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全球宏观经济学综述 ：

基于政策与增长关系 的视角

刘仕 国 徐奇渊
４

本轮经济危机发生以来 ， 为应对危机 ，
以促进经济稳定增长 ，

全球 出 台各种政策措施 ，

包括财政政策 、 货币政策和机构改革政策 。 这些政策对经济增长的效应 ， 引起学界和政策界

的广泛关注 。 鉴此 ， 本综述主要分析如下因素对全球宏观经济增长与稳定的影响 ： 财政政策 ，

发达国家退出宽松货币政策 ， 政策不确定性 ，
经济危机后遗症 ， 结构改革与新兴经济体增长

潜力下降 。
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一

、 财政政策对全球经济增长的作用

近年来 ， 为应对经济危机或者经济过热 ， 财政政策调整成为全球范 围 内的主要现象 。 财

政政策对经济增长的作用 ，
即

“

财政乘数
”

， 其性质和大小究竟如何 ， 由 哪些因 素决定 ， 等

等 ， 近年来引起广泛争论 ，
目 的在于识别其作为

一

种逆周期政策工具的有效性？ 。

在最近
一

轮危机发生之前 ，
主流的共识认为 ， 相机性财政政策在应对衰退时只能发挥有

限的作用 。 在发达经济体 ， 财政政策的焦点通常在于达成中长期 目标 ，
比如提高国 民储蓄率 、

促进外部再平衡 、 确保长期财政与债务在人 口压力下可持续 。 在管理商业周期波动方面 ， 财

政紧缩有时被用来辅助货币政策治理经济过热 （ 比如化解本币因 国际资本持续流入而 累积的

升值压力 ） ， 但在经济下行时却几乎被忽略 ， 因为货币 政策此时被认为足 以独当
一面 。 自 动

稳定器仅在经济体不存在金融约束时发挥作用 ， 除此之外 ，
再难以发挥更积极的作用 。 支撑

上述共识的主要原因如下 ： 其一 ， 相机性财政政策能否对积极活动产生有意义的效应 ， 广受

质疑
；
其二 ， 经济衰退时期往往较短 ， 而财政政策的设计与实施需要花费时间 ， 即使财政措

施能够影响产出 ， 待其发挥作用时 ， 往往过迟而于事无大助益
；
其三 ， 囿于政治约束 ， 财政

扩张在经济下行时易于出 台 ， 但在经济扩张时期却难 以收 回 ， 从而推高政府的支出与债务 。

＊ 刘 仕 国 、 徐奇 渊 ， 分别 为 中 国社会科 学 院 世界经济 与 政 治研 究所研究 员 和 副研 究 员 。
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在全球化持续深入的背景下 ， 出于不同的原因和 目 的 ， 部分国家采用财政刺激政策 ，
而另外

部分国家采取财政紧缩政策 ， 或者同
一

国家在不同时期分别采用这两种政策。 为此 ，
至少要回答

三个核心问题 。 第一 ，

Ａ 国财政调整 （紧缩或刺激 ） 对 Ｂ 国经济的影响是什么 ？ 第二 ，

Ａ 国处于

经济萧条但＾力实施自 己的财政刺激 ， 能够得到 Ｂ 国积极财政刺激的支持吗？ 第三 ， 财政溢出的

力度会随着经济周期而变化吗？ 如果会 ，
衰退时期国际财政政策协调的范围应该是什么 ？

Ａ 国的财政刺激政策对 Ｂ 国 的溢出 效应在经济上是明显的 ， 在统计上是显著的 。
① 这显

示了 国际财政政策协调的 巨大价值 。 财政政策国际溢 出效应的强度取决于 Ａ 国和 Ｂ 国 的经济

状况 。 这主要是因为经济周期会影响财政溢出效应 ：

Ａ 国经济如处于扩张时期 ，
对 国 的溢

出会较温和 ； 如处于衰退时期 ， 对 Ｂ 国的溢 出效应则较强 ， 当 Ａ 国和 Ｂ 国均处于衰退期时 ，

财政溢出会更高 ， 甚至超过在 Ａ 国的效应？ 。

财政冲击的外溢效应平均不大 ， 但来 自 大型经济体的冲击和经济下行时的冲击却具有较

大的外溢效应 。

③ 其
一

， 美国财政冲击对其他国家的效应较大且持久 ，
比如美国财税／００？ 每

上升 １ 个百分点 ， 在之后三年会降低美 国 自 身 ＧＤＰ２ ．５ 个百分点 ， 降低其他经济体 ＧＤＰ１ ．５

个百分点 （ 基于 １９７７ 年第 ２ 季度 － ２０ １ ２ 年第 ４ 季度数据的估计 ） ， 而欧元 区同等冲击三年后

会分别降低 自身 ＧＤＰ 和国外 ＧＤＰ１
．５ 个百分点和 ０ ？５ 个百分点 （基于 １９７ ８

－ ２００９ 年数据的估

计 ） 。 其二 ， 财政整顿外溢效应的地理分布并不均勻 。 这是 因为冲击传播的主要渠道是贸易 ，

因此与冲击来源 国贸易最多的伙伴将受到较大外溢冲击 。 比如 ，
基于 ２００５ 年第 ３ 季度至 ２０ １ ２

年第 ４ 季度数据的分析显示 ， 美国财税／ＧＤＰ每上升 １ 个百分点 ，
之后会分别降低亚洲 、 欧洲

和拉美 － 加勒 比的 ＧＤＰ 约 ０
．
４％ 、

１ ． ２％ 和 １ ． ８％
； 欧元区财税／ＧＤＰ 每上升 １ 个百分点 ，

之

后会分别降低亚洲 、 欧洲和拉美 －加勒 比的 ＧＤＰ 约 ０？１ ％ 、
０

．
３５％ 和 〇 ．３％ 。

④

经济周期影响财政溢 出效应 ， 本质上是经济周期影响财政乘数 。 近期多数文献？认为 ，

在经济疲弱时期 ， 资源未得到充分利用 ， 会导致政府支出乘数会大于经济周期其他阶段 ，
而

且效应可能更为持久 （ 在经济萧条时 ， 低投资率意味着有形资本恶化 ，
人力资本因为失业工

人失去技能而下降 ， 降低了长期失业者再度被雇佣的可能性 。 从而拖 累长期潜在产出 ）

⑥
。 欧

洲 ２６ 个先进经济体的财政购买乘数在 ２〇〇８ 年经济危机早期阶段超过 １ ⑦
， 大于以前的主流估
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计值 ０ ． ５①
， 大于危机其他阶段或经济正常运行年份 。 美国财政支出系数在衰退期为 １ ． ５ － ２

