.7 0.0 0.2 –1.1
	 西班牙 –7.4 –9.0 –10.0 –9.6 –4.8 –4.5 –3.8 –1.1 1.4 2.6 6.0
	 荷兰 7.4 9.3 6.7 4.3 5.2 7.8 10.2 10.1 10.9 11.0 10.8
	 比利时 2.0 1.9 1.9 –1.3 –1.4 1.9 –1.1 –1.6 –0.7 –0.3 0.8
	 奥地利 2.2 2.8 3.5 4.9 2.7 3.4 1.4 1.8 2.8 2.4 2.4
	 希腊 –7.6 –11.4 –14.6 –14.9 –11.2 –10.1 –9.9 –3.4 –1.0 –0.5 1.1
	 葡萄牙 –10.3 –10.7 –10.1 –12.6 –10.9 –10.6 –7.0 –1.5 0.9 0.9 2.3
	 芬兰 3.4 4.2 4.3 2.6 1.8 1.5 –1.5 –1.8 –1.6 –1.8 –1.4
	 爱尔兰 –3.5 –3.6 –5.3 –5.6 –2.3 1.1 1.2 4.4 2.3 3.0 3.5
	 斯洛伐克共和国 –8.5 –7.8 –5.3 –6.6 –2.6 –3.7 –2.1 2.3 3.5 4.2 4.7
	 斯洛文尼亚 –1.7 –1.8 –4.2 –5.4 –0.5 –0.1 0.4 3.3 5.4 7.0 6.3
	 卢森堡 11.5 10.4 10.1 5.4 7.2 8.2 7.1 5.7 6.0 6.6 6.4
	 爱沙尼亚 –10.0 –15.3 –15.9 –9.2 2.7 2.8 1.8 –1.8 –0.7 –0.2 0.8
	 塞浦路斯 –5.9 –7.0 –11.8 –15.6 –10.7 –9.8 –3.3 –6.5 –2.0 –0.6 –1.5
	 马耳他 –8.5 –9.7 –4.0 –4.8 –8.9 –5.4 –1.0 1.1 1.1 0.8 0.5
日本 3.6 3.9 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.7 1.7
英国 –1.8 –2.8 –2.2 –0.9 –1.4 –2.7 –1.5 –3.8 –2.8 –2.3 –0.6
加拿大 1.9 1.4 0.8 0.1 –2.9 –3.5 –2.8 –3.4 –3.1 –3.1 –2.5
韩国 2.2 1.5 2.1 0.3 3.9 2.9 2.3 3.8 4.6 3.9 2.6
澳大利亚 –5.7 –5.3 –6.2 –4.5 –4.3 –3.0 –2.3 –3.7 –3.4 –3.5 –4.0
中国台湾省 4.8 7.0 8.9 6.9 11.4 9.3 8.9 10.5 10.0 9.6 8.1
瑞典 6.8 8.7 9.3 9.0 6.3 6.3 6.4 6.0 5.7 5.5 5.1
香港特别行政区 11.1 11.9 12.1 13.4 8.4 5.4 5.2 2.7 2.3 2.5 5.1
瑞士 13.6 14.4 8.6 2.1 10.5 14.7 9.0 11.2 10.5 10.1 9.3
新加坡 21.4 24.8 26.1 15.1 17.7 26.8 24.6 18.6 18.5 17.6 15.2
捷克共和国 –0.9 –2.1 –4.4 –2.1 –2.5 –3.8 –2.8 –2.4 –1.8 –1.5 –1.4
挪威 16.5 16.4 12.5 16.0 11.7 11.9 12.8 14.2 11.8 11.3 8.7
以色列 3.0 4.7 3.2 1.4 3.8 3.1 1.3 0.3 2.3 3.0 2.1
丹麦 4.3 3.0 1.4 2.9 3.4 5.9 5.6 5.6 4.7 4.8 4.9
新西兰 –7.9 –8.3 –8.1 –8.7 –2.5 –3.2 –4.1 –5.0 –4.2 –4.2 –6.1
冰岛 –16.1 –25.6 –15.7 –28.4 –11.6 –8.4 –5.6 –4.9 –1.2 –1.9 1.7
圣马力诺 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
备忘项

