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        假设和惯例

《世界经济展望》提出的预测使用了一系列假设。这些假设是：（1）实际有效汇率将保持在 2008

年 1 月 30 日至 2 月 27 日的平均水平上，参加欧洲汇率机制Ⅱ（ERM Ⅱ）的货币除外，假设这些货币

对欧元的名义汇率保持不变；（2）各国政府也将继续贯彻已经采取的政策（有关工业国家财政和货币

政策的具体假设，见专栏 A1）；（3）每桶石油的平均价格 2008 年将为 95.50 美元，2009 年为 94.50

美元，而且在中期内实际价格将保持不变；（4）美元 6 个月期伦敦同业拆借利率（LIBOR）平均存款

利率 2008 年为 3.1%，2009 年为 3.4%；（5）欧元 3 个月期平均存款利率 2008 年将为 4.0%，2009 年

为 3.6% ；（6）日元 6 个月期平均存款利率 2008 年将为 1.0%，2009 年为 0.8%。当然这些都是研究假

设，而不是预测，而且与这些假设有关的不确定性会增大所有预测的错误程度。本报告的估计和预测

是根据 2008 年 3 月底所掌握的统计信息。

《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；

—	 表示数字为零或可以忽略不计；

- 	 在年份或月份之间（例如 2006-07 年或 1-6 月），用以表示覆盖的年份或月份，包括起止年月；

/ 	 在年份或月份之间（如 2006/07），表示财政或财务年度。

“10 亿”表示 1000 个百万；“万亿”表示 1000 个十亿。

“基点”指一个百分点的百分之一（例如 25 个基点相当于一个百分点的四分之一）。

在图形和表格中，阴影部分表示国际货币基金组织工作人员的预测。

各个数字的合计与总数之间出现的微小差异是由于四舍五入。

本报告中使用的“国家”一词并不是在所有情况下都是指国际法和惯例所定义具有领土的国家实体，

本报告中使用的“国家”一词还包括一些非国家的领土实体，其统计数据是单列的。
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        其他信息和数据

本期《世界经济展望》报告全文可以从国际货币基金组织网站（www.imf.org）上获得。网站上

还提供世界经济展望数据库的数据，这些数据比报告本身的数据丰富，包括读者通常最需要的时间序

列数据文件。这些文件可以下载，并用于多种软件包。

有关《世界经济展望》和世界经济展望数据库内容的询问，应通过信件、电子邮件或传真的方式（不

接受电话咨询），联系方式如下：

World Economic Studies Division

Research Department

International Monetary Fund

700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431, U.S.A.

E-mail: weo@imf.org    Telefax:（202） 623-6343
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        前  言

《世界经济展望》的分析和预测是国际货币基金组织（以下简称基金组织）对其成员国经济发展和

政策、国际金融市场和全球经济体系变化进行监督工作的有机组成部分。对前景和政策的预测是基金

组织各部门对世界经济情况综合分析的结果，主要依据基金组织工作人员通过与成员国磋商获得的信

息。这些磋商主要由基金组织地区部负责，其他参加部门有政策制定与检查部、货币与资本市场部和

财政事务部。

本报告的分析在经济顾问兼研究部主任 Simon Johnson 的指导下进行，由研究部负责协调。本

报告由研究部副主任 Charles Collyns 和研究部代理处长 Subir Lall 领导。在调任新工作以前，Tim 

Callen 先生帮助协调了本项目的早期工作。

本报告的主要参与者包括 Roberto Cardarelli、Kevin Cheng、Stephan Danninger、Selim 
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本期《世界经济展望》提出了基金组织工作

人员 2008 年春季对世界经济的看法，包括我们

对当前状况和未来前景的评估和预测，以及对几

个关键问题的深入分析，这几个问题将影响到未

来几个月的条件和前景。本报告由一个小组撰写，

该小组主要由世界经济研究处的工作人员组成，

在 Charles Collyns 和 Subir Lall（自 1 月份以来）

的杰出领导下开展工作。我还要指出 Tim Callen
先生的特殊贡献，他领导了研究处三年，并在设

计和研讨中帮助确定了本期《世界经济展望》的

问题。此外，像往常一样，我必须强调，在报告撰

写过程中，研究部和整个基金组织的其他工作人员

发挥了重要作用，具体方式包括直接参与撰写各章

的内容和进行连续的交流及提出建设性的反馈。

世界经济已经进入了新的和不稳定的阶段。

美国经济继续深陷金融问题的泥潭，这些问题最

初由次级抵押贷款引起，现在已经扩展到更广范

围。曾经认为仅限于部分住房市场的问题目前正

在对整个经济造成负面影响，贷款违约率上升、

抵押品价格下降和信贷条件收紧共同形成了一股

强大并很难消除的金融紧缩效应。

除了同时面临严重的信贷和实体经济问题

外，美国还受到大型金融机构风险管理中重大失

误问题的困扰。那些曾被认为是仅限于短期货币

市场上的流动性问题——并以为通过提供流动性

就可以解决——已经扩散到金融部门的大部分，

不断引发对美国和欧洲银行的信用降级浪潮，造

成的损失持续增加，而且目前显然已经一发不可

收拾，形成全球性信贷严重收缩的态势。

这种信贷压缩和与此相关的降低风险的努

力，在两个最具戏剧性的事件中发挥了重大作

用——这两个事件都发生在本期《世界经济展望》

撰写接近完成的阶段。第一，美国五家最大的

投资银行之一贝尔斯登（Bear Stearns）在困境

中被出售（包括推测马上可能发生一笔有重大影

响的贷款违约）。第二，正像新闻标题所反映的，

美联储采取前所未有的措施来防止贝尔斯登的问

题扩散。这些措施发挥了一定的稳定作用，至少

目前是如此。

我们认为，美国住房市场持续的深度调整

和金融部门尚未解决的问题已经导致美国经济处

于衰退的边缘。实际上，我们预测，在 2008 年，

美国经济将会进入衰退——这意味着美国将出现

2 个或数个季度的负增长——直到 2009 年的某

一时刻才会出现温和复苏。

美国的情况对世界其他地区的影响可能非

常明显。我们已经调低了对欧洲和大部分新兴市

场的增长预期。修改后的全球增长预测是 3.7%，

低于 2007 年的 4.9%，这是一个大幅度的下降。

但我想强调，即使实现这一增长速度也需要先进

经济体只出现经济增长速度的小幅下降和许多新

兴市场能够保持快速的增长势头。

除了金融部门的问题外，对全球经济来说还

有两个重要的短期脆弱性，本期《世界经济展望》

对这两个问题都进行了详细分析。第一个问题

是许多其他先进经济体的房价可能出现明显下降

（见第一幅图）。尽管第三章的分析表明，其他国

家没有出现美国住房市场的大幅度波动，但该章

的分析也表明，从广义上讲，住房市场目前在经

济周期中发挥着更重要的作用——因为住房抵押

融资的性质已经改变，而且数量在过去十年里和

在几乎所有地区都大幅度增加。

第二个潜在脆弱性当然是商品价格。第五章

分析了商品价格对许多新兴市场和发展中经济体

近年来经济增长强劲的贡献。非常引人注目的情

况是，过去五年里（见第二幅图）商品价格的上

涨浪潮已经使世界上几乎所有主要依靠初级商品
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生产的国家摆脱了困境。虽然有理由相信，与过

去相比，商品出口国现在更有能力承受严重的经

济下滑，但我们继续发出警告：在过去三十年里，

当全球经济增长出现大幅度下降时，商品价格平

均下跌了 30%。

目前所有人的目光都转向世界主要新兴市

场。在过去五年里，这些经济体逐渐成熟——出

口多样化、强化国内经济和改善政策框架。可以

相信，如果配合一些及时的政策调整，这些经济

体的强劲势头能够维持其国内需求和全球经济的

增长。

但在此刻，这些新兴市场发现自己不仅受到

正在迫近的衰退的困扰，而且也受到通货膨胀的

压力。尤其是，尽管全球经济衰退的可能性不断

增大，但美元贬值和金融市场不确定性不断升级

的金融形势，加上新兴市场的需求强劲增长和商

品生产国供给反应迟缓等因素共同对粮食和能源

价格造成了向上压力。因此，在似乎需要准备采

取反周期措施的关键时刻，主要新兴市场却发现

自己需要努力摆脱通货膨胀。

这些紧迫问题非常重要，但我们绝对不能忽

视一些长期挑战，包括全球气候变化的挑战。通

过分析气候变化的宏观经济后果，基金组织可以

推动当前对这一重要问题的争论，气候变化的宏

观经济后果可能非常深远，也可能迅速显现。第

四章专门分析缓解政策的宏观经济影响，并认为，

设计良好的政策框架能够限制碳化物和相关排

放，而不会对经济增长产生重大负面影响。

除了在中期内控制排放的重要安排外，我们

非常需要一个针对碳化物定价的更加统一的全球

措施。核心问题是将燃料价格上涨的一部分转移

到最终消费者，并在供给条件或金融事件推动商

品价格上涨的情况下，在全球范围内，让价格机

制在降低需求（和减轻通货膨胀压力）中发挥恰

当作用。与采取一定措施相比，试图保护消费者

在短期、中期或长期不受使用矿物燃料真实成本

影响的做法很可能导致更糟糕结果。

Simon Johnson

经济顾问兼研究部主任
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全球经济环境

面对重大的金融危机，全球经济的扩张正

在减速（第一章）。减速的表现在先进经济体中

最显著，尤其是美国，而且住房市场的调整在继

续增大金融压力。在其他先进经济体中，西欧的

增长也已经减速，尽管日本的经济仍保持较大活

力。新兴市场和发展中经济体在中国和印度的领

导下，到目前为止受到金融市场变化的影响较小，

而且经济继续保持快速增长，不过一些经济体也

开始出现增长放缓的情况。

同时，因受到粮食和能源价格持续快速上涨

的推动，全世界的总体通货膨胀已经上升。尽管

先进经济体的经济增长有所放慢，但近几个月核

心通货膨胀已经出现小幅上升。在新兴市场，标

题通货膨胀的上升幅度更大，反映出需求增长强

劲以及能源特别是粮食在消费篮子中权重较大的

双重情况。

尽管全球增长放缓，但商品市场一直在上涨。

新兴市场的强劲需求是造成近年来商品消费增加

的主要原因，也是价格上升的推动因素，而与生

物燃料有关的需求则促进了主要粮食作物价格的

上升。同时，针对较高价格的供给调整滞后（尤

其是石油），许多市场的存货水平已经下降到中

长期的低点（见附录 1.2）。近期商品价格的上

涨可能至少部分地与金融因素有关，因为商品越

来越成为一种替代资产类型。

由于房价上涨出现逆转，引发了美国次级抵

押贷款市场的问题。2007 年 8月爆发的金融冲击

已经迅速扩散，并意外地造成市场和金融体系中

核心机构的大量损失。损失的后果是引发银行间

市场流动性短缺，降低了主要银行的资本充足率

和促使对许多金融工具重新定价。2008年4月《全

球金融稳定报告》对此有更详细分析。虽然各大

中央银行采取了积极的应对措施，但流动性仍然

严重不足，同时对信用风险的担心已经扩展到次

级抵押贷款市场以外的部门。随着经济疲软信号

的增强，股票价格也开始下降，并且股票和货币

市场仍然十分动荡。

金融动荡和相关融资减少的情况正在影响先

进经济体的银行和非银行信用渠道，而且出现更

广泛信贷收紧的证据也在增加——尽管还不能说

是一种全面的信贷紧缩。在美国和西欧，银行的

贷款标准正在提高，结构性证券的发行量出现下

降，而且公司债券的利差大幅度上升。美国受到

的影响最为严重，并造成住房市场调整的进一步

深化。在西欧，溢出效应主要是通过一些受到美

国次级债券、银行间市场动荡和结构性证券市场

直接影响最大的银行传播的。

近期金融市场的紧张情况也对外汇市场产

生影响。自 2007 年中以来，美元实际有效汇率

已经大幅度贬值，因为外国对美国债券和股票的

投资减少，理由是对这些资产的流动性和收益的

信心下降以及预期美国经济增长前景不佳并且会

进一步降低利率。美元价值下降促进了美国的

净出口和使经常账户逆差在 2007 年第四季度下

降到 GDP 的 5% 以下，比 2006 年的高点下降了

占 GDP 的 1.5%。针对美元下降的主要交易对手

货币欧元、日元和其他浮动汇率货币（如加拿大

元和一些新兴市场货币）一直在升值。但是，一

些具有大量经常账户顺差国家的汇率变化不够显

著——主要是中国和中东的石油出口国。

与以前全球金融市场动荡的影响相比，此次

动荡对新兴市场和发展中经济体的直接溢出影响

比较小，但是最近资本流入有所减少，债券发行

量也在下降。严重依赖短期跨境借款的一些国家

受到了更多影响。到目前为止，先进经济体中增

长放缓的贸易溢出影响比较有限，而与美国贸易
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量大的经济体受到更大影响。结果是，新兴市场

和发展中经济体继续保持整体上强劲增长，而且

各地区基本上均衡，但许多国家面临因粮食和燃

料价格上涨以及国内需求强劲而造成的通货膨胀

上升压力。

支撑新兴市场和发展中经济体持续增长的因

素是这些经济体越来越融入全球经济和当前商品

价格的上涨，后者促进了出口和国内外对商品出

口国的投资，而且规模大于以前价格上涨时期。

正如第五章分析的，商品出口国已经有能力使出

口基础多样化，包括增加制成品出口，而且新兴

市场和发展中经济体之间的贸易份额也有所提

高。强化宏观经济框架和改善制度环境是上述有

利发展背后的重要因素。结果是，新兴市场和发

展中经济体的增长已经降低了对先进经济体经济

周期的依赖，但是还没有完全消除后者的溢出影

响。

前景和风险

预计 2008 年全球增长率为 3.7%，比 2008

年 1 月《世界经济展望更新》时低 0.5 个百分点，

比 2007 年的增长速度低 1.25 个百分点。另外，

预计 2009 年的增长基本保持不变。预计先进经

济体与新兴市场之间的增长差异将继续存在，预

计先进经济体的增长会降到潜在水平以下。由于

住房和金融市场周期的相互影响，2008 年美国经

济会陷入一次温和的衰退，直到 2009 年才会出

现小幅回升，因为金融机构的资产负债表问题会

得到缓解（第二章）。预计西欧的经济增长也会

明显低于潜在水平，原因是受到贸易溢出、金融

动荡和一些国家住房周期的负面影响所致。相反，

预计新兴市场和发展中经济体在 2008 年和 2009

年增长会略微放缓，但仍保持强劲。增长放缓反

映了一些国家努力防止经济过热，以及贸易、金

融的溢出影响和商品价格上涨势头趋缓的因素。

短期全球增长前景的总体风险偏向下行。基

金组织工作人员目前认为，全球增长在 2008 年

和 2009 年有 25% 的机会下降到 3% 或以下——

相当于出现全球衰退。最大风险来自尚未解决的

金融市场问题，尤其是与美国次级抵押贷款市场

和其他部门与结构性信贷有关产品可能出现大额

损失，这会严重损害金融体系的资产负债表和引

发当前的信贷压缩行为转变为全面的信贷紧缩。

负面金融冲击与国内需求之间的相互作用（尤其

是通过住房市场），仍然是美国要担心的问题，

西欧和其他先进经济体也是如此，只是程度较轻。

新兴市场的国内需求预测存在上行潜力，但这些

经济体仍然容易受到贸易和金融问题的溢出影

响。同时，与通货膨胀相关的风险上升，反映了

商品市场的价格上涨和核心通货膨胀的上升。

政策问题

各国政策制定者正在面临着一系列不同的和

快速变化的挑战。虽然各国的情况不同，但在一

个日益多极化的世界，共同应对这些挑战非常重

要，必须全面考虑跨境的相互作用。先进经济体

最紧迫的任务是处理金融市场的动荡和应对经济

增长下降的风险——但政策选择也应当考虑通货

膨胀风险和长期问题。许多新兴市场和发展中经

济体仍然面临如何确保当前强劲增长不会造成通

货膨胀压力或脆弱性增大的挑战，但如果外部环

境大幅度恶化，则这些经济体应当做好准备，应

对增长下降和更苛刻的融资条件的情况。

先进经济体

先进经济体的货币政策制定者正面临如何恰

当平衡缓解经济增长下降风险与防止通货膨胀上

涨之间关系的局面。在美国，由于产出下降的风

险正在增加，同时对金融市场动荡的范围、持续

时间和影响存在很大不确定性，以及劳动力市场

条件恶化等因素，使美联储有必要近期大幅度降

低利率，并在经济增长情况变得更加稳定之前继

续保持宽松货币政策的立场。在欧元区，虽然当

前通货膨胀率比较高，但预测显示，通货膨胀率

将在 2009 年回落到 2% 以下，因为经济增长前

景存在负面因素。因此，欧洲中央银行有放松政

策立场的空间。在日本，保持利率不变是有益的，

但是如果增长前景出现明显恶化，也几乎没有空

概  要
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间降低目前已经很低的利率。

除了这些紧迫问题，近期金融市场的发展变

化推动了对中央银行在制定货币政策时应当如何

看待资产价格问题的持续讨论。在此背景下，第

三章关注住房周期与货币政策之间的关系。该章

的结论是，近期情况似乎支持在货币政策决策时

应更多关注房价变化的观点，尤其是具有发达抵

押贷款市场的经济体，在这些经济体中“金融加

速器”效应已经变得很明显。尽管为货币政策规

定特定房价目标可能并不可行或不理想，但可以

使货币政策在一个风险管理框架内来实现这一设

想，当房价上涨过快或当房价已经超出正常估值

范围时，通过“逆风向行事”来实施。

在出现经济下滑时，虽然财政政策不应当妨

碍在中期内改善财政收支余额的努力，但先进经

济体的财政政策可以发挥有用的稳定作用。首先，

自动稳定器应当提供及时的财政援助，但不能妨

碍中期目标的进程。此外，鉴于当前存在对衰退

强度的担心和金融动荡可能已经削弱正常货币政

策传导机制的疑虑，可能有必要在一些国家实施

其他相机抉择的刺激措施，但所有这些刺激措施

都必须及时、目标合理，并能够迅速解除。在美国，

自动稳定器功能相对较小，针对经济压力，近期

立法通过提供额外刺激措施似乎完全有必要，而

且还需要寻找其他措施向住房和金融市场提供额

外公共支持。在欧元区，自动稳定器发挥作用的

范围更广，在赤字规模与中期稳定发展目标相符

合的情况下，应当使自动稳定器充分发挥作用。

如果需要，中期目标完全在控制范围的国家可以

采取一些其他刺激措施。但在其他国家，使自动

稳定器发挥作用的能力可能受到高额公共债务和

当前调整计划的限制，这些情况都不利于可持续

性增长。在日本，尽管近期采取了许多改善措施，

但预计公共债务将维持在高水平。在经济增长下

降的情况下，应当使自动稳定器发挥作用，但它

对国内需求的影响比较小，而且采取其他相机抉

择行动的余地几乎没有。

为了避免全面的信心危机和信贷紧缩，政策

制定者需要继续努力解决金融市场动荡的问题。

政策重点是重建交易对手的信心、增强机构的资

本和财务稳健性，以及缓解流动性压力。2008 年

4 月《金融稳定报告》对此有更详细的分析。其

他建议有支持美国的住房市场，包括可能使用公

共资金，这会有助于降低对金融体系变化的不确

定性，但必须小心防止不适当的道德风险。长期

改革包括完善抵押贷款市场管理、促进评级机构

的独立性、扩大监管范围、强化监管合作框架和

改进危机处理机制等。

新兴市场和发展中经济体

新兴市场和发展中经济体面临控制通货膨胀

的挑战，同时要警惕先进经济体增长下降和金融

市场压力增大带来的下行风险。在一些国家，有

必要进一步紧缩货币政策以控制通货膨胀。在一

个灵活汇率体制下，货币升值可以支持货币紧缩。

汇率严重依赖美元管理的国家，其回旋空间较

小，因为利率上升会鼓励大量资本流入。中国和

其他具有多样化经济的国家可以从转向更灵活的

汇率体制中获益，因为货币政策可以有更大空间。

对许多中东石油出口国来说，钉住美元的汇率体

制约束了货币政策。另外，重要的问题是，当前

财政支出的增加应当考虑这些经济体的周期性状

况，支出的优先目标应当是缓解供给瓶颈。

在防止经济过热和相关问题过程中，财政

和金融政策也可以发挥重要作用。限制支出有助

于降低国内需求，降低货币收缩的必要性和缓解

短期资本流入的压力。有力的金融监管——促进

国内金融机构适当提高贷款标准和强化风险管

理——会产生有益结果，因为可以缓解因信贷快

速增长而造成的国内刺激和降低资产负债表累计

的脆弱性。

同时，政策制定者应当随时准备应对更加负

面的外部环境，这种环境会减少贸易往来，抑制

资本流入。在许多国家，与过去的反经济周期政

策相比，目前改善的政策框架和公共部门资产负

债表状况可以使货币和财政政策发挥更大作用。

在中国，经过几年的治理整顿，为通过财政政策

来支持经济增长提供了足够空间，如加紧制订公

共投资计划和推进强化社会安全网、医疗保健和

概  要
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教育领域的改革。在许多拉丁美洲国家，在出现

经济增长下降和通货膨胀压力缓解的情况下，健

全的通货膨胀目标制框架可以为放松货币提供基

础。自动财政稳定器可以发挥作用，尽管没有多

少实施相机抉择财政刺激措施的余地，因为公共

债务的水平仍然很高。存在巨额经常账户逆差或

其他脆弱性和依赖资本流入的一些新兴市场和发

展中经济体，可能需要采取迅速的紧缩政策来保

持信心。

多边倡议和政策

依靠多方努力来应对全球挑战已经变得必不

可少。在全球增长严重下降的情况下，一些国家

有必要提供临时性财政支持，这些国家近年来在

保持稳健财政状况方面取得了显著成就。许多国

家同时实施财政刺激措施使这些国家可以从总需

求扩大过程中获得好处，而且比单独努力更加有

效，因为在开放经济体中增加支出不可避免地会

发生跨国漏损效应。发起这样一种行动现在仍为

时过早，但各国应当开始准备预防计划，以确保

在需要采取这类措施时能够及时应对，这是审慎

的做法。

降低与全球经常账户失衡相关的风险仍然是

一项重要任务。令人鼓舞的是，在实施由国际货

币与金融委员会支持的战略中正在取得成果，而

且参与基金组织主办的全球失衡多边磋商机制的

国家已经提出了更详细政策，该磋商机制的目标

是通过实际汇率的支持性变化来重新平衡各国的

国内需求（见专栏 1.3）。这种解决问题的途径

仍然可以发挥作用，但应当灵活运用，以考虑不

断变化的全球环境。减少贸易壁垒仍然是一项重

要的优先事项，但完成多哈回合谈判的进展缓慢，

这一点令人失望。全球经济近期表现强劲——以

及全球减少贫困工作取得的进展的一个重要原因

是贸易增加，因此加快这方面工作仍然非常重要。

为了采取共同措施以解决气候变化问题，近

期承诺建立“后《京都议定书》框架”的行动非

常值得欢迎。正如第四章所分析的，采取适应性

和缓解温室气体增加的措施具有重要的宏观经济

影响。该章发现，如果限制排放的措施是基于有

效和实际反映排放造成损害的碳化物定价方法，

则这些限制排放措施的宏观经济影响可以得到控

制。这种碳化物定价应当适用于所有国家，以使

减排效率最大化；应当足够灵活，以避免波动性；

应当是平等的，以防止最没有能力的国家承担不

合理的负担。

概  要
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近期情况和前景概览：存在差异但没有置身于外

第一章  全球前景和政策

由于一场重大金融危机的发生，全球扩张速

度正在放慢。先进经济体的减速幅度最大，尤其

是美国，美国住房市场的调整仍在加大金融压力。

到目前为止，在中国和印度的带动下，新兴市场

和发展中经济体受到金融市场动荡的影响较小，

并一直以较快速度增长，不过一些国家也开始出

现增长放缓的情况。根据基线预测，由于住房和

金融市场周期的相互影响，2008 年美国经济会

陷入一次温和的衰退，2009 年只会出现小幅回

升，说明需要时间来解决资产负债表的基本问题。

由于受到贸易和金融溢出的影响，在 2008 年和

2009 年，其他先进经济体的增长也会放缓。预

计新兴市场和发展中经济体的增长也会下降，但

是各地区仍将处于长期趋势值之上。全球预测的

风险偏向于下行，尤其是与可能发生全面信贷紧

缩相关的预测，同时新兴市场和发展中经济体也

不会免受先进经济体出现严重衰退的影响。根据

这种情况，先进经济体的政策制定者必须继续完

成恢复住房和金融市场稳定的任务，同时还要应

对经济增长下降的风险，但又不能引发通货膨胀

和威胁长期政策目标。许多新兴市场和发展中经

济体仍然面临如何避免经济过热或脆弱性增加的

挑战，但政策制定者应当准备好应对外部环境不

断恶化的局面。

近期情况和前景概览：存在差异但
没有置身于外

在过去 6 个月里，全球经济发展受到两股

强大但方向相反力量的影响：引起先进经济体

震荡的金融危机正在蔓延和新兴市场迅速全球

化的浪潮不断推高。总体上讲，按购买力平价

加权计算，2007 年估计全球 GDP 增长 4.9%——

已经连续4年超过趋势值（见表1.1和图1.1）。� 在

第三季度出现超过预期的强劲增长之后，先进经

济体的经济增长在去年底迅速放缓，尤其是美国，

因为美国次级抵押贷款市场的崩溃已经对许多金

融市场和机构产生了影响（见图 1.2）。

相反，新兴市场和发展中经济体的增长依然

强劲，只在去年底出现了某种程度的放缓。中国

和印度——2007 年分别增长 11.4% 和 9.2%——

继续发挥领头羊作用，所有地区都保持了较高增

长率。增长动力来自生产率快速提高的推动，因

为这些国家逐渐融入了全球经济；对商品生产国

来说则是受到贸易条件改善的推动，因为石油及

其他原材料价格持续飙升；另外也受到政策框架

改善的推动。

总体通货膨胀在世界范围内出现上升，因为

受到粮食和能源价格持续上升的影响（见图1.3）。

商品价格的快速上升主要反映了新兴市场持续强

劲的需求增长和供给反应缓慢。前者是由于近年

来商品消费量大增所致，而金融因素对后者有一

定影响（见附录 1.2）。先进经济体的经济增长

虽然放慢，但近几个月核心通货膨胀已经小幅度

上扬。新兴市场的总体通货膨胀已经大幅度上升，

反映了强劲的需求增长和能源以及尤其是粮食在

消费篮子中权重较大。

预计 2008 年全球增长会下降到 3.7%，并在

2009 年继续保持这一增长速度。在结构性证券

的损失程度和分布情况比较清晰之前，在核心金

融机构能够重建资本金和改善资产负债表之前，

在结构性融资和相关投资工具的管理架构变得更

�．全球和地区总量使用根据新购买力平价（PPP）数据计

算的国家权重，新数据 2007 年 12 月由《国际比较计划》（ICP）

公布。相对于 2007 年 10 月《世界经济展望》的估计值，这种

方法导致近年全球经济增长下降大约 0.5 个百分点。有关详细

情况，见附录 1.1。
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表1.1.《世界经济展望》预测值概览1

(除注明外，均为年百分比变化)

本期预测值
与2008年1月《世界经济
展望》更新值的偏差

2006 2007 2008 2009 2008 2009

全球总产出 5.0 4.9 3.7 3.8 -0.5 -0.6
先进经济体 3.0 2.7 1.3 1.3 -0.6 -0.8
美国 2.9 2.2 0.5 0.6 -1.0 -1.2
欧元区 2.8 2.6 1.4 1.2 -0.2 -0.7
德国 2.9 2.5 1.4 1.0 -0.1 -0.7
法国 2.0 1.9 1.4 1.2 -0.1 -1.0
意大利 1.8 1.5 0.3 0.3 -0.5 -0.7
西班牙 3.9 3.8 1.8 1.7 -0.6 -0.8

日本 2.4 2.1 1.4 1.5 -0.1 -0.2
英国 2.9 3.1 1.6 1.6 -0.2 -0.8
加拿大 2.8 2.7 1.3 1.9 -0.5 -0.5
其他先进经济体 4.5 4.6 3.3 3.4 -0.4 -0.4
亚洲新兴工业化经济体 5.6 5.6 4.0 4.4 -0.4 -0.4

新兴市场和发展中经济体 7.8 7.9 6.7 6.6 -0.2 -0.4
非洲 5.9 6.2 6.3 6.4 -0.7 -0.2
 撒哈拉以南非洲 6.4 6.8 6.6 6.7 -0.3 -0.2

中欧和东欧 6.6 5.8 4.4 4.3 -0.2 -0.8
独联体国家 8.2 8.5 7.0 6.5 — -0.1
俄罗斯 7.4 8.1 6.8 6.3 0.2 -0.2
俄罗斯以外的独联体国家 10.1 9.6 7.4 7.0 -0.6 0.2

亚洲发展中国家 9.6 9.7 8.2 8.4 -0.4 -0.4
中国 11.1 11.4 9.3 9.5 -0.7 -0.5
印度 9.7 9.2 7.9 8.0 -0.5 -0.2
东盟5国 5.7 6.3 5.8 6.0 -0.2 -0.2

中东 5.8 5.8 6.1 6.1 0.2 0.1
西半球 5.5 5.6 4.4 3.6 0.1 -0.4
巴西 3.8 5.4 4.8 3.7 0.3 -0.3
墨西哥 4.8 3.3 2.0 2.3 -0.6 -0.7

备注
欧盟 3.3 3.1 1.8 1.7 -0.3 -0.7
基于市场汇率预测的全球经济增长 3.9 3.7 2.6 2.6 -0.4 -0.7

全球贸易量 (商品和服务) 9.2 6.8 5.6 5.8 -0.8 -1.1
进口
先进经济体 7.4 4.2 3.1 3.7 -1.3 -1.2
新兴市场和发展中经济体 14.4 12.8 11.8 10.7 — -1.1

出口
先进经济体 8.2 5.8 4.5 4.2 -0.4 -0.9
新兴市场和发展中经济体 10.9 8.9 7.1 8.7 -1.3 -1.0

商品价格 (美元)
石油2 20.5 10.7 34.3 -1.0 13.0 1.3
非燃料商品 (全球出口商品的加权平均) 23.2 14.0 7.0 -4.9 7.1 1.2

消费价格
先进经济体 2.4 2.2 2.6 2.0 0.2 -0.1
新兴市场和发展中经济体 5.4 6.4 7.4 5.7 1.0 0.3

伦敦同业拆借利率 (百分比)3

美元存款利率 5.3 5.3 3.1 3.4 -0.9 -1.0
欧元存款利率 3.1 4.3 4.0 3.6 -0.2 -0.4

日元存款利率 0.4 0.9 1.0 0.8 -0.1 -0.2

注：假设实际有效汇率按照2008年1月30日至2月27日的水平保持不变。关于分组和研究方法，见统计附录。

1．用来构建各个国家组总增长率的国家权重根据2007年《世界经济展望》进行了修正，使用《国际比较计划》公布的新购

买力平价汇率。

2．英国布伦特、迪拜和西得克萨斯中质原油价格的简单平均。2007年每桶原油的平均价格是70.95美元。假设2008年和

2009年原油价格分别是每桶95.50美元和94.50美元。

3．美元和日元是6个月期利率；欧元是3个月期利率。
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有效之前，在减少融资和相关的资产价格下跌风

险得到更明确的控制之前，金融市场环境可能继

续维持极端困难的局面。美国住房市场的持续调

整会继续拖累需求，也是金融市场不确定性的一

个来源。因此，预计 2008 年美国经济将陷入温

和的衰退，尽管目前正在采取大量财政和货币政

策支持措施。其他先进经济体也会出现增长下降，

因为受到金融和贸易溢出的影响，另外住房市场

也是一些欧洲国家增长下降的一个因素。尽管在

所有地区，增长会继续超过趋势值，但预计新兴

市场和发展中经济体也会出现减速，这反映了一

些国家正在努力防止经济过热，以及另一些国家

受到先进国家溢出因素和商品价格上涨放缓的影

响。围绕较低基线情况的风险仍然偏向于下行，

尤其是可能受到金融市场负面情况的影响。

本章的下一节将分析两个关键问题：第一，

金融市场动荡对经济活动的可能影响程度，重点

分析先进经济体，第二，新兴市场和发展中经济

体在多大程度上可以与美国和西欧增长下降相隔

离。本章随后会讨论未来风险和政策意图。

金融市场动荡：先进经济体艰难前行

2007 年 8 月爆发的金融市场危机已经发展

成自大萧条以来最大的金融冲击，给金融体系中

的核心市场和机构造成了巨大损失。这场金融动

荡由次级抵押贷款违约率迅速上升引起，背景是

美国住房部门出现重大调整（见第二章的分析）

和随后出现的抵押支持证券利差迅速扩大。这些

抵押支持证券包括为了获得高信用评级而设计的

债务抵押证券。金融市场的这种情况通过高杠杆

率的金融体系迅速传递，影响了银行间市场流动

性，削弱了资本充足率并迫使政府对主要金融机

构采取紧急措施。这些因素极大地干扰了结构性

信贷市场，也促进了对许多金融工具的风险进行

重新定价。2008 年 4 月《全球金融稳定报告》对

此有更详细分析。

这场危机的最突出特点是出现前所未有的流

动性问题，3 个月期银行间利率上升幅度远远超

过隔夜利率的政策目标（见图 1.4）。出现这种
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情况的原因是，在面临要为表外资产进行融资的

压力和对银行持有的次级抵押贷款相关证券及其

他结构性信用产品的损失程度不确定性越来越高

的情况下，银行尽量保留自己的流动性。由于越

来越担心银行会减少信贷额度和提高扣减率，以

及其他金融中介要求增加保证金等，所以流动性

短缺扩散到更广的范围。

各大中央银行通过现有渠道提供大规模短期

融资来积极应对流动性缺失问题，并取得了不同

程度的初步成功。由于流动性溢价仍然较高，因

此在 2007 年 12 月欧洲中央银行进一步扩大了其

操作，美联储和英格兰银行大幅度扩大了可接收

抵押品的范围以及可以获得中央银行资金的借款

人范围，而且各大中央银行宣布了一项合作方案，

以确保充足的流动性，包括由美联储提供掉期授

信额度，使欧洲中央银行可以增加其美元的流动

性。今年 3 月美联储采取进一步行动，包括向一

级交易商开放一个有效贴现窗口。一些中央银行

也已经放松了货币政策立场，以应对今后一段时

期内不断上升的增长下降风险。最为突出的是，

自 2007 年 8 月以来美联储已经将联邦基金利率

调低了 300 个基点，同时加拿大银行和英格兰银

行也降低了政策利率，而欧洲中央银行和日本银

行则坚持没有进一步提高利率。在英国，当局还

制订了一项全面存款担保计划，以帮助恢复在一

家主要抵押贷款机构崩溃之后存款人的信心。在

动荡爆发 7 个多月以后，期限溢价仍然显著高于

通常水平。

流动性问题的持续在很大程度上是由于对信

用风险的担心不断加剧。近几个月以来，信贷利

差继续扩大，因为对前景的不确定性在增加，对

结构性产品和投资工具稳健性的担心也在不断升

级（见图 1.5）。由于美国住房市场状况的不断

恶化，尤其是次级抵押贷款市场部分，所以与抵

押有关的证券价格持续下跌。另外，其他有关的

市场部分的利差也大幅度上升，包括由信用卡、

汽车贷款、学生贷款和商业抵押贷款等支持的证

券，因为对不断上升的违约率、过高杠杆率和有

疑问证券化技术的担心在增加。在这种背景下，

对交易对手风险的担心加剧，因为面对不断增加
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的损失，银行在保持资本水平方面只获得部分成

功。一家美国主要投资银行被紧急出售，并得到

美联储的支持。此外，许多对冲基金和其他高杠

杆机构已经陷入严重困境，因为银行对其授信额

度要求增加保证金，并威胁要强制出售资产。同

时，对信贷—违约—掉期市场稳健性的疑虑不断

增加，尤其是在提供信贷违约保险的保险公司财

务状况不断恶化的情况下更是如此。

股票价格也出现下跌，尤其是在 2008 年初，

当时经济疲软的信号更加明显，而且金融部门的

股票受到特别冲击（见图 1.6）。股票和货币市

场的波动性指标仍然处于高位。相反，政府证券

的利率出现大幅度下降，而商品市场上的投资在

增加，因为投资者在寻找替代资产。

金融市场上的这些问题会对总体经济产生什

么影响？证券市场近期的动荡一般来说还没有对

经济产生重大影响（见 2007 年 10 月《世界经济

展望》专栏 1.2）。有更多证据表明，银行业的

资金紧张状况已经使信贷出现收缩，但即使在这

种情况下，仍然很难区分是由于信贷供给收缩还

是由于经济衰退引起信贷需求减少（见专栏1.1）。

在前几次发生动荡的时期，金融市场一些部门一

直能够（至少部分地）缓解其他部门出现的困难。

但是以前动荡的经验可能对当前前所未有的

局面提供不了太多的指导。最令人担心的是，全

球经济目前正面临普遍的信贷压缩局面，因为

信贷创造的机制受到了破坏，包括银行体系和

证券市场——即金融市场的双引擎同时出现问题

（Tucker, 2007 年）。另外，在不确定性和谨慎

环境下，金融资本进一步普遍受损的情况可能会

造成当前信贷压缩转变为全面信贷紧缩，如果出

现这种局面，则融资供给会在整个体系内受到严

重限制。

首先分析银行体系，在 2008 年 4 月《全球

金融稳定报告》中，基金组织工作人员估计，由

于面临美国次级抵押贷款市场和相关结构性证券

的风险，以及其他美国信贷产品如消费和公司

贷款的损失，因此银行的潜在损失可能在 4400

亿～5100 亿美元，而总的潜在损失大约是 9450

亿美元。这些损失会对美国和欧洲银行的资本充
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足率造成巨大压力，而且在实际中，这些损失数

量已经在资本市场估值中反映到定价上，提高了

主要金融机构的信贷利差。资本充足率和杠杆率

也受到银行表外结构性产品重新回到表内的负面

影响，如主要银行承销的不动产抵押融资和杠杆

收购融资业务。

需要明确的是，银行贷款受到的影响并不一

定是资本充足率下降造成的。尤其是美国银行一

直在积极地筹集资本金——到目前为止，针对已

确认的 1900 亿美元损失，已筹集 850 亿美元——

包括从主权财富基金筹资，但是筹集新资本的成

本正在迅速上升，因为担心银行的资产负债表问

题会继续加大。多数银行都持有超过监管规定的

缓冲资本量，也有一定能力通过减少分红和降低

成本来重建资本水平，尽管这些银行可能面临市

场压力，要求其迅速恢复资本水平。正如在专栏

1.1 中介绍的，先进经济体的整体贷款标准已经

显著提高，这很可能限制贷款增长。在美国，虽

然影响至少部分地被政策利率的大幅度下降所抵

消，但抵消作用是有限的，因为银行贷款证券

化——甚至包括质量好的抵押贷款——的机会减

少了，这造成了贷款利差的显著扩大。

再看证券市场，与商业状况有关的金融紧缩

最直接的度量指标是公司债券利差上升。如图1.5

所示，近几个月以来，利差显著扩大。对高风险

的借款人来说，目前利差上升的影响仍小于 2001

年互联网泡沫破灭后的经济衰退时期。优质公司

借款人的借款利差接近于 2002 年的高点，尽管

与政府债券的基准收益率相比，总体收益率仍然

较低。在证券化业务中的基本问题得到充分解决

之前，复杂的结构性信贷产品的发行量可能会非

常少，而且即使在问题解决之后，发行和交易量

也不可能恢复到以前水平。

财政状况收紧的宏观影响程度还受到其他重

要因素的制约，如住户和公司借款人的财务状况。

近期美国个人消费出现下降的情况可能在一定程

度上反映了住户借款能力降低，因为在出现房价

疲软、利差扩大和贷款条件提高的情况下，用房

屋抵押借款会更加困难。由于 2008 年初股票价

格的调整和劳动力市场条件的恶化，所以美国住
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户面临的融资压力可能会增加。虽然净资产仍然

很高，但相对于收入而言，美国住户的总债务显

著高于西欧国家。相反，美国公司一般来说资产

负债表良好，盈利能力较强，这使美国公司为了

避免高借款成本可以采取自我融资投资的方式。

欧洲一些国家（特别是德国以外国家）由于公司

资金头寸较少，所以可能缺少这种安全阀。

近期的金融动荡也正在影响外汇市场。自

2007 年中期以来，美元的实际有效汇率已经大

幅度下降，由于对流动性和资产收益的信心下降，

以及对美国经济增长前景和利率下降的担心，所

以外国对美国证券的投资减少（见图 1.7）。自

2001 年以来美元逐步贬值促进了净出口——这

是 2007 年美国经济增长的关键支持因素——并

使美国经常账户逆差在 2007 年第四季度下降到

GDP 的 5% 以下，比 2006 年的最高水平下降了

相当于 GDP 的 1.5 个百分点（见专栏 1.2）。尽

管如此，美元仍然被认为偏强。由于一些有巨额

经常账户顺差的国家——尤其是中国和中东石油

出口国——的货币升值幅度有限，所以美元下跌

的主要对手货币一直是欧元、日元和其他浮动货

币，如加拿大元和一些新兴市场货币。因此，目

前欧元也被认为偏强，尽管日元仍然有些低估。

这种情况完全不同于 1985-91 年的情况，当时也

出现快速的外部调整，但汇率调整与经常账户失

衡之间的变动关系更密切（见专栏 1.2）。

底线到底在哪里？金融市场动荡（主要由于

住房市场的持续调整）对银行和证券市场的普遍

影响，凸显出信贷基本压缩的形势，尽管公司和

住户初期良好的资产负债表提供了某种保护，但

这种情况已在 2007 年底对美国经济造成负面冲

击，引发了积极的政策响应。图 1.4 中的金融状

况指数（FCI）显示，虽然利差会有所上升，但

汇率贬值、联储放松货币和政府债券的长期利率

下降等因素应当会支持未来经济发展。当然，这

种观点没有考虑银行贷款标准的迅速提高以及复

杂的结构性信贷市场崩溃的因素，后者一直在促

进信贷增长。综合各方面因素，尽管美联储采取

了有力的应对措施，但不良的金融状况可能会继

续对美国经济增长造成负面影响。
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由于近期金融市场的动荡，金融市场的信

贷条件已经收紧，而且许多大银行的资本状况

在弱化。这些情况使人怀疑在美国和其他先进

经济体是否正在出现一种“信贷超紧”——即

信贷供给的严重减少，如果真是如此，会对经

济增长产生怎样的负面影响？过去金融市场

发生动荡的时期一般没有对广义经济活动造

成重大负面影响，主要是因为金融市场的不同

组成部分至少能够部分地抵消其他市场的困

难。但是，也出现过与大银行受损和资产价格

大幅度下降相关的事件，对经济活动产生了比

较严重的影响。在当前情况下，由于金融体系

的两个引擎（银行体系和证券市场）同时受损，

所以最大的担心是信用创造机制受到影响。

本专栏从历史的角度分析这一问题。由

于银行仍然是金融中介的核心，所以首先分

析主要先进经济体近几十年来银行信用周

期的特点，明确区分银行信贷紧张（Credit 

Squeeze）与信贷超紧（Credit Crunch）的

差异。这有助于评估当前金融市场动荡是否预

示着银行信贷超紧的风险。其次，本专栏分析

近期资本市场融资的情况，主要与公司债券市

场相关，并评估是否存在一个更广义的信贷超

紧风险。

银行信用周期和贷款溢价

银行信用周期一般是随经济周期而出现

的。具体来说，银行借贷通常在经济扩张期增

加，在收缩期下降。在经济衰退期间，企业对

信贷的需求一般会减少，反映出投资计划削 

减，以应对较为疲软的经济前景，也意味着

更多的剩余产能。同样地，住户对信贷的需求

也会减少，这是为了应对预期收入和财富较低

而减少消费。银行贷款的价格也会随经济周期

变化，因为其中包含一个风险溢价。在经济增

长放慢期间，公司和住户部门的违约风险都会

上升。银行一般的应对方法是收取更多风险溢

价并抬高贷款条件，尤其是针对风险较大的借

款人。� 因此，银行信贷的扩张一般是顺周期

的，而风险溢价和贷款标准则是逆周期的（见

Weinberg，1995 年）。

简单的相关性可以说明这些关系，尤其

是基于过去五十年的数据，银行贷款与实际

GDP 增长正相关，而贷款溢价——用平均贷

款利率与平均未来短期利率之差表示——在

多数情况下有负相关性（见第一幅图）。� 1990

年美国贷款调查数据甚至能更清楚地显示这

种关系，而当前贷款标准、需求和利差的变化

表现出的模式与历史经验一致（见第一幅图，

下图）。

银行信贷紧张和超紧

也可能出现如下情况，即银行信贷的波动

明显高于通常条件下与特定经济周期阶段相

关的水平。当资产价格大幅度波动并对抵押品

估值和企业及住户资产负债表造成重大影响

时，就会发生这种情况，使得借款人减少信贷

需求，银行迅速调整信贷准备金，以应对借款

人信誉的重大变化。� 在当前金融市场动荡的

情况下，一个特别值得关注的相关问题是，对

有关资产估值和借款人信誉的不确定性在不

注：本专栏的主要作者是 Gianni De Nicolò 和 Selim 

Elekdag。

�．贷款标准包括贷款安排规定的所有“非价格”条件，

如抵押品要求中的大小和类型，以及提取授信额度的规模、

额度、频率和期限等。

�．银行信贷增长用名义值表示。正如 Bernanke 和

Lown（1991 年）所分析的，在银行—借款人的长期关系中，

这一指标最适合代表信贷扩张的实际值，因为银行—借款人

的长期关系有效期限非常长。

�．抵押品估值、资产负债效应和信息不对称等在放

大信用周期中的作用是许多研究金融加速器机制模型的

核心部分，如 Bernanke、Gertler 和 Gilchrist（1999 年）；

Kiyotaki和Moore （1997年） ；Suarez和Sussman (1997年） ；

Cordoba 和 Ripoll（2004 年）；Matsuyama（2007 年）。

专栏 1.1. 是否出现了信贷超紧？
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断增加（和持续）。相应地，银行的信贷紧张

可以定义为银行的信贷与 GDP 增长率下降的

幅度大于在正常经济周期中增长率下降的幅度。

如果银行获得资金和资本的能力受到损

害——由于许多银行普遍发生了损失，并因此

损害了其总体资本状况，或由于大规模系统性

冲击损害了存款人对银行体系的信心——则

银行信贷超紧造成经济增长下降的放大作用

可能特别严重。尤其是，如果银行丧失保留或

吸收存款以及发行债券或股票的能力，则可能

限制银行体系的大部分贷款能力，使银行或

者不愿意，或者没有能力发放贷款。另一方

面，如果有信誉的借款人在没有融资替代来源

的情况下又无法获得银行贷款，则可能放大增

长下降的程度和 / 或延长增长下降的持续时

间。� 在极端情况下，即使是银行体系暂时不

能将储蓄转化为投资，也可能造成持久的负面

影响。因此，银行的信贷超紧可以定义为，由

于银行体系信贷供给显著减少引起的银行信

贷严重压缩。� 可能限制银行体系信贷供给并

因此使信贷紧张变为超紧的因素包括：由于出

现挤兑，所以银行无法筹集或保留核心存款，

也无法通过在资本市场上发行债券或股票来

筹集资金。

从历史上讲，对特别是实际 GDP 增长出

现大幅度下降与银行信贷紧张有关的事件，本

文将其认定为在所有季度中，都出现银行信贷

与 GDP 增长率是过去几十年分布中最低十分

位数的情况（见表）。在所有案例中，银行信

贷紧张都与实际经济活动的显著下降有关，这

表明在放大经济增长下降的过程中，信贷紧张

发挥潜在作用。另外，在几乎所有信贷紧张事

�．Green 和 Oh（1991 年）设计了一个模型，研究可

能与信贷超紧相关的低效率问题。

�．本定义类似于 Bernanke 和 Lown（1991 年）使用

的概念，他们将银行信贷紧缩定义为“银行贷款显著减少，

同时使实际利率和潜在借款人质量保持不变”。

专栏 1.1（续）
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件中，实际 GDP 都出现大幅度下降。在这些

信贷紧张事件中银行体系受到损害，尤其是在

芬兰、日本、挪威和瑞典，所有这些国家都经

历了系统性银行危机。

确认银行信贷超紧比较困难，尤其是因为

多种因素同时影响供给和需求。用一个银行贷

款供给和需求的简单图表可以表示银行贷款

的下降是否受到需求和供给因素的影响。如果

银行贷款下降主要受需求因素推动，则会出现

贷款利率下降的情况；如果银行贷款下降主要

受供给因素影响，则贷款利率会上升。很明显，

在多数信贷紧张情况下，贷款利率都出现了下

降，这说明对信贷需求的负面冲击是银行信贷

紧张背后的主要因素（见表）。

有一点需要注意。贷款利率下降并不一

定意味着供给因素没有在信贷减少过程中发

挥作用，因为为了应对经济增长下降的前景，

基础性的政策利率可能下调。另外，基于贷

款总量数据的证据也可能掩盖了经济中特定

部门和具体借款人的信贷超紧情况。例如，20
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世纪 90 年代初期，美国的信贷压缩就转变为

银行对商业房地产的信贷紧张。� 类似情况是，

日本在 20 世纪 90 年代初期发生银行危机期

间，银行由于房地产贷款——因为 80 年代末

地价大跌引发大量损失，造成资本受损，使得

�．见 Bernanke 和 Lown（1991 年）；Owens 和 Shreft

（1995 年）。

本地企业信贷超紧，这些企业依靠银行进行融

资，而且没有能力在资本市场上获得资金。�

�．见 Gan（2007 年） ；Peek 和 Rosengren（2005 年）

也提出，银行资本短缺造成了 20 世纪 90 年代日本出现信贷

超紧现象。他们还强调，造成危机实际影响长期存在的一个

重要因素是银行继续向处于困境中的借款人贷款，与信贷超

紧相反。

专栏 1.1（续）

银行信贷紧张时期的信贷增长和实际GDP增长

整个样本期1

银行信贷紧张时期       银行信贷紧张时期

银行业低迷期和危机时期 没有出现混乱的银行贷款紧张时期
银行业低迷期或危机
时期信贷紧张季度
(黑体表示)2

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

贷款利率的季度
平均变化

政策利率的季度
平均变化

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率 信贷紧张季度

澳大利亚 9.2 3.8 1.2 1.2 -0.5 -0.4 1.67 0.75 1.03 1.38 1961:Q4-1962:Q4
1970:Q2-1970:Q4
1991:Q4-1993:Q2 1991:Q4-1992:Q4

加拿大 6.8 3.9 -4.2 1.7 -0.1 -0.2 -3.18 1.50 -4.22 1.74 1958:Q2-1958:Q4
1983:Q2-1984:Q1 1983:Q2-1984:Q1
1998:Q4-1999:Q4
2001:Q1-2001:Q2

芬兰 7.7 3.1 -10.6 1.2 -0.2 -0.2 -13.79 0.75 -8.95 1.49 1993:Q4-1997:Q4 1993:Q4-1994:Q4

法国 7.3 2.5 -2.2 0.7 -0.1 -0.1 -2.01 0.47 -1.69 0.80 1993:Q4-1995:Q2 1993:Q4-1994:Q4
1996:Q3-1997:Q4

德国 5 2.8 -1.7 0.9 0.2 0.1 — — -1.7 0.9 2003:Q4-2005:Q4
2006:Q3-2007:Q2

意大利3 8.2 1.8 -0.6 0.8 -0.1 0.0 -0.96 1.00 1.15 -0.30 1993:Q4-1996:Q2 1993:Q4-1995:Q4

日本 4.3 4.8 -6.4 0.5 0.0 0.0 -2.82 0.22 -6.51 0.44 1999:Q2-2001:Q2  
2002:Q3-2004:Q4 1999:Q2-2004:Q4

挪威3 8.3 3.5 -3.4 1.6 -0.2 0.3 -4.68 1.05 0.04 2.06 1991:Q2-1991:Q4 1991:Q2-1993:Q4
1993:Q3-1994:Q4

西班牙3 11.2 3.2 0.6 0.8 -0.5 -0.2 3.05 0.71 -0.15 0.86 1984:Q3-1985:Q2  
1993:Q3-1995:Q4

瑞典3 6.7 2.3 -12.1 1.1 -0.4 -0.3 -9.65 0.51 -6.36 1.60 1992:Q1-1992:Q2 1992:Q1-1992:Q2
1993:Q3-1995:Q4 1993:Q3-1995:Q4

英国3 11.7 2.5 -0.2 0.8 -0.1 -0.2 13.13 0.23 -0.12 0.68 1966:Q4-1967:Q3
1975:Q4-1976:Q1 1975:Q4-1976:Q1
1991:Q2-1992:Q3
1993:Q2-1994:Q4

美国3 5.1 3.4 -2.2 0.8 -0.2 -0.2 1.01 0.50 -2.25 1.15 1975:Q4-1976:Q1
1983:Q2-1983:Q3
1990:Q2-1994:Q3 1990:Q2-1991:Q4

平均 7.6 3.1 -3.5 1.0 -0.2 -0.1 -1.7 0.7 -2.5 1.1

资料来源：基金组织工作人员的计算。

1．截至2007年第二季度的所有国家样本。

2．银行业低迷期和发生（系统性）银行危机时期（芬兰、日本、挪威和瑞典）的数据及分类来自Caprio等人（2005年)。

3．整个样本期从1957年第一季度开始，意大利和瑞典（1970年第一季度)、西班牙（1972年第一季度)、英国（1962年第一季

度）和美国（1952年第一季度）除外。



13

金融市场动荡：先进经济体艰难前行

现在形势怎样？

目前正在出现信贷紧张的信号包括：银行

贷款标准和贷款利差提高、资本市场上风险溢

价大幅增加、银行和资本市场融资量相对于实

际 GDP 的增长大幅度萎缩。各类借款人（包

括通常被认为是最有信誉的借款人）的风险溢

价都上升了，表明信贷紧张转变为信贷超紧，

反映出金融机构和投资者的信贷供给明显地

向左移动。

在 2007 年 8 月本次金融动荡爆发以后，

根据对贷款官员的调查，美国和欧元区的银行

贷款标准大幅度提高，日本也有小幅度提高

（见第二幅图）。在美国和欧元区，对房地产部

门贷款（占银行贷款的一半以上）标准的提高

银行信贷紧张时期的信贷增长和实际GDP增长

整个样本期1

银行信贷紧张时期       银行信贷紧张时期

银行业低迷期和危机时期 没有出现混乱的银行贷款紧张时期
银行业低迷期或危机
时期信贷紧张季度
(黑体表示)2

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

贷款利率的季度
平均变化

政策利率的季度
平均变化

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率

银行信贷占
GDP年增长率

实际GDP
年增长率 信贷紧张季度

澳大利亚 9.2 3.8 1.2 1.2 -0.5 -0.4 1.67 0.75 1.03 1.38 1961:Q4-1962:Q4
1970:Q2-1970:Q4
1991:Q4-1993:Q2 1991:Q4-1992:Q4

加拿大 6.8 3.9 -4.2 1.7 -0.1 -0.2 -3.18 1.50 -4.22 1.74 1958:Q2-1958:Q4
1983:Q2-1984:Q1 1983:Q2-1984:Q1
1998:Q4-1999:Q4
2001:Q1-2001:Q2

芬兰 7.7 3.1 -10.6 1.2 -0.2 -0.2 -13.79 0.75 -8.95 1.49 1993:Q4-1997:Q4 1993:Q4-1994:Q4

法国 7.3 2.5 -2.2 0.7 -0.1 -0.1 -2.01 0.47 -1.69 0.80 1993:Q4-1995:Q2 1993:Q4-1994:Q4
1996:Q3-1997:Q4

德国 5 2.8 -1.7 0.9 0.2 0.1 — — -1.7 0.9 2003:Q4-2005:Q4
2006:Q3-2007:Q2

意大利3 8.2 1.8 -0.6 0.8 -0.1 0.0 -0.96 1.00 1.15 -0.30 1993:Q4-1996:Q2 1993:Q4-1995:Q4

日本 4.3 4.8 -6.4 0.5 0.0 0.0 -2.82 0.22 -6.51 0.44 1999:Q2-2001:Q2  
2002:Q3-2004:Q4 1999:Q2-2004:Q4

挪威3 8.3 3.5 -3.4 1.6 -0.2 0.3 -4.68 1.05 0.04 2.06 1991:Q2-1991:Q4 1991:Q2-1993:Q4
1993:Q3-1994:Q4

西班牙3 11.2 3.2 0.6 0.8 -0.5 -0.2 3.05 0.71 -0.15 0.86 1984:Q3-1985:Q2  
1993:Q3-1995:Q4

瑞典3 6.7 2.3 -12.1 1.1 -0.4 -0.3 -9.65 0.51 -6.36 1.60 1992:Q1-1992:Q2 1992:Q1-1992:Q2
1993:Q3-1995:Q4 1993:Q3-1995:Q4

英国3 11.7 2.5 -0.2 0.8 -0.1 -0.2 13.13 0.23 -0.12 0.68 1966:Q4-1967:Q3
1975:Q4-1976:Q1 1975:Q4-1976:Q1
1991:Q2-1992:Q3
1993:Q2-1994:Q4

美国3 5.1 3.4 -2.2 0.8 -0.2 -0.2 1.01 0.50 -2.25 1.15 1975:Q4-1976:Q1
1983:Q2-1983:Q3
1990:Q2-1994:Q3 1990:Q2-1991:Q4

平均 7.6 3.1 -3.5 1.0 -0.2 -0.1 -1.7 0.7 -2.5 1.1

资料来源：基金组织工作人员的计算。

1．截至2007年第二季度的所有国家样本。

2．银行业低迷期和发生（系统性）银行危机时期（芬兰、日本、挪威和瑞典）的数据及分类来自Caprio等人（2005年)。

3．整个样本期从1957年第一季度开始，意大利和瑞典（1970年第一季度)、西班牙（1972年第一季度)、英国（1962年第一季

度）和美国（1952年第一季度）除外。
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尤其明显。虽然银行对企业和住户的贷款标准

已经提高，最明显的是在美国，但对这类贷款

的需求似乎也大幅度减少。这种情况与银行贷

款的数据信息有什么关系？

虽然增长放慢，但目前为止美国和欧元区

的银行信贷增长仍然比较强劲，而在日本，信

贷增长的下降始于 2006 年底，而且早于近期

的全球动荡（见第三幅图）。对这些数据很难

解释。在美国，2007年 8月以后信贷增长加快，

主要是商业和工业贷款，这部分地反映了与杠

杆收购相关的信贷的发放，这部分信贷银行在

专栏 1.1（续）
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而经济增长可能受到全球增长下降的溢出影响。

但是，如果银行资本损失加大和对结构性融资的

信心进一步丧失等问题将目前的贷款紧张转变成

全面的信贷超紧，预计所有先进经济体都将面临

严重后果。

西欧也受到影响，包括持有美国资产的银行

损失的影响、银行间和证券市场溢出的影响，以

及欧元升值的影响，所有这些影响都反映在金融

状况指标中。目前虽然对需求的影响还不明显，

但由于银行贷款标准提高和高风险借款人信用利

差的扩大，所以经济增长可能受到拖累。相反，

日本的金融机构受到金融动荡的直接影响较少，

市场动荡之前就已经获得批准，但后来无法采

取辛迪加贷款方式也无法将贷款出售。此后，

信贷增长出现下降，最突出的是对房地产部门

的贷款下降，尽管信贷增长速度仍然与过去五

年的平均增长率基本一致。同时，银行持有的

证券数量显著增加，部分是由于银行将表外机

构的资产转为自己的表内资产。

资本市场融资是否出现紧张？

虽然有关是否出现银行信贷紧张的证据

不明确，但资本市场融资的混乱可以显示出更

广泛的信贷紧张。有什么证据呢？

当前市场混乱一直伴随着更普遍的对风

险的重新定价，这反映在许多信贷市场上风险

溢价的大幅度上升（见正文图 1.5）。尤其是，

金融市场持续动荡和对增长前景的不确定性

导致了结构性融资产品发行量的明显萎缩、利

差扩大，公司债券的发行量也减少。对证券化

模式丧失信心在某些部门显得尤其突出。最明

显的是，住宅抵押支持证券已经对其他结构性

产品造成了负面影响——特别是与商业不动

产链接的产品——美国和欧洲的发行量都大

幅度下降（见第四幅图）。�

与此同时，对美国和欧元区增长前景的不

�．另外，在 2007 年 8 月间和以后的三个月，资产支

持商业票据——特别是由美国非一级抵押品支持的票据——

利差显著扩大，同时发行量减少，而金融机构和非金融机构

的发行量和利差基本没有受到影响。

确定性也对更长期资本市场融资产生了负面

影响。

所有信用等级公司债券市场的风险溢价

都显著扩大，表明资本市场在更长期债

券融资方面出现了紧张状况（见正文图

1.5）。虽然在经济增长低迷时期可以预期

低等级债券的利差会扩大，但中等质量

和投资级债券的利差也出现大幅度上升。

如果这种趋势继续下去，则可能出现更长

期债券融资的信贷超紧现象。

再看数量指标，美国的公司债发行量也出

现下降，伴随投机级债券的发行量几乎

枯竭（见第四幅图）。重要的是要认识到，

需求状况也发生了变化，因为非金融企业

和住户资产负债表的总体状况出现了变

化。

结论

现在已出现广泛的信贷紧张的明显迹象，

信贷紧张同时影响了银行和证券市场。目前为

止信贷超紧的证据更多是局部性的——限于

美国房地产部门和结构性融资产品。但是，对

增长前景和资产估值不断增加的不确定性、资

产价格进一步大幅度下滑，以及最重要的是，

具有系统性重要意义的银行体系的贷款能力

突然下降等，都可能使信贷紧张转变为信贷超

紧，这对经济增长具有严重的潜在影响。

●

●
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自 2002 年初以来，美元已经实际贬值了

25%，这是后布雷顿森林时代美元贬值幅度最

大的事件（见第一幅图）。与此同时，美国的

经常账户逆差占GDP比例仍然高于 5%，对如

何解决全球经常账户失衡问题仍然有很大的

不确定性。在此背景下，本专栏分析了当前美

元调整事件背后的主要因素，并讨论相关风险

和挑战。

什么因素造成了美元贬值？

与从前在 1985-91 年美元大幅度贬值的

事件类似，当前美元出现贬值的背景是美国经

常账户的巨额逆差，持续时间长达几年。在这

两次事件中，贬值速度都是小幅度和有序的，

以名义有效汇率计算，日波幅低于 2%～3%。

但在这两次事件中，美国经常账户差额的演变

有明显不同。1985-91 年，美国经常账户逆差

在美元初始贬值后两年内就开始缩小，并在

1991 年接近平衡。相反，在自 2002 年开始的

近期事件中，经常账户逆差初期继续扩大，并

在 2005 年底达到历史最高点，几乎占GDP的

7%。逆差仅从 2006 年开始有所下降，到 2007

年仍然占GDP的 5.5%。

尽管自 2002 年以来美元持续贬值，但什

么因素造成了美国经常账户的巨额逆差并持

续增加？

新兴市场崛起：美元实际有效汇率的贬值

可能并没有充分改善美国的竞争力，因为

没有完全抵消自 20世纪 90 年代以来因贸

易快速转移到低成本的新兴市场和发展

中经济体所引起美国竞争力的丧失。加权

平均相对价格（WARP）是反映低成本

贸易伙伴重要性不断提高的一个较好指

标，该指标显示，与实际汇率指标相比，

●

专栏 1.2. 美元贬值：原因和后果
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美国竞争力存在下滑的趋势（Thomas、

Marquez 和 Fahle，2008 年）。

美国经济周期：在 2006 年以前，与其他

先进经济体相比，美国经济增长的表现

更好——因为受到消费快速增加的推动，

反映了住房财富价值的上升——消费增

长促进了美国这一时期的进口增加。

石油价格：受全球经济强劲增长（包括

新兴市场）的推动，近年来石油价格飙

升到历史高点，这增加了石油进口国（包

括美国）的经常账户逆差。 

金融市场因素：对巨额经常账户逆差的

融资是通过稳定流入美国的资本实现的，

主要通过固定收益工具，包括资产支持证

券。这些流入的资本包括私人投资者大量

购买公司和机构债券，以及官方机构大量

购买美国国债和机构债券。私人投资者被

美国金融市场表面上的流动性和创新所

吸引。

但自 2007 年中以来，金融和周期性因素

加剧了美元的贬值。市场动荡增加了对美国证

券化资产估值和流动性的不确定性，这导致了

私人对公司和机构债券（以前是优势领域）需

求的大幅度减少，抑制了净资本流入，增加了

对美元的压力（见第二幅图）。与此同时，美

国经济增长的周期疲软增强、利率降低和预期

货币政策进一步放松等因素也打压了美元。

美元的调整是否完成？

由于美元的实际有效汇率目前已经接近

历史低点，那么调整现在是否已经完成，或

也许已经过度？基金组织汇率问题磋商小组

（CGER）的分析表明，美元现在已经接近其

中期均衡水平，但仍然在一定程度上保持强

势。汇率问题磋商小组的分析是基于三种相互

补充的方法（Lee 等人，2008 年）：

宏观经济差额（MB）方法仍然认为存在

●

●

●

●

一定的失调，依据是预期中期经常账户差

额与经常账户“可持续的”水平之间存在

差距。美国经常账户的可持续水平估计为

占 GDP 的 2%～3%，由一个中期基本因

素的函数决定，这些中期因素包括人口

结构和结构性财政状况。预计到 2013 年，

美国的经常账户逆差将下降到占 GDP 的

2001 02 03 04 05 06 07
-12

-8

-4

0

4

8

12

60

65

70

75

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06
-2

0

2

4

6

8

10

-200
-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250

2002 03 04 05 06 0807



18

第一章  全球前景和政策

4%，但仍然超过估计的可持续逆差水平。

与一年前所做的估计相比，缺口已经大幅

度下降，但仍然表明实际汇率还需要进一

步贬值，以使经常账户逆差达到可持续水

平。

外部可持续性（ES）方法认为仍然存在

很大失调。对美国来说，该方法是基于预

计的中期贸易差额与可以将美国的外国

净资产（NFA）稳定在 2006 年水平的贸

易差额之间存在差异。为了稳定外国净资

产余额，贸易差额计算结果是逆差大约应

当占 GDP 的 2%，显著低于 2013 年预计

贸易逆差占 GDP4% 的水平。这一缺口表

明，还需要大幅度实际汇率贬值才能使贸

易逆差达到使国外净资产保持稳定水平。

简约均衡实际汇率回归（ERER）方法认

为，美元已经接近其中期均衡价值，这不

同于前两种方法。根据这种方法，均衡

价值的估计值直接是中期基本因素的函

数，包括生产率、外国净资产和贸易条件。

自 2002 年以来美元实际有效汇率的贬值

降低了本世纪初估计的大部分高估成分，

因为实际汇率贬值幅度超过了均衡汇率

的逐步下降的幅度，后者反映了美国外国

净资产和贸易条件的恶化。

因此，在汇率问题磋商小组的分析中建

议，美元仍然保持一定的强势。但是，两个缓

解因素可能会限制汇率压力。第一个因素是，

根据对经常账户的预测，估值收益可能缓解美

国对外债务（以外国净资产余额度量）的下降。

根据初步估计，2007 年底美国的外国净资产

余额与 2006 年底的水平相比基本没有变化，

尽管经常账户逆差占 GDP 比例达到了 5.5%，

因为美国持有外国股票的估值收益以及美元

贬值。多年以来，正的估值收益一直在支持美

国的外国净资产余额，抵消了大部分累计的经

●

●

常账户逆差。� 根据历史经验，尽管比过去几

年要小，但估值收益可能在未来会继续支持美

国的外国净资产余额。

第二个缓解因素是近期汇率贬值后，对

经常账户逆差调整规模和速度的不确定性。自

2006 年以来逆差的缩小可能代表着一种迟到

的，但却是全面调整的开始。例如，相对于以

前贸易方程式中的滞后期，当前贸易和金融做

法的改变，包括大规模的生产外包和货币对

冲，可能推迟了汇率的调整。� 因此，随着时

间的推移，即使美元保持在目前的低水平，经

常账户逆差也会显著缩小。但在调整阶段，仍

然巨大的逆差可能会继续对美元产生进一步

下降的潜在压力。

弱势美元有什么风险？

美元持续的下行风险已经重新引发对美

元作为世界主要储备货币角色的担心，并引起

人们对自 2002 年以来美元在官方储备持有比

例中下降问题的关注。实际上，据估计，这种

下降的大部分反映了因美元贬值而造成的估

值变化，而不是官方储备管理机构主动放弃美

元和使资产多元化（见第二幅图）。尽管如此，

如果美元进一步疲软，则可能会引起大量减持

美元资产，并鼓励更多资产进行重新配置和放

弃美元资产，包括美国投资者。� 由于美国不

断地需要大量外部融资，所以即使是逐步进行

资产多元化和减持美元也可能引起美元的大

幅度贬值，尤其是在金融市场持续存在不确定

性和动荡的形势下更是如此。

自 2007 年以来，通过对几家金融机构的

注资，主权财富基金（在许多国家这类基金的

�．详细内容见 2007 年 10 月《世界经济展望》专栏 3.1。

�．相关讨论，见Greenspan（2005 年）和 2007 年 4月《世

界经济展望》第三章。

�．目前，美国投资者表现出明显的本土偏好（home 

bias），特别是对债券。但是，如果对证券化和美国资产质量

的担心持续下去，则可能出现大量美国资本的流出。

专栏 1.2（续）
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资产已经增长到很大规模）促进了金融市场的

稳定，并支持了美元。与其他许多私人基金相

比，主权财富基金可能有更长远的投资眼光，

所以有可能继续成为稳定全球金融市场的一

股力量。与此同时，这些基金的管理机构可能

比官方储备管理机构更重视投资收益，因此这

些基金所管理（储备）资产的增加会促进资产

多元化和减持美元资产，这可能加大美元的向

下压力。

值得关注的另一点是，尽管比较有序，但

当前美元贬值的事件在许多情况下都脱离了

全球失衡模式。自 2002 年以来，双边汇率和

多边汇率变化并没有对经常账户顺差的格局

产生影响，这与 20 世纪 80 年代后期美元的贬

值事件有明显不同，当时主要顺差国家的货币

都比其他货币出现了大幅度升值（见第三幅

图）。在当前事件中，许多经常账户有巨额顺

差的国家，一直将其货币与美元紧密挂钩，因

此妨碍了调整。这种错配持续下去会导致全球

失衡的重新组合——而不是减少——并最终可

能产生新的失衡。
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新兴市场和发展中经济体是否能免
受影响？

与过去全球金融动荡时期截然不同的是，到

目前为止，本次动荡对新兴市场和发展中经济体

的直接溢出影响基本受到抑制。自 2007 年 8 月

以来，与上一年非常高的增长率相比，这些经济

体的证券发行略有减少，但总的外汇资金流入基

本保持不变，而且国际储备一直在持续增加（见

图 1.8 和图 1.9）。外国直接投资和证券投资流

入一直保持强劲，尽管在市场出现紧张情况时，

证券投资也有大幅度流出。自去年夏天以来，多

数新兴市场国家的表现明显好于先进经济体，尽

管在 2008 年初新兴市场的主权债和公司债券利

差有所扩大，股票价格有所回落。

面对这种基本形势，一些过去一直严重依赖

短期跨境借款（通过外国银行贷款或国内银行的

离岸借款）的国家受到巨大影响，因为 2007 年

8 月流动性条件出现紧张，而且许多国家在国内

银行间市场上也面临困难。对突然出现的困难的

处理是有效的，但一些国家的资本流入减少——

包括哈萨克斯坦和拉脱维亚，资本流入减少限制

了国内信贷，降低了 GDP 增长率。到目前为止，

这些经济体都没有发生以前新兴市场动荡时爆发

的外部危机。

贸易方面的情况也类似，到目前为止，先进

经济体经济增长下降的溢出影响一直有限，一些

与美国贸易量大的经济体受到一定影响。另外，

金属出口国的出口收入已经比较平稳，因为价格

已经从 2007 年中的峰值下降。总的贸易活动一

直保持良好局面，因为新兴市场贸易伙伴国的国

内需求强劲增长提供了重要的支持作用。

根据这种情况，在 2007 年下半年，虽然一

些新兴市场和发展中经济体出现了增长放缓的迹

象，但全年增长仍然保持在 7.9% 的较高水平，

甚至快于 2006 年实现的增长速度。另外，如最

近几年的情况，所有地区都保持了强劲增长，包

括非洲和拉丁美洲，第二章对这方面的内容有更

详细分析。许多国家的确会继续面临应对通货膨

胀上升的挑战，通货膨胀受到国内需求强劲、信
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贷增长过快和粮食及能源价格飞涨的推动。因

此，中央银行近几个月一般都在继续紧缩货币政

策（自 2007 年 10 月《世界经济展望》发布以来，

智利、中国、哥伦比亚、墨西哥、南非、秘鲁、

波兰、俄罗斯和中国台湾都提高了利率），不过

一些中央银行已经开始对前期的紧缩政策进行调

整（菲律宾和土耳其）。但对一些国家（主要是

中国和中东石油出口国）来说，货币紧缩受到汇

率机制的限制，因为这些国家的货币对疲软美元

的汇率缺乏弹性。在中国，自去年 8 月以来，人

民币兑美元汇率的升值速度明显加快，但人民币

实际有效汇率的变化幅度较小，因此人民币仍被

认为严重低估。

是什么因素造成新兴市场和发展中经济体的

快速增长？这些经济体在 2008 年是否能有效地

隔离先进经济体增长大幅度下降和可能衰退的影

响？这些经济体有两个主要支持因素：因不断融

入全球经济使生产率提高所形成的强劲增长势头

和因宏观经济政策框架改善所形成的稳定机制。

重要的不仅是这些因素如何在单个国家演变，而

且还包括这些因素如何在国家之间互动，以改变

全球增长的机制。

前几期《世界经济展望》和大量其他研究已

经详细分析了市场化改革与技术进步的结合改善

了生产过程，释放了全球未充分利用的劳动力资

源，尤其是中国、印度和新兴欧洲。反过来，这

一过程又促进了生产率的持续快速提高，正是生

产率的快速提高造成了自 2000 年以来先进经济

体与发展中经济体之间 GDP 增长表现的显著差

异。

上述变化的结果是，全球经济增长动态出现

两个重要转变。第一个转变是在过去五年里，全

球经济增长主要受新兴市场和发展中经济体推

动——中国大约占全球增长的四分之一；巴西、

中国、印度和俄罗斯几乎占一半；所有新兴市场

和发展中经济体合计占大约三分之二，而在 20

世纪 70 年代大约占一半（见图 1.10）。按照其

生产和消费的模式，这些经济体的增长更多属于

资源密集型的（见 2006 年 9 月《世界经济展望》）。

这种发展趋势的一个结果是，这些经济体的增长
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造成对重要商品的需求不断增加，如石油、金属

和粮食等——自 2002 年以来一直占石油产品和

金属消费增加的 90%以上，占农作物消费增加的

80% 以上（其余需求主要是生物燃料）。这种情

况造成了去年以来商品价格的持续快速上涨，尽

管先进经济体的增长放缓，而且这也是非洲和拉

丁美洲商品出口国以及中东石油出口国近年来经

济增长强劲背后的重要原因。

第二个相关转变是，新兴市场和发展中经

济体在全球贸易结构中的重要性不断上升。这些

经济体目前占全球贸易的大约三分之一，而且自

2000 年以来占进口总量增加额的一半。另外，贸

易的模式已经改变。新兴市场和发展中经济体出

口额的几乎一半是面向其他这类经济体，最明显

的是新兴亚洲内部的一体化贸易不断增加。正如

在第五章中详细分析的，非洲和拉丁美洲国家在

出口市场多样化方面也取得了一些成就，比过去

更加成功地利用了当前商品价格上涨的好处，以

增加高附加值的制成品出口。结果是，对新兴市

场和发展中经济体的波动来说，先进经济体经济

周期的影响可能比过去更小，即使这些经济体的

贸易开放度越来越大。

下面分析政策措施，多数新兴市场和发展中

经济体近年来一直保持有约束的宏观经济政策，

减少了财政赤字，降低了通货膨胀。政府的资产

负债表得到改善，外部脆弱性已经显著降低，因

为国际储备上升到了历史高位，而且对外部借款

的依赖已明显降低——例如，第二章对有关拉丁

美洲的更详细分析，该地区过去受到资本流入突

然停止的极大影响。因此，从总量上讲，这些经

济体已经成为储蓄的重要输出国，这与 2000 年

以前的几十年情况形成鲜明对比。需要指出的是，

担心仍然存在，包括由于税收快速增加，政府支

出增长过快，而当增长率放慢时，税收快速增加

可能是不可持续的；国内信贷增加可能削弱金融

机构的资产负债表；一些国家，尤其是新兴欧洲，

已经积累的大量经常账户逆差，而且逆差中的至

少一部分是通过短期或与债务相关的资金流入来

融资的（见第二章）。虽然脆弱性仍然存在，但

这些经济体的宏观经济政策总体框架已经得到显
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全球失衡多边磋商（MC）报告发布 9 个

月以来，全球经济经受了一系列冲击，在磋商

时并没有完全预计到这些冲击。� 最突出的是

金融动荡——由美国次级抵押贷款危机突然

引起——自 2007 年夏天以来一直影响着美国

和欧洲的货币市场及信贷市场。对信贷超紧和

经济增长大幅度下降的担心已经使美国的政

策重点传向了货币放松和财政刺激。与此同

时，由于美元疲软和经济增长放慢，美国的经

常账户逆差出现缩小，而且前景显著改善。在

此背景下，全球失衡多边磋商的政策框架是

否仍然有意义？或是否已经被近期事件所超

越？

虽然金融市场动荡向政策制定者提出了

重要的问题，但全球失衡多边磋商提出的政策

目标仍然有助于缓解与全球失衡相关的风险，

目前全球失衡的数额仍然很大。比如，在近期

金融市场动荡和全球增长可能下降的情况下，

全球失衡多边磋商的双重目标——促进失衡

有序消除并支持全球增长——更有意义了。例

如，美国经济增长下降突出表明，为了支持全

球经济增长，确保其他地区国内需求强劲具有

重要意义。此外，近期金融动荡的突发性和难

以预料的特点也增加了对无序市场调整的担

心，而这正是基金组织的政策建议想尽力避免

的。在此背景下，本专栏分析近期实施全球失

衡多边磋商政策建议所取得的进展。本专栏还

评估全球失衡调整的前景，以及近期经济和政

策发展的变化风险。虽然前景有所改善，但持

续风险仍然与巨额失衡相关——特别是在目

前情况下——需要在相关政策计划方面不断

取得进展以缓解这类风险，同时也要有灵活

注：本专栏的主要作者是Hamid Faruqee。

1．全球失衡多边磋商的工作人员报告于 2007 年 8 月

7 日正式发布，可以在基金组织网站（www.imf.org）上

找到（见 Public Information Notice（PIN），No.07/97）。

2007 年 10 月《世界经济展望》专栏 1.3 汇总了背景信息。

性，及时考虑不断变化的全球形势。

已经取得什么进展？

全球失衡多边磋商的一项重要成就是参

加国制订了比较详细的政策计划，这些计划符

合其国内目标，也与国际货币与金融委员会

（IMFC）减少失衡的战略一致。� 既然这些政

策计划具有相关性，并且仍然非常重要，那么

到目前为止已经取得哪些进展？

中国在重新平衡增长更多转向国内消费

方面取得了进展，包括增加针对社会项目和金

融部门改革的公共支出，并且已经采取具体措

施使汇率具有更大灵活性。

公共支出继续向社会项目倾斜，预计这将

是 2008 年预算的重点。这些社会项目包

括继续加强农村医疗体系、农村免费义务

教育和一些提高社会保障的项目。

金融改革包括放宽对外国机构入股国内

证券公司的管理、简化上市公司发行债券

的程序以及允许外国投资的公司（在中国

本地注册的公司）在中国发行债券和股

票。� 对外部门的税收改革包括降低一些

原料和农产品的进口关税、提高能源密集

型行业的出口关税和统一国内与外商投

资企业的公司税率。

汇率灵活性逐步提高。在 2007 年中，扩

大了汇率每日波动的区间（从 0.3% 扩大

�．正如国际货币与金融委员会在 2006 年 9 月 17 日公

报中阐述的，该战略包括“促进美国国民储蓄和财政整顿；

在欧洲的促进增长改革方面进一步取得进展；在日本的结构

性改革（含财政整顿）方面取得进一步进展；促进新兴亚洲

国内需求的改革，以及一些顺差国家汇率有更大灵活性的改

革和石油输出国组织国家增加的支出要与吸收能力和宏观经

济稳定目标一致等。”与国际货币与金融委员会战略一致的

各国具体政策计划由多边磋商参加国于 2007 年 4 月 14 日公

布；各项计划可以从全球失衡多边磋商工作人员报告的附件

中找到。

�．2007 年对合格境内机构投资者（QDII）和合格境外

机构投资者（QFII）的额度大幅度增加。

●

●

●

专栏 1.3. 全球失衡的多边磋商：进展报告
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到 0.5%），此后人民币兑美元表现出更大

幅度的双边升值，尽管从有效程度上讲幅

度并不大，因为美元的多边汇率在贬值。

自去年夏天以来，中国的货币兑美元已经

升值了约 4%，而从实际有效程度上讲升

值了约 1%。�

在沙特阿拉伯，当局已经增加了对急需的

社会和经济基础设施的支出。2007 年预算总

支出比 2006 年增加了 11%。基金组织工作人

员的预测显示，2008 年预算的执行结果可能

有更大扩张。经济基础设施的支出包括与石油

相关的投资，目的是提高生产和炼油能力；以

及政府与私人共同合作的项目，自 2006 年以

来，这些项目的中期计划已经扩大了 60%。与

这些项目相关的投资有重要意义。由于国内通

货膨胀的压力在上升，所以优先安排在基础设

施领域支出非常重要，因为有助于缓解供给瓶

颈。

日本在改革产品市场方面取得进展，而且

财政整顿的进度也快于预期。

为了取消对产品市场的管制，重新实行

了一些改革措施。日本邮政（Japan-Post）

于 2007 年变成一家股份制公司。在贸易

开放度方面，也签署了一些经济合作协

议。

采取了一些措施，使进入日本的外国直接

投资享有公平的竞争环境。政府取消了一

项明确的限制，允许在“三角”并购（指

外国公司通过一家本地公司并购日本企

业）中可以推迟缴纳资本利得税。

在欧元区，成员国已经采取措施来加

快金融一体化和改善劳动力市场机制。尽

管正在实施欧盟的《服务业指令》（Services 

Directive），但放松产品市场管制的进展比较

�．基于 2008 年 1 月的汇率平均值与去年 8 月 22 日至

9 月 19 日期间的平均值（2007 年 10 月《世界经济展望》的

参考期间）。

●

●

有限。

从欧盟层次上讲，已经在减少国家壁垒

和实现金融服务业单一市场方面取得显

著进展，包括通过《支付服务业指令》

（Payment Services Directive），为了创建

一个统一的欧洲支付区，该法是必不可少

的。已经引入了新的行为准则，以推动解

决欧洲零散的清算和结算问题。

欧盟成员国已经提出关于提高劳动力市

场灵活性和安全性的建议。在一些国家，

通过比较分散化的协商和更加差异化的

协议，工资协商体系正在逐步向工资和工

作时间有更大灵活性的方向转变。� 但是，

在促进跨境劳动力流动方面没有取得太

多进展（只有少数国家例外）。

尽管只在少数国家，但在增加服务业竞争

方面还是取得了一定进展。� 在开放铁路、

通信和能源部门等网络行业方面，一些成

员国已经采取了一些措施。极少数国家在

零售部门采取了开放措施。

在美国，伴随着经常账户逆差的减少，在

持续减少联邦赤字方面也取得重大进展，速度

快于以前的预测。在 2007 财政年度，联邦赤

字总额减少到占 GDP 的 1.2%，大大低于最

初的预算。展望未来，预计 2008 财政年度和

2009 财政年度赤字会暂时扩大到占 GDP 的

3.25%～3.5%，因为经济增长周期性下降和

1700 亿美元的一揽子临时性刺激方案以及其

他支出的增加（主要与安全有关）。本届政府

的预算目标是减少财政赤字，并在 2012 财政

年度实现少量盈余。在面对严峻预算挑战情况

下，实现这一目标需要有非常严格的控制。基

金组织工作人员的中期预测认为，预算缺口会

�．有关建议包括在法国限制最低工资增长和放宽对 35

小时周工作的限制；在德国降低工资税。

�．在法国，有关建议包括减少设立大型零售商店、餐

馆和饭店的法律障碍。

●

●

●

专栏 1.3（续）
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朝着政府目标有所缩小——对解决公共融资

的长期压力来说，实现本届政府的目标仍然非

常关键。

全球失衡的前景和风险是什么？

总体上讲，在政策计划的几个方面，全球

失衡多边磋商参加国已经取得了令人鼓舞的

进展。反映了各种经济和政策因素，全球失衡

的前景也在向正确的方向发展（见图）。全球

失衡在 2006-07 年似乎达到峰值，预计缩小

的速度要比以前预测的略快，尽管按历史标准

计算失衡数额仍然非常大。

特别需要关注美国，自全球失衡多边磋

商报告发布以来，美国经常账户头寸和变化轨

迹已经有显著改善。正如在专栏 1.2 中详细讨

论的，由于经济增长放缓和美元疲软，美国

经常账户逆差缩小的速度快于预期（2007 年

占 GDP 的大约 5.5%），同时美国外国净资产

头寸非常稳定。中期内经常账户预期的改善部

分地反映了住宅投资疲软和个人储蓄率逐步

回升的情况，同时信贷供给收紧和经济增长放

缓。美国对外净资产状况改善反映了逆差减少

和初始情况良好，因为估值收益较多和投资的

收益率差异有利于美国的外国投资。

美国外部调整的对手国包括中国，其增

长要转向速度略低的轨道以减少经常账户顺

差，因为预计国内需求在中期内会增加（从占

GDP的 51% 上升到 57%）。此外，由于汇率升

值和贸易伙伴国的增长疲软，预计欧元区的经

常账户逆差会增加。预计沙特阿拉伯的外部顺

差会有所减少，表明投资较多和基础设施支出

增加，这会使非石油贸易逆差上升。

但是，与失衡相关的风险并没有消失。实

际上由于经济的变化和近期金融动荡，有些风

险变得更大。主要原因如下：

在市场信心脆弱的时期，市场无序调整的

风险仍然非常令人担心。虽然到目前为止

●

美元的贬值比较有序，但失衡水平仍然大

于过去美元大幅度调整事件中的水平（见

专栏 1.2）。另外，由于外国投资者持有

美国外部资产持续出现巨额损失，加上对

一些证券化资产和结构性金融产品的信

心降低，所以未来外国融资的数量可能
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著改善。

强劲的国内增长动力、不断上升的全球经济

份额和更有活力的政策框架等因素共同促进了新

兴市场和发展中经济体减少了对先进经济体经济

周期的依赖——但溢出影响没有完全消除。这一

总的判断得到了 Akin 和 Kose（2007 年）近期

研究的支持，他们的研究估计，自 20 世纪 80 年

代以来，先进经济体对新兴市场和发展中经济体

的增长溢出影响已经大幅度下降，但仍然相当大

（对新兴市场有大约 35% 的传导影响，对更多依

靠商品出口的发展中经济体有大约 45% 的传导

影响）。类似地，2007 年 4 月《世界经济展望》

对溢出影响研究的结论是，溢出影响仍然很大，

尤其是对高度开放的经济体，而且溢出影响是非

线性的——在先进经济体增长下降时是比较温和

的，但在衰退时期则更加严重。这种非线性现象

的一个原因可能是金融渠道的重要性，包括在调

整期内全球股票价格的高度同步性和在金融动荡

时期流入新兴市场的资金可能出现“突然停止”。

转向一个多极化世界，而且更少依赖美国作

为全球增长的火车头，这种状况影响了全球经济

的发展，并对发展前景和政策响应分析的风险有

重要影响，本章的后面将涉及这些问题。有三个

趋势特别引人注目：

新兴市场和发展中经济体国内需求的强劲增

长已经形成了一个“贸易冲击吸收器”，使

美国在过去一年出口快速增加，即使美国国

内需求下降。但同样是这些因素却使得“商

品价格冲击吸收器”的功能减弱，这种功能

过去曾有效缓解了先进经济体总需求减少的

影响。最突出的是，2008 年初石油价格上

升到了创纪录的高点，尽管先进经济体的增

长放缓同时减少了消费和增加了对通货膨胀

的担心，这限制了货币政策做出反应的可能

性。

新兴市场和发展中经济体整体上已经变为净

储蓄国，这促进了全球储蓄资金的不断增加，

并对实际利率形成压力。可以证明，由此形

●

●

减少。

近期相对美元汇率的非对称货币变化模

式——美元对一些主要顺差国家货币的

贬值程度明显不够——说明仍然需要有

一种更广泛的调整（见专栏 1.2）。另一

方面，非对称调整可能引发贸易保护主义

情绪，尤其是在全球经济增长下降的情

况下。�

在美国，贷款标准提高、房价下跌和经济

增长下降可能会促进住户的储蓄从低水

平转为正常。但美国需求减弱的前景可

能需要其他地区更强的国内需求来抵消，

�．有关贸易保护主义反周期的性质，见 Bagwell 和

Staiger（1997 年），以及引用的相关文献。除了关税和非关

税壁垒，Leidy（1996 年）发现，宏观经济疲软还可能引发

反倾销措施和反补贴税。

●

●

这样才能防止全球经济下滑。

尽管先进经济体的增长放缓，但石油价格

剧烈波动——油价已经达到新高——可

能会使全球失衡缩小的速度放慢。由于新

兴市场的需求强劲增长和对供给干扰的

担心，所以紧张的市场状况意味着石油价

格飙升的风险，这可能加大失衡的矛盾。

这些情况说明，全球失衡多边磋商的政策

路线图仍然有意义，需要继续推进这些计划，

尽管要有一定灵活性，以考虑不断变化的全球

局势。从全球角度讲，在目前金融动荡和全球

经济增长前景不明的情况下，所有参加国在实

施这些政策计划方面进一步取得实质性进展

将有助于全球需求模式平稳地转变，缓解与全

球失衡相关的风险，并在市场不确定性很高的

时期支持全球经济增长。

●

专栏 1.3（续完）
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成的充裕流动性推动了金融创新和支持了近

几年全球金融市场上的过度需求，这也播下

了当前金融市场动荡的种子。最近，来自新

兴市场和发展中经济体主权财富基金的金融

资源对美国银行进行注资，提供了一个有价

值的“金融冲击吸收器”。展望未来，一个

重要的问题是，美国金融市场的动荡是否会

使资金流向其他市场，造成其他地方的资产

价格泡沫或市场过度需求。例如，现在不清

楚有多少近年来形成的石油美元盈余被用于

投资。专栏 2.2 给出的证据显示，这部分资

源中相当大部分已经转移到了新兴市场，尤

其是新兴欧洲。这种转移可能会进一步增加，

尤其是如果能源价格保持在高水平的话，但

也可能减少，如果全球增长放缓造成石油价

格下降的话。

外部调整和政策协调的过程已经变得更加复

杂，涉及更多方面。对全球经济增长不断减

速的一个有效反应必然会涉及主要新兴市场

和先进经济体，因为主要新兴市场在全球总

需求中的份额不断增加，而且由于实施有约

束政策的结果，这些经济体也具有政策空间。

同样，与 20 世纪 80 年代不同，全球经常账

户失衡已不再是只与主要先进经济体有关的

问题——基金组织去年组织的“全球失衡多

边磋商”，除主要先进经济体外，还涉及中

国和沙特阿拉伯，因为这两个国家在全球失

衡中具有特殊地位。在多边磋商中讨论的政

策计划正在取得进展，但主要经济体之间同

时实行灵活、管理比较严格和固定的汇率制

度影响了汇率变动在减少全球失衡中有效性

（见专栏 1.3）。

全球经济前景和风险

自 2008 年 1 月《世界经济展望更新》发表

以来，金融市场危机的不断传播已经使全球前景

进一步暗淡。根据基金组织目前的基线预测，金

融市场状况在 2008 年和 2009 年只会逐步稳定，

与 2007 年 8 月以前非常低的情况相比，风险利

●

差会保持很高水平，而且银行的贷款标准将继续

提高。商品价格将基本保持在 2007 年底的高水

平。根据基线预测，全球增长将从2007年的 4.9%

下降到 2008 年的 3.7% 和 2009 年的 3.8%。

在主要先进经济体中，预计美国在 2008 年

会陷入温和的衰退，尽管美联储大幅度调低了利

率，政府也及时采取了财政刺激措施。由于房价

下跌促进了抵押品收回的增加并引发房价的进一

步下跌，所以住房周期与金融周期之间的相互联

系对需求的抑制正在增强：对资本和信贷的压力

造成资产的被迫出售，这又降低了资产的市场价

值，引起信贷周期进一步收缩。由于宏观经济与

金融衰弱之间存在相互作用，所以住宅投资会继

续减少；消费也将减少，因为住户在面临住房价

格下跌、就业下降和贷款收缩情况时会削减开支；

商业投资也会受到冲击。2009 年初步复苏可能

比较缓慢，因为会继续受到住户和财务报表问题

的制约，这也与主要住房周期的经验是一致的（见

图 1.11 和 2003 年 4 月《世界经济展望》第二章）。

在其他先进经济体，尤其是西欧，由于同时受到

贸易和金融渠道的影响，所以增长将明显低于潜

在值。新兴市场和发展中经济体的增长也会有所

放缓，但在 2008 年和 2009 年仍将保持较快速度。

总体通货膨胀在 2008 年上半年将会上升，但以

后会逐步下降，这反映了近期价格上涨因素的减

弱和一些经济体出现增长下降的情况。

虽然目前这些预测考虑了一些前面分析的负

面风险，但全球风险的总体状况仍然偏向下行。

正如全球展望扇形图所显示的，基金组织工作人

员目前分析，在 2008 年和 2009 年，增长率下降

到 3% 或更低的概率有 25%，这相当于出现全球

衰退（见图 1.12）。最大的不确定性来自金融市

场上仍未解决的问题，尤其是与美国次级抵押贷

款和其他结构性信贷相关损失的情况，可能会进

一步损害金融体系的资本，并造成当前的信贷紧

张转变为信贷超紧。负面金融冲击与国内需求（尤

其是通过住房市场）之间的相互作用，对美国来

说是一个需要担心的问题；对西欧和其他先进经

济体来说，这也是一个问题，但严重程度要小一

些。新兴市场的国内需求有进一步增长的潜力，
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尽管通过贸易和金融渠道这些经济体也面临着负