，

在扩张期接近 〇
？

； １ ９ １ ９
－

１９４ １ 年 ， 美 国 （及 国 内各州 ） 的财政支 出乘数大于 １９４２ －１ ９５３

年？
。 英国经济低谷 （

１ ９２２－ １ ９３ ８ ） 时的财政支出乘数为 ０． ５ － ０ ． ８
。
？ 加拿大财政支出 乘数

在衰退时期超过 １
， 大于其他时期的 ０ ． ５ 。

？ 仅少量文献反驳道 ， 美国各州财政支出乘数在两

次世界大战之间尤其是大萧条时期并不 比其他时期更大 。

？ 在大多数实证研究 中 ， 财政支出

乘数不超过 ２
，
少数高者会达到 ５ 。

？

零利率下限约束 （
Ｚｅ ｒｏＬｏｗｅ ｒＢｏｕｎｄ

，ＺＬＢ ） 会放大财政乘数 。 在危机期间 ， 许多先进经

济体会下调政策利率至零附近 。 受此影响 ，
央行转而推行非传统货币 政策 （

Ｕｎ ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａ ｌ

Ｍｏｎｅｔａｒ
ｙ
Ｐｏｌ

ｉｃｙ ，
ＵＭＰ ） 。 Ａ 国整顿财政 ， 会减少从 Ｂ 国进 口商品 的需求 ， 从而降低 Ｂ 国经济

增速 。 此时 Ｂ 国面临 ＺＬＢ
， 无法进一步降低利率来抵消 出 口需求 的下降 ， 从而扩大了Ａ 国财

政整顿对 Ｂ 国经济的负效应 ， 增大了财政乘数 （
ＩＭＦ

，

２０ １０
） 。

系统性银行危机可能放大财政乘数 ， 它降低 了 自 身的信贷供给能力 ， 从而提高了私人部

门 （ 家庭和非金融企业 ） 获得信贷的 门槛 ， 降低了后者获得的实际信贷 。 这使得消费和投资

主要取决于当期收入／利润而非未来收人／利润 ， 而当期收入受到财政政策变动的影响 。 按此 ，

公共支出在金融危机期间对产出和消费的影响大于其他正常时期 ， 使财政乘数增大至 ２？
。

扩张性财政收缩 （
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ｙ
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） 真的存在吗 ？ 危机之前和危机早期 ，

许多研究者和政策制定者均认为 ，
正的信心效应会超过政府减支或增收的负面效应 ， 从而导
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致
“

扩张性财政整顿
”

或
“

扩张性收缩
”

。 但是 ，
这种看法近期遭到越来越多的质疑 。 其一 ，

扩张性效应对财政整顿的定义与测度很敏感 。 发生于欧洲 １９８０ 年代和 １９９０ 年代那些著名 的

扩张效应 ，
主要是由外需驱动 ，

而非受到国 内信心支持的私人需求崛起所致。
① 尽管 尚待更

多证据的支持 ， 但信心效应看来并没有在本轮危机中起到主要作用 。 尤其是主权债务风险走

低 ， 进而国 内贷款利率走低 ， 并没有带来信心上升以及相应 的经济扩张效应 ， 因为财政整顿

开始时 ，
主权债风险已经相 当低 了 。 其二 ， 信心效应是否足够抵消财政政策的凯恩斯效应 ，

受制于主权债利差对经济活动的反应 。 有证据显示 ，
主权债利差对产出 增长和财政账户变动

都会有强劲反应 。
② 这意味着 ，

如果低增长效应 占据主要地位 ， 财政整顿降低财政赤字 ， 会

引起主权债成本上升 ， 从而导致产出进
一

步下 降 。 此时 ，
信心效应会强化而非抵消财政政策

的直接效应 。

财政乘数的估计多依据单方程或者动态 随机
一

般均衡模型 （
ＤＳＧＥ ） 。 单方程对财政

一 产

出关系 的解释比结构模型更为直接 。 在估计单方程实证模型时 ， 有文献？设定
“

ＧＤＰ 增速预

测误差
’ ’

为因变量 ，

“

财政整顿预测误差
”

为 自 变量 ， 并添加 系列控制变量 ， 包括初始债务

率 、 初始财政余额 、 初始结构财政余额 、 初始主权 ＣＤＳ 、 初始银行 ＣＤＳ 、 银行危机 、 初始增

速预测值 、 初始潜在增速预测值 、 贸易伙伴财政整顿 、 危机前经常账户余额 、 危机前净外债 、

危机前家庭债务 。 其中 ，

“

财政收支
”

自 变量 的系数或固定 ， 或可变 。 同单方程模型相 比 ，

应用结构模型估计财政乘数 ， 如 Ｃｏｅｎ ｅｎ 等 （
２０ １２

） 基于七大宏观经济模型估算 ＺＬＢ 对财政

乘数的影响 ，
可以更清晰地展示财政收支对产 出的作用机制 ， 对政策制定的指导性更强 。 样

本或仅为单个国家 （ 美国受到文献的关注最多 ） ， 或者是
一组国家 （ 从两 国到二十七 国

等 ） ， 数据时序较长的为 １ ８９０ － ２０ １ ０ 年美国季度序列
？

， 较短的仅限于 ２００ ８
－ ２００９ 年金融危

机前后 。 估计方法包括 〇ＬＳ 、
２ ＳＬＳ 、

ＶＡＲ 和时间 固定效应面板 回归等 ， 估计策略包括全时段

估计和分时段估计 （ 以考察经济周期不同 阶段的反应 ， 或者 同
一

周期阶段但不同 时期的 反

应 ） 。

现有文献存在如下问题 ，
有待改进 。 其一 ， 关于模型设定 。 理论与实证模型应考虑对 国

内和国外财政冲击进行强力积极地但非线性地应对 。 应控制财政措施的属性 （ 临时性或永久

性 ） 、 财政账户 的初始状态 和货币政策的响应 。 其二 ， 关于变量测度 。 政府支出数据应经税

收调整 （ 因为政府扩大支出往往伴随着征税上升 ） ，
且严谨对应税收 － 政府支 出类别 ， 来 和
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ｎｇｓ

， １０３（ ３ ）
．
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纯赤字融资时的乘数匹配 ；

“

政府支 出
”

口径除包括
“

政府购买
”

外 ， 还应包括
“

政府转移

支付
”

，
因为后者也存在乘数效应 。 其三 ， 估计方法应虑及

“

财政政策 － 产 出
”

关联中 的双

向 因果可能 。

因此
， 应谨慎解读上述结论 。

其一 ， 对所有时空中的任何样本而言 ， 并不存在某个单
一

且
一

致的财政乘数 。 这得到众

多理论和实证文献的支持 。 该乘数会随时间和空间 的变化而上下波动 。 每个国家的 财政乘数

同其他国家存在差异 ， 是十分正常的 。 在本轮危机之前的二十余年里 ， 学界和政策界存在
一

种较广泛 的质疑 ， 认为财政刺激可能被私人部 门抵消 。 因为财政政策同经济活动之间 的因果

关系难以辨识 ， 实证文献对财政乘数的符号与大小也未形成共识 ，
部分文献甚至发现财政乘

数为负数 ，
即

“

扩张性财政紧缩
”

