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假设和惯例

《世界经济展望》提出的预测使用了若干假设。这些假设是：实际有效汇率保持在2019年1月14日
至2月11日的平均水平上，参加欧洲汇率机制II（ERM II）的货币除外（对于这些货币，假设它们对欧

元的名义汇率保持不变）；各国当局继续执行既定政策（部分经济体的财政和货币政策的具体假设见

统计附录专栏A1）；石油的平均价格2019年为每桶59.16美元，2020年为每桶59.02美元，而且在中期内

实际价格将保持不变；美元存款的六个月期伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）2019年平均为3.2%，

2020年为3.8%；欧元存款的三个月期利率2019年平均为–0.3%，2020年为–0.2%；日元存款的六个月期

利率2019年和2020年分别平均为0.0。当然，这些都是研究假设，不是预测，而且与这些假设有关的不

确定性不可避免地会扩大预测的误差范围。本报告的估计和预测是根据2019年3月29日所掌握的统计 
信息。

《世界经济展望》使用了如下惯例表示法：

. . . 表示没有数据或数据不适用；

–   在年份或月份之间（例如2018-2019年或1-6月），用以表示覆盖的年份或月份，含起止年月；

/ 在年份或月份之间（如2018/2019），用以表示财政或财务年度；

“十亿”表示1,000 个百万；“万亿”表示1,000 个十亿。

“基点”指一个百分点的1/100（例如，25个基点相当于一个百分点的1/4）。

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

殊报告期报告国民账户和政府财政数据的每个经济体。

一些国家2018年及之前的数据是基于估计值而非实际值。请参见统计附录中的表G，该表列出了每

个国家的国民账户、价格、政府财政和国际收支指标的最新实际结果。

本期新增内容：

• 前南斯拉夫的马其顿共和国现在称为北马其顿共和国。

• 2019年2月，津巴布韦采用了新的本地货币单位——RTGS美元，这成为了官方账户单位。当局正在

将所有国民账户序列修改并更新为新的RTGS美元。当前数据基于国际货币基金组织工作人员对美元

（和RTGS美元）价格和汇率的发展情况估计得出。国际货币基金组织工作人员对美元价值的估计可

能和津巴布韦当局的估计存在差异。

在表格和图中, 适用下面约定：

• 如果表格和图中没有注明资料来源，则数据来自《世界经济展望》数据库。

• 如果国家未按字母顺序列示，则它们是按经济规模排序的。

• 各个数字的合计与总数之间的微小差异是由四舍五入造成的。

本报告中使用的“国家”和“经济体”并非在所有情况下都是指国际法和国际惯例所理解的领土实

体，还包括一些非国家的、统计数据单列的领土实体。

为各组国家提供了合成数据，分组依据的是经济特点或地区分布。除非另有说明，国家组合成数据

的计算是基于组别数据的90%或90%以上的权重。

地图中所示边界、颜色、称谓和其他信息不代表国际货币基金组织对任何领土法律地位的判断，亦

不代表国际货币基金组织对上述边界等信息的支持或认可。
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更多信息

更正与修订

《世界经济展望》中的数据和分析是由国际货币基金组织工作人员在出版时编写的。工作人员尽力

确保出版物得以及时、准确、完整地出版。如有错误，我们将在数字版中进行更正与修订。本报告的数

字版可从国际货币基金组织网页和国际货币基金组织电子图书馆（见下文）获取。在线目录将列出本报

告的所有实质性变动。

印刷版和电子版

印刷版

本期《世界经济展望》印刷版可以从国际货币基金组织书店订购，网址是imfbk.st/25771。

电子版

《世界经济展望》的多种数字版本，包括ePub、增强型PDF、Mobi和HTML，可访问国际货币基金

组织电子图书馆获取，网址是www.elibrary.imf.org/APR19WEO。

下载报告和表格数据集的免费PDF文件，访问国际货币基金组织网站www.imf.org/publications/weo
或扫描下方二维码直接访问《世界经济展望》网页：

 

版权和使用

有关多次使用本出版物内容的条款和条件信息，请浏览：www.imf.org/external/terms.htm 。
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本期《世界经济展望》报告之全文可以从国际货币基金组织的电子图书馆（www.elibrary.imf.org）
和国际货币基金组织网站（www.imf.org）获取。网站还提供《世界经济展望》数据库的更多数据，这

些数据比报告本身包括的数据丰富，包括含有读者通常最需要的时间序列数据的文件。这些文件可以下

载，用于多种软件包。

本期《世界经济展望》中的数据由国际货币基金组织工作人员在撰写报告时编纂。历史数据和预测

是基于国际货币基金组织国别主管工作人员在访问成员国时收集的数据以及对成员国发展情况的不间断

持续分析。随着获得更多信息，持续对历史数据进行更新，而且经常要使用拼接和其他技术对数据中的

结构性间断进行调整，以得出平滑的数据系列。当无法获得完整信息时，仍旧使用国际货币基金组织工

作人员的估算作为历史序列的替代。因此，《世界经济展望》的数据可能不同于其他官方数据来源，包

括国际货币基金组织的《国际金融统计》。

《世界经济展望》在“不经处理”和“目前可获得”基础上提供数据和数据诠释。我们尽力确保数

据的及时性、准确性和完整性，但这无法得到保证。当发现错误时，我们通过共同的努力在适当和可行

的情况下纠正错误。出版之后做出的任何更改和修订均纳入电子版。电子版可从国际货币基金组织的电

子图书馆（www.elibrary.imf.org）和国际货币基金组织网站（www.imf.org）获取。所有重大修正详见网

上目录。

有关《世界经济展望》数据库的使用条款和条件的详细信息，参阅国际货币基金组织版权政策网

站：www.imf.org/external/terms.htm。

有关《世界经济展望》内容和数据库的询问，可通过信件、传真或在线论坛的方式（不受理电话咨

询）发送，联系方式如下：

国际货币基金组织

研究部

世界经济研究处

700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, USA

传真：(202) 623-6343
在线论坛：www.imf.org/weoforum

数据
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《世界经济展望》的分析和预测是国际货币基金组织对其成员国的经济发展和各项政策、对国际金

融市场发展以及对全球经济体系的监督工作的有机组成部分。前景和政策概览是国际货币基金组织各部

门对世界经济发展综合分析的结果，主要依据是国际货币基金组织工作人员通过与成员国磋商获得的信

息。这些磋商具体由国际货币基金组织地区部门（非洲部、亚洲及太平洋部、欧洲部、中东和中亚部以

及西半球部）负责，其他参加部门有战略、政策与检查部，货币与资本市场部，以及财政事务部。

本报告中的分析是在经济顾问兼研究部主任Gita Gopinath的总体指导下在研究部内协调完成。主持

该项目的是研究部副主任Gian Maria Milesi-Ferretti、研究部处长Oya Celasun以及研究部副主任和国际货

币基金组织溢出效应工作组主管Helge Berger。
本报告的主要撰稿人是Christian Bogmans、Wenjie Chen、Federico Diez、Allan Dizioli、Romain 

Duval、Johannes Eugster、Benjamin Hunt、Florence Jaumotte、Callum Jones、Toh Kuan、Weicheng 
Lian、Margaux MacDonald、Akito Matsumoto、Malhar Nabar、Natalija Novta、Andrea Pescatori、
Roberto Piazza、Rafael Portillo、Evgenia Pugacheva、Carolina Villegas-Sánchez、Yannick Timmer和Petia 
Topalova。

其他撰稿人包括：Michal Andrle、Gavin Asdorian、Carlos Caceres、Luisa Calixto、Diego Cerdeiro、
Kyun Suk Chang、Mai Chi Dao、Pankhuri Dutt、Angela Espiritu、Rebecca Eyassu、Jiayue Fan、
Chanpheng Fizzarotti、Swarnali Ahmed Hannan、Mandy Hemmati、Ava Yeabin Hong、Christopher Johns、
Lama Kiyasseh、Zsóka Kóczán、Jungjin Lee、Nan Li、Rui Mano、Sergii Meleshchuk、Cynthia Nyanchama 
Nyakeri、Emory Oakes、Ilse Peirtsegaele、Adrian Robles Villamil、Marika Santoro、Susie Xiaohui Sun、
Ariana Tayebi、Nicholas Tong、Menexenia Tsaroucha、Shan Wang、Julia Xueliang Wang、Jilun Xing、
Yuan Zeng、Qiaoqiao Zhang、Huiyuan Zhao、Caroline Chenqi Zhou和Jillian Zirnhelt。

信息交流部的Joseph Procopio领导编辑小组，Christine Ebrahimzadeh提供了出版和编辑支持；James 
Unwin、Lucy Scott Morales和Vector Talent Resources公司提供了编辑协助工作。

本报告的分析得益于国际货币基金组织其他部门工作人员的评论和建议，以及执行董事在2019年 
3月21日讨论该报告后提供的意见和建议。然而，预测和政策评价均出自国际货币基金组织工作人员，

不代表执行董事或其所在国当局的意见。

前言
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一
年前，全球几乎所有地区的经济活动

都在加速，全球经济预计2018和2019

年均增长3.9%。一年后发生了很多

变化：中美贸易紧张局势升级，阿根

廷和土耳其的宏观经济承压，德国汽车产业出现

中断，中国信贷政策收紧，随着大型发达经济体

的货币政策正常化出现的金融条件收紧共同导致

了全球扩张的显著减弱，尤其是2018年下半年。

鉴于这种疲弱态势预计将延续至2019年上半年，

《世界经济展望》预测2019年70%的全球经济体

增速将会下降。全球增长在2017年达到接近4%的

峰值，2018年放缓至3.6%，预计2019年进一步降

至3.3%。尽管3.3%的全球扩张仍处于合理水平，

但很多国家的经济前景仍极具挑战性，短期内将

面临重大不确定性，尤其是随着发达经济体增速

趋同于适中的长期潜在水平。

虽然2019年初的经济增长疲软，预计下半年

增速将会回升。其支撑因素是在没有通胀压力的

情况下，主要经济体可以实施大规模宽松政策，

尽管产出缺口正在收缩。为应对不断加剧的全球

风险，美联储暂停了加息，并释放了年内不再

加息的信号。欧央行、日本央行和英格兰银行都

转向了更加宽松的政策立场。中国加大了财政和

货币刺激力度，以抵消贸易关税的负面影响。此

外，随着达成贸易协议的前景正在形成，中美贸

易紧张的局势开始改善。

这些政策应对措施在不同程度上帮助逆转了

各国的金融条件收紧。新兴市场再次经历证券投

资流入，主权借款成本降低，以及货币也相对美

元走强。虽然金融市场迅速改善，但实体经济的

改善却尚未发生。多数发达经济体和新兴经济体

的工业生产和投资指标仍然疲弱，国际贸易尚未

复苏。

在2019年下半年回暖的预期下，预计2020年

全球经济增长回升至3.6%。这是基于阿根廷和土

耳其的经济反弹以及一系列承压的其他新兴市场

和发展中经济体的改善，因此具有很强的不确定

性。2020年之后，全球增长将稳定在3.5%左右附

近，主要驱动因素是中国、印度的增长及其在全

球收入中权重的增加。随着美国财政刺激的影响

消退，发达经济体增长将继续逐步放缓；考虑到

老龄化趋势和低生产率增长，其增长将趋向于适

中的潜在水平。新兴市场和发展中经济体增速将

稳定在约5%的水平，原因是大宗商品价格承压，

且部分经济体的内乱拖累了增长前景，但各国之

间会存在较大差异。

尽管总体前景仍然向好，但也存在诸多下行

风险。贸易政策休战令人担忧，因为紧张局势可

能再度爆发并影响其他领域（如汽车产业），

对全球供应链造成严重干扰。中国的增长可能低

于预期，英国脱欧的相关风险高企。面对几个国

家私人和公共部门大规模债务导致的严重金融脆

弱性，包括主权-银行的恶性循环风险（如意大

利），金融条件可能迅速改变，原因包括如风险

厌恶情形和英国在没有达成协议的情况下脱欧。 

因预计全球重要地区扩张减弱，这些下行风

险变成现实可能使前景严重恶化。这将发生在常

规货币和财政政策应对空间有限的情况下。因

此，必须避免代价高昂的政策失误。政策制定者

需要携手合作，帮助确保政策不确定性不会抑制

投资。财政政策将需要在支撑需求和保持公共债

务可持续性之间进行权衡，理想的政策组合将取

决于各国国情。金融部门政策必须通过调用宏观

审慎工具，主动应对脆弱性。考虑到大宗商品价

格前景承压，低收入大宗商品出口国应通过除此

以外的其他部门寻求多元化发展。货币政策应继

序言 
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续以数据为依据，保持良好的沟通，确保通胀预

期稳定。

在所有经济体中，采取行动促进潜在产出、

提升包容性、增强韧性是不可或缺的。所有利益

相关方开展社会对话应对不平等现象和政治分歧

将使所有经济体受益。有必要加强多边合作来解

决贸易分歧，应对气候变化和网络安全风险，提

升国际税收的有效性。

本期《世界经济展望》还关注三个强化长期

增长需要解决的主要发展问题。第一是不平等现

象加剧，第二是投资疲弱，第三是贸易保护主

义抬头。第二章调查了企业市场支配力（以利润

率计量）的演变以及其如何解释几个宏观现象，

包括投资疲弱和催生不平等现象的劳动力占比下

降。本章发现，2000年以来的利润率总体增长适

中，因此对宏观经济的影响相对温和。然而，利

率润的增长存在异质性，少数生产率更高、创新

能力更强的公司利润率大幅增长，构成了利润率

总体增长的主要驱动因素。因此，现在来看，市

场总体支配力的强化似乎更像是“赢者拿大头” 

效应，即利率润部分补偿了无形资产投资，而非

市场竞争不足。然而，这种市场主导地位未来可

能带来不公平的优势，削弱市场准入和竞争，

（更严重的是）抑制投资和创新。因此，重要的

是消除市场准入壁垒，改革和强化竞争法以更好

适应新的经济形态。

第三章强调了降低贸易壁垒对投资的裨益。

过去三十年，所有国家中机器设备的相对价格都

出现下降，驱动因素包括资本品生产部门生产率

提高和贸易一体化加强。相对价格的下降支撑了

机器设备实际投资比例的上升，使发展中国家从

中受益。贸易紧张加剧可能逆转价格下降趋势，

在投资已经疲弱的基础上继续削弱投资，这进一

步强调了快速解决贸易分歧的必要性。 

《世界经济展望》的最后一章分析了双边贸

易关税与贸易失衡的联系。中美贸易摩擦使我们

聚焦于“双边贸易措施是否能够（应该用于）

解决双边贸易失衡”的问题。本章展示了两者之

间不稳定的联系。自20世纪90年代中期以来，双

边贸易差额主要反映了总体的宏观经济力量，这

被认为是国家层面总贸易差额的决定因素，而双

边关税的作用小得多。将双边贸易差额作为目标

可能只会导致贸易转移，对国家层面的差额影响

有限。本章的发现有助于解释为什么（尽管采取

关税措施）美国贸易赤字创下了2008年以来的新

高。本章还发现，当前关税对产出的负面影响远

大于1995年，因为全球供应链在世界贸易中发挥

了更大的作用。

今年的全球经济十分微妙。如果下行风险没

有实现，且实施的政策支持有效，全球增长将于

2020年回升至3.6%。然而，如果任何主要风

险实现，那么承压的经济体、出口依赖型经济体

和高度负债经济体预期的复苏可能不会发生。在

这种情况下，政策制定者将需要做出调整。根据

实际情况，这可能需要各经济体采取同步但符合

国情的刺激政策，并以宽松的货币政策作为补

充。同步的财政刺激能强化政策效果，一方面通

过信号效应提振家庭和商业信心，另一方面通过

进口缓解财政流失。最后，多边机构的资源充足

性对于维护有效的全球安全网至关重要，这可以

帮助稳定全球经济。

 

经济顾问

吉塔 • 戈皮纳特
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扩张趋于减弱

继2017年和2018年初的强劲增长之后，全球

经济活动在2018年下半年显著放缓，反映了影响

主要经济体的多重因素的综合作用。中国增速下

降，原因是为控制影子银行业务而实施了所需的

监管收紧政策，加上与美国的贸易紧张局势加

剧。欧元区经济增长势头的减弱程度超出预期，

原因是消费者和商业信心走弱，德国的汽车生产

因引入新排放标准而中断；意大利国内投资随着

主权债券利差扩大而缩减；以及外部需求（尤其

是来自新兴亚洲的需求）减弱。在其他地区，自

然灾害打击了日本的经济活动。贸易紧张局势日

益损害商业信心，金融市场情绪因此恶化；2018 
年春季，脆弱新兴市场的金融条件收紧，发达经

济体下半年也出现收紧，导致全球需求承压。

2019年，随着美联储释放出更宽松货币政策取向

的信号，市场对中美两国达成贸易协议的态度更

加乐观，金融条件有所放松，但相比去年秋季，

金融条件的限制程度仍略有增强。

全球增长近期内将会放缓，然后适度
回升

考虑到上述发展，目前预计全球增速从2018 
年的3.6%降至2019年的3.3%，2020年再回升至

3.6%。与2018年10月的《世界经济展望》相比，

2018年的增速被下调0.1个百分点，反映出下半年

的疲弱态势，同时对2019年和2020年的增速预测

分别下调0.4和0.1个百分点。当前预测设想，全

球增长将于2019年上半年企稳，而后走强（见图

1）。预计2019年下半年经济增速加快，是基于

以下因素：中国刺激政策不断强化、近期全球金

融市场情绪改善、欧元区部分临时性增长拖累因

素消退以及承压的新兴市场经济体情况趋稳，包

括阿根廷和土耳其。新兴市场和发展中经济体改

善的增长势头的改善预计将持续至2020年，这主

要反映当前经历宏观经济困难的经济体的发展情

况——该预测面临很大的不确定性。相比之下，

随着美国财政刺激政策的影响消退，发达经济体

增长潜力趋于温和，预计其经济活动将继续逐步

放缓。

在2020年之后，在中国、印度等经济体相对

规模扩张的支撑下，全球增长将在中期内稳定在

3.6%左右。预计中国和印度将实现强劲增长，

而其他发达经济体和新兴市场经济体的增长较慢

（虽然中国的增长将会最终放缓）。正如上期

《世界经济展望》报告指出，在人口老龄化背景

下，劳动生产率增长乏力和劳动力扩张放缓将在

预测期内拖累发达经济体的经济增长。

新兴市场和发展中经济体增速预计将稳定

在略低于5%的水平，但地区和国家之间存在差

概要

发达经济体

新兴市场和发展中经济体

世界

图1 半年增长率
 （年化半年百分比变化）

全球增长率预计在2019年上半年趋于稳定，之后回升。
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来源：国际货币基金组织工作人员的估计。
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异。新兴亚洲的基线前景继续向好，中国的增速

预计将逐步放缓至可持续水平，前沿经济体向更

高的收入水平趋同。对于其他地区，前景展望变

得复杂，因为受到结构性瓶颈、发达经济体增速

放缓、部分国家的债务高企和金融条件收紧等因

素共同作用的影响。这些因素，加上大宗商品价

格承压，部分地区或国家爆发内乱和冲突，导致

拉丁美洲、中东、北非、巴基斯坦地区以及撒哈

拉以南非洲部分地区的中期前景低迷。尤其是41 
个新兴市场和发展中国家与发达经济体趋同的前

景黯淡，按购买力平价，上述国家占全球GDP的
比重接近10%，总人口接近10亿；预计在未来五

年中，其人均收入与发达经济体的差距将进一步

拉大。

风险偏向下行

尽管若贸易分歧快速解决并使商业信心反

弹、投资者情绪进一步增强，全球增长可能意外

向好，但前景面临的风险仍然偏向下行。贸易紧

张进一步升级和相关政策不确定性加剧可能进一

步削弱经济增长。市场情绪存在急剧恶化的潜在

可能性，这将意味着证券投资出现重新配置并出

售风险资产，安全证券利差扩大以及金融条件普

遍收紧（尤其是脆弱经济体）。这些情形的可能

触发因素包括英国在没有达成协议的情况下脱离

欧盟；持续低迷的经济数据表明全球增长持续放

缓；意大利财政不确定性持续且收益率上升（尤

其是与更深度的衰退同时发生）对其他欧元区经

济体造成负面溢出效应。市场对美国货币政策立

场进行快速重新评估也可能导致全球金融条件收

紧。中期来看，不平等加剧背景下的气候变化和

政治分歧都构成关键风险，可能降低全球潜在产

出，对部分脆弱国家尤其带来严重影响。 

政策重点

在全球增长势头减弱和应对经济下行政策空

间有限的背景下，规避可能损害经济活动的政策

失误须成为主要的优先事项。宏观经济和金融

政策应旨在防止增长进一步恶化，使产出降至潜

在水平以下，以及需要退出政策支持以促进实现

“软着陆”。在国家层面上，这要求实施相关货

币政策，以确保通胀保持在实现央行目标的轨道

上（若接近目标，则稳定在目标水平附近），且

通胀预期保持稳定。这要求财政政策权衡支持需

求和维持公共债务可持续性。若需实施财政整顿

且货币政策受限时，应谨慎调整节奏以确保稳

定，避免损害短期增长和削减保护脆弱群体的项

目。若当前经济放缓最终比基线预测水平更加严

重和持久，那么宏观政策应进一步宽松，尤其是

在产出持续低于潜在水平且不存在金融稳定风险

的情况下。对所有经济体而言，必要的是采取促

进潜在产出增长、增强包容性和强化经济韧性的

行动。从多边层面来看，主要的优先事项是各国

须合作解决贸易分歧，避免设置具有扭曲作用的

贸易壁垒，从而进一步破坏正在放缓的全球经济

的稳定性。
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近期发展：全球扩张失去动力
在周期性增长中的广泛上行持续近两年后，

全球经济扩张在2018年下半年开始放缓。在中美

贸易紧张局势加剧和关税上调、商业信心减弱、

金融条件收紧、很多经济体政策不确定性增强的

背景下，经济活动有所减弱。在这种全球背景

下，国别和特定部门的因素共同作用，进一步抑

制了经济势头。全球增长继2017年达到近4%的高

点后继续保持强劲，2018年上半年增长3.8%，但

下半年降至3.2%。

新兴市场和发展中经济体

在中国，为控制债务、抑制影子金融中介

活动、为增长奠定可持续的基础，当局实施了必

要的国内监管收紧，导致国内投资增速放缓（尤

其是基础设施投资）。耐用消费品支出也有所减

弱，2018年购车激励计划结束后，汽车销量出现

下降。这些发展情况导致全年增长势头放缓，而

随着美国加征关税的措施下半年开始实施，出口

订单减少，使经济进一步承压。因此，中国经济

增速从2018年上半年的6.8%降至下半年的6.0%。随

之带来的进口需求减弱似乎也对亚洲和欧洲的贸

易伙伴出口造成了影响。

在其他新兴市场经济体，随着2018年下半年

全球金融市场情绪恶化，国别因素加剧，经济活

动减弱。阿根廷和土耳其实施了必要的政策收

紧，以缓解金融和宏观经济失衡；墨西哥新政府

取消了首都机场规划，能源和教育改革出现倒

退，导致市场情绪走弱，主权利差扩大；中东地

缘政治的紧张局势导致经济活动减弱。

发达经济体
欧元区经济放缓超出预期，因为一系列因素

拖累了各国经济活动，包括(1)消费者和商业情绪

减弱；(2)德国柴油车新能耗标准的实施推迟；(3)

财政政策不确定性、主权利差扩大和意大利投资

减弱，以及(4)法国街头示威扰乱了零售活动，使

消费支出承压。对英国无协议退出欧盟担忧的强

化，也可能拖累欧元区投资支出。欧元区经济体

2017年出口显著扩张，随后大幅减弱，部分原因

是欧元区内部贸易疲弱，使欧元区市场情绪进一

步恶化。

在其他发达经济体，日本经济活动走弱，主

要原因是三季度的自然灾害。更广泛趋势的一个

例外是，在劳动力市场收紧、消费增长强劲的背景

下，美国增长势头强劲，但下半年投资增速似乎有

所放缓。

在发达经济体、新兴市场和发展中经济体，

影响市场情绪的一个共同因素是，就有争议问题达

成协议的政策行动以及相关困难引发了较强的政策

不确定性。在英国脱欧谈判、意大利预算讨论、墨

西哥新政府政策转向、美国联邦政府关门和美国对

伊政策的动荡政策背景下，中美贸易争端休战延期

提供了令人欢迎的喘息空间。

工业生产减弱，贸易放缓

在政策不确定较强和全球需求减弱的前景

下，工业生产放缓（图1.1），尤其是资本品。生

产放缓的范围很广，尤其是在（美国除外）发达

经济体。虽然被认为增长超过潜在水平的部分国

家的周期性放缓符合市场预期，但放缓的范围更

大，且似乎与市场情绪恶化有关，部分原因是贸

全球前景和政策第一章
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易紧张局势。与2017年底的高点相比，全球贸易增

长急剧放缓，2018年底，受美国新关税安排影响的

中国进口出现萎缩或者停滞（关税调增前出现了

进口前置；图1.2）。采购经理人指数反映的对未

来经济活动的疲弱预期表明，缓慢的增长势头会

在今年延续。

大宗商品价格下降，通胀压力温和

随着油价从去年10月每桶81美元的四年最高

点降至今年2月的每桶61美元（图1.3），全球能源

发达经济体2

新兴市场经济体3

世界

美国 德国 中国（右轴）
英国 日本 欧元区四国1

工业生产
世界贸易量
制造业PMI：新订单

图1.1 全球经济活动指标
 （三个月移动平均值；年同比百分比变化，除非另有注明）

2018年下半年以来，全球经济活动指标普遍减弱。

来源：荷兰经济政策分析局；Haver Analytics；Markit Economics；以及基
金组织工作人员的计算。
注释：CC＝消费者信心；PMI＝采购经理人指数。
1欧元区四国包括法国、意大利、荷兰和西班牙。
2澳大利亚、加拿大（仅包括PMI）、捷克共和国、丹麦、欧元区、香
港特区（仅包括CC）、以色列、日本、韩国、新西兰（仅包括PMI）、
挪威（仅包括CC）、新加坡（仅包括PMI）、瑞典（仅包括CC）、瑞
士、中国台湾省、英国和美国。
3阿根廷（仅包括CC）、巴西、中国、哥伦比亚（仅包括CC）、匈牙
利、印度（仅包括PMI）、印度尼西亚、拉脱维亚（仅包括CC）、马来
西亚（仅包括PMI）、墨西哥（仅包括PMI）、菲律宾（仅包括CC）、
波兰、俄罗斯、南非、泰国（仅包括CC）、土耳其、乌克兰（仅包括
CC）。
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来源：基金组织工作人员的计算。
1竖条对应于提高关税的时间：500亿美元的清单于2018年6月15日宣

布；340亿美元（在500亿美元清单之列）于2018年7月6日生效，160亿
美元（500亿美元清单之列）于2018年8月23日生效；2018年7月10日，

宣布2000亿美元清单，2000亿美元10%关税于2018年9月24日生效。序

列显示各关税清单内的美国货物进口的演变。

全球贸易增长从2017年后期达到的峰值水平上急剧减缓。美国从中国

进口在前期增长后，适用新关税的进口接近年底时下降或停滞。

图1.2 贸易指标
 （年同比百分比变化）
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第一章 全球前景和政策

价格在2018年10月到本期《世界经济展望》之间

的参考期内下降了17%。虽然供给因素最初发挥

主导作用，尤其是美国暂时性豁免禁止伊朗向特

定国家出口石油的制裁以及美国原油产量达到历

史高点，但全球增长减弱也在2018年底对油价施

加了下行压力。2019年以来，由于石油出口国减

产，油价有所回升。去年8月以来，贱金属价格上

升了7.6%，原因是部分金融市场供应中断的影响

抵消且超过了全球需求疲软。

在大宗商品价格下降的背景下，发达经济体

消费价格通胀保持低迷（图1.4）。对多数发达经

济体而言，虽然过去两年中国内需求复苏，但核

心通胀远低于央行目标，仅美国和英国核心通胀

接近2%。在多数发达经济体，虽然工资增速有所

回升（尤其是美国和英国），但依旧疲软，尽管

失业率较低且劳动力市场萧条有所缓解。由于工

资增速和劳动生产率增速总体持平，单位劳动力

成本持续受到抑制（专栏1.1）。发达经济体通胀

预期持续乏力，很多发达经济体近期通胀预期减

弱，这与低迷的总体价格和工资压力相吻合，且

可能因增长势头放缓而强化。

在新兴市场经济体，由于中国经济活动减

弱，核心通胀持续低于2%。在其他经济体，通

胀压力下降至央行目标区间的下限，原因包括大

宗商品价格下降（印度尼西亚）和食品通胀放缓

（印度）。在部分经济体中，货币贬值经过传导

使国内物价上升，部分抵消了大宗商品价格下降

的下行压力。

金融条件较去年秋季略微收紧，地区性压力持续

继2018年底金融条件显著收紧后，市场情绪

于2019年初开始回升。2018年底，全球增长放缓

迹象、企业盈利温和下降以及市场对美联储政策

收紧的担忧抑制了市场情绪。去年10月以来，英

国无序脱离欧盟的前景（“无协议”脱欧）以及

关于中国宏观经济刺激和流动性支持的新闻也影

响了市场动向。近日，主要央行转向更宽松的货

币政策（包括美联储暂停加息）以及中美贸易磋

商的结果为市场情绪回升提供了支撑。

2018年最后几个月，因股价下降、风险利差

上升，发达经济体金融条件快速收紧，今年年初

以来开始放松。3月初，金融条件较去年10月略有

收紧（图1.5，2019年4月《全球金融稳定报告》图

1.2），但多数经济体依旧宽松。美国尤为如此，

随着投资者重新评估货币政策正常化前景，债券

收益率下降。主要央行政策沟通口吻的变化成了

2019年初以来金融条件放松的重要诱因。今年1

月，美联储的政策沟通显示，货币政策正常化将

采取耐心和灵活的方式；3月的联邦公开市场委

员会会议上，美联储发出了年内暂停加息的信号

（见2019年4月《全球金融稳定报告》）。欧央行

去年12月结束净资产购买后，今年3月宣布了新

平均石油现货价格 食品 金属

图1.3 大宗商品价格
 （使用美国消费者价格指数进行缩减；指数，2014年=100）

大宗商品价格最近波动不定，反映了需求疲软环境下供给影响因素的
变化。
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来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。
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图1.5 发达经济体：货币和金融市场状况
 （百分比，除非另有注明）
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年初以来有所放松。

来源：Bloomberg Finance L.P.；Haver Analytics；以及基金组织工作人员的
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由于大宗商品价格下跌，发达经济体的消费者价格通胀保持温和。对
于一些新兴市场经济体，货币贬值的传导效应导致国内价格上涨，部
分抵消了大宗商品价格下降带来的下行压力。

来源：Consensus Economics；Haver Analytics；以及基金组织工作人员的
计算。
注释：AEs＝发达经济体（AUT、BEL、CAN、CHE、CZE、DEU、DNK、
ESP、EST、FIN、FRA、GBR、GRC、HKG、IRL、ISR、ITA、JPN、KOR、
LTU、LUX、LVA、NLD、NOR、PRT、SGP、SVK、SVN、SWE、TWN、
USA）；EMDEs=新兴市场和发展中经济体（BGR、BRA、CHL、CHN、
COL、HUN、IDN、IND、MEX、MYS、PER、PHL、POL、ROU、RUS、THA、
TUR、ZAF）。国家名单使用国际标准化组织的国家代码。
1 AEs包括AUS，不包括LUX。
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一轮的定向银行融资操作，并将提高政策利率进

一步推迟到今年年底。英格兰银行和日本央行对

经济前景持日益谨慎的观点。与央行口吻转变一

致的是，发达经济体主权证券（尤其是十年期美

国、德国和英国国债）都已将未来政策利率走低

纳入定价，收益率相比2018年11月初的高点普遍

下降了40-80个基点。意大利与德国国债的利差3

月底约为250个基点，与去年10月底/11月初的高点

相比有所下降，但仍维持在较高水平。风险更高

的资产类别普遍从2019年初的市场情绪改善中获

益。继2018年底的剧烈抛售后，美国和欧洲股市

重新站稳脚跟；高收益企业债利差的压力去年12

月显著缓解，而后再次收窄，但仍高于去年10月

水平。

新兴市场金融条件2019年初出现改善，但相

比去年10月有所收紧（图1.6）。具体国家的经

济基本面和政治因素继续使新兴市场经济体的发

展出现差异。去年10月以来，很多新兴市场经济

体央行（智利、印度尼西亚、墨西哥、菲律宾和

南非）提高了政策利率，原因是担忧2018年的油

价上涨可能推升通胀，部分国家担忧前期货币贬

值的传导效应。随着中国增速放缓，央行提供了

流动性支持，并降低了所有银行的存款准备金要

求；长期国债收益率与发达经济体的利差基本恢

复至去年10月的水平。在墨西哥，对新政府政策

倒退的担忧导致主权债利差在去年11-12月显著扩

大，但随后收窄。巴西主权债利差去年10月以来

持续下降，原因是市场对新政府养老金改革的前

景持乐观态度。阿根廷和土耳其为控制金融失衡

实施调整后，主权债利差有所下降，但维持在较

高水平。今年，随着风险情绪改善，新兴市场股

指收复了2018年底的部分下跌，多数经济体基本

回升至或超过了去年10月的水平（图1.7）。

汇率：关于主要货币，截至3月底，美元重新

回至2018年9月水平：由于对货币政策收紧的节奏

中国 巴西 土耳其
墨西哥 阿根廷（右轴）

2018年9月相对于2018年4月的变化
最新数据相对于2018年9月的变化

图1.6 新兴市场经济体：利率和利差
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和程度的市场预期出现转向（图1.8，小图1），

2018年底的升值出现逆转。在此期间，欧元贬值

约3%，原因是宏观经济数据弱于预期以及对意大

利的担忧。日元温和升值；英镑升值约3%，原因

是市场对脱欧谈判结果的预期出现转变。新兴市

场货币总体走强，支撑因素是美联储暂停加息以

及中美贸易争端的停战（图1.8，小图2）。这包

括前几个月面临严重压力的货币，主要是阿根廷

比索和土耳其里拉，也包括巴西雷亚尔和南非兰

2.1.

COL IDN
MYS RUS
TUR

MEX（右轴）
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IDN IND
RUS TUR
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中国
除中国外的
亚洲新兴经济体
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图1.7 新兴市场经济体：股票市场和信贷
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来源：Bloomberg Finance L.P.；Haver Analytics；基金组织《国际金融统
计》；Thomas Reuters Datastream；以及基金组织工作人员的计算。
注释：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
1信贷是指其他存款性公司对私人部门的债权（来自《国际金融统
计》），但巴西和中国不在此列。巴西私人部门信贷数据来自巴西中
央银行发布的《货币政策和金融系统信贷业务》。中国的信贷是指社
会融资总量，按地方政府债务置换数据作了调整。
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继市场对美国收紧货币政策的步伐和幅度的预期发生变化后，2018年
末的美元升值出现逆转，新兴市场货币普遍升值。

图1.8 实际有效汇率的变化，2018年9月至2019年3月
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特，以及印度卢比和俄罗斯卢布。多数其他亚洲

货币也出现升值，中国人民币升值约2%。

资本流动：市场对新兴市场经济体的情绪有

所改善，表现为证券投资流入在2018年第二、第

三季度大幅减少后企稳，而后回升；证券投资流

入回升在2019年初尤为明显，投资者增配了新兴

市场债券和股票基金（图1.9）。

预测
近期放缓， 而后温和复苏

工业生产数字和采购经理人调查表明，2018

年下半年的全球增长势头放缓将在2019年初延

续。全球增长预计2019年上半年企稳，而后逐步

复苏（图1.10）。

债券 EM-VXY
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拉丁美洲

中国
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图1.9 新兴市场经济体：资本流动

2019年初，投资者将更多资金分配到新兴市场债券和股票基金。

来源：EPFR全球数据；Haver Analytics；基金组织《国际金融统计》；以
及基金组织工作人员的计算。
注释：资本流入是指非居民净购买国内资产。资本流出是指国内居民
净购买国外资产。除中国外的亚洲新兴经济体包括印度、印度尼西
亚、马来西亚、菲律宾和泰国；欧洲新兴经济体包括波兰、罗马尼
亚、俄罗斯和土耳其；拉丁美洲包括巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥
和秘鲁。ECB＝欧洲中央银行；EM-VXY＝J.P.摩根新兴市场波动性指
数。LTROs＝长期再融资操作。
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表1.1《世界经济展望》预测概览
（百分比变化，除非另有注明）

2018
预测

与2019年1月《世界
经济展望最新预测》

的差异1

与2018年10月 
《世界经济展望》 

的差异1

2019 2020 2019 2020 2019 2020
世界产出 3.6 3.3 3.6 –0.2 0.0 –0.4 –0.1
发达经济体 2.2 1.8 1.7 –0.2 0.0 –0.3 0.0
美国 2.9 2.3 1.9 –0.2 0.1 –0.2 0.1
欧元区 1.8 1.3 1.5 –0.3 –0.2 –0.6 –0.2
德国 1.5 0.8 1.4 –0.5 –0.2 –1.1 –0.2
法国 1.5 1.3 1.4 –0.2 –0.2 –0.3 –0.2
意大利 0.9 0.1 0.9 –0.5 0.0 –0.9 0.0
西班牙 2.5 2.1 1.9 –0.1 0.0 –0.1 0.0

日本 0.8 1.0 0.5 –0.1 0.0 0.1 0.2
英国 1.4 1.2 1.4 –0.3 –0.2 –0.3 –0.1
加拿大 1.8 1.5 1.9 –0.4 0.0 –0.5 0.1
其他发达经济体2 2.6 2.2 2.5 –0.3 0.0 –0.3 0.0

新兴市场和发展中经济体 4.5 4.4 4.8 –0.1 –0.1 –0.3 –0.1
独联体 2.8 2.2 2.3 0.0 0.0 –0.2 –0.1
俄罗斯 2.3 1.6 1.7 0.0 0.0 –0.2 –0.1
俄罗斯以外的独联体国家 3.9 3.5 3.7 –0.2 0.0 –0.1 0.0

亚洲新兴和发展中经济体 6.4 6.3 6.3 0.0 –0.1 0.0 –0.1
中国 6.6 6.3 6.1 0.1 –0.1 0.1 –0.1
印度3 7.1 7.3 7.5 –0.2 –0.2 –0.1 –0.2
东盟五国4 5.2 5.1 5.2 0.0 0.0 –0.1 0.0

欧洲新兴和发展中经济体 3.6 0.8 2.8 0.1 0.4 –1.2 0.0
拉美和加勒比地区 1.0 1.4 2.4 –0.6 –0.1 –0.8 –0.3
巴西 1.1 2.1 2.5 –0.4 0.3 –0.3 0.2
墨西哥 2.0 1.6 1.9 –0.5 –0.3 –0.9 –0.8

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 1.8 1.5 3.2 –0.9 0.2 –1.2 0.2
沙特阿拉伯 2.2 1.8 2.1 0.0 0.0 –0.6 0.2

撒哈拉以南非洲 3.0 3.5 3.7 0.0 0.1 –0.3 –0.2
尼日利亚 1.9 2.1 2.5 0.1 0.3 –0.2 0.0
南非 0.8 1.2 1.5 –0.2 –0.2 –0.2 –0.2

备忘项
欧洲联盟 2.1 1.6 1.7 –0.3 –0.1 –0.4 –0.1
低收入发展中国家 4.6 5.0 5.1 –0.1 0.0 –0.2 –0.2
中东和北非 1.4 1.3 3.2 –0.9 0.3 –1.2 0.3
按市场汇率计算的全球经济增长 3.1 2.7 2.9 –0.3 0.0 –0.4 0.0

世界贸易量（货物和服务） 3.8 3.4 3.9 –0.6 –0.1 –0.6 –0.2
进口
发达经济体 3.3 3.0 3.2 –1.1 –0.1 –1.0 –0.3
新兴市场和发展中经济体 5.6 4.6 5.3 –0.5 –0.3 –0.2 –0.2

出口
发达经济体 3.1 2.7 3.1 –0.2 –0.3 –0.4 –0.3
新兴市场和发展中经济体 4.3 4.0 4.8 –0.5 0.0 –0.8 0.0

大宗商品价格（美元）
石油5 29.4 –13.4 –0.2 0.7 0.2 –12.5 4.2
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的 
平均值）6 1.6 –0.2 1.1 2.5 –0.1 0.5 0.8

消费者价格
发达经济体 2.0 1.6 2.1 –0.1 0.1 –0.3 0.1
新兴市场和发展中经济体7 4.8 4.9 4.7 –0.2 0.1 –0.3 0.1
伦敦银行同业拆借利率（百分比）
美元存款（6个月） 2.5 3.2 3.8 0.0 0.0 –0.2 –0.1
欧元存款（3个月） –0.3 –0.3 –0.2 0.0 –0.2 –0.1 –0.3
日元存款（6个月） 0.0 0.0 0.0 0.0 –0.1 –0.1 –0.1
注释：假设实际有效汇率保持在2019年1月14日至2月11日的水平不变。经济体按照其经济规模进行排序。加总的季度数据经季节调
整。
1 差异是基于当前、2019年1月《世界经济展望最新预测》以及2018年10月《世界经济展望》预测的四舍五入后的数据。差异调整还考
虑了自2018年7月更新以来阿根廷的消费者物价。
2 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
3 对于印度，数据和预测是按财政年度列示，2011年及以后年份的GDP基于按市场价计算的GDP，2011/2012财年作为基年。
4 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
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表1.1（续）

年同比 第四季度同比8

预测 预测
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

世界产出 3.8 3.6 3.3 3.6 4.0 3.4 3.5 3.6
发达经济体 2.4 2.2 1.8 1.7 2.6 2.0 1.8 1.8
美国 2.2 2.9 2.3 1.9 2.5 3.0 2.2 1.7
欧元区 2.4 1.8 1.3 1.5 2.7 1.1 1.6 1.4
德国 2.5 1.5 0.8 1.4 2.8 0.6 1.4 1.3
法国 2.2 1.5 1.3 1.4 2.8 0.9 1.6 1.3
意大利 1.6 0.9 0.1 0.9 1.7 0.0 0.6 0.8
西班牙 3.0 2.5 2.1 1.9 3.1 2.4 1.9 1.7

日本 1.9 0.8 1.0 0.5 2.4 0.3 0.3 1.4
英国 1.8 1.4 1.2 1.4 1.6 1.4 1.0 1.5
加拿大 3.0 1.8 1.5 1.9 2.9 1.6 1.8 1.8
其他发达经济体2 2.9 2.6 2.2 2.5 2.9 2.4 2.4 2.7

新兴市场和发展中经济体 4.8 4.5 4.4 4.8 5.2 4.7 4.9 5.0
独联体 2.4 2.8 2.2 2.3 1.5 3.4 1.6 2.0
俄罗斯 1.6 2.3 1.6 1.7 1.0 3.4 1.2 1.7
俄罗斯以外的独联体国家 4.1 3.9 3.5 3.7 . . . . . . . . . . . .

亚洲新兴和发展中经济体 6.6 6.4 6.3 6.3 6.8 6.3 6.4 6.3
中国 6.8 6.6 6.3 6.1 6.7 6.4 6.3 6.0
印度3 7.2 7.1 7.3 7.5 8.1 6.8 7.2 7.6
东盟五国4 5.4 5.2 5.1 5.2 5.4 5.1 5.3 5.3

欧洲新兴和发展中经济体 6.0 3.6 0.8 2.8 6.2 0.7 2.1 2.9
拉美和加勒比地区 1.2 1.0 1.4 2.4 1.3 0.3 2.0 2.2
巴西 1.1 1.1 2.1 2.5 2.2 1.1 2.8 2.2
墨西哥 2.1 2.0 1.6 1.9 1.5 1.7 2.0 1.6

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 2.2 1.8 1.5 3.2 . . . . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 –0.7 2.2 1.8 2.1 –1.4 4.0 1.0 2.1

撒哈拉以南非洲 2.9 3.0 3.5 3.7 . . . . . . . . . . . .
尼日利亚 0.8 1.9 2.1 2.5 . . . . . . . . . . . .
南非 1.4 0.8 1.2 1.5 2.2 0.2 1.0 1.8

备忘项
欧洲联盟 2.7 2.1 1.6 1.7 2.8 1.6 1.7 1.7
低收入发展中国家 4.9 4.6 5.0 5.1 . . . . . . . . . . . .
中东和北非 1.8 1.4 1.3 3.2 . . . . . . . . . . . .
按市场汇率计算的全球经济增长 3.2 3.1 2.7 2.9 3.3 2.8 2.8 2.8

世界贸易量（货物和服务） 5.4 3.8 3.4 3.9 . . . . . . . . . . . .
进口
发达经济体 4.3 3.3 3.0 3.2 . . . . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 7.5 5.6 4.6 5.3 . . . . . . . . . . . .

出口
发达经济体 4.4 3.1 2.7 3.1 . . . . . . . . . . . .
新兴市场和发展中经济体 7.2 4.3 4.0 4.8 . . . . . . . . . . . .

大宗商品价格（美元）
石油5 23.3 29.4 –13.4 –0.2 19.6 9.5 –7.5 –1.3
非燃料商品（根据世界商品出口权重计算的平均值）6 6.4 1.6 –0.2 1.1 3.5 –1.9 3.6 0.9

消费者价格
发达经济体 1.7 2.0 1.6 2.1 1.7 1.9 1.9 1.9
新兴市场和发展中经济体7 4.3 4.8 4.9 4.7 3.7 4.3 4.0 3.9

伦敦银行同业拆借利率（百分比）
美元存款（6个月） 1.5 2.5 3.2 3.8 . . . . . . . . . . . .
欧元存款（3个月） –0.3 –0.3 –0.3 –0.2 . . . . . . . . . . . .
日元存款（6个月） 0.0 0.0 0.0 0.0 . . . . . . . . . . . .
5 英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油价格的简单平均。2018年以美元计算的石油平均价格为68.33美元/桶；根据期货
市场情况，假设2019年和2020年石油价格分别为59.16美元/桶和59.02美元/桶。
6 从2019年1月《世界经济展望最新预测》开始，基金组织大宗商品价格指数及其子指数都经过更新，且覆盖面有所扩充。非燃料
大宗商品预测修正是将当前预测与2018年10月预测进行比较，然而由于方法和覆盖面的变化，可比性有限。
7 不包括委内瑞拉。对委内瑞拉数据的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
8 对于世界产出，季度估算和预测涵盖按购买力平价权重计算的世界年产出的90%左右。对于新兴市场和发展中经济体，季度估
算和预测涵盖按购买力平价权重计算的新兴市场和发展中经济体年产出的80%左右。
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鉴于2018年下半年至2019年上半年经济活动

放缓，预计全球经济增长将从2018年的3.6%减弱

至2019年的3.3%，2020年回升至3.6%。本期对2019

年增长的预测较2018年10月《世界经济展望》下

调了0.4个百分点，对2020年的预测下调了0.1个百

分点（表1.1）。

2020年以后，全球增长预计中期稳定在约

3.6%的较高水平，与2018年10月《世界经济展

望》的中期预测相似。表1.2概述了该基线预测对

2015 2016 2017
2018 2019 2020
2018年10月WEO

2015 2016 2017
2018 2019 2020
2018年10月WEO

2. 结构性基本财政余额的变化

1. 结构性基本财政余额的变化

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：WEO＝《世界经济展望》。
1 日本的最新数据反映了2016年12月采纳的全面方法修订。

假设发达经济体的财政政策在2019年呈扩张性，随着美国刺激措施开

始逆转，2020年预计将转为紧缩性。假设新兴市场和发展中经济体的

财政政策2019年呈扩张性（一定程度上反映了中国为抵消关税上升的

不利影响而预计实施财政刺激），2020年将转为紧缩性。

–1.5

1.0

–1.0

–0.5

0.0

0.5

–1.5

2.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

美国 日本1 法国、德国、
英国

    希腊、爱尔兰、
意大利、葡萄牙、

西班牙

发达经济体 新兴市场和发展中经济体

图1.11 预测假设：财政指标
 （占GDP百分比）

平均石油现货价格
食品
金属

2019-2020年（平均；2019年2月大宗商品价格）

2019-2020年（平均；2019年2月大宗商品价格）

2015-2016年（累计）
2017-2018年（累计）

2015-2016年（累计）
2017-2018年（累计）

1. 大宗商品和石油价格
  （指数，2018年=100）

3. 大宗商品进口国的贸易条件意外收益和损失1

（占GDP的百分比）

2. 大宗商品出口国的贸易条件意外收益和损失1

  （占GDP的百分比）

图1.12 大宗商品价格假设以及贸易条件的意外收益和
损失
 （占GDP百分比，除非另有说明）

根据石油期货合约，预计石油平均价格2019年为每桶54.1美元，2020年

上涨到55.2美元。预计2019年金属价格同比下降6%，2020年进一步下

降0.8%。预计食品价格2019年同比下降2.6%，2020年上涨1.7%。

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的估计。
注释：图中数据标识使用国际标准化组织的国家代码。
12019-2020年的收益（损失）是指2019年和2020年的年度增量收益（损
失）的简单平均。意外增加或减少的收入是指大宗商品价格变化导致
的可支配收入的估计变化。一国在t – 1年出口x美元的大宗商品A ，并
进口m美元的大宗商品B，那么该国在t 年的额外收益定义为:
(                                             ，其中       和       是A 和 B 价格在 t – 1年和 t 
年之间的百分比变化，Y 是t – 1年以美元表示的GDP。 另见 Gruss（2014
年）。

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

SAU
KAZ

DZA
NGA

RUS
COL

MYS
CAN

AUS
MEX

BRA
ARG

IDN

–8

–4

0

4

8

USA
EGY

TUR
FRA

DEU
ITA

POL
CHN

ESP
JPN

IND
PAK

THA
KOR

75

80

85

90

95

100

105

110

2018 19 20 21 22 23 24



11

第一章 全球前景和政策

国际货币基金组织 | 2019年4月

贸易、财政和货币政策以及大宗商品价格的假设

（见图1.11和1.12）。重要的是，预测假设美国

从中国进口的2000亿美元商品的关税保持在10%

（而2018年10月和2019年1月的《世界经济展望》

更新都假设关税会于2019年3月1日上调至25%）。

全球经济增长预测表明，发达经济体周期

力量趋弱与潜在增长温和恢复共同存在；新兴市

场和发展中经济体的复苏不够稳固，很大程度上

由当前经历严重宏观经济困境的国家驱动。该预

测还反映了影响两类经济体潜在增长前景的复杂 

因素。

发达经济体周期性因素减弱

发达经济体增速预计从2018年的2.2%下降至

2019年的1.8%和2020年的1.7%。与2018年10月《世

界经济展望》相比，对2018年增速的估计和2019

年的预测分别下调了0.2和0.3个百分点，主要反映

了对欧元区的下调。

相比2018年，发达经济体2019年的预计放缓

对全球增长放缓的贡献度超过三分之二。基于多

数发达经济体产出缺口正在闭合的估计（实际

上，在失业率创下历史低点的背景下，部分经济

体产出已超过估计的潜在水平），周期性上行预

计将退回为更加温和的潜在增长。

这种退回在一定程度上反映了2018年关税上

调的预期负面效果。发达经济体增长的第二个显

著特点在于，美国大规模财政刺激对美国和贸易

伙伴增长的暂时性刺激作用将于2019年减弱（随

着部分条款开始逆转，刺激作用将于2020年进一

步减弱）。然而，除了这两个已纳入此前预测的

特点之外，周期性力量的减弱似乎超过预期，原

因是特定经济体2018年下半年的其他发展状况。

欧元区增长预计从2018年的1.8%放缓至2019

年的1.3%（较去年10月预测下调0.6个百分点）

和2020年的1.5%。2019年上半年，尽管抑制经济

活动的临时性因素消退，预计经济开始复苏，

但2018年下半年经济疲弱的遗留影响预计将拖

累2019年增速。很多经济体的增速预测都有所下

调，尤其是德国（修订版汽车排放标准的实施

导致私人消费和工业生产疲软，且外国需求不

振）；意大利（国内需求疲弱，主权债收益率高

企）；以及法国（街头抗议的负面影响）。

英国2019-2020年的基线预测分别为1.2%和

1.4%，但存在不确定性。基线预测在2018年10月

《世界经济展望》的基础上下调，反映了英国脱

欧结果长期不确定性的负面影响，而2019年预算

宣布的财政刺激措施的积极影响不足以完全抵

消前者。该基线预测假设2019年能够达成脱欧协

议，且英国逐渐向新制度过渡。然而，截至3月

中旬，脱欧最终采取的形式仍存在较强的不确定

性。

美国2019年增速预计下降至2.3%，且随着财

政刺激退出，2020年进一步减弱至1.9%。2019年

增速下调反映了政府关门以及财政支出低于此前

预期的影响，同时2020年增速的小幅上调反映了

相对去年10月预测时更加宽松的货币政策立场。

尽管增速下调，2019年的预计扩张速度高于美国

经济的预计潜在增速。国内需求的强劲增长将为

扩大进口提供支撑，并导致经常账户赤字扩大。

日本经济预计2019年增长1.0%（较去年10月

《世界经济展望》上调0.1个百分点）。该上调

主要反映了今年额外的财政支持，包括旨在缓

解（计划于）2019年10月上调消费税的影响的措

施。2020年增速预计减弱至0.5%（较2018年10月

《世界经济展望》上调0.2个百分点，反映上文提

到的缓解措施的影响）。

新兴市场和发展中经济体复苏不稳固

2019年全球增长也受到新兴市场和发展中经

济体拖累，这些经济体预计2019年增速降至4.4%
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（2018年为4.5%），较2018年10月《世界经济展

望》下调0.3个百分点。与2018年相比增速下降反

映了中国增速放缓、土耳其经济衰退、2018年底

经济活动减弱的重要遗留影响以及伊朗经济收缩

深化。

随着中国的刺激措施为经济活动提供支撑，

阿根廷、土耳其等经济体的衰退压力逐步缓解，

预计2019年经济形势有所改善。2020年，预计经

济增长4.8%，几乎全部受两大因素驱动：上述经

济体进行政策调整促使经济活动预期走强，以及

部分受冲突和地缘政治压力影响的国家局势有所

缓解（图1.13）。尤其对第二类国家而言，该预

测具有极强的不确定性。随着发达经济体增速下

降，2020年全球经济的预期复苏完全基于新兴市

场和发展中经济体的预期经济改善。图1.13也强

调了高速增长经济体（如中国和印度）权重日益

提升在支持新兴市场和发展中国家以及全球增长

中发挥的作用。

新兴市场和发展中经济体的近期前景继续受

如下因素影响，包括具体国家经济基本面与以发

达经济体增长放缓为主的外部环境挑战之间的互

相作用，贸易紧张局势，与美国进一步取消宽松

货币政策相一致的预期金融条件逐步收紧，以及

（对大宗商品出口国而言）大宗商品价格前景普

遍承压（包括油价，预计在预测期内持续低于

2018年平均水平）。

新兴和发展中亚洲增长预计2019和2020年降至

6.3%（2018年为6.4%），2020年增速相比去年10月

《世界经济展望》小幅下调。在中国，尽管当局

实施了财政刺激，且美国未在2018年9月生效的关

税基础上再次上调，预计2019年和2020年的年化增

速出现放缓。这反映了2018年潜在增速降低（尤

其是下半年）以及与美国贸易紧张局势延续的影

响。本期《世界经济展望》对2019年的预测略强

于2018年10月期，反映出本期调整了美国对中国

出口关税的假设，正如专栏1.2所述；对2020年的

预测略有减弱，因为经济活动的潜在势头进一步

承压。在印度，预计经济增长2019年和2020年分别

上升至7.3%和7.5%，因为在货币政策立场更加宽

松且预计实施一定规模的财政刺激的背景下，持

续复苏的投资和强劲的消费为经济增长提供了支

撑。然而，近期的国民账户统计调整表明，潜在

增长势头有所减弱；因此，相比2018年10月《世界

经济展望》，本期对2019年和2020年增长的预测分

别下调了0.1和0.2个百分点。

在新兴和发展中欧洲，尽管几个中东欧国家

增长总体向好且超过预期，预计2019年经济活动

所有EMDEs
EMDEs，不包括面临压力的经济体
EMDEs，不包括ARG、TUR、面临压力的经济体
EMDEs，不包括ARG、TUR、面临压力的经济体
 （不变2018年权数，2019-2024年）

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：EMDEs=新兴市场和发展中经济体；面临压力的经济体=IRN、
IRQ、LBY、SDN、SSD、UKR、VEN、YEM。国家清单使用国际标准化组织
的国家代码。

新兴市场和发展中经济体2020年的预期增长回升几乎完全是由以下因

素驱动的：在目前面临宏观经济困境的经济体，经济活动预计将增

强；受冲突和地缘政治紧张局势影响的国家，压力将有所缓解。

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

图1.13 增长率：新兴市场和发展中经济体
 （百分比）
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超预期减弱，2020年开始复苏。对该地区预测进

行重大调整的主要原因是，预计土耳其经济2019

年出现收缩，外部融资条件收紧和必要的政策收

紧带来的需求疲弱预计将持续至2019年初，直到

下半年经济开始复苏。

在拉丁美洲，预计未来两年经济增长复苏，

2019年和2020年增速分别回升至1.4%和2.4%。在

巴西，经济增速预计从2018年的1.1%增加至2019

年的2.1%和2020年的2.5%。在墨西哥，目前对

2019年和2020年的增速预测保持在2%以下，与去

年10月相比均下调了近一个百分点。这些变化部

分反映了对两国新政府政策方向认知的转变。

在阿根廷，预计2019年上半年经济收缩，因为旨

在缓解失衡的政策收紧导致国内需求放缓；下半

年，随着实际可支配收入回升，农业生产继去年

的干旱后将出现反弹，经济将重启增长。在委内

瑞拉，预计2019年经济收缩四分之一，2020年进

一步收缩10%——较2018年10月《世界经济展望》

预测的崩溃更加严重，这很大程度上拖累了未来

两年该地区及新兴市场和发展中经济体的增速预

测。

在中东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区，预

计2019年增速降至1.5%，2020年回升至约3.2%。

该地区前景受多重因素拖累，包括沙特阿拉伯石

油GDP增速放缓、巴基斯坦面临宏观经济调整的

挑战、伊朗遭到美国制裁以及几个其他经济体的

内部冲突和紧张局势（包括伊拉克、叙利亚和也

门），后者从战争崩溃中复苏的速度预计慢于此

前预期。

在撒哈拉以南非洲，预计2019年增速回升至

3.5%，2020年回升至3.7%（2018年为3.0%）。相比

2018年10月《世界经济展望》，本期对2019年和

2020年的预测分别下调了0.3和0.2个百分点，反映

了安哥拉和尼日利亚增速因油价走弱而下调。在南

非，预计经济增速从2018年的0.8%小幅提升至2019

年的1.2%和2020年的1.5%，相比去年10月预测均下

调0.2个百分点。预期的经济复苏表明，2019年5月

选举后南非经济的政策不确定性将温和下降但继续

存在。

在独联体国家，预计2019-2020年经济活动扩

张2.25%，相比2018年10月《世界经济展望》中的

预测略有下调，因为油价走弱拖累了俄罗斯的增

长前景。

中期增长前景温和

2020年以后，预计全球增长中期维持在3.6%

的较高水平。在发达经济体，预计中期增长进一

步放缓，原因是随着上文讨论的周期性力量消

退，潜在产出面临的根本结构性阻力（即生产力

增长持续疲弱、劳动力增长放缓）将对产出路径

产生越来越大的影响。新兴市场和发展中经济

体增长预计将在预测期以后基本稳定在2020年水

平，但地区内会出现能够相互抵消的重要差异。

具体来看，在发达经济体，预计2022年增速

放缓至1.6%，而后保持在这一水平。2008-2009年

全球金融危机前开始的生产率增速放缓（Adler等

人，2017年）预计将一定程度上缓解，预计生产

率中期小幅回升。尽管数字化和自动化的传播显

而易见，但预测期内其对生产率的累积影响总体

温和——对改善消费者福利的贡献可能大于提高

劳动生产率（2018年4月《世界经济展望》专栏

1.5）。其他发展情况对生产率的潜在影响不甚有

利。这包括全球经济一体化倒退（2018年关税提

高后，全球贸易增速预测有所下调）。

生产率的预期温和增长可能只能部分抵消

（随着人口老龄化）劳动力增速放缓对潜在产出

增长的预期拖累作用，这对日本和南欧尤为相关

（关于发达经济体劳动参与率变化的讨论，见

2018年4月《世界经济展望》第二章）。
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对新兴市场和发展中经济体而言，预计中期

增长稳定在4.8%左右。新兴市场和发展中经济体

的增速快于发达经济体，且在全球GDP中的权重

正在上升，两者共同作用将使其在全球增长中的

占比显著提升，从2019年的76%提升至2024年的

85%。

中期增速预测涵盖了“新兴市场和发展中经

济体投资强劲增长”的假设，这在预测期内占

GDP增速的比重超过三分之一（图1.14）。而投

资的强劲走势基于一系列因素，包括资本支出的

驱动因素平稳发展、金融条件逐步收紧（这对新

兴市场和发展中经济体的投资前景尤其相关，因

为其杠杆在低利率时期快速积累）、贸易分歧快

速解决且贸易紧张局势随后缓和，以及实施有助

于降低不确定性的更广泛的政策行动。第三章讨

论了贸易一体化倒退将给资本品相对价格长期下

行的趋势带来哪些威胁，以及这可能如何抑制发

展中经济体的投资前景。

新兴市场和发展中经济体的中期增长预测反

映了地区间的重要差异。在新兴亚洲，预计预测

期内的增长保持在6%以上。这种平稳增长特征

的核心是，随着中国继续实施再平衡，使私人消

费和服务业在经济中占主导地位，并收紧监管来

延缓债务和相关脆弱性的累积，中国增速将逐步

放缓至2024年的5.5%。印度增速预计中期稳定在

7.75%以下，这基于继续实施结构性改革以及疏通

基础设施瓶颈的假设。

在拉丁美洲，预计经济增速从2020年的2.4%

提升至中期的2.8%。预计阿根廷中期增速强化至

3.5%，其金融部门的稳定和复苏将为提振地区增

长作出贡献。巴西和墨西哥稳定但温和增长（介

于2.25%-2.75%之间）也将提振地区增长，尽管结

构性困难、贸易条款承压和财政失衡（尤其是巴

西）拖累了增长前景。

与当前全球金融危机后的低增长相比，新兴

欧洲的经济活动预计出现回升，预计中期增速略

超过3%。这种改善主要反映了土耳其的预测，

其经济将于2020年实现年度正增长，随后逐渐强

化。中期来看，随着国内需求从当前的剧烈收缩

（正在减少宏观经济和金融失衡）中复苏，预计

土耳其增速将回升至3.5%。对于该地区近年来增

长强劲的其他经济体，如波兰和罗马尼亚，预计

中期增速放缓至约3%，这反映的是欧盟投资基金

和宽松政策的刺激效果逐步减退。

库存 净外部差额
公共消费 私人消费
固定投资 GDP

图1.14 对GDP增长的贡献
 （百分比）

1. 发达经济体

2. 新兴市场和发展中经济体
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在预测期内，新兴市场和发展中经济体的投资增长预计将占其GDP增长
的三分之一以上。
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独联体国家中期增长前景预计稳定在2.4%。

这主要反映了俄罗斯中期约1.5%的疲弱增长前

景，拖累因素是温和的油价前景和结构性阻力。

在撒哈拉以南非洲，各国增长前景存在差

异，这反映了各国经济的异质性，以及与发展水

平、对气候冲击的敞口和对大宗商品依赖性的差

异。从地区整体来看，预计增速从2020年的3.7%

增长至2024年的4%（尽管在接近五分之二的经济

体，中期平均增速预计超过5%）。大宗商品出口

国的增长前景受大宗商品价格的疲弱前景拖累，

包括尼日利亚和安哥拉，预计两国中期增速分别

为2.6%和3.9%。在南非，预计中期增长稳定在

1.75%，原因是结构性瓶颈将继续抑制投资和生产

率，且金属出口价格预计将保持低迷。全球金融

条件收紧导致的偿债成本上升以及实现生产结构

多元化、降低对资源开采依赖性的艰难调整预计

将抑制该地区很多经济体的增长。

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区的中期

前景主要受如下因素驱动：燃料价格前景，特定

经济体纠正宏观经济失衡所需的调整，以及地缘

政治紧张局势。在沙特阿拉伯，预计中期增长稳

定在2.25%到2.5%之间，因为较为强劲的非石油

增长被油价和产出的低迷前景所抵消。在巴基斯

坦，由于推进调整的政策缺失，预计增长保持在

约2.5%的低迷水平，且持续的对外失衡和财政失

衡将打击市场信心。在该地区其他国家，制约经

济活动的因素包括对伊制裁、叙利亚和也门内乱

以及黎巴嫩偿债成本上升和金融条件收紧的预期

影响。

在部分新兴市场和发展中经济体，向发达经

济体趋同的前景黯淡。在撒哈拉以南非洲以及中

东、北非、阿富汗和巴基斯坦地区，按购买力平

价计算，41个经济体占全球GDP总量的比重不到

10%；而在未来五年中，这些经济体近10亿人口

的人均增速将低于发达经济体，意味着其收入水

1995–2005 2006–18 2019–24

图1.15 人均实际GDP增长
（百分比，除非另有注明）
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对于占按购买力平价衡量的全球GDP的近10%、人口接近10亿的41个经

济体而言，其人均GDP增长在今后五年内将低于发达经济体。一些地区

（如撒哈拉以南非洲）的人均增长率存在相当大的差异。

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：AEs=发达经济体；CIS=独联体；EMDE=新兴市场和发展中经济
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平将进一步落后于发达经济体（图1.15，小图1和

小图2）。图1.15小图3记录了撒哈拉以南非洲各国

人均增速的异质性，根据预测，多数国家增速将

超过地区的加权平均水平。

通胀前景

通胀前景基本反映了上文讨论的经济增长和

大宗商品价格前景。发达经济体通胀预计基本保

持在当前水平，而新兴市场和发展中经济体（委

内瑞拉除外）通胀继今年临时性温和上升后，将

延续过去十年的稳步下降趋势。

发达经济体通胀预计将从2018年的2.0%降至

今年的1.6%，与大宗商品价格的低迷前景和预期

的增速减弱保持一致。随着今明两年美国经济增

长超出潜在水平，预计核心通胀将超过2%的中期

目标，而后降至目标水平。在欧元区，预计核心

通胀从2018年的1.2%逐步上升至2022年的2%，因

为经济增速已超出潜在水平。在日本，随着今年

10月消费税上调，预计核心通胀（剔除食品和能

源）2020年底升至1.4%，中期回落至约1.3%。

在新兴市场和发展中经济体（委内瑞拉除

外），虽然主要地区的通胀保持稳定，但预计总

通胀水平从2018年的4.8%稳步上升至4.9%，反映少

数几个经济体的发展情况。这包括俄罗斯上调增

值税税率临时提振了消费价格通胀，以及印度价

格压力逐步回升，原因是需求相对强劲以及食品

通胀从较低的基数温和增长。阿根廷也是重要的

临时性因素，在改进的货币和汇率框架下，阿根

廷为适应新的锚定制度进行调整，通胀预期仍处

于较高水平。随着该影响消退，同时新兴市场和

发展中经济体增长企稳，预计中期通胀减弱至约

4%。

对外部门前景
贸易增长

2018年，全球贸易增速显著放缓。这种放缓

反映了多重因素，包括继2017年底高速增长后一

季度贸易增速回落，随后的贸易紧张加剧了对资

本品（交易量极大）支出的影响以及更广泛的全

球经济活动放缓。预计2019年贸易进一步放缓，

很大程度上反映了2018年底贸易的疲弱增长，2020

年重新复苏。2020年以后，随着新兴市场和发展

中经济体投资需求逐渐复苏，预计贸易增长基本

保持2018年的节奏，这将抵消2020年及以后发达经

济体资本品支出的预期放缓。

经常账户头寸

与此前年度相比，预计2018年全球经常账户

逆差和顺差小幅扩大。油价上涨是主要的驱动因

素：预计将使石油出口国经常账户余额占GDP的

比重增加3.5%。与之对称的是，部分亚洲石油

净进口国（例如印度、印度尼西亚和巴基斯坦）

的经常账户逆差扩大，反映出其石油进口支出

增加。在经常账户顺差和逆差规模较大的国家和

地区中，中国经常账户顺差显著减少至GDP的

0.4%，而美国经常账户逆差保持在2.3%不变，欧

元区顺差持续小幅下降至3.0%。

2019年及以后的预测表明，全球经常账户逆

差和顺差将逐渐减少，尤其是2020年以后（图

1.16）1。石油出口国的顺差将会减少，因为预计

平均油价将相对2018年下降；而欧元区、日本和

其他发达亚洲经济体的经常账户顺差将逐渐减

少。在逆差国中，预计美国经常账户余额2019-

2020年扩大，驱动因素是扩张性财政政策——而

后再次缩窄。美国近期实施的贸易措施以及贸易

伙伴国的报复行为，预计对总体对外失衡的影

1国际收支数据表明，近年来世界经常账户存在显著的正向

差异。假设该差异在预测期内逐步减小，因为预计全球经常账

户顺差的收缩幅度大于经常账户逆差。
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响有限（关于贸易成本和对外失衡之间关系的讨

论，见第四章和2018年《对外部门报告》）。

正如《对外部门报告》所强调，很多国家

2017年的经常账户失衡相对该国的正常水平（与

潜在经济基本面和理想的政策保持一致）规模过

大。如图1.17小图1所示，据估计，2018年过度的

经常账户余额将会下降，很多国家的实际汇率将

为此提供支撑。中期预测表明，经常账户平均余

额将进一步朝该方向发展（图1.17，小图2）2。同

2平均来看，2018年经常账户余额的变化预计抵消了2017年
经常账户缺口的约五分之一，2017-2024年的变化将抵消2017年
缺口的不到一半。

时，考虑到宏观经济相比2017年发生的变化不仅

影响经常账户余额，还影响其均衡值，该演练无

法准确推测未来过度失衡的路径3。

国际投资头寸

国家投资头寸的变化反映汇率和资产价格波

动导致的净资金流动和估值变化。考虑到《世界

经济展望》的预测假设实际有效汇率总体稳定且

资产价格变化幅度有限，国际投资头寸变化的驱

3例如，贸易条款的改善通常与均衡汇率升值相关。

非洲和中东 日本 中国
欧洲债权国 亚洲发达

经济体
石油出口国

美国 其他发达经济体 亚洲新兴经济体
欧洲债务国 拉丁美洲 中东欧

误差

图1.16 全球经常账户差额
 （占世界GDP的百分比）

全球经常账户逆差和顺差预计将逐渐下降，特别是2020年之后。

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：亚洲发达经济体包括香港特区、韩国、新加坡、中国台湾省；
非洲和中东包括刚果民主共和国、埃及、埃塞俄比亚、加纳、约旦、
肯尼亚、黎巴嫩、摩洛哥、南非、苏丹、坦桑尼亚、突尼斯；中东欧
包括白俄罗斯、保加利亚、克罗地亚、捷克共和国、匈牙利、波兰、
罗马尼亚、斯洛伐克共和国、土耳其、乌克兰；亚洲新兴经济体包括
印度、印度尼西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国、越南；欧洲债权国包
括奥地利、比利时、丹麦、芬兰、德国、卢森堡、荷兰、挪威、瑞
典、瑞士；欧洲债务国包括塞浦路斯、希腊、爱尔兰、意大利、葡萄
牙、西班牙、斯洛文尼亚；拉丁美洲包括阿根廷、巴西、智利、哥伦
比亚、墨西哥、秘鲁、乌拉圭；石油出口国包括阿尔及利亚、阿塞拜
疆、伊朗、哈萨克斯坦、科威特、尼日利亚、阿曼、卡塔尔、俄罗
斯、沙特阿拉伯、阿拉伯联合酋长国、委内瑞拉；其他发达经济体包
括澳大利亚、加拿大、法国、冰岛、新西兰、英国。
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2018年的过度经常账户差额估计已经下降，在很多情况下得到了实际
汇率变动的支持。中期预测显示，平均而言，经常账户将朝着同样的
方向进一步变动。

1. 2017年经常账户缺口和经常账户差额的变化，
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动因素是净对外借款和贷款预测（与经常账户余

额保持一致），其与国内和全球GDP的比率受个

别国家和全球经济预期增速的影响4,5。

如图1.18小图1所示，预计债权人和债务人头

寸占全球GDP的比重今年小幅扩大，而后在预测

期内该比重基本保持稳定。从债权人角度看，一

系列欧洲发达经济体的债权人头寸不断增加，即

预期的大额经常账户顺差带来的结果，但将被中

国和石油出口国债权人头寸的减少所抵消。从债

务人角度看，美国的债务头寸将首先增加，而后

随着财政刺激退出、经常账户逆差预计减少而趋

于稳定；而欧元区债务人国家的头寸将进一步出

现显著改善。

图1.18小图2强调了类似的趋势，反映了2017-

2024年（《世界经济展望》预测期的最后一年）

各国和地区国际投资净头寸预计变化占该国GDP

的比重。发达欧洲经济体的净债权人头寸占GDP

的比重预计超过80%，日本预计超过65%，而中

国净债权人头寸占GDP的比重将降至10%以下。

美国债务人头寸占GDP的比重预计接近50%，比

2017年估计值高出9个百分点，而一系列欧元区债

务国的国际投资净头寸（包括意大利和西班牙）

占GDP的比重预计改善超过25%。到2024年，境

外净负债占GDP的比重将达到约32%，相当于10

年前的一半。

失衡带来的影响

在世界核心经济体，过度对外失衡长期存在

且政策行动可能使其加剧，这给全球稳定带来了

风险。美国正在实施的财政宽松预计将增加美国

4《世界经济展望》预测包括对十年政府债收益率的预测，

可能影响未来的债券价格，但债券价格变化对对外资产和负债

估值的影响通常不纳入国际投资头寸预测。
5除了汇率变化，2018年底的全球股价下跌（与2017年底水

平相比）表明，2018年底，股票净持有和境外外商直接投资规

模较大的国家国际投资头寸出现恶化，股票头寸为净负债的国

家国际投资头寸相应改善。

非洲和中东 日本 中国
欧洲债权国 亚洲发达经济体 石油出口国

美国 其他发达经济体 亚洲新兴经济体
欧洲债务国 拉丁美洲 中东欧

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：亚洲发达经济体包括香港特区、韩国、新加坡、中国台湾省；
非洲和中东包括刚果民主共和国、埃及、埃塞俄比亚、加纳、约旦、
肯尼亚、黎巴嫩、摩洛哥、南非、苏丹、坦桑尼亚、突尼斯；中东欧
包括白俄罗斯、保加利亚、克罗地亚、捷克共和国、匈牙利、波兰、
罗马尼亚、斯洛伐克共和国、土耳其、乌克兰；亚洲新兴经济体包括
印度、印度尼西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国、越南；欧洲债权国包
括奥地利、比利时、丹麦、芬兰、德国、卢森堡、荷兰、挪威、瑞
典、瑞士；欧洲债务国包括塞浦路斯、希腊、爱尔兰、意大利、葡萄
牙、西班牙、斯洛文尼亚；拉丁美洲包括阿根廷、巴西、智利、哥伦
比亚、墨西哥、秘鲁、乌拉圭；石油出口国包括阿尔及利亚、阿塞拜
疆、伊朗、哈萨克斯坦、科威特、尼日利亚、阿曼、卡塔尔、俄罗
斯、沙特阿拉伯、阿拉伯联合酋长国、委内瑞拉；其他发达经济体包
括澳大利亚、加拿大、法国、冰岛、新西兰、英国。
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图1.18 净国际投资头寸

债权国和债务国的头寸与世界GDP的比率预计今年将略有扩大，随后在
预测期内将基本稳定下来。
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经常账户逆差。这可能加剧贸易紧张局势，导致

全球金融条件加速收紧，对新兴市场经济体造成

负面影响，尤其是那些对外头寸薄弱的新兴市场

经济体。中期来看，核心经济体债务人头寸不断

扩大可能制约全球增长，并导致货币和资产价格

出现急剧、破坏性的调整（亦见2018年《对外部

门报告》）。

正如“政策优先事项”一节所讨论，目前超

出充分就业的美国经济应实施中期计划，逆转公

共债务比率上升，同时采取财政措施逐步提振国

内生产力。这可能有助于实现更加可持续的增长

动态并控制对外失衡。部分债权国对需求增长的

依赖性较强，尤其是如德国等经济体，且有空间

提供政策支持，将有助于促进国内和全球再平

衡，同时维持中期全球增长。

风险：偏向下行
上节讨论的前景设想，全球增长将在2019年

上半年企稳，而后逐步复苏。如果中美当前的贸

易停战得到解决并取消2018年实施的关税上调，

商业信心和金融市场情绪改善的提振作用将使增

长前景超过基线预测。事实上，中美贸易分歧得

到积极解决的乐观情绪已经反映到市场估值中。

然而，进一步下调的可能性很高，且风险平衡偏

向下行。全球前景面临的下行风险主要来自如下

方面：

贸易紧张局势：当前的贸易紧张局势仍对全

球贸易、投资和产出构成威胁。2018年11月30日

签署的美国-墨西哥-加拿大协定替代了北美自由

贸易协定，中美就关税上调停战并延期至2019年3

月1日，中国宣布对美国进口汽车降低关税，这些

都在朝着正确的方向迈进。然而，最终结果仍然

取决于中美争端协商以及美国-墨西哥-加拿大协

议在美国国内的批准进程。此外，美国仍在考虑

上调所有进口汽车和零部件关税的提案。若分歧

未能解决，导致上述关税壁垒超出预测涵盖的情

形，进口中间商品和资本品的成本以及消费者须

支付的最终商品价格均会提高。除了这些直接影

响，贸易政策不确定性的加剧以及对争端升级和

报复行为的担忧将抑制商业投资，扰乱供应链，

延缓生产率增长。随之而来的企业盈利前景承

压可能打击金融市场情绪，进一步削弱经济增长

（见2018年10月《世界经济展望》情景专栏1）。

系统性经济体面临的下行风险：影响全球增

长特征的因素包括，欧元区一次性因素消退后重

新复苏预期，英国成功避免“无协议”脱离欧

盟，中国刺激政策生效使增长企稳以及美国财政

刺激作用消退导致增长逐步放缓。若这些经济体

的风险成为现实，将通过直接渠道或实体和金融

部门的溢出效应传导，导致全球增速放缓。

在欧洲，意大利收益率长期高企将进一步使

银行业承压，拖累经济活动，并导致债务形势恶

化。可能引发更广泛的风险厌恶情绪和风险利差

上升的其他特定欧洲因素包括：英国“无协议”

退出欧盟的可能性提高，欧洲议会选举结果可能

延缓或逆转强化欧元区架构取得的进展。更笼统

来看，英国“无协议”退出欧盟将严重扰乱供应

链，提高贸易成本，可能对英国和欧盟经济造成

长期性的严重负面影响（见情景专栏1）。

在美国，市场反映出的预期政策利率路径仍

然低于联邦公开市场委员会的预测，这提高了美

国经济数据保持强劲导致市场重新评估预期政策

路径的可能性。这可能使美国利率上升，美元升

值重启，资产负债表较为脆弱的新兴市场和发展

中经济体也将面临金融条件收紧（表现为货币和

期限出现严重错配）。正如2019年4月《全球金

融稳定报告》所讨论，美国信贷周期正处于后期

阶段，企业债券市场中低评级发行人比重上升，
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对高负债公司发放的低门槛贷款的规模也不断增

加，在违约情形中后者对投资者的保护非常有

限。如果美国增速放缓，这些金融脆弱性可能导

致高负债公司出现偿债困难、信用评级下调及展

期风险加剧，从而加剧并延长增速放缓，并给企

业支出带来进一步的负面反馈效应。

在中国，为应对2018年经济放缓，当局限制

了金融监管收紧的程度，通过降低银行准备金要

求向市场注入流动性，同时降低个人所得税和中

小企业增值税。然而，如果贸易紧张局势未能缓

解，经济活动将弱于预期。此外，通过放松信贷

标准、影子银行活动重现、实施预算外基础设施

支出等过度的刺激措施支持近期增长，将会加剧

金融脆弱性，侵蚀未来的政策空间，提升中期增

长的下行风险。

其他金融脆弱性：针对金融基础设施的网络

攻击是另一个风险来源，因为这可能严重扰乱跨

境支付系统以及商品和服务流动。正如2019年4月

《全球金融稳定报告》指出，危机后监管改革大

范围倒退以及金融条件持续相对宽松可能催生额

外的金融脆弱性，尤其是如果金融中介机构在全

球增速放缓的环境中强化追求投资回报的活动。

政治不确定性：一系列其他潜在因素给全球

投资和增长增添了下行风险。这包括新政府议程

或选举的不确定性、中东地缘政治冲突以及东亚

的紧张局势（图1.19、图1.20，亦见2018年10月

《世界经济展望》专栏1.5）。单独来看，这些风

全球经济政策不确定性（PPP权重）
美国贸易政策不确定性（右轴）

图1.19 政策不确定性和贸易紧张局势
 （指数）

来源：Baker、Bloom和Davis（2016年）。
注释：Baker-Bloom-Davis全球经济政策不确定性指数（GEPU）是20个国
家的经济政策不确定性指数的GDP加权平均值。这20个国家包括：澳大
利亚、巴西、加拿大、智利、中国、法国、德国、希腊、印度、爱尔
兰、意大利、日本、韩国、墨西哥、荷兰、俄罗斯、西班牙、瑞典、
英国和美国。1997年至2015年的全球经济政策不确定指数均值=100；
1985-2010年的美国贸易不确定性指数均值=100。PPP=购买力平价。

尽管美国贸易政策不确定性下降，但全球经济政策不确定性依然
很高。
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法是，对每个月每份报纸与地缘政治风险有关的文章进行计数（占新
闻文章总数的百分比），并标准化到2000-2009年十年期间平均值
为100。
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险因素可能不会严重冲击除直接受到影响以外的

国家的投资和增长，但一系列类似事件——加上

贸易紧张局势和全球金融条件收紧——可能对市

场情绪造成重大影响，带来更广泛的影响。

中期风险：缓慢发酵、但将对中长期前景带

来重大影响的风险包括，气候变化的普遍影响以

及对建制机构和政党的信任减弱。政府间气候变

化专门委员会2018年10月报告称，按当前全球变

暖速度，2030-2052年，气温相对前工业化年代将

升高1.5摄氏度，随之带来极端的气温、降水和

干旱。这些极端情况将造成毁灭性的人道主义影

响，使众多经济体产出持续蒙受损失（2017年10

月《世界经济展望》第三章）。在政府间气候变

化专门委员会发出警告的同时，很多人不再信任

建制机构和主流政党——这种不信任通常来自不

平等加剧，以及“现行经济安排不适合所有人”

的执念。相伴而生的是观点日益多极化，极端政

策平台的吸引力不断增强，对中期前景构成了威

胁，加大了实施结构性改革来促进潜在产出增

长、增强经济韧性（包括应对气候相关风险的韧

性）的难度。

扇形图分析：扇形图分析（基于股票、大宗

商品市场数据，以及私人预测主体的通胀和期限

利差的离散度）显示，与2018年4月《世界经济展

望》相比，风险平衡向下行转向（图1.21）。前

景恶化主要反映了预期的拖累因素，即油价近期

骤跌后急剧回升的风险。正如2019年4月《全球

金融稳定报告》所讨论，在险增长分析表明，与

2018年10月报告相比，近期全球金融稳定下行风

险略有提升，中期增长风险保持在较高水平。

GDP（右轴）
VIX

期限利差
（右轴）
石油

风险平衡状况：
当年
下一年

50%置信区间
70%置信区间
90%置信区间
2018年4月《世界经济展望》的90%置信区间

2. 与部分风险要素相关的风险平衡状况2

   （以单位潜在变量表示的斜率系数）

3. 4.