面外部冲击的可能性。同时，与通货膨胀压力和

高油价相关的风险在上升，尽管预期增长率下降，

这反映了商品市场状况持续紧缩的前景和近期核

心通货膨胀上升的情况。最后，与全球失衡相关

的风险仍然是一个问题。

先看金融风险，市场动荡不断拖延对全球经

济造成了重大下行风险。自金融动荡发生以来，

美国抵押贷款市场的预期损失不断地向上修正，

而且如果在经济增长下降和浮动利率抵押贷款重

新确定利率的压力下，住房部门持续恶化超过目

前预期的话，还可能进一步增加。另外，金融体

系来自其他结构性信贷的损失也在增加，而且如

果其他市场部分遭受类似次级贷款损害的话，还

可能会增加一倍。正如在 2008 年 4 月《全球金

融稳定报告》所分析的，由于结构性证券价格的

下降，所以加大了对单一信贷工具发行机构增加

资本金的压力，这扰乱了美国市政债券市场，并

在信用—违约—掉期市场上增加了对交易对手风

险的担心。在信用—违约—掉期市场上，这些单

一信贷工具发行机构是这类产品的净出售者。从

更一般的角度讲，周期性经济增长下降正在提高

违约率，对其他市场上可能出现信用状况恶化的

担心也不断增加，包括消费信贷、商业不动产和

公司债务。美国以外的住房市场也可能出现损失，

包括西欧和新兴欧洲。

一个关键问题是，近期是否会出现严重的信

贷超紧。基线预测已经反映了贷款标准的大幅度

提高，因为美国和欧洲的银行需要重建其资本基

础。但是，总损失可能上升，显著超过目前的估

计——尤其是如果其他市场部分受到重大损害和

金融体系主要机构的资本严重不足的话。另外，

复杂结构性产品市场将继续受到严重干扰，而表

现比较正常的市场部分会受到来自全球信贷超紧

的压力。在这种背景下，先进经济体的高风险公

司和住户会面临持续的信贷超紧，包括借款成本

提高和进入市场难度加大，这会对经济增长产生

重大影响。

相对于比较低的基线预测——目前预计美国

经济年增长 1%，比今年 1月《世界经济展望更新》
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的速度慢很多——美国国内需求进一步下降的风

险有所缓解。目前已实施的许多政策刺激措施

应当会对 2008 年经济有所支持。但是，下行风

险仍然是一个令人担心的问题，尤其是 2009 年，

预期复苏可能受到持续金融动荡、住房市场深度

调整和美国消费者财务状况不断恶化的共同影

响。虽然美国的住宅建设出现收缩已经有近两年

的时间，但私人消费直到最近一直比较旺盛。由

于住房价格下降和劳动力市场状况恶化，所以住

户融资状况越来越令人担心。第三章在分析了过

去住房周期情况后发现，随着抵押贷款市场的发

展，住户以住房资产作抵押的借款能力不断提高，

这会增加消费对房价的敏感性。房价的大幅度下

跌——超过 2008-09 年基线预测中的 14%～22%

降幅——可能会造成严重后果，不仅会通过对住

户净财富的直接影响，也会通过对银行资本的间

接影响，因为随着住户资产变为负数的比例不断

上升，违约率也会上升，这会使与抵押贷款相关

的损失增加。�

2008 年 1 月《世界经济展望更新》公布以

来，虽然其他先进经济体的风险也被纳入基线预

测，但仍然偏向下行，尤其是 2009 年。西欧会

受到对美国贸易额下降的溢出影响，也容易受到

金融市场状况不断恶化的冲击，因为银行持有大

量源于美国的结构性产品风险资产——主要是英

国、法国、德国和瑞士的银行。相对新的基线预测，

目前预计国内风险偏向上行，因为得到能源和粮

食价格小幅度上涨以及劳动力市场比较有利等因

素的支持，所以，国内需求会比预测更强劲。但

与此同时，几个国家（包括爱尔兰、英国和西班

牙）已经经历了住房繁荣期，目前正在开始转向

（见图 3.1）。这些国家房价的大幅度下跌已经使

住宅建设的前景变得暗淡，并增加了金融部门的

脆弱性。另外，与美国住户相比，虽然欧洲住户

的负债杠杆率较低，但在公司的资产负债表和营

利能力方面，欧洲不如美国，这会增加信贷紧张

�．不同指标有不同覆盖范围，表示不同的损失率。具体

来说，预测假设，按美国联邦住房企业监测办公室（OFHEO）

计算的指数下降 14%；按 Case-Shiller20 个大城市区的指数下降

22%。
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对商业投资的潜在影响。在日本，外部和国内的

风险仍然偏向下行，主要是由于对外部需求、紧

缩的市场条件和消费者信心下降的担心。

总体上讲，新兴市场的风险可能是下行的，

虽然国内需求有一定上行风险，但通过贸易和金

融渠道，主要下行风险来自外部。对先进经济体

资产质量的担心和一些经济体（包括石油出口国）

的巨额外部顺差可能会刺激——而不是抑制——

资本在短期内流向一些新兴市场和发展中经济

体，因为投资者在寻找新的投资机会。这可能会

推动信贷和国内需求持续快速增长。更一般地讲，

亚洲和拉丁美洲主要新兴市场的增长下降幅度可

能低于预期，因为国内需求的势头非常强劲。但

是，先进经济体经济增长的持续疲软会对新兴市

场和发展中经济体的增长前景产生负面影响。全

球增长的显著放缓很可能减少这些经济体的出口

和引发商品价格的下降，这会对国内需求，尤其

是对投资产生连锁反应。另外，金融市场危机会

限制资金流向那些被认为特别脆弱的新兴市场。

尤其是，如果西欧的银行减少对新兴欧洲国家的

贷款，以应对不断增加的自身资产负债表压力，

近年来受益于巨额银行资金流入的这些国家可能

面临困难。

尽管全球经济增长放缓，但通货膨胀和石

油市场的风险已经加大。令人担心的是，先进经

济体的持续通货膨胀可能会减少为了应对产出下

降而采取措施的空间，而快速增长的新兴市场的

持续通货膨胀压力可能需要采取进一步紧缩的政

策。商品价格上升一直是先进经济体和发展中经

济体通货膨胀压力的一个重要来源。全球石油市

场仍然非常紧张。由于剩余产能仍然有限，所以

除非新兴市场和先进经济体的需求出现明显缓解

（见附录 1.2），否则供给冲击或地缘政治担心加

剧都会引起石油价格从当前高点进一步上升。类

似问题是，粮食价格可能继续上升，因为新兴市

场的需求强劲增长和生物燃料生产增加。

在先进经济体，增长速度下降已经在一定程

度上缓解了对资源的压力，但通货膨胀上升仍然

是一个令人担心的问题。在美国，失业在增加，

而且预计明年产出缺口将进一步扩大，但总体通
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货膨胀最近几个月出现飙升，而核心通货膨胀已

经超过美联储的隐含舒适区（见图 1.13）。在欧

元区，失业率目前处于自 20 世纪 90 年代初以来

的最低水平，这引发了对总体通货膨胀上升可能

推动工资上涨的担心。通货膨胀风险一直是许多

新兴市场和发展中经济体担心的问题，这些经济

体的粮食和石油占消费篮子的比重很大，而且经

济快速增长已经降低了产出缺口，使产能利用率

达到高水平。

最后，巨额全球失衡仍然是一个令人担心

的下行风险。从正的方面看，目前预计美国的

外国净资产（NFA）已经比过去有所改善（见

图 1.14）。2007 年美国的经常账户逆差已经下降

到占 GDP 的 5.5%，主要是由于美元的贬值和全

球增长模式更加均衡。预计美国的逆差会进一步

下降，到 2013 年下降到占 GDP 的 4%。实际上，

美国的净外国资产近年来并没有恶化，尽管有巨

额经常账户逆差——因为存在与美元贬值相关的

估值效应和美国的股票市场表现不如国外市场。

因此，根据最近的预测，由于起点较低和逆差持

续缩小，所以美国的净外债从 2007 年底估计的

占全球 GDP 的 5% 上升到 2012 年的占全球 GDP

的 7.5%，而 2007 年 4 月《世界经济展望》估计

到 2012 年占全球GDP的 12%。

根据上述形势，2007 年夏天以来汇率调整

不成比例的情况意味着，某些新兴市场的货币仍

然被低估，新的错配可能正在出现。同时，正如

在专栏 1.2 中分析的，令人担心的是金融市场的

动荡已经降低了对美国和机构风险管理特点的信

心。最主要的是由于相对于其他市场，美国市场

的收益长时间较低，所以投资者和基金（包括国

际储备和主权财富基金）管理人可能会不断地将

其资产组合多样化。这可能会减少美国为弥补其

经常账户逆差所需要的资金流入，而且可能触发

一场无序调整。先进经济体越来越多的保护主义

倾向也值得关注，尤其是面对不断恶化的劳动力

市场状况。

为了进一步分析全球增长的下行风险，基金

组织工作人员基于一组负面冲击，构建了另一种

情景，使用的是一个新的多国一般均衡模型，即
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暴露大的国家更大。因此，近年来已经经历了房

价快速上升的西欧国家——如西班牙和英国——

以及一些住房市场非常繁荣的新兴市场——可能

容易受到住房市场持续调整的影响，因为这种调

整会放大经济周期的程度。预计商品价格也会进

一步疲软，因为全球增长下降会拖累亚洲新兴市

场，而这些经济体近年来一直占商品需求增加的

大部分。这样一种转变会对非洲和拉丁美洲的粮

食和金属出口国造成影响，也会对中东的石油出

口国和其他地区产生影响。

该情景只是说明性的，但也指出了两个关键

点。第一，预期增长下降会产生全球性后果，导

致新兴市场和发展中经济体的增长放慢，并使其

中一些经济体更多地受到外部融资的制约。第二，

增长下降之后可能出现的缓慢而不是快速的复

苏，因为金融体系的问题需要时间来解决，负面

财富效应也会继续冲击经济活动。

多极世界中的政策挑战

全球的政策制定者正面临着一些快速变化的

挑战，虽然每个国家的环境不同，但在一个日益

多极化的世界上，关键是要从更广层面来迎接这

些挑战、充分考虑跨国之间的互动。对于先进经

济体来说，最紧迫的任务是处理金融市场危机和

应对经济增长的下行风险——但政策选择也应当

考虑近期的高通货膨胀指标和长期问题。许多新

兴市场和发展中经济体继续面临保持目前强劲增

长的挑战，不增加通货膨胀压力或脆弱性。但是，

一些国家正在面临先进经济体增长下降的影响，

而且全球增长下降的加剧或延长将不可避免地影

响到越来越多的国家，这要求政策制定者必须采

取正确的应对措施。在出现全球增长严重下降的

情况时，现在许多新兴市场比过去有更大空间采

取反周期的措施，但那些仍然非常脆弱或大量依

靠外部融资的经济体可能需要采取紧缩政策。

先进经济体

在先进经济体，货币政策制定者需要在降低

增长下降风险与确保通货膨胀不上升之间采取精

全球一体货币和财政模型。评估多个冲击的影响

非常困难，因为在一个经济体内部的部门之间、

经济体之间和不同时期之间存在着大量交互影

响。这些交互影响会产生正的和负的反馈，并导

致非线性反应。一种基于模型的方法可以系统地

分析这些交互影响和不同政策响应的潜在影响，

当然没有单一模型能够说明一种局面的所有方

面。 

图 1.15 中列出的下行情景是基于一组三个

相关冲击。第一，该情景包含了一个对消费和

投资的临时性冲击，该冲击来自信贷条件进一步

紧缩和金融体系同时经历一个较长时期的重组过

程，在此期间资本和信贷在经过一场金融动荡之

后要进行调整。相对于基线水平，股票和房地产

价格可能会下降（分别下降 30% 和 20%）。对这

一冲击的经济影响感受最直接的是美国和西欧，

但也会影响到严重依赖借贷的世界其他地区。第

二，该情景的建立是基于对美国长期生产率增长

的预期出现永久性向下转移，这种转移可能会提

高美国的储蓄率，因为住户和企业会调整其对资

本利得的预期和减少投资。第三，该情景包括了

一个投资者对美国资产偏好的转移，这会提高美

国资产的风险溢价，反映投资者对美国金融体系

的信心下降，调低对美国潜在增长率的预期。

在这种情景下，如图 1.15 所示，美国经济

会经历一场较深刻且持续时间更长的衰退，因为

资产价格下降和预期长期增长降低会继续抑制总

需求，即使信贷供给逐步改善和采取了大量支持

性措施，包括采取放松货币和财政稳定政策。国

内需求增长放缓和汇率贬值会继续促进美国经常

账户的改善。欧元区将经历一个较长的疲软时

期，因为经济正面临负面金融冲击和汇率上升的

压力，尽管以后的复苏可能更加有力，因为该情

景并没有考虑美国可能出现的生产率长期负面转

变。世界其他地区也会出现总需求增长下降情况，

尽管幅度较小，这反映了全球贸易增长较低和信

贷条件紧缩的影响。

虽然该全球模型没有明确地将住房市场或商

品价格纳入模型，只考虑了有限国家的具体情况，

但负面影响似乎对那些住房价格和商品周期风险
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为在这些经济体中，“金融加速器”的效应已经

变得非常突出，特别是在房价变化快或变化超出

正常估值范围的情况下。这种逆风向行事的政策

并不一定能够防止资产价格的大幅度波动——尤

其是在价格波动是由于基本因素发生改变的情况

下——但这样做有助于限制波动的扩大（Bordo

和 Jeanne，2002 年）。对这种策略有两个重要警

示。第一，采取这种方式必须是对称的：在对房

价调整后果的担心增加时，可以大幅度放松政策，

但同样重要的是，当下行风险消失时，必须迅速

取消这种宽松政策。第二，仅靠货币政策本身显

然无法承担应对可能的房价泡沫的全部责任，在

防止贷款标准不恰当放松的过程中，监管政策可

以发挥关键作用，贷款标准的放松可能刺激极端

的房价波动。

在经济增长出现下降情况时，财政政策可以

发挥有用的反周期作用，尽管同样重要的是，在

人口老龄化的情况下，不要妨碍强化财政状况的

中期目标。首先，在周期性下降时期，财政政策

是自动稳定器——税收收入减少和安全网支出增

加，自动稳定器可以提供及时的财政支持，同时

不妨碍中期目标的实现。此外，在一些国家，可

能也有理由实行其他相机抉择的刺激政策，因为

目前对衰退因素的强度存在担心和认为金融动荡

可能会弱化正常的货币政策传导机制，但是任何

这种刺激措施都应当是及时的和目标明确的，并

可以迅速取消。�

在美国，自动稳定器作用相当小，因为政府

的总体规模比较小，社会安全网支出比较有

限。虽然税收收入（特别是资本利得）可能

受到经济增长下降的影响，但需求效应还是

会减小，因为受益者主要是高收入的群体。

由于金融市场持续动荡产生的严重风险，因

此近期立法机构通过了提供额外财政支持的

议案，在经济面临压力情况下，这种方法是

合理的，而且还需要寻求向住房市场和金融

市场提供公共支持的方式，以帮助稳定这些

市场，但同时必须注意避免引起过度的道德

�．专栏 2.1 采用实证和分析方法，分析了财政政策可以发

挥最有效作用的环境。

●

确的平衡措施。

在美国，不断加强的产出下行风险，加上金

融市场动荡程度、持续时间和影响的巨大不

确定性以及劳动力市场状况的恶化等因素，

使美联储有理由迅速调低利率，并持续放松

货币，直到美国经济变得比较稳定。虽然近

期由于能源和粮食价格上涨已导致总体通货

膨胀上升，而且核心通货膨胀也出现上升，

对此需要给予关注，但劳动力市场的疲软和

产出缺口的扩大已经缓解了通货膨胀压力。

在欧元区，虽然目前通货膨胀比较高，但预

测显示在 2009 年会下降到 2% 以下，因为

经济增长的前景越来越差。因此，欧洲中央

银行可以适当放松货币政策。

在日本，有利的因素是到目前为止一直保持

利率不变。货币政策仍然是高度适应性的，

但如果增长前景出现明显恶化，可能仍有一

定空间（尽管非常有限）进一步降低目前已

经较低的利率。

除了当前这些紧迫问题外，近期的金融形

势已经引起了对中央银行在确定货币政策立场时

应当在多大程度上考虑资产价格问题的持续争

论。目前占主导地位的观点是，在分析价格和产

出缺口前景时，资产价格变化应当是一个考虑因

素，但将资产价格作为目标不是一个恰当的政策

选择，因为中央银行没有特殊优势判断均衡价格

水平，也缺乏工具来确保实现理想的价格水平

（Mishkin，2007 年）。根据这一观点，剩下的问

题就是资产价格大幅度波动可能导致经济出现大

的失衡，而这种失衡并不会立即反映到短期价格

变化上，尤其是在通货膨胀预期被牢固锁定的情

况下。另外，有观点认为，政策制定者应当采取

积极措施来限制资产价格调整的负面影响，这种

观点可能会降低风险溢价和增加资产价格周期的

长度。

第三章对这些问题有进一步分析，深入研究

了经济周期与货币政策之间的关系。近期情况似

乎支持如下观点，即在货币政策决策采取一种“风

险管理”方法的情况下，应当高度重视房价的变

化，尤其是在抵押贷款市场更发达的经济体，因

●

●

●
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风险。与此同时，重要的是不能妨碍实现长

期财政强化的目标，这对减少全球失衡和改

善美国财政状况是非常必要的，因为美国面

临着人口老龄化和医疗成本不断上升的问题。

在欧元区，自动稳定器作用的范围更广泛，

应当可以围绕一种财政赤字方案充分发挥作

用，这一方案应当与稳步实现中期目标相一

致。一些已经实现中期目标的国家，还可以

实行某种相机抉择的刺激政策。在德国，公

共账户在 2007 年已经实现平衡，税收改革

在 2008 年已经开始为经济增长提供某种财

政支持，而且根据修正后的《稳定与增长公

约》（SGP），欧元区的一些小成员国在需要

时也有足够空间采取刺激措施。但是在其他

国家，包括法国和意大利，让自动稳定器完

全运转的能力也可能受到高水平公共债务和

当前调整政策的限制，这些调整政策还不足

以保持中期经济的可持续增长。除非这些国

家面临衰退，否则应当使自动稳定器发挥作

用，但必须使每年基本赤字占 GDP 的比重

至少下降到 0.5% 以下，符合修正后《稳定

与增长公约》规定。

在日本，尽管采取了许多强化措施，预计净

公共债务仍将保持在非常高的水平。加快这

些实施措施可以购买某种针对冲击的“政策

保险”，并有助于应对与老龄化社会相关的

挑战。在经济增长下降的情况下，自动稳定

器可以发挥作用，但对国内需求的影响可能

有限，而且采取额外相机抉择的余地非常有

限。

先进经济体的政策制定者还需要继续大力解

决金融市场动荡问题，以避免爆发全面的信心危

机或信贷超紧。政策重点包括重建交易对手的信

心、强化金融机构的财务稳健性和缓解流动性紧

张局面等，2008 年 4 月《全球金融稳定报告》对

此有详细分析。为了降低房价、违约率与财务损

失之间相互作用的负面影响，支持住房部门的措

施也可以发挥一定作用。为了避免问题拖延（这

可能意味着长期低迷，如日本在 20 世纪 90 年代

股票和住房泡沫崩溃后的经历），必须采取有力

●

●

行动。

改进信息披露：丧失信心是金融市场动荡的

核心问题，金融监管当局必须采取具体措施，

确保被监管金融机构及时掌握结构性产品敞

口的损失，包括直接持有或通过表外机构持

有的产品。

加强银行的资本金：为了尽快恢复信心，提

高贷款能力，资本金不足的机构应当继续重

建资本存量，降低杠杆率。

提供流动性：中央银行应当继续提供必要流

动性，以确保金融市场的平稳运行，此时中

央银行应制定某种战略，使私人部门逐步减

少对中央银行政策的依赖。

支持住房市场：在面临房价下降的形势时，

应当考虑采取一些政策以帮助美国抵押贷款

机构和个人进行再融资，包括妥善地使用政

府资金，以降低因收回抵押品增多可能产生

的风险和对房价造成进一步下跌的压力。

对保证长期金融稳定所必须实行的基本改革

问题，目前得出有关明确结论还为时尚早，但可

以初步明确一些需要改进的领域。

改进抵押贷款市场的监管：目前已经清楚的

是，美国次级抵押贷款的承销标准是不充分

的。虽然银行发起机构目前已经采纳了联

邦监管机构为了解决某些问题而于 2006 年

和 2007 年发布的指导原则，但改善联邦监

管机构之间的协调有巨大好处，可以保证今

后所有指导原则能够尽快颁布以及更有效实

施。另外，对非银行发起机构的监管还有缺

陷，这一问题必须解决。其他国家应当检查

一下本国市场的贷款标准。

审查评级机构的作用：对结构性产品采用差

异化的评级标准，并提供评级对基础假设的

敏感性指标，可以使投资者更好地了解与这

些产品相关的风险。还可以考虑进行以防止

评级机构内部的利益冲突为目标的改革。

拓宽风险防线：在目前这场动荡中银行因表

外机构遭受的巨大损失表明，银行相关的风

险管理范围应当拓宽。应当改善信息披露，

使投资者能够更好地评估为银行表外机构融

●

●

●

●

●

●

●
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地则比较小，因为提高利率可能引起大量资本流

入，而且实际有效汇率会随美元贬值而贬值，使

问题变得更加严重。在这种情况下，中国和已经

实现经济多样化的其他国家会从更灵活的汇率体

制中得到好处，因为灵活的汇率体制可以为货币

政策提供更大空间。对许多中东石油出口国来说，

钉住美元的汇率体制限制了货币政策实施。重要

的是，当前支出的增加反映了这些经济体的周期

性状况，这类支出应当用于缓解供给瓶颈，因为

这些瓶颈造成了通货膨胀压力。

在防止经济过热及相关问题时，财政和金

融政策也可以发挥有用作用。约束政府支出有助

于降低国内需求，减少货币紧缩的必要性和缓解

受到高利率吸引的短期资本流入压力。� 财政收

支的持续改善也会为进一步强化公共部门资产负

债表奠定基础，而这对于降低具有高额公共债务

国家的脆弱性非常重要。类似的，有力的金融监

管——促进国内金融机构适当提高贷款标准和强

化风险管理——可以产生良好效果，因为可以放

缓因信贷快速增长而产生的需求增长速度和降低

资产负债表脆弱性积累的风险。在经济增长下降

时期，这种脆弱性的成本可能很高。针对增强可

持续高增长的持续结构性改革仍然非常重要。

与此同时，这些国家的政策制定者应当准备

应对更加负面的外部环境，这种情况很可能在今

后几个月出现，并且可能涉及贸易表现疲软和资

本流入减少的情况。在许多国家，由于政策框架

和资产负债表的改善，所以可以比过去更多地使

用反周期货币政策和财政政策。恰当的政策组合

需要根据不同国家来确定。在中国，由于过去几

年总体情况改善，因此现在有足够空间通过财政

政策来支持经济发展，如增加公共投资计划和加

快改革步伐，以加强社会安全网、医疗和教育。

在许多拉丁美洲国家，设计良好的通货膨胀目标

制框架为放松货币提供了基础，而且自动稳定器

可以发挥作用，尽管实行相机抉择的财政刺激政

策的余地不大，因为公共债务水平较高。但是，

面对严重的全球增长下降和外部融资流动的混

�．见 2007 年 10 月《世界经济展望》第三章。

资的风险，包括以或有授信额度的方式。

加强监管机构之间的协调：金融创新的速度

非常快和跨国交易复杂性越来越高等，都对

监管机构提出了巨大挑战，因为监测被监管

机构的交易活动越来越难。这表明有必要加

强立法机构、监督机构和中央银行之间的合

作框架，包括分享经验和专业知识（包括国

内和跨境之间），完善信息传递方法和促进

风险管理。令人鼓舞的是，欧盟的金融监管

机构已经认识到有必要在这方面取得进展。

改进危机处理机制：英国一家主要银行倒闭、

救助两家德国地区银行和美国一家主要投资

银行几乎倒闭等情况已经提出了一些更广泛

问题，即如何最好地处理这些金融问题、设

计金融安全网和使用公共资金等。这些情况

说明，设计良好的存款保险体系和快速有效

的银行处理机制非常重要，可以保证单个机

构的问题不会导致更广泛的信心丧失，而这

种信心丧失会产生系统性风险。这些情况还

表明，必须慎重地考虑如何处理大银行的深

层次问题，这些大银行的倒闭可能会产生系

统性后果。同时，救助行动可能引发道德风

险，因此重要的是，公共资金的投入只有在

排除了私人部门解决方案之后，而且是在政

府支持确实必要的情况下，股东和管理者都

要承担相应损失。

新兴市场和发展中经济体

新兴市场和发展中经济体同时面临控制通货

膨胀和防止因先进经济体增长下降及金融动荡加

剧而产生的下行风险。在一些国家，为了控制通

货膨胀，可能需要采取进一步紧缩货币的政策立

场，因为即使较高的总体通货膨胀初期可能受到

粮食和能源价格上升的推动，但在快速增长的经

济体，这种情况可能导致更广泛的价格和工资压

力。如果有一个灵活性的汇率体制，则货币升值

会对货币紧缩提供有用的支持，尽管对竞争力的

担心可能限制政策制定者实行这一政策的意愿。

但那些汇率管理严重依赖美元的国家，反应的余

●

●
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乱，那些有巨额经常账户逆差或其他脆弱性的国

家，可能需要立即采取紧缩的应对措施，以保持

信心，避免出现几十年前的外部危机。

多边举措

在一个日益多极化的世界里，必须依靠多方

面的努力来应对全球挑战。在全球增长严重下降

的情况下，可能需要许多国家采取临时性财政支

持政策，这些国家近几年在确保稳健的财政状况

中取得良好进展。虽然财政支持涉及每个具体国

家的利益，但许多国家采取刺激措施可以在增强

信心和增大需求方面更加有效，因为在开放经济

体中，支出增加必然会产生跨境影响。现在启动

这样一种方法还为时过早，但审慎的做法是，各

国开始准备预防计划，以便在必要的时候能够提

供这种支持。基金组织工作人员的估计表明，占

全球经济大约一半的国家有余地在必要时候采取

临时性相机抉择的财政刺激政策。这些国家包括

美国、德国、加拿大和中国；东亚和拉丁美洲

一些小型先进经济体；以及中东和中亚一些商品

出口国。另外，多数国家（占全球经济总量的

90%～95%）可以使自动稳定器至少发挥部分作

用。

降低与全球经常账户失衡相关的风险仍然是

一项重要任务。令人鼓舞的是，实施的一些战略

和计划正在取得进展，包括国际货币与金融委员

会支持的战略和基金组织支持的全球失衡多边磋

商参加国提出的具体计划，全球失衡多边磋商的

目标是通过实际有效汇率的支持性变动来重新平

衡各国国内需求（见专栏 1.3）。这一路线图仍

然有参考价值，但运用时要有灵活性，以考虑不

断变化的全球形势。因此，美国近期放松财政紧

缩的举措可以为防止全世界增长下降提供保障，

但重要的是，财政支持必须仅限于临时性，而且

不能妨碍实现中长期改善目标。美元的持续贬值

有助于缓解国内经济调整的影响，但令人担心的

是，美元调整的压力一直主要由灵活管理汇率的

国家承担，这对其他经济增长已经下降的先进经

济体造成了压力。在中国，进一步紧缩货币政策

和增加人民币的灵活性将有助于重新平衡中国经

济和限制通货膨胀压力，同时缓解其他主要货币

面对美元不断贬值时的向下压力。对石油出口国

来说，优先任务应当是解决供给瓶颈问题，随着

国内支出的增加，这一问题已经造成通货膨胀压

力上升。在欧元区和日本，加快产品和劳动力市

场的结构性改革可以增强信心和促进持续增长。

多边行动的其他两个优先任务是减少贸易壁

垒和应对气候变化——如果采取集体行动，这两

项任务有巨大潜在回报。为了实现多边贸易自由

化，不应当浪费多哈回合提供的机会，因为可以

获得巨大利益，尤其是进入先进经济体农产品市

场的条件改善和增加服务贸易。增加贸易量一直

是近年来全球经济强劲增长——和全球贫困人口

减少取得进展——的一个关键原因，推动这一领

域的工作仍然非常重要。

为了采取共同行动应对气候变化问题，近期

承诺建立一个后《京都议定书》框架是非常值得

欢迎的。虽然气候变化的影响将主要在长期内变

得显著，而且很难进行定量分析，但有必要立即

采取行动，因为气候变化的成本主要由贫穷国家

承担，因为进程是不可逆的，还因为巨灾事件造

成的世界经济成本可能非常高。另外，正如在第

四章中分析的，努力适应和缓解温室气体的累积

会产生重要的短期经济后果。扩大生物燃料生产

已经提高了粮食价格和通货膨胀压力的事实，就

是一个所涉及风险的紧迫性和需要采取多边方式

解决问题的具体例子。实施一个综合的碳化物定

价和碳化物转让框架也会造成巨大潜在宏观经济

影响——包括对全球储蓄和投资模式，以及外汇

资金流动——对此必须认真思考，以避免意想不

到的后果。第四章发现，这些宏观经济后果可以

得到缓解，如果减少排放量的努力是基于一种有

效的碳化物定价体系，该体系能够反映排放所造

成的损害。这样一种碳化物定价体系应当适用于

所有国家，这样才能使减排效率最大化；应当具

有灵活性，以避免波动性；应当是公平的，不要

使最无力承担的国家承担不合理的负担。
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附录 1.1. 新购买力平价估计值对计
算全球增长的影响

本 附 录 的 主 要 作 者 是 Selim Elekdag 和

Subir Lall。

2007 年 12 月“国际比较计划”（ICP）发布

了购买力平价（PPP）汇率的新估计值，因此本

期《世界经济展望》对全球增长估计值做了修

正，2006-07 年下调了大约 0.5 个百分点（见图

1.16）。� 有必要说明的是，历史估计值的变化主

要反映了购买力平价的修正，但 2008-09 年全球

增长的预测却同时反映了购买力平价修正的影响

和总体前景的变化。本附录简要介绍购买力平价

修正值的主要方面及其影响。

购买力平价汇率的相关含义

购买力平价比率是计算各国间汇率的另一种

方法，使用不同国家类似商品与服务价格之间的

比较。购买力平价比率的定义是，用某一特定货

币购买相同商品和服务篮子所需数量与单位参考

货币的比，参考货币通常是美元。购买力平价比

率会大幅度偏离两种货币的市场汇率，尤其是在

短期内，因为贸易、资本流动和其他因素会对市

场汇率产生影响。计算购买力平价汇率的一个著

名的但不够全面的方法是《经济学家》的巨无霸

指数（Big Mac Index）, 该方法计算使指数中

各国名称相同的汉堡包成本相等的汇率。

在计算全世界经济总量时，购买力平价汇率

非常重要。因为购买力平价汇率调整了各国价格

水平的差异，因此可以提供一个比市场汇率更有

意义的全球经济总量估计。例如，发展中国家的

一般情况是非贸易品和服务的相对价格较低，因

此从国际比较来看，在发展中经济体内部，一个

单位本国货币具有更高购买力。基于购买力平价

计算的 GDP 考虑了价格差异因素，而按照市场

汇率转换一般会低估国内经济活动，也会低估发

展中经济体相对于先进经济体的产出。

�．有关 ICP 修正的详细介绍，见 www.worldbank.org/

data/icp。
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时包括了城市和农村的粮食、衣服和鞋类，以及

教育的价格。中国仍然位居世界第二大经济体，

2007 年占世界产出的份额大约是 11%，印度（该

国按购买力平价计算的 GDP 大幅度下调）是第

四大经济体，占世界的比重超过 4%（见表 1.2）。

对全球GDP增长的影响

购买力平价汇率的修正意味着一些主要新兴

市场购买力平价比率大幅度下降和其他国家向上

修正——包括石油出口国。这一变化对基于购买

力平价汇率计算的全球总量增长和单个国家及国

家组占全球GDP的份额都有影响。

基于新购买力平价汇率的全球增长与以前

《世界经济展望》对 2002-06 年的估计值相

比，目前估计的汇率要低大约 0.5 个百分点。

2007 年全球增长的估计值为 4.9%，反映了

增长仅由于购买力平价权重变化就下降了

0.5 个百分点（2007 年 10 月《世界经济展望》

预测全球增长 5.2%）。根据修正值，对上期

《世界经济展望》估计的国家增长率向上调

整了 0.2%。

虽然对许多国家的购买力平价估计值进行了

大幅度修正，但对全球经济增长估计值的影

响在很大程度上是中国、印度和美国占全球

产出相对份额的隐含变化。2007 年中国占

全球产出的份额现在估计是 10.8%（以前为

●

●

基于购买力平价估计的 GDP，还提供了一

种比较先进经济体对总经济活动相对贡献的更一

致方法。这是因为双边汇率的变化会扭曲单个

经济体对全球经济活动的贡献。例如，由于美

元在过去几年里不断贬值，使用市场汇率来比较

GDP 则意味着美国对全球经济活动的贡献相对

于欧元区大幅度下降。

根据上述介绍，必须指出的是，基于购买力

平价的汇率并不是为了评估潜在的汇率错位，而

是提供估计各国经济活动的一种更准确方法。

新购买力平价估计值是否更准确？

在世界银行的协调下，2003-07 年新一轮

“国际比较计划”，是一项迄今为止范围最大和

最全面的计算各国购买力平价汇率的工作。2007

年 12 月 17 日发布了购买力平价修正值，是根据

2005 年标准的初步估计。从超过 100 个新兴市场

和发展中经济体全面收集的详细价格数据替代了

以前的购买力平价估计值，对多数国家来说，以

前估计值是在 1993 年或更早时候收集的。另外，

中国首次参加了该调查项目，而印度是自 1985

年以来首次参加。对先进经济体来说，欧洲统计

局 -OECD 的购买力平价计划提供了 46 个其他

经济体修正值，该计划更新数据的频率更高。

购买力估计值为什么变化？

中国首次参加“国际比较计划”的结果是，

中国基于购买力平价计算的 GDP 下调了大约

40%。这是因为以前的估计是根据一项中国与美

国 1986 年双边价格比较推断的，该项比较没有

充分反映一段时间以来的国内价格上涨。尤其是，

这些以前的价格推断假设商品和服务篮子不变

（只比较了有限品种），而且没有考虑不断变化的

中国经济结构。此外，这些推断没有考虑必需品

的转移变化，如从粮食转变为在 1986 年调查篮

子中没有包括的产品和服务。最后，新估计值是

基于从中国 11 个城市收集的数据，包括一些农

村地区，这有助于更准确地进行跨境比较以及得

出更准确的购买力平价估计值。印度的数据也同

表1.2. 全球GDP份额，2007年

国家 按PPP汇率1 按市场汇率

美国 21.36 25.51

中国 10.83 5.99

日本 6.61 8.08

印度 4.58 2.02

德国 4.34 6.12

英国 3.30 5.11

俄罗斯 3.18 2.38

法国 3.17 4.72

巴西 2.81 2.42

意大利 2.76 3.88

资料来源：基金组织,“世界经济展望数据库”；基金组

织工作人员的计算。

1. PPP=购买力平价。



40

第一章  全球前景和政策

15.8%），印度的份额下降到 4.6%（以前是

6.4%）。由于其他国家按购买力平价计算的

GDP 总额有所下降，所以美国占全球产出

的份额从 19.3% 上调到 21.4%。

尽管出现了这些变化，但仍然存在的事实是

新兴市场是近期按购买力平价计算全球增长的主

要动力，中国是最主要的因素，2007 年对全球

增长的贡献接近 27%（见图 1.16）。

附录 1.2. 商品市场发展和前景

本 附 录 的 主 要 作 者 是 Kevin Cheng、
Thomas Helbling 和 Valerie Mercer-Blackman，
得到了 To-Nhu Dao 和 Nese Erbil 的帮助。

2007 年商品价格大幅度上升，而且尽管出

现金融市场动荡和对主要先进经济体增长下降存

在担心，今年到目前为止还没有下降的迹象。从

2007 年 2 月到 2008 年 2 月，基金组织商品价格

指数上升了44%。许多价格——包括原油、锡、镍、

大豆、玉米和小麦——按当前美元价格计算都达

到了新纪录（见图 1.17，第一幅图）。� 但从不变

价格角度看，许多商品价格仍然远低于 20 世纪

70 年代和 80 年代初期的高点，主要例外是原油、

铅和镍（见图 1.17，第二幅图）。�

市场供求关系紧张是许多商品价格上涨的主

要原因。在许多市场存货已经很低的情况下，价

格一直受到不断上升的全球净需求（消费减产量）

的推动。新兴市场的强劲需求近年来一直占商品

消费增加的大部分，目前仍然是主要推动因素，

�．在 2008 年 1 月，基金组织发布了一个修正后的商品价

格指数，根据 2002-04 年（以前是 1995-97 年）的平均出口

价值更新了权重，并将 2005 年（以前是 1995 年）作为基年。

新旧指数的最大差异是能源在篮子中权重的变化，从以前的

47.8%上升到 63.1%。从对比的角度看，指数中加入了油菜籽油，

而椰子油则被剔出指数。

�．按不变价格，比较主要取决于用来平减的价格指数中是

否包括非贸易商品。因为非贸易商品价格上升幅度远远大于贸

易商品，如果对石油价格进行广义指数平减的话，某些商品的

价格——主要是石油——2007 年仍然低于 20 世纪 70 年代的高

点。在图 1.17 的第二幅图中，对工业国家的制成品出口价格用

单位价值指数进行平减，该指数度量所谓商品贸易条件——即

商品价格与制成品价格的比率。
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在过去几年里，美元贬值与商品价格上

升同时发生。2008 年 3 月，在美元对一些其

他主要货币汇率创历史新低后不久，原油和黄

金价格同时达到新的高点。这些同时变化的情

况并非偶然。在过去二十年里，商品一般与美

元有负相关关系——包括名义值和实际有效

值——明显的例外是 20 世纪 80 年代的原油价

格（见第一幅图）。但是，美元贬值只是影响

近年来商品的一个因素，而本专栏试图单独分

析美元波动的影响。具体来说，本专栏讨论美

元汇率可能影响商品价格的渠道和度量美元

变化对主要商品价格的影响程度。

美元如何影响商品价格？

美元名义有效值的下降可以通过几个渠

道影响到以美元计价的商品价格。

购买力和成本渠道：多数商品——主要

是原油、贵金属、工业用金属和粮食（如

小麦和玉米）是以美元计价的。美元贬值

使非美元地区的消费者感到商品价格下

降，因此会增加其需求。从供给方面看，

对美元地区以外的生产商来说，由于利润

下降而出现了价格上涨的压力。

资产渠道：根据购买力和成本渠道，美元

汇率贬值会降低外币购买以美元计值金

融资产的回报率，而这会使商品成为对外

国投资者更有吸引力的替代资产。另外，

美元贬值会增加美国通货膨胀压力的风

险，促使投资者转向实物资产——如商

品——以对冲通货膨胀。例如，商品市场

价格在 20世纪 70 年代高通货膨胀时期大

幅度上升。

其他渠道：美元贬值会导致其他经济体放

松货币政策，尤其是货币实行钉住美元的

国家。这会造成利率下降和流动性增加，

●

●

●

并因此加大对商品和其他资产的需求。

美元贬值的影响有多大？

为了度量美元与商品价格的关系，我们

使用一个简单的简约价格方程来估计 6 种商

品（黄金、原油、铝、铜、玉米和小麦）和

一种非燃料商品的指数。根据 Borensztein 和

Reinhart（1994 年）的研究，本方程式是基

于一个简单的商品需求—供给框架。� 具体来

讲，本方程式假设，对每一种商品来说，商品

�．由于本估计方程的简约式特点，所以这种框架只能

识别样本期内商品价格对汇率波动的平均响应；这种框架不

能识别可能随时间变化的结构性关系，或不能识别汇率影响

商品价格的渠道。

专栏 1.4. 美元贬值和商品价格

注：本专栏的主要作者是Kevin C. Cheng。
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价格、以贸易加权的美元汇率与如下三个其他

变量之间存在着关系：

全球工业产量：产量增加要求有更多的商

品投入；因此该变量与商品价格之间有正

相关关系。

联邦基金利率：该变量与商品价格之间应

当有负相关关系。Frankel（2006 年）认

为，利率升高通过三个渠道能够降低商品

价格：第一，鼓励今天储蓄而不是明天，

因此会增加供给；第二，增加持有存货的

成本；第三，引导资产需求从商品转向国

库券。

特定商品的生产差额：该变量反映存货持

有量对商品价格的影响，高水平的存货会

抑制商品价格。�

本方程式分别使用基金组织的名义有效

汇率和实际有效汇率，同时估计以美元计价商

�．对原油来说，使用经合组织的存货。对玉米和小麦

来说，使用全球的存货。对黄金、铝和铜来说，使用全球产量，

因为缺少消费和存货的可靠数据。

●

●

●

专栏 1.4（续）

美元汇率每下降一个百分点对商品价格的影响1

(百分比)

金融冲击后的月数 1 4 12 24 60

按当前美元价值  
(基于美国NEER)

黄金 1.17 1.22 1.30 1.36 1.39

石油 0.89 0.97 1.13 1.27 1.43

非燃料商品指数 0.48 0.47 0.47 0.47 0.46

铝 0.53 0.53 0.53 0.52 0.52

铜 1.11 1.02 0.80 0.55 0.18

按固定美元价值  
(基于美国REER)

黄金 1.12 1.12 1.13 1.14 1.17

石油 0.48 0.58 0.81 1.08 1.58

非燃料商品指数 0.47 0.48 0.51 0.54 0.64

铝 0.55 0.58 0.65 0.74 0.95

铜 1.23 1.28 1.38 1.52 1.80

资料来源：基金组织工作人员的估计。

1．动态系数由各个初级商品的误差修正公式计算而

得。NEER：名义有效汇率。REER：实际有效汇率。
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本并刺激了对石油及其他商品的需求，因为存在

通货膨胀和货币的对冲因素（见专栏 1.4）。美国

政策利率的下降也对商品价格上升有影响，因为

实际利率较低一般会推动商品现货价格上涨——

假设其他条件不变——低利率会降低存货持有成

本和诱导货币市场工具转移到商品和其他高收益

的资产。

更一般的情况是，由于基本因素持续紧张

的前景，所以商品和金融市场受益于投资者的有

利情绪。投资者越来越多地使用商品来使资产组

而到目前为止，一些先进经济体的增长下降似乎

没有产生影响，只有基本金属价格从 2007 年中

期的高点有所回落。生物燃料生产增加了对一些

食物商品的需求，尤其是玉米和油菜籽油，而且

通过成本推动和替代效应，这种情况影响了对其

他粮食的需求。

金融形势也促进商品价格的上涨。通过提高

美元区（石油和其他商品用美元计价）以外的石

油使用国的购买力，2007 年美元的实际贬值推动

了价格上涨，并增加了以其他货币计价的投入成

品的当前价格和不变价格。�

主要结果如下（见附表）：

名义美元汇率在长期和短期内都对原油

及黄金价格有显著影响。从长期看，美

元贬值1%与黄金和石油价格上涨超过1%

有关。从短期看，弹性接近于 1，但黄金

的弹性高于石油。

对其他非燃料商品来说，与基金组织的

指数度量的一样，美元的影响是显著的，

但无论在长期还是短期内，影响程度都要

小一些。对金属来说，美元变化也有显著

影响。相反，对粮食的影响不显著。 

在所有商品中，实际汇率的长期影响都强

于名义汇率。具体讲， 美元实际贬值 1%

会导致黄金、原油、铝和铜的实际价格在

长期内上升超过 1%。实际汇率对玉米价

格也有显著影响，而玉米价格对名义汇率

的响应并不强烈。实际汇率的影响更大可

�．本估计方程式采用一种纠错框架。使用 Stock 和

Watson（1993 年）提出的动态普通最小平方法（DOLS）估

计量来估计不同水平之间的协整关系，所有变量都是对数形

式，但有利率除外。用美国消费价格指数对实际商品价格和

实际利率进行平减。自 20 世纪 80 年代初期或中期以来使用

月度数据，因为此前许多关键数据都没有。各种商品的准确

年份不同，取决于数据的可获得情况。

●

●

●

能表明了在长期内，实际变量可以更好地

反映购买力和成本渠道的重要性。

如何解释汇率对各种商品有不同影响？

差异可能反映了一些商品，如黄金和原油，比

其他商品更适合于“价值贮藏”。一般来说，

与容易消失或可再生商品相比，不可再生的商

品如原油，更适合于价值贮藏。

为了计算 2002-07 年期间美元贬值对商

品价格的影响，对另一种情景进行了模拟。� 使

用估计的方程式时，假设美元汇率保持在

2002 年初的峰值直到 2007 年底，在此情况下

模拟商品价格变化。该研究显示，在此情况

下，到 2007 年底，名义黄金价格每盎司应当

低 250 美元，原油价格每桶应当低 25 美元，

非燃料商品的价格应当低大约 12%（见第二幅

图）。

总之，美元的波动对多数商品价格有显著

影响——包括以名义价值和实际价值计算。但

对不同商品和不同时期来说，影响程度还是有

差异的。这种影响对黄金和原油最突出，其次

是工业金属。但对粮食来说，美元的波动没有

表现出重要的决定作用。

�．必须指出的是，本模拟假设美元汇率和其他变量对

商品价格来说是外生的。
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合多样化，因为商品的收益率一般与其他类别资

产（最明显的是股票）的收益率没有很强相关性。

近年来，流向商品投资工具的相关资金增加非常

迅速。这些流入资金增加了市场流动性和商品市

场的价格发现功能，包括长期价格，但这种情况

也造成了短期价格的波动，并可能已经导致了价

格高估。

由于全球增长下降，所以预计在 2008 年晚

些时候和 2009 年商品价格会有所下降。在基线

预测中，价格下降总体比较小，反映了主要新兴

市场增长速度预计只有小幅度下降。另外，市场

供求紧张——因为生物燃料需求不断增加和供给

响应滞后等因素——会继续支持许多商品的价格

显著高于近几年的平均水平，尤其是粮食和食用

油。临时性供给问题和地缘政治担心，以及短期

利率下降和美元贬值等因素，可能再次造成价格

上涨，特别是金属和石油。尽管如此，如果全球

增长下降幅度大于预期——这可能涉及新兴市场

增长的大幅度下降——商品价格可能出现大幅度

下降，正如以往全球增长下降时曾出现的情况

一样。

市场供求紧张决定石油市场发展

在 2007 年上半年快速上升以后，从 2007 年

8 月底到 2008 年 1 月初，石油价格出现了另一

轮强劲上涨。在过去一年里，西得克萨斯中质原

油（WTI）的现货价格从 2007 年 1 月 3 日的每

桶 58 美元上升到 2008 年 1 月 2 日的超过 100 美

元。虽然此后因为担心全球增长下降，价格上涨

有所放缓，但 2 月价格再次上升，并且自 2 月底

以来一直高于每桶 100 美元，因为不断有消息表

明存在短期供给和金融问题，前面已经有所讨论。

2007 年下半年出现的价格上涨，是由于担

心中东地缘政治紧张局势恶化和与气候有关的产

量减少所引起的。这些事件本身并非异常，但发

生的背景是石油市场供求关系明显紧张和价格对

未来供给短缺的消息变得非常敏感。当然，前一

节分析的宏观金融因素，如美元贬值，也发挥了

一定作用（见图 1.17，第三幅图）。

全球石油需求仍然旺盛，2007 年每日大约

增加了 100 万桶（mbd），与 2006 年基本相同（见

表 1.3）。正如近年来出现的情况，增长继续受到

新兴市场收入快速增加的推动，而国内燃料价格

低于市场水平的因素也部分地支持需求（尤其是

在中东地区和中国）。总体上讲，来自非 OECD

国家（特别是印度、中国和中东国家）的需求每

表1.3. 全球各地区石油需求和生产1

(百万桶/日)

年度变化

2006
2007
估计

2008
预测 2006

2007
估计

2008
预测

需求

OECD 49.3 49.1 49.3 -0.7 -0.5 0.3

北美 25.3 25.5 25.4 -0.7 0.9 -0.4

其中:

美国 20.7 20.8 20.7 -0.5 0.6 -0.5

欧洲 15.6 15.3 15.4 0.1 -2.2 0.7

太平洋 8.4 8.3 8.4 -1.9 -1.6 1.9

非OECD 35.6 36.7 38.3 4.0 3.2 4.2

其中:

中国 7.2 7.5 8.0 7.8 4.6 5.6

亚洲其他国家 8.9 9.2 9.5 1.2 3.4 2.8

前苏联 4.1 4.0 4.1 4.4 -4.3 3.6

中东 6.4 6.7 7.1 5.8 4.8 6.1

非洲 2.9 3.1 3.2 -0.4 4.3 3.6

拉丁美洲 5.3 5.5 5.7 3.7 4.7 3.7

世界 84.9 85.8 87.5 1.2 1.1 2.0

生产

OPEC（当前构成)2 36.3 35.9 ... 0.7 -1.0 ...

其中:

沙特阿拉伯 10.4 10.0 ... -1.5 -4.3 ...

阿尔及利亚 2.1 2.2 ... 1.7 2.5 ...

非OPEC 49.1 49.7 50.6 1.1 1.1 1.8

其中:

北美 14.2 14.3 14.2 0.5 0.4 -0.7

北海 4.8 4.6 4.2 -7.6 -5.0 -8.7

俄罗斯 9.8 10.1 10.2 2.2 2.4 0.9

前苏联其他国家 2.4 2.7 3.0 11.1 11.9 12.3

其他非OPEC国家 17.9 18.1 19.1 2.3 1.1 5.5

世界 85.43 85.62 ... 0.9 0.2 ...

净需求3 -0.53 0.20 ... -0.6 0.2 ...

资料来源：国际能源机构,《石油市场报告》，2008年3

月；基金组织工作人员的估计。

1．包括原油、液体天然气和非传统石油的消费和生产。

2．OPEC=石油输出国组织。包括安哥拉（2007年1月加入

该组织）和厄瓜多尔（2007年11月重新加入该组织，1992年12

月至2007年10月停止其成员国资额）。

3．需求与生产的差。数值用百分比变化表示，反映净需求

与上一年年度需求的比率。
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日大约增加了 1.3 万桶，而 OECD 国家的需求

每日下降了 10 万桶。从地区看，欧洲和前苏联

（FSU）的需求减小，但其他地区增加（见图 1.18，

第一幅图）。

2007 年全球石油供给只有少量增加，反映

了石油输出国组织（OPEC）成员国产量较低和

非石油输出国组织产量下降的共同影响。后者每

日只增加了 60 万桶，而 2001-06 年平均每日增

加 100 万桶，而且增加的大部分是由于前苏联国

家产量的增加。相反，巴西和墨西哥湾地区新离

岸油田的产量基本保持不变，而墨西哥、阿拉斯

加和北海的产量下降幅度大于预期，略微超过了

石油输出国组织国家的增加量（见图 1.18，第

二幅图）。总的来讲，非石油输出国组织产量的

增加继续不断地受到生产损耗和项目拖延的制

约——在一些情况下还受到所在国政府改变合约

条款的影响。� 这一趋势说明上游投资者面临着

重大挑战，特别是越来越复杂的地理和技术挑战，

以及不断上升的成本（包括较高的税收和采掘使

用费）。由于预期这些因素中的一些将继续存在，

因此供给约束可能仍然是今后几年石油价格波动

的一个重要因素（见专栏 1.5）。

与 2006 年相比，2007 年石油输出国组织的

产量每日下降了 40 万桶。这种下降反映论石油

输出国决定从 2006 年 11 月起每天削减产量额度

120 万桶，并从 2007 年 2 月起每天再削减产量额

度 50 万桶。如果安哥拉和伊拉克没有增产，则

2007 年石油输出国组织实际产量可能更低，这两

个国家在 2007 年不受额度限制。� 根据石油输出

国组织 2007 年 9 月的决定，将从 11 月开始每日

提高产量 50 万桶，因此在 2007 年 10 月至 2008

年 2 月，估价石油输出国组织的实际产量每日增

�．近期的几个例子包括（1）哈萨克斯坦尽力增加在该国

国有石油公司的股份，要求进行重新谈判；（2）大幅度增加石

油公司在加拿大 Alberta 采掘使用费；（3）强迫 Shell 和 BP 公

司退出分别在 Sakhalin 和 Kovytka 的俄罗斯合资项目。

�．从 2008 年起，安哥拉的产量受石油输出国组织额度的

限制，初始额度是每日 190 万桶（低于估计的最低潜能每日 220

万桶）。此外，厄瓜多尔重新加入了石油输出国组织。虽然石油

输出国组织目前控制全球大约 42% 的产量，但这一份额预计在

中期内会增加，因为该组织的成员国持有 76% 的传统石油储备

和具有大幅度增加产能的计划。
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市场和分析人士都越来越预期目前的高

油价会持续下去。� 支撑该预期的一个重要因

素是供给扩张的前景比预期要差。事实上，长

期期货价格在过去三年里恰好与对非石油输

出国组织供给预测稳步向下的修正值一致（见

附图，上图）。虽然开始时对高油价会持续多

久存在不确定性，这可能是石油产出国没有迅

速增加其投资的一个重要原因，但由于高油价

的持续性，所以越来越令人不解的是供给响应

为什么非常缓慢。根据公司和油田的数据，本

专栏分析近期石油投资的模式，并探讨产能扩

张的前景。最后得出的结论是，存在一些地理、

技术和政策上的制约因素，而且这些因素不太

可能迅速消失。

投资成本飞涨是由于供给技术上的制约

对高油价的响应缓慢显然不是由于缺少

投资。在 2004-06 年，名义石油投资增长了

大约 70%（见附图，下图）。但是，投资价格

的大幅度上涨意味着增加的投资并没有转变

为实际投资的大量增加。投资成本较高是由

于全球设备和服务都不足，如缺少钻井机和熟

练工程师及项目经理，还由于平均探测和开发

成本较高。� 造成高成本的许多因素都具有周

期性特点，因此随着投入供给对需求增加做出

调整，这些因素的影响会有所缓和。但是，根

据下面提出的证据，这些成本中的很大部分

是由于地理因素的制约——具有更持久的刚

性——这意味着供给对高油价的响应在今后

一段时间内可能仍然很低。

注：本专栏的主要作者是 Valerie Mercer-Blackman，

并得到 Lyudmyla Hvozdyk（剑桥大学）的帮助。 

1．在其最近的长期报告中，国际能源机构和美国能源

部预测，在当前政策条件下，到 2030 年油价将维持在当前

水平上（以 2005 年的美元计算）。

�．根据高盛公司的报告（2007 年），根据一组最重要

的项目测算，油田探测和开发成本从 2000 年每桶石油当量 5

美元上升到 2007 年的大约 10 美元。

专栏 1.5. 石油供给为什么没有对高油价做出响应？
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石油投资响应滞后

为了评估供给的前景，基金组织工作人员

估计了一个投资模型，以分析阻碍石油部门的

投资因素是技术方面的还是地理方面的，这些

因素是否与投资环境有关。该模型假设，公司

的实际投资取决于净收入（利润）、预期未来

价格（用剩余产能或长期期货价格表示）、单

位探测和开发成本、技术风险和其他反映接收

国投资环境的变量，包括政治稳定（从世界银

行治理指标获得）和财政余额占GDP比重（用

来反映接受国通过石油部门提高额外收入的

可能性）。� 通过分解在油田和公司层次上的投

资，还可以分析供给对价格信号的响应速度和

投资行为是否与公司规模、探测类型或所有权

形式（私人或公共持有）等变量有关。该项研

究的结论如下：

数据显示，在当前价格上升过程中，石油

公司的投资——尤其是大型国际公司的

投资——对价格信号的响应比以前时期

要慢。使用 1993-2006 年公司投资的面

板数据，基金组织工作人员的估计显示，

剩余产能（价格信号的一种代表）与投

资之间的滞后期大约是 3 年。� 但是，近

年来这种滞后期增加了。对国际石油公

司来说，这可能反映了石油部门的外国直

接投资数额有限、越来越多的国家对外

国直接投资进行限制，以及在 20 世纪 90

年代实行整顿和压缩成本战略之后石油

公司不愿意迅速改变为风险承担的模式，

当时的油价维持在低水平。� 

�．其他控制变量是以往投资、储备和公司规模。

�．石油部门是一个投资计划期长和沉淀成本高的行业，

所以如此长的滞后期并不异常。

�．在七国集团的上市石油和天然气公司中，现金收入

用于资产收购和支付红利支出比例的中位数从 1990-95 年的

34% 上升到 2000-04 年的 57%，使用于新投资的现金投资比

重降低。

●

比较各家公司的投资情况表明，最大的公

司也是承担最大技术风险的公司，即使

在控制了高成本之后也是如此。实际上，

使用公司层面数据的回归估计显示，技术

风险增加显著提高了实际投资额。�

东道国的政治变量在解释投资额时比较

重要。东道国的政治稳定和财政余额在回

归中有正系数，与预期一样，但并不总是

在统计上具有显著性，可能是对“资源国

有化”的担心增加了对投资的不确定性，

但却以一种还没有被数据所反映的模糊

方式表现。� 还可能存在一些自选择偏差：

探测和开发成本与政治稳定之间的强正

相关关系可能表明，石油公司更愿意面对

困难的地质条件，而不是采取必要措施来

防范政治的不确定。

政府增加税收提高了国际合资项目的成

本。在 2007 年，向政府的付款（包括特

许费）已经占每桶石油成本的一半以上。

很难分离出高税收的具体影响，但税后

利润对投资额有正的和非常显著的影响。

换句话说，从高税收影响公司利润底线的

角度讲，高税收影响了投资额。

�．技术风险变量是一个指数，考虑的因素有水深度、

环境、地理、气候、技术依赖性、利益相关人问题、地质学

问题[包括美国汽油学院（API）的性能水平和储藏复杂性等]、

是否受石油输出国组织配额限制、基础设施依赖性和项目开

发状态等。见高盛公司（2007 年）。

�．投资数据覆盖 1993-2006 年，但不完整。没有伊

拉克的数据，伊朗的数据不全。另外，数据没有充分反映近

期对投资实行国有化的可能负面影响 [ 对委内瑞拉的情况来

说，国家石油公司（PDVSA）的投资数据 2003 年以后才有 ]。

该变量也未能反映各国当地的问题。例如，尼日利亚的陆地

石油生产一直受到频繁暴力活动的影响，但对离岸生产的投

资一直在稳步增加，这部分生产较少受到暴力活动的影响。

Jojarth（2008 年）指出，受到敌视行为影响的油田确实在

统计上显著地表现出成本较高。尽管如此，基金组织工作人

员还是发现，自 2000 年以来，石油产量增长与良好治理指

数之间存在正相关关系（见 2006 年 4 月《世界经济展望》

专栏 1.4）。

●

●

●
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比较各公司的投资行为，没有证据表明，

各国石油公司的投资比国际石油公司少。

相反，一些新兴市场和外向型国家石油公

司正在迅速地增加国内外的投资，在某

些情况下得到了本国政府强有力的政治

和财政支持。但是，传统的国家石油公

司——一般较小——一直受到高成本和

基础设施老化问题的困扰。

与大公司相比，小石油公司收入中投资的

份额较高，但它们不愿意承担技术上有风

险的项目。对小型和现金流有限的独立公

司来说，成本飙升的影响尤其大，与大公

司相比，这些公司多元化程度较低。在一

些情况下，投资成本上升的一个重要后果

是造成一些项目没有可行性。

再来看从分析油田层面数据得到的结论，

本研究发现，平均讲，将投资转化为产出所需

要的时间也增加了，因为更复杂的项目已经变

得比较正常。与比较传统的项目相比，能吸引

更多边际投资的项目——如在巴西、墨西哥湾

和西非的离岸深水钻井；加拿大油砂项目；西

伯利亚项目——需要更长时间来探测和开发。

根据对 2003-07 年大约 150 个项目的油田投

资数据的估计，这些项目投产前的滞后期是传

统项目的大约两倍。这种滞后期可能反映了使

用新技术的复杂性，也可能与探测和开发成本

飙升有关。在一些情况下，项目被推迟，因为

在面对高于预期的成本负担时，政府拒绝调整

现有合约条款。

总之，有证据显示，虽然最终会对价格做

出响应，但与过去相比，滞后期会更长，速度

也更慢。

地理因素使供给刚性更具有持久性

除了投资响应缓慢外，还有两个其他因素

显示，与过去相比，产能增长将更多受到地理

因素制约。

●

●

第一，虽然主要油田达到峰值产量比率

的时间比以前更早——因为提取方法更加有

效——但主要油田的“下降率”也更高。� 国

际能源机构认为，在今后 8年内，新增总产能

的几乎三分之二要用来替代现有油田产量的

下降。

第二，越来越多的石油将来自非传统来

源，因为在许多国家，传统油田的产量已经从

峰值水平下降，而且油田的平均规模也在变

小。� 这并不意味着世界石油资源将枯竭，只

是表明在中期内需要用高油价来吸引必要和

更多投资才能平衡市场供求。

目前阻碍供给增长更快调整的刚性因素

表明，当前周期将不同于 20 世纪 70 年代后期

的油价大幅度上涨。附表显示了许多与两个事

件相关的石油市场基本因素：在 20 世纪 70 年

�．下降率指油田达到其峰值的自然耗损率，对非石油

输出国组织的传统油田来说，下降率估计在 4%～8%。

�．见国际能源机构（2007 年）、全国汽油协会（2007 年）

和 van der Veer（2008 年）。

专栏 1.5（续）

过去与现在：两次油价大幅度上升时期石油市场变量
的平均值
(除注明外，均为百分比)

1977-80 2004-06

供给相关因素

石油产能增长率 2.5 1.6

七家主要国际石油公司的产量份额1 21 15

传统油田产量占总产量的份额2 93 52

OECD产量占全球总产量的份额 61 38

备注:

OECD石油密度（每天消费石油（百

  万桶）占GDP比率） 1.07 0.57

资料来源：高盛公司（2007年)；国际能源机构；英国

石油公司,《2007年世界能源概览》；基金组织工作人员的

估计。

1．1977-80年的数据是基于七家最大的公司运营情况

估计的。

2．非传统油田被定义为离岸油田、西伯利亚油田和油

砂。
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有，因为预期价格会上升。

根据当前需求和供给的预测，预计石油市场

供求关系仍将紧张。多数预测机构预计，2008 年

需求将增加大约每天 160 万桶，假设是冬天的气

候更加正常（较冷），而非 OECD 国家的增长基

本保持不变，每天大约 130 万～150 万桶。全球

需求的预计增加部分可能只有一部分因非石油输

出国组织供给的增加而得到满足。非石油输出国

组织预计每天增加 80 万～100 万桶，但基于近

期常常过高预测非石油输出国组织产量的情况，

所以实际增加的产量可能再次低于预测值。石油

输出国组织到目前为止一直顶住提高产量额度和

超过去年 11 月增加额的压力，因为担心价格会

由于全球增长放缓而迅速下降。

因此，预计在 2008-09 年石油价格仍将保持

在大约每桶 95 美元（按照基金组织平均汽油现

货价格计算，见专栏 1.6），基本与期货价格一致。

正如基于期权价格的扇形图所示，未来期货价格

的风险状况略偏向于下行，可能反映了全球增长

的下行风险（见图 1.19，第一幅图）。尽管如此，

价格飙升仍然值得担心，因为期权市场仍然预期

在 2008-09 年的交割日，石油价格是每桶 100 美

元，或者更高，风险中性的概率大约是 40%。从

下行方面看，边际油田的长期平均生产成本是每

桶 50 美元，这构成有效的下限。

尽管石油价格达到创纪录水平，但美国汽油

价格只略高于 2007 年 5 月中旬的高点，美国零

售汽油价格徘徊在每加仑 3.30 美元，这反映了

加了 30 万桶。

2007 年全球净需求（消费减去产量）的增

加伴随着存货的下降。OECD 的存货在 2007 年

下半年下降到低于 5 年平均水平（百万桶）和未

来覆盖时间（天数）。但在 2008 年的前两个月， 

存货开始增加，因为一些 OECD 经济体需求减

少（见图 1.18，第三幅图）。10  由于产能增加和

产量减少，所以石油输出国组织的剩余产能略微

增加到占全球需求的约 2%（见图 1.18，第四幅

图），但仍然低于近期历史平均水平，而且主要

集中在沙特阿拉伯（主要是提炼难度更大的含硫

原油）。2009 年预计大量新增产能将使剩余产能

水平接近历史平均值。

由于市场供求关系紧张，2007 年下半年现货

价格的上涨幅度远大于期货价格，而且此后石油

期货价格曲线的前端一直比通常更加向下倾斜。

这种高于平均水平的向下倾斜形状意味着市场预

期未来现货价格会低于当前现货价格，这使存货

持有者将存货减少到通常水平以下，以适应短期

供给的干扰。11  由于在 2008 年前 6周，存货水平

得以恢复，所以期货价格曲线开始变得平缓（见

图 1.17，第四幅图）。这些情况与 2005-07 年明

显不同，当时短期期货价格高于现货价格——被

称为“前端期货溢价”——这会刺激增加存货持

10．没有非 OECD 国家商业存货的数据。中国和印度已经

开始建立官方石油储备设施。

11．少量向下倾斜（现货价格高于期货价格）是石油市场

上的正常情况，反映在价格稳定情况下持有存货所得到的合理

收益和使生产商愿意现在而不是未来开采石油。

代后期，从地理上讲，石油公司有大量扩张的

机会，大部分是传统油田，而且生产与主要消

费中心的距离也比较近。

最终，政策和技术将决定供给规模，也决

定需求对当前高油价的响应。虽然需求和供给

最终会进行调整，但与供给响应相比，政策引

导的需求响应可以更快地实施，也会产生更直

接的影响，因为许多产量限制是地质和技术方

面的。具体来讲，促进较高汽车燃料效率标准

的政策和取消一些国家国内燃料补贴具有缓

解市场供求关系紧张的最大潜力。同样重要的

是，应当消除投资障碍，促进针对公司的高效

和稳定的税收政策。
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上涨空间较小，因为炼油能力已恢复到正常水平，

而且存货也上升到更高水平。但是，美国 2008

年 3 月的供暖燃料价格创造了历史新高，因为存

货下降到非常低的水平。

石油替代品增加，煤炭价格飞涨

自 2004 年以来，原油价格的稳步上升已经

改变了燃料消费模式，在过去两年里，消费特点

是其他更便宜的能源来源替代石油。这种替代在

电力生产中非常明显，在该行业石油越来越多地

被煤炭和天然气（范围较小）所替代。这一点与

运输业中的消费刚性成明显对照。目前运输业中

还没有大规模的替代来源（见图 1.19，第二幅

图）。12

在需求上升时期，煤炭供给最近一直受到供

给链过长的负面影响，13  尤其是澳大利亚港口和

南非气候问题等主要瓶颈。因此，在截至 2008

12． Hughes 等人（2007 年）近期的一项研究表明，在美国，

与 20 世纪 70 年代相比，运输燃料需求的价格弹性目前可能下

降了 10 倍。在新兴市场，由于汽车拥有量的增加，运输燃料需

求对收入的弹性已经下降。

13．由于商品需求快速增加，所以包括水路和陆路的运输

瓶颈近年来已经变得更加突出，运费大幅度上涨已反映出这种

情况。

目前有三个主要的地区性原油价格基准，

各地参照这些基准价格和根据原油质量来确

定当地价格。西半球主要以西得克萨斯中质原

油（WTI）作为基准价格。北海布伦特原油

是来自欧洲、非洲和中亚的原油，以及从中东

运送到西方市场原油的基准。迪拜原油主要作

为亚洲市场的基准。

所有三个基准价格一般都是度量全球石

油市场状况的有用指标，但出现大规模本地干

扰因素时除外。因为决定基准价格的原油质量

不同，所以各类原油的价格也不同。尽管如此，

由于各市场之间存在套利的可能性，所以平均

地讲，价格差异基本稳定，而且价格基准一般

都高度相关（见附图）。主要例外情况是出现

大规模本地干扰因素时，因为地区供给链有自

身特点。例如，在 2007 年夏天，西得克萨斯

中质原油的交易价比布伦特原油价格低，因为

美国中西部的炼油能力出现了问题。

基金组织使用一个石油平均现货价格

（APSP）来进行《世界经济展望》预测。该

价格是上述三个价格基准的简单平均。使用这

种平均值可以降低因本地干扰因素而误解全

球石油市场基本条件的风险。

专栏 1.6. 石油价格基准
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注：本专栏的主要作者是 Kevin Cheng 和 Valerie 

Mercer-Blackman。
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年 1 月的过去 12 个月里，煤炭价格上涨了 83%。

总体上讲，煤炭已经变为世界上增长最快的碳化

合物来源。

相反，在 2007 年的大部分时间里，天然气

价格保持平稳。在美国，这反映了存货充足，尽

管 2007 年多数时候需求较大和连续两个冬天的

气温比常年暖和。预计在今后两年里，价格将保

持在目前水平，但两年之后，预计供给将出现紧

张，因为预计当前过多存货会消失。但在欧洲，

能源消费已经从天然气转向煤炭和核能，因为受

到了对能源安全担心的推动（俄罗斯是许多市场

的唯一供应国）。

基本金属价格有所下降，但仍受到新兴市

场经济强劲增长的支撑

金属价格在 2007 年上半年大幅度上升之后，

因为对全球制造业下降和存货增加的担心，在下

半年有所下降。在 2008 年初，由于对供给问题

的担心（主要由于中国和南非生产中的电力短缺

效应），所以价格有所恢复（见图 1.19，第三幅

图）。锡价格是这一变化趋势中的主要例外，其

价格仍然接近近期高点，因为供给持续紧张以及

亚洲主要生产国对出口的限制。

但总体上讲，金属价格从 2007 年中的峰值

下降幅度不大，因为新兴市场的需求持续强劲，

尤其是中国。许多金属价格——特别是作为钢

生产中的原料（镍和锌）——在过去五年里一

直与中国工业生产有很强的相关关系，而且在

2005-07 年，中国几乎占全球消费增量的 90%（见

图 1.19，第四幅图）。

预计金属价格——一般来说是商品价格中对

经济周期最敏感的——从今年初到年底将会有所

回落，而且可能进一步走软，因为全球经济增长

下降。尽管如此，与石油市场一样，供给问题可

能限制下行压力，尤其是在中期内，正如 2008

年初铜和铝的 5 年期期货价格与现货价格之间

价差增大所反映的。铜产量可能尤其容易受到与

劳动力相关问题、技术难题和矿石质量下降等因

素的影响，而其他金属——特别是镍和铝——可
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能受到成本快速上涨和最新一轮行业整合的影

响。14  这类并购活动可能会对新投资产生负面影

响，因为资金可能被用来收购而不是进行开发性

投资，收购完成后一般是采取比较保守的财务战

略，因为企业会尽力降低新债务水平。

主要农作物价格受到生物燃料和新兴市场

快速增长的推动

从 2007 年 2 月到 2008 年 2 月，粮食价格上

升了 39%——最主要的是小麦、大豆、玉米和食

用油，所有这些商品都达到了历史新高。和石油

市场一样，价格上涨反映了市场供求关系紧张，

同时主要粮食作物的存货处于二十年来的低点，

尽管总体上产量增加较多（见图1.20，第一幅图）。

紧张关系反映了一系列因素。

美国和欧盟生物燃料产量的增加促进了对

玉米、油菜籽油和其他粮食及食用油的需求。虽

然生物燃料目前只占全球液体燃料供给的 1.5%，

但却占到 2006-07 年主要粮食作物消费增加的几

乎一半，而且主要是因为美国用玉米生产乙醇（见

图 1.20，第三幅图）。生物燃料需求不仅刺激了

玉米价格上涨，而且通过成本推动和农作物需求

替代效应，也造成了其他粮食、肉类、家禽和奶

制品价格上涨。15  中国、印度和其他新兴市场人

均收入的快速增长也提高了需求，包括肉及相关

动物饲料（尤其是粮食）、大豆和食用油的需求。

从供给方面讲，2007 年许多国家的干旱状

况减少了全球小麦产量（见图 1.20，第四幅图）。

另外，高油价也增加了许多粮食的生产成本。

政策可能也造成了全球价格的向上压力。由

于对粮食价格上涨的社会影响的担心，一些国家

开始采取减少粮食出口和增加进口的措施，因此

造成了全球市场的紧张状况。例如，在 2007 年，

中国、俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦和阿根廷队

对粮食出口征税，降低了食用油的关税，而印度

14．金属行业中近期最值得关注的并购包括 Alcoa 公司与

Alcan 公司，以及 Arcelor 公司与 Mittal 公司的并购。这些并

购符合主要基本金属的采掘变得更加集中的趋势，2005 年最大

5家公司生产了合计金属产量的大约 43%（而 1985 年是 33%）。

15．见 2007 年 10 月《世界经济展望》专栏 1.6。
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则禁止大米出口和提高了棕榈油的出口税。

2008 年预计粮食价格将达到高点，以后只

可能逐步变得平缓。在短期内，价格风险处于上

行，因为预计需求仍然强劲。更一般地讲，虽然

粮食价格周期过去一般平均是 3 年，供给对需求

条件的变化会较快做出响应，但当前周期可能会

持续更长时间。原因是粮食需求预计会持续快速

增加一段时间，因为美国16 和欧盟的生物燃料生

产会增加，而且新兴市场和发展中经济体的强劲

需求也会持续。

商品价格上涨的宏观经济影响

不断上涨的燃料和粮食价格已经推动了许多

国家最近几个月总体通货膨胀的上升。粮食价格

上升特别令人担心，尤其是新兴市场和发展中经

济体，因为粮食支出的比重大大超过与石油相关

的支出。实际上，在 2007 年，主要工业国家和

新兴市场的粮食价格上升几乎占全球总体通货膨

胀的 45%，而 2006 年大约是 27%，而且与先进

经济体相比（占大约 20%），对新兴市场的影响（几

乎占 70%）更大（见图 1.21，上图 ；表 1.4）。即

使没有进一步的上涨，近期石油和粮食价格上涨

对总体通货膨胀的影响也会在 2008 年持续一整

年，而且对通货膨胀的潜在第二轮效应也值得担

心。

较高的商品价格使许多新兴市场和发展中经

济体受益，但其中一些经济体也受到净商品进口

国外部差额的负面影响（见图 1.21，下图）。基

金组织工作人员的估计表明，在许多发展中经济

体，2007 年石油和粮食价格的大幅度上涨对经

常账户的第一轮负面效应超过了占 GDP 的 1 个

百分点。由于粮食和石油价格的上涨主要出现在

2007 年下半年，因此对一些低收入经济体来说，

2008 年外部均衡可能显著恶化，这可能增加这

些经济体的脆弱性和降低国内需求及经济增长。

16．例如，预计基于玉米的乙醇供给会受到推动，因为

2007 年美国的能源法案要求到 2022 年使乙醇的产量增加 5 倍。

如果该法案中的目标按期实现，则到下一个 10 年中期，全美

国大约一半的玉米作物将用于乙醇生产（比 2008 年增加大约

31%），即使假设在五年后纤维质乙醇才有商业上的可行性。
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对商品进口国来说，商品价格的大幅度上涨

还加大了生产商的成本压力，降低了住户的购买

力。这些效应可能会放大信贷市场危机对先进经

济体消费者的影响。从全球层次看，总需求收缩
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表1.4. 粮食、燃料和总体通货膨胀1

(百分比)

2006 2007

总体通货
膨胀

粮食 燃料 总体通货
膨胀

粮食 燃料

通货膨胀2 贡献3 通货膨胀2 贡献3 通货膨胀2 贡献3 通货膨胀2 贡献3 

世界 3.4 3.4 27.0 11.2 19.9 3.9 6.2 44.3 4.1 8.0
先进经济体 2.3 2.0 12.4 11.1 28.0 2.2 3.0 19.5 3.8 12.1
非洲 7.2 8.5 46.6 8.7 22.3 7.4 8.7 43.6 6.7 6.5
CIS4 9.3 8.5 40.0 17.1 7.6 9.6 9.2 41.1 11.7 7.2
亚洲发展中国家 3.7 4.4 37.7 12.3 19.4 4.9 10.0 67.5 3.1 3.4
中欧和东欧 5.2 4.6 22.0 9.7 18.2 5.4 8.2 34.9 6.9 11.8
中东 3.4 5.1 57.0 1.9 5.3 10.1 13.6 42.3 10.1 24.4
西半球 5.4 4.5 23.1 8.7 9.8 5.4 8.5 40.8 2.3 3.4

资料来源：粮食和能源价格通货膨胀是基于137个国家提供和数据库的数据。

1．数据可能不同于统计附录表中的数据，因为国家覆盖范围有限。

2．指粮食或与燃料相关消费价格（或最接近的价格）的变化。

3．指对总体通货膨胀的贡献，以百分比表示。

4．CIS：独联体国家。
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第二章  国家和地区前景

正如第一章所述，在美国经济急剧衰退和金

融市场蔓延的危机导致下，全球经济活动放缓，

将给全球各地带来更加困难的外部条件。本章更

详细地论述不同地区针对目前状况，如何采取措

施，以及由此可能遭遇的政策挑战。
1

美国和加拿大：这次经济增长放缓
将持续多久？

美国经济放慢显著，2007 年经济增长为

2.2％，低于 2006 年将近 3％的增长率水平（见

表 2.1）。经济增长速度在第四季度急剧减弱，仅

为 0.6％（以年率计算）。随着住房调整继续全

面发展，住宅投资紧缩降低了 2007 年经济增长

整整 1 个百分点。随着情绪恶化，以及贷款条件

在 8 月爆发金融动荡后显著收紧，尽管美联储积

极地转为放松银根，消费和商业投资随着年底的

到来也明显疲软。

石油价格上涨有助于抑制消费，同时也将 2

月的 12 个月总体通货膨胀率水平提高到 3.4％

（用个人消费支出缩减指数量度）。核心通货膨胀

率一直维持在大约 2％的水平，处于美联储隐含

舒适区间的上端。一个强势方面是净出口，由于

美元持续贬值和美国经济相对其贸易伙伴的疲

软，所以净出口实现增长。因此，经常账户逆差

在 2007 年第四季度下降到低于 GDP 的 5% 的水

平，相比 2006 年的高峰期下跌了占GDP的 1.5%

（见表 2.2）。

在 2008 年初，尽管住宅投资继续下降，但

是由于房价下跌和信贷条件收紧给消费造成负

担，以及对商业投资的必然连锁效应，因此经济

迅速放缓。自 2月底以来，信用利差已显著扩大，

�．2008 年春季的《地区经济展望》提供了关于不同地区

趋势和展望的进一步讨论。

尽管在美联储放宽投资银行使用贴现窗口后，最

近信用利差有一些改善。在银行贷款标准已被迅

速收紧的环境下，3 月初第五大投资银行贝尔斯

登接近崩溃的事件，进一步引发了对交易对手风

险的关注，并对银行资本施加额外压力。同时，

有明确迹象显示，房地产疲软正传递到劳动力市

场和消费领域。非农业就业人数在 1 月和 2 月下

降，实际消费自 12 月份以来已处于停滞状态，

消费者和企业信心迅速削弱的情况表明，国内支

出和收入下降的压力将会强化。

关键问题是当前的低迷将持续多长时间。历

次美国经济衰退之后通常跟随着相当强劲的复

苏，因为急剧的校正普遍有助于解决失衡问题并

帮助货币和财政刺激措施实施。决定经济能否从

当期疲软表现中迅速反弹的关键因素是住房调整

和金融部门危机的未来进程，以及随后对住户和

企业财务情况的影响。

首先看住房市场，近年来，住房活动和商

业周期的关系有了明显变化。直到最近，根据

Leamer（2007 年）的观察，住宅投资的摆动一

直处于周期的核心地位——战后 10 次经济衰退

中有 8 次之前出现了住房市场低迷的情况，并且

自 1970 年以来，所有重大住房市场低迷事件之

后都跟随着经济衰退（见图 2.1）。不过，银行

监管的放松和住房融资转向证券市场打破了利息

上升、住房抵押贷款可获得性和住宅投资之间的

紧密联系（Bernanke，2007 年）。同时，正如第

三章所论述的，日益发展的住房抵押贷款市场似

乎已加强上升的房价“金融加速器”对消费的影

响。即使从 2002 年起货币政策从紧，房价还是

继续上涨，这是由于通过允许降低贷款条件（贷

款—抵押品比率上升，使用低“诱惑”利率以及

不充分的贷款文件）和金融部门财务杠杆上升的

证券化技术，保持了融资的可获得性。
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利害关系，对美国经济的基线情况预计是房价在

2007-08 年下降 14%～22%（取决于使用的指

数）——在美国是史无前例的，尽管在其他地方

有先例。

至于金融市场，问题是正在蔓延的金融市场

危机将对经济活动产生多大的拖后作用。令人关

注的是，金融市场和住房市场形成互相加剧影响

的恶性循环，信贷条件收紧，资产价值降低，经

济活动削弱。风险利差（尤其是高收益债券的风

险利差）扩大，不过无风险利率的下降和资金

成本的降低对这种影响起到一点缓冲作用。此

外，资本正在被侵蚀——基线情况表明，美国

在 2005 年下半年达到高峰以后，住房市场

已经历了一次重大调整，在 2007 年，根据不同

的测算方法，房价下降 0～10%，到 2008 年初，

住房开始从它们的高峰期下降超过 50％。然而，

市场仍然远远没有达到均衡状态，未售住房的积

压仍接近纪录水平，而住房价值指标仍然远高于

历史平均水平（见图 2.1）。此外，次级抵押贷

款市场浮动利率部分几乎消失，甚至对符合标准

的贷款，其利差已扩大。住房所有者不断上升的

负净值和可变利率抵押贷款的重新确定利率很可

能造成更多违约和收回抵押品的情况，对房价进

一步打压，这将进一步滋长违约动机。反映这些

表2.1. 先进经济体：实际GDP、消费价格指数和失业率
(年百分比变化和占总劳动人数的百分比)

实际GDP 消费价格指数 失业率

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

先进经济体 3.0 2.7 1.3 1.3 2.4 2.2 2.6 2.0 5.7 5.4 5.6 5.9
美国 2.9 2.2 0.5 0.6 3.2 2.9 3.0 2.0 4.6 4.6 5.4 6.3
欧元区1 2.8 2.6 1.4 1.2 2.2 2.1 2.8 1.9 8.2 7.4 7.3 7.4
德国 2.9 2.5 1.4 1.0 1.8 2.3 2.5 1.6 9.8 8.4 7.9 7.7
法国 2.0 1.9 1.4 1.2 1.9 1.6 2.5 1.7 9.2 8.3 7.8 7.9
意大利 1.8 1.5 0.3 0.3 2.2 2.0 2.5 1.9 6.8 6.0 5.9 5.8
西班牙 3.9 3.8 1.8 1.7 3.6 2.8 4.0 3.0 8.5 8.3 9.5 10.4
荷兰 3.0 3.5 2.1 1.6 1.7 1.6 2.4 1.8 3.9 3.2 2.8 2.9
比利时 2.9 2.7 1.4 1.2 2.3 1.8 3.1 1.9 8.2 7.5 7.6 8.3
奥地利 3.3 3.4 1.9 1.7 1.7 2.2 2.8 1.9 4.8 4.4 4.4 4.5
芬兰 4.9 4.4 2.4 2.1 1.3 1.6 2.8 1.9 7.7 6.8 6.7 6.7
希腊 4.2 4.0 3.5 3.3 3.3 3.0 3.5 2.7 8.9 8.3 7.5 7.4
葡萄牙 1.3 1.9 1.3 1.4 3.0 2.4 2.4 2.0 7.7 7.7 7.6 7.4
爱尔兰 5.7 5.3 1.8 3.0 2.7 3.0 3.2 2.1 4.4 4.6 5.3 5.0
卢森堡 6.1 5.4 3.1 3.2 2.7 2.3 2.9 2.1 4.5 4.4 4.8 4.9
斯洛文尼亚 5.7 6.1 4.1 3.5 2.5 3.6 4.0 2.4 5.9 4.8 4.8 5.0
塞浦路斯 4.0 4.4 3.4 3.5 2.2 2.2 4.0 2.9 4.6 3.9 3.9 3.9
马耳他 3.4 3.8 2.2 2.0 2.6 0.7 3.4 2.5 7.3 6.3 6.5 6.8

日本 2.4 2.1 1.4 1.5 0.3 — 0.6 1.3 4.1 3.9 3.9 3.9
英国1 2.9 3.1 1.6 1.6 2.3 2.3 2.5 2.1 5.4 5.4 5.5 5.4
加拿大 2.8 2.7 1.3 1.9 2.0 2.1 1.6 2.0 6.3 6.0 6.1 6.3

韩国 5.1 5.0 4.2 4.4 2.2 2.5 3.4 2.9 3.5 3.3 3.1 3.0
澳大利亚 2.8 3.9 3.2 3.1 3.5 2.3 3.5 3.3 4.8 4.4 4.3 4.3
中国台湾 4.9 5.7 3.4 4.1 0.6 1.8 1.5 1.5 3.9 3.9 3.9 3.8
瑞典 4.1 2.6 2.0 1.7 1.5 1.7 2.8 2.1 7.0 6.1 6.6 7.1
瑞士 3.2 3.1 1.3 0.9 1.0 0.9 2.0 1.4 3.3 2.5 3.2 4.1
中国香港 7.0 6.3 4.3 4.8 2.0 2.0 3.6 4.5 4.8 4.1 3.9 3.8
丹麦 3.9 1.8 1.2 0.5 1.9 1.7 2.3 2.0 4.0 2.8 3.1 3.2
挪威 2.5 3.5 3.1 2.3 2.3 0.8 3.1 2.6 3.4 2.5 2.5 3.0
以色列 5.2 5.3 3.0 3.4 2.1 0.5 2.6 2.0 8.4 7.3 6.7 6.7
新加坡 8.2 7.7 4.0 4.5 1.0 2.1 4.7 2.5 2.7 2.1 2.1 2.2
新西兰2 1.5 3.0 2.0 2.1 3.4 2.4 3.4 2.7 3.8 3.6 4.1 4.4
冰岛 4.4 3.8 0.4 0.1 6.8 5.0 5.5 2.7 1.3 1.0 3.2 2.9

备注
主要先进经济体 2.7 2.2 0.9 0.9 2.4 2.2 2.4 1.8 5.8 5.5 5.7 6.0
亚洲新兴工业化经济体 5.6 5.6 4.0 4.4 1.6 2.2 3.0 2.7 3.7 3.4 3.3 3.2

1．根据欧洲统计局公布的消费价格协调指数。

2．消费价格指数中不包括利息部分。
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银行资本由于住房抵押相关的风险和结构性信贷

受到的损失将达到风险加权资产的约 2 个百分

点。由于银行将特殊目的机构（Special-purpose 

Vehicles, SPV）的资产和承销的证券化交易转

回到自身的资产负债表，因此资本受到的压力现

正进一步加剧。银行贷款条件已经收紧，某些类

型的融资——如资产支持商业票据和杠杆收购信

贷——已大部分停止，并且其他类型的资产支持

借贷的利差——最明显的是信用卡和商业房地产

贷款——已急剧扩大。所有这些效应预示着：有

一个显著抑制经济活动的效应，推高违约率，降

低标的资产价值，从而进一步对金融市场产生负

表2.2. 先进经济体：经常账户余额
(占GDP的百分比)

2006 2007 2008 2009

先进经济体 -1.5 -1.2 -1.1 -1.1
美国 -6.2 -5.3 -4.3 -4.2
欧元区1 -0.1 -0.2 -0.7 -0.9
德国 5.0 5.6 5.2 4.9
法国 -1.3 -1.3 -2.4 -2.5
意大利 -2.6 -2.2 -2.4 -2.3
西班牙 -8.6 -10.1 -10.5 -10.3
荷兰 8.3 6.6 5.9 5.6
比利时 2.7 3.2 2.9 2.8
奥地利 2.4 2.7 2.9 2.9
芬兰 4.6 4.6 3.8 3.9
希腊 -11.0 -13.9 -13.9 -14.1
葡萄牙 -9.4 -9.4 -9.5 -9.5
爱尔兰 -4.2 -4.5 -3.2 -2.9
卢森堡 10.3 9.5 8.2 7.3
斯洛文尼亚 -2.8 -4.8 -4.8 -4.9
塞浦路斯 -5.9 -7.1 -7.7 -7.1
马耳他 -6.7 -6.2 -6.1 -5.8

日本 3.9 4.9 4.0 3.9
英国 -3.9 -4.9 -4.8 -4.4
加拿大 1.6 0.9 -0.9 -1.2

韩国 0.6 0.6 -1.0 -0.9
澳大利亚 -5.5 -6.2 -6.3 -5.3
中国台湾 6.7 8.3 7.8 8.1
瑞典 8.5 8.3 6.4 6.7
瑞士 15.1 17.2 15.4 13.8
中国香港 12.1 12.3 9.9 8.3
丹麦 2.7 1.1 0.7 1.3
挪威 17.3 16.3 20.0 20.4
以色列 6.0 3.1 1.8 1.7
新加坡 21.8 24.3 20.6 18.9
新西兰 -8.6 -8.1 -7.1 -7.1
冰岛 -25.4 -15.6 -8.0 -5.3

备注
主要先进经济体 -2.3 -1.8 -1.6 -1.5
欧元区2 -0.2 0.1 -0.5 -0.8
亚洲新兴工业化经济体 5.2 6.0 4.5 4.3

1．计算的是欧元区各国差额的合计数。

2．修正了因本地区内部交易而产生的报表差异。

1970 75 80 85 90 95 2000 05
0

2

4

6

8

10

12

14

0

100

200

300

400

500

600

700

0

2

4

6

8

-50

-25

0

25

50

75

-15

0

15

30

50

75

100

125

150

175

200

225

250

25

50

75

100

125

150

175

1970 75 80 85 90 95 2000 05
0

500

1000

1500

2000

2500

3000

  08  08

081970 75 80 85 90 95 2000 05

081970 75 80 85 90 95 2000 05081970 75 80 85 90 95 2000 05

07:1970 75 80 85 90 95 2000 05



60

第二章  国家和地区前景

面影响。

自 2000 年后，商业银行资本已增大到一个

较好的水平，部分地抵消了这些影响，并且近几

个月来，银行已能发掘新的来源以便筹集更多的

资本，帮助保持商业银行系统的一级资本与风险

加权资产的比率在 2007 年底高于 10％。公司的

盈利及资产负债表仍然保持强劲，减少了它们的

融资需求。最后，通过各家联邦家庭贷款银行以

及放松对主要政府资助企业的限制，为银行的抵

押贷款提供融资资源。因此，虽然信贷已被压缩，

但是至今还没有全面爆发信贷超紧的现象（见专

栏 1.1）。

在基线预测中已反映出对这些情况的考虑，

预期 2008 年经济将进入温和的衰退时期，随后

将是一个开始于 2009 年的逐渐复苏过程，这次

复苏相对 2001 年衰退之后的复苏有点慢，这是

由于住户部门和财务资产负债表需要纠正。（2003

年 4 月《世界经济展望》第二章分析了紧跟住房

市场衰退之后的资产负债表问题是如何特别地造

成复苏的缓慢。）按年同比统计，2008 年经济增

长将放缓至 0.5％，直到 2009 年将缓慢上升到

0.6％。如果按每四个季度为基础进行比较，这

个轨迹将更清晰。按照这种度量标准，预计 2008

年经济将下降 0.7％——低于在 2008 年 1 月《世

界经济展望更新》中 0.9% 的预计增长——随后，

2009 年的经济复苏以 1.6％的速度增长，但仍低

于标准。国内需求的所有主要组成部分在 2008

年都将缺乏活力。住宅投资将继续下降 ; 尽管在

最近制定的一揽子财政刺激措施有税收抵免，面

对不利的财富效应、紧缩的信贷、恶化的劳动力

市场状况，消费将下降 ; 商业投资也将下降。在

2009 年，由于住户的个人财富在很长一段时期内

都来自于丰厚的资本收益而不是由于将收入储蓄

起来所致，因此，今后住户将继续提高它们的储

蓄率，消费仍将疲软。净出口将继续成为一个亮

点，会使经常账户逆差进一步下降到约占 GDP

的 4.2％，而油价还会继续居高不下。

围绕在较低基线周围的风险仍然在一定程度

上偏向下行，特别是在 2009 年。金融和住房方

面的消极反应可能促使经济下跌至基线以下。不

过，有力的政策应对措施，特别是向金融市场提

供流动性的措施，已部分缓解了这些问题。

鉴于这种前景，美联储可能确实需要在一段

时间内继续放松利率的政策，这取决于关于低迷

程度的新证据。自 2007 年夏天以来，联邦基金

利率已下降了 300 个基点，并且市场预计在未来

12 个月，将再下降 50 个基点。考虑到核心通货

膨胀率仍在上升，以及能源和粮食价格持续偏高

且波动大的前景，对于通货膨胀的担心挥之不去，

但是预计扩大的产出缺口和疲软的劳动力市场将

减弱这些风险。

经过几年的整顿之后，可以用财政政策为步

履蹒跚的经济提供宝贵支持。美国的自动稳定器

不如西欧有力，说明政府规模较小。政府收入可

能对经济滑坡相当敏感，最近资本利得税的急涨

可能得到逆转，但好处主要是流向拥有较低边际

消费倾向的高收入群体。最近通过的一揽子刺激

措施减轻了低收入和中等收入住户的税负，也增

加了对商业投资的鼓励。根据 2001 年实施的一

揽子刺激措施的效果，这些措施将在 2008 年下

半年有效刺激需求（见专栏 2.1）。

对住房市场及金融市场的公共支持有助于稳

定这些市场，但应注意避免不必要的道德风险。

与此同时，也应注意避免财政被永久性削弱，因

为考虑到人口老龄化和医疗成本上升给财政支出

带来的持久压力，这些问题需要认真解决。在这

方面，当局承诺到 2012 年的财政年度实现预算

盈余，这是值得欢迎的，但只有在非常紧的财政

预算控制下才能做到。

有关当局正在着手处理住房和金融部门的特

殊问题。美联储采取审慎行动，使提供流动性的

工具的效力提高，方法是扩大可接受抵押品的范

围，以及扩大使用贴现窗口机构的范围，并有力

维护体系的稳定性，同时使货币政策决策符合其

宏观经济职能。政府也出面帮助协调行业协议，

使贷款估值比过高的次级贷款的利率不再重置，

虽然利率重置未对市场动态产生影响，但这么做

也有助于减轻社会压力。虽然最近暂时限制政府

资助企业发挥作用的举措对住房抵押市场应该提

供一定的支持，但是却冒着侵蚀已经薄弱的资本
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相机抉择的财政政策是一种有效的反周