。

其二 ， 财政调整的最优步伐取决于经济运行状态 、 公共融资条件和市场压力程度 。 在财

政非线性紧缩或者扩张的情况下 ： 如果不存在市场压力 ， 中期财政调整节奏应保持温和 ，
反

之则应在短期加大调整 ， 但随后放缓力 度 。 增 收与减支之间是否应适当平衡 ， 短期 内还难以

形成结论 。 财政收入／ＧＤＰ 较高 的 国家 ， 应主要调整支 出方 ， 即使减支的短期乘数较高 ， 但

有利于提振 中期增长前景 。 收人／ＧＤＰ 和支出／ＧＤＰ 较低的 国家 ， 应优先调整收入方 。 在 当前

情况下 ，
无论财政调整的结构如何 ， 付 出产出短期受损的代价并非不可以 。

其三 ， 应提高逆周期财政政策 的效应 。 自 动稳定器反映了许多社会选择 ， 其 中许多选择

同经济周期无关 。 在产出临时波动时 ， 传统 的 自 动稳定器只起 自 我矫正的作用 。 应着 眼于经

济周期 的阶段而不仅仅是产出 的水平 ， 增加各种财政措施 的作用 。 近期文献提出 的
一些财政

措施 ， 分适于不同种类 的经济衰退 ， 且均能发挥各 自 应有的效应 。 当然 ， 在使用逆周期 的财

政政策时 ， 当局应确保 自 己 的财政空间足够大 ， 以免因持续举债引发主权债务危机。

其四 ，
寻求＃优的财政政策与货币政策

配合 ， 包括非传统货 币政策 （
ＵＭＰ

） 和非传统财

政政策 （
ＵｎＣ〇ｍ４ｉｔ ｉ〇ｍ ｌＦ ｉｓｃ ａｌＰｏｌ ｉｃｙ ，ＵＦＰ ） 的配合 。

ＵＦＰ 包括增加 消 费税 、 降低 劳工税

（
Ｌａｂｏ ｒＴａｘｅｓ

） 、 临时的投资税 （
Ｉｎ ｖｅ ｓｔｍ ｅｎｔＴａｘＣｒｅｄｉ ｔ

） 和临时的资本收入税 ， 其稳定经济的

效应等同于负名 义利率 ，
但其关键在 于财税必须具有弹性？（ 如没有弹性 ， 应使其具有 弹

性 ） 。 减税对经济稳定的促进效果也值得信赖 。
？

其五 ， 加强国 际财政政策的协调 。 在经济下行时 ， 积极的财政政策的确会有效刺激需求 。

为避免溢出效应 （或正或负 ， 或大或小 ） ， 协调国际财政政策的价值超过 以往的想象 。

①Ｃｏｒｒｅ ｉａＩ ｓａｂｅｌ
，Ｆａｒｈ ｉＥｍｍａｎｕ ｅ ｌ

，Ｎｉ ｃｏｌ ｉｎ ｉＪｕａｎＰａｂｌｏ
，ＴｅｌｅｓＰｅｄｒｏ ．２０ １３ ．

Ｍ

Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔ ｉｏｎａｌ Ｆ ｉ ｓｃａｌ Ｐｏｌ
ｉｃ
ｙ
ａｔ

ｔｈｅＺｅｒｏＢｏｕｎｄ ．

Ａｍｅｒｉｃａｎ ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ
＾
１ ０３（

４ ） ．

②Ｃｌ
ｏ
ｙ
ｎｅＪａｍｅｓ． ２０ １ ３ ．

＊ ＊

Ｄ ｉｓ ｃｒｅｔ ｉｏｎａｒ
ｙＴａｘＣｈ ａｎｇｅｓａｎｄ ｔｈ ｅＭａｃｒｏｅｃｏｎ ｏｍ

ｙ ：ＮｅｗＮａｒｒａｔ ｉｖｅＥ ｖｉ ｄｅｎｃｅｆｒｏｍ ｔｈｅ

Ｕｎｉ
ｔｅｄ Ｋｉｎ

ｇ
ｄｏｍ． 

”

／ｔｍ＾ｒｉｃａｒａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｊ ｊ
ｉ ｅｗ

，

１０３（
４

）
． 该 文 以 英 国 为 实 例 ，

为 议题
“

税 收调 整 － 宏 观 经济

关 系
”

提供 了
一个新 的估计 结 果 ：

财税冲 击 对宏 观 经 济 的 影 响 有 力 且持 久 ， 其 中 宏 观经济 的 测 度 变 量包 括

ＧＤＰ
、 消 费 、 投 资 、

工 时 、 实 际工 资 和进 口 。 具体地 ， 受 财政减 税冲 击后 ， 英 国 产 出 增速 三 年 内 提 高 ０ ． ６ 个

百分 点 至 ２ ． ５％ 。 作者 根据构建 了
一 个新数 据库

，
包 括财税政策 变 动 的数量 （

２５ ００ 个 ） 和预 算过程
，
其 中前

者按政 策 动 机分类 ， 以识 别 前述
“

外 生
”

成分 。 论文 用 新 的 财税冲 击 结 果作 为 基准 ， 讨论 了 众 多 稳健 性检

验 ， 检 测 了 不 同 货 币 与 汇率 机制 的 影 响 ， 显 示基 于长 期 经济和 意 识 形 态 动 力 的 减税均 具有 类 似 的效 应
，
以及

财税 变 动对 英 国 二战 以 来 经济 周 期 的贡献 。 在 多 种设定和检验 中 ，
本 文 的 估计结果都 十 分稳健 。
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二
、 发达国家退出宽松货币政策对其他经济体增长的影响

金融危机以来 ， 发达经济体推出各种货币 宽松政策 。 随着经济复苏势头逐步稳健 ， 这些

政策的退 出也逐渐进人货币 当局政策议程 。 问题在于 ， 其退 出会不会如其推出一样 ， 对世界

其他地区的经济稳定造成冲击 ？ 冲击的渠道与效应大小如何 ？ 相关当局应如何应对？ 部分文

献就此展开了讨论 。 最适合估计这种外溢效应的实证模型 ， 目 前主要有两类 ：
基于标准的

ＤＳＧＥ 模型和考虑信贷周期和资本流动非线性动态特征的 ＤＳＧＥ 模型 ；
全球一体的货币与财政

模型 （
Ｇ ｌｏｂａ ｌＩｎ ｔｅｇｒａｔｅｄ

Ｍｏｎｅ ｔａｒ
ｙ

ａｎｄＦｉ ｓｃ ａｌＭｏｄｅｌ
，ＧＩＭＦ

， 为多 国模型 ， 包括 以下６个地区 ：

美国 、 欧元区 、 日本 、 亚洲新兴经济体 、 拉美新兴经济体和世界其他地区 ）

？
。

特定国家的冲击对其他国 家产 出的 影响 ，
以及金融和贸易传递渠道对外溢效应 的影响 。

外溢效应的大小 ，
取决于冲击的性质 、 经济体之间联系 的强度② （亦称

“

敞 口
”

，
ＥｘＰｏ ｓｕｒｅ ）

和受 冲击国 的经济初性 （
ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓ ｉ ｌ ｉｅｎｃ ｅ

）

③
。 冲击 的类别有 四 ： 增长 冲击 （

Ｇｒｏｗ ｔｈＳｕｒ
？

ｐ
ｒｉｓｅ ） ，即某国某季度ＧＤＰ增速同该国整个时期平均增速的差距 ，

以及 同该季度所有样本 国

家平均增速的差距 ；
金融冲击 ；

财政冲击 ； 货币 冲击 （ 测度指标为与通胀或经济情形无关的

政策利率的变动 ） 。 所谓
“

敞 口
”

