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《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2017年7月20日至

8月17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2017年为每桶50.28美元，2018年为每桶50.17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）2017年平均为1.4%，2018年为

1.9% ；欧元存款的三个月期利率2017年和2018年平均为-0.3%；日元存款的六个月期利率2017年平均为

0.1%，2018年为0.2%。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2017年9月22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2016-2017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2016/2017），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）。

数据一般使用日历年，但一些国家的数据使用财年。请参见统计附录中的表F，该表列出了采用特

殊报告期报告国民账户和政府财政数据的每个经济体。 
一些国家2016年及之前的数据是基于估计值而非实际值。请参见统计附录中的表G，该表列出了每

个国家的国民账户、价格、政府财政和国际收支指标的最新实际结果。 
本期新增内容：

• 索马里的数据被纳入新兴市场和发展中经济体合成数据中。索马里属于中东和北非地区的成员国。

• 从2017年10月《世界经济展望》开始，统计表格A1、B1和B2中的实际人均GDP数据以购买力平价表

示。这不同于2017年4月《世界经济展望》及之前各期以本币表示数据的处理方式。

在表格和图中, 适用下面约定: 
• 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的。

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。

假设和惯例
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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以及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。我们尽力确保数

据的及时性、准确性和完整性，但这无法得到保证。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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《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Maurice Obstfeld 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Gian Maria Milesi-Ferretti、研究部处长Oya Celasum和研究部助理主任兼

基金组织溢出效应工作小组负责人Helge Berge。 
本报告的主要撰稿人是Sebastian Acevedo、Patrick Blagrave、Christian Bogmans、Francesco 

Grigoli、Giang Ho、Gee Hee Hong、Zsóka Kóczán、Ksenia Koloskova、Toh Kuan、Weicheng Lian、
Akito Matsumoto、Mico Mrkaic、Malhar Nabar、Natalija Novta、Marcos Poplawski-Ribeiro、Evgenia 
Pugacheva、Petia Topalova和Esteban Vesperoni。

其他撰稿人包括：JaeBin Ahn、Gavin Asdorian、Manoj Atolia、Claudio Baccianti、Kimberly 
Beaton、Jared Bebee、Felicia Belostecinic、John C. Bluedorn、Luis Catão、Eugenio Cerutti、Angela 
Espiritu、Rachel Yuting Fan、Alan Xiaochen Feng、Bertrand Gruss、Meron Haile、Mahnaz Hemmati、
Benjamin Hilgenstock、Ava Yeabin Hong、Benjamin Hunt、Hao Jiang、Christopher Johns、Sung Eun 
Jung、Alimata Kini-Kaboré、Lama Kiyasseh、Robin Koepke、Jungjin Lee、Yiqun Li、Ricardo Marto、
Trevor Charles Meadows、Joannes Mongardini、Susanna Mursula、Cynthia Nyanchama Nyakeri、Emory 
Oakes、Ian Parry、Adina Popescu、Daniel Rivera Greenwood、Ippei Shibata、Kadir Tanyeri、Nicholas 
Tong、Jilun Xing、Yuan Zeng、Qiaoqiao Zhang和Huiyuan Zhao。

信息交流部的Joseph Procopio领导编辑小组，Michael Harrup、Christine Ebrahimzadeh和Linda Kean
提供了支持，James Unwin、Lucy Scott Morales、Sherrie Brown 和Vector Talent Rsources公司提供了编辑

协助。

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，以及执行董事在2017年9月21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。

前言



2016年年中以来，全球经济进入上行周

期，且上行态势不断增强。仅在一年半

之前，世界经济还面临着增长停滞和金

融市场动荡等问题。而如今，形势已发

生很大变化，欧洲、日本、中国和美国的增长都

在提速。尽管美联储货币政策继续回归常态，而

欧洲央行也在逐步实施相关政策，全世界的金融

状况依然看好，金融市场似乎认为未来不会出现

多少动荡。

这些积极的进展有理由让人们更有信心，

但政策制定者和市场不能因此就掉以轻心。仔细

观察就会发现，全球复苏也许并不具有可持续

性——并非所有国家都在复苏，通胀普遍低于目

标水平，工资增长疲软，且世界许多地区的中期

前景仍不尽人意。在重大风险面前，复苏十分脆

弱。金融市场如果忽视了这些风险，不仅将更易

受到破坏性价格调整的影响，还会向政策制定者

发出误导性的信号。从政策制定者角度看，他们

应保持更长期的视野，且应抓住当前时机推进结

构性改革和财政改革，以增强风险抵御能力、提

高生产率并促进投资。政策制定者往往会等到危

机爆发时才被迫采取果断行动，这种可能性本身

就对前景造成风险，且会阻碍更具包容性和可持

续的经济增长。现在正是开展行动的理想时机，

政策制定者们不应错失。

从各国国内状况、各国之间的情况以及从较

长时间这几个重要方面看，复苏都未完全实现。

从各国国内状况看。尽管发达经济体的负产

出缺口有所收窄，但与之前的复苏相比，名义和

实际工资增速仍很缓慢。工资增速缓慢是通胀

意外疲软的一个原因，而通胀疲软自身也带来了

问题，因为这使名义利率处于低水平并达到了有

效利率下限，这使得央行无法进一步降息。本期

《世界经济展望》的第二章研究了近期出人意料

缓慢的名义工资增速，这进一步使平均工资的增

长停滞、不平等加剧、工作两极分化（如中等

技能且报酬较好的职位日益减少）等出现长期

趋势。这一形势引发了民众对全球化的强烈抵

制——这是世界经济面临的重大威胁，虽然技术

进步和政府政策也在收入不平等加剧中起到了重

要作用，而对自动化更快到来的恐惧也是当前人

们焦虑的原因之一。在贸易自由化和科技进步面

前，新兴市场也面临着类似的压力。不过在很多

国家，经济增长使其各收入水平人们的收入都提

高了；在贸易对劳动力市场的影响问题上，人们

大都抱以较乐观的看法。

从各国之间的情况来看。十年以来，这是

第一次有这么多国家的经济增长都在提速——按

购买力平价GDP来看，这些国家占到世界经济的

75%左右。但这意味着余下的25%对全球增长形

成了拖累，而这也是政治动荡的潜在来源。新兴

和低收入大宗商品出口国（特别是能源出口国）

依然在挣扎之中。一些经历国内战乱或政治动荡

的国家也是如此，它们主要集中在中东、北非、

撒哈拉以南非洲和拉丁美洲。许多这些国家也同

时是最易受气候变化的负面影响——在部分地

区，极端天气（如热浪和暴雨）已经变得更加频

繁。本期《世界经济展望》第三章重点讨论了气

候变化的经济成本以及低收入国家因调整而急需

的投资。不过，发达经济体在未来的气候变化中

也无法免受其害，无论这是因为诸如美国沿海等

发达地区遭受的直接影响，还是源于贫困国家大

规模移民和地缘政治不稳造成的溢出效应。

从较长时间来看。在近期的正增长背后，许

多经济体较长期趋势的人均增速已不及先前的趋

势增长率。特别是，大多数发达经济体的中期增

速明显低于2007-2009年金融危机之前十年的水

平。各国增速下降的原因各不相同。对一些经济

体（特别是中国）来说，长期增速下降是再平衡

和经济追赶的自然结果。而对那些在前些年受益

于中国制造业快速扩张的新兴大宗商品出口国而

言，由于出口价格长期低迷，它们需要寻找新的

增长模式。对于发达经济体，其生产率增长预计

将较为疲软，且会出现劳动力老龄化的问题，这

序言 
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是其长期增速下降的主要原因。趋势人均增速下

降将带来问题，部分原因包括：使贫困人口更难

改善生活水平；加剧了经济变化中资源再分配所

带来的痛苦；阻碍了有益于提高生产率的投资；

降低了公共社会安全网的可持续性；破坏了人们

对未来的希望，降低了人们对经济公平的信心，

引发了政治不满。反过来，这些因素又可能破坏

基线预期。 
上述这些复苏缺口要求政策制定者采取行

动——当前时机正好，应该行动起来。各国所需

的结构性改革各不相同，不过所有国家都有充裕

的空间来出台措施，以提高经济的抗风险能力并

增加潜在产出。对于那些已不存在产出缺口的国

家而言，现在是时候考虑逐步实行财政整顿、减

少膨胀的公共债务并为下次衰退建立起缓冲。正

如第四章所讨论的，这些措施可能会在国外产生

不利的溢出效应。而那些具备更多财政空间的国

家可以采取措施抵消全球需求下降的影响——例

如通过开展急需的生产性基础设施投资或推出支

持结构性改革的财政支出来实现。这种全球性的

一揽子财政措施也有助于降低过高的全球失衡。

对可持续的包容性增长至关重要的是，要对

各年龄段的人们（特别是年轻人）进行投资。更

好的教育、培训和再培训既可帮助劳动力市场根

据长期经济转型进行调整（不仅是贸易部门，而

是所有领域），又能提高生产率。在短期，许多

国家青年人失业率过高，迫切需要给予重视。投

资人力资本有助于增加劳动力在收入分配中的比

重，这与近几十年的普遍趋势相反——但政府也

应考虑纠正那些可能过多削弱劳动者议价能力的

扭曲因素。

众多国际问题要求我们采取多边行动。互惠

合作的重点工作包括：增强全球贸易体系，进一

步加强金融监管，强化全球金融安全网，打击

国际偷漏税活动，应对饥荒和传染病问题，在出

现更多不可逆转的损失前削减温室气体排放，以

及帮助贫困国家适应气候变化（这些国家自身并

未大量排放温室气体）。如果说当前经济回升的

强度使得当前成为开展国内改革的理想时机，那

么，经济回升的广度就让多边合作变得更合时

宜。在机会窗口依然敞开之际，政策制定者们应

该行动起来。

莫里斯 • 奥伯斯费尔德
经济顾问
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全球经济活动正在继续回升。2016年全球经济增

长3.2%，为全球金融危机以来的最低水平；而

2017年全球经济增速预计将上升至3.6%，到2018
年上升至3.7%。与2017年4月《世界经济展望》

中的预测相比，2017年和2018年的增长预测被分

别上调0.1个百分点。欧元区、日本、亚洲新兴国

家、欧洲新兴国家和俄罗斯的增速预测值普遍上

调（这些经济体在2017年上半年的增长情况好于

预期），上调幅度抵消了对美国和英国的增速的

下调幅度。

但复苏尚未完成：虽然基线前景正在改善，

但许多国家的经济增长依然疲软，大多数发达经

济体的通胀仍然低于目标水平。大宗商品出口国

（特别是燃料出口国）受到的冲击尤为严重，因

为在外汇收入暴跌下，其经济仍在进行调整。虽

然短期风险大致平衡，但中期风险仍偏于下行。

因此，全球经济活动出现的可喜的周期性回升

为各国应对重大政策挑战提供了理想的机会窗

口——这些挑战包括提高潜在产出，同时确保人

们从中广泛受益以及增强抵御下行风险的能力

等。此外，还需要在多边层面上加大努力，以应

对全球经济一体化面临的共同挑战。

2016年下半年起，全球经济活动开始回升；

2017年上半年，这一趋势进一步走强。新兴市场

和发展中经济体今明两年的经济增长预计将提

速，这得到了外部因素改善的支持——包括有利

的全球金融环境和发达经济体的复苏。中国和亚

洲其他新兴经济体的增长依然强劲；拉美部分大

宗商品出口国、独联体国家和撒哈拉以南非洲仍

面临困难，但已有了一定的改善迹象。发达经济

体的经济增长在2017年普遍提速，美国、加拿

大、欧元区和日本的经济活动增强。但中期增长

前景更加暗淡，因为负的产出缺口正在收窄（这

使周期性改善的余地减少），且人口因素和生产

率增速低迷都对经济增长产生了不利影响。

与2017年4月《世界经济展望》相比，总体

经济增长的预测值被普遍上调，但上调幅度不

大。部分国家组别和具体国家则出现了一些有意

义的变化。

• 与2017年上半年强于预期的增长势头相一致， 
2017年发达经济体的反弹预计将更为强劲（增

速预计达到2.2%，而4月的预测值为2.0%），

这是因为受到了欧元区、日本和加拿大更强劲

增长的带动。相比之下，与2017年4月《世界

经济展望》的预测相比，英国2017年的增长预

测值以及美国2017年、2018年的增长预测值均

被下调，这意味着2018年发达经济体的总体增

速下调了0.1个百分点。2017年上半年，英国

经济活动的放缓超出预期；而在美国，由于存

在重大的政策不确定性，我们在当前的预测中

沿用了未调整的基线政策假设，而在4月预测

时，由于当时预计将推出减税，我们假设美国

会出台财政刺激。

• 与4月预测相比，新兴和发展中经济体2017年
和2018年的增长前景均被上调了0.1个百分点，

这主要得到了中国更强劲增长预期的推动。中

国2017年的增长预测值（6.8%，4月预测值为

6.6%）反映了该国2017年上半年的强劲增长及

更加旺盛的外部需求。2018年的上调则主要是

预计当局将保持足够扩张的政策组合，以实现

2020年较2010年实际GDP翻一番的目标。欧洲

新兴经济体2017年的增长预测值也被上调，这

反映了土耳其及该地区其他国家更为强劲的经

济增长。此外，俄罗斯（2017年和2018年）和

巴西（2017年）的增长预测值也被上调。 

金融市场的信心普遍强劲，发达经济体和新

兴市场经济体的股市持续上涨。与3月相比，目

前货币政策正常化的预期步伐更为缓慢，美国的

长期利率自3月之后已经下降了25个基点，且美

元的实际有效汇率已经贬值5%以上，欧元则出

现了同等幅度的实际升值。尽管未来全球需求预

计将进一步走强，但大宗商品价格仍然维持在低

位——油价反映了强于预期的供给。
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自今年春季以来，总体消费者物价通胀已经

下降，这是因为2016年油价回升对价格的推动作

用已经消退，且近几个月来油价下跌已开始给价

格带来下行压力。尽管发达经济体的国内需求增

长强劲，但核心通胀仍然普遍低迷，反映了仍然

疲弱的工资增长（第二章）。通胀很可能只会逐

步上升至央行的目标水平。在新兴和发展中经济

体，先前货币对美元贬值的传导效应有所下降，

一些国家的货币在近期还出现升值，这些都帮助

降低了核心通胀率。

短期风险大致平衡。从积极方面看，在消费

者和企业信心改善以及有利的金融环境支持下，

经济复苏可能进一步走强。但同时，在政策高度

不确定且地缘政治紧张的环境中，如果出现政策

失误（基线假设中认为能避免这些失误），则可

能造成使市场信心受损，导致金融环境收紧和资

产价格下跌。

由于以下几项潜在风险，中期的增长风险仍

偏下行：

• 全球金融环境的收紧更为迅速、收紧幅度更

大。其形式可能是美国和其他地区的长期利率

走高，这可能是由货币政策正常化速度快于预

期或期限溢价反弹引发的，将对那些较脆弱的

经济体产生不利影响。在欧元区，债务高企的

成员国的通胀和增长仍十分滞后。如果这些国

家没能开展必要的财政整顿并实施结构性改革

来提升供给潜力，那么一旦货币政策收紧就将

面临风险。全球金融环境收紧也可能是由于目

前较高的全球风险偏好突然恶化造成的，这将

减弱市场信心、使资产估值下降并使风险溢价

扩大，从而对宏观经济活动造成负面影响。

• 新兴市场经济体出现金融动荡。对中国增长预

测值的上调，反映出中国会更缓慢地向服务和

消费型经济转型，债务水平预计将上升，财政

空间也会减少。除非中国当局通过加速推进近

期遏制信贷扩张的受欢迎的举措来应对相关风

险，否则以上因素将意味着中国经济增速大幅

放缓的可能性将增加，并在国际上产生不利影

响。在经历一段时间的充足信贷供给之后，如

果全球金融环境突然收紧（以及美元相应升

值），可能会使部分新兴市场的金融脆弱性被

暴露出来，从而对那些与美元挂钩、具有高杠

杆和存在资产负债表错配的经济体造成压力。

• 发达经济体的通胀长期低迷。如果国内需求下

降，可能会导致中期通胀预期下滑，这将延长

并强化疲软的通胀。反过来，低通胀和低名义

利率也会减弱央行降低实际利率的能力，从而

更难在经济衰退中恢复充分就业。

• 全球金融危机以来在金融监管方面取得的进展

普遍倒退。这可能会减少资本和流动性缓冲或

削弱监管的有效性，对全球金融稳定产生负面

影响。

• 政策转为内向型。如果各国转向保护主义，

将减少贸易和跨境投资流动，损害全球经济 
增长。

• 非经济因素。这包括地缘政治紧张、国内政治

纷乱、治理薄弱和腐败带来的风险、极端天气

事件、恐怖主义和安全问题等，这些都会让经

济增长脱轨。

以上风险都彼此关联且能互相强化。例如，

政策转为内向型可能与地缘政治紧张加剧以及全

球风险厌恶情绪上升有关；非经济冲击能够直接

影响经济活动，同时损害信心与市场情绪；如果

全球金融环境收紧快于预期或是发达经济体转

向保护主义，则可能加剧新兴市场的资本流出 
压力。 

在经历了过去几年不尽人意的经济增长后，

全球经济活动的周期性改善令人欢迎，这为各国

开展重大改革提供了理想的机会窗口，包括提高

潜在产出、确保人们能从中广泛受益并增强抵御

下行风险的能力。各国的经济周期仍然存在差

异，因此仍宜采取不同的货币与财政政策立场。

完成经济复苏并采取确保财政可持续的策略，仍

是许多经济体的重要目标。

具有战略性的重点领域包括：

• 提高潜在产出：需要开展结构性改革并推出有

利增长的财政政策，以提高生产率和劳动供

给，且各国的优先事项各不相同。未来，持续

进行的结构转型（节省劳动力的技术变革和跨

国竞争）需要推出全方位的政策，包括那些能

减少调整痛苦并为所有人提供机会的政策。

• 确保经济复苏并增强风险抵御能力：发达经济

体应继续保持宽松的货币政策，直到有稳妥迹

象显示通胀向目标水平恢复为止。如第二章所

述，工资压力依然疲软，这主要反映出了仍然
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存在的、未被总体失业率反映的经济闲置问

题。同时，部分金融部门的资产估值和杠杆过

高，需要密切监测，必要时应主动开展宏微

观审慎监管。财政政策立场应与结构性改革相

一致，应利用有利的周期性条件，让公共债务

走上可持续发展之路，同时在需要且可行时提

振需求。如第四章所强调，那些旨在提高潜在

产出的更多公共支出，既可使本国受益，又能

对其他国家产生积极的溢出效应，且当有关经

济体存在经济疲软和货币宽松时尤为如此。实

际上，采取这些政策建议将有助于降低外部失

衡，这对那些拥有过多顺差的发达经济体尤其

如此——这些国家增加内需，将抵消逆差国推

出所需的再平衡措施对需求造成的负面影响。

在许多新兴市场和发展中经济体（特别是大宗

商品出口国），支持需求的财政空间有限。但

它们通常可实施支持性的货币政策，因为许多

国家的通胀似乎已经见顶。汇率弹性能够帮助

对大宗商品价格冲击做出调整。改善治理和投

资环境也将改善增长前景。在低收入国家（许

多这些国家都需努力开展长期的财政调整并降

低金融脆弱性），促进增长的改革将刺激创造

就业机会，从而最大限度地利用即将到来的人

口红利。

• 加强国际合作：对于全球经济面临的许多挑

战，如果能得到多边合作的支持，那么各国的

措施会更加有效。要维持全球经济增长，就需

要政策制定者避免保护主义措施，并更努力地

确保更多人能从经济增长中受益。除了维护开

放的贸易体系外，其他需要开展集体行动的重

点领域还包括：维护全球金融稳定、建立公

平的税收制度并避免竞相降低税率、继续帮助

低收入国家实现发展目标、减轻并适应气候变

化等。正如第三章所示，在那些遭受高温侵袭

和气候变化最为严重的国家中，许多国家能用

来应对这些挑战的资源也是最少的。但富裕国

家也会越来越多地直接受到气候变化的负面影

响，且它们也无法免受世界其他地区溢出效应

的影响。
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2017年4月《世界经济展望》预测的增长加快势

头正在增强。2017年和2018年的全球增长预测

分别为3.6%和3.7%，均比4月和7月的预测高0.1

个百分点。投资、贸易和工业生产显著回升，商

业和消费者信心加强，共同支持了经济复苏。由

于2 017年上半年的增长结果总体好于预期，增

长预测广泛上调，包括欧元区、日本、中国、新兴

欧洲和俄罗斯。对这些经济体增长预测的上调

幅度超过了对美国、英国和印度增长预测的下调 

幅度。

然而，复苏并不完全：尽管基线前景更为乐观，

但许多国家的增长依然疲弱。发达经济体的前景已经

改善，特别是欧元区，但许多国家的通胀水平依然很

低，表明经济疲软尚未完全消除。生产率增长缓慢和

老龄赡养率上升损害了人均GDP增长前景。撒哈拉以

南非洲、中东和拉丁美洲许多新兴市场和发展中经济

体的增长前景暗淡，其中几个经济体人均收入增长停

滞。大宗商品收入减少环境下的长期调整使燃料出口

国受到特别严重的打击。

基线预测面临的风险在短期内基本平衡，但在中

期偏于下行。随着信心的增强和有利的市场状况使被

抑制的需求得到释放，短期增长可能会进一步加快，

但也有可能出现倒退。在政策高度不确定的环境下，

政策失误（基线预测假设失误将得以避免）或其他冲

击可能变为现实，对市场信心和资产估价产生不利影

响，并导致金融条件收紧。在中期内，应对金融部门

挑战将是关键所在。在中国，为了尽量降低增长急剧

减缓的风险，当局必须加大力度控制信贷扩张。在全

球资金宽松的环境下，许多其他经济体需要防范金融

稳定风险的不断积累，并且，随着发达经济体中央银

行逐步撤消刺激措施，应监控市场波动带来的风险。

风险溢价的反弹和长期利率的上升将带来脆弱性，包

括导致公共债务动态恶化。尽管在处理欧洲银行业

问题方面已经取得进展，仍需大力解决剩余的问题，

以避免削弱信心，防止一些欧元区国家在低需求、价

格和资产负债表之间出现负面反馈。在发达经济体，

国内需求不振将导致持续低通胀局面，这也会带来

显著风险，因为这将导致中期通胀预期和利率下降，

从而削弱中央银行在经济下滑时降低实际利率的能

力。尽管发达经济体采取内向型政策的可能性在近

期已经减小，但保护主义增强的压力并未消失，应采

取措施抵制这种压力。各种非经济风险（包括冲突加

剧和地缘政治紧张形势）也依然突出。

经济增长经历了过去几年的疲软之后出现了可喜

的周期性加快，这提供了一个理想的机会，使各国能

够实施重要改革，从而防范下行风险并更广泛地提高

潜在产出和生活水平。需要实施结构性改革和有利于

增长的财政政策措施，以提高生产率和劳动力供给，

在这方面，各国的优先任务各不相同。在发达经济

体，货币政策应保持宽松，直到出现通胀回归目标的

明确迹象。同时，一些市场部分出现的资产价格过高

和杠杆率上升的情况应得到密切关注，包括在必要时

采取积极主动的微观和宏观审慎监管措施。财政政

策应与结构性改革相协调，利用有利的周期性状况实

现公共债务的可持续性，同时在必要和可行时对需求

提供支持。在许多新兴市场和发展中经济体，特别是

大宗商品出口国，支持需求的财政空间有限。但货币

政策总体上可发挥支持作用，因为许多国家的通胀似

乎已经触顶。汇率灵活性有助于在面对外部冲击时做

出调整。改善治理和投资环境的措施也能加强增长

前景。有利于促进增长的改革将使低收入国家（其中

许多需要持续实施财政调整和降低金融脆弱性）能够

通过促进就业而充分利用即将到来的人口红利。

全球前景及政策第一章



2

世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

国际货币基金组织 | 2017年10月

近期发展和前景

世界经济保持增长势头

2016年开始的全球经济活动加快趋势在2017

年上半年变得更为强劲，原因是发达经济体和中

国的国内需求增强，其他大型新兴市场经济体的

增长表现改善。全球投资的持续复苏促使制造业

活动加强（图1.1和1.2）。世界贸易增长继第一季

度强劲扩张之后，第二季度有所减缓。7月和8月

的全球采购经理人指数和其他高频指标显示，全

球增长势头持续到了2017年第三季度。

发达经济体2017年上半年的国内需求和产出

增长快于2016年下半年。在美国，第一季度的消

费疲软是暂时的，商业投资继续加强，一定程度

上反映了能源部门的复苏。在欧元区和日本，私

人消费、投资和外部需求的增强支撑了2017年上

半年的总体增长势头。多数其他发达经济体（英

国是重要例外）2017年上半年的增长速度快于

2016年下半年，其中国内需求和外部需求都起了

作用。

在新兴市场和发展中经济体，中国的国内需

求扩大，主要新兴市场经济体继续复苏，这支持

了2017年上半年的增长。印度的增长势头减缓，

原因是当局的货币更换措施仍有遗留影响，另

外，年中在全国范围实行的商品和服务税带来了

不确定性。在东亚其他新兴市场经济体，外部需

求的加强促进了经济增长。巴西出口表现强劲，

国内需求收缩步伐放慢，这使得其经济在连续八

个季度下滑之后于2017年第一季度恢复正增长。

在墨西哥，尽管北美自由贸易协定的重新谈判带

来不确定性，并且过去两年货币政策显著收紧，

但经济仍保持了增长势头。在俄罗斯和土耳其，

国内需求和外部需求的复苏支持了经济增长回

升。中东一些地区的国内和跨境冲突仍在拖累经

济活动。委内瑞拉在经济严重衰退环境下面临政

治和人道主义危机。
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工业生产

发达经济体1

新兴市场经济体2

世界

世界贸易量

来源：荷兰经济政策分析局；Haver Analytics；Markit Economics；以及基金
组织工作人员的估计。
注：CC＝消费者信心；PMI＝采购经理人指数；WEO＝《世界经济展望》。
1澳大利亚、加拿大（仅包括PMI）、捷克共和国、丹麦、欧元区、香港特区
（仅包括CC）、以色列、日本、韩国、新西兰（仅包括CC）、挪威（仅包括
CC）、新加坡（仅包括PMI）、瑞典（仅包括CC）、瑞士、中国台湾省、英国
和美国。
2阿根廷（仅包括CC）、巴西、中国、哥伦比亚（仅包括CC）、匈牙利、印度
（仅包括PMI）、印度尼西亚、拉脱维亚（仅包括CC）、马来西亚（仅包括
PMI）、墨西哥（仅包括PMI）、菲律宾（仅包括CC）、波兰、俄罗斯、南非、
泰国（仅包括CC）、土耳其、乌克兰（仅包括CC）。

图1.1. 全球经济活动指标

全球经济活动在2017年上半年增强，这是由于发达经济体和中国的国
内需求增长变得更加坚实，其他大型新兴市场经济体的增长表现改
善。全球制造业采购经理人指数显示第三季度持续保持强劲势头。

1. 世界贸易、工业生产和制造业PMI
   （三个月移动平均值；折年百分比变化，除非另有注明）

3. 消费者信心
   （指数；2010年＝100）

2. 制造业PMI
   （三个月移动平均值；
    相对于50的偏离）

GDP增长
（半年百分比变化折年率）

上半年 上半年 上半年 上半年 下半年 上半年 上半年 上半年 上半年 下半年
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大宗商品价格下降

2017年2月至8月（即2017年4月《世界经济展

望》的参考期与本期报告之间），基金组织的初

级商品价格指数下降了5%（图1.3）。其中降幅最

大的是燃料：

 • 2月至8月，石油价格下降了8 . 1 %，尽管欧

佩克（OPEC）和一些非欧佩克石油出口国5

月宣布将石油产量削减措施期限延长到2018

年第一季度。价格下跌的主要驱动因素是，

美国页岩油产量高于预期，以及利比亚和尼

日利亚产量比预期恢复得更快。此外，欧

佩克国家虽然产量下降，但出口仍处在较

高水平。石油价格继近几个星期有所回升

后，8月末每桶约为50美元，仍低于春季的 

水平。

 • 天然气价格指数（欧洲、日本和美国平均值）

2017年2月至8月下降了9.6%。其主要原因是季

节性因素、美国和俄罗斯供给强劲以及石油价

格下跌（一些天然气价格与石油价格挂钩）。

世界最大液化天然气出口国卡塔尔与该地区其

他几个国家（包括沙特阿拉伯）之间的外交分

歧没有影响到液化天然气市场，卡塔尔继续维

持出口。

 • 煤炭价格指数（澳大利亚和南非价格的平均

值）2017年2月至8月上升了16.5%。热带气旋

“黛比”3月末造成澳大利亚煤炭运输中断，运

输恢复后，煤炭价格保持下降趋势，直到6月。

来自中国的强劲需求促使煤炭价格回升。7月1

日起，中国对几个港口的煤炭进口实行限制，

以控制国际价格下降对生产的不利影响。同

时，中国削减了煤炭生产。另外，澳大利亚煤
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图1.2. 全球固定投资和贸易

2016年第三季度，投资开始回升。全球贸易也加快增长，最近有所放缓。

1. 固定资本形成总额对GDP增长的贡献1
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来源：基金组织工作人员的计算。
1 俄罗斯2017年第二季度的数据为初步估计数。
2 其他国家包括巴西、加拿大、印度、韩国、墨西哥、俄罗斯、南非、
台湾、土耳其和英国。
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矿零星发生了劳工纠纷。这些因素使煤炭价格

重新面临上行压力。 

在非燃料大宗商品中，金属价格有所上涨，

但农业大宗商品价格下降：

 • 金属价格2月至8月小幅上涨（0.8%），不同金

属价格走势差异很大。到6月，金融价格指数达

到八个月来的最低点，原因是需求预测（特别

是来自美国和中国的需求预测）下调。然而，

价格自那以后出现反弹，并且在8月保持上升趋

势，这是因为宏观经济情绪改善，特别是在中

国。铜和铝的价格2017年2月至8月的上涨幅度

略高于9%，反映了需求强劲和供给紧张；铁矿

石价格同期内下跌了约16%，主要是因为澳大

利亚、巴西和中国供给增加。

 • 基金组织的农业价格指数在2017年2月至8月下

降了5%。由于对北半球炎热和干旱天气的担

心，谷物价格在6月上涨，但随后在8月显著下

跌，原因是对2017-2018年季末谷物存量的预测

意外上升。肉类需求强于预期，而供给趋紧，

所以价格上涨。

通胀压力温和

随着2016年油价回升对价格水平的提升作用

减退，油价下跌（3月-7月）开始带来下行压力，

总体消费者价格通胀水平自春季以来已经下降

（图1.4）。因此，2017年消费者价格通胀预期降

低，特别是在新兴市场和发展中经济体。

核心通胀（不包括燃料和食品价格）普遍

较低。在多数发达经济体，尽管国内需求增长

加快、失业率相比上一年下降，但核心通胀并

未出现向中央银行目标靠拢的明确趋势。欧元

区的核心通胀自4月以来一直处在约1.2%的低

水平（之前几年徘徊在略低于1%的水平），

而日本的核心通胀在截至7月的六个月里一直

处于小幅负值水平。美国的核心通胀要高一
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总体消费者价格通胀自春季以来有所下降，反映了石油价格的下跌。
尽管失业率继续下降，但工资增长依然缓慢。

工资增长率（两个季度移动平均值；
相比一年前的变化）

来源： 共识经济学；Haver Analytics；经济合作与发展组织；以及基金组
织工作人员的计算。
注：AEs＝发达经济体（AUT、BEL、CAN、CHE、CZE、DEU、DNK、ESP、
EST、FIN、FRA、GBR、GRC、HKG、IRL、ISR、ITA、JPN、KOR、LTU、
LUX、LVA、NLD、NOR、PRT、SGP、SVK、SVN、SWE、TWN、USA）。
EA=欧元区；EMDEs=新兴市场和发展中经济体（BGR、BRA、CHL、
CHN、COL、HUN、IDN、IND、MEX、MYS、PER、PHL、POL、ROU、RUS、
THA、TUR、ZAF）。小图6通过调整水平使2007年等于100。国家名单使
用国际标准化组织的国家代码。
1 在小图3中，AEs不包括HKG、ISR和TWN。EMDEs包括UKR，不包括IDN、
IND、PER和PHL。
2 在小图4中，AEs包括AUS，不包括LUX。
3 在小图7中，蓝线包括AUS和NZL，不包括BEL。红线包括AUS和MLT，
不包括HKG、SGP和TWN。
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些，但核心个人消费支出缩减指数的年度变化

（联储倾向采用的指标）从2 0 1 7年初的略低

于2%下降到8月的1.4%。这种下降在一定程度

上反映了一次性因素（包括手机计划和处方药

价格下降）。许多其他发达经济体（包括澳大

利亚、加拿大、丹麦、挪威，特别是中国台湾

省）的通胀压力也很弱。英国是例外，英镑

去年夏季以来的大幅贬值已导致消费者价格 

上升。

发达经济体的经济活动强于预期，所以其核

心通胀的疲软令人意外，而与此同时，失业率下

降向工资增长加快的传导过程缓慢。近几年，多

数大型发达经济体的实际工资基本与劳动力生产

率同步变动，体现在劳动收入占比保持不变（图

1.4，小图6）。正如第二章所述，近年来名义工

资增长缓慢，一定程度上是因为劳动力生产率增

长疲软。1然而，分析还显示，劳动力市场的供

给闲置是一个重要的拖累因素：在失业率以及

非自愿从事非全时工作的工人所占比例依然较高

的国家，工资增长特别疲软。这一现象说明，一

旦企业和工人对经济前景更有信心，劳动力市场

收紧，那么工资应会加速增长。短期内，工资上

升应使单位劳动力成本提高（除非生产率增长加

快），而价格的上涨进而会以自我强化的方式促

进名义工资增长。 

在许多新兴市场和发展中经济体，早先汇率

贬值的传导效应减弱，有些经济体的货币对美元

近期还出现升值，这促使核心通胀下降。然而，

1可归因于生产率增长减缓的那部分工资通胀下降对价格通

胀下降的传导作用很小或不存在，因为这种变化对传统上衡量

的单位劳动力成本的净效应为零。全要素生产率增长的普遍减

缓和资本积累的相应下降是劳动力生产率增长减缓的驱动因素

（Adler等人, 2017年）。全球金融危机以来劳动力构成的变化可

能也对生产率和工资造成了下行压力。这些变化包括，女性工人

和年龄较大的工人比例上升，其参与率普遍上升（专栏1.1）。新
进入劳动力市场的人的报酬往往低于现有劳动者（Daly、Hobijn
和Pedtke, 2017年）。年龄较大工人比例提高与生产率增长减缓

相关（Feyrer, 2007年；Aiyar、Ebeke和Shao, 2016年；Adler等人, 
2017年）。

新兴市场经济体近几个月核心通胀下降的主要因

素来自印度和巴西。印度6月食品价格通胀一次

性下降，巴西在经历了两年衰退后面临大量过剩

产能，这些因素也导致通胀下降。中国的核心通

胀在7月仍基本稳定地保持在2%左右的水平。相

反，在独联体以及中东、北非、阿富汗和巴基斯

坦地区的一些国家2017年继续面临通胀压力，原

因是汇率贬值、补贴取消，或是消费税或增值税

提高。

金融状况起到支持作用

上一期（2017年4月）《世界经济展望》以

来，市场情绪保持高涨，波动性较低。尽管对美

国财政政策放松的预期已经减弱。货币政策方

面，正如市场所预期的，美联储在6月将短期利率

提高到1%-1.25%。继联储公开市场委员会9月20

日宣布决定之后，市场预期2017年底之前再一次

提息的概率为70%。在多数其他发达经济体，货

币政策态势大体保持不变，但加拿大除外，它在7

月和9月分别将政策利率提高了0.25个百分点。

由于对财政刺激的预期减弱，市场目前预计

美国货币政策正常化的步伐将略慢于春季时的预

期。因此，截至9月中旬，10年期美国国债的名义

收益率相比其2017年3月的平均水平下降了约 20

个基点（图1.5）。长期主权债券收益率在日本和

德国基本保持稳定，在英国上升了约10个基点，

在法国、意大利和西班牙下降了20-30个基点，因

为相对于德国政府债券收益率的利差大幅缩小，

特别是在法国总统大选之后。发达经济体的股票

市场近几个月继续上扬，这是因为收益强劲，消

费者和商业信心进一步改善，并且，宏观经济数

据显示经济状况乐观。市场波动性指标仍处于较

低水平。 

随着利率差异缩小，美元实际有效汇率在

2017年3月至9月中旬贬值了7%以上（图1.6，小图

1），超过了美国选举以来的升值幅度。欧元和加
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元升值了6%，原因是增长前景改善，以及加拿大

提高政策利率。在其他货币中，日元贬值了3%左

右，瑞士法郎和韩元升值了4%。 

在新兴市场经济体，自3月以来，金融状况

总体上对经济活动的加快起了支持作用。股市上

扬（图1.7）；本币债券长期利率普遍下降（图

1.8%），但中国除外；全球新兴市场债券指数

利差略有缩小。随着投资者继续寻求收益（10月

《全球金融稳定报告》第一章），新兴市场货币

相对于美元普遍升值。截至2017年8月，实际有
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   （基点）

发达经济体的市场情绪高涨。与春季相比，目前预期美国货币政策正
常化的过程将更为渐进，信用利差依然被压缩在较低水平。

图1.5. 发达经济体：货币和金融市场条件
(百分比，除非另有注明)

2015年9月16日
2016年9月16日
2016年11月8日
2017年4月3日
2017年9月15日

美国30年固定利率
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5. 股票市场
  （指数，2007年＝100） 美国 

日本 
德国
意大利

来源：Bloomberg, L.P.；Thomson Reuters Datastream；和基金组织工作人
员的计算。
注：MSCI＝摩根士丹利国际资本指数；S&P＝标准普尔；TOPIX=东京股
票价格指数；WEO＝《世界经济展望》。
1 美国的预期是基于联邦基金利率期货；英国的预期是基于英镑的银
行间隔夜平均利率；欧元区的预测是基于欧元的银行间拆借远期利
率。数据更新至2017年9月15日。
2 利率是十年期政府债券收益率，除非另有注明。数据截至2017年9月
15日。
3 数据截至2017年9月15日。
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1. 发达经济体1

图1.6. 实际有效汇率的变化，2016年11月至2017年9月

2017年3月至8月，按实际有效汇率衡量，美元贬值了约7%，欧元升值
了6%。大多数新兴市场货币的变化幅度较小。

最新数据相对于2017年8月
2017年8月相对于2017年3月
2017年3月相对于2016年11月8日

来源：基金组织工作人员的计算。
注：EA＝欧元区。图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
1 现有最新数据是2017年9月15日的数据。
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效汇率自3月以来的变化总体不大（图1.6，小图

2）。在墨西哥，由于货币政策收紧，与美国贸易

摩擦方面的担忧减弱，比索升值了10%。国内政治

不确定性导致南非兰特贬值了7%。巴西雷亚尔因

货币政策放松和对改革议程的担心而贬值了4%以

上，而俄罗斯卢布因石油价格下跌而贬值了类似

幅度。 

新兴市场经济体的资本流入势头近几个月得

以维持，继2015年末和2016年初急剧下降后继续

恢复。正如专栏1.2所述，这一趋势反映了下述

因素，即中国资本流入加快，以及随着投资者对

全球经济前景的乐观情绪增强和金融状况放松，

2017年上半年全球非居民证券投资流入强劲复苏

（图1.9，小图1）。

影响前景的主要因素

发达经济体继续经历周期性复苏 

（潜在产出预测的调整）

发达经济体当前的周期性复苏强于早先的预

测。实际上，2017年上半年增长快于预期的情况

通常发生在2016年产出估计低于潜在水平的国家

（图1.10，小图1）。由于增长普遍高于潜在产

出，经济产能闲置程度正逐步下降。

在增长率上调的同时，潜在产出的估计路

径也有一定上调。实际上，相对于2016年10月的

《世界经济展望》预测，2016-2018年的累计增

长率上调了0.7个百分点，但2018年产出缺口预测

在绝对值上的调整幅度仅为累计增长率上调幅度

的一半。正如图1.10小图2所示，对于多数国家

而言，增长率的上调幅度超过了产出缺口的下降

幅度。造成这种差异的原因是这一期间潜在增长

预测水平略有上升（约为每年0.1个百分点），

其驱动因素是投资预测水平上升，从而提高生产 

能力。
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来源：Bloomberg, L.P.；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计算。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
1 信贷是指其他存款性公司对私人部门的债权（来自《国际金融统
计》），但巴西和中国不在此列。巴西私人部门信贷数据来自巴西中
央银行发布的《货币政策和金融系统信贷业务》。中国的信贷是指社
会融资总量，按地方政府债务置换数据作了调整。

新兴市场经济体的股票指数自春季以来上扬，信贷增长继续对经济活
动回升起到支持作用。

除中国外的
亚洲新兴经济体
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来源：Bloomberg, L.P.；Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；以
及基金组织工作人员的计算。
注：除中国外的亚洲新兴经济体包括印度、印度尼西亚、马来西亚、
菲律宾和泰国；欧洲新兴经济体包括波兰、罗马尼亚、俄罗斯和土耳
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新兴市场经济体的资本流入继续恢复。

图1.9. 新兴市场经济体：资本流动
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发达经济体2017年产出仍略低于潜在水平，

因此，周期性复苏仍有一定空间。这一评估与以

下情况相符，即一些国家失业率依然居高不下，

并且，希望从事全时工作、但只能找到非全时工

作的工人所占比例相对较高（第二章）。 

发达经济体的中期增长——结构性阻力

中期内，一旦缺口弥合（预计基本会在2018-

2019年弥合）、产出恢复到与潜在产出相同的增

长速度，那么经济增长率将下降。随着人口老龄

化以及退休者比例增加，劳动力增长将减缓，

从而对潜在增长产生越来越大的抑制作用。老

龄化过程影响劳动力的速度在很大程度上取决

于各人口群体的劳动力参与率。从发达经济体

整体情况看，2007-2016年，成年人口的劳动力

参与率下降了0.8个百分点，其中男性劳动力参

与率下降幅度达2.3个百分点之多，而女性仅为

0.7个百分点（专栏1.1）。劳动力参与率的变化

在不同发达经济体存在很在差异，尽管其人口

趋势总体上是相似的。例如，美国的劳动力参

与率下降，大量文献对此都有阐述，而包括德

国、意大利和英国在内的许多欧洲国家的劳动

力参与率上升。采取政策进一步提高女性劳动

力参与率并扭转男性劳动力参与率下降趋势，

可能会推迟或缓解人口变化对潜在产出的拖累 

作用。 

以下假设也抑制了潜在增长预测，即全要素

生产率增长率仅将从过去几年的低水平上缓慢恢

复，因此将大大低于全球金融危机之前的增速。

Adler等人（2017年）更详细地讨论了导致过去十

年生产率增长缓慢的因素。

新兴市场经济体和趋同前景

新兴市场和发展中经济体的增长率预计在

2017年将上升到4.6%，2018年达到4.9%，中期内

的增长速度约为5%。按人均计算，增长率约低1.3

个百分点，但显著高于发达经济体的人均增长率

（2017-2022年平均为1.4%），意味着这两组国家

的人均GDP将逐渐趋同。对于新兴市场和发展中

经济体，这种增长和趋同速度慢于过去十年，但

快于1995-2005年。

这一总体趋势下，不同新兴市场和发展中经

济体的经济表现存在相当大的差异，专栏1.3对此

做了更详细探讨。2017-2022年的总体增长率将

得到最大两个国家（即中国和印度）的快速增长
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45度线
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来源：基金组织工作人员的估计。
注：在小图1中，2017年增长率与预期之差是指当前对2017年上半年增
长率的估计水平与2016年10月《世界经济展望》预测水平之间的差
异。在小图2，产出缺口和增长率预测的修正是相对于2016年10月《世
界经济展望》。日本的最新数据反映了2016年12月采纳的全面方法修
订。图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。AEs=发达经济
体；EA=欧元区。

目前的周期性复苏比先前预期的更为强劲，2016年产出低于估计潜在
水平的国家，2017年上半年的增长速度通常快于预期。

图1.10. 对2017年增长率与2016年产出缺口的修正
(百分比)

2. 2018年产出缺口和2015-2018年增长率预测的修正
   （百分点）
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的支撑，这两个国家在新兴市场和发展中经济体

中的GDP占比超过40%（无论是按购买平力平价

还是市场汇率衡量），人口占比也超过40%。2实

际上，对于约四分之三的新兴市场和发展中经济

体，人均GDP增长预测都低于该组经济体3.5%的

总体水平。对于43个经济体（占总数的28%），人

均增长率预计将低于发达经济体，意味着生活水

平将下降，而不是向发达经济体靠拢。专栏1.3还

显示，规模很小的经济体（人口少于50万）和燃

料出口国在预计增长疲软的经济体中占有很高的

比例。

规模很小的经济体面临的挑战与以下因素有

关，即规模不经济，多元化程度低以及自然灾害

频繁，这些因素在有关文献中得到详细阐述。3正

如前几期《世界经济展望》所述，在大宗商品价

格相对于前几年急剧下跌的环境下，许多大宗商

品出口国（特别是燃料出口国）仍在艰难地进行

调整。

新兴市场和发展中经济体对贸易条件变化做出 

调整

一些新兴市场和发展中经济体近几年因贸易

条件恶化和某些特定因素而经济表现不佳，它们

目前正在经历温和的周期性复苏。中国经济的强

劲增长以及更广泛的制造业和贸易周期性回升为

这一复苏提供了一定支持。

相对于春季的水平，大宗商品价格略有下

跌，但总体上仍高于2016年平均水平。与2015-

2016年大宗商品出口国经历的可支配收入大幅

下降相比，大宗商品贸易条件近期变化意味着

可支配收入的预期增加或减少幅度相对较小（图

2按市场汇率计算，中国2016年GDP超过了按经济规模衡量其

他12个最大新兴市场和发展中经济体的GDP之和（这12个经济

体是印度、巴西、俄罗斯、墨西哥、印度尼西亚、土耳其、沙特阿

拉伯、阿根廷、波兰、伊朗、泰国和尼日利亚）。
3例如，见基金组织（2016年b）。第三章探讨了低收入国家气候

特征变化的宏观经济影响。

1.11）。高度依赖大宗商品收入的许多国家在财

政和外部调整上仍有大量工作要做，2017年4月

《财政监测报告》对此也做了讨论。到目前为

止，汇率灵活性促进了调整——汇率更灵活的国

家，缓冲的消耗更少（专栏1.4）。 

展望未来，大宗商品出口国的增长预计将进

一步复苏，从而对2016年至2022年（《世界经济

展望》预测期间的最后一年）的全球增长预期上

升做出显著贡献（图1.12，小图2-3）。然而，

预计大宗商品出口国的增长仍将大大低于历史平

均水平，并且在新兴市场和发展中经济体的总体

增长中仅将占很小一部分（图1.12，小图1）。

相反，预计大宗商品进口国将保持强劲增长，它

们在全球增长中所占比例很大。其中，印度和其

他大宗商品进口国的增长加快幅度将超过中国的

增长减缓幅度。低收入发展中国家呈现类似的趋

势，其中大宗商品进口国的增长预计将超过大宗

商品出口国的增长（图1.12，小图4）。 

预测

政策和其他假设

全球层面的财政政策预计在2017年和2018年

将大体保持中性。在这一总体中性态势下，各国

存在一定差异，并且相比2017年4月《世界经济

展望》假设有一些重要变化。发达经济体2017年

财政态势（以财政冲力衡量）预计将大体保持中

性，反映了以下假设：加拿大、德国、意大利和

韩国预计将放松财政政策；日本和美国的财政政

策大体保持中性；西班牙将收紧财政政策（图

1.13，小图1和2）。4 

对于2018年，预测假设发达经济体的财政政

策将小幅收紧，反映了以下国家的预期紧缩，即

4财政冲力定义为结构性财政余额变化相对于潜在产出的 
比例。
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日本、英国以及美国（但程度较小）。当前预测的

美国2018年结构性财政余额增加类似于2016年10月

《世界经济展望》的预测，但与2017年4月的假设

相比显著收紧（当时根据预期的企业和个人所得税

削减，假设2017-2019年实施相当于GDP 1.5%的财

政刺激）。新兴市场和发展中经济体的财政政策在

2017年和2018年预计将大体保持中性。（相比4月的

假设，这组经济体2018年的财政政策预计将有所放

松，主要原因是下调了巴西和中国的结构性财政余

额预测。） 
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图1.11. 新兴市场：贸易条件意外收益和损失

1. 贸易条件意外损失1

   （占GDP的百分比）

2015年
2016年
2017-2018年（2017年4月WEO大宗商品价格）
2017-2018年（2017年10月WEO大宗商品价格）

2017-2018年（2017年4月WEO大宗商品价格）
2017-2018年（2017年10月WEO大宗商品价格）

2. 贸易条件意外收益1

   （占GDP的百分比）

2015年
2016年

来源：基金组织工作人员的估计。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
1 2017-2018年的收益（损失）是指2017年和2018年的年度增量收益
（损失）的简单平均。意外增加或减少的收入是指大宗商品价格变化
导致的可支配收入的估计变化。一国在t – 1年出口x美元的大宗商品
A，并进口m美元的大宗商品B，那么该国在 t年的额外收益定义为 :
               ，其中      和      是A和B价格在t – 1年和t年
之间的百分比变化，Y是t – 1年以美元表示的GDP。另见 Gruss（2014
年）。

大宗商品贸易条件的变化意味着，相比2015-2016年大宗商品出口国可支
配收入遭受的严重损失，目前预计的收益和损失相对较小。
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1. 新兴市场和发展中经济体的增长

4. 低收入发展中国家的增长

发达经济体
印度
中国

2. 对世界GDP增长的贡献
   （PPP权重）

3. 对世界GDP增长的贡献
   （市场权重）

尽管预计大宗商品出口国的增长率将大大低于历史平均水平，但它们
仍将对2016-2022年全球增长回升做出显著贡献。

来源：基金组织工作人员的估计。
注：大宗商品出口国包括燃料和非燃料初级产品出口国，如统计附录
表D所列，另加巴西和秘鲁。PPP＝购买力平价。

图1.12. GDP增长，1999-2022年

大宗商品出口国
不包括中国在内的非大宗商品出口型
新兴市场和发展中经济体
中国

不包括中国、印度和巴西在内的
非大宗商品出口国

尼日利亚
其他
不包括尼日利亚和也门在内的
大宗商品出口国
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货币政策方面，相比2017年4月《世界经济

展望》的预测，当前的预测假设美国政策利率正

常化的步伐更为渐进。目前预计美国财政政策在

2017年大体保持中性、2018年收紧，因此，预计

货币政策比早先预计的更为宽松一些，因为预期

需求更弱、通胀压力减小。预计美国政策利率在

2017年剩下的时间里将继续基本保持在100-125

个基点的水平不变，2018年将上升约75个基点，

2020年达到略低于3%的长期均衡水平。在欧元区

和日本，预测假设货币政策仍将保持十分宽松。

预计欧元区的短期利率直到2018年底都将保持在

负值水平，日本短期利率在预测期内将接近零。

假设新兴市场经济体的货币态势存在差异，反映

了这些经济体不同的周期性状况。鉴于许多大型

经济体（如巴西、印度和俄罗斯）通胀率的下降

快于预期，预计这组国家的货币政策利率水平将

比2017年4月《世界经济展望》的预测低一些。

假设全球金融状况保持宽松，与4月预测一

致。正如2017年10月《全球金融稳定报告》第一

章所述，主要经济体贷款条件的放宽预计将抵消

长期利率的预期逐步上升，而美国和英国的货币

政策正常化预计将平稳推进，不会导致金融市场

波动性严重持续加剧。除一些脆弱经济体外，多

数新兴市场预计将面临总体宽松的金融状况，政

策利率的上升将被风险偏好的回升抵消，风险偏

好的回升体现在主权债券利差普遍较低、多数股

市上涨。

尽管大宗商品价格近期下跌，但基金组织的

大宗商品价格指数预计在2017年将比2016年平均

水平上升12.3%，2018年会小幅回落0.1%。石油

价格2016年平均为每桶43美元，预计2017年平均

为每桶50.3美元（低于2017年4月《世界经济展

望》预测的每桶55.2美元），2018年将大体处于

那一水平。预计2017-2018年非燃料大宗商品价格

将比2016年平均水平有所上升，原因是中国金属

–2
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图1.13. 财政指标
(占GDP百分比，除非另有注明)

3. 财政余额

4. 公共债务总额

1. 结构性财政余额的变化
   （百分点）

世界
发达经济体
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主要发达
经济体2,3
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   （百分点）
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加勒比
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2017年和2018年的财政政策态势预计总体将保持中性，但各国情况存
在差异。

新兴市场和
发展中经济体

其他新兴市场和
发展中经济体

来源：基金组织工作人员的估计。
注：WEO＝《世界经济展望》。
1 日本的最新数据反映了2016年12月采纳的全面方法修订。
2  2000年及之前的数据不包括美国。
3 加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国。
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需求增强、粮食供给状况紧张以及全球需求普遍

回升。

展望未来，期货市场显示大宗商品价格到

2022年将略有上升。尽管能源价格预计将因新兴

市场需求扩大而小幅上涨，但食品价格预计将随

供给中断现象逐渐消失而小幅下降。

最后，在政策不确定性很大的背景下，预测

依赖的假设是避免出现重大政策失误。例如，假

设英国与欧盟之间未来经济关系的谈判不会引发

过度不确定性，并且预计最终达成的有关安排不

会导致经济壁垒大量增加。

2017-2018年的全球前景

世界经济2016年增长3.2%，预计2017年将升

至3.6%，2018年将达到3.7%——2017年和2018

年的增长率相比4月预测都上调了0.1个百分点。

除中东外，所有其他地区的经济活动预计都将加

快，各地区的增长预测变化不大（表1.1）。

2017年到目前为止，发达经济体（特别是欧

元区）的增长强于预期，因此，其2017年增长

率预测上调到2.2%（4月的预测是2%）——相比

2016年的1.7%显著提高。发达经济体2018年增长

预测没有变化，其中美国增长预测的下调（因为

假设财政政策不会对需求产生之前所预期的促进

作用）抵消了欧元区增长预测的上调。

新兴市场和发展中经济体的增长预计将显著

加快，从2016年的4.3%升至2017年的4.6%，2018

年将升至4.9%。相比4月的预测，2017年和2018年

的增长预测都上调了0.1个百分点。这种上调主要

反映了2017年和2018年中国和新兴欧洲经济活动

的预期加强。

如前所述，尽管大宗商品进口国在新兴市场

和发展中经济体的增长中占最大部分，但2016年

以来经济增长的预期加快主要将由大宗商品出口

国的更强增长驱动，其中主要是巴西和俄罗斯，

它们在2015-2016年经历了严重的宏观经济困难。

正如前几期《世界经济展望》和专栏1.3强调的，

新兴市场和发展中经济体的前景依然存在差异，

其中新兴亚洲国家普遍将保持快速增长，但拉丁

美洲、撒哈拉以南非洲和中东地区的许多国家表

现欠佳。

中期增长前景

全球增长预计在2018年之后将小幅上升，

2021年达到3.8%。在发达经济体，产能闲置被消

除后，增长率预计将逐步降到约1.7%的潜在水

平，因此，全球经济活动的进一步加快将完全由

新兴市场和发展中经济体驱动。预计这些国家的

增长到预测期间结束时将上升到5%，并且，随

着它们在世界经济中所占份量提高，它们对全球

经济活动的影响将扩大。这一预测假设：大宗商

品出口国增长加快，尽管幅度远小于2000-2015年

的水平；印度实施重要的结构性改革，其增长率

将逐步上升；其他大宗商品进口国继续保持强劲

增长；中国的趋势增长率虽下降但仍处在高水平

（图1.12，小图1-3）。

各个国家和地区的增长前景

发达经济体

 • 美国经济2017年和2018年的增长率预计将分别

为2.2%和2.3%。近期增长仍将略高于潜在水

平，这一预测反映了非常宽松的金融环境以及

高涨的商业和消费者信心。相对于今年4月《世

界经济展望》预测（2017年和2018年分别为

2.3%和2.5%）的下调反映了美国财政政策假设

的重大调整。鉴于显著的政策不确定性，基金

组织工作人员的宏观经济预测目前使用政策不

变的基线假设，而2017年4月《世界经济展望》

假设减税提供财政刺激。在更长期间内，美国

增长预计将减缓。估计潜在增长率为1.8%，
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表1.1.《世界经济展望》预测概览
(百分比变化，除非另有注明)

2016
预测

与2017年7月《世界
经济展望最新预测》

的差异1

与2017年4月 
《世界经济展望》的

差异1

2017 2018 2017 2018 2017 2018
世界产出 3.2 3.6 3.7 0.1 0.1 0.1 0.1
发达经济体 1.7 2.2 2.0 0.2 0.1 0.2 0.0
美国 1.5 2.2 2.3 0.1 0.2 –0.1 –0.2
欧元区 1.8 2.1 1.9 0.2 0.2 0.4 0.3
德国 1.9 2.0 1.8 0.2 0.2 0.4 0.3
法国 1.2 1.6 1.8 0.1 0.1 0.2 0.2
意大利 0.9 1.5 1.1 0.2 0.1 0.7 0.3
西班牙 3.2 3.1 2.5 0.0 0.1 0.5 0.4

日本2 1.0 1.5 0.7 0.2 0.1 0.3 0.1
英国 1.8 1.7 1.5 0.0 0.0 –0.3 0.0
加拿大 1.5 3.0 2.1 0.5 0.2 1.1 0.1
其他发达经济体3 2.2 2.6 2.5 0.3 0.1 0.3 0.1

新兴市场和发展中经济体 4.3 4.6 4.9 0.0 0.1 0.1 0.1
独联体 0.4 2.1 2.1 0.4 0.0 0.4 0.0
俄罗斯 –0.2 1.8 1.6 0.4 0.2 0.4 0.2
俄罗斯以外的独联体国家 1.9 2.9 3.3 0.4 –0.2 0.4 –0.2

新兴和发展中亚洲 6.4 6.5 6.5 0.0 0.0 0.1 0.1
中国 6.7 6.8 6.5 0.1 0.1 0.2 0.3
印度4 7.1 6.7 7.4 –0.5 –0.3 –0.5 –0.3
东盟五国5 4.9 5.2 5.2 0.1 0.0 0.2 0.0

新兴和发展中欧洲 3.1 4.5 3.5 1.0 0.3 1.5 0.2
拉美和加勒比地区 –0.9 1.2 1.9 0.2 0.0 0.1 –0.1
巴西 –3.6 0.7 1.5 0.4 0.2 0.5 –0.2
墨西哥 2.3 2.1 1.9 0.2 –0.1 0.4 –0.1

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.0 2.6 3.5 0.0 0.2 0.0 0.1
沙特阿拉伯 1.7 0.1 1.1 0.0 0.0 –0.3 –0.2

撒哈拉以南非洲 1.4 2.6 3.4 –0.1 –0.1 0.0 –0.1
尼日利亚 –1.6 0.8 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0
南非 0.3 0.7 1.1 –0.3 –0.1 –0.1 –0.5

备忘项
欧洲联盟 2.0 2.3 2.1 0.2 0.2 0.3 0.3
低收入发展中国家 3.6 4.6 5.2 0.0 0.0 –0.1 –0.1
中东和北非 5.1 2.2 3.2 0.0 0.2 –0.1 0.0
按市场汇率计算的全球经济增长 2.5 3.0 3.1 0.1 0.1 0.1 0.1

全球贸易量（货物和服务） 2.4 4.2 4.0 0.2 0.1 0.4 0.1
进口
发达经济体 2.7 4.0 3.8 0.0 0.2 0.0 –0.2
新兴市场和发展中经济体 2.0 4.4 4.9 0.1 0.2 –0.1 0.6

出口
发达经济体 2.2 3.8 3.6 –0.1 0.2 0.3 0.4
新兴市场和发展中经济体 2.5 4.8 4.5 1.0 0.0 1.2 0.2

大宗商品价格（美元）
石油 6 –15.7 17.4 –0.2 –3.8 –0.3 –11.5 0.1
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的 
平均值） –1.8 7.1 0.5 1.7 1.9 –1.4 1.8

消费者价格
发达经济体 0.8 1.7 1.7 –0.2 –0.1 –0.3 –0.2
新兴市场和发展中经济体 7 4.3 4.2 4.4 –0.3 –0.2 –0.5 0.0

伦敦银行同业拆借利率（百分比）
美元存款（6个月） 1.1 1.4 1.9 –0.2 –0.3 –0.3 –0.9
欧元存款（3个月） –0.3 –0.3 –0.3 0.0 –0.1 0.0 –0.1
日元存款（6个月） 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2

注：假设实际有效汇率保持在2017年7月20日至8月17日的水平不变。经济体按照其经济规模进行排序。加总的季度数据经季节调整。
¹ 差异是基于当前、2017年7月《世界经济展望最新预测》以及2017年4月《世界经济展望》预测的四舍五入后的数据。
2 日本的历史国民账户数据反映了日本当局2016年12月公布的全面修订。主要的修订是从1993年国民账户体系转到2008年国民账户体系，

以及将基年从2005年更新到2011年。
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 对于印度，数据和预测是按财政年度列示，2011年及以后年份的GDP基于按市场价计算的GDP，2011/2012财年作为基年。
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表1.1.（续）

年同比 第四季度同比8

预测 预测
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

世界产出 3.4 3.2 3.6 3.7 3.2 3.2 3.7 3.7
发达经济体 2.2 1.7 2.2 2.0 1.9 2.0 2.2 1.9
美国 2.9 1.5 2.2 2.3 2.0 1.8 2.3 2.3
欧元区 2.0 1.8 2.1 1.9 1.9 1.9 2.2 1.7

德国 1.5 1.9 2.0 1.8 1.3 1.9 2.2 1.8
法国 1.1 1.2 1.6 1.8 1.0 1.2 2.1 1.4
意大利 0.8 0.9 1.5 1.1 1.0 1.2 1.5 1.0
西班牙 3.2 3.2 3.1 2.5 3.5 3.0 3.1 2.1

日本2 1.1 1.0 1.5 0.7 1.1 1.7 1.4 0.5
英国 2.2 1.8 1.7 1.5 1.7 1.9 1.3 1.5
加拿大 0.9 1.5 3.0 2.1 0.4 2.0 3.0 2.0
其他发达经济体3 2.1 2.2 2.6 2.5 2.0 2.5 2.5 2.6

新兴市场和发展中经济体 4.3 4.3 4.6 4.9 4.4 4.2 5.0 5.2
独联体 –2.2 0.4 2.1 2.1 –2.8 0.6 1.9 2.2
俄罗斯 –2.8 –0.2 1.8 1.6 –3.3 0.3 1.9 2.0
俄罗斯以外的独联体国家 –0.6 1.9 2.9 3.3 . . . . . . . . . . . .

新兴和发展中亚洲 6.8 6.4 6.5 6.5 6.9 6.2 6.6 6.5
中国 6.9 6.7 6.8 6.5 6.8 6.8 6.5 6.5
印度4 8.0 7.1 6.7 7.4 8.9 5.6 7.9 7.4
东盟五国5 4.9 4.9 5.2 5.2 4.9 4.8 5.3 5.2

新兴和发展中欧洲 4.7 3.1 4.5 3.5 4.8 3.8 2.6 4.7
拉美和加勒比地区 0.1 –0.9 1.2 1.9 –1.3 –1.1 1.7 2.0

巴西 –3.8 –3.6 0.7 1.5 –5.8 –2.5 1.9 1.8
墨西哥 2.6 2.3 2.1 1.9 2.5 2.3 1.0 3.2

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 2.7 5.0 2.6 3.5 . . . . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 4.1 1.7 0.1 1.1 4.3 2.2 0.6 1.4

撒哈拉以南非洲 3.4 1.4 2.6 3.4 . . . . . . . . . . . .
尼日利亚 2.7 –1.6 0.8 1.9 . . . . . . . . . . . .
南非 1.3 0.3 0.7 1.1 0.3 0.4 1.1 0.8

备忘项
欧洲联盟 2.3 2.0 2.3 2.1 2.3 2.1 2.2 2.0
低收入发展中国家 4.7 3.6 4.6 5.2 . . . . . . . . . . . .
中东和北非 2.6 5.1 2.2 3.2 . . . . . . . . . . . .
按市场汇率计算的全球经济增长 2.7 2.5 3.0 3.1 2.4 2.6 3.1 3.0

全球贸易量（货物和服务） 2.8 2.4 4.2 4.0 . . . . . . . . . . . .
进口
发达经济体 4.6 2.7 4.0 3.8 . . . . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 –0.9 2.0 4.4 4.9 . . . . . . . . . . . .

出口
发达经济体 3.8 2.2 3.8 3.6 . . . . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 1.8 2.5 4.8 4.5 . . . . . . . . . . . .

大宗商品价格（美元）
石油 5 –47.2 –15.7 17.4 –0.2 –43.4 16.2 1.4 1.1
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的平均值） –17.5 –1.8 7.1 0.5 –19.1 9.9 3.1 0.6

消费者价格
发达经济体 0.3 0.8 1.7 1.7 0.4 1.2 1.5 1.9
新兴市场和发展中经济体7 4.7 4.3 4.2 4.4 4.6 3.7 3.9 3.7

伦敦银行同业拆借利率（百分比）
美元存款（6个月） 0.5 1.1 1.4 1.9 . . . . . . . . . . . .
欧元存款（3个月） 0.0 –0.3 –0.3 –0.3 . . . . . . . . . . . .
日元存款（6个月） 0.1 0.0 0.1 0.2 . . . . . . . . . . . .
5 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
6 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。2016年以美元计算的石油平均价格为42.84美元/桶；根据期货市场

情况，假设2017年和2018年石油价格分别为50.28美元/桶和50.17美元/桶。
7 不包括阿根廷和委内瑞拉。对阿根廷和委内瑞拉数据的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
8 对于世界产出，季度估算和预测涵盖按购买力平价权重计算的世界年产出的90%左右。对于新兴市场和发展中经济体，季度估算和预

测涵盖按购买力平价权重计算的新兴市场和发展中经济体年产出的80%左右。
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反映了以下假设，即全要素生产率增长依然乏

力，人口老龄化导致劳动力增长减缓。

 • 欧元区的复苏预计今年将加快，2017年的增长

率将升至2.1%，2018年将减缓到1.9%（略高

于2016年1.8%的估计增长率）。2017年和2018

年的预测目前分别比4月预测高出0.4和0.3个百

分点。2017年增长率上升主要反映了以下环境

促使出口增长加快，即全球贸易普遍回升，此

外，由于政治风险和政策不确定性减轻、金融

条件宽松，国内需求继续强劲增长。预计德国

的增长今年将加快，明年将有所放慢（2017年

和2018年增长率预计分别为2.0%和1.8%）；

西班牙的增长率今年将保持不变，明年将减

缓（2017年和2018年增长率预计分别为3.1%

和2.5%）；法国的增长今年和明年都将加快

（2017年和2018年增长率预计分别为1.6%和

1.8%），意大利的增长今年将加快，明年将减

缓（2017年和2018年增长率预计分别为1.5%和

1.1%）。欧元区中期前景依然疲软，原因是生

产率增长缓慢、不利的人口结构变化以及一些

国家的公共和私人债务积压阻碍了预期的潜在

增长。

 • 英国的增长预计2017年将降至1.7%，2018年降

至1.5%。相对于2017年4月《世界经济展望》

的预测，目前的2017年预测增长率下调了0.3个

百分点，原因是今年前两个季度的增长结果弱

于预期。造成增长减缓的因素是，随着英镑贬

值对家庭实际收入造成不利影响，私人消费增

长放慢。中期增长前景非常不确定，在一定程

度上将取决于与欧盟之间新的经济关系以及贸

易、移民和跨境金融活动壁垒增加的程度。

 • 受到全球需求加强以及为维持宽松财政态势

所采取的政策行动的驱动，日本的增长势头

在2 0 1 7年将持续下去，预计该年增长率为

1.5%。经济扩张步伐此后将减缓（2018年降至

0.7%），这是基于以下假设，即财政支持将

按照目前计划逐步被取消，私人消费增长将减

缓，与2020年奥林匹克运动会有关的私人投资

带来的促进作用将被进口增加和国外需求预期

增长减缓所抵消。中期内，日本劳动力的收缩

将抑制GDP增长，尽管按人均收入衡量，日本

的增长仍将接近目前的平均水平。

 • 在多数其他发达经济体，经济活动步伐预计将 

加速。

 o 出口石油的发达经济体的增长预计将出现复

苏。2017年挪威的增长预计将加快到1.4%，

加拿大的增长将升至3.0%（升幅约为1.5个百

分点）。增长的加快反映了以下因素，即对

石油和天然气价格下跌所作调整产生的拖累

影响减弱，以及财政和货币政策宽松。与此

形成对照，在澳大利亚，住房投资和矿业出

口增长上半年因天气恶劣而受不利影响，因

此预计增长率将暂时放慢到2.2%。

 o 预计以下经济体2017年增长将加快：韩国

（3.0%），香港特别行政区（3.5%），中国

台湾省（2.0%），以及新加坡（2.5%）。这

种预期加快普遍强于2017年4月《世界经济展

望》的预测，其共同驱动因素是全球贸易和

中国进口需求回升。

新兴市场和发展中经济体

 • 中国的增长率预计在2017年将达到6.8%，2018

年将放慢到6.5%。相比2017年4月《世界经济展

望》，2017年预测上调了0.2个百分点，这是因

为，在过去采取的政策放松措施和供给侧改革

的支持下，今年上半年的增长表现强于预期。

2018年增长预测上调了0.3个百分点，反映了这

样一种预期，即当局将维持足够扩张的政策搭

配（特别是通过高额公共投资），以实现2020

年GDP比2010年翻番的目标。2019-2022年的增

长率平均而言同样上调了0.2个百分点，这是因

为假设推迟取消刺激措施。但这种拖延的代价
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是债务大量增加，因此，围绕这一基线预测的

下行风险也已增大。

 • 预计亚洲其他新兴市场和发展中经济体的增长

将保持活力，增速将略高于2017年4月《世界经

济展望》的预测。在印度，政府支出强劲，另

外，数据修订使2016年增长率上调到7.1%（4月

时是6.8%），2014年和2015年平均上调了约0.2

个百分点。然而，2017年增长预测下调到6.7%

（4月时是7.2%），这是因为2016年11月采取

的货币更换措施对经济产生的干扰依然存在，

并且，2017年7月实行的商品和服务税带来转轨

成本。后一项措施旨在统一印度广大的国内市

场，是目前正在实施的几项关键改革之一，这

些改革的目标是推动经济增长在中期内升至超

过8%的水平。在东盟五国（印度尼西亚、马来

西亚、菲律宾、泰国和越南），2017年增长率

预计将升至5.2%（4月的预测是5%），这在一

定程度上是由于来自中国和欧洲的外部需求强

于预期。具体而言，预计各国2017年经济活动

的扩张速度如下：印度尼西亚5.2%，马来西亚

5.4%，菲律宾6.6%，泰国3.7%，越南6.3%。

 • 拉丁美洲和加勒比地区的GDP在2016年几乎收

缩了1%，预计2017年实际GDP将增长1.2%，

2018年将增长1.9%，与2017年4月《世界经济

展望》的预测基本一致。尽管中美洲的增长平

均而言得以维持，但在加勒比地区的多数经济

体，国内需求依然疲软。不同经济体的前景存

在显著差异，其中一些特定因素在发挥作用。

 o 墨西哥的增长预计在2017年将减缓至2.1%，

2018年将降至1.9%。尽管面临与北美自由贸

易协定重新谈判有关的不确定性，并且对美

国经济活动的预测下调，但墨西哥2017年增

长预测相比2017年4月《世界经济展望》上

调了0.4个百分点，这是由于今年前两个季度

的增长表现强于预期，并且金融市场信心恢

复。假设结构性改革将得到充分实施，这在

中期内将使增长率提高到2.7%。

 o 巴西经济在2017年上半年恢复正增长，预计

全年增长率将达到0.7%，2018年增长率将升

至1.5%。农作物丰收，消费扩大（包括允许

工人提取离职账户中积累的储蓄而对消费产

生的促进作用），使2017年增长预测相比4

月预测上调了0.5个百分点。但是，投资的持

续疲软以及政治和政策不确定性的增加导致

2018年预测下调了0.2个百分点。随着实施重

要的改革以确保财政可持续性，信心逐步恢

复，预计将使增长率在中期内提高到2%。

 o 在阿根廷，随着工资增长促进消费、公共项

目支持投资回升、出口因外部需求增强而扩

大，经济继去年衰退之后，2017年增长率预

计将回升到2.5%。2018年，在宏观经济政策

环境从紧的环境下（消胀过程要求维持高实

际利率，另外还将开始实施财政整顿），私

人国内需求将继续慢慢改善，预计增长率将

保持在2.5%左右的水平。委内瑞拉的政治

危机加剧，对经济活动产生严重不利影响。

随着石油生产下降、不确定性进一步增加，

预计2017年经济将收缩10%以上。在智利，

由于私人固定投资、矿业产出和公共消费疲

软，经济在2017年预计将增长1.4%。2018

年，随着信心增强、铜价上涨，并且由于过

去几个月实施的减息措施，经济增长预计将

恢复到2.5%。哥伦比亚继续对收入下降做出

调整，预计2017年增长率将为1.7%。基础设

施支出的增加、有利于投资的税收改革以及

和平协议对信心的提升作用将使中期增长率

上升到3.5%左右。

 • 独联体经济在2015年经历严重衰退、2016年增

长极其缓慢之后，前景继续改善，预计2017年

和2018年的增长率将达到2.1%——2017年预测

相比2017年4月《世界经济展望》的预测上调
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了0.4个百分点。俄罗斯经济在经历了两年的衰

退后，预计2017年将扩张1.8%，这将得益于石

油价格企稳、金融条件放松以及信心改善。然

而，受油价低迷、人口结构变化趋势不利以及

其他结构性阻碍因素的影响，中期内的经济增

长预计仍将处在1.5%左右的水平。在其他石油

出口国中，哈萨克斯坦2017年增长预计将因石

油生产强劲而上升到3.3%。

 • 欧洲新兴和发展中经济体的短期增长率上调

到4.5%（2017年4月《世界经济展望》的预测

是3.0%）。这一变化在很大程度上是由于土

耳其2017年增长率上调到5.1%（4月预测是

2.5%），其原因是土耳其今年第一季度的增长

表现强于预期，而这在一定程度上得益于出口

在几个季度收缩之后开始恢复，以及更为扩张

的财政态势。波兰的增长预测也已上调（2017

年升至3.8%，2018年为3.3%），这是由于2017

年上半年增长强于预期，另外，欧盟提供资金

的项目预计将增加。

 • 撒哈拉以南非洲的经济增长速度预计在2017年

将达到2.6%，2018年将达到3.4%（与4月预测

大体一致），但各国情况存在相当大的差异。

鉴于该地区最大几个经济体的特定因素以及政

策调整实施的拖延，下行风险已经增加。更长

远一些看，经济增长将逐渐加快，但几乎赶不

上人口增长，因为大规模财政整顿需求对公共

支出造成拖累。尼日利亚预计将走出2016年的

衰退（低油价和石油生产所受干扰引起了这次

衰退）。2017年增长率预计将达到0.8%，这将

得益于石油生产的恢复以及农业的良好表现。

然而，政策实施方面存在担忧，市场处于分割

状态，外汇市场仍依赖中央银行干预（尽管采

取了放开外汇市场的初步措施），银行体系存

在脆弱性，这些因素仍将对中期经济活动产生

不利影响。在南非，尽管大宗商品价格走势更

为有利，农业生产强劲，但预计2017年经济增

长仍将处于0.7%的低迷状态，2018年增长率预

计为1.1%，原因是政治不确定性加剧损害了消

费者和商业信心。安哥拉2017年增长率上调到

1.5%（4月预测是1.3%），原因是2016年石油

产量数据的下调提高了预期回升程度。燃料进

口国的前景普遍更好，2017年总体增长率预计

为3.9%，2018年将升至4.4%。

 • 在中东、北非、阿富汗和巴基斯坦，由于伊朗

经济继2016年非常快速增长之后开始减缓，石

油出口国根据期限延长的欧佩克协议在2018年

3月底之前继续削减石油产量，因此，预计经

济增长在2017年将显著减缓到2.6%（2016年是

5.0%）。预计2018年增长将升至3.5%，主要反

映了石油进口国国内需求的增强以及石油出口

国石油生产的回升。然而，地区动荡和地缘政

治风险仍对经济前景造成不利影响。在沙特阿

拉伯，尽管非石油增长预计今年将有所增强，

但总体产出仍将基本保持不变，因为在延期的

欧佩克协议下做出的承诺将导致实际石油GDP

下降。预计2018年增长率将升至1.1%，这是由

于欧佩克协议的到期将使石油产出增加。巴基

斯坦的经济前景已经改善，预计2017年增长率

将达到5.3%，2018年将达到5.6%，这将得益

于中巴经济走廊的投资以及强劲的私人部门信

贷。初步估计显示，埃及2017财年的增长率为

4.1%，预计2018年将达到4.5%，这将得益于旨

在纠正财政和外部失衡、恢复竞争力以及创造

就业的改革。

2017-2018年的通胀前景 

发达经济体以及新兴市场和发展中经济体的

总体通胀率预计都将上升，尽管幅度将略小于

2017年4月《世界经济展望》的预测，部分原因

是石油价格弱于预期。发达经济体的通胀率预计

将从2016年的0.8%上升到2017年的1.7%，反映
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了需求的持续周期性复苏以及2016年下半年大宗

商品价格的上涨。总体通胀率在2018年将保持在

1.7%，中期内将升至2%。新兴市场和发展中经

济体（包括阿根廷和委内瑞拉）的通胀在2017年

和2018年预计将大体保持稳定（分别是4.2%和

4.4%，接近2016年4.3%的估计水平）。

 • 在美国，由于燃料价格下降，并且移动电话和

处方药给价格带来负面冲击，总体通胀虽然

仍将显著上升，但升幅预计将小于2017年4月

《世界经济展望》的预测。消费者价格通胀

预计将从2016年的1.3%上升到2017年的2.1%

（4月《世界经济展望》的预测是2.7%）。

核心个人消费支出通胀仍处在低水平，预计

其上升速度将更为缓慢，2 0 1 9年将达到略

高于2%的水平，而后回到美联储2%的中期 

目标。

 • 欧元区的通胀预计也将上升，从2016年的0.2%

升至今年的1.5%，主要反映了能源价格的上升

以及需求的持续周期性复苏。但基础通胀率依

然顽固地停留在低水平，并且，一些国家的失

业率仍然很高，因此工资增长疲软。预计总体

通胀率将随能源价格效应消退而向核心通胀率

靠拢，今后几年内将逐渐接近欧洲中央银行设

定的低于但接近2%的目标，仅在2021年才会达

到1.9%。英国的总体通胀率预计将从2016年的

0.7%上升到今年2.6%的触顶水平，而后随着英

镑贬值的暂时影响消退以及通胀预期继续得到

有效控制，总体通胀率将逐渐下降到英格兰银

行2%的目标水平。

 • 在2016年出现通缩的所有发达经济体，其总体

通胀率预计将恢复正值。具体而言，日本的总

体通胀在2016年是小幅负值，目前预计2017年

将上升到0.4%，原因是能源价格同比上涨和产

出缺口缩小。但通胀率在整个预测期间内仍将

低于日本银行的目标。

 • 新兴市场和发展中经济体作为一个整体，通胀

率将小幅上升，但各国存在显著差别。中国的

总体通胀预计在2017年将保持在1.8%的较低

水平，原因是近几个月食品价格下降，预计总

体通胀在中期内将逐步上升到2.6%。巴西和

俄罗斯通胀率的下降速度预计将快于2017年

4月《世界经济展望》的预测，因为负产出缺

口、货币升值和食品价格受到的有利供给冲击

将带来更强的效应。墨西哥今年的总体通胀率

预计将上升到5.9%，原因是放开了国内燃料

价格，以及2017年1月之前比索贬值带来传导

效应。预计墨西哥2018年总体通胀率将回落到

中央银行2%-4%的容忍范围。在阿根廷，由于

2016年汇率大幅贬值和关税调整的影响减弱，

中央银行保持从紧货币政策态势，工资谈判变

得更加具有前瞻性，因此，年度消费者价格指

数通胀预计在2017年和2018年将大幅下降。南

非的总体通胀在2016年升至6.3%后，预计2017

年将降至5.4%的目标范围之内；工资增长减

缓，产出缺口扩大，干旱状况缓解，这些因素

的作用将超过石油价格上涨和消费税提高带来

的影响。土耳其的通胀率在里拉贬值之后大幅

上升，在整个预测期内将继续处在高于5%的

目标水平上。安哥拉和尼日利亚2017-2018年

的通胀率仍将处于两位数的高水平，原因是过

去货币贬值（包括平行汇率贬值）对通胀的

冲击持续带来影响，以及电力和燃料价格上

涨。对于尼日利亚，通胀率居高不下的预测 

还反映了货币政策今后将继续保持宽松这样一

种假设。

对外部门前景

全球贸易量在2016年估计增长了2.4%，是

2009年以来的最慢增速，发达经济体以及新兴市

场和发展中经济体的贸易增长都很疲软。发达经
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济体贸易增长的减缓与投资放慢和库存调整有

关，特别是在当年头几个月。新兴市场和发展中

经济体贸易增长持续疲软的相关因素是，中国贸

易增长持续减缓，面临宏观经济压力的一些大宗

商品出口国（特别是拉丁美洲、撒哈拉以南非洲

和独联体国家）进口急剧收缩。如前所述，全球

贸易增长在2016年末和2017年初明显回升，反映

了全球需求特别是资本支出的恢复。因此，预计

全球贸易增长率在2017年及中期将恢复到4%左

右，比按市场汇率衡量的GDP增长率约高1个百 

分点。

全球经常账户失衡自2013年以来基本没有变

化，2016年小幅缩小，预计这一趋势在2017年和随

后几年将继续下去（图1.14，小图1）。失衡的构

成已发生变化，更集中于发达经济体。在债权国

中，石油出口国的经常账户差额预计将有所改善，

这得益于石油价格2016年触底以来的回升；中国的

经常账户差额将随进口恢复而小幅下降。在债务国

中，属于“其他发达经济体”的国家（包括澳大利

亚，特别是英国），其经常账户逆差预计将缩小。

尽管不存在经常账户逆差和顺差应当缩小

的规范性假设，但基金组织2017年《对外部门报

告》强调，按照与基本面和理想政策相一致的国

家特定标准判断，世界上规模最大的一些经济体

2016年的经常账户失衡程度过高。经常账户失衡

预计将朝着缩小上述过度失衡的方向变化，即使

是预测假设实际汇率不变。图1.15第一个图的横轴

表示2016年经常账户差额与其标准水平之间的缺

口，纵轴表示2017年经常账户差额的预期变化。

显著的负相关关系（–0.6）意味着，经常账户差额

将开始缩减相对于2016年经常账户标准水平的缺

口。对于五年期间，这种关系更为显著。 

正如图1.15小图2所示，实际有效汇率2016年

平均水平与2017年8月水平之间的变化与2017年

《对外部门报告》确定的2016年汇率缺口之间并

不存在系统性关系。解释这些结果的一个重要因

素是，大宗商品价格自2016年触底后回升，使大

宗商品出口国的实际有效汇率升值，但也会改善

其经常账户差额。

尽管流量失衡有所缩小，但债权国和债务国

头寸在2016年扩大，并且预计其相对于世界GDP

的水平在中期内将继续扩大（图1.16，小图1）。

从债务国看，债务头寸的扩大完全是因为美国净
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对外负债增加（预计美国的经常账户逆差今后几

年内仍将处在GDP约 2.5%的水平）。相反，欧元

区债务国的净对外负债预计将进一步下降。在债

权国中，净对外债权的增加主要是因为，欧洲债

权国（如德国、荷兰和瑞士）和亚洲发达经济体

预计将继续保持大额经常账户顺差。

图1.16小图2显示，债权国和债务国头寸相对

于国内GDP的比例今年五年内将如何变化。该图突

出表明，欧洲债权国和亚洲发达经济体的债权国头

寸与GDP之比将进一步上升20-25个百分点；在债

务国中，欧元区债务国的净负债下降幅度最大（与

GDP之比下降近20个百分点）。一些债务国或国家

组的净国际投资头寸预计将小幅恶化，其中美国

的净外部头寸与GDP之比的恶化程度约为3.5个百

分点。值得注意的是，未来的汇率变化将影响头寸

的变化，不仅是通过其对经常账户差额的影响，而

且是通过定值效应。5多数国家（特别是发达经济

体）是外币的净债权国、本币的净借款方；因此，

汇率贬值意味着，净外币资产的本币价格上升，从

而使净对外头寸改善，而升值会带来相反的效应。

全球宏观经济政策环境的变化和相关的汇率

变动可能导致流量失衡再度扩大，从而进一步加

剧存量失衡。今后，一些债权国（特别是那些具

备政策支持空间的国家）对国内需求依赖的加强

将有助于促进国内和全球的再平衡调整进程，同

时支撑世界经济增长。美国已经接近充分就业，

应采取适当的财政政策措施，随需求增长逐步提

高生产能力，并以中期财政整顿计划为支点，扭

转公共债务对GDP比率的上升趋势，这将有利于

促进更可持续的经济增长并控制外部失衡。 

5例如，2016年的定值变化对英国来说非常显著，英镑的贬值提

升了外币资产的本币价值，使英国在2016年变为净债权国。2017
年到目前为止的美元贬值趋势若不逆转，则会使美国净对外负债

头寸下降。

风险

更为均衡，但中期仍偏于下行

近期内，全球增长预测面临的风险看来是双

向的，大体平衡。从上行方面看，在消费者和商

业信心高涨的环境下（例如在欧元区和东亚），

增长势头可能比预期更为持久，近期增长速度可

能会超过预期。从下行方面看，政策不确定性目

前尤其令人关注，例如，美国的监管和财政政策

难以预料，贸易限制措施可能被推行，英国退出

欧盟后与欧盟关系的谈判，以及地缘政治风险。

更加内向型的政策可能引发资产价格的调整，并

1. 2016年经常账户缺口和经常账户差额的变化，
2016-2017年
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使金融市场波动性从目前的较低水平上升。资产

价格的调整和金融市场波动的加剧进而会抑制支

出，并在更广范围内对信心造成损害，特别是在

面临金融脆弱性的国家。最后，飓风哈唯给美国

近期经济带来不确定性；对GDP的净影响取决于

受影响地区的经济活动能多快恢复（包括港口活

动和依赖石油和天然气基础设施的活动）以及重

建工作的规模和速度（上行影响）。

更长远一些看，风险偏于下行。世界经济面

临各种金融压力；发达经济体可能采取内向型政

策，通胀持续处于低水平；另外，还存在各种非

经济因素。这些都使风险偏向下行。

金融压力

中国的金融稳定风险。中国修订后的增长预

测包含对以下因素的预期：经济活动向服务和消

费进行再平衡调整的速度放慢，债务呈上升趋

势，用于应对急剧调整的财政空间缩小。除非中

国当局加速推进最近实施的令人鼓舞的措施，控

制信贷扩张，以此对付相关风险，否则这些因素

意味着中国增长急剧减缓的可能性将增大。例

如，这种调整的触发因素可能包括，融资冲击

（在短期银行间市场或理财产品融资市场），贸

易伙伴施加贸易壁垒，或美国利率正常化快于预

期而导致资本外流压力再度出现。中国增长减缓

将通过贸易、大宗商品价格和信心等渠道对其他

经济体产生不利影响。 

全球金融环境收紧。发达经济体持续宽松的

货币状况可能会为金融过度现象埋下种子，使金

融体系（和经济复苏）容易受到风险溢价急剧反

弹的影响。2017年10月《全球金融稳定报告》第

一章分析了这些风险变为现实、导致大幅产出损

失的下行情景。各种冲击可能引发风险的最终重

新定价，其中包括美国货币政策的正常化过程快

于预期，或全球避险情绪增强。正如2017年10月

《全球金融稳定报告》所述，在利率处于历史低

水平的环境下，寻求收益的行为已经使投资者偏

离其传统的风险接受范围，导致一些国家和市场

部分的信用风险和流动性风险不断积累，对市场

风险的脆弱性增大。例如，在美国，信用风险在

上升，体现在一些非能源公司杠杆率提高，公司

债券市场的发行标准下降。尽管银行体系的稳健
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图1.16. 净国际投资头寸

来源：基金组织工作人员的估计。
注：亚洲发达经济体包括香港特区、韩国、新加坡、中国台湾省；非
洲和中东包括刚果民主共和国、埃及、埃塞俄比亚、加纳、约旦、肯
尼亚、黎巴嫩、摩洛哥、南非、苏丹、坦桑尼亚、突尼斯；中东欧包
括白俄罗斯、保加利亚、克罗地亚、捷克共和国、匈牙利、波兰、罗
马尼亚、斯洛伐克共和国、土耳其、乌克兰；亚洲新兴经济体包括印
度、印度尼西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国、越南；欧洲债权国包括
奥地利、比利时、丹麦、芬兰、德国、卢森堡、荷兰、挪威、瑞典、
瑞士；欧洲债务国包括塞浦路斯、希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙、
西班牙、斯洛文尼亚；拉丁美洲包括阿根廷、巴西、智利、哥伦比
亚、墨西哥、秘鲁、乌拉圭；石油出口国包括阿尔及利亚、阿塞拜
疆、伊朗、哈萨克斯坦、科威特、尼日利亚、阿曼、卡塔尔、俄罗
斯、沙特阿拉伯、阿拉伯联合酋长国、委内瑞拉；其他发达经济体包
括澳大利亚、加拿大、法国、冰岛、新西兰、英国。
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状况继续改善，政策在管理非银行金融部门风险

方面仍需发挥重要作用。

资本流动逆转风险。除中国外，其他一些新

兴经济体的公司杠杆率自全球金融危机以来也已

显著上升，外币计值的公司债务发行规模很大。

正如2017年4月《全球金融稳定报告》所述，一些

经济体的公司杠杆率已开始触顶回落，在一定程

度上反映了采掘业资本支出的下降。在这一背景

下，随着大宗商品出口国的经常账户差额缩小、

全球风险偏好回升，新兴市场和发展中经济体的

净资本流入过去一年已经加快。在一段时期的信

贷供给充裕之后，全球金融环境的突然收紧可能

暴露出金融脆弱性，特别是在宏观经济压力和金

融波动导致缓冲减少的国家。例如，美国货币政

策正常化进程快于预期可能导致流向新兴市场的

资本发生逆转和美元升值，给杠杆率高、资产

负债表存在错配或汇率钉住美元的经济体造成压

力。同时，如果货币政策的这种收紧反映了美国

经济前景的增强，那么美国贸易伙伴将得益于有

利的需求溢出效应。 

欧元区银行面临的挑战。欧元区银行部门今

年春季以来在资产负债表清理方面取得了进一步

的进展，银行对非金融私人部门的信贷自2015年

中期以来保持正增长（尽管增速低于GDP增长

率）。然而，不良贷款比率在2017年第一季度仍

然很高，欧元区整体为5.7%左右，六个国家高

于10%（其中包括意大利，约占欧元区不良贷款

存量的30%）。另外，盈利能力仍然是个挑战，

成本对资产比率居高不下，特别是对于中小型银

行。正如2017年10月《全球金融稳定报告》第一

章所述，分析人士认为，全球系统重要性银行中

约有三分之一（多数是欧洲银行）即使到2019年

可能也无法获得可持续的收益。低收益使银行没

有足够的能力针对意外损失建立缓冲并在市场上

筹措资本。如果不采取更为协调的努力清理资产

负债表和提高银行成本效益，欧元区的某些地方

可能会再度出现对金融稳定以及疲软的需求、价

格和资产负债表之间负面反馈回路的担忧。例

如，如果政治风险重新出现，长期利率的相应上

升会导致公共债务形势恶化，特别是如果通胀持

续处在低水平。

金融管制放松。正如2017年4月《全球金融

稳定报告》专栏1.2所述，全球金融危机以来金

融监管加强的趋势如果出现普遍倒退（包括在国

家和国际层面），资本和流动性缓冲会减少，监

管有效性会降低，从而对全球金融稳定造成不利 

影响。

跨境经济一体化的倒退 

全球金融危机以来平均收入增长缓慢，收入

分配长期以来存在恶化趋势，这些因素导致发达

经济体（特别是美国和一些欧洲国家）出现对全

球化的失望情绪。更长远一些看，发达经济体若

不能提高潜在增长并使增长更加包容，跨境一体

化倒退的风险可能会增加，并阻碍就有利于市

场的必要改革达成的政治共识。保护主义的加

剧可能干扰全球供给链（Yi，2003年；Bems、

Johnson和Yi，2010年；Koopman、Wang和Wei，

2014年），导致全球生产率下降，可贸易消费品

价格上涨，从而对低收入家庭造成特别大的影响

（Fajgelbaum和Khandelwal，2016年）。同样，如

果不加区别地限制移民，缓解老龄化社会劳动力

约束的一个渠道将受到阻碍，长期内技能专业化

和生产率增长的机会也会减少。6

发达经济体持续低通胀

许多发达经济体在实现中央银行通胀目标上

未能取得稳步进展，在一定程度上反映了劳动

力市场闲置劳动力的削减进展缓慢。通胀持续

低迷的环境（可能因国内需求不振引起）带来

62016年10月《世界经济展望》第四章分析了移民流动对接收移

民的国家的生产率增长的影响。
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显著风险，因为会导致人们认为中央银行愿意

接受低于目标的通胀，从而导致中期通胀预期

下降。7低通胀和低利率将削弱中央银行在经济

下滑期间通过降低实际利率恢复充分就业的能

力。实际工资的灵活性也会下降，当需求减少

时，企业更有可能通过解雇工人来削减成本，从

而加剧衰退。总之，如果通胀长期低于目标水

平，发达经济体中期增长前景将面临更大的下行 

风险。

非经济因素

地缘政治压力和国内政治分歧的加剧可能损

害全球市场情绪和信心，从而拖累经济活动。对

于受这种因素严重影响的许多国家，基线情景假

设压力逐渐缓解。然而，这些压力可能持续时间

更长，从而拖延这些经济体的复苏。地缘政治风

险指标近几个月已经上升（图1.17），近期研究

显示，地缘政治压力加剧可能对全球活动产生不

利影响。8 

治理薄弱和大范围腐败也会损害信心和大众

支持，对国内经济活动产生严重不利影响。在某

些地区影响经济增长的其他非经济因素包括与天

气有关的灾害造成的破坏，如东部和南部非洲干

旱带来的持续影响。如果这些因素加剧，直接受

影响的国家（特别是小型发展中国家）面临的困

难将相应增加。

上述风险相互依赖，并可能相互强化。例

如，在跨境贸易、投资和移民方面采取内向型政

策方法有可能加剧地缘政治压力和全球避险情

绪。此外，非经济冲击可能直接拖累近期经济活

动并损害长期信心和市场情绪。如果全球金融环

境的收紧步伐快于预期，或发达经济体转而实施

72016年10月《世界经济展望》第三章提供了更全面的分析。
8Caldara和Iacoviello（2017年）构建了一个地缘政治风险指

数，并说明该指数的上升在历史上如何对一系列广泛的经济活动

指标产生不利影响。

保护主义政策，那么新兴市场可能会面临资本外

流压力。

扇形图

扇形图分析——基于股票和大宗商品市场数

据以及私人部门预测机构的通胀和期限溢价分布

预测——显示2017年和2018年的风险仍略偏于下

行（图1.18）。尽管全球增长预测的风险状况大

体未变，但部分风险因素所起作用已发生变化。

相对于2016年10月的估计，期限溢价分布预测和

标准普尔500指数期权的价格目前显示，2017年

增长面临的上行风险增大，2018年增长面临的

上行风险减小，这可能反映了对美国中期财政刺

激的看法已变得不那么乐观，以及美国股市的高

涨——这两个因素都使增长超过预期的可能性减

小。同时，通胀预测的分布和石油价格期权意味

着下行风险相比一年前已有所增加，这表明分析

人士认为通胀和石油价格更有可能高于预期，损

害经济增长（通胀高于预期可能导致中央银行比

市场当前预计的更早收紧货币政策，而石油价格

高于预期将使消费者可支配收入减少）。 

对欧元区、日本和拉美五国（巴西、智利、

哥伦比亚、墨西哥和秘鲁）而言，四个季度期间

内发生衰退的概率相比2017年3月计算的概率已经

下降，与增长率预测上升相一致。美国和其他地

区的衰退概率大体未变（图1.19）。欧元区和日

本的通缩风险（以未来四个季度价格水平下降的

估计概率来衡量）已经下降，反映了国内需求预

期增长的加强。东亚地区和拉美五国的通缩概率

从低水平上略有上升，其中，东亚几个经济体近

几个月通胀水平下降，拉美五国的通胀预计下一

年将进一步下降（原因是早先货币贬值的传导效

应消退，负产出缺口继续对一些经济体的通胀造

成下行压力）。



25

第一章  全球前景及政策

国际货币基金组织 | 2017年10月

政策重点

涉及多个领域的主要政策挑战是，提高潜在

产出，确保增长的好处得到广泛分享，并增强对

下行风险的抵御能力。各国目前面临不同的周

期性状况，因此仍应采取不同的货币和财政政

策——继续推进经济复苏和采取适当策略确保财

政可持续性对许多经济体而言仍是当务之急。

在发达经济体，危机遗留问题、人口结构变

化和生产率持续疲弱趋势限制了潜在增长，这些

经济体尤其迫切需要实施结构性改革。许多新兴

市场和发展中经济体需要启动新的增长源，因此

也迫切需要实施结构性改革。

周期性复苏为继续推进改革提供了理想的机

遇，特别是那些在需求强劲时期实施能带来更大

经济好处的改革（例如，工作保障和失业福利

改革，如2016年4月《世界经济展望》第二章所
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1. 世界GDP增长前景1 

   （百分比变化）

2. 与部分风险要素相关的风险平衡状况2

   （以单位潜在变量表示的斜率系数）
    

风险平衡状况：

预测离散度和隐含波动性3

3. 4.
GDP（右轴）
VIX（左轴） 

期限利差
（右轴）
石油（左轴）

《世界经济展望》基线预测

扇形图分析显示，2017年和2018年风险略偏于下行。

50%置信区间
70%置信区间
90%置信区间
2016年10月《世界经济展望》的90%置信区间

当年（2016年10月WEO）
当年（2017年10月WEO）
下一年（2016年10月WEO）
下一年（2017年10月WEO）

来源：Bloomberg, L.P.；芝加哥期权交易所；共识经济学；
Haver Analytics；以及基金组织工作人员的估计。
1 扇形图显示了2017年10月《世界经济展望》（WEO）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WEO附录1.2。图中列出了2016年10月WEO对当年和下一年预测的90%
的置信区间。
2 柱形表示单位潜在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。
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、英国和美国）、巴西、中国、印度和墨西哥的GDP增长预测按购买
力平价加权平均的离散程度。VIX是芝加哥期权交易所标准普尔500隐含
的波动性指数。期限利差衡量的是对德国、日本、英国和美国的利率
预测所隐含的期限利差的平均离散程度。石油是芝加哥期权交易所原
油波动性指数。预测值来自于共识经济学的调查。虚线表示2000年至今
的平均值。
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述）。同样，当总需求依然疲软时，宏观经济政

策需要发挥支持作用，以促进改革的实施。

通过联合行动起来，政策制定者能够扩大改

革的有益效应，并促进减轻经济前景面临的下行

风险。情景专栏1的模型模拟显示，基金组织对

二十国集团经济体的宏观经济政策建议（除了

《世界经济展望》基线情景已经假设的政策）

将在全球范围内带来重要好处，特别是如果同时

实施将更是如此。具备财政空间的国家实施的财

政刺激，将使那些需要开展财政整顿的国家的外

部需求得以加强，从而缓冲经济活动近期所受不

利影响；在政策收紧的发达经济体，国外和国内

政策紧缩带来的溢出效应对产出的净影响将是有

利的。总体而言，实施所建议的政策将增强全球

财政可持续性，并使私人投资和潜在产出永久提

高。对全球需求的促进作用还将放大结构性改革

对潜在产出的效应。9除了这些可量化的宏观经济

好处外，建议的政策措施还有助于减轻全球增长

前景面临的下行风险。

发达经济体的政策

尽管各发达经济体的周期性状况各异，但估

计多数规模较大的经济体的产出仍低于潜在水

平，通胀率低于中央银行目标（图1.20）。人口

老龄化和生产率增长普遍减缓抑制了潜在增长。 

尽管多数经济体的收入分配近些年大体保持

稳定，但能够节省劳动力的技术的不断进步以及

跨境竞争（过去几十年里收入不平等程度上升的

主要驱动因素）表明，经济包容性并非理所当然

能够实现的。许多国家需要专门采取有关政策，

确保多数人的生活水平能随着国民收入的增长而

提高。

维持势头， 解决剩下的危机遗留问题

使通胀率靠近目标水平，并将长期通胀预期

稳定在目标水平左右，发达经济体在这方面缺乏

稳定的进展，因此，其货币政策应保持宽松。尽

管工资和价格压力在复苏进一步企稳后很可能会

增加，但鉴于核心通胀屡次低于预期，降低政策

宽松程度或推进正常化方面应采取谨慎的风险管

理方法。如果市场普遍认为中央银行会让通胀率

长期低于目标，那么长期通胀预期就会下降，而

9根据基金组织（2017年d）的研究，该研究分析了类似的情景，

该情景还包括结构性改革的影响。
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1. 衰退概率，2017年第四季度至2018年第三季度

2. 通货紧缩概率，2018年第四季度1

2017年4月WEO：2017年第二季度至2018年第一季度

2017年4月WEO：
2018年第二季度

来源：基金组织工作人员的估计。
注：东亚包括中国、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；拉丁美洲五国包括巴西、
智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁；其他经济体包括阿根廷、澳大利
亚、保加利亚、加拿大、捷克共和国、丹麦、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。2017年4
月WEO数据是指2017年3月进行的模拟。WEO＝《世界经济展望》。
1 通货紧缩定义为图中所示季度内价格水平年同比下降。

图1.19. 衰退和通货紧缩风险
(百分比)

相对于春季，欧元区、日本和拉美五国的衰退概率已下降，其他地区的
衰退概率基本没有变化。日本和欧元区的通货紧缩风险已下降。
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在均衡实际利率很低的环境下，这种结果比通胀

暂时超过预期的情况代价更大，更难以逆转。 

美联储在恢复正常货币政策的过程中，应继

续采取依赖数据、有效沟通和渐进的方式。日本

银行应保持持续宽松的政策态势，包括其长期利

率目标。欧洲中央银行应等到出现通胀稳步回升

的明确迹象，再降低政策宽松程度。同时，对于

金融市场某些部分出现的资产价格过高、杠杆率

上升的情况，需要密切监测，必要时仍需实施积

极的微观和宏观审慎监督，以确保适当宽松的货

币状况不会引发金融稳定风险。

财政政策原则上应与周期性状况相协调，但

在许多依然存在产能闲置的发达经济体，财政政

策还需考虑到下述必要性，即需要避免出现具有

潜在破坏稳定作用的公共债务走势，或需重建缓

冲。由于需要确保经济复苏、提高增长包容性，

支出和收入的构成以及任何整顿措施都应尽可能

有利于经济增长和收入分配。

在美国，产出已经接近潜在水平，财政整

顿应在2018年开始实施。短期内，必须避免对财

政拨款的政治边缘政策，并迅速提高债务上限。

在欧元区，赤字很低、债务相对较低的国家应利

用财政空间支持结构性改革和扩大公共投资，以

提高潜在增长。例如，德国的税收收入在经济复

苏环境下得以增加，这扩大了财政空间，从而能

够使迫切需要增加公共投资的目标得以实现，同

时对需求不足的国家带来正向溢出效应。避免再

度出现财政盈余还有助于德国纠正外部失衡。的

确，正如第四章强调的，以提高潜在产出为目标

而扩大公共支出，既能带来国内好处，也能给其

他经济体（特别是经济疲软和货币宽松的经济

体）带来有利的溢出效应。对此形成对照，实施

渐进的财政调整，同时采取有利于经济增长的措

施，这对于意大利和法国是适当的。在日本，鉴

于经济依然疲软、核心通胀极低，取消财政支持

的步伐应非常慢，包括通过在几年内逐步提高消

费税率，以使基本余额降至稳定债务的水平，同

时，应重点实施有利于促进需求的结构性改革。

在英国，与欧盟谈判结果的不确定性对市场情绪

和投资造成不利影响，以渐进方式实施财政整顿

仍是适当的。

在欧元区，为了增强抗冲击能力并确保经

济复苏，还需加快修复资产负债表，并持久地提

高银行体系的盈利能力。在降低不良贷款方面，

只有采取全面和积极主动的方法，才能消除信贷

增长面临的阻力，并消除通胀、资产负债表、投

资和生产率疲弱之间产生负面反馈机制的风险。

加快降低不良贷款的措施可以包括，将欧洲中央

银行不良贷款管理指导原则扩大到小型银行，加

快改革和统一破产制度，以及通过支持全国资产

管理公司的运作来促进受困债务市场的发展。为

了可持续地提高银行盈利能力，仍需进一步改进

业务模式，实现成本合理化，并采取整合措施；
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图1.20. 发达经济体的产出缺口，2017年
(占潜在GDP的百分比)

按PPP衡量的GDP的加权平均

多数大型发达经济体的产出估计低于潜在水平。

来源：基金组织工作人员的估计。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。PPP＝购买力平价。
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在银行处置方面采用积极主动的方法有助于促进

在这些领域采取行动。另外，在完成银行业联盟

（具备共同而有效的存款保险制度和共同的财政

后备支持）和推进资本市场联盟计划方面也需更

快地取得进展。

提高中期潜在产出和经济包容性

周期性经济回升为实施结构性改革提供了宝

贵的机会，并能放大和加快实现改革的有利效

应。政策制定者可以采取措施扩大劳动力供给，

创造有利于加强生产率增长的环境，从而维护和

改善潜在产出前景。其中许多改革还有助于给更

多人的收入提高带来好处，一些改革还能使不同

技能的劳动力都获得更多经济机会。改革重点

因不同国家而异，取决于潜在产出面临的主要障

碍，但通常包括以下方面：

 • 有利于收入分配的财政政策。正如2017年10月

《财政监测报告》深入讨论的，各国政府可以

利用财政政策作为有力的再分配工具，来提高

收入和机会的平等性。对于公共债务规模庞

大、财政空间有限、税收和支出水平很高的许

多发达经济体，财政和再分配目标应通过提高

税收累进程度（对财政收入的影响为中性）、

支出再分配和提高支出效率来实现。过去几十

年税收累进程度已下降的发达经济体，应提高

最高边际税率，减少逃税避税机会，特别是针

对高收入者，这能改善收入分配。许多发达经

济体还有空间大幅提高对固定资本和财富的征

税。

 • 人力资本投资。确保人们能够普遍获得高质量

的教育，这在长期内能提高生产率并实现更加

公平的收入分配，另外还有助于提高劳动力对

结构性转型的适应能力，这种转型包括工作和

就业关系的持久变化（许多发达经济体出现了

更多的兼职工作，另外，持临时合同的劳动者

比例上升），第二章对此进行了分析。为帮助

家庭应对经济下滑或技术和贸易造成的失业，

可以采取以下短期措施：积极的劳动力市场政

策（帮助劳动者在扩张的部门找到工作），以

及社会安全网（缓解暂时丧失收入带来的影

响，使劳动者得以留在劳动队伍中）。更长期

看，为了在持续结构性变化环境中实现可持续

的普惠增长，需要提供充分的教育、技能培养

和再培训，并实施适当的政策（如提供信贷获

得渠道）来促进地域间人员流动。在美国，政

策重点包括支持儿童早期教育及科学、技术、

工程和数学项目，并重新思考公立学校的融资

模式及高等教育的融资，以使来自中低收入家

庭的孩子能够取得更好教育成果。学徒和职业

培训项目在一些国家取得了良好效果，提供了

有吸引力的职业道路（例如在德国），在一些

国家可以进一步提升（例如在法国和美国）。

 • 实物基础设施投资。发达经济体的实证证据显

示，基础设施投资如果得到正确实施，在短期

和长期内都能带来好处：公共投资增加GDP

的1%，产出水平在中期内将提高1.5个百分点

（Abiad、Furceri和Topalova，2016年）。发

达经济体的公共基础设施投资以及公共资本存

量与产出之比过去三十年里几乎连续下降，目

前接近历史最低水平。许多国家可以利用有利

的融资环境，提高现有基础设施存量的质量，

并实施新的项目（见2014年10月《世界经济展

望》第三章）。基础设施不足的国家包括澳大

利亚、加拿大、德国、英国和美国。各国重点

有所不同，但多数国家都应提升地面交通运

输和改进基础设施技术（高速铁路、港口、电

信、宽带）以及实施绿色投资。

 • 促进扩大劳动力供给。人口老龄化将对多数发

达经济体今后若干年的劳动力参与率造成下行

压力。劳动力在1995-2015年每年增长约0.8%，

预计到2022年将下降到这一水平的一半左右

（根据2017年10月《世界经济展望》的预测。
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为了应对这一下降趋势，政策制定者可以提高

