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到 2050 年的未来全球增长情景预测

Charles Kenny & Zack Gehan /文 申劭婧/编译

导读：基于对当前收入和滞后收入、人口特征、气候和教育之间关系的简单回归，我们为

2050年的全球经济形态提供了不同预测情景。预测表明，随着全球收入继续趋同，高收入
国家以及包括中国在内的许多中上收入国家的人均增长率将放缓。情景模拟表明，包括全

球经济份额和在国际机构中的投票权在内的结果可能会有相当大的差异。编译如下：

如果大致准确的话，对全球经济未来形态的预测可以为从全球治理到商业

扩张计划等领域的规划和政策讨论提供信息。最近人们特别关注的一个领域是

气候变化，这催生了将碳排放和其影响模型也加入预测的新需求。

同时，这依赖于预测实际上是“大致准确的”，然而这并不容易，因为增

长结果不稳定，由不可预测的冲击所驱动。短期（年度）专家预测似乎确实比

随机的预测更有价值（可能部分是因为它们影响行为）。但随着预测期变长，

信噪比似乎在下降。国际货币基金组织对 GDP增长的五年预测仍然比简单假设

过去几年的增长保持不变要准确得多，但其误差幅度约为简单线性预测的

84%，他们倾向于过高预测增长，并表现出无法预测衰退的倾向。

长期预测更不准确，而且有证据表明，预测经常偏离目标。但是，也有分

析师声称，罗马俱乐部（Club of Rome）在 20世纪 70年代做出的长期预测相当

不错。长期预测者的一些有限安慰是由增长率长期趋于均值回归的。

在给定不确定性的情况下，情景分析对于创建一系列看似合理的结果很有

吸引力，部分原因是这样可以区分关于未来更确定的事和更可能未知的事情。

政府间气候变化专门委员会（ Intergovernmental Panel on Climate Change，
IPCC）使用的共享社会经济路径（Shared Social-economic Pathways，SSPs）或

许是下个世纪全球变化最引人注目的预测的核心。

SSP的叙述表明，生育率、移民率、死亡率、受教育率等各不相同。反复

召开的专家会议根据这一叙述作出了一些预测。基于历史数据的额外假设用于

生成每个叙述场景下物质资本存量增长率和全要素生产率的收敛水平。反过

来，对这些变量的估计被用来生成对 2100年世界各个地区的 GDP和人均 GDP
的预测（讽刺的是，SSP 预测（尚未）具体说明气候变化对这些结果的影

响）。

长期经济情景开发的历史早于 SSP：也许最著名的是壳牌公司进行的研

究。他们的 1992年情景研究产生了两种不同的未来：“新前线”情景中，自由

化和全球化加速了贫穷国家经济增长，并导致国家间快速趋同；而“障碍”情

景中，全球化逐渐展开。 在“新前线”情景中，1990-2020年间经合组织国家

在全球国民生产总值（购买力平价）中的份额预计将从 54%下降到 30%。而在

“障碍”情景下，经合组织国家的人均全球国民生产总值（购买力平价）在该

时间内从 12500美元上升到 25000美元，而其他国家则从 2500美元上升到 5000
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美元，即都翻了一倍。根据世界银行的不变数据和最近的购买力平价数据

（2017年），1990-2020年期间，经合组织在购买力平价国民总收入中所占份

额从 1995年的 64%下降到今天的 46%，而人均国民总收入在 1990-2020年期间

增长了 45%，非经合组织国家则在 1995-2020年期间增长了 130%。 尽管情景

分析本身可以说是成功，但对经合组织成员国占全球 GDP份额的积极预测结果

略低于真实情景，而对非经合组织成员国人均 GNP表现的负面预结果也低于现

实。但经合组织的人均增长表现实际上比负面的“障碍”情景所想象的还要糟

糕。

本文中，我们跟随壳牌情景团队和政府间气候变化专门委员会（IPCC）的

脚步，接受增长结果的不确定性，但使用更简单的方法为世界经济制定潜在情

景（在我们的案例中是到 2050年）。我们开发了一个模型，根据收入、人口因

素、教育和气候的历史数据来预测人均收入，然后使用预测输入值来创建出

2050年收入的中性估计值。我们使用模型中的误差项来预测 2050年全球经济

的不同形态，包括全球产出的分布、贫困率、能源使用和军费开支。我们希望

对 SSP情景和其他现有预测的合理性进行稳健性检查，并将其应用于一系列问

题上，包括全球贫困动态和多边治理。

2人均 GDP的预测变量和排除因素

跨国增长回归的文献在某种程度上已经过时。谷歌 Ngram表明，2016年
“J-Pal”在其语料库中已经超过了“Growth Regression”。但这些研究留下了

一笔遗产，即至少在某些数据集、时期、变量组合和回归模型中与增长部分相

关的数百个变量。

这些变量中的大多数都不适合进行预测，因为我们无法准确预测它们的未

来的价值，但即使在不变的历史和地理特征之外，确实还有一些可预测的变量

（或至少是广泛预测的）。在讨论我们模型实际包括在内的因素(人口、气候和

教育等)之前，有必要讨论一些我们排除掉的相关因素和固定特征，以及我们这

样做的原因。

尤里·达杜什（URI Dadush）和贝内特·斯坦西尔（Bennett Stancil）根据

柯布-道格拉斯函数（Cobb-Douglass function）进行过经济预测，基于当前投资

率，到 2050年资本增长率将收敛于趋于 20%的水平，我们同时测度了当前教

育、基础设施和政策以设定“收敛条件指数”，还包括了美国人口普查局（US
Census Bureau）的人口预测。 Leimbach和他的同事使用了一组大致相似的数据

和方法来帮助他们的 SSP预测，通过改变人口、技术增长和资本积累的预测变

化来解释情景假设和固定效应。

我们采用了一个更简单的模型，因为这些方法迫使我们对 TFP增长和资本

存量做出了一系列假设，而这些假设在很大程度上受到政策的影响。我们需要

一个适合构建情景的模型，而不是将关于未来政策变化的假设嵌入到预测过程
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中。下面，我们将讨论一组良好的跨国、跨时间的可预测指标，并将其纳入我

们的模型，但在此之前，有必要解释一下为什么我们的核心模型排除了“可预

测”的历史因素。

增长回归经常包括法律渊源、民族语言分化、边界的定、定居者死亡率、

殖民历史、独立日期和基因遗传等指标，通常是为了反映可能与低增长相关的

缓慢变化的文化和体制特征。我们担心，这些变量即使通常与过去的增长相

关，也可能至少在一定程度上无法作为未来财富的预测指标，因为这一过程在

较长时期内似乎是高度随机的。 尽管如此，我们确实尝试了一个包含固定国家

效应的核心回归版本作为一种稳健性检验。

2.1包括的预测变量

排除这些因素后，我们只剩下一个基于过去收入、人口、气候和教育的模

型。初始收入的纳入有助于解释收敛，而条件收敛（在存在控制变量的情况

下，较富裕国家的增长较慢）是增长文献中最有力的结果之一。我们的初始模

型还将所有其他国家的人均 GDP的加权测量作为额外的收敛变量，因为先前的

研究表明了邻近效应的重要性，但它最终并没有显著。

从人口统计学的角度来看，劳动年龄人口比例较低是人均国内生产总值水

平较低的原因，因为总人口包括不工作的受抚养人和工人。但是，“人口红

利”文献不仅通过劳动适龄人口的比例，还通过女性劳动力参与率，阐明了儿

童抚养率下降与经济增长之间的更广泛联系。

老龄化导致的劳动年龄人口减少似乎也与增长效应有关。马埃斯塔斯等人

认为，与美国劳动力增长下降相关的增长率下降，有三分之二是由于生产率增

长放缓，而不是工人减少导致。潜在的机制包括劳动力老龄化与创新能力下

降、储蓄减少和新企业创建减少等。还请注意，老龄化人口往往需要更多的服

务，而这些服务的生产率增长较低。

由于许多属于统计中未来年龄组的人已经出生，人口统计趋势相对容易，

可以准确预测几十年的时间。例如，在 1958 年，联合国人口预测机构预测

2000年世界人口约为 630万，而实际数字为 610万，而这一数字在 1966年被首

次预测出来。正如我们所看到的那样，人口预测已广泛应用于现有的经济预测

工作中。

我们将联合国人口预测中心对 2050年的人口预测作为我们的总人口预测和

人口份额数据。联合国对整个世界的概率估计表明，有 80%的概率在 2050年全

世界约为 7亿人，而 SSP过程产生了一个预测区间，认为该年世界人口上下限

数字差距高达 15亿。当然存在一些不确定性，我们试图在稳健性部分解决这一

问题。

尽管对教育的回报持怀疑态度，因为不存在一个可以保证学习和对学习进

行有利、对社会有益的开发的制度环境，，但成年人口的受教育年限一直是跨
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国增长回归的重要因子，最近的一些文献确实表明与教育和增长有关。此外，

教育发展的趋势是可以合理预测的，部分原因是教育存量在很大程度上取决于

已经发生的教育。而且随着时间的推移，各国入学人数的增长呈现出一种稳定

的模式。

对于历史数据，我们使用 Barro和 Lee的成人（15-64岁）平均受教育年限

数据集。然而，他们的数据有很大的覆盖缺口，特别是包括尼日利亚和埃塞俄

比亚在内的非洲国家。我们使用 Nardelli等人的估计（在某些情况下，基于提

供统计数据的其他研究，但在大多数情况下，基于与同一地区收入相似的国家

的教育模式的比较），以填补教育成就的数据缺口。注意，对于 2020年的数

据，我们在回归中使用了 2010年和 2015年可用数据的线性预测。

基于当前水平，我们对 2030-50年人口平均受教育年限进行了简单预测。

如下一节所述。针对教育和人口预测的稳健性，我们还使用了维特根斯坦人口

统计学和全球人力资本中心（Wittgenstein Center for Demography and Global
Human Capital）开发的预测作为 SSP过程的一部分。

针对气候变化（特别是气温变化），关于气温影响的文献（通常控制降

水）表明，由于气候变化的影响，2100年全球 GDP将下降 1%-3%，这与大多

数综合评估模型一致。这些影响在贫穷国家和（相关的）农业中更突出，同时

一些研究表明，如果没有气候变化，本世纪末全球 GDP 将比现在低 7%到

23%。

也就是说，影响是集中的，因此在更悲观的模式下，据预测一些非洲国家

由于气候变化的影响，2100年的情况可能会比现在更糟。同样，Dang及其同事

的综述表明，“虽然在国家以下层面的分析中可以强烈地观察到全球变暖对贫

困的影响，但基于国家层面的类似分析中，这种影响并不容易辨别” ，这表明

国家以下层面的分析可能会产生更多的异质性，但总体上也会产生更大的影

响。（同样重要的是要注意到，气候变化将产生长期 GDP趋势无法捕捉到的巨

大影响，包括一些国家更大的收入波动和非市场效应等）。

将气候变化对增长的影响纳入预测仍然具有挑战性。气温数据显示出围绕

某一趋势的高度可变性（在大多数关于气候对增长影响的研究中，正是这种趋

势的变化驱动了对影响的估计），而预测气温则基于这一趋势。此外，我们正

在不断超出历史预测的气温范围，使得过去的变化无法很好地指导未来的结

果，而尾部事件的风险不断增加，可能导致巨大的经济影响，这使情况变得更

加复杂。事实上，影响远远超出了气温范围，甚至更加剧烈。例如，气旋很难

预测，但可能对某些国家产生重大影响。

建模和现有预测工作普遍认为，更大的影响将集中在 2050年之后，也就是

我们的预测期间以后，并且（特别是关于长期的）气温变化的范围显然受到政
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策选择的显著影响。同样，鉴于气候结果中存在相当大的国家内部的差异，国

家水平不适合作为变量。

考虑到所有这些，我们在回归和预测中使用了超过 13摄氏度的年平均气温

（如果气温低于 13摄氏度，则取零值），气温情景基于代表性浓度路径 4.5。
作为稳健性练习的一部分，我们使用与代表性浓度路径 1.9和 8.5相关的气温—

—IPCC使用的关于未来温室气体浓度的异常路径。

另外还有两个一般性的警告。从历史上看，较慢的增长与较大比例的受抚

养人口、较高的平均气温和受教育程度较高的人口之间存在关联。所有这三种

关系都有一定的理论意义，但它们仍然只是相关关系。如果希望用它们来预测

未来，至少需要假设这些变量仍然与增长有因果关系，或者潜在的因果因素既

与我们选取的变量相关，又与增长有因果关系。请注意，很明显我们遗漏了许

多可能与增长有因果关系的其他变量（我们的基础回归的 R方仅为 0.13）。此

外，在确定该模型之前，我们进行了许多不同的回归分析。其中一些回归中的

系数具有显著不同的大小和显著性，对核心预测有相当大的影响。

表 1核心模型中变量的汇总统计数据

2.2其他数据

我们选择的收入指标是以 2017年国际美元计算的 PWT购买力平价人均

GDP。对于 2020年的数字，我们使用 2019年的数据，而非 2020年的实际数

据，这既出于可用性，也是为了避免预测和基础回归受到新冠疫情的过度影

响。

对于建立在我们的基础模型上的其他预测：

对于国家内部的收入分配，我们使用世界银行的贫困和不平等的数据（使

用下一节所述的方法，根据未来人均 GDP得出贫困估计值）。

对于市场 GNI，我们使用世界银行的 Atlas度量指标。

对于军费开支，我们使用世界银行的军费开支占国内生产总值的百分比数

据，对于电力消费，我们使用世界银行的人均电力消费千瓦时数据。

对于国际货币基金组织的配额数据和国际复兴开发银行的投票权，我们使

用的是这些组织各自网站上的最新数据。
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我们还将 SSP对经济增长的预测作为“稳健性”分析的一部分（尽管 SSP
使用了一种显著不同的方法）。