期政策工具这一观点，是经济学家长期辩论的

主题。传统的激进主义方法支持者指出，经济

体缺乏一个内在机制以实现资源的充分利用。

然而，20 世纪 70 年代失败的政策实验以及理

论的进步导致对这个前提的广泛否决。批评家

认为，如果市场自由运行，竞争将确保充分就

业，并且由于各部门对预期到的未来财政逆转

的抵消反应，所以在任何情况下，财政刺激都

是无效的（李嘉图等价）。

在以后的研究文献中，一个更细致入微

的观点发展起来：财政政策能起到有效作用， 

但在某一特定时间或地点，所需的必要条件可

能存在也可能不存在。在经历了 20 世纪 80 年

代一段时期的赤字上升后，实证研究突出显示

了高债务水平、赤字倾向和宏观经济漏洞对财

政刺激措施效果的窒息影响。� 同时，理论研

究的进展确定了财政政策有效的不同情况。受

信贷约束的消费者或有限时期规划的模型得

出了积极产出效应，并且微观研究也支持这类

模型。其他建模方法依赖于名义工资、价格黏

性和厂商之间的不完全竞争等假设，在响应

财政需求冲击时，这些因素都可以提高实际工

资和产出。� 这些假设不仅考虑了经典方法的

现实延伸，而且如果纳入校准动态一般均衡模

型，它们也可以得出可靠的宏观经济模式。� 因

注：本专栏的主要作者是 Stephan Danninger、Michael 

Kumhof 和 Doug Laxton，并得到了 Steven Symansky 的

帮助。

1．例如，见Giavazzi 和 Pagano（1990 年）。

�．关于其他因素，见Blinder（2004 年）。

�．即使是在一个无摩擦的经济中，财政政策可以通

过供给响应来提高经济增长（Baxter 和 King，1993 年）。

其 他 解 释 见 Ravn、SchmittGrohé和 Uribe（2006 年 ); 

Linneman 和 Schabert（2003 年 ); 以 及 Galí、López-

Salido 和 Javier Vallés（2007 年）。关于校准动态随机一

般均衡模型近来应用的讨论，见 Botman、Karam、Laxton

和 Rose（2007 年）。

为这些模型在数量上有所增加，所以理论上具

有大量可能的传导机制。

因此，这是一个实证问题：在刺激需求方

面，相机抉择的财政政策可以发挥什么样的影

响？关于财政政策的有效性，最近的事件产生

了一种混合印象（见表）。2001 年美国所得税

减征被公认为在加强内需方面是成功的，估计

乘数大约为 0.5。但这次减税不过是一揽子较

大财政计划的一部分，并且是在预期随后将永

久性削减的情况下实施的。日本 1995 年的一

揽子刺激方案——之前实施了一系列规模较

小方案——估计在短期内将经济增长提高了

1％。但是，由于忙于处理资产价格泡沫崩溃

后银行不良贷款的沉重负担，因此日本经济延

续缓慢增长，并且在整个 10 年内继续提供一

揽子刺激方案。第三个例子是芬兰对 1991 年

产出冲击的响应，芬兰采取了结构性财政放松

和自动稳定器充分运行的联合措施。在很大程

度上，财政放松被认为是无效的，并且由于考

虑到产出冲击具有永久性的特点而引起的对

可持续发展的担心，财政放松政策可能还具有

负面影响。由于缺乏与现实相反的情况，所以

这些经验只是提供了对事件的看法，但的确提

出了财政政策效应的大小和持久性问题，特别

是当造成经济增长速度变慢的根本原因从性

质上来说是永久性的时候。

更普遍的情况是，基于实证模型的多国研

究仅发现了相当小的财政乘数。最近使用向量

自回归方法所做的研究得出结论，在许多大型

经济体中，财政乘数随时间变小，甚至可能变

成负数（Perotti，2005 年 ; 见第一幅图）。�

可能的解释是随着经济体变得更开放，通

过贸易渠道，渗漏增加；由于更多的消费者获

�．另一种方法是通过使用历史财政扩张事件来评估

产出效应（虚拟变量方法），发现正的消费和实际工资效应

（Perotti，2007 年）。

专栏 2.1. 财政刺激何时起作用？
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得了贷款的机会，受信贷约束的消费者人数有

所下降；货币政策更加注重遏制通货膨胀，这

部分地抵消了财政政策效应。不过，在效应估

计中，各国之间有较大差异，这可能反映了难

以分辨财政冲击以及与其他政策反应的互动。�

从宏观模型（实证或校准）得到的估计显

示了稍强的乘数效应，在影响上介于0.3至1.2

之间，并且一般支出措施相对于税收措施有较

大影响（Hemming、Kell 和 Mahfouz，2002;

�．在意大利，支出乘数的估计值一般大于 1，而

税收乘数较小并且统计不显著（Sgherri，2006 年 ；以及

Giordano 等，2007 年）。在日本，支出乘数和税收乘数的

估计值在 0.5 和 1 之 间（Hemming、Kell 和 Mahfouz，

2002 年；Kuttner 和 Posen，2002 年）。在西班牙，对财

政冲击的刺激响应最初较小，但在中期变为负 (Catalán 和

Lama，2006 年；De Castro Fernández 和 Hernández de 

Cos，2006 年）。在德国，Heppke-Falk、Ten-hofen 和Wolff

（2006 年）发现，只有支出措施有正的短期产出效应，影响

乘数为 0.6，该效应在三年后消失。

以及 Botman，2006 年）。然而，效应大小关

键取决于有关基本参数的假设（如替代弹性、

受流动性约束的程度、劳动力的供给弹性）以

及其他因素。

即使财政政策措施有正的乘数效应，为

了行之有效，它们必须在正确的时间实施，并

要有良好宏观经济条件的支持。一些财政措施

的实施有类似货币政策的时滞，并且周期的具

体位置往往是要在显著时滞之后才能知道。因

此，财政政策响应的第一线是使用自动稳定器

（收入和支出随经济周期的变化）。这种稳定器

的大小因各个国家而异，但是在许多国家都比

较小，如美国和日本，这些国家的政府规模相

对较小（见第二幅图）。甚至当相机抉择的措

施可以及时采取时，其成效很可能取决于各

个方面因素，如宏观经济的脆弱性（如外部不

平衡）和财政条件（如可持续性或债务水平）。

专栏 2.1（续）

近期财政刺激措施举例

 GDP增长1

刺激措施 诱因

措施和大小 

(占GDP比重)

前三年 

(平均值) T
后三年 

(平均值) 注释

美国 

2001-02年

互联网泡沫破裂以及

全球恐怖主义活动

所得税减征：0.5% 4.1 0.8  2.6 Shapiro和Slemrod（2003年)，以

及John s o n、Pa rk e r和Sou l e l e s 

(2004年）估计大约有2/5到2/3的税收

减免会在前六个月内消费

日本 1995年 资产价格泡沫破裂后

长期缓慢增长和银行

部门承受压力时期延

长

公共投资项目结合

所得税削减：1.5%

0.8 1.9  0.8 Kuttner和Posen（2002年）发现（在

1996年）存在一个GDP增长的1%短期

效应，但认为从根本上讲，刺激太小

以致不能阻止经济增长的倒退。公布

效应往往较大，但实际执行情况要小

得多（Mühleisen，2000年;Posen，

1998年)。Bayoumi（2001年）使用向

量自回归方法并发现，20世纪90年代

有一个正的但较小政府支出乘数0.6

芬兰 1991年 苏联解体之后出口市

场亏损以及房地产和

资产泡沫破裂

自动稳定器的充分

运行（4.2%）以及

结构恶化（1.75%）

4.7 0.1 -3.6 Corsetti和Roubini（1996年）发现，

由于经济冲击的永久性，财政政策对

产出几乎没有稳定作用

1．向前和向后的GDP增长率（T-1，T+1）指三年平均值。
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不利条件可以放大对财政刺激措施的抵消反

应。

模型模拟

为了说明这几点，使用 5国年度版本的全

球统一货币和财政模型（GIMF)�，模拟当面

对一个大的需求冲击时，美国相机抉择的财政

政策和货币政策响应的经济效果。 

在基线情景中，如第三幅图中实黑线所

�．全球统一货币和财政模型是一个多国动态随机一般

均衡模型，其中包括明显的非李嘉图特征，即财政政策有显

著实际效果。它也包括显著名义及实际刚性，这使得它成为

一个研究供给和需求冲击的短期及长期影响的有用工具。国

家集包括美国、欧元地区、日本、新兴亚洲和其余国家。使

用 2006 年世界贸易流量的矩阵来校准这些国家之间的贸易

联系。关于该模型结构的介绍，见Kumhof 和 Laxton（2007

年）。

示，假设有一个对美国国内消费和投资的外部

冲击，在一年后产生最大影响。假设货币政策
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按照泰勒规则做出反应，通过降低名义利率，

从而实际利率来降低通货膨胀率。至于财政政

策方面，假设产出缺口对政府赤字弹性在自动

稳定器条件下为 -0.25，这明显低于其他先进

经济体，并且假设逆差通过债务融资方式转移

住户部门。在这一政策组合条件下，基线情景

是 GDP 出现收缩（相对于其趋势路径），第

一年下降 1.3％，随后是四年的缓慢复苏。� 

图中的三种情景表明了相机抉择的财政

刺激措施的效应——在冲击发生第一年将政

府赤字占 GDP 比率额外提高 1 个百分点，第

二年又提高 0.5 个百分点。主要结果如下。

支出和税收措施有助于缓解经济滑坡，

但产出效应较小，影响约占 GDP 的

0.1%～0.3％（见第三幅图，左列）。包

括政府投资的扩张有最大的效应，这是因

为它们同时刺激需求和供给，尽管难以确

保及时执行。有效针对受信贷约束住户的

扩张——如对低收入工人的减税——也可

能更有效（见第四幅图）。

如果财政政策有货币政策的配合，直接产

出效应会加倍，大约在 0.2～0.6 个百分

点之间（见第三幅图，右列），最大的影

响同样来自于投资刺激。� 

获得较大产出效应的代价是更高的通货

膨胀，特别是在货币政策予以配合时。减

少劳动力税收是最好的做法，由于其对劳

动力供给和生产能力的正面影响，因此有

助于抵消通货膨胀的影响。

�．模拟假设在全国住户部门之间的平均分配，但是如

果转移是专门针对受信贷约束住户的话，则效应将更大。因

为假设根本冲击针对需求，在前两年，通货膨胀率下降约 0.8 

个百分点，然后慢慢返回到其长期值水平。货币政策反应强

烈，将名义利率下降 130 个基点，以刺激需求的早日复苏。

�．如果发生供给方的冲击，结果会有所不同。相机抉

择的需求管理可能仍有助于减轻冲击，但会抑制长期产出的

增长，同时通货膨胀也会更高。

●

●

●

专栏 2.1（续）
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解决已经暴露出来的系统性弱点。虽然细节仍需

仔细设计，但最近提出的采用基于目标的方式来

检查相互分割的金融监管系统是一项适当且雄心

勃勃的建议。正如最近一个跨部门工作组所提出

缓冲器的风险。面对房价下跌，可能考虑采取进

一步措施为抵押再融资提供便利，包括有效使用

公共资金，以减少不必要的抵押品收回对房价造

成进一步下调压力的风险。此外，需要采取措施

这些结果对相机抉择刺激措施持续时间

的假设非常敏感。短期效应的大小关键取决于

是否预期财政扩张是永久性的和将来会采取

哪些财政措施以稳定赤字占 GDP 的比重。当

预期财政扩张是暂时的而非永久性的时候，短

期对产出的刺激效应一般较大，这主要是因

为暂时性刺激会导致公共债务的累积增加较

少和实际利率上升较小。� 可以改善持续赤字

的挤出效应，如果刺激措施可以减少扭曲的

话——如降低劳动收入税收，这会提高一生的

收入（见第四幅图，左下图）。然而，从长远

而言，与永久性措施和必要抵消措施相关的公

共债务上升将导致一个较低的增长轨迹。这说

明了暂时性相机抉择财政政策的优势。

结论

实证证据和模型模拟都表明，经济承受压

力时，财政刺激提供的一些短暂的支持是有效

的。然而，如要取得成功，还需要考虑多个因

素：（1）刺激措施必须及时，这要求尽早识别

变化中的问题 ;（2）措施必须避免破坏长期

财政稳定，这将削弱乘数效应 ;（3）措施必

须是暂时性的，并且要有针对性，以便最大限

度地影响总需求。即使满足这些要求，财政政

策能够提供的推进作用仍然有限，这说明了针

对可能抑制经济发展深层次问题进行直接处

理的重要性。

�．政府债务对实际利率影响的实证检验，见 Ford 和

Laxton（1999 年）。
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的建议，针对欺诈性贷款行为，还需要有措施来

加强保护消费者，并确保更审慎的贷款和证券化

做法。

经过几年的强劲增长，到 2007 年底，加拿

大的经济也减缓。预计在 2009 年恢复增长势头

之前，2008 年将增长 1.3％。这次放缓主要反映

了较弱的外部需求和更紧的信贷条件的综合效

应，这两者都是造成风险下行的额外来源。加拿

大中央银行已经对未定的前景做出适当响应，由

收紧状态改为放松状态，这包括在 2007 年底和

2008 年初的降息。一套减税方案及时提供了约

占 2008 年 GDP 0.75% 的财政刺激，同时保持一

个与加拿大财政预算框架一致的较小预算盈余。

更广泛地说，加拿大经济对贸易条件的改善和资

源部门日益增长的重要性做出了灵活响应，这导

致了加元的实际升值。加元的价值似乎符合基本

面，但展望未来，政府的结构政策议程应有助于

提高其竞争力和生产力增长以支撑较长远的经济

前景。

西欧：可以避免经济急剧放缓吗？

在 2007 年的大部分时间里，西欧经济继续

以强劲速度扩张。2007 年，整个欧元区经济增

长了 2.6％，接近 2006 年取得的快速增长，并

且仍然远高于潜在水平。同样，尽管银行业出现

困难局面，但英国经济增长仍达到 3.1％的强劲

水平。国内需求受到就业稳定增长和投资活动旺

盛的推动，同时健康的企业资产负债表和全球强

势需求也刺激了国内需求。

然而在 2007 年底，疲软迹象加强。在第四

季度，欧元区 GDP 的年增长率放缓至 1.5％，

英国 GDP 的年增长率是 2.5％。面对金融部门

的动荡和石油价格持续上涨对实际可支配收入的

影响，消费者和企业的情绪恶化。欧元升值和出

口市场疲软也弱化了增长预期。这些影响在欧洲

各国是不一样的。对于欧洲小国，如奥地利、荷

兰、瑞典和瑞士，在 2007 年下半年继续以远高

于潜在水平的速度增长。最近的指标表明，高油

价和风险利差的不断上升已经开始对投资和消费

的增长产生越来越多的影响，2008 年初期经济

活动继续减速。

西欧经济体的增长势头会在多大程度上受到

美国经济放缓的影响？西欧和美国之间的经济联

系仍然显著。传统的贸易渠道仍然重要，虽然随

着与亚洲、新兴欧洲和中东贸易的增加，美国市

场的权重已下降。但在目前环境下，金融部门的

联系似乎是溢出效应的主要来源。与美国次级抵

押贷款市场相关的风险敞口——直接或通过中介

机构和结构性投资工具——已经使得一些国家的

银行资本变得短缺并迫使其压缩资产负债表。因

此，信贷条件变紧，风险利差不断上升，对国内

需求产生负面影响（见专栏 1.1）。

在基线预测方面，预计 2008 年欧元区的经

济增长下降到 1.4％，2009 年为 1.2％。由于美

国经济放缓的影响有短期时滞，所以按第四季度

与上年同期相比计算，2008 年增长率将下降到

0.9％，之后在 2009 年经济增长加速到 1.6％，

仍低于趋势值。在 2008 年上半年，在大量订单

预定基础上，尤其是德国，出口增长可能会继续

下去，但由于全球需求增长放缓和欧元升值使得

出口增长减缓，预计出口增长随后会逐渐停止。

在英国，由于 2007 年货币紧缩政策的滞后效应，

房价周期出现拐点和金融动荡等因素，因此预计

2008 年经济增长将放缓至 1.6％，不过货币政策

有所放松。预计在 2009 年，经济只会温和复苏。

相对于新的较低的基线，在金融和外部的

下行风险以及国内需求的上行风险同时存在的情

况下，经济增长前景中的风险大致平衡。最突出

的下行风险是欧洲金融部门动荡时间延长。欧洲

的各家银行因美国住房市场低迷不断暴露出的损

失，已使信心受挫并促使信贷标准显著收紧。另

外，银行资本开始对商业投资和住房部门的贷款

产生更大影响（见图 2.2）。一般来说，欧洲的

公司与美国的公司相比，更依靠银行融资，因此

抵押贷款放缓可能使迄今为止房价被高估的国家

的渐进的住房价格调整过程加快（如比利时、荷

兰、爱尔兰、西班牙、英国，法国程度较轻），

在其中一些国家，私人消费和建筑业投资存在潜

在的严重后果（见专栏 3.1）。此外，在一些国家，
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西欧：可以避免经济急剧放缓吗？

住宅投资活动显著高于长期趋势，尤其是比利时、

法国、意大利、西班牙，而在爱尔兰和荷兰表现

得则没有这么明显。造成风险下行的其他原因有

欧元的进一步升值、美国经济的更深衰退、石油

价格的大幅度波动以及如果新兴欧洲陷入困境，

银行可能在该地区遭受损失的风险敞口等。关于

上行风险，主要有国内需求可能比预计更强劲，

因为与基线预测相比，粮食和能源价格上涨趋缓

和相对强劲的劳动力市场。

提高金融透明度和减少不确定性的努力可以

促进市场平稳并减少风险利差。2008 年初期美

国银行较大的价值缩水和损失震惊了市场，并引

起人们对欧洲金融机构在美国次级抵押贷款市场

中遭受超预期损失的担心。最近揭露的关于法国

和德国银行此前未确认的风险敞口加强了这种担

心。在这种情况下，欧盟的监管机构协调一致鼓

励更多的信息披露和采取更一致的会计处理来消

除市场担心，并帮助降低风险升水和金融市场波

动。

尽管经济增长前景放缓，通货膨胀压力仍

然是一个主要担心。在欧元区，总体通货膨胀率

在 2008 年 3 月上升到 3.5％（年同比增长），大

大超过欧洲中央银行 2% 的通货膨胀阈值。通货

膨胀大幅度上升主要是由于能源和粮食价格，自

2007 年中以来，两者价格急剧上升。在工资温

和增长和欧元升值效应减弱的情况下，核心通货

膨胀�在整个 2007 年保持稳定，正好低于 2％，

但在 2008 年初开始升高。预计总体通货膨胀在

2009 年将回落到欧洲中央银行的政策上限之内，

反映资源效用减少、粮食和能源价格通货膨胀降

低、对过去行政价格和间接税收增加的基础效应

的不确定性等。不过，对第二轮价格影响的担心

有所增加，特别是失业率处于 20 世纪 90 年代初

期以来的最低水平，并且最近工资需求已经上升，

尤其是在德国。在英国，因为能源价格和粮食价

格很高，预计 2008 年通货膨胀将从 2007 年 12

月的 2.0％缓慢上升到 2.5％。虽然核心通货膨

胀率在 2007 年下半年开始减速，但通货膨胀预

�．基于欧洲统计局的消费价格协调指数，不包括能源、烟

草、酒精和粮食。
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对全球经济放缓，日本经济到 2007 年底仍保持

活力。在强劲的净出口和商业投资的推动下，

GDP 以 3.5％的年增长率增长。来自亚洲和欧洲

的强劲需求继续支持出口，在上半年的紧缩后，

商业投资出现反弹。在 6 月提高建设标准之后，

住宅投资持续低迷，而且住户部门支出仍然疲软。

进入 2008 年后，由于日益恶化的商业和消费者

信心，以及出口增长显示放缓迹象，所以增长势

头似乎减缓。

全球经济放缓对经济活动产生溢出影响的直

接渠道是通过减缓出口增长实现，这是最突出的

风险，因为最近几年净出口在产出复苏中发挥着

重要作用（见图 2.3）。在此背景下，新兴亚洲

持续的国内需求（特别是投资）因素仍然是日本

出口的一个重要支持，从 2007 年第四季度资本

货物出口反弹中可见一斑。此外，新兴亚洲的需

求现在占日本出口的将近一半，而美国和欧元区

的份额已经下降到略超过总额三分之一的水平。

整体而言，只要新兴市场的增长继续与美国和西

欧经济放缓保持相对隔离，日本出口业绩就会继

续得到有力支持。

国内需求的前景是近期经济前景下行风险的

另一个来源。较高的粮食和燃料价格以及工资上

涨停滞继续压制消费，并且如果全球市场动荡加

剧，信贷条件进一步收紧，则企业投资可能会受

到削弱。由于对经济前景的担心，股票价格已经

大幅下降，进一步下降会造成银行和企业资产负

债表的一种潜在危险，尽管日本金融体系已限制

对美国次级证券的直接风险敞口。关于上行风险，

住房部门似乎开始走出 2007 年第三季度的低谷，

预计住宅投资将为 2008 年上半年的经济增长提

供一些支持。

综合以上各种因素，预计日本 2008 年的经

济增长是 1.4％，2009 年的经济增长是 1.5％，

低于 2007 年 2.1％的增长水平。这一基线的依

据是，预计出口增长将减弱，消费会进一步放缓。

预期到 2008 年中期，住宅投资将开始对经济增

长产生积极影响。在全球经济增长存在很大不确

定性的背景下，较低基线预测的风险仍然偏向下

行。关键的风险是全球经济的急剧放缓高于预期，

期有所增加，尽管近来增长势头有所削弱。

经过一段时间的紧缩，在 2007 年 6 月以后，

欧洲中央银行一直保持利率不变。但在经济活动

前景变得日益负面的背景下，预计总体通货膨胀

率在 2009 年期间将缓慢回落到低于 2％的水平，

因此欧洲中央银行可以承受政策立场的一些松

动。同样，尽管高通货膨胀在英国仍然是一个令

人关注的问题，但经济活动前景的恶化会缓解通

货膨胀压力，并为进一步的货币政策放松提供空

间。

在 2007 年，由于经济高涨，西欧大多数政

府的财政赤字显著降低。在欧元区，政府总赤字

几乎下降了 1 个百分点，占 GDP 的 0.6%。德国

和意大利超过 GDP1% 的大型结构性财政调整是

欧元区赤字减少的主要原因，而法国和英国的财

政赤字仍然较高，分别占各自 GDP 的 2.4％和

3.0％。财政状况的总体改善向可持续性迈出了

重要一步，并在几个国家多次违反 3% 的赤字上

限之后，增强了新的《稳定与增长公约》的信誉。

过去的财政整顿已经为反周期的财政支持创

造了一些空间。确实，在 2008 年，预计欧元区

的财政赤字将再次提高相当于 GDP 的 0.5%，主

要是由于增长放缓，但也因为德国和意大利结构

性赤字的增加以及西班牙结构性盈余的下降。鉴

于欧洲较大的公共部门和更广泛的安全网，因此

自动稳定器大于其他地区，而且应当充当主要的

政策工具。那些目前已经接近其稳定性计划中的

中期目标的国家，可以使这些自动稳定器充分

发挥作用。不过，那些接近 3％的赤字上限的国

家——如法国、意大利和希腊——应当至少部分

地抵消其自动稳定器作用，但在衰退的情况下例

外。在衰退的情况下，《稳定与增长公约》允许

临时的和幅度较小地突破赤字上限。由于人口结

构的变化正在迅速影响欧洲养老和医疗体系的成

本，所以近年来取得的来之不易的调整成果不应

该因可能的增长放缓而受损。

亚洲先进经济体：面对全球经济放
缓，日本经济增长能保持多大活力？

2007 年第四季度 GDP 的初步数据表明，面
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亚洲先进经济体：面对全球经济放缓，日本经济增长能保持多大活力？

这将给新兴市场对日本出口的需求带来不利影

响，这会降低企业和消费者信心。

不断上升的粮食和燃料价格促进了日本2007

年第四季度总体通货膨胀的上升，但消费价格通

货膨胀扣除粮食和能源之后，仍略微为负。展望

未来，预计较高的商品价格传递将导致 2008 年

的通货膨胀略高于零，但经济增长前景的进一步

削弱可能抑制价格不断上升这一趋势。在此背景

下，日本央行维持一个适度宽松的货币政策立场，

自 2007 年 2 月以来，政策利率维持在约 0.5％

的水平。由于经济增长存在许多不利因素，所以

货币政策应维持其宽松的立场，并在出现严重衰

退时进一步放松。

近些年来，由于税收收入好于预期，以及严

格控制了支出，所以财政调整的进展超过了当局

的计划。由于 2008 财政年度预算只需要进一步

小幅调整，所以预期财政整顿的速度将有所放慢。

同时，根据当前官方中期财政预测，到 2011 财

政年度只是略低于早期的基本差额目标（不包括

社会保障的一般财政差额水平）。此外，尽管近

年来财政整顿取得重大进展，但日本的净公共债

务水平仍然是先进经济体中最高国家之一。考虑

到这一因素，在经济增长下滑程度超过预期的情

况下，财政政策提供缓冲的空间有限。事实上，

从中期来看，需要更有力的财政调整才能坚定地

将债务水平控制在下降趋势中。虽然仍有一些进

一步削减开支的余地，但在税收制度广泛改革的

背景下，需要考虑增加收入的措施，其中可以包

括提高消费税、改革公司税制，扩大所得税基数

和加强税收管理。

澳大利亚和新西兰的增长势头仍然强劲，到

目前为止全球金融市场动荡的影响有限。虽然对

美国次级抵押贷款市场的直接风险敞口似乎很

小，但是银行已经以较高贷款利率的形式在银行

间市场传递筹资成本上升的影响。尽管出现隐含

金融条件收紧的情况，但面对强劲的国内需求、

产能利用率高、劳动力市场趋紧的状况，短期政

策的主要挑战是控制通货膨胀。在澳大利亚，2

月初适当提高了现金利率。在新西兰，官方现金

利率可能需要维持在自 7 月以来的水平上直至通
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货膨胀压力缓解。审慎的财政政策和灵活的汇率

继续给澳大利亚和新西兰提供应对外部环境显著

转弱的重要缓冲器。

新兴亚洲：国内增长势头强劲，但
溢出风险上升

2007 年下半年，虽然出现了一些疲软迹象，

但新兴亚洲的增长依然强劲。增长由中国引导，

尽管增长速度到年底有所放缓，但受强劲的投资

增长和净出口驱动，2007 年下半年中国的产出

较去年同期扩大了 11.4％。去年下半年印度的

增长放缓到 8.5％（年同比），因为回应紧缩的

货币政策，消费出现降温，但投资继续保持活跃。

在印度尼西亚、马来西亚、中国香港特别行政区、

菲律宾和新加坡，尽管出口增长开始出现一些放

缓迹象，但消费主导的国内需求保持强劲，支持

了经济活动。在韩国和泰国，出口增长保持强劲，

但高企的燃油价格和政治不确定性抑制了泰国的

内需。在韩国，建设和投资活动的加速支持了内

需。

该地区国内需求因素，加上不断上升的粮食

和能源价格，促成了一些国家通货膨胀压力的形

成。在中国，通货膨胀率在 2 月上升至 8.7％。

通货膨胀在很大程度上反映了由猪疫情推动的粮

食价格上升，但越来越担心长期的粮食价格上涨

可能波及工资，并引发通货膨胀更广泛上升。印

度尼西亚、泰国、菲律宾也开始出现通货膨胀压

力。在印度，去年较早时候的货币紧缩导致了

2007 年底通货膨胀缓和 ; 然而，由于商品价格

上涨，2008 年通货膨胀开始回升。

增长前景仍然取决于该地区的金融体系和经

济如何应对仍在发展的金融市场动荡和先进经济

体增长的放缓因素。在流入中国、中国香港特别

行政区和印度的证券投资急剧增加以及持续强劲

的外国直接投资流入的引导下，2007 年流入该

地区净私人资本总额达到了创纪录水平。由于全

球金融条件趋紧，所以预计今年资本流入将减缓。

然而迄今为止，对该地区金融体系的直接影响仍

有限，虽然在 2008 年初，该地区的股票市场平
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新兴亚洲：国内增长势头强劲，但溢出风险上升

均损失了 2007 年上涨的 40％。

溢出效应的第二个渠道是通过减缓对该地区

出口的需求实现的。对美国和西欧的出口可能受

到的影响最大，尽管影响程度应没有以前衰退期

严重，因为向这些先进经济体的出口相对份额一

直在稳步下降，而亚洲内部之间的出口一直在上

升（见图 2.4）。在该区域大多数国家，国内需

求增长会进一步减轻出口放缓对本地区经济增长

的整体影响，这些国家将保持消费和投资强劲的

增长。由于中国固定资产投资和消费都保持强劲

增长，因此亚洲其他国家对中国的出口也将继续

快速增长。然而在印度，预计出口需求削弱和融

资成本上升会抑制私人投资的增长。

在此背景下，预计新兴亚洲的经济增长将减

速，但仍然强劲，与 2007 年 9.1% 的增长率相比，

2008 年和 2009 年的增长水平大约分别为 7.5％

和 7.8％（见表 2.3）。由于消费上升和持续强劲

的投资有助于平衡出口增长的放缓，所以预计

2008 年中国的增长率将放缓至 9.3％。2008 年

印度的经济可望增长 7.9％。预计 2008 年亚洲

新兴工业化经济体的经济增长将放慢约 1.5 个百

分点，至 4％的水平，然后在 2009 年回升。在

东盟五国，由于泰国经济活动因国内需求从最近

的疲软中复苏而有所增强，所以预计 2008 年经

济增长将下降 0.5 个百分点。

经济前景的风险仍然大致平衡。鉴于该地区

的高度开放性，因此预计先进经济体较预期严重

的经济放缓会对该地区的经济增长前景有明显的

不利影响，降低投资和出口的增长。在上行风险

方面，面对紧缩措施和较弱的外部环境，国内需

求可能比预计的更有弹性。特别是，如果消费继

续加速和旨在减缓投资增长的政策措施未能达到

预期效果，那么预测的中国经济增长放缓幅度可

能更小。

鉴于经济前景更大的不确定性，在权衡经济

增长和通货膨胀的取舍时，政策制定者面临艰巨

任务。在许多国家，所面临的挑战仍然是避免过

热，这可能需要采取紧缩性货币政策，而且在一

些国家（包括中国）还需要有更灵活的汇率制度

支持。不过，政策制定者需要对不断变化的形势

表2.3. 若干亚洲经济体：实际GDP、消费价格和经常账户差额
(除注明外，均为年百分比变化)

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

新兴亚洲3 8.9 9.1 7.5 7.8 3.7 4.8 5.5 3.9 5.7 6.5 5.3 5.2
中国 11.1 11.4 9.3 9.5 1.5 4.8 5.9 3.6 9.4 11.1 9.8 10.0

南亚4 9.1 8.6 7.5 7.7 6.5 6.9 5.9 4.7 -1.4 -2.1 -3.4 -3.6
印度 9.7 9.2 7.9 8.0 6.2 6.4 5.2 4.0 -1.1 -1.8 -3.1 -3.4
巴基斯坦 6.9 6.4 6.0 6.7 7.9 7.8 8.5 7.5 -3.9 -4.9 -6.9 -6.1
孟加拉 6.4 5.6 5.5 6.5 6.5 8.4 9.3 8.1 1.2 0.5 -0.5 -0.7

东盟五国 5.7 6.3 5.8 6.0 8.1 4.5 6.1 4.7 4.8 4.8 2.9 1.9
印度尼西亚 5.5 6.3 6.1 6.3 13.1 6.4 7.1 5.9 3.0 2.5 1.8 1.2
泰国 5.1 4.8 5.3 5.6 4.6 2.2 3.5 2.5 1.1 6.1 3.4 1.3
菲律宾 5.4 7.3 5.8 5.8 6.2 2.8 4.4 3.8 4.5 4.4 2.1 1.0
马来西亚 5.9 6.3 5.0 5.2 3.6 2.1 2.4 2.5 16.2 14.0 11.7 11.1
越南 8.2 8.5 7.3 7.3 7.5 8.3 16.0 10.0 -0.4 -9.6 -13.6 -11.9

亚洲新兴工业化经济体 5.6 5.6 4.0 4.4 1.6 2.2 3.0 2.7 5.2 6.0 4.5 4.3
韩国 5.1 5.0 4.2 4.4 2.2 2.5 3.4 2.9 0.6 0.6 -1.0 -0.9
中国台湾 4.9 5.7 3.4 4.1 0.6 1.8 1.5 1.5 6.7 8.3 7.8 8.1
中国香港 7.0 6.3 4.3 4.8 2.0 2.0 3.6 4.5 12.1 12.3 9.9 8.3
新加坡 8.2 7.7 4.0 4.5 1.0 2.1 4.7 2.5 21.8 24.3 20.6 18.9

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。		

3．包括亚洲发展中国家、亚洲新兴工业化经济体和蒙古。

4．该地区包括马尔代夫、尼泊尔和斯里兰卡。
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顺差下降，受一些国家较高的产能利用率以及粮

食和能源价格上升推动，通货膨胀加速。这促使

智利、哥伦比亚和秘鲁实施紧缩的货币政策立场，

墨西哥在较小程度上也采取了此立场，而巴西则

结束了宽松的货币政策。尽管该地区的股票市场

有所下降，债券发行的风险利差扩大，但资本流

入大体上维持不变，维持了灵活的汇率并有助于

国际储备的持续积累。

预计该地区 2008 年的经济增长将放缓至

4.4％，而且 2009 年将进一步放缓至 3.6％。在

一些国家，由于预计产能约束开始影响经济，所

以增长将受到一定损害。在其他国家，面对货币

紧缩状况以及不太有利的外部金融状况，预计增

长将较轻微地放缓，但较高的商品价格，应有助

于维持南美洲的国内需求。在此背景下，在许多

国家，预计 2008 年通货膨胀率将上升，2009 年（通

货膨胀压力）将缓和。在阿根廷，虽然通货膨胀

指标有所下降，但大多数私人部门分析家认为，

实际通货膨胀率远高于官方数据反映的水平。预

计经常账户的情形进一步弱化，私人资本流入可

能低于 2007 年观察到的非常高的水平。

整体预测是经济增长的反弹将受到美国和其

做出灵活反应，那些通货膨胀预期继续处于控制

中的国家，面对比预期严重的经济放缓，政策制

定者要给货币政策放松留出一些余地。在更不利

的全球经济增长环境下，财政状况良好的国家，

如新兴工业化经济体和中国，还应为财政政策留

有余地以减轻对经济活动的影响。不过，在其他

国家，如印度、巴基斯坦和菲律宾，尽管最近有

所改善，但是财政整顿方面的继续努力仍然是一

个重要的优先事项，反周期的财政措施仅有有限

的空间。

拉丁美洲和加勒比：面临寒冷的北风

拉丁美洲和加勒比的经济在 2007 年强劲增

长了 5.6％，比 2006 年稍强（见表 2.4）。这是

自 20 世纪 70 年代以来该地区经济表现最好的四

年。美国经济放缓连累了邻国墨西哥的经济增长，

而由于建筑业繁荣的结束，加勒比地区的经济活

动出现放慢。相比之下，中美洲和南美洲的商品

出口国，如阿根廷、哥伦比亚、秘鲁和委内瑞拉，

经济增长居高不下。另外在巴西，经济增长显著

加速，实际利率持续下降，就业强劲。国内需求

已经是该地区经济增长的主要驱动力。经常账户

表2.4. 若干西半球经济体：实际GDP、消费价格和经常账户差额
(除注明外，均为年百分比变化)

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

西半球 5.5 5.6 4.4 3.6 5.3 5.4 6.6 6.1 1.5 0.5 -0.3 -0.9

 南美洲和墨西哥3 5.3 5.6 4.3 3.6 5.2 5.3 6.5 6.1 1.8 0.8 — -0.6

阿根廷 8.5 8.7 7.0 4.5 10.9 8.8 9.2 9.1 2.5 1.1 0.4 -0.5

巴西 3.8 5.4 4.8 3.7 4.2 3.6 4.8 4.3 1.3 0.3 -0.7 -0.9

智利 4.0 5.0 4.5 4.5 3.4 4.4 6.6 3.6 3.6 3.7 -0.5 -1.3

哥伦比亚 6.8 7.0 4.6 4.5 4.3 5.5 5.5 4.6 -2.1 -3.8 -4.9 -4.3

厄瓜多尔 3.9 1.9 2.9 4.1 3.3 2.2 3.3 3.3 3.6 3.3 5.2 3.9

墨西哥 4.8 3.3 2.0 2.3 3.6 4.0 3.8 3.2 -0.3 -0.8 -1.0 -1.6

秘鲁 7.6 9.0 7.0 6.0 2.0 1.8 4.2 2.5 2.8 1.6 -0.2 -0.3

乌拉圭 7.0 7.0 6.0 4.0 6.4 8.1 7.4 5.7 -2.4 -0.8 -1.7 -0.8

委内瑞拉 10.3 8.4 5.8 3.5 13.7 18.7 25.7 31.0 14.7 9.8 7.2 5.0

中美洲4 6.3 6.5 4.7 4.6 6.5 6.7 8.3 6.1 -4.9 -6.8 -7.6 -7.6

加勒比地区4 7.8 5.7 4.4 3.8 7.8 6.7 7.9 5.7 -0.8 -2.5 -2.6 -2.3

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。

3．包括玻利维亚和巴拉圭。

4．该地区包含的国家在统计附录中的表F中列出。	
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拉丁美洲和加勒比：面临寒冷的北风

他先进经济体的经济放缓，以及国际金融市场动

荡的负面影响，但不会被压垮。这是一个非常不

同于过去外部压力时期的结果。如图 2.5 所示，

回溯到 1970 年，拉丁美洲总是受到美国（该地

区最大贸易伙伴）经济放缓的严重冲击。在风险

规避意识增强的情况下，获取外部融资的能力急

剧下降加剧了许多国家经济增长下降的严重性。

更正式的计量经济分析证实，拉丁美洲的商

业周期与外部环境有密切联系。最近的研究发现，

全球 / 美国经济活动、商品价格以及外部金融状

况三者加在一起可以解释拉丁美洲经济活动大约

一半的变化。� 事实上，美国经济增长对拉丁美

洲经济增长的溢出效应达到 1∶1的高水平，而墨

西哥甚至更高，同时还发现，美国高收益债券利

率的提高也具有很大影响。� 最近的研究还发现

如下证据，即随着经济对贸易和资本流动更开放

以及国内冲击变得不那么剧烈，外部因素的相关

性随着时间的推移增加。�

然而，这些研究通常没有考虑到国内经济基

本面和全球环境的变化，这些变化可能使拉丁美

洲的经济在面对外部冲击时更富有活力。在国内

方面，该地区普遍改善的政策表现已促进了外债

减少和国际储备增加，并加强了政府和企业的资

产负债表（见图 2.5）。因此，拉丁美洲对越来

越多的风险规避行为和金融动荡已经变得不那么

脆弱。还有与目前全球商业周期性质相关的其他

原因。第一，美联储货币条件的放松和长期无风

险利率的下降有助于抵消部分风险利差扩大的影

响。第二，尽管先进经济体的经济放缓，但其他

新兴市场持续强劲的经济增长将商品价格保持在

高水平。

然而，日益开放的拉丁美洲经济不会免受全

球经济更加低迷的影响，并且经济前景的风险显

然是偏向下行。商品价格下跌、外部市场增长变

弱、在拉丁美洲经营的美国银行和欧洲银行财务

�．例如，见 Österholm和 Zettelmeyer(2007年 ); Izquierdo、

Romero 和 Talvi（2007 年）；Bayoumi 和 Swiston（2007 年）；

Roache（2007 年）；以及 Sosa（2007 年）。

�．见 2007 年 4 月《世界经济展望》第四章。

�．也见Kose、Meredith 和 Towe（2004 年）。
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做出认真努力（例如巴西、秘鲁和乌拉圭），但

迄今为止，改革仍然只是一项“进展中的工作”。

最后，必须做出更多努力，为可持续增长创造条

件，包括为能源和基础设施投资建立可行的框架，

以及发展更灵活的劳动力和产品市场。

新兴欧洲：正在适应更严峻的外部
环境

2007 年新兴欧洲的经济增长放缓了几乎整

整 1 个百分点，降至 5.8％的水平（见表 2.5）。

匈牙利、土耳其、爱沙尼亚和拉脱维亚的经济减

速最突出。在土耳其，经济增长放缓可部分归因

于货币走强和 2006 年中期货币紧缩的延迟影响，

但也与干旱相关的农业产出下降有关。在匈牙

利，为了使公共财政转入更加可持续的道路上而

实行的财政整顿影响了私人消费和投资。在爱沙

尼亚和拉脱维亚，经过多年的异常强劲增长之后，

融资条件的收紧加剧了周期性减速。尽管如此，

2007 年仍然是新兴欧洲连续第六年其经济增长

大大快于西欧，这有助于进一步缩小财富和生产

力的差距（见图 2.6）。

在大多数国家，增长继续由繁荣的国内需求

所驱动，2007 年国内需求再次大幅度超过了生

产。因此，该地区的整体经常账户逆差扩大至占

GDP 的 6.6％，而在波罗的海国家、保加利亚和

罗马尼亚这一比例达到了两位数。资本流入刺激

信贷强劲增长，并且在许多国家，由于劳动力市

场进一步收紧，所以工资快速增长，需求继续得

到有力支持。通货膨胀压力增加，特别是在去年

年底的时候，这部分地反映了粮食和能源价格的

上涨，但也反映了越来越高的劳动力成本。在波

罗的海国家，通货膨胀的上升显著降低了在近期

内采用欧元的前景。� 在一些国家（许多是在波

�．爱沙尼亚、立陶宛、拉脱维亚和斯洛伐克共和国目前

是过渡期欧洲汇率机制的成员（ERM Ⅱ）。完全的欧元区成员

国要求其汇率在超过两年的时间内保持稳定，并符合四项“马

斯特里赫特标准”。所有国家都必须满足财政标准，但《马斯特

里赫特条约》关于通货膨胀参考率的要求已成为主要的绊脚石：

过去 12 个月平均通货膨胀率不高于三个通货膨胀率最低的欧盟

成员国平均水平加 1.5%，并保持可持续。

困难不断加剧，以及出口商品价格下降等因素，

将对拉丁美洲的增长势头产生明显不利影响。尽

管如此，该地区的对外状况应当可以保持足够强

劲，能够避免出现过去曾发生过的更严重的破坏

性事件。因此，面对下行风险，如在第一章介绍

的情况，拉丁美洲的经济增长很可能会进一步降

低 1～2 个百分点，这取决于金融溢出效应的大

小。

对拉丁美洲经济体因全球需求大幅度下降而

表现出的疲软迹象，政策制定者应该如何应对？

在一定程度上，持续良好的发展带来了回旋余地，

但是应当有一定的限度。第一道应对经济疲软的

防线应当是货币政策，特别是在通货膨胀目标已

取得信誉，以及能够比过去更牢固地锁定通货膨

胀预期的国家（如巴西、智利、哥伦比亚和墨西

哥）。不过，在一些国家，因为需要使通货膨胀

回落到目标范围内，所以政策放松的余地受到限

制，特别是考虑到消费篮子中所占份额较大的粮

食和能源价格继续快速增长的可能性。灵活的汇

率管理应发挥支持性作用。在财政政策方面，已

经将公共债务降至更可持续水平的国家，具有一

定空间让自动稳定器发挥作用。在最近的历史上，

由于财政收入不佳，大多数国家都是第一次增加

一些赤字。智利已经有一个十分健康的财政框架

和足够低的公共债务，可以使自动稳定器充分发

挥作用。其他国家将需要谨慎行事，一些国家可

能面临由于商品价格出现拐点而引起收入大幅度

减少和企业利润下降，这要求严格控制支出，使

财政状况可持续。

在此背景下，需要继续整顿和加强政策框架，

为中期内较高的增长奠定基础，因为相对于其他

新兴市场来说，最近几年该地区的表现欠佳。即

使经济活动依然强劲，宏观经济政策制定者应保

持谨慎。货币政策制定者应设法遏制通货膨胀，

金融监管机构必须确保信贷快速增长与信贷质量

恶化或财务资产负债表的弱化无关。此外，更严

格控制政府预算应当与改革相结合，以改善政府

支出的效率、提高社会保障体系的可持续性和加

强收入体系的基础。在过去一年里，墨西哥的财

政改革已取得重大进展，其他国家也正在为改革
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些国家对母银行出现的问题表现得十分脆弱。自

2002 年以来，在拉脱维亚、立陶宛、保加利亚

和罗马尼亚，国内信贷占 GDP 的比率已增加了

超过 2倍；在爱沙尼亚，该比例几乎增加了 2倍。

虽然各国模式不同，但外国信贷一般为非贸易部

门的活动提供资金，如房地产投资和住户部门消

费。由此导致的一个结果是普遍的住房繁荣。自

2003 年底以来，拉脱维亚的实际房价已经上涨

了 3 倍多；在保加利亚、爱沙尼亚和立陶宛，实

际房价上涨了 2倍以上。

该地区 2008 年的经济前景是 GDP 增长进一

步放缓至 4.4％的水平。大多数经济体的增长将

放缓，更接近潜在水平，反映国内需求减少以及

由于西欧需求下降导致的出口增长下降。

该基线预测假设流向新兴欧洲的资本有序减

少——私人资本流入适度减少，外汇储备的积累

也相应减慢。关于该地区前景的一个关键问题是，

成熟金融市场的金融动荡（尤其是西欧的银行蒙

受的损失），在多大程度上会影响外部银行资本

的流动。资本流动的突然逆转很可能引发信贷超

紧和资产价格缩水。可能的后果是国内吸收能力

罗的海和东南部欧洲），宽松的财政政策立场加

大了需求压力，而公共部门工资和养老金的大幅

增长往往会使压力增大。

该地区的强劲表现受到大量资本流入的支

持，但可能受到今后紧缩情况的损害。2007 年

外国直接投资占私人净资本流入的 40％，但其

余资金主要是潜在更不稳定的银行资本流入的形

式，通常来自西欧的附属银行。� 到 2007 年中期，

西欧银行持有该地区大约1万亿美元的资产。� 这

些银行资金的流入，反过来又促使国内信贷的迅

猛增长，而且贷款往往以外国货币和可变利率计

价。在银行体系主要由外资银行构成的国家，西

欧的银行持有的债权余额最多（见图 2.6）。虽

然本国银行贷款的资金主要来自当地存款，但这

�．新兴欧洲明显不同于其他新兴市场地区，其他新兴市场

近年来主要接收外国直接投资（拉丁美洲、非洲）或外国直接

投资和证券投资组合流入（新兴亚洲；见专栏 2.2）。从历史上

看，相比外国直接投资或投资组合流入，银行资本流入更不稳定，

并且有时会发生急剧逆转，例如在 1997-98 年的新兴亚洲或 20

世纪 80 年代早期的拉丁美洲。见 2006 年 9 月《世界经济展望》

专栏 1.1。

�．相比之下，西欧银行对美国次级抵押部门的风险敞口估

计大约 2500 亿美元。

表2.5. 若干新兴欧洲经济体：实际GDP、消费价格和经常账户差额
(除注明外，均为年百分比变化)

实际GDP 消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

新兴欧洲 6.7 5.8 4.4 4.3 5.4 5.7 6.4 4.3 -6.3 -6.6 -7.2 -6.9

土耳其 6.9 5.0 4.0 4.3 9.6 8.8 7.5 4.5 -6.1 -5.7 -6.7 -6.3

不包括土耳其 6.6 6.2 4.7 4.3 3.3 4.1 5.8 4.2 -6.3 -7.1 -7.5 -7.2

波罗的海国家 9.8 8.9 4.8 3.5 4.8 7.3 10.8 6.7 -15.5 -17.0 -12.1 -9.9

爱沙尼亚 11.2 7.1 3.0 3.7 4.4 6.6 9.8 4.7 -15.5 -16.0 -11.2 -11.2

拉脱维亚 11.9 10.2 3.6 0.5 6.5 10.1 15.3 9.2 -22.3 -23.3 -15.0 -10.5

立陶宛 7.7 8.8 6.5 5.5 3.8 5.8 8.3 6.1 -10.8 -13.0 -10.5 -8.8

中欧 6.1 6.0 4.4 4.3 2.1 3.5 4.8 3.7 -4.1 -3.9 -4.6 -4.8

捷克共和国 6.4 6.5 4.2 4.6 2.5 2.8 6.0 3.5 -3.1 -2.5 -3.0 -2.8

匈牙利 3.9 1.3 1.8 2.5 3.9 7.9 5.9 3.5 -6.5 -5.6 -5.5 -5.1

波兰 6.2 6.5 4.9 4.5 1.0 2.5 4.1 3.8 -3.2 -3.7 -5.0 -5.7

斯洛伐克共和国 8.5 10.4 6.6 5.6 4.4 2.8 3.6 3.8 -7.1 -5.3 -5.0 -4.7

南欧和东南欧 7.0 6.0 5.2 4.6 6.2 5.1 7.3 5.0 -10.7 -14.0 -14.6 -13.1

保加利亚 6.3 6.2 5.5 4.8 7.4 7.6 9.7 6.0 -15.6 -21.4 -21.9 -18.9

克罗地亚 4.8 5.8 4.3 4.0 3.2 2.9 5.5 3.5 -7.9 -8.5 -9.0 -8.7

罗马尼亚 7.9 6.0 5.4 4.7 6.6 4.8 7.0 5.1 -10.4 -13.9 -14.5 -13.0

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。
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急速下降，以及企业和住户的资产负债表出现痛

苦调整，降低杠杆率。

迄今为止，资本流入减缓的迹象主要限于

波罗的海国家，尤其是拉脱维亚和爱沙尼亚，母

银行提高了在这些国家的贷款条件，造成贷款减

少——这一过程恰在 2007 年 8 月金融动荡发生

之前开始。此外，信用违约掉期的利差急剧扩大，

反映了这些国家对外国资本的依赖性。该地区至

少有三个风险因素：

传染：如果银行减少贷款以抵补由次级抵押

贷款引发的损失的话，传染可能直接发生；

如果更高的资本成本和更普遍的风险利差使

银行向新兴欧洲提供更少贷款给和 /或实行

更加不利的贷款条件的话，传染可能间接发

生。直接传染的潜在可能性似乎有限，因为

只有少数银行（已知）同时具有对美国次级

抵押贷款部门和新兴欧洲的风险敞口。受次

贷危机影响的银行主要位于英国、德国、瑞

士和（在较小程度上）法国，而对新兴欧洲

的贷款主要是斯堪的纳维亚银行（尤其是对

波罗的海国家）以及在奥地利和意大利银行

（尤其是对东南部欧洲）。但自金融动荡爆发

以来，由于欧元区的贷款标准明显收紧，所

以间接传染似乎更有可能。

对盈利和资产质量的担心：工资增长超过了

生产率的提高，使近年来外部竞争力急剧下

降，特别是在波罗的海国家和东南部欧洲。

在大多数情况下，这发生在宽松的财政政策

和固定汇率制度的背景下。� 这一趋势会威

胁到外国投资者在该地区投资的核心动机。

在贷款大部分是以住房为抵押的国家——如

波罗的海国家和匈牙利——住房市场的放缓

亦可能触发重新评估信贷风险的做法。

石油美元流入放缓：如专栏 2.2 中所讨论的，

有证据表明，许多资金通过源自石油生产国

和其他商品出口国的银行贷给新兴欧洲。如

果全球经济的放缓足以扭转商品价格的走

�．相反，通货膨胀的压力和竞争力的丧失在中欧不太明显，

在这里受到较少约束的中央银行对需求压力一直保持较紧的限

制。
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“石油美元循环”是自 20 世纪 70 年代以

来一种常见现象。当石油价格在 1973 年秋季

急剧上涨时，石油出口国获得了巨额意外出口

收入。这些收入的大部分被保留和存放在工业

国家，而工业国家又将其中很大一部分资金转

贷给新兴市场，特别是拉丁美洲。当 20 世纪

80 年代早期石油价格高涨消失后，流向新兴

市场的银行资金急剧转向，引发了拉丁美洲的

债务危机。

当前银行存款对投资石油收入顺差来说有

多重要？

很少有人认为石油美元的银行转贷款是

目前石油价格上涨的一个特征。� 有两个因素

可能与此相关。首先，与 20 世纪 70 年代相

反，作为一个整体，近年来新兴市场已经积累

了庞大的经常账户顺差，因此不大可能出现类

似 20 世纪 70 年代的债务积累情况。其次，人

们普遍认为作为一种投资石油（和其他）收入

盈余的工具，银行存款已失去其重要性。最近，

很多注意力都改为集中在将新兴市场的收入

盈余投资于全球证券市场的机构，包括主权财

富基金。

然而，每一个理由都经不起详细分析。首

先，并非所有新兴市场都有外部顺差。尤其是

在过去四年中，新兴欧洲平均经常账户逆差已

达到约占 GDP 的 6％——完全可以与 20 世纪

70 年代普遍的对外逆差水平相提并论。其次，

石油出口国银行存款的流入——虽然不如 20

世纪 70 年代那么重要——但仍不容忽视：在

2001-06 年，根据国际清算银行（BIS）的统计，

从石油出口国外流到各国银行的存款，占其总

资金外流的 27％。与此相比，在 1973-79 年，

这个数字是 44％（见 2006 年 4 月《世界经济

展望》专栏 2.2）。

注：本专栏的主要作者是 Johannes Wiegand。

1．Boorman（2006 年）是一个重要的例外。

但在何种程度上，石油出口国通过银行

存款来对顺差进行投资，各国不尽相同。如附

表所示，在 2001-07 年，石油出口国的存款

外流与基金组织的平均石油现货价格（APSP）

之间的平均相关系数是 0.29，只是略高于所

有国家的平均值（0.21）。同时，一些出口国

（特别是利比亚、尼日利亚和俄罗斯）存款外

流的相关性最高，而其他国家（包括沙特阿拉

伯和其他中东地区石油出口国）仅有一定的相

关性。利比亚、尼日利亚和俄罗斯大约占石油

出口国所有存款外流的一半，并且这几个国家

的存款资金外流都占总资本外流的一半或一

半以上。这表明一些石油出口国但不是所有石

专栏 2.2. 石油美元对新兴市场银行贷款

季度存款外流与基金组织平均汽油现货价格的相关性

 相关系数

存款外流总额
2001-07年

（10亿美元）

国家组 (#) 平均1

所有国家 (210) 0.21 (.02) 10,483
石油出口国 (27) 0.29 (.05) 671
离岸中心 (19) 0.39 (.06) 1,818
其他 (164) 0.17 (.02) 7,995

相关性最高的十个国家
利比亚 (oe) 0.90 55
巴拿马 (oc) 0.85 34
泽西岛 (oc) 0.68 251
中国澳门 (oc) 0.68 14
萨摩亚 (oc) 0.68 3
尼日利亚 (oe) 0.66 27
菲律宾 0.66 8
西印度群岛，英国 (oc) 0.61 97
老挝民主共和国 0.60 1
俄罗斯 (oe) 0.60 255

其他主要石油出口国
阿拉伯联合酋长国 0.46 35
科威特 0.43 29
伊朗伊斯兰共和国 0.41 12
沙特阿拉伯 0.37 41
挪威 0.25 135
委内瑞拉 0.12 15

其他主要离岸中心
格恩西岛 0.50 67
中国香港 0.50 58
开曼群岛 0.31 899
新加坡 0.30 82
巴哈马 0.25 120
百慕大 -0.04 63

资料来源：国际清算银行；基金组织工作人员的计算。

注：oe：石油出口国；oc：离岸中心。

1.括号中是标准差。
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油出口国定期将石油盈余存放在国际清算银

行报告国的银行，而其他出口国则寻求不同的

投资策略。该表还显示，一些离岸金融中心的

资金外流和石油价格之间高度相关。一个可能

的解释是，一些石油盈余可能首先投资于离岸

金融中心，然后再存放到国际清算银行报告国

的银行。� 

石油美元转贷给新兴市场了吗？

为了分析在何种程度上石油盈余流向了

新兴市场，根据各种银行资金来源，对国际清

算银行报告国的银行的季度贷款进行回归，来

源包括按国家和地区划分的存款流入和非存

款流入（如债务证券和股权参与）。数据是使

用国际清算银行的地区银行统计。向新兴市场

的贷款与特定资金来源的协动性可以解释为

转贷现象。� 结果表明，在 2001-07 年，很大

一部分向新兴市场的银行贷款仅有两个来源：

石油盈余：根据回归的中心估计值，国

际清算银行报告国的银行将来自石油出

口国大约一半的存款转贷给了新兴市场。

来自俄罗斯、尼日利亚和利比亚的转贷资

金高达 80％。整体而言，石油盈余占新

兴市场银行贷款的一半以上。

来自非石油出口国的新兴市场的存款：同

样情况是，国际清算银行报告国的银行似

乎将这些资金的一半左右转贷给其他新

兴市场。这组国家中的许多国家不是石油

商品出口国。

相比之下，来自工业国家和离岸金融中

心的存款与向新兴市场的贷款之间显示出很

小统计关系或根本没有统计关系。这表明，通

过离岸金融中心流动的资金——包括石油盈

�．老挝民主共和国和菲律宾的存款外流和石油价格的

相关性可能缺乏逻辑性。

�．详情见Wiegand（2008 年）。

●

●

余——主要是用于其他用途。

这种关系稳定吗？

 两个因素决定对新兴市场的银行贷款的

变化：资金来源的变化和银行投资策略的转

变。银行投资策略的转变会导致资金来源和

银行贷款之间的关系不稳定。如附图一所示，

它们之间的关系在 1996-2001 年确实不稳定。

1996-98 年，国际清算银行报告国的银行大幅

度减小对新兴市场的风险敞口，此后谨慎地重

新开展此类业务。这种模式反映了在亚洲危机

和俄罗斯危机期间和之后的银行信贷标准做

法。从 2001 年到 2006 年底，这一段时期没有

发生重大的新兴市场动荡，因此在此期间可以

观察到一个稳定关系。然而在 2007 年上半年，

专栏 2.2（续）
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新兴欧洲：正在适应更严峻的外部环境

向新兴市场的贷款回升，大大超过基于不变投

资策略模型所预测的水平。这很有可能预示着

另一项结构性突破，即国际清算银行报告国的

银行转而贷款给新兴市场，这也许是对先进经

济体的金融动荡做出的反应。不过，潜在临界

点以后的数据点太少，还不能充分说明这一

点。

谁从石油美元转贷中受益？

特定地区的回归结果表明，投资于银行存

款的石油美元，大约一半被转贷给新兴欧洲。

这与近年非常普遍的对新兴市场的银行贷款

模式相一致，但在不同地区有很大差异（附图

二）。自 2001 年以来，大约一半的新兴市场贷

款是贷给了新兴欧洲，大约三分之一贷给了新

兴亚洲，大约六分之一贷给了中东和非洲。拉

丁美洲直到最近才加入到全球新兴市场的贷

款热潮中。在新兴欧洲，与其他地区相比，银

行贷款流入占 GDP 和资本流入总额的比重也

更大，而在其他地区，投资组合的流入相对比

较普遍。

一些影响

目前较高的商品价格环境产生了大量外

部顺差，尤其是在低收入和中等收入国家，这

种环境似乎特别有利于银行向新兴市场贷款。

结果是，如果商品价格的急剧下降——或商品

出口国的国内吸收能力提高——由于资金来

源的枯竭，则可能对非常依赖银行资金流入为

外部逆差融资的新兴市场产生相当大的风险。

与 20 世纪 70 年代和 80 年代的情况相反，处

在危险中的大部分国家不在拉丁美洲，而是在

新兴欧洲。这至少部分与传统观点不符，传统

观点认为石油价格的下跌将有助于非石油出

口的新兴市场，改善其贸易差额和减少融资需

要。

然而，即使商品出口国的顺差持续下去，

但如果银行重新评估向新兴市场贷款的可行

性，正如它们在亚洲和俄罗斯危机时所做的那

样，则银行贷款仍然可能出现逆转。不过从原

理上讲，这种重新评估也可能得出另一种结

论。事实上，的确有迹象表明，在 2007 年初，

在国际清算银行报告国的银行将其贷款组合

转移到新兴市场，这一举措与先进经济体（尤

其是美国）日益严重的信贷质量问题有关。
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可持续性的国家，空间会比较小，如匈牙利或波

兰。在汇率制度灵活的国家，货币和汇率政策可

以发挥作用，即使在一些资产负债表欧元化的国

家（包括匈牙利）贬值程度受到一定限制。最后，

工资的灵活调整对限制金融紧缩的实际影响非常

重要。

独联体国家：通货膨胀仍是主要挑战

在 2007 年，由于商品价格较高、扩张性宏

观经济政策、一年中大部分时间里有大量资本流

入、信贷快速增长，以及不断上升的资产价格刺

激国内需求非常强劲地增长等因素，独联体国家

的实际 GDP 增长率维持在 8.5％的水平（见表

2.6）。不过随着进口激增，对外部门对增长的贡

献显著下降，而且经常账户差额变坏（能源出口

国有较少顺差，能源进口国有较大逆差）。近年

来的强劲增长，已在很大程度上消除了大多数经

济体的剩余产能，并且工资增长回升。加上粮食

势，则资金来源可能枯竭，因为价格下跌会

削弱商品出口国的顺差。

宏观经济政策制定者面临双重挑战。只要目

前状况持续下去——大多数国家的特点仍然是具

有经济过热的压力——政策制定者应引导经济走

向软着陆。在调整方面，财政政策应起带头作用：

在汇率制度灵活的国家，这会减轻货币政策的负

担；在实行固定或严格管理汇率制度的国家（波

罗的海国家、保加利亚和克罗地亚），财政紧缩

是抑制国内需求和维持竞争力的主要可用工具。

控制公共部门工资和养老金的增长也能发挥作用

（包括在保加利亚、爱沙尼亚和罗马尼亚），而改

革劳动力市场以增加就业机会同样可以产生积极

影响（包括在捷克共和国、斯洛伐克共和国和波

兰）。应该密切监测信贷风险，并且审慎的和监

管的政策应确保银行有良好的资本基础以承受潜

在损失。

如果外部环境急剧恶化，鉴于公共债务较低，

一些国家有实行财政刺激的空间，但在担心财政

表2.6. 独联体国家：实际GDP、消费价格和经常账户差额
(除注明外，均为年百分比变化)

实际GDP  消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

独联体国家 8.2 8.5 7.0 6.5 9.5 9.7 13.1 9.5 7.5 4.5 4.8 2.4

俄罗斯 7.4 8.1 6.8 6.3 9.7 9.0 11.4 8.4 9.5 5.9 5.8 2.9

乌克兰 7.1 7.3 5.6 4.2 9.0 12.8 21.9 15.7 -1.5 -4.2 -7.6 -9.7

哈萨克斯坦 10.7 8.5 5.0 7.0 8.6 10.8 17.1 8.3 -2.2 -6.6 -1.7 -1.0

白俄罗斯 10.0 8.2 7.1 6.8 7.0 8.4 11.2 8.8 -4.1 -6.6 -7.5 -7.7

土库曼斯坦 11.1 11.6 9.5 10.0 8.2 6.4 12.0 12.0 15.3 16.8 23.6 28.1

独联体低收入国家 14.7 14.5 11.9 10.8 10.1 12.7 14.7 13.3 8.0 12.9 19.3 19.6

亚美尼亚 13.3 13.8 10.0 8.0 2.9 4.4 6.8 4.5 -1.8 -6.5 -6.8 -5.0

阿塞拜疆 30.5 23.4 18.6 15.6 8.4 16.6 19.6 20.5 17.7 28.8 39.5 39.2

格鲁吉亚 9.4 12.4 9.0 9.0 9.2 9.2 9.6 6.4 -15.9 -19.7 -16.6 -13.2

吉尔吉斯共和国 3.1 8.2 7.0 6.5 5.6 10.2 18.8 10.2 -6.6 -6.5 -8.3 -7.4

摩尔多瓦 4.0 5.0 7.0 8.0 12.7 12.6 11.4 7.9 -12.0 -9.7 -10.3 -10.6

塔吉克斯坦 7.0 7.8 4.1 7.0 10.0 13.2 18.5 10.5 -3.0 -9.5 -8.3 -7.1

乌兹别克斯坦 7.3 9.5 8.0 7.5 14.2 12.3 11.8 10.9 18.8 23.8 24.6 20.8

备注

净能源出口国3 8.2 8.6 7.1 6.8 9.7 9.4 12.1 8.9 9.1 6.0 6.7 4.1

净能源进口国4 7.9 7.9 6.2 5.3 8.4 11.4 18.1 12.9 -3.1 -5.8 -8.1 -9.3

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。

3．包括阿塞拜疆、哈萨克斯坦、俄罗斯、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦。

4．包括亚美尼亚、白俄罗斯、格鲁吉亚、吉尔吉斯共和国、摩尔多瓦、塔吉克斯坦和乌克兰。
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独联体国家：通货膨胀仍是主要挑战

价格不断提高——对哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和

国和塔吉克斯坦的影响尤其大——这导致最近

几个月该地区通货膨胀的急剧上升（见图 2.7）。

在俄罗斯，通货膨胀率在 2007 年 12 月几乎上升

至 12％，大大超过中央银行 6.5%～8.0％的年

底目标，而到今年 2 月则达到接近 13％的水平。

在阿塞拜疆、哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和国、塔

吉克斯坦和乌克兰，通货膨胀达到大约 20％的

水平。

全球金融市场的动荡已开始影响到该地区的

大多数国家，特别是因为银行和投资组合流入最

近已成为外部资金供给的最主要来源。在俄罗斯

和乌克兰，银行在国际市场大量举债为国内快速

的贷款增长融资，外部负债的利差已经扩大。在

哈萨克斯坦，金融动荡的影响更为严重，因为外

部融资枯竭，信贷增长大幅放缓，并且由于中央

银行干预外汇市场以支持汇率，所以储备开始下

降。

较高的油价和商品价格会继续提供支持，但

全球经济疲软和信贷增长放缓，会降低扩张速度。

因此，预计今年实际 GDP 的增长会放缓至 7％，

2009 年会放缓至 6.5％。在俄罗斯，虽然预期消

费放缓，但受实际收入仍然强劲增长的刺激，消

费仍将是需求的主要来源，而且在建筑业和公共

资本支出的带动下，投资也会强劲增长。在乌克

兰，由于工资增长放缓、出口需求疲软和贸易

条件上升期的结束等因素，因此预计增长将减

慢。在哈萨克斯坦，预计建筑业和房地产部门将

明显受到信贷增长急剧减速的影响，因此预计实

际 GDP 的增长将从 2007 年 8.5% 的水平放缓至

2008 年 5％的水平。在其他国家，预计阿塞拜疆

（由于石油产出进一步增加）和亚美尼亚（建筑

业和服务业仍然繁荣）将保持强劲增长；预计摩

尔多瓦、塔吉克斯坦和乌兹别克斯坦将保持稳定。

经济前景的风险偏向下行。高于预期的全球

经济减速很可能会导致作为该地区经济增长主要

驱动力的石油和商品价格下降，并可能对外部融

资产生不利影响。该地区所有国家都会受到负面

影响，尽管受影响最大的将是那些证券投资和银

行资金流入最多的国家（哈萨克斯坦、俄罗斯和
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统；借款人应当受到他们将面临汇率和利率风险

的更多教育。

从更长期来看，该地区继续面临要改变目前

过度依赖商品以实现其生产基础多元化的挑战。

该地区的投资仍然较少——2007 年只占 GDP 的

22%——并且集中在采掘工业和建设业。为了鼓

励私人部门更多的投资，努力加强制度、改善商

业环境、继续进行贸易改革和发展更多元化的国

内金融体系都将是至关重要的。

撒哈拉以南非洲：强劲增长的前景，
但风险仍然存在

在自独立以来经济持续增长最好时期的基础

上，撒哈拉以南非洲（SSA）的经济增长在 2007

年加速至 6.8％的水平，主要受石油出口国强劲

增长的推动，也得到该地区其他经济体有力扩张

的支持。该地区最强劲的增长纪录来自安哥拉，

该国的石油和钻石的生产均大幅上升。在尼日利

亚，非石油部门的强劲增长抵消了尼日尔三角洲

石油产量下降的滞后影响。国内需求（尤其是投

资）、宏观经济稳定性的改善，以及大多数国家

的改革措施等，支持了撒哈拉以南非洲其他地方

的经济表现。在该地区的最大经济体南非，由于

旨在遏制因粮食和燃料价格的通货膨胀压力上升

的紧缩货币政策，已经限制了住户支出，经济增

长速度也已平缓，但为筹备 2010 年世界杯足球

赛，投资继续快速增长。在其他地方，通货膨胀

压力仍普遍得到很好控制，这反映出多种因素，

包括一些国家局势稳定，粮食供给的改善，适当

的限制性货币政策——以及在某些情况下，应对

资本流入的汇率升值——和银行对财政赤字的融

资较少等。

有利的环境增强了撒哈拉以南非洲的一些国

家作为私人资本流入目的地的吸引力。2007 年

在大量外国直接投资流入的引导下，净私人资本

流入达到了创纪录水平。不过，大部分外国直接

投资仍然集中在少数几个国家并且目标主要是采

掘工业，尤其是石油部门，这个结论是基于跨国

并购相关资金流入（是总的外国直接投资流入的

乌克兰）。此外，该地区金融体系之间的联系意

味着，较大经济体银行体系的困难可能会影响到

其他国家信贷资金量和经济增长（例如，哈萨克

斯坦银行在塔吉克斯坦和吉尔吉斯共和国都发挥

着重要作用）。

对该地区政策制定者来说，当前最迫切的挑

战是控制通货膨胀上升的压力。虽然在 2008 年

预期的经济增长减速和粮食价格上升有所放缓会

有助于降低通货膨胀，但通货膨胀很可能仍维持

在令人不安的高水平，除非宏观经济政策和收入

政策同时收紧。如果不能迅速采取行动遏制通货

膨胀的压力，则很可能会导致工资和价格预期形

成向上的棘轮效应，将前一段时期遏制通货膨胀

政策取得的来之不易的成果置于危险之中。

在一些国家（包括阿塞拜疆、格鲁吉亚、俄

罗斯和乌克兰），财政政策加大了需求压力，并

且需要更严格的预算政策以降低国内需求。鉴于

生产力的潜在趋势，应调整收入政策，使工资增

长与一位数的通货膨胀率相一致。这需要遏制公

共部门的工资增长——近年来，许多国家公共部

门的工资大幅度增加——并限制最低工资的增

长。许多国家紧缩的货币政策还需要结合幅度更

大的汇率升值，包括格鲁吉亚和俄罗斯。在乌克

兰，针对通货膨胀的上升，货币状况在 2007 年

下半年已开始收紧。在哈萨克斯坦，由于通货膨

胀上升以及汇率出现下调的压力，货币政策在 12

月收紧，而且应当保持紧缩立场，直到信贷增长

急剧减速的迹象更加清晰。

由于该地区信贷占 GDP 的比例仍相对较低，

所以金融深化相当受欢迎，但信贷增长的速度已

引发如下担忧：一些国家是否正在经历不可持续

的信贷繁荣。快速的信贷扩张可能会损害信贷质

量，尤其是如果银行评估借款人信誉的能力未能

跟上其借贷活动扩张的速度，以及在经济出现低

迷时资产价格急剧逆转使支持贷款的担保品价值

出现问题的话。另一个担心是，在许多国家，信

贷扩张依靠银行借外币来融资，形成了对汇率变

动的风险敞口。为了尽量降低信贷快速增长的风

险，非常重要的一点是当局应当改善监测和监管

方法；银行应当改进其信用评估和风险管理系



83

撒哈拉以南非洲：强劲增长的前景，但风险仍然存在

1998 2000 02 04 06 08
-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1998 2000 02 04 06 08
-4

-2

0

2

4

6

8

10

2005 2006
0

3

6

9

12

15

0

20

40

60

80

100

0

4

8

12

16

20

1990 94 98 02 06

1984 88 92 96 2000 04

92 96 2000 04

1998 2000 02 04 06 08
-10

-5

0

5

10

15

一个重要部分）的证据。

如第五章所讨论的，对商品出口国（包括非

洲）来说，当前周期有许多重要的不同方面。虽

然作为地区 GDP 一部分的出口商品价值上升了，

但是出口商品数量增加却非常有限。另一方面，

投资的增加——这得益于政策改善和制度环境强

化——已为一些国家制造业的增长奠定了基础。

现在制成品出口数量占本地区 GDP 的份额已大

于商品出口所占份额（见图 2.8）。在商品出口国，

制造业活动往往与商品部门相关，但制成品出口

的作用不断上升，使经济发展向价值链上方移动，

并且更加多元化并远离初级产品出口。由于区域

经济基础变宽，所以与过去相比，在解释国内需

求和净出口对整体增长的贡献方面，现在贸易条

件改善发挥的作用较小。出口目的地也更加多元

化，尽管先进经济体的需求仍然占所有出口的四

分之三，但与过去相比，目前更大份额的出口是

其他新兴市场和发展中经济体。

在此背景下，预计在 2008-09 年，撒哈拉以

南非洲的增长率仅会略低于 2007 年创纪录的速

度（见表 2.7）。增长将继续主要由石油出口国

推动，反映出石油出口国即将来临的新生产设备

投资。考虑到非燃料商品出口国因素和强劲的投

资增长，预计非燃料出口国的增长将继续保持大

约与 2007 年的相同速度。然而在南非，电力短

缺更严重预计将拖累 2008-09 年的经济增长。

经济前景风险的天平偏向下行。如上所述，

本地区经济正变得更加多元化，并且正在从许多

国家的政策改进和结构改革中获益。这些因素可

以加强该地区经济应对先进经济体经济减速的能

力。尽管如此，该地区仍然对先进经济体的贸易

伙伴（特别是西欧）的情况非常敏感。先进经济

体的经济较预期更急剧的减速会减少对该地区主

要出口品的需求，以及与商品价格下降相关的风

险，仍然是该地区商品出口国的主要风险来源。

全球金融市场条件收紧也可能减缓资本流入和在

该地区投资的速度。在一些国家，政治和安全风

险仍然非常重要。

该地区主要的政策挑战是要维持加速融入全

球经济的进程，而且要在一个不太友善的全球环
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境中减少贫困。在发展中国家，全球化与不平等

现象的减少有正相关关系（见 2007 年 10 月《世

界经济展望》第四章），但需要做出更多努力，

让所有阶层的群体都能从该地区经济的强劲增长

中受益。同时，应当降低该地区因商品市场引发

经济衰退的脆弱性，因为商品市场引发的衰退对

穷人的影响非常大。要通过改革进一步加强和支

持宏观经济政策框架，并依靠近期进展，改善商

业环境和制度。贸易一体化的进一步进展，需要

有金融部门改革的配合——扩大私人部门进入金

融和银行业服务的机会和管理风险工具的可获得

性，以使经济体能充分利用全球化所提供的越来

越多的机会。资源丰富的国家需要确保财政政策

是目标恰当的，以保持来自出口收益的支出积累

符合经济的吸收能力并与财政的可持续性一致。

财政政策应得到适当货币政策的支持，并以改进

穷人和子孙后代的经济前景为目标。类似原则可

以更广泛地适用于管理日益增加的援助资金流

表2.7. 若干非洲经济体：实际GDP、消费价格和经常账户差额
(除注明外，均为年百分比变化)

 实际GDP 消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

非洲 5.9 6.2 6.3 6.4 6.4 6.3 7.5 5.9 3.1 0.1 1.7 0.9

马格里布地区 4.4 4.2 5.5 5.3 3.1 3.1 3.7 3.3 14.3 12.4 13.9 10.7

阿尔及利亚 2.0 4.6 4.9 4.9 2.5 3.7 4.3 4.1 25.2 23.2 26.0 20.6

摩洛哥 8.0 2.2 6.5 5.7 3.3 2.0 2.0 2.0 2.8 -0.1 -1.1 -0.9

突尼斯 5.5 6.3 5.5 5.9 4.5 3.1 4.7 3.5 -2.0 -2.5 -2.7 -2.7

撒哈拉以南非洲 6.4 6.8 6.6 6.7 7.3 7.2 8.5 6.6 -0.1 -3.3 -1.8 -1.7

非洲角地区3 11.3 10.8 7.9 10.5 9.1 11.4 12.6 8.6 -13.3 -9.8 -8.3 -5.9

埃塞俄比亚 11.6 11.4 8.4 7.1 12.3 17.0 20.1 12.9 -9.1 -4.5 -4.3 -6.1

苏丹 11.3 10.5 7.6 12.7 7.2 8.0 8.0 6.0 -15.1 -11.8 -9.8 -5.6

大湖地区3 6.0 6.8 5.7 6.4 10.4 9.2 9.2 6.6 -4.4 -4.8 -8.0 -10.0

刚果民主共和国 5.6 6.3 8.8 11.6 13.2 16.7 10.1 11.4 -2.4 -4.0 -10.7 -24.6

肯尼亚 6.1 7.0 2.5 3.4 14.5 9.8 12.3 7.0 -2.5 -3.5 -5.5 -3.8

坦桑尼亚 6.7 7.3 7.8 8.0 7.3 7.0 7.1 5.2 -7.8 -9.2 -9.7 -10.1

乌干达 5.1 6.5 7.1 7.0 6.6 6.8 5.9 5.0 -4.0 -2.0 -7.7 -9.3

南部非洲3 10.8 12.8 11.1 9.4 11.2 10.1 9.8 7.8 15.2 6.7 5.8 6.4

安哥拉 18.6 21.1 16.0 13.2 13.3 12.2 11.4 8.9 23.3 11.0 12.0 11.8

津巴布韦4 -5.4 -6.1 -6.6 -6.8 1,016.7 10,452.6 ... ... -6.0 -1.0 — ...

西非和中非3 4.6 5.1 7.0 6.9 7.0 4.6 6.7 6.1 4.2 -1.6 2.4 2.1

加纳 6.4 6.4 6.9 7.5 10.9 9.6 8.9 7.9 -10.9 -12.8 -9.8 -7.9

尼日利亚 6.2 6.4 9.1 8.3 8.3 5.5 8.6 8.5 9.5 0.7 6.5 5.7

CFA法郎区3 2.2 3.6 4.8 5.2 3.6 1.6 3.9 2.9 -0.3 -2.3 -0.6 -1.0

喀麦隆 3.2 3.3 4.5 4.6 5.1 0.9 3.0 2.3 0.7 0.4 — -0.4

科特迪瓦 -0.3 1.6 2.9 5.1 5.0 2.1 4.7 3.2 3.1 1.4 0.6 -0.5

南非 5.4 5.1 3.8 3.9 4.7 7.1 8.7 5.9 -6.5 -7.3 -7.7 -7.9

备注

石油进口国 5.7 5.2 5.1 5.2 6.3 6.7 7.6 5.5 -3.5 -4.8 -5.9 -6.1

石油出口国5 6.3 8.0 8.4 8.3 6.4 5.6 7.2 6.5 13.1 7.4 11.1 9.3

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。

3．该地区包含的国家在统计附录中的表F中列出。

4．2007年的通货膨胀数字是估计值。没有2008年及以后的通货膨胀预测值。没有2009年经常账户占GDP比重的预测值。

5．包括乍得和毛里塔尼亚。
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入。在出口多元化仍然不足的国家，财政政策也

需要防范由荷兰病效应造成的非资源型出口部门

的竞争力压力。

中东：通货膨胀是一个日益关注的
问题

全球金融市场动荡对中东的直接影响不大，

虽然美元贬值使得一些国家的政策制定更复杂。

该地区经济增长仍然很强，2007 年达到 5.8％（见

表 2.8）。在石油出口国，石油生产的增加有限，

但高油价支持着政府支出的增加，包括对基础设

施和社会项目的支出，以及对私人部门信贷的强

劲扩张。尽管国内支出和进口增加，但这些国

家的巨额经常账户顺差只是略微缩小——大约占

GDP 的 22.75％——因为高油价进一步提高了出

口收入。在其他国家，由于石油出口国贸易和金

融的溢出效应，以及国内改革的推动，增长更加

强劲。埃及一直一路领先，2007 年经济增长超

过 7％。

近几个月来，该地区通货膨胀的压力大幅上

升，因为内需强劲以及粮食价格不断上升，还有

海湾合作委员会（GCC）国家的租金上涨较快（这

表2.8. 若干中东国家：实际GDP、消费价格和经常账户差额

(除注明外，均为年百分比变化)

 实际GDP  消费价格1 经常账户差额2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

中东 5.8 5.8 6.1 6.1 7.0 10.4 11.5 10.0 20.9 19.8 23.0 19.4

石油出口国3 5.8 5.6 6.0 5.9 7.6 10.5 12.2 10.4 24.0 22.8 26.3 22.4
伊朗伊斯兰共和国 5.8 5.8 5.8 4.7 11.9 17.5 20.7 17.4 9.3 10.4 11.2 8.4
沙特阿拉伯 4.3 4.1 4.8 5.6 2.3 4.1 6.2 5.6 27.4 26.8 31.3 24.0
阿拉伯联合酋长国 9.4 7.4 6.3 6.4 9.3 11.0 9.0 5.3 22.0 21.6 27.5 26.0
科威特 6.3 4.6 6.0 6.2 3.1 5.0 6.5 5.5 51.7 47.4 45.2 42.3

马什里克地区 5.9 6.3 6.2 6.5 5.4 9.5 8.4 8.2 -2.4 -2.8 -3.0 -3.4
埃及 6.8 7.1 7.0 7.1 4.2 11.0 8.8 8.8 0.8 1.5 0.8 -0.5
叙利亚阿拉伯共和国 4.4 3.9 4.0 4.8 10.6 7.0 7.0 7.0 -6.1 -5.8 -6.6 -5.5
约旦 6.3 5.7 5.5 5.8 6.3 5.4 10.9 6.5 -11.3 -17.3 -15.5 -13.4
黎巴嫩 — 4.0 3.0 4.5 5.6 4.1 5.5 5.3 -6.0 -10.7 -9.8 -10.2

备注

以色列 5.2 5.3 3.0 3.4 2.1 0.5 2.6 2.0 6.0 3.1 1.8 1.7

1．消费价格变动用年平均值来表示。统计附录的表A7中有年末变化数据。

2．占GDP的百分比。

3．包括巴林、伊朗伊斯兰共和国、科威特、利比亚、阿曼、卡塔尔、沙特阿拉伯、叙利亚阿拉伯共和国、阿拉伯联合酋长国和

也门共和国。

些国家涌入大量外籍工人和日益富裕的当地居

民造成了住房短缺问题）（见图 2.9）。消费价格

指数（CPI）通货膨胀率在伊朗伊斯兰共和国达

到了接近 20％的水平（年同比）；在卡塔尔接近

14％；在阿拉伯联合酋长国超过 9％（19 年来的

新高）。甚至在沙特阿拉伯（通货膨胀率历来一

直处于 1%～2％区间内），2007 年价格也上涨了

6.5％。

该地区的短期经济展望大体上仍然是正面

的。预计 2008 年和 2009 年经济增长都将上升到

超过 6％的水平，预计经常账户顺差将保持非常

高的水平，并且随着大量新住房的完工（卡塔尔

和阿拉伯联合酋长国）和限制性的价格管制生效

（在阿拉伯联合酋长国和阿曼，对租金实行最高

价格管制 ；在沙特阿拉伯，对一些粮食实行补贴），

通货膨胀的压力应当有所缓和。现阶段的经济前

景风险看来大致平衡。持续的高油价和 / 或美

国大幅度降低利率的可能会刺激国内需求强于预

期的扩张，尽管可能的成本是通货膨胀上升，并

可能出现资产价格泡沫的风险。全球经济普遍放

缓所造成的石油价格大幅和区域地缘政治不确定

性，是短期内经济前景的主要下行风险。
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关键的宏观经济政策挑战是遏制通货膨胀压

力的上升。虽然基线预测通货膨胀在未来一年会

有所下降，但通货膨胀仍然会维持在令人不安的

高水平，并且鉴于货币和信贷强劲增长，风险仍

然趋向上行。大多数海湾合作委员会国家的汇率

都是钉住美元（科威特是例外，自 2007 年 5 月

以来，钉住一篮子未透露的货币）。由于资本账

户基本上是开放的，所以这种制度制约了货币政

策的灵活性。10  在这种背景下，近期美国货币政

策的放松，对海湾合作委员会国家来说没有帮助，

导致该地区经济继续强劲增长的同时，实际利率

却出现负值。此外，美元疲软隐含着许多中东国

家货币的实际有效贬值，而应以石油收入的急剧

增长，财政政策和收入政策正在转向更具扩张性。

所有这些因素都增加了国内需求压力。

在工资和价格预期受到不利影响之前，应当

调整宏观经济政策，将通货膨胀控制在严格向下

的轨道上，这一点非常重要。在伊朗伊斯兰共和

国，在一个长期、显著的刺激期后，货币政策和

财政政策必须收紧。在海湾合作委员会成员国，

特别是科威特和沙特阿拉伯，货币政策受制于钉

住汇率体制，应当注意到财政支出具有短期周期

性特点，而且这种支出构成应当以最大限度地影

响供应瓶颈为目的。此外，当局应采取适当审慎

措施，重点防范资产价格暴涨以及与银行资产负

债表相关脆弱性的可能累积。

展望较长期的宏观经济挑战，政策制定者需

要把重点放在鼓励该地区发展有活力的以私人部

门为主导的经济体系上，如已经在很多海湾合作

委员会国家出现的情况。这些努力中最重要的是

促进为快速增长的工作年龄人口创造就业机会的

改革。优先事项是改善商业环境和使非石油部门

的投资更具吸引力的改革。需要采取行动以减少

贸易障碍，简化税收制度，减少普遍存在的政府

管制和监管，以及提高法律和行政制度的透明度。

为了发展能够支持较高和持续的经济增长的金融

体系，金融部门改革也是一个优先事项。

10．叙利亚阿拉伯共和国也不再钉住美元，现在将其货币

钉住特别提款权。
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第三章  变化的住房周期及其对货币政策的影响

本章主要探讨过去二十年里先进经济体住房

融资体系的创新是如何改变住房部门在经济周期

和货币政策传导机制中的作用的。本章的结论是，

这些创新扩大了住房部门对其他经济领域的溢出

影响，住房本身可作为抵押品这一特征也增强了

其影响力。这表明，在抵押贷款市场较为完善的

国家，货币政策制定者需要更积极地关注住房部

门的发展，可基于风险管理的方法，在平衡产出

风险和通货膨胀风险时，把房价变动作为一个重

要因素加以考量。

很多先进经济体不久前经历了房价和住宅投

资的繁荣，少数随之又经历了大幅的调整，

这重新激起了关于住房部门与经济周期的联系以

及关于货币政策制定者应如何应对住房部门发展

等问题的讨论。�

尽管人们普遍认同住房部门发展对一国经济

水平有重要影响，但对其原因却没有达成共识。

需要指出的是，关于住宅投资的动态发展、其对

于经济周期的影响以及房价波动对消费支出的影

响等都存在争议。

在过去二十年里，住房融资体系的巨大变化

仅加深了住房部门与经济活动联系的不确定性。

在一些国家，住房抵押贷款较易获得且住房融资

成本较低促进了抵押贷款的迅速发展——包括向

信用记录较差的家庭提供贷款，即我们通常所说

注：本章主要作者有 Roberto Cardarelli（组长）、Deniz 

Igan 和 Alessandro Rebucci，并得到了Gavin Asdorian 和 Step-

hanie Denis 的支持和 Tim Lane 的指导，Tommaso Monacelli

和 Luca Sala 提供了咨询帮助。

1．见《住房、住房融资和货币政策》（Housing, Housing 

Finance, and Monetary Policy) 一文，发表于在怀俄明州 Jackson 

Hole 举行的堪萨斯联邦储备银行第 31 次经济政策研讨会上

（2007 年 8 月 31 日至 9 月 1 日）参见网址：www.kc.frb.org/

publicat/sympos/2007/sym07prg.htm。

的次级借款者。至于住房融资体系的改革是否弱

化了住房部门与经济周期的联系，这点还没有得

出确定结论。

有些学者支持住房融资改革弱化了住房部门

与经济周期联系这一假设——举例来说，由于可

以更容易获得贷款，住户在暂时收入下降时可通

过贷款维持生活（Dynan、Elmendorf 和 Sichel，

2006 年）。事实上，像美国和英国这类住房部门

较为发达的国家，的确可以更有效地抵御 21 世

纪初的周期性衰退。然而，在一些房价和住宅投

资走弱的国家，住房融资创新却可能增强住房部

门对其他经济部门的溢出影响。

在此背景下，本章主要研究过去二十年里，

住房融资体系的变化是否改变了住房部门和其他

经济领域的关系，并探求对货币政策制定的意义。

本章特别讨论了以下几个问题：过去二十年中先

进经济体住房部门发展对经济周期的影响是否发

生了改变？这些影响在每个国家都不同，这种差

异是否是由于各国抵押贷款市场制度的不同？货

币政策制定者是否需要改变其对住房部门发展所

做出的反应？

关于住房部门周期的研究已有很多，本章的

主要贡献包括两方面。首先，本章从一个广泛的

跨国角度来研究，而不是集中于单一或少数几国。

其次，本章所采用的方法，是把住房部门既看做

是一个周期变化的来源，又看做是其他冲击传导

到整个经济的途径。

通过分析，我们的主要结论是住房融资体系

改革通过两种不同方式影响住房部门在经济周期

中的作用。第一，越来越多的住房作为抵押品，

住户贷款不断增加，这表明房价上涨增强了其对

消费的刺激，住房部门对其他经济领域的外部影

响也随之扩大，这就是“金融加速器”效应。第二，

相对于通过影响住宅投资，货币政策现在更多地
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压力。这促使抵押贷款定价更合理以及业务服

务范围扩大，住户更易获得抵押贷款。但各国对

放松监管采取了不同的方式（Diamond 和 Lea，

1992 年）。

20 世纪 80 年代初期，美国放松住房融资市

场管制正好与逐步取消Q条例的利率控制同步进

行（Green 和 Wachter，2007 年）。同时，抵押

贷款二级市场的发展大大促进了一级市场抵押贷

款业务的发展。这些变化促进大量银行和其他金

融机构进入抵押市场。英国主要通过取消信贷管

制（1980 年废除了“紧身衣”政策）来放松对

抵押贷款市场的管制，这加剧了抵押贷款市场的

竞争。加拿大、澳大利亚及北欧国家放松住房融

资市场管制的速度也比较快，到 80 年代中期基

本上全部完成。在所有这些国家，80 年代初废

除存贷利率上限和信贷控制，为各个信贷细分市

场引入更多竞争开辟了道路。在美国、加拿大和

澳大利亚，2005 年非银行金融机构住房贷款额

占总贷款的比重比 80 年代翻了一番（见图 3.1，

上图）。同时还出现了新的抵押贷款工具，实行

更宽松的贷款政策，所有这些因素都促进了上述

国家抵押贷款的快速增长（见图 3.1，中图）。

相反，在一些欧洲大陆国家和日本，信贷改

革的进程十分缓慢，而且也不够全面。虽然德国、

法国和意大利确实逐步解除了利率限制和进入抵

押贷款市场的壁垒，但这些国家公共部门的金融

机构继续主导着住宅抵押市场，这不利于竞争：

平均来说，2005 年这些国家非银行金融机构的

住房贷款仅占全部住房贷款的 1%（较 20 世纪

90 年代仅有小幅提高），而美国的这一比例高达

30%。日本在80年代初期废除了利率及信贷控制，

但这一进程直到 90 年代中期才完成。在这些放

松抵押贷款市场管制较慢的国家，抵押贷款也没

有上述国家上升得那么快（见图 3.1，中图）。

放松抵押贷款市场以后，先进经济体的住房

融资体系更具竞争性——由于融资途径、贷款机

构类型和贷款产品的多样化，住户更易获得住房

融资。但各国的抵押合同依然存在着明显差异，

这反映出各国抵押市场自由化比率和程度的差

是通过影响住房价格来进行传导。经验表明，抵

押贷款市场越灵活、越具竞争力，货币政策对房

价的影响也越大，并最终影响消费支出和总产出。

此外，尽管政策效果可能由于放松信贷标准和贷

款机构过度放款而扩大，但美国宽松的货币政策

可能确实促成了近期房价和住宅投资的上涨。

就货币政策应该如何考虑住房部门周期性变

动的特质以及抵押贷款市场的最新特征的问题，

本章提供了两种观点。第一，在抵押贷款市场发

展更完善的国家中，货币政策的影响也更大，因

此货币政策需要更积极地响应住房部门和抵押贷

款市场的突发变动。第二，在抵押贷款市场更完

善的国家中，正是由于货币政策不仅考虑消费价

格通货膨胀和产出缺口，也关注房价通货膨胀的

因素，因此经济稳定性得以提高。

然而，这些建议并不表明房价目标在货币政

策制定中起主导作用。虽然在银行风险管理方法

中，房价是不可或缺的重要参考因素，但是由于

各种冲击对经济影响的不确定性，利率对资产价

格泡沫影响的不确定性，因此在综合衡量各种风

险对经济前景的影响时，房价只是需考虑的因素

之一。更多关注房价发展并不要求改变主要中央

银行的基本职能，而是通过灵活地解释现有职能

来履行这些职能，例如延长通货膨胀和产出目标

的时间范围。

住房融资的发展

在过去三十年中，先进经济体的住房融资体

系已发生了深刻变革，在 20 世纪 80 年代之前，

抵押贷款市场一般都受到严格监管。专业贷款机

构主导着抵押贷款市场，由于市场具有分割性，

这些机构面临的竞争很有限——这些机构的典型

代表是美国的储蓄贷款协会和英国的建筑互助协

会等存款机构。法律规定了抵押贷款利率的上限、

数量限额和还款期，这些规定造成了抵押贷款市

场长期或临时性的信贷配给，住户很难获得抵押

贷款（Girouard 和 Blöndal，2001 年）。

先进经济体在 80 年代初期放松了对抵押贷

款市场的监管，引入更多的贷款机构以增大竞争
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异，也反映了各国法律程序和监管体制的差异。�

住户能否获得住房贷款取决于抵押贷款市场

的某些关键性体制特征：

贷款—抵押品比例（LTV）（抵押贷款额与

资产价值的比率）和抵押贷款期限：贷款—

抵押品比例越高，借款人债务越多，而还款

期越长，收入才可以负担利息支出。

撤回住房资产和免费提前还款的能力：能够

以累计住房资产作为抵押获得贷款，这使住

户可以直接选择其住房财产，并在房价上扬

时借到更多资金。提前还款要支付费用会限

制住户在利率下降时对其抵押债务进行再融

资的能力。

抵押贷款二级市场的发展程度：二级市场越

发达，贷款机构越容易通过资本市场融资，

如果其他条件不变，贷款机构也就更易向住

户提供信贷。

为了汇总各国这些特征的差异，我们构建了

一个衡量抵押贷款市场发展的综合指数，即上述

5个指标的简单平均值。这一指数介于0和1之间，

数值越高，住户越容易获得抵押贷款。结果如表

3.1 所示，这些先进经济体抵押贷款市场的制度

特征确有不同，这些差异有助于解释住户抵押贷

款总量的差异（见图 3.1，下图）。�

在所有这些国家中，美国、丹麦、澳大利亚、

瑞典和荷兰拥有最灵活和最“完善”的抵押贷款

市场。在这几个国家中，抵押比率都在 80%左右，

抵押标准期限为 30 年，专门为资产撤回而设计

的抵押贷款产品可以普遍进行交易，标准的抵押

贷款通常包含一个期权，即借款人可以提前偿还

贷款而无须补偿贷款人的资本或市场价值损失。

此外，这些国家的金融市场是抵押贷款再融资的

�．需要考虑的一个关键因素是对抵押品的法律保护。如果

发生违约时，贷款人实现抵押品价值面临着高昂管理成本和较

长时间，贷款人不太可能放款给高风险的借款人以高于抵押品

价值的大额贷款。

�．对于“资产增值抵押借款”、“再融资”（提前还贷无额

外成本），数值 0、0.5、1 分别代表这些国家的资产增值抵押借

款和无额外成本的提前还贷是不存在的、有限的、普遍存在的。

表 3.1 中的其余 4 个变量，每个国家的值均介于 0 和 1 之间，

等于该国数额与所有国家数额最大值的比率。
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表3.1. 各国住房抵押贷款市场的制度差异和抵押贷款市场指数