法定退休年龄（这样做有助于消除养老金体系

融资缺口的国家），并采取措施加快缩小劳动

力参与程度的性别差距。性别差距可以通过以

下措施来缩小：取消那些不鼓励家庭中第二收

入者的税收规定（意大利、日本、美国）；确

保提供可负担的育儿服务（加拿大、德国、意

大利、日本、英国、美国）；促进灵活工作安

排（加拿大、日本）；以及提供对家庭有利的

福利，如育婴假（加拿大、美国）。在人口老

龄化社会，确保可负担的老年人看护服务也至

关重要，因为如果这种服务过于昂贵，那么通

常是家庭中的第二收入者（往往是妇女）在家

从事这一无偿工作。移民改革也有助于扩大劳

动队伍，限制赡养率的上升幅度，在一些国家

还能提高生产率和劳动力增长率（例如，美国

实施的基于技能的移民改革，加拿大持续实施

的有针对性的移民政策，以及日本允许更多使

多外籍工人的做法）。在欧洲，应通过迅速处

理庇护申请、提供语言培训和求职协助、通过

认证系统更好地承认移民的技能、支持创业等

措施，促进难民融入劳动队伍。

 • 产品和劳动力市场改革。一些国家生产率持续

疲软，表明需要更加重视产品和劳动力市场改

革，特别是考虑到财政空间不足的情况。事

实证明，这些改革能够提高生产率和就业水

平，并增强抗冲击能力。10重点包括，降低专

业服务领域、某些网络产业和零售贸易领域

的准入壁垒（如澳大利亚、希腊、意大利、日

本、西班牙）；实施就业保护立法改革，降

低劳动力市场的二元性，如放松正式员工录用

和解职方面的管理规定（如法国、葡萄牙、西

班牙）；改革失业保险，加强积极劳动力市场

政策以及职业培训和学徒制度（如法国）；削

10对改革措施的回顾，见Banerji等人（2017年）。

减劳动力税楔（法国、德国、意大利）；以及

改革工资谈判框架，促进工资随生产率变化而

调整（意大利、法国）。一些国家还有空间改

善商业气候和公共管理质量（意大利和葡萄

牙）。从集中层面看，欧盟有空间更好地促进

各国实施改革，可以从欧盟预算中拨出专门的

资金，并根据结果确定改革基准。深化单一市

场的一体化，特别是在数字服务、交通运输

和能源部门，也有助于提高欧盟成员国的生 

产率。

新兴市场经济体的政策

许多新兴市场经济体面临的一个重要挑战是

保持和扩大过去几十年在提高生活水平方面取得

的进展。各个经济体的重点任务有相当大的差

异，原因是它们的周期性状况不同，实现强劲中

期增长的障碍和风险也不同。 

应对周期性状况

相比发达经济体，新兴市场和发展中国家的

周期性状况存在更大的差异，但多数大型新兴

市场和发展中国家估计都存在负产出缺口（图

1.21）。然而，多数国家的财政缓冲有限，需要

使公共财政回到可持续状态，因此，放松财政

政策以支持经济活动的空间受到限制。在几个国

家，财政空间有限是因为全球衰退期间实施的刺

激尚未完全取消，或是因为近年来财政政策持续

放松。 

在巴西，解决不可持续的支出责任，包括改

革养老金体系，对于恢复信心和促进私人投资可

持续增长至关重要。如果经济复苏速度快于预

期，那么财政调整的前倾程度应高于预算所设想

的程度。

在墨西哥，鉴于经济呈现韧性，并且应逐步

降低公共债务，因此，渐进财政整顿策略仍是适
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当的。同时，在阿根廷，随着经济在一段时期调

整之后走出衰退，2018年财政整顿应加快实施。

在中国，财政政策的构成应有利于经济再平

衡调整，增扩概念的赤字应逐步降低到稳定债务

的水平。在俄罗斯，在确定赤字削减计划的适当

步伐时，应考虑到对石油价格下跌的稳步调整，

但同时应建立在更持久、更有针对性的措施基 

础上。

沙特阿拉伯应该在几年时间内逐步且持续地

实施财政整顿，以消除预算赤字，这样做将能够

在维护经济活动与保持财政缓冲之间取得适当的

平衡。

在许多新兴市场经济体，随着其货币对美元

汇率自春季以来已经趋于稳定或有所升值，通胀

水平继续下降，最近石油价格下跌对通胀下降也

起了促进作用。一些国家（如巴西、印度和俄罗

斯）的通胀下降速度快于预期，它们最近几个月

放松了货币政策。通胀率仍大大高于中央银行目

标的国家（如阿根廷和土耳其），货币政策仍需

保持从紧状态。中国应逐步降低货币宽松程度，

可以通过分阶段取消货币目标、继续提高汇率灵

活性和改善信息沟通来进一步提高货币政策框架

的有效性。

近年来，在许多新兴市场和发展中经济体，

汇率灵活性发挥了有益的作用。在国内和国外金

融条件收紧的情况下，灵活的汇率有助于支持资

本流入。另外，在大宗商品出口国发生贸易条件

恶化之后，灵活的汇率有助于维持经济增长，限

制财政和储备缓冲的消耗。在可能的情况下，汇

率应被用作对付外部冲击的主要缓冲。 

加强金融韧性是新兴市场和发展中经济体的

重中之重。在中国，为了尽量降低发生经济急剧

下滑的风险，当局需要加大努力，实行更严格的

监管，控制信贷扩张，并处理不良资产存量。

资本账户开放的许多其他新兴市场和发展中

经济体需要关注以下情况，即在全球货币条件宽

松的环境下，金融稳定风险可能不断积累，另

外，美联储逐步取消刺激措施的过程可能带来波

动风险。只要发达经济体的货币政策环境仍大体

保持宽松、均衡实际利率仍处于低水平，新兴市

场经济体的净资本流入压力就很可能一直存在。

接收大量资本流入的国家可能需要加强金融部门

监管以管理脆弱性，防止过度借款，并确保资金

流向有助于提高总体生产率的项目。

企业部门直接对外借款占对外借款总额很大

比例的国家，应降低债务相对于股权融资的税收

优惠程度，这有助于控制过度借债风险。确保企

业破产和重组框架高效运作，也有助于在全球融

资环境宽松程度下降、引起偿债困难的情况下，

以更快、成本更低的方式解决问题。

–4

–3

–2

–1

0

1

2

BRA EGY IND MEX RUS IDN CHN THA TUR IRN

图1.21. 新兴市场和发展中经济体的产出缺口，2017年
(占潜在GDP的百分比)

新兴市场和发展中经济体的周期性状况各不相同。

按PPP衡量的GDP的加权平均

来源：基金组织工作人员的估计。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。PPP＝购买力平价。
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促进中期潜在产出和经济包容性

对于新兴市场和发展中经济体而言，鉴于多

数国家面临发展经济的巨大需求，维持和进一

步扩大过去在提高人均收入和生活水平方面取

得的进展就成为当务之急。根据基线预测将保

持强劲增长的一些国家需要控制主要的下行风险

（例如，中国不应再过于强调近期增长目标，而

应侧重于能够加强经济增长可持续性的改革）。

中期增长前景不强的国家迫切需要消除经济增长

面临的约束性最大的结构性障碍。各国重点有所

不同，但许多国家都应提高基础设施和教育的质

量，强化治理，增强商业气候，提高女性的劳

动力市场参与率，实施各种产品和劳动力市场改

革，并推进贸易一体化。

 • 包容性：正如《财政监测报告》所述，新兴市

场和发展中经济体的不平等程度通常高于发达

经济体，但在许多国家，行政管理能力薄弱和财

政空间有限对财政再分配工具造成约束。行政管

理能力较弱、非正规部门规模较大的国家，可以

在个人所得税上设定相对较高的起征点，并随着

管理能力提高逐步降低起征点，这有助于不断提

高税务合规性和税收累进程度。减少逃税避税机

会（特别是对于高收入者）也非常重要。间接税

收（或增值税或消费税）仍可具有累进性，前提

是税收收入用于为累进性支出提供资金，并且以

奢侈品消费税为补充。改善弱势群体获得高质量

教育和医疗服务的渠道对于提高公平性也很重

要。在教育方面，应侧重于消除初等和中等教育

入学率方面的差距，特别是对于弱势群体，并扩

大私人融资和学生贷款在高等教育中发挥的作

用。在医疗方面，重点是实现全体医疗覆盖面并

提供广泛的基础医疗服务。提高社会支出效率也

至关重要。

 • 基础设施：在新兴市场经济体和低收入国家，

人均基础设施的提供仍仅相当于发达经济体水

平的一小部分。人们普遍认为，基础设施不足

是经济增长和发展的重要障碍，特别是在拉丁

美洲和撒哈拉以南非洲。选择能够广泛促进生

产率增长的项目以及提高公共基础设施支出的

效率是许多经济体面临的主要挑战。巴西正在

努力提高基础设施特许经营项目对投资者的吸

引力，同时提高治理和项目设计标准，这有助

于缓解供给侧瓶颈并支持近期需求。在哥伦比

亚，当局基础设施计划的实施将有助于缩小历

史遗留下来的基础设施缺口，促进私人投资，

并帮助出口国拓展市场。

 • 制度：许多新兴市场和发展中经济体在改善商

业和投资气候方面有相当大的空间。应采取果

断行动加强治理和法规，这有助于打击腐败，

增强商业信心，在一些国家还能投资（如巴

西、墨西哥、秘鲁）。强化制度还有助于降低

市场感知的国家风险，并能缓解全球金融环境

收紧产生的影响。许多国家可以简化开设新

企业方面的监管规定和行政管理程序，提高法

律体系的效率，并降低监管不确定性（如土耳

其、南非）。

 • 释放更多劳动力供给：新兴市场和发展中经济

体的女性劳动力参与率大大低于男性（二十国

集团新兴市场经济体男性与女性劳动力参与率

的平均差距接近30个百分点）。劳动力参与率

的性别差距不仅会抑制潜在产出，还会限制女

性的经济和社会机会，损害经济包容性。重点

改革包括消除阻止女性参与工作的法律障碍，

改善基础设施，以及让女性和男性有更平等的

渠道获得社会服务、资金和教育（如印度）。

 • 产品和劳动力市场管理规定与贸易政策。加强

国内产品和服务市场的竞争，简化劳动力市

场管理规定，消除贸易壁垒，这些对于许多

经济体来说也是重要而广泛的改革领域，各

国的重点不同。例如，南非需要促进新企业进

入发电、运输和电讯行业，这会降低主要商业
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投入的成本，从而促进经济增长和就业创造。

最近就实行全国最低工资达成的协议，加上集

体谈判良好做法规则，有可能提高贫困线以下

人口的生活水平。与此同时，需要密切监测其

对就业产生的影响，政府需随时准备采取针对

脆弱部门（如中小企业）的补充措施。应进一

步实施劳动力市场改革，以确保工资由企业特

定状况决定。在印度，简化和放宽劳动力市场

规章和购地程序长期以来一直是改善商业气候

所必需的。中国的一项重要任务是扩大市场力

量在经济中发挥的作用，包括消除进入高度封

闭的服务行业的障碍，以及让国有企业接受更

严格的预算约束。降低国际贸易的关税和非关

税壁垒有助于提高生产率（如巴西、中国和 

印度）。

低收入发展中国家的政策

与更广泛的新兴市场和发展中经济体的情况

一样，依赖大宗商品出口的低收入发展中国家的

经济前景依然弱于出口基础更为多元化的国家

（图1.22）。11由于未能及时针对石油收入减少做

出政策调整，一些出口大宗商品的低收入国家的

财政赤字依然很高，外部头寸减弱，金融部门正

在形成脆弱性。尽管出口大宗商品的多数低收入

国家2017年GDP仍将继续增长，但燃料出口 国的

情况预计将差于非燃料大宗商品出口国。与此形

成对照，出口基础更为多元化的国家增长相对强

劲，在石油价格下降的推动下，经济将继续迅速

增长。然而，强劲的经济增长并不总能促使财政

和外部经常账户头寸改善，原因是实施逆周期政

策方面进展有限以及公共部门支出增加。 

因此，低收入发展中国家的总体公共债务和

偿债负担已经大幅增加，其中三分之一面临外债

11按大宗商品依赖度对低收入国家的分类见基金组织（2015
年）。

困境“高”风险或已经处于债务困境之中。12许

多低收入发展中国家继续经历冲突和安全局势的

动荡（阿富汗、乍得、索马里、南苏丹、也门，

以及尼日利亚一些地区），而撒哈拉以南非洲一

些国家面临与干旱有关的食品无保障问题（冈比

亚、南苏丹、索马里）。

由于前景不同，低收入发展中国家的政策重

点继续因不同国家而异。

 • 大宗商品出口国的前景在很大程度上受到对大

宗商品价格下跌所做调整的影响。调整需要继

续下去，在一些国家还需加快。调整应基于一

套综合、内部一致的政策。财政政策需要更好

地着眼于控制债务积累，同时保护对增长前景

至关重要的支出，如重点资本支出和社会支

出。许多国家应改善国内收入调动，继续合理

调整支出需求，这些措施加上优惠融资，是支

持成功调整过程所必需的。在可能的情况下允

许汇率更加灵活地变动，可以起到吸收冲击的

作用并促进调整，同时还应实施适当的货币政

策，以控制货币贬值可能导致的通胀压力。需

要加强金融部门监管，解决金融部门正在形成

的脆弱性（包括国内拖欠和不良贷款增加），

以此增强金融稳定。已经陷入债务困境或很可

能出现债务困境的国家需要加快调整并限制非

优惠外部借款。

 • 经济多元化的低收入发展中国家的政策重点各

不相同。然而，这些经济体的总体目标应是在

经济发展和社会需要支出与提高债务可持续性

两方面取得平衡，为此，它们应趁经济增长强

劲的时候重建财政和外汇储备。

对于所有低收入国家，改善债务管理将有助

于那些利用全球金融市场的国家应对资本流入的

波动、资产负债表外汇风险敞口以及美国货币政

12基于低收入国家债务可持续性框架，如基金组织（2013年 
b ）所述。
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策正常化可能带来的影响。长期来看，2030年可

持续发展议程确定了一系列广泛的问题，需要采

取有关行动，以实现持久的普惠增长。在这一框

架下，为了实现可持续、有韧性的经济增长，需

要采取措施促进经济多元化和结构性转型，弥合

基础设施缺口。特别是，应促进国内收入调动，

加强债务管理，并确保公共支出高效率并具有较

强针对性，这有助于在不损害公共债务可持续的

同时扩大基础设施投资。为了使经济增长更加包

容、更有韧性，政策应着眼于创造就业和鼓励性

别平等，促进环境可持续性，改善金融服务的获

得渠道，并加强财政政策的再分配作用，以保护

最脆弱群体。

多边政策

为实现强劲、可持续、均衡、具有包容性的

经济增长，在国际经济关系方面需要具备一个合

作性的多边框架。由于各国的政策在国家间产生

溢出效应，当政策制定者定期开展对话，并在商

定的机制内解决争议时，所有国家都会受益。与

此同时，国际社会需要不断调整多边体系，使其

适应全球经济的变化。积极的对话与合作有助于

改进和更新各项规则，同时解决单个国家的合理

担忧。这一过程将确保持续实现互利和公平，加

上稳健的国内政策，有助于避免出现多边主义的

全面倒退（各国普遍实行保护主义，或竞相降低

税收和金融监管标准）。多边合作对于应对全球

经济面临的长期挑战也至关重要，包括支持低收

入国家实现发展目标以及缓解和适应气候变化。

保持基于规则、 开放、 使所有

人广泛受益的多边贸易

过去几十年里，对于处在各收入水平的国

家，贸易开放带来的跨境经济一体化都是生产率

增长和经济韧性的重要来源。13在快速跨境一体

化的过程中，新兴市场和发展中经济体的数亿人

摆脱了贫困，全球收入不平等程度得以降低。然

而，全球贸易近些年显著减缓，主要原因是总需

求疲软，但也是因为新的贸易改革步伐放慢、

保护主义措施增加。此外，贸易规则没有跟上

全球经济的发展：例如，一体化的全球生产结

构要求在若干政策领域采取更为连贯一致的规

则，如货物贸易、服务贸易、投资政策和知识 

产权。

消除全球金融危机以来实行的临时壁垒，降

低贸易成本，这些措施将支持正在起步的贸易复

13很多研究指出，经济一体化和技术进步促进了全球资源的

有效使用，提高了收入，并扩大了货物和服务的获得渠道。近期

总结见Baldwin（2016年）。另见Wacziarg和Welch（2008年）；

Costinot和Rodríguez-Clare（2013年）；以及Fajgelbaum和Khan-
delwal（2016年）。

图1.22. 低收入发展中国家的人均实际GDP增长
(百分比)
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6

多元化出口国 石油出口国 非石油大宗
商品出口国

1995–2005
2006–16
2017–22

依赖大宗商品出口的低收入发展中国家的经济前景仍弱于出口基础
更加多元化的国家。

来源：基金组织工作人员的估计。
注：柱形表示购买力平价GDP加权平均；红色标记表示中位数；黑色标
记表示该组国家人均GDP增长的最高和最低十分位数。国家分组见IMF
（2015年）。
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苏，是重振全球生产率增长的一个重要驱动力

量。为此，关键是大刀阔斧地推进贸易议程。必

须保持一个具备强有力且执行有效的规则、不断

调整以促进竞争和公平环境的全球贸易体系（基

金组织、世界银行和世贸组织，2017年）。对于

关税壁垒依然很高的部门（如农业），应削减这

些壁垒，并应实施2017年2月生效的贸易便利化协

议下做出的承诺，这能显著降低传统领域的贸易

成本。推进服务业和其他领域的贸易改革（如电

子贸易）以及加强投资政策方面的合作将对跨境

贸易流动和全球增长做出有益贡献。尽管在全球

层面取得进展最为有效，但那些大力度、基础广

泛的旨在解决贸易政策“前沿”领域的地区协议

也是有益的。正如2017年4月《世界经济展望》第

一章所述，在实行开放贸易政策的同时，各国应

采用综合的政策方法，缓解调整困难，为所有人

提供机会。

开展合作， 维护全球金融稳定

需要保持强健的国家金融监管体制，包括在

那些具有系统性金融体系的国家和地区，如中

国、欧洲和美国，并需在必要时对机构进行注资

和清理资产负债表，这将对维护全球金融稳定产

生积极影响。此外，迫切需要最终完成国际金融

监管改革议程，包括：应对依然存在的挑战，如

对金融机构（包括非银行）的监管；确保监管机

构能够有效处置全球系统性金融机构；以及加强

衍生产品中央对手方清算的抗风险能力。需要采

取协调的集体行动，应对网络攻击、洗钱和恐怖

主义融资给金融稳定带来的风险。另外，需要开

展更密切的跨境监管合作，以解决若干国家在代

理行关系方面受到的压力，而代理行关系在促进

全球贸易、侨汇和经济活动中起着重要作用。正

如专栏1.5所述，侨汇的全球重要性在提高，是面

对收入冲击时维持消费的重要机制。

最后，国际金融相互关联性和一些地区的脆

弱性表明，必须具备密切协调、资源充分的全球

金融安全网以及更强的债务危机防范和解决框

架。

在国际征税问题上开展合作

由于资本跨境流动增加导致国际税收竞争加

剧，各国政府发现，在不提高劳动收入税或实行

累退性消费税情况下为预算提供资金的难度加

大。国际企业所得税的逃税和避税（例如，通过

将利润转到低税辖区）可能会进一步削弱对国际

贸易和投资一体化的支持。政策制定者为维护税

收收入而在本国付出的努力若能得到多边合作的

支持，就能在实现公平税收制度方面（防止资本

所有者获得更大比例的税后收入）取得更多有意

义的进展。

非经济性挑战

多边合作对于应对重要的中期全球挑战也是

不可或缺的，例如，实现2030年可持续发展目

标，以及向脆弱的经济体和国家（它们的发展

需求最大，且其中很多面临严峻的经济和安全

挑战）提供资金支持。国际社会将能发挥重要作

用，为受气候变化影响最大的国家调动和协调资

金支持和其他支持。正如第三章所述，气温升高

给各国带来的影响显著不同，那些对气候变化威

胁所起作用最小、最没有能力应对的国家，承受

着最大的不利后果。进一步的全球变暖很可能对

低收入国家造成特别大的损害，引起更多严重干

旱、风暴和流行疾病。加之海平面上升，这些效

应可能导致社会动荡和难民流动，造成重要的跨

境影响。从公平和效率角度看，都应采取协同的

多边努力，帮助脆弱国家应对气候变化带来的后

果，控制全球变暖的人为原因。
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在这里，我们用基金组织的二十国集团模型

（G20MOD）来估计，除了《世界经济展望》基线情

景假设的影响之外，实施基金组织对二十国集团国

家的第四条磋商货币和财政政策建议还会产生什么

全球影响。1建议政策措施的定性指标（相对于《世

界经济展望》基线）列在情景表1中。不到一半的

二十国集团发达和新兴市场经济体放松政策。在发

达经济体中，德国、日本和韩国放松财政政策，货币

政策适应这种放松。在新兴市场经济体中，沙特阿

拉伯近期放松财政政策，而墨西哥和俄罗斯进一步

实施货币刺激。在其余的二十国集团经济体中，许多

经济体收紧政策。法国、意大利、西班牙、美国、阿

根廷、巴西、中国、印度、印度尼西亚和土耳其收紧

财政政策。中国和土耳其还收紧货币政策。二十国

集团的一些国家（澳大利亚、加拿大、南非和英国）

以及非二十国集团国家的货币或财政政策态势相对

于《世界经济展望》基线没有相机变化。然而，对许

多二十国集团国家的建议包括以预算中性的方式扩

大基础设施支出，这总的来说会刺激经济活动，因

为基础设施支出的扩大将对生产率产生积极影响，

从而能促进私人投资和提高实际收入。

在《世界经济展望》预测期间内产生的净影响

是提高全球GDP（情景图1）。除收紧政策的新兴市

场经济体外，各组国家的GDP都会提高。放松政策

的国家所产生的积极溢出效应超过了收紧政策的发

达经济体的自身影响。然而，新兴市场经济体收紧

政策所产生的抑制效应相当大，难以被其他国家的

政策放松所抵消，主要反映了中国的相对重要性及

中国政策紧缩的程度。2 

1财政和货币政策建议的量化以基金组织（2017年d）为 
依据。

2中国财政政策的收紧与重组国有企业以促进产品市场改

革有关，其好处在中期内体现，未包括在这里的分析中，但可

参见基金组织（2017年d）。
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来源：基金组织工作人员的估计。
注：AE＝发达经济体；EM＝新兴市场经济体。

情景专栏1. 二十国集团经济体建议政策的影响
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从全球层面看，建议政策组合有若干好处。具

备财政空间的国家实施的政策刺激能够增强需要

财政整顿的国家的外部需求。这缓冲了对经济活动

的近期不利影响，同时提高了总体全债务的下降会

降低全球实际利率，促使私人投资和潜在产出永久

提高。外部失衡也会改善，但不是在所有国家。对于

外部失衡近期扩大的发达经济体，这些政策措施带

来了改善，顺差国经常账户差额下降，逆差国上升。

但对于新兴市场经济体，外部失衡小幅加剧。这在

很大程度上反映了中国调整的规模及其对国内需求

从而进口的影响。3除了这些可量化的宏观经济好处

外，所建议的政策措施还有助于减少经济前景面临

的风险，降低未来发生急剧调整的概率，并加强中

期可持续增长。

3值得指出的是，基金组织第四条磋商的政策建议还包括此

处未列出的结构性和其他改革措施，这些措施（特别是对中

国而言）将有助于减轻外部失衡。

情景表1. 假设的政策行动，相对于WEO基线
颜色说明： 大幅放松

小幅放松

通融性

小幅收紧

大幅收紧

没有变化

货币 财政1

近期 长期

放松政策的发达经济体
德国

日本

韩国

收紧政策的发达经济体
法国

意大利

西班牙

美国

放松政策的新兴市场经济体
墨西哥

俄罗斯

沙特阿拉伯

收紧政策的新兴市场经济体
阿根廷

巴西

中国

印度

印度尼西亚

土耳其

无政策变化
澳大利亚

加拿大

南非

英国

其他欧元区国家

非二十国集团

来源：基金组织工作人员编制。
1 定义为经周期调整的基本余额的预测水平与建议水平
之差。

情景专栏1（续）
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在发达经济体，自进入本世纪以来，在成年人

口中（15岁及以上），有工作或在积极寻找工作的人

数在减少。1劳动力参与率的小幅下降趋势从2000年

左右开始，自2007年以来似乎有所增强，并且，普遍

预计这一趋势将继续下去，最终将随人口老龄化而

加快。

一般而言，人口老龄化对总体参与率造成下行

压力。在发达经济体，年轻人（15-24岁）和处于最佳

工作年龄的人（25-54岁）在人口中所占比例在下降，

而54-64岁和65岁以上人的比例在上升（图1.1.1）。鉴

于54-64岁特别是65岁以上人群的参与率低于处于

最佳工作年龄的人群，这种变化往往会降低总体参

与率。

但在这些总体数据下，不同年龄段和不同性别

人群参与率差异的变化非常显著，一些国家的女性

参与率大幅提高。如果这种提高趋势继续下去并得

以扩大，那么人口转型可能不会立即导致劳动力增

长减缓。这种差异性（以及参与率趋同的一些迹象）

还表明，能够通过政策延缓人口转型对劳动力增长

率的不利影响。 

年龄段

对于发达经济体成年人口整体来说，劳动力

参与率自2007年以来下降了0.8个百分点。2年轻人

（15-24岁，参与率在各国差异最大的人群）的参与

率下降，部分原因是有更多的人在学校接受更长时

本专栏作者为Zsóka Kóczán，Ava Hong提供了研究协助。
1除非另有说明，本专栏中的发达经济体数据是指31个发达

经济体的劳动力队伍和工作年龄人口的合并数据，占《世界经

济展望》划为发达经济体的国家的总人口的95%左右。
2总劳动力参与率可以表示为不同年龄段参与率按人口加

权的平均值：

​​LFPR​ t​​  =  ​∑ i = 1​ 4 ​​ ​ LFPR​ t​ i​ ​ 
​pop​ t​ i​ ____ ​pop​ t​​ ​​.

这里，i是指以下年龄段的人群：15–24岁，25–54岁，

55–64岁，65岁以上。如果按每隔五年或十年更细地划分年

龄段，结果也是稳健的。

间的教育。3对于25–54岁年龄段的人，他们的参与率

依然最高，总体而言参与率保持不变，但男性和女性

的参与率变化趋势显著不同，男性参与率在下降，女

性参与率在上升。55-64岁年龄段的男性和女性参与

3例如，正如以下文献所述：Balleer、Gómez-Salvador和
Turunen（2009年）；Aaronson等人（2014年）；经济顾问委员

会（2014年）；Canon、Kudlyak和Liu（2015年）；以及Dvor-
kin和Shell（2015年）。
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图1.1.1. 按年龄段和性别划分的人口比例

1. 人口比例
   （百分比）

2. 人口比例的变化，2007-2016年
   （百分点）

总计 女性 男性

来源：经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员
的计算。
注：图显示31个发达经济体的人口加权平均值。

专栏1.1. 发达经济体的劳动力参与率



38

世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

国际货币基金组织 | 2017年10月

率都呈大幅上升趋势，65岁以上男性和女性的参与

率也都在上升，特别是在2007年之后（图1.1.2）。4 

4关于年轻和处于最佳工作年龄的男性的参与率下降趋势，

见Balleer、Gómez-Salvador和Turunen（2009年），Dvorkin
和Shell（2015年），经济顾问委员会（2016年），以及Krause
和Sawhill（2017年）。在欧洲经济体，与此形成对照的是女

性劳动力参与率的上升，而在美国，女性劳动力参与率在下

降（例如，见Krause和Sawhill 2017年）。Balleer等人（2009
年）分析了欧元区危机前劳动力参与率上升的驱动因素，并

根据年龄和群组分析预测参与率在随后若干年内将下降。

人口比例的变化往往导致总体参与率下降，而

某些年龄段参与率的上升往往会提高总体参与率。

可以用比例转变分解来说明这一效应，见图1.1.3。该

图将总体参与率的变化分解为每个年龄段人口占比

不变情况下的参与率变化（“之内的变化”）、参与

率不变情况下各年龄段相对规模的变化（“之间的

变化”）以及一个交互项：

​​∆ LFPR​ t​​  = ​ ∑ i = 1​ 4 ​​​​ (​​ ∆ ​LFPR​ t​ i​ ​PS​ 0​ i ​ 

	 + ​LFPR​ 0​ i ​ ​∆ PS​ t​ i​ − ∆ ​LFPR​ t​ i​ ​∆ PS​ t​ i​​)​​​​
其中  PS  t  i  =   

 pop  t  i  ____  pop  t      是人口占比，t  =  0是指2007年，起

始年。交互项（将参与率变化和人群规模变化结合

起来）的贡献通常很小，在图1.1.3中包括在“之间的

变化”中。
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参与率
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来源：经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员
的计算。
注：图显示31个发达经济体的人口加权平均值。

2. 劳动力参与率的变化，2007-2016年
   （百分点）
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总计  之内 之间

图1.1.3. 劳动力参与率变化的分解，
2007-2016年

15-24岁 55-64岁 总计
25-54岁  65岁及以上

来源：基金组织工作人员的计算。
注：31个经济体的总人口标准化至1。之内和之间的
变化分别是基于人口和劳动力参与率保持在2007年水
平不变。之内的变化包括小幅相互作用效应。
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这种分解表明，总体参与率的下降是由人口老

龄化驱动的——由“之间的变化”反映——而“之内

的变化”会提高参与率：25岁及以上人口参与率的上

升超过了年轻人参与率的下降。5 这一结果显示了危

机前趋势的继续；同时，劳动力参与转向年龄较大人

群的趋势以及年轻人参与率下降趋势所产生的抑制

作用在2007年之后更为明显。 

这一总体趋势——人口老龄化使参与率下降，

年龄较大人口参与率的上升超过了年轻人参与率的

下降——在欧洲多数大型经济体普遍存在。在德

国、意大利和英国，其净效应是正向的（图1.1.4）。6

在美国，处于最佳工作年龄的人口（25-54岁）参与

率的下降加剧了人口老龄化的影响。由于美国处于

最佳工作年龄人口的参与率下降，美国对于发达经

济体全样本参与率的下降起了很大作用。事实上，其

余30个国家的总体参与率在2007-2016年期间上升了

0.4个百分点。 

性别

2007-2016年总体劳动力参与率下降了0.8个百

分点，但男性和女性劳动力参与率的变化趋势显

著不同：男性的参与率在这一期间下降了2.3个百分

点，而女性上升了0.7个百分点。与图1.1.3所示类似、

但按性别进一步划分年龄段的比例转变分解证实了

这种差异，特别是对于25-54岁年龄段，即男性参与

率下降，而女性参与率上升。7这一趋势在全球金融

危机后变得更为显著（图1.1.5）：在危机前，25–54

岁年龄段的男性参与率在德国和意大利仍在上升

（法国和英国仅略有下降），因此，这一年龄段人

5这与Aaronson等人（2014年）的调查结果相一致，他们分

析了美国劳动力参与率下降的原因，强调了结构性因素（如人

口老龄化）所起的作用。
6正如预期的，人口老龄化的效应在日本最为显著。欧洲大

陆55-64岁人口参与率的上升幅度最大。
7其他年龄段人口参与率变化和人口老龄化效应对于男性

和女性的作用方向是相同的。

口对参与率的总体贡献是正向的，而在危机后，男

性参与率的下降超过了女性参与率上升的影响。同

样，美国与其他大型经济体的情况不同，处于最佳

工作年龄的女性的参与率下降，而男性下降幅度更

大。8长期来看，参与率有一定程度的趋同，特别是

8经济顾问委员会（2016年）阐述了过去半个世纪美国处于

最佳工作年龄的男性的参与率下降趋势，并对若干可能原因

做了分析。分析显示，劳动力需求（特别是对低技能劳动力的

（百分点）
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15–24岁 25–54岁
55–64岁 65岁+
总计

1. 按年龄段划分的劳动力参与率的变化

图1.1.4. 劳动力参与率的变化，部分发达
经济体，2007-2016年

来源：经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员
的计算。
注：之内和之间的变化分别是基于人口和劳动力参与
率保持在2007年水平不变。之内的变化包括小幅相互
作用效应。图中数据标识使用国际标准化组织的国家
代码。
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女性参与率：2000年参与率较低的国家，升幅往往

较大，而参与率最高的国家 ，升幅最小（图1.1.6）。9 

需求）下降看来是处于最佳工作年龄男性劳动力参与率下降

的一个重要因素。
9Blau和Kahn（2013年）分析了这种趋同的驱动因素，发现

经合组织国家有利于家庭的政策（包括陪产假和兼职工作福

利）的扩大能够解释美国女性劳动力参与率相对下降的近

30%。然而，他们指出，这些政策看来也鼓励兼职工作和较低

级别岗位的就业：相比其他国家，美国的女性更有可能从事

全职工作和担任管理人员或专业人员。

前景和政策启示

今后，人口结构变化很可能继续对总体劳动力

参与率变化趋势起重要作用。长期来看，人口老龄

化对总体劳动力参与率的下行影响将起主导作用。

这会限制“潜在劳动力”的增长（受工作年龄人口

的规模和年龄构成以及各年龄段人口的参与率的影

响），进而限制潜在产出，正如2015年4月《世界经济

展望》第三章所述。

提高参与率的政策有助于减缓劳动力参与率

增长率的下降趋势，进而减缓赡养率的上升趋势，

从而支持财政可持续性。取消不鼓励家庭中第二人

挣取收入的政策，确保提供可负担的儿童和老人看

护服务，促进灵活的工作安排，并提供有利于家庭

的福利，如陪产假，这些措施总体上是有益的。然

而，鉴于上面谈到的各国参与率的不同变化趋势，
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(百分点)

男性 女性

1. 2000–2006年

–2

0

2

4

6

FRA DEU ITA JPN ESP GBR USA

1. 2007–2016年

图1.1.5. 25-54岁年龄段按性别划分的劳动
力参与率变化，部分发达经济体

来源：经济合作与发展组织。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
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y = –0.18x + 13.04
R 2 = 0.21

来源：经济合作与发展组织。
注：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
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各国的政策重点各不相同，取决于本国具体情况。

在美国，男性和女性处于最佳工作年龄人口的参与

率都在下降，可能需要采取更有针对性的措施 （见

基金组织，2017年a）。移民改革也会扩大劳动力队

伍的规模并扩大参与率，可能会在很大程度上抵消

人口老龄化导致的参与率下降。

专栏1.1（续）
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新兴市场的资本流入在2015年急剧下降到几

十年来的最低水平，使人们担心资本外流压力可能

触发更广泛的经济下滑并导致这些经济体出现危

机（见2016年4月《世界经济展望》第二章）。说明异

常下滑的一个有用指标是非居民资本流入，定义为

外国投资者对新兴市场资产的净购买（也称为总流

入）。非居民资本流入与新兴市场GDP之比在2015

年下降到1.6%，是1990年以来的最低水平（图1.2.1，

小图1）。另一个有用指标是净资本流入，定义为非居

民资本流入减去新兴市场经济体的净对外投资（不

包括官方储备积累）。净资本流动在2015年变为负

值，至少35年来首次出现这种情况。净流量达到新

兴市场GDP的-1.0%，随后一年仍为负值。 

然而，近几个季度，新兴市场的资本流入已经恢

复。估计2017年头两个季度的非居民资本流入总额

平均为2000亿美元，而2015-2016年的季度平均水平

为1200亿美元（图1.2.1，小图2）。净资本流量在近几

个季度也已回升，2017年上半年达到1150亿美元。按

这两个指标衡量的资本流量的急剧下降和近期恢复

可以归因于两个因素——中国金融账户的变化以及

新兴市场证券投资流入的大起大落。

中国外部压力趋于稳定

2015年第三季度至2016年第一季度，中国的非

居民资本流入急剧下降。在这一期间，对人民币大幅

贬值的担心促使中国企业偿还美元债务。此外，外国

投资者力图减少人民币资产敞口，特别是离岸银行

存款。由于这些资金是由中国银行的国外分支机构

转贷给内地银行的，内地银行必须偿还这些贷款，

从而进一步减少了总外债（见McCaulay和Shu，2016

年）。外部压力促使中央银行实施了大规模储备干

预，使人民币贬值得到控制（图1.2.2，小图1）。 

最初，资本流动逆转主要是由中国对其他国家负

债减少导致的，而居民对外投资的增长基本继续延

专栏作者为Robin Koepke，Gavin Asdorian提供了研究协助。

续过去的趋势（图1.2.2，小图2）。非居民资本流入在

2016年第二季度恢复，但从那时起，国内投资者开始

通过购买外国资产将越来越多的资金撤出中国。自

2017年初以来，随着资本流动管理措施收紧、美元贬

值以及经济增长势头加强，居民资本外流压力减弱。

净资本外流（包括误差与遗漏）在2017年第二季度下

降到200亿美元左右（2016年第三季度高达2100亿美

元），这也是2015年第二季度以来中央银行储备开始

积累的第一个季度。

–2

0

2

4

6

8

10

12

1990 94 98 2002 06 10 14 16

非居民
流入
净流动
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来源：Haver Analytics；以及基金组织工作人员的
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新兴市场证券投资流动的大起大落

近期新兴市场资本流入骤降和回升的另一个原

因是，从2013年中期的“缩减恐慌”开始，新兴市场

的证券投资流入出现了大起大落（图1.2.3，小图1）。

在那一期间，对于美联储发出的将比先前预期更早

缩减债券购买的信号，投资者做出了强烈反应。美国

市场利率的上升压低了新兴市场资产价格，因为外

国投资者开始缩减其新兴市场敞口。

2015年中期，对人民币贬值的担忧加剧，股权和

债务证券资本流入再度面临显著压力。从2015年第

三季度到2016年第一季度，全球投资者出售了净值

为520亿美元的新兴市场股票和债券，超过了缩减恐

慌期间320亿美元的估计外流规模。这彰显了中国对

于全球金融市场和世界经济日益提高的重要性，特

别是对于其他新兴市场经济体而言。 

新兴市场证券投资流入在2016年小幅恢复，但

2016年11月美国选举之后的新一轮美国债券重新定

价使流向新兴市场的证券投资受到冲击。这一次，驱

动美国债券收益率大幅上扬的因素是财政扩张和监

管放松，因为这会对经济增长起到支持作用，引起更

快的货币紧缩。与缩减恐慌期间的情况类似，投资者

做出的反应是缩减其新兴市场敞口，体现在证券投

资流动出现逆转，尽管是暂时的。

从2017年初开始，随着投资者对全球经济形势

的看法变得更为乐观、金融条件放松，新兴市场的证

券投资流入得以恢复。在全球股市上扬的环境下，今

图1.2.2. 中国：储备和资本流动

来源：Haver Analytics；以及基金组织工作人员的估计。
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年初至8月，外国投资者对新兴市场股票和债券的购

买量估计上升到2050亿美元，是2015-2016年总额的

两倍多。

其他因素

除了上述两个驱动因素外，其他一些情况也决

定了近年来的资本流动态势。一个重要的特定冲击

是，从2014年开始，当俄罗斯与乌克兰冲突升级时，

俄罗斯非居民资本流入急剧逆转。自那时起，俄罗斯

的非居民资本年度流入额比2011-2013年期间平均低

1200亿美元（相当于新兴市场GDP的0.4%）。

对2015-2016年新兴市场经济体净资本流入放缓

起到缓解作用的一个因素是，多数新兴市场经济体

的居民对外投资减少（中国是一个重要例外）。2015-

2016年，除中国外的新兴市场经济体的年度居民境

外投资比之前三年平均低1710亿美元，其中对外直接

投资减少720亿美元，证券投资减少510亿美元，其他

投资减少480亿美元。居民对外直接投资下降本身看

来主要是由外国资本流入减少导致的，反映了资本流

动的双向性。具体而言，外国资本流入本地市场可能

会直接或间接地为国内投资者购买外国资产提供融

资。新兴市场的本地投资者在这一期间没有寻求将资

金转到境外，事后来看，这一情况也表明，相对于新

兴市场经济体的基本面而言，外国投资者迅速出售

资产的行为超过了正常程度。

资本流动前景

预计资本流动今后将继续缓慢恢复。新兴市场

经济体的非居民资本流入与GDP的比率预计将从

2016年的2.6%上升到2017年的3%（图1.2.3，小图2）。

预计新兴市场经济体的总体实际GDP增长率将从

2015年和2016年的4.3%，上升到2017年的4.6%，2018

年将进一步升至4.9%，这种强有力的经济前景应有

助于新兴市场经济体吸引资本稳定流入。1强劲的经

济增长有利于所有类型的资本流入，但对外国直接

投资流入尤为有利，因为这种流入相对更依赖国内

因素（见Koepke 2015年对有关研究文献的调查）。

然而，鉴于主要发达经济体将实现货币政策正

常化，外部环境在未来若干年里可能变得不那么有

利。基线预测假设的利率的上升和中央银行资产购

买的逐步取消很可能会对新兴市场的证券投资流入

和与银行有关的流入产生一定抑制作用。债务资金

流动对外部利率的变化通常最为敏感，表明外国投

资者对新兴市场债券的购买和跨境银行贷款在今后

若干年将收缩。

此外，资本流动面临的下行风险依然很大。例

如，主要中央银行收紧货币政策的步伐可能快于当

前的预期，这可能导致对新兴市场资产的风险偏好

从过去六个月的高水平上降下来，从而引起大量资本

从新兴市场流出（见2017年10月《全球金融稳定报

告》第一章）。

12016年4月《世界经济展望》第二章的分析发现，新兴市场

经济增长放缓是导致近年新兴市场资本流入减速的因素。

专栏1.2（续）
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新兴市场和发展中经济体的人均实际GDP

增长预计将从2017年3.2%上升到2019年的3.6%，

2020-2022年将保持在约3.7%的水平（图1.3.1）。

新兴市场和发展中经济体相对于发达经济体的增

长率差异（预计发达经济体的实际人均增长率在

2017-2022年平均为1.4%）表明这两组经济体的收

入将有所趋同。然而，新兴市场和发展中经济体的

总体增长前景在很大程度上受到其中大型经济体

的影响，各国之间有相当大的差异。1 深入分析各国

本专栏作者为Francesco Grigoli。
1每组国家实际人均收入的计算方法是，将按购买力平价

衡量的实际GDP加总，除以该组国家的总人口。

的增长前景，可以看到其中一些经济体的增长前景

不像总体数据显示的那么有利。 

差异性

总体而言，不同地区的新兴市场和发展中经济

体的增长率存在很大差异（图1.3.2）。亚洲新兴市

场和发展中经济体的人均增长率大大高于其他地

区。同样，欧洲新兴市场经济体及独联体国家的人

均增长普遍比撒哈拉以南非洲、中东和北非以及拉

图1.3.1. 各组国家的人均实际GDP增长
(百分比)
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色标记表示中位数；黑色标记表示该组国家人均GDP
增长的最高和最低十分位数。燃料和非燃料燃料出
口国组别的定义见统计附录表D，仅包括新兴市场和
发展中经济体。
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注：柱形表示PPP（购买力平价）GDP加权平均；
红色标记表示中位数；黑色标记表示该组国家人
均GDP增长的最高和最低十分位数。CIS＝独联
体；EMDE＝新兴市场和发展中经济体；LAC＝拉
丁美洲和加勒比；MENAP＝中东、北非、阿富汗
和巴基斯坦；SSA＝撒哈拉以南非洲。

图1.3.2. 新兴市场和发展中经济体的人均
实际GDP增长，按地区划分

亚洲
EMDE

（不含中国）

专栏1.3. 新兴市场和发展中经济体的增长：差异性及预测期内的收入趋同
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美和加勒比地区更为强劲。亚洲人均收入的快速增

长在很大程度上是由中国（如图1.3.1所示）和印度

驱动的。不同地区的增长率中位数差异要小一些。 

在新兴市场和发展中经济体中，燃料出口国与

燃料进口国的人均增长率差异更为显著。1995-2005

年，燃料出口国的中位增长率低于燃料进口国，这

种差异在2006-2016年更为显著，并且预计在2017-

2022年将进一步扩大（如图1.3.1红色标记所示）。将

2017-2022年的平均预期增长率对一组指标变量和

控制变量进行回归分析，所得结果证实，对燃料出口

的依赖度和人口规模是各国增长预测差异的最重要

决定因素（表1.3.1）。燃料出口国2017-2022年的预期

增长率平均低近2个百分点，反映了它们当前对持续

低油价做出的调整，这种调整在一些情况下涉及仅

在中长期才能给经济增长带来效果的改革。2 分析

结果还显示，小国（在这里定义为人口少于50万的

国家）的增长率平均将比其他国家低1.25个百分点，

表明规模不经济、多元化程度低、容易遭受自然灾害

等因素的重要性。一旦将燃料出口国和小国虚拟变

量纳入回归，地区虚拟变量就不再显著。3 

然而，即使是在燃料出口国和燃料进口国内，也

存在相当大的差异。例如，在燃料进口国中，中国、

印度、越南和孟加拉国1995-2016年的平均增长率接

近6%，其增长速度在2017-2022年预计将小幅放慢

到5.8%。中位燃料进口国的年度人均增长率在这两

个期间分别为2.4%和2.8%。在出口国中，安哥拉、阿

塞拜疆、哈萨克斯坦和土库曼斯坦1995-2016年人均

增长率平均约为6%，而中位燃料出口国同期每年增

长1.7%。

向发达经济体收入水平趋同

尽管总体数据显示新兴市场和发展中经济体的

收入在预测期内将在一定程度上向发达经济体水平

靠拢，但很多新兴市场和发展中经济体的前景不那

么乐观。4根据当前的《世界经济展望》预测，略低

2如果用大宗商品出口国虚拟变量替代燃料出口国虚拟变

量，结果不显著，表明非燃料大宗商品出口国的实际人均GDP
增长表现预计相对好于燃料出口国。

3所得结果对于以下两种情况总体上也是稳健的，一是包括

不同期间的历史增长率（而不是表1.3.1所列回归分析采用的

2012-2016年），二是用加权最小平方估计回归。用2016年10月
《世界经济展望》数据进行相同的回归，对燃料出口国虚拟

变量所得结果类似，尽管系数要小一些。剔除大国（如中国和

印度）不影响结果。
4过去四十年里新兴市场和发展中经济体与发达经济体增

长表现的比较，见2017年4月《世界经济展望》第二章。

表1.3.1. 增长预测的相关因素，新兴市场和发
展中经济体，2017-2022年1

燃料出口国 –1.977***
 (0.398)
撒哈拉以南非洲 0.116
 (0.522)
亚洲EMDE 0.754
 (0.595)
欧洲EMDE 0.562
 (0.433)
拉丁美洲和加勒比 0.315
 (0.459)
独联体 0.826*
 (0.449)
小国2 –1.210***
 (0.408)
2011年人均实际GDP（PPP）自然对数 0.132
 (0.218)
人均实际GDP增长（2012-2016年） 0.376***
 (0.089)
贸易伙伴的实际GDP增长（2017-2022年） 0.019
 (0.178)
常数 0.535
 (2.260)

观测值数量 147
R 2 0.495

来源：基金组织工作人员的估计。

注 ： 稳 健 性 标 准 误 差 列 在 括 号 中 。
* * * 表 示 p < 0 . 0 1 ， * * 表 示 p < 0 . 0 5 ， 
*表示p<0.1。EMDE＝新兴市场和发展中经济体；PPP＝
购买力平价。
1 回归中的因变量是2017-2022年平均人均实际GDP的
预测增长率。EMDE样本不包括利比亚、也门和委内瑞
拉，其预测受特定因素的影响。
2 这里定义为人口少于50万的国家。

专栏1.3（续）
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于四分之三的新兴市场和发展中经济体2017-2022

年的人均收入增长速度将高于发达经济体。其余43

个经济体（占新兴市场和发展中经济体总人口的约

14%）人均GDP与发达经济体的差距预计将进一步

拉大（图1.3.4）。5 

总体而言，过去二十年里人均收入增长快于发

达经济体的新兴市场和发展中经济体预计将继续以

更快的速度增长，这体现在1995-2016年呈现出趋同

的国家与预测期内预计将趋同的国家之间有很大的

5关于收入趋同的文献广泛讨论和检验了趋同群体或团体

的存在（Durlauf和Johnson，1995年；Desdoigts，1999年；

Durlauf和Quah，1999年；Canova，2004年）。

重合（即多数国家处于图1.3.3的右上象限）。带动趋

同过程的预计将是燃料进口国，特别是亚洲和撒哈

拉以南非洲的新兴市场和发展中国家（图1.3.5），以

及人口大国，即中国和印度（图1.3.6）。令人失望的

是，近18%的新兴市场和发展中经济体在1995-2016

年未能向发达经济体收入水平靠拢，预计今后五年
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图1.3.3. 新兴市场和发展中经济体的人
均实际GDP增长与发达经济体之间的差
异，从1995-2016年到2017-2022年的
变化
(百分点)

来源：基金组织工作人员的估计。
注：该图描绘各国1995-2016年平均人均实际GDP增
长率（x轴）相对于2017-2022年平均预期增长率
（y轴）的情况。在这两个时期，都表示为与发达经
济体同期平均人均实际GDP增长率之间的偏差。
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图1.3.4. 新兴市场和发展中经济体人均实
际GDP增长与发达经济体之间差异的分布
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内也不会出现靠拢趋势；9%的国家1995-2016年在

向发达经济体收入水平靠拢，但预计其与发达经济

体收入水平的差距在预测期内将扩大。从乐观方面

看，约19%的新兴市场和发展中经济体在1995-2016

年未呈现出趋同趋势，但目前预计它们会向发达经

济体收入水平靠拢（图1.3.3）。 

新兴市场和发展中经济体的增长预测没有显示

这组国家内部呈现趋同趋势。在收入相对较低的国

家，其实际人均GDP增长在2017-2022年预计并不会

显著提高（按5%显著性水平）（图1.3.7）。6 相反，发

6即使将增长速度慢于发达经济体的国家从样本中剔除，

2011年实际人均GDP水平与预期增长率之间也缺乏显著的相

关性（按5%的显著性水平）。
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达经济体的实际人均GDP增长预测显示与2011年收

入水平有显著负相关关系（按5%显著性水平），表明

预测期内发达经济体内部将进一步呈现收入趋同，

尽管其收入水平更为类似。 

最后，一国的增长率并不能预示多数人口的收

入都会相应提高。例如，中国和印度1993-2007年实

际人均GDP分别增长了9.6%和4.9%，但中位家庭收

入的增长幅度没有那么大——中国是7.3%，印度仅

为1.5%。7

7基于Lakner和Milanovic（2015年）的World Panel Income 
Distribution数据库。
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图1.3.7. 预测的人均实际GDP增长率和
2011年实际收入水平，发达经济体及
新兴市场和发展中经济体

发达经济体
新兴市场和发展中经济体

y = –0.32x + 5.07, R 2 = 0.02
(0.18)

y = –2.03x + 23.27, R 2 = 0.46
(0.38)

来源：基金组织工作人员的估计。
注：蓝线和红线分别是根据发达经济体及新兴市场
和发展中经济体样本的预期增长率（2017-2022年平
均）对2011年实际人均实际GDP水平（按购买力平
价衡量）的回归进行拟合的。回归等式括号中的数
字是2011年实际人均实际GDP水平估计系数的标准
误差。PPP＝购买力平价。
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大宗商品价格近年来大幅下跌，食品和金属产

品的价格自2012-2013年以来下降了约20%，石油价

格过去三年里下降了一半（图1.4.1）。大宗商品价格

过去三年内尚未回升到峰值水平，中期预测显示大

宗商品价格在中期内也不太可能回到峰值水平。本

专栏阐述许多出口大宗商品的新兴市场和发展中经

济体在大宗商品价格冲击之后实施的大幅宏观经济

调整。 

本分析是基于出口大宗商品的48个新兴市场和

发展中经济体组成的样本，其中约一半是低收入国

家。按这些经济体2013-2017年的主要大宗商品出口

（燃料、金属或食品）和汇率制度对其进行分组。1

如图1.4.2所示，许多出口大宗商品的新兴市场

和发展中经济体实行钉住汇率（主要是钉住美元，

但有些国家是钉住欧元等其他货币）或灵活汇率制

度。不过，在2013年实行钉住汇率制的大宗商品出

口国中，几乎有一半随后调整了汇率制度（图中列为

“制度调整”），通常是转而实行更为灵活的制度，

或在面临大宗商品贸易条件显著恶化时对汇率进

行贬值。很多燃料出口国放弃了钉住汇率制度（图

1.4.2，小图1）。总的来说，钉住美元的国家，其贸易

条件损失幅度最大（图1.4.3）。

外部调整

实行灵活汇率的国家自2013年以来名义汇率大

幅贬值，进一步转化为实际汇率贬值 ，使它们成为

本专栏作者为JaeBin A h n、Eugen io Cer ut t i和Kse-
nia Koloskova。

1如2015年10月《世界经济展望》第二章所述，如果一国满

足以下标准，则被定义为大宗商品出口国：（1）1962-2014年
大宗商品至少构成其总出口的35%；以及（2）1962-2014年大

宗商品的净出口平均而言至少占其总贸易（出口加进口）的

5%。在满足上述标准的52个国家组成的样本中，利比亚、叙

利亚、委内瑞拉和也门因数据限制而被剔除。按主要出口进行

的分类是使用世界银行世界发展指标数据得出的，基于1999-
2015年不同类型大宗商品出口在总商品出口中所占比例。

实际有效汇率对大宗商品价格冲击做出调整的唯

一一组国家（图1.4.4）。与此形成对照，汇率钉住美

元的国家，其名义和实际汇率升值（名义升值反映

了美元相对于其他货币普遍升值）。汇率钉住其他

货币（主要是欧元）的国家，其货币对美元名义汇率

贬值，引起了一定程度的实际有效汇率调整。最后，

调整了汇率制度的国家，经历了最大幅度的名义汇

率贬值，但在多数情况下，名义汇率的贬值没有转

化成实际有效汇率的大幅贬值，因为通胀同时也在 

上升。2 

面对直接影响外部差额的贸易条件冲击，净出

口量可以调整，在一定程度上抵消冲击的初始影

响。贸易条件冲击引起的实际汇率变化通过支出转

换渠道促进这种外部调整。这种实际有效汇率调整

2本专栏的分析不考虑平行市场/黑市汇率。
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图1.4.1. 大宗商品价格
(指数；2013年1月１日＝100)

来源：Bloomberg L.P.；以及基金组织工作人员的计算。
注：APSP＝平均石油现货价格。

专栏 1.4. 新兴市场大宗商品出口国的宏观经济调整
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和相应的支出转换在实行灵活汇率制度的国家将更

为显著（Adler、Magud和Werner，2017年；基金组

织，2017年b）。图1.4.5的小图证实了这一看法。该图

显示，尽管面对更大的贸易条件冲击，实行固定汇

率制度的国家的净出口调整幅度最小，而实行灵活

汇率制度的国家经历了大幅净出口调整，这种调整

的作用超过了贸易条件冲击的影响。在实行不同汇

率制度的国家，出口量平均而言都没有做出很大反

应，可能是因为大宗商品出口对汇率不敏感，以及这

些国家的出口多元化程度有限（图1.4.5，小图2）。净

出口表现的显著不同主要来源于进口收缩程度。这

进而可以归因于实行灵活汇率制度国家的支出转换

效应（实行固定汇率制度的国家缺乏这种效应）（图

0

2

4

6

8

10

(国家数目)

来源：基金组织工作人员的计算。
注：制度调整包括2013-2017年对汇率平价进行贬值或
提高了汇率制度灵活性的固定汇率制度。
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图1.4.2. 出口大宗商品的新兴市场和发展
中经济体的汇率制度
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图1.4.4. 汇率的变化情况
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来源：基金组织“信息通告系统”；以及基金组织工作
人员的计算。
注：2010-2016年年度平均；截至2017年6月。
PPP＝购买力平价。
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1.4.5，小图3）以及各国使用其财政缓冲的不同程

度，如下所述。 

财政和宏观经济调整

发生冲击之后，相比实行灵活汇率的国家，实

行固定汇率的国家在更大程度上使用了其财政和外

部缓冲。如图1.4.6所示，大宗商品价格下跌之后，实

行钉住汇率的国家产生了大额财政赤字，赤字是通

过增加借款、减少储备和/或利用其他过去节余（如

在主权财富基金的存款）提供融资的。经历了汇率

制度调整的国家，其借款也增加，但增幅小于维持

钉住汇率的国家。它们对储备的依赖程度也低得多，

可能是因为其初始储备水平较低（这在很多情况下

也导致了汇率制度的调整）。实行灵活汇率的国家

在2013-2016年努力维持了预算平衡，避免了储备的 

耗竭。 

评估灵活汇率是否帮助维持了GDP增长，这有

更大难度。汇率钉住美元的国家，其贸易条件的损

失幅度大于其他国家（图1.4.3），所以它们如果不利

用缓冲，增长率会更低。对于燃料出口国（它们同时

经历了贸易条件损失），图1.4.7的小图1显示，增长

率的下降在实行不同类型汇率制度的国家基本是可

比的（汇率钉住除美元外的其他货币的国家除外，这

些国家较少）。总之，汇率钉住美元的国家虽然经历

了更大幅度的贸易条件损失，但维持了与实行灵活

汇率国家相当的GDP增长速度，只不过是在更大程

度上依赖于缓冲。 

关于通胀率，汇率大幅贬值/大幅调低币值的国

家，即实行灵活汇率以及调整了汇率制度的国家，平

均而言消费者价格通胀的上升幅度更大，原因是汇
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图1.4.6. 财政指标 
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来源：基金组织工作人员的估计。
注：PPP＝购买力平价。
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率传导效应（尽管对多数国家来说，通胀上升幅度

相对不大，在1%和3%之间，取决于其大宗商品贸易

条件冲击）（图1.4.7，小图2）。
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：每个方框中的水平线表示中位数；每个方框的
上边缘和下边缘表示最高和最低四分位数；红色标
记表示最大值和最小值。CPI＝消费者价格指数；
CToT＝大宗商品贸易条件。
1 最小值不包括伊朗的离群值（-16.3）。

图1.4.7. 燃料出口国人均GDP增长和通胀的
变化，以CToT为条件
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1990-2015年，生活在出生地以外国家的人口数

量增加了近60%，达到约2.5亿，占世界人口的3%。

移民通常与其祖国保持紧密联系，将在目的地国获

得的一部分劳动收入汇给生活水平落后于他们的 

家人。

1990-2015年，新兴市场和发展中经济体接收的

侨汇的美元值增长了五倍，接近官方发展援助的三

倍。截至2015年，98个国家接收了超过GDP 1.5%的

侨汇流入，其中三分之一接收的侨汇流入超过GDP

的10%（图1.5.1）。尽管某些重要的“侨汇走廊”完

全在新兴市场和发展中经济体之间，但约45%的侨

汇是从发达经济体流向新兴市场和发展中经济体。

因此，侨汇有可能是在全球范围内分摊收入风险的

一个日益重要的机制。 

尽管侨汇在经济和社会发展中发挥有益的长

期作用，本专栏侧重于其所起的同样重要的一个作

用——新兴市场和发展中经济体（特别是贫穷国

本专栏作者为K i m b e r l y  B e a t o n、L u i s  C a t ã o和 
Zsóka Kóczán。

家）经常遭受重大宏观经济冲击，侨汇有助于缓解

这些冲击给家庭消费带来的周期性风险。1,2 原则

上，与全球金融体系的深入融合能够平滑这种特定

收入冲击对家庭消费的影响，渠道是通过在资本市

场上借款和贷款。3 然而，贫穷国家面对着限制国际

1例如，通过促进金融深入、减少贫困和扩大财政资源——

见Adams和Page（2005年）；Jongwanich（2007年）以及

Giuliano和Ruiz-Arranz（2009年）。尽管其他研究也指出了

侨汇可能对经济增长产生的负面影响——例如，侨汇增加导

致汇率升值，从而丧失外部竞争力，但Rajan和Subramanian
（2005年）发现，这种荷兰病效应往往与外国援助有关，似乎

并不涉及私人汇款。
2Ratha（2003年）、Hadzi-Vaskov（2006年）、Bugamelli

和Paterno（2009年）、Chami、Hakura和Montiel（2009年）、

Combes和Ebeke（2011年）、De等人（2016年）以及Beaton等
人（2017年）分析了对发展中国家普遍情况而言，侨汇作为平

滑消费的风险分摊安排的重要性。Beaton、Cevik和Yousefi
（2017年）明确考查了在发生财政冲击情况下侨汇对于平滑

消费的重要性。较少的研究侧重于分析侨汇对于平滑大宗商

品价格冲击的作用。
3Kose、Prasad和Terrones（2009年）将消费平滑作用定义

为，使特定消费增长与收入波动脱钩，从而在长期内保持家

庭消费稳定。

图1.5.1. 净汇款占产出的比例，2015年 
(百分比)

小于-1 5到10
-1到0 大于10
0到5 无数据

来源：基金组织，《世界经济展望》数据库；世界银行《移民与汇款》数据库；以及基金组织工作人员的计算。

专栏 1.5. 侨汇及消费平滑作用
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金融融合的各种摩擦（图1.5.2），这些障碍进而可

能极大地限制教科书上所写的平滑消费渠道的有效

性。因此，本专栏分析的主要问题是，侨汇能在多大

程度上帮助克服这种金融不完善，以及其有效性是

否因冲击类型及发出和接收国的特征而不同。 

为回答上述问题，首先应指出，在国际收支资金

流动的各组成部分中，侨汇的波动性最小（图1.5.3，

小图1）。众所周知，外国直接投资的波动性低于股

权和证券资金流动，而侨汇的波动性甚至低于外国

直接投资。另外，相比外国证券投资和直接投资，侨

汇与GDP的正相关性也小得多。4将包含侨汇和不包

含侨汇的经常账户的波动性进行比较，也可以明显

看出侨汇的稳定作用：如果侨汇对经常账户波动性

没有什么影响，那么在图1.5.3的第二个图中，各个点

（每个点代表一个国家）应该沿着45度线聚集。但

实际情况是，大量的点集中在线上，说明侨汇稳定

了经常账户，特别是在侨汇数额相对于GDP较高的 

国家。 

尽管侨汇看来有助于稳定经常账户，并且，相

比其他外部融资流动，与GDP的相关性通常较低，

但与社会福利直接相关的是，在国内收入受到冲击

后，家庭消费在多大程度上被稳定。相对于发达经

济体而言，很多乃至所有新兴市场和发展中经济体

的消费增长的波动性都往往大得多。国际金融一体

化备受推崇的一个好处是消除国际风险分摊的这

种“不完善”；然而，这一目标对于多数国家来说仍

可望而不可及（见Prasad等人，2003年；以及Kose、

Prasad和Terrones，2009年）。问题是，国际劳动力市

场一体化程度的提高是否有助于通过侨汇资金流动

而减轻这种金融市场不完善，如果是，需具备哪些

条件和国家特征。

这一问题可以通过标准的风险分摊经济计量

模型来解决。将国家 i 在时间 t 特有的（即特定）

家庭消费和产出增长定义为 和

，其中  是全球家庭消费增长，

是全球人均GDP增长，相关的回归模型可以表 

示为：

​​Δ ​​c​​ ̃ ​​ it​​  = ​ β​ 1​​ Δ ​​y​​ ̃ ​​ it​​ + ​β​ 2​​ ​R​ it​​ Δ ​​y​​ ̃ ​​ it​​ + ​β​ 3​​ ​FI​ it​​ Δ ​​y​​ ̃ ​​ it​​  
	 + ϕ ​REER​ it​​ + ​λ​ t​​ + ​α​ i​​ + ​ε​ it​​,	 ​ (​​1.5 . 1​)​​​​

4针对时间跨度为1990-2015年的广泛跨国面板数据，对于

总流量和净流量，以及对于水平相关性和一阶相关性来说，

都是如此。关于双边侨汇流动，Frankel（2011年）发现，侨汇

对于接收国而言基本具有逆周期性。不过，在一些情况下，主

要出于投资动机发出的侨汇可能具有顺周期性，即使这种顺

周期性在程度上小于证券投资或外国直接投资。
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图1.5.2. 金融一体化
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：“高汇款”是指1990-2014年汇款流入高于占GDP 
1.5%中位水平的国家。金融一体化是指按对外资产
和负债之和（占GDP百分比）衡量的事实上的金融
一体化，数据来自Lane和Milesi-Ferretti（2017年）
的2014年数据集。AE＝发达经济体；EMDE＝新兴市
场和发展中经济体；LIC＝低收入国家。
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其中， λ  t   和   α  i   代表时间和国家固定效应，ε  it   是误差

项。​​R  it   和  FI  it   分别是侨汇与GDP的比率以及总国外

资产和负债之和与GDP的比率（事实上通常作为衡

量国际金融一体化程度的指标；见Lane和Milesi-

Ferretti，2017年）。5

如果金融市场是完善的，消费风险会在各国

间均等分摊，相对收入增长不会影响消费，因此  

β  1   =  β  2    R  it   =  β  3    FI  it   = 0。在另一个极端——通过

国外借款和投资实现的风险分摊完全不存在——  

β  1   +  β  2    R  it   +  β  3    FI  it   应等于一。鉴于金融市场的不完

善，  β  1   不可能是零；而金融和劳动力市场一体化程

度的提高应有助于特定消费与产出增长之间的总体

相关性，意味着交互项系数  β  2   和  β  3应当为负值。

估计等式 (1.5.1) 的结果证实，侨汇有助于平滑

消费。对等式(1.5.1)的估计表明，系数通常是负号，正

如预期，并且更为重要的是，β  2   具有统计显著性——

即侨汇能够降低消费对母国GDP的依赖，从而改善

风险分摊。6 在广泛跨国基础上（包括接收侨汇数额

很大和很小的国家，以及金融一体化程度较高和较

低的国家），被平滑的收入变动中约有27%来自侨汇

（图1.5.4，小图1，第一个柱形）。换言之，在其他条

5除了等式 (1.5.1) 右方的第二和第三项外，这一回归等

式设定形式在关于国际风险分摊人宏观研究中是标准形式

（例如，Obstfeld，1993年；Lewis，1996年；Kalemli-Ozcan、
Sorensen和Yosha，2003年；Kose、Prasad和Terrones，2009
年）。Sorensen等人（2005年）首先将其扩展，纳入金融一体

化交互项。De等人（2016年）以及后来的Beaton、Cevik和
Yousefi（2017年）及Beaton等人（2017年）进一步扩大到包括

侨汇交互项。Catão和Chang（2017年）说明了标准风险分摊

等式的微观基础是如何来自家庭层面高成本资金转移模式

的，意味着相对收入项的系数实际上能够衡量金融摩擦；在

这种情况下，实际有效汇率系数 （定义为升值，表示指数上

升）的符号既可为正也可为负。他们还指出，该系数受一国特

定的产品市场定价结构的影响，所以势必呈现相当大的跨国

差异，在集合回归中的估计不那么精确。本专栏的相关经济

计量分析支持上述结论，因此系数在这里不重要。
6这一结果与De等人（2016年）、Beaton等人（2017年）以及

Beaton、Cevik和Yousefi（2017年）相一致。

件不变的情况下，对于母国每一美元的额外收入损

失（不管出于何种原因），消费仅下降63美分。侨汇

在数量上的重要性也远远超过金融一体化那一项所

显示的程度（等式（1.5.1）中的β  3   ​FI  it    ）。图1.5.4小图

1后面的柱形显示，以下情况下，这种效应可能会大

一些（占总体被平滑部分的比例）：侨汇数额高的国

家；在国家特定的重大金融冲击期间（金融危机）；

以及在大宗商品贸易条件周期性收缩期间。 
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按国家特征划分样本，结果显示，如果接收侨

汇的国家是大宗商品出口国，侨汇对消费平滑的贡

献大于非大宗商品出口国（图1.5.4，小图2，前两个

柱形）。如果一国的侨汇数额很大、同时又是大宗商

品出口国（第三个柱形），那么这种贡献相当大。最

后，侨汇的来源国也很重要：如果来源国是非大宗商

品出口国，那么侨汇对总体消费平滑的百分比贡献高

于大宗商品出口国（图1.5.4小图2最后一个柱形的相

对部分与小图1第二个柱形进行比较）。7

这些发现表明，在金融一体化程度不高的新兴

市场和发展中经济体，特别是在本地发生金融危机

和大宗商品价格下跌期间，侨汇对于平滑消费起了

重要作用。结果还显示，移民群体的主要目的地国有

影响：如果接收侨汇的国家是大宗商品出口国，而发

出侨汇的国家不是，那么消费风险会得到更有效的

分摊。

总的结论是，国际劳动力市场一体化能够至少

在一定程度弥补金融市场一体化作用有限带来的消

费平滑缺口，特别是在贫穷国家。考虑到这种好处，

有助于降低汇款成本的政策措施（如旨在维持代理

行关系），以及能够促进国际劳动力市场一体化的

政策措施（从而使侨汇能够在接收国发生不对称冲

击时更充分地转移资源），将能显著加强消费风险

的全球分摊。

7通过逆向推理，如果发出侨汇的国家是大宗商品出口国，

接收侨汇的国家是净大宗商品进口国，那么侨汇对风险分摊的

贡献也应高于平均水平；在这种情况下，大宗商品价格高涨应

使更多侨汇从发出国流出，从而缓解贸易条件不利冲击使接

收国收入下降而产生的不利影响（反之亦然）。不过，针对这

一情况的汇款数据样本很小，所做估计势必不太精确，因此

未列在这里。 
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专题：大宗商品市场发展和预测  

自2017年4月《世界经济展望》发布以来，大宗

商品价格已经下跌。尽管石油输出国组织（欧佩

克）的生产协议得以延期，但由于美国页岩生产

强于预期，石油价格下跌。金属价格继今年早些

时候下降后，6月以来已经反弹，与宏观经济情绪

的改善相一致。农业价格因供给充足而下降，但

天气因素造成了谷物市场的波动。

2017年2月至8月（分别是2017年4月和当期

《世界经济展望》的参考期间），基金组织的

初级商品价格指数下降了5.0%（图1.SF.1，小图

1）。尽管能源和食品价格分别大幅下跌了6.5%和

4.3%，金属价格小幅上涨了0.8%。石油价格因美

国原油生产强劲而下降。需求减少导致天然气价

格下跌。煤价上涨，且一直保持在高水平。 

石油市场：关注美国的生产

2017年5月25日，欧佩克同意将今年1月以来

实行的生产协议延期到2018年3月。该协议包括将

产量从2016年10月水平上削减120万桶/日。俄罗

斯和其他非欧佩克国家同意保持现有产量水平，

意味着产量从2016年10月水平上进一步减少约60

万桶/日（使总削减幅度达到180万桶/日）。

尽管签署生产协议的石油出口国做出了努

力，但石油价格到6月末下降到低于每桶44美元，

是2016年11月（最初宣布削减产量之前）以来的

最低水平。主要的驱动因素是美国页岩生产强于

预期以及利比亚和尼日利亚的产量恢复强于预期

（不受产量削减的限制）。此外，欧佩克国家的

出口看来维持在相对较高的水平，即使是在产量

降低的情况下。

本专题作者为Christian Bogmans（负责人），Rachel Yuting 
Fan和 Akito Matsumoto，Lama Kiyasseh提供了研究协助。
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价格系统；以及基金组织工作人员的估计。
注：WEO＝《世界经济展望》。
1 《世界经济展望》期货价格是每期《世界经济展望》的基线假设，
从期货价格得出。2017年10月《世界经济展望》的价格是基于2017年
8月15日的收盘价。
2 从2017年8月15日期货期权价格得出。
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自那时起，由于有迹象显示美国产量增长减

缓，石油价格开始回升，8月末升至每桶50美元。

美国库存在2017年6月大幅增加，但7月和8月急剧

下降。美国能源信息署预计2018年美国原油生产

将达到990万桶/日，超过之前在1970年达到的960

万桶/日的高水平。国际能源署预计需求增长将从

2016年的130桶/日上升到2017年的160万桶/日，随

后下降到2018年的140万桶/日。飓风哈维在8月末

影响了美国精炼能力，汽油现货价格大幅上涨。

然而，原油价格和中期汽油期货的反应幅度要小

得多，一定程度上是由于原油库存很大，并且精

练石油产量下降导致原油需求减少。

天然气价格指数（欧洲、日本和美国的平均

水平）在2017年2月至2017年8月下降了9.6%，反

映了季节性因素以及美国和俄罗斯供给强劲。1在

石油挂钩定价更为普遍的国家，石油价格的下跌

带来了额外的下行压力。沙特阿拉伯和若干国家

组成的联盟切断了与卡塔尔（世界最大液化天然

气出口国）的外交关系时，市场相对未受影响，

卡塔尔继续保持出口。

煤炭价格指数（澳大利亚和南非价格的平均

值）从2017年2月至2017年8月上涨了16.5%。2017

年3月28日超强气旋“黛比”给澳大利亚煤炭运

输造成干扰，这种干扰结束后，煤炭价格最初下

降，之后出现了上述回升。来自中国的强劲需求

促使价格回升。此外，澳大利亚煤矿时不时发生

的劳工纠纷为价格提供了进一步的支撑，而中国

的进口限制对价格造成下行压力，特别是对于较

低质量的煤炭。

石油期货合约显示价格到2022年将逐渐上升

到每桶53美元左右（图1.SF.1，小图2）。关于基

1基金组织的天然气价格指数是美国亨利港价格、荷兰转让设

施价格和阿格斯东北亚液化天然气价格的加权平均。2016年12
月之前，该指数是美国亨利港价格、德国从俄罗斯进口边境价

格（长期合约）以及日本从印度尼西亚进口液化天然气价格（日

本清关原油指数）的平均值。指数的更新反映了现货市场日趋 
重要。

金组织平均石油现货价格的基线假设（基于期货

价格）显示，2017年平均价格为每桶50.3美元，

比2016年平均价格高17.4%，2018年价格将为每桶

50.2美元（图1.SF.1，小图3）。

石油价格基线假设仍有不确定性，尽管风险

处于平衡状态。上行风险包括预料之外的供给中

断和地缘政治事件，特别是在中东和拉丁美洲

（美国对委内瑞拉进一步施加制裁）。尽管这些

事态可能干扰石油市场，但高库存（包括已经钻

掘但尚未完成的油井）和页岩生产商的迅速反应

将防止价格近期大幅上涨。在石油市场关注美国

生产和库存数据的同时，飓风哈维对基础设施造

成的损害或引起的劳动力错位如果比预期更为严

重，可能会对原油市场造成显著影响。由于发生

了卡塔尔危机，以及美国批准对俄罗斯制裁后俄

罗斯与美国之间再度形成紧张关系，天然气市场

面临进一步的不确定性。

金属价格：中国的影响

金属价格在2017年2月至8月上升了0.8%，不

同金属情况存在显著差异。由于中国和美国需求

增长减缓，金属价格指数到6月达到八个月来的最

低点。然而，价格自那以后开始回升，随着宏观

经济情绪改善（特别是在中国），价格回升趋势

一直延续到8月。

铁矿石价格在2017年2月至6月下跌了35%，

主要是由于澳大利亚和巴西的大型生产商为提

高市场份额而扩大生产。根据Thomson Reuters 

Datastream的数据，到6月末，中国港口的铁矿石

库存达到超过1.4亿吨的创纪录水平，比上一年增

加了40%。然而，随着中国钢铁价格暴涨，中国

的钢铁生产商在7月将产量增加到7400万吨的创纪

录水平。这进而提高了对钢铁制造业主要原材料

的需求，特别是能够提高钢厂效率和促进减轻空

气污染的高等级铁矿石。结果是，铁矿石价格从6
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专题

月的低水平上涨了29%，在8月达到平均每吨74.6

美元。

在智利和秘鲁主要矿厂罢工结束、印度尼西

亚出口禁令临时取消后，铜价大幅下跌。然而，

由于智利供给再次中断，并且需求高于预期，铜

价自6月以来反弹。由于中国可能在2018年底之前

禁止进口废金属，受此推动，8月的铜价比2月上

涨了9.2%，达到2014年11月以来的最高水平。另

外，印度尼西亚铁矿石出口的部分恢复在2017年

上半年对镍的价格造成下行压力。当时，由于不

锈钢需求旺盛，特别是在中国建筑业，镍的价格

直到7月都维持了强劲回升趋势，8月比2月上涨了

2.3%。

铝的价格在2017年2月至2017年8月上涨了

9.1%，这是因为在中国之外出现了全球短缺（根

据世界金属统计局的数据，这一趋势从2016年秋

开始）。到2017年8月中旬，伦敦金属交易所的铝

仓库库存比1月中旬下降了44%，达到2008年以来

的最低点。除了到目前为止的价格上涨外，期货

价格显示价格将大幅上升，很可能是因为市场预

期中国出于环境方面的考虑将削减产能。由于库

存减少、供给紧张以及钢镀锌需求强劲（特别是

中国基础设施发展过程中的需求），锌的价格在2

月至8月上涨了4.8%，达到近十年来的最高水平。

基金组织的金属价格指数在小幅下降之后，

预计在2017年下半年将有所上升。2017年的年度

指数预计将从2016年水平上提高20.6%，反映了今

年早些时候的上涨，而期货显示价格直到2018年

底都将略有下降，目前预测2018年第四季度的价

格比2017年第三季度低0.4%。

未来金属价格面临的下行风险包括中国信贷

紧缩和房地产市场增长减缓（中国目前消耗了一

半以上的世界金属产出）。然而，“财新”制造

业采购经理人指数在8月上升到51.6%，表示中

国制造业（世界最大制造部门）近期将进一步扩

张。上行风险还包括中国大力削减产能，以及国

际贸易受到更大限制，例如，美国对钢铁和铝开

展“232调查”可能产生的影响。

农业市场的价格波动

基金组织的农业价格指数在2017年2月至2017

年8月下降了4.9%，食品、饮料和农业原材料的

价格指数分别下降了4.3%、4.3%和6.9%。不同类

型食品的价格下降幅度也相当不同；谷物下降了

4.0%，糖27.5%，菜油6.5%，饮料4.3%。只有肉

类价格指数上升了6.3%。

小麦价格在2017年2月至2017年8月下降了

5.6%。由于美国大平原和法国的干旱炎热天气引

起了对北半球收成的担心，价格在6月大幅上涨。

然而，出于黑海小麦可能获得创记录的丰收等因

素，美国农业部意外提高了对2017-2018年季末谷

物库存的预测，之后价格在8月下跌了20.3%（月

度环比）。

玉米价格也已下跌，降幅为8.8%。美国玉米

种植地区的天气没有对价格造成很大影响，玉米

供给（包括来自南美其他主要生产国的供给）依

然充足。大豆价格自2月起处于下降趋势，因为在

巴西大豆丰收后南美大豆供给依然丰富，尽管雷

亚尔升值使农民不愿出售其作物。8月（关键种植

月份）天气情况良好，因此预计美国大豆将有相

对较高的收成，这也对价格造成下行压力。

棕榈油价格在2017年2月至2017年8月下跌了

12.0%，这是因为马来西亚和印度尼西亚的棕榈

油生产从2015-2016年厄尔尼诺现象中恢复，并且

预计将进一步增加，这在一定程度上是由于季节

性因素。的确，棕榈油期货曲线仍处于“贴水”

状态，表明今后的供给预计将相对更加充裕。由

于中国继续出售棉花储备，美国未来收成不会受

到飓风哈维的严重影响，棉花价格在2017年2月至

2017年8月下降了6.8%。此外，主要生产国（包括
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中国、印度、巴基斯坦和美国）2017-2018年种植

季的产出预计将保持强劲。

在需求增强、供给趋紧的情况下，猪肉价格

直至7月显著上涨。继全球供给增加之后，价格大

幅下跌，尽管今年8月的价格仍比2月高10.1%（基

于月度平均水平）。尽管预计供给在2017年下半

年将进一步增加，但全球需求旺盛意味着年同比

价格将上升。同样，牛肉的价格稳步上升，升幅

为2.4%，因为对红肉的出口需求强于预期，更为

精瘦的牛导致美国供给增长减缓。由于美国饲养

厂的牛的数量在夏季意外增加，预计牛肉价格在

今年第二季度将下降。

谷物价格预测显著下调，因为对干旱炎热天

气的担心（导致今年6月谷物市场价格上涨）已

经消退，另外，对2017-2018年季末谷物库存的预

测在8月上升。目前预计年度食品价格2017年将

上升3.6%，2018年进一步上升1.1%。预计食品价

格此后若干年将再度小幅下降，原因包括一些谷

物的供给条件可能会改善。

天气干扰和变化是农业价格预测面临的上行

风险。截至2017年9月，北半球在2017-2018年秋

季和冬季出现拉尼娜现象的概率上升（约为55%

至60%）。政府越来越多地实施农业支持政策，

这是另一个上行风险。如果中国出售其谷物、糖

和棉花庞大储备的数量高于目前预期水平，则可

能出现下行风险。
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附录表1.1.1. 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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

欧洲 2.1 2.5 2.2 0.9 2.5 2.4 2.2 2.4 2.3 . . . . . . . . .
欧洲发达经济体 1.8 2.1 1.9 0.4 1.6 1.6 2.7 2.9 2.9 8.7 7.9 7.6
欧元区4,5 1.8 2.1 1.9 0.2 1.5 1.4 3.5 3.1 3.0 10.0 9.2 8.7

德国 1.9 2.0 1.8 0.4 1.6 1.5 8.3 8.1 7.7 4.2 3.8 3.7
法国 1.2 1.6 1.8 0.3 1.2 1.3 –1.0 –1.1 –0.8 10.0 9.5 9.0
意大利 0.9 1.5 1.1 –0.1 1.4 1.2 2.6 2.7 2.3 11.7 11.4 11.0
西班牙 3.2 3.1 2.5 –0.2 2.0 1.5 1.9 1.9 2.0 19.6 17.1 15.6

荷兰 2.2 3.1 2.6 0.1 1.3 1.4 8.5 10.0 10.0 5.9 5.1 4.9
比利时 1.2 1.6 1.6 1.8 2.2 1.5 –0.4 –0.3 0.0 7.9 7.5 7.3
奥地利 1.5 2.3 1.9 1.0 1.6 1.8 1.7 2.1 2.2 6.0 5.4 5.3
希腊 0.0 1.8 2.6 0.0 1.2 1.3 –0.6 –0.2 –0.1 23.6 22.3 20.7
葡萄牙 1.4 2.5 2.0 0.6 1.6 2.0 0.7 0.4 0.3 11.1 9.7 9.0

爱尔兰 5.1 4.1 3.4 –0.2 0.4 1.5 3.3 3.4 3.5 7.9 6.4 5.9
芬兰 1.9 2.8 2.3 0.4 0.8 1.2 –1.1 0.4 0.4 8.8 8.7 8.1
斯洛伐克共和国 3.3 3.3 3.7 –0.5 1.2 1.4 –0.7 0.3 0.2 9.6 8.1 7.5
立陶宛 2.3 3.5 3.5 0.7 3.5 2.0 –0.9 –1.6 –1.4 7.9 7.0 6.5
斯洛文尼亚 3.1 4.0 2.5 –0.1 1.6 1.8 5.2 5.0 4.9 8.0 6.8 6.4

卢森堡 4.2 3.9 3.6 0.0 1.2 1.3 4.7 4.7 4.9 6.4 5.9 5.5
拉脱维亚 2.0 3.8 3.9 0.1 3.0 3.0 1.5 –0.3 –1.5 9.6 9.0 8.7
爱沙尼亚 2.1 4.0 3.7 0.8 3.8 3.4 1.9 1.8 1.4 6.8 8.4 9.0
 塞浦路斯 2.8 3.4 2.6 –1.2 0.8 0.7 –5.3 –3.8 –2.7 13.0 11.8 10.7
马耳他 5.5 5.1 4.4 0.9 1.3 1.6 7.9 8.9 8.8 4.7 4.4 4.5

英国5 1.8 1.7 1.5 0.7 2.6 2.6 –4.4 –3.6 –3.3 4.9 4.4 4.4
瑞士 1.4 1.0 1.3 –0.4 0.5 0.6 10.5 9.9 9.4 3.3 3.0 3.0
瑞典 3.2 3.1 2.4 1.1 1.6 1.6 4.5 3.9 3.7 7.0 6.6 6.3
挪威 1.1 1.4 1.6 3.6 2.1 2.0 5.0 5.5 5.7 4.7 4.0 3.8
捷克共和国 2.6 3.5 2.6 0.7 2.3 1.8 1.1 0.6 0.1 4.0 2.8 3.0

丹麦 1.7 1.9 1.8 0.3 1.0 1.4 7.9 7.3 7.0 6.2 5.8 5.8
冰岛 7.2 5.5 3.3 1.7 1.8 2.6 7.9 6.2 6.1 3.0 2.8 3.2
圣马力诺 1.0 1.2 1.3 0.6 0.9 1.0 . . . . . . . . . 8.6 8.0 7.4

欧洲新兴和发展中经济体6 3.1 4.5 3.5 3.3 6.0 5.7 –1.8 –2.4 –2.5 . . . . . . . . .
土耳其 3.2 5.1 3.5 7.8 10.9 9.3 –3.8 –4.6 –4.6 10.9 11.2 10.7
波兰 2.6 3.8 3.3 –0.6 1.9 2.3 –0.2 –1.0 –1.2 6.2 4.8 4.0
罗马尼亚 4.8 5.5 4.4 –1.6 1.1 3.3 –2.3 –3.0 –2.9 5.9 5.3 5.2

匈牙利 2.0 3.2 3.4 0.4 2.5 3.2 5.5 4.8 4.2 5.1 4.4 4.3
保加利亚5 3.4 3.6 3.2 –1.3 1.1 1.4 4.2 2.5 1.9 7.7 6.6 6.4
塞尔维亚 2.8 3.0 3.5 1.1 3.4 3.0 –4.0 –4.0 –3.9 15.9 16.0 15.6
克罗地亚 3.0 2.9 2.7 –1.1 1.1 1.2 2.6 3.8 3.0 15.0 13.9 13.5

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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 就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，但斯洛文尼亚除外。
6 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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附录表1.1.2. 亚太经济体：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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

亚洲 5.4 5.6 5.5 2.3 2.3 2.8 2.5 2.1 1.9 . . . . . . . . .
亚洲发达经济体 1.7 2.2 1.7 0.5 1.0 1.2 4.5 4.3 4.2 3.6 3.4 3.4
日本 1.0 1.5 0.7 –0.1 0.4 0.5 3.8 3.6 3.8 3.1 2.9 2.9
韩国 2.8 3.0 3.0 1.0 1.9 1.9 7.0 5.6 5.4 3.7 3.8 3.6
澳大利亚 2.5 2.2 2.9 1.3 2.0 2.2 –2.6 –1.6 –2.4 5.7 5.6 5.4
中国台湾省 1.5 2.0 1.9 1.4 1.0 1.4 14.0 13.8 13.9 3.9 3.8 3.8
新加坡 2.0 2.5 2.6 –0.5 0.9 1.3 19.0 19.6 19.5 2.1 2.2 2.1

香港特区 2.0 3.5 2.7 2.6 2.0 2.2 4.6 3.0 3.1 2.7 2.6 2.6
新西兰 3.6 3.5 3.0 0.6 2.2 2.0 –2.8 –3.6 –3.8 5.1 4.9 4.6
澳门特区 –2.1 13.4 7.0 2.4 1.5 2.2 27.4 33.0 34.5 1.9 2.0 2.0

亚洲新兴和发展中经济体 6.4 6.5 6.5 2.8 2.6 3.2 1.4 0.9 0.7 . . . . . . . . .
中国 6.7 6.8 6.5 2.0 1.8 2.4 1.7 1.4 1.2 4.0 4.0 4.0
印度4 7.1 6.7 7.4 4.5 3.8 4.9 –0.7 –1.4 –1.5 . . . . . . . . .

东盟五国 4.9 5.2 5.2 2.4 3.3 3.1 2.1 1.6 1.1 . . . . . . . . .
印度尼西亚 5.0 5.2 5.3 3.5 4.0 3.9 –1.8 –1.7 –1.8 5.6 5.4 5.2
泰国 3.2 3.7 3.5 0.2 0.6 1.0 11.5 10.1 8.1 0.8 0.7 0.7
马来西亚 4.2 5.4 4.8 2.1 3.8 2.9 2.4 2.4 2.2 3.5 3.4 3.2
菲律宾 6.9 6.6 6.7 1.8 3.1 3.0 0.2 –0.1 –0.3 5.5 6.0 5.5
越南 6.2 6.3 6.3 2.7 4.4 4.0 4.1 1.3 1.4 2.3 2.3 2.3
其他亚洲新兴和 
发展中经济体5 5.6 6.3 6.3 5.2 5.5 5.4 –0.9 –1.9 –2.5 . . . . . . . . .

备忘项
亚洲新兴经济体6 6.5 6.5 6.5 2.7 2.5 3.1 1.5 1.0 0.8 . . . . . . . . .

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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 见统计附录“国家说明”部分关于印度的具体说明。
5 其他亚洲新兴和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、帕劳、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。
6 亚洲新兴经济体包括东盟五国（印度尼西亚、泰国、马来西亚、菲律宾、越南）经济体、中国和印度。
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附录表1.1.3. 西半球经济体：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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

北美地区 1.5 2.2 2.2 1.4 2.4 2.3 –2.5 –2.4 –2.6 . . . . . . . . .
美国 1.5 2.2 2.3 1.3 2.1 2.1 –2.4 –2.4 –2.6 4.9 4.4 4.1
加拿大 1.5 3.0 2.1 1.4 1.6 1.8 –3.3 –3.4 –2.9 7.0 6.5 6.3
墨西哥 2.3 2.1 1.9 2.8 5.9 3.8 –2.2 –1.7 –2.0 3.9 3.6 3.7
波多黎各4 –2.6 –2.8 –2.5 –0.3 1.1 0.9 . . . . . . . . . 11.8 11.5 11.6

南美地区5 –2.6 0.6 1.6 . . . . . . . . . –1.8 –1.9 –2.3 . . . . . . . . .
巴西 –3.6 0.7 1.5 8.7 3.7 4.0 –1.3 –1.4 –1.8 11.3 13.1 11.8
阿根廷 –2.2 2.5 2.5 . . . 26.9 17.8 –2.7 –3.6 –3.7 8.5 8.1 7.7
哥伦比亚 2.0 1.7 2.8 7.5 4.3 3.3 –4.3 –3.8 –3.6 9.2 9.3 9.2
委内瑞拉 –16.5 –12.0 –6.0 254.4 652.7 2,349.3 –1.6 –0.4 –1.3 20.6 26.4 29.8

智利 1.6 1.4 2.5 3.8 2.3 2.7 –1.4 –2.3 –2.8 6.5 7.0 6.8
秘鲁 4.0 2.7 3.8 3.6 3.2 2.3 –2.7 –1.5 –1.6 6.7 6.7 6.7
厄瓜多尔 –1.5 0.2 0.6 1.7 0.7 0.7 1.4 –0.7 –1.6 5.2 5.1 5.3
玻利维亚 4.3 4.2 4.0 3.6 3.2 5.1 –5.7 –4.7 –4.8 4.0 4.0 4.0
乌拉圭 1.5 3.5 3.1 9.6 6.1 6.3 –0.1 –0.4 –0.8 7.9 7.3 7.3
巴拉圭 4.1 3.9 4.0 4.1 3.5 4.0 1.7 1.1 0.4 6.0 6.5 6.2

中美地区6 3.7 3.8 3.9 2.1 2.8 3.2 –2.9 –2.9 –2.8 . . . . . . . . .
加勒比地区7 3.4 2.8 4.4 2.6 3.8 3.8 –4.1 –4.1 –4.3 . . . . . . . . .
备忘项
拉丁美洲和加勒比8 –0.9 1.2 1.9 5.6 4.2 3.6 –2.0 –2.0 –2.3 . . . . . . . . .
东加勒比货币联盟9 2.6 2.6 2.8 –0.7 1.3 1.4 –5.4 –6.6 –7.4 . . . . . . . . .

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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 波多黎各是美国的领土，但单独、独立地保持统计数据。
5 包括圭亚那和苏里南。阿根廷和委内瑞拉的消费者价格数据不包括在内。对阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
6 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。
7 加勒比地区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、特立尼达和多巴哥。
8 拉丁美洲和加勒比包括墨西哥以及加勒比地区、中美地区和南美地区的经济体。阿根廷和委内瑞拉的消费者价格数据不包括在内。对阿根廷和委内

瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
9 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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附录表1.1.4. 独联体经济体：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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

独联体4 0.4 2.1 2.1 8.3 5.8 5.2 0.0 0.9 1.3 . . . . . . . . .

净能源出口国 0.3 2.1 2.0 7.9 5.2 4.7 0.5 1.6 2.0 . . . . . . . . .
俄罗斯 –0.2 1.8 1.6 7.0 4.2 3.9 2.0 2.8 3.2 5.5 5.5 5.5
哈萨克斯坦 1.1 3.3 2.8 14.6 7.3 6.5 –6.4 –5.3 –3.8 5.0 5.0 5.0
乌兹别克斯坦 7.8 6.0 6.0 8.0 13.0 12.7 0.7 0.9 0.3 . . . . . . . . .
阿塞拜疆 –3.1 –1.0 1.3 12.4 12.0 8.0 –3.6 1.9 2.5 6.0 6.0 6.0
土库曼斯坦 6.2 6.5 6.3 3.6 6.0 6.2 –21.0 –15.4 –14.3 . . . . . . . . .

净能源进口国 1.2 2.1 2.7 11.0 10.0 8.3 –4.7 –4.9 –4.5 . . . . . . . . .
乌克兰 2.3 2.0 3.2 13.9 12.8 10.0 –4.1 –3.3 –3.0 9.3 9.5 9.3
白俄罗斯 –2.6 0.7 0.7 11.8 8.0 7.5 –3.6 –5.3 –4.6 1.0 1.0 1.0
格鲁吉亚 2.7 4.0 4.2 2.1 6.0 3.0 –13.3 –11.9 –10.7 11.8 . . . . . .
亚美尼亚 0.2 3.5 2.9 –1.4 1.9 3.5 –2.3 –3.6 –3.2 18.8 18.9 18.9
塔吉克斯坦 6.9 4.5 4.0 5.9 8.9 8.0 –3.8 –6.3 –6.2 . . . . . . . . .

吉尔吉斯共和国 3.8 3.5 3.8 0.4 3.8 5.1 –9.7 –11.6 –12.0 7.5 7.4 7.3
摩尔多瓦 4.3 4.0 3.7 6.4 6.5 5.3 –3.8 –4.0 –4.0 4.2 4.3 4.2

备忘项
高加索和中亚5 2.5 3.6 3.7 10.4 8.8 7.8 –6.4 –4.9 –4.2 . . . . . . . . .
独联体低收入国家6 6.1 5.2 5.2 5.8 10.0 9.6 –2.5 –2.7 –3.1 . . . . . . . . .
不包括俄罗斯在内的净能源出口国 2.4 3.5 3.7 11.6 9.3 8.2 –6.2 –4.4 –3.6 . . . . . . . . .

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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、土库曼斯坦和乌克兰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 高加索和中亚包括亚美尼亚、阿塞拜疆、格鲁吉亚、哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和国、塔吉克斯坦、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦。
6 独联体低收入国家包括亚美尼亚、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。



67

第一章  全球前景及政策

国际货币基金组织 | 2017年10月

附录表1.1.5. 中东及北非经济体、阿富汗和巴基斯坦：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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.0 2.6 3.5 5.1 6.8 7.7 –4.1 –1.9 –1.6 . . . . . . . . .

石油出口国4 5.6 1.7 3.0 4.6 4.3 6.0 –3.6 –0.4 –0.2 . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 1.7 0.1 1.1 3.5 –0.2 5.0 –4.3 0.6 0.4 5.6 . . . . . .
伊朗 12.5 3.5 3.8 9.0 10.5 10.1 4.1 5.1 5.9 12.5 12.4 12.4
阿拉伯联合酋长国 3.0 1.3 3.4 1.8 2.1 2.9 2.4 2.1 2.1 . . . . . . . . .
阿尔及利亚 3.3 1.5 0.8 6.4 5.5 4.4 –16.5 –13.0 –10.8 10.5 11.7 13.2
伊拉克 11.0 –0.4 2.9 0.4 2.0 2.0 –8.7 –6.3 –6.7 . . . . . . . . .
卡塔尔 2.2 2.5 3.1 2.7 0.9 4.8 –4.9 2.3 1.0 . . . . . . . . .
科威特 2.5 –2.1 4.1 3.5 2.5 2.7 –4.5 –0.6 –1.4 2.1 2.1 2.1

石油进口国5 3.6 4.3 4.4 6.2 12.1 11.2 –5.3 –5.3 –4.8 . . . . . . . . .
埃及 4.3 4.1 4.5 10.2 23.5 21.3 –6.0 –5.9 –3.8 12.7 12.2 11.5
巴基斯坦 4.5 5.3 5.6 2.9 4.1 4.8 –1.7 –4.0 –4.9 6.0 6.0 6.1
摩洛哥 1.2 4.8 3.0 1.6 0.9 1.6 –4.4 –4.0 –2.9 9.4 9.3 9.5
苏丹 3.0 3.7 3.6 17.8 26.9 19.0 –5.6 –1.9 –2.0 20.6 19.6 18.6
突尼斯 1.0 2.3 3.0 3.7 4.5 4.4 –9.0 –8.7 –8.4 14.0 13.0 12.0
黎巴嫩 1.0 1.5 2.0 –0.8 3.1 2.5 –18.6 –18.0 –16.8 . . . . . . . . .
约旦 2.0 2.3 2.5 –0.8 3.3 1.5 –9.3 –8.4 –8.3 15.3 . . . . . .

备忘项
中东和北非 5.1 2.2 3.2 5.4 7.1 8.1 –4.4 –1.7 –1.3 . . . . . . . . .
以色列6 4.0 3.1 3.4 –0.5 0.2 0.5 3.6 4.1 3.1 4.8 4.3 4.5
马格里布7 2.2 5.4 3.8 5.4 5.4 5.4 –12.1 –8.5 –5.6 . . . . . . . . .
马什拉格8 3.9 3.8 4.2 8.7 20.7 18.7 –7.8 –8.2 –6.4 . . . . . . . . .

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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 包括巴林、利比亚、阿曼、也门、吉布提、毛里塔尼亚和索马里。
5 包括阿富汗、吉布提、毛里塔尼亚和索马里。不包括叙利亚，因为其政治形势不确定。
6 以色列不是该经济地区的成员，出于地理原因列在这里，但不包括在地区加总数据中。
7 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。
8 马什拉格包括埃及、约旦和黎巴嫩。不包括叙利亚，因为其政治形势不确定。
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附录表1.1.6. 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

预测 预测 预测 预测
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

撒哈拉以南非洲 1.4 2.6 3.4 11.3 11.0 9.5 –4.2 –3.4 –3.6 . . . . . . . . .
石油出口国4 –1.9 0.6 1.6 18.8 18.1 14.7 –2.0 –0.3 –0.6 . . . . . . . . .
尼日利亚 –1.6 0.8 1.9 15.7 16.3 14.8 0.7 1.9 1.0 13.4 . . . . . .
安哥拉 –0.7 1.5 1.6 32.4 30.9 20.6 –5.1 –4.8 –4.5 . . . . . . . . .
加蓬 2.1 1.0 2.7 2.1 2.5 2.5 –10.2 –9.3 –6.7 . . . . . . . . .
乍得 –6.4 0.6 2.4 –1.1 0.2 1.9 –9.2 –2.0 –2.8 . . . . . . . . .
刚果共和国 –2.8 –3.6 2.8 3.6 –0.4 –1.1 –70.1 –15.9 2.5 . . . . . . . . .
中等收入国家5 2.0 2.5 3.2 6.8 5.3 5.1 –3.4 –3.2 –3.5 . . . . . . . . .
南非 0.3 0.7 1.1 6.3 5.4 5.3 –3.3 –2.9 –3.3 26.7 27.6 28.3
加纳 3.5 5.9 8.9 17.5 11.8 9.0 –6.7 –5.8 –5.4 . . . . . . . . .
科特迪瓦 7.7 7.6 7.3 0.7 1.0 2.0 –1.1 –2.9 –2.8 . . . . . . . . .
喀麦隆 4.7 4.0 4.6 0.9 0.7 1.1 –3.6 –3.6 –3.5 . . . . . . . . .
赞比亚 3.4 4.0 4.5 17.9 6.8 7.4 –4.4 –3.6 –2.8 . . . . . . . . .
塞内加尔 6.7 6.8 7.0 0.9 2.1 2.2 –5.3 –5.1 –5.2 . . . . . . . . .
低收入国家6 5.3 5.6 5.9 6.6 8.8 8.2 –8.3 –7.9 –8.3 . . . . . . . . .
埃塞俄比亚 8.0 8.5 8.5 7.3 8.1 8.0 –9.9 –8.3 –7.4 . . . . . . . . .
肯尼亚 5.8 5.0 5.5 6.3 8.0 5.2 –5.2 –6.1 –7.0 . . . . . . . . .
坦桑尼亚 7.0 6.5 6.8 5.2 5.4 5.0 –5.6 –5.6 –6.5 . . . . . . . . .
乌干达 2.3 4.4 5.2 5.5 5.8 5.6 –4.3 –5.6 –7.2 . . . . . . . . .
马达加斯加 4.2 4.3 5.3 6.7 7.8 6.8 0.8 –4.7 –5.3 . . . . . . . . .
刚果民主共和国 2.4 2.8 3.0 18.2 41.7 44.0 –3.4 –4.6 –2.1 . . . . . . . . .