主要先进经济体 –1.7 –1.9 –1.1 –1.3 –0.6 –0.8 –0.9 –1.1 –1.0 –1.0 –1.0
欧元区2 0.1 –0.1 0.1 –1.5 –0.1 0.0 0.2 1.3 1.8 1.9 2.2
1	以欧元区各国的差额加总计算。
2	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 –8.3 –8.3 –3.0 –4.7 –6.3 –4.3 –4.4 –4.5 –5.7
阿尔巴尼亚 –6.1 –5.6 –10.4 –15.2 –14.1 –11.5 –12.2 –10.5 –9.3 –10.5 –7.4
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 0.1 –1.3 1.2 0.3 –3.2
克罗地亚 –5.3 –6.7 –7.3 –9.0 –5.1 –1.1 –1.0 0.1 0.4 –0.7 –2.5
匈牙利 –7.5 –7.4 –7.3 –7.4 –0.2 1.1 0.8 1.7 2.2 2.0 –1.4
科索沃 –8.2 –7.2 –10.2 –16.0 –9.4 –12.0 –13.8 –7.6 –10.5 –8.7 –8.1
拉脱维亚 –12.6 –22.6 –22.4 –13.2 8.7 2.9 –2.1 –1.7 –1.1 –1.3 –1.9
立陶宛 –7.0 –10.6 –14.5 –13.3 3.9 0.0 –3.7 –0.5 –0.3 –1.2 –1.4
前南斯拉夫的马其顿共和国 –2.5 –0.5 –7.1 –12.8 –6.8 –2.0 –3.0 –3.9 –5.8 –6.2 –4.8
黑山共和国 –16.6 –31.3 –39.5 –49.8 –27.9 –22.9 –17.7 –17.9 –16.7 –16.2 –16.1
波兰 –2.4 –3.8 –6.2 –6.6 –4.0 –5.1 –4.9 –3.5 –3.0 –3.2 –3.5
罗马尼亚 –8.6 –10.4 –13.4 –11.6 –4.2 –4.4 –4.5 –3.9 –2.0 –2.5 –3.5
塞尔维亚 –8.8 –10.1 –17.8 –21.7 –6.6 –6.8 –9.1 –10.5 –7.5 –6.5 –8.8
土耳其 –4.4 –6.0 –5.8 –5.5 –2.0 –6.2 –9.7 –6.1 –7.4 –7.2 –8.3
独联体1 8.7 7.2 3.8 5.0 2.6 3.4 4.4 2.9 2.1 1.6 –0.2
俄罗斯 11.0 9.3 5.5 6.3 4.1 4.4 5.1 3.7 2.9 2.3 0.2
除俄罗斯外 1.3 0.6 –1.4 0.9 –1.8 0.3 2.0 0.3 –0.3 –0.6 –1.2
亚美尼亚																								 –1.0 –1.8 –6.4 –11.8 –15.8 –14.8 –10.9 –11.3 –10.0 –8.6 –6.5
阿塞拜疆 1.3 17.6 27.3 35.5 23.0 28.0 26.5 21.7 13.3 9.2 2.1
白俄罗斯							 1.4 –3.9 –6.7 –8.2 –12.6 –15.0 –9.7 –2.9 –8.3 –6.7 –5.3
格鲁吉亚 –11.1 –15.2 –19.8 –22.0 –10.5 –10.2 –12.7 –11.5 –6.5 –7.8 –4.9
哈萨克斯坦 –1.8 –2.5 –8.1 4.7 –3.6 0.9 6.5 3.8 4.3 3.1 1.8
吉尔吉斯共和国 2.8 –3.1 –6.2 –15.5 –2.5 –6.4 –6.5 –15.3 –9.6 –8.3 –5.2
摩尔多瓦2 –7.6 –11.3 –15.2 –16.1 –8.2 –7.7 –11.3 –7.0 –7.6 –8.8 –8.8
塔吉克斯坦 –1.6 –2.8 –8.6 –7.6 –5.9 –1.2 –4.7 –1.3 –1.7 –2.2 –2.0
土库曼斯坦 5.1 15.7 15.5 16.5 –14.7 –10.6 2.0 0.0 0.2 3.8 4.8
乌克兰 2.9 –1.5 –3.7 –7.1 –1.5 –2.2 –6.3 –8.4 –7.3 –7.4 –7.4
乌兹别克斯坦 7.7 9.2 7.3 8.7 2.2 6.2 5.8 0.7 0.2 1.1 0.3
亚洲发展中经济体 3.6 5.7 6.6 5.9 3.5 2.5 0.9 0.9 1.1 1.3 2.4
孟加拉国																																				 0.0 1.2 0.8 1.4 2.8 0.5 –1.4 0.7 1.3 0.4 –0.6
不丹																																								 –29.5 –4.1 13.3 –2.1 –1.9 –9.5 –21.9 –16.1 –21.8 –22.5 –7.9
文莱达鲁萨兰国																														 47.3 50.1 47.8 48.9 40.2 45.5 31.7 46.5 43.1 42.0 40.3
柬埔寨 –3.8 –0.6 –1.9 –5.7 –4.5 –3.9 –8.1 –11.0 –10.6 –8.7 –5.6
中国																																								 5.9 8.5 10.1 9.3 4.9 4.0 1.9 2.3 2.5 2.7 4.1
斐济共和国																																									 –7.4 –14.9 –10.1 –15.5 –4.1 –4.4 –5.5 –1.4 –17.4 –5.5 –8.7
印度																																									 –1.2 –1.0 –1.3 –2.3 –2.8 –2.7 –4.2 –4.8 –4.4 –3.8 –2.8
印度尼西亚																													 0.6 2.6 1.6 0.0 2.0 0.7 0.2 –2.7 –3.4 –3.1 –2.5
基里巴斯 –37.8 –23.6 –19.4 –20.4 –23.3 –16.9 –32.6 –29.4 –43.0 –36.1 –32.5
老挝人民民主共和国																							 –18.1 –9.9 –15.7 –18.5 –21.0 –18.2 –15.5 –28.4 –30.8 –29.0 –18.6
马来西亚																																 14.4 16.1 15.4 17.1 15.5 10.9 11.6 6.1 3.5 3.6 3.1
马尔代夫 –27.5 –23.2 –14.7 –32.4 –11.1 –9.2 –21.3 –23.0 –25.8 –26.1 –24.6
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 –7.9 –13.7 –9.2 –16.2 –18.3 –14.9 –17.4 –12.0 –10.2 –10.4 –9.6
蒙古																																 1.2 6.5 6.3 –12.9 –9.0 –14.9 –31.7 –32.8 –26.6 –21.3 –16.2
缅甸																																			 6.1 6.8 –0.7 –4.2 –1.3 –1.9 –2.4 –4.4 –4.3 –4.5 –4.5
尼泊尔																																	 2.0 2.1 –0.1 2.7 4.2 –2.4 –0.9 4.8 3.3 0.1 –1.7
帕劳 –27.4 –32.6 –21.9 –22.9 –10.3 –10.8 –9.1 –7.6 –4.9 –4.5 –3.0
巴布亚新几内亚																										 14.0 –1.7 5.6 8.9 –10.1 –18.1 –17.7 –29.5 –12.4 –7.6 9.1
菲律宾																																	 1.9 4.4 4.8 2.1 5.6 4.5 3.2 2.9 2.5 2.2 0.9

萨摩亚																																								 –9.6 –10.2 –15.5 –6.4 –6.2 –7.6 –4.5 –9.9 –13.4 –15.6 –10.8
所罗门群岛 –6.7 –9.1 –15.7 –20.5 –21.4 –30.8 –6.7 –0.1 –2.0 –6.5 –13.1
斯里兰卡																																						 –2.5 –5.3 –4.3 –9.5 –0.5 –2.2 –7.8 –6.6 –4.7 –4.4 –3.6
泰国																																										 –4.3 1.1 6.3 0.8 8.3 3.1 1.7 0.0 0.1 –0.2 0.2
东帝汶																																	 14.6 19.2 39.7 45.6 39.0 39.8 40.4 43.5 34.3 32.1 25.1

汤加 –5.1 –5.6 –5.6 –8.1 –6.7 –3.7 –4.8 –6.2 –5.3 –4.2 –2.7
图瓦卢 24.7 27.1 10.9 9.7 22.6 –6.6 –35.9 1.4 –3.0 –9.6 –14.3
瓦努阿图																																						 –8.7 –6.2 –7.3 –7.9 –6.1 –5.4 –8.1 –6.3 –6.2 –6.8 –6.9
越南 –1.0 –0.2 –9.0 –11.0 –6.0 –3.8 0.2 5.8 5.6 3.3 –1.2
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表 A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）
（占 GDP 的百分比）