资产增值
抵押借款1

再融资
(提前还贷

无额外成本)1

一般的贷款-抵
押品价值比例
 (百分比)1

一般平均期限
(年)1

相关债券发行
（占住房贷款余
额的百分比)2

抵押贷款支持证券的
发行（占住房贷款
余额的百分比)2

抵押贷款
市场指数3

澳大利亚 可以 有限 80 25 — 7.9 0.69
奥地利 不可以 不可以 60 25 2.2 — 0.31
比利时 不可以 不可以 83 20 — 1.9 0.34
加拿大 可以 不可以 75 25 — 3.6 0.57
丹麦 可以 可以 80 30 58.5 0.1 0.82
芬兰 可以 不可以 75 17 2.6 — 0.49
法国 不可以 不可以 75 15 1.6 1.0 0.23
德国 不可以 不可以 70 25 3.6 0.2 0.28
希腊 不可以 不可以 75 17 — 6.2 0.35
爱尔兰 有限 不可以 70 20 4.0 6.6 0.39
意大利 不可以 不可以 50 15 — 4.7 0.26
日本 不可以 不可以 80 25 — 4.7 0.39
荷兰 可以 可以 90 30 0.7 4.6 0.71
挪威 可以 不可以 70 17 — — 0.59
西班牙 有限 不可以 70 20 11.1 5.7 0.40
瑞典 可以 可以 80 25 10.1 0.9 0.66
英国 可以 有限 75 25 0.9 6.4 0.58
美国 可以 可以 80 30 — 20.1 0.98

1．资料来源：欧洲中央银行（2003年)；Catte等人（2004年)；Calza、Monacelli和Stracca（2007年)。

2．2003-06年的平均值。资料来源：欧洲抵押贷款协会，Hypostat 2006；美国数据来自债券市场协会和美联储；加拿大数据来

自Dominion债券评级服务公司和加拿大统计局；澳大利亚数据来自澳大利亚证券化论坛和澳大利亚储备银行；日本数据来自Finance 

Asia.com和日本银行。

3．该指数计算方法见正文脚注3。

表3.2. 衰退前一年对GDP增长率下降的异常贡献
(百分比)1

自1970年以来所有衰退的平均值

私人住宅投资GDP异常
累计下降 
(百分点)

投资

净出口

消费 私人
非住宅

上次衰退
(1995年后)2

最近四
个季度公共 私人住宅 积压公共 私人

(相对贡献——合计等于100)

美国 -2.6 1 41 3 25 10 8 12 18 56
英国 -2.2 8 16 3 13 2 13 45 — 0
日本 -1.7 9 16 35 7 3 3 27 0 0
德国 -3.3 1 9 4 6 8 22 51 10 0
法国 -1.5 11 13 4 10 14 6 42 4 5
意大利 -1.8 13 20 7 8 7 18 28 0 0
荷兰 -2.6 2 18 3 16 11 18 32 7 0
加拿大 -2.7 9 20 2 8 3 5 53 0 9
挪威 -6.4 1 14 1 5 21 35 24 15 28
澳大利亚 -1.7 15 0 6 6 0 15 58 — 0
瑞典 -2.5 14 13 10 9 7 9 39 — 49
西班牙 -2.0 5 22 18 11 2 15 28 — 0
爱尔兰 -5.7 0 33 3 20 15 3 26 — 22
丹麦 -3.1 8 20 4 16 13 2 37 — 0
芬兰 -4.8 0 28 1 0 9 0 63 — 2

1．计算衰退前对GDP增长率下降的异常累计贡献方法的介绍，见附录3.1。

2．衰退时间如下：美国：2001年第一季度至2001年第四季度；法国：2002年第三季度至2003年第二季度；德国：2002年第三季

度至2003年第二季度；意大利：2002年第四季度至2003年第二季度；荷兰：2002年第三季度至2003年第二季度；挪威：2002年第二季

度至2003年第一季度；日本：2001年第一季度至2002年第一季度。这些数据来自2002年4月《世界经济展望》更新版。
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更重要来源，举例来说，2004 年底美国的抵押

贷款 60% 已实施证券化，欧盟 15 国的抵押贷款

仅有 5% 实施证券化（国际清算银行，2006 年）。

欧洲大陆国家综合指数排名较低，表明这些国家

抵押贷款市场对再融资的限制较多。

住房部门与经济周期

住房部门对先进经济体的经济周期作用的几

个关键方面已经有很多论述。�

实际房价的变动与经济周期紧密相关，然而，

如图 3.2 所示，在经济周期到达波峰和波谷

时，实际房价的变动呈现出滞后性，通常滞

后一两个季度，某些情况下更长（加拿大、

瑞典、德国和意大利滞后 6个季度）。�

某些国家经济总量与住宅投资有明确关系。

首先，在一些国家中，住宅投资引致经济周

期，某些欧元区国家（德国、意大利、芬兰

等）和北欧国家（瑞典和挪威）存在例外（见

图 3.2）。其次，诸如美国、爱尔兰、英国、

丹麦和荷兰这些国家，住宅投资加剧了经

济衰退（见表 3.2）。平均来说，经济衰退

前，住宅投资能够解释 GDP 增长率减慢的

10%，解释力度最大的是美国，比例为 25%

（Leamer，2007）。�

然而一些研究表明，在过去十年中，住房部

门与经济周期的这种关系似乎已经减弱。除了欧

元区国家，21 世纪初住房部门确实曾经是经济

衰退的一个重要影响因素。例如，2001 年美国

经历了周期性衰退，但出乎意料的是相对于以往，

�．本节所述的典型特征包含 18 个国家：澳大利亚、奥

地利、比利时、加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱

尔兰、意大利、日本、荷兰、挪威、西班牙、瑞典、英国和美

国。附录 1包含了数据的描述，还可参见文献Case（2000 年），

Girouard 和 Blöndal（2001 年），Catte 等人（2004 年），欧盟

委员会（2005 年），欧洲中央银行（2003 年）以及 2003 年 4 月

和 2004 年 9 月《世界经济展望》。

�．2003 年 4 月《世界经济展望》分析了住房周期对宏观

经济的影响，表明住房部门萧条时期过后通常是更长时间的经

济低增长。

�．为了分析住宅投资和其他国内生产总值的组成部分对总

产出波动的影响，本文使用了 Leamer（2007 年）的方法。详细

内容见附录 1，表 3.2。
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●
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住房投资对GDP衰退的影响减弱了（见表 3.2）。

另外，虽然现在住房部门低迷，但仍有国家至今

能够经受住房市场由繁荣转向急剧逆转的状态，

并没有进入经济衰退，特别是在美国、爱尔兰、

瑞典、芬兰、挪威和加拿大，去年住宅投资对

GDP 增幅减弱的影响已大大超过了过去三十年

中衰退期前的影响程度（见表 3.2）。�

这是否意味住房部门对经济周期的影响已经

改变了呢？为了解答这个问题，我们必须考虑两

个因素。首先，近期的住房周期性表现在某些方

面与以往不同，包括持续时间和波动幅度。在我

们研究的所有国家中，房价不断创新高，平均持

续时间增长 1 倍，波动幅度达先前 3 倍之多（见

表 3.3）。其次，尽管此次各国住房周期有较高

同步性（见 2004 年 9 月《世界经济展望》），但

这些国家住房部门的发展却是各异的。澳大利亚、

爱尔兰、荷兰、西班牙和英国的房价增长尤为强

劲，其次是美国和一些北欧国家。德国和日本的

房价却与过去十年持平甚至下降。当今住房部门

发展放缓，但在不同国家也表现不同，随后的调

整因而也各异（见专栏 3.1）。

这些差异提醒我们，各国住房部门的变动及

其与经济的联系在很大程度上取决于影响住房部

门供给和需求的本国因素。举例来说，如果一个

国家有更灵活的劳动力市场和更多劳动力密集型

建筑业，则需求的改变会更强烈地影响住房供给

及建筑部门的就业，并最终对整个经济产生较大

�．除了 20 世纪 70 年代末的经济衰退，美国在过去三十五

年中所有经济衰退之前，住宅投资的力度均有所放缓，至少与

2006 年中经历的那次相等。
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表3.3. 房价周期的特征1

持续期
(季度)

幅度
(百分比)

上涨 26 39.2

下降 17 20.4
近期上涨 59 116.6

1．本表表示各国的平均值。使用本章所分析19个OECD经

济体实际房价的季度数据，期限是1970-2007年。峰值（低

谷）的定义是本国实际房价的高点（低点）。如果某一国家在

8个月内出现两个峰值，则挑选其中最高的一个。
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影响。美国劳动力市场弹性指数和建筑行业劳动

密集指数都是最高的，这可以很好地解释为什么

美国住宅投资的放缓是周期性衰退的重要先行指

标（见图 3.3）。� 相反，在对住房供给限制较多

的国家，住房部门周期可能更多影响房价而不是

建筑水平，并可能影响到住户的财富及消费支出。

抵押贷款市场的特征与结构也是影响住房部

门与经济周期关系的重要因素。有些学者认为，

过去二十年金融深化导致了住房部门与投资和消

费支出关系的日渐疏远（Dynan、Elmendorf 和

Sichel，2006 年 ；Campbell 和 Hercowitz，2005

年）。另一些学者则认为，住房融资与资本市场

联系日益紧密，这会减少住宅投资的利率弹性，

再加上更为稳定和可预见的货币政策，最终可能

会降低货币政策通过住房部门的传导对宏观经济

的影响（Bernanke，2007 年）。�

住房融资与溢出影响

房屋价值在住户总财富中占据重要地位，房

价波动会通过财富效应影响消费支出。由于住房

具有双重作用，既是不动产，又是必要开销（提

供住房供给服务的产品），财富效应是很复杂的。

因此，房价上升使得住户的财富重新分配，但并

没有增加总财富净额。10  考虑到这一点，房价对

消费支出的周期性影响就反映了住房作为抵押品

的重要作用：房价上升会提高住户抵押品的价值，

放松借贷限制，并促进支出。如果预期收入会随

着房价上升而继续攀升，住户在预期收入提高时

�．增强或抑制宏观经济震荡对住房部门影响的其他结构性

因素包括土地供给量，各地规划系统，以及各地对住房部门的

税收（欧洲中央银行，2003 年）。

�．一些学者把产出波动和通货膨胀波动减弱归结为自 20

世纪 80 年代初以来的货币政策改善（见 2007 年 10 月《世界经

济展望》）。

10．房价上升重新分配了住宅财富，从那些在未来有较

多购房计划的住户流向那些有较少计划的住户。因此，住房价

格升高并不能使住房部门整体得到改善，长期来看，住房价格

上升不会对消费产生影响，但在短期内，如果不同群体的边

际消费倾向大为不同，住房价格上升对消费有着显着的影响

（Mishkin，2007 年；Muellbauer，2007 年）。
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在经历了长期而显著的住房繁荣之后，一

些先进经济体住房市场近期开始降温（见图

1.6，下图）。从实际价格来看，很多国家的房

价上涨已开始减速，其中一些国家——包括美

国、爱尔兰、丹麦等——过去半年房价已经下

跌。作为 GDP 构成部分的住房实际投资额在

一些国家也已下跌，尤其是在澳大利亚、美国

和爱尔兰，爱尔兰的住房投资额在过去五年达

到峰值之后已经下跌了占GDP的 3.5%。

哪些国家最有可能经历房价进一步下跌

与住房投资进一步放缓的过程呢？本专栏对

住房市场调整可能造成的影响进行研究，主要

基于两个不同的指标：一是近几年房价的增长

无法由基本经济因素来解释的程度，二是过去

十年住房投资与GDP比率的增幅大小。

评估房价高估

每个国家的房价上涨都可被模拟为如下

变量的函数：负担能力比率（房价与可支配收

入的滞后比率）、可支配收入增长率、短期利

率、长期利率、信贷增长率以及股价变化和劳

动人口的变动。� 对房价上涨无法解释的部分

（定义为“房价缺口”）可能是因为该模型遗漏

了变量——如宏观经济波动、住户构成情况

以及外来移民等——这可以用房价的高估来解

释，由此又可以确定哪些国家更容易发生房价

的调整。

第一幅图显示了从 1997-2007 年由非基

本因素推动的房价增长的百分比。对房价增长

无法解释的程度较高的国家包括爱尔兰、荷兰

和英国。到 2010 年底，这些国家的房价高于

合理的由经济基本面决定的房价达 30% 之多。

注 : 本专栏主要作者为 Roberto Cardarelli，Gavin 

Asdorian 协助了研究。

1. 这对 2007 年 10 月《世界经济展望》中的类似模型

进行了补充与更新。

其他一些国家，包括法国、澳大利亚和西班牙，

房价缺口约为 20%。基于这种衡量方法，美国

在所有易发生房价调整的国家中处于中等水

平，这在一定程度上反映出美国房价已经开始

下跌（根据美国联邦住房企业监测办公室的计

算，2007 年第三季度的实际房价已经比 2006

年底的最高值低了 2.25%）。

显然，尽管明显的房价缺口会随着时间

的推移而发生调整，但是名义房价的下跌只是

调整发生的一种途径。温和性通货膨胀和经济

基本变量对房价的支撑，都有助于缩小房价缺

口。另外，经济基本因素的不良变化将会加剧

缺口，从而引起更大规模的房价调整。特别是

预期收入的下降和信贷条件的收紧都会给房

专栏 3.1. 评估住房市场调整的脆弱性
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价带来更多的下调压力。

住宅投资

住宅投资与总产出的比率可以用来衡量

整个经济受住房市场降温的直接影响。但是住

宅投资通常并不占经济的很大份额。爱尔兰和

西班牙却存在着明显的例外，2007 年底，这

两个国家住宅投资占 GDP 的比率分别为 12%

和 9%，而发达国家平均比率约为 6.5%（见第

二幅图）。住宅投资占 GDP 比率相对较低有

助于解释在过去三十年里，为什么先进经济体

住宅投资对经济增长的平均贡献一直比较低，

只有大约 5%。

不过，住房建设的较大调整对经济增长可

能存在不可忽略的影响。例如，美国自 2005

年底以来，住宅实际投资额下降占 GDP 的

1.5 个百分点，这就造成了 2006 年和 2007 年

GDP 增长率均下跌 0.75%。此外，正如本章

所讨论的，很多先进经济体的住宅投资似乎导

致了经济周期的产生，住宅投资下降可能是导

致周期性衰退的一个重要因素。

基于这些原因，研究先进经济体受住宅投

资下降的影响是非常有趣的。以下两个论据可

以说明一个国家易受住房建设下降影响的程

度。

第一，2007 年底，一些国家住宅投资与

GDP 的比率似乎明显地高于历史趋势值，尤

其是西班牙和丹麦，此外还有法国、意大利、

芬兰和比利时（欧元区高出 GDP0.75 个百分

点）（见第二幅图）。其他经济体 2007 年中后

期住宅投资与 GDP 的比率似乎接近，甚至更

低于历史趋势值。需要指出的是，在爱尔兰、

美国和澳大利亚，自 2006 年初开始的住宅投

资的下降似乎促进了这一比率向历史趋势的

回归。但这并不表明这些国家住宅投资不会进

一步下降。由于住房需求降温以及形成大量积

压，低于历史趋势的住宅投资比率很可能促使

住宅积压回落到合意的水平。事实上，在过去

三十年美国周期性衰退时，住宅投资比历史趋

势下降了约占GDP的 1个百分点（20 世纪 80

年代初的经济衰退时下降最多，为 2个百分点）

（见第三幅图）。因此，根据历史证据以及仍然

很高的未售房屋存量，美国住宅投资在未来几

个季度可能仍会下降占 GDP 的 0.5 个百分点
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到 1个百分点。

第二，过去十年住宅投资增长与房价高估

程度之间似乎有正向联系（见第四幅图）。这

表明那些经历了房价剧涨的国家也将会经历

住宅投资的加速，住房供给也是对价格信号的

反映。这些国家的住宅投资也就更可能经历房

价的进一步调整，使之符合经济基本面。根据

这一方法，丹麦、西班牙和法国似乎是最易波

动的国家，而英国和荷兰的风险似乎较少，因

为过去十年这两个国家尽管房价飞涨，但它们

没有经历过住宅投资的显著增长。

结论

最近几年，很多先进经济体都经历了一个

明显而持久的住房市场繁荣。然而，不同国家

住房市场的发展情形不同，这反映了各个国家

影响住房供求的因素都有各自的本国特性。正

是由于存在着这些特有因素，美国住房市场的

调整不一定预示其他国家的调整。尽管如此，

即使考虑到各国的具体情况，仍可以表明其他

国家的住房市场也会存在相似的压力。

特别容易受房价进一步调整负面影响的

国家包括爱尔兰、英国、荷兰以及法国。衡量

这些国家由基本经济面决定的房价上涨幅度

是很困难的。此外，住房市场降温会通过住宅

投资的减少直接抑制房价增长。那些经历了房

价剧涨的国家也更会发生这种效应，尤其是丹

麦、西班牙和法国。

专栏 3.1（续完）
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仍能借款，那么财富效应会更强。11

房价对住户消费的影响根源于住房作为抵押

品的作用，在各国实践中有两点证据支持这一假

设。

一国抵押贷款指数越高，该国经济周期中消

费与房价的相关性越强（见图 3.4，上图）。

一国抵押贷款指数越高，消费经济计量（纠

错）模型中消费支出对住宅财富的回归系数

越大（见图 3.4，下图）。

过去二十年住房融资体系的变革，可能因

房价上涨而扩大了抵押品效应的潜在范围，但对

消费和产出波动的影响并不明晰，这可能是由

于存在着两个相互抵消的影响。首先，住户更

容易利用住房抵押来融资，这提高了其收入波

动时仍保持消费的能力（Dynan、Elmendorf 和

Sichel，2006 年）。第二，住房抵押条件的内在

变动将会加剧宏观经济波动——即 Kiyotaki 和

Moore（1997 年） ；Bernanke 和 Gertler（1995 年），

Bernanke 和 Gilchrist（1999 年），以及 Iacoviello

（2005 年）所分析的金融加速器原理（1997 年）。

虽然住房融资能够潜在地熨平消费波动性，

但可能并不适用于所有住户（Dynan 和 Kohn，

2007 年）。即使是在抵押贷款市场灵活性较大的

经济体中，收入缩水的住户有可能无法通过借贷

熨平消费。如果房价下跌使预期收入下降，有些

住户可能要严格缩减其开支计划。此外，美国次

级抵押贷款借款人近期情况表明，借款人越容易

获得住房融资，对借款人的行为约束也就越弱。

对某些借款人来说，过多债务可能意味着一旦收

入下降便会陷入财务困境，从而使消费波动加剧

而不是稳定消费（Debelle，2004 年）。可以说，

对于那些可获得住宅抵押融资的具有信贷约束的

消费者来说，由于住宅增值而使借贷便利的创新

做法，很可能使其在面对不同经济冲击时增加消

11．理论和实践均表明，在许多国家，收入预期、房价变

动以及消费之间存在着显著的联系（Benito 等人，2006 年）。
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费——这与金融加速器原理一致。12

住房部门对产出波动的影响是否随着时间变

化而发生了改变 ? 这些变化在不同国家之间是否

不同？为了更系统研究这些问题，我们对 18 个

国家分别进行了向量自回归模型（VAR）的估计，

模型变量包括住房实际价格、住宅投资以及其他

主要宏观经济和货币政策的变量，数据采用 1970

年（或第一个有数据可查的年份）至 2006 年的

季度数据。13  对于有较长数据样本的国家，将样

本期分成从 1970 年到 80 年代中期和从 80 年代

中期至 2006 年两个子时期加以研究。

在该模型中，识别货币政策冲击采用传统的

递归识别方法：在一个季度的滞后期后，短期利

率可以影响所有其他变量，但对期限利差会立即

产生影响。识别住房需求冲击同时采用递归识别

方法和符号限制方法：即认为住房需求冲击对当

期产出和价格没有影响，对住宅投资和房价的影

12．本章稍后介绍以住房作为抵押品的一般均衡模型，这

种信贷约束行为主要针对“急躁的”住户——偏好即期消费而

不是保持消费的平滑（Iacoviello，2005 年；Monacelli，2008

年）。举例来说，由于房价上升或利率下降，由于抵押品价值增加，

不耐烦消费者将会提高其抵押贷款额，或是将其抵押贷款再融

资以获得额外资金来满足不同需求，如消费、购买金融资产或

改善家居。事实上，过去十年资产增值抵押借款发展迅速的国家，

这一产品既带动了消费又带动了住宅投资（家居改善）（Klyuev  

和 Mills，2006 年）。

13．这一模型包含六个变量：产出、通货膨胀率（GDP 平

减指数）、实际房价、住宅投资、短期（名义）利率、长短期利率差。

附录 3.1 详细表述了这些数据。

表3.4. 预测方差构成：住房需求冲击——各国平
均值1

时期 (季度) 1 4 12 18

(产出，百分比)
第一时期 4 8 8 9
第二时期 1 4 8 12

(住宅投资，百分比)
第一时期 40 31 26 25
第二时期 49 49 39 33

(房价，百分比)

第一时期 44 29 21 21
第二时期 62 55 38 30

1.在一个给定时期（如12个季度)，因发生住房需求冲击，

在预测某一变量（如产出）时，出现误差的方差百分比。
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住房融资以及住房部门作为货币政策的传导途径

响是同向的。14

就所分析的所有国家平均来说，住宅需求变

化在很大程度上解释了住宅投资波动和房价

波动（见表 3.4）。15  这表明住房部门往往有

自己的动态特征（Zhu，2005 年）。此外，

第二个子时期内生波动的增强说明与以往相

比，过去二十年中住房部门已成为一个影响

经济波动的重要来源。

住宅需求变动对经济波动的解释程度在不同

国家和不同时期是不同的（见图 3.5）。在

美国和日本，住宅需求变化对产出波动的影

响从第一个时期大幅增加，到第二个时期（8

个季度之后）已达 20%～25%。相反，许多

欧洲国家住宅需求变动对经济波动的解释程

度仅为 5% 或更少。有意思的是，在外生性

住房需求变动对住房市场作用越大的国家，

这些变动对整体经济也有较强的影响（见图

3.6）。

这些模型表明，在提供抵押贷款方面，住房

市场加强其与外部经济的联系。图 3.7 更进一步

支持了这一说法：住房融资体系更为灵活的国家，

住房部门对经济的外部影响越大。

住房融资以及住房部门作为货币政
策的传导途径

图 3.8 概括了货币政策通过住房部门传导的

主要途径。利率变动影响国内需求既是直接的，

即通过信贷成本和信贷可用性的变化来影响住宅

建设和住户支出，又是间接的，即通过房价的变

化。通过改变住房投资的动机（托宾 q 效应16）

和通过影响住户利用其住房作为抵押进行消费融

资的能力，房价变动可以影响总需求。

在对抵押贷款市场放松监管之前，通过改变

14．这种模型与近期 Jarociński 和 Smets（2007 年）研究

美国的方法大致相同。具体VAR 方法与结论见附录 3.1。

15． VAR模型中其他变量——即国内生产总值、通货膨胀,

利率及期间利差等解释了其余波动。

16．根据托宾 q 理论，房地产投资盈利取决于房价和建设

成本的比率。当房价高于建设成本，兴建房屋开发地产是有利

可图的。
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现有住房融资的数量，货币政策的调整对住宅投

资有很大影响。那时的住房融资由专业贷款公司

主导，这些贷款机构主要是通过规定了利率上限

的短期储蓄存款来支持长期抵押贷款。因此，利

率提高会引发储蓄存款资金外逃，这些抵押贷款

金融机构净收入缩减——这些都导致信贷供给的

减少。

抵押贷款市场被纳入更广泛的金融体系中

之后，住宅业资金供给来自更广泛的投资者，信

贷供给作为货币政策传导渠道的重要性已被大大

削弱。实际上，一些学者把美国自 20 世纪 80 年

代中期住宅投资周期波幅下降归因于货币政策

对信贷量影响程度的降低（Estrella，2002 年；

Schnure，2005 年；Bernanke，2007 年）。

然而，至少其他三个方面的考虑表明，放松

金融管制可能强化了住房部门在货币政策传导中

的作用。第一，随着住房融资竞争的加剧，抵押

贷款零售机构可能会更迅速地根据法定利率而调

整利率。第二，住户和企业可选择更广泛的信贷

产品，住宅投资和耐用消费品支出可更快速地响

应利率的强烈变动。17  第三，获得抵押贷款的机

会增多使房价更顺应利率水平，从而加强了货币

政策抵押贷款效应（Iacoviello 和 Minetti，2002

年）。

为了分析这些情况对住房在美国货币政策传

导机制中作用的净影响，我们采用 VAR 模型来

比较抵押贷款市场管制放松前后货币政策冲击对

住宅投资、房价及产出的影响。18

结果表明，两个时期的结果有明显不同。第

二样本期管制放松后，货币政策冲击对住宅投资

和产出的影响较小，但其效应持续时间更长（见

图 3.9）。房价变动的速度也比较慢，持续下降

时间更持久，跌幅也更大——大概四年之后达到

最低，第一阶段这一时间通常是两年。19

17． Muellbauer（2007 年）通过研究英国消费方程认为，

过去二十年信贷约束的放松，提高了跨期替代的作用，因此也

增强了货币政策利率传导机制的作用。举例来说，利率降低可

以使住户更多地用即期消费来替代未来消费。

18．均表现为对货币政策变动的脉冲响应函数，定义为利

率变动的标准差。

19．见McCarthy 和 Peach（2002 年）。
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然而这些结论并没有考虑到货币政策变化规

模和持续时间的差异。20世纪 80 年代中期之前，

货币政策的特点表现为利率的大幅波动——第一

样本期，货币政策变化常常是联邦基金利率提高

130 个基点，两年之后又回复到初始水平后。相

比之下，80 年代中期以来，货币政策的变动更

具可预测性和系统性——第二样本期，面对经济

冲击，联邦基金利率的增幅较小（约 35 个基点），

政策也更持久（三年之后才慢慢减弱）。

为了衡量货币政策的这些差异，通过政策

变动时短期利率的增加，我们把产出变量和住房

变量的最大反映正态化——得到这些变量对利率

提高 100 个基点的弹性。正态化过程表明，第二

阶段，美国住宅投资对货币政策冲击的弹性仅有

些微减少，而房价与产出的弹性却增加了（见图

3.10）。20

虽然在英国、荷兰以及法国，住宅投资对货

币政策冲击的弹性有所增加，但在其他国家，这

一弹性并没有一个明确的随时间变化的模式。相

反，在第二阶段，这些国家的货币政策冲击对

房价和产量的影响却是较大的。相关证据表明，

抵押贷款市场发展越完善的国家，房价和住宅

投资对货币政策变动的弹性往往也越高（见图

3.11）。21  此外，这些国家货币政策变动对产出的

影响也越大。

总之，结论表明，住房融资体系对住房在货

币政策传导机制中的作用有重要影响，但这种影

响是很复杂的。22  尤其需要指出的是，越容易进

20．需要指出的是，美国政策利率 100 个基点的升幅在第

二阶段会导致住宅投资额减少 4％，在第一阶段则导致 4.5% 的

减少——这与 Jarociński 和 Smets（2007 年），Erceg 和 Levin

（2002 年）得出的结论大致相符。对于房价来说，美国政策利

率 100 个基准点的升幅在第二阶段使得实际房价下降 3% 左右，

第一阶段仅下降 1%——这与 Jarociński 和 Smets（2007 年）；

Iacoviello 和 Neri（2007 年）的研究也是大致相同的。

21．虽然货币政策变动与房价最大变动是正相关的，但在

统计上并不是显著的，这是因为存在一些离群值（如西班牙、

法国、意大利），这些国家的抵押贷款综合指数虽然较低，但当

面临货币政策突发变化时，房价变动却很剧烈。这可能符合有

关欧元区货币政策传导机制中直接现金流作用的理论。（有关法

国和意大利的类似结论，见Giuliodori，2004 年）。

22．见 Calza、Monacelli 和 Stracca（2007 年）；Aoki、

Proudman和Vlieghe（2002年） ；Iacoviello和Minetti（2002年）。
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入住房抵押市场，房价与货币政策冲击的关系可

能越紧密；抵押贷款市场越发达越具有竞争性，

货币政策冲击对产出的影响也越大。同时，抵押

贷款市场发展程度与货币政策效应变动对住宅投

资的影响之间并不存在系统性的联系。

VAR 模型也可用来研究如果前五年货币政

策是系统性紧缩的，那么目前高涨的房价会出现

什么局面。可以采用两个反事实的模拟情景，一

个模拟利率不变情况下房价和住宅投资的路径，

另一个模拟比实际利率高 100 个基点的情况下房

价和住宅投资的路径。23

比较模拟情景与住房变量实际路径可以看

出，美国在 2001-03 年明显偏低的利率，大大促

进了住房市场的扩张，住房投资和房价在 2005

年中之前不断攀升（见图 3.12），Taylor（2007

年）也论证了这一点。24  正如美国次级抵押贷款

市场信贷周期的起伏所表明，由于借贷标准的放

宽以及贷款机构更易冒险，宽松的货币政策对住

房周期的影响更为深远（Dell’Ariccia、Igan 和

Laeven，2008 年）。我们对爱尔兰和荷兰两个较

小国家也进行了类似分析，根据本章所用的综合

指数，它们的抵押贷款市场灵活性不同（爱尔兰

是 0.34，荷兰是 0.69）。爱尔兰的市场灵活性较

差，我们没有得出更为紧缩的货币政策将会导致

非常不同的住房市场发展状况。然而荷兰的分析

表明，此期间更为紧缩的货币政策可能抑制了住

房市场动态，尤其是房价。

住房周期的变化应当影响货币政策
实施吗？

近期许多先进经济体房价高涨以及美国住房

部门发展不景气带来的对全球经济低迷的预期，

重新激起了如下争论：货币政策制定者是否应该

23．值得一提的是，为利率变动强加可选择的路径容易受

到卢卡斯批判，即不同的政策制度会改变消费决定。由于我们

是在一个较短的时间内考虑不同于事实的情景，这种影响是较

小的。另见 Sims（1998 年）。

24． Iacoviello 和 Neri（2007 年）也认为，货币政策变动

对美国 2000-05 年房价上涨的解释（超过四分之一）以及对住

宅投资变动的解释（大约一半）是不可忽视的。
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针对资产价格，特别是房价做出反应。一种普遍

的看法是，当资产价格大幅下跌——比如资产价

格泡沫破裂——货币政策制定者应快速积极地遏

制通货膨胀，稳定总产出。然而就如何更好地应

对不断上升的资产价格，并没有达成共识。

需要指出的是，传统的中央银行管理表明，

货币政策制定者不应以资产价格的某一特定水

平为目标，而应在其影响通货膨胀和总产出的

水平和预期时，对资产价格变动采取相应对策

（Mishkin，2007 年）。确认资产价格泡沫的困难

性以及货币政策对资产价格影响的不确定性均表

明，不应该不顾其对通货膨胀和总产出的影响，

只针对资产价格变动做出相应政策变动。

然而，有些人认为，“逆风行事”是有好处的，

即提高利率可以遏制房价泡沫的上涨，有助于抑

制金融失衡的形成（Borio 和 White，2004 年；

Bordo 和 Jeanne，2002 年）。这种先发制人的应

对措施减少了随后可能出现更大问题、更严重经

济和通货膨胀后果的风险。进一步说，资产价格

下降后，把货币政策限定为“清理残局”的工具，

这可能加剧了资产价格的过度波动，并可能会强

化市场预期，认为资产投资的价格风险是很有限

的（Ahearne 等人，2005 年）。

基于这一观点，当资产价格异常迅速地上涨

时，中央银行应通过紧缩货币政策来积极应对，

即使增长的幅度可能不会影响到短期通货膨胀和

总产出。然而这并不意味着中央银行目标的任何

改变，尤其是那些实施通货膨胀目标制的中央银

行：资产价格失调是个值得关注的重要问题，它

对金融市场稳定的损害以及引致的总产出锐减，

都将造成经济泡沫破灭，从而也会降低通货膨胀

压力。不过，考虑到这种不均衡产生和显现需要

相当长的时间，关注资产价格可能需要延长通货

膨胀目标的时间区间，比很多通货膨胀目标制一

两年的时间区间要长（Borio，2006 年）。25

最近，越来越多的中央银行家——包括来自

25．虽然本章的重点是关于货币政策，但由于金融市场顺

周期机制会加剧经济周期，所以在制约这种顺周期机制中，审

慎和可调整的财政政策也是不可或缺的工具（Borio 和 White，

2004 年）。
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英格兰银行、挪威银行、加拿大银行和新西兰储

备银行的银行家——认为，除了在资产价格的异

常大幅波动时，中央银行应较少“逆向”干预。

举个具体例子，瑞典中央银行在 2006 年初决定

提高政策利率而不管通货膨胀预期的降低——实

际证明，这一决定提高了住户负债和房价。此外，

一些中央银行官员——包括英格兰银行、欧洲中

央银行和澳大利亚储备银行的官员——发表声明

承认中央银行应该在超过平常 1～2 年的更长时

间区间内来关注资产价格及对通货膨胀率和总产

出的影响（Mishkin，2007 年）。

从上述分析可以得出，住房融资体系的创新

扩大了住房部门对一般经济部门的影响，抵押贷

款市场越发达的国家，住房业在货币政策传导机

制中的作用越显著。这些结论又引出了如下问题：

抵押贷款市场发展程度不同的国家，货币政策制

定者对住房部门变化的响应是否也不相同？

为了解决这一问题，我们采用了一个包括住

房部门的普通宏观经济模型如 Calza、Monacelli

和 Stracca（2007 年）所使用的，用于说明在贷

款过程中，作为抵押品的住宅是如何影响消费和

总产出波动的。

模型反映的思想是，通过假设一个由“有耐

心的”和“急躁的”消费者共同构成的集合体，

其中一小部分消费者可能会受到信贷约束：急躁

的消费者不会基于永久收入来保持消费平稳，而

是更倾向于即期消费。26  他们所能获得的贷款受

制于抵押品的价值，继而又受到房价波动的内生

影响。抵押贷款市场发达程度可用贷款—抵押品

比率来体现——决定利用住宅抵押来借款购买非

耐用品程度的系数。货币政策对通货膨胀和总产

出缺口变化的响应遵循一种简单的、泰勒式利率

规则。

尽管具有普通特性，但这一结构模型是符合

VAR 实证结论的：抵押贷款市场越发达，住房

需求冲击对总产量和消费的影响越大。与贷款—

26．急躁的消费者总是在特定收入下尽可能多地借款，即

使借款可能并不能充分满足他们想要的住宅数量或其他商品。

正是由于有些住户尽可能多地借款，本模式允许有部分住户在

其财务规划上是短视的，这与近期美国次贷市场的教训相符。
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住房周期的变化应当影响货币政策实施吗？

抵押品比率较低（60%）的国家相比，在贷款—

抵押品比率较高（90% 以上）的国家，住房需求

增加，住宅投资和房价也会增加，由于抵押品价

值增加，急躁的消费者可以借贷更多来消费更多

的非耐用品（见图 3.13，上图）。27  同样，当有

负面经济冲击时，主要表现为借贷标准的外生性

紧缩，特定房价水平下住户抵押借款的能力下降，

此时，较高的抵押比例会加剧总产出和消费的下

跌（见图 3.13，下图）。

建成了一个可以证明住房业与经济波动实际

联系的模型之后，下一步便是为货币政策寻求一

些标准化建议。虽然该模型是高度程式化的——

从很多影响货币政策决定的因素中提炼而出——

但在抵押品价值决定借款上限的国家，以及在

住户并不像传统认为的那么有远见的国家，在货

币政策应如何根据抵押贷款市场的特性而变化方

面，本模型提供了一些见解，很具启发性。28

从上述模型得出的第一个结论是，在货币政

策目标明确的情况下，与住房融资体系发展较慢

的经济体相比，在那些抵押贷款市场比较发达的

经济体，货币政策制定者更会积极地应对住房需

求及金融冲击的变化。这是因为在贷款—抵押品

比率较高的国家，这种冲击会对通货膨胀有更大

影响，这反映出消费和总产出也发生重大变动。

举个例子，我们简单的假设货币政策唯一的目标

是稳定通货膨胀，住房需求增加时，相比具有较

低贷款—抵押品比率的国家，具有较高贷款—抵

押品比率的国家应该把政策利率提得更高（见图

3.14，上图）。反之，为了消除消极金融波动引

起的通货紧缩，贷款—抵押品比率较高的经济体

应该把利率降得更低（见图 3.14，下图）。

从该模型得出的第二个结论是，在较发达的

27．应该指出的是，本节所分析的货币政策的响应是针对

住房需求基本决定因素的变化，并不针对住房市场投机性、泡

沫性的发展。

28．需要特别指出的是，此模型并没有考虑到经济冲击类

型的不确定性，也没有考虑到这些冲击是随时间而改变、呈非

正态分布的，因此，它并没有考虑风险管理因素，而这在货币

政策制定中很重要（Mishkin，2008 年）。此外，如果货币政策

的目标是社会福利最大化而并非经济稳定，得出的结论可能会

不同。
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抵押贷款市场，货币政策制定者更需要关注住房

价格，因为房价在抵押贷款中发挥着非常特殊的

作用。表 3.5 表明，在贷款—抵押品比率达 90%

的国家，对于每种经济冲击，使中央银行的损失

函数（以通货膨胀和产出缺口作为自变量）最小

的货币政策规则既包括产出缺口也包括房价通货

膨胀。相反，在贷款—抵押品比率较低的国家，

例如 60%的贷款—抵押品比率，当经济遭遇到住

房需求冲击或产出波动时，把房价通货膨胀添加

到泰勒规则并不能提高经济稳定性。这主要是由

于在该模型中，作为抵押品的住房内在价值变动

会引致金融加速效应，从而造成产出波动，而房

价通货膨胀是减低这种波动的一种有效方法。由

于抵押比例比较高的国家这种波动非常大，货币

政策响应房价变动所取得的收益也很可观。29  相

反，在不发达的抵押贷款市场，货币政策规则在

关注通货膨胀和产出缺口之外，对房价的关注往

往并不能取得更多收益。

结论

在过去几年里，一些发达经济体住房部门明

显走弱，特别是美国次级抵押贷款市场违约率上

升导致的金融动荡，已经引起了人们的反思：抵

押贷款市场的创新可能使住房部门成为宏观经济

不稳定的来源。

本文的论证表明，住房融资体系创新最多的

国家更容易遭受源自住房部门的冲击。原因在于，

这些经济体房屋产权的高度流动性放大了作为抵

押品的住房内在价格波动引起的金融加速效应。

这种以房产抵押为对象的程式化模型可以解释一

些经验发现：金融市场越发达，住户在制定财务

计划时目光越短浅，则这些经济体更容易遭受住

房业冲击。

本文还指出，抵押贷款放松管制后，房价和

总体产出更容易受到货币政策变动的影响，抵押

市场越发达的经济体越明显。同时，关于货币政

策对住宅投资的影响也很复杂。对美国来说，自

29．见 Gilchrist 和 Saito（2006 年）用股权价格得出的相

似结论。
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附录3.1. 数据和方法

20 世纪 80 年代中期以来，货币政策冲击对住宅

投资影响较小，大概是因为政策冲击的数量分配

效应越来越不重要了，这期间的货币政策也更具

可预测性和系统性。其他国家住宅投资对货币政

策的弹性随着时间推移似乎有所增加。总的来说，

这与如下假说是一致的，即在更灵活和发达的抵

押贷款市场，货币政策通过住房部门传导的机制

发生了改变，即货币政策不是通过住宅投资，而

是更多地通过房价来产生影响。

本章还探讨了抵押贷款市场变化对货币政策

的影响。首先，在抵押贷款市场发达的经济体（即

贷款—抵押品比率高和抵押债务存量多），货币

政策制定者应更积极地应对住房需求冲击，也应

更积极地应对那些影响既定房价下信贷供给量的

金融冲击。因此，本模型曾“预测”，与欧元区

相比，对于目前发生的信贷市场危机，美国会采

取更积极的利率下调政策。这种预测最近已经得

到了证实。

其次，本章认为，在抵押贷款市场较发达的

经济体，可以通过货币政策的途径来提高经济稳

定性，这时的货币政策不仅针对消费价格通货膨

胀率和产量变化，还要关注房价变动。在风险管

理框架下采用这种方法需考虑到影响房价变动因

素的不确定性——尤其包括，房价变动反映了基

本要素变动还是投机变动——以及这种不确定性

对整个经济的影响。在估算整个经济活动和商品

价格前景的风险时，房价是一个相关因素，尤其

是在房价波动非常剧烈的时期以及房价超出了历

史正常范畴的时期。

主要中央银行并不需要改变现有职能来体现

对房价的关注，只需对现有职能进行更加灵活的

解释就能实现该目的，例如扩大通货膨胀和产出

目标的考察范围。此外，这种方法也具有“对称

性”：虽然住房市场急速放慢时应该实施宽松的

政策，然而“逆风行事”也是防范住房市场风险

和金融失衡风险的有效措施。基于这种解释，货

币政策不应该承担防范资产泡沫产生的所有责

任，在防止过分宽松的借贷标准推动房价极度攀

升时，监管政策也应该发挥其重要的作用。

附录 3.1. 数据和方法

表3.5. 泰勒规则的最佳系数1

金融冲击 住房需求冲击 生产率冲击

高LTV 低LTV 高LTV 低LTV 高LTV 低LTV

房价上涨 0.4 0.75 1.2 0 0.95 0

产出缺口 0.35 0.15 0.1 0.1 0 0

1．泰勒规则的定义是 it =φππt +φx xt +φqΔq,其中πt和xt是通货膨胀和产出偏离其稳定状态值的离差，Δq表示实际房价上涨。房价

上涨和产出缺口的最佳系数是使一个二次损失函数最小的数值，πt和xt是自变量。通货膨胀系数保持不变，并且恒等于2。高LTV=贷

款—抵押品比率等于90%。低LTV=贷款—抵押品比率等于60%。

数据

变量 来源

实际房价 经济与合作发展组织（OECD），

国际清算银行（BIS）

实际住宅投资 OECD分析数据库

实际私人消费 OECD分析数据库

实际可支配收入 OECD分析数据库

消费价格指数 OECD分析数据库

短期利率 OECD分析数据库，国际金融统计

（IFS）数据库，OECD《经济展

望》，Haver Analytics

长期利率 OECD分析数据库，国际金融统计

（IFS）数据库，OECD《经济展

望》，Haver Analytics

产出缺口 OECD分析数据库

住房财富 OECD

股票价格指数 IFS数据库，Haver Analytics

注：名义房价用消费价格指数进行平减（只有BIS数据)。
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房价  

国家 来源 开始日期

澳大利亚 OECD 1970年：第一季度

奥地利 BIS 1986年：第三季度

比利时 BIS 1988年：第一季度

加拿大 OECD 1970年：第一季度

丹麦 OECD 1970年：第一季度

芬兰 OECD 1970年：第一季度

法国 OECD 1970年：第一季度

德国 OECD 1970年：第一季度

希腊 BIS 1993年：第一季度

爱尔兰 OECD 1970年：第一季度

意大利 OECD 1970年：第一季度

日本 OECD 1970年：第一季度

荷兰 OECD 1970年：第一季度

挪威 OECD 1970年：第一季度

西班牙 OECD 1971年：第一季度

瑞典 OECD 1970年：第一季度

英国 OECD 1970年：第一季度

美国 OECD 1970年：第一季度

对GDP增长的贡献

住宅投资和 GDP 其他构成部分对经济周期

中产出波动的贡献如表 3.2. 所示，计算方法如

下：

计算 18 个先进经济体八个不同构成部分对

总的 GDP 增长率的季度贡献。八个构成部

分是（1）政府消费；（2）私人消费；（3）政

府固定资本形成总额；（4）私人住宅投资；

（5）私人非住宅投资；（6）存货 ；（7）出口；

（8）进口。在可能的情况下，使用来自各国

统计机构提供的数据。在其他情况下，使用

OECD 季度国民账户数据进行估计，具体

方法在 OECD 的《理解国民账户，2007 年》

（Understanding National Accounts, 2007) 有

详细介绍。

构成部分对 GDP 增长率的“异常”贡献指

对GDP增长的实际与“正常”贡献之间的差，

通过平滑整个样本期的实际贡献获得“正常”

贡献数据，使用的方法是核心回归（Leamer，

2007 年）。

用2002年4月《世界经济展望》“衰退和复苏”

一章中相同方法来确定经济周期的峰值和

低谷。该方法使用一种简化的 Bry-Boschan

●

●

●

（1971 年）日期确定算法。这种算法首先通

过找出五个季度数据窗口中最高值和最低值

来确定实际 GDP 水平的峰值和低谷（以对

数表示），然后挑出相邻对，即局部绝对最

高值和最低值，而且必须满足经济周期最小

持续期（五个季度）和阶段（两个季度）的

标准。

然后计算在经济周期峰值以前四个季度内的

异常贡献。表 3.2 第一列给出了自 1971 年

以来所有经济周期中的平均累计 GDP 增长

率（例如在美国，与衰退前一年的趋势值相

比，累计GDP增长率要低 2.6 个百分点）。

表 3.2 的其他部分显示了八个构成部分对

GDP 增长率的这种异常累计下降的贡献。

例如在美国，在 GDP 增长率低于衰退前一

年趋势值的 2.6 个百分点中，私人住宅投资

低于趋势增长率的贡献占 2%。某一 GDP 构

成部分的数值为 0 意味着这一部分在此期间

实际上是推动了 GDP 增长，而不是造成了

GDP增长率低于趋势值。

住房财富对长期消费倾向的影响

图 3.4 显示了住房财富对长期消费倾向的影

响，该图依据的是一个消费纠错模型的估计值（见

表 3.6），在该模型中收入、股票财富和住房财

富是解释变量（类似方法，见 2002 年 4 月《世

界经济展望》）。

向量自回归

本章所估计的向量自回归模型（VAR）包

括 3 个板块。第一个板块包含产出（实际 GDP）

和价格水平（GDP 平减指数）。第二个板块包含

实际房价和住宅投资。第三个板块包含短期（名

义利率）和长期利率与短期利率的贴水。

与一般学术研究一样，采用分块递归识别

（Block Recursive Identification）方法来识别

货币政策冲击——即对短期利率的冲击可以影响

第一板块和第二板块中的变量，而且只有一个季

度的时滞，但会对利率贴水立即产生影响。

●

●
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对住房需求冲击的识别，同时采用分块递归

识别方法和符号限制。由于使用分块递归识别方

法，所以住房需求冲击对产出或价格立即产生影

响。另外，住房需求冲击指在冲击发生后四个季

度内造成房价和住宅投资同方向变化。可能有几

种做法的结果都符合这一标准，所以本章给出的

是这些结果的中位数。

与绝大多数基于向量自回归模型的货币研究

（Christiano、Eichenbaum 和 Evans，1999 年）

一样，虽然标准单位根检验显示，这类模型中

的变量可以进行一阶积分，但我们估计的是系统

水平，没有明确考虑变量间的协整关系。Sims、

Stock 和 Watson（1990 年）认为，如果变量之

间存在协整关系，可以用自回归模型对系统的变

化水平进行一致性估计。还包括了一个时间趋势

因素，但无论是否有时间趋势因素，结果都非常

类似。

使用 1970 年（或有数据的第一年）至 2006

年的季度数据，分别估计了 16 个 OECD 国家的

模型系数。对从 1970 年第一季度开始具有所有

时间序列数据的经济体，样本分为两个子时期，

表3.6. 消费纠错模型的估计

加拿大 法国 德国 意大利 日本 英国 美国

长期  
收入 0.547 0.69 0.632 0.271 0.067 -0.194 0.664

(0.116) (0.041) (0.047) (0.060) (0.036) (0.135) (0.025)

股票财富 0.017 0.017 0.086 0.051 -0.038 0.040 0.034
(0.007) (0.007) (0.021) (0.024) (0.023) (0.022) (0.005)

住房财富 0.008 0.008 0.062 -0.010 0.024 0.068 0.137
(0.003) (0.003) (0.018) (0.003) (0.003) (0.009) (0.005)

短期  
收入变化 0.494 0.502 0.958 0.194 0.377 0.494 0.643

(0.072) (0.141) (0.120) (0.101) (0.061) (0.199) (0.060)

股票财富变化 0.033 0.006 0.042 0.062 -0.015 0.025 0.007
(0.036) (0.008) (0.016) (0.028) (0.011) (0.017) (0.006)

住房财富变化 0.084 0.017 0.103 0.004 0.014 0.058 0.121
(0.031) (0.008) (0.029) (0.007) (0.005) (0.016) (0.034)

通货膨胀 -0.021 -0.001 -0.019 0.005 -2.320 -0.016 -0.010
(0.004 (0.0005) (0.018) (0.005) (1.060) (0.010) (0.033)

向长期的调整 -0.350 -0.203 -0.990) -0.526 -0.506 -0.317 -0.419
(0.070) (0.263) (0.287) (0.167) (0.153) (0.323) (0.120)

观察值 46 27 15 30 36 19 47

注：括号中是标准差。年度数据；各国的样本期不同。短期方程式中的系数是短期边际消费倾向。用100乘以系数和通货膨胀的

标准差两项。

一个从 1970 年第一季度至 1982 年第四季度；另

一个从 1983 年第一季度至 2007 年第一季度。以

1985 年第四季度为分界点的结果非常类似，如

果需要，也可以提供。

从 1970 年第一季度开始具有数据的国家是

澳大利亚、加拿大、芬兰、法国、德国、意大利、

日本、荷兰、瑞典、英国和美国。从其他不同开

始日期具有数据的国家是奥地利（1986 年第三

季度）、比利时（1988 年第一季度）、丹麦（1990

年第一季度）、希腊（1994 年第一季度）、爱尔

兰（1997 年第一季度）、挪威（1978 年第一季度）

和西班牙（1995 年第一季度）。
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第四章  气候变化和全球经济

本章使用一个全球动态模型来分析应对气候

变化的政策所造成的宏观经济和金融后果。虽然

这些后果可能很快显现，而且范围很广，但本章

的研究发现，如果政策设计得当，并被多数国家

所接受，则缓解气候变化的总成本可以得到有效

控制。

气候变化具有潜在的全球灾难性外部影响，

是全世界面临的最大的共同问题。气候变

化的原因和产生的影响在各国之间以及几代人之

间的分布极不平衡。目前对气候变化在未来可能

造成的损失估计有非常大的不确定性，但在很大

程度上，这些损失是不可逆的，而且如果全球变

暖得不到控制的话，则损失可能是灾难性的。缓

解气候变化的成本中有一部分沉淀成本——即无

法全部收回——且大小取决于一系列因素，包括

全球经济的长期增长速度和各国减排技术开发及

运用的进展。气候变化所造成的总体损失和缓解

气候变化总成本的折现率选择也会对政策制定者

权衡各种政策有重要影响。

缓解气候变化的政策引起的宏观经济后果可

能是直接的，而且范围很广，尤其是在这些政策

设计不够精心的情况下更是如此。促进生物燃料

的使用就是一个很好的例子。美国和西欧近年来

扩大生物燃料生产推动了粮食价格和整个通货膨

胀的上升，这对全世界贫穷的粮食进口国带来了

严重问题，也限制了中央银行通过放松货币政策

来应对近期金融动荡的能力。这些负面影响的主

要原因是，发达经济体对进口生物燃料实施贸易

限制，约束了低成本国家（如巴西）生物燃料的

生产。�

本章集中研究应对气候变化的政策对全球

经济和单个国家的宏观经济及金融影响。� 第一，

本章回顾了现有对气候变化所造成损失的估计，

并说明减排的巨大潜在好处，也指出这些估计之

间的重要差异。� 第二，本章简要分析了各国必

须使其生态、社会和经济体系适应气候变化。这

种适应的成本会对气候变化的潜在损失估计产生

巨大影响，而宏观经济政策和金融市场在降低这

些成本方面可以发挥作用。

本章的主要贡献是分析了各国不同的缓解政

策带来的宏观经济和金融影响，使用了一个全球

动态宏观经济模型。有效缓解政策必须基于为温

室气体排放（这造成了气候变化）确定一个价格

路径。如果政策设计得当，那么这种碳化物定价

政策——全球碳化物税收、全球“限额—转让体

系”（Cap-and-trade System），或是综合政策——

的成本可能是不太大的。

碳化物定价应当是可信的和长期的。如果是

可信的和长期的，那么即使是小幅度和逐步

�．生物燃料生产在环境方面也必须是可持续的。有关生物

燃料生产的更多情况，见 2007 年 10 月的《世界经济展望》。

�．本研究是基于 2007 年 10 月《世界经济展望》对气候变

化问题的分析。有关气候变化的财务影响，见基金组织（2008年）。

�．这里减排的定义是减少温室气体（GHG）排放。该术

语与“缓解”一词可以互换使用。适应性的意思是对气候变化

做出调整。

●
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际能源机构）、Kirk Hamilton（世界银行）、Helen Mountford

和 Jan Corfee-Morlot（都在 OECD工作）、Georgios Kostakos

和 Luis Jimenez-McInnis（都在联合国秘书长办公室工作）、

Robert Pindyck（麻省理工学院）和 Nicholas Stern（伦敦经

济学院）及其小组对文章的初稿做了评估。
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提高碳化物定价，也足以引导企业和个人放

弃排放量大的产品和技术。

碳化物定价应当是全球性的。除非所有主要

温室气体排放国家开始对其排放进行定价，

否则就无法控制气候变化。

碳化物定价应尽量使各国之间的温室排放价

格一致，以使减排的效率最大化。在成本比

较低的国家，应当更多地减少排放。

碳化物定价应当具有灵活性，使企业在应对

经济状况变化时能够调整减排数量，以避免

碳化物定价过多波动。碳化物定价的大幅度

波动可能加剧宏观经济的波动，并造成全世

界的溢出效应。在掌握新的科学信息和政策

实施经验的情况下，政策框架应当可以调整

政策参数。

碳化物定价应当是公平的。没有能力的国家

不应当承担不适当的负担。

总之，本章分析的重点说明，精心设计减排

政策非常重要，减排政策要考虑宏观经济和金融

影响，并要确保所有未来有关气候变化的国际协

议具有可持续性。�

气候变化将如何影响各经济体？

在未来几十年内，预计全球气候将继续变暖，

因为温室气体的新排放量会增大，而以往排放量

的存量已经很大。与能源相关的二氧化碳排放量

的增加是由于人均 GDP 增长和人口增加。而且

二氧化碳排放量的增加部分只有一部分被改善的

集约化能源运用所抵消（见图 4.1）。� 赶超型经

济体，尤其是大型和快速发展的经济体（如中国

和印度），是造成排放量增加的主要原因（见专

栏 4.1）。先进经济体是造成过去与能源相关排放

量的主要原因，因此也是这类排放当前存量的主

�．确定排放水平的核心国际协议《京都议定书》将于

2012 年到期。近期在印度尼西亚巴厘岛召开的会议上，《联合国

气候变化框架公约》（UNFCCC）的签字国——多数是基金组

织的成员国——同意在 2009 年底以前用两年时间协商一个新协

议。

�．能源集约化使用的定义是每单位产出所使用的能源，计

算方法是能源使用总量与GDP之比。
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要原因。然而，如果考虑到土地使用和森林消失

因素，则会得出不同的结论：先进经济体只造成

当前总排放存量中的不到一半（den Elzen 等人，

2005 年；Baumert、Herzog 和 Pershing，2005

年）。

气候变化的前景

如果没有政策调整，预计温室气体排放量将

会加速增加。由于在生产率增长、能源集约化使

用的改进、新兴市场和发展中经济体趋向先进经

济体生活水平的速度等方面存在不确定性，因此

预测有很大差异。例如，即使是基于被广泛引用

的《排放情景特别报告》（SRES）的研究也表明，

预测排放增长率有很大差异。《排放情景特别报

告》由联合国气候变化跨政府小组（IPCC）撰写。

根据《排放情景特别报告》所做的研究预测，在

2000-30 年，预测排放量增长率在 22%～88%；

在 2000-2100 年，增长率则在-40%～237%。根

据最近的“后《排放情景特别报告》”情景，估

计值也表现出类似区间，但中间值在 2030 年较

低，而在 2100 年则较高（见图 4.2）。

“照常经营”（BAU）模型的预测表明存在

很大风险，即全球气候在本世纪末将发生重大改

变。联合国气候变化跨政府小组预测，如果不采

取控制排放的政策，全球气温在今后 100 年里将

平均上升 2.8℃，在《排放情景特别报告》的各

种情景下，上升的最大估计范围是 1.8℃～4℃ 

（IPCC，2007 年）。气温上升更快的可能性不能

忽视。Stern（2008 年）指出，以二氧化碳当量

（CO2e）度量，如果在本世纪末之前“照常经营”

排放的温室气体浓度稳定在或高于 750ppm（百万

分比）的水平上，也就是 IPCC最新的预测情景，

则全球气温上升 5℃的概率超过 50％，这会造成

地球潜在的灾难性后果（另见 Weitzman 对气候

变化灾难性风险的分析，2008 年）。�

�． Stern（2008 年）指出，要稳定温室气体浓度水平的最

新预测情景可能过于乐观，因为没有考虑碳化物循环的重要影

响，如从永久冻土中释放的沼气、亚马逊森林的消失和海洋的

碳化物吸收能力下降等。

1970 80 90 2000
0

40

80

120

160

200

240



118

第四章  气候变化和全球经济

全球变暖对气候模式会产生多方面和潜在破

坏性影响（IPCC，2007 年）。高纬度地区的降水

会增加，而亚热带地区的降水则会减少。气候变

暖的其他重大影响包括海洋的酸浓度加大、冰雪

融化和增加极端事件的严重程度，如热浪、干旱、

水灾和热带旋风。在温度升高的情况下，灾难性

气候变化的概率会提高（如西太平洋的冰川或永

久冻土会融化、南亚的季风模式会改变，或大西

洋暖流循环出现转向，这会使欧洲的气候变冷）。

气候变化的经济成本

估计气候变化影响的经济成本一般基于“损

失函数”，该函数将 GDP 损失与气温的上升联系

起来。损失函数中对 GDP 成本的估计覆盖了各

种不同的气候影响，一般分为市场影响和非市场

影响两部分。市场影响包括对气候敏感性部门（如

农业、林业、渔业和旅游业）的影响、因海平面

上升对沿海地区的损害、能源消费的变化（供暖

和空调），以及水资源变化等的影响。非市场影

响包括对身体健康（如传染病的传播、水资源短

缺和污染增加）、休闲活动（体育、娱乐和户外

运动）、生态系统（丧失生物多样性）和人类居

住环境（尤其是因为城市和文化遗产无法转移）

的影响。

现有研究一般都低估了气候变化的经济成

本，尤其是比预期更差结果的风险。三个最有

代 表 性 的 研 究（Mendelsohn 等 人，2000 年；

Nordhaus 和 Boyer，2000 年；以及 Tol，2002

年）和《Stern 报告》（Stern Review)（2007 年）

对相关学术研究的综述都提出，气温每上升 3℃

（以 1990-2000 年的水平计算），GDP 损失的均

值占世界 GDP 的 0 ～3％（见图 4.3）。� 但是，

这些损失估计通常是不全面的——几乎没有覆盖

非市场损失、局部地区极端气候的风险、社会突

�．有关对损失的学术研究介绍，见 IPCC（2007 年）。
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发事件，或气温大幅度升高和全球性巨灾。� 另

外，与 IPCC 的最新情景预测相比，现有估计一

般是基于全球气温上升较小的前提。这些研究一

般根据二氧化碳浓度是工业化以前水平的两倍来

计算损失。但 IPCC 最新的“照常经营”情景预

测的结果是，到本世纪末该浓度将是现在的 3 倍

或 4倍，这表明气温将高于多数研究所做的假设。

更近期的研究是基于风险方法来分析气候变化的

损失，这些研究得出比早期研究更高的估计值

（Stern，2008 年）。

对全球总损失的估计在不同国家和地区之间

也有很大差异。初始气温较高、气候变化较大和

发展水平较低的国家损失一般也较大（见图4.4）。

气温小幅度上升会提高初始气温较低的国家的农

业生产率，但会降低初始气温较高的国家的生产

率。类似的情况是，变暖会减少初始气候比较寒

冷的国家因寒冷而死亡的人数，但会增加温度较

高的国家的死亡和疾病人数。虽然变暖会减少初

始温度较低的国家的冬季供暖费支出，但这些国

家会增加夏季空调费支出。初始温度较高的国家

也会增加空调费支出。

除了初始温度外，发展水平对气候变化造成

的损失也有很大影响。第一，发展水平较低一般

意味着经济发展更多依赖气候敏感性部门，尤其

是农业。第二，这些国家的人口一般更容易受气

候变化的伤害，因为人均收入较低、公共服务（如

医疗）设施有限、金融市场不发达和治理结构不

合理。第三，上述因素也制约经济适应能力。一

些有关气候变化所造成损失的估计方法明确地

将成本作为收入水平的一个函数（Nordhaus 和

Boyer，2000 年）。一般来说，较高初始温度与

较低发展水平之间有联系，这加重了气候变化对

发展中国家损失的影响。

如果调整各项研究中对全球和地区影响的特

�．许多研究在方法上也没有可比性。Mendelsohn 只涉及

了市场影响；Tol 研究了市场影响和非市场影响；Nordhaus 和

Boyer 以及《Stern 报告》覆盖了市场影响和非市场影响，以

及巨灾风险。这些研究在对气候变化的适应性方面的假设不同

（Mendelsohn 假设的适应性强，而 Tol 假设的适应性弱），对经

济趋势（未来或当前）的假设也不同。Mendelsohn 的估计主要

是基于美国的数据，然后外推到其他国家。
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殊性，三个主要基准性研究都得出各个地区气候

变化影响的类似分布（见图 4.5）。受负面影响

最大的地区可能包括非洲、南亚和东南亚、拉丁

美洲，以及经济合作与发展组织（OECD）的欧

洲国家（如果包含灾难性风险的话）。相反，中

国、北美、OECD 亚洲国家和转轨经济体（尤其

是俄罗斯）受到的影响可能较小，甚至有可能受

益，这取决于实际变暖的程度。在印度，最大的

负面影响是巨灾风险（如季风模式变化）、农业

损失和健康状况的恶化。在非洲，Nordhaus 和

Boyer 所估计的主要影响是由于热带疾病传播导

致健康状况恶化。但对农业潜力影响的近期估计

也预测会出现巨大农业损失（Cline，2007 年）。

OECD 欧洲国家主要受巨灾风险的影响和沿海地

区的损失。

对气候变化影响的物理估计可以证实，非洲

和亚洲尤其容易受到伤害。在这些地区，到 2080

年将有大约 10 亿人口会面临水资源短缺，有超

过 900 万人口成为沿海水灾的受害者，许多人可

能会受到饥饿的更大威胁。太平洋岛国也许是贫

穷国家中最先受到伤害的一些国家，因为即使海

平面小幅度上升都可能极大地影响其环境。

正如损失的现值存在很大差异所反映的，在

困扰气候变化所造成损失估计的各个方面中，有

两个主要不确定领域。第一是有关基础气候变化

的物理和生态过程，目前的科学知识还十分有限。

例如，对温室气体浓度未来变化速度、气候和生

态系统对温室浓度增加的敏感性以及巨灾气候事

件发生的“拐点”在哪里等问题，目前只掌握不

完全的信息。�

不确定性的第二个来源与如何准确度量气候

变化的经济影响有关。例如，气候变化损失的大

小取决于个人和企业如何和以多大成本来适应变

化，以及技术创新能在何种程度上减小这些影响。

例如，如果能够减少疟疾的传播，则热带疾病传

�．这对度量经济损失有影响。例如，气候变化对农业和林

业生产率的影响在很大程度上取决于碳化物肥料化效应（空气

中二氧化碳浓度的升高可能导致农作物产量增加的过程）的大

小，但这种效应的大小目前还不十分清楚。近期对碳化物肥料

化效应做了向下的修正，这导致了对世界农业潜力下降的估计。
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播对健康状况的影响就可能较低。类似情况是，

农业产量的损失也可能有限，如果能够开发出耐

热和耐旱的作物的话。评估气候变化所造成损失

的传统方法一般都忽视动态的宏观经济联系。气

候变化很大程度上是一种供给方面的冲击，但也

会对贸易、资本流动和移民，以及储蓄和投资产

生影响（见专栏 4.2）。10

定量分析几代人的总损失需要使用一种单

一福利度量方法，而且与全球损失的现值估计有

关。后代的福利与现值（与资本边际产出有关）

的折算率成为激烈争论的主题。《Stern 报告》估

计，气候变化会造成很大福利损失——在未来

两个世纪消费将永久性减少，相当于世界产出

的 14%——远远高于平均估计的产出损失。11  这

反映了消费的边际效用弹性比较低，而且假定纯

时间偏好率接近零，这两者都对后代的消费损

失有很大影响。12  许多人认为这些假设缺乏说服

力，因为这意味着远高于储蓄率观测值，而低于

资本回报率观测值（Nordhaus，2007 年 a；以

及Dasgupta，2007 年）。Stern（2008 年）指出，

折现率因未来消费增长情况而变化，表明在其他

情况不变的条件下，与没有发生气候变化的世界

相比，发生了气候变化的世界应有一个较低折现

率。他还强调，在涉及许多代人之间的福利替换

和不同收入水平国家的情况下，根据市场利率来

确定折现率从根本上讲是不恰当的。技术变化

（DeLong，2006 年）和未来折现率的不确定性

（Pindyck，2007 年）也是使用较低折现率的理由。

不同方法估计的损失差异的相对重要性有

多大？根据基线气候情景（假设相对高的排放，

而且包括市场影响、非市场影响和巨灾风险），

10．例如，如果气候降低了当前和未来的产出，则投资可

能减少，因为可投资的资源减少了，而且投资的回报也下降了。

Fankhauser 和 Tol（2005 年）使用模拟方法显示，资本累积效

应非常重要，尤其是如果技术变化是外生变量的话，而且可能

比气候变化的直接影响要大。

11．根据《Stern 报告》的“高气候变化情景”，综合考虑

巨灾影响、市场影响和非市场影响，世界产出均值损失在 2050

年不到 1%，2100 年是 2.9%，2200 年达到 13.8%。

12．将纯时间偏好率从 0.1 小幅度提高到 1.5 会使预期损

失成本的范围从占全球消费的 5%～20% 减小到 1.4%～6%（见

2007 年 10 月《世界经济展望》）。
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第四章  气候变化和全球经济

《Stern 报告》估计的人均 GDP 损失百分比范围

是 3%～35%（90% 的置信区间），中间估计值是

15%（见图 4.7）。Hope（2006 年 b）发现，福

利损失估计差异的两个主要来源是气候敏感性参

数和纯时间偏好率。13  有关非市场影响和收入边

际效用弹性的不确定性比较高，而有关市场影响

的不确定性比较低。Weitzman（2007 年 a）得

出的结论是，折现率的选择使得从现在算起一个

世纪内所有关于气候变化成本的不确定性都不重

要。他还认为，差异最主要来源是巨灾事件的概

率和规模的不确定性。Webster 等人（2003 年）

发现，差异几乎一半是因为对排放预测的不确定

性。

气候变化会造成巨额损害和不可忽视的后

期风险说明，有必要采取早期和实质性政策行

动。不确定性一般会增加政策延迟的理由，但是

由于气候变化的损害和其成本都是不可逆的，因

此不确定性的政策影响更加难以判断（Pindyck，

2007 年）。巨灾气候的高概率说明有必要尽早实

行减排——即减少温室气体排放——而且随着

认识的深入，减排的理由会更加充分（Stern，

2008 年；Weitzman，2008 年）。但即使进行大

幅度减排，也有必要采取适应性政策——对生态、

社会或经济体系进行调整，以应对气候变化的影

响。14  如果立即采取有效措施减少排放，某种程

度的全球变暖也会出现，这使适应性政策成为必

不可少的部分。但适应性政策本身是不够的，因

为人类适应更高程度的气候变暖受到自然条件的

限制。

13． Hope 使用 PAGE 2002 模型，但重点分析碳化物的社

会成本（SCC）——每增加 1 吨碳化物排放所造成气候变化损

失的现值——将其作为损失的指数。与基于 GDP 的指标一样，

SCC方法的估计也有很大差异。在近期的一项研究中，Tol（2005

年）发现，每吨碳化物的均值 SCC是 43 美元，标准差是 83 美元。

使用有关折现和加总的标准假设，他的结论是 SCC 不可能超过

每吨碳化物 50 美元。但其他研究得出较高的数值（Clarkson 和

Deyes 2002 年研究的中间值是 105 美元；Downing 等人 2005

年研究的代表性数值较低，为 50 美元）。另见 IPCC（2007 年）。

14．更宏伟的目标是实施“地球工程”（Geoengineering）

来减少全球变暖，即采取技术方法，通过直接干预地球的能源

平衡来稳定气候系统。但这些技术的开发目前还出于非常初期

的阶段，尽管前景很好，但对环境也会造成很多潜在风险。有

关地球工程的介绍，见Barrett（2006 年）。
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气候变化将如何影响各经济体？

经济发展史表明，随着人们变得更加富

裕，他们会增加使用私人交通工具。相应地，

一些大的新兴市场在经济快速增长的同时，也

出现了对汽车需求的大幅度增加，而且可以预

期，在今后几十年内这些国家将迅速发展到大

众拥有汽车的程度。更多地使用汽车会改善生

活状况和增加数百万人的经济机会，这部分人

口正在摆脱贫困，但更多使用汽车也会对气

候变化产生重大影响。汽车目前占全球温室

气体排放的 6.5%，而且占石油消费的很大部

分——例如在美国，汽油占石油消费的比重高

达 45%，美国是最依赖汽油的经济体之一。

汽车保有量可以用来修正经济计量分析，

并因此得出比较合理和准确的预测值，因此汽

车保有量可以用来定量说明未来挑战的程度，

即将温室气体排放量保持在可控制范围所面

临的挑战。在过去几十年里，汽车保有量表现

出了与人均 GDP 之间比较密切的关系。更具

体地讲，先进经济体的历史经验和跨国回归分

析都表明，在人均收入达到 5000 美元（这是

通过交互搜索方式找出的最佳回归拟合的阈

值）之前，汽车保有量一直比较低，以后随着

收入增长超过阈值后，汽车保有量会出现一个

起飞期。

一些新兴市场——包括中国和印度——

目前正处在与上述起飞期相关的发展阶段（见

图）。虽然在中国多数城市住户中，拥有许多

耐用消费品是普遍现象，但除了少数主要中心

城市外，汽车拥有量仍然比较低。这说明在今

后几十年里，随着主要新兴市场和发展中经济

体的人均收入增长超过 5000 美元，汽车保有

量具有潜在上升的趋势。基于一组国家回归所

得出的预测显示，在 2005-50 年，全世界的

汽车拥有量将增加 23 亿辆，而新兴市场和发

展中经济体将增加 19 亿辆。� 这些预测得到了

两项在中国和印度所做的调查及微观经济计

量估计的支持，这两项调查涉及数万个住户。

调查结果和微观经济计量估计证实，随着越来

越多的住户有能力购买汽车，从现在到 2050

�．这些预测是基于一个回归模型，该模型将一组国家

的汽车保有量与每年收入超过 5000 美元的人口比重和反映

技术进步的趋势联系起来；经济增长的长期预测是基于公

开数据。有关方法和资料来源的更详细情况，见 Chamon、

Mauro 和 Okawa（2008 年）。

专栏 4.1. 新兴市场汽车保有量不断上升：对气候变化的影响
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注：本专栏的主要作者是 Marcos Chamon 和 Paolo 

Mauro，写作基础是Chamona、Mauro 和 Okawa（2008 年）。
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第四章  气候变化和全球经济

各国如何最好地适应气候变化？

在历史上，人类社会一直在适应不断变化的

环境条件，而且我们可以预期个人和企业会继续

改变其行为以应对持续变化的气候条件（如种植

更多耐旱作物）。但为了克服市场失灵（单个企

业和住户无法将适应性的全部好处融入其决策）、

未来满足因支出适应性而产生的对公共产品和服

务的需求（如沿海保护或投资于公共医疗设施）、

为了增强贫穷国家私人部门的适应性能力，政府

的参与可能是必要的。

目前还没有适应性成本的定量分析，但重点

分析公共部门成本的研究指出，适应性可能会对

政府预算造成压力，尤其是发展中经济体，这些

经济体的适应性能力比较差，而且更容易受到气

候变化的影响。根据目前支出模式的简单推断，

《联合国气候变化框架公约》估计，在 2030 年以

前，每年还要增加在农业、医疗、水资源和沿海

保护方面的投资 400 亿美元，也许其中的一半要

由公共部门承担。该研究还预测，另外需要再向

年，中国和印度的汽车保有量将分别增加 5亿

辆和 3.33 亿辆。在这些新兴市场巨人（和其

他处于类似发展阶段的国家），汽车保有量的

预期增加不仅会对这些国家造成重大财政后

果——可能需要进行基础设施投资以支持对

交通需求的增加——而且也会对排放量和气

候变化产生重大影响。

只要用一种简单和快速的方法计算一下

有关温室气体的排放量，就可以得出全世界汽

车数量增加（即从 2000 年增加 5 亿辆到 2050

年增加 29 亿辆）的影响。根据《Stern 报告》，

小汽车（和货车）2000 年产生的排放量为 2.6

个二氧化碳当量（GtCO2）。将预测的汽车增

加量与排放增加量相联系必须具有对未来能

源效率改进的充分简化假设。在过去二十五年

里，多数先进经济体每加仑汽油行驶的英里数

基本保持稳定，因为在技术进步的同时汽车的

平均重量也在增加。假设排放量的增长速度与

汽车保有量的增长速度一样，全世界汽车的

排放量在 2050 年将达到 6.8GtCO2。在据此

所进行的展望中，《Stern 报告》的“照常经

营”情景预测，所有来源的总排放量（流量）

将 从 2000 年 的 42GtCO2 增 加 到 2050 年 的

84GtCO2。汽车排放量占总排放量的比重将从

2000 年的 6.3% 上升到 2050 年的 8.1%。简言

之，汽车对总排放量的增加具有重要作用——

而且比重在提高，而总排放量的增加对气候变

化会产生深远影响。

针对因经济发展而必然产生的更多汽车

保有量问题，新兴市场和发展中经济体的政

策制定者现在有机会采取“逆风向政策”：促

进对地铁、火车和 / 或公共运输基础设施方

面的投资。对本地区污染问题的担心也是政

策变化的一个重要因素。各国之间汽油税的

巨大差异——从美国的每加仑 0.4 美元（一些

发展中经济体甚至更低）到英国超过每加仑 3

美元——表明，全世界各地有提高燃料税的巨

大空间。一些国家也开始大幅度提高燃料效率

标准。需要指出的是，中国在 2005 年引入这

类标准，并在 2008 年使标准更加严格。目前，

中国的车辆平均油耗标准比澳大利亚、加拿大

和美国的标准要严格，尽管多少还低于欧洲和

日本的标准。其他政策措施包括对燃料效率低

的汽车征收更高的税。

虽然这些政策似乎非常必要，但仅有这些

政策还是不够的。最终来讲，主要还是要依靠

新技术的进步——如充电式混合动力或其他

我们现在还无法预料的技术突破——而且在

该领域也应当有创新机制。

专栏 4.1（续完）
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各国如何最好地适应气候变化？

本专栏用一些情景来说明突发性气候变

化对一个开放经济体的影响。本案例分析季风

气候模式变化的影响，分析对象是一个严重依

赖农业的有代表性的南亚国家，但结论与其他

面临重大气候冲击的国家也有关系。

本研究用一个六国�“全球一体化货币和

财政模型”（GIMF)�的年度版本来模拟这些情

景。GIMF是一个多国动态随机一般均衡模型，

模型设计主要是为了多边监测。该模型包括很

强的非李嘉图学派特点，即财政政策具有显著

的实际效应。该模型还包括显著的名义刚性和

实际刚性，这是研究供给和需求冲击短期及长

期的影响中的一个有用工具。

突发性气候冲击

基线气候变化情景（图中最左边一列红线

表示）假设，气候模式中出现突然的和永久性

的恶化会导致农作物减产，并因此引发高死亡

率和向邻近国家的移民。在第一年里，1% 的

人口消失或移民，在随后五年当中每年有 0.2%

的人口消失或移民。上述情况导致人口在长期

内减少 2%。

除了人口效应外，气候的巨大变化还会损

毁现有农业、配送和相关行业运行模式，强制

性地重新配置或废弃现有资本存量和重新安

排或重新培训劳动力。这代表着对一个国家技

术存量的巨大冲击，这种冲击可能导致总要素

生产率的大幅度下降。� 对这个南亚经济体来

说，在中期内，贸易部门和非贸易部门的生产

注：本专栏的主要作者是Michael Kumhof 和 Douglas 

Laxton，并得到 Susanna Mursula 的支持。

1．该国家板块是新兴亚洲、欧元区、印度、日本、美

国和其他国家。这些国家之间的贸易联系用 2006 年世界贸

易流量的矩阵来表示。

�．有关该模型结构的说明，见Kumhof 和 Laxton（2007

年）。

3．有关对生产率长期效应的估计，见Nordhaus（2007

年 b）。

率增长都出现了大幅度下降。同时这也会对外

国对该国产品需求产生负面影响，因为在新行

业中该国的竞争力较低，原因是被迫进入这些

新行业。

与基线情景相比，这些冲击立即造成了

GDP 减少 2%，并最终减少 8%，同时由于国

内商品价格下降，使实际汇率贬值 2%。政策

反应是适应性的，同时出现利率下降和财政赤

字恶化。� 这两种状况都会减少国民储蓄，并

造成经常账户出现逆差。

金融市场反应

图中最左边一列中的蓝线表示另一种情

景，即在直接与气候相关冲击基础上增加了每

年一个百分点风险溢价冲击，因为这是市场对

本国不断恶化的现状和前景做出的反应。较高

利率会减少资本积累并因此降低 GDP 增长，

最终GDP会比基线情景低 3%。因为较高的风

险溢价会提高国内储蓄，所以会导致实际汇率

短期内贬值和造成经常账户占 GDP 比重比基

线情景高 0.7 个百分点。经过几年后，外部资

产状况的改善会引起实际汇率升值。

政府反应

因为足够大的气候冲击会明显破坏一国

的技术存量，所以提出了如何以最好方式重建

技术基础的问题。显然，私人部门将发挥重要

作用，但私人投资可能受到限制，因为实际利

率较高使私人部门缺乏资本积累的积极性。另

外，受到气候冲击影响的经济体必须进行大规

模公共产品投资，如保护居民的救助设施、重

�．假设财政政策的目标是包括利息的结构性赤字，与

以前政府债务存量一致，而且在面临实际税收收入降低的情

况时，政府估计的永久性可持续税基只有小幅度降低。结果

是，当经济出现收缩时，税率只是逐步提高，这会导致几年

内出现赤字和债务增加。相对于平衡的预算规则而言，这种

政策是扩张性的。

专栏 4.2. 南亚：突发性气候冲击的案例影响分析
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专栏 4.2（续）
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各国如何最好地适应气候变化？

基础设施投资 80 亿～1300 亿美元，其中一些投

资需要直接由政府承担。15 为了缩小有关这些估

计的不确定性范围和在可能条件下扩大估计范围

（例如加入对气候变化幅度增大的适应性因素），

我们还需要对适应性成本做进一步修正。

15．世界银行（2006 年）估计，“保护气候”开发投资成

本为每年 30 亿～540 亿美元，而《联合国开发计划》（2007 年）

估计，到 2015 年，这方面的成本每年为 440 亿美元。另外，每

年还需要 20 亿美元用于灾害响应，400 亿美元用于强化社会安

全网。相比较而言，日本政府认为，为了应对海平面升高 1 米

而建设的沿海保护设施总成本是 930 亿美元（日本政府，2002

年）。英国也估计水灾防护需要高成本——每年大约为10亿美元，

另外需要 80 亿美元来加固泰晤士河岸（UKCIP，2007 年）。

经济和制度的发展也许是提高与气候相关

的适应性能力的最佳方法。发展可以促进多样

化，减少受气候影响大的部门，改善医疗、教育

和水资源条件，并且可以减少贫困。为了有效推

动适应性，发展计划必须考虑气候变化的危害，

同时尽量避免引发疾病（IPCC，2007 年）。高

质量的制度也可以增强国家适应气候变化的能力

（Kahn，2005 年）。

还需要有针对气候变化的财务自我保证计

划。政府预算必须包括适应性方面的支出，而且

要加强社会安全网，尤其是那些将受到严重影响

的国家。在适应性需求大大超过贫穷国家能力的

建运输和通信基础设施、重新培训工人队伍

等。图中中间一列表示了这两种情景。�

红线表示在三年期间内，公共投资占

GDP比重增加 3.3%所产生的增量效应。这些

投资用发行额外的政府债券的方式进行融资，

在长期内政府债务可以增加到占GDP的 10%，

同时，从第四年以后，政府赤字占 GDP 比重

每年永久性增加 0.5%。模型假设，私人部门

的储蓄不足以抵消公共部门储蓄发生的变化。

这意味着，发行额外政府债券会排挤私人在其

他资产上的投资，在本案例中主要是在长期内

减少持有占GDP比重 9%的国外净资产。

在第三年末，较高的公共投资会提高公共

资本存量 15%。这种情景预计 GDP 会一直增

长，开始时由于政府需求增加，增长速度为 4%，

几年之后变为 1%，因为大量公共资本存量会

造成生产率提高的效应。� 在初始时期，需求

�．可能有必要在气候冲击之前就逐步进行一些公共投

资。但为了有效，这样做需要掌握有关冲击会在什么时候和

什么地方出现的准确及充分的信息。由于气候变化中存在巨

大的不确定性，因此采取这种预防性行动的空间可能非常有

限。

�．为了与实证研究一致，对产出相对公共资本的弹性

进行了调整。见 Ligthart 和 Suárez（2005 年）。

的大幅度增加和国民储蓄的相应减少会引起

经常账户逆差占GDP比重超过 1%，实际汇率

升值 3%。由于政府储蓄长期较低，所以经常

账户一直存在逆差，这最终会造成实际汇率贬

值，直到使出口量足以偿还外债。

如果气候冲击在开始时可能造成经济活

动特别巨大的损失，则政府快速投资的政策可

能是必要的。如果不是这样的话，如我们的基

线情景，则可能需要有一种更加渐进的方式。

这种情况用图中最右边一列中的蓝线表示，该

曲线表明，在 10 年期内，公共投资占 GDP

比重会增加 1个百分点。对GDP有类似影响，

但影响的发生过程会更加渐进。表现出的差异

是由于两种公共投资情景对累计公共资本存

量和折旧率的影响不同。

图中最右边一列中的红线和蓝线结合了

气候变化的情景（包括风险溢价反应）与这两

种公共投资的情景。公共投资可以实现两个目

标：（1）缓解气候冲击的影响，当投资必须集

中在冲击后立即进行时，这种方法最有效；

（2）缓解冲击的长期影响，当投资需要分布在

较长时期内时，这种方法也最有效。
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经济理论认为，宏观经济政策（如汇率

的弹性）可以帮助降低极端气候事件的宏观经

济成本，气候变化很可能引起这些极端气候事

件。这类冲击一般会损害资本，扰乱生产，而

针对冲击的调整需要在部门之间和部门内部

重新配置人员及资本。通过提高出口品的国内

价格，货币贬值有助于降低冲击的成本和使经

济更快地达到新均衡点，同时较高的价格水平

会促进实际工资的调整（Friedman，1953 年；

Mundell，1961 年）。在固定汇率制度下，针

对负面冲击的调整一般会需要更长时间，经

济活动需要持续下跌直到（刚性）工资和价

格下降到新的均衡水平（Obstfeld 和 Rogoff，

2002 年）。Ramcharan（2007 年 a）的实证研

究与这些思想是一致的。

但是，对这一问题的研究，有许多重要

且值得注意的问题。部分是出于对价格稳定目

标承诺的担心，一些发展中经济体的中央银行

可能没有能力实施有效的反周期货币政策。因

此，在浮动汇率制下，调整过程中的一个重要

部分在实践中也许是有限的。另外在许多发展

中国家，价格刚性可能不是特别强，所以没有

必要通过名义汇率进行调整。另外，固定汇率

制能够减少汇率波动性，降低交易成本，并能

够刺激贸易、投资和增长。根据企业的资产负

债表状况，汇率变化可能加剧实际冲击的影

响。

冲击后重新配置生产要素也取决于信贷市

场的不完全性和劳动力市场的刚性（Caballero

和 Hammour，2005 年；Matsuyama，2007

年）。从直观上讲，如一场摧毁了农业生产的

水灾冲击总经济成本可能会减小，前提是失去

工作的农业工人能很快被制造业部门吸收。但

刚性的劳动合约可能会妨碍这种重新配置，造

成劳动力闲置，使冲击更加严重。同样，金融

市场的不完美会拒绝企业为应对冲击而提出

的流动性融资请求，这会导致效率低下的倒闭

事件和经济收缩（Bernanke 和 Gertler，1989

年；Kiyotaki 和 Moore，1997 年；Wasmer

和Weil，2004 年）。经济计量分析也表明，在

决定极端天气冲击的影响过程中，金融部门的

灵活政策有重要作用。

但是，从决定总体经济对气候变化和其他

负面冲击的反应中，找出经济政策的作用可能

非常困难。在选择不同政策时，政策制定者通

常部分依据经济事件的预期影响，这可能会混

淆原因和影响之间的界限。例如，当预期贸易

条件变化的成本很高时，由于政策制定者可能

选择汇率的变动，所以更灵活的汇率制度可能

与大幅度产出损失恰好同时出现，这会掩盖浮

动汇率制在缓解冲击时的潜在影响。因为政策

选择可以决定经济冲击的频率和密度，所以认

识偏差也会产生。在这种情况下，汇率或金融

部门的政策可以决定分工模式，并因此决定贸

易冲击的频率和密度。

然而，经济政策在设计总体经济针对气候

变化和其他冲击的反应时，自然灾害具备可靠

的识别能力。尤其是，自然灾害可以轻易观察

到，也非常难以预测，而且至少在短期内，不

能为经济政策选择所左右。因此，用经济学术

专栏 4.3. 针对突发性气候冲击进行平滑调整的宏观经济政策

 注：本专栏的主要作者是Rodney Ramcharan。

高收入国家和低收入国家的灾害

国家收入类别 灾害次数 人口（百万） 灾害中死亡人数 总损失占GDP比重 人均GDP

高收入 1,476 828  75,425 0.007 23,021

低收入 1,533 869 907,810  0.55  1,345

资料来源：“灾害流行病学研究中心”；Stromberg（2007年)。灾害包括地震、旱灾、水灾、风暴和火山喷发。总损

失只计算了风暴和水灾。
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语来说，可以将自然灾害视为是政策选择的有

条件外生变量。尽管如此，但从地理上讲，这

些事件会比较集中（见第一、第二个表），因

此一些易受自然冲击的国家，可能会同时影响

经济政策，并对自然灾害做出反应。但是，易

受冲击的特点是一个可观察的现象，可以纳入

估计的框架并降低偏差的概率。即使在考虑了

地理上集中的特点之后，对许多国家来说，这

些冲击仍然在很大程度上是小概率和不可预

测的事件，因此也不可能成为经济政策中的一

个重要因素。例如，加勒比地区显然具有飓风

多发的特点，但在过去 100 年里，每个岛屿平

均只受到七次大西洋飓风的袭击。

可以用 Ramcharan（2007 年 a）使用的

方法来估计金融部门的政策在决定自然灾害

对产出影响中的作用。例如，在出现水灾的情

况下，用 Sit-1 表示某一变量，当 i 国在 t -1 年

里（前一年）没有发生水灾，则取值为零；如

果确实发生了水灾，则取值为受灾面积占该国

总面积的比率。用 Rit 表示 i 国在 t 年所观察到

的制度金融自由化指数（Abiad、Detragiache

和 Thierry Tressel，2007 年）。向量 Xit 表示

i 国在 t 年可观察的一组控制变量。

估计方程式为：

其中参数γj  检测冲击对产出变量 yit 的影

响是否取决于金融体系的市场导向。因为金

融体系和冲击都会影响 yit 的均衡水平，所以

从线性角度讲，这种特点也包括 Rit 和 Sit。此

外，与金融体系改革决策相关的其他变量也许

会影响到产出对冲击的反应。为了降低这种潜

在偏差，我们也估计了这些交互影响的项，得

到系数θj。我们研究冲击在 5 年期内的影响，

起始年是事件报告后的一年。变量 νt 表示年

影响；uit 是残差项，在所有回归中，对同一

国家的不同年份来说，残差项可以相关。

第三个表引用了 Ramcharan（2007 年 b）

所报告的主要结论。样本包括 43 个国家非均

衡的面板数据，数据从 1973 年开始。结论证

实，金融自由化能够缓解水灾对经济增长的影

响。（b）列表明，对遭受较小水灾的国家来说，

灾害发生和影响的地区差异

灾害次数
每10万人口中
死亡人数

每10万人口中
受灾人数

非洲  861 2.61 1,453
亚洲 2,352 0.74 4,303
美洲 1,626 0.59  564
欧洲  863 0.60  206
大洋洲  324 0.46 2,363

资料来源：“灾害流行病学研究中心”；Stromberg 

(2007年）。

金融部门改革和水灾对产出增长的影响
(因变量：实际人均GDP增长)

(a) (b)
基线

(c)
“政策不变”

(d)
固定效应

水灾 (t-1) 37.945 70.707 32.146
[40.916] [62.509] [51.284]

指数*水灾 (t-1) -7.343 -75.724 -0.244
[24.954] [100.034] [27.582]

水灾 (t-2) 13.043 2.490 4.323
[35.767] [36.658] [33.569]

指数*水灾 (t-2) 27.832 40.557 30.428
[33.379] [32.498] [28.258]

水灾 (t-3) 89.142** 104.159 86.924**

[36.503] [102.895] [40.527]

指数*水灾 (t-3) -10.844 -150.389 -13.505
[26.197] [169.852] [25.770]

水灾 (t-4) -37.606 -73.439** -39.671*

[25.417] [27.862] [23.146]

指数*水灾 (t-4) 86.859** 127.332*** 92.125**

[37.567] [35.185] [36.152]

水灾 (t-5) -77.633** -226.517*** -83.121**

[35.548] [47.327] [35.773]

指数*水灾 (t-5) 94.267*** 70.670*** 97.687***

[14.572] [10.574] [14.122]

观测值     989     842    989

R2 0.28 0.30 0.37

资料来源：Ramcharan（2007年b)。

注：括号中的标准误差聚集在国家层次。“*”、 

“**”和“***”分别表示10%、5%和1%水平上的显著性。
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情况下，可能需要外部融资来补充国内资源。16 在

这方面，联合国近期建立了一项专门向这类国家

提供资金的基金，这是一项受欢迎的措施。

灵活的汇率制度和使资本及劳动力更具有流

动性的政策会有助于降低突发冲击（如极端气候

事件）的宏观经济成本，这类突发冲击很可能随

气候变化而出现（见专栏 4.3）。这类冲击一般

会损害资本，干扰生产，适应这类冲击需要在部

门之间及部门内部重新配置人员和资本。这类政

策中的许多方面可以很快实施，而且预算成本很

小，因此这些政策是有效适应性战略的一部分，

可以降低气候冲击的宏观经济影响。

金融市场如何促进适应性？

通过发出价格信号和引导人员重新安置到低

风险地区（如通过较低保险费率），以及将资本

重新配置到新兴生产部门和地区（考虑到气候调

整的成本和风险），金融市场可以降低适应性的

宏观经济成本。17  金融市场可以将成本和风险重

新配置到最愿意和最有能力承担的部门，金融市

场的这种能力也有助于降低适应性的社会成本。

但是，这种能力依赖于宏观经济和金融政策的

16．例如，Easterling 等人（2007 年）得出结论，局部地

区温度升高 3℃就可能超过新兴市场国家适应对农作物收成影响

的能力。

17．水资源配送公司近期的突出业绩表明，这些因素已经

在股票价格中得到了反映（Geman 和 Kanyinda，2007 年）。

质量。

在应对气候变化的环境中，两类金融工具特

别有用。

天气衍生品可以为受到气温短期波动或降

雨影响的生产商提供一种锁定其风险的方

法。18  在交易所交易的这类合约一般与未来

一段时期内超出季度平均值的较冷天数或较

热天数挂钩，而且这类合约的交易量一直增

长很快（见图 4.8）。交易主要集中于几个

美国和欧洲城市的气温，而且大量交易主要

是短期合约，因为对冲基金和银行持有大量

这类头寸。除天气衍生品外，现在还有天气

掉期和保险合约，这些合约可以用来对冲不

利的天气和农业生产结果。一些低收入国家

的政府（如印度和蒙古）现在提供农作物和

牲畜保险，将此作为保护最容易受到不利影

响的农户。埃塞俄比亚在 2006 年率先推出

旱灾保险。

巨灾债券（Cat Bonds）有助于分散巨灾天

气风险（见专栏 4.4）。在卡特里娜飓风之

后，巨灾债券的发行大幅度增加（见图 4.8），

这使易受影响的部门（如农业和沿海不动产）

受益，因为发行人拥有了更灵活的风险转移

18．天气掉期是根据一个合约将当事双方之间的支付进行

转换，合约由与天气相关的指数决定。如果实际指数超过执行

价格，则掉期中的“多头”方需要支付款项，而如果低于执行

价格，则得到款项。

●

●

高于金融自由化指数一个标准差的经济体，其

产出增长要高 0.65 个百分点。� 但是，如果政

策制定者通过改变金融部门政策而对这些冲

击做出系统性反应，则这些结论可能存在偏

差。因此，（c）列剔除了在 6 年期内，那些正

�.在样本中，受典型水灾影响的土地面积比例是0.014，

金融自由化指数的标准差是 0.246。因此，使用第三个表的

显著系数，估计的影响是（94.267+86.859）×0.014×0.246。

好与金融自由化指数变化同时发生的水灾，起

始年是冲击的前一年。结论几乎没有变化。最

后，（d）列包括了各国具体的虚拟变量，以

吸收各国之间不受时间变化影响和未观察到

的异质性。同样。在决定产出对冲击反映的过

程中，金融部门改革的累计影响几乎没有变

化。

专栏 4.3（续完）
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工具，并因此扩大了保险范围，稳定了风险