备忘项
不含南苏丹的撒哈拉以南非洲 1.5 2.7 3.4 10.4 10.5 9.3 –4.2 –3.4 –3.6 . . . . . . . . .
苏丹

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表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 包括赤道几内亚和南苏丹。
5 包括博茨瓦纳、佛得角、莱索托、毛里求斯、纳米比亚、塞舌尔和斯威士兰。
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、马拉维、马里、莫桑比克、尼日尔、卢

旺达、圣多美和普林西比、塞拉利昂、多哥和津巴布韦。
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附录表1.1.7. 世界实际人均产出概览
(年百分比变化；购买力平价)

平均值 预测值
1999–
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022

世界产出 2.7 –1.6 4.0 3.0 2.0 2.2 2.3 2.1 1.9 2.3 2.5 2.5
发达经济体 1.8 –4.0 2.5 1.1 0.7 0.8 1.6 1.7 1.1 1.7 1.6 1.3
美国 1.5 –3.6 1.7 0.9 1.5 1.0 1.8 2.1 0.8 1.5 1.7 1.1
欧元区1 1.7 –4.9 1.8 1.3 –1.1 –0.5 1.1 1.6 1.4 2.0 1.8 1.4

德国 1.7 –5.2 4.2 3.7 0.5 0.3 1.5 0.6 0.9 1.9 1.7 1.3
法国 1.4 –3.5 1.5 1.6 –0.3 0.1 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 1.4
意大利 0.9 –6.1 1.2 0.2 –3.2 –2.3 –0.3 0.8 1.1 1.3 1.1 0.9
西班牙 2.1 –4.4 –0.4 –1.4 –3.0 –1.3 1.7 3.3 3.3 3.2 2.7 1.8

日本 0.9 –5.3 4.2 –0.3 1.7 2.2 0.5 1.2 1.0 1.7 0.9 1.0
英国 2.0 –5.0 1.1 0.7 0.6 1.3 2.3 1.4 1.0 1.1 0.8 1.1
加拿大 1.9 –4.1 1.9 2.1 0.6 1.3 1.4 0.0 0.3 1.9 1.1 0.7
其他发达经济体2 3.3 –1.9 5.0 2.5 1.2 1.6 2.1 1.2 1.4 1.7 1.7 1.7

新兴市场和发展中经济体 4.5 1.1 5.9 4.9 3.7 3.7 3.2 2.8 2.8 3.2 3.5 3.6
独联体 7.2 –6.9 4.3 4.9 3.2 2.0 1.5 –2.6 0.0 1.8 1.8 2.1
俄罗斯 7.2 –7.8 4.5 5.0 3.6 1.7 0.7 –2.8 –0.2 1.8 1.7 1.7
俄罗斯以外的独联体国家 7.6 –3.9 4.4 5.1 2.6 3.4 2.7 –1.6 1.2 2.2 2.6 3.6

新兴和发展中亚洲 6.7 6.4 8.5 6.7 5.9 5.9 5.8 5.7 5.4 5.4 5.4 5.2
中国 9.4 8.7 10.1 9.0 7.4 7.3 6.7 6.4 6.1 6.1 5.9 5.1
印度3 5.2 6.9 8.7 5.2 4.1 5.0 6.1 6.6 5.7 5.3 6.0 6.8
东盟五国4 3.6 1.0 5.5 3.2 4.7 3.7 3.2 3.5 3.6 3.9 3.9 4.0

新兴和发展中欧洲 3.8 –3.5 4.0 6.0 2.0 4.3 3.4 4.2 2.7 4.1 3.1 2.8
拉美和加勒比地区 1.9 –3.1 4.7 3.4 1.8 1.8 0.1 –1.1 –2.1 0.1 0.8 1.7

巴西 2.1 –1.2 6.5 3.0 1.0 2.1 –0.4 –4.6 –4.4 0.0 0.7 1.4
墨西哥 1.4 –6.0 3.8 2.8 2.8 0.2 1.1 1.6 1.2 1.1 0.9 1.8

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 1.9 –1.2 2.4 4.0 1.0 0.3 0.1 0.5 2.7 0.0 1.5 1.9
沙特阿拉伯 0.4 –5.3 1.3 7.1 2.5 –0.1 1.1 3.3 –0.6 –1.8 –0.9 0.0

撒哈拉以南非洲 2.6 1.1 4.2 2.5 1.2 2.6 2.4 0.7 –1.3 0.0 0.7 1.2
尼日利亚 4.6 5.5 8.3 2.1 1.5 2.6 3.5 –0.1 –4.2 –1.9 –0.8 –1.0
南非 2.7 –2.9 1.6 1.8 0.7 1.0 0.2 –0.3 –1.3 –0.9 –0.5 0.6

备忘项 
欧洲联盟 2.1 –4.6 1.9 1.5 –0.6 0.1 1.5 1.9 1.6 2.1 1.9 1.5
低收入发展中国家 3.4 3.5 5.2 3.7 2.4 3.8 3.7 2.2 1.2 2.2 3.0 3.1

注：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 欧元区各国加总数据。
2 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。
3 见统计附录“国家说明”部分关于印度的说明。
4 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国、越南。
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大多数发达经济体的名义工资增长仍大大低于

2008-2009年“大衰退”之前的水平。本章发现，

工资增速放慢在很大程度上可由劳动力市场疲软

（总体失业率和以非自愿兼职就业形式表现的劳

动力利用率不足）、通货膨胀预期和趋势生产率

增长解释。与失业相比，非自愿兼职可能有助于

支持劳动力参与、促进对工作场所的更多参与，

但同时似乎也削弱了工资增长。即使在劳动力市

场疲软程度衡量较低（即总体失业率目前处于或

低于经济衰退前几年的平均水平）的经济体，也

是如此。一些常见因素（即疲软程度、生产率和

价格通胀以外的因素）近年来也对工资造成下行

压力，这表明各国过剩产能同步化可能扩大了影

响。虽然宽松政策有助于提高需求和降低总体失

业率，但是，在非资源兼职就业减少或趋势生产

率增长回升之前，工资增长可能继续保持低迷。

除非工资增长提高幅度持续超出生产率增长，否

则通货膨胀率将仍处于低位。评估劳动力市场疲

软程度超过测算总体失业率的真实程度对于判断

退出宽松货币政策的适度步伐至关重要。

前言
继2008-2009年“大衰退”近十年之后，大多数

发达经济体的名义工资增长大大低于“大衰退”

之前的水平。即使在那些失业率目前处于或低于

“大衰退”前几年平均水平的经济体，情况也是

如此。在有些国家，最近的工资动态可能反映了

针对“大衰退”之前不可持续的工资高速增长的

纠正情况。然而，此种格局更加普遍。

本章作者为Gee Hee Hong、Zsóka Kóczán、Weicheng Lian和
Malhar Nabar（牵头人），Benjamin Hilgenstock 和Jungjin Lee
提供了协助。

总体而言，名义工资动态与“真实”构成

（即劳动力与生产中的其他投入一起生产的实物

产出）的主要变化及经济体的通货膨胀压力有

关。从这个角度看，名义工资增长低迷原则上与

广为人知的劳动生产率下降（对实际工资动态产

生不利影响）以及发达经济体普遍较低的通货膨

胀一致。1

疲软的名义工资增长总体上还与每个工人的

工作时间减少，以及有些国家非自愿兼职就业率

增加和临时雇佣合同比例上升一致。因此，由于

兼职人数和临时合同增加，总体失业指标并不能

很好地反映劳动力市场疲软。这些变化也可能表

示，因技术变革和一些国家仍存在的劳动力市场

僵化阻碍了雇主雇用标准的全职合同工人，导致

企业与工人之间就业关系性质持续发生变化。2

从宏观经济角度看，研究影响名义工资变化

的各种力量可以为讨论经济的疲软程度和退出宽

松货币政策适当步伐提供信息。如第一章所述，

大多数发达经济体的核心通货膨胀率仍然低于目

标，即使过去一年的经济增长率普遍提高，也没

有出现稳步上升。由于工资是大多数企业生产成

本最大的一个构成，失业率下降导致工资上涨通

常是核心通货膨胀上升的主要原因，因为随着总

需求增加，经济产能过剩下降。3因此，在劳动力

市场紧缩导致更高的工资通胀之前，发达经济体

1关于生产率下滑的讨论，参阅Fernald（2014年）；Byrne、
Fernald和Reinsdorf（2016年）；Adler等人（2017年）。关于

发达经济体通货膨胀率疲软的讨论，参阅2016年10月《世界经

济展望》第三章。
2关于劳动力市场僵化和使用临时合同的讨论，参阅

Bentolila等人（2012年）。
3如第一章所述，由于生产率增长较低导致的工资通胀疲软

的部分不会转化为价格通胀减弱，因为这些变化对成本压力不

产生净影响（以单位劳动成本代表）。

第二章 发达经济体近期的工资动态：驱动因素及影响
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的核心通货膨胀不可能持续恢复。总而言之，进

一步了解影响工资上涨的各种力量对于评估货币

政策的适当进程至关重要。 

了解工资变化的各种驱动力量以及兼职就业

和临时合同的作用也可能为收入不平等的前景，

以及为解决兼职工作或临时合同工人收入保障可

能采取的政策行动提供有用信息。政策行动包

括：应对疲软问题、支持再培训和技能更新、解

决遗留的劳动力市场和结构性僵化，以及确保各

类合同下的工人获得公平待遇。

因此，本章讨论以下主要问题：

 • 驱动因素：“大衰退”以来，总体宏观经济因

素，如劳动力市场疲软、通货膨胀预期以及趋

势劳动生产率增长是如何影响发达经济体观察

到的名义工资变化的？全职与非自愿兼职以及

长期与临时合同组合的不断变化是如何影响劳

动力市场疲软、进而影响工资变化的？

 • 根本变化：近年来企业激励机制和制约因素的

变化（例如，与中期增长前景、技术和全球生

产过程的预期变化有关）是如何影响名义工资

确定和兼职工作的？谈判能力变化（例如，由

于就业规定、工会化和进口竞争程度变化导致

的）对工资和兼职工作产生了什么影响？

以下是本章的主要结论：

 • 宏观经济因素，诸如劳动力市场疲软（总体失

业率和以非自愿兼职形式表现的劳动力利用率

不足）、通货膨胀预期和趋势生产率增长都可

以解释近年来国别层面名义工资增长的大部分

变化。分析还表明，全球金融危机之后，特别

是2014-2016年期间,一些共同因素一直对工资通

胀率产生下行压力。在一些危机前有大量经常

账户逆差的欧元区经济体，这可能反映了全球

金融危机和欧元区主权债务危机之后为减缓工

资增长和提高竞争力采取的政策措施。4 更广

4参见Kang和Shambaugh（2014年）。

泛地说，发现工资疲软背后存在大量共同因素

还可能表明，其他国家劳动力市场状况（由于

跨境经济一体化加强）对任何给定国家工资确

定的影响越来越大。这也可能反映了各国普遍

存在的、同步化的需求疲软以及对就业减少担

忧加剧的作用，这些都可能阻碍了全球金融危

机和欧元区主权债务危机之后的工资增长。

 • 劳动力市场疲软和生产率增长在各国所起的相

对作用不尽相同。在失业率仍大大高于“大衰

退”之前平均水平的经济体，劳动力市场疲软

的传统指标只能解释2007年以来名义工资增长

放缓的一半左右，非自愿兼职对工资的影响更

大一些。生产率增长的作用反而没那么大，因

为这些经济体的最初生产率增速通常较低，因

此放慢不明显。

 • 在失业率低于“大衰退”之前平均水平的经济

体中，生产率增长放慢可以解释2007年以来名

义工资增长放缓的大部分（大约三分之二）。

但是，即使在这种情况下，非自愿兼职就业似

乎也对工资增长产生不利影响，表明劳动力市

场的疲软度高于总体失业率所反映的程度。

 • 在产出估计低于潜在水平的国家，非自愿兼职

就业率上升幅度更大。一旦考虑疲软的影响，

在中期增长预期下降幅度较大、自动化进展更

快、服务业在经济中的重要性提高的国家，非

自愿兼职就业增加幅度更大。

 • 分析表明，虽然宽松政策有助于提振需求并降

低总体失业率，但在非自愿兼职就业减少或趋

势生产率增长回升之前，工资增长可能继续保

持低迷。除非工资增长速度持续超过生产率增

长，否则通货膨胀率将可能继续保持低位。评

估疲软程度超过测算的总体失业率的真实程度

对于判断退出宽松货币政策的适当步伐至关 

重要。
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下一节介绍工资增长的决定性因素，以便为

实证分析奠定基础。之后介绍近年来发达经济体

劳动力市场的变化。在随后的部分中，评估在总

体水平上影响名义工资动态和就业结果的各种

力量。本章最后讨论从分析中得出的主要政策 

启示。

工资的决定性因素—浅析
名义工资由劳动力之间的供求关系决定，供

求因素受到多重相互关联因素的作用。对这些影

响按照其与经济周期及缓慢变化（长期）力量的

相关性进行分类是有益的。

在经济周期期间，对最终产出的总需求转化

成劳动力需求。在扩张阶段，雇主会增加劳动力

投入，以满足不断增加的最终需求。对劳动力

需求的上升可能导致更多的劳动时间（包括加

班）、非自愿兼职就业下降以及就业人数增加。

最终，随着需求继续上升，相对于职位空缺而

言，求职者人数（失业人员及正在寻找更有吸引

力就业岗位的就业人员组合）下降，雇主将支付

更多工资，以吸引工人或确保现有职工不会离

职。只要名义工资与消费者价格通胀指数挂钩并

受通货膨胀预期路径的影响，周期扩张阶段出现

的价格压力上升也可以促进平均名义工资增长。

当最终需求减弱，商业周期转向时，会发生相反

变化。公司最初可能会囤积劳动力，一旦萧条加

重，就会裁员。平均工资增长也将减弱，通货膨

胀压力削弱也将转而导致名义工资增长减弱。因

此，与工资相关的两个关键周期因素是经济疲软

程度和通胀预期。

在过去十年里，由于严重和长期经济衰退以

及全职工作人数越来越少，衡量失业率的标准疲

软指标之外的劳动力利用率不足的其他方面似乎

也对工资产生影响。5例如，最近的研究发现丧失

就业意愿的工人或兼职就业比例上升的负面影响

的论据（Blanch-flower和Posen，2014年；Smith，

2014年）。6

除经济周期之外，影响平均工资增长的关键

力量是劳动生产率的趋势增长率，即劳动力投入

与生产其他要素每小时共同生产产出的增长。从

企业角度看，随着趋势劳动生产率增长加速，相

对扩大工资成本，雇佣额外工人的价值提高。7相

对于求职者，对劳动力需求上升导致职位空缺率

提高，因此，工资压力越来越大。相反，随着生

产率增长减弱，在所有其他因素不变的情况下，

利润率下降，公司满足现有工人工资上涨的能力

或吸引高薪工人的意愿下降。因此，随着生产率

增长放缓，工资增长趋于减弱。工资刚性（Hall，

2005年；Taylor，2016年）意味着劳动生产率变化

可能不会马上一对一地转化为工资变化；因此，

工资增长与生产率增长趋势更相关（Dew-Becker

和Gordon，2005年；Yellen，2005年）。8,9

5参见Trigari（2014年）。
6Altig和Higgins（2014年）指出了因经济原因从事兼职工作

对工资产生的负面影响。其他研究考察长期失业对工资动态的

影响程度是否与短期失业一样（Stock，2011年；Gordon，2013
年；经济顾问委员会，2014年；Krueger、Cramer和Cho，2014
年；Rudebusch 和Williams，2014年；Watson，2014年），研

究的部分动机是“大衰退”过后不久的价格和工资通货膨胀率

似乎比以传统价格和工资菲利普斯曲线预测的更为强劲。这些

研究普遍认为，短期失业比长期失业的影响更大。然而，另一

些研究则指出，例如，在美国，在“大衰退”之前的几十年

里，长期和短期失业率紧密相联，所以很难将各自的影响分离

开来（Kiley，2014年；Smith，2014年）。
7劳动生产率增长加速可以通过资本深化（或每个工人操作

的机械和设备增加）、人力资本和劳动力的平均技能组成的改

善以及补充普通工人技能的技术传播速度加快实现。如下文进

一步讨论的，对具体类型工人的影响可能有所不同，这将取决

于技术变革对其技能和所从事工作的互补程度。
8长期内实际工资与平均劳动生产率之间一对一的关系要求

资本与劳动力之间存在一种替代弹性。资本与劳动力之间的替

代弹性对于确定国民收入中的劳动力份额如何对劳动和资本相

对成本变化作出反应至关重要。
9当然，工资和生产率之间的这种联系在部门层面可能不会

严格成立（如Balassa-Samuelson效应所示）。
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只要工人能够谈判获得经济增加值中的稳

定比重，工资增长通常就会与趋势劳动生产率增

长一致（Mortensen和Pissarides，1999年；Hall，

2005年）。但是，工会的力量可能会摇摆不定。10 

如果工人的谈判能力在中期内提高，更多的趋势

生产率增长增量会传导到工资增长中。 

工人的谈判能力是各种相互关联驱动因素的

函数。11这些因素包括制度因素，如工会的密集

程度、集体谈判协议的覆盖面以及这些协议的集

中度（例如，部门与企业层面）。限制企业裁员

灵活性的劳动法和就业条例对招聘、工资设定和

就业条件均有影响。12

如前所述，技术变革也可能对谈判能力产生

不同的影响，具体取决于新技术与工人所从事工

作和工人技能组合之间的可替代性。在极端情

况下，自动化可以代替一些低技能或中等技能

工人，他们的工作主要是根据精确的指示从事

常规性的任务（Autor 和Dorn，2013年；Goos、

Manning和Salomons，2014年）。这将削弱从事

低技能职业工人的谈判能力，导致不理想的雇佣

条件，例如，工资增长较弱、工作时间减少或兼

职就业人数增加。另外一个极端，设计技术的进

步对于高技能工人，例如工程师和建筑师来说可

能是高度互补的，他们的工作要求解决复杂的问

题，因此提高了其劳动生产率和要求更高工资的

能力。工人的谈判能力也可能受国际竞争的影

响。此影响可能通过贸易和公司参与全球供应链

产生，也可能来自生产设施迁移到总体成本较低

10例如，在“大衰退”前的二十年里，发达经济体工人获得

的附加值比例一致呈下降趋势（2017年4月《世界经济展望》

第三章）。
11例如，Kramarz（2017年）研究了这些驱动因素之间相互

关联的性质。Kramarz主要研究工会实力、离岸外包、工资与

就业之间的关系。
12以往的研究表明，劳动力市场放松管制可能暂时导致失

业率上升，但是，最终会转化成长期福利收益（Blanchard
和Giavazzi，2003年）。2016年4月《世界经济展望》第三章

和经合组织（2017年）也表明，劳动力市场放松管制长期内

对就业和产出有积极的影响，但在疲软时期可能会带来紧缩 
效应。

的经济体的威胁。自动化和竞争加剧反过来削弱

了工会力量。

从企业角度看，中期增长的不确定性也可能

影响雇用决策和进而带来工资变化。在对未来收

入的乐观程度比较确定的情况下，企业可能更愿

意聘请全职工人、创造长期合同就业，并支付更

高的工资以保留工人或改善劳动力市场条件。在

增长预期下降时期，如果存在下行风险或未来不

确定，企业可能不太愿意将自己锁定在潜在成本

高昂的就业安排中，它们会倾向于雇佣兼职人员

或临时工，而且工资和福利条件不会太好。这种

增长预期可以纳入需求和供应部分，包括未来需

求和预期生产率增长。

下一节探讨近年来主要劳动力市场指标的 

演变。

发达经济体的劳动力市场： 
表面愈合掩盖了更深层的变化

总体就业和工资

就业

如图2.1中的小图1所示，自2013年以来，失

业率一直普遍下降，但相对于2007年的水平，约

四分之三的发达经济体的失业率仍然处于高位。

失业率的下降主要反映了创造的新就业机会，而

非劳动年龄人口离开劳动力市场。实际上，如图

2.1中的小图2所示，相对于2007年，一半以上发

达经济体的劳动力参与率上升，主要原因是这

些国家54岁以上工人和妇女的参与度提高（见

专栏1.1的详细分析）。13,14在大约一半的发达经

济体中，失业率上升加上劳动力参与率提高导致

就业比例（就业人口占15岁以上人口的比例）非

13如专栏1.1所示，2007年以来发达经济体人口加权的平均劳

动力参与率下降是由于美国的参与率大幅下滑所致。
14如2015年10月《世界经济展望》第一章和2016年10月

《世界经济展望》强调的，危机后的预测普遍低估了就业 
增长。
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常接近或高于“大衰退”之前的峰值水平（2007

年）。15 

工资

如图2.2中的小图1所示，在几乎所有发达经济

体，名义工资增长（即以每小时名义薪酬衡量，

并在各国之间具有可比性）仍然低于“大衰退”

之前的水平。16在失业率下降较快，目前接近或

低于“大衰退”之前平均水平的经济体尤其如此

（图2.2，小图２）。即使在2016年名义工资增长

高于“大衰退”之前的经济体，如德国和日本，

相比基数而言，涨幅较低。此基数是指德国的劳

动力市场改革加剧了德国工资增长放缓和日本长

达十年的通货紧缩和名义工资缩减的时期。17 

非自愿兼职就业、 临时合同、 工作时数

如果考虑更多指标（指标所反映的劳动力市

场疲软程度高于总体失业率反映的程度，而且

所反映的就业保障可能低于“大衰退”之前水

平），则可以捕捉更完整的劳动力市场条件。

非自愿兼职就业

如图2.3中的小图1所示，2009年，整个样本国

家的非自愿兼职就业（每周工作时间少于30小时

的工人报告他们希望工作更长的时间）都有所增

加，四分之三以上的国家超过2007年的水平。在

15美国是一个明显的例外，2007年以来参与率下降3个百分

点导致就业率比危机前降低，尽管失业率下降到低于危机前的

平均水平。
16大约四分之三发达经济体的实际工资增长率低于“大衰

退”之前的水平，不论是作为“消费实际工资”（即用总体消

费价格通胀平减的名义工资，它影响生活水平和劳动力供应决

策）或“产品实际工资”（即以GDP平减指数平减的名义工

资，它影响企业的盈利能力和招聘决策）。 有关工资衡量的

更多细节，见附录2.1，关于实际工资动态的细节，见附录图
2.2.1。

17关于德国劳动力市场改革效果的讨论，参见Burda和Seele
（2016年）。21世纪年头十年日本劳动力市场改革成果的讨

论，参见 Aoyagi和Ganelli（2015年）。
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失业率自2013年以来总体下降，但在四分之三的发达经济体，失业率
仍然高于2007年的水平。失业率的下降主要反映了工作机会的创造，
而不是因为工作年龄人口离开劳动队伍。实际上，在超过半数的发达
经济体，劳动力参与率还有所上升。
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美国，这一比例从2007年的0.8％上升到2016年的

1.3％，而英国则从2.4％上升到3.9％，法国从5.3％

上升到了7.8％。德国是一个例外，尽管其2016年

的非自愿兼职比例（3.1％）高于2000-2007年2.7％

的平均水平。

如图2.3中的小图2所示，在失业率高于2000-

2007年平均水平的经济体，非自愿兼职就业人数

增幅最大。但是，即使是在那些目前失业率接近

2000-2007年平均水平的经济体（集中在纵轴上的

各点），就业中的非自愿兼职比例也高于危机之

前的水平。

临时合同

同非自愿兼职一样，临时合同安排发生率近

年来也引起人们的关注（参见Aoyagi和Ganelli，

2015年；Brainard，2016年）。这些合同有助于降

低失业时间，让工人避免就业履历中出现缺口，

并保持其参与劳动力。然而，它们通常比开放式

合约提供更短时间的就业，减少了工人提高技能

和扩展责任的机会，而且福利较差。截至2016

年，在半数以上的经济体，临时合约比例都高于

2007年（图2.4，小图1）。对于大多数发达经济

体，目前的临时合同比2000-2007年更常见（图

2.4，小图2）。18

工作时数

工作属性第三类（部分反映工人的偏好）是

每个工人的工作时数。在一半以上的经济体，每

个工人的工作时数比2007年降低了至少2％（图

2.5，小图1）。然而，在此之前，时数一直在下

降，而且这种情况也在持续。19 

工作时数减少可能反映工人的偏好，以便有

更多的灵活性和希望减少工作时间（例如，老年

工人或以前可能没有进入劳动力大军的学生）。

但也可能反映企业倾向于雇佣更短工时或根据需

要雇用工人的偏好。这些“适时”匹配通常受公

司和工人之间所达成协议的约束。公司不需要保

证最短的工作时间，工人没有义务接受公司提供

的条件。在英国这些合约被称为“零时合约”；

18对日本而言，此数字表明，临时合约工人的比例相较2000-
2007年的平均水平下降了近6个百分点。 但是，如基金组织

（2016年）指出的，事实上，此期间“非正规”工人的更广泛

类别，即（1）不是雇主直接雇用的工人、（2）兼职工作者、

或是（3）没有永久合同的工人占就业人数的比重上升了。另

见Aoyagi和Ganelli（2015年）。没有关于正规和非正规工人的

可比跨国数据。
19如果每个工人目前在多个工作积累的工作时数多于过去，

此指标可能会低估每项工作时数的下降幅度。
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图2.2. 名义工资增长的分布及其与失业率变化的相关性
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尽管总体就业指标有所改善，但几乎所有发达经济体的名义工资的增
速都慢于大衰退之前。这个趋势在那些失业率接近甚至低于大衰退前
水平的国家尤其明显。

来源：欧盟统计局；各国当局数据；经合组织；基金组织工作人员的
计算。
注：小图1的样本不含波罗的海诸国。这里所使用的工资变量是工人的
每小时薪酬（不含自雇人员）。柱中的横线为中位数，柱形的上下限
为最高和最低的四分位数，红线的顶端和底端为最高和最低的十分位
数。小图2中的标注为国际标准化组织的国家代码。这里标出的是离群
值国家和最大的十个发达经济体（按2016年的美元名义GDP衡量）。
1 所示变化为2016年的值相较2000-2007年平均值的变化。
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其他国家，包括澳大利亚和加拿大有类似的管理

就业关系的协议。20如专栏2.1所述，在低技能和

中等技能工人比例较高的部门，工作时数下降幅

度较大，这表明工人偏好之外的因素在发挥作

用。非自愿兼职就业的同时增加还表明，每个工

人的工作时数下降是由企业对工作时数需求减少

20例如，在英国，零小时合同的就业人员占总就业人数的

比例从2010年的0.6％上升到2016年的3％（Haldane，2017
年）。

所致，而非由工人所提供工作时数减少所致。然

而，将确定劳动力供给的工作人员偏好与疲软的

劳动力需求约束因素分开仍然较困难。

每个工人的工作时数从2000-2007年的平均水

平下降，无论失业率高于还是低于以前水平（图

2.5，小图2）。工作时数下降还与非自愿兼职就

业比例较高有关（小图3）。

–4

–2

0

2

4

6

8

10

–10 –5 0 5 10 15

ITA
ESP

IRL GRC

SVK FRA
NLD

PRT

CZE

NORJPN

EST

DEU LTU BELISR

失业率变化

图2.3. 工作属性：非自愿兼职就业
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   （百分点）

来源: 各国当局数据；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：非自愿兼职工人指的是由于无法找到全职工作而每周工作时间少
于30小时的工人。非自愿兼职就业的比重计为非自愿兼职工人数量除
以总就业数量。在小图1，柱中的横线为中位数，柱形的上下限为最高
和最低的四分位数，红线的顶端和底端为最高和最低的十分位数。小
图2中用金色标注的国家为非自愿兼职就业比重下降的国家；红色标注
的国家为该比重显著上升的国家。国家的标注缩写是国际标准化组织
的国家代码。
1 所示变化为2016年的值相较2000-2007年平均值的变化。

2009年，非自愿兼职就业的比重在几乎所有样本国家都有所增加，并
且，在超过四分之三的经济体中，之后的年份里，这个比重始终高于
2007年的水平。在那些失业率高于2000-2007年平均水平之上的国家，
该比重的上升最为显著。

1. 非自愿兼职就业，占总就业的比重
   （与2007年相比的百分点变化）
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图2.4. 工作属性：临时合同
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    （相比2007年的百分点差异）

2. 临时合同与失业率 1
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来源：各国当局数据；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：临时工指的是签订了有期限用工合同的工人；期限的门槛值各国
不一。临时合同工比重计为临时合同工数量除以总就业数量。在小图
1，柱中的横线为中位数，柱形的上下限为最高和最低的四分位数，红
线的顶端和底端为最高和最低的十分位数。小图2中用金色标注的国家
为临时合同就业比重下降的国家；红色标注的国家为该比重显著上升
的国家。国家的标注缩写是国际标准化组织的国家代码。
1 所示变化为2016年的值相较2000-2007年平均值的变化。

在超过一半的发达经济体，2016年临时合同的比重要高于2007年的水
平。如今，临时合同的使用要比2000-2007年期间更为常见，主要是在
那些失业率仍然高于大衰退前水平的经济体。
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将跨部门的构成变化与共同模式分离开来

前面部分指出，与“大衰退”之前的时期相

比，劳动力市场发生的变化（工资增长减弱、非

自愿兼职就业增加、临时合同发生率提高以及工

作时数下降）是普遍现象。这些变化在多大程度

上主要反映了跨部门的共同模式，还是劳动力市

场结果发生明显转变的部门中就业构成的变化？

2000年以来，31个发达经济体中21个行业的数据

可以更好地反映构成效应发挥的重要作用。

图2.6和2.7对2009-2016年期间工作性质发生

的平均变化与各部门的就业比重与2008年保持不

变基础上的推算变化进行了比较。45度线左右各

点显示实际变化和估算变化相同；因此，推动总

体变化的是部门以内的变化，而非跨部门构成变

化。相反，45度线以外各点显示构成变化导致的

总体变化。标红各点代表指标在2009-2016年期间

恶化，且从数量上看，部门就业构成变化起了重

要作用（即就业转向恶化程度更高的部门）。数

据显示，构成变化对兼职就业比例、临时合约和

每个工人的工作时数所起的作用大于对名义工资

增长所起的作用。21 

 • 就兼职就业而言，样本中26个国家经历了兼职

工作人员比例上升。在26个国家中的12个国

家，构成变化能解释比例上升的25%以上（其

中4个国家为一半以上的上升幅度）。

 • 就临时合同比例而言，26个国家中有19个国家

的比例上升。在其中的7个国家，构成变化能解

释这些国家比例上升幅度的25%以上（其中3个

国家为一半以上的上升幅度）。

 • 在25个国家，每个工人的工作时数下降，在10

个国家，构成变化能解释下降幅度的25%以上

（其中5个国家为一半以上的下降幅度）。

21跨部门劳动力流动可能导致各部门的工资增长大致同步，

使得总体工资变化似乎主要反映部门内部的变化。
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图2.5. 工作属性：人均工作小时数
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来源：各国当局数据；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：在小图1，柱中的横线为中位数，柱形的上下限为最高和最低的四
分位数，红线的顶端和底端为最高和最低的十分位数。小图2中用金色
标注的国家为人均工作小时数上升的国家；红色标注的国家为人均工
作小时数显著下降的国家。在小图3，红色标注的国家指的是2009-2016
年总体人均工作小时数下降且总体非自愿兼职就业增加的国家。国家
的标注缩写是国际标准化组织的国家代码。
1 所示变化为2016年的值相较2000-2007年平均值的变化。

在超过半数的发达经济体，2016年的人均工时数至少比2007年的水平
低2%。不过，这似乎只是2000-2007年间趋势的延续。不论如今的失业
率是高于还是低于大衰退之前的水平，人均工作小时数都低于
2000-2007年的平均水平。工时的下降还可能与非自愿兼职就业比重的
增加有关系。

非自愿兼职就业的比重的变化
（百分点）
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图2.8的小图1和小图2显示，2008-2016年期

间，兼职人员和临时合同（采矿和制造业）较少

部门的就业比例下降，具有这些属性比例较高部

门（服务）的就业增长较快，促成兼职工作和临

时合同的总体比例上升。图2.8的小图3显示，就

业人口向每位工人工作时数相对较少部门的转移

导致此工作属性发生总体变化。 

总而言之，与具有更加灵活就业安排的部门

相比，那些具有传统就业安排的部门（临时合约

和兼职就业比例较小，工作时数更长）的就业人

数明显下降或就业增长较弱。总之，兼职就业人

数增加的约22％、临时合同增加的18％，每个工

人工作时数减少的23％可由跨部门就业比例变动

解释。
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图2.6. 平均名义工资增长，2009-2016年，实际数据与使
用2008年部门就业比重推算数据的比较
(百分比)

来源：欧盟统计局；各国当局数据；基金组织工作人员的计算。
注：所使用的工资变量是工人的年均工资，但不含自雇人员

成分数据变化似乎并不是最近名义工资增长动态变化的主要原因。所
有发达经济体都贴近于45度线，这说明总的工资增长是由部门内部的
变化所驱动的。
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3. 人均工作小时数的平均变化，2009-2016年
（对数水平差异）

2. 临时合同比重的平均变化，2009-2016年
（百分点）

1. 兼职就业比重的平均变化，2009-2016年
（百分点）

来源：欧盟统计局；各国当局数据；基金组织工作人员的计算。
注：兼职就业比重计为兼职工人数量除以该部门总就业数量。临时工
指的是签订了有限期用工合同的工人；期限的门槛值各国不一。临时
合同工比重计为临时合同工数量除以该部门的总就业数量。红色标记
的国家表示成分变化增强了部门内部的相关就业比重增长（小图1和
小图2）或工时减少（小图3）。国家缩写采用的是国际标准化组织的
国家代码。

成分数据变化对工作属性造成重要影响。就业比重的行业间变化能够
解释兼职就业比重增长幅度的22%，临时合同比重增幅的18%，以及
人均工作小时数减少幅度的23%。

图2.7. 劳动力市场指标变化，实际数据与使用2008年
部门就业比重推算数据的比较

使用2008年部门就业比重推算数据

使用2008年部门就业比重推算数据
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近期工资变化的驱动因素
如“表面愈合掩盖了更深层变化”一节描述

的，大多数发达经济体的名义工资增长率仍然低

于“大衰退”之前的水平。此外，非自愿兼职就

业日益增加、临时合同发生率提高，而且每个工

人的工作时数下降表明，2007年以来，许多发达

经济体的劳动力市场发生了更广泛的变化，即使

是那些失业率目前低于危机前平均水平的国家也

是如此。

本节研究近年来发达经济体工资增长的决定

性因素。实证方法以工资决定因素浅析中总结的

顺序作为指导。首先探讨周期性因素的作用，例

如总体失业率和通货膨胀预期以及中期因素（趋

势生产率增长），然后再考察就业形势变化如何

影响工资动态。最后探讨缓慢变化因素对工资动

态和非自愿兼职的影响。

综合分析 - 跨国证据

基线方法是Gali（2011年）估算的工资菲利

普斯曲线的面板变量，其中，将工资增长对预期

通货膨胀、滞后通货膨胀和失业率进行回归分

析。22分析侧重于名义工资增长，明确考察过去

通货膨胀和通货膨胀预期的影响，以及可能通过

实际工资动态发挥作用的驱动因素。

这些周期性驱动因素可以进行以下合理化解

释。名义工资增长取决于预期通货膨胀（如果工

资设定是前瞻性的）或滞后通货膨胀（如果发生

后顾性指数化）；总的来说，可能取决于两者的

结合。鉴于基准模型假设自然失业率和每个工人

的持续工时保持不变，劳动力市场疲软的代理变

量为失业率。在其他模型（如附录2.2和2.3介绍

22基准工资测量的是每小时的报酬，不包括个体经营者的就

业收入。由于数据不足以准确确定个体经营者的劳动和资本分

别占附加值的比例，所以基准测量不考虑个体经营者的工资。

使用替代工资测量方法得出的结果基本稳健。
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来源：欧盟统计局；各国当局数据；经合组织；基金组织工作人员的
计算。
注：在100右侧的点表示高出国家平均值的行业部门；100左侧的点表
示低于国家平均值的行业部门。ACC = 住宿与餐饮服务；ADM = 行政与
辅助服务；AGR = 农林渔业；ART = 艺术、娱乐、休闲；CON = 建筑；
EDU = 教育；ELC = 电力、油气、蒸汽、空调；FIN = 金融和保险； HEA = 
医疗和社会活动；INF = 电信；MNF = 制造业；MNG = 采矿；OTH = 其他
服务；PRF = 专业、科学和技术；PUB = 公共管理与防务；REA = 房地
产；TRA = 运输和仓储；TRD = 批发与零售；WAT = 供水、排水、废水处
理和补救活动。

就业的成分变化主要发生在那些兼职和临时工比例相对较高、人均工
作小时数相对较少的部门，从而带来了这些工作属性的总体变化。

图2.8. 工作属性和部门就业比重的变化，2008-2016年
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的）中，产出缺口被用作劳动力市场疲软的替代

指标。劳动力市场疲软程度较高预计将减缓工

资增长。此外，在劳动力市场疲软和通货膨胀预

期给定的情况下，工资增长可能会有所不同，这

取决于该经济体是在进入还是走出衰退。因此，

工资菲利普斯曲线也对失业率的变化进行控制

（Manning，1993年；Gali，2011年）。正如工资

确定因素浅析所述，影响工资增长的主要因素是

趋势劳动生产率增长。基准模型也对这个因素进

行控制。23

面板结构允许考察发达经济体间的工资动

态，探索各国随时间变化的工资增长的决定因素

变化。根据国别基础的工资增长与劳动力市场疲

软、失业率变化和通货膨胀预期之间存在的关

系，进行稳健性检验。允许采用具体国家的系数

有助于捕捉个别国家的特征，例如，假设美国名

义工资增长近年来处于低迷状态，部分原因是雇

主在金融危机之后没有立即削减工资（Yellen，

2014年；Daly和Hobijn，2015年），或者说，新

成立公司减少、劳动力市场“流失”减少以及换

工作之间的过渡时间减少（换工作过程不会发生

连续的工资上涨）可能对工资增长产生了抑制作

用。24详细测试这些具体国家的假设超出了本章

的研究范围，有两个专栏补充了跨国分析，阐明

了适用于某些发达经济体背景的特定机制。专栏

2.2使用欧洲企业层面的数据考察名义工资冻结和

削减的发生率。专栏2.3研究广泛发达经济体样本

23Ball和Moffitt（2001年）、Dew-Becker和Gordon（2005
年）、Hall（2005年）和Yellen（2005年）提出将趋势生产率

增长纳入考察周期因素（如疲软和通货膨胀预期）作用的工资

等式。Blanchard、Katz（1997年）表明将生产率增长纳入工资

菲利普斯曲线的理论动机，尽管作者指出，直到撰写本文之时

估算的美国菲利普斯曲线的实证估计并没有明显表明应将其

纳入设定。劳动生产率对实际工资的传导效应取决于工人的

谈判能力以及资本与劳动力之间的替代弹性（2017年4月《世

界经济展望》第三章）。附录图2.2.3说明了趋势生产率增长的 
动态。

24例如，Danninger（2016年）发现，近年来，美国所有技能

和年龄组别换工作的过渡放缓。这些变动并不一定是“大衰

退”的遗留问题。Davis 和Haltiwanger（2014年）显示，2000
年以后，工人重新安置率下降了25％，这表明与“大衰退”之

前相比，劳动力市场的流动性下降。

国的工资增长如何可能受到金融危机后企业资产

负债表健康状况的影响。

疲软和通货膨胀

分析显示，疲软和过去的通货膨胀与名义工

资增长统计上显著相关，符号与预期一致（附录

表2.3.1，第1列）。失业率上升1个百分点与名义

工资增长率下降0.3至0.4个百分点相关，而滞后通

货膨胀率上升1个百分点则与名义工资增长率上升

0.2个百分点相关。

趋势劳动生产率增长

公司的盈利能力和适应工资增长的能力与劳

动生产率增长趋势变化有关，如关于工资确定因

素浅析所讨论的。实证表明，名义工资增长确实

与趋势生产率增长基本一致（附录表2.3.1，第2

列）。趋势生产率增长每提高1个百分点与名义工

资增长率上升0.7个百分点相关。25

通过减少对工资增长与通货膨胀反向因果关

系的担心（附录表2.3.1，第3列），重点关注不包

括较小发达经济体的样本，以确保这些经济体不

对结果产生影响，得出类似模式（附录表2.3.1，

第5-7列）。图2.9显示优选设定的系数估算，是基

于不包括较小经济体的样本，并使用考虑工资等

式中通货膨胀内生性的工具变量（附录表2.3.1，

第7列）。此外，通过探索逐个国家的疲软情况、

过去通货膨胀和趋势生产率增长的影响，发现国

家特定估算数的基本分散与跨国面板获得的系数

大体上一致（图2.10；附录表2.3.1，第4列和第 

8列）。26

25趋势生产率增长对工资增长的影响与其他研究一致。这些

结果表明，趋势生产率增长率上升1个百分点与工资增长上升
0.4至0.9个百分点相关，其中包括Karabarbounis和Neiman暗指

的约0.8个百分点的影响（2014年）。小于1的系数意味着生产

率增长和工资增长增量之间的关联小于一对一，并表明，生产

率提高的一些好处转化为更高的资本得利（包括租金、利息、

股息和留存公司收益）。更广泛的讨论，参阅2017年4月《世

界经济展望》第三章。
26然而，由于样本较小，从各国设定获得的系数不如面板系

数估计得精确。
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当使用总产出缺口作为衡量疲软程度的指标

（允许自然失业率随时间发生变化和每个工人工

作时数的周期性变化），以及使用通货膨胀预期

和趋势生产率增长的替代指标时，结果仍然成立

（附录表2.3.2）。

就业不断变化的性质和潜在疲软

最近的研究认为，衡量的失业率可能不能准

确反映美国的疲软程度（因此，重点放在衡量疲

软程度的更广泛指标U-6上）和欧元区的一些部

分（欧洲中央银行，2017年）。27,28 此外，只要

失业率下降部分反映被迫接受兼职工作的情况，

这种就业类型的增加可能夸大了劳动力市场的收

紧程度。具体来说，这些工人可能愿意接受较慢

的工资增长，同时可能会继续寻求全职就业和长

期合同。通过这样做，他们与在更传统就业安排

下工作的工人竞争，所以也影响到他们的工资增

27U-6包括失业总人数（加上所有勉强工作的人员）、因经

济原因兼职的人员占平民劳动力的百分比加上所有勉强工作的

人员。
28美国的证据似乎参差不齐。Krueger（2015年）认为，测算

的失业率夸大了美国的疲软程度，因为长期失业工人对工资的

影响可以忽略不计。但正如同一篇文章指出的，其他研究——
Aaronson和Jordan（2014年）、Altig和Higgins（2014年）、
Smith（2014年）以及Kumar和Orrenius（2016年）均发现关于

长期失业率对工资增长产生影响的证据，包括在国家层面。

图2.9. 每小时薪酬增长的影响因素：面板估计
(百分点)

–0.5

0.0

0.5

1.0

失业率 失业率变化 滞后的通胀 趋势性劳动
生产率增长

市场不景气、以往的通胀，以及趋势性劳动生产率增长路径与名义
工资增长有显著的统计关系，且正负符号符合预期。

来源：基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
点表示估计系数值，线段表示90%置信区间。样本不含波罗的海国
家。石油价格作为滞后的通胀指标工具。本图的制作基于附录表2.3.1.
的第(7)列的数据。

(百分点)
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失业率 失业率变化 滞后的通胀 趋势性劳动
生产率增长

来源：基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
点表示国别估计系数值，线段表示相应的四分位区间。样本不含波罗
的海国家。本图的制作基于附录表2.3.1.的第(8)列的数据。

我们就市场不景气、以往的通胀以及趋势性劳动生产率增长路径对
工资的影响进行了国别分析，发现国别估计值与国家面板估计的系
数大致相符。

图2.10. 每小时薪酬增长的影响因素：
国别估计，跨国差异
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长。因此，劳动力市场真正的疲软程度可能大于

总体失业率所显示的。29

基线方法的扩展考察就业变化的性质（“表

面愈合掩盖了更深层的变化”一节中介绍的）是

否可能导致经济中潜在的疲软，而总体失业人数

不能反映这种潜在的疲软（附录表2.3.3 -2.3.7）。

通过纳入非自愿兼职就业和临时合同的占比，该

分析扩展了基线方法。30

非自愿兼职就业比例提高与工资增长放慢有

关，即使在考虑到前面讨论变量的影响之后也是

如此。在所有国家，非自愿兼职就业比例平均每

增长1个百分点，名义工资增长就会下降0.3个百

分点。由于危机之后劳动力市场紧张程度不同国

家的系数可能有所不同，因此，分别对三个小组

进行回归估计。在失业率低于“大衰退”之前平

均水平的国家样本，系数较大。在这一组国家

中，非自愿兼职就业比例上升1个百分点与工资增

长率下降0.7个百分点相关。对于失业率显著高于

“大衰退”之前平均水平的国家，估计效应只有

0.2个百分点。虽然这些子样本的点估计不同，但

这些差异不具有显著的统计意义（图2.11描述了

附录表2.3.3第5-8列所示的系数）。

与发现非自愿兼职就业对名义工资增长造成

压力的结果相反，分析并没有发现临时合约对工

资动态造成影响。一般来说，临时合同占就业的

比例对整个样本或不同子类的总工资没有统计上

显著的影响（附录表2.3.6和2.3.7）。31 

29Aoyagi和Ganelli (2015年)研究了近年来日本非正规就业

的重要性日益增长。Katz和Krueger（2016年）讨论了美国替

代和灵活工作安排的兴起，包括临时工作、合同工和自由职

业者。他们估计，有这种安排的工人目前占美国劳工人口的
16％。另见Brainard（2016年）。

30这些可能被视为对工人具有约束力的迹象（可能源自自

“大衰退”以来对劳动力的需求疲软），部分反映了结构性变

化，虽然周期性因素起了重要作用。由于每个工人的工作时数

也反映了工人的偏好，这个属性在此不被视为潜在疲软程度的

衡量指标。
31这可能部分反映了对此变量的测算问题；为了确保跨国可

比性，分析使用不包含正规和非正规合同信息的衡量方法，而

是采用适用临时性法律定义的衡量方法。另见注释18。

对名义工资增长变化的贡献

综合疲软程度、过去通货膨胀和趋势生产率

增长的影响，图2.12考察了相比2000 - 2007年，

自2008年以来这些因素对平均名义工资增长变化

的贡献。对于失业率低于2000-2007年平均水平的

国家，名义工资增长率下降的约三分之二可以由

生产率增长放缓解释，对2015-2016年的影响大于

前几年（考虑到该组国家近期出现的趋势生产率

增长下滑）。疲软程度较低（这里使用传统的劳

动力市场指标 - 即失业率及其变化）可能对2014

年以后的名义工资增长起了作用。然而，非自愿

兼职就业继续影响名义工资增长（图2.12，小图

1）。相比之下，在失业率仍高于危机前的国家，

劳动力市场疲软的传统指标可以解释自2007年以

来名义工资增长放缓的一半左右，非自愿兼职就

业对工资造成进一步影响（与失业相比，兼职，

即使是非自愿也可能支持劳动力参与，并促进了

对工作场所的更大参与）。生产率增长起的作用

较小，可能是因为在危机前几年其增速就已经较

慢（图2.12，小图2和3）。 

由于国家之间的经济联系以及全球因素的共

同影响，驱动工资（如失业）的国内条件可能具

有重要的共同因素。另外，一国的国内条件可能

对其他国家的工资确定有直接的溢出效应。例

如，鉴于存在生产转向低成本目的地的威胁，一

国的相对工资疲软可能对其他国家的工资造成压

力。回归中具有显著统计意义的时间效应会发现

这些常见因素。估算的年固定效应往往与发达经

济体滞后的平均通货膨胀、趋势生产率增长、失

业率和非自愿兼职相关。这些力量加在一起可以

解释估算的年固定效应总变化中的70％以上。然

而，如图2.13所示，即使超出这些因素，2009年

以后，特别是2014-2016年期间，仍然存在负的余

项。余项还可能反映让外部条件更重要的一体化

的影响，而且一般会对工资增长产生不利影响。

由于衰退同步化，“大衰退”之后以及欧元区主
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权债务危机后其重要性日益提高可能导致对工资

需求形成下行压力，在有些国家，还可能导致采

取政策措施以减缓工资增长和提高竞争力。这些

结论证实了早先的研究结果，即疲软程度和滞后

通货膨胀对工资增长具有重要影响，还指出额外

的常见外部因素的影响。32

32基于年固定效应的回归，附录图 2.3.1显示了与图2.12类似

的分解。纳入年固定效应后，图2.12所示的不同驱动因素（疲

软程度与生产率）的相对重要性仍然有效。
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图2.12. 工资动态的分解，2000-2016年
(相比于2000-2007年平均水平的百分点变化)

1. 失业率低于2000-2007年平均水平
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实际工资增长 传统的劳动市场指标
滞后的通胀
趋势性生产率增长 余项

2. 失业率稍高于2000-2007年平均水平

3. 失业率显著高于2000-2007年平均水平

来源：基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
非自愿兼职工人指的是由于无法找到全职工作而每周工作时间少于30
小时的工人。非自愿兼职就业的比重计为非自愿兼职工人数量除以总
就业数量。国家组别定义见图2.11。该分解基于附录表2.3.3的第(5)列报
告的系数，对各国数据按市场汇率GDP进行了加权处理。

对于那些失业率低于2000-2007年平均水平的国家，名义工资增长的下
滑的大部分可以由较低的趋势劳动生产率增长来解释，而市场不景气
的好转可能促进了名义工资的增长。反之，在那些失业率高于危机前
水平的国家，传统的劳动力市场疲软程度指标和非自愿兼职就业都对
名义工资增长造成了拖累。

非自愿兼职就业比重

图2.11. 非自愿兼职就业对每小时薪酬增长的影响，
2000-2016年
(百分点)
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
点表示估计系数值，线段表示90%置信区间。非自愿兼职工人指的是由
于无法找到全职工作而每周工作时间少于30小时的工人。非自愿兼职
就业的比重计为非自愿兼职工人数量除以总就业数量。失业率低于
2000-2007年平均水平的国家包括捷克、德国、英国、以色列、日本、
斯洛伐克和美国；失业率稍高于2000-2007年平均水平的国家指的是失
业率增长幅度低于所有失业率增长国家的中位数增幅的国家，包括澳
大利亚、奥地利、比利时、加拿大、瑞士、芬兰、冰岛、挪威和瑞
典；失业率显著高于2000-2007年平均水平的国家指的是失业率增长幅
度高于所有失业率增长国家的中位数增幅的国家，包括丹麦、西班
牙、法国、希腊、爱尔兰、意大利、荷兰、葡萄牙和斯洛文尼亚。本
图的制作基于附录表2.3.3的第(5)-(8)列的数据。

非自愿兼职就业比重较高与较低的工资增长有关，即使是在控制了其
他变量的影响之后，两者仍然相关。在那些失业率低于大衰退前平均
水平的国家，这个效应尤其明显。
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主要推动力量

低迷的名义工资增长和就业性质变化发生在

潜在增长率下降、与自动化和贸易一体化相关的

全球生产过程变化以及劳动力市场机制发生变化

的环境中（图2.14和2.15）。将基线方法进一步

扩展，以包括这些较慢变动因素表明，除上面讨

论的力量的影响之外，自动化代理变量（投资品

的相对价格）和中期增长预期下降也影响了工资 

增长。33 

其他结果对于是否包括衰退年份仍然成立，

但是，如附录表2.3.8和2.3.9所示，有些系数对期

间的选择仍敏感。自动化（以投资商品的相对价

格下降作为代理）及中期增长预期下降对于名义

工资增长有持续影响，无论是否纳入“大衰退”

的年份。然而，关于工会密度变化的系数对抽样

年份的选择和将其水平作为附加控制变量则很敏

感。关于个人和集体解雇法规的变更（就业保障

的衡量指标，详见附录2.3.1）对名义工资增长没

有统计上显著的影响。由于这些因素可能是相互

关联的（例如，全球价值链参与和生产离岸外包

可能会使工会化程度降低），准确地将每个因素

归因于近期工资动态影响本身比较困难。然而，

如图2.15所示，与早先的下降趋势相比，近年来

投资品相对价格有限下降表明自动化（以此衡量

指标作为代理）可能没有对“大衰退”以来压抑

的工资变化产生大的影响。34 

除了周期性因素的影响之外，这种缓慢变化

的力量也可能在非自愿兼职就业增长中起了作用

（附录表2.3.10）。虽然较大的负产出缺口（相对

于经济潜力的实际产出不足）与非自愿兼职比例

上升有关，但是，其他因素，如中期增长预期和

33投资品相对价格下降可以降低日常工作自动化的成本

（Autor和Dorn，2013年）。 然而，此代理变量可能无法完全

捕捉自动化对工资的影响，例如，允许自动化的人工智能的进

步可能无法用投资商品的相对价格进行准确的衡量。
34重点关注自动化长期影响的研究往往会发现对特定群体

（例如中等技能工人）的工资产生较大的影响（参见Autor 和 
Dorn，2013年和2017年4月《世界经济展望》第三章）。

自动化似乎也有影响（图2.16）。随着中期增长

预期下降，企业可能更愿意雇用兼职人员。工作

流程自动化也可能导致在结构性方面对劳动力的

较低需求。服务部门占就业比例上升也与非自愿

兼职就业增加相关，这与“发达经济体的劳动力

市场：表面愈合掩盖了更深层的变化”一节中介

绍的构成变化一致。 

总结和政策启示
发达经济体劳动力市场近来的发展表明失业

与工资之间可能不存在关联。而在许多经济体，

总体失业率接近“大衰退”前的比例，甚至更

低，名义工资继续以明显更低的速度增长。对于
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图2.13. 年份固定效应和共同驱动因素，2000-2016年
(指数)

余项 预测值 年份固定效应

来源：基金组织工作人员的计算。
注：年份固定效应基于附录表2.3.3第(1)列的面板普通最小二乘法回归
数据。余项来自于这些年份的固定效应对图2.12中发达经济体驱动因
素均值以及一个常数项的回归。年份固定效应和预测值随后被再次标
准化，从而使2000-2016年的年份固定效应均值为零。

估计的年份固定效应往往与发达经济体滞后通胀、趋势生产率增长、
失业率和非自愿兼职就业的平均值存在相关关系。然而，除了这些因
素外，2009年之后的估计还存在负的余项，尤其是2014-2016年。这可
能是由于不断增强的一体化的效应，以及同步衰退造成的对工资要求
的下行压力。
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一些经济体，这可能是由于在全球金融危机和欧

元区主权债务危机之后采取的缓解工资增长和提

高竞争力的政策措施。此外，发达经济体的工资

疲软似乎有共同的因素，这可能反映了自“大衰

退”以来劳动力市场状况疲弱的跨境溢出效应。

疲软的名义工资增长还发生在非自愿兼职就业率

上升、临时雇佣合同比例增加以及工作时数减少

的环境下。

分析发现，兼职工作、临时合同和工作时数

的总体变化部分反映了部门间的就业构成转变，

即离开传统就业安排的部门（兼职人员比例较

小、临时工比例较小、每个工人的工作时间更

长），转移到更灵活安排占主导地位的部门。

然而，有较少的证据表明就业部门转移导致

了工资增长疲软。相反，分析发现，在国家层

面，劳动力市场疲软，生产率增长疲软和通货膨

胀预期低下是影响工资增长的主要力量。由于近

年来投资品相对价格下降幅度小于从前的趋势，

自动化（投资品的相对价格作为代理变量）对

“大衰退”之后的疲软工资动态作出的贡献似乎

较小。分析表明，如果投资品的相对价格下滑再

度回升，自动化将来对工资增长的影响会更大。

然而，关于自动化影响的推论并不直接，因为如

前所述，投资品的相对价格可能只是工资增长影

响可能显现的一个渠道。

将2008年之后年份与2000－2007年相比，本

章发现，在那些失业率仍大大高于“大衰退”之

前平均水平的经济体，劳动力市场疲软的常规衡

量可能解释工资增长放缓的一半，非自愿兼职对

工资造成进一步的巨大拖累。在这些经济体中，

工资增长不大可能回升，除非疲软程度大幅减

少，而这要求持续实施宽松政策来提升总需求。

在失业率目前低于“大衰退”之前平均水平

的经济体，测算的疲软程度似乎较低，生产率增
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图2.14. 增长预期变化和劳动力市场机制

1. 预期增长
（百分比，发达经济体平均）

2. 劳动力市场机制
（百分比，发达经济体平均）

3. 就业保护的严格程度
（指数，发达经济体平均）

2000–07 2012–16

来源：工会制度特征、工资设定、国家干预和社会契约数据库；经合
组织；基金组织工作人员的计算。
注：工会密度指的是净工会成员数占获取工资的全部受雇人数的比例
（各国数据的简单平均）；两方/三方协议指的是存在一个包含工会和
雇主的双方商议机制，或者包含政府参与的三方商议机制。公司层面
的议价指的是议价行为主要发生在当地/公司层面。就业保护的严格程
度指的是（常规合同的）个人或集体解雇行为。样本包含26-33个发达
经济体。

名义工资增速的低迷与就业属性的变化的背景是潜在增长的下滑以及
工人不断下降的议价能力。

预期增长
（领先一年）

预期增长
（领先五年）
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速放慢能解释2007年以来工资增长放缓原因的三

分之二。即使在这些经济体，除了较慢变动的各

种因素之外，非自愿兼职就业（虽然可能有助于

劳动力参与和继续参与工作）似乎影响了工资 

增长。

证据进一步表明，即使失业率下降，经历趋

势生产率放缓的国家的工资增长将面临阻力。除

非工资增长持续超过生产率增长，否则通货膨胀

率仍将保持低位。在此类情况下，宽松政策有助

于刺激需求、降低总体失业率，但总体工资增长

（及通货膨胀）可能会持续低迷，直到非自愿兼
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图2.15. 劳动力市场动态的长期驱动因素

2. 各部门投资相对价格变化，2011-2013年
    （指数，相对于2000年）

3. 发达经济体工会密度的变化
   （百分比）

4. 各行业工会密度的变化
   （百分比）

2000–07
2009–12

来源：工会制度特征、工资设定、国家干预和社会契约数据库；Penn
世界表格资本详表；世界银行，世界发展指数数据库；基金组织工作
人员的计算。
注：发达经济体数据计算方法是，首先按照部门附加值的权重将部门
数据汇总为国别数据，然后按照各国名义GDP的权重将国别数据加总。
部门数据的计算方法是，用部门附加值的权重加总各国的部门数据。
部门的缩写代码请查看图2.8。

技术进步（由不断下降的投资相对价格来反映）以及工会密度的下降
可能也是劳动力市场动态变化的驱动因素。

1. 发达经济体投资相对价格的演化
（指数）

图2.16. 对非自愿兼职就业比重的影响，总量分析
(百分点)
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预期增长
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百分点
（加总）

5年期服务业
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：点表示估计系数值，线段表示90%置信区间。本图的制作基于附录
表2.3.10的第(2)至(6)列的数据。

投资相对价格的大幅下降、较低的增长预期，以及服务业工人比重的
增加，都与非自愿兼职就业比重的上升有关联。
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职就业减少或趋势生产率增长回升。评估超出总

体失业率所反映的疲软情况的真实程度对于确定

退出宽松货币政策的适当步伐至关重要。

证据还表明，非自愿兼职就业反过来又与周

期性因素和缓慢变动的驱动因素相关，例如，自

动化、中期增长预期下降以及服务业的重要性日

益提高。其中一些事态发展表明工作和就业关系

的性质在持续变化。因此，政策制定者可能需加

大努力，解决兼职人员面临的脆弱性。这方面可

能采取的举措包括加强中等和高等教育，以提高

长期技能；将最低工资覆盖范围扩大到适用兼职

工人；提供按比例支付的带薪年假、事假和病

假，以确保与全职工人平等；并为兼职人员提供

补贴培训，帮助其提高技能和重组技能（关于美

国各城市采取措施简介，参见2017年10月期《财

政监测报告》和《金色的2016年》）。但是，解

决兼职工作或临时合同工人收入保障的任何政策

行动都应旨在尽量减少对劳动力市场和创造就业

机会灵活性的不利影响。

更广泛而言，兼职和临时合同增加对许多发

达经济体在“大萧条”和第二次世界大战之后建

立的社会保险制度的结构构成挑战，此结构可能

更有能力处理“二元”就业地位（劳动人员要么

全职，要么完全失业）。如果就业性质变化不是

纯粹的周期性变化，而且与结构性因素的长期变

化有关，那么，可能需要对社会保险性质进行更

广泛的思考。
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技能溢价——技能工人与非技能工人的工资

比例——近年来是一系列广泛研究的焦点。有

几项研究考察了2000年以来美国技能溢价的扁

平化（图2.1.1），并将其原因归结为：（1）信

息技术革命的深化降低了对受高等教育的劳动力

的需求（Beaudry、Green和Sand，2014年，2016

年），（2）受高等教育的劳动力与新生产技术

（特别是那些依靠计算机和相关组织资本的技

术）之间的互补性越发平衡，（3）不同教育水

平的人群之间对日益匮乏的优渥工作机会的竞争

日益激烈（Valletta，2016年；Autor，2017年）1 

然而，分析欧洲经济体技能溢价的近期演变

的文献仍较为鲜见。2本专栏采用了2006年、2010

年和2014年的三个横截面数据，重点分析了最近

十年间欧洲经济体的基于技能水平的劳动力市场

指标的演变情况。3

分析结果表明，虽然欧洲的低技能工人和中

等技能工人受到了明显的损害（按小时和就业数

本专栏的作者是 Zsóka Kóczán。
1早期的研究将上世纪80年代（以及一定程度上的90年

代）一些发达经济体（特别是美国和英国）的工资差距

加大现象归因为贸易自由化（Wood，1991年，1994年，
1995年；Leamer，1992年，1996年；Burtless，1995年）、

更密集的贸易和移民（Borjas和Ramey，1995年）、外包

（Feenstra和Hanson，1996年，2001年）或存在技能偏向

的技术变革（Katz和Murphy，1992年；Berman、Bound和
Griliches，1994年；Autor、Katz和Krueger，1998年；Katz
和Autor，1999年；DiNardo和Card，2002年；Autor、Katz
和Kearney，2008年）。Autor和Dorn（2013年）分析了
1980年至2005年间美国就业和收入的两极分化现象，并强

调了日常办公任务的自动化趋势的作用。
2Parteka（2010年）指出，1995 - 2005年，欧盟15国（奥

地利、比利时、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔

兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙、西班牙、瑞典、英

国）的大多数部门的低技能工人的工资差距日益加大，而

欧盟（2015年）发现，在三分之二的欧盟成员国中，2006
年至2011年的收入不平等状况有所加剧。然而，Cho和
Diaz（2016年）指出，在波罗的海国家，技能溢价在2000-
2008年有所下降。

3低技能工人被定义为最高具有初中教育水平的工人，中

等技能工人定义为具有高中教育水平、或高中后非大学教育

水平的工人，高技能工人则定义为接受了大学教育的工人。

量衡量），但过去十年，这两个组别的工人在每

小时工资方面却相对受益。

工资差异缩小

2006年至2014年期间，欧洲经济体技能溢价

下降（图2.1.2）；高技能工人与低技能工人的工

资比例以及高技能工人与中等技能工人工资比例

都呈现出这一趋势。在美国，前者在这一时期也

有所下降，但后者却略有上升，这说明中等技能

工人遭受了相对的工资损失。 

通过分析各部门之间的差异，我们发现，低

技能工人占比较高的部门的名义工资增长较高。

显然的推论便是（由于占比之和为1），高技能人

员占比较高的部门则情况相反（图2.1.3）。

图2.1.1. 美国技能溢价的变化
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来源：美国劳工统计局；基金组织工作人员的计
算。
注：低技能工人是指未达到高中毕业教育水平的
工人；中等技能工人指的是高中毕业但未接受大
学教育的工人；高技能工人指的是至少获得学士
学历的工人。

高技能/低技能
高技能/中等技能

专栏2.1. 按技能水平观察的劳动力市场变化动态
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就业呈现中空化趋势

欧洲的就业变化也呈现中空化的趋势，这

与关于美国的研究结论一致。4中等技能工人的

就业份额下降，而低技能劳动者和高技能工人的

就业份额有所增加（图2.1.4）。在所有部门都可

以观察到这种变化模式，但这一时期，在服务业

（金融、公共管理、健康、教育）这一趋势最为

明显。虽然有关投资价格的部门数据有限，但有

4同时参见Das和Hilgenstock（即将出版），其包括了更

多的发达经济体和新兴市场经济体样本。

一些证据表明，在更多受到技能变革影响的行业

（投资品价格更大程度下滑），其中等技能劳动

力就业份额下降更为明显。5 

低技能工人的工时数下降

中等技能工人在就业份额方面有所损失，但

低技能工人的工作时间似乎比其他技能组别减少

52017年4月《世界经济展望》第三章强调了技术（投资

价格下降和常规化工作的暴露程度）对中等技能劳动者劳

动占比特别大的影响。 

图2.1.2. 技能溢价以及欧洲经济体技能溢
价的变化
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更多。不幸的是，关于技能水平的国家-部门层面

数据不足。然而，低技能工人份额较大的部门的

工作小时数下降幅度较大（图2.1.5）。这与欧盟

（2015年）的研究结果一致，该研究显示，年度

收入的不平等程度显著高于按每月和每小时工资

衡量的收入不平等程度。工人在单个年份里的工

作月数，以及工作小时数（后者所呈现的差异程

度要稍小些）似乎是造成收入差异的显著原因。

图2.1.4. 各技能组别的就业比重
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注：低技能工人是指未达到高中毕业教育水平的工
人；中等技能工人指的是高中毕业但未接受大学教
育的工人；高技能工人指的是至少获得学士学历的
工人。ACC = 住宿与餐饮服务；CON = 建筑；EDU = 
教育；FIN = 金融和保险；HEA = 医疗和社会活动；
MNF = 制造业；MNG = 采矿；PUB = 公共管理与防
务；TRD = 批发与零售。
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工人。ACC = 住宿与餐饮服务；CON = 建筑；EDU = 
教育；FIN = 金融和保险；HEA = 医疗和社会活动；
MNF = 制造业；MNG = 采矿；OTH = 其他服务；PUB 
= 公共管理与防务；TRD = 批发与零售。
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高技能工人的就业比重，
2006年之前（百分比）

低技能/中等技能工人的就业比重，
2006年之前（百分比）

2. 低技能和中等技能
中等技能

专栏2.1（续）
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本专栏探讨了后危机期间，欧洲工人合同类

型的演变性质及其对工资动态的潜在影响。分析

所使用的数据集来自工资动态网络（WDN），该

数据的构建旨在跟踪一个较大的欧洲企业样本集

合中的名义工资变动的决定因素（欲了解数据集

的更多细节，参见Izquierdo 等人， 2017年）。1

数据集是经由2007年、2010年和2014年进行的三

轮调查所得到的。

工人合同类型的变化

在公司层面调查中，工人合同分为永久全

职、永久兼职和临时三个类型。我们按部门审视

2007-2014年间的这三类合同，发现非制造业部

门的演变模式似乎与制造业部门的演变模式有所 

不同。

M绝大多数非制造业部门的永久全职工人的

比重出现大幅下降，而更灵活的合同占比则出现

上升，其包括永久兼职工人和临时合同工（图

2.2.1）。具体而言： 

 • 永久全职工人占比：平均而言，非制造业部

门的永久全职工人占比从2007年的81.8％下降

到2014年的77.3％。相比之下，永久全职工人

的比重在制造业中保持相对稳定，2007年为

87.2％，2014年为85.9％。

 • 更灵活的合同：另一方面，相比制造业部门，

非制造业部门的永久兼职工人和临时合同工比

重都出现了更高增长。非制造业部门的永久兼

职工人比重从2007年的9.5％上升至2014年的

11.8％，增长了2个百分点多，而制造业的这一

比重仅略有上升，同期从5.6％上升至6.4％。

同样，非制造业部门的临时工比重从2007年的

8.6％上升到2014年的10.3％，而制造业部门的

该比重大致保持不变（2007年为7.1％，2014年

为7.6％）。

本专栏的作者是 Gee Hee Hong。
1 作者对欧洲中央银行提供WDN数据集表示感谢。

永久性全职工人比重的下降幅度在不同国家

之间存在差异，其与大衰退后的各国的总体失业

情况的恢复程度有关（图2.2.2）。失业率现在低

于2000-2007年平均水平（蓝色柱）的国家的永

久全职工人比重的下降幅度比那些失业率仍高于

2000-2007年平均水平（红色柱）的国家的比重下

降幅度要小。2 第一类国家的大部分非制造业部门

的临时工合同比重增幅更为明显，而第二类国家

在贸易和能源等部门的永久兼职工人比重上升更

为显著。 

2失业率相对较高的国家指的是2016年失业率高于2000年
至2007年平均失业率的国家，包括奥地利、比利时、塞浦

路斯、法国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡

萄牙、 斯洛文尼亚、西班牙和瑞士。 失业率相对较低的

国家是2016年失业率低于2000年至2007年平均失业率的国

家，包括捷克共和国、爱沙尼亚、德国、马耳他、斯洛伐

克共和国和英国。
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图2.2.1. 就业比重变化
(百分点)

永久全职工人
永久兼职工人
临时工

来源：工资动态网络，2007年，2009年和2014年；
基金组织工作人员的计算。
注：CON = 建筑；ENR= 能源；FIN = 金融中介；
MNF = 制造业；MRK = 市场服务；NMR = 非市场服务；
TRD = 贸易。

专栏 2.2. 欧洲工人合同与名义工资刚性：企业层面的证据
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工资变化动态

在2014年受访的20,000家企业的样本中，临

时合同工比重较高的部门往往有更大幅度的工资

消减或者冻结工资。图2.2.3显示了临时合同工比

重与部门内实行工资下调和冻结的企业比重的正

向关系。相比之下，永久全职工人的比重与削减

和冻结工资的企业的比重之间存在负相关关系。

因此，这一模式表明了工人合同类型和工资制度

之间的联系：传统合同（永久全职）工人比重较

大的部门出现工资削减和冻结的情况更少。
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3. 临时工

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

FIN MNF TRD MRK ENR CON

图2.2.2. 就业比重的变化，2007-2014年

2016年失业率低于2000-2007年平均
水平的国家
2016年失业率高于2000-2007年平均
水平的国家

1. 永久全职工人

2. 永久兼职工人

来源：工资动态网络，2007年，2009年和2014年；
基金组织工作人员的计算。
注：CON = 建筑；ENR= 能源；FIN = 金融中介；
MNF = 制造业；MRK = 市场服务；TRD = 贸易。
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图2.2.3. 工资削减与冻结，2014年
(百分比)

1. 永久全职工人

2. 临时合同工

永久全职工人的比重（百分比）

来源：工资动态网络，2007年，2009年和2014年；
基金组织工作人员的计算。
注：图中每一个点表示一个国家的某个部门。

专栏2.2（续）
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在后危机期间，经营收入增长表现和波动如

何影响企业有关劳动力的决策？危机爆发时企业

层面的财务脆弱性在危机后劳动力市场企业决策

中扮演怎样的角色？

本专栏使用由Bureau van Dijk编制的ORBIS
数据集来考察上面的问题。该数据集是一个丰富

的、多国的、公司层面的数据集，其中包含公司

的资产负债表变量以及总工资水平和总就业水平

的信息。1本专栏首先探讨了在全球金融危机之后

的时期，近期经济增长（其可能会影响企业层面

的增长预期）和不确定性与企业的工资和就业增

长之间的关联。为了评估金融危机相关因素对企

本专栏的作者是Gee Hee Hong。
1按照Gal和Hijzen（2016年）的方法，如Duval、Hong和

Timmer（2017年）所述，各国和各时期变量的可比较性是

可以保证的。

业工资和就业决策的潜在影响，本专栏还进一步

探讨了具有不同程度的事前财务脆弱性的企业是

否在后危机期间表现出不同的工资和/或就业调整

方式。

证据表明，近期增长表现强劲（因此可以说

具有更乐观的增长预期）和低波动的企业获得了

更高的工资和就业增长。此外，危机之前资产负

债表薄弱的企业在危机后时期的工资和就业增长

较慢，这凸显了危机的遗留影响在后危机时代企

业劳动力决策中的潜在作用。

增长预期和不确定性作为工资和 
就业增长的决定因素

根据近期增长对未来增长预期的影响程度

（例如企业形成适应性预期），将对五年平均收

入增长的跟踪情况作为企业层面中期增长预期

的代理变量。另外，收入增长（波动）的标准

–1.0
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1.0

1.5

2.0

2.5

名义工资增长
就业增长

波动
（基于收入）

波动
（基于产出）

增长预期

来源：ORBIS；基金组织工作人员的计算。
注：工资计算为总工资单金额除以各企业的所有就业
人数。蓝色柱表示高不确定性/增长预期的企业（第75
个百分位）与低不确定性/增长预期的企业（第25个百
分位）的工资增长差异的估计值。红色柱表示两者间
就业增长差异的估计值。

图2.3.1. 估计的名义工资增长和就业增长
差异，基于不确定性和增长预期
(百分点)
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图2.3.2. 工资和就业增长，基于2008年债
务到期情况
(百分点)

来源：ORBIS；基金组织工作人员的计算。
注：左侧柱表示2008年债务到期比例较高的企业
（第75个百分位）与2008年债务到期比例较低的
企业（第25个百分位）危机后工资增长率减去危
机前工资增长率的差值的差异估计值。右侧柱表
示两者间危机后就业增长率减去危机前就业增长
率的差值的差异估计值。

专栏2.3. 全球金融危机之后的工资和就业调整：企业层面的证据
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差——或收入增长在尾随五年期间与平均收入增

长的比率（变化系数）——可以作为是企业对经

营环境的不确定性的代理变量。

证据表明，增长预期较乐观或波动较低的

公司在后危机期间显示出强劲的工资和就业增 
长。2图2.3.1比较了2008年以来，波动和增长预期

分别处于第25和第75个百分位数的公司的平均工

资和就业增长率之间的差异。波动性较高的企业

的工资增长率低于波动性较低的公司0.3至0.6个百

分点（当然，这要取决于波动性的设定指标）。

此外，增长预期更为乐观的公司相比于那些不太

乐观的对手，其工资增长要高出2个百分点。同

样，在就业增长方面，波动性较大的企业的就业

增长比波动性较低的企业要低0.5至0.8个百分点。

乐观的增长预期对就业增长也有积极作用：具有

乐观预期的公司，其就业增长比不太乐观的企业

高出近1.5个百分点。 

财务摩擦与劳动力决策

危机前财务脆弱性较高的公司，其危机后的

工资和就业增长的表现似乎也偏弱，这凸显了财

2两个主要因变量是每个企业的总就业量的年增长率和每

个员工的工资年增长率，其中每个员工的工资是按总工资

单除以每个企业的总员工人数得出。

务摩擦或危机遗留影响在危机后的工资和就业调

整中的潜在作用。 
我们依照Duval、Hong 和 Timmer（2017年）

的方法，采用双重差分法对危机前和危机后工资

和就业增长的平均值进行比较，发现危机之前资

产负债表更为脆弱的企业——即在危机爆发时有

更高的杠杆率和展期风险——其在后危机时期的

工资和就业增长率都较低。而如果按照Wooldridge
（2009年）的方法，对劳动生产率和多要素生产

率进行控制后，我们上面的结论依然是稳健的。3

表2.3.1提供了结果。在对生产率的不同衡量

方法进行控制后，我们发现，危机前的杠杆比率

提高10个百分点与危机后的工资和就业增长率下

降0.1个百分点存在相关。类似地，具有较高展期

风险的企业，其工资和就业增长偏弱0.3至0.4个百

分点。

3展期风险计算为2007年资产负债表中流动负债（即一年

内到期的债务）与总销售额的比率，允许进行因果解释。 
2007年，公司的债务结构不太可能与影响工资和就业决策的

其他不可观察的公司特征相关联，因为在2007年，企业难以

预见到全球金融危机的爆发时点（Almeida等人，2012年； 
Duval、Hong和 Timmer， 2017年）。

表2.3.1. 危机前金融脆弱性和危机后劳动调整

(1) (2) (3) (4)
对数变化（工人人均工资） 对数变化（就业）

危机前杠杆率1 –0.0130*** 0.005  –0.011*** –0.010***
 (0.003) (0.005)  (0.003) (0.003)
2008年债务到期情况2 –0.038*** –0.036***  –0.034*** –0.032***
 (0.005) (0.004)  (0.005) (0.004)
生产率（多要素生产率）3

 
0.790***   0.464***  

(0.145)   (0.119)  
生产率（劳动生产率）4

 
 0.540***   0.343***
 (0.123)   (0.111)

国家固定效应 yes yes  yes yes
部门固定效应 yes yes  yes yes
      
观测值数量 82,162 98,386  82,204 98,420
R 2 0.0253 0.0280  0.0269 0.0268

来源：基金组织工作人员的计算。
注：对数变化（工人人均工资）是危机前人均工资与危机后人均工资的差值。对数变化（就业）是危机前后平均就业
量的对数值的差。括号里的标准差在国家-部门层面集中。* 表示 p < .10; ** 表示 p < .05; *** 表示 p < .01。
1 危机前债务与资产的平均比率。
2 2008年到期的债务除以危机前平均总销售额。
3 按照伍德里奇（2009年）介绍的方法进行计算。
4 计算为附加值产出与企业层面的总就业的比率。

专栏2.3（续）
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附录 2.1. 国家覆盖面和数据
总量分析基于2000年第一季度至2016年第四

季度29个发达经济体的季度和年度数据部门回归

基于2000年至2015年的20个发达经济体的年度 

数据。 

劳动市场变量的主要数据来源是欧盟统计

局、经济合作与发展组织（经合组织）和国家

当局。本章中使用的其他变量的主要来源包

括：Eora多地区投入产出数据库；工会制度特

征、工资设定、国家干预和社会契约数据库

（ICTWSS）；基金组织《世界经济展望》数据

库；经合组织。

附录 2.2. 实证方法

总量分析

总量分析使用Gali（2011年）提出的工资菲

利普斯曲线框架。Gali（2011年）使用的原始方

程类似于方程（2.1）：35

35Gali的工资菲利普曲线包括当前和以前阶段的失业率，这

是因为美国的失业率遵循自回归（2）过程，即预期失业率是

当前和以前失业率的函数。本章的分析基于类似的原因对失业

附录表 2.1.1. 国家覆盖面

总量分析 澳大利亚，奥地利，比利时，加拿大，捷克共和国，丹麦，爱沙尼亚，芬兰，法国，德国，希腊，

冰岛，爱尔兰，以色列，意大利，日本，韩国，立陶宛，荷兰，新西兰，挪威，葡萄牙，斯洛伐克

共和国，斯洛维尼亚，西班牙，瑞典，瑞士，英国，美国

部门分析 澳大利亚，奥地利，比利时，加拿大，捷克共和国，丹麦，芬兰，法国，德国，爱尔兰，意大利，

荷兰，挪威，葡萄牙，西班牙，斯洛伐克共和国，斯洛文尼亚，瑞典，英国，美国

附录表 2.1.2. 数据来源
指标 来源

薪酬，工资 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

就业 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

兼职就业 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

非自愿兼职就业 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

临时就业 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

人均工时，总工时 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

产出缺口 基金组织，《世界经济展望》数据库

通货膨胀，预期通胀 共识预测数据库; 基金组织，《世界经济展望》数据库

失业率 基金组织，《世界经济展望》数据库

生产率 Eora多地区投入产出表格; 欧盟统计局; 各国当局; 经合组织

就业保护指数 经合组织

预期增长（总量） 基金组织，《世界经济展望》数据库

总产出（部门） Eora多地区投入产出表格

投资品相对价格（总量） 世界银行，世界发展指数

投资价格（部门） Penn世界表格资本详表

资本密集度 Penn世界表格

出口、最终产品出口、最终产品进口 世界投入产出数据库

出口品的外国附加值比重 Eora多地区投入产出表格

劳动力市场政策 工会制度特征、工资设定、国家干预和社会契约数据库

来源：基金组织工作人员编制。
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​​​π​ i,t​ w ​  =  ​α​ i​​ + θ ​π​ i,t − 1​​ + ​β​ 1​​ ​u​ i,t​​ + ​β​ 2​​ ∆ ​u​ i,t​​ + ​ε​ i,t​​,   (  2.1 )    

其中，对于国家i，在时间t，​​π​ i,t​ w ​​是其名义工资增

长速度，π​ i,t  −  1​​​是滞后的年同比通胀率，​​u​ i,t​​​是失业

率，​∆ ​u​ i,t​​​ 是失业率的变化量。

为了探索生产率增长和劳动力利用率不足对

总量工资增长的影响，我们在方程（2.1）基础上

增加了两组变量：趋势生产率增长指标，以及劳

动力市场利用率不足的衡量指标。我们由此使用

方程（2.2）进行估算：

率变化进行了控制：因为它能捕捉到对失业率演变趋势的预

期，而不仅是目前的失业率。直观地说，这能捕捉到一个重要

信息，即一个国家是否正在进入衰退（失业率上升）或是正在

从衰退中复苏（失业率下降）。

   π​ i,t​ w ​  =  ​α​ i​​ + θ ​π​ i,t − 1​​ + ​β​ 1​​ ​u​ i,t​​ + ​β​ 2​​ ∆ ​u​ i,t​​

 + γ ​​g ̄ ​​ i,t​ Y/H​ + φ ​​Z​​ ⃗ ​​ i,t​​ + ​ε​ i,t  ,   (  2.2 )    

其中 ​​​g ̄ ​​ i,t​ Y/H​​ 是每小时实际产出增长率的趋势，​​​Z​​ ⃗ ​​ i,t​​​ 

是劳动力利用不足的一些衡量指标。这些指标包

括：非自愿兼职工作的就业工人的比例（兼职工

作定义为每周工作时间不超过30小时），以及临

时合同就业人员所占比例。本章前面介绍了为什

么这些驱动因素对工资增长至关重要。正如文中

所指出的，我们的分析侧重于名义工资增长；

附录图2.2.1和2.2.2说明了实际工资动态，以供 

参考。

附录图2.2.1. 实际薪酬增长计算的分布
(百分点差异，相比于2007年)
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来源：欧盟统计局；国家当局；经合组织；基金组织工作人员的计
算。
注：样本不含波罗的海地区国家。这里所使用的工资变量是工人的每
小时薪酬（不含自雇人员）。柱中的横线为中位数，柱形的上下限为
最高和最低的四分位数，红线的顶端和底端为最高和最低的十分
位数。
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附录图2.2.2. 实际时薪增长与失业率
(百分点变化，2016年相比于2000-2007年平均值)
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来源：国家当局；经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
国家的标注缩写是国际标准化组织的国家代码。这里标出的是最大的
十个发达经济体（按2016年的美元名义GDP衡量）。

失业率
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附录图2.2.3显示了方程（2.2）中两个关键驱

动因素的动态：趋势生产率增长和滞后通货膨胀

（作为通货膨胀指数化的代理变量）。 

我们还进行了若干项的稳健性检验：

 • 数据频率：劳动力市场利用率不足的衡量指标

（非自愿兼职和临时合同就业比重）数据未能

按季度频率提供——因此附录表2.3.3-2.3.9中关

于它们对总工资增长影响的分析使用的是年度

数据。36 稳健性检验表明，使用插值法换算为

36The unemployment rate and its change and trend productivity 
growth are defined using annual data; lagged inflation is based on 
the year-over-year change in the consumer price index lagged by 
one quarter (wage contracts may not be set in a synchronized way, 
hence inflationary shocks may affect aggregate wages with a short 
lag). Results are broadly robust to, instead, using annual inflation 
with a one-year lag. In some specification (for example, Annex 
Table 2.3.3, column 5), this can lead to more plausible lagged infla-
tion coefficients.

附录图2.2.3. 与名义工资增长有关的因素
(百分点差异，相比于2007年)
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来源：经合组织；基金组织工作人员的计算。
注：趋势劳动生产率增长计算为尾随五年平均值。小图2的数据为四个
季度的年平均值。柱中的横线为中位数，柱形的上下限为最高和最低
的四分位数，红线的顶端和底端为最高和最低的十分位数。
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：点表示估计系数值，线段表示90%置信区间。非自愿兼职工人指
的是由于无法找到全职工作而每周工作时间少于30小时的工人。非自
愿兼职就业的比重计为非自愿兼职工人数量除以总就业数量。国家组
别定义见图2.11。本图编制基于附录表2.3.4和2.3.5。

附录图2.2.4. 非自愿兼职就业对薪酬和工资的影响，
2000-2016年
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季度序列（季度的统一值或线性插值）并不会

显著影响到我们的结果。

 • 替代的工资衡量指标（附录表2.3.5；附录图

2.2.4）：稳健性检验用不同的工资衡量指标作

为方程式（2.2）中的因变量——薪酬总量除以

员工总数（每位员工的薪酬）、工资单总金额

除以员工总数（每位员工的工资）、薪酬总量

除以总工时数（每小时薪酬）和工资单总金额

除以总工时数（每小时工资，其中包括雇主的

总社会缴款）。附录图2.2.5进一步说明，2009-

2016年期间，公共部门工资不太可能是总工资

变化的主要推动力。

 • 自变量的替代衡量指标：总的来说，使用其他

衡量市场疲软程度情况、通货膨胀预期和趋势

生产率增长的替代指标，得出的系数的大小与

显著性都是稳健的（附录表2.3.2）。

 • 国别回归分析：当使用国别回归时，趋势生产

率增长和非自愿兼职就业比重的系数的显著性

和大小基本类似于基线结果（附录表2.3.1，第4

和第8列）。

 • 工具变量：如果企业快速地将劳动力成本的上

涨传导到产品价格上，就可能发生从工资增长

到价格上涨的反向因果关系。我们用油价过去

的变化来构造一个滞后通胀的工具变量，从而

缓解了上述问题，这对于确定通货膨胀指数化

的程度至关重要。37 油价变动是否适合作为滞

后通货膨胀的工具变量？对此有两个担忧：第

一，全球需求冲击可能同时推动油价和工资增

长。在目前的工资菲利普斯曲线方程中，通过

控制若干全球需求冲击对工资的影响传导渠道

（劳动市场疲软程度和疲软程度变化），这个

问题得到部分缓解。第二个担忧是，是否存在

工资增长向其他通货膨胀驱动因素的反向因果

37减少这种反向因果关系，可能会造成滞后通货膨胀系数的

下降。附录表2.3.3表明，A组和C组的情况确实如此。还存在

一些特殊的原因，使得B组滞后通货膨胀的普通最小二乘估计

值出现向下的偏误（系数为负，且不具有统计显著性）。

关系。然而，这也不大可能影响到我们的主要

结果——低工资增长应该导致劳动市场闲置减

少，这将使劳动市场闲置（景气）对工资增长

影响的普通最小二乘估计值发生向下而不是向

上的偏误。类似的逻辑适用于劳动力利用率不

足的衡量指标。主要结论——非自愿兼职就业

对工资增长造成不利影响——对使用普通最小

二乘法或工具变量估计法并不敏感。38

我们使用2000年至2016年的36个国家数据的

跨国面板回归来研究长期驱动因素对工作属性的

影响，包括国家和年份固定效应，并对产出缺口

进行了控制。在这一分析中，国家层面非自愿兼

38从工资增长到趋势生产率增长的反向因果关系可能会导致

趋势生产率增长对就业增长的影响的估计值出现向上的偏误。

然而，估计的劳动生产率趋势的系数经常低于文献中其他研究

（例如，Karabarbounis和Neiman，2014年）所得出的系数，

特别是如果将样本仅限定于大衰退之后时期。两个结果合起

来，可能说明反向因果关系可能主要会造成一个向下的衰减偏

差，导致趋势生产率增长的作用被低估。将趋势生产率增长系

数设定为1或其他研究所得出的值，研究结果大致不变。
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附录图2.2.5. 总工资增长与滞后两个季度的公共工资增长
的相关性
(百分比)
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来源：欧盟统计局；国家当局；基金组织工作人员的计算。
注：国家的标注缩写是国际标准化组织的国家代码。
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职工人的比重是主要的因变量。潜在的长期驱动

因素包括：工人议价能力的衡量指标（由工会密

度的五年间变化作为代理变量）、服务部门就业

比重的五年变化、技术变革（由五年间投资的相

对价格变化作为代理变量）、增长预期和全球价

值链一体化程度（由五年间外国附加值变化占出

口的比重作为代理变量）。

部门分析

作为对总量分析的补充，我们在部门层面考

察了名义工资增长和兼职就业比重的驱动因素。

39 按照总量分析的结构，部门层面的回归分析

研究了劳动市场疲软程度、中期增长预期、技术

进步、贸易一体化加深以及劳动力市场机制变

化的作用。40我们将这些因素看作是名义工资增

长和兼职工作比重的可能推动因素，旨在确定其

对不同调整程度的影响。该分析利用部门对总量

39非自愿兼职就业的估算不能在部门层面上展开，所以这里

的关注重点是兼职总量，包括自愿和非自愿。

因素的暴露程度的变化来揭示国家内部运作的 

机制。41

如前所述，在几个发达经济体中，即使在发

生了总体就业下降的情况下，非自愿兼职就业的

增长也往往伴随着工资的低增长。这些情况发生

在增长预期下降和工人议价能力下降的背景下，

如图2.14和2.15所示。42

部门分析研究了贸易开放度加深、自动化

（由投资的相对价格下降所反映）以及部门增速

下滑（用于构建部门适应性增长预期的衡量指

标）对名义工资增长和兼职就业比重的影响。43 

我们是利用了部门对总量因素的暴露程度的变化

来进行分析的（附录表2.2.1）。例如，对于那些

与总量经济相关性更强的部门，国家层面的劳动

市场闲置（疲软程度）可能对该部门的劳动市场

40控制变量的选取方法与ECB（2009年）和EC（2003年）

以及关于行业间工资差异和工资离散的文献（例如，Erdil和
Yetkiner，2001年；Koeniger、Leonardi和Nunziata，2007年；

以及Du Caju等人，2010年）中的方法一致。工资回归时也控

制了通货膨胀和（部门）趋势生产率的增长。
41回归还控制了国别、部门和年份固定效应。
42图2.15的小图4显示，大多数部门出现了工会密度的下降，

但公共管理部门是一个显著例外；部门的工会密度数据覆盖面

太小，因此未纳入回归分析中。
43部门预期增长的衡量指标是五年尾随的部门总产出增长率

的平均水平。如上所述，这样的设定也许能反映预期的生产率

增长以及需求条件。

附录表2.2.1. 总量因素与部门暴露程度
 指标 总量变量 部门变化

近期因素 景气通胀 总产出缺口，通 与部门间的相关性有互相作用

中期因素 趋势生产率增长 生产率增速的尾随五年平均值

长期因素 预期增长 预期增长

（领先一年和五年）

与部门间相关性有互相作用

部门预期增长（适应性）

贸易开放度 出口、中间品出口、全球价值链参与、 
最终产品出口

技术进步 投资相对价格变化 与部门资本密集度有互相作用 
部门投资价格变化

工人议价能力 工会密度、两方/三方协议议 
价层面

与部门特征有互相作用 
高预期增长，高波动性

雇佣和解雇难易度 雇佣和解雇难易度 与部门特征有互相作用 
高预期增长，高波动性

来源：基金组织工作人员的计算。

注：样本包括20个发达经济体：澳大利亚，奥地利，比利时，加拿大，捷克共和国，丹麦，芬兰，法国，德国，爱尔兰，意大
利，荷兰，挪威，葡萄牙，西班牙，斯洛伐克共和国，斯洛维尼亚，瑞典，英国和美国。
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动态更为重要，而投资的总体相对价格下降的影

响可能在各个部门表现不一，视该部门的初始资

本强度而异。

我们的分析基于2000年开始的20个发达经济

体的样本的年度数据，并且将名义工资增长变化

与总量分析中使用的同样的周期性和长期驱动因

素相关联，并对国家、部门和年份固定效应进行

控制：

​​y​ ijt​​  =  ​α​ i​​ + ​μ​ j​​ + ​τ​ t​​ + β ​X​ ijt​​ + γ ​Z​ jt​​​,  (2.3)

其中，y​ ijt​​​是名义工资增长，X​ ijt​​​包含了一些在国家-

部门层面发生变化的衡量指标，例如兼职就业的

比重、部门总产出增长与整体经济的相关性、部

门趋势生产率增长（仍是使用五年尾随均值）、

部门预期增长（基于部门总产出增长的五年尾随

平均水平的一个适应性衡量指标）、五年间最终

进口品占总产出的比重的变化。

​​Z​ jt​​​包含了一些仅在国家层面发生变化的衡量

指标，例如总产出缺口和（滞后）通货膨胀、投

资相对价格的变化，以及劳动者议价能力衡量指

标（仍使用工会密度的五年变化）。为了充分利

用部门对总量因素暴露程度的变化，我们让这些

因素与部门特征相互作用，考察总产出缺口与部

门和总体经济的相关性两者之间的相互作用，

以及投资相对价格变化与部门资本强度的相互 

作用。

与总量回归一样，部门分析将兼职就业的比

重与劳动市场疲软程度（利用产出缺口以及部门

与总体经济之间的相关性，以及这两个变量之间

的相互作用来捕捉）联系了起来，将兼职就业比

重与长期驱动因素——预期增长、最终进口品

占总产出的比例的变化、投资相对价格的变化

附录表2.3.1. 工资菲利普斯曲线的估算
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

所有发达经济体 所有发达经济体（不含波罗的海国家）

OLS OLS IV1 国别OLS2 OLS OLS IV1 国别OLS2

失业率 –0.332*** –0.366*** –0.394*** –0.464 –0.261*** –0.281*** –0.338*** –0.428
 (0.0261) (0.0257) (0.0284) (0.0249) (0.0249) (0.0279)  
失业率变化 –0.114*** –0.0836** –0.124*** 0.00042 –0.0386 –0.0111 –0.00301 0.0313
 (0.0381) (0.0373) (0.0419) (0.0427) (0.0425) (0.0474)
滞后的通胀 0.215*** 0.161*** 0.291*** 0.177 0.216*** 0.190*** 0.235** 0.187
 (0.0438) (0.0431) (0.110) (0.0435) (0.0432) (0.112)
趋势生产率增速3 0.697*** 0.922*** 0.344 0.446*** 0.778*** 0.261
 (0.0725) (0.0732) (0.0729) (0.0742)
第一阶段F统计高于10   yes     yes  
国家固定效应 yes yes yes   yes yes yes  
年份固定效应 yes yes no   yes yes no  

观测值数量 1,889 1,889 1,857   1,766 1,766 1,736  
R 2 0.472 0.498 0.478   0.438 0.450 0.419  
备忘项：          
其他研究推出的趋势生产率增速的系数为0.781。4

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=工人的每小时薪酬（不含自雇人员）的年同比增长率。样本的频率为季度，从2000年的第一季度至2016年的第四
季度。样本国家列表见附录表2.1.1。IV=工具变量。OLS=普通最小二乘法。括号里标示的是标准差。* 表示p < .10；**表示  
p < .05；*** 表示p < .01。
1 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
2 国别工资菲利普斯曲线估计的平均值。
3 生产率增速的尾随五年平均值
4 Karabarbounis 和 Neiman （2014年）。
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（也与资本强度有相互作用）以及工会密度的变

化——联系了起来。

附录 2.3. 实证结果

总量分析

附录表2.3.1和2.3.2显示了使用普通最小二乘

法和工具变量估计的全部样本以及不包括波罗的

海国家样本的菲利普斯曲线的估计值，以及在因

变量和自变量使用替代衡量指标后的菲利普斯曲

线估计值。 

石油价格变动在各国都是共同的，所以工具

变量分析结果没有控制年份固定效应。主要结果

对估计方法的选择不敏感——包含年份固定效应

的普通最小二乘法，或是不含年份固定效应的工

具变量法（参见附录图2.3.1与图2.12的对比）。

附录表2.3.2. 使用替代指标的工资菲利普斯曲线的估算
(1) (2) (3) (4) (5)

基准1

劳动市场 
疲软程度 
替代指标3

通胀预期 
替代指标4

趋势生产率 
增速 

替代指标5

限定趋势 
生产率 

增速系数6

IV2 IV2 IV2 IV2 IV2

失业率 –0.339***  –0.220*** –0.347*** –0.339***
 (0.0291)  (0.0236) (0.0296) (0.0287)
产出缺口  0.291***    
  (0.0331)    
失业率变化 0.0244 0.0279 –0.0935*** –0.00512 0.0240
 (0.0480) (0.0502) (0.0397) (0.0479) (0.0447)
滞后的通胀 0.195 0.149 0.735*** 0.302*** 0.196*
 (0.120) (0.128) (0.0594) (0.117) (0.108)
十年通胀预期   0.265***   
   (0.0594)   
趋势生产率增速：五年7 0.783*** 0.645*** 0.553***  0.781
 (0.0720) (0.0727) (0.0634)   
趋势生产率增速：三年8    0.410***  
    (0.0692)  
第一阶段F统计高于10 yes yes yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no
      
观测值数量 1,656 1,656 1,656 1,656 1,656
R 2 0.406 0.369 0.379 0.396 0.284

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=工人的每小时薪酬（不含自雇人员）的年同比增长率。样本的频率为季度，从2000年的第一季度至2016年的第四
季度。样本国家列表见附录表2.1.1。IV=工具变量。括号里标示的是标准差。* 表示p < .10；**表示 p < .05；*** 表示p < .01。
1这里的样本稍小于附录表2.3.1，因为要确保第(1)列至第(5)列的样本大小一致。
2滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
3使用产出缺口代替失业率作为劳动市场疲软程度的指标。
4滞后的通胀被替代为滞后的通胀与十年通胀预期，两者的系数和假定为1。
5使用三年尾随生产率增速平均值替代五年尾随生产率增速平均值。
6趋势生产率增速的系数被限定为0.781，从而解决了工资增长对趋势生产率增速的反向因果关系。
7五年尾随劳动生产率增速平均值。
8三年尾随劳动生产率增速平均值。
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这两种方法下，通货膨胀因素能解释的工资增长

变化的份额大致相同。44

附录表2.3.3-2.3.5扩充了附录表2.3.1中的工

资菲利普斯曲线的设定，增加的非自愿兼职就业

的比重，并测试了使用不同工资衡量指标后的稳

健性，此外，还研究了失业率低于、稍高于、明

显高于2000-2007年平均水平的三组国家的表现 

差异。 

附录表2.3.6和2.3.7对临时合同就业比重进行

了类似于非自愿兼职就业比重的分析。如果对非

自愿兼职就业比重和临时合同就业比重同时进行

控制，研究结果非常相似。这些劳动力市场利用

率不足的衡量指标似乎并没有影响到工资增长对

失业率的敏感性——因此这些因素被包括在内。 

如上所述，附录表2.3.8在工资菲利普斯曲线

上增加了长期驱动因素。由于大衰退期间工资增

长率波动较大，附录表2.3.9考察了排除2008年和

2009年数据之后的稳健性。

附录表2.3.10进一步细化研究了工作属性的决

定因素，并检查非自愿兼职就业的驱动因素，将

其与产出缺口和之前发现的一些长期驱动因素联

系起来。

部门分析

相比国家层面的数据，部门数据有更多的观

测缺失，因此面板是不平衡的，部门数据在测量

方面还有更多噪音。虽然部门回归的结果并不如

前文的国家面板回归的结论那样具有决定性，但

两者往往是一致的。

附录表2.3.11和2.3.12报告了部门分析的结

果，将名义工资增长和兼职就业与周期性和长期

驱动因素联系起来。这些包括国家、部门和年份

44将工资菲利普曲线分析的余项与全球产出缺口（以美元
GDP加权）联系起来做进一步分析后发现，全球产出缺口在解

释这些余项方面并不具有显著性。
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(百分点变化，相比于2000-2007年平均值)

1. 失业率低于2000-2007年平均值
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滞后通胀 年份固定效应
趋势生产率增速 余项
传统劳动市场指数 实际工资增长

2. 失业率稍高于2000-2007年平均值

3. 失业率显著高于2000-2007年平均值

附录图2.3.1. 工资动态的分解，2000-2016年

非自愿兼职就业比重

来源：基金组织工作人员的计算。
注：这里所使用的工资变量是工人的每小时薪酬（不含自雇人员）。
非自愿兼职工人指的是由于无法找到全职工作而每周工作时间少于30
小时的工人。非自愿兼职就业的比重计为非自愿兼职工人数量除以总
就业数量。国家组别定义参见图2.11。该分解基于附录表2.3.3.的第(1)
列报告的系数，对各国数据按市场汇率GDP进行了加权处理。
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附录表2.3.3.工资菲利普斯曲线的估算，使用各国家组别的非自愿兼职就业比重进行增扩分析
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

全部样本 A组 B组 C组 全部样本 A组 B组 C组
OLS OLS OLS OLS IV1 IV1 IV1 IV1

非自愿兼职就业比重 –0.177** –0.503* –0.336** 0.0159  –0.275*** –0.653** –0.291* –0.186*
(0.0830) (0.274) (0.139) (0.124)  (0.0829) (0.294) (0.154) (0.101)

失业率 –0.187*** –0.0178 –0.00699 –0.280***  –0.182*** 0.0855 –0.284 –0.395***
(0.0445) (0.128) (0.186) (0.0686)  (0.0438) (0.146) (0.186) (0.0722)

失业率变化 –0.349*** –0.690*** –0.609** –0.128  –0.263*** –0.449** –0.830*** 0.0821
(0.0960) (0.244) (0.271) (0.129)  (0.0887) (0.181) (0.247) (0.117)

滞后通胀 0.193*** 0.378*** –0.183 0.156  0.300* 0.287 0.397 –0.279
(0.0728) (0.129) (0.124) (0.206)  (0.164) (0.282) (0.248) (0.292)

趋势生产率增速2 0.456*** 0.634* –0.131 0.699***  0.624*** 0.763*** 0.00955 0.986***
(0.112) (0.348) (0.189) (0.170)  (0.106) (0.223) (0.176) (0.170)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes yes  yes yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes  yes yes yes yes
年份固定效应 yes yes yes yes  no no no no

观测值数量 411 117 146 148  411 117 146 148
R 2 0.610 0.709 0.649 0.723  0.577 0.652 0.458 0.660

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=工人的每小时薪酬（不含自雇人员）的年同比增长率。样本的频率为年度，从2000年至2016年。样本国家列表参
见附录表2.1.1。由于缺少非自愿兼职就业比重的数据，少数几个国家未列入样本。 国家组别的划分是通过比较2016年的失业率
和2000-2007年的平均水平。A组（2016年失业率低于2000-2007年平均值）：捷克共和国，德国，日本，以色列，斯洛伐克共
和国，英国和美国。B组（2016年失业率稍高于2000-2007年平均值）：澳大利亚，奥地利，比利时，加拿大，瑞士，芬兰，冰
岛，挪威和瑞典。C组（2016年失业率明显高于2000-2007年平均值）：丹麦，西班牙，法国，希腊，爱尔兰，意大利，荷兰，
葡萄牙和斯洛文尼亚。IV=工具变量。OLS=普通最小二乘法。括号里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表
示 p < .01。
1滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
2五年尾随劳动生产率增速平均值。

附录表2.3.4. 工资菲利普斯曲线的估算，使用非自愿兼职就业比重进行增扩分析：全部国家样本和失业
率低于2000-2007年平均水平的国家

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

全部样本
失业率低于2000-2007年平均水平的国家 

（A组）

人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1 人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1

IV2 IV2 IV2 IV2 IV2 IV2

非自愿兼职就业比重 –0.203** –0.275*** –0.242*** –0.535** –0.653** –0.705**
(0.0803) (0.0829) (0.0805) (0.261) (0.294) (0.292)

失业率 –0.167*** –0.182*** –0.177*** –0.0174 0.0855 0.103
(0.0424) (0.0438) (0.0422) (0.130) (0.146) (0.145)

失业率变化 –0.473*** –0.263*** –0.321*** –0.574*** –0.449** –0.567***
(0.0859) (0.0887) (0.0853) (0.161) (0.181) (0.180)

滞后通胀 0.509*** 0.300* 0.309* 0.491* 0.287 0.253
(0.159) (0.164) (0.162) (0.250) (0.282) (0.279)

趋势生产率增速3 0.413*** 0.624*** 0.701*** 0.659*** 0.763*** 0.760***
(0.103) (0.106) (0.102) (0.198) (0.223) (0.222)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes  yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no

观测值数量 411 411 410 117 117 117
R 2 0.570 0.577 0.603  0.705 0.652 0.663

来源：基金组织工作人员的计算。
注：样本的频率为年度，从2000年至2016年。全部样本国家以及A组国家列表见附录表2.3.3。IV=工具变量。括号里标示的是标
准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 回归的因变量，定义为年度增速。
2 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
3 五年尾随劳动生产率增速平均值。
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附录表2.3.6. 工资菲利普斯曲线的估算，使用临时合同就业比重进行增扩分析：全部国家样本和失业率
低于2000-2007年平均水平的国家

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

全部样本
失业率低于2000-2007年平均水平的国家

（A组）

人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1 人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1

IV2 IV2 IV2 IV2 IV2 IV2

临时合同就业比重 –0.0274 –0.0866 –0.0861 0.0498 –0.115 –0.146
(0.0566) (0.0584) (0.0561) (0.135) (0.174) (0.176)

失业率 –0.244*** –0.297*** –0.277*** –0.0666 0.262 0.308
(0.0428) (0.0441) (0.0427) (0.219) (0.281) (0.285)

失业率变化 –0.428*** –0.181* –0.249*** –0.392* –0.291 –0.375
(0.0974) (0.100) (0.0960) (0.203) (0.261) (0.265)

滞后通胀 0.556*** 0.259 0.281 0.431 –0.167 –0.249
(0.182) (0.188) (0.183) (0.430) (0.553) (0.561)

趋势生产率增速3 0.503*** 0.736*** 0.806*** 0.987*** 1.130*** 1.133***
(0.118) (0.122) (0.116) (0.195) (0.251) (0.254)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes  yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no

观测值数量 388 388 387 88 88 88
R 2 0.617 0.616 0.648  0.732 0.591 0.575

来源：基金组织工作人员的计算。

注：样本的频率为年度，从2000年至2016年。全部样本国家以及A组国家列表见附录表2.3.3。IV=工具变量。括号里标示的是标
准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 回归的因变量，定义为年度增速。
2 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
3 五年尾随劳动生产率增速平均值。

附录表2.3.5. 工资菲利普斯曲线的估算，使用非自愿兼职就业比重进行增扩分析：失业率稍高于2000-2007
年平均水平的国家以及显著高于2000-2007年平均水平的国家

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
失业率稍高于2000-2007年平均水平的国家

（B组）
失业率显著高于2000-2007年平均水平的国家

（C组）

人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1 人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1

IV2 IV2 IV2 IV2 IV2 IV2

非自愿兼职就业比重 –0.221 –0.291* –0.110 –0.157* –0.186* –0.235**
(0.147) (0.154) (0.147) (0.0923) (0.101) (0.105)

失业率 –0.203 –0.284 –0.147 –0.358*** –0.395*** –0.375***
(0.177) (0.186) (0.187) (0.0663) (0.0722) (0.0751)

失业率变化 –1.429*** –0.830*** –0.743*** –0.0369 0.0821 –0.0381
(0.235) (0.247) (0.241) (0.107) (0.117) (0.121)

滞后通胀 0.522** 0.397 0.780*** –0.126 –0.279 –0.369
(0.236) (0.248) (0.259) (0.268) (0.292) (0.304)

趋势生产率增速3 –0.183 0.00955 0.0518 0.834*** 0.986*** 1.082***
(0.168) (0.176) (0.167) (0.156) (0.170) (0.177)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes  yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no

观测值数量 146 146 145 148 148 148
R 2 0.487 0.458 0.389  0.681 0.660 0.652

来源：基金组织工作人员的计算。

注：样本的频率为年度，从2000年至2016年。B组和C组国家列表见附录表2.3.3。IV=工具变量。括号里标示的是标准差。 
* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示p < .01。
1 回归的因变量，定义为年度增速。
2 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
3 五年尾随劳动生产率增速平均值。
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固定效应——引入交互的部门-年份固定效应（其

能反映出各国的部门共同发展动态），结果仍然

是稳健的。在2016年失业率低于2000-2007年平

均水平的国家，部门劳动市场的闲置程度的下降

与较高的名义工资增长相关（由总产出缺口、部

门与总体经济之间的相关性、它们之间的相互作

用这三者影响的总和来反映；见附录图2.3.2，小

图1）。在这些经济体，自动化和中期增长预期

通常与较低的工资增长率相关。在失业率显著高

于2000-2007年平均水平的国家，劳动市场闲置和

过去的通货膨胀对名义工资增长会造成最大的拖

累（附录图2.3.2，小图3）。对于失业率仅略高

于原来平均水平的国家，结构性因素——自动化

和中期增长预期——将发挥一定的作用（附录图

2.3.2，小图2）。虽然部门生产率增长对部门分析

没有显著影响，但这一发现可能是由于跨部门工

资压力和跨部门劳动力流动的溢出效应所致。这

些溢出效应往往会削弱部门层面的驱动因素与部

门名义工资增长之间的联系。 

自动化和较低的部门中期增长预期也与较高

的部门兼职就业比重相关联，这种联系的大小大

致上与非自愿兼职就业的总量分析结果相似（图

2.3.3；附录表2.3.12）。 

附录表2.3.7. 工资菲利普斯曲线的估算，使用临时合同就业比重进行增扩分析： 
失业率稍高于2000-2007年平均水平的国家以及显著高于2000-2007年平均水平的国家

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
失业率稍高于2000-2007年平均水平的国家

（B组）
失业率显著高于2000-2007年平均水平的国家

（C组）

人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1 人均薪酬1 每小时薪酬1 每小时工资1

IV2 IV2 IV2 IV2 IV2 IV2

临时合同就业比重 –0.0416 –0.158 –0.138 –0.106 –0.107 –0.101
(0.0987) (0.102) (0.0975) (0.0818) (0.0875) (0.0919)

失业率 –0.489*** –0.446*** –0.383** –0.383*** –0.426*** –0.411***
(0.153) (0.158) (0.153) (0.0699) (0.0748) (0.0786)

失业率变化 –1.227*** –0.636** –0.610** –0.0615 0.0538 –0.0717
(0.249) (0.257) (0.250) (0.117) (0.126) (0.132)

滞后通胀 0.384 0.128 0.563* 0.0161 –0.104 –0.132
(0.274) (0.283) (0.293) (0.272) (0.291) (0.306)

趋势生产率增速3 0.0832 0.303* 0.277* 0.862*** 1.000*** 1.097***
(0.158) (0.163) (0.155) (0.190) (0.204) (0.214)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no

观测值数量 147 147 146 153 153 153
R 2 0.607 0.582 0.564  0.667 0.647 0.637

来源：基金组织工作人员的计算。

注：样本的频率为年度，从2000年至2016年。B组和C组国家列表见附录表2.3.3。IV=工具变量。括号里标示的是标准差。
* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 回归的因变量，定义为年度增速。
2 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
3 五年尾随劳动生产率增速平均值。
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附录表2.3.8. 工资菲利普斯曲线的估算，使用结构性变量进行增扩分析

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1

非自愿兼职就业比重 –0.275*** –0.306*** –0.192** –0.200** –0.166* –0.225*** –0.272*** –0.0840 –0.0570
(0.0829) (0.0947) (0.0845) (0.0976) (0.0977) (0.0794) (0.0830) (0.133) (0.125)

失业率 –0.182*** –0.226*** –0.211*** –0.293*** –0.365*** –0.199*** –0.177*** –0.333*** –0.362***
(0.0438) (0.0556) (0.0492) (0.0688) (0.0590) (0.0444) (0.0446) (0.0948) (0.0902)

失业率变化 –0.263*** –0.225** –0.137 –0.284*** –0.0325 –0.247*** –0.267*** –0.295** –0.334***
(0.0887) (0.0969) (0.0833) (0.109) (0.0887) (0.0893) (0.0887) (0.130) (0.123)

滞后通胀 0.300* –0.0452 0.00644 –0.380 –0.236 0.199 0.308* –0.432 –0.540
(0.164) (0.280) (0.197) (0.311) (0.206) (0.186) (0.164) (0.332) (0.327)