1. 世界GDP增长前景1

   （百分比变化）

来源：Bloomberg Finance L.P.；芝加哥期权交易所；Consensus Economics；
Haver Analytics；以及基金组织工作人员的估计。
1 扇形图显示了2019年4月《世界经济展望》核心预测在50%、70%和90%
置信区间上的不确定性。如图所示，70%置信区间包含了50%的置信区
间，90%置信区间包含了50%和70%的置信区间。详见2009年4月《世界
经济展望》附录1.2。图中列出了2018年4月《世界经济展望》对当年和
下一年预测的90%的置信区间。
2 柱形表示单位潜在变量的斜率系数大小。通胀风险和石油市场风险的
系数值采用相反的符号，因为它们代表增长面临的下行风险。
3  GDP衡量的是对七国集团经济体（加拿大、法国、德国、意大利、日
本、英国和美国）、巴西、中国、印度和墨西哥的GDP增长预测按购买
力平价加权平均的离散程度。VIX是芝加哥期权交易所标准普尔500隐含
的波动性指数。期限利差衡量的是对德国、日本、英国和美国的利率
预测所隐含的期限利差的平均离散程度。石油是芝加哥期权交易所原
油波动性指数。预测值来自于Consensus Economics调查。虚线表示2000
年至今的平均值。
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图1.21 全球前景面临的风险
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预测离散度和隐含波动性3

《世界经济展望》基线预测

相对于2018年4月《世界经济展望》，前景面临的风险平衡状况转向
下行。
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政策重点： 强化韧性、 提振中期增

长前景

明年全球经济温和复苏的预测，很大程度上

依赖当前承压的新兴市场和发展中经济体宏观经

济压力出现缓解，以及发达经济体避免急剧放

缓。在这种背景下，避免可能破坏经济活动的政

策失误应成为主要的优先事项。宏观经济和金融

政策应旨在防范经济进一步放缓，导致产出可能

降至潜在水平以下，并确保在需要退出政策支持

时能够实现“软着陆”。从国别层面来看，货币

政策应旨在确保通胀朝着央行政策目标发展（达

到目标后，使其稳定在目标附近），同时通胀预

期保持稳定。财政政策将需要权衡支撑需求和确

保公共债务的可持续性。尤其是，若需要实施财

政整顿，应校准政策节奏以确保稳定，以免抑制

近期增长，干扰保护脆弱群体的项目（见2019年4

月《财政监测报告》）。财政部门政策可为上述

努力提供补充，具体措施包括强化资产负债表，

动用宏观审慎工具积极应对脆弱性，如逆周期资

本缓冲或定向的部门资本缓冲（或提高此类敞口

的风险权重和准备金要求），并按需设计基于借

款人的工具，以缓解高负债脆弱性导致的风险。

这将强化全球经济应对全球资产市场潜在波动性

加剧环境的韧性（2019年4月《全球金融稳定报

告》对此进行了更细致的讨论）。

如果当前的经济放缓比基线预测设想的更加

严重且持续时间更长，宏观经济政策立场应变得

更加宽松，尤其是在产出低于或可能降至潜在水

平以下且政策具有空间的情况下。如果正在实施

财政政策整顿且货币政策受到限制，宏观经济政

策的放松应该放慢，确保对近期需求提供充足支

持。当前景减弱和市场情绪恶化互相强化时，清

晰地沟通并合作应对未解决问题（如中美贸易争

端和英国脱欧）将变得更加迫切。

2020年以后，虽然主要次区域和关键经济

体中期增速将出现放缓，预计增速基本稳定在

3.6%，很大程度上依靠权重转移至增速相对较快

的经济体。提振中期增长前景仍然是多数发达经

济体的优先事项。几个新兴市场和发展中经济体

的政策优先事项仍然是为需要的社会和基础设施

支出提供更强大的税收基础。持续减贫、增强包

容性以及债务可持续性都依赖于此。第二个交叉

的主题是确保所有社会群体从增长中获益，通过

充足的社会支出改善教育、医疗和保护脆弱群体

的安全网政策（专栏1.3记录了各国劳动力市场

和生产率长期存在空间差异导致的一系列相关挑

战）。

发达经济体：政策重点

在发达经济体，消费价格通胀通常低于目

标，工资压力相对低迷（尽管几个国家工资水平

有所上升）。这些经济体应保持货币政策宽松，

直到有清晰迹象表明通胀开始朝着央行目标上

行。由于货币政策旨在逆周期管理需求，财政

政策应强调提振潜在产出和增强包容性的措施，

同时维持公共财政的可持续性。若增速未显著放

缓，公共债务水平较高的国家应逐步实施财政整

顿，避免对增长造成严重拖累，确保为脆弱群体

提供充足的社会保险。如果有清晰迹象表明经济

放缓更加持久且深入得多，货币和财政政策将需

要更加宽松。在货币政策持续宽松的背景下，进

一步保护金融体系至关重要，包括提高银行资本

和流动性缓冲要求，强化对非银行金融机构的宏
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观审慎监管，按需开发宏观审慎工具以及避免危

机后监管改革的倒退。

发达经济体中期前景较为温和（预计多数发

达经济体潜在产出增速处于0.5%到1.5%之间），需

实施提高劳动参与率和生产率的措施。这包括基础

设施、终身学习和劳动力技能领域的公共投资（在

需要时辅以激励以提高私营部门支出）以及研发。

在很多发达经济体，当几家大型公司在技术、零

售、金融服务和其他部门垄断的市场份额不断提升

时，保护市场活力至关重要，具体方式是确保竞争

政策框架为新企业进入提供便利，抑制现有企业滥

用市场力量（第二章分析了发达经济体市场力量的

变化趋势及其宏观经济影响）。

在美国，尽管产出已超过潜在水平，考虑到

基线预测具有不确定性且通胀低迷，美联储耐心

地推进正常化是恰当的。利率政策路径应取决于

即将发布的数据、经济前景和风险。在《世界经

济展望》基线预测下，预计劳动力市场进一步收

紧，工资增速加快，可能需要今年下半年再次加

息。快速收紧货币政策可能削弱通胀预期和经济

活动，而推迟收紧可能引发金融脆弱性和未来的

急剧下滑。2017年的税收改革以及随后的扩大支

出导致财政赤字进一步增加，加剧了美国公共财

政状况的不可持续性。财政政策应关注提高收入

与GDP占比，更依靠非直接税收来抵消预期的老

龄化相关支出的增长。关于财政部门政策，应保

留当前基于风险的监管、监督和处置方法（并针

对非银行金融机构进行强化），来抵消企业债承

销标准更加薄弱、企业杠杆率提升和网络安全威

胁涌现带来的脆弱性。改善中期增长前景需要通

过激励提高劳动参与率，强化劳动力技能。

在英国，尽管失业率处于历史低位，工资增

速近期回升，但脱欧谈判的不确定性要求货币政

策依靠数据、谨慎地做出回应。同理，若经济增

速显著放缓，设想的财政整顿节奏（根据减赤目

标确定，即2020-2021年，将经周期调整的公共部

门赤字降至GDP的2%以下）应做出调整。结构改

革应关注提高基础设施质量，强化高中毕业生的

基本技能，劳动力市场政策应确保工人平稳地从

脱欧中受到负面影响的部门转移至正在扩张的其

他部门。

欧元区核心通胀仍远低于目标水平，尽管很

多经济体劳动力市场收紧，工资增速相对迟缓。

货币政策应继续保持宽松。鉴此，欧央行发布

前瞻指引，将对到期证券进行再投资，并持续

至经济形势支持首次加息之后。各经济体财政

空间存在差异。在一些国家（法国、意大利和西

班牙），应逐步重建财政缓冲，避免再次引发主

权和银行风险之间的负面反馈循环，进而实现稳

定。德国增速出现放缓，可用的财政空间可用于

增加对实物资本和人力资本的投资或降低劳动税

税收楔子，这将提振潜在产出，有利于实现对外

再平衡。若当前的经济活动疲弱持续，必须迅速

采取上述措施。若欧元区出现严重下行情形，财

政空间和金融条件较为适宜的国家可实施财政宽

松，作为可用货币政策工具的补充。同步的财政

政策应对（虽然各成员国之间存在合理差异）能

加强对整个欧元区的影响。在部分经济体，完成

银行业联盟、继续清理资产负债表对强化信用中

介活动至关重要。鉴于各国需求不同，结构性改

革的优先事项存在差异。在法国，降低企业行政

负担、促进创新和加强服务业竞争的努力，将配

合提高劳动力市场灵活性和提振潜在增长的措

施。在意大利，工资谈判去中心化的措施将促进

工资和劳动生产率相匹配，从而强化劳动力市场

灵活性，促进就业增长。在西班牙，降低劳动力

市场二元性的努力将支持创造就业岗位，激励私

人投资。

在日本，持续的货币宽松对提高通胀预期至

央行目标水平不可或缺。财政政策应旨在确保长
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期财政可持续性，同时保护增长。今年10月上调

消费税的计划，配合支持近期经济活动的财政措

施是受欢迎的。为确保债务可持续性，需要继续

渐进、稳步提高消费税，改革社会保障框架。安

倍刺激经济的广泛计划要取得成功，关键还取决

于提高生产率增速和工资通胀，为此，降低劳动

力市场二元性来提升临时雇员生产率非常重要。

长期来看，抵消老龄化导致的劳动力增速下降，

需进一步增加女性劳动力供给，鼓励更多使用外

籍劳动力等措施。

新兴市场和发展中经济体：政策重点

在外部条件波动的背景下，新兴市场和发展

中经济体的经济表现出现差异，强调了以保证增

长前景和强化韧性为导向的政策框架的重要性。

在通胀水平仍然较高，或近期货币贬值引发向国

内价格传导威胁的经济体，货币政策应聚焦于锚

定通胀预期。在通胀预期锚定的经济体，货币政

策可按需为国内经济活动提供支撑（2018年10月

《世界经济展望》第三章）。外部金融条件收紧

可能暴露与高公共债务水平相关的脆弱性，以及

多年超低利率环境积累的资产负债表期限和货币

错配（关于新兴市场经济体金融条件潜在收紧对

财政的影响的分析，见2019年4月《财政监测报

告》专栏1.1）。财政政策应确保债务比率具有

可持续性，这也将控制借款成本，为应对下滑创

造空间。提高补贴的针对性、实施重复性支出的

合理化改革，调动收入等措施，有助于保留提振

潜在产出所需的资本开支以及能增强包容性的社

会支出。在部分经济体，需要强化宏观审慎监督

和监管框架，来应对沉重的私人债务负担，限制

信贷过度增长，控制资产负债表的货币和期限错

配。汇率灵活性有助于缓解冲击，作为上述政策

的补充。它还有助于预防相对价格的持续错位，

避免资源错配和金融失衡的累积。在所有经济体

中，确保增长可持续性和包容性的改革仍然非常

重要，尤其是考虑到很多新兴市场和发展中经济

体人均增长的中期前景相对黯淡。

在中国，继实施控制影子银行和债务累积的

监管措施后，经济对信贷的依赖性有所下降。尽

管近期的贸易紧张局势削弱了增长势头，政策应

持续关注去杠杆和经济再平衡，从以信贷支持投

资为基础的增长模式转向私人消费驱动的、更加

可持续的增长模式。降低经济杠杆将需要继续减

少对债务的大范围隐性担保，尽早识别并处置问

题资产，培育更加具有市场导向的信贷分配，使

经风险调整的回报和借款成本更加匹配。在近期

私人消费占GDP比重提高的基础上（从2012年的

35%提高至2017年的近40%），继续实施再平衡将

需要更先进的税法，提高对医疗、教育和社会转

移支付的支出，减少劳动力流动的壁垒。提高生

产率增速将需要减少国有企业足迹，进一步降低

特定部门的准入壁垒，如电信和银行业。为避免

近期增速急剧放缓，扰乱全面的改革计划，2019

年以中央政府资金实施预算内财政扩张是合理

的。不过，应避免大规模基础设施刺激，而是强

调向中低收入家庭的定向转移支付，以缓解贫困

和不平等现象（2019年4月《财政监测报告》专栏

1.2）。

在印度，继续实施结构性和金融部门改革，

采取措施降低公共债务，对保证经济的增长前景

非常重要。近期来看，印度需继续实施财政整

顿，以降低较高的公共债务水平。为此，应通过

加强商品和服务税收合规、进一步降低补贴来提

供支持。当局已采取重要措施，改善金融部门资

产负债表，包括在简化的破产框架下加速处置不

良资产。为强化上述措施，还应改进公共部门银

行治理。雇佣和解雇规章改革将为创造就业岗位

提供激励，吸收该国巨大的人口红利；此外，应

努力推进土地改革，促进和加快基础设施开发。
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阿根廷增长预测有所上调，与2018年10月

《世界经济展望》预测相比，名义工资上涨、通

胀预期提升预计将在2019年创造更持续的通胀压

力。阿根廷经济仍面临重大下行风险，其实现可

能导致投资者偏好从比索资产转向其他资产，使

货币和资本账户承压。在这种背景下，关键在于

在国际货币基金组织支持的经济改革规划下继续

实施稳定计划，从而支撑投资者信心，重塑可持

续的增长以提升所有社会群体的生活水平。为达

到这一目的，必须实现2019年基本财政收支平衡

以及2020年财政余额占GDP的1%的目标，从而降

低融资需求、避免再度引发流动性压力。为重新

锚定通胀预期、重塑央行可信度，继续实现货币

目标至关重要。作为对上述确保经济近期稳定措

施的补充，继续推进结构性改革计划将有助于改

善经济的中期增长前景。

巴西主要的优先事项是抑制公共债务水平上

升，同时确保所需社会支出的完整性。2016年引

入的支出上限设想，基本财政余额占GDP的比

重每年增加0.5%，这为促进财政整顿向正确的

方向迈出了一步。然而，还需要更多前期调整，

尤其是削减公共工资账单，实施养老金改革以控

制支出增长，同时保护面向脆弱群体的关键社会

项目。考虑到通胀仍然接近目标，货币政策可保

持宽松，按需为总需求提供支撑。在近期劳动力

市场和补贴信贷市场改革的基础上，改进基础设

施和金融中介活动效率的措施将有助于提高生产

率，提振中期增长前景。

在墨西哥，鉴于去年10月以来主权债利差显

著扩大，必须避免推迟需要的结构性改革，否则

将引发额外的不确定性，不利于私人投资和就业

增长。坚持执行中期财政整顿计划（目标可能是

加大减赤力度）将稳定公共债务，提振信心，创

造空间以应对冲击并满足老龄化相关的支出需

要。考虑到通胀仍然低迷且预期充分锚定，货币

政策可保持宽松，预留必要情况下降息的空间。

在土耳其，新经济规划提供了一个应对复杂

经济问题的框架。在此背景下，需要全面、可信

的政策组合来确保宏观经济稳定。考虑到经济前

景低迷（在高通胀和通胀预期高企的背景下），

货币政策支持经济活动的空间有限，应适当校准

财政整顿的节奏。针对公私伙伴关系支出资金的

合理化改革以及加强透明度的措施将为财政锚提

供基础。促进金融资产负债表健康度更加透明，

按需进一步强化资产负债表，将有助于解决尚存

的不确定性；其他应对非金融企业部门压力（包

括债务脆弱性）的措施也能发挥类似作用。

在俄罗斯，近期的财政规则修订提供了积极

的顺周期财政刺激，可能削弱政策可信度。中期

来看，需要进一步实施财政整顿来确保可持续

性。继2018年下半年通胀压力加剧后，央行政策

利率已超过中性利率。因此，考虑到通胀未见上

升，若近期经济活动减弱，仍有空间提供货币支

持。在加强金融稳定措施的基础上（包括关闭薄

弱银行、改革处置框架），银行体系的结构和治

理应旨在改善信用中介活动的效率。此外，继续

改进产权安排和治理、改革劳动力市场和实施基

础设施投资，将提振私人投资和生产力增长，为

收入向发达经济体趋同提供支持。

南非需要逐步实施财政整顿，以稳定公共债

务。应优先削减公共部门工资，为脆弱群体保留

关键的社会开支，并支持生产性投资以促进潜在

增长。向公共实体的转移支付应根据机构精简和

消除浪费性支出的情况来确定。扩大税基、加强

税收征管以及实施有效减少利润转移的反避税条

款，也能为财政整顿提供支持。结构性改革，尤

其是产品和劳动力市场改革，将构建有利于扩大

私人投资、创造就业和提高生产率的环境。
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低收入发展中国家与新兴市场经济体有很多

共同的政策优先事项，尤其是提高抵御外部环境

波动的能力。近几个月来，几个低收入“前沿”

经济体的外部融资条件已显著收紧。优先事项包

括强化货币政策和宏观审慎政策框架，同时保留

汇率灵活性。在低利率时期，低收入发展中国家

的公共债务存量快速增长。随着宽松的金融条件

开始收紧，展期风险可能加剧，主权债利差扩大

可能产生溢出效应，推升企业和家庭的借款成

本。财政政策应旨在限制债务积累，同时为帮助

脆弱群体和支持可持续发展目标推进的措施提供

保护。这要求扩大税基，强化税收征管，消除浪

费性补贴，优先实施基础设施、医疗、教育和减

贫领域的支出倡议。

虽然渐进的财政整顿是低收入发展中国家的

共同优先事项，依赖大宗商品出口的发展中经济

体面临大宗商品价格前景黯淡的额外压力。对

此，关键在于将支出重点转向基础设施和社会支

出，同时通过扩大税基和加强税收征管促进国内

收入动员。除确保公共财政可持续性以外，这些

经济体的主要优先事项是实现多元化发展，降低

对资源开采和冶炼的依赖性。虽然国情各异，共

同的政策领域有助于实现这一广泛的目标。这包

括实行稳健的宏观经济管理，通过提高教育质量

和工人技能确保广泛的劳动力参与，缩小基础设

施缺口，促进金融发展并增强包容性，为公司和

私人投资的进入提供激励（通过改进产权安排、

合同执行和降低贸易壁垒）。

低收入发展中国家也面临气候变化和强有力

自然灾害的冲击。减轻这些事件的影响需要“适

应”战略，即投资于智能气候基础设施，引入适

当的技术和分区规章，构建有针对性的社会安 

全网。

多边政策

2018年初以来，美国的贸易行动和贸易伙伴

的报复行为对市场情绪的影响日益加大。政策制

定者应携手合作，从根源上解决对规则导向的贸

易体系的不满情绪，降低贸易成本，在不提高关

税和非关税壁垒的前提下解决贸易分歧。这将避

免给放缓的全球经济带来进一步动荡。除了贸易

以外，在一系列问题上加强合作有助于扩大全球

经济一体化的获益范围。该计划包括完成危机后

金融监管改革，强化全球金融安全网以降低国家

面临外部冲击的自保需要，应对国际税收问题，

最大程度上取缔跨境避税渠道，推进减缓和适应

气候变化的相关工作。

贸易：通过贸易开放促进跨境一体化，是所

有收入水平国家提高生产率、传播知识以及改善

福利的关键手段（例如，关于贸易改善福利的估

计，见2016年10月《世界经济展望》第二章；关

于过去三十年中贸易一体化在降低资本品价格和

提振全球投资中发挥的作用，见同期《世界经济

展望》第三章）。取消目前为止实施的贸易限制

措施，进一步降低贸易成本，在规则导向的多边

贸易体系内解决分歧，可能重新点燃全球生产力

增长的主要驱动力。为支持上述目标，需要促进

世界贸易组织规则和承诺的现代化，解决相关性

逐渐增强的问题，包括服务业、电子贸易、补贴

和技术转移——确保现存规则的适用和执行，例

如通过迅速解决世界贸易组织上诉机构的僵局。

设计完善和进取的地区安排也能提供帮助，如全

面与进步跨太平洋伙伴关系协议以及欧盟-日本经

济伙伴协定。更笼统地说，我们需要强化贸易治

理。例如，各方正在重新探讨“每个国家都需要

参与所有谈判”的观点，这可能允许有意愿的国

家加快步伐，同时确保所有新协定处于世界贸易

组织框架内并向所有成员国开放。
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全球金融稳定：我们需要全球合作来保护过

去十年中强化金融体系取得的重要进展，同时顶

住试图逆转部分改革的压力。改革议程应该全面

落实，具体包括落实杠杆率和净稳定融资比率；

设计有效的处置框架，强化对全球重要金融机构

的监管力度，尤其是跨境监管；强化宏观审慎实

体的工具和政策制定能力；通过谨慎设置监管参

数、弥合数据缺口，缓解非银行金融机构带来的

系统性风险。我们需要协同行动来应对正在出现

的风险，如中央对手方重要性日益提升和可能出

现的网络安全漏洞，打击跨境洗钱和恐怖融资。

这也有助于缓解代理银行关系减少，对低收入国

家接入国际支付体系至关重要。此外，资金充

足的全球安全网能为基本面稳健的经济体提供保

护，以免其在全球前景面临严重下行风险时受到

跨境风险传播和溢出效应的冲击。

税收：随着跨国企业崛起，国际税收竞争增

加了政府通过征税获取预算所需资金的难度。各

国需要开展多边合作，支持当前旨在对抗偷税漏

税和缓解税收竞争的工作，例如通过经合组织-

二十国集团税基侵蚀和利润转移行动计划（见

2019年4月《财政监测报告》专栏1.3）。

长期挑战：多边合作对于解决威胁全球增长

可持续性和包容性的长期问题至关重要。限制

温室气体排放，控制全球温升和毁灭性气候事

件的相关后果，是各国必须履行的义务（气候

冲击对宏观经济的影响，见2017年10月《世界经

济展望》第三章；关于落实缓解和适应气候变化

战略的财政政策选项的讨论，见基金组织，2019

年）。气候相关事件导致人口迁移增加，通常从

冲突地区逃往已面临严重压力的国家，加剧了当

前难民外逃的复杂局势。国际人口迁移的重要性

也日益提升，因为很多发达经济体面临人口老龄

化的挑战。国际合作将创造机会以简化移民的融

入过程，最大程度上增加劳动力供应，确保移民

技能提振目的地国的生产率，支持侨汇以降低移

民来源国的负担。最后，各国还需要共同打击腐

败，因为很多国家的腐败现象破坏了对政府和机

构的信任（见2019年4月《财政监测报告》）。
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基金组织使用全球综合货币与财政模型，探

索2019年第二季度英国在未与欧盟达成自贸协定

的情况下退出欧盟的经济影响。我们将展示两种

情景，提供一系列可能的结果。两种情景都涵盖

了已实施或已宣布的旨在降低短期冲击的措施，

包括在“无协议”退出欧盟情景中暂时对较大比

例的英国进口（从欧盟和欧盟以外国家）豁免关

税，对部分金融服务适用临时认可制度。两种情

景的差异体现了英国“无协议”退出欧盟相关冲

击的不确定性。情景A假设不会出现边境混乱，

英国主权债和企业债利差升幅相对较小。情景B

涵盖了重大边境混乱以及更严重的金融条件收

紧，前者会导致英国企业和家庭的进口成本提高

（对欧盟的影响较小）。两种情景都与2019年4月

《世界经济展望》的基线情景进行了比较，该基

线情景假设英国脱离欧盟关税联盟和单一市场，

与欧盟达成广泛的自贸协定，并逐渐向新制度过

渡。

两种情景都使用如下假设：

与欧盟开展贸易的成本（关税）：在英国“无协

议”脱离欧盟情景中，英国对欧盟出口将恢复

适用世界贸易组织最惠国规则，因此，关税将于

2019年中起上调（情景表1对比了当前基线情景和

英国“无协议”脱欧情景使用的部分假设）。临

时关税制度范畴以外的欧盟进口将于2019年中恢

复适用最惠国规则，临时关税制度范畴内的欧盟

进口将于2020年中恢复适用最惠国规则。

与欧盟开展贸易的成本（非关税壁垒）：两种情

景均假设非关税贸易成本上升，反映出英国和欧

盟之间出现关税和监管边界，包括英国金融部门

丧失牌照通行权。从欧盟方面来看，非关税成本

上升主要发生在第一年，对于享受非关税壁垒豁

免的部分服务（如特定金融部门活动和运输），

其关税将于第二年上调。从英国方面来看，三年

内逐步过渡的安排体现了其提出的优先保证连续

性的策略，具体方式是在多个领域暂时性认可欧

盟标准。总而言之，英国借助欧盟成员国身份获

得的非关税壁垒减免（大约等同于20%的关税）

最终逆转。1

与欧盟以外国家开展贸易的成本：英国通过欧盟

成员国身份与第三国达成的自贸协定将全部失效

（占英国贸易总额的约15%）：英国对这些国家

的出口将于2019年中起恢复适用最惠国规则，为

期两年；英国从这些国家的进口也将视临时关税

制度的适用情况，于2019年中或2020年中起恢复

1 基金组织（2018年）。除丧失牌照通行权（建模中作为

服务业贸易的一个壁垒）外，本专栏未假设金融部门出现

其他混乱。

情景表1 基线情景、情景A和情景B中的贸易假设

《世界经济展望》基线情景

未达成协议的情景

A B

贸易安排

与第三国的贸易

英国能够继续利用欧盟与 

第三国的现有安排。

英国针对2019年中至2020年中87%的进口单边 

将关税设为零；英国不再能够利用多数现有协议，在

2021年之前签订新的协议。

与欧盟的贸易

不提高关税；非关税壁垒 

逐步增加，其效果相当于 

关税提高10%。

2019年中关税提高4%（对于适用临时关税制度的英国

进口，是2020年中）；非关税壁垒相对于基线情景逐

步再增加14%（按等效关税衡量）。

边境干扰 否 否 是

金融状况收紧 否 小幅 更为严重

情景专栏1 英国在没有达成协议的情况下退出欧盟
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适用最惠国规则。该情景假设两年内将达成新的

贸易协定，且条款与当前适用的较为相似。

更严格的移民政策：两种情景都假设，至2030年，

欧盟向英国的人口净迁移每年减少25,000人，这

符合英国政府减少人口净迁入的意图。为简化分

析，假设欧盟人口净迁入以相似数量增加。

若英国“无协议”退出欧盟，两种情景中边境混

乱的程度和金融市场的反应存在差异：

边境混乱：为阐述边境混乱对英国“无协议“退

出欧盟的可能影响，情景A做出简化假设，即

“未产生边境混乱”。而情景B假设，虽然采取

了准备措施，清关过程仍出现延迟，推升了英国

公司和家庭的进口成本；相比之下，欧盟受到的

影响较小。预计这种边境混乱将使英国GDP第一

和第二年分别下降1.4%和0.8%，使欧盟GDP下降

0.2%和0.1%。2

金融条件：模拟包括了不确定性加剧导致的金融

条件收紧（持续至2020年下半年）或/和市场信心

削弱带来的额外效应。情景A的收紧程度较小，

英国主权债和企业债利差分别上升12.5个基点和

20个基点，欧盟和世界其他经济体金融条件未出

现收紧。考虑到边境混乱的成本，情景B中的收

紧更加严重，英国主权债和企业债利差分别上升

100个基点和150个基点；3欧盟和世界其他经济

体的企业债利差分别暂时性上升25个基点和15个 

基点。

2GDP下降的假设是，在新制度实行的第一个月，从欧

盟进口的商品（相当于英国进口的8%）在处理中会存在延

迟。作为对比，该渠道假设的影响，相当于英格兰银行的

无序情景“无协议脱欧、无过渡期”中假设的影响的一半

（英格兰银行，2018年）。
3该层的校准基于“英国脱欧投票结果使英国企业债利差

上升了约100个基点”的估计（欧央行，2017年）。观测到

的利差上升幅度较小，因为脱欧公投的影响一定程度上被

宽松的货币政策和有利的全球宏观形势所抵消。

关于政策应对的范围，我们假设英国根据泰

勒型反应函数放松货币政策，而欧元区因面临名

义利率下限无法进一步放松传统货币政策。若实

施额外的非传统货币政策措施，欧盟GDP短期至

中期内的下降幅度将小于这里的模拟4。两种情景

还假设存在一些自动财政稳定措施，反映为英国

和欧盟的政府总赤字短期至中期内有所提升。

探讨结果之前，值得强调的是，模拟不能反

映英国脱欧的全部影响，因为部分影响已纳入当

前的基线情景。此外，两个替代情景提供的一系

列可能影响，捕捉了部分（但非全部）关于英国

“无协议”脱离欧盟渠道的时机和规模的不确定

性，以及可能的政策应对。若双方认可（至少暂

时认可）现有的产品标准，假设的非关税壁垒在

实际中可能小得多，结果可能更加有利。此外，

边境混乱和金融条件收紧的程度，以及金融部门

丧失牌照通行权后长期产出的降幅，都具有很强

的不确定性。该模拟未涵盖贸易成本提升对生产

率的额外影响，这同样可能拖累长期产出；也未

涵盖资本外流和其他压力对汇率的可能影响。5

情景图1展示了模拟结果。小图1绘制了两个

替代情景（2019年4月《世界经济展望》的当前

基线情景以及2016年4月《世界经济展望》基线

情景，即英国脱欧公投前夕）中英国GDP的发展

路径，来帮助说明已纳入当前基线情景的英国脱

欧的影响。小图2和小图3显示的对欧盟和全世界

的模拟结果，用以展示与当前基线情景的偏离。

在情景A中，贸易壁垒增加给英国的境外和境内

4其余地区的货币政策应对遵循泰勒型反应函数，日本除

外，因为其也受到名义利率下限的制约。后者在模拟中未

发挥任何作用，因为其对该国的影响较小。
5模拟显示，英镑临时出现小幅实际贬值，主要原因是

宽松的货币政策。资本外流对产出的影响尚不明确。一方

面，汇率进一步贬值将支持对外竞争力。另一方面，这可

能给英国家庭的财富带来负面冲击，尤其是当金融条件进

一步收紧时。

情景专栏1（续）
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需求带来了直接的负面冲击。英国采取的渐进式

方法通过限制短期内进口成本的增加幅度，降低

了过渡成本。其他渠道（如金融条件温和收紧和

移民政策趋于严格）对短期至中期动态的影响不

大。至2021年，英国经济面临的总负面影响（小

图1中黄线和蓝线的差异）约为GDP的3.5%。随

着货币政策保持宽松，工资和价格水平将出现调

整，家庭和公司将逐步以国内产品替代进口，国

民经济将在中期内一定程度复苏。英国需求下降

和贸易成本逐步提升也将导致欧盟经济活动减

弱，至2021年GDP下降0.5%。欧盟受影响的总体

情况掩盖了重要的国别异质性，因为成员国对英

国的敞口规模不同。6其他地区受到的影响可以忽

略。英国和欧盟增速下降构成了全球GDP增速下

降（同比下降0.2%）的主要因素。

在两种替代情景中，英国“无协议”退出欧

盟相对当前《世界经济展望》基线情景的长期影

响完全相同（见情景图2），反映出两个渠道。

第一，关税和非关税壁垒上升显著降低了英国和

欧盟的资本回报。因此，公司愿意持有的资本存

量下降，抑制了长期潜在产出。英国受到的冲击

更大，这并不出乎意料。第二，更严格的移民政

策使英国的劳动力规模缩小，欧盟的劳动力规模

扩大。这些影响共同发挥作用，长期来看将使英

国潜在产出相比当前基线情景降低3%。而对于欧

盟，潜在产出将降低约0.3%；其他地区产出受到

的长期影响可以忽略，全球GDP长期来看将降低

0.1%。

与其他研究的对比

其他研究通常关注英国脱欧相对于留欧的

长期影响，估计产出受到的负面影响介于3%到

6国别分析超出了本专栏的范畴。

2019年4月WEO
2016年4月WEO

情景A 情景B

情景图1 英国退出欧盟情景下的实际GDP
（相对于控制水平的百分比偏离，除非另有注明）

3. 世界

2. 不包括英国的欧盟

1. 英国
（指数，2015年=100）
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来源：基金组织工作人员的估计。
注释：WEO=《世界经济展望》。

情景专栏1（续）
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10%。若涵盖当前基线情景的影响（根据基金组

织2018年研究，长期GDP降低3%），这里展示的

长期结果介于上述区间之内。7

7其他研究估计了英国加入欧盟的获益情况，多数报告

关注对贸易流动的影响，显示了一系列估计结果。若反映

对产出的影响，依靠该方法，获益区间介于3%到20%之间

（英国财政部，2016年）。

长期贸易效应
长期移民效应

情景图2 英国退出欧盟对实际GDP的长期
影响
 （相对于2019年4月WEO基线的百分比偏离）

–3.5

–3.0

–2.5

–2.0

–1.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

英国 不包括
英国的欧盟

世界

来源：基金组织工作人员的估计。
注释：WEO=《世界经济展望》。

情景专栏1（续）
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在2017-2018年全球经济周期性快速增长期

间，发达经济体劳动力市场收紧，如德国、日

本、英国和美国。总体失业率下降（部分经济体

失业率在下降前已接近历史低点）；非自愿非全

时就业比例下降；劳动参与率上升（图1.1.1）。

发达经济体名义工资增速上升，这与总体失

业率下降和非自愿非全时就业体现的潜在疲软减

弱相吻合。（2017年10月《世界经济展望》第二

章讨论了这些周期性因素在发达经济体2008-2009

本专栏作者为Weicheng Lian 和 Yuan Zeng。

年全球金融危机后工资增长低迷中发挥的重要作

用。）这些经济体的工资增长在一定程度上有所

恢复，但仍低于危机前的平均水平。

工资增速持续低迷在很大程度上是因为生产

率增速远低于危机前水平。总体来看，发达经济

体名义工资增速与劳动生产率保持一致，且几乎

没有证据表明单位劳动力成本（名义工资与劳动

生产率的比率）持续上升——如图1.1.1小图3所

示。因此目前来看，工资增速上涨向消费价格通

胀的传导效果较为有限，尽管失业率下降已持续

较长时间。

专栏1.1 部分发达经济体劳动力市场动态
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劳动力参与率（15-64岁）失业率
非自愿非全时就业比例
（右轴）

工资增长率（年同比）
单位劳动力成本增长率
（年同比，右轴）

来源：Haver Analytics；国家当局；经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员的计算。
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专栏1.1（续）
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全球预测基于如下关于政策、金融条件和

大宗商品价格的关键假设：

 • 关税：美国2018年9月加征的关税以及贸易伙伴

国的报复措施已纳入基线预测。美国采取的行

动，除2018年上半年宣布的太阳能电池板、洗

衣机、铝和钢铁关税以外，还包括对价值500

亿美元的中国进口商品加征25%关税（2018年7

月和8月），以及额外对价值2000亿美元的中国

进口商品征收10%关税（2018年9月）。考虑到

近期中美磋商的进展，我们假设美国对2000亿

美元中国进口商品的关税保持在10%（而2018

年10月《世界经济展望》和2019年1月《世界经

济展望》更新采用的假设是，上述关税于2019

年3月1日升至25%）。基线预测还假设，中国

将对2018年9月美国的行动做出对应，包括对价

值600亿美元的美国进口商品征收5%-10%的关

税。

 • 财政政策：我们假设，2019年发达经济体将实

施扩张性的财政政策，2020年随着美国刺激措

施退出而转向紧缩。与之相似，我们假设新兴

市场和发展中经济体2019年实施扩张性财政政

策（部分反映为预计中国实施财政刺激以抵消

关税上调的负面影响），2020年转向紧缩（图

1.11）。

 • 货币政策：预计美国联邦基金利率2019年末

提升至约2.75%，今年预计加息一次。我们假

设，日本政策利率在2020年底前保持在0附近，

欧元区2020年中前维持负利率水平。

 • 金融条件：基线预测假设全球金融条件逐步收

紧，各经济体相对收紧力度存在差异，主要基

于潜在经济和政策基本面。

 • 大宗商品价格：基于石油期货合约，预计2019

年和2020年平均油价分别为每桶59.2美元和59美

元（低于2018年10月《世界经济展望》预测的

68.8美元和65.7美元）。而后，预计油价保持在

这一区间，2023年达到约每桶60美元（与2018

年10月《世界经济展望》预测基本吻合），这

与中期需求前景低迷和发挥抵消作用的旨在避

免供应过剩的生产调整保持一致。金属价格预

计2019年上升2.4%，2020年下降2.2%（2018年

10月《世界经济展望》预测，金属价格继小幅

上升0.4%后下降3.6%）。主要农业大宗商品的

价格预测有所下调。粮食价格预计2019年同比

下降2.9%，2020年上涨2.1%（2018年10月《世

界经济展望》预测2019年和2020年分别上涨

1.7%和0.3%）。

专栏1.2 全球增长预测：关于政策、金融条件和大宗商品价格的假设
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近年来，地区和城乡之间的收入、劳动力市

场情况和生产率的差异受到了很大关注。有人担

心，空间差异的持续和加剧，叠加全球经济危机

后的缓慢复苏，可能导致收入不平衡加剧以及对

全球化的幻想逐渐破灭。

地区差异不见得需要政策干预。如果空间不

平等源自地区分工，基于比较优势（例如自然

禀赋）或规模化生产的回报（互补性和集聚经

济），那么产出的空间不平等可能是有效资源分

配的另一面。长期来看，随着地区间的要素价格

差异导致劳动力和资本重新分配，地区收入应逐

步趋同。

然而在部分经济体，诸多地区未通过上述方

式实现趋同。很多国家的部分地区面临长期问

题。由于市场失效，巨大的地区差异可能长期存

在：若建立新的经济活动中心存在困难，协调工

作可能随后失败，要素流动的障碍可能限制其重

新分配。

由于巨大差异持续存在，落后地区及居民以

及繁荣的地区都须承担其成本。这可能带来政

治和经济影响，削弱信任，加剧政治分化。尽管

这只是个人和家庭间收入不平衡的一个要素，这

个领域的研究较少，但若空间和地区差异与政治

和民族紧张关系相匹配，相关研究可能具有重大 

意义。

巨大差异

国家内部的人均GDP 差异较大（图1.3.1，小

图1和小图2）。1虽然新兴市场经济体人均GDP

本专栏作者为Zsoka Koczan。
1经合组织地区数据库依靠国别购买力平价平减指数，

因为地方政府的购买力平价平减指数难以广泛获取。缺

少地区层面的购买力平价平减指数可能导致国内收入差

异高估（因为较贫穷的地区物价也比较低，例如见Aten和
Heston，2005年）。富裕和贫穷地区在其他层面也表现出

系统性差异，包括劳动力市场指标、教育水平甚至医疗 
情况。

处于第10百分位的地区，2013年
处于第90百分位的地区，2013年
平均

发达经济体
新兴市场（右轴）

处于第10百分位的地区，2013年
处于第90百分位的地区，2013年
平均

图1.3.1 人均GDP的地区差异

来源：Gennaioli等人（2014年）；经济合作与发展组
织地区数据库；以及基金组织工作人员的计算。
注释：小图1和2是指2013年（具有广泛国家覆盖面
的最近年份），不变PPP人均GDP。小图3是基于具备
较长时间序列的八个发达经济体和八个新兴市场组
成的均衡子集。对于较短时间序列的更多国家，近
期模式非常类似。包括海外领土。PPP=购买力
平价。
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3. 不同时期的地区差异
  （最富地区人均GDP/最穷地区人均GDP）

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

5

6

7

8

9

10

11

SV
N

KO
R

FI
N

PR
T

SW
E

AU
T

DN
K

NO
R

GR
C

IR
L

ES
P

AU
S

NL
D

NZ
L

GB
R

BE
L

IT
A

DE
U

CA
N

CZ
E

FR
A

SV
K

US
A

2. 新兴市场的地区差异
  （国家平均值=100）

0

50

100

150

200

250

300 1. 发达经济体的地区差异
  （国家平均值=100）

0

300

50

100

150

200

250

PO
L

BG
R

HU
N

CH
L

BR
A

RU
S

RO
U

CO
L

专栏1.3 天壤之别？国家内部的地区差异
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的地区差异大于发达经济体，但20世纪90年代初

以来持续缩小（之前一度扩大）。相比之下，发

达经济体20世纪80年代之前呈现差异缩小和逐步

趋同的趋势，但随后再度分化。关于这种模式，

美国的记录非常广泛2，其空间差异的加剧尤为 

显著。

人均GDP的地区差异似乎也长期存在。一

个地区相对全国平均水平的位置甚至与其10年前

的情况密切相关。滞后十年的标准化地区人均

GDP，仍能预测当今标准化地区人均GDP约四分

之三的差异。

流动面临障碍？

地区差异长期存在可能引发关于调整机制的

担忧。在劳动力自由流动的背景下，若某地区失

业率较高或平均工资较低，当地工人将会选择迁

移到失业率较低、平均工资较高的地区，因此失

业率和工资的差异会随时间流逝而消失。

2见Berry和Glaeser（2005年）；Moretti（2011年）；

Ganong和Shoag（2017年）；Giannone（2017年）；Austin、
Glaeser和Summers（2018年）；Economic Innovation Group
（2018年）；Hendrickson、Muro和Galston（2018年）；以及

Nunn、Parsons和Shambaugh（2018年）。

然而，工资对劳动力市场条件的反应可能不

够敏感，导致失业率受冲击影响出现过度波动。

流动性限制可能迫使失业工人离开所在地区，而

非依靠借款等待形势好转，这导致劳动力大量外

迁。相反，迁移较高的固定成本可能阻碍失业或

低技能群体迁移。此外，房价表现可能影响房主

的流动。

全球化和自动化对不同部门、职业和地理区

域的影响存在差异，可能导致全球力量在不同地

区的影响存在差异。在差异显著的地区经济面临

局部冲击的背景下，国家层面的政策可能是无效

的3。

人口流动减弱在美国很受关注，当前州际流

动处于历史低点。然而，这与发达经济体国内迁

移总体减弱的趋势相吻合。4迁移还具有很强的选

择性。教育程度较高和受雇的群体可能比教育程

度较低和无业的群体迁移意愿更强。这可能意味

着，人口流动减弱可能是发达经济体近年来地区

差异扩大的一个潜在因素。

3见Leichenko和Silva（2004年）；Chiquiar（2008年）；

Kandilov（2009年）；Autor、Dorn和Hanson（2013年）；

Hakobyan和McLaren（2016年）；以及Partridge等人（2017
年）。亦见2018年4月《世界经济展望》第二章。

4平均来看，新兴市场经济体的人口国内迁移正在加快，

虽然初始水平较低。

专栏1.3（续）
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2018年10月《世界经济展望》发布以来，能源价

格下降，主要受油价降低驱动。因市场担忧美

国对伊朗实施制裁，油价飙升至2014年来的最高

点，而后下跌至2017年下半年以来的最低点，原

因是美国石油产量创下记录、全球经济增长前景

减弱以及暂时性豁免进口伊朗石油。为应对价格

下降，石油出口国就削减产量达成一致，为价格

提供一定支持。虽然在2018年，中国增长放缓和

贸易紧张局势使金属价格承受下行压力，但随着

中国实施财政刺激政策、全球市场情绪改善以及

部分金属市场供应中断，金属价格回升。农产品

价格有所上涨，原因是世界糖价回升和对动物蛋

白质过度需求的影响抵消并超过了全球收入增长

疲软以及部分谷物市场的供应过剩。本专题还深

入分析了大宗商品价格和经济活动的关系。

2018年8月至2019年2月（分别为2018年10月

和本期《世界经济展望》的参考期），国际货币

基金组织初级大宗商品价格指数下降了6.9%（图

1.SF.1，小图1）。在波动性较强的背景下，能源

价格骤降17%，拉低了整体指数；贱金属价格上

涨，原因是供应中断的影响抵消并超过了贸易紧

张局势和中国经济活动减弱。粮食价格上涨了

1.9%，原因是肉价上涨和糖价回升的影响抵消并

超过了部分谷物市场的丰收。石油价格去年10月

初上涨至每桶80美元以上，创下了2014年11月美

国对伊朗石油进口进行制裁即时以来的最高点1。

然而2018年最后几个月油价大幅回落，原因是美

国石油产量创下纪录并豁免多数国家进口伊朗石

本专栏作者包括Christian Bogmans、Lama Kiyasseh、Akito 
Matsumoto、Andrea Pescatori（小组牵头人）以及Julia Xueliang 
Wang，Lama Kiyasseh和Julia Xueliang Wang为研究提供了帮助。

1本文中的油价是指基金组织平均石油现货价格，使用英国

布伦特、迪拜和西德克萨斯中质石油价格的同等权重计算而

来，除非另行说明。

油。为应对油价下降，石油输出国组织成员国和

非成员石油出口国就削减产量达成一致。煤炭价

格有所下降，因为中国经济增速创下了1990年来

的最低水平；天然气价格大幅波动，驱动因素是

不断变化的气候条件（尤其是北美地区）。

油价 “过山车” 变化
美国对伊朗石油部门实施制裁（11月生效）

之前，油价10月初超过了每桶80美元，是2014年

11月以来的最高水平。然而，美国政府随后发布

了豁免令，允许几个主要进口国继续进口伊朗原

油。此外，美国2018年原油日均产量达到1090万

桶，较去年增加了160万桶（自去年10月《世界

经济展望》以来，超出预期30万桶），增幅创下

历史记录2。加拿大、伊拉克、俄罗斯和沙特阿

拉伯产量也保持在较高水平。因此，10月初至11

月底，油价大幅下降。2018年12月7日，石油输出

国组织成员国和非成员国（包括俄罗斯）达成一

致，自2019年1月起的6个月中，原油产量在2018

年10月水平的基础上分别减产80万桶和40万桶。

在产油国减产以及计划外的供应中断的支撑下，

油价今年2月回升至60美元以上。因气候条件变

化，天然气现货价格去年冬季大幅波动，而后因

供应充足大幅下降；长期天然气合约价格和中期

石油价格期货同步下降。煤炭价格有所下降，原

因是中国经济活动减弱和油价下降。

今年2月，石油期货合约显示，布伦特价格将

在未来五年内保持在60美元附近（图1.SF.1，小图

2）。同样基于期货价格的基线假设表明，2019年

平均价格为每桶59.2美元，较2018年平均值下降

13.4%；2020年基金组织平均石油现货价格为每桶

59美元。从需求端来看，油价下降抵消了全球经济

22018年9月，能源信息机构预计美国石油产量增加130万桶。

专题：大宗商品市场发展和预测
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增长减弱对潜在石油需求的影响——国际能源机

构预计，2018年和2019年石油需求分别增长130万

桶和140万桶，（与去年10月《世界经济展望》相

比）分别调降10万桶。从供给端来看，2019年初以

来，加拿大强制减产、石油输出国组织成员国及非

成员国供应减少（包括委内瑞拉的非自愿断供）正

导致石油产出增长逐步放缓。

尽管风险平衡，基线油价预测仍存在很大不

确定性，因为政策不确定性较强（图1.SF.1，小图

3）。短期价格上行风险包括中东地缘政治事件、

委内瑞拉内乱、美国对伊朗和委内瑞拉采取更强

硬立场以及美国产量增速低于预期。下行风险包

括美国产量超过预期，以及石油输出国组织成员

国和非成员国违反相关协议。贸易紧张局势和全

球增长的其他风险也可能进一步影响全球经济活

动及前景，进而降低石油需求。

金属价格回升
2018年8月至2019年2月，金属价格上涨了

7.6%。截至2018年底，国际货币基金组织年度贱

金属价格指数创下16个月以来的最低点，原因是

经济增长减弱（尤其是中国）以及全球贸易紧

张局势。然而此后，金属价格回升，驱动因素包

括中国实施财政刺激的预期以及全球市场情绪改

善，同时布鲁马迪纽大坝灾难（巴西）也导致铁

矿石价格急剧上升。

2018年8月至2019年2月，铁矿石价格上涨了

28.8%，原因是世界最大的铁矿厂供应中断，包

括11月5日必和必拓铁矿石运输火车脱轨、1月10

日力拓出口终端失火以及1月25日淡水河谷矿厂布

鲁马迪纽大坝坍塌。大坝坍塌将对整个产业造成

影响，导致部分铁矿长期中止运行、新项目进度

放缓（图1.SF.1，小图4）。铜价上涨4.1%，因为

市场对中美贸易持乐观态度，且市场中混凝土和

精炼铜出现短缺。铝价下降9.2%，原因是美国撤

销了对俄罗斯制铝巨头俄罗斯铝业联合公司的制

所有大宗商品 能源
食品 金属

2017年10月WEO 2018年10月WEO
2018年4月WEO 2019年4月WEO

期货
68%置信区间
86%置信区间
95%置信区间

铝 铜
铁矿石 镍

图1.SF.1 大宗商品市场走势
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裁，以及巴西联邦政府2019年下半年撤销对海德

鲁Alunorte工厂（世界最大的氧化铝静炼厂）生

产禁运的前景进一步改善。2018年8月至2019年2

月，镍价（不锈钢和电动汽车的一种重要投入材

料）下跌5.4%，原因是印度尼西亚和菲律宾的产

量超出预期。2018年8月至2019年2月，因持续供

应紧张，锌价（主要用于电镀钢）上涨7.8%，部

分原因是中国（世界最大的锌生产国）正在实施

环保限产。钴在参考期内下跌了49.3%，跌幅为所

有金属之最，原因是刚果的供应增加。

基金组织年度贱金属价格指数预计2019年

上升2.4%（相对于2018年平均值），2020年下降

2.2%。价格前景的上行风险包括中国金属需求超

过预期以及主要金属生产国因实施更严格的环保

法规导致供应短缺。下行风险来自全球经济增长

加速放缓以及中国（全球最大金属消费国）经济

进一步放缓。

粮食价格小幅上涨
2018年前三个季度，全球粮食价格主要受贸

易紧张局势、新兴市场货币走弱及美国谷物大丰

收拖累。此后，价格波动减弱。国际货币基金组

织粮食和饮料价格指数小幅上升，增幅为1.9%，

原因是对动物蛋白质的过度需求和世界糖价从多

年低点回升的影响超过了全球经济活动减弱和市

场供应过剩（如小麦和棉花）。

2018年8月至2019年2月，小麦价格下跌15.8%，

原因是有竞争力的俄罗斯卢布支撑了俄罗斯出口。

由于主要生产国收获欠丰，以及市场预期贸易紧张

局势缓解、产量向中位数逆转、美元强势地位正常

化，谷物和大豆价格缓慢上涨，2018年8月至2019

年2月的涨幅分别为4.4%和5.6%。

家禽价格上涨了3.9%，原因是消费需求强

劲。世界糖价跳升23.7%，部分原因是市场预期

2019年主要生产国巴西和印度的产量将会减少。

2018年8月至2019年2月，棉花价格下跌14.2%，原

因是需求弱于预期以及中国储量充足，虽然炎热

的气候使全球棉花种植遭受了打击。

粮食价格预计2019年全年下跌2.9%，2020年上

涨2.1%。气候破坏对预测构成上行风险。2019年2

月14日，美国国家海洋和大气管理局宣布，弱厄

尔尼诺气候条件开始显现，预计将持续至春季，

将对地方作物造成影响。中国和美国（世界最大

的粮食出口国）贸易争端的解决是潜在价格上涨

的另一个诱因。

大宗商品价格和经济活动
引言

大宗商品价格透露了经济活动的哪些信息？

本专题分析了世界初级大宗商品市场交易的多种大

宗商品价格中隐含的丰富信息，展示了这些信息如

何用于即时预测甚至预测全球经济活动3。

大宗商品价格是全球经济活动的有用指标，

至少有两个主要原因。第一，虽然当今世界服务

业占主导地位，大宗商品仍然在全球贸易中占据

17%的份额，是最基础的生产投入品4。因此，全

球经济活动的变化将通过全球大宗商品需求反映

出来（Barsky和Kilian，2004年；Alquist、Bhattarai

和Coibion，即将发表）。第二，大宗商品可以

存储，因此（与金融资产类似）其价格能反映当

前以及预期的未来需求和供应情况。考虑到很多

大宗商品定期在流动性强、有深度的市场进行交

易，其价格可能随着市场紧张程度（包括新闻和

全球经济形势导致的情绪变化）而迅速变化。

在实践中，从大宗商品价格来预测经济活动

并不容易。实际上，大宗商品供应冲击和特定商

3即时预测是一种统计模型，它利用实时数据，提供对主要

经济活动指标（如GDP）的及时预测；统计机构发布这些指标

往往有一定的延迟。
4工业大宗商品（金属和农业原材料）是制造部门的必要投

入品。能源大宗商品，因对运输、石油化学部门和发电至关重

要，能够间接影响整个全球生产体系。此外，粮食和饮料大宗

商品（通常受收入影响）是食品链的基础。
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品的需求因素是突出的混淆因素5，甚至可能导致

反向因果关系——尤其是在石油的案例中——可

能引入了逆周期要素（Hamilton，1996年和2003

年）。为解决这个问题，我们将分析分为两部

分。第一部分识别大宗商品价格周期，揭示大宗

商品价格和经济活动的周期同步性。第二部分探

究大宗商品价格之间的联动情况，以便将全球需

求因素与其他具有混淆性的影响因素隔绝开，进

而检验提取的全球因素是否具有即时预测和预测

经济活动的能力。

周期性和大宗商品价格的联动

本节确定了大宗商品价格周期，通过一系列

大宗商品的价格，观察与经济活动同步性（即先

导作用）最强的大宗商品。它还衍生出一个完全

覆盖大宗商品市场的同步性指标。

识别收缩期和扩张期的方法采用Harding和

Pagan（2002年）的商业周期日期确定程序6。该

程序1957年起开始适用于非平衡面板，涵盖57个

（实际）大宗商品价格序列，分为能源、金属、

粮食和饮料以及农业原材料四个大类7。该程序

5例如，极端气候条件可能显著影响作物产出和天然气需求。
6借鉴Cashin、McDermott和Scott（2002年），Harding和Pagan

（2002年）方法用在实际大宗商品价格的时间序列中识别峰值

和低谷。备选转折点是识别得出的局部最高值和最低值，条件

是该月的这一价格是前后两个月中的最高值或最低值。得出的

备选转折点的顺序要求在峰值和低谷之间交替。而后，由转折

点定义的每个阶段（扩张或收缩）不得短于12个月（该大宗商

品价格周期日期确定法借鉴了Bry和Boschan（1971年）提出、

而后由Harding和Pagan（2002年）推广的商业周期日期确定法并

进行了调整。使用Bry和Boschan类型算法来确定大宗商品价格

周期日期的一个优势是，它提供了将客观的周期日期确定法适

用于大规模数据集合的易用方法）。
7所有大宗商品价格序列是国际货币基金组织初级大宗商品

价格系统中价格的月度平均值，以美元计价，并与美国消费价

格通胀相除。考虑到多数大宗商品不体现明确趋势，价格未进

行预先过滤。学术文献就大宗商品价格是否存在整体趋势的

问题仍存在争论。Grilli和Yang（1988年）指出，大宗商品价

格存在下行趋势；近年来，Jacks（2013年）和Stuermer（2018
年）发现存在略微上行趋势。若剔除线形趋势，结果基本保持

不变。

布伦特石油，美元/桶（左轴）
全球工业生产（右轴）

铜，美元/公吨（左轴）
全球工业生产（右轴）

棉花，美分/磅（左轴）
全球工业生产（右轴）

咖啡，美分/公斤（左轴）
全球GDP（右轴）

图1.SF.2 大宗商品周期和经济活动

1. 咖啡

2. 棉花

3. 铜

来源：基金组织大宗商品价格系统；经济合作与发展组织；以及基金
组织工作人员的计算。
注释：使用Harding和Pagan（2002年）商业周期时间确定程序来识别峰
顶和谷底。使用经济合作与发展组织的工业生产（1975/1979年）和美
国工业生产（1975年之前）对全球工业生产数据往后进行衔接。深色
（浅色）阴影区域表示经济活动和部分大宗商品价格同步收缩（扩
张）。白色阴影区域表示不同步变动。

4. 布伦特石油
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还适用于去趋势化的全球工业生产和GDP8（图

1.SF.2提供了四个例子）。

多数大宗商品呈现非对称阶段，特点是较长

期的单调收缩中不时出现剧烈扩张（表1.SF.1）。9 

能源大宗商品比较引人注目，因为其阶段最长且

最为剧烈，一个完整的能源周期通常持续将近

四年。然而总体来看，各大宗商品类别的周期特

征非常相似，似乎符合多年以来文献的观点，即

强调大宗商品供应中断和存储需求的互动关系

是大宗商品价格变动的重要驱动因素（Deaton和

Laroque，1992年；Cashin、McDermott和Scott，

2002年）。

供应中断往往导致价格飙升，尤其是在库

存或闲置产能较低的情况下，但很多文献也强调

了需求因素的作用（Barsky和Kilian，2004年；

Alquist、Bhattarai和Coibion，即将发表；等等）。

因此，计算大宗商品价格和经济活动的阶段同步

性（技术上亦称为“一致性”）非常有趣10。

8使用 lambda值很小的Hodrick-Prescott滤波法从全球工业生

产和GDP中获取稳定的趋势。季度GDP数据每月插入。尽管日

期确定算法能应对非静态性，部分对静态和非静态序列进行比

较的统计数据（例如一致性）可能具有误导性。
9在线附件1.SF.1（可通过www.imf/en/Publications/WEO获

取）展示了个体大宗商品价格序列的周期属性，并检验了日期

确定算法的不同参数集，这些参数为阶段和周期的最短时长设

置了更长的期限。
10从技术角度来说，使用的同步性指标是一致性，它计算两个

序列处于相同阶段的时间比重（Harding和Pagan，2002年）。一

致性介于0到1之间，两个独立的随机游动的一致性为0.5。

不过，也存在少数例外。平均来看，农产品

价格（尤其是粮食价格）与经济活动的同步性较

为温和（图1.SF.3）。全球工业生产的先导者主

要是贱金属（如锌、铜和锡），而后是能源和化

肥。丙烷与全球工业生产显示出最强的同步性，

但其与天然气的时间序列仅始于1992年，短于多

数其他大宗商品——这表明在过去几十年中，大

宗商品和经济活动之间的同步性可能增强，这也

与下节中要素分析的发现相吻合。有趣的是，部

分农业原材料，如棉花，与全球工业生产的同步

性较强；而相比其他大宗商品，粮食和饮料总体

来看与全球GDP的同步性强于工业生产。这是

因为收入在其需求中的相关作用更强，而非生产

（一个例子是阿拉比卡咖啡）11。

在经济活动变化较大的时期（繁荣或萧

条），所有大宗商品的联动应该增强，从而强化

同步性。多数大宗商品（不仅先导者）应该与全

球工业生产或GDP同步变动。为此，有必要设

计一个度量指标来计算处于扩张（收缩）阶段的

大宗商品的比例——即全部大宗商品范畴的一致

11正如预期，与经济活动同步性较低的是贵金属，如金和

银，以及不经常在现货市场自由交易的金属，如铁矿石（2009
年以前），因为买方和供应方都试图在产出增长几乎为零的市

场中实现长期安全。铀不进行自由交易，因为其应用较为特殊

且地缘政治敏感性较强。

表1.SF.1. 大宗商品价格周期描述性统计
持续时间 幅度 鲜明度

（月数） （对数差，百分比） （对数差，百分比）

扩张 收缩 扩张 收缩 扩张 收缩

能源 20 24 64.72 62.81 3.37 3.01
贱金属 18 24 55.19 57.98 3.05 2.41
食品和饮料 16 20 45.25 49.60 2.80 2.33
农业原材料 18 22 43.27 46.70 2.46 2.00

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。

注释：使用Harding和Pagan（2002年）的方法来识别价格周期。持续时间衡量一个价格阶段（扩张或收缩）的平均长度（月

数）。幅度衡量的是，扩张时期从谷底到峰顶、收缩时间从峰顶到谷底的平均价格变化（以百分比表示）。鲜明度衡量的是，

扩张期间每个月的平均价格涨幅（以百分比表示），以及收缩期间每个月的平均价格降幅。所有统计量均通过取某一组别所有

大宗商品的平均值计算得出。
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性12。该指标应与全球经济活动相关，且转折点

（大宗商品价格同步性最强和最弱的时期）位于

全球经济活动的扩张或收缩阶段内。因此，全部

大宗商品范畴的一致性应该显示，与供应因素或

特定大宗商品需求因素相比，全球需求因素在特

定时期内多大程度上驱动大宗商品价格变化。

图1.SF.4显示，全部大宗商品范畴的一致性能

预测经济活动的转折点，因为其通常在经济活动

扩张或收缩幅度最大时达到峰值（或低谷）。这

是一个令人鼓舞的结果，强调了存在与全球经济

活动相关的驱动大宗商品价格变化的因素。下节

将试图利用这一观点，利用大宗商品价格即时预

测或预测全球商业周期。

12值为1（或-1）意味着所有大宗商品价格同时扩张（收

缩），即完美同步；而值为0意味着一半的大宗商品价格处于

相同阶段，即同步性最低。

农业原材料
能源
化肥

食品和饮料
金属
非同步线

图1.SF.3 与经济活动的同步变动

1. 同步程度较高

2. 同步程度较低
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来源：基金组织大宗商品价格系统；经济合作与发展组织；以及基金
组织工作人员的计算。
注释：条形代表某一大宗商品与去趋势化的全球工业生产（较深条
形）和GDP（较浅条形）的同步变动。同步变动定义为某一大宗商品的
价格周期与商业周期（去趋势化的GDP或工业生产）之间的一致性，使
用Harding和Pagan（2002年）的方法来识别扩张和收缩阶段。一致性计
算两个序列处于同一阶段的时间所占比例；一致性高于0.5表示确定的
同步。WTI=西得克萨斯中质原油。
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 （百分比）

1960 65 70 75 80 85 90 95 2000 05 10 15 18
–120

–100

–80

–60

–40

–20

0

20

40

60

80

100

–12

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

来源：基金组织大宗商品价格系统；经济合作与发展组织；以及基金
组织工作人员的计算。
注释：使用经济合作与发展组织的工业生产（1975/1979年）和美国工
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大宗商品价格是否有助于即时预测或预测全
球经济活动？

为隔离由全球经济活动驱动的大宗商品价格

变化，本节使用主成分分析，以月度频率估计因

素模型（Stock和Watson，2002年；West和Wong，

2014年；Delle Chiaie、Ferrara和Giannone，2018

年）13。考虑到供给冲击和特定大宗商品需求冲

击会使大宗商品价格出现分化，对导致大宗商品

价格联动的隐性因素进行估计，应该有助于构建

全球经济活动的替代指标14。按照上述逻辑，使

用的大宗商品数量越多，就能更好地识别全球需

求要素。然而在实践中，最好剔除金、银等表现

更类似金融资产以及大豆粕和大豆油等相关性过

强的大宗商品（Kilian和Zhou，2018年）15。

前两个提取因素能解释约20%的大宗商品价

格月度变化。其他因素的相关性快速下降，且与

经济活动不具有统计相关性16。图1.SF.5绘制了提

取的前两个隐性因素以及全球GDP多年来的走势

图。虽然第一个和第二个因素经时间积累呈现同

期正交关系，其显示出0.67的正相关性。第一个因

素是全球因素，第二个因素反映的是农业产品相

对能源和金属的负面需求转变，因此是相对价格

13Delle Chiaie、Ferrara和Giannone（2018年）中允许组别因

素的方法，其结果略微较差。
14全球需求导致大宗商品价格协同运动的观点并不新颖。例

如，Barsky和Kilian（2004年）阐释了20世纪70年代初实际油

价与工业原材料和金属实际价格指数之间的强烈协同运动，作

为两者价格中共同需求成分的证据。更笼统地说，大量文献使

用的一系列不同模型和数据都发现，大宗商品（尤其是工业大

宗商品）价格的多数波动由总需求的变化所驱动（参见，例如

Barsky和Kilian，2004年；Kilian，2009年；Nakov和Pescatori，
2010年；Kilian和Murphy，2014年；Alquist、Bhattarai和
Coibion，即将发表；以及Delle Chiaie、Ferrara和Giannone，
2018年等）。

14有趣的是，Pindyck和Rotemberg（1990年）指出，看似不

相关的大宗商品（需求和供给的交叉价格灵活度接近0）显示

出过度的协同运动，原因是存在同时影响所有价格的隐性全球

（可能具有异方差性）因素。
15为估计潜在因素，我们对价格的对数差异（除以美国消费

者价格指数）进行了z-scored分析。使用去趋势化的对数或对

数差异，与估计的相关性较弱（Kilian和Zhou，2018年）。
16与Stock和Watson（2002年）相吻合。该研究使用一组不同

的指标，显示出前两个因素提供的信息和预测内容最丰富。

因素17。考虑到相对价格因素有助于解释农产品

价格变动，我们首先将样本分成农业大宗商品和

非农业（能源和金属）大宗商品来提取第一个因

素。有趣的是，拆分的分样本中前两个因素的合

并线性关系非常接近全球因素和相对价格因素18。

然而，相对价格因素对农业分样本第一个因素的

关系为负。直观来看，全球因素和全球GDP的关

系非常令人惊讶（图1.SF.5），但相对价格因素似

乎也在经济剧烈下滑（引发下滑）期间以及随后

的复苏中随GDP而变化19。

17可通过检查因素载荷得知，可应要求提供。
18根据农业和非农业样本中单独提取的第一个因素对全球

（相对价格）因素进行回归分析，得出的R2为0.99（0.88）。
19第一个因素（的负值）与美元实际有效汇率的变动非常相

似，这并不令人惊讶，考虑到美元是样本中所有大宗商品价格

的分子。然而，若将频率提升（例如月度变化），该相关性会

显著减弱；若构建实际有效汇率，相关性会进一步减弱。非大

宗商品货币被剔除，原因众所周知，因为它们与出口大宗商品

的价格呈反向运动（Chen和Rogoff，2003年）。在即时预测和

预测中引入美元有效实际汇率不会改变结果。

全球GDP（右轴） 全球因素 相对因素

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。
注释：第一和第二主成分是累计的；全球GDP对数差经过去均值处理并
累计。

图1.SF.5 潜在因素和经济活动
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由于全球工业生产数据首次发布滞后两个

月，而GDP数据滞后一个季度，且通常进行大幅

调整，因此检验隐性因素是否有助于即时预测全

球活动很有帮助。为此，我们对全球工业生产和

全球GDP的自身滞后值和隐性因素及其自身滞

后的一个时段进行了回归分析，检验了引入隐性

因素能否在统计层面改善经济活动指标的即时预

测，并将结果与基准自回归（p）过程进行了比较

（根据Stock和Watson，2002年）。我们尝试了不

同设定：仅使用全球因素（设定1）；同时引入全

球和相对因素（设定2）；样本被分为农业和非农

业大宗商品，分别使用第一个因素（设定3）。所

有设定都经过理想选择，可包括其滞后。

表1.SF.2的结果表明，对于工业生产，与基准

自回归（p）过程相比，以月度频率引入全球因素

和相对价格因素提升了对工业生产的即时预测能

力，其中滞后的数量p可择优确定。由于月度工业

生产增速的波动性较大，即时预测能带来温和的

改进效果。更令人惊讶的是其即时预测GDP的能

力（表1.SF.3）。仅使用一个月的大宗商品价格信

息中的全球因素，均方根误差相对自回归（p）基

准的改进就已达到10%。季末以后，这种改进提

升至15%。R2值也较高，约为0.4820。有趣的是，

大宗商品价格主要在经济波动较强的期间提供更

多信息，这时自动回归（p）程序的失效最为严重

（图1.SF.6）。当使用从农业和非农业组分别单独

提取的第一个因素时，结果较为相似。

因素滞后也非常显著，因此能够检验大宗商

品价格是否也有助于预测全球经济活动。预测评

估基于样本外的预测表现。在给定工业生产、

GDP和估计的主要成分数据的情况下，首先使用

1980-1998年的样本时段对每个设定进行估计，而

后使用递归重新估计来预测2000-2018年21。对于

20回归结果可应要求提供。此外，值得注意的是，若以市场

汇率使用全球GDP（工业生产），可预测性会下降，可能原因

是发达经济体服务的相关性更强。
21每个模型都增加新数据进行重新估计（递归法）。使用主

要成分的模型存在固定的延迟期，但自动回归模型每次都选择

理想的延迟期，使用的是Bayesian和Akaike信息标准。

表1.SF.2 全球工业生产即时预测
基准 设定形式1 设定形式2 设定形式3

RMSE 0.55% 0.54% 0.53% 0.54%
比率 1 0.99 0.97 0.98

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。

注释：样本期=1980年1月至2018年12月。基准=根据贝叶斯信息标准进行的具有最优滞后量的自回归过程。设定形

式1=第一主成分；设定形式2=头两个主成分；设定形式3=农业和非农业大宗商品的第一主成分。对于所有设定形

式，自变量的最优滞后量都是根据贝叶斯信息标准添加的。RMSE=均方根误差；比率=相对RMSE，即RMSE除以

基准RMSE。

表1.SF.3 全球GDP即时预测
度量标准 基准 设定形式1 设定形式2 设定形式3

一个月信息
RMSE 0.42% 0.38% 0.37% 0.38%
比率 1 0.90 0.90 0.90

两个月信息
RMSE 0.42% 0.36% 0.36% 0.36%
比率 1 0.87 0.86 0.86

季度信息
RMSE 0.42% 0.36% 0.35% 0.35%
比率 1 0.86 0.84 0.85

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。

注释：样本期=1980年第一季度至2018年第三季度。基准=根据贝叶斯信息标准进行的具有最优滞后量的自回归过程。设定形

式1=第一主成分；设定形式2=头两个主成分；设定形式3=农业和非农业大宗商品的第一主成分。在所有设定形式中加入了一

个期间滞后因变量。具备季度内一个月、两个月或三个月的信息。RMSE=均方根误差；比率=相对RMSE，即RMSE除以基准

RMSE。
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每个时段，该模型预测下个时段的未来一个月和

未来三个月的工业生产增速22。预测表现基于均

方根预测误差。

22使用整个时段进行预测后，我们计算了几个预测表现指

标。这包括模型预测和实际增长之间的均方根预测误差，中位

表1.SF.4的结果表明，（相比基准）所有设定

都改进了未来一个月的全球工业生产预测：使用

全球和相对因素的设定2表现最好，使预测结果改

进了10%。

未来一个季度的GDP预测结果也有所改善，

但前提是能够获取该季度的价格信息23。在实践

中，全球GDP数据可能两个季度以后才能获取。

例如，一季度世界GDP数据5月还未发布，而4月

的大宗商品价格数据已经公布。这种及时性解释

了为什么大宗商品价格有助于预测下季度的GDP

增速。几个月以后，预测表现逐渐改善，因为大

宗商品价格变动能更准确地反映当前季度。当可

获取整个季度的数据时，下个季度GDP的均方根

预测误差相对基准改善近10%。

综上所述，大宗商品价格中包含了大量宝贵

的信息，对掌握全球经济活动的脉搏很有裨益。

只要剔除了特有因素，贱金属价格的主要变动能

提供关于全球经济状况的大量信息，能源和农产

品也能一定程度上发挥上述作用，这在经济活动

遭遇严重波动时尤为明显，此时对预测和即时预

测的需求也最为迫切。

绝对预测误差，偏差（中位预测误差）和效率（预测误差和预

测之间的相关性）。结果可应要求提供。
23该设定的检验涵盖了第一个月价格数据可用，前两个月价

格数据可用和整个季度价格数据全部可用的情形。

表1.SF.4 预测全球工业生产和GDP
度量标准 基准 设定形式1 设定形式2 设定形式3

工业生产
月 RMSE 0.55% 0.50% 0.49% 0.50%

比率 1 0.92 0.90 0.92

GDP

一个月信息 RMSE 0.51% 0.50% 0.51% 0.51%
比率 1 0.99 1.00 1.00

两个月信息 RMSE 0.51% 0.48% 0.48% 0.48%
比率 1 0.95 0.95 0.95

季度信息 RMSE 0.51% 0.46% 0.46% 0.46%
比率 1 0.91 0.91 0.90

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。

注释：基准=根据贝叶斯信息标准进行的具有最优滞后量的自回归过程。设定形式1=第一主成分；设定形式2=头两个主成分；设

定形式3=农业和非农业大宗商品的第一主成分。对于工业生产，所有设定形式中都加入了一个期间滞后因变量。具备季度内一个

月、两个月或三个月的信息。RMSE=均方根误差；比率=相对RMSE，即RMSE除以基准RMSE。

实际 AR(1) +两个因素 AR(1)

来源：基金组织大宗商品价格系统；以及基金组织工作人员的计算。
注释：AR=自回归过程；两个因素=头两个主成分。回归是基于1980年
第一季度至2018年第三季度的季度数据。
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附件表1.1.1 欧洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
欧洲 2.2 1.2 1.8 3.2 2.9 2.8 2.2 2.2 2.1 . . . . . . . . .
欧洲发达经济体 1.8 1.3 1.6 1.9 1.4 1.6 2.7 2.6 2.5 7.1 7.0 6.9
欧元区4,5 1.8 1.3 1.5 1.8 1.3 1.6 3.0 2.9 2.8 8.2 8.0 7.7

德国 1.5 0.8 1.4 1.9 1.3 1.7 7.4 7.1 6.8 3.4 3.4 3.3
法国 1.5 1.3 1.4 2.1 1.3 1.5 –0.7 –0.4 0.0 9.1 8.8 8.4
意大利 0.9 0.1 0.9 1.2 0.8 1.2 2.6 2.9 2.6 10.6 10.7 10.5
西班牙 2.5 2.1 1.9 1.7 1.2 1.6 0.8 0.8 0.8 15.3 14.2 14.1

荷兰 2.5 1.8 1.7 1.6 2.3 1.6 9.8 9.3 8.9 3.8 3.7 3.6
比利时 1.4 1.3 1.4 2.3 1.9 1.6 0.4 0.3 0.5 5.9 5.9 5.9
奥地利 2.7 2.0 1.7 2.1 1.8 2.0 2.3 2.0 1.9 4.9 5.1 5.0
希腊 2.1 2.4 2.2 0.8 1.1 1.4 –3.4 –2.7 –2.6 19.6 18.5 17.5
葡萄牙 2.1 1.7 1.5 1.2 1.0 1.7 –0.6 –0.4 –0.5 7.1 6.8 6.3

爱尔兰 6.8 4.1 3.4 0.7 1.2 1.5 10.0 9.1 8.3 5.7 5.3 5.0
芬兰 2.4 1.9 1.7 1.2 1.3 1.5 –0.5 0.1 0.4 7.5 7.2 7.1
斯洛伐克共和国 4.1 3.7 3.5 2.5 2.4 2.2 –2.0 –1.0 –0.7 6.6 6.1 6.0
立陶宛 3.4 2.9 2.6 2.5 2.3 2.3 1.4 1.1 0.6 6.3 6.3 6.2
斯洛文尼亚 4.5 3.4 2.8 1.7 1.4 1.6 6.5 4.4 3.4 5.3 4.8 4.9

卢森堡 3.0 2.7 2.8 2.0 1.6 1.9 5.2 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
拉脱维亚 4.8 3.2 3.1 2.6 2.4 2.4 –1.0 –1.4 –1.7 7.4 7.3 7.3
爱沙尼亚 3.9 3.0 2.9 3.4 3.0 2.8 1.7 1.5 1.1 5.4 4.7 3.5
塞浦路斯 3.9 3.5 3.3 0.8 0.5 1.6 –5.6 –7.3 –6.5 8.4 7.0 6.0
马耳他 6.4 5.2 4.4 1.7 1.8 1.9 10.1 9.3 8.8 4.0 4.1 4.3

英国 1.4 1.2 1.4 2.5 1.8 2.0 –3.9 –4.2 –4.0 4.1 4.2 4.4
瑞士 2.5 1.1 1.5 0.9 0.8 0.9 9.8 9.0 9.0 2.6 2.8 2.8
瑞典 2.3 1.2 1.8 2.0 1.9 1.7 2.0 2.4 2.5 6.3 6.3 6.3
挪威 1.4 2.0 1.9 2.8 1.9 1.7 8.1 7.4 7.2 3.9 3.7 3.7
捷克共和国 2.9 2.9 2.7 2.2 2.3 2.0 0.2 –0.6 –0.8 2.5 3.1 3.2

丹麦 1.2 1.7 1.8 0.7 1.1 1.3 6.0 5.5 5.1 5.0 4.9 4.9
冰岛 4.6 1.7 2.9 2.7 2.8 2.5 2.9 0.8 1.1 2.7 3.3 3.6
圣马力诺 1.1 0.8 0.7 1.6 1.6 1.7 0.4 0.4 0.2 8.0 8.1 8.1

欧洲新兴和发展中经济体6 3.6 0.8 2.8 8.7 9.0 7.5 –2.2 –0.9 –1.4 . . . . . . . . .
土耳其 2.6 –2.5 2.5 16.3 17.5 14.1 –3.6 0.7 –0.4 11.0 12.7 11.4
波兰 5.1 3.8 3.1 1.6 2.0 1.9 –0.7 –1.1 –1.5 3.8 3.6 3.5
罗马尼亚 4.1 3.1 3.0 4.6 3.3 3.0 –4.6 –5.2 –4.8 4.2 4.8 4.9

匈牙利 4.9 3.6 2.7 2.8 3.2 3.1 0.5 0.5 0.6 3.7 3.5 3.4
保加利亚5 3.2 3.3 3.0 2.6 2.4 2.3 3.9 1.9 1.3 5.2 5.0 5.0
塞尔维亚 4.4 3.5 4.0 2.0 2.0 2.5 –5.2 –5.5 –5.0 13.7 13.4 13.2
克罗地亚 2.7 2.6 2.5 1.5 1.5 1.6 2.9 2.1 1.6 10.0 9.0 8.0

注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 就地区内交易的报告误差对经常账户头寸进行了调整。
5 基于欧盟统计局的调和消费者价格指数，但斯洛文尼亚除外。
6 包括阿尔巴尼亚、波斯尼亚和黑塞哥维那、科索沃、黑山和北马其顿。
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附件表1.1.2 亚太经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
亚洲 5.5 5.4 5.4 2.4 2.5 2.8 1.2 1.2 1.1 . . . . . . . . .
亚洲发达经济体 1.8 1.7 1.7 1.3 1.3 1.6 3.9 3.9 3.9 3.2 3.1 3.1
日本 0.8 1.0 0.5 1.0 1.1 1.5 3.5 3.5 3.6 2.4 2.4 2.4
韩国 2.7 2.6 2.8 1.5 1.4 1.6 4.7 4.6 4.5 3.8 4.0 3.9
澳大利亚 2.8 2.1 2.8 2.0 2.0 2.3 –2.1 –2.1 –2.1 5.3 4.8 4.8
中国台湾省 2.6 2.5 2.5 1.5 1.1 1.2 11.6 11.4 10.7 3.8 3.7 3.7
新加坡 3.2 2.3 2.4 0.4 1.3 1.4 17.7 17.6 17.1 2.1 2.0 2.0

香港特区 3.0 2.7 3.0 2.4 2.4 2.5 3.5 3.2 3.4 2.8 2.8 2.8
新西兰 3.0 2.5 2.9 1.6 2.0 1.9 –4.0 –4.4 –4.3 4.2 4.4 4.4
澳门特区 4.7 4.3 4.2 3.0 2.5 2.7 35.0 37.4 38.7 1.8 1.8 1.8

亚洲新兴和发展中经济体 6.4 6.3 6.3 2.6 2.8 3.1 –0.1 –0.1 –0.2 . . . . . . . . .
中国 6.6 6.3 6.1 2.1 2.3 2.5 0.4 0.4 0.3 3.8 3.8 3.8
印度4 7.1 7.3 7.5 3.5 3.9 4.2 –2.5 –2.5 –2.4 . . . . . . . . .
东盟五国 5.2 5.1 5.2 2.8 2.8 3.0 0.6 0.6 0.4 . . . . . . . . .
印度尼西亚 5.2 5.2 5.2 3.2 3.3 3.6 –3.0 –2.7 –2.6 5.3 5.2 5.0
泰国 4.1 3.5 3.5 1.1 1.0 1.3 7.7 7.1 6.3 1.2 1.2 1.2
马来西亚 4.7 4.7 4.8 1.0 2.0 2.6 2.3 2.1 2.1 3.3 3.3 3.3
菲律宾 6.2 6.5 6.6 5.2 3.8 3.3 –2.6 –2.2 –1.8 5.3 5.5 5.4
越南 7.1 6.5 6.5 3.5 3.1 3.3 3.0 3.1 2.6 2.2 2.2 2.2
其他亚洲新兴和 
发展中经济体5 5.3 6.3 6.2 4.5 4.6 5.3 –3.3 –2.8 –2.8 . . . . . . . . .