指特定 国家随着有关国家冲击而遭受市场波动和资本外流

的可能性 ， 所谓
“

钿性
”

指这些 国家免受市场波动 和资本外流的 能力 。 比如 ， 对美 国 ＵＭＰ

的退出 ， 受影响国的经济韧性越强 （ 如澳大利亚 ） 或敞 口越低 （如加拿大和韩 国 ） ， 所受影

响就较轻 ， 反之则较重 ^

美国退 出宽松货币政策会如何冲击世界其他地区 这里的宽松货币政策 ，
既包括超低

联邦基金利率 ，
也包括 Ｑ

Ｅ 等非传统宽松货币政策 ， 其退出将沿着如下机制形成冲击 ： 其
一

，

在退出宽松货币政策的风声鹤唳之时 ， 市场预期联储缩减或者终止购买资产 ， 可能引发投资

者抛售固定收益资产的规模超过预期 ， 导致资产市场 、 新兴市场汇率和国际资本流动 出现大

动荡 。 其二 ，
退 出宽松政策之时 ，

美 国实体经济进人稳定上行阶段 ，
市场供需在越来越高的

水平上趋于动态平衡 ， 推动长期利率的走髙 ， 但也不断累积通胀上升的风险 。 在金融市场 ，

国际资本回流美国 ， 致使美元攀升 ，
而资本流出地区 的货币 贬值 ， 资本市场下行 ， 拖累 内部

需求？ ， 但外部需求可能获益于美国经济的强劲势头 （ 即
“

增长冲击
”

） ，
不过净效应很可能

仍然为负 。 这是因为 ， 美国 ＧＤＰ增长每意外加快 １ ％
， 会带动其他国家产出未来 ２ 年 内增长

加快 ０ ．２％ 。
？

① ＩＭＦ ． ２０ １３ ｃ ．２０ １ ３Ｓｐ ｉ／Ｚｏｖｅ ｒ／Ｒｅｐ
ｏｒｔ

，Ｊｕｌ
．

②ＩＭＦ ． ２０ １３ ｂ．
Ｍ

Ｄａｎｃｉｎ
ｇＴｏｇｅ ｔｈｅｒ ？Ｓ

ｐ
ｉｌｌｏｖｅｒｓ

，ＣｏｍｍｏｎＳｈｏｃｋ ｓａｎｄ ｔｈｅＲｏｌｅｏｆＦ ｉｎａｎｃ ｉａｌａｎｄＴｒ ａｄ ｅ

Ｌ ｉｎｋ ａ
ｇ
ｅｓ ．

Ｍ

ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉ ｃＯｕｔ ｌｏｏｋ
，Ｏｃ ｔｏｂｅｒ

，
Ｃｈａｐｔｅｒ３ ．

③ＩＭＦ ． ２０ １３ ｄ．
“

Ｇｌ
ｏｂａｌ Ｉｍ

ｐ
ａｃｔ ａｎｄＣｈａｌｌｅｎｇ

ｅｓｏｆＵｎｃｏｎｖｅｎｔｉ ｏｎａｌＭｏｎｅ ｔａｒ
ｙ
Ｐｏｌ

ｉｃ ｉｅｓ
”

／ＭＦ ＰｏＺｉｃｙＰａｐｅｒ
，

Ｏｃ
－

ｔｏｂｅｒ．

④ＩＭＦ． ２０ １３ ｅ ． Ｕｎ
ｉ
ｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ２０ １ ３Ａｒｔ ｉ

ｃ
ｌ
ｅ ＩＶＣｏｎ ｓｕｌ ｔａｔｉ ｏｎＨｉ ｇ

ｈｌｉ
ｇ
ｈｔｓＥｃｏｎｏｍｉ ｃＰｏｌ

ｉｃ ｉｅｓａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏ
ｐ
ｍｅｎｔ

，
Ｊｕ ｌ

ｙ

２６
，
ＩＭＦ ｃｒ ｌ３２３６ ．

⑤ 世界 经济预 测 与政策模拟 实验 室 （
２０ １ ３ ） ：

“

量化宽松政策 退 出 对 中 国和新 兴 市场 的影 响
”

， 《
２０ １３

年全 球宏观经济形势季度报 告》 （ 第 ２ 季 度 ）
， 中 国社会科学 院 世 界经济与 政治研 究 所 。

⑥ＩＭＦ ．２０ １ ３ ｂ＿
“

Ｄａｎ ｃ ｉｎ
ｇＴｏｇｅｔｈｅｒ？Ｓｐｉ ｌｌ

ｏｖｅｒｓ
，ＣｏｍｍｏｎＳｈｏｃｋｓａｎ ｄｔｈ ｅＲｏｌｅｏｆＦｉｎ ａｎｃ ｉａ

ｌａｎｄＴｒａｄｅ

Ｌｉｎｋａｇ
ｅｓ．ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃＯｕｔｌｏｏｋ

，Ｏｃｔｏｂｅｒ
，Ｃｈａｐｔｅｒ３ ．
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美国升息将提升全球短期利率 、 降低其他经济体的产出 ， 对那些本币汇率钉住美元的经

济体的负面冲击最大 。 美 国联邦基金利率意外骤升 １００ 个基点 ， 具有 如下影 响 （ 样本期为

１ ９７７ 年 １ 月 至 ２００８ 年 １２ 月 ）
①

： 其一 ， 升息当月 和随后三个月 ，
全球短期利率将分别显著上

升至少 １ ８ 和 ３０个基点 ， 其中那些本币汇率钉住美元的 国家将分别上升至少 ４８ 和 ７０ 个基点 ，

那些汇率 自 由浮动的 国家甚至可能上升 １ ００ 个基点 （ 即 同美 国联邦基金利率等幅上升 ） 。 那

些汇率 自 由 浮动的国家本币相对于美元可能贬值 ４０％ 和 １ ８０％
， 刺激本国对美国 出 口 大幅增

长 ， 但可能被国内利率上升对产出的效应完全抵消 。 其二 ， 升息之后六个月 ， 美国 自 身的工

业产出也会下降 ２％ 。 那些本币 汇率钉住美元且 国际资本完全流动的 国家将降低 自 身工业产

出 １ ． ５％
， 那些汇率 自 由浮动的 国家则不会受到显著影响 。 其三 ，

升息之后八个月 ，
美 国工

业产出将下降 １ ． ７％
，
其他 国家 的工业产出 下降约 ０

．
７％

， 其 中亚洲下 降 ０． ８％
， 欧洲下 降

〇
．
５％

， 拉美 － 加勒比下降约 １ ％ 。

美国退出宽松政策带来的金融冲击 ， 具有明显且长期的外溢效应 ，
这可以按以下经历类

推 。

② 其
一

， 美国金融冲击的外溢效应往往大于其他地 区 的金融冲击 。 美 国基于
“

信贷违约

掉期
”

