
预测效果：一片大好

乐观是人类的天性。我们常常会把

事情的结果预想得比实际情况更好。“人

们大大低估了自己离婚、失业或罹患癌

症的机率；都认为自己的孩子天赋异禀；

都觉得自己能比同事作出更大的成绩；

而且都高估了自己的寿命……” 神经系

统科学专家塔里·沙勒特（Tali Sharot）
在《乐观的偏差》（The Optimism Bias，
2012 年）一书中这样写道。

经济学家也具有这种乐观偏差—
他们认为未来永远无异于过去和现在，

甚至比过去和现在更好。这种乐观心态

会影响他们的经济增长预测方式，特别

是长期预测。

许多新兴市场和发展中经济体都

呈现出长期、显著的经济增长。例如，

2003—2013 年中国人均实际（经通胀调

整后）GDP 平均增长了 9.6%。非洲最大

的发展中经济体尼日利亚发展形势良好，

实现了平均 5.8% 的增长。这些增长是世

界经济的福音，数百万人口因此脱离了

贫困。但是这种良好的表现能持续多久？

预测专家的预言往往都是这种快速的经

济增长将持续下去，演变为中期和长期

的快速增长，特别是像中国和尼日利亚

这样的经济增长典范。但从历史上看，

经济学家们对
长期经济增长
的预测往往过
于乐观

胡琪昂、保罗·莫罗
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一个国家在两个特定相邻年代的经济增长率之间的联