费用。

尽管如此，与气候相关的风险不断增加有可

能明显超出金融部门的能力（ABI，2005 年）。

政府怎样帮助维护保险能力和风险管理能力？首

先，政府应当尽量避免补贴或规定水灾和飓风保

险费的上限，这样才能避免促进过度风险行为和

增加财务风险。也许有必要阻止易受水灾或风灾

冲击地区的开发，因为在某些情况下，损失概率

偏高会使保险无法承受。在另外一些情况下，政

府在水灾防护或水资源保护方面的投资会使保险

公司能继续提供水灾和旱灾保险。最后，通过提

供有关天气模式的可靠的且独立的数据，政府可

以促进天气衍生品、保险和巨灾债券的发展。

尽管这些政策不是万能药——在这方面，

针对天气和巨灾风险的对冲做法仅有五年的历

史——但近期这类市场的创新和深化表明了这些

市场有巨大潜力，可以促进针对气候变化的适应

性发展。对冲基金的增长及其对与金融市场不

相关风险的强烈嗜好，可以确保对这类金融工

具的持续需求，这类工具使投资者可以为了承

担天气风险而支付一笔费用，即使是面对气候

变化的情况（van Lennep 等人，2004 年；以及

Bonaccolta，2007 年）。

总之，随着收入增加、新技术出现、金融市

场发展和对天气变化认识的深入，各国的适应能

力在未来可能会提高。尽管如此，在出现大幅度

气候变暖的情况下，适应性的限度可能很快就达

到了。另外，由于巨灾风险概率的提高，这意味

着需要移民。

各国如何有效且高效地缓解气候变
化？

缓解气候变化的成功政策框架必须满足几项

标准。

为了有效，缓解政策必须提高温室气体排放

的价格，以反映因排放造成的边际社会损失。

更高的温室气体排放价格将有助于促进减少

生产和消费排放密集型的产品，并鼓励开发

●
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气候变化可能会增加极端天气事件的影

响程度。《Stern 报告》（2007 年）预测，严重

的水灾、旱灾和飓风的发生频率会增加。同样，

联合国气候变化跨政府小组（IPCC）也预测，

旱灾的强度和持续时间会增加，飓风的严重程

度也会提高。这类事件通常会造成灾难性影

响，尤其是在低收入和较小国家。金融市场可

以帮助这些国家抵御极端天气风险。到目前为

止，虽然发展水平还相对较低，但许多保险工

具现在几乎可以对冲任何形式的自然灾害风

险。

在过去十年里，全球巨灾再保险市场在数

量上和品种结构上都强劲增长，但是市场的地

理覆盖区域扩展仍比较有限。全球巨灾再保险

市场是保险市场的批发部分。一般来说，一级

保险商（向住户和公司承保的保险机构）会设

法覆盖其面对自然灾害的风险（见第一幅图）。

此外，可以用证券化——如巨灾债券——向资

本市场转移（“剥离”）风险。巨灾债券一般由

再保险公司发行，但有时一级保险商或试图自

我保险的参与方（如政府）也会发行这类债券。

尽管规模还比较小，但在过去几年里，巨灾债

券市场发展一直非常快，到 2007 年底，总市

值超过 150 亿美元。有市场分析人士估计，巨

灾再保险的总量大约为 1500 亿美元。

多数巨灾债券和巨灾再保险合约集中于

少数几种重大风险，但在过去两年里，合约所

覆盖的事件有所扩大。重大风险——美国的风

灾、美国的地震、欧洲的暴风、日本的地震和

日本的台风——占总市场量的 90%。最近，许

多国家的保险公司已经开始扩大灾害覆盖面，

包括澳大利亚和新西兰的风灾，以及中国台湾

的地震。

少数巨灾债券由政府发行，目的是对冲因

灾害可能产生的财政风险。例如，在 2006 年，

FONEDN（墨西哥负责提供自然灾害后救助

的政府机构）为了覆盖三个容易发生地震地区

的风险，发行了总额为 4.5 亿美元的巨灾债

券。整个操作包括一个直接与再保险公司的合

约和发行两笔巨灾债券。在 2007 年，世界银

行启动了加勒比巨灾风险保险工具（CCRIF），

这是一种区域性灾害保险工具，目的是为 16

个加勒比国家提供针对飓风的保障。这些国家

从 CCRIF 购买了总额为 1.2 亿美元的灾害保

险，后者通过再保险和资本市场剥离了风险。

规模是一个将多国风险捆绑在一起的优势。具

有经济可行性的巨灾债券的最小规模估计是 1

亿美元。

市场工具一般不会为宏观风险提供

完全的保险。标准合约或巨灾债券，包括

FONDEN 和 CCRIF 使用的债券，采用一种

“参数式”触发方式——保险赔款因某一量级

专栏 4.4. 巨灾保险和巨灾债券：对冲极端天气风险的新工具

注：本专栏的主要作者是 Eduardo Borensztein。
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自然事件的发生而起动，而不是根据所受损失

的计算。触发可以是一种特定的风速，或在具

体地点测量的一场地震的强度或深度。参数触

发方式简化了大量对保险合约的监测和执行，

而且可以在所覆盖的灾害发生后立即赔偿。� 事

件可以由第三者进行监测，如美国全国飓风中

心。

但是，参数式保险可能存在一个未覆盖的

相当大的残值风险（用保险语言说是“偏差风

险”）。一种自然现象在不超过参数边界的情况

下可能会造成巨大损失。2007 年 8 月，飓风

迪恩（Hurricane Dean）在伯利兹和牙买加

造成了巨大损失，但是没有引起 CCRIF 的任

何赔偿，因为风力在具体地点没有达到事先规

定的速度。像其他保险结构一样，在参数式保

险中，成本与覆盖范围之间也存在此消彼长的

关系。可以降低偏差风险，但只能付出更高成

本，被保险人必须在风险与成本之间根据其偏

好的替代关系进行选择。

巨灾市场上的定价一直受到大灾害的影

响——尤其是美国 1993 年的飓风安德鲁和

2005 年的飓风卡特里娜（见第二幅图）。保费

也一直呈上涨趋势，部分是由于对灾害风险向

上重新进行了评估。保费大幅度提高的原因是

因为在一场大灾害发生后，再保险公司必须重

新筹集资本以维持其偿付能力和信用评级。如

果资本市场流动性差，则这可能是一个长期过

程，同时保费会保持在高水平。第二幅图还表

明，尽管总体上与飓风安德鲁之后的情况相

似，但飓风卡特里娜之后费率的上升是短期

的。虽然信用评级机构提高了标准以及天气建

模，企业和市场参与者对灾害风险的再评估上

升了，但保费上升趋势的逆转还是发生了。出

现快速逆转的部分原因是新投资者（如对冲基

�．标准再保险合约的一个更一般特点是“损失补偿”

触发方式，即根据投保标的所遭受的损害。也有中间选择，

如模型计算的损失和基于参数发生情况的指数。

金、银行和私人股权投资机构）的迅速进入，

这些新投资者通过各种市场工具提供了额外

资本。除了巨灾债券外，新市场工具还包括银

行贷款和股本投资，尤其是采取“双轮快车”

（Sidecars）形式——法律上独立的特殊目的

再保险公司通过私人股权和债券方式筹集短

期资本。

一个未发掘的机会？

低收入和较小国家尤其容易受到自然

灾害的影响，原因是地理上多样化程度比较

有限、居住在易受灾地区的人口比例高，而

且农业生产对自然降水和良好天气条件的依

赖更大。根据“世界卫生组织紧急事件数据

库”，2000 年和 2001 年袭击伯利兹的两次

飓风每次造成的损失相当于 GDP 的 30% 以
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义的问题，也是为了确保缓解政策在政治上

具有可行性。

面对不断变化的经济状况和有关天气变化的

新技术，缓解政策必须具有灵活性和有效性，

因为波动很大的后果可能会增加政策的经济

成本和减少政治上的支持。

●

和采用新的、低排放的技术。

缓解政策必须应用于所有温室气体、企业、

国家、部门和时期，这样才能确保该项政策

能够以尽可能低的成本实现预期目标。

必须注意解决各企业、收入群体和几代人之

间的分配问题，因为需要考虑公平和分配正

●

●

上，并且严重影响了公共债务的可持续能力

（Borensztein、Cavallo 和 Valenzuela，2008

年）。� 即使次极端事件也可能造成大量间接

损失。在低收入国家，旱灾一直与爆发较多

武装冲突有关系，主要因为旱灾对经济增长

和贫困有很大影响（Miguel、Satyanath 和

Sergenti，2004 年）。

面对这些巨灾风险时，低收入国家一

般会依靠外国援助或某种形式的自我保险

（Borensztein、Cavallo 和 Valenzuela，2008

年）。但是，援助资金可能不太可靠，也可能

比较迟，而且似乎在某种程度上取决于媒体所

报道的灾害的程度。自我保险战略包括在发生

灾害时借款，或设立一个专门基金积累资金。

但在保险与自我保险之间有一个重要区别。如

果一国购买保险（如通过发行巨灾债券），该

国会在发生灾害时收到确定的资金，尽管可能

不是全部损失，但这会抵消遭受的损失。相反，

如果采取借款的方式，该国可以在长期内分摊

灾害的成本，但仍然需要承担全部经济损失。

另外，自我保险战略可能有其他问题。例如，

在资金规模比较大以后，自我保险基金可能被

挪作他用。实际上，有一种保险和借款（或自

我保险）的最佳结合，这种结合取决于许多因

素，包括潜在损失的规模、保险的成本、利率、

利用外部融资的难易程度，以及信用评级机构

在评估中对市场保险范围的重视程度。

�．对成本的估计应当十分小心，而且成本估计需要做

很多修正。

尽管有优点，但很少有国家发行巨灾债券

或寻求灾害保险。成本可能是一个原因。由于

各种因素，巨灾债券的费用可能很高，包括模

型开发机构必须进行的技术研究、法律成本和

在市场条件不充分时保险及再保险公司规定

资本的报酬等（见 Froot，2001 年）。（但从某

种程度上讲，由于可以在全球金融市场内分散

这些风险，所以新兴市场和发展中经济体的保

险成本会有所降低。）另一个原因可能是政策

制定者担心涉及非常规的和复杂的操作，他们

可能不完全理解这些操作。政治家一般更偏向

短期方案，因此不愿意在保险方面支出，因为

这样做主要使他们的继任者受益。

对那些想提供广泛保险计划的国际金融

机构来说，巨灾保险工具也可能非常有用，如

CCRIF 的情况。世界银行目前也在研究向各

类国家农民提供保险的其他项目，包括印度和

蒙古，世界银行正设法在全球市场上对冲这些

保险的风险。灾害保险是援助机构应对预算限

制问题的一种方法，在几年内面对几个大灾害

时，预算限制问题就可能出现，在这方面，联

合国的“世界粮食计划”（WFP）与世界银行

进行合作，2006 在埃塞俄比亚探索了旱灾保

险，该保险的覆盖范围是可能受到降雨不足影

响的农民。“世界粮食计划”在全球再保险市

场上剥离了风险。在这项计划中，由于在所有

被覆盖的地区降雨都很丰富，所以没有触发赔

偿。

专栏 4.4（续完）



135

各国如何有效且高效地缓解气候变化？

缓解政策必须具有可执行性和“动态一致

性”，这意味着为了引导必要的行为响应，

政府必须坚持这些政策。

为了减少排放，可以考虑采取许多政策工

具。最突出的是排放税、可交易排放许可、业绩

标准，采用节能技术的激励机制和对减少排放进

行补贴或引入清洁能源技术（见专栏 4.5）。19  基

于市场的政策（如排放税，通常称为碳化物税20）

和排放许可交易计划在一些方面比业绩标准更有

优势，因为这些政策规定了排放统一价格。统一

定价会促使排放集中到效率更高的企业。

碳化物税同限额—转让体系之间的优劣选择

目前还不太清楚。与限额—转让体系相比，碳化

物税有一个重要优点，即可以形成一个稳定的排

放价格（限额—转让体系的政策目标是稳定排放

数量，但价格可以波动）。从企业决策是否投资

和创新低排放技术的角度讲，稳定的排放价格非

常重要。在面对不断变化的经济状况时，碳化物

税还可以提供更大灵活性，使企业在增长时期更

多地减少排放量，因为这期间排放的成本会更高。

相反，在需求条件发生变化的情况下，限额—转

让体系可能会增加排放定价的波动。碳化物税还

可以增加收入，并可以用来提高效率（通过减少

其他税收）或增强公平性（通过对受负面影响的

群体进行补偿）。但在碳化物税制度下，减排数

量是不确定的。另外从政治上讲，税收政策可能

很难实行。

有一些方法可以减少限额—转让体系的不利

影响。例如，通过引入安全阀机制可以降低价格

波动性，即在限额价格超过某一事先规定的“触

发”水平时，安全阀机制允许政府出售一些临时

性限额；或通过限额储蓄和出借，或通过建立类

似中央银行的机构来监测限额市场等方法来降低

价格波动性。这种综合性政策——结合碳化物税

和限额—转让体系的合理成分——可能优于单独

19．例如，业绩标准包括每千瓦小时电力的限额和汽车的

节能规定。

20．对排放中的碳化物征税相当于对二氧化碳征税。二氧

化碳占排放量的最大份额。其他温室气体（甲烷、二氧化氮和

氟化气体）的排放通常用相当于二氧化碳的量来表示。

● 使用某一政策（Pizer，2002 年）。不断提高安全

阀的触发价格可以同时实现两个目标：短期内稳

定排放价格和长期内减少排放数量。21  对缓解政

策中的上述及其他问题的分析，见专栏 4.6。22

国际缓解政策的宏观经济效应

本节使用一个动态跨期全球一般均衡模型

(G-Cubed 2007 年版，由 McKibbin 和 Wilcoxen

开发，1998 年），通过分析不同缓解政策的宏观

经济效应，评估了跨境联系的重要性。G-Cubed

模型非常适合评估各国缓解政策的短期、中期和

长期效应。各地区的具体模型有助于解释不同国

家初始收入水平和潜在增长率的差异。分解的生

产结构概括了投入—产出关系和部门成本结构。

前瞻性预期表明了引导行为变化的政策信誉的重

要性。23  模型中充分考虑相对价格水平有助于跟

踪能源成本上涨对支出转换、要素替代、贸易条

件和国际收支调整的潜在影响。国际收支调整不

仅反映贸易流动，也反映国际资本流动——对这

一特点，目前还没有引起多数研究气候政策模型

的关注。

G-Cubed 模型模拟的目的是说明，在引入缓

解政策后经济机制如何发挥作用，但不应当将其

作为长期宏观经济预测或对具体排放目标和政策

的建议。G-Cubed 模型重点是模拟与能源相关的

二氧化碳排放量，这是温室气体排放构成中最大

和增长最快的部分。本研究使用的基线基本符合

国际能源机构最新一期《世界能源展望》（IEA，

2007 年 a）所提出的一般事实。尤其是与其他研

究相比，本研究假设新兴市场对能源的需求增长

更强劲。有关 G-Cubed 模型分析缓解政策影响

和与其他模型比较的详细情况，见附录 4.1。

缓解政策实现减排目标后的最终好处，并没

21．有关不同缓解政策的分析，见Aldy和Stavins（2007年），

这些政策包括由 Kopp、Morgenstern 和 Pizer（1997 年），以及

McKibbin 和Wilcoxen（1997 年，2002 年 b,2002 年 c）提出的

综合计划。

22．另见 2007 年 10 月《世界经济展望》。

23．准确地讲，G-Cubed 模型中的预期是局部前瞻性的，

因为假设一些住户和企业是短视的并具有回归预期。见附录4.1。
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根据《京都议定书》附件一，相对于

1990 年的水平，缔约方� 同意到 2008-12 年，

将其温室气体（GHG）排放量减少 8%。这是

主要的国际政策框架，提供了缓解全球变暖的

机制。在欧洲，实施《京都议定书》的主要机

制是《欧盟排放交易体系》（EU-ETS）。另外

两个实施措施是《清洁发展机制》（CDM）和

《共同实施纲领》，这两项措施规定，如果附件

一国家在不受目标约束国家内投资的话，则可

以因在当地实施减排而得到贷款。

《欧盟排放交易体系》是一个国际限额—

转让体系，与照常经营情景相比，预计到

2010 年�可以减少 2.4% 的排放量，尽管为了

实现其大规模和高效率缓解目标的全部潜能，

《欧盟排放交易体系》还需要进一步改革。在

第一阶段（2005-07 年）和第二阶段（2008-12

年），在整个欧盟范围内，向大约 11000 个能

源密集型单位（主要是发电厂和大型排放机

构）分配二氧化碳的排放权利，约占欧盟碳化

物总排放量的 40%。2007 年市场上的转让排

放量是 16 亿吨二氧化碳，价值大约是 280 亿

欧元（比 2006 年的价值上升 55%）。� 为了使

既定排放目标的成本最小化，该制定存在着一

些设计上的缺陷，而且这些缺陷已经降低了制

度的有效性。第一，配额过多和市场不确定性

造成了限额的转让价格太低，波动很大。实际

上，在 2007 年下半年，价格下降到了零（尽

管在第二阶段价格会高一些）。第二，免费配

额的比重过高（第一阶段至少有 95%，第二阶

段至少有 90%），由于会产生未来免费配额基

于当前排放量确定的预期，所以这导致了企业

注：本专栏的主要作者是 Ben Jones 和 Jon Strand，

Paul Mills 提出建议。

1. 指一组工业化国家，包括东欧、OECD、俄罗斯和

美国（但美国没有批准该条约）。

�. 见 Capoor 和 Ambrosi（2007 年）。

�. 见《尖端碳化物研究》（Point Carbon Research）（2008

年）。

的意外收入和公共收入的减少，并削弱了减排

的动力。� 这些问题由于一些规则而变得更加

严重，根据这些规则，现有企业会失去免费

分配额，而新企业一般会得到免费配额。� 第

三，碳化物价格与该计划范围以外的政策、税

收和市场管理之间的协调很差，例如供暖和交

通。目前正在努力解决这些（和其他）问题。

例如将该计划扩展到新行业（如包括欧盟内部

的航空运输）和新气体；事先宣布未来限制

（在以前承诺的框架内，从第三阶段开始降低

11%）；转向完全拍卖限额（从 2013 年开始，

至少占 60%）；统一确定限额的规则和进入及

退出的规则。

《清洁发展机制》规定，如果从事下列事

项，则附件一国家可以获得贷款：在发展中经

济体和新兴市场（目前不受减排目标限制）投

资非碳化物密集型技术；帮助掌握低排放的技

术和机会；通过在这类经济体增加资本存量，

促进发展。近年来《清洁发展机制》的市场发

展非常快，2007 年一级市场的交易量估计为

9.50亿吨二氧化碳，价值大约为120亿欧元（比

2006 年价值大约上升 200%）。但是，一些问

题值得注意。第一，监测和证实减排 “额外量”

的方法还不明确，而这是《清洁发展机制》项

目批准的一个条件。虽然通过一个特定的《清

洁发展机制》项目，可以实现减排，但很难定

量确认一些经济体的减排量，这些经济体不受

整体排放规定和政策的约束（从某种意义上

讲，不可能确认这些事实，即使有详细的个案

执行程序）。第二，由于在 2012 年以后存在高

度政策风险，所以实际上，投资回收期很长的

项目，减排目标都没有实现，如在能源供给市

�. 有关分析见 Böhringer 和 Lange（2005 年）、Ros-

endahl（2006 年）。Rosendahl 指出，在未来配额不断调整

以反映当前排放量的情况下，配额的价格可能是边际减排成

本水平的几倍，这表明减排的实际发生量会很小。

�. 例如，见 Åhman、Holmgren（2006 年）；Åhman、

Burtraw、Kruger 和 Zetterberg（2007 年）。

专栏 4.5. 近期的减排政策动议



137

各国如何有效且高效地缓解气候变化？

场上——多数投资目标是工业过程中的减排。

第三，《清洁发展机制》一直没有考虑以前的

森林消失因素，如果包括了这一因素，则必须

克服复杂的管理和治理结构问题，尤其是有关

建立基线情景、监测和实施有关规定，以及管

理“渗漏”风险等。最后，只有少数《清洁发

展机制》项目在最贫穷国家实施（目前主要在

巴西、中国和印度有此类项目），这引起了对

分布问题的担心。

此外，许多国家，包括《京都议定书》的

非缔约方（如美国）和不受协议目标约束的主

要发展中经济体，已经实施了减排的国内政策

（附表汇总了若干国家的政策）。一般来说，实

施这些政策的经济体更多地是出于其他考虑，

而不是对气候变化的担心，如提高生产率、能

源安全和减少本国污染。但是，其他国内政策

（如能源补贴），可能造成了相反影响，导致了

排放量的总体快速增长，尤其是发展中国家主

要基于矿物燃料的能源供给。虽然各国的努力

值得欢迎，也确实很重要，但这些努力没有提

供有力的机制，通常也缺乏相互间的协调，而

且透明度很低。这些因素妨碍了减排工作在国

际间的有效协调和高效率实施。这类国内减排

政策的两种基本类型是性能标准和技术补贴。

尽管通常不如市场机制有吸引力，但性

能标准造成了在汽车、建筑物和家用电器等领

影响排放的国内政策措施

中国 国内目标是在2005-10年将能源密度占GDP的比重降低20%，到2020年将可再生能源的生产扩大到占总生产能力的

30%

•  �降低可再生能源生产的间接税和对进口设备实行关税优惠

•  �中央和地方政府对研发给予支持，例如在第十个五年计划期间为可再生能源的开发提供2800万美元的支出

•  �各种投资补贴，例如可再生电力系统补贴，该系统是大规模农村电力设施计划的一部分

•  �对机动车、耗能产品和一些新建筑物实行节能标准；例如，估计到2010年，家用电器将占中国住宅用电的9%1

•  �重组（和关闭最耗能的）国有企业

欧盟 按照《京都议定书》承诺到2008-12年，比1990年水平减少排放8%；欧盟自主目标是到2020年，比1990年水平低20%

•  �《欧盟排放转让计划》（EU-ETS）预计到2010年，与企业照常经营情景下相比，将再减少排放量2.4%，该计划

覆盖能源制造部门和重工业部门2

•  �对汽油和柴油普遍征税，尤其在英国税率较高

•  �根据“2002-06框架计划六”，支持对气候变化和技术进行研究，金额达到30亿欧元，另外18亿欧元支持核能研究3

•  �可再生能源开发义务和清洁技术传播的“支持”关税体系

•  �管理建筑物、家用电器和汽车（如《建筑物能源标准规定》），并建议对载客汽车实行强制性规定 4

印度 国内目标包括到2016-17年提高能源效率20%；到2009年将电力供应扩展到所有乡村；将树木和森林覆盖面积提高5%5

•  �计划对可再生能源来源进行补贴，尤其是在偏远农村，在2007-12年总额达到1.74亿美元6

•  �投资3800万美元用于研究、设计、开发新的和可再生的能源

•  �通过法规、激励机制和有关改善森林管理的信息等方式，提高森林覆盖面积 7

•  �对大型新商业用建筑物和政府建筑物实行建筑标准，目的是将能源消费降低20%～40% 8 

日本 按照《京都议定书》承诺到2008-12年，比1990年水平减少排放6%；本国目标是从2003-30年降低能源密度30% 

•  �征收各种能源税：汽油（46800日元/千公升）、航空燃料（26000日元/千公升）、煤（700日元/吨）、电力销售

（375日元/千万小时）9

•  �对超过20类产品（包括汽车和家用电器）实行“最佳使用者计划”性能标准，预计到2010年将实现全国总节约量的

16%～25%10

•  �实行供给商义务，在2007年生产8.7太拉瓦小时（tWh）（1太拉瓦等于1万亿瓦——译者注）可再生电力，到

2014年提高到160亿太拉瓦小时11

•  �与39个行业的股东签订自愿协议约定，如果实现目标，则政府将对温室气体减排支出的三分之一给予补贴
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域的大量减排，这些领域的排放具有扩散性，

而且遵守市场机制规则的交易成本很高，另

外碳化物市场的信誉还没有完全建立。在公

路运输中，日本的“最佳使用者计划”（Top 

Runner）（见表）已经产生了显著的节能效果，

据估计，在 1995-2005 年，柴油客运汽车节

约能源15%（日本节能中心，2005年）。在美国，

“公司平均燃料经济”（CAFE）的标准，尽管

要求不如欧洲和日本高，但自 1975 年实行以

来，也改善了汽车效率。然而，当消费者的偏

好转向较重型汽车级别时，对运动型汽车和小

型卡车的限制标准较宽松影响了政策的总体

效果。在加利福尼亚州，据估计，应用于建筑

物的管理标准每年节约了大约 10000 千瓦小时

（GWh）的电力，约占2003年总用电量的4%（加

利福尼亚能源委员会，2005 年）。2007 年 12

月，美国宣布了改善美国联邦政府建筑物能源

效率的更严格计划。预计到 2020 年，美国针

对家用电器的标准每年可以减少住宅排放大

约 37 公吨的二氧化碳（MtCO2），约占住户排

放量的 9%（Meyers 等人，2002 年）。

技术补贴（包括税收激励）一直被广泛

用来支持可再生能源和生物燃料的产生，但从

成本上讲，这些措施不是碳化物定价的一种有

效替代。即使如此，这些措施可能也是应对技

术市场失效的一种恰当方式。一般来说，支持

的目的是降低研究和开发成本，促进资本投

资，或保证最终使用价格较高。例如在德国，

预计在 2000-12 年，一种可再生能源的“支

持”（feed-in）关税系统会增加消费者额外成

专栏 4.5（续）

美国 自主目标是到2012年，与2002年相比降低温室气体密度18%

•  �在2006-11年，对使用清洁、可再生能源和提高能源效率的技术给予税收优惠，总额达到36亿美元

•  �对国内和国际上与气候相关项目（如“沼气进入市场计划”和“亚太地区合作计划”）的研发提供支持，2001-

07年间总额达到370亿美元

•  �制定建筑物、汽车和家用电器的能源效率标准。能源星级（NERGY STAR）性能标示计划覆盖了1400种产品，并

通过合作计划扩展到6个国际市场

巴西 本国的目标是到2030年，将可再生能源使用的比重提高10%，并增加1200万居民的用电供应

•  �通过改进卫星监测、控制土地使用和可持续的采伐机制，在2004-06年使森林消失的数量大约减少了50%

•  �强制性规定汽油中要加入22%的乙醇和柴油中要加入2%的生物燃料（到2013年提高到5%）

•  �对生物燃料生产提供信贷补贴；对生物柴油的研究和增加乙醇及糖加入其他燃料提供支持

•  �对可再生电力发电设备实行20年的关税支持政策;12 供给商有义务将1%的营业收入用于提高能源效率的项目和研发

•  �对轻型汽车采用美国的效率标准，对摩托车和重型汽车实行欧盟标准

•  �作为“所有人享有光明”（Light for All）供电计划的组成部分，对分散化和可再生发电项目进行投资

1．中国市场小组，Lawrence Berkeley试验室：http://china.lbl.gov/china_building-sal-standads.html。

2．见Capoor和Ambrosi（2007年）。

3．欧盟针对气候变化的行动：促进气候友好型技术的研发。

4.《建筑物能源标准规定》的目标是到2010年，在整个欧盟范围内将目前建筑物的能源消费成本降低22%。欧盟委员会

正在建议到2012年，将欧盟内新载客汽车的二氧化碳排放量从每公里大约160克降低到每公里130克。

5．印度，计划委员会（2007年）。

6．印度，新型和可再生能源部（2006年）。

7．印度，环境和森林部（2006年），第25页。

8．印度，环境和森林部、动力及能源效率部（2007年），第7页。

9．日本（2006年）。

10．Nordqvist（2006年），第6页。

11.“可再生能源组合标准（PRS）体系 概要”。www.rps.go.jp/RPS/new-contents/english/outline.html. 

12．巴西（2007年）第22页和第27页。

影响排放的国内政策措施（续）
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将这些政策的影响与另一种全球政策的影响进行

比较，后者指规定各国同意排放权利的初始配额，

以及这些权利可以在国际间交易，即一种限额—

转让体系。在此基础上，本研究评估排放总量国

际配额规则的重要性和国际间转让的方向，以及

在一种限额—转让体系下各种动机的可兼容性。

除了这些主要政策实验，还用本模型来研究宏观

经济冲击对政策协调、国家参与、技术进步和缓

解政策有效性等影响（下文将讨论了分析中一些

应注意问题）。

全球碳化物税和综合性政策

在本政策实验中，所有经济体都在 2013 年

引入一项统一的碳化物税，并坚定承诺在长期内

保持这一政策，可以在必要时调整全球排放目标，

如图 4.9 所示。假设全球排放量遵循一个不太

高的驼峰型变化路径，在 2018 年左右达到峰值，

然后逐渐下降，到 2100 年达到 2002 年水平的

40%（即比 2002 年水平下降 60%，或比假设没有

政策变化的照常经营基线水平下降96%）。25 碳化

物价格逐步上升，在 2040 年达到每吨 86 美元（每

25．本目标基本符合 IPCC（2007 年）第三工作组的第四

次评估报告中的标准，该报告称为“类别三”，即在 2010-30 年

达到峰值，到 2100 年二氧化碳当量浓度稳定在 535～590ppm。

这种情况对应的是到 2100 年气温上升大约 2.8℃～ 3.2℃。

有在 G-Cubed 模型中体现，但这不是重要缺点。

这是因为 G-Cubed 模型重点是分析引入缓解政

策三十年后的成本，而这段时期缓解政策的预期

收益比较小。

G-Cubed 模型的模拟结果在很大程度上受各

国技术进步，尤其是对各国排放密集型投入替换

能力假设的影响。在模型中，向低排放的技术转

变有两个渠道——提高能源效率外生性渠道和替

换碳化物密集型投入（如矿物燃料）内生性渠道，

即在原材料、中间产品、资本和劳动力方面减少

碳化物密集型投入的使用量，以应对碳化物价格

的变化。这些技术变化可以理解为转向其他类型

能源，如生物燃料、核能和可再生能源，也包括

采用捕获和存储碳化物的技术。假设技术可以在

各国之间自由转让——如果企业决定放弃矿物燃

料和更多地依靠清洁技术，则它们可以获得这类

投资的融资和技术诀窍，而没有任何限制，但是

它们需要支付一些调整成本。G-Cubed 模型中

各国的具体结果在很大程度上取决于有关生产替

代、消费和贸易的弹性，这些因素共同决定每一

个国家减少排放量的边际成本（见附录 4.1）。

建模过程是先分析全球缓解政策的宏观经济

效应，该政策要求各国同意实行统一的碳化物价

格。实行这一政策可以采取统一的全球碳化物税

或综合政策的方式，后者指各国承诺设立一个统

一安全阀（超限额的价格与碳化物税税率挂钩）。24

24．本章所分析的综合模式由 McKibbin 和 Wilcoxen 提

出（1997 年，2002 年 c），方法是初始配置长期限额，而年度公

布的限额与一种碳化物价格挂钩，相当于碳化物税的税率。

本 300 亿～360 亿欧元，大约是每千瓦小时

0.1 欧元（国际能源机构，2007 年 b）。在美

国，取消生物燃料的消费税意味着在 2007-11

年大约补贴 120 亿美元（Metcalf，2007 年）。

对 G7 国家各种可再生能源补贴的回报分析表

明，成本一般远高于多数当前估计的与二氧

化碳排放相关的边际损失成本（如见 Strand，

2007 年）。这表明，与有效碳化物定价机制相

比，公众对增加可再生能源生产的支持是目前

缓解碳排放量的一种更昂贵方法，尽管考虑到

未来通过边干边学方式可以降低成本，回报可

能更高。
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本专栏简要介绍在设计国内减排政策中

的一些更广泛问题，不仅是在排放税与限额—

转让体系之间的基本选择问题（有关设计问题

的深度分析，见Kopp 和 Pizer，2007 年）。

排放控制政策中的灵活性问题

对实行严格年度排放限额的主要担心是

可能存在排放价格剧烈波动的风险，例如能源

市场上需求条件变化和干扰都可能造成这种

波动。转让价格的剧烈波动可能会妨碍对减排

技术的投资，而这类投资前期有很大成本，而

且会影响对限额—转让体系的政治支持。有一

些方法可以部分地解决这一问题。

一种方法是引入一个安全阀机制，在这一

机制下，排放价格不会超过某一上限，必须允

许管理机构有权在市场上出售额外排放许可，

以防止价格上涨超过该限额（Pizer，2002 年）。

另一种方法是在转让价格高的时期，允许企业

向政府借出排放许可，而在价格下降时期允许

企业将排放许可存放在政府，这样可以使价

格波动变得平滑。《欧盟排放转让计划》（EU-

ETS）允许存放许可（但也能借出）。再有一种

方法是政府通过一个新机构（很像中央银行）

来监测碳化物市场，该机构可以干预市场，在

面对转让价格过高或过低时情况时出售或购

买排放许可。同样，这种监测会有助于稳定限

额转让市场，同时还可以增强实现长期排放目

标的信心。

但实际上，限额转让价格中具有某种灵活

性可能是有益的，因为这可以使对全球变暖可

能影响的未来认识反映在实时限额转让价格

和减排决策中。例如，当决定是否需要进行干

预时，“气候中央银行”可以考虑造成排放价

格变化的因素，并允许永久性冲击反映在价格

中。即使没有气候中央银行，在一个可以借出

和存放排放许可的限额—转让体系中，如果出

现了全球变暖的速度快于预期的新证据，则投

机者可能会预期未来排放限额会更加严格，这

会立即造成当前和预期未来排放许可价格上

升（在限额进行调整之前）。相反，为了反映

新科学信息，从法律上变动排放税率可能需要

一些时间，所以在政策刚性时期，排放控制变

成了一种次佳选择。

利用收入促使政策成本下降

政府如何使用来自碳化物税或限额—转

让体系的收入（从限额许可拍卖的角度讲）会

对总政策成本有重大影响。例如，如果收入被

用来降低个人所得税，则会降低这类税收对努

力工作和储蓄的反激励效应，抵消高能源价格

对经济活动的负面影响。没有形成收入循环好

处的政策，其成本更高，比如免费分配排放许

可的限额—转让体系、排放税，或拍卖排放许

可的限额—转让体系，在这些政策中，收入没

有得到有效利用。例如，Parry、Williams 和

Goulder（1999 年）估计，就美国的情况而言，

与相同的和收入中性的碳化物税相比，具有免

费分配限额的中等程度排放许可体系的总成

本要高 2倍。

补偿低收入住户和能源密集型企业

对缓解政策来说，公平是一个重大问题，

因为住户在能源密集型产品上的支出占其预

算的比重比较高，比如电力、住房取暖燃料和

汽油等，因此它们更容易受到这些产品价格上

涨的影响。免费分配排放许可的限额—转让体

系没有提供解决这些问题的机制。但如果采取

拍卖排放许可，或实行排放税的方式，则通过

循环部分收入的方式就可以解决公平性的问

题，循环收入尤其应当使低收入住户受益，如

专栏 4.6. 国内缓解政策的设计复杂性

注：本专栏的主要作者是 Ian Parry。
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减少工资税，或提高所得税的起征点（Metcalf，

2007 年；以及 Dinan 和 Rogers，2002 年）。

可能需要通过其他方式对一些老年人或其他

无工作的住户给予补偿，如特定能源救助计划

等。

另一方面，免费分配排放许可可以向受到

气候政策负面影响的行业（政治上有影响）提

供补偿，这些行业会帮助减少特殊利益集团的

反对。但是，根据Bovenberg 和 Goulder（2001

年）的研究，只需要一小部分排放许可以免费

方式分配和提供这类补偿，多数排放许可仍可

以进行拍卖。理想的方法是，所有补偿应当在

一段时间内逐步取消。因为长期内企业的增长

速度是不同的，所以这样做可以避免在更新免

费分配排放许可中的实际困难，而且可以增加

潜在财政收入。实际上，在《欧盟排放转让计

划》的初始阶段，在电力公司从排放许可中收

获了大量超额利润之后，该计划正在转向到

2020 年实行 100% 的许可拍卖。可以通过一种

排放税对受影响的行业提供临时性补偿，例如

只对超过某一限额的排放进行征税，或对正规

排放税体制中的下游能源密集型企业给予临

时减征公司税的优惠。

上游企业方案的优点

理想的方法是，碳化物税或排放转让体系

应用于矿物燃料供应链中的上游企业（汽油提

炼商、煤炭生产商等），因为这样可以涵盖以

后燃料燃烧时所有可能的排放源。根据燃料的

碳化物含量多少，由燃料生产商支付一种税，

或必须遵守排放限额，这样排放税或限额的价

格就可以向后转嫁到矿物燃料价格中，并最终

转嫁到电力和其他能源密集型产品的价格中。

这样就可以在整个经济中形成减排行为的激

励机制。下游企业的转让方案（如《欧盟排放

交易体系》）目前覆盖电力和大型工业排放企

业，而这只占总二氧化碳排放量的一半（Kopp  

和 Pizer，2007 年）。因此，这种方案没有包

括许多低成本的减排机会，如交通运输部门。

上游企业方案也更容易管理。在欧盟或美国，

这种方案只涉及大约 2000～3000 个企业，而

采用下游企业方案则会涉及超过 12000 个企

业。

覆盖所有温室气体排放源和控制方法

必须尽可能地将非二氧化碳温室气体排

放源纳入排放缓解方案。在美国，如果用大气

中各种气体生命期内所造成的变暖影响潜力

当量来表示，则非二氧化碳温室气体目前大

约占温室气体总额的 20%，而从全世界的角度

讲，这类气体大约占温室气体总量的三分之一

（美国 CCSP，2007 年）。这类气体中的一部

分（如从地下煤矿中排出的沼气和冰箱及空调

中使用的氟化气体）比较容易监测，并可以通

过限额转让或排放税方式纳入管理，反映这些

气体对全球变暖影响的相对潜力。垃圾、肥料

管理和土地管理中产生的沼气及氮氧化物可

以纳入一个排放—抵消方案。在该方案中，负

担由每个企业单独承受，这样可以显示有效减

排的状况。其余的排放源，在美国占非二氧化

碳温室气体排放的大约三分之一，非常难以监

测（例如反刍动物释放的沼气）。

尽管仍处于开发阶段，但减少煤矿温室气

体排放量的一种潜在重要方式可能是地下排

放收集和存放（例如在枯竭的油田中）技术。

可以通过排放抵消或税收优惠政策来鼓励采

用这种收集技术，尽管根据Deutsch 和Moniz

（2007 年）的研究，碳化物的价格必须高于每

吨 25 美元，才能使该技术在商业上具有可行

性。至少在短期内，企业应当为从地下泄漏的

所有排放物支付费用。因为采用和运行碳化

物—收集技术比较容易核实，所以如果存在排
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放源，则先进经济体可以在新兴市场进行这类

投资，以抵消自己的部分缓解义务。

生物技术控制可能也是一种成本上潜在

可行的减排方法（Stavins 和 Richards，2005

年）。理想的方法是，对增加了森林覆盖面积

的农场给予奖励，而对将林地改变农田的农场

则给予处罚。对美国来说，在没有任何碳化物

政策的情况下，如果森林与农业用地之间转换

的成本相对较小，就可以将森林面积纳入全国

排放—缓解计划（Sedjo 和 Toman，2001 年）。

可以通过遥感卫星或飞机来监测土地使用的

变化，并根据树木种类、生长周期中的树龄等

因素来评估碳化物的影响。在国际排放—抵消

计划纳入热带地区减少森林消失的激励机制

更加具有挑战性，因为必须就各国的基线情况

达成协议，明确在不采取政策情况下的森林覆

盖面积。另外，为了降低风险，计划必须覆盖

主要原木生产地区，因为一个地区减少的采伐

可能被其他地区增加的采伐所抵消。

防止排放泄漏的困难

一些研究指出，因为企业可以转移到不实

行碳化物政策的国家，所以排放泄漏可能会非

常大，也许会抵消了发达国家减排政策效果的

10%以上（Gupta等人，2007年）。但在实践中，

很难对泄漏做出预测，因为这取决于许多因素

（例如包括实行减排政策的严格程度、可能转

移走的企业如果离开是否得到补偿、汇率风险

和不实施气候政策国家的政治稳定情况等）。

防止这种国际排放泄漏需要非常高的技巧。可

以要求来自不实行气候政策的外国供应商支

付罚款，或购买国内的排放限额，以此来覆盖

它们在国内销售的产品中应包含的碳化物价

格。但从管理的角度讲，这种方法非常复杂，

也容易引起争议，而且可能与国际自由贸易原

则发生冲突。根据《欧盟排放交易体系》，目

前企业不能通过放弃其（免费）排放许可而转

移到欧盟以外地区。相反，不限制新进入的投

资，进入企业可以获得免费排放许可。但是这

些规定也有负面影响（Ellerman 和 Buchner，

2007 年）。许可收回政策阻止了低效率企业的

退出，而新企业的进入是大量的，如果这些企

业不为其新排放源支付费用的话。

用技术方法补充缓解政策

已经达成的共识是，从原则上讲，实施

碳化物—减排政策应当与其他机制相配合，如

在政府和私人机构层次上促进对基础和应用

清洁技术的研发等。从经济效率的角度讲，其

他政策是必要的，因为存在市场失效的第二个

来源（除了碳化物排放的外部性问题），这种

失效是由于创新者没有能力充分说明其新技

术对企业的好处。但是，对研发政策应当如何

设计和实施才有助于补充排放—控制政策，现

有研究只提供了非常有限的指导。例如，现在

还不清楚下列哪种方法更有效率：对私人机构

研发给予补贴、强化专利规则，或技术奖励

（Wright，1983 年）。而且事先也很难预测一

个特定排放控制和技术激励措施组合在推动

减排技术发展方面有多大效用。

最后，一些分析人士认为，即使在成功开

发了新技术或清洁燃料之后，也需要进一步激

励措施来鼓励其传播，如汽车节能规定、住户

家用电器能源效率标准，或清洁燃料补贴等。

如果存在其他市场失效，如消费者低估了能源

效率改进的状况，则这些政策是必不可少。然

而对这类市场失效的范围和规模，目前还没有

有力的实证研究。

专栏 4.6（续完）
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吨碳化物价格年平均上涨3美元）。26 对应的情况

是，到 2040 年每加仑汽油价格上涨 0.21 美元 ,

每短吨原煤价格上涨 58 美元。这是上游燃料生

产链要支付的价格，从碳化物定价中获得的收入

用来资助政府的消费和投资，同时保持预算赤字

和债务不变（见附录 4.1）。假设其他能源定价

政策不做调整。

在本实验中，碳化物税与带有安全阀的综合

政策的宏观经济影响是相同的，用图 4.10 表示

（但要注意，碳化物税与综合政策一般来说是不

相同的）。27  企业会改变其技术、替换资本（包括

非碳化替代技术）、材料和劳动力中的碳化物密

集型投入。住户会改变其消费模式，也会替换碳

化物密集型商品。随着碳化物定价的提高，企业

成本会上升，而生产率和产出则会下降。总投资

也会下降，因为每一个地区的平均资本边际产出

下降，同时随着实际收入的下降，消费会减少。

如果企业和住户具有远见，并能够对预期未来价

格立即做出反应，则政策的有效性会提高。虽然

实体经济水平相对于基线出现永久性下降，但这

种冲击只会对 GDP 增长产生临时性影响：一段

时间后会回到基线水平。28

一国 GNP 和消费水平的变化反映了该国的

26．到 2100 年，预计碳化物价格将上升到每吨 168 美元。

从可比较的实验来看，这些估计低于 Nordhaus（2007 年 a）和

美国 CCSP（2007 年）的研究结果，后者的碳化物价格到 2100

年将上升到 300～6000 美元。差异主要是由于 G-Cubed 模型中

有关资本自由流动的假设和具有一个更灵活的技术结构，这两

者都有助于提高企业和个人适应较高碳化物价格的适应性。另

外，G-Cubed 模型只考虑了矿物燃料中排放的二氧化碳，这意

味着与多气体模型相比，碳化物价格只需要有较小幅度的提高

就能够实现既定减排目标。在多气体模型中，减排目标专门用

二氧化碳当量来表示。与美国CCSP（2007 年）的比较也很复杂，

因为美国的研究所涉及的实验主要针对辐射源，而不是二氧化

碳当量浓度的排放。

27．在减排成本不确定的条件下，综合政策并不等同于碳

化物税。在经济增长低于预期的情景下，碳化物定价会低于综

合政策，并一直低于碳化物税。综合政策在其他方面也可能不

同于碳化物税，例如，在如何实现减排目标，或如何在碳化物

定价中反映气候变化造成损害的新信息方面。有关综合政策的

更详细分析，见McKibbin 和Wilcoxen（1997 年，2002 年 a）；

Aldy 和 Stavins（2007 年）。

28．本研究用 GNP 作为度量产出的指标。这是比较每个

地区在不同缓解政策下发展变化的一个较好指标，因为与 GDP

不同，GNP包括了转移支付因素。
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减排承诺和减排的边际成本。G-Cubed 模型中

每一个经济体的边际减排成本（MACs）取决于

该经济体为了生产国内消费品和出口品所使用碳

基能源的密集程度，而这种密集程度又受到能源

利用效率、要素禀赋和生产及出口结构等因素的

影响。中国、石油输国组织（OPEC）成员国和

美国具有低边际减排成本。东欧和俄罗斯、其他

新兴市场和发展中国家的边际减排成本位于中间

范围；而日本和西欧则处于高端。中国的能源使

用效率最低，因此到目前为止，中国具有最低的

减排边际成本：中国每单位产出所造成排放量是

日本的 9 倍，西欧的 7 倍，美国的 5 倍，是东

欧、俄罗斯和其他新兴市场及发展中国家的 3 倍

多（见附录 4.1）。随着企业和住户提高能源的

使用效率，中国经济中的碳化物密度将会下降。

对OPEC成员国和美国来说，情况也是如此，只

是程度上略有差异。此外，煤燃烧会产生比其他

矿物燃料更高的排放量，因此提高碳化物价格尤

其会对使用煤多的经济体（中国和美国）造成很

大影响，鼓励这些经济体替换使用其他低排放的

技术。由于使用统一碳化物价格，所以各经济体

会减少排放，直到减排的边际成本都相等。减排

边际成本较低的国家将承担更多减排任务。中国

尤其需要承担最多的减排任务，其次是美国和

OPEC成员国。

各经济体减排的总成本也不一样。中国减排

总成本最高，到 2040 年，消费的净现值将比基

线水平下降 2%（见图 4.11）。对其他经济体和

整个世界来说，同期消费的净现值将下降 0.6%。

如果用所生产的商品值来度量，则成本会比较高，

到 2040 年，世界 GNP 的净现值将下降大约 2%

（见图 4.11）。但 2040 年世界 GNP 仍将是 2007

年的 2.3 倍（见表 4.1）。

边际减排成本较低的经济体（如中国和

OPEC 成员国）的经常账户状况会逐步改善，因

为投资减少的幅度将超过储蓄减少的幅度。美国

是这种模式的一个例外，其经常账户状况将继续

恶化，因为资本边际产量下降幅度小于其他国家，

这使美国可以从中国和OPEC成员国吸收增加的
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储蓄。29  这些资本流入有助于支持美国的投资和

消费。

在短期内，实际汇率的变化受到生产成本的

影响，但长期变化取决于实际利率差。在西欧，

由于能源效率已经相对较高，所以碳化物价格的

提高会导致平均单位成本上升，这会削弱出口竞

争力。结果是欧元和其他西欧国家货币会出现贬

值（2013-40 年欧元贬值 16%）。相反，在中国，

由于目前边际减排成本较低，所以碳化物价格的

提高在很大程度上会被能源效率的改进所抵消。

结果是贸易条件改善，并通过汇率升值得到反映。

碳化物定价每增加 1 美元对边际减排成本

和减排量的影响与 Nordhaus（2007 年 a）得出

结论类似，但低于其他许多模型的结果（如美

国 CCSP，2007 年）。这是因为三个方面的原因。

第一，与其他模型假设技术状况是能源使用与其

他生产投入的比例固定不同，G-Cubed 模型允许

生产要素之间的替换。第二，G-Cubed 模型中的

前瞻性预期碳化物定价机制在减少排放方面更有

效。影响成本估计的第三个因素是，G-Cubed 模

型明确纳入国际资本流动因素，而其他模型则没

有（见附录 4.1）。资本自由流动意味着，资本

会流向边际减排成本较高的经济体，同时促进原

有资本存量的替代和转向使用低排放的技术，并

使边际减排成本较低的经济体的储蓄流向预期回

报较高的地区。

G-Cubed 模型中总缓解成本比其他许多研

究结果要高，但仍在 IPCC（2007 年）报告的范

围内。30 IPCC（2007 年）研究得出较高估计值

的主要原因是，在基线中假设了排放量增长很快

（IEA 的基准值，2007 年 a），而 G-Cubed 模型

使用了保守假设，即使用所谓逆止（backstop）

技术可以实现零排放。在其他许多研究中，到

2050 年，GDP 损失会大幅度降低甚至消失，因

为假设创新和逆止技术及其他低排放技术的推广

29．由于资本存量的规模较大，以及单位资本调整的成本

较低，所以美国的资本流入不会有太多“瓶颈”问题。

30．在该研究中，根据照常经营的基线预测，到 2050 年，

缓解政策会使世界 GDP 减少 3.6%。IPCC（2007 年）报告的估

计范围是 0～4%。
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会进展迅速，比G-Cubed模型的假设速度要快（如

美国 CCSP，2007 年；Criqui 等人，2003 年；

den Elzen 等人，2005 年；以及 Nakicenovic

和 Riahi，2003 年）。31

全球限额—转让体系

本实验假设，在 2013 年将形成一个永久性

的限额—转让体系。假设全球的排放权利遵循图

4.9 描述的状况——到 2010 年全世界排放量只

能是 2002 年排放水平的 40%。2013 年以后，各

经济体每年有排放权利。这些权利按 2012 年各

经济体占全球排放比例分配，如图 4.9 所示。排

放权利可以在国家间转让，这样形成一个统一价

格。32  边际减排成本较高的经济体可以从边际减

排成本较低的经济体购买排放权利，并为其所承

担的更多减排任务提供补偿。因此，单个经济体

的实际排放量会不同于其初始分配的限额，而世

界总排放量与目标值是一致的。

31．本研究中所考虑的碳化物税体系并没有规定国际转移

支付：假设各国政府同意形成统一税率。但实践中，建立这种

体系可能需要规定相关支付，这会改变宏观经济结果。还需要

进行比较多的税收调整，作为鼓励其他国家参与的一种方式，

尽管存在可能出现保护主义呼声的风险。

32．排放许可分配给政府，再由政府出售给私人部门。企

业可以在国际范围内交易排放许可。政府将拍卖排放许可的收

入用于消费和投资，并保持赤字水平不变。

全球限额—转让体系的宏观经济影响类似于

全球碳化物税和带有安全阀的综合政策的影响，

差异主要反映建立统一碳化物价格的不同机制

（见图 4.12）。在全球税收体系下，要假设各国

同意执行统一碳化物价格，而在全球限额—转让

体系下，要通过排放许可的国际间转让确定一个

统一碳化物价格。对多数经济体来说，转让数量

很小，因此宏观经济影响基本相同；对中国（收

款国）、其他新兴市场和发展经济体（付款国），

以及OPEC成员国（收款国）来说，到 2040 年，

转让额分别占 GDP 的 10%、-2% 和 1%（见图

4.13）。中国收到最多的转移支付，因为中国在

能源使用方面的效率相对比较低，可以以比其他

国家低得多的成本减排。先进经济体以及其他新

兴市场和发展中经济体从中国购买限额，因为对

它们来说减排的成本非常高。有关转移支付的方

向和数量的上述发现，对 G-Cubed 模型中边际

减排成本的假设非常敏感（见附录 4.1），同时对

各国之间分配限额的规则也非常敏感（见下文）。

对中国来说，全球限额—转让体系、全球碳

化物税和带有安全阀的综合政策之间对宏观经济

影响的差异最明显。在限额—转让体系下，中国

的消费会上升；但在碳化物税和综合政策体系下

则会下降（见图 4.12）。在限额—转让体系下，

经常账户在最初十年中基本保持稳定（然后逐步

表4.1. 实际GDP的损失，2040年
(偏离基线情景的百分比)1

统一碳化物税和综合政策
按初始排放份额分配

限额—转让 按人口份额分配限额—转让

美国 (130.1) -2.1 -1.9 -2.6

日本 (80.0) -1.5 -1.7 -2.1

西欧 (109.9) -2.0 -2.0 -2.5

东欧和俄罗斯 (131.8) -2.8 -3.0 -3.9

中国 (404.5) -4.8 -1.6 -2.1

其他新兴市场和发展中经济体 (353.6) -2.4 -3.3 -1.7

石油输出组织国家 (196.0) -16.2 -15.8 -14.6

世界——按GNP加权 (169.9) -2.6 -2.6 -2.8

世界——按人口加权 (312.8) -4.0 -3.9 -3.1

资料来源：基金组织工作人员的估计。

1. 括号中的数据表示2007-40年基线分析中GNP的百分比变化。
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改善）；在碳化物税和综合政策体系下，则会立

即发生改善（见图 4.10）。在限额—转让体系下，

国际支付也会导致人民币的大幅度升值（到 2040

年，与在碳化物税和综合政策体系下升值 3% 相

比要升值 10%）。

在限额—转让体系、碳化物税和综合政策体

系下，世界减排总成本（GNP 加权）都差不多，

但在限额—转让体系下，污染加权的成本更高，

因为其他新兴市场和发展中国家成本的上升会超

过中国成本的下降。与在碳化物税和综合政策体

系下相比，在限额—转让体系下，提供转移支付

的经济体（欧洲、日本、俄罗斯、其他新兴市场

和发展中经济体）的成本会上升，而收到转移支

付的经济体（中国、OPEC 成员国和美国）的成

本会下降。

虽然多数研究预测，先进经济体（尤其是西

欧和日本）应当支付限额费，但对新兴市场的国

际间转移支付问题却没有形成一致意见。这些国

家具有高增长潜力，这意味着对未来排放有高需

求，但同时这些国家的每单位产出也排放大量碳

化物，这又意味着有提高效率的巨大空间并因此

有能力出售排放权利。在 den Elzen 等人（2005

年）和 Criqui 等人（2003 年）的研究中，后一

种效应起主要作用。这些研究预测，中国将出售

限额。但Persson、Azar 和 Lindgren （2006 年） 预

测，中国的发展非常迅速，以至于需要购买限额。

在 Grassl 等人（2003 年）的研究中，中国将从

其他新兴市场购买限额，因为他们假设，通过增

加使用太阳能和生物能源，非洲、拉丁美洲和南

亚有大量减排的内在潜力。与上述情况形成对照

的是，通过改善企业和住户的能源效率，中国也

有能力减排，并可以出售大量限额。

限额的其他分配方法

限额—转让体系下的国际支付模式和宏观经

济影响对排放权利的分配方式非常敏感。假设从

2013 年以后，每个经济体每年按照据其占世界

总人口的份额来获得排放权利。对同样的全球排

放目标来说，与根据初始排放份额的规则相比，

OPEC 成员国以及其他新兴市场和发展中经济体
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将获得更多排放权利。这会极大地改变国际间限

额转让的模式和对宏观经济影响。在这种情况下，

其他新兴市场和发展中经济体会出售限额和收到

转移支付，在 2020-30 年数额大约是GDP的 1%

（见图 4.13）。向 OPEC 成员国的转移支付也会

增加，到 2040 年达到 GDP 的 2% 左右，而向中

国的转移支付会基本保持不变。

向其他新兴市场和发展中经济体的转移支

付会改善其消费状况，但会导致实际汇率升值和

出现荷兰病现象（Dutch Disease，指因条件优

越反而不利经济发展的现象——译者注）（见图

4.14）。与基于排放量的限额—转让体系下相比，

其他新兴市场和发展中经济体的农业及服务业部

门会出现大幅度收缩。在引入基于人口数的限

额—转让体系后，货币升值会持续几十年。

尽管如此，当用 GNP 加权方法度量时，无

论是基于人口数的限额—转让体系，还是基于排

放量的限额—转让体系，或全球统一碳化物税，

全世界的减排成本都类似，这反映了从能源效率

提高的角度讲，结果都类似。用人口加权的方法

度量，由于其他新兴市场和发展中经济体，以及

OPEC 成员国可以获得消费增加的好处，所以全

世界的成本会有所下降（见图 4.11）。

其他发现

与统一的缓解政策相比，未协调的缓解政

策——例如，为了实现到 2020 年在 2002 年基

础上减排 60% 的目标，每个国家独立选择自己

的碳化物定价方式——会使成本更高，因为这

种方法不能在全世界范围内有效分配减排限额

（Nordhaus，2007 年 a）。在 G-Cubed 模型的模

拟中，与全球统一碳化物税体系下的成本相比，

其他新兴市场和发展中经济体、东欧和西欧、俄

罗斯、日本的总成本至少要多一倍。虽然在全球

统一碳化物税体系下，中国、OPEC 成员国和美

国会有较低成本，但因政策不协调导致的全球总

成本要比统一政策条件下高50%。由于缺乏协调，

边际减排成本较高的国家尤其会受到不利因素影

响，因为这些国家无法将减排限额重新配置到其

他地区。这种政策实验表明，与建立全世界统一
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碳化物定价的架构相比，基于不同国家碳化物定

价的国际政策架构效率更低。

不包括新兴市场和发展中经济体的国际协议

是无法有效阻止世界气候变化的。如果只有附件

一中的经济体33（澳大利亚、加拿大、东欧和西欧、

日本、新西兰、俄罗斯和美国）承担减少世界排

放的全部负担——即到 2100 年，比 2002 年水平

减少 40%——则这些经济体的排放量必须低于基

线值 12.5 倍。这是因为它们必须抵消附件一以

外国家（中国、新兴市场和发展中经济体）对世

界排放量增长所造成的大部分影响。对附件一中

的经济体来说，这是非常高的成本。另外，如果

附件一中的经济体到 2100 年将其总排放量减少

60%，则全球排放量将比 2002 年高 7.5 倍，造成

更严重的全球变暖。

碳化物税和带有安全阀的综合政策可以为

企业和住户提供在应对减排成本波动时更大灵活

性，例如因经济增长率变化引起的波动。在周期

性高需求和生产扩张时期，限额—转让体系可能

会变得太严格，尽管减排成本增加，但仍要求企

业减少相同数量的排放。当一个地区出现超过预

期的高增长时，这会提高所有国家的碳化物排放

权利的价格，结果是那些以前是转移支付净受益

国的国家可能会发现自己必须要付款（McKibbin

和 Wilcoxen，2004 年）。如果碳化物价格波动很

大，则经济增长的差异可能会对限额—转让协议

造成压力。但在碳化物税和综合政策体系，就不

会出现这种情况。34

我们的政策实验还表明，缓解政策可能对

宏观经济冲击在各国之间的传导方式产生重要影

响。例如，在统一定价政策下，预期以外的增长

会对其他国家产生积极影响，尽管这意味着全世

界无法实现其排放目标。相反，在全球限额—转

让体系下，全球排放目标可以实现，但通过推动

限额价格的上涨，一个大经济体增长速度的提高

33．《京都议定书》附件一规定了在 2008-12 年承诺的排

放目标。这并不一定意味着排放目标得到同意或必须完成。

34．当存在不确定性时，综合政策具有一系列优点，如直

接针对在限额—转让体系和碳化物税方式下存在的时间不一致

问题。
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业和住户历史情况所估计的价格反应数据，运用

经济计量方法，本模型试图给出技术变化的可能

后果。虽然 G-Cubed 模型并没有预测逆止技术

会在什么时候出现，但模型假设碳化物价格的变

化会诱导大量的矿物燃料替换。许多其他模型具

有更严格的技术结构，或假设资本和技术无法在

各国之间自由流动，甚至是在长期内。相比较而

言，G-Cubed 模型只关注与能源相关的二氧化碳

排放，没有考虑低成本的减排机会，而其他领域

可能存在这些机会，如减少森林的消失等。

结论

气候变化是强大的全球性趋势，而且随着贸

易和金融一体化的发展，这一趋势在今后几十年

里可能会对各国经济和市场产生深远影响。随着

气温和海平面的升高，以及降水模式的改变，全

球的比较优势模式也将随之改变。这会促进各经

济体的结构性调整，包括国内和全球两个方面。

国际贸易、资本流动和移民流动等方面都会发生

变化，而且初级产品、其他商品和服务，以及资

产价格等也会出现调整。

气候变化宏观经济影响的分布在时间和空间

上将是不平衡的。贫穷国家将最先遭受打击，而

且程度更甚，原因由这些国家的地理特征、对农

业依赖性更强以及适应能力更为有限所致。这些

国家的医疗和供水系统可能会由于更频繁的自然

灾害而受到压力，沿海地区可能发生水灾，人口

需要迁移。富裕国家可能受到贫穷国家气候变化

灾难的溢出影响，如果气候巨灾的后期风险成为

现实的话，还会面临严重的直接影响。

今后，国内宏观经济政策帮助公共部门和私

人部门应对与气候相关风险的能力将不断受到检

验。必须有稳健的宏观经济政策和创新型金融发

展战略，才能帮助各国成功地适应气候变化。收

入较高、财政状况较好、金融市场更发达和具有

更灵活的结构性政策的国家，也会具有更强能力

来适应气候变化的负面影响。受到越来越多气候

波动性和极端气候事件风险影响的国家，需要制

定管理这类风险的战略，包括通过预算来恰当实

会对其他国家造成负面压力。

能源效率的改善不可能消除碳化物定价的作

用，但会降低价格水平（Nordhaus，2007 年 a）。

即使是假设由于内在因素，能源效率以高于基线

值 2 倍的速度改进，还是需要提高碳化物定价才

能实现相同的减排目标（到 2040 年，碳化物价

格需要提高 76 美元，而不是最初在以全球定价

为基础的政策实验中的 86 美元）。这表明了补偿

性碳化物定价体系的潜在好处，因为这种体系具

有设计良好的创新和广泛传播清洁技术的机制

（见专栏 4.6）。

实现不太高的排放目标——到 2100 年，将

温室气体浓度稳定在二氧化碳当量大约 650ppm，

而不是 550ppm——成本也比较低，但成本差异

不会太大。对另一种缓解情景（即到 2100 年，

排放35 继续增加一段时期）的分析表明，在碳化

物税、综合政策和限额—转让体系下，宏观经济

反应的模式基本上保持不变。但是在不太高目标

的情景下，碳化物价格会上升得更慢，到 2100

年达到 165 美元，这意味着消费会有所减少以及

GNP 发生损失（以净现值计算，分别占 0.5% 和

1.7%）。

注意事项

需要指出几点注意事项。最重要的是，我

们很难准确描述 2040 年世界经济和各国经济的

状况，更不用说 2100 年了，尤其是如果发生了

能源价格的大幅度和根本性变化。可能出现许多

技术创新，并在未来几十年里极大地改变发展前

景，而且这些创新可能会以不同速度在各国之间

传播。我们的分析结果对有关经济增长、自主性

能源效率改善和边际减排成本等假设都非常敏

感——稍微改变这些假设就会对 G-Cubed 模型

的结果产生很大影响。对各个国家来说，宏观经

济影响的方向和程度（包括金融转移支付），对

有关生产、消费和贸易替代弹性的假设尤其敏感。

仅使用当前技术，许多企业也许无法对市场需求

做出如本研究所估计的反应程度；但根据许多企

35．等同于 IPCC（2007 年）的“类别四”情景，对应结

果是二氧化碳当量 590～710ppm。
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结论

施自我保险政策、建立储备制度和使用天气衍生

品、巨灾债券和其他形式的灾害保险方法。全球

在交流与天气相关风险的金融风险管理知识方面

的合作会有助于贫穷国家更好地适应气候变化。

应对气候变化也提出了许多多边政策挑战。

这些挑战的范围从促进在适应性和保护自然环境

方面的协同，到维护能源安全和防止保护主义风

险。但主要任务是，在今后几十年里大幅度减少

温室气体排放，解决气候变化的原因和影响，而

且要以潜在最低成本实现上述目标。这需要先进

经济体、新兴市场和发展中经济体的共同努力。

本章得出的结论是，在不对全球经济或各国

经济造成重大损失的情况下，是可以解决气候问

题的。为了使气候政策获得成功，必须解决这种

政策造成的潜在不利后果——经济增长放慢、通

货膨胀上升和竞争力丧失等，方法是精心设计气

候政策，或采取支持性宏观经济和金融政策。限

制不利经济影响的措施可以强化机制，使更多国

家愿意充分参与缓解工作，也会带来有潜在的经

济和金融好处，并有助于转向一个更加气候友好

型的全球经济。

碳化物定价政策必须是长期的和有信誉的。

这种政策必须建立一个长期和稳步提高的碳

化物价格机制，而且要使个人和企业认为

这种机制是可信的。全世界碳化物价格的提

高不一定很大——比如开始时每加仑汽油价

格提高 1 美分，以后每三年提高 2 美分。如

果开始得早，则这种逐步提高方式可以使调

整成本分摊在较长时间内。实行这种政策所

造成的全球经济总成本可能不太高，如果在

2013 年开始实行这种政策，目标是到 2100

年将二氧化碳当量浓度稳定在 550ppm 的

话——到 2040 年，世界消费的净现值只下

降 0.6%。即使发生这样的损失，2040 年世

界 GNP仍将是 2007 年水平的 2.3 倍。

碳化物定价政策应当诱导所有类型经济

体——先进经济体、新兴市场和发展中经

济——开始对其排放进行定价。任何在某些

方面（如滞后，或开始时目标不严格）不包

括新兴市场和发展中经济体（尤其是大型和

●

●

快速增长的经济体，如中国、印度和俄罗斯）

的政策框架，都可能会造成非常高的成本，

而且政治上也缺乏可行性。这是因为在今后

五十年内，预计 70% 的排放量将来自上述

经济体和其他新兴市场及发展中经济体。为

了实行碳化物定价政策，一些国家可能需要

强化其制度建设。

碳化物定价政策应当尽力建立一个全球统一

的排放价格。这样可以确保减排发生在成本

最低的地方。与先进经济体相比，新兴市场

及发展中经济体非常可能以低很多的成本进

行减排。例如，如果中国和印度掌握了类似

在欧洲和日本使用的技术，则通过改善能源

使用密度和减少对煤炭的依赖，这两个国家

就能够大幅度减排。不同成本之间的差异是

巨大的——对全世界来说，如果碳化物定价

在各国之间是相同的，则成本会低 50%。各

国必须同意实行统一的碳化物税率、协调

综合政策体系下安全阀的触发价格，或在限

额—转让体系下允许排放限额在国际间进行

交易。

碳化物定价政策应当具有足够灵活性，以应

对周期性经济波动。例如在需求高的时期，

企业的减排成本会较高，相反在需求低的时

期，则减排成本会较低。如果能够在经济周

期的不同阶段调整排放成本，则企业的减排

成本就会降低。这样就有助于在中期内实现

既定的平均减排目标。与碳化物税和综合政

策不同，限额—转让体系在较高增长时期会

具有限制性作用，因为对排放限额的需求增

加，价格也会上涨，除非加入一些有助于控

制价格波动的机制。

缓解政策的成本应当在各国之间平等分配。

有些缓解政策——如统一税收、限额—转让

体系（按当前排放份额分配限额），或结合

了前两种机制的综合政策——会对一些新兴

市场和发展中经济体造成高成本。各国之间

可能需要有大量转移支付，以鼓励参与和帮

助各国应对负面影响。在限额—转让体系下，

转移支付的方向和数量取决于各国减排的

●

●

●
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边际成本（后者是各国国内技术能力和掌握

外国技术的函数），也与缓解政策的具体设

计特点有关（如分配排放限额的规则、各国

加入气候合约的时间和配套条件等）。如果

政策的设计是使先进经济体向新兴市场和发

展中经济体转移支付，则这会降低后两类经

济体实行碳化物定价政策的成本，并鼓励它

们参与这一政策。用广泛税收调整作为一种

诱导各国参加的方法可能会引发保护主义反

应，这会妨碍缓解工作的进程。

此外，各国可能需要运用恰当的宏观经济政

策和金融政策来对碳化物定价进行补偿。例如，

在全球限额—转让体系下，购买限额的经济体可

能要向出售限额的经济体支付非常多的款项——

例如，占 GDP 的几个百分点。这种转移支付可

能会造成收款国家实际汇率的升值，使这些国家

一些部门的竞争力下降——出现荷兰病。如果这

些国家能够节省部分资金流入，继续改善其经营

环境，并依据其具体的汇率制度，让汇率升值至

少部分地是通过名义汇率变化而不是通货膨胀实

现，则可以减少这种宏观经济影响。

本章还指出，在应对气候变化工程中，国际

资本流动和技术转让具有积极作用。通过帮助将

减排配置到成本最低的地方，资本和技术流动能

够降低缓解成本，同时通过使用现代技术，使减

排工作更容易进行。如果主要先进经济体能够对

清洁技术向新兴市场和发展中经济体转让进行补

贴，则通过一个被普遍接受的全球碳化物定价框

架，就会有助于建立一个限制碳化物排放的全球

承诺。虽然无法取代碳化物定价的必要性，但良

好设计的清洁技术创新和传播机制会有助于降低

应对气候变化的成本。

气候变化是一个全球性复杂问题，找到解决

这一问题的对策不是一件容易的工作。本章并不

想提供解决方案。研究的重点比较窄——针对气

候变化对各国之间宏观经济的影响。但本研究的

结论对当前的政策争论具有广泛的相关性：如果

政策遵循一些基本原则，则可以用对经济伤害最

小的方式就能够解决气候变化问题。

附录 4.1. G-Cubed 模型、基线假设
和气候变化研究中的其他模型

本附录的主要作者是 Alasdair Scott。

本附录介绍了第四章分析所使用模型的主要

特征、基线情景和基本假设、影响各国边际减排

成本的因素，并与缓解气候变化研究中广泛使用

的其他模型的比较。

G-Cubed 模型

G-Cubed 模 型 ( 见 McKibbin 和 Wilcoxen，

1998 年）是一个全球经济的动态一般均衡模型。

全球被分为多个地区，各地区之间通过国际贸易

和资本流动联系在一起，每个地区又分为多个生

产部门。在对有关储蓄、投资和资产定价等决策

建模时，假设一些住户和企业具有前瞻性能力，

它们的目标分别是使消费效用和利润最大化，但

受到现金流的约束，同时另一些住户和企业只具

有追溯性能力，它们遵循简单的拇指规则。36  不

同部门的产出与二氧化碳的排放量相联系，用每

个部门的排放密度和能源效率数据来表示。

G-Cubed 模型与本研究相关的一些关键特点

如下：

将实际部门分解成一种投入—产出结构，使

经济体内部和经济体之间可以进行多种商品

及服务的生产和贸易，这有助于分析能源价

格变化如何在经济体内部和经济体之间进行

传递。

“存量—流动”反映资本存量和金融资产，

以及存在现金流和预算约束。

实体经济和金融市场是一体化的，模型包括

了国际资本随贸易平衡状况流动。

模型包含了财政政策和货币政策。

本研究使用 2007 年版的 G-Cubed 模型，将

36． 30%的住户具有前瞻性能力，70%的住户遵循经验规则。

在减少排放的碳化物定价机制有效性方面，预期发挥着关键作

用，因为前瞻性住户会将所有影响未来碳化物价格上升的因素

纳入其当前决策中。因此，对同样的碳化物定价方法，大部分

前瞻性住户会较早地开始减排。

●

●

●

●
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附录 4.1. G-Cubed 模型、基线假设和气候变化研究中的其他模型

世界分为 9个经济体：37

美国；

日本；

西欧（奥地利、比利时、丹麦、芬兰、法国、

德国、希腊、冰岛、爱尔兰、意大利、卢森堡、

荷兰、挪威、葡萄牙、西班牙、瑞典、瑞士

和英国）；

澳大利亚；

加拿大和新西兰；

东欧和俄罗斯（阿尔巴尼亚、保加利亚、捷

克共和国、匈牙利、罗马尼亚和俄罗斯）； 

中国；

其他新兴市场和发展中经济体（阿根廷、巴

西、哥伦比亚、智利、埃及、中国香港特别

行政区、印度、朝鲜人民民主共和国、老挝

人民民主共和国、马来西亚、墨西哥、摩洛哥、

缅甸、尼泊尔、巴基斯坦、菲律宾、新加坡、

南非、斯里兰卡、泰国、土耳其和越南）；

石油输出组织经济体（阿尔及利亚、印度尼

西亚、伊朗伊斯兰共和国、伊拉克、科威特、

利比亚、尼日尔、阿曼、卡塔尔、沙特阿拉

伯和阿拉伯联合酋长国）。

六个经济体包括澳大利亚、加拿大和新西兰、

西欧、东欧和俄罗斯、日本、美国。这六个经济

体基本上等于《京都议定书》附件一中的定义（联

合国，1998 年）。

每个地区的生产结构相同，共有如下 12 个

生产部门：

能源部门：电力利用；天然气利用；炼油；

采煤；原油和天然气采掘；以及

非能源部门：采矿；农业、渔业和狩猎；森

林和木产品；耐用品制造；非耐用品制造；

运输；服务。

每个地区的结构都相同，但有关份额、权重

和弹性的参数不同。每个地区包含几个经济实体：

住户、合并的政府、金融部门和前面列举的生产

部门。根据现有技术和投入—产出价格，每家企

37．国家覆盖的范围受到数据不全的限制。因此，这里定

义的“世界”可能与其他研究中的定义不同。在比较政策情景时，

可能需要考虑到这一点。

●

●

●

●

●

●

●

●

●

●

●

业针对资本投资、所使用的劳动力、中间品材料

和能源做出决策，目的是使企业价值最大化。假

设劳动力供给在短期内能够满足企业的需求——

在长期内，劳动力供给受人口水平的制约——而

且个人可以在所有部门之间自由流动（得到相同

的实际工资）。相反，转移和重置资本需要一些

时间。每个住户可以从企业获得劳动和红利收入，

并从政府获得净转移支付。由于存在周期性预算

约束，因此每个住户会根据各种商品的相对价格

和相对收入，并针对总消费支出和支出在各种能

源及非能源商品间的分配方式做出决策。

政府管理货币和财政政策。政府面临周期性

财政约束，需要平衡收入与支出。每个地区具有

相同的财政规则：根据既定税率、转移支付、赤字、

工资支出和其他收入（如来自碳化物税和出售减

排限额的收入）目标，来为消费和投资提供资金。

由于提高碳化物价格会减少私人需求，所以这一

规则只会对总需求产生较小影响。对使用不同财

政规则来说，本研究的主要结论基本上都是正面

的。38  价格和工资方面存在名义刚性。在模型中，

政府可以使用名义利率来实现通货膨胀、货币存

量增长、名义 GDP 增长或汇率等目标，也可以

实现上述目标的某种组合。

本模型的一个重要方面是各部门和各经济

体之间通过商品及服务的贸易、经常账户项下转

移支付以及资本流动联系在一起。所有商品都是

可以贸易的，但商品的贸易程度取决于其在多大

程度上是作为在其他生产的投入和相对价格，而

相对价格又取决于这些商品生产和消费的替代弹

性。相对价格，如贸易条件和实际汇率，会不断

进行调整以使全世界商品和服务市场能够出清。

此外，假设资本可以在各国之间自由流动，目的

是寻求最高回报率。经常账户项下的流动包括在

限额—转让体系下买卖限额的款项，以及外国资

产的投资收益。  

38．例如，碳化物税最有效的使用可能是减少扭曲性资本

税。公平方面的考虑可能认为应当降低较低收入者的所得税税

率，而碳化物税是累进税率。其他的方式有，碳化物收入可以

用于资助清洁技术的研究，或用于提前偿还债务。
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基线假设

基线——在其他研究中有时是指参考路径或

照常经营（BAU）情景——是一组变量的路径，

如 GDP 和排放量。这种情景是本模型所生成的，

而且不包括有关人口和生产率增长隐含假设以外

的其他冲击，也不包括隐含财政政策和货币政策

规则以外的其他政策干预。主要假设有：影响

基线的因素就是影响基本潜在增长因素（这里指

人口和生产率增长）、政策假设（如税率和支出

水平）、与排放相关的假设（如能源效率的提高）

和各个经济体的结构（用弹性和份额参数来表示）

的假设。39

表 4.2 汇总了基线分析中使用的增长假设。

虽然所有地区都逐渐趋向一个统一趋势增长率，

但必须注意的是，在短期内（以及每个经济体的

39．参数假设会影响到基线，包括消费替代的跨期弹性数

值和住户的折现率数值。折现率的提高会提高住户用来评估其

永久性收入的市场利率，但这种变化没有改变对政策的顺序比

较。这与一些研究成鲜明对照，这些研究试图在一个对缓解政

策的全面成本—效益分析中计算福利损失和收益。例如，可见

《Stern 报告》（Stern，2007 年）和Nordhaus（2007 年 a）的讨论。

部门之间）存在很大差异。40  例如，联合国（2006

年）编制的人口预测数据表明，在未来四分之一

世纪里，其他新兴市场和发展中经济体的人口会

出现大幅度增长，而日本、东欧和俄罗斯的人口

则会出现下降。类似情况是，虽然在发达国家的

非能源部门，劳动生产率会平稳增长，但新兴

市场和发展中经济体的劳动生产率会有大幅度提

高。如果其他因素不变，而且排放水平反映经济

发展水平，则这意味着发展中经济体的排放份额

会上升。

假设在所有时间内和所有地区，非能源部门

的劳动生产率都超过所有能源生产部门效率的改

进速度——这意味着碳基能源今后会变得相对昂

贵。提高能源部门的生产率——尤其是OPEC成

员国——会导致基线分析中经济增长率更高和排

放更多。

40．有些人认为，使用 GDP 指标时，如果基于市场汇率

（MER）而不是购买力平价（PPP），则会低估新兴市场和发展

中经济体的规模，因此如果假设增长率趋同，则会高估 GDP 和

排放量的增长率（见 Castles 和 Henderson，2003 年）。对这一

点的争论很激烈。IPCC（2007 年）认为，与其他方面的不确

定性相比，上述偏差很小。在气候变化研究中采用购买力平价

指标的一个实际限制是，必须有一个与购买力平价相一致的生

产账户，才能对能源部门和其他部门的能源投入进行建模，而

现在没有这类账户。另外，即使有这类账户，不同时期的比较

也存在问题，因为与购买力平价相一致的生产账户会使不同商

品具有不变权重和不变相对价格。正是由于这一点，Nordhaus

（2007 年 c）认为，必须有每个国家不同时期的“最佳”购买力

平价账户，即将购买力平价汇率和实际市场汇率相结合。在本

研究中，用基于购买力平价的国民收入比较数据，对相对增长

率进行了修正，但对各个经济体支出、收入、生产和国际收支

变量的预测还是基于市场汇率。

表4.2. 基线增长假设
(百分比变化)

美国 日本 西欧 东欧和俄罗斯 中国
其他新兴市场和
发展中经济体 石油输出组织国家

人口 0.71
0.18

-0.54
-0.56

0.03
-0.07

-0.57
-0.53

0.08
-0.23

1.29
0.20

1.18
0.27

非能源部门生产率 1.55
1.56

0.52
1.49

0.62
1.50

1.55
1.57

6.78
1.58

2.61
1.71

0.72
1.26

能源部门生产率 0.10
0.10

0.06
0.09

0.14
0.11

0.29
0.16

0.94
0.20

0.31
0.21

0.03
0.03

资料来源：基金组织工作人员的计算。

注：每一类别的第一行表示在2003-30年年平均百分比变化；第二行表示2010年的百分比变化。
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G-Cubed 模型并没有明确考虑可再生能源和

低碳排放技术。但是模型假设，尽管幅度不大，

但住户和企业在能源使用效率方面有固定的和持

续的改善（有时称为自主能源效率改善），每年

提高 0.5％。这可以代表清洁技术的进步，并会

在长期内进一步鼓励低排放密度——单位产出的

排放量。此外，用资本替代碳基能源作为一种生

产要素，可以视为是向清洁技术方面努力的一种

技术进步。在政策反应中，这种技术进步发挥着

主要作用，这一点也与其他一些模型形成鲜明对

照，虽然这些模型更具体地考虑了能源部门和技

术因素，但却隐含假设能源和资本使用固定的比

例。

在短期内，假设货币政策对基线有影响是因

为各地区会趋向其趋势增长速度。假设西欧、日

本、美国、加拿大、澳大利亚和新西兰具备完全

灵活的汇率制度，同时假设其他地区实行有管理

的浮动汇率制度。假设货币政策采用类似泰勒规

则的反应函数；在有管理汇率体制下，名义汇率

的变化、产出缺口和通货膨胀都有相对高的权重。

假设税率、转移支付和赤字（后者用占 GDP 比

重表示）保持不变。

除了有关经济增长和政策的假设外，还对各

经济体的结构做出假设——尤其是各经济体使用

能源的密度，用份额参数和弹性表示——在确定

基线情景时，经济体的结构发挥着重要作用。一

个重要的二级变量描述每个经济体生产单位产出

因使用煤和原油而造成的排放，该变量用表 4.3

中的系数表示。这些系数是根据与 G-Cubed 模

型一致的数据计算得出的，并与观察到的实际水

平和计算的碳化物排放量相匹配。中国是煤使用

密度最高的国家，然后依次是美国、其他新兴市

场和发展中经济体、OPEC 经济体。OPEC 经济

体是单位产出石油使用密度最高的经济体，然后

依次是美国、中国、其他新兴市场和发展中经济

体。

替代弹性——企业和住户改变生产要素以及

消费构成的难易程度——也会影响基线情景。从

某种程度上讲，通过替换资本、劳动力和材料，

企业有能力改变生产单位产出所使用能源的比

重。企业也可以改变用来生产能源的化石燃料构

成。在可能的情况下，用其他方法对生产弹性进

行估计和修正，以便与其他研究中的典型数值（平

均 0.5）相匹配。贸易弹性大约是 0.9，不包括

能源，后者的弹性更高（2.0）。41  弹性较高意味

着经济体会对相对价格变化做出更多反应；也意

味着基线经济增长更快，因为与开始时的分析相

比，经济体可以减少其对能源的依赖。

将所有假设加在一起，表 4.4 概括了这些

假设所形成的基线情景。超过基线情景的大部分

经济增长来自附件一以外的地区。虽然目前大部

分排放是由附件一地区产生的，但排放量的增

长——加上有关排放密度的假设——意味着在未

来三十年内，大部分排放将由附件一以外的经济

体产生。

来自化石燃料的排放水平高于在 2001 年联

合国气候变化跨政府小组（IPCC）的《排放情

41．这些弹性值是标准化的。但这里使用的所谓不变弹性

生产函数和消费函数容易受到指责，因为在现实中，企业和住

户无法用其他物品替代碳基能源（即使价格非常高）。例如，如

果化石燃料的使用仅是又减少了一个单位，也许在实际上就意

味着必须引入完全新的技术——如可再生能源、氢能或核能源。

这意味着在本研究中存在着没有涉及的非线性问题。

表4.3. 碳基排放系数
(用美元表示的每单位实际GDP的碳化物排放量，公吨)

美国 日本 西欧 东欧和俄罗斯 中国
其他新兴市场和
发展中经济体 石油输出组织国家

煤 20.88 7.67 7.68 5.48 76.09 15.08 13.62

原油  7.89 2.56 1.75 1.50  7.14  4.90  9.77 

资料来源：“全球贸易分析预测数据库”和基金组织工作人员的计算。
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景特别报告》之后各研究中排放水平的中间值，

但在前 75 个百分位的范围内（见图 4.15)。42  与

其他多数研究相比，本研究中使用的基线情景具

有略高的经济增长率，但本研究中以后时期较高

排放水平的主要原因是排放密度较高，因为没有

明确假设采用零排放技术。43

42．见 IPCC（2007 年）。

43．例如，到 2050 年基线排放的路径非常类似于在美

国 CCSP（2007 年）中使用的麻省理工学院共同项目所开发的

IGSM 模型。该模型具有基本类似于 G-Cubed 模型的结构，而

且对人口和生产率增长也有类似的假设。但本研究中的基线排

放量增长在 2050 年以后仍然强劲，而在美国 CCSP（2007 年）

使用的 IGSM 模型中，即使没有任何政策干预，排放量增长也

明显下降。

边际排放成本的决定因素

在模拟中，决定政策调整负担分布的一个关

键因素是边际排放成本，我们用边际排放成本来

比较每个经济体改变使用碳基燃料密度的难易程

度。替代弹性的数值对边际排放成本有重大影响。

在基线情景中，对某一个部门，各个地区的弹性

数值是相同的。44  边际排放成本还受到企业和住

户所使用化石燃料份额的严重影响。能源密度非

常高的经济体也具有替代成其他要素（也可以隐

44．这反映了许多地区的数据量非常小，而且也是缓解成

本研究中参数不确定性的主要原因之一。

表4.4. 基线情景汇总

GDP增长率（年百分比变化) 2010 2020 2030 2040

美国 2.60 2.64 2.51 2.40

日本 2.05 1.70 1.70 1.67

东欧 1.81 2.78 2.37 2.24

西欧 1.89 2.39 2.26 2.19

附件—经济体 2.18 2.46 2.32 2.23

中国 10.19 5.04 3.50 2.70

其他新兴市场和发展中经济体 4.54 5.39 4.33 3.82

OPEC经济体 2.31 3.97 3.39 3.14

非附件—经济体 5.19 5.20 4.10 3.58

世界 2.83 3.21 2.88 2.71

排放水平 (GtCO2) 2002 2010 2020 2030 2040

美国 5.8 6.2 7.5 9.1 11.0

日本 1.2 1.4 1.6 1.8 2.1

东欧 3.1 3.0 3.5 4.1 5.4

西欧 3.5 3.7 4.1 4.7 5.4

附件—经济体 14.5 15.1 17.8 21.2 25.0

中国 3.3 3.8 8.2 12.3 16.6

其他新兴市场和发展中经济体 5.0 5.0 8.2 12.8 18.8

OPEC经济体 1.7 1.5 1.9 2.7 3.6

非附件—经济体 10.0 10.2 18.2 27.8 39.9

世界 24.4 25.3 36.1 48.9 64.0

排放份额(百分比) 2002 2010 2020 2030 2040

美国 23.5 24.3 20.7 18.6 17.2

日本 4.9 5.5 4.4 3.8 3.3

东欧 12.7 11.8 9.8 8.4 7.5

西欧 14.2 14.5 11.4 9.7 8.4

附件—经济体 59.3 59.7 49.4 43.3 39.1

中国 13.5 14.9 22.7 25.2 26.0

其他新兴市场和发展中经济体 20.4 19.6 22.6 26.1 29.3

OPEC经济体 6.8 5.8 5.3 5.5 5.6

非附件—经济体 40.7 40.3 50.6 56.7 60.9

资料来源：基金组织工作人员的计算。

注：OPEC=石油输出组织国家；GtCO2=10亿吨二氧化碳。
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含地将其视为是采用清洁技术）的更大潜力。相

对于石油而言，煤使用更多的经济体会对碳化物

价格的上升做出更大反应，因为煤的碳化物比重

更高。这些份额参数根据数据确定。份额参数对

排放密度有很大影响，用排放量除以 GDP 来度

量（见表 4.5）。

尽管排放密度随基线延伸而出现下降，反映

了效率的逐步提高，但非附件—地区的能源使用

密度一直高于附件—地区。假设其他条件不变，

这意味着缓解政策中最有效率的投资回报应当针

对非附件—地区。 

从表 4.6 中可以看到替代弹性和份额对边际

减排成本的净影响。根据碳化物价格每吨上升 10

美元这样一个标准化的变化，该表计算了与基线

相比的排放减少量和消费损失。

该表显示，如果碳化物价格提高相同的数

量，则在所有经济体中，日本的排放量减少得最

少。日本的边际减排成本最高，这意味着在面对

统一碳化物定价政策时，日本减少的排放量低于

其他所有地区，或在限额—转让体系下，日本具

有购买排放权利的比较优势。另一方面，对同样

成本来说，中国大约可以实现超过日本 7 倍的减

排量。45

对整个世界经济来说，与其他模型相比，

45．在实行针对所有国家的统一碳化物税的实验中，这一

比例的上升接近 9∶1，这说明减少出口需求的重要性。

表4.5. 基线情景中的排放密度
(矿物燃料排放的二氧化碳占实际GDP的比重)

2002 2010 2020 2030 2040

美国 0.55 0.51 0.47 0.45 0.43

日本 0.30 0.28 0.28 0.27 0.26

东欧 0.85 0.77 0.69 0.63 0.58

西欧 0.37 0.35 0.31 0.29 0.26

附件—经济体 0.51 0.47 0.43 0.40 0.38

中国 3.11 2.48 2.69 2.72 2.72

其他新兴市场和发
展中经济体 0.87 0.75 0.71 0.70 0.69

OPEC经济体 1.82 1.50 1.36 1.34 1.31

非附件—经济体 1.29 1.12 1.14 1.12 1.08

世界 0.67 0.61 0.63 0.63 0.63

资料来源：基金组织工作人员的计算。

注：OPEC=石油输出组织国家。

0

10

20

30

40

50

60

70

   .