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

拉丁美洲和加勒比 1.2 1.5 0.2 –0.9 –0.7 –1.3 –1.4 –1.9 –2.4 –2.4 –2.7
安提瓜和巴布达 –17.2 –26.3 –29.9 –25.9 –19.4 –14.7 –10.8 –12.1 –12.1 –12.8 –14.0
阿根廷3 2.6 3.4 2.6 1.8 2.5 0.3 –0.6 0.0 –0.8 –0.8 –0.8
巴哈马 –8.4 –17.7 –11.5 –10.6 –10.3 –10.3 –13.8 –17.5 –14.9 –13.1 –9.0
巴巴多斯 –10.7 –8.2 –5.4 –10.7 –6.8 –5.8 –11.4 –4.8 –5.2 –5.1 –4.0
伯利兹 –13.6 –2.1 –4.1 –10.6 –4.9 –2.8 –1.1 –1.7 –1.9 –2.8 –5.8
玻利维亚 5.9 11.2 11.4 11.9 4.3 3.9 0.3 7.8 4.2 3.1 1.4
巴西 1.6 1.3 0.1 –1.7 –1.5 –2.2 –2.1 –2.4 –3.4 –3.2 –3.4
智利 1.5 4.6 4.1 –3.2 2.0 1.5 –1.3 –3.5 –4.6 –4.0 –3.0
哥伦比亚 –1.3 –1.9 –2.8 –2.9 –2.1 –3.1 –2.9 –3.2 –3.2 –3.2 –2.7
哥斯达黎加 –4.9 –4.5 –6.3 –9.3 –2.0 –3.5 –5.4 –5.3 –5.5 –5.5 –5.8
多米尼克 –21.4 –13.0 –21.1 –28.7 –22.7 –17.1 –15.0 –11.5 –10.7 –11.3 –13.2
多米尼加共和国 –1.6 –3.6 –5.3 –9.9 –5.0 –8.4 –7.9 –6.8 –4.8 –4.5 –3.9
厄瓜多尔 1.1 3.7 3.7 2.8 0.5 –2.4 –0.3 –0.2 –1.1 –1.4 –3.8
萨尔瓦多 –3.6 –4.1 –6.1 –7.1 –1.5 –2.7 –4.9 –5.3 –5.2 –5.0 –4.6
格林纳达 –24.6 –29.6 –27.7 –25.3 –23.6 –24.0 –22.5 –24.8 –25.4 –24.7 –21.4
危地马拉 –4.6 –5.0 –5.2 –4.3 0.0 –1.5 –3.4 –2.9 –2.9 –2.9 –2.5
圭亚那 –9.1 –13.4 –9.5 –13.7 –9.1 –9.6 –13.1 –15.6 –19.6 –17.8 –11.6
海地 0.7 –1.5 –1.5 –4.4 –3.5 –12.5 –4.6 –4.5 –5.8 –5.7 –4.2
洪都拉斯 –3.0 –3.7 –9.1 –15.4 –3.8 –4.3 –8.0 –8.6 –9.0 –9.2 –8.1
牙买加 –9.6 –10.1 –15.4 –17.7 –11.0 –8.6 –13.3 –12.9 –11.4 –9.7 –4.9
墨西哥 –1.0 –0.8 –1.4 –1.8 –0.9 –0.3 –1.0 –1.2 –1.3 –1.5 –1.7
尼加拉瓜 –11.0 –10.4 –13.5 –18.4 –9.3 –11.0 –13.7 –12.9 –13.4 –13.0 –10.9
巴拿马 –4.9 –3.1 –7.9 –10.9 –0.7 –10.2 –12.2 –9.0 –8.9 –8.5 –5.9
巴拉圭 –0.8 1.6 5.6 1.0 3.2 –0.3 1.2 0.4 0.5 –0.2 0.4
秘鲁 1.5 3.2 1.4 –4.2 –0.6 –2.5 –1.9 –3.6 –4.9 –5.1 –3.5
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 –13.8 –29.3 –30.1 –28.7 –11.6 –16.2 –18.8 –14.5 –14.5 –14.1 –15.2
圣文森特和格林纳丁斯 –18.6 –19.5 –28.0 –33.1 –29.3 –30.6 –28.8 –30.3 –29.9 –28.3 –23.2
苏里南 –10.8 8.4 11.1 9.2 0.3 6.4 5.8 4.2 –3.6 –6.2 2.0
特立尼达和多巴哥 22.5 39.6 23.9 30.5 8.5 20.3 12.3 10.4 8.6 7.9 6.0
乌拉圭 0.2 –2.0 –0.9 –5.7 –1.3 –1.9 –2.9 –5.4 –4.9 –4.1 –3.5
委内瑞拉 17.5 14.4 6.9 10.2 0.7 3.0 7.7 2.9 2.8 2.2 –2.4
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 13.8 15.6 12.3 12.9 1.7 6.5 13.3 12.1 9.4 8.6 3.4
阿富汗 3.1 –1.1 5.8 5.1 1.6 2.8 2.4 3.9 2.5 1.8 –2.6
阿尔及利亚 20.5 24.7 22.6 20.1 0.3 7.5 8.9 5.9 1.8 1.2 –1.6
巴林 11.0 13.8 15.7 10.2 2.9 3.6 12.6 8.2 13.5 11.9 8.5
吉布提 –3.2 –11.5 –21.4 –24.3 –9.3 –5.4 –14.1 –12.3 –13.1 –15.1 –12.2
埃及 3.2 1.6 2.1 0.5 –2.3 –2.0 –2.6 –3.1 –2.6 –0.9 –4.0
伊朗伊斯兰共和国 7.6 8.5 10.6 6.5 2.6 6.5 12.0 5.0 3.1 0.3 –1.1
伊拉克 3.9 12.9 7.7 12.8 –8.3 3.0 12.5 7.0 0.7 0.8 3.1
约旦 –18.0 –11.5 –16.8 –9.3 –3.3 –5.3 –12.0 –18.1 –9.9 –9.1 –4.7
科威特 37.2 44.6 36.8 40.9 26.7 30.8 41.8 43.2 38.7 37.7 28.4
黎巴嫩 –13.6 –2.8 –4.1 –7.7 –9.3 –9.9 –12.4 –16.2 –16.7 –16.7 –10.6
利比亚 36.8 51.1 44.1 42.5 14.9 19.5 9.1 29.2 –4.7 –4.7 –20.1
毛里塔尼亚 –47.2 –1.3 –17.1 –14.9 –11.6 –9.3 –7.6 –32.7 –34.3 –22.6 –4.4
摩洛哥 1.8 2.2 –0.1 –5.2 –5.4 –4.1 –8.1 –10.0 –7.2 –6.1 –4.5
阿曼 16.8 15.4 5.9 8.3 –1.3 10.0 15.3 11.6 10.1 7.3 –4.1
巴基斯坦 –1.3 –3.6 –4.5 –8.1 –5.5 –2.2 0.1 –2.1 –1.0 –0.6 –1.9
卡塔尔 16.8 15.5 14.4 23.1 6.5 19.0 30.3 32.4 29.6 25.6 7.5
沙特阿拉伯 27.4 26.3 22.5 25.5 4.9 12.7 23.7 23.2 19.3 17.7 12.4
苏丹4 –10.0 –8.8 –5.9 –1.5 –9.6 –2.1 –0.4 –10.8 –11.9 –7.0 –7.3
阿拉伯叙利亚共和国5 –2.2 1.4 –0.2 –1.3 –2.9 –2.8 . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 –0.9 –1.8 –2.4 –3.8 –2.8 –4.8 –7.3 –8.1 –8.0 –6.6 –3.6
阿拉伯联合酋长国 12.4 16.3 6.9 7.1 3.1 2.5 14.6 17.3 15.2 15.6 7.6
也门 3.8 1.1 –7.0 –4.6 –10.2 –3.7 –4.1 –0.9 –2.7 –3.4 –3.5
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表 A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）
（占 GDP 的百分比）