3历史回归结果

我们的基础回归如下：

其中，GDPPC是购买力平价人均 GDP，Under15pct是 15岁以下人口的比

例，Over65pct 是 65 岁以上人口的比例，TempOver13 是 13 摄氏度以上的气

温，Yrsch是 15-64岁人口的受教育年数。如表 2所示，所有变量均展现出预期

的正负方向，并且实现了显著。表 3给出了系数的解释。我们发现了（条件）

收敛的证据，即初始对数收入的系数为负。考虑到其他变量，15岁以下人口比

例每高出 5个百分点，十年间的收入增长率就会降低 7.9个百分点。平均气温

每高出 13摄氏度，十年间的收入增长就会降低 1.1个百分点。

表 2核心回归

表 3基本模型参数变化的解释
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4中央预测和稳健性

为了生成 2030 年的中性预测，我们将 2020年的十年数据作为输入变量

（收入、教育、15岁以下人口比例、65岁以上人口比例、气温），并使用核心

回归的系数来生成 2030年的收入估计值。我们用预测的 2030年收入和（独

立）预测的 2030年教育、15岁以下和 65岁以上人口比例的值重复该过程，以

生成 2040年的收入估计值。同样的过程再次让我们预测出 2050年的收入。

对于核心预测，我们的人口统计变量来自联合国中期变量人口预测。对于

气温，我们使用 RCP 4.5预报。对于教育变量，我们使用先前的教育水平、平

方和常数来创建自己的预测值

表 4显示了结果，有趣的是，平均教育达到 13.25年的最大值，略低于历

史数据中的最大值。这意味着相当大程度上的教育趋同。

表 4受教育年限数的回归

为了了解关于预测“自变量”的数据选择在多大程度上促成了我们的结

果，我们使用了另一套人口、教育和气温预测数据：人口份额和总人口，以及

为 SSP提供信息的维特根斯坦媒介中人口和教育的变量（SSP2中使用了中变

量）。表 5涵盖了世界主要国家、地区和收入群体，表明我们的人口预测变量

的选择对预测的影响相对较小。

我们还使用与 RCP 1.9和 8.5关联的气温预测，纳入了到 2050年不同气温

的潜在影响，RCP 1.9和 8.5是关于世纪末温室气体浓度的最乐观和最悲观的情

景（分别与 SSP1和 SSP5相关）。只看气温的话，到 2050年，较温和或较严

重的气候变化对产出的影响看起来也很小。然而，有三件事值得重复：国家分

析不适合揭示气候影响的总体水平；这只是为了纳入气温的影响，而没有考虑

其他气候影响；毫无疑问，更大的影响发生在 2050年之后。
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表 5 2050年人均国内生产总值、人口和气温变量稳健性检查

表 6 2050年人均国内生产总值，回归模型替代方案稳健性检查

我们在核心回归中添加了一个时间变量（1950年后的年份），并重新运行

预测得出了系数，这些结果表明，较富裕国家的经济增长明显放缓（表 6）。

最后，我们将国家作为哑变量加入我们的核心回归中，并使用包括哑变量

本身在内的修正系数重新运行预测。我们的首选方法是“锁定”预测中的均值

回归，也就是说，与初始收入、教育、人口统计和气温的预期相比，对于历史

上表现优异或表现不佳的国家，假设未来这些变量的表现符合预期。但是，如

果固定的历史因素意味着某些国家在未来将增长得更慢，加入国家哑变量将有

助于解释这一点。在国家固定效应下，较富裕国家的增长速度明显快于我们的

基本预测。值得注意的是，所有稳健性结果都落在我们在下一节中报告的高低

变量的范围内。

5.高低变异，与 SSP比较

为了生成情景范围，对于正向预测，我们将 2020年十年数据作为输入变量

（收入、教育、15岁以下人口、65岁以上人口、气温和基础回归系数），然后

将核心回归均方根误差的一半添加到预测收入值中。我们用 2030年收入的正预

测值和 2030年教育、15岁以下人口、65岁以上人口和气温的预测值加上 2040
年根 MSE的一半重复该过程。同样的过程再次使我们得到 2050年收入的正向
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预测值。同样的过程，只是减去而不是加上均方根误差的一半，产出了每个国

家 2030年、2040年和 2050年的负向预测值。

我们将结果与经合组织在 SSP下的增长预测进行比较。SSP 1（可持续）涉

及低排放和更广泛的全球平等；SSP 2（中庸之道）更接近于一切照旧，SSP 3
（地区竞争）涉及低经济发展和极其少量新的清洁技术的使用；SSP 4（不平

等）涉及经济业绩和环境管理方面的全球差异；SSP 5（化石燃料发展）是一种

高增长、高排放的情景。

我们需要均一化 SSP情景与我们的预测情景，因为 SSP的 GDP数据使用

了 2005年的购买力平价美元，而我们使用的是 2017年的购买力平价美元，并

且实测时间开始得更晚。为此，我们使用未来几年 SSP情景所隐含的 GDP和人

均 GDP增长率，并将其应用于我们的 2019年数据，以根据 2019年实际 GDP
和以 2017年购买力平价表示的人均 GDP数据，为 SSP情景生成一致的 2017年
购买力平价增长预测。

在文献中，关于哪种相关浓度情景最有可能存在一些争议，根据国际能源

机构的能源预测，基线排放路径与 SSP2最接近的可能性最大，与 SSP5接近的

可能性最小。而根据历史排放量，SSP5最有可能。但值得注意的是，在这两种

情况下，其合理性都不是基于对 SSP本身的经济预测的讨论，事实上关于这一

点几乎没有明显的讨论。

值得注意的是，虽然我们的低变量和高变量共享基本人口预测，从联合国

中位变量来看，不同的 SSP表明人口增长率明显不同，从大大低于联合国低位

变量的 SSP1（85亿）到比 SSP3多 15亿（18%）——经合组织发援会国家少 2
亿人，发展中国家多 17亿人（见表 7）。显然，当与人均国内生产总值数字相

结合时，这将在国内生产总值总额预测中产生相当大的差异。

表 7 2050年人口（单位：十亿），UN和 SSP

我们对世界人均国内生产总值的核心预测在 25000美元左右。相比之下，

SSP的平均预测值为 29，000美元。这表明我们的预测比 SSP的平均预测略悲

观，但在可能的结果范围方面大致相似。
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我们的核心预测与 SSP情景一样，认为未来三十年富裕国家的增长将显著

放缓（表 8）。就美国而言，我们的中性预测认为，年化实际人均 GDP增长率

约为 0.6%，这大概是过去 20年增长率的一半，乐观情况下增长率会略高于

2%。从个别国家和地区来看，我们的研究与 SSP之间最显著的差异可能是在中

国，SSP认为的中国未来 30年的人均增长率（略高于 4%的年均增长率）高于

我们的中性估计（略低于 3%，见图 1）。同样值得注意的是，我们对富裕国家

（人均）经济表现的上行估计比任何 SSP（美国的最大增长率为 0.7%）都要乐

观得多。

表 9展示了 GDP预测，将异常 SSP情景（3和 5）与我们的中性估计和低/
高范围进行比较，SSP3大约处于我们的低结果水平的范围（其中，全球每个国

家在 2020-50 年的所有三十年中的增长都落后均方根误差的一半）。它预测

2050年世界经济将达到 179万亿美元，而我们的低值估计是 152万亿美元。

SSP5为 363万亿美元，比我们的中性估计（239万亿美元）更乐观，但低于我

们的最高估计（377万亿美元）。五个 SSP情景的平均值为 256万亿美元，比

我们的中性估计高出约 7%。这表明，从广义上讲我们的方法和 SSP情景在

2050年世界经济的合理结果范围上是一致的（图 2）。

表 8 2050年主要实体的中性、积极和消极预测以及 SSP的人均国内生产总值预测

表 9主要实体的中性、积极、消极和 SSP的 2050年 GDP预测（单位：万亿）
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图 1 2050年国内生产总值/人均购买力平价：预测情景和 SSP（单位：千美元）

6贫困预测

我们使用世界银行贫困和不平等平台中的 STATA函数，在假设国内不平

等在此期间保持不变且消费增长等于人均 GDP增长的情景下，预测 2050年各

条线上的贫困情况。我们的方法是通过使用等于 2.15 美元 /（2050 年人均

GDP/2020年人均 GDP）的线来计算 2020年（或最近一年）的 2.15美元贫困。

这与使用当前消费分布并乘以 2020-2050年增长率预测收入产生的结果相同，

但回避了世界银行只公布当前收入分布的十分位数数据的问题。结合联合国的

人口预测，我们计算出总份额。

注意，在美洲大部分地区，贫困数据是基于收入而不是消费指标。因为在

社会底层，收入往往大大低于消费，导致相对较高的贫困人数。

图 2 2050年国内生产总值购买力平价：中性预测和 SSP（单位：万亿美元）

表 10列出了每天 2.15美元的极端贫困线的数据。在基准预测下，到 2050
年，全球极端贫困人口比例将降至 2%以下，非洲大陆的极端贫困人口比例将从

29%降至 7%（请再次注意，美国的数字是收入而不是消费，且数据似乎已经经

过审查）。根据对非洲的乐观预测（从现在到 2050年的增长率为 3.5%），目

前衡量的极端贫困率将降至 2%以下。我们在表 11中重复计算了 10美元/天的
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贫困数据（2019年，世界上约 57%的人生活在低于 10美元/天的水平上，这包

括非洲大陆和印度近十分之九的人口）。在正增长的情况下，贫困人口可能会

下降到世界人口的五分之一，即印度的五分之一加将近一半的非洲人口。中性

预测表明，到 2050年，世界上近三分之二的人每天生活费将超过 10美元，即

包括印度人口的一半加上非洲人口的 30%。

7情景

我们使用高/低国家预测，根据以下三组国家的最优和最差表现创建三组

2050年情景（1）所有非洲国家；（2）巴西、中国、印度；（3）所有发展援

助会（发援会）国家（其他国家仍为中性预测数）。

请注意，经济是相互联系的，因此世界其他地区的增长缓慢（尤其是在贸

易伙伴之间）会关联到国内增长放缓。因此即使世界其他地区增长非常缓慢，

非洲也不太可能出现非常快速的增长。但它们仍然可以帮助为 2050年全球经济

的格局设定可能性更大和更小之间的界限。

表 10 预测 2050年低于 2.15美元/天的人的百分比

表 11预测 2050年低于 10美元/天的人口百分比
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表 12不同区域情景下的国内生产总值份额（百分比）

表 12显示了 2050年世界经济形态各种可能的（至少在某种程度上）合理

结果。如果金砖四国表现突出，而发援会国家和非洲表现不佳，那么到 2050
年，中国将占世界经济的 29%，而美国和欧盟分别为 7%和 6%。如果发援会国

家表现突出，而金砖国家和非洲表现不佳，那么到 2050年，中国将占世界经济

的 12%，而发援会国家在世界经济中所占的比例将比现在略高（但请注意，只

有在这种极端情况下，它们才不会变得相对更小）。美国占全球经济的份额将

在 6.7%至 18.6%之间，这再次表明，美国有理由期盼的最好结果是保持其在全

球经济中的份额，但更可能的预测是其

主导地位下降，在最坏的情况下，其主导地位将降至目前份额的三分之一

左右。 只有当它显著表现得更加出色和/或中国显著表现不佳时，它才会重新获

得比中国更大的 GDP购买力平价份额。同样，即使在最乐观的情况下，就相对

主导地位而言，欧盟最多也只能保持不变，最坏的情况是占全球经济的 5.8%。

8市场结果

到目前为止，我们一直在使用 PPP因素来衡量。使用市场汇率可以更好地

（或同等地）检验许多利息结果。可以使用以市场汇率衡量的人均国内生产总

值进行基础回归，将得到的系数与均方根误差一起使用，并使用这些系数来预

测未来市场人均国内生产总值的情景。然而，这可能会在购买力平价情景和市

场情景之间造成相当大的差距。因此，我们决定使用 2020年世界银行 Atlas国
民总收入，并应用 2020-2050年购买力平价模型的增长率来预测 2050年 Atlas
国民总收入（表 13）（请注意，这可能会产生一些偏差：人均国民总收入购买

力平价与按市场汇率计算的人均国民总收入之间的关系不是线性的：较贫穷国

家的人均国民总收入购买力平价往往大大高于市场人均国民收入，两者之间的

差距在收入较高时有所下降）。
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预测表明，目前高收入国家所占市场 GDP份额将从 63%降至略低于 50%。

仅中国一国就可能占全球市场 GDP的五分之一——略高于美国。欧盟的份额可

能从 18%下降到 13%（表 14）。

表 13 Atlas国民总收入/人均收入 2050年预测，中性预测，积极情景和消极情景，以及

SSP

2021年 LIC/LMIC/UMIC/HIC的当前截止值为 1085美元或更低；按照人均

国民总收入划分，中低收入经济体在 1086美元至 4255美元之间；中上收入经

济体在 4256 美元至 13205 美元之间；而高收入经济体则意味着达到或超过

13205美元。使用这些相同的临界值和我们预测的市场国民总收入，我们研究

了 2050年世界人口中有多少人属于每个收入类别。在基线情景下，2050年世

界人口中只有不到 1%的人生活在低收入国家，而乐观情景下，这一比例降至

零。即使在悲观情况下，生活在高收入国家的全球人口比例也会翻一番，尤其

是因为巴西和中国已经接近临界值（表 15）。

表 14 Atlas国民总收入 2050年预测（单位：万亿）、中性预测，积极情景和消极情景和

SSP

表 15按国家收入水平分组的人口（%）（2021年国民总收入图表/人均取决值）

9对国际金融机构的影响
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国际货币基金组织的配额分配和新发行债券（目前）由一个公式指导，该