趋势生产率增速 0.624*** 0.720*** 0.845*** 0.497*** 0.594*** 0.570*** 0.628*** 0.231 0.325**
(0.106) (0.118) (0.109) (0.123) (0.117) (0.101) (0.107) (0.168) (0.156)

出口品中外国附加值的比重

变化2
0.0944**

(0.0424)
投资相对价格的变化2 0.114***

(0.0302)
工会密度变化2 –0.330*** –0.340***

(0.0774) (0.0774)
个人和集体解雇规定的变化2 –0.259

(0.918)
预期增长 0.459**

(0.180)
服务部门工人占比变化2 –0.0194

(0.0327)
工会密度（水平） 0.322*** 0.186***

(0.0836) (0.0678)
第一阶段F统计高于10 yes yes yes yes yes yes yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no no no no

观测值数量 411 361 316 288 247 411 411 267 264
R 2 0.577 0.561 0.596 0.590 0.603 0.589 0.578 0.501 0.567

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=工人的每小时薪酬（不含自雇人员）的年增长率。样本的频率为年度，从2000年至2016年。样本国家列表见附录表2.1.1。
IV=工具变量。括号里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
2 相比于五年前的水平。



国际货币基金组织 | 2017年10月110

世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

附录表2.3.10. 非自愿兼职就业比重的驱动因素，总量分析
 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
产出缺口 –0.265*** –0.263*** –0.172*** –0.238*** –0.172*** –0.245***
 (0.030) (0.029) (0.029) (0.031) (0.033) (0.030)
预期增长  –0.454***     
  (0.134)     

投资相对价格的变化1   –0.122***    
  (0.018)    

出口品中外国附加值的 
比重变化1

   0.037   
   (0.033)   

工会密度变化1

 
    0.007  
    (0.028)  

服务部门工人占比变化1
     0.085***
     (0.023)

国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 yes yes yes yes yes yes
       

观测值数量 386 386 357 361 288 386
R 2 0.447 0.465 0.548 0.447 0.474 0.467

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=非自愿兼职就业比重的对数。样本的频率为年度，从2000年至2016年。样本国家列表见附录表2.1.1。
括号里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 相比于五年前的水平。

附录表2.3.9. 工资菲利普斯曲线的估算，使用结构性变量进行增扩分析：排除2008年和2009年

 
 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1 IV1

非自愿兼职就业比重 –0.213** –0.227 –0.168* –0.215* –0.193 –0.173** –0.205** –0.212 –0.169
(0.0912) (0.139) (0.102) (0.123) (0.131) (0.0862) (0.0913) (0.198) (0.178)

失业率 –0.174*** –0.205*** –0.186*** –0.301*** –0.319*** –0.196*** –0.162*** –0.367 –0.380*
(0.0428) (0.0657) (0.0549) (0.105) (0.0768) (0.0446) (0.0435) (0.230) (0.227)

失业率变化 –0.400*** –0.321* –0.280** –0.308* –0.129 –0.352*** –0.406*** –0.495** –0.507**
(0.118) (0.183) (0.131) (0.168) (0.152) (0.127) (0.118) (0.229) (0.213)

滞后通胀 0.502** 0.351 0.180 –0.583 –0.254 0.354 0.520** –1.289 –1.417
(0.208) (0.598) (0.346) (1.107) (0.677) (0.251) (0.207) (2.101) (2.053)

趋势生产率增速 0.768*** 0.826*** 0.891*** 0.471*** 0.662*** 0.721*** 0.779*** –0.0674 0.151
(0.101) (0.118) (0.120) (0.154) (0.130) (0.0968) (0.101) (0.662) (0.466)

出口品中外国附加值的 
比重变化2

0.0262
(0.0452)

投资相对价格的变化2 0.0911***
(0.0338)

工会密度变化2 –0.390* –0.483
(0.234) (0.373)

个人和集体解雇规定的变化2 –0.390
(1.653)

预期增长 0.414**
(0.197)

服务部门工人占比变化2 –0.0424
(0.0308)

工会密度（水平） 0.542 0.302
(0.510) (0.302)

第一阶段F统计高于10 yes yes yes yes yes yes yes yes yes
国家固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 no no no no no no no no no

观测值数量 361 311 274 241 203 361 361 221 219
R 2 0.678 0.676 0.654 0.612 0.632 0.682 0.680 0.264 0.369

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=工人的每小时薪酬（不含自我雇佣关系）的年增长率。样本的频率为年度，从2000年至2016年。

样本国家列表见附录表2.1.1。IV=工具变量。括号里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 滞后的通胀的工具变量是滞后两个季度的石油价格变化。
2 相比于五年前的水平。
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附录表2.3.11. 部门名义工资增速的驱动因素
 (1) (2) (3)
 A组 B组 C组

总产出缺口 –0.221** 0.0417 0.177*
 (0.0750) (0.119) (0.0867)
部门和总产出缺口增长的相关性 0.321 –0.599 0.179
 (1.077) (0.606) (0.310)
总产出缺口 × 相关性 –0.183 –0.123 0.319*
 (0.138) (0.102) (0.158)
滞后通胀 0.182 0.304 0.492**
 (0.295) (0.216) (0.195)
趋势生产率增速1 –0.0229 –0.0387 –0.00741
 (0.0889) (0.0286) (0.0306)
兼职就业比重 0.0215 –0.00107 0.00870
 (0.0254) (0.0193) (0.00999)
预期增长（部门） 0.189* 0.134** 0.0135
 (0.0716) (0.0483) (0.0256)
最终产品进口占总产出的比重的变化2 0.0943 0.0213 0.0209
 (0.0494) (0.0384) (0.0262)
投资相对价格的变化2 0.256** 0.0701 –0.0215
 (0.0861) (0.0369) (0.0427)
国家固定效应 yes yes yes
部门固定效应 yes yes yes
年份固定效应 yes yes yes
    

观测值数量 349 447 493
R 2 0.400 0.111 0.355

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=按照NACE（第二次修订）的行业划分，行业里每个工人名义工资和薪水的年同比百分比变化（不含自雇人员，不
含雇主的社会保险缴款）。NACE=《欧共体经济活动统计分类》。样本的频率为年度，从2000年至2015年。不同组别国家列表
见附录表2.3.3。下列国家由于数据缺乏而未列入样本：日本（A），以色列（A），冰岛（B），瑞士（B）和希腊（C）。括号
里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 五年尾随劳动生产率增速平均值。
2 相比于五年前的水平。

附录表2.3.12. 部门兼职就业比重的驱动因素
 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

总产出缺口
 

–0.0273 –0.00807 0.0237 0.00105 0.0124 –0.00168
(0.0710) (0.0685) (0.0736) (0.0781) (0.0595) (0.0830)

部门和总产出缺口增长的相关性
–0.318 –0.355 –0.321 –0.290 0.254 –0.441
(0.512) (0.514) (0.454) (0.478) (0.479) (0.773)

总产出缺口 × 相关性
 

–0.0703 –0.0779 –0.115 –0.0297 –0.0204 0.0285
(0.0739) (0.0727) (0.0788) (0.0686) (0.0924) (0.0831)

预期增长（总量）
 

 –0.615*    
 (0.322)    

预期增长（部门）
 

  –0.137**   
  (0.0573)   

最终产品进口占总产出的比重的变化1    –0.0577  
   (0.0367)  

投资相对价格的变化1

 
    –0.147***
    (0.0464)

投资相对价格变化 ×  资本强度
    0.00118**
    (0.000419)

资本强度     5.052
     (4.032)
工会密度变化1

 
     0.106
     (0.0749)

国家固定效应 yes yes yes yes yes yes
部门固定效应 yes yes yes yes yes yes
年份固定效应 yes yes yes yes yes yes
       

观测值数量 2,103 2,103 2,103 1,687 1,710 1,562
R 2 0.806 0.806 0.807 0.811 0.810 0.824

来源：基金组织工作人员的计算。

注：因变量=按照NACE（第二次修订）的行业划分，行业里的兼职就业比重。NACE=《欧共体经济活动统计分类》。样本的
频率为年度，从2000年至2015年。样本国家列表见附录表2.1.1。括号里标示的是标准差。* 表示 p < .10；**表示 p < .05； 
*** 表示 p < .01。
1 相比于五年前的水平。
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附录表2.3.13是一个稳健性检验报告，其设

定名义工资增长、就业和兼职就业被视为共同确

定的，并且使用三阶段最小二乘法估计该系统，

将因变量视为内生因素，使用外生变量进行工具

化，并允许它们与该系统的方程中的干扰存在相

联系。

如果不使用年度数据，而是使用自变量和因

变量的三年非重迭平均值，研究结果也是稳健

的。此外，与总量分析一样，如果忽略较小的发

达经济体（波罗的海国家），结果仍然是稳健

的。由于数据限制，技能组成并未包括在基线设

定中，但如果将其纳入作为额外的控制变量，结

果仍然稳健。
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附录图2.3.2. 部门工资动态的分解，2000-2015年
(百分点变化，相比2000-2007年平均值)

1. 失业率低于2000-2007年平均水平

实际 疲软情况 年份固定效应
滞后通胀 结构性因素 余项

2. 失业率稍高于2000-2007年平均水平

3. 失业率显著高于2000-2007年平均水平

来源：基金组织工作人员的计算。
注：国家组别定义见图2.11。结构性因素包括自动化（可以由投资相
对价格变量来代替）、贸易和预期增长。回归分析还控制了趋势劳动
生产率的增长，兼职就业的比重，以及国家和部门固定效应。分解基
于附录表2.3.11报告的系数，并对各国数据按市场汇率GDP进行了加权
处理。这里只列出了存在统计显著性的系数。

附录图2.3.3. 对兼职就业比重的影响，部门分析
(百分点)
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：点表示估计系数值，线段表示90%置信区间。本图的制作基于附录
表2.3.12第(2)-(6)列的数据。
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稳健性检验还进一步分析了其他贸易衡量指

标，例如出口品/中间出口品占总产出的比重和

全球价值链参与、总体预期增长（领先一年和五

年）与部门相关性（而不是部门预期增长）的相

互作用，以及工人议价能力的其他测量指标——

包括该国是否有两方或三方协议安排、议价主要

由企业（而不是在部门或国家层面）进行、雇佣

和解雇的便利性以及就业保护法规的严格性。

使用其他变量的结果与基线回归中的结果大致 

可比。

附录表2.3.13. 名义工资增长、就业增长和兼职就业的驱动因素
(1) (2) (3) (4) (5)
名义工资增长1 就业增长1 兼职就业1

3SLS2 3SLS3 3SLS2 3SLS3 3SLS3

总产出缺口 0.284*** 0.241***  –0.0682 –0.0513  –0.0907
 (0.0334) (0.0322)  (0.0786) (0.0641)  (0.0816)
部门和总产出缺口增长的相关性 –0.388** –0.412**  –1.001** –0.226  –0.698*

(0.172) (0.163)  (0.404) (0.324)  (0.413)
总产出缺口 × 相关性
 

0.321*** 0.269***  0.606*** 0.644***  0.000166
(0.0548) (0.0531)  (0.129) (0.106)  (0.135)

滞后通胀 0.207*** 0.210***  0.0552 –0.0967  0.131
 (0.0573) (0.0578)  (0.135) (0.115)  (0.147)
预期增长（部门） 0.0205 0.0226*  –0.0700** –0.0337  –0.106***

(0.0138) (0.0137)  (0.0324) (0.0272)  (0.0347)
最终产品进口占总产出的比重的变化4 –0.0103 –0.00520  0.0280 0.0218  0.0588**

(0.0110) (0.00973)  (0.0258) (0.0194)  (0.0247)
投资相对价格的变化4 0.102*** 0.115***  0.0294 0.0133  –0.0683

(0.0228) (0.0213)  (0.0537) (0.0424)  (0.0540)
国家固定效应 yes yes  yes yes  yes
部门固定效应 yes yes  yes yes  yes
年份固定效应 no no  no no  no
        
观测值数量 1,833 1,526      

来源：基金组织工作人员的计算。

注：样本的频率为年度，从2000年至2015年。样本国家列表见附录表2.1.1。3SLS=三阶段最小二乘法。括号里标示的是标准差。
* 表示 p < .10；**表示 p < .05；*** 表示 p < .01。
1 回归分析的因变量，定义为年增长率和总就业的比重。
2 系统估算是将名义工资增长和就业增长作为内生因变量进行三阶段最小二乘法。
3 系统估算是将名义工资增长、就业增长和兼职就业比重作为内生因变量进行三阶段最小二乘法。
4 相比于五年前的水平。
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第三章

过去40年间，全球气温以前所未有的速度升高，

未来如果我们不能控制温室气体的排放，气候变

暖的趋势可能进一步加剧。本章发现，气温升高

对宏观经济造成的影响并不均衡，不利后果集中

出现在气候较炎热国家，例如大多数低收入国

家。在这些国家中，中短期来看，气温升高导致

人均产出减少，原因是气温升高后，农业产出减

少、高温作业工人的生产力较低、投资放缓、人

体健康也会受到损害。一定程度上，采取合理的

国内政策，促进经济稳健发展，辅以气候适应具

体战略方面的投资，一般有助于减少天气冲击的

不利后果。但考虑到低收入国家面临的诸多限制

性因素，国际社会必须担当关键角色，帮助这些

国家应对气候变化。对于这一全球威胁，低收入

国家更多是受害者。虽然本章着重分析天气冲击

对低收入国家的影响，但如果气候变化趋势得不

到缓解，那么未来由于目前气候较寒冷国家的气

温上升超过最适温度、自然灾害发生频率增高、

海平面持续上升、生物多样性缺失以及脆弱国家

带来的不利溢出效应，大多数国家会愈发感受到

直接的负面影响。展望未来，国际社会必须继续

合作，协力遏制全球变暖的人为原因，惟有如此

才能限制气候变化的长期风险。

本章主要作者为Sebastian Acevedo、Mico Mrkaic、Natalijia 
Novta、Marcos Poplawski-Ribeiro、Evgenia Pugacheva和Petia 
Topalova（组长），Manoj Atolia、Claudio Baccianti和Ricardo 
Marto对本章也有贡献，Gavin Asdorian、Marina Klasnja、
Olivia Ma、Fien Analbers Ribeiro、Jilun Xing和Yuan Zeng提
供了有关支持。Edward Miguel、Benjamin Olken 和Stéphane 
Hallegatte提出了不少宝贵意见和建议。

前言
自20世纪初以来，地球表面平均气温大幅升

高。长期来看，全球气温也曾出现过大幅波动，

例如冰期持续和结束期间的气温波动。不过，过

去30-40年间气候变化速度之快，看起来在过去

20,000年间都无先例可寻（图3.1）。1大多数科

学家同意，全球气温仍将继续上升，其规模和速

度很大程度上取决于我们控制温室气体排放的

能力，因为全球变暖的最主要原因就是温室气体

排放（政府间气候变化专门委员会，2013年）。

极端天气事件，例如热浪、干旱、洪水，可能会

更频繁出现，海平面也会上升。虽然不太能够准

确预测气温升高的幅度，但科学界一致认为，如

不采取进一步行动处理气候变化问题，到21世纪

末，平均气温可能上升4°C甚至更高。要将气温

升幅限制在2°C以内，需要大幅削减当前的排

放水平。气候变化是否会产生重大的宏观经济后

果？特别是在低收入国家，这些国家往往更容易

受到变化无常的天气的影响。未来数十年内，面

对无法回避的气温升高问题，这些国家如何才能

应对？ 

准确确定气候变化的经济后果并非易事。下

个世纪可能出现的气温升高幅度，以及气候变化

的很多其他方面，例如海平面快速上升、海洋酸

化等，均远远超出近期（及相关）的历史经验，

大量国家均可能受到影响。观察经济活动与天气

1气候指某地天气结果的分布，而天气指这种分布实现的
结果。气候变化一般指这种结果整体分布的变迁，这种变化
可能使极端结果的概率增加。正如Weitzman（2011年）所指
出的那样，由于尾部肥大，即不可逆、灾难性损害的概率增
加，我们需要积极行动，稳定大气中温室气体的浓度（“减
缓气候变化”），并根据不断变化的气候作出调整（“适
应”）。

天气冲击对经济活动的影响：低收入国家如何应对？
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模式之间的历史关系，再以此为依据作出推断的

做法也可能并不可靠，因为面对不断变化的气

候，人类也会努力适应。尽管如此，研究每年的

天气模式变化带来的宏观经济影响，仍能从中洞

悉一些有意义的讯息。2在一项颇具影响的研究

2Dell、Jones和Olken（2014年）、Carleton和Hsiang（2016年）以

及Heal和Park（2016年）综述了若干新气候文献，即探讨天气波动
对广泛经济变量的影响的文献。

中，Dell、Jones和Olken（2012年）发现在低收入

国家，气温升高显著降低经济增长水平。Burke、

Hsiang和Miguel（2015年a）提供的证据表明，

气温13°C时生产力达到峰值，而在更高温度条件

下，生产力明显下滑。由于低收入国家集中在气

候较炎热地理区域内，Burke、Hsiang和Miguel

（2015年a）的发现意味着气温的升高将会对这些

经济体带来特别严重的损害。

那些受到气候变化不利影响的国家，需要提

高自身应对气温上升和极端天气事件的抵御能

力。一方面需要加强消除冲击的能力，特别是在

冲击可能更趋频繁的情况下；另一方面需要投资

于适应战略，例如关于经济活动多元化、基础设

施投资、技术创新的战略，以减轻冲击带来的伤

害。应对不断变化的气候条件，将人口转移至其

他地理区域也是一个选择，但这可能产生重大的

跨境影响。目前没有太多证据表明哪些政策可能

有助于国家和个人应对天气冲击。

低收入国家只有实现长期可持续增长，才有

望靠拢和落实联合国可持续发展目标，而这就必

须理解天气冲击的宏观经济影响，以及政策行动

可在多大程度上减缓影响。

本章借鉴并依据已有文献，通过讨论以下问

题，为该政策辩论作出贡献：

•• 在中短期内，气温和降水冲击与经济活动之间

存在怎样的历史关系？低收入国家是否尤其脆

弱？天气波动通过哪些渠道影响经济？经济

增长对于天气冲击的敏感度是否随时间发生 

改变？

•• 各国如何应对天气冲击，特别是低收入国家？

政策和各国的其他特点是否能够减缓宏观经济

对天气波动的反应？

•• 到21世纪末，如果气温沿着预测的路径发展，

气候变化对于低收入国家可能产生哪些影响？

为解决这些问题，本章首先根据主要的气候

变化模型，综述了在广泛的各国家组别中，气温

(摄氏度)

–1

0

1

2

3

4

5

6

7

1880 1900 20 40 60 80 2000 20 40 60 80 2100

2. 

1. 公元前20,000年至今

图3.1. 全球平均气温

过去一个世纪，全球平均气温异常快速上升，未来仍可能进一步大幅
变暖。

近期变化和21世纪预测
（相对于1880-1910年平均值的偏离）

观察值
RCP 8.5平均预测值
RCP 4.5平均预测值

来源：政府间气候变化专门委员会（IPCC）耦合模式比较计划第五阶
段《评估报告五》图表集的子集；Marcott等人（2013年）；Matsuura
和Willmott（2007年）；美国国家航空航天局（美国宇航局）戈达德太
空研究所；荷兰皇家气候变化气象研究所图表集；Shakun等人（2012
年）；基金组织工作人员的计算。
注：在小图2中，细线表示气候专委会第1工作组《评级报告五》附录
一图表集包含的40个模型各自的结果，参数不同的模型被视为单独的
模型。粗线表示多模型平均值。代表性浓度路径（RCP）表示温室气
体浓度的不同情景，由气候专委会构建。RCP 4.5是处于中间的情景，
假定对于环境的关注度提高，排放在2050年左右达到峰值，之后会呈
下降趋势。RCP 8.5是排放未得到减缓的情景，其中整个21世纪的排放
继续上升。

15

16

17

18

19

20

上一冰期
结束

大多数猛犸象
灭绝

早期耕作
开始

1920

–20,000 –16,000 –12,000 –8,000 –4,000 0 2014

大金字塔
完工

工业革命
开始，
约1760年



119

第三章  天气冲击对经济活动的影响：低收入国家如何应对？

国际货币基金组织 | 2017年10月

和降水模式的历史演变和预期变化，以及这些国

家组别占温室气体排放的份额。之后，本章以大

量经济体为样本，梳理了年度气温和降水变化产

生宏观经济影响的历史证据，突显出气候条件影

响宏观经济的渠道。另外本章还运用实证分析和

模型模拟，用证据表明不同的政策和各国的特点

如何影响经济增长对天气变化的敏感度，并提供

了各类气候变化适应战略的案例研究。最后，本

章将天气冲击经济损失的实证估算和气温预期变

化纳入一个动态一般均衡模型，以追踪气候变化

潜在的长期影响。

本章的主要结论如下：

•• 上个世纪气温上升现象覆盖的范围广泛。地球

表面变暖，没有一个国家能免受其影响；未来

气温进一步上升，预计也没有国家能免受冲

击，而且根据预测，气候相对较寒冷的国家将

会面临最大的气温升幅。低收入国家多分布在

地球上气候极其炎热的地区，不管从绝对值还

是人均值看，这些国家对于大气温室气体浓度

的影响均可忽略不计。

•• 气温冲击对各国宏观经济的影响并不均衡。

Burke、Hsiang和Miguel（2015年a）使用扩展

的数据集，发现全球范围内，年度气温和增长

之间存在非线性关系。本章的实证分析证实

了这一发现，表明在年度平均气温较高的国

家，例如在大多数低收入国家，气温上升降低

了人均产出。在这些经济体中，不利影响持续

存在，并有多个作用渠道：较低的农业产出、

劳动生产率在更容易受天气影响的部门内难以

提高、资本积累减少、人体健康状况更差。另

外，有数据表明，近年来宏观经济结果对于气

温冲击的敏感度一点都未降低，表明人们在气

候适应方面的局限很大。

•• 在气候炎热国家，执行合理的政策、建立稳健

的制度框架、投资基础设施以及采取其他适应

战略，能够在一定程度上降低气温冲击带来的

损害。虽然难以做出因果解释，但实证证据表

明，在资本市场监管较为完善、基础设施覆盖

面更广、汇率有弹性、制度更民主的国家，气

温冲击带来的负面影响能较快得到克服。相比

那些同处气候炎热地区的发达经济体, 气温升

高对处于炎热地区的新兴市场和发展中经济体

的增长限制更大，这也证实了经济发展在降低

脆弱性方面的重要作用。

•• 如气候变化得不到减缓，预计到2100年，气温

上升将给大多数低收入国家带来重大经济损

失。按照保守的假定，即天气冲击持久作用

于人均产出的水平而非增长率，则模型模拟表

明，在有代表性的低收入国家，2100年人均

GDP与没有气温升高作用的情景相比要低9%，

在使用1.4%的经增长调整的贴现率的情况下，

产出损失的现值达当前GDP的100%以上。

综上所述，这些结论所描绘的情景令人担

忧。气温升高在全世界范围内产生的影响差别极

大，但承受能力最低的国家却首当其冲遭受不利

后果。如气候变化得不到减缓，未来由于气温升

高超过最适温度、更频繁发生（更具破坏性）的

自然灾害、海平面持续上升、生物多样性缺失以

及其他许多难以量化的效应，大多数国家很可能

会愈发感受到直接的影响。另外，气候变化可能

会在个人和部门两个层面上创造经济上的赢家和

输家，即使是在这些影响平均而言可能比较温和

甚至正面的国家也是如此。不过，如果气温进一

步升高，虽然低收入国家不应对这一全球威胁承

担多少责任，但却受到尤其严重的损害。在低收

入国家内部，贫困人口最有可能遭受气候变化影

响之苦（Hallegatte和Rozenberg，2017年）。由于

低收入国家无力影响未来的气候进程，它们如何

才能应对气温升高带来的各项挑战？

本章的结论表明国内政策可部分缓冲天气冲

击的不利影响。改善缓冲器，加强能在必要时提

供支持的目标明确的社会保障网，都可以帮助各
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国减缓天气冲击产生的一些短时影响；而运用政

策和制度来提高资本和劳动力市场的灵活度，促

进经济结构转型，则有助于各国更快地恢复，降

低在面对未来冲击时的脆弱性。能够减轻气候变

化的具体影响和风险的适应战略，例如有针对性

的基础设施项目、采用恰当的技术、通过金融市

场转移和分担这些风险的机制，也可作为部分工

具，用于减轻气候变化给经济造成的损害。

但在低收入国家，落实适当的政策尤其困

难，因为这些国家的支出需求庞大，面对严峻的

经济环境，并无多大能力调动必要的资源。在一

些国家，政治不确定性和安全问题更加重了这一

挑战。另外，即使得到落实，单凭国内政策也并

不足以让低收入国家完全不受气候变化不利后果

的影响，因为气温升高会将这些国家的生态系统

推向生物物理极限，可能导致更频繁地爆发流行

病、饥荒和其他自然灾害，同时也可能出现武装

冲突和难民潮。这些难以预测的气候变化效应也

可能带来非常重大的国际溢出效应。

气候变化可在全球范围内产生负面外部效

应，并可能导致灾难性后果，只有集体行动起

来，开展多边合作，才能有效处理其前因后果。

减缓气候变化需要从根本上转变全球能源系统，

包括使用财政工具，让能源价格更好地反映环境

成本，促进清洁技术的使用，如专栏3.6所讨论的

那样。为适应气候变化的后果，需要大量投资，

包括投资加强基础设施建设、加固沿海区域、提

升供水和防洪能力（Margulis和Narain，2010年；

联合国环境规划署，2016年）。国际社会需担当

关键角色，促进为那些受影响的低收入国家提供

金融支持和其他类型的支持并开展协调。对于迄

今为止已经发生并且预期仍将继续的全球变暖趋

势，发达和新兴市场经济体的责任占主要原因，

因此帮助低收入国家应对全球变暖的后果，既符

合人道主义精神，也是一项合理的全球经济政

策。未来，只有继续开展国际合作，协力遏制全

球变暖的人为原因，才能限制气候变化的长期风

险（气候专委会，2014年；基金组织，2015年；

Stern，2015年；Farid等人，2016年；Hallegatte等

人，2016年）。

首先需要指出的是，实际上很难量化气候变

化的潜在宏观经济后果。由于若干原因，要依据

历史上观察到的GDP对天气的反应，外推全球

变暖的长期效应，并非是一件容易的事。3一方

面，如政府和其他经济主体采取改善行动、开展

投资、或开发新技术帮助人们适应气候的持续变

化，则进行这样的外推可能会高估气候变化的影

响。另一方面，如气候的转变超出近期经验，而

在反应方面又出现非线性因素，则实际的影响可

能更大。4另外，本章并未单独量化自然灾害的效

应，而如按照预测的那样更频繁发生自然灾害，

就可能放大其导致的损害；本章未分析天气冲击

在各国不同部门和住户的分配情况，但这种冲击

可能规模相当可观；也未涉及气候变化很多方面

的后果，例如海平面快速升高、海洋酸化等。这

些方面虽无历史先例，但却可能产生极大的宏观

经济后果。5尽管如此，只要地球在21世纪余下时

间内继续变暖，保持过去50年间的变暖模式，即

3Dell、Jones和Olken（2014年）、Carleton和Hsiang（2016
年）、Hsiang（2016年）和Lemoine（2017年）讨论了在哪些
条件下，基于历史数据的天气冲击效应实证估算能够有助于我
们了解气候变化的后果。

4例如，对于热带地区国家，历史数据显示自然的年度气温
变化约为0.5°C。在未得到减缓气候变化的极端情景下，预计
这些国家在2005年至2100年期间的气温上升为4.1°C，也就是
当前自然变化幅度的8.5倍以上，意味着会出现全新的气候制
度（另见世界银行，2013年）。

5大量文献研究了自然灾害的宏观经济影响（例如，见
Noy，2009年；Cavallo等人，2013年；Acevedo，2014年；
Felbermayr和Gröschl，2014年；Cabezon等人，2015年；基金
组织，2016年a；基金组织，2016年b；Gerling，即将发表；
Gerling、Moreno Badia和Toffano，即将发表）。本章着重讨论
天气的直接衡量结果，因为自然灾害数据可能存在报告和衡量
不当的问题。在低收入国家，衡量不当问题尤其严重，因为
这些国家准确评估、记录和报告损害的能力较低（Jennings，
2011年）。
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在一个上升趋势中每年随机出现一系列冲击，那

么在当前的生产技术和人口地理分布的条件下，

本章在气候变化脆弱性和适应需求方面便具有很

大指导意义（Dell、 Jones和Olken，2012年）。

气温与降水：历史模式和预测
关于气候及作为其关键的人为驱动因素之一

的温室气体排放在过去一个世纪内如何演变的问

题，本节综述了科学界的共识，为本章其余部分

提供了背景。本节也包含科学家对于21世纪剩余

时间内气候变化的预测，讨论了气温、降水和天

气相关灾害之间的关联。

历史模式

与1880-1910年期间的平均值相比，全球气温

上升了约1°C（图3.2）。气温上升开始于20世纪

70年代，在此之前二氧化碳（CO2）的排放大幅

增加。6虽然自然因素可以在一定程度上解释过去

一个世纪的变暖情况，但根据政府间气候变化专

门委员会（IPCC），自20世纪50年代起超过一半

的气温上升与人类活动有关（IPCC，2014年）。 

从20世纪70年代起，所有区域的气温都有所

上升，呈现同样的加速趋势（图3.3）。7与上一

世纪头15年相比，本世纪头15年的气温中位数在

发达经济体上升了1.4°C，在新兴市场经济体上升

1.3°C，在低收入发展中国家上升0.7°C。虽然变

暖现象多出现在发达经济体，但到2015年，中位

数低收入发展中国家的气温（25°C）达到中位数

发达经济体的气温（11°C）的两倍以上。 

6受《京都议定书》约束的三种主要温室气体：二氧化碳
（CO2）、甲烷（CH4）和一氧化二氮（N2O）。其中，CO2
是迄今为止导致全球变暖的最主要原因。

7降水的趋势一般不太明显（图3.3，小图2、4和6）。自20
世纪50年代以来，北半球降雨稍有增加，自20世纪70年代以
来，低收入发展中国家平均降水减少。

气候的其他方面也有明显变化。自1900年以

来，全球平均海平面上升17-21厘米。与气温一

样，海平面上升的速度也在增加：20世纪大多数

时间内每年上升0.17厘米，但在过去20年期间，

每年上升了0.32厘米（IPCC，2014年）。

自20世纪50年代以来，伴随着收入和人口的

增长，CO2排放在所有收入组别均快速增加（图

3.4）。不过，不管是从总量还是人均值来看，相

比于发达和新兴市场经济体，低收入发展中国家

的排放仍然仅占极小的比例。而且虽然发达经济
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图3.2. 全球平均气温上升及各关键因素的贡献
(相对于1880-1910年平均值的偏离，摄氏度)

气温 GHG 人为因素 自然因素

根据政府间气候变化专门委员会，1950年以来的气温上升大多可归因
于人为因素。

来源：二氧化碳信息分析中心；美国国家航空航天局（美国宇航局）
戈达德太空研究所；Roston和Migliozzi（2015年）；基金组织工作人员的
计算。
注：以上曲线表示相对于1880-1910年的水平，陆地和海洋表面气温的
实际增加值，以及按不同因素预测的增加值。人为因素包括土地使用、
臭氧排放、气溶胶排放、温室气体排放。自然因素包括轨道变化、太
阳辐射输出和火山活动。各因素的贡献使用美国宇航局戈达德太空研
究所的“E2模型”估算。GHG = 温室气体。
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体过去十年间采取了措施控制总量排放，但从人

均值看，其贡献量仍远高于世界其他地区。 

预测

绝大多数科学家同意，未来气候变化很大程

度上取决于CO2排放的路径，而后者取决于人口

变化、经济发展、技术进步、各国落实减排措施

的力度。8然而，考虑到大气中已累积大量温室气

体，且浓度难以下降，即使立即大幅削减当前的

8在查阅了12,000篇经过同侪审查的气候变化科学论文之
后，Cook等人（2013年）发现那些就全球变暖背后原因表达
立场的研究中，有97%认为全球变暖受人为因素的影响。另见
Cook等人（2016年）。
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所有国家组别的气温均有上升，而降水的模式不明显。
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来源：气候研究小组（版本：3.24）；和基金组织工作人员的计算。
注：对于网格层面的地表中位年度气温和降水数据，使用1950年的人口
权数累计到各国的年度水平。数据的来源和各国分组，见附录3.1。
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自20世纪50年代以来，所有收入组别的二氧化碳排放均快速增加，
只是低收入发展中国家的排放在绝对值和人均值上均可忽略不计。
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来源：二氧化碳信息分析中心；基金组织工作人员的计算。
注：AE = 发达经济体；EM = 新兴市场；LIDC = 低收入发展中国家。
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温室气体排放，预计气温仍会在一定时期内保持

上升趋势，只不过上升速度可能有所放慢。气候

专委会构建了四个可能的情景，称为代表性浓度

路径（RCP），使用了不同的温室气体浓度假定

值来预测21世纪内气温的可能范围。本章余下内

容着重讨论其中两种情景：一个中间路径（RCP 

4.5）和一个未经减缓的路径（RCP 8.5）， 具体

如图3.1中小图2所示。9

在RCP8.5情景之下，气候变化得不到减缓，

全球平均气温在2081-2100年期间可能上升3.7°C

（预测范围为2.6°C-4.8°C）。10变暖现象将会在

全球各地出现，北半球气温升幅更大，有些地区

的气温与2005年相比可能升高12°C（图3.5）。

2005年至2100年期间，预测中位数发达经济体的

气温升幅为4.4°C，中位数新兴市场经济体及中位

数低收入发展中国家的气温升幅达到4.5°C。据

预测，越接近赤道，气温升幅的绝对值越低，但

与这些地区观察到的历史气温年度和年内变化相

比，升幅极其明显。各地降水变化不一，干旱地

区一般预计会更加干旱，而湿润地区降雨量预计

会增加。 

在该情景下，全球平均海平面预计到21世纪

末将升高近0.8米，一些沿海地区，包括一些人

口大量聚集的地区，将面临更高的洪水及侵蚀风

险。海平面上升在各地并不相同。据预测在接近

赤道地区，升幅会超过全球平均值，在高纬度地

区则会低于全球平均值（IPCC，2014年；世界银

行，2013年）。

9《巴黎协定》的目标是将气温升高幅度控制在相对于工业
化前的平均水平的 2°C范围内（最好不超出1.5°C）。要达到
这一目标，需要在RCP 4.5情景所假定的基础上，付出更大的
政策努力。在RCP 4.5情景下，对环境的重视程度提高。CO2
排放量在2050年左右达到峰值，之后会呈下滑趋势，这样到
2081-2100年，相对于1986-2005年的水平，气温升高1.8°C（到
2100年，可能的范围为1.1°C-2.6°C，升温超过2°C的可能性在
50%以上）。在RCP 8.5情景下，CO2排放量在整个21世纪均会
保持增加趋势。

10在该情景下，在样本国家中，2005年到2100年期间人口加
权平均气温升幅预计为4.4°C，中位数国家的升幅为 4.5°C。

需要再次指出的是，气候变化的预测方面包

含很大的不确定性。未来的排放取决于众多难以

预测的因素，即使是对于同样的排放情景，不同

气候模型作出的气温和降水预测也相差甚远（图

3.1，小图2）。不过，正是由于这样的不确定性

及可能出现的肥尾效应，即发生灾难性气候变化

的可能性，才使得人们呼吁采取有力的气候变化

减缓行动来减少排放，并制定适应战略，准备应

对重大冲击（Weitzman，2011年）。

天气相关灾害

由于气温升高，洪水、干旱、热浪等极端天

气事件的风险也会上升（IPCC，2014年）。新

的统计分析表明，气候变化如按照预期发生，有

可能导致更频繁地发生与天气相关的灾害事件，

带来重大生命财产损失。11这一可能性特别值得

低收入发展中国家和小国关注，因为从历史经验

看，在不考虑这些国家土地面积的情况下，其遭

受自然灾害的可能性远高于发达和新兴市场经济

体（图3.6，小图1）。12 

使用1990年至2014年期间关于8,000起天气相

关灾害的月度数据进行的一项统计分析发现，灾

害的发生与气温和降雨之间存在历史关系。13该

分析随后综合了估算的弹性系数，以及在RCP 8.5

情景下的2050年和2100年预测月度气温和降水，

对发生自然灾害的可能性进行了预测。结果表明到

本世纪末，大多数灾害类型将更加常见，无论国

家的收入水平如何。如图3.6所示，热浪或热带气

11国际灾害数据库（EM-DAT）将自然灾害定义为至少符合
以下标准之一的事件：报告死亡人数达10人或以上，报告受
灾人数100人或以上，宣布紧急状态或请求国际援助（Guha-
Sapir、Below和Hoyois，2015年）。

12对国土面积的影响进行控制后，低收入发展中国家和小国
遭受天气相关自然灾害袭击的可能性分别是世界其他地区的5
倍和200倍。

13估算各类灾害（洪水、热带气旋等）的概率时，使用了
logit面板，并且各国效应固定，以气温和降水作为主要解释变
量。该分析扩展了Thomas和Lopez（2015年）的分析，对各类
灾害单独建模，并使用月度数据而非年度数据。更多详情见附
录3.2。
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图3.5. RCP 8.5情景下的气温和降水预测

在温室气体排放继续增加的情景下，预计全球范围内的气温将大幅上升。

1. 2005年至2100年期间的气温变化（摄氏度）

2. 2005年至2100年期间的降水变化（毫米/年）

来源：美国国家航空航天局（美国宇航局）地球交换计划全球每日降尺度预测（NEX-GDDP）；世界银行集团制图单位；基金组织工作人员的

计算。

注：地球交换计划全球每日降尺度预测数据集包含来自大气环流模型（GCM）的全球降尺度气候情景，在耦合模式比较计划第5阶段（CMIP5）
下运行，针对两个代表性浓度路径（RCP）温室气体排放情景（4.5和8.5）。耦合模式比较计划第5阶段大气环流模型运行是为了服务于政府

间气候变化专门委员会第五次评估报告而开发的。该数据集包含来自21个模型和情景的1950-2100年期间的每日最高气温、最低气温和降水的

降尺度预测。该数据集的空间解析度为0.25度（约25千米 x 25千米）。
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旋将导致发生灾害的频率显著增加（见专栏3.1，

其中探讨了热带气旋对经济活动的效应）。14类似

地，那些主要影响低收入发展中国家的洪水和流行

病，也将更为常见。天气相关灾害更频繁发生，

如果重建能力没有得到相应提升，可能会放大这

些灾害带来的损害，因为受影响的经济体在两次

灾害之间可能没有足够的时间恢复（Hallegatte、

Hourcade和Dumas，2007年）。

天气冲击的宏观经济影响
为设计适当政策应对气候变化，需理解气候

变化可能的宏观经济后果。在当前缺乏可能与各

国关系重大的气候变化相关历史经验的情况下，

本节分析立足于现有文献，识别气温和降水年度

波动在短期和中期如何对宏观经济表现产生影

响。考虑到有证据表明较高的气温抑制炎热气候

国家人均GDP增长，本节探讨了发生宏观经济效

应所经由的渠道，以及增长对于天气冲击敏感度

的变化。

短期和中期效应

为衡量天气冲击的影响，本节使用Dell、

Jones和Olken（2012年）；Burke、Hsiang和Miguel

（2015年a）的方法，阐述了天气模式与经济活

动之间的历史关系。与这些研究类似，本节的分

析使用一国内部和不同国家气温和降水的年度波

动，以识别当期和中期内天气对于总体结果的因

果效应。以这些研究为基础，扩大了分析的地理

和时间覆盖面，考察了天气冲击对于更大结果变

量组别的效应，确立了研究结果对于不同天气数

据来源和其他更灵活实证模型设定的稳健性。

基准分析使用Jordà（2005年）的局部预测

法，在一个有180多个经济体的样本中，描绘了

14科学家预计，全球变暖，热带气旋风暴的频率会减少，但
其力度和强度会提高（Knutson等人，2010年）。虽然总体频
率减少，但更高强度的热带气旋会带来更多的自然灾害。
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流行病
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图3.6. 自然灾害：每月发生概率的历史数值和预测值
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来源：国际灾害数据库；基金组织工作人员的计算。

注：在小图1中，不同颜色表示不同类型的自然灾害，颜色较浅的色彩

表示在低收入发展中国家发生的那部分灾害。小图2-6显示在2050年至

2100年期间每月发生灾害的概率预测值，其以代表性浓度路径8.5情景

为基础。对于单一月份，大多数预测的概率不具统计显著性，因此只

能解决为随着气候的变化，灾难发生的频率可能增加。AEs =发达经济

体；EMs = 新兴市场；LIDCs = 低收入发展中国家。

相对于低收入发展中国家的国土面积，历史上自然灾害更容易出现在
低收入发展中国家，而在温室气体排放继续增加的情景下，到21世纪
末，自然灾害在这些国家可能会更加常见。
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1950-2015年期间实际人均GDP对于天气冲击的脉

冲反应函数。衡量天气时，分析使用了各国平均

年度气温和降水，再加上气温和降水的平方项，

以考虑气温与增长之间的全球非线性关系，具体

如Burke、Hsiang和Miguel（2015年a）所示。15

本分析确认，Burke、Hsiang和Miguel（2015

年a）首次发现的气温对于人均经济增长统计显著

非线性效应确实存在，而且本章使用了更大的样

本。在那些平均气温较高的国家，气温升高阻碍

经济活动，但在气候较寒冷国家，产生的效应刚

好相反。据估计，门槛气温约为13°C至15°C（见

附录表3.3.1）。16这些结果表明全球变暖发生的效

应极不均衡（图3.7和3.8）。 

因为大多数发达经济体处于较寒冷地区，年

度平均气温接近门槛值，所以气温小幅上升，并

不会给这些国家的当期增长带来重大影响（图

3.7，小图1）。17新兴市场经济体，特别是低收入

发展中国家，大多处于气候相当炎热的地区，气

温上升会大幅降低人均GDP增长。对于中位数新

兴市场经济体，气温在22°C的基础上升高1°C，

15年度平均气温和降水的构建方法如下：汇总网格层面的天
气数据得出国别数据，使用各网格中的人口作为权重，将一国
范围内不同的人口密度因素考虑在内，并捕捉特定国家内某个
人经历的平均天气情况（见附录3.1和3.3）。实证方法包括对
气温、降水和平方项的当期和未来产出增长进行回归，估算各
期间的脉冲反应函数，同时控制国别固定效应、区域-年固定
效应、天气冲击的滞后和超前、滞后增长。更多详情见附录
3.3。

16特别是，在以下条件下，该发现仍具有稳健性：（1）使
用其他来源的网格层级天气原始数据；（2）以不同十年期的
人口权数，将网格层级天气数据汇总成国别平均数；（3）
使用自回归分布滞后模型设定，替代局部预测法进行估算；
（4）使用各国特定的线性和二次方时间趋势替代区域-年固定
效应；（5）控制自然灾害发生的影响。本分析并未发现降水
与人均GDP增长之间存在一致显著的关系，但这一发现揭示了
降水对农业产出的效应（附录表3.3.1和3.3.2）。

17在这些国家，虽然整体GDP受到的效应可忽略不计，但这
一发现掩盖了若干重大得失，因为有些部门需要大量投资来应
对气温升高、海平面上升或更具破坏力的灾害问题。另外，本
分析聚焦于少数天气特点（即气温和降水）的宏观经济效应。
气候其他方面带来的负面影响，例如海平面上升或极端天气事
件的发生，从广泛的收入组别看可能并不显得如此不均衡，如
专栏3.1所示，热带气旋对发达和新兴市场经济体造成的产出
损失与此类似。另外估算中也忽略了脆弱经济体遭受的饥荒、
流行病、社会冲突和其他难以预测的天气冲击效应可能带给发
达经济体造成的溢出效应。而且，如CO2排放得不到控制，大
多数发达经济体也将跨越门槛气温，开始遭受较高的气温给经
济产出造成的负面效应（附录图3.6.1）。
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图3.7. 气温升高对于实际人均产出的效应
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在气候相对炎热国家，例如大多数低收入发展中国家，气温升高对于
人均产出具有在统计上显著的长期负面效应。

中位数气温

2. 发达经济体

国家百分比（右轴）

来源：基金组织工作人员的计算。
注：在所记录的2015年发达经济体（小图1）、新兴市场（小图3）和
低收入发展中国家（小图5）的年平均气温分布上，左侧几幅小图附加
了按等式（3.3）计算的在不同气温水平上气温上升1°C对于人均产出的
当期效应。蓝线所示为点估计及90%置信区间，淡蓝色柱表示各气温水
平上各国的百分数。垂直红线表示各国家组别的中位数气温。右侧几
幅小图描绘了按发达经济体（小图2）、新兴市场（小图4）和低收入
发展中国家（小图6）中位数气温估算的气温升高1°C后人均产出的脉
冲响应。期间0是冲击年度。

(x轴表示温度)

（气温 = 11°C）

（气温 = 22°C）

（气温 = 25°C）
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图3.8. 气温升高对于全球实际人均产出的效应
(百分比)

气温升高的全球效应极为不均衡，不利后果集中出现在世界多数人口居住的地方。

1. 在网格层级上，气温升高1°C对于实际人均产出的效应

2. 在国家层级上（已根据各国人口比例重调尺度），气温升高1°C对于实际人均产出的效应

0.80 至 1.63
0.43 至 0.80
0.33 至 0.43
–0.50 至 –0.32
–0.97 至 –0.50
–1.30 至 –0.97
–1.68 至 –1.30
效应不显著
无数据

来源：自然地球；ScapeToad；联合国世界人口展望数据库：2015年修订版；世界银行集团制图单位；基金组织工作人员的计算。
注：以上地图显示了按等式（3.3）计算的气温升高1°C对于人均产出的同期效应。小图使用2005年网格层面气温，而小图2使用最近10年国
家层面平均气温及附录表3.3.1第（5）列中估算的系数。在小图2的制图过程中，依据各国2015年人口比例重调了尺度。灰色区域表示估算
的影响不具统计显著性。

4.23
3.58
2.93
2.28
1.63
0.98
0.33
–0.32
–0.97
–1.62
–2.27
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当年增长会下滑0.9个百分点。对于中位数低收入

发展中国家，在气温为25°C的情况下，气温升高

1°C产生的影响更大：增长下滑1.2个百分点（图

3.7，小图3和5）。18虽然预计受气温升高显著影

响的国家的GDP仅占全球2016年GDP的约五分

之一，但目前全球有近60%的人口生活在这些国

家，而且据预计到本世纪末，全球人口75%以上

来自这些国家（图3.8和附录图3.3.1）。

在气候较炎热国家，气温上升后，经济活动

能否快速恢复？分析表明，经济活动恢复缓慢。

即使是在遭受一次天气冲击7年之后，在中位数新

兴市场经济体，人均产出仍比之前低1%；而在中

位数低收入国家，则低1.5%（图3.7，小图2、4和

6）。19产出对于气温冲击的估算脉冲反应图形的

颜色变深，暗示可能出现增长效应（以及气温升高

而导致的更大经济损失）。不过在统计上，无法拒

绝以下假设：气温冲击对于人均产出的当期和中期

效应是相同的。20

影响渠道

天气可通过多种渠道影响经济活动。其中最

明显的是农业产出，因为气温和降水是作物生产

过程中的直接投入。不过，研究表明存在更广泛

影响的证据，包括劳动生产率、死亡率、健康和

冲突等均受影响。21迄今为止的文献常在特定国

家内或通过实验室试验来研究这些效应；本章探

讨的问题是这些渠道在跨境情况下是否仍发挥作

18由于各国家组别的覆盖面广，估算的气温升高效应在不同
国家组别的内部也有相当大差别，反映了这些国家平均气温的
广泛分布（图3.7的小图1、3和5；图3.8）。

19估计的效应持续存在，可能反映了气温冲击相对持久的性
质。单变量时间序列回归分析显示，气温冲击的消退缓慢，特
别是相对于炎热地区而言。年度气温升高1°C，会导致之后8年
时间内的气温大幅升高。

20Dell、Jones和Olken（2012年）和Burke、Hsiang和Miguel
（2015年a）倾向于认为存在增长效应，只是目前仍难以确定
天气冲击究竟通过何种渠道持续影响经济增长。

21有关文献综述，请参阅Dell、Jones和Olken（2014年）；
Carleton和Hsiang（2016年）；Heal和Park（2016年）。天气
冲击还可通过影响第三方市场，间接影响经济活动。Cashin、
Mohaddes和Raissi（2017年）在一个动态的多国家框架中，分
析了厄尔尼诺现象的国际宏观经济传导。

用。专栏3.1扩大了本节分析的范围，探讨了天气

的另一个方面，即热带气旋的宏观经济效应。

主体分析首先研究了天气冲击是否仅影响

农业生产，还是也影响其他经济部门。如图3.9

所示，在中位数低收入发展中国家的当前气温之

下，气温升高后农业增加值和作物生产下滑，随

后几年内，虽稍有恢复，但中期来看一般保持低

迷状态，正如大多数研究所预期和阐述的那样。22 

不过，本分析也确认了以下发现，即在气候

炎热国家，气温上升，工业产出也遭受类似损

害，但相关估算的精确度更低（另见Dell、Jones

和Olken，2012年；Burke、Hsiang和Miguel，

2015年a）。看起来只有服务部门未受天气影响。

为探讨农业以外的其他部门受天气冲击影响

的原因，本分析主要关注总生产函数的关键要

素，即劳动生产率和资本投入在天气冲击之下如

何反应。与其他研究类似，本分析旨在捕捉天气

对各类结果的简化形式净效应，而不是揭示这些

变量之间可能存在的复杂结构关系。

生产率

调查和其他来源的证据显示，不管是脑力劳

动还是体力劳动，如环境气温超出一定水平，人

们的工作表现都会变差。23本分析因此探讨了以

下问题，即在全球气候炎热地区，气温升高是否

会降低劳动生产率。如果生产率是天气冲击影响

22参见Barrios、Bazoumana和Strobl（2010年）；Barrios、
Bertinelli和Strobl（2006年）；Feng、Krueger和Oppenheimer
（2010年）；Schlenker和Lobel l（2010年）；Lobel l、
Schlenker和Costa-Roberts（2011年）；Lanzafame（2014年）
等，以了解来自新兴市场和发展中经济体的证据；以及参见
Schlenker和Roberts（2009年）；Burke和Emerick（2016年）；
Wang等人（2017年），以了解来自美国的证据。与人均产出
不同，农业增加值和作物生产除了对气温冲击有反应，也会对
降水有反应。一般较多的降水会提高产量。见附录表3.3.2。

23Seppänen、Fisk和Faulkner（2003年）基于对实验室试验
的综述，报告称在25°C以上，气温每升高1°C，生产率损失约
2%。另外，Seppänen、Fisk和Lei（2006年）对文献进行了元
分析，Deryugina和Hsiang（2014年）提供了来自美国的证据， 
Somanathan等人（2017年）提供了近期来自印度的劳动生产率
相关证据。高温压力也可能降低脑力劳动效率，有关学生表现
的研究捕捉到了这一效应（Wargocki和Wyon，2007年；Graff 
Zivin、Hsiang和Neidell，2015年；Garg、Jagnani和Taraz，
2017年；Park，2017年）。
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总GDP的一个渠道，则对于那些工作人员直接

受天气影响的部门，该效应应当远远高于其他 

部门。24

通过分析关于每个工人增加值的部门数据，

发现在中位数低收入发展中国家的当前气温之

24本分析参照Graff Zivin和Neidell（2014年），使用美国国
家职业安全和健康研究所关于高温作业行业的定义。高温作业
行业包括农业、林业、渔业和狩猎业、建筑、采矿、运输和公
共事业，在低收入国家，也包括一些制造活动，因为其生产设
施没有气候控制系统，而其制造流程常产生大量热量。

下，气温升高后，高温作业行业的工人生产率大

幅下滑（图3.10，小图1和2）。不过，大多在室

内作业的行业中，劳动生产率不受影响。 

如果天气冲击导致政治不稳定、引发冲突、

或以其他方式影响治理机构，则总体生产率可能

也会下滑。虽然更具体的分析超出本章范围，但

很多研究阐述了天气冲击与这些结果之间存在的

强有力关联。25如2017年4月《世界经济展望》

第一章所述，冲突是导致难民流动的关键原因之

一，天气冲击会给周边国家带来重大的溢出效

应，并最终通过该渠道波及发达经济体。

资本积累

气温升高大多为供应侧冲击，但如果它影响

到要素积累的速度，则可能导致持续的产出损失

并影响增长。26本分析使用国民账户数据，在上

述实证框架中，考察了总需求的主要成分，即总

资本形成、消费、出口和进口对于天气冲击的反

应。在中位数低收入国家的气温水平上，气温升

高1°C，所有4个成分都有负面反应。不过，中

期来看，这种效应对于投资最明显，据估计在遭

受冲击7年之后，投资降低了6%（图3.10，小图

3）。进口由于一般与投资的关系紧密，气温上

升，也表现出重大且持久的进口下滑（2016年10

月《世界经济展望》第二章）。27

25Burke、Hsiang和Miguel（2015年b）综述了那些关联气候
与冲击的文献。气候波动也与暴力推翻统治者有关（Burke和
Leigh，2010年；Dell、Jones和Olken，2012年；Chaney，2013
年；Kim，2014年），历史上的若干社会崩溃事件也令人信服
地归因于气候变化（Cullen等人，2000年；Haug等人，2003
年；Buckley等人，2010年；Büntgen等人，2011年）。

26气温冲击之下，投资可能下滑，原因是可投资资源减少，
资本收益率降低，及/或收入受到的暂时负面冲击提高了不完
善资本市场环境中的融资成本（例如，可参阅Fankhauser和
Tol，2005年）。另外，住户在难以获得正规储蓄、信贷或保
险服务的情况下，可能出售盈利资产，以应对天气冲击，维持
一定的消费水平。

27气温冲击对于总投资的负面效应符合在住户层面开展的研
究得到的证据保持一致，即由于住户试图维持一定水平的消费
或认为投资太过冒险，天气冲击可能减缓甚至逆转资本积累
（Hallegatte等人，2016年）。
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在气候炎热国家，气温升高降低农业产出，也对制造业增加值带来不
利效应。

估算 90%置信区间

2. 作物生产

图3.9. 气温升高对部门产出的效应，按中位数低收入发
展中国家的气温估算

来源：基金组织工作人员的计算。
注：以上几幅图所示为气温（按中位数低收入发展中国家的气温（25°C）
估算）升高1°C的效应。期间0是冲击年度。作物生产是一个指数，由粮
农组织制作，指所生产的农业商品的价格加权数量，其中不包括种子和
饲料生产。
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劳动力供应

本分析也表明，在气候炎热地区，由于气温

升高影响死亡率，所以（未来）劳动力供应也可

能减少（图3.10，小图5）。在遭受冲击年度，气

温升高1°C，婴儿死亡率增加0.12个百分点。该效

应在整个估算期内会增强，因为与天气有关的收

入下滑（及可能产生的粮食缺乏保障问题）强化

了炎热气候条件下气温升高的直接生理物理性影

响。这一跨国面板证据证实了很多有关研究的发

现，即在多个国家，天气与死亡率、产前健康和

其他健康结果存在关联。28天气后果持续存在，

健康和儿童教育水平受到的不利影响可能是其背

后的一项关键原因。

长期效应

在那些反复面临天气波动的国家，可合理认

为它们会采取措施来减缓气温冲击对经济的影

响。不过，本分析并未发现在过去60年时间内，

这些国家采取了这些适应措施的明显证据。在

20年滚动期间内，人均产出对气温冲击反应的

估算值表明两个变量之间的关系保持稳定（图

3.11）。29为什么明显缺乏适应措施，这背后的

原因目前还不清楚，但如Carleton和Hsiang（2016

28Deschênes（2012年）、Guo等人（2014年）全面综
述了将气温与死亡率及健康关联起来的有关文献。例如
可见Deschênes和Greenstone（2011年）、Barreca（2012
年）、Barreca等人（2016年），以了解来自美国的证据；
Kudamatsu、Persson和Strömberg（2012年），以了解来自部
分非洲国家的证据；Burgess等人（2014年），以了解来自印
度的证据。Carleton（2017年）记载，由于气温升高影响农业
收成，印度的自杀率会大幅增加。Deryugina和Hsiang（2014
年）、Graff Zivin和Neidell（2014年）、Park（2016年）和
Somanathan等人（2017年）发现气温升高直接影响劳动力的供
应和生产率。

29研究表明，对于特定的天气冲击，各部门的适应能力差
别很大。例如，Hsiang和Narita（2012年）、Hsiang和Jina
（2014年）发现，那些频繁遭受热带气旋袭击的国家受到
的损失较小，这表明这些国家已学会如何应对这些极端事
件。在美国，由于空调的使用，高温导致的死亡率大幅下降
（Barreca等人，2016年）。但对于气温波动，基本没有证据
表明农业收成的敏感度降低（Burke和Emerick，2016年）或
总体产出的敏感度有所降低（Dell、Jones和Olken，2012年；
Deryugina和Hsiang，2014年；Burke、Hsiang和Miguel，2015
年a）。
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在气候炎热国家，气温升高抑制高温作业行业的劳动生产率，限制投
资和进口，也有害健康。

-

图3.10. 气温升高对于生产率、资本和劳动力投入的
效应，按中位数低收入发展中国家的气温估算

来源：基金组织工作人员的计算。
注：以上几幅图所示为气温（按中位数低收入发展中国家的气温（25°C）
估算）升高1°C的效应。期间0是冲击年度。按Graff Zivin和Neidell（2014年）
的分类，高温作业行业包括农业、林业、渔业和狩猎业、建筑、矿山开
采、运输和公共事业及制造业。
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年）所讨论的那样，可能的局限因素包括适应措

施的融资信贷成本高、难以获取实施适应措施的

融资、有关适应效益的信息不足、应对未来风险

的规划过程不够合理，以及可获取的技术不足。 

应对天气冲击和气候变化
本节研究了各项政策、制度和各国的其他特

点如何减缓天气冲击和气候变化不利后果的问

题。首先，本节讨论了可供政策制定者和私人经

济主体应对天气冲击的各项工具。之后，本节提

供了示例性证据，说明以往一些政策（配合总体

发展水平）在多大程度上决定了宏观经济表现与

气温冲击之间的关联。专栏3.2使用动态一般均衡

模型情景，说明宏观经济总量在相关政策各类代

理变量下对于天气冲击的反应，补充了该实证证

据。专栏3.3和3.4是有关具体适应战略的案例研

究。本节还探讨了移民问题，认为它是适应战略

达到极限时，对于气候持久变化的一种反应。最

后，本节讨论了国际合作在帮助各国应对天气冲

击和气候变化过程中的作用。

工具包

为开展结构化讨论，本小节提供了一个工

具包，其中包含可能的国内政策行动和私人选

择，这些可能有助于让经济活动免受天气冲击影

响，隔绝那些伴随着气候变化出现的风险（图

3.12）。 

天气波动可被视为影响宏观经济表现的冲击

之一。因此，可使用一般的宏观经济和结构性政

策及制度，强化各国对于冲击的事先事后抵抗能

力，减轻冲击的后果。其中可包含那些在冲击发

生时限制短期影响、帮助受影响经济体更快恢

复、减轻对未来冲击的脆弱性的政策。只是由于

各国具体情况和天气相关威胁不同，重点工作

会有所差别。在实现这些目标方面，各项政策是

相互强化的。例如，有些国家凭借缓冲（财政和

货币空间、大量国际储备、获得外国援助）和目

标明确的社会保障网，可更顺利地为受到天气冲

击影响的人们提供支持，进而平滑短期消费。随

着生产和贸易模式的转变，应对天气冲击和气候

变化将可能需要跨部门和跨地区进行人员和资本

的重新分配。为便于开展必要的重新分配，采取

一些政策和制度，例如确保普惠金融、劳动力市

场灵活性、人力资本和基础设施投资的政策和制

度，可以加快恢复，促进必要的结构转型来减少

脆弱性。30

要减轻气候变化相关风险，也需要采取一些

非常具体的适应政策，来帮助各国减少对于气候

事件的暴露和脆弱性。在确定了特定地点面临的

30图3.12中的政策分类相当宽松。扩大金融普及面，可帮助
农民在高温导致作物受损时保持一定消费水平，同时投资于必
要的技术来防止未来再受损害（例如购买耐高温种子）。

–3.0
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–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

1965 70 75 80 85 90 95

(百分比；x轴表示年数)

气温冲击对于人均产出的同期效应在一段时间内保持相对固定。

估算 90%置信区间

图3.11. 一段时间内气温升高对于实际人均产出的效应，
按中位数低收入发展中国家的气温估算

来源：基金组织工作人员的计算。
注：上图所示为气温（按中位数低收入发展中国家的气温（25°C）估算）
在期间0升高1°C的效应，涵盖20年滚动时间窗口。每一个点估算针对一
个期间（t,t+20）。
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关键气候变化风险之后，可同时采用“软”和

“硬”两种适应措施（Hallegatte，2009年）。软

措施可包括加强公共信息的提供，制定规范、土

地使用及区域规划法律，设计警报和撤离系统，

同时对气候相关技术（例如空调）采取有针对

性的激励措施，并通过金融市场转移和分担与天

气事件相关的风险（例如可能更频繁发生的自然

灾害）。硬措施可包括投资于气候智能型基础设

施，例如改造地产和建筑物（或升级）灌溉或排

水系统、建造海塘等。31 适应措施是否适当，很

大程度上取决于各地气候相关风险和国情；在易

发生洪水地区，基础设施的要求会与那些时常干

旱地区的要求极不相同。由于这种特殊性，加上

缺乏有关适应措施的可比数据，因而无法进行跨

31关于各类气候变化适应战略的讨论，请见Hallegatte（2009
年）；Hallegatte、Lecocq和de Perthuis （2011年）；政府间
气候变化专门委员会（2014年）；Cabezon等人（2015年）；
经合组织（2015年a）；Farid等人（2016年）；Hallegatte等人
（2016年）；基金组织（2016年a）；基金组织（2016年b）。

通过减少暴露和脆弱性
来减缓风险

图3.12. 应对天气冲击和气候变化：工具包

针对特定气候变化风险的
适应战略

旨在建立抵御冲击能力的宏观经济
和结构性政策

加强缓和冲击影响的
能力

提高灵活性、促进
结构转型

政策缓冲器
以实施政策应对

劳动力市场政策
以促进生产部门和
地区之间的劳动力
流动

汇率灵活性
以缓和冲击的一些
经济成本

教育和健康政策

金融部门政策

基础设施投资

完善的制度框架

转移和分担风险 移民

宣传有关气候的风险

早期预警系统和撤离方案

私人和主权保险
（例如，参数化保险、
作物保险、巨灾债券）

来源：基金组织工作人员编制。

气候智能型基础设施投资
（例如，灌溉、排水、海塘）

财政激励和适当定价，促进适
当技术的开发和使用
（例如，耐旱作物、空调、
住房改善）以确保住户能够获得必要的信贷、保险和其他

金融服务，维持一定消费水平
以使企业能够投资、开发新技术等

更完善的建筑法律、土地使用
规划、区域规划规则；更好地
管理共有资源（例如水资源）
的使用

以加强人力资本、便
利终生学习、发展灵
活并具有抵抗力的劳
动力
以降低脆弱性

目标明确的社会保障网

以有效支持受影响
的人

多边风险分担机制
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国实证分析。不过，有关适应战略的案例研究，

可能有助于加深对该问题的认识。专栏3.3提供了

一些案例研究。专栏3.4讨论了金融市场在共担和

转移天气相关风险方面的作用。

在一般宏观经济和结构性政策与具体适应战

略之间存在重要的协同效应：随着经济和制度的

发展，一国应对气候变化及投资于具体适应战略

的能力也可能得到提高。例如，制度更加健全，

将使得软措施的执行更为有效，而财政空间的扩

大将能够实现对必要基础设施的投资。相反，即

使没有气候变化，一些适应战略，例如高效的水

资源利用、可抵御气候变化的住房、或经济活动

多元化，也可促进发展（Farid等人，2016年）。

最后，在适应战略达到极限之后，为应对持

久的气候变化和相关的收入风险，经济主体可选

择迁往其他地理区域。

国内政策和制度的作用：实证证据

为研究宏观经济和结构性政策及各国的特点

在多大程度上减缓了天气冲击的效应，本分析扩

展了上述实证方法。具体做法是让人均产出对天

气冲击的反应随着这些政策和制度情景不同的代

理变量而变化，且在分析中每次仅包含一项代理

变量。32需要强调的是，气温和降水波动是真实

的外生因素，其因果关系影响能够被识别，但不

同国家在一段时期内政策和制度的变化并非真实

的外生因素。因此，对于估算的相关关系，只能

解释为可能存在因果关系影响。

分析结果表明，采取正确的政策和制度，可

能有助于在一定程度上减轻气温冲击的效应。在

那些公共债务水平较低、外国援助流入更多、汇

率更灵活的国家，气温冲击的即期效应略小。货

32更具体而言，该估算的模型设定扩大了等式（3.2），将天
气冲击与政策变量之间的互动项包含在内。为简化起见，样
本限于平均气温超出15°C的国家，因为在这些国家，气温对
于经济活动具有统计显著的线性负面影响。更多详情见附录
3.3。

币缓冲器（以低于两位数的通胀替代）或国际储

备没有明显作用（图3.13）。但是据估计，这些

缓冲器减轻冲击的作用较小，且持续时间不长。

有些结构性政策和国家特点，被视为在部

门间重新分配生产要素以及总体上的结构转型很

有帮助。有关它们的证据在一定程度上更具说服

力。关于该实证估算，尽管不确定性常常很大，

但在国内和国际金融市场得到更好监管、汇率灵

活、基础设施覆盖面广、民主制度完善、收入分

配相当均衡的情况下，即在更发达的经济体中，

气温升高的中期不利效应表现得不太明显（图

3.14）。 

数据表现出的模式大体上反映出动态结构性

一般均衡模型的模拟结果。该模型能够适当分离

缓冲器的可用性、资本调整成本、制度质量和适

应战略投资的因果关系效应（专栏3.2）。它们

也与实证发现相符，即在汇率灵活、金融服务普

及、制度完善的国家，极端天气事件和自然灾害

造成的损害较轻。33,34

为评估更广泛的发展是否可减轻对于天气冲

击的脆弱性，另一个方法是使用地方一级的跨

国数据。因为位于气候炎热地区的发达经济体

极少，所以难以肯定发达经济体宏观经济表现

受高温影响较小。不过，一些发达经济体幅原辽

阔，例如美国，其国土跨越多个气候区。35利用

33对于金融发展的作用，请见Kahn（2005年）、Noy（2009
年）、McDermott、Barry和Tol （2013年）、Burgess等人
（2014年）、Felbermayr和Gröschl（2014年）；对于保险覆
盖面的作用，请见Von Peter、Dahlen和Saxena（2012年）、
Breckner等人（2016年）、Lee、Villaruel和Gaspar（2016
年）。Kahn（2005年）、Noy（2009年）以及Felbermayr 和 
Gröschl（2014年）发现了制度作用的证据；Ramcharan（2009
年）研究了汇率在减少极端天气事件和自然灾害带来的损失方
面的作用。

34有两项研究以确凿证据表明，在减轻气候变化导致的产出
损失方面，部门间的重新分配相当重要。Costinot、Donaldson
和Smith（2016年）使用世界各地170万块田地的微观数据，量
化气候变化对农业市场的效应，发现如果农民无法根据气候条
件和比较优势的变化改变生产，则将承受三倍大的福利损失。
在一项实证研究中，Colmer（2016年）明确指出在印度，劳动
力从农业向制造业转移，可大幅抵消与天气导致的农业生产率
变化相关的总体经济损失。

35美国缅因州和得克萨斯州的年平均气温分别为7°C和
21°C。
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图3.14. 结构性政策和制度的作用
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：以上几幅图显示在平均气温超出15°C的国家样本中，气温升高1°C
对于人均产出的效应如何随着结构性政策和制度情景的实证替代量变
化。期间0是冲击年度。灰色区域表示在15%水平上，蓝线与红线显著
不同。关于政策变量的具体定义，见附录3.3。

(百分比；x轴表示年数)

一些提示性证据表明，在那些金融市场得到更好监管、具有更多有形
资本、民主制度更完善、收入不平等水平较低的国家，气温升高对于
人均产出的中期效应略低。
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图3.13. 政策缓冲的作用
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：以上几幅图显示了在平均气温超出15°C的国家样本中，气温升高
1°C对于人均产出的效应如何随着政策缓冲的实证替代量变化。期间0
是冲击年度。灰色区域表示在15%水平上，蓝线与红线显著不同。关于
政策变量的具体定义，见附录3.3。

一些提示性证据表明，在那些公共债务水平较低、外国援助流入更多、
汇率灵活的国家，气温对于人均产出的当期效应略低。
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一国内部的地理异质性，可比较发达经济体的气

候炎热州或省份经济活动对于气温升高的反应方

式与新兴市场和发展中经济体内位于类似平均气

温地区的州或省份的反应方式。事实上，分析表

明气温冲击对于新兴市场和发展中经济体炎热地

区的损害远大于其对于发达经济体的损害（图

3.15）。因此，经济发展在一定程度上看来可防

范反复无常的天气对于各国的影响。36 

迁移的作用

对于遭受天气冲击和持久气候变化损害的住

户，迁移是另一项可能的适应战略，只是它会带

来重大的跨境溢出效应。理论上，天气冲击对迁

移的影响并不明确（见Dell、Jones和Olken，2014

年）。虽然由于收入较低、安全担忧和生理不

适，迁移的愿望强烈，但天气冲击带来的不利收

入效应可能会使住户无力支付交通和其他迁移相

关费用（Bryan、Chowdhury和Mobarak，2014年；

Carleton和Hsiang，2016年）。37多项实证研究记

载了通过国境以内的迁移作为适应天气冲击和自

然灾害的方法。38有关国际迁移应对措施的证据较

少，多聚焦于个别国家产生的迁移流动。39

36由于数据有限，无法确定经济发展具体通过哪些渠道减弱
天气与整体经济表现之间的关联。发达经济体炎热地区的经济
活动可能较不容易受气温冲击的影响，只要受冲击住户更容易
获得事后应对机制（例如社会保障），或通过事先适应战略
（例如活动多元化、使用空调等），就能降低对于这些冲击的
脆弱性。

37不了解和不确定气候条件缓慢变化导致的风险（Lee等
人，2015年），以及政府对于多灾害地区援助不足，这些也可
能导致行为变化不明显（Baez等人，2017年）。

38Gray和Mueller（2012年b）提供了来自孟加拉国的证据；
Boustan、Kahn和Rhode（2012年）；Feng、Oppenheimer和
Schlenker（2012年）；Hornbeck（2012年）；Hornbeck和
Naidu （2014年）等提供了来自美国的证据。另一方面，Der-
yugina（2011年）发现在一次飓风登陆美国之后的十年里，未
出现人口上的反应，但政府转移支付大幅增加。

39例如，Munshi（2003年）发现在墨西哥的一个社区，当降
雨量较少时，从墨西哥迁移到美国的移民人数会增加。Feng、
Krueger和Oppenheimer（2010年）确认了这一模式。国别证据
还包括埃塞俄比亚（Gray和Mueller，2012年a）；印度尼西亚
（Bohra-Mishra、Oppenheimer和Hsiang，2014年）；巴基斯坦
（Mueller、Gray和Kosec，2014年）；叙利亚（Kelley等人，
2015年）。Barrios、Bertinelli和Strobl（2006年）；Marchi-
ori、Maystadt和Schumacher（2012年）提供了来自撒哈拉以南
非洲多个国家的证据。

 本分析以Cattaneo和Peri（2016年）的研究

为基础，探讨天气冲击和自然灾害是否会导致迁

移问题。40结果表明气温升高和天气相关灾害频

发会引发迁移，但移民流出国家仅限于人们通常

能够负担迁移成本的那些国家，这与Cattaneo和

Peri（2016年）得出的结果一致（图3.16；附录

表3.4.1）。对于低收入发展中国家的住户，由于

可供其使用的储蓄和信贷往往极其有限，看起来

这些住户无力摆脱天气引发的收入冲击（见Black

40与题为“国内政策和制度的作用：实证证据”一节中的
做法相同，本节的分析聚焦于年平均气温至少15°C的国家样
本，将一国移民占比与其十年期间内的平均气温、降水、自然
灾害发生率关联起来，并排除不随时间变化的国家特点及全球
和区域特定的十年期冲击的影响。更多详情见附录3.4。
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图3.15. 发展的作用：地方数据提供的证据
(百分比；x轴表示年数)

发达经济体 非发达经济体

在非发达经济体内，气温升高对于产出的不利效应更明显。

来源：基金组织工作人员的计算。
注：上图所示为在平均气温超过15°C的州或省份样本中，气温升高1°C的
效应如何随着一个指标变化，该指标表示相关州或省份是否位于发达经
济体内。期间0是冲击年度。灰色区域表示在15%的水平上，蓝线与红线
显著不同。
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等人，2011年；Chen等人，2017年）。这一解读

与Hallegatte等人（2016年）的研究结果一致，即

低收入国家中的赤贫住户往往受气候变化的影响

最大，也显得最为脆弱。而这类住户刚好也是可

使用资源极为有限，无力负担迁移的住户。

如果气候变化导致海平面大幅上升，则可能

出现大量的跨境移民潮。生活在低洼地区的数亿

人可能易受到洪水的影响，将不得不离开家园、

迁移其他地方（Usery、Choi和Finn，2007年，

2009年）。在气候变化未减缓情景中，到2100年

如果海平面上升80厘米（IPCC的预测值），仅在

美国，则超过400万生活在沿海地区的人将受到影

响。如果海平面上升幅度增加一倍，那么受影响

的人口将超过1300万人（Hauer、Evans和Mishra, 

2016年）。

国际支持

气候变化具有全球性的外部效应，单凭一个

国家的力量，无法消除其原因或应对其后果。不

管是从公平还是效率的角度看，均需要国际社会

积极支持，帮助低收入国家做好计划、筹资和采

取适应措施应对气候变化的后果，确保发展目标

进程不会受到影响。基于公平的理由，正如本章

所阐述的那样，低收入国家仅排放少量温室气

体，但却最容易受到其后果的损害。基于效率的

理由，要求曾经及/或目前向大气排放大量温室气

体的国家承担低收入国家的部分适应成本，有助

于弥补污染者未能完全内化温室气体排放成本的

过错。虽然适应战略的收益大多留在国内，但成

功应对天气冲击和气候变化，可避免重大的跨境

溢出效应，例如可阻止气候引发的人口迁移。

在低收入国家，要调动必要资源提高抵御气

候变化的能力，国际社会以优惠气候融资的形式

提供支持极其关键（见专栏3.6）。发达经济体承

诺在2020年前，每年共同出资1,000亿美元投入发

展中经济体（2015年《巴黎协定》更强化了这一

承诺），帮助减缓和适应气候变化，是在这方面

迈出的重要一步。41除了金融援助，向低收入国

家转移适当的适应和清洁技术，帮助这些国家获

得更多的先进技术、技能和知识，也可进一步强

化它们应对气候变化的努力。《联合国气候变化

框架公约》项下的多项倡议促进了适应良好做法

相关的国际知识交流（例如适应学习机制）。国

41虽然估算结果不一，但一般认为发展中经济体在气候变
化适应方面需要的资金需以每年10亿美元为单位（Margulis和
Narain，2010年；联合国环境署，2016年）。《巴黎协定》重
申和扩大了发达经济体关于2020年前每年共同动员1 000亿美元
的承诺：强烈敦促发达经济体加大力度，提出实现这一目标的
具体路线图，希望到2025年，以1,000亿美元为底限，设定量化
的集体新目标（Farid等人，2016年）。
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图3.16. 气温和自然灾害对国际移民的效应
(占来源国总人口的百分点)

1. 气温
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1.22. 自然灾害数量

在平均气温超出15°C的国家样本中，气温升高和更频繁的自然灾害会引
发移民，但仅限于在非低收入发展中国家。

来源：基金组织工作人员的计算。
注：估算值来自对10年平均气温升高1°C的效应和自然灾害数量对移民
比例效应进行的面板回归。有关数据、模型设定和估算的更多详情，
见附录3.4。
垂直线表示90%置信区间。
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家和地方计划中可融入这些倡议。多边风险分担

机制，例如加勒比灾难风险保险基金及“非洲抗

风险能力”，也可帮助各国紧急应对灾难的短期

后果（具体参加专栏3.3和3.4的讨论样）。

深知气候变化带来的挑战，基金组织等国际

金融机构向小国和其他易受天气条件影响的国家

提供直接的技术和金融支持。为促进对于气候变

化的适应，基金组织提供政策建议并开展能力建

设，让这些国家了解如何强化宏观经济和风险管

理框架、确定自担风险与风险转移之间的适当平

衡、加强投资和提高增长来建立抵抗能力。42另

外，基金组织还提高了脆弱国家在快速信贷和快速

融资工具项下的年度贷款限额，在这些国家有迫切

支付需求的情况下，包括自然灾害的情况，基金组

织会提供快速援助（基金组织，2016年b）。

气温升高的长期效应—— 
基于模型的方法

本章的实证研究评估了天气冲击的中短期宏

观经济效应。本节将这些估算纳入一个动态一般

均衡模型，研究对于一个有代表性的开放低收入

小国，气温升高对于GDP、投资和公共债务的

潜在长期效应。本模型也强调了低收入国家结构

性转型的作用（即从农业经济过渡到更多基于服

务的经济），认为这种转型可减轻气候变化的影

响。专栏3.5回顾了历史上气候对于经济表现的长

期效应的证据，对以上分析起到补充作用。

模拟基于Buffie等人（2012年）的债务、投资

和增长（DIG）模型。该模型捕捉到一些与低收

入国家有关的方面，例如公共投资效率低下、资

本调整成本高等。它也容易扩展，纳入结构性转

型进程。43考虑到债务、投资和增长模型的这些

422017年6月，基金组织与世界银行协作，为塞舌尔编制了
基金组织的第一份《气候变化政策评估报告》（基金组织，
2017年）。

43关于该模型的具体描述，见Buffie等人（2012年）和附录
3.5。

方面，相对于常用于评估气候变化效应的综合评

估模型(IAMs)，它更适合于研究低收入国家中的

气候变化影响。44

在债务、投资和增长模型中，企业综合使用

劳动力、私人资本和基础设施来生产产出。消费

者提供劳动力，并通过消费贸易货物和非贸易商

品获取效用，而政府收取财税、重新分配收入、

投资于基础设施，资金来源包括国内外借款、赠

与和汇款。基于实证结果，模型将外生性部门

特定的全要素生产力水平变化视为气温的二次函

数，所有其他参数则基本按Buffie等人（2012年）

的方法校准。45

在气候专委会假定的两种情景之下，预测气

温升幅，具体见本章的“预测”小节的内容，模拟

产出、公共债务与GDP的比率、私人投资对于气温

升高的宏观经济反应，以此研究气候变化的效应。

模拟表明在以上两种情况下，代表性低收入国家相

对于气温无任何变化的基线，将遭受相当大经济损

失，面临重大的下行风险（图3.17）。 

在较温和的情景下，到2100年，气温升高将

使产出降低4%，私人投资减少5%，原因是企业

要应对气温升高导致的生产率下滑，将会削减资

本支出。产出相对下滑，意味着到2100年，公共

债务与GDP的比率将增加2个百分点。在未得到减

缓的气候变化情景下，宏观经济效应会更大。相

44三个著名的综合评估模型为动态综合气候-经济模型；不
确定性、谈判和分配的气候框架模型；温室效应政策分析模
型。区域综合气候-经济模型是一个包含多个区域的动态综合气
候-经济模型，而适应动态综合气候-经济模型则是动态综合气
候-经济模型的一个变化，其中把适应包含在内。Anthoff和Tol
（2010年）、Hope（2011年）、Nordhaus和Sztorc （2013年）
描述了这些模型。现有的综合评估模型的地理细度通常不够，
并将具有不同收入水平和平均气温的经济体综合在一起研究。
它们包含排放、增长和气候之间的各种反馈链，与低收入国家
的关联度较低。它们一般也不适宜分析部门问题和结构性经济
转型。

45特别是，TFPt + 1 − TFPt = ​​β​ 
1
 1​​​ (Tt + 1 − Tt) + ​2 ​β​ 

1
 2​​​ (Tt + 1 −Tt) ​​T​ t​​​ +​ 

ΔTFP​t​  *，其中   ΔTFP  t  *   是在没有气候变化情况出现的全要素生
产率（TFP）增长率，基于《世界经济展望》对于低收入国
家预测的中期增长，假定该增长率为2.8%。​​β​ 1 1和​β​ 1 2是对于等
式（3.2）中气温线性项和平方项估算的系数，具体见附录表
3.3.1第（5）列所示，但经过重新调整尺度，以便与气温升高
1°C 情况下模型确定的GDP下滑保持一致，Tt是中位数低收入
国家在时间t时的年平均气温，且设定其初始气温为25°C。
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对于没有气候变化的情景，到2100年，产出将下

滑近9%，私人投资减少11%，公共债务与GDP的

比率增加5个百分点。46

相反，如能成功控制气温升高，正如2015年

《巴黎协定》规定的那样，升幅不超过2°C，以上

不利效应将大幅减少，突显出减缓工作在限制气

候变化损失方面起着极其重要的作用。专栏3.6讨

论了气候变化减缓工作方面的近期动态。

由于对气温冲击的实证估算并不准确，气温

预测也不确定，所以围绕这些中心预测，存在很

大不确定性。因此，对于本章的中心预测，存在

相当宽的置信区间。47 在较缓和情景下，产出下

滑低于趋势水平8%以上的概率为2.5%，而在未

得到减缓的气候变化情景下，下滑超过16%的概

率为2.5%。产出降低的同时，公共债务相对产

出将大幅增加（在最糟糕情景下，约为GDP的

10%），私人投资与GDP的比率可能跌到趋势线

以下20%。

量化代表性低收入国家受到的气候变化损

失，另一个方法是计算相对于没有气候变化的基

线经济产出短缺的现值，再以当前产出的比例表

示该现值。48使用1.4%这一经增长调整的适度贴

现率，发现产出损失的现值相当大，在RCP 4.5和

RCP 8.5情景下分别为当前产出的48%和100%。

以上模拟假定经济结构固定不变。不过，正

如“影响渠道”小节所述，气温升高对于一些经

济部门的影响大于其他部门受到的影响。例如，

相比于农业，服务业相对不会感受到气温升高的

不利效应。因此，开展经济结构转型，从农业为

主的经济，转向更依赖服务业的经济，可降低气

46这些结果大体上与其他基于模型估算气候变化影响的结
果一致，具体见Tol（2009年）的讨论。关于在全球层面上对
气候变化损害估算值的概述，见Tol（2014年）；Nordhaus和
Moffat（2017年）。

47置信区间的具体构建方法见附录3.5。这些区间并未考虑天
气随机变化或肥尾事件。

48根据Nordhaus（2010年）的做法，假定实际利率为
4.25%，得出经增长调整的贴现率为  1.4%。如根据Stern
（2007年）的建议，使用0.1%这一更极端的贴现率，则损害
的现值将增加一个数量级。
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图3.17. 气温升高对于代表性低收入发展中国家的长期
影响：模型模拟

模型模拟表明，当气温出现按中间路径和未得到减缓气候变化情景预
测的升幅，代表性低收入发展中国家会遭受重大的经济后果，面临相
当大的下行风险。

来源：基金组织工作人员的计算。
注：RCP = 代表性浓度路径。
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候变化的经济成本。本分析扩展了债务、投资、

增长基线模型，将一个外生流程包含在内，考虑

劳动力从农业、制造业向服务业的重新分配。此

处假定结构转型的速度中等，与低收入国家以往

的趋势一致：在没有冲击的情况下，服务业就业

人数占比每十年增加2.5个百分点。使用这个经过

扩展的模型，模拟结果表明长期来看，对于中位

数低收入国家，在RCP 4.5和RCP 8.5情景下，结

构转型可降低气候变化的成本，降幅分别为25%

和30%左右。

本节对于气候变化可能影响的量化，存在以

下几项需要注意的局限性：首先，根据历史数据

估算天气冲击的中短期因果关系效应，再外推至

可能的全球变暖的长期影响，如持久的气候变化

促使经济主体在经济活动上适应新的环境，则外

推预测可能高估影响。相反，持久的气候变化的

有些后果可能不会在天气年度变化中表现出来。

而且，该模型也未捕捉到极端天气事件的效应，

而这类事件可带来长期的宏观经济伤害，如专栏

3.1使用热带气旋案例所阐述的那样，而且极端天

气事件的频率也可能增加，可能会放大其导致的

损害。一些预料之中或可能发生的事件（例如海

平面上升），虽没有先例可参照，但却可能给很

多低收入国家造成极其严重的经济后果。这部分

也未在模拟中得到量化。此外，气温升高及普遍

的气候变化也可能通过多个渠道影响经济活动，

例如死亡率增加和人口迁移可能降低劳动力供

应，而长期预测并未考虑这些影响渠道。

即使以上困难均不存在，如何将经济损失

的实证估算纳入动态一般均衡模型，仍有很大

不确定性。本章中的分析采用了一个极为保守

的方法，假定天气冲击对于产出水平具有固定

不变的效应。不过，多项研究指出，实证证据

并非不能反驳产出增长率受到持久影响的观点

（Dell、Jones和Olken，2012年；Burke、Hsiang

和Miguel，2015年a）。因为即使是很小的增长效

应，最终也可能令产出水平影响相形见绌，如将

气温上升纳入影响产出增长路径的模型，则气温

升高给中位数低收入国家造成的不利后果会增加

许多倍。49

总结和政策启示
应对气候变化是21世纪的一项根本挑战，对

于低收入发展中经济体，这项挑战尤为突出。本

章回顾了过去一个世纪里，发达经济体、新兴市

场经济体和低收入发展中经济体均经历了气温异

常快速上升，并认为取决于国际社会控制温室气

体排放的能力，到本世纪末，气温仍可能大幅升

高。低收入发展中国家多位于地球上气候极其炎

热地区，虽然对于温室气体的浓度基本没有责

任，但据预测，仍将面临气温大幅升高风险。

但分析表明，气温升高的宏观经济效应极为

不均衡，气候炎热国家，例如大多数低收入发展中

国家，不成比例地承担过多不利后果。本章发现，

从短期和中期来看，气温升高通过一系列渠道均会

降低平均气温水平较高国家的人均产出。在气候

炎热地区，气温升高会减少农业产出、降低高温作

业工人的生产率、减缓资本积累速度并损害人体健

康。这些发现反映了天气冲击对于一般国家结果的

影响。但是天气冲击也可能在一个国家内部造成相

当严重的不利分配后果。贫困住户往往更容易受到

天气波动的影响，因为这些住户高度依赖农业收

入，更大一部分收入用于食品，可供使用的储蓄和

信贷相当有限（Hallegatte等人，2016年；Hallegatte

和Rozenberg，2017年；基金组织，2016年b）。虽

然过去一个世纪呈现出显著变暖趋势，但人均产出

49Burke、Hsiang和Miguel（2015年a）估计，气候炎热国家
将遭受的损害远大于本章的估算：他们的模型认为气温升高的
持久效应作用于增长率，而非产出水平。如果天气冲击通过对
于制度、创新或人力资本积累的效应来损害生产率增长，则可
能出现持久的增长效应。多项研究发现天气冲击对于一些结果
产生效应的证据，而这些结果很可能影响生产率增长（例如，
天气与冲突或天气与教育水平的关联），只是目前难以使用实
证方法确定通过这些渠道造成的增长损失会持续多久。
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对气温冲击的敏感度并无实质变化，表明在适应方

面存在重大的局限。

预期的气候变化可能给低收入国家带来严重

的负面效应。使用的模型聚焦气候变化一个特定

方面，即预期的气温上升，并保守地假定气温升

高影响产出水平而非其增长路径，模拟结果表明

如不采取措施减少全球排放，代表性低收入国家

的产出与气温不升高的情景相比可能下滑9%，并

有很大下行风险。50由于围绕气候变化的程度和

效应存在很大不确定性——不仅难以确定气温将

升高多少，也难以确定环境的反应，所以对这些

下行风险需要认真考虑。

未来数十年内，面对无法回避的气温升高问

题，低收入国家如何才能应对？虽然难以作因果

关系方面的解释，但本章发现，人均产出对于气

温冲击的敏感度随着几个中介因素变化，这些因

素对于梳理本章的政策含义至关重要。合理的国

内政策和制度以及总体发展水平，可部分减少天

气冲击的不利效应。建立政策缓冲，有助于维持

足够的公共投资水平，可帮助减缓天气冲击的一

些负面效应。一些有利于生产要素在不同经济部

门和地理区域进行重新分配的政策和制度性安

排，以及那些促进发展的制度性安排，例如更好

融入国内和国际金融市场、高质量的基础设施、

更健全的制度，可在一定程度上提高对于天气冲

击的抵抗力。这些政策和制度性安排可使各国更

快地从气温升高负面后果中恢复过来，也降低这

些国家未来对于冲击的暴露和脆弱性。如部分案

例研究所示，适应战略和项目方面的投资，例如

目标明确、可在需要时及时提供支持的社会保障

网，气候智能型基础设施，适当的技术，也可减

轻气候变化导致的一些损害。

50另外，气候条件变化的负面福利后果也将超过产出损失。
不舒适的高温条件可促进投资，因为住户会试图适应气候变
化，但经济活动的增加不一定能够改善福利。

但低收入国家的支出需求庞大，资源匮乏，

无力做出必要投资应对气候变化。据联合国估

计，要达到可持续发展目标，低收入国家需要增

加公共支出，最高需达到GDP的30%，这一金额

可能超出大多数国家可使用的财政空间（Baum等

人，2017年；Schmidt-Traub，2015年）。低收入

国家在制度环境、行政能力或政治稳定性方面常

常也有缺失，难以实施适当的宏观经济政策或适

应战略（图3.18）。另外，单凭国内政策并不足

以让低收入国家完全不受气候变化后果的影响，

因为更高的气温会将这些国家的生态系统推向生

物性物理极限，可能会导致更频繁出现流行病、

饥荒和其他自然灾害，同时也可增大迁移压力和

冲突风险。脆弱国家气候变化的这些影响也可能

带来重大的国际溢出效应。 

考虑到低收入国家凭借自身力量应对气候变

化挑战能力有限，国际社会必须担当关键角色，

向这些国家提供金融和非金融支持，并做好协调

工作（见专栏3.6）。对于实际和预料之中的气

候变化，发达经济体和新兴市场经济体的责任极

大。因此，帮助低收入发展中国家应对气候变化

的后果，既符合人道主义精神，也是一项合理的

全球经济政策，有助于弥补未能完全内化温室气

体排放成本的过错。

虽然本章分析的重点是全球变暖在低收入国

家造成的影响，但需要注意到，如气候变化得不

到减缓，未来由于自然灾害发生频率增高（更具

破坏性）（见专栏3.1）、海平面持续上升、生

物多样性缺失以及其他很多难以量化的后果，所

有国家都会愈发感受到直接的负面效应。在很多

发达经济体，由于气温升高超出最适温度，其增

长也会开始感受到全球变暖的压力（见附录图

3.6.1）。而在有些国家，即使气候变化总体上可

能具有适度甚至正面的效应，但在个人和部门层
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面上，也会产出赢家和输家。另外，在那些最脆

弱的国家，其经济活动受到抑制，冲突可能性升

高，可能产生更大的迁移流动，并导致可观的国

际溢出效应。展望未来，只有全球共同努力，控

制碳排放，使气温升幅不超出可接受的水平，才

能限制气候变化的长期风险（Farid等人，2016

年；Hallegatte等人，2016年；基金组织，2015

年；Stern，2015年；气候专委会，2014年）。

图3.18. 对于气温升高的脆弱性和适应前景
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来源：Notre Dame全球适应指数；基金组织工作人员的计算。
注：上图所示为根据各国的适应条件和适应能力得分，在期间0气温升
高1°C对于人均产出的估算效应。得分越高，表示适应能力越强，适应
条件越充分。

据估计，气温升高对于低收入发展中国家具有最具破坏性的效应，因
为这些国家的气候变化适应能力和条件往往远低于其他国家的水平。

低收入发展中国家
新兴市场经济体
发达经济体



142

世界经济展望：谋求可增长——短期复苏，长期挑战

国际货币基金组织 | 2017年10月

热带气旋，在大西洋地区常称为飓风，在西

北太平洋地区常称为台风，是最具破坏性的自然

力量之一。1在2000-2014年期间，它们在全球范

围内造成的损失达5,480亿美元（以2010年的美元

价值计）（国际灾害数据库[EM-DAT]；Guha-Sa-

pir、Below和Hoyois，2015年），且有近四分之

三发生在发达经济体。2本专栏估算了热带气旋对

经济活动的影响，并讨论了在温室气体排放未受

限制的情景下（代表性浓度路径8.5），气候变化

通过其对于热带气旋的影响而可能带来的后果。

热带气旋的衡量和实证估算

多项研究考察了热带气旋的宏观经济影响，

一般均发现存在重大经济损害。3本专栏中的分

本专栏的作者为Sebastian Acevedo。
1热带气旋是一个不断旋转的、由云团和雷暴按一定方

式组成的系统，在热带或亚热带水域形成，具有一个封闭

的低层环流（美国国家海洋和大气局（NOAA），2017年
b）。飓风强度风速（大于64节）的超级风暴可覆盖方圆
200英里以上的范围。

2风暴在发达经济体导致的绝对损害更大，因为这些经济

体中的资本存量价值往往更高；但按GDP的百分比衡量，

小国和低收入发展中国家一般遭受的损害更大。国际灾害

数据库报告约半数风暴灾害的损害。Acevedo（2016年）

发现，在加勒比地区，热带气旋导致的损害可能是报告结

果的1.6倍至3.6倍。
3Raddatz（2009年）、Fomby、Ikeda和Loayza（2013

年）以及Acevedo（2014年）使用国际灾害数据库数据，

估算不同类型自然灾害（包括风暴）对增长的影响，另有

一些文献（Strobl，2012年；Bertinelli和Strobl，2013年；
Hsiang和Jina，2014年）使用风场模型来估算风暴对于增长

的影响。Bakkensen和Barrage（2016年）使用登陆最大风

速，更接近此处使用的方法。

析综合两方面的具体数据，一是关于最大持续风

速，二是关于定居点的人口数量，来构建关于经

济活动中心附近所发生热带风暴的全面数据库。4 

在1950年至2016年期间，4,597次风暴经过城市周

边100英里的范围，影响132个国家或地区的3,113

座城市。

热带气旋影响的国家大小不一，既有加勒比

和太平洋地区的小岛国，也有中国、墨西哥、美

国这样的大国。风暴袭击小国时，一般很大一部

分土地和人口会受影响，而在国土面积较大的国

家，影响可被控制在相对较小的区域内。为考虑

这种差别，对于风速变量，即一国100英里范围

内以节为单位的最大持续风速(风速 i,t)，使用一

年内暴露于所有热带气旋的人口占比(Pi,t)进行加

权。风暴的移动速度也不相同，移动缓慢的风暴

可能更具破坏性。因此，也使用一国一年时间内

暴露于所有风暴的时间禀赋（TEi,t）占比来对风

速变量进行加权，其中时间禀赋被指定为一年内

的小时数与一国城市数的乘积。表3.1.1汇总了气

旋变量的一些关键要素。 

4气候管理国际热带气旋最佳路径资料中包含1950年至
2016年期间7,140次热带气旋的数据，可提供关于最大持续

风速的信息（Knapp、Applequist等人，2010年；Knapp、
Kruk等人，2010年）。此处将这些数据与2000年国际地球

科学信息网联合会（CIESIN）（2016年）的定居点人口数

量数据相综合，其中包含67,682座城市的数据，城市人口

从1人至1,850万人不等。

表3.1.1. 不同国家组别平均热带气旋的特点

100英里内的最大 
持续风速（节）

受影响
人口

受影响时间
禀赋

距离
（英里）

全球 51.30 0.34 0.0005 77.05
发达经济体 58.56 0.28 0.0004 77.78
新兴市场经济体 49.84 0.28 0.0004 76.27
低收入发展中国家 42.45 0.20 0.0003 79.66
小国 47.02 0.58 0.0009 71.26
岛国 54.43 0.49 0.0007 75.69

资料来源：国际地球科学信息网联合会 GRUMPvl 定居点 r01 ； Ibtracs v03r09 ；基金组织工作人员的计算。
注： 最大持续风速 （MSW） 一分钟平均值， 单位为节 / 小时。 受影响人口指相对于总人口的占比。 受影响时间
禀赋指相对于各国可使用总时间（24 小时 x365 天 x 城市数）的占比。 距离指各城市（在风暴所涉 100 英里范围内）
与风速最大风暴位置的平均距离。

专栏3.1. 热带气旋对经济增长的影响
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为估算热带气旋对人均产出的效应，本节的

分析扩展了本章使用的局部预测实证方法，纳入

风速变量，并使用受影响人口和时间的占比进行

加权。估算的模型设定如下：

yi,t + h − yi,t − 1 = ​​α​ 1​ h ​​(​风速  i,t​​ ​P​ i,t​​ ​时间禀赋​ i,t​​)​ 

	 + ​α​ 2​ h ​​(​风速​ i,t − 1​​ ​P​ i,t − 1​​ ​时间禀赋​ i,t − 1​​)​​

	 + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​α​ 3​ h ​​ ​​(​风速​ i,t + h − j​​ ​P​ i,t + h − j​​ ​时间禀赋i,t + h − j​​)​​

	 + ​​β​ 1​ h ​​ ci,t + ​​β​ 2​ h ​​ci,t − 1 + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​β​ 3​ h ​​ ci,t + h − j 

	 + ​​φ​ 1​ h ​​Δyi,t − 1+ ​​µ​ i​ h​​ + ​​θ​ r,t​ h ​​ + ​​ε​ i,t​ h ​​,	 (3.1.1)

其中，h表示估算期间，  µ​ i​ h​​ 是国别固定效应，θ ​ r,t​ h ​​ 

是区域-年固定效应，yi,t是人均GDP的对数，ci,t 

指年平均气温和降水及其平方项。

从表3.1.2所示结果看，如对于整个国家而

言（即全部人口均受到影响）全年风速增加1

节，则风暴袭击年度的实际人均G D P将下滑

26.7%。当然，这并不是非常有用的衡量热带风

暴对于一国效应的指标，更好的衡量方法是使用 

α(Pi,t时间禀赋i,t) ，来捕捉风速增加的边际效应。

结论

热带气旋对于产出有重大负面效应，那些一

般更容易受这类风暴影响的小国和岛国感受到的

影响最大（图3.1.1）。5 从收入组别看，发达经济

体受热带气旋的冲击最严重，因为这类经济体往

往暴露于更高的风速。

该估算不仅具有统计显著性，也具有重大经

济意义。平均风暴袭击7年之后，相比于未发生

风暴的情形，人均产出下滑近1%，而小国遭受的

损失则是该平均水平的2.5倍（图3.1.2）。6风暴

的影响非常持久：即使是在20年后，经济仍未完

全摆脱冲击的影响。7 值得注意的是，热带气旋

对经济活动的影响单独存在，附加于气温的效应

之上（表3.1.2）。对于同一国家样本，引入风速

变量并不会在实质上改变气温和降水系数。

5关于小国对于自然灾害和气候变化的脆弱性的讨论，见

基金组织（2016年b）。
6风暴袭击包括任何经过一国某个城市100英里范围内的

热带气旋。
7Hsiang和Jina（2014年）发现类似的反应；在其发现的

情况中，GDP降幅远大于上文中的数值，但15年后开始部

分恢复。

表3.1.2. 天气和风暴冲击对于经济活动的效应

实际人均GDP增长 (1) (2) (3)
气温 1.347*** 0.931*** 0.920***

(0.357) (0.222) (0.223)
气温2 –0.051*** –0.038*** –0.037***

(0.011) (0.010) (0.010)
降水 0.110 0.051 0.047

(0.104) (0.104) (0.106)
降水2 –0.003 –0.002 –0.001

(0.002) (0.002) (0.002)
风速 × 人口× 时间禀赋 –26.750**

(12.912)
经调整的R2 0.14 0.18 0.18
国家数量 189 96 96
观测值数量 8,815 4,696 4,696

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：所有回归均控制了国家和区域-年固定效应；气温的滞后和提前、降水及其平方项；增长滞后的影响。第（3）列还控制
了当期风速变化及其滞后和提前的影响。第（1）列复制了本章的基线模型设定（附录表3.3.1中的第（5）列）。第（2）列和第
（3）列仅包括那些暴露于热带气旋的国家。标准差在国家层面上聚集。
*表示 p < 0.1; ** 表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。

专栏3.1（续）
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气候变化与热带气旋

 气候科学家预测，随着气候变化，能够形成

的热带气旋数量会减少，但一旦形成，其强度更

大，更具破坏性（Knutson等人，2010年）。在

气候变化未得到减缓的情景中（代表性浓度路径

8.5），预计2090-2100年期间的海面温度相对于

1995-2005年期间的数值预计将增加2.6°C，这意

味着热带气旋的最大风速可增加9%。8 本专栏中

的分析表明，每遭受一次平均热带气旋袭击，国

家平均将遭受人均产出0.1%的额外损失，而较小

的国家经历的损害会大0.2%（图3.1.2）。

8海面温度是热带气旋形成和发展过程中的关键要素

（Landsea，2004年）。海面温度上升1°C，最大风速将增

加3.5%（Knutson和Tuleya，2004年）。
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图3.1.1. 热带气旋暴露对于人均实际GDP的
效应

1.  全球 2. 发达经济体

3. 新兴市场
    经济体

5. 小国

–0.10

–0.08

–0.06

–0.04

–0.02
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0.04
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6. 岛国

估算 90%置信区间

来源：基金组织工作人员的计算。
注：热带气旋风速增加1节对于实际人均GDP的累
积影响。期间0是冲击年度。

(百分比；x轴表示年数)

4. 低收入发展
    中国家

(百分比)
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小国
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RCP 8.5

图3.1.2. 七年后平均热带气旋对实际人均
GDP的累积效应

1950-2016年平均值

新兴市场

低收入
发展中
国家

来源：基金组织工作人员的计算。
注：按最大风速、受影响人口和受影响时间禀赋确定
的平均热带气旋，各国家组别遭受的这类平均热带气
旋在7年之后对实际人均GDP的累积效应。RCP = 代表
性浓度路径。
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为表明政策如何帮助低收入国家减轻天气冲

击后果，本专栏使用Buffie等人（2012年）开发

的债务、投资和增长模型，模拟关键政策变量不

同假定条件下气温升高对宏观经济的影响。1 正

如本章使用实证方法所表明的那样，在炎热国

家，气温升高会降低生产率。另外，气温升高也

可能带来生产性土地损失。因此，此处的分析校

准了天气对于全要素生产率和私人资本的损害，

使其大体上符合在代表性低收入国家、基线气温

25°C的情况下，估算的GDP对于气温升高1°C的

反应，并考察了如何以宏观经济和结构性政策来

影响这一损害（图3.2.1）。2

政策空间和制度的作用

天气冲击可对低收入国家的公共财政造成很

大压力。农业和工业产出减少，会对政府收入带

来不利影响；同时针对天气冲击破坏粮食保障的

情况，向受影响的住户提供支持；或是针对自然

灾害损坏交通或通信基础设施的情况，进行基础

设施重建；或是可能需要重新培训劳动力，都需

要政府加大支出。由于在很多低收入国家，财政

空间常常并不宽裕，因此发达经济体加大转移力

度，例如通过《巴黎协定》商定的转移，可强化

低收入国家减轻天气冲击影响的能力。模型模拟

本专栏的作者为Manoj  Atolia 、Claudio Bacchianti、
Ricardo Marto和Mico  Mrkaic。

1债务、投资和增长模型是一个真实的新古典动态开放

型经济框架，其中有两个生产部门，使用公共和私人资本

作为投入，其很多特征与低收入国家有关，例如公共投资

效率低下、财政空间有限、资本调整成本等。在本章题为

“气温升高的长期影响——基于模型的方法”一节中，该

模型也被用于模拟气候变化的长期影响。
2为简单起见，假定贸易和非贸易部门对天气冲击的反应

相同。相关结论对于该建模选择仍具稳健性。大多数其他

参数的校准正如Buffie等人（2012年）的研究，但公共债务

实际利率除外，由于全球利率下滑，实际利率低于原论文

中使用的利率。更多详情见附录3.5。
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图3.2.1. 政策的作用：基于模型的分析
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5. 滞后的作用 6. 财政鼓励对
    适应方面的
    作用

基线
赠与水平低
赠与水平高

基线
成本高
成本中等

效率出色
效率一般
效率低

中等滞后
高滞后

基线
采取适应措施

基线

基线

(实际GDP、相对于稳定状态的偏离；
x轴表示年数)

来源：基金组织工作人员的计算。
注：小图2和3中的基线假定没有额外的赠与，在小图
4中假定调整成本较低，在小图5中假定没有滞后，在
小图6中假定没有适应。在小图2中的低赠与情景中，
额外赠与相当于GDP的0.5%，而在高赠与情景中，相当
于GDP的1%。在小图3中，除了基线之外，所有模拟均
假定额外赠与水平高。

专栏3.2. 应对天气冲击过程中政策的作用：基于模型的分析
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表明，在天气冲击1年之后，如开始收到额外转

移用于在3年时间内增加公共投资，可限制天气

冲击对于产出的损害（图3.2.1，小图2）。在整

个模拟期间内，增加转移，增幅为接受国GDP的

1%，可使衰退的深度减少约0.5%。令人鼓舞的

是，因为转移会增加公共基础设施的存量，进而

两个部门的生产力均可得到提高，这样不仅短期

产出增加，长期产出也会增加。

额外转移能使接受国受益，但受益的大小，

关键要看公共部门的普遍治理水平，特别是公共

部门基础设施投资的效率。在很多低收入国家，

公共投资效率低下，在公共基础设施支出中，估

计真正用于增加公共资本存量的仅有20%至60%

（Hulten，1996年；Pritchett，2000年；Foster和

Briceno-Garmendia，2010年）。本模拟结果表

明，在公共投资效率高的国家，接受额外转移可

有效减缓天气冲击的不利后果（图3.2.1，小图

3）。不过，在公共投资效率低的国家，不管能

否接受到额外转移，结果基本没有差别。综上所

述，模拟结果无疑表明低收入国家必须继续改善

公共投资效率、强化自身制度框架，才能完全收

获缓冲的效益，以应对天气条件变化的影响。

有利于要素重新分配和结构转型的政策

天气冲击干扰生产，特别是在某些经济部

门，而要应对这些冲击，需要在部门内部和不同

部门之间进行人员和资本的重新分配。这些生产

要素重新分配的速度和成本将影响一个经济体能

多快摆脱全要素生产率或资本存量受到的不利 

冲击。

 在低收入国家，重新分配资本（及一般的生

产要素），有时会由于经济环境僵化及政策欠佳

而受到阻碍，例如，由于金融市场难以利用、官

僚障碍（例如难以获得建筑许可）、法律不确定

性等因素而受阻。3模拟结果表明，资本重新分

配成本越高，摆脱天气冲击影响所需的时间越长

（图3.2.1，小图4）。4

向其他生产活动重新分配受影响劳工的速度

也相当重要。在长期失业或就业不足情况下，工

人可能损失工作技能，失业可能会导致生产力滞

后或遭受持久“损害”，而这可能长期影响经济

表现。在债务、投资和增长模型中，以生产率对

于滞后的产出负缺口敏感度来捕捉这一渠道。5 

变化该敏感度的模拟结果表明，滞后作用可能大

幅延长和加重天气冲击的影响。因此，采取的政

策应注重保存人力资本，包括开展有关计划，鼓

励失业人员参与人力资本保留活动，例如公共工

程项目。专栏3.3讨论的埃塞俄比亚生产力安全网

计划便是这方面的一个示例。

投资于适应战略

除了上文讨论的一般宏观经济和结构性政策

外，政府、住户和企业也直接投资于适应战略，

应对不断变化的天气条件（例如，增加耐热作物

的种植量，或投资于绿色基础设施）。不过，很

多适应措施具有公共产品的性质。建立高温天气

预警系统、开展节约用水的宣传活动、或增加公

共区域的绿化及其他绿色基础设施投资，均具有

非竞争性、非排他性的收益。因为住户和企业无

法内化全部社会福利，所以可能需要政府参与，

3在债务、投资和增长模型中，以私人资本调整成本参数

来捕捉要素重新分配容易程度的信息。资本调整成本与相

对于托宾Q比率的投资弹性成反比，弹性越高，意味着资

本调整成本越低。
4量化影响看起来较小，但对于该模拟结果，只能视为定

性参考。GDP下滑幅度的大小，取决于资本调整的成本，

也取决于冲击的形态和时间。如气候冲击主要破坏私人资

本，而对降低全要素生产率的作用较小，那么因为资本的

重新积累更慢，会导致恢复更缓慢，GDP受到的损害更

大。
5对于效应的大小，使用Altuğ和Miller（1998年）估算的

当前工资对于滞后的工作时数的弹性。两人估算的弹性为
0.2，在模型设定中，属于较高的滞后程度。

专栏3.2（续）
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鼓励私人经济主体开展适应工作，使其达到社会