（
ＣｒｅｄｉｔＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐ ，

ＣＤＳ ） 利差 的风险指标离差每扩大 １ ％
，

一

年后会导致其他经济

体 ＧＤＰ下降约 ２％ ，
而欧元区 ＧＤＰ 相应下降 ０ ． ５％ 。 莱曼破产导致美 国 ＧＤＰ 随后八个季度下

降了 ９ ．５％
， 其他经济体产 出下降约 ７

．
５％ 。 其二 ，

金融冲击的外溢效应并不是均匀分布的 。

受美 国银行业混乱影响最大的是欧洲和亚洲 ，
而受欧元区金融混乱影响最大的是欧洲的非欧

元区 国家以及拉美 。

国际社会尤其新兴经济体该如何应对美 国退出宽松货币 政策 ？ 同
一

个冲击既然 曾经导致

各 国产 出 同时下滑 ， 那 么就应该唤起相关各 国协同 应对 。 相关国 际正确 的 回应方式有三方

面？ 。 其
一

， 如有必要 ， 受美 国政策外溢 影响的经济体可调整国 内货 币政策框架 。 其二 ， 采

取积极 的财政政策 ， 促进金融市场和实体经济稳定。 政策当局应加强 同市场的沟通 ， 提供有

效 的前瞻性指导 （
Ｆｏｒｗａ ｒｄＧｕｉｄａｎｃ ｅ

） ， 为市场调整提供
一定时间 。 其三 ， 加强国际政策协调 。

美国政策当局应同其他国家 （尤其是同其经济联系密切的 国家 ） 同行有效沟通 ， 包括宽松政

策退出 的机制 、 节奏 、 力度和时机 。 各国央行之间互换流动性 ， 为银行间 市场提供流动性 ，

确保融资稳定 。 鉴于
一

国财政调整存在外溢效应 ，
相关国家联合推出财政调整项 目 ，

可以避

免仅仅单国推出财政刺 激的不足或过多 ， 从而达到稳定各 自 产 出 的 目标 。 对最不发达 国家 ，

捐助 国的援助应独立于 自身的经济周期 ，
避免将 自 身的经济疲弱传递到这些脆弱 国家 。

三
、 政策不确定性对全球经济稳定的影响

２０ １ １ 年至 ２０ １２ 年 ，
高度的不确定性 ， 尤其是高度 的政策不确定性 ， 严重地影响 了全球

经济增长 。 这些不确定性多来 自 美国和欧洲 ， 前者如美国 的债务上限争端 （ ２〇 １ １ 年 ８ 月 ） 和

① ＩＭＦ ．２０ １ ３ｂ ．
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财政悬崖谈判 （
２０ １２ 年 １ ２ 月 ）

？
， 后者 如希腊关于紧急受援计划 的 国 民投票 （

２０ １ １ 年 １ １

月
） 、 欧洲主权债务危机和银行债务危机 （

２０ １２ 年大多数时候 ） 。 这些不确定性引起全球市场

的深重担忧 。

政策不确定性的外溢渠道有哪些呢？ 其
一

， 负面影响经济活动 ， 拖 累进 口 （需求 ） 和出

口 （供给 ） 。 政策不确定短期 内降低了其他地区 的投资和产出 （程度不等 ） 。 投资活动有赖于

对未来的看法 ， 而后者最不确定 ， 导致投资成为所有经济活动中变动最大的部分 。 不确定性

的临时上升 ， 会推迟投资 ， 因为取消或者改变投资是不可能的 ， 或者是有代价的 。

一旦不确

定性降低或者消散 ， 投资就会逐渐恢复 ， 并且 因为需求被压抑而超调 。 耐用品消费也是如此 。

其二 ， 提升全球风险厌恶程度 ， 引起金融市场和新兴市场跨境资本流动 的急剧调整 ，
可 由

“

金融不确定性指数
”

来反映？ ，
如芝加哥委员会期权交易市场波动性指数 （ Ｃｈｉｃａｇｏ

Ｂｏａｒｄ

Ｏｐｔ ｉｏｎｓＥ ｘｃｈａｎｇｅ
Ｍａ ｒｋｅ ｔＶ ｏ ｌａｔｉ ｌ ｉｔｙ

Ｉｎｄｅｘ
，ＶＩＸ

） 。 该指数同随后将要提及 的
“

经济政策不确定

指数
”

之间高度相关 。

政策不确定性外溢效应的大小与地理分布 。
？ 美 国或欧洲 的政策不确定性会负面冲击其

他地区的实体经济活动 ， 影响幅度 、 持久性和统计显 著性因 区域不同而存在差异 。 其中 ， 与

欧洲政策不确定性冲击的外溢效应相比 ， 美 国政策不确定性冲击的效应往往更大且更持久。

具体地 ， 在冲击发生后第
一年 ， 来 自 美 国 的政策不确定性冲击会分别减少欧洲 、 亚洲 、 拉

美 － 加勒 比 、 独联体 、 撒哈拉以南非洲 ＧＤＰ 增速约 ０ ． ４
、
０

． ３ 、 ０ ． ３５ 、
０ ． ５ 和 ０ ． ４ 个百分点 ，

减少消费约 ０ ． ３
、 ０＿ ４ 、

０
．
５

、 １ ．
２

、
０ ． ５５ 个百分点 ， 减少投资增速约 ０． ９５ 、

０
． ６

彳
、

１ ． ０５ 、
１ ． ５

和 ０ ． １ 个百分点 ； 欧洲 冲击会分别减少美 国 、 亚洲 、 拉美 － 加勒 比 、 独联体 、 撒哈拉以南非

洲 ＧＤＰ 增速 约 ０．
１ ５

、
０

．
１３

、 ０ ．
２５

、
０ ． ４ 和 ０． ４５ 个百分点 ， 减 少 消 费约 ０． ２

、
０ ． ２５ 、

０
．
４

、

０ ． ８
、

１ ． １ 个百分点 ， 减少投资增速约 ０． ４５ 、 ０ ． １５ 、
１

、
１ ． １

、
０

．
２ 个百分点 。

如何测度经济政策不确 定性 ？ 文献 中 使用 较多 的 测度指标为
“

经济政策不 确定性指

数
”？

， 系 月度序列 （美 国始于 １ ９８５ 年 ， 欧洲始于 １ ９９７ 年 ） 。 该指数为如下三个分项指标的

加权综合 ： 在新闻文献中 ， 政策相关的经济不确定性 出现的频数 ； 效力 即将到期 的财税条款

数 ；
经济学人对政府支 出和通胀率预测的离差 。 不过 ， 该指数存在如下问题 ：

“

经济不确定

性在新闻 中出现的次数
”

是间接测度 ， 难以确定其是否能够反映经济不确定性 ；
很多到期财

税条款随后通常都得到延续 ，
不是政策不确定性的主要来源 ；

经济学者预测的离差 ，
不全是

来 自 政策的离差 （ 部分来 自 预测指标 内在的不确定性 ） 。

在估计政策不确定性的外溢效应时 ， 存在两大挑战 。 其一
，
必须正确判断因果关系 的方

向 ： 美国和欧洲的政策不确定性是因 ， 其他地区 的经济活动是果。 其二 ，
区分其他 因素的效

和政策不确定性的效应 。 前者包括其他更一般的经济不确定性 、 消费者或企业信心 的转 向 、

经济活动的波动 。 在研究政策的不确定性时 ， 上述非政策的不确定性需要作为控制变量 ，
以

正确辨识前者的效应 。
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估计政策不确定性的外溢效应 ， 多采用单方程多元 回归方法？或 ＳＶＡＲ？ 。 在方程 中 ， 因