系是薄弱的（Easterly 等人，1993 年）；换句话说，过

去的增长并不能准确地预示未来的长期增长状况。

经济增长的起伏

经济增长与生活中的其他事物一样，也受到自然

消长规律的影响。19 世纪 80 年代末，英国统计学家弗

兰西斯·高尔顿（Francis Galton）发现父亲个子高的孩

子往往身高都不及其父亲。他提出了 “均值回归”这

一术语来描述这种现象。同理，经济显著增长后也会

趋于衰退。尽管如此，正如经济学家兰特·普里切特（Lant 
Pritchett）和劳伦斯·萨默（Lawrence Summers）所指

出的，预测专家也有可能忽略“均值回归”（Pritchett
和 Summers，2014 年）。我们对多个国家 20 年间经济

增长的专家预测结果进行了研究，结果证实了乐观偏

差的普遍存在（Ho 和 Mauro，2014 年）。

虽然对中期（如五年期）和更长时期的经济增长

的预测常常被忽视，但其至关重要，其实它是对经济

政策制定和企业战略选择的重要投入。中长期预测很

难得到准确的结果，时间跨度越大越难以预测。因此，

依据错误预测结果作出的决策会给宏观经济政策制定

的各个方面以及跨国公司和国际投资者的净利润带来

严重的不良后果。

比如，负责支出和税收的财政政策制定者。对未

来经济增长估计过高，那么在预测阶段的末期将会出

现对政策债务与 GDP 比率估计不足的问题。因此，国

家要么会出现超出预期的负债比率，其结果是导致金

融危机的爆发，要么就是未来的政策制定者不得不突

然收紧财政政策—造成破坏性的后果。事实上，预

期之外的经济增长放缓可能是造成一段时间内公共债

务比率升高的主要原因，比如 20 世纪 80 年代拉丁美

洲及其他新兴市场经济体中出现的债务危机、90 年代

的重债穷国危机、2008—2009 年发达经济体中爆发的

金融危机，都属于这种情况。

央行行长对中期或长期增长作出的错误假设会导

致产出缺口—经济体在持续反通胀基础上的生产能

力及其产品（经济萧条程度的衡量方法）—范围的

估计值出错 , 进而导致适当货币政策决策的失误。举例

说明，中长期增长的持续下降可能会被误认为产出暂

时放缓，它可能会导致央行行长采取过于宽松的货币

政策，事后看来这种政策并不可取，可能会给通货膨

胀率或财政稳定性造成影响。

以历史为起点

从原则上讲，依过往趋势所做的推测—即假设

未来趋势与过往趋势完全相同—并不像表面看上去

那么简单。毕竟经济增长的基本决定因素（如，制度

质量、受教育程度、宏观经济政策的审慎性等）都会

发生缓慢的改变（Easterly 等人，1993 年）。但事实上，

记录显示这种推断的确得出了较差的预测结果。对 188
个国家 1950—2010 年的数据及每个国家每十年的人均

实际 GDP 增长率的分析显示，相邻十年的增长率之间

的关联薄弱，依据收入水平和时间段不同，关联系数

范围为 0—0.5（关联系数越接近 1，两个变量越向相同

方向移动）。

即便一个国家的基本状况保持不变，经济增长也

未能在各时期持续发生，无论将这一时间段界定为1年、

10 年还是 20 年。平均而言，一个国家能够保持其过去

增长率的几率达 30%，而这个国家有 70% 的几率使未

来经济增长率恢复到世界平均水平。因此，增长实现“均

值回归”的可能性很大。部分亚洲经济体，包括日本

和韩国，在过去半个世纪中出现了经济增速显著放缓。

预期之外的经济增长放缓可能是

造成一段时间内公共债务比率升

高的主要原因。

图1

过度乐观
与考虑到“均值回归”的预测结果相比，10年期增长预测结

果往往较为乐观。

资料来源：IMF，《世界经济展望》数据库和《债务可持续性
分析》2006—2013年；联合国；IMF工作人员的计算。
注：此样本包括IMF和世界银行对约70个发展中国家2006—
2013年间经济增长所作的预测，排除顶部和底部1个百分位
数，以除去离群值。此增长预测结果已通过联合国人口预测数
据转换为人均增长。绿线为贯穿此预测样本的最佳趋势线，即
这条趋势线最能表现出分散观测的总体方向。红线表示均值回
归预测值，它是从给定10年及下一个10年之间每个国家经济增
长的实证关系中得出的。用于估计实证关系的系数取自142个
国家1950—2010年间的较大规模样本。因此，红线代表与历史
增长数据中观测到的统计模式相一致的预测结果。

（人均实际GDP增长率，年增长百分比）

IMF/世界银行

 平均预测值

“均值回归”

预测值

过去10年平均增长率

未来10年平均增长预测值
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经济学家的增长预测值是否反映了历史增长数据