备忘项
亚洲新兴经济体6 6.5 6.3 6.3 2.6 2.8 3.0 0.0 0.0 –0.1 . . . . . . . . .
注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 见统计附录“国家说明”部分关于印度的具体说明。
5 其他亚洲新兴和发展中经济体包括孟加拉国、不丹、文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、斐济、基里巴斯、老挝人民民主共和国、马尔代夫、马绍尔
群岛、密克罗尼西亚、蒙古、缅甸、瑙鲁、尼泊尔、帕劳、巴布亚新几内亚、萨摩亚、所罗门群岛、斯里兰卡、东帝汶、汤加、图瓦卢和瓦
努阿图。
6 亚洲新兴经济体包括东盟五国（印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国、越南）经济体、中国和印度。
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附件表1.1.3 西半球经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
北美地区 2.7 2.2 1.9 2.7 2.2 2.7 –2.3 –2.4 –2.6 . . . . . . . . .
美国 2.9 2.3 1.9 2.4 2.0 2.7 –2.3 –2.4 –2.6 3.9 3.8 3.7
加拿大 1.8 1.5 1.9 2.2 1.7 1.9 –2.6 –3.1 –2.8 5.8 5.9 6.0
墨西哥 2.0 1.6 1.9 4.9 3.8 3.1 –1.8 –1.7 –1.9 3.3 3.5 3.6
波多黎各4 –2.3 –1.1 –0.7 2.5 0.3 1.3 . . . . . . . . . 11.0 11.0 11.2

南美地区5 0.4 1.1 2.4 7.1 8.1 6.1 –1.8 –1.9 –1.9 . . . . . . . . .
巴西 1.1 2.1 2.5 3.7 3.6 4.1 –0.8 –1.7 –1.6 12.3 11.4 10.2
阿根廷 –2.5 –1.2 2.2 34.3 43.7 23.2 –5.4 –2.0 –2.5 9.2 9.9 9.9
哥伦比亚 2.7 3.5 3.6 3.2 3.4 3.2 –3.8 –3.9 –3.8 9.7 9.7 9.5
委内瑞拉 –18.0 –25.0 –10.0 929,789.5 10,000,000 10,000,000 6.0 1.4 –1.9 35.0 44.3 47.9

智利 4.0 3.4 3.2 2.3 2.3 3.0 –3.1 –3.2 –2.8 6.9 6.5 6.2
秘鲁 4.0 3.9 4.0 1.3 2.4 2.0 –1.5 –1.4 –1.5 6.7 6.6 6.5
厄瓜多尔 1.1 –0.5 0.2 –0.2 0.6 1.2 –0.7 0.4 1.4 3.7 4.3 4.7
玻利维亚 4.3 4.0 3.9 2.3 2.3 3.6 –4.7 –5.2 –5.1 4.0 4.0 4.0
乌拉圭 2.1 1.9 3.0 7.6 7.6 7.2 –0.6 –0.8 –1.2 8.0 8.1 7.9
巴拉圭 3.7 3.5 4.0 4.0 3.6 4.0 0.5 –0.8 0.4 5.6 5.7 5.8

中美地区6 2.7 3.2 3.5 2.6 2.7 3.0 –3.6 –2.9 –2.7 . . . . . . . . .
加勒比地区7 4.7 3.6 3.7 3.7 2.4 4.3 –2.3 –2.3 –2.0 . . . . . . . . .
备忘项
拉丁美洲和加勒比8 1.0 1.4 2.4 6.2 6.5 5.1 –1.9 –1.9 –2.0 . . . . . . . . .
东加勒比货币联盟9 2.1 4.0 3.1 1.3 1.6 2.0 –10.5 –9.6 –9.4 . . . . . . . . .
注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 波多黎各是美国的领土，但单独、独立地保持统计数据。
5 包括圭亚那和苏里南。对阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
6 中美地区包括伯利兹、哥斯达黎加、萨尔瓦多、危地马拉、洪都拉斯、尼加拉瓜和巴拿马。
7 加勒比地区包括安提瓜和巴布达、阿鲁巴、巴哈马、巴巴多斯、多米尼克、多米尼加共和国、格林纳达、海地、牙买加、圣基茨和尼维斯、圣
卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、特立尼达和多巴哥。
8 拉丁美洲和加勒比包括墨西哥以及加勒比地区、中美地区和南美地区的经济体。对阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说
明”部分。
9 东加勒比货币联盟包括安提瓜和巴布达、多米尼克、格林纳达、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯，以及安圭拉和蒙特塞拉
特（它们不是国际货币基金组织成员）。
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附件表1.1.4 独联体经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
独联体4 2.8 2.2 2.3 4.5 5.7 5.0 5.0 3.8 3.4 . . . . . . . . .

净能源出口国 2.7 2.1 2.2 4.0 5.7 5.0 6.2 4.9 4.4 . . . . . . . . .
俄罗斯 2.3 1.6 1.7 2.9 5.0 4.5 7.0 5.7 5.1 4.8 4.8 4.7
哈萨克斯坦 4.1 3.2 3.2 6.0 5.5 5.0 0.6 0.1 0.6 5.0 5.0 5.0
阿塞拜疆 5.0 5.0 5.5 17.9 16.5 11.9 –7.8 –5.6 –4.7 . . . . . . . . .
乌兹别克斯坦 1.4 3.4 3.1 2.3 2.5 2.5 12.6 11.7 13.3 5.0 5.0 5.0
土库曼斯坦 6.2 6.3 6.0 13.6 13.0 9.0 3.1 –2.3 –3.2 . . . . . . . . .

净能源进口国 3.6 2.8 3.1 7.6 6.2 5.3 –4.3 –4.0 –3.4 . . . . . . . . .
乌克兰 3.3 2.7 3.0 10.9 8.0 5.9 –3.7 –2.5 –2.4 9.0 8.5 8.1
白俄罗斯 3.0 1.8 2.2 4.9 5.0 5.0 –2.3 –4.0 –2.3 0.8 0.8 0.8
格鲁吉亚 4.7 4.6 5.0 2.6 2.5 3.0 –7.9 –8.0 –7.8 . . . . . . . . .
亚美尼亚 5.0 4.6 4.5 2.5 2.1 3.0 –6.2 –4.6 –4.3 18.1 17.9 17.7
塔吉克斯坦 7.0 5.0 4.5 3.8 6.7 6.2 –5.3 –7.0 –6.8 . . . . . . . . .

吉尔吉斯共和国 3.5 3.8 3.4 1.5 2.2 4.9 –9.8 –10.9 –8.6 6.8 6.8 6.8
摩尔多瓦 4.0 3.5 3.8 3.1 3.3 5.1 –9.9 –7.7 –8.0 4.1 4.0 4.0

备忘项
高加索和中亚5 4.2 4.1 4.1 8.2 7.8 6.4 0.5 –0.5 –0.1 . . . . . . . . .
独联体低收入国家6 5.0 4.8 5.1 11.9 11.3 9.0 –7.8 –6.6 –6.0 . . . . . . . . .
不包括俄罗斯在内的净能源出口国 4.1 4.0 4.1 9.0 8.4 6.7 1.6 0.5 0.8 . . . . . . . . .
注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化见统计附录的表A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不是独联体成员国，但由于地理位置相近和经济结构相似，也将其编入其中。
5 高加索和中亚包括亚美尼亚、阿塞拜疆、格鲁吉亚、哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和国、坦吉克斯坦、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦。
6 独联体低收入国家包括亚美尼亚、格鲁吉亚、吉尔吉斯共和国、摩尔多瓦、塔吉克斯坦和乌兹别克斯坦。
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附件表1.1.5 中东和北非经济体、阿富汗和巴基斯坦：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 1.8 1.5 3.2 10.4 9.7 9.3 2.3 –0.9 –0.7 . . . . . . . . .

石油出口国4 0.6 0.4 2.8 9.2 9.0 8.8 5.3 0.9 1.0 . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 2.2 1.8 2.1 2.5 –0.7 2.2 8.3 3.5 2.8 . . . . . . . . .
伊朗 –3.9 –6.0 0.2 31.2 37.2 31.0 4.3 –0.4 –0.6 13.9 15.4 16.1
阿拉伯联合酋长国 1.7 2.8 3.3 3.1 2.1 2.1 6.6 5.9 5.1 . . . . . . . . .
阿尔及利亚 2.1 2.3 1.8 4.3 5.6 6.7 –9.1 –12.5 –9.3 11.7 12.6 13.7
伊拉克 0.6 2.8 8.1 0.4 2.0 2.0 4.9 –6.7 –2.9 . . . . . . . . .
卡塔尔 2.2 2.6 3.2 0.2 0.1 3.7 9.3 4.6 4.1 . . . . . . . . .
科威特 1.7 2.5 2.9 0.7 2.5 2.7 12.7 7.4 8.0 1.3 1.3 1.3
石油进口国5 4.2 3.6 4.0 12.8 11.0 10.2 –6.5 –6.1 –5.3 . . . . . . . . .
埃及 5.3 5.5 5.9 20.9 14.5 12.3 –2.4 –2.4 –1.7 10.9 9.6 8.3
巴基斯坦 5.2 2.9 2.8 3.9 7.6 7.0 –6.1 –5.2 –4.3 6.1 6.1 6.2
摩洛哥 3.1 3.2 3.8 1.9 1.4 2.0 –4.5 –4.1 –3.5 9.8 9.2 8.9
苏丹 –2.1 –2.3 –1.3 63.3 49.6 58.1 –11.5 –9.9 –10.0 19.5 21.4 20.9
突尼斯 2.5 2.7 3.2 7.3 7.5 5.6 –11.2 –10.1 –9.1 15.6 . . . . . .
黎巴嫩 0.2 1.3 2.0 6.1 2.0 2.3 –27.0 –28.2 –28.4 . . . . . . . . .
约旦 2.0 2.2 2.4 4.5 2.0 2.5 –7.4 –8.2 –8.0 18.3 . . . . . .

备忘项
中东和北非 1.4 1.3 3.2 11.4 10.0 9.6 3.1 –0.5 –0.4 . . . . . . . . .
以色列6 3.3 3.3 3.3 0.8 0.9 1.7 1.9 1.7 1.4 4.0 4.0 4.0
马格里布7 3.4 2.8 2.5 5.1 5.2 5.7 –6.8 –8.3 –7.4 . . . . . . . . .
马什拉格8 4.8 5.0 5.5 18.8 13.0 11.1 –7.0 –6.8 –6.1 . . . . . . . . .
注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 包括巴林、利比亚、阿曼和也门。
5 包括阿富汗、吉布提、毛里塔尼亚和索马里。不包括叙利亚，因为其政治形势不确定。
6 以色列不是该经济地区的成员，出于地理原因列在这里，但不包括在地区加总数据中。
7 马格里布包括阿尔及利亚、利比亚、毛里塔尼亚、摩洛哥和突尼斯。
8 马什拉格包括埃及、约旦和黎巴嫩。不包括叙利亚，因为其政治形势不确定。
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附件表1.1.6 撒哈拉以南非洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年百分比变化，除非另有注明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测 预测 预测 预测

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
撒哈拉以南非洲 3.0 3.5 3.7 8.5 8.1 7.4 –2.6 –3.7 –3.7 . . . . . . . . .
石油出口国4 1.3 2.0 2.6 12.9 11.8 10.9 1.5 –1.2 –0.6 . . . . . . . . .
尼日利亚 1.9 2.1 2.5 12.1 11.7 11.7 2.1 –0.4 –0.2 22.6 . . . . . .
安哥拉 –1.7 0.4 2.9 19.6 17.5 11.1 1.3 –3.8 –1.9 . . . . . . . . .
加蓬 1.2 3.1 3.9 4.8 3.0 2.5 –1.9 –3.6 –1.2 . . . . . . . . .
乍得 3.1 4.5 6.0 2.5 2.9 3.0 –4.8 –6.1 –4.3 . . . . . . . . .
刚果共和国 0.8 5.4 1.5 1.2 1.5 1.8 5.5 4.7 5.9 . . . . . . . . .
中等收入国家5 2.7 3.4 3.3 4.6 5.1 5.3 –3.2 –3.2 –3.5 . . . . . . . . .
南非 0.8 1.2 1.5 4.6 5.0 5.4 –3.4 –3.4 –3.7 27.1 27.5 27.8
加纳 5.6 8.8 5.8 9.8 9.1 8.4 –3.2 –3.0 –3.5 . . . . . . . . .
科特迪瓦 7.4 7.5 7.2 0.3 2.0 2.0 –3.4 –3.0 –2.8 . . . . . . . . .
喀麦隆 4.0 4.3 4.7 0.9 1.2 1.5 –4.0 –3.7 –3.4 . . . . . . . . .
赞比亚 3.5 3.1 2.9 7.0 10.7 12.0 –5.0 –2.9 –2.7 . . . . . . . . .
塞内加尔 6.2 6.9 7.5 0.5 1.3 1.5 –7.2 –7.3 –10.2 . . . . . . . . .
低收入国家6 5.9 5.3 5.7 7.7 7.4 5.7 –6.8 –7.3 –7.8 . . . . . . . . .
埃塞俄比亚 7.7 7.7 7.5 13.8 9.3 8.0 –6.5 –6.0 –5.4 . . . . . . . . .
肯尼亚 6.0 5.8 5.9 4.7 4.4 5.0 –5.4 –5.0 –4.9 . . . . . . . . .
坦桑尼亚 6.6 4.0 4.2 3.5 3.5 4.5 –3.7 –3.9 –4.2 . . . . . . . . .
乌干达 6.2 6.3 6.2 2.6 3.6 4.4 –6.8 –8.2 –9.1 . . . . . . . . .
马达加斯加 5.2 5.2 5.3 7.3 6.7 6.3 0.3 –1.4 –3.5 . . . . . . . . .
刚果民主共和国 3.9 4.3 4.4 29.3 8.4 6.7 –0.5 –1.8 –2.9 . . . . . . . . .

备忘项
不含南苏丹的

    撒哈拉以南非洲 3.1 3.4 3.7 8.2 8.1 7.4 –2.6 –3.7 –3.7 . . . . . . . . .
注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 包括赤道几内亚和南苏丹。
5 包括博茨瓦纳、佛得角、斯威士兰、莱索托、毛里求斯、纳米比亚和塞舌尔。
6 包括贝宁、布基纳法索、布隆迪、中非共和国、科摩罗、厄立特里亚、冈比亚、几内亚、几内亚比绍、利比里亚、马拉维、马里、莫桑比
克、尼日尔、卢旺达、圣多美和普林西比、塞拉利昂、多哥和津巴布韦。
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附件表1.1.7 世界实际人均产出概览
（年百分比变化；以按购买力平价衡量的国际货币表示）

平均值 预测值

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
世界产出 2.4 3.0 2.0 2.2 2.3 2.1 2.1 2.5 2.4 2.1 2.4 2.5
发达经济体 1.1 1.2 0.7 0.9 1.6 1.7 1.2 1.9 1.8 1.3 1.3 1.2
美国 0.8 0.8 1.5 1.1 1.7 2.1 0.8 1.6 2.2 1.6 1.2 0.9
欧元区1 0.8 1.3 –1.1 –0.5 1.1 1.7 1.7 2.3 1.7 1.0 1.4 1.2

德国 1.0 3.7 0.5 0.3 1.8 0.6 1.3 2.1 1.2 0.7 1.4 1.3
法国 0.6 1.7 –0.2 0.1 0.4 0.7 0.9 1.9 1.4 0.8 1.0 1.1
意大利 –0.2 0.2 –3.2 –2.3 –0.3 0.9 1.3 1.7 1.1 –0.3 0.9 0.7
西班牙 0.8 –1.4 –3.0 –1.3 1.7 3.8 3.2 3.0 2.4 1.7 1.4 1.3

日本 0.6 –0.3 1.7 2.2 0.5 1.3 0.6 2.1 1.0 1.2 0.8 1.0
英国 1.0 0.8 0.8 1.4 2.2 1.5 1.0 1.2 0.7 0.6 0.8 1.1
加拿大 0.8 2.1 0.7 1.3 1.8 –0.1 0.1 1.7 0.4 0.2 1.0 0.7
其他发达经济体2 2.6 2.5 1.3 1.6 2.2 1.4 1.6 2.2 1.9 1.5 1.8 1.7

新兴市场和 
发展中经济体  4.6 4.9 3.6 3.6 3.2 2.8 3.1 3.3 3.2 3.0 3.5 3.6

独联体 5.3 4.6 3.2 2.0 1.3 –2.5 0.4 1.9 2.4 1.8 2.0 2.2
俄罗斯 5.1 5.0 3.6 1.7 0.6 –2.6 0.2 1.6 2.4 1.7 1.8 1.8
俄罗斯以外的独联体国家 6.7 4.6 2.6 3.3 2.5 –1.7 1.2 3.3 3.1 2.7 2.9 3.3

亚洲新兴和发展中经济体 7.2 6.7 5.9 5.9 5.8 5.7 5.7 5.6 5.5 5.4 5.4 5.3
中国 9.9 9.0 7.4 7.3 6.7 6.4 6.1 6.2 6.2 5.9 5.8 5.5
印度3 5.9 5.2 4.1 5.0 6.0 6.6 6.8 5.8 5.7 5.9 6.1 6.3
东盟五国4 3.7 3.1 4.7 3.7 3.3 3.6 3.8 4.2 4.1 3.9 4.0 4.1

欧洲新兴和发展中经济体 3.5 6.2 2.1 4.3 3.5 4.3 2.9 5.6 3.0 0.2 2.3 2.6
拉美和加勒比地区 1.9 3.4 1.7 1.7 0.2 –0.9 –1.8 0.1 0.1 0.4 1.6 2.0
巴西 2.5 3.1 1.0 2.1 –0.3 –4.4 –4.1 0.3 0.4 1.3 1.8 1.7
墨西哥 0.2 2.4 2.4 0.2 1.7 2.2 1.9 1.0 1.0 0.7 1.0 1.9

中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 1.8 3.8 0.6 –0.1 0.0 0.4 2.9 –0.4 –0.2 –0.5 1.2 0.8
沙特阿拉伯 0.3 6.8 2.5 –0.1 1.1 3.3 –0.7 –3.2 0.2 –0.2 0.1 0.3

撒哈拉以南非洲 2.9 2.5 1.6 2.5 2.4 0.5 –1.3 0.2 0.4 0.9 1.1 1.3
尼日利亚 6.0 2.1 1.5 2.6 3.5 –0.1 –4.2 –1.9 –0.8 –0.6 –0.2 –0.2
南非 2.2 1.8 0.7 1.0 0.3 –0.4 –1.2 –0.2 –1.3 –0.4 –0.1 0.2

备忘项

欧洲联盟 1.2 1.5 –0.6 0.1 1.6 2.0 1.8 2.5 1.9 1.3 1.5 1.4
低收入发展中国家 3.8 3.6 1.7 3.7 3.7 2.2 1.2 2.6 2.4 2.7 2.9 3.1

注释：某些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 欧元区各国加总数据。
2 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
3 见统计附录“国家说明”部分关于印度的说明。
4 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国、越南。
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本章研究了企业的市场支配力是否已经增长这个

问题，以及如果是，其对宏观经济产生了什么影

响。通过对跨国公司层面各种模式的广泛分析，

主要得出了三个结论：(1)在发达经济体中，企业

的市场支配力已经适度增长，自2000年以来各企

业边际成本基础上的加价率升幅近8％的现象说明

了这一点，而在新兴市场经济体中则没有出现这

种增长；(2)企业市场支配力的增长虽然广泛见于

各发达经济体和各行业，但是在这些经济体和行

业内部，却都主要集中在一小部分具有活力——

即生产率更高且创新性更强的企业中；(3)尽管迄

今为止对宏观经济的总体影响不大，但是这些本

已强大的企业的市场支配力进一步增强则可能削

弱投资、阻碍创新、降低劳动力收入比重，以及

加大货币政策稳定产出的难度。迄今为止，企业

市场支配力的增强看起来更多地反映了生产率更

高、创新性更强的企业“赢者通吃”的局面，而

非鼓励竞争政策的弱化，然而，其产生的富有挑

战性的宏观经济影响却使旨在维持未来强劲的市

场竞争状态的改革势在必行。

引言
公众对于企业市场支配力增长问题的讨论越

来越多。随着巨头公司（例如，在科技产业中）

的崛起，人们的关注程度越来越高，其原因在于

发达经济体在过去三十年出现了更加广泛、但时

常令人担忧的宏观经济趋势。如图2.1所示，这些

本章作者为Wenjie Chen、Federico Díez（主要作者）、

Romain Duval（主要作者）、Callum Jones和Carolina Villegas-
Sánchez，Mai Chi Dao、Jiayue Fan、Christopher Johns和Nan 
Li曾为撰写过程供稿，Luisa Calixto、Rebecca Eyassu和Ariana 
Tayebi为撰写过程提供了支持。

趋势包括：(1)尽管借贷成本下降，预期投资收益

增加，但投资乏力，这体现在企业市场价值与其

资本存量的账面价值的比率（所谓的托宾Q值）

上；(2)生产性资本收益率大致稳定，而较安全资

产（如政府债券和最健康企业的债券）的收益率

不断下降，两者脱节越来越严重；(3)金融财富与

生产性财富之间的差距越来越大；(4)劳动力收入

比重不断下降，而收入不平等日益加剧。第五种

趋势是，有充分证据表明生产率增长放缓（Adler

等人，2017年）。

不断增长的市场支配力能否成为趋势增长减

缓和不平等加剧的因素之一？其他一些驱动因素

或许可以解释上述五种宏观经济趋势中的一种或

几种。例如，重大发明增长速度放缓或者盈利严

重滞后；需求长期疲软，正如2015年4月《世界

经济展望》第四章所述；无形资本被错误测量

（被低估）；投资价格下跌（见2017年4月《世

界经济展望》第三章）；对安全资产的需求不断

增长；以及工人的议价能力降低。然而，与这些

驱动因素不同的是，不断增长的企业市场支配

力原则上可以同时推动上述五种趋势（Stiglitz，

2015年；Caballero、Farhi和Gourinchas，2017年；

De Loecker和Eeckhout，2017年；Eggertsson、

Robbins和Wold，2018年）。市场支配力的增长预

计将导致企业减少对有形资本和其他形式资本的

投资，从而达不到最理想投资水平（趋势1），这

将影响生产率增长（趋势5）但不必然减少资本收

益，即使无风险资产的收益会基于其他原因而出

现下降（趋势2）。与此同时，股东资产的价值

增长速度将超过其生产性资本的纯粹价值（趋势

3），而工人的总收入比重将呈现机械性下降（趋

势4）。

企业市场支配力的增长及其宏观经济效应第二章
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然而，市场支配力增长本身及其宏观经济

影响均未得到确证。宽泛的市场集中程度往往难

以作为市场支配力的衡量标准；它难以衡量，且

可能会造成误导。而更有效、更直接的衡量标准

（例如，加价率——商品价格与其边际生产成本

的比率）并非现成可得，迄今为止，仅仅主要研

究了一小部分上市公司（De Loecker和Eeckhout，

2017年、2018年；Díez、Leigh和Tambunlertchai，

2018年）。必须全面了解更广泛的经济中的市场

支配力趋势，用以衡量其对总投资、劳动力收入

比重和货币政策有效性等的宏观经济影响。如果

加价率只是使企业得以收回那些不断增长的、与

大量投资无形资产（例如，研究与开发或信息技

术系统）相关的固定成本，或者作为企业在大量

投资无形资产方面承担更高风险的回报，那么即

使是整个经济体加价率上升，也不一定意味着竞

争的减弱。

市场支配力增长的驱动因素也尚未被发现。

这很重要，因为不同的驱动因素可能需要采取截

然不同的政策补救措施。一种极端情况是，不断

增长的市场支配力可能是数字时代竞争加剧和

“赢者通吃”局面的结果。例如，在许多行业，

规模经济和范围经济、网络效应、管理和技术技

能和特定无形资产（例如，专利、专有信息技术

系统和大型消费者数据库）的重要性日益上升，

可能有助于最具活力的企业成为市场主导。由于

这些企业拥有更高的加价率和利润比重，任何有

利于它们的竞争的加剧都可能导致总加价率和利

润比重提高（Van Reenen，2018年）。另一种极

端情况是，不断增长的市场支配力可能反映出反

竞争产品市场监管的加强，或反托拉斯执法力度

的削弱（Gutiérrez和Philippon，2018年）。

为了探讨这些问题，本章研究了近100万家

企业，这些企业分布在27个国家，遍及大量经济

体，其中大约三分之二为发达经济体，三分之一

（主要是中欧和东欧）为新兴市场经济体。目的

是衡量过去二十年的市场支配力趋势、评估其宏

名义资本/ GDP
名义财富/ GDP

企业净营业盈余/资本
10年期政府债券实际利率

托宾Q值（比率）
It /Kt  – 1，价值单位
（百分比，右轴）

图2.1 令人担忧的宏观经济趋势
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原则上来说，市场支配力的增长可能是过去几十年若干重要宏观经济
趋势背后的驱动因素。

来源：经济合作与发展组织；宾大世界表9.0；联合国；世界不平等数
据库；以及基金组织工作人员的计算。
注释：汇总序列为发达经济中位数。托宾Q值被定义为股权价值/净值
（当前价格）。采用通过永续盘存法得出的针对特定资产的几何折旧
率，将投资累计为资本存量。中位数计算中使用的国家的列表，见在
线附件表2.1.2。
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观经济影响，并尝试初步阐明其潜在驱动因素。1 

本章解决了以下问题：

 • 企业的市场支配力是否呈现了全球性增长？市

场支配力的发展趋势在不同的国家收入组、国

家、行业和企业中有何不同？

 • 市场支配力增长可能有哪些驱动因素？数据是

否可以揭示产品市场结构变化（与数字经济的

崛起或其他因素有关）以及政策导致的竞争减

弱可能产生的作用？

 • 市场支配力对经济增长和收入分配的影响是什

么？它如何影响经济增长的驱动因素，例如，

投资和创新，以及劳动力收入比重？

 • 政策影响有哪些？是否应该采取措施加强市场

竞争，如果是，哪些措施比较有效？市场支配

力不断增长是否还会对宏观经济政策（例如，

货币政策）产生影响？

在解决这些问题的过程中，本章得出以下 

结论：

 • 发达经济体的企业市场支配力出现适度增长。

在样本期2000年至2015年间，随着利润和市场

集中程度的升高，整个经济体的加价率平均上

升了近8％。相比之下，新兴市场的加价率基本

保持稳定，可能反映了其国家覆盖范围有限，

以及新兴市场的市场竞争从发展初期就弱于发

达经济体的市场竞争这一事实。

 • 加价率上升在各国和各行业都相当广泛，涉及

几乎所有发达经济体和近三分之二的国家-行业

配对组。各国各行业的加价率上升幅度各不相

同；例如，美国的上升幅度高于整个欧盟，另

外，上升主要集中在非制造行业。

 • 几乎所有地方作出关键贡献的都是一小部分企

业加价率的上升。这些企业大多为小企业，但

其中规模较大的企业的收入占这一群体总收入

的绝大部分。加价率较高的企业绩效也优于其

1分析涵盖的国家包括：奥地利、比利时、保加利亚、捷克

共和国、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙

利、爱尔兰、意大利、日本、韩国、拉脱维亚、荷兰、波兰、

葡萄牙、罗马尼亚、俄罗斯、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、

西班牙、土耳其、英国和美国。

他企业——生产率更高，也更有可能投资于无

形资产，例如，专利和软件。在美国，这些企

业在2000年至2015年期间还获得了更大的市场

份额，这使美国总加价率的升幅高于其他国

家——并且与高生产率、高加价率企业的（有

助于提高生产率的）增长以低生产率、低加价

率企业的增长为代价的情况相符。

 • 这初步表明产品市场结构的变化至少可以作为

市场支配力整体增长的部分原因。其中一个变

化就是出现生产率最高、创新能力最强的企业

“赢者通吃”的局面，其根源在于特定无形资

产（技术、管理或其他）、网络效应，以及规

模经济。各个国家和行业加价率上升的普遍

性，以及大多数情况下一小部分企业发挥的作

用，也暗示了此类常见力量，而不仅仅是政策

导致的竞争减弱。与此同时，促进竞争政策的

弱化可能会放大“赢者通吃”的动态，而那些

迄今为止主要通过创新产品和商业惯例取得市

场主导地位的企业可能会试图通过设置准入壁

垒来巩固其地位。

 • 迄今为止，加价率上升对经济增长的影响相当

有限，但如果、并且尤其是当高加价率企业的

市场支配力进一步增长，这一影响可能会变得

越来越不利。加价率的上升往往与一定程度

上投资的减弱相关，尽管利润率和托宾Q值升

高；经验估计表明，由于这一原因，假设加价

率自2000年以来没有上升，那么现在普通发达

经济体的产出将比实际高约1％——忽略技术

或组织改进等因素，这些因素可能使一些企业

能够逐步提高其加价率。通过这种投资渠道，

不断增长的市场支配力也可能导致自然（实

际）利率略微降低，从而使政策利率的有效下

限更具约束力。在创新方面的影响更加不明

确；分析表明，迄今为止，这方面的影响可能

略微有利，但如果高加价率企业的市场支配力

进一步增长，这一影响将变得越来越不利。

 • 加价率的上升可能不仅会减少企业自身的资本

和产出，还会通过供应链环节对其他国内外企

业产生溢出效应。经验证据表明，外国供应商
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的加价率上升往往与新兴市场中一些在竞争性

较弱的市场上购买其投入的企业产出略微下降

的情况有关。

 • 还有证据表明，整个2000年至2015年期间发达

经济体市场支配力不断增长，导致劳动力收入

比重降低了至少0.2个百分点——约占总体下降

幅度的10％。这一下限估计仅涵盖了企业内部

加价率上升的影响，而忽略了企业之间资源重

新分配的影响，而后者是造成一些国家出现高

加价率、低劳动力比重的企业从低加价率、高

劳动力比重的企业手中获取市场份额的情形的

另一个因素。同样被忽视的是企业市场支配力

不均衡增长可能对企业工资差距扩大造成的影

响，这导致一些发达经济体总体工资不平等以

及财富不平等状况加剧。

 • 面对企业市场支配力不断增长带来的越来越大

的逆增长风险以及种种收入分配效应，政策制

定者应当维持未来强劲的市场竞争状态。有益

的改革措施包括：削减非制造行业的国内准入

壁垒、推动贸易和外国直接投资自由化、必要

时调整竞争政策框架以应对新出现的问题、降

低落后企业在技术方面赶超的障碍，以及将公

司税收负担转移到经济租金上。

下一节研究了各个国家、行业和企业的市场

支配力发展趋势，并尝试解释其可能原因。其后

一节分析了对经济增长和收入分配的影响，重点

关注投资、创新和劳动力比重。它还探讨了2008

年至2009年全球金融危机之后，不断增长的市场

支配力是否影响了发达经济体的通货膨胀率、利

率和产出动态。结论部分讨论了若干要点和政策

影响。

企业市场支配力的增长
衡量市场支配力这一工作不乏挑战性。本章

考虑了两种主要方法。第一种方法，也是最常见

的方法，即企业收取超过其边际生产成本的价格

的能力。根据这一定义，企业的市场支配力可以

通过其加价率来衡量，加价率的定义为价格与边

际成本的比率。这是本章使用的主要衡量标准。

第二种可能的方法是企业获取超额利润（所谓的

经济租金）的能力。这里经常使用的指标是（运

营）盈利能力衡量标准，例如，营业收入与销售

额的比率；这是勒纳指数的一个实证指标，也与

企业的加价率密切相关。2这两种方法都有局限

性：加价率可以依据通常可得的公司层面数据估

算，但在存在固定成本的情况下可能会高估市场

支配力，因为公司若要避免损失，就需通过加价

来收回固定成本；勒纳指数易于计算，但难以准

确衡量，并且与所有盈利能力衡量标准一样，可

能存在不稳定性。作为补充，还要计算市场集中

程度衡量标准，尤其要关注特定行业内顶尖公司

销售额占总销售额的比重。这些衡量标准需要特

别谨慎地解释；需要确定适当的市场，并且可能

会产生误导——例如，市场竞争加剧可能导致规

模较大、生产率较高的企业较生产率较低、规模

较小的企业获得更多的市场份额，从而导致市场

集中程度升高，而非降低。由于这些原因，本章

的实证分析使用了加价率指标而非市场集中程度

衡量标准。

过去二十年间企业的市场支配力发展状况如

何？为了回答这个问题，本章采用了来自27个国

家（16个发达经济体和11个新兴市场经济体）自

2000年以来的公司层面数据。3原始数据包括公开

上市公司和私人控股公司的信息，一般至少涵盖

了特定国家和年度官方来源报告总产出的40％。

这些数据已被认定合理代表了大多数被考虑的国

家的所有企业（Kalemli-Özcan等人，2015年）。

2加价率和勒纳指数在理论上密切相关；然而，其实证衡量

标准却截然不同。按照De Loecker和Warzynski（2012年）的做

法，加价率的衡量方法是企业某项可变投入的产出弹性与该项

投入在总收入中占比的比率。相比之下，实证勒纳衡量指标侧

重于整体而非边际运营盈利能力，所以该指标反映了价格与平

均成本——而非边际成本——之间的关系。因此，没有理由期

待两种衡量标准先验地相互关联。
3在本章的实证工作中，发达经济体的定义遵循了2000年

（数据集时间跨度的第一年，一直延续至2015年）《世界经

济展望》（WEO）的分类。关于该数据的详细信息，见在

线附件2.1。所有附件均公布于www.imf.org/en/Publications/
WEO。
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梳理原始数据后获得的最终数据集包含超过90万

个不同的企业。为每个企业计算加价率和勒纳指

数，然后将其汇总到行业或国家层面进行部分分

析；集中程度指数是针对每个国家狭义的（四位

数NACE（欧洲共同体经济活动统计分类））行

业计算的。在这三项衡量标准的基础上，分析首

先确立了一系列关于各国、各行业和企业的企业

市场支配力动态的事实。

市场支配力的总体趋势

所有可得的指标均显示，自2000年以来，市

场支配力总体出现适度增长。2000年至2015年，

27个样本国家（经过企业收入加权的）平均加价

率上升了6％，呈现适度而稳定的增长（图2.2，小

图1）。4然而，平均盈利能力虽然稳定性不如加价

率，但以勒纳指数衡量，它在整个样本期间也有

所提升（图2.2，小图2）。盈利能力的相应提升表

明，加价率的上升超越了技术变革的范畴——例

如，企业保持竞争力所需更大规模的无形资产投

资所产生的更高固定成本。5最后，市场集中程度

也出现了较小幅度的升高（图2.2，小图3）。

虽然市场支配力的增长相当普遍，但不同

国家和不同行业的增长幅度（下文重点关注加价

率）各不相同。首先，这一增长明显集中在发达

经济体，2000年至2015年期间，这些发达经济体

的平均加价率上升了约7.7％，而数据涵盖的新兴

市场经济体组仅为1.8％，主要分布在中欧和东欧

4这个数字远远小于最近仅专注于上市公司的研究得出的增

加值（De Loecker和Eeckhout，2017年、2018年；Díez、Leigh
和Tambunlertchai，2018年）。从水平上来看，（经过企业收

入加权的）平均加价率显示从2000年的约1.28（相应加价与

边际成本的比率为28％）增加至2015年的1.36。增长的性质相

似，但数量较小，是在考虑到经过成本加权的平均加价率的情

况下计算得出的。然而，考虑到所采用的估计技术，这些点估

计值仅被确定为等于一个常量，因此应被视为具有说明性。详

见De Loecker和Warzynski（2012年）。
5在1％的置信水平下，企业加价率变化与利润变化之间的相

关性具有统计上的显著性。其他分析还发现，考虑到间接费

用，加价率的升幅基本保持不变；这进一步表明加价率的上升

不仅仅反映了企业需要收回更高的固定成本。

1. 加价率
  （指数，2000年 = 1）

3. 集中程度
  （百分比）

2. 盈利能力
  （指数，2000年= 1）
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图2.2 市场支配力的发展演变
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所有衡量标准都表明，市场支配力会随着时间的推移而适度增长：加
价率上升，盈利能力提高，以及在较小程度上集中程度出现升高。

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：加价率的计算采用了De Loecker和Warzynski（2012年）的方法，
这种方法使用了Orbis数据库。小图1绘制了加价率回归的年度固定效
应，其中还包括国家固定效应，用于解释进入或退出样本的情况。回
归经过企业的营业收入加权。图中使用的盈利能力衡量标准为勒纳指
数，按照企业税前所得与收入之比的加权平均值计算。集中程度计算
方法为：每个国家-部门统计组内前4的企业与前20的企业的销售额之
比。为了汇总，首先针对一国的各个部门取简单平均值，然后针对各
个国家取中位数，这样得出了线形图。关于计算中使用的国家的列
表，见在线附件表2.1.2。
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（图2.3）。6发达经济体加价率的上升幅度也存在

很大差异，美国的增幅明显较大（是一般发达经

济体的两倍）。尽管加价率上升在各行业中也非

常普遍，但其趋势并不相同：样本中近三分之二

的国家-行业配对组加价率上升，其中升幅最高的

是非制造行业和密集使用数字技术的行业。7制造

行业的平均加价幅度基本持平。

除了一些例外情况，总加价率的上升主要反

映了现有企业内部的加价率的上升，并且在一定

程度上反映了加价率较高的新企业的加入，而非

现有高加价率企业市场份额的扩大。在整个样本

6这一比较涉及各个国家收入组市场支配力的差异性增长

（本章的重点），而非一般意义上加价率水平和竞争水平的差

异。Díez、Leigh和Tambunlertchai（2018年）仅考虑了上市公

司，但扩大了国家样本规模并延长了样本期限，结果也发现新

兴市场加价率升幅小于发达经济体。
7数字技术使用密集度是根据经济合作与发展组织的估算

确立的；详见在线附件2.2和Calligaris、Criscuolo和Marcolin
（2018年），其中也发现数字密集型公司的加价率升幅高于其

他公司。

中，现有企业内部加价率上升导致总加价率全面

上升（数值较大且为正的“内部”成分，如图2.4

中蓝色部分所示），而现有高加价率企业没有扩

大其相对规模（负的“重新分配”成分）。一个

值得注意的例外是美国，其重新分配成分在总加

价率上升中约占80％。8新进入市场的高加价率企

业所作贡献约占发达经济体加价率总体上升的三

分之一（图2.4中的“新进入企业”成分）。

8这一分析是采用所谓的Melitz-Polanec分解得出的（见在

线附件2.2）。所发现的美国的大量“之间”成分符合最新证

据；见Baqaee和Farhi（2017年）和De Loecker、Eeckhout和
Unger（2018年）。

图2.3 加价率上升，按国家收入组分列
（百分比变化，2000年至2015年累计）

加价率上升集中在发达经济体；分析所涵盖的部分新兴市场的加价率
仅略有上升。
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所有 发达经济体 部分新兴市场

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：该图使用2000年《世界经济展望》对发达经济体的定义。加价
率经过企业营业收入加权。

图2.4 加价率上升的分解
 （百分比）

总加价率上升的三分之二来自现有企业（集约边际），其余则来自净
的新进入企业（广义边际）。在现有企业中，加价率的上升主要反映
了企业内部加价率的上升，而非市场份额从低加价率企业向高加价率
企业的重新分配。

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：该柱状图使用Melitz-Polanec分解法将2000年至2015年的加价率变
化进行分解后，描绘了每个成分带来的总加价率的变化。关于分解的
详细情况，见在线附件2.2.C。
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各企业加价率升幅高度不均衡

只有一小部分现有企业的加价率显著上升；

在大多数经济体中，这些公司是导致总加价率上

升的主导力量。处于加价率分布前十分位的企业

的（加权）平均加价率上升了30％以上，而位于

其余九个十分位的企业报告其（加权）平均升幅

仅为2％（图2.5，小图1）。这意味着，任何关于

企业市场支配力整体增长的驱动因素及其宏观经

济影响的分析都必须特别关注处于加价率分布前

十分位的这一小部分企业。

这些高加价率企业通常分布于各个大的经济

部门，并且规模各不相同。就收入来看，前十分

位中最具代表性的部门是信息和通信、金融和保

险活动、制造业和公用事业。在说明某些部门企

业数量多于其他部门这一事实的前提下，一般而

言，信息和通信、金融和保险活动以及公用事业

部门的企业进入前十分位的可能性高于（跨部

门）平均水平，而建筑业、制造业、批发和零售

业的企业在这方面则低于平均水平。

高加价率企业的规模各不相同，但其绩效往

往优于其他企业。这些企业大多规模很小——处

于规模（收入）分布的后半部分，但是该组中规

模较大企业的收入在该组总收入中占绝大部分

（图2.5，小图2）。9 关于绩效，加价率分布中排

名前10％的企业相比其余90％的企业，盈利能力

平均高50％左右，生产率平均高30％以上，使用

无形资产的密集程度平均高30％以上（图2.5，小

图3）。

总而言之，自2000年以来，发达经济体的企

业市场支配力出现了适度增长，而分析所涵盖的

新兴市场则没有出现这种情况。尽管各发达经济

体和行业的这一增长幅度存在差异，但在大多数

情况下，主要驱动力来自一小部分高加价率企业

增强自身市场支配力以及在一些国家（例如，美

国）获得市场份额的能力。这些企业通常比其

他企业更具活力，这初步表明产品市场结构的

变化；例如，“赢者通吃”动态使那些生产力最

9关于加价率与规模之间的关系的进一步详细情况，见

Díez、Fan和Villegas-Sánchez（即将发表）。

处于前十分位的企业
其他企业
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3. 绩效差异，按公司组分列
  （指数，其他公司= 1）

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：各公司按照样本期间的平均加价率分为两个组：处于前十分位
的企业和其他企业。小图1绘制了每个组加价率回归的年度固定效应，
其中还包括国家固定效应，用于解释进入或退出样本的情况。回归经
过企业的营业收入加权。小图2中的柱状图分别显示了前十分位的所有
企业（左柱）、前十分位中规模较大的企业（前十分位的企业中规模
最大的10%，中柱）、前十分位中规模较小的企业（前十分位的企业
中规模最小的90％，右柱）收入在总收入中的占比。小图3中的每个柱
图显示了位于加价率分布前十分位的企业以及其他企业的勒纳指数/全
要素生产率/无形资产比率的平均值。其他企业的值标准化为1。

加价率上升一直主要集中在加价率分布的前10％的企业；这些企业大多
数规模较小，但其中规模较大的企业的收入占该组收入的绝大部分；与
其他企业相比，处于前十分位的企业往往拥有更高的盈利能力和生产
率，并且使用无形资产的密集度相对更高。

图2.5 分离处于前十分位的企业与其他企业
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高、创新能力最强且一定程度上立足于特定无形

资产的企业受益，此类动态至少是市场支配力整

体增长的部分原因。

市场支配力增长的宏观经济影响
市场支配力增长对经济增长和收入分配有哪

些影响？为了评估前者，本节研究了加价率上升

对关键企业层面和行业层面增长驱动因素（即创

新（以各项专利为代理变量）和有形资本投资）

的影响。该分析基于跨国企业层面和行业层面的

回归，其中包括一组丰富的固定效应，说明了其

他潜在的创新和投资驱动因素。为了确定加价率

上升对这些结果产生的因果效应，一方面使加价

率滞后，另一方面还采用了工具变量策略（将同

一国家和行业中其他企业的加价率作为工具）。

然后以类似的方法探讨了加价率上升是否导致了

近几十年劳动力收入比重——以工资（包括福

利）形式支付给工人的国民收入份额——的下行

趋势。这对收入分配很重要，因为资本所有权往

往集中于收入顶层（Wolff，2010年）。

为了补充关于加价率上升对经济增长影响的

实证研究，采用了动态随机一般均衡模型，该模

型也揭示了加价率上升在欧元区和美国对通货膨

胀、利率和货币政策的影响。过去二十年，还有

其他一些宏观经济趋势与加价率的上升恰巧同

步。专栏2.1显示，发达经济体的企业存款与企业

销售和资产集中程度的升高及加价率的上升密切

相关。其他趋势也在一定程度上反映出加价率的

上升，但本文不予直接探讨，包括企业和劳动力

市场活力下降以及工资不平等加剧等等。10

10关于围绕这些趋势以及加价率上升的可能作用的更详细

描述，见Davis等人（2007年）；De Loecker和Eeckhout（2017
年）；Van Reenen（2018年）；和Autor等人（2017年a、2017
年b）。

创新

市场支配力对企业的创新决策产生的影响比

较模糊，反映出两种相反的作用力。11一方面，

企业需要期待某种程度的市场支配力（和盈利能

力）来投资于创新产品和流程。另一方面，竞争

的加剧（即市场支配力的削弱）激励企业通过创

新来甩掉竞争对手。关于这两种作用力的综合观

点认为，两者之间存在着一种驼峰形的关系：首

先，从较低水平开始，市场支配力的增长将促进

创新，但一旦超过某一个点，市场支配力的进一

步增长就将弱化创新需求。12

实证分析探讨了在全部27个样本国家的行业

和企业层面，市场支配力与创新之间是否存在一

种驼峰形的关系。创新的衡量标准是企业的专利

申请活动（各种替代指标），它与市场支配力挂

钩，而市场支配力的衡量标准是企业层面的加价

率或行业层面的平均加价率和勒纳指数。该分析

过程包括一个（泊松）回归，其中专利数量取决

于滞后的加价率（对数）及其平方，剔除了一组

丰富的固定效应，并采用了工具变量技术来处理

潜在的反向因果关系——即创新可能会影响加价

率。具体而言，所有企业层面的回归均剔除了企

业规模、企业固定效应以及（四位数NACE）国

家-行业-年度固定效应或国家-年度和行业-年度固

定效应因素。这些固定效应确保了结果不会被其

他被忽略的驱动因素（例如，消费者需求）所左

右。为了解决反向因果问题，除了滞后的加价率

数值以外，一些说明采用了特定的国家-行业-年

度中所有企业（不包括作为工具的公司）的加价

率中位数作为工具变量。行业层面的回归采用了

滞后的加价率（对数）或勒纳指数以及国家-年度

和行业-年度固定效应（更多详细信息见在线附件

2.3A）。

强有力的证据表明，当加价率水平较低时，

加价率的上升会促使行业和公司层面专利的增

11例如见Shapiro（2012年）对关于竞争和创新的文献的 
回顾。

12该假设至少可以追溯到Scherer（1967年）以及Kamien和
Schwartz（1976年），Aghion等人（2005年）以英国的企业数

据为基础对此进一步建模并进行了测试。
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加，但是当加价率水平较高时，则会产生相反的

效果。在行业层面，超过80％的观测值位于样本

期的转折点（图2.6中的红线）之前，这意味着对

于大多数国家-行业配对组而言，加价率的上升将

带来更多创新。13但是，位于转折点之后的那部分

观测值从2000年的大约15％增加到2015年的21％。

企业层面也出现了类似的情况。按照这种方法，

位于转折点之后的企业比重仍然很小（2015年约

为7.5％），这意味着大多数企业过去的加价率上

升可能与其创新增加有关。然而，在样本期间，

这一比重增长了50％。

分析表明，虽然迄今为止市场支配力增长对

创新步伐的总体影响可能略微有利，但如果、并

且尤其是当高加价率企业的市场支配力未来进一

13采用勒纳指数而非加价率作为市场支配力的衡量标准得出

了类似结果，其中几乎85％的观测值都位于转折点之前。

步增长，这一影响可能会变得越来越不利。处于

加价率分布前十分位的企业（平均）已经超越了

估计的企业层面驼峰形关系的转折点。这是一个

值得关注的潜在原因，因为这些企业的加价率在

过去二十年里大幅上升。例如，如果整个样本的

加价率在2015年至2030年期间保持2000年至2015年

期间的上涨幅度，那么按照面值进行经验估计可

以得出，相比加价率保持稳定情况下的水平，高

加价率企业的专利库存预计将下降近4％，总体专

利库存也将下降0.3％以上（图2.7）。

图2.6 专利量和加价率：驼峰形关系

加价率和专利量之间存在着一种驼峰形的关系。从较低加价率水平开
始，加价率的上升会带来专利量的增加。一旦越过红线，加价率进一
步上升则会导致专利量减少。

加价率
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来源：Orbis；PATSTAT（全球专利统计数据库）；以及基金组织工作人
员的计算。
注释：该图描绘了加价率对按国家-部门分列的预计平均专利量的影
响。对于加价率=1的情况，预计专利量标准化为1。
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根据估计，以往加价率的总体上升对专利量产生了轻微的积极影响。
然而，如果加价率继续以同样的速度上升，专利量预计将会下降，这
主要由位于加价率分布前十分位的企业驱动。

图2.7 加价率上升与专利量之间的隐含关系
 （专利量的百分比变化）

来源：Orbis；PATSTAT（全球专利统计数据库）；以及基金组织工作人
员的计算。
注释：2000年至2015年柱形图显示了2000年至2015年加价率上升所带
来的隐含的专利量预测百分比变化（经过营业收入加权）。
如果2015年至2030年加价率上升速度与2000年至2015年保持一致，则
2015年至2030年柱形图将显示隐含的预测变化。小图1使用的是整个样
本；小图2仅使用了加价率分布前十分位的信息。
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投资

自全球金融危机以来，发达经济体的私人固

定投资与危机前的趋势相比，平均下降了约25％

（2018年10月《世界经济展望》第二章）。虽然

借款成本持续大幅下降、企业利润率上升且预期

资本收益率（托宾Q值）上升，但是这种情况仍

然出现了。自危机以来疲软的经济增长发挥了一

定作用（2015年4月《世界经济展望》第四章），

然而其他可能的因素，包括信贷限制或投资构成

向无形资产倾斜（可能被低估），也导致市场支

配力增长（Gutiérrez和Philippon，2017年）。14 

随着企业市场支配力的增长，它可以在任何边际

成本一定的情况下，通过提高定价和降低产量来

增加其利润。这反过来又导致企业减少对资本的

14关于低投资的可能驱动因素的更多详细情况，见Gutiérrez
和Philippon（2017年）；Hall（2017年）；Crouzet和Eberly
（2018年）；以及2015年4月《世界经济展望》第四章和2018年
10月《世界经济展望》第二章。

需求，从而减少其投资。15从长远来看，由于资

本和劳动力供应的收益率保持不变，企业必要产

出减少也就意味着资本-产出比率降低。然而，只

有少数研究对加价率与投资之间的联系进行了实

证探讨，它们主要关注美国和上市公司。16

实证分析发现，自21世纪头十年初以来，加

价率上升已经导致了企业有形资本投资在某种程

度上减少。跨国公司层面的分析以前一节中使用

的同一组国家和企业作为分析样本。企业在有形

资产中的净投资率可以通过其滞后的加价率来说

明，同时剔除了企业层面的其他投资驱动因素以

及创新分析考虑的一组丰富的固定效应。17,18类似

的工具变量技术也被用于消除反向因果关系风险

和遗漏变量偏差。主要的结论是，企业加价率每

上升10个百分点，其有形资本投资率就会下降0.6

个百分点，这个降幅具有统计意义。图2.8表明，

对于整个样本而言，2000年以来企业加价率的平

均上升带来投资率0.4个百分点的下降，而对于前

十分位企业的样本而言，加价率的平均上升带来

了投资率2个百分点的下降。

结果表明，如果加价率自2000年以来保持稳

定，那么如今总体资本存量将比一般发达经济体

当前水平高3％左右，产出将比一般发达经济体

当前水平高1％左右。该分析采用的数据集对国

家层面和企业层面的广泛覆盖范围使其可以衡量

加价率上升对总投资、资本和产出的影响。具体

而言，2000年至2015年期间每家企业净有形资产

存量的路径是在（反事实）情景下模拟的，其中

企业的加价率设定在其2000年的水平（新企业则

设定在其初始水平），并使用了估计对投资的影

响，如图2.8所示。然后，可以汇总计算得出的实

15在线附件2.3C更详细地讨论了市场支配力增长在短期内造

成投资减少以及在长期内造成资本-产出比率降低的机制。
16见Gutiérrez和Philippon（2017年）；De Loecker、Eeckhout

和Unger（2018年）；Díez、Leigh和Tambunlertchai（2018
年）；以及Eggertsson、Robbins和Wold（2018年）。

17有形资产的净投资率按有形资产存量变动与增加值的比率

计算。更多详细情况，见在线附件2.3B。
18不同于创新分析之处在于投资与加价率之间的关系被认为

具有单调性，这符合投资理论。额外（未报告的）分析无法获

得证明非线性（例如，驼峰形）关系的有力证据。

图2.8 加价率和有形资本投资
 （投资率的百分点变化）

对于整个样本而言，企业加价率的平均上升带来了有形资本投资率0.4
个百分点的下降。对于处于加价率分布前十分位的企业，企业加价率
的（较大幅度的）平均上升带来了投资率2个百分点的下降。

–2.5

–2.0

–1.5

–1.0

–0.5

0.0

整个样本 前十分位

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：各企业加价率的平均变化经过营业收入加权。
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际和反事实情景之间的资本缺口，从而得出每个

经济体资本亏空的总估计值。对于样本中的发达

经济体组，这种算法得出，一般发达经济体2015

年的有形资本存量在加价率不变的情况下将高

3％；假设产出对资本的弹性约为三分之一，那么

上述结果可以转化为约1％的产出增益。19然而，

这些估计值并未考虑（促进增长的）技术或组织

改进因素，而这些因素可能首先使企业得以提高

其加价率。此外，这只反映了企业内部影响——

企业在提高加价率的同时，往往会降低自己的有

形资产投资率，而不涉及在不同加价水平的企业

之间重新分配资本所产生的任何可能的企业之间

影响。不过，额外分析表明，此类影响通常较

小。20

加价率增长可能不仅会降低企业自身的资本

和产出，还可能通过国内和国际供应链环节对其

他企业产生溢出效应。由于加价率上升的国内企

业可能会削减对外国投入（需求渠道）的需求，

或者提高它们向外国企业出售作为投入的货物

（投入渠道）的价格，不利的国际溢出效应可能

会出现。这些渠道通过对外国买方加价率（需求

渠道）的加权平均值和外国供应商加价率（投入

渠道）的加权平均值进行国家-行业增加值（对

数）回归进行分析，剔除了国内企业环节以及一

组丰富的固定效应（详见在线附件2.3E）。加权

体现了每个国家-行业作为需求来源和投入供应商

对所考虑的每个国家-行业的重要性。结果表明，

加价率上升通过投入渠道会产生负面国际溢出效

应，但这种效应程度适中。例如，假设在一个

新兴市场经济体，某一行业的进口额为增加值的

40％，如果其所有外国供应商加价率上升10个百

19预测有形资本损失程度略低于、但接近下一节中模拟宏观

经济模型得出的数值。另见Gutiérrez、Jones和Philippon（2019
年）关于美国经济的论述。

20见在线附件2.3B。此外，为了确定减少的有形资产投资是

否像有些人认为的那样（Crouzet和Eberly，2018年），可能被

增加的无形资产投资所取代，又以净无形资产投资率作为因变

量重新进行了同样的实证分析。根据估算，加价率与无形资产

投资之间的关联在经济上是微不足道的。

分点，那么该行业的产出将因此减少0.3％，而其

他值不变。

分析要点在于，在过去二十年中，发达经

济体加价率的上升与其投资和资本水平下降密切

相关。这主要是源于一小部分企业加价率急剧 

上升。发达经济体的加价率上升可能还对新兴市场

产生了轻微的不利溢出效应。连同加价率上升对创

新的综合影响（上文的分析认为该影响迄今为止微

不足道，但随着高加价率企业市场支配力的增长，

这种影响会变得越来越不利）一道，市场支配力增

长的宏观经济影响应当引起政策关注。

经济萧条、 利率和通货膨胀

在投资削减的情况下，加价率上升会带来

经济萧条，可能抵消其立竿见影的通货膨胀效

应，也可能意味着货币政策的权衡取舍。对于这

些问题，采用了一种针对欧元区和美国的估计动

态随机一般均衡模型进行探讨（详见在线附件

2.3C）。该模型经过校准，可以匹配“企业市场

支配力的增长”一节中观测到的上述两个地区

2000年以来加价率增长趋势的企业内部成分。仅

考虑企业内部加价率的上升，而非总体上升，此

举更契合该模型的建立及其对于企业内部市场支

配力增长的关注。不断上升的加价率被模拟为不

同企业生产的货物和服务之间的可替代性的下降

（Jones和Philippon，2016年；Eggertsson、Robbins

和Wold，2018年）。在这种情况下，随着企业提

高价格，加价率若是超预期持续上升，将会带来

通货膨胀。然而，另外还存在一种紧缩的力量：

正如实证分析证实的那样，市场支配力较强的企

业面临的对其产品的需求较缺乏弹性，于是会削

减产出和投资以获得更高的利润。由于名义刚

性，如果工资和价格未能得到及时调整，那么上

述下降和由此带来的就业率的下降幅度会进一步

加大。

模型模拟表明，至少从21世纪头十年初开

始，加价率的趋势上升在某种程度上可能已经导

致了通货膨胀率的上升，造成了某种程度的萧

条，以及小幅降低了发达经济体的自然利率。在
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加价率上升的情况下，通货膨胀率上升，潜在产

出增长率下降，因此自然利率（即不含工资和价

格刚性的利率）低于加价率稳定情况下的自然利

率。针对欧元区和美国这个组，如果加价率保持

在2000年的水平，而所有其他条件相同，那么到

2015年，产出缺口可能扩大了0.3个百分点左右，

通货膨胀率可能提高了0.2个百分点左右，自然利

率可能降低了10个基点；也就是说，从2008年金

融危机的影响中抽离出来（图2.9）。关于投资减

弱的模型分析的焦点在性质和数量方面与强调加

价率上升不利于投资并会对创新产生大致中性的

影响的实证结果一致。

加价率的趋势上升会导致一定程度的经济萧

条并略微降低自然利率，因此，当其他宏观经济

冲击致使政策利率降至有效下限时，加价率的趋

势上升会加深经济衰退的程度。在2008年金融危

机之后，这可能已经轻微放大了经济衰退，或者

已经推动央行更多地依赖非常规货币政策，或者

两者兼而有之。

通货膨胀对经济状况的灵敏性，即所谓的

“菲利普斯曲线”，在过去二十年已经趋于平缓

（2013年4月《世界经济展望》第三章和2016年

10月《世界经济展望》第三章）；市场支配力增

长对其产生的影响不再那么明确，而取决于企业

如何（重新）定价等因素。一方面，市场支配力

的增长可能会弱化企业因担心丧失市场份额而维

持自身价格与竞争者价格接近的动力；这些企业

随后可能更倾向于在经受冲击后调整自身价格，

在这种情况下，通货膨胀对经济状况的灵敏性将

会提高。另一方面，如果一家企业因改变价格而

产生了成本，那么该企业在市场支配力增长后，

将会降低价格调整频率，因为其需求以及利润率

对冲击的灵敏性降低。模型模拟表明，无论在哪

种情况下，通货膨胀对经济状况的灵敏性的隐含

变化比较小，这主要是因为加价率的上升幅度至

少迄今为止还不足以产生重大影响（在线附件

2.3C）。

收入分配

在维持大致稳定几十年之后，自20世纪80年

代以来，许多发达经济体的国民收入中向劳动力

支付的比重下降，下降幅度平均约为2个百分点

（2017年4月《世界经济展望》第三章）。造成这

一下降的原因中被最广泛研究的四个原因是：技

术变革，包括与之相关的相对资本价格的下降；

全球化和离岸外包；与无形资本增加或有形资本

折旧增加有关的计量困难；工人议价能力的削

弱。21特别是，2017年4月《世界经济展望》的第

三章强调，在发达经济体以及新兴市场和发展中

经济体，技术和全球化在降低劳动力比重方面发

挥了作用。最近受到关注的第五个可能的驱动因

素为企业市场支配力的增长以及企业所有者经济

21关于前三个原因，见2017年4月《世界经济展望》第三章及

其参考文献。关于劳动力市场放松管制、工人议价能力和劳

动力比重，见Ciminelli、Duval和Furceri（2018年）及其参考文

献。

净投资率 自然利率

图2.9 加价率上升、投资和自然利率
 （百分点变化；指数，2000年= 0）

自2000年以来加价率的趋势上升可能与2015年以前净投资率下降0.1个
百分点、年度自然利率下降10个基点有关。

–0.12

–0.08

–0.04

0.00

0.04
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来源：基金组织工作人员的计算。
注释：利率为年化利率。
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租金的相应上涨（Barkai，2017年；De Loecker、

Eeckhout和Unger，2018年；Eggertsson、Robbins

和Wold，2018年）。

实证分析发现，加价率上升已经压缩了企业

的劳动力收入比重。跨国企业层面回归类似于旨

在研究加价率上升对投资的影响的方法，它通过

加价率（被用作解决内生性问题的工具（在线附

件2.3D））以及企业层面的控制变量和一组丰富

的固定效应解释了每家企业内部的劳动力比重。

结果表明，加价率每上升10个百分点，劳动力比

重（按照公司工资单与增加值的比率衡量）将下

降0.3个百分点，这个降幅具有统计意义。图2.10

表明，就整个样本而言，自2000年以来，企业加

价率的平均上升带来了劳动力比重0.2个百分点的

下降，而对于前十分位的企业样本而言，加价率

的平均上升带来了劳动力比重1个百分点的下降。

按照面值计算，实证估计表明，在一般发达

经济体劳动力比重的趋势下降中，加价率上升所

导致的部分至少占10％。如果自2000年以来加价

率没有上升，那么发达经济体样本的平均劳动力

比重现在可能至少会高0.2个百分点；相比之下，

过去二十年劳动力比重平均下降了约2个百分点。

由于潜在实证分析仅估计企业内部加价率上升对

劳动力比重的影响，对于那些企业之间的资源重

新分配也引起了加价率部分上升的国家来说，这

很可能低估了加价率上升对劳动力总比重的总体

影响。特别是在美国，高加价率企业以低加价率

企业损失为代价，获得了更多市场份额（见“企

业市场支配力的增长”一节）。鉴于前者劳动力

比重往往低于后者，劳动力总比重会因组合效应

而出现下降，甚至不考虑任何加价率上升及其对

企业内部劳动力比重的影响。22实际上，如果在

实证分析中同时考虑企业内部和企业之间加价率

上升的成分——消除回归的企业固定效应，那么

22Autor等人（2017年a、2017年b）以及Kehrig和Vincent
（2018年）发现，企业之间资源重新分配在导致美国劳动力比

重总体下降方面的作用掩盖了企业内部加价率上升对此的作

用。这两项研究都将这一较大的企业之间成分与高生产率企业

以低生产率企业（往往加价率较低而劳动力比重较高）的损失

为代价不断提高经济权重联系起来。

加价率对劳动力比重的估计影响会更大。这初步

表明，企业内部的贡献可能低估加价率上升对劳

动力总比重的总体影响（详见在线附件2.3D）。

虽然关于市场支配力对全部收入和财富分配

影响的分析超出了本章的范围，但是本章记录的

各企业加价率的不均衡上升可能伴随着工人收入

不平等的加剧。最近的证据表明，企业之间（而

非企业内部）的收益不平等是近几十年来收益不

平等总体加剧的主要驱动因素，至少在美国是这

样（Song等人，2019年）。除其他外，一个因素

可能是，只有一小部分高薪工人能够从所属企业

不断增长的经济租金中获取一定份额。

总结和政策影响
据观测，在过去二十年中，各个发达经济体

的企业市场支配力均呈现大体适度而广泛的增

长，主要得益于一小部分企业的推动。本章的分

对于整个样本而言，企业加价率的平均上升带来了劳动力比重0.2个百
分点的下降。对于处于加价率分布前十分位的企业而言，企业加价率
的平均上升带来了劳动力比重1个百分点的下降。

–1.5

–1.0

–0.5

0.0

整个样本 前十分位

来源：Orbis；以及基金组织工作人员的计算。
注释：各公司加价率的平均变化经过营业收入加权。

图2.10 加价率和劳动力收入比重
 （劳动力比重的百分点变化）
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析发现，迄今为止，其宏观经济影响（包括对于

图2.1所示令人担忧的趋势的宏观经济影响）依然

相当有限。然而，如果、并且尤其是当高加价率

企业的市场支配力未来继续增长，这些宏观经济

影响将变得越来越不利——投资会减弱，创新可

能放缓，劳动力收入比重将进一步下降，货币政

策制定者可能会发现在发生重大经济衰退的情况

下更难以稳定产出。与发达经济体不同，新兴市

场经济体的企业市场支配力似乎大致保持稳定，

这可能是因为这些经济体与技术前沿距离较远、

服务部门规模较小——全球范围内加价率上升集

中于这个部门，以及竞争本来比较弱。

本章的一些研究结果初步表明，许多产品市

场结构出现的由技术驱动的变化至少在一定程度

上支持了发达经济体中企业市场支配力的增长。

首先，各国和行业的加价率上升相当普遍，并且

在大多数情况下是一小部分企业在发挥作用，这

就表明存在共同的潜在力量，而非与反托拉斯政

策或产品市场监管有关的特定国家或行业的驱

动因素。23 虽然美国加价率升幅高于其他国家，

但是这似乎也在一定程度上反映出资源从低加价

率、低生产率企业向高加价率、高生产率企业的

重新分配，这种重新分配能够促进经济增长。其

次，与此相关的是，在大多数国家和行业中，只

有一小部分企业提高了加价率，而这些企业通常

是最具活力（即生产率更高、创新能力更强）的

企业。这意味着“赢者通吃”的动态，这种动态

一定程度上来源于特定的无形资产（技术、管理

或其他）、网络效应，以及规模经济——推动了

加价率的某种总体上升。第三，几乎没有直接证

据表明迄今为止发达经济体促进竞争的政策已经

弱化。相反，在过去三十年中，发达经济体以及

新兴市场经济体的贸易关税和非关税壁垒以及境

内壁垒已经大大降低（例如见Koske等人，2015

23例如，自20世纪90年代初以来，欧盟国家产品市场大幅放

松管制，其国家层面和欧盟层面的竞争法和政策的结合在国际

比较中被普遍认为规定严格（Bergman等人，2010年；Alemani
等人，2013年）；然而，上述分析发现整个欧洲联盟的加价

率和市场集中程度都有所上升（另见Calligaris、Criscuolo和
Marcolin，2018年；Bajgar等人，即将发表）。

年；以及Duval等人，2018年）。这些政策加强而

非削弱了制造行业和服务行业的产品市场竞争，

尽管有些企业在抓住自由化带来的机遇方面可能

比其他企业做得更好。

然而，其他因素可能也起到了一定作用，可

能放大了技术变革的影响。当竞争政策无法适应

或开始放宽时，例如，涉及兼并执法或主导企

业的排他行为时，也许更有可能出现“赢者通

吃”的结果以及赢者市场支配力的相应增长。24 

在本章分析的广泛企业样本中，有证据表明，兼

并和收购之后加价率明显上升（专栏2.2）。也

就是说，规模经济和范围经济引起的成本和价格

降低所产生的收益或者其他效率增益是否通常在

抵消消费者因加价率上升而蒙受的损失之后还有

结余，这是一个值得研究的待决问题。另一个相

关的问题、也是经济史上的一个教训是，迄今为

止，那些主要通过创新产品和商业惯例取得市场

主导地位的企业可能会试图通过设置准入壁垒来

巩固其地位——例如，潜在的竞争者可能会发现

难以进入市场，因为在该市场上，现有企业的

成功是依靠难以复制（或难以购买）的无形资产

（例如，大型专有消费者数据库）取得的。25

成功的企业可能会阻碍竞争者进入市场和发

展，以及企业内部市场支配力增长与重要宏观经

24例如，目前正在就美国市场不断上升的集中程度、加价率

和利润率可在何种程度上反映出不断弱化的反托拉斯执法展开

讨论，主要是从1982年对1968年兼并准则进行修订开始，这一

修订仅仅针对已经高度集中的市场限制集中程度的进一步上

升。Khan（2017年）和Kwoka（2017年）认为应该重新考虑这

些变化，而Peltzman（2014年）则揭示了自此便出现了集中程

度不断上升的趋势。Grullon、Larkin和Michaely（2018年）以

及Gutiérrez和Philippon（2018年）持有相同观点，并强调了这

种集中程度上升对利润率、市场支配力和宏观经济的影响。

相比之下，Rossi-Hansberg、Sarte和Trachter（2018年）警告不

要使用集中程度数据，特别是在国家层面，而非地方层面。

Shapiro（2019年）持有相同观点，但确定了美国当前竞争政策

的一些改进空间。
25例如，在对美国企业的研究中，Bessen（2017年）发现，

专有信息技术系统在巩固市场支配力方面发挥着重要作用。然

而，准入壁垒的升高不一定会导致总体加价率上升。这是因为

它们使低生产率、低加价率企业更容易生存；如果其他条件相

同，相较准入壁垒保持不变的情形，这应当会导致集中程度

降低而总体加价率可能不变（Edmond、Midrigan和Xu，2018
年）。
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济成果（例如，本章所述的投资或创新）之间的

负相关不断强化，都表明需要进行结构性改革，

以维持未来产品市场竞争的强劲态势。这种改革

需求尤其适用于非制造行业。发达经济体尚未完

成这项议程，更不用说新兴市场经济体，尽管过

去几十年大规模放松了管制。无论企业市场支配

力增长的驱动因素如何，通过降低国内监管方面

的准入壁垒（例如初创企业的行政负担，或者对

现有企业的监管保护）以及进一步开放贸易和外

国直接投资来加强市场可竞争性，将增加市场准

入的威胁，从而使市场更具竞争性，因此也将有

助于刺激经济增长（2016年4月《世界经济展望》

第三章；Duval和Furceri，2018年）。这一点对新

兴市场比对发达经济体更为重要，因为新兴市场

在国内外竞争方面遭遇的壁垒更高。26

强有力的竞争法和竞争政策是产品市场放松

管制的关键补充，正如金融监管是金融自由化的

关键补充。需要开展更多研究以确定竞争政策是

否促进了市场支配力的增长，以及如果是，有哪

些可能的补救措施。不同的司法管辖区可能会提

出理由来加强竞争法和竞争政策的某些方面，以

确保其持续维持强劲的市场可竞争性、企业的市

场准入和市场竞争，其中包括双边市场（例如，

数字平台），此类市场带来了新的挑战，可能需

要重新起草竞争政策准则（Tirole，2017年）。

一般而言，竞争主管部门应当拥有足够的资源对

兼并进行详细调查，并评估其是否会使消费者受

益。竞争主管部门如果还有能力进行市场调查，

并且在发现反竞争行为的证据时能够强制执行强

有力的补救措施，包括指导企业在必要时剥离资

产，那么就能够更有效地遏制反竞争行为。一个

待决问题是，当一家现有的大型企业收购一家未

来有可能发展成为大型企业的小型竞争者（这种

情况在高科技部门很常见）时，主管部门是否应

当有权加以调查并更多地关注竞争减弱的问题。

事先很难断定反事实的情况，即小型目标企业如

26在新兴市场经济体中，产品市场法规以及贸易和外国直

接投资方面的壁垒仍然比较严格，而竞争政策执行力度较弱

（Koske等人，2015年；世界银行，2017年）。

果没有被收购的话，是否可能成为一个大型竞争

对手，这需要谨慎行事；根据现有企业市场支配

力的规模和持续性，支持采取这种行动的理据将

会增加。最后，竞争政策也可能需要采用动态的

观点：一个行业的利润规模越大、持续时间越

长，出现准入壁垒的可能性就越大，该行业就越

需要严密审查。

加价率上升集中在一小部分高生产率企业，

这表明，减少落后企业在技术方面赶超的障碍也

可能会加剧竞争。在这方面，关于有益政策的实

例包括高度标准化的知识产权——它们在不影响

技术扩散的情况下持续激励突破性创新，27以及

竞争中性数据治理制度。

最后，不断增长的市场支配力可能会进一步

强化企业税制改革的理由。常规的企业所得税制

度的征税对象不仅涵盖市场支配力带来的超额

资本收益（所谓的经济租金），还涵盖正常收

益。28然而，高效的企业税会给予正常收益税收

豁免，而只侧重于经济租金。这可以通过现金流

量税（允许将投资计入支出）来实现，或者通过

对公司股权提供一些补贴（从常规企业利润税中

扣减与正常股权收益相等的金额）来实现。通

过激励措施，例如，研发税收抵免（2016年4月

《财政监测报告》第二章），可以有效地鼓励创

新，而创新往往会产生经济租金。基于目的地的

税收（基于最终消费的目的地、而非利润来源地

征收企业所得税）还具有另一项优势：不受跨国

公司转移利润行为的影响（Auerbach等人，2017

年）。在这方面，它还有助于在大型企业（通常

更有能力在不同司法管辖区之间转移利润）和它

们的现有或未来的小型竞争者之间创建一个公平

的竞争环境。

27例如，这可能要求知识产权更多地保护颠覆性创新，而

非渐进性创新（Acemoglu和Akcigit，2012年）。此外，专利

池——不同企业之间关于其所拥有的一组特定技术专利的共同

市场许可协议——应该旨在促进而非阻碍新技术的使用和企业

的进入（例如见Lerner和Tirole，2004年）。
28在垄断的情况下，要达到高效的产出水平，还需要将高额

的利润税与产出补贴相结合（Paulsen和Adams，1987年）。
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在过去的二十年中，主要发达经济体的企

业储蓄普遍增加（例如见Chen、Karabarbounis和

Neiman，2017年；Dao和Maggi，2018年）。1本专

栏提供了新的企业层面的证据，表明企业储蓄率

的上升与企业销售额和资产的集中程度上升（与

加价率和盈利能力的上升同步）密切相关，正如

第二章“企业市场支配力的增长”部分所讨论的

那样。

在公开交易的公司中，七国集团（G7）国家

的狭义行业平均储蓄率（四位数NACE（欧共体

经济活动统计分类体系））与一个行业中规模最

大四家企业的平均销售额似乎随着时间的推移表

现出强烈的联动，相关系数为0.8（图2.1.1）。2 

揭示这一联动关系的驱动因素，可以阐明一些问

题，包括经常账户失衡的驱动因素，其动态在很

大程度上反映了发达经济体企业储蓄的演变（基

金组织，2017年）。

使用七国集团国家上市公司的数据分析可以

得出四个主要结论：

 • 企业储蓄总额增加大部分反映了现有企业的储

蓄增加，而不是企业新进入、退出或现有企业

市场份额重新分配所带来的构成变化。

 • 在集中程度（或加价率）上升幅度较大的行

业中，现有企业储蓄率增长幅度也较大（图

2.1.2），与图2.1.1所示时间序列关联一致。3

本专栏作者为Mai Chi Dao和Nan Li，基于Dao等人（即

将发表）所撰写。
1此处的企业储蓄率是指总储蓄额（未分配总利润）在总

增加值中的占比。
2当采用平均企业加价率衡量市场集中程度时，此处显示

的所有结果均成立。企业加价率的定义和计算方式与本章

其余部分相同。
3这一结论在更详细的面板回归中得到了证实，该回归使

用1996年至2014年的Worldscope数据进行估算： 

 • 不断增加的税前利润（总营业盈余），作为企

业增加值的一部分，是集中程度不断上升的行

业中企业储蓄增加的主要来源。尽管盈利能力

，其中，

 是国家c行业j的企业i在时间t的储蓄率；CR4
为市场集中程度，以行业j中四个规模最大的企业的总销售

额（或资产）来衡量； 是其他特定企业的控制向量（例

如，年龄），而 和 分别是国家-年度固定效应和企业固

定效应。系数 被认为是正值且具有统计学意义。

总储蓄

总附加值

CR4 企业储蓄率（右轴）

图2.1.1 七国集团国家平均行业集中程度
与企业储蓄之间的联动
 （百分比）

来源：汤森路透Worldscope；以及基金组织工作人员
的计算。
注释：该数字报告了各个国家和行业的平均企业储
蓄率和平均集中程度（四位数行业层面）的变动情
况。这组国家包括：加拿大、法国、德国、意大
利、日本、英国和美国。由于监管原因，公用事业
和金融部门不包括在内；由于覆盖面不足，农业和
其他服务业不包括在内。
CR4 = 行业内最大的四家企业的总市场份额。
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不断提高，但在集中程度上升幅度较大的行

业，各企业并没有显著提高红利或纳税额。4

 • 大型企业推动了企业内部储蓄的增长，前1％

的企业（按规模）增幅最大。

集中程度（或加价率）上升与企业储蓄增加

之间关系的驱动因素尚未完全被人所理解。Dao

等人（即将发表）探讨的一个可能因素是过去几

十年内全球实际利率（和企业税率）的趋势下

降。鉴于较大企业在财务方面受到的限制较少且

能够获得更多贷款，较低的利率对其特别有利。

因此，这些企业更能利用机会以投资高收益项目

（例如，由于网络效应或规模收益递增）。当流

动性受到限制、企业必须为未来项目而储存投资

资金时，较大企业为这些高收益项目进行的储蓄

更多。

4该发现同样基于类似的回归设定，以利润、红利和纳税

额（作为增加值的一部分）作为因变量。

图2.1.2 行业集中程度的变化和储蓄率的
变化
 （百分点）

来源：汤森路透Worldscope；以及基金组织工作人员
的计算。
注释：集中程度和储蓄率变化的分布被分为大小相
同的50个统计组。图中的每个点代表某个统计组内
集中程度的平均变化（四位数行业层面CR4，吸收
了国家-行业固定效应），按照储蓄率的相应（统计
组）平均变化绘制（以企业固定效应为条件）。
CR4 =行业内最大的四家企业的总市场份额。
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近年来，兼并和收购对经济福利的影响这个

问题再次引发热议，这成为了许多经济学家和政

策制定者关注的焦点。1兼并和收购可以通过规模

经济和范围经济来提高效率，从而降低生产成本

和价格，或提高产品质量。然而，与此同时，企

业的整合可使经济体中的企业数量减少、规模扩

大，存在的这些企业最终会利用竞争压力的减小

来提高价格，或减少为消费者提供的产品种类或

降低产品质量。本专栏主要研究了在本章所考虑

的大规模跨国企业样本中，收购公司在兼并和收

购后，加价率是否有所上升。为此，本研究将关

于加价率的广泛的企业层面数据集与关于兼并和

收购的特定交易数据结合起来。2本专栏得出的主

要结论是，兼并和收购后，收购公司的加价率会

上升。3

自2000年以来，全球兼并和收购交易的总量

稳步增长（图2.2.1）。其中，横向交易（收购者

和目标公司在同一行业中的交易）的价值比重已

恢复到全球金融危机前的平均水平，约三分之

一。兼并和收购活动的增加引发了其经济影响 

问题。

兼并和收购通常伴随着收购公司加价率的上

升。为了评估收购者加价率相对于非收购者加价

本专栏作者为Wenjie Chen。
1关于美国的最新案例，见Peltzman（2014年）；Khan

（2017年）；Kwoka（2017年）；Grullon、Larkin和
Michaely（2018年）；Gutiérrez和Philippon（2018年）；

Shapiro（2019年）。
2兼并和收购数据由Zephyr收集，来自政府监管文件、媒

体报道以及与投资银行的报告安排。因此，由此产生的兼

并和收购数据集理论上包括兼并和收购交易的全部数据。

其缺点之一为交易价值的漏报，大约一半的报告交易缺

失。因此，尽管一些描述性的统计数据是通过使用现有交

易价值而纳入的（鉴于漏报问题），但是本专栏中主要的

实证分析是通过使用交易价值而得出的。
3该分析建立在最近对美国公司研究的基础之上，并与其

保持一致。Blonigen和Pierce（2016年）发现，美国制造行

业的兼并和收购与被收购工厂的平均加价率上升有关；此

外，几乎没有发现工厂层面生产率提高的迹象。

率的变化，本研究运行了简单的普通最小二乘回

归，采用一个虚拟变量来解释加价率，该变量对

2000年所有企业设定值为0，从兼并收购年度开始

转为1。为了消除干扰因素可能会掩盖兼并和收购

与加价率之间的关系这一风险，本分析剔除了企

业固定效应和国家-行业-年度（四位数NACE（欧

共体经济活动统计分类体系））固定效应，以及

企业规模（营业收入）、效率（全要素生产率）

和盈利能力（息税前收入除以总资产）。标准误

差集中在企业层面。结果显示，兼并和收购与随

后企业加价率的变化之间存在相当大、在统计上

具有显著性的关联，平均大约为1.1个百分点，如

果是横向兼并和收购，大约为1.2个百分点（图

2.2.2，第1行和第2行）。

横向交易占总价值的比例（百分比）
全球交易额（千，右轴）

图2.2.1 交易总额和横向交易份额

来源：Zephyr；以及基金组织工作人员的计算。
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在一个试图剔除未观测到、但可能推动企业