最优水平。在债务、投资和增长模型的扩展模型

中，政府引入财政鼓励措施，引导采用那些改善

抵御能力的技术，资助天气风险相关公共产品的

提供，因为这些技术和产品能够降低产出对于

气温升高的敏感度。假定私人适应支出与社会最

佳水平相比仍有20%的不足，此时政府采取政策

恢复到最佳水平，则模拟表明在20年时间内，政

府在适应上每支出1美元，天气总损失可减少2美

元。之所以有这样的结论，背后的机制是私人投

资对于天气相关生产力损失减少的反应，这在中

长期可提高GDP。模拟表明的一般性原则是，通

过公共适应支出改善抵御能力，可减缓天气导致

的经济下滑，并可加快复苏（图3.2.1，小图6）。

专栏3.2（续）
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天气冲击和气候变化带来的不利影响促使

地方社区和国家采取措施适应和对抗这些不利后

果。如图3.12所示，通过减少暴露、降低脆弱性

或转移和共担天气相关风险等多种战略可减轻天

气冲击和自然灾害的不利影响。本专栏旨在提供

成功应对战略的一些示例。

社会保障网

约有85%的埃塞俄比亚人口受雇于农业部

门，且大多数在家庭小型农场工作。气候变化和

相关的干旱、降雨延迟和洪水给农业生产力和粮

食保障造成压力。另外，在有些地区，由于过度

使用，土地已开始退化。因此，约有10%的农村

人口面临粮食长期缺乏保障的问题。

为帮助风险人群，埃塞俄比亚政府和国际伙

伴于2006年发起生产力安全网计划（PSNP）。生

产力安全网计划提供现金或食物给那些全年都无

力获得足够食物的住户，特别是在青黄不接的季

节（6-8月）。要获得救助，必须积极参与当地的

生产力提高或环保计划，例如关于土地改造、水

源改善、建造道路和医院等基础设施的计划。一

个辅助计划——住户资产建设计划，与生产力安

全网计划针对的对象相同，旨在帮助住户分散收

入来源、增加生产性资产，包括提供技术援助，

以实现长期的粮食保障。

生产力安全网计划每年有超过760万人参加

（占埃塞俄比亚人口的近8%），每年开展47,000

个小型社区项目，是非洲最大的气候变化适应计

划。社区项目大多着力于环境修复，已取得一些

相当积极的成果。生产力安全网计划减少土壤

流失40%以上，并改善了可用水资源的质量和数

量。研究显示土地生产力增幅多达400%。另外，

生产力安全网计划也减轻了季节性洪水导致的损

害。该计划还改善了脆弱住户的粮食保障水平，

本专栏的作者为Claudio Baccianti 和 Mico Mrkaic。

相对于那些未被计划覆盖的人群，干旱发生后，

该计划的受益人的消费降幅要低25%（Porter和

White，2016年）。生产力安全网计划也减少了

需要人道救助的人口数量，降低了这类救助的成

本。最后，该计划增加了脆弱住户的储蓄，帮助

改善了教育和医疗服务的普及水平。

技术适应

高温会大幅降低劳动生产率，并可能导致不

利的健康后果，例如，中暑发生率提高，慢性心

血管或呼吸道疾病恶化，甚至导致死亡，大量文

献对此均有论述，本章也进行了分析。要减轻这

些不利的经济和健康影响，政府及个人可采取多

种方法，例如，绿色基础设施（在城市中增加绿

化覆盖面积），特定的建筑技术（例如，太阳光

反射效果好的屋顶）。在所有这些选项中，20世

纪初发明的现代空调技术，是住户和企业应对高

温的最常用解决方案。

气候调节的好处，不管是在工作场所还是对

于健康结果而言，均有大量的文献研究。在1957

年的一项调查中，90%的美国企业表示冷却空气

是最大的生产力促进单一因素（Cooper，2002

年），而新加坡的国父李光耀也认为空调是新加

坡成功发展最重要的因素。20世纪期间，美国高

温相关死亡率大幅减少，也被归功于住宅空调技

术的使用（Barreca等人，2016年）。

尽管如此，空调的负面效应也不容忽视。大

量使用室内气候调节，增加了能源消耗及温室气

体排放。空调机器和装置的排风会形成局部热空

气聚集现象，给附近人口带来重大的负面外部效

应。前端成本和基础设施要求高，贫困和脆弱人

口无力使用这项技术，特别是在低收入发展中国

家。1

1截至2012年，在中位数低收入发展中国家，只有略多于

三分之一的住户有电力可用。

专栏3.3. 应对天气冲击和气候变化的战略：部分案例研究
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为适应气温升高，空调是相当有效的战略，

只是也伴随着负面的溢出效应。巧妙规划和实施

这项技术，可减轻一些负面效应。例如，分区制

冷，一种集中空调系统，已在发达经济体的一些

大城市得到采用，印度古吉拉特邦新建的一个商

业区（古吉拉特邦国际金融科技城）也正在建造

这样的系统。采用分区制冷方法，先集中生产冷

却水，再通过地下管道输送给最终用户。

相比于分散式空调，集中制冷系统有明显的

环境和经济优势。相比于单机空调单元，集中生

产冷却水，可节省能源35%至50%，同时降低成

本和污染。较高的能效也可缓解空调普及给当地

电力部门带来的压力。在新兴市场和发展中经济

体，面对能源需求的快速增长，供电能力的发展

常常滞后。最后，采用分区制冷法，最终用户无

需承担前端成本，更多用户因此能够负担室内空

调系统。

与其他类型的基础设施类似，例如供电和供

水，公共部门的参与可加快分区制冷系统的发

展和扩张，但囿于能源价格低、需求密度不足、

经济不确定性以及与前期投资较大有关的其他风

险，这一技术的发展可能受阻。古吉拉特邦政府

的做法是直接控制冷却输送网络的建设，另外韩

国、卡塔尔和新加坡政府也采取了这种方法。

气候智能型公共基础设施投资

马来西亚吉隆坡过去不时遭遇洪水暴涨之

苦，不仅损失大量财产，还出现交通堵塞、供水

污染、人身伤亡等问题。为减轻这些问题，管理

当局着手建设一项庞大的双重功能基础设施项

目，帮助解决交通和洪水管理问题。

称为“聪明隧道”的项目是一个双重功能结

构，用于处理暴涨的洪水。这条隧道分为三层，

上两层为道路隧道，最下层作为暴雨排水系统。

正常情况下，排水层关闭，隧道作为正常道路交

通隧道使用。不过，由于采用特别设计，如因暴

雨排水需要，隧道的一层或两层交通层均可临时

改变用途。

如是一般暴雨，系统将下面两个交通层用于

排泄雨水，最上层仍供机动车使用。如预计将出

现特大暴雨，则两个交通层都将关闭疏散，以全

部用于排水。

项目成本分析表明，该隧道系统的效果不

错。其成本约为5亿美元，但预计在未来30年时

间内，可防止洪水损失15亿美元，减少交通堵塞

损失超过10亿美元。

早期预警系统和撤离计划

孟加拉国地处恒河三角洲地带，极容易受气

候变化影响。每年的洪水一般会影响孟加拉国约

五分之一国土，导致财产和生命损失。2过去70年

间，暴雨夺走数千人的生命，导致数百万吨农作

物损失。未来由于气候变化，这些问题预计会进

一步恶化。

 在热带气旋“锡德”造成重大损失之后，管

理当局和国际伙伴着手开展紧急气旋恢复和复原

项目（ECRRP）。3该项目旨在改善农业基础设

施和长期的灾害应对准备，包括建造和重建气旋

避难所及加强堤防。该项目重建了约240个气旋

避难所，维修100多千米的堤防，大幅降低了脆

弱人群暴露于气旋的风险。

该项目还帮助提高了农业抵御气候冲击的能

力，改善了受灾人口的生计。除了向农民提供农

业设备、耐盐碱的水稻种子、有关作物多元化改

善农场管理的培训之外，在粮仓和家畜保护方面

的投资也减少了农业生产链对于天气相关冲击的

暴露程度。

2在极端年份，洪水可能影响孟加拉国四分之三国土面

积。
3这次气旋损毁150万间房屋，导致130万吨作物损失。

专栏3.3（续）
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多边风险共担机制

加勒比灾难风险保险基金

加勒比国家不时遭受热带风暴、极端降雨、

地震和火山爆发灾害。由于这些冲击至少在一

定程度上并不相关，相比于自我保险或单一国家

购买再保险的做法，以区域保险归集的方式共

担风险可改善福利。加勒比灾难风险保险基金

(CCRIF)是世界上首个区域风险归集金融机构，

针对该区域常见的自然灾害提供保险服务。它组

建于2007年，目前有17个成员国。4

加勒比灾难风险保险基金承保热带气旋、特

大暴雨、地震保险。对于每类风险，所有17个参

与国可购买不超过1亿美元的保额。该基金旨在

提供紧急反应资金，应付灾难发生后数周或数月

内的支出，而非对于资产损失或基础设施损坏提

供全面保险。该保险属于参数化保险，赔付额由

各类投保事件（热带气旋、特大暴雨、地震）的

参数化模型确定。例如，地震之后的赔付额与地

震强度、位置和估计损失成比例。事先确定赔付

额，以公开可观测数据为依据，可避免进行耗时

费力的损害评估及保险理算。参数化保险的一个

不足之处是对于基差风险效应的反应：也就是计

算的赔付额可能与实际损失并不相称。5

2007至2015年期间，加勒比灾难风险保险

基金向8个成员进行了13次赔付，总额3,800万美

元，大多数与热带气旋的影响有关。这些赔付额

占接受国GDP的0.1%至0.3%。虽然赔付额不足以

支付所有损失，但可向投保国提供重要支持，包

4安圭拉、安提瓜和巴布达、巴哈马、巴巴多斯、伯利

兹、百慕大、开曼群岛、多米尼克、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、特立尼达和多巴哥，以及特克斯和凯科斯群岛于基金

创立时加入；尼加拉瓜于2015年加入。加勒比灾难风险保

险基金正考虑将业务拓展至加勒比以外的区域。
5损失补偿保险可避免这一问题，但却存在评估和理算成

本高的问题。

括快速拨付资金，赔付额最晚会在投保事件发生

后两周内拨付。另外，加勒比灾难风险保险基金

成员国对于收到的资金，在如何使用方面享有绝

对自由。

实践证明，加勒比灾难风险保险基金是一个

有效的风险归集机制。它的功效得到被保险国和

再保险市场参与者的认可。特别是被保险国，相

比于单独向商业保险商购买保险，可以降低投保

成本。

非洲风险能力

非洲风险能力(ARC)是一项互助保险制度，

旨在提高粮食保障水平。非洲风险能力是非洲联

盟的一个专门机构，成立于2012年，目的是归集

气候相关风险，帮助非洲联盟成员获得保险，应

对极端天气事件，例如干旱和洪水导致的作物歉

收。最初有18个非洲联盟成员签署了成立协议；

之后，成员数量不断增加，目前已超过35个国家

非洲风险能力提供参数化保险。发生投保事

件时，使用卫星输入数据来预测作物歉收的程度

及相关成本，再基于模型确定赔付额。使用参数

化保险替代补偿损失的保险，可加快赔付，这对

于大多数脆弱人口尤其重要。参与国通过归集风

险，将保险成本减少了近一半，因为干旱影响全

部国家群的概率极低。

从一些证据可看出非洲风险能力安排的效

应，但仍存在一些挑战。非洲风险能力降低了极

度脆弱住户的粮食消耗波动性。另外，在受灾地

区，它也减少了对贱卖资产的需要。不过，该风

险池仍相对较小（例如，相对于加勒比灾难风险

保险基金），为更好分散风险，仍有进一步扩展

的空间。另外，随着经验的累积，保险的不合理

分配也可能会减少。

专栏3.3（续）
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金融市场可将天气冲击的成本和风险重新分

配给那些最有意愿和能力的承担者，进而减少这

类冲击的不利后果。一些保险产品，例如天气衍

生品，可帮助那些易受气温降水短期波动影响的

住户和企业对冲自己的个别天气风险敞口。巨灾

债券可将重大灾害天气风险分散到资本市场。不

过，金融市场能够在多大程度上减缓天气冲击的

影响，关键在于保险服务的覆盖面及天气相关风

险适当定价的能力。本专栏综述了天气相关金融

产品市场的近期动态，也针对股票市场高效定价

天气相关风险的水平提供了新证据。

保险

近期研究突显出保险市场可发挥重要作用，

因为在发生天气相关自然灾害发生之后，保险能

够促进经济恢复。保险深度提高，可限制自然灾

害的财政负担（劳合社，2012年），减少其负面

的宏观经济后果（Von Peter、Dahlen和Saxena，

2012年），特别是在制度完善的国家（Breckner

等人，2016年）。21世纪初发展起来参数化保险

产品，也有望向低收入国家中的住户和企业提供

保护，防范各类天气相关风险。1这些产品克服了

传统保险向小农户提供保险服务的重要障碍，交

易成本极低，也容易执行，并可限制潜在的逆向

选择和道德危害问题。

然而，按照非人寿保险保费占GDP的百分比

来衡量，保险深度仍旧较低，特别是在发展中经

济体（图3.4.1）。另外尽管参数化保险有诸多优

势，但投保情况令人失望（Hallegatte等人，2016

本专栏的作者为Alan Xiaochen Feng。
1与传统的自然灾害损失补偿风险不同，参数化保险产品

基于公开可观测的指数支付理赔，例如降雨或气温均是可

依据的指数。虽然参数化保险由于特殊设计，相比于传统

产品有若干优势，但也有相当大一部分剩余风险得不到覆

盖（“基差风险”），实际损失可能与保单持有人收到的

理赔不同。

年）。这一创新金融工具普及缓慢，可能有很多

原因，包括缺乏金融知识或有关类似金融产品的

经验、对产品缺乏了解、成本高、剩余的基差风

险（参见Cole等人，2012年、2013年；Karlan等

人，2014年）。 

巨灾债券

巨灾债券是一种将巨灾风险从发行债券的原

保险人和再保险公司转移给资本市场的金融工

具。近年来，这类金融工具的市场增长迅猛，到

2016年末，未偿余额近300亿美元（图3.4.2）。2 

巨灾债券受投资者欢迎，是因为它们收益相对较

高，而且与大多数其他金融资产的收益相关度

低。全球金融危机之后的低利率环境，以及新的

2巨灾债券平常会支付利息、本金或同时支付本息，但在

发生预定灾害时，需要吸收损失。巨灾债券首次推出的时

间是20世纪90年代中期“安德鲁”飓风袭击之后。
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图3.4.1. 保险深度：非人寿保险保费
(占GDP百分比)

来源：Haver Analytics；瑞士再保险，西格玛数据库；
和基金组织工作人员的计算。
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监管法规承认可通过发行巨灾债券降低资本要

求，这两项因素也在很大程度上促进了巨灾债券

市场的增长。巨灾债券日益成为受到欧洲、日

本、美国的私人保险和再保险公司欢迎的工具，

帮助这些公司转移对于地震、风暴和飓风的风险

敞口。

如本章所述，低收入发展中国家和小国对于

巨灾风险尤其脆弱。墨西哥于2006年成为首个发

行巨灾债券的国家；之后，多个低收入发展中国

家发行了巨灾债券，涵盖飓风、地震及其他极端

事件。世界银行于2014年首次发行巨灾债券，以

向加勒比灾难风险保险基金提供再保险。加勒比

灾难风险保险基金是一个风险归集制度，用于限

制可能的地震和飓风对于16个加勒比国家政府的

金融冲击（另请见专栏3.3）。非洲风险能力（见

专栏3.3）正在开发一项类似安排，称为极端气候

基金，以准备发行巨灾债券，减轻极端天气条件

对于非洲成员国家的影响。

金融市场是否正确定价了天气相关风险？

对于异常天气条件，要确定最佳保险水平，

需要准确评估天气相关风险。越来越多的证据表

明，金融市场投资者并不完全了解天气冲击对于

产出和生产率的影响，至少不了解其即期影响。

Hong、Li和Xu（2016年）显示，在美国和其他

一些发达经济体，食品行业的股票指数能对干旱

指数的变化作出反应，但有延迟。这表明市场需

要数月时间才能将天气信息纳入价格，而这时投
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图3.4.2. 巨灾债券市场
(10亿美元)
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来源：Artemis保险关联证券和巨灾债券市场报告
（www.artemis.bm）。
注：年度截止日期为6月30日。
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来源：Datastream；Peng和Feng（即将发表）；
和基金组织工作人员的计算。
注：一年后食品和饮料行业收益对于年平均气温
（相对于国家平均值的偏离，摄氏度）进行回归。
样本限于年平均气温高于15°C的国家。
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资者可能已透过食品公司的年报看到发生损失。

在天气冲击的初期反应不足，可能表明存在保险

不足的可能性，即使是在容易获取保险产品的情 

况下。 

本专栏中的分析考察了投资者对于天气变化

的反应。如本章所示，在气候相对炎热国家，气

温升高对于产出和生产率有负面影响，特别是在

某些经济部门。本分析使用42个国家17个行业的

股票市场收益数据以及年度气温波动数据，研究

金融市场是否正确地将这些不利气温效应纳入价

格。如市场有效，气温波动对于股票收益应没有

任何预测力，因为股票价格会立即反映气温冲击

对于企业业绩的影响。实证分析表明情况并非如

此。对于食品和饮料行业，气温升高能够预测未

来（未来12个月）股票出现负收益，表明投资者

对于气温冲击的反应有延迟（图3.4.3）。3 在低

纬度国家（例如，那些年平均气温大于15°C的国

家），这些效应尤其强烈，但对于工业、技术、

公共事业和石油及天然气行业，效应不显著。食

品和饮料行业的股票收益可预测性表明，投资者

需要数月时间（也许只有等到盈利报告发布，这

些损失得到反映时）才能合理地将气温冲击的影

响纳入价格，与对于这些冲击的反应不足的假设

是一致的。

3以食品和饮料行业一年后的股票收益对于该国当年平

均气温进行回归，对国家-年固定效应以及该行业股息收

益的影响进行控制。股票收益使用各国行业年度收益标准

差进行归一化。剔除该国一年后平均气温的影响，结果仍

旧稳健。在零售和个人用品行业也发现类似效应（Peng和
Feng，即将发表）。

专栏3.4（续）
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如本章所述，气候变化对经济表现可能具有

极其长久的效应，但具体效应的大小取决于众多

因素，包括经济主体的适应力和经济体进行结构

调整的能力。基于近期数据（自1950年）开展实

证分析，要区分天气冲击是否具有持久的产出水

平效应或是增长效应是非常困难的；如分析结果

反映的是持久增长效应而非水平效应，则天气冲

击的后果可能会比初始效应大很多倍，只是这种

影响需要很长时间才能显现。

本专栏综述了相对较新且数量持续增加的文

献。这些文献试图直接评估历史气候是否可能对

经济表现产生重大且持久的效应。得益于历史数

据数量和精细度不断提高，这些文献对现代结果

与历史气候之间的关系进行了考察，着手点是这

样的一个假设，即历史事件（可能是非常遥远的

历史事件）可能会与有形环境产生互动，能够对

经济发展和表现产生持久效应。1

利用历史气候的外生性，Bluedorn、Valenti-

nyi和Vlassopoulos（2009年）估算了一国1730年

本专栏的作者为John C.Bluedorn。
1Nunn（2014年）对该想法的阐述相当精彩。这个想法

也是近期有关历史发展的实证研究的中心。

至2000年不同期间的气温与其现代人均收入之间

的简化关系，发现了一些引人注目的模式。简单

二变量回归确认，2000年的收入与1970-1999年

期间的平均气温之间存在较强的负相关关系（表

3.5.1，回归分析1）。不过，剔除18和19世纪期

间历史平均气温的影响之后，发现气温对于当前

国家收入具有一个随时间变化、非单调性效应，

18世纪的气温表现出正向且相当大的效应，而19

世纪的气温则显示出更大的但负面的效应（表

3.5.1，回归分析2）。有趣的是，在引入历史气

候之后，20世纪的气温与当前收入不再表现出强

烈的负相关关系，表明它可作为历史气候综合效

应的替代量，而不是捕捉简单回归中当前气温的

直接影响。

对于估计的气温和收入之间的非单调性

关系，应该如何解释？Bluedorn、Valentinyi和

Vlassopoulos（2009年）假定它可能反应了多个世

纪以来气温与历史事件之间的互动。例如，19世

纪期间的气温对当前收入存在很大负面效应，可

能是因为当时处于技术前沿地位的英国和欧洲向

外传播技术的速度较慢，而这些国家一般位于全

表3.5.1. 历史气候对于当前实际产出的效应

样本

平均气温 平均气温

1970–99 R 2 1970–99 1830–59 1730–59 R 2 N

    (1) (2)
全部样本 –0.061** 0.16 0.177 –2.100* 1.864** 0.27 167
 (0.011)  (0.073)  (0.315)  (0.301)  
排除明显异常值 –0.058** 0.15 0.179 –2.591** 2.353** 0.24 162

(0.011)  (0.180)  (0.484)  (0.446)  
排除撒哈拉

以南非洲

–0.026* 0.04 0.126** –1.660** 1.505** 0.16 128
(0.011)  (0.047)  (0.262)  (0.257)  

排除新欧洲地区 –0.057** 0.14 0.169* –2.652** 2.423** 0.25 163
(0.011)  (0.068)  (0.461)  (0.453)  

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：应变量是2000年人均实际GDP的对数，经购买力平价调整。稳健标准差列于下面方括号内的系数估计值。明显异
常值是澳大利亚、玻利维亚、厄立特里亚、埃塞俄比亚和美国。新欧洲=澳大利亚、加拿大、新西兰和美国。N = 跨部门
样本中的国家数量。见Bluedorn、Valentinyi和Vlassopoulos（2009年）。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。

专栏3.5. 历史气候、经济发展和世界收入分布



155

第三章  天气冲击对经济活动的影响：低收入国家如何应对？

国际货币基金组织 | 2017年10月

球气温分布较寒冷的一端。如这些国家开发的技

术更适合较寒冷技术，那么由于历史上的技术采

用速度较慢，19世纪气温与当前收入之间的负相

关关系也可能增大。当然也可能作其他解释，例

如，19世纪期间，历史气温与欧洲殖民地采用的

制度的质量之间存在负相关关系（见Acemoglu、

Johnson和Robinson，2001年）。

18世纪的气温对于当前收入具有正效应的现

象较难解释。Fenske和Kala（2015年）针对非洲

提出一个合理的假设，认为该区域参与18世纪奴

隶贸易的水平可能受到气候条件的影响。如本章

所述，在较炎热气候中，较高的气温对于农业生

产力和死亡率具有不利效应，Fenske和Kala（2015

年）据此认为在气温较低时，一个地区的奴隶供

应成本下降，导致更大的奴隶出口，而这与当前

更糟糕的收入有强烈关联（Nunn，2008年）。

气候也可能影响到经济发展过程中的过渡。

Ashraf和Michalopoulos（2015年）认为，数千年

前的气候波动影响到人类社会试验耕作的意愿，

而耕作可以解决采集食物来源不确定的问题。他

们发现，在一个地区的历史气温标准差与进行农

业生产的时间点之间，存在统计显著且稳健的正

分布关系，那些气候波动幅度大的地区（假定没

有大到导致社会崩溃的程度），往往更早向农业

生产过渡，而这部分解释了当今的收入差别。

Andersen、Dalgaard和Selaya（2016年）考

虑了气候的另一个特点，即一个地方的历史紫外

线照射强度。他们认为较强的紫外线会影响死亡

率，进而影响人力资本投资的意愿。而这影响到

一个社会经历生育力过渡的时间（生育力下降与

收入增加有关联；见Galor，2011年）。生育力过

渡得越缓慢，当前相关国家的收入水平越低。在

综合实证和理论研究之后，他们发现紫外线与过

渡时点之间存在正相关关系，印证了他们假设的

关联。

如这些研究所示，历史气候通过与历史事件

的互动，可对经济发展产生相当长久的影响。

专栏3.5（续）
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虽然本章的重点在于讨论气候变化带来的宏

观经济后果以及低收入国家的适应潜力，但只

有全球共同努力，减少温室气体排放，减缓气温

上升的速度，才可能缓解气候变化的长期风险。

本专栏回顾了为减缓气候变化，人们在近期所作

出的努力的进展情况，并引用基金组织近期的工 

作1，说明财政政策在减缓气候变化，筹措减缓和

适应战略的资金方面可以发挥关键性的作用。

2015年《巴黎协定》

2015年12月，《联合国气候变化框架公约》

的缔约方商定将全球气温升幅控制在工业化前

水平2°C以内的重大目标（尽可能争取将气温升

幅控制在1.5°C以内），为在全球范围内解决气

候变化问题奠定了重要基础。共有195个国家根

据2015年《巴黎协定》中有关“国家自主贡献”

（NDCs）规定提交了减排承诺。其中许多国家承

诺，到2030年将确保本国排放量较某特定基准年

份的排放量降低约30%。自2018年起，缔约方必须

每两年就减排承诺落实的进展情况进行报告，每

五年还要提交最新的国家自主贡献报告（越严格

越好）。然而，各国减排承诺并不具有法律约束

力，鉴于美国退出此协定，全球应对气候变化问

题的努力或有倒退风险。

《巴黎协定》强化了发达经济体此前作出的

承诺：到2020年底，共同筹集1,000亿美元资金

用于扶持发展中国家适应和减缓气候变化行动。

到2025年，《巴黎协定》的缔约方预计将在每年

1,000亿美元扶助资金基础上再确立一个新的集体

可量化目标——许多发展中国家雄心勃勃的减排

承诺取决于外部资金到位情况。

本专栏的作者为Ian Parry。
1例如，见2008年10月《世界经济展望》的第四章；

Parry、de Mooij和 Keen（2012年）；Parry、Morris和
Williams（2015年）；Farid 等人（2016年）；Parry等人

（2016年）。

财政工具在减缓气候变化中的作用

人们普遍认为碳定价（即对化石燃料收取碳

排放费用）应当是发达经济体和新兴市场经济

体落实减排承诺的首要工作、核心工作。对碳排

放收费的举措将导致化石燃料能源（尤其是碳密

集型的煤炭）价格上升，有助于激励人们转而选

择碳排放量较少的能源，包括用低碳排放的天然

气、无碳可再生能源以及核能替代煤炭燃料。此

外，碳定价有利于刺激能源效率的提高，降低人

们对能源消耗产品的需求，推动能源领域创新

（例如，碳捕捉和存储技术）。

碳定价可以通过碳税或碳排放交易体系实

现。碳税是指按照燃料的碳含量比例对化石燃料

征收税费。碳税可以视为对当前化石燃料课税的

直接扩展，对大多数国家而言，管理起来比较容

易。碳排放交易系统则是通过碳排放配额对排放

量设置上限。企业需要根据自身的碳排放量取得

碳排放配额，排放者之间的排放配额交易就形成

了碳排放定价。碳排放交易体系通常在发电厂和

大型工业企业的下游行业实施。此外，政府还需

要采取其他配套措施，使得碳排放交易体系覆盖

汽车和建筑物等较小的排放源。

中国

中国是最大的二氧化碳（CO2）排放国，

2013年的排放量占全球排放量的29%。根据基金

组织估计，到2030年前，中国将逐步实施70美

元/吨的二氧化碳排放税计划，这将导致煤碳价

格、电价、交通燃料价格分别上涨约70%、15%

和7%；同时，相对于无排放税的情况下，征税

后中国碳排放量将下降约30%（图3.6.1，小图

1）。另一个基本能达到同样减排效果的替代办

法是：直接在国内和进口煤的现有税费基础上增

加碳排放税费。碳排放交易系统的排放削减效果

要比碳排放税低大约40%。鉴于中国正在推行排

专栏 3.6. 减缓气候变化



157

第三章  天气冲击对经济活动的影响：低收入国家如何应对？

国际货币基金组织 | 2017年10月

放交易体系，并结合了前端煤炭税费（对于碳排

放交易体系覆盖的实体可能会有退税），碳定价

将更综合和全面。尽管减排效果比碳排放税要

低，但排放交易体系仍然要比其他各种缓解措施

更有效，例如关于能源效率或可再生能源补贴以

及对交通燃料和电力征税的措施。

如果中国在2017年至2030年逐步推行煤碳

税，那么中国的空气污染问题将得到显著缓解，

挽救近400万人的生命。碳排放交易体系基本上

能发挥煤碳税在此方面的一半效用，挽救约200

万人的生命（图3.6.1，小图2）。在2030年，碳

税还能使GDP显著提高约3%。在其他煤炭利用

比中国少的国家，碳税对减少碳排放量、降低国

内空气污染、增加财政收入的效果就没那么显著

（从比例角度看）。不过，政策的关键指导意义

并未发生变化：碳税是实现缓解气候变化最有效

的工具。此外，碳税能够创造本国环境和财政效

益，在（一定程度）上能促进本国自身利益。

向碳定价平稳过渡

在国内层面，政府需要采取措施缓解碳定价

带来的负面影响，确保碳定价机制能够顺利推

行。由于碳定价的实施，一些碳密集型行业的经

济效益将降低，需要为这些行业的雇员提供再培

训支持，将其妥善安置到其他部门。政府可以利

用碳定价取得的一部分收入来改善社会福利保

障，并提供其他形式的财政救济，帮助低收入家

庭平稳过渡。2

在国际层面，政策制定者可能需要考虑对排

放大国设立碳价格下限要求，以强化《巴黎协

定》并弥补减排国家损失的竞争力。国家可以根

据国内财政或环境，选择将碳价格定在基础价格

2例如，Parry等人（2016年）以及 Parry、Mylonas和 
Vernon（2017年）发现，至少在初期，此类援助将需要碳

定价收入的10%左右。

之上，成为环境引领者——一个这方面安排的典

范是加拿大最近宣布，在2020年前将各省的碳价

格定为50加拿大元/吨。

气候变化减缓方面取得的进展

碳定价机制已经推广开来，大约有40个国家

政府和20多个地方政府已经推行，或正在推行

不同形式的碳定价机制。然而，仍有许多工作亟

待完成。目前只有12%的全球温室气体完成定价

（中国的碳排放交易系统一旦落实，该数字将翻

一番）。而且，目前的碳价格处于过低水平。排

放交易系统的每吨CO2价格低于15美元。除加拿

0
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图3.6.1. 气候减缓政策对中国的效果

来源: Parry等人（2016年）。
注：碳排放交易系统价格、煤炭税和碳税价格均
为每吨CO270美元。CO2=二氧化碳。

1. 相对于不采取减排措施的情景，到2030年可
    实现的CO2减排量（百分比）

能源效率：建筑业
能源效率：车辆

道路燃油税
能源效率：电力

减少二氧化碳浓度：能源
可再生能源补贴

电力税
碳排放交易体系

煤炭消费税
碳税

2. 空气污染致死人数减少
   （单位：百万人）

碳排放交易系统
煤炭消费税和排放权
交易系统之间的差异
碳税和煤炭消费税
之间的差异
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大和斯堪的纳维亚国家之外，碳税大多低于25

美元/吨（世界银行、Ecofys公司和《生动经济

学》，2016年）。与此形成对比的是，到2020

年，只有全球平均价格达到每吨40至80美元左

右，才能满足将气温升幅控制在2°C以内的目标

（Stern 和 Stiglitz，2017年）。不适当的定价将

导致未来大规模的气候变化问题，突出了对气候

适应性投资的迫切需求。

财政手段在气候融资方面的作用

到2050年，发展中国家气候变化适应投资的

每年融资需求估计在800亿美元以上（Margulis和

Narain，2010年），大大超过目前发达经济体提

供的资金额度。与2009年确定并在《巴黎协定》

（经合组织，2015年b）中再次重申的1,000亿美

元的目标相比，2014年发达经济体为发展中经

济体筹集的公共和私人气候相关融资金额为620

亿美元（其中仅有15%的资金用于气候适应行

动）。为公平起见，可考虑将发达经济体的气候

资金捐款与国家为解决气候变化问题作出的贡献

挂钩。如果二十国集团经济体（不包括人均收入

最低的五个成员国），为每吨预计CO2排放量捐

赠5美元，则到2020年3，可筹齐另外700亿美元的

气候资金。通过国家预算为排放量提供资金，要

比从未来的碳定价中分配一小部分收入（具有高

度不确定性）更能提供可靠的资金来源。然而，

受援国应当仔细核算成本，有序安排气候适应项

目，并通过具有韧性的宏观财政框架和强有力的

排放治理，吸引更多资金。

3在基金组织工作人员的计算中，假设排放量随时间按线

性减少，以满足各国对《巴黎协定》作出的减排承诺。国

际航空和海运燃料碳费是气候资金的另一个重要来源——

到2020年，对此类燃料产生的CO2按30美元/吨价格收费，

仍可以创造250亿美元的收入，即使已为发展中经济体提供

了全面补偿（Farid 等人，2016年）。

专栏3.6（续）
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附录 3.1. 数据来源和国家分组

数据来源

本章主要数据来源是基金组织的《世界经

济展望》数据库及世界银行的世界发展指标数据

库。关于气温和降水的主要数据来源为东英吉利

大学的气候研究组（历史数据，1901-2015年）和

美国国家航空航天局（美国宇航局）地球交换计

划全球每日降尺度预测数据集（预测，目前-2100

年）。本章分析使用的所有数据来源均列于附录

表3.1.1。

对于人均实际GDP数据、投资和进口，按照

其连接的顺序分列各类来源（涉及用二级序列增

长率对初级序列水平进行延伸）。

数据定义

本章分析使用的主要历史气温和降水序列构

建方法是，汇总解析度0.5 x 0.5度（在赤道处约

附录表3.1.1. 数据来源
指标 来源

历史气温 政府间气候变化专门委员会（气候专委会）耦合模型比较计划第五阶段《评估报告五》图表集的子

集；Marcott等人（2013年）；Matsuura和Willmott（2007年）；美国宇航局戈达德太空研究所；

荷兰皇家气候变化气象研究所图表集；Shakun等人（2012年）

气温和降水, 
预测(网格层级）

美国宇航局地球交换计划全球每日降尺度预测数据集

气温和降水, 
历史(网格层级）

东英吉利大学的气候研究组（CRU TS v.3.24）；特拉华大学（UDEL v.4.01）

人口，2010年、1990年、1950年 
(网格层级）

国际地球科学信息网络中心（CIESIN v.3和v.4）；全球环境历史数据库（HYDE v3.2）；Klein等人

（2016年）

2015年人口和2100年预测人口 联合国世界人口展望数据库，2015年修订

CO2排放 二氧化碳信息分析中心

气温预测 二氧化碳信息分析中心；美国宇航局戈达德太空研究所；Roston和Migliozzi（2015年）

自然灾害 灾害流行病学研究中心，国际灾害数据库

全球海洋温度 美国国家海洋和大气局（2017年a）
移民 全球双边移民数据库，世界银行集团；Özden等人（2011年）

实际人均GDP 基金组织《世界经济展望》数据库；世界银行，世界发展指标数据库

地方人均GDP Gennaioli等人（2014年）

作物生产指数 粮农组织；世界银行；世界发展指标数据库

部门实际增加值 
（农业、制造业、服务业）

世界银行；世界发展指标数据库

部门劳动生产率 格罗宁根增长与发展中心10部门数据库；Timmer、de Vries和de Vries（2015年）

实际资本形成总额 基金组织《世界经济展望》数据库；世界银行，世界发展指标数据库

实际商品和服务进口 基金组织《世界经济展望》数据库；世界银行，世界发展指标数据库

婴儿死亡率 世界银行；世界发展指标数据库

人类发展指数 联合国开发计划署，人类发展报告数据库

消费者价格指数 基金组织《世界经济展望》数据库

债务与GDP的比率 基金组织，历史公共债务数据库

储备减去黄金 Lane和Milesi-Ferretti（2017年）；各国外部财富数据库，更新至2015年
官方发展援助和收到的官方援助净额 世界银行；世界发展指标数据库

收到的个人汇款 世界银行；世界发展指标数据库

汇率制度指标 Reinhart和Rogoff（2004年）；Ilzetzki、Reinhart和Rogoff（2008年），更新至2015年
适应意愿和能力 Notre Dame全球适应倡议；Chen等人（2015年）

国内金融部门自由化指数 Abiad、Detragiache和Tressel（2008年）

Quinn-Toyoda资本控制指数 Quinn（1997年）；Quinn和Toyoda（2008年）

人类资本指数 Penn World Tables 9.0
人均柏油路千米数 Calderön、Moral-Benito和Servén（2015年）；世界银行，世界发展指标数据库；2014年10月《世界

经济展望》第三章

经修订的合并政体得分（政体2） 政体第四项目

基尼系数 标准化的世界收入不平等数据库

资料来源：基金组织工作人员编制。
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为56公里x56公里）网格数据，在年度或月度频

率上得到单一国家或地方的数据。

估算值使用网络层面的人口数加权（探讨了

三个替代项：1950年、1990年和2010年的人口

分布），以考虑人口密度的差异（Dell、Jones和

Olken，2014年）。

气温和降水预测来自四种情景中的两种，称

为代表性浓度路径（RCP），由政府间气候变化

专门委员会编制。RCP 4.5情景假定对于环境的

重视程度提高，二氧化碳（CO2）在2050年前缓

慢增加，之后呈下滑趋势。在该情景下，相对

于1986-2005年的水平，2081-2100年的平均气温

升高1.8°C（范围为1.1°C-2.6°C，到2100年，升

国家分组

附录表3.1.2：国家和地区分组

发达经济体 澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、塞浦路斯、捷克共和国、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、香港特别行政

区、*冰岛、爱尔兰、以色列、意大利、日本、韩国、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、澳门特别行政区、*马耳他、荷兰、新西

兰、挪威、葡萄牙、波多黎各、圣马力诺、*新加坡、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士、中国台湾省、*
英国、美国

新兴市场经济体 阿尔巴尼亚、阿尔及利亚、安哥拉、安提瓜和巴布达、阿根廷、亚美尼亚、阿塞拜疆、巴哈马、*巴林、巴巴多斯、白俄罗

斯、伯利兹、波斯尼亚和黑塞哥维那、博茨瓦纳、巴西、文莱达鲁萨兰国、保加利亚、佛得角、智利、中国、哥伦比亚、哥

斯达黎加、克罗地亚、多米尼克、多米尼加共和国、厄瓜多尔、埃及、萨尔瓦多、赤道几内亚、斐济、加蓬、格鲁吉亚、格

林纳达、危地马拉、圭亚那、匈牙利、印度、印度尼西亚、伊朗、伊拉克、牙买加、约旦、哈萨克斯坦、科索沃、*科威特、

黎巴嫩、利比亚、前南斯拉夫的马其顿共和国、马来西亚、马尔代夫、*马绍尔群岛、*毛里求斯、墨西哥、密克罗尼西亚、*
黑山、摩洛哥、纳米比亚、瑙鲁、*阿曼、巴基斯坦、帕劳、*巴拿马、巴拉圭、秘鲁、菲律宾、波兰、卡塔尔、罗马尼亚、

俄罗斯、萨摩亚、沙特阿拉伯、塞尔维亚、塞舌尔、*南非、斯里兰卡、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁

斯、苏里南、斯威士兰、叙利亚、泰国、东帝汶、汤加、特立尼达和多巴哥、突尼斯、土耳其、土库曼斯坦、图瓦卢、*乌克

兰、阿拉伯联合酋长国、乌拉圭、瓦努阿图、委内瑞拉

低收入发展中 
国家

阿富汗、孟加拉国、贝宁、不丹、玻利维亚、布基纳法索、布隆迪、柬埔寨、喀麦隆、中非共和国、乍得、科摩罗、刚果民

主共和国、刚果共和国、科特迪瓦、吉布提、厄立特里亚、埃塞俄比亚、冈比亚、加纳、几内亚、几内亚比绍、海地、洪都

拉斯、肯尼亚、基里巴斯、*吉尔吉斯共和国、老挝人民民主共和国、莱索托、利比里亚、马达加斯加、马拉维、马里、毛

里塔尼亚、摩尔多瓦、蒙古、莫桑比克、缅甸、尼泊尔、尼加拉瓜、尼日尔、尼日利亚、巴布亚新几内亚、卢旺达、塞内加

尔、塞拉利昂、所罗门群岛、索马里、*南苏丹、苏丹、圣多美和普林西比、塔吉克斯坦，坦桑尼亚、多哥、乌干达、乌兹别

克斯坦、越南、也门、赞比亚、津巴布韦

年平均气温高于
15°C的国家和 
地区

阿尔及利亚、美属萨摩亚、安哥拉、安圭拉岛、安提瓜和巴布达、阿根廷、澳大利亚、巴林、孟加拉国、巴巴多斯、伯利

兹、贝宁、不丹、博茨瓦纳、巴西、文莱达鲁萨兰国、布基纳法索、布隆迪、佛得角、柬埔寨、喀麦隆、中非共和国、乍

得、哥伦比亚、科摩罗、刚果民主共和国、刚果共和国、哥斯达黎加、古巴、库拉索、*塞浦路斯、科特迪瓦、吉布提、多

米尼克、多米尼加共和国、厄瓜多尔、埃及、萨尔瓦多、赤道几内亚、厄立特里亚、埃塞俄比亚、斐济、加蓬、冈比亚、加

纳、格林纳达、瓜德罗普岛、*危地马拉、法属圭亚那、*几内亚、几内亚比绍、圭亚那、海地、洪都拉斯、印度、印度尼西

亚、伊拉克、以色列、牙买加、约旦、肯尼亚、科威特、老挝人民民主共和国、黎巴嫩、利比里亚、利比亚、马达加斯加、

马拉维、马来西亚、马里、马耳他、马提尼克、*毛里塔尼亚、毛里求斯、墨西哥、蒙特塞拉特、摩洛哥、莫桑比克、缅甸、

纳米比亚、尼泊尔、新喀里多尼亚、尼加拉瓜、尼日尔、尼日利亚、阿曼、巴基斯坦、巴拿马、巴布亚新几内亚、巴拉圭、

菲律宾、波多黎各、卡塔尔、留尼汪、*卢旺达、萨摩亚、沙特阿拉伯、塞内加尔、塞拉利昂、新加坡、所罗门群岛、索马

里、南非、南苏丹、斯里兰卡、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、苏丹、苏里南、斯威士兰、叙利亚、

圣多美和普林西比、坦桑尼亚、泰国、东帝汶、多哥、汤加、特立尼达和多巴哥、突尼斯、土库曼斯坦、特克斯和凯科斯群

岛、*乌干达、阿拉伯联合酋长国、乌拉圭、瓦努阿图、委内瑞拉、越南、维尔京群岛（美国）、约旦河西岸和加沙、也门、

赞比亚、津巴布韦

具有省级数据 
的国家

阿尔巴尼亚、阿根廷、澳大利亚、奥地利、孟加拉国、比利时、贝宁、玻利维亚、波斯尼亚和黑塞哥维那、巴西、保加利亚、

加拿大、智利、中国、哥伦比亚、克罗地亚、捷克共和国、丹麦、厄瓜多尔、埃及、萨尔瓦多、爱沙尼亚、芬兰、法国、德

国、希腊、危地马拉、洪都拉斯、匈牙利、印度、印度尼西亚、伊朗、爱尔兰、意大利、日本、约旦、哈萨克斯坦、肯尼亚、

韩国、吉尔吉斯共和国、拉脱维亚、莱索托、立陶宛、前南斯拉夫的马其顿共和国、马来西亚、墨西哥、蒙古、摩洛哥、莫桑

比克、尼泊尔、荷兰、尼加拉瓜、尼日利亚、挪威、巴基斯坦、巴拿马、巴拉圭、秘鲁、菲律宾、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、

俄罗斯、塞尔维亚、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、南非、西班牙、斯里兰卡、瑞典、瑞士、坦桑尼亚、泰国、土耳其、乌克

兰、阿拉伯联合酋长国、英国、美国、乌拉圭、乌兹别克斯坦、委内瑞拉、越南

具有部门级数据

的国家

阿根廷、玻利维亚、博茨瓦纳、巴西、智利、中国、哥伦比亚、哥斯达黎加、丹麦、埃及、埃塞俄比亚、法国、德国、加

纳、香港特别行政区、*印度、印度尼西亚、意大利、日本、肯尼亚、韩国、马拉维、马来西亚、毛里求斯、墨西哥、摩洛

哥、荷兰、尼日利亚、秘鲁、菲律宾、塞内加尔、新加坡、南非、西班牙、瑞典、中国台湾省、*坦桑尼亚、泰国、英国、美

国、委内瑞拉、赞比亚

资料来源：基金组织工作人员编制。
* 未包含在主回归分析中。
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幅超过2°C的可能性大于50%）。在RCP 8.5情景

中，CO2排放继续不受限制地增长，相对于1986-

2005年的水平，2081-2100年的平均气温预计升高

3.7°C（范围为2.6°C-4.8°C）。本章使用2005年每

日最高和最低气温的平均值以及日总降水数据，

对于2050年和2100年的预测解析度为0.25x0.25

度，对于每种情景使用耦合模型比较计划第五阶

段的21个模型取平均值。年气温计算为日气温平

均值；年降水是日降水的汇总。

附录 3.2. 天气冲击与自然灾害
虽然天气条件与极端天气事件发生率之间有

明显关联，但天气冲击与自然灾害之间的关系，

虽然后者这类极端事件伴随着重大的财产生命损

失，但却并未得到详细研究。本节分析考察了天

气条件如何影响各类天气相关自然灾害的频率。

为估算天气变量ci,t（气温和降水）对于国家i

在特定月份t中发生自然灾害的概率的效应，使用

了logit面板模型设定，附有国家固定效应。

其中非线性函数Φ(.)=exp(.)/(1+exp(.))捕捉回归自

变量对于自然灾害概率的效应。国家固定效应

（μi）捕捉不随时间变化的一些国家特点，例如

国家的大小和地理位置及其地志情况，它们可能

影响各国对于不同类型灾害的暴露程度和脆弱

性。51该模型设定剔除了实际人均GDP和人口以

及全球天气条件的影响，特别是全球海面温度相

对于1901-2000年平均值的偏离，这些也可能影响

51考虑到样本的时间跨度大（每个国家有大约300个观察
值），对于条件logit模型，优先使用面板logit模型设定，因
为这样可在估算预测和边际效应，考虑国家固定效应。使用
Chamberlain（1980年）开发的条件logit回归模型，避免使用小
时间样本估算固定效应可能出现的偶发参数问题，结果依旧 
稳健。

自然灾害的发生率。该样本包含1990-2014年期间

的月度数据，涵盖228个国家和地区8,000多次天

气相关灾害。对于各类自然灾害，单独估算等式

（3.1）相对于Thomas和Lopez（2015年）的研究

有所改善，因为后者在年度数据上开展了类似的

分析，但却将所有灾害合并在一起。

附录表3.2.1列出了各类灾害的估算结果。

天气冲击对于灾害发生率影响很大。降水增加，

可减少干旱、野火、热浪导致的灾害发生率，但

会增加洪水、泥石流、寒潮、热带气旋、其他风

暴所导致灾害的概率。气温的效应也和预期的相

同，气温升高，干旱、野火、热浪、热带气旋、

其他风暴导致的灾害增加，但寒潮的概率降低。

结果也表明降水对于大多数灾害概率具有非线性

效应。

有趣的是，估算表明过去12个月的天气条件

对于大多数自然灾害类型的发生率有显著效应。

上一年的天气异常，以气温和降水相对于月度10

年平均值的累积偏离表示，是所有类型灾害的重

要决定因素，但泥石流或热带气旋导致的灾害除

外，因为它们完全是短期天气模式的函数。不

过，流行病并不受短期天气条件的影响，但在事

件被触发前，对于当年的气温偏离有反应。

为量化气候变化的可能影响，本分析综合了

估算结果以及代表性浓度路径 8.5情景下2050年

和2100年预测的气温和降水，来预测各类自然灾

害的可能性。然后将预测的2050年和2100年概率

与图3.6中2010-2014年自然灾害预测发生率相比

较。

附录 3.3. 天气冲击的宏观经济效应实
证分析及政策的作用

本附录更具体说明用于量化天气对经济活动

短期和长期效应的实证模型，以识别这些效应发

生的渠道，调查一段时期内的适应证据或缺乏该
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证据的原因，研究各类政策措施在减轻气温冲击

效应方面的作用。

基线预测使用Jordà（2005年）的局部预测

法，基于以下公式，追踪各类结果对于天气冲击

的脉冲反应函数：

yi,t + h − yi,t – 1 = ​​β​ 1​ h ​ ​c​ i,t​​​ + ​​β​ 2​ h ​ ​c​ i,t​ 2 ​​ + ​​γ​ 1​ h ​ ​c​ i,t − 1​​​ + ​​γ​ 2​ h ​ ​c​ i,t − 1​ 2 ​​

	 + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​δ​ 1​ h ​ ​c​ i,t + h − j​​​ + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​δ​ 2​ h ​ ​c​ i,t + h − j​ 2 ​​

	 + ​​φ​ 1​ h ​​Δyi,t – 1 + ​​µ​ i​ h​​ + ​​θ​ r,t​ h ​​ + ​​ε​ i,t​ h ​​, (3.2)
其中i表示国家，t表示年数，h表示估算期间（从

期间0开始，表示当期回归，直到期间7）。对

于各期间的回归单独估算。应变量为期间t-1和

t+h期间所关注结果的累积增长率，以自然对数

差值（yi,t）衡量。依据Burke、Hsiang和Miguel

（2015年a）的方法，估算的回归方程在天气变

量ci,t中有一个平方项设定，天气变量包含年平均

气温（T）和降水（P）。按Teulings和Zubanov

（2014年）的建议，回归方程控制应变量和天气

变量的一期滞后影响以及天气变量的趋势影响。

国家固定效应（µ​ i​ h​​）控制所有不随时间变化的国

家差异，例如纬度、初始宏观经济条件和平均

增长率，而时间固定效应与区域虚拟变量互动

（​​θ​ r,t​ h ​​ ），则用于控制一个地区内所有年度冲击

对于各国的共同效应。本分析也探讨了Burke、

Hsiang和Miguel（2015年a）建议的另一项固定

效应结构，其中包括时间固定效应（τ​ i​ h​​）和国别

线性和平方时间趋势（θ​ r,t​ h +θ​ r,t​ h 2），用于考虑一

国内部一段时间内发生的变化，例如人口统计变

动，用于替代基线模型设定中的区域-年固定效应

（θ​ r,t​ h ​​）。标准差在国家层面上聚集。为避免“不

良控制变量”（或过度控制）产生的偏差，本模

型设定刻意精简：很多增长决定因素，特别是那

些包含在标准增长回归方程的因素（例如，制度

质量、教育水平、政策等），如下文所述，本身

也可能受天气冲击影响，因此未被纳入基线估 

算中。

在该估算框架中，可用气温对等式（3.2）进

行区分，得出期间h时气温升高1°C对于产出水平

的效应：

   
​∂ ​(​​y​ i,t + h​​ − ​y​ i,t − 1​​​)​​  ___________ ∂ ​T​ i,t​​

  ​  =  ​β​ 1​ h ​ + 2 ​β​ 2​ h ​ ​T​ i,t​​​ . (3.3)

使用2015年的年平均气温Ti.2015，对各期间

单独评估等式（3.3），我们可为每个国家获得

人均GDP对于气温冲击的脉冲反应函数。对于降

水增加的边际效应，使用类似方法计算。使等式

（3.3）等于0，可得出结果变量上的效应从正值

变为负值的门槛值气温。

天气冲击对于经济活动的影响
附录表3.3.1列出了天气冲击对于人均产出效

应的关键结果，并附有几项稳健性检验。分表A

包含期间0时（即天气冲击的当期效应）对于天气

变量估算的系数；分表B显示在2015年气温中位数

上估算的气温升高1°C冲击当时及7年后的效应，

对于发达经济体，中位数T = 11°C；对于新兴市

场经济体，T = 22°C；对于低收入发展中国家，T 

= 25°C。类似地，分表C显示在2015年降水中位数

上，估算的降水增加100毫米冲击当时和7年后对

于发达经济体、新兴市场经济体、低收入发展中

国家的效应。

附录表3.3.1首先复制Burke、Hsiang和Miguel

（2015年a）的模型设定，确定了其对于使用其他

天气数据来源；用于在国家层面上汇总网格天气

数据的其他人口权重；其他几组固定效应；其他

样本、控制变量和估算方法时的稳健性。第（1）

列估算了Burke、Hsiang和Miguel（2015年a）使用

的模型设定，将国别线性和二次方时间趋势、特

拉华大学天气数据、1990年人口权重纳入本章更

大的样本（本章在地理和时间上均扩大了样本，

扩大幅度约25%）。第（2）列使用其他天气数据

来源，以东英吉利大学气候研究组的数据替代特

拉华大学的数据，在气温和降水变量上获得了类

似的系数。
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附录表3.3.1. 天气冲击对于产出的效应
A.实际人均产出增长 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
气温 1.399*** 1.443*** 1.428*** 1.343*** 1.347*** 1.248*** 1.342*** 1.249*** –1.154***

(0.359) (0.367) (0.366) (0.355) (0.357) (0.339) (0.355) (0.380) (0.320)
气温2 –0.049*** –0.049*** –0.048*** –0.052*** –0.051*** –0.044*** –0.051*** –0.044***

(0.012) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.010) (0.011) (0.011)
降水 0.056 0.103* 0.163* 0.045 0.110 0.127 0.119 0.082 0.005

(0.097) (0.061) (0.085) (0.058) (0.104) (0.103) (0.104) (0.112) (0.034)
降水2 –0.002 –0.002** –0.004** –0.001 –0.003 –0.003 –0.003 –0.002

(0.002) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
任何灾害 –0.406**

(0.180)

门槛气温(°C) 14 15 15 13 13 14 13 14
天气来源 UDEL CRU CRU CRU CRU CRU CRU CRU CRU
人口权重 2010 2010 1950 2010 1950 1950 1950 1950 1950
年固定效应 Y Y Y N N N N N N
区域x年固定效应 N N N Y Y Y Y Y Y
国家时间趋势 Y Y Y N N N N N N
至少20年数据 N N N N N Y N N N
经调整的R2 0.15 0.15 0.15 0.14 0.14 0.14 0.14 0.11 0.09
国家数量 177 198 189 198 189 184 189 189 127
观察值数量 8,147 9,114 8,815 9,114 8,815 8,756 8,815 8,917 6,135

B.期间0时气温升高1°C对于实际人均产出水平的影响

AE (T=11°C) 0.331* 0.370* 0.365* 0.197 0.218 0.280 0.217 0.277
(0.196) (0.196) (0.195) (0.191) (0.196) (0.190) (0.195) (0.212)

EM (T=22°C) –0.736** –0.703*** –0.697*** –0.949*** –0.911*** –0.687*** –0.907*** –0.695***
(0.309) (0.223) (0.223) (0.266) (0.264) (0.228) (0.263) (0.243)

LIDC (T=25°C) –1.027*** –0.996*** –0.987*** –1.261*** –1.219*** –0.951*** –1.214*** –0.960***
(0.370) (0.268) (0.267) (0.318) (0.315) (0.270) (0.313) (0.287)

期间7时气温升高1°C对于实际人均产出水平的影响

AE (T=11°C) 0.898 0.889 0.822 0.457 0.558 0.560 0.552 0.023
(0.705) (0.701) (0.697) (0.744) (0.752) (0.744) (0.751) (0.478)

EM (T=22°C) –1.173 –0.957 –1.048 –1.117* –1.115* –1.088* –1.138* –0.547
(0.852) (0.665) (0.651) (0.604) (0.591) (0.595) (0.589) (0.386)

LIDC (T=25°C) –1.738* –1.461* –1.558** –1.547** –1.571** –1.537** –1.599** –0.702
(1.002) (0.761) (0.745) (0.686) (0.667) (0.670) (0.664) (0.450)

C.期间0时年降水增加100毫米对于实际人均产出水平的影响

AE (P=800 毫米/年) 0.018 0.066 0.101* 0.028 0.066 0.076 0.073 0.050
(0.067) (0.046) (0.059) (0.046) (0.071) (0.070) (0.071) (0.077)

EM (P=900 毫米/年) 0.013 0.061 0.093* 0.026 0.060 0.070 0.067 0.046
(0.063) (0.045) (0.056) (0.045) (0.067) (0.066) (0.067) (0.072)

LIDC (P=1,100毫米/年) 0.004 0.052 0.078 0.022 0.049 0.057 0.056 0.038
(0.057) (0.041) (0.050) (0.042) (0.059) (0.058) (0.059) (0.064)

期间7时年降水增加100毫米对于实际人均产出水平的影响

AE (P=800 毫米/年) 0.304 0.171 0.179 –0.173 –0.187 –0.207 –0.209 –0.287
(0.198) (0.216) (0.227) (0.214) (0.223) (0.225) (0.224) (0.229)

EM (P=900 毫米/年) 0.295 0.166 0.174 –0.156 –0.166 –0.187 –0.188 –0.267
(0.188) (0.205) (0.215) (0.200) (0.209) (0.210) (0.210) (0.216)

LIDC (P=1,100 毫米/年) 0.278 0.155 0.164 –0.121 –0.126 –0.148 –0.146 –0.227
(0.169) (0.185) (0.192) (0.174) (0.182) (0.182) (0.183) (0.191)

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：本表所示为根据等式（3.2）估算的结果，对于每个期间进行单独回归分析。分表A所示为期间0时各天气变量的估算系数。分表B和C为根
据等式（3.3）计算的气温和降水变化的边际影响，分别使用了当期（期间0）和冲击后7年累积的发达经济体（AE）、新兴市场（EM）、低
收入发展中国家（LIDC）的中位数气温（T）和中位数降水（P）。第（1）-（8）列的模型设定控制了国家固定效应；气温的滞后和提前、降
水及其平方项；增长滞后的影响。第（8）列所示结果来自估算一个自回归分布滞后模型，天气变量及其平方项有7个滞后量。第（9）列所示
气温和降水系数来自线性模型设定，估算使用的样本为平均气温超过15°C的国家，也包含国家固定效应和增长滞后的控制变量。在所有模型
设定中，标准差在国家层面上聚集。CRU = 东英吉利大学气候研究组；UDEL = 特拉华大学。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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由于国内和跨境移民是应对不利天气条件的

可能战略之一，所以在将网格天气数据汇总至国

家层面时，使用的人口权重可能具有重要影响。

由于历史数据表明年平均气温从20世纪70年代开

始上升（图3.3），所以得出第（3）列所示结果

时，使用了1950年的人口权重，以考虑可能已经

发生的移民反应。

使用Dell、Jones和Olken（2012年）的方法，

第（4）列和第（5）列（本章的主要模型设定）

所示结果针对基线模型设定，使用区域-年固定效

应，而不是国别时间趋势。第（6）列将样本限定

于那些至少有20年数据的国家。

第（7）列单独控制自然灾害发生率的影响，

因为气温和降水波动可能通过其对于自然灾害发

生率的效应影响经济活动，具体见附录3.2的讨

论。控制自然灾害的影响，并不会在实质上改变

气温和降水的估算系数。52

52为进一步探讨这些结果的稳健度，对于天气变量使用自然
对数转移，或减去国家平均值后除以该国的标准差进行归一

在第（1）-（7）列，使用Jordà（2005年）的

局部预测法估算脉冲反应。这个方法的提倡者有

Stock和Watson（2007年）等，因为它较为灵活，

不会带来矢量自回归（自回归分布滞后）模型设定

中包含的动态限制，特别适宜估算动态反应中的非

线性量。不过，第（8）列检验了结论的稳健性，

使用了自分布滞后模型，具有天气变量及其平方项

的7个滞后量，如Dell、Jones和Olken（2012年）的

做法。他们检验了不同的模型，从无滞后量到10个

滞后量，发现在不同的滞后设定中，结果在幅度和

统计显著性方面大体一致。

在所有模型设定中，估算的气温系数为正

值，气温平方项系数为负值，确认了Burke、

Hsiang和Miguel（2015年a）发现的增长与气温冲

击之间的非线性关系。在气温较低时，气温升高

化。由于可获得地方人均GDP和年平均气温和降水数据，我们
能够使用省级固定效应，在地方一级上估算同样的回归方程。
经过所有三个模型设定之后，主要结果依旧成立：气温与经济
表现之间存在非线性关系（结果可供索取）。

0.80 至 1.63
0.43 至 0.80
0.33 至 0.43
–0.50 至 –0.32
–0.97 至 –0.50
–1.30 至 –0.97
–1.68 至 –1.30
效应不显著
无数据

来源：Natural Earth；ScapeToad；联合国世界人口展望数据库：2015年修订版；基金组织工作人员的计算。
注：地图所示气温升高1°C对于人均产出的当期效应根据等式（3.3）计算，使用最近10年国家层面平均气温，估算的系数来自附录表3.3.1
第（5）列。各国尺度根据其截至2100年的预测人口按比例重新调整。使用截至2100年的预测人口数据，到时全球人口的76%生活在受到
气温升高1°C负面影响的国家。灰色区域表示估算的影响不具统计显著性。

附录图3.3.1. 全球范围内气温升高对于人均实际产出的效应，各国尺度根据其截至2100年的预测人口按比例重
新调整
(百分比)
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促进增长；而气温较高时，气温升高损害增长；

年平均气温门槛值估计约为13°C - 15°C。为进一

步检验稳健性，第（9）列显示了线性回归的结

果，去除了天气变量的平方项，且样本限于年平

均气温超过15°C的国家。事实上，在相对炎热

国家样本中，气温系数为负值，且具有统计显著

性。图3.8的小图1在网格层面上显示了全球范围

内气温升高的效应；在小图2中，各国尺度经过依

据其2015年人口按比例进行调整；在附录图3.3.1

中，各国尺度经过依据其2100年人口按比例进行

调整。

在所有模型设定中，降水与人均GDP增长之

间没有持续显著的关系。缺乏稳健的关系，可能

是由于降水变量有相当大的衡量误差，有关讨论

见Auffhammer等人（2011年），另外按时间汇总

也可能进一步放大误差。例如，若降水影响总结

果的唯一渠道是通过其对于农业的效应，则发挥

作用的只是作物生长季度的降水，以年降水进行

替代效果较差。

附录表3.3.1也揭示了气温冲击极为持久的效

应。分表B下半部分列示了气温升高1°C 的7年后

使用发达经济体、新兴市场经济体和低收入发展

中国家中位数气温估算的累积效应。只有一个模

型设定显示，在中位数低收入发展中国家经历的

气温水平上，气温冲击对于人均产出具有持久甚

至可能加深的不利影响

为考察气温效应的覆盖面，使用部门增加值

和农业生产量作为关注结果量估算等式（3.2）。

另外使用联合国粮农组织编制的作物产量指数，

补充世界银行世界发展指标数据库提供的农业、

制造业和服务业实际增加值数据。附录表3.3.2列

出了结果。在气温与农业及制造业产出之间存在

凹面曲线关系，而服务业增加值看起来相对免受

气温升高的影响。换言之，在低收入国家中位数

气温水平上，气温升高会大幅减少农业增加值和

作物产量，并降低工业产出。

需要注意的是，与总产出不同，农业产量除

了受气温冲击影响，也受降水的显著影响。虽然

结果表明对于所有三个国家组别，在降水典型水

平上，农业产出与降水之间存在凹面曲线关系，

但降水增加无疑改善了农业生产力。降水的效应

也具有持续时间不长的特点；7年后的农业产出

不会受到今天降水冲击的影响，这与气温的效应 

不同。

渠道

本章通过研究气温与总生产函数每个主要组

成部分之间的关系，探讨了气候冲击以广泛而持

久的方式影响宏观经济的种种潜在渠道。

投资

按照Fankhauser 和 Tol（2005年）的假设，如

果天气冲击影响了投资决定乃至资本投入，则可

能对资本输出造成持久影响。等式（3.2）通过实

际固定资本形成总额估计了资本产出情况。由于

进口和投资之间的紧密联系，该分析也检验了天

气对进口的影响。附录表3.3.3的第（1）至（2）

列显示的结果证明，天气冲击会对投资产生抑制

效果。虽然围绕估计的当期效应的不确定性很

大，但在气温升高7年后，气候相对炎热国家的投

资和进口额都出现了明显下降迹象（见图3.10）。 

劳动力投入

本分析还研究了气温上升是否会影响劳动力

供给。等式（3.2）将婴儿死亡率作为分析目标

结果，发现气温和当前（或将来）劳动力供给之

间存在着凸状关系（见附录表3.3.3，第[3]列）。

在气候炎热国家，温度的上升会立即导致婴儿死

亡率升高。随着时间的推移，该效应还会不断增

加。在这些国家，较高的气温对于广泛意义的人

类福祉——即人类发展指数，由人均收入、教育

成就和预期寿命加权平均数构成——也存在负面

影响（第[4]列）。
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生产率

实验室和国别研究的结论是，高温使得人类

认知能力和生理功能受到干扰。本分析还检验了

劳动生产率的降低是否会强化气候炎热国家的气

温-总产出负面关系。如果上述估计结果属实，则

我们可以发现，在气候相对较热的国家，当气温

附录表3.3.2. 天气冲击对部门产出的效应

A.因变量

农业 制造业 服务业 种植业

(1) (2) (3) (4)
气温 0.283 1.281 –0.268 3.860*

(0.871) (1.035) (0.585) (2.085)
气温2 –0.043* –0.051* –0.007 –0.151***

(0.023) (0.027) (0.016) (0.050)
降水 0.705*** 0.108 –0.000 1.287***

(0.228) (0.149) (0.111) (0.332)
降水2 –0.015*** –0.002 –0.001 –0.028***

(0.005) (0.003) (0.002) (0.007)

经调整的 R2 0.10 0.13 0.12 0.09
国家数量 174 168 174 185
观察值数量 5,847 5,225 5,730 8,836

B. 期间0阶段，气温每上升1°C对因变量的影响 
AE (气温=11°C) –0.664 0.152 –0.423 0.547

(0.464) (0.532) (0.303) (1.077)
EM (气温=22°C) –1.610*** –0.977** –0.578* –2.767***

(0.431) (0.439) (0.298) (0.664)
LIDC (气温=25°C) –1.868*** –1.285** –0.621* –3.671***

(0.517) (0.538) (0.362) (0.820)

期间7阶段，气温每上升1°C对因变量的影响 
AE (气温=11°C) 2.070*** 1.642 –0.220 1.177

(0.753) (1.798) (1.445) (0.889)
EM (气温=22°C) –0.498 –0.926 0.054 –0.509

(0.654) (0.939) (0.734) (0.812)
LIDC (气温=25°C) –1.198 –1.626 0.129 –0.969

(0.769) (1.117) (0.910) (0.985)

C. 期间0阶段，降水每增加100毫米对因变量的影响

AE (P=800 毫米/每年) 0.458*** 0.076 –0.013 0.835***
(0.149) (0.105) (0.075) (0.223)

EM (P=900 毫米/每年) 0.428*** 0.072 –0.015 0.778***
(0.139) (0.100) (0.071) (0.210)

LIDC (P=1,100 毫米/每年) 0.366*** 0.065 –0.018 0.665***
(0.121) (0.090) (0.063) (0.185)

期间7阶段，降水每增加100毫米对因变量的影响

AE (P=800 毫米/每年) –0.228 0.024 –0.141 –0.237
(0.257) (0.390) (0.286) (0.284)

EM (P=900 毫米/每年) –0.213 0.030 –0.125 –0.217
(0.243) (0.371) (0.269) (0.267)

LIDC (P=1,100 毫米/每年) –0.184 0.041 –0.094 –0.177
 (0.217)  (0.332)  (0.235)  (0.235)  

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：对不同的因变量，估算等式（3.2）使用附录表3.3.1第（5）列中的同一模型设定，并对每个期间进行单独回归估计，得出
表中所示结果。在所有的模型设定中，标准误差集中在国家层面上。分表A反映期间0的气候变量估计系数。分表B和C显示运
用等式（3.3），按照发达经济体（AE）、新兴市场（EM）和低收入发展中国家（LIDC）在同一阶段（期间0）以及天气冲击
发生7年后的气温中值（T）和降水中值（P）计算得出的气温和降水的边际影响。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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附录表3.3.3. 天气冲击对劳动生产率、资本和劳动力的效应

A. 因变量

资本投入 劳动力投入 劳动力生产率

投资 进口
婴儿 
死亡率 HDI

非高温作业 
行业

高温作业
行业

(1) (2) (3) (4) (5)
气温 0.850 0.467 –0.147 0.269*** 0.246 1.902*

(2.042) (0.943) (0.117) (0.078) (0.681) (1.002)
气温2 –0.045 –0.068** 0.005* –0.008*** –0.010 –0.087***

(0.059) (0.033) (0.003) (0.002) (0.018) (0.026)
降水 –0.377 –0.654** –0.001 0.000 0.047 0.272

(0.398) (0.271) (0.024) (0.018) (0.201) (0.195)
降水2 0.003 0.006 0.001 –0.000 –0.003 –0.008*

(0.009) (0.007) (0.001) (0.000) (0.005) (0.004)

经调整的 R2 0.03 0.08 0.64 0.31 0.03
国家数量 169 178 182 181 40
观察值数量 6,093 6,866 8,685 3,864 17,848

B. 期间0阶段，气温每上升1°C对因变量的影响 
AE (气温=11°C) –0.138 –1.029** –0.028 0.094** 0.030 –0.003

(0.976) (0.455) (0.067) (0.043) (0.396) (0.502)
EM (气温=22°C) –1.126 –2.525*** 0.092* –0.082 –0.185 –1.909***

(1.064) (0.753) (0.055) (0.056) (0.412) (0.363)
LIDC (气温=25°C) –1.395 –2.934*** 0.124* –0.129* –0.244 –2.428***

(1.331) (0.919) (0.063) (0.067) (0.478) (0.456)

期间7阶段，气温每上升1°C对因变量的影响 
AE (气温=11°C) 1.812 2.361 –0.364 0.609** 0.305 –1.142

(2.029) (1.494) (0.427) (0.259) (1.183) (0.986)
EM (气温=22°C) –4.225** –2.439* 0.569 –0.237 –0.063 –1.642

(1.803) (1.303) (0.375) (0.175) (1.114) (1.119)
LIDC (气温=25°C) –5.871*** –3.747** 0.824* –0.467** –0.163 –1.778

(2.074) (1.516) (0.426) (0.195) (1.306) (1.365)

C. 期间0阶段，降水每增加100毫米对因变量的影响

AE (P=800 毫米/每年) –0.329 –0.558*** 0.008 –0.007 –0.009 0.148
(0.262) (0.180) (0.015) (0.013) (0.133) (0.136)

EM (P=900 毫米/每年) –0.323 –0.547*** 0.009 –0.008 –0.016 0.132
(0.246) (0.170) (0.015) (0.012) (0.125) (0.130)

LIDC (P=1,100 毫米/每年) –0.311 –0.523*** 0.011 –0.010 –0.030 0.101
(0.216) (0.151) (0.013) (0.011) (0.109) (0.118)

期间7阶段，降水每增加100毫米对因变量的影响

AE (P=800 毫米/每年) –0.478 –0.984** 0.071 –0.102* –0.295 0.072
(0.689) (0.498) (0.163) (0.061) (0.832) (0.554)

EM (P=900 毫米/每年) –0.423 –0.961** 0.074 –0.097* –0.265 0.041
(0.649) (0.472) (0.149) (0.057) (0.776) (0.524)

LIDC (P=1,100 毫米/每年) –0.313 –0.914** 0.080 –0.087* –0.206 –0.022
(0.573)  (0.422)   (0.123)  (0.050)   (0.666)  (0.467)  

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：表中第（1）至（4）列显示的结果由估算等式（3.2）使用附录表3.3.1的第（5）列中的同一模型设定对不同的因变量计算
得出。第（5）列的模型设定显示了当高温作业行业与气温和降水变量相互作用时，其平方项以及滞后与提前情况；还剔除了
国家-部门和区域-年固定效应以及增长滞后因素。每个期间都进行了单独回归估计。在所有模型设定中，标准误差集中在国家
层面上。分表A反映期间0的气温变量估计系数。分表B和C显示运用等式（3.3），按照发达经济体（AE）、新兴市场（EM）
和低收入发展中国家（LIDC）在同一阶段（期间0）以及天气冲击发生7年后的气温中值（T）和降水中值（P）计算得出的气温
和降水的边际影响。HDI=人类发展指数。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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上升时，工人更多处于炎热环境中的行业的劳动

生产率下降更明显。本分析利用了格罗宁根增长

与发展中心10部门数据库。该数据库提供了1950

年至2012年期间40个国家的行业实际增值和就业

状况数据。本分析还采纳了Graff Zivin和Neidell

（2014年）的“高温作业”分类法以及其他方法

来估计以下模型设定：53

yi,s,t + h − yi,s,t − 1 = ​​β​ 1​ h ​ ​c​ i,t​​​ + ​​β​ 2​ h ​ ​c​ i,t​ 2 ​​ + ​​γ​ 1​ h ​ ​c​ i,t − 1​​​ 

	 + ​​γ​ 2​ h ​ ​c​ i,t − 1​ 2  ​​ + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​δ​ 1​ h ​ ​c​ i,t + h − j​​​ 

	 + ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​δ​ 2​ h ​ ​c​ i,t + h − j​ 2  ​​ ​+ ​α​ 1​ h ​ ​c​ i,t​​ × ​H​ s​​​ 

	 + ​​α​ 2​ h ​ ​c​ i,t​ 2 ​ ​× H​ s​​​ + ​​ω​ 1​ h ​ ​c​ i,t − 1​​ ​× H​ s​​​ 

	 + ​​ω​ 2​ h ​ ​c​ i,t − 1​ 2 ​ ​ × H​ s​​​ 

	 +  ​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​τ​ 1​ h ​ ​c​ i,t + h − j​​ ​× H​ s​​​

	 +​​∑ j = 1​ h − 1 ​​ ​τ​ 2​ h ​ ​c​ i,t + h − j​ 2 ​ ​ × H​ s​​​ 

	 + ​​φ​ 1​ h ​​Δyi,s,t − 1 + ​​µ​ i,s​ h ​​ + ​​θ​ r,t​ h ​​ + ​​ε​ i,s,t​ h ​​ ,  (3.4)

其中，yi,s,t是每位工人实际行业部门增加值的对

数，H​ s​​​是指“高温作业”部门指标，​​µ​ i,s​ h ​​是国家-部

门固定效应，  θ​ r,t​ h ​​是区域-年固定效应。标准差集中

在国别层面上。

附录表3.3.3中，第（5）列综述了本次估计

的结果。在较高气温环境中，气温的上升将显著

降低高温作业行业的劳动生产率。然而，在非高

温作业部门中，气温的上升对工人的劳动生产率

没有产生明显影响，即使在气候炎热的国家也不 

例外。

政策和制度安排的作用

为了研究宏观经济、结构性政策和国家特征

缓解天气冲击效应的程度，本文分析拓展了上述

的实证方法，即允许人均产出对于天气冲击的反

应随着各种政策替代量发生变化。所估算的设定

53Graff Zivin和Neidell（2014年）遵循了国家职业安全与健
康研究所的定义，“高温作业”行业包括农业、林业、渔猎
业、建筑业、矿业、运输业、公共设施业以及制造业。在低收
入国家，这些行业的从业人员的工作环境没有合适的温度调节
手段，生产过程本身常产生大量的热量。

扩大了等式（3.2），以纳入天气冲击与政策变量

之间的相互作用项：

yi,t + h − yi,t − 1 = ​​β​ 1​ h ​​ + ​​γ​ 1​ h ​​(ci,t × pi,t − 1) + ​​δ​ 1​ h ​​ pi,t − 1 

	 +​​ β​ 2​ h ​​ci,t − 1 + ​​γ​ 2​ h ​​(ci,t − 1 × pi,t − 2) + ​​δ​ 2​ h ​​ pi,t − 2
	 ​+ ​∑ j = 1 ​ h − 1 ​​ ​β​ 3​ h​​ci,t + h − j + ​​φ​ 1​ h ​​Δyi,t − 1 

	 + ​​µ​ i​ h​​ + ​​θ​ r,t​ h ​​ + ​​ε​ i,t​ h ​​.	 (3.5)

样本仅限于年平均气温超过15°C的国家，其

中，气温升高对经济活动具有统计显著的线性负

面效应，见附录表3.3.1第（9）列。 因此，天气冲

击ci,t 表示年平均气温和降水。大多数政策变量pi,t 均

滞后，以尽量减少反向因果关系，且每次只纳入

一次。正如本章所强调的，由于各国政策和制度

的变化随着时间的推移不呈现随机性，所以难以对

相互作用项相关系数进行因果解释。政策和制度也

可能与回归中未控制的相关国家属性存在相关性。

此外，政策数据可用性在时间和国家覆盖方面具有

显著差异，从而导致估算样本差异较大。

为了便于解释，在基准结果中，每项政策变

量都会转化为指标变量，具体取决于第t年时，该

国是否高于或低于估计样本54 中此特定政策的中

值。此项方法的例外情况是缓冲的计量。 一个国

家：（1）如果其公共债务占GDP比例低于第75个

百分位数，则该国具有财政缓冲；（2）如果年

通货膨胀率低于10％，则具有货币缓冲；（3）如

果国际储备减去黄金储备后可以弥补至少四个月

的进口量，则说明其国际储备较高；（4）如果国

外援助资金流入占GDP的比例位于第75个百分位

数，则其获得的国外援助较高；（5）如果人均

汇款收到的实际美元大于第75个百分位数，则汇

款额较高。对于汇率政策，根据Reinhart和Rogoff

（2004年）的粗略分类，一个国家的实际汇率制

度如不是钉住制，则本文分析会使用一个指标。

附录表3.3.4和3.3.5呈列了主要结论。对于每

项政策，这些表格报告了气温上升1°C对人均产出

54其他模型设定结果可按需索取，其中，政策变量以连续形
式使用而没有转换为指标。
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附录表3.3.4. 政策缓冲的作用
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

气温上升1°C对人均产出
的影响

公共债务 通货膨胀 国际储备

低 高 P值 低 高 P值 高 低 P值
期间0 –1.057*** –1.460*** 0.09 –1.183*** –1.275*** 0.40 –1.015** –1.171*** 0.52

(0.387) (0.352) (0.295) (0.322) (0.414) (0.314)
期间1 –1.029** –1.627*** 0.24 –0.952*** –0.985** 0.87 –0.556 –0.782** 0.36

(0.471) (0.466) (0.362) (0.425) (0.492) (0.395)
期间2 –0.914* –1.695** 0.24 –0.933** –0.907** 0.87 –0.952** –1.030*** 0.58

(0.492) (0.690) (0.375) (0.416) (0.390) (0.382)
期间3 –1.597*** –2.159*** 0.34 –1.279*** –1.333*** 0.79 –1.182*** –1.140*** 0.78

(0.525) (0.758) (0.419) (0.429) (0.404) (0.411)
期间4 –1.512** –1.986** 0.46 –1.355** –1.487** 0.55 –1.404*** –1.440*** 0.85

(0.704) (0.972) (0.560) (0.571) (0.522) (0.522)
期间5 –0.899 –1.341 0.42 –1.014* –1.181* 0.46 –1.390** –1.270** 0.66

(0.758) (0.936) (0.583) (0.628) (0.609) (0.603)
期间6 –1.075 –1.277 0.68 –1.315** –1.572** 0.32 –1.524** –1.362** 0.55

(0.844) (0.867) (0.626) (0.675) (0.614) (0.597)
期间7 –0.552 –0.633 0.87 –0.842 –1.032 0.52 –1.566** –1.353** 0.49

(0.819) (0.859) (0.610) (0.628) (0.629) (0.611)

经调整的 R2 0.15 0.12 0.09
国家数量 119 122 127
观察值数量 4,492 5,365 6,135

气温上升1°C 
对人均产出的影响

外国援助 汇款 汇率灵活性 
高 低 P值 高 低 P值 非钉住制 钉住制 P值

期间0 –0.840** –1.194*** 0.06 –1.345*** –1.449*** 0.34 –1.183*** –1.436*** 0.16
(0.380) (0.334) (0.337) (0.312) (0.321) (0.315)

期间1 –0.996** –1.132*** 0.59 –1.212*** –1.472*** 0.13 –0.792* –1.249*** 0.08
(0.448) (0.396) (0.389) (0.410) (0.426) (0.415)

期间2 –0.958** –0.979** 0.94 –0.799* –1.030** 0.31 –0.575 –1.191** 0.08
(0.433) (0.401) (0.436) (0.456) (0.483) (0.503)

期间3 –0.931* –1.020** 0.74 –1.271** –1.488*** 0.45 –0.769 –1.342** 0.20
(0.551) (0.475) (0.530) (0.499) (0.574) (0.600)

期间4 –0.724 –1.061* 0.32 –1.260* –1.348** 0.77 –0.975 –1.853** 0.08
(0.672) (0.539) (0.678) (0.664) (0.781) (0.801)

期间5 –0.772 –0.913* 0.70 –1.182* –1.287** 0.76 –0.408 –1.556* 0.04
(0.635) (0.534) (0.691) (0.644) (0.830) (0.851)

期间6 –0.753 –1.108* 0.36 –1.571* –1.860** 0.45 0.011 –1.109 0.06
(0.731) (0.598) (0.842) (0.751) (0.828) (0.780)

期间7 –0.620 –0.863* 0.59 –0.900 –1.179 0.49 –0.220 –1.418* 0.05
(0.677) (0.499) (0.749) (0.731) (0.871) (0.852)

经调整的R2 0.16 0.14 0.10
国家数量 120 115 115
观察值数量 5,175 3,441 3,942

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：该表列示了有关年平均气温高于15°C国家样本的估计等式（3.5）结果。在回归中，政策措施指标与气温、降水及滞后指标相互影
响，同时控制国家和区域-年固定效应、增长和政策措施滞后以及气温和降水趋势的影响。每个期间均估计出单独回归值。同时针对期
间0，报告了回归汇总统计数据。在所有模型设定中，标准差均在国家层面聚集。
*表示 p < 0.1; ** 表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。

附录表3.3.5. 结构性政策和制度的作用
(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)

气温上升1°C 
对人均产出的影响

国内金融部门改革指数 国际金融限制 人力资本

高低P值低高P值高低P值
期间0–1.540***–1.631***0.59–0.766**–1.139***0.07–1.039***–1.152***0.63

(0.437)(0.439)(0.293)(0.275)(0.291)(0.349)
期间1–1.539***–1.853***0.17–0.906**–1.054***0.50–0.891**–1.250***0.25

(0.518)(0.598)(0.391)(0.367)(0.411)(0.420)
期间2–0.413–0.9230.15–0.622–1.090**0.10–0.669–1.092**0.27

(0.538)(0.711)(0.434)(0.472)(0.437)(0.494)
期间3–0.964–1.724**0.06–1.089**–1.359***0.39–1.065**–1.250**0.64

(0.712)(0.854)(0.462)(0.487)(0.475)(0.491)
期间4–0.325–1.1180.10–1.601***–1.757***0.69–1.345**–1.686***0.49

(0.829)(0.855)(0.502)(0.529)(0.527)(0.576)
期间5–0.707–1.561*0.13–1.790**–2.180***0.41–1.161–1.590**0.46

(0.844)(0.868)(0.702)(0.761)(0.699)(0.704)
期间6–0.644–1.412*0.22–1.608***–1.868***0.59–1.009–1.689**0.34

(0.805)(0.807)(0.594)(0.615)(0.685)(0.724)
期间7–0.071–0.8470.27–1.525**–1.975***0.39–0.657–1.236*0.44

(0.888)(0.818)(0.682)(0.718)(0.736)(0.715)

经调整的 R20.24 0.13 0.12
国家数量 467489
观察值数量1,4553,4344,582

气温上升1°C 
对人均产出的影响

有形资本政治体制指数不平等

高低P值高低P值低高P值
期间0–0.773***–0.861***0.66–1.370***–1.452***0.73–1.336***–1.559***0.07

(0.294)(0.302)(0.328)(0.293)(0.431)(0.390)
期间1–0.782*–0.777*0.99–1.132***–1.392***0.27–1.034*–1.240**0.26

(0.405)(0.423)(0.393)(0.367)(0.580)(0.588)
期间2–0.550–0.6900.69–1.110***–1.729***0.01–0.814–1.024*0.35

(0.442)(0.459)(0.416)(0.433)(0.584)(0.591)
期间3–0.430–0.8200.30–1.374***–1.929***0.03–0.947–1.386*0.09

(0.411)(0.497)(0.466)(0.464)(0.714)(0.738)
期间4–0.543–1.175**0.15–1.599***–2.095***0.09–0.819–1.391*0.06

(0.464)(0.573)(0.566)(0.601)(0.827)(0.820)
期间5–0.953–1.677**0.17–1.587**–2.044***0.15–0.699–1.634*0.01

(0.625)(0.755)(0.671)(0.705)(0.899)(0.877)
期间6–0.381–1.546**0.09–1.416**–2.128***0.06–1.061–2.067**0.01

(0.586)(0.691)(0.679)(0.704)(0.930)(0.913)
期间7–0.548–1.610*0.14–1.325*–2.320***0.02–0.233–1.3200.01

(0.645)(0.815)(0.751)(0.788)(1.060)(0.998)

经调整的 R20.13 0.10 0.28
国家数量 11410695
观察值数量3,905 5,056 1,798

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：该表列示了有关年平均气温高于15°C国家样本的估计等式（3.5）结果。在回归中，政策措施指标与气温、降水及滞后指标相
互影响，同时控制国家和区域-年固定效应、增长和政策措施滞后以及气温和降水趋势的影响。每个期间均估计出单独回归值。同
时针对期间0，报告了回归汇总统计数据。在所有模型设定中，标准差均在国家层面聚集。
*表示 p < 0.1; ** 表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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在0至7期间的预期效应，包括政策不到位和政策

到位的情形。此外，表格还报告了不同政策情景

下，气温效应差异统计检验的p值。

缓冲较少的国家内，气温冲击的短期负面影

响呈增大趋势，附录表3.3.4中第（2）、（5）和

（8）列中较大的估计反应已提供相关证据。然

而，这些差异通常不具有统计显著性，在少数情

况下（譬如，财政缓冲、外援和汇款），即使具

有统计显著性，这些差异往往很短暂。此外，汇

率制度似乎与天气冲击造成的损失程度存在显著

相关性。非钉住汇率制国家往往从这些冲击中恢

复得较快。Ramcharan（2009年）便记录了类似的

模式，他发现汇率灵活性有助于各经济体在风暴

和地震之后作出更好的调整。

 在具备较好结构性政策和制度的国家，气温

冲击的中期负面效应往往较小（附录表3.3.5）。

标准差又相当大，通常较难否定政策不具有相关

效应的假设，但是在第（2）、（5）、（8）列

中，外围期间的气温冲击效应的点估计值大大增

加。这些证据与文献中关于政策在减轻自然灾害

影响方面作用的研究成果是一致的。关于体制

力量和民主的作用，参见Kahn（2005年）；Noy

（2009年）；Cavallo等人（2013年）；Felber-

mayr和Gröschl（2014年）；Breckner等人（2016

年）。关于金融市场的作用，参见Noy（2009

年）；Von Peter、Dahlen和Saxena（2012年）；

McDermott、Barry和Tol（2013年）；Felbermayr

和Gröschl（2014年）；Breckner等人（2016

年）。关于发展状况的作用，参见Noy（2009

年）；Raddatz（2009年）；Von Peter、Dahlen和

Saxena（2012年）。

发展的作用

本章探讨了整体发展水平是否会降低炎热国

家气温冲击的负面效应，并采用了地方跨国数据。

结合来自Gennaioli等人（2014年）79个国家约1,460

个省州地方增长数据，以及同一汇总层级的年度

气温和降水数据，通过估算等式（3.2），分析证

实，地方增长与气温之间存在非线性关系。然后，

分析聚焦平均气温高于15°C的那部分州或省份，

以探讨发达经济体炎热州或省份的经济活动是否与

平均气温相似的新兴市场和发展中经济体的州或

省份对于气温上升具有相同的反应。等式（3.5）

中pi,t 对于位于发达经济体的州或省份，值为1。pi,t 

也与增长滞后相互作用，  µ​ i​ h  表示州或省份固定效

应，区域年固定效应​​θ​ r,t​ h ，可在发达和非发达经济

体之间变化。标准差在省份层面聚集。

附录表3.3.6列示了第（1）列中所有气温大于

15°C的省州地方，在期间0-7中，气温每升高1°C

的估计效应。随后几列列示了发达和非发达经济

体各地方的估计效应，以及其差异性测试的p值。

在非发达经济体中，气温冲击的负面效应更为 

严重。

附录 3.4. 天气变化和自然灾害对国际移
民的影响

本附表提供了关于气温冲击和自然灾害对于

国际移民影响实证分析的更多内容。分析依赖于

Özden等人（2011年）有关1980年至2015年间平均

气温高于15°C的117个经济体的移民存量数据，该

数据每10年提供一次，计算其差值，可得出每十

年净移民流量。

基于Cattaneo和Peri（2016年），本分析估算

了以下模型设定：

移民​ i,d​​  =  ​α + γT​ i,d​​ + β ​T​ i,d​​ × ​LIDC​ i​​ ​ +  μP​ i,d​​ 

	 + θ ​P​ i,d​​ × ​LIDC​ i​​ + ​ρ灾害​ i,d​​​

	 ​+  τ ​灾害​ i,d​​ × ​LIDC​ i​​ + ​μ​ i​​ 

 + ​θ​ r,d​​ + ​φ​ d​​ × ​LIDC​ i​​ + ​ϵ​ i,d​​,​	 (3.6)
 其中，i指国家，d代表十年数，55 移民表示十年

期间移民净流量占原籍（来源）国家总人口的

百分比，T指十年中的平均气温，P指平均降水

552010年十年数据包括至2015年的数据。
附录表3.3.5. 结构性政策和制度的作用

(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)

气温上升1°C 
对人均产出的影响

国内金融部门改革指数 国际金融限制 人力资本

高低P值低高P值高低P值
期间0–1.540***–1.631***0.59–0.766**–1.139***0.07–1.039***–1.152***0.63

(0.437)(0.439)(0.293)(0.275)(0.291)(0.349)
期间1–1.539***–1.853***0.17–0.906**–1.054***0.50–0.891**–1.250***0.25

(0.518)(0.598)(0.391)(0.367)(0.411)(0.420)
期间2–0.413–0.9230.15–0.622–1.090**0.10–0.669–1.092**0.27

(0.538)(0.711)(0.434)(0.472)(0.437)(0.494)
期间3–0.964–1.724**0.06–1.089**–1.359***0.39–1.065**–1.250**0.64

(0.712)(0.854)(0.462)(0.487)(0.475)(0.491)
期间4–0.325–1.1180.10–1.601***–1.757***0.69–1.345**–1.686***0.49

(0.829)(0.855)(0.502)(0.529)(0.527)(0.576)
期间5–0.707–1.561*0.13–1.790**–2.180***0.41–1.161–1.590**0.46

(0.844)(0.868)(0.702)(0.761)(0.699)(0.704)
期间6–0.644–1.412*0.22–1.608***–1.868***0.59–1.009–1.689**0.34

(0.805)(0.807)(0.594)(0.615)(0.685)(0.724)
期间7–0.071–0.8470.27–1.525**–1.975***0.39–0.657–1.236*0.44

(0.888)(0.818)(0.682)(0.718)(0.736)(0.715)

经调整的 R20.24 0.13 0.12
国家数量 467489
观察值数量1,4553,4344,582

气温上升1°C 
对人均产出的影响

有形资本政治体制指数不平等

高低P值高低P值低高P值
期间0–0.773***–0.861***0.66–1.370***–1.452***0.73–1.336***–1.559***0.07

(0.294)(0.302)(0.328)(0.293)(0.431)(0.390)
期间1–0.782*–0.777*0.99–1.132***–1.392***0.27–1.034*–1.240**0.26

(0.405)(0.423)(0.393)(0.367)(0.580)(0.588)
期间2–0.550–0.6900.69–1.110***–1.729***0.01–0.814–1.024*0.35

(0.442)(0.459)(0.416)(0.433)(0.584)(0.591)
期间3–0.430–0.8200.30–1.374***–1.929***0.03–0.947–1.386*0.09

(0.411)(0.497)(0.466)(0.464)(0.714)(0.738)
期间4–0.543–1.175**0.15–1.599***–2.095***0.09–0.819–1.391*0.06

(0.464)(0.573)(0.566)(0.601)(0.827)(0.820)
期间5–0.953–1.677**0.17–1.587**–2.044***0.15–0.699–1.634*0.01

(0.625)(0.755)(0.671)(0.705)(0.899)(0.877)
期间6–0.381–1.546**0.09–1.416**–2.128***0.06–1.061–2.067**0.01

(0.586)(0.691)(0.679)(0.704)(0.930)(0.913)
期间7–0.548–1.610*0.14–1.325*–2.320***0.02–0.233–1.3200.01

(0.645)(0.815)(0.751)(0.788)(1.060)(0.998)

经调整的 R20.13 0.10 0.28
国家数量 11410695
观察值数量3,905 5,056 1,798

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：该表列示了有关年平均气温高于15°C国家样本的估计等式（3.5）结果。在回归中，政策措施指标与气温、降水及滞后指标相
互影响，同时控制国家和区域-年固定效应、增长和政策措施滞后以及气温和降水趋势的影响。每个期间均估计出单独回归值。同
时针对期间0，报告了回归汇总统计数据。在所有模型设定中，标准差均在国家层面聚集。
*表示 p < 0.1; ** 表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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量，而灾害指每个国家十年来的平均自然灾害数

量。后三个变量进一步与确认低收入发展中国家

（LIDC）的虚拟变量发生相互作用，以获取对

于天气波动和自然灾害的移民反应潜在差异。如

Cattaneo和Peri（2016年）所述，回归进一步控

制了与LIDC虚拟变量相互作用的国家固定效应

（μ​ i   ）、区域十年固定效应（θ​ r,d​​​）和十年固定效

应。随机误差项   ϵ​ i,d   聚集于国家层面。56模型设

定特意简明扼要。控制变量通常也被纳入其中，

视为移民的决定因素，包括人口规模、社会政治

环境等，这些本身都可能受到天气波动和自然灾

害的影响。在稳健性检验中，分析控制了战争发

56根据Dell、Jones和Olken（2012年），该模型设定仅包括
固定效应作为控制变量，因为其他潜在控制变量，如人口规模
或社会政治环境，本身可能会受到农业生产力的影响——这也
是天气冲击可能影响移民的关键渠道——引入过度控制问题可
能会在估计中产生偏差。 唯一的例外是战争的虚拟变量（见
Beaton等人，2017年），该变量已纳入某些模型设定中，并证
实了研究结论的稳健性。

生率的因素，虽然它是移民的重要推动因素，而

且也可能是天气波动引发人口流动的另一个渠道

（见Burke、Hsiang和Miguel，2015年b）。

附录表3.4.1报告了估算等式（3.6）的主要结

论。十年期间的平均气温较高，对全样本国家的

移民情况影响不大（第[1]列）。然而，一旦允许

各国家组别的反应有所不同，结果表明，在非低

收入国家，较高的气温确实与较大的移民流量有

关（第[2]列）。平均十年气温升高1℃导致净移民

比例增加了约8个百分点（相当于调查样本中的一

个标准差）。57同样，十年来更多的自然灾害也增

加了净移民流量，尤其是在非低收入国家。58

57移民流量占样本中非低收入国家人口的比例平均为2.5％，
标准差为8.1个百分点。对于低收入国家，统计数字分别为
0.6％和2.2个百分点。

58对于低收入国家使用其他替代量，结果（未在此显示，并
可根据要求提供）是稳健的，譬如，确认所分析的全样本期间
国家样本人均GDP分布最低四分位数中国家的虚拟变量。

附录表3.3.6. 发展的作用：来自于省、州级数据的证据

气温上升1°C 对人均产出的影响

全样本 发达经济体 非发达经济体 P值
(1) (2)

期间0 –0.705*** –0.025 –0.727*** 0.01
(0.174) (0.159) (0.210)

期间1 –0.908*** 0.320 –0.978*** 0.00
(0.263) (0.232) (0.315)

期间2 –0.599** 0.952*** –0.768** 0.00
(0.290) (0.350) (0.357)

期间3 –0.543 1.089*** –0.875** 0.00
(0.340) (0.339) (0.429)

期间4 –0.752* 0.736* –1.130** 0.01
(0.386) (0.385) (0.499)

期间5 –1.246*** 0.485 –1.321** 0.04
(0.460) (0.510) (0.588)

期间6 –1.156** 0.005 –1.596** 0.10
(0.478) (0.526) (0.646)

期间7 –1.333** 0.145 –1.496** 0.13
(0.527) (0.601) (0.714)

经调整的R2 0.18 0.20

国家数量 44 7 37

省份数量 607 51 556

观测值数量 16,148 16,148

资料来源：基金组织工作人员的计算。

注：回归（2）列示了采用年平均气温高于15°C省份样本地方数据的估计等式（3.5）结果。在回归中，某个省份是否位于发达
经济体的指标与气温、降水、其滞后指标、增长滞后和地区年固定效应相互影响，同时控制省份固定效应及气温和降水趋势的
影响。每个期间均估计出单独回归值。同时针对期间0，报告了回归汇总统计数据。在所有模型设定中，标准差均在省份层面
聚集。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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附录 3.5. 基于模型的分析
使用Buffie等人（2012年）开发和阐述的模

型，分析气候变化的长期影响，并在专栏3.2中模

拟了政策的效应。该模型常被称为债务、投资、

增长（DIG）模型，并且在许多基金组织对低收

入国家的研究中起了主要作用。债务、投资、增

长模型是具有很强预测能力的优化跨期模型。其

描述了一个具有两个部门的小型开放经济模式，

具有私人和公共资本，边做边学，并拥有内生财

政政策。公共资本具有生产性，用于两个部门的

生产职能。政府支出可以通过增加公共资本存量

来直接提高产出，但可能会对私人投资产生 “挤

入”和“挤出”效应。

企业采用柯布·道格拉斯（Cobb-Douglas）

技术，将劳动力、私人资本和公共资本（基础设

施）结合起来，转化为贸易和非贸易部门的产

出。全要素生产率（TFP）的发展演变在两个部

门中具有外生性质。各企业获得的进出口价格各

异，并假设以利润最大化为目标。

消费者提供劳动力，通过消费国内贸易品、

外国贸易品和国内非贸易品获得效用。这些货物

被放入具有固定弹性的替代篮子，并且储户尽量

扩大其终身效用的现值。该模型打破了李嘉图等

价理论，纳入了储户和仅能勉强糊口的消费者。

政府为转移、偿债和（一定程度上效率低

下）的基础设施投资投入资金，并从消费增值税

和基础设施服务费获取财税收入。赤字则通过国

内借款、外部优惠借款或外部商业借款弥补。政

策制定者接受官方债权人提供的所有优惠贷款。

这些贷款的借款和还款安排具有外部固定性质。

鉴于外部确定的税收上限和转移下限，债务可持

续性要求调整增值税和转移以便弥补全部赤字。

此外，该模型还纳入了对于政府外债风险溢价

（或全球利率）的冲击。

大部分模型参数设置为与 Buffie 等人（2012

年）相同的值，仅有少数例外情况，主要是为了

反映全球利率的下降，预测低收入国家趋势GDP

增长率以及公共债务与GDP之比的样本中值。

附录表3.4.1. 1980 - 2015年天气冲击和自然灾害对移民的影响
移民占总人口的百分比 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
气温 3.963 8.008* 8.067* 8.134* 8.127* 8.074*

(2.522) (4.477) (4.476) (4.357) (4.480) (4.287)
降水 –0.206 –0.477 –0.484 –0.484 –0.491 –0.492

(0.710) (0.880) (0.878) (0.881) (0.878) (0.880)
气温 × LIDC –7.475* –7.672* –7.788* –7.571* –7.634*

(4.253) (4.255) (4.092) (4.249) (4.088)
降水 × LIDC 0.935 0.918 0.929 0.972 0.992

(1.022) (1.018) (1.024) (1.039) (1.033)
自然灾害数量 0.228* 0.228* 0.458 0.465*

(0.138) (0.136) (0.281) (0.269)
战争 0.409 –0.418

(2.283) (3.771)
自然灾害数量 × LIDC –0.358 –0.359

(0.309) (0.296)
战争 × LIDC 1.216
           (4.034)  
经调整的 R2 0.04 0.06 0.06 0.06 0.06 0.05
观测值数量 337 337 337 337 337 337

资料来源：基金组织工作人员的计算。
注：所有模型设定都包括来源国固定效应、十年区域固定效应以及与低收入发展中国家（LIDC）虚拟变量相互作用的十年固
定效应。标准差在国家层面聚集。
*表示 p < 0.1; **表示 p < 0.05; ***表示 p < 0.01。
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与Buffie等人（2012年）不同的参数，见附录表

3.5.1。

模拟气候变化的长期影响

为追踪气候变化的长期影响，该模型综合了

附录3.3中所讨论的气温与人均产出之间的估计关

系，并列于附录表3.3.1第（5）列。假设该效应会

通过气温对全要素生产率的影响产生；因此，重新

调整估计参数的尺度，以使该模型与根据经验估计

的气温升高1°C时 GDP的下降幅度相匹配。59

假设2017-2100年期间的气温是以下两种情景

之一：代表性浓度路径（RCP）4.5或RCP 8.5。就

样本中低收入国家的中位数计算2017-2100年期间

的气温升高情况，RCP 4.5和RCP 8.5两种情景下

分别为2.0°C和3.9°C。

模拟中存在两种不确定性来源：RCP预测的

不确定性和气温对全要素生产率影响的不确定

性。不确定性的两个来源在分析中结合如下。对

于各RCP情景，假定气温升幅等于最低的第5个

百分位数，模拟上限情景。60为考虑估计参数的

不确定性，将全要素生产率参数设置为全要素生

产率分布上部50％的条件预期值。对于最差下限

情景的模拟，使用类似方法。

结转型的建模

通过引入部门全要素生产率增长的不同趋

势，按照 Ngai和Pissarides（2007年）的方式，在

债务、投资、增长模型中生成结构性转型。在他

们的模型中，贸易品部门的生产率增长更快，贸

易品相对于非贸易品的价格下降。鉴于最终需求

的互补性，相对于后者，前者部门的生产未以同

样比例增加。即使在国际贸易的情况下，贸易品

部门的价值份额也会缩小。虽然这种做法只依赖

59鉴于GDP具有内生性质，因此对GDP的损失估计无法直接
使用。

60本文中，对于RCP 4.5和RCP 8.5，气温升高的5-95％置信
区间分别为1.2℃至2.8°C和2.8°C至5.1°C。

于结构转型的一个潜在推动力，但却如愿增加了

非贸易商品部门（主要由服务组成）的就业机会

和名义增加值份额。设定部门全要素生产率增长

率之间的差距将复制1990 - 2015年低收入发展中

国家服务增加值份额的平均增长率，以每十年上

升2.5个百分点的速度增长。鉴于此，在气温没有

上升的情景下，非贸易品的就业份额在90年时间

内从基准值42.27％上升至65％。

最佳适应的建模

专栏3.2扩展了最初的债务、投资、增长模

型，纳入了对适应战略的直接投资。主要的补充

点是将私人适应和对私人适应的公共补贴，而对

于损害，则仍使用之前的建模方法。在没有任何

适应措施的情况下，气温上升在部门j时间t时造成

的总损失以GD​ jt​​​表示。总损失表示为部门产出的

一部分：

  g ​d​ jt​​  = ​ 
G ​D​ jt​​

 _ ​q​ jt​​ ​   =  f ​(​​T ​)​​​​。

可以通过适应性投资减少总损失。企业i适应

气候变化的能力表示为O​ i,jt。它以企业i保护性支

出AD​ i,jt​​​以及部门保护性总支出​​​ ​​​   AD ​​ jt​​  = ​ ∫ 0​ 1 ​​ ​A ​D​ i,jt​​di 的

形式增加。61 部门j中，企业i的剩余损失表示为：

Ω​ i,jt​​  = ​ 
g ​d​ jt​​
 _____________  

​O​ i,jt​​ ​​(​​A ​D​ i,jt​​, ​​   AD ​​ jt​​​)​​​​ 
ϕ
​
 ​​ ,

其中，适应性支出的边际损失减少呈递减趋势。

正参数φ指损失减少对于适应水平的弹性。

  如果一个保护性单位的成本等于PAD,t​​​，并且

适应能力的函数形式为​​​

O​ i,jt​​​(​​A ​D​ i,jt​​, ​​   AD ​​ jt​​; ς​)​​  =  A ​D​ i,jt​​ ​​   AD ​​ jt​ ς ​​​ (其中 0 ≤ ς ≤ 1 )，

则企业在对称均衡A ​D​ i,jt​​ = ¯ AD ​​ jt​​​ 中的成本最小化决

定了每个企业的最优适应性支出水平

61许多适应性措施具有公共产品的性质；因此，企业受益于
部门总保护性支出。
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A ​D​ i,jt​​  = ​​ (​​ϕ ​ 
G ​D​ jt​​