公式包含包括市场和购买力平价 GDP、开放度、储备和波动性指标在内的变

量。不过该公式只是一个指南，实际新配额的发行是谈判的结果，需要获得

85%的多数票批准。与公式相比，配额分配目前偏向于经合组织国家。美国的

份额应从目前的 17.4%降至 14.8%，同时中国的份额应从 6.4%升至 14.1%。

为了预测 2050年配额分配的情景，我们首先使用国际货币基金组织的当前

公式对我们的 2019年 GDP（购买力平价）和人均 GDP（购买力平价）值进行

因变量公式配额的回归。

表 16 IMF配额回归

然后，我们使用我们预测的 2050年 GDP和人均 GDP数字来计算 2050年
的两个配额情景，首先（“方法 1 ”）假设新配额分配总量与 GDP 和人均

GDP的增长一致（根据我们的回归系数），但（仅）新配额分配遵循预测配额

公式，因此 2050年配额等于：

第二种（“方法 2 ”），假设根据我们的回归系数，新配额分配总额与

GDP和人均 GDP的增长一致，并且国际货币基金组织根据公式完全实现配额

分配，因此 2050年配额等于：

除了预测增长的不确定性这一相当大的问题之外，有许多理由认为结果可

能与这一预测不同。更重要的是，总配额分配可能被低估了，因为 IMF工作人

员表示，与其相对于全球经济的历史规模相比，该基金目前的规模要小得多。

另一方面，如果在股东集团之间达成 85%的协议的政治难度增加，这可能成为

一个高估。在提出这些警告之后，表 17和表 18所列结果表明，IMF的投票权

将从目前的高收入国家大幅转向全球南方国家。值得注意的是，在任何一种情
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况下，美国都将失去否决权，而如果国际货币基金组织完全按照目前的公式进

行配额分配，中国将获得否决权（根据现有规则，这也意味着其将迁往北

京）。

从政治角度上说，或许很难想象美国会主动放弃否决权。在这种情况下，

将美国在两种情况下的份额设定为 15.1%，但在其他情况下遵循上述相同的方

法，中国仍将在 2050年根据当前公式完全实现配额分配的情况下获得否决权。

表 19显示了不同区域增长情景和方法 1下的配额分配。在任何合理的增长情景

下，假设国际货币基金组织继续使用基于公式的方法，发援会国家的投票权将

会减少。

表 17国际货币基金组织配额（单位：十亿特别提款权），2019年和 2050年预测

世界银行 (IBRD) 的投票权是根据 48%的市场 GDP、32% 的购买力平价

GDP 和 20% IDA捐款（世界银行的软贷款部门）以及 0.95的“压缩系数”来

综合权衡的结果，以减少不同股东之间的持股差异。鉴于未来 IDA 贡献未知，

我们遵循一种预测策略，即根据以下当前投票的回归系数来预测投票（见表

20）：

表 18 2019年和 2050年国际货币基金组织配额分配预测（百分比）
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表 19不同区域情景下的国际货币基金组织份额（百分比）（方法 1）

与国际货币基金组织的结果一样，世界银行的结果表明，欧盟和美国的投

票权份额急剧下降，美国失去了对重大决策的否决权（表 21）。然而，中国获

得否决权的可能性看起来要低一些。此外，与 IMF配额分配一样，政治现实可

能会推迟或阻止美国失去否决权。

表 20国际复兴开发银行关于投票权的回归

表 21 2019年和 2050年预测的国际复兴开发银行投票权份额（%）
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表 22不同地区情景下的国际复兴开发银行投票权份额（百分比）

10对能源消费和军费开支的影响

我们还根据人均收入与用电量之间的历史关系预测了用电量，这似乎在一

段时间内保持相对稳定（见表 24）。

我们的核心预测显示，2050年世界用电量将从 2014年的 21.8万亿千瓦时

增加到 42.2万亿千瓦时（表 24）。这实际上与美国能源信息署的预测相同，即

2050年世界发电量将为 42.0万亿千瓦时。根据中性预测，（当前）高收入国家

在全球电力消费中的份额将从 48%降至 32%。到 2050年，目前的低收入国家仍

将占不到 5%的消费份额，即使它们的增长大大超过预期，而世界其他国家表现

不佳。核心预测是，他们将占据全球消费的 2%。

根据当前军费开支占 GDP的百分比，我们考察了在不同的 Atlas GDP增长

情景下，2050 年全球军费开支的潜在比例范围（表 25）。核心预测是，到

2050年，美国仍将是军费开支最大的国家，尽管其在全球军费开支中所占的份

额将从约四分之一降至约五分之一。与此同时，印度和中国的国防开支在 2050
年超过美国也是很有可能的。（请注意，这些情景并没有考虑到军费开支增加

往往与增长放缓有关这一事实）。
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表 23 Ln（人均用电量）回归

表 24 2050年用电量，万亿千瓦时

表 25 2050年军费开支（单位：十亿）

11结论

世界经济的未来形态存在着相当大的不确定性，我们不难想象，有些事件

可能会让世界经济看起来与我们所提出的任何情景都大不相同。事实上，即使

在这些情景中，看似合理的结果范围也很大，足以表明当前的全球收入趋同可

能会大幅加速，也可能会逆转。国家和全球层面的政策变化的影响可能会非常

大：全球化的倒退可能会使世界产出损失数万亿美元，而全球范围内更多的劳
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动力自由流动可能会使产出增加数万亿美元。尽管如此，一些结论看起来相当

可靠，至少在一系列情景中是如此：

• 人口结构的变化将日益拖累经济增长，特别是在较富裕（中上收入和高

收入）国家。教育很可能是促进全球趋同的一个因素。尽管气候变化（至少体

现为国家层面上气温变化的影响）将是增长放缓的一股力量，特别是在较贫穷

的国家，但它不太可能成为 2050年之前全球经济趋势的主要驱动力。

• 经合组织发援会国家在全球经济中所占的份额很可能会缩小。这反映了

以下可能性：（一）人均收入增长相对较慢（与过去和较贫穷国家相比）；

（二）与大多数低收入和中等收入国家的持续人口增长相比，人口增长停滞或

下降。

• 可以想象，到 2050年，以每天 2.15美元为线的贫困将会消失（这将是

一个好消息，虽然比联合国可持续发展目标的设想晚 20年）。世界上三分之二

以上的人每天的生活费将超过 10美元（目前约为 42%），这也是有可能的。低

收入国家作为一个群体可能会消失，而世界上生活在高收入国家的人口比例很

可能在目前 16%的基础上增加一倍以上。

• 美国在全球经济中所占份额的缩小，意味着在国际货币基金组织和世界

银行决策过程中美国否决权的终结，除非这些机构进一步抛弃基于相对经济规

模的投票/持股公式。

• 到 2050年，全球电力消费预计将翻一番，高收入国家增长放缓，但目

前低收入国家的电力消费仍不到 5%（更有可能是 2%）。

• 到 2050年，美国很可能仍是军费开支最大的国家，但其全球领先地位

将大大削弱，可以想象印度和中国在 2050年的国防开支都将超过美国。

对于未来可能呈现的所有挑战来说，地球依然将成为一个更富有的星球，

它将拥有更多的资源来应对气候冲击带来的流行病威胁，让更少的人生活在绝

对贫困中。要知道，在我们几乎整个历史发展过程中，90%的人类都生活在绝

对贫困中。

本文原题为“Scenarios for Future Global Growth to 2050”，作者为 Charles Kenny 和

Zack Gehan，本文于 2023年发表于全球发展中心的官网。单击此处可以访问原文链接。

http://d.repec.org/n?u=RePEc:cgd:wpaper:634&r=int
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与撒哈拉以南非洲国家签订贸易协议可确保关键矿产供应

Cullen S. Hendrix /文 安怀雨／编译

导读：非洲增长与机会法案（AGOA）自 2000年颁布以来，一直在为撒哈拉以南非洲国家
的商品进口到美国提供免税待遇，然而，与自由贸易协定（FTA）不同，AGOA并未要求

这些国家以同样方式降低对美国商品的贸易壁垒。这一独特的特性激发了学者和政策制定
者之间的辩论，因为在即将到期的 AGOA再授权辩论中，有可能将其提升为 FTA，或者探
索其他途径以推动关键矿产的供应，这对于美国清洁能源供应链至关重要。这篇文章讨论

了这些挑战以及与之相关的政策选择，以解决美国在清洁能源和关键矿产供应方面的战略
需求。最终，本文强调了通过国会辩论，为确保关键矿产供应而做出的权衡决策对于美国

的能源安全和经济战略是至关重要的一步。编译如下：

《非洲增长与机会法》（African Growth and Opportunity Act，AGOA）于

2000年颁布，旨在为美国从撒哈拉以南非洲国家进口的商品提供免税待遇，实

际上并非一项自由贸易协定（Free Trade Agreement ，FTA）。设定在 2025 年

到期的国会即将展开的 AGOA 再授权辩论，这可能是立法批准的时机，要么将其

地位提升为自由贸易协定，要么制定多边或双边矿产专门协议，帮助矿产丰富

的非洲经济体成为美国清洁能源供应链的重要组成部分。

正如卡内基国际和平基金会所谨慎指出的： 将《非洲增长与机会法》重新

授权为自由贸易协定，将使非洲经济能够受益于《美国通货膨胀减少法案》

（Inflation Reduction Act，IRA）的税收抵免措施，这是成为此类协定成员的先

决条件。非洲生产的矿物可以帮助美国达成目标，即降低关键矿物和下游产品

（如半导体和电动汽车）供应链的风险。与撒哈拉以南非洲国家的自由贸易协

定也将通过扩大符合《美国通货膨胀减少法案》的贸易伙伴名单，为美国提供

比现在更大的自由度。

尽管此类举措受欢迎，但撒哈拉以南自由贸易协定很可能不切实际。实现

这一进展的一个主要潜在障碍是，它可能会引发国会对中国参与非洲矿产行业

的担忧，而一些矿产丰富的非洲国家目前因侵犯人权和政变而被暂停参加《非

洲增长与机会法》。但是，美国国会关于更新《非洲增长与机会法》

（AGOA）的辩论可能为在急需更多关键矿产供应迫切需求铺平道路。

《非洲增长与机会法》并非自由贸易协定

原则上，自由贸易协定是一种互惠互利的安排：各方降低贸易壁垒以促进

彼此之间的贸易。《非洲增长与机会法》更类似于单方面的军备裁减：美国降

低了来自指定非洲国家的 5000多种商品的贸易壁垒，同时不要求这些经济体通

过减少对美国商品的贸易壁垒。许多自由贸易协定， 特别是全球南北国家之间

的协议，通常不是完全互惠的。全球北方国家在市场准入方面给予的往往多于

得到的。但《非洲增长与机会法》并不要求非洲经济体放开对美国商品的市场

准入，这不符合教科书上对自由贸易协定的定义。美国的自己的自由贸易协定

列表中没有包括任何符合《非洲增长和机会法》条件的国家。



27

CEEM全球智库半月谈 智库介绍

对一些人来说， 《非洲增长与机会法》的这种非互惠互利只是一个特点，

而非缺陷。 它为世界上最贫穷的地区提供增长，促进利益，同时允许非洲政府

保护自己的新兴产业和部门。然而，经验证明，对发展中经济体的特殊和差别

待遇——特别是不要求互惠——对刺激增长并不是特别有帮助。

但就建立关键矿产供应链和解锁《美国通货膨胀减少法案》税收抵免而

言，《非洲增长与机会法》的非自由贸易协定地位是一个障碍。 《美国通货膨

胀减少法案》中的国内采购条款要求材料必须来自与美国签署自由贸易协定的

国家。

《通货膨胀减少法案》为了税收抵免的目的建立了四项测试标准来确定何

为自由贸易协定：1）在优惠基础上减少或消除贸易壁垒，2）承诺各方不施加

新的贸易壁垒，3）在影响贸易的领域（如核心劳工和环境标准）建立高标准纪

律，以及 4）减少或消除对出口的限制。

从根本上说，《非洲增长与机会法》不是美国与另一个国家之间的协议：

它是为符合条件的非洲国家单方面建立的优惠市场准入计划。它并没有要求这

些非洲经济体（或美国）避免新的贸易壁垒。可以说，它在劳工实践方面建立

了高标准的纪律——国家可以因各种人权和治理相关的理由而被暂停资格——但

它并没有减少或消除对出口的限制，这是一项重要挑战，鉴于撒哈拉以南非洲

的一些经济体已经采取了更多的资源民族主义倾向（详见下文）。

有三种潜在的进展方向

首先，美国贸易代表可以尝试简单地将《非洲增长与机会法》重新归类为

自由贸易协定。虽然理论上可行，但这种做法是不可能实现的：《非洲增长与

机会法》显然不符合 IRA 中确立的定义。

其次，美国贸易代表可以将《非洲增长与机会法》（AGOA）作为专门协

定谈判的起点。 或与特定的符合《非洲增长和机会法》条件的矿产丰富经济体

签订一系列双边协定，正如卡内基基金会报告所建议的。这两条路都不能直接

通过国会。

最后，国会可以重新授权《非洲增长和机会法》，并在其中加入特定的措

辞，将其指定为用于关键矿产相关目的的自由贸易协定。在上述任何一种情况

下，数十个非洲经济体的关键矿产出口都将有资格享受美国国内待遇和相应的

税收抵免。对于美国经济治国方略与地质现实之间的不匹配，这是一个看似直

截了当的解决方案： 目前的美国自由贸易协定合作伙伴根本无法提供电动汽车

电池所需的所有材料而非洲矿产可以帮助弥补这一差距。

但将《非洲增长与机会法》重新定义为自由贸易协定——而且是地区性的

自由贸易协定——将立即为美国自由贸易伙伴名单增加近 36 个经济体，避开立

法机构在谈判和制定这些协议中的传统角色，并代表劳工组织和人权倡导者等

的利益。然而，由于《非洲增长与机会法》甚至不是一项多边协定，因此这样
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做将使自由贸易协定的概念变得非常单薄。国会将以程序和实体理由提出合理