寻求兼并或收购并提高其加价率的因素的反事

实模拟中，采用已公布但随后中止的兼并和收购

交易样本进行了同样的回归估计。这组已公布但

最终撤销了交易的收购者与已完成交易中的收购

者应具有相似的特征，包括观测到的和未观测到

的特征。结果表明，在剔除了相同变量并纳入与

上文相同的固定效应组之后，加价率与（反事实

的）后兼并和收购期之间存在着（统计上无显著

的）负相关。对于这一组反事实的兼并和收购而

言，该样本的规模小得多，而且这些已公布的兼

并和收购失败的某些具体原因也会对加价率产生

负面影响。考虑到这些限制因素，结果表明，在

兼并和收购没有完成的情况下，意图收购者的加

价率在兼并和收购公布之后不会上升，而那些成

功完成交易的企业的加价率却有所上升。

必须进行更详细的分析以确定兼并和收购活

动与加价率上升之间的因果关系，并评估其对生

产率以及有利于消费者的其他经济效率衡量标准

的影响。最终，在得出其对经济福利和竞争政策

的影响之前，需要对这两种效应进行比较。

–8 –7 –6 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2

撤销交易

横向交易

已完成交易

***
**

图2.2.2 兼并和收购对收购公司加价率的
影响，按交易类型分列
 （百分点）

来源：Orbis；Zephyr；以及基金组织工作人员的
计算。
注释：**和***分别表示5％和1％置信水平的统计显
著性。

专栏2.2（续）
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过去三十年，不管是在发达经济体还是在新兴市

场和发展中经济体，机械设备的价格相对于其他

价格而言大幅下降。未来，投资的这一潜在驱动

因素是否会面临贸易紧张局势持续加剧、贸易一

体化进程趋缓以及生产率增长乏力的威胁？为回

答这一问题，本章首先记录了资本货物价格的关

键模式、其驱动因素以及其对实际投资率的影

响。自2008年至2009年全球金融危机以来，全球投

资增长大幅放缓。不过，与20世纪90年代初的水

平相比，机械设备方面的实际投资占实际GDP的

比重已有显著增长。本章发现，过去三十年间，

可贸易投资品相对价格的下降为机械设备实际投

资率的升高提供了可观的动力。而导致机械设备

相对价格广泛下降的因素则是资本货物生产部门

生产率增长速度更快以及贸易一体化水平持续升

高。不过，新兴市场和发展中经济体面临的可贸

易投资品的相对价格仍旧较高，这符合其政策导

致贸易成本较高而可贸易货物部门生产率较低的

状况。总体而言，本章的结论补充了一个常被忽

略的论据，该论据证明有必要采取相关政策来减

少贸易壁垒并重振国际贸易。分析还凸显了持续

的技术进步对于维持相对资本货物价格下降速度

的重要性，而后者为全球投资提供了重要的推动

力量。

本章作者为Weicheng Lian、Natalija Novta、Evgenia 
Pugacheva、Yannick Timmer和Petia Topalova（主要作者），Jilun 
Xing和Candice Zhao为撰写过程提供了支持，Michal Andrle、
Christian Bogmans、Lama Kiyasseh、Sergii Meleshchuk和Rafael 
Portillo曾为撰写过程供稿。本章的撰写得益于Andrei Levchenko
和Maurice Obstfeld的意见和建议。

引言
大多数新兴市场和发展中经济体对投资仍有

极大的需求。尽管过去三十年这些经济体的投资

率大幅增长，机械设备方面的实际投资率几乎翻

了一番，但其可用资本仍仅占发达经济体的一小

部分（图3.1，小图1至2）。很多低收入发展中

国家要想实现联合国可持续发展目标，必须大幅

提升投资规模（Gaspar等人，2019年）。自21世

纪头十年初以来，新兴市场和发展中经济体的经

济增速远超发达经济体的水平，帮助缩小了收入

差距，一个关键原因是投资率高。假设新兴市场

和发展中经济体投资依旧强劲，那么可以预测这

些经济体在中期内经济增速仍将高于发达经济体

（图3.1，小图3至4）。1

新兴市场和发展中经济体过去三十年的资本

深化过程与投资品（特别是机械设备等可贸易资

本货物）价格相对于经济体其他价格大幅下降的

现象恰巧同时发生（图3.1，小图5至6）。2 经济学

家早就提出假设：投资的相对价格是投资率、进

而是经济发展的一个关键驱动因素。3 而相对投资

1在2008年全球金融危机之前，发达经济体在机械设备方面

的实际投资率也经历了一段类似的增长过程。全球金融危机之

后，这些经济体的投资骤减；相关分析见2015年4月《世界经

济展望》（WEO）第三章。
2在本章中，投资的相对价格是指投资价格与消费价格的比

率。如果以投资价格与总体GDP价格水平比较，所有典型模式

和结论在性质上并无太大差异。在宏观经济政策和制度框架改

善、全球金融危机之前经济活动同步活跃、全球实际利率下降

的背景下，资本深化也能实现。
3例如见DeLong和Summers（1991年、1992年、1993年）；

Sarel（1995年）；Collins和Williamson（2001年）；Hsieh
和Klenow（2007年）；Armenter和Lahiri（2012年）；以及

Mutreja、Ravikumar和Sposi（2018年）。投资品的相对价格往

往与投资或人均增长呈反向相关（Jones，1994年；Sarel，1995
年；Restuccia和Urrutia，2001年），较高的相对投资价格可能

资本货物价格：面临威胁的投资驱动因素？第三章
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来源：Eora多地区投入-产出（MRIO）数据库：Haver Analytics；宾大世界表（PWT）9.0；《世界经济展望》（WEO）数据库；以及基金组织工
作人员的计算。
注释：小图1展示了总体实际投资与GDP比率的中位数和四分位距（源自《世界经济展望》）以及机械设备方面的实际投资与实际GDP的比率
（来自宾大世界表9.0）。小图3和小图4基于《世界经济展望》的历史数据和预测，分别展示了对发达经济体以及新兴市场和发展中经济体实
际GDP增长的贡献情况。在小图5和小图6中，实线描绘的是年度（季度）固定效应，它来自对年度（季度）固定效应和国家固定效应的相对
价格对数回归，以考虑样本期内的进入和退出以及总体投资价格相对于消费价格的水平差异。年度（季度）固定效应经过标准化处理，以显
示与1990年（1990年第一季度）相对投资价格之间的百分比变化。阴影区表示95%置信区间。相对投资价格的计算方法是以投资缩减指数除
以消费缩减指数。更多详情见在线附件3.1。小图6中的图形基于部分发达经济体的季度数据，这些经济体包括：澳大利亚、加拿大、德国、
香港特别行政区、意大利、挪威、葡萄牙、西班牙、英国和美国。小图7描绘了Eora多地区投入-产出数据库中1995年至2015年部门层面数据
被认为足够优质的所有经济体内这一部门对全球价值链的后向参与度（定义是出口中的外国增加值）的中位数与四分位距。AE = 发达经济体；
EMDE = 新兴市场和发展中经济体；GVC = 全球价值链；M&E = 机械设备。

过去三十年，新兴市场和发展中经济体实际投资占实际GDP比率大幅上升，但人均资本存量仍处于极低水平。实际投资占实际GDP比率的上升
与机械设备价格相对于消费价格的大幅下降恰巧同时发生，而机械设备的生产也高度嵌入了全球价值链。

图3.1 资本存量、投资和资本货物的相对价格
 （百分比，除非另有说明）
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价格下降的原因往往是资本货物生产部门的生产

率增长速度比消费货物和服务生产部门的快，这

在一定程度上与信息技术的进步有关。因为机械

设备的生产高度嵌入了全球价值链，所以全球化

带来的效率增益以及全球生产的相关专业化也支

撑了资本货物价格的下降趋势（图3.1，小图7）。

随着新兴市场和发展中经济体日益融入世界经济

并减少了贸易壁垒，它们已然能够利用这一经济

增长引擎获益以及为其作出贡献，因此进一步降

低了可贸易资本货物的相对价格。

投资的这一潜在驱动因素未来是否会面临威

胁？2016年10月《世界经济展望》第二章讨论了

全球贸易放缓、全球价值链可能趋于成熟以及21

世纪头十年中期以来贸易自由化的进展乏力，这

些因素可能会抑制投资价格的进一步下降。更为

迫在眉睫的是，一些发达经济体提高贸易壁垒的

行为造成了威胁，这可能损害这些经济体长期以

来认为理所当然的自由贸易的益处。关税和非关

税壁垒的突然上升可能破坏跨境供应链，并降低

生产效率，从而导致资本货物价格下降趋势的放

缓甚至逆转。很多新兴市场和发展中经济体虽未

直接卷入当前的贸易紧张局势，但如果这一争端

升级，可能也难免遭受损失。作为资本货物的净

进口国，这些经济体可能会面临更高的机械设备

价格，更广泛而言，它们从全球化所带来的知识

和技术的跨境扩散中受益的机会可能会越来越少

（见2018年4月《世界经济展望》第三章）。

发达经济体生产率增长乏力，这个问题早在

全球金融危机之前就已令人担忧，它对资本货物

价格进一步下降带来了另一个威胁。全球金融危

会阻碍结构转型，而很多低收入发展中国家需要通过结构转

型来缩小与发达经济体收入水平之间的差距。20世纪70年代和

80年代，很多发展中经济体实行进口替代增长战略，其中一

个部分就是对进口设备征收高关税，这种高关税经常被援引

作为阻碍发展的重要因素（Taylor，1998年a；Sen，2002年；

Estevadeordal和Taylor，2013年；Johri和Rahman，2017年）。

机的爆发给研究和开发的支出及技术的应用造成

了长久伤害，在资本货物生产方面位居全球领先

地位的经济体的生产率增长进一步放缓（见Adler

等人，2017年，以及2018年10月《世界经济展望》

第二章）。生产资本货物的一些主要经济体的人

口老龄化和市场力量的增长也给创新和持续技术

进步蒙上了阴影（见2019年4月《世界经济展望》

第二章），而创新和持续技术进步或许是投资品

价格进一步下降的促进因素。过去十年，发达经

济体机械设备相对价格的下降速度已大幅放缓，

可能令这些经济体自全球金融危机以来本已低迷

的投资遭受额外阻力（图3.1，小图6）。

考虑上述背景，本章研究了几个相互关联的

问题。4

 • 投资品价格随时间推移在各国的演变情况如

何？按绝对价格和/或相对于经济体其他价格的

价格衡量，较低收入的国家是否面临较高的资

本货物价格？

 • 推动可贸易资本货物价格随时间推移变化的因

素有哪些，又有哪些因素导致了各国可贸易资

本货物价格的差异？技术进步和贸易一体化对

机械设备价格的相对下降有多大贡献？政策选

择、特别是贸易壁垒在多大程度上影响了资本

货物价格？

 • 机械设备投资对这些资产价格的反应灵敏度如

何？过去三十年，资本货物价格变化在多大程

度上促进了资本深化？

本章主要结论如下：

 • 过去三十年，发达经济体、新兴市场经济体和

发展中经济体的可贸易投资品（即机械设备）

的相对价格均有所下降。此类价格下降的幅度

4在本章中，除非另有说明，可贸易资本货物、可贸易投

资品、机械设备这几个术语可互换，均表示有形可贸易投资

品——即，机械、设备和运输资本货物。
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很大，其驱动因素包括资本货物生产的生产率

增长加快以及贸易一体化的深入发展。

 • 不过，最近关于不同国家可比一篮子机械设备

价格的数据表明，2011年，无论是以绝对价格

衡量，还是以（并且尤其是以）相对于消费价

格的价格衡量，新兴市场和发展中经济体面临

的机械设备价格更高。机械设备相对价格较

高，这反映了这些经济体在生产投资品以及更

广泛的可贸易货物方面相对效率较低，以及贸

易成本（例如，较高的关税导致的成本）明显

较高。

 • 最后，模型模拟和实证证据表明，投资品相对

价格是实际投资率的一个重要驱动因素。自全

球金融危机以来，全球投资呈放缓趋势。然

而，过去三十年，无论是在发达经济体还是在

新兴市场和发展中经济体，机械设备方面的实

际投资占实际GDP的比重均大幅增加。其中，

有相当一部分可归因于机械设备相对价格的 

下降。

总体而言，本章的结论补充了一个常被忽

略的论据，该论据证明有必要采取相关政策来减

少贸易成本并重振国际贸易。很多新兴市场和发

展中经济体仍然维持着种种贸易壁垒，对国内投

资者而言，这类壁垒提高了资本货物的相对价

格。若努力消除这些壁垒，则有望进一步促进可

贸易资本货物方面的投资，支持实现大部分此类

经济体需要的资本深化，并帮助抵消来自境外的

不利影响。发达经济体的实际投资尽管近期有所

减弱，但长期以来也同样受到资本货物价格下降

的支持；这些经济体也应防范那些增加贸易成本

的保护主义措施。对于这两组经济体而言，为维

持资本货物相对价格的下降速度，必须重振自21

世纪头十年中期以来已大幅放缓的贸易自由化进

程。此举将在众所周知的国际贸易相关福利和生

产率提升的基础上，进一步为实际投资提供动力

（相关讨论见基金组织/世界银行/世贸组织，2017

年）。

本章分析也凸显了，无论是在发达经济体还

是在新兴市场和发展中经济体，资本货物生产方

面的持续技术进步和创新具有重要意义。技术进

步降低了投资品相对价格，不仅会对总体生产率

增长产生效应，而且可产生红利。正如Adler等人

（2017年）和2016年4月《财政监测报告》第二章

所述，制定种种政策以鼓励研究和开发、创业以

及技术转让，同时继续投资于教育和公共基础设

施，将不无裨益。

资本货物价格：关键模式

随时间推移

自20世纪90年代以来，资本货物价格相对于

消费价格表现出两种关键模式。5

首先，四类主要的固定资本资产——建筑

物、机械设备（不包括运输）、运输设备和知识

产权产品——相对价格的演变情况迥异（图3.2，

小图1至4）。根据宾大世界表9.0版关于180个国

家的数据，自20世纪90年代初以来，机械设备以

及运输设备的价格相对于消费缩减指数而言大幅

下降。6 一方面，机械设备的相对价格在发达经

济体下降了约60%，在新兴市场和发展中经济体

下降了约40%。另一方面，住宅和非住宅建筑物

的价格更紧密追踪消费价格的发展趋势，在发达

经济体中，自21世纪头十年中期以来，其相对价

5国家覆盖面、数据来源和变量定义见在线附件3.1。所有附

件均可查阅www.imf.org/en/Publications/WEO。
6有形可贸易资本货物相对价格的下降速度在20世纪90年代

大幅加快，特别是在新兴市场和发展中经济体国家组，有关讨

论见在线附件3.2。近期来自10个发达经济体的数据表明，自

全球金融危机以来，机械设备的相对价格下降速度有所放缓。

在线附件3.2就各类固定资本资产以及国家组投资率的演变以

及各类资本投资的构成提供了额外的典型事实。
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图3.2 各类资本货物和国家组的相对价格的动态变化
 （相对于1990年的百分比变化）
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相对投资价格的下降，驱动力来源于机械设备相对价格的广泛下降。在有形可贸易资本货物中，计算设备和通信设备的价格跌幅最大。

来源：欧盟KLEMS；宾大世界表9.0；世界KLEMS；以及基金组织工作人员的计算。
注释：小图1至4使用的数据来自宾大世界表9.0资本详情文档，小图5至7使用的数据来自欧盟和世界KLEMS数据库。相对投资价格（每类资本
货物）的计算方法是以相关投资缩减指数除以消费缩减指数。实线描绘的是年度固定效应，它来自对年度固定效应和国家固定效应的相对价
格对数回归，以考虑样本期内的进入和退出以及相对价格的水平差异。年度固定效应经过归标准化处理，以显示与1990年相对投资价格之间
的百分比变化。阴影区表示95%置信区间。其他投资包括知识产权投资，例如，研究和开发。AE=发达经济体；EMDE=新兴市场和发展中经济
体。IT=信息技术。
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格甚至有所上升。主要由知识产权产品构成的其

他投资（例如，研究和开发以及计算机软件和数

据库）的价格也有所下降，只是降幅不像有形可

贸易投资品的价格降幅那么大。最后，在机械设

备类型的资产中，计算设备相对价格（例如，计

算机硬件，其价格自1990年以来下跌了90%）和

通信设备相对价格（价格跌幅接近60%，相对较

小）的急剧下跌（图3.2，小图5至7）支持了这一

假设：信息技术进步在驱动相对投资价格下降方

面发挥着重要作用。7专栏3.1聚焦绿色资本货物的

价格，记录了过去十年一些可再生能源的低碳电

力装机容量安装和运行成本的若干次大幅下降。

其次，有形可贸易投资品（即机械和资本设

备以及运输设备）相对价格普遍下跌。与20世纪

90年代初相比，到2014年，所有发达经济体、87%

新兴市场经济体、68%低收入发展中国家的机械

设备价格相对于消费缩减指数均有所下降。相比

之下，建筑物的相对价格趋势在不同国家组则差

异很大。

在不同国家

尽管可贸易资本货物相对价格随时间推移而

广泛下降，但在不同的国家，这些货物的价格差

别很大，特别是相对消费价格而言。国际比较项

目（ICP）收集了不同国家可比一篮子货物和服

务的价格，根据其最新数据，2011年机械设备的

绝对价格与各国的发展水平呈反向相关，相比发

达经济体而言，较低收入国家面临的价格较高。

同样一篮子机械设备在中位数低收入国家的成本

要比其在中位数发达经济体的成本高约8%。相对

于国家消费价格水平而言，发达经济体和较低收

入国家机械设备的价格差异尤其明显，中位数低

收入国家的价格是中位数发达经济体的2.7倍（图

3.3）。8在涵盖27个发达经济体和新兴市场经济体

7对于计算机、通信设备等质量大大提高的货物，其价格变

化的衡量工作令人望而却步，因为要比较特性差别极大的产品

相当困难（Schreyer，2002年）。各国统计局为了在价格指数

中准确反映这些变化，付出了很大努力，不过各国采取的方法

可能差别很大。本章依据的是各国当局提供的数据以及根据宾

大世界表9.0汇编的数据。
8关于资本货物价格的可比跨国数据极其稀缺。国际比较项

目是关键的资料来源，该项目每5至10年会通过跨国调查来收

集详细的价格数据。根据1985年和1996年这两轮国际比较项
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相对于消费价格而言，新兴市场和发展中经济体的机械设备价格显著
高于发达经济体的机械设备价格。较低收入国家面临的机械设备绝对
价格也略高。

图3.3 2011年各国机械设备的绝对价格和相对价格
（比率）

来源：2011年国际比较项目（ICP）；《世界经济展望》；以及基金组
织工作人员的计算。
注释：机械设备的绝对价格是机械设备相对于其美国价格水平的价格
水平，由国际比较方案使用各国之间类似的一篮子产品得出。机械设
备的相对价格是其相对于消费价格的价格。关于国家覆盖面、数据来
源和方法的详细描述，见在线附件3.1。AE=发达经济体；EM=新兴市场
经济体；LIC=低收入国家；PPP=购买力平价。 ***p < 0.01；**p < 0.05；
*p < 0.1。
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的样本中，某个计算机、移动电话和平板电脑等

电子产品的全球零售商的线上价格数据揭示了类

似的模式，相关讨论见专栏3.2。

过去三十年，特定时间点的各国资本货物相

对价格差异巨大，在此背景下，此类相对价格普

遍出现了急剧的变化，这就提出了一些问题。资

本货物的相对价格对各国的实际投资率具有何种

程度的重要性？可贸易投资品相对价格的驱动因

素有哪些？需要采取哪些措施才能让这些价格保

持下降趋势？如果资本货物相对价格对于实际投

资确实重要，那么较低收入国家可采取哪些措施

来降低资本货物相对于各自经济体中消费价格的

价格？

资本货物的相对价格：一个简单框架
从理论上说，相对投资价格在投资决定中的

重要性并不难确定。当经济单位在资源有限的情

况下，决定将多少资源用于当前消费、多少资源

用于机械设备投资以提高未来产出时，经济单位

能够按怎样的价格以消费品换取资本货物是影

响其决定的关键因素之一（见Sarel，1995年以及

Restuccia和Urrutia，2001年等所述的一个简单理

论框架）。对于经济单位而言，在所有其他条件

相同的情况下，资本货物价格相对于经济体中其

他价格的下降将使投资比消费更有吸引力，从而

促使实际投资率上升（换言之，实际投资与实际

产出的比率升高）。9当然，投资决定取决于资本

目调查的数据，Eaton和Kortum（2001年）及Hsieh和Klenow
（2007年）发现，相对投资价格与发展水平之间存在显著的负

相关，与本章中的结论类似。同时，他们发现资本货物绝对

价格与人均GDP之间基本无关联。正如Alfaro和Ahmed（2009
年）所认为的那样，相关性缺失可能是由于数据质量问题，而

2011年的国际比较项目通过改进方法解决了大部分数据质量问

题（Feenstra、Inklaar和Timmer，2015年；Deaton和Aten，2017
年）。Mutreja等人（2014年）证明，绝对价格离散度较低并

不一定意味着不存在巨大的贸易成本。
9在一个封闭经济体系内，投资品仅在内部生产，资本

货物相对价格与投资的关系较不明确，相关讨论见Foley和

的使用成本与其边际产量的比较，因此受到众多

其他因素的影响，例如，对经济前景的预期、资

金可得性和融资成本、相对于理想资本存量而言

已投入使用的资本数量、资本货物的折旧率、经

济单位缺乏耐心，等等。

而资本货物的相对价格又受到若干因素的影

响。其中最重要的是经济体生产机械设备（或该

经济体可用于交换投资品的其他可贸易货物）的

效率与其他部门效率的比较情况。10在那些进口

投资品占比很大的国家（例如，很多新兴市场

和发展中经济体），机械设备的相对价格还反

映了国际供应商就这些货物的要价以及导致国际

和国内价格之间产生楔子的其他因素。这些因素

包括：运输成本、国内分销部门的效率、进口

关税、海关监管、进口货物物流相关的时间和成

本。各项税收政策——例如，加速折旧、投资税

收抵免、补贴，以及腐败程度（见2019年4月《财

政监测报告》第二章）——也影响着相对投资 

价格。11

在这一简单框架的指引下，本章着手以实证

方法研究了不同国家可贸易资本货物相对价格出

现差异的一些关键来源，以及机械设备相对价格

随时间推移急剧下降背后的因素。下一节通过使

用模型模拟以及对国家和部门数据的实证分析，

Sidrauski（1970年）。
10Hsieh和Klenow（2007年）提出了一个简单的两部门模型，

它假设不同部门的加价率、要素密集度、要素价格均相同，并

据以得出了这些相对价格的模式。从概念角度来说，各国生产

资本货物的相对生产率与本国生产所有可贸易货物（包括可贸

易消费品）的相对效率紧密相关（即众所周知的巴拉萨-萨缪

尔森效应）。
11见Estevadeordal和Taylor（2013年）关于关税作用的论

述；Sarel（1995年）关于税收作用的论述；以及Justiniano、
Primiceri和Tambalotti（2011年）关于可能影响部门相对生产率

的投资相关技术冲击的论述。正如Caselli和Feyrer（2007年）

所讨论的那样，人们强调指出，各国间相对资本价格的差异是

导致富裕经济体流向贫穷经济体的资本流量不足的一个重要的

原因。
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量化了资本货物相对价格变化对于实际投资率和

产出的重要性。

相对投资价格的驱动因素

在不同国家

根据2011年国际比较项目的数据可以发现，

可贸易资本货物的绝对价格和相对价格均存在差

异，确定哪些因素导致了这些差异则是一项艰巨

的任务。因为用于进行国家间比较的资本货物的

价格水平仅针对特定时间点，要分辨各类潜在驱

动因素的因果贡献相当困难。本章研究了不同国

家资本货物价格差异的各种潜在来源（即关键出

口国的要价、贸易成本、可贸易货物生产的相对

效率），并将这些来源与2011年国际比较项目数

据中的资本货物相对价格挂钩。

为了评估资本货物关键出口国的要价差异是

否可解释新兴市场和发展中经济体（与发达经济

体相比）资本货物相对价格较高的现象，本章研

究了高度分解的资本货物贸易数据。由于少数国

家在全球机械设备出口额中占大部分（图3.4，小

图1至2），且大多数新兴市场和发展中经济体的

很大一部分机械设备来自进口，本章比较了各进

口国来自五大资本货物出口国（美国、中国、德

国、法国和日本）的各类机械设备的单位价值。12 

这种方法以Alfaro和Ahmed（2009年）为基础，确

保了资本货物的跨国可比性，因为来自同样出口

国、如此狭义的产品之间质量差异可能极小。13 

12虽然资本货物出口继续集中于少数国家，但新兴市场和发

展中经济体已获得可观的市场份额，从1990年占全球出口额

的5%增长至2016年约占三分之一。中国发挥的作用尤其不容

小觑，在20世纪90年代占全球出口额的比重为1%至2%，到了

2017年已增至18%。
13尤其是，本分析将各项产品的单位价值与进口国的人均

GDP关联，剔除出口国-产品-年度固定效应，类似于Schott
（2004年）；Alfaro和Ahmed（2009年）；以及Manova和
Zhang（2012年）。有关设定和结论的详情，见在线附件3.3。

美国 其他发达经济体
日本 中国
德国 欧洲联盟其他国家
法国 其他新兴市场和

发展中经济体

发达经济体
新兴市场经济体
低收入国家

来源：Eora多地区投入-产出数据库；欧盟统计局；日本财务省；联合
国商品贸易数据库；美国人口普查局；以及基金组织工作人员的
计算。
注释：小图1所示为不同国家2010年至2015年平均资本货物产量占GDP
百分比的分布情况，使用了Eora部门9和10来识别资本货物。每个方框
内的水平线表示中位数；每个方框的上下边缘线表示最高和最低四分
位数；黑色标志线表示最高和最低十分位数。小图2使用了联合国商品
贸易数据库《国际贸易标准分类》修订版2中的部门7来绘制图中所注
明各国的资本货物总体出口额。小图3使用了主要资本货物出口国的出
口数据。关于数据来源和方法的更多详情，见在线附件3.3。

发达经济体 新兴市场 低收入国家

3. 2011年资本货物价格指数与人均GDP

2. 资本货物出口额
  （万亿美元）
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相对少数发达经济体和中国在全球资本货物产量和出口额中占很大比
重。五大出口国资本货物出口的单位价值与进口国人均收入并无系统
性关联。

图3.4 不同国家可贸易资本货物的单位价值

1. 2010年至2015年平均资本货物产量
  （占GDP百分比）
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新兴市场和发展中经济体的贸易成本较高。

来源：法国前瞻性研究和国际信息中心GeoDist数据库；Eora多地区投
入-产出数据库；Feenstra和Romalis（2014年）；菲莎研究所；联合国贸
易和发展会议（UNCTAD）；世界银行营商环境指标；以及基金组织工
作人员的计算。
注释：与机械设备出口国之间的距离是一国与所有其他国家之间距离
的加权平均值，权重为伙伴国家资本货物出口额占全球资本货物出口
额的比重。联合国贸易和发展会议的班轮航运连通指数反映各国与全
球运输网络的连通度大小，依据的是海运部门的五项指标：船舶数
量、船舶的集装箱运力、船舶最大运载规模、班次数量、在一国港口
有集装箱船舶通行的公司数量。菲莎研究所的国际贸易自由度指数基
于四类不同的贸易限制：关税、配额、隐藏的行政限制、对汇率和资
本流动的管制措施。成本和时间指标衡量了与货物进口总体流程中的
三项程序（单证相符、边境合规、国内运输）相关的成本（不含关
税）和时间。

发达
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图3.5 2011年的贸易成本
 （中位数与四分位距）

可贸易货物生产率相对于非贸易货物生产率
贸易壁垒 残值

来源：基金组织工作人员的计算。
注释：小图1基于在线附件表3.4.1中的估算值，显示了贸易成本在不同
衡量标准下一个标准差的增长带来的2011年国际比较项目（ICP）中机
械设备绝对价格的百分比变化。小图2基于在线附件表3.4.2中的估算
值，将2011年国际比较项目中不同国家机械设备相对于消费的价格差
异分解为可贸易货物部门相对于非贸易部门的劳动生产率差异造成的
部分和由不同的贸易成本衡量标准造成的部分。关于贸易成本的定义
和来源，见图3.5的注释。
***p < 0.01；**p < 0.05；*p < 0.1。

1. 贸易成本一个标准差的增长所导致的资本货物绝对价格的变化
  （基点）

2. 相对生产率和贸易成本导致的各国资本货物相对价格差异
  （百分比）

在贸易成本较高的国家，2011年的机械设备绝对价格较高。贸易成本
和可贸易与非贸易货物部门中劳动生产率这两项因素合并在一起，可
以解释不同国家机械设备相对价格差异的很大一部分。

图3.6 2011年的贸易成本、相对生产率和资本货物价格
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它也有助于将出口国的要价差异与国际比较项目

数据中反映的跨国价格变化的其他来源（例如，

买方所支付的贸易、运输、交付和安装成本及其

可能获得的折扣）区分开来。

本分析将五大资本货物出口国的贸易数据汇

总到一起后，基本未发现资本货物价格与进口国

人均收入之间的系统性关联（图3.4，小图3）。

另一方面，贸易成本表现出一个明显的模式：发

达经济体的贸易成本往往会低很多。14 虽然国际

货物和服务交换自由化及减少贸易成本方面已经

取得了显著进展，但新兴市场、特别是低收入

发展中国家除了较大的自然贸易壁垒以外，政

策相关贸易壁垒仍远高于发达经济体的水平（图

3.5）。它们往往在地理位置上远离资本货物出口

国，与全球运输网络的连通水平也较低。它们对

资本货物的进口征收高得多的关税，进口货物物

流相关的时间和成本（例如，单证以及边境合规

和国内运输）也高得多。依上述任何衡量标准判

定贸易成本较高的国家，在2011年国际比较项目

数据中的机械设备绝对价格往往也较高（图3.6，

小图1）。

在综合概念框架中所有因素的基础上，本章

接下来研究了可贸易货物生产效率相对于非贸易

货物部门效率以及不同贸易成本衡量标准对于不

同国家资本货物相对价格差异的贡献。15 如图3.6

14由于数据限制，此处无法研究不同税收政策（例如，加速

折旧或投资税收抵免）的潜在贡献。
15本章就可贸易货物生产部门中的相对劳动生产率对数以及

不同的贸易成本衡量标准（每次使用一种），估算了机械设备

相对价格（使用2011年国际比较项目数据）对数的一个简单的

普通最小二乘回归。在第二步中，回归估算值被用于将相对价

格对数的差别分解为可由相对生产率衡量标准与贸易成本解释

的方差。由于数据具有跨部门性，本分析仅用于说明。正如下

一节所述，相对生产率和贸易成本并不相互独立，因此，解释

这两者对相对价格差异的估计贡献变得更加复杂。可贸易货物

部门中的相对生产率可能受到贸易壁垒的影响，因为可贸易货

物的生产可能需要依赖进口的投入。另外，一些政策相关贸易

壁垒的设置可能正是为了保护一些生产率低的可贸易货物部

门。有关设定和结论的更多详情，见在线附件3.4。

的小图2所示，可贸易货物生产的相对生产率差

异与贸易成本，两者最多可导致不同国家机械设

备相对价格差异的60%，具体取决于使用了贸易

成本的哪一种衡量标准。16 令人意外的是，与距

离和连通度等自然贸易壁垒相比，关税以及进口

成本和时间等政策相关贸易壁垒在相对价格方面

的预测能力更强大。虽然在跨国环境下难以作出

因果解释，而且鉴于相对生产率和贸易壁垒之间

可能存在关系，但是这些结论与以下观点一致，

即新兴市场和发展中经济体的资本货物相对价格

较高，原因是贸易壁垒较高以及资本货物和更广

泛的可贸易货物生产的生产率较低。17

随时间推移

虽然迄今为止本章一直重点关注资本货物相

对价格的跨国差异，但本节旨在阐明过去三十年

大多数国家可贸易资本货物相对价格大幅下降的

驱动因素。分析试图厘清技术进步（可能提高了

资本货物部门的生产率）以及贸易一体化程度加

深所发挥的作用。为此，该分析采取了两步法。

首先分析了世界投入产出数据库中40个发达经济

体和新兴市场经济体在1995年至2011年的部门生

产价格数据，估算生产价格应对部门劳动生产率

以及国际贸易风险敞口（用进口渗透度衡量——

进口相对于国内增加值的比率）变化的弹性。

分析剔除了一个国家特定年度内对各个部门价格

具有同等影响的所有因素（例如，汇率波动和政

策、大宗商品价格变化、总需求和生产率冲击

等）以及不同国家和部门价格中不随时间变化的

16贸易成本的不同组成部分之间高度相关，因此，即便将考

虑到的所有衡量标准全部纳入同样的回归之中，也不会大幅增

加贸易成本所导致的相对价格差异的比重。
17Sposi（2015年）表达了类似的看法，即贸易壁垒在解释不

同国家可贸易货物和服务相对价格方面具有重要作用，并指

出，如果消除了贸易壁垒，那么就可以弥合所观测到的富裕国

家和贫穷国家相对价格差距的一半以上。
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差异。18 由于贸易风险敞口的内生性，分析使用

了进口关税作为工具，分离出由于政策选择而导

致的进口渗透度的变化。19 第二步将估算的弹性

与资本货物部门相对劳动生产率和贸易风险敞口

的变化相结合，估算每个因素对2000年至2011年

间机械设备相对价格的下降产生了多大的影响。

考虑到外国竞争风险会影响部门生产率，从而间

接影响国内相对价格，分解工作试图将与贸易有

关的劳动生产率变化以及其他因素（例如，部门

技术进步）所导致的生产率变化对于机械设备部

门价格下降的贡献分离出来。20

计量经济学分析（详见在线附件3.5和表3.1）

证实，贸易风险敞口越大、生产率增长越快，国

内的生产价格就越低。进口比率每上升1%（可通

过将关税削减0.7个百分点来实现），部门生产价

18更多详情见在线附件3.5。本分析依赖于生产价格，因为广

大部门和国家的生产价格均可得。所有部门变量的衡量均以整

个经济体的对等变量为参照。
19虽然广泛出现在各种文献中，但是选择关税作为贸易一体

化的工具并不能完全消除内生性问题，因为政策制定者可能会

出于各种政治经济考虑而设定关税税率。
20关于贸易改革提高生产率的效应的证据，除其他外，见

Amiti和Konings（2007年）；Topalova和Khandelwal（2011
年）；以及Ahn等人（2019年）。

表3.1 部门生产者价格

因变量：

相对生产者价格 相对生产率

OLS OLS IV IV
(1) (2) (3) (4)

相对进口渗透度t – 1 –0.135*** –0.107*** –0.574*** 1.363***
(0.033) (0.037) (0.163) (0.363)

资本货物部门的差异 –0.191** 0.033 1.407**
(0.081) (0.322) (0.671)

相对生产率t– 1 –0.316*** –0.314*** –0.328***
(0.035) (0.035) (0.032)

观测值数量 16,077 16,077 16,077 16,077
R 2 0.62 0.62 0.56 0.91

资本货物部门的相对进口渗透度 –0.298*** –0.541* 2.770***
(0.071) (0.287) (0.564)

来源：基金组织工作人员的计算。

注释：所有回归均包含国家-年度和国家-部门固定效应。括号中的是国家和部门层面上的聚类标准误。资本货物部门的差异是

指进口渗透度与一个表示某部门是否生产资本货物的虚拟变量之间的互动项。IV=工具变量；OLS=普通最小二乘值。详见在

线附件3.5。
***p < 0.01；**p < 0.05；*p < 0.1。

贸易一体化（通过直接效应）
贸易一体化（通过生产率）
生产率（非因贸易一体化）
其他因素
总计

–20

–15

–10

–5

0

所有 发达经济体 新兴市场和
发展中经济体

来源：基金组织工作人员的计算。
注释：上图综合了表3.1中估算的生产价格应对贸易一体化和相对劳动
生产率的弹性以及2000年至2011年资本货物部门这些因素的变化，计
算出它们对于资本货物生产价格相对于消费价格所表现出的变化的贡
献。关于国家覆盖面、数据来源和方法的详细描述，见在线附件3.5。

图3.7 2000年至2011年对资本货物相对生产者价格变化
的贡献
 （百分比）

资本货物价格相对于消费价格的下降一直有赖于劳动生产率增长的加快
以及贸易一体化程度的加深。
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格就会降低约0.5%。劳动生产率变化对生产价格

也有重大影响，部门劳动生产率每上升1%，生产

价格就会下降约0.3%。该分析证实了其他研究的

结论，也发现政策导致的进口渗透度变化对于部

门层面的劳动生产率有强大的积极效应（表3.1，

第4栏）。资本货物生产部门的劳动生产率对于贸

易一体化程度的加深尤其敏感，这一结论与这些

货物的生产对于全球价值链的依赖度更高的情况

相符（图3.1，小图7）。21

图3.7将2000年至2011年间机械设备生产部门

相对价格相对于消费价格的下降分解为四个部

分：(1)贸易一体化程度加深产生的直接效应；(2)

贸易一体化通过提高劳动生产率产生的效应；(3)

非因贸易一体化程度加深而实现的劳动生产率提

高所产生的效应；(4)残值。贸易一体化程度的加

深会对生产价格产生直接效应，也会间接地提高

国内资本货物生产者的劳动生产率，从而导致了

机械设备相对价格下降中的很大一部分。资本货

物生产部门的生产率增益无法与贸易一体化直接

挂钩，但也是一项重要因素。

该实证分析还表明，投资品价格下降（尤其

是在新兴市场和发展中经济体）中有很大一部分

可归因于其他因素。其中可能包含全球利率的下

降趋势、金融自由化、中国在此期间逐步成为可

贸易投资品一个关键供应国（见图3.4，小图2以

及在线附件3.3）。22

21这些结果表明，如果低收入国家执行与发达经济体同等水

平的资本货物关税（换言之，将关税降低约8个百分点），则

投资品价格将下降约16%（其中约40%的下跌来自贸易一体化

的直接效应，其余来自进口竞争加剧带来的资本货物部门生产

率的提高）。
22在发展中经济体，与其他部门相比，资本货物生产部门的

资本密集度往往更高。因此，融资渠道便捷程度提高为资本货

物生产带来的利益可能大于为其他部门带来的利益，进而有助

于降低相对投资价格。

资本货物价格所受冲击的 
宏观经济影响

本章最后一节旨在量化相对投资价格对于宏

观经济结果的重要性。对于一个国家的实际投资

率，资本货物的相对价格重要性如何？过去三十

年机械设备投资的急剧增长中有多少可归因于这

些货物相对价格的下降？为回答这些问题，本节

的分析同时以基于模型的探讨和实证证据为依

据。23

正如专栏3.3所讨论的那样，在一个结构模

型中分析相对投资价格的宏观经济效应之举很明

智，因为它能反映一般均衡环境中相对投资价格

外生变化的总体效应，能够说明经济体中所有的

反馈机制。此外，由于一个经济体中的相对价格

由内生因素决定，模型模拟能够分离出这些价格

中由特定外生冲击所导致的变化。这样，它们对

于投资率和其他宏观经济结果的效应便能得到可

信的追踪。分析使用了基金组织的全球综合货币

和财政模型，揭示出在具有代表性的新兴市场经

济体中，投资品生产部门相对生产率受到的冲击

以及长久降低资本货物进口价格的关税削减带来

了实际投资率相当大的持久增长。导致投资价格

相对于消费价格下降1%的冲击在中期内使实际

投资与实际GDP的比率约上升了0.8%。24 基于这

些结论，本实证分析着手研究在国家和部门层面

上，机械设备相对价格与实际投资率之间的历史

关系是否反映了模型预测结果。

23正如在概念框架中讨论的那样，投资决定受多种因素的影

响。本章无意全面分析所有这些潜在因素的相对重要性。本章

分析的目标是聚焦作为实际投资率潜在驱动因素的相对价格，

并试图就其量化的重要性提供某种提示性证据。
24对于实际投资与实际产出的比率约为22%的一般新兴市场

和发展中经济体而言，这一结论意味着相对投资价格下降1%
的话，投资率将上升至22.2%。
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跨国实证证据

本跨国分析所依据的是最新发布的宾大世界

表数据库中180个发达经济体以及新兴市场和发展

中经济体超过60年的数据。分析使用了一个简化

型框架，将机械设备方面的实际投资占一国实际

产出的比重与相对于消费价格的机械设备价格挂

钩。该分析剔除了所有的全球性冲击（例如，全

球金融条件、大宗商品价格变化、不确定性、世

界经济前景）、所有不随时间变化的国家特点、

经济理论和以往研究表明可影响投资率的其他大

量随时间变化的国别因素。这些因素包括各国内

部资金可得性和融资成本的代理变量、经济前景

优势、全球市场和大宗商品价格波动方面的风险

敞口、制度和基础设施的质量。该估算基于五年

期平均值，以平滑周期波动，以及更近似地反映

结构模型模拟所发现的相对价格与投资率之间的

中期关系。

在线附件3.6详述的估算结果证实，实际投资

率受多种因素影响。虽然估算值往往并不精确，

但更严格的监管环境、更高水平的贸易和金融一

体化、较低的融资成本、更高的金融发展水平以

及更好的基础设施均与机械设备方面的实际投资

与实际产出的较高比率有关。重要的是，该分析

表明机械设备实际投资与其相对价格之间存在密

切且具有统计显著性的负相关关系（表3.2）。如

果使用其他设定——专注研究1990年后的期间、

仅研究新兴市场和发展中经济体样本、使用其他

工具变量策略以纠正向下偏误（也许会因实际投

资率及实际投资价格方面可能相关的测量误差而

产生），以上结论仍具稳健性。在五年期间，可

贸易资本货物相对价格每下降1%，实际投资率将

上升0.3%至0.5%。需要注意的是，这些实证估算

值可能是相对价格变化对于实际投资率真实效应

的上限。如上所述，相对投资价格具有内生性，

体现了很多因素，包括那些可能直接影响投资率

的政策变化。

部门实证证据

部门角度的分析可作为跨国分析的重要补

充。资本货物相对价格只是影响投资决定的考虑

因素之一。虽然跨国分析试图剔除很多因素，但

其估算的实际投资率与价格之间的关系可能因为

遗漏了那些可能与相对价格相关、但却未适当体

现在估算中的因素而存在偏误。部门分析则可以

表3.2 实际投资率与机械设备的相对价格

因变量：实际投资与GDP比率的
对数

跨国回归

部门回归
所有 1990年后 新兴市场和 

发展中经济体

(1) (2) (3) (4) (5)
相对价格对数 –0.377*** –0.292* –0.491*** –0.326*** –0.528***

(0.116) (0.171) (0.161) (0.078) (0.068)

观测值数量 658 553 457 971 971
国家数量 127 127 93 18 18
R 2 0.41 0.36 0.38 0.94 0.93
第一阶段F统计量 118.80 81.81 64.04 644.60 728.80

来源：基金组织工作人员的计算。

注释：因变量为机械设备方面的实际投资与GDP比率的对数。回归估算所使用的数据为五年期不重叠窗口的平均值，

并采用了工具变量回归，其中的主要自变量（相对于消费价格的机械设备价格的对数）——配备了其滞后值。第(1)至
(3)栏中所有跨国的面板回归均剔除了国家和时期固定效应以及投资与GDP比率的一组其他决定因素。第(4)栏中部门

回归的估算包含国家-时期和国家-部门固定效应，第(5)栏包含时期和国家-部门固定效应，其中时期指五年期不重叠窗

口。括号中的是国家层面上的聚类标准误。详见在线附件3.6和3.7。
***p < 0.01；**p < 0.05；*p < 0.1。
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将不同部门的实际投资率与投资价格之间的关系

分离出来，同时适当说明那些在特定年度影响一

国总体投资的所有因素的作用。这些因素包括：

金融条件、整个经济体的增长前景、影响投资收

益的监管的质量、汇率波动和政策、国际资本流

动、配套公共基础设施的可得性，等等。

该分析依据欧盟和世界KLEMS中涵盖18个经

济体（大多数为发达经济体）在1971年至2015年

期间的数据，构建了15大经济部门特有的机械设

备方面的实际投资以及这些资本货物的相对价格

的衡量标准。25 与跨国分析相同的是，基线估计

使用了五年期平均值，将机械设备投资占部门实

际增加值的比重与相对价格挂钩。估算的弹性表

25详见在线附件3.7。

明，机械设备相对价格每下降1%，这些资本货物

方面的实际投资率会上升0.2%至0.5%；这一结果

与跨国分析得出的结果类似。另外，如专栏3.3中

模型模拟所示，投资价格下降与部门产出增加以

及劳动生产率略微提高有关。对来自于哥伦比亚

的企业层面数据进行的分析进一步证实，2011年

哥伦比亚开展贸易改革之后，关税大幅下降，资

本货物价格因此降低，这鼓励了各个企业扩大投

资（见专栏3.4）。

关于实际投资与实际GDP比率对于资本货物相对价格的弹性，模型模拟
和实证证据得出的估算值基本一致。

0.0
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GIMF技术
冲击

GIMF资本
货物关税

跨国回归 部门回归

来源：基金组织工作人员的计算。
注释：柱形图描绘了实际投资与GDP比率对于相对于消费价格的资本货物
价格的弹性的模拟/估算结果。关于该模型的详情，见专栏3.3；关于实证分
析的详情，见在线附件3.6和3.7。GIMF=全球综合货币和财政模型。

图3.8 实际投资与GDP比率对于资本货物相对价格的弹性：
模型模拟与实证证据
 （百分比）

相对价格 政策 其他控制变量
残值 总计

1990-1994年到2010-2014年，机械设备方面实际投资与实际GDP比率上
升了约60%。机械设备相对价格的急剧下跌可解释这一上升中的很大
一部分。
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所有 发达经济体 新兴市场和
发展中经济体

来源：基金组织工作人员的计算。
注释：上图显示了1990年至1994年期间以及2010年至2014年期间，机
械和运输设备相对价格、各类政策以及其他控制变量对于所观测到的
机械和运输设备方面实际投资与GDP比率上升的贡献。关于估算模型的
详细描述，见在线附件3.6。黑色方块表示机械设备方面的实际投资与
实际GDP比率的总变化。

图3.9 1990-1994年到2010-2014年，相对价格对机械设备
方面实际投资增加的贡献
（百分比）
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图3.8比较了结构模型分析、跨国分析和部门

分析的结果，揭示了一种一致的模式。在所有三

种方法下，均不乏强有力的证据表明资本货物相

对价格对于投资决定十分重要。由于相对价格变

化的内生性以及测量方面的问题，要就实际投资

相对于价格的弹性得出无偏估计值并不容易。考

虑到这些困难，图3.9作为一项纯粹的说明性工

作，使用了跨国分析所估算的弹性（表3.2）以及

1990年后各国资本货物相对价格的变化来分解实

际投资率的变化。这些变化可归因于以下因素：

(1)实际投资价格的下降；(2)相关政策的变化；(3)

其他因素，例如，投资的全球趋势、趋同、增长

预期；(4)残值。无论是在发达经济体还是在新兴

市场和发展中经济体，政策和政策框架的完善对

机械设备方面实际投资的增长具有很大贡献。可

贸易资本货物相对价格与此同时出现的急剧下降

也可解释发达经济体以及新兴市场和发展中经济

体可贸易资本货物方面投资增长的很大一部分。

专栏3.1中关于低碳技术方面的投资随生产成本急

剧下降而快速增加的轶事证据，以及专栏3.4中讨

论的、来自哥伦比亚的关于可谓资本货物价格外

生性变化的投资效应的企业层面证据，也表明投

资的价格弹性相对较高。

总结和政策影响
过去三十年内，新兴市场和发展中经济体投

资增加，得益于其宏观经济政策及制度框架的完

善、2008年至2009年全球金融危机之前经济活动

的同步活跃，以及全球实际利率的下降。但就在

同一时期，可贸易资本货物的相对价格恰巧也急

剧下降，可能反映了国际贸易带来了效率增益以

及信息和通信技术进步提高了资本货物的生产效

率。未来，投资的这一潜在驱动因素是否会面临

贸易紧张局势持续加剧、贸易一体化进程趋缓以

及生产率增长乏力的威胁？

为了回答这一问题，本章(1)研究了历史上机

械设备相对价格的下降是否给投资率提供了从数

量角度而言重大的推动力；(2)阐明了可贸易投资

品价格相对于经济体中的其他价格急剧下降的驱

动因素。

本章通过使用结构模型模拟和实证证据，发

现无论是在发达经济体还是在新兴市场和发展中

经济体，投资品相对价格均是实际投资率的重要

驱动因素。全球金融危机给世界各地的投资造成

了长久的伤害。不过，长期而言，在两组经济体

中，机械设备方面的实际投资率均大幅上升。虽

然准确量化工作富有挑战性，但实证证据表明，

在两组经济体中，机械设备的实际投资率上升中

很大一部分可归因于过去三十年这些货物相对价

格的急剧下降。本章对相对生产价格的部门分析

表明，机械设备价格显著下降的驱动力又源于资

本货物生产部门生产率增长加快以及贸易一体化

程度的加深，后者促进了国内市场的价格竞争，

改善了投资品部门生产流程的效率。

总而言之，本章分析表明，21世纪头十年中

期以来贸易自由化进程放缓，特别是一些发达经

济体可能出现了进程的逆转，这可能干扰了资本

货物价格下降对机械设备方面投资形成的驱动

力。该结论补充了一个常被忽略的论据，该论据

证明有必要采取相关政策来减少贸易成本并重振

国际贸易。

很多新兴市场和发展中经济体仍然维持着关

税和其他贸易壁垒，极大地提高了国内投资者支

付的相对投资价格。26 2011年，新兴市场资本货

26虽然绝大多数新兴市场和发展中经济体仍有很大的投资需

求，但其他国家（例如，中国）面临着通过再平衡实现以消费

和服务为主的经济增长模式的复杂任务，扭转几十年来为加强

资本货物生产和出口而实行以投资为主导的刺激和政策干预措

施的模式。一些低收入发展中国家也面临不同的政策挑战，因
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物的有效进口关税约为4%，低收入发展中国家

约为8%，而发达经济体则接近零（图3.5，小图

4）。完全履行世界贸易组织《贸易便利化协定》

下的承诺可减少非关税壁垒，效果相当于欠发达

经济体将关税削减15个百分点（世贸组织，2015

年）。

与此类似，发达经济体也因过去三十年资本

货物价格的下降获得了好处；若要防止十年前全

球金融危机以来本已低迷的投资增长的进一步弱

化，它们必须尽力避免保护主义措施，并寻求不

提高贸易成本而解决争议的方法。27 对于所有经

济体而言，重振贸易自由化、降低关税和其他壁

垒导致的贸易成本、处理与当代全球经济持续一

体化关系最为切近的领域——例如，监管合作、

电子商务、利用投资与贸易的互补作用——将有

助于维持资本货物相对价格的下降速度，进而刺

激投资。这些惠益将补充国际贸易带来的一些众

所周知的福利和生产率增益（相关讨论见2016年

10月《世界经济展望》第二章）。

本章分析也凸显了，无论是在发达经济体还

是在新兴市场和发展中经济体，资本货物生产部

为这些国家的进口税是重要的政府财政收入来源，在实行关税

改革的同时需要采取其他措施来弥补财政收入损失。
27Cavallo和Landry（2018年）发现，自20世纪70年代以来，

美国资本进口的增加使其每小时产出提高了5%，而对资本

货物征收关税的做法则会导致未来十年内出现重大的生产率 
损失。

门持续的技术进步和创新具有重要意义。技术进

步和创新降低了投资品相对价格，不仅有利于总

体生产率增长，而且可产生红利。正如Adler等

人（2017年）和2016年4月《财政监测报告》第

二章所述，制定种种政策以更广泛地鼓励研究和

开发、创业以及技术转让，与继续投资于教育和

公共基础设施一样，也对资本货物生产部门不无 

裨益。

尽管资本货物价格下降会带来诸多经济利

益，但是政策制定者仍应注意其对于分配的影响

以及冲击就业的可能性。正如2017年4月《世界经

济展望》第三章所述，在很多工作可以很容易地

实现自动化并由机器完成的经济体中，相对投资

价格的下降已逐步减少了经济产出中劳动力的比

重。各项政策应当旨在帮助劳动者更好地应对技

术进步和全球一体化所产生的扰乱，途径包括：

长期的教育投资、贯穿劳动者整个职业生涯期的

技能升级计划、协助将失业劳动者转移到新岗位

的政策（见基金组织/世界银行/世贸组织，2017

年）。
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气候变化威胁全球各国未来的经济；而增加

可再生能源的使用可以大幅减少碳排放，这是

减缓气候变化速度的必要步骤（2017年10月《世

界经济展望》第三章）。某些可再生能源的低碳

电力装机容量安装成本曾经被认为不够经济，不

过近年来已大幅降低。1 在2009年至2017年间，

太阳能光伏和陆上风力发电机价格下降幅度最

大——降幅分别达76%和34%，因此已成为化石

燃料和较为传统的低碳能源的竞争性替代品（图

3.1.1）。

成本的下降加上有利的政策确实使全球可再

生能源容量大幅增加——2000年至2017年期间年

本专栏作者为Christian Bogmans和Lama Kiyasseh。
1该成本通常以所谓的平准化度电成本来衡量，即以项目

部署国最近融资建设的项目为基础，将电站建设和运营的

终身成本除以其终身能源产量。

增长约6.5%，而且近年来获得了全球流向新增发

电容量的投资的三分之二以上。不过，直到过去

十年，随着太阳能和风力逐步成为具有成本效益

的能源之后，可再生能源容量方面的总投资额才

开始加速增长，这表明投资与其相对价格之间存

在密切的联系。2008年之前，水力发电在可再生

能源投资领域一直占据主导地位，到了2009年，

风能技术方面的投资开始领先。随着太阳能光伏

相对价格的急剧下降，2016年这种能源成为最受

青睐的投资选择（图3.1.2）。2017年，太阳能光

伏领域的投资超过了其他低碳能源获得的投资 

总额。

不过，并非所有的低碳能源技术成本均有下

降。同一时期，核能和水电成本分别上涨21%和

9%。能源技术的价格轨迹出现分歧，究竟有何原

风能：海上
风能：陆上
太阳能
水电
核能

图3.1.1 低碳能源的平准化度电成本
 （美元/兆瓦时）

来源：彭博新能源财经；联邦储备经济数据；以及
基金组织工作人员的计算。
注释：平准化度电成本数据经过GDP缩减指数的缩
减，且其中不包含补贴和税收。
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图3.1.2 年度新增的全球电力容量
 （千兆瓦）

来源：国际原子能机构；国际可再生能源署；以及
基金组织工作人员的计算。
注释：太阳能包括太阳能光伏和聚光太阳能。水电
指可再生水力发电，不包括抽水蓄能。
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因？机械设备与住宅和非住宅建筑物在价格轨迹

方面的差异（见图3.2）当然是原因之一。核能和

水力发电项目与桥梁铁路等大型土木工程有类似

之处。这类项目由于一次性投资规模庞大、部件

标准化水平相对而言非常低（Sovacool、Nugent

和Gilbert，2014年）、建设工期拖延（Berthélemy

和Rangel，2015年）、当地环境和安全考虑日益

严格（尽管必要），因此削减成本的潜力有限。

相比之下，由于太阳能和风能技术的研究和

开发、标准化和规模经济（通过扩大制造工厂的

规模），太阳能光伏模组的效率不断提高，风力

涡轮机越来越大，而项目成本在“边做边学”中

经过数以百万计近似相同的尝试而得以持续降低

（Kavlak、McNerney和Trancik，2018年）。这些部

门的成本大幅削减对电池价格来说是个好兆头：

标准化和规模经济有望大幅提高电池生产的效

率，而电池使用量的增加可持久减少碳排放，特

别是运输部门的碳排放。

专栏3.1（续）
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一直以来，国际比较项目（ICP）是不同国

家可比一篮子资本货物的价格的唯一数据来源。

不过，尽管在不同国家可比性以及价格收集方法

方面已有大幅改进，但人们对此依然不乏担忧。

这些因素可能使跨国价格比较令人困惑（例如见

Alfaro和Ahmed，2009年；Deaton和Heston，2010

年；Inklaar和Rao，2017年）。有前途的替代做法

是使用大数据，使用大数据就能比较世界各地所

销售的同种（资本）货物的线上价格。最近公布

的“十亿价格项目”数据库（Cavallo、Neiman和

Rigobon，2014年）刚好可实现这样的比较，这也

是本专栏使用的数据库。

分析采用了2009年至2012年期间27个经济体

的674项苹果产品的线上月度价格信息。1它使用

美国价格对样本中27个经济体在同一月度内每项

产品的售价进行了归一化处理，之后再对其进行

比较。

不同国家同种货物的线上零售价格不同，因

为其中包含加价率、当地税收和补贴、运输成

本、关税和其他非关税壁垒。就数据可用的27个

经济体（大多为发达经济体）而言，虽然观测得

出苹果产品的绝对价格差别很大，但并未发现

与各国人均收入之间存在明确的相关关系（图

3.2.1，小图1和3）。不过，相对于总体GDP价格

水平而言，“十亿价格项目”数据证实了国际比

较项目数据所确定的、在之前研究中报告的规

律：在较富裕的国家，资本货物相对价格往往会

低很多（图3.2.1，小图2和4）。

本专栏作者为Jilun Xing。
1产品类别包括MacBooks、iPhones、iPods、数据线和

配件等。产品标识符注明了型号、运行内存、存储容量、

显示器规格等信息。除了运费、当地税收以及门店促销以

外，“十亿价格项目”数据库中的线上价格信息与苹果

产品的线下价格相同（Cavallo、Neiman和Rigobon，2014
年）。尽管苹果产品可被视为消费品，但它们越来越多地

被用作资本货物——例如，约有一半iPad是由公司和政府

用户购买的（Goel，2016年）。

发达经济体中位数 第90个百分位数
新兴市场中位数 第10个百分位数

图3.2.1 苹果产品价格与收入
（百分比）

来源：十亿价格项目；国际比较项目；以及基金组
织工作人员的计算。
注释：小图1和2中，x轴上的各国是按照以购买力平
价国际美元计算的实际人均GDP分类。圆点表示各
国价格对数的中位数。小图3和4中的实线表示月度
产品层面的回归结果，附带产品-时间固定效应，以
及国家层面上的聚类标准误。样本不包含苹果公司
网站上出售、但并非苹果公司生产的产品。
***p < 0.01；**p < 0.05；*p < 0.1。
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投资品相对于其他货物的价格在资本积累中

扮演着重要角色。在任何国家，投资品价格均反

映了多种因素，例如：(1)其他资本货物出口国的

投资品的相对价格；(2)国内投资品生产部门的相

对生产率；(3)各部门的相对加价率；(4)关税和其

他贸易成本的相对几率。虽然上述任何一个因素

的变化均会影响投资品价格，并因此带来资本积

累的变化，但是其宏观经济效应可能会因为变化

的根本来源不同而有所不同。

结构模型可帮助确定和量化这些可能的差

异。在本专栏中，我们使用了基金组织的全球综

合货币和财政模型来研究两种情景下一个小型新

兴市场经济体的中期宏观经济效应，在这两种情

景下，投资品的国内相对价格（相对于消费者

价格指数）有所下降。在第一种情景中，根据

Greenwood、Hercowitz和Krussell（1997年）的精

神，该新兴市场经济体永久地提高了生产新增资

本的效率；在第二种情景中，该经济体永久降低

了资本货物的进口关税。

在第一种情景中，投资相关的技术变化可有

多种解释：技术专门知识的国际扩散度提高（也

许是通过全球价值链）对资本货物（甚至更一般

地对耐用品）生产的影响更大；资本货物部门各

家企业发生的国内成本减少（例如，因为监管环

境的改善）；组织效率提高；等等。1 因此，假

定加价率不上升，则这些部门中的企业将会降低

其相对于整个经济体其他部门的价格。第二种情

景说明了关税下降、或更广泛的贸易成本下降对

于所有进口资本的效应。在该情景中，总体投资

价格指数下降反映了进口资本货物的国内价格的

下降。对于这两种模型，该分析均采用了归一化

处理，以得到长期资本相对价格下降1%的结果。

本专栏作者为Michal Andrle和Rafael Portillo。
1考虑到生产的复杂性更高，可以说新兴市场中资本货物

部门效率增益的空间更大。

鉴于该模型所假定的资本货物进口占全部投资支

出的比重（约33%），在第二种情景中，投资品

关税必须永久下降4个百分点，其经常性财政成本

约为年度GDP的0.25%。2

中期影响（冲击10年后）如图3.3.1所示。在

这两种情景中，相同的资本货物价格下降增加了

近似的资本收益，因此带来了类似的投资增长。

不过，它们对产出的效应不同（分别为GDP的

0.7%和0.5%）。出现这样的差异是因为新生产的

资本货物效率的永久提高扩大了本地经济的生产

2所需的关税降低也反映了这一情景中观测到的汇率贬

值。

资本货物关税
技术冲击

图3.3.1 模型模拟
 （相对于初始稳态的偏离程度，百分比）

来源：基金组织工作人员的计算。
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可能性边界。随着整个经济体生产率的提高，家

庭收入和消费也会永久增加。3

在关税降低的情景中，生产可能性边界（在

资本货物生产部门中）没有这种初始扩大。因为

资本货物价格降低而出现的资本积累动机则可视

为反映了一项补贴。尽管资本项目投资成本降

低，但由于关税收入减少，政府财政收入亏空，

只得以降低对家庭的公共转移支付来填补。公共

转移支付减少会阻碍私人消费。从国际收支的角

度看，对进口的相对需求提高会造成实际有效汇

率贬值的压力，这意味着消费将面临额外阻力，

因为国内消费者篮子变得更加昂贵。因此，消费

基本没有增长。

3投资品部门加价率降低而导致投资品价格降低1%，这

对投资相关生产率提高的效应极为类似。

需要强调的是，两种情景中供应侧的效应

在很大程度上是投资成本降低的结果。为说明此

点，我们还模拟了在财政收入意义上与投资相关

关税削减相当的一般关税削减。在这一情形下，

国内投资的相对价格方面没有产生明显效应。因

此，投资增长幅度也小很多（只有0.23%，而投资

相关关税情景下为1.34%），产出方面的效应也是

如此（0.18%与0.5%）。

正如这些结果所强调的那样，降低阻碍资本

货物贸易的壁垒，以及促进研究和开发以提高资

本货物部门的效率，长期而言有利产出、投资和

消费，即使这样做会产生一定的财政成本。

专栏3.3（续）
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本专栏使用来自哥伦比亚的数据以阐明资本

货物关税降低后资本货物价格下降对企业层面投

资产生的效应。鉴于经济体的资本货物价格由内

生因素决定，因此很难确定资本货物价格对于投

资的因果效应。2011年哥伦比亚实行了重大的关

税改革之后，资本货物和其他货物的价格出现了

各不相同的、可以说是外生性的变化；企业层面

的分析运用这些价格变化有助于解决上述问题。

哥伦比亚的税收改革旨在简化关税结构并促进经

济增长（Torres和Romero，2013年）。由于实施了

这项改革，2010年至2011年间，进口货物平均关税

税率下降了近4个百分点，从2010年的12.5%降至

2011年的8.7%（图3.4.1）。

本专栏作者为Sergii Meleshchuk和Yannick Timmer。

本专栏通过事件研究分析法，研究了贸易自

由化影响企业投资决定的两个不同渠道：(1)竞争

加剧；(2)获得价格较低、品质可能更高的投入

（包括资本货物）的渠道拓宽。虽然若干项研究

考察了关税削减通过这些渠道对生产率产生的效

应（例如见Amiti和Konings，2007年），但是关

于它们对投资的效应的相关证据极其缺乏。该实

证分析将这场使资本货物投入关税、其他投入关

税、产出关税均有所降低的关税改革前后企业层

面投资率的变化联系在一起。具体而言，该分析

估算了以下等式：

​Δ投资 ​t​ i​​  =  α + ​β​ 1​​ Δ资本投入关税​ s​(​​i​)​​​​  
	 + ​β​ 2​​ Δ其他投入关税​ s​(​​i​)​​​​  
	 + ​β​ 3​​ Δ产出关税​ s​(​​i​)​​​​ + ​ϵi​​​,

图3.4.1 2010年至2011年关税变化的分布
情况
 （百分比）

来源：Meleshchuk和Timmer（2019年）；以及基金组
织工作人员的计算。
注释：该直方图的x轴为关税变化，y轴为受相应关
税变化影响的进口货物百分比。
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图3.4.2 资本货物投入、其他投入和产出
关税削减对投资产生的效应
 （百分比）

来源：Meleshchuk和Timmer（2019年）；以及基金组
织工作人员的计算。
注释：***p<0.01；**p<0.05；*p<0.1。
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其中，投资i被定义为特定企业i的投资占固定资

产总额的比重。1产出关税s(i)是33个部门s(i)中商

品名称及编码协调制度6位编码产品的最惠国关税

的简单平均值，旨在反映竞争加剧对投资率产生

的效应。资本投入关税s(i)和其他投入关税s(i) 根据

Amiti和Konings（2007年）的方法构建，是所有

资本货物部门和其他部门中产出关税的加权平均

值，其中的权重基于2007年的投入-产出表，反映

了部门s产出的生产过程中使用的各部门投入所占

比重。投入关税变量反映了获得更廉价投入的机

会产生的效应。与之前的研究不同，本分析考虑

到了投资对资本货物与其他投入的关税削减作出

的不同反应。

1投资数据来自Encuesta Anual Manufacturera，这是一项

对哥伦比亚境内制造业企业的年度调查。关税数据来自

Felbermayr、Teti和Yalcin（2018年）。使用部门层面固定

的投入-产出矩阵，可减轻使用企业层面投入-产出矩阵时

会出现的内生性问题。

图3.4.2显示了三类关税的估算系数。资本货

物投入关税每降低1个百分点，投资将增长0.4个

百分点，这个点估计值在1%水平上具有统计显著

性。2 在非资本投入关税降低的情况下，投资增

长幅度虽然较小（0.15个百分点），但仍具统计

显著性。以上结论与专栏3.3所讨论的模型模拟结

果相呼应，后者也揭示了类似的现象，即：投资

对一般关税削减的反应远不及对资本货物关税削

减的反应。产出关税削减的效应与企业投资决定

的重大变化并无关联，至少在短期内是如此。3

这些结论提出了源于一个大型新兴市场经济

体最近实施的贸易改革的进一步证据，表明了企

业的投资选择对资本货物的价格具有敏感性。

2假定关税完全被转嫁至进口商支付的价格中，投入关税

变化的系数可被解释为价格变化对投资率产生的效应。如

果只有部分转嫁，则估算的系数相对于真实的价格效应将

逐步趋近于零。
3即便纳入标准控制变量（例如，企业规模或销售额增

长），以上结果仍具稳健性。以上结果使用的是一年期窗

口，但即便是使用关税削减措施前后更大的时间窗口，这

些结果仍具稳健性。

专栏3.4（续）
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双边贸易差额规模庞大且不断增加，使人们担心

不对称的贸易壁垒效应可能会扭曲国际贸易体

系。本章探讨了双边贸易差额的驱动因素，其方

法是区别宏观经济因素、国际分工和双边关税发

挥的作用。本章还研究了通过影响国家内部和国

家之间的生产组织方式，关税如何影响生产率、

产出和就业。分析得出三个结论。第一，20世纪

90年代中期以来，双边贸易差额的演变很大程度

上由宏观经济力量驱动，这被认为是国家层面

贸易差额总量的决定因素。第二，双边关税在

解释过去二十年中双边贸易差额演变方面发挥的

作用小于宏观经济因素，反映出很多国家的关税

已处于较低水平，且互惠关税减免对双边贸易差

额具有抵消作用。但其他扭曲性政策如供应政策

可能也发挥了作用。第三，关税下调促进了更多

的国际分工，使各国进一步专业化，包括参与全

球价值链，从而提高了生产率。当前全球贸易体

系的一体化特征表明，关税飙升将产生重大溢出

效应，使全球经济形势进一步恶化。这些分析结

果为两个主要政策结论提供了支撑。第一，讨论

对外不平衡（大多数国家对外不平衡中最大的是

贸易差额）应关注宏观经济因素。例如，财政政

策，它往往决定贸易差额和经常账户差额总量。

将特定的双边贸易差额作为目标可能仅会导致贸

易转移，抵消与其他贸易伙伴贸易差额的变化。

第二，多边层面削减关税和其他非关税壁垒将给

本章作者为Johannes Eugster、Florence Jaumotte（组长） 、
Margaux MacDonald和Roberto Piazza。Carlos Caceres、Diego 
Cerdeiro、Kyun Suk Chang、Swarnali Ahmed Hannan、Rui 
Mano、Sergii Meleshchuk、Rafael Portillo和Marika Santoro
亦有贡献。Pankhuri Dutt、Chanpheng Fizzarotti、Menexenia 
Tsaroucha和Ilse Peirtsegaele提供了支持。

贸易带来益处，且长期来看有助于改善宏观经济

表现。

引言
在发达市场经济体和新兴市场经济体中，超

过80%的公众对贸易持积极看法，然而，仅有不

到一半的人认为贸易有利于就业、工资或物价。

这种怀疑态度在发达经济体中尤其明显。1这些不

同观点反映了如下事实，获得贸易好处可能需要

付出代价。一方面，贸易使各国根据其比较优势

进行专业化生产、增强竞争，并使知识和技术进

行跨国流动，从而提高所有国家的生产率和收入

（例如，见2018年4月《世界经济展望》（WEO）

第四章）。贸易壁垒的减少和生产全球化带来的

效率提高也推动资本品相对价格大幅下降，从而

有助于推动强劲的实际投资，缩小新兴市场和发

展中经济体的收入差距（2019年4月《世界经济

展望》第三章）。贸易使消费者受益，它扩大了

消费者的选择范围，降低了商品和服务的价格，

特别是那些占低收入家庭消费很大比例的商品和

服务的价格。另一方面，人们普遍担心，贸易可

能造成混乱，并且使部分工人群体和社区承受成

本高昂的调整。然而，大量且仍在增加的实证文

献的压倒性共识是，总的来说，开放和公平的贸

易，且关税较低或没有关税及其他贸易壁垒，可

为所有参与者带来持久的净收益，前提是制定正

确的政策，确保收益得到广泛分享，且那些首当

其冲受到调整影响的群体获得了其应得的帮助。2

1皮尤研究中心2018年春“全球民意调查”。在新兴市场经

济体中，略超过一半的受访者同意“贸易创造就业机会”的 
说法。

2见基金组织（2017年a）和基金组织/世行/世贸组织（2017
年、2018年）。
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在这种背景之下，规模庞大且不断增加的

双边贸易差额受到审视。一些政策制定者担忧，

这是否是不对称的贸易壁垒效应带来的结果。但

是，如果双边贸易差额主要反映决定各国贸易差

额总量的宏观经济因素，如促进需求增强或减弱

（相对于国内产品需求）的财政政策，则双边贸

易行为的影响微不足道，重点应放在解决可能的

宏观经济政策扭曲上。与此同时，分析双边贸易

模式有助于了解，关税等贸易壁垒除了对双边贸

易差额的影响外，通过对国际分工、生产率、产

出和就业的长期影响可能产生的经济成本。

考虑到这一点，本章旨在回答以下问题：

 • 双边贸易差额的驱动因素。具体而言，相较于

结构更微观并影响比较优势和国际分工的关税

和其他决定因素，宏观经济因素发挥了什么作

用？3

 • 贸易差额总量（及其驱动因素）和双边贸易差

额之间有何联系？

 • 提高双边关税会对相关国家产生什么后果？考

虑到全球价值链的存在，上调双边关税将对其

他国家产生什么溢出效应？

本章首先运用双边贸易流量引力模型分析了

双边贸易差额变化的驱动因素。模型估计值被

用于解释双边贸易差额的变化，厘清了贸易成

本（包括关税）、国际分工和宏观经济因素的

影响。虽然引力模型仍是贸易文献的主力模型，

但对于本分析而言仍存在一定的局限性。第一，

引力模型中所包含的变量并未完全捕捉所有决定

两国贸易差额水平的非时变因素。因此，本章重

点在于解释双边贸易差额随时间推移而发生的变

化。第二，宏观经济因素包括决定一个国家总供

给和需求的所有因素。这些因素包括宏观经济政

策和人口结构特征等基本驱动因素，以及大规模

3更具体而言，贸易可源于如下事实，即贸易伙伴间的供需

部门构成不同，这部分反映了根据比较优势进行的国际分工。

和持续的关税变化和供给侧政策（例如各种补

贴）的长期影响，各国的这些影响很难进行系统

衡量。为了更全面地说明政策的作用，本章接着

仔细研究了宏观经济因素及其如何受到宏观经济

政策和其他可衡量决定因素的影响。

本章第二部分探讨了关税变化除了对双边贸

易差额产生影响外，对与产出、就业和生产率等

福利密切相关的经济活动指标有何影响。它强调

了加大供应链联系的作用，并通过以下几个渠道

估计了关税的影响：保护国内生产者、对供应链

上下游生产者的影响，以及贸易转移。本章最后

通过不同的建模方法，对美国和中国之间的关税

战争进行了情景模拟，以分析对这两个经济体的

潜在影响以及对其他国家的溢出效应。

本章的分析结果如下：

 • 贸易差额总量比双边贸易差额重要。总体贸易

差额（即总量）的变化往往会影响大多数双边

贸易差额，而（在宏观经济条件不变的情况

下）双边贸易差额变化往往会被与其他贸易伙

伴双边贸易差额的变化抵消，对贸易差额总量

的影响很小或没有。

 • 过去二十年中，双边贸易差额的演变很大程度

上由宏观经济因素驱动，特别是贸易伙伴总需

求和供给的相对变动及其基本驱动因素。这些

驱动因素包括人口结构特征和经济及体制发

展、宏观经济政策特别是财政政策和信贷周

期，以及（在某些情况下）汇率政策和国内供

给侧政策，例如对生产成本的补贴。

 • 相比之下，双边关税变化在双边贸易差额演变

中发挥的作用较小，反映出很多国家的初始关

税已处于较低水平，以及大多数国家同时削减

了关税，从而对双边贸易净差额具有抵消作

用。然而，与此同时，关税水平是双边贸易成

本的重要组成部分，有助于形成国际分工，因

此，改变宏观经济因素的方式影响着双边贸易

和贸易差额。
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 • 出于同样的原因，长期来看，关税对生产率、

产出和就业具有重要影响。关税降至较低水平

可以促进国际分工（包括通过全球价值链的国

际分工），加强竞争和获得国外投入，从而提

高生产率。这表明降低关税可带来重大正面溢

出效应，但关税战也可带来负面溢出效应。提

高双边关税会损害产出、就业和生产率，不仅

影响施加或面对关税的经济体，也影响价值链

上下游的其他国家。虽然一些国家可能从贸易

转移中受益，但更高的关税将使全球经济陷入

恶化。

从这些分析结果可得出两个主要政策结论。

第一，讨论外部平衡应关注贸易差额和经常账户

差额的宏观经济决定因素。宏观经济政策（例如

财政政策）的变化将影响所有的双边贸易差额。

一个重要的影响是，除非宏观经济条件改变，将

特定的双边贸易差额作为目标可能仅会导致贸易

转移，抵消与其他贸易伙伴贸易差额的变化。第

二，多边层面广泛削减关税和其他费关税壁垒将

使贸易收益，且长期来看有助于改善经济表现。

削减关税可提高效率和积极收益，使各国能够根

据其比较优势进一步专业化生产，融入供应链以

及获得更多的外国投入品。与此相反，提高双边

贸易关税可能会带来巨大经济损失，不仅影响

有关国家，也会影响其他国家。全球供应链极大

地放大了这些影响，通过传递双边关税的溢出效

应，对价值链上下游的国家产生影响。虽然有些

国家可能从贸易转移中受益，但贸易紧张局势对

各国信心的负面影响以及全球金融状况收紧对所

有国家都会产生不利影响（2018年10月《世界经

济展望》第一章）。

虽然这些分析结果表明，减少贸易壁垒有利

于全球经济，但对贸易的分配效应抱有担忧也是

合理的。需要制定具体政策，确保贸易收益得到

广泛分享，同时充分保护落在后面的个人或群体

（基金组织，2017年a；基金组织/世界银行/世贸

组织，2017年、2018年）。帮助因结构调整或混

乱而受到损害的个人或群体的政策包括在受影响

经济体加强社会安全网（例如现代收入支助计划

和失业援助计划）、实施再培训和重返劳动力市

场的政策，以及修订税收和福利政策，以更均匀

地重新分配贸易收益。

典型事实
从单一国家角度看，贸易差额总量是其双边

贸易差额的总和，这反过来又说明了与每个贸易

伙伴的进出口价值之差异。这表明，差额总量和

双边差额高度相关，事实上，对于总体贸易不平

衡程度较大的国家而言，双边贸易差额似乎更加

单向，即要么是正值（例如德国），要么是负值

（例如美国）（图4.1）。与此同时，贸易伙伴之

间的双边贸易差额呈现明显差异：大多数国家都

有正的和负的双边贸易差额，即使是贸易差额总

量较小的国家也可能有大量（抵消）双边贸易差

额。在除了图中所示国家外的更多国家也观察到

了类似的结果。

这些典型事实表明，双边贸易差额受两大因

素影响：(1) 宏观经济因素，更具体而言是国内总

供给与国内支出之间的失衡，这可以通过其贸易

差额总量体现；以及 (2) 关税和更多决定两国之

间不同的双边贸易强度的微观结构因素。

贸易差额总量和双边贸易差额的关系在全球

层面也很明显（图 4.2）。以突出其规模的绝对

值衡量，过去二十年中，全球双边贸易差额和贸

易差额总量大致并行发展，在2008-2009年全球金

融危机之前大幅增加，并在危机期间出现萎缩。4 

然而，也可以看到一些差异，例如，双边贸易差

额增幅超过贸易差额总量，危机之后则没有贸易

差额总量下降得多。贸易差额总量较大的一些国

4具体而言，全球双边贸易差额的计算方法是取所有国家双

边贸易差额绝对值之和。同样，全球贸易差额总量计算为所有

国家贸易差额总量的绝对值之和。
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家，如中国、美国、德国、韩国和日本，也是全

球双边贸易差额的重要贡献者。但是，在所有

这些情况下，双边贸易差额都远大于贸易差额 

总量。

全球贸易一体化对所有这些发展都至关重

要，而贸易成本的持续下降也促进了全球贸易一

体化。本章后面讨论了不同国家组之间的评估双

边贸易强度，经初步估算，它可以捕捉到可归因

于贸易成本的贸易壁垒的相对大小（图 4.3）。特

定一组国家间较高的贸易强度表明，这些国家之

间开展贸易较为容易。从1995-1999年和2010-2015

年之间的演变来看，很明显，对于大多数国家组

来说，贸易已变得相对容易。由于观察到阻碍

贸易流动的壁垒随时间的推移而减少，这个发现

并不令人惊讶。运输技术的进步降低了长途运输

成本。政策变化也至关重要，世界贸易组织成员

数量的增加使得进口关税普遍下降。在初始关税

较高的经济体，关税下降尤为明显，例如中国和

其他新兴经济体即是如此。与此同时，国家组之

间双边贸易强度差异很大。这反映了双边贸易成

本，如关税和其他更加微观的结构性因素，并显

示出宏观经济因素影响一国不同双边贸易差额的

方式有所不同。

美国 中国 日本 台湾
英国 韩国 加拿大 墨西哥

印度 香港 其他伙伴
（正值）

其他伙伴
（负值）总量

美国 中国 日本 德国
英国 法国 加拿大 墨西哥

西班牙 澳大利亚 其他伙伴
（正值）

其他伙伴
（负值）总量

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以及基金组织工作人
员的计算。
1 每年展示前三大贸易伙伴。
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图 4.1 双边贸易差额，按主要贸易伙伴分列1

