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新研究发现，所有类型的衰退都会导致产出和福利的永久损失（图片：Peshkov/iStock by GettyImages） 

经济衰退通常被描述为短期的经济负增长。根据传统的商业周期观点，产出围绕其长期

上行趋势上下波动，在衰退之后恢复到衰退前的趋势水平。我们的新研究对这种传统观

点提出质疑。这份报告显示，所有类型的衰退，包括外部冲击和国内宏观经济政策轻微

失误引起的衰退，都会导致产出和福利的永久损失。  

全球金融危机引发“大衰退”后近十年，全球经济看来终于有望实现强劲增长。然而，

直到最近，经济增长一直未能实现传统商业周期理论支持者预期的强劲回升。  
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一些研究人士认为，危机后的经济增长疲软是由人口结构趋势或其他美国特有因素引起

的。但这种解释忽视了这样一个事实，即危机后的产出动态呈现出与其他国家类似的特

点。 

在 2008 年的一份研究报告中，我们对 190 个国家组成的样本的分析表明，金融和政治危

机会带来永久的长期经济成本（表现为产出损失）。平均而言，国际收支危机造成的持

久产出损失约为 5%，银行危机约为 10%，双重危机约为 15%。 

使用 1974 年至 2012 年的更新数据，我们证实了我们之前的研究结果，即产出遭受的不

可挽回的破坏不仅限于金融和政治危机。平均而言，所有类型的衰退都会导致永久的产

出损失。与传统看法相反，我们还指出，各国在危机和衰退之前通常不会出现经济强劲

增长。   

挑战传统观点 

从商业周期的传统观点看，在衰退中，产出暂时下降到趋势水平以下，但在复苏阶段，

产出迅速回升到初始上行趋势水平（见图，上半部分）。相反，我们的证据表明，在复

苏阶段，增长率只是回到其长期扩张水平，而不是高速反弹到初始趋势水平（见图，下

半部分）。换言之，衰退可能造成永久的经济疤痕。  
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经济发展 

衰退和危机留下的这些经济伤疤还带来严重的长期后果。根据传统理论，贫穷国家应能

赶上富裕国家的收入水平（见下图中的虚线），因为其投资效益更高。但历史证据与这

一理论相背。实际情况是，贫穷国家的收入差距进一步拉大。我们的新模型对一个重要

原因作了解释。贫穷国家经历更严重、更频繁的衰退和危机，每次都遭受永久的产出损

失，境况越来越不利（见下图中的实线）。  
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重新思考产出缺口 

这一新的商业周期模型对经济政策意味着什么？ 

一方面，可能需要重新考虑产出缺口的概念和衡量方法，以帮助政策制定者对经济作出

准确判断。   

潜在产出被视为产出的长期趋势水平，“产出缺口”反映实际产出偏离潜在产出的程度

或在“周期”中所处位置。但从概念上讲，如果经济增长受到的冲击导致产出趋势发生

永久变动，那么实际产出与潜在产出之间就没有差别，也就谈不上商业“周期”了。  

https://blogs.imf.org/
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通过平滑实际产出路径来估计潜在产出，这会形成错误的周期，导致对潜在产出估计值

进行不断修正。例如，近年来一直在向下修正美国潜在产出的估计路径，产出缺口在闭

合。但潜在 GDP 估计值被下调至实际 GDP，而不是相反的方向。  

 

这种修正和产出缺口的弥合在一定程度上只是衡量问题造成的。当把危机后产出较低的

年份包括在内时，潜在 GDP（衡量的趋势水平）被机械地降低，我们对历史的看法也相

应发生显著变化。我们现在的衡量结果是，在 2007年即将发生危机时，多数发达经济体

的产出缺口明显为正（实际产出高于趋势水平），即使当时并没有经济过热的迹象。       

危机和衰退的防范与应对 

新的商业周期模型显示，在预测衰退后的增长率时，我们需要更为保守。我们还需避免

采用误导性的、在不同时期存在不一致的产出缺口衡量方法。  

经济政策应着眼于避免危机和严重衰退，并通过适当的刺激措施和安全网应对危机和衰

退。可持续的经济政策以及控制过度冒险的金融监管是应首先采用的最佳手段。如果这

https://blogs.imf.org/
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些政策还不够，中央银行需要在分析和决策中考虑金融稳定风险。外汇储备也有助于防

范外部冲击造成的损失。 
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