158

第四章  气候变化和全球经济

G-Cubed 模型具有相同或较低的减排成本。主要

原因是，该模型明确假设资本可以流动，这使各

经济体可以比较容易地采用新资本和在生产中替

代碳基能源。46

与其他模型的比较

在大量模型中，气候变化经济学所涉及的一

系列问题都有反映，每一个模型都强调问题的不

同方面。总体来说，所有这些模型的目标都是将

气候变化分析纳入一个宏观经济框架。但在复杂

性方面，这些模型之间有很大差异，所谓复杂性

指模型构建宏观经济、气候和技术间关系的方法。

为了说明差异的范围，表 4.7 概括了在气候

变化研究中一些著名模型的特点。47

PAGE 模型，由 Chris Hope 和剑桥大学建

立，在《Stern 报告》模拟中使用（Plambeck，

Hope 和 Anderson，1997 年）；

DICE 模型，由 William Nordhaus 在耶鲁

大学工作时建立，并在Nordhaus（2007 年 b）

中使用；

EPPA/IGSM 模型，由麻省理工学院的一个

小组建立（Paltsev 等人，2005 年）；

MERGE 模型，由斯坦福大学的一个小组建

立 (Manne、Mendelsohn 和 Richels，1995

46．本模型的解使用线性化方法，这普遍适用于动态宏

观经济模型。线性化意味着，内生变量对冲击的反应是按比例

的——例如，碳化物税提高 2倍会使排放量减少 2倍。在实践中，

可能的情况是在从旧能源技术向新能源技术转变过程中，存在

着重要的非线性现象。

47．美国CCSP（2007 年）中使用了后三个模型。

●

●

●

●

年）；以及

MiniCAM 模型，由西北太平洋国家实验室

的一个小组建立（Brenkert 等人，2003 年）。

�所有这些模型都可以说具有一些比较优势，

一般是因为在对一个特定部门或机制建模时更精

细。这些模型的一些主要差异如下：

行为是否最优化和 /或是否有前瞻性（这会

影响提高碳化物价格的有效性）；

相对价格是否相互联系（对支出转换、要素

替代、外部平衡和贸易的建模非常重要）；

是否存在内生货币和财政政策反应函数（尤

其是，碳化物价格收入的回流方式非常重

要）；是否存在存量—流动政策的一致性问

题（对确保政策不造成“免费午餐”非常重

要）；

是否存在一个通过碳化物周期模型的内生反

馈机制（对政策的中期和长期影响的建模非

常重要）。

例如，PAGE 模型具有比较简单的结构，而

且其设计更像一个“模型”（Meta 模型），可以

很容易地接受其他有关气候变化的假设，并且可

以快速和方便地进行模拟，这有助于分析不确定

性。但该模型缺少一些对这方面研究来说很重要

的特点，如前瞻性预期、财政政策因素的建模和

贸易及资本的联系等。DICE 模型的设计可以表

现代理人如何对内生生产率效应做出反应，内生

生产率效应来自对气候变化和某些缓解政策的反

馈；通过研究世界整体情况和使用一个 Ramsey

增长模型，该模型简化了分析过程，因此没有包

括地区和部门的具体情况。EPPA/IGSM 模型是

●

●

●

●

●

表4.6. 出现标准化碳化物价格冲击后的减排和消费损失
(偏离基线情景的百分比)

美国 日本 西欧 东欧和俄罗斯 中国
其他新兴市场和
发展中经济体 石油输出组织国家

减排
位次

8.00
7.00

2.10
1.00

2.30
2.00

2.40
3.00

15.00
 9.00

3.00
4.00

9.00
8.00

消费损失
位次

0.22
3.00

0.12
1.00

0.19
2.00

0.33
5.00

 0.50
 8.00

0.25
4.00

2.00
9.00

资料来源：基金组织工作人员的计算。

注：在2013年每个地区出现一次永久性和预期以外的每吨碳化物价格上升10美元后，各个地区在2040年时的减排量和消费损失，

假设所有其他地区的碳化物价格保持不变。
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附录 4.1. G-Cubed 模型、基线假设和气候变化研究中的其他模型

一个大型、一体化评估模型，将一个动态和可用

计算机计算的多地区及部门一般均衡模型与一个

复杂的气候变化模型相结合，但缺少了某种可操

作性。即使该模型省略了一些特点，如前瞻性预

期和国际资本流动。48 MiniCAM 模型也是一个

一体化评估模型，模型具体考虑了能源、农业体

系和土地的使用，但该模型不是用于一般均衡分

析；尤其是，只有农业和能源商品参与贸易。相

反，G-Cubed 模型考虑的是排放量，而不是温

室气体浓度和气候变化的后果，因此不适用于对

一种缓解政策进行全面的成本—效益分析。但是

G-Cubed 模型包括了大量和具体的地区及部门之

间的相对价格和政策联系，而这正是本研究的重

点。

用来评估排放政策的模型的一个关键差异是

有关技术问题的假设。一些模型——如 PAGE模

型——没有对技术进步做出任何明确假设。在那

些做出明确假设的模型中，可以分为两种类型。

48．这里所介绍的模型都没有明确地考虑国际资本流动问

题。但是，在 DICE 模型中隐含着资本自由流动，因为该模型

将世界经济视为一个单一部门。

在第一种类型中，假设企业可以具体选择特定技

术（如核能、煤基能源等），每一种假设都规定

投入的使用均有固定比例（比如 MERGE 模型）。

在第二种类型中，使用了平滑的生产函数，而且

有些情况下是方程组（例如 EPPA/IGSM 模型

和 G-Cubed 模型）。固定比例模型意味着，在转

向一种新技术之前，企业必须经过一个成本—效

益的“门槛”，而具有平滑生产函数的模型允许

连续的调整。在本研究中，替代可能性对确定减

排成本非常重要。在对排放政策的总体反应方面，

固定比例所代表的非线性因素是否重要仍是一个

有待解决的重要问题。49

因此有必要认识到，各个模型对这些经济行

为的假设有不同的重点，对人口和生产率增长、

排放密度、清洁技术和非气候政策等也有不同

的——虽然有充分理由——假设。因此，这些模

型会得出非常不同的排放情景和减排成本。所以

我们应当更多地强调能够发挥作用的定性机制，

而不是定量预测。

49．更多的评论和比较，见 Weyant（2004 年）和后面的

参考文献。

表4.7. 气候政策模型的比较

G-Cubed PAGE DICE EPPA/IGSM MERGE MiniCAM

分解 9个地区
5个能源部门

8个地区
不包括能源部门

1个地区（世界）
2个能源部门

16个地区
8个能源部门

9个地区
9个能源部门

14个地区
9个能源部门

预期 前瞻型 溯往型 前瞻型 溯往型 前瞻型 溯往型

动态和频率 年频率，有跨期障碍 步长1～50年 步长10年 步长5年；经典型
资本

步长10年；普通
型技术

步长15年；经典
型资本

生产中使用的要素 资本、劳动力、能
源、原材料

没有考虑 资本、劳动力 资本、劳动力、能
源、原材料

资本、劳动力、
能源料

能源、土地

均衡连接 完全存量—流动约束 有限存量—流动
约束

完全存量—流动
约束

完全存量—流动
约束

完全存量—流动
约束

有限存量—流动
约束

国际连接 差异性商品和服务贸
易加资本流动

没有考虑 没有考虑 不同地区间所有商
品的贸易

不同地区间所有
商品的贸易

能源和农产品贸易

排放和气候 单一气体（二氧化
碳）；没有气候反馈

多种气体；没有
气候反馈

单一气体（二氧
化碳－e)1；有碳
化物周期反馈

多种气体；有大气
和海洋性气候反馈

多种气体；有海
洋性气候反馈

多种气体；有土地
和气候模型反馈

技术和能源效率改善 均为外生型 均为外生型 从气候反馈到生产

率，外生型AEEI2
外生型 外生型 外生型

注：在制造期投资模型（“vintage”capital）中，实际资本存量不仅取决于长期内的总累计投资（剔除折旧），还取决于投资的

具体时间。因此生产依赖于资本存量的年限。一个密切相关的概念是putty-clay技术，即投资（putty）是可以改变的，但一旦成为资

本（clay）就无法改变了。

1.指二氧化碳当量。

2.自主型能源效率改善。
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第五章  全球化、商品价格和发展中国家

本章考察商品价格飙升在促进新兴市场和发

展中经济体贸易和金融日益融入全球经济中的作

用。本章认为，制度和政策框架的改善，有助于

解释为什么当前商品价格高涨与以前高涨事件相

比更有利于发展中经济体，以及商品价格飙升为

什么带来了出口（特别是制成品出口）、投资（国

内和外国）以及总产出的快速增长。贸易和金融

一体化的继续发展需要持续的努力，使发展中国

家的制度和经济政策得到进一步加强。

在过去几十年，特别是在过去几年里，许多

发展中经济体和新兴市场已愈发稳步融入

世界经济体系中。对这些经济体来说，制成品

和商品的国际贸易已明显变得更重要（见图 5.1

和图 5.2）。同时，这些经济体对国际资本流动，

特别是外国直接投资（FDI）也变得更开放（见

图5.3）。本章讨论增长一体化的某些特征和诱因，

以及评估一体化的可持续性。更具体地说，本章

重点考虑以下几个问题。

第一，贸易和金融一体化的程度和速度在发

展中经济体和地区之间有不同吗？这些国家的生

产实现了在商品和制成品之间的多元化吗？它们

的出口目的地实现了在先进经济体和其他发展中

经济体之间的多元化吗？作为全球市场的主要参

与者，中国和印度的崛起是帮助拉动其他发展中

经济体融入国际市场，还是取代了它们呢？

第二，席卷发展中经济体的全球化浪潮伴随

着石油和其他初级产品价格的急速上涨。在何种

注：本章的主要作者是Nikola Spatafora 和 Irina Tytell。

Patrick Hettinger 和 Ercument Tulun 也为此提供了帮助。这

项工作由 Jonathan Ostry 监督完成。Arvind Subramanian

和魏尚进提供了咨询意见。我们还要感谢 Tim Callen、Paul 

Cashin、Paul Collier、Gian Maria Milesi-Ferretti 和 Aless-

andro Prati，他们也对本章内容提出了意见。 
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程度上，这些国家贸易和资本流入的增加是由它

们出口商品价格的上升所驱动的呢？有没有其他

可能更长久的因素，比如国内制度和政策框架的

改善，在促进这些国家的经济一体化中发挥了作

用？相邻经济体提高贸易开放度对出口增长做出

贡献了吗？

现有文献对国际贸易和资本流动决定因素的

研究强调各国制度性和政治性因素的作用（包括

对经常账户和资本账户交易的直接管制），以及

各国之间历史、文化和地理联系（包括双边或多

边协定 ) � 的作用。这些文献对贸易条件和商品

价格的关注远远不够。这一立场与关于经济增长

方面的文献形成了鲜明对比，后者深入讨论商品

价格的作用，一些研究将商品价格上涨与更多的

的经济增长和其他因素联系起来，并提出存在着

一个削弱可持续增长的“资源诅咒”（resource 

curse）。�

本章深入研究商品市场发展在推动发展中经

济体全球化方面所起的作用。价格波动对进出口

商品价值有直接影响，并且会促使进出口贸易数

量发生改变。此外，还对与商品相关部门和其他

出口部门的投资（包括国内和国外的投资）有间

接影响。另外，商品价格的变化会影响实际汇率

和国际竞争力，特别是影响非资源出口部门（荷

兰病），从而能影响贸易一体化的程度。� 同样，

商品价格的上涨也许能鼓励公共支出以及商品出

口商对外举债的增加，由此可能为随后的危机提

供平台，这会对贸易和金融的全球化产生负面影

响。此外，与商品市场动态相关的贸易和资本流

动发生任何变化都可能激发政策制定者提高或压

制其经济体的对外开放度。通过所有这些渠道，

�．比如，见 Baier 和 Bergstrand（2007 年）以及 Dell’

Ariccia 等人（2007 年）。

�． 见 Deaton（1999 年 ） 关 于 非 洲 经 验 的 文 章 以 及

Blattman、Hwang 和Williamson（2007 年）。关于“资源诅咒”

的文献，见Collier 和 Goderis（2007 年），以及 van der Ploeg

（2006 年）的文献综述。

�．荷兰病是这样产生的：由自然资源引起的收入增加使得

实际汇率上升，从而使得其他出口（尤其是制成品出口）的竞

争力下降。见Corden 和 Neary（1982 年）和 Corden（1984 年）

关于荷兰病的经典讨论。也可参见 Ostry（1988 年）、Edwards

和 Ostry（1990 年）。
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商品价格变化可能对商品依赖型经济体融入全球

经济的程度产生深远影响。

本章其余部分编排如下。第一节列出发展中

经济体贸易和金融一体化的重要典型事实。然后，

用事件研究法来评估某些具体相关变量在以前商

品价格高涨和下跌事件间的表现，以及当前商品

价格高涨事件是否显著异于以往。最后，运用正

式的计量经济学技术来分析决定发展中经济体融

入全球经济的历史证据，强调了制度和政策的

持续进步以及商品市场的发展所起的作用。虽然

整篇文章重点是关于推进一体化的因素，但是认

识全球化，特别是贸易的一体化和外国直接投资

（FDI）对发展中经济体增长和福利的影响，这一

点也很重要（见专栏 5.1）。

总体而言，本章认为，在一些重要方面可以

证明，当前商品价格高涨比以往高涨事件更有利

于发展中经济体。出口（包括制成品出口）、外

国直接投资（FDI）和国内投资的上升都相对较快，

政府举债速度放慢，而产出增长有所加快。这一

良好表现的关键因素，以及大部分发展中经济体

的贸易和金融之所以能迅速融入全球经济体系的

关键原因，是其制度和政策环境的普遍改善，包

括更有力的财政紧缩以及贸易自由化（包括国内

之间及其与贸易伙伴之间）。作为一个必然结果，

一体化的不断推进需要持续努力，以进一步改善

制度和政策框架，最大限度地降低由于未来商品

价格的突然变化带来的风险。

商品价格和一体化模式

商品价格（相对于制成品单位价值）的全球

水平在过去几十年一直在下跌，但进入 21 世纪

后却持续上升（见图 5.4）。� 在最近， 能源和

工业投入品，包括农业原材料和金属，价格高涨

尤其明显。粮食和饮料的价格也上涨了，但直到

最近才急剧上涨。总体而言，当前高涨事件似乎

在很大程度上与中国和其他快速增长的亚洲国家

�．自从 Prebisch（1950 年）和 Singer（1950 年）在数据

中发现其呈下降趋势以来，商品价格表现一直是研究文献中有

争议的主题。
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长期以来，贸易和金融的全球化对经济

增长的影响是经济学家和政策制定者感兴趣

的议题。本专栏总结了近期对这一议题的研究

成果。在理论上，贸易和金融一体化可以通过

多种途径给经济增长带来好处，但关于这种直

接增长效应的实证经验难以证明这一点，尤其

是在金融一体化的情况中。然而，最近的实证

研究表明，贸易和金融一体化可以发挥催化作

用，间接带来各种增长收益。此外，最近的研

究还表明，那些采用了恰当结构性和宏观经济

政策的国家似乎更能够享受这些收益。

贸易一体化

传统贸易理论强调贸易自由化和经济效

率之间的联系。贸易壁垒改变消费和生产决

策，导致资源配置不当。因此，自由化一般会

提高实际收入，但也许下面的案例除外：存在

外部性或事前扭曲现象，或者贸易条件的恶化

超过效率增加的收益。模拟模型的结果显示，

除了少数例外，贸易自由化可以提高一国的实

际收入。�

此外，最近关于国际贸易和经济增长的

模型论证了贸易自由化如何导致动态收益。提

高国际贸易开放程度可使经济获得范围更广

的商品，从而影响该经济体的增长率。贸易自

由化不仅增加了现有商品交易的数量，也使

一国可以进口和出口新的商品种类（见 Broda

和 Weinstein，2004 年）。贸易自由化还可以

通过其他途径提高一个国家的增长率，其中包

括 ：（1）刺激资本和劳动力的流入（包括外

国直接投资，FDI）；（2）通过新技术的传递

注：本专栏的主要作者是M. Ayhan Kose 和 Stephen 

Tokarick。

1．举例来说，根据 Anderson Martin 和 van der 

Mensbrugghe（2005 年）的计算，所有国家实现贸易自由化

将使 2015 年世界实际收入增加占全球 GDP 的 0.5%，其中

收益的 30%属于发展中经济体。

提高国内企业的生产力；以及（3）通过学习

产生动态外部性。

实证研究发现，贸易自由化和增长之间通

常存在一个正相关关系，不过有一些例外。� 然

而，在方法上存在的很多问题使得量化贸易和

增长之间的关系变得很复杂，其中包括如何最

好地度量一国对外贸易的开放度。这个问题和

其他问题，已促使一些作者，其中最著名的是

Rodriguez 和 Rodrik（2002 年），质疑贸易自

由化与增长之间强劲联系的实证“证据”。

一般来说，贸易自由化对一国增长率的

影响在很大程度上取决于广泛的政策环境。举

例来说，通过降低进口品价格，贸易自由化能

为经济体带来收益。如果一国价格不能自由改

变，资源（如劳动力和资本）均不能跨部门流

动，则一国就无法获得自由化带来的全部好

处。因此，贸易自由化应伴随着提高价格弹性

和生产要素流动性的政策。

通过对 13 个采取贸易自由化政策的国家

的研究，Wacziarg 和 Welch（2003 年）确定

了成功的贸易改革的几个特征。第一，在贸

易自由化后出现更高经济增长率的大多数国

家，都在最初自由化之后继续深化它们的改

革。特别是中国台湾、韩国、智利和乌干达。

第二，一些贸易自由化不成功的国家实施了阻

碍贸易改革的政策。例如，在以色列，工会、

政府和行业设置了指导价格、工资，汇率模式

抵消了贸易改革的好处。第三，宏观经济的

稳定（尤其是适当的汇率政策），可以极大地

提高贸易自由化的功效。� Johnson、Ostry 和

�．见Hallaert（2006 年），表 3。详细介绍参见Winters

（2004 年 )，Baldwin（2003 年 )，Berg 和 Krueger（2003

年 )，Rodriguez 和 Rodrik（2002 年）。其他相关研究还包

括Dollar 和 Kraay（2003 年），Frankel 和 Romer（1999 年）。

�．比如，见 Harrison 和 Tang（2005 年 ),Wacziarg

和 Welch（2003 年）关于 20 世纪 70 年代至 90 年代初墨西

哥贸易自由化的研究；Krueger（1998 年）和 Edwards（1993

年）关于 1950-70 年智利贸易自由化的研究。

专栏 5.1. 贸易和金融的全球化如何影响增长？理论和证据
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Subramanian（2007 年）强调避免汇率高估

以维持增长的重要性。

金融全球化

金融全球化——金融跨境流动增长的现

象——可以通过多种渠道为经济增长带来好

处。比如，理论预测国际资金流动可以为资本

匮乏的发展中经济体补充国内储蓄不足，并通

过降低资本成本，促进投资增加。某些类型的

资金流动也可以产生技术溢出效应，并可将管

理和其他形式的组织技能传递到发展中经济

体。

然而，实证文献中关于是否存在这种好处

还没有定论（见 Kose 等人，2006 年）。从表

面上看，金融全球化和实现经济快速增长之间

似乎存在正相关（见图）。例如，显然那些参

与金融全球化最积极的发展中经济体平均来

说比其他发展中经济体取得了更好的增长成

果。不过，大多数使用跨国增长回归方法来分

析经济增长和金融开放度的研究，在考虑经济

增长的其他决定因素之后，并不能说明资本账

户自由化可以为经济增长带来可度量的收益

（见图）。

几个因素可以解释这些实证研究的非定

论性。一个主要原因是度量金融开放度的难度。�

度量金融一体化的方法已获得改进，近期研究

在此基础上正开始找到金融一体化对经济增

长有正面作用的证据（见 Quinn 和 Toyoda，

2006 年）。另一种研究的思路是基于这样一种

理念，即并非所有类型的资本流动是相等的

（见 Dell’Ariccia 等人，2007 年）。这一理念

特别有意义，因为资金流动的构成随着时间推

移会发生明显变化，从风险较高的债券，流向

�． Kose 等人（2006 年）认为广泛采用的资本管制措

施（限制资本账户交易的措施）未能说明国家如何强制执行

这些管制措施，而且并不总是反映一国真实（事实上）金融

一体化的程度。
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（包括俄罗斯和其他前苏联国家（见附录 1.2））

对商品的需求增加有关，这种需求超过了供给增

长的速度。专栏 5.2 比较了当前商品价格的高涨

与以往的上涨，并且表明当前的商品价格高涨由

于其广泛的覆盖面和持久性而令人关注。尽管如

此，但如下风险仍然存在：像以前一样，一旦供

给响应增大，当前商品价格高涨的情况最终将得

到扭转，特别是在粮食和金属部门，因为这些部

门的长期供应弹性是可持续的，但在能源部门这

种情况比较罕见（见 2006 年 9 月《世界经济展望》

第四章）。

商品价格的变动对各国影响不同，具体影响

取决于进出口商品的构成。因为很多发展中经济

体出口非燃料初级商品，但进口能源，所以商品

价格高涨并不是对所有产品出口国来说都会直接

转化为贸易条件的显著改善。考虑具体国家的商

品贸易条件是有用的：出口商品价格与进口商品

价格的比率，每种价格按相关商品占该国（平均）

总贸易额的（时间平均）份额加权。� 在现阶段

将主要出口燃料的国家和那些出口其他初级商品

的国家区分开来也是有用的。� 在过去几十年里，

燃料出口国和非燃料商品出口国的贸易条件变化

很不同（见图 5.4，中图）。当前能源价格的高

涨极大地改善了燃料出口国的商品贸易条件。那

些非燃料商品出口国的贸易条件也改善了，但幅

度比较小。

�．Deaton 和Miller(1996 年）；Cashin、Céspedes 和 Sahay

（2004 年）以类似方式构造了特定国家的商品出口价格。此处所

用的贸易条件度量综合考虑了商品出口价格和进口价格，并且

根据商品在每一个国家整体贸易中的重要程度来调整。Lee 等人

（2008 年）也运用了类似的贸易条件度量。更多详情见附录 5.1。

�．燃料出口国的定义为燃料出口超过总出口 50% 的国家。

非燃料初级商品出口国类似的定义是其他初级商品的出口超过

总出口的 50% 的国家。最后，商品出口国的定义是包括燃料出

口国和非燃料初级商品出口国。

较稳定的外国直接投资和股权投资组合。考

察股票市场自由化的增长效应的研究基本表

明，它对产生增长有显著和积极的影响（见

Henry，2007）。基于行业和企业数据的证据，

越来越支持股票市场自由化和外国直接投资

的流入能为经济增长带来好处的观点。

最近的一些研究也认为，成功的金融全

球化并非简单地提升国内投资获得融资的便

利性，它的好处是具有催化性和间接性（见

Kose 等 人，2006 年；Dell’Ariccia 等 人，

2007 年）。比获得更多资本这个直接增长效应

更重要的是，资本流动如何带来潜在的间接收

益。举例来说，越来越多的研究发现，金融开

放可以促进国内金融部门的发展、加强宏观经

济政策纪律、通过使国内厂商与外国进入者竞

争来提高效率，释放出导致政府和公司治理更

好的力量。这些间接好处可以提高效率，并因

此提高全要素生产率的增长。

也有越来越多关于各种配套条件的研究，

这些条件与结构性和政策性因素（门槛）相关，

而且似乎在经济增长和金融开放度的关系当

中发挥了重要作用（见 Kose 等人，2007 年）。

例如，促进金融部门发展、提高制度质量、增

加贸易开放度的结构政策是非常重要的，不仅

是因为这对自身有益，而且还因为可以帮助发

展中经济体实现全球化的潜在好处。同样，健

全的宏观经济政策也是确保金融一体化取得

收益的先决条件。�

�．Ishii 等人（2001 年），Dell’Ariccia 等人（2007 年）

给出的一些国家案例显示，实施谨慎的宏观经济政策对改善

金融一体化的增长效应，同时最大限度地减少潜在风险，一

直是一个重要因素。比如，奥地利在金融一体化过程中，成

功地保持其汇率制度政策的一致性，从而使自身免遭危机。

然而，墨西哥、瑞典、土耳其，在开放其资本账户的时候，

采用了不符合其汇率制度的扩张性政策，从而经历了金融危

机。

专栏 5.1（续完）
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商品市场已很繁荣，多种商品价格在最

近几个月已经达到新的最高纪录。全球经济蓬

勃增长是商品价格高涨背后的原因之一，但对

2008-09 年全球经济活动会显著放缓的预期却

促使人们关心商品市场的前景。在此背景下，

本专栏将比较当前高涨事件与以前高涨事件

的主要特征。

在一般（全球）市场水平下，一种商品

价格高涨事件的定义是持续时间至少为 12 个

月，某一种商品或某一组类似商品的现货价格

按实值计算出现增长。� 由此，商品价格高涨

注：本专栏的主要作者是Thomas Helbling。

1．这种方法采用 Pagan 和 Sossounov（2003 年）对股

票价格高涨事件分析的例子。使用最低持续时间为 12 个月

的限制是依据Cashin、McDermott 和 Scott（2002 年）的研究。

而在经济周期分析中，最低限制通常为 6 个月，这些作者都

认为，对商品来说，应当有一个更长的最低标准，因为主要

农作物的收获季节往往需要 12 个月。用工业经济体的制成

品出口单位价值指数来调整通货膨胀因素。

和下跌是基于经通货膨胀调整的商品价格高

峰和低谷进行识别的。� 与第五章其余地方的

分析不同，本专栏的高涨事件是针对商品而不

是具体国家。�

基于这个定义，根据 1960-2007 年的数

据，下表采用四大商品类别和若干种商品的每

月价格指数比较了相关商品在当前高涨事件

与以前高涨事件中的表现。需要注意的是，一

些商品的价格在 2007 年开始下跌，然而物价

暴跌——物价下跌至少持续 12 个月——尚未

能确认。主要结果如下。

当前的商品价格高涨主要基于并包括石

油、金属、主要粮食作物，以及一些饮料

�．本分析是基于一个经济周期阶段的程序，此程序

由美国国家经济研究局（NBER）开发。见 2002 年 4 月和

2003 年 4 月两期《世界经济展望》的第三章。

�．第五章的其余部分利用各国每年商品贸易条件，而

非单个商品或单组商品的每月全球价格来识别高涨和下跌。

●

专栏 5.2. 透视当前商品价格的高涨

商品价格高涨事件的特征，1960-2007年1

价格变化 (百分比) 持续期 (月)

当前阶段 最近拐点2

从最近拐
点开始

以前高涨事
件的平均值3

从最近拐
点开始

以前高涨事
件的平均值4

与工业生产
的同步现象5

原油 (IMF APSP)6 上涨 2001年12月 T 210.1 54.0 73 18 0.189***

金属 上涨 2003年3月 T 104.8 43.0 58 22 0.236***

铝 上涨 2003年4月 T 29 41.0 57 22 0.025
铜 上涨 2001年10月 T 212.5 61.0 75 21 0.259***

镍 上涨 2005年10月 T 74.9 84.0 19 29 0.301***

粮食 上涨 2004年11月 30.4 21.0 38 18 0.103
玉米 上涨 2004年11月 T 62.2 39.0 38 19 -0.139
小麦 上涨 2005年4月 T 124.1 38.0 32 20 -0.103
大豆 上涨 2005年1月 T 83.9 42.0 36 18 0.11
棕榈油 上涨 2005年1月 T 116.8 61.0 36 20 -0.015
大豆油 上涨 2005年1月 T 100.9 50.0 36 18 0.066
牛肉 下跌 2004年9月 P -25.1 35.0 ... 20 0.091

饮料 下跌 2006年2月 P 0.0 47.0 ... 19 0.109

农业原材料 上涨 2004年12月 T 2.2 28.0 37 20 0.128
橡胶 上涨 2005年1月 T 77.2 56.0 36 21 0.07

资料来源：基金组织“商品价格数据库”；基金组织工作人员当前的计算。

1．详细情况见正文。

2．T表示低谷，P表示高峰。

3．以前高涨事件的平均价格上涨（当前高涨除外)。

4．以前高涨事件的平均持续期（当前高涨除外)。

5．商品价格的周期状态对全球工业生产周期状态回归的系数（详细情况见Harding和Pagan，2006年)。***表示在百分之

一水平上的显著性。

6．基金组织平均石油现货价格。
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的价格上涨。在这些商品类别中，其价格

上升幅度在本轮价格高涨事件中一般都

大大高于平均水平，并且其价格上涨较平

常更持久。相比之下，一些肉类和许多农

业原材料的价格仍相对疲软（天然橡胶是

明显例外，它是以石油为原料的合成橡胶

替代品）。这一价格的疲软令人吃惊，因

为商品价格一般都与金属价格同步上升。

当前商品价格高涨事件也一直存在不寻

常之处，石油价格和 3 个主要商品类

别——金属、粮食和农业原材料——的价

格指数自 2005 年初就同时出现高涨（饮

料在 2005 年和 2006 年初开始上涨）。虽

然普遍的价格高涨在以前就发生过，但

其持续时间通常都比本轮高涨事件时间

短（见图）。实际上，自 1960 年以来，在

价格普遍高涨的 74 个月内，几乎有一半

出现在 2005 年以后。原油和金属价格的

高涨持续时间甚至更长——自 2003 年以

后——这也是不寻常的。

以前价格的普遍高涨，出现于相对较长时

期的全球产业活动扩张的末期——特别

是在 1973 年和 2000 年——并随以后的经

济活动低迷而结束。相比之下，当前价格

高涨在经济周期中出现更早。然而在所有

情况下，普遍的价格高涨，都出现在全球

经济增长强劲的时期。

更普遍地讲，尽管商品价格下跌比全球产

业衰退更频繁发生，但是很多商品的价格

一般与全球产业活动保持同步，尤其是原

油、金属，以及一些农产品原材料。

总之，对当前和以前商品价格高涨事件的

比较，说明当前价格高涨比往常更普遍、更持

●

●

●

久、价格上升更多。这表明，当前价格高涨反

映了相辅相成的供需因素作用，以及商品市场

之间日益重要的相互联系（比如油价和粮食价

格与生物燃料生产之间）和配套的金融条件，

包括美元贬值及较低的实际利率效应（详见附

录 1.2）。其中有些因素在以前价格高涨中也

发挥了显著作用。例如，在 1973 年的商品价

格高涨事件中，商品价格受到全球经济强劲增

长和美元贬值联合推高。然而，本轮高涨的特

点是长期内这些因素交互作用。因此，全球商

品市场的前景很大程度上取决于这些基本的

和相互加强的因素会继续盛行多长时间。

专栏 5.2（续完）

Box 5.2 Figure 1
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在地区一级，在一个更小范围内，中东和北

非、撒哈拉以南非洲以及拉丁美洲是当前商品价

格高涨的主要受益者（见图 5.4，下图）。� 在这

些地区模式的背后存在贸易结构的不同。在中东

和北非，燃料出口发挥了最为关键的作用，占地

区 GDP 的三分之一。拉丁美洲对燃料和非燃料

商品的依赖程度大致类似，但对非燃料商品而言，

撒哈拉以南非洲尤为重要（虽然燃料也占地区经

济的很大比重）。在全球范围内，近来商品出口

占 GDP 比重上升反映了燃油比非燃料商品的贸

易多，尽管在撒哈拉以南非洲和拉丁美洲非燃料

商品的价值比重也上升了（见图 5.5）。当前商

品价格高涨对商品出口相对 GDP 只有比较有限

的影响（见图 5.6）。燃料出口所占份额在中欧

和东欧，以及独联体国家、拉丁美洲增加了，� 但

在中东和北非有所下降。

重要的是，近期各个新兴市场和发展中经济

体的贸易增长并不是仅局限于商品的贸易。无论

从价值上还是从数量上讲，制成品出口占 GDP

比重都在稳步增长（见图 5.5 和图 5.6）。在过

去数十年里，在制成品出口份额方面，亚洲尤其

经历了快速的增长，同时中欧和东欧以及独联体

国家也有显著增长，而其他地区也经历了稳步增

长。甚至是初级商品出口国也已大幅度增加了它

们的制造业贸易（见图 5.7）。这可能部分地反

映了与初级商品有关的制造业，如相对低附加值

的金属或矿产品。� 尽管如此，对商品依赖型国

家来说，从出口未加工的原材料转向出口较高程

度附加值产品是在走向基础更广泛的工业化的过

程中，很自然并且很重要的第一步，即使这并不

�．注意到贸易条件的影响在各地区内不同这一点是很重要

的。因为相对非燃料商品出口国，当前高涨事件更有利于燃料

出口国，并不是撒哈拉以南非洲和拉丁美洲的所有国家都从中

受益了。例如，参见基金组织（2007 年 a）。

�．这一调查结果反映了独联体国家的燃料出口国情况。独

联体包括大型燃料和非燃料商品出口国，而中欧和东欧国家往

往是初级商品的净进口国。

�．例如，在撒哈拉以南非洲非金属矿产制成品（主要是钻

石）占制成品出口的很大比重，不过交通运输设备和服装的出

口在当前增长快速（见基金组织，2007 年 a）。拉丁美洲、中东

和北非的服装出口也快速上升，虽然自然资源相关的制成品在

后者中是一个很重要的出口类别。
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能消除这些经济体面对商品价格冲击的脆弱性。

发展中经济体的出口目的地随着时间推移而

日趋多样化。先进经济体仍然是发展中经济体商

品和制成品的最重要的市场。然而，发展中经济

体之间的贸易一直在快速增长，尤其是在亚洲（见

图 5.7; 以及 Akin 和 Kose，2007 年）。10  出口到

中国和其他亚洲国家的商品都大幅度增加。也许

少有人知道，中国和亚洲其他地区的经济增长也

极大地扩展了发展中经济体的制成品市场。的确，

自上个世纪 90 年代初以来，虽然出口到先进经

济体的制造业商品以不变价格计算增加了三倍，

但是出口到中国的制成品的增长更大，尽管这是

从一个非常低的初始水平发展起来的。11

近年来，发展中经济体在所有经济部门都吸

引了相当多的外国直接投资（见图 5.8）。而升幅

最大的是服务业和制造业，商品部门也出现了可

观的外国直接投资流入。在发展中经济体，制造

业的外国直接投资存量一直在增长，并且近来增

长的数量超过了商品部门外国直接投资的存量。

发展中经济体也已明显成为先进经济体以及其他

发展中经济体日益重要的外国直接投资来源，特

别是在服务业方面。虽然这些经济体作为全球投

资提供者的作用相对来说仍然较小，但是其重要

性明显处于上升趋势。

发展中经济体日益融入世界经济的一体化

过程始终伴随着国内政策和制度的明显改善（见

图 5.9）。新兴市场和发展中经济体——包括那

些出口商品以及那些出口其他商品和服务的经济

体——都通过下调经常账户和资本账户交易的贸

易关税以及减少管制来实现外部自由化（不过仍

有80％左右的国家坚持对外国直接投资的限制）。

宏观经济政策也有所改善，政府赤字和经常账户

逆差更少，制度的总体质量和金融体系的深度也

得到了加强（详见附录 5.1）。与其他国家相比，

10．亚洲的地区内贸易一直是发展中国家之间具有广泛基

础的贸易崛起的一个重要组成部分（见基金组织，2007 年 b）。

11．中国和印度的崛起对其他发展中经济体融入全球经济

的影响，这是一个越来越受关注并且至今不能完全下定论的议

题。见 Lederman、Olarreaga 和 Soloaga（2007 年 )，Cravino、

Lederman 和 Olarreaga（2007 年）对拉丁美洲的研究，以及

Goldstein 等人（2006 年）对非洲的研究。
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商品出口国的政府盈余和经常账户顺差较多，但

它们在广泛的制度质量以及金融发展方面还是落

后的。12

总之，对发展中经济体来说，商品价格继续

发挥重要作用，而当前商品价格高涨的主要受益

者是燃料出口国。不过，对发展中经济体来说，

制成品出口的重要性也在逐渐提升，尤其是在亚

洲，该项出口的重要性大幅上升，而中欧、东欧

以及独联体国家程度稍逊。商品和非商品出口国

都加大了对先进经济体（仍然是其最重要的出口

目的地），以及中国和其他亚洲国家的制成品出

口。出口到中国和亚洲其他地区的商品也急剧增

加，尽管相对制成品出口来说还是较少。发展中

经济体吸引了更多的外国直接投资，包括其制造

业，并越来越成为外国直接投资的重要来源。外

部自由化的浪潮在包括商品出口国的整个发展中

世界持续不退，与此同时，宏观经济政策和制度

稳步改善。

全球化和商品价格周期

本节讨论商品价格周期性结果的历史记录，

尤其是将当前价格高涨事件与以前价格高涨事

件进行对比。将使用一种商品贸易条件的修正度

量方法来识别商品价格周期，这种新度量方法不

仅考虑国与国之间商品出口与进口篮子组成成分

的差异，也考虑各种商品对整体经济重要性的差

异。13  价格高涨和下跌的定义分别是按照商品贸

易条件衡量，价格相对大幅度上升和下降的时

期。14  本分析取得了自 1970 年以来 300 多个高

涨和下跌事件的资料，其中高涨事件大部分都发

生在撒哈拉以南非洲，而最大高涨事件发生在中

12．显然，商品出口国的政府和经常账户差额的改善可能

部分地反映了商品出口的直接影响，而不是更多结构性的变化。

见下文关于当前的商品高涨与以前的高涨的直接比较。

13．单个商品价格在商品贸易条件中的权重按照在一国

GDP 中，（按时间平均）份额占（平均）贸易总额比重来计算。

详见附录 5.1。

14．高涨（下跌）被定义为始于商品贸易条件的低谷（高峰），

止于高峰（低谷）的一段时期，因此在这段时期商品贸易条件

的累积变化，在样本中都属于此类事件的前四分之一。附录 5.1

提供了更多细节。也可见Cashin、McDermott和 Scott（2002年）。
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东和北非（见图 5.10）。根据历史标准，当前价

格高涨事件持续时间长、规模大：平均而言，它

已经持续了四年多，商品贸易条件上升了 9.1%，

与此相比，以前价格高涨事件是持续两年，上升

3.3%。15

接下来运用事件研究法来考察贸易和资本流

动、汇率、投资、政府支出和借款以及其他重要

变量是如何对商品贸易条件的高涨事件做出响应

的，以及当前商品价格的高涨看起来是否有显著

不同。具体来说，事件研究法比较了（1）过去

价格高涨事件相关指数平均每年百分比的变化以

及过去价格下跌事件相关指数平均每年百分比的

变化和（2）当前价格高涨事件相关指数平均每

年百分比的变化以及过去价格高涨事件相关指数

平均每年百分比的变化。考虑到对不同事件、不

同国家这些响应可能出现的异质性，因此分析的

重点也分别集中在大的商品价格事件和对燃料和

非燃料商品出口国的分析。16  为了重点分析发展

中经济体，因此将先进经济体排除在研究之外。

正如所料，出口总值的增长在贸易条件高

涨事件中比在贸易条件下跌事件中要快得多（见

图 5.11）。在大的高涨事件以及在燃料出口国中，

增长率的差异被特别标记出来（1年超过 40 个百

分点）。至于当前高涨事件，对全样本来说，出

口值的增长比过去高涨事件要快（1年约 18 个百

分点），但它比在过去大的高涨事件略慢。在当

前高涨事件中，总出口量（燃料出口除外），与

过去相比反应更为强烈，不过价格高涨对出口量

的影响在规模上来说远远小于对出口值的影响。

在当前价格高涨事件中，出口业绩的改善反

映了商品与制成品出口增长的差异。在过去，实

际商品出口的增长在高涨事件中比在下跌事件中

15．单个商品价格在商品贸易条件的权重被用来反映各商

品对整体经济的重要性，因此修正指数的增加较小。如果没有

按总贸易在 GDP 中所占比重调整，就国家平均而言，在当前的

高涨事件中，商品贸易条件的上升是 25.3％，在过去的高涨事

件中，则上升 9.2％。如果商品贸易条件不按照商品对各国整体

贸易的重要性做调整的话，这些数字还会更高。

16．附录 5.1 提供了关于这种事件研究法的详细计算情况，

以及对有关的事件和国家子集的精确定义。因为当前高涨事件

集中在燃料出口国，因此与非燃料出口国过去高涨事件的比较

是基于较少的观察资料，所以应谨慎对待。
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快，但对全样本来说，制成品出口变化不大。在

过去的高涨事件中，燃料出口国的制成品出口上

升趋势更快，而非燃料商品出口国较慢。在当前

的高涨事件中，商品出口比在以前高涨事件中增

长普遍较慢，但制成品出口的增长较快，整体上

出现了较高的实际出口增长。17

观察实际有效汇率和关税税率的相对变化

有助于进一步洞察这些贸易模式。18  在以前高涨

事件中，非燃料商品出口国实际汇率经历了相对

较大的升值，这对其制成品出口和进口竞争部门

产生了不利影响（因为荷兰病，见图 5.11）。可

能与此有关，这些国家的关税税率下降得相对较

少。反过来说，在下跌事件中，这些国家的实际

汇率相对较弱，从而使其能够承受相对较大的关

税削减。燃料出口国的情况有很大不同。这些国

家在商品价格高涨事件中比在下跌事件中经历更

少的名义升值及实际升值。这在很大程度上反映

了如下普遍的趋势：这些国家的汇率实行钉住美

元制，19  当商品价格上升时，其汇率趋向贬值。20

相比之下，在当前高涨时期，燃料出口国的

实际汇率升值较少，非燃料出口国的实际汇率升

值较多，这部分反映了近期美元大跌对这两类国

家的不同效应。21  这可能为燃料出口国的制成品

出口之所以大幅增加找到了一个原因。在非燃料

商品出口国，最近制成品出口的上升可能反映了

更大程度的贸易自由化。例如在智利，自 2002

年价格高涨开始以来，与以前的价格高涨平均值

17．在燃料出口国（出口组成更倾向于商品），实际出口增

长由商品转向制造业并使得总出口量更快增加的转变并不明显。

18．商品依赖型国家的商品价格与实际汇率的联系在“商

品货币”文献中被阐述（见 Chen 和 Rogoff，2003 年；以及

Cashin、Céspedes 和 Sahay，2004 年）。这些文献发现对很多

商品生产国来说，商品出口价格对实际汇率往往有很强的影响，

虽然在实行钉住名义汇率的这种关系受制于结构性变化，并可

能被削弱。

19．在燃料出口国，一半的商品价格高涨事件发生在实行

钉住美元制的国家。与此相反，经历了商品价格高涨事件的非

燃料商品出口国没有一个是钉住美元的。

20．美国名义有效汇率和实际整体商品价格指数相关系数

为负，并且其绝对值超过 40%。

21．许多燃料出口国仍然实行钉住美元制，非燃料商品出

口国（比如智利）遭受它们的交易对手货币贬值的不利影响，

也包括美国在内。
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相比，贸易关税的下降速度一年快了超过 6 个百

分点，制成品出口的增长一年快了 6 个百分点以

上。此外，周边国家关税的减让可能起到积极作

用，为地区内贸易创造更广泛的机会。22

再来看外国资本流入，相对于价格衰退期，

在以前商品价格高涨的时期，权益类负债投资组

合的响应要比外国直接投资显著得多。23  不过，

在当前价格高涨时期，外国直接投资流入增加的

速度远远超过以往高涨时期。外国直接投资的增

加在燃料出口国尤其明显，它比以前价格高涨时

的增长一年快了 14 个百分点以上（处于中间水

平的国家）。

外国借贷显示出混合模式。在非燃料商品出

口国，价格高涨时私人债务的增长低于价格下跌

时期的增长。在燃料出口国，政府和私人企业在

价格高涨时都往往借贷更多。在全样本中，公共

债务的变化在价格高涨和下跌时类似，而私人债

务在价格下跌时往往增长得多一些。这些模式表

明，在价格高涨时，燃料出口国比非燃料商品出

口国在吸引外资方面更成功，正如已经指出的那

样，非燃料出口国更多地遭受保护主义和荷兰病

的不利影响。此外，政府一般没有通过借贷来熨

平价格下跌时的消费，但是私人借款在一定程度

上可用作此用途。相比以前的价格高涨时期，外

债在当前价格高涨时增长较慢，且政府借贷的增

长速度比私人借贷的增长速度慢得多。在本轮价

格高涨时期的财政紧缩很有可能减少这些经济体

遭受荷兰病的脆弱性，并有利于制造业和整体出

口的更强增长。

在以往价格高涨时，私人消费和公共消费的

增加，二者都比在以往价格下跌时期增加的多，

这反映了在很多国家财政政策都是顺周期的。但

是，与以往价格高涨时期相比，在当前价格高涨

时期，出现了公共消费比私人消费增长较慢的趋

势，虽然这种趋势在非燃料出口国没有在燃料出

22．注意到这一点很重要：在当前商品价格高涨时期，近

年来全球需求的旺盛对制成品出口的强劲增长做出了贡献。

23．虽然外国直接投资流入范围很广的发展中国家，但资

产组合投资的范围较窄。因此，对股权投资组合来说，覆盖的

国家范围较为有限。
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口国明显。例如在智利，两种类型消费的增长速

度都比以前价格高涨时快（公共消费仅略微滞后

于私人消费），而在沙特阿拉伯，与以前价格高

涨时相比，政府消费的增长一年减少了 3 个百分

点，但私人消费的增长快了 7个百分点以上。

与价格下跌时期相比，在以前价格大的高涨

时期，国内投资和产出的增长都加快，但是以全

样本而言，这种反应较不明显。非燃料商品出口

国较慢的投资和增长可能反映了其较弱的出口业

绩，这也是上面提到的这些国家难以吸引外资（除

外国直接投资以外的）的原因之一。在当前价格

高涨时期，投资以迅猛的速度增长（特别是燃料

出口国），并且 GDP 的增长也明显快于以前高涨

时期。

总之，在以前商品价格高涨时期（与下跌时

期相比）中，更强劲的出口增长往往更多地反映

出口价格的增长而不是出口量的增长。不过，实

际商品出口上升，而制成品出口显示出与荷兰病

和保护主义压力相一致的混合模式。外国投资的

加快主要反映出投资组合的流入，而国内投资的

回应不明显。政府倾向于追求顺周期的财政政策

并放弃追求消费的平滑。沿着这几个方面，当前

价格高涨时期似乎颇为不同。出口量的增加更多，

制成品出口以明显更快的速度增长，部分反映出

在燃料出口国实际汇率升值更少，在非燃料商品

出口国关税减让更多。周边国家之间日益增加的

贸易开放度，以及改进财政管理、更多和更好的

政策和制度，都可能为更强劲的表现做出了贡献。

外国直接投资和国内投资以远高于以前高涨时期

的速度显著增长。外国借贷（特别是政府借贷）

已放缓，并且政府支出也已略微放缓。最后，实

际经济增长已加快。

解读模式

本节用更长远的眼光来分析发展中经济体成

功融入全球经济的决定因素。相比于贸易条件或

地理位置，本节侧重于国内的制度和政策的贡献。

一个关键问题是，从长远来看，贸易条件和商品

禀赋的动态是否解释了全球化中跨国和跨地区差

异的相当大部分。

在较小程度上，这种分析还评估从其他国家

对贸易和资本流动的开放度以及它们的制度和政

策中产生的溢出效应的重要性。换言之，当其他

邻近国家推行自由化时，某一特定国家更有可能

对内开放和 / 或对外开放吗？在这个意义上，全

球化有没有帮助发展中国家创造一个可持续增长

的基础？

反过来，上述分析是用来考察在将来发展

中经济体日益融入全球经济是否有可能再持续下

去，即使面对贸易条件的不利变动。从反面来说，

因为全球化已被证明是发展中经济体经济增长的

一个重要驱动力，所以了解哪些因素可能抑制全

球化发展很重要。

具体来说，本分析的样本广泛，涵盖

1970-2005 年的大约 80 个国家，并且包括先进

经济体和发展中经济体。它分析关于一体化某些

方面的决定因素，特别是贸易总额、出口、进口

以及外国直接投资等方面。它同时按商品整体和

单一商品来分析贸易的价值和数量。计量经济的

框架由横截面（5 年平均）和面板数据回归模型

构成。

基于现有文献，本分析涵盖范围广泛以及可

以解释一体化的变量，包括制度、政策、商品价

格和地理因素。具体来说，变量包括以下因素（详

见附录 5.1）。

国内制度质量：众所周知，国内制度质量对

一国各行业的生产力和产出有很大影响（例

如，见 2003 年 4 月《世界经济展望》第三章）。

这种影响在贸易品部门可能非常大 ; 例如，

出口生产可能需要大量的、有形的和前期的

投资，这些投资可能特别容易被国家没收。

同样，外国居民的金融投资也许特别容易受

到投资环境不佳的影响（见 Dell’Ariccia

等人，2007 年）。

结构特点 ：一个更加发达的金融基础设施（用

私人部门的信贷与 GDP 的比例度量）可能

增加各个行业的产出。贸易品部门可能从中

获得特别好处，因为它们要么相对资本密集，

要么涉及相对规模较大的工厂和企业，这些

●

●
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解读模式

工厂和企业更难依赖于非正式的信贷市场。

此外，一些文献还考虑汇率制度灵活性的作

用（基于 Reinhart 和 Rogoff 的研究，2004

年）。

国内宏观经济政策质量：该指标的评估（如

2007 年 10 月《世界经济展望》第五章）是

通过一个测量货币政策在保持低通货膨胀方

面是否成功的指数，以及一个关于财政政策

稳定性的指标（政府支出周期调整的波动

性）。

一体化的直接政策障碍：考虑了三个独立的

政策变量的作用。它们是（1）“贸易开放度”，

针对国际贸易的（关税和非关税）壁垒的

指数 ;（2）“外汇管制”，度量对经常账户

和资本账户的外汇管制 ;（3）汇率“高估”

（测量一国的实际汇率对其发展趋势价值的

偏离，使用 Hodrick-Prescott 滤波法计算）。

第三个变量是为了反映荷兰病对一个经济体

贸易品部门的影响。

商品价格：包括各国出口商品和进口商品的

价格指数，以测试不同效果。为控制商品贸

易重要性的跨国差异，商品价格按照相关商

品在各国GDP所占的份额加权平均。

地理位置和外部溢出效应：根据不同情况，

这些影响通过以下变量来度量：（1）“邻国

贸易开放度”，按距离和规模加权平均的周

边国家阻碍贸易的政策指标 ;（2）地理偏

远度指数 ;（3）外部需求的贸易加权指标 ;

以及（4）世界利率指标。

整体而言，横截面分析（见表 5.1 和表 5.2）

和面板回归（见表 5.3 和表 5.4）都提出以下广

泛结果（受因果关系方向的通常条件约束）。

无论在价值方面还是数量方面，更好的制度

质量与更多的贸易总量都显著相关。制度质

量与更多外国直接投资也是相关的。

金融深化与贸易和外国直接投资的增加也显

著相关。也有证据表明，在金融的发展超出

某一阈值水平后，这种影响会减弱，但该阈

值目前大于在新兴市场和发展中经济体观察

到的数值。

●

●

●

●

●

●

国内货币和财政政策的质量对一体化统计上

没有显著影响。换句话说，对贸易和外国直

接投资的影响没有对GDP的整体影响大。

至于一体化的直接政策障碍，不同措施的影

响往往很难区分开来，但有一些证据表明外

汇管制尤其与较低的整体贸易和外国直接投

资显著相关。

周边国家的贸易壁垒与较低的出口和贸易相

关，确认了外部溢出效应的重要性。该效应

在面板数据中统计上更显著。

商品价格对整体贸易量和某商品贸易量统计

上没有显著影响。换句话说，与之前的事件

分析法相符合，商品价格对贸易量（不同于

价值）的影响，如果有的话，也不是这些数

据的一个主要特征。对商品贸易量有限的影

响很可能反映出许多商品需求的非弹性，特

别是短期内，以及扩大供给存在明显约束。

这些结果可用于解释贸易和外国直接投资

随着时间的推移的大幅增加，既适用于整体世

界，也适用于分别分析先进经济体和发展中经济

体。24  鉴于这些结果，以及先前说明的国内的制

24．正式地，对于任何给定的一体化相关变量，结果的经

济重要性，可以通过将样本分割成两个子时期来度量。鉴于系

数估计基于整体样本，因此然后可计算哪个回归元能解释子时

期间因变量的最多变化。

●

●

●

●

表5.1. 横截面回归：总体贸易情况

贸易占
GDP比重

净出口占
GDP比重

出口占
GDP比重

进口占
GDP比重

广义制度 6.9** -0.56 3.2* 3.7**

金融发展1 1.2*** -0.4 0.67*** 0.54***

贸易开放度 10.1 2.92 6.5 3.6

汇兑限制 -47** -2.09 -25** -23**

汇率高估 4.3 -0.79 1.8 2.5

邻国贸易开放度 1.7* 0.38** 1.0** 0.66

R2 0.61 0.47 0.57 0.64

注：黑体表示系数具有统计显著性；“*”、“**”和

“***”分别表示在10%、5%和1%水平上的显著性（基于稳健

的标准差）。其他控制变量包括货币政策质量和财政政策波动

性（从不显著）；汇率制度灵活性；初始GDP；内陆国状态；

国土面积；人口；距离。国家数量=81。

1．为了考虑非线性，回归方程同时使用了金融发展水平

及其平方；联合系数表示边际值，按样本的均值计算。
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表5.3. 面板数据回归：总体贸易情况

贸易占GDP比重 净出口占GDP比重 出口占GDP比重 进口占GDP比重

广义制度 0.019** -0.038 0.028*** 0.022*

金融发展1
0.07* 0.01 0.13** 0.13*

贸易开放度 -0.03* -1.7* -0.09* 0.002
汇兑限制 -0.15*** -2.5*** -0.14*** -0.13**

汇率高估 -0.0033 -0.27 -0.025** 0.0032
邻国贸易开放度 0.20*** 0.7*** 0.33*** 0.20*

商品出口价格 5.4 -1.4 0.02 1.8
商品进口价格 -2.0 1.8 6.1 12.0
R2 0.46 0.07 0.52 0.35

注：黑体表示系数具有统计显著性；“*”、“**”和“***”分别表示在10%、5%和1%水平上的显著性（基于稳健的标准差）。

其他控制变量包括货币政策质量和财政政策波动性（从不显著）；汇率制度灵活性；初始GDP；国家效应；时间趋势；贸易加权世界

GDP实际增长率；伦敦同业拆借利率。国家数量=79；观察值=342。

1．为了考虑非线性，回归方程同时使用了金融发展水平及其平方；联合系数表示边际值，按样本的均值计算。

表5.2. 横截面回归：商品贸易、外国直接投资（FDI）

贸易占GDP比重 净出口占GDP比重 出口占GDP比重 进口占GDP比重 FDI占GDP比重

广义制度 3*** -0.32 1.8** 1.5*** 0.16
金融发展1

4** -0.79 -0.1 0.81** 1.9*

贸易开放度 7.3 -0.29 3.7 3.3 0.8
汇兑限制 -3.5 -0.33 -2.1 -2.2 -2.5** 
汇率高估 -1.3 1.8 1.5 0.16 0.51
邻国贸易开放度 244 49 156 93 41
R2

0.48 0.32 0.30 0.65 0.4

注：黑体表示系数具有统计显著性；“*”、“**”和“***”分别表示在10%、5%和1%水平上的显著性（基于稳健的标准差）。其

他控制变量包括货币政策质量和财政政策波动性（从不显著）；汇率制度灵活性；初始GDP；内陆国状态；国土面积；人口；距离。

国家数量=81。

1．为了考虑非线性，回归方程同时使用了金融发展水平及其平方；联合系数表示边际值，按样本的均值计算。

表5.4. 面板数据回归：商品贸易、外国直接投资（FDI）

贸易占GDP比重 净出口占GDP比重 出口占GDP比重 进口占GDP比重 FDI占GDP比重

广义制度 0.0011 1.0 0.07 0.02 0.6*

金融发展1
0.8* 1.2 0.2 0.3 0.2*

贸易开放度 0.012 -1.5 -0.18* 0.3 0.19
汇兑限制 -0.18** -9.9 -0.18* -0.15** -1.5***

汇率高估 0.01 0.62 0.014 0.001 -0.03
邻国贸易开放度 0.23** -4.3 0.55 0.17 3.1***

商品出口价格 0.03 0.7 0.0 2.1* 4.0
商品进口价格 -0.0002 5.1 0.12 -1.1* 0.3
R2 0.19 0.02 0.18 0.22 0.33

注：黑体表示系数具有统计显著性；“*”、“**”和“***”分别表示在10%、5%和1%水平上的显著性（基于稳健的标准差）。

其他控制变量包括货币政策质量和财政政策波动性（从不显著）；汇率制度灵活性；初始GDP；国家效应；时间趋势；贸易加权世界

GDP实际增长率；伦敦同业拆借利率。国家数量=79；观察值=363。

1．为了考虑非线性，回归方程同时使用了金融发展水平及其平方；联合系数表示边际值，按样本的均值计算。
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结论

度和政策随时间所做的改进，因此如下观点并不

令人惊讶：在贸易和金融一体化中，绝大部分解

释的差异反映了制度、金融发展、政策扭曲，以

及一些外生因素（如地理），而非商品价格的直

接影响。例如，样本地区的出口量（相对于实际

GDP）在 20 世纪 80 年代至 21 世纪头几年中，

平均以 30％的速度增长。制度和金融发展因素几

乎解释了这个整体增长的四分之一（见图 5.12）。

政策扭曲的减少，包括外汇管制的减少、关税的

减让以及货币高估的减少则解释了另外四分之

一。相比之下，出口和进口商品的价格只解释了

出口量增加的极小部分，无论是先进经济体还是

发展中经济体都是这样。

更广泛的问题是各个解释变量之间的关系。

特别地，可能存在重要的政治和经济联系：一方

面是制度和政策扭曲，另一方面是商品价格。对

此问题的充分讨论超出本章的范围。不过，简单

的相关性分析提出一个有趣的发现：从历史上看，

商品出口价格提高与贸易壁垒的增加相关（见表

5.5）。对于这种现象——主要由非燃料商品出口

国所驱动（事件研究法所示）——的一个解释是，

因为它反映了政策制定者在过去关注非商品贸易

部门的积极的贸易条件冲击可能带来荷兰病效

应。

结论

本章分析表明，从几个方面讲，当前商品价

格高涨时期相对于以前价格高涨时期来说，可以

表5.5. 面板数据回归：制度和政策

广义制度 贸易开放度 汇兑限制 汇率高估

商品出口价格 19 -19** 1.2 9.3

商品进口价格 1.6 2.3*** -0.84 -4.8

R2 0.05 ... 0.11 0.05

注：黑体表示系数具有统计显著性；“*”、“**”和“***”

分别表示在10%、5%和1%水平上的显著性（基于稳健的标准

差）。其他控制变量包括货币政策质量和财政政策波动性（从

不显著）；汇率制度灵活性；初始GDP；国家效应；时间趋

势；贸易加权世界GDP实际增长率；伦敦同业拆房利率。国家

数量=89；观察值=801。
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证明更有利于发展中经济体。出口上升较快，反

映了制成品出口的显著高增长。更引人注目的

是，即便是商品出口国，其制成品出口也在增加，

包括亚洲。观察到的这种加速恰好与燃料出口国

实际汇率升值的减少以及非燃料商品出口国关税

减少的增加同时发生，在以前高涨时期，非燃料

商品出口国往往增加其贸易壁垒。外国直接投资

和国内投资以明显快于以前价格高涨时的速度增

加，同时政府举债减慢并且政府支出有所放缓。

在此背景下，整个发展中世界的实际经济增长速

度加快，并且各地区绝大多数国家都通过贸易和

金融领域快速融入全球经济当中。

分析还表明，对长期的全球化趋势而言，商

品价格只是一个相对弱的贡献因素。与此相关，

发展中经济体在当前商品价格高涨时期相对而言

表现得更好的一个关键原因是因为它们在制度和

政策环境方面的整体改进，包括更好的金融发展、

贸易自由化以及财政约束。通过对其出口品（包

括商品和制成品）的需求效应，许多发展中经济

体也受益于自由化和邻国经济的快速增长。这主

要意味着以下两点。

即使商品价格无法再现许多发展中经济体的

快速增长，这种情况自身也不大可能扭转它

们日益融入全球经济的趋势。这一点意义重

大，因为在过去所观察到的商品出口国贸易

条件的有利变化，并不应该想当然地将其视

做经济前景的一个永久性特征。

贸易和金融一体化的不断发展需要政策制定

者的持续努力，进一步改善制度和政策框架。

例如，不断扩大贸易自由化，确保现有财政

状况的改善不纯粹是周期性的，这很重要。

从更普遍的角度讲，应该强调：低收入国家

更多参与到世界经济中也向政策制定者提出

了新的挑战。许多经济体仍然高度依赖于商

品出口，可能非常容易受商品价格的冲击。

这为在长期内提高多元化提供了一个重要的

动机，许多发展中经济体正朝这个方向前进。

服务于这个目标的持续改革也有助于这些经

济体缓解外部环境突然变化的冲击，包括商

品价格。

●

●

附录 5.1. 数据和方法

本 附 录 的 主 要 作 者 是 Patrick Hettinger、
Nikola Spatafora、Ercument Tulun 和 Irina 
Tytell。

涉及国家和国家分组

第五章涉及 171 个先进经济体和发展中经济

体（受可获得数据的限制）。在每幅图中，涉及

国家的所有时期都保持不变，尽管由于可获得数

据限制，每个图可能有所不同 / 所有国家按如下

分组（括号中是国家数）。

先进经济体（23）

澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、丹麦、

芬兰、法国、德国、希腊、冰岛、爱尔兰、意大

利、日本、卢森堡、荷兰、新西兰、挪威、葡萄牙、

西班牙、瑞典、瑞士、英国、美国。

新兴市场和发展中经济体（148）

撒哈拉以南非洲（45）

安哥拉、贝宁、博茨瓦纳、布基纳法索、布

隆迪、喀麦隆、佛得角、中非共和国、乍得、科

摩罗、刚果民主共和国、刚果共和国、科特迪瓦、

吉布提、赤道几内亚、埃塞俄比亚、加蓬、冈比亚、

加纳、几内亚、几内亚-比绍、肯尼亚、莱索托、

马达加斯加、马拉维、马里、毛里塔尼亚、毛里

求斯、莫桑比克共和国、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、

塞舌尔群岛、塞拉利昂、南非、苏丹、斯威士兰、

坦桑尼亚、多哥、乌干达、赞比亚和津巴布韦。

中欧、东欧和独联体国家（27）

阿尔巴尼亚、亚美尼亚、阿塞拜疆、白俄罗

斯、保加利亚、克罗地亚、塞浦路斯、捷克共和国、

爱沙尼亚、格鲁吉亚、匈牙利、哈萨克斯坦、吉

尔吉斯共和国、拉脱维亚、立陶宛、前南斯拉夫

马其顿共和国、摩尔多瓦、波兰、罗马尼亚、俄

罗斯、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、塔吉克斯坦、
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土耳其、土库曼斯坦、乌克兰和乌兹别克斯坦。

发展中亚洲（27）

孟加拉、不丹、柬埔寨、中国、斐济、中国

香港特别行政区、印度、印度尼西亚、基里巴斯、

韩国、老挝人民民主共和国、马来西亚、马尔代

夫、缅甸、尼泊尔、巴基斯坦、巴布亚新几内亚、

菲律宾、萨摩亚、新加坡、所罗门群岛、斯里兰卡、

中国台湾、泰国、汤加、瓦努阿图和越南。

拉丁美洲（32）

安提瓜和巴布达、阿根廷、巴哈马群岛、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、乌拉圭和委内瑞拉。

中东和北非（17）

阿尔及利亚、巴林、埃及、伊朗伊斯兰共和国、

以色列、约旦、科威特、黎巴嫩、利比亚、摩洛哥、

阿曼、卡塔尔、沙特阿拉伯、叙利亚阿拉伯共和

国、突尼斯、阿拉伯联合酋长国和也门共和国。

燃料出口国（24)25

阿尔及利亚、安哥拉、阿塞拜疆、巴林、刚

果共和国、厄瓜多尔、赤道几内亚、加蓬、伊朗

伊斯兰共和国、哈萨克斯坦、科威特、利比亚、

尼日利亚、阿曼、卡塔尔、俄罗斯、沙特阿拉伯、

苏丹、叙利亚阿拉伯共和国、特立尼达和多巴哥、

土库曼斯坦、阿拉伯联合酋长国、委内瑞拉玻利

瓦尔共和国和也门共和国。

非燃料初级商品出口国（21)26

博茨瓦纳、布基纳法索、布隆迪、乍得、智利、

25．如果燃料占出口的 50%以上，则将其分为燃料出口国。

26．如果非燃料占出口的 50% 以上，则将其分为非燃料出

口国。

刚果民主共和国、几内亚、几内亚-比绍、圭亚

那、马拉维、毛里塔尼亚、蒙古、莫桑比克共和国、

巴布亚新几内亚、塞拉利昂、所罗门群岛、苏里南、

塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦、赞比亚和津巴布韦。

数据来源和变量定义

贸易流动

总体贸易数据（和用来计算比率的 GDP

数据）来自“世界发展指数”（世界银行，

2007）27  和基金组织“世界经济展望数据库”。

对来自这些数据源的数据进行组合和整理，生成

覆盖最大可能的国家数量和时期。制成品和商品

贸易（包括燃料和非燃料）数据来自世界银行的

“世界发展指数数据库”；对这些数据中缺失数值

采取内插方法。制成品和商品出口和进口量分别

通过缩减名义数值产生，使用制成品单位价值指

数和相对应的商品价格指数（见以下内容）。

外国资本

外国直接投资（FDI）存量、组合证券投资

和债务的数据来自 Lane 和Milesi-Ferretti（2006

年）。28 对几个国家的这些数据进行了时间上的扩

展。GDP 数据来自世界银行的“世界发展指数

数据库”和基金组织的“世界经济展望数据库”。

在事件研究中的公共外债和私人外债数据来自世

界银行的“世界发展指数数据库”。

制成品单位价值

联合国的制成品单位价值指数（MUV）度

量 24 个发达市场经济体制成品（标准的工业贸

易分类，STTC，5-8）出口的单位价值。该数

据来自 UNCTAD 的“统计数据库手册”29  和基

金组织的“世界经济展望数据库”。

27．有关“世界发展指数数据库”的详细情况，见

http://go.worldbank.org/3JU2HA60D0。

28．更多内容，见 www.imf.org/external/pubs/ft/

wp/2006/wp0669.pdf。

29．更多内容，见 www.unctad.org/templates/page.

asp?intItemID=1890&lang=1。
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商品价格

商品价格指数（总体指数、粮食和饮料、能

源和工业投入品指数）数据来自基金组织的“商

品价格体系数据库”。30  从 1980 年开始拥有这些

价格总量数据，并使用单个商品价格指数现有数

据和其在总量中的权重向前进行扩展。回归中使

用的各国出口价格和进口价格是 32 个实际商品

价格的几何加权，权重分别是 1980-2006 年这些

商品出口和进口占 GDP 的平均份额（有关商品

贸易条件的内容见下文）。

商品贸易条件

各国的商品贸易条件的定义是，粮食出口价

格与商品进口价格的比率，用下式表示：

其中，Pit 是单个商品价格，MUVt 是制成品单位

价值指数，Xij 是 j 国 i 种商品出口占平均贸易总

量的份额，Mij 是 j 国 i 种商品进口占平均贸易总

量的份额。31 

该贸易条件指数使用来自基金组织的“商品

价格体系数据库”的 32 种商品价格数据：小虾、

牛肉、羊肉、小麦、大米、玉米、香蕉、糖、咖

啡、可可豆、茶叶、大豆粉、鱼粉、皮革、大豆、

天然橡胶、硬木、棉花、羊毛、铁矿石、铜、镍、

铝、铅、锌、锡、豆油、葵花油、橄榄油、花生油、

黄金和原油。

单个商品出口和进口的数据来自联合国的

“COMTRADE 数据库”。出口和进口数据被平均

贸易总量除，相应的份额是 1980-2006 年的平均

值。在事件研究和回归中，对这些权重用每个国

家平均贸易额占平均GDP（1980-2006 年）的份

额进一步进行调整，平均贸易额和平均 GDP 数

据来自世界银行的“世界发展指数数据库”和基

金组织的“世界经济展望数据库”。

30．更多内容，见 www.imf.org/external/np/res/

commod/index.asp。

31．见 Lee 等人（2008 年），他们使用了类似指标。

双边贸易

双边商品贸易数据来自基金组织的“贸易统

计指南数据库”。部门数据来自“UNCOMTRADE

数据库”，使用 SITC 第三版。制成品部门包括

SITC5-8 类别，不包括第 68 组（有色金属）。

商品部门包括 SITC0-4 类别。对缺失数值进行

内插。贸易量数据通过对名义价值的平减获得，

分别使用制成品单位价值指数和总体商品价格指

数。

贸易限制

出口收入汇回、结汇规定、对外国直接投资

的管制和对外国直接投资清盘的数据来自基金组

织的《汇率安排和汇兑限制年报》（各年）。平均

关税税率是有效税率（关税收入与进口价格的比

率）的平均值，平均未加权关税税率数据来自基

金组织工作人员整理的数据库。在一些情况下，

该时间序列数据或者是基于有效税率，或者是平

均未加权税率，具体取决于数据的可得性；缺失

数值采取内插方法。回归方程使用 Wacziarg 和

Welch（2003 年）的贸易开放度指数，该指数是

基于平均关税税率、平均非关税壁垒、平行市场

的汇率贴水、是否存在出口市场管理和社会主义

经济体制（该指数在自由化之前等于零，在开始

自由化后等于 1）。32

资本账户限制

一个指标是来自Chinn和Ito（2006年），33 该

指标是根据从基金组织的《汇率安排和汇兑限制

年报》中筛选出资本账户和经常账户几项主要限

制内容。另一个指标是 Grilli 和 Milesi-Ferretti

（1995 年）的更新版本，所包括资本账户交易的

限制情况来自基金组织的《汇率安排和汇兑限制

年报》。

32．有关贸易开放度的更详细内容，见 http://papers.

nber.org/papers/w10152.pdf。

33．有关该指标的详细内容，见 www.ssc.wisc.edu/-

mchinn/Readme_kaopen163.pdf。
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实际有效汇率和汇率高估

实际有效汇率和名义有效汇率数据来自基金

组织的“信息通知系统”。该数据与来自世界银

行的“世界发展指数数据库”组合生成覆盖最大

可能的国家数量和时期。在事件研究中，有效汇

率用偏离趋势值的百分比来度量，基于Hodrick-

Prescott 滤波法计算。在回归分析中，度量汇率

高估使用实际有效汇率偏离趋势值的对数差，也

使用Hodrick-Prescott 滤波法计算。

汇率灵活性

该变量用 Reinhart-Rogoff 的实际汇率灵活

性原始指数，并改造为一个 3 数值指标来度量

（1 表示固定汇率制度或钉住汇率制度，2 表示中

间制度，3 表示自由浮动汇率制度）。Reinhart-

Rogoff 的分类考虑了在一些经济体中存在双重

汇率或平行市场，并根据市场决定汇率的波动情

况来从统计上对汇率体制进行分类。34

宏观经济政策和制度

制度质量用“行政约束”变量来度量，该变

量来自 Marshall、Jaggers 和 Gurr 的“政体Ⅵ

数据集”（2004 年）。35  该变量有 7 个类别等级，

最高数值表示政府行政部门具有良好的平衡和制

约机制。数值 1 表示行政部门在决策方面具有无

限的权力，数值 7 表示具有最高可能问责制，向

另一个至少具有相同权力的部门负责，如立法部

门。广义政府收支差额和经常账户差额数据来自

世界银行的“世界发展指数数据库”和基金组织

的“世界经济展望数据库”。

关键宏观经济指标

实际 GDP、国内投资、公共消费和私人消

费均来自世界银行的“世界发展指数数据库”和

基金组织的“世界经济展望数据库”。这些数据

34．有关 Reinhart-Rogoff 指数的详细内容，见 www.

wam.umd.edu/～creinhar/Links.html。

35．有关“政体Ⅵ数据集”的详细内容，见 www.cidcm.

umd.edu/polity。

无论是相互结合还是分离都最大限度地覆盖了相

关国家和所有时期。

金融发展

该变量用银行和其他金融机构向私人部门

贷款占 GDP 的比重来度量。该数据来自 Beck、

Demirgüç-Kunt 和 Levine 的“金融发展和结构

数据库”（2007 年 ) 36  为了反映非线性，回归方

程同时使用了该变量的水平和平方值。

邻国贸易开放度和平均关税税率

回归方程使用邻国贸易开放度指标，该指标

用 Wacziarg 和 Welch（2003 年）的其他更加贸

易开放度指数的加权平均值来度量。事件研究使

用邻国平均关税税率指标，该指标是其他国家平

均关税税率的加权平均值（见上文）。在这两种

方法中，权重都与其他国家 GDP（以 2000 年美

元价值计算）有关，也与其他国家距离的倒数有

关。距离指大圆型距离，计算距离时使用的地理

坐标来自美国中央情报局（CIA）的《世界事实》。37

经济远离度

该变量用某一个具体国家与其他国家的（对

数）距离表示，权重是其他国家 GDP（以 2000

年美元价格计算）占所有其他国家GDP总额（以

2000 年美元价格计算）的比重。一些距离指大

圆型距离，计算距离时使用的地理坐标来自美国

中央情报局（CIA）的《世界事实》。

内陆国状况和国土面积

如果一国没有海岸线，则内陆国状态指标为

1，否则为 0。国土面积是平方公里。这些数据

来自美国中央情报局（CIA）的《世界事实》。

36．有关“金融发展和结构数据库”的详细内容，见

http://go.worldbank.org/X23UD9QUX0。

37．更多信息，见https://www.cia.gov/library/public- 

ations/the-world-factbook/index.html。
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事件研究法

商品价格高涨和下跌的事件研究使用前面介

绍的商品价格贸易条件。用商品贸易条件指标来

识别 1970-2007 年的各国价格高涨和下跌事件。

数据处理基本按照 Cashin、McDermott 和 Scott

（2002 年）的方法，目的是找出该时间序列数据

中的拐点（高峰和低谷）。38  使用每年各国的数据

来确定这些拐点，这意味着时间周期不能太短，

而且各国的时间点可能不同。一旦发现拐点，就

计算事件从低谷到峰值和从峰值到低谷的持续期

和规模（贸易条件的累积变化）。价格高涨和下

跌事件的定义是商品贸易条件分别上升和下降的

时期，且规模属于全部样本中所有这些事件的最

高四分位。用这种方法找出了 327 个高涨事件和

321 个下跌事件。

对当前事件也以类似方法处理，但因为仍在

发展，所以将 2007 年作为所有国家的高峰年份。

2006 年出现的几次峰值也作为当前事件的组成

部分。当前事件的开始期确定为各国最近期峰值

开始的时期。然后计算相关各国的规模，并将贸

易条件累积上升和下降幅度超过最高四分位阈值

的事件选为高涨和下降事件。结果是有 30 个高

涨事件，其中 19 个发生在燃料出口国，6 个出

现在非燃料出口国。

各国这些高涨和下跌事件是本事件研究的

基础，图 5.11 列出了研究结果。对每一个变量，

根据现有数据，计算其在各个高涨和下跌事件中

的平均年百分比变化（实际有效汇率是年平均变

化，用偏离趋势值的百分点来度量）。然后分别

得出所有以前高涨事件、以前下跌事件和当前高

涨事件变化的中位数。最后，找出并报告以前高

涨事件与下跌事件中位数之间的差异，以及当前

高涨事件与以前高涨事件的中位数之间的差异。

除了高涨和下跌事件的全样本外，本事件

研究还集中研究三个独立的二级样本：大规模高

涨事件、燃料出口国和非燃料商品出口国。大规

模高涨（下跌）事件的定义为上涨（下跌）规模

38．另见 Pagan 和 Scossounov（2003 年），他们使用了类

似方法来识别股票价格的高涨和下跌事件。

属于所有高涨（下跌）事件中的最高四分位。按

照此定义，当前高涨事件中有 17 个属于大事件。

前面已经给出了燃料出口国和非燃料商品出口国

的定义。

计量经济分析

经济计量分析（见表 5.1 至表5.5）考虑了

如下因变量。

贸易占 GDP 比重、净出口占 GDP 比重、出

口占 GDP 比重和进口占 GDP 比重，以价值

形式表示（见表 5.1）。

商品贸易占 GDP 比重、粮食净出口占 GDP

比重、商品出口占 GDP 比重和商品进口占

GDP比重，以价值形式表示（见表 5.2）。

贸易占 GDP 比重、净出口占 GDP 比重、出

口占 GDP 比重和进口占 GDP 比重，以数量

形式表示（见表 5.3）。

商品贸易占 GDP 比重、粮食净出口占 GDP

比重、商品出口占 GDP 比重和商品进口占

GDP比重，以数量形式表示（见表 5.4）。

广义制度，用前面介绍的“行政约束”变量

来度量（见表 5.5）。

贸易开放度，用Wacziarg和Welch（2003年）

的贸易开放度指数来度量（见表 5.5）。

汇兑限制，用对资本账户和经常账户交易限

制的中位数来度量，数据来自基金组织的《汇

率安排和汇兑限制年报》（见表 5.5）。

汇率高估（见表 5.5）

本分析使用的解释变量前面已经介绍。

估计所有横截面回归方程式时都使用

1970-2005 年的平均值。面板回归方程式使用所

有现有 5 年平均观察值，从 1970 年开始，并使

用固定国家影响的方法。

图 5.12 的绘制方法如下。第一，估计每一

个方程式时使用全样本。然后，将样本分为 20

世纪 80 年代和 2000 年以后，并计算两个二级样

本因变量和解释变量的均值。对每一个解释变量

来说，用二级样本均值的差乘以相关系数（用全

样本估计）。这样得出相关解释变量对两个二级

样本间因变量的差异（均值）的贡献值。

●

●

●

●

●

●

●

●
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        基金组织执董会2008年 3月讨论
  附录  世界经济前景

全球前景与政策

目前金融危机的范围远远超过了美国次级抵

押贷款市场，在其可能持续的时间和后果都很不

确定的背景下，执董们讨论了全球经济的发展及

前景。面对紧缩的金融环境，先进经济体最近几

个月的增长已经放慢，但是目前在快速全球化的

新兴市场仍保持强劲的增长态势。执董们同意自

2008 年 1 月《世界经济展望更新》以来，2008

年的全球增长前景已明显恶化，但也有一些执董

认为基金组织工作人员新的基线预测下调过于快

速，特别是考虑到美国经济自身的灵活性和活力

及一些西欧经济体公布的依然良好的官方数据。

在这些预测的演进过程中明确的沟通是非常必要

的，特别是在当前关头。

执董们强调经济前景中最大的风险来自金融

市场仍未暴露的事件，特别是担心与美国次级抵

押贷款部门和其他结构性信贷相关的巨大损失可

能严重削弱金融资本并使信贷紧张转变成全面的

信贷超紧。在大多数执董看来，负面的金融震荡

与放缓的国内需求之间的相互作用仍是美国一个

最严重的下行风险，而对西欧和其他地区影响程

度则相对较弱。同时，许多执董仍认为快速增长

的新兴市场由强劲的潜在国内需求驱动的发展势

头仍然良好，但它们也暴露在通过贸易和金融渠

道传导的不利的外部风险之中。执董们也提醒与

通货膨胀压力和石油市场相关的风险也已上升，

尽管经济增长有所放慢，受持续紧张的供求关系

和投资者对初级产品兴趣增加（作为一种资产投

资）以及其他金融因素的影响，商品价格出现了

上涨。一些执董还认为继续存在着全球失衡无序

调整的风险，尽管最近美元对其他可兑换货币出

以下是代理主席在 2008 年 3 月 21 日执董会讨论《世界经济展望》会议上所

作的总结发言。

现了贬值，美国的经常账户逆差有所缩小。

在此背景下，执董们强调全球各地的政策制

定者将面对一系列瞬息万变的挑战。先进经济体

的当务之急是在合理考虑最近上升的通货膨胀数

据和维持财政的长期可持续性的同时，有效地处

理当前的金融危机和对增长不利的下行风险。许

多新兴市场和发展中国家面对的挑战在于在保证

强劲的国内需求不会导致脆弱性积累的同时，有

效控制通货膨胀压力。同时，执董们注意到有一

些国家已面临先进经济体经济放慢的不利因素，

如果全球经济放缓加剧或持续时间更长，就需要

这些受影响经济体的政策制定者作出明智的反

应。执董们认为在全球如此困难的环境下，保证

各国之间政策的一致至关重要。

先进经济体

执董们同意由于受紧缩信贷、劳动力市场环

境恶化和住房市场持续的深度调整的影响，美国

经济已经放慢。一些执董观察到由于受美国核心

金融机构所遭受损失的影响，借贷可能受到抑制。

执董们认为截至 2009 年，美国的经济活动都将

保持弱势，其后才能逐渐恢复。财富效应和较弱

的就业将拖累消费，而住宅投资也继续下降。大

多执董认为最近通过的一揽子财政剌激措施将有

助于抑制本年度经济的进一步下滑。大多数执董

赞成美联储所采取的放宽利率和给金融体系注入

流动性的积极举措。他们认为视经济下滑和信贷

环境恶化的程度，可能还有必要进一步放宽利率。

同时，一些执董强调，鉴于核心通货膨胀有所上

升及能源和粮食价格处于不稳定的高位，货币政

策的制定还需要密切关注通货膨胀的风险，尽管
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这样的趋势将随着预计的产出缺口的扩大和劳动

力市场的疲弱有所缓解。在注意到基金组织工作

人员对美元仍处于强势估计的同时，一些执董认

为最近的市场变化可能将大大削减美元的过高

估值程度。

执董们认识到从 2007 年下半年开始，受高

油价、更加紧缩的金融环境和较弱的出口增长等

因素影响，西欧的经济活动也有所放慢。他们观

察到欧洲一些主要的银行受到暴露于结构性信贷

所遭受损失的影响，借贷活动有可能受到抑制。

他们也注意到经济增长在未来也将可能继续减

速。考虑到欧洲公司相对地严重依赖银行的融资，

执董们认为本地区前景的主要下行风险在于扩散

的信贷危机对欧洲金融部门可能造成的影响程

度，但是一些执董也注意到西欧的就业继续上升，

而且尽管贷款标准提高，货币和信贷增长率仍维

持强劲。在这样的形势下，并考虑到最近结构改

革所取得的成果，一些执董认为这个地区已做好

了应付进一步金融动荡引发不利因素的准备。随

着通货膨胀压力的继续加强和金融市场存在的巨

大不确定性，欧洲中央银行（ECB）继续把稳定

通货膨胀预期放在首位。考虑到当前欧洲中央银

行仍牢牢地掌控着利率，大多数执董认为如果对

通货膨胀的关注下降，而增长的下行风险加剧，

欧洲中央银行就要做好放松政策的准备。执董们

普遍同意在欧元区，应让自动稳定器充分发挥作

用，同时牢记有必要稳步推进实现这些国家的中

期财政目标。中期财政目标控制很好的国家也应

该采取一些额外刺激措施的余地。然而，大多数

执董指出，在欧元区其他国家，由于高水平的公

共债务和调整计划不足以保持中期可持续性，因

此自动稳定器发挥作用的空间有限。

执董们欣赏截至 2007 年末日本经济所表现

出的活力。在注意到当前信贷市场的动荡对日本

金融体系仅产生有限的直接影响的同时，执董们

认为商业信心的不足、个人收入增长的缓慢、高

油价和放慢的全球增长都将对 2008 年和 2009 年

的日本经济活动造成拖累。大多数执董认为应保

持当前的利率水平不变，但是也认为如果增长前

景明显恶化，有必要把现在已处于很低的利率再

稍作降低。执董们注意到尽管对财政进行了整顿，

但日本的公共债务净额仍维持在较高水平，没有

任何余地采取其他财政措施。尽管自动稳定器在

经济急剧下降时能够发挥作用，但对国内需求的

影响可能有限。

执董们欢迎主要中央银行采取注入流动性的

举措，并认为在当前困难的金融环境下，采取的

货币政策提供了抵御金融危机的第一道防线。他

们认为在当前关头，最大的挑战是货币政策的执

行。其中挑战之一是如何在缓解增长的下行风险

和避免通货膨胀积累方面做好微妙的平衡。随

着对价格稳定威胁的不断加大，一些执董强调中

央银行不应冒失去来之不易的反通货膨胀信誉的

风险。有关政策执行的另一方面是当前持续的金

融混乱可能削弱一些国家正常的货币政策传导机

制，因此，放松货币政策将对经济产生多大的影

响不得而知。然而，执董们也承认流动性的注入

并不能解决深层次的金融市场问题，如风险资产

的重新估值，对交易方信心的缺乏及债务偿付等，

但能为解决这些问题争取一些时间。执董们期望

在 2008 年 4 月的《全球金融稳定报告》中对金

融部门问题重新展开讨论。

执董们欢迎在第三章中就住房周期与货币

政策之间的联系所做的分析。他们注意到房价波

动对整个经济活动的冲击可能受一系列因素的影

响，这些因素随时间变化，各个国家也不相同。

执董们同意工作人员的分析，即其中一个重要的

因素是抵押贷款市场的发展程度。许多执董强调

对于中央银行来说，房价能影响通货膨胀和产出

缺口。此外，具有明确通货膨胀目标的中央银行

应对资产价格泡沫特别关注，把其纳入货币政策

中来。一些执董强调货币政策应继续关注通货膨

胀及其活动。还有一些执董也提醒单独的货币政

策并不能完全承担防止资产价格泡沫形成的重

任，强调法律规章在其中起重要作用。

新兴市场和发展中经济体

执董们注意到新兴市场和发展中经济体面对

全球金融市场扩散的危机具有相对较好的韧性，

附录  基金组织执董会2008年3月讨论世界经济前景
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主要原因一是它们改善了宏观经济政策框架取得

了稳定收益，二是由于不断融入全球经济并扩大

出口基础带来了产出收益刺激了经济强劲增长。

其结果是，虽然新兴市场和发展中经济体的贸易

越来越开放，但先进经济体的商业周期对其影响

却越来越弱。执董们认为如果先进经济体的增长

放慢继续持续下去，将对这些经济体造成明显的

负面影响。更严重的是，如果金融市场的问题进

一步扩大，将导致全球范围内的杠杆化下降，抑

制资金流向看似脆弱的新兴市场。

执董们同意，当许多新兴市场和发展中经济

体继续面对抑制通货膨胀和避免脆弱性积累的挑

战时，这些国家的政策制定者需做好应对更加不

利的外部环境的准备。尽管有些国家看起来比过

去拥有更大空间采取反周期的货币政策和财政政

策，执董们强调视各国的不同情况，仍需要采取

适合各自的政策组合。他们特别强调，存在巨大

经常账户逆差或其他脆弱性的国家，有必要立即

实行紧缩政策，以维护经济信心，并避免重蹈类

似十几年前外部危机的覆辙。

新兴亚洲经济体在中国和印度的带领下，预

期经济增长虽会有所减速，但仍将保持强劲。大

多数执董认为经济前景的风险是中性的——国内

需求形成潜在的上行风险，而外部环境导致下行

风险。一些执董表达了对某些国家持续通货膨胀

和经济过热的担忧，特别是如果这些国家消费继

续加快，而放慢投资的政策措施却不见成效。这

个地区对汇率进行严格管制的国家将从转向更灵

活汇率机制中受益，为货币的紧缩提供了更大的

空间。

在拉丁美洲，更加强大的政策框架、更完善

的债务管理及国内资本市场的成熟发展降低了经

济的脆弱性，本地区对国际金融市场不利的外部

风险显示了更强的韧性。然而，执董们认为该地

区经济前景的风险趋于下行，特别是随着当前全

球经济的放慢，最近商品价格的上涨有逆转趋势。

执董们同意在那些达到通货膨胀目标而信誉度良

好的国家，货币政策是防止增长放慢的第一道防

线，而在另一些国家，政策的放松程度则受到抑

制通货膨胀压力的制约。许多执董也同意灵活的

汇率管理将对问题的解决起支持作用，而那些公

共债务仍维持在可持续水平的国家应让自动稳定

机制发挥作用。

对新兴欧洲的许多国家来说，抑制通货膨胀

仍是主要的政策挑战。那些经常账户积累了巨大

逆差的国家，严重依赖短期和与债务相关的融资，

经济极其脆弱，很容易受资金逆向流出的影响。

执董们强调采取谨慎政策的重要性，一方面使这

些国家顺利地实现软着陆，另一方面也使资产负

债表得到平衡，避免其脆弱性的发生。

在独联体国家，国内需求在高涨的商品价格、

扩张的宏观经济政策、快速的信贷增长及上涨的

资产价格的推动下，呈现快速扩张之势。基于此，

执董们同意本地区对政策制定者最大的最紧迫的

挑战是如何抑制日益加强的通货膨胀压力。执董

们同意本地区经济前景的风险是下行的，因为全

球经济比原来预期的下降要快得多，有可能导致

石油和其他商品价格明显下跌，对其外部融资环

境产生不利影响。

在撒哈拉以南非洲，在石油出口国强劲增长

的带动下和其他国家旺盛扩张的支持下，经济得

到了持续的发展，执董们深受鼓舞。在一些国家，

来自粮食和燃料价格的上涨的通货膨胀压力应引

起关注。执董们欢迎第五章的分析，显示在非洲

和其他地区的发展中经济体正在变得越来越多样

化，它们得益于政策的改善以及正在许多国家进

行的其他结构性改革。尽管这些改革会有助于增

强这些地区抵御先进经济体经济放慢的韧性，但

由于在本轮景气结束后商品价格存在严重下跌的

危险及资本流入和投资可能下降，执董们认为经

济前景的风险仍是下行的。本地区政策的当务之

急是如何继续把本地区经济融入全球经济中，并

改善商业环境、内部结构及机制。

在中东，高企的石油价格支持了石油出口国

经济的旺盛增长、更多的外部差额及政府支出的

积累，而本地区其他经济体强劲的增长来自于同

石油出口国贸易和金融的联系以及国内改革的激

励。然而，在强劲的国内需求、上涨的粮食价格

及高租金的推动下，通货膨胀压力也正在大大增

强。执董们建议来自石油收入的公共支出应集中

附录  基金组织执董会2008年3月讨论世界经济前景
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解决供应瓶颈问题，一些执董强调不断上升的通

货膨胀压力要求在短时间内采取财政抑制措施，

以抵消私人需求强劲的增长。同时，执董们强调

需继续追求长期发展目标，通过鼓励对非石油部

门的投资和进行能够支持可持续的高增长的金融

体系改革。

多边问题和其他问题

执董们强调降低与全球经常账户失衡相关的

风险仍是一项重大任务。在削减美国经常账户逆

差和执行基金组织负责的多边磋商参与者起草的

由国际货币与金融委员会批准的政策相一致的详

细规划方面取得了进展。然而，最近货币市场的

变化仍隐藏着无序调整的可能性。一些执董强调

当前环境提高了采取与规划保持一致的进一步行

动并由基金组织监督其执行的重要性。尽管重新

平衡各国国内需求的政策是正确的，但考虑到各

个国家的环境和变化了的全球形势，应该做出灵

活的调整。执董们同意虽然美国财政政策的暂时

放松将为防止经济深度下滑提供有效的保证，但

不能因此而威胁到中期整顿目标的实现。若干执

董强调随着中国货币政策的进一步收紧，并随着

汇率向上调整的灵活性增大，将有助于缓解其他

主要货币在应对美元贬值时所承受的负担，也将

有助于中国控制通货膨胀。执董们强调解决石油

出口国的供应瓶颈和在欧元区和日本进一步实行

产品和劳动力市场强化增长的结构性改革的重要

性。

执董们更普遍地欢迎在解决当前金融混乱问

题时，国家之间，尤其是各先进经济体货币当局

之间及先进经济体与基金组织和金融稳定论坛等

国际组织之间正在进行的协商。在增强信心和需

求方面，大家的协调努力证明可能比各个国家的

单打独斗更加有效。执董们同意基金组织是唯一

能为解决当前危机提供多边协商机制的场所，其

中也包括通过《世界经济展望》和《全球金融稳

定报告》，为正在进行的讨论和意见交换，尤其

是为有关的应急行动提供一个论坛；保证各国政

策的连贯一致并评估在日益一体化的全球经济中

的溢出效应。

执董们赞同工作人员在第四章描述的减缓温

室气体积累所采取措施对中 / 短期宏观经济结果

所做的分析。他们认为这个分析为有关气候变化

的争论赋予了新的价值并强调多边努力在以有效

和平等的方式解决这个问题时能起的作用。

附录  基金组织执董会2008年3月讨论世界经济前景
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统计附录列示了历史数据和预测结果。它由

五部分组成：假设、最近更新、数据和惯例、

国家分类以及统计表格。

第一部分总结了 2008-09 年的估计和预测

以及 2010-13 年中期预测方案中使用的假设条

件。第二部分简要描述了数据库和统计表的变化

情况。第三部分对数据以及计算国家分类构成所

使用的惯例进行了综合描述。第四部分对《世界

经济展望》中不同组别国家的分类进行了总结。

最后一节，也是本附录最主要的部分由统

计表格组成。这些表格的数据以截至 2008 年 3

月底可获得的信息为依据编制。仅为方便起见，

2008 年及以后年份的数据表示为与历史数据有

相同精确度；由于这些数据为预测数，因此不能

认为其有相同精确度。

假设

假定先进经济体的实际有效汇率保持在2008

年 1 月 30 日至 2 月 27 日的平均水平不变。在这

些假设条件下，2008 年和 2009 年美元 / 特别提

款权的兑换率分别为 1.504 和 1.510，美元 / 欧

元的兑换率分别为 1.47 和 1.48，日元 / 美

元的兑换率分别为 106.7 和 105.9。

假设 2008 年石油价格平均为 95.50 美

元 / 桶，2009 年为 94.50 美元 / 桶。

假设各国当局现行的政策保持不变。专栏

A1 对先进经济体预测所基于的更具体的政策假

设进行了描述。

关于利率，以伦敦银行同业市场拆借利率

（LIBOR）为基准，假定 2008 年 6 个月期美元

存款平均利率为 3.1%，2009 年为 3.4%；2008

年 3 个月期欧元存款平均利率 4.0%，2009 年为

3.6%；2008 年的 6 个月期日元存款平均利率为

1.0%，2009 年为 0.8%。

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

率为：

1 欧元 =13.7603	 奥地利先令

	 =40.3399	 比利时法郎

	 =0.585274	塞浦路斯镑�

	 =1.95583	 德国马克

	 =5.94573	 芬兰马克

	 =6.55957	 法国法郎

	 =340.750	 希腊德拉克马�

	 =0.787564	爱尔兰镑

	 =1936.27	 意大利里拉

	 =40.3399	 卢森堡法郎

	 =0.42930	 马耳他里拉�

	 =2.20371	 荷兰盾

	 =200.482	 葡萄牙埃斯库多

	 =239.640	 斯洛文尼亚特拉斯�

	 =166.386	 西班牙比塞塔

关于上述兑换率的具体确定方法，参见 1998

年 10 月《世界经济展望》专栏 5.4。

最近更新

2008 年 1 月 1 日，塞浦路斯和马耳他成为

欧元区新的成员国，使欧元区国家总数达到了 15

�．塞浦路斯货币的兑换率在 2008 年 1 月 1 日加入欧元区

之前确定。

�．希腊货币的兑换率在 2001 年 1 月 1 日加入欧元区之前

确定。

�．马耳他货币的兑换率在 2008 年 1 月 1 日加入欧元区之

前确定。

�．斯洛文尼亚货币的兑换率在 2007 年 1 月 1 日加入欧元

区之前确定。
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《世界经济展望》中使用的短期财政政策

假设是基于官方公布的预算，并根据一国当局

和工作人员之间关于宏观经济假设与预计财

政执行结果的差异做出调整。中期财政预测考

虑了被认为有可能实施的政策措施。当基金组

织工作人员缺乏足够信息对一国当局的预算

意图和政策实施前景做出评估时，如无特别说

明，则假设该国结构性基本差额不变。对某些

经济体遵循了如下的特定假设（也可见统计附

录表B5-B7 中有关财政和结构性差额数据）。�

美国。财政预测以美国政府的 2009 财年

预算为依据。根据宏观经济预测的差异和基金

组织工作人员的下列几点假设对财政预测进

行了调整：（1）根据国会预算办公室的研究，

追加国防开支；（2）相关的支出增长以更慢的

速度压缩；（3）2009 财年以后继续实行可替

代最小税（AMT）改革；(4) 实施最近类似于

总统和国会议员所提议的经济刺激一揽子方

案。预测还假设拟议的医疗保健储蓄只取得部

分成功和不实行个人退休账户。

日本。中期财政预测假设广义政府收入和

支出（不包括社会保障）按当前政府目标进行

调整，以便到 2011 财年实现基本预算平衡。

德国。预测反映了 2007 年最新的《稳定

计划》所公布的措施。2008 年预测考虑了由

于实施公司税改革而导致的政府收入损失和

社会保险覆盖率（失业保险）的削减等因素。

对中期来说，随着老龄化和由于没有实施重大

的医疗保健改革措施而导致的医疗费用的增

�. 产出缺口为实际产出减潜在产出占潜在产出的百分

比。结构性差额以潜在产出的百分比表示。结构性预算差额

为实际产出与潜在产出水平相等时的预算状况。由此结构性

预算差额的变化包括临时财政措施的影响、利率和偿债成本

波动的影响以及其他在预算差额中的非周期波动。结构性预

算差额的计算是基于基金组织工作人员对潜在 GDP 及收入

和支出弹性（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广义政府的金融资产，后者还包括

由社会保障体系持有的资产。对产出缺口和结构性差额的估

计受大量不确定性因素的影响。

加，医疗保健支出加速增长。

法国。2007 年的财政估算考察了年末的

修正预算。2008 年的预测是基于最初预算并

假设由于医疗保健费用远高于预期而导致的

较高的社会保险支出增长。中期预测反映了政

府最新官方税收收入预期，但假设各种支出

（减少较慢）和非税收收入与政策保持不变时

相同。

意大利。2007 年的赤字数额反映了基金

组织工作人员的估算结果。2008 年的赤字预

测是基于基金组织工作人员对本年度预算的

估计，并根据最近宏观经济和财政发展状况，

特别是经济的低增长和 2008 年必须执行的先

前支出承诺做了调整。假设 2009-12 年的基

本结构性差额（一次性措施净值）保持不变。

英国。2007-08 年的预测假设截至 12 月

的模式将持续至本财政年度的最后一个季度。

中期收入预测是基于经济将持续保持适度繁

荣，虽然不会像政府假设的那样强劲为依据

的。支出预测假设在 2007-08 年有所下滑后，

在预算报告中制定的原先的财政整顿计划将

在截至 2012-13 年之前按占 GDP 的百分比继

续执行。

加拿大。预测采用了 2007 年经济报告中

的基准估计。基金组织工作人员根据宏观经济

预测的不同对本预测做了调整。工作人员的预

测还考虑了加拿大统计局发布的大多数最近

的数据，包括截至 2007 年第二季度各省和全

国的预算执行结果。

澳大利亚。截至 2010/11 财年的预测是

基于 2007 年 10 月发表的《年中经济和财政展

望》做出的。在预测期所剩余的时间内，基金

组织工作人员假设政策保持不变。

奥地利。2007 年及以后的预测是基金组

织工作人员基于当前政策所做的估计。

巴西。2008 年的财政预测是基于 2008 年

预算指导法案和政府阐述其政策意图的公告

专栏A1. 预测若干经济体使用的经济政策假设



199

统计附录

做出的。在预测期所剩余时间里，工作人员假

设除了政府希望进一步增加公共投资外，其他

政策保持不变。

比利时。在 2007 年 6 月联邦选举之后，

对联邦财政改革的分歧已导致了超过 6个月的

政治分裂。在截止日，还未获得 2008 年的预

算报告。2008 年和 2009 年的预测是基金组织

工作人员的估算，并根据宏观经济假设做了调

整，假设政策保持不变。

中国。2007 年的预测是基于基金组织工

作人员的估算和前 11 个月的数据，并根据基

金组织工作人员有关总预算差额的定义做了

些调整。对 2008-13 年，基金组织工作人员

预测假设财政支出，特别是社会部门的支出将

会有所增加，赤字基本保持在 2008 年预估水

平（大约为GDP的 1%）。

丹麦。2007 年的估算和 2008 年的预测与

最新的官方预算估计和所依据的预测相一致，

并适当地根据基金组织的宏观经济假设做了

调整。2009-13 年的预测考虑了包含在 2007

年 11 月提交给欧盟的政府《趋同计划》中的

原先中期财政计划的主要内容。这个预测暗示

着预算从最初稍有盈余向更加接近平衡的方

向收敛，这与政府在中期减少产出缺口，也与

其保证财政的长期可持续性和减少债务的目

标相一致。

希腊。对 2008 年的预测是基于 2008 年预

算，最新的《稳定计划》及其他由政府提供的

估算。根据欧盟委员会的最初评估，总国民收

入的修正可能导致永久增加希腊对欧盟预算

的上缴占 GDP 的 0.25%，一次性支付这样的

上缴拖欠占 GDP 的 0.75%，有可能增加 2007

年的差额。这些有可能的上缴款项都没有在基

金组织工作人员的预测中反映出来。

中国香港特别行政区。2007-10 年财政预

测与当局在 2007/08 财年预算中提出的中期

战略一致，2011-12 年的预测基于基金组织

工作人员对中期宏观经济状况的假设。

印度。2007 年的估算是根据预算执行数

据得出。对 2008 年及以后的预测是基于当局

的财政计划所能获得的信息（2008-09 年预算

预计在 2008 年 2 月 29 日公布），并根据基金

组织工作人员的假设做了一些调整。

韩国。财政预测反映了 2007 年以前的

GDP估算及对 2008 年预算和 2009-13 年的五

年中期预算，并根据基金组织工作人员的假设

和对宏观经济的预测做了一些调整。

墨西哥。2008 年的财政预测建立在政府

预算之上。对 2009 年及以后的预测是基于基

金组织工作人员根据《联邦政府财政预算法》

所做的计算，按照传统（预算）定义要求总差

额为零。

荷兰。财政预测是基于 2007 年财政预算、

最新《稳定计划》和当局提供的其他预测。

新西兰。截至 2010/11 财年的预测是基

于 2007 年 12 月公布的《半年经济和财政最

新数据》。在预测期所剩的其他时间，基金组

织工作人员假设政策保持不变。从 2006/07

财年开始，新西兰财政账户转而采用新的

GAAP 标准，没有可比较的历史数据。

葡萄牙。截至 2010 年的财政预测是基

于基金组织工作人员对 2007 年预算的估计和

2007 年《稳定计划》所提出的政府预测。在

以后数年中，假设除与老龄化相关的支出外，

其他差额保持不变。

新加坡。对 2007/08 财年，支出的预测

基于预算数字，而对收入的预测是基金组织工

作人员对包括采取增加商品与服务税等新的

政策措施所造成的影响进行评估后的结果。在

预测中期收入时假设财政储备的资本获利将

包括在投资收入中。

西班牙。截至 2010 年的财政预测是基于

2008 年预算及在当局最新的《2007-10 年稳

定计划》中列出的政策草案，最近发布的统计
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个；按照最新定期更新的分类标准，对燃料出口