 （占全球GDP的百分比）

双边贸易差额
贸易差额总量

双边贸易差额
贸易差额总量

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以及基金组织工作人
员的计算。
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两国之间双边贸易强度的另一个决定因素是

其国际专业化程度。随着交易成本的下降，各国

倾向于进一步专注于生产其最具比较优势的产品

（至少在广泛的部门层面），同时从其他国家进

口其他产品。这深化了国际分工，并进一步实现

了贸易收益。特定国家的供需结构可以产生复杂

的多国贸易模式，由于各国消费和生产的特定商

品具有不同的强度，因此各国之间便通过上述贸

易模式产生贸易流动。1995年在制造业具有显性

比较优势的国家加强了制造业的专业化程度，

特别是中国、韩国、德国、日本和墨西哥（图

4.4）。5与此相反，最初在制造业不具有比较优势

5显示性比较优势衡量为一个部门在国家出口中所占比重相

对于该部门在世界出口中所占比重。

的国家，如美国和英国，则对制造业出口进行了

去专业化。在服务业中可以观察到类似的模式，

即英国、印度和美国根据其最初的比较优势进行

了专业化。这些比较优势的演变也反映在这些国

发达经济体
新兴市场经济体，
不包括中国
中国

2010–15

1. 双边贸易强度1

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；世界银行世界整合贸
易解决方案数据库，以及基金组织工作人员的计算。
1每个点代表一个国家组。对于一对特定的国家，估计的贸易强度提示
了特定组国家双边和多边贸易成本对出口的影响。为提高可读性，已
排除强度大于2的国家组。
2用恒定（2000年）增加值比重作为权重汇总国家部门层面的平均值。
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来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库，以及基金组织工作人
员的计算。
1值大于1表示该部门具有显示性比较优势。

图 4.4 显示性比较优势1
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家的制造业和服务业的贸易差额中，例如，美国

的服务业贸易顺差有所增加。

然而，比较优势的演变并不仅仅取决于贸易

成本的下降。韩国和中国是很好的例子，这些国

家发展高科技制造业，对全球贸易影响很大，但

在该领域缺乏（或只有适度的）初始比较优势。

其他例子可在更细分层面找到。6除其他外，这些

6见Daruich、Easterly和Reshef (2019年)以更详细的方式分析各

国专业化的变化。

发展可以反映出某些部门由于创新使生产率得到

较高增长。与此同时，关于供给侧政策在帮助建

立这种比较优势方面的作用存在很多争论。7

全球供应链的发展也加深了各国各部门之间

和内部的专业化程度，扩大了多国贸易模式。对

1995和2015年最大的双边贸易流量的重点分析表

明，全球生产大致围绕三个生产极展开，但强度

不断变化（图4.5）：北美极（或“工厂”）以美

国为中心，周围是加拿大和墨西哥；欧洲工厂则

以德国为中心；以及亚洲工厂。8三大生产极之

间也存在重要联系，特别是在美国和亚洲之间。

虽然从1995年至2015年间的区域角度来看，这些

生产基本保持完整，但随着时间的推移，它们内

部发生了变化且有所增强，其中亚洲经历的变化

最为显著。1995年，日本是亚洲工厂的中心，而

现在中国则发挥着核心作用，日本公司过去直接

运往美国的一些商品现在首先被运往中国进一步

加工。未来各国会更多地参与这种全球价值链，

从而产生更大的双边贸易差额（以绝对值总和衡

量），但不一定出现更大的贸易差额总量。9实际

上，数据显示，一个国家对全球价值链的参与程

度与其双边贸易差额规模之间存在强烈的正相关

关系，但与贸易差额总量的关系则要弱得多（图

4.6）。

这些趋势的另一层含义是，传统的贸易总量

指标和增加值指标（记录了两国之间交换的实际

增加值）之差异有所增加，原因是所售商品中包

7这些政策可包括部门补贴、创新激励（例如，中国的专利

促进政策；见2018年4月《世界经济展望》第四章），以及技

术转让政策和做法等。供给侧政策将在本章后面讨论。
8见 Baldwin和Lopez-Gonzalez (2013年) 对全球供应链贸易模

式的更详细分析。
9例如，考虑一个位于三个国家的全球价值链，其特点是中

间产品从第一个国家流入第二个国家，从第二个国家流入第三

个国家。在这种情况下，全球价值链环节的强化意味着第二个

国家相对于第一个国家的贸易逆差增加，而相对于第三个国家

的贸易顺差增加。见 Ahn等人（即将发表），讨论了双边贸易

差额与参与全球价值链之间的相互关系。

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以及基金组织工作人
员的计算。
注释：年度出口量最大的国家（分别是1995年和2015年占世界GDP比重
>=1%），经美国GDP平减指数平减。气泡大小代表一国GDP在世界经济
中的比重。
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2. 2015年 
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图 4.5 最大的贸易流量，1995年与2015年
 （十亿美元）
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含了价值链上各国的增加值（专栏4.1）。10 这一

点在关于关税对增加值和就业影响的“更深入地

审视关税及其溢出效应”部分作了解释。

双边贸易差额的决定因素
为了理解并量化双边贸易差额的驱动因素，

本章运用了贸易文献的主力模型，即所谓的引力

模型。大量理论和实证文献表明，该模型将双边

出口作为贸易成本、贸易伙伴总供给和需求以及

供给和需求的部门构成之函数，做出了较好的解

释。然后，可以将估计的双边出口决定因素映射

到估计的双边进口和双边净贸易模式上。通过这

种方法可将双边贸易差额分解成这些差额的驱动

因素，即具体的贸易政策行动和广泛的宏观经济

政策和条件。11

引力模型概述

引力模型将双边出口解释为三组决定因素的

函数（见Anderson和van Wincoop，2003年）。

 • 宏观经济因素：具体而言，双边出口随出口国

的总供给（总产出）和进口国的总需求（总支

出）而增加（按世界产出缩放）。该分析用总

产出和支出（而不是增加值和最终支出）来说

明全球价值链相关中间产品贸易的增长，这也

包含在出口衡量中。

 • 贸易成本：这些包括自然贸易成本和人为或政

策相关的贸易成本。如果两个国家的地理位置

接近，有历史往来，或具有较低的公开贸易成

本（较低的关税、和贸易协定），则这两个国

10见Johnson 和 Noguera (2012年a、2012年b、2017年)；以及

Koopman、Wang和Wei (2014年)。
11例如，见Feenstra (2004年); Silva 和Tenreyro (2006年); 

Baldwin 和Taglioni (2011年); Bacchetta等人(2012年); 以及Yotov
等人 (2016年)，其中讨论了双边出口引力模型的估算。很少有

实证文献试图确定双边贸易差额的决定因素（例如，Davis和
Weinstein，2002年）。

家更可能开展相互贸易12除了两国之间的双边

贸易成本外，必须剔除所有贸易伙伴面临的出

口贸易成本和进口国施加的平均贸易成本，以

确定双边关税的影响与其他伙伴的贸易成本相

关。这些因素反映了贸易成本的一般均衡效

应。13

12 这里使用的模型包括贸易伙伴之间的地理距离、双边关税

和共同边界的虚拟变量、共同语言、共同的殖民历史和共同的

自由贸易协定。传统的引力文献没有明确考虑汇率安排的作

用。例如，共同货币区，如欧元区，可以通过消除货币对冲的

需要，帮助减少参与者的实际贸易成本。在标准引力回归中，

这种影响通过共线性部分地被地理接近变量或自由贸易协定虚

变量所获取。
13 一般均衡效应包括，例如，第三国贸易成本对两国贸易的

影响。文献还将多边贸易成本称作“多边抵制”，或者等同

于市场潜力或市场准入指数。（例如，见Head和Mayer，2014 
年 ）。在实证应用中，多边贸易成本的共同替代指标是GDP
加权的与所有贸易伙伴的贸易成本。

对全球价值链的后向和前向参与
（占出口总量百分比）

1. 参与全球价值链与贸易差额总量， 2015年
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图 4.6 全球价值链发挥的作用1
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 • 供需的部门构成：供应和需求的部门构成反映

了国际劳动分工，它将影响两个国家在各个部

门的贸易量，从而影响其贸易总量。例如，如

果一个国家专门生产制造业产品，而其贸易伙

伴消费的制造业产品超过其本国的生产，那么

这两个国家之间将产生较大的贸易流量。估算

部门层面的引力模型并将其汇总到国家层面，

可以确定出口国供应和进口国需求的部门结构

差异对双边贸易流量的作用。

需要预先认识到这种方法的局限性。第一，

虽然引力模型清楚地区分了双边贸易的主要驱动

因素，但在实践中这些因素可能较难区分。例

如，如上所述，关税变化不仅仅影响双边贸易。

从更长时期来看，关税的大幅和长期变化也会影

响国际分工，从而影响宏观经济因素，这个问题

在“更深入地审视关税及其溢出效应”一节中进

行了更深入的研究。所得出的结果最好被解释为

部分均衡效应，而不一定反映了贸易、宏观经济

因素和关税随时间推移而出现的完全动态相互作

用。第二，宏观经济因素包括影响总供给和总需

求的所有因素和政策，包括基本因素（如人口结

构特征或体制发展）、宏观经济政策和供给侧政

策。然而，由于各国缺乏一致措施，后者难以单

独确定。对于宏观经济政策扭曲措施尤其如此，

例如广泛的出口或生产补贴，对所有贸易伙伴的

贸易造成同等扭曲。14“宏观经济因素发挥的作

用”一节更详细地探讨了这些基本驱动因素。

有鉴于此，使用经济合作与发展组织的贸易

增加值数据库估计了国家和部门层面的双边出口

模型。该数据库报告了1995年至2015年63个国家

的34个部门所有经济活动国际标准行业分类3级

的双边出口数据。所有变量均以名义美元表示。

与文献一样，估计是在五年期间进行的，以消除

14 对这种扭曲性政策关切的一个例子是二十国集团政策制定

者同意避免提供扭曲市场的补贴和实施其他导致钢铁产能过剩

的支持措施——例如，见G20 (2018年)。

名义变量的短期影响，例如名义汇率变动。15在

线附件4.1提供了更多关于估计和估计结果的更多 

细节。16

估计的影响与其他研究一致（例如，见

Bacchetta等人，2012年；以及Yotov等人，2016

年）。这些研究证实，出口国家的国内总供给

与进口国的总需求是双边出口流量的关键决定因

素。贸易成本估计是重要的贸易壁垒，估计的弹

性表明，从价关税总额每增加1个百分点，双边

出口总量减少约3–6%。17这些国家层面的结果对

部门层面的模型设定具有很强的稳健性，可以引

入专业化在决定贸易中作用的研究。正如预期那

样，服务业和非服务业之间存在重要差异，这只

能在部门层面数据中观察到。例如，虽然距离对

两种贸易来说都是重要障碍，但对服务贸易更为

重要。总体而言，该模型很好地解释了所有模型

设定的双边出口（和进口）。

通过引力模型分解双边贸易差额

双边进口（或出口）模型还提供关于双边贸

易差额决定因素的信息，双边贸易差额定义为双

边出口和进口之间的差异。在用于双边贸易差额

水平时，引力模型失去了解释力，反映了解释结

构性因素（超过了关税和广泛的部门专业化）的

难度，这些因素不会随时间推移而变化，决定了

15 因此，传统的引力模型可更好地解释为捕捉了中期双边出

口的决定因素。例如，出口国货币的突然贬值对其出口的美元

价格产生中性中期影响。事实上，随着时间的推移，企业会通

过提高其本国货币计价的出口价格来弥补本国货币的初始贬

值。引力模型也没有剔除进口国和出口国之间的其他相对价格

变化（例如由商品价格驱动的价格变动）。然而，增加出口国

和进口国价格指数的测量对其他系数没有显著影响，对增加模

型解释力的贡献有限。
16 所有附件均可在以下网址查阅：www.imf.org/en/

Publications/WEO。
17 这种方法侧重于这些变量的部分均衡效应，影响范围反映

了在线附件4.1中报告的不同部门和国家级估计数。题为“更

深入地审视关税及其溢出效应”讨论了部分一般均衡的影响。



第四章 双边贸易的驱动因素和关税溢出效应

111国际货币基金组织 | 2019年4月

两国之间的贸易差额（见在线附件4.1）。18因此，

本章重点解释双边贸易差额的变化。

理解和量化贸易成本、宏观经济因素和部门

构成变化如何解释1995–2015年样本期间观察到的

双边贸易差额变化的直观方法是模型中每个解释

变量对该变化的估计贡献度（推导过程见在线附

件4.1）。模型呈现了变量对全球三大贸易国和制

造业中心的主要贸易伙伴（美国、中国和德国）

的双边贸易差额变化的贡献度（图4.7）。19该图

突出了宏观经济因素在解释双边贸易差额变化中

的重要作用。贸易成本也有贡献，但贡献度较

小。另一个观察是，宏观经济因素对双边贸易差

额的确切影响取决于这种关系的初始状态，具体

而言，最初的双边差额是否庞大，差额是正值还

是负值。由于长期来看贸易成本和其他更多微观

结构性因素决定了各国的比较优势和国际分工，

这表明，从更长时期看，关税可以另一种方式对

双边贸易差额产生影响。20 

宏观经济因素的作用。到目前为止，在分析

期内，国内和国外宏观经济因素似乎是双边贸易

差额的最大驱动因素。国内外宏观经济条件都很

重要，这表明两个贸易伙伴贸易差额总量的相对

演变可以发挥作用。这一点在题为“宏观经济因

素的作用”一节中进行了探讨。

18 一种可能是全球价值链促进了国际分工和各国一体化，而

这不能为标准引力模型全部捕捉到。例如，Ahn等人（即将发

表）表明，在用国家时间固定效应估计的引力方程中，估计的

残差随时间推移而增加，可由各国越来越多地参与全球价值链

来解释。这符合题为“更深入地审视关税及其溢出效应”部分

和专栏4.4，其中强调在考虑关税作用时必须考虑全球价值链

在当前发挥的关键作用。此外，如图4.6小图1所示，宏观因素

和全球价值链参与之间不具有显著相关性，因此可能提供了关

于贸易模式演变的独立信息。
19小图1列出了宏观经济、部门和贸易成本的净贡献度。小

图2将这些净贡献度分为如下组成部分：宏观经济因素分为国

家净供给、贸易伙伴净需求和世界产出；部门构成分为国家部

门构成和伙伴国部门构成；关税和其他贸易成本转化为双边关

税、国家多边贸易成本和贸易伙伴多边贸易成本。
20但是，就美中贸易差额而言，1995年的贸易规模相对较小

（见图4.1）。

伙伴国多边关税和
其他贸易成本
国家多边关税和
其他贸易成本
双边关税2

世界产出
伙伴国部门构成
国家部门构成
伙伴国净需求
国家净供应
残值3

总体

关税和其他贸易成本2

部门构成
宏观经济因素
残值3

总体 

图4.7 对双边贸易差额变化的贡献度，1995-2015年1

 （十亿美元）

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以及基金组织工作人
员的计算。
注释：小图1、3和5列出了宏观经济、部门和贸易成本的净贡献度。小
图2、4和6将这些净贡献度分为如下组成部分：宏观经济因素分为国家
净供给、贸易伙伴净需求和世界产出；部门构成分为国家部门构成和
贸易伙伴部门构成；关税和其他贸易成本转化为双边关税、国家多边
贸易成本和伙伴国多边贸易成本。
1 2010–2015年的平均值减去1995–1999年的平均值。
2 这包括关税和自由或优惠贸易协定。
3 残值是模型残差与近似误差之和。

加拿大 日本 墨西哥 中国
(右轴)

法国 英国 意大利 美国
–20

0

20

40

法国 英国 意大利 美国

–250
–200
–150
–100

–50
0

50
100
150
200
250

–250
–200
–150
–100

–50
0

50
100
150
200
250

–500
–400
–300
–200
–100
0
100
200
300
400
500

–500
–400
–300
–200
–100
0
100
200
300
400
500

–250
–200
–150
–100

–50
0

50
100
150
200
250

–250
–200
–150
–100

–50
0

50
100
150
200
250

–500
–400
–300
–200
–100
0
100
200
300
400
500

–500
–400
–300
–200
–100
0
100
200
300
400
500

加拿大 日本 墨西哥 中国
(右轴)

日本 韩国 马来
西亚

美国
(右轴)

日本 韩国 马来
西亚

美国
(右轴)

1. 美国：
 净贡献度

2. 美国：
 分解贡献度

4. 中国：
 分解贡献

3. 中国：
 净贡献度

6. 德国：
 分解贡献度

5.  德国：
 净贡献度

0

20

40

60

80

–40

–20



世界经济展望：增长放缓，复苏不稳

112 国际货币基金组织 | 2019年4月

 • 国内宏观经济状况反映了特定国家总产出和总

支出的变化。影响的程度取决于两国之间的初

始双边贸易差额，而这取决于贸易成本、国际

分工、初始宏观经济条件和其他结构性因素。21

例如，在1995–2015年，美国国内宏观经济因素

对与其贸易伙伴的双边贸易差额产生了负面影

响，原因是美国的总产出增速慢于支出增速。

简言之，美国的总支出超过了总产出，因此必

须从贸易伙伴进口更多商品。22 相比之下，德

国的国内宏观经济因素对其双边贸易差额产生

了积极影响，反映出其产出增长快于支出。最

后，在此期间，中国的产出增速也快于支出，

部分反映了中国国内的供给侧政策，例如对制

造业（贸易）商品生产成本的补贴。（例如，

见基金组织，2011年, 2017年b；以及2017年《对

外部门报告》。在中国最初由双边顺差的领域

（例如与美国），反映出其在制造业产品方面

的强大比较优势，其产出增速快于支出，这扩

大了双边贸易顺差。相比之下，对于保持初期

贸易逆差的贸易伙伴，如韩国和马来西亚，支

出增长（适用于较大的初始进口）的影响大于

供给增长，这扩大了双边贸易逆差。

 • 外国宏观经济因素指贸易伙伴国支出和产出演变

的贡献。与国内宏观经济因素的贡献一样，初始

贸易结构对确定双边贸易差额变化至关重要。例

如，就德国而言，外国宏观经济因素为其双边顺

差做出了贡献，反映了伙伴国家支出增长快于产

出增长，以及德国与其合作伙伴之间最初的状况

是贸易顺差。

部门专业化的作用：总需求和供给的部门构

成变化对许多双边贸易差额起着重要作用。23总体

21在技术层面，这是因为不同的双边贸易决定因素相互作用

的乘法形式。
22题为“宏观经济因素的作用”部分更深入研究了这些宏观

经济因素的驱动力。
23关于部门专业化、部门间不对称贸易成本和外部平衡之

间关系的讨论，见Barattieri (2014年)、Joy等人(2018年)；以及

Boz、Li和Zhang (2019年)。

而言，对双边贸易差额的积极影响表明，一国最

初出口量较大的部门的产出比重增加（超过支出

比重），证实了各国建立在现有生产结构和比较

优势上的观点，或者该国初始需求高的部门的支

出比重下降（超出其产出比重）。就美国而言，

其供需的部门变化似乎对其与中国、德国和日本

的双边差额产生了积极影响。德国与意大利和美

国的双边贸易差额也是如此。

贸易成本的作用：虽然双边关税的下降有助

于贸易总额（出口和进口）水平的增长，但它们

对贸易差额（即“净”贸易——出口和进口之间

的差异）的影响较小。这在一定程度上反映了如

下事实，即关税在20世纪90年代中期已经处于较

低水平，而且关税削减会相互起作用，对双边贸

易差额具有抵消作用。例如，双边关税的变化对

美国与加拿大、中国和墨西哥的双边贸易差额变

化略有积极贡献，因为这些国家对美国商品的关

税下降速度快于美国对其商品征收的关税的下降

速度（尽管是从更高的关税水平）。在其他条件

相同的情况下，这使美国对这些国家的出口大幅

增加，增幅大于这些国家对美国出口的增幅。例

如，如果中国对美国商品的关税保持在1995年的

水平，模型估计表明，美中贸易逆差平均比2010–

2015年增加300亿美元（约12%）。当然，鉴于贸

易转移效应会导致美国对其他国家的出口增加，

这不会使美国的贸易差额总量出现同等恶化。

在许多情况下，在样本期间，各国所有贸易

伙伴平均贸易成本的变化发挥的作用大于特定双

边关税变化的作用。如上所述，新兴市场经济体

特别是中国占世界产出的比重随时间的推移而上

升。对大多数国家而言，这会导致与这些新兴市

场经济体进行更多贸易，同时减少与其他一些国

家的贸易。然而，贸易模式也适应了一个事实，

即这些快速增长的国家碰巧施加比典型发达经济

体更高的关税，这就推高了平均贸易成本。在其

他条件相同的情况下，平均贸易成本的增加使得

低成本国家组之间的贸易更具吸引力，对许多国
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家之间的贸易强度产生积极影响，并扩大了双边

贸易差额。例如，美国的双边逆差扩大，德国的

双边顺差增加。

与宏观经济因素相比，双边关税变化在双边

贸易差额的演变中发挥的作用较小，但其作用也

不应被低估。正如在题为“更深入地审视关税及

其溢出效应”一节中进一步讨论的，从更长时期

来看，关税的大幅和长期变化会对国际分工、生

产率和宏观经济因素产生重大影响。实际上，无

论在双边还是全球范围内，双边关税增加到过高

水平都会削弱贸易，并对所涉及的经济体产生严

重后果。

宏观经济因素的作用
上一节表明，一个国家双边贸易差额的变化

在很大程度上由每个贸易伙伴总产出和支出不平

衡的变化所驱动。这种不平衡（未加权形式）就

是该国的贸易差额总量。从这个观察结果出发，

本节通过将贸易差额总量分解为一系列具体的宏

观经济驱动因素（包括宏观经济政策），更详细

地阐述了宏观经济因素的作用。

如果将引力方程稍加处理，根据假设可以更

清楚地表明，任何双边贸易差额都取决于两国贸

易差额总量与GDP比率的相对大小、两国规模相

对于世界经济的大小以及双边贸易强度。专栏4.2

讨论了这种关系，并说明了美国和中国贸易差额

总量的变化如何解释其双边贸易差额的大部分演

变。具体而言，一旦按照理论上一致的方式（即

考虑到贸易伙伴规模的不断变化）对贸易差额总

量和双边贸易差额进行调整，就会发现，美国和

中国的贸易差额总量在全球金融危机之后减少的

同时也伴随其双边贸易差额出现相应收缩。

一国贸易差额总量的特定变化反映在其双边

差额中的确切方式取决于一组特定贸易伙伴的贸

易强度。可以用一个简单的例子说明这一点：假

设德国贸易差额总量外生性减少0.5个百分点，

如果其他一切保持不变，德国与中国、荷兰和美

国的双边贸易差额将下降德国GDP的约0.1％，

而与英国和法国的双边贸易差额降幅为德国GDP

的0.05％（图4.8）。24 对双边贸易差额产生较大

的影响反映出与德国的贸易强度较高（荷兰的例

子），或者在世界产出中所占比重较高（美国的

例子）。

从政策角度来看，需要了解贸易差额总量随

时间变化的因素。这个问题可以通过基金组织的

外部均衡评估框架来解决，该框架将一个国家的

经常账户与宏观经济政策和其他驱动因素相联

系。鉴于一个国家的经常账户包括贸易差额总量

和净外国收入和转移，外部均衡评估框架模型也

可直接应用于贸易差额（见在线附件4.2）。25外

部均衡评估框架的主要决定因素分为四大类：26

 • 宏观经济政策：其中包括财政政策（经周期调

整的财政差额）和汇率政策（外汇干预）。宏

观经济政策扭曲（例如，对出口或生产提供大

量补贴，扭曲了与所有贸易伙伴的贸易）也可

能影响宏观经济不平衡，然而，这些政策很难

在各国之间加以系统性地衡量，这里未能明确

捕捉到。

 • 信贷：这方面因素由去趋势的私人信贷与GDP

比率获取。

 • 周期性：这代表了周期性的临时因素，例如产

出缺口和大宗商品贸易条件，反映的是大宗商

品价格的波动。

24这个例子只考虑部分影响，不包括重要的一般均衡反应。
25在此分析中，各国的贸易差额总量与GDP比率在标准的外

部均衡评估驱动因素上进行回归。如上所述，鉴于贸易差额只

是经常账户的一个子组成部分，外部均衡评估驱动因素仍然是

有效的解释变量，但其量化作用可能会发生变化。经常账户和

贸易差额的外部均衡评估回归的结果相互一致（见在线附件

4.2）。
26自2013年推出的外部均衡评估方法估计了与基本面和可取

的宏观经济政策相一致的经常账户和汇率水平。相反，此处提

出的贸易差额分析工作的范围并未讨论可取的政策。出于这个

原因且为了便于呈现，外部均衡评估解释变量的分组方式与最

初的外部均衡评估框架略有不同。
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 • 基本面：这包括人口结构特征、经济和体制发展

水平、社会安全网、对大宗商品出口的依赖、国

家的净外国资产状况，以及该国作为安全和储备

资产提供者的作用等因素。

将外部均衡评估分析应用于美国、日本、德

国和中国（作为例子）强调了宏观经济政策和金

融变量在2010-2017年外部贸易不平衡演变中的作

用（图4.9）。近年来，金融状况（由信贷体现）

促进了对外不平衡。美国就是这种情况，在纠正

了全球金融危机之前的信贷繁荣之后，现在信贷

条件对贸易差额的贡献是积极的，而在中国，全

球金融危机之后的信贷扩张刺激了国内需求，减

少了对外顺差。财政政策也很重要。例如，德国

紧缩的财政政策导致巨额贸易顺差，而在日本，

相对宽松的财政政策为平衡对外贸易头寸做出了

贡献。在美国，全球金融危机之后相对扩张的财

政态势抵消了在贸易差额方面的其他改善，近

期的财政刺激措施预计将进一步扩大贸易逆差。

27 在其他驱动因素中，外汇干预对贸易差额总量

的影响有限，而对中国而言，近年来这种影响已

基本消失。平均而言，周期性因素对除日本外的

所有国家都产生重大负面影响。在这些基本驱动

因素中，发展水平（增长前景和投资机会的代

理）估计对发达经济体的贸易差额总量做出了正

面贡献，对中国产生了负面影响，这与以下观点

相一致：商品和服务应从发达经济体“向下”流

向新兴市场经济体。此外，人口统计变量对处于

人口老龄化过程后期国家的贸易差额做出了负

面贡献。28最后，未解释的剩余因素具有定量意

27这里，中国财政政策的影响是根据官方、以法律为基础的

政府部门定义进行计算的。然而，根据基金组织工作人员基于

经济的（“增扩的”）广义政府部门定义，其影响可能为负。
28商品和服务从发达经济体“向下” 流向新兴市场经济体，

以提高新兴市场经济体的投资，这解释了发展水平这一驱动因

素对贸易差额有贡献的迹象。这个结果与最初基于经常账户的

外部均衡评估回归中得出的结果相符。相反，虽然最初的外部

图 4.8 德国贸易差额总量恶化对部分双边贸易差额的
影响
 （占德国GDP的百分比）

中国 法国

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以及基金组织工作人
员的计算。
注释：该图显示了德国贸易差额总量占GDP比率下降0.5个百分点对部
分双边差额的影响。
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来源：基金组织工作人员的计算。
1通过在基金组织标准外部均衡评估变量上回归各国贸易差额与GDP比
率得出贡献度。

图 4.9 宏观经济驱动因素对贸易差额总量的平均贡献度， 
2010–2017年1

 （占GDP百分比）
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义，但与最初的外部均衡评估回归相一致。剩余

部分可能反映了不能为外部均衡评估驱动因素解

释的宏观经济扭曲的作用。这些 因素包括供给

侧政策，例如生产补贴和影响总供给的监管政

策。这种政策在中国较为突出（例如，见基金组

织，2011年，2017年b；以及2017年《对外部门报

告》）。29

为进一步分析总体宏观经济因素在推动对外

不平衡方面的作用，专栏4.3 讨论了在大规模贸

易逆差调整期间双边贸易差额和贸易差额总量之

间的关系。结果发现，从经验来看，一国贸易差

额总量的大幅变化往往伴随该国双边贸易关系的

类似变化，而反之则不然。也就是说，特定双边

贸易逆差的大规模调整不一定带来贸易差额总量

的大幅调整（图4.10），这表明，如果宏观经济

条件不改变，则一国特定双边贸易差额的大幅变

化往往导致与其他贸易伙伴贸易差额的调整，两

者会相互抵消。

更深入地审视关税及其溢出效应
到目前为止的分析发现，关税对贸易差额的

直接影响小于宏观经济因素。但是，如上文所讨

论的，从更长时期来看，关税的大幅和长期变化

能塑造国际分工，因为企业会调整国内和海外的

投资和生产结构，包括将自身融入全球价值链。

事实上，自20世纪90年代中期以来，关税、运输

和通讯成本的下降，也伴随着对复杂全球价值链

参与的增加。宽泛地来说，参与全球价值链是至

少跨越两个国界的出口所占比重（图4.11）。因

均衡评估回归发现，人口结构特征对处于老龄化过程后期国家

的经常账户有正面影响，但这个因素在贸易差额回归中的贡献

为负。这不难理解，因为老龄化会增加一国的净收入账户，这

源于此前在国外积累的净外国资产的回报。与此同时，鉴于该

部分收入后来因人口老龄化而被汇回国内并消费，贸易差额因

此恶化。
29一般而言，外部均衡评估驱动因素清单不包括关税。只要

关税处于较低水平，就没有特别问题。还必须认识到，外部均

衡评估驱动因素中所直接捕获到的宏观经济政策可能是在差额

总量层面作为对其他扭曲的回应。

此，关税变化可以对生产率、产出和就业产生重

要影响。30例如，Amiti等人（2017年）发现，中

国在加入世界贸易组织后削减了关税，这降低了

投入成本，提高了中国企业的生产率，并随着美

国关税不确定性的减少，扩大了对美国的出口。

通过全球价值链增加全球生产一体化，为专

业化和生产率提高创造了空间，但与此同时，它

也增加了国际溢出效应的风险，包括关税增加和

贸易战的风险。31由于企业采用来自其他部门和国

家的中间产品，对这些部门和国家施加的关税会

30关税对经济结果变量的实证影响问题涉及大量文献（例

如，Amiti和Konings，2007年；Topalova和Khandelwal，2011
年；Ahn等人，2016年；以及Furceri等人，2018年）；见在线

附件4.3对此问题的讨论。Criscuolo和 Timmis (2017年) 讨论了

全球价值链与生产率之间的关系。
31企业需要时间来改变其生产结构，以尽量减少关税上调的

后果。这些短期成本可能因政策的不确定性而放大，因为后者

会延迟企业的投资决策。

在贸易逆差总额逆转期间
在贸易逆差总额逆转之外

2.0%
有资格成为大规模双边贸易逆差逆转事件所需的

双边贸易逆差与GDP比率最低程度的减少
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来源：基金组织，贸易流向统计数据库。
注释：关于大规模贸易逆差总额和双边贸易逆差逆转的定义见专栏
4.3。出现了92次贸易逆差总额逆转事件。

图 4.10 双边贸易逆差逆转事件
 （事件次数）
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影响其生产成本。如果中间产品需要进口，则价

值链上游关税（即对中间产品的直接和间接供应

商的关税）的影响最为直接。但是，通过其他部

门和国家也可以产生间接影响。上游关税的影响

对价值链下游的关税（即该国产出的直接或间接

用户施加的关税）同样适用。将中间产品出售给

施加新关税的部门或国家的企业会受到客户需求

减少的影响。最后，关税甚至可能影响到与所涉

双方国家没有直接关系的国家。相对价格会影响

各级贸易，相对关税也是如此。因此，调整对竞

争对手施加的关税可能会影响企业的国际竞争力

和对其产出的需求；这类似于贸易转移，即当对

一个贸易伙伴的商品施加关税，会导致对该商品

的需求转移至另一个没有关税的贸易伙伴。

衡量关税溢出效应

考虑到在全球价值链背景下运营的企业所受

的影响，关税对国内和海外的生产、就业和生产

率有何影响？ 为了理解关税的各种影响，构建了

四个衡量指标：32

 • 上游关税是适用于中间产品的平均累计关税，

它是该部门产出的一部分。它记录了关税对生

产成本的平均影响。它使用全球投入-产出矩阵

计算，其中各个元素按照相关的部门产出进行

缩放。

 • 国内保护关税记录的是对于国内部门产出存在

竞争的进口征收的平均关税（进口加权）。这

一关税水平将直接影响国内对该部门产出的需

求。

 • 下游关税是该部门产出在直接或间接通过其他

（使用中间产品的）部门和国家出口时所面临

的平均累计关税。跟上游关税一样，它使用全

球投入-产出矩阵进行计算，按部门产出比例进

行缩放。这一关税水平影响该部门产出的国际

需求。

 • 转移关税捕捉的是贸易伙伴国家对除有关国家

部门外的所有其他供应商的加权平均关税。相

对权重是出口国和进口国重要性的函数。

实证分析基于35个国家13个制造业部门的大

型面板数据集，提出了特定国家的宏观经济变化

和国家-行业特征。分析结果表明，关税对价值链

和横向的增加值、就业和生产率都具有显著且经

济上可观的影响（表 4.1；在线附件 4.3）。

分析得出了两个主要结论。第一，价值链上

下游的关税对产出和生产率的影响通常远大于对特

32对上游和下游关税的建设参考了Vandenbussche、Connell和
Simons (2017年)作为理论证据，并在实际实施中遵循了Rouzet 
和 Miroudot (2013年)。更多详细信息，见在线附件4.3。

GVC平均参与率 平均关税 （右轴）

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；世界银行世界整合贸易解
决方案数据库；以及基金组织工作人员的计算。
注释：GVC参与是对全球价值链的前向和后向参与，表示为占总出口的百分
比。关税适用于农业、采矿业和制造业部门。GVC =全球价值链。
12012–15年依据贸易增加值数据库（2018年）推断。
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图 4.11 关税与全球价值链参与1

（各国和各部门增加值加权平均数；百分比）
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定部门的国内保护。上游和下游关税对增加值具有

统计上显著的负面影响，这与以下观点一致：这些

关税要么增加投入成本（上游关税），要么减少国

外对该部门产出的需求（下游关税）。通过提高

上游或下游关税，劳动生产率和全要素生产率也

显著降低，因为它们要么使外国投入更加昂贵，

要么削弱通过参与国际市场从规模报酬中获益的

能力。相比之下，旨在增加对国内生产者保护的

关税除了对就业产生较小的负面影响外，似乎没

有显著影响。这可能反映了国内供应商获得更大

市场份额导致竞争减少的负面影响被粗略抵消。

第二，有证据表明发生了贸易转移。对于增加值

和就业而言，转移关税的影响为正面，具有统计

意义，与企业和部门可以从对竞争对手施加关税

中受益的观点相一致。然而，这种影响并未扩展

到劳动生产率和全要素生产率，转移关税对这两

种生产率的影响并不显著。

关税变化的说明性模拟

通过模拟可以说明估计影响的经济意义，

以及特定关税变化如何通过不同渠道影响不同国

家。根据上面讨论的经验模型，模拟说明了部

分均衡效应，但没有包括除直接贸易效应外的

渠道（例如，政策不确定性、置信效应和金融状

况）。33关于使用一般均衡模型的不同方法将在本

章后面讨论。

33将不同的固定效应纳入估算模型，在剔除特定国家的宏观

经济变化或特定国家-产业的恒定特征后，有助于准确识别关

税效应。相关结果是，通过吸收这些效应，估计的系数显示部

分均衡效应。例如，模型不会获取广泛的关税上升对汇率的一

进一步融入全球价值链对关税溢出效应的影响 

更紧密地融入全球价值链增加了上游关税和

下游关税对名义关税变化的敏感性，从而放大

了其影响。所有国家将关税增加1个百分点在当

今产生的负面影响将大于1995年的负面影响（图

4.12）。34名义关税上调对增加值的影响在大多

数国家都更加负面，但程度各异。对于像德国和

韩国这样的国家，以及（在较小程度上）中国和

日本，其制造业规模相当大，与全球价值链的融

合度很高，名义关税的变化对GDP总量的影响更

大。对于制造业较小且在全球一体化方面发展较

少的加拿大和美国而言，影响往往较小。

双边关税溢出效应

当各国之间的关税变化更具歧视性而不是那

么普遍化时，不同关税措施的相对重要性会发生

变化，贸易转移成为第三国的相关力量。如果仅

对中国和美国之间的贸易加征1个百分点的关税，

这一点就变得十分明显（见图4.12）。加征关税

对中美两国影响最大，造成的损失最为严重。35

对于中国而言，占主导的是下游和上游关税，后

般均衡效应。从历史上看，相对关税的变化主要是由于关税下

降。原则上，即使在中长期内，关税上升与关税下降也会产生

不同的影响，但这种不对称性在本文中不予讨论。
34鉴于数据要求和数据发布频率有限，2011年是可以进行模

拟的最近一年。然而，该模拟与当下情况比较近似，因为大部

分全球价值链整合加强发生在2011年之前（见图 4.11）。模拟

使用对整个样本估计的系数。因此，影响的变化反映了权重的

变化，特别是生产的更紧密融合，如全球投入-产出矩阵所捕

捉到的那样。
35美国成本占GDP比重较小，反映了美国制造业在美国GDP

中权重相对较小；实际上，制造业增加值本身在美国的变化大

于其在中国的变化。

表 4.1 关税对经济变量的影响符号及其显著性
(1) (2) (3) (4)

实际增加值 雇员人数 劳动生产率 全要素生产率

上游关税 – – – –
国内保护 + – – +
下游关税 – – – –
转移关税 + + + –

来源；基金组织工作人员的计算。

注释：因变量以自然对数表示。误差集中在国家部门层面。模式编码：白色在10%水平不具有显著性；浅色在10%的水平具有

显著性；适中颜色在5%的水平具有显著性；全色在1%水平具有显著性；绿色表示正系数；红色表示负系数。
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者影响略小。对于美国而言，上游关税更为重

要，因为来自中国的中间产品进口起着相对较大

的作用。这突出表明，如果关税的目标是那些通

过供应链紧密联系的国家，那么关税可能对施加

这些关税的国家有害。对于第三国而言，贸易转

移抵消了与中国和美国的价值链联系所产生的负

面溢出效应。向中国供应投入品的日本和韩国受

到下游关税的影响，但也受益于贸易转移。对于

加拿大而言，贸易转移的相对重要性最为明显，

总体影响很可能是积极的。

到目前为止，分析侧重于关税的第一轮较小

的部门效应，其中包括生产率、就业或产出的总

体变化带来的额外国内和国际影响。为了更好地

理解全球一般均衡效应，使用三种不同的建模方

法模拟假设了大规模美中贸易争端，其中每种方

法强调不同的传导渠道（专栏4.4）。模拟发现，

由于双边贸易崩溃，以及资本回报率降低，中国

和美国因各自增加对等关税而受到最大的损失，

且只有部分损失可以找到其他来源的替代，这反

映了关税的扭曲。贸易转移导致中国对美国出口

的替代：墨西哥和加拿大受益最多，反映出它们

与美国在地理上极为邻近和强大的贸易关系；东

亚也在一定程度上受益。与此同时，这些国家增

加了来自中国和其他国家的中间产品进口。尽管

中美两国之间的双边贸易水平大大降低，但这两

个国家的贸易差额总量并没有出现经济上显著的

变化。总体而言，对第三国的宏观经济溢出效应

规模不大，但随着全球价值链的重新定位，部门

溢出效应会更大。特别是，从长远来看，制造业

将从中国（和美国）向墨西哥、加拿大和东亚发

生重大转移（图4.13）。这些部门转变意味着特

定部门将出现大量失业，特别是在中国和美国。

在部门实证分析和一般均衡模拟中发现的贸

易转移效应表明，试图通过关税或其他扭曲措施

将特定一个双边贸易差额作为目标可能会被与其

他贸易伙伴的贸易差额变化所抵消。在特定的宏

观经济条件下，双边贸易差额的变化不太可能转

化为贸易差额总量的持续变化。最后，虽然一些

第三国可能从贸易转移中受益，但中国和美国之

间的贸易战也会引发不确定性的增加，对信心造

成负面影响，并导致全球金融条件收紧，对大多

数国家产生负面影响（2018年10月《世界经济展

望》第一章）。因此，大多数国家的情况可能会

更糟，甚至那些从贸易转移中受益的国家也不能

幸免。

转移关税 国内保护
下游关税 上游关税
总和

来源：基金组织工作人员的计算。
1图中显示了1995年至2011年模拟关税溢出效应的变化，由于数据有
限，2011年是可以进行此类模拟的最后一年。2011年与当前全球价值
链情况近似，因为大部分全球价值链整合加强都发生自2011年之前。

图 4.12 关税变化对实际增加值影响的说明
 （占GDP百分比）
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结论
本章分析结果有力地表明，差额总量往往会

反映在双边层面，而双边差额对总量来说影响不

大。实际上，除非宏观经济条件改变，试图影响特

定的双边贸易差额可能会导致与其他贸易伙伴差额

的补偿性调整，使该国的贸易差额总量保持不变。

过去二十年，宏观经济因素在解释双边贸易

差额变化方面发挥了关键作用。双边贸易差额的

路径在很大程度上取决于两个贸易伙伴国内供需

不平衡的相对变动，这会反映在各自的贸易差额

总量中。宏观经济因素反映了各种驱动因素，包

括基本面因素、宏观经济政策，例如财政政策和

信贷周期，在某些情况下也包括汇率政策和供给

侧政策。

与此同时，双边贸易差额也反映了国际分工

和贸易带来的经济利益。关税和其他贸易成本的

下降使全球价值链得到发展，各国得以根据其比

较优势进一步专业化，同时生产安排跨越国界，

并变得更加有效。

除了对双边贸易差额的影响外，更高的关

税将通过价值链环节对所涉国家和第三国的增加

值、就业和生产率产生严重的负面影响。更大程

度的国际分工（特别是通过全球价值链）增加了

关税对其他国家的负面溢出效应范围，并对施加

关税的国家产生回溢效应。虽然一些国家可能从

贸易转移中受益，但随着贸易紧张局势的升级，

所有国家的信心都会受到不利影响，也会受到金

融条件收紧的影响。

分析得出两个主要的政策结论。第一，鉴于

宏观经济失衡在双边贸易和贸易差额中的重要作

用，讨论外部平衡应关注贸易差额总量和经常账户

及其宏观经济政策和扭曲性决定因素。总体对外不

平衡本身不是坏事，因为这使各国通过借款来为投

资和未来增长提供资金，或者在暂时失去收入时稳

定消费。但是政策制定者应避免实施具有扭曲性的

宏观经济政策，因为这种政策会导致严重且难以持

续的失衡。

第二，削减关税理由充分。本文提供的证据

表明，降低关税不仅可以促进贸易，还可以调整

国际分工，以更充分地反映比较优势，而这反过来

也会提高各国自身以及价值链上下游其他国家的产

出、就业和生产率。但正如其他地方所强调的那

样，必须制定政策，确保贸易收益得到广泛共享，

且不会只由少数国家承担调整的负担（基金组织，

2017年a；基金组织/世界银行/世贸组织，2017年，

2018年）。

亚洲（不包括中国） 中国 欧元区
美国的北美自贸区伙伴 美国 世界
世界

电子 其他
制造业

其他部门 初级产业 服务业
–1.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

来源：基金组织根据Caliendo等人（2017年）模型的计算。
注释：NAFTA =北美自由贸易协定；ROW = 世界其他地区。

图 4.13 影响所有中美贸易的关税上调25个百分点的部门
影响：世界实际增加值
（相对基线，总百分比变动的贡献度）
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关于双边贸易差额的大众辩论通常侧重于差

额总量这个标准衡量指标，即对一个国家的出口

量减去来自同一国家的进口量。然而，在过去几

年中，有文献强调，更全面的双边贸易关系图景

需要包括增加值差额的演变(Johnson 和 Noguera，

2012年a，2012年b，2017年；Koopman、Wang和

Wei，2014年)。随着全球价值链的不断发展，

区分双边差额总量和增加值双边差额变得更加 

重要。

例如，中国、韩国和美国之间在电子产品

（如智能手机或电视机）领域的贸易可以解释这

一点(世界银行等人，2017年)。如果只有最终商

品在国际上进行交易，那么美国向韩国出口的任

何商品都将留在韩国。在这种情况下，美国对韩

国的出口总量将正确表示第一个国家产生的价值

有多少实际到达了另一个国家。然而，这并不是

当今全球价值链中电子产品的生产方式，全球价

值链中的贸易主要为中间产品。美国向韩国出口

一些投入品（如设计），韩国向生产阶段添加新

的投入品（半导体和处理器），然后将生成的新

中间产品出口到中国，在中国进行组装，完成生

产，最后将最终产品运回美国。在这些商品的例

子中，美国积累了与韩国的双边贸易顺差总量，

以及对中国的逆差。但是，这些价值并没有反映

每个国家创造和消费的生产价值的真实来源地和

目的地。事实上，美国从中国的进口只是部分反

映了中国产生的价值，因为其不仅包含了韩国产

生的额外价值，也包含了最初在美国产生的价

值。因此，如果按增加值计算，美国对中国的贸

易逆差要更小一些。

图4.1.1小图1显示了2015年10个最大的双边失

衡，包括以总量和增加值衡量的失衡。很明显，

虽然巨额双边失衡总量在总体上伴随着巨额增加

本专栏作者为Roberto Piazza。

农业非制造业 服务业
低技术制造业 高科技制造业
中等技术制造业 低技术制造业

增加值贸易
差额顺差
贸易差额顺差

增加值贸易
差额逆差
贸易差额逆差

中国 墨西哥
日本 印度
世界其他地区1 总和

双边贸易差额
双边贸易差额增加值

图 4.1.1 贸易差额总量与增加值贸易差额
 （十亿美元）

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库；以
及基金组织工作人员的计算。
注释：G20 = 二十国集团。
1包括统计差异。
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专栏 4.1 贸易总量与增加值贸易
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值失衡，但增加值差额要小一些。例如，韩国对

中国的增加值贸易顺差较小，因为韩国的总出口

数据中包含了其他国家的增加值。小图2专门研究

了美国最大的双边失衡，结果显示，如果以增加

值衡量，美国与墨西哥和中国的贸易逆差缩小。

显然，当对照世界其他地区的总量时，一个国家

的贸易差额总量是相同的，无论以总量还是增加

值计算。

在考察贸易失衡的部门构成时，也需要考虑

类似因素。小图 3提供了二十国集团六个部门中

每个部门的顺差和逆差总和。部门贸易的增加值

顺差和逆差通常小于顺差和逆差总量，这反映了

不同部门之间的往返生产。小图4考察了美国的

失衡情况。按增加值计算，美国的服务业顺差减

少，制造业逆差缩小。例如，当美国的服务（如

知识产权）被用作其他国家制造业的投入品，然

后这些制成品再通过进口回到美国时，就会出现

上述情况。

专栏 4.1（续）
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本专栏推导了双边贸易差额和贸易差额总量

之间的明确关系，并举例说明了宏观经济因素在

中美双边贸易差额中发挥的作用。

假设贸易成本是对称的，也就是说，从国家

i到国家j的货物运输成本与从j到i的运输成本相

同，通过对上一节分析所依据的标准引力关系重

新排列，得出

​​ 
​TB​ ij​​ ____ 

​Y​ i​​ ​Y​ j​ W​
 ​  = ​ m​ ij​​ ∙ ​(​ 

​TB​ i​​ ___ ​Y​ i​​
 ​ − ​ 

​TB​ j​​ ___ ​Y​ j​​
 ​)​​,

其中TB表示贸易差额，Y为产出，其中一个产

出（等式中的Yj
W）表示为占产出的比重（见

在线附件 4.2中的推导）。该等式清楚表明，

两国之间的双边贸易差额（经适当缩放）取决

于两国各自贸易差额总量与GDP比率的相对 

演变。

适当扩大国家 i 和 j 之间的双边贸易差额共

同解释了两者的产出水平。这体现了以下观点，

即随着两国的发展，在其他条件相同的情况下，

它们的双边贸易差额绝对值会增加。图 4.2.1小图

1显示，在按照美国GDP的比例调整后，美国和中

国之间的双边贸易失衡状况在2008-2009年全球金

融危机之后并未缩小。然而，当采用双重缩放时

（从而纳入了中国在世界经济中比重越来越大这

个因素），注意到差额出现显著扩大。这与全球

金融危机之后全球失衡的减少是一致的。

最后，该等式还明确指出，一国贸易差额总

量的变化（由财政政策和信贷周期等基本面驱

动）在双边层面被相应的双边贸易强度mij放大或

抑制，这个强度表示了特定贸易关系如何受到引

力框架所确定的特定双边和多边贸易成本（以及

其他更多微观结构决定因素）影响。

将这种关系应用于中美双边贸易差额，证实

宏观经济失衡在其演变过程中发挥了关键作用。

 本专栏作者为 Roberto Piazza。

图4.2.1（小图2）绘制了经缩放的双边贸易差额

（“实际”），但现在绘制的是“估计”值，该

数值计算为mij的常数估计值乘以两国贸易差额总

量与GDP比率之差。这两条线非常接近。该事实

表明，贸易差额总量的变化很好地解释了（经缩

放的）中美双边贸易差额的演变。这种关系的不

完善表明了贸易强度的变化（例如，由于世界贸

易成本变化导致的变化）也起到了作用。

实际
预期

双边TB/美国GDP
双边TB/（美国GDP*中国GDP比重）
（右轴）

图4.2.1 中美双边贸易差额和贸易差额总量
 （百分比）
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2. 中美双边贸易差额1

1. 中美双边贸易差额

来源：经济合作与发展组织贸易增加值数据库，以
及基金组织工作人员的计算。
注释：TB=贸易差额。
1占美国GDP与中国GDP占世界经济比重乘积的百分比。

专栏4.2 双边贸易差额和贸易差额总量
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条），这表明主要双边逆差贸易伙伴的大规模调

整并不能保证贸易差额总量的大规模调整。

贸易逆差调整的基础有多广泛 ?

正如预期的那样，绝对调整集中在前几大逆

差贸易伙伴。平均而言，前五大逆差伙伴占逆差

调整的54%，接下来的五个则占调整的12%，之

后五个占8%。这些结果并不令人意外，因为贸

易相对集中于这些贸易伙伴，特别是在发达经济

体，其中约一半的贸易在少于六个贸易伙伴当中

开展。

将双边贸易逆差列为目标的政策能否降低一

个国家的经常账户逆差总量？本专栏通过记录双

边贸易差额在过去数次大规模贸易逆差调整中的

作用来解决这个问题。结果表明 (1) 贸易逆差总量

调整不一定由逆差最大的贸易伙伴的大规模贸易

调整所驱动；以及(2) 这些高逆差贸易伙伴的大规

模调整并不能保证贸易差额总量也会出现大规模

调整。

大规模贸易逆差逆转事件

根据关于经常账户逆差逆转的文献（见

Milesi-Ferretti 和 Razin，1998年），在确定大规模

贸易逆差调整时采用三个标准：(1) 相较于调整之

前的三年平均值，三年内贸易逆差总量的平均降

幅至少为GDP的3%，(2) 逆转后三年内的最大贸易

逆差低于逆转前三年里的最小逆差，以及 (3) 在接

下去的六年中没有其他逆转事件发生。然后使用

相同的概念计算了相对于逆差最大的五个贸易伙

伴的大规模双边贸易逆差调整事件。1

根据基金组织贸易流向统计数据，对于2017
年名义GDP高于世界中位数的国家（不包括燃料

出口国），从其1980–2017年数据看，出现了92
次大规模逆差调整事件。其中只有17%（92次中

有16次）的调整事件伴随前五大逆差贸易伙伴中

至少有一个进行大规模双边贸易调整。相对于双

边贸易调整的门槛，结果通常是稳健的（例如，

若门槛为较低的2.5%，大规模双边贸易调整事件

数量将从16次增加到22次）。分析结果表明，整

体贸易调整通常不是由一国的前几大贸易伙伴的

大规模调整所驱动（第四章图4.10，蓝色条）。

有意思的是，在许多情况下，前五大逆差贸易伙

伴中至少有一个在进行大规模调整时没有出现

贸易逆差总量的大幅逆转（第四章图4.10，橙色

本专栏作者为 Kyun Suk Chang、Swarnali Ahmed Hannan
和  Sergii Meleshchuk。

1为谨慎起见，大规模双边贸易逆差调整事件最初用前两

个要求进行计算，然后与整个事件相匹配。对于与整体调

整事件相匹配的双边事件，其前后六年内的任何其他双边

调整事件从样本中移除。在整体逆转事件外发生的双边调

整事件是基于剩余样本。

平均值 中位数 第25/第75 百分位

图4.3.1 贸易逆差总量逆转事件中双边贸易
逆差的改善
 （百分比）

来源：基金组织，贸易流向统计数据库。
注释：双边贸易差额逆差与GDP比率相对于初始水平
的改善使用以下公式计算：双边贸易差额/GDP的变化
（逆转前三年贸易差额/GDP平均值与逆转后三年该比
率平均值之差）相对于初始贸易差额/GDP水平绝对值
（逆转前三年贸易差额/GDP平均值）。正值表示贸易
差额逆差相对于逆差贸易伙伴有所改善。
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专栏 4.3 理解贸易逆差调整：双边贸易是否发挥了特殊作用？
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美国和中国之间最近的贸易措施令人重新关

注关税对宏观经济的影响。由于大多数关税（已

施加或设想的）针对的是两个大型经济体之间的

贸易，因此，一个重要问题是，其他未直接参与

到贸易争端中的国家（第三国）可能会受到多大

程度的影响。可能的溢出效应既有宏观的（影响

GDP和总体贸易），也有微观的（包括价值链和

部门中断）。

本专栏假设的说明性情景是，所有中美货物

贸易的关税增加25个百分点。在此基础上，给出

对中国、美国和第三国影响的估计值。它涵盖了

宏观经济学家、贸易政策专家和学术贸易理论家

使用的一些模型：全球经济的动态随机一般均衡

模型（基金组织的全球货币和财政综合模型，或

GIMF）、通常用于贸易政策分析的多部门完全

竞争可计算一般均衡模型（全球贸易分析项目，

或GTAP），以及Melitz多部门异质性企业进入

和退出模型（Caliendo等人，2017年，以下简称

CFRT）。每种模型强调不同的传导渠道。1GIMF
侧重于随时间推移的总体效应，区分短期效应

（期间名义和实际刚性往往会放大关税的支出转

换效应）和中长期效应（期间的影响主要源于关

税对生产、资本和劳动力等关键因素水平的扭曲

本专栏作者为 Carlos Caceres、Diego Cerdeiro、Rui 
Mano、Rafael Portillo和Marika Santoro。

1所有模型以中间产品贸易为特征，但程度各异，具体取

决于模型中的部门和区域分解程度。

性的永久影响）。鉴于其部门和区域划分众多，

两个贸易模型（GTAP 和 CFRT）强调的是，关税

通过在中长期内在国家各部门之间（效率低下和

不均衡地）重新分配生产要素而造成的破坏。在

CFRT，与企业层面进入国内市场和出口市场固定

成本相关的规模收益的增加扩大了重新分配的程

度。

有两项初步评论。第一，本专栏的关注重点

是与贸易有关的渠道。关于贸易政策不确定性带

来的负面溢出效应先前已在2018年10月《世界经

济展望》中用GIMF进行了分析，此处不另赘述。

第二，与典型的贸易政策模拟一样，结果主要取

决于生产者可以从不同国家替代投入品的容易程

度（贸易弹性）。与文献中找到的估算一样，

结果所依据的标准是，任何两个外国供应商之间

的替代较外国供应商和国内企业之间的替代更容

易。2这往往会放大对第三国的（积极）影响，因

为生产倾向于转移到这些国家，而不是施加关税

的国家。

对美国和中国的影响

图 4.4.1 和 4.4.2 显示，美国和中国遭受的

损失最大。该结果在各个模型中都大致稳健可

2在两个贸易模型中都是如此，GIMF中短期内是如此。

在CFRT中，国内和国外生产之间的弹性用Feenstra等人

（2018年）的估计进行校准；它们与 GTAP中的弹性大致

相符。

然而，相对调整的分布更为均衡。调整通常

基础广泛，或者按贸易伙伴比例进行，以便双边

贸易差额的改善（根据其初始贸易差额调整）与

前五大或第六至第十位的贸易逆差伙伴相似（图

4.3.1）。具体而言，前五大逆差贸易伙伴的平均

调整幅度为其初始水平的48%，略低于第六至第

十位逆差贸易伙伴的52%。回归分析证实，所有

贸易伙伴（最大或最小）都对贸易逆差调整做出

了贡献，并且过度减少与最大贸易伙伴的贸易差

额并不是减少贸易差额总量的必要条件。

总而言之，本专栏的分析结果表明，将双边

贸易差额作为目标可能无助于减少一个国家的经

常账户逆差总量。这与传统的经济观点相一致，

即经常账户差额的变化（国民储蓄与国民投资之

间的差异）最好通过调整宏观经济政策而不是贸

易政策来实现。

专栏 4.3（续）

专栏 4.4 中美贸易争端的全球宏观与微观效应：三种模型的启示
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靠。起点是中美贸易崩溃，短期内下降25%–30%
（GIMF），长期降幅在30%至70%之间，具体取

决于模式和贸易方向（表4.4.1）。外部需求的减

少导致两国总出口和GDP的下降。美国的年度实

际GDP 损失范围为–0.3%至–0.6%，中国损失范围

为 –0.5%至–1.5%。在所有模型中，对中国的影

响通常都较大，因为对美国的出口占中国经济的

比重较大（大于美国对中国出口占美国经济的比

重）。在GIMF中，由于工资和价格调整不足以抵

消外部需求的减少，短期内对中国的影响更为明

显；长期来看，对美国的负面影响变得更大，因

为关税上调和汇率升值（未显示）会降低资本回

报率。相反，在CFRT中，规模经济的损失扩大了

中国所受的影响。关税争端影响的不对称性也反

映在每个国家的贸易条件中：美国的贸易条件改

善，而中国则有所恶化。最后，虽然中美双边贸

易逆差减少，但每个国家的多边贸易差额没有经

济上显著的变化。3

3后一种结果（表 4.4.1所示）仅基于GIMF模拟，因为两

个贸易模型明确假设每个国家的多边贸易差额保持不变。

GIMF 第一年 GIMF LR
GTAP CFRT

图4.4.1 影响所有中美贸易的关税增加
25个百分点的宏观影响：实际GDP
 （相对于基线的百分点变化）

来源：基金组织根据Caliendo等人（2017年）模型的
计算。
注释：CFRT=Caliendo等人（2017年）模型；GIMF=全
球货币和财政综合模型；
GTAP=全球贸易分析项目；LR=长期。
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图4.4.2 影响所有中美贸易的关税增加25
个百分点的宏观影响：实际出口
 （相对于基线的百分点变化）

来源：基金组织根据Caliendo等人（2017年）模型的计
算。
注释：CFRT=Caliendo等人（2017年）模型；GIMF=全球
货币和财政综合模型；GTAP=全球贸易分析项目；LR=
长期。

专栏 4.4（续）专栏 4.4（续）
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宏观溢出效应

图 4.4.2和表4.4.1显示了世界各地区和部分国

家对向中国和美国的总出口和双边出口的影响4。 
各模型共有的一个稳健的结果是，虽然第三国对

美国的出口有所增加，但同时其对中国的出口却

出现减少。因此，全球范围内的大部分贸易转移

是第三国以牺牲中国为代价增加其对美国的出口

（以及从中国进口更多的中间产品；更多内容见

下文）。总的来说，对第三国总出口的影响是积

极的，其中墨西哥和加拿大受益最多，这要归功

于其与美国在地理上毗邻，以及与美国紧密的贸

4此版本的GIMF 除美国和中国外还包括其他四个地区

（亚洲除中国、北美不包括美国、欧元区和其他国家）。

易关系。在三个模型中，在GIMF模型中，中短

期内第三国出口增长最为显著，在CFRT模型中第

三国出口增长也显著，而 GTAP则显示较弱的反

应，在某些情况下影响为负。

就对第三国产出的影响而言，各模型之间的

差异更大，但这些影响通常不大。GIMF显示在

短期内出现积极影响，包括北美其他地区（不包

括美国）的相对较大影响，这反映了在名义刚性

存在的情况下贸易转移的强度。5 然而，除了北

美其他地区（不包括美国）外，长期影响很小但

5如前所述，本研究并未关注可能与贸易政策相关的不确

定性，这种不确定性可能会给第三国带来短期的负面溢出

效应，从而抵消贸易转移带来的积极影响。

表 4.4.1 影响所有中美贸易的关税增加25个百分点的宏观影响：与第三国的双边贸易流动
GIMF GTAP CFRT

宏观变量 第一年 长期

贸易差额（占GDP百分比）

中国 –0.2 –0.3 . . . . . .
美国 –0.2 –0.3 . . . . . .
对美国的出口
中国 –20.9 –25.1 –71.3 –56.0

亚洲 3.7 1.8 10.6 7.7
日本 . . . . . . 9.2 5.8
韩国 . . . . . . 10.3 7.7
越南 . . . . . . 13.9 9.7
泰国 . . . . . . 10.8 9.3
马来西亚 . . . . . . 10.9 7.7

欧元区 3.8 1.7 8.4 5.7
德国 . . . . . . 8.6 4.9

北美自由贸易区 2.6 0.7 3.2 3.2
加拿大 . . . . . . 7.5 2.5
墨西哥 . . . . . . 2.8 4.3

世界其他地区 3.1 1.7 6.1 5.8
对中国的出口
美国 –27.5 –36.4 –77.6 –63.7
亚洲 0.5 –1.5 –4.9 –1.1

日本 . . . . . . –5.3 –0.8
韩国 . . . . . . –5.3 –1.3
越南 . . . . . . –3.4 –3.4
泰国 . . . . . . –4.4 –2.1
马来西亚 . . . . . . –4.9 –0.6

欧元区 1.3 –1.6 –4.3 –1.4
德国 . . . . . . –4.4 –1.4

北美自由贸易区 –0.4 –2.6 –4.4 –2.9
加拿大 . . . . . . –0.1 –2.8
墨西哥 . . . . . . –6.3 –3.5

世界其他地区 –0.1 –1.6 –1.0 –2.8
来源：基金组织工作人员的计算。

注释：CFRT = Caliendo等人(2017年)；GIMF = 全球货币和财政综合模型；GTAP = 全球贸易分析项目。

专栏 4.4（续）专栏 4.4（续）
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是为负面影响，原因是前面提到的一些因关税上

调带来的导致资本减少的扭曲溢出到了第三国。

GTAP显示出积极但较小的影响，而CFRT则显

示，一些国家（如墨西哥、加拿大、马来西亚、

泰国和韩国）产出出现较大规模的扩张，并从规

模经济中受益。

各国的部门再分配

两个贸易模型的结果表明，虽然总体而言溢

出效应一般是温和的，但在部门层面却并非如

此。制造业在全球范围内出现巨大收缩，中国

的电子和其他制造业遭受重大影响（见正文图

4.13）。相比之下，墨西哥、加拿大和亚洲国家

的制造业出现扩张。服务业在中国有所扩张，但

在前面提及的其他国家出现收缩，而美国的农业

部门则经历大规模的收缩。再分配的幅度因模型

而异；由于规模经济，它在CFRT中的再分配幅度

较大。

这些部门再分配意味着特定部门会出现大量

失业，这使得那些经历总体收缩的国家（主要是

美国和中国）的宏观经济调整变得更加复杂。例

如，在CFRT中，这两个国家的大型企业都削减了

大量岗位，大约美国农业和运输设备部门劳动力

的1%和中国其他制造业劳动力的5%失去工作。

重新定位全球价值链

最后，部门再分配也对全球价值链和国际贸

易结构产生影响。电子和机械部门可提供很好的

例证，因为其在全球贸易中占据重要地位（约占

世界进口的20％）。在CFRT（再分配效应最明显

的模型）中，中国最终将不再是向美国出口电子

产品和机械最多的国家，其他亚洲国家、加拿大

和墨西哥将取代中国（图4.4.3）。例如，在墨西

哥，新企业大量进入电子行业将大幅增加从其他

地方特别是中国进口中间产品（图4.4.4）。

加征关税前 加征关税后

图4.4.3 加征关税前后美国对电子产品和机
械的进口

来源：Caliendo等人(2017年) 模型；以及基金组织工
作人员的计算。
注释：#x表示排名，xx%表示占美国电子产品进口总
量的比重。

中国
#1, 22.1%
#4, 11.5%

东亚
#2, 15.6%
#1, 17.7%

加拿大
#4, 10.8%
#3, 12.3%

墨西哥
#3, 12.6%
#2, 14.6%

美国

图4.4.4 墨西哥对电子产品和制造业中间产
品的进口
 （占GDP百分比）

来源：基金组织工作人员的计算。
注释：不包括机械和电子产品。点的大小与墨西哥
机械和电子行业的投入强度成正比。
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统
计附录列示了历史数据和预测结果。

它由七部分组成：假设、更新、数据

和惯例、国家说明、国家分类、重要

数据的记录以及统计表格。

第一部分总结了2019-2020年的估计和预测以

及2021-2024年中期预测中所使用的假设条件。

第二部分简要描述了自2018年10月《世界经济展

望》以来的数据库和统计表格的变化情况。第三

部分是对数据以及对计算国家分类合成时所使用

惯例的一般性说明。第四部分概述每个国家的部

分关键信息。第五部分概述《世界经济展望》中

不同组别国家的分类方法。第六部分提供了有关

本报告成员国国民账户和政府财金指标的得出方

法和报告标准的信息。

最后一部分，也是本附录最主要的部分，

由统计表格组成。（本书列有统计附录A；统

计附录B可从网上查到，网址是www.imf.org/en/
Publications/WEO）。这些表格的数据以截至2019
年3月29日可获得的信息为依据而编制。2019年及

以后年份的数据以与历史数据相同的精确度来表

示，但这仅仅是为了方便起见；由于这些数据为

预测数据，因此不能认为其有相同的准确度。

假设
我们假定发达经济体的实际有效汇率保持在

2019年1月14日至2月11日期间的平均水平不变。在

这些假设条件下，2019年和2020年美元/特别提款

权的平均兑换率分别为1.397和1.407，美元/欧元的

平均兑换率分别为1.144和1.156，日元/美元的平均

兑换率分别为107.8和103.2。
假设2019年石油价格平均为59.16美元/桶，

2020年为59.02美元/桶。

假设各国当局的现行政策保持不变。专栏A1
介绍了对若干经济体预测所基于的更具体的政策 
假设。

关于利率，以伦敦银行同业市场拆借利率

（LIBOR）为基准，假定：2019年6个月期美元存

款平均利率为3.2%，2020年为3.8%；2019年3个月

期欧元存款平均利率为-0.3%，2020年为-0.2%；

2019年和2020年6个月期日元存款平均利率分别为

0.0%。

作为提醒，关于欧元的启动，欧盟理事会于

1998年12月31日决定，从1999年1月1日起，欧元与

采用欧元的成员国货币之间采用不可撤销的固定

兑换率，兑换率见1998年10月《世界经济展望》专

栏5.4的描述。

1欧元 = 13.7603 奥地利先令

 = 40.3399 比利时法郎

 = 0.585274 塞浦路斯镑1

 = 1.95583 德国马克

 = 15.6466 爱沙尼亚克朗2

 = 5.94573 芬兰马克

 = 6.55957 法国法郎

 = 340.750 希腊德拉克马3

 = 0.787564 爱尔兰镑

 = 1,936.27 意大利里拉

 = 0.702804 拉脱维亚拉4

 = 3.45280 立陶宛立特5

 = 40.3399 卢森堡法郎

 = 0.42930 马耳他里拉1

 = 2.20371 荷兰盾

 = 200.482 葡萄牙埃斯库多

 = 30.1260 斯洛伐克克朗6

 = 239.640 斯洛文尼亚特拉斯7

 = 166.386 西班牙比塞塔

1 2008年1月1日确定。
2 2011年1月1日确定。
3 2001年1月1日确定。
4 2014年1月1日确定。
5 2015年1月1日确定。
6 2009年1月1日确定。
7 2007年1月1日确定。
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最近更新
• 前南斯拉夫马其顿共和国目前称为北马其顿。

• 2019年2月，津巴布韦采用了新的货币单位，

RTGS元，它已成为官方记账单位。目前正在开

展工作，将所有国民账户数据序列修订并更新到

新的RTGS元。当前的数据是基于基金组织工作

人员对以美元（和RTGS元）表示的价格和汇率

走势的估计。工作人员对美元价值的估计可能不

同于当局的估计。

数据和惯例
194个经济体的数据和预测构成了《世界经济展

望》数据库的统计基础。基金组织研究部和各地区

部共同负责维护这些数据，地区部定期基于一致的

全球性假设来更新国别预测。

尽管各国的统计机构是历史数据和定义的最终

提供者，但国际组织也参与统计活动，目的是协调

各国统计编制方法，包括编制经济统计时所用的分

析框架、概念、定义、分类和估值程序。世界经济

展望数据库同时反映了来自各国统计机构和国际组

织的信息。

《世界经济展望》中列示的多数国家的宏观经

济数据基本符合2008年版《国民账户体系》。基金

组织的部门分类统计标准——包括《国际收支和国

际投资头寸手册》第六版、《货币与金融统计手册

及编制指南》和2014年《政府财政统计手册》——

都得到了调整或正在进行调整，以便与2008年版

《国民账户体系》相一致。这些标准反映了基金组

织对各国外部头寸、金融部门稳定和公共部门财政

状况的特别关注。当这些手册发布后，基金组织便

认真地开始根据新标准调整各国数据。但是，要做

到和这些手册的规定完全一致，这最终依赖于各国

统计编制人员提供修正后的国别数据；因此《世界

经济展望》的估计仅根据这些手册做出了部分调

整。不过，对于许多国家，采纳更新后的标准对主

要余额和总量数据的影响将较小。许多其他国家已

部分采纳最新标准，并将在今后若干年内继续推进

实施这些标准。1  

1 很多国家执行的是2008年《国民账户体系》或2010年《欧洲

国民和地区账户体系》，另有一些国家使用比1993年版本更早的

《世界经济展望》中列出的财政总债务和净债

务数据是从官方数据来源和基金组织工作人员的估

计中得到的。尽管我们尽可能使总债务和净债务数

据与《政府财政统计手册》的定义相统一，但由于

数据局限或一国的特殊情况，这些数据有时与正式

定义不符。虽然已尽力确保《世界经济展望》数据

具有相关性和国际可比性，但部门和工具覆盖面的

差异意味着，数据并非普遍可比。随着获得更多信

息，数据来源或工具覆盖面的任何变化都可能导致

对数据做出修订，修订幅度有时相当大。关于部门

或工具覆盖面差异的说明，请见《世界经济展望》

在线数据库的数据诠释。

《世界经济展望》国家组的合成数据或是各国

数据加总，或是各国数据的加权平均值。除非另

有说明，增长率的多年平均值表示为复合年变化

率。2对于新兴市场和发展中经济体组别，除了通

货膨胀和货币增长数据采用几何平均值外，其他数

据均采用算术加权平均值。本书采用的惯例如下：

各组国家的汇率、利率和货币总量增长率的合

成数据是按市场汇率（前三年的平均值）折算成的

美元GDP占该国家组GDP的比重来加权计算的。

其他与国内经济有关的合成数据，无论是增

长率还是比率，均是以购买力平价方法计算的各国

GDP占世界或国家组的GDP的比重来加权计算的。3

年通胀率是相对于上一年的简单百分比变化，但新

兴市场和发展中经济体除外，它们的年通胀率是基

于对数差异。

以购买力平价表示的人均实际GDP合成数据是

各国数据转换为当年国际美元后的加总数据。

除非另有说明，欧元区所有部门的合成数据都

对地区内交易的报告误差进行了调整。欧元区和多

《国民账户体系》。《国际收支和国际投资头寸手册》第六版和

2014年《政府财政统计手册》预计将有类似的采用趋势。请参阅

表G，该表列出了每个国家遵循的统计标准。
2 实际GDP及其构成、就业、通货膨胀、要素生产率、人均

GDP、贸易和商品价格平均数的计算是基于复合年变化率，但失

业率是基于简单算术平均。
3 对修订后的购买力平价权重的概述，见2014年7月《世界经

济展望最新预测》的“经修订的购买力平价权重”以及2004年
4月《世界经济展望》专栏A2和1993年5月《世界经济展望》附

件四。另参见Anne-Marie Gulde和Marianne Schulze-Ghattas撰写

的“Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic 
Outlook”一文，刊载于《世界经济展望工作人员研究》（华盛

顿：基金组织，1993年12月），第106-123页。
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数单个国家使用未经调整的年度GDP数据，但塞浦

路斯、德国、爱尔兰和葡萄牙是例外，这些国家报

告日历调整数据。对于1999年以前的数据，数据加

总值采用1995年的欧洲货币单位汇率计算。

财政合成数据是由相关各国数据按指定年份的

平均市场汇率折成美元后加总计算的。

失业率和就业增长的合成数据，以各国劳动力

占国家组劳动力的比重加权计算。

有关对外部门统计的合成数据，是将单个国家

的数据折算成美元相加所得的。其中，国际收支数

据按所指年份的平均市场汇率折算，非美元债务按

年末市场汇率折算。

然而，对外贸易量和价格变化的合成数据是单

个国家百分比变化的算术平均值，权数是以美元表

示的进口或出口值占世界或国家组（上年）进口或

出口总值的比重。

除非另有说明，在国家组别数据具备了90%或

以上的组别权数时，方计算该组国家的合成数据。

除个别国家使用财年数据外，一般使用日历年

数据。表F列出了国民账户和政府财政数据采用特

殊报告期的每个国家。

对于一些国家，2018年和更早年份的数字是基

于估计而非实际结果。表G列出了每个国家的国民

账户、价格、政府财政和国际收支指标的最新实际

结果。

国家说明
阿根廷2013年12月之前的消费者价格数据反

映了大布宜诺斯艾利斯地区的消费者价格指数

（CPI-GBA），而2013年12月至2015年10月的数

据反映了全国CPI（IPCNu）。2015年12月上任的

政府停止编制IPCNu，表示该数据序列有缺陷，

并于2016年6月15日发布了大布宜诺斯艾利斯地区

的新CPI数据（从2017年6月起发布新的国家CPI数
据）。基金组织执董会在2016年11月9日的会议上

认为新的CPI序列符合国际标准，撤消了2013年的

谴责声明。由于这些数据序列在地理覆盖面、权

重、抽样和方法方面存在差异，2019年4月《世界

经济展望》没有列出2014年、2015年和2016年的

平均CPI通胀数据以及2015年和2016年的期末通胀 
数据。

阿根廷当局于2015年12月停止公布劳动力市

场数据，从2016年第二季度开始发布了新的数据 
序列。

印度1998-2011年的实际GDP增长率是基年为

2004/2005年的国民账户数据，之后的数据是基年为

2011/2012年的国民账户数据。

鉴于利比里亚的内战及其薄弱的能力，其数

据、包括中期预测的可靠性较低。

2011年及之后的数据不包括叙利亚，因为该国

的政局不稳定。

特立尼达和多巴哥2018年增长估计是基于能源

部和财政部的全年能源部门数据、中央统计办公室

当年头三个季度的初步国民账户数据，以及工作人

员根据现有信息对第四季度非能源产出作出的预

测。具备全年最终数据后，可能需要修订增长估 
计值。

自2018年10月起，乌拉圭的公共养老金体系在

接受转移支付，其背景是出台了一项新的法律，对

建立混合养老金体系所影响的人员进行补偿（数

额在2018年达到GDP的1.3%）。这些资金记录为收

入，符合基金组织的方法。因此2018-2022年的数据

和预测受 到这些转移支付的影响。

预测委内瑞拉的经济前景，包括为进行预测

而对过去和当前的经济走势进行评估，这方面的

工作因以下因素而变得复杂：缺乏与当局的讨论

（最后一次第四条磋商是在2004年），对所报告的

数据的理解不完整，以及鉴于经济形势难以解释

某些报告的经济指标。财政账户包括：预算中央

政府；社会保障；FOGADE（存款保险机构）；

以及一些公共企业样本，包括委内瑞拉国家石油

公司。2018-2024年的数据是基金组织工作人员的

估计。恶性通胀效应以及缺乏报告数据意味着，

需要谨慎解释基金组织工作人员预测的宏观经济

指标。例如，估计名义GDP时，假设GDP缩减指

数的上升幅度与基金组织工作人员预测的平均通

胀相一致。预测公共外债与GDP比率时，使用基

金组织工作人员对当年平均汇率的估计。这些预

测有很大的不确定性。委内瑞拉的消费者价格不

包括在《世界经济展望》所有组别合成数据中。
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国家分类
国家分类概况

《世界经济展望》中的国家分类将世界分为

两大组：发达经济体，新兴市场和发展中经济

体。4这种分类不是基于经济或其他方面的严格标

准，且会随着时间而演变。分类的目的是通过提

供合理和有意义的数据组织方法来帮助分析。表

A提供了这些国家分类的概览，列出了按地区分

列的每一组中的国家数，并概述了关于其相对规

模的一些主要指标（按购买力平价计算的GDP、
货物及服务出口总额和人口）。

一些国家目前没有包括在国家分类中，因此

不包括在分析中。例如，古巴和朝鲜民主主义人

民共和国不是基金组织成员，因而其经济活动不

受基金组织的监测。

《世界经济展望》国家分类中各组的
一般特征和组成
发达经济体

表B列出了39个发达经济体。七个GDP最高

的国家（按市场汇率计算）——美国、日本、德

国、法国、意大利、英国和加拿大——组成主要

发达经济体小类，也就是通常所指的七国集团

（G7）。欧元区成员国也组成小类。表中就欧

元区所列的合成数据覆盖了现有成员国历年的数

据，尽管成员国的数目随时间推移在增加。

表C列示了欧盟成员国，在《世界经济展

望》中并不是每一个欧盟成员国都被划为发达经

济体。

新兴市场和发展中经济体

新兴市场和发展中经济体组（155个经济体）

包括未归入发达经济体的所有国家。

新兴市场和发展中经济体的地区划分是，独

联体国家（CIS）；亚洲新兴和发展中经济体；

欧洲新兴和发展中经济体（有时也称为“中东

欧”）；拉丁美洲和加勒比（LAC）；中东、北

4 这里，“国家”和“经济体”一词并非总是指国际法和惯

例中被认为是国家的领土实体。这里包括的一些领土实体不是

国家，尽管其统计数据是单独和独立编制的。

非、阿富汗和巴基斯坦（MENAP）；以及撒哈拉

以南非洲（SSA）。

新兴市场和发展中经济体也根据分析标准分

类。分析标准反映了：出口收入的构成以及净债

权经济体和净债务经济体的区分。表D和表E列出

了新兴市场和发展中经济体按照地区、分析标准

分类的详细构成。

按照出口收入来源的分析标准，可分为两

类：燃料（标准国际贸易分类——[SITC]3）和

非燃料出口国，侧重于非燃料类初级产品出口国

（SITC0、1、2、4和68）。如果一个经济体2013-
2017年的主要出口收入来源平均超过总出口的

50%，则将其划入上述类别之一。

按金融标准分类，分为净债权经济体、净债

务经济体、重债穷国（HIPC）和低收入发展中国

家（LIDC）。如果一个经济体的净国际投资头寸

的最新数据（如果具备这种数据）低于零，或其

1972年（或具备数据的最早年份）至2017年的经

常账户差额累计额为负，则将其划作净债务经济

体。净债务经济体按照偿债情况进一步分组。5

重债穷国是基金组织和世界银行正在或已经

考虑让其参与重债穷国倡议的国家，倡议目标是

在合理的短时间内，将所有符合条件的重债穷国

的外部债务负担降到一个“可持续”水平。6其中

许多国家已经受益于债务减免，并因债务已下降

到一定水平而结束了对该倡议的参与。

低收入发展中国家是符合以下条件的国家：

人均收入水平低于某一门槛值（设定在2016年
2700美元，以世界银行图表集法衡量）；结构性

特征与有限发展程度和结构性转型一致；外部金

融联系不够密切，不能被广泛视作新兴市场经 
济体。

5 2013-2017年，27个经济体发生拖欠外债情况或参与官方或

商业银行的债务重组安排。这组经济体被称为2013-2017年有

债务拖欠和/或债务重组的经济体。
6 见David Andrews、Anthony R. Boote、Syed S. Rizavi和

Sukwinder Singh，“Debt Relief for Low-Income Countries: The 
Enhanced HIPC Initiative”，基金组织小册子，第51期（华盛

顿特区：基金组织，1999年11月）。
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表A. 《世界经济展望》的分组及各组在GDP、货物和服务出口及人口总量中的比重，2018年1

(占国家组或世界总量的百分比)
GDP 货物和服务出口 人口

经济体数目 发达经济体 世界 发达经济体 世界 发达经济体 世界

发达经济体 39 100.0 40.8 100.0 63.0 100.0 14.3
美国 37.2 15.2 16.1 10.1 30.6 4.4
欧元区 19 28.0 11.4 41.8 26.3 31.7 4.5

德国 7.9 3.2 12.0 7.6 7.8 1.1
法国 5.4 2.2 5.7 3.6 6.1 0.9
意大利 4.4 1.8 4.2 2.6 5.7 0.8
西班牙 3.4 1.4 3.1 2.0 4.3 0.6