预测

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

撒哈拉以南非洲 –0.3 3.8 1.1 –0.4 –3.1 –1.4 –1.4 –3.0 –4.0 –4.0 –5.1
安哥拉 18.2 25.6 19.9 10.3 –9.9 8.1 12.6 9.2 7.1 4.6 –4.4
贝宁																																																																										 –6.5 –4.9 –10.2 –8.1 –8.9 –8.7 –7.8 –8.5 –8.1 –8.2 –6.7
博茨瓦纳 16.3 19.2 15.1 0.4 –10.2 –5.4 –0.2 –4.9 –1.8 –1.2 2.4
布基纳法索 –11.6 –9.5 –8.3 –11.5 –4.7 –2.2 –1.3 –2.1 –5.2 –8.2 –8.5
布隆迪 –4.9 –21.5 –5.4 –1.0 1.8 –12.2 –13.7 –17.5 –15.8 –16.8 –13.9
喀麦隆 –3.4 1.6 1.4 –1.2 –3.3 –3.0 –2.9 –3.7 –4.1 –3.7 –3.9
佛得角 –3.1 –4.8 –12.9 –13.7 –14.6 –12.4 –16.3 –11.5 –9.9 –9.5 –4.1
中非共和国 –6.6 –3.0 –6.2 –10.0 –9.2 –10.2 –7.6 –6.2 –5.6 –5.8 –3.4
乍得 1.0 5.1 9.4 7.2 –3.1 –4.0 –0.8 –1.4 –5.4 –2.3 –4.5
科摩罗 –7.4 –6.0 –5.8 –12.1 –7.8 –5.7 –9.4 –7.3 –10.0 –11.1 –6.4
刚果民主共和国 –13.3 –2.7 –1.1 –17.5 –10.6 –8.1 –10.9 –9.6 –12.9 –17.0 –15.1
刚果共和国 3.7 3.6 –6.5 –0.5 –6.0 3.8 5.8 –1.3 7.5 5.1 –1.6
科特迪瓦 0.2 2.8 –0.2 2.3 7.6 2.5 12.9 –1.3 –2.9 –2.5 –3.7
赤道几内亚 –7.7 –1.1 –3.0 –1.2 –17.8 –24.0 –10.5 –12.6 –15.1 –16.9 –16.7
厄立特里亚 0.3 –3.6 –6.1 –5.5 –7.6 –5.6 0.6 2.3 0.3 –0.3 –4.7
埃塞俄比亚 –6.3 –9.2 –4.5 –5.7 –5.1 –4.1 –0.7 –6.6 –6.4 –6.1 –5.7
加篷 20.4 14.1 14.9 23.4 7.5 8.9 14.1 13.2 9.7 6.3 –1.7
冈比亚 –10.3 –6.9 –8.3 –12.3 –12.3 –16.0 –15.5 –17.0 –16.2 –15.6 –15.3
加纳 –7.0 –8.2 –8.7 –11.9 –5.4 –8.6 –9.1 –12.2 –12.9 –10.7 –8.4
几内亚 –1.0 –4.6 –11.6 –10.6 –8.6 –11.5 –20.5 –34.1 –15.9 –46.3 0.3
几内亚比绍 –2.1 –5.6 –3.5 –4.9 –6.7 –8.6 –1.2 –6.5 –6.1 –4.8 –2.3
肯尼亚																																																																									 –1.5 –2.3 –4.0 –6.6 –5.8 –6.5 –9.6 –9.3 –7.8 –7.3 –4.6
莱索托		 1.4 11.5 8.2 10.0 0.2 –11.9 –22.0 –13.6 –13.6 –13.4 –6.1
利比里亚																																																																											 –2.8 –18.1 –22.3 –53.5 –27.0 –37.1 –32.7 –33.6 –47.4 –50.0 –17.8
马达加斯加 –11.6 –9.9 –12.7 –20.6 –21.1 –9.7 –6.9 –8.3 –5.8 –3.9 1.3
马拉维		 –11.9 –11.3 1.0 –9.7 –4.8 –1.3 –5.9 –4.4 –3.1 –5.1 –3.6
马里																																																																												 –8.1 –3.7 –6.3 –12.2 –7.3 –12.6 –6.1 –3.4 –7.5 –10.2 –8.9
毛里求斯																																																																											 –5.0 –9.1 –5.4 –10.1 –7.4 –10.3 –13.2 –10.2 –9.9 –9.1 –7.0
莫桑比克																																																																											 –17.2 –8.6 –10.9 –12.9 –12.2 –11.7 –24.3 –36.5 –40.1 –41.7 –39.3
纳米比亚 4.7 13.8 9.1 2.8 –1.1 –1.8 –3.5 –2.6 –3.4 –5.2 –1.8
尼日尔 –8.9 –8.6 –8.3 –13.0 –24.7 –19.9 –24.7 –15.8 –18.4 –19.9 –9.4
尼日利亚 8.8 25.3 16.8 14.1 8.3 5.9 3.6 7.6 3.2 3.6 –0.9
卢旺达 1.0 –4.4 –2.3 –5.0 –7.3 –5.4 –7.2 –11.4 –11.6 –11.5 –5.5
圣多美和普林西比 –23.9 –34.5 –31.9 –35.0 –23.7 –22.6 –27.5 –21.4 –17.7 –18.6 13.2
塞内加尔 –8.9 –9.2 –11.6 –14.1 –6.7 –4.4 –7.9 –10.3 –9.5 –8.5 –7.0
塞舌尔	 –22.7 –16.1 –15.5 –16.6 –9.8 –23.0 –22.7 –21.7 –24.1 –20.2 –17.9
塞拉利昂 –5.2 –4.2 –4.2 –8.9 –6.3 –19.7 –44.9 –36.7 –16.6 –8.9 –5.3
南非 –3.5 –5.3 –7.0 –7.2 –4.0 –2.8 –3.4 –6.3 –6.1 –6.1 –5.7
南苏丹																																																																															 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.4 –27.7 –14.9 8.7 1.0
斯威士兰 –4.1 –7.4 –2.2 –8.2 –14.0 –10.5 –9.0 3.8 –1.2 –3.3 –5.8
坦桑尼亚 –6.6 –9.6 –11.0 –10.2 –9.8 –9.3 –13.6 –15.3 –14.9 –14.1 –10.4
多哥 –9.9 –8.4 –8.7 –6.8 –6.6 –6.7 –11.1 –12.3 –10.9 –10.2 –6.7
乌干达																																																																														 –2.5 –4.2 –5.5 –8.7 –7.3 –11.1 –12.5 –10.5 –12.0 –13.9 –13.2
赞比亚																																																																																																								 –8.5 –0.4 –6.5 –7.2 4.2 7.1 3.7 0.0 –3.7 –3.8 –3.0
津巴布韦6 –10.2 –8.3 –7.0 –21.8 –21.8 –25.7 –36.9 –26.2 –21.7 –16.8 –6.4
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	摩尔多瓦的预测基于截至2013年第一季度的可用数据。
3	计算基于阿根廷官方GDP数据。参见表A4的脚注。
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阿拉伯叙利亚共和国，因为其政局不确定。
6	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 169.0 316.2 310.7 698.1 201.1 281.9 572.0 499.3 237.1 398.4 366.6

私人直接投资，净值 167.0 275.1 302.9 444.6 471.8 329.8 409.1 526.7 465.5 423.0 435.5
私人证券流动，净值 20.4 38.1 –41.5 98.3 –78.4 57.3 184.5 79.0 229.9 154.3 130.4
其他私人资金流动，净值 –18.3 2.9 49.3 155.2 –192.3 –105.3 –21.6 –106.4 –458.3 –179.0 –199.3

官方资金流动，净值2 –35.7 –87.1 –178.9 –59.2 –78.0 171.8 100.5 –12.4 0.2 –65.6 –39.4
储备变化3 –258.5 –556.6 –722.3 –1,195.5 –661.4 –496.5 –824.6 –715.1 –408.4 –544.5 –527.0
备忘项

经常账户4 145.8 407.0 627.2 596.9 669.2 253.8 323.3 410.5 380.6 235.8 240.7
中东欧
私人资金流动，净值 35.0 103.6 116.0 184.4 157.2 31.1 83.0 94.2 62.2 83.2 65.5
	 私人直接投资，净值 19.0 37.3 64.0 74.7 67.8 31.0 24.8 39.5 23.2 24.2 32.2
	 私人证券流动，净值 7.0 20.8 0.8 –4.1 –10.4 8.6 26.9 33.8 48.2 47.9 23.3
	 其他私人资金流动，净值 9.0 45.5 51.1 113.7 99.7 –8.6 31.3 21.0 –9.2 11.1 10.0
官方流动，净值2 9.9 1.4 5.2 –6.7 20.1 49.5 35.3 22.4 16.6 –0.6 1.4
储备变化3 –11.0 –43.6 –30.7 –37.4 –7.0 –33.8 –37.1 –12.5 –23.7 –11.9 2.2
独联体5