的反对意见，法院也可能会提出质疑。

对于将《非洲增长与机会法》转变为自由贸易协定的各方异议

一些最有力的反对意见提到了中国企业广泛参与非洲采矿和矿物加工部门

的情况。从 2024年开始，《通货膨胀减少法案》明确排除了任何外国实体生产

的电池组件。 由…拥有、控制或受…的管辖或指导所涵盖国家的政府，包括中

国、俄罗斯、朝鲜和伊朗。2025年，禁令将扩大到关键矿产。

2023年 3月，参议员马克·卢比奥（R-FL）提出了一项法案，该法案将为

美国税收抵免建立护栏，以防止中国公司——以及与中国公司合作的公司——包

括那些在中国境外运营的公司获得税收抵免。这是在之前期待已久的美国财政

部指引关于为 IRA的目的对“有关外国实体”条款的具体解释。对 IRA 这一条款

的担忧——以及更广泛的反华情绪——已经存在对美国的中美电动汽车合作伙伴

关系产生寒蝉效应。

即使美国贸易代表办公室或国会法案将《非洲增长与机会法》重新归类为

自由贸易协定，许多矿产丰富的非洲国家也会因为治理相关的原因而无法参

与。美国领导的矿产安全伙伴关系目标之一就是支持符合以下条件的项目和生

产者 国际公认的高 ESG（环境、社会和治理）标准。撇开关键的矿产问题不

谈，《非洲增长与机会法》的优惠已因政变、侵犯人权和可信的强迫劳动指控

而多次暂停。苏丹和富含锂的津巴布韦的“贱民政权”（指被国际社会孤立、

排斥或制裁的国家和政权，至少从美国的角度来看）从未符合条件。几内亚，

世界上最大的铝土矿出口国，随后也被《非洲增长与机会法》暂停。 2022年的

政变 . 加蓬及其锰矿储量在 8月总统阿里·邦戈·翁丁巴下台后，可能会面临类似

的情况。简单地将《非洲增长与机会法》重新归类为自由贸易协定大概不会改

变这一局面。然而，如果重新命名伴随着对这些暂停的重新评估，这将不会是

美国第一次在追求能源安全的过程中将战略重点置于人权和治理问题之上。

还有一个症结可能是对撒哈拉以南国家对未加工材料出口禁令的担忧。 加

纳 和纳米比亚作为迫使矿商和加工商投资发展当地炼油能力的努力的一部分，

两国都禁止了未精炼矿物的出口。这些出口禁令，如印度尼西亚颁布的法律，

包括铝土矿和镍——似乎与艾拉资格的第二和第四个标准或《关税及贸易总协

定》（《总协定》）第十一条相冲突。撒哈拉以南非洲经济体可能不得不放弃

使用出口禁令，代之以出口税和/或许可证计划。

目前，《非洲增长与机会法》并不是非洲经济体通过融入《通货膨胀减少

法案》支持的供应链从美国可再生能源转型中获益的工具。但《非洲增长与机

会法》的精神和意图——提高生活水平和促进更牢固的美非关系——可以作为

通过谈判达成符合目的的多边或双边协议的基础。这样做也可以起到催化剂的

作用。在这一领域，许多非洲国家都有很大的野心，但目前都依赖于中国。可
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以肯定的是，这样做会淡化自由贸易协定的概念，并可能引发对许多非洲国家

的治理和其他问题的审查。但至少，国会就确保关键矿物供应所涉及的权衡进

行辩论，将是向前迈出的健康的一步。

本文原题名为“Trade accords with Sub-Saharan African countries can ease supplies of
critical minerals”。作者为 Cullen S. Hendrix。Chad P. Bown 自 2010 年起加入彼得森国

际经济研究所，目前是彼得森国际经济研究所高级研究员、气候与安全中心非常驻高级

研究员以及科罗拉多矿业学院佩恩研究所研究员。此外，亨德里克斯还为亚洲开发银

行、芝加哥全球事务委员会、国家情报委员会、美国乐施会、美国国际开发署和世界粮

食计划署等机构撰写报告或提供咨询。他是政府间气候变化专门委员会 2022 年报告的撰

稿人之一，着重评估了气候变化对和平与人类流动性威胁的影响。本文于 2023 年 10 月

刊于 PIIE官网。单击此处可以访问原文链接。

https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/trade-accords-sub-saharan-african-countries-can-ease-supplies-critical
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为经济复苏偿债，欧盟代价几何？

Grégory Claeys, Conor McCaffrey, Lennard Welslau /文 安怀雨／编译

导读：本文探讨了欧盟为其 NextGenerationEU（NGEU）计划中疫情恢复和绿色经济计划

所借款项的利息和偿还成本。这些成本将主要取决于未来欧盟支付的利率走势。作者还讨

论了欧盟是否有足够的收入来支付这些成本，提到了欧洲委员会在 2023年提出的“自有资

源”包，估计每年将为欧盟预算筹集约 365亿欧元，主要来自欧盟排放交易系统、碳边境

调整机制和公司利润的新统计自有资源。然而，作者指出，这一方案的实际可行性存在挑

战。编译如下：

作为欧盟（EU）NextGenerationEU（NGEU）后 COVID-19复苏和经济绿

化计划的一部分，欧盟计划在 2026年底之前借款约 4210亿欧元（按当前价格

计算），用于为欧盟国家提供“非应偿支持”。这一债务及其利息必须在 2058
年之前从 EU预算中偿还，本文旨在估算其潜在成本。

成本将主要取决于欧盟未来支付的利率轨迹。预测如此长时间范围内的利

率并不容易，但市场预期（基于利率互换）提供了一个很好的基准。例如，市

场预期 10年期利率将在 2030年前保持相对稳定，然后缓慢下降，并在长期内

稳定在较低水平。投资者预计，到 2058年，10 年期欧元掉期利率将下降至

1.8%（图 1，A），该利率与欧盟收益率非常接近（与 10年期利率的息差较

小，通常约为 10个基点）。

围绕这一预期的不确定性可以通过分析未来利率的预期波动性来测算。市

场参与者对不同未来利率轨迹的概率可以从掉期利率中推导出来。这种做法显

示出，欧元名义汇率的未来走势存在相当大的不确定性。2058 年，利率在-
0.4%到 3.4% 之间下降的概率为 50%，而 90%的置信区间为-4.1% 到 6.2%（图

1， A）。

虽然名义利率的中值轨迹与 2021年借款计划开始时的市场预期相比有了大

幅提高，但同时考虑实际利率的变化也是有益的。图 1-B比较了 2021年和当前

市场对欧盟债务 10年期实际利率的预期。2021年，这些预期在整个计划期间

都是负面的，使得欧盟借款按实际价值计算有利可图。但自 2021年以来，这些

预期有所上升，导致 2028年的实际利率为 0.92%，届时新的净发行将结束，然

后在 2043年之后回到负值水平。因此，欧盟债务的实际成本预计不再为负，但

较低的平均实际利率表明利息成本比名义利率可能显示的要低得多。
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图 1:10年期欧元掉期利率、实际利率和市场预期（单位：%）

来源：Bruegel基于丹麦银行和彭博社披露的数据测算。

注：A图为 10年期欧元掉期利率的历史和可能的未来价值，反映了市场对未来 10年平均

短期利率的预期，因此可以被视为 10年期欧盟收益率的良好代理。深红色和浅红色阴影区

域分别对应于 50%和 90%的置信区间，这是根据 10年掉期利率的期权价格得出的风险中

性概率定义的。B图为 10年期欧盟债务的历史和预期实际利率，基于对平均互换-欧盟收

益率差和市场通胀预期进行修正的 10年期欧元互换。

2058年前的年度成本

为了预测必须从欧盟预算中支付的利息费用，我们将这些利率预期及其波

动性与有关欧盟债务存量的信息、对未来资金需求的预测、当前债务期限的分

布以及互换利率与欧盟债券收益率之间的利差结合起来（详见附件）。然而，

我们判断极端负利率的概率（由市场预期并由定价模型的方法假设产生）的概

率被夸大了。因此，我们假设未来欧洲利率不会低于其历史最低水平，即 10年
期掉期利率不会低于其 2020年负 0.33%的水平（图 1-A中的灰色虚线）。

我们的研究结果表明，在基线轨迹中，年利息成本可能会在 2030年增加到

108亿欧元（即预期欧盟 GDP的 0.05%），然后逐渐下降，直至 2058年。到

2058年，总利息成本可能达到约 2220亿欧元（即预期 2021-58年欧盟 GDP平

均值的 0.6%；参见图 2中的粗体数字）。由于未来利率存在很大的不确定性，

利息成本可能会与基准估计值有很大差异。50%的概率中，2030年的利息成本

可能在 82亿欧元至 132亿欧元之间，而 90%的置信区间在 39亿欧元至 39亿欧

元之间
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图 2:欧盟承担的预计年度和总利息成本

资料来源：Bruegel根据丹麦银行、彭博资讯和欧盟委员会披露的数据测算。

注：图 A显示了欧盟以当前价格承担的历史和预测年利率成本（线，左侧）和 2021-2058
年的总成本（粗体数字，右侧）。50%和 90%的置信区间基于期权隐含利率波动率（见附

件）。图 B显示了预测的欧盟名义 GDP的相同成本，以及 2021-2058年总成本在欧盟年均

GDP中的估计份额（粗体数字，RHS）。

从 2028年开始，当新的预算周期开始时，除了利息成本外，欧盟预算还需

要包括偿还欧盟债务的条款。然而，2021年至 2026年期间发行的债务不一定

需要在到期时立即偿还，因为立法允许在 2027年之后进行一些展期，以使欧盟

债务平稳下降。

因此，在我们的模拟中，从 2028年开始，我们假设一些滚动利率，以确保

总债务存量线性下降，直至 2058年。基于这一假设，我们估算从 2028年到

2058年，每年的本金偿还额将约为 139亿欧元。由此，从 2028年开始，欧盟将

需要分配更多的资金来偿还债务。在 50%的置信区间内，2030年的年度资金需

求总额可能达到 220亿欧元至 270亿欧元（分别占欧盟国内生产总值的 0.11%
和 0.13%），然后在该计划结束时逐渐降至 139亿欧元。总体而言，NGEU对

欧盟国家的无需偿还的支持，可能将花费约 5820亿欧元至 7150亿欧元用于支

付利息和偿还债务（图 3，A和 B）。

然而，在 95%的情况下，这些数额最多达到国内生产总值的 0.15%，将远

低于 2020年决定的国民总收入临时增长的 0.6%，这是欧盟在必要时可以从欧

盟国家要求的数额。这将确保欧盟不会有不履行财政承诺的风险。
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图 3:欧盟承担的预计年度还款和利息成本

资料来源：Bruegel根据丹麦银行、彭博资讯和欧盟委员会披露的数据测算。

注：本图显示了历史和预测的年度利率成本（橙色）和欧盟预算承担的本金偿还（蓝

色），以十亿欧元和 GDP 的百分比表示。百分比估计基于期权隐含利率波动率（见附

件）。

欧盟能得到足够的收入吗？

2023年 6月，欧盟委员会提出"自有资源"或欧盟预算收入的一揽子方案

（2023A）。根据该提案，在 2028 年至 2030 年期间，欧盟预算每年估计可筹

集 365 亿欧元（按 2018 年价格计算）。其中 190 亿欧元来自欧盟排放交易体

系，15亿欧元来自碳边境调整机制（CBAM）3，160亿欧元来自基于统计的新

的公司利润自有资源。考虑到通货膨胀因素，这一新方案原则上将在 2028 至

2030年间每年筹集约 500亿欧元。鉴于对碳价格、碳排放、ETS和 CBAM覆盖

范围的预测不足，以及目前缺乏对企业利润税可能产生的收入的详细信息，预

估 2030年后的收入是一项挑战，超出了本文的分析范围。

然而，从理论上讲，每年 500亿欧元足以支付与 NGEU借款相关的成本：

我们的分析表明，在 75%的概率下，这些成本可能在 2030年达到 270亿欧元的

峰值，或者对于 95%的概率下，达到 320亿欧元的峰值。但这是假定欧盟委员

会的估算符合实际情况，且其建议未作改动就获得批准，而这是不太可能的。

此外，对排放交易计划收入还有其他要求，例如社会和创新资金等，这将大幅

减少可用于偿还 NGEU债务的金额。

鉴于与欧盟借贷相关的成本最早将在 2028-2030年见顶，拥有充足的自有

资源至关重要。否则，各国必须要么削减其他欧盟预算支出，或者通过呼吁在

2020年设立国民总收入 0.6%的担保来增加每个国家的贡献。
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本 文 原 题 名 为 “What will it cost the European Union to pay its economic recovery
debt?”。作者为 Grégory Claeys, Conor McCaffrey, 和 Lennard Welslau。其中，Grégory
Claeys 自 2023 年 11 月起担任法国政府智库和政策规划机构 France Stratégie 经济部主