日本 10.2 4.1 5.9 3.7 11.8 1.7
英国 5.5 2.2 5.4 3.4 6.2 0.9
加拿大 3.3 1.4 3.5 2.2 3.5 0.5
其他发达经济体 16 15.8 6.4 27.3 17.2 16.1 2.3

备忘录
主要发达经济体 7 73.8 30.1 52.8 33.2 71.6 10.3

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 155 100.0 59.2 100.0 37.0 100.0 85.7
按地区分组
独联体2 12 7.5 4.4 8.1 3.0 4.5 3.9
俄罗斯 5.3 3.1 5.5 2.0 2.3 1.9

亚洲新兴和发展中经济体 30 56.2 33.3 48.9 18.1 56.4 48.3
中国 31.6 18.7 28.8 10.7 21.8 18.7
印度 13.1 7.8 6.2 2.3 20.9 17.9
除中国和印度外 28 11.5 6.8 13.9 5.2 13.7 11.7

欧洲新兴和发展中经济体 12 6.1 3.6 9.8 3.6 2.8 2.4
拉丁美洲和加勒比 33 12.6 7.5 13.7 5.1 9.8 8.4

巴西 4.2 2.5 3.0 1.1 3.3 2.8
墨西哥 3.2 1.9 5.2 1.9 2.0 1.7

中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 23 12.5 7.4 15.0 5.6 11.0 9.4
中东和北非 21 10.9 6.5 14.7 5.4 7.3 6.2

撒哈拉以南非洲 45 5.1 3.0 4.5 1.7 15.6 13.4
除尼日利亚和南非外 43 2.7 1.6 2.6 1.0 11.7 10.0

按分析标准分组3

按出口收入来源
燃料 28 17.3 10.2 22.0 8.2 11.8 10.1
非燃料 126 82.7 49.0 78.0 28.9 88.2 75.6

其中，初级产品 35 5.0 3.0 5.1 1.9 8.9 7.6
按外部融资来源
净债务经济体 122 51.5 30.5 49.4 18.3 68.3 58.5
按净债务经济体偿债情况

2013-2017年有债务拖欠和/或 
重组的经济体 27 3.5 2.1 2.5 0.9 6.5 5.5

其他组别
重债穷国 39 2.5 1.5 1.9 0.7 11.7 10.0
低收入发展中国家 59 7.3 4.3 6.9 2.5 23.0 19.7

1 GDP比重按各经济体GDP的购买力平价估值计算。各组中包括的经济体数量是各组总计数据中包含的那些经济体的个数。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽然不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入该组中。
3 不包括叙利亚的出口收入来源，南苏丹和叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，因为缺乏完备的数据库。
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表B 发达经济体的细分

主要货币区

美国

欧元区

日本

欧元区

奥地利 希腊 荷兰

比利时 爱尔兰 葡萄牙

塞浦路斯 意大利 斯洛伐克共和国

爱沙尼亚 拉脱维亚 斯洛文尼亚

芬兰 立陶宛 西班牙

法国 卢森堡

德国 马耳他

主要发达经济体

加拿大 意大利 美国

法国 日本

德国 英国

其他发达经济体

澳大利亚 韩国 新加坡

捷克共和国 澳门特区2 瑞典

丹麦 新西兰 瑞士

香港特区1 挪威 中国台湾省

冰岛  波多黎各
以色列 圣马利诺

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。
2 1999年12月20日，澳门回归中国，成为中国的一个特别行政区。

表C 欧盟
奥地利 德国 波兰
比利时 希腊 葡萄牙
保加利亚 匈牙利 罗马尼亚 
克罗地亚 爱尔兰 斯洛伐克共和国
塞浦路斯 意大利 斯洛文尼亚 
捷克共和国 拉脱维亚 西班牙 
丹麦 立陶宛 瑞典
爱沙尼亚 卢森堡  英国
芬兰 马耳他
法国 荷兰
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表D 新兴市场和发展中经济体：按地区和出口收入主要来源划分
燃料 非燃料类初级产品

独联体
阿塞拜疆 塔吉克斯坦

哈萨克斯坦 乌兹别克斯坦

俄罗斯

土库曼斯坦1

亚洲新兴和发展中经济体
文莱达鲁萨兰国 基里巴斯

东帝汶 老挝人民民主共和国

马绍尔群岛

蒙古

巴布亚新几内亚

所罗门群岛

图瓦卢

拉丁美洲和加勒比
玻利维亚 阿根廷

厄瓜多尔 智利

特立尼达和多巴哥 圭亚那

委内瑞拉 巴拉圭

秘鲁

苏里南

乌拉圭

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
阿尔及利亚 阿富汗

巴林 毛里塔尼亚

伊朗 索马里

伊拉克 苏丹

科威特

利比亚

阿曼

卡塔尔

沙特阿拉伯

阿拉伯联合酋长国

也门

撒哈拉以南非洲
安哥拉 布基纳法索

乍得 布隆迪

刚果共和国 中非共和国

赤道几内亚 刚果民主共和国

加蓬 科特迪瓦

尼日利亚 厄立特里亚

南苏丹 几内亚

几内亚比绍

利比里亚

马拉维

马里

塞拉利昂

南非

赞比亚

津巴布韦

1土库曼斯坦虽然不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入该组中。
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独联体

亚美尼亚 *
阿塞拜疆 •
白俄罗斯 *
格鲁吉亚3 *
哈萨克斯坦 *
吉尔吉斯共和国 * *
摩尔多瓦 * *
俄罗斯 •
塔吉克斯坦 * *
土库曼斯坦3 *
乌克兰3 *
乌兹别克斯坦 • *

亚洲新兴和发展中经济体

孟加拉国 * *
不丹 * *
文莱达鲁萨兰国 •
柬埔寨 * *
中国 •
斐济 *
印度 *
印度尼西亚 *
基里巴斯 • *
老挝人民民主共和国 * *
马来西亚 *
马尔代夫 *
马绍尔群岛 *
密克罗尼西亚 •
蒙古 *
缅甸 * *
瑙鲁 *
尼泊尔 • *
帕劳 •
巴布亚新几内亚 * *
菲律宾 *
萨摩亚 *
所罗门群岛 * *
斯里兰卡 *
泰国 *
东帝汶 • *
汤加 *
图瓦卢 •
瓦努阿图 *
越南 * *
欧洲新兴和发展中经济体

阿尔巴尼亚 *

净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

波斯尼亚和黑塞哥维那 *
保加利亚 *
克罗地亚 *
匈牙利 *
科索沃 *
黑山共和国 *
北马其顿 *
波兰 *
罗马尼亚 *
塞尔维亚 *
土耳其 *

拉丁美洲和加勒比

安提瓜和巴布达 *
阿根廷 •
阿鲁巴 *
巴哈马 *
巴巴多斯 *
伯利兹 *
玻利维亚 * •
巴西 *
智利 *
哥伦比亚 *
哥斯达黎加 *
多米尼克 •
多米尼加共和国 *
厄瓜多尔 *
萨尔瓦多 *
格林纳达 *
危地马拉 *
圭亚那 * •
海地 * • *
洪都拉斯 * • *
牙买加 *
墨西哥 *
尼加拉瓜 * • *
巴拿马 *
巴拉圭 *
秘鲁 *
圣基茨和尼维斯 *
圣卢西亚 *
圣文森特和 
格林纳丁斯 *

苏里南 *
特立尼达和多巴哥 •
乌拉圭 *

表E 新兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和低收入发展中国家划分
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净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

委内瑞拉 •

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦

阿富汗 • • *
阿尔及利亚 •
巴林 •
吉布提 * *
埃及  *
伊朗 •
伊拉克 •
约旦 *
科威特 •
黎巴嫩  *
利比亚 •
毛里塔尼亚 * • *
摩洛哥  *
阿曼 •
巴基斯坦 *
卡塔尔  •
沙特阿拉伯 •
索马里 * * *
苏丹 * * *
叙利亚4 . . .
突尼斯 *
阿拉伯联合酋长国 •
也门 * *

撒哈拉以南非洲

安哥拉 *
贝宁 * • *
博茨瓦纳 •
布基纳法索 * • *
布隆迪 * • *
佛得角 *
喀麦隆 * • *
中非共和国 * • *
乍得 * • *
科摩罗 * • *

净外部头寸1 重债穷国2
低收入 

发展中国家

刚果民主共和国 * • *
刚果共和国 * • *
科特迪瓦 * • *
赤道几内亚 *
厄立特里亚 * * *
斯威士兰 •
埃塞俄比亚 * • *
加篷 •
冈比亚 * • *
加纳 * • *
几内亚 * • *
几内亚比绍 * • *
肯尼亚 * *
莱索托  * *
利比里亚 * • *
马达加斯加  * • *
马拉维  * • *
马里 * • *
毛里求斯 •
莫桑比克 * • *
纳米比亚 *
尼日尔 * • *
尼日利亚 * *
卢旺达 * • *
圣多美和普林西比 * • *
塞内加尔 * • *
塞舌尔 *
塞拉利昂 * • *
南非 •
南苏丹4 . . . *
斯威士兰 * • *
多哥 * • *
乌干达 * • *
赞比亚 * • *
津巴布韦 * *

表E 新兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和低收入发展中国家划分（续）

1 圆点（星号）表示该国是净债权国（净债务国）。
2 圆点（而不是星号）表示该国已达到完成点，这使其获得决策时承诺的全部债务减免。
3 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽然不是独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入该组中。
4 南苏丹和叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，因为缺乏完备的数据库。
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表F 具有特殊报告期的经济体1

国民账户 政府财政

巴哈马 7月/6月
巴巴多斯 4月/3月
不丹 7月/6月 7月/6月
博茨瓦纳 4月/3月
多米尼加 7月/6月
埃及 7月/6月 7月/6月
斯威士兰 4月/3月
埃塞俄比亚 7月/6月 7月/6月
海地 10月/9月 10月/9月
香港特区 4月/3月
印度 4月/3月 4月/3月
伊朗 4月/3月 4月/3月
牙买加 4月/3月
莱索托 4月/3月 4月/3月
马拉维 7月/6月
马绍尔群岛 10月/9月 10月/9月
毛里求斯 7月/6月
密克罗尼西亚 10月/9月 10月/9月
缅甸 10月/9月 10月/9月
瑙鲁 7月/6月 7月/6月
尼泊尔 8月/7月 8月/7月
巴基斯坦 7月/6月 7月/6月
帕劳 10月/9月 10月/9月
波多黎各 7月/6月 7月/6月
圣卢西亚 4月/3月
萨摩亚 7月/6月 7月/6月
新加坡 4月/3月
泰国 10月/9月
特立尼达和多巴哥 10月/9月

1 除非另有说明，所有数据均指日历年。
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表G 重要数据的记录

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权 
方法的使用3

历史数据 
来源1

最新实际
年度数据

阿富汗 阿富汗尼 NSO 2017 2002/03 SNA 1993 NSO 2017
阿尔巴尼亚 阿尔巴尼亚列克 基金组织 

工作人员

2017 1996 ESA 2010 自1996 NSO 2018

阿尔及利亚 阿尔及利亚第

纳尔

NSO 2017 2001 SNA 1993 自2005 NSO 2017

安哥拉 安哥拉宽扎 NSO和MEP 2017 2002 ESA 1995 NSO 2018
安提瓜和巴布达 东加勒比元 CB 2017 20066 SNA 1993 NSO 2017
阿根廷 阿根廷比索 NSO 2018 2004 SNA 2008 NSO 2018
亚美尼亚 亚美尼亚德拉姆 NSO 2017 2005 SNA 2008 NSO 2018
阿鲁巴 阿鲁巴弗罗林 NSO 2017 2000 SNA 1993 自2000 NSO 2017
澳大利亚 澳元 NSO 2018 2015/16 SNA 2008 自1980 NSO 2018
奥地利 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
阿塞拜疆 阿塞拜疆马纳特 NSO 2017 2005 SNA 1993 自1994 NSO 2017
巴哈马 巴哈马元 NSO 2017 2012 SNA 1993 NSO 2017
巴林 巴林第纳尔 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2017
孟加拉国 孟加拉塔卡 NSO 2017 2005/06 SNA 1993 NSO 2017
巴巴多斯 巴巴多斯元 NSO和CB 2018 2010 SNA 1993 NSO 2017
白俄罗斯 白俄罗斯卢布 NSO 2017 2014 SNA 2008 自2005 NSO 2017
比利时 欧元 CB 2017 2016 ESA 2010 自1995 CB 2017
伯利兹 伯利兹元 NSO 2017 2000 SNA 1993 NSO 2017
贝宁 中非法郎 NSO 2015 2007 SNA 1993 NSO 2017
不丹 不丹努尔特鲁姆 NSO 2015/16 2000/016 SNA 1993 CB 2016/17
玻利维亚 玻利维亚诺 NSO 2017 1990 SNA 2008 NSO 2018
波斯尼亚和 
黑塞哥维那

波斯尼亚和 
黑塞哥维那 
可兑换马克

NSO 2017 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2018

博茨瓦纳 博茨瓦纳普拉 NSO 2017 2006 SNA 1993 NSO 2018
巴西 巴西雷亚尔 NSO 2018 1995 SNA 2008 NSO 2018
文莱达鲁萨兰国 文莱元 NSO和GAD 2017 2010 SNA 1993 NSO和GAD 2017
保加利亚 保加利亚列瓦 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1996 NSO 2018
布基纳法索 中非法郎 NSO和MEP 2017 1999 SNA 1993 NSO 2017
布隆迪 布隆迪法郎 NSO 2015 2005 SNA 1993 NSO 2017
佛得角 佛得角埃斯库多 NSO 2017 2007 SNA 2008 自2011 NSO 2017
柬埔寨 柬埔寨瑞尔 NSO 2017 2000 SNA 1993 NSO 2018
喀麦隆 中非法郎 NSO 2017 2005 SNA 2008 NSO 2018
加拿大 加元 NSO 2018 2012 SNA 2008 自1980 NSO 2018
中非共和国 中非法郎 NSO 2012 2005 SNA 1993 NSO 2015
乍得 中非法郎 CB 2017 2005 SNA 1993 NSO 2017
智利 智利比索 CB 2018 20136 SNA 2008 自2003 NSO 2018
中国 中国元 NSO 2018 2015 SNA 2008 NSO 2018
哥伦比亚 哥伦比亚比索 NSO 2017 2015 SNA 1993 自2000 NSO 2017
科摩罗 科摩罗法郎 MEP 2017 2000 . . . NSO 2017
刚果民主共和国 刚果法郎 NSO 2018 2005 SNA 1993 CB 2018
刚果共和国 中非法郎 NSO 2017 1990 SNA 1993 NSO 2018
哥斯达黎加 哥斯达黎加科朗 CB 2016 2012 SNA 2008 CB 2016
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表G 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

阿富汗 MoF 2017 2001 CG C NSO, MoF和CB 2017 BPM 5
阿尔巴尼亚 基金组织 

工作人员

2018 1986 CG,LG,SS,MPC, 
NFPC

. . . CB 2017 BPM 6

阿尔及利亚 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 6
安哥拉 MoF 2017 2001 CG,LG . . . CB 2017 BPM 6
安提瓜和巴布达 MoF 2017 2001 CG C CB 2016 BPM 6
阿根廷 MEP 2018 1986 CG,SG,SS C NSO 2018 BPM 6
亚美尼亚 MoF 2017 2001 CG C CB 2018 BPM 6
阿鲁巴 MoF 2017 2001 CG Mixed CB 2017 BPM 5
澳大利亚 MoF 2017 2014 CG,SG,LG,TG A NSO 2018 BPM 6
奥地利 NSO 2017 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2018 BPM 6
阿塞拜疆 MoF 2017 . . . CG C CB 2017 BPM 6
巴哈马 MoF 2017/18 2001 CG C CB 2017 BPM 5
巴林 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
孟加拉国 MoF 2017 . . . CG C CB 2017 BPM 6
巴巴多斯 MoF 2018/19 1986 BCG C CB 2017 BPM 5
白俄罗斯 MoF 2017 2001 CG,LG,SS C CB 2017 BPM 6
比利时 CB 2017 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
伯利兹 MoF 2017 1986 CG,MPC Mixed CB 2017 BPM 6
贝宁 MoF 2017 1986 CG C CB 2016 BPM 6
不丹 MoF 2016/17 1986 CG C CB 2015/16 BPM 6
玻利维亚 MoF 2017 2001 CG,LG,SS,NMPC, 

NFPC
C CB 2017 BPM 6

波斯尼亚和黑塞

哥维那

MoF 2017 2001 CG,SG,LG,SS Mixed CB 2018 BPM 6

博茨瓦纳 MoF 2017/18 1986 CG C CB 2017 BPM 6
巴西 MoF 2018 2001 CG,SG,LG,SS, 

MPC,NFPC
C CB 2017 BPM 6

文莱达鲁萨兰国 MoF 2017 . . . CG, BCG C NSO, MEP和GAD 2017 BPM 6
保加利亚 MoF 2018 2001 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
布基纳法索 MoF 2017 2001 CG CB CB 2016 BPM 6
布隆迪 MoF 2015 2001 CG A CB 2016 BPM 6
佛得角 MoF 2017 2001 CG A NSO 2017 BPM 6
柬埔寨 MoF 2017 1986 CG,LG A CB 2017 BPM 5
喀麦隆 MoF 2017 2001 CG,NFPC C MoF 2017 BPM 6
加拿大 MoF 2017 2001 CG,SG,LG, 

SS,其他

A NSO 2018 BPM 6

中非共和国 MoF 2016 2001 CG C CB 2015 BPM 5
乍得 MoF 2017 1986 CG,NFPC C CB 2015 BPM 6
智利 MoF 2018 2001 CG,LG A CB 2018 BPM 6
中国 MoF 2018 . . . CG,LG C GAD 2018 BPM 6
哥伦比亚 MoF 2017 2001 CG,SG,LG,SS . . . CB和NSO 2017 BPM 6
科摩罗 MoF 2017 1986 CG Mixed CB和基金组织 

工作人员

2017 BPM 5

刚果民主共和国 MoF 2018 2001 CG,LG A CB 2016 BPM 5
刚果共和国 MoF 2018 2001 CG A CB 2017 BPM 6
哥斯达黎加 MoF和CB 2016 1986 CG C CB 2016 BPM 6
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表G 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

科特迪瓦 中非法郎 NSO 2016 2009 SNA 1993 NSO 2017
克罗地亚 克罗地亚库纳 NSO 2017 2010 ESA 2010 NSO 2018
塞浦路斯 欧元 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
捷克共和国 捷克克朗 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
丹麦 丹麦克朗 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2018
吉布提 吉布提法郎 NSO 2018 1990 SNA 1993 NSO 2018
多米尼克 东加勒比元 NSO 2016 2006 SNA 1993 NSO 2016
多米尼加共和国 多米尼加比索 CB 2017 2007 SNA 2008 自2007 CB 2017
厄瓜多尔 美元 CB 2018 2007 SNA 1993 NSO和CB 2018
埃及 埃及磅 MEP 2017/18 2011/12 SNA 2008 NSO 2017/18
萨尔瓦多 美元 CB 2018 2014 SNA 2008 NSO 2018
赤道几内亚 中非法郎 MEP和CB 2017 2006 SNA 1993 MEP 2018
厄立特里亚 厄立特里亚纳

克法

基金组织 
工作人员

2006 2005 SNA 1993 NSO 2009

爱沙尼亚 欧元 NSO 2018 2010 ESA 2010 自2010 NSO 2018
斯威士兰 斯威士兰里兰

吉尼

NSO 2017 2011 SNA 1993 NSO 2018

埃塞俄比亚 埃塞俄比亚比尔 NSO 2016/17 2015/16 SNA 1993 NSO 2017
斐济 斐济元 NSO 2017 20116 SNA 1993 NSO 2017
芬兰 欧元 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2017
法国 欧元 NSO 2017 2014 ESA 2010 自1980 NSO 2018
加蓬 中非法郎 MoF 2017 2001 SNA 1993 NSO 2018
冈比亚 冈比亚达拉西 NSO 2018 2013 SNA 1993 NSO 2018
格鲁吉亚 格鲁吉亚拉里 NSO 2016 2010 SNA 1993 自1996 NSO 2017
德国 欧元 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1991 NSO 2018
加纳 加纳塞地 NSO 2017 2013 SNA 1993 NSO 2017
希腊 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
格林纳达 东加勒比元 NSO 2017 2006 SNA 1993 NSO 2018
危地马拉 危地马拉格查尔 CB 2017 2001 SNA 1993 自2001 NSO 2018
几内亚 几内亚法郎 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2017
几内亚比绍 中非法郎 NSO 2017 2005 SNA 1993 NSO 2017
圭亚那 圭亚那元 NSO 2017 20066 SNA 1993 NSO 2017
海地 海地古德 NSO 2017/18 1986/87 SNA 1993 NSO 2017/18
洪都拉斯 洪都拉斯伦皮拉 CB 2017 2000 SNA 1993 CB 2018
香港特区 港元 NSO 2018 2016 SNA 2008 自1980 NSO 2018
匈牙利 匈牙利福林 NSO 2018 2005 ESA 2010 自2005 IEO 2018
冰岛 冰岛克朗 NSO 2018 2005 ESA 2010 自1990 NSO 2018
印度 印度卢比 NSO 2017/18 2011/12 SNA 2008 NSO 2017/18
印度尼西亚 印尼盾 NSO 2018 2010 SNA 2008 NSO 2018
伊朗 伊朗里亚尔 CB 2017/18 2011/12 SNA 1993 CB 2017/18
伊拉克 伊拉克第纳尔 NSO 2017 2007 SNA 1968/93 NSO 2017
爱尔兰 欧元 NSO 2017 2016 ESA 2010 自1995 NSO 2018
以色列 以色列新谢克尔 NSO 2017 2015 SNA 2008 自1995 NSO 2017
意大利 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2018
牙买加 牙买加元 NSO 2017 2007 SNA 1993 NSO 2018
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表G 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

科特迪瓦 MoF 2017 1986 CG A CB 2016 BPM 6
克罗地亚 MoF 2017 2001 CG,LG A CB 2017 BPM 6
塞浦路斯 NSO 2018 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
捷克共和国 MoF 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
丹麦 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2018 BPM 6
吉布提 MoF 2018 2001 CG A CB 2018 BPM 5
多米尼克 MoF 2016/17 1986 CG C CB 2016 BPM 6
多米尼加共和国 MoF 2017 2001 CG,SG,LG,SS, 

NMPC
Mixed CB 2017 BPM 6

厄瓜多尔 CB和MoF 2018 1986 CG,SG,LG,SS, 
NFPC

C CB 2018 BPM 6

埃及 MoF 2017/18 2001 CG,LG,SS,MPC C CB 2017/18 BPM 5
萨尔瓦多 MoF和CB 2018 1986 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
赤道几内亚 MoF和MEP 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 5
厄立特里亚 MoF 2008 2001 CG C CB 2008 BPM 5
爱沙尼亚 MoF 2017 1986/2001 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
斯威士兰 MoF 2017/18 2001 CG A CB 2017 BPM 6
埃塞俄比亚 MoF 2015/16 1986 CG,SG,LG,NFPC C CB 2016/17 BPM 5
斐济 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 6
芬兰 MoF 2016 2001 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
法国 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A CB 2018 BPM 6
加蓬 基金组织 

工作人员

2018 2001 CG A CB 2017 BPM 5

冈比亚 MoF 2018 1986 CG C CB和基金组织 
工作人员

2018 BPM 5

格鲁吉亚 MoF 2017 2001 CG,LG C NSO和CB 2016 BPM 6
德国 NSO 2018 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2018 BPM 6
加纳 MoF 2018 2001 CG C CB 2018 BPM 5
希腊 NSO 2017 2014 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
格林纳达 MoF 2017 2014 CG CB CB 2017 BPM 6
危地马拉 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
几内亚 MoF 2017 2001 CG C CB和MEP 2017 BPM 6
几内亚比绍 MoF 2017 2001 CG A CB 2017 BPM 6
圭亚那 MoF 2017 1986 CG,SS,NFPC C CB 2017 BPM 6
海地 MoF 2017/18 2001 CG C CB 2017/18 BPM 5
洪都拉斯 MoF 2018 2014 CG,LG,SS，其他 Mixed CB 2018 BPM 6
香港特区 NSO 2018/19 2001 CG C NSO 2017 BPM 6
匈牙利 MEP和NSO 2017 ESA 2010 CG,LG,SS,NMPC A CB 2018 BPM 6
冰岛 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A CB 2018 BPM 6
印度 MoF和基金组织

工作人员

2017/18 1986 CG,SG C CB 2017/18 BPM 6

印度尼西亚 MoF 2018 2001 CG,LG C CB 2018 BPM 6
伊朗 MoF 2016/17 2001 CG C CB 2016/17 BPM 5
伊拉克 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
爱尔兰 MoF和NSO 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
以色列 MoF和NSO 2017 2001 CG,LG,SS . . . NSO 2017 BPM 6
意大利 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
牙买加 MoF 2017/18 1986 CG C CB 2017 BPM 5
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表G 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

日本 日元 GAD 2018 2011 SNA 2008 自1980 GAD 2018
约旦 约旦第纳尔 NSO 2017 2016 SNA 2008 NSO 2018
哈萨克斯坦 哈萨克斯坦坚戈 NSO 2017 2007 SNA 1993 自1994 CB 2017
肯尼亚 肯尼亚先令 NSO 2017 2009 SNA 2008 NSO 2018
基里巴斯 澳元 NSO 2017 2006 SNA 2008 NSO 2017
韩国 韩元 CB 2017 2010 SNA 2008 自1980 NSO 2017
科索沃 欧元 NSO 2018 2016 ESA 2010 NSO 2018
科威特 科威特第纳尔 MEP和NSO 2017 2010 SNA 1993 NSO和MEP 2018
吉尔吉斯共和国 吉尔吉斯斯坦

索姆

NSO 2016 2005 SNA 1993 NSO 2017

老挝人民民主 
共和国

老挝基普 NSO 2017 2012 SNA 1993 NSO 2018

拉脱维亚 拉脱维亚拉特 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
黎巴嫩 黎巴嫩磅 NSO 2017 2010 SNA 2008 自2010 NSO 2017/18
莱索托 莱索托洛蒂 NSO 2015/16 2012/13 SNA 2008 NSO 2017
利比里亚 美元 CB 2017 1992 SNA 1993 CB 2017
利比亚 利比亚第纳尔 MEP 2016 2003 SNA 1993 NSO 2017
立陶宛 立陶宛立特 NSO 2018 2010 ESA 2010 自2005 NSO 2018
卢森堡 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
澳门特别行政区 澳门元 NSO 2017 2016 SNA 2008 自2001 NSO 2017
马达加斯加 马达加斯加 

阿里亚里

NSO 2016 2000 SNA 1968 NSO 2017

马拉维 马拉威克瓦查 NSO 2011 2010 SNA 2008 NSO 2018
马来西亚 马来西亚林吉特 NSO 2018 2010 SNA 2008 NSO 2018
马尔代夫 马尔代夫拉菲亚 MoF和NSO 2017 2014 SNA 1993 CB 2017
马里 中非法郎 NSO 2016 1999 SNA 1993 NSO 2017
马耳他 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2018
马绍尔群岛 美元 NSO 2016/17 2003/04 SNA 1993 NSO 2016/17
毛里塔尼亚 毛里塔尼亚乌

吉亚

NSO 2014 2004 SNA 1993 NSO 2017

毛里求斯 毛里求斯卢比 NSO 2018 2006 SNA 1993 自1999 NSO 2018
墨西哥 墨西哥比索 NSO 2017 2013 SNA 2008 NSO 2018
密克罗尼西亚 美元 NSO 2016/17 2004 SNA 1993 NSO 2015/16
摩尔多瓦 摩尔多瓦列伊 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2017
蒙古 蒙古图格里克 NSO 2016 2010 SNA 1993 NSO 2016/17
黑山 欧元 NSO 2017 2006 ESA 2010 NSO 2018
摩洛哥 摩洛哥迪尔汗 NSO 2016 2007 SNA 1993 自1998 NSO 2017
莫桑比克 莫桑比克梅蒂

卡尔

NSO 2017 2009 SNA 1993/ 
2008

NSO 2017

缅甸 缅元 MEP 2017/18 2010/11 . . . NSO 2017/18
纳米比亚 纳米比亚元 NSO 2017 2000 SNA 1993 NSO 2017
瑙鲁 澳元 . . . 2015/16 2006/07 SNA 1993 NSO 2016/17
尼泊尔 尼泊尔卢比 NSO 2017/18 2000/01 SNA 1993 CB 2017/18
荷兰 欧元 NSO 2018 2015 ESA 2010 自1980 NSO 2018
新西兰 新西兰元 NSO 2017 2009/10 SNA 2008 自1987 NSO 2017
尼加拉瓜 尼加拉瓜科多巴 CB 2017 2006 SNA 1993 自1994 CB 2018
尼日尔 中非法郎 NSO 2016 2000 SNA 1993 NSO 2018
尼日利亚 尼日利亚奈拉 NSO 2018 2010 SNA 2008 NSO 2018
北马其顿 马其顿的钱 NSO 2018 2005 ESA 2010 NSO 2018
挪威 挪威克朗 NSO 2017 2016 ESA 2010 自1980 NSO 2018
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表G 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据

数据来源
所用统计
手册

日本 内阁办公室 2017 2014 CG,LG,SS A MoF 2018 BPM 6
约旦 MoF 2017 2001 CG,NFPC C CB 2017 BPM 6
哈萨克斯坦 NSO 2017 2001 CG,LG A CB 2017 BPM 6
肯尼亚 MoF 2017 2001 CG A CB 2017 BPM 6
基里巴斯 MoF 2017 1986 CG,LG C NSO 2016 BPM 6
韩国 MoF 2017 2001 CG,SS C CB 2017 BPM 6
科索沃 MoF 2018 . . . CG,LG C CB 2018 BPM 6
科威特 MoF 2017 1986 CG Mixed CB 2017 BPM 6
吉尔吉斯共和国 MoF 2017 . . . CG,LG,SS C CB 2017 BPM 5
老挝人民民主 
共和国

MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5

拉脱维亚 MoF 2017 ESA 2010 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
黎巴嫩 MoF 2017 2001 CG Mixed CB和基金组织 

工作人员

2017 BPM 5

莱索托 MoF 2017/18 2001 CG,LG C CB 2017/18 BPM 5
利比里亚 MoF 2017 2001 CG A CB 2017 BPM 5
利比亚 MoF 2018 1986 CG,SG,LG C CB 2017 BPM 5
立陶宛 MoF 2017 2014 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
卢森堡 MoF 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
澳门特别行政区 MoF 2017 2014 CG,SS C NSO 2017 BPM 6
马达加斯加 MoF 2017 1986 CG,LG C CB 2017 BPM 5
马拉维 MoF 2017/18 1986 CG C NSO和GAD 2017 BPM 6
马来西亚 MoF 2017 2001 CG,SG,LG C NSO 2018 BPM 6
马尔代夫 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 5
马里 MoF 2016 2001 CG Mixed CB 2016 BPM 6
马耳他 NSO 2017 2001 CG,SS A NSO 2017 BPM 6
马绍尔群岛 MoF 2016/17 2001 CG,LG,SS A NSO 2016/17 BPM 6
毛里塔尼亚 MoF 2017 1986 CG C CB 2016 BPM 5
毛里求斯 MoF 2017/18 2001 CG,LG,NFPC C CB 2017 BPM 6
墨西哥 MoF 2018 2014 CG,SS,NMPC,NFPC C CB 2018 BPM 6
密克罗尼西亚 MoF 2016/17 2001 CG,SG,LG,SS . . . NSO 2016/17 BPM 5
摩尔多瓦 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 5
蒙古 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
黑山 MoF 2018 1986/2001 CG,LG,SS C CB 2017 BPM 6
摩洛哥 MEP 2017 2001 CG A GAD 2017 BPM 6
莫桑比克 MoF 2017 2001 CG,SG Mixed CB 2017 BPM 6
缅甸 MoF 2017/18 2014 CG,NFPC C 基金组织 

工作人员

2017/18 BPM 6

纳米比亚 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
瑙鲁 MoF 2016/17 2001 CG Mixed 基金组织 

工作人员

2014/15 BPM 6

尼泊尔 MoF 2017/18 2001 CG C CB 2017/18 BPM 5
荷兰 MoF 2017 2001 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
新西兰 MoF 2017/18 2001 CG, LG A NSO 2017 BPM 6
尼加拉瓜 MoF 2017 1986 CG,LG,SS C 基金组织 

工作人员

2017 BPM 6

尼日尔 MoF 2017 1986 CG A CB 2018 BPM 6
尼日利亚 MoF 2018 2001 CG,SG,LG C CB 2018 BPM 6
北马其顿 MoF 2018 1986 CG,SG,SS C CB 2018 BPM 6
挪威 NSO和MoF 2016 2014 CG,LG,SS A NSO 2017 BPM 6
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表G 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据来源1
最新实际年
度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权方
法的使用3

历史数据来
源1

最新实际
年度数据

阿曼 阿曼里亚尔 NSO 2017 2010 SNA 1993 NSO 2018
巴基斯坦 巴基斯坦卢比 NSO 2017/18 2005/066 . . . NSO 2017/18
帕劳 美元 MoF 2016/17 2014/15 SNA 1993 MoF 2016/17
巴拿马 美元 NSO 2017 2007 SNA 1993 自2007 NSO 2017
巴布亚新几内亚 巴布亚新几内亚 NSO和MoF 2015 2013 SNA 1993 NSO 2015
巴拉圭 巴拉圭瓜拉尼 CB 2017 2014 SNA 2008 CB 2017
秘鲁 秘鲁新索尔 CB 2018 2007 SNA 1993 CB 2018
菲律宾 菲律宾比索 NSO 2018 2000 SNA 2008 NSO 2018
波兰 波兰兹罗提 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
葡萄牙 欧元 NSO 2017 2011 ESA 2010 自1980 NSO 2018
波多黎各 美元 NSO 2016/17 1954 SNA1968 NSO 2016/17
卡塔尔 卡达里亚尔 NSO和MEP 2018 2013 SNA 1993 NSO和MEP 2018
罗马尼亚 罗马尼亚列伊 NSO 2018 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2018
俄罗斯 卢布 NSO 2017 2016 SNA 2008 自1995 NSO 2018
卢旺达 卢旺达法郎 NSO 2017 2014 SNA 2008 NSO 2017
萨摩亚 萨摩亚塔拉 NSO 2016/17 2009/10 SNA 1993 NSO 2016/17
圣马力诺 欧元 NSO 2017 2007 . . . NSO 2017
圣多美和 
普林西比

圣多美和普林西

比多布拉

NSO 2017 2008 SNA 1993 NSO 2018

沙特阿拉伯 沙特阿拉伯 
里亚尔

NSO和MEP 2018 2010 SNA 1993 NSO和MEP 2018

塞内加尔 中非法郎 NSO 2018 2014 SNA 1993 NSO 2018
塞尔维亚 塞尔维亚第纳尔 NSO 2017 2010 ESA 2010 自2010 NSO 2018
塞舌尔 塞舌尔卢比 NSO 2016 2006 SNA 1993 NSO 2016
塞拉利昂 塞拉利昂利昂 NSO 2017 2006 SNA 1993 自2010 NSO 2017
新加坡 新加坡元 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2017
斯洛伐克共和国 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1997 NSO 2018
斯洛文尼亚 欧元 NSO 2017 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2018
所罗门群岛 所罗门群岛元 CB 2016 2004 SNA 1993 NSO 2017
索马里 美元 CB 2016 2012 SNA 1993 CB 2014
南非 南非兰特 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2017
南苏丹 南苏丹磅 NSO 2017 2010 SNA 1993 NSO 2017
西班牙 欧元 NSO 2018 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2018
斯里兰卡 斯里兰卡卢比 NSO 2017 2010 SNA 1993 NSO 2018
圣基茨和尼维斯 东加勒比元 NSO 2017 2006 SNA 1993 NSO 2017
圣卢西亚 东加勒比元 NSO 2017 2006 SNA 1993 NSO 2017
圣文森特和 
格林纳丁斯

东加勒比元 NSO 2017 20066 SNA 1993 NSO 2017

苏丹 苏丹镑 NSO 2014 1982 SNA 1968 NSO 2018
苏里南 苏里南元 NSO 2017 2007 SNA 1993 NSO 2018
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表G 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际 
年度数据

数据来源 
所用统计
手册 子部门覆盖面4 会计做法5

历史数据 
来源1

最新实际年
度数据

数据来源
所用统计
手册

阿曼 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 5
巴基斯坦 MoF 2017/18 1986 CG,SG,LG C CB 2017/18 BPM 6
帕劳 MoF 2016/17 2001 CG . . . MoF 2016/17 BPM 6
巴拿马 MoF 2017 1986 CG,SG,LG,SS, 

NFPC
C NSO 2017 BPM 6

巴布亚新几内亚 MoF 2015 1986 CG C CB 2015 BPM 5
巴拉圭 MoF 2017 2001 CG,SG,LG,SS, 

MPC, NFPC
C CB 2017 BPM 6

秘鲁 CB和MoF 2018 2001 CG,SG,LG,SS Mixed CB 2018 BPM 5
菲律宾 MoF 2017 2001 CG,LG,SS C CB 2017 BPM 6
波兰 MoF和NSO 2017 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
葡萄牙 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A CB 2018 BPM 6
波多黎各 MEP 2015/16 2001 . . . A . . . . . . . . .
卡塔尔 MoF 2018 1986 CG C CB和基金组织工

作人员

2018 BPM 5

罗马尼亚 MoF 2018 2001 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
俄罗斯 MoF 2017 2001 CG,SG,SS Mixed CB 2018 BPM 6
卢旺达 MoF 2016 1986 CG,LG Mixed CB 2017 BPM 6
萨摩亚 MoF 2016/17 2001 CG A CB 2016/17 BPM 6
圣马力诺 MoF 2017 . . . CG . . . Other 2017 . . .
圣多美和普林

西比

MoF和Customs 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6

沙特阿拉伯 MoF 2018 2014 CG C CB 2018 BPM 6
塞内加尔 MoF 2018 2001 CG C CB和基金组织 

工作人员

2018 BPM 6

塞尔维亚 MoF 2017 1986/2001 CG,SG,LG,SS，
其他

C CB 2017 BPM 6

塞舌尔 MoF 2017 1986 CG,SS C CB 2016 BPM 6
塞拉利昂 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 5
新加坡 MoF 2018/19 2001 CG C NSO 2017 BPM 6
斯洛伐克共和国 NSO 2017 2001 CG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
斯洛文尼亚 MoF 2017 1986 CG,SG,LG,SS C NSO 2017 BPM 6
所罗门群岛 MoF 2017 1986 CG C CB 2016 BPM 6
索马里 MoF 2016 2001 CG C CB 2016 BPM 5
南非 MoF 2017 2001 CG,SG,SS C CB 2017 BPM 6
南苏丹 MoF和MEP 2017 . . . CG C MoF, NSO和MEP 2017 BPM 6
西班牙 MoF和NSO 2017 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
斯里兰卡 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
圣基茨和尼维斯 MoF 2017 1986 CG, SG C CB 2017 BPM 6
圣卢西亚 MoF 2017/18 1986 CG C CB 2017 BPM 6
圣文森特和格林

纳丁斯

MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 6

苏丹 MoF 2018 2001 CG Mixed CB 2018 BPM 6
苏里南 MoF 2017 1986 CG Mixed CB 2017 BPM 5
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表G 重要数据的记录（续）

国家 货币

国民账户 价格（CPI）

历史数据 
来源1

最新实际 
年度数据 基年2

 
国民账户
体系

链式加权 
方法的使用3

历史数据 
来源1

最新实际
年度数据

瑞典 瑞典克朗 NSO 2018 2017 ESA 2010 自1993 NSO 2018
瑞士 瑞士法郎 NSO 2017 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2017
叙利亚 叙利亚镑 NSO 2010 2000 SNA 1993 NSO 2011
中国台湾省 新台币 NSO 2018 2011 SNA 2008 NSO 2018
塔吉克斯坦 塔吉克斯坦索

莫尼

NSO 2017 1995 SNA 1993 NSO 2017

坦桑尼亚 坦桑尼亚先令 NSO 2017 2015 SNA 2008 NSO 2017
泰国 泰铢 MEP 2017 2002 SNA 1993 自1993 MEP 2018
东帝汶 美元 MoF 2016 20156 SNA 2008 NSO 2018
多哥 中非法郎 NSO 2016 2007 SNA 1993 NSO 2018
汤加 汤加潘加 CB 2017 2010 SNA 1993 CB 2017
特立尼达和多

巴哥

特立尼达和多巴

哥元

NSO 2017 2012 SNA 1993 NSO 2018

突尼斯 突尼斯第纳尔 NSO 2017 2010 SNA 1993 自2009 NSO 2016
土耳其 土耳其里拉 NSO 2018 2009 ESA 2010 自2009 NSO 2018
土库曼斯坦 土库曼斯坦新马

纳特

NSO 2017 2008 SNA 1993 自2000 NSO 2017

图瓦卢 澳元 PFTAC 顾问 2015 2005 SNA 1993 NSO 2017
乌干达 乌干达先令 NSO 2017 2010 SNA 1993 CB 2017/18
乌克兰 乌克兰格里夫纳 NSO 2017 2010 SNA 2008 自2005 NSO 2017
阿拉伯联合酋

长国

阿联酋迪尔汗 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2018

英国 英镑 NSO 2018 2016 ESA 2010 自1980 NSO 2018
美国 美元 NSO 2018 2012 SNA 2008 自1980 NSO 2018
乌拉圭 乌拉圭比索 CB 2017 2005 SNA 1993 NSO 2018
乌兹别克斯坦 乌兹别克斯坦

苏姆

NSO 2017 2015 SNA 1993 NSO和基金

组织工作

人员

2018

瓦努阿图 瓦努阿图瓦图 NSO 2017 2006 SNA 1993 NSO 2017
委内瑞拉 委内瑞拉玻利

瓦尔

CB 2017 1997 SNA 2008 CB 2017

越南 越南盾 NSO 2018 2010 SNA 1993 NSO 2018
也门 也门里亚尔 基金组织 

工作人员

2017 1990 SNA 1993 NSO,CB和 
基金组织

工作人员

2017

赞比亚 赞比亚克瓦查 NSO 2017 2010 SNA 2008 NSO 2018
津巴布韦 RTGS美元 NSO 2015 2012 . . . NSO 2018
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表G 重要数据的记录（续）

国家

政府财政 国际收支

历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源
所用统计
手册

瑞典 MoF 2017 2001 CG,LG,SS A NSO 2018 BPM 6
瑞士 MoF 2016 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
叙利亚 MoF 2009 1986 CG C CB 2009 BPM 5
中国台湾省 MoF 2018 2001 CG,LG,SS C CB 2018 BPM 6
塔吉克斯坦 MoF 2017 1986 CG,LG,SS C CB 2016 BPM 6
坦桑尼亚 MoF 2016 1986 CG,LG C CB 2016 BPM 5
泰国 MoF 2017/18 2001 CG,BCG,LG,SS A CB 2017 BPM 6
东帝汶 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
多哥 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
汤加 MoF 2017 2014 CG C CB和NSO 2018 BPM 6
特立尼达和多

巴哥

MoF 2017/18 1986 CG C CB 2017 BPM 6

突尼斯 MoF 2016 1986 CG C CB 2018 BPM 5
土耳其 MoF 2017 2001 CG,LG,SS，其他 A CB 2018 BPM 6
土库曼斯坦 MoF 2017 1986 CG,LG C NSO和基金组织

工作人员

2015 BPM 6

图瓦卢 MoF 2017 . . . CG Mixed 基金组织 
工作人员

2012 BPM 6

乌干达 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
乌克兰 MoF 2017 2001 CG,SG,LG,SS C CB 2017 BPM 6
阿拉伯联合酋

长国

MoF 2017 2001 CG,BCG,SG,SS C CB 2017 BPM 5

英国 NSO 2018 2001 CG,LG A NSO 2018 BPM 6
美国 MEP 2017 2014 CG,SG,LG A NSO 2017 BPM 6
乌拉圭 MoF 2018 1986 CG,LG,SS,MPC, 

NFPC
C CB 2017 BPM 6

乌兹别克斯坦 MoF 2018 2014 CG,SG,LG,SS C MEP 2017 BPM 6
瓦努阿图 MoF 2017 2001 CG C CB 2017 BPM 6
委内瑞拉 MoF 2017 2001 BCG,NFPC C CB 2017 BPM 5
越南 MoF 2016 2001 CG,SG,LG C CB 2017 BPM 5
也门 MoF 2017 2001 CG,LG C 基金组织 

工作人员

2017 BPM 5

赞比亚 MoF 2017 1986 CG C CB 2017 BPM 6
津巴布韦 MoF 2017 1986 CG C CB和MoF 2017 BPM 6

注：BPM＝国际收支手册；CPI＝消费者价格指数；ESA＝欧洲国民账户体系；SNA＝国际账户体系。
1  CB＝中央银行；Customs=海关当局；GAD=广义管理部门；IEO=国际经济；MEP＝经济、计划、商业和/或发展部；MoF＝财政部；NSO＝国家统计

局；PFTAC＝太平洋金融技术援助中心。
2 国民账户基年指的是其他各期用于参照、其价格水平作为分母来计算价格关系并推出指数的时期。
3 链式加权方法可以使一国更准确地衡量其GDP，减少和消除用过去较远年份的权数对组成部分进行平均计算得出的指数的数量序列的向下偏差问题。
4  BCG＝预算中央政府；CG＝中央政府；EUA=超预算单位/账户；LG＝地方政府；MPC＝货币性公共公司，包括中央银行；NFPC＝非金融公共公

司；NMPC＝非货币性金融公共公司；SG＝州政府；SS＝社保基金；TG＝托管地政府。
5 会计标准：A=权责发生制；C＝现金收付制; CB= 承诺基础会计;  Mixed=权责发生制和现金收付制相结合。
6 基年不等于100，因为名义GDP的衡量方法与实际GDP不一样，或数据是经季节调整。
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统计附录

财政政策假设

在《世界经济展望》中使用的短期财政政策

假设，通常是基于官方公布的预算，并根据各国

当局与基金组织工作人员在宏观经济假设和财政

结果预测方面的差异做出调整。如果没有宣布官

方预算，那么预测包含认为有可能实施的政策措

施。同样，中期财政预测是基于对最有可能的政

策路径的判断。当基金组织工作人员缺乏足够的

信息、因而难以对一国当局的预算意图及政策实

施前景做出评估时，如无特别说明，则假设该国

的结构性基本差额保持不变。下面是对某些发达

经济体采用的具体假设。（有关财政净贷款/借款

和结构性差额的数据，另见统计附录网上部分的

表B5至B9。）1 
阿根廷：财政预测是基于联邦政府和省政府

预算执行结果和预算计划、当局宣布的财政措施

以及基金组织工作人员的宏观经济预测。

澳大利亚：财政预测是基于澳大利亚统计

局的数据、2018/2019财年联邦及各州和领土的预

算、各州和领土的2018/2019 年中财政和经济回

顾，以及基金组织工作人员的估计和预测。

奥地利：财政预测是基于奥地利统计局的数

据、当局的预测以及基金组织工作人员的估计和

预测。

比利时：预测是基于2018-2021年稳定计划以

及其他关于当局财政计划的现有信息，根据基金

组织工作人员的假设进行了调整。

巴西：对2019年的财政预测反映了预算法批

准的赤字目标。

加拿大：预测采用了2018年联邦预算和省级

预算的最近更新（在具备信息的情况下）。基金

1 产出缺口为实际产出与潜在产出之差占潜在产出的百

分比。结构性余额以潜在产出的百分比表示。结构性余额

为实际净贷款/借款减去周期性产出与潜在产出差异的影

响，并剔除一次性因素和其他因素，例如资产和商品价格

以及产出构成效应。因此，结构性余额的变化包括临时财

政措施的影响、利率和偿债成本波动的影响以及净贷款/借
款的其他非周期波动。结构性余额的计算是基于基金组织

工作人员对潜在国内生产总值及收入和支出弹性的估计。

（见1993年10月《世界经济展望》附件1。）净债务被定义

为总债务减去与债务工具相对应的金融资产。对产出缺口

和结构性余额的估计受大量不确定性因素的影响。

组织工作人员对这些预测进行了一些调整，包括

考虑到宏观经济预测的差异。基金组织工作人员

的预测还包含加拿大统计局国民经济账户体系的

最新数据，包括截至2018年第三季度的联邦、省

和地方的预算执行结果。

智利：预测基于当局的预算预测，并根据

基金组织工作人员对GDP和铜价的预测进行了 
调整。

中国：由于实施了个人所得税改革和应对

经济增长减缓的其他措施，预计2019年财政将 
扩张。

丹麦：2018年的预测与最新官方预算数字保

持一致，并根据基金组织工作人员的宏观经济假

设酌情进行了调整。对于2019年，预测包含了当

局提交欧盟的2018年趋同计划中的中期财政计划

的主要内容。

法国：2018年及以后年份的预测是基于2018
年预算法、2018-2022年多年期预算法和2019年预

算法中的措施，并根据宏观经济和金融变量假设

的差异以及税收预测进行了调整。历史财政数据

反映了2018年9月对历史财政账户、债务数据和国

民账户的修正和更新。

德国：基金组织工作人员对2019年及以后年

份的预测是基于2019年预算计划草案和国家统计

机构提供的最新数据，并根据基金组织工作人员

宏观经济框架差异和收入弹性假设进行调整。总

债务估计值包括，转移给即将关闭机构的受损资

产和非核心业务以及其他金融部门和欧盟支持 
活动。

希腊：希腊2018年广义政府基本余额估计是

基于财政部截至2019年2月1日提供的2018年11月
之前的初步数据。2010年以来的历史数据反映了

根据希腊强化监督框架下的基本余额定义所作 
调整。

香港特区：预测是基于当局的中期财政支出

预测。

匈牙利：财政预测包括基金组织工作人员对

宏观经济框架以及近期立法措施的影响的预测，

以及2018年预算中宣布的财政政策计划。

专栏A1 对若干经济体进行预测时的经济政策假设

 国际货币基金组织 | 2019年4月 151



国际货币基金组织：增长放缓，复苏不稳

152 国际货币基金组织 | 2019年4月

印度：历史数据是基于预算执行数据。预测

是基于关于当局财政计划的现有信息，根据基金

组织工作人员的假设进行了调整。地方数据的计

入滞后一年；因此广义政府数据在中央政府数据

发布之后较长时间才会最终确定。基金组织与印

度的数据列示方式不同，特别是在股权出售和许

可证拍卖收入、某些次要类别收入的净额和总额

记录以及一些公共部门贷款方面。

印度尼西亚：基金组织的预测是基于步伐适

度的税收政策和征管改革以及在符合财政空间条

件下中期内逐步增加社会和资本支出。

爱尔兰：财政预测是基于该国2019年预算。

以色列：历史数据是基于中央统计局编制的

政府财政统计数据。假设中央政府赤字2019年升

至GDP的3.5%，随后下降，但与中期财政目标不

一致，这符合长期以来修订这些目标的经历。

意大利：基金组织工作人员的估计和预测参

考了包含在政府2019年预算草案中的财政计划。

基金组织工作人员假设下一年的自动增值税上调

将被取消。

日本：预测考虑到了政府已经宣布的财政措

施，包括2019年10月提高消费税的措施以及2019
财年预算和税收改革中的缓解措施。

韩国：中期预测反映了政府宣布的中期公共

支出路径。

墨西哥：2018年的财政预测与批准的预算大

致相符；2019年及以后年份的预测假设遵守财政

责任法确定的规则。

荷兰：2018-2024年的财政预测是基于经济政

策分析局的预算预测，并根据宏观经济假设差异

进行了调整。2014年6月，中央统计局发布了经修

订的宏观经济数据，这是因为采纳了欧洲国民和

地区账户体系（ESA 2010）并修订了源数据，此

后对历史数据进行了修订。

新西兰：财政预测是基于2018/2019财年预

算、2018年《半年期经济和财政情况更新》以及

基金组织工作人员的估计。

葡萄牙：当年预测是基于当局已批准的预

算，并经过调整，以反映基金组织工作人员的宏

观经济预测。此后的预测是基于政策不变假设。

波多黎各：财政预测是基于波多黎各《财政

和经济增长计划》，该计划于2018年10月制定，

经监督委员会批准。根据该计划的假设，基金组

织的预测假设，2017年9月玛利亚飓风对岛屿造成

破坏后，联邦将提供重建援助。预测还假设以下

措施造成的收入损失：从2020年开始取消对波多

黎各“可负担医疗法案”提供联邦资助；从2018
年开始取消联邦税收激励（此措施抵消了波多

黎各第154号法案对外国公司的影响）；以及减

税和就业法案（减少了在波多黎各开展生产业务

的美国公司的税收优惠）的影响。鉴于存在相当

大的政策不确定性，《财政和经济增长计划》和

基金组织工作人员的一些假设可能有差异，特别

是与以下措施影响有关的假设：公司税改革，税

务合规和税收调整（收费和税率）；减少补贴和

开支、冻结工资操作成本和提高流动性；削减开

支；以及提高医疗服务效率。在支出方面，措施

包括：对66法案进行延期，在2020年之前冻结政

府的很多支出；削减运营成本；减少政府补贴；

以及削减教育支出。尽管基金组织的政策假设与

《财政和经济增长计划》全面采取措施的情景类

似，但基金组织对财政收入、支出和余额的预测

与该计划的预测不同。这是因为方法上的两个主

要差别。首先，基金组织的预测是建立在权责发

生制基础上的，而该计划的预测采用现金收付

制。其次，基金组织和该计划采取了非常不同的

宏观经济假设。

俄罗斯：2018-2021年的预测是基金组织工作

人员根据当局预算所做估计。2022-2024年的预测

是基于新的石油价格规则，基金组织工作人员对

此做了调整。

沙特阿拉伯：基金组织工作人员对政府总收

入（石油出口收入除外）的基线预测是基于基金

组织工作人员对2019年预算和2019年《财政平衡
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计划更新》中宣布的政府政策的理解。石油出口

收入是基于《世界经济展望》基准石油价格以及

沙特阿拉伯将继续履行欧佩克协议的假设。支

出预测以2019年预算和2019年《财政平衡计划更

新》为起始点，并反映了基金组织工作人员所估

计的政策和经济形势的最新变化。

新加坡：2019/2020财年的预测是基于预算数

字。对于预测期内的剩余时间，基金组织工作人

员假设政策保持不变。

南非：财政假设是基于2019年预算检查。非

税收收入不包括金融资产和负债的交易，因为这

些交易主要涉及与持有外币存款、出售资产以及

概念上类似的项目带来的已实现汇率定值收益有

关的财政收入。

西班牙：对于2019年，预测假设2018年预算

延展情景下的支出和已经立法通过的措施，包括

提高养老金和公务员工资，以及基金组织工作人

员对收入的预测。对于2020年及以后年份，财政

预测是基于基金组织工作人员根据结构性基本余

额不变假设作出的预测。

瑞典：财政预测反映了当局根据2018年12月
预算作出的预测。运用2014年经合组织弹性数据

（Price、Dang和Guillemette（2014年））计算了

周期性情况对财政账户的影响，以考虑产出和就

业缺口。

瑞士：预测假设财政政策在必要时进行调

整，以使财政余额符合瑞士财政规则的要求。

土耳其：财政预测假设，基本和总体余额的

负值高于当局2019-2021年新经济计划中设想的

水平，这在一定程度上是基于基金组织工作人员

对增长预测的下调，另外也是因为定义的不同。

《世界经济展望》和《财政监测报告》的预测基

础是基金组织定义的财政余额，其中不包括当局

总体余额所包含的一些收入和支出项目。

英国：财政预测是基于2019年春季预算，其

中支出预测是基于预算名义数值，收入预算根据

基金组织工作人员对宏观经济变量（如GDP增长

和通胀）的预测与当局财政预测中假设的这些变

量的预测值之间的差异进行了调整。基金组织工

作人员的数据不包括公共部门银行以及2012年4月
资产从皇家邮政养老金计划向公共部门转移带来

的影响。实际政府消费和投资符合实际GDP增长

趋势，但根据基金组织工作人员的意见，这个趋

势未必与英国预算责任办公室的预测一致。

美国：财政预测是基于2019年1月国会预算

办公室基线数据，并根据基金组织工作人员的

政策假设和宏观经济假设进行了调整。预测包

括税收改革（2017年底作为法律生效的减税和就

业法案）以及2018年2月通过的2018年两党预算

法案的影响。最后，财政预测数据经过调整，以

反映基金组织工作人员对主要宏观经济和金融变

量的预测，以及金融部门支持措施和养老金固定

收益计划的会计处理方法的差异，并转换为广义

政府数据。数据是根据2008年《国民账户体系》

编制的，在转换成政府财政统计数据时，与2014
年《政府财政统计手册》相一致。由于数据局限

性，多数序列从2001年开始。

货币政策假设
货币政策假设是基于每个国家的既定政策框

架。在多数情况下，这意味着在经济周期内采取

非宽松的政策态势：即当经济指标显示通货膨胀

将高于可接受的水平或范围时，提高官方利率；

当经济指标显示通货膨胀不会超过可接受的水平

或范围、产出增长低于潜在增长率，且经济体生

产能力闲置较严重时，则降低官方利率。在此基

础上，假设六个月期美元存款的伦敦银行同业

市场拆借利率2019年平均为3.2%，2020年为3.8%
（见表1.1）。假设三个月期欧元存款的平均利率

2019年为-0.3%，2020年为-0.2%。假设六个月期日

元存款的平均利率 2019年和2020年均为0.0%。

阿根廷：货币政策假设符合当前的货币政策

框架，其目标是经季节调整的基础货币增长率 
为零。
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澳大利亚：货币政策假设符合市场预期。

巴西：货币政策假设符合以下目标，即通胀

率将逐步回到目标范围的中间区域。

加拿大：货币政策假设符合市场预期。

中国：货币政策预计将维持不变。

丹麦：货币政策将维持与欧元的钉住关系。

欧元区：欧元区成员国的货币政策假设符合

市场预期。

香港特别行政区：基金组织工作人员假设货

币局制度保持不变。

印度：货币政策预测与中期内实现印度储备

银行通胀目标相一致。

印度尼西亚：货币政策的假设符合将通胀维

持在中央银行目标区间的计划。

日本：货币政策假设与市场预期相符。

韩国：货币政策假设与市场预期一致。

墨西哥：货币政策假设与实现通胀目标 
一致。

俄罗斯：货币预测假设俄罗斯中央银行暂时

停止向中性政策态势的过渡。

沙特阿拉伯：货币政策预测基于汇率继续钉

住美元的情况。

新加坡：广义货币的增长预计将与名义GDP
的增长预测保持一致。

南非：货币政策将保持中性。

瑞典：货币预测符合瑞典银行的预测。

瑞士：预测假设2018-2019年政策利率没有 
变化。

土耳其：对货币和金融状况的预测假设当前

的政策态势没有变化。

英国：短期利率走势是基于市场利率预期。

美国：基金组织工作人员预计联邦基金目标

利率将继续逐步实现正常化，与更广泛的宏观经

济前景相一致。
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表A1 世界产出概况1

(年度百分比变化)
平均值 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
全球 3.9 4.3 3.5 3.5 3.6 3.4 3.4 3.8 3.6 3.3 3.6 3.7
发达经济体 1.7 1.7 1.2 1.4 2.1 2.3 1.7 2.4 2.2 1.8 1.7 1.6
美国 1.7 1.6 2.2 1.8 2.5 2.9 1.6 2.2 2.9 2.3 1.9 1.6
欧元区 1.2 1.6 –0.9 –0.2 1.4 2.1 2.0 2.4 1.8 1.3 1.5 1.4
日本 0.6 –0.1 1.5 2.0 0.4 1.2 0.6 1.9 0.8 1.0 0.5 0.5
其他发达经济体2 2.8 3.0 2.0 2.3 3.0 2.0 2.1 2.7 2.2 1.9 2.2 2.2
新兴市场和 
发展中经济体 6.2 6.4 5.4 5.1 4.7 4.3 4.6 4.8 4.5 4.4 4.8 4.9
按地区分组
独联体3 5.5 5.3 3.6 2.5 1.0 –1.9 0.8 2.4 2.8 2.2 2.3 2.4
亚洲新兴和发展中经济体 8.4 7.9 7.0 6.9 6.8 6.8 6.7 6.6 6.4 6.3 6.3 6.1
欧洲新兴和发展中经济体 3.9 6.7 2.6 4.9 3.9 4.8 3.3 6.0 3.6 0.8 2.8 3.1
拉丁美洲和加勒比 3.2 4.6 2.9 2.9 1.3 0.3 –0.6 1.2 1.0 1.4 2.4 2.8
中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 5.1 4.4 4.8 2.6 2.9 2.6 5.2 2.2 1.8 1.5 3.2 2.8
中东和北非 5.1 4.4 4.9 2.4 2.7 2.4 5.3 1.8 1.4 1.3 3.2 2.8

撒哈拉以南非洲 5.9 5.3 4.7 5.2 5.1 3.2 1.4 2.9 3.0 3.5 3.7 4.0
备忘项
欧盟 1.6 1.8 –0.3 0.3 1.9 2.4 2.1 2.7 2.1 1.6 1.7 1.6
低收入发展中国家 6.5 5.3 4.7 6.0 6.0 4.6 3.6 4.9 4.6 5.0 5.1 5.3
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 5.5 5.2 5.0 2.6 2.2 0.3 2.1 1.0 1.0 0.7 2.3 2.1
非燃料 6.4 6.7 5.4 5.7 5.3 5.2 5.1 5.6 5.3 5.1 5.3 5.3

其中，初级产品 4.2 5.0 2.5 4.1 2.1 2.8 1.8 3.0 1.7 2.1 3.1 3.7
按外部融资来源
净债务经济体 5.1 5.3 4.4 4.7 4.5 4.1 4.1 4.8 4.6 4.4 4.8 5.2
按净债务经济体的偿债情况
2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体 4.7 2.6 1.6 3.0 1.9 1.0 2.8 3.3 3.8 3.8 4.5 5.0

备忘项
增长率中位数
发达经济体 2.2 1.9 1.0 1.5 2.5 2.3 2.4 2.8 2.7 2.1 2.2 2.0
新兴市场和发展中经济体 4.5 4.7 4.4 4.2 3.7 3.3 3.3 3.5 3.2 3.5 3.5 3.6
低收入发展中国家 5.2 6.0 5.1 5.2 5.0 3.9 4.2 4.7 3.9 5.0 5.0 5.0
人均产出4

发达经济体 1.1 1.2 0.7 0.9 1.6 1.7 1.2 1.9 1.8 1.3 1.3 1.2
新兴市场和发展中经济体 4.6 4.9 3.6 3.6 3.2 2.8 3.1 3.3 3.2 3.0 3.5 3.6
低收入发展中国家 3.8 3.6 1.7 3.7 3.7 2.2 1.2 2.6 2.4 2.7 2.9 3.1
按市场汇率计算的世界增长率 2.5 3.1 2.5 2.6 2.8 2.8 2.5 3.2 3.1 2.7 2.9 2.9
全球产出总值（单位：10亿美元）
以市场汇率 49,851 73,245 74,639 76,770 78,852 74,689 75,735 80,145 84,740 87,265 92,310 114,577
以购买力平价 70,655 95,045 99,926 105,120 110,836 115,750 120,828 127,693 135,178 142,046 150,169 187,689

1 实际GDP。
2 不包括美国、欧元区国家和日本。
3 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体的成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
4 人均产出以购买力平价计算。
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表A2 发达经济体：实际GDP和国内总需求1

(年度百分比变化)
第四季度2

平均值 预测 预测 
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018:Q4 2019:Q4 2020:Q4

实际GDP
发达经济体 1.7 1.7 1.2 1.4 2.1 2.3 1.7 2.4 2.2 1.8 1.7 1.6 2.0 1.8 1.8
美国 1.7 1.6 2.2 1.8 2.5 2.9 1.6 2.2 2.9 2.3 1.9 1.6 3.0 2.2 1.7
欧元区 1.2 1.6 –0.9 –0.2 1.4 2.1 2.0 2.4 1.8 1.3 1.5 1.4 1.1 1.6 1.4

德国 0.9 3.7 0.7 0.6 2.2 1.5 2.2 2.5 1.5 0.8 1.4 1.2 0.6 1.4 1.3
法国 1.3 2.2 0.3 0.6 1.0 1.1 1.2 2.2 1.5 1.3 1.4 1.5 0.9 1.6 1.3
意大利 0.3 0.6 –2.8 –1.7 0.1 0.9 1.1 1.6 0.9 0.1 0.9 0.6 0.0 0.6 0.8
西班牙 2.2 –1.0 –2.9 –1.7 1.4 3.6 3.2 3.0 2.5 2.1 1.9 1.6 2.4 1.9 1.7
荷兰 1.4 1.5 –1.0 –0.1 1.4 2.0 2.2 2.9 2.5 1.8 1.7 1.5 1.7 1.8 1.7
比利时 1.6 1.8 0.2 0.2 1.3 1.7 1.5 1.7 1.4 1.3 1.4 1.5 1.2 1.3 1.4
奥地利 1.5 2.9 0.7 0.0 0.7 1.1 2.0 2.6 2.7 2.0 1.7 1.5 1.7 2.5 1.6
希腊 1.8 –9.1 –7.3 –3.2 0.7 –0.4 –0.2 1.5 2.1 2.4 2.2 1.2 2.3 2.7 1.8
葡萄牙 0.7 –1.8 –4.0 –1.1 0.9 1.8 1.9 2.8 2.1 1.7 1.5 1.4 1.7 1.6 1.6
爱尔兰 2.9 3.7 0.2 1.3 8.7 25.0 4.9 7.2 6.8 4.1 3.4 2.7 4.0 4.0 3.5
芬兰 1.7 2.6 –1.4 –0.8 –0.6 0.1 2.5 2.8 2.4 1.9 1.7 1.3 2.5 1.6 2.4
斯洛伐克共和国 4.9 2.8 1.7 1.5 2.8 4.2 3.1 3.2 4.1 3.7 3.5 2.5 4.0 3.7 3.5
立陶宛 4.3 6.0 3.8 3.5 3.5 2.0 2.4 4.1 3.4 2.9 2.6 2.0 3.6 2.5 2.4
斯洛文尼亚 2.7 0.6 –2.7 –1.1 3.0 2.3 3.1 4.9 4.5 3.4 2.8 2.1 3.4 4.1 2.0
卢森堡 2.7 2.5 –0.4 3.7 4.3 3.9 2.4 1.5 3.0 2.7 2.8 2.6 2.0 3.3 2.4
拉脱维亚 3.8 6.4 4.0 2.4 1.9 3.0 2.1 4.6 4.8 3.2 3.1 3.0 5.6 1.7 3.7
爱沙尼亚 3.3 7.6 4.3 1.9 2.9 1.9 3.5 4.9 3.9 3.0 2.9 2.8 4.3 1.3 3.9
塞浦路斯 3.3 0.4 –2.9 –5.8 –1.3 2.0 4.8 4.5 3.9 3.5 3.3 2.4 3.8 3.2 3.7
马耳他 2.0 1.4 2.7 4.6 8.6 10.6 5.7 6.6 6.4 5.2 4.4 3.2 7.0 5.2 3.3

日本 0.6 –0.1 1.5 2.0 0.4 1.2 0.6 1.9 0.8 1.0 0.5 0.5 0.3 0.3 1.4
英国 1.6 1.6 1.4 2.0 2.9 2.3 1.8 1.8 1.4 1.2 1.4 1.6 1.4 1.0 1.5
韩国 4.4 3.7 2.3 2.9 3.3 2.8 2.9 3.1 2.7 2.6 2.8 2.9 3.2 2.3 3.2
加拿大 1.9 3.1 1.8 2.3 2.9 0.7 1.1 3.0 1.8 1.5 1.9 1.6 1.6 1.8 1.8
澳大利亚 3.1 2.8 3.9 2.1 2.6 2.5 2.8 2.4 2.8 2.1 2.8 2.6 2.3 2.6 2.8
中国台湾省 4.2 3.8 2.1 2.2 4.0 0.8 1.5 3.1 2.6 2.5 2.5 2.1 1.8 2.6 2.7
瑞士 1.8 1.8 1.0 1.9 2.5 1.3 1.6 1.7 2.5 1.1 1.5 1.6 1.6 1.4 1.6
瑞典 2.1 2.7 –0.3 1.2 2.6 4.5 2.7 2.1 2.3 1.2 1.8 2.0 2.4 0.8 2.2
新加坡 5.8 6.5 4.3 5.0 4.1 2.5 2.8 3.9 3.2 2.3 2.4 2.6 1.9 3.4 1.3
香港特别行政区 4.1 4.8 1.7 3.1 2.8 2.4 2.2 3.8 3.0 2.7 3.0 3.0 1.3 4.1 2.9
挪威 1.6 1.0 2.7 1.0 2.0 2.0 1.2 2.0 1.4 2.0 1.9 1.7 1.8 0.7 2.6
捷克共和国 3.2 1.8 –0.8 –0.5 2.7 5.3 2.5 4.4 2.9 2.9 2.7 2.5 2.8 2.7 2.9
以色列 3.2 5.1 2.2 4.3 3.9 2.6 4.0 3.5 3.3 3.3 3.3 3.0 2.6 3.6 3.2
丹麦 0.8 1.3 0.2 0.9 1.6 2.3 2.4 2.3 1.2 1.7 1.8 1.6 2.2 1.6 1.7
新西兰 2.7 1.9 2.5 2.2 3.1 4.0 4.2 2.6 3.0 2.5 2.9 2.5 3.3 2.2 3.1
波多黎各 0.7 –0.4 0.0 –0.3 –1.2 –1.0 –1.3 –2.4 –2.3 –1.1 –0.7 –0.8 . . . . . . . . .
澳门特别行政区 . . . 21.7 9.2 11.2 –1.2 –21.6 –0.9 9.7 4.7 4.3 4.2 4.1 . . . . . . . . .
冰岛 2.6 1.9 1.3 4.1 2.1 4.7 6.6 4.6 4.6 1.7 2.9 2.5 3.8 3.0 2.3
圣马利诺 . . . –8.3 –7.0 –0.8 –0.7 2.5 2.5 0.6 1.1 0.8 0.7 0.5 . . . . . . . . .
备忘项
主要发达经济体 1.3 1.6 1.4 1.5 1.9 2.1 1.4 2.2 2.1 1.6 1.5 1.3 1.8 1.6 1.5

实际国内总需求

发达经济体 1.6 1.4 0.8 1.1 2.1 2.6 1.9 2.3 2.2 1.9 1.7 1.6 2.2 1.7 1.8
美国 1.7 1.5 2.2 1.6 2.6 3.6 1.8 2.5 3.0 2.5 1.7 1.4 3.1 2.2 1.7
欧元区 1.1 0.7 –2.4 –0.6 1.3 2.4 2.4 1.7 1.7 1.3 1.6 1.6 1.5 1.4 1.5

德国 0.3 3.0 –0.8 1.0 1.6 1.4 2.9 2.2 1.9 1.1 1.7 1.3 1.9 1.0 1.9
法国 1.5 2.1 –0.4 0.7 1.5 1.5 1.7 2.1 1.0 1.0 1.1 2.0 0.5 1.4 0.9
意大利 0.5 –0.6 –5.6 –2.6 0.2 1.5 1.5 1.4 1.0 –0.2 1.0 0.7 0.0 0.5 0.9
西班牙 2.3 –3.1 –5.1 –3.2 2.0 4.0 2.4 3.0 3.0 2.2 1.7 1.4 2.8 2.1 1.5

日本 0.2 0.7 2.3 2.4 0.4 0.8 0.0 1.4 0.6 1.3 0.3 0.4 0.8 –0.4 1.7
英国 1.7 –0.2 1.8 2.1 3.2 2.3 2.4 1.4 1.6 1.4 1.2 1.6 2.0 0.9 1.5
加拿大 2.9 3.4 2.0 2.2 1.7 –0.1 0.7 3.9 1.7 0.6 1.8 1.6 0.0 1.7 1.6
其他发达经济体3 2.9 3.2 2.0 1.5 2.8 2.4 2.3 3.4 2.5 2.3 2.6 2.6 2.3 2.8 2.5
备忘项
主要发达经济体 1.3 1.4 1.2 1.4 2.0 2.4 1.6 2.2 2.1 1.7 1.4 1.3 2.1 1.4 1.6

1 在本表及其他表中，如经济体不按字母顺序排列，则根据经济规模排序。
2 自上一年的第四季度开始。
3 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。



国际货币基金组织：增长放缓，复苏不稳

158 国际货币基金组织 | 2019年4月

表A3 发达经济体：实际GDP的构成
(年度百分比变化)

平均值 预测

2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
私人消费支出

发达经济体 1.8 1.7 1.1 0.9 1.2 1.8 2.5 2.2 2.2 2.0 1.6 1.5
美国 2.1 2.3 1.9 1.5 1.5 2.9 3.7 2.7 2.5 2.6 2.2 1.8
欧元区 1.1 0.8 0.0 –1.2 –0.6 0.9 1.8 2.0 1.6 1.3 1.1 1.3
德国 0.5 1.3 1.3 1.4 0.8 1.1 1.6 1.9 2.0 0.9 0.8 1.3
法国 1.8 0.9 0.6 –0.4 0.5 0.8 1.5 2.1 1.0 0.9 0.8 1.0
意大利 0.5 0.0 0.0 –4.0 –2.4 0.2 1.9 1.3 1.5 0.6 0.3 1.0
西班牙 2.0 0.7 –2.4 –3.5 –3.1 1.5 3.0 2.9 2.5 2.4 2.0 1.7

日本 0.9 0.4 –0.4 2.0 2.4 –0.9 –0.2 –0.1 1.1 0.4 0.4 –0.5
英国 1.8 1.6 –0.7 1.5 1.8 2.0 2.6 3.1 2.1 1.7 1.1 1.2
加拿大 3.1 2.2 2.3 1.9 2.6 2.6 2.3 2.2 3.5 2.1 0.8 1.4
其他发达经济体1 3.0 2.6 3.1 2.2 2.3 2.4 2.8 2.5 2.7 2.5 2.4 2.7
备忘项
主要发达经济体 1.6 1.6 1.1 1.1 1.3 1.8 2.5 2.1 2.1 1.8 1.4 1.3

公共消费

发达经济体 2.1 0.8 –0.6 –0.1 –0.1 0.5 1.7 1.9 0.7 1.6 1.6 1.4
美国 2.1 –0.1 –3.0 –1.5 –1.9 –0.8 1.7 1.5 –0.1 1.2 1.0 0.7
欧元区 1.9 0.8 –0.1 –0.3 0.4 0.7 1.3 1.8 1.1 1.0 1.3 1.1
德国 1.2 1.8 0.9 1.1 1.3 1.6 2.9 4.0 1.6 1.0 2.1 1.4
法国 1.6 1.1 1.1 1.6 1.5 1.3 1.0 1.4 1.3 1.0 0.8 0.5
意大利 1.0 –0.4 –1.8 –1.4 –0.3 –0.7 –0.6 0.1 –0.2 0.2 –0.4 0.8
西班牙 4.7 0.2 –0.3 –4.7 –2.1 –0.3 2.0 1.0 1.9 2.3 1.7 0.8

日本 1.5 1.3 1.9 1.7 1.5 0.5 1.5 1.4 0.3 0.8 1.3 1.8
英国 2.6 1.0 0.1 1.2 –0.2 2.2 1.4 0.8 –0.2 0.4 2.2 1.7
加拿大 2.5 1.0 1.3 0.7 –0.8 0.6 1.4 1.8 2.1 2.5 0.3 0.6
其他发达经济体1 2.9 2.7 1.6 1.9 2.3 2.4 2.6 3.5 2.3 3.9 3.7 3.0
备忘项
主要发达经济体 1.9 0.5 –1.1 –0.2 –0.5 0.1 1.6 1.6 0.3 1.1 1.1 1.0

固定资本形成总额

发达经济体 0.5 2.8 3.2 2.6 1.7 3.5 3.2 2.0 3.8 3.1 2.5 2.4
美国 0.0 3.9 4.6 6.9 3.6 4.9 3.3 1.7 4.0 4.8 3.6 2.2
欧元区 0.4 1.7 1.5 –3.4 –2.3 1.7 4.9 4.0 2.6 3.0 2.4 2.6
德国 –0.2 2.7 7.4 –0.1 –1.2 3.9 1.1 3.3 3.6 2.7 3.0 3.1
法国 1.2 1.6 2.0 0.2 –0.8 0.0 1.0 2.8 4.5 2.9 1.8 1.8
意大利 0.1 –0.8 –1.9 –9.3 –6.6 –2.3 2.1 3.5 4.4 3.4 –1.0 0.8
西班牙 1.2 1.0 –6.9 –8.6 –3.4 4.7 6.7 2.9 4.8 5.2 2.9 2.7

日本 –2.2 2.1 1.7 3.5 4.9 3.1 1.6 –0.3 3.0 1.3 1.9 0.9
英国 0.3 2.7 2.6 2.1 3.4 7.2 3.4 2.3 3.5 0.2 0.6 2.3
加拿大 3.8 1.1 4.6 4.9 1.4 2.3 –5.2 –4.3 3.0 0.8 0.5 3.9
其他发达经济体1 2.7 2.7 4.1 3.0 2.5 2.6 2.0 2.7 4.3 1.0 1.4 3.0
备忘项
主要发达经济体 0.0 2.9 3.7 3.7 2.2 3.8 2.2 1.5 3.8 3.4 2.5 2.1
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表A3 发达经济体：实际GDP的构成（续）
(年度百分比变化)

平均值 预测

2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
最终国内需求

发达经济体 1.6 1.8 1.3 1.1 1.1 2.0 2.5 2.1 2.3 2.1 1.9 1.7
美国 1.7 2.3 1.6 2.0 1.3 2.8 3.3 2.3 2.5 2.9 2.3 1.7
欧元区 1.1 1.0 0.3 –1.5 –0.8 1.0 2.3 2.4 1.7 1.6 1.4 1.6

德国 0.5 1.7 2.5 1.0 0.5 1.8 1.8 2.6 2.3 1.3 1.5 1.7
法国 1.6 1.1 1.0 0.2 0.5 0.8 1.3 2.1 1.8 1.4 1.0 1.1
意大利 0.5 –0.2 –0.8 –4.5 –2.8 –0.4 1.4 1.4 1.7 1.0 –0.1 0.9
西班牙 2.3 0.6 –3.0 –4.8 –3.0 1.8 3.6 2.5 2.9 3.0 2.1 1.7

日本 0.2 1.0 0.5 2.3 2.8 0.2 0.6 0.1 1.4 0.6 1.2 0.3
英国 1.7 1.7 0.0 1.6 1.7 2.9 2.5 2.5 1.9 1.2 1.2 1.5
加拿大 3.1 1.7 2.6 2.4 1.6 2.1 0.3 0.6 3.1 1.9 0.7 1.8
其他发达经济体1 2.9 2.6 3.0 2.4 2.4 2.5 2.6 2.7 3.1 2.2 2.3 2.8
备忘项
主要发达经济体 1.3 1.7 1.3 1.4 1.2 1.9 2.3 1.9 2.2 2.0 1.7 1.4

库存积累2

发达经济体 0.0 0.0 0.2 –0.2 0.0 0.1 0.1 –0.3 0.0 0.1 0.1 0.1
美国 0.0 0.1 –0.1 0.2 0.2 –0.1 0.3 –0.5 0.0 0.1 0.2 0.2
欧元区 –0.1 0.0 0.5 –0.9 0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 –0.1 0.0

德国 –0.1 –0.1 0.5 –1.7 0.5 –0.2 –0.3 0.3 –0.1 0.5 –0.4 0.0
法国 –0.1 0.1 1.1 –0.6 0.2 0.7 0.3 –0.4 0.2 –0.4 0.0 0.0
意大利 0.0 0.0 0.2 –1.1 0.2 0.6 0.1 0.1 –0.3 –0.1 0.0 0.1
西班牙 0.0 0.0 –0.1 –0.2 –0.3 0.2 0.5 –0.1 0.1 0.1 0.1 0.0

日本 0.0 0.0 0.2 0.0 –0.4 0.1 0.3 –0.1 0.0 0.2 0.0 0.0
英国 0.0 0.0 –0.2 0.2 0.2 0.7 –0.2 –0.1 –0.6 0.4 0.2 –0.2
加拿大 –0.1 0.1 0.7 –0.3 0.5 –0.4 –0.4 0.0 0.8 –0.2 0.0 0.0
其他发达经济体1 0.0 –0.1 0.2 –0.3 –0.8 0.2 0.0 –0.4 0.2 0.3 0.0 –0.1
备忘项
主要发达经济体 0.0 0.0 0.2 –0.2 0.2 0.1 0.1 –0.3 0.0 0.1 0.1 0.1

对外差额2

发达经济体 0.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.0 –0.3 –0.2 0.1 0.0 –0.1 0.0
美国 0.0 –0.2 0.0 0.0 0.2 –0.3 –0.8 –0.3 –0.3 –0.2 –0.3 –0.1
欧元区 0.1 0.3 0.9 1.5 0.3 0.1 –0.2 –0.4 0.8 0.2 0.1 0.1