组的国家构成进行了修订；根据《国际比较项目》

所提供的最新的购买力平价转换系数，对购买力

平价（PPP）权重进行了更新。

数据和惯例

来自于 183 个国家的数据和预测构成《世界

经济展望》（世界经济展望数据库）中的统计基础。

基金组织的研究部和地区部共同负责维护这些数

据，各地区部门定期以全球一致性假设为基础来

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业务，目的是

协调各国统计编制方法，包括分析框架、概念、

定义、分类和编制经济统计时所用的评估程序。

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。

全面修订标准化的《1993 年国民账户体系》、

基金组织的《国际收支手册》（第五版）、《货币

与金融统计手册》和《2001 年政府财政统计手

册》代表了经济统计和分析标准方面的重要进

展。� 基金组织积极参与了这些修订活动，尤其

是《国际收支手册》、《货币与金融统计手册》和

《政府财政统计手册》，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。当手册发布时，各国数据与新定义接轨

的过程就真正开始了。但是，要做到完全一致，

最终依赖各国统计编制人员提供修正后的国别数

据，因而《世界经济展望》的估计仍只是部分地

与这些手册一致。

由于最近在经济统计数据标准方面的进步，

许多国家已经逐步淘汰过去按“固定基年”计算

实际宏观经济变量水平和增长的方法，转变为“系

列加权”方法计算总量增长。最近在结构方面的

剧烈变化使得这些国家修订测算实际 GDP 水平

和增长的方式。采用“系列加权”方法计算总量

增长（使用当前价格信息）可以消除新数据向上

�．欧盟委员会、基金组织、经济合作与发展组织、联合国

和世界银行，《1993 年国民账户体系》（布鲁塞尔 /卢森堡、纽约、

巴黎和华盛顿，1993 年）；基金组织《国际收支手册》（第五版）

（华盛顿，1993 年） ；基金组织《货币与金融统计手册》（华盛顿，

2000 年）和基金组织《政府财政统计手册》（华盛顿，2001 年）。

数字信息及官方的通告，并根据基金组织工作

人员对宏观经济的假设做了调整。在随后几年

中，假设政策保持不变。

瑞典。财政预测是基于 2007 年 10 月公布

的《2008 年预算法案》所提供的信息，并根

据最新的财政数据和工作人员对宏观环境的

观点做了调整。

瑞士。2007-12 年的预测是基于基金组织

工作人员的计算，考虑了采取措施恢复联邦账

户的平衡和社会保障资金的强化。

货币政策假设是基于各国现有政策框架。

在绝大多数情况下，这意味着在经济周期内货

币政策采取非适应性立场：当经济指标显示预

期通货膨胀将高于可接受的水平或范围时，官

方利率就会提高；当经济指标显示预期通货膨

胀不会超过可接受的水平或范围、预期产出增

长低于潜在增长率，且经济萧条的风险很大

时，官方利率就会下降。在这一基础上，假

设 6个月期美元存款的伦敦银行同业拆借利率

（LIBOR）2008 年平均为 3.1%，2009 年平均

为 3.4%（见表 1.1）。欧元 3 个月期存款利率

假定 2008 年为 4.0%，2009 年为 3.6%。日元

6 个月期存款利率假定 2008 年为 1.0%，2009

年为 0.8%。

专栏A1（续完）
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的偏差，� 从而更准确地测算 GDP 的增长。目

前，阿尔巴尼亚、澳大利亚、奥地利、阿塞拜疆、

比利时、加拿大、塞浦路斯、捷克共和国、丹

麦、欧元区、芬兰、法国、格鲁吉亚、德国、希

腊、中国香港特别行政区、冰岛、爱尔兰、意大

利、日本、哈萨克斯坦、立陶宛、卢森堡、马耳

他、荷兰、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、俄罗

斯、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士、英国和

美国的实际宏观经济数据是基于系列加权方法。

然而，以下年份以前的数据则基于未修订的国民

账户，并有待将来修正：1996 年（阿尔巴尼亚）、

1994 年（阿塞拜疆）、1995 年（比利时）、1995

年（塞浦路斯）、1995 年（捷克共和国）、1995

年（欧元区）、1996 年（格鲁吉亚）、1991 年（德国）、

2000 年（希腊）、1990 年（冰岛）、1995 年（爱

尔兰）、1994 年（日本）、1994 年（哈萨克斯坦）、

1995 年（卢森堡）、2000 年（马耳他）、1995 年（波

兰）、1995 年（俄罗斯）、1995 年（斯洛文尼亚）

和 1995 年（西班牙）。

欧盟成员国采纳了一种统一的体系来编制

国民账户，称为 1995 年“欧洲账户体系”（ESA）。

自 1995 年开始的所有国民账户数据都根据新体

系列示。各国当局正在对 1995 年以前的数据按

新体系进行修订，但有些方面尚未完成。在这种

情况下，基金组织对《世界经济展望》的历史数

据进行了仔细调整，以避免数据序列的中断。然

而，在各国统计机构对历史数据的修订全部完成

之前，使用 1995 年以前的欧盟国民账户数据的

用户应该特别谨慎。参见 2000 年 5 月《世界经

济展望》专栏 1.2“国民账户统计方法的修正”。

《世界经济展望》国家组的构成数据，或是

各国数据加总或是加权平均值。除非另有说明，

增长率的多年平均值表达为复合年变化率。� 除

了新兴市场和发展中国家组的通货膨胀及货币

�．Charles Steindel，1995 年，《系列加权：测算 GDP

的 新 方 法 》（Chain-Weighting:The New Approach to Measuring 

GDP)，Current Issues in Economics and Finance（纽约联邦

储备银行），第 1卷（12）。

�．实际 GDP 及构成、就业、人均 GDP、通货膨胀、要

素生产率和商品价格的计算是基于复合年变化率，失业率是基

于简单算术平均。

增长采用几何加权平均值外，其他数据均采用算

术平均值。本书采用的惯例如下：

国家组的汇率、利率和货币总量增长率的数

据构成按美元市场汇率（前三年的平均值）

折算成的 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数据构成，不管是增

长率还是比率，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。�

与欧元区国家（除非另有说明，均指 15 个

成员国）的国内经济相关的数据构成是使用

GDP 权重的各国来源数据的加总。年度数

据没有按日历天数作有效调整。而 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。

失业率和就业增长的构成 , 以各国劳动力占

国家组劳动力的比重加权计算。

有关外部经济构成的总和，是将单个国家的

数据按照国际收支数据所指年份的平均市

场汇率和年末非美元债务的市场汇率折算

成美元相加所得。但对外贸易量和价格变化

的合成数据是单个国家百分点变化的算术

平均值，权数是以美元表示的进口或出口值

占世界或国家组进口或出口总值（上年）的

比重。

对中欧和东欧国家，以不可兑换货币（截至

1990 年）计算的对外交易量以隐含美元 / 卢布

的兑换率折算成美元。该兑换率从各国本币对美

元和卢布的汇率得来。

所有数据均是日历年度，但下列国家是财

政年度 ：澳大利亚（7月/6月）、埃及（7月/6月）、

海地（10月/9月）、伊朗伊斯兰共和国（4月/3月）、

毛里求斯（7 月 /6 月）、缅甸（4 月 /3月）、尼

泊尔（7 月 /6 月）、新西兰（7 月 /6 月）、巴基

�．见 2004 年 4 月《世界经济展望》专栏 A2 对以购买力

平价为基础的参数所做的总结和 1993 年 5 月《世界经济展望》

附录Ⅳ。另参见 Anne-Marie Gulde 和 Marianne Schulze-Ghattas

所撰写的“Purchasing Power Parity Based Weights for the World 

Economic Outlook”一文，见 Staff Studies for the World Economic 

Outlook（基金组织，1993 年 12 月），第 106 ～ 123 页。

●

●

●

●

●
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表A. 按《世界经济展望》分组及其占总GDP、商品和服务出口和人口的比重，2007年1

(占国家组或世界的百分比)

国家数 GDP 商品和服务出口 人口

先进经济体 世界 先进经济体 世界 先进经济体 世界

先进经济体 31 100.0 56.4 100.0 66.4 100.0 15.3
美国 37.9 21.4 14.4 9.6 30.7 4.7
欧元区 15 28.6 16.1 44.4 29.5 32.3 4.9
德国 7.7 4.3 13.8 9.2 8.4 1.3
法国 5.6 3.2 6.0 4.0 6.3 1.0
意大利 4.9 2.8 5.6 3.7 6.0 0.9
西班牙 3.7 2.1 3.4 2.2 4.6 0.7

日本 11.7 6.6 7.2 4.7 13.0 2.0
英国 5.9 3.3 6.4 4.2 6.2 0.9
加拿大 3.5 2.0 4.4 2.9 3.3 0.5
其他先进经济体 12 12.5 7.0 23.3 15.4 14.5 2.2

备注
主要先进经济体 7 77.2 43.5 57.8 38.4 73.8 11.3
亚洲新兴工业化经济体 4 6.6 3.7 13.5 8.9 8.4 1.3

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 141 100.0 43.6 100.0 33.6 100.0 84.7

按地区

非洲 47 6.9 3.0 7.4 2.5 15.1 12.8
撒哈拉以南非洲 44 5.3 2.3 5.5 1.9 13.7 11.6
不包括尼日利亚和南非 42 2.8 1.2 2.8 1.0 10.2 8.6

中东欧 13 9.3 4.1 13.8 4.6 3.3 2.8
独联体2 13 10.2 4.5 10.2 3.4 5.1 4.3
俄罗斯 7.3 3.2 6.8 2.3 2.6 2.2

发展中亚洲 23 46.0 20.1 39.3 13.2 62.0 52.6
中国 24.8 10.8 23.3 7.8 24.2 20.5
印度 10.5 4.6 4.0 1.3 20.6 17.5
不包括中国和印度 21 10.6 4.6 12.1 4.1 17.2 14.6

中东 13 8.7 3.8 14.0 4.7 4.4 3.7
西半球 32 19.0 8.3 15.2 5.1 10.1 8.6
巴西 6.4 2.8 3.2 1.1 3.5 2.9
墨西哥 4.8 2.1 5.1 1.7 1.9 1.6

按分析标准

按出口收入来源
燃料 24 19.4 8.4 26.5 8.9 11.1 9.4
非燃料 117 80.6 35.2 73.5 24.7 88.9 75.3
其中，初级产品 20 1.7 0.7 2.2 0.7 4.0 3.4

按外部融资来源
净债务国 116 55.0 24.0 47.5 16.0 64.5 54.6
其中官方融资 30 3.4 1.5 2.4 0.8 10.6 9.0

按净债务国偿债经历
2002-06年有债务拖欠和/或重组
的国家 49 9.6 4.2 6.9 2.3 17.2 14.5

其他净债务国 67 45.4 19.8 40.5 13.6 47.3 40.1

其他类别
重债穷国 31 1.8 0.8 1.3 0.4 8.5 7.2
中东和北非 19 10.6 4.6 16.1 5.4 6.5 5.5

1.各国GDP在GDP总量中所占比重，按其购买力平价计算。各组中包括的国家数反映了国家组总数中所包括的那些国家的数据。

2.蒙古虽然不属于独联体成员国，但由于地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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斯坦（7月 /6 月）、萨摩亚（7月 /6 月）和汤加（7

月 /6 月）。

国家分类

国家分类概况

《世界经济展望》中的国家分类将世界分为

两大组：先进经济体，新兴市场和发展中经济

体。� 这种分类不是基于经济或其他严格的标准，

分类会随着时间而演变，其目的是通过提供合理

和有意义的数据结构以帮助分析。表A提供了《世

界经济展望》这些标准组的概览，列出了每一组

中的国家数，以及 2007 年各组的GDP（按购买

力平价计算）、商品及服务出口总额和人口的比重。

有几个国家目前没有包括在分组中，原因或

者是它们不是基金组织成员，其经济活动不受基

金组织的监测；或者是其数据库尚未完全建成。

由于数据的局限，国家组构成中不反映下列国家：

阿富汗、波斯尼亚和黑塞哥维那、文莱、厄立特

里亚、伊拉克、利比里亚、黑山共和国、塞尔维亚、

索马里、东帝汶和津巴布韦。古巴和朝鲜属于不

是基金组织成员国的情况，而先进经济体中的圣

马力诺和发展中经济体的阿鲁巴岛、马绍尔群岛、

密克罗尼西亚和帕劳则属于数据库尚未编制完成

的情况。

�．这里“国家”一词并非在所有的情况下都是指国际法和

国际事务中所理解的领土实体，它同时也包括了一些不是国家

但单独和独立编制统计数据的领土实体。

《世界经济展望》国家分类中各组的

一般特征和组成

先进经济体

表 B 列出了 31 个先进经济体。七个 GDP

最高的国家——美国、日本、德国、法国、意大

利、英国和加拿大——组成主要先进经济体小类，

也就是通常所指的七国集团（G7）。欧元区 15 国

和 4 个亚洲新兴工业化经济体也组成小类。表中

欧元区所列的复合数据涵盖了现有成员历年的数

据，尽管成员国的数目一直在增加。

自 1991 年起，德国的数据包括西德和东部

国土（即前德意志民主共和国）的数据。1991 年

之前，难以得到完整和一致的数据。因此，在反

映年百分比变化的数据表格中，那些 1991 年（包

括 1991 年以前）的数据是西德的，1992 年以后

就是统一后的德国的数据。一般来说，到 1990

年为止，有关国民账户和国内经济和金融活动的

数据只涉及西德。而有关中央政府和国际收支的

数据 1990 年 6 月以前只涉及西德，此后就是整

个德国的。

表B. 先进经济体的细分

其他细分组

主要货币区 欧元区 亚洲新兴工业化经济体 主要先进经济体 其他先进经济体

美国
欧元区

奥地利
比利时

意大利
卢森堡

中国香港1

韩国
加拿大
法国

澳大利亚
丹麦

新西兰
挪威

日本 塞浦路斯              
芬兰

马耳他 新加坡 德国 中国香港1 新加坡
荷兰 中国台湾 意大利 冰岛 瑞典

法国 葡萄牙 日本 以色列 瑞士
德国 斯洛文尼亚 英国 韩国 中国台湾
希腊         西班牙 美国
爱尔兰

1. 1997年7月1日，香港回归中国，成为中国的一个特别行政区。

表C. 欧盟

奥地利 芬兰 拉脱维亚 罗马尼亚

比利时 法国 立陶宛 斯洛伐克共和国
保加利亚 德国 卢森堡 斯洛文尼亚
塞浦路斯 希腊 马耳他 西班牙

捷克共和国 匈牙利 荷兰 瑞典
丹麦 爱尔兰 波兰 英国
爱沙尼亚 意大利 葡萄牙
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表 C 列示了欧盟成员国，在《世界经济展

望》中并不是每一个欧盟成员国都被划为先进经

济体。

新兴市场和发展中经济体

新兴市场和发展中经济体组（141 个国家）

包括未归入先进经济体的所有国家。

新兴市场和发展中经济体的地区划分——非

洲、中东欧、独联体国家、发展中亚洲、中东和

西半球——与基金组织《国际金融统计》的区域

划分大致一致。在这两种分类中，埃及和利比亚

被归入中东地区，而不是非洲。另外，《世界经

济展望》有时将中东和北非国家区域小组称为

MENA 国家，它的范围包括非洲和中东地区国

家。这个组包括阿拉伯联盟国家，外加伊朗伊斯

兰共和国（见表D）。

其他新兴市场和发展中经济体也根据分析标

准分类。分析标准反映国家出口收入和其他海外

收入的构成、汇率安排、区分净债权国和净债务

国。对净债务国，按照对外融资来源和对外偿债

情况分类。表 E 和表 F 列出了其他新兴市场和

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类标准，可分为两

类：燃料（标准国际贸易分类 -SITC3 类）和

非燃料出口国，侧重于非燃料初级产品出口国

（SITC0,1,2,4 和 68）。

按金融标准分类，分为净债权国、净债务

国和重债穷国（HIPCs）。净债务国按照以下两

个金融标准进一步分组：官方对外融资和偿债情

况。10  重债穷国是被基金组织和世界银行的重债

穷国倡议考虑的国家，倡议目标是在合理的最短

时间内，将所有合格重债穷国的外部债务负担降

到一个“可持续”水平。11

10．2002-06 年，49 个国家发生拖欠外债或参与官方或商

业银行的债务重组安排。这一类国家被称为 2002-06 年有债务

拖欠和 /或债务重组的国家。

11． 见 David Andrews、Anthony R. Boote、Syed 

S.Rizavi 和 Sukwinder Singh：《低收入国家的债务减免：强

化的重债穷国倡议》（Debt Relief for Low-Income Countries: The 

Enhanced HIPC Initiative)，基金组织小册子，第 51 期 ( 华盛顿：

基金组织，1999 年 11 月 )。

表D. 中东和北非国家

阿尔及利亚 约旦 摩洛哥 叙利亚阿拉伯共

和国

巴林 科威特 阿曼 突尼斯

吉布提 黎巴嫩 卡塔尔 阿拉伯联合酋长国

埃及 利比亚 沙特阿拉伯 也门共和国

伊朗伊斯兰共

和国

毛里塔尼亚 苏丹

表E. 新兴市场和发展中国家：按地区和出口收入
主要来源划分

燃料 非燃料初级产品

非洲 阿尔及利亚 博茨瓦纳
安哥拉 布基纳法索
刚果共和国 布隆迪
赤道几内亚 乍得
加蓬 刚果民主共和国
尼日利亚 几内亚
苏丹 几内亚—比绍

马拉维
毛里塔尼亚
莫桑比克
塞拉利昂
赞比亚

独联体国家 阿塞拜疆 蒙古

哈萨克斯坦 塔吉克斯坦
俄罗斯 乌兹别克斯坦
土库曼斯坦

发展中亚洲 巴布亚新几内亚
所罗门群岛

中东 巴林
伊朗伊斯兰共和国
科威特
利比亚
阿曼
卡塔尔
沙特阿拉伯
叙利亚阿拉伯共
和国

阿拉伯联合酋长国
也门共和国

西半球 厄瓜多尔 智利
特立尼达和多巴哥 圭亚那
委内瑞拉玻利瓦尔
共和国

苏里南

注：蒙古虽不属于独联体成员国，但因其地理位置和经济

结构的相似性，也将其编入其中。
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外部净头寸

重债穷国净债权国 净债务国1

非洲

马格里布地区
阿尔及利亚 *
摩洛哥 *
突尼斯 *

撒哈拉以南非洲
南非 *

非洲之角
吉布提 *
埃塞俄比亚 • *
苏丹 *

大湖区
布隆迪 • *
刚果民主共和国 * *
肯尼亚 *
卢旺达 • *
坦桑尼亚 • *
乌干达 * *

南部非洲
安哥拉 *
博茨瓦纳 *
科摩罗 •
莱索托 *
马达加斯加 • *
马拉维 • *
毛里求斯 *
莫桑比克 * *
纳米比亚 *
塞舌尔 *
斯威士兰 *
赞比亚 • *

西非和中非
佛得角 *
冈比亚 * *
加纳 • *
几内亚 * *
毛里塔尼亚 * *
尼日利亚 *
圣多美和普林西比 * *
塞拉利昂 • *

法郎区
贝宁 * *
布基纳法索 • *
喀麦隆 * *
中非共和国 • *
乍得 * *
刚果共和国 • *
科特迪瓦 *
赤道几内亚 *
加蓬 *
几内亚－比绍 * *
马里 * *
尼日尔 • *
塞内加尔 * *
多哥 *

外部净头寸

重债穷国净债权国 净债务国1

中东欧
阿尔巴尼亚 *

保加利亚 *

克罗地亚 *

捷克 *

爱沙尼亚 *

匈牙利 *

拉脱维亚 *

立陶宛 *

前南斯拉夫马其顿共和国 *

波兰 *

罗马尼亚 *

斯洛伐克共和国 *

土耳其 *

独联体国家2

亚美尼亚 •
阿塞拜疆 *

白俄罗斯 *

格鲁吉亚 *

哈萨克斯坦 *

吉尔吉斯共和国 *

摩尔多瓦 *

蒙古 •
俄罗斯 *

塔吉克斯坦 *

土库曼斯坦 *

乌克兰 *
乌兹别克斯坦 *

发展中亚洲
不丹 •
柬埔寨 •
中国 *

斐济 *

印度尼西亚 *

基里巴斯 *

老挝人民民主共和国 *

马来西亚 *

缅甸 *

巴布亚新几内亚 *

菲律宾 *

萨摩亚 *

所罗门群岛 •
泰国 *

汤加 •
瓦努阿图 *

越南 •

南亚

孟加拉 •
印度 *

马尔代夫 *

尼泊尔 •
巴基斯坦 *

斯里兰卡 •

表F. 新兴市场和发展中经济体：按地区、外部净头寸和重债穷国划分
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外部净头寸

重债穷国净债权国 净债务国1

中东
巴林 *

伊朗伊斯兰共和国 *

科威特 *

利比亚 *

阿曼 *

卡塔尔 *

沙特阿拉伯 *

阿拉伯联合酋长国 *

也门共和国 *

马什拉格地区

埃及 *

约旦 *

黎巴嫩 *

叙利亚 *

西半球

墨西哥 *

南美洲

阿根廷 *

巴西 *

玻利维亚 • *

智利 *

哥伦比亚 *

厄瓜多尔 *
巴拉圭 *

外部净头寸

重债穷国净债权国 净债务国1

秘鲁 *

乌拉圭 •
委内瑞拉 *

中美洲

哥斯达黎加 *

萨尔瓦多 •
危地马拉 *

洪都拉斯 * *

尼加拉瓜 * *

巴拿马 *

加勒比地区

安提瓜和巴布达 *

巴哈马群岛 *

巴巴多斯 *

伯利兹 *

多米尼克 *

多米尼加共和国 *

格林纳达 •
圭亚那 * *

海地 • *

牙买加 *

圣基茨和尼维斯 *

圣卢西亚 *

圣文森特和格林纳丁斯 •
苏里南 *

特立尼达和多巴哥 *

表F（续完）

1. •代替*表示净债务国的主要外部资金来源是官方对外融资。

2. 蒙古虽然不是独联体成员国，但由于地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A1. 全球产出概况1

(年度百分比变化)

平均值

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

全球 2.9 4.7 2.2 2.8 3.6 4.9 4.4 5.0 4.9 3.7 3.8 4.9

先进经济体 2.7 3.9 1.2 1.6 1.9 3.2 2.6 3.0 2.7 1.3 1.3 2.9
美国 3.1 3.7 0.8 1.6 2.5 3.6 3.1 2.9 2.2 0.5 0.6 3.2
欧元区 ... 3.8 1.9 0.9 0.8 2.1 1.6 2.8 2.6 1.4 1.2 2.4
日本 1.5 2.9 0.2 0.3 1.4 2.7 1.9 2.4 2.1 1.4 1.5 1.7
其他先进经济体2 3.3 5.2 1.7 3.2 2.5 4.1 3.2 3.8 3.9 2.5 2.7 3.4

新兴市场和发展中经济体 3.2 5.9 3.8 4.7 6.2 7.5 7.1 7.8 7.9 6.7 6.6 7.0

按地区
非洲 2.3 3.5 4.9 6.1 5.3 6.5 5.7 5.9 6.2 6.3 6.4 5.3
中东欧 1.2 4.9 0.4 4.2 4.8 6.9 6.1 6.6 5.8 4.4 4.3 5.0
独联体国家3 ... 9.1 6.1 5.2 7.8 8.2 6.5 8.2 8.5 7.0 6.5 5.7
发展中亚洲 7.2 6.9 5.8 6.9 8.1 8.6 9.0 9.6 9.7 8.2 8.4 8.9
中东 4.3 5.4 3.0 3.9 6.9 5.9 5.7 5.8 5.8 6.1 6.1 6.0
西半球 2.9 4.1 0.7 0.4 2.1 6.2 4.6 5.5 5.6 4.4 3.6 4.0

备注
欧盟 2.0 3.9 2.1 1.4 1.5 2.7 2.1 3.3 3.1 1.8 1.7 2.8

按分析标准

按出口收入来源
燃料 -0.2 7.0 4.5 4.8 6.8 7.7 6.8 7.2 7.3 6.7 6.4 5.3
非燃料 4.2 5.6 3.7 4.7 6.0 7.5 7.1 7.9 8.0 6.7 6.7 7.4
其中，初级商品 3.1 3.3 4.0 3.5 4.8 7.2 5.9 4.9 5.7 5.4 5.6 5.3

按外部融资来源
净债务国 3.1 4.7 2.2 3.2 4.5 6.4 5.9 6.7 6.5 5.6 5.5 5.8
其中，官方融资 4.3 4.8 4.2 3.9 5.3 6.5 7.0 7.1 6.8 6.4 6.5 6.5

按净债务国偿债经历
2002-06年有债务重组和/
 或拖欠的国家 3.2 3.2 2.4 1.4 5.5 6.6 6.5 6.5 6.5 6.1 6.0 5.7

备注

增长率中位数
先进经济体 3.0 3.9 1.9 1.8 1.9 3.7 3.1 3.4 3.5 2.0 1.9 2.8
新兴市场和发展中经济体 3.3 4.5 3.7 4.0 4.8 5.4 5.5 6.1 6.0 5.4 5.2 5.0

人均产出
先进经济体 2.0 3.3 0.6 0.9 1.2 2.5 1.9 2.4 2.1 0.8 0.8 2.4
新兴市场和发展中经济体 1.6 4.5 2.4 3.4 4.9 6.2 5.8 6.5 6.6 5.4 5.4 5.8

按市场汇率计算的全球增长率 2.4 4.1 1.5 1.9 2.6 4.0 3.4 3.9 3.7 2.6 2.6 4.0

全球产出总值（单位：10亿美元）

以市场汇率 27,333 31,823 31,583 32,854 36,931 41,546 44,881 48,436 54,312 60,109 63,354 81,978
以购买力平价 31,715 41,583 43,494 45,457 48,052 51,775 55,703 60,295 64,903 68,624 72,449 94,384

1．实际GDP。

2．在本表中，“其他先进经济体”指除美国、欧元区和日本之外的先进经济体。

3．蒙古虽不属于独联体的成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A2. 先进经济体：实际GDP和国内总需求
(年度百分比变化）

平均值 第四季度1

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

实际GDP

先进经济体 2.7 3.9 1.2 1.6 1.9 3.2 2.6 3.0 2.7 1.3 1.3 2.9 2.6 0.5 2.1
美国 3.1 3.7 0.8 1.6 2.5 3.6 3.1 2.9 2.2 0.5 0.6 3.2 2.5 -0.7 1.6
欧元区 ... 3.8 1.9 0.9 0.8 2.1 1.6 2.8 2.6 1.4 1.2 2.4 2.2 0.9 1.6
德国 2.3 3.1 1.2 — -0.3 1.1 0.8 2.9 2.5 1.4 1.0 2.0 1.8 0.8 1.6
法国 1.9 3.9 1.9 1.0 1.1 2.5 1.7 2.0 1.9 1.4 1.2 2.6 2.1 0.9 1.9
意大利 1.4 3.6 1.8 0.5 — 1.5 0.6 1.8 1.5 0.3 0.3 1.4 -0.1 0.2 —
西班牙 2.8 5.1 3.6 2.7 3.1 3.3 3.6 3.9 3.8 1.8 1.7 3.8 3.5 0.9 2.4
荷兰 3.1 3.9 1.9 0.1 0.3 2.2 1.5 3.0 3.5 2.1 1.6 2.3 4.3 0.2 3.1
比利时 2.3 3.9 0.7 1.4 1.0 2.8 2.0 2.9 2.7 1.4 1.2 2.0 2.4 0.8 1.7
奥地利 2.7 3.4 0.8 0.9 1.2 2.3 2.0 3.3 3.4 1.9 1.7 2.2 3.0 1.1 2.2
芬兰 1.5 5.0 2.6 1.6 1.8 3.7 2.8 4.9 4.4 2.4 2.1 2.4 3.8 1.7 2.9
希腊 1.9 4.5 4.5 3.9 5.0 4.6 3.8 4.2 4.0 3.5 3.3 3.5 3.7 3.5 3.2
葡萄牙 3.4 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9 1.3 1.4 2.3 2.0 1.1 1.6
爱尔兰 6.9 9.1 5.9 6.4 4.3 4.3 5.9 5.7 5.3 1.8 3.0 4.1 3.9 3.6 4.6
卢森堡 4.7 8.4 2.5 4.1 2.1 4.9 5.0 6.1 5.4 3.1 3.2 3.5 4.3 2.9 3.7
斯洛文尼亚 ... 4.1 3.1 3.7 2.8 4.4 4.1 5.7 6.1 4.1 3.5 4.3 4.6 3.4 5.4
塞浦路斯 3.7 5.0 4.0 2.1 1.9 4.2 3.9 4.0 4.4 3.4 3.5 4.0 4.3 3.2 3.7
马耳他 5.0 -1.0 -1.6 2.6 -0.3 0.2 3.4 3.4 3.8 2.2 2.0 3.1 3.7 1.6 2.3

日本 1.5 2.9 0.2 0.3 1.4 2.7 1.9 2.4 2.1 1.4 1.5 1.7 1.7 1.3 1.5
英国 2.1 3.8 2.4 2.1 2.8 3.3 1.8 2.9 3.1 1.6 1.6 2.7 2.9 0.9 2.3
加拿大 2.4 5.2 1.8 2.9 1.9 3.1 3.1 2.8 2.7 1.3 1.9 2.6 2.9 0.9 2.8

韩国 6.1 8.5 3.8 7.0 3.1 4.7 4.2 5.1 5.0 4.2 4.4 4.6 5.9 2.6 5.9
澳大利亚 3.3 3.4 2.1 4.1 3.0 3.8 2.8 2.8 3.9 3.2 3.1 3.5 3.9 3.4 2.8
中国台湾 6.5 5.8 -2.2 4.6 3.5 6.2 4.2 4.9 5.7 3.4 4.1 5.0 6.4 1.0 8.4
瑞典 1.7 4.4 1.1 2.4 1.9 4.1 3.3 4.1 2.6 2.0 1.7 2.4 2.6 1.3 2.2
瑞士 1.1 3.6 1.2 0.4 -0.2 2.5 2.4 3.2 3.1 1.3 0.9 1.8 3.6 -0.4 2.2
中国香港 3.5 8.0 0.5 1.8 3.0 8.5 7.1 7.0 6.3 4.3 4.8 5.0 6.8 2.6 8.1
丹麦 2.4 3.5 0.7 0.5 0.4 2.3 2.5 3.9 1.8 1.2 0.5 1.6 2.0 0.6 0.5
挪威 3.6 3.3 2.0 1.5 1.0 3.9 2.7 2.5 3.5 3.1 2.3 1.8 4.6 2.2 2.2
以色列 5.2 8.9 -0.4 -0.6 2.3 5.2 5.3 5.2 5.3 3.0 3.4 3.7 6.8 2.5 4.0
新加坡 7.5 10.1 -2.4 4.2 3.5 9.0 7.3 8.2 7.7 4.0 4.5 5.5 5.4 4.9 4.9
新西兰 2.5 3.9 2.7 5.2 3.4 4.5 2.8 1.5 3.0 2.0 2.1 2.8 3.1 2.5 2.3
冰岛 2.3 4.3 3.9 0.1 2.4 7.7 7.5 4.4 3.8 0.4 0.1 3.2 12.7 0.5 -1.8

备注
主要先进经济体 2.5 3.6 1.0 1.2 1.8 3.0 2.3 2.7 2.2 0.9 0.9 2.6 2.1 0.1 1.6
亚洲新兴工业化经济体 6.1 7.7 1.2 5.5 3.2 5.9 4.8 5.6 5.6 4.0 4.4 4.8 6.1 2.4 6.8

实际国内总需求

先进经济体 2.7 4.0 1.1 1.7 2.1 3.3 2.6 2.8 2.2 0.9 1.2 2.8 ... ... ...
美国 3.3 4.4 0.9 2.2 2.8 4.1 3.1 2.8 1.5 -0.6 0.1 3.1 1.6 -1.7 1.5
欧元区 ... 3.4 1.2 0.4 1.5 1.9 1.8 2.6 2.0 1.4 1.2 2.4 1.9 1.1 1.4
德国 2.3 2.2 -0.5 -2.0 0.6 -0.2 0.3 1.9 0.9 0.8 0.8 2.3 0.9 1.4 0.7
法国 1.6 4.3 1.8 1.1 1.7 3.2 2.3 2.4 1.5 1.9 1.5 2.6 2.0 2.7 3.9
意大利 1.4 2.7 1.6 1.3 0.8 1.4 0.9 1.8 1.3 0.3 0.4 1.4 2.2 -1.1 1.2
西班牙 2.7 5.3 3.8 3.2 3.8 4.8 5.1 4.9 4.3 1.7 1.6 3.7 3.7 0.6 2.5

日本 1.4 2.4 1.0 -0.4 0.8 1.9 1.7 1.6 1.0 0.9 1.6 1.8 0.2 1.5 1.5
英国 2.1 3.9 2.9 3.1 2.8 3.8 1.6 2.8 3.7 1.3 1.0 2.7 3.4 0.1 2.1
加拿大 1.8 4.8 1.2 3.2 4.6 4.3 5.1 4.4 4.3 4.0 2.3 2.5 6.5 1.8 2.8
其他先进经济体 4.1 5.5 0.3 3.9 1.4 4.8 3.3 3.7 4.5 3.4 3.4 3.9 ... ... ...

备注
主要先进经济体 2.5 3.7 1.1 1.3 2.1 3.1 2.4 2.5 1.7 0.4 0.7 2.6 1.7 -0.3 1.7
亚洲新兴工业化经济体 5.9 7.8 -0.1 4.5 0.1 5.0 2.6 4.0 4.5 4.0 4.3 4.8 5.4 2.9 6.5

1．自上一年的第四季度开始。
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表A3. 先进经济体：实际GDP的构成
(年度百分比变化)

10年平均值

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

私人消费支出

先进经济体 2.8 2.3 3.8 2.3 2.2 1.9 2.8 2.5 2.6 2.6 1.2 1.4
美国 3.3 2.7 4.7 2.5 2.7 2.8 3.6 3.2 3.1 2.9 0.4 0.9
欧元区 ... 1.6 3.1 2.0 0.9 1.2 1.6 1.5 1.7 1.4 1.4 1.2
德国 2.4 0.5 2.4 1.9 -0.8 0.1 0.2 -0.1 1.0 -0.4 0.7 0.3
法国 1.6 2.2 3.6 2.6 2.4 2.0 2.5 2.2 2.0 2.0 1.7 1.4
意大利 1.6 1.0 2.4 0.7 0.2 1.0 0.7 0.9 1.1 1.4 0.9 0.8
西班牙 2.5 3.4 5.0 3.4 2.8 2.9 4.2 4.2 3.8 3.2 2.0 2.2

日本 1.9 1.3 0.7 1.6 1.1 0.4 1.6 1.3 2.0 1.4 0.7 1.7
英国 2.3 2.6 4.6 3.0 3.5 2.9 3.4 1.5 2.1 3.1 1.4 1.0
加拿大 2.2 3.5 4.0 2.3 3.6 3.0 3.4 3.8 4.2 4.7 3.5 2.3
其他先进经济体 4.1 3.4 5.6 2.6 3.9 1.1 3.5 3.4 3.4 4.3 3.1 3.0

备注
主要先进经济体 2.6 2.1 3.5 2.2 2.0 2.0 2.7 2.3 2.5 2.3 0.8 1.1
亚洲新兴工业化经济体 5.9 3.6 7.4 3.3 5.1 -0.3 2.4 3.4 3.8 4.3 3.3 3.5

公共消费

先进经济体 1.9 2.2 2.5 2.8 3.4 2.3 1.7 1.5 1.7 2.1 1.9 1.9
美国 1.1 2.1 1.7 3.1 4.3 2.5 1.5 0.8 1.4 1.9 1.7 1.7
欧元区 ... 1.9 2.3 2.0 2.4 1.8 1.4 1.5 2.0 2.2 1.9 1.9
德国 2.0 0.9 1.4 0.5 1.5 0.4 -1.5 0.5 0.9 2.1 1.3 2.0
法国 1.7 1.6 1.9 1.2 1.9 2.0 2.3 0.9 1.4 1.4 1.4 1.6
意大利 0.1 1.8 2.3 3.9 2.4 1.9 2.2 1.9 0.8 1.2 0.7 0.3
西班牙 3.3 5.1 5.3 3.9 4.5 4.8 6.3 5.5 4.8 5.1 5.7 4.9

日本 3.0 1.8 4.3 3.0 2.4 2.3 1.9 1.6 -0.4 0.8 1.1 0.9
英国 1.2 2.7 3.1 2.4 3.5 3.5 3.2 2.7 1.9 1.9 2.4 2.6
加拿大 0.9 3.0 3.1 3.9 2.5 3.1 2.5 2.2 3.3 3.6 3.4 2.5
其他先进经济体 3.6 2.7 2.3 3.2 3.6 2.1 1.9 2.5 3.2 2.9 2.4 2.7

备注
主要先进经济体 1.5 1.9 2.3 2.7 3.2 2.3 1.5 1.2 1.2 1.8 1.6 1.6
亚洲新兴工业化经济体 5.2 3.1 2.9 3.7 4.5 2.4 1.8 3.0 4.0 3.6 2.4 3.2

固定资本形成总额

先进经济体 3.4 1.8 5.0 -0.8 -1.5 2.2 4.6 4.3 4.0 1.7 -0.7 -0.6
美国 5.1 0.6 6.1 -1.7 -3.5 3.2 6.1 5.8 2.6 -2.0 -5.1 -4.6
欧元区 ... 2.3 4.9 0.6 -1.5 1.4 2.3 2.9 5.0 4.4 1.8 1.0
德国 2.7 0.8 3.0 -3.6 -6.1 -0.3 -0.2 1.0 6.1 5.0 2.6 0.9
法国 1.4 2.9 7.2 2.4 -1.7 2.2 3.6 4.0 3.7 3.9 2.4 1.7
意大利 1.0 2.0 6.4 2.7 3.7 -1.2 2.3 0.7 2.5 1.2 0.9 0.8
西班牙 3.3 4.2 6.6 4.8 3.4 5.9 5.1 6.9 6.8 5.9 -1.1 -1.8

日本 — 0.3 1.2 -0.9 -4.9 -0.5 1.4 3.1 1.3 -0.3 1.1 2.0
英国 2.3 3.0 2.7 2.6 3.6 1.1 5.9 1.5 7.9 5.0 -0.6 0.2
加拿大 1.9 4.9 4.7 4.0 1.6 6.2 7.7 8.5 7.2 4.1 2.9 2.3
其他先进经济体 4.9 4.1 6.8 -4.4 3.8 2.8 7.2 4.6 5.3 6.4 4.2 4.5

备注
主要先进经济体 3.2 1.2 4.8 -0.6 -2.6 1.9 4.4 4.3 3.4 0.4 -1.8 -1.6
亚洲新兴工业化经济体 7.1 3.9 10.5 -5.9 2.2 2.3 7.8 2.0 4.0 5.3 5.2 6.5
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表A3（续完）

 10年平均值

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

最终国内需求

先进经济体 2.5 2.1 3.6 1.8 1.5 2.1 2.9 2.7 2.7 2.2 0.8 1.0
美国 3.3 2.2 4.5 1.8 1.8 2.8 3.8 3.3 2.7 1.8 -0.4 0.1
欧元区 ... 1.8 3.3 1.7 0.6 1.3 1.6 1.6 2.6 2.3 1.8 1.7
德国 2.4 0.7 2.3 0.4 -1.5 0.1 -0.2 0.3 2.0 1.2 1.2 0.8
法国 1.6 2.4 3.9 2.2 1.4 2.1 2.7 2.2 2.2 2.1 2.7 2.4
意大利 1.2 1.4 3.1 1.7 1.3 0.7 1.3 1.1 1.3 1.4 0.9 0.7
西班牙 2.8 3.9 5.4 3.9 3.2 4.0 4.8 5.2 4.8 4.3 1.7 1.6

日本 1.5 1.1 1.4 1.2 -0.2 0.5 1.6 1.9 1.4 0.9 0.9 1.6
英国 2.1 2.7 4.0 2.8 3.5 2.7 3.7 1.8 3.0 3.2 1.3 1.2
加拿大 1.8 3.7 4.0 2.9 3.0 3.7 4.1 4.5 4.7 4.3 3.3 2.3
其他先进经济体 4.2 3.4 5.4 0.9 3.7 1.7 4.0 3.4 3.8 4.6 3.3 3.4

备注
主要先进经济体 2.5 2.0 3.6 1.7 1.3 2.0 2.8 2.5 2.4 1.8 0.6 0.8
亚洲新兴工业化经济体 6.1 3.6 7.6 0.8 4.1 0.8 3.5 3.0 3.9 4.6 3.8 4.3

存货累积1

先进经济体 — — 0.1 -0.6 — 0.1 0.3 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 —
美国 0.1 -0.1 -0.1 -0.9 0.4 — 0.4 -0.2 0.1 -0.3 -0.2 —
欧元区 ... -0.1 — -0.4 -0.3 0.2 0.3 0.2 — -0.3 -0.4 -0.5
德国 -0.1 -0.2 -0.1 -0.9 -0.6 0.5 — 0.1 -0.1 -0.3 -0.4 —
法国 — — 0.5 -0.4 -0.3 -0.3 0.6 — 0.2 -0.6 -0.1 —
意大利 — — -0.2 0.1 — 0.1 -0.1 -0.2 1.1 — -0.6 -0.3
西班牙 -0.1 — -0.1 -0.1 — -0.1 — -0.1 0.1 — — —

日本 -0.1 0.1 1.0 -0.2 -0.3 0.2 0.3 -0.1 0.2 0.1 — —
英国 — — -0.1 0.1 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.2 0.4 0.1 -0.2
加拿大 — 0.1 0.8 -1.7 0.2 0.8 0.1 0.3 -0.2 — 0.6 —
其他先进经济体 — — 0.1 -0.5 0.1 -0.2 0.7 -0.1 -0.1 — 0.2 —

备注
主要先进经济体 — — 0.1 -0.6 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.1 -0.2 -0.2 —
亚洲新兴工业化经济体 -0.1 — 0.1 -0.8 0.3 -0.6 1.1 -0.4 0.1 -0.1 0.2 —

国外需求差额1

先进经济体 — — -0.1 0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.2 — 0.4 0.5 0.2
美国 -0.2 -0.1 -0.9 -0.2 -0.7 -0.4 -0.7 -0.2 -0.1 0.6 1.2 0.4
欧元区 ... 0.2 0.5 0.7 0.5 -0.6 0.2 -0.2 0.2 0.5 0.2 —
德国 — 0.9 1.0 1.7 2.0 -0.8 1.3 0.5 1.1 1.7 0.7 0.3
法国 0.3 -0.3 -0.5 0.1 -0.1 -0.7 -0.9 -0.7 -0.5 0.4 -0.2 -0.2
意大利 0.1 -0.1 0.8 0.2 -0.8 -0.8 0.2 -0.3 — 0.1 — -0.2
西班牙 -0.2 -0.7 -0.4 -0.2 -0.6 -0.8 -1.7 -1.6 -1.2 -0.7 — —

日本 0.1 0.5 0.5 -0.8 0.7 0.7 0.8 0.3 0.8 1.2 0.5 —
英国 — -0.2 -0.1 -0.5 -1.1 -0.1 -0.6 — — -0.6 0.3 0.6
加拿大 0.6 -1.0 0.6 0.7 -0.1 -2.5 -1.0 -1.7 -1.4 -1.6 -2.5 -0.3
其他先进经济体 0.3 0.6 0.7 0.9 0.2 1.2 0.6 0.9 1.0 0.6 — 0.3

备注
主要先进经济体 — — -0.2 — -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 0.1 0.6 0.6 0.2
亚洲新兴工业化经济体 0.1 1.5 0.3 1.2 1.1 3.0 1.8 2.6 2.2 1.8 0.4 0.6

1．变化以上期GDP的百分比表示。
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表A4. 新兴市场和发展中经济体——按国家：实际GDP1

(年度百分比变化)

平均值
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

非洲 2.3 3.5 4.9 6.1 5.3 6.5 5.7 5.9 6.2 6.3 6.4 5.3
阿尔及利亚 1.5 2.2 2.7 4.7 6.9 5.2 5.1 2.0 4.6 4.9 4.9 5.1
安哥拉 0.6 3.0 3.1 14.5 3.3 11.2 20.6 18.6 21.1 16.0 13.2 0.4
贝宁 4.9 4.9 6.2 4.5 3.9 3.1 2.9 3.8 4.2 5.4 5.7 5.7
博茨瓦纳 6.0 8.3 4.9 5.7 6.0 6.3 4.7 3.6 5.4 5.0 4.3 5.0
布基纳法索 5.1 1.8 6.6 4.7 8.0 4.6 7.1 5.5 4.2 4.0 6.3 5.8

布隆迪 -1.3 -0.9 2.1 4.4 -1.2 4.8 0.9 5.1 3.6 5.9 5.7 6.1
喀麦隆2 0.3 4.2 4.5 4.0 4.0 3.7 2.3 3.2 3.3 4.5 4.6 5.3
佛得角 6.1 7.3 6.1 5.3 4.7 4.4 5.7 10.8 6.9 7.7 7.4 6.7
中非共和国 0.4 1.8 0.3 -0.6 -7.6 1.0 2.4 4.0 4.2 4.9 5.0 5.0
乍得 3.2 -0.9 11.7 8.5 14.7 33.6 7.9 0.2 0.6 1.8 2.5 1.9

科摩罗 1.5 1.4 3.3 4.1 2.5 -0.2 4.2 1.2 -1.0 1.6 3.0 4.5
刚果民主共和国 -5.6 -6.9 -2.1 3.5 5.8 6.6 7.9 5.6 6.3 8.8 11.6 6.3
刚果共和国 0.8 7.6 3.8 4.6 0.8 3.5 7.8 6.2 -1.6 9.2 10.6 1.8
科特迪瓦 3.5 -4.6 — -1.6 -1.7 1.6 1.8 -0.3 1.6 2.9 5.1 6.0
吉布提 -1.2 0.5 2.0 2.6 3.2 3.0 3.2 4.8 5.2 6.5 7.6 6.7

赤道几内亚 29.2 18.6 62.3 20.6 13.1 32.2 6.9 -5.6 12.4 10.1 4.9 6.6
厄立特里亚 ... -12.4 8.8 3.0 -2.7 1.5 2.6 -1.0 1.3 1.2 2.0 3.5
埃塞俄比亚 2.6 5.9 7.7 1.2 -3.5 9.8 12.6 11.6 11.4 8.4 7.1 7.7
加蓬 2.4 -1.9 2.1 -0.3 2.4 1.1 3.0 1.2 5.6 4.2 3.8 2.7
冈比亚 4.2 5.5 5.8 -3.2 6.9 7.0 5.1 6.5 7.0 6.5 6.5 5.5

加纳 4.5 3.7 4.2 4.5 5.2 5.6 5.9 6.4 6.4 6.9 7.5 7.0
几内亚 4.2 2.9 3.8 4.2 1.2 2.7 3.3 2.2 1.5 4.9 5.2 5.2
几内亚-比绍 0.6 7.5 0.2 -7.1 -0.6 2.2 3.2 1.8 2.5 3.2 3.1 3.9
肯尼亚 2.1 0.6 4.7 0.3 2.8 4.6 5.8 6.1 7.0 2.5 3.4 6.2
莱索托 4.0 2.3 1.8 2.8 2.7 4.2 2.9 7.2 4.9 5.2 5.4 4.4

利比里亚 ... 29.3 2.9 3.7 -31.3 2.6 5.3 7.8 9.4 9.5 10.2 3.7
马达加斯加 1.6 4.5 6.0 -12.4 10.8 5.3 4.4 5.0 6.3 6.8 7.3 7.3
马拉维 3.9 0.8 -4.1 1.9 4.2 5.0 2.3 7.9 7.4 7.1 6.2 5.5
马里 5.5 -3.2 12.1 4.3 7.2 2.4 6.1 5.3 2.5 4.3 5.1 5.6
毛里塔尼亚 2.6 1.9 2.9 1.1 5.6 5.2 5.4 11.4 0.9 6.1 6.8 6.3

毛里求斯 5.8 7.2 4.2 1.5 3.8 4.7 3.1 3.6 4.6 7.0 6.0 5.0
摩洛哥 2.6 1.8 7.6 3.3 6.1 5.2 2.4 8.0 2.2 6.5 5.7 5.9
莫桑比克 6.4 1.5 12.3 9.2 6.5 7.9 8.4 8.0 7.0 7.0 7.0 6.5
纳米比亚 3.8 3.5 2.4 6.7 3.5 6.6 4.8 4.1 4.4 4.7 4.5 4.6
尼日尔 1.1 -2.6 7.4 5.3 7.7 -0.8 7.4 5.2 3.2 4.4 4.5 3.3

尼日利亚 2.6 5.3 8.2 21.2 10.3 10.6 5.4 6.2 6.4 9.1 8.3 6.5
卢旺达 -0.5 6.0 3.9 11.0 0.3 5.3 7.1 5.5 6.0 6.0 5.6 5.7
圣多美和普林西比 1.2 0.4 3.1 11.6 5.4 6.6 5.7 6.7 6.0 6.0 6.0 8.0
塞内加尔 2.7 3.2 4.6 0.7 6.7 5.8 5.3 2.1 5.0 5.4 5.9 5.0
塞舌耳 4.8 4.3 -2.3 1.2 -5.9 -2.9 1.2 5.3 5.3 4.6 4.2 3.6

塞拉利昂 -7.8 3.8 18.2 27.4 9.5 7.4 7.3 7.4 6.8 6.5 6.5 5.6
南非 1.4 4.2 2.7 3.7 3.1 4.9 5.0 5.4 5.1 3.8 3.9 4.8
苏丹 2.7 8.4 6.2 5.4 7.1 5.1 6.3 11.3 10.5 7.6 12.7 5.2
斯威士兰 3.7 2.0 1.0 1.8 3.9 2.5 2.2 2.8 2.4 2.0 2.0 2.1
坦桑尼亚 3.1 4.9 6.0 7.2 6.9 7.8 7.4 6.7 7.3 7.8 8.0 7.0

多哥 1.6 -1.3 -2.3 -0.3 5.2 2.4 1.3 4.1 2.1 3.0 4.0 4.0
突尼斯 5.0 4.7 5.0 1.7 5.6 6.0 4.0 5.5 6.3 5.5 5.9 6.4
乌干达 6.3 5.4 5.0 6.4 4.7 5.4 6.8 5.1 6.5 7.1 7.0 6.0
赞比亚 -0.6 3.6 4.9 3.3 5.1 5.4 5.2 6.2 5.3 6.3 6.3 5.9
津巴布韦3 2.0 -7.3 -2.7 -4.4 -10.4 -3.6 -4.0 -5.4 -6.1 -6.6 -6.8 ...
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表A4 (续表)

 平均值
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

中东欧4 1.2 4.9 0.4 4.2 4.8 6.9 6.1 6.6 5.8 4.4 4.3 5.0
阿尔巴尼亚 -0.5 7.3 7.0 4.2 5.8 5.7 5.5 5.0 6.0 6.0 6.1 6.3
波斯尼亚和黑塞哥维那 ... 5.2 3.6 5.0 3.5 6.3 4.3 6.2 5.8 5.5 5.5 4.5
保加利亚 -5.4 5.4 4.1 4.5 5.0 6.6 6.2 6.3 6.2 5.5 4.8 6.5
克罗地亚 ... 2.9 4.4 5.6 5.3 4.3 4.3 4.8 5.8 4.3 4.0 4.8
捷克共和国 -0.3 3.6 2.5 1.9 3.6 4.5 6.4 6.4 6.5 4.2 4.6 4.0

爱沙尼亚 ... 9.6 7.7 8.0 7.2 8.3 10.2 11.2 7.1 3.0 3.7 5.2
匈牙利 0.1 5.2 4.1 4.4 4.2 4.8 4.1 3.9 1.3 1.8 2.5 4.3
拉脱维亚 ... 6.9 8.0 6.5 7.2 8.7 10.6 11.9 10.2 3.6 0.5 3.0
立陶宛 ... 4.1 6.6 6.9 10.3 7.3 7.9 7.7 8.8 6.5 5.5 5.8
前南斯拉夫马其顿共和国 ... 4.5 -4.5 0.9 2.8 4.1 4.1 3.7 5.0 4.5 5.0 6.0

黑山共和国 ... ... ... ... 2.3 4.2 4.1 6.5 7.5 7.2 5.4 4.5
波兰 2.6 4.3 1.2 1.4 3.9 5.3 3.6 6.2 6.5 4.9 4.5 4.9
罗马尼亚 -2.5 2.1 5.7 5.1 5.2 8.4 4.1 7.9 6.0 5.4 4.7 6.0
塞尔维亚 ... 4.5 4.8 4.2 2.5 8.4 6.2 5.7 7.3 4.0 6.0 5.5
斯洛伐克共和国 ... 1.4 3.4 4.8 4.8 5.2 6.6 8.5 10.4 6.6 5.6 4.8

土耳其                           
   3.9 6.8 -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 5.0 4.0 4.3 5.0

独联体国家4,5 ... 9.1 6.1 5.2 7.8 8.2 6.5 8.2 8.5 7.0 6.5 5.7
俄罗斯 ... 10.0 5.1 4.7 7.3 7.2 6.4 7.4 8.1 6.8 6.3 5.6
不包括俄罗斯 ... 6.6 8.9 6.6 9.0 10.8 6.7 10.1 9.6 7.4 7.0 5.8

亚美尼亚 ... 6.0 9.6 13.2 14.0 10.5 14.0 13.3 13.8 10.0 8.0 4.0
阿塞拜疆 ... 6.2 6.5 8.1 10.5 10.4 24.3 30.5 23.4 18.6 15.6 -2.6
白俄罗斯 ... 5.8 4.7 5.0 7.0 11.4 4.0 10.0 8.2 7.1 6.8 4.8
格鲁吉亚 ... 1.9 4.7 5.5 11.1 5.9 9.6 9.4 12.4 9.0 9.0 5.0
哈萨克斯坦 ... 9.8 13.5 9.8 9.3 9.6 9.7 10.7 8.5 5.0 7.0 8.0

吉尔吉斯共和国 ... 5.4 5.3 -0.0 7.0 7.0 -0.2 3.1 8.2 7.0 6.5 4.5
摩尔多瓦 ... 2.1 6.1 7.8 6.6 7.4 7.5 4.0 5.0 7.0 8.0 6.0
蒙古 -0.4 3.9 1.9 1.8 5.4 13.3 7.6 8.6 9.9 8.7 8.1 6.0
塔吉克斯坦 ... 8.3 10.2 9.1 10.2 10.6 6.7 7.0 7.8 4.1 7.0 7.0
土库曼斯坦 ... 18.6 20.4 15.8 17.1 14.7 12.9 11.1 11.6 9.5 10.0 9.1

乌克兰 ... 5.9 9.2 5.2 9.6 12.1 2.7 7.1 7.3 5.6 4.2 6.5
乌兹别克斯坦 ... 3.8 4.2 4.0 4.2 7.7 7.0 7.3 9.5 8.0 7.5 6.0
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表A4 (续表)

 平均值
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

发展中亚洲 7.2 6.9 5.8 6.9 8.1 8.6 9.0 9.6 9.7 8.2 8.4 8.9
阿富汗 ... ... ... ... 15.1 9.4 16.4 6.1 12.4 8.6 8.4 5.6
孟加拉 4.8 5.6 4.8 4.8 5.8 6.1 6.3 6.4 5.6 5.5 6.5 7.0
不丹 5.6 7.6 7.2 10.0 7.6 6.8 6.9 11.0 22.4 7.8 6.7 6.8
文莱 ... 2.9 2.7 3.9 2.9 0.5 0.4 5.1 0.4 -0.5 2.8 3.0
柬埔寨 ... 8.8 8.1 6.6 8.5 10.3 13.3 10.8 9.6 7.2 7.0 6.6

中国 9.9 8.4 8.3 9.1 10.0 10.1 10.4 11.1 11.4 9.3 9.5 10.0
斐济 5.8 -1.8 2.0 3.2 1.1 5.4 0.7 3.6 -4.4 2.0 2.8 2.9
印度 5.6 5.4 3.9 4.6 6.9 7.9 9.1 9.7 9.2 7.9 8.0 8.0
印度尼西亚 4.1 5.4 3.6 4.5 4.8 5.0 5.7 5.5 6.3 6.1 6.3 6.7
基里巴斯 4.3 3.9 3.2 8.1 -1.3 -1.5 1.7 2.4 2.0 3.7 2.5 1.1
老挝人民民主共
和国 6.4 5.8 5.7 5.9 6.1 6.4 7.1 8.1 7.5 7.9 8.2 6.2

马来西亚 7.1 8.7 0.5 5.4 5.8 6.8 5.0 5.9 6.3 5.0 5.3 6.0
马尔代夫 6.5 4.8 3.5 6.5 8.5 9.5 -4.5 19.1 6.6 4.5 4.0 3.5
缅甸 6.0 13.7 11.3 12.0 13.8 13.6 13.6 12.7 5.5 4.0 4.0 4.0
尼泊尔 4.9 6.1 5.6 0.1 3.9 4.7 3.1 2.8 2.5 4.0 4.5 5.5

巴基斯坦 4.0 4.3 2.0 3.2 4.8 7.4 7.7 6.9 6.4 6.0 6.7 7.2
巴布亚新几内亚 4.5 -2.5 -0.1 -0.2 2.2 2.7 3.4 2.6 6.2 5.8 4.7 2.6
菲律宾 2.8 6.0 1.8 4.4 4.9 6.4 4.9 5.4 7.3 5.8 5.8 6.2
萨摩亚 2.0 5.0 8.1 5.5 2.1 2.4 6.0 1.8 6.0 4.5 4.0 3.5
所罗门群岛 4.3 -14.3 -9.0 -1.6 6.4 8.0 5.0 6.1 5.4 4.2 2.8 1.7

斯里兰卡 5.2 6.0 -1.5 4.0 6.0 5.4 6.0 7.4 6.3 6.4 5.6 5.5
泰国 5.1 4.8 2.2 5.3 7.1 6.3 4.5 5.1 4.8 5.3 5.6 6.0
东帝汶 ... 15.5 16.5 -6.7 -6.2 0.3 2.3 -3.4 19.8 2.5 0.6 3.8
汤加 1.5 5.4 2.6 3.0 3.2 1.4 2.3 1.3 -3.5 0.8 1.3 1.2
瓦努阿图 3.6 2.7 -2.5 -7.4 3.2 5.5 6.5 7.2 5.0 4.0 3.5 2.5

越南 7.4 6.8 6.9 7.1 7.3 7.8 8.4 8.2 8.5 7.3 7.3 8.0

中东 4.3 5.4 3.0 3.9 6.9 5.9 5.7 5.8 5.8 6.1 6.1 6.0
巴林 4.8 5.2 15.1 5.2 7.2 5.6 7.9 6.5 6.6 6.2 6.6 6.3
埃及 4.1 5.4 3.5 3.2 3.2 4.1 4.5 6.8 7.1 7.0 7.1 7.8
伊朗伊斯兰共和国 5.1 5.1 3.7 7.5 7.2 5.1 4.7 5.8 5.8 5.8 4.7 4.7
伊拉克 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
约旦 4.2 4.3 5.3 5.8 4.2 8.6 7.1 6.3 5.7 5.5 5.8 6.0

科威特 0.1 4.7 0.2 3.0 17.3 10.7 11.4 6.3 4.6 6.0 6.2 6.0
黎巴嫩 5.4 1.7 4.5 3.3 4.1 7.5 1.1 — 4.0 3.0 4.5 5.0
利比亚 -0.9 3.4 5.9 1.4 5.9 5.0 6.3 5.2 6.8 8.8 9.8 7.4
阿曼 4.9 5.5 7.5 2.6 2.0 5.3 6.0 6.8 6.4 7.4 6.0 5.6
卡塔尔 4.2 10.9 6.3 3.2 6.3 17.7 9.2 10.3 14.2 14.1 13.1 7.9

沙特阿拉伯 3.1 4.9 0.5 0.1 7.7 5.3 6.1 4.3 4.1 4.8 5.6 5.8
叙利亚阿拉伯共
和国 5.6 2.3 3.7 5.9 1.1 2.8 3.3 4.4 3.9 4.0 4.8 4.2

阿拉伯联合酋长国 5.4 12.4 1.7 2.6 11.9 9.7 8.2 9.4 7.4 6.3 6.4 7.7
也门共和国 ... 6.2 3.8 3.9 3.7 4.0 5.6 3.2 3.1 4.1 8.1 4.8
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表A4 (续完)

 平均值
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

西半球 2.9 4.1 0.7 0.4 2.1 6.2 4.6 5.5 5.6 4.4 3.6 4.0
安提瓜和巴布达 3.3 3.3 1.5 2.0 4.3 5.2 5.5 12.2 6.1 2.1 4.0 4.5
阿根廷 4.2 -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 9.2 8.5 8.7 7.0 4.5 3.0
巴哈马 1.8 1.9 0.8 2.3 1.4 1.8 2.5 3.4 3.1 4.0 3.8 3.8
巴巴多斯 0.4 2.3 -2.6 0.6 2.0 4.8 4.1 3.9 4.2 2.7 2.5 2.5
伯利兹 5.8 13.0 5.0 5.1 9.3 4.6 3.1 5.6 2.2 3.0 2.3 2.5

玻利维亚 4.0 2.5 1.7 2.5 2.7 4.2 4.0 4.6 4.2 4.7 5.0 5.0
巴西 1.7 4.3 1.3 2.7 1.1 5.7 3.2 3.8 5.4 4.8 3.7 4.0
智利 6.4 4.5 3.5 2.2 4.0 6.0 5.7 4.0 5.0 4.5 4.5 5.0
哥伦比亚 2.9 2.9 1.5 1.9 3.9 4.9 4.7 6.8 7.0 4.6 4.5 5.0
哥斯达黎加 5.4 1.8 1.1 2.9 6.4 4.3 5.9 8.8 6.8 4.1 4.0 5.5

多米尼克 2.6 1.3 -4.2 -5.1 0.1 3.0 3.3 4.0 0.9 3.5 3.0 3.0
多米尼加共和国 4.5 8.1 3.6 4.4 -1.9 2.0 9.3 10.7 8.5 4.8 3.3 5.0
厄瓜多尔 2.2 2.8 5.3 4.2 3.6 8.0 6.0 3.9 1.9 2.9 4.1 4.4
萨尔瓦多 4.9 2.2 1.7 2.3 2.3 1.9 3.1 4.2 4.7 3.0 3.4 4.5
格林纳达 4.3 7.0 -3.0 1.6 7.1 -5.7 11.0 -2.4 3.1 4.3 4.0 4.0

危地马拉 3.7 2.5 2.4 3.9 2.5 3.2 3.3 5.2 5.7 4.8 4.5 4.5
圭亚那 4.7 -1.3 2.3 1.1 -0.7 1.6 -1.9 5.1 5.4 4.6 4.5 3.6
海地 0.2 0.9 -1.0 -0.3 0.4 -3.5 1.8 2.3 3.2 3.7 4.0 4.0
洪都拉斯 2.7 5.7 2.7 3.8 4.5 6.2 6.1 6.3 6.3 4.8 4.6 4.2
牙买加 0.9 0.7 1.5 1.1 2.3 1.0 1.4 2.5 1.4 2.4 2.8 3.4

墨西哥 3.3 6.6 — 0.8 1.4 4.2 2.8 4.8 3.3 2.0 2.3 3.8
尼加拉瓜 3.1 4.1 3.0 0.8 2.5 5.3 4.4 3.9 3.7 4.0 4.2 5.0
巴拿马 6.1 2.7 0.6 2.2 4.2 7.5 7.2 8.7 11.2 7.7 7.2 6.5
巴拉圭 2.4 -3.3 2.1 — 3.8 4.1 2.9 4.3 6.4 4.0 4.5 5.0
秘鲁 3.1 3.0 0.2 5.0 4.0 5.1 6.7 7.6 9.0 7.0 6.0 5.5

圣基茨和尼维斯 4.0 4.3 2.0 1.0 0.5 7.6 4.8 6.4 3.3 3.5 2.7 2.0
圣卢西亚 3.1 0.1 -3.7 0.8 3.1 4.5 3.8 5.0 3.2 4.4 4.4 4.9
圣文森特和格林纳丁斯 3.5 2.0 -0.1 3.2 2.8 6.8 2.6 6.9 6.6 5.0 4.9 4.3
苏里南 0.5 -0.1 6.8 2.6 6.0 8.2 4.5 4.8 5.5 6.8 5.5 4.7
特立尼达和多巴哥 3.9 6.9 4.2 7.9 14.4 8.8 8.0 12.0 5.5 5.9 5.6 4.0

乌拉圭 3.2 -1.4 -3.4 -11.0 2.2 11.8 6.6 7.0 7.0 6.0 4.0 3.2
委内瑞拉 2.4 3.7 3.4 -8.9 -7.8 18.3 10.3 10.3 8.4 5.8 3.5 2.2

1．许多国家近年的数字由基金组织工作人员估计。有些国家的数据是以财政年度为基础的。

2．2002年的百分比变化是根据18个月的数据计算所得，反映出财政年度周期（7-6月至1-12月）的变化。

3．对当前趋势外推显示至少此数字有可能进一步减少。

4．一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测值。许多国家最近几年的数据是基金组织工作人员的估测数

值。由于一般情况下得不到可靠的可比数据，表中的数据仅视为经济规模的概数。特别是属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。

5．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。



通货膨胀：概况

217

表A5. 通货膨胀概况
(百分比)

 平均值
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

GDP平减指数

先进经济体 2.6 1.5 1.9 1.6 1.7 2.0 2.1 2.1 2.1 1.8 1.8 1.7
美国 2.2 2.2 2.4 1.7 2.1 2.9 3.2 3.2 2.7 2.0 1.8 1.8
欧元区 ... 1.5 2.4 2.6 2.2 1.9 1.9 1.9 2.2 2.2 1.7 1.9
日本 0.5 -1.7 -1.2 -1.5 -1.6 -1.1 -1.2 -1.0 -0.8 -0.7 1.0 1.3
其他先进经济体1 3.3 2.1 2.0 1.7 2.1 2.2 2.0 1.9 2.3 2.2 2.6 1.7

消费价格

先进经济体 3.0 2.2 2.1 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2 2.6 2.0 2.1
美国 3.0 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.4 3.2 2.9 3.0 2.0 2.2
欧元区2 ... 2.2 2.4 2.3 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 2.8 1.9 1.9
日本 1.2 -0.7 -0.7 -0.9 -0.3 — -0.3 0.3 — 0.6 1.3 1.5
其他先进经济体 3.5 1.8 2.1 1.7 1.8 1.7 2.1 2.1 2.1 2.6 2.4 2.2

新兴市场和发展中经济体 51.4 8.5 7.6 6.7 6.6 5.9 5.7 5.4 6.4 7.4 5.7 4.5

按地区
非洲 24.9 11.7 11.0 9.1 8.6 6.3 7.1 6.4 6.3 7.5 5.9 4.5
中东欧 60.1 24.9 21.5 16.4 10.1 6.3 5.1 5.4 5.6 6.4 4.3 3.1
独联体国家3 ... 24.1 20.3 14.0 12.3 10.4 12.1 9.5 9.7 13.1 9.5 5.9
发展中亚洲 8.6 1.9 2.7 2.0 2.5 4.1 3.8 4.1 5.3 5.9 4.1 3.6
中东 10.9 4.1 3.8 5.3 6.1 7.0 6.2 7.0 10.4 11.5 10.0 7.1
西半球 98.4 8.3 6.5 8.7 10.5 6.6 6.3 5.3 5.4 6.6 6.1 6.2

备注
欧盟 10.0 3.1 3.0 2.5 2.2 2.3 2.3 2.3 2.4 3.1 2.2 2.0

按分析标准

按出口收入来源
燃料 76.0 14.4 13.4 11.8 11.5 9.7 9.6 8.5 9.7 12.1 10.1 7.7
非燃料 45.2 7.1 6.3 5.5 5.4 5.0 4.8 4.6 5.5 6.3 4.6 3.8
其中，初级商品 55.0 17.8 15.4 8.4 6.7 4.0 7.2 7.4 6.5 7.9 5.7 4.5

按外部融资来源
净债务国 52.2 9.4 8.3 8.0 7.2 5.4 5.9 6.0 5.9 6.4 5.0 4.0
其中，官方融资 17.5 3.8 4.1 4.8 6.1 7.2 7.8 7.3 9.1 11.1 8.1 5.3

按债务国的偿债经历
2002-06年有拖欠和/或
重组的国家 28.5 7.3 8.0 10.5 7.3 5.9 8.6 9.6 6.8 7.5 6.4 4.5

备注

通货膨胀率中位数
先进经济体 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 2.1 2.2 2.1 2.9 2.1 2.0
新兴市场和发展中经济体 10.1 4.0 4.7 3.3 4.2 4.5 5.7 5.6 6.3 7.0 5.4 4.0

1．在本表中，“其他先进经济体”指除美国、欧元区和日本之外的先进经济体。

2．根据修正的消费价格欧洲统计指数。

3．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A6. 先进经济体：消费价格
(年度百分比变化)

 平均值 期末

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

消费价格

先进经济体 3.0 2.2 2.1 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2 2.6 2.0 2.1 2.9 2.2 2.0
美国 3.0 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.4 3.2 2.9 3.0 2.0 2.2 4.1 2.0 2.1
欧元区1 ... 2.2 2.4 2.3 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 2.8 1.9 1.9 3.1 2.2 1.7
德国 2.4 1.4 1.9 1.4 1.0 1.8 1.9 1.8 2.3 2.5 1.6 1.8 -0.2 4.8 1.9
法国 1.9 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3 1.9 1.9 1.6 2.5 1.7 1.7 2.8 2.5 1.7
意大利 4.1 2.6 2.3 2.6 2.8 2.3 2.2 2.2 2.0 2.5 1.9 2.0 2.6 2.5 1.9
西班牙 4.3 3.5 2.8 3.6 3.1 3.1 3.4 3.6 2.8 4.0 3.0 2.2 4.3 3.4 2.6
荷兰 2.3 2.3 5.1 3.8 2.2 1.4 1.5 1.7 1.6 2.4 1.8 2.0 1.6 2.4 1.8
比利时 2.0 2.7 2.4 1.6 1.5 1.9 2.5 2.3 1.8 3.1 1.9 1.8 3.1 2.5 1.6
奥地利 2.1 2.0 2.3 1.7 1.3 2.0 2.1 1.7 2.2 2.8 1.9 1.7 3.5 2.1 1.9
芬兰 2.1 3.0 2.7 2.0 1.3 0.1 0.8 1.3 1.6 2.8 1.9 2.0 1.9 2.4 2.3
希腊 10.8 2.9 3.7 3.9 3.4 3.0 3.5 3.3 3.0 3.5 2.7 2.5 3.9 3.0 2.7
葡萄牙 5.7 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4 2.4 2.0 2.1 2.4 2.4 2.0
爱尔兰 2.4 5.3 4.0 4.7 4.0 2.3 2.2 2.7 3.0 3.2 2.1 2.0 3.5 2.6 2.0
卢森堡 2.2 3.2 2.7 2.1 2.0 2.2 2.5 2.7 2.3 2.9 2.1 2.0 3.4 2.2 2.0
斯洛文尼亚 ... 8.8 8.4 7.5 5.6 3.6 2.5 2.5 3.6 4.0 2.4 2.4 5.6 2.5 2.4
塞浦路斯 3.7 4.9 2.0 2.8 4.0 1.9 2.0 2.2 2.2 4.0 2.9 2.0 3.7 3.3 2.5
马耳他 3.1 3.0 2.5 2.6 1.9 2.7 2.5 2.6 0.7 3.4 2.5 2.0 3.1 3.4 2.5

日本 1.2 -0.7 -0.7 -0.9 -0.3 — -0.3 0.3 — 0.6 1.3 1.5 0.7 0.6 1.3
英国1 3.3 0.9 1.2 1.3 1.4 1.3 2.0 2.3 2.3 2.5 2.1 2.0 2.0 2.2 2.1
加拿大 2.2 2.7 2.5 2.3 2.7 1.8 2.2 2.0 2.1 1.6 2.0 2.0 2.5 1.8 2.0

韩国 5.7 2.3 4.1 2.8 3.5 3.6 2.8 2.2 2.5 3.4 2.9 2.5 3.6 3.0 2.9
澳大利亚 2.5 4.5 4.4 3.0 2.8 2.3 2.7 3.5 2.3 3.5 3.3 2.8 3.0 3.4 3.2
中国台湾 2.9 1.3 — -0.2 -0.3 1.6 2.3 0.6 1.8 1.5 1.5 1.5 3.4 0.6 1.5
瑞典 3.6 1.3 2.7 1.9 2.3 1.0 0.8 1.5 1.7 2.8 2.1 2.0 2.5 2.4 2.0
瑞士 2.3 1.6 1.0 0.6 0.6 0.8 1.2 1.0 0.9 2.0 1.4 1.0 2.7 1.2 1.4
中国香港 6.8 -3.7 -1.6 -3.0 -2.6 -0.4 0.9 2.0 2.0 3.6 4.5 5.4 3.8 3.4 4.5
丹麦 2.1 2.9 2.4 2.4 2.1 1.2 1.8 1.9 1.7 2.3 2.0 1.9 2.3 2.0 1.9
挪威 2.4 3.1 3.0 1.3 2.5 0.4 1.6 2.3 0.8 3.1 2.6 2.5 2.8 1.3 2.4
以色列 11.2 1.1 1.1 5.7 0.7 -0.4 1.3 2.1 0.5 2.6 2.0 2.0 3.4 2.0 2.0
新加坡 1.9 1.3 1.0 -0.4 0.5 1.7 0.5 1.0 2.1 4.7 2.5 1.7 3.9 2.8 2.9
新西兰 2.1 2.6 2.6 2.6 1.7 2.3 3.0 3.4 2.4 3.4 2.7 2.0 3.2 3.1 2.5
冰岛 4.1 5.1 6.6 4.8 2.1 3.2 4.0 6.8 5.0 5.5 2.7 2.5 5.9 3.2 2.5

备注
主要先进经济体 2.6 2.1 1.9 1.3 1.7 2.0 2.3 2.4 2.2 2.4 1.8 2.0 2.7 2.1 1.9
亚洲新兴工业化经济体 4.7 1.2 1.9 1.0 1.4 2.4 2.2 1.6 2.2 3.0 2.7 2.5 3.6 2.3 2.7

1．根据修正的消费价格欧洲统计指数。
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表A7. 新兴市场和发展中经济体——按国家：消费价格1

(年度百分比变化)

平均值 期末

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

非洲 24.9 11.7 11.0 9.1 8.6 6.3 7.1 6.4 6.3 7.5 5.9 4.5 7.1 6.7 5.5
阿尔及利亚 17.3 0.3 4.2 1.4 2.6 3.6 1.6 2.5 3.7 4.3 4.1 2.9 4.4 4.2 3.9
安哥拉 463.0 325.0 152.6 108.9 98.3 43.6 23.0 13.3 12.2 11.4 8.9 4.5 11.8 10.0 8.0
贝宁 7.2 4.2 4.0 2.4 1.5 0.9 5.4 3.8 2.0 2.4 2.6 2.9 2.1 2.7 2.7
博茨瓦纳 10.9 8.5 6.6 8.0 9.2 7.0 8.6 11.6 7.1 8.0 6.8 5.1 8.1 7.5 6.3
布基纳法索 4.3 -0.3 4.7 2.3 2.0 -0.4 6.4 2.4 -0.2 6.4 2.5 2.0 2.3 3.3 2.2

布隆迪 13.5 24.3 9.3 -1.3 10.7 8.0 13.4 2.8 8.4 11.8 8.2 4.0 14.4 7.8 5.7
喀麦隆2 4.9 0.8 2.8 6.3 0.6 0.3 2.0 5.1 0.9 3.0 2.3 2.0 3.5 2.5 0.4
佛得角 7.3 -2.4 3.7 1.9 1.2 -1.9 0.4 5.4 4.4 3.3 2.2 2.3 3.8 2.0 2.3
中非共和国 3.5 3.2 3.8 2.3 4.4 -2.2 2.9 6.7 0.9 2.7 4.1 2.5 -0.2 5.1 3.1
乍得 4.1 3.8 12.4 5.2 -1.8 -5.4 7.9 7.9 -8.8 3.0 3.0 3.0 0.8 2.9 3.0

科摩罗 2.5 5.9 5.6 3.6 3.7 4.5 3.0 3.4 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
刚果民主共和国 848.4 550.0 357.3 25.3 12.8 4.0 21.4 13.2 16.7 10.1 11.4 10.0 10.0 12.1 11.5
刚果共和国 7.3 0.4 0.8 3.1 1.5 3.8 2.5 4.7 2.6 3.0 3.5 3.0 -1.7 4.0 3.0
科特迪瓦 6.0 -0.4 4.2 5.1 1.3 0.6 4.2 5.0 2.1 4.7 3.2 1.6 1.9 3.8 2.6
吉布提 4.2 1.6 1.8 0.6 2.0 3.1 3.1 3.5 5.0 6.1 4.5 3.0 5.0 6.1 4.5

赤道几内亚 6.1 4.8 8.8 7.6 7.3 4.2 5.7 4.5 4.6 5.5 4.7 4.1 5.9 4.9 4.8
厄立特里亚 ... 19.9 14.6 16.9 22.7 25.1 12.5 15.1 9.3 11.0 10.5 8.5 12.3 11.0 10.0
埃塞俄比亚 7.1 6.2 -5.2 -7.2 15.1 8.6 6.8 12.3 17.0 20.1 12.9 7.8 15.7 18.6 15.0
加蓬 4.9 0.5 2.1 0.2 2.1 0.4 1.2 -1.4 5.0 4.0 3.0 2.5 5.9 3.5 2.5
冈比亚 5.4 0.9 4.5 8.6 17.0 14.3 5.0 2.1 5.0 5.0 5.0 4.0 5.0 5.0 5.0

加纳 26.8 25.2 32.9 14.8 26.7 12.6 15.1 10.9 9.6 8.9 7.9 3.0 12.7 8.7 7.1
几内亚 8.5 6.8 5.4 3.0 12.9 17.5 31.4 34.7 22.9 13.2 7.3 5.0 12.8 10.0 7.0
几内亚-比绍 35.6 8.6 3.3 3.3 -3.5 0.8 3.4 2.0 3.8 3.3 2.5 3.0 4.3 2.4 2.5
肯尼亚 16.0 10.0 5.8 2.0 9.8 11.6 10.3 14.5 9.8 12.3 7.0 5.0 12.0 7.9 8.4
莱索托 11.1 6.1 6.9 12.5 7.3 5.0 3.4 6.1 8.0 9.6 6.9 5.0 10.5 9.3 6.2

利比里亚 ... 5.3 12.1 14.2 10.3 3.6 6.9 7.2 11.2 9.0 8.0 5.0 9.5 8.5 7.5
马达加斯加 16.4 10.7 6.9 16.2 -1.1 14.0 18.4 10.8 10.3 9.0 6.6 5.0 8.2 7.8 5.0
马拉维 29.0 29.6 27.2 17.3 9.6 11.4 15.5 13.9 8.1 6.9 6.3 6.0 7.5 6.5 6.2
马里 3.8 -0.7 5.2 5.0 -1.3 -3.1 6.4 1.9 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
毛里塔尼亚 5.0 6.8 7.7 5.4 5.3 10.4 12.1 6.2 7.3 7.1 6.0 5.0 7.4 6.0 6.0

毛里求斯 8.2 4.2 5.4 6.5 3.9 4.7 4.9 5.6 10.7 9.5 8.2 5.0 10.0 9.0 7.5
摩洛哥 4.4 1.9 0.6 2.8 1.2 1.5 1.0 3.3 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
莫桑比克 31.8 12.7 9.1 16.8 13.5 12.6 6.4 13.2 7.9 5.7 5.4 5.0 5.5 5.3 5.0
纳米比亚 10.2 9.3 9.3 11.3 7.2 4.1 2.3 5.1 6.7 7.5 6.5 5.5 7.1 7.0 6.5
尼日尔 4.5 2.9 4.0 2.7 -1.8 0.4 7.8 0.1 0.1 4.5 2.0 2.0 4.7 1.0 2.0

尼日利亚 28.5 6.9 18.0 13.7 14.0 15.0 17.8 8.3 5.5 8.6 8.5 8.5 6.6 8.5 8.5
卢旺达 16.3 3.9 3.4 2.0 7.4 12.0 9.2 8.8 9.4 7.1 5.0 5.0 7.5 7.3 5.0
圣多美和普林西比 39.2 11.0 9.2 10.1 9.8 13.3 17.2 23.1 19.9 14.1 8.2 4.0 19.6 9.5 7.0
塞内加尔 4.1 0.7 3.0 2.3 — 0.5 1.7 2.1 5.9 4.5 2.2 1.8 6.2 2.9 2.1
塞舌尔 2.0 6.3 6.0 0.2 3.3 3.9 0.8 -1.4 5.7 23.3 7.6 3.0 16.8 15.6 7.2

塞拉利昂 42.6 -0.9 2.6 -3.7 7.5 14.2 12.1 9.5 11.7 12.4 9.8 5.0 13.8 11.0 8.5
南非 9.8 5.4 5.7 9.2 5.8 1.4 3.4 4.7 7.1 8.7 5.9 4.5 9.0 7.8 5.2
苏丹 75.2 8.0 4.9 8.3 7.7 8.4 8.5 7.2 8.0 8.0 6.0 4.0 8.8 7.0 5.0
斯威士兰 9.5 7.2 7.5 11.7 7.4 3.4 4.8 5.3 8.2 9.8 7.0 5.5 9.8 8.4 6.5
坦桑尼亚 21.3 6.2 5.1 4.6 4.4 4.1 4.4 7.3 7.0 7.1 5.2 5.0 6.4 5.5 5.0

多哥 6.0 1.9 3.9 3.1 -0.9 0.4 6.8 2.2 1.0 4.1 3.8 3.2 3.4 2.3 4.2
突尼斯 4.8 2.3 2.0 2.7 2.7 3.6 2.0 4.5 3.1 4.7 3.5 2.7 5.3 3.0 3.5
乌干达 16.3 5.8 4.5 -2.0 5.7 5.0 8.0 6.6 6.8 5.9 5.0 4.7 4.4 6.5 3.7
赞比亚 68.3 26.1 21.7 22.2 21.4 18.0 18.3 9.0 10.7 6.6 5.9 2.7 8.9 7.0 5.0
津巴布韦3 28.1 55.6 73.4 133.2 365.0 350.0 237.8 1,016.7 10,452.6 ... ... ... 108,844.1 ... ...
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表A7 (续表)

 平均值 期末

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

中东欧4 60.1 24.9 21.5 16.4 10.1 6.3 5.1 5.4 5.6 6.4 4.3 3.1 6.7 5.3 3.9
阿尔巴尼亚 34.7 — 3.1 5.2 2.3 2.9 2.4 2.4 2.9 4.2 2.9 2.8 3.1 3.8 3.0
波斯尼亚和黑塞哥维那 ... 5.0 3.2 0.3 0.5 0.3 3.6 7.5 1.3 4.8 2.7 2.5 ... ... ...
保加利亚 110.3 10.3 7.4 5.8 2.3 6.1 6.0 7.4 7.6 9.7 6.0 3.5 11.6 7.2 5.0
克罗地亚 ... 4.6 3.8 1.7 1.8 2.0 3.3 3.2 2.9 5.5 3.5 3.0 5.8 3.8 3.5
捷克共和国 13.9 3.8 4.7 1.8 0.1 2.8 1.8 2.5 2.8 6.0 3.5 2.0 5.4 5.5 3.5

爱沙尼亚 ... 4.0 5.8 3.6 1.3 3.0 4.1 4.4 6.6 9.8 4.7 2.9 9.6 7.1 3.6
匈牙利 22.0 9.8 9.2 5.3 4.6 6.8 3.6 3.9 7.9 5.9 3.5 3.0 7.4 4.7 3.0
拉脱维亚 ... 2.6 2.5 1.9 2.9 6.2 6.7 6.5 10.1 15.3 9.2 3.1 14.1 11.8 7.9
立陶宛 ... 1.1 1.6 0.3 -1.1 1.2 2.7 3.8 5.8 8.3 6.1 2.7 8.2 7.0 4.5
前南斯拉夫马其顿共和国 ... 6.4 5.5 2.2 1.2 -0.4 0.5 3.2 2.2 7.0 2.5 2.5 6.1 3.0 2.5

黑山共和国 ... ... ... ... ... 3.1 3.4 2.1 3.4 4.8 4.1 3.0 ... ... ...
波兰 51.4 10.1 5.5 1.9 0.8 3.5 2.1 1.0 2.5 4.1 3.8 2.5 4.0 3.9 3.7
罗马尼亚 110.3 45.7 34.5 22.5 15.3 11.9 9.0 6.6 4.8 7.0 5.1 2.7 6.6 6.3 4.0
塞尔维亚 ... 70.0 91.8 19.5 11.7 10.1 17.3 12.7 6.8 11.3 8.9 5.7 10.1 10.5 8.0
斯洛伐克共和国 ... 12.0 7.1 3.3 8.5 7.5 2.8 4.4 2.8 3.6 3.8 2.5 3.4 3.3 3.6

土耳其 76.1 55.0 54.2 45.1 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 7.5 4.5 4.0 8.4 6.0 4.0

独联体国家4,5 ... 24.1 20.3 14.0 12.3 10.4 12.1 9.5 9.7 13.1 9.5 5.9 13.0 11.1 8.1
俄罗斯 ... 20.8 21.5 15.8 13.7 10.9 12.7 9.7 9.0 11.4 8.4 5.2 11.9 10.0 7.0
不包括俄罗斯 ... 34.1 17.1 9.2 8.6 9.1 10.6 8.8 11.6 17.3 12.4 7.6 15.8 13.9 10.9
亚美尼亚 ... -0.8 3.1 1.1 4.7 7.0 0.6 2.9 4.4 6.8 4.5 5.0 6.6 5.0 5.0
阿塞拜疆 ... 1.8 1.5 2.8 2.2 6.7 9.7 8.4 16.6 19.6 20.5 19.0 19.5 22.0 19.0

白俄罗斯 ... 168.6 61.1 42.6 28.4 18.1 10.3 7.0 8.4 11.2 8.8 5.2 12.1 10.2 7.3
格鲁吉亚 ... 4.0 4.7 5.6 4.8 5.7 8.3 9.2 9.2 9.6 6.4 5.0 11.0 8.0 5.0
哈萨克斯坦 ... 13.3 8.4 5.9 6.4 6.9 7.6 8.6 10.8 17.1 8.3 6.0 18.8 10.0 7.0
吉尔吉斯共和国 ... 18.7 6.9 2.1 3.1 4.1 4.3 5.6 10.2 18.8 10.2 5.0 20.1 15.0 7.0
摩尔多瓦 ... 31.3 9.8 5.3 11.7 12.5 11.9 12.7 12.6 11.4 7.9 4.5 13.4 9.0 7.0

蒙古 ... 11.6 6.2 0.9 5.1 7.9 12.5 5.1 9.0 10.6 5.8 5.2 15.1 6.0 5.5
塔吉克斯坦 ... 32.9 38.6 12.2 16.4 7.2 7.3 10.0 13.2 18.5 10.5 6.0 19.8 15.0 9.0
土库曼斯坦 ... 8.0 11.6 8.8 5.6 5.9 10.7 8.2 6.4 12.0 12.0 6.0 10.0 12.0 12.0
乌克兰 ... 28.2 12.0 0.8 5.2 9.0 13.4 9.0 12.8 21.9 15.7 7.6 16.6 17.1 13.4
乌兹别克斯坦 ... 25.0 27.3 27.3 11.6 6.6 10.0 14.2 12.3 11.8 10.9 8.0 11.9 12.1 10.0
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表A7 (续表)

 平均值 期末

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

发展中亚洲 8.6 1.9 2.7 2.0 2.5 4.1 3.8 4.1 5.3 5.9 4.1 3.6 6.3 4.6 4.0
阿富汗 ... ... ... 5.1 24.1 13.2 12.3 5.1 13.0 19.6 9.2 5.0 20.7 15.0 6.0
孟加拉 6.4 2.5 1.9 3.7 5.4 6.1 7.0 6.5 8.4 9.3 8.1 4.0 9.2 9.4 7.0
不丹 9.8 4.0 3.4 2.5 2.1 4.6 5.3 5.0 4.9 4.7 4.3 3.9 4.8 4.5 4.2
文莱 ... 1.2 0.6 -2.3 0.3 0.9 1.1 0.2 0.4 0.7 1.0 1.2 ... ... ...
柬埔寨 ... -0.8 0.2 3.3 1.2 3.8 5.9 4.7 5.9 9.0 5.0 3.5 10.8 7.5 5.0

中国 7.5 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9 1.8 1.5 4.8 5.9 3.6 3.4 6.6 3.9 3.6
斐济 4.2 1.1 4.3 0.8 4.2 2.8 2.4 2.5 4.8 3.0 3.0 3.0 7.0 2.5 3.0
印度 9.5 4.0 3.8 4.3 3.8 3.8 4.2 6.2 6.4 5.2 4.0 3.9 5.5 4.6 3.9
印度尼西亚 13.6 3.8 11.5 11.8 6.8 6.1 10.5 13.1 6.4 7.1 5.9 3.2 6.6 6.7 5.5
基里巴斯 3.4 0.4 6.0 3.2 2.5 -1.9 -0.5 -0.2 0.2 1.0 1.5 2.5 3.7 2.8 2.5
老挝人民民主共
和国 22.6 23.2 9.3 10.6 15.5 10.5 7.2 6.8 4.5 6.9 6.1 5.0 5.6 7.0 5.5

马来西亚 3.7 1.6 1.4 1.8 1.1 1.4 3.0 3.6 2.1 2.4 2.5 2.5 2.2 2.4 2.5
马尔代夫 8.4 -1.2 0.7 0.9 -2.8 6.3 3.3 3.7 5.0 6.0 6.0 6.0 7.0 6.0 6.0
缅甸 26.9 -1.7 34.5 58.1 24.9 3.8 10.7 25.7 34.4 25.0 20.0 15.0 30.0 20.0 20.0
尼泊尔 9.8 3.4 2.4 2.9 4.8 4.0 4.5 8.0 6.4 6.4 4.9 4.0 5.1 6.4 5.3

巴基斯坦 9.6 3.6 4.4 2.5 3.1 4.6 9.3 7.9 7.8 8.5 7.5 4.0 7.0 8.2 7.0
巴布亚新几内亚 8.6 15.6 9.3 11.8 14.7 2.1 1.7 2.3 1.7 5.0 5.0 4.0 4.5 5.5 4.5
菲律宾 9.6 4.0 6.8 3.0 3.5 6.0 7.7 6.2 2.8 4.4 3.8 3.5 3.9 3.4 3.5
萨摩亚 4.4 -0.2 1.9 7.4 4.3 7.9 1.9 3.8 6.0 5.5 5.1 3.0 5.1 4.8 4.7
所罗门群岛 10.7 6.9 7.6 9.3 10.0 6.9 7.3 8.1 6.3 7.3 6.6 5.0 7.0 6.7 6.5

斯里兰卡 11.1 1.5 12.1 10.2 2.6 7.9 10.6 9.5 19.7 11.5 9.0 7.0 21.8 11.0 9.0
泰国 5.0 1.6 1.7 0.6 1.8 2.8 4.5 4.6 2.2 3.5 2.5 2.0 3.2 1.9 3.0
东帝汶 ... 63.6 3.6 4.8 7.0 3.2 1.8 4.1 7.8 4.0 3.5 3.2 7.8 4.0 3.5
汤加 4.4 5.3 6.9 10.4 11.1 11.7 9.7 7.0 5.9 5.3 5.6 6.0 5.6 5.4 5.6
瓦努阿图 3.2 2.5 3.7 2.0 3.0 1.4 1.2 2.1 3.9 3.2 2.5 2.5 4.0 3.0 2.5