 ____ ​P​ AD,t​​
 ​​)​​​​ 

​  1 _________ 1 + ϕ​(​​1 + ς​)​​ ​

​​

企业特定的剩余损失最优水平则为

  Ω​ jt​​  = ​ 
g ​d​ jt​​
 _______ 

A ​D​ jt​ ϕ​(​​1 + ς​)​​​
 ​,​

可证明，对于社会而言，这是一个欠佳的水平。

社会规划者的成本函数Tot ​D​i,jt，与单个企 

业的不同

​​Tot ​D​ i,jt​ SP​  =  G ​D​ jt​​ ​​(​​A ​D​ jt​ SP  )     
−ϕ​(​​1 + ς​)​​

​ + ​P​ AD,t​​ A ​D​ jt​ SP​​ 。

最小化社会成本，可得出社会层面最佳适应

性支出

 A ​D​ jt​ SP​  =    [  ϕ​(​​1 + ς​)     
G  D  jt  

 ____ ​P​ AD,t​​
 ​​]     

  1 _________ 1 + ϕ​(​​1 + ς​)​​ ​

​​

可以证明，私人经济主体的投资低于社会最

优金额。适应性支出缺口（作为社会最优适应性

支出的一部分）等于

​1 − ​​(​​​​ ​  1 ____ 1  +  ς ​​)    
​  1 _________ 1 + ϕ​(​​1 + ς​)​​ ​

​​ 。

还可以证明，如果政府向企业支付每单位保

护成本的补贴，金额为   υ​ ς,jt​​​，就可以实现适应性支

出的社会层面最优金额

υ​ ς,jt​​  = ​   ς _____ ​(​​1  +  ς​)​​    。

附录 3.6. 估算气候变化潜在长期效应
的简化方法

通过将人均产出对于气温升高的估计敏感度

（附录表3.3.1，第[5]列）、基准年度气温、各

地理位置预测的气温变化相结合，也可收集气候

变化潜在影响及其全球分布的指示性证据。与建

模方法类似，本分析采用了最保守的方法，假定

气温升高对人均产出具有恒定的水平而非增长影

响。附录图3.6.1列出了RCP 4.5和RCP 8.5情景下，

2100年人均GDP估计的累积影响。尤其要注意的

是，本分析涉及的可能影响仅关系到气候变化的

特定方面，即气温升高。许多预期或可能发生的

事件（如自然灾害发生率较高、海平面升高、海

洋酸化等）的宏观经济影响在本次分析中没有量

化。此外，如果气候变化引发更多流行病、饥荒

和其他自然灾害，并伴有社会动乱、武装冲突和

相关的难民潮，则也可能会出现跨境溢出效应，

但本分析对此并无涉及。

分析表明，预计的变暖趋势将在全球范围

内产生不均衡效应。然而，气温升高，特别是在

RCP 8.5情景下，会使许多发达经济体超出气温

水平的门槛值，从而也给这些国家带来直接经济 

损失。

附录表3.5.1. 债务、投资和增长模型的参数化
参数 值（百分比）

基础设施投资初期回报 30
国内公共债务与GDP的比率 10
公共优惠债务与GDP的比率 30
公共对外商业债务与GDP的比率 5
石油收入与GDP的比率 2
国内公共债务的实际利率 7
公共对外商业债务的实际利率 4
趋势人均增长率 2.8

资料来源：Buffie等人（2012年）；基金组织工作人员的计算。
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近十年前全球金融危机爆发时，一些世界最大的

经济体集体推出了财政措施，这产生了积极的跨

境溢出效应并使经济得以更快复苏。如今，财政

溢出效应是否依然重要？答案是肯定的，但其重

要程度取决于产生财政冲击的国家与受冲击国家

的情况。本章通过结合新的实证研究和模型模拟

说明，当一国不存在产出缺口时，其财政冲击带

来的溢出效应往往较低；但若产生冲击的国家或

受冲击国家处于衰退中且/或正在实施宽松的货

币政策，则财政溢出效应的影响将会变大——这

意味着当国内乘数很大时，溢出效应也较大。本

章还发现，政府支出冲击的溢出效应大于与税收

冲击相关的溢出效应，而实施固定汇率的国家之

间财政冲击的传导可能较强，且财政溢出效应对

冲击来源国和受冲击国家的外部头寸都会造成影

响。模型模拟显示，预算中性的财政改革产生的

跨境影响往往不大，但重大改革（特别是当其影

响跨境投资决策时）则可能造成溢出效应。总体

而言，这些证据表明应关注诸如美国企业税改革

和德国公共投资增加等措施带来的跨境影响。

前言
通过其跨境溢出效应，一国财政政策对其他

国宏观经济造成影响的潜力有多大？特别是在全

球金融危机之后，许多国家的经济持续疲软、货

币政策利率接近有效下限，这一问题尤为处于政

本章作者包括Patrick Blagrave、Gang Ho、Ksenia Koloskova
和Esteban Vesperoni（主要作者）。本章得到了Sung Eun Jung
的支持。Jared Bebee、Ben Hunt、Adina Popescu和Ippei Shi-
bata也对本章做出了贡献。

策讨论的中心。之后，各国（特别是具有充裕财

政空间的主要经济体）普遍出台了财政刺激。这

尤其因为，在产能过剩和低利率环境下对私人支

出的挤出效应会下降，且预计产生的积极溢出效

应会让各国集体改善经济活动的举措更为有效。

近来，伴随美、日宏观经济政策组合可能出

现变化，人们开始讨论财政政策的全球性影响。

目前的讨论也关注了财政政策在解决过度外部失

衡中的作用，包括拥有过高经常项目顺差的欧元

区国家是否应增加财政支出（这也能支持货币联

盟的经济增长）。

近期，许多国家的经济状况都有所改善，对

货币政策也产生了影响，引发了人们对如今财政

刺激政策潜在溢出效应的规模提出了问题。过去

几年，虽然情况各有不同，但各国的经济周期状

况都有所改善（图4.1）。例如，美国经济已接

近充分就业，美联储也开始启动了货币政策正常

化。与此同时，欧元区和日本经济出现了令人鼓

舞的周期性复苏，但其中许多国家的产出缺口依

然为负且核心通胀持续偏低，这使这些国家的货

币当局致力于在更长时间内维持宽松政策。正如

本章所述，财政冲击的来源国和受冲击国家的经

济周期状况以及运用货币政策的能力或意愿，都

是决定财政冲击影响大小的关键性因素。1冲击来

源国的财政空间也是一个重要的考虑因素：在推

出财政刺激后，如果期限溢价上升、金融环境趋

紧，则溢出效应可能较小。

在此背景下，本章旨在回答以下问题：

1在本章中，产生财政冲击的国家称为“来源国”或“冲击

来源国”；受这些冲击影响的国家成为“接受国”或“受冲击

国家”。

财政政策的跨境影响是否依然重要？第四章
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 • 从全球或地区看，财政溢出效应是否很大？所

用的财政工具（如政府支出或税收）是如何决

定这些溢出效应的？其如何取决于冲击来源国

的财政空间？

 • 冲击来源国和受冲击国家的经济周期状况和货

币政策环境在多大程度上决定了财政溢出效应

的规模？

 • 汇率制度如何影响财政溢出效应？

 • 财政冲击会对冲击来源国和受冲击国家的外部

头寸和汇率产生何种影响？

 • 当财政改革呈预算中性时，是否仍会产生溢出

效应？

本章通过分析部分主要发达经济体财政政策

变动对众多发达和新兴市场经济体经济活动的影

响，对上述问题进行了阐释。本章的实证分析以

一个新构建的数据集为基础，其包含了2000年第

一季度至2016年第二季度5个系统性经济体的政

府支出和税收收入冲击数据，并使用了Blanchard

和Perotti（2002年）的结构向量自回归法进行识

别。我们使用5个冲击来源国与一系列受冲击的发

达和新兴市场国家间的贸易联系强度，对来自5国

的冲击信息进行合并，以此评估全球溢出效应。

为分析经济疲软、货币政策受限和汇率制度

在冲击传导中的作用，本章使用了一个计量经济

框架，可以灵活检验是否存在非线性影响。随

后，本章还使用模型模拟来说明财政冲击跨境传

播的复杂渠道。这种方法让我们了解了冲击来源

国和受冲击国家外部头寸的可能变化，揭示了主

要宏观经济变量的动态变化情况，阐明了不同类

型财政改革的溢出效应。

本章通过扩展分析，对财政溢出效应的现有

实证文献进行了补充。先前实证研究中所分析的

受冲击国家样本较小——通常是经济合作与发展

组织或欧元区（Beetsma和Giuliodori，2004年；

Beetsma、Klaassen和Wieland，2006年；Auerbach

和Gorodnichenko，2013年；Nicar，2015年；

Blanchard、Erceg和Lindé，2016年；Goujard，

2017年；Poghosyan，2017年）。一些研究则仅

考察了一种财政工具（政府支出），并且（或）

仅研究了财政整顿措施的情况。本文还拓宽了经

济疲软、宽松货币政策和汇率制度在决定财政冲

击溢出效应中作用的分析并对相关文献进行了 

补充。

本章表明，财政溢出效应依然重要，但其规

模取决于冲击来源国和受冲击国家的财政措施和

经济状况：

 • 支出冲击带来的财政溢出影响较大。平均来

看，如果主要发达经济体推出规模为GDP 1%的

财政刺激措施，可在第一年使受冲击国家的产

出提高0.08%。不过政府支出冲击比税收冲击的

溢出效应更大，这与文献一致（文献显示，支

出冲击的国内乘数更大）：支出增加会使受冲

击国家的产出提高0.15%，而减税则仅能使其提

图4.1. 部分国家的产出缺口
(百分比)

2009 2017
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高0.05%。模型模拟也印证了这一信息并提供了

更详细的证据——例如，公共投资的变化往往

比公共消费变化带来更大的跨境影响。

 • 如果经济周期状况较差，则溢出效应会较大。

溢出效应在正常时期不大，但在经济周期较弱

时会增大，原因可能是公共支出对私人部门活

动的挤出效应下降。

 • 货币政策受限时，溢出效应也会增加。不论在

冲击来源国还是受冲击国家，如果在财政冲击

下无法通过货币宽松来抵消影响（例如，当受

到有效利率下限约束时），溢出效应会远大于

正常时期。

 • 如果冲击来源国和受冲击国家之间存在固定汇

率，那么溢出效应将被放大。一些证据显示，

如果受冲击国家与冲击来源国的汇率挂钩（不

使用灵活汇率），那么财政冲击带来的溢出效

应往往会较大。

 • 财政政策可以改变冲击来源国和受冲击国家的

外部头寸。在财政扩张后，冲击来源国的贸易

收支会恶化，而受冲击国家的外部头寸则会 

改善。

 • 期限溢价上升可能会降低溢出效应。如果冲击

来源国的财政刺激增加了期限溢价（例如，其

债务可持续性引发担忧），那么与期限溢价不

变时相比，溢出效应将较小。

 • 在某些情况下，财政改革也会产生溢出效应。

大多数预算中性的财政改革的跨境影响不大，

但重大改革可能产生显著的溢出效应。例如，

如果主要经济体推出改革，大幅降低企业所得

税并相应提高了消费税，则会通过推升全球利

率、造成投资与利润的跨境再分配等途径，对

世界其他地区产生影响。

上述结论所揭示出的政策经验教训，对当前

而言十分重要。目前，各国的财政空间均较为有

限，许多国家的经济周期状况有所改善，这意味

着财政政策的溢出效应可能比全球金融危机时要

低。尽管如此，分析显示主要经济体的财政刺

激，仍能在改善外国经济活动中发挥出重要作用

（尽管不是所有国家都会受到影响）。例如，考

虑到目前美国的经济周期状况且其货币政策宽松

程度将逐渐下降，美国的财政刺激产生的跨境溢

出效应很可能较小，且当美国以税收政策的形式

推出财政刺激时尤其如此。而欧元区的部分国家

拥有财政空间，它们出台刺激措施带来的溢出效

应可能较大。这种情况的背景是：部分受冲击国

家预计将维持宽松的货币政策，且它们仍然存在

较为严重的经济疲软。

财政刺激的来源也决定了外部失衡状况所受

到的影响。美国的刺激措施可能会使失衡程度加

剧；而一些具有外部顺差的欧元区国家若推出刺

激，则会降低失衡。一些国家正考虑大幅降低企

业所得税税率，而分析表明，跨国企业可能因此

改变投资地点和利润报告的决策，这会使未改革

国家的经济活动和财政状况受到巨大负面溢出效

应的影响。

财政政策的溢出效应——概念框架
对于某一特定国家而言，其财政政策变动带

来的跨境影响取决于国内的初始影响以及冲击的

传导机制。这意味着冲击来源国国内财政乘数的

影响因素，在决定对受冲击国家的溢出效应方面

十分重要。财政冲击通过不同的渠道传播（主要

与贸易联系有关），而其最终影响也取决于受冲

击国家的经济和政策环境（图4.2）。本节简要介

绍了财政冲击的国内影响，概述了可能的传导渠

道，并讨论了影响传导的因素。 

财政冲击的国内影响

有关国内财政乘数的大量文献表明，在国内

经济对财政冲击的反应中，经济周期状况和政策

条件发挥了作用。一般来说，对于不同的国家、
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样本期以及在使用不同方法时，乘数的估计值存

在很大差异。对此进行全面总结超出了本章的范

围（例如，参见Batini等人，2014年），但90年代

初建立的动态随机一般均衡模型和结构向量自回

归模型表明，乘数的大小在“正常时期”（一般

指经济中不存在显著产出缺口的情况）往往较小

（在冲击后的第一年介于1和0之间），且还取决

于一些结构性特征，包括一国的贸易开放度、汇

率制度、劳动力市场刚性、公共债务规模等。2在

正常时期之外，乘数可能随着经济周期状况（一

般情况下，当经济处于衰退时乘数较大，不过实

证证据并不具有结论性）或货币宽松程度（当货

币政策不能做出响应时乘数较大，如处于有效利

2例如，参见Cole和Ohanian（2004年）；Kirchner、
Cimadomo和Hauptmeier（2010年）；Corsetti、Meier和Müller
（2012年）；Gorodnichenko、Mendoza和Tesar（2012年）；

Born、Juessen和Müller（2013年）；Ilzetzki、Mendoza和Vegh
（2013年）。乘数为1表示财政余额的变动将引起同等规模的

GDP变化。

率下限）而变化。3当其他条件相同时，国内乘数

越大，跨境溢出效应就越大。

财政干预的构成（即其属于政府支出还是

收入措施）也会影响国内乘数的大小。许多研

究发现，对于发达经济体而言，短期的支出乘

数往往大于收入乘数（例如，参见Mineshima、

Poplawski-Ribeiro和Weber在2014年的调查）。

这一点可以用传统的凯恩斯主义理论解释——例

如，当政府支出额外的一美元时，这会直接增加

总需求；但若减税一美元，则企业和/或家庭可以

消费一美元，也可将其储存下来（即边际消费倾

向低于1）。近期，有运用叙述法的实证研究发

3例如，参见Erceg和Lindé（2010年）；Chris t iano、
Eichenbaum和Rebelo（2011年）；Eggertsson（2011年）；

Woodford（2011年）；Auerbach和Gorodnichenko（2012年a，
2012年b）；Owyang、Ramey和Zubairy（2013年）；Nakamura
和Steinsson（2014年）；Riera-Crichton、Vegh和Vuletin（2015
年）；Blanchard、Erceg和Lindé（2016年）；Canzoneri等人

（2016年）。但Ramey和Zubairy（待发布）根据美国的历史数

据，几乎未能发现政府支出乘数依赖于所处环境的证据。

图4.2. 财政冲击的传导过程

来源：基金组织工作人员编制。
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现，税收乘数比消费乘数更大，不过后者的叙述

性证据主要限于国防的相关开支。4不过也有其他

研究显示，在财政整顿和财政扩张期间，以及在

不同的货币宽松程度下，支出乘数和收入乘数的

相对大小可能有所不同。5

跨境传导的渠道

在开放型经济的标准宏观经济模型中，财政

冲击主要是通过贸易渠道传导到国外的，这包括

两种效应：6

 • “支出转移效应”（有时也称为“渗漏效

应”）指财政政策变动会改变冲击来源国的国

内消费和投资（进而影响贸易伙伴），从而对

其进口需求造成直接影响。在这方面，公共和

私人部门的边际进口倾向起到了关键作用——

如果支出的大部分变动发生在非贸易部门、不

引起进口变动，那么支出转移的溢出效应可能

较小。较大和较开放的经济体的进口往往较

多，意味着当这些国家财政政策变动时，会通

过支出转移渠道对他国产生更大的溢出效应。

 • “支出转换效应”指财政冲击通过实际汇率变动

而产生的影响，这可能引发国内外商品消费之间

的替代。例如，在Mundell-Fleming-Dornbusch框

架中，财政扩张给利率带来上行压力，冲击来源

国的名义汇率升值，国内价格上涨。7 这使得实

际汇率升值，外国商品变得更加便宜，进口需

求上升。当名义汇率完全灵活时，这种影响将

4Romer和Romer（2010年）率先使用的叙事法（如预算文件

和讲话稿）来识别财政措施的规模、时间和主要动机。Romer
和Romer（2010年）的数据集也将财政政策变化划分为与预期

经济状况相关和与相机决策相关（如旨在降低公共债务的措

施）两部分，从而就财政政策对产出的影响开展了因果分析。

另见Ramey（2011年）；Cloyne（2013年）；Mertens和Ravn
（2013年）；Guajardo、Leigh和Pescatori（2014年）。

5例如，参见Eggertsson（2011年）；Erceg和Lindé（2013
年）。

6例如，参见Fleming（1962年）；Mundell（1963年）；

Dornbusch（1976年）；Obstfeld和Rogoff（1995年）。
7注意，其他框架可能给出不同的汇率预测（参见Obstfeld和

Rogoff，1995年）。

更为显着，在短期内尤其如此；当名义汇率固

定时，相对价格调整的时间更长，实际汇率调

整的时间也会更长。无论如何，支出转换效应

意味着即使财政冲击的国内影响较小，也可能

会产生不小的跨境溢出效应，这是因为进口需

求不需要国内收入上升便可增加。

除贸易渠道外，财政冲击会使金融变量做出

反应，从而改变全球金融环境，进而引发溢出效

应。大型经济体的财政政策变动会影响全球利

率、汇率和收益率曲线斜率——后者之所以变

化，是因为人们认为（或确已出现）冲击来源国

的政策变动会影响其财政可持续性。金融渠道的

影响可与贸易渠道相反。例如，冲击来源国的扩

张性财政冲击会造成利率上升和汇率升值，如果

受冲击国家企业和家庭存在币种错配，则可能增

加其外币借款成本并造成资产负债表恶化，从而

产生负面溢出效应。股价也可能在跨境影响下出

现调整。

总体而言，每个传导渠道的相对强弱都取决

于冲击来源国和受冲击国家之间的贸易和金融联

系。财政冲击的净溢出效应因而是一个实证性 

问题。

影响传导的因素

与国内财政乘数一样，财政政策的跨境溢出

效应往往会随经济环境变动。有两个因素起到了

尤其重要的作用：

 • 经济周期状况：当冲击来源国经济疲软时，国

内乘数（以及因支出转移效应造成的溢出效

应）可能较大。例如，当劳动力市场紧张时，

促进公共部门就业的财政刺激措施更可能会挤

出私人部门就业（Michaillat，2014年），其国

内影响和溢出效应因此较小；同样的逻辑也适

用于财政紧缩的情况。另一种可能是，财政刺

激措施会放宽信贷限制（在经济衰退期间，信

贷限制往往趋紧），如在可抵押资产的需求增
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加时，通过提高其价值来放宽信贷限制，从而

有助于增加信贷和投资（Canzoneri等人，2016

年）。与此类似，当出现外部的财政冲击时，

如果受冲击国家的经济接近满负荷运行，那么

贸易部门需求上升可能会挤出其他部门的经济

活动，从而使其对经济活动的整体影响减弱。

 • 货币政策约束：当出现财政冲击时，货币政策

能否回应是重要的，这对冲击来源国和受冲击

国家都是如此。一般情况下，财政冲击对需求

和价格产生影响时，货币政策能够予以应对。

但如果货币政策处于有效利率下限，那么财政

冲击的国内影响和溢出效应就可能较大。例

如，如果在扩张性财政冲击后通胀预期上升，

而冲击来源国不能提高名义利率来应对，那么

实际利率将下降，这将增加国内需求并提高乘

数（Blanchard、Erceg和Lindé，2016年）。8在

这种情况下，冲击来源国的实际利率下降，可

能导致实际汇率贬值，改变支出转换效应的方

向。对受冲击国家而言，当利率处于有效下限

时，货币政策几乎无法削弱外部冲击的影响。

除了与状态相关的因素外，制度或结构特征

（如汇率制度）也可能影响财政冲击的传导过

程，从而影响溢出效应的大小。一方面，大多数

的理论框架认为，如果名义汇率缺乏灵活性，

那么财政冲击后实际汇率的调整将被延迟，这

会抑制支出转换效应，从而使溢出效应的规模下

降。另一方面，汇率挂钩可以增强冲击来源国和

受冲击国家之间的支出转移效应（如通过降低汇

率的预期波动和跨境交易成本来实现），这对形

成贸易关系有利（Klein和Shambaugh，2006年；

Qureshi和Tsangarides，2010年；Aglietta和Brand，

2013年），并可能增加溢出效应。在货币联盟

8这一见解对紧缩性和扩张性冲击都适用。在低利率下，央

行无法通过进一步降息来抵消紧缩性冲击的影响；而对于扩张

性冲击，如果央行旨在采取比可行程度更为宽松的货币政策立

场，则可能充分应对扩张政策。不论在哪一种情况下，溢出效

应都会被放大。

中，这一点可能尤其重要，因为长期的经济和制

度一体化以及使用共同货币都会促进贸易（Rose

和van Wincoop，2001年；Berger和Nitsch，2008

年）。对于财政冲击通过金融渠道进行传导而

言，汇率制度也很重要。例如，在灵活汇率制度

下，如果受冲击国家的家庭和企业资产负债表存

在币种错配，使汇率贬值带来了紧缩效应，那么

扩张性财政冲击的溢出效应可能会下降。最后，

上述哪一个考虑因素会占据主导地位，这是一个

实证性问题。

对经济活动的溢出效应：实证证据
本节将探讨财政溢出效应的现实重要性，以

及它们如何随经济状况而变动。为此，本节研究

了一个很大的冲击来源国和受冲击国家样本，对

财政整顿和财政扩张下不同类型的冲击进行了分

析。本节首先介绍了用于估计溢出效应的实证

方法，随后估计了受冲击国家经济活动受到的 

影响。

实证方法

基线方法联合识别了5个主要发达经济体（法

国、德国、日本、英国和美国）的政府支出和收

入冲击，使用了Blanchard和Perotti（2002年）的结

构向量自回归法。9其中的一个关键假设是：自由

裁量的财政政策不会对同期产出的意外变化做出

反应，因为政策制定者需要一定时间来评估产出

冲击以及在支出和/或税收方面做出决定（包括通

过新立法来付诸实施）。这一假设在短期内较有

效，因此我们在识别冲击时使用了季度数据。10

9虽然中国财政政策的溢出效应也具有潜在重要性，但由于

数据上的限制，我们无法将中国列入实证分析中的冲击来源

国。在本章后文中，模型模拟帮助揭示了中国财政政策带来的

潜在溢出效应。
10虽然使用季度财政数据存在挑战，但这对于使用Blanchard

和Perotti（2002年）的识别法起到了重要作用。这些数据（实

际值和经季节性调整后的值）仅用于识别冲击，且只用于主要



191

第四章  财政政策的跨境影响是否依然重要？

国际货币基金组织 | 2017年10月

用上述方法识别出的冲击，较合理地描绘了

过去几十年推出的财政政策。将结构化的冲击

与政策的历史记录（使用文献中的叙述法进行

量化）进行比对显示，结构性冲击可以普遍反

映出主要政策变化的时点和强弱次序。例如，对

于美国来说，结构化的税收冲击捕获了里根政府

和布什政府颁布的减税政策及之后政策到期的

情况。其同样捕获了80年代的增税措施，当时格

林斯潘委员会提出增加社保资金的建议被采纳 

（图4.3）。11

在统计和经济意义上，结构化的冲击也能带

来显著的国内影响。与传统的凯恩斯主义理论和

先前使用类似方法的实证研究一致，结构化冲击

的国内乘数估计值显示，支出工具（略高于1）

比税务工具（略低于1）的国内乘数要大。在5个

冲击来源国中，国内税收乘数的大小存在一定差

异，美国的乘数大于欧洲和日本，这可能是因为

其税收结构和所使用的具体税收工具存在不同

（Blagrave等人，待发布）。

我们使用局部预测法估计了财政冲击的溢出

效应。12在计量经济模型设定中，我们将受冲击

国家的经济结果（如产出水平）与来自5个冲击

来源国的财政冲击相结合——我们将各来源国的

冲击合并在一起，并使用冲击来源国和受冲击国

家之间的贸易联系强度对其进行加权计算。13在

基线设定中，我们控制了那些影响受冲击国家短

期产出正常变动的因素（如过去的增长率和外部

发达经济体的高质量统计数据。如本章后文所讨论，使用那些

不依赖季度财政数据的其他识别法来，也能得出类似结果，这

令人安心。
11更多例子，参见Blagrave等人（待发布）。
12参见Jordà（2005年）。
13使用贸易联系对冲击进行加权处理，这对于获取针对各国

的外部财政冲击十分重要，但这并不排除贸易以外其他渠道的

溢出效应，因为估计值捕获了受冲击国家GDP的总体反应，不

管其传导渠道如何。考虑到贸易模式不同，将来自不同冲击来

源国的冲击结合在一起是很重要的。特别是，虽然部分冲击来

源国（如美国）能产生全球影响，但其他国家的影响更多是区

域性的。例如，德国和法国的贸易伙伴更多集中于欧洲。

需求）。模型设定的估计是以2000年第一季度至

2016年第二季度的季度数据为基础的，其中55个

发达和新兴市场经济体的样本在世界产出中的比

例接近85%。因此，面板估计给出了样本中“平

均”国家的溢出效应估计值。14在面板估计中，

用受冲击国家的产出比重来表示冲击大小，以方

便对不同的冲击来源进行加总。为便于对经济

规模进行解读，我们使用各来源国财政头寸平均

GDP 1%的变动对冲击进行了标准化，并以此来表

达结果（详见附录4.2，其展示了如何使用GDP和

贸易的相对水平对面板结果进行重新调整）。

对经济活动的溢出效应

结果显示，财政政策（特别是政府支出冲

击）具有显着的溢出效应。图4.4显示了外国产生

财政冲击后的8个季度中受冲击国家平均反应的

14有关数据和实证方法的更多细节，分别参见附录4.1和4.2
以及Blagrave等人（待发布）。
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来源：Romer和Romer（2010年）；和基金组织工作人员的计算。

图4.3. 跟踪美国的税收冲击
(占GDP的百分比)

Blanchard-Perotti法

(1) 提高税率，使得社保体系更加稳健

(2) 里根政府减税

(3) 1986年
  《税收改革法案》

(4) 1993年《统括预算调整法》

(6) 2003年减税到期

(5) 布什政府减税

叙述法（Romer-Romer）
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估计值。我们使用政府支出冲击减去政府税收冲

击来建立财政余额冲击（下文称为“整体财政冲

击”），其中如果冲击为正，则意味着冲击来源

国的财政余额下降（即赤字增加）。在影响出现

时，整体财政冲击会增加受冲击国家的产出，且

在冲击后第3个季度达到峰值，随后开始下降（图

4.4，小图1）。对特定财政工具的估计表明，政

府支出冲击的溢出效应比同等规模的税收冲击更

大、更持久，且其估计值也更为准确（图4.4，

小图2、3）。15如前所述，这与那些显示国内支

出乘数大于国内税收乘数的证据是一致的。由于

数据限制，无法对具体的支出或税收工具（如政

府消费或投资）的溢出效应进行更详细的实证检

验，本章后文将通过模型模拟来评估这一问题。

溢出效应在经济上是显著的，这与之前的

估计相符。例如，如果主要发达经济体平均出现

GDP 1%的整体财政冲击，将使受冲击国家的产出

在第一年平均提高0.08%左右。如果是相同规模的

政府支出，则受冲击国家受到的平均溢出效应在

第一年为0.15%；如果是同等规模的增税，产出则

会下降0.05%左右（图4.5）。正如预期所示，财

政冲击的溢出效应远远低于冲击来源国的国内财

政乘数，但其仍然重要。16与之前的研究相比，其

规模大小相同（如Beetsma、Klaassen和Wieland，

2006年），但由于在国家、时间样本以及冲击识

别上存在差异，要直接比较存在困难。17虽然本节

中估计的溢出效应是不同经济和政策条件下的平

15在财政扩张和财政整顿期间，我们假设这些影响具有对称

性——面板分析无法解决不同政策措施的潜在不对称性问题。
16如前所述，在本章中，各冲击来源国平均的国内消费乘数

略高于1，税收乘数略低于1。
17Beetsma等人（2006年）发现，德国（法国）出现规模为

GDP 1%的政府支出冲击时，会在两年后导致欧洲GDP变动

0.14%（0.08%）。对于税收冲击而言，溢出效应约为-0.05%
（-0.03%）。与那些用受冲击国家的GDP表示冲击的研究

（Auerbach和Gorodnichenko，2013年；Goujard，2017年）相

比，估计值大致相同。Blagrave等人（待发布）提供了与文献

的详细比较。

均值，但后文的分析也表明，在正常时期和经济

疲软时期，估计值存在着很大的差异。

对受冲击国家的产出构成做进一步分析，证

实了贸易对财政冲击传导的重要性（图4.6），这

与上文的概念框架是一致的。特别是，若出现来

自国外的正向财政冲击，则受冲击国家估计会增
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3. 税收冲击

来源：基金组织工作人员的计算。
注：t = 0是各冲击出现的季度。实线代表了点估计值，虚线代表了90%
的置信区间。冲击被标准化为各冲击来源国平均GDP的1%。

图4.4. 受冲击国家产出对财政冲击的动态反应情况
(对产出水平的影响，百分比；横轴为季度数)
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加来自冲击来源国的出口。随着出口需求上升，

企业会扩大投资、增加产能，从而对受冲击国家

的投资产生第二轮影响，而对消费的影响则可忽

略不计。出口和投资增加将提高进口，其中一部

分进口将来自于冲击来源国。然而，由于双边进

口的增长远低于双边出口的增长，在财政冲击后

受冲击国家的贸易差额将有所改善。

使用其他模型设定或冲击识别方法时，溢出

效应的实证估计也是稳健的。例如，当加入其他

控制变量时（如受冲击国家的短期利率、产出缺

口、失业率和财政状况等），基线结果的变化不

大。18当使用允许汇率、利率对产出产生反馈作

用的面板向量自回归估计法时，也能得出类似的

估计值（但值稍大）。此外，当使用其他冲击识

别方法（即预测误差和叙述法）得到的相似财政

冲击进行估计时，所得到的溢出效应的大小和变

18稳健性检验参见Blagrave等人（待发布）。

化情况也较为相似。这样就保证了基线结果并不

由识别财政冲击的结构向量自回归法决定。19附

录4.3给出了关于稳健性检验的更多细节。

19预测误差被构建为相关财政变量（支出或税收）实际值和

预计值之差。对于基于预测误差的冲击，使用支出/税收为基

图4.5. 财政冲击对受冲击国家产出的溢出效应
(对产出的一年平均影响,百分比)
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：冲击被标准化为各冲击来源国平均GDP的1%。
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：t = 0是冲击出现的季度。实线代表了点估计值，虚线代表了90%的
置信区间。图中展示了对总体财政冲击的反应。冲击被标准化为各冲
击来源国平均GDP的1%。

图4.6. 受冲击国家产出各组成部分对财政冲击的动态反
应情况
(占产出的百分比；横轴为季度数)
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不同经济和政策环境下的溢出效应

冲击来源国和受冲击国家的经济周期和货币

政策环境以及双边汇率制度都可能影响财政政策

的溢出效应。如前文概念框架部分所述，这些因

素预计会影响财政冲击的国内影响（如果其属于

冲击来源国），也会影响其跨境传导过程。一般

来说，对冲击来源国的影响越大，其溢出效应预

计就会越显著。

经济周期状况和货币政策的约束

为了检验经济周期状况和货币政策约束会对

财政冲击的效果产生何种影响，我们对基线计量经

济框架进行了扩充，以便考察这些因素的潜在影响

（详见附录4.2）。其定义是以冲击来源国或受冲

击国家的当前产出缺口或短期利率水平为基础的。

具体而言，如果产出缺口为负，则代表着经济疲

软；如果短期利率低于相关跨国分布第25个百分位

的水平，则认为货币政策存在有效下限的约束。20

当使用经济疲软的其他定义时，结果也较为稳健，

这包括使用失业缺口或Auerbach和Gorodnichenko

（2013年）的平滑过渡概率的情况。对于有效下限

的定义，若对所有国家使用通用的绝对利率门槛，

则结果也是稳健的。

与有关国内乘数文献中的理论及实证结果一

致的是，比起正常时期，溢出效应的估计值在经

济疲软时较大。例如，如果受冲击国家存在经济

疲软，且主要发达经济体出现了平均规模为GDP 

1%的整体财政冲击，则受冲击国家的产出将在第

一年上升0.11%。相比之下，如果受冲击国家不存

在经济疲软，则在相同冲击下，其反应几乎将减

半至0.06%（图4.7，小图1）。当冲击来源国存在

经济疲软时，与不存在经济疲软相比，影响也存

在差异，其估计值分别为0.09%和0.03%（图4.7，

小图2）。 

础的预测误差对GDP预测误差和滞后宏观经济变量进行回归的

残差来识别。
20对发达和新兴市场经济体分别使用了不同的分布。

不论是冲击来源国还是受冲击国家，当货币

政策受到有效利率下限的约束时，溢出效应将会

较大（图4.7，小图1、2）。例如，当主要发达经

济体出现平均规模为GDP 1%的财政冲击时，如果

受冲击国家的利率处于极低水平时，其产出的反

应会达到利率正常时的4倍以上。21 如果冲击来源

国存在货币政策的约束，则会对溢出效应产生类

似影响，因为这能够放大财政冲击的国内影响。

在放大溢出效应中，经济疲软和有效利率下限的

机理明显不同，但实际的实证估计，往往难以加

以区分，因为二者可以同时出现（这正是近几年

的情况）。22在解读结果时必须注意到这一点。

货币政策约束下GDP各组成部分的反应情

况，为研究财政冲击向受冲击国家的传导提供了

更多信息（图4.8）。当出现来自国外的正面财

政冲击时，如果受冲击国家的国内名义利率接近

有效下限，那么其消费和（特别是）投资的反应

将尤为强烈，这可能反映了实际利率的下降（与

预期通胀上升有关）。这与理论模型的结果一致

（参见传导影响因素的部分），而下一节的模型

模拟结果也证实了这一点。当货币政策能够根据

财政冲击进行调整时，冲击来源国进出口的反应

也会较为强烈。

汇率制度

正如传导的影响因素一节所述，汇率制度也

会影响财政溢出效应的大小。为了研究这个问

题，本节分析了当美国出现财政冲击时，汇率与

21这些结果（对经济疲软和有效利率下限；以及对受冲击国

家和冲击来源国）也被扩展到未加总的支出和税收冲击中（更

多细节参见Blagrave等人，待发布）。
22在本实证研究中考察的2000年后的样本国家中，约26%的

分季度观测值符合“有效下限”的定义，其中四分之三恰巧

同时存在经济疲软。与之类似，约55%的观察值符合“经济疲

软”的定义，其中35%符合“有效下限”的定义。例如，在全

球金融危机之后，许多发达经济体都经历了严重的经济疲软和

极低的利率。特别是日本，在84%的样本期都经历了经济疲软

和有效下限。
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图4.7. 各种经济和政策环境下的溢出效应
(对产出的一年平均影响，百分比)
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：“经济疲软”的定义是产出缺口为负；“处于有效下限”指短期
利率处于各国历史分布底部25%中的情况。图中展示了对总体财政冲击
的反应。冲击被标准化为各冲击来源国平均GDP的1%。
1“正常时期”指冲击来源国与受冲击国家都不存在经济疲软且不处于
有效下限的情况。
2 对冲击来源国与受冲击国家环境估计的平均值。
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季度。红色实线代表了不同环境下的点估计值；红色虚线代表了90%
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图4.8. 受冲击国家处于正常时期和处于有效利率下限时，
受冲击国家产出各组成部分的动态反应情况
(占产出的百分比；横轴为季度数)
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美元挂钩和使用灵活汇率的受冲击国家所受到的

影响是否不同。美国拥有全球性货币且具有贸易

上的系统重要性，适合在这一研究中充当冲击来

源国的角色。各国一般也不会将其货币与英镑或

日元挂钩。对欧元而言，德国和法国的贸易重要

性主要在于欧洲内部，其中大多数样本国家是欧

元区成员国或汇率与欧元挂钩，这便无法获得具

有足够变化的数据，用以识别具有灵活汇率制度

国家受到的影响。

我们再次修改了实证框架，以便研究制度状

况对财政冲击的影响（在此，冲击只来源于美

国）。其中，制度是根据某一特定时期美国与

受冲击国家之间的现有双边汇率安排来定义的。

具体来说，“固定”汇率制度被定义为包含事

实上的钉住制度或爬行盯住制度，使用两种方

法进行分类：（1）由Ilzetzki、Reinhart和Rogoff

（2017年a，2017年b）更新的Reinhart和Rogoff

（2004年）的方法，下文称“Reinhart-Rogoff

分类法”；（2）基金组织《汇兑安排与汇率限

制年度报告》的方法（下文称“基金组织分类

法”）。23 附录4.1中给出了更多细节。

证据表明，当美国出现政府支出冲击时，汇

率与美元挂钩的国家与实施灵活汇率的国家相

比，将受到更为强烈、持久的影响（图4.9）。无

论使用哪种汇率制度分类法，这一结果均成立。

在两种分类下，固定汇率制度和灵活汇率制度受

到冲击时产出反应的差异（以及在Reinhart-Rogoff

分类法下第二年的差异）都有统计显著性。同

时，当出现整体财政冲击或税收冲击时（未展

示），固定汇率制度和灵活汇率制度的溢出效应

之间并未观察到差异。从表面来看，这一结果似

乎说明在支出冲击的传导过程中支出转换效应相

23以2015年为例，与基金组织的分类相比，Reinhart-Rogoff
的分类法会将更多受冲击国家划分为具有“固定”汇率。固定

汇率的国家数量随时间而变化。一般来说，早年实施固定汇率

制度的样本国家往往较多。

对较弱。这可能反映出，在很大一部分样本中，

美国货币政策受到了有效下限的约束，这限制

了利率并因而抑制了汇率波动。另一种可能是，

（如前所述）在挂钩制度下，贸易一体化可能程

度更高——这超出了在冲击加权计算中使用的进

口比例所捕捉到的贸易一体化程度。

财政冲击的传导——基于模型的分析
为了对实证分析进行补充，本章展示了使用

多地区一般均衡模型（基金组织的二十国集团模

型）的模型模拟。模型模拟旨在起到说明性的作

用，为财政冲击下的宏观经济调整（包括汇率和
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1. 固定汇率制度：
Reinhart-Rogoff分类法
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0.6

0.8

1.0

1.2

0 2 4 6 8

2. 灵活汇率制度：
Reinhart-Rogoff分类法

3. 固定汇率制度：
基金组织分类法

4. 灵活汇率制度：
基金组织分类法

来源：基金组织工作人员的计算。
注：t = 0 时刻是冲击出现的季度。红色实线代表了不同汇率制度下的
点估计值；红色虚线代表了90%的置信区间；蓝色实线代表了无条件的
反应情况。冲击被标准化为各冲击来源国平均GDP的1%（注意这代表
了规模不到美国GDP 1%的冲击）。

图4.9. 在各种汇率制度下，受冲击国家产出各组成部分
对美国支出冲击的动态反应情况
(对产出的影响，百分比；横轴为季度数)
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利率的反应）提供更多信息，并为各种财政工具

的影响提供更细致的信息。总体来说，模拟以理

论为基础对实证结果进行了交叉检验，为财政冲

击的传导方式提供了见解。24

模拟的结果与本章的实证结果基本一致：模

拟显示，临时性财政冲击的溢出效应，可能随货

币政策反应与所用财政工具的不同而存在显著差

异。此外，在不同的货币政策宽松程度假设下，

GDP各成分的反应与实证方法所识别的反应非常

相似。25在所有情况下，财政冲击都按照特定冲

击来源国的GDP比例（一般为1%）来表示，这与

实证部分展示结果的方式不同，意味着当其他条

件相同时，来自较大国家的冲击将带来更大的溢

出效应。

对产出造成的溢出效应： 
财政工具和政策宽松

模型模拟证实，政府支出冲击会带来实质性

的溢出效应。具体来看，其表明支出冲击会带来

比税收冲击更大的溢出效应。26这与本章中实证

分析的结果相符。不过结构模型也提供了具体财

政工具影响的信息，如图4.10所示：

 • 支出工具：在二十国集团模型中，政府投资冲

击比政府消费冲击带来的国内影响和外溢效应

更大。这是因为政府投资增加了公共资本存

量，而这被认为是提高了私人部门的生产率，

从而促进了私人投资和劳动力需求，反过来又

提高了工资和劳动收入。相比之下，政府消费

则并不会影响私人部门的生产率。

24关于二十国集团模型的更多细节，参加Andrle等人（2015
年）。

25永久性财政冲击的国内影响和溢出效应可能与临时性冲击

有所不同，这部分因为它们对利率的影响不同。例如，大国开

展长期财政整顿可能会降低全球利率，从而会增加投资并在长

期提高GDP。下一节将考察一些永久性的财政改革情境。
26为简单起见，此处针对法国、德国和美国开展分析，目的

是就不同财政工具溢出效应的差异广泛获取经验教训。此处的

发现对其他国家的财政冲击也同样适用。

 • 税务工具：模型模拟表明，在各类税收工具

中，临时性消费税变化会产生最大的国内影响

和溢出效应。与减少劳动所得税或企业税不同

（这些福利可能会被储蓄下来），家庭必须

增加当期支出来利用临时降低的消费税。27另

外，由于投资决策的筹划时间很长，且投资调

整的成本十分高昂（Christiano、Eichenbaum和

Evans，2005年），因此企业所得税临时变动的

影响小于劳动所得税临时变动的影响——后者

会影响流动性受限的家庭，他们会完全调整消

费来应对。

与实证分析一致，模型模拟表明，产出受到

的溢出效应可能存在很大差异，这取决于冲击来

源国和受冲击国家货币政策的反应情况。图4.11

描述了在不同货币政策假设下，美国政府支出和

27相反，当临时性上调消费税时，家庭可以通过推迟消费来

避免部分负担。
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图4.10. 不同工具下财政冲击对全球GDP的影响
(两年平均影响，百分比）

美国
法国和德国

来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：所有冲击的规模都是冲击来源国GDP的1%且持续两年。
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税收的两年期冲击（与图4.10中相同，其使用了

各种支出和税收工具的平均值）对受冲击国GDP

的影响。这些货币政策假设包括：（1）冲击来源

国和受冲击国家都基于规则做出反应；（2）财政

冲击后的头两年，美国实施了货币宽松；（3）

财政冲击后的头两年，受冲击国家实施了货币宽

松；（4）美国和受冲击国家在同一时期实施了货

币宽松。在货币政策反应的变化下，溢出效应出

现了明显的差异——例如，与各国按照通胀预期

目标规则来调整货币政策相比，如果受冲击国家

使用货币宽松完全应对了冲击，那么货币政策的

影响可能会大出4倍。28,29这一结果与图4.7中给出

28在二十国集团模型中，当预期通胀上升时，实施灵活汇率

的国家的货币政策可以通过提高名义利率来减少需求和让通胀

回归目标来应对。
29在完全调整货币政策的情况下，溢出效应甚至会更大，这

应被视为上限，因为这种情况需要所有国家都通过货币政策的

特殊协调来配合。

的实证分析高度一致，即当受冲击国家的利率处

于或接近有效下限时，溢出效应估计比正常时期

高出4倍。

模型模拟也可提供财政冲击对各地区造成影

响的信息。由于美国经济规模庞大且与大多数地

区保持着较强的贸易联系，美国刺激政策的溢出

效应范围最广（图4.12）。30美国对拉美国家和加

拿大的溢出效应最大——它们都在美国进口需求

中占据着很大比例。由于贸易一体化程度较深，

法国和德国对欧洲的溢出效应最大，不过对其他

地区的溢出效应相对较小。最后，考虑到中国经

济的规模和开放程度，中国的财政措施对每个地

区都会产生有意义的溢出效应。从各地区看，中

国对亚洲国家的溢出效应略大（因为贸易联系紧

密），不过对欧洲、加拿大和拉美的溢出效应也

不小。鉴于中国的全球影响力不断上升，中国经

济正通过贸易渠道和对大宗商品价格波动的影

响，在对邻国的溢出效应中发挥出重要角色（基

金组织，2016年）。

宏观经济调整和金融变量的作用

模型模拟可以更丰富地描绘出财政溢出效应

背后的宏观经济变动情况。特别是，通过模拟可

以分析利率和汇率的变化情况，因为这些变量在

本质上具有前瞻性，会对经济形势的未来预期变

化做出反应。因此，当官方公布（或人们预计）

财政政策将出现变化时，这些变量会立即做出反

应。这就很难通过对冲击进行结构化的实证演练

来捕捉其行为（因为其主要用于评估执行财政变

化的影响）。31本章使用了模型分析和另一种实证

30通过模型模拟预测的溢出效应地区分布与前文提到的实证

分析得到的地区分布十分相似。详细情况，请参阅Blagrave等
人（待出版）。

31使用结构向量自回归模型来估计财政冲击的一些研究发

现，政府支出增加会触发汇率贬值——例如，参见Corsetti
和Müller（2006年）；Kim和Roubini（2008年）；Monacelli
和Perotti（2010年）；Enders、Müller和Scholl（2011年）；
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来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：货币政策的正常反应指按照规则做出反应，该国家不存在固定汇
率制度。当未来预期通胀增加时，货币政策会通过加息进行反应，以
减少需求并让通胀回归目标水平。

图4.11. 存在（及不存在）货币宽松时，美国财政冲击
的溢出效应

货币政策正常反应

仅美国的货币宽松

仅受冲击国家的货币宽松

所有国家均有货币宽松



199

第四章  财政政策的跨境影响是否依然重要？

国际货币基金组织 | 2017年10月

方法，通过分离预期效应来评估财政冲击对受冲

击国家汇率和外部头寸的影响。

为了说明财政冲击后的动态调整过程，图

4.13展示了美国及部分全球经济变量在美国出现

临时性支出增长时的反应情况。鉴于货币政策反

应的重要性，其展示了所有国家在正常货币政策

应对（蓝线）和货币政策宽松（红线）下为期两

年的刺激情境。

 • 货币政策应对：在财政冲击后，政策利率上

升，美国和受冲击国家都提高了政策利率来应

对需求冲击下的通胀压力。非抛补利率平价条

Ravn、Schmitt-Grohé和Uribe（2012年）。这种实证结果与

Mundell-Fleming-Dornbusch框架的预测相反，不过它与开放经

济的一些新型宏观经济模型（Obstfeld和Rogoff，1995年）是

一致的。
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图4.12. 美国、欧洲和中国的政府支出冲击对各地区GDP的
影响

美国冲击：
对欧盟的
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美国冲击：
对加拿大、
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美国冲击：
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来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：拉美包括阿根廷、巴西和墨西哥。“欧洲冲击”指法国和德国的冲
击。政府支出冲击的规模等于GDP的1%且持续两年。图中展示了不存
在货币宽松情况下两年时间中的平均影响水平。
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图4.13. 美国政府支出冲击的动态反应情况
(偏离基线的百分比)
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来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：红线代表了在冲击来源国和受冲击国家存在货币宽松的情况下，
持续时间为两年、规模为GDP 1%的美国政府支出冲击的反应情况。蓝
线则代表了在不存在货币宽松情况下同一冲击的反应情况。
1 上升代表汇率升值。
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件意味着相对美元的双边名义汇率会在短期贬

值，因为美国的货币政策反应会比其他国家更

为显著（美国是冲击来源国，因而通胀压力也

更大）。美国外需的增加和受冲击国家名义汇

率的贬值使世界其他国家的出口小幅增加，相

应的贸易差额也因而略有改善。然而，世界利

率上升降低了世界其他地区的消费和投资。对

GDP的净影响很小但为正。

 • 货币宽松：在这种情境下，对通胀产生的正向

影响没有得到抑制，使得实际利率下降。这导

致资本成本和当期消费下降，从而使世界其他

地区的消费和投资出现强烈的正向反应。与正

常时期相比，在实施货币宽松下，消费与投资

的变化情况与图4.8所示的实证结果一致。货

币宽松也意味着进出口将受到更大影响，前者

是因为外需更强，后者是因为受冲击国家国

内经济活动更活跃。在货币宽松下，支出转换

渠道起到了反方向的作用，受冲击国家的实际

汇率对美元升值。这是因为与其他地区相比，

美国实际利率受到的负面影响更大。由于美国

需求的强劲增长，受冲击国家的贸易差额仍会

改善。总体而言，如图4.11所示，在货币宽松

下，全球GDP受到的累积影响会被放大。

如果财政冲击后期限溢价上升——这体现了

对债务可持续性或未来通胀上升的担忧——且货

币政策做出正常反应，则美国刺激措施的影响就

会下降，溢出效应将略有减小（图4.14）。在这

种情况下，利率将高于基线情境下的水平，这会

阻碍美国的投资和消费。因此，世界其他国家

GDP受到的净影响将略有下降，说明在支出增

加后金融市场可能出现了负面反应，这减小了溢

出效应。32这种可能性突出了建立可靠中期宏观

经济框架的重要性——这种框架将保证债务可持

续，从而使市场相信通胀会被抑制。

32这种情境假设美国期限溢价的上升也会推高其他国家的期

限溢价，这是根据各国这些变量之间的历史相关性得出的。

关于汇率和外部头寸对财政冲击会做何反

应，专栏4.1给出了实证检验。为了捕获预期效

应，我们在分析中根据Forni和Gambetti（2016

年）的方法建立了财政冲击。该方法是在措施公

布之日，通过与专业预测的差别来捕获财政冲击

的。其显示，美国增加政府支出会导致美元实际

升值、美国贸易差额恶化，这与宏观经济模型预

测相符。
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1. 美国的实际GDP

美国期限溢价不上升
情况下的支出冲击

美国期限溢价上升情况下
的支出冲击

图4.14. 在美国期限溢价上升（不上升）情况下，
美国支出冲击的溢出效应

来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：红线代表了在美国期限溢价上升25个基点的情况下，持续时间为两
年、规模为GDP 1%的美国政府支出冲击的反应情况。蓝线则代表了期限
溢价不上升情况下同一冲击的反应情况。假设各国不存在货币宽松。
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财政改革
模型分析也帮助检验了所谓“财政改革”

（定义为呈预算中性的公共部门预算构成的永久

性变化）的溢出效应。本章迄今为止考虑的情

境，都是与冲击来源国财政政策立场变化相关的

临时性财政冲击，但呈预算中性的财政改革也可

能产生溢出效应。为了说明这些差异，以下考虑

了两种情境：（1）预算中性的企业所得税改革；

（2）预算中性的基础设施支出的增加。这些说明

性的情境表明，财政改革产生的跨境影响有限，

但若出现重大变化，仍能产生巨大的溢出效应。

预算中性的企业所得税改革

法国、德国和美国（也即在这一情境下的冲

击来源国）同时以预算中性的形式下调企业所得

税，则其直接溢出效应将略微为负。33 这一情境

的主要假设是企业所得税被下调了15个百分点，

而消费税被相应上调以抵消收入的损失，且货币

政策按正常方式回应。34改革的直接影响在图4.15

中以蓝线表示。如图所示， 

 • 随着企业所得税的下降，受冲击国家的资本回

报率上升，这刺激了投资，使实际GDP逐渐增

加。消费税率的上涨抑制了消费，但仅部分抵

消了改革国家GDP受到的正面影响。虽然这

些改革在最初是预算中性的，但随着时间的推

移，投资扩张会增加税收收入，这会减少受冲

击国家的赤字与债务。35由于投资推升了进口

需求，贸易差额将略微下降。

 • 考虑到在短期不会推出财政刺激，受冲击国家

受到的直接溢出效应会比较有限。从中期来

看，受冲击国家的GDP略有下降，这是因为其

33这种情境考察了法国、德国和美国的情况，因为目前其企

业所得税税率高于经合组织平均水平，这使它们可以大幅下调

税率。改革是预算中性的，这取决于产出的基线路径。
34美国不存在联邦消费税，因此这意味着出台这一税种。
35如果消费税不增加，削减企业所得税将导致税收的净流

失，即便考虑到投资增加使税基扩大也是如此。

资本回报率处于竞争劣势，且实际利率略微上

升（意味着投资下降）。这种负面影响超过了

冲击来源国需求增加给出口带来的小幅刺激 

作用。

除了直接影响之外，财政改革也可能影响

投资和利润报告方面的决策。如Devereux（2008

年）以及De Mooij和Ederveen（2008年）所讨论，

企业税税率会同时对企业的集约型和粗放型决策

（相机决策或运营地点的决策）造成影响，这意

味着当不同辖区相对税率发生重大变化时，跨国

企业可能会变更运营地点。此外，两项研究都指

出，跨国企业在各国间转移利润是可行的。在这

种情境下，较低的企业所得税促使这些企业将运

营地点（包括其投资地点和报告利润的辖区）转

移至冲击来源国，这对受冲击国家造成了损害。

图4.15展示了投资和利润转移的影响。其

中，红色为仅有投资转移的情况，黄色为同时存

在投资和利润转移的情况。根据文献中对利润和

投资转移的估计，本情境假设，不开展改革的国

家的外国直接投资可能会下降约4000亿美元，这

一损失被假定在所有国家间平均分配。36相比而

言，开展改革的国家则被假定为受益程度相同，

超出了以上讨论中下调企业所得税对投资产生

的直接影响。37利润转移被假设为冲击来源国的

36这是一个简化的假设。对于那些企业所得税显著低于冲击

来源国的国家或跨国企业众多且寻求企业所得税改革的国家而

言，它们可能会受到投资转移的更多不利影响。
37投资转移的假设影响是通过以下方法得到的：将De Mooij

和Ederveen（2008年）的企业税税基对税率变化的半弹性估计

值（-3.2）应用于法国、德国、美国的外国直接投资流入和流

出数据，这是对受企业重新选址影响的企业税税基中外国部分

的代理变量。在企业所得税大幅下调的情况下，外国直接投资

的流入量将会增加，这是因为外国跨国企业会选择将更多生产

转移至那些开展改革的国家，而国内的跨国企业将选择在国内

建立更多产能。重要的是应注意：文献中的半弹性差别很大，

而且企业所得税改革对投资转移的影响也对这些假设十分敏

感。
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财政收入的净增长，而这也是其他国家的相应 

损失。38

结果显示，投资转移和利润转移可能对经济

活动产生更大的溢出效应并影响财政状况。冲击

来源国的经济活动将大幅上升，10年后GDP将增

加近4%；其他地区的经济活动则会大幅减弱，

下降约1%左右。贸易差额的相应变化，意味着

实施企业税改革的国家将出现贸易差额的大幅恶

化（因为进口需求将大幅上升），而世界其他地

区的贸易差额则有所改善（因为其进口下降且出

口增长）。投资转移和利润转移也均能影响财政

状况，改善冲击来源国的基本财政余额，但对其

他国家造成损害，这超出了企业所得税改革本身

的直接影响。利润转移对公共债务存量的边际影

响，可通过对比图4.15中小图3和4中的红线和黄

线得出。很明显，投资转移的影响（通过对比蓝

线和红线得出）远远大于利润转移的影响。39

预算中性的公共投资的永久性增加

与引发投资和利润转移的企业所得税改革相

比，预算中性的公共投资的永久性增加所产生的

溢出效应非常小。40在这种情境中，我们假设实

38对利润转移的假设影响，是通过将De Mooij和Ederveen
（2008年）的利润对税率的半弹性估计值（2）应用于跨国企

业在每个国家所占比重（在德国和法国假设约为0.6，在美国

为0.3），以及将其应用于所研究企业所得税的下调中（15个
百分点）得到的。投资转移中与弹性有关的注意事项在此也 
适用。

39在这种情境下，对公共债务的影响只是暂时的，所有的债

务与GDP之比在长期都会回归到基线水平。向基线水平调整的

速度取决于对模型中财政规则激进程度的假设——若使用其他

假设，调整的动态也将有所不同。
40这一结果与Bussière等人（2017年）报告的结果大体一

致，其发现：大多数预算中性的财政改革并不具有很大的跨境

贸易溢出效应，但在宽松货币政策期间各国协调开展改革的情

况除外。
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图4.15. 下调企业所得税（并上调增值税予以抵消）
所带来的溢出效应

来源：基金组织、二十国集团模型模拟；基金组织工作人员的计算。
注：蓝线展示了仅存在企业所得税/增值税改革的情况；红线展示了
企业所得税/增值税改革、加之投资转移假设的情况；黄线展示了企业
所得税/增值税改革、加之利润与投资转移假设的情况。假设各国不存
在货币宽松,世界其他地区不开展改革。
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证研究中的5个大型经济体（法国、德国、日本、

英国和美国）的公共投资增加了GDP的0.5%，且

这是通过提高消费税来提供资金的。这种改革将

增加冲击来源国的资本存量，从而永久性地提高

产出——公共资本存量的增加使生产率上升，这

增加了投资，其影响超过了上调消费税对国内消

费的负面影响。然而，如图4.16所示，虽然支出

转移会对跨境效应产生一些较小的影响，但冲击

来源国汇率贬值会使这些影响减弱，这意味着支

出转换效应最终将抵消正面的影响。41受冲击国

家贸易差额受到的影响很小，但是为负。

总结
各国推出的集体财政政策措施所带来的正面

跨国溢出效应，帮助全球经济从金融危机中复

苏，但如今经济环境已有了显著改善，财政溢出

效应是否依然重要？本章发现，溢出效应仍然是

重要的，但其程度取决于冲击来源国和受冲击国

家的环境。本章表明，当冲击来源国处于潜在产

出水平时，财政溢出效应较低；而若冲击来源国

或受冲击国家处于衰退中和/或实施宽松货币政策

时，财政溢出效应将会增加。这意味着当国内乘

数很大时，溢出效应通常会较大。本章还发现，

政府支出冲击的溢出效应大于税收冲击的溢出效

应，拥有固定汇率安排国家之间的财政冲击的传

导可能更强，且如果冲击来源国的财政冲击使全

球金融环境收紧，则可能会阻碍传导。

虽然本章并未从国内视角为各国提供如何实

施财政政策的结论，但却提供了这种措施的潜在

跨国影响的信息。目前的情况表明，对于那些产

出缺口大体消失的国家而言，其刺激措施的正面

跨境影响一般会低于危机时期，但这可能也有一

41在冲击来源国生产率的永久性冲击下，供给的增幅超过需

求增幅，这意味着为保持均衡，冲击来源国商品的相对价格一

定会下降。

些好处。例如在欧元区，那些拥有财政空间的国

家实施扩张性财政政策（如德国为提高潜在产出

而增加的公共投资）对一些处于较弱经济周期中

的贸易伙伴产生的溢出效应可能依然很重要，因

为货币政策持续宽松，且有证据表明溢出效应往

往会因钉住汇率而被放大。更普遍而言，财政工

具也很重要：公共投资支出可能比减税带来更多

的跨境效益。

对于那些改变政府预算构成、但并不造成财

政政策立场短期变动的财政改革，它们的溢出效

应较小，本章对此提供了示意性的情境分析。但

重大财政改革，如呈预算中性的企业所得税下调
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来源：基金组织、二十国集团模型模拟。
注：五个主要经济体（法国、德国、日本、英国和美国）政府投资永
久性增加GDP的0.5%所带来的溢出效应，其以增值税提供资金。假设各
国不存在货币宽松。
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（以上调消费税为其提供资金）会对跨国企业的

投资地点和利润报告决策造成影响，这可能产生

巨大的溢出效应。

最后，毫不奇怪的是，那些产生具有经济意

义的跨境影响的财政措施，也可能影响贸易差

额。例如，本章显示，财政刺激措施往往会导致

实施此措施国家的贸易差额恶化，而其贸易伙伴

的贸易情况则会相应改善。这意味着美国的财政

扩张可能加剧全球经常账户失衡，而德国的刺激

措施往往会减少这种失衡。
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在政府支出冲击对一国汇率和外部平衡会

产生何种影响的问题上，实证文献仍难达成共 

识。1正如Ramey（2011年）等人的研究指出，其

部分原因可能在于：由于在立法和执行中存在时

滞，很难将经济主体对财政政策的预期分离考

虑。本专栏以及与溢出效应相关的报告（Popescu

和Shibata，待发布）从双边和多边角度考察了美

国财政支出冲击对美国贸易差额和实际汇率的影

响，其中也仔细考察了财政预期的问题。

为了捕获预期效应，我们使用了Forn i和

Gambetti（2016年）的方法，并根据专业预测机

构的调查，在公告日（而非实施日）识别出财政

冲击。2从方法上看，财务预期（“新闻”）冲

击是根据向量自回归来识别的，其使用了美国从

1981年第一季度至2016年第四季度的数据。3本分

析还将Forni和Gambetti（2016年）的研究扩展至

跨国情况，以考虑受冲击国家的宏观经济状况，

这是本研究的主要独特贡献。

研究结果表明，有关未来政府支出的新闻导

致了美元实际升值和美国贸易差额恶化——这

与理论一致，也解决了先前大多数研究发现的

“贬值之谜”。如Forni和Gambetti（2016年）所

讨论，重要的一点直觉是：在加入有关财政预期

和预测等额外信息后，应能更好估计出财政支出

冲击的影响，因为可以更准确地捕获影响的时间

点。对于评估快速变化的变量的反应而言，时间

本专栏作者为Adina Popescu和Ippei Shibata。
1例如，虽然理论文献通常会预测政府支出增加将触发汇

率升值，但实证文献往往发现美国的情况相反。这通常被

称为“贬值之谜”。
2更具体而言，我们使用“职业预测师调查”中政府支出

的预测，通过发现预测预期的变化情况，来捕获预先宣布

或已经预见的（也称为“新闻”或“预见”）财政支出。
3向量自回归包括（按如下顺序）：联邦政府的实际消费

支出和总投资、基于“职业预测师调查”的财政新闻变

量、实际GDP、私人消费、联邦盈余除以GDP、货物和服

务净出口除以GDP、10年期国债不变期限利率以及实际有

效汇率。

点可能十分重要（如汇率，其对未来环境的变化

预期会做出迅速反应）。

接下来，我们对溢出效应进行了分析。我们

使用面板向量自回归分析，从而能够考察受冲击

国家的宏观经济及政策变量（如经济周期状况、

货币政策和国内财政政策）。在估计中，我们使

用了美国30个贸易伙伴（包括23个发达经济体和

7个新兴市场经济体，它们占到美国进口额的80%

左右）从1982年第四季度至2016年第三季度的非

平衡面板数据。结果显示，如果预计美国政府支

–0.4
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全样本 金融危机之前

1. 贸易差额的反应情况
   （百分点）
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2. 相对美元的实际汇率的反应情况
   （百分比）

图4.1.1. 受冲击国家贸易差额和相对美
元的实际汇率的反应情况
(横轴为季度数)

来源：基金组织工作人员的计算。
注：t = 0 时刻是冲击出现的季度。虚线代表了90%的
置信区间。

专栏4.1. 美国政府支出冲击对外部头寸的溢出影响
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出增长，会触发其他国家实际汇率贬值，并改善

这些国家与美国的贸易差额。具体来说，当美国

公布规模达到GDP 1%的政府支出时，其贸易伙

伴的汇率将在一年半后贬值5%左右，并在两年后

使贸易伙伴对美国的净出口增加其自身GDP的0.3

个百分点（图4.1.1，蓝线）。

对子样本的估计显示，在全球金融危机之

后，汇率和贸易差额受到的影响可能已经减弱

了。图4.1.1中的红线描绘了全球金融危机之前

（2007年前）有关国家与美国的贸易差额和实

际汇率的反应情况，表明危机爆发前反应明显更

大。这一结果可能反映了近年来货币政策存在的

约束，其可能（在扩张性财政冲击下）抑制了美

国汇率的升值，这因而也可能使贸易差额的反应

变得较小。

我们还对不同国家组别开展了相同的分析

（即只对发达经济体开展分析，以及对二十国集

团经济体开展分析），显示结果在数量上具有稳

健性。当使用不同的方法时（包括变量的不同顺

序、加入其他变量以及不同的加权方法——包括

时变权重），结果也是稳健的。

专栏4.1（续）
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附录 4.1. 数据

用于识别冲击的数据

用于识别5个冲击来源国冲击的季度财政数据

来自于各国的国家统计局，或直接获得或从Haver 

Analytics取得。42用于构建财政冲击的政府实际

支出和税收收入季度数据的样本时间跨度为2000

年第一季度至2016年第二季度，其以本币表示，

经季节性调整，并进行了年化处理。政府支出是

将广义政府消费与广义政府总固定资本形成的季

度数据相加得出的。税收收入则使用了广义政府

总税收收入的季度数据（除日本外）。各国数据

的来源见附录表4.1.1。有关数据的更多细节，

以及数据的局限和构建财政冲击的讨论，参见

Blagrave等人（待发布）。

42法国、德国、日本、英国和美国。

用于分析溢出效应的数据

来自55个受冲击国家的季度数据，时间范围

为2000年第一季度至2016年第二季度，包括实际

产出、消费、投资、进出口、双边货物进出口、

外部需求、短期利率、产出缺口和汇率制度等序

列。以上数据来自多个来源。每个序列的数据源

均在附录表4.1.2中详细列出，附录表4.1.3则提供

了样本中所有国家的列表。

数据描述

 • 实际GDP、消费和投资：季度数据的实际值

是使用2010年价格重新调整得出的，以本币表

示，经季节性调整并进行年化。投资数据是指

总固定资产形成。

 • 进出口：季度数据的实际值是根据2010年价

格重新调整得出的，以本币单位表示，经季

附录表4.1.1. 各冲击来源国的季度财政数据来源
国家 财政数据 来源 季节调整 注释

法国 政府支出 欧洲统计局1 数据源进行季节和 
工作日调整

政府最终消费与 
总固定资本形成之和

税收收入 欧洲统计局1 数据源进行季节和 
工作日调整

当前的所得与财富税, 
不包括社会缴款

德国 政府支出 德国央行 数据源进行季节和 
工作日调整

政府最终消费与 
总固定资本形成之和

税收收入 欧洲统计局1 基金组织工作人员使用

X-12-ARIMA进行调整

日本 政府支出 日本内阁办公室 数据源进行季节调整 
和年化处理

政府最终消费与 
总固定资本形成之和

政府总收入 财政部及内阁办公室 基金组织工作人员使用

X-12-ARIMA进行调整

使用Denton法进行外推

英国 政府支出 国家统计办公室 数据源进行季度调节 政府最终消费与 
总固定资本形成之和

税收收入 欧洲统计局1 基金组织工作人员使用

X-12-ARIMA进行调整

美国 政府支出 美国经济分析局 数据源进行季度调节 政府最终消费与 
总固定资本形成之和

税收收入 美国经济分析局 数据源进行季度调节

来源：基金组织工作人员编制。

注：对于政府支出，如果数据源未提供实际值，则按照GDP平减指数对名义值进行缩减。对于税收收入（日本为总收入），是
通过使用各国的GDP平减指数对名义值进行缩减而得出。X-12-ARIMA是美国人口普查局用于季度调整的软件包。
1 欧洲统计局的广义政府非金融账户季度数据。
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节性调整并进行年化。进出口数据来自Haver 

Analytics的国民账户数据，指货物与服务的进

出口总额。

 • 双边货物进出口：双边权重是使用样本中55个

国家与5个冲击来源国之间（5 x 55 = 275对）

的双边货物进出口额来计算的。对于每个国家

对，使用两国报告值的平均值。

 • 外部需求：根据双边出口权重，对伙伴国实际

增长进行加权求和得出。

 • 短期利率：使用了三个月伦敦同业拆借利率和

三个月国债利率。为增加国家和时间的覆盖

面，如果三个月伦敦同业拆借利率或国债数据

不可得，则使用政策、存款和目标利率。

 • 产出缺口：产出缺口的季度数据是首先使用

Hodrick-Prescott滤波法对实际产出和潜在产出

之差进行估计得出的。然后，为了将产出缺口

估计值与基金组织《世界经济展望》公布的年

度产出缺口数据间可能存在的差异进行调和，

我们使用了Denton比例基准法。这种方法既保

留了季度产出缺口估计值的季节性，又使其在

附录表4.1.2 受冲击国家的数据来源
数据 来源 估计 缺失数据的国家 注释

实际产出 WEO、Haver Analytics 重新计算至2010年； 
使用GDP平减指数调整

样本中无国家缺失 
此数据

季节调整、年化处理且 
以本币计值

实际消费、投资、

出口、进口

Haver Analytics 重新计算至2010年；使用

每个国家及变量的相应平

减指数调整

越南 季节调整、年化处理且以本

币计值；数据来自国民账户

双边货物出口/进口 DOTS 报告国和伙伴国报告的

平均值

样本中无国家缺失

此数据

原始数据为月度数据，进行

加总

外部需求 WEO、DOTS、Haver 
Analytics

经出口加权的伙伴国实际  
GDP增速之和

样本中无国家缺失

此数据

季节调整、季度环比增速、

对数差、百分比

短期货币政策利率 Bloomberg Finance 
L.P.、Haver Analytics

三个月LIBOR 利率、 
三个月国债利率

（若可得）

塞浦路斯、爱沙尼

亚、卢森堡、斯洛伐

克、乌拉圭

如果LIBOR利率和国债利率

不可得，则使用政策利率、

存款利率及目标利率

产出缺口 WEO、Haver Analytics 实际产出和潜在产出的缺

口，使用HP滤波法估计

样本中无国家缺失

此数据

使用Denton法，使其与WEO
中的年度产出缺口数值相

符合

来源：基金组织工作人员编制。

注：DOTS = 基金组织《贸易流向统计》；HP = Hodrick-Prescott；LIBOR = 伦敦同业拆借利率；WEO = 《世界经济展望》。

附录表4.1.3 样本中的受冲击国家
地区 国家（共55国）

非洲 南非

美洲 阿根廷、巴西、加拿大、智利、哥伦比亚、哥斯达黎加、墨西哥、秘鲁、美国*、乌拉圭

亚洲 澳大利亚、中国、印度、印度尼西亚、日本*、韩国、马来西亚、新西兰、菲律宾、泰国、越南

欧洲 奥地利、比利时、保加利亚、克罗地亚、塞浦路斯、捷克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国*、德国*、 
希腊、匈牙利、爱尔兰、以色列、意大利、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、马耳他、荷兰、挪威、波兰、 
葡萄牙、罗马尼亚、俄罗斯、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国*

来源：基金组织工作人员编制。

* 冲击来源国。当分析来自这些冲击来源国的财政冲击时，会将它们排除在受冲击国家之外。
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年化处理时与《世界经济展望》中的数据保持

一致。

如果变量在样本期存在明显趋势，则使用该

国特定的线性趋势来消除其趋势。此外，对于离

群值（即在任意季度中观察值的环比GDP增速超

过10%、低于-10%的情况，这些观察值非常少）

也被剔除。

汇率制度的分类

为了估计不同汇率制度下的溢出效应，我们

构建了一个相对美元的双边汇率安排指标。

对于Reinhart-Rogoff分类，我们使用基于

Ilzetzki、Reinhart和Rogoff（2017年a、2017年

b）的年度粗略事实分类的时变指数来表示汇率

制度，其值为1（最刚性）至6（最灵活）。对于

每个时期，如果一国的值为1（事实上挂钩）或

2（事实上的爬行钉住），则被视为“固定汇率

制度”。季度指数是根据年度数据使用插值法获

得的，对于同一年的四个季度赋予相同的值。例

如，在2015年，该分类法从55个样本国家中确定

出了7个“固定汇率制”国家（阿根廷、中国、哥

斯达黎加、印度、秘鲁、菲律宾、越南）。43

基金组织2008年前的分类（粗略）共包括6

个类别，其中第1类为最刚性，第6类最灵活。44 

2008年的分类发生了变化，2008年之后的数据来

自基金组织网站。根据Reinhart-Rogoff分类，如果

一个国家的值为1（实际挂钩）或2（实际爬行钉

住或爬行区间不超过±2%），则通常会将其归为

相对美元的固定汇率制度。再次，季度指标是以

年度数据进行插值得出的。例如，2015年，该分

类在55个样本国家中确认出了两个固定汇率制国

43汇率制度的分类是随时间而变化的，因此被划分为“固定

汇率制度”国家的数量通常会随时间而变化。
442008年之前的汇率制度分类数据来自于Carmen Reinhart的

网站：http://www.carmenreinhart.com。

家（中国、越南），尽管在较早时固定汇率制的

国家数量更多。

附录 4.2. 实证方法

基线设定

Auerbach和Gorodnichenko（2013年）的研究

使用了局部投影法来估计受冲击国家的产出在外

国财政冲击下的反应。这种方法特别适合用于非

线性关系；也就是说，这种方法可以估计不同经

济状况下的溢出效应。此外，比起向量自回归法

而言，该方法对于数据生成过程中的错误设定更

为稳健（在向量自回归法中，设定错误导致的误

差会在脉冲响应的每一个期间内被累加）。

在时间范围h（h = 0，...，H）内，使用面板

普通最小二乘法来估计以下的基线线性模型：

其中，Zit是第t季度受冲击国家i的有关变量（实

际GDP、消费、投资等）；Yit是第t季度受冲击

国家i的实际GDP；Shockit是国家i在时间t面临的

外国财政冲击（见下文）；Xit是控制变量向量，

包括财政冲击滞后量、GDP增长滞后量以及外部

需求滞后量，其以贸易伙伴增速的加权平均值计

算（滞后的个数 L = 4 是选择产生的）。变量θhi

和μht捕获了国家和时间的固定效应。由于外国的

财政冲击是以受冲击国家的GDP为单位来表示的

（Shockit是按照滞后的GDP Yit−1来调整的），系

数αh类似于外部冲击的国内乘数（Hall，2009年；

Barro和Redlick，2011年）。H时期的脉冲响应是

通过一系列估计值 构建的。

基线财政冲击将来自5个国家（法国、德国、

日本、英国、美国）的国家特定冲击合并在一

起，并使用其与受冲击国家的贸易联系进行加权

计算。这一加权算法背后的假设是：财政政策主

要是通过贸易途径来传导的——一国与冲击来源
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国的贸易联系越紧密，受到的以出口需求变化为

形式的冲击预计就会越大，溢出效应因而也越

大。不过，估计的溢出效应捕获了所有传导渠道

的效果（包括金融渠道）。受冲击国家i在时间t面

临的外部财政冲击表示如下：

其中，j表示冲击来源国，Mijt是在时间t国家j从国

家i进口的货物，Mjt是国家j进口的货物总量，sjt

是所识别出的国家j财政冲击的实际值，以国家j的

货币表示，而Ejt是国家j的美元实际汇率。因此，

右侧第二项 等于来自于国家j的财

政冲击的实际货币价值（按照受冲击国家i的货币

转换）。随后，使用进口的比重

对该项进行调整，其体现了受冲击国家i作为供应

国在冲击来源国进口中的相对重要性。45最后，5

个冲击来源国的加权冲击被加在一起。46合并后

的冲击相对较小：例如，在样本期内，支出（税

收）冲击的平均值约为受冲击国家GDP的0.06%

（0.1%）。

非线性设定

周期状况和货币政策约束的作用

为了研究受冲击国家的状态依存效应，我们

对非线性版本的基线设定进行了估计。我们允许

冲击和控制变量的回归系数随不同状态而变化。

状态是根据经济周期状况（“经济疲软/经济不疲

软”）或货币政策立场（“处于有效下限/不处于

有效下限”）定义的。经济疲软对应于产出缺口

为负的时期。处于有效下限则对应于短期利率低

于跨国分布中第25个百分位之下的时期，其中发

达经济体约为0.57%，新兴市场经济体为3.0%。

45关于其他加权方法的讨论，参见Blagrave等人（待发

布）。
46各国财政冲击的估计值并不互相关联。

根据Auerbach和Gorodnichenko（2013年）的

方法，我们对基线设定进行了如下修改：

其中Ii,t取值为1或0，代表了在时期t受冲击国家i的

状态。两种状态下的溢出效应可通过比较估计参

数α1h和α2h来分析。

对于冲击来源国而言，只有冲击是根据经济

状况进行划分的——其可根据周期状况或是货币

政策是否处于有效下限来划分。状态的定义方式

与受冲击国家设定中的方式相同。冲击来源国的

冲击因此变成了

Shock​ it​ j ​  : ​I​ t − 1​ j ​ ​ Shock​ it​ j ​ +  (1 − ​I​ t − 1  j  )   Shock​ it  j  ,  (4.4)

其中，I​ it​ j ​是一个{0; 1}的虚拟变量，表示冲击来源

国的状态。只让冲击与状态变量进行互动，其假

设为：虽然冲击来源国的冲击和国内反应可能因

制度而不同，但其对受冲击国家的传导却并不受

状态的影响。

对具有不同汇率制度的受冲击国家的溢出效应

与非线性设定类似（在非线性设定中，冲击

是根据冲击来源国的状态来划分的），根据受冲

击国家i与美国之间的双边汇率安排，冲击被分解

为两部分：

  Shock​ it​ US​  : ​Fix​ i,t − 1​ US ​ ​ Shock​ it​ US ​+  (1 − ​Fix​ i,t − 1  US  )   Shock​ it​ US​,

   (4.5)

其中，如果国家i和美国在t时期存在固定汇率制

度，则Fix​ it​ US=1。
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以冲击来源国GDP表示的溢出效应估计值

在基线设定中，财政冲击是按照受冲击国

家的GDP来表示的（因为我们决定要将不同冲

击来源国的冲击进行合并，并要遵循文献中的

标准方法），但这种转换可能会使溢出效应的

解读更为复杂。为了便于解读，本章中给出的

估计值被调整为冲击来源国出现规模为GDP 1%

的财政冲击时所产生的溢出效应。这是通过使

用以下方法对溢出效应的系数α进行标准化得 

出的：

​ Spil ​l​ i,j​​  = ​ S​ j​​​ 
​M​ i,j​​

 ___ ​M​ j​​
 ​ ​ 
​Y​ j​​

 __ ​Y​ i​​
 ​α,​ (4.6)

其中，Sj是冲击来源国的冲击占自身GDP的百分

数（假定为1）；Mi,j/Mj是受冲击国家在冲击来

源国进口总额中的比重（基线模型中的权重因

子）；Yj/Yi是冲击来源国与受冲击国家GDP的比

率（均以美元计）。47

附录 4.3. 稳健性检验
为了保证基线结果不随所选的冲击识别法或

计量经济方法而变化，本节开展了一些稳健性检

验。对于（1）使用面板向量自回归法估计的溢出

效应（这反映了受冲击国家的汇率和货币政策的

内生反应）和（2）基于预测误差和叙述法得出的

其他财政冲击而言，结果都是稳健的。

使用面板向量自回归估计

我们开展了面板向量自回归分析，以确定结

果不因选择了局部投影法而变化。在估计财政冲

击的溢出效应时，面板向量自回归明确考虑了主

47按照冲击来源各国的GDP计算，冲击来源国冲击的其他可

能的加权方法应得出同样的成果。其他加权方法还需要重新计

算基线下的溢出效应系数的估计值（α）。鉴于对所有受冲击

国家而言，应用于冲击来源国冲击的所有转换都是恒定的，因

此这会对该系数做出等额且相抵消的调整。

要宏观变量的内生反应。我们估计了以下6个变量

的面板向量自回归模型：

​​  Y​ i,t​​  = ​ c​ i​​ + ​∑ p = 0​ 1  ​​ ​A​ p​​ ​Y​ i,t − p​​ + ​μ​ i,t​​,​  (4.7)

其中，ci是国家特定固定效应的向量，Ap是简化的

系数矩阵，μi,t是冲击项的向量，Yi,t是6个内生变

量的向量：

   Y  = ​ {​​Gshock; Tshock; effective ext . demand;  

	 GDP growth; interest rate; REER​}​​​​.
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来源：基金组织工作人员的计算。
注：t = 0 是冲击出现的季度。蓝色实线代表了使用局部投影法得出的
对相关冲击的基线反应；虚线代表了90%的置信区间；红色实线代表了
使用面板向量自回归得出的对相关冲击的基线反应。冲击被标准化为
各冲击来源国平均GDP的1%。

附录图4.3.1. 支出和税收冲击对受冲击国家产出的影响：
与面板向量自回归对比
(百分比；横轴为季度数)
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除了Gshock和Tshock的例外情况（它们与等

式4.1基线分析中使用的加权冲击相同），每个变

量都是（去趋势的）环比季度增长率，且与受冲

击国家i的国内经济有关。48 样本期与基线的局部

投影分析相同。

面板向量自回归分析证实了使用局部投影法

估计的基线回归模型的结果。附录图4.3.1（红

线）展示了冲击来源国出现规模为GDP 1%的政府

支出（税收）冲击所带来的累积脉冲响应结果。

政府支出增加的溢出效应大于减税的溢出效应。

根据使用了标准（蒙特卡罗）重新取样方法的模

拟显示，结果在5%的水平上显著不为零。

使用预测误差进行识别

第二项稳健性检验侧重于财政冲击的识别。

在一种替代性的方法中，我们使用了政府支出或

税收收入增长率的预测误差（即实际变量与此前

预测值之间的差异）来识别冲击，从而仅捕获意

料之外的财政变化。这与基线分析中使用的结构

化冲击不同（其基于财政变量的实际变化，且如

果较早公布，则会被经济主体预见）。这种预料

之中的冲击的存在，可能会使估计出现偏差，因

为计量经济学家所具有的信息会与经济主体拥有

的信息不同。由于预测误差捕获了意外的变化，

因此在这种方法下财政预测的问题会减少，因为

计量经济学家所具有的信息会与经济主体的信息

更为一致。

该方法使用经济合作与发展组织的实时财

务预测以及实时数据，构建了2000年至2012年

样本的年度预测误差冲击。49各变量的预测误差 

X = {G ,T,Y}被构建为：

​​FE​ t​ X​  = ​ X​ t​​ − ​X​ t​|​​t − 1​ f ​​  , (4.8)

48对于一些其他的设定（包括不对数据进行去趋势处理），

面板向量自回归的结果都是稳健的。
492012年之后，预测数据不具有连续性。

其中，Xt是来自同时期数据发布中变量的增长

率，​​X​ tf​|​​t  −  1​  ​​ 是前一个时期的预测值。预测误差为

正，意味着扩张性支出冲击和紧缩性的税收冲

击。根据Auerbach和Gorodnichenko（2013年）的

方法，我们将支出与税收的预测误差对产出的预

测误差进行回归，以考虑因经济周期意外而导致

的任何变化。它们还对宏观经济的滞后变量的增

长率进行了回归（GDP、平减指数、投资、政府

支出或税收），以考虑从过去观察中可预测出的

创新部分。随后，将每个冲击来源国的预测误差

冲击构建为这一回归的残差，将其转换为基准年

（2010年）支出或收入所对应的水平，并以此在

等式（4.1）和（4.2）中进行替换。

使用预测误差冲击的溢出效应分析证实了

基线结果——即支出冲击比税收冲击具有更大的

溢出效应（附录图4.3.2）——并提供了较好的稳

健性检验。与基线设定中的冲击相比，这些冲击

是使用完全不同的方法和数据来构建的，并使用

了不同的频率进行估计。但其溢出效应的规模略

大于基线情况，这可能部分因为与结构化冲击相

比，冲击来源国的支出与收入对预测误差冲击的

响应更为强烈（尽管由于样本较小，这些脉冲反

应的估计并不精确）。

使用叙述法进行识别

为了进一步确认基线结果并不随冲击识别法

而变化，我们使用Romer和Romer（2010年）的叙

述法税收冲击开展了稳健性检验。文献中的一些

研究提供了叙述法的财政冲击（如DeVries等人，

2011年），但Romer和Romer（2010年）的数据集

最适合与本章基线分析进行比较，这是因为其同

时包含了扩张性和紧缩性的事件。50等式（4.1）

和（4.2）简单替换了冲击，仅对1995年第一季度

50在文献中，政府支出叙述法冲击的数据库相比之下很不常

见，这样就不存在以叙述法冲击为基础的支出溢出效应的稳健

性测试。
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至2007年第四季度美国的情况进行了分析（2007

年第四季度是可用叙述法冲击的最后时期）。我

们通过估计美国对同一样本的溢出效应，获得了

类似的一组以时间样本修改的基线结果。

附录图4.3.3展示了美国税收冲击带来的类似

溢出效应，其冲击的识别来自结构向量自回归法

和叙述法。虽然使用叙述方法确定的溢出效应略

小于（以时间样本修改的）基线结果，但它们也

完全处于基线估计的置信区间之内。鉴于叙事法

的冲击是基于完全不同的方法识别出的，因此其

结果给出了另一个较好的稳健性检验。
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统
计附录列示了历史数据和预测结果。

它由七部分组成：假设、更新、数据

和惯例、国家说明、国家分类、重要

数据的记录以及统计表格。

第一部分总结了2017-2018年的估计和预测以

及2019-2022年中期预测中所使用的假设条件。第

二部分简要描述了自2017年4月《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惯例

的一般性说明。第四部分概述每个国家的部分关

键信息。第五部分介绍《世界经济展望》中不同

组别国家的分类方法。第六部分提供了有关本报

告成员国国民账户和政府财金指标的得出方法和

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2017年9月22日可获得的信息为依据而编制。

2017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

些数据为预测数据，因此不能认为其有相同的准 

确度。

假设
我们假定发达经济体的实际有效汇率保持在

2017年7月20日至8月17日期间的平均水平不变。

在这些假设条件下，2017年和2018年美元/特别提

款权的平均兑换率分别为1.385和1.409，美元/欧元

的平均兑换率分别为1.128和1.176，日元/美元的平

均兑换率分别为111.4和109.1。

假设2017年石油价格平均为50.28美元/桶，

2018年为50.17美元/桶。

假设各国当局的现行政策保持不变。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：2017年6个月期美元存

款平均利率为1.4%，2018年为1.9%；2017年和2018

年3个月期欧元存款平均利率为-0.3%；2017年6个

月期日元存款平均利率为0.1%，2018年为0.2%。

作为提醒，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： 

关于上述兑换率的详细情况，参见1998年10月 

《世界经济展望》专栏5.4。

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
 = 0.702804 拉脱维亚拉4

 = 3.45280 立陶宛立特5

 = 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6

 = 239.640 斯洛文尼亚特拉斯7

 = 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 2014年1月1日确定。
5 2015年1月1日确定。
6 2009年1月1日确定。
7 2007年1月1日确定。
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最近更新
 • 索马里的数据被纳入新兴市场和发展中经济体合

成数据中，使数据库扩大到193个国家。索马里

属于中东和北非地区的成员国。

 • 从2017年10月《世界经济展望》开始，统计表

A1、B1和B2的实际人均GDP数据以购买力平价

表示，不同于2017年4月《世界经济展望》及之

前各期以本币表示数据的处理方法。

数据和惯例
193个经济体的数据和预测构成了《世界经济

展望》数据库的统计基础。基金组织研究部和各地

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

及编制指南》和2014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。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。1  

1 很多国家执行的是2008年《国民账户体系》或2010年《欧洲

国民和地区账户体系》，另有一些国家使用比1993年版本更早的

《世界经济展望》中列出的财政总债务和净债

务数据是从官方数据来源和基金组织工作人员的估

计中得到的。尽管我们尽可能使总债务和净债务数

据与《政府财政统计手册》的定义相统一，但由于

数据局限或一国的特殊情况，这些数据有时与正式

定义不符。虽然已尽力确保《世界经济展望》数据

具有相关性和国际可比性，但部门和工具覆盖面的

差异意味着，数据并非普遍可比。随着获得更多信

息，数据来源或工具覆盖面的任何变化都可能导致

对数据做出修订，修订幅度有时相当大。关于部门

或工具覆盖面差异的说明，请见《世界经济展望》

在线数据库的数据诠释。

《世界经济展望》国家组的合成数据或是各国

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年通胀率是相对于上一年的简单百分比变

化，但新兴市场和发展中经济体除外，它们的年

通胀率是基于对数差异。

 • 以购买力平价表示的人均实际GDP合成数据是各

国数据转换为当年国际美元后的加总数据。

《国民账户体系》。《国际收支和国际投资头寸手册》第六版和

2014年《政府财政统计手册》也将在未来逐渐被采用。请参阅表

G，该表列出了每个国家遵循的统计标准。
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 对修订后的购买力平价权重的概述，见2014年7月《世界经

济展望最新预测》的“经修订的购买力平价权重”以及2004年
4月《世界经济展望》专栏A2和1993年5月《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

特区：基金组织，1993年12月），第106-123页。
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 • 除非另有说明，欧元区所有部门的合成数据都对

地区内交易的报告误差进行了调整。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。请参阅表F，该表列出了国民账户和政府财

政数据采用特殊报告期的每个国家。 
对于一些国家，2016年和更早年份的数字是基

于估计而非实际结果。请参阅表G，该表列出了每

个国家的国民账户、价格、政府财政和国际收支指

标的最新实际结果。

国家说明
 • 阿根廷2013年12月之前的消费者价格数据反映了

大布宜诺斯艾利斯地区的消费者价格指数（CPI-
GBA），而2013年12月至2015年10月的数据反

映了全国CPI（IPCNu）。2015年12月上任的新

政府停止编制IPCNu，表示该数据序列有缺陷，

并于2016年6月15日发布了大布宜诺斯艾利斯地

区的新CPI数据（从2016年6月起发布新的国家

CPI数据）。基金组织执董会在2016年11月9日的

会议上认为新的CPI序列符合国际标准，撤消了

2013年的谴责声明。由于这些数据序列在地理覆

盖面、权重、抽样和方法方面存在差异，2017年

10月《世界经济展望》没有列出2014年、2015年
和2016年的平均CPI通胀数据以及2015年和2016
年的期末通胀数据。

 • 阿根廷当局于2015年12月停止公布劳动力市场

数据，从2016年第二季度开始发布了新的数据 
序列。

 • 阿根廷和委内瑞拉的消费者价格指数不包括在

《世界经济展望》所有国家组总数中。

 • 希腊的2016年基本余额估计值是基于国家统计局

提供的截至2017年4月21日的权责发生制基础上

的过度赤字程序（EDP）初步数据。2010年以来

的财政数据根据规划定义做了调整。

 • 印度1998-2011年的实际GDP增长率是基年为

2004/2005年的国民账户数据，之后的数据是基

年为2011/2012年的国民账户数据。

 • 鉴于利比里亚的内战及其薄弱的能力，其数据、

包括中期预测的可靠性较低。

 • 2011年及之后的数据不包括叙利亚，因为该国的

政局不稳定。

 • 预测委内瑞拉的经济前景，包括为进行预测而对

过去和当前的经济走势进行评估，这方面的工作

因以下因素而变得复杂：缺乏与当局的讨论（最

后一次第四条磋商是在2004年），获得数据的时

间间隔很长且存在信息缺口，信息提供不完整，

以及难以根据经济形势解释某些报告的经济指

标。财政账户包括预算中央政府和委内瑞拉国家

石油公司，2016-2022年的财政账户数据是基金

组织工作人员的估计。财政收入包括基金组织工

作人员估计的中央银行转给政府的外汇利润（在

多层汇率体系中，在本币币值最高时买入美元，

而在贬值时卖出）；不包括基金组织工作人员估

计的委内瑞拉国家石油公司向中央银行出售加勒

比石油计划资产的收入。2010-2022年财政账户

对应于预算中央政府和委内瑞拉国家石油公司。

2010年之前的财政账户对应于预算中央政府、公

共企业（包括委内瑞拉国家石油公司）、社会保

障机构和存款保险机构。
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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：发达经济体，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。例如，古巴和朝鲜民主主义人

民共和国不是基金组织成员，因而其经济活动不

受基金组织的监测。 

《世界经济展望》国家分类中各组的
一般特征和组成

发达经济体

表B列出了39个发达经济体。七个GDP最高

的国家（按市场汇率计算）——美国、日本、德

国、法国、意大利、英国和加拿大——组成主要

发达经济体小类，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发达经

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）

包括未归入发达经济体的所有国家。

新兴市场和发展中经济体的地区划分是，独

联体国家（CIS）；亚洲新兴和发展中经济体；

欧洲新兴和发展中经济体（有时也称为“中东

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。

欧”）；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：出口收入的构成以及净债

权经济体和净债务经济体的区分。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——[SITC]3）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2012-
2016年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、重债穷国（HIPC）和低收入发展中国

家（LIDC）。如果一个经济体的净国际投资头寸

的最新数据（如果具备这种数据）低于零，或其

1972年（或具备数据的最早年份）至2016年的经

常账户差额累计额为负，则将其划作净债务经济

体。净债务经济体按照偿债情况进一步分组。5 
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。

低收入发展中国家是符合以下条件的国家：

人均收入水平低于某一门槛值（目前定在2016年
2,700美元，以世界银行图表集法衡量）；结构

性特征与有限发展程度和结构性转型一致；外部

金融联系不够密切，不能被广泛视作新兴市场经 
济体。

5 2012-2016年，25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2012-2016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，“低收入

国家的债务减免：强化的HIPC倡议”（华盛顿特区：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，2017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 发达经济体 世界 发达经济体 世界 发达经济体 世界

发达经济体 39 100.0 41.8 100.0 64.4 100.0 14.5
美国 37.0 15.5 16.6 10.7 30.5 4.4
欧元区 19 28.1 11.7 41.2 26.5 31.9 4.6

德国 7.9 3.3 12.1 7.8 7.8 1.1
法国 5.4 2.3 5.7 3.7 6.1 0.9
意大利 4.4 1.9 4.2 2.7 5.7 0.8
西班牙 3.4 1.4 3.1 2.0 4.4 0.6

日本 10.4 4.4 6.1 3.9 12.0 1.7
英国 5.5 2.3 5.6 3.6 6.2 0.9
加拿大 3.3 1.4 3.6 2.3 3.4 0.5
其他发达经济体 16 15.6 6.5 26.9 17.3 16.0 2.3

备忘项
主要发达经济体 7 74.1 31.0 53.8 34.7 71.7 10.4

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 58.2 100.0 35.6 100.0 85.5
按地区分组
独联体2 12 7.8 4.5 6.9 2.5 4.6 3.9
俄罗斯 5.5 3.2 4.5 1.6 2.3 2.0

亚洲新兴和发展中经济体 30 54.3 31.6 50.1 17.8 56.9 48.6
中国 30.5 17.7 30.0 10.7 22.2 19.0
印度 12.4 7.2 6.0 2.2 20.9 17.8
除中国和印度外 28 11.4 6.6 14.1 5.0 13.8 11.8

欧洲新兴和发展中经济体 12 6.1 3.5 9.8 3.5 2.8 2.4
拉丁美洲和加勒比 32 13.5 7.8 14.2 5.1 9.9 8.4

巴西 4.5 2.6 3.0 1.1 3.3 2.8
墨西哥 3.3 1.9 5.4 1.9 2.0 1.7

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 23 13.2 7.7 14.7 5.2 10.7 9.2
中东和北非 21 11.7 6.8 14.3 5.1 7.1 6.0

撒哈拉以南非洲 45 5.2 3.0 4.3 1.5 15.1 12.9
除尼日利亚和南非外 43 2.6 1.5 2.5 0.9 11.3 9.7

按分析标准分组3

按出口收入来源
燃料 28 18.6 10.8 20.2 7.2 11.7 10.0
非燃料 125 81.4 47.3 79.8 28.4 88.3 75.5

其中，初级产品 31 4.6 2.7 4.7 1.7 7.9 6.7
按外部融资来源
净债务经济体 121 49.6 28.9 46.2 16.5 66.8 57.1
按净债务经济体偿债情况

2012-2016年有债务拖欠 
和/或重组的经济体 25 3.3 1.9 2.1 0.8 5.5 4.7

其他组别
重债穷国 39 2.4 1.4 1.9 0.7 11.3 9.7
低收入发展中国家 59 7.2 4.2 6.6 2.3 22.5 19.2

1 GDP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、土库曼斯坦和乌克兰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 不包括叙利亚的出口收入来源，南苏丹和叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，因为缺乏完备的数据库。



世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

222	 国际货币基金组织 | 2017年10月

表B. 发达经济体的细分

主要货币区

美国

欧元区

日本

欧元区
奥地利 希腊 荷兰

比利时 爱尔兰 葡萄牙

塞浦路斯 意大利 斯洛伐克共和国

爱沙尼亚 拉脱维亚 斯洛文尼亚

芬兰 立陶宛 西班牙

法国 卢森堡

德国 马耳他

主要发达经济体
加拿大 意大利 美国

法国 日本

德国 英国

其他发达经济体
澳大利亚 韩国 新加坡

捷克共和国 澳门特区2 瑞典

丹麦 新西兰 瑞士

香港特区1 挪威 中国台湾省

冰岛 波多黎各
以色列 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。
21999年12月20日，澳门回归中国，成为中国的一个特别行政区。

表C. 欧盟
奥地利 德国 波兰
比利时 希腊 葡萄牙
保加利亚 匈牙利 罗马尼亚
克罗地亚 爱尔兰 斯洛伐克共和国
塞浦路斯 意大利 斯洛文尼亚
捷克共和国 拉脱维亚 西班牙
丹麦 立陶宛 瑞典
爱沙尼亚 卢森堡 英国
芬兰 马耳他
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
阿塞拜疆 乌兹别克斯坦

哈萨克斯坦

俄罗斯

土库曼斯坦1

亚洲新兴和发展中经济体
文莱达鲁萨兰国 老挝人民民主共和国

东帝汶 马绍尔群岛

蒙古

巴布亚新几内亚

所罗门群岛

图瓦卢

拉丁美洲和加勒比
玻利维亚 阿根廷

厄瓜多尔 智利

特立尼达和多巴哥 圭亚那

委内瑞拉 洪都拉斯

巴拉圭

苏里南

乌拉圭

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
阿尔及利亚 阿富汗

巴林 毛里塔尼亚

伊朗 苏丹

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 厄立特里亚

南苏丹 几内亚

几内亚比绍

利比里亚

马拉维

马里

塞拉利昂

南非

赞比亚

1土库曼斯坦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。
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净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

独联体

亚美尼亚 *

阿塞拜疆 •

白俄罗斯 *

格鲁吉亚3 *

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3 •
乌克兰3 *

乌兹别克斯坦 • *

亚洲新兴和发展中经济体

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 * *

瑙鲁 *

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 * *

净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

欧洲新兴和发展中经济体

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 *

前南斯拉夫的马其顿共和国 *

黑山 *

波兰 *

罗马尼亚 *

塞尔维亚 *

土耳其 *

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 *

哥伦比亚 *

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 *

特立尼达和多巴哥 •
乌拉圭 *

委内瑞拉 •

表E. 兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和低收入发展中国家划分
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净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦

阿富汗 • • *

阿尔及利亚 •

巴林 •

吉布提 * *

埃及 *

伊朗 •

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 •

索马里 * * *

苏丹 * * *

叙利亚4 . . .