中所观测到的明显的“均值回归”？ IMF 和世界银行

团队共同制作的 70 个发展中国家长期预测样本中，有

证据显示该问题的回答是“反映不足”（见图 1）。具

体来说，IMF 和世界银行的 10 年期平均预测值存在向

上偏差，而且与考虑到回归历史增长均值的主要预测

趋势相比，显示出了与过往增长之间的更大持续性。

举例说明，过去 10 年中一个国家的人均收入增长的平

均增长率与样本均值相等（2.4%），IMF 和世界银行

预测未来 10 年的年经济增长率为 3.1%，而依据“均值

回归”体系预测的增长率仅为 2.0%。换句话说，两者

之间存在 1.1 个百分点的乐观偏差。从统计学角度看，

这种乐观偏差较大，对于近期处于经济快速增长阶段

的国家，其增长预测值的乐观偏差更加明显。长期（如

20 年）预测值的偏差更大。

对经济增长过于乐观的预测趋向不仅仅存在于

IMF 和世界银行或发展中经济体的预测专家当中（发

展中国家和新兴市场经济体的乐观倾向比发达经济体

更加明显）。经济合作与发展组织（OECD）和《共识

预测》（Consensus Forecasts）对主要新兴市场经济体

尤其是中国和印度的预测结果也存在相似程度的偏差，

这两个国家近期的经济增长取得了非凡的成就。虽然

经济学家们使用了广泛的预测方法，但各种预测生成

的结果往往都将过多权重放在近期增长的表现上。举

例说明，IMF 和世界银行的预测结果由以每个单个国

家为研究对象的全职工作团队提供，《共识预测》的

平均预测结果由跟踪单个国家的既定预测专家得出，

而 OECD 预测结果的得出以所有国家共用的一个复杂

的、证据充分的模型为依据（因此不太可能受到预测

者作出的主观决策的影响）。

潜在危害

乐观偏差对于经济增长预测结果的影响可能会非

常严重，即便偏差适度（如每年仅为 1 个百分点）也

是如此。举例说明，一个处于当前政策条件下且增长

率已给定的国家，在未来 10—20 年假设其政府债务与

GDP 的比率稳定保持在 50%。如果经济增长每年低于

预期值 1 个百分点—并且假设 GDP 下降 1 个百分点，

这将导致赤字增长，增长率为 GDP 的 0.3 个百分点（此

假设对于新兴市场经济体并不具特殊性）—那么，

10 年后债务与 GDP 的比率将上升到 70% 以上，并随

着财政赤字的扩大，20 年后将这一比率超过 120%。

换句话说，此种程度的经济增长预测误差足以将一个

处于稳定债务路径的国家变成一个面临财政危机风险

的国家（为简单起见，假设并未收紧财政政策以响应

GDP 增长的下降）。

如果花费大量时间对实际增长结果进行观测，那

么就不可能直接对过往预测结果的质量进行直接评估。

IMF《世界经济展望》数据库中一项针对 188 个国家

在 1990—2007 年间的增长预测结果的检查显示了经济

学家们非常一致的乐观预测结果。具体来说，预测误

差—预测增长与实际增长的差量—往往在各阶段

均为正值（当年预测中值除外），正偏差随着时间的

延长而增长（见图 2）。

为什么经济学家们会集体作出乐观的预测，预测

显示经济增长表现优于依据历史经验得出的合理的结

果？就某些方面而言，有人认为乐观主义是人性的共

同特点，也许自然选择将这种特点深深地植根于我们

的本性当中。归根到底，就像沙勒特所说的，人类每

一天在个人生活的各个方面都会表现出乐观偏差。

然而，除了人类的内在特征以外，还与经济专家

得出并维护其预测结果的环境因素相关。中国和尼日

利亚的经济在过去十年中增长强劲，如果此类国家的

潜在关键增长因素—如制度和人力资本的质量几乎

未发生改变，预测专家就很难解释为什么预计未来一

段时期内这些国家的经济增长会显著下降。相反，对

于处于增长停滞期的国家—原因可能是经济或政治

危机，甚至内战—预测专家不太可能或不愿意假设

会发生类似的负面冲击或负面事件。增长预测还可能

建立在过度乐观的政策假设之上—比如，政府将遵

预测生成的结果往往都将过多权

重放在近期增长的表现上。

图2

可预见的未来
经济增长预测结果是乐观的，长期增长的预测结果更加乐

观。

资料来源：IMF，《世界经济展望》数据库；IMF工作人员的
计算。
注：预测误差=预测值-实际值。实际数据截至2013年12月。包
括1990—2007年间188个国家的预测数据。

（预测误差，实际GDP年增长百分点）

平均值

中值

预测阶段（年）
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守他们的改革承诺，或者 IMF 和世界银行支持的计划

将取得成功等假设—虽然事实并非如此。

乐观偏差的应对

如果预测的“失误”多于“命中”，那么对长期

增长进行预测是否还有意义？法国数学家亨利·庞加

莱（Henri Poincaré）曾经说过：“预测虽然具有不可

靠性，但远远胜过不预测。”

得出预测结果并对其作出解释的组织或个人—
如政策制定者和国际投资方—可能只考虑修正他们

的乐观偏差，或者至少将更多权重放在其研究中的不

那么乐观的其他情境上。要想推动对基线预测结果的

深入研究，有一种方法是将重点放在“为什么这个国

家持续无视‘均值回归’而增长速度却始终高于平均

水平？”这样的问题上，而不是放在普遍问题上，如

“为什么所有条件都没变，但这个国家的经济却出现

增长放缓”。 此外，负面冲击或低增长情境在政策研

究过程中应该受到更多的重视，这些情境已被纳入一

些机构（包括 IMF 和世界银行）分析工作的常规内容。

概括地说，正如在一些跨国公司中常见的，将研究重

点转移到“考察政策和企业战略在不同情境中的效果”

才是明智之举，不要一味强调基线预测的结果。■

胡琪昂（Giang Ho）是IMF欧洲部经济学家，保罗·

莫罗（Paolo Mauro）是彼得森国际经济研究所高级研究

员兼约翰·霍普金斯大学凯瑞商学院客座教授。
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