变量为美国和欧洲 以外地 区的产出 （ 实际 ＧＤＰ 增速 ） 和投资 （ 实际投资增速 ）
， 自 变量包括

美国和欧洲的政策不确定性冲击 、 实际 ＧＤＰ 增速和实际投资增 速的滞后项 、 虚拟 （ ｄｕｍｍ ｙ ）

变量 （ 政策不确定性 ；
国家 ） ，

但美国的政策不确定性和欧洲的政策不确定性不可 同时 出现

在同
一

个估计方程中 （ 因为二者高度相关 ） 。 按地 区分别估计实证方程 ；
时序为 １ ９９０

－ ２０ １２

年季调数据 ， 样本国家 ４ ３ 个 。

如何应对政策不确定性的外溢效应 ？ 在经济下行风险情景 中 ， 首要的挑战是降低政策的

高度不确定性 ， 包括立即转变政策方法和更多地考虑国别政策的 国际溢 出效应 其
一

， 在

处理各 国债务时 ， 欧元区应改变
一

事
一

议的方式 ， 采取更加全面且
一

体化的 方法 ，
克服整个

地区的系统性危机 。 其二 ， 美 国应防止突然且严厉的财政整顿 ， 要克服类似 ２０ １ ２ 年末的政治

僵局 。 此外 ， 美联储近三十年来确实不太关心货币 政策的外溢效应 ，
但基于未来国 际经济环

境的变化 ， 未来几十年会变得更负责任？ 。 其三 ，
面临硬着陆风险的发展 中经济体应着眼于

中期结构问题实施逆周期措施 。 比如 ， 中 国应腾 出丰富的政策空间 ， 采取更强劲的逆周期办

法
， 有力地提升国 内需求 ， 包括增加医疗保健 、 教育和社会保障等公共服务方面的政府支出 。

其四 ， 改善国际经济治理制度 。 国际金融领域 目前缺乏必要的公共秩序 ， 应该效仿国 际贸易

规则 ， 结束 当前的无政府状态？ 。

四 、 新兴市场经济放缓对世界经济的影响

新兴市场经济的
“

体量
”

日渐上升 。 当前 ， 在全球 ＧＤＰ
（按购买力平价计算 ）

和全球股

票市场中 ，

“

金砖六国
”

（ 中 、 印 、 印尼 、 俄 、 巴 、 南非 ） 分别 占 ３０％ 和 １ ５％ 。 按 ＯＥＣＤ
－

ＷＴＯ 贸易增加值数据 ，

２００９ 年 ， 非 ＯＥＣＤ 国家在 ＯＥＣＤ 出 口增加值中 的 占 比为 ３０％
， 这部

分增加值相当Ｔ ０ＥＣＤ 集团 ＧＤＰ 的 ５％ 。 在 ＯＥＣＤ 成员 国中 ，
日 本 、 德国 、 韩国 、 智 利和澳

大利亚 对非 ＯＥＣＤ 国 家的 贸易
“

敞 口
”

／ＧＤＰ（ 基于 出 口 增加值 ） ， 分别 为 ５ ． ５％ 、
６％

、

１ ７％
、

１ ４％ 和 ８．５％
，
超过其他成员 国 （ 美国约为 ３％

， 英国为 ５％
） 。

新兴市场经济放缓对发达市场 的冲击是明 显的 。
＠ 非 ＯＥＣＤ 国 家 （

不含中 国 ）
国 内需求

增速
一

年 内如下降 ２ 个百分点 ， 就会导致美国长期债券利率期限溢价 （
ｔｅｒｍ

ｐｒｅｍ
ｉｕｍ

） 上升 ，

整个 ＯＥＣＤ 集团 ＧＤＰ 增速当年会下降 ０ ． ４ 个百分点 （假设政策利率和汇率保持不变 ）
， 其中

美国 、 欧元区 、 日 本分别下降约 〇？３ 、
０

．
５

、
０

． ６５ 个百分点 ， 中国下降 ０ ． ７ 个百分点 ，
全球下

降 １ 个百分点 。 如果加上汇率调整 因素 ，
ＯＥＣＤ 集团 所

ｇ
负面冲击会更大

一些 。 这是基于全
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球宏观经济模型 Ｎ ｉＧＥＭ 的情景分析 ， 该模型 由 ＮａｔｉｏｎａｌＩｎｓｔ ｉｔｕｔｅｏ ｆＥ ｃｏｎｏｍｉｃａｎｄＳ ｏｃ ｉａｌＲｅ ？