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 * • *

佛得角 *

喀麦隆 * • *

中非共和国 * • *

乍得 * • *

科摩罗 * • *

净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

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 * • *

尼日利亚 * *

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. 兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和低收入发展中国家划分（续）

1 圆点（星号）表示该国是净债权国（净债务国）。
2 圆点（而不是星号）表示该国已达到完成点，这使其获得决策时承诺的全部债务减免。
3 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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 南苏丹和叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，因为缺乏完备的数据库。
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表F. 有特殊报告期的经济体1

国民账户 政府财政

巴哈马 7月/6月
孟加拉国 7月/6月
巴巴多斯 4月/3月
伯利兹 4月/3月
不丹 7月/6月 7月/6月
博茨瓦纳 4月/3月
多米尼克 7月/6月
埃及 7月/6月 7月/6月
埃塞俄比亚 7月/6月 7月/6月
海地 10月/9月 10月/9月
香港特区 4月/3月
印度 4月/3月 4月/3月
伊朗 4月/3月 4月/3月
牙买加 4月/3月
莱索托 4月/3月 4月/3月
马拉维 7月/6月
马绍尔群岛 10月/9月 10月/9月
毛里求斯 7月/6月
密克罗尼西亚 10月/9月 10月/9月
缅甸 4月/3月 4月/3月
纳米比亚 4月/3月
瑙鲁 7月/6月 7月/6月
尼泊尔 8月/7月 8月/7月
巴基斯坦 7月/6月 7月/6月
帕劳 10月/9月 10月/9月
波多黎各 7月/6月 7月/6月
圣卢西亚 4月/3月
萨摩亚 7月/6月 7月/6月
新加坡 4月/3月
斯威士兰 4月/3月
泰国 10月/9月
特立尼达和多巴哥 10月/9月

1除非另有说明，所有数据均指日历年。
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表G. 重要数据的记录

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际 
年度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权 
方法的使用3

历史 
数据来源1

最新实际
年度数据

阿富汗 阿富汗尼 NSO 2015 2002/03 SNA 1993 NSO 2015
阿尔巴尼亚 阿尔巴尼亚列克 基金组织 

工作人员

2016 1996 SNA 1993 自1996 NSO 2016

阿尔及利亚 阿尔及利亚第

纳尔

NSO 2016 2001 SNA 1993 自2005 NSO 2016

安哥拉 安哥拉宽扎 MEP 2015 2002 ESA 1995 NSO 2015
安提瓜和巴布达 东加勒比元 CB 2016 20066 SNA 1993 NSO 2016
阿根廷 阿根廷比索 NSO 2016 2004 SNA 2008 NSO 2016
亚美尼亚 亚美尼亚德拉姆 NSO 2016 2005 SNA 2008 NSO 2016
澳大利亚 澳元 NSO 2016 2014/15 SNA 2008 自1980 NSO 2016
奥地利 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
阿塞拜疆 阿塞拜疆马纳特 NSO 2016 2003 SNA 1993 自1994 NSO 2016
巴哈马 巴哈马元 NSO 2015 2006 SNA 1993 NSO 2016
巴林 巴林第纳尔 NSO 2016 2010 SNA 2008 NSO 2016
孟加拉国 孟加拉塔卡 NSO 2016 2005 SNA 1993 NSO 2016
巴巴多斯 巴巴多斯元 NSO和CB 2014 19746 SNA 1993 NSO 2016
白俄罗斯 白俄罗斯卢布 NSO 2016 2014 SNA 2008 自2005 NSO 2016
比利时 欧元 CB 2016 2014 ESA 2010 自1995 CB 2016
伯利兹 伯利兹元 NSO 2015 2000 SNA 1993 NSO 2015
贝宁 中非法郎 NSO 2015 2007 SNA 1993 NSO 2016
不丹 不丹努尔特鲁姆 NSO 2015/16 20006 SNA 1993 CB 2015/16
玻利维亚 玻利维亚诺 NSO 2015 1990 其他 NSO 2016
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

NSO 2016 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2016

博茨瓦纳 博茨瓦纳普拉 NSO 2015 2006 SNA 1993 NSO 2016
巴西 巴西雷亚尔 NSO 2016 1995 SNA 2008 NSO 2016
文莱达鲁萨兰国 文莱元 NSO和GAD 2016 2010 SNA 1993 NSO和GAD 2016
保加利亚 保加利亚列瓦 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1996 NSO 2016
布基纳法索 中非法郎 NSO和MEP 2016 1999 SNA 1993 NSO 2016
布隆迪 布隆迪法郎 NSO 2015 2005 SNA 1993 NSO 2016
佛得角 佛得角埃斯库多 NSO 2016 2007 SNA 2008 自2011 NSO 2016
柬埔寨 柬埔寨瑞尔 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016
喀麦隆 中非法郎 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016
加拿大 加元 NSO 2016 2007 SNA 2008 自1980 NSO 2016
中非共和国 中非法郎 NSO 2012 2005 SNA 1993 NSO 2015
乍得 中非法郎 CB 2015 2005 其他 NSO 2015
智利 智利比索 CB 2016 20136 SNA 2008 自2003 NSO 2016
中国 中国元 NSO 2016 2015 SNA 2008 NSO 2016
哥伦比亚 哥伦比亚比索 NSO 2016 2005 其他 自2000 NSO 2016
科摩罗 科摩罗法郎 MEP 2015 2000 其他 NSO 2015
刚果民主共和国 刚果法郎 NSO 2015 2005 SNA 1993 CB 2015
刚果共和国 中非法郎 NSO 2016 1990 SNA 1993 NSO 2016
哥斯达黎加 哥斯达黎加科朗 CB 2016 2012 SNA 2008 CB 2016
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表G. 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

阿富汗 MoF 2015 2001 CG C NSO, MoF和CB 2015 BPM 5
阿尔巴尼亚 基金组织 

工作人员

2016 1986 CG,LG,SS, 
MPC, NFPC

其他 CB 2016 BPM 6

阿尔及利亚 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 5
安哥拉 MoF 2015 2001 CG,LG 其他 CB 2015 BPM 6
安提瓜和巴布达 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 6
阿根廷 MEP 2016 1986 CG,SG,LG,SS C NSO 2016 BPM 5
亚美尼亚 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 6
澳大利亚 MoF 2015 2014 CG,SG,LG,TG A NSO 2016 BPM 6
奥地利 NSO 2016 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
阿塞拜疆 MoF 2015 其他 CG C CB 2016 BPM 5
巴哈马 MoF 2016/17 2001 CG C CB 2016 BPM 5
巴林 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 6
孟加拉国 MoF 2015/16 其他 CG C CB 2015 BPM 6
巴巴多斯 MoF 2016/17 1986 CG C CB 2016 BPM 6
白俄罗斯 MoF 2016 2001 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
比利时 CB 2016 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
伯利兹 MoF 2015/16 1986 CG,MPC Mixed CB 2015 BPM 6
贝宁 MoF 2016 1986 CG C CB 2015 BPM 6
不丹 MoF 2015/16 1986 CG C CB 2014/15 BPM 6
玻利维亚 MoF 2016 2001 CG,LG,SS,NMPC, 

NFPC
C CB 2016 BPM 6

波斯尼亚和 
黑塞哥维那

MoF 2015 2001 CG,SG,LG,SS Mixed CB 2016 BPM 6

博茨瓦纳 MoF 2015/16 1986 CG C CB 2015 BPM 5
巴西 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS, 

MPC,NFPC
C CB 2016 BPM 6

文莱达鲁萨兰国 MoF 2016 其他 CG,BCG C NSO, MEP和GAD 2015 BPM 6
保加利亚 MoF 2015 2001 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
布基纳法索 MoF 2016 2001 CG CB CB 2016 BPM 6
布隆迪 MoF 2015 2001 CG A CB 2015 BPM 6
佛得角 MoF 2016 2001 CG A NSO 2016 BPM 5
柬埔寨 MoF 2016 1986 CG,LG A CB 2016 BPM 5
喀麦隆 MoF 2016 2001 CG,NFPC C MoF 2016 BPM 5
加拿大 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
中非共和国 MoF 2016 2001 CG C CB 2015 BPM 5
乍得 MoF 2015 1986 CG,NFPC C CB 2015 BPM 5
智利 MoF 2016 2001 CG,LG A CB 2016 BPM 6
中国 MoF 2016 2001 CG,LG C GAD 2016 BPM 6
哥伦比亚 MoF 2015 2001 CG,SG,LG,SS 其他 CB和NSO 2015 BPM 6
科摩罗 MoF 2016 1986 CG Mixed CB和基金组织 

工作人员

2016 BPM 5

刚果民主共和国 MoF 2015 2001 CG,LG A CB 2015 BPM 5
刚果共和国 MoF 2016 2001 CG A CB 2015 BPM 5
哥斯达黎加 MoF和CB 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

科特迪瓦 中非法郎 NSO 2014 2009 SNA 1993 NSO 2016
克罗地亚 克罗地亚库纳 NSO 2016 2010 ESA 2010 NSO 2016
塞浦路斯 欧元 NSO 2016 2005 ESA 2010 自1995 NSO 2016
捷克共和国 捷克克朗 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
丹麦 丹麦克朗 NSO 2015 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
吉布提 吉布提法郎 NSO 2014 1990 其他 NSO 2016
多米尼克 东加勒比元 NSO 2015 2006 SNA 1993 NSO 2015
多米尼加共和国 多米尼加比索 CB 2016 2007 SNA 2008 自2007 CB 2016
厄瓜多尔 美元 CB 2016 2007 SNA 1993 NSO和CB 2016
埃及 埃及磅 MEP 2015/16 2011/12 SNA 1993 NSO 2015/16
萨尔瓦多 美元 CB 2016 1990 其他 NSO 2016
赤道几内亚 中非法郎 MEP和CB 2016 2006 SNA 1993 MEP 2016
厄立特里亚 厄立特里亚纳

克法

基金组织 
工作人员

2006 2005 SNA 1993 NSO 2009

爱沙尼亚 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2010 NSO 2016
埃塞俄比亚 埃塞俄比亚比尔 NSO 2015/16 2010/11 SNA 1993 NSO 2016
斐济 斐济元 NSO 2016 20116 SNA 1993 NSO 2015
芬兰 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
法国 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
加蓬 中非法郎 MoF 2015 2001 SNA 1993 NSO 2016
冈比亚 冈比亚达拉西 NSO 2016 2004 SNA 1993 NSO 2016
格鲁吉亚 格鲁吉亚拉里 NSO 2016 2000 SNA 1993 自1996 NSO 2016
德国 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1991 NSO 2016
加纳 加纳塞地 NSO 2016 2006 SNA 1993 NSO 2016
希腊 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
格林纳达 东加勒比元 NSO 2015 2006 SNA 1993 NSO 2016
危地马拉 危地马拉格查尔 CB 2016 2001 SNA 1993 自2001 NSO 2016
几内亚 几内亚法郎 NSO 2011 2003 SNA 1993 NSO 2016
几内亚比绍 中非法郎 NSO 2015 2005 SNA 1993 NSO 2016
圭亚那 圭亚那元 NSO 2016 20066 SNA 1993 NSO 2016
海地 海地古德 NSO 2015/16 1986/87 SNA 2008 NSO 2015/16
洪都拉斯 洪都拉斯伦皮拉 CB 2016 2000 SNA 1993 CB 2016
香港特区 港元 NSO 2016 2014 SNA 2008 自1980 NSO 2016
匈牙利 匈牙利福林 NSO 2016 2005 ESA 2010 自2005 IEO 2016
冰岛 冰岛克朗 NSO 2016 2005 ESA 2010 自1990 NSO 2016
印度 印度卢比 NSO 2016/17 2011/12 SNA 2008 NSO 2016/17
印度尼西亚 印尼盾 NSO 2016 2010 SNA 2008 NSO 2016
伊朗 伊朗里亚尔 CB 2015/16 2011/12 SNA 1993 CB 2015/16
伊拉克 伊拉克第纳尔 NSO 2014 2007 SNA 1968 NSO 2014
爱尔兰 欧元 NSO 2016 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2016
以色列 以色列新谢克尔 NSO 2016 2015 SNA 2008 自1995 NSO 2016
意大利 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
牙买加 牙买加元 NSO 2015 2007 SNA 1993 NSO 2015
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表G. 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

科特迪瓦 MoF 2016 1986 CG A CB 2015 BPM 6
克罗地亚 MoF 2016 2001 CG,LG A CB 2016 BPM 6
塞浦路斯 NSO 2016 ESA 2010 CG,LG,SS 其他 CB 2016 BPM 6
捷克共和国 MoF 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
丹麦 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2015 BPM 6
吉布提 MoF 2016 2001 CG A CB 2016 BPM 5
多米尼克 MoF 2015/16 1986 CG C CB 2015 BPM 6
多米尼加共和国 MoF 2016 2001 CG,SG,LG, 

SS,NMPC
Mixed CB 2016 BPM 6

厄瓜多尔 CB和MoF 2016 1986 CG,SG,LG,
SS,NFPC

C CB 2016 BPM 6

埃及 MoF 2015/16 2001 CG,LG,SS,MPC C CB 2015/16 BPM 5
萨尔瓦多 MoF和CB 2016 1986 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
赤道几内亚 MoF 2016 1986 CG C CB 2015 BPM 5
厄立特里亚 MoF 2008 2001 CG C CB 2008 BPM 5
爱沙尼亚 MoF 2016 1986/2001 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
埃塞俄比亚 MoF 2015/16 1986 CG,SG,LG,NFPC C CB 2015/16 BPM 5
斐济 MoF 2015 1986 CG C CB 2015 BPM 6
芬兰 MoF 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
法国 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
加蓬 基金组织 

工作人员

2016 2001 CG A CB 2015 BPM 5

冈比亚 MoF 2016 1986 CG C CB和基金组织 
工作人员

2016 BPM 5

格鲁吉亚 MoF 2016 2001 CG,LG C NSO和CB 2015 BPM 5
德国 NSO 2016 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
加纳 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5
希腊 NSO 2016 2014 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
格林纳达 MoF 2015 2001 CG CB CB 2015 BPM 6
危地马拉 MoF 2016 2001 CG C CB 2015 BPM 6
几内亚 MoF 2016 2001 CG 其他 CB和MEP 2016 BPM 6
几内亚比绍 MoF 2014 2001 CG A CB 2015 BPM 6
圭亚那 MoF 2016 1986 CG,SS,NFPC C CB 2016 BPM 5
海地 MoF 2015/16 2001 CG C CB 2015/16 BPM 5
洪都拉斯 MoF 2016 2014 CG,LG,SS,NFPC A CB 2015 BPM 5
香港特区 NSO 2016/17 2001 CG C NSO 2016 BPM 6
匈牙利 MEP和NSO 2016 ESA 2010 CG,LG,SS,NMPC A CB 2015 BPM 6
冰岛 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
印度 MoF和基金组织

工作人员

2015/16 1986 CG,SG C CB 2016/17 BPM 6

印度尼西亚 MoF 2016 2001 CG,LG C CB 2016 BPM 6
伊朗 MoF 2015/16 2001 CG C CB 2015/16 BPM 5
伊拉克 MoF 2014 2001 CG C CB 2014 BPM 5
爱尔兰 MoF和NSO 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
以色列 MoF和NSO 2016 2001 CG,LG,SS 其他 NSO 2016 BPM 6
意大利 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
牙买加 MoF 2015/16 1986 CG C CB 2015 BPM 5
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表G. 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

日本 日元 GAD 2016 2011 SNA 2008 自1980 GAD 2016
约旦 约旦第纳尔 NSO 2016 1994 SNA 1993 NSO 2016
哈萨克斯坦 哈萨克斯坦坚戈 NSO 2016 2007 SNA 1993 自1994 CB 2016
肯尼亚 肯尼亚先令 NSO 2016 2009 SNA 2008 NSO 2016
基里巴斯 澳元 NSO 2015 2006 SNA 2008 NSO 2016
韩国 韩元 CB 2016 2010 SNA 2008 自1980 MoF 2016
科索沃 欧元 NSO 2015 2015 ESA 2010 NSO 2016
科威特 科威特第纳尔 MEP和NSO 2015 2010 SNA 1993 NSO和MEP 2016
吉尔吉斯共和国 吉尔吉斯斯坦

索姆

NSO 2015 2005 SNA 1993 NSO 2016

老挝人民民主 
共和国

老挝基普 NSO 2016 2012 SNA 1993 NSO 2016

拉脱维亚 拉脱维亚拉特 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
黎巴嫩 黎巴嫩磅 NSO 2013 2010 SNA 2008 自2010 NSO 2016
莱索托 莱索托洛蒂 NSO 2015/16 2012/13 其他 NSO 2016
利比里亚 美元 CB 2016 1992 SNA 1993 CB 2016
利比亚 利比亚第纳尔 MEP 2016 2003 SNA 1993 NSO 2016
立陶宛 立陶宛立特 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2005 NSO 2016
卢森堡 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
澳门特区 澳元 NSO 2016 2015 SNA 2008 自2001 NSO 2016
前南斯拉夫的 
马其顿共和国

马其顿代纳尔 NSO 2016 2005 ESA 2010 NSO 2016

马达加斯加 马达加斯加 
阿里亚里

NSO 2015 2000 SNA 1968 NSO 2016

马拉维 马拉威克瓦查 NSO 2011 2010 SNA 2008 NSO 2016
马来西亚 马来西亚林吉特 NSO 2016 2010 SNA 2008 NSO 2016
马尔代夫 马尔代夫拉菲亚 MoF和NSO 2015 2014 SNA 1993 CB 2016
马里 中非法郎 NSO 2016 1999 SNA 1993 NSO 2016
马耳他 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2016
马绍尔群岛 美元 NSO 2015/16 2003/04 SNA 1993 NSO 2015/16
毛里塔尼亚 毛里塔尼亚 

乌吉亚

NSO 2014 2004 SNA 1993 NSO 2014

毛里求斯 毛里求斯卢比 NSO 2016 2006 SNA 1993 自1999 NSO 2016
墨西哥 墨西哥比索 NSO 2016 2008 SNA 2008 NSO 2016
密克罗尼西亚 美元 NSO 2014/15 2004 SNA 1993 NSO 2014/15
摩尔多瓦 摩尔多瓦列伊 NSO 2016 1995 SNA 1993 NSO 2016
蒙古 蒙古图格里克 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016
黑山 欧元 NSO 2015 2006 ESA 1995 NSO 2016
摩洛哥 摩洛哥迪尔汗 NSO 2016 2007 SNA 1993 自1998 NSO 2016
莫桑比克 莫桑比克梅 

蒂卡尔

NSO 2016 2009 SNA 1993/ 
2008

NSO 2016

缅甸 缅元 MEP 2015/16 2010/11 其他 NSO 2015/16
纳米比亚 纳米比亚元 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016
瑙鲁 澳元 其他 2015/16 2006/07 SNA 1993 NSO 2015/16
尼泊尔 尼泊尔卢比 NSO 2015/16 2000/01 SNA 1993 CB 2016/17
荷兰 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
新西兰 新西兰元 NSO 2016 2009/10 其他 自1987 NSO 2016
尼加拉瓜 尼加拉瓜科多巴 CB 2016 2006 SNA 1993 自1994 CB 2016
尼日尔 中非法郎 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016
尼日利亚 尼日利亚奈拉 NSO 2016 2010 SNA 2008 NSO 2016
挪威 挪威克朗 NSO 2016 2014 ESA 2010 自1980 NSO 2016
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表G. 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源
所用统计
手册

日本 GAD 2016 2001 CG,LG,SS A MoF 2016 BPM 6
约旦 MoF 2016 2001 CG,NFPC C CB 2016 BPM 5
哈萨克斯坦 基金组织工作

人员

2016 2001 CG,LG A CB 2016 BPM 6

肯尼亚 MoF 2016 2001 CG A CB 2016 BPM 6
基里巴斯 MoF 2016 1986 CG,LG C NSO 2014 BPM 6
韩国 MoF 2015 2001 CG C CB 2016 BPM 6
科索沃 MoF 2015 其他 CG,LG C CB 2015 BPM 5
科威特 MoF 2015 1986 CG Mixed CB 2016 BPM 6
吉尔吉斯共和国 MoF 2016 其他 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 5
老挝人民民主 
共和国

MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5

拉脱维亚 MoF 2016 1986 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
黎巴嫩 MoF 2015 2001 CG Mixed CB和基金组织工

作人员

2015 BPM 5

莱索托 MoF 2016/17 2001 CG,LG C CB 2016/17 BPM 5
利比里亚 MoF 2016 2001 CG A CB 2015 BPM 5
利比亚 MoF 2016 1986 CG,SG,LG C CB 2016 BPM 5
立陶宛 MoF 2015 2014 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
卢森堡 MoF 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
澳门特别行政区 MoF 2015 2014 CG,SS C NSO 2016 BPM 6
前南斯拉夫的 
马其顿共和国

MoF 2016 1986 CG,SG,SS C CB 2016 BPM 6

马达加斯加 MoF 2016 1986 CG,LG C CB 2016 BPM 5
马拉维 MoF 2015/16 1986 CG C NSO和GAD 2016 BPM 5
马来西亚 MoF 2015 1986 CG,SG,LG C NSO 2016 BPM 6
马尔代夫 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 5
马里 MoF 2016 2001 CG Mixed CB 2016 BPM 6
马耳他 NSO 2016 2001 CG,SS A NSO 2016 BPM 6
马绍尔群岛 MoF 2015/16 2001 CG,LG,SS A NSO 2015/16 BPM 6
毛里塔尼亚 MoF 2014 1986 CG C CB 2013 BPM 5
毛里求斯 MoF 2015/16 2001 CG,LG,NFPC C CB 2016 BPM 5
墨西哥 MoF 2016 2001 CG,SS,NMPC, 

NFPC
C CB 2016 BPM 6

密克罗尼西亚 MoF 2014/15 2001 CG,SG,LG,SS 其他 NSO 2014/15 其他

摩尔多瓦 MoF 2016 1986 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 5
蒙古 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS C CB 2016 BPM 5
黑山 MoF 2015 1986 CG,LG,SS C CB 2015 BPM 6
摩洛哥 MEP 2016 2001 CG A GAD 2016 BPM 5
莫桑比克 MoF 2016 2001 CG,SG Mixed CB 2015 BPM 6
缅甸 MoF 2015/16 其他 CG,NFPC Mixed 基金组织工作

人员

2015/16 BPM 5

纳米比亚 MoF 2015/16 2001 CG C CB 2015 BPM 5
瑙鲁 MoF 2015/16 2001 CG Mixed 基金组织工作

人员

2014/15 BPM 6

尼泊尔 MoF 2015/16 2001 CG C CB 2015/16 BPM 5
荷兰 MoF 2016 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
新西兰 MoF 2015/16 2001 CG A NSO 2016 BPM 6
尼加拉瓜 MoF 2016 1986 CG,LG,SS C 基金组织工作

人员

2016 BPM 6

尼日尔 MoF 2015 1986 CG A CB 2015 BPM 6
尼日利亚 MoF 2016 2001 CG,SG,LG C CB 2016 BPM 5
挪威 NSO和MoF 2016 2014 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际 
年度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权 
方法的使用3

历史 
数据来源1

最新实际
年度数据

阿曼 阿曼里亚尔 NSO 2015 2010 SNA 1993 NSO 2016
巴基斯坦 巴基斯坦卢比 NSO 2015/16 2005/066 SNA 1968/ 

1993
NSO 2016/17

帕劳 美元 MoF 2015/16 2004/05 SNA 1993 MoF 2015/16
巴拿马 美元 NSO 2015 2007 SNA 1993 自2007 NSO 2015
巴布亚新几内亚 巴布亚新几内亚 NSO和MoF 2013 1998 SNA 1993 NSO 2013
巴拉圭 巴拉圭瓜拉尼 CB 2016 1994 SNA 1993 CB 2016
秘鲁 秘鲁新索尔 CB 2016 2007 SNA 1993 CB 2016
菲律宾 菲律宾比索 NSO 2016 2000 SNA 2008 NSO 2016
波兰 波兰兹罗提 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
葡萄牙 欧元 NSO 2016 2011 ESA 2010 自1980 NSO 2016
波多黎各 美元 NSO 2014/15 1954 SNA1968 MEP 2015/16
卡塔尔 卡达里亚尔 NSO和MEP 2015 2013 SNA 1993 NSO和MEP 2015
罗马尼亚 罗马尼亚列伊 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2016
俄罗斯 卢布 NSO 2016 2016 SNA 2008 自1995 NSO 2016
卢旺达 卢旺达法郎 NSO 2016 2014 SNA 2008 NSO 2016
萨摩亚 萨摩亚塔拉 NSO 2015/16 2009/10 SNA 1993 NSO 2015/16
圣马力诺 欧元 NSO 2015 2007 其他 NSO 2016
圣多美和 
普林西比

圣多美和 
普林西比 
多布拉

NSO 2015 2000 SNA 1993 NSO 2016

沙特阿拉伯 沙特阿拉伯 
里亚尔

NSO和MEP 2016 2010 SNA 1993 NSO和MEP 2016

塞内加尔 中非法郎 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016
塞尔维亚 塞尔维亚第纳尔 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2010 NSO 2016
塞舌尔 塞舌尔卢比 NSO 2015 2006 SNA 1993 NSO 2016
塞拉利昂 塞拉利昂利昂 NSO 2016 2006 SNA 1993 自2010 NSO 2016
新加坡 新加坡元 NSO 2016 2010 SNA 1993 自2010 NSO 2016
斯洛伐克共和国 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1997 NSO 2016
斯洛文尼亚 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2016
所罗门群岛 所罗门群岛元 CB 2016 2004 SNA 1993 NSO 2016
索马里 美元 CB 2015 2015 SNA 1993 CB 2014
南非 南非兰特 CB 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016
南苏丹 南苏丹磅 NSO 2015 2010 SNA 1993 NSO 2016
西班牙 欧元 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2016
斯里兰卡 斯里兰卡卢比 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016
圣基茨和尼维斯 东加勒比元 NSO 2016 20066 SNA 1993 NSO 2016
圣卢西亚 东加勒比元 NSO 2016 2006 SNA 1993 NSO 2016
圣文森特和 
格林纳丁斯

东加勒比元 NSO 2016 20066 SNA 1993 NSO 2016

苏丹 苏丹镑 NSO 2010 2007 其他 NSO 2015
苏里南 苏里南元 NSO 2015 2007 SNA 1993 NSO 2016
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表G. 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源
所用统计
手册

阿曼 MoF 2016 2001 CG C CB 2015 BPM 5
巴基斯坦 MoF 2015/16 1986 CG,SG,LG C CB 2015/16 BPM 5
帕劳 MoF 2015/16 2001 CG 其他 MoF 2015/16 BPM 6
巴拿马 MoF 2015 1986 CG,SG,LG, 

SS,NFPC
C NSO 2015 BPM 5

巴布亚新几内亚 MoF 2013 1986 CG C CB 2013 BPM 5
巴拉圭 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS, 

MPC, NFPC
C CB 2016 BPM 5

秘鲁 MoF 2016 1986 CG,SG,LG,SS C CB 2016 BPM 5
菲律宾 MoF 2016 2001 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
波兰 MoF和NSO 2016 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
葡萄牙 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
波多黎各 MEP 2015/16 2001 其他 A … … …

卡塔尔 MoF 2015 1986 CG C CB和基金组织 
工作人员

2014 BPM 5

罗马尼亚 MoF 2016 2001 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
俄罗斯 MoF 2016 2001 CG,SG,SS Mixed CB 2016 BPM 6
卢旺达 MoF 2016 2001 CG,LG Mixed CB 2016 BPM 6
萨摩亚 MoF 2015/16 2001 CG A CB 2015/16 BPM 6
圣马力诺 MoF 2016 其他 CG 其他 … … …

圣多美和 
普林西比

MoF和Customs 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 6

沙特阿拉伯 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 5
塞内加尔 MoF 2016 2001 CG C CB和基金组织 

工作人员

2016 BPM 6

塞尔维亚 MoF 2016 1986/2001 CG,SG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
塞舌尔 MoF 2016 1986 CG,SS C CB 2016 BPM 6
塞拉利昂 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 5
新加坡 MoF 2015/16 2001 CG C NSO 2016 BPM 6
斯洛伐克共和国 NSO 2016 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
斯洛文尼亚 MoF 2016 1986 CG,SG,LG,SS C NSO 2016 BPM 6
所罗门群岛 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6
索马里 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5
南非 MoF 2016 2001 CG,SG,SS C CB 2016 BPM 6
南苏丹 MoF和MEP 2016 其他 CG C MoF, NSO和MEP 2016 BPM 5
西班牙 MoF和NSO 2016 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
斯里兰卡 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5
圣基茨和尼维斯 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6
圣卢西亚 MoF 2015/16 1986 CG C CB 2016 BPM 6
圣文森特和 
格林纳丁斯

MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6

苏丹 MoF 2015 2001 CG Mixed CB 2015 BPM 5
苏里南 MoF 2015 1986 CG Mixed CB 2016 BPM 5
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表G. 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

斯威士兰 斯威士兰 
里兰吉尼

NSO 2015 2011 SNA 1993 NSO 2016

瑞典 瑞典克朗 NSO 2016 2016 ESA 2010 自1993 NSO 2016
瑞士 瑞士法郎 NSO 2016 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2016
叙利亚 叙利亚镑 NSO 2010 2000 SNA 1993 NSO 2011
中国台湾省 新台币 NSO 2015 2011 SNA 2008 NSO 2016
塔吉克斯坦 塔吉克斯坦索

莫尼

NSO 2016 1995 SNA 1993 NSO 2016

坦桑尼亚 坦桑尼亚先令 NSO 2016 2007 SNA 1993 NSO 2016
泰国 泰铢 MEP 2016 2002 SNA 1993 自1993 MEP 2016
东帝汶 美元 MoF 2015 20156 其他 NSO 2016
多哥 中非法郎 NSO 2013 2000 SNA 1993 NSO 2016
汤加 汤加潘加 CB 2016 2010 SNA 1993 CB 2016
特立尼达和多

巴哥

特立尼达和多巴

哥元

NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2016

突尼斯 突尼斯第纳尔 NSO 2014 2004 SNA 1993 自2009 NSO 2016
土耳其 土耳其里拉 NSO 2016 2009 ESA 2010 自2009 NSO 2016
土库曼斯坦 土库曼斯坦新马

纳特

NSO 2015 2008 SNA 1993 自2000 NSO 2015

图瓦卢 澳元 PFTAC顾问 2015 2005 SNA 1993 NSO 2016
乌干达 乌干达先令 NSO 2016 2010 SNA 1993 CB 2015/16
乌克兰 乌克兰格里夫纳 NSO 2016 2010 SNA 2008 自2005 NSO 2016
阿拉伯联合酋

长国

阿联酋迪尔汗 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016

英国 英镑 NSO 2016 2013 ESA 2010 自1980 NSO 2016
美国 美元 NSO 2016 2009 其他 自1980 NSO 2016
乌拉圭 乌拉圭比索 CB 2016 2005 SNA 1993 NSO 2016
乌兹别克斯坦 乌兹别克斯坦

苏姆

NSO 2016 1995 SNA 1993 NSO 2016

瓦努阿图 瓦努阿图瓦图 NSO 2016 2006 SNA 1993 NSO 2016
委内瑞拉 委内瑞拉玻利

瓦尔

CB 2016 1997 SNA 2008 CB 2016

越南 越南盾 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016
也门 也门里亚尔 基金组织 

工作人员

2008 1990 SNA 1993 NSO,CB 
和基金 
组织工作

人员

2009

赞比亚 赞比亚克瓦查 NSO 2015 2010 SNA 1993 NSO 2016
津巴布韦 美元 NSO 2013 2009 其他 NSO 2016



世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

236	 国际货币基金组织 | 2017年10月

表G. 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

斯威士兰 MoF 2016/17 2001 CG A CB 2016 BPM 6
瑞典 MoF 2015 2001 CG,LG,SS A NSO 2016 BPM 6
瑞士 MoF 2015 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
叙利亚 MoF 2009 1986 CG C CB 2009 BPM 5
中国台湾省 MoF 2015 1986 CG,LG,SS C CB 2015 BPM 6
塔吉克斯坦 MoF 2016 1986 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 5
坦桑尼亚 MoF 2015 1986 CG,LG C CB 2015 BPM 5
泰国 MoF 2014/15 2001 CG,BCG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
东帝汶 MoF 2015 2001 CG C CB 2016 BPM 6
多哥 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 6
汤加 MoF 2016 2014 CG C CB和NSO 2015 BPM 6
特立尼达和多

巴哥

MoF 2015/16 1986 CG C CB和NSO 2016 BPM 6

突尼斯 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 5
土耳其 MoF 2015 2001 CG,LG,SS A CB 2016 BPM 6
土库曼斯坦 MoF 2015 1986 CG,LG C NSO和基金组织

工作人员

2013 BPM 5

图瓦卢 MoF 2016 其他 CG Mixed 基金组织 
工作人员

2013 BPM 6

乌干达 MoF 2015 2001 CG C CB 2015 BPM 6
乌克兰 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
阿拉伯联合 
酋长国

MoF 2015 2001 CG,BCG,SG,SS C CB 2016 BPM 5

英国 NSO 2016 2001 CG,LG A NSO 2016 BPM 6
美国 MEP 2016 2014 CG,SG,LG A NSO 2016 BPM 6
乌拉圭 MoF 2016 1986 CG,LG,SS,MPC, 

NFPC
A CB 2016 BPM 6

乌兹别克斯坦 MoF 2016 其他 CG,SG,LG,SS C MEP 2016 BPM 5
瓦努阿图 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5
委内瑞拉 MoF 2013 2001 BCG,NFPC C CB 2016 BPM 5
越南 MoF 2014 2001 CG,SG,LG C CB 2016 BPM 5
也门 MoF 2013 2001 CG,LG C 基金组织 

工作人员

2009 BPM 5

赞比亚 MoF 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6
津巴布韦 MoF 2014 1986 CG C CB和MoF 2013 BPM 4

注：BPM＝国际收支手册；CPI＝消费者价格指数；ESA＝欧洲国民账户体系；SNA＝国际账户体系。
1 CB＝中央银行；Customs=海关当局；GAD=广义管理部门；IEO=国际经济；MEP＝经济、计划、商业和/或发展部；MoF＝财政部；NSO＝国家统计
局；PFTAC＝太平洋金融技术援助中心。
2 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。 
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 对于某些国家，政府结构的覆盖面比广义政府更广。覆盖面：BCG＝预算中央政府；CG＝中央政府；LG＝地方政府；MPC＝货币性公共公司，包括
中央银行；NFPC＝非金融公共公司；NMPC＝非货币性金融公共公司；SG＝州政府；SS＝社保基金；TG＝托管地政府。
5 会计标准：A=权责发生制；C＝现金收付制；CB= 承诺基础会计；Mixed=权责发生制和现金收付制相结合。
6 基年不等于100，因为名义GDP的衡量方法与实际GDP不一样，或数据是经季节调整。
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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，通常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。如果没有宣布官方

预算，那么预测包含认为有可能实施的政策措

施。同样，中期财政预测是基于对最有可能的政

策路径的判断。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。下面是对某些发达

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：财政预测是基于联邦政府和省政府

预算执行结果和预算计划、当局宣布的财政措施

以及基金组织工作人员的宏观经济预测。 

澳大利亚：财政预测是基于澳大利亚统计局

的数据、2017/2018财年预算以及基金组织工作人

员的估计。 

奥地利：财政预测是基于奥地利统计局的数

据、当局的预测以及基金组织工作人员的估计和

预测。

比利时：预测反映了基金组织工作人员根据

宏观经济框架对2017年预算和2016-2019年稳定计

划列出的政策和措施的评估。

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《世界经济展望》附录1。）净债务被定

义为总债务减去与债务工具相对应的金融资产。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。

巴西：对2017年底的财政预测考虑了截至

2017年7月31日的预算执行情况以及预算法批准

的赤字目标。 

加拿大：预测采用了2017年联邦预算和2017

年省级最新预算（在具备的情况下）。基金组织

工作人员对这些预测进行了一些调整，包括考虑

到宏观经济预测的差异。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2017 年第二季度的联邦、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：预测假设财政整顿步伐很可能会放

慢，这是因为将实施加强社会安全网和社会保障

体系方面的改革，这些改革是十八届三中全会改

革议程的一部分。

丹麦：2016年的预测与最新官方预算估算以

及基本经济预测保持一致，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2017-

2018年，预测包含了当局提交欧盟的2016年趋同

计划中的中期财政计划的主要内容。 

法国：2017年预测反映了预算法以及2017

年7月支出撤消。2018-2019年预测是基于新政

府2017年7月宣布的初步财政路径，并根据宏观

和金融变量假设的差异以及税收预测进行了调

整。历史财政数据反映了2017年5月对2014年和

2015年财政账户、债务数据和国民账户的修正和 

更新。

德国：基金组织工作人员对2017年和以后年

份的预测是基于《2017年稳定计划更新》，并根

据基金组织工作人员宏观经济框架差异和收入弹

性假设进行调整。总债务估计值包括，转移给即

将关闭机构的受损资产和非核心业务以及其他金

融部门和欧盟支持活动。

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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希腊：财政预测反映了基金组织工作人员对

经立法确定的基金组织和欧洲稳定机制（ESM）

规划下的有关措施实施情况的评估。

香港特区：预测是基于当局的中期财政支出

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的影响的预测，

以及2017年预算中宣布的财政政策计划。

印度：历史数据是基于预算执行数据。预测

是基于关于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

发布之后较长时间才会最终确定。基金组织与印

度的数据列示方式不同，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：基金组织的预测是基于步伐适

度的税收政策和征管改革、2015年1月实行的燃

料补贴定价改革，以及在符合财政空间条件下中

期内逐步增加社会和资本支出。

爱尔兰：财政预测是基于该国2017年预算、

《2017年稳定计划更新》以及《2017年夏季经济

声明》。

以色列：历史数据是基于中央统计局编制的

政府财政统计数据。2017年和2018年预测是基于

2017-2018年预算，并根据2017年4月宣布的新措

施（“净家庭计划”）的财政影响以及一项大额

外国直接投资交易（相当于GDP的0.3%）产生的

一次性收入进行了调整。假设中央政府赤字在随

后年份仍处于当前占GDP2.9%的上限水平，而不

按中期财政目标处于下降趋势，这符合长期以来

修订这些目标的经历。

意大利：基金组织工作人员的估计和预测是

基于政府2017年预算以及2017年4月的《经济与

金融文件》。

日本：预测考虑到了政府已经宣布的财政措

施，包括2017年一揽子财政刺激计划，以及2019

年10月提高消费税的措施。

韩国：中期预测反映了政府宣布的中期整顿

路径。 

墨西哥：2017年的财政预测与批准的预算大

致相符；2018年及以后年份的预测假设遵守财政

责任法确定的规则。

荷兰：2017-2022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。2014年6月，中央统计局发布了经

修订的宏观数据，这是因为采纳了欧洲国民和地

区账户体系（ESA 2010）并修订了源数据，此后

对历史数据进行了修订。

新西兰：财政预测是基于当局2017/2018财年

预算以及基金组织工作人员的估计。

葡萄牙：2017年预测是基于当局已批准的预

算，并经过调整，以反映基金组织工作人员的宏

观经济预测。此后的预测是基于政策不变假设。

波多黎各：财政预测是基于波多黎各《财政

和经济增长计划》，该计划于2017年3月13日制

定，并经监督管理会批准。根据该计划的假设，

基金组织的预测假设波多黎各将从2018年开始失

去可负担医疗费用法案的联邦资金支持。同样，

预测假设联邦税收优惠措施（抵消波多黎154法

案对外国公司的影响）从2018年起将不再适用，

导致进一步的财政收入损失。鉴于存在相当大的

政策不确定性，《财政和经济增长计划》和基金

组织工作人员的一些假设可能有差异，特别是与

以下措施影响有关的假设：公司税改革，税务合

规和税收调整（收费和税率）；减少补贴、冻结

工资操作成本、提高流动性和削减开支；以及提

高医疗服务效率。在支出方面，措施包括：对66

法案进行延期，在2020年之前冻结政府的很多支

出；削减运营成本；减少政府补贴；以及削减教

专栏A1（续）
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育支出。尽管基金组织的政策假设与《财政和经

济增长计划》全面采取措施的情景类似，但基金

组织对财政收入、支出和余额的预测与该计划的

预测不同。这是因为方法上的两个主要差别。首

先也是最重要的，基金组织的预测是建立在权责

发生制基础上的，而该计划的预测采用现金收付

制。其次，基金组织和该计划采取了非常不同的

宏观经济假设。

俄罗斯：2017-2019年的预测是基金组织工作

人员根据当局预算所做估计。2020-2022年的预测

是基于假设将于2022年生效的石油价格规则，基

金组织工作人员对此做了调整。

沙特阿拉伯：基金组织工作人员对石油收入

的预测是基于《世界经济展望》基准石油价格以

及沙特阿拉伯将继续履行欧佩克协议的假设。对

于非石油收入，基金组织工作人员估计的《财政

平衡计划》所宣布的政策对收入的影响已包括在

基线预测中。在支出方面，近期改革之后，从

2017年开始，工资估计数据不再包括根据当地月

历每三年发放第13个月工资。支出预测以2017年

预算为起始点，并反映了基金组织工作人员所估

计的政策和经济形势最新变化的影响。

新加坡：2016/2017财年和2017/2018财年的

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2 0 1 7年预算 

检查。

西班牙：对于2017年，财政数据是基金组织

工作人员的预测，反映了截至5月的现金执行结

果以及国会通过的2017年预算。对于2018年及以

后年份，财政估计和预测是基于《2017-2020年稳

定计划更新》中提到的措施以及基金组织工作人

员的宏观经济预测。

瑞典：财政预测考虑了当局根据2017年春季

预算作出的预测。运用经合组织2005年弹性数据

计算了周期性情况对财政账户的影响（考虑产出

和就业缺口）。

瑞士：预测假设财政政策在必要时进行调

整，以使财政余额符合瑞士财政规则的要求。 

土耳其：2017年财政预测是基于当局的2017-

2019年中期计划，并根据进一步宣布的财政措施

以及基金组织工作人员的更高通胀预测进行了调

整。在中期，财政预测假设财政整顿的步伐慢于

中期计划所设想的步伐。

英国：财政预测是基于2017年3月公布的

2017年预算，其中支出预测是基于预算名义数

值，收入预算根据基金组织工作人员对宏观经济

变量（如GDP增长和通胀）的预测与当局财政预

测中假设的这些变量的预测值之间的差异进行了

调整。基金组织工作人员的数据不包括公共部门

银行以及2012年4月资产从皇家邮政养老金计划

向公共部门转移带来的影响。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责任办公

室的预测一致。

美国：财政预测是基于2017年1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

考虑了2015年《两党预算法案》的主要内容，包

括在2016财年部分撤销自动支出削减措施。基金

组织工作人员假设，2017-2022财年，美国将继续

部分取消自动支出削减，幅度类似于2014财年和

2015财年已经实现的水平，后倾型措施将在强制

性计划中创造节余以及额外税收收入。预测还考

虑了2015年《保护美国人免于高税法》，该法短

期或永久延长了某些现有减税措施的有效期。最

后，财政预测数据经过调整，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

金融部门支持措施和养老金固定收益计划的会计

处理方法的差异，并转换为广义政府数据。数据
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是根据2008年《国民账户体系》编制的，在转换

成政府财政统计数据时，与2014年《政府财政统

计手册》相一致。由于数据局限性，多数序列从

2001年开始。

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宽

松的政策态势：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2017年平均为1.4%，2018年为1.9%（见

表1.1）。假设三个月期欧元存款的平均利率2017

年和2018年均为-0.3%。假设六个月期日元存款的

平均利率 2017年为0.1%，2018年为0.2%。

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：货币政策预计将收紧，利率将逐步 

上升。

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

币局制度保持不变。

印度：政策利率假设与印度储备银行目标区

间内的通胀率一致。

印度尼西亚：货币政策的假设符合将通胀维

持在中央银行目标区间的计划。

日本：货币政策假设与市场预期相符。

韩国：货币政策假设与市场预期一致。

墨西哥：货币政策假设与实现通胀目标一

致。

俄罗斯：货币预测假设，在货币政策从紧的

环境下，通胀仍将接近目标，因此，今后一两年

内政策利率将下降。 

沙特阿拉伯：货币政策预测基于汇率继续钉

住美元的情况。

新加坡：广义货币的增长预计将与名义GDP

的增长预测保持一致。

瑞典：货币预测符合瑞典银行的预测。

瑞士：预测假设2016-2017年政策利率没有

变化。

土耳其：对货币和金融状况的预测假设当前

的政策态势没有变化。

英国：短期利率走势是基于市场利率预期。

美国：在美联储3月中将联邦基金利率提高

25个基点后，基金组织工作人员预计2017年联邦

基金目标利率将进一步提高25个基点，此后将逐

步上升。
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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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
全球 4.2 –0.1 5.4 4.3 3.5 3.5 3.6 3.4 3.2 3.6 3.7 3.8
发达经济体 2.5 –3.4 3.1 1.7 1.2 1.3 2.1 2.2 1.7 2.2 2.0 1.7
美国 2.6 –2.8 2.5 1.6 2.2 1.7 2.6 2.9 1.5 2.2 2.3 1.7
欧元区 2.1 –4.5 2.1 1.6 –0.9 –0.2 1.3 2.0 1.8 2.1 1.9 1.5
日本 1.0 –5.4 4.2 –0.1 1.5 2.0 0.3 1.1 1.0 1.5 0.7 0.6
其他发达经济体2 3.5 –2.0 4.6 2.9 1.9 2.3 2.9 2.0 2.0 2.4 2.2 2.2
新兴市场和发展中经济体 6.2 2.8 7.4 6.4 5.4 5.1 4.7 4.3 4.3 4.6 4.9 5.0
按地区分组
独联体3 7.2 –6.4 4.7 5.3 3.6 2.5 1.1 –2.2 0.4 2.1 2.1 2.4
亚洲新兴和发展中经济体 8.0 7.5 9.6 7.9 7.0 6.9 6.8 6.8 6.4 6.5 6.5 6.3
欧洲新兴和发展中经济体 4.3 –3.0 4.6 6.5 2.4 4.9 3.9 4.7 3.1 4.5 3.5 3.2
拉丁美洲和加勒比 3.3 –1.8 6.1 4.7 3.0 2.9 1.2 0.1 –0.9 1.2 1.9 2.7
中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 5.2 1.1 4.7 4.5 5.2 2.7 2.8 2.7 5.0 2.6 3.5 3.8
中东和北非 5.2 1.0 4.9 4.6 5.3 2.5 2.6 2.6 5.1 2.2 3.2 3.5

撒哈拉以南非洲 5.6 3.9 7.0 5.1 4.4 5.3 5.1 3.4 1.4 2.6 3.4 3.9
备忘项
欧盟 2.5 –4.3 2.1 1.8 –0.4 0.3 1.8 2.3 2.0 2.3 2.1 1.7
低收入发展中国家 6.1 5.8 7.5 5.2 5.2 6.1 6.0 4.7 3.6 4.6 5.2 5.3
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 6.2 –1.9 5.1 5.2 5.0 2.7 2.2 0.3 1.9 1.3 2.1 2.4
非燃料 6.2 4.1 8.1 6.7 5.5 5.8 5.3 5.2 4.9 5.4 5.4 5.5
其中，初级产品 3.7 –0.8 6.7 4.9 2.6 4.1 1.8 3.0 1.2 2.7 3.0 3.7

按外部融资来源
净债务经济体 5.0 2.2 6.9 5.3 4.4 4.8 4.4 4.1 3.7 4.5 4.7 5.4

按净债务经济体的偿债情况
2012-2016年有债务拖欠和/ 
或债务重组的经济体 5.1 0.1 4.2 2.6 2.3 3.2 1.4 0.6 2.7 3.2 4.0 5.1

备忘项
增长率中位数
发达经济体 3.1 –3.8 2.3 2.0 1.0 1.6 2.5 1.8 2.0 3.0 2.5 1.8
新兴市场和发展中经济体 4.7 1.6 4.6 4.7 4.3 4.3 3.8 3.5 3.0 3.5 3.5 3.8
低收入发展中国家 5.0 3.9 6.1 5.6 5.1 5.3 4.8 4.3 4.0 4.5 5.0 5.4
人均产出4

发达经济体 1.8 –4.0 2.5 1.1 0.7 0.8 1.6 1.7 1.1 1.7 1.6 1.3
新兴市场和发展中经济体 4.5 1.1 5.9 4.9 3.7 3.7 3.2 2.8 2.8 3.2 3.5 3.6
低收入发展中国家 3.4 3.5 5.2 3.7 2.4 3.8 3.7 2.2 1.2 2.2 3.0 3.1

按市场汇率计算的世界增长率 3.1 –2.1 4.1 3.1 2.5 2.6 2.8 2.7 2.5 3.0 3.1 2.9
全球产出总值（单位：10亿美元）
以市场汇率 43,843 60,280 65,906 73,119 74,489 76,551 78,594 74,311 75,368 79,281 84,375 103,201
以购买力平价 62,820 83,777 89,271 94,857 99,664 104,684 110,258 115,108 120,197 126,634 133,805 167,782
1 实际GDP。
2 不包括美国、欧元区国家和日本。
3 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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。
4 人均产出以购买力平价计算。
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表A2. 发达经济体：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 
1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022 2016:Q4 2017:Q4 2018:Q4

实际GDP
发达经济体 2.5 –3.4 3.1 1.7 1.2 1.3 2.1 2.2 1.7 2.2 2.0 1.7 2.0 2.2 1.9
美国 2.6 –2.8 2.5 1.6 2.2 1.7 2.6 2.9 1.5 2.2 2.3 1.7 1.8 2.3 2.3
欧元区 2.1 –4.5 2.1 1.6 –0.9 –0.2 1.3 2.0 1.8 2.1 1.9 1.5 1.9 2.2 1.7

德国 1.6 –5.6 3.9 3.7 0.7 0.6 1.9 1.5 1.9 2.0 1.8 1.2 1.9 2.2 1.8
法国 2.0 –2.9 2.0 2.1 0.2 0.6 0.9 1.1 1.2 1.6 1.8 1.8 1.2 2.1 1.4
意大利 1.2 –5.5 1.7 0.6 –2.8 –1.7 0.1 0.8 0.9 1.5 1.1 0.8 1.2 1.5 1.0
西班牙 3.6 –3.6 0.0 –1.0 –2.9 –1.7 1.4 3.2 3.2 3.1 2.5 1.7 3.0 3.1 2.1
荷兰 2.5 –3.8 1.4 1.7 –1.1 –0.2 1.4 2.3 2.2 3.1 2.6 1.8 2.7 3.4 1.9
比利时 2.3 –2.3 2.7 1.8 0.1 –0.1 1.6 1.5 1.2 1.6 1.6 1.5 1.1 1.9 1.5
奥地利 2.4 –3.8 1.9 2.8 0.7 0.1 0.6 1.0 1.5 2.3 1.9 1.4 2.0 1.8 2.0
希腊 3.5 –4.3 –5.5 –9.1 –7.3 –3.2 0.4 –0.2 0.0 1.8 2.6 1.0 –1.0 3.6 1.7
葡萄牙 1.6 –3.0 1.9 –1.8 –4.0 –1.1 0.9 1.6 1.4 2.5 2.0 1.2 2.0 2.0 2.3
爱尔兰 5.4 –4.7 1.8 2.9 0.0 1.6 8.3 25.5 5.1 4.1 3.4 2.8 8.9 0.4 2.4
芬兰 3.3 –8.3 3.0 2.6 –1.4 –0.8 –0.6 0.0 1.9 2.8 2.3 1.5 2.4 2.5 2.6
斯洛伐克共和国 5.1 –5.4 5.0 2.8 1.7 1.5 2.6 3.8 3.3 3.3 3.7 3.4 2.9 3.6 3.7
立陶宛 6.1 –14.8 1.6 6.0 3.8 3.5 3.5 1.8 2.3 3.5 3.5 3.0 3.5 2.4 5.5
斯洛文尼亚 4.3 –7.8 1.2 0.6 –2.7 –1.1 3.0 2.3 3.1 4.0 2.5 1.8 4.6 2.2 3.7
卢森堡 4.3 –4.4 4.9 2.5 –0.4 4.0 5.6 4.0 4.2 3.9 3.6 3.0 3.9 3.9 2.9
拉脱维亚 6.6 –14.3 –3.8 6.4 4.0 2.6 2.1 2.7 2.0 3.8 3.9 3.0 2.3 4.3 4.0
爱沙尼亚 5.7 –14.7 2.3 7.6 4.3 1.9 2.9 1.7 2.1 4.0 3.7 3.0 3.2 3.0 4.0
塞浦路斯 4.1 –1.8 1.3 0.3 –3.2 –6.0 –1.5 1.7 2.8 3.4 2.6 2.2 2.9 3.1 2.6
马耳他 2.2 –2.4 3.5 1.4 2.6 4.6 8.2 7.1 5.5 5.1 4.4 3.2 5.9 3.9 4.4

日本 1.0 –5.4 4.2 –0.1 1.5 2.0 0.3 1.1 1.0 1.5 0.7 0.6 1.7 1.4 0.5
英国 2.5 –4.3 1.9 1.5 1.3 1.9 3.1 2.2 1.8 1.7 1.5 1.7 1.9 1.3 1.5
韩国 5.7 0.7 6.5 3.7 2.3 2.9 3.3 2.8 2.8 3.0 3.0 2.9 2.4 3.4 2.8
加拿大 2.9 –2.9 3.1 3.1 1.7 2.5 2.6 0.9 1.5 3.0 2.1 1.8 2.0 3.0 2.0
澳大利亚 3.4 1.7 2.3 2.7 3.6 2.1 2.8 2.4 2.5 2.2 2.9 2.7 2.4 2.3 3.2
中国台湾省 4.6 –1.6 10.6 3.8 2.1 2.2 4.0 0.7 1.5 2.0 1.9 2.2 2.7 1.6 2.4
瑞士 2.3 –2.2 2.9 1.8 1.0 1.9 2.5 1.2 1.4 1.0 1.3 1.7 0.9 2.1 0.3
瑞典 3.0 –5.2 6.0 2.7 –0.3 1.2 2.6 4.1 3.2 3.1 2.4 1.7 2.1 2.7 2.6
新加坡 5.9 –0.6 15.2 6.2 3.9 5.0 3.6 1.9 2.0 2.5 2.6 2.6 2.9 2.0 2.8
香港特别行政区 4.7 –2.5 6.8 4.8 1.7 3.1 2.8 2.4 2.0 3.5 2.7 3.3 3.2 2.6 3.0
挪威 2.2 –1.6 0.6 1.0 2.7 1.0 1.9 1.6 1.1 1.4 1.6 1.9 2.0 1.2 1.8
捷克共和国 4.0 –4.8 2.3 1.8 –0.8 –0.5 2.7 5.3 2.6 3.5 2.6 2.3 1.8 3.6 3.0
以色列 3.7 1.5 5.5 5.2 2.2 4.2 3.5 2.6 4.0 3.1 3.4 3.0 4.7 2.7 3.1
丹麦 1.8 –4.9 1.9 1.3 0.2 0.9 1.7 1.6 1.7 1.9 1.8 1.8 2.9 0.7 1.8
新西兰 3.4 0.4 2.0 1.9 2.5 2.1 2.8 3.2 3.6 3.5 3.0 2.4 2.8 4.6 1.9
波多黎各 1.7 –2.0 –0.4 –0.4 0.0 –0.3 –1.2 –1.1 –2.6 –2.8 –2.5 –0.5 . . . . . . . . .
澳门特区 . . . 1.3 25.3 21.7 9.2 11.2 –1.2 –21.5 –2.1 13.4 7.0 4.3 . . . . . . . . .
冰岛 4.6 –6.9 –3.6 2.0 1.2 4.4 1.9 4.1 7.2 5.5 3.3 2.7 10.7 5.5 1.8
圣马利诺 . . . –12.8 –4.6 –9.5 –7.5 –3.0 –0.9 0.5 1.0 1.2 1.3 1.3 . . . . . . . . .
备忘项
主要发达经济体 2.1 –3.8 2.8 1.6 1.4 1.4 1.9 2.1 1.4 2.0 1.9 1.5 1.7 2.1 1.8

实际国内总需求

发达经济体 2.4 –3.7 2.9 1.4 0.8 1.0 2.0 2.4 1.7 2.3 2.1 1.7 2.0 2.2 2.1
美国 2.7 –3.8 2.9 1.6 2.1 1.3 2.7 3.5 1.7 2.3 2.5 1.6 2.1 2.2 2.5
欧元区 2.0 –4.0 1.5 0.7 –2.4 –0.6 1.3 1.9 2.3 2.1 1.9 1.5 2.4 2.4 0.9

德国 0.9 –3.2 2.9 3.0 –0.8 1.0 1.3 1.5 2.4 2.1 2.0 1.5 2.3 2.0 1.7
法国 2.4 –2.5 2.1 2.0 –0.3 0.7 1.4 1.6 1.9 1.9 1.7 1.8 1.5 1.7 1.9
意大利 1.4 –4.1 2.0 –0.6 –5.6 –2.6 0.2 1.3 1.0 1.6 1.1 0.7 1.3 1.4 1.1
西班牙 4.2 –6.0 –0.5 –3.1 –5.1 –3.2 1.9 3.4 2.9 2.6 2.2 1.5 2.3 2.9 1.8

日本 0.6 –4.0 2.4 0.7 2.3 2.4 0.4 0.7 0.4 1.1 0.7 0.6 0.5 1.5 0.5
英国 2.8 –4.9 2.5 –0.6 2.2 2.1 3.4 1.9 1.5 1.6 1.2 1.7 1.6 2.0 1.1
加拿大 3.5 –3.0 5.1 3.4 2.0 2.1 1.5 0.0 0.8 4.4 1.9 1.7 1.7 5.0 1.6
其他发达经济体3 3.7 –2.6 6.1 3.1 2.0 1.5 2.6 2.5 1.9 3.1 2.6 2.6 2.0 2.7 3.3
备忘项
主要发达经济体 2.1 –3.7 2.8 1.4 1.1 1.3 1.9 2.3 1.5 2.1 1.9 1.5 1.8 2.1 1.9

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 不 包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
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表A3. 发达经济体：实际GDP的构成
(年度百分比变化)

平均值 预测

1999–2008 2009–18 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
私人消费支出

发达经济体 2.6 1.5 –1.2 1.9 1.3 0.9 1.2 1.8 2.4 2.2 2.3 1.9
美国 3.1 1.9 –1.6 1.9 2.3 1.5 1.5 2.9 3.6 2.7 2.7 2.1
欧元区 1.8 0.6 –1.1 0.8 –0.1 –1.1 –0.6 0.8 1.7 2.1 1.8 1.7
德国 0.9 1.2 0.3 0.3 1.3 1.3 0.8 1.0 1.6 1.9 2.1 1.8
法国 2.3 1.0 0.2 1.8 0.5 –0.2 0.5 0.8 1.4 2.2 1.2 1.6
意大利 1.0 –0.1 –1.5 1.2 0.0 –4.0 –2.4 0.2 1.6 1.3 1.3 1.1
西班牙 3.4 0.0 –3.6 0.3 –2.4 –3.5 –3.1 1.6 2.9 3.2 2.6 2.4

日本 1.0 0.7 –0.7 2.4 –0.4 2.0 2.4 –0.9 –0.3 0.4 1.5 0.8
英国 3.0 1.0 –3.2 0.6 –0.5 1.7 1.6 2.2 2.4 2.8 1.7 1.1
加拿大 3.6 2.3 0.0 3.6 2.3 1.9 2.6 2.7 1.9 2.3 3.4 1.9
其他发达经济体1 3.7 2.4 0.0 3.7 3.0 2.1 2.3 2.3 2.7 2.3 2.4 2.7
备忘项
主要发达经济体 2.3 1.4 –1.2 1.7 1.3 1.1 1.3 1.8 2.4 2.2 2.2 1.7

公共消费

发达经济体 2.2 1.0 2.9 1.0 –0.5 0.1 –0.3 0.6 1.5 1.6 1.1 1.9
美国 2.1 0.3 3.7 0.1 –2.7 –0.9 –2.4 –0.5 1.3 1.0 0.2 3.0
欧元区1 2.0 0.9 2.4 0.7 –0.1 –0.3 0.3 0.7 1.3 1.7 1.2 0.9
德国 1.0 2.0 3.0 1.3 0.9 1.1 1.4 1.5 2.9 3.7 1.8 2.1
法国 1.6 1.3 2.4 1.3 1.0 1.6 1.5 1.3 1.1 1.3 1.2 0.5
意大利 1.4 –0.3 0.4 0.6 –1.8 –1.4 –0.3 –0.7 –0.7 0.6 0.9 –0.4
西班牙 5.1 0.2 4.1 1.5 –0.3 –4.7 –2.1 –0.3 2.0 0.8 0.9 0.4

日本 1.8 1.3 2.0 1.9 1.9 1.7 1.5 0.5 1.7 1.3 0.6 –0.2
英国 3.1 1.0 1.1 0.2 0.2 1.7 0.3 2.3 1.3 0.8 1.4 0.8
加拿大 2.6 1.5 2.7 2.3 1.3 0.7 –0.7 0.8 1.5 2.0 2.7 2.2
其他发达经济体1 2.8 2.5 3.4 2.8 1.5 2.0 2.3 2.5 2.4 3.4 2.8 2.4
备忘项
主要发达经济体 1.9 0.8 2.9 0.7 –0.9 0.1 –0.7 0.3 1.4 1.3 0.7 1.9

固定资本形成总额

发达经济体 2.3 1.1 –11.0 1.7 2.9 2.4 1.5 3.3 2.6 1.7 3.4 3.0
美国 2.3 1.5 –13.1 1.1 3.7 6.3 3.1 4.8 3.5 0.6 3.4 3.3
欧元区 2.7 0.0 –11.2 –0.3 1.5 –3.4 –2.5 1.7 3.1 4.4 3.9 3.4
德国 1.0 1.5 –9.9 5.0 7.4 –0.1 –1.2 3.8 1.1 2.9 3.7 3.2
法国 3.4 0.4 –9.1 2.1 2.1 0.2 –0.8 0.1 1.0 2.9 2.9 3.1
意大利 2.3 –2.2 –9.9 –0.5 –1.9 –9.3 –6.6 –2.3 1.6 2.9 2.1 2.7
西班牙 5.3 –2.3 –16.9 –4.9 –6.9 –8.6 –3.4 3.8 6.0 3.1 4.3 3.5

日本 –1.0 0.6 –9.7 –1.6 1.7 3.5 4.9 2.9 0.1 0.9 2.8 1.7
英国 1.8 1.0 –15.2 5.0 1.9 2.3 3.2 6.7 3.4 0.5 2.2 1.7
加拿大 4.9 0.7 –11.8 11.4 4.6 4.9 1.3 0.9 –4.6 –3.1 3.4 2.2
其他发达经济体1 3.7 2.3 –5.1 5.9 4.0 2.9 2.5 2.1 1.9 2.2 3.7 3.0
备忘项
主要发达经济体 1.8 1.0 –11.8 1.8 3.2 3.4 1.9 3.6 2.1 1.0 3.2 2.8
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表A3. 发达经济体：实际GDP的构成（续）
(年度百分比变化)

平均值 预测

1999–2008 2009–18 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
最终国内需求

发达经济体 2.5 1.3 –2.6 1.7 1.3 1.1 1.0 1.9 2.3 2.1 2.4 2.1
美国 2.8 1.6 –3.1 1.5 1.7 1.9 1.2 2.7 3.3 2.1 2.5 2.4
欧元区 2.0 0.5 –2.7 0.5 0.3 –1.5 –0.8 1.0 1.9 2.5 2.1 1.9

德国 0.9 1.4 –1.4 1.4 2.5 1.0 0.5 1.7 1.8 2.5 2.4 2.2
法国 2.4 0.9 –1.5 1.8 0.9 0.3 0.4 0.7 1.2 2.2 1.6 1.7
意大利 1.3 –0.6 –2.9 0.7 –0.8 –4.5 –2.8 –0.4 1.1 1.5 1.4 1.1
西班牙 4.2 –0.5 –5.9 –0.7 –3.0 –4.8 –3.0 1.6 3.3 2.7 2.6 2.3

日本 0.6 0.8 –2.4 1.4 0.5 2.3 2.8 0.2 0.2 0.7 1.8 0.8
英国 2.8 1.0 –4.4 1.1 0.0 1.8 1.6 2.9 2.3 2.0 1.8 1.1
加拿大 3.7 1.8 –2.2 5.0 2.6 2.4 1.6 1.9 0.3 1.0 3.3 2.0
其他发达经济体1 3.5 2.4 –0.7 4.1 2.9 2.3 2.3 2.3 2.5 2.4 2.9 2.6
备忘项
主要发达经济体 2.2 1.3 –2.7 1.6 1.3 1.4 1.1 1.9 2.2 1.8 2.2 1.9

库存积累2

发达经济体 0.0 0.0 –1.1 1.3 0.1 –0.2 0.0 0.1 0.1 –0.3 –0.1 0.0
美国 –0.1 0.0 –0.8 1.5 –0.1 0.1 0.2 –0.1 0.2 –0.4 –0.2 0.0
欧元区 0.0 –0.1 –1.3 0.9 0.5 –0.9 0.2 0.3 0.0 –0.1 0.0 0.0

德国 –0.1 –0.2 –1.7 1.4 0.5 –1.6 0.5 –0.4 –0.3 –0.1 –0.2 –0.2
法国 0.0 0.1 –1.1 0.3 1.1 –0.6 0.2 0.7 0.3 –0.1 0.4 0.0
意大利 0.0 0.0 –1.2 1.3 0.2 –1.1 0.2 0.6 0.2 –0.5 0.2 0.0
西班牙 0.0 0.0 –0.2 0.2 –0.1 –0.2 –0.3 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0

日本 0.0 –0.1 –1.6 1.0 0.2 0.0 –0.4 0.1 0.6 –0.3 –0.5 –0.1
英国 –0.1 0.1 –0.5 1.5 –0.6 0.2 0.3 0.7 –0.2 –0.5 –0.1 0.0
加拿大 0.0 0.1 –0.7 0.1 0.7 –0.3 0.5 –0.3 –0.3 –0.3 1.1 0.8
其他发达经济体1 0.2 –0.1 –1.9 1.9 0.2 –0.3 –0.8 0.2 0.1 –0.5 0.1 0.0
备忘项
主要发达经济体 0.0 0.0 –1.0 1.2 0.1 –0.2 0.2 0.1 0.2 –0.3 –0.1 0.0

对外差额2

发达经济体 0.0 0.1 0.4 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 –0.2 –0.1 –0.1 0.0
美国 –0.2 0.0 1.2 –0.5 0.0 0.1 0.3 –0.2 –0.7 –0.2 –0.2 –0.2
欧元区 0.1 0.3 –0.6 0.7 0.9 1.5 0.4 0.1 0.1 –0.4 0.2 0.1

德国 0.7 0.1 –2.6 1.1 0.9 1.4 –0.3 0.7 0.1 –0.4 0.0 0.0
法国 –0.3 –0.2 –0.4 –0.1 0.0 0.5 –0.1 –0.5 –0.5 –0.8 –0.3 0.0
意大利 –0.1 0.2 –1.3 –0.3 1.2 2.8 0.8 –0.1 –0.5 –0.1 –0.1 0.0
西班牙 –0.7 1.0 2.8 0.5 2.1 2.2 1.5 –0.5 –0.1 0.5 0.5 0.3

日本 0.2 –0.1 –1.2 1.6 –0.9 –0.8 –0.4 0.0 0.3 0.6 0.3 –0.1
英国 –0.2 –0.1 0.3 –0.8 1.4 –0.7 –0.8 –0.4 0.0 –0.4 –0.1 0.3
加拿大 –0.7 0.0 0.0 –2.1 –0.3 –0.4 0.3 1.1 1.0 0.6 –0.5 0.3
其他发达经济体1 0.4 0.3 1.5 0.1 0.5 0.5 0.9 0.5 –0.4 0.1 –0.4 0.1
备忘项
主要发达经济体 –0.1 0.0 0.0 –0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 –0.3 –0.1 –0.1 –0.1

1不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
独联体1,2 7.2 –6.4 4.7 5.3 3.6 2.5 1.1 –2.2 0.4 2.1 2.1 2.4
俄罗斯 6.9 –7.8 4.5 5.1 3.7 1.8 0.7 –2.8 –0.2 1.8 1.6 1.5
除俄罗斯外 8.0 –2.4 5.0 6.0 3.6 4.2 1.9 –0.6 1.9 2.9 3.3 4.3
亚美尼亚                        10.5 –14.1 2.2 4.7 7.1 3.3 3.6 3.3 0.2 3.5 2.9 4.0
阿塞拜疆 14.6 9.3 5.0 –1.6 2.2 5.8 2.7 0.6 –3.1 –1.0 1.3 3.1
白俄罗斯       7.5 0.2 7.7 5.5 1.7 1.0 1.7 –3.8 –2.6 0.7 0.7 2.0
格鲁吉亚 6.6 –3.7 6.2 7.2 6.4 3.4 4.6 2.9 2.7 4.0 4.2 5.5
哈萨克斯坦 8.7 1.2 7.3 7.5 5.0 6.0 4.3 1.2 1.1 3.3 2.8 4.3
吉尔吉斯共和国 4.7 2.9 –0.5 6.0 –0.1 10.9 4.0 3.5 3.8 3.5 3.8 5.4
摩尔多瓦 4.9 –6.0 7.1 6.8 –0.7 9.4 4.8 –0.4 4.3 4.0 3.7 3.9
塔吉克斯坦 8.1 3.9 6.5 7.4 7.5 7.4 6.7 6.0 6.9 4.5 4.0 4.0
土库曼斯坦   15.2 6.1 9.2 14.7 11.1 10.2 10.3 6.5 6.2 6.5 6.3 5.4
乌克兰3 6.2 –15.1 0.3 5.5 0.2 0.0 –6.6 –9.8 2.3 2.0 3.2 4.0
乌兹别克斯坦 6.1 8.1 8.5 8.3 8.2 8.0 8.1 8.0 7.8 6.0 6.0 6.0
亚洲新兴和发展中经济体                                                                      8.0 7.5 9.6 7.9 7.0 6.9 6.8 6.8 6.4 6.5 6.5 6.3
孟加拉国                                    5.8 5.3 6.0 6.5 6.3 6.0 6.3 6.8 7.2 7.1 7.0 7.0
不丹                                        8.3 5.7 9.3 9.7 6.4 3.6 4.0 6.1 6.2 5.9 11.2 6.3
文莱达鲁萨兰国                              1.9 –1.8 2.7 3.7 0.9 –2.1 –2.5 –0.4 –2.5 –1.3 0.6 5.3
柬埔寨                            9.5 0.1 6.0 7.2 7.3 7.4 7.1 7.2 7.0 6.9 6.8 6.0
中国                                        10.1 9.2 10.6 9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7 6.8 6.5 5.8
斐济                                         1.9 –1.4 3.0 2.7 1.4 4.7 5.6 3.8 0.4 3.8 3.5 3.2
印度4                                         6.9 8.5 10.3 6.6 5.5 6.4 7.5 8.0 7.1 6.7 7.4 8.2
印度尼西亚                             4.9 4.7 6.4 6.2 6.0 5.6 5.0 4.9 5.0 5.2 5.3 5.5
基里巴斯                               1.1 1.1 –1.6 0.6 5.1 5.0 0.4 7.5 4.2 2.8 2.3 1.8
老挝人民民主共和国                       6.7 7.4 8.0 8.0 7.8 8.0 7.6 7.3 7.0 6.9 6.9 7.0
马来西亚                                5.5 –1.5 7.5 5.3 5.5 4.7 6.0 5.0 4.2 5.4 4.8 4.9
马尔代夫 7.8 –6.6 7.1 8.4 2.3 7.1 7.6 3.3 3.9 4.6 4.7 5.0
马绍尔群岛 1.9 6.5 1.2 3.5 2.9 –0.8 –0.4 1.9 2.0 1.9 1.8 1.5
密克罗尼西亚 0.5 1.2 3.3 1.0 –1.7 –3.0 –2.4 3.7 3.0 2.0 1.4 0.6
蒙古                                6.2 –2.1 7.3 17.3 12.3 11.6 7.9 2.4 1.0 2.0 2.5 8.2
缅甸 11.7 5.1 5.3 5.6 7.3 8.4 8.0 7.0 6.1 7.2 7.6 7.5
瑙鲁                                  . . . 8.7 13.6 11.7 10.1 34.2 36.5 2.8 10.4 4.0 –4.0 2.0
尼泊尔                                 4.1 4.5 4.8 3.4 4.8 4.1 6.0 3.3 0.4 7.5 5.0 3.8
帕劳                        . . . –9.1 3.0 5.1 3.9 –2.1 5.4 11.4 1.9 1.0 5.5 2.0
巴布亚新几内亚                          2.3 6.8 10.1 1.1 4.6 3.8 12.5 9.2 2.4 3.1 2.9 3.3
菲律宾                                 4.6 1.1 7.6 3.7 6.7 7.1 6.1 6.1 6.9 6.6 6.7 6.8
萨摩亚                                        3.8 –6.1 –2.0 5.6 0.4 –1.9 1.2 1.6 7.1 2.1 0.9 2.1
所罗门群岛                                    1.6 –4.7 6.8 13.2 4.6 3.0 2.3 2.5 3.3 3.0 3.1 2.7
斯里兰卡                                      5.1 3.5 8.0 8.4 9.1 3.4 5.0 4.8 4.4 4.7 4.8 5.2
泰国                                          4.8 –0.7 7.5 0.8 7.2 2.7 0.9 2.9 3.2 3.7 3.5 3.0
东帝汶5                             . . . 13.0 10.2 7.9 5.0 2.7 4.3 4.0 5.0 4.0 6.0 5.2
汤加   1.1 2.9 3.2 1.8 –1.1 –0.6 2.9 3.5 3.1 3.1 3.2 1.4
图瓦卢                                  . . . –4.4 –3.1 7.9 –3.8 4.6 1.3 9.1 3.0 3.2 2.5 2.0
瓦努阿图                                      3.0 3.3 1.6 1.2 1.8 2.0 2.3 1.6 4.0 4.5 4.0 3.0
越南                                          6.8 5.4 6.4 6.2 5.2 5.4 6.0 6.7 6.2 6.3 6.3 6.2
欧洲新兴和发展中经济体 4.3 –3.0 4.6 6.5 2.4 4.9 3.9 4.7 3.1 4.5 3.5 3.2
阿尔巴尼亚 6.8 3.4 3.7 2.5 1.4 1.0 1.8 2.2 3.4 3.7 3.7 4.0
波斯尼亚和黑塞哥维那 5.4 –0.8 0.8 0.9 –0.9 2.4 1.1 3.0 2.0 2.5 2.6 3.0
保加利亚 5.3 –3.6 1.3 1.9 0.0 0.9 1.3 3.6 3.4 3.6 3.2 2.5
克罗地亚 3.7 –7.4 –1.7 –0.3 –2.2 –1.1 –0.5 2.2 3.0 2.9 2.7 2.1
匈牙利 3.4 –6.6 0.7 1.7 –1.6 2.1 4.0 3.1 2.0 3.2 3.4 2.2
科索沃 . . . 3.6 3.3 4.4 2.8 3.4 1.2 4.1 3.4 3.5 3.5 4.0
前南斯拉夫的马其顿共和国 3.6 –0.4 3.4 2.3 –0.5 2.9 3.6 3.8 2.4 2.5 3.2 3.8
黑山 . . . –5.7 2.5 3.2 –2.7 3.5 1.8 3.4 2.5 3.0 2.8 3.1
波兰 4.1 2.6 3.7 5.0 1.6 1.4 3.3 3.9 2.6 3.8 3.3 2.6
罗马尼亚 5.4 –7.1 –0.8 1.1 0.6 3.5 3.1 3.9 4.8 5.5 4.4 3.3
塞尔维亚 4.1 –3.1 0.6 1.4 –1.0 2.6 –1.8 0.8 2.8 3.0 3.5 4.0
土耳其 4.0 –4.7 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 5.1 3.5 3.6
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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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
拉丁美洲和加勒比 3.3 –1.8 6.1 4.7 3.0 2.9 1.2 0.1 –0.9 1.2 1.9 2.7
安提瓜和巴布达 4.6 –12.1 –7.2 –2.1 3.5 –0.1 5.1 4.1 5.3 2.7 3.0 2.0
阿根廷 2.6 –5.9 10.1 6.0 –1.0 2.4 –2.5 2.6 –2.2 2.5 2.5 3.2
巴哈马 2.1 –4.2 1.5 0.6 3.1 0.0 –0.5 –1.7 –0.3 1.8 2.5 1.5
巴巴多斯 1.8 –4.0 0.3 0.8 0.3 –0.1 0.1 0.9 1.6 0.9 0.5 1.6
伯利兹 5.7 0.8 3.3 2.1 3.7 0.7 4.1 2.9 –0.8 2.5 2.3 1.7
玻利维亚 3.4 3.4 4.1 5.2 5.1 6.8 5.5 4.9 4.3 4.2 4.0 3.7
巴西 3.4 –0.1 7.5 4.0 1.9 3.0 0.5 –3.8 –3.6 0.7 1.5 2.0
智利 4.3 –1.6 5.8 6.1 5.3 4.0 1.9 2.3 1.6 1.4 2.5 3.3
哥伦比亚 3.4 1.7 4.0 6.6 4.0 4.9 4.4 3.1 2.0 1.7 2.8 3.6
哥斯达黎加 4.7 –1.0 5.0 4.3 4.8 2.3 3.7 4.7 4.3 3.8 3.8 3.9
多米尼克 2.8 –1.2 0.7 –0.2 –1.1 –0.6 4.4 –2.5 2.6 3.9 2.8 1.5
多米尼加共和国 4.8 0.9 8.3 3.1 2.8 4.7 7.6 7.0 6.6 4.8 5.8 5.0
厄瓜多尔 3.3 0.6 3.5 7.9 5.6 4.9 4.0 0.2 –1.5 0.2 0.6 1.6
萨尔瓦多 2.6 –3.1 1.4 2.2 1.9 1.8 1.4 2.3 2.4 2.3 2.1 2.0
格林纳达 3.7 –6.6 –0.5 0.8 –1.2 2.4 7.3 6.4 3.7 2.5 2.3 2.7
危地马拉 3.6 0.5 2.9 4.2 3.0 3.7 4.2 4.1 3.1 3.2 3.4 4.0
圭亚那 1.8 3.3 4.4 5.4 4.8 5.2 3.8 3.1 3.3 3.5 3.6 2.8
海地 0.7 3.1 –5.5 5.5 2.9 4.2 2.8 1.2 1.4 1.0 3.0 3.0
洪都拉斯 4.5 –2.4 3.7 3.8 4.1 2.8 3.1 3.6 3.6 4.0 3.6 3.8
牙买加 1.3 –3.4 –1.4 1.4 –0.5 0.2 0.5 0.9 1.3 1.7 2.3 2.8
墨西哥 2.6 –4.7 5.1 4.0 4.0 1.4 2.3 2.6 2.3 2.1 1.9 2.7
尼加拉瓜 3.9 –3.3 4.4 6.3 6.5 4.9 4.8 4.9 4.7 4.5 4.3 4.5
巴拿马 5.7 1.6 5.8 11.8 9.2 6.6 6.1 5.8 4.9 5.3 5.6 5.5
巴拉圭 2.2 –4.0 13.1 4.3 –1.2 14.0 4.7 3.0 4.1 3.9 4.0 3.8
秘鲁 5.1 1.0 8.5 6.5 6.0 5.8 2.4 3.3 4.0 2.7 3.8 3.8
圣基茨和尼维斯 3.7 –1.0 –2.9 –0.8 –0.8 6.6 5.1 4.9 3.1 2.7 3.5 2.7
圣卢西亚 2.1 –0.8 0.1 3.4 –0.7 0.2 –0.9 2.0 1.0 1.6 2.8 1.5
圣文森特和格林纳丁斯 3.5 –2.0 –2.3 0.2 1.3 2.5 0.3 0.9 0.8 2.2 2.8 3.0
苏里南 4.1 3.0 5.2 5.8 2.7 2.9 0.4 –2.7 –10.5 –1.2 1.2 3.1
特立尼达和多巴哥 7.6 –4.4 3.3 –0.3 1.3 2.7 –0.6 –0.6 –5.4 –3.2 1.9 1.4
乌拉圭 1.5 4.2 7.8 5.2 3.5 4.6 3.2 0.4 1.5 3.5 3.1 3.0
委内瑞拉 3.4 –3.2 –1.5 4.2 5.6 1.3 –3.9 –6.2 –16.5 –12.0 –6.0 –1.3
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.2 1.1 4.7 4.5 5.2 2.7 2.8 2.7 5.0 2.6 3.5 3.8
阿富汗 . . . 20.6 8.4 6.5 14.0 5.7 2.7 1.3 2.4 2.5 3.0 5.0
阿尔及利亚 4.0 1.6 3.6 2.8 3.4 2.8 3.8 3.7 3.3 1.5 0.8 2.4
巴林 6.0 2.5 4.3 2.0 3.7 5.4 4.4 2.9 3.0 2.5 1.7 2.2
吉布提 3.3 1.6 4.1 7.3 4.8 5.0 6.0 6.5 6.5 7.0 7.0 6.0
埃及                                          5.1 4.7 5.1 1.8 2.2 3.3 2.9 4.4 4.3 4.1 4.5 6.0
伊朗                                                        4.4 0.3 5.8 3.5 –7.7 –0.3 3.2 –1.6 12.5 3.5 3.8 4.1
伊拉克 13.0 3.4 6.4 7.5 13.9 7.6 0.7 4.8 11.0 –0.4 2.9 2.1
约旦                                         6.3 5.5 2.3 2.6 2.7 2.8 3.1 2.4 2.0 2.3 2.5 3.0
科威特 5.9 –7.1 –2.4 10.9 7.9 0.4 0.6 2.1 2.5 –2.1 4.1 3.2
黎巴嫩 3.8 10.1 8.0 0.9 2.8 2.6 2.0 0.8 1.0 1.5 2.0 3.0
利比亚4 4.5 –3.0 3.2 –66.7 124.7 –36.8 –53.0 –10.3 –3.0 55.1 31.2 2.6
毛里塔尼亚 5.2 –1.0 4.8 4.7 5.8 6.1 5.6 0.9 1.7 3.8 3.0 4.0
摩洛哥                                          4.4 4.2 3.8 5.2 3.0 4.5 2.7 4.5 1.2 4.8 3.0 4.6
阿曼 2.9 6.1 4.8 –1.1 9.3 4.4 2.5 4.2 3.0 0.0 3.7 2.2
巴基斯坦                                            5.1 0.4 2.6 3.6 3.8 3.7 4.1 4.1 4.5 5.3 5.6 5.9
卡塔尔                                          11.3 12.0 18.1 13.4 4.7 4.4 4.0 3.6 2.2 2.5 3.1 3.2
沙特阿拉伯 3.2 –2.1 4.8 10.3 5.4 2.7 3.7 4.1 1.7 0.1 1.1 2.0
索马里 . . . . . . . . . . . . 1.2 2.8 3.6 3.6 3.2 2.4 3.5 3.8
苏丹6 6.2 4.7 2.5 –1.2 –3.0 5.2 1.6 4.9 3.0 3.7 3.6 3.5
叙利亚7                                                                   3.4 5.9 3.4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 4.9 3.1 2.6 –1.9 3.9 2.4 2.3 1.1 1.0 2.3 3.0 4.3
阿拉伯联合酋长国 5.9 –5.2 1.6 6.4 5.1 5.8 3.3 3.8 3.0 1.3 3.4 3.1
也门 4.1 3.9 7.7 –12.7 2.4 4.8 –0.2 –28.1 –9.8 –2.0 8.5 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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
撒哈拉以南非洲 5.6 3.9 7.0 5.1 4.4 5.3 5.1 3.4 1.4 2.6 3.4 3.9
安哥拉 11.2 2.4 3.4 3.9 5.2 6.8 4.8 3.0 –0.7 1.5 1.6 1.4
贝宁                                                                          4.5 2.3 2.1 3.0 4.8 7.2 6.4 2.1 4.0 5.4 6.0 6.2
博茨瓦纳 5.2 –7.7 8.6 6.0 4.5 11.3 4.1 –1.7 4.3 4.5 4.8 4.2
布基纳法索 5.7 3.0 8.4 6.6 6.5 5.7 4.2 4.0 5.9 6.4 6.5 6.0
布隆迪 3.1 3.8 5.1 4.0 4.4 5.9 4.5 –4.0 –1.0 0.0 0.1 0.5
佛得角 7.4 –1.3 1.5 4.0 1.1 0.8 0.6 1.0 3.8 4.0 4.1 4.1
喀麦隆 3.6 1.9 3.3 4.1 4.6 5.6 5.9 5.8 4.7 4.0 4.6 5.5
中非共和国 1.2 1.7 3.0 3.3 4.1 –36.7 1.0 4.8 4.5 4.7 5.0 5.6
乍得 7.8 4.1 13.6 0.1 8.8 5.8 6.9 1.8 –6.4 0.6 2.4 3.7
科摩罗   2.0 1.8 2.1 2.2 3.0 3.5 2.0 1.0 2.2 3.3 4.0 4.0
刚果民主共和国 2.4 2.9 7.1 6.9 7.1 8.5 9.5 6.9 2.4 2.8 3.0 4.7
刚果共和国 3.5 7.8 8.7 3.4 3.8 3.3 6.8 2.6 –2.8 –3.6 2.8 0.3
科特迪瓦 0.5 3.3 2.0 –4.2 10.1 9.3 8.8 8.9 7.7 7.6 7.3 6.5
赤道几内亚 28.1 1.3 –8.9 6.5 8.3 –4.1 –0.7 –9.1 –9.7 –7.4 –7.8 –1.4
厄立特里亚 –1.1 3.9 2.2 8.7 7.0 3.1 5.0 4.8 3.7 3.3 3.6 4.0
埃塞俄比亚 8.1 10.0 10.6 11.4 8.7 9.9 10.3 10.4 8.0 8.5 8.5 7.5
加篷 –0.1 –2.3 6.3 7.1 5.3 5.5 4.4 3.9 2.1 1.0 2.7 5.1
冈比亚 3.7 6.4 6.5 –4.3 5.6 4.8 0.9 4.3 2.2 3.0 3.5 4.8
加纳 5.3 4.8 7.9 14.0 9.3 7.3 4.0 3.8 3.5 5.9 8.9 5.4
几内亚 3.5 –1.5 4.2 5.6 5.9 3.9 3.7 3.5 6.6 6.7 5.8 5.2
几内亚比绍 2.9 3.4 4.6 8.1 –1.7 3.3 1.0 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0
肯尼亚                                                                         3.3 3.3 8.4 6.1 4.6 5.9 5.4 5.7 5.8 5.0 5.5 6.5
莱索托  3.5 4.5 6.9 4.5 5.3 3.6 3.4 2.5 2.4 4.6 3.1 5.6
利比里亚                                                                           . . . 5.1 6.1 7.4 8.2 8.7 0.7 0.0 –1.6 2.6 4.0 6.8
马达加斯加                                                              4.0 –4.7 0.3 1.5 3.0 2.3 3.3 3.1 4.2 4.3 5.3 5.0
马拉维  3.8 8.3 6.9 4.9 1.9 5.2 5.7 2.9 2.3 4.5 5.0 5.5
马里                                                                            5.4 4.7 5.4 3.2 –0.8 2.3 7.0 6.0 5.8 5.3 5.0 4.7
毛里求斯                                                                           4.3 3.0 4.1 3.9 3.2 3.2 3.6 3.5 3.9 3.9 4.0 4.1
莫桑比克                                                                           7.8 6.4 6.7 7.1 7.2 7.1 7.4 6.6 3.8 4.7 5.3 14.0
纳米比亚 4.1 0.3 6.0 5.1 5.1 5.6 6.4 6.0 1.1 0.8 2.5 3.6
尼日尔 4.4 –0.7 8.4 2.2 11.8 5.3 7.5 4.0 5.0 4.2 4.7 6.2
尼日利亚 7.5 8.4 11.3 4.9 4.3 5.4 6.3 2.7 –1.6 0.8 1.9 1.7
卢旺达 8.0 6.3 7.3 7.8 8.8 4.7 7.6 8.9 5.9 6.2 6.8 7.5
圣多美和普林西比 4.3 4.0 4.5 4.8 4.5 4.3 4.1 4.0 4.1 5.0 5.5 5.5
塞内加尔                                                                           4.4 2.4 4.3 1.9 4.5 3.6 4.1 6.5 6.7 6.8 7.0 6.4
塞舌尔 2.2 –1.1 5.9 5.4 3.7 6.0 4.5 5.0 4.5 4.1 3.4 4.0
塞拉利昂 7.5 3.2 5.3 6.3 15.2 20.7 4.6 –20.5 6.1 6.0 6.1 7.4
南非 4.0 –1.5 3.0 3.3 2.2 2.5 1.7 1.3 0.3 0.7 1.1 2.2
南苏丹                                                                               . . . . . . . . . . . . –52.4 29.3 2.9 –0.2 –13.8 –6.3 –3.4 3.9
斯威士兰 3.6 4.5 3.5 2.0 3.5 4.8 3.6 1.1 0.0 0.3 –0.9 2.2
坦桑尼亚 6.1 5.4 6.4 7.9 5.1 7.3 7.0 7.0 7.0 6.5 6.8 6.6
多哥 1.6 3.5 4.1 4.8 5.9 6.1 5.4 5.3 5.0 5.0 5.3 5.6
乌干达                                                                              7.5 8.1 7.7 6.8 2.2 4.7 4.6 5.7 2.3 4.4 5.2 7.3
赞比亚                                                                                                        6.4 9.2 10.3 5.6 7.6 5.1 4.7 2.9 3.4 4.0 4.5 4.5
津巴布韦8 –6.8 7.4 15.4 16.3 13.6 5.3 2.8 1.4 0.7 2.8 0.8 –0.9
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描述
规模的大致数字。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、土库曼斯坦和乌克兰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 数据基于2008年国民账户体系。具备从2000年开始的修订后的国民账户数据，从2010年起数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
4 印度和利比亚的具体国家说明，见统计附录“国家说明”部分。 
5 仅在本表中，东帝汶的数据是基于非石油GDP。
6 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
7 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为冲突不断并且缺少数据。
8 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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
GDP平减指数

发达经济体 1.8 0.7 0.9 1.3 1.2 1.2 1.4 1.3 1.0 1.4 1.6 1.8
美国 2.3 0.8 1.2 2.1 1.8 1.6 1.8 1.1 1.3 1.7 1.9 1.9
欧元区 2.0 1.0 0.7 1.0 1.3 1.2 0.9 1.4 0.8 0.9 1.3 1.8
日本 –1.2 –0.6 –1.9 –1.7 –0.8 –0.3 1.7 2.1 0.3 –0.2 0.9 1.1
其他发达经济体1 2.1 0.9 2.0 2.0 1.2 1.4 1.3 1.0 1.1 2.0 1.6 2.0

消费者价格

发达经济体 2.2 0.2 1.5 2.7 2.0 1.4 1.4 0.3 0.8 1.7 1.7 2.1
美国 2.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2.1 2.3
欧元区2 2.2 0.3 1.6 2.7 2.5 1.3 0.4 0.0 0.2 1.5 1.4 2.0
日本 –0.2 –1.3 –0.7 –0.3 –0.1 0.3 2.8 0.8 –0.1 0.4 0.5 1.6
其他发达经济体1 2.1 1.4 2.4 3.3 2.1 1.7 1.5 0.5 1.0 1.8 1.9 2.0
新兴市场和发展中经济体3 7.6 5.0 5.6 7.1 5.8 5.5 4.7 4.7 4.3 4.2 4.4 3.9
按地区分组
独联体4 18.8 11.1 7.2 9.8 6.2 6.5 8.1 15.5 8.3 5.8 5.2 4.6
亚洲新兴和发展中经济体 4.0 2.8 5.1 6.5 4.6 4.6 3.4 2.7 2.8 2.6 3.2 3.4
欧洲新兴和发展中经济体 15.4 4.8 5.7 5.5 6.1 4.5 4.1 3.2 3.3 6.0 5.7 4.9
拉丁美洲和加勒比 6.7 4.6 4.2 5.2 4.6 4.6 4.9 5.5 5.6 4.2 3.6 3.4
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 6.4 7.3 6.6 9.2 9.8 9.2 6.8 5.7 5.1 6.8 7.7 4.9

中东和北非 6.4 6.1 6.2 8.7 9.7 9.4 6.6 5.9 5.4 7.1 8.1 4.8
撒哈拉以南非洲 10.5 9.8 8.1 9.4 9.3 6.6 6.3 7.0 11.3 11.0 9.5 7.8

备忘项
欧盟 2.7 1.0 2.0 3.1 2.6 1.5 0.5 0.0 0.2 1.7 1.7 2.0
低收入发展中国家 9.9 8.2 9.2 11.7 9.9 8.1 7.2 7.2 8.9 9.7 8.8 7.2
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 12.3 7.7 6.7 8.6 8.0 8.1 6.5 8.8 7.3 5.9 6.2 5.1
非燃料 6.3 4.3 5.3 6.7 5.3 4.9 4.2 3.8 3.7 3.9 4.1 3.7
其中，初级产品5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

按外部融资来源
净债务经济体 8.2 7.2 6.7 7.7 7.0 6.3 5.7 5.5 5.1 5.5 5.5 4.7

按净债务经济体偿债情况
2012-2016年有债务拖欠和/或债务重

组的经济体 8.8 12.6 9.8 10.2 7.9 6.8 10.5 15.6 9.6 17.1 15.3 6.5
备忘项
通货膨胀率中位数
发达经济体 2.3 0.8 1.9 3.2 2.6 1.4 0.7 0.1 0.6 1.6 1.5 2.0
新兴市场和发展中经济体3 5.4 3.7 4.1 5.4 4.5 3.9 3.2 2.7 2.8 3.4 3.5 3.1
1 不包括美国、欧元区国家和日本
2 基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
3 不包括阿根廷和委内瑞拉。见统计附录“国家说明”部分对阿根廷和委内瑞拉的具体说明。
4 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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 数据缺失，因为占该组权重超过30% 的阿根廷的数据没有。见统计附录“国家说明”部分对阿根廷的具体说明。
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表A6. 发达经济体：消费者价格1

(年度百分比变化)
期末2

平均值 预测 预测

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022 2016 2017 2018
发达经济体 2.2 0.2 1.5 2.7 2.0 1.4 1.4 0.3 0.8 1.7 1.7 2.1 1.5 1.5 1.9
美国 2.8 –0.3 1.6 3.1 2.1 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2.1 2.3 2.2 1.8 2.3
欧元区3 2.2 0.3 1.6 2.7 2.5 1.3 0.4 0.0 0.2 1.5 1.4 2.0 1.1 1.1 1.6
德国 1.7 0.2 1.1 2.5 2.1 1.6 0.8 0.1 0.4 1.6 1.5 2.5 1.7 1.1 1.8
法国 1.9 0.1 1.7 2.3 2.2 1.0 0.6 0.1 0.3 1.2 1.3 1.8 0.6 1.1 1.5
意大利 2.4 0.8 1.6 2.9 3.3 1.2 0.2 0.1 –0.1 1.4 1.2 1.4 0.5 0.9 1.6
西班牙 3.3 –0.3 1.8 3.2 2.4 1.4 –0.1 –0.5 –0.2 2.0 1.5 1.9 1.6 1.2 1.4
荷兰 2.4 1.0 0.9 2.5 2.8 2.6 0.3 0.2 0.1 1.3 1.4 1.6 0.7 1.4 1.5
比利时 2.2 0.0 2.3 3.4 2.6 1.2 0.5 0.6 1.8 2.2 1.5 2.0 2.2 1.4 1.7
奥地利 1.9 0.4 1.7 3.5 2.6 2.1 1.5 0.8 1.0 1.6 1.8 2.2 1.5 1.7 1.9
希腊 3.3 1.3 4.7 3.1 1.0 –0.9 –1.4 –1.1 0.0 1.2 1.3 1.7 0.3 1.0 1.1
葡萄牙 2.9 –0.9 1.4 3.6 2.8 0.4 –0.2 0.5 0.6 1.6 2.0 2.4 0.9 2.3 2.6
爱尔兰 3.4 –1.7 –1.6 1.2 1.9 0.5 0.3 0.0 –0.2 0.4 1.5 1.9 –0.2 0.9 1.7
芬兰 1.8 1.6 1.7 3.3 3.2 2.2 1.2 –0.2 0.4 0.8 1.2 2.0 1.1 0.5 1.6
斯洛伐克共和国 6.2 0.9 0.7 4.1 3.7 1.5 –0.1 –0.3 –0.5 1.2 1.4 2.0 0.2 1.3 1.4
立陶宛 2.7 4.2 1.2 4.1 3.2 1.2 0.2 –0.7 0.7 3.5 2.0 2.5 2.0 3.3 2.0
斯洛文尼亚 5.4 0.8 1.8 1.8 2.6 1.8 0.2 –0.5 –0.1 1.6 1.8 2.0 0.5 1.7 2.0
卢森堡 2.8 0.0 2.8 3.7 2.9 1.7 0.7 0.1 0.0 1.2 1.3 2.0 1.6 –1.3 3.7
拉脱维亚 5.6 3.3 –1.2 4.2 2.3 0.0 0.7 0.2 0.1 3.0 3.0 2.3 2.1 3.0 3.0
爱沙尼亚 4.7 0.2 2.7 5.1 4.2 3.2 0.5 0.1 0.8 3.8 3.4 2.5 2.4 4.5 2.5
塞浦路斯 2.7 0.2 2.6 3.5 3.1 0.4 –0.3 –1.5 –1.2 0.8 0.7 2.0 0.1 0.8 0.7
马耳他 2.6 1.8 2.0 2.5 3.2 1.0 0.8 1.2 0.9 1.3 1.6 1.8 1.0 1.5 1.7

日本 –0.2 –1.3 –0.7 –0.3 –0.1 0.3 2.8 0.8 –0.1 0.4 0.5 1.6 0.3 0.1 0.6
英国3 1.8 2.2 3.3 4.5 2.8 2.6 1.5 0.0 0.7 2.6 2.6 2.0 1.2 2.8 2.6
韩国 2.9 2.8 2.9 4.0 2.2 1.3 1.3 0.7 1.0 1.9 1.9 2.0 1.3 1.9 1.9
加拿大 2.3 0.3 1.8 2.9 1.5 0.9 1.9 1.1 1.4 1.6 1.8 1.9 1.4 1.6 1.9
澳大利亚 3.1 1.8 2.9 3.3 1.7 2.5 2.5 1.5 1.3 2.0 2.2 2.5 1.4 2.0 2.3
中国台湾省 1.1 –0.9 1.0 1.4 1.9 0.8 1.2 –0.3 1.4 1.0 1.4 2.0 1.7 1.0 1.4
瑞士 1.1 –0.5 0.7 0.2 –0.7 –0.2 0.0 –1.1 –0.4 0.5 0.6 1.0 0.0 0.6 0.8
瑞典 1.7 1.9 1.9 1.4 0.9 0.4 0.2 0.7 1.1 1.6 1.6 2.0 1.7 1.8 1.5
新加坡 1.4 0.6 2.8 5.2 4.6 2.4 1.0 –0.5 –0.5 0.9 1.3 1.9 0.0 1.4 1.4
香港特别行政区 –0.6 0.6 2.3 5.3 4.1 4.3 4.4 3.0 2.6 2.0 2.2 3.0 2.6 2.0 2.2
挪威 2.1 2.2 2.4 1.3 0.7 2.1 2.0 2.2 3.6 2.1 2.0 2.5 3.5 1.9 2.1
捷克共和国 2.9 1.0 1.5 1.9 3.3 1.4 0.3 0.3 0.7 2.3 1.8 2.0 2.0 2.1 2.0
以色列 2.2 3.3 2.7 3.5 1.7 1.5 0.5 –0.6 –0.5 0.2 0.5 2.0 –0.2 0.2 1.0
丹麦 2.2 1.3 2.3 2.8 2.4 0.8 0.6 0.5 0.3 1.0 1.4 2.0 0.5 1.2 1.6
新西兰 2.5 2.1 2.3 4.0 1.1 1.1 1.2 0.3 0.6 2.2 2.0 2.0 1.3 2.4 2.0
波多黎各 2.8 0.3 2.5 2.9 1.3 1.1 0.6 –0.8 –0.3 1.1 0.9 0.8 0.5 1.1 0.9
澳门特区 . . . 1.2 2.8 5.8 6.1 5.5 6.0 4.6 2.4 1.5 2.2 2.8 1.4 1.5 2.2
冰岛 5.3 12.0 5.4 4.0 5.2 3.9 2.0 1.6 1.7 1.8 2.6 2.5 1.9 2.0 2.9
圣马力诺 . . . 2.4 2.6 2.0 2.8 1.6 1.1 0.1 0.6 0.9 1.0 1.2 0.6 0.9 1.0
备忘项                                                             
主要发达经济体 2.0 –0.1 1.4 2.6 1.9 1.3 1.5 0.3 0.8 1.7 1.7 2.1 1.6 1.4 1.9
1 消费者价格变动以年平均变化显示。
2 月度同比变化。有几个国家是季度同比变化。
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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022 2016 2017 2018
独联体3,4 18.8 11.1 7.2 9.8 6.2 6.5 8.1 15.5 8.3 5.8 5.2 4.6 6.5 5.4 4.9
俄罗斯 19.8 11.7 6.9 8.4 5.1 6.8 7.8 15.5 7.0 4.2 3.9 4.0 5.4 4.0 4.0
除俄罗斯外 15.7 9.6 8.1 13.3 9.2 5.7 8.8 15.6 11.3 9.6 8.2 5.8 9.3 8.9 7.2
亚美尼亚 3.3 3.5 7.3 7.7 2.5 5.8 3.0 3.7 –1.4 1.9 3.5 4.0 –1.1 2.1 4.0
阿塞拜疆 5.9 1.6 5.7 7.9 1.0 2.4 1.4 4.0 12.4 12.0 8.0 6.0 13.3 8.0 7.5
白俄罗斯 49.1 13.0 7.7 53.2 59.2 18.3 18.1 13.5 11.8 8.0 7.5 7.0 10.6 8.0 7.5
格鲁吉亚 8.0 1.7 7.1 8.5 –0.9 –0.5 3.1 4.0 2.1 6.0 3.0 3.0 1.8 6.2 3.4
哈萨克斯坦 9.3 7.3 7.1 8.3 5.1 5.8 6.7 6.7 14.6 7.3 6.5 4.0 8.5 7.0 6.2
吉尔吉斯共和国 11.2 6.8 8.0 16.6 2.8 6.6 7.5 6.5 0.4 3.8 5.1 5.0 –0.5 4.8 5.5
摩尔多瓦 15.5 0.0 7.4 7.6 4.6 4.6 5.1 9.6 6.4 6.5 5.3 5.0 2.4 7.0 5.2
塔吉克斯坦 18.1 6.4 6.5 12.4 5.8 5.0 6.1 5.8 5.9 8.9 8.0 6.0 6.1 10.0 8.0
土库曼斯坦 10.2 –2.7 4.4 5.3 5.3 6.8 6.0 7.4 3.6 6.0 6.2 6.2 6.2 6.1 6.2
乌克兰5 13.5 15.9 9.4 8.0 0.6 –0.3 12.1 48.7 13.9 12.8 10.0 5.0 12.4 10.0 7.0
乌兹别克斯坦 17.4 12.3 12.3 12.4 11.9 11.7 9.1 8.5 8.0 13.0 12.7 10.0 7.9 15.7 10.7
亚洲新兴和发展中经济体 4.0 2.8 5.1 6.5 4.6 4.6 3.4 2.7 2.8 2.6 3.2 3.4 2.7 3.1 3.2
孟加拉国 5.7 4.9 9.4 11.5 6.2 7.5 7.0 6.2 5.7 5.7 5.8 5.6 5.7 6.0 5.8
不丹 5.0 6.3 5.7 7.3 9.3 11.3 9.9 6.3 3.9 3.5 4.2 4.7 3.0 3.3 4.5
文莱达鲁萨兰国 0.5 1.0 0.2 0.1 0.1 0.4 –0.2 –0.4 –0.7 –0.2 0.0 0.2 –1.6 0.1 0.3
柬埔寨 4.9 –0.7 4.0 5.5 2.9 3.0 3.9 1.2 3.0 3.7 3.5 3.0 3.9 3.1 3.4
中国 1.8 –0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0 1.8 2.4 2.6 2.1 2.3 2.4
斐济 3.2 3.7 3.7 7.3 3.4 2.9 0.5 1.4 3.9 3.8 3.5 3.0 3.9 3.5 3.5
印度 4.9 10.6 9.5 9.5 10.0 9.4 5.8 4.9 4.5 3.8 4.9 5.0 3.6 4.5 4.8
印度尼西亚 10.0 5.0 5.1 5.3 4.0 6.4 6.4 6.4 3.5 4.0 3.9 3.5 3.0 4.0 3.7
基里巴斯 2.7 9.8 –3.9 1.5 –3.0 –1.5 2.1 0.6 1.9 2.2 2.5 2.5 0.7 2.2 2.5
老挝人民民主共和国 17.1 0.0 6.0 7.6 4.3 6.4 4.1 1.3 2.0 2.3 2.7 3.1 3.2 2.3 2.6
马来西亚 2.4 0.6 1.7 3.2 1.7 2.1 3.1 2.1 2.1 3.8 2.9 3.0 1.8 3.8 2.9
马尔代夫 3.1 4.5 6.2 11.3 10.9 4.0 2.5 1.4 0.8 2.5 2.1 2.5 1.8 2.1 2.2
马绍尔群岛 . . . 0.5 1.8 5.4 4.3 1.9 1.1 –2.2 –1.5 0.7 1.1 2.1 –1.5 0.7 1.1
密克罗尼西亚 2.5 7.7 3.7 4.1 6.3 2.2 0.7 –0.2 0.5 0.9 2.0 2.0 0.5 0.9 2.0
蒙古 8.9 6.3 10.2 7.7 15.0 8.6 12.9 5.9 0.6 4.4 6.0 6.5 0.9 6.9 6.5
缅甸 19.9 2.2 8.2 2.8 2.8 5.7 5.1 10.0 6.8 6.5 6.1 5.7 7.0 6.5 6.1
瑙鲁 . . . 22.4 –2.0 –3.4 0.3 –1.1 0.3 9.8 8.2 5.1 2.0 2.0 8.2 1.6 2.0
尼泊尔 5.4 12.6 9.6 9.6 8.3 9.9 9.0 7.2 9.9 4.5 6.0 5.5 10.4 2.7 5.7
帕劳 . . . 1.4 1.4 4.7 3.6 3.4 4.1 0.9 –1.0 1.5 2.0 2.0 0.4 1.5 2.0
巴布亚新几内亚 8.3 6.9 5.1 4.4 4.5 5.0 5.2 6.0 6.7 5.7 5.5 5.0 6.6 5.5 5.0
菲律宾 5.1 4.2 3.8 4.7 3.2 2.9 4.2 1.4 1.8 3.1 3.0 3.0 2.6 2.9 3.0
萨摩亚 4.3 14.6 –0.2 2.9 6.2 –0.2 –1.2 1.9 0.1 1.8 1.9 3.0 2.3 1.4 2.4
所罗门群岛 9.2 7.1 1.0 7.4 5.9 5.4 5.2 –0.6 0.5 –0.5 1.7 4.0 3.5 –2.2 1.9
斯里兰卡 11.1 3.4 6.2 6.7 7.5 6.9 2.8 2.2 4.0 6.0 5.0 5.0 4.5 5.1 5.0
泰国 2.6 –0.8 3.3 3.8 3.0 2.2 1.9 –0.9 0.2 0.6 1.0 2.5 1.1 0.6 0.7
东帝汶 . . . –0.2 5.2 13.2 10.9 9.5 0.7 0.6 –1.3 1.0 2.7 4.0 0.0 2.0 3.5
汤加 8.3 1.4 3.5 6.3 1.1 2.1 1.2 –1.1 2.6 7.5 2.7 2.5 6.7 6.6 2.5
图瓦卢 . . . –0.3 –1.9 0.5 1.4 2.0 1.1 3.2 3.5 2.9 2.8 2.5 2.6 2.9 2.4
瓦努阿图 2.8 4.3 2.8 0.9 1.3 1.5 0.8 2.5 0.9 2.6 2.8 3.0 2.1 2.7 2.9
越南 6.3 6.7 9.2 18.7 9.1 6.6 4.1 0.6 2.7 4.4 4.0 4.0 4.7 4.0 4.0
欧洲新兴和发展中经济体 15.4 4.8 5.7 5.5 6.1 4.5 4.1 3.2 3.3 6.0 5.7 4.9 4.2 5.7 5.9
阿尔巴尼亚 2.5 2.2 3.6 3.4 2.0 1.9 1.6 1.9 1.3 2.1 2.8 3.0 2.2 2.3 3.0
波斯尼亚和黑塞哥维那 3.2 –0.4 2.1 3.7 2.0 –0.1 –0.9 –1.0 –1.1 1.8 1.2 2.0 –0.3 2.3 1.4
保加利亚6 6.7 2.5 3.0 3.4 2.4 0.4 –1.6 –1.1 –1.3 1.1 1.4 2.1 –0.5 1.3 1.6
克罗地亚 3.3 2.4 1.0 2.3 3.4 2.2 –0.2 –0.5 –1.1 1.1 1.2 1.9 0.2 1.0 1.2
匈牙利 6.7 4.2 4.9 3.9 5.7 1.6 –0.2 –0.1 0.4 2.5 3.2 3.0 1.8 2.7 3.0
科索沃 . . . –2.4 3.5 7.3 2.5 1.8 0.4 –0.5 0.3 1.4 1.4 2.0 1.3 1.0 1.8
前南斯拉夫的马其顿共和国 2.6 –0.7 1.5 3.9 3.3 2.8 –0.3 –0.3 –0.2 0.3 2.6 2.0 –0.3 1.7 1.7
黑山 . . . 3.6 0.4 3.5 4.1 2.2 –0.7 1.5 –0.3 2.1 2.6 1.9 1.0 1.6 2.6
波兰 3.9 3.4 2.6 4.3 3.7 0.9 0.0 –0.9 –0.6 1.9 2.3 2.5 0.8 1.9 2.6
罗马尼亚 19.4 5.6 6.1 5.8 3.3 4.0 1.1 –0.6 –1.6 1.1 3.3 2.5 –0.5 2.0 3.5
塞尔维亚 23.5 8.1 6.1 11.1 7.3 7.7 2.1 1.4 1.1 3.4 3.0 3.0 1.5 3.6 3.0
土耳其 27.2 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.9 9.3 7.5 8.5 10.0 9.5
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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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022 2016 2017 2018

拉丁美洲和加勒比7 6.7 4.6 4.2 5.2 4.6 4.6 4.9 5.5 5.6 4.2 3.6 3.4 4.6 4.2 3.6
安提瓜和巴布达 2.0 –0.6 3.4 3.5 3.4 1.1 1.1 1.0 –0.5 2.4 1.2 2.0 –1.1 2.5 2.0
阿根廷8 7.6 6.3 10.5 9.8 10.0 10.6 . . . . . . . . . 26.9 17.8 8.6 . . . 22.3 16.7
巴哈马 2.2 1.7 1.6 3.1 1.9 0.4 1.2 1.9 0.8 2.4 2.2 2.2 0.8 2.4 2.2
巴巴多斯 3.5 3.6 5.8 9.4 4.5 1.8 1.8 –1.1 1.3 5.0 5.8 2.7 3.2 6.7 2.4
伯利兹 2.5 –1.1 0.9 1.7 1.2 0.5 1.2 –0.9 0.6 1.8 2.3 2.0 1.1 2.4 2.3
玻利维亚 4.7 3.3 2.5 9.9 4.5 5.7 5.8 4.1 3.6 3.2 5.1 5.0 4.0 4.3 5.0
巴西 6.8 4.9 5.0 6.6 5.4 6.2 6.3 9.0 8.7 3.7 4.0 4.0 6.3 3.6 4.0
智利 3.7 1.5 1.4 3.3 3.0 1.9 4.4 4.3 3.8 2.3 2.7 3.0 2.8 2.4 2.9
哥伦比亚 6.9 4.2 2.3 3.4 3.2 2.0 2.9 5.0 7.5 4.3 3.3 3.0 5.7 4.0 3.1
哥斯达黎加 11.1 7.8 5.7 4.9 4.5 5.2 4.5 0.8 0.0 1.7 2.9 3.0 0.8 2.7 3.0
多米尼克 2.1 0.0 2.8 1.1 1.4 0.0 0.8 –0.8 0.0 0.6 1.4 2.0 –0.2 1.4 1.4
多米尼加共和国 12.8 1.4 6.3 8.5 3.7 4.8 3.0 0.8 1.6 3.0 3.3 4.0 1.7 2.9 4.2
厄瓜多尔 19.6 5.2 3.6 4.5 5.1 2.7 3.6 4.0 1.7 0.7 0.7 1.6 1.1 0.8 0.7
萨尔瓦多 3.5 0.5 1.2 5.1 1.7 0.8 1.1 –0.7 0.6 0.8 2.2 2.0 –0.9 2.4 2.0
格林纳达 2.9 –0.3 3.4 3.0 2.4 0.0 –1.0 –0.6 1.7 2.6 2.0 1.9 0.9 3.0 1.8
危地马拉 7.3 1.9 3.9 6.2 3.8 4.3 3.4 2.4 4.4 4.4 3.5 4.0 4.2 4.3 4.0
圭亚那 6.6 3.0 4.3 4.4 2.4 1.9 0.7 –0.9 0.8 2.3 2.7 3.1 1.5 2.6 2.7
海地 15.3 3.4 4.1 7.4 6.8 6.8 3.9 7.5 13.4 14.7 9.0 5.0 12.5 15.3 5.0
洪都拉斯 8.8 5.5 4.7 6.8 5.2 5.2 6.1 3.2 2.7 4.0 4.0 4.0 3.3 4.5 4.0
牙买加 10.6 9.6 12.6 7.5 6.9 9.4 8.3 3.7 2.3 3.4 5.2 5.4 1.7 5.0 5.5
墨西哥 6.3 5.3 4.2 3.4 4.1 3.8 4.0 2.7 2.8 5.9 3.8 3.0 3.4 6.1 3.5
尼加拉瓜 9.7 3.7 5.5 8.1 7.2 7.1 6.0 4.0 3.5 4.0 7.2 7.3 3.1 4.0 7.2
巴拿马 2.3 2.4 3.5 5.9 5.7 4.0 2.6 0.1 0.7 1.6 2.1 2.4 1.5 2.5 2.1
巴拉圭 8.6 2.6 4.7 8.3 3.7 2.7 5.0 3.1 4.1 3.5 4.0 4.0 3.9 4.0 4.0
秘鲁 2.6 2.9 1.5 3.4 3.7 2.8 3.2 3.5 3.6 3.2 2.3 2.0 3.2 2.7 2.5
圣基茨和尼维斯 3.6 2.1 0.9 5.8 0.8 1.1 0.2 –2.3 –0.4 1.2 1.8 2.0 0.9 1.5 2.0
圣卢西亚 3.0 –0.2 3.3 2.8 4.2 1.5 3.5 –1.0 –3.1 0.2 0.9 1.5 –3.0 1.4 1.2
圣文森特和格林纳丁斯 2.9 0.4 0.8 3.2 2.6 0.8 0.2 –1.7 –0.2 1.7 1.4 1.5 1.0 1.9 1.5
苏里南 21.0 –0.3 6.9 17.7 5.0 1.9 3.4 6.9 55.5 22.3 9.3 4.1 52.4 9.1 12.3
特立尼达和多巴哥 5.9 7.0 10.5 5.1 9.3 5.2 5.7 4.7 3.1 3.2 3.2 3.2 3.1 3.2 3.2
乌拉圭 8.3 7.1 6.7 8.1 8.1 8.6 8.9 8.7 9.6 6.1 6.3 6.1 8.1 6.2 6.7
委内瑞拉8 20.5 27.1 28.2 26.1 21.1 43.5 57.3 111.8 254.4 652.7 2,349.3 4,684.8 302.6 1,133.0 2,529.6
中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 6.4 7.3 6.6 9.2 9.8 9.2 6.8 5.7 5.1 6.8 7.7 4.9 6.2 7.5 6.5