任。McCaffrey 在布鲁盖尔担任研究助理。本文于 2023 年 10 月刊于 Bruegel 官网。

Welslau是布鲁盖尔的研究分析师，专注于宏观经济学、国际经济学和数据科学。单击此

处可以访问原文链接。

https://www.bruegel.org/analysis/what-will-it-cost-european-union-pay-its-economic-recovery-debt
https://www.bruegel.org/analysis/what-will-it-cost-european-union-pay-its-economic-recovery-debt
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以色列的恐怖活动：经济后果取决于油价走势

Moritz Schularick和 Guido Warlimont /文 张丝雨/编译

导读：基尔世界经济研究所（Kiel Institute for the World Economy）所长莫里茨·舒拉里克
（Moritz Schularick）就上周末以色列恐怖袭击事件可能带来的经济后果发表评论。编译如

下：

“对以色列的袭击首先是一场人类闹剧。我们对恐怖活动的发生感到震

惊，并为受害者感到悲痛。”

石油价格的反应是这场冲突的经济后果的核心。只要该地区的主要石油生

产国不做出反应或不受冲突影响，直接的经济影响就会很小。目前，没有迹象

表明石油生产国将进一步参与其中。沙特阿拉伯和阿拉伯联合酋长国与以色列

的关系近来趋于改善。至少以前在以色列发生的巴勒斯坦恐怖袭击没有导致冲

突升级。

石油价格在短期内上涨，但幅度不大，还没有回到 9 月底的高水平。关键

贸易路线也没有中断的迹象。因此，总体而言，目前全球经济面临的风险似乎

相当低。

然而，在美欧与金砖国家之间，以及伊朗和沙特阿拉伯等国家之间的地缘

政治争端中，这场冲突是另一个潜在的紧张根源。如果对伊朗的制裁因冲突而

加强或强制执行，油价可能会进一步上涨。

从数量上看，以色列在德国的对外贸易中并没有发挥重要作用——最近只

有 0.4%的商品出口到该国。进口份额甚至不到这个数字的一半。

本文原题为“Terror in Israel: Economic consequences depend on oil price

development”，作者为 Moritz Schularick 和 Guido Warlimont。Moritz Schularick

自 2023 年 6 月起担任基尔世界经济研究所所长，同时也是巴黎政治学院经济学教授。

Guido Warlimont 是传媒部门负责人。本文于 2023 年 10 月 9 日刊于 IFW 官网。单击此

处可以访问原文链接。

https://www.ifw-kiel.de/publications/news/terror-in-israel-economic-consequences-depend-on-oil-price-development/
https://www.ifw-kiel.de/publications/news/terror-in-israel-economic-consequences-depend-on-oil-price-development/
http://twitter.com/intent/tweet?text=Five%20years%20into%20the%20trade%20war,%20China%20continues%20its%20slow%20decoupling%20from%20US%20exports%20https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/five-years-trade-war-china-continues-its-slow-decoupling-us-exports%20via%20@PIIE
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中国对数据流动的新规定可能预示着从安全向增长的转变

Martin Chorzempa, Samm Sacks /文 熊春婷／编译

导读：2017 年生效的中国《网络安全法》要求在内地运营期间收集或提供“个人信息”或
“重要数据”的“关键信息基础设施运营商”对转移到中国境外的数据进行安全评估。

2021 年底，国家网信办根据《个人信息保护法》和《数据安全法》的要求，将“重要数
据”和部分个人数据纳入“数据处理方”，这极大地扩大了受影响实体的范围。因为“重
要数据”的定义以及公司是否会被指定为“关键信息基础设施运营商”等关键条款仍未解

决，网信办推迟了这些协议正式生效的最后期限，并正式建议撤销这一不可行的制度。本
文认为，这是一个积极的政策信号，意味着中国在一个敏感领域撤销了一项重大的、不可

行的安全规则。编译如下：

如果中国最终确定要发布一套新的规则草案，这将逆转中国数据监管制度

中的一些关键条款，这些条款本来可能迫使中国与世界其他地区之间出现破坏

性的数据脱钩。中国仍然有一大堆复杂的数据规则和一大堆其他以安全为重点

的法律，这给中国和外国的企业带来了麻烦。然而，新规定可能表明，领导层

面可能会在口头上承诺帮助私营部门，即使这一改革会减少北京对其认为对国

家安全至关重要的领域的控制和可见度。

中国经济增长放缓和外国投资减少引发了一场全球辩论——“巅峰中国时

刻”是否已是过去式。8月，美国商务部长吉娜·雷蒙多告诉记者：美国公司称

中国“不值得投资”。许多学者，包括亚当 波森 希娜、切斯特纳特格雷滕斯，还

有巴里诺顿在内，至少在一定程度上归咎于中国政治体制的转变——实施了大

量数据安全和技术法规的政策，如牺牲增长以加强安全和对经济的控制。中国

近期政策方向在一定程度上取决于新一届领导班子是否认为当前的经济疲软并

且需要改变方向以鼓励经济增长，或是继续走上损害商业信心的道路。中国政

府最近发出了许多关于支持“私营部门”和“欢迎外国投资”的信号，但恢复

国内外企业和投资者的信心将是一项重大挑战。在数据监管方面的最新举措表

明，在安全问题过度扩张对企业油气具有破坏性的这一关键领域，支持企业的

声音可能会占据上风，但持续的自由化还远未得到保证。

1.数据流处于危险之中

活跃在中国的跨国企业，无论是在中国还是在国外，都需要将在中国生成

的数据转移到国外才能有效运营。总部的员工需要个人数据和其他数据的组

合，以了解他们的客户和员工是谁、管理薪资、监控子公司的绩效、检测欺诈

以及管理全球运营的网络安全。对于拥有庞大个人信息数据库的科技行业来

说，数据流尤其重要和敏感，但所有经济部门都依赖于信息跨境流动。

企业希望数据流动不受限制，但是遇到了国家当局越来越多地推动“数据本

地化”制度的阻力，这将阻止某些数据离开其边界，不仅在中国，在印度等地也

是如此。五千多年来，在中国的政治机构内部一直在展开一场争论，一方是实

用主义者，他们主张采取更亲商、更开放的方式，另一方是安全强硬派，他们

https://www.piie.com/experts/senior-research-staff/martin-chorzempa
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则要求将在中国收集的数据保留在位于中国境内的服务器上。在过去的两年

里，强硬派似乎占据了上风，这与中国更广泛的开展“科技打击”行动相吻

合，但在很大程度上又与之分开，学者们称这给“寻求向国外转移数据的受监

管组织”带来了令人生畏的合规负担。2017年生效的中国《网络安全法》要求

在内地运营期间收集或提供“个人信息”或“重要数据”的“关键信息基础设施运营

商”对转移到中国境外的数据进行安全评估。然后在 2021年底，国家网信办根

据《个人信息保护法》和《数据安全法》的要求，将“重要数据”和部分个人

数据纳入“数据处理方”，这极大地扩大了受影响实体的范围。

当这些规则于 2022年 9月全面生效时，公司的预期并不明确，因为“重要

数据”的定义以及公司是否会被指定为“关键信息基础设施运营商”等关键条款仍

未解决。网信办推迟了公司完全遵守的最后期限——2023年 3月 1日，因为尽

管与公司进行了几个月的反复讨论，但到该制度全面运作时，它只公开批准了

两家公司进行跨境转移。在过去的六个月里，由于网信办以“不必要”为由拒绝

了公司出境转移申请中包含的大多数类别的数据，批评之声愈演愈烈，导致他

们进一步考虑将数据与中国业务隔离，否则将面临重大处罚，从而导致企业对

中国商业环境失去信心。

2.撤销不可行的网络规则

网信办正式建议撤销这一不可行的制度。如果实施，拟议的规则将减轻公

司自愿“将其大部分数据本地化”的压力，进一步损害了他们的全球业务，并

简化了需要对数据进行安全评估的监管过程，在这个过程中，公司提交了大量

的文件，但却被要求重新提交。

首先，属于国际贸易、学术合作、跨国制造和营销等大类的数据转移在转

移到海外之前将不再需要事先批准。其次，对于尚未定义的“重要数据”，只有

在当局明确定义哪些类别的数据构成“重要数据”，或者直接通知公司其数据是

“重要”的情况下，才需要批准数据转移，从而减少这部分规则的寒蝉效应。第

三，新规则取消了公司必须通过网信办安全评估、标准化合同或通过个人信息

认证的预先批准要求，至少对于某些个人数据的出境传输（如涉及合同、旅

行、人力资源和紧急情况）是适用的。

根据以前的规则（现在可能被取代），网信办最终决定了哪种对外数据传

输是“必要的”。相比之下，曾帮助塑造中国数据治理体系的中国著名数据法学

者洪延庆博士写道：新法规中最重要的变化是让公司（而不是监管机构）优先

决定其全球业务所需的内容，至少对于处理不到 100万个人数据的公司来说是

这样的。虽然网信办仍然能够为更敏感的数据划定安全红线，但决定的必要性

将更多地掌握在公司手中。洪博士还特别指出了“从事前监管到事中和事后监管

的转变”，这使得大多数数据流动得以继续，而更好的充实了政权的轮廓。
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如果按照书面规定实施，草案中的放宽规定将显著降低但不会消除数据监

管风险，因为它进一步推迟了对什么构成重要数据的决定。网信办和其他行业

监管机构可以在任何时候确定一家公司拥有“重要数据”，从而触发安全评估、

导致中断，并且进一步导致与监管机构的更多谈判，但不明确的“敏感个人信

息”将受到现有法律的更严格限制。新规则也没有解决两个关键的模糊领域：客

户数据（用于全球销售分析）是否将被列入允许的转移清单，以及遵守美国政

府审计或调查是否会触发安全评估。

尽管如此，新的法规草案可能会允许许多公司继续照常营业，在中国政治

机构内部关于数据的争论得到解决之前，将它们隔离起来。在这样做的过程

中，为了经济的利益，中国对国内外私营部门的抱怨进行了一定程度的回应。

此外，领导层已经表示，不会以武断的方式切断数据流或执行监管。在打击科

技行业之后，领导层不仅承诺了采取一种“更加透明和可预测”的技术监管方

式，而且新的法规直接遵循国务院 24项措施 8月公布，明确呼吁数据自由流

动。这些措施还可以产生其他改善商业环境的具体行动。

3.规则草案是一次性的还是新的方向？

要判断中国企业的这一数据突破是否预示着“未来中国经济将转向优先考

虑经济增长、从而中国经济将走上更健康的经济轨道，并证明它对国内外企业

都是可投资的”，还为时过早。中国过去几十年的经济成功在很大程度上要归

功于政府为企业让路，而扭转这一局面让中国在增长和投资方面付出了高昂的

代价。尽管有积极的消息，但不能对在华外资企业的每一次投诉都进行干预，

随着重要数据的确定，监管制度将再次收紧。然而，这是一个积极的信号，商

业上的担忧导致中国在一个敏感领域缩减了一项重大的、不可行的安全规则。

希望它能成为一种趋势。

本文原题名为“China's new rules on data flows could signal a shift away from security
toward growth”。作者为 Martin Chorzempa, Samm Sacks。Martin Chorzempa 自 2017 年

加入 PIIE研究中心，现为高级研究员，同时也是德国 Fulbright协会和中国经济研究中心

的学者，其主要研究方向金融技术、数字货币、国家出口管制、外国投资筛选等国家安

全问题。Samm Sacks是耶鲁大学法学院蔡保罗中国中心和新美国研究中心的研究员。本

文于 2023年 10月刊于 PIIE官网。单击此处可以访问原文链接。

https://www.piie.com/experts/senior-research-staff/martin-chorzempa
https://www.piie.com/experts/senior-research-staff/martin-chorzempa
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/chinas-new-rules-data-flows-could-signal-shift-away-security-toward-growth
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城市化能在多大程度上缓解中国人口老龄化的负面影响

Alicia García-Herrero和 Jianwei Xu /文 杨茜/编译

导读：由于生育率迅速下降和预期寿命延长，中国正在经历人口老龄化。这一人口结构转
型带来了经济挑战，但这些挑战的强度取决于若干因素，其中人口从农村向城市地区的迁

移至关重要。为了更清楚地了解城市化与人口老龄化的相互作用，我们调查了中国农村和
城市地区劳动力的变化，研究结果表明，在 2035年之前，整体劳动力将适度萎缩，其中只
有农村地区的劳动力萎缩，而城市劳动力将继续增长。由于城市就业比农村就业更具生产

力，人口变化和城市化对增长的综合影响将保持适度积极（每年 0.4%）。2035年后，生育
率下降将开始影响农村和城市地区的劳动年龄人口，特别是因为预计届时城市化进程将趋