ｓｅａｒｃｈ研制
。 上述冲击效应的具体传递渠道有如下几种 ：

中国经济放缓对其他经济体的影响 。
① １９冗 年第 ２ 季度至 ２０ １２ 年第 ４ 季度的数据显示 ，

中国经济增速 回落 １ 个百分点 ， 对其他经济体的负面影响随后逐渐加重 ， 在之后
一年和两 年

合计拖累后者减速分别约 〇． 〇５ 和 〇 ． １ 个百分点 ， 其中在之后两年亚洲经济 （不含中国 ） 减速

０． ２ 个百分点 ，
拉美

－ 加勒 比减速 〇 ． １ ４ 个百分点 ， 欧洲减速 〇 ． 〇２ 个百分点 。 显然 ，
中 国经济

对亚洲的重要性超过对其他地区的重要性 。 相反 ， 美国经济减速 １ 个百分点 ， 将导致世界其

他地区经济在之后两年减速 〇
？
２ 个百分点 ，

其 中亚洲经济减速 〇 ？１ ４ 个百分点 ， 欧洲经济减速

约 ０ ．５５ 个百分点 ，
拉美 － 加勒 比经济减速近 〇．３ 个百分点 ，

这显示美国经济不论对地区还是

对全球而言都是十分重要的 。 这是 ＩＭＦ 基于单方程 回归方法进行的估算 。

其一 ， 新兴经济体放缓 ， 势必拖累大宗商品价格 ，
恶化大宗商品 出 口商 的贸易条件 。 典

型例子如 ， 中国在全球铁矿石 、 铜矿和原油进 口 中 ， 中国分别约占 ６０％ 、
３３％ 和 １ ２％ 。 在过

去 ２０ 年中 ， 澳大利亚和智利的收入爆炸式增 长 ， 贸易条件上升近 ７０％
， 反映了大宗商品价

格的上升和制成品价格的下降 。 巴西 、 俄罗斯和南非与此类似 。

其二 ， 金融联系会进一步放大上述冲击效应 。 在 ０ＥＣＤ 对外证券与直接投资资产中 ， 新

兴市场份额约为 ５％
， 比十年前上涨近

一

倍 。 新兴市场的经济有序放缓 ， 将降低这部分资产

的价值 ，
降低股本利润和 ＯＥＣＤ 对其的直接投资 。 对美国来说 ， 这个效应不可忽视 ： 海外子

公司为控制其股份的美 国母公司 贡献了三分之
一的利润 ，

其中在金砖六 国的靖外子公司 贡献

了约 １０％ 。 韩国在金砖六 国的相应数字更是高居 ＯＥＣＤ 国 家之首 。 金融 中心对金砖国家等新

兴市场的直接敞 口更高 。

其三 ， 银行业也会向 ＯＥＣＤ传递上述冲击效应 。 新兴市场经济 的整体放缓 ， 会降低信贷

的回报 ， 如果脆弱的金融部门进
一

步恶化经济放缓势头 ， 甚至可能加大信贷损失 。 这会
＾
资

本金不足的国际贷款人带来问题 ， 包括削减新贷款 。 存在类似敞 口 的贫弱银行越多
二
银行业

发生系统性金融风险的可能就越大 。
ＢＩＳ 有关对外债权的数据 （基于最终风险 ） 显

ｆ
，

２０ １ ３

年第 ２ 季度 ， 美 、 英 、 日及部分欧元区国家等国银行业对新兴市场的 敞 口 已超过金融危机之

前 ，
西班牙 、 英国 、 荷兰和瑞士相应敞 口

（
限于贷款 ） 相对于 自身 ＧＤＰ 的 比率分别为 ３４％

、

２３％ 、 １ ８％ 和 １４％
，
超过了其他 ＯＥＣＤ 国家 （美国 ３ ．６％

， 日 本 ４ ．
１ ％ ） 。 幸运的是 ， 这些敞

口在 当 事银 行 的 资 产 中 的 占 比较 小 （ 分别 为 １ ０．
５％ 、

４ ． ３％ 、
４

．
２％ 、

２
． ９％ 、

３
．
２％

和 
２ ＿ １％

） ０

总之 ， 个别新兴经济体经济减速风险上升 ， 对大多数高收人经济体的溢 出影响很可能是

有限的 ： 即使中国和印度 ， 在发达经济体的 出 口市场 中也仅占较少部分 。 而且 ， 新兴经济体

在高收入经济体所持海外资产中所占份额也不大。 但是 ， ． 如果美联储开始减少资产购买 ， 减

少流向新兴市场的资本 ， 导致大面积的新兴市场经济放缓 ，
０ＥＣＤ 国家等其他市场就将受到

较大的影响 。 新兴市场金融脆弱引起的系统事件 ， 对 ０ＥＣＤ 的经济影响将更大 。
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五 、 世界经济长期增长展望

（

―

） 经济危机损害了世界经济增长潜力

经济危机损害了大多数 ＯＥＣＤ 国家 的潜在增长能力 。
２００８－ ２〇 １ ６ 年 ，

ＯＥＣＤ 潜在产出下

降约 ３％
， 不过 国别差异较大 。

《 其 中 ，
日 本和德 国下 降不多 ，

美 国下降近 ２ ． ５％
；
奥地利 、

澳大利亚 、 以色列 、 墨西哥和瑞士下降也不多 ； 但希腊 、 捷克 、 匈牙利 、 爱尔兰 、 斯洛文尼

亚
、 爱沙尼亚和卢森堡则下降 １ ０％ 以上 。

实际上 ，
经济危机造成的潜在产出损失程度很不确定 ，

因为人们看到的事实已经被政策

干预等多种因素调整过了 ，
而且难 以区分危机的效应和其他效应 （ 含政策变动 的效应 ）

。 不

过 ，
通过 比较劳动者人均潜在产 出指标在危机发生前后 的差别 ， 人们可 以发现潜在增长能力

损失的大概情况。 如果危机没有发生 ，

２〇〇８ 年以来的潜在增长能力预期值可 以基于危机之前

的趋势 （
２０００ － ２００７ 年 ） 用外推法来估算 。 危机发生之后的潜在增长能力 ，

可 以直接估算 。

这两个估计的差异就是潜在增长能力的损失 。 劳动者人数经工龄人 口调整 ， 以剔除人 口变动

对潜在产出变动的影响 ， 因为这不是潜在增长能力的应有之义

（
二 ） 结构改革有益于经济长期增长

？

综合且充分的结构改革措施 ， 将使 ＯＥＣＤ 的 ＧＤＰ 到 ２０６０ 年提升约 １２％
。 其中 ， 部分国

家的结构改革如果从现在 的消极状态升级为最佳状态 ， 将提升 自身 ＧＤＰ 约 ２〇％
；
Ｇ２０ 中非

ＯＥＣＤ 国家将提升约 ３６％ 。 此外 ，
结构改革可改善财政的可持续性 ， 并促进经常账户再平衡 。

改革回报最大的领域为产品市场监管 ： 到 ２０６０ 年
，

ＯＥＣＤ 中等成员 国的生产率和 ＧＤＰ将

提升约 １ ７％
，
Ｇ２０ 中非 ＯＥＣＤ 国家将提升约 ３０％ 。 产品市场监管改革 ， 包括改进贸易监管 ，

以促进竞争 、 创新和技术扩散？ 。

教育改革将使
“

金砖六 国
”

ＧＤＰ 提升 ５％－ ８％ 。 主要 目标在于促进人力资本积累 。 对

ＯＥＣＤ 国家尤其是
“

金砖六国
”

而言 ， 教育体系改革 的优先领域是初级教育和 中级教育 ，
因

为二者的 回报率超过髙等教育 。

提升劳动利用水平 ， 将为部分国 家带来巨 大收益 。 其
一

， 提高退休年龄 。 目前有
一

般

ＯＥＣＤ 成员 国 已经或者近期 即将这样做 。 其二 ， 提高劳动参与率 ，
主要是提高大龄工人和女
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④ ＯＥＣＤ 发布 了 产 品 市 场 监 管 （ ＰＭＲ ） 指数
，
用 来 测 度全球主 要 经济体 相 关 表 现 。
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性的劳动参与率 ，
可使捷克 、 匈牙利 、 意大利 、 波兰和斯洛伐克 的 ＧＤＰ 提升 ７％－ １２％ 。 其

三
， 降低结构失业 ， 可使爱沙尼亚 、 希腊 、 波兰 、 斯洛伐克和西班牙的 ＧＤＰ提升 ６％ －

１ １％ 。

“

改革促进经济增长
”

是具有坚实的理论和实践支持的 。
Ｂａｂｅｃｋ

ｙ 和 Ｈａｖｍｎ ｅｋ（
２０ １ ３

） 在

分析 ６０ 篇文献 （发表于 １ ９９６
－

２ ０ １ ３ 年 ） 对 ２ ６ 个转轨国家
“

改革 － 增长
”

关系 的研究结果

后发现 ， 从整体上看 ， 结构改革虽然在短期内必然会使经济付出代价 ， 但却会在长期 内强劲

促进经济增长 ， 尤其是外部 自 由化改革促增长的效应最为 明显？ 。 这篇文献主要分析了 旨在

促进经济稳定化 、 自 由化和私有化的
“

第一代改革
”