私人资金流动，净值 8.7 29.3 51.5 130.2 –97.6 –63.4 –25.4 –63.9 –41.1 –67.9 –32.4
	 私人直接投资，净值 7.8 11.4 21.1 27.9 49.7 15.7 9.7 14.2 17.8 18.9 22.8
	 私人证券流动，净值 2.6 3.9 4.9 19.4 –31.1 –9.2 8.5 –27.7 –5.2 –4.4 3.9
	 其他私人资金流动，净值 –1.7 14.0 25.6 82.8 –116.2 –69.9 –43.6 –50.3 –53.7 –82.4 –59.1
官方流动，净值2 –5.4 –18.6 –25.4 –6.5 –19.3 42.4 1.4 –17.5 0.7 1.0 0.7
储备变化3 –34.2 –77.0 –127.5 –167.7 26.7 –7.2 –52.1 –23.8 –33.6 10.4 –13.6
亚洲发展中经济体
私人资金流动，净值 97.5 124.8 90.1 204.4 35.9 207.9 390.5 366.5 110.4 265.5 200.7
	 私人直接投资，净值 64.5 113.4 127.2 174.2 153.7 115.9 222.6 283.0 235.7 181.4 180.2
	 私人证券流动，净值 17.7 16.7 –53.4 52.2 –0.4 48.5 82.0 56.3 107.3 38.5 60.1
	 其他私人资金流动，净值 15.3 –5.2 16.3 –22.0 –117.4 43.5 86.0 27.2 –232.6 45.6 –39.5
官方流动，净值2 –13.3 –4.1 7.1 7.2 –4.1 31.7 31.4 10.7 19.4 14.4 17.0
储备变化3 –170.7 –281.6 –368.3 –621.2 –479.6 –461.9 –571.2 –439.9 –134.2 –414.6 –400.0
拉丁美洲和加勒比

私人资金流动，净值 13.7 41.1 29.8 90.5 80.5 61.3 130.5 200.4 136.2 117.4 110.6
	 私人直接投资，净值 47.4 57.4 33.4 94.3 100.3 69.5 79.6 133.7 129.8 133.1 129.9
	 私人证券流动，净值 –12.9 0.7 3.7 36.1 –10.6 29.2 57.3 48.2 31.4 38.8 8.2
	 其他私人资金流动，净值 –20.8 –16.9 –7.3 –39.9 –9.1 –37.4 –6.4 18.5 –25.0 –54.4 –27.6
官方流动，净值2 10.1 –36.6 –44.6 –0.1 3.7 44.7 48.3 24.7 62.0 53.6 46.3
储备变化3 3.1 0.0 –10.9 –106.3 –0.2 –24.9 –66.2 –85.9 –31.4 1.6 6.6
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦	
私人资金流动，净值 9.4 0.1 15.5 72.5 4.2 30.6 9.5 –95.5 –45.5 –30.1 –25.5
	 私人直接投资，净值 16.6 37.1 48.5 51.1 61.5 66.1 49.9 20.2 28.2 25.2 28.7
	 私人证券流动，净值 7.3 –3.9 –3.5 –5.5 1.9 –16.8 10.6 –22.4 38.5 33.7 27.0
	 其他私人资金流动，净值 –14.5 –33.0 –29.5 26.9 –59.3 –18.7 –51.0 –93.3 –112.2 –89.0 –81.2
官方流动，净值2 –37.9 –25.6 –84.9 –61.6 –89.7 –16.1 –49.1 –83.6 –132.1 –166.4 –134.5
储备变化3 –40.0 –131.7 –153.7 –234.3 –186.6 23.3 –96.4 –132.0 –166.5 –113.2 –101.4
撒哈拉以南非洲
私人资金流动，净值 4.6 17.2 7.9 16.1 21.0 14.4 –16.3 –2.5 14.9 30.2 47.7
	 私人直接投资，净值 11.6 18.5 8.7 22.3 38.9 31.6 22.5 36.1 30.8 40.2 41.7
	 私人证券流动，净值 –1.3 0.0 6.1 0.2 –27.9 –3.1 –0.9 –9.1 9.7 –0.1 8.0
	 其他私人资金流动，净值 –5.7 –1.3 –7.0 –6.3 9.9 –14.2 –37.9 –29.4 –25.6 –9.9 –1.9
官方流动，净值2 0.9 –3.7 –36.2 8.6 11.3 19.6 33.2 30.8 33.6 32.3 29.8
储备变化3 –5.7 –22.7 –31.2 –28.6 –14.8 8.1 –1.7 –21.0 –19.1 –16.8 –20.8

备忘项
燃料出口国
私人资金流动，净值 6.5 1.0 21.8 122.5 –183.1 –97.6 –93.1 –222.8 –154.4 –178.5 –117.6
其他国家
私人资金流动，净值 162.5 315.2 288.9 575.6 384.2 379.4 665.1 722.1 391.7 575.9 485.4
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 169.0 316.2 310.7 698.1 201.1 281.9 572.0 499.3 237.1 398.4 366.6
	 资产 –161.9 –346.9 –640.2 –830.1 –578.3 –302.9 –646.0 –720.1 –812.7 –603.2 –667.3
	 负债 331.1 658.0 948.7 1,523.8 783.2 582.7 1,212.0 1,216.2 1,044.6 995.6 1,031.0

中东欧
私人资金流动，净值 35.0 103.6 116.0 184.4 157.2 31.1 83.0 94.2 62.2 83.2 65.5
	 资产 –14.4 –17.8 –57.0 –44.5 –29.3 –9.9 –8.2 9.9 –2.9 –9.1 –0.7
	 负债 49.4 121.3 172.6 227.8 185.4 41.5 91.3 84.4 65.2 92.3 66.6
独联体2

私人资金流动，净值 8.7 29.3 51.5 130.2 –97.6 –63.4 –25.4 –63.9 –41.1 –67.9 –32.4
	 资产 –33.8 –80.3 –100.1 –160.6 –264.5 –75.0 –104.9 –164.4 –160.8 –158.5 –160.1
	 负债 42.5 109.4 151.6 290.7 167.0 11.8 79.4 100.5 119.7 90.6 127.6
亚洲发展中经济体
私人资金流动，净值 97.5 124.8 90.1 204.4 35.9 207.9 390.5 366.5 110.4 265.5 200.7
	 资产 –36.2 –120.2 –235.2 –259.5 –168.8 –93.0 –253.4 –297.5 –401.2 –247.3 –310.6
	 负债 133.4 240.2 320.7 458.7 209.4 297.1 638.9 659.8 506.4 507.5 508.0
拉丁美洲和加勒比
私人资金流动，净值 13.7 41.1 29.8 90.5 80.5 61.3 130.5 200.4 136.2 117.4 110.6
	 资产 –34.7 –50.2 –96.9 –115.8 –84.2 –101.3 –171.0 –121.1 –151.2 –109.4 –103.9
	 负债 48.7 91.5 129.3 208.2 165.2 163.4 300.8 323.2 286.9 227.5 214.4
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
私人资金流动，净值 9.4 0.1 15.5 72.5 4.2 30.6 9.5 –95.5 –45.5 –30.1 –25.5
	 资产 –32.5 –62.5 –118.3 –216.3 –14.4 –9.6 –81.7 –116.7 –75.0 –60.4 –78.0
	 负债 41.9 62.7 133.7 288.7 18.6 40.4 91.3 21.4 30.2 31.1 53.0
撒哈拉以南非洲
私人资金流动，净值 4.6 17.2 7.9 16.1 21.0 14.4 –16.3 –2.5 14.9 30.2 47.7
	 资产 –10.3 –15.8 –32.7 –33.5 –17.1 –14.0 –26.8 –30.3 –21.6 –18.6 –14.1
	 负债 15.2 33.0 40.8 49.8 37.6 28.5 10.4 26.9 36.2 46.5 61.5