于平稳。在这种情况下，中国人口的减少将使每年的 GDP增长减少 1.4%。然而，这些结

果没有考虑到人口老龄化对劳动生产率的影响。中国快速迈向机器人化和人工智能等因素
可能会通过提高生产力来帮助减轻负面影响，但目前还没有此迹象。编译如下：

1引文

中国的经济增长轨迹发生了重大转变，从 2010年 10.6%的峰值增长率下降

到 2019年的 6.1%。尽管存在有利的基数效应，但 Covid-19大流行带来的后续

破坏进一步削弱了经济增长。这凸显了中国经济正在经历的结构性减速趋势。

中国迅速老龄化的人口被认为是经济放缓的一个驱动因素（Eggleston等，

2013）。然而，我们的分析表明情况并非如此。我们的研究结果表明，中国的

人口结构变化尚未显著阻碍其经济增长，我们预计至少在 2035年之前不会产生

重大影响。主要原因是，在未来十年，劳动力增长放缓预计将伴随着持续的城

市化，这将提高总体劳动生产率。2035年后，在中国城市化进程达到顶峰的现

实假设下，可能会出现更显著的转变。

我们探索了中国人口演变对劳动力和整体经济增长的影响，区分了农村和

城市。我们首先利用 2000年、2010年和 2020年的中国人口普查数据，评估劳

动力增长放缓的影响。

然后，假设所有其他因素（长期失业率和农村和城市劳动力的生产率增

长）保持不变，在关于中国城市化轨迹的各种假设下，我们预测城市和农村劳

动力的变化及其对经济增长的后续影响。我们的分析显示，在过去十年中，老

龄化仅占 GDP增长率减速的约 1个百分点。预计在 2030年代中期之前，老龄

化效应将继续产生有限的影响。然而，超过这一时点，老龄化的经济影响可能

会加速，这取决于城市化和劳动生产率增长的速度。

这表明，有必要对导致中国经济放缓的其他结构性因素进行更仔细地研

究。特别是劳动生产率，值得深入研究，尤其是劳动力供给与生产率之间的关

系。

在此背景下，我们审视了中国未来二三十年的人口前景。我们强调农村和

城市地区之间的差距，强调城市化在抵消迄今为止以及未来老龄化的不利影响

方面的作用。

2中国劳动年龄人口的总体趋势
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2016年，中国开启了新的人口篇章，出生率显著下降（图 1）。但在此之

前，中国劳动年龄人口数占总人口数的比例自 2011年后已经下跌。

然而，这种负人口轨迹对中国经济增长的影响已被过去 20年的快速城市化

所抵消。因此，人口老龄化的不利影响主要局限于生产力水平较低的农村地

区，而城市劳动力供应则保持了增长轨迹。事实上，图 3清楚地表明，从 2000
年至 2020年，城市劳动年龄人口显著增加，而农村劳动年龄人口减少。从农村

向城市地区迁移的工人的涌入大大增加了中国的制造业和服务业劳动力，而没

有造成城市工资的过度增长。这一现象是刘易斯模型的特征，该模型概述了城

乡二元经济如何促进增长和发展（Lewis，1954）。

展望未来，根据联合国人口预测（UN，2022），中国人口老龄化的步伐预

计将在未来三十年内加速。预计生育率将保持在较低水平，老年人（65岁及以

上）的比例预计将从 2021年的 13%飙升至 2050年的 30%，其中女性由于寿命

较长而增加尤为明显。然而，未来十年对工作年龄人口的影响不太可能很严

重，因为儿童在人口中所占比例的持续下降将降低青年抚养人比率，从而部分

缓冲老龄化效应。事实上，劳动适龄人口在人口中的比例预计仅会略有下降，

从 2020年的 68%降至 2035年的 66%，降幅小于 2010年至 2020年的 3个百分

点。预计 2035年之后会产生更大的影响。 随着生育率下降并导致劳动年龄人

口减少，而成年人口继续老龄化。我们的估计表明，劳动年龄人口占总人口的

比例将从 2020年的 68%骤降至 2050年的 58%。

图 1：中国的出生率和死亡率

资料来源：法国外贸银行，联合国。

图 2：中国不同年龄组的人口比例（%）
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资料来源：法国外贸银行，联合国。

图 3：中国人口分布（百万）

资料来源：法国外贸银行。

3中国人口结构变化对劳动力供给的影响

为了分析人口结构变化对中国劳动力供给的影响，我们将劳动力供给和劳

动力参与率按年龄、地区（城市或农村）和性别分解。假设特定年龄的劳动力

参与率保持不变，劳动力供给往往会下降，老年人在人口中所占的比例会增

加。后者被 Bloom等（2010）称为“会计效应”。

我们比较了 2000年、2010年和 2020年中国人口结构的变化，并调查了如

果人口年龄分布与 2000 年（2010 年）相同，并且所有其他因素保持不变，

2010年（2020年）的劳动力规模会有多大。根据人口普查频率，我们将中国的

总劳动力（L）定义为 2000年、2010年和 2020年特定年份的人口（P）和劳动

力参与率（LFPR）在地区、性别和年龄组之间的乘积。

2010年和 2020年，无人口老龄化情景下的反事实劳动力供给构建如下。

最后，比较 和 之间的年度对数差，得出人口老龄化对 2010年和

2020年中国劳动力供给年增长率的影响。

利用《联合国中国人口展望》，我们可以进一步衡量 2020年至 2035年和

2035年至 2050年人口老龄化对中国劳动力供应的影响。我们研究了农村和城

市人口的不同趋势，并对这两个时期的城市化率进行了假设。为了衡量按地区

和性别划分的人口和就业模式的变化，我们使用了 2000年、2010年和 20201年
的中国人口普查数据，与 10年的频率一致。利用这些数据，我们计算了不同年

龄、地区和性别的人口分布。

图 4描述了中国劳动力参与率的变化，揭示了城市和农村地区 16-24岁年

龄组的大幅下降。造成这一趋势的一个可能原因是，越来越多的这一年龄段的

年轻人接受高等教育，从而推迟了他们进入劳动力市场的时间（注：劳动力通

常包括从事有酬职业或积极寻找工作的个人）。就其他年龄组而言，我们观察
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到农村地区的劳动力参与率大幅下降，而城市地区的参与率则较为稳定。这种

模式在很大程度上可以归因于中国近几十年来强劲的城市化进程。

图 4：按地区、性别和年龄分列的劳动力参与率（%）

资料来源：Bruegel基于中国人口普查。

接下来，我们将劳动力参与率与中国每个年龄段的实际人口增长率结合起

来，得出中国劳动力的净变化。结果表明，从 2000年到 2010年，中国劳动力

以每年 0.65%的速度正增长。尽管在此期间人口已经老龄化（老年人抚养比从

10.4%上升到 12%），但青年人抚养比却从 39.3%下降到 27.6%，从而导致人口

和劳动力的总体增长。

然而，从 2010年到 2020年，中国的人口红利发生了逆转，因为 20世纪 90
年代生育率的下降最终在 2017年后表现为劳动年龄人口的减少（图 1）。

为了更深入地了解影响中国劳动力供给变化的因素，我们假设 2000年至

2010年人口的年龄分布保持不变。然后，我们计算了中国劳动力的反事实增

长，并将其与实际劳动力增长率进行了比较。结果表明，2000年至 2010年，

中国人口红利为正，劳动力年增长率为 0.53个百分点。在比较实际和反实际劳

动力增长率时，使用 2010年至 2020年的相同方法显示，中国劳动力供给长每

年下降 2.71%。

老龄化的影响在农村地区更为明显，这归因于劳动年龄人群从农村向城市

地区的迁移（图 5）。虽然老年人口（65岁以上）也一直在向城市地区迁移，

但他们在城市地区的比例增长相对温和。从本质上讲，城市化进程导致城市劳

动力供应激增，因为儿童和老年人迁移的可能性较小。事实上，尽管总劳动力

增长速度放缓，但从 2010年到 2020年，中国城市劳动力仍在持续增长。

为了进一步量化城市化在增加劳动年龄人口中的作用，我们计算了在没有

城市化的情况下劳动年龄人口的变化。我们发现，老龄化会使城市劳动力增长

率（每年）下降 0.34个百分点。相反，在农村地区，城市化加剧了 2010年至

2020年期间劳动力的减少（表 1）。
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图 5：按年龄组分列的城市化率（%）

注意：数据来自中国人口抽样调查，使用 5年移动平均值

资料来源：法国外贸银行，CEIC。

图 6：中国劳动生产率

资料来源：法国外贸银行。

表 1：2000年至 2020年人口变化对劳动力增长率的影响（%）

资料来源：Bruegel基于中国人口普查。

现在，我们利用联合国（UN）对中国的人口预测来估计人口老龄化对未来

三十年中国劳动力供应的影响。由于数据的可用性，我们在一定程度上进行了

这一分析，说明了从 2020年到 2050年的年龄和地理（农村/城市）差异。由于

联合国数据库中缺乏特定性别的人口预测数据，我们的预测计算没有区分男性

和女性劳动力参与率。因此，我们应用以下公式：

为了更好地理解城市化对中国劳动力的影响，我们进行了两种情景分析。

第一个假设是城市化没有进一步的进展；第二个假设是继续城市化。值得注意

的是，中国的城市化水平已经很高，因此未来城市化的步伐可能会放缓。
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我们的研究结果（如表 2所示）表明，在所有情景中，人口老龄化对劳动

力的影响在 2035年之前都将保持相对较低的水平，即使假设没有进一步的城市

化。在第一个不现实的情景中，城市化停止——这是不现实的，因为中国目前

的城市化率仍未达到发达国家的水平——从 2020年到 2035年，总劳动力供应

预计每年仅收缩 0.1%。这一比率甚至略低于过去十年（2010-2020年）的下降

水平。这可以归因于这样一个事实，即 2017年以来中国生育率的下降只会影响

16年后的劳动年龄人口，一旦新生儿达到就业年龄（即从 2033年起）。这一

结论与未来 15年劳动年龄人口下降速度将低于 2010-2020年的预期一致。在更

有可能继续城市化的情况下， 从 2020年到 2035年，中国的城市劳动力预计将

稳步增长。这些研究结果强调了城市化在抵消人口老龄化对中国劳动力的不利

影响方面的重要作用。

此外，当我们将结果分为农村和城市地区时，在没有进一步城市化的情况

下，城市地区的劳动力将以-0.23%的年率减少，而在持续城市化的情况下，城

市地区的劳动力将以 0.48%的年率增加。总之，由于 2020年至 2035年劳动年

龄人口的变化相对温和，预计在 2035年之前，中国劳动力的总体下降幅度很

小。

然而，从 2035年到 2050年，人口老龄化将对中国劳动力产生重大影响，

因为劳动年龄人口占总人口的比例将大幅下降。即使我们假设城市化持续但放

缓，这一结论仍然有效，考虑到已经很高的城市化率，这是一种可能的情况。

值得注意的是，由于人口老龄化，城市化速度也可能放缓，因为为了更好的经

济前景，更有动力迁移到城市地区的劳动年龄人口将减少。老年农村人口将不

太愿意迁移到城市地区，这将导致城市化进程的放缓。

表 2：预计劳动力增长（年增长率，%）

资料来源：Bruegel根据中国人口普查。注：括号内的百分比数字表示期末每个年龄组城市

人口占总人口的比例。例如，第一类中的 72%表明，到 2035年，16-24岁年龄组中的 72%
将生活在城市地区。

4人口老龄化对中国 GDP增长的影响
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为了进一步衡量人口老龄化对经济增长的影响，我们将中国 2000-2010年
和 2010-2020年的 GDP分解为人均 GDP（称为劳动生产率 ）、失业率（ ）

和劳动力（ ）。

将中国的 GDP分解为城市和农村地区，这个等式可以进一步扩展为:

使用上面的公式，我们将 2000年、2010年和 2020年的中国 GDP分解为三

个组成部分：劳动生产率、失业率和劳动力。我们的计算表明，从 2000年到

2010年，中国的劳动生产率几乎翻了一番，而同期城市失业率从 8.3%下降到

5.2%。这些因素共同表明，在那十年里，推动中国经济增长的是一个巨大的人

口红利。

在下面的分析中，我们通过上述三个传导渠道来评估人口老龄化对 GDP的
经济影响。根据第 3节的讨论，我们已经评估了人口老龄化对劳动力增长的影

响（ ），因此现在重点转向其余两个关键变量：失业率和劳动生产率。

为了简化我们的分析，我们假定这两个变量都不受人口老龄化的影响:
从长远来看，失业率应该会向自然失业率靠拢。虽然人口老龄化可能会影

响长期失业率，因为经济中的总体结构性变化会影响劳动力市场的匹配效率，

但经济文献中并不清楚这种影响的方向。例如，年轻人口的减少可能给雇主带

来招聘挑战，可能导致更高的失业率。然而，老年人口的增加可能会刺激满足

他们需求的服务活动，从这些新出现的机会中产生新的劳动力需求。劳动生产

率和人口老龄化之间的关系可能是双向的。一方面，老龄化可能对劳动生产率

产生不利影响，因为随着工人年龄的增长，技能储备可能会过时。例如，

Aksoy等（2015）发现，年龄较大的工人（尤其是 50-59岁年龄组）申请专利的

数量明显较少。另一方面，在老龄化过程中积累的工作经验也有利于提高劳动

生产率（Disney，1996）。Aiyar等人（2016）使用欧洲数据表明，55岁至 64
岁的劳动力比例与劳动生产率呈负相关，但他们的实证研究也发现，老年抚养

比对劳动生产率的影响是积极的，在统计上不显著。Acemoglu 和 Restrepo
（2022）认为，当经济中可用的劳动力资源较少时，可以通过更多地使用自动

化（包括机器人）来提高劳动生产率，从而导致人口老龄化与经济表现之间的

关系更加模糊。Acemoglu和 Restrepo）（2017）还指出，近几十年来，经历更

快人口老龄化的国家增长更快。

在中国的背景下，我们对 1979年至 2022年期间中国城市劳动生产率增长

率与老年抚养比进行回归分析，发现在取样期间没有令人信服的相关性。由于
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人口老龄化与生产率之间的关系不明确，特别是在纳入老年受抚养人群后，我

