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社评：增长到达顶点：软着陆面临挑战
全球经济正面临惊涛骇浪。全球 GDP 增速强劲，但已经达到顶点。在很多国家，失业率远低于危机前的

水平，劳动力短缺开始显现，通货膨胀仍然温和。然而，双边关税上升，全球贸易和投资随之放缓，很多新
兴市场经济体资本外流、货币走弱。全球经济软着陆似乎已成定局，全球 GDP 增长率预计将从 2018 年的
3.7%放缓至 2019 至 2020 年的 3.5%。然而，下行风险仍然较大，政策制定者需要小心掌舵，将经济导向可
持续而较缓慢的 GDP 增长。

实现软着陆一直都是精细的任务，在今天尤具挑战。随着中央银行逐渐适当降低流动性支持，市场开始重
新为风险定价，市场波动重现以及部分资产价格下降也体现了这一点。资本流动曾经为新兴市场经济体的增
长提供了动力，现在则反过来向发达经济体、尤其是美国回流。贸易紧张形势导致企业不确定性增加，破坏
全球价值链和投资的风险加剧，在与美国和中国关系密切的区域尤为如此。欧洲和中东的政治和地缘政治不
确定性上升。

风险集聚可能导致比预期更硬的着陆。首先，贸易紧张形势进一步加剧，可能会影响贸易和 GDP 增长，
为企业计划和投资带来更多不确定性。其次，金融环境收紧可能会加快新兴市场经济体资本外流，进一步降
低需求。第三，中国猛然减速会打击新兴市场经济体，但如果中国的需求冲击导致全球股价大幅下跌，全球
风险溢价升高，则也会影响发达经济体。

贸易之外的政治紧张形势也在恶化。在中东和委内瑞拉，地缘政治和政治挑战导致油价波动更为剧烈。在
欧洲，英国脱欧是政治不稳定性的重要来源。欧盟和英国必须要设法达成协议，尽可能保持各方的密切关系。
在部分欧元区国家，如果风险溢价继续上升，银行的政府债风险敞口可能会拖累信贷增长，对消费、投资、
GDP 增长、乃至最终对就业都会产生抑制效应。

在这样的背景下，我们敦促政策制定者重振对国际对话和机制的信心。这有助于加强贸易相关讨论，以解
决新的重要问题，处理对现有贸易体系规则和进程的顾虑。在二十国集团层面采取具体行动能发出积极信号，
也能表明，如果增速急剧放缓比预想的更为严重，各国能协调合作采取行动。

既然如果增速急剧放缓，政策制定者腾挪余地有限，那么现在合作就变得愈发重要。有的国家货币政策适
应性仍然很强，而公共和私营部门的债务占 GDP 比重处于历史高位。缩减财政刺激是合适的，但如果出现衰
退，政府应当借助低利率协调财政刺激措施。在本经济展望中，我们展示了模拟场景，表明如果全球经济放
缓比预期更剧烈，在全球层面协调财政刺激措施是做出迅速应对的有效工具。

正如最新一期经合组织欧元区经济调查所示，脆弱的环境使得建成欧洲货币联盟变得更重要。欧洲需要尽
快建成银行联盟。由于进展不顺，部分国家的银行持有的国内主权债务较高，导致危险增加，赎回风险仍然
较高，影响了信心。在建立共同财政能力上取得进展，有助于对欧元区回应冲击、保持增长的能力保持信心。

金融危机以来的全球复苏未能实实在在地提升很多人的生活水平。尽管多个新兴市场经济体的绝对贫困
大幅改善，危机暴露出几十年来很多发达经济体中技能较强、流动性更高的人群与很多流动性较差、通常技
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能较弱的人群之间越来越大的福利差距。收入差距会代代相传：一个人未来的机会取决于出生、教育和找工
作的地点。这些不平等根深蒂固，威胁到增长和代际流动性，滋生了对全球经济一体化的不满，而全球经济
一体化给全世界大部分地区带来了繁荣。

很多经济体生产力增长整体放缓，限制了实际工资的增长。但即便是生产力很高的公司，工资的增长也比
预期的更慢，部分是由于技术压低了投资价格。这可能促使资本寻求劳动替代，对于高度常规的低技能工作
尤为如此。随着数字化深入发展，高技能非常规工作和低技能高度常规工作的差距面临不断扩大的风险。此
外，商业动态变化趋缓，使得生产力不够高的公司得以保留，从而影响了加薪能力。随着再分配减少，这一
趋势有可能使不平等加剧。

政府可以进一步采取措施，提高生产力和工资。增加产品市场的竞争不仅有利于新技术进一步广泛传播，
从而使生产力加速增长，也有助于将更高的生产力转化为工资。投资于技能有助于帮助工人分享技术进步的
成果，因为高技能劳动力更难以被新技术所取代。高效活跃的劳动力市场和技能培训政策能帮助可能会被劳
动力市场排除在外的人。

某些政策决定可能使我们经济体面临的很多困难雪上加霜。现在比以往更加需要更好的政策，政策的基础
是更多的信任和开放度，以创造就业、保持增长并提高生活水平。

劳伦斯·布恩

经合组织首席经济学家
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