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。



世界经济展望：转型与紧张

174　　　国际货币基金组织	|	2013年10月

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

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18

全球
储蓄 22.7 22.8 25.0 24.7 22.7 24.0 24.6 24.8 25.1 25.5 26.3
投资 23.4 22.9 24.6 24.5 22.5 23.6 24.1 24.5 24.7 25.1 26.0
先进经济体
储蓄 22.5 21.4 21.7 20.6 18.3 19.2 19.6 19.5 19.7 20.1 21.2
投资 22.9 22.1 22.6 22.0 18.7 19.5 19.8 19.8 19.7 20.1 21.1
净贷出 –0.4 –0.7 –0.9 –1.4 –0.5 –0.3 –0.1 –0.3 0.0 0.1 0.1
	 经常转移 –0.4 –0.6 –0.8 –0.8 –0.8 –0.9 –0.8 –0.8 –0.8 –0.8 –0.8
	 要素收入 –0.4 0.5 0.5 0.3 0.4 0.6 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5
	 资源差额 0.5 –0.5 –0.5 –0.8 0.1 0.0 –0.2 –0.2 0.2 0.4 0.5
	 美国
	 储蓄 18.9 18.8 17.3 15.5 14.4 15.1 15.8 16.3 16.7 17.4 19.3
	 投资 21.2 22.7 22.3 20.8 17.5 18.4 18.4 19.0 19.4 20.2 22.2
	 净贷出 –2.3 –3.8 –5.0 –5.3 –3.1 –3.3 –2.6 –2.7 –2.7 –2.8 –2.9
	 	 经常转移 –0.5 –0.6 –0.8 –0.9 –0.8 –0.9 –0.9 –0.8 –0.8 –0.8 –0.7
	 	 要素收入 –0.7 1.0 0.6 0.3 0.4 0.9 1.8 1.4 1.1 1.0 0.8
	 	 资源差额 –1.1 –4.2 –4.8 –4.8 –2.7 –3.3 –3.6 –3.3 –3.0 –3.0 –3.0
	 欧元区
	 储蓄 21.4 21.6 23.0 21.5 19.1 19.8 20.3 20.3 20.4 20.8 21.7
	 投资 21.7 21.1 22.7 22.2 18.8 19.2 19.6 18.4 17.9 18.1 18.8
	 净贷出 –0.3 0.5 0.4 –0.7 0.3 0.6 0.7 1.9 2.5 2.7 2.9
	 	 经常转移1 –0.6 –0.8 –1.1 –1.1 –1.2 –1.2 –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 0.3 0.2 0.1 –0.1 –0.3
	 	 资源差额1 1.3 1.6 1.6 1.0 1.5 1.6 1.6 2.8 3.4 3.8 4.2
	 	 德国
	 	 储蓄 21.4 21.3 26.7 25.5 22.4 23.6 24.4 24.2 23.5 23.8 23.8
	 	 投资 22.4 19.2 19.3 19.3 16.4 17.3 18.3 17.3 17.6 18.1 18.9
	 	 净贷出 –1.0 2.1 7.4 6.2 6.0 6.3 6.2 7.0 6.0 5.7 5.0
	 	 	 经常转移 –1.6 –1.3 –1.3 –1.3 –1.4 –1.5 –1.3 –1.4 –1.4 –1.4 –1.4
	 	 	 要素收入 0.2 0.1 1.8 1.3 2.5 2.2 2.3 2.4 1.6 1.5 1.2
	 	 	 资源差额 0.4 3.3 7.0 6.2 4.9 5.6 5.2 5.9 5.7 5.5 5.1
	 	 法国
	 	 储蓄 19.1 20.4 21.0 20.2 17.6 18.0 19.0 17.6 18.2 18.7 20.1
	 	 投资 18.1 19.4 22.0 21.9 18.9 19.3 20.8 19.8 19.6 20.0 20.3
	 	 净贷出 1.0 1.0 –1.0 –1.7 –1.3 –1.3 –1.8 –2.2 –1.4 –1.3 –0.2
	 	 	 经常转移 –0.7 –1.1 –1.2 –1.3 –1.8 –1.6 –1.8 –1.8 –1.4 –1.4 –1.4
	 	 	 要素收入 –0.2 1.3 1.7 1.7 1.7 2.0 2.3 1.5 1.9 2.0 2.0
	 	 	 资源差额 1.9 0.8 –1.4 –2.2 –1.3 –1.7 –2.3 –1.9 –1.8 –1.8 –0.7
	 	 意大利
	 	 储蓄 21.0 20.6 20.8 18.8 16.9 16.5 16.4 16.9 17.4 17.9 18.3
	 	 投资 20.2 21.0 22.1 21.6 18.9 20.1 19.5 17.6 17.4 17.7 18.9
	 	 净贷出 0.7 –0.4 –1.3 –2.9 –2.0 –3.5 –3.1 –0.7 0.0 0.2 –0.6
	 	 	 经常转移 –0.5 –0.6 –1.0 –0.9 –0.8 –1.0 –1.0 –1.0 –1.3 –1.3 –1.4
	 	 	 要素收入 –1.6 –0.5 –0.1 –1.2 –0.7 –0.5 –0.6 –0.8 –0.9 –1.0 –1.4
	 	 	 资源差额 2.9 0.7 –0.3 –0.7 –0.5 –1.9 –1.5 1.1 2.2 2.5 2.3
日本
储蓄 31.2 26.4 27.8 26.3 22.6 23.5 22.0 21.6 21.9 22.2 22.5
投资 28.9 23.3 22.9 23.0 19.7 19.8 20.0 20.6 20.7 20.4 20.8
净贷出 2.3 3.1 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 1.2 1.7 1.7
	 经常转移 –0.2 –0.2 –0.3 –0.3 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2 –0.3 –0.2 –0.2
	 要素收入 0.9 1.8 3.2 3.2 2.7 2.6 3.0 3.0 3.3 3.0 3.0
	 资源差额 1.6 1.5 1.9 0.4 0.5 1.4 –0.7 –1.8 –1.8 –1.0 –1.0
英国
储蓄 16.2 15.3 16.0 16.1 12.7 12.3 13.5 10.9 11.3 12.2 13.6
投资 17.0 17.5 18.2 17.1 14.1 15.0 14.9 14.7 14.0 14.5 14.8
净贷出 –0.8 –2.3 –2.2 –0.9 –1.4 –2.7 –1.5 –3.8 –2.8 –2.3 –1.3
	 经常转移 –0.7 –0.8 –0.9 –0.9 –1.1 –1.4 –1.4 –1.5 –1.5 –1.4 –1.4
	 要素收入 –0.2 0.9 1.3 2.2 1.3 0.9 1.5 –0.1 0.1 0.3 0.8
	 资源差额 0.0 –2.3 –2.6 –2.2 –1.6 –2.2 –1.5 –2.2 –1.4 –1.2 –0.6
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表 A15.	世界储蓄的来源与运用概况 ( 续 )
（占 GDP 的百分比）

预测

平均值 平均

1991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015–18
	 加拿大
	 储蓄 17.0 22.9 24.7 24.1 18.9 19.8 21.1 21.2 21.2 21.2 21.9
	 投资 19.7 21.3 24.0 24.0 21.8 23.3 23.8 24.7 24.3 24.3 24.6
	 净贷出 –2.7 1.6 0.8 0.1 –2.9 –3.5 –2.8 –3.4 –3.1 –3.1 –2.6
	 	 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 -4.0 –2.6 –1.2 –1.6 –1.3 –1.4 –1.3 –1.2 –1.2 –1.3 –2.2
	 	 资源差额 1.4 4.3 2.1 1.7 –1.5 –1.9 –1.2 –2.0 –1.8 –1.6 –0.2
新兴市场和发展中经济体
储蓄 23.5 27.6 33.1 33.8 32.2 33.0 33.2 33.5 33.5 33.8 33.7
投资 25.8 25.6 29.5 30.3 30.8 31.6 31.7 32.3 32.8 33.1 33.3
净贷出 –2.0 2.0 3.7 3.4 1.5 1.5 1.5 1.3 0.8 0.8 0.4
	 经常转移 0.7 1.4 1.6 1.4 1.4 1.2 1.1 0.9 1.0 1.0 0.9
	 要素收入 –1.6 –2.0 –1.6 –1.6 –1.6 –1.8 –2.1 –1.8 –1.8 –1.7 –1.4
	 资源差额 –1.1 2.6 3.8 3.6 1.6 2.1 2.6 2.3 1.6 1.5 0.9
备忘项