德国 0.5 0.2 0.9 1.4 –0.3 0.7 0.2 –0.6 0.3 –0.4 –0.2 –0.2
法国 –0.2 0.0 0.1 0.7 –0.1 –0.5 –0.4 –0.5 0.1 0.6 0.3 0.3
意大利 –0.2 0.4 1.2 2.8 0.8 –0.1 –0.5 –0.4 0.2 –0.1 0.2 0.0
西班牙 –0.2 0.6 2.1 2.2 1.5 –0.5 –0.3 0.8 0.1 –0.4 0.0 0.2

日本 0.3 –0.1 –0.9 –0.8 –0.4 0.0 0.3 0.6 0.5 0.0 0.0 0.1
英国 –0.1 –0.1 1.5 –0.4 –0.5 –0.4 –0.3 –0.7 0.5 –0.2 –0.2 0.1
加拿大 –1.1 0.2 –0.3 –0.4 0.1 1.2 0.9 0.4 –1.1 0.1 0.8 0.1
其他发达经济体1 0.6 0.2 0.5 0.5 0.9 0.4 –0.1 0.0 –0.5 0.3 0.0 0.0
备忘项
主要发达经济体 0.0 –0.1 0.1 0.2 0.0 –0.1 –0.4 –0.2 0.0 –0.1 –0.1 0.0

1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 变化以相对上期GDP的百分比变化表示。
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表A4 新兴市场和发展中经济体：实际GDP
(年度百分比变化)

平均值 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
独联体1,2 5.5 5.3 3.6 2.5 1.0 –1.9 0.8 2.4 2.8 2.2 2.3 2.4
俄罗斯 4.8 5.1 3.7 1.8 0.7 –2.5 0.3 1.6 2.3 1.6 1.7 1.6
除俄罗斯外 7.3 6.0 3.5 4.2 1.9 –0.5 2.1 4.1 3.9 3.5 3.7 4.0
亚美尼亚 8.1 4.7 7.1 3.3 3.6 3.3 0.3 7.5 5.0 4.6 4.5 4.5
阿塞拜疆 14.4 –1.6 2.2 5.8 2.8 1.0 –3.1 0.1 1.4 3.4 3.1 1.7
白俄罗斯 7.4 5.5 1.7 1.0 1.7 –3.8 –2.5 2.5 3.0 1.8 2.2 2.0
格鲁吉亚 6.3 7.2 6.4 3.4 4.6 2.9 2.8 4.8 4.7 4.6 5.0 5.2
哈萨克斯坦 8.3 7.4 4.8 6.0 4.2 1.2 1.1 4.1 4.1 3.2 3.2 4.5
吉尔吉斯共和国 4.0 6.0 –0.1 10.9 4.0 3.9 4.3 4.7 3.5 3.8 3.4 3.4
摩尔多瓦 5.1 5.8 –0.6 9.0 5.0 –0.3 4.4 4.7 4.0 3.5 3.8 3.8
塔吉克斯坦 8.0 7.4 7.5 7.4 6.7 6.0 6.9 7.1 7.0 5.0 4.5 4.0
土库曼斯坦 13.2 14.7 11.1 10.2 10.3 6.5 6.2 6.5 6.2 6.3 6.0 5.7
乌克兰3 3.9 5.5 0.2 0.0 –6.6 –9.8 2.4 2.5 3.3 2.7 3.0 3.3
乌兹别克斯坦 6.9 8.3 8.2 8.0 8.0 7.9 9.0 8.9 5.0 5.0 5.5 6.0
亚洲新兴和发展中经济体 8.4 7.9 7.0 6.9 6.8 6.8 6.7 6.6 6.4 6.3 6.3 6.1
孟加拉国 5.8 6.5 6.3 6.0 6.3 6.8 7.2 7.6 7.7 7.3 7.0 7.0
不丹 8.4 9.7 6.4 3.6 4.0 6.2 7.3 7.4 5.8 4.8 6.3 6.5
文莱达鲁萨兰国 1.4 3.7 0.9 –2.1 –2.5 –0.4 –2.5 1.3 –0.2 4.8 6.6 2.2
柬埔寨 8.0 7.1 7.3 7.4 7.1 7.0 6.9 7.0 7.3 6.8 6.7 6.0
中国 10.5 9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7 6.8 6.6 6.3 6.1 5.5
斐济 1.3 2.7 1.4 4.7 5.6 3.8 0.7 3.0 3.2 3.4 3.3 3.2
印度4 7.5 6.6 5.5 6.4 7.4 8.0 8.2 7.2 7.1 7.3 7.5 7.7
印度尼西亚 5.4 6.2 6.0 5.6 5.0 4.9 5.0 5.1 5.2 5.2 5.2 5.3
基里巴斯 0.7 1.6 4.7 4.2 –0.7 10.4 5.1 0.3 2.3 2.3 2.3 1.8
老挝人民民主共和国 7.2 8.0 7.8 8.0 7.6 7.3 7.0 6.8 6.5 6.7 6.8 6.8
马来西亚 4.6 5.3 5.5 4.7 6.0 5.1 4.2 5.9 4.7 4.7 4.8 4.8
马尔代夫 6.5 8.4 2.4 7.3 7.3 2.9 7.3 6.9 7.0 6.3 5.5 5.5
马绍尔群岛 1.6 3.2 2.8 –0.7 –0.6 1.8 4.5 2.6 2.4 2.3 2.0 1.3
密克罗尼西亚 0.2 3.3 –2.0 –3.9 –2.2 5.0 0.7 2.4 2.1 1.2 0.7 0.6
蒙古 6.3 17.3 12.3 11.6 7.9 2.4 1.2 5.3 6.9 6.3 4.9 5.5
缅甸 10.3 5.6 7.3 8.4 8.0 7.0 5.9 6.8 2.1 6.4 6.6 7.0
瑙鲁 . . . 11.7 10.1 34.2 36.5 2.8 10.4 4.0 –2.4 –1.0 0.1 2.0
尼泊尔 4.0 3.4 4.8 4.1 6.0 3.3 0.6 7.9 6.3 6.5 6.3 5.0
帕劳 0.5 5.5 4.8 –1.7 3.0 10.4 0.5 –3.7 0.4 2.0 2.5 2.0
巴布亚新几内亚 4.0 1.1 4.6 3.8 15.4 5.3 1.7 2.4 0.0 3.8 3.1 3.9
菲律宾 4.8 3.7 6.7 7.1 6.1 6.1 6.9 6.7 6.2 6.5 6.6 6.8
萨摩亚 2.5 5.6 0.4 –1.9 1.2 1.7 7.2 2.7 0.7 3.3 4.6 2.2
所罗门群岛 3.4 13.2 4.6 3.0 2.3 2.5 3.5 3.5 3.4 2.9 2.8 2.9
斯里兰卡 5.1 8.4 9.1 3.4 5.0 5.0 4.5 3.3 3.0 3.5 4.0 4.8
泰国 4.6 0.8 7.2 2.7 1.0 3.1 3.4 4.0 4.1 3.5 3.5 3.6
东帝汶5 4.3 7.7 5.5 2.5 4.1 4.0 5.3 –4.6 0.8 5.0 4.8 4.8
汤加 1.4 1.8 –1.1 –0.6 2.9 3.5 4.2 2.5 1.8 4.6 4.9 1.1
图瓦卢 0.9 7.9 –3.8 4.6 1.3 9.1 3.0 3.2 4.3 4.1 4.4 2.7
瓦努阿图 2.9 1.2 1.8 2.0 2.3 0.2 3.5 4.4 3.2 3.0 2.8 2.8
越南 6.8 6.2 5.2 5.4 6.0 6.7 6.2 6.8 7.1 6.5 6.5 6.5
欧洲新兴和发展中经济体 3.9 6.7 2.6 4.9 3.9 4.8 3.3 6.0 3.6 0.8 2.8 3.1
阿尔巴尼亚 5.6 2.5 1.4 1.0 1.8 2.2 3.3 3.8 4.2 3.7 3.9 4.0
波斯尼亚和黑塞哥维那 3.9 0.9 –0.7 2.4 1.1 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 3.2 3.5
保加利亚 4.6 1.9 0.0 0.5 1.8 3.5 3.9 3.8 3.2 3.3 3.0 2.8
克罗地亚 2.5 –0.3 –2.3 –0.5 –0.1 2.4 3.5 2.9 2.7 2.6 2.5 2.0
匈牙利 2.0 1.7 –1.6 2.1 4.2 3.5 2.3 4.1 4.9 3.6 2.7 2.2
科索沃 4.6 4.4 2.8 3.4 1.2 4.1 4.1 4.2 4.0 4.2 4.0 4.0
黑山共和国 3.3 3.2 –2.7 3.5 1.8 3.4 2.9 4.7 4.5 2.8 2.5 2.9
北马其顿 3.0 2.3 –0.5 2.9 3.6 3.9 2.8 0.2 2.7 3.0 3.1 3.5
波兰 3.9 5.0 1.6 1.4 3.3 3.8 3.1 4.8 5.1 3.8 3.1 2.8
罗马尼亚 4.2 2.0 2.1 3.5 3.4 3.9 4.8 7.0 4.1 3.1 3.0 3.0
塞尔维亚 5.0 2.0 –0.7 2.9 –1.6 1.8 3.3 2.0 4.4 3.5 4.0 4.0
土耳其 4.0 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4 2.6 –2.5 2.5 3.5
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表A4 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）
(年度百分比变化)

平均值 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
拉丁美洲和加勒比 3.2 4.6 2.9 2.9 1.3 0.3 –0.6 1.2 1.0 1.4 2.4 2.8
安提瓜和巴布达 1.4 –2.1 3.5 –0.1 4.7 4.0 4.8 3.6 5.3 4.0 3.3 2.0
阿根廷 3.4 6.0 –1.0 2.4 –2.5 2.7 –2.1 2.7 –2.5 –1.2 2.2 3.6
阿鲁巴 –0.8 3.5 –1.4 4.2 0.9 –0.4 0.5 2.3 1.2 0.7 0.9 1.1
巴哈马 0.7 0.6 3.1 –0.4 –0.1 1.0 –1.7 1.4 2.3 2.1 1.6 1.5
巴巴多斯 0.7 –0.8 –0.1 –1.4 –0.2 2.2 2.3 –0.2 –0.5 –0.1 0.6 1.8
伯利兹 3.9 2.2 2.9 0.9 3.7 3.4 –0.6 1.4 3.0 2.5 2.1 1.7
玻利维亚 3.8 5.2 5.1 6.8 5.5 4.9 4.3 4.2 4.3 4.0 3.9 3.7
巴西 3.7 4.0 1.9 3.0 0.5 –3.5 –3.3 1.1 1.1 2.1 2.5 2.2
智利 4.2 6.1 5.3 4.0 1.8 2.3 1.7 1.3 4.0 3.4 3.2 3.0
哥伦比亚 4.0 7.4 3.9 4.6 4.7 3.0 2.1 1.4 2.7 3.5 3.6 3.6
哥斯达黎加 4.3 4.3 4.8 2.3 3.5 3.6 4.2 3.4 2.7 2.9 2.8 3.5
多米尼克 2.4 –0.2 –1.1 0.8 4.2 –3.7 2.6 –5.4 –12.0 8.0 7.0 1.5
多米尼加共和国 4.6 3.1 2.7 4.9 7.6 7.0 6.6 4.6 7.0 5.1 5.0 5.0
厄瓜多尔 4.1 7.9 5.6 4.9 3.8 0.1 –1.2 2.4 1.1 –0.5 0.2 2.1
萨尔瓦多 1.6 3.8 2.8 2.2 1.7 2.4 2.5 2.3 2.5 2.5 2.3 2.2
格林纳达 1.8 0.8 –1.2 2.4 7.3 6.4 3.7 5.1 4.8 4.2 2.4 2.7
危地马拉 3.3 4.2 3.0 3.7 4.2 4.1 3.1 2.8 3.1 3.5 3.6 3.5
圭亚那 2.4 5.4 5.0 5.0 3.9 3.1 3.4 2.1 3.4 3.8 29.6 17.9
海地 0.1 5.5 2.9 4.2 2.8 1.2 1.5 1.2 1.5 1.5 1.5 1.6
洪都拉斯 4.1 3.8 4.1 2.8 3.1 3.8 3.8 4.9 3.7 3.4 3.4 3.7
牙买加 0.6 1.4 –0.5 0.2 0.6 0.9 1.5 0.7 1.4 1.7 1.9 2.4
墨西哥 1.5 3.7 3.6 1.4 2.8 3.3 2.9 2.1 2.0 1.6 1.9 2.7
尼加拉瓜 2.9 6.3 6.5 4.9 4.8 4.8 4.7 4.9 –4.0 –5.0 –0.2 3.0
巴拿马 5.9 11.3 9.8 6.9 5.1 5.7 5.0 5.3 3.9 6.0 5.5 5.5
巴拉圭 3.7 4.2 –0.5 8.4 4.9 3.1 4.3 5.0 3.7 3.5 4.0 4.0
秘鲁 5.6 6.5 6.0 5.8 2.4 3.3 4.0 2.5 4.0 3.9 4.0 3.8
圣基茨和尼维斯 2.2 1.8 –0.7 5.5 6.1 2.1 2.3 1.2 3.0 3.5 3.5 2.7
圣卢西亚 2.0 4.1 –0.3 –2.0 0.0 0.3 3.9 3.7 1.0 3.3 2.7 1.5
圣文森特和格林纳丁斯 2.6 0.2 1.3 2.5 0.2 0.8 0.8 0.7 2.0 2.3 2.4 2.3
苏里南 5.0 5.8 2.7 2.9 0.3 –3.4 –5.6 1.7 2.0 2.2 2.5 3.0
特立尼达和多巴哥4 5.7 –0.2 –0.7 2.3 –1.3 1.9 –6.5 –2.0 0.3 0.0 1.5 1.7
乌拉圭 3.2 5.2 3.5 4.6 3.2 0.4 1.7 2.7 2.1 1.9 3.0 3.0
委内瑞拉 3.1 4.2 5.6 1.3 –3.9 –6.2 –17.0 –15.7 –18.0 –25.0 –10.0 –1.5
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 5.1 4.4 4.8 2.6 2.9 2.6 5.2 2.2 1.8 1.5 3.2 2.8
阿富汗 . . . 6.5 14.0 5.7 2.7 1.0 2.2 2.7 2.3 3.0 3.5 5.5
阿尔及利亚 3.9 2.8 3.4 2.8 3.8 3.7 3.2 1.4 2.1 2.3 1.8 0.4
巴林 5.4 2.0 3.7 5.4 4.4 2.9 3.5 3.8 1.8 1.8 2.1 3.0
吉布提 3.5 7.3 4.8 5.0 6.0 6.5 6.5 6.7 6.7 6.7 6.0 6.0
埃及 4.9 1.8 2.2 3.3 2.9 4.4 4.3 4.2 5.3 5.5 5.9 6.0
伊朗 4.7 3.1 –7.7 –0.3 3.2 –1.6 12.5 3.7 –3.9 –6.0 0.2 1.1
伊拉克 12.1 7.5 13.9 7.6 0.7 2.5 13.6 –1.7 0.6 2.8 8.1 1.9
约旦 6.0 2.6 2.7 2.8 3.1 2.4 2.0 2.1 2.0 2.2 2.4 3.0
科威特 4.6 9.6 6.6 1.2 0.5 0.6 2.9 –3.5 1.7 2.5 2.9 2.9
黎巴嫩 5.7 0.9 2.7 2.6 1.9 0.4 1.6 0.6 0.2 1.3 2.0 3.3
利比亚4 4.1 –66.7 124.7 –36.8 –53.0 –13.0 –7.4 64.0 17.9 4.3 1.4 1.5
毛里塔尼亚 4.9 4.7 5.8 6.1 5.6 0.4 1.8 3.0 3.0 6.4 4.7 8.1
摩洛哥 4.9 5.2 3.0 4.5 2.7 4.5 1.1 4.1 3.1 3.2 3.8 4.5
阿曼 3.0 2.6 9.1 5.1 1.4 4.7 5.0 –0.9 2.1 1.1 6.2 1.7
巴基斯坦 4.5 3.6 3.8 3.7 4.1 4.1 4.6 5.4 5.2 2.9 2.8 2.5
卡塔尔 13.1 13.4 4.7 4.4 4.0 3.7 2.1 1.6 2.2 2.6 3.2 3.0
沙特阿拉伯 3.4 10.0 5.4 2.7 3.7 4.1 1.7 –0.7 2.2 1.8 2.1 2.3
索马里 . . . . . . 1.2 –0.8 0.4 3.8 4.9 2.3 3.1 3.5 3.5 3.5
苏丹6 5.1 –2.8 –17.0 2.0 4.7 1.9 2.9 1.7 –2.1 –2.3 –1.3 1.5
叙利亚7 4.5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 4.2 –1.9 4.0 2.9 3.0 1.2 1.1 2.0 2.5 2.7 3.2 4.1
阿拉伯联合酋长国 3.9 6.9 4.5 5.1 4.4 5.1 3.0 0.8 1.7 2.8 3.3 2.7
也门 4.3 –12.7 2.4 4.8 –0.2 –16.7 –13.6 –5.9 –2.7 2.1 10.0 3.7
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表A4 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）
(年度百分比变化)

平均值 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
撒哈拉以南非洲 5.9 5.3 4.7 5.2 5.1 3.2 1.4 2.9 3.0 3.5 3.7 4.0
安哥拉 8.8 3.5 8.5 5.0 4.8 0.9 –2.6 –0.2 –1.7 0.4 2.9 3.9
贝宁 3.9 3.0 4.8 7.2 6.4 2.1 4.0 5.8 6.5 6.5 6.5 6.5
博茨瓦纳 4.1 6.0 4.5 11.3 4.1 –1.7 4.3 2.9 4.6 3.9 4.1 3.9
布基纳法索 5.9 6.6 6.5 5.8 4.3 3.9 5.9 6.3 6.0 6.0 6.0 6.0
布隆迪 3.7 4.0 4.4 5.9 4.5 –4.0 –1.0 0.0 0.1 0.4 0.5 0.5
佛得角 5.4 4.0 1.1 0.8 0.6 1.0 4.7 4.0 4.7 5.0 5.0 5.0
喀麦隆 3.9 4.1 4.5 5.4 5.9 5.7 4.6 3.5 4.0 4.3 4.7 5.5
中非共和国 1.5 3.3 4.1 –36.7 1.0 4.8 4.5 4.3 4.3 5.0 5.0 5.0
乍得 9.8 0.1 8.8 5.8 6.9 1.8 –6.4 –3.1 3.1 4.5 6.0 3.8
科摩罗 2.0 2.2 3.0 3.5 2.0 1.0 2.2 2.7 2.8 2.8 2.9 3.3
刚果民主共和国 4.7 6.9 7.1 8.5 9.5 6.9 2.4 3.4 3.9 4.3 4.4 4.9
刚果共和国 4.7 3.4 3.8 3.3 6.8 2.6 –2.8 –3.1 0.8 5.4 1.5 2.2
科特迪瓦 1.1 –4.9 10.9 9.3 8.8 8.8 8.0 7.7 7.4 7.5 7.2 6.5
赤道几内亚 15.2 6.5 8.3 –4.1 0.4 –9.1 –8.8 –4.7 –5.7 –4.0 –4.7 1.5
厄立特里亚 0.9 8.7 7.0 4.6 2.9 2.6 1.9 5.0 4.2 3.8 4.1 4.4
斯威士兰 3.5 2.2 4.7 6.4 1.9 0.4 3.2 1.9 0.2 –0.4 0.2 2.2
埃塞俄比亚 8.5 11.4 8.7 9.9 10.3 10.4 8.0 10.1 7.7 7.7 7.5 7.0
加篷 1.4 7.1 5.3 5.5 4.4 3.9 2.1 0.5 1.2 3.1 3.9 4.4
冈比亚 3.8 –4.3 5.6 4.8 –0.9 5.9 0.4 4.6 6.6 5.4 5.2 4.8
加纳 5.8 17.4 9.0 7.9 2.9 2.2 3.4 8.1 5.6 8.8 5.8 3.8
几内亚 3.1 5.6 5.9 3.9 3.7 3.8 10.5 9.9 5.8 5.9 6.0 5.0
几内亚比绍 2.5 8.1 –1.7 3.3 1.0 6.1 6.3 5.9 3.8 5.0 5.0 5.0
肯尼亚 4.2 6.1 4.6 5.9 5.4 5.7 5.9 4.9 6.0 5.8 5.9 6.0
莱索托 3.9 6.7 4.9 2.2 3.0 2.5 3.1 –1.6 1.5 3.9 0.3 1.7
利比里亚 2.0 7.7 8.4 8.8 0.7 0.0 –1.6 2.5 1.2 0.4 1.6 3.7
马达加斯加 2.6 1.4 3.0 2.2 3.3 3.1 4.2 4.3 5.2 5.2 5.3 4.8
马拉维 4.9 4.9 1.9 5.2 5.7 2.9 2.3 4.0 3.2 4.0 5.0 6.5
马里 5.8 3.2 –0.8 2.3 7.1 6.2 5.8 5.4 4.9 5.0 4.9 4.8
毛里求斯 4.0 4.1 3.5 3.4 3.7 3.6 3.8 3.8 3.8 3.9 3.9 4.0
莫桑比克 8.2 7.1 7.2 7.1 7.4 6.6 3.8 3.7 3.3 4.0 4.0 11.7
纳米比亚 4.0 5.1 5.1 5.6 6.4 6.1 0.6 –0.9 –0.1 1.4 2.0 3.3
尼日尔 5.4 2.2 11.8 5.3 7.5 4.3 4.9 4.9 5.2 6.5 6.0 5.5
尼日利亚 8.9 4.9 4.3 5.4 6.3 2.7 –1.6 0.8 1.9 2.1 2.5 2.6
卢旺达 8.2 7.8 8.8 4.7 7.6 8.9 6.0 6.2 8.6 7.8 8.1 7.5
圣多美和普林西比 5.2 4.4 3.1 4.8 6.5 3.8 4.2 3.9 3.0 4.0 4.5 5.0
塞内加尔 4.0 1.5 5.1 2.8 6.6 6.4 6.2 7.2 6.2 6.9 7.5 6.0
塞舌尔 2.0 5.4 3.7 6.0 4.5 4.9 4.5 5.3 3.6 3.4 3.3 3.6
塞拉利昂 8.9 6.3 15.2 20.7 4.6 –20.5 6.4 3.8 3.7 5.4 5.4 5.1
南非 3.5 3.3 2.2 2.5 1.8 1.2 0.4 1.4 0.8 1.2 1.5 1.8
南苏丹 . . . . . . –52.4 29.3 2.9 –0.2 –16.7 –5.5 –1.2 8.8 5.2 5.0
坦桑尼亚 6.3 7.9 5.1 6.8 6.7 6.2 6.9 6.8 6.6 4.0 4.2 4.9
多哥 2.2 6.4 6.5 6.1 5.9 5.7 5.6 4.4 4.7 5.0 5.3 5.4
乌干达 7.9 6.8 2.2 4.7 4.6 5.7 2.3 5.0 6.2 6.3 6.2 6.7
赞比亚 7.4 5.6 7.6 5.1 4.7 2.9 3.8 3.4 3.5 3.1 2.9 2.5
津巴布韦8 –3.9 14.2 16.7 2.0 2.4 1.8 0.7 4.7 3.4 –5.2 3.3 4.0

1 一些国家的数据是实际净物质生产总值（NMP）或基于净物质生产总值的估计值。由于一般情况下得不到可靠的可比数据，表中的数据仅可视为描述

规模的大致数字。特别是，非正式经济的新私有企业的产出增长没有完全反映在近期的数据中。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
3 数据基于2008年《国民账户体系》。具备从2000年开始的修订后的国民账户数据，从2010年起数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
4 印度、利比亚和特立尼达和多巴哥的具体国家说明，见统计附录“国家说明”部分。
5 仅在本表中，东帝汶的数据是基于非石油GDP。
6 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
7 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为冲突不断并且缺少数据。
8 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值的估计可能

不同于当局的估计。实际GDP以2009年不变价格表示。
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表A5 通货膨胀概况
(百分比)

平均值 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
GDP平减指数

发达经济体 1.7 1.3 1.3 1.3 1.5 1.3 1.0 1.5 1.6 1.5 1.8 1.9
美国 2.1 2.1 1.9 1.8 1.9 1.1 1.1 1.9 2.3 1.8 2.1 2.1
欧元区 1.9 1.0 1.3 1.2 0.9 1.4 0.8 1.1 1.4 1.5 1.8 2.0
日本 –1.1 –1.7 –0.8 –0.3 1.7 2.1 0.3 –0.2 –0.1 0.6 1.2 0.7
其他发达经济体1 2.1 2.0 1.2 1.5 1.3 1.0 1.3 2.0 1.4 1.6 1.7 1.9

消费者价格

发达经济体 2.0 2.7 2.0 1.4 1.4 0.3 0.8 1.7 2.0 1.6 2.1 2.0
美国 2.4 3.1 2.1 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2.4 2.0 2.7 2.2
欧元区2 2.1 2.7 2.5 1.3 0.4 0.2 0.2 1.5 1.8 1.3 1.6 2.0
日本 –0.3 –0.3 –0.1 0.3 2.8 0.8 –0.1 0.5 1.0 1.1 1.5 1.4
其他发达经济体1 2.1 3.3 2.1 1.7 1.5 0.5 0.9 1.8 1.9 1.6 1.8 2.0
新兴市场和发展中经济体3 6.6 7.1 5.8 5.5 4.7 4.7 4.2 4.3 4.8 4.9 4.7 4.2
按地区分组
独联体4 12.1 9.8 6.2 6.5 8.1 15.5 8.3 5.5 4.5 5.7 5.0 4.3
亚洲新兴和发展中经济体 4.3 6.5 4.6 4.6 3.4 2.7 2.8 2.4 2.6 2.8 3.1 3.3
欧洲新兴和发展中经济体 10.2 5.5 6.1 4.5 4.1 3.2 3.2 6.2 8.7 9.0 7.5 6.9
拉丁美洲和加勒比 5.8 5.2 4.6 4.6 4.9 5.5 5.6 6.0 6.2 6.5 5.1 3.6
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 7.1 9.3 9.8 9.2 6.7 5.4 4.7 6.4 10.4 9.7 9.3 7.8
中东和北非 6.9 8.8 9.7 9.4 6.5 5.5 4.9 6.7 11.4 10.0 9.6 8.2

撒哈拉以南非洲 9.9 9.3 9.2 6.6 6.4 7.0 11.2 11.0 8.5 8.1 7.4 6.6
备忘项
欧盟 2.4 3.1 2.6 1.5 0.5 0.1 0.2 1.7 1.9 1.6 1.7 2.0
低收入发展中国家 9.7 11.7 9.8 8.0 7.2 6.9 8.6 9.6 9.1 8.2 7.9 7.3
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 9.7 8.6 8.0 8.1 6.4 8.6 6.9 5.4 7.2 7.6 7.2 6.5
非燃料 5.7 6.7 5.3 4.9 4.2 3.8 3.7 4.0 4.3 4.4 4.2 3.9
其中，初级产品5 6.5 6.8 7.0 6.5 7.1 5.2 6.4 11.2 13.6 15.0 10.7 6.7

按外部融资来源
净债务经济体 7.4 7.6 6.9 6.2 5.6 5.4 5.1 5.5 5.4 5.2 5.0 4.5
按净债务经济体偿债情况
2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体 8.5 10.3 7.9 6.6 10.1 13.8 8.4 16.7 16.7 12.9 10.9 8.1

备忘项
通货膨胀率中位数
发达经济体 2.2 3.2 2.6 1.4 0.7 0.1 0.6 1.6 1.9 1.6 1.7 2.0
新兴市场和发展中经济体3 5.1 5.4 4.5 3.8 3.1 2.7 2.7 3.3 3.1 3.1 3.2 3.0

1 不包括美国、欧元区国家和日本。
2 基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
3 不包括委内瑞拉，但从2017年起包括阿根廷。见统计附录“国家说明”部分对阿根廷和委内瑞拉的具体说明。
4 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
5 从2017年起包括阿根廷的数据。见统计附录“国家说明”部分对阿根廷的具体说明。
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表A6 发达经济体：消费者价格1

（年度百分比变化）
期末2

平均值 预测 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

发达经济体 2.0 2.7 2.0 1.4 1.4 0.3 0.8 1.7 2.0 1.6 2.1 2.0 1.7 2.0 1.9
美国 2.4 3.1 2.1 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2.4 2.0 2.7 2.2 2.0 2.7 2.4
欧元区3 2.1 2.7 2.5 1.3 0.4 0.2 0.2 1.5 1.8 1.3 1.6 2.0 1.5 1.4 1.6
德国 1.6 2.5 2.2 1.6 0.8 0.7 0.4 1.7 1.9 1.3 1.7 2.2 1.8 1.6 1.8
法国 1.9 2.3 2.2 1.0 0.6 0.1 0.3 1.2 2.1 1.3 1.5 1.9 2.0 1.2 1.6
意大利 2.2 2.9 3.3 1.2 0.2 0.1 –0.1 1.3 1.2 0.8 1.2 1.6 1.2 0.8 1.2
西班牙 2.8 3.2 2.4 1.4 –0.2 –0.5 –0.2 2.0 1.7 1.2 1.6 1.9 1.2 1.3 1.7
荷兰 2.1 2.5 2.8 2.6 0.3 0.2 0.1 1.3 1.6 2.3 1.6 2.0 1.9 2.0 1.7
比利时 2.1 3.4 2.6 1.2 0.5 0.6 1.8 2.2 2.3 1.9 1.6 2.0 2.2 1.3 2.1
奥地利 1.9 3.5 2.6 2.1 1.5 0.8 1.0 2.2 2.1 1.8 2.0 2.0 1.7 1.9 2.0
希腊 3.4 3.1 1.0 –0.9 –1.4 –1.1 0.0 1.1 0.8 1.1 1.4 1.8 0.6 0.8 1.6
葡萄牙 2.5 3.6 2.8 0.4 –0.2 0.5 0.6 1.6 1.2 1.0 1.7 2.0 0.6 4.0 –1.7
爱尔兰 2.2 1.2 1.9 0.6 0.3 0.0 –0.2 0.3 0.7 1.2 1.5 2.0 0.8 0.4 1.5
芬兰 1.7 3.3 3.2 2.2 1.2 –0.2 0.4 0.8 1.2 1.3 1.5 2.0 1.3 1.4 1.5
斯洛伐克共和国 4.1 4.1 3.7 1.5 –0.1 –0.3 –0.5 1.4 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9 2.2 2.1
立陶宛 3.0 4.1 3.2 1.2 0.2 –0.7 0.7 3.7 2.5 2.3 2.3 2.5 1.8 2.3 2.3
斯洛文尼亚 4.2 1.8 2.6 1.8 0.2 –0.5 –0.1 1.4 1.7 1.4 1.6 2.0 1.4 1.3 1.9
卢森堡 2.6 3.7 2.9 1.7 0.7 0.1 0.0 2.1 2.0 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 1.6
拉脱维亚 5.4 4.2 2.3 0.0 0.7 0.2 0.1 2.9 2.6 2.4 2.4 2.1 2.5 2.4 2.4
爱沙尼亚 4.2 5.1 4.2 3.2 0.5 0.1 0.8 3.7 3.4 3.0 2.8 2.5 3.3 3.0 2.8
塞浦路斯 2.4 3.5 3.1 0.4 –0.3 –1.5 –1.2 0.7 0.8 0.5 1.6 2.0 1.1 1.2 1.3
马耳他 2.4 2.5 3.2 1.0 0.8 1.2 0.9 1.3 1.7 1.8 1.9 2.0 1.2 1.9 1.9

日本 –0.3 –0.3 –0.1 0.3 2.8 0.8 –0.1 0.5 1.0 1.1 1.5 1.4 0.8 1.7 1.0
英国 2.1 4.5 2.8 2.6 1.5 0.0 0.7 2.7 2.5 1.8 2.0 2.0 2.3 1.8 2.0
韩国 3.2 4.0 2.2 1.3 1.3 0.7 1.0 1.9 1.5 1.4 1.6 2.0 1.3 1.4 1.6
加拿大 2.0 2.9 1.5 0.9 1.9 1.1 1.4 1.6 2.2 1.7 1.9 2.0 2.1 1.8 1.9
澳大利亚 3.0 3.4 1.7 2.5 2.5 1.5 1.3 2.0 2.0 2.0 2.3 2.5 1.8 2.3 2.3
中国台湾省 0.9 1.4 1.6 1.0 1.3 –0.6 1.0 1.1 1.5 1.1 1.2 1.4 –0.1 1.1 1.2
瑞士 0.9 0.2 –0.7 –0.2 0.0 –1.1 –0.4 0.5 0.9 0.8 0.9 1.0 1.4 0.2 1.2
瑞典 1.9 1.4 0.9 0.4 0.2 0.7 1.1 1.9 2.0 1.9 1.7 2.0 2.2 1.8 1.7
新加坡 1.6 5.2 4.6 2.4 1.0 –0.5 –0.5 0.6 0.4 1.3 1.4 1.4 0.5 1.4 1.4
香港特别行政区 0.4 5.3 4.1 4.3 4.4 3.0 2.4 1.5 2.4 2.4 2.5 2.5 2.4 2.4 2.5
挪威 2.0 1.3 0.7 2.1 2.0 2.2 3.6 1.9 2.8 1.9 1.7 2.0 3.5 1.6 1.8
捷克共和国 2.5 1.9 3.3 1.4 0.4 0.3 0.7 2.5 2.2 2.3 2.0 2.0 2.1 2.1 2.0
以色列 2.1 3.4 1.7 1.5 0.5 –0.6 –0.5 0.2 0.8 0.9 1.7 2.0 0.8 1.3 2.0
丹麦 2.0 2.7 2.4 0.5 0.4 0.2 0.0 1.1 0.7 1.1 1.3 2.0 0.7 1.2 1.4
新西兰 2.6 4.1 1.0 1.1 1.2 0.3 0.6 1.9 1.6 2.0 1.9 2.0 2.1 1.9 2.0
波多黎各 2.7 2.9 1.3 1.1 0.6 –0.8 –0.3 1.8 2.5 0.3 1.3 1.4 2.5 0.3 1.3
澳门特区 . . . 5.8 6.1 5.5 6.0 4.6 2.4 1.2 3.0 2.5 2.7 3.0 2.9 2.5 2.7
冰岛 6.2 4.0 5.2 3.9 2.0 1.6 1.7 1.8 2.7 2.8 2.5 2.5 3.7 2.6 2.6
圣马力诺 . . . 2.0 2.8 1.6 1.1 0.1 0.6 1.0 1.6 1.6 1.7 1.8 1.6 1.6 1.7

备忘项                                                             

主要发达经济体 1.8 2.6 1.9 1.3 1.5 0.3 0.8 1.8 2.1 1.7 2.2 2.0 1.8 2.1 2.0

1 消费者价格变动以年平均变化显示。
2 月度同比变化。有几个国家是季度同比变化。
3 基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
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表A7 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1

（年度百分比变化）
期末2

平均值 预测 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020
独联体3,4 12.1 9.8 6.2 6.5 8.1 15.5 8.3 5.5 4.5 5.7 5.0 4.3 5.1 5.6 4.6
俄罗斯 12.5 8.4 5.1 6.8 7.8 15.5 7.1 3.7 2.9 5.0 4.5 4.0 4.3 4.8 4.2
除俄罗斯外 11.0 13.3 9.2 5.7 8.7 15.5 11.3 9.9 8.3 7.5 6.1 4.8 7.2 7.2 5.7
亚美尼亚 4.4 7.7 2.5 5.8 3.0 3.7 –1.4 0.9 2.5 2.1 3.0 3.4 1.9 2.6 3.2
阿塞拜疆 7.4 7.8 1.0 2.4 1.4 4.0 12.4 12.8 2.3 2.5 2.5 3.0 2.3 2.5 2.5
白俄罗斯 20.1 53.2 59.2 18.3 18.1 13.5 11.8 6.0 4.9 5.0 5.0 4.0 5.6 5.0 5.0
格鲁吉亚 6.6 8.5 –0.9 –0.5 3.1 4.0 2.1 6.0 2.6 2.5 3.0 3.0 1.5 3.0 3.0
哈萨克斯坦 8.6 8.3 5.1 5.8 6.7 6.7 14.6 7.4 6.0 5.5 5.0 4.0 5.3 5.5 4.5
吉尔吉斯共和国 7.4 16.6 2.8 6.6 7.5 6.5 0.4 3.2 1.5 2.2 4.9 5.0 0.5 4.7 5.1
摩尔多瓦 9.5 7.6 4.6 4.6 5.1 9.6 6.4 6.6 3.1 3.3 5.1 5.0 0.9 5.1 5.0
塔吉克斯坦 13.5 12.4 5.8 5.0 6.1 5.8 5.9 7.3 3.8 6.7 6.2 6.5 5.4 6.2 6.2
土库曼斯坦 7.2 5.3 5.3 6.8 6.0 7.4 3.6 8.0 13.6 13.0 9.0 6.0 8.9 13.0 9.0
乌克兰5 11.1 8.0 0.6 –0.3 12.1 48.7 13.9 14.4 10.9 8.0 5.9 5.0 9.8 7.0 5.6
乌兹别克斯坦 14.5 12.4 11.9 11.7 9.1 8.5 8.0 12.5 17.9 16.5 11.9 7.5 14.4 15.7 10.5
亚洲新兴和发展中经济体 4.3 6.5 4.6 4.6 3.4 2.7 2.8 2.4 2.6 2.8 3.1 3.3 2.3 2.9 3.1
孟加拉国 6.3 11.5 6.2 7.5 7.0 6.2 5.7 5.6 5.6 5.4 5.4 5.5 5.4 5.4 5.5
不丹 4.6 7.3 9.3 11.3 9.5 7.6 7.6 5.5 3.6 4.0 4.5 4.5 3.2 3.4 4.2
文莱达鲁萨兰国 0.5 0.1 0.1 0.4 –0.2 –0.4 –0.7 –0.2 0.1 0.3 0.5 0.5 0.0 0.5 0.5
柬埔寨 5.1 5.5 2.9 3.0 3.9 1.2 3.0 2.9 2.4 2.5 2.8 3.0 1.6 2.6 2.8
中国 2.1 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1 2.3 2.5 3.0 1.9 2.2 2.5
斐济 3.7 7.3 3.4 2.9 0.5 1.4 3.9 3.4 4.1 3.5 3.0 3.0 4.9 3.5 3.0
印度 6.5 9.5 10.0 9.4 5.8 4.9 4.5 3.6 3.5 3.9 4.2 4.0 2.7 4.1 4.3
印度尼西亚 8.6 5.3 4.0 6.4 6.4 6.4 3.5 3.8 3.2 3.3 3.6 3.0 3.1 3.6 3.5
基里巴斯 3.1 1.5 –3.0 –1.5 2.1 0.6 1.9 0.4 1.9 2.1 2.5 2.6 1.9 2.1 2.5
老挝人民民主共和国 7.6 7.6 4.3 6.4 4.1 1.3 1.8 0.7 2.0 3.1 3.3 3.1 1.5 2.9 3.1
马来西亚 2.2 3.2 1.7 2.1 3.1 2.1 2.1 3.8 1.0 2.0 2.6 2.2 0.2 2.4 2.6
马尔代夫 4.0 11.3 10.9 3.8 2.1 1.9 0.8 2.3 1.5 2.2 2.3 2.0 1.3 2.1 2.4
马绍尔群岛 . . . 5.4 4.3 1.9 1.1 –2.2 –1.5 0.0 0.8 0.2 2.1 2.1 0.8 0.2 2.1
密克罗尼西亚 3.2 4.1 6.3 2.2 0.7 –0.2 0.5 0.5 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
蒙古 8.8 7.7 15.0 8.6 12.9 5.9 0.5 4.6 7.6 8.4 7.6 7.1 9.7 7.2 8.0
缅甸 20.1 2.8 2.8 5.7 5.1 10.0 6.8 4.0 3.5 3.9 6.7 6.1 4.9 2.1 7.1
瑙鲁 . . . –3.4 0.3 –1.1 0.3 9.8 8.2 5.1 3.8 2.5 2.0 2.0 3.0 2.8 2.3
尼泊尔 6.1 9.6 8.3 9.9 9.0 7.2 9.9 4.5 4.2 4.9 6.5 5.3 4.6 5.1 6.5
帕劳 2.7 4.7 3.6 3.4 4.1 0.9 –1.0 0.9 2.8 2.3 2.0 2.0 2.8 2.4 2.0
巴布亚新几内亚 6.5 4.4 4.5 5.0 5.2 6.0 6.7 5.4 4.7 4.3 4.7 3.7 4.8 4.7 4.7
菲律宾 5.2 4.8 3.0 2.6 3.6 0.7 1.3 2.9 5.2 3.8 3.3 3.0 5.1 3.5 3.1
萨摩亚 5.7 2.9 6.2 –0.2 –1.2 1.9 0.1 1.3 3.7 5.1 4.3 2.8 5.8 4.5 4.0
所罗门群岛 8.5 7.4 5.9 5.4 5.2 –0.6 0.5 0.5 1.0 1.7 2.6 4.4 3.2 3.3 3.6
斯里兰卡 9.7 6.7 7.5 6.9 2.8 2.2 4.0 6.6 4.3 4.5 4.6 5.0 2.8 4.5 4.7
泰国 2.6 3.8 3.0 2.2 1.9 –0.9 0.2 0.7 1.1 1.0 1.3 2.0 0.4 1.9 0.6
东帝汶 4.5 13.2 10.9 9.5 0.8 0.6 –1.5 0.5 2.3 2.5 3.1 4.0 2.1 2.8 3.5
汤加 7.7 6.3 1.1 2.1 1.2 –1.1 2.6 7.4 3.9 5.8 5.0 2.5 6.7 5.0 4.9
图瓦卢 2.9 0.5 1.4 2.0 1.1 3.1 3.5 4.1 4.2 3.7 3.5 2.4 4.0 3.4 3.5
瓦努阿图 2.9 0.9 1.3 1.5 0.8 2.5 0.8 3.1 2.8 2.0 2.2 2.2 2.6 2.6 2.2
越南 7.7 18.7 9.1 6.6 4.1 0.6 2.7 3.5 3.5 3.1 3.3 3.9 3.0 3.2 3.4
欧洲新兴和发展中经济体 10.2 5.5 6.1 4.5 4.1 3.2 3.2 6.2 8.7 9.0 7.5 6.9 10.2 8.3 7.4
阿尔巴尼亚 3.0 3.4 2.0 1.9 1.6 1.9 1.3 2.0 2.0 2.0 2.4 3.0 1.8 2.2 2.6
波斯尼亚和黑塞哥维那 2.1 3.7 2.1 –0.1 –0.9 –1.0 –1.1 1.2 1.4 1.5 1.6 2.0 1.6 1.6 1.6
保加利亚6 6.0 3.4 2.4 0.4 –1.6 –1.1 –1.3 1.2 2.6 2.4 2.3 2.3 2.3 2.2 2.3
克罗地亚 2.8 2.3 3.4 2.2 –0.2 –0.5 –1.1 1.1 1.5 1.5 1.6 1.9 0.9 1.2 1.5
匈牙利 5.6 3.9 5.7 1.7 –0.2 –0.1 0.4 2.4 2.8 3.2 3.1 3.0 2.7 3.5 3.0
科索沃 2.8 7.3 2.5 1.8 0.4 –0.5 0.3 1.5 1.1 2.2 1.3 2.0 2.9 0.6 2.4
黑山共和国 7.3 3.5 4.1 2.2 –0.7 1.5 –0.3 2.4 2.6 0.9 1.7 2.0 1.7 1.9 1.8
北马其顿 2.1 3.9 3.3 2.8 –0.3 –0.3 –0.2 1.4 1.5 1.8 2.0 2.2 0.8 2.0 2.0
波兰 2.8 4.3 3.7 0.9 0.0 –0.9 –0.6 2.0 1.6 2.0 1.9 2.3 1.1 2.3 1.9
罗马尼亚 12.1 5.8 3.3 4.0 1.1 –0.6 –1.6 1.3 4.6 3.3 3.0 2.5 3.3 3.5 3.0

塞尔维亚 14.7 11.1 7.3 7.7 2.1 1.4 1.1 3.1 2.0 2.0 2.5 3.0 2.0 2.5 2.5
土耳其 17.5 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 17.5 14.1 12.4 20.3 15.5 14.0



国际货币基金组织：增长放缓，复苏不稳

166 国际货币基金组织 | 2019年4月

表A7 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1（续）
（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

拉丁美洲和加勒比7 5.8 5.2 4.6 4.6 4.9 5.5 5.6 6.0 6.2 6.5 5.1 3.6 7.1 5.6 4.9
安提瓜和巴布达 2.2 3.5 3.4 1.1 1.1 1.0 –0.5 2.4 1.3 2.0 2.0 2.0 2.2 2.0 2.0
阿根廷8 9.5 9.8 10.0 10.6 . . . . . . . . . 25.7 34.3 43.7 23.2 5.8 47.6 30.5 21.2
阿鲁巴 3.3 4.4 0.6 –2.4 0.4 0.5 –0.9 –0.5 3.5 1.4 1.9 2.2 3.7 1.0 2.7
巴哈马 2.3 3.1 1.9 0.4 1.2 1.9 –0.3 1.4 2.2 2.6 2.4 2.2 2.8 2.4 2.3
巴巴多斯 4.1 9.4 4.5 1.8 1.8 –1.1 1.5 4.4 3.6 1.3 1.9 2.3 0.0 1.4 2.3
伯利兹 2.5 1.7 1.2 0.5 1.2 –0.9 0.7 1.1 0.3 1.2 1.6 2.0 –0.1 2.4 0.8
玻利维亚 4.6 9.9 4.5 5.7 5.8 4.1 3.6 2.8 2.3 2.3 3.6 5.0 1.9 3.0 4.0
巴西 6.6 6.6 5.4 6.2 6.3 9.0 8.7 3.4 3.7 3.6 4.1 4.0 3.7 3.9 4.0
智利 3.2 3.3 3.0 1.8 4.7 4.3 3.8 2.2 2.3 2.3 3.0 3.0 2.1 2.7 3.0
哥伦比亚 5.6 3.4 3.2 2.0 2.9 5.0 7.5 4.3 3.2 3.4 3.2 3.0 3.2 3.2 3.0
哥斯达黎加
多米尼克 2.2 1.1 1.4 0.0 0.8 –0.9 0.0 0.6 1.4 1.6 1.8 2.0 1.4 1.8 1.8
多米尼加共和国 12.1 8.5 3.7 4.8 3.0 0.8 1.6 3.3 3.6 1.4 4.2 4.0 1.2 3.7 4.0
厄瓜多尔 8.1 4.5 5.1 2.7 3.6 4.0 1.7 0.4 –0.2 0.6 1.2 1.0 0.3 0.5 1.6
萨尔瓦多 3.4 5.1 1.7 0.8 1.1 –0.7 0.6 1.0 1.1 0.6 1.3 1.0 0.4 1.4 1.2
格林纳达
危地马拉 6.8 6.2 3.8 4.3 3.4 2.4 4.4 4.4 3.8 3.4 3.7 4.2 2.3 3.8 4.1
圭亚那 5.9 4.4 2.4 1.9 0.7 –0.9 0.8 2.0 1.3 2.9 3.1 2.8 2.2 3.0 3.2
海地 14.0 7.4 6.8 6.8 3.9 7.5 13.4 14.7 13.5 14.9 13.0 10.2 14.6 13.5 12.5
洪都拉斯 7.6 6.8 5.2 5.2 6.1 3.2 2.7 3.9 4.3 4.7 4.5 4.0 4.2 4.7 4.5
牙买加
墨西哥 4.7 3.4 4.1 3.8 4.0 2.7 2.8 6.0 4.9 3.8 3.1 3.0 4.8 3.1 3.0
尼加拉瓜 8.3 8.1 7.2 7.1 6.0 4.0 3.5 3.9 5.0 5.1 3.9 5.0 3.9 5.5 3.9
巴拿马 2.6 5.9 5.7 4.0 2.6 0.1 0.7 0.9 0.8 1.5 2.0 2.0 0.2 1.5 2.0
巴拉圭 7.8 8.2 3.7 2.7 5.0 3.1 4.1 3.6 4.0 3.6 4.0 4.0 3.2 4.0 4.0
秘鲁
圣基茨和尼维斯 3.3 5.8 0.8 1.1 0.2 –2.3 –0.3 0.0 –0.6 0.0 2.0 2.0 –2.0 2.0 2.0
圣卢西亚 2.6 2.8 4.2 1.5 3.5 –1.0 –3.1 0.1 1.9 1.9 2.2 2.0 2.0 2.0 2.1
圣文森特和格林纳

丁斯 2.9 3.2 2.6 0.8 0.2 –1.7 –0.2 2.2 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
苏里南 13.1 17.7 5.0 1.9 3.4 6.9 55.5 22.0 6.9 5.4 5.3 3.5 5.4 5.3 5.4
特立尼达和多巴哥 7.0 5.1 9.3 5.2 5.7 4.7 3.1 1.9 1.1 1.1 2.2 3.0 1.0 1.1 2.2
乌拉圭 8.7 8.1 8.1 8.6 8.9 8.7 9.6 6.2 7.6 7.6 7.2 7.0 8.0 7.5 7.0
委内瑞拉8 22.3 27.1 21.1 38.5 57.3 111.8 254.4 493.6 929,789.5 10,000,000 10,000,000 10,000,000 1,555,146 10,000,000 10,000,000

中东、北非、阿富汗
和巴基斯坦 7.1 9.3 9.8 9.2 6.7 5.4 4.7 6.4 10.4 9.7 9.3 7.8 12.5 9.1 9.3

阿富汗 . . . 11.8 6.4 7.4 4.7 –0.7 4.4 5.0 0.6 1.9 3.5 5.0 0.8 3.0 4.0
阿尔及利亚 3.6 4.5 8.9 3.3 2.9 4.8 6.4 5.6 4.3 5.6 6.7 14.0 2.7 4.2 9.4
巴林 1.8 –0.4 2.8 3.3 2.7 1.8 2.8 1.4 2.1 3.3 3.2 2.2 1.9 3.8 3.2
吉布提 3.7 5.2 4.2 1.1 2.3 0.9 0.4 0.8 –0.1 0.8 1.2 1.5 0.6 1.0 1.3
埃及 7.9 11.1 8.6 6.9 10.1 11.0 10.2 23.5 20.9 14.5 12.3 6.9 14.4 12.8 10.7
伊朗
伊拉克 . . . 5.6 6.1 1.9 2.2 1.4 0.5 0.1 0.4 2.0 2.0 2.0 –0.1 2.0 2.0
约旦 4.0 4.2 4.5 4.8 2.9 –0.9 –0.8 3.3 4.5 2.0 2.5 2.5 3.6 2.5 2.5
科威特 3.2 4.9 3.2 2.7 3.1 3.7 3.5 1.5 0.7 2.5 2.7 3.0 1.1 2.8 3.0
黎巴嫩 2.6 5.0 6.6 4.8 1.8 –3.7 –0.8 4.5 6.1 2.0 2.3 2.3 4.0 2.2 2.4
利比亚8

毛里塔尼亚 6.5 5.7 4.9 4.1 3.8 0.5 1.5 2.3 3.1 3.9 4.0 4.3 3.2 4.0 4.1
摩洛哥 1.8 0.9 1.3 1.9 0.4 1.5 1.6 0.8 1.9 1.4 2.0 2.0 0.4 1.4 2.0
阿曼 2.9 4.0 2.9 1.2 1.0 0.1 1.1 1.6 0.9 1.5 1.8 2.5 0.9 1.5 1.8
巴基斯坦 8.1 13.7 11.0 7.4 8.6 4.5 2.9 4.1 3.9 7.6 7.0 5.0 5.2 8.4 6.8
卡塔尔
沙特阿拉伯 2.1 3.8 2.9 3.5 2.2 1.3 2.0 –0.9 2.5 –0.7 2.2 2.1 2.5 –0.7 2.2
索马里 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 3.0 2.8
苏丹9 10.8 18.1 35.6 36.5 36.9 16.9 17.8 32.4 63.3 49.6 58.1 72.8 72.9 56.2 59.4
叙利亚10 5.7 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯
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表A7 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1（续）
（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测 预测

2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020
撒哈拉以南非洲 9.9 9.3 9.2 6.6 6.4 7.0 11.2 11.0 8.5 8.1 7.4 6.6 8.0 8.0 7.3
安哥拉 42.4 13.5 10.3 8.8 7.3 9.2 30.7 29.8 19.6 17.5 11.1 6.0 18.6 15.0 9.0
贝宁 3.0 2.7 6.7 1.0 –1.1 0.3 –0.8 0.1 1.0 2.0 2.0 2.0 1.0 2.0 1.9
博茨瓦纳 8.6 8.5 7.5 5.9 4.4 3.1 2.8 3.3 3.2 3.6 3.8 3.9 3.5 3.7 3.8
布基纳法索 2.8 2.8 3.8 0.5 –0.3 0.9 –0.2 0.4 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
布隆迪 8.9 9.6 18.2 7.9 4.4 5.6 5.5 16.6 1.2 7.3 9.0 9.0 5.3 9.0 9.0
佛得角 2.4 4.5 2.5 1.5 –0.2 0.1 –1.4 0.8 1.3 1.6 2.0 2.0 1.5 1.6 2.0
喀麦隆 2.6 2.9 2.4 2.1 1.9 2.7 0.9 0.6 0.9 1.2 1.5 2.0 1.1 1.2 1.5
中非共和国 3.3 1.2 5.9 6.6 11.6 4.5 4.6 4.1 3.0 3.0 2.5 2.4 2.5 2.3 2.7
乍得 2.9 1.9 7.7 0.2 1.7 6.8 –1.1 –0.9 2.5 2.9 3.0 2.4 3.5 –1.2 5.0
科摩罗 4.2 2.2 5.9 1.6 1.3 2.0 1.8 1.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8 2.2
刚果民主共和国 36.8 14.9 0.9 0.9 1.2 1.0 18.2 41.5 29.3 8.4 6.7 3.5 7.2 7.1 7.0
刚果共和国 2.9 1.8 5.0 4.6 0.9 3.2 3.2 0.4 1.2 1.5 1.8 3.0 0.9 2.0 2.5
科特迪瓦 2.9 4.9 1.3 2.6 0.4 1.2 0.7 0.8 0.3 2.0 2.0 2.0 1.1 2.0 2.0
赤道几内亚 5.6 4.8 3.4 3.2 4.3 1.7 1.4 0.7 1.3 2.6 2.7 3.0 2.6 2.6 2.7
厄立特里亚 17.8 3.9 6.0 6.5 10.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
斯威士兰 7.1 6.1 8.9 5.6 5.7 5.0 7.8 6.2 4.8 5.6 5.5 5.5 5.3 5.2 5.8
埃塞俄比亚 11.1 33.2 24.1 8.1 7.4 9.6 6.6 10.7 13.8 9.3 8.0 8.0 10.4 8.0 8.0
加篷 1.2 1.3 2.7 0.5 4.5 –0.1 2.1 2.7 4.8 3.0 2.5 2.5 6.3 3.0 2.5
冈比亚 7.0 4.8 4.6 5.2 6.3 6.8 7.2 8.0 6.5 6.3 6.0 5.0 6.4 6.5 5.5
加纳 15.9 7.7 7.1 11.7 15.5 17.2 17.5 12.4 9.8 9.1 8.4 6.0 9.4 8.7 8.0
几内亚 16.0 21.4 15.2 11.9 9.7 8.2 8.2 8.9 9.7 8.9 8.3 7.8 9.6 8.6 8.1
几内亚比绍 2.3 5.1 2.1 0.8 –1.0 1.5 1.5 1.1 1.4 2.0 2.1 3.0 5.4 2.1 2.3
肯尼亚 7.0 14.0 9.4 5.7 6.9 6.6 6.3 8.0 4.7 4.4 5.0 5.0 5.7 4.7 5.0
莱索托 7.0 6.0 5.5 5.0 4.6 4.3 6.2 4.5 5.2 5.4 5.6 5.5 5.2 5.4 5.6
利比里亚 10.0 8.5 6.8 7.6 9.9 7.7 8.8 12.4 23.4 22.3 20.5 13.5 27.2 21.8 19.0
马达加斯加 10.2 9.5 5.7 5.8 6.1 7.4 6.7 8.3 7.3 6.7 6.3 5.0 6.1 6.4 6.0
马拉维 8.1 7.6 21.3 28.3 23.8 21.9 21.7 11.5 9.2 8.7 8.2 5.0 9.9 8.3 7.7
马里 2.7 3.1 5.3 –2.4 2.7 1.4 –1.8 1.8 1.7 1.7 2.2 2.2 1.0 2.2 2.2
毛里求斯 5.7 6.5 3.9 3.5 3.2 1.3 1.0 3.7 3.2 2.1 3.7 3.4 1.8 4.1 3.6
莫桑比克 11.0 11.2 2.6 4.3 2.6 3.6 19.9 15.1 3.9 4.2 5.5 5.5 3.5 5.5 5.5
纳米比亚 7.1 5.0 6.7 5.6 5.3 3.4 6.7 6.1 4.3 5.2 5.5 5.5 5.1 5.2 5.4
尼日尔 2.5 2.9 0.5 2.3 –0.9 1.0 0.2 2.4 3.0 2.4 2.1 2.0 1.6 2.2 2.0
尼日利亚 12.9 10.8 12.2 8.5 8.0 9.0 15.7 16.5 12.1 11.7 11.7 11.0 11.4 12.1 11.7
卢旺达 7.9 5.7 6.3 4.2 1.8 2.5 5.7 4.8 1.4 3.5 5.0 5.0 1.1 5.0 5.0
圣多美和普林西比 16.2 14.3 10.6 8.1 7.0 5.2 5.4 5.7 7.9 7.8 5.5 3.0 9.0 6.0 5.0
塞内加尔 2.1 3.4 1.4 0.7 –1.1 0.1 0.8 1.3 0.5 1.3 1.5 1.5 1.3 1.9 1.5
塞舌尔 7.6 2.6 7.1 4.3 1.4 4.0 –1.0 2.9 3.7 3.4 3.0 3.0 3.4 3.9 3.2
塞拉利昂 8.3 6.8 6.6 5.5 4.6 6.7 10.9 18.2 16.9 15.8 13.0 8.2 17.5 14.0 12.0
南非 5.9 5.0 5.6 5.8 6.1 4.6 6.3 5.3 4.6 5.0 5.4 5.5 4.9 5.3 5.5
南苏丹 . . . . . . 45.1 0.0 1.7 52.8 379.8 187.9 83.5 24.5 16.9 8.0 40.1 35.9 10.8
坦桑尼亚 6.6 12.7 16.0 7.9 6.1 5.6 5.2 5.3 3.5 3.5 4.5 4.9 3.3 4.1 4.9
多哥 3.0 3.6 2.6 1.8 0.2 1.8 0.9 –0.7 0.7 1.8 2.0 2.0 2.0 2.8 1.4
乌干达 6.4 15.0 12.7 4.9 3.1 5.4 5.5 5.6 2.6 3.6 4.4 5.0 2.2 4.0 4.8
赞比亚 15.4 8.7 6.6 7.0 7.8 10.1 17.9 6.6 7.0 10.7 12.0 10.0 8.0 13.5 10.5
津巴布韦11 –5.6 3.5 3.7 1.6 –0.2 –2.4 –1.6 0.9 10.6 73.4 9.4 3.0 42.1 40.1 4.8

1 消费者价格的变动表示为年度平均变化。
2 月度同比变化，有的国家是季度同比。
3 对于许多国家，早年的通货膨胀系根据零售价格指数测得。较近的年份通常使用覆盖面更广、更新速度更快的消费者价格指数（CPI）通胀数据。
4 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
5 从2014年开始，数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
6 基于欧洲统计局的调和消费者价格指数。
7 不包括委内瑞拉，但从2017年起包括阿根廷。
8 见统计附录“国家说明”部分对阿根廷、利比亚和委内瑞拉的具体说明。
9 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
10 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其冲突不断且缺少相关数据。
11 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值的估计可能

不同于当局的估计。
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表A8 主要发达经济体：广义政府财政差额和债务1

（相当于GDP的百分比，除非另有注明）
平均值 预测

2001–10 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
主要发达经济体
净贷款/借款 –4.5 –4.1 –3.4 –2.8 –3.1 –2.8 –2.9 –3.2 –3.0 –2.6
产出缺口2 –0.4 –1.7 –1.3 –0.6 –0.6 0.0 0.5 0.7 0.7 0.5
结构差额2 –4.2 –3.7 –3.0 –2.7 –3.0 –2.9 –3.1 –3.5 –3.3 –2.8
美国
净贷款/借款3 –4.8 –4.1 –3.7 –3.2 –3.9 –3.8 –4.3 –4.6 –4.4 –3.7
产出缺口2 –0.4 –1.9 –1.2 –0.1 –0.2 0.2 1.1 1.4 1.3 1.0
结构差额2 –4.3 –4.0 –3.4 –3.2 –3.9 –4.0 –4.7 –5.2 –5.0 –4.1
净债务 47.8 80.9 80.5 80.4 81.7 80.7 80.9 83.4 86.2 94.3
总债务 68.3 104.8 104.4 104.7 106.9 106.2 105.8 106.7 107.5 110.3
欧元区
净贷款/借款 –3.0 –3.1 –2.5 –2.0 –1.6 –1.0 –0.6 –1.0 –0.9 –1.1
产出缺口2 0.4 –2.7 –2.3 –1.8 –1.2 –0.2 0.2 0.2 0.3 0.1
结构差额2 –3.2 –1.3 –1.0 –0.9 –0.8 –0.7 –0.7 –0.9 –1.1 –1.2
净债务 56.4 74.6 75.0 73.8 72.8 70.9 68.9 67.9 66.7 62.3
总债务 70.5 91.6 91.8 89.9 89.1 86.8 85.0 83.6 81.8 75.7
德国
净贷款/借款 –2.8 –0.1 0.6 0.8 0.9 1.0 1.7 1.1 1.1 0.7
产出缺口2 –0.5 –0.3 0.1 0.1 0.2 0.9 1.0 0.8 0.6 0.0
结构差额2 –2.2 0.2 0.9 0.8 1.0 0.9 1.3 0.7 0.6 0.7
净债务 53.9 57.5 54.0 51.0 48.2 44.5 41.0 38.6 36.2 28.4
总债务 66.1 77.4 74.5 70.8 67.9 63.9 59.8 56.9 53.8 43.7
法国
净贷款/借款 –3.8 –4.1 –3.9 –3.6 –3.4 –2.7 –2.6 –3.3 –2.4 –2.6
产出缺口2 0.2 –0.8 –0.9 –0.8 –0.8 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0
结构差额2 –4.0 –3.5 –3.3 –3.0 –2.8 –2.6 –2.5 –2.5 –2.5 –2.6
净债务 59.1 83.0 85.5 86.4 87.5 87.5 87.6 88.2 87.7 85.2
总债务 68.3 93.4 94.9 95.6 96.6 98.5 98.6 99.2 98.7 96.2
意大利
净贷款/借款 –3.4 –2.9 –3.0 –2.6 –2.5 –2.4 –2.1 –2.7 –3.4 –3.8
产出缺口2 0.0 –4.1 –4.1 –3.4 –2.7 –1.5 –0.9 –1.0 –0.5 0.0
结构差额2,4 –4.0 –0.6 –1.1 –0.7 –1.4 –1.6 –1.7 –2.1 –3.1 –4.1
净债务 95.7 116.7 118.8 119.5 118.9 119.0 120.1 121.5 122.5 127.8
总债务 104.2 129.0 131.8 131.6 131.3 131.3 132.1 133.4 134.1 138.5

日本
净贷款/借款 –6.4 –7.9 –5.6 –3.8 –3.7 –3.2 –3.2 –2.8 –2.1 –2.1
产出缺口2 –1.6 –1.7 –2.0 –1.5 –1.7 –0.5 –0.5 –0.2 –0.2 0.1
结构差额2 –6.0 –7.5 –5.5 –4.3 –4.1 –3.4 –3.1 –2.8 –2.1 –2.1
净债务 99.9 146.4 148.5 147.8 152.6 151.1 153.2 153.6 153.2 154.5
总债务5 175.9 232.5 236.1 231.6 236.3 235.0 237.1 237.5 237.0 238.3
英国
净贷款/借款 –4.1 –5.3 –5.3 –4.2 –2.9 –1.8 –1.4 –1.3 –1.2 –0.6
产出缺口2 0.6 –1.8 –0.7 –0.1 –0.1 0.1 0.0 –0.3 –0.2 0.0
结构差额2 –4.6 –3.9 –4.6 –3.9 –2.8 –1.9 –1.4 –1.2 –1.0 –0.6
净债务 40.4 76.8 78.8 79.3 78.8 77.5 77.5 76.2 75.0 70.9
总债务 45.4 85.2 87.0 87.9 87.9 87.1 86.9 85.7 84.4 80.3
加拿大
净贷款/借款 –0.2 –1.5 0.2 –0.1 –0.4 –0.3 –0.4 –0.6 –0.6 –0.6
产出缺口2 –0.3 –1.3 –0.8 –2.1 –2.4 –0.8 –0.5 –0.4 0.1 0.1
结构差额2 –0.1 –0.9 0.3 0.9 0.8 0.1 –0.2 –0.4 –0.7 –0.6
净债务6 29.7 29.8 28.6 28.5 28.8 27.6 27.9 26.6 25.8 23.0
总债务 74.5 86.2 85.7 91.3 91.8 90.1 90.6 88.0 84.7 72.0

注：针对各国所使用的方法和具体假设见统计附录专栏A1中的讨论。财政数据的国家组合成数是由相关国家的美元值加总计算得出的。
1 债务数据指的是年末值。各国间债务数据并不总具有可比性。对于已采用2008年《国民账户体系》（SNA）的国家（澳大利亚、加拿大、香港特区和

美国），其国家统计机构报告的总债务和净债务水平数据进行了调整，以剔除政府雇员规定福利的养老金计划的未设基金的养老金负债。主要发达经

济体的加总财政数据和美国财政数据从2001年开始，因此，加总数据和美国数据平均值是对2001-2007年而言的。
2 相当于潜在GDP的百分比。
3 对国家统计机构报告的数字做了调整，剔除了与政府雇员规定福利的养老金计划的权责发生制会计处理方法有关的项目。
4 不包括基于当局数据的一次性衡量值，并且，在不具备当局数据的情况下，出售资产的收入也不计入。
5 在非合并基础上统计。
6 包括股份。
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表A9 世界贸易量和价格概况
（年度百分比变化）

平均值 预测

2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
货物和服务贸易

世界贸易1

贸易量 5.0 3.9 7.3 3.1 3.6 3.9 2.8 2.2 5.4 3.8 3.4 3.9
价格平减指数
以美元计值 3.9 –0.3 11.0 –1.8 –0.7 –1.8 –13.2 –4.0 4.3 5.2 –1.4 0.8
以特别提款权计值 2.4 0.5 7.3 1.2 0.1 –1.7 –5.8 –3.4 4.5 3.1 –0.1 0.1

贸易量
出口
发达经济体 3.9 3.5 6.1 2.9 3.2 3.9 3.8 1.8 4.4 3.1 2.7 3.1
新兴市场和发展中经济体 8.1 4.5 8.9 3.6 4.7 3.2 1.4 2.9 7.2 4.3 4.0 4.8

进口
发达经济体 3.5 3.4 5.3 1.7 2.5 3.9 4.9 2.5 4.3 3.3 3.0 3.2
新兴市场和发展中经济体 9.1 5.0 11.6 5.4 5.2 4.3 –1.0 1.8 7.5 5.6 4.6 5.3

贸易条件
发达经济体 –0.1 0.1 –1.5 –0.7 0.9 0.3 1.9 1.2 –0.2 –0.6 –0.3 0.1
新兴市场和发展中经济体 1.0 –0.2 3.5 0.6 –0.6 –0.6 –4.3 –1.6 0.8 1.3 –0.9 0.0

货物贸易

世界贸易1

贸易量 5.0 3.8 7.4 2.8 3.4 3.0 2.2 2.1 5.6 3.9 3.3 3.9
价格平减指数
以美元计值 3.9 –0.5 12.2 –1.9 –1.3 –2.4 –14.4 –4.8 4.8 5.7 –1.6 0.7
以特别提款权计值 2.4 0.3 8.4 1.1 –0.5 –2.3 –7.1 –4.2 5.1 3.5 –0.3 –0.1

以美元计值的世界贸易价格2

制成品 1.9 –0.1 4.1 2.7 –3.0 –0.5 –2.3 –5.2 –0.3 2.7 1.0 0.2
石油 10.8 –2.9 31.7 0.9 –0.9 –7.5 –47.2 –15.7 23.3 29.4 –13.4 –0.2
非燃料初级产品 8.9 –1.2 20.0 –7.8 –5.4 –5.4 –17.1 –1.0 6.4 1.6 –0.2 1.1
食品 5.6 –0.3 18.8 –3.8 0.7 –1.4 –16.8 0.0 3.9 –0.6 –2.9 2.1
饮料 8.4 –1.4 24.1 –18.1 –13.7 20.1 –7.2 –3.1 –4.7 –8.2 –2.1 6.8
农业原料 5.9 –2.3 24.3 –20.5 –4.4 –7.5 –11.5 0.0 5.2 1.9 –3.7 –0.2
金属 14.5 –3.5 12.7 –17.8 –3.9 –12.2 –27.3 –5.3 22.1 6.2 2.4 –2.2

以特别提款权计值的世界贸易价格2

制成品 0.5 0.7 0.6 5.9 –2.2 –0.4 6.0 –4.6 0.0 0.6 2.3 –0.5
石油 9.2 –2.1 27.2 4.0 –0.1 –7.5 –42.7 –15.1 23.6 26.7 –12.3 –0.9
非燃料初级产品 7.4 –0.4 15.9 –4.9 –4.7 –5.4 –10.0 –0.4 6.7 –0.5 1.1 0.4
食品 4.0 0.5 14.8 –0.8 1.5 –1.3 –9.7 0.7 4.2 –2.6 –1.6 1.3
饮料 6.8 –0.6 20.0 –15.6 –13.0 20.1 0.7 –2.5 –4.5 –10.1 –0.8 6.0
农业原料 4.3 –1.5 20.1 –18.1 –3.7 –7.5 –4.0 0.6 5.5 –0.2 –2.4 –0.9
金属 12.9 –2.7 8.9 –15.3 –3.1 –12.1 –21.1 –4.7 22.5 4.0 3.8 –2.9

以欧元计值的世界贸易价格2

制成品 –1.7 1.3 –0.7 11.2 –6.1 –0.5 17.0 –5.0 –2.3 –1.9 4.3 –0.9
石油 6.9 –1.5 25.5 9.2 –4.1 –7.6 –36.8 –15.4 20.8 23.6 –10.6 –1.3
非燃料初级产品 5.1 0.2 14.4 –0.2 –8.5 –5.5 –0.7 –0.8 4.3 –2.9 3.1 0.0

食品 1.8 1.1 13.3 4.2 –2.6 –1.4 –0.4 0.3 1.8 –5.0 0.4 1.0
饮料 4.5 –0.1 18.4 –11.4 –16.4 20.0 11.1 –2.8 –6.6 –12.3 1.2 5.6
农业原料 2.1 –0.9 18.5 –14.0 –7.5 –7.6 5.9 0.3 3.1 –2.6 –0.5 –1.2
金属 10.4 –2.2 7.4 –11.0 –7.0 –12.2 –12.9 –5.0 19.7 1.5 5.8 –3.2
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表A9 世界贸易量和价格概况（续）
（年度百分比变化）

平均值 预测

货物贸易

贸易量
出口
发达经济体 3.8 3.3 6.4 2.6 2.7 3.1 3.2 1.5 4.5 3.2 2.3 3.0
新兴市场和发展中经济体 8.0 4.2 7.9 3.9 4.7 2.7 1.1 2.9 6.9 3.9 3.8 4.7

燃料出口国 4.8 1.9 5.8 2.8 2.1 –0.3 2.9 1.5 1.0 –0.1 0.3 3.1
非燃料出口国 9.3 4.9 8.7 4.3 5.9 3.9 0.4 3.3 8.4 4.9 4.8 5.1

进口
发达经济体 3.6 3.3 6.0 1.1 2.2 3.4 3.8 2.2 4.9 3.6 3.2 3.3
新兴市场和发展中经济体 9.2 4.8 11.4 5.1 4.8 2.6 –0.9 2.2 7.6 5.6 4.6 5.4

燃料出口国 11.0 1.9 12.0 8.6 3.7 1.1 –7.5 –5.5 3.1 0.4 1.5 3.2
非燃料出口国 8.9 5.4 11.3 4.4 5.0 3.0 0.6 3.8 8.4 6.5 5.1 5.8

以特别提款权计值的价格平减指数
出口
发达经济体 1.7 0.2 6.1 –0.4 0.3 –1.8 –6.5 –2.2 4.4 2.7 –0.5 0.1
新兴市场和发展中经济体 4.4 0.4 13.0 3.0 –1.3 –3.1 –8.8 –7.2 6.7 4.8 –0.7 –0.4

燃料出口国 7.8 –1.0 25.6 4.4 –2.6 –6.9 –29.7 –12.8 17.0 15.2 –6.7 –1.0
非燃料出口国 3.0 0.8 8.0 2.4 –0.7 –1.5 –0.8 –5.6 4.1 2.1 1.1 –0.2

进口
发达经济体 1.7 0.1 8.1 0.6 –0.6 –2.0 –8.1 –3.5 4.5 3.4 –0.2 0.1
新兴市场和发展中经济体 3.2 0.5 8.1 2.4 –0.8 –2.6 –4.5 –5.6 5.5 3.6 0.2 –0.4

燃料出口国 3.7 0.6 6.2 3.1 0.0 –2.4 –3.1 –3.3 3.7 1.3 1.2 –0.4
非燃料出口国 3.0 0.5 8.6 2.3 –1.0 –2.7 –4.8 –6.0 5.9 4.1 0.1 –0.4

贸易条件
发达经济体 –0.1 0.0 –1.8 –1.0 0.9 0.2 1.7 1.4 –0.1 –0.7 –0.3 0.0
新兴市场和发展中经济体 1.2 –0.1 4.5 0.6 –0.5 –0.4 –4.5 –1.7 1.1 1.1 –0.9 0.0
按地区分组
独联体3 3.0 –0.9 21.2 1.8 –6.5 –1.8 –22.2 –13.6 12.0 12.7 –5.6 0.4
亚洲新兴和发展中经济体 –1.3 0.6 –2.7 1.4 1.1 2.4 8.5 0.0 –3.4 –2.1 1.3 0.1
欧洲新兴和发展中经济体 1.0 –0.1 –0.1 –0.8 1.7 0.9 –0.2 0.3 –2.7 –2.1 1.6 0.6
拉丁美洲与和加勒比 2.3 –0.7 5.1 –1.7 –1.2 –2.5 –8.9 0.6 3.5 –0.4 –0.5 –0.1

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 3.4 –1.5 12.8 0.0 –0.1 –4.6 –25.1 –5.3 10.6 10.6 –6.6 –1.0
中东和北非 3.5 –1.5 13.0 0.5 0.0 –4.7 –25.9 –5.9 10.9 11.0 –6.7 –1.1

撒哈拉以南非洲 3.9 –0.7 12.7 –1.5 –2.3 –2.8 –15.0 –0.6 7.5 3.6 –6.5 0.4
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 3.9 –1.5 18.3 1.3 –2.6 –4.6 –27.5 –9.9 12.9 13.7 –7.8 –0.6
非燃料 0.0 0.3 –0.5 0.1 0.3 1.3 4.3 0.5 –1.7 –1.9 1.0 0.2

备忘项
世界出口（单位：十亿美元）
货物与服务 13,467 23,299 22,306 22,602 23,324 23,751 21,101 20,714 22,774 24,838 25,206 26,375
货物 10,664 18,106 17,923 18,124 18,546 18,633 16,201 15,743 17,436 19,082 19,264 20,107
平均石油价格4 10.8 –2.9 31.7 0.9 –0.9 –7.5 –47.2 –15.7 23.3 29.4 –13.4 –0.2
每桶石油美元价格 54.25 74.23 104.05 105.01 104.07 96.25 50.79 42.84 52.81 68.33 59.16 59.02

制成品出口单位价格5 1.9 –0.1 4.1 2.7 –3.0 –0.5 –2.3 –5.2 –0.3 2.7 1.0 0.2

1 世界进口和出口年度百分比变化的平均值。
2 制成品价格以发达经济体制成品的出口单位价格指数表示，占发达经济体贸易（货物出口）权重的83%；石油价格以英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯

中质原油平均价格表示；非燃料初级产品价格以用其在2014-2016年占世界商品出口总值的比重加权后的世界市场平均价格表示。
3 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
4 英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油平均价格的百分比变化。
5 发达经济体出口的制成品的百分比变化。
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表A10 经常账户差额概况
(单位：十亿美元)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
发达经济体 –39.9 25.5 212.8 238.8 286.6 328.0 423.3 371.9 303.8 267.8 354.4
美国 –445.7 –426.8 –348.8 –365.2 –407.8 –432.9 –449.1 –468.8 –513.4 –583.3 –548.8
欧元区 –12.4 173.5 300.7 340.4 342.6 383.6 410.6 403.6 394.8 399.6 361.4
德国 229.7 248.9 252.5 291.0 301.2 297.5 295.0 294.3 279.6 282.0 305.7
法国 –24.6 –25.9 –14.3 –27.3 –9.0 –18.5 –14.8 –19.6 –10.2 –0.5 –25.4
意大利 –68.3 –7.0 21.0 41.1 27.1 47.4 54.2 53.5 58.9 54.3 36.5
西班牙 –47.4 –3.1 20.7 14.9 13.9 27.9 24.3 11.1 11.8 12.5 14.5

日本 129.8 59.7 45.9 36.8 136.4 194.9 196.1 174.1 180.4 196.6 237.9
英国 –51.6 –100.9 –141.9 –149.6 –142.4 –139.3 –88.1 –109.1 –117.4 –115.9 –128.1
加拿大 –49.6 –65.7 –59.4 –43.2 –55.1 –49.0 –46.3 –45.3 –53.7 –51.7 –54.7
其他发达经济体1 262.0 272.7 343.7 357.0 360.9 344.4 324.8 345.7 338.3 344.5 395.4
新兴市场和发展中经济体 376.0 346.2 173.5 173.9 –57.0 –76.3 –9.5 –23.7 –149.4 –200.9 –471.5
按地区分组
独联体2 107.3 67.4 17.9 57.6 53.0 0.6 20.4 109.3 83.6 78.0 46.7

俄罗斯 97.3 71.3 33.4 57.5 67.7 24.5 33.3 114.9 92.1 84.4 56.9
除俄罗斯外 10.0 –3.9 –15.5 0.1 –14.7 –23.9 –12.9 –5.6 –8.6 –6.5 –10.2

亚洲新兴和发展中经济体 97.6 123.1 101.2 230.2 310.6 227.9 151.7 –25.1 –16.2 –44.2 –186.6
中国 136.1 215.4 148.2 236.0 304.2 202.2 164.9 49.2 59.6 40.8 –40.4
印度 –78.2 –87.8 –32.3 –26.8 –22.1 –14.4 –48.7 –68.5 –73.6 –77.9 –117.6
东盟五国3 49.4 6.3 –3.6 22.4 30.7 43.2 47.8 13.7 14.5 11.4 –7.5

欧洲新兴和发展中经济体 –119.4 –81.8 –71.9 –59.0 –35.7 –33.5 –49.1 –44.4 –18.1 –29.8 –60.6
拉丁美洲和加勒比 –111.0 –146.4 –169.2 –183.0 –169.1 –98.5 –79.0 –100.2 –103.6 –110.0 –136.2
巴西 –76.3 –83.8 –79.8 –101.4 –54.5 –24.0 –7.2 –14.5 –33.2 –33.1 –46.6
墨西哥 –12.5 –18.7 –31.8 –24.8 –30.5 –24.3 –19.4 –22.2 –21.1 –24.7 –29.3

中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦 410.1 410.7 331.3 190.8 –123.6 –119.4 –20.3 79.3 –31.5 –25.6 –65.6

撒哈拉以南非洲 –8.7 –26.9 –35.9 –62.8 –92.2 –53.4 –33.2 –42.6 –63.6 –69.2 –69.2
南非 –9.2 –20.3 –21.2 –17.8 –14.6 –8.2 –8.3 –12.4 –12.7 –14.4 –17.0

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 619.8 596.9 465.4 311.8 –78.0 –73.7 80.5 274.5 114.7 112.3 52.9
非燃料 –243.9 –250.7 –292.0 –137.9 21.0 –2.6 –90.0 –298.2 –264.1 –313.3 –524.4
其中，初级产品 –31.6 –67.6 –86.9 –59.2 –66.1 –43.9 –58.3 –72.1 –54.6 –60.0 –64.4

按外部融资来源
净债务经济体 –338.9 –412.7 –384.5 –354.4 –306.3 –212.3 –221.7 –294.7 –305.6 –327.0 –452.9