越南 19.2 -1.6 -0.4 4.0 3.2 7.7 8.3 7.5 8.3 16.0 10.0 6.0 12.6 14.0 8.5

中东 10.9 4.1 3.8 5.3 6.1 7.0 6.2 7.0 10.4 11.5 10.0 7.1 10.9 11.7 10.0
巴林 0.8 -0.7 -1.2 -0.5 1.7 2.3 2.6 2.2 3.4 3.3 3.1 2.9 3.4 3.2 3.1
埃及 10.7 2.8 2.4 2.4 3.2 8.1 8.8 4.2 11.0 8.8 8.8 6.7 8.6 9.4 7.8
伊朗伊斯兰共和国 23.5 12.8 11.3 15.7 15.6 15.3 10.4 11.9 17.5 20.7 17.4 11.8 19.0 20.7 17.4
伊拉克 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
约旦 5.0 0.7 1.8 1.8 1.6 3.4 3.5 6.3 5.4 10.9 6.5 2.5 5.7 9.0 6.3

科威特 3.6 1.6 1.4 0.8 1.0 1.3 4.1 3.1 5.0 6.5 5.5 4.5 5.0 6.5 5.5
黎巴嫩 24.9 -0.4 -0.4 1.8 1.3 1.7 -0.7 5.6 4.1 5.5 5.3 2.7 2.0 5.0 5.5
利比亚 6.2 -2.9 -8.8 -9.9 -2.1 -2.2 2.0 3.4 6.7 8.0 7.5 6.0 8.1 8.0 7.5
阿曼 1.6 -1.2 -0.8 -0.3 0.2 0.7 1.9 3.2 5.5 6.0 6.8 5.0 5.8 6.4 6.4
卡塔尔 2.9 1.7 1.4 0.2 2.3 6.8 8.8 11.8 13.8 12.0 10.0 4.5 13.8 12.0 10.0

沙特阿拉伯 1.2 -1.1 -1.1 0.2 0.6 0.4 0.6 2.3 4.1 6.2 5.6 4.5 4.1 6.2 5.6
叙利亚阿拉伯共
和国 7.2 -3.9 3.4 -0.5 5.8 4.4 7.2 10.6 7.0 7.0 7.0 5.0 23.0 5.0 5.0

阿拉伯联合酋长国 3.6 1.4 2.7 2.9 3.2 5.0 6.2 9.3 11.0 9.0 5.3 3.0 ... ... ...
也门共和国 37.0 10.9 11.9 12.2 10.8 12.5 11.8 18.2 12.5 10.3 11.0 14.5 8.6 12.0 10.0



统计附录

222

表A7 (续完)

平均值 期末

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

西半球 98.4 8.3 6.5 8.7 10.5 6.6 6.3 5.3 5.4 6.6 6.1 6.2 6.3 6.3 6.1
安提瓜和巴布达 3.4 -0.6 1.7 2.4 2.0 2.0 2.1 1.8 1.5 3.0 2.0 2.0 1.5 3.0 2.0
阿根廷 59.3 -0.9 -1.1 25.9 13.4 4.4 9.6 10.9 8.8 9.2 9.1 9.0 8.5 9.0 9.0
巴哈马 2.8 1.6 2.0 2.2 3.0 0.9 2.2 1.8 2.4 2.4 2.3 2.0 2.6 2.4 2.2
巴巴多斯 2.9 2.4 2.6 -1.2 1.6 1.4 6.0 7.3 5.5 3.6 2.1 2.0 5.7 2.3 2.0
伯利兹 2.0 0.7 1.2 2.2 2.6 3.1 3.7 4.3 3.0 2.8 2.6 2.5 3.0 2.6 2.5

玻利维亚 10.4 4.6 1.6 0.9 3.3 4.4 5.4 4.3 8.7 15.1 14.3 14.9 11.7 16.0 14.0
巴西 325.4 7.1 6.8 8.4 14.8 6.6 6.9 4.2 3.6 4.8 4.3 4.5 4.5 4.5 4.5
智利 11.5 3.8 3.6 2.5 2.8 1.1 3.1 3.4 4.4 6.6 3.6 3.0 7.8 4.2 3.0

哥伦比亚 22.0 9.2 8.0 6.3 7.1 5.9 5.0 4.3 5.5 5.5 4.6 3.4 5.7 5.0 4.0
哥斯达黎加 16.7 11.0 11.3 9.2 9.4 12.3 13.8 11.5 9.4 9.5 7.0 3.0 10.8 8.0 6.0

多米尼克 2.3 0.9 1.6 0.1 1.6 2.4 1.6 2.6 2.7 2.2 1.5 1.5 3.4 2.4 1.5
多米尼加共和国 14.2 7.7 8.9 5.2 27.4 51.5 4.2 7.6 6.1 6.2 4.8 4.0 8.9 7.0 4.0
厄瓜多尔 38.6 96.1 37.7 12.6 7.9 2.7 2.1 3.3 2.2 3.3 3.3 3.3 2.9 3.3 3.3
萨尔瓦多 10.4 2.3 3.8 1.9 2.1 4.5 4.7 4.0 3.9 5.5 4.4 3.0 4.9 4.9 4.0
格林纳达 2.9 0.6 1.7 1.1 2.2 2.3 3.5 4.3 3.7 5.0 2.0 2.0 6.7 2.0 2.0

危地马拉 14.5 6.0 7.3 8.1 5.6 7.6 9.1 6.6 6.8 8.0 6.0 4.2 8.7 6.2 5.8
圭亚那 21.8 6.1 2.7 5.4 6.0 4.7 6.9 6.6 12.2 6.2 6.5 5.0 13.9 6.8 6.3
海地 20.7 11.5 16.5 9.3 26.7 28.3 16.8 14.2 9.0 9.7 7.5 5.0 7.9 9.0 7.0
洪都拉斯 19.5 11.0 9.7 7.7 7.7 8.1 8.8 5.6 6.9 9.5 8.6 5.5 8.9 9.0 7.9
牙买加 26.7 8.1 7.0 7.1 10.5 13.4 15.1 8.5 9.3 19.0 10.2 7.2 16.8 14.4 9.3

墨西哥 20.1 9.5 6.4 5.0 4.5 4.7 4.0 3.6 4.0 3.8 3.2 3.0 3.8 3.5 3.0
尼加拉瓜 66.5 9.9 4.7 4.0 6.5 8.5 9.6 9.1 11.1 13.8 7.5 3.0 16.9 9.5 7.5
巴拿马 1.1 1.4 0.3 1.0 0.6 0.5 2.9 2.5 4.2 7.4 4.9 4.0 6.4 6.5 4.8
巴拉圭 16.2 9.0 7.3 10.5 14.2 4.3 6.8 9.6 8.1 7.6 3.8 3.0 6.0 5.0 3.0
秘鲁 112.1 3.8 2.0 0.2 2.3 3.3 1.6 2.0 1.8 4.2 2.5 2.5 3.9 3.5 2.5

圣基茨和尼维斯 3.5 2.1 2.1 2.1 2.3 2.2 3.4 8.5 4.5 1.6 2.3 2.2 2.1 2.5 2.2
圣卢西亚 3.2 3.7 5.4 -0.3 1.0 1.5 3.9 3.6 1.9 3.4 3.1 2.5 6.8 2.9 2.6
圣文森特和格林纳丁斯 3.1 0.2 0.8 0.8 0.2 3.0 3.7 3.0 6.1 4.1 2.8 2.8 5.8 3.2 3.0
苏里南 70.9 58.6 39.8 15.5 23.0 9.1 9.9 11.3 6.4 8.0 7.0 5.0 8.4 7.0 6.0
特立尼达和多巴哥 5.9 3.6 5.5 4.2 3.8 3.7 6.9 8.3 7.9 7.3 6.8 5.0 7.6 7.0 6.5

乌拉圭 45.1 4.8 4.4 14.0 19.4 9.2 4.7 6.4 8.1 7.4 5.7 3.3 8.5 7.0 5.0
委内瑞拉 46.1 16.2 12.5 22.4 31.1 21.7 16.0 13.7 18.7 25.7 31.0 40.0 22.5 29.0 33.0

1．根据《世界经济展望》的标准惯例，消费价格的基本变动以年度平均值表示，而不是像有的国家做的12月/12月的变动。对许多国家，近年的

数据为基金组织估测值。某些国家为财政年度数据。

2．2002年的百分比变化是根据18个月的数据计算所得，反映出财政年度周期（7-6月至1-12月）的变化。

3．2007年为一个估计值。因为津巴布韦处于极高的通货膨胀之中，做任何有意义的预测都是不可能的，因此这里没有显示2008年及以后的预测

数。除非政策得以改变，否则通货膨胀可能无限制地增长。

4．对许多国家，早年的通货膨胀根据零售物价指数测得。近年来由于消费价格指数具有覆盖面更广、更新、更快的特点，因此得到了更普遍应

用。

5．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A8. 主要先进经济体：广义政府财政差额和债务1

(占GDP的百分比)

 平均值
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

主要先进经济体
实际差额 -2.8 -4.0 -4.8 -4.2 -3.5 -2.6 -2.2 -3.4 -3.2 -2.1
产出缺口2 0.1 -0.5 -0.9 -0.3 -0.3 0.1 0.1 -1.1 -2.3 —
结构性差额2 -2.7 -3.8 -4.3 -4.0 -3.4 -2.6 -2.3 -3.0 -2.4 -2.1

美国
实际差额 -1.8 -3.8 -4.8 -4.4 -3.6 -2.6 -2.5 -4.5 -4.2 -2.8
产出缺口2 0.2 -0.4 -0.6 0.0 0.3 0.5 0.1 -1.8 -3.6 —
结构性差额2 -1.9 -3.7 -4.6 -4.3 -3.7 -2.8 -2.6 -3.8 -2.8 -2.8
债务净额 48.0 38.4 41.4 43.1 43.8 43.3 44.0 47.9 51.6 55.5
总债务 64.2 56.1 59.4 60.4 60.8 60.1 60.8 63.2 66.5 69.9

欧元区
实际差额 -3.5 -2.6 -3.1 -2.9 -2.6 -1.4 -0.6 -1.1 -1.1 -0.4
产出缺口2 -0.3 0.2 -0.9 -0.8 -1.1 -0.4 0.1 -0.4 -1.1 —
结构性差额2 -3.0 -2.6 -2.7 -2.4 -2.1 -1.2 -0.6 -0.9 -0.6 -0.2
债务净额 58.4 58.4 59.8 60.3 60.7 58.8 56.7 55.9 55.4 50.6
总债务 70.3 68.2 69.3 69.7 70.3 68.6 66.3 65.4 64.8 59.3

德国3

实际差额 -2.2 -3.7 -4.0 -3.8 -3.4 -1.6 — -0.7 -0.4 —
产出缺口2 0.2 -0.2 -1.7 -2.0 -2.4 -1.0 — -0.2 -0.8 —
结构性差额2,4 -1.8 -2.9 -3.2 -2.8 -2.4 -1.1 0.0 -0.6 -0.1 0.4
债务净额 46.8 54.3 57.7 60.0 61.7 60.2 57.7 57.0 56.6 55.2
总债务 54.3 59.6 62.8 64.7 66.3 66.0 63.2 62.4 61.9 59.9

法国
实际差额 -3.7 -3.1 -4.1 -3.6 -3.0 -2.5 -2.4 -2.8 -3.0 -1.2
产出缺口2 -0.8 0.7 -0.2 0.2 -0.2 -0.2 -0.5 -1.2 -2.1 —
结构性差额2,4 -3.1 -3.5 -3.8 -3.5 -3.1 -2.3 -2.0 -2.0 -1.8 -1.2
债务净额 44.8 49.1 53.2 55.3 57.0 54.4 54.3 54.9 55.9 52.9
总债务 54.1 58.8 62.9 65.0 66.7 64.1 64.0 64.6 65.6 62.6

意大利
实际差额 -5.5 -2.9 -3.5 -3.5 -4.2 -3.4 -1.9 -2.5 -2.5 -2.2
产出缺口2 -0.6 0.7 -0.5 -0.2 -0.8 -0.2 0.2 -0.2 -0.6 —
结构性差额2,4 -5.2 -4.1 -3.5 -3.7 -4.0 -3.3 -2.1 -2.4 -2.3 -2.2
债务净额 109.5 102.1 101.5 100.8 102.7 102.7 100.3 100.0 100.4 99.0
总债务 114.8 105.6 104.4 103.8 105.8 106.5 104.0 103.6 104.0 102.6

日本
实际差额 -4.6 -8.0 -8.0 -6.2 -5.0 -3.8 -3.4 -3.4 -3.3 -2.4
不包括社会保险 -6.2 -7.9 -8.1 -6.6 -5.4 -3.8 -2.9 -2.8 -3.0 -2.5

产出缺口2 -0.5 -2.3 -2.2 -1.2 -0.9 -0.2 0.2 -0.0 -0.2 —
结构性差额2 -4.4 -7.0 -7.1 -5.7 -4.7 -3.7 -3.5 -3.4 -3.2 -2.4
不包括社会保险 -6.8 -7.3 -7.6 -6.3 -5.2 -3.7 -2.9 -2.8 -2.9 -2.5

债务净额 36.9 72.6 76.5 82.7 84.6 88.4 90.8 93.8 94.7 94.6
总债务 108.4 160.9 167.2 178.1 191.6 194.7 195.5 197.5 196.0 186.1

英国
实际差额 -3.0 -1.9 -3.3 -3.4 -3.4 -2.6 -3.0 -3.1 -3.2 -2.1
产出缺口2 -0.4 -0.1 -0.1 0.5 -0.2 -0.1 0.4 -0.7 -1.6 —
结构性差额2 -2.5 -2.0 -3.0 -3.6 -3.2 -2.6 -3.1 -3.1 -3.2 -1.9
债务净额 35.2 32.5 34.2 35.9 37.8 38.4 38.3 38.9 38.8 38.6
总债务 40.8 37.7 39.0 40.5 42.4 43.0 43.0 43.5 43.5 43.3

加拿大
实际差额 -2.7 -0.1 -0.1 0.8 1.6 1.0 1.0 0.1 0.0 0.5
产出缺口2 3.5 0.2 -0.7 -0.3 0.2 0.3 0.3 -1.0 -1.8 —
结构性差额2 -2.6 -0.2 0.2 0.9 1.5 0.9 0.8 0.5 0.8 0.4
债务净额 60.3 42.6 38.6 34.4 30.1 27.6 25.1 24.2 23.3 17.2
总债务 104.7 89.4 85.2 80.2 78.4 73.5 68.4 66.2 63.8 50.4

注：各国所使用的方法和特殊假设在统计附录专栏A1中讨论。

1．债务数据指的是年末值。各国间的债务数据并不是总有可比性。

2．占潜在GDP的百分比。

3．从1995年始，Treuhandanstalt(及其他各种机构的）债务及债务偿还由广义政府接收。此债务相当于潜在GDP的8%，相关的债务偿还相当于

GDP的0.5%～1%。

4．不包括出售移动电话许可证的一次性收入（德国相当于2000年GDP的2.5%，法国为2001年和2002年GDP的0.1%，意大利为2000年GDP的

1.2%）。也不包括一次性的可观的资产交易收入，特别在法国2005年此项收入占GDP的0.5%。
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表A9. 世界贸易额和价格概况
(年度百分比变化)

10年平均值

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商品和服务贸易

全球贸易1

贸易额 6.5 6.7 12.2 0.3 3.5 5.4 10.7 7.6 9.2 6.8 5.6 5.8
价格平减指数
以美元计值 — 4.5 -0.4 -3.6 1.1 10.4 9.6 5.5 4.9 8.2 8.6 1.1
以特别提款权计值 -0.7 3.4 3.3 -0.1 -0.6 2.0 3.7 5.8 5.4 4.1 10.4 0.8

贸易额
出口
先进经济体 6.5 5.4 11.7 -0.5 2.4 3.3 9.0 6.0 8.2 5.8 4.5 4.2
新兴市场和发展中经济体 7.5 9.4 13.7 2.6 6.9 10.5 14.1 11.1 10.9 8.9 7.1 8.7

进口
先进经济体 6.3 5.1 11.7 -0.5 2.7 4.1 9.3 6.3 7.4 4.2 3.1 3.7
新兴市场和发展中经济体 6.5 11.0 13.7 3.1 6.3 10.1 16.1 12.0 14.4 12.8 11.8 10.7

贸易条件
先进经济体 — -0.4 -2.6 0.3 0.8 1.0 -0.1 -1.5 -1.1 — -1.0 0.1
新兴市场和发展中经济体 -0.7 2.3 6.0 -2.5 0.6 1.1 3.0 5.6 4.7 1.4 4.5 -0.5

商品贸易

全球贸易1

贸易额 6.7 6.7 12.8 -0.5 3.6 6.3 10.8 7.5 9.1 6.4 5.9 6.0
价格平减指数
以美元计值 -0.2 4.6 0.4 -3.7 0.6 9.9 9.9 6.3 5.7 8.4 8.7 1.0
以特别提款权计值 -0.9 3.6 4.0 -0.3 -1.1 1.6 3.9 6.5 6.1 4.3 10.5 0.7

以美元计值的全球贸易价格2

制成品 0.3 4.1 -5.3 -3.4 2.1 14.4 9.5 3.6 3.8 9.7 6.4 1.4
石油 — 18.0 57.0 -13.8 2.5 15.8 30.7 41.3 20.5 10.7 34.3 -1.0
非燃料初级商品 -2.2 6.5 4.2 -4.8 1.9 5.9 15.2 6.1 23.2 14.0 7.0 -4.9
粮食 -2.3 6.4 2.5 -2.0 3.5 6.3 14.0 -0.9 10.5 15.2 18.2 -0.9
饮料 -0.5 3.2 -18.4 -13.3 24.3 4.8 -0.9 18.1 8.4 13.8 9.0 -5.0
农业原材料 -0.6 1.8 5.5 -3.4 -0.2 0.6 4.1 0.5 8.8 4.9 -2.3 -0.2
金属 -4.1 11.1 13.2 -10.3 -3.5 11.8 34.6 22.4 56.2 17.4 -1.3 -12.2

以特别提款权计值的全球贸易
价格2

制成品 -0.3 3.0 -1.8 0.1 0.4 5.7 3.6 3.9 4.2 5.6 8.1 1.0
石油 -0.6 16.9 62.8 -10.7 0.8 7.1 23.6 41.6 21.0 6.5 36.5 -1.4
非燃料初级商品 -2.9 5.4 8.1 -1.3 0.2 -2.1 9.0 6.3 23.8 9.7 8.7 -5.2
粮食 -2.9 5.4 6.2 1.5 1.8 -1.7 7.8 -0.7 11.0 10.8 20.1 -1.2
饮料 -1.1 2.2 -15.4 -10.2 22.2 -3.1 -6.3 18.3 8.8 9.5 10.8 -5.4
农业原材料 -1.2 0.8 9.4 0.1 -1.9 -7.0 -1.6 0.8 9.3 0.9 -0.7 -0.5
金属 -4.8 10.0 17.4 -7.0 -5.1 3.3 27.3 22.7 56.9 12.9 0.3 -12.4

以欧元计值的全球贸易价格2

制成品 0.7 0.7 9.3 -0.3 -3.1 -4.5 -0.4 3.4 2.9 0.5 -0.9 0.9
石油 0.4 14.3 81.3 -11.1 -2.8 -3.3 18.9 41.0 19.5 1.4 25.1 -1.5
非燃料初级商品 -1.9 3.1 20.4 -1.8 -3.3 -11.6 4.8 5.9 22.3 4.5 -0.3 -5.3
粮食 -2.0 3.0 18.3 1.1 -1.8 -11.2 3.7 -1.1 9.6 5.6 10.1 -1.3
饮料 -0.1 -0.1 -5.7 -10.5 17.9 -12.5 -9.9 17.8 7.5 4.2 1.6 -5.5
农业原材料 -0.3 -1.5 21.8 -0.4 -5.4 -16.0 -5.3 0.3 8.0 -3.9 -9.0 -0.6
金属 -3.8 7.6 30.7 -7.4 -8.4 -6.7 22.4 22.2 55.0 7.5 -8.1 -12.5
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表A9 (续完)

10年平均值

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商品贸易

贸易额
出口
先进经济体 6.4 5.4 12.5 -1.5 2.3 3.9 8.7 5.5 8.6 5.3 4.8 4.3
新兴市场和发展中经济体 7.4 9.4 14.0 1.9 6.9 11.4 14.0 10.8 10.8 8.7 7.0 8.8
燃料出口国 2.6 5.2 7.0 0.5 2.8 11.3 8.8 5.9 3.6 1.7 4.4 5.9
非燃料出口国 9.5 10.9 16.2 2.5 8.3 11.5 15.8 12.6 13.7 11.7 8.0 9.9

进口
先进经济体 6.7 5.2 12.3 -1.5 3.0 5.0 9.5 6.2 7.6 3.8 3.5 3.6
新兴市场和发展中经济体 6.8 11.2 14.6 3.1 6.2 11.4 16.9 12.4 12.5 12.3 12.2 11.3
燃料出口国 -0.6 13.8 11.0 16.0 8.5 10.1 15.9 17.6 13.2 14.2 17.8 14.4
非燃料出口国 9.0 10.7 15.2 0.9 5.8 11.7 17.1 11.4 12.3 11.9 10.9 10.6

以特别提款权计值的价格平减指数
出口
先进经济体 -1.1 2.7 0.5 -0.1 -0.8 2.5 3.1 3.8 4.1 4.0 9.3 1.1
新兴市场和发展中经济体 0.1 6.5 14.6 -0.9 0.1 1.5 7.5 13.9 10.7 5.1 14.3 -0.1
燃料出口国 0.6 13.4 44.1 -7.3 0.8 4.8 17.1 32.4 18.1 8.0 28.0 -1.3
非燃料出口国 -0.2 3.9 5.7 1.5 -0.1 0.4 4.2 7.2 7.6 3.9 9.1 0.3

进口
先进经济体 -1.4 3.2 3.6 -0.6 -1.9 1.2 3.2 5.8 5.7 4.2 10.4 1.1
新兴市场和发展中经济体 0.7 3.8 6.6 1.2 -0.6 0.2 4.3 7.0 6.7 4.1 8.9 0.1
燃料出口国 1.0 3.6 2.2 0.3 1.1 0.3 4.5 7.2 7.9 4.6 8.4 —
非燃料出口国 0.5 3.8 7.4 1.3 -0.9 0.2 4.2 6.9 6.4 4.0 9.0 0.1

贸易条件
先进经济体 0.3 -0.5 -3.1 0.5 1.1 1.3 -0.1 -1.9 -1.5 -0.1 -1.1 —
新兴市场和发展中经济体 -0.7 2.6 7.5 -2.1 0.7 1.2 3.1 6.4 3.8 0.9 5.0 -0.2
按地区 
非洲 -0.4 5.4 13.2 -3.5 0.2 2.8 4.1 14.2 9.3 3.6 11.6 -0.1
中东欧 -0.7 0.1 -2.3 3.6 1.0 -0.3 1.2 -0.9 -1.6 1.1 -0.9 0.4
独联体国家3 -2.1 7.5 24.2 -2.7 -2.2 11.0 12.3 15.3 8.5 2.2 12.1 -2.3
发展中亚洲 -0.2 -0.6 -4.3 0.9 0.5 -0.4 -2.3 -0.6 -0.4 -1.0 0.4 1.2
中东 0.3 8.3 39.7 -8.2 1.7 -0.1 10.3 23.6 6.3 1.9 16.5 -1.2
西半球 -0.8 3.1 7.3 -4.2 1.6 2.9 6.0 5.5 8.3 2.3 4.3 -2.2

按分析标准
按出口收入来源
  燃料出口国 -0.4 9.5 41.0 -7.5 -0.3 4.5 12.1 23.6 9.5 3.2 18.1 -1.3
非燃料出口国 -0.7 0.1 -1.5 0.2 0.7 0.2 — 0.3 1.1 -0.1 0.1 0.2

备注

全球出口（单位：10亿美元）
商品和服务 5,752 12,898 7,879 7,607 7,986 9,298 11,280 12,817 14,700 17,019 19,535 20,855
商品 4,584 10,388 6,348 6,074 6,353 7,425 9,016 10,290 11,887 13,729 15,836 16,923

平均石油价格4 — 18.0 57.0 -13.8 2.5 15.8 30.7 41.3 20.5 10.7 34.3 -1.0
每桶美元价格 18.20 52.29 28.2 24.3 25.0 28.9 37.8 53.4 64.3 71.1 95.5 94.5

制成品出口单位价值5 0.3 4.1 -5.3 -3.4 2.1 14.4 9.5 3.6 3.8 9.7 6.4 1.4

1．全球进/出口总额年度百分比变化的平均值。

2．制成品价格以先进经济体制成品的出口单位价值指数表示；石油价格以英国布伦特、迪拜和西得克萨斯中质原油现货平均价格表示；非燃料初

级商品价格用其2002-04年占全球商品出口总值中的比重加权后的全球市场平均价格表示。

3．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。

4．英国布伦特、迪拜和西得克萨斯中质原油现货价格平均值。

5．先进经济体出口的制成品。
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表A10. 国际收支经常账户概况
(10亿美元)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

先进经济体 -263.3 -205.0 -208.8 -207.0 -224.2 -438.7 -525.2 -463.3 -464.2 -460.1 -603.3
美国 -417.4 -384.7 -459.6 -522.1 -640.2 -754.9 -811.5 -738.6 -614.7 -605.5 -676.0
欧元区1 -35.1 8.4 50.1 45.2 108.2 23.6 -6.4 -30.0 -98.0 -121.1 -180.1
日本 119.6 87.8 112.6 136.2 172.1 165.7 170.4 212.8 193.3 198.5 189.1
其他先进经济体2 69.6 83.5 88.1 133.6 135.7 126.9 122.2 92.6 55.2 68.0 63.6

备注
亚洲新兴工业化经济体 38.9 46.8 54.6 79.2 80.6 73.5 82.7 102.3 82.0 84.7 100.2

新兴市场和发展中经济体 86.9 41.1 76.6 144.3 213.6 439.5 606.7 630.9 729.4 662.2 694.0

按地区
非洲 8.3 1.3 -8.6 -3.9 2.0 15.8 29.6 1.6 21.7 12.7 -8.0
中东欧 -31.3 -15.8 -24.0 -37.2 -59.3 -61.3 -90.9 -121.5 -150.3 -151.9 -164.5
独联体国家3 48.3 33.1 30.2 36.0 63.8 88.3 97.8 76.1 106.2 62.8 -90.2
发展中亚洲 38.5 36.7 64.8 82.6 89.2 161.4 277.5 383.5 367.5 407.1 702.4
中东 71.5 39.9 30.3 59.1 97.1 200.3 247.3 274.6 398.3 370.3 317.6
西半球 -48.3 -54.0 -16.0 7.7 20.8 35.0 45.4 16.4 -14.1 -38.9 -63.3

备注
欧盟 -81.4 -26.4 22.2 23.6 63.0 -32.4 -113.1 -202.8 -294.5 -310.0 -422.3

按分析标准

按出口收入来源
燃料 151.7 83.6 61.6 106.4 185.9 349.7 432.4 423.5 619.6 548.0 326.6
非燃料 -64.8 -42.5 15.0 37.9 27.7 89.8 174.3 207.3 109.8 114.2 367.4
其中，初级商品 -2.4 -3.5 -4.5 -2.9 — 0.6 9.9 9.2 0.3 -3.7 -10.1

按外部融资来源
净债务国 -95.4 -72.6 -34.9 -30.9 -70.3 -102.1 -109.3 -187.8 -282.6 -319.2 -404.1
其中，官方融资 -5.1 -3.9 -4.2 -5.7 -5.6 -6.1 -6.5 -17.2 -24.8 -24.8 -33.8

按净债务国的偿债经历
2002-06年有债务拖欠和/
 或重组的国家 -8.4 -5.1 12.0 15.0 0.1 -9.1 0.1 -16.1 -27.9 -34.0 -58.1

全球1 -176.4 -163.8 -132.2 -62.8 -10.5 0.9 81.5 167.6 265.2 202.1 90.6

备注
占全球经常账户交易总额的百分比 -1.1 -1.1 -0.8 -0.3 — — 0.3 0.5 0.7 0.5 0.2
占全球GDP的百分比 -0.6 -0.5 -0.4 -0.2 — — 0.2 0.3 0.4 0.3 0.1

1．反映了国际收支经常账户统计的错误、遗漏和不对称，并且没有包括国际组织和若干国家的数据。该数据是由欧元区各国国际收支经常账户差

额计算加总而得。参见统计附录说明中的“国家分类”。

2．在本表中，“其他先进经济体”是指除美国、欧元区和日本之外的先进经济体。

3．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A11. 先进经济体：国际收支经常账户
(占GDP的百分比)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

先进经济体 -1.0 -0.8 -0.8 -0.7 -0.7 -1.3 -1.5 -1.2 -1.1 -1.1 -1.1
美国 -4.3 -3.8 -4.4 -4.8 -5.5 -6.1 -6.2 -5.3 -4.3 -4.2 -3.8
欧元区1 -0.6 0.1 0.7 0.5 1.1 0.2 -0.1 -0.2 -0.7 -0.9 -1.0
德国 -1.7 — 2.0 1.9 4.3 4.6 5.0 5.6 5.2 4.9 3.7
法国 1.6 1.9 1.4 0.8 0.5 -0.9 -1.3 -1.3 -2.4 -2.5 -2.0
意大利 -0.5 -0.1 -0.8 -1.3 -0.9 -1.6 -2.6 -2.2 -2.4 -2.3 -2.0
西班牙 -4.0 -3.9 -3.3 -3.5 -5.3 -7.4 -8.6 -10.1 -10.5 -10.3 -9.2
荷兰 1.9 2.4 2.5 5.5 7.5 7.2 8.3 6.6 5.9 5.6 5.1
比利时 4.0 3.4 4.6 4.1 3.5 2.6 2.7 3.2 2.9 2.8 1.6
奥地利 -0.7 -0.8 2.7 1.7 2.1 2.0 2.4 2.7 2.9 2.9 1.8
芬兰 8.1 8.6 8.8 5.1 6.5 3.6 4.6 4.6 3.8 3.9 3.5
希腊 -7.8 -7.2 -6.5 -6.4 -5.8 -7.4 -11.0 -13.9 -13.9 -14.1 -12.4
葡萄牙 -10.2 -9.9 -8.1 -6.1 -7.7 -9.7 -9.4 -9.4 -9.5 -9.5 -8.3
爱尔兰 -0.4 -0.6 -1.0 — -0.6 -3.5 -4.2 -4.5 -3.2 -2.9 -2.0
卢森堡 13.2 8.8 11.7 8.0 11.6 10.9 10.3 9.5 8.2 7.3 5.8
斯洛文尼亚 -2.7 0.2 1.0 -0.8 -2.7 -2.0 -2.8 -4.8 -4.8 -4.9 -4.1
塞浦路斯 -5.3 -3.3 -3.7 -2.2 -5.0 -5.6 -5.9 -7.1 -7.7 -7.1 -4.8
马耳他 -13.1 -4.1 2.5 -3.1 -6.0 -8.7 -6.7 -6.2 -6.1 -5.8 -4.1

日本 2.6 2.1 2.9 3.2 3.7 3.6 3.9 4.9 4.0 3.9 3.3
英国 -2.6 -2.2 -1.6 -1.3 -1.6 -2.5 -3.9 -4.9 -4.8 -4.4 -4.7
加拿大 2.7 2.3 1.7 1.2 2.3 2.0 1.6 0.9 -0.9 -1.2 0.7

韩国 2.4 1.7 1.0 2.0 4.1 1.9 0.6 0.6 -1.0 -0.9 -1.1
澳大利亚 -3.8 -2.0 -3.8 -5.4 -6.0 -5.8 -5.5 -6.2 -6.3 -5.3 -5.7
中国台湾 2.8 6.3 8.6 9.6 5.6 4.5 6.7 8.3 7.8 8.1 8.2
瑞典 4.0 4.3 5.0 7.2 6.7 6.8 8.5 8.3 6.4 6.7 7.5
瑞士 12.3 7.8 8.3 12.9 12.9 13.5 15.1 17.2 15.4 13.8 14.5
中国香港 4.1 5.9 7.6 10.4 9.5 11.4 12.1 12.3 9.9 8.3 6.4
丹麦 1.4 3.1 2.5 3.4 3.1 4.3 2.7 1.1 0.7 1.3 1.1
挪威 15.0 16.1 12.6 12.3 12.7 16.3 17.3 16.3 20.0 20.4 18.0
以色列 -0.8 -1.1 -0.8 1.2 2.4 3.3 6.0 3.1 1.8 1.7 1.1
新加坡 11.6 12.5 12.6 23.2 16.7 18.6 21.8 24.3 20.6 18.9 15.1
新西兰 -5.1 -2.8 -3.9 -4.3 -6.4 -8.5 -8.6 -8.1 -7.1 -7.1 -6.2
冰岛 -10.2 -4.3 1.5 -4.8 -9.8 -16.1 -25.4 -15.6 -8.0 -5.3 -2.6

备注
主要先进经济体 -1.6 -1.4 -1.4 -1.5 -1.4 -2.0 -2.3 -1.8 -1.6 -1.5 -1.5
欧元区2 -1.5 -0.3 0.8 0.4 0.8 0.1 -0.2 0.1 -0.5 -0.8 -1.0

亚洲新兴工业化经济体 3.5 4.6 5.0 6.8 6.3 5.1 5.2 6.0 4.5 4.3 3.8

1．以欧元区各国差额加总计算。

2．按照区域内交易所报告的差额进行修正。
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表A12. 新兴市场和发展中经济体——按国家：国际收支经常账户
(占GDP的百分比)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

非洲 1.9 0.3 -1.9 -0.7 0.3 1.9 3.1 0.1 1.7 0.9 -0.4
阿尔及利亚 16.7 12.9 7.7 13.0 13.1 20.6 25.2 23.2 26.0 20.6 12.6
安哥拉 8.7 -16.0 -1.3 -5.2 3.5 16.8 23.3 11.0 12.0 11.8 8.0
贝宁 -7.7 -6.4 -8.4 -8.3 -7.2 -5.9 -6.2 -5.7 -6.1 -6.0 -6.2
博茨瓦纳 8.8 9.9 3.3 5.6 2.9 15.3 17.6 16.8 8.6 8.3 7.3
布基纳法索 -12.3 -11.2 -9.9 -8.9 -10.4 -11.3 -9.6 -9.9 -11.5 -10.7 -9.9

布隆迪 -8.6 -4.6 -3.5 -4.6 -8.1 -9.6 -14.4 -12.4 -12.0 -12.2 -13.0
喀麦隆 -1.4 -3.6 -5.1 -1.8 -3.8 -3.4 0.7 0.4 — -0.4 -2.7
佛得角 -10.9 -10.6 -11.1 -11.1 -14.3 -3.4 -5.1 -10.1 -11.6 -12.8 -15.5
中非共和国 -1.3 -1.7 -1.6 -2.2 -1.8 -6.6 -2.7 -4.5 -6.4 -6.7 -5.4
乍得 -15.4 -30.8 -92.9 -46.8 -16.0 2.1 -9.5 -4.3 -2.2 -4.0 -10.0

科摩罗 1.7 3.0 -1.7 -3.8 -4.6 -6.5 -5.2 1.9 -3.5 -4.3 -5.4
刚果民主共和国 -4.0 -4.0 -1.6 1.0 -2.4 -10.5 -2.4 -4.0 -10.7 -24.6 -8.4
刚果共和国 7.9 -5.6 0.6 -4.1 12.7 11.4 1.6 -19.5 6.0 10.9 -3.8
科特迪瓦 -2.8 -0.6 6.7 2.1 1.6 0.2 3.1 1.4 0.6 -0.5 -3.4
吉布提 -9.0 -2.9 -1.6 3.4 -1.3 1.3 -14.2 -25.2 -22.6 -17.8 -9.3

赤道几内亚 -15.7 -41.1 0.9 -33.2 -22.3 -5.4 4.5 1.8 2.9 1.5 -3.3
厄立特里亚 -0.6 -4.6 6.8 9.7 -0.7 0.3 -3.3 -4.7 -5.1 -5.5 -0.4
埃塞俄比亚 -4.2 -3.0 -4.7 -1.4 -4.0 -6.3 -9.1 -4.5 -4.3 -6.1 -2.5
加蓬 19.7 11.0 6.8 9.5 11.2 19.8 18.0 12.8 15.3 14.3 11.5
冈比亚 -3.1 -2.6 -2.8 -5.1 -6.1 -15.1 -11.5 -10.7 -12.1 -10.9 -7.7

加纳 -8.4 -5.3 0.5 1.7 -2.7 -7.0 -10.9 -12.8 -9.8 -7.9 -9.7
几内亚 -6.4 -2.7 -2.5 -3.4 -5.8 -4.5 -5.9 -9.2 -10.9 -9.8 -14.4
几内亚-比绍 -5.6 -22.1 -10.7 -2.8 2.4 -5.1 -11.3 -1.7 7.0 2.8 -3.9
肯尼亚 -2.3 -3.1 2.2 -0.2 0.1 -0.8 -2.5 -3.5 -5.5 -3.8 -2.8
莱索托 -18.0 -12.4 -19.4 -12.3 -5.5 -7.0 4.4 4.8 5.0 4.5 3.5

利比里亚 -15.6 -14.9 1.0 -14.2 -5.6 -13.3 -31.0 -30.7 -42.1 -36.2 -8.1
马达加斯加 -5.6 -1.3 -6.0 -4.9 -9.2 -11.1 -8.7 -15.1 -27.4 -16.7 -7.1
马拉维 -5.3 -6.8 -12.9 -7.2 -8.5 -12.3 -6.2 -3.2 -2.9 -4.4 -4.9
马里 -10.0 -10.4 -3.1 -6.2 -8.4 -8.3 -4.9 -6.6 -7.5 -6.7 -6.4
毛里塔尼亚 -9.0 -11.7 3.0 -13.6 -34.6 -47.2 -1.3 -6.7 -8.6 -12.0 5.1

毛里求斯 -1.5 3.4 5.7 2.4 0.8 -3.5 -5.3 -7.9 -6.3 -5.8 -2.5
摩洛哥 -1.3 4.3 3.6 3.2 1.7 1.9 2.8 -0.1 -1.1 -0.9 -0.3
莫桑比克 -12.1 -11.7 -13.5 -10.5 -6.3 -11.4 19.7 -9.4 -11.3 -10.3 -9.6
纳米比亚 9.0 1.9 3.7 6.7 8.2 5.5 15.9 18.4 12.8 10.0 5.1
尼日尔 -6.7 -5.1 -6.6 -8.3 -7.8 -9.3 -8.6 -7.7 -9.7 -14.0 -9.0

尼日利亚 11.7 4.9 -13.1 -6.1 5.0 7.1 9.5 0.7 6.5 5.7 4.9
卢旺达 -5.0 -6.0 -7.4 -7.4 -2.8 -2.9 -6.5 -4.8 -9.5 -12.7 -8.8
圣多美和普林西比 -17.5 -21.0 -16.4 -13.2 -17.3 -13.6 -45.7 -35.5 -36.1 -32.9 -34.6
塞内加尔 -6.6 -4.4 -5.7 -6.1 -6.1 -7.8 -9.8 -8.1 -10.3 -11.1 -10.5
塞舌尔 -7.3 -23.4 -16.3 0.4 -7.0 -23.6 -17.2 -38.7 -44.9 -41.4 -30.0

塞拉利昂 -8.8 -6.3 -2.0 -4.8 -5.8 -7.1 -3.6 -3.8 -6.4 -5.9 -5.9
南非 -0.1 0.3 0.8 -1.1 -3.2 -4.0 -6.5 -7.3 -7.7 -7.9 -6.5
苏丹 -8.2 -12.5 -10.3 -7.8 -6.5 -10.9 -15.1 -11.8 -9.8 -5.6 -6.2
斯威士兰 -4.9 -4.3 4.8 6.8 2.2 -3.1 -3.7 1.2 -1.4 -1.6 -2.4
坦桑尼亚 -4.8 -4.5 -6.2 -4.2 -3.6 -4.1 -7.8 -9.2 -9.7 -10.1 -10.0

多哥 -9.0 -9.3 -5.5 -4.2 -3.0 -5.3 -6.0 -6.4 -7.9 -6.7 -5.2
突尼斯 -4.2 -5.1 -3.6 -2.9 -2.0 -1.1 -2.0 -2.5 -2.7 -2.7 -2.6
乌干达 -7.1 -3.9 -4.9 -5.8 -2.2 -3.2 -4.0 -2.0 -7.7 -9.3 -5.5
赞比亚 -18.2 -19.9 -15.3 -14.8 -11.8 -9.1 1.1 -6.7 -5.5 -3.9 -7.1
津巴布韦1 0.4 -0.3 -0.6 -2.9 -8.3 -11.0 -6.0 -1.0 — ... ...
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表A12 (续表)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

中东欧 -4.7 -2.5 -3.3 -4.2 -5.4 -4.7 -6.2 -6.6 -7.2 -6.9 -5.5
阿尔巴尼亚 -3.7 -3.7 -7.2 -5.2 -4.0 -6.6 -5.9 -8.3 -8.3 -5.5 -4.2
波斯尼亚和黑塞哥维那 -6.9 -12.5 -17.8 -19.4 -16.3 -18.0 -8.4 -13.0 -14.0 -15.3 -13.1
保加利亚 -5.6 -5.6 -2.4 -5.5 -6.6 -12.0 -15.6 -21.4 -21.9 -18.9 -6.7
克罗地亚 -2.9 -3.7 -8.4 -6.2 -4.9 -6.2 -7.9 -8.5 -9.0 -8.7 -6.4
捷克共和国 -4.7 -5.3 -5.7 -6.3 -5.3 -1.6 -3.1 -2.5 -3.0 -2.8 -2.8

爱沙尼亚 -5.4 -5.2 -10.6 -11.3 -12.3 -10.0 -15.5 -16.0 -11.2 -11.2 -10.0
匈牙利 -8.4 -6.0 -7.0 -7.9 -8.4 -6.8 -6.5 -5.6 -5.5 -5.1 -4.2
拉脱维亚 -4.8 -7.6 -6.6 -8.2 -12.8 -12.5 -22.3 -23.3 -15.0 -10.5 -4.8
立陶宛 -5.9 -4.7 -5.2 -6.9 -7.7 -7.1 -10.8 -13.0 -10.5 -8.8 -8.0
前南斯拉夫马其顿共和国 -1.9 -7.2 -9.4 -3.3 -7.7 -1.3 -0.4 -2.7 -6.8 -6.0 -3.4

黑山共和国 ... ... ... -7.3 -7.2 -8.6 -30.4 -37.0 -32.7 -29.1 -18.2
波兰 -5.8 -2.8 -2.5 -2.1 -4.2 -1.6 -3.2 -3.7 -5.0 -5.7 -6.2
罗马尼亚 -3.7 -5.5 -3.3 -5.8 -8.4 -8.9 -10.4 -13.9 -14.5 -13.0 -8.5
塞尔维亚 -1.7 -2.4 -7.9 -7.0 -11.7 -8.5 -12.5 -16.5 -16.1 -15.8 -14.8
斯洛伐克共和国 -3.3 -8.3 -8.0 -5.9 -7.8 -8.5 -7.1 -5.3 -5.0 -4.7 -3.8

土耳其 -3.7 1.8 -0.7 -2.6 -4.0 -4.7 -6.1 -5.7 -6.7 -6.3 -4.8

独联体国家2 13.7 8.0 6.5 6.3 8.2 8.8 7.5 4.5 4.8 2.4 -2.0
俄罗斯 18.0 11.1 8.4 8.2 10.1 11.0 9.5 5.9 5.8 2.9 -2.1
不包括俄罗斯 1.5 -0.8 0.9 0.4 2.3 1.6 1.1 -0.1 1.5 0.9 -1.8

亚美尼亚 -14.6 -9.5 -6.2 -6.8 -0.5 -1.0 -1.8 -6.5 -6.8 -5.0 -5.7
阿塞拜疆 -3.5 -0.9 -12.3 -27.8 -29.8 1.3 17.7 28.8 39.5 39.2 0.9
白俄罗斯 -3.2 -3.3 -2.2 -2.4 -5.2 1.4 -4.1 -6.6 -7.5 -7.7 -5.5
格鲁吉亚 -7.9 -6.4 -6.8 -8.6 -8.9 -11.9 -15.9 -19.7 -16.6 -13.2 -10.6
哈萨克斯坦 3.0 -5.4 -4.2 -0.9 0.8 -1.8 -2.2 -6.6 -1.7 -1.0 1.2

吉尔吉斯共和国 -4.3 -1.5 -4.0 1.7 4.9 3.2 -6.6 -6.5 -8.3 -7.4 -6.3
摩尔多瓦 -7.6 -1.7 -4.0 -6.6 -2.3 -10.3 -12.0 -9.7 -10.3 -10.6 -10.5
蒙古 -5.0 -6.6 -8.5 -6.8 1.5 1.3 7.0 -0.6 -17.1 -17.6 -1.6
塔吉克斯坦 -1.6 -4.9 -3.5 -1.3 -3.9 -2.7 -3.0 -9.5 -8.3 -7.1 -3.9
土库曼斯坦 8.2 1.7 6.7 2.7 0.6 5.1 15.3 16.8 23.6 28.1 32.2

乌克兰 4.7 3.7 7.5 5.8 10.6 2.9 -1.5 -4.2 -7.6 -9.7 -9.2
乌兹别克斯坦 1.8 -1.0 1.2 8.7 10.1 13.6 18.8 23.8 24.6 20.8 7.3
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表A12 (续表)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

发展中亚洲 1.7 1.5 2.4 2.7 2.6 4.0 5.9 6.7 5.5 5.4 6.2
阿富汗 ... ... -3.7 -10.3 -4.9 -2.8 -6.3 -0.8 0.0 -1.0 -4.2
孟加拉 -1.4 -0.9 0.3 0.3 -0.3 — 1.2 0.5 -0.5 -0.7 -1.8
不丹 -9.7 -9.0 -12.0 -13.3 -10.3 -26.1 -3.1 8.8 9.5 2.3 -6.0
文莱 50.0 48.4 41.2 47.7 48.6 52.8 55.9 57.3 56.5 56.1 55.2
柬埔寨 -2.8 -1.1 -2.4 -3.6 -2.2 -4.2 -2.0 -0.9 -5.4 -6.2 -6.8

中国 1.7 1.3 2.4 2.8 3.6 7.2 9.4 11.1 9.8 10.0 10.9
斐济 -4.8 -4.7 1.4 -3.8 -11.0 -11.5 -17.4 -14.9 -17.9 -17.9 -18.3
印度 -1.0 0.3 1.4 1.5 0.1 -1.3 -1.1 -1.8 -3.1 -3.4 -2.1
印度尼西亚 4.8 4.3 4.0 3.5 0.6 0.1 3.0 2.5 1.8 1.2 -1.1
基里巴斯 -1.2 22.2 10.5 12.6 -3.4 -42.2 -27.6 -31.1 -43.7 -47.0 -53.6

老挝人民民主共和国 -10.6 -8.2 -7.2 -8.1 -14.3 -18.8 -12.6 -23.1 -21.7 -15.5 -0.6
马来西亚 9.0 7.9 8.0 12.0 11.9 14.6 16.2 14.0 11.7 11.1 8.5
马尔代夫 -8.2 -9.4 -5.6 -4.6 -16.5 -35.8 -40.7 -45.0 -35.7 -19.2 -6.0
缅甸 -0.8 -2.4 0.2 -1.0 2.4 3.7 7.3 4.0 2.9 2.0 -2.2
尼泊尔 2.7 4.2 3.9 2.2 2.7 2.0 2.2 0.6 0.5 0.2 -1.1

巴基斯坦 -0.3 0.4 3.9 4.9 1.8 -1.4 -3.9 -4.9 -6.9 -6.1 -4.0
巴布亚新几内亚 8.5 6.5 -1.0 4.5 2.2 4.2 2.9 4.3 3.3 1.7 -3.7
菲律宾 -2.9 -2.4 -0.4 0.4 1.9 2.0 4.5 4.4 2.1 1.0 -0.4
萨摩亚 1.0 0.1 -1.1 -95.3 -6.8 -1.7 -6.1 -6.1 -7.8 -6.8 3.5
所罗门群岛 -10.6 -10.9 -10.2 -2.5 3.1 -24.2 -26.5 -40.0 -27.5 -13.9 -9.9

斯里兰卡 -6.5 -1.1 -1.4 -0.4 -3.2 -2.8 -5.0 -4.6 -5.7 -4.9 -2.9
泰国 7.6 4.4 3.7 3.4 1.7 -4.3 1.1 6.1 3.4 1.3 -0.6
东帝汶 -15.0 -19.3 -22.9 -21.4 14.8 61.0 192.2 253.3 230.5 178.1 94.3
汤加 -6.2 -9.5 5.1 -3.1 4.2 -2.6 -8.2 -10.5 -19.0 -17.2 -6.7
瓦努阿图 2.0 2.0 -9.7 -10.7 -7.3 -10.0 -8.0 -13.2 -13.7 -10.1 -7.0

越南 3.5 2.1 -1.7 -4.9 -3.5 -1.1 -0.4 -9.6 -13.6 -11.9 -9.6

中东 11.4 6.3 4.8 8.3 11.8 19.7 20.9 19.8 23.0 19.4 11.7
巴林 10.6 2.8 -0.7 2.0 4.2 11.0 13.3 19.9 20.4 18.6 9.5
埃及 -1.2 — 0.7 2.4 4.3 3.2 0.8 1.5 0.8 -0.5 -2.5
伊朗伊斯兰共和国 13.0 5.2 3.1 0.6 0.9 8.8 9.3 10.4 11.2 8.4 0.5
伊拉克 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
约旦 0.7 0.1 5.7 12.2 0.8 -17.4 -11.3 -17.3 -15.5 -13.4 -9.2

科威特 38.9 23.9 11.2 19.7 30.6 42.5 51.7 47.4 45.2 42.3 40.3
黎巴嫩 -17.2 -19.3 -14.2 -13.2 -15.5 -13.6 -6.0 -10.7 -9.8 -10.2 -6.2
利比亚 31.5 13.0 3.3 21.9 24.3 41.8 51.6 42.5 42.6 38.5 32.4
阿曼 15.5 9.8 6.7 3.8 2.4 15.2 12.1 10.0 11.7 10.8 7.3
卡塔尔 23.2 27.3 21.9 25.3 22.4 33.2 30.6 34.6 44.6 40.7 39.2

沙特阿拉伯 7.6 5.1 6.3 13.1 20.7 28.5 27.4 26.8 31.3 24.0 6.9
叙利亚阿拉伯共和国 5.2 5.7 7.2 0.8 -3.2 -4.1 -6.1 -5.8 -6.6 -5.5 -7.9
阿拉伯联合酋长国 17.3 9.5 5.0 8.6 10.0 18.3 22.0 21.6 27.5 26.0 23.5
也门共和国 13.8 6.8 4.1 1.5 1.6 3.8 1.1 -4.3 -1.4 0.9 -4.1
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表A12 (续完)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

西半球 -2.4 -2.8 -0.9 0.4 1.0 1.4 1.5 0.5 -0.3 -0.9 -1.2
安提瓜和巴布达 -9.8 -8.0 -11.5 -12.9 -8.3 -12.4 -16.1 -19.4 -18.2 -14.6 -11.6
阿根廷 -3.2 -1.4 8.9 6.3 2.1 2.0 2.5 1.1 0.4 -0.5 -0.8
巴哈马 -10.4 -11.6 -7.8 -8.6 -5.4 -14.3 -25.3 -21.9 -18.5 -13.8 -7.7
巴巴多斯 -5.7 -4.4 -6.8 -6.3 -12.4 -12.5 -8.1 -6.8 -7.5 -7.5 -7.5
伯利兹 -20.3 -21.9 -17.7 -18.2 -14.8 -14.4 -2.2 -4.0 -4.0 -4.3 -6.1

玻利维亚 -5.3 -3.4 -4.1 1.0 3.8 6.5 11.7 13.3 12.3 8.6 5.5
巴西 -3.8 -4.2 -1.5 0.8 1.8 1.6 1.3 0.3 -0.7 -0.9 -0.3
智利 -1.2 -1.6 -0.9 -1.1 2.2 1.1 3.6 3.7 -0.5 -1.3 -3.0
哥伦比亚 0.9 -1.3 -1.7 -1.2 -0.9 -1.5 -2.1 -3.8 -4.9 -4.3 -2.8
哥斯达黎加 -4.3 -3.7 -4.9 -4.8 -4.5 -5.2 -4.9 -5.8 -6.6 -6.1 -5.8

多米尼克 -19.7 -18.5 -13.7 -13.0 -17.3 -29.5 -19.4 -23.3 -26.6 -23.9 -17.8
多米尼加共和国 -5.1 -3.4 -3.7 6.0 6.1 -1.4 -3.5 -5.6 -4.6 -3.9 -1.9
厄瓜多尔 5.3 -3.2 -4.8 -1.5 -1.7 0.8 3.6 3.3 5.2 3.9 1.5
萨尔瓦多 -2.8 -1.1 -2.8 -4.7 -4.0 -4.2 -3.8 -4.8 -5.8 -5.3 -3.4
格林纳达 -20.5 -24.9 -29.2 -30.0 -11.4 -22.8 -23.0 -23.5 -25.4 -25.8 -25.1

危地马拉 -6.1 -6.7 -6.1 -4.6 -4.9 -4.5 -5.0 -5.0 -5.5 -5.4 -5.3
圭亚那 -14.1 -15.0 -11.9 -8.6 -9.3 -14.8 -19.4 -18.2 -16.6 -15.8 -9.0
海地 -1.0 -2.0 -0.9 -1.6 -1.6 2.6 -0.4 0.2 -1.3 -2.5 -2.8
洪都拉斯 -7.1 -6.3 -3.6 -6.8 -7.7 -3.0 -4.7 -10.0 -9.5 -9.0 -6.0
牙买加 -4.9 -10.7 -10.3 -9.4 -5.8 -11.2 -11.5 -14.5 -13.6 -11.9 -8.0

墨西哥 -3.2 -2.8 -2.2 -1.3 -1.0 -0.7 -0.3 -0.8 -1.0 -1.6 -2.1
尼加拉瓜 -20.1 -19.4 -17.7 -15.7 -12.6 -14.1 -13.2 -17.3 -24.8 -24.4 -20.4
巴拿马 -5.9 -1.5 -0.8 -4.5 -7.5 -4.9 -3.2 -8.0 -7.8 -9.8 -5.0
巴拉圭 -2.3 -4.1 1.8 2.3 2.1 0.6 -1.2 1.5 1.0 0.4 —
秘鲁 -2.8 -2.1 -1.9 -1.5 — 1.4 2.8 1.6 -0.2 -0.3 -0.9

圣基茨和尼维斯 -21.0 -32.0 -39.1 -34.9 -20.2 -22.6 -29.0 -31.0 -30.2 -28.3 -22.2
圣卢西亚 -13.4 -15.7 -15.1 -19.7 -10.9 -17.1 -32.2 -20.7 -18.5 -17.9 -16.6
圣文森特和格林纳丁斯 -7.1 -10.4 -11.5 -20.8 -24.8 -22.3 -24.0 -26.7 -26.7 -23.3 -19.5
苏里南 -3.8 -15.2 -5.6 -10.8 -2.1 -4.3 0.1 1.0 1.1 -0.6 0.4
特立尼达和多巴哥 6.6 5.9 1.6 8.8 13.0 23.7 25.6 20.2 14.9 12.5 6.0

乌拉圭 -2.8 -2.9 3.2 -0.5 0.3 — -2.4 -0.8 -1.7 -0.8 -0.1
委内瑞拉 10.1 1.6 8.2 14.1 13.8 17.7 14.7 9.8 7.2 5.0 0.5

1．根据最近趋势，不可能对名义GDP进行任何精度的预测，因此这里并没有显示2008年以后的预测值。

2．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A13. 新兴市场和发展中经济体：净资本流动1

(10亿美元)

平均值
1997-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

新兴市场和发展中经济体
私人资本流入，净值2 116.9 74.8 79.5 89.8 168.6 241.9 251.8 231.9 605.0 330.7 441.5
私人直接投资，净值 162.4 171.3 186.3 157.2 166.2 188.7 259.8 250.1 309.9 306.9 322.4
私人证券流动，净值 52.0 15.9 -78.7 -92.2 -13.2 16.4 -19.4 -103.8 48.5 -72.2 31.0
其他私人资本流动，净值 -97.3 -112.2 -27.1 25.1 17.1 38.5 13.3 87.5 248.8 98.0 90.0

官方流动，净值3 20.9 -33.9 0.9 -0.6 -50.0 -70.7 -109.9 -160.0 -149.0 -162.3 -149.8
储备变化4 -72.8 -135.7 -124.0 -194.8 -363.3 -509.3 -595.1 -752.8 -1,236.2 -1,004.1 -1071.4
备注
经常账户5 -27.3 124.8 86.6 130.3 224.9 297.2 517.3 698.0 738.1 814.7 750.0
非洲
私人资本流动，净值2 8.6 1.7 6.5 5.7 7.0 16.0 30.5 39.6 47.1 57.5 64.2
私人直接投资，净值 7.4 7.7 23.2 14.4 17.8 16.6 23.6 21.5 32.0 38.3 37.1
私人证券流动，净值 6.9 -2.1 -7.9 -1.6 -0.4 5.8 3.7 18.5 11.5 9.4 10.4
其他私人资本流动，净值 -5.5 -3.8 -7.9 -6.7 -9.0 -4.8 5.1 1.5 5.8 11.8 18.6

官方流动，净值3 3.9 1.5 1.4 4.3 1.4 -1.2 -5.3 -18.2 -1.6 4.4 6.1
储备变化4 -2.5 -13.4 -10.6 -5.7 -11.5 -31.8 -43.3 -54.2 -61.4 -87.6 -87.0
中东欧
私人资本流入，净值2 32.4 38.6 11.1 53.7 53.3 74.3 118.1 120.4 170.5 162.5 158.2
私人直接投资，净值 18.1 23.5 24.0 24.5 17.0 36.0 51.5 64.7 73.2 74.7 75.7
私人证券流动，净值 4.3 3.8 0.9 2.1 8.0 28.4 21.5 9.9 -6.8 12.1 12.3
其他私人资本流动，净值 10.0 11.4 -13.8 27.2 28.2 10.0 45.1 45.8 104.2 75.6 70.1

官方流动，净值3 -1.5 1.6 6.0 -7.5 -4.8 -6.0 -8.1 -4.6 -2.6 -0.9 -2.5
储备变化4 -10.1 -6.2 -2.7 -18.1 -12.8 -14.7 -45.9 -22.7 -42.9 -25.1 -21.7
独联体国家
私人资本流动，净值2 -7.0 -27.4 6.9 15.6 18.4 6.7 32.5 57.9 115.1 59.1 89.1
私人直接投资，净值 5.4 2.3 4.9 5.2 5.4 13.0 11.3 23.5 16.7 29.5 35.4
私人证券流动，净值 1.0 -10.0 -1.2 0.4 -0.5 8.1 -4.7 12.5 7.7 12.4 14.9
其他私人资本流动，净值 -13.5 -19.7 3.2 10.0 13.5 -14.5 25.8 21.9 90.7 17.2 38.8

官方流动，净值3 -0.5 -5.8 -5.0 -10.5 -9.3 -7.4 -20.3 -29.7 -4.2 -4.6 -3.7
储备变化4 1.6 -20.4 -14.4 -15.1 -32.7 -55.0 -77.2 -128.8 -170.9 -154.5 -143.0
新兴亚洲6

私人资本流动，净值2 -0.9 5.3 23.0 23.6 64.5 146.6 90.8 47.9 193.5 40.7 116.2
私人直接投资，净值 62.1 60.8 53.2 53.4 70.3 64.1 103.9 97.4 90.5 93.4 94.3
私人证券流动，净值 23.4 19.7 -50.1 -60.0 7.5 13.4 -9.3 -110.7 18.4 -129.3 -15.5
其他私人资本流动，净值 -86.4 -75.2 19.9 30.3 -13.2 69.1 -3.8 61.2 84.6 76.5 37.4

官方流动，净值3 11.6 -1.9 -13.1 2.8 -18.0 -13.4 -21.0 -22.6 -38.0 -18.7 -25.9
储备变化4 -57.5 -57.7 -87.0 -154.4 -236.0 -339.2 -288.3 -372.4 -669.3 -470.2 -580.8
中东7

私人资本流动，净值2 9.3 -5.3 -7.4 -22.3 2.3 -17.0 -56.7 -43.4 -21.0 -62.1 -63.0
私人直接投资，净值 7.2 6.0 12.3 9.2 17.5 10.1 18.2 15.3 20.4 13.2 19.7
私人证券流动，净值 -5.0 3.0 -12.6 -17.6 -17.3 -20.7 -36.0 -20.1 -14.0 -16.7 -31.8
其他私人资本流动，净值 7.1 -14.2 -7.1 -13.8 2.1 -6.3 -38.9 -38.6 -27.4 -58.6 -50.8

官方流动，净值3 1.3 -23.5 -13.9 -8.1 -24.2 -33.7 -24.4 -66.4 -103.6 -145.5 -124.4
储备变化4 -3.4 -31.3 -11.1 -2.9 -36.7 -46.2 -107.1 -125.2 -159.2 -192.3 -183.2
西半球
私人资本流动，净值2 74.4 61.9 39.3 13.6 23.0 15.2 36.7 9.5 99.7 73.0 76.8
私人直接投资，净值 62.3 71.0 68.7 50.6 38.1 48.9 51.3 27.8 77.0 57.8 60.2
私人证券流动，净值 21.3 1.5 -7.9 -15.3 -10.6 -18.6 5.4 -14.0 31.8 39.9 40.8
其他私人资本流动，净值 -9.1 -10.6 -21.4 -21.7 -4.5 -15.0 -20.0 -4.3 -9.1 -24.6 -24.1

官方流动，净值3 5.9 -5.8 25.5 18.4 4.9 -8.9 -30.9 -18.6 1.0 2.9 0.6
储备变化4 -0.9 -6.7 1.7 1.4 -33.6 -22.4 -33.2 -49.5 -132.6 -74.3 -55.7
备注
燃料出口国
私人资本流动，净值2 -4.8 -43.3 -6.7 -15.4 9.9 -16.0 -37.6 3.5 64.7 -37.0 -6.9
其他国家
私人资本流动，净值2 121.7 118.1 86.3 105.3 158.7 257.9 289.5 228.5 540.3 367.8 448.4

1．资本流动净值由直接投资净值、证券投资净值和其他长/短期投资流动净值，包括官方和私人借款构成。在本表中，包括中国香港特别行政

区、以色列、韩国、新加坡和中国台湾。

2．受数据的局限，列在私人资本流动项下的流动可能包含一些官方流动。

3．不包括赠款，但包括官方投资机构的海外投资。

4．负号表示增长。

5．经常账户差额、私人资本流动净值、官方流动净值和储备变化等于（用相反符号表示）资本账户加上错误和遗漏的总和。

6．由发展中亚洲和亚洲新兴工业化经济体构成。

7．包括以色列。
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表A14. 新兴市场和发展中经济体：私人资本流动1

(10亿美元)

 平均值
1997-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

新兴市场和发展中经济体
私人资本流动，净值 116.9 74.8 79.5 89.8 168.6 241.9 251.8 231.9 605.0 330.7 441.5
流入 252.4 321.7 164.8 173.6 418.6 630.4 826.8 1,161.2 1,633.8 1,425.5 1,465.8
流出 -88.2 -246.4 -90.2 -83.2 -252.7 -388.9 -574.0 -927.4 -1,027.0 -1,093.0 -1,022.3

非洲
私人资本流动，净值 8.6 1.7 6.5 5.7 7.0 16.0 30.5 39.6 47.1 57.5 64.2
流入 20.5 10.7 19.5 17.6 22.2 30.1 49.7 71.3 73.0 84.9 92.8
流出 -7.1 -8.9 -12.1 -11.6 -13.7 -12.5 -17.4 -29.8 -23.6 -25.4 -26.7

中东欧
私人资本流动，净值 32.4 38.6 11.1 53.7 53.3 74.3 118.1 120.4 170.5 162.5 158.2
流入 38.1 48.6 20.4 55.0 63.8 103.9 139.1 175.6 211.2 186.6 182.9
流出 -1.5 -9.9 -9.3 -1.3 -10.5 -29.6 -21.1 -55.2 -40.7 -24.1 -24.7

独联体国家
私人资本流动，净值 -7.0 -27.4 6.9 15.6 18.4 6.7 32.5 57.9 115.1 59.1 89.1
流入 11.3 -2.2 10.8 22.3 46.0 66.2 112.3 163.1 261.4 201.9 231.8
流出 -1.4 -25.2 -3.9 -6.7 -27.6 -59.5 -79.9 -105.2 -146.3 -142.8 -142.8

新兴亚洲2

私人资本流动，净值 -0.9 5.3 23.0 23.6 64.5 146.6 90.8 47.9 193.5 40.7 116.2
流入 60.6 138.7 47.9 63.6 208.0 308.1 367.3 512.0 719.9 682.7 686.0
流出 -57.5 -133.1 -30.2 -39.9 -147.7 -163.6 -278.6 -464.3 -527.0 -642.4 -569.9

中东3

私人资本流入，净值 9.3 -5.3 -7.4 -22.3 2.3 -17.0 -56.7 -43.4 -21.0 -62.1 -63.0
流入 17.1 41.1 -3.8 -11.9 31.9 57.1 69.9 131.2 159.4 112.7 111.5
流出 -7.1 -46.4 -4.1 -10.3 -29.4 -74.0 -125.3 -174.5 -180.3 -174.6 -174.3

西半球
私人资本流动，净值 74.4 61.9 39.3 13.6 23.0 15.2 36.7 9.5 99.7 73.0 76.8
流入 104.8 84.8 70.0 27.0 46.8 65.0 88.5 108.0 208.9 156.7 160.8
流出 -13.6 -23.0 -30.6 -13.4 -23.7 -49.8 -51.8 -98.5 -109.2 -83.7 -84.0

1．私人资本流动由直接投资、证券投资和其他长/短期投资流动构成。在本表中，包括中国香港特别行政区、以色列、韩国、新加坡和中国台湾。

2．由发展中亚洲和亚洲新兴工业化经济体组成。

3．包括以色列。
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表A15. 新兴市场和发展中经济体：储备1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 单位：10亿美元

新兴市场和发展中经济体 800.9 895.8 1,072.6 1,395.3 1,848.3 2,339.3 3,095.5 4,283.4 5,271.4 6,319.6

按地区
非洲 54.0 64.3 72.0 90.2 126.2 160.3 221.3 282.7 370.3 457.3
撒哈拉以南非洲 35.0 35.5 36.0 39.9 62.3 83.0 115.9 144.9 187.8 236.4
不包括尼日利亚和南非 18.7 18.7 22.5 26.1 31.9 35.9 50.3 62.2 77.0 96.0

中东欧 91.2 91.3 121.7 149.1 172.0 202.2 240.2 283.1 308.2 329.9
独联体国家2 33.2 43.9 58.1 92.4 148.7 214.4 357.1 527.9 682.5 825.5
俄罗斯 24.8 33.1 44.6 73.8 121.5 176.5 296.2 445.3 583.0 708.1
不包括俄罗斯 8.4 10.8 13.5 18.5 27.2 37.9 60.8 82.6 99.4 117.3

发展中亚洲 320.7 379.5 496.2 669.7 933.9 1,155.5 1,489.1 2,108.4 2,562.0 3,118.9
中国 168.9 216.3 292.0 409.2 615.5 822.5 1,069.5 1,531.4 1,911.4 2,411.4
印度 38.4 46.4 68.2 99.5 127.2 132.5 171.3 256.8 287.5 301.2
不包括中国和印度 113.4 116.9 136.0 161.1 191.2 200.5 248.2 320.2 363.1 406.3

中东 146.1 157.9 163.9 198.3 246.7 351.6 477.2 638.1 830.9 1,014.8
西半球 155.7 158.8 160.7 195.6 220.8 255.5 310.7 443.3 517.6 573.3
巴西 31.5 35.8 37.7 49.1 52.8 53.6 85.6 180.1 219.9 250.5
墨西哥 35.5 44.8 50.6 59.0 64.1 74.1 76.3 86.6 97.0 105.0

按分析标准

按出口收入来源
燃料 192.0 216.6 232.8 310.2 436.7 626.1 931.6 1,281.8 1,700.9 2,097.0
非燃料 608.9 679.2 839.8 1,085.2 1,411.6 1,713.2 2,163.9 3,001.6 3,570.5 4,222.7
其中，初级商品 25.9 24.9 26.3 27.3 28.9 31.6 39.8 43.1 49.1 55.5

按外部融资来源
净债务国 419.8 443.4 526.7 644.4 745.2 825.6 1,023.7 1,368.8 1,540.0 1,678.2
其中，官方融资 17.3 18.4 18.8 26.1 30.0 33.8 44.0 55.5 59.8 66.0

按净债务国的偿债经历
2002-06年有债务拖欠和/或重组
的国家 76.4 72.3 81.3 98.2 110.4 122.3 150.7 194.8 220.4 250.8

其他分类
重债穷国 10.3 11.0 13.4 16.2 19.4 20.5 26.7 31.4 36.9 43.3
中东和北非 165.5 187.1 200.6 249.6 312.4 431.3 585.0 777.8 1,015.9 1,240.2
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表A15 (续完)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 储备占商品和服务进口的比例3

新兴市场和发展中经济体 44.7 49.5 55.3 60.4 62.7 66.5 73.8 84.5 87.2 93.7

按地区
非洲 39.7 46.1 46.7 48.0 54.1 57.5 68.1 71.6 79.3 89.4
撒哈拉以南非洲 34.1 33.8 31.1 27.7 35.1 38.3 45.1 47.1 51.9 60.1
不包括尼日利亚和南非 34.3 32.1 36.6 35.3 34.8 31.7 38.2 38.9 40.8 46.8

中东欧 34.5 34.7 40.9 39.1 34.6 35.1 34.2 32.1 29.1 28.2
独联体国家2 30.5 34.3 40.9 52.5 65.3 76.9 101.6 113.1 114.4 120.4
俄罗斯 40.6 44.6 52.9 71.5 93.0 107.4 141.5 159.6 159.6 167.6
不包括俄罗斯 17.5 20.0 23.3 25.5 28.0 33.0 42.8 44.0 43.0 44.6

发展中亚洲 49.1 58.3 68.1 74.5 79.4 81.8 89.8 107.2 111.2 119.8
中国 67.4 79.7 89.0 91.1 101.5 115.5 125.4 149.0 159.0 173.6
印度 52.6 65.0 90.0 107.1 97.0 72.8 76.3 91.7 85.1 80.2
不包括中国和印度 34.5 37.9 41.8 45.1 43.7 38.6 42.7 48.6 47.5 48.5

中东 75.6 78.7 74.2 78.0 77.4 91.3 102.9 119.1 129.9 138.6
西半球 35.8 37.1 40.4 47.4 44.6 43.6 44.9 54.0 52.7 54.8
巴西 43.5 49.2 61.1 77.2 65.9 54.8 71.0 114.7 102.6 110.7
墨西哥 18.6 24.2 27.3 31.4 29.8 30.5 27.4 28.2 28.3 29.3

按分析标准

按出口收入来源
燃料 64.6 66.3 63.8 72.4 81.0 93.8 114.1 128.0 137.6 148.5
非燃料 40.8 45.8 53.3 57.6 58.6 60.1 64.1 73.8 74.2 79.2
其中，初级商品 64.6 61.9 62.6 58.3 48.7 43.5 48.1 43.0 42.5 43.4

按外部融资来源
净债务国 36.6 39.3 45.4 48.0 44.1 40.8 42.7 47.2 44.7 44.6
其中，官方融资 24.7 26.4 25.9 30.8 28.7 27.8 30.1 30.4 27.5 27.9

按净债务国的偿债经历
2002-06年有债务拖欠和/或重组
的国家 41.8 41.0 48.2 51.0 45.3 39.9 42.8 46.4 44.8 47.0

其他分类
重债穷国 27.7 28.2 31.7 33.9 33.2 29.2 32.3 31.7 32.4 34.9
中东和北非 72.0 78.3 76.4 82.5 82.1 94.4 107.6 122.3 133.7 142.9

1．本表中官方所持有的黄金以每盎司35个特别提款权定值。这种定值惯例明显低估了大量持有黄金的国家的储备。

2．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经结构的相似性，也将其编入其中。

3．年末储备占当年商品和服务进口的百分比。
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表A16. 全球储蓄的来源与运用概况
(占GDP的百分比)

 平均值  平均值
1986-93 1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13

全球
储蓄 22.7 22.1 20.5 20.8 21.9 22.5 23.3 23.7 23.8 23.8 24.4
投资 22.4 22.4 20.8 21.1 21.9 22.4 23.0 23.3 23.4 23.5 24.2

先进经济体
储蓄 22.2 21.6 19.2 19.1 19.8 19.7 20.0 20.0 19.7 19.3 19.5
投资 22.7 21.8 19.9 19.9 20.5 20.9 21.3 21.1 20.8 20.4 20.6
净贷出 -0.5 -0.2 -0.7 -0.8 -0.7 -1.2 -1.4 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1
经常转移 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7
要素收入 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2 0.2
资金差额 0.1 0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -1.0 -1.2 -0.8 -0.8 -0.6 -0.6

美国
储蓄 16.3 17.0 14.2 13.3 13.8 14.0 14.1 13.6 13.0 12.2 12.8
投资 18.8 19.6 18.4 18.4 19.4 19.9 20.0 18.8 17.4 16.4 16.8
净贷出 -2.6 -2.6 -4.2 -5.1 -5.5 -6.0 -5.9 -5.1 -4.3 -4.2 -3.9
经常转移 -0.4 -0.6 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7
要素收入 -0.4 0.1 0.5 0.1 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 0.4 0.4
资金差额 -1.7 -2.2 -4.0 -4.5 -5.2 -5.7 -5.7 -5.1 -4.4 -3.9 -3.6

欧元区
储蓄 ... 21.3 20.7 20.7 21.4 20.9 21.4 21.8 21.4 20.9 21.1
投资 ... 21.0 20.0 20.1 20.4 20.8 21.6 22.2 22.2 21.9 22.2
净贷出 ... 0.3 0.7 0.6 1.1 0.2 -0.2 -0.4 -0.9 -1.0 -1.1
经常转移1 -0.5 -0.7 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9
要素收入1 -0.2 -0.4 -0.9 -0.8 -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 -0.7
资金差额1 1.0 1.6 2.4 2.1 2.2 1.5 1.1 1.2 0.8 0.7 0.6

德国
储蓄 23.8 20.5 19.3 19.3 21.3 21.7 22.8 23.8 23.3 22.5 22.3
投资 21.8 21.4 17.3 17.4 17.1 17.1 17.8 18.3 18.1 17.5 18.2
净贷出 2.0 -0.9 2.0 1.9 4.3 4.6 5.0 5.6 5.2 4.9 4.2
经常转移 -1.6 -1.4 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.2 -1.4 -1.3 -1.3 -1.3
要素收入 0.8 -0.3 -0.8 -0.7 0.6 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
资金差额 2.8 0.8 4.1 3.9 5.0 4.9 5.2 6.0 5.5 5.2 4.4

法国
储蓄 20.2 20.3 20.2 19.7 19.8 19.0 19.3 20.4 20.1 20.0 20.7
投资 20.4 18.5 18.8 18.9 19.3 19.9 20.5 21.7 22.4 22.5 22.9
净贷出 -0.2 1.8 1.4 0.8 0.5 -0.9 -1.3 -1.3 -2.4 -2.5 -2.1

经常转移 -0.6 -0.8 -1.0 -1.1 -1.1 -1.3 -1.2 -1.2 -1.0 -1.0 -1.0
要素收入 -0.3 0.6 0.6 0.8 1.1 1.1 1.2 1.5 1.3 1.3 1.4
资金差额 0.8 2.1 1.7 1.1 0.5 -0.7 -1.2 -1.6 -2.7 -2.8 -2.5

意大利
储蓄 20.3 21.1 20.4 19.4 19.8 18.9 18.6 19.3 19.5 19.7 19.3
投资 21.7 19.8 21.1 20.7 20.8 20.6 21.2 21.6 21.9 22.0 21.4
净贷出 -1.3 1.4 -0.8 -1.3 -0.9 -1.6 -2.6 -2.2 -2.4 -2.3 -2.1
经常转移 -0.4 -0.5 -0.4 -0.5 -0.6 -0.7 -0.9 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7
要素收入 -1.6 -1.1 -1.2 -1.3 -1.1 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
资金差额 0.7 3.0 0.8 0.6 0.7 — -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.5

日本
储蓄 33.4 29.3 25.9 26.1 26.8 27.2 27.8 28.6 28.1 28.2 27.7
投资 30.7 26.9 23.1 22.8 23.0 23.6 24.0 23.8 24.1 24.3 24.2
净贷出 2.7 2.3 2.9 3.2 3.7 3.6 3.9 4.8 4.0 3.9 3.5
经常转移 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
要素收入 0.7 1.2 1.7 1.7 1.9 2.3 2.7 3.1 2.7 2.9 3.0
资金差额 2.1 1.3 1.3 1.7 2.0 1.5 1.4 2.0 1.4 1.2 0.7

英国
储蓄 16.4 16.4 15.8 15.7 15.9 15.0 14.1 13.6 13.6 13.8 13.8
投资 19.1 17.7 17.4 17.1 17.5 17.5 18.0 18.5 18.5 18.2 18.5
净贷出 -2.7 -1.3 -1.6 -1.3 -1.6 -2.5 -3.9 -4.9 -4.8 -4.4 -4.6
经常转移 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0 -1.0
要素收入 -0.1 0.6 2.2 2.2 2.2 2.0 0.6 -0.5 -0.4 -0.5 -0.6
资金差额 -1.9 -1.1 -2.9 -2.6 -3.0 -3.6 -3.6 -3.5 -3.5 -2.9 -3.0

加拿大
储蓄 17.2 19.8 21.0 21.2 22.9 23.8 24.2 23.7 22.5 22.3 23.3
投资 20.6 19.6 19.3 20.0 20.7 21.7 22.5 22.8 23.4 23.5 23.4
净贷出 -3.4 0.2 1.7 1.2 2.3 2.0 1.6 0.9 -0.9 -1.2 —
经常转移 -0.2 0.1 — — — -0.1 — — — — —
要素收入 -3.4 -3.2 -2.6 -2.5 -1.9 -1.6 -0.8 -1.0 -1.1 -1.2 -1.1
资金差额 0.2 3.4 4.3 3.7 4.2 3.7 2.5 2.0 0.2 -0.1 1.1
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表A16 (续表)

平均值  平均值
1986-93 1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13

亚洲新兴工业化经济体
储蓄 35.7 33.0 29.7 31.5 32.8 31.3 31.4 32.0 30.9 31.0 31.0
投资 29.8 29.9 24.7 24.7 26.5 25.9 26.0 25.7 26.3 26.7 27.0
净贷出 5.9 3.1 5.0 6.8 6.3 5.3 5.3 6.3 4.5 4.4 4.1
经常转移 0.1 -0.3 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
要素收入 1.3 0.6 0.5 0.9 0.6 — 0.4 1.0 0.5 0.3 0.4
资金差额 4.5 2.8 5.1 6.6 6.5 6.0 5.7 5.9 4.8 4.7 4.4

新兴市场和发展中经济体
储蓄 24.3 24.1 25.9 27.7 29.4 31.3 32.7 33.0 33.5 33.6 34.0
投资 25.4 24.8 24.7 25.7 27.1 27.2 27.9 28.8 29.3 30.2 31.2
净贷出 -2.5 -0.7 1.2 1.9 2.4 4.1 4.8 4.2 4.1 3.4 2.8
经常转移 0.5 0.9 1.4 1.6 1.5 1.6 1.6 1.5 1.3 1.3 1.1
要素收入 -1.5 -1.6 -2.0 -2.0 -2.0 -1.9 -1.8 -1.6 -1.6 -1.4 -0.7
资金差额 -0.8 — 1.8 2.4 2.9 4.4 5.1 4.3 4.4 3.5 2.4

备注
外国资产购置 1.1 3.7 3.6 5.8 7.0 9.1 10.3 12.5 10.1 8.9 7.3
储备变化 0.4 1.1 2.3 3.9 4.8 5.0 5.6 7.8 5.5 5.3 3.9

按地区

非洲
储蓄 18.0 18.5 20.3 21.4 22.9 24.3 26.3 24.8 26.1 26.4 26.3
投资 19.5 20.1 22.0 21.8 22.8 22.5 23.5 24.5 24.3 25.4 26.1
净贷出 -1.5 -1.6 -1.7 -0.4 0.1 1.8 2.8 0.3 1.9 1.0 0.2
经常转移 2.4 2.6 3.1 3.1 3.2 3.0 3.1 3.0 2.8 2.6 2.5
要素收入 -3.6 -3.9 -4.6 -4.4 -5.0 -5.4 -5.0 -5.5 -6.1 -6.2 -4.8
资金差额 -0.3 -0.3 -0.1 0.9 1.9 4.1 4.7 2.8 5.2 4.6 2.4

备注
外国资产购置 0.1 2.6 2.7 3.3 4.3 5.6 7.1 6.2 7.6 6.7 5.7
储备变化 0.1 1.4 1.2 2.0 4.5 5.2 5.7 5.6 6.8 6.2 5.0

中东欧
储蓄 25.4 20.2 17.9 17.0 17.2 17.5 17.8 18.7 18.5 19.3 21.3
投资 26.3 22.8 21.3 21.2 22.5 22.2 23.9 25.0 25.4 25.9 26.8
净贷出 -0.8 -2.6 -3.3 -4.2 -5.3 -4.6 -6.1 -6.4 -6.9 -6.6 -5.5
经常转移 1.4 1.7 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 1.2 1.3 1.3
要素收入 -1.4 -0.9 -1.5 -1.9 -2.7 -2.3 -2.7 -2.8 -2.6 -2.5 -2.3
资金差额 -0.8 -3.4 -3.5 -3.9 -4.1 -3.8 -4.9 -4.9 -5.6 -5.3 -4.5

备注
外国资产购置 1.2 2.1 3.2 2.1 3.2 4.8 4.6 4.6 2.0 1.8 2.1
储备变化 -0.3 1.9 2.5 1.4 1.3 3.5 1.6 2.3 1.2 1.0 1.4

独联体国家2

储蓄 ... 24.6 26.6 27.5 29.7 29.7 29.5 29.0 29.4 28.0 26.4
投资 ... 21.0 20.2 21.2 21.4 21.0 22.1 24.5 24.7 25.7 27.4
净贷出 ... 3.6 6.4 6.3 8.3 8.6 7.4 4.5 4.7 2.3 -1.0
经常转移 ... 0.4 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1
要素收入 ... -2.0 -2.0 -2.8 -2.1 -2.9 -3.5 -2.8 -2.2 -1.7 -1.5
资金差额 ... 5.2 7.9 8.4 9.9 11.0 10.4 6.9 6.6 3.8 0.5

备注
外国资产购置 ... 4.8 5.5 11.6 14.3 15.2 16.3 16.5 12.0 9.6 5.6
储备变化 ... 1.1 3.3 5.7 7.1 7.7 9.9 10.1 7.0 5.5 3.0
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表A16 (续表)

平均值  平均值
1986-93 1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13

发展中亚洲
储蓄 28.9 32.7 33.6 36.6 38.4 41.3 43.8 44.7 44.7 45.5 46.8
投资 31.5 32.4 31.2 33.8 35.9 37.2 37.9 37.9 39.1 39.9 40.7
净贷出 -2.6 0.3 2.4 2.8 2.6 4.1 5.9 6.8 5.6 5.5 6.1
经常转移 0.8 1.3 1.9 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 1.7
要素收入 -1.8 -1.4 -1.5 -1.1 -1.0 -0.6 -0.6 -0.2 -0.5 -0.5 0.1
资金差额 -1.6 0.4 2.1 1.8 1.6 2.6 4.4 5.0 4.2 4.2 4.4

备注
外国资产购置 2.4 5.8 5.1 6.2 7.3 9.6 11.5 15.5 12.6 11.5 10.4
储备变化 0.9 1.7 4.2 5.5 7.4 5.9 6.8 10.8 6.7 7.5 5.8

中东
储蓄 17.4 25.2 27.7 31.3 34.9 42.0 42.8 44.7 48.6 46.5 42.6
投资 23.6 22.1 23.0 23.0 23.2 22.3 22.0 24.9 25.6 27.2 27.8
净贷出 -6.2 3.1 4.8 8.3 11.8 19.7 20.9 19.8 23.0 19.4 14.8
经常转移 -3.5 -2.9 -2.5 -2.2 -1.9 -1.8 -1.7 -1.7 -1.5 -1.5 -1.7
要素收入 2.4 2.6 0.5 0.2 0.3 1.1 2.2 2.4 1.8 2.4 4.4
资金差额 -5.1 3.4 6.8 10.4 13.4 20.4 20.4 19.1 22.7 18.5 12.1

备注
外国资产备注 -0.5 4.8 2.6 12.8 16.4 24.6 26.6 27.4 26.0 22.3 16.9
储备变化 -0.4 1.2 0.6 5.0 5.6 10.4 10.5 11.6 11.1 9.6 6.2

西半球
储蓄 18.7 17.0 17.8 18.7 20.8 21.1 21.9 21.2 20.6 20.3 20.1
投资 19.2 20.1 18.7 18.2 19.9 19.7 20.3 20.8 20.9 21.2 21.2
净贷出 -0.5 -3.0 -0.9 0.5 0.9 1.4 1.6 0.4 -0.3 -0.9 -1.2
经常转移 0.8 1.0 1.7 2.0 2.1 2.0 2.1 1.9 1.7 1.6 1.6
要素收入 -2.3 -2.7 -3.1 -3.3 -3.4 -3.2 -3.2 -2.9 -2.6 -2.3 -1.9
资金差额 1.0 -1.3 0.6 1.7 2.2 2.6 2.7 1.4 0.6 -0.2 -0.8

备注
外国资产购置 0.7 1.8 1.4 3.0 2.9 3.0 3.2 6.0 2.9 2.3 1.6
储备变化 0.6 0.2 -0.1 1.9 1.1 1.3 1.7 3.8 1.8 1.3 0.7

按分析标准

按出口收入来源

燃料
储蓄 26.5 26.0 28.3 30.3 33.6 37.8 38.2 37.4 39.1 37.2 33.9
投资 28.7 22.3 23.1 22.7 23.0 22.2 22.7 25.1 25.2 26.4 27.5
净贷出 -2.2 3.7 5.2 7.7 10.6 15.6 15.5 12.3 13.9 10.8 6.4
经常转移 -1.5 -1.9 -1.7 -1.4 -1.1 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0
要素收入 — -0.7 -1.9 -2.5 -2.3 -2.3 -1.9 -1.8 -2.0 -1.4 -0.2
资金差额 -0.7 6.4 8.9 11.6 14.0 18.8 18.4 15.0 16.7 13.2 7.6

备注
外国资产购置 0.2 5.0 3.1 11.7 14.4 19.1 19.8 19.6 17.6 14.9 10.2
储备变化 -0.3 0.9 1.1 5.2 6.9 9.2 10.3 10.3 9.5 7.9 4.8

非燃料
储蓄 23.3 23.7 25.3 27.1 28.4 29.6 31.1 31.8 31.7 32.4 34.1
投资 25.2 25.3 25.0 26.4 28.1 28.5 29.4 29.9 30.7 31.5 32.5
净贷出 -2.1 -1.6 0.3 0.7 0.4 1.1 1.8 1.9 1.0 0.9 1.6
经常转移 1.2 1.5 2.1 2.3 2.2 2.2 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9
要素收入 -1.7 -1.8 -2.0 -1.9 -2.0 -1.8 -1.8 -1.5 -1.5 -1.4 -0.9
资金差额 -0.8 -1.3 0.3 0.3 0.2 0.6 1.3 1.2 0.4 0.3 0.7

备注
外国资产购置 1.3 3.4 3.7 4.4 5.2 6.4 7.7 10.5 7.6 6.9 6.3
储备变化 0.5 1.1 2.5 3.6 4.2 3.9 4.2 7.1 4.2 4.4 3.5
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表A16 (续完)

平均值  平均值
1986-93 1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13

 按外部融资来源

净债务国
储蓄 20.8 19.3 19.5 20.5 21.2 21.5 22.3 22.6 22.3 22.7 23.9
投资 22.9 21.9 20.3 21.1 22.6 23.1 23.9 24.7 25.0 25.6 26.6
净贷出 -2.1 -2.6 -0.9 -0.6 -1.4 -1.6 -1.6 -2.1 -2.7 -2.9 -2.7
经常转移 1.5 1.8 2.6 2.8 2.6 2.7 2.8 2.7 2.6 2.6 2.5
要素收入 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.7 -2.8 -2.9 -2.6 -2.4 -2.3 -2.1
资金差额 -1.1 -2.5 -1.1 -0.9 -1.3 -1.6 -1.5 -2.1 -2.9 -3.1 -3.2

备注
外国资产购置 0.8 1.7 2.5 3.0 2.9 3.0 4.2 5.8 2.8 2.2 1.9
储备变化 0.5 0.8 1.6 2.1 1.6 1.8 2.3 4.1 1.8 1.3 1.2

官方融资
储蓄 14.0 17.1 19.9 21.1 22.2 23.1 23.2 23.0 22.4 22.7 23.3
投资 16.9 20.4 22.0 23.4 24.2 24.6 25.3 26.4 26.3 26.2 26.7
净贷出 -2.9 -3.3 -2.1 -2.3 -1.9 -1.6 -2.1 -3.4 -3.9 -3.6 -3.4
经常转移 4.2 5.7 7.0 7.6 7.9 8.6 8.7 8.9 8.7 8.4 8.2
要素收入 -0.8 -1.0 -1.8 -1.7 -1.2 -1.8 -2.4 0.1 0.8 0.4 —
资金差额 -6.3 -8.0 -7.4 -8.2 -8.6 -8.3 -8.4 -12.4 -13.4 -12.3 -11.7

备注
外国资产购置 0.5 1.5 1.1 5.0 2.5 4.1 4.3 5.8 2.6 2.8 2.5
储备变化 0.5 0.5 -0.2 3.0 1.2 2.0 2.8 3.1 1.0 1.3 1.2

按净债务国的偿债经历

2002-06年有债务拖欠
  和/或重组的国家
储蓄 17.2 19.4 21.1 23.2 21.6 22.0 23.9 23.2 23.0 23.6 23.9
投资 23.2 22.3 18.7 20.8 21.4 22.7 23.7 24.2 24.6 25.5 26.2
净贷出 -6.0 -2.9 2.3 2.4 0.2 -0.7 0.2 -1.0 -1.6 -1.9 -2.3
经常转移 1.6 2.1 4.0 4.0 3.9 4.5 4.3 4.1 3.8 3.6 3.4
要素收入 -5.6 -3.1 -4.0 -3.4 -4.2 -3.7 -3.4 -3.3 -3.2 -3.1 -2.8
资金差额 -1.9 -2.0 2.3 1.8 0.4 -1.4 -0.7 -1.7 -2.3 -2.4 -2.9

备注
外国资产购置 1.0 2.1 3.7 3.8 2.3 2.4 3.1 4.0 2.5 2.3 1.6
储备变化 0.2 0.4 0.8 2.2 1.6 1.7 2.2 3.3 1.7 1.8 1.3

注：本表中的估计是基于国民账户和国际收支统计。国家组数据的组成由相关各国美元值加总计算而得。这有别于2005年4月及以前的《世界经济

展望》的计算，原有的数据是以各国按购买力平价定值的GDP占全球GDP的比重为权数加权定值的。对许多国家来说，国民储蓄估计数是建立在国民

账户的国内投资总额数据和国际收支账户的外国投资数据基础上的。后者（相当于经常账户差额）由三部分组成：经常转移、要素收入和资金差额。

数据来源于不同渠道，受到可获性的制约，意味着国民储蓄的估算数含有统计误差。此外，国际收支统计中的错误、遗漏和不对称性都影响着净贷出

的估计。从理论上来讲，全球范围的净贷出应为零，等于全球经常账户的差额。尽管存在这些统计上的缺陷，如本表所列的资金流量的估算还是为分

析研究不同时期及不同国家和地区的储蓄与投资的发展变化提供了一个有用的框架。

1．根据欧元区各个国家的数据计算而得。

2．蒙古虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置和经济结构的相似性，也将其编入其中。
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表A17. 全球中期基准方案概况

4年平均值
2006-09

4年平均值
2010-13

8年平均值

1990-97 1998-2005 2006 2007 2008 2009

 除另有说明外，为年度百分比变化 
全球实际GDP 2.9 3.6 4.4 5.0 4.9 3.7 3.8 4.9
先进经济体 2.6 2.6 2.1 3.0 2.7 1.3 1.3 2.9
新兴市场和发展中经济体 3.3 5.1 7.2 7.8 7.9 6.7 6.6 7.0

备注
潜在产出
主要先进经济体 2.6 2.4 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1 2.1

全球贸易，总额1 6.8 6.2 6.8 9.2 6.8 5.6 5.8 7.3
进口
先进经济体 6.2 5.9 4.6 7.4 4.2 3.1 3.7 5.7
新兴市场和发展中经济体 8.0 7.7 12.4 14.4 12.8 11.8 10.7 10.8

出口
先进经济体 6.9 5.2 5.7 8.2 5.8 4.5 4.2 5.6
新兴市场和发展中经济体 8.2 8.4 8.9 10.9 8.9 7.1 8.7 9.8

贸易条件

先进经济体 -0.1 -0.1 -0.5 -1.1 -0.0 -1.0 0.1 0.1
新兴市场和发展中经济体 -0.6 1.4 2.5 4.7 1.4 4.5 -0.5 —

以美元表示的全球价格
制成品 1.3 1.6 5.3 3.8 9.7 6.4 1.4 1.7
石油 0.9 13.6 15.4 20.5 10.7 34.3 -1.0 -0.5
非燃料初级商品 0.0 0.5 9.4 23.2 14.0 7.0 -4.9 -3.4

消费价格
先进经济体 3.4 1.9 2.3 2.4 2.2 2.6 2.0 2.1
新兴市场和发展中经济体 62.9 8.3 6.2 5.4 6.3 7.4 5.6 4.7

利率（百分比）
实际6个月期LIBOR2 3.1 1.6 1.8 2.1 2.6 1.1 1.6 3.1
全球实际长期利率3 4.0 2.4 1.6 1.7 2.0 1.1 1.8 2.8

 占GDP的百分比
经常账户差额
先进经济体 0.0 -0.7 -1.2 -1.5 -1.2 -1.1 -1.1 -1.1
新兴市场和发展中经济体 -1.6 1.2 4.1 4.8 4.2 4.0 3.3 2.8

外债总额
新兴市场和发展中经济体 34.5 36.2 25.9 27.0 26.6 25.1 24.9 24.1

债务偿还
新兴市场和发展中经济体 4.7 6.2 4.5 5.7 4.4 3.9 3.9 3.9

1．为商品和服务贸易的数据。

2．美元存款的伦敦银行同行拆借利率减美国GDP平减指数的百分比变化。

3．美国、日本、德国、法国、意大利、英国和加拿大的10年期（或接近该期限）的国债利率以GDP为权重的加权平均值。
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