获得外国资产 1.7 5.8 12.4 6.5 4.8 7.0 6.1 5.0 4.0 3.9 3.5
	 储备变化 1.0 2.8 7.5 3.4 2.7 3.8 2.8 1.5 1.9 1.8 1.8
按地区分组

	 中东欧
	 储蓄 19.7 16.8 16.3 16.8 15.9 15.9 16.6 16.5 16.2 16.3 16.5
	 投资 21.7 21.1 24.7 25.0 18.9 20.6 22.9 20.9 20.5 20.7 21.6
	 净贷出 –2.0 –4.3 –8.4 –8.2 –3.0 –4.7 –6.3 –4.3 –4.4 –4.4 –5.2
	 	 经常转移 1.8 2.0 1.6 1.5 1.7 1.5 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
	 	 要素收入 –1.2 –1.7 –2.9 –2.4 –2.4 –2.4 –2.7 –2.5 –2.7 –2.8 –2.9
	 	 资源差额 –2.6 –4.7 –7.2 –7.4 –2.5 –4.0 –5.3 –3.4 –3.2 –3.0 –3.5
备忘项

获得外国资产 0.9 3.3 4.9 1.9 2.2 2.8 –0.4 0.7 0.9 –0.7 0.8
	 储备变化 0.8 1.6 2.3 0.4 2.1 2.1 0.7 1.3 0.6 –0.1 0.5
独联体2

储蓄 . . . 28.9 30.3 30.0 22.0 26.1 28.8 27.5 27.1 26.7 25.6
投资 . . . 20.7 26.7 25.2 19.2 22.5 24.4 24.6 25.0 25.1 25.5
净贷出 . . . 8.1 3.7 4.9 2.8 3.6 4.4 2.9 2.1 1.6 0.1
	 经常转移 . . . 0.5 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3
	 要素收入 . . . –2.9 –2.8 –3.3 –3.6 –3.6 –3.9 –3.8 –3.5 –2.9 –1.9
	 资源差额 . . . 10.4 6.5 8.1 6.0 6.9 8.2 6.6 5.6 4.4 1.9
备忘项

获得外国资产 . . . 11.1 17.1 9.9 1.6 5.8 5.9 5.2 3.2 3.5 2.7
	 储备变化 . . . 5.7 9.8 –1.2 0.4 2.6 1.0 1.3 –0.4 0.5 0.2
亚洲发展中经济体
储蓄 32.7 36.2 44.0 44.6 45.3 44.8 43.2 44.2 44.5 44.8 45.1
投资 33.9 33.4 37.4 38.6 41.8 42.2 42.2 43.3 43.5 43.5 43.2
净贷出 –1.2 2.8 6.5 5.9 3.5 2.5 0.9 0.8 1.0 1.3 1.9
	 经常转移 1.0 1.7 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2
	 要素收入 –1.5 –1.4 –0.5 –0.2 –0.6 –0.9 –1.1 –1.0 –1.0 –1.1 –1.2
	 资源差额 –0.6 2.5 5.1 4.3 2.5 2.0 0.8 0.8 0.9 1.2 1.9
备忘项

获得外国资产 3.7 6.4 13.5 7.5 6.9 8.7 6.1 4.4 4.3 4.3 4.3
	 储备变化 1.9 4.5 10.3 6.6 5.9 6.0 3.9 1.1 3.2 2.9 3.3
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表 A15.	世界储蓄的来源与运用概况 ( 续 )

（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

拉丁美洲和加勒比
储蓄 18.4 19.7 22.7 22.7 19.9 20.3 20.6 19.6 19.5 19.8 19.9
投资 21.1 20.2 22.5 23.7 20.6 21.7 22.2 21.6 22.1 22.2 22.4
净贷出 –2.7 –0.5 0.2 –1.0 –0.7 –1.4 –1.6 –2.0 –2.6 –2.4 –2.5
	 经常转移 0.8 1.6 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
	 要素收入 –2.5 –3.0 –2.7 –2.7 –2.2 –2.6 –2.9 –2.4 –2.5 –2.2 –2.0
	 资源差额 –1.1 0.8 1.1 0.1 0.0 –0.1 0.1 –0.7 –1.3 –1.4 –1.6
备忘项

获得外国资产 1.2 2.6 5.8 2.4 4.2 5.3 4.8 3.7 1.8 1.4 1.3
	 储备变化 0.5 –0.4 2.9 0.0 0.6 1.3 1.5 0.6 0.0 –0.1 0.0
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
储蓄 21.7 31.3 39.6 41.8 32.4 36.0 38.6 36.7 35.5 35.1 31.5
投资 23.7 23.1 28.0 29.1 31.0 29.8 25.6 25.1 26.5 26.9 27.0
净贷出 –2.0 8.4 12.5 12.8 2.2 6.9 13.4 12.4 10.0 9.1 5.0
	 经常转移 –1.6 0.0 0.1 0.0 –0.4 –0.5 –0.6 –0.5 –0.7 –0.6 –0.9
	 要素收入 1.5 –0.2 0.5 0.0 –0.5 –0.7 –0.7 –0.7 –0.7 –0.4 0.8
	 资源差额 –1.9 8.5 11.9 12.9 2.6 7.8 14.6 13.3 10.8 9.5 4.9
备忘项

获得外国资产 –0.5 10.7 24.5 11.6 3.6 9.1 13.4 12.4 9.8 9.8 6.8
	 储备变化 0.8 4.3 11.2 7.2 –1.0 3.6 4.2 4.8 3.4 2.9 1.7
撒哈拉以南非洲
储蓄 15.0 18.2 23.8 22.3 20.2 20.8 19.9 19.7 19.4 19.4 18.8
投资 17.0 19.3 22.3 22.4 23.2 22.2 21.5 22.6 23.2 23.3 23.5
净贷出 –2.0 –1.1 1.4 0.0 –2.9 –1.4 –1.6 –3.0 –3.8 –3.9 –4.7
	 经常转移 1.9 2.6 4.6 4.6 4.7 4.2 3.9 3.8 3.8 3.6 3.3
	 要素收入 –3.2 –4.9 –5.2 –5.8 –4.3 –4.9 –5.5 –5.3 –4.7 –4.3 –3.8
	 资源差额 –0.7 1.2 2.0 1.1 –3.4 –0.8 0.3 –1.5 –3.0 –3.1 –4.2
备忘项

获得外国资产 1.1 3.3 7.7 4.6 2.5 2.9 2.9 2.0 1.6 2.7 2.2
	 储备变化 0.7 1.8 3.4 1.6 –0.9 0.2 1.7 1.5 1.3 1.5 0.7
按分析标准分组

	 按出口收入来源

	 燃料出口国
	 储蓄 22.8 33.0 38.6 39.2 30.3 33.8 36.7 35.5 34.1 33.1 30.0
	 投资 25.4 23.0 27.5 26.7 26.7 26.8 25.2 25.5 26.4 26.5 26.6
	 净贷出 –1.6 10.1 11.5 12.5 4.0 7.3 11.6 10.4 8.1 7.0 3.5
	 	 经常转移 –3.1 –1.4 –0.7 –0.7 –1.1 –1.1 –1.1 –1.2 –1.3 –1.3 –1.2
	 	 要素收入 0.1 –1.9 –1.7 –2.3 –2.0 –2.7 –2.9 –2.7 –2.5 –2.0 –0.7
	 	 资源差额 1.5 13.3 14.0 15.6 6.7 10.8 15.6 14.0 11.6 10.0 5.5
	 备忘项