按净债务经济体的偿债情况
2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体 –37.0 –54.7 –53.9 –39.2 –49.3 –50.2 –41.5 –37.8 –39.5 –41.2 –43.4

备忘项
世界 336.1 371.7 386.3 412.7 229.5 251.7 413.8 348.2 154.5 66.9 –117.1
欧盟 77.1 208.3 284.8 302.5 299.1 321.8 445.1 388.0 367.0 373.3 332.8
低收入发展中国家 –22.5 –31.0 –37.8 –44.9 –78.6 –40.7 –33.7 –50.4 –62.9 –72.0 –79.4
中东和北非 405.1 413.2 333.8 192.8 –121.5 –115.9 –8.6 97.3 –17.2 –13.3 –44.2
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表A10 经常账户差额概况（续）
(占GDP的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
发达经济体 –0.1 0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9 0.7 0.6 0.5 0.6
美国 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.2 –2.3 –2.3 –2.3 –2.4 –2.6 –2.1
欧元区 –0.1 1.4 2.3 2.5 2.9 3.2 3.2 3.0 2.9 2.8 2.2

德国 6.1 7.0 6.7 7.5 8.9 8.5 8.0 7.4 7.1 6.8 6.2
法国 –0.9 –1.0 –0.5 –1.0 –0.4 –0.8 –0.6 –0.7 –0.4 0.0 –0.8
意大利 –3.0 –0.3 1.0 1.9 1.5 2.5 2.8 2.6 2.9 2.6 1.6
西班牙 –3.2 –0.2 1.5 1.1 1.2 2.3 1.8 0.8 0.8 0.8 0.8

日本 2.1 1.0 0.9 0.8 3.1 4.0 4.0 3.5 3.5 3.6 3.5
英国 –2.0 –3.8 –5.1 –4.9 –4.9 –5.2 –3.3 –3.9 –4.2 –4.0 –3.8
加拿大 –2.8 –3.6 –3.2 –2.4 –3.5 –3.2 –2.8 –2.6 –3.1 –2.8 –2.4
其他发达经济体1 4.0 4.1 5.0 5.2 5.7 5.3 4.7 4.7 4.6 4.4 4.2
新兴市场和 
发展中经济体 1.4 1.2 0.6 0.6 –0.2 –0.3 0.0 –0.1 –0.4 –0.5 –0.9
按地区分组
独联体2 4.1 2.4 0.6 2.1 2.8 0.0 1.0 5.0 3.8 3.4 1.7
俄罗斯 4.8 3.2 1.5 2.8 5.0 1.9 2.1 7.0 5.7 5.1 3.0
除俄罗斯外 1.7 –0.6 –2.2 0.0 –2.8 –5.1 –2.5 –1.0 –1.5 –1.1 –1.2

亚洲新兴和发展中经济体 0.8 1.0 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 –0.1 –0.1 –0.2 –0.6
中国 1.8 2.5 1.5 2.2 2.7 1.8 1.4 0.4 0.4 0.3 –0.2
印度 –4.3 –4.8 –1.7 –1.3 –1.0 –0.6 –1.8 –2.5 –2.5 –2.4 –2.5
东盟五国3 2.6 0.3 –0.2 1.1 1.5 2.0 2.1 0.6 0.6 0.4 –0.2

欧洲新兴和发展中经济体 –6.3 –4.4 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.5 –2.2 –0.9 –1.4 –2.1
拉丁美洲和加勒比 –1.9 –2.5 –2.8 –3.1 –3.2 –1.9 –1.4 –1.9 –1.9 –2.0 –2.0

巴西 –2.9 –3.4 –3.2 –4.1 –3.0 –1.3 –0.4 –0.8 –1.7 –1.6 –1.9
墨西哥 –1.1 –1.6 –2.5 –1.9 –2.6 –2.3 –1.7 –1.8 –1.7 –1.9 –1.9

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 12.7 12.4 9.8 5.5 –4.0 –3.9 –0.6 2.3 –0.9 –0.7 –1.5
撒哈拉以南非洲 –0.6 –1.7 –2.2 –3.6 –5.9 –3.7 –2.1 –2.6 –3.7 –3.7 –2.8

南非 –2.2 –5.1 –5.8 –5.1 –4.6 –2.8 –2.4 –3.4 –3.4 –3.7 –3.7
按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 10.5 9.6 7.3 5.1 –1.6 –1.6 1.6 5.2 2.2 2.0 0.8
非燃料 –1.2 –1.1 –1.2 –0.6 0.1 0.0 –0.3 –1.1 –0.9 –1.0 –1.2

其中，初级产品 –1.8 –3.6 –4.5 –3.2 –3.5 –2.5 –3.0 –3.8 –2.9 –3.0 –2.5
按外部融资来源
净债务经济体 –2.6 –3.0 –2.7 –2.4 –2.3 –1.6 –1.5 –2.0 –2.0 –2.0 –2.0

按净债务经济体的偿债情况
2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体 –4.8 –6.6 –6.1 –4.4 –5.7 –5.9 –5.3 –4.5 –4.3 –4.2 –3.5

备忘项
世界 0.5 0.5 0.5 0.5 0.3 0.3 0.5 0.4 0.2 0.1 –0.1
欧盟 0.4 1.2 1.6 1.6 1.8 1.9 2.6 2.1 2.0 1.9 1.4
低收入发展中国家 –1.5 –1.9 –2.1 –2.3 –4.2 –2.3 –1.8 –2.5 –2.9 –3.1 –2.4
中东和北非 13.5 13.5 10.6 6.0 –4.3 –4.2 –0.3 3.1 –0.5 –0.4 –1.1



统计附录

 国际货币基金组织 | 2019年4月 173

表A10 经常账户差额概况（续）
(占货物与服务出口的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
发达经济体 –0.3 0.2 1.5 1.6 2.1 2.4 2.9 2.4 1.9 1.6 1.8
美国 –21.0 –19.2 –15.2 –15.4 –18.0 –19.5 –19.1 –18.7 –20.1 –22.1 –17.4
欧元区 –0.4 5.4 8.8 9.5 10.5 11.8 11.6 10.6 . . . . . . . . .
德国 13.6 15.3 14.8 16.3 19.0 18.5 16.9 15.7 14.8 14.2 12.8
法国 –3.0 –3.2 –1.7 –3.1 –1.2 –2.4 –1.8 –2.2 –1.1 –0.1 –2.2
意大利 –11.1 –1.2 3.4 6.5 4.9 8.6 8.9 8.2 9.0 7.9 4.4
西班牙 –11.0 –0.8 4.7 3.3 3.5 6.8 5.4 2.3 2.4 2.4 2.3

日本 13.9 6.5 5.5 4.3 17.4 24.0 22.4 18.8 19.6 20.7 21.7
英国 –6.4 –12.6 –17.3 –17.5 –17.9 –18.5 –11.1 –12.9 –13.6 –13.1 –13.0
加拿大 –9.1 –11.9 –10.7 –7.6 –11.2 –10.3 –9.1 –8.3 –10.1 –9.4 –8.5
其他发达经济体1 6.7 6.8 8.3 8.6 9.7 9.5 8.2 8.1 7.8 7.6 7.3
新兴市场和 
发展中经济体 4.5 3.7 2.0 2.2 –0.6 –1.0 –0.1 –0.3 –1.6 –2.0 –3.8
按地区分组
独联体2 12.1 7.4 2.0 6.8 9.0 0.1 3.3 14.7 11.5 10.2 5.1

俄罗斯 17.0 12.1 5.6 10.2 17.2 7.4 8.1 22.6 18.8 16.5 9.2
除俄罗斯外 3.2 –1.2 –5.1 0.0 –7.5 –13.9 –6.3 –2.3 –3.6 –2.6 –3.4

亚洲新兴和发展中经济体 2.8 3.4 2.6 5.7 8.2 6.2 3.7 –0.6 –0.3 –0.9 –2.9
中国 6.8 9.9 6.3 9.6 12.9 9.2 6.8 1.9 2.2 1.4 –1.2
印度 –17.2 –19.4 –6.9 –5.6 –5.3 –3.2 –9.7 –12.1 –11.9 –11.4 –11.8
东盟五国3 5.5 0.7 –0.4 2.3 3.4 4.7 4.6 1.2 1.2 0.9 –0.4

欧洲新兴和发展中经济体 –17.2 –11.8 –9.7 –7.5 –5.0 –4.6 –6.0 –4.9 –1.9 –3.0 –4.8
拉丁美洲和加勒比 –9.0 –11.5 –13.4 –14.7 –15.6 –9.4 –6.7 –8.0 –8.1 –8.2 –8.1
巴西 –26.1 –29.8 –28.5 –38.4 –24.3 –11.0 –2.9 –5.3 –11.6 –11.1 –12.7
墨西哥 –3.4 –4.8 –8.0 –5.9 –7.5 –6.1 –4.4 –4.6 –4.3 –4.8 –4.4

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 26.8 24.3 20.8 13.6 –10.0 –10.6 –1.9 5.7 –2.4 –1.6 –4.2
撒哈拉以南非洲 –1.8 –5.6 –7.5 –13.8 –26.8 –16.9 –9.0 –10.2 –15.6 –16.0 –12.9
南非 –7.3 –17.3 –18.7 –16.1 –15.2 –9.1 –8.0 –11.3 –11.3 –12.4 –12.3

按分析标准分组

按出口收入来源
燃料 25.3 22.5 18.4 13.8 –4.2 –4.7 4.5 13.5 6.1 6.0 2.6
非燃料 –4.2 –4.1 –4.6 –2.1 0.3 0.0 –1.4 –4.2 –3.5 –3.9 –5.2
其中，初级产品 –6.5 –14.0 –18.2 –12.8 –16.6 –11.2 –13.1 –15.2 –11.2 –11.8 –10.2

按外部融资来源
净债务经济体 –8.6 –10.3 –9.4 –8.6 –8.4 –5.8 –5.4 –6.5 –6.4 –6.4 –6.7

按净债务经济体的偿债情况
2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体 –14.6 –21.8 –21.5 –16.7 –25.3 –28.3 –20.6 –16.4 –16.2 –15.6 –13.0

备忘项
世界 1.5 1.5 1.7 1.8 1.1 1.2 1.8 1.4 0.6 0.3 –0.4
欧盟 1.0 2.8 3.7 3.8 4.1 4.4 5.6 4.5 4.2 4.1 3.0
低收入发展中国家 –4.8 –6.5 –7.3 –8.5 –16.4 –8.5 –6.0 –8.0 –9.3 –9.7 –7.4
中东和北非 27.1 24.9 21.4 14.0 –10.1 –10.6 –0.9 7.2 –1.3 –0.7 –2.9

1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
3 印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
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表A11 发达经济体：经常账户差额
(占GDP的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
发达经济体 –0.1 0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9 0.7 0.6 0.5 0.6
美国 –2.9 –2.6 –2.1 –2.1 –2.2 –2.3 –2.3 –2.3 –2.4 –2.6 –2.1
欧元区1 –0.1 1.4 2.3 2.5 2.9 3.2 3.2 3.0 2.9 2.8 2.2

德国 6.1 7.0 6.7 7.5 8.9 8.5 8.0 7.4 7.1 6.8 6.2
法国 –0.9 –1.0 –0.5 –1.0 –0.4 –0.8 –0.6 –0.7 –0.4 0.0 –0.8
意大利 –3.0 –0.3 1.0 1.9 1.5 2.5 2.8 2.6 2.9 2.6 1.6
西班牙 –3.2 –0.2 1.5 1.1 1.2 2.3 1.8 0.8 0.8 0.8 0.8
荷兰 9.0 10.7 9.7 8.5 6.3 8.0 10.5 9.8 9.3 8.9 7.5
比利时 –1.1 –0.1 –0.3 –0.9 –1.0 –0.6 0.7 0.4 0.3 0.5 0.4
奥地利 1.6 1.5 1.9 2.5 1.7 2.5 2.0 2.3 2.0 1.9 1.9
希腊 –10.0 –2.4 –2.6 –2.3 –1.5 –2.3 –2.4 –3.4 –2.7 –2.6 –3.4
葡萄牙 –6.0 –1.8 1.6 0.1 0.1 0.6 0.5 –0.6 –0.4 –0.5 –1.2
爱尔兰 –1.6 –3.4 1.6 1.1 4.4 –4.2 8.5 10.0 9.1 8.3 6.4
芬兰 –1.7 –2.3 –2.2 –1.8 –0.7 –0.7 –0.7 –0.5 0.1 0.4 0.9
斯洛伐克共和国 –5.0 0.9 1.9 1.1 –1.7 –2.2 –2.0 –2.0 –1.0 –0.7 0.0
立陶宛 –4.5 –1.4 0.8 3.2 –2.8 –0.8 0.9 1.4 1.1 0.6 –1.5
斯洛文尼亚 0.2 2.1 4.4 5.8 4.5 5.5 7.2 6.5 4.4 3.4 –0.4
卢森堡 6.0 5.6 5.4 5.2 5.1 5.1 4.9 5.2 5.0 5.0 4.9
拉脱维亚 –3.2 –3.6 –2.7 –1.7 –0.5 1.6 0.7 –1.0 –1.4 –1.7 –3.0
爱沙尼亚 1.3 –1.9 0.5 0.8 1.8 2.0 3.2 1.7 1.5 1.1 –0.4
塞浦路斯 –4.1 –6.0 –4.9 –4.3 –1.5 –5.1 –8.4 –5.6 –7.3 –6.5 –5.8
马耳他 –0.2 1.7 2.7 8.7 2.4 3.4 10.4 10.1 9.3 8.8 8.0

日本 2.1 1.0 0.9 0.8 3.1 4.0 4.0 3.5 3.5 3.6 3.5
英国 –2.0 –3.8 –5.1 –4.9 –4.9 –5.2 –3.3 –3.9 –4.2 –4.0 –3.8
韩国 1.4 4.0 5.9 5.9 7.6 6.9 4.9 4.7 4.6 4.5 4.5
加拿大 –2.8 –3.6 –3.2 –2.4 –3.5 –3.2 –2.8 –2.6 –3.1 –2.8 –2.4
澳大利亚 –3.1 –4.3 –3.4 –3.1 –4.6 –3.3 –2.6 –2.1 –2.1 –2.1 –2.5
中国台湾省 7.8 8.9 10.0 11.5 14.2 13.7 14.4 11.6 11.4 10.7 9.5
瑞士 7.8 10.7 11.6 8.5 11.2 9.4 6.7 9.8 9.0 9.0 9.0
瑞典 5.6 5.6 5.2 4.5 4.1 3.8 2.8 2.0 2.4 2.5 2.9
新加坡 21.6 16.9 15.8 17.9 17.0 17.5 16.0 17.7 17.6 17.1 15.0
香港特别行政区 5.6 1.6 1.5 1.4 3.3 4.0 4.6 3.5 3.2 3.4 3.5
挪威 12.4 12.5 10.3 10.5 7.9 4.0 5.6 8.1 7.4 7.2 6.8
捷克共和国 –2.1 –1.6 –0.5 0.2 0.2 1.6 1.1 0.2 –0.6 –0.8 –1.8
以色列 2.0 0.6 3.0 4.3 5.3 3.7 2.6 1.9 1.7 1.4 1.7
丹麦 6.6 6.3 7.8 8.9 8.2 7.9 8.0 6.0 5.5 5.1 4.4
新西兰 –2.8 –3.9 –3.2 –3.1 –3.0 –2.2 –2.9 –4.0 –4.4 –4.3 –3.7
波多黎各 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
澳门特区 40.9 39.3 40.2 34.2 25.3 27.2 33.0 35.0 37.4 38.7 41.7
冰岛 –5.1 –3.8 5.8 3.9 5.1 7.5 3.6 2.9 0.8 1.1 1.1
圣马力诺 . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0.5 0.4 0.4 0.2 0.2
备忘项                                  
主要发达经济体 –0.8 –0.9 –0.7 –0.6 –0.4 –0.3 –0.1 –0.3 –0.4 –0.5 –0.4
欧元区2 0.8 2.3 2.8 3.0 3.4 3.4 3.8 3.5 3.5 3.4 2.7

1 鉴于区域内交易的报表差异，对数据进行了修正。
2 以欧元区各国的差额加总计算。
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表A12 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额
(占GDP的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

独联体1 4.1 2.4 0.6 2.1 2.8 0.0 1.0 5.0 3.8 3.4 1.7
俄罗斯 4.8 3.2 1.5 2.8 5.0 1.9 2.1 7.0 5.7 5.1 3.0
除俄罗斯外 1.7 –0.6 –2.2 0.0 –2.8 –5.1 –2.5 –1.0 –1.5 –1.1 –1.2
亚美尼亚 –10.4 –10.0 –7.3 –7.6 –2.6 –2.3 –2.8 –6.2 –4.6 –4.3 –4.5
阿塞拜疆 26.0 21.4 16.6 13.9 –0.4 –3.6 4.1 12.6 11.7 13.3 12.8
白俄罗斯 –8.2 –2.8 –10.0 –6.6 –3.3 –3.4 –1.6 –2.3 –4.0 –2.3 –2.3
格鲁吉亚 –12.8 –11.9 –5.9 –10.8 –12.6 –13.1 –8.8 –7.9 –8.0 –7.8 –7.0
哈萨克斯坦 5.3 0.5 0.5 2.8 –2.8 –6.5 –3.3 0.6 0.1 0.6 1.5
吉尔吉斯共和国 –2.9 3.7 –13.3 –16.0 –16.0 –11.6 –6.2 –9.8 –10.9 –8.6 –9.3
摩尔多瓦 –9.8 –6.4 –4.1 –4.4 –4.8 –3.3 –6.2 –9.9 –7.7 –8.0 –6.8
塔吉克斯坦 –7.3 –9.2 –7.8 –2.8 –6.0 –5.2 2.1 –5.3 –7.0 –6.8 –6.3
土库曼斯坦 –0.8 –0.9 –7.3 –6.1 –15.6 –20.2 –10.3 3.1 –2.3 –3.2 –5.7
乌克兰2 –6.3 –8.1 –9.2 –3.9 1.7 –1.5 –2.2 –3.7 –2.5 –2.4 –2.6
乌兹别克斯坦 5.7 1.2 2.8 1.7 0.7 0.3 1.4 –7.8 –5.6 –4.7 –4.4
亚洲新兴和发展中经济体 0.8 1.0 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 –0.1 –0.1 –0.2 –0.6
孟加拉国 –1.0 0.7 1.2 1.3 1.9 0.6 –2.1 –2.8 –1.9 –1.7 –1.9
不丹 –29.8 –21.4 –25.4 –26.4 –28.3 –29.4 –22.8 –22.7 –15.0 –10.6 6.2
文莱达鲁萨兰国 34.7 29.8 20.9 31.9 16.7 12.9 16.7 11.0 17.1 17.4 16.7
柬埔寨 –7.9 –8.6 –8.4 –8.5 –8.7 –8.4 –8.0 –10.5 –9.1 –9.0 –7.9
中国 1.8 2.5 1.5 2.2 2.7 1.8 1.4 0.4 0.4 0.3 –0.2
斐济 –5.1 –1.4 –9.7 –6.6 –2.7 –3.2 –6.2 –5.9 –5.1 –4.4 –3.9
印度 –4.3 –4.8 –1.7 –1.3 –1.0 –0.6 –1.8 –2.5 –2.5 –2.4 –2.5
印度尼西亚 0.2 –2.7 –3.2 –3.1 –2.0 –1.8 –1.6 –3.0 –2.7 –2.6 –2.4
基里巴斯 –13.1 –4.4 8.3 24.9 46.2 20.1 20.5 10.3 4.3 0.4 –7.2
老挝人民民主共和国 –15.3 –29.0 –32.4 –29.3 –26.8 –16.9 –16.9 –17.1 –16.4 –14.9 –10.3
马来西亚 10.9 5.2 3.5 4.4 3.0 2.4 3.0 2.3 2.1 2.1 0.5
马尔代夫 –14.8 –6.6 –4.3 –3.7 –7.5 –23.5 –22.1 –24.0 –18.9 –13.6 –10.4
马绍尔群岛 –2.2 –6.3 –10.7 –1.7 14.4 9.7 4.8 3.8 3.4 2.4 0.9
密克罗尼西亚 –20.0 –14.6 –11.6 –0.9 1.6 3.9 7.5 21.3 2.4 2.4 –5.0
蒙古 –26.5 –27.4 –25.4 –11.3 –4.0 –6.3 –10.1 –14.6 –11.8 –10.8 –4.7
缅甸 –2.2 –1.6 –2.1 –2.9 –5.2 –4.3 –4.7 –4.3 –4.9 –4.9 –4.6
瑙鲁 26.1 38.1 18.8 –13.5 –9.5 1.7 4.1 –7.7 –7.5 –7.1 –5.7
尼泊尔 –1.0 4.8 3.3 4.5 5.0 6.3 –0.4 –8.2 –9.6 –12.5 –4.5
帕劳 –10.7 –10.5 –11.3 –13.8 –6.5 –10.5 –17.9 –17.3 –16.0 –15.8 –11.8
巴布亚新几内亚 –24.0 –36.1 –30.8 1.3 12.0 24.0 23.5 23.5 21.5 18.3 13.5
菲律宾 2.5 2.8 4.2 3.8 2.5 –0.4 –0.7 –2.6 –2.2 –1.8 –1.4
萨摩亚 –6.9 –9.0 –1.7 –8.1 –3.1 –4.7 –1.8 2.3 –0.6 –0.3 –1.2
所罗门群岛 –8.3 1.7 –3.4 –4.3 –3.0 –3.9 –4.2 –6.4 –8.3 –8.8 –6.8
斯里兰卡 –7.1 –5.8 –3.4 –2.5 –2.3 –2.1 –2.6 –3.2 –2.8 –2.6 –2.1
泰国 2.5 –0.4 –1.2 3.7 8.0 11.7 11.0 7.7 7.1 6.3 4.6
东帝汶 39.1 39.7 42.3 27.0 6.6 –21.6 –10.2 –2.4 1.8 –1.8 –7.5
汤加 –16.9 –12.3 –8.0 –10.0 –10.7 –6.6 –6.3 –9.9 –11.8 –9.6 –8.0
图瓦卢 –37.1 18.2 –6.6 2.9 –52.8 23.2 4.2 3.5 –2.0 –12.5 –4.1
瓦努阿图 –7.8 –6.5 –3.3 2.4 –10.7 –4.6 –1.5 –6.9 –8.0 –7.5 –6.0
越南 0.2 6.0 4.5 4.9 –0.1 2.9 3.0 3.0 3.1 2.6 1.3
欧洲新兴和发展中经济体 –6.3 –4.4 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.5 –2.2 –0.9 –1.4 –2.1
阿尔巴尼亚 –13.2 –10.1 –9.2 –10.8 –8.6 –7.6 –7.5 –6.3 –6.0 –5.8 –6.1
波斯尼亚和黑塞哥维那 –9.5 –8.7 –5.3 –7.4 –5.3 –4.7 –4.7 –4.5 –5.1 –6.2 –5.3
保加利亚 0.3 –0.9 1.3 1.2 0.0 2.6 6.5 3.9 1.9 1.3 –0.1
克罗地亚 –0.7 –0.1 0.9 2.0 4.5 2.6 4.0 2.9 2.1 1.6 0.3
匈牙利 0.7 1.8 3.8 1.5 2.8 6.2 2.8 0.5 0.5 0.6 0.7
科索沃 –12.7 –5.8 –3.4 –6.9 –8.6 –7.9 –6.4 –8.3 –10.5 –10.1 –8.0
黑山共和国 –14.8 –15.3 –11.4 –12.4 –11.0 –16.2 –16.1 –18.5 –17.5 –14.5 –9.6
北马其顿 –2.5 –3.2 –1.6 –0.5 –2.0 –2.9 –1.0 –0.3 –1.2 –1.5 –2.0
波兰 –5.2 –3.7 –1.3 –2.1 –0.6 –0.5 0.1 –0.7 –1.1 –1.5 –1.8
罗马尼亚 –5.0 –4.8 –1.1 –0.7 –1.2 –2.1 –3.2 –4.6 –5.2 –4.8 –3.5
塞尔维亚 –8.1 –10.8 –5.7 –5.6 –3.5 –2.9 –5.2 –5.2 –5.5 –5.0 –4.0
土耳其 –8.9 –5.5 –6.7 –4.7 –3.7 –3.8 –5.6 –3.6 0.7 –0.4 –2.4
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表A12 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）
(占GDP的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

拉丁美洲和加勒比 –1.9 –2.5 –2.8 –3.1 –3.2 –1.9 –1.4 –1.9 –1.9 –2.0 –2.0
安提瓜和巴布达 . . . . . . . . . 0.0 5.2 –2.2 –6.9 –4.7 –3.5 –3.7 –3.8
阿根廷 –1.0 –0.4 –2.1 –1.6 –2.7 –2.7 –4.9 –5.4 –2.0 –2.5 –2.5
阿鲁巴 –10.5 3.5 –12.9 –5.1 4.2 5.1 1.0 0.9 2.6 2.2 0.6
巴哈马 –11.8 –14.0 –14.1 –17.3 –12.0 –10.6 –16.3 –15.5 –11.3 –8.8 –4.9
巴巴多斯 –11.8 –8.5 –8.4 –9.2 –6.1 –4.3 –3.8 –2.4 –1.2 –1.3 –2.6
伯利兹 –1.1 –1.2 –4.5 –7.9 –9.8 –9.0 –7.0 –5.9 –5.7 –5.4 –4.8
玻利维亚 0.3 7.4 3.5 1.7 –5.9 –5.7 –5.3 –4.7 –5.2 –5.1 –4.7
巴西 –2.9 –3.4 –3.2 –4.1 –3.0 –1.3 –0.4 –0.8 –1.7 –1.6 –1.9
智利 –1.7 –3.9 –4.1 –1.7 –2.3 –1.6 –2.1 –3.1 –3.2 –2.8 –1.7
哥伦比亚 –2.9 –3.1 –3.3 –5.2 –6.3 –4.3 –3.3 –3.8 –3.9 –3.8 –3.8
哥斯达黎加 –5.3 –5.1 –4.8 –4.8 –3.5 –2.2 –3.0 –3.2 –3.2 –3.3 –3.4
多米尼克 . . . . . . . . . –6.9 –6.9 –8.4 –7.3 –46.2 –31.0 –22.8 –8.7
多米尼加共和国 –7.5 –6.5 –4.1 –3.3 –1.9 –1.1 –0.2 –1.4 –1.2 –1.4 –3.0
厄瓜多尔 –0.5 –0.2 –1.0 –0.7 –2.2 1.3 –0.4 –0.7 0.4 1.4 1.6
萨尔瓦多 –5.5 –5.8 –6.9 –5.4 –3.2 –2.1 –2.0 –4.8 –4.4 –4.5 –5.0
格林纳达 . . . . . . . . . –10.9 –11.0 –10.1 –13.8 –14.6 –14.6 –14.0 –15.6
危地马拉 –3.4 –2.6 –2.5 –2.1 –0.2 1.5 1.6 0.3 –0.3 –0.6 –2.0
圭亚那 –12.2 –11.3 –13.3 –9.5 –5.1 0.4 –6.7 –7.1 –5.8 8.6 50.3
海地 –4.3 –5.7 –6.6 –8.5 –3.1 –1.0 –3.7 –4.1 –3.9 –2.2 –2.3
洪都拉斯 –8.0 –8.5 –9.5 –6.9 –4.7 –2.7 –1.8 –4.2 –3.7 –3.7 –4.0
牙买加 –12.2 –11.1 –9.2 –7.5 –3.1 –1.4 –2.6 –2.8 –2.3 –2.2 –1.6
墨西哥 –1.1 –1.6 –2.5 –1.9 –2.6 –2.3 –1.7 –1.8 –1.7 –1.9 –1.9
尼加拉瓜 –11.9 –10.7 –10.9 –7.1 –9.1 –7.5 –5.0 –1.0 –0.1 1.2 –1.9
巴拿马 –13.0 –10.3 –9.7 –13.5 –7.9 –8.0 –7.9 –8.5 –5.3 –4.0 –3.3
巴拉圭 0.6 –0.9 1.6 –0.1 –0.4 3.5 3.1 0.5 –0.8 0.4 0.6
秘鲁 –1.8 –2.8 –4.6 –4.4 –4.8 –2.7 –1.2 –1.5 –1.4 –1.5 –1.6
圣基茨和尼维斯 . . . . . . . . . –0.7 –10.3 –12.6 –8.7 –0.8 –5.4 –9.5 –9.5
圣卢西亚 . . . . . . . . . 0.8 4.2 –3.4 –2.6 –1.2 –2.5 –0.4 0.4
圣文森特和格林纳丁斯 . . . . . . . . . –25.8 –14.5 –15.2 –17.2 –15.8 –14.4 –13.5 –11.7
苏里南 9.8 3.3 –3.8 –7.9 –16.4 –5.4 –0.1 –2.9 –3.8 –3.2 –2.1
特立尼达和多巴哥 16.9 12.9 19.9 14.6 7.4 –4.0 4.9 4.9 0.6 1.1 2.7
乌拉圭 . . . –4.0 –3.6 –3.2 –0.9 0.6 0.7 –0.6 –0.8 –1.2 –1.9
委内瑞拉 4.9 0.8 2.0 2.3 –5.0 –1.4 6.1 6.0 1.4 –1.9 –2.1
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 12.7 12.4 9.8 5.5 –4.0 –3.9 –0.6 2.3 –0.9 –0.7 –1.5
阿富汗 26.6 10.9 0.3 5.8 2.9 7.2 4.7 4.8 1.0 1.2 –1.7
阿尔及利亚 9.9 5.9 0.4 –4.4 –16.4 –16.5 –13.2 –9.1 –12.5 –9.3 –2.5
巴林 8.8 8.4 7.4 4.6 –2.4 –4.6 –4.5 –5.8 –3.6 –3.4 –3.0
吉布提 –13.1 –18.8 –23.3 –25.1 –31.8 –9.4 –13.8 –14.3 –14.9 –15.4 –9.6
埃及 –2.5 –3.6 –2.2 –0.9 –3.7 –6.0 –6.1 –2.4 –2.4 –1.7 –1.0
伊朗 10.4 6.0 6.7 3.2 0.3 4.0 3.8 4.3 –0.4 –0.6 –0.6
伊拉克 10.9 5.1 1.1 2.6 –6.5 –7.8 2.1 4.9 –6.7 –2.9 –4.8
约旦 –10.2 –15.0 –10.3 –7.2 –9.0 –9.4 –10.6 –7.4 –8.2 –8.0 –6.0
科威特 42.9 45.5 40.3 33.4 3.5 –4.6 5.9 12.7 7.4 8.0 5.5
黎巴嫩 –15.7 –25.2 –27.4 –28.2 –19.3 –23.1 –25.7 –27.0 –28.2 –28.4 –22.1
利比亚3 9.9 29.9 0.0 –78.4 –54.4 –24.7 7.9 2.0 –0.2 –7.8 –3.6
毛里塔尼亚 –5.0 –24.2 –22.0 –27.3 –19.8 –15.1 –14.4 –18.0 –17.1 –17.8 –5.2
摩洛哥 –7.6 –9.3 –7.6 –5.9 –2.1 –4.2 –3.6 –4.5 –4.1 –3.5 –3.3
阿曼 13.0 10.2 6.6 5.2 –15.9 –18.7 –15.2 –5.9 –8.7 –5.4 –6.5
巴基斯坦 0.1 –2.1 –1.1 –1.3 –1.0 –1.7 –4.1 –6.1 –5.2 –4.3 –5.4
卡塔尔 31.1 33.2 30.4 24.0 8.5 –5.5 3.8 9.3 4.6 4.1 3.1
沙特阿拉伯 23.6 22.4 18.1 9.8 –8.7 –3.7 1.4 8.3 3.5 2.8 –0.9
索马里 . . . . . . –1.8 –5.0 –4.4 –5.9 –5.6 –5.6 –5.3 –5.2 –4.2
苏丹4 –4.0 –12.8 –11.0 –5.8 –8.4 –7.6 –10.5 –11.5 –9.9 –10.0 –9.9
叙利亚5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
突尼斯 –8.4 –9.1 –9.7 –9.8 –9.7 –9.3 –10.2 –11.2 –10.1 –9.1 –5.8
阿拉伯联合酋长国 12.6 19.7 19.0 13.5 4.9 3.7 6.9 6.6 5.9 5.1 3.5
也门 –3.0 –1.7 –3.1 –0.7 –6.1 –2.8 –0.1 0.0 0.7 –1.9 –3.9
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表A12 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）
(占GDP的百分比)

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

撒哈拉以南非洲 –0.6 –1.7 –2.2 –3.6 –5.9 –3.7 –2.1 –2.6 –3.7 –3.7 –2.8
安哥拉 11.7 10.8 6.1 –2.6 –8.8 –4.8 –0.3 1.3 –3.8 –1.9 –1.2
贝宁 –7.3 –7.4 –8.4 –9.9 –10.0 –9.4 –9.9 –8.9 –8.4 –7.4 0.2
博茨瓦纳 3.1 0.3 8.9 15.4 7.8 13.7 12.3 9.6 8.6 8.0 9.6
布基纳法索 –4.0 –7.1 –11.3 –8.1 –8.6 –7.6 –9.4 –7.5 –5.8 –4.8 –7.0
布隆迪 –14.4 –18.6 –19.3 –18.5 –17.7 –13.1 –12.3 –13.4 –12.6 –11.9 –8.8
喀麦隆 –16.3 –12.6 –4.9 –9.1 –3.2 –2.4 –6.2 –7.1 –7.3 –6.5 –5.0
佛得角 –2.7 –3.3 –3.6 –4.0 –3.8 –3.2 –2.7 –4.0 –3.7 –3.4 –3.1
中非共和国 –7.6 –6.5 –3.3 –14.8 –9.7 –5.5 –8.3 –8.6 –6.1 –6.0 –4.5
乍得 –5.8 –7.8 –9.1 –8.9 –13.6 –9.2 –5.7 –4.8 –6.1 –4.3 –5.6
科摩罗 –6.0 –5.5 –7.0 –6.3 –0.4 –6.5 –4.0 –9.1 –8.9 –8.8 –8.4
刚果民主共和国 –5.2 –4.6 –5.0 –4.6 –3.7 –3.1 –0.5 –0.5 –1.8 –2.9 –2.3
刚果共和国 13.9 17.7 13.8 1.3 –54.2 –46.2 –3.9 5.5 4.7 5.9 –1.1
科特迪瓦 10.4 –1.2 –1.4 1.4 –0.6 –1.2 –2.8 –3.4 –3.0 –2.8 –2.5
赤道几内亚 –5.7 –1.1 –2.4 –4.3 –16.4 –13.0 –5.8 –3.6 –4.7 –5.7 –9.4
厄立特里亚 3.2 2.7 3.6 4.0 –1.4 –2.1 –2.4 –1.6 –2.0 –2.0 –2.5
斯威士兰 1.0 12.2 17.0 17.5 18.0 14.3 12.5 9.9 10.0 11.6 10.7
埃塞俄比亚 –2.5 –7.1 –6.1 –6.6 –10.4 –9.3 –8.6 –6.5 –6.0 –5.4 –3.4
加篷 24.0 17.9 7.3 7.6 –5.6 –9.9 –4.4 –1.9 –3.6 –1.2 3.0
冈比亚 –7.5 –4.5 –6.8 –7.2 –9.8 –9.4 –7.1 –11.5 –9.8 –12.7 –10.5
加纳 –6.6 –8.7 –9.0 –7.0 –5.8 –5.2 –3.4 –3.2 –3.0 –3.5 –3.1
几内亚 –18.4 –19.9 –12.5 –12.9 –12.9 –31.6 –6.8 –16.1 –20.1 –17.3 –9.4
几内亚比绍 –1.3 –8.4 –4.6 0.5 1.9 1.3 –0.6 –1.6 –3.9 –3.3 –2.7
肯尼亚 –9.2 –8.4 –8.8 –10.4 –6.7 –5.2 –6.3 –5.4 –5.0 –4.9 –4.8
莱索托 –13.4 –8.4 –5.1 –4.8 –3.9 –8.4 –4.6 –5.8 –12.6 –4.3 –3.3
利比里亚 –17.6 –17.3 –21.7 –26.4 –26.7 –18.6 –23.4 –23.3 –23.4 –23.6 –17.8
马达加斯加 –7.7 –8.9 –6.3 –0.3 –1.9 0.6 –0.5 0.3 –1.4 –3.5 –4.2
马拉维 –8.6 –9.2 –8.4 –8.2 –8.9 –12.9 –11.0 –9.2 –6.8 –7.6 –7.7
马里 –5.1 –2.2 –2.9 –4.7 –5.3 –7.2 –5.9 –7.3 –5.6 –6.1 –6.9
毛里求斯 –13.5 –7.1 –6.2 –5.4 –3.6 –4.0 –5.6 –6.2 –7.4 –6.7 –5.0
莫桑比克 –25.3 –44.7 –42.9 –38.2 –40.3 –39.3 –20.2 –34.4 –51.1 –63.8 –34.7
纳米比亚 –3.0 –5.7 –4.0 –10.8 –12.4 –12.8 –6.2 –4.3 –3.9 –3.2 –5.0
尼日尔 –22.3 –14.7 –15.0 –15.8 –20.5 –15.5 –15.7 –16.3 –21.0 –23.1 –12.3
尼日利亚 2.6 3.8 3.7 0.2 –3.2 0.7 2.8 2.1 –0.4 –0.2 0.0
卢旺达 –7.5 –10.0 –8.7 –11.8 –13.3 –14.3 –6.8 –7.8 –9.2 –8.7 –8.0
圣多美和普林西比 –27.7 –21.9 –15.2 –22.1 –12.3 –6.5 –12.7 –10.6 –9.4 –8.2 –5.1
塞内加尔 –6.5 –8.7 –8.2 –7.0 –5.6 –4.0 –7.3 –7.2 –7.3 –10.2 –4.1
塞舌尔 –23.0 –21.1 –11.9 –23.1 –18.6 –20.1 –20.5 –16.3 –16.0 –15.7 –16.0
塞拉利昂 –65.0 –31.8 –17.5 –9.3 –15.5 –2.3 –10.9 –13.8 –10.9 –9.7 –6.0
南非 –2.2 –5.1 –5.8 –5.1 –4.6 –2.8 –2.4 –3.4 –3.4 –3.7 –3.7
南苏丹 18.2 –15.9 –3.9 –1.5 –7.1 0.1 –6.6 –12.5 –12.0 –19.3 –10.1
坦桑尼亚 –10.8 –11.5 –10.3 –9.7 –8.1 –4.4 –3.3 –3.7 –3.9 –4.2 –4.4
多哥 –7.8 –7.6 –13.2 –10.0 –11.0 –9.7 –7.9 –7.9 –6.2 –5.2 –4.9
乌干达 –9.9 –6.7 –7.2 –8.1 –7.3 –3.4 –5.0 –6.8 –8.2 –9.1 –3.0
赞比亚 4.7 5.4 –0.6 2.1 –3.9 –4.5 –3.9 –5.0 –2.9 –2.7 –0.2
津巴布韦6 –17.2 –10.7 –13.2 –11.6 –7.6 –3.6 –1.3 –4.0 –3.0 –4.6 –4.7

1 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于其地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
2 从2014年开始，数据不包括克里米亚和塞瓦斯托波尔。
3 见统计附录“国家说明”部分对利比亚的具体说明。
4 2011年的数据自当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数据仅与当前的苏丹有关。
5 2011年以后的数据不包括叙利亚，因为其冲突不断且缺少相关数据。
6 津巴布韦元于2009年初停止流通。数据是基于基金组织工作人员对以美元表示的价格和汇率变化情况的估计。基金组织工作人员对美元值的估计可能

不同于当局的估计。



国际货币基金组织：增长放缓，复苏不稳

178 国际货币基金组织 | 2019年4月

表A13 金融账户差额概况
（单位：十亿美元）

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

发达经济体
金融账户差额 –261.7 –155.0 224.6 354.6 332.3 434.0 439.9 355.9 311.9 282.2

直接投资，净值 359.2 109.8 154.9 220.8 –27.9 –191.6 190.8 –37.3 83.7 125.2
证券投资，净值 –1,112.1 –246.0 –552.6 76.3 263.4 492.5 63.6 203.3 354.8 325.1
金融衍生产品，净值 –5.4 –97.8 74.8 –11.0 –104.7 21.7 6.8 5.6 –30.5 –55.0
其他投资，净值 146.9 –194.3 394.6 –66.3 –25.0 –67.4 –65.6 60.1 –193.5 –211.0
储备变化 349.8 273.2 153.1 134.9 226.8 178.6 244.3 124.4 97.4 98.0
美国
金融账户差额 –526.0 –448.2 –400.3 –297.3 –325.9 –385.1 –331.9 –465.2 –507.1 –574.4

直接投资，净值 173.1 126.9 104.7 135.7 –202.0 –181.5 24.4 –373.4 –178.8 –178.0
证券投资，净值 –226.3 –498.3 –30.7 –114.9 –53.5 –195.1 –212.5 –44.0 –274.0 –230.5
金融衍生产品，净值 –35.0 7.1 2.2 –54.3 –27.0 7.8 23.1 –2.4 9.3 9.0
其他投资，净值 –453.7 –88.4 –473.4 –260.1 –37.1 –18.4 –165.2 –48.2 –63.6 –174.8
储备变化 15.9 4.5 –3.1 –3.6 –6.3 2.1 –1.7 2.9 0.0 0.0

欧元区
金融账户差额 –40.9 182.6 439.0 337.6 296.5 381.5 473.2 466.7 . . . . . .

直接投资，净值 124.9 58.9 13.5 69.1 158.3 196.2 140.6 354.0 . . . . . .
证券投资，净值 –383.3 –177.0 –168.5 75.4 221.1 529.5 300.8 80.9 . . . . . .
金融衍生产品，净值 5.5 38.9 41.8 65.8 90.9 20.4 19.3 109.1 . . . . . .
其他投资，净值 197.7 242.8 544.2 123.0 –185.6 –381.7 14.1 –106.7 . . . . . .
储备变化 14.3 19.0 8.0 4.4 11.8 17.1 –1.6 29.3 . . . . . .
德国
金融账户差额 167.7 194.3 300.0 317.8 264.9 284.3 316.3 274.7 279.6 282.0

直接投资，净值 10.3 33.6 26.0 95.3 74.8 33.2 47.1 59.3 48.9 55.2
证券投资，净值 –51.4 66.8 209.6 177.7 213.5 228.8 228.1 134.5 189.9 179.5
金融衍生产品，净值 39.8 30.9 31.8 43.3 29.0 35.8 10.3 25.2 22.8 18.8
其他投资，净值 165.1 61.1 31.4 4.8 –49.9 –15.4 32.3 55.4 18.0 28.5
储备变化 3.9 1.7 1.2 –3.3 –2.4 1.9 –1.5 0.5 0.0 0.0

法国
金融账户差额 –78.6 –48.0 –19.2 –10.3 –0.8 –14.4 –36.0 –45.7 –7.9 1.8

直接投资，净值 19.8 19.4 –13.9 47.2 7.9 28.1 8.3 45.1 47.9 52.6
证券投资，净值 –335.1 –50.6 –79.3 –23.8 43.2 23.8 22.4 18.6 67.9 83.9
金融衍生产品，净值 –19.4 –18.4 –22.3 –31.8 14.5 –17.6 –1.4 –20.1 –27.8 –37.9
其他投资，净值 263.8 –3.6 98.2 –2.9 –74.2 –51.1 –61.9 –101.5 –98.3 –99.3
储备变化 –7.7 5.2 –1.9 1.0 8.0 2.5 –3.4 12.3 2.5 2.6

意大利
金融账户差额 –79.9 –4.1 29.0 68.5 39.1 66.3 58.0 40.0 60.2 55.7

直接投资，净值 17.2 6.8 0.9 3.1 2.7 –10.7 3.7 11.7 12.3 13.3
证券投资，净值 25.6 –22.4 –5.4 5.5 108.2 176.5 98.8 138.9 93.2 24.2
金融衍生产品，净值 –10.1 7.5 4.0 –4.8 2.6 –3.3 –8.2 –3.0 –1.2 –0.4
其他投资，净值 –113.9 2.1 27.5 65.9 –75.0 –95.0 –39.2 –110.8 –44.1 18.6
储备变化 1.3 1.9 2.0 –1.3 0.6 –1.3 3.0 3.1 0.0 0.0
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表A13 金融账户差额概况（续）
（单位：十亿美元）

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

西班牙
金融账户差额 –43.4 0.5 41.6 14.8 21.1 26.0 24.6 14.7 15.3 16.2

直接投资，净值 12.8 –27.2 –24.6 8.6 28.4 16.0 19.1 17.3 17.4 18.4
证券投资，净值 43.1 53.7 –83.6 –12.1 11.8 56.1 28.6 19.4 19.3 17.7
金融衍生产品，净值 2.9 –10.7 1.4 1.7 –1.3 –3.3 –2.5 0.0 0.0 0.0
其他投资，净值 –116.2 –18.2 147.8 11.5 –23.3 –52.0 –24.5 –22.0 –21.4 –19.8
储备变化 13.9 2.8 0.7 5.1 5.6 9.1 4.0 0.0 0.0 0.0

日本
金融账户差额 158.4 53.9 –4.3 58.9 180.9 263.7 158.0 183.8 177.4 192.9

直接投资，净值 117.8 117.5 144.7 118.6 133.3 134.4 149.7 134.4 144.6 157.4
证券投资，净值 –162.9 28.8 –280.6 –42.2 131.5 276.5 –53.5 88.1 69.6 62.1
金融衍生产品，净值 –17.1 6.7 58.1 34.0 17.7 –16.1 30.5 0.5 0.6 0.6
其他投资，净值 43.4 –61.1 34.8 –60.1 –106.7 –125.4 7.7 –63.3 –48.4 –38.7
储备变化 177.3 –37.9 38.7 8.5 5.1 –5.7 23.6 24.0 11.0 11.5

英国
金融账户差额 –43.3 –92.6 –132.5 –154.2 –142.6 –145.8 –115.7 –85.8 –120.0 –118.6

直接投资，净值 53.4 –34.8 –11.2 –176.1 –106.0 –219.5 16.3 –14.6 –0.8 –12.6
证券投资，净值 –215.5 275.0 –284.2 16.4 –201.8 –195.4 –134.9 –361.7 0.0 0.0
金融衍生产品，净值 7.4 –65.8 63.4 31.2 –128.6 29.3 13.3 17.7 –5.2 –11.2
其他投资，净值 103.4 –279.1 91.8 –37.5 261.6 231.0 –19.2 248.1 –129.5 –111.7
储备变化 7.9 12.1 7.8 11.7 32.2 8.8 8.8 24.8 15.6 16.9

加拿大
金融账户差额 –49.4 –62.7 –56.9 –42.2 –56.2 –49.5 –40.4 –37.8 –53.7 –51.7

直接投资，净值 12.5 12.8 –12.0 1.3 23.6 34.0 55.0 10.8 –5.0 –2.5
证券投资，净值 –104.3 –63.8 –27.1 –32.9 –48.1 –118.6 –80.5 –8.8 –33.0 –34.5
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 34.3 –13.4 –22.5 –15.9 –40.2 29.5 –15.6 –38.2 –15.7 –14.7
储备变化 8.1 1.7 4.7 5.3 8.5 5.6 0.8 –1.5 0.0 0.0

其他发达经济体1

金融账户差额 283.6 251.5 373.9 345.0 293.4 333.9 310.3 314.4 332.0 340.2
直接投资，净值 –6.2 –33.7 30.8 –6.3 –100.8 –71.1 –77.3 –49.3 –42.8 –40.4
证券投资，净值 47.2 150.0 139.6 181.5 337.0 265.9 190.8 263.5 203.7 210.4
金融衍生产品，净值 31.1 –28.8 –33.5 –23.5 –12.7 3.4 –7.9 16.7 2.8 –1.0
其他投资，净值 86.4 –110.7 135.9 87.0 –105.9 –14.7 –8.4 30.1 105.3 110.0
储备变化 125.1 274.7 101.3 106.3 175.9 150.2 213.1 53.4 63.0 61.1

新兴市场和发展中经济体
金融账户差额 234.0 110.5 28.4 19.0 –270.8 –413.7 –255.6 –83.8 –106.0 –158.7

直接投资，净值 –531.7 –494.4 –485.8 –432.6 –344.5 –256.8 –325.5 –381.0 –380.2 –401.5
证券投资，净值 –144.7 –233.7 –157.5 –106.2 105.7 –57.0 –180.2 –51.1 –33.4 –57.4
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 161.7 410.0 86.5 418.4 475.4 390.2 82.8 273.2 185.5 182.8
储备变化 744.6 431.4 589.4 128.6 –512.6 –476.8 164.3 74.6 115.2 109.7
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表A13 金融账户差额概况（续）
（单位：十亿美元）

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

按地区分组

独联体2

金融账户差额 100.7 52.1 2.5 12.2 53.1 2.7 22.8 113.3 84.8 79.1
直接投资，净值 –15.3 –27.7 –3.7 19.1 –0.2 –35.8 –4.3 13.7 11.3 15.3
证券投资，净值 17.9 3.5 –0.2 28.8 12.0 –2.4 –17.4 9.7 5.4 3.8
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 64.3 44.3 27.5 73.0 38.8 30.4 15.2 46.5 10.6 17.3
储备变化 32.1 30.5 –21.5 –114.1 –4.9 10.1 28.9 43.2 57.1 42.5

亚洲新兴和发展中经济体
金融账户差额 64.5 16.9 35.6 146.9 85.8 –32.0 –95.2 –95.5 –11.3 –39.5
直接投资，净值 –277.5 –220.5 –273.4 –203.6 –139.8 –26.9 –144.1 –188.4 –187.9 –199.0
证券投资，净值 –58.0 –115.6 –64.8 –124.4 81.7 30.9 –47.5 –27.1 –23.0 –27.1
金融衍生产品，净值 –0.3 1.5 –2.0 0.7 –1.3 –10.0 2.6 1.7 2.0 2.2
其他投资，净值 –29.3 215.6 –73.6 279.1 460.6 356.5 –102.3 110.4 136.4 119.3
储备变化 431.3 139.1 450.6 195.3 –316.1 –381.8 197.1 8.4 61.5 65.6

欧洲新兴和发展中经济体
金融账户差额 –107.2 –66.7 –62.7 –43.6 –9.6 –12.2 –48.5 –4.5 –3.1 –14.9
直接投资，净值 –39.9 –27.7 –26.5 –32.0 –36.1 –30.0 –30.8 –38.4 –27.5 –29.0
证券投资，净值 –53.5 –70.2 –40.0 –19.4 24.3 –4.0 –24.2 7.1 6.4 –5.1
金融衍生产品，净值 1.6 –3.0 –1.4 0.3 –1.8 0.2 –2.7 –3.7 3.6 3.2
其他投资，净值 –30.1 6.4 –13.3 7.8 14.3 –1.8 20.8 24.5 17.2 4.1
储备变化 14.6 27.8 18.5 –0.2 –10.4 23.5 –11.7 6.0 –2.7 12.0

拉丁美洲和加勒比
金融账户差额 –128.0 –154.8 –194.2 –200.5 –188.9 –100.4 –85.9 –110.0 –102.4 –109.0
直接投资，净值 –146.4 –158.5 –150.6 –138.5 –131.8 –125.9 –121.1 –141.2 –133.5 –135.7
证券投资，净值 –106.7 –79.8 –100.7 –112.3 –57.1 –51.7 –39.0 –8.8 6.2 –11.7
金融衍生产品，净值 5.5 2.5 1.8 7.0 1.3 –2.9 3.9 3.9 3.6 4.1
其他投资，净值 11.7 21.9 43.6 4.0 27.6 59.6 53.1 26.0 18.6 20.8
储备变化 108.1 59.1 11.8 39.1 –28.8 20.5 17.2 10.2 2.8 13.6

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦
金融账户差额 317.7 287.5 301.1 180.7 –131.4 –205.6 –14.6 66.3 –21.9 –15.3
直接投资，净值 –20.0 –25.4 –7.9 –28.8 0.7 –7.0 –4.3 –2.5 –7.4 –12.8
证券投资，净值 75.0 56.7 70.6 130.3 68.0 –12.5 –24.7 –3.9 –11.4 –2.0
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 125.5 101.4 111.4 62.9 –61.4 –47.1 94.8 69.7 0.2 28.2
储备变化 137.8 155.0 127.2 16.2 –138.2 –138.6 –80.1 3.8 –2.5 –27.9

撒哈拉以南非洲
金融账户差额 –13.7 –24.5 –54.0 –76.6 –79.8 –66.4 –34.2 –53.6 –52.2 –59.1
直接投资，净值 –32.7 –34.6 –23.7 –48.8 –37.2 –31.3 –20.9 –24.2 –35.0 –40.2
证券投资，净值 –19.4 –28.4 –22.3 –9.3 –23.2 –17.3 –27.3 –28.1 –16.9 –15.4
金融衍生产品，净值 –1.7 –1.7 –0.8 –1.5 –0.4 0.9 0.3 –0.2 –0.2 –0.2
其他投资，净值 19.7 20.4 –9.3 –8.4 –4.5 –7.3 1.1 –3.8 2.5 –6.8
储备变化 20.8 20.0 2.8 –7.8 –14.2 –10.5 12.9 3.1 –1.1 4.0
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表A13 金融账户差额概况（续）
（单位：十亿美元）

预测

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

按分析标准分组

按出口收入来源

燃料
金融账户差额 513.5 445.7 374.5 226.5 –85.7 –156.6 71.2 246.9 121.2 121.6
直接投资，净值 –24.0 –29.3 13.0 6.0 5.9 –24.7 16.3 31.9 19.0 22.4
证券投资，净值 90.1 50.4 78.9 164.0 81.2 –9.5 –31.9 7.4 –10.1 4.4
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 252.0 188.0 182.9 157.6 9.0 31.5 138.9 153.3 65.7 82.8
储备变化 194.7 235.2 99.2 –106.6 –189.1 –154.4 –52.6 54.2 46.6 12.2

非燃料
金融账户差额 –279.5 –335.2 –346.1 –207.5 –185.1 –257.2 –326.8 –330.7 –227.3 –280.3
直接投资，净值 –507.7 –465.1 –498.8 –438.6 –350.5 –232.1 –341.8 –412.9 –399.2 –423.9
证券投资，净值 –234.8 –284.1 –236.5 –270.2 24.5 –47.5 –148.3 –58.5 –23.3 –61.8
金融衍生产品，净值 5.8 –0.9 –2.4 6.5 –2.2 –11.7 4.1 1.7 8.9 9.3
其他投资，净值 –90.2 222.0 –96.4 260.8 466.5 358.7 –56.1 120.0 119.8 100.0
储备变化 549.9 196.2 490.2 235.2 –323.6 –322.4 216.8 20.4 68.6 97.6

按外部融资来源

净债务经济体
金融账户差额 –363.2 –414.8 –409.4 –373.4 –282.0 –231.7 –243.4 –290.5 –269.7 –293.5
直接投资，净值 –278.1 –282.0 –274.4 –283.5 –292.7 –285.1 –270.5 –300.6 –309.6 –327.0
证券投资，净值 –189.2 –218.8 –176.3 –191.4 –34.8 –53.3 –111.9 –15.8 –26.8 –44.2
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 –72.8 –29.9 –22.4 –8.6 45.4 31.5 28.3 31.7 20.5 –10.0
储备变化 174.1 121.1 67.6 103.3 1.8 90.2 108.3 –6.5 39.1 79.6

按净债务经济体的偿债情况

2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体

金融账户差额 –31.2 –58.8 –52.7 –33.3 –43.0 –52.6 –40.0 –36.9 –35.1 –35.9
直接投资，净值 –21.4 –28.1 –24.5 –19.8 –26.9 –23.7 –24.7 –23.3 –27.8 –31.7
证券投资，净值 1.0 –1.6 –12.1 –5.4 0.5 –1.9 –24.3 –18.9 3.7 –3.7
金融衍生产品，净值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
其他投资，净值 1.6 –5.2 –19.0 –0.1 –22.8 –23.4 8.6 –0.9 –15.8 –7.9
储备变化 –12.0 –23.7 4.0 –7.0 6.9 –2.2 0.9 7.1 6.7 8.5

备忘项
全球
金融账户差额 –27.7 –44.5 253.0 373.6 61.5 20.3 184.4 272.1 205.9 123.5

注：本表中的估计数是基于各个国家的国民账户和国际收支统计。各组国家合成数据由相关各国的美元值加总计算而得。由于数据不完整，没有列出某

些国家组的金融衍生产品加总数据。由于数据限制，没有对欧元区的预测。
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表A14 净贷款和借款概况
(占GDP的百分比)

预测

平均值 平均值

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

发达经济体
净贷款和借款 –0.7 –0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5

经常账户差额 –0.8 –0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9 0.7 0.6 0.5 0.5
储蓄 21.6 21.4 21.9 22.5 22.7 22.2 22.7 22.7 22.7 22.7 22.9
投资 22.3 22.0 21.1 21.4 21.5 21.3 21.6 21.9 22.1 22.2 22.5

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
美国
净贷款和借款 –4.4 –4.0 –2.1 –2.1 –2.2 –2.3 –2.2 –2.3 –2.4 –2.6 –2.4
经常账户差额 –4.4 –4.0 –2.1 –2.1 –2.2 –2.3 –2.3 –2.3 –2.4 –2.6 –2.4
储蓄 17.3 16.8 19.2 20.3 20.1 18.6 18.9 19.0 19.2 18.9 19.2
投资 21.5 20.8 20.4 20.8 21.0 20.3 20.6 21.1 21.6 21.6 21.7

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
欧元区
净贷款和借款 0.1 0.1 2.4 2.6 3.1 3.2 3.1 3.1 . . . . . . . . .
经常账户差额 0.0 0.0 2.3 2.5 2.9 3.2 3.2 3.0 2.9 2.8 2.4
储蓄 22.7 22.6 22.4 22.9 23.7 24.2 24.7 24.8 24.8 24.9 25.1
投资 22.3 22.0 19.6 19.9 20.4 20.8 20.9 21.5 21.5 21.7 22.3

资本账户差额 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 –0.2 0.1 . . . . . . . . .
德国
净贷款和借款 4.1 5.9 6.7 7.6 8.9 8.6 8.0 7.4 7.1 6.8 6.3
经常账户差额 4.1 5.9 6.7 7.5 8.9 8.5 8.0 7.4 7.1 6.8 6.3
储蓄 24.0 25.7 26.2 27.1 28.1 28.2 28.1 28.6 28.2 28.3 28.6
投资 19.9 19.8 19.5 19.6 19.2 19.7 20.1 21.2 21.1 21.5 22.2

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
法国
净贷款和借款 0.7 –0.3 –0.5 –1.0 –0.4 –0.7 –0.5 –0.6 –0.3 0.1 –0.2
经常账户差额 0.7 –0.3 –0.5 –1.0 –0.4 –0.8 –0.6 –0.7 –0.4 0.0 –0.2
储蓄 23.0 22.5 21.8 21.8 22.3 21.9 22.9 22.1 22.2 22.5 22.7
投资 22.4 22.9 22.3 22.7 22.7 22.7 23.5 22.8 22.6 22.6 22.9

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 –0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
意大利
净贷款和借款 –1.2 –1.8 0.9 2.1 1.7 2.4 2.7 2.5 3.0 2.7 2.0
经常账户差额 –1.3 –1.9 1.0 1.9 1.5 2.5 2.8 2.6 2.9 2.6 2.0
储蓄 19.9 18.7 17.9 18.9 18.8 20.1 20.4 20.6 20.6 20.5 20.1
投资 21.1 20.7 17.0 17.0 17.3 17.6 17.6 18.0 17.7 17.9 18.2

资本账户差额 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 –0.2 –0.1 –0.1 0.1 0.1 0.1
西班牙
净贷款和借款 –5.5 –5.4 2.2 1.6 1.8 2.5 2.1 1.0 1.1 1.1 1.1
经常账户差额 –6.1 –5.9 1.5 1.1 1.2 2.3 1.8 0.8 0.8 0.8 0.8
储蓄 21.9 20.7 20.2 20.5 21.6 22.7 22.9 22.7 22.9 23.0 23.1
投资 28.0 26.5 18.7 19.5 20.4 20.4 21.1 21.9 22.0 22.1 22.3

资本账户差额 0.6 0.5 0.6 0.5 0.7 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
日本
净贷款和借款 3.2 3.0 0.7 0.7 3.1 3.8 4.0 3.5 3.4 3.5 3.4
经常账户差额 3.3 3.1 0.9 0.8 3.1 4.0 4.0 3.5 3.5 3.6 3.5
储蓄 27.4 26.3 24.1 24.7 27.1 27.4 27.9 27.9 28.4 28.6 28.6
投资 24.1 23.2 23.2 23.9 24.0 23.4 23.9 24.4 24.9 25.0 25.1

资本账户差额 –0.1 –0.1 –0.1 0.0 –0.1 –0.1 –0.1 0.0 –0.1 –0.1 –0.1
英国
净贷款和借款 –2.9 –3.2 –5.2 –5.0 –5.0 –5.3 –3.4 –4.0 –4.2 –4.1 –3.9
经常账户差额 –2.9 –3.2 –5.1 –4.9 –4.9 –5.2 –3.3 –3.9 –4.2 –4.0 –3.8
储蓄 14.3 13.4 11.1 12.3 12.3 12.0 13.9 13.3 13.1 13.2 13.8
投资 17.2 16.6 16.2 17.3 17.2 17.3 17.2 17.2 17.2 17.2 17.6

资本账户差额 0.0 0.0 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1



统计附录

 国际货币基金组织 | 2019年4月 183

表A14 净贷款和借款概况（续）
(占GDP的百分比)

预测

平均值 平均值

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

加拿大
净贷款和借款 0.4 –1.1 –3.2 –2.4 –3.5 –3.2 –2.8 –2.6 –3.1 –2.8 –2.6
经常账户差额 0.5 –1.1 –3.2 –2.4 –3.5 –3.2 –2.8 –2.6 –3.1 –2.8 –2.6
储蓄 22.6 22.5 21.7 22.5 20.3 19.7 20.7 20.4 19.8 20.5 21.0
投资 22.1 23.6 24.9 24.9 23.8 22.9 23.5 23.0 22.9 23.3 23.6

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他发达经济体1

净贷款和借款 4.0 4.0 5.1 5.0 5.3 5.4 4.5 4.7 4.5 4.4 4.2
经常账户差额 4.0 4.0 5.0 5.2 5.7 5.3 4.7 4.7 4.6 4.4 4.3
储蓄 29.8 30.3 30.3 30.5 30.8 30.1 30.1 29.9 29.6 29.4 29.1
投资 25.5 26.0 25.1 25.2 24.8 24.7 25.2 25.2 25.0 24.9 24.9

资本账户差额 0.0 0.0 0.1 –0.1 –0.4 0.1 –0.2 0.0 –0.1 –0.1 0.0
新兴市场和发展中经济体
净贷款和借款 2.5 2.7 0.7 0.6 0.0 –0.2 0.0 0.0 –0.3 –0.4 –0.7
经常账户差额 2.5 2.6 0.6 0.6 –0.2 –0.3 0.0 –0.1 –0.4 –0.5 –0.8
储蓄 30.3 32.6 32.8 33.0 32.4 31.9 32.2 32.7 32.1 31.8 31.3
投资 28.1 30.3 32.4 32.6 32.8 32.1 32.4 32.8 32.6 32.4 32.1

资本账户差额 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
按地区分组

独联体2

净贷款和借款 4.9 4.2 0.6 0.6 2.8 0.0 1.0 5.0 3.9 3.5 2.3
经常账户差额 5.6 4.5 0.6 2.1 2.8 0.0 1.0 5.0 3.8 3.4 2.2
储蓄 26.7 26.8 24.2 25.0 25.9 24.4 25.4 29.0 29.1 29.1 28.5
投资 21.2 22.4 23.5 22.8 22.7 23.9 24.3 24.0 25.1 25.5 26.1

资本账户差额 –0.7 –0.3 0.0 –1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
亚洲新兴和发展中经济体
净贷款和借款 3.7 3.7 0.8 1.5 2.0 1.4 0.9 –0.1 –0.1 –0.2 –0.5
经常账户差额 3.6 3.6 0.7 1.5 2.0 1.4 0.9 –0.1 –0.1 –0.2 –0.5
储蓄 39.7 43.0 43.1 43.6 42.5 41.1 41.0 40.1 39.3 38.7 37.5
投资 36.4 39.6 42.3 42.1 40.5 39.7 40.1 40.2 39.4 38.9 38.0

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
欧洲新兴和发展中经济体
净贷款和借款 –4.5 –5.1 –2.5 –1.6 –0.7 –1.2 –1.9 –1.3 –0.1 –0.6 –1.4
经常账户差额 –4.8 –5.7 –3.6 –2.9 –2.0 –1.8 –2.5 –2.2 –0.9 –1.4 –1.9
储蓄 19.6 20.0 21.4 22.0 22.9 22.3 22.9 23.1 22.4 21.9 21.1
投资 24.2 25.7 24.9 24.9 24.8 24.1 25.4 24.8 23.2 23.1 22.9

资本账户差额 0.4 0.6 1.1 1.3 1.3 0.6 0.6 1.0 0.9 0.8 0.5
拉丁美洲和加勒比
净贷款和借款 –0.1 –0.5 –2.8 –3.0 –3.2 –1.9 –1.4 –1.9 –1.9 –1.9 –2.0
经常账户差额 –0.2 –0.6 –2.8 –3.1 –3.2 –1.9 –1.4 –1.9 –1.9 –2.0 –2.0

储蓄 20.4 21.0 19.1 17.9 16.5 16.9 16.8 17.6 17.6 17.5 17.9
投资 20.6 21.6 22.3 21.5 21.1 18.5 18.5 19.6 19.5 19.5 19.9

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
中东、北非、阿富汗和 
巴基斯坦

净贷款和借款 7.8 10.0 10.0 6.3 –3.7 –3.7 –0.7 2.4 –0.8 –0.5 –1.0
经常账户差额 8.2 10.6 9.8 5.5 –4.0 –3.9 –0.6 2.3 –0.9 –0.7 –1.2
储蓄 35.0 37.9 36.1 32.9 24.8 24.6 26.7 29.3 27.0 26.7 25.7
投资 27.7 28.2 26.1 27.0 28.7 28.1 27.5 27.1 27.5 26.9 26.4

资本账户差额 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
撒哈拉以南非洲
净贷款和借款 1.8 2.0 –1.7 –3.2 –5.5 –3.0 –1.6 –2.2 –3.2 –3.3 –2.8

经常账户差额 0.5 0.5 –2.2 –3.6 –5.9 –3.7 –2.1 –2.6 –3.7 –3.7 –3.2
储蓄 20.7 21.6 19.4 19.2 17.2 18.0 18.9 17.8 17.1 17.4 18.4
投资 20.7 21.5 21.6 22.5 22.7 21.2 21.0 20.2 20.8 21.1 21.2

资本账户差额 1.3 1.5 0.4 0.4 0.4 0.7 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4
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表A14 净贷款和借款概况（续）
(占GDP的百分比)

预测

平均值 平均值

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

按分析标准分组

按出口收入来源

燃料
净贷款和借款 8.7 10.0 7.4 4.7 –1.5 –1.5 1.6 5.2 2.2 2.1 1.3
经常账户差额 9.1 10.4 7.3 5.1 –1.6 –1.6 1.6 5.2 2.2 2.0 1.2
储蓄 33.5 35.1 32.0 30.2 24.7 24.9 27.0 30.4 28.5 28.2 27.0
投资 24.8 25.2 24.8 25.3 27.3 25.4 25.5 25.1 25.9 25.7 25.4

资本账户差额 –0.2 0.0 0.0 –0.6 –0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
非燃料
净贷款和借款 0.8 0.6 –1.0 –0.4 0.3 0.1 –0.2 –0.9 –0.8 –0.9 –1.1

经常账户差额 0.6 0.4 –1.2 –0.6 0.1 0.0 –0.3 –1.1 –0.9 –1.0 –1.1
储蓄 29.4 31.9 33.1 33.7 33.9 33.2 33.2 33.1 32.7 32.4 32.0
投资 29.0 31.7 34.3 34.3 33.9 33.2 33.6 34.1 33.7 33.4 33.1

资本账户差额 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
按外部融资来源

净债务经济体
净贷款和借款 –0.7 –1.3 –2.4 –2.2 –2.0 –1.4 –1.3 –1.8 –1.8 –1.8 –1.9
经常账户差额 –1.0 –1.7 –2.7 –2.4 –2.3 –1.6 –1.5 –2.0 –2.0 –2.0 –2.0
储蓄 22.8 23.8 22.7 22.8 22.5 22.5 22.9 22.9 23.0 23.2 23.6
投资 24.1 25.6 25.4 25.2 24.7 24.1 24.4 24.8 25.0 25.1 25.6

资本账户差额 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
按净债务经济体的偿债情况

2013-2017年有债务拖欠和/或 
债务重组的经济体

净贷款和借款 –0.8 –2.8 –5.9 –4.1 –5.4 –5.8 –5.0 –4.3 –4.1 –4.0 –3.7
经常账户差额 –1.4 –3.4 –6.1 –4.4 –5.7 –5.9 –5.3 –4.5 –4.3 –4.2 –4.0
储蓄 20.4 19.1 13.2 14.3 12.2 12.4 13.4 15.4 16.1 17.0 18.3
投资 22.1 22.5 19.3 18.8 18.2 18.5 18.9 19.9 20.5 21.2 22.3

资本账户差额 0.5 0.6 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
备忘项
全球
净贷款和借款 0.1 0.4 0.6 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 0.2 0.1 0.0
经常账户差额 0.1 0.3 0.5 0.5 0.3 0.3 0.5 0.4 0.2 0.1 –0.1
储蓄 24.0 25.0 26.2 26.7 26.5 26.0 26.5 26.7 26.5 26.4 26.5
投资 23.9 24.7 25.5 25.8 25.9 25.4 25.8 26.2 26.3 26.3 26.5

资本账户差额 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0

注：本表中的估计数是基于各个国家的国民账户和国际收支统计。各组国家合成数据由相关各国的美元值加总计算而得。这有别于2005年4月及其以前各

期《世界经济展望》的计算，后者的合成数据是以各国按购买力平价定值的GDP占世界GDP总值的比重为权数加权得出的。国民总储蓄和投资（或资本形

成总额）估计值来自各国的国民账户统计。经常账户差额、资本账户差额以及金融账户差额（或净贷款/借款）估计值来自国际收支统计。国内交易与同世

界其他地方的交易之间的联系可以用会计等式表示。储蓄（S）减投资（I）等于经常账户差额（CAB）（S-I＝CAB）。另外，净贷款/净借款（NLB）是经

常账户差额和资本账户差额（KAB）之和（NLB＝CAB+KAB）。在实践中，这些等式不完全成立；数据源和数据编制的不完善，以及数据可得性导致的组

别构成的不对称，导致出现不平衡。
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国）和欧元区国家。
2 格鲁吉亚、土库曼斯坦和乌克兰虽不属于独联体成员国，但由于地理位置相近、经济结构相似，也将其编入其中。
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表A15 世界中期基线预测概况
预测

平均值 平均值

2001–10 2011–20 2017 2018 2019 2020 2017–20 2021–24

全球实际GDP 3.9 3.6 3.8 3.6 3.3 3.6 3.6 3.6
发达经济体 1.7 1.9 2.4 2.2 1.8 1.7 2.0 1.6
新兴市场和发展中经济体 6.2 4.9 4.8 4.5 4.4 4.8 4.6 4.9
备忘项
潜在产出
主要发达经济体 1.8 1.4 1.5 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4

世界贸易量1 5.0 3.9 5.4 3.8 3.4 3.9 4.1 3.8
进口
发达经济体 3.5 3.4 4.3 3.3 3.0 3.2 3.4 3.3
新兴市场和发展中经济体 9.1 5.0 7.5 5.6 4.6 5.3 5.7 5.1

出口
发达经济体 3.9 3.5 4.4 3.1 2.7 3.1 3.3 3.2
新兴市场和发展中经济体 8.1 4.5 7.2 4.3 4.0 4.8 5.0 4.5

贸易条件
发达经济体 –0.1 0.1 –0.2 –0.6 –0.3 0.1 –0.2 0.2
新兴市场和发展中经济体 1.0 –0.2 0.8 1.3 –0.9 0.0 0.3 0.1

以美元表示的世界价格
制成品 1.9 –0.1 –0.3 2.7 1.0 0.2 0.9 0.9
石油 10.8 –2.9 23.3 29.4 –13.4 –0.2 8.3 –0.5
非燃料初级产品 8.9 –1.2 6.4 1.6 –0.2 1.1 2.2 0.6
消费者价格
发达经济体 2.0 1.6 1.7 2.0 1.6 2.1 1.8 2.0
新兴市场和发展中经济体 6.6 5.1 4.3 4.8 4.9 4.7 4.7 4.4
利率
实际6个月LIBOR2 0.7 –0.3 –0.4 0.2 1.4 1.8 0.8 0.9
全球实际长期利率3 1.9 0.3 –0.2 –0.1 0.4 0.0 0.0 0.5
经常账户差额
发达经济体 –0.8 0.5 0.9 0.7 0.6 0.5 0.7 0.5
新兴市场和发展中经济体 2.5 0.2 0.0 –0.1 –0.4 –0.5 –0.3 –0.8
外债总额
新兴市场和发展中经济体 30.4 28.6 30.3 29.9 30.1 29.3 29.9 27.6
债务偿还
新兴市场和发展中经济体 9.1 10.2 9.8 10.3 10.4 10.2 10.2 9.6

1 货物和服务贸易的数据。
2 美元存款的伦敦银行同业拆借利率减去美国GDP平减指数的百分比变化。
3 加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国的十年期（或期限与之最接近的）国债利率以GDP为权重的加权平均值。

相当于GDP的百分比

百分比

年度百分比变化
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执
董们基本同意对全球经济前景和风险

的评估。他们注意到，全球经济活动

近期失去动力，反映了若干大型经济

体中多种因素的综合影响。全球贸易

急剧放缓，对贸易紧张局势的担忧削弱了商业信

心。执董们指出，虽然预计今年上半年增长趋于

稳定，随后有所巩固，但短期前景面临很大的不

确定性。

执董们指出，中期来看，预计发达经济体增

长进一步减弱，因为人口老龄化制约了劳动力扩

张，且劳动生产率增长仍然乏力。在新兴市场和

发展中经济体，预计增速小幅加快。然而对于上

述很多经济体，向发达经济体收入水平趋同的进

展仍然迟缓，原因包括结构性瓶颈以及（一些经

济体）债务水平较高、大宗商品价格低迷和内

乱。

执董们同意，在政策不确定性较高的背景

下，全球前景的风险偏向下行。这些风险包括贸

易紧张局势再次升级以及英国在没有达成协议的

情况下脱离欧盟带来的混乱。考虑到金融条件仍

然宽松，全球经济仍易受到市场情绪突然转向以

及金融状况随之收紧的冲击。若系统性经济体面

临的下行风险变成现实，也将使前景承压。关

于上行风险，若近期实施的关税上调取消且贸易

紧张局势得到解决，商业信心回升将提振增长。

中期来看，很多执董指出了不平等加剧、气候变

化、网络风险、政治不确定性和对机构信心减弱

等因素带来的风险。

执董们指出，当前关键时刻突出了加强国际

合作和协调以应对共同挑战的迫切需要。多位执

董认为，应优先通过合作解决贸易分歧，避免进

一步增加具有扭曲性的壁垒，并重申了强化公

开、基于规则的多边贸易体系的重要性。执董们

强调，扩大全球经济一体化的好处，还需要在金

融监管改革、全球金融安全网、国际企业税收和

气候变化方面加强合作。对外再平衡的进展取决

于提振顺差国的需求和增长潜力的宏观经济和结

构性政策（考虑到各国的国情和目标），以及增

加逆差国供给和潜在产出的倡议。

在全球增长势头减弱、很多国家政策空间有

限的背景下，执董们强调，需要避免政策失误、

控制风险、强化韧性并改善包容性增长前景。各

国应谨慎校准宏观经济政策，在产出降至潜在水

平以下但具有政策空间的国家，以支持增长为目

标；在政策支持需要退出的国家，确保经济实现

软着陆。若下滑更加严重且持续时间更长，应在

可行范围内进一步放松相关政策。

执董们强调，财政政策应该正确权衡增长和

债务可持续性目标之间的关系，确保其符合国

情。债务水平较高的国家需逐步实施财政调整，

尤其是融资风险较大的国家。在具有财政空间的

国家，若经济疲弱，财政政策应提振总需求；而

若经济运行超过潜在水平，财政政策应提高潜在

增速。就此，几位执董强调了自动稳定器在周期

性下行中的作用。在增速长期放缓的情况下，应

注意避免顺周期性财政立场。执董们同意，财政

以下是主席在2019年3月21日执董会关于《财政监测报告》、《全球金融稳定报告》和 

《世界经济展望》的讨论中所作的总结发言。

国际货币基金组织执董会关于世界经济前景的讨论，  
2019年4月
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政策也应适应人口结构变化，技术进步和全球一

体化深化。若预算空间有限，政策应对将不得不

通过重新调整预算结构和优先事项来实现。

随着多数发达经济体表现出增长减弱和通胀

低迷的迹象，执董们对今年年初以来主要央行在

货币正常化过程中采取的更渐进的方式表示欢

迎，这有助于提振积极的市场情绪。他们敦促政

策制定者，若对反映经济前景变化或前景相关风

险变化的货币政策正常化的节奏进行重新评估，

必须进行清晰的沟通，以免市场过度波动或压缩

市场波动性。

由于信贷周期成熟，金融条件仍然宽松，执

董们指出，金融脆弱性可能在全球经济的不同部

门继续积累。这包括企业债务水平上升、主权-金

融部门联结、期限和流动性错配、房价失调以及

新兴市场经济体证券投资流动和资产价格对全球

金融条件变化的敏感性。去年年底金融条件收紧

持续的时间过短，未能有效地延缓脆弱性积累，

因此，全球金融稳定的中期风险总体保持不变。

在必要情况下，政策制定者应积极动用审慎工

具，扩展宏观审慎工具箱并继续修复公共和私人

部门资产负债表。

在所有经济体中，强化增长的结构性改革仍

然是提高潜在产出、经济包容性和韧性的关键。

执董们强调，很多国家的高债务问题需要采取

“多管齐下”的方法，包括强化债务透明度和债

务管理。更广泛的结构性改革应旨在提高生产

率，鼓励劳动力参与并升级技能。在更强有力的

竞争法和政策的支持下，进一步放松产品市场和

服务监管，可能有助于阻止发达经济体中企业市

场支配力量的不断增强。

考虑到腐败会破坏包容性增长、公共财政和

减贫工作，执董们强调，需要改进财政机构、透

明度和公共部门治理。在全球层面，加强合作也

至关重要，包括打击境外贿赂行为和漂白腐败活

动所得；改善信息共享也非常重要，从而对抗逃

税行为并起诉腐败行为。

执董们强调，由于外部条件的不确定性仍然

较强，新兴市场和发展中经济体应妥善运用货币

政策：若通胀保持在较高水平，货币政策应锚定

通胀预期；若通胀预期稳定，货币政策应按需为

国内经济活动提供支持。根据各国国情，应继续

提高收入，缓解债务相关的脆弱性，稳步推进经

济和金融再平衡。

执董们强调，低收入发展中经济体采取的政

策需要关注增长的驱动因素，提高应对外部条件

波动的能力，持续降低债务脆弱性，并在国际社

会的持续支持下向2030年可持续发展目标不断前

进。优先事项包括改进宏观经济和宏观审慎政策

框架，加强国内资源调动，确定支持增长和发展

目标的财政政策目标，包括保护社会支出和谨慎

遴选资本项目。大宗商品出口国需要继续促进经

济多元化，实施提升教育质量、缩小基础设施缺

口、提高金融包容性和提振私人投资的政策。



Highlights from IMF Publications

Visit bookstore.imf.org

$30. English. Paperback
ISBN 978-1-48432-594-0. 260pp. 
imfbk.st/24708

$25. English. Paperback
ISBN 978-1-51355-890-5. 311pp. 
imfbk.st/23550

$30. English. Paperback
ISBN 978-1-48433-974-9. 382pp. 
imfbk.st/24306

$30. English. Paperback
ISBN 978-1-48437-5-686. 318pp. 
imfbk.st/25455

$40. English. Paperback
ISBN 978-1-48437-2-142. 418pp. 
imfbk.st/25402

$29 annual subscription fee. 
Free to developing countries.
English ISSN 0145-1707
r.imfbk.st/FandD





WORLD ECONOMIC OUTLOOK (CHINESE)	      APRIL 2019

世

界

经

济

展

望 

2019年
4月

IMF

2019年4月

世界经济展望 

国 际 货 币 基 金 组 织

本期内容：

第一章 
全球前景和政策

第二章 
企业市场支配力的增长及其宏观经济效应 

第三章 
资本货物价格：面临威胁的投资驱动因素？

第四章  
双边贸易的驱动因素和关税溢出效应

增长放缓，复苏不稳 


	web cover(front)
	web PDF
	web cover(back)