， 未涉猎
“

第二代改革
”

（ 如关于企业治

理 、 制度变革和竞争力的改革 ） 的经济效应 。

现有相关文献多集 中于单项改革同经济增长的关系 ， 但 ２０ １ ３ 年有
一

篇文献？首次聚焦于

诸项改革对经济增长的综合效应 、 该效应 的持久性和国别异质性 ， 以及该效应发生作用 的主

渠道 （
总投资或总效率 ） 。 该文分析了

９０ 个国家在 １ ９７４ － ２００４ 年三方面的经济改革 ： 国内金

融改革 ，
国际贸易改革和资本账户 改革 ， 包括高收入国家 ２７ 个 （ 含美 、 日 、 欧洲诸强 ） 、 中

等收人国家 ４４ 个 （ 含中国 ）
和低收入国家 １ ８ 个 。 这些改革对经济增长 的综合效应如下 。 其

一

， 仅仅在中等收人国家 ，
国 内金融改革和贸易改革同经济增长之间存在稳健关系 ， 且改革

影响增长的渠道是总效率而非总投资 。 其二 ，
目前 尚无证据显示 ， 资本账户 自 由化同经济增

长之间存在系统的正向关系 。 其三 ， 充分发达的产权是实现金融与贸易改革的先决条件 。 其

四 ， 改革的增长效应最长可达六年 。

这篇论文 的论证如下 。 其一 ， 理论上 ， 以增长核算为依据 。 实证方程 的设卑 ：
因变量为

人均 ＧＤＰ 增速 ， 自变量为 自 由化指数 （分为 国内金融 、 贸易和资本账户 ） ， 控制变量 ， 虚拟

变量 （或 固定效应 ） 包括国别和年份两项 。 其二 ， 估计方法为广义矩法 （
ＧＭＭ

） 。 其三 ， 为

考虑作用渠道 ， 因变量分别取
“

投资／ＧＤＰ
”

和
“

索洛余值
”

形式 ， 为三年期均值 ； 自 由化

指数为三年累计值 ， 其他 自变量用每个三年期首年的值 。

不过 ， 如下问题仍待进一步研究 。 其
一

， 外部化改革促进经济增长的理论机制 。 其二 ，

各项改革之间的相互作用是互补或竞争 ？ 其三 ， 各项改革的不 同顺序对经济增长的影响存在

怎样的差异 ？ 其四 ，

“

改革促进经济增长
”

稳健效应为什么仅存在于中等收人国家 ？

（
三

） 新兴经济体引领世界经济中长期放缓势头
？

世界经济潜在产出涨势将加速放缓 。
２０ １ ２－ ２０ １ ７ 年 、

２０ １８－ ２０３０ 年 、
２０３ １－ ２０６０ 年 ， 世

界经济潜在平均增速将依次为 ３ ．
７％ 、 ３ ．６％ 和 ２

．
２％ 。 主要原因有二 ： 越来越多的 国家达到

先进水平 ； 人 口老龄化加快 ， 致潜在就业增长势头放缓 。

非 ＯＥＣＤ 国家 （特别是中 国 ） 潜在产出 涨幅加速回落 。
２０ １ ２

－ ２０ １７ 年 、
２０ １ ８

－ ２ ０３０ 年 、

２０ ３ １－ ２０６０ 年年均增速依次为 ６ ． ８％ 、 ５ ．３％ 和 ２ ．８％ ， 仍然领先于 ＯＥＣＤ 国家 ， 但二者之间

的差距逐渐缩小 （依次为 ４． ９ 个百分点 、 ３ 个百分点和 １ ． ２ 个百分点 ） 。 其中 ， 中国潜在产出
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全球宏观经济少 ｜４１

年均增速依次为 ８
．
４％

、
５

．
４％ 和 ２ ． １ ％

， 印 度依次为 ６ ． ９％ 、
６ ＿ ８％ 和 ４

．
３％

， 巴西依次为

３ ．７％
、

３ ＿６％
、
２％

，
俄罗斯为

３ ．３％
、

２
． ８％ 、

１ ．３％
， 南非 为

４
．６％

、
４ ．９％ 、

２
．
３％

， 印尼

为 ６ ． ０％
、

５ ． ２％
、

３ ． ４％ 。 中国潜在产 出的加速放缓值得特别关注 （根本原 因在 于人 口 急剧

老龄化引起储蓄率快速下降 ）

？
。

ＯＥＣＤ 潜在经济产出涨势先加快后放慢 。 ２０ １ ２－ ２０ １ ７ 年 、
２０ １ ８

＿ ２〇３０ 年
、

２０ ３ １－ ２０６０ 年

年均增速依次为 １
．
９％

、
２ ．３％ 和 １ ． ６％ 。 其 中 ， 美 国潜在产出 相应增速依次为 ２％

、
２ ． １ ％

、

１ ． ７％
， 日 本依次为０ ．

８％
、

１
．

１ ％
、

１ ． １ ％
， 欧元区依次为

１ ． ０％
、

２
．
０％

、
１ ． ３％ 。

上述增长离差将 巨 大地改变世界经济格 局 ： 中 国 、 美 国 和印度 将成为世界
“

三 甲
”

。

２０３０ 年和 ２０６０ 年 ， 在世界 ＧＤＰ 总量 （ 按当期购买力平价计算 ） 中
， 中 国的份额分别为 ２６％

和 ２５％
， 美国分别为 １ ７％ 和 １ ５％

， 印度分别为 １ １ ％ 和 ２ １％
， 日本分别为 ４％ 和 ３％

，Ｇ７ 其

他国家分别为 １ ２％ 和 ９％ 。 按当期市场汇率计算 ，
上述数字略有差异 ， 但基本维持上述格局 。

上述预测的理论基础＠比较坚实 。 在理论上 ， 潜在产出 由 Ｃ － Ｄ 生产函数设定 ， 自 变量包

括有形资本 、 人力资本 （ 回报按平均受教育年限递减 ） 和劳动力 ， 技术进步附着于劳动力 ，

假设规模 回报为常数 ，
全要素生产率 （

ＴＦＰ
） 的收敛程度取决于起点 （ 因 为离前沿越远 的国

家 ， 收敛得越快 ） 、 结构状况与政策 。 长期看来 ， 在世界平均技术水平的决定下 ， 所有 国家

的生产率将趋向于等速增长 ； 但是 ，
人均 ＧＤＰ 的 国别差异仍然存在 ， 这主要是 由技术水平 、

资本密集度 、 人力资本和劳动力利用的国别差异决定的 ，
而这些 因素又部分 由结构状况与政

策的 国别差异决定 。 私人储蓄率由 两部分效应决定？ ：
人 口效应 ，

即抚养比 （ 老龄人 口 ／青年

人 口
） ；
其他效应 ， 包括财政平衡 、 贸易条件 、

生产率增速 、
石油净 出 口

、 信贷可得性 。 私

人储蓄率和公共储蓄率合成总储蓄率 ， 但 ＯＥＣＤ 和非 ＯＥ ＣＤ 国家的总储蓄率方程在设定上略

有差异 。
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