	 获得外国资产 –0.3 12.2 22.4 12.6 3.0 7.9 11.5 10.7 8.0 7.8 5.2
	 	 储备变化 –0.4 3.4 9.9 2.4 –2.1 2.0 2.8 3.6 1.6 1.6 0.6
	 非燃料出口国
	 储蓄 23.6 26.3 31.6 32.1 32.7 32.8 32.3 33.0 33.4 33.9 34.6
	 投资 25.7 26.2 30.0 31.4 31.9 32.8 33.4 34.1 34.5 34.8 35.0
	 净贷出 –2.1 0.1 1.5 0.7 0.8 0.1 –1.1 –1.1 –1.1 –0.8 –0.4
	 	 经常转移 1.4 2.1 2.3 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 –1.8 –1.6 –1.6 –1.6 –1.6
	 	 资源差额 –1.6 0.1 0.8 –0.2 0.3 –0.1 –0.9 –1.0 –1.0 –0.8 –0.3
	 备忘项

	 获得外国资产 2.1 4.3 9.4 4.5 5.2 6.7 4.6 3.4 2.9 2.8 3.1
	 	 储备变化 1.3 2.7 6.8 3.8 3.9 4.2 2.8 0.9 2.0 1.8 2.2
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表 A15.	世界储蓄的来源与运用概况 ( 续 )
（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

按外部融资来源

	 净债务经济体
	 储蓄 19.9 20.5 23.3 22.2 21.9 22.6 22.0 21.3 21.1 21.4 22.0
	 投资 22.5 21.8 25.7 25.9 23.7 25.0 25.1 24.8 24.8 24.9 25.4
	 净贷出 –2.6 –1.3 –2.5 –3.7 –1.8 –2.4 –3.1 –3.5 –3.7 –3.5 –3.4
	 	 经常转移 1.7 2.5 2.7 2.6 2.6 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.4
	 	 要素收入 –2.0 –2.5 –2.6 –2.6 –2.3 –2.5 –2.7 –2.6 –2.7 –2.6 –2.6
	 	 资源差额 –2.3 –1.4 –2.6 –3.8 –2.2 –2.3 –2.8 –3.4 –3.5 –3.4 –3.3
	 备忘项

	 获得外国资产 1.2 2.8 6.0 1.4 3.1 4.2 2.4 2.2 0.9 0.9 1.3
	 	 储备变化 0.9 1.4 4.0 0.7 1.7 2.2 1.0 0.7 0.2 0.4 0.5
	 官方融资经济体
	 储蓄 15.8 19.0 20.0 19.3 19.5 20.7 20.7 19.7 20.3 20.3 20.0
	 投资 19.4 20.8 22.6 23.6 21.7 21.8 21.4 22.1 22.5 22.5 23.4
	 净贷出 –3.7 –1.9 –2.7 –4.3 –2.3 –1.1 –0.7 –2.5 –2.1 –2.3 –3.4
	 	 经常转移 3.9 5.7 6.8 6.6 7.1 7.4 7.7 8.1 8.1 7.9 7.4
	 	 要素收入 –2.9 –3.0 –3.3 –3.0 –2.8 –2.6 –2.2 –2.7 –2.9 –3.2 –3.7
	 	 资源差额 –4.8 –4.7 –6.2 –7.8 –6.7 –6.0 –6.3 –7.9 –7.4 –7.1 –7.1
	 备忘项

	 获得外国资产 1.1 1.9 3.2 2.5 1.4 1.9 1.3 –2.4 –2.2 0.0 0.1
	 	 储备变化 1.2 1.5 1.6 2.3 2.8 2.0 0.9 –0.9 –0.9 1.1 1.1
按净债务经济体的偿债情况

	 20	07-2011年有债务拖欠和/或债务重组
的经济体

	 储蓄 14.7 17.9 22.1 21.3 19.7 19.9 20.3 18.9 19.4 19.9 20.7
	 投资 19.1 19.2 24.1 24.8 22.0 23.9 24.9 24.3 25.1 25.3 25.2
	 净贷出 –4.4 –1.4 –2.0 –3.5 –2.3 –4.0 –4.6 –5.5 –5.7 –5.4 –4.5
	 	 经常转移 1.7 4.4 5.0 4.6 4.7 4.3 3.7 3.5 3.6 3.5 3.2
	 	 要素收入 –3.2 –4.4 –3.3 –3.3 –3.0 –3.8 –3.9 –3.8 –3.9 –3.7 –3.3
	 	 资源差额 –2.9 –1.4 –3.8 –4.9 –4.1 –4.5 –4.5 –5.2 –5.4 –5.3 –4.5
	 备忘项

	 获得外国资产 3.1 3.1 6.3 1.8 1.3 2.7 2.5 0.7 –0.3 0.1 0.5
	 	 储备变化 0.7 0.8 3.7 0.5 1.8 1.4 0.4 –0.1 –0.3 0.2 0.6

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。



世界经济展望：转型与紧张

178　　　国际货币基金组织	|	2013年10月

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 3.9 3.2 2.9 3.6 3.4 4.1
先进经济体 2.9 1.7 1.7 1.5 1.2 2.0 1.6 2.5
新兴市场和发展中经济体 4.3 6.8 6.2 4.9 4.5 5.1 5.2 5.4
备忘项

潜在产出

	 主要先进经济体 2.5 1.8 1.2 1.2 1.4 1.5 1.4 1.8
世界贸易量1 6.6 5.6 6.1 2.7 2.9 4.9 4.2 5.7
进口

	 先进经济体 6.7 4.0 4.7 1.0 1.5 4.0 2.8 5.1
	 新兴市场和发展中经济体 6.8 9.7 8.8 5.5 5.0 5.9 6.3 6.6
出口

	 先进经济体 6.1 4.6 5.7 2.0 2.7 4.7 3.8 5.2
	 新兴市场和发展中经济体 7.9 8.0 6.8 4.2 3.5 5.8 5.1 6.5
贸易条件

	 先进经济体 0.0 –0.3 –1.6 –0.7 0.0 –0.2 –0.6 0.0
	 新兴市场和发展中经济体 0.6 1.8 3.2 0.5 –0.5 –0.4 0.7 –0.5
以美元表示的世界价格
制成品 –1.2 3.2 6.6 –1.0 0.2 –0.1 1.4 0.6
石油 5.8 15.5 31.6 1.0 –0.5 –3.0 6.4 –3.8
非燃料初级产品 –2.4 9.7 17.9 –9.9 –1.5 –4.2 0.0 –0.9
消费者价格
先进经济体 2.0 2.0 2.7 2.0 1.4 1.8 2.0 2.0
新兴市场和发展中经济体 14.8 6.4 7.1 6.1 6.2 5.7 6.3 5.0

利率
实际6个月LIBOR2 3.3 0.4 –1.6 –1.1 –1.0 –0.9 –1.2 0.1
全球实际长期利率3 3.3 1.7 0.2 0.1 0.9 0.9 0.5 1.9

经常账户差额
先进经济体 –0.3 –0.7 –0.1 –0.1 0.1 0.2 0.0 0.2
新兴市场和发展中经济体 –0.3 2.8 1.6 1.4 0.8 0.8 1.2 0.4
外债总额
新兴市场和发展中经济体 36.6 28.4 23.3 24.0 24.7 24.7 24.2 23.7
债务偿还
新兴市场和发展中经济体 9.3 9.4 8.0 8.4 8.5 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、英国和美国的十年期（或期限与之最接近的）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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