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社评：脆弱的全球经济亟需合作采取行动
一年前，经合组织曾警告，贸易和政策的不确定性可能会极大地损害世界经济，进一步导致人们之间的差

距扩大。一年后，全球势头明显减弱，随着贸易紧张局势持续，增长注定低于平均水平。贸易和投资急剧放
缓，在欧洲和亚洲尤为如此。企业和消费者的信心已经减弱，工业生产收缩。作为回应，中央银行转向更为
宽松的货币立场，融资状况有所缓解，而财政政策为部分国家提供了刺激。与此同时，主要经济体失业率较
低，工资稍有回升，继续为家庭收入和消费提供了支持。然而，总体而言，贸易紧张局势产生了负面影响，
今年全球增长预计将放缓至仅 3.2%，在 2020 年则微升至 3.4%，远远低于过去三十年，甚至是 2017‑18 年
的增速。

尽管十八个月前增长是同步的，由于受贸易紧张局势影响不同，财政对策强度不一，政策不确定性各异，
各地区和国家间已经出现了差异。全球价值链在制造业中占主导地位，关税和对未来贸易关系造成的相关不
确定性对其造成重大打击，可能会保持疲软。商业投资增长同样与贸易密切相关，将注定从 2017‑18 年每年
约 3.5%的增长率放缓至 2019‑20 年的每年 1%。然而，服务受贸易紧张情绪影响较小，能创造大部分就业，
继续保持良好的状况。与此同时，大部分发达经济体的增速减弱，德国和日本等贸易和制造业起到重要作用
的经济体尤为如此，预计上述两国今年的 GDP 增速都低于 1%。相比之下，得益于巨大的财政支持，美国保
持了增长势头，但这种支持正在减弱。新兴市场经济体间也出现了差异，阿根廷和土耳其正努力从衰退中恢
复，而印度和其他国家从更为宽松的融资状况中受益，在某些情况下也从财政或准财政支持中受益。

此外，全球经济仍然极大地依赖持久的政策支持。金融危机十年后，通货膨胀得到控制，央行的资产负债
表处于前所未有的水平，短期和长期的利率处于历史低点，除了少数情况外，政府债务水平显著扩大。除了
少数情况外，新兴市场经济体保留了大量缓冲储备。简言之，央行几乎未将货币政策立场正常化，其支持仍
然很重要。

整体而言，尽管全球金融危机后提供的政策支持前所未有，复苏尚不够稳健长久，无法转化为更高的工资
和生活水平。实际人均 GDP 能部分代表生活水平，2010 年起，在经合组织的中位数国家，实际人均 GDP
每年仅上升了 1.3%。尽管在近 40 年中，失业率处于最低水平， 2019‑20 年，预计实际工资每年增长不到
1.5%，低于具有代表性的经合组织经济体在危机前十年 2%的增长率。这意味着在危机发生十年后，生活水
平的提升过于缓慢，无法大幅减少不平等，而在危机前的二十年间，不平等不断恶化。例如，对于大型发达
经济体的中位数家庭而言，自危机以来，实际可支配收入增长的速度在除美国之外所有的地方都下降了。

前景仍然疲软，很多下行风险为全球经济和人们的福祉带来阴影。
• 首先，普通的增长前景取决于贸易紧张局势是否不再升级，这对美洲、亚洲和欧洲都有影响。本《展

望》第一章的模拟表明，如果美国和中国间出现新的紧张局势，可能导致未来两至三年间全球 GDP
下降超过 0.6%。

• 第二，制造业和服务业并非毫无关联。虽然服务业保持繁荣，提供了缓冲，但也不可能长期与制造业
分离。超过三分之一的制造业出口总额来自服务业，而服务业直接或间接贡献了全球一半以上的出口。
此外，制造业极度依赖投资，投资不仅是今天增长和就业的引擎，还塑造了明日的增长和生活水平。
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• 第三，中国仍然令人担忧，因为调用货币、财政和准财政工具不仅会对活动造成不确定影响，也可能
会继续推高已经处于新高的非金融公司债务。我们预计如果中国内需增长连续两年降低两个百分点，
加上不断增加的不确定性，可能导致全球 GDP 在第二年下降 1.75%。

• 最后，主要经济体的私营部门债务迅速增长。与 2008 年相比，全球非金融公司债券实际存量几乎翻
番，接近 13 万亿美元，债务质量恶化，杠杆借贷存量增加，新一轮金融压力可能爆发。

展望未来，贸易紧张局势不仅正在损害短期前景，还有长期预期，需要政府紧急采取行动重振增长。在不
到两年之前，全球经济还在同步增长，但现有贸易关系和基于规则的多边贸易体系遭遇挑战，产生了更多不
确定性，使贸易和投资下降，令全球增长脱轨。由多边协议推动的二战后全球化进程使贸易开放程度不断上
升，但这一进程正遭到质疑。

在这一背景下，我们强烈鼓励政府使用能支配的一切政策工具。首先，基于对贸易问题的常见分析，考虑
到生产链跨越边境，经济体相互依存，重燃多边贸易谈判非常迫切。随后，在需求疲软的地区，例如在欧元
区，政府不应进一步依赖货币政策，而应借助低利率环境，在公共债务相对较低时用财政刺激为结构性措施
提供补充。这样的组合能解决目前的弱点，以可持续的方式提高韧性并推动长期增长，让所有人从中受益。
政策重点包括投资于基础设施，尤其是数字、交通和绿色能源基础设施，提高人们的技能，更广泛地执行能
给予平等机会的政策。例如，在欧元区，推行能在五年中每年将生产力增长提高 0.2 个百分点的结构性改革，
同时在债务水平较低的国家采取约占 GDP0.5%的为期三年的财政刺激措施，为公共投资融资，这不仅能在短
期带来较高的增长，也能在长期将 GDP 提高约 1%。

需要进行改革，才能让所有人从数字化中受益。本经济展望的特别章节分析了数字化将会带来的变化，以
及帮助数字化转变为更具包容性的强劲增长所需的一揽子政策。数字技术改变了企业生产货物和服务，创新
和与其他企业、员工、消费者和政府互动的方式，这些技术为提高公司生产力，并最终提高生活水平提供了
巨大的潜力，但目前的收益令人失望。在过去几十年中，经合组织各国的劳动生产力大幅放缓，仅有占比较
低的“明星企业”从数字化中受益。生产力增长较弱导致工资增长疲软，中低技能员工进行的常规任务逐渐自动
化。这些趋势对生活水平和包容性会产生深远影响。

政府和公司需要采取一系列政策，推动高效而具有包容性的数字变革。获得数字化的益处需要改变商业行
为、工作组织和技能构成，这意味着需要在公司和行业内部和之间大规模重新分配资源。这些变化需要时间，
也涉及过渡性的适应成本，对弱势群体而言可能非常困难。因此需要进行一系列改革：提供教育，提高人们
的认知技能；进行培训，提高技术和管理技能；提高企业对无形资产和研发进行投资的融资能力，尤其是通
过股权；推出不断演变的竞争政策，以便保证监管环境能适应数字变革创造的商业模式发生的变化，重新有
效地分配资源。如果政府和公司采取行动弥补这些缺口，采取数字技术并从数字化中获益可能最终达到我们
的预期。

在过去一年，随着贸易和政策的不确定性削弱了企业和家庭的信心，部分全球增长的下行风险成为现实。
随着贸易紧张局势持续，增长注定低于平均水平，同时导致人们之间的分歧加剧。政府可以而且必须共同采
取行动，恢复可持续增长，让所有人受益。
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