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前言

　　全球经济开始再次扩张，金融条件显著改善。
但是，就业前景显著改善还需要一段时间。
　　在亚洲复苏的带动下，新兴和发展中经济体走在了复苏的前列。
总体上说，由于政策框架的改善，新兴经济体抵御金融风暴的表现大大好于依据历史经验得出的预期
。
然而，在更广泛的范围内，包括在主要先进经济体，各项活动也正在好转。
金融市场情绪和风险偏好回升，银行筹集了资本，批发融资市场重新开张，新兴市场风险得到缓解。
　　此次反弹的触发因素是先进和新兴经济体采取的强有力的公共政策，加之基金组织在国际层面采
取的措施，消除了人们对发生系统性金融崩溃的担心、支持了需求，而且最重要的是，消除了对发生
全球性衰退的担心。
这些担心导致全球经济活动和贸易出现第二次世界大战以来最急剧的下降。
中央银行迅速作出反应，包括超常规地大幅度降息和采取非传统手段注入流动性和维持信贷。
各国政府采取了重要的财政刺激方案，通过压力测试对银行进行评估，并通过担保和资本注入向银行
提供支持。
基金组织利用其增强的贷款能力和更灵活的贷款工具，帮助新兴市场和发展中经济体应对这场危机带
来的风险。
总体来说，这些措施减少了不确定性，并增强了信心。
　　但是，必须杜绝自满。
尽管取得了这些进步，预计复苏步伐将是缓慢的，而且在相当长的一段时间里，不足以减少失业。
此外，在一些发展中经济体，贫困可能急剧恶化，2009年，这些国家的人均实际GDP发生了10年以来
的首次收缩。
经济活动可能会在短期内迅速回升。
然而，推动目前反弹的力量从性质上看是临时性的，包括重大的财政刺激、中央银行对信贷市场的支
持，以及在生产大幅度下降及库存削减之后出现的库存重建。
这些力量在2010年会有所减弱。
　　影响复苏步伐的另一个主要因素是信贷供应限制。
在美国和信贷供应更加依赖银行的欧洲，银行降低杠杆率将限制2009年剩余时间和2010年的银行信贷
供应。
银行的资产负债表得益于筹资努力和良好的收益报告，但由于信用持续恶化，因此将继续面临压力。
我们的分析表明，2010年之前，美国银行已确认受损资产一半以上的预期损失。
在欧洲，损失确认稍落后，这反映出经济周期的差异。
虽然强劲的银行收益支持了资本水平，但在未来18个月里，预计不会完全抵消减记。
此外，在危机后的环境下，稳定状态的收益可能会降低，而且正在进行的银行监管改革预计将降低净
收入，并因更高的资本和流动性要求导致成本更高的自我保险。
对新兴经济体的预测假设，过去一年受到重创的资本流动将趋于稳定或出现适度增长。
信贷增长将继续下降或保持在很低的水平上，这将抑制投资，但中国是一个明显的例外。
总体来看，信贷出现大幅度收缩不太可能，部分新兴欧洲和独立国家联合体除外。
　　同时，由于需要修复资产负债表、存在严重的产能过剩和融资限制，以及失业率上升（预计先进
经济体的失业人数将达到占劳动力10％以上的高峰），消费和投资恢复将非常缓慢。
先进经济体的消费将尤其疲软，特别是那些经历信贷繁荣、房地产泡沫以及存在庞大的经常账户逆差
的经济体，如美国和英国，以及其他一些（特别是新兴的）欧洲经济体。
尤其是美国的消费者，可能继续保持比危机之前水平高得多的储蓄率。
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内容概要

本报告分为四章，第一章全球前景和政策预测：全球衰退正在结束，金融状况正在改善但依旧困难，
实体部门复苏态势疲弱，因此需要继续提供政策支持。
第二章国家和地区展望分析了美国、欧洲、亚洲、独联体、拉美和加勒比国家、中东以及非洲各国经
济复苏过程中的政策和实践。
第三章用计量经济学的方法剖析资产价格波动，进而提出了应该从中吸取的货币政策教训。
第四章从产出的角度分析了银行体系在危机后为什么未能恢复的原因。
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章节摘录

　　另有两个风险值得注意。
首先，尽管石油价格带来一定的短期风险，但从中长期来看，对全球增长的风险更大。
特别是，随着当前的过剩产能被吸收，到某个阶段，价格可能急剧上涨到非常高的水平，正如上一次
高涨期的情况一样。
在当前下滑期间，新产能投资被削减，另外，一些国家的石油投资体制仍存在不确定性，拖延了对新
油田的投资，这些因素将加剧上述风险。
其次，虽然迄今为止总体上有力的国际合作在很大程度上抑制了贸易和金融保护主义压力，但随着失
业和社会问题加剧，这一压力可能增强。
因此，在一些经济体，贸易和金融流动的阻碍可能增加，导致其他经济体采取报复行动。
金融市场可能迅速和有力地作出回应，预期利润和生产率今后将产生损失，导致经济活动的又一轮螺
旋式下降。
然而，在撰写本文时，保护主义的抬头看来是低概率情景。
　　从政策角度看，关键问题是这里讨论的风险可能与重新平衡经济带来的挑战发生怎样的相互作用
，以及政策制定者能够采取什么行动防止全球经济受到显著破坏。
用两个情景来说明这些问题（图1.15）。
”　　在上行情景中，主要经济体在修复金融体系方面取得迅速进展，生产率相应提高。
假设新兴亚洲实施强有力的政策增加消费（加强社会安全网和实施金融改革），同时实行灵活的汇率
政策，为实际和名义汇率的持续升值提供空间。
政府也为需求作出贡献，所采取的行动是以“绿色”倡议为核心的投资支出和基础设施支出，特别是
在新兴亚洲和其他经济体，这些经济体最需要增加基础设施。
拍所有这些措施都将促使预防性储蓄降低，特别是在新兴亚洲、日本和其他主要经济体，对欧元区的
影响程度则相对较小。
美国是例外，其私人储蓄将进一步增加，因为消费者目前需要降低杠杆率。
在这一情景下，从2010年开始，世界GDP增长将上升1.3个百分点，有助于各国财政状况的改善。
随着净债务国的经常账户逆差改善，净债权国的顺差下降，全球经常账户将在一定程度上调整，美国
和新兴亚洲的调整幅度约为GDP的0.7％，其他国家的幅度略小。
　　下行情景假设主要先进经济体恢复金融体系健康的过程甚至慢于《世界经济展望》的基线预测，
生产率相应下降。
经济政策的失误可能加剧这种恶化，包括通过扭曲激励机制和降低产出的保护主义措施。
在这一情景下，新兴亚洲在朝着增加国内需求方向重新平衡需求方面取得的进展十分有限，私人储蓄
的下降幅度小于《世界经济展望》的基线预测。
在一些地区，特别是日本但也包括美国，名义利率零界使货币政策受到限制，意味着实际利率因价格
下降而面临更大的压力，这将使增长更加疲软。
在这一情景下，从2010年开始，世界GDP增长将下降约2.2个百分点。
随着新兴亚洲的经常账户顺差扩大，美国和欧元区的经常账户恶化，全球经常账户调整的目标变得更
加难以实现。
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