们假设劳动生产率在实证研究中对人口老龄化是中性的。

如果我们通过比较实际 GDP增长率和没有人口变化的反事实来分析人口老

龄化的影响，我们发现，在 2000年代的第一个十年中，人口变化促进了中国

GDP增长，年均增长率为 0.49个百分点。然而，在 2010年至 2020年期间，这

一人口红利变成了人口负担，人口老龄化效应估计使中国的 GDP增长率每年下

降一个百分点。

接下来，我们通过劳动力渠道，基于上述分解方程，预测人口老龄化对经

济增长的未来影响。也就是说，我们假设经济增长的其他主要驱动因素，包括

劳动生产率和失业率，在预测期内保持不变。我们的研究结果表明，在城市化

停止的情况下，从 2020年到 2035年，劳动年龄人口的增长速度稍微放缓，将

使增长率略微下降-0.32%。然而，这是不太可能的情况，因为中国的城市化在

当前的五年计划（2020-2025年）中得到了进一步的促进，提高了 2020-2035年
期间的劳动生产率增长。

相反，从 2035年到 2050年，人口老龄化对经济增长的负面影响将显著增

加，这既是因为人口老龄化速度更快，也是最重要的一点，因为中国将完成城

市化进程，达到与发达经济体相似的城市化率（占人口的 70%至 80%）。在这

种更有可能的情况下，人口老龄化——以及相关的人口减少——将使每年的

GDP增长减少约 1.36%，在最有可能的情况中，进一步的城市化不再可行（图

7）。

图 7：人口老龄化对中国 GDP增长率的预测影响（%，仅考虑劳动力供给

渠道，不考虑劳动生产率变化）

资料来源：Bruegel。

首先，劳动力供应的减少可能会引发工资上涨，导致企业用资本（如机器

人）取代劳动力。正如索洛（1956）提出的那样，增加投资理论上可以刺激经

济增长。然而，尽管随着劳动力成本的上升，投资增长率加快在理论上是合理

的，但其他因素，包括中国已经很高的债务水平，可能会限制进一步投资的资

金。此外，额外的资本可能会使有效的部门分配更具挑战性，从而使从劳动密
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集型行业向资本密集型行业的转变复杂化。资源配置不当（Hsieh和 Klenow，
2009）可能会限制资本密集型投资抵消人口老龄化影响的潜力。

其次，机器人或人工智能的整合可能会提高劳动生产率。例如，Acemoglu
和 Restrepo（2022）提出，人口结构的转变导致自动化技术利用率的提高，从

而提高生产力。

第三，正如 Becker（1960）所提出的，生育率的下降可能会增强人力资

本，从而提高家庭生育决策中儿童质量和数量之间权衡所产生的劳动生产率。

最后，人口老龄化还将影响一个经济体的储蓄和消费模式（Deaton，
2005），从需求角度影响中国经济。中国已经表示有意扩大国内消费，将其作

为经济增长的可靠来源。支出结构的变化也可能影响中国的劳动生产率。然

而，从日本的经验来看，这并不一定是有益的，因为服务业的平均劳动生产率

可能低于制造业。

总之，在 2035年之前，人口老龄化将对中国经济增长产生直接但有限的负

面影响，而中国正在进行的城市化进程可以缓解这一影响。然而，这一影响在

2035年后将变得更加显著。除人口老龄化外，劳动生产率的变化（其中一些与

老龄化有关）将在决定人口老龄化对中国增长率的长期影响方面发挥关键作

用。

5结论

在本文中，我们分析了人口老龄化对中国劳动力供给和中国整体经济的影

响。

根据目前的人口预测，正如人们所预期的那样，人口老龄化对中国经济的

总体影响可能是负面的，但与长期相比，未来 10-15年的模式将大不相同。更

具体地说，在我们的第一个预测窗口，即 2020-2035年，人口老龄化对中国

GDP增长的影响将被抵消，而不是负面的，只要中国继续将人口从农村转移到

城市。换句话说，城市地区与农村地区的正生产力差异，以及只要中国的城市

化率继续提高，人口减少只会在农村地区继续发生的事实，将导致中国的经济

增长。然而，到 2035年，中国的城市化率应该已经达到发达经济体的水平（占

总人口的 70%至 80%），这意味着人口减少的全部影响，通过劳动力的减少，

将对 GDP 增长产生负面影响。我们估计，其影响将是增长率下降 1.5%，到

2035年，这将进一步降低中国本已微薄的增长率。事实上，根据 Garcia Herrero
（2023）的说法，到 2035年，中国将以 2.3%左右的速度增长，此后需要减去

人口减少的全部影响，使中国的增长率与日本相似。不过，还应该注意的是，

联合国对中国生育率的人口预测可能无法准确反映 2035年后中国劳动年龄人口

的未来轨迹。

话虽如此，人口老龄化对中国经济的影响也取决于劳动生产率的增长。人

口老龄化与劳动生产率之间的关系在经济文献中没有得到很好的确立，特别是
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在技术快速变化的情况下。事实上，向资本密集型行业的转型、机器人和人工

智能的使用增加以及人力资本的改善，可能有助于通过提高劳动生产率来抵消

人口老龄化对中国经济的总体负面影响。总的来说，现在确定中国生产力对人

口老龄化的反应还为时过早，而对劳动力的影响——再加上城市化——更容易

预测。这也意味着，中国经济在过去几年的减速不能仅仅被视为人口老龄化的

结果，或者至少不能仅仅被认为是劳动力减少的结果。

本文原题名为 ”To what extent can urbanisation mitigate the negative impact of population
ageing in China?”本文作者 Alicia García-Herrero 是 Bruegel 的高级研究员， Jianwei Xu 是

Bruegel 的非常驻研究员。本文于 2023 年 10月刊于 Bruegel 官网。单击此处可以访问原文链

接。

https://www.bruegel.org/working-paper/what-extent-can-urbanisation-mitigate-negative-impact-population-ageing-china
https://www.bruegel.org/working-paper/what-extent-can-urbanisation-mitigate-negative-impact-population-ageing-china
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主权债务违约成本：重组策略与金融中介

Tamon Asonuma、Marcos Chamon、Aitor Erce和 Akira Sasahara/文 王悦人/编译

导读：主权债务重组与 GDP、投资、银行对私人部门的信贷和资本流动的增长下降有关。
本文的实证研究结果表明，这些损失的强度取决于两个方面：重组是否先于违约（即先发

制人式重组），以及该国对银行中介的依赖程度。违约后重组的结果要比在不拖欠债权人
款项和不发生违约的情况下预先进行重组的结果要差。造成这种差异的主要原因是，在银
行业规模相对较大的国家，违约后重组会产生特别不利的影响。编译如下：

1. 引言

对公共债务进行重组的国家，GDP、投资、对私人部门的银行信贷和资本

流动的增长都有所下降。尽管以往的研究为主权债务重组的产出和金融稳定成

本提供了不同的衡量标准，但对于“在涉及外债的重组中，银行中介如何影响

债务重组对经济的影响”的相关问题却鲜有研究。补充研究这一问题对那些面

临债务重组问题的国家具有现实意义。正如阿根廷（2001-2005年）、厄瓜多尔

（1999-2000 年）和乌克兰（2015 年）著名的主权债务解决方案所证明的那

样，了解债务重组通过国内金融体系产生的溢出效应和反馈效应有助于设计重

组，以最大限度地降低其引发金融不稳定的风险。本文通过展示债务重组的产

出和银行部门成本如何根据重组是先发制人还是仅在违约发生后进行，以及重

组是否发生在依赖银行中介的经济体中而有所不同，从而帮助实现这一目标。

本文阐明了债务重组成本的两个重要维度：是否为先发制人式重组以及国

家对银行中介的依赖程度。首先，我们参考 Asonuma和 Trebesch（2016）的重

组策略进行分类，基于是否拖欠了主权债务（违约后），是否只是暂时拖欠并

且得到了外国债权人的同意（弱先发制人），或者是否在谈判期间继续按时足

额付款（严格先发制人）。我们使用局部投影法（Jordà，2005）来量化不同重

组策略在长期内的总体累积效应（直接和间接），同时控制来自其他变量的动

态反馈。我们的分析基于 1975-2019年 76个国家的样本，涵盖 194个主权债务

重组事件。

平均而言，违约后重组会导致 GDP、投资和银行信贷最严重和持久的下

降，相对于重组前的线性趋势，重组后前三年的相关指标分别累计收缩 5、10
和 13个百分点。这些重组也与资本流入总额的大幅长期下降以及实际贷款利率

的急剧持续上升有关。相比之下，严格先发制人的重组事件对 GDP、投资、银

行信贷和资本流入总额的影响较为温和，持续时间也较短。弱先发制人重组后

相关指标的波动幅度介于违约后重组和严格先发制人重组之间。对私人部门信

贷和贷款条件的巨大不利影响可能导致债务国在进行违约后重组后，国家的

GDP和投资情况恶化。

其次，本文研究表明，以银行对私人部门的信贷来衡量的对银行信贷中介

的依赖程度是决定主权债务重组经济后果的关键因素。为此，我们根据重组前

银行业的规模是高于还是低于样本中位数来估算三种重组策略对子样本的影
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响。通过这种方式，正如 Auerbach 和 Gorodnichenko（2016）以及 Jordà和
Taylor（2016）所述，我们允许债务国对重组的经济反应因其自身的经济状况

而异，而经济状况则由银行信贷的使用情况决定。

在金融化程度较高的国家（银行中介规模相对较大的国家），违约后的重

组与最差的 GDP、投资和银行信贷结果相关——相对于重组前的趋势，三年内

的累计差值分别为 12%、29% 和 22%。与银行规模相对较小的国家相比，银行

中介规模相对较大的国家在先发制人重组下的结果也较差，但差异较小。这些

结果表明，在银行中介发挥很大作用的国家，先发制人重组的好处尤为重要。

鉴于一国如何进行债务重组的决定受到其所面临的经济状况的影响

（Asonuma & Trebesch，2016），普通最小二乘法（OLS）估计存在内生性问

题。为了缓解这一问题，我们的基准结果遵循局部投影法相关文献中的惯例，

并在使用局部投影时应用增强的逆概率加权（AIPW）估计量（ Jordà &
Taylor，2016）。该方法对与事件相关可能性较低的观测值赋予更大权重，旨

在复制无选择偏差的分布。

本文的研究结果为当前有关债务重组的政策辩论（如 IMF，2020）提供了

参考，同时也为不同的文献领域做出了贡献。首先，文章补充了关于主权违约

产出成本的大量文献，例如 Sturzenegger（2004）、Tomz & Wright（2007）、

Borensztein & Panizza（ 2009）、De Paoli et al.（ 2009） Reinhart & Rogoff
（2009），Levy-Yeyati & Panizza（2011），Asonuma & Trebesch（2016），以

及 Kuvshinov & Zimmermann（2019）。这些论文通过采用常规的面板回归和局

部投影方法提供了产出成本的不同测量方法。本文的贡献在于证明产出成本的

动态变化主要取决于两个维度：重组是否先于违约，以及经济对银行中介的依

赖程度。

本文的研究结果还与金融中介在债务重组中的作用的文献有关。以往的理

论工作通过银行对主权国家的直接风险敞口（如 Gennaioli et al.，2014；Sosa-
Padilla， 2018）以及国内主权债务违约风险的增加（如 Bocola，2016；Arellano
et al.，2020）来探讨其影响。近期的实证研究（例如，Erce & Mallucci，2018）
显示了银行信贷渠道在国内债务违约中的重要性。本文研究发现，当主权国家

重组私人外债时，金融中介也发挥着重要作用，尽管这些外债通常不是由国内

银行持有的。

最后，我们的研究结果有助于研究重组策略中的异质性。关于违约后重

组，Trebesch和 Zabel（2017）发现，更大幅度的减记和更具强制性的违约，即

“硬违约”，与更剧烈和更持久的产出下降有关。Gordon和 Guerron-Quintana
（2020）从理论上解释了增长冲击是决定违约是“硬”还是“软”的主要因

素。 本文研究表明，债务人重组前的财务状况，即对银行中介的依赖，可以解
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释违约后重组策略和弱先发制人重组策略结果的异质性（在违约后策略中具有

更显著的影响），从而对该文献做出了贡献。

2. 关于主权债务重组的证据

2.1数据说明和重组分类

在本文中，我们只关注私人外债重组。本文样本涵盖 1975-2019年期间。

参考 Jordà和 Taylor（2016）的操作，我们将样本限定为至少经历过一次重组事

件的国家。我们的基准样本有 76 个国家，名单见附录。根据以往的研究

（Cruces & Trebesch，2013；Asonuma & Trebesch，2016），当第一次重组事件

开始后的五年内发生第二次重组时，我们将每次重组视为独立事件。也就是

说，在估计第一次重组的影响时，我们会将从第一次重组开始的五年内发生的

第二次重组的观察结果包括在内。这对于捕捉浅度重组的中期成本非常重要，

因为浅度重组可能无法恢复债务可持续性。本文的结果对于处理叠加债务重组

的替代方法（如放弃连续重组）是稳健的。

本文遵循 Asonuma和 Trebesch（2016）对私人外债重组的分类方法：

定义 1：“严格先发制人的重组”是指在不拖欠任何付款的情况下实施的

债务重组。

定义 2：“弱先发制人的重组”是指在与债权人代表开始正式或非正式谈

判之后，债务国存在暂时性拖欠付款的情况。

定义 3：“违约后重组”是指未经债权人代表同意而拖欠付款的情况（单

方面违约）。

本文的样本包括 194次重组，其中违约后重组、弱先发制人重组和严格先

发制人重组分别有 115次、48次和 31次。不同重组策略的平均持续时间差异很

大：违约后、弱先发制人和严格先发制人重组的平均持续时间分别为 4.9年、

1.1年和 0.9年。我们以年度为频率来设定重组虚拟变量，如果重组在当年开始

或延续前一年的重组，则将其设为 1，否则设为 0。
对于宏观经济变量，为了确保实现尽可能广泛的国家覆盖范围，本文使用

年度数据。数据来源包括： IMF 世界经济展望（World Economic Outlook，
WEO）中资本流入总额与 GDP的比率；IMF国家报告中的 IMF支持项目的虚