阿富汗 . . . –6.8 2.2 11.8 6.4 7.4 4.7 –0.7 4.4 6.0 6.0 6.0 4.6 7.2 6.0
阿尔及利亚 2.9 5.7 3.9 4.5 8.9 3.3 2.9 4.8 6.4 5.5 4.4 4.0 7.0 5.5 4.4
巴林 1.2 2.8 2.0 –0.4 2.8 3.3 2.7 1.8 2.8 0.9 3.5 1.6 2.3 1.0 3.2
吉布提 3.2 1.7 4.0 5.1 3.7 2.4 2.9 2.1 2.7 3.0 3.0 3.0 2.4 3.0 3.0
埃及 5.8 16.2 11.7 11.1 8.6 6.9 10.1 11.0 10.2 23.5 21.3 7.1 14.0 29.8 11.7
伊朗 15.6 10.7 12.4 21.2 30.8 34.7 15.6 11.9 9.0 10.5 10.1 8.7 11.9 10.1 9.7
伊拉克 . . . –2.2 2.4 5.6 6.1 1.9 2.2 1.4 0.4 2.0 2.0 2.0 –1.0 2.0 2.0
约旦 3.8 –0.7 4.8 4.2 4.5 4.8 2.9 –0.9 –0.8 3.3 1.5 2.5 0.8 2.5 2.5
科威特 2.8 4.6 4.5 4.9 3.2 2.7 3.1 3.7 3.5 2.5 2.7 2.7 3.5 2.5 2.7
黎巴嫩 2.3 1.2 4.0 5.0 6.6 4.8 1.9 –3.7 –0.8 3.1 2.5 2.0 3.1 3.0 2.0
利比亚8 –0.1 2.4 2.5 15.9 6.1 2.6 2.4 9.8 27.1 32.8 32.1 23.5 29.9 35.1 29.9
毛里塔尼亚 6.4 2.1 6.3 5.7 4.9 4.1 3.8 0.5 1.5 2.1 3.7 4.0 2.8 1.6 4.7
摩洛哥 1.9 1.0 1.0 0.9 1.3 1.9 0.4 1.5 1.6 0.9 1.6 2.0 1.8 1.1 1.6
阿曼 2.2 3.5 3.3 4.0 2.9 1.2 1.0 0.1 1.1 3.2 3.2 3.1 1.1 3.2 3.2
巴基斯坦 6.2 19.6 10.1 13.7 11.0 7.4 8.6 4.5 2.9 4.1 4.8 5.0 3.2 3.9 5.0
卡塔尔 6.3 –4.9 –2.4 2.0 1.8 3.2 3.4 1.8 2.7 0.9 4.8 2.3 . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 1.0 4.1 3.8 3.7 2.9 3.5 2.7 2.2 3.5 –0.2 5.0 2.0 1.7 –0.2 5.0
索马里 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.3 2.9 2.7
苏丹9 9.1 11.3 13.0 18.3 35.4 36.5 36.9 16.9 17.8 26.9 19.0 14.0 30.5 21.0 17.0
叙利亚10 4.1 2.8 4.4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 2.7 3.7 3.3 3.5 5.1 5.8 4.9 4.9 3.7 4.5 4.4 3.5 4.2 4.5 4.1
阿拉伯联合酋长国 5.6 1.6 0.9 0.9 0.7 1.1 2.3 4.1 1.8 2.1 2.9 1.9 1.8 2.1 2.9
也门 11.4 3.7 11.2 19.5 9.9 11.0 8.2 39.4 5.0 20.0 29.5 9.0 22.0 23.0 24.0



统计附录

	 国际货币基金组织 | 2017年10月	 253

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

1999–2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022 2016 2017 2018

撒哈拉以南非洲 10.5 9.8 8.1 9.4 9.3 6.6 6.3 7.0 11.3 11.0 9.5 7.8 12.5 10.4 9.2
安哥拉 81.6 13.7 14.5 13.5 10.3 8.8 7.3 10.3 32.4 30.9 20.6 9.5 41.9 23.4 17.6
贝宁 3.1 0.4 2.2 2.7 6.7 1.0 –1.1 0.3 –0.8 2.0 2.1 2.0 –2.7 2.2 2.0
博茨瓦纳 8.7 8.1 6.9 8.5 7.5 5.9 4.4 3.1 2.8 3.7 3.7 3.9 3.0 4.4 3.0
布基纳法索 2.6 0.9 –0.6 2.8 3.8 0.5 –0.3 0.9 –0.2 1.5 2.0 2.0 –1.6 2.0 2.0
布隆迪 10.0 10.6 6.5 9.6 18.2 7.9 4.4 5.6 5.5 18.0 20.2 17.7 9.5 18.6 21.5
佛得角 2.3 1.0 2.1 4.5 2.5 1.5 –0.2 0.1 –1.4 1.0 1.5 2.0 –0.3 1.1 1.7
喀麦隆 2.4 3.0 1.3 2.9 2.4 2.1 1.9 2.7 0.9 0.7 1.1 2.0 0.3 1.2 1.1
中非共和国 2.9 3.5 1.5 1.2 5.9 6.6 11.6 4.5 4.6 3.8 3.7 3.0 4.7 3.6 3.6
乍得 1.6 10.1 –2.1 1.9 7.7 0.2 1.7 6.8 –1.1 0.2 1.9 3.0 –4.9 0.7 2.3
科摩罗 4.0 4.8 3.9 2.2 5.9 1.6 1.3 2.0 1.8 2.0 2.0 2.0 0.8 1.9 2.1
刚果民主共和国 77.9 46.1 23.5 14.9 0.9 0.9 1.2 1.0 18.2 41.7 44.0 10.0 23.6 50.0 40.0
刚果共和国 2.7 4.3 0.4 1.8 5.0 4.6 0.9 2.7 3.6 –0.4 –1.1 2.4 0.8 –1.3 –0.9
科特迪瓦 3.0 1.0 1.4 4.9 1.3 2.6 0.4 1.2 0.7 1.0 2.0 2.0 1.1 1.5 2.0
赤道几内亚 5.0 5.7 5.3 4.8 3.4 3.2 4.3 1.7 1.4 1.7 1.8 2.1 1.6 1.7 1.9
厄立特里亚 16.3 33.0 11.2 3.9 6.0 6.5 10.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
埃塞俄比亚 10.2 8.5 8.1 33.2 24.1 8.1 7.4 10.1 7.3 8.1 8.0 7.5 6.7 9.2 7.5
加篷 0.7 1.9 1.4 1.3 2.7 0.5 4.5 –0.1 2.1 2.5 2.5 2.5 4.1 2.5 2.5
冈比亚 6.5 4.6 5.0 4.8 4.6 5.2 6.3 6.8 7.2 8.3 7.1 4.7 7.9 7.6 6.4
加纳 17.7 13.1 6.7 7.7 7.1 11.7 15.5 17.2 17.5 11.8 9.0 6.0 15.4 10.0 8.0
几内亚 15.1 4.7 15.5 21.4 15.2 11.9 9.7 8.2 8.2 8.5 8.2 7.9 8.7 8.2 8.0
几内亚比绍 3.0 –1.6 1.1 5.1 2.1 0.8 –1.0 1.5 1.5 2.8 2.5 2.5 1.6 2.5 2.5
肯尼亚 6.8 10.6 4.3 14.0 9.4 5.7 6.9 6.6 6.3 8.0 5.2 5.0 6.3 5.1 5.2
莱索托 7.5 5.8 3.3 6.0 5.5 5.0 4.6 4.3 6.4 6.6 6.0 5.0 4.4 6.5 6.0
利比里亚 . . . 7.4 7.3 8.5 6.8 7.6 9.9 7.7 8.8 12.8 9.9 7.1 12.5 12.4 9.1
马达加斯加 10.3 9.0 9.2 9.5 5.7 5.8 6.1 7.4 6.7 7.8 6.8 5.0 7.0 7.7 6.8
马拉维 17.4 8.4 7.4 7.6 21.3 28.3 23.8 21.9 21.7 13.0 9.6 3.9 20.0 11.1 8.3
马里 2.2 2.2 1.3 3.1 5.3 –0.6 0.9 1.4 –1.8 0.2 1.2 2.2 –0.8 1.0 1.4
毛里求斯 6.4 2.5 2.9 6.5 3.9 3.5 3.2 1.3 1.0 4.2 5.0 3.1 2.3 5.0 4.0
莫桑比克 10.5 3.3 12.7 10.4 2.1 4.2 2.3 2.4 19.2 17.5 10.5 5.5 21.1 14.0 8.0
纳米比亚 7.6 9.5 4.9 5.0 6.7 5.6 5.3 3.4 6.7 6.0 5.8 5.8 7.3 6.0 5.8
尼日尔 2.4 4.3 –2.8 2.9 0.5 2.3 –0.9 1.0 0.3 1.0 2.1 2.0 –2.4 2.0 2.0
尼日利亚 11.6 12.5 13.7 10.8 12.2 8.5 8.0 9.0 15.7 16.3 14.8 14.5 18.5 16.0 15.1
卢旺达 6.8 10.3 2.3 5.7 6.3 4.2 1.8 2.5 5.7 7.1 6.0 5.0 7.3 7.0 5.0
圣多美和普林西比 15.3 17.0 13.3 14.3 10.6 8.1 7.0 5.3 5.4 4.5 5.2 3.2 5.1 5.5 5.0
塞内加尔 2.3 –2.2 1.2 3.4 1.4 0.7 –1.1 0.1 0.9 2.1 2.2 2.2 2.1 2.0 2.2
塞舌尔 6.3 31.8 –2.4 2.6 7.1 4.3 1.4 4.0 –1.0 2.8 2.3 3.0 –0.2 3.0 3.2
塞拉利昂 9.8 9.2 17.8 18.5 13.8 9.8 8.3 9.0 11.5 16.9 10.6 7.7 17.4 12.0 9.5
南非 5.8 7.1 4.3 5.0 5.6 5.8 6.1 4.6 6.3 5.4 5.3 5.5 6.7 5.2 5.4
南苏丹 . . . . . . . . . . . . 45.1 0.0 1.7 52.8 379.8 182.2 45.0 7.5 479.7 111.4 25.0
斯威士兰 7.4 7.4 4.5 6.1 8.9 5.6 5.7 5.0 8.0 7.0 5.4 5.5 9.0 6.5 4.4
坦桑尼亚 6.1 12.1 7.2 12.7 16.0 7.9 6.1 5.6 5.2 5.4 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
多哥 2.6 3.7 1.4 3.6 2.6 1.8 0.2 1.8 0.9 0.8 1.2 2.0 0.5 . . . . . .
乌干达 5.7 13.0 3.7 15.0 12.7 4.9 3.1 5.4 5.5 5.8 5.6 5.0 5.7 5.9 5.3
赞比亚 18.5 13.4 8.5 8.7 6.6 7.0 7.8 10.1 17.9 6.8 7.4 8.0 7.5 5.8 8.0
津巴布韦11 –7.4 6.2 3.0 3.5 3.7 1.6 –0.2 –2.4 –1.6 2.5 9.5 4.0 –0.9 7.0 10.0
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、土库曼斯坦和乌克兰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 从2014年开始，数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
6 基于欧洲统计局的调和消费者价格指数。
7 不包括阿根廷和委内瑞拉。
8 见统计附录“国家说明”部分对阿根廷、利比亚和委内瑞拉的具体说明。
9 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
10 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其冲突不断且缺少相关数据。
11 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. 主要发达经济体：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

1999–2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
主要发达经济体
净贷款/借款 –3.4 –7.3 –6.3 –4.2 –3.6 –3.0 –3.5 –3.4 –2.9 –2.7
产出缺口2 0.9 –2.4 –2.1 –1.9 –1.4 –0.7 –0.7 –0.1 0.2 0.3
结构差额2 –3.8 –6.3 –5.1 –3.7 –3.1 –2.8 –3.1 –3.3 –2.9 –2.8
美国
净贷款/借款3 –3.5 –9.6 –7.9 –4.4 –4.0 –3.5 –4.4 –4.3 –3.7 –4.3
产出缺口2 1.8 –3.1 –2.2 –1.9 –1.1 0.0 –0.1 0.3 0.7 0.6
结构差额2 –4.0 –8.2 –6.4 –4.4 –3.8 –3.6 –4.1 –4.4 –4.0 –4.5
净债务 43.2 76.8 80.2 81.6 80.8 80.2 81.3 82.5 81.1 82.8
总债务 62.6 100.0 103.4 105.4 105.1 105.2 107.1 108.1 107.8 109.6
欧元区4

净贷款/借款 –2.0 –4.2 –3.6 –3.0 –2.6 –2.1 –1.5 –1.3 –1.0 –0.1
产出缺口2 0.9 –0.5 –1.9 –2.8 –2.4 –1.9 –1.3 –0.5 0.0 0.6
结构差额2 –2.5 –3.9 –2.1 –1.3 –1.1 –0.9 –0.8 –0.9 –0.9 –0.4
净债务 54.5 68.5 72.2 74.6 74.9 73.9 73.3 71.8 70.3 62.7
总债务 67.9 86.1 89.5 91.4 91.9 90.0 89.0 87.4 85.6 76.3
德国
净贷款/借款 –2.1 –1.0 0.0 –0.1 0.3 0.6 0.8 0.7 0.8 1.1
产出缺口2 0.1 1.0 0.5 –0.3 0.1 0.1 0.4 0.8 1.0 0.8
结构差额2 –2.2 –1.3 –0.2 0.1 0.5 0.6 0.6 0.3 0.2 0.7
净债务 50.3 58.7 58.2 57.0 53.5 50.5 48.3 45.8 43.2 33.7
总债务 62.6 78.7 79.9 77.5 74.7 70.9 68.1 65.0 61.8 50.1
法国
净贷款/借款 –2.6 –5.1 –4.8 –4.0 –3.9 –3.6 –3.4 –3.0 –3.0 –0.8
产出缺口2 0.5 –1.1 –1.9 –2.4 –2.5 –2.4 –2.2 –1.8 –1.3 0.3
结构差额2 –3.0 –4.4 –3.4 –2.4 –2.3 –2.0 –1.9 –1.8 –2.2 –1.0
净债务 54.6 76.9 80.6 83.5 86.1 86.9 87.8 88.5 88.7 82.9
总债务 63.1 85.2 89.5 92.3 94.9 95.6 96.3 96.8 97.0 91.2
意大利
净贷款/借款 –2.9 –3.7 –2.9 –2.9 –3.0 –2.7 –2.4 –2.2 –1.3 0.0
产出缺口2 0.2 –0.5 –2.8 –4.1 –4.1 –3.3 –2.7 –1.6 –1.0 0.0
结构差额2,4 –3.6 –4.1 –1.5 –0.6 –1.1 –0.9 –1.1 –1.4 –0.8 0.0
净债务 94.7 106.8 111.6 116.7 118.8 119.8 120.6 121.2 119.9 109.6
总债务 102.9 116.5 123.4 129.0 131.8 132.1 132.6 133.0 131.4 120.1

日本
净贷款/借款 –5.5 –9.1 –8.3 –7.6 –5.4 –3.5 –4.2 –4.1 –3.3 –2.1
产出缺口2 –0.8 –4.6 –3.7 –2.2 –2.6 –2.1 –1.8 –0.9 –0.7 –0.7
结构差额2 –5.5 –7.5 –7.1 –7.1 –5.1 –3.9 –3.8 –3.9 –3.2 –2.0
净债务 64.2 117.9 120.5 117.4 119.0 118.4 119.8 120.9 120.7 114.6
总债务5 165.8 230.6 236.6 240.5 242.1 238.1 239.3 240.3 240.0 233.9
英国
净贷款/借款 –1.9 –7.5 –7.7 –5.5 –5.6 –4.3 –2.9 –2.9 –2.3 –1.2
产出缺口2 0.8 –2.6 –2.6 –2.1 –0.7 –0.2 –0.1 –0.1 –0.2 0.0
结构差额2 –2.5 –5.4 –5.7 –3.9 –4.8 –4.1 –2.8 –2.8 –2.2 –1.2
净债务 34.9 73.2 76.4 77.8 79.7 80.3 80.1 80.5 80.6 76.6
总债务 39.5 81.6 85.1 86.2 88.1 89.0 89.3 89.5 89.7 85.6
加拿大
净贷款/借款 1.1 –3.3 –2.5 –1.5 0.0 –1.1 –1.9 –2.2 –1.8 –1.1
产出缺口2 1.6 –1.0 –1.3 –0.9 –0.5 –1.2 –1.5 –0.2 0.4 0.1
结构差额2 0.3 –2.8 –1.8 –1.0 0.0 –0.5 –1.1 –2.1 –2.1 –1.2
净债务 34.1 27.1 28.2 29.0 27.2 25.2 27.4 24.6 22.7 14.9
总债务 75.6 81.5 84.8 85.8 85.4 91.6 92.4 89.6 87.7 79.9

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。对于已采用2008年《国民账户体系》（SNA）的国家（澳大利亚、加拿大、香港特区和
美国），其国家统计机构报告的总债务和净债务水平数据进行了调整，以剔除政府雇员规定福利的养老金计划的未设基金的养老金负债。主要发达经
济体的加总财政数据和美国财政数据从2001年开始，因此，加总数据和美国数据平均值是对2001-2007年而言的。
2 相当于潜在GDP的百分比。
3 对国家统计机构报告的数字做了调整，剔除了与政府雇员规定福利的养老金计划的权责发生制会计处理方法有关的项目。
4 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。
5 包括股份；在非合并基础上统计。
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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

1999–2008 2009–18 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
货物和服务贸易

世界贸易1

贸易量 6.6 3.1 –10.5 12.5 7.1 2.7 3.6 3.8 2.8 2.4 4.2 4.0
价格平减指数
以美元计值 4.4 –1.2 –10.4 5.5 11.2 –1.6 –0.7 –1.8 –13.3 –4.1 3.8 2.3
以特别提款权计值 2.9 0.0 –8.2 6.6 7.4 1.4 0.1 –1.7 –5.9 –3.5 4.2 0.5

贸易量
出口
发达经济体 5.6 2.8 –11.1 12.1 6.0 2.3 3.2 4.0 3.8 2.2 3.8 3.6
新兴市场和发展中经济体 8.8 3.8 –8.0 13.7 8.6 3.5 4.8 3.2 1.8 2.5 4.8 4.5

进口
发达经济体 5.6 2.6 –11.6 11.4 5.1 1.2 2.4 3.8 4.6 2.7 4.0 3.8
新兴市场和发展中经济体 9.9 4.0 –9.3 14.6 11.5 5.2 5.2 4.3 –0.9 2.0 4.4 4.9

贸易条件
发达经济体 –0.5 0.3 2.5 –0.9 –1.6 –0.7 0.9 0.3 1.9 0.9 –0.4 0.2
新兴市场和发展中经济体 2.7 –0.6 –5.7 2.1 4.2 0.5 –0.6 –0.6 –4.3 –1.2 0.1 –0.5

货物贸易

世界贸易1

贸易量 6.7 3.0 –11.7 14.5 7.0 2.3 3.3 3.1 2.3 2.3 4.3 4.1
价格平减指数
以美元计值 4.5 –1.4 –11.7 6.4 12.6 –1.7 –1.2 –2.5 –14.4 –4.8 4.3 2.1
以特别提款权计值 2.9 –0.3 –9.5 7.6 8.8 1.3 –0.5 –2.4 –7.1 –4.2 4.7 0.4

以美元计值的世界贸易价格2

制成品 1.7 –0.1 –1.4 2.3 4.2 2.8 –3.0 –0.4 –2.3 –5.2 1.5 1.0
石油 22.2 –6.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –0.9 –7.5 –47.2 –15.7 17.4 –0.2
非燃料初级产品 6.2 –0.7 –16.0 26.6 18.0 –10.1 –1.4 –3.9 –17.5 –1.8 7.1 0.5
食品 5.6 –0.5 –15.2 12.1 20.3 –2.6 0.7 –4.1 –17.2 2.1 3.6 1.1
饮料 2.4 –0.1 1.6 14.1 16.6 –18.6 –11.9 20.7 –3.1 –5.0 –8.7 0.6
农业原料 1.9 –0.1 –17.1 33.2 22.7 –12.7 1.6 2.0 –13.5 –5.7 2.1 –2.5
金属 11.8 –1.4 –19.2 48.2 13.5 –16.8 –4.3 –10.1 –23.0 –5.4 20.6 1.4

以特别提款权计值的世界贸易价格2

制成品 0.2 1.1 1.0 3.3 0.7 6.0 –2.2 –0.4 6.1 –4.5 1.9 –0.7
石油 20.3 –5.3 –34.8 29.3 27.2 4.1 –0.1 –7.5 –42.7 –15.1 17.8 –1.9
非燃料初级产品 4.6 0.5 –13.9 28.0 14.1 –7.3 –0.6 –3.8 –10.4 –1.2 7.5 –1.2
食品 4.0 0.7 –13.1 13.3 16.2 0.4 1.5 –4.0 –10.2 2.8 4.0 –0.6
饮料 0.9 1.1 4.1 15.3 12.7 –16.1 –11.2 20.8 5.2 –4.4 –8.4 –1.1
农业原料 0.4 1.1 –15.1 34.6 18.5 –10.0 2.4 2.0 –6.1 –5.1 2.4 –4.1
金属 10.1 –0.3 –17.2 49.8 9.7 –14.3 –3.5 –10.1 –16.4 –4.8 21.1 –0.3

以欧元计值的世界贸易价格2

制成品 –1.1 2.2 4.2 7.3 –0.6 11.3 –6.1 –0.5 17.1 –4.9 –0.4 –3.2
石油 18.8 –4.3 –32.7 34.3 25.5 9.3 –4.1 –7.6 –36.8 –15.4 15.2 –4.3
非燃料初级产品 3.3 1.6 –11.2 32.9 12.6 –2.7 –4.5 –3.9 –1.2 –1.6 5.0 –3.6

食品 2.7 1.8 –10.4 17.7 14.7 5.4 –2.5 –4.1 –0.9 2.4 1.7 –3.1
饮料 –0.4 2.2 7.3 19.8 11.2 –11.9 –14.7 20.7 16.1 –4.8 –10.5 –3.5
农业原料 –0.9 2.2 –12.5 39.8 17.0 –5.5 –1.7 1.9 3.6 –5.5 0.1 –6.5
金属 8.7 0.8 –14.6 55.5 8.3 –10.0 –7.3 –10.2 –7.8 –5.2 18.4 –2.8
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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

1999–2008 2009–18 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
货物贸易

贸易量
出口
发达经济体 5.6 2.7 –13.0 14.9 6.0 1.9 2.7 3.4 3.1 1.9 4.1 3.6
新兴市场和发展中经济体 8.9 3.7 –8.3 15.1 7.6 3.8 4.7 2.7 1.5 2.6 4.4 4.3

燃料出口国 5.7 1.8 –6.5 6.5 5.7 2.7 2.0 –0.6 3.5 1.3 0.1 3.4
非燃料出口国 10.1 4.4 –9.1 18.5 8.4 4.2 5.9 4.1 0.8 3.0 5.5 4.6

进口
发达经济体 5.7 2.4 –12.7 13.1 5.3 0.3 2.1 3.5 3.7 2.3 4.5 3.9
新兴市场和发展中经济体 9.9 3.8 –10.7 15.6 11.1 5.0 4.8 2.6 –0.3 2.4 4.4 5.0
燃料出口国 11.4 0.5 –16.0 8.0 11.6 8.2 4.0 0.7 –8.0 –4.4 0.4 3.2
非燃料出口国 9.6 4.5 –9.4 17.6 11.0 4.3 5.0 3.0 1.5 3.8 5.2 5.3

以特别提款权计值的价格平减指数
出口
发达经济体 1.7 –0.3 –7.4 4.3 6.4 –0.3 0.3 –2.0 –6.1 –2.2 4.0 1.2
新兴市场和发展中经济体 6.6 –0.3 –13.1 12.7 13.3 3.1 –1.3 –3.2 –9.1 –7.0 5.7 –0.9

燃料出口国 14.6 –3.1 –25.9 21.6 25.6 4.5 –2.4 –6.7 –30.0 –13.1 12.8 –1.2
非燃料出口国 3.7 0.6 –6.9 9.1 8.4 2.5 –0.8 –1.6 –1.0 –5.4 3.9 –0.8

进口
发达经济体 2.5 –0.6 –10.7 6.3 8.7 1.0 –0.5 –2.1 –7.9 –3.4 4.1 0.8
新兴市场和发展中经济体 3.7 0.4 –7.2 10.8 8.3 2.6 –0.7 –2.7 –5.2 –5.8 5.6 –0.4

燃料出口国 3.3 0.9 –2.1 8.2 6.6 3.5 0.0 –2.4 –3.2 –3.9 3.4 –0.3
非燃料出口国 3.8 0.2 –8.4 11.4 8.7 2.4 –0.9 –2.8 –5.6 –6.2 6.1 –0.5

贸易条件
发达经济体 –0.8 0.3 3.7 –1.9 –2.1 –1.2 0.9 0.1 1.9 1.3 0.0 0.4
新兴市场和发展中经济体 2.8 –0.7 –6.3 1.7 4.6 0.5 –0.6 –0.5 –4.2 –1.3 0.1 –0.4
按地区分组
独联体3 7.6 –3.2 –25.8 12.8 20.7 1.8 –6.6 –1.5 –20.0 –12.1 9.1 –0.4
亚洲新兴和发展中经济体 –1.6 0.5 2.6 –6.1 –2.3 1.2 0.9 2.3 8.8 0.4 –2.5 0.0
欧洲新兴和发展中经济体 0.1 0.1 3.6 –3.7 –1.9 –1.1 1.5 1.3 2.7 1.6 –3.6 1.4
拉丁美洲与和加勒比 3.7 –0.8 –5.4 8.6 5.6 –1.3 –1.4 –2.4 –9.0 1.8 –0.2 –2.6
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 9.5 –3.5 –17.9 7.6 13.5 0.3 –0.3 –4.7 –26.5 –6.4 6.9 –0.3
中东和北非 10.0 –3.6 –18.3 7.5 13.7 0.9 –0.3 –4.7 –27.3 –7.0 7.2 –0.7

撒哈拉以南非洲 5.4 –1.2 –11.0 12.0 11.6 –1.9 –0.2 –3.3 –15.9 –2.2 4.1 –1.4
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 10.9 –4.0 –24.3 12.4 17.8 1.0 –2.4 –4.4 –27.7 –9.6 9.1 –1.0
非燃料 –0.1 0.4 1.6 –2.1 –0.3 0.1 0.1 1.2 4.8 0.9 –2.0 –0.3

备忘项

世界出口（单位：10亿美元）
货物与服务 11,471 21,362 15,750 18,707 22,275 22,505 23,223 23,647 20,996 20,614 22,260 23,645
货物 9,123 16,743 12,234 14,908 17,930 18,061 18,489 18,585 16,185 15,756 17,122 18,160
平均石油价格4 22.2 –6.4 –36.3 27.9 31.6 1.0 –0.9 –7.5 –47.2 –15.7 17.4 –0.2
每桶石油美元价格 44.79 74.42 61.78 79.03 104.01 105.01 104.07 96.25 50.79 42.84 50.28 50.17

制成品出口单位价格5 1.7 –0.1 –1.4 2.3 4.2 2.8 –3.0 –0.4 –2.3 –5.2 1.5 1.0
1 平世界进口和出口年度百分比变化的平均值。
2 制成品价格以发达经济体制成品的出口单位价格指数表示，占发达经济体贸易（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、土库曼斯坦和乌克兰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 发达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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
发达经济体 –78.5 13.9 –29.1 28.3 238.5 251.9 325.1 361.1 390.6 368.3 388.4
美国 –372.5 –430.7 –444.6 –426.2 –349.5 –373.8 –434.6 –451.7 –462.0 –528.7 –578.5
欧元区 –9.3 0.4 –0.8 177.1 291.3 332.3 373.3 412.7 382.7 402.9 399.8
德国 196.7 192.3 229.7 248.9 251.8 289.7 288.5 290.4 296.0 304.3 307.6
法国 –22.5 –22.2 –28.3 –32.7 –24.6 –36.2 –10.7 –24.7 –28.9 –21.4 –1.7
意大利 –41.4 –72.7 –68.6 –7.5 20.5 40.5 26.3 47.3 52.8 47.5 16.8
西班牙 –56.2 –47.4 –3.1 20.7 14.9 16.3 23.8 24.3 28.3 31.9

日本 145.3 221.0 129.8 59.7 45.9 36.8 134.1 188.1 175.0 191.1 201.9
英国 –70.1 –66.6 –46.6 –97.4 –119.6 –140.0 –122.7 –114.5 –91.4 –86.6 –74.0
加拿大 –40.4 –58.2 –49.6 –65.7 –59.4 –43.6 –52.8 –50.5 –55.6 –51.2 –43.7
其他发达经济体1 206.9 287.0 270.7 279.4 354.6 371.9 371.1 369.8 373.1 366.6 398.9

新兴市场和发展中经济体 238.8 277.6 374.3 357.6 173.2 168.4 –51.1 –96.2 –92.0 –147.2 –387.2
按地区分组
独联体2 42.9 68.5 107.3 67.6 17.3 57.0 53.0 –0.2 18.1 26.8 56.1
俄罗斯 50.4 67.5 97.3 71.3 33.4 57.5 68.8 25.5 41.5 48.4 72.6
除俄罗斯外 –7.4 1.0 10.0 –3.7 –16.1 –0.5 –15.9 –25.8 –23.4 –21.5 –16.5

亚洲新兴和发展中经济体 274.3 233.4 100.2 122.3 99.4 230.9 313.1 222.7 155.8 125.1 –97.4
中国 243.3 237.8 136.1 215.4 148.2 236.0 304.2 196.4 162.5 152.0 28.8
印度 –38.4 –47.9 –76.4 –87.8 –32.3 –26.8 –22.1 –15.2 –33.7 –40.5 –95.1
东盟五国3 66.1 45.4 49.4 6.4 –3.6 22.3 30.8 45.9 36.9 27.9 –12.1

欧洲新兴和发展中经济体 –53.9 –86.9 –119.5 –81.9 –72.0 –59.0 –35.8 –32.6 –45.7 –52.0 –70.3
拉丁美洲和加勒比 –34.5 –97.9 –114.8 –135.4 –165.0 –184.1 –172.9 –99.0 –107.9 –131.4 –181.4
巴西 –26.3 –75.8 –77.0 –74.2 –74.8 –104.2 –59.4 –23.5 –29.0 –39.2 –52.9
墨西哥 –8.6 –5.6 –13.2 –15.8 –31.1 –23.1 –28.8 –23.0 –19.8 –25.2 –34.2

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 36.0 170.5 413.1 412.1 331.8 190.1 –116.5 –128.2 –60.1 –54.4 –5.6
撒哈拉以南非洲 –26.0 –10.0 –11.9 –27.1 –38.4 –66.6 –92.0 –58.9 –52.2 –61.4 –88.6
南非 –8.1 –5.6 –9.2 –20.3 –21.6 –18.7 –14.0 –9.6 –9.8 –11.8 –15.8

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 131.3 309.5 616.8 597.1 462.1 308.4 –68.5 –85.7 10.9 18.2 99.0
非燃料 109.0 –30.1 –242.5 –239.5 –288.9 –140.0 17.4 –10.5 –102.9 –165.5 –486.2
其中，初级产品 –2.5 –9.4 –26.0 –61.3 –76.9 –50.2 –52.8 –40.5 –48.8 –55.8 –81.6

按外部融资来源
净债务经济体 –165.1 –282.3 –385.3 –430.7 –399.2 –365.9 –301.5 –209.2 –248.5 –295.9 –468.5

按净债务经济体的偿债情况
2012-2016年有债务拖欠和/ 
或债务重组的经济体 –27.0 –19.6 –31.7 –46.4 –48.9 –34.6 –43.3 –49.5 –35.5 –33.6 –55.0

备忘项
世界 160.3 291.5 345.2 385.9 411.7 420.3 274.0 264.9 298.6 221.0 1.2
欧盟 –19.9 2.1 78.0 203.8 300.5 310.2 359.9 359.7 404.9 432.7 431.1
低收入发展中国家 –17.4 –15.2 –21.7 –31.2 –41.2 –48.1 –77.0 –44.5 –43.8 –54.9 –97.5
中东和北非 40.2 170.0 408.1 414.5 334.2 192.1 –114.4 –124.7 –49.0 –38.6 8.4



世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

258	 国际货币基金组织 | 2017年10月

表A10. 经常账户差额概况（续）
(占GDP的百分比)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
发达经济体 –0.2 0.0 –0.1 0.1 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7
美国 –2.6 –2.9 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.4 –2.4 –2.4 –2.6 –2.5
欧元区 –0.1 0.0 0.0 1.4 2.2 2.5 3.2 3.5 3.1 3.0 2.6

德国 5.7 5.6 6.1 7.0 6.7 7.4 8.5 8.3 8.1 7.7 6.9
法国 –0.8 –0.8 –1.0 –1.2 –0.9 –1.3 –0.4 –1.0 –1.1 –0.8 –0.1
意大利 –1.9 –3.4 –3.0 –0.4 1.0 1.9 1.4 2.6 2.7 2.3 0.7
西班牙 –3.9 –3.2 –0.2 1.5 1.1 1.4 1.9 1.9 2.0 2.0

日本 2.8 3.9 2.1 1.0 0.9 0.8 3.1 3.8 3.6 3.8 3.7
英国 –3.0 –2.7 –1.8 –3.7 –4.4 –4.7 –4.3 –4.4 –3.6 –3.3 –2.5
加拿大 –2.9 –3.6 –2.8 –3.6 –3.2 –2.4 –3.4 –3.3 –3.4 –2.9 –2.1
其他发达经济体1 4.2 5.0 4.1 4.2 5.2 5.4 5.9 5.7 5.4 5.0 4.7
新兴市场和 
发展中经济体 1.3 1.2 1.4 1.3 0.6 0.5 –0.2 –0.3 –0.3 –0.4 –0.9
按地区分组
独联体2 2.5 3.2 4.0 2.4 0.6 2.1 2.8 0.0 0.9 1.3 2.2
俄罗斯 3.8 4.1 4.7 3.2 1.5 2.8 5.0 2.0 2.8 3.2 4.0
除俄罗斯外 –1.8 0.2 1.7 –0.6 –2.3 –0.1 –3.0 –5.6 –4.6 –4.0 –2.2

亚洲新兴和发展中经济体 3.4 2.4 0.9 1.0 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 0.7 –0.4
中国 4.7 3.9 1.8 2.5 1.5 2.2 2.7 1.7 1.4 1.2 0.2
印度 –2.8 –2.8 –4.2 –4.8 –1.7 –1.3 –1.1 –0.7 –1.4 –1.5 –2.4
东盟五国3 4.9 2.7 2.6 0.3 –0.2 1.1 1.5 2.1 1.6 1.1 –0.3

欧洲新兴和发展中经济体 –3.4 –5.0 –6.3 –4.4 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.4 –2.5 –2.8
拉丁美洲和加勒比 –0.9 –1.9 –2.0 –2.3 –2.8 –3.1 –3.4 –2.0 –2.0 –2.3 –2.6

巴西 –1.6 –3.4 –2.9 –3.0 –3.0 –4.2 –3.3 –1.3 –1.4 –1.8 –2.0
墨西哥 –1.0 –0.5 –1.1 –1.3 –2.5 –1.8 –2.5 –2.2 –1.7 –2.0 –2.2

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 1.5 6.2 12.8 12.4 9.7 5.5 –3.7 –4.1 –1.9 –1.6 –0.1
撒哈拉以南非洲 –2.4 –0.8 –0.8 –1.8 –2.4 –3.9 –6.1 –4.2 –3.4 –3.6 –4.1

南非 –2.7 –1.5 –2.2 –5.1 –5.9 –5.3 –4.4 –3.3 –2.9 –3.3 –3.8
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 3.3 6.5 10.5 9.7 7.3 5.0 –1.4 –1.9 0.2 0.4 1.6
非燃料 0.7 –0.2 –1.2 –1.1 –1.2 –0.6 0.1 0.0 –0.4 –0.6 –1.2

其中，初级产品 –0.2 –0.7 –1.6 –3.7 –4.5 –3.0 –3.2 –2.6 –2.7 –3.0 –3.3
按外部融资来源
净债务经济体 –1.8 –2.5 –3.0 –3.3 –2.9 –2.6 –2.4 –1.6 –1.8 –2.0 –2.4

按净债务经济体的偿债情况
2012-2016年有债务拖欠和/ 
或债务重组的经济体 –4.9 –3.1 –4.5 –6.0 –6.0 –4.3 –5.6 –6.4 –4.9 –4.3 –4.9

备忘项
世界 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.0
欧盟 –0.1 0.0 0.4 1.2 1.7 1.7 2.2 2.2 2.4 2.4 2.1
低收入发展中国家 –1.6 –1.2 –1.5 –1.9 –2.3 –2.5 –4.2 –2.5 –2.3 –2.6 –3.3
中东和北非 1.8 6.6 13.6 13.5 10.6 6.0 –4.0 –4.4 –1.7 –1.3 0.2
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表A10. 经常账户差额概况（续）
(占货物与服务出口的百分比)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
发达经济体 –0.8 0.1 –0.2 0.2 1.7 1.7 2.4 2.7 2.7 2.4 2.1
美国 –23.5 –23.2 –20.9 –19.2 –15.2 –15.7 –19.2 –20.5 –19.7 –21.5 –19.5
欧元区 –0.4 0.0 0.0 5.5 8.6 9.3 11.7 12.8 . . . . . . . . .
德国 15.2 13.3 13.6 15.3 14.7 16.3 18.2 18.1 17.2 16.2 13.7
法国 –3.4 –3.1 –3.4 –4.1 –2.9 –4.2 –1.4 –3.3 –3.6 –2.6 –0.2
意大利 –8.4 –13.5 –11.1 –1.3 3.3 6.4 4.8 8.5 8.9 7.3 2.1
西班牙 –15.3 –11.0 –0.8 4.7 3.3 4.1 5.8 5.4 5.7 5.2

日本 21.7 25.4 13.9 6.5 5.5 4.3 17.1 23.2 20.3 21.3 20.2
英国 –11.2 –9.7 –5.9 –12.3 –14.8 –16.6 –15.5 –15.4 –12.0 –11.0 –9.0
加拿大 –10.4 –12.4 –9.1 –11.9 –10.7 –7.7 –10.8 –10.7 –10.6 –9.0 –6.5
其他发达经济体1 7.8 8.8 7.0 7.1 8.7 9.1 10.2 10.3 9.7 9.0 8.2
新兴市场和 
发展中经济体 4.3 4.0 4.5 3.9 2.0 2.1 –0.5 –1.2 –1.2 –1.8 –3.7
按地区分组
独联体2 8.2 10.2 12.1 7.4 1.9 6.8 9.0 0.0 3.1 4.3 7.3

俄罗斯 14.7 15.3 17.0 12.1 5.6 10.2 17.5 7.7 10.6 11.9 14.6
除俄罗斯外 –4.1 0.5 3.2 –1.1 –5.3 –0.2 –8.2 –14.8 –11.6 –10.1 –6.1

亚洲新兴和发展中经济体 12.5 8.3 2.9 3.3 2.6 5.7 8.2 6.1 3.9 3.0 –1.9
中国 19.5 14.8 6.8 9.9 6.3 9.6 12.9 8.9 6.9 6.2 1.0
印度 –13.8 –12.6 –16.8 –19.4 –6.9 –5.6 –5.3 –3.4 –6.8 –7.5 –12.1
东盟五国3 10.9 6.1 5.5 0.7 –0.4 2.3 3.4 5.0 3.7 2.6 –0.9

欧洲新兴和发展中经济体 –10.3 –14.8 –17.3 –11.9 –9.7 –7.5 –5.1 –4.5 –5.7 –6.0 –6.2
拉丁美洲和加勒比 –4.3 –9.7 –9.2 –10.7 –13.1 –14.9 –16.1 –9.5 –9.5 –11.1 –12.3
巴西 –14.6 –32.7 –26.3 –26.4 –26.8 –39.5 –26.5 –10.8 –12.2 –16.2 –18.5
墨西哥 –3.5 –1.8 –3.6 –4.1 –7.8 –5.5 –7.1 –5.8 –4.5 –5.5 –5.6

中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 2.9 13.6 27.0 24.3 20.8 13.6 –9.4 –11.5 –5.2 –4.8 –0.3

撒哈拉以南非洲 –8.6 –2.6 –2.4 –5.7 –8.0 –14.7 –26.6 –18.8 –14.9 –16.5 –19.1
南非 –9.8 –5.2 –7.3 –17.3 –19.0 –17.0 –14.5 –10.8 –10.2 –12.1 –14.0

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 8.7 16.5 25.2 22.5 18.3 13.6 –3.6 –5.5 0.6 0.8 4.9
非燃料 2.8 –0.6 –4.1 –4.0 –4.6 –2.2 0.3 –0.2 –1.6 –2.5 –5.7
其中，初级产品 –0.8 –2.5 –5.8 –14.3 –18.1 –12.1 –14.8 –11.7 –13.0 –14.2 –16.6

按外部融资来源
净债务经济体 –6.9 –9.5 –10.7 –11.8 –10.6 –9.6 –8.9 –6.2 –6.6 –7.4 –8.8
按净债务经济体的 
偿债情况

2012-2016年有债务拖欠和/ 
或债务重组的经济体 –16.8 –9.9 –13.5 –20.2 –21.4 –16.5 –25.3 –31.9 –20.2 –17.3 –21.2

备忘项
世界 1.0 1.5 1.5 1.6 1.8 1.9 1.3 1.3 1.3 0.9 0.0
欧盟 –0.3 0.0 1.0 2.8 3.9 3.9 5.0 5.0 5.2 5.1 4.3
低收入发展中国家 –5.9 –4.1 –4.6 –6.5 –8.0 –9.1 –16.0 –9.3 –8.1 –9.2 –11.3
中东和北非 3.4 13.9 27.3 25.0 21.4 14.0 –9.4 –11.5 –4.3 –3.6 0.6
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。



世界经济展望：谋求可持续增长——短期复苏，长期挑战

260	 国际货币基金组织 | 2017年10月

表A11. 发达经济体：经常账户差额
(占GDP的百分比)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
发达经济体 –0.2 0.0 –0.1 0.1 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7
美国 –2.6 –2.9 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.4 –2.4 –2.4 –2.6 –2.5
欧元区1 –0.1 0.0 0.0 1.4 2.2 2.5 3.2 3.5 3.1 3.0 2.6
德国 5.7 5.6 6.1 7.0 6.7 7.4 8.5 8.3 8.1 7.7 6.9
法国 –0.8 –0.8 –1.0 –1.2 –0.9 –1.3 –0.4 –1.0 –1.1 –0.8 –0.1
意大利 –1.9 –3.4 –3.0 –0.4 1.0 1.9 1.4 2.6 2.7 2.3 0.7
西班牙 –4.3 –3.9 –3.2 –0.2 1.5 1.1 1.4 1.9 1.9 2.0 2.0
荷兰 5.8 7.4 9.1 10.8 9.9 8.9 8.6 8.5 10.0 10.0 9.3
比利时 –1.1 1.8 –1.1 –0.1 –0.3 –0.7 0.4 –0.4 –0.3 0.0 0.8
奥地利 2.6 2.9 1.6 1.5 2.0 2.4 1.9 1.7 2.1 2.2 2.2
希腊 –12.3 –11.4 –10.0 –3.8 –2.0 –1.6 0.1 –0.6 –0.2 –0.1 0.0
葡萄牙 –10.4 –10.1 –6.0 –1.8 1.6 0.1 0.1 0.7 0.4 0.3 –1.4
爱尔兰 –4.7 –1.2 –1.6 –2.6 2.1 1.6 10.9 3.3 3.4 3.5 4.0
芬兰 1.9 1.2 –1.8 –1.9 –1.6 –1.3 –0.6 –1.1 0.4 0.4 0.4
斯洛伐克共和国 –3.4 –4.7 –5.0 0.9 1.9 1.1 0.2 –0.7 0.3 0.2 1.2
立陶宛 2.1 –0.3 –3.9 –1.2 1.5 3.6 –2.3 –0.9 –1.6 –1.4 –2.6
斯洛文尼亚 –0.6 –0.1 0.2 2.1 4.4 5.8 4.4 5.2 5.0 4.9 2.7
卢森堡 7.2 6.7 6.0 5.9 5.6 5.0 5.1 4.7 4.7 4.9 5.5
拉脱维亚 7.8 2.0 –3.2 –3.6 –2.7 –2.0 –0.8 1.5 –0.3 –1.5 –2.1
爱沙尼亚 2.5 1.8 1.3 –2.4 –0.1 1.0 2.3 1.9 1.8 1.4 –2.0
塞浦路斯 –7.7 –11.3 –4.1 –6.0 –4.9 –4.3 –2.9 –5.3 –3.8 –2.7 –3.7
马耳他 –6.6 –4.7 –0.2 1.7 2.8 9.6 5.3 7.9 8.9 8.8 8.4

日本 2.8 3.9 2.1 1.0 0.9 0.8 3.1 3.8 3.6 3.8 3.7
英国 –3.0 –2.7 –1.8 –3.7 –4.4 –4.7 –4.3 –4.4 –3.6 –3.3 –2.5
韩国 3.7 2.6 1.6 4.2 6.2 6.0 7.7 7.0 5.6 5.4 5.3
加拿大 –2.9 –3.6 –2.8 –3.6 –3.2 –2.4 –3.4 –3.3 –3.4 –2.9 –2.1
澳大利亚 –4.6 –3.6 –3.0 –4.1 –3.2 –2.9 –4.7 –2.6 –1.6 –2.4 –2.3
中国台湾省 10.9 8.9 8.2 9.5 10.4 12.0 14.5 14.0 13.8 13.9 14.6
瑞士 7.4 14.8 8.0 10.4 11.5 8.7 11.4 10.5 9.9 9.4 8.6
瑞典 6.0 6.0 5.5 5.6 5.3 4.6 4.7 4.5 3.9 3.7 3.0
新加坡 16.8 23.4 22.1 17.4 16.9 19.7 18.1 19.0 19.6 19.5 16.9
香港特别行政区 9.9 7.0 5.6 1.6 1.5 1.4 3.3 4.6 3.0 3.1 3.5
挪威 10.6 10.9 12.4 12.4 10.2 11.0 8.7 5.0 5.5 5.7 6.1
捷克共和国 –2.3 –3.6 –2.1 –1.6 –0.5 0.2 0.2 1.1 0.6 0.1 –1.4
以色列 3.3 3.7 2.2 0.4 3.1 4.0 4.8 3.6 4.1 3.1 3.2
丹麦 3.5 6.6 6.6 6.3 7.8 8.9 9.2 7.9 7.3 7.0 6.2
新西兰 –2.2 –2.3 –2.8 –3.9 –3.2 –3.2 –3.4 –2.8 –3.6 –3.8 –3.9
波多黎各 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
澳门特区 28.2 39.4 40.9 39.3 40.2 34.2 25.4 27.4 33.0 34.5 37.0
冰岛 –9.6 –6.6 –5.3 –4.0 6.0 4.0 5.4 7.9 6.2 6.1 5.1
圣马力诺 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
备忘项                                  
主要发达经济体 –0.6 –0.7 –0.8 –0.9 –0.7 –0.6 –0.5 –0.3 –0.3 –0.4 –0.4
欧元区2 0.4 0.5 0.8 2.2 2.8 3.0 3.7 3.5 3.6 3.5 3.2
1 鉴于区域内交易的报表差异，对数据进行了修正。
2 以欧元区各国的差额加总计算。
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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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
独联体1 2.5 3.2 4.0 2.4 0.6 2.1 2.8 0.0 0.9 1.3 2.2
俄罗斯 3.8 4.1 4.7 3.2 1.5 2.8 5.0 2.0 2.8 3.2 4.0
除俄罗斯外 –1.8 0.2 1.7 –0.6 –2.3 –0.1 –3.0 –5.6 –4.6 –4.0 –2.2
亚美尼亚 –16.5 –13.6 –10.4 –10.0 –7.3 –7.6 –2.6 –2.3 –3.6 –3.2 –5.1
阿塞拜疆 23.0 28.0 26.5 21.9 16.1 13.3 –0.4 –3.6 1.9 2.5 5.4
白俄罗斯 –12.5 –14.5 –8.2 –2.8 –10.0 –6.6 –3.3 –3.6 –5.3 –4.6 –2.5
格鲁吉亚 –10.5 –10.3 –12.8 –11.7 –5.8 –10.7 –12.0 –13.3 –11.9 –10.7 –9.1
哈萨克斯坦 –3.6 0.9 5.3 0.5 0.5 2.8 –2.8 –6.4 –5.3 –3.8 0.5
吉尔吉斯共和国 0.9 –2.2 –2.9 3.7 –13.3 –16.0 –16.0 –9.7 –11.6 –12.0 –9.7
摩尔多瓦 –8.2 –7.5 –11.7 –7.5 –5.2 –5.3 –5.0 –3.8 –4.0 –4.0 –5.4
塔吉克斯坦 –3.6 –9.6 –7.3 –9.2 –7.8 –2.8 –6.0 –3.8 –6.3 –6.2 –4.3
土库曼斯坦 –16.6 –12.9 –0.8 –0.9 –7.3 –6.4 –14.0 –21.0 –15.4 –14.3 –11.9
乌克兰2 –1.4 –2.2 –6.3 –8.1 –9.2 –3.9 –0.3 –4.1 –3.3 –3.0 –3.0
乌兹别克斯坦 2.6 6.6 5.8 1.2 2.9 1.7 0.7 0.7 0.9 0.3 –2.0
亚洲新兴和发展中经济体 3.4 2.4 0.9 1.0 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 0.7 –0.4
孟加拉国 2.4 0.4 –1.0 0.7 1.2 1.2 1.6 0.6 –0.7 –1.3 –2.4
不丹 –6.3 –22.2 –29.8 –21.5 –25.4 –26.4 –28.3 –29.1 –29.4 –16.6 10.0
文莱达鲁萨兰国 32.3 36.6 34.7 29.8 20.9 30.7 16.0 9.6 4.8 –2.1 14.1
柬埔寨 –9.9 –9.3 –5.9 –8.2 –13.0 –9.8 –9.3 –8.8 –8.6 –8.6 –8.0
中国 4.7 3.9 1.8 2.5 1.5 2.2 2.7 1.7 1.4 1.2 0.2
斐济 –4.0 –4.3 –5.1 –1.4 –9.7 –7.6 –1.5 –5.1 –5.0 –4.7 –3.3
印度 –2.8 –2.8 –4.2 –4.8 –1.7 –1.3 –1.1 –0.7 –1.4 –1.5 –2.4
印度尼西亚 1.8 0.7 0.2 –2.7 –3.2 –3.1 –2.0 –1.8 –1.7 –1.8 –1.9
基里巴斯 –13.3 –2.2 –13.5 –4.5 8.4 25.1 35.2 15.4 –4.6 –5.9 –2.9
老挝人民民主共和国 –17.0 –15.6 –14.3 –24.9 –26.7 –18.3 –16.5 –10.6 –9.6 –10.9 –4.8
马来西亚 15.0 10.1 10.9 5.2 3.5 4.4 3.0 2.4 2.4 2.2 1.8
马尔代夫 –9.6 –7.3 –14.8 –6.6 –4.3 –3.2 –7.3 –19.6 –17.2 –17.0 –10.3
马绍尔群岛 –10.3 –20.9 2.0 0.1 –5.3 1.9 16.5 8.5 5.9 4.5 –0.7
密克罗尼西亚 –19.0 –15.4 –18.8 –13.4 –10.1 1.2 4.2 3.2 3.4 3.0 2.9
蒙古 –6.0 –13.0 –26.5 –27.4 –25.4 –11.5 –4.0 –6.3 –4.9 –8.7 –4.1
缅甸 –1.2 –1.1 –1.8 –4.0 –4.9 –3.3 –5.2 –5.9 –6.6 –6.6 –6.4
瑙鲁 63.8 46.3 26.1 38.1 18.8 –13.5 –9.5 1.7 0.7 –1.3 2.1
尼泊尔 4.2 –2.4 –1.0 4.8 3.3 4.5 5.0 6.3 –0.4 –0.7 –1.9
帕劳 –9.9 –9.0 –11.8 –11.2 –11.6 –15.0 –7.7 –10.3 –12.1 –14.4 –12.3
巴布亚新几内亚 –8.3 –20.4 –24.0 –36.1 –31.3 2.9 19.8 20.1 18.6 17.3 16.5
菲律宾 5.0 3.6 2.5 2.8 4.2 3.8 2.5 0.2 –0.1 –0.3 –1.0
萨摩亚 –4.9 –7.0 –4.3 –6.3 –0.4 –8.1 –3.0 –6.1 –5.7 –5.0 –4.0
所罗门群岛 –21.9 –32.9 –8.3 1.7 –3.4 –4.3 –3.0 –3.9 –5.0 –5.0 –6.0
斯里兰卡 –0.4 –1.9 –7.1 –5.8 –3.4 –2.5 –2.4 –2.4 –2.5 –2.3 –2.0
泰国 7.9 3.4 2.5 –0.4 –1.2 3.7 8.1 11.5 10.1 8.1 2.9
东帝汶 40.4 42.0 41.4 41.0 42.3 27.0 7.7 –19.3 –5.6 –15.9 –17.0
汤加 –19.7 –19.0 –16.8 –12.3 –8.3 –10.7 –14.7 –12.8 –13.5 –13.6 –11.4
图瓦卢 6.9 –42.2 –63.6 –36.4 –22.3 –23.1 –27.0 –34.0 –37.7 –39.0 –27.8
瓦努阿图 –7.9 –5.4 –8.1 –6.5 –3.3 –0.3 –10.5 –3.7 –14.4 –13.6 –4.7
越南 –6.5 –3.8 0.2 6.0 4.5 4.9 –0.1 4.1 1.3 1.4 0.0
欧洲新兴和发展中经济体 –3.4 –5.0 –6.3 –4.4 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.4 –2.5 –2.8
阿尔巴尼亚 –15.9 –11.3 –13.2 –10.1 –9.3 –10.8 –8.6 –7.6 –9.2 –8.2 –6.2
波斯尼亚和黑塞哥维那 –6.4 –6.1 –9.5 –8.7 –5.3 –7.4 –5.5 –4.5 –4.3 –4.2 –4.9
保加利亚 –8.3 –1.7 0.3 –0.9 1.3 0.1 –0.1 4.2 2.5 1.9 –0.4
克罗地亚 –5.1 –1.1 –0.7 0.0 1.0 2.1 4.8 2.6 3.8 3.0 0.5
匈牙利 –0.8 0.3 0.7 1.8 3.8 2.1 3.4 5.5 4.8 4.2 1.4
科索沃 –9.2 –11.6 –12.7 –5.8 –3.6 –7.0 –8.5 –9.8 –11.0 –11.3 –10.0
前南斯拉夫的马其顿共和国 –6.8 –2.0 –2.5 –3.2 –1.6 –0.5 –2.1 –3.1 –2.3 –2.5 –3.1
黑山 –27.9 –22.7 –17.6 –18.5 –14.5 –15.2 –13.3 –19.0 –20.2 –21.2 –14.0
波兰 –4.1 –5.4 –5.2 –3.7 –1.3 –2.1 –0.6 –0.2 –1.0 –1.2 –2.2
罗马尼亚 –4.8 –5.1 –4.9 –4.8 –1.1 –0.7 –1.2 –2.3 –3.0 –2.9 –2.9
塞尔维亚 –6.2 –6.4 –8.6 –11.5 –6.1 –6.0 –4.7 –4.0 –4.0 –3.9 –3.7
土耳其 –1.8 –5.8 –8.9 –5.5 –6.7 –4.7 –3.7 –3.8 –4.6 –4.6 –3.8
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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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
拉丁美洲和加勒比 –0.9 –1.9 –2.0 –2.3 –2.8 –3.1 –3.4 –2.0 –2.0 –2.3 –2.6
安提瓜和巴布达 –13.8 –14.5 –10.3 –14.8 –15.1 2.0 6.8 0.2 1.4 –0.8 –0.1
阿根廷 2.2 –0.4 –1.0 –0.4 –2.1 –1.5 –2.7 –2.7 –3.6 –3.7 –4.3
巴哈马 –10.3 –10.1 –14.1 –17.1 –16.9 –21.9 –13.6 –12.9 –17.8 –14.0 –7.1
巴巴多斯 –6.6 –5.7 –12.6 –9.0 –8.9 –9.9 –6.5 –4.6 –3.3 –3.0 –2.7
伯利兹 –4.9 –2.5 –1.1 –1.2 –4.6 –7.5 –9.9 –9.4 –8.0 –6.6 –4.9
玻利维亚 4.3 3.9 0.3 7.2 2.4 1.7 –5.7 –5.7 –4.7 –4.8 –4.4
巴西 –1.6 –3.4 –2.9 –3.0 –3.0 –4.2 –3.3 –1.3 –1.4 –1.8 –2.0
智利 1.9 1.4 –1.7 –4.0 –4.1 –1.7 –1.9 –1.4 –2.3 –2.8 –3.5
哥伦比亚 –2.0 –3.0 –2.9 –3.1 –3.3 –5.2 –6.4 –4.3 –3.8 –3.6 –2.9
哥斯达黎加 –1.8 –3.2 –5.3 –5.1 –4.8 –4.9 –4.3 –3.2 –3.9 –4.0 –4.1
多米尼克 –22.7 –15.9 –14.1 –17.3 –9.8 –7.2 –1.9 0.8 –6.2 –7.3 0.2
多米尼加共和国 –4.8 –7.5 –7.5 –6.4 –4.1 –3.3 –2.0 –1.5 –1.6 –2.6 –3.6
厄瓜多尔 0.5 –2.3 –0.5 –0.2 –1.0 –0.5 –2.1 1.4 –0.7 –1.6 –1.6
萨尔瓦多 –1.5 –2.5 –4.8 –5.4 –6.5 –4.8 –3.6 –2.0 –1.0 –2.1 –4.4
格林纳达 –24.3 –23.7 –23.6 –21.1 –23.2 –4.4 –3.8 –3.2 –7.1 –6.3 –5.0
危地马拉 0.7 –1.4 –3.4 –2.6 –2.5 –2.1 –0.3 1.0 0.5 –0.2 –2.5
圭亚那 –9.1 –9.6 –13.0 –11.6 –13.3 –9.6 –5.7 0.4 –2.0 –1.1 3.6
海地 –1.9 –1.5 –4.3 –5.7 –6.6 –8.5 –3.1 –0.9 –1.1 –0.9 0.3
洪都拉斯 –3.8 –4.3 –8.0 –8.6 –9.6 –7.0 –5.5 –3.8 –4.0 –4.2 –4.4
牙买加 –11.0 –8.0 –12.2 –11.1 –9.2 –7.5 –3.2 –2.2 –2.7 –3.0 –3.0
墨西哥 –1.0 –0.5 –1.1 –1.3 –2.5 –1.8 –2.5 –2.2 –1.7 –2.0 –2.2
尼加拉瓜 –8.5 –8.9 –11.9 –10.7 –10.9 –7.1 –9.0 –8.6 –8.4 –8.4 –10.2
巴拿马 –0.8 –10.8 –13.2 –10.5 –9.8 –13.7 –7.3 –5.7 –5.1 –3.3 –2.8
巴拉圭 3.0 –0.3 0.4 –2.0 1.7 –0.4 –1.1 1.7 1.1 0.4 0.5
秘鲁 –0.5 –2.4 –1.9 –2.7 –4.4 –4.4 –4.8 –2.7 –1.5 –1.6 –2.3
圣基茨和尼维斯 –25.2 –20.4 –13.0 –7.6 –11.1 –4.9 –9.7 –11.4 –12.8 –11.1 –10.9
圣卢西亚 –10.8 –14.7 –16.9 –12.2 –9.8 3.3 6.8 –1.9 –0.5 –3.6 –0.2
圣文森特和格林纳丁斯 –29.2 –30.6 –29.4 –27.6 –30.9 –25.7 –14.9 –15.8 –14.7 –13.6 –11.3
苏里南 2.9 14.9 9.8 3.3 –3.8 –7.9 –16.4 –2.8 9.4 6.1 1.1
特立尼达和多巴哥 8.6 18.8 16.8 13.1 20.5 15.1 3.9 –11.3 –9.0 –8.4 –7.0
乌拉圭 –1.2 –1.8 –2.7 –5.1 –5.0 –4.5 –2.1 –0.1 –0.4 –0.8 –1.5
委内瑞拉 0.2 1.9 4.9 0.8 2.0 2.3 –6.6 –1.6 –0.4 –1.3 –1.6
中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 1.5 6.2 12.8 12.4 9.7 5.5 –3.7 –4.1 –1.9 –1.6 –0.1

阿富汗 41.5 29.2 26.7 10.8 0.3 5.7 3.0 7.1 4.7 1.6 –3.8
阿尔及利亚 0.3 7.5 9.9 5.9 0.4 –4.4 –16.5 –16.5 –13.0 –10.8 –6.7
巴林 2.4 3.0 8.8 8.4 7.4 4.6 –2.4 –4.7 –4.6 –4.2 –3.1
吉布提 –6.6 2.8 –13.1 –18.8 –23.3 –25.1 –31.8 –30.4 –21.0 –18.2 –17.3
埃及 –3.8 –1.9 –2.5 –3.6 –2.2 –0.8 –3.6 –6.0 –5.9 –3.8 –2.2
伊朗 2.2 4.4 10.4 6.0 6.7 3.2 2.4 4.1 5.1 5.9 6.2
伊拉克 –11.5 1.6 10.9 5.1 1.1 2.6 –6.5 –8.7 –6.3 –6.7 –0.6
约旦 –5.2 –7.1 –10.3 –15.2 –10.4 –7.3 –9.1 –9.3 –8.4 –8.3 –6.2
科威特 26.7 31.8 42.9 45.5 39.9 33.4 3.5 –4.5 –0.6 –1.4 –1.0
黎巴嫩 –11.9 –20.3 –15.4 –24.0 –26.7 –26.4 –18.7 –18.6 –18.0 –16.8 –15.6
利比亚3 18.5 21.1 9.9 29.9 0.0 –78.4 –52.6 –22.4 1.8 9.8 –0.5
毛里塔尼亚 –13.4 –8.2 –5.0 –24.1 –22.0 –27.3 –19.7 –14.9 –14.2 –9.6 –7.9
摩洛哥 –5.4 –4.4 –7.6 –9.3 –7.6 –5.9 –2.1 –4.4 –4.0 –2.9 –1.0
阿曼 –1.0 8.3 13.0 10.1 6.6 5.8 –15.5 –18.6 –14.3 –13.2 –6.1
巴基斯坦 –5.5 –2.2 0.1 –2.1 –1.1 –1.3 –1.0 –1.7 –4.0 –4.9 –3.0
卡塔尔 6.5 19.1 31.1 33.2 30.4 24.0 8.4 –4.9 2.3 1.0 1.0
沙特阿拉伯 4.9 12.7 23.6 22.4 18.1 9.8 –8.7 –4.3 0.6 0.4 1.6
索马里 . . . . . . . . . . . . –4.8 –6.3 –7.2 –10.1 –11.1 –10.7 –10.0
苏丹4 –9.6 –2.1 –0.4 –9.3 –8.7 –7.1 –8.0 –5.6 –1.9 –2.0 –1.5
叙利亚5 –2.9 –2.8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 –2.8 –4.8 –7.4 –8.3 –8.4 –9.1 –8.9 –9.0 –8.7 –8.4 –6.2
阿拉伯联合酋长国 3.1 4.2 12.6 19.7 19.0 13.3 4.7 2.4 2.1 2.1 3.7
也门 –10.1 –3.4 –3.0 –1.7 –3.1 –1.7 –5.5 –5.6 –2.3 –2.4 –3.2
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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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
撒哈拉以南非洲 –2.4 –0.8 –0.8 –1.8 –2.4 –3.9 –6.1 –4.2 –3.4 –3.6 –4.1
安哥拉 –10.0 9.1 12.6 12.0 6.7 –3.0 –10.0 –5.1 –4.8 –4.5 –4.1
贝宁 –8.3 –8.2 –7.3 –7.4 –7.4 –8.6 –8.4 –7.2 –8.7 –7.1 –6.2
博茨瓦纳 –6.3 –2.6 3.1 0.3 8.9 15.4 7.8 11.7 4.5 2.8 3.9
布基纳法索 –4.7 –2.2 –1.5 –7.0 –11.3 –8.0 –8.0 –6.8 –7.2 –7.1 –6.7
布隆迪 1.7 –12.2 –14.4 –18.6 –19.3 –18.5 –17.7 –13.1 –12.4 –11.8 –9.5
佛得角 –14.6 –12.4 –16.3 –12.6 –4.9 –9.1 –5.0 –3.7 –6.1 –6.0 –5.4
喀麦隆 –3.5 –2.8 –3.0 –3.6 –3.9 –4.3 –4.1 –3.6 –3.6 –3.5 –1.7
中非共和国 –9.1 –10.2 –7.6 –4.6 –3.0 –5.6 –9.0 –9.1 –9.7 –6.5 –5.1
乍得 –8.2 –8.5 –5.8 –7.8 –9.1 –8.9 –12.3 –9.2 –2.0 –2.8 –3.1
科摩罗 –6.9 –0.2 –4.9 –7.3 –8.3 –8.0 0.4 –10.1 –9.5 –11.3 –13.1
刚果民主共和国 –6.1 –10.5 –5.2 –4.6 –5.2 –4.8 –3.9 –3.4 –4.6 –2.1 –2.0
刚果共和国 –14.1 7.8 –3.2 17.7 1.7 –11.6 –42.9 –70.1 –15.9 2.5 –5.0
科特迪瓦 6.6 1.9 10.4 –1.2 –1.4 1.4 –0.6 –1.1 –2.9 –2.8 –2.5
赤道几内亚 –9.7 –20.2 –5.7 –1.1 –2.5 –4.3 –17.7 –10.5 –8.0 –7.4 –4.7
厄立特里亚 –7.6 –5.6 0.6 2.3 –0.1 0.6 –2.2 –0.1 0.7 0.3 –1.2
埃塞俄比亚 –6.7 –1.4 –2.5 –6.9 –5.9 –6.4 –11.6 –9.9 –8.3 –7.4 –6.4
加篷 4.4 14.9 21.0 17.6 7.0 7.3 –5.7 –10.2 –9.3 –6.7 1.5
冈比亚 –12.5 –0.7 –12.3 –7.9 –10.2 –10.8 –15.0 –8.9 –9.4 –12.0 –12.0
加纳 –5.5 –8.6 –9.0 –11.7 –11.9 –9.5 –7.7 –6.7 –5.8 –5.4 –4.3
几内亚 –5.7 –6.4 –18.4 –20.0 –12.5 –13.4 –15.4 –31.9 –25.0 –21.4 –11.8
几内亚比绍 –5.8 –8.3 –1.3 –8.4 –5.0 0.6 2.0 0.9 0.1 –0.6 –1.2
肯尼亚 –4.4 –5.9 –9.2 –8.4 –8.8 –10.4 –6.8 –5.2 –6.1 –7.0 –7.3
莱索托 1.5 –8.4 –12.9 –8.2 –5.5 –5.2 –4.8 –7.7 –8.5 –9.4 –13.2
利比里亚 –23.2 –32.0 –27.4 –21.5 –30.1 –26.9 –35.2 –24.7 –26.7 –31.3 –22.4
马达加斯加 –21.1 –9.7 –6.9 –6.9 –5.9 –0.3 –1.9 0.8 –4.7 –5.3 –4.0
马拉维 –10.2 –8.6 –8.6 –9.3 –8.4 –8.4 –9.5 –13.5 –9.1 –8.1 –7.4
马里 –10.8 –10.7 –5.1 –2.2 –2.9 –4.7 –5.3 –7.1 –7.0 –5.6 –5.7
毛里求斯 –7.4 –10.3 –13.8 –7.3 –6.3 –5.7 –4.9 –4.4 –5.8 –6.2 –0.3
莫桑比克 –10.9 –16.1 –25.3 –44.7 –42.9 –38.2 –40.3 –38.2 –25.6 –45.8 –114.1
纳米比亚 –1.5 –3.5 –3.0 –5.7 –4.0 –10.8 –12.6 –14.0 –7.3 –6.6 –6.0
尼日尔 –24.4 –19.8 –22.3 –14.7 –15.0 –15.4 –18.0 –15.5 –18.6 –18.3 –14.1
尼日利亚 4.7 3.6 2.6 3.8 3.7 0.2 –3.2 0.7 1.9 1.0 0.7
卢旺达 –7.0 –7.2 –7.4 –11.2 –8.7 –11.8 –13.4 –14.4 –10.2 –11.2 –8.0
圣多美和普林西比 –24.7 –22.9 –27.7 –21.9 –13.8 –21.9 –13.0 –6.2 –10.2 –9.9 –7.8
塞内加尔 –6.7 –4.4 –8.0 –10.9 –10.5 –9.0 –7.5 –5.3 –5.1 –5.2 –5.7
塞舌尔 –14.8 –19.4 –23.0 –21.1 –11.9 –23.1 –18.6 –18.4 –15.6 –14.6 –14.4
塞拉利昂 –13.3 –22.7 –65.0 –31.8 –17.5 –18.2 –17.4 –19.7 –21.1 –18.5 –15.1
南非 –2.7 –1.5 –2.2 –5.1 –5.9 –5.3 –4.4 –3.3 –2.9 –3.3 –3.8
南苏丹 . . . . . . 18.2 –15.9 –3.9 –1.6 –7.2 4.7 1.7 –12.7 –4.5
斯威士兰 –11.2 –8.6 –6.9 3.3 5.3 3.4 10.8 0.7 –1.1 0.2 1.3
坦桑尼亚 –7.6 –7.7 –10.8 –11.6 –10.6 –10.1 –8.5 –5.6 –5.6 –6.5 –6.7
多哥 –5.6 –6.3 –8.0 –7.5 –13.2 –9.9 –11.1 –9.7 –8.3 –7.3 –4.3
乌干达 –5.7 –8.0 –10.0 –6.8 –7.0 –8.5 –7.1 –4.3 –5.6 –7.2 –3.6
赞比亚 6.0 7.5 4.7 5.4 –0.6 2.1 –3.9 –4.4 –3.6 –2.8 –0.4
津巴布韦6 –13.7 –12.5 –20.1 –12.9 –15.6 –15.1 –9.3 –4.1 –3.6 –0.8 –1.9
1 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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 从2014年开始，数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
3 见统计附录“国家说明”部分对利比亚的具体说明。
4 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
5 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其冲突不断且缺少相关数据。
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. 金融账户差额概况
(单位：10亿美元)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
发达经济体
金融账户差额 12.8 –96.7 –210.1 –122.3 235.8 380.5 440.8 470.5 389.0 367.2
直接投资，净值 303.6 341.0 358.7 112.4 165.9 167.3 74.4 –180.7 204.7 152.7
证券投资，净值 –376.4 –745.2 –900.7 –201.8 –360.8 –152.2 –20.0 428.9 272.0 179.6
金融衍生产品，净值 –94.1 –118.2 0.7 –92.2 33.5 –34.5 –24.2 67.5 17.1 26.4
其他投资，净值 –287.2 63.9 –44.8 –215.1 245.1 263.9 183.5 55.7 –235.9 –62.6
储备变化 469.6 352.9 349.8 273.2 153.1 134.9 226.6 97.8 128.9 72.9
美国
金融账户差额 –239.4 –446.4 –525.6 –448.9 –404.0 –326.8 –333.2 –377.7 –460.6 –528.7
直接投资，净值 151.5 85.8 173.1 126.9 104.7 101.2 –195.0 –167.8 –17.2 –109.6
证券投资，净值 18.5 –620.8 –226.3 –498.3 –30.7 –120.8 –53.6 –196.7 –319.6 –421.5
金融衍生产品，净值 –44.8 –14.1 –35.0 7.1 2.2 –54.3 –25.2 15.8 –16.2 –23.8
其他投资，净值 –416.9 100.9 –453.4 –89.0 –477.1 –249.4 –53.0 –31.0 –107.4 26.2
储备变化 52.3 1.8 15.9 4.5 –3.1 –3.6 –6.3 2.1 –0.2 0.0

欧元区
金融账户差额 31.6 –20.1 –66.0 179.3 437.3 336.2 332.4 396.4 . . . . . .
直接投资，净值 41.6 84.3 130.3 58.2 36.8 81.3 263.1 199.9 . . . . . .
证券投资，净值 –347.0 –66.8 –349.6 –177.3 –169.6 43.7 135.5 526.4 . . . . . .
金融衍生产品，净值 15.7 –4.4 5.5 38.9 42.1 60.8 100.3 25.0 . . . . . .
其他投资，净值 262.9 –46.9 133.5 240.6 521.8 144.6 –178.2 –372.0 . . . . . .
储备变化 58.4 13.7 14.3 19.0 6.2 5.8 11.7 17.1 . . . . . .
德国
金融账户差额 184.4 123.7 167.7 194.3 300.0 316.3 259.6 260.5 296.0 304.3
直接投资，净值 43.0 60.6 10.3 33.6 26.0 96.6 59.9 23.8 60.1 53.8
证券投资，净值 119.2 154.1 –51.4 66.8 209.6 175.0 217.9 230.4 224.4 251.0
金融衍生产品，净值 –7.5 17.6 39.8 30.9 31.8 42.3 29.2 36.1 38.0 38.5
其他投资，净值 17.4 –110.7 165.1 61.1 31.4 5.6 –45.0 –31.7 –26.5 –39.0
储备变化 12.4 2.1 3.9 1.7 1.2 –3.3 –2.4 1.9 0.0 0.0

法国
金融账户差额 –30.7 –34.2 –74.6 –48.0 –19.2 –10.3 –13.5 –22.7 –26.9 –19.3
直接投资，净值 70.3 34.3 19.8 19.4 –13.9 47.2 –2.6 1.4 5.6 10.1
证券投资，净值 –328.7 –155.0 –333.7 –50.6 –79.3 –23.8 51.5 40.7 29.6 31.1
金融衍生产品，净值 23.6 –34.8 –19.4 –18.4 –22.3 –31.8 12.0 15.1 19.3 24.3
其他投资，净值 212.0 105.1 240.3 –3.6 98.2 –2.9 –82.4 –82.1 –83.7 –87.3
储备变化 –5.5 7.7 –7.7 5.2 –1.9 1.0 8.0 2.2 2.3 2.5

意大利
金融账户差额 –51.8 –111.2 –89.6 –13.1 16.9 58.2 30.4 70.7 50.9 47.5
直接投资，净值 –0.2 21.3 17.2 6.8 0.9 3.1 3.0 –6.2 3.1 10.6
证券投资，净值 –53.1 58.4 15.9 –31.3 –17.5 –4.7 99.3 170.3 42.9 40.7
金融衍生产品，净值 –6.9 6.6 –10.1 7.5 4.0 –4.8 3.7 3.5 3.4 2.5
其他投资，净值 –0.4 –198.9 –113.9 2.1 27.5 65.9 –76.2 –95.7 1.4 –6.3
储备变化 8.8 1.4 1.3 1.9 2.0 –1.3 0.6 –1.3 0.0 0.0
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表A13. 金融账户差额概况（续）
(单位：10亿美元)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
西班牙
金融账户差额 –72.8 –58.9 –43.4 0.5 41.6 14.0 24.8 29.6 29.9 34.4
直接投资，净值 2.7 –1.9 12.8 –27.2 –24.6 10.7 32.6 23.5 24.1 25.3
证券投资，净值 –69.6 –46.6 43.1 53.7 –83.6 –13.5 11.2 52.3 –17.2 –15.7
金融衍生产品，净值 8.4 –11.4 2.9 –10.7 1.4 0.2 –1.4 –3.2 0.0 0.0
其他投资，净值 –20.4 0.0 –116.2 –18.2 147.8 11.6 –23.3 –52.1 23.0 24.8
储备变化 6.0 1.1 13.9 2.8 0.7 5.1 5.6 9.1 0.0 0.0

日本
金融账户差额 168.8 247.3 158.4 53.9 –4.3 58.9 178.6 266.7 171.6 187.7
直接投资，净值 61.2 72.5 117.8 117.5 144.7 118.6 131.0 134.6 121.7 126.0
证券投资，净值 211.7 147.9 –162.9 28.8 –280.6 –42.2 131.5 282.2 198.0 191.0
金融衍生产品，净值 –10.5 –11.9 –17.1 6.7 58.1 34.0 17.7 –16.7 –8.2 –8.5
其他投资，净值 –120.9 –5.5 43.4 –61.1 34.8 –60.1 –106.7 –127.7 –149.9 –131.2
储备变化 27.2 44.3 177.3 –37.9 38.7 8.5 5.1 –5.7 10.0 10.5

英国
金融账户差额 –45.4 –46.8 –37.6 –83.7 –122.9 –129.5 –102.7 –147.3 –92.9 –88.4
直接投资，净值 –61.0 –10.1 53.4 –34.9 –11.2 –193.4 –115.2 –267.5 5.1 0.0
证券投资，净值 –48.5 21.3 11.4 338.3 –86.8 –204.4 –415.8 –256.1 0.0 0.0
金融衍生产品，净值 –45.5 –39.4 4.8 –58.6 18.1 –1.0 –48.6 35.9 –8.0 –0.2
其他投资，净值 100.6 –28.0 –115.1 –340.6 –50.7 257.5 444.7 331.5 –102.1 –100.9
储备变化 9.0 9.4 7.9 12.1 7.8 11.7 32.2 8.8 12.1 12.6

加拿大
金融账户差额 –41.6 –58.3 –49.4 –62.7 –56.9 –43.5 –53.4 –47.8 –55.6 –51.2
直接投资，净值 16.9 6.3 12.5 12.8 –12.0 1.4 25.5 35.3 10.5 11.5
证券投资，净值 –91.0 –109.9 –104.3 –63.8 –27.1 –26.2 –35.8 –114.6 –47.3 –53.3
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 22.3 41.4 34.3 –13.4 –22.5 –24.0 –51.6 25.9 –18.7 –9.3
储备变化 10.2 3.9 8.1 1.7 4.7 5.3 8.5 5.6 0.0 0.0

其他发达经济体1

金融账户差额 149.9 286.5 287.5 248.5 372.4 368.8 371.2 345.1 364.0 357.0
直接投资，净值 21.9 93.9 –6.7 –35.1 25.5 –9.8 –85.5 –55.4 –91.8 –82.5
证券投资，净值 –108.0 –51.4 38.9 138.8 130.9 185.4 318.3 246.4 235.9 239.1
金融衍生产品，净值 17.7 –17.9 41.1 –28.8 –28.7 –21.9 –17.4 –0.2 –14.5 –14.0
其他投资，净值 –114.0 –17.3 89.3 –101.8 144.2 108.1 –21.7 83.7 128.7 170.1
储备变化 332.5 279.3 125.1 274.7 101.3 106.3 175.9 69.7 103.5 46.1

新兴市场和发展中经济体
金融账户差额 66.4 135.7 240.4 118.7 24.1 18.9 –266.9 –419.9 –128.6 –137.5
直接投资，净值 –326.4 –452.7 –531.6 –484.3 –482.8 –412.0 –341.0 –272.6 –217.5 –189.8
证券投资，净值 –85.9 –224.4 –149.9 –241.0 –160.1 –115.4 112.3 –10.0 –71.0 –19.0
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 –44.3 –23.8 169.2 411.7 79.8 409.4 472.5 353.0 283.6 44.3
储备变化 524.4 835.6 748.0 431.0 589.5 128.4 –515.8 –479.6 –112.0 39.1
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表A13. 金融账户差额概况（续）
(单位：10亿美元)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
按地区分组

独联体2

金融账户差额 28.7 75.5 100.7 50.1 –8.4 12.0 54.2 0.6 22.2 30.1
直接投资，净值 –15.5 –8.5 –15.2 –27.6 –3.7 19.2 0.5 –36.0 –9.6 –4.0
证券投资，净值 –6.1 –14.2 17.9 3.5 –0.2 28.8 12.0 –2.1 –5.8 –1.9
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 36.4 36.0 64.3 42.6 17.6 72.8 41.3 28.0 12.4 6.2
储备变化 10.6 60.5 31.9 30.1 –22.5 –114.1 –6.9 10.2 24.8 29.5

亚洲新兴和发展中经济体
金融账户差额 214.2 148.4 65.2 9.7 32.9 147.6 86.7 –26.0 161.7 131.8

直接投资，净值 –114.6 –225.0 –277.3 –221.9 –273.2 –205.2 –141.1 –21.9 7.5 44.3
证券投资，净值 –67.0 –91.3 –58.0 –115.6 –64.7 –123.9 82.7 41.5 27.1 41.7
金融衍生产品，净值 . . . 0.2 –0.3 1.5 –2.0 0.4 –1.5 –10.2 –10.8 –11.3
其他投资，净值 –63.2 –97.5 –28.7 207.1 –78.4 281.0 462.5 345.0 234.3 54.6
储备变化 461.6 563.0 431.3 139.4 450.7 195.1 –316.1 –380.3 –95.9 2.9

欧洲新兴和发展中经济体
金融账户差额 –51.4 –89.1 –107.1 –65.4 –61.7 –42.5 –8.8 –13.0 –39.9 –36.9

直接投资，净值 –30.6 –26.7 –39.8 –27.5 –25.8 –32.5 –34.0 –28.0 –27.0 –32.2
证券投资，净值 –10.1 –45.8 –53.5 –70.0 –40.0 –19.3 24.7 –5.0 –34.0 –14.1
金融衍生产品，净值 0.9 0.0 1.6 –2.9 –1.4 0.3 –1.7 0.1 0.0 0.1
其他投资，净值 –42.5 –52.5 –30.1 7.3 –13.0 9.2 12.6 –3.6 9.4 –4.6
储备变化 31.0 35.9 14.6 27.8 18.5 –0.2 –10.4 23.6 11.7 14.0

拉丁美洲和加勒比
金融账户差额 –36.0 –119.9 –127.7 –148.9 –192.7 –201.8 –189.2 –108.4 –112.4 –124.9

直接投资，净值 –73.5 –112.3 –148.0 –154.2 –150.2 –137.6 –133.6 –140.2 –127.6 –129.5
证券投资，净值 –26.0 –96.8 –110.5 –87.6 –103.3 –110.0 –60.0 –50.9 –51.7 –44.0
金融衍生产品，净值 –2.5 0.6 5.5 2.3 1.4 4.4 1.5 –1.3 –0.5 –0.4
其他投资，净值 11.6 –2.0 15.6 31.6 47.4 2.3 32.0 64.0 54.5 34.0
储备变化 54.4 90.7 109.8 59.0 11.9 39.2 –29.2 19.9 12.8 15.0

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
金融账户差额 –41.5 121.8 319.2 286.4 308.0 180.6 –130.4 –204.6 –107.7 –81.8

直接投资，净值 –63.6 –48.9 –21.6 –25.6 –8.8 –28.8 –2.5 –9.5 –20.8 –22.4
证券投资，净值 31.7 24.1 73.3 57.1 70.4 131.0 67.8 20.1 9.3 7.7
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 16.1 60.5 129.4 100.3 118.0 62.0 –56.9 –72.5 –30.5 –41.6
储备变化 –25.7 86.1 138.1 154.7 128.2 16.0 –139.2 –143.1 –66.0 –25.9

撒哈拉以南非洲
金融账户差额 –47.6 –1.0 –9.9 –13.2 –54.0 –77.1 –79.3 –68.5 –52.5 –55.8

直接投资，净值 –28.5 –31.2 –29.7 –27.4 –21.0 –27.0 –30.3 –37.0 –39.9 –46.0
证券投资，净值 –8.5 –0.4 –19.2 –28.4 –22.3 –22.1 –15.0 –13.7 –15.9 –8.3
金融衍生产品，净值 –0.2 –0.2 –1.7 –1.7 –0.8 –1.5 –0.4 0.9 0.0 0.0
其他投资，净值 –2.7 31.6 18.8 22.8 –11.8 –18.0 –19.0 –7.9 3.5 –4.3
储备变化 –7.6 –0.5 22.2 19.8 2.7 –7.7 –14.0 –9.9 0.6 3.6
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表A13. 金融账户差额概况（续）
(单位：10亿美元)

预测

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
按分析标准分组

按出口收入来源

燃料
金融账户差额 17.3 257.2 516.6 453.6 366.7 224.0 –79.3 –163.2 –43.8 –10.0
直接投资，净值 –53.7 –25.6 –21.1 –25.7 13.0 10.6 7.9 –26.1 –14.3 –8.7
证券投资，净值 11.0 20.3 87.0 47.2 78.1 162.4 80.1 19.0 12.2 15.7
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 104.9 146.5 254.5 196.0 175.4 152.8 15.4 4.7 8.6 –8.2
储备变化 –48.1 114.2 194.9 234.7 99.8 –107.1 –190.0 –161.2 –50.7 –9.0

非燃料
金融账户差额 51.5 –119.9 –276.2 –335.0 –342.7 –205.1 –187.6 –256.7 –84.8 –127.6
直接投资，净值 –270.1 –424.8 –510.5 –458.6 –495.7 –422.6 –348.9 –246.5 –203.2 –181.0
证券投资，净值 –97.1 –244.7 –236.9 –288.1 –238.2 –277.8 32.1 –29.0 –83.3 –34.7
金融衍生产品，净值 . . . 0.5 5.8 –1.0 –2.7 3.6 –2.0 –10.5 –11.3 –11.7
其他投资，净值 –149.3 –170.0 –85.3 215.7 –95.6 256.6 457.2 348.4 275.0 52.5
储备变化 572.8 720.4 553.1 196.2 489.7 235.5 –325.8 –318.4 –61.3 48.1

按外部融资来源

净债务经济体
金融账户差额 –187.7 –287.9 –392.2 –427.8 –430.5 –375.8 –282.7 –225.4 –235.8 –265.6
直接投资，净值 –196.3 –222.9 –283.7 –283.0 –281.3 –289.0 –281.8 –297.2 –287.7 –311.6
证券投资，净值 –61.4 –212.2 –182.8 –202.3 –179.2 –198.4 –40.3 –52.7 –103.6 –61.7
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 –73.8 –86.0 –63.5 –51.3 –28.3 –10.7 38.4 41.4 70.3 35.8
储备变化 149.1 233.5 135.1 109.7 60.2 117.3 2.8 95.5 97.1 84.4

按净债务经济体的偿债情况

2012-2016年有债务拖欠和/ 
或债务重组的经济体

金融账户差额 –19.9 –11.7 –25.2 –47.4 –49.5 –27.7 –39.4 –50.3 –31.1 –28.6
直接投资，净值 –20.7 –21.6 –22.5 –25.8 –25.0 –18.2 –25.4 –25.5 –23.2 –26.5
证券投资，净值 14.1 –11.2 1.0 –1.4 –10.1 –0.4 1.7 –0.9 –14.1 –7.2
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 0.1 9.1 6.9 –0.7 –11.7 1.8 –20.9 –21.9 4.3 –6.7
储备变化 –13.1 12.2 –10.2 –21.4 –2.1 –10.5 5.4 –1.5 2.2 12.3

备忘项
全球
金融账户差额 79.1 38.9 30.3 –3.7 259.9 399.4 174.0 50.6 260.4 229.7

注：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。由于数据不完整，没有列出某些
国家组的金融衍生产品加总数据。由于数据限制，没有对欧元区的预测。
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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. 净贷款和借款概况
（占GDP的百分比）

预测
平均值 平均值

1999–2008 2003–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019–22
发达经济体
净贷款和借款 –0.8 –0.7 0.0 0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7

经常账户差额 –0.8 –0.7 –0.1 0.1 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7
储蓄 22.4 21.5 21.0 21.4 21.6 22.2 22.5 22.0 22.0 22.0 22.3
投资 23.0 22.2 21.1 21.0 20.9 21.2 21.2 20.9 21.1 21.3 21.6

资本账户差额 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 –0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
美国
净贷款和借款 –4.5 –4.5 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.4 –2.4 –2.4 –2.6 –2.6
经常账户差额 –4.5 –4.5 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.4 –2.4 –2.4 –2.6 –2.6
储蓄 18.3 16.7 15.7 17.7 18.3 19.3 19.4 18.0 17.5 17.4 17.7
投资 22.4 21.2 18.5 19.4 19.8 20.1 20.4 19.7 19.8 20.0 20.3

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
欧元区
净贷款和借款 –0.1 0.1 0.1 1.5 2.4 2.6 3.1 3.4 . . . . . . . . .
经常账户差额 –0.2 –0.1 0.0 1.4 2.2 2.5 3.2 3.5 3.1 3.0 2.8
储蓄 23.1 22.6 22.4 22.3 22.4 22.9 23.7 23.8 24.2 24.3 24.6
投资 22.8 22.3 21.5 20.1 19.6 19.9 20.0 20.3 20.6 20.8 21.3

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 –0.1 0.0 . . . . . . . . .
德国
净贷款和借款 2.7 5.0 6.1 7.0 6.7 7.5 8.5 8.4 8.1 7.7 7.1
经常账户差额 2.7 5.0 6.1 7.0 6.7 7.4 8.5 8.3 8.1 7.7 7.1
储蓄 23.5 24.6 27.2 26.3 26.2 27.0 27.7 27.5 27.6 27.3 27.2
投资 20.9 19.6 21.1 19.3 19.5 19.5 19.1 19.2 19.4 19.6 20.1

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
法国
净贷款和借款 1.5 0.2 –0.9 –1.2 –0.8 –1.2 –0.4 –0.9 –1.0 –0.7 –0.1
经常账户差额 1.5 0.1 –1.0 –1.2 –0.9 –1.3 –0.4 –1.0 –1.1 –0.8 –0.2
储蓄 23.8 22.6 22.2 21.4 21.4 21.5 22.3 22.0 22.1 22.3 22.9
投资 22.4 22.5 23.2 22.6 22.3 22.7 22.8 23.0 23.3 23.0 23.0

资本账户差额 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
意大利
净贷款和借款 –0.5 –1.5 –2.9 –0.1 0.9 2.1 1.6 2.4 2.6 2.3 1.5
经常账户差额 –0.6 –1.6 –3.0 –0.4 1.0 1.9 1.4 2.6 2.7 2.3 1.4
储蓄 20.6 19.5 17.5 17.5 17.9 18.9 18.8 19.6 19.6 19.6 19.3
投资 21.2 21.1 20.5 17.9 17.0 17.0 17.3 17.0 16.9 17.3 17.9

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.2 –0.1 –0.1 0.0 0.1
西班牙
净贷款和借款 –5.3 –6.0 –2.8 0.3 2.2 1.6 2.0 2.1 2.3 2.4 2.4
经常账户差额 –6.1 –6.6 –3.2 –0.2 1.5 1.1 1.4 1.9 1.9 2.0 2.0

储蓄 22.3 21.7 18.7 19.8 20.2 20.5 21.4 22.3 22.5 22.8 22.8
投资 28.4 28.4 21.9 20.0 18.7 19.4 20.1 20.4 20.6 20.8 20.9

资本账户差额 0.7 0.6 0.4 0.5 0.6 0.5 0.7 0.2 0.4 0.4 0.4
日本
净贷款和借款 3.0 3.5 2.1 0.9 0.7 0.7 3.0 3.7 3.5 3.7 3.7
经常账户差额 3.2 3.6 2.1 1.0 0.9 0.8 3.1 3.8 3.6 3.8 3.7
储蓄 28.5 27.3 24.2 23.6 24.1 24.6 27.0 27.2 27.0 27.3 27.6
投资 25.3 23.7 22.1 22.7 23.2 23.9 23.9 23.3 23.4 23.5 23.9

资本账户差额 –0.1 –0.1 0.0 0.0 –0.1 0.0 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1
英国
净贷款和借款 –2.2 –2.3 –1.8 –3.7 –4.4 –4.7 –4.3 –4.5 –3.6 –3.3 –2.8
经常账户差额 –2.1 –2.3 –1.8 –3.7 –4.4 –4.7 –4.3 –4.4 –3.6 –3.3 –2.7
储蓄 15.9 14.9 14.1 12.4 12.0 12.7 13.0 12.6 13.4 13.6 14.6
投资 18.1 17.2 15.8 16.0 16.4 17.3 17.2 17.0 17.0 16.8 17.3

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1
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表A14. 净贷款和借款概况（续）
（占GDP的百分比）

预测
平均值 平均值

1999–2008 2003–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019–22
加拿大
净贷款和借款 1.4 0.1 –2.5 –3.6 –3.2 –2.4 –3.4 –3.3 –3.4 –2.9 –2.3
经常账户差额 1.4 0.1 –2.8 –3.6 –3.2 –2.4 –3.4 –3.3 –3.4 –2.9 –2.3
储蓄 23.1 22.9 21.4 21.3 21.7 22.2 20.4 19.6 19.9 20.5 21.2
投资 21.7 22.7 24.2 24.9 24.9 24.7 23.8 22.9 23.3 23.4 23.5

资本账户差额 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他发达经济体1

净贷款和借款 3.7 4.1 4.2 4.2 5.3 5.2 5.7 5.6 5.2 4.9 4.7
经常账户差额 3.8 4.2 4.1 4.2 5.2 5.4 5.9 5.7 5.4 5.0 4.8
储蓄 29.8 30.2 30.7 30.4 30.5 30.7 31.1 30.5 30.7 30.4 30.0
投资 25.8 25.8 26.2 26.1 25.2 25.2 24.9 24.7 25.3 25.3 25.2

资本账户差额 –0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 –0.1 –0.2 –0.1 –0.2 –0.1 –0.1
新兴市场和发展中经济体
净贷款和借款 2.4 2.9 1.5 1.3 0.7 0.6 0.0 –0.2 –0.2 –0.3 –0.6
经常账户差额 2.4 2.8 1.4 1.3 0.6 0.5 –0.2 –0.3 –0.3 –0.4 –0.7
储蓄 28.7 31.4 33.6 33.4 32.8 33.0 32.7 32.0 31.7 31.5 31.4
投资 26.6 28.8 32.2 32.4 32.4 32.6 33.0 32.3 32.0 31.9 32.0

资本账户差额 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
按地区分组

独联体2

净贷款和借款 6.6 5.0 4.1 2.2 0.6 0.6 2.8 0.0 0.9 1.3 2.0
经常账户差额 7.0 5.3 4.0 2.4 0.6 2.1 2.8 0.0 0.9 1.3 2.0
储蓄 27.7 26.9 28.6 27.4 24.7 25.0 26.3 26.0 25.6 26.5 26.2
投资 20.9 21.5 24.5 25.0 24.0 22.8 23.2 25.5 24.3 24.9 23.8

资本账户差额 –0.4 –0.3 0.0 –0.2 0.0 –1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
亚洲新兴和发展中经济体
净贷款和借款 3.5 4.1 0.9 1.0 0.8 1.6 2.0 1.4 1.0 0.7 0.1
经常账户差额 3.4 4.0 0.9 1.0 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 0.7 0.0
储蓄 37.0 41.5 43.9 43.7 43.0 43.6 42.6 41.1 40.5 39.8 38.5
投资 34.0 37.7 42.9 42.6 42.3 42.1 40.6 39.7 39.6 39.2 38.5

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
欧洲新兴和发展中经济体
净贷款和借款 –4.6 –5.1 –5.5 –3.4 –2.5 –1.6 –0.7 –1.1 –1.7 –1.6 –2.1
经常账户差额 –4.9 –5.5 –6.3 –4.4 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.4 –2.5 –2.7
储蓄 19.6 19.6 20.4 20.5 21.5 22.1 22.9 22.6 22.5 22.6 22.7
投资 24.2 25.1 26.6 24.9 25.0 24.9 24.7 24.2 24.8 25.0 25.3

资本账户差额 0.3 0.4 0.8 0.9 1.1 1.3 1.3 0.6 0.7 0.9 0.6
拉丁美洲和加勒比
净贷款和借款 –0.4 0.2 –1.9 –2.3 –2.7 –3.1 –3.3 –2.0 –1.9 –2.3 –2.5
经常账户差额 –0.5 0.1 –2.0 –2.3 –2.8 –3.1 –3.4 –2.0 –2.0 –2.3 –2.5
储蓄 19.9 20.9 20.3 19.8 19.0 18.0 18.6 17.7 17.7 17.5 18.3
投资 20.5 21.0 22.2 22.3 22.3 21.8 22.5 20.0 19.7 19.8 20.8

资本账户差额 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
净贷款和借款 8.0 8.8 12.8 11.9 9.9 6.2 –3.5 –4.0 –1.8 –1.6 –0.5
经常账户差额 8.3 9.3 12.8 12.4 9.7 5.5 –3.7 –4.1 –1.9 –1.6 –0.7
储蓄 34.3 36.4 39.5 37.9 36.1 32.9 24.8 23.7 25.2 25.4 27.0
投资 26.4 27.8 26.7 25.9 26.0 26.8 28.1 27.2 26.8 26.6 26.7

资本账户差额 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 –0.1 0.1 0.1 0.1
撒哈拉以南非洲
净贷款和借款 1.9 2.3 –0.3 –0.6 –1.8 –3.4 –5.6 –3.7 –3.0 –3.2 –3.6
经常账户差额 0.7 0.8 –0.8 –1.8 –2.4 –3.9 –6.1 –4.2 –3.4 –3.6 –4.0
储蓄 19.0 20.3 18.7 18.2 17.5 17.1 14.2 14.8 15.3 15.3 15.8
投资 18.4 19.4 19.3 19.9 19.9 20.8 19.9 18.6 18.7 18.9 19.7

资本账户差额 1.2 1.5 0.6 1.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
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表A14. 净贷款和借款概况（续）
（占GDP的百分比）

预测
平均值 平均值

1999–2008 2003–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019–22
按分析标准分组

按出口收入来源

燃料
净贷款和借款 9.3 9.7 10.5 9.3 7.3 4.6 –1.3 –1.8 0.3 0.3 1.3
经常账户差额 9.7 10.0 10.5 9.7 7.3 5.0 –1.4 –1.9 0.2 0.4 1.2
储蓄 33.6 33.9 35.8 34.5 31.9 29.8 26.0 24.4 25.4 25.4 26.2
投资 24.4 24.4 25.2 25.3 24.9 25.0 27.6 25.9 24.7 24.4 24.1

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 –0.1 0.0 –0.7 –0.1 –0.1 0.1 0.1 0.1
非燃料
净贷款和借款 0.6 1.0 –1.0 –0.9 –1.0 –0.4 0.2 0.1 –0.3 –0.5 –0.9
经常账户差额 0.4 0.8 –1.2 –1.1 –1.2 –0.6 0.1 0.0 –0.4 –0.6 –1.0
储蓄 27.4 30.7 33.0 33.2 33.0 33.8 34.0 33.3 32.9 32.6 32.2
投资 27.2 30.0 34.0 34.2 34.2 34.3 34.0 33.4 33.3 33.2 33.3

资本账户差额 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
按外部融资来源

净债务经济体
净贷款和借款 –1.1 –1.1 –2.8 –3.0 –2.6 –2.3 –2.0 –1.5 –1.6 –1.8 –2.1
经常账户差额 –1.4 –1.5 –3.0 –3.3 –2.9 –2.6 –2.4 –1.6 –1.8 –2.0 –2.2
储蓄 21.7 23.1 23.4 22.8 22.4 22.5 22.5 22.6 22.5 22.6 23.1
投资 23.3 24.7 26.3 26.1 25.2 25.1 24.8 24.2 24.3 24.6 25.4

资本账户差额 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
按净债务经济体的偿债情况

2012-2016年有债务拖欠和/或
债务重组的经济体

净贷款和借款 –0.4 –1.3 –3.9 –5.3 –5.6 –3.8 –5.1 –6.2 –4.6 –4.0 –4.4
经常账户差额 –0.9 –1.9 –4.5 –6.0 –6.0 –4.3 –5.6 –6.4 –4.9 –4.3 –4.7
储蓄 20.7 20.8 16.4 14.8 13.3 14.0 12.2 12.2 13.9 15.4 16.8
投资 22.1 22.7 20.5 20.5 19.3 18.2 17.8 18.5 19.0 19.9 21.7

资本账户差额 0.5 0.6 0.5 0.7 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 0.3 0.2
备忘项
全球
净贷款和借款 0.0 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.1
经常账户差额 0.0 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.1
储蓄 24.0 24.3 25.6 26.0 26.0 26.4 26.5 25.8 25.8 25.8 26.1
投资 23.9 24.1 25.1 25.3 25.3 25.6 25.8 25.3 25.4 25.5 26.0

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

注：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占世界GDP总值的比重为权数加权得出的。国民总储蓄和投资 
（或资本形成总额）估计值来自各国的国民账户统计。经常账户差额、资本账户差额以及金融账户差额（或净贷款/借款）估计值来自国际收支统
计。国内交易与同世界其他地方的交易之间的联系可以用会计等式表示。储蓄（S）减投资（I）等于经常账户差额（CAB）（S-I＝CAB）。另外，净
贷款/净借款（NLB）是经常账户差额和资本账户差额（KAB）之和（NLB＝CAB+KAB）。在实践中，这些等式不完全成立；数据源和数据编制的不
完善，以及数据可得性导致的组别构成的不对称，导致出现不平衡。
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰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A15. 世界中期基线预测概况                     
预测

平均值 平均值

                                     1999–2008 2009–18 2015 2016 2017 2018 2015–18 2019–22

                                  
全球实际GDP 4.2 3.4 3.4 3.2 3.6 3.7 3.5 3.7
发达经济体 2.5 1.4 2.2 1.7 2.2 2.0 2.0 1.7
新兴市场和发展中经济体 6.2 5.0 4.3 4.3 4.6 4.9 4.5 5.0
备忘项
潜在产出
主要发达经济体 2.1 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 1.5

世界贸易量1 6.6 3.1 2.8 2.4 4.2 4.0 3.4 3.9
进口
发达经济体 5.6 2.6 4.6 2.7 4.0 3.8 3.8 3.5
新兴市场和发展中经济体 9.9 4.0 –0.9 2.0 4.4 4.9 2.6 5.0

出口
发达经济体 5.6 2.8 3.8 2.2 3.8 3.6 3.4 3.4
新兴市场和发展中经济体 8.8 3.8 1.8 2.5 4.8 4.5 3.4 4.4

贸易条件
发达经济体 –0.5 0.3 1.9 0.9 –0.4 0.2 0.6 0.0
新兴市场和发展中经济体 2.7 –0.6 –4.3 –1.2 0.1 –0.5 –1.5 0.0

以美元表示的世界价格
制成品 1.7 –0.1 –2.3 –5.2 1.5 1.0 –1.3 1.2
石油 22.2 –6.4 –47.2 –15.7 17.4 –0.2 –15.0 1.4
非燃料初级产品 6.2 –0.7 –17.5 –1.8 7.1 0.5 –3.4 –0.5
消费者价格
发达经济体 2.2 1.4 0.3 0.8 1.7 1.7 1.1 2.0
新兴市场和发展中经济体 7.6 5.1 4.7 4.3 4.2 4.4 4.4 4.0
利率
实际6个月LIBOR2 1.5 –0.7 –0.6 –0.3 –0.3 0.2 –0.3 1.1
全球实际长期利率3 2.1 0.8 1.3 0.4 –0.1 0.2 0.5 0.5
经常账户差额
发达经济体 –0.8 0.4 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7
新兴市场和发展中经济体 2.4 0.5 –0.2 –0.3 –0.3 –0.4 –0.3 –0.7
外债总额
新兴市场和发展中经济体 32.3 28.0 28.5 29.7 29.5 28.8 29.1 27.6
债务偿还
新兴市场和发展中经济体 9.4 9.9 12.3 10.7 10.2 9.7 10.7 9.5
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10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

百分比

相当于GDP的百分比
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执
董们广泛交流了对全球经济前景和

风险的评估。他们注意到，全球经

济活动进一步加强，并且预计明年

将进一步稳步上升。经济回升的基

础广泛，在各国普遍出现，由投资和贸易驱动。

尽管如此，经济复苏尚未完成，中期全球增长

速度依然不快，特别是在发达经济体和燃料出

口国。在多数发达经济体，在工资增长疲软的情

况下，通胀水平依然很低，而生产率增长缓慢和

人口结构趋势恶化对中期前景产生不利影响。同

时，一些新兴市场和发展中经济体继续对一系列

因素（包括大宗商品收入下降）做出调整。

执董们指出，虽然近期风险大致平衡，但中

期风险依然偏于下行，金融脆弱性加剧。这包

括，全球金融环境可能突然收紧，主要新兴市场

经济体的私人部门债务快速增加，银行盈利能力

低下，一些银行的不良贷款率仍居高不下，在放

松金融管制方面存在政策不确定性。执董们还指

出，内向型政策、地缘政治局势加剧和天气相关

因素都带来风险。

鉴于上述情况，执董们强调，必须继续以

全面、一致和有效沟通的方式，采用各种政策工

具，确保实现经济复苏并改善中期前景。他们认

识到，主要中央银行已尽力向市场传达货币正常

化政策。经济活动的周期性上升为加快关键的结

构性改革、增强韧性和促进包容性提供了机会。

执董们强调，合作性多边框架依然至关重

要，能够扩大国家政策带来的共同好处，尽量减

少跨境溢出影响。共同的挑战包括：维持基于规

则的开放交易体系；保持全球金融体系的韧性；

避免在税收和金融监管方面竞相降低标准；以及

进一步加强全球金融安全网。多边合作对于解决

各种非经济挑战也至关重要，其中包括难民潮和

网络威胁，以及缓解和适应气候变化的影响（正

如多数执董强调的）。另外，还需要采取协同努

力减轻过度全球失衡，其途径是调整政策，在实

现国内目标的同时，使强劲、可持续、均衡的全

球增长前景得以增强。在这方面，正如几位执董

强调的，基金组织也能发挥作用，应继续加强对

外部失衡和汇率的多边分析。

执董们同意，核心通胀水平低的国家应继续

实施宽松货币政策，与中央银行的职能相一致。

财政政策应着眼于保持长期可持续性，避免顺周

期性，以及促进普惠增长。同时，财政政策应尽

可能有助于促进经济增长，在具备财政空间的情

况下，运用这种空间促进提高生产力，并实施有

利于经济增长的结构性改革。在许多国家，政策

制定者应优先重建缓冲，改善中期债务动态，并

增强经济韧性。在提高潜在产出方面，应根据一

国具体情况确定工作重点，包括增加劳动力供

给，提升技能和人力资本，投资于基础设施，减

少产品和劳动力市场的扭曲。社会安全网仍然非

常重要，能够向那些受技术进步和结构性转型不

利影响的人们提供保护。

执董们指出，各国的收入差距已经缩小，但

一些经济体的不平等程度有所上升。他们认为，

以下是主席在2017年9月21日执董会关于《财政监测报告》、 

《全球金融稳定报告》和《世界经济展望》的讨论中所作的总结发言。

基金组织执董会关于世界经济前景的讨论， 
2017年10月
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设计完善的财政政策能够发挥作用，在不损害经

济增长和工作积极性的情况下实现再分配目标。

执董们普遍同意，许多国家应加强对转移的家计

调查，另一些国家则需提高税收的累进性。多数

执董认为，在考虑实行普遍基本收入时，应谨慎

分析一国的特定因素，包括现有的社会安全网、

融资模式、财政成本和社会偏好，以及其对工作

积极性的影响——在许多执董们看来，这影响到

其吸引力和可行性。执董们强调，改善教育和医

疗服务是逐步降低不平等程度和提高社会流动性

的关键。

执董们强调，新兴市场和发展中经济体需要

继续提高抵御外部冲击的经济和金融韧性，措施

包括加强宏观审慎政策框架和提高汇率灵活性。

他们指出，这些经济体面对的一个共同挑战是，

如何加快向发达经济体的生活水平靠拢。尽管各

国重点各不相同，但许多国家需要改善治理、基

础设施、教育和获得医疗服务的渠道。一些国家

应采取政策提高劳动力参与率，减少进入产品市

场的障碍，并提高信贷分配效率。

执董们注意到，全球金融体系继续增强，市

场信心总体改善。他们承认，许多发达经济体在

解决薄弱银行问题方面已经取得显著进展，多数

系统性机构正在调整业务模式和恢复盈利能力。

然而，长期宽松的货币环境可能导致资产价格进

一步上涨，非金融部门杠杆率上升，表示金融稳

定风险可能增大。鉴于这些情况，必须对家庭债

务比率和投资者的市场和和信用风险敞口保持警

觉。在这方面，执董们强调，需要谨慎校准货币

政策正常化的路径，必要时采取宏观和微观审慎

措施，并解决剩余的遗留问题。

执董们注意到，大宗商品价格总体仍将低

迷。他们鼓励出口大宗商品的低收入国家继续改

善收入调动和加强债务管理，同时保护社会支出

和资本支出。出口基础更加多元化的国家应进一

步增强财政状况和外汇缓冲。对于所有低收入国

家，一个总体挑战是继续朝实现可持续发展目标

取得进展。
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