拟变量；FRED 中的美国联邦基金利率；Laeven和 Valencia（2013，2020）中

的银行业危机虚拟变量；巴黎俱乐部中的巴黎俱乐部重组虚拟变量；自由之家

（https://freedomhouse.org/）的自由度指数；以及世界银行的世界发展指标

（World Development Indicators，WDI）中的其他变量。网络附录中的表 A1和
A2分别报告了我们变量的来源和汇总统计数据。

2.2 主权债务重组中 GDP、投资、银行信贷和资本流动的证据

图 1 报告了三种重组策略的实际国内生产总值、投资和私人信贷与危机前

水平（t = 0）相比的平均累计百分比变化（面板 A-C），并根据国家平均值的
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差异进行了调整（相当于国家特定的线性趋势）。它还报告了资本流动总额与

GDP以及实际贷款利率这两个衡量指标比率的平均累积变化（面板 D-F）。网

络附录中的图 A1与图 1相似 ，但报告的是中位数而不是平均值，并得到类似

的结果。

图 1债务重组的关键变量，平均值

注： GDP（实际，以不变当地货币价格）、投资（实际，以不变当地货币价格）、银行信

贷（实际，以不变当地货币价格）按与危机前（t = 0）水平相比的去均值后的累计百分比

变化衡量。资本流入与 GDP的比率和实际贷款利率是以与危机前水平（t = 0）相比的去均

值后累计变化来衡量的。

（1）低于 1%和高于分布的 99%的观测值被剔除。

（2）实际贷款利率的样本将弱先发制人重组和严格先发制人重组的观测数据合并在一起，

因为后者的观测数据数量有限。高通货膨胀率（高于 50%）的观测值被剔除。

对于违约和重组后，GDP、投资和私人信贷都经历了大幅下降（面板 A、
B和 C中的红线）。负值表示国内生产总值、投资或银行信贷相对于（具体国

家的）事件发生前动态的百分比差异。这种差异在后续几年内一直很大。在弱

先发制人的重组后，各项指标下降幅度较小（面板 A、B和 C中的蓝线）。在

严格的先发制人的重组之后，GDP和投资增长显示出更强的恢复力（面板 A和

B中的绿线）。相反，对私人信贷的影响类似于弱先发制人的重组。

在违约后重组中，流入经济和私营部门的资本总额大幅下降，但在中期内

会恢复（图 D和 E中的红线）。弱先发制人重组伴随着较温和的下跌和随后的

快速反弹，但最终经历的下跌与违约后重组之后的下跌幅度相当（面板 D和 E
中的蓝线）。相反，在严格的先发制人重组后，资本流入量稳步增加（面板 D
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和 E中的绿线）。实际贷款利率最初收缩（可能是由于较高的通胀），但在违

约后重组之后的中期出现了上升（面板 F中的红线），而在先发制人的情况下

（面板 F中的黑线，由于数据的可获得性，弱先发制人和严格先发制人的重组

合并在一起），实际贷款利率的上升更为平缓。

3. 局部投影法

3.1债务重组决策的内生性

决定重组的国家在许多方面与其他国家不同。事实上，先发制人与违约后

重组战略是主权债务人的内生选择（Asonuma & Trebesch，2016）。因此，传

统的 OLS估计得出的系数可能是由经历重组的国家的特征而非债务重组本身的

影响所驱动的。

我们将特定的政策策略（例如，违约后重组）及其补充策略分别定义为处

理组和对照组。在评估 S型重组的处理效果时，我们纳入了对照组中不存在 S
型重组的所有观察结果，即使该国家在相应年份存在另一种类型的重组。

我们使用 probit模型来估计每种重组类型开始的相应方程。遵循文献中的

惯例（Jorda & Taylor，2016；Jorda et al.，2019），我们同时包括控制变量和预

测变量。控制变量是那些影响重组但其动态变化也受到债务重组影响的变量。

控制变量包括滞后变量：（1）GDP增长，（2）政府支出占 GDP 的比例，

（3）对外开放，（4）银行危机虚拟变量，（5）银行信贷占 GDP的比例；

（6）高通胀虚拟变量，（7）名义汇率贬值虚拟变量。网络附录中的表 A3支
持了本文对控制变量的选择。它报告了重组当年和前一年处理组和对照组的关

键宏观经济和重组变量的差异。

预测变量是影响债务重组但不受债务重组影响的外生变量。考虑的变量包

括滞后的：（a）美国联邦基金利率，（b）基于同一地区其他国家按地理距离

加权的重组情况的传染变量；（c）债务国过去先发制人重组的次数。美国联邦

基金利率和第三国的重组选择独立于债务人 i的重组选择，过去的先发制人重

组是在时间 t时预先确定的。
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表 1预测债务重组的开始，Probit

注： 括号内为以国家为单位的修正标准误差。所有解释变量均来自债务重组开始前一年。

*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平上的统计显著性。

（1） i国在 t年的传染变量构造如下：Contagion�� = �
������
���

� ，其中��� = ������

�' �������
表示基于

i国与 k国之间距离的权重 ������；������表示 t年 k国的重组虚拟变量（任何策略）。

表 1中报告的结果将用于我们对三种重组类型的 AIPW估计。受试者工作

特征（ROC）曲线下的隐含面积范围为 0.87至 0.95，表明分类能力相当好——

如网络附录中的图 A2所示。联邦基金利率可以通过更高的偿债成本和推迟和

解的机会成本来影响重组的可能性（Asonuma & Joo，2020）。根据表 1，较高

的联邦基金利率会增加违约后重组和弱先发制人重组的概率，但会降低违约后

重组和弱先发制人重组的概率。

传染变量会提高所有三种类型的重组的可能性。过去的先发制人的重组增

加了违约后重组的可能性，这或许是因为过去较浅的重组未能恢复可持续性，

而现在正在寻求更深层次的救济。我们还发现，较低的 GDP增长和银行危机增

加了弱先发制人重组的可能性，而对外开放增加了遵守严格先发制人策略的可

能性。银行信贷与 GDP之比不会影响违约后重组或弱先发制人重组的可能性，

而只会轻微影响严格先发制人重组的可能性。这支持了我们在第 3.3节中对每

个重组战略按照大型或小型银行业划分为两个子样本的估计方法。

3.2增强的逆概率加权（AIPW）估计
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我们使用增强的逆概率加权（AIPW）估计量（Jorda & Taylor，2016）来

处理选择偏差。首先，我们通过 OLS估计以下回归模型：

���+ℎ − ��� = ��
�,ℎ + ��,ℎ���+1

� + �����,ℎ + ���+ℎ
� （1）

对于每个区间 h = 1，2，...，5 和每个重组策略 S = {违约后策略、弱先发

制人策略和严格先发制人策略}，���+ℎ 表示 i国在 t+h年的结果变量（如国内生

产总值）的自然对数，��
�,ℎ表示国家固定效应，���+1

� 表示在 t+1年发生 S型债务

重组时取 1的虚拟变量，��,ℎ为其系数，向量 ���包含控制变量，其系数表示为

��,ℎ ，���+ℎ
� 为误差项。

对（1）式进行估计后，我们得到因变量的条件均值（���+ℎ − ���），状态 j
= 1，0，分别表示“债务重组”和 “无债务重组”。对于 j = 1, 0，估计的条件

均值用 ��
�,ℎ表示。

其次，为了获得每个观测值进行 S型债务重组的倾向，我们估计了以下

Probit模型：

Pr（���+1
� = 1|���, ���） = Φ（���ΥS,X, ���ΥS,Z, Υi

S）（2）
其中，���包括与方程（1）相同的控制变量，���包括第 3.1 节中定义的预

测变量，ΥS,X和ΥS,Z是参数向量，Υi
S是国家固定效应。根据 probit 模型，我们可

以得到各类债务重组的预测可能性 �� ��+1
� 。

第三，使用估计的条件均值��
�,ℎ和预测可能性�� ��+1

� ，AIPW估计量写为：

��ℎ
� =

1
�

� �

{[
���+1

� (���+ℎ − ���)
�� ��+1

� −
(1 − ���+1

� )(���+ℎ − ���)
1 − �� ��+1

� ]��

−
���+1

� − �� ��+1
�

�� ��+1
� (1 − �� ��+1

� )
[(1 − �� ��+1

� )�1
�,ℎ + �� ��+1

� �0
�,ℎ]}（3）

如 Jorda 和 Taylor（2016）所述，第一个大方括号可视为逆概率加权

（IPW）估计量。第二行的表达式是调整项，即两个预测因变量的加权平均

值。
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图 2局部投影，OLS

注：该图显示了每个面板中显示的变量（见图 1的注释）在 1、2、......、5个时间区间上的

局部投影。灰色带和虚线表示 95%的置信区间。

（1）低于分布的 1%和高于分布的 99%的观测值被剔除。

（2）贷款利率的样本将弱先发制人重组和严格先发制人重组的观测数据合并在一起，因为

后者的观测数据数量有限。高通货膨胀率（高于 50%）的观测值被剔除。

感兴趣的结果更容易以图形方式表达。图 2 报告 OLS结果（基于网络附录

中的表 A4）。这些结果与方程 （1）中的回归结果相对应。图 3报告了与方程

（3）相对应的 AIPW结果（基于网络附录中的表 A5）。图中 A-C面板报告了

与重组前年份（t = 0）相比的累计百分比变化。D-F 面板报告了与重组前年份

（t = 0）相比的累计百分点变化。在比较脉冲响应时，应同时关注点估计（表

示截至该日期的变化）也要关注局部预测所隐含的面积（对于流量变量，该面

积表示累积效应）。我们首选的 AIPW 估计值（图 3）比 OLS 估计值（图 2）
的置信区间更窄。两者的比较表明，定性结果并不是由第一阶段回归的非对称

加权造成的。

我们将重点讨论 AIPW 结果（图 3）。在严格的先发制人重组之后，

GDP、投资和信贷增长速度大致保持在（国家）平均水平上（面板 A-C中的绿

线）。
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图 3局部投影，AIPW

注：具体补充细节同图 2。

相反，违约后重组经历了严重和长期的不利影响（面板 A-C中的红线），

而弱先发制人的重组（面板 A-C中的蓝线）对 GDP和投资（信贷除外）产生的

后续影响往往介于严格先发制人和违约后重组之间。

资本流入总额在严格的先发制人重组后增加（面板 D-E中的绿线），而弱

先发制人重组和违约后重组的资本流入总额都至少在部分预测范围内大幅下降

（面板 D-E中的蓝线和红线）。最后，尽管存在很大的误差范围，但实际利率

在先发制人的重组后大体保持稳定，在违约后重组后出现大幅上升（面板

F）。

我们从几个方面检验了结果的稳健性。网络附录中的图 A3报告了 AIPW
对宏观变量替代指标的估计：重组前一年投资（信贷）的累计百分比变化除以

重组前的 GDP。投资后续的变化结果与我们的基准结果相似。投资规模被压缩

了（因为投资和私人信贷是以占初始 GDP的百分比来衡量的，而不是以其自身

初始水平的百分比变化来衡量的）。信贷方面的结果变得更加复杂，严格先发

制人的重组经历了与违约后重组类似的下降（而弱先发制人重组的信贷仍然具

有较强的恢复力）。

信贷方面的结果不准确，部分原因是银行业规模大小不同，其反应也大相

径庭，本文将在下一节重点讨论这一区别。

网络附录中的图 A4和 A5考虑了私人外债重组与官方外债（巴黎俱乐部）

重组或 IMF支持的计划。结果与我们的基准结果相似，因为大多数重组都与官

方外债重组或 IMF支持的项目有关。网络附录中的图 A6与图 3类似，但删除
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了初次重组后五年内发生的连续重组。典型结果仍然是稳健的，但在图 A6中
的一些备选方案下，弱先发制人的重组表现较差。在图 A6 中，典型结果依然

稳健，但在其中一些替代方案下，弱先发制人重组的表现更差。

最后，网络附录中的图 A7-A9报告了附加额外控制变量的 AIPW估计值

（网络附录中的表 A6中的 probit回归结果）。将这些估计值（违约后情况下为

橙色实线）与我们使用减少样本的基准模型（橙色虚线）和我们使用全样本的

基准结果（红色虚线）进行了比较，结果相似。虽然加入额外的控制变量显著

减少了样本量（只覆盖了全样本的 60%），但它并没有显著改善我们的 probit
模型的拟合效果。

3.3信贷投资渠道的作用

为了进一步揭示金融中介在决定主权债务重组成本方面的作用，我们比较

了拥有大型银行部门和小型银行部门的国家在重组后的表现。

我们通过比较重组前一年各国银行对私营部门的信贷占 GDP的比重与所有

重组观察样本的中位数来衡量对金融中介的依赖程度。结果显示，隐含阈值

（GDP的 21%）将违约后重组的一半和先发制人重组的一半归类为拥有大型银

行部门（尽管这不是必需的）。读者可能会觉得这个阈值很低，但人们应该记

住，即使在今天，许多发展中国家的银行部门规模也很小，而且这种情况在过

去尤为明显。例如，1980 年代初墨西哥的银行业规模不到国内生产总值的

20%，而在 2000年，阿根廷的银行业规模约占国内生产总值的 24%。

为了估计银行系统规模的大小是否会影响实施不同重组策略的效果，我们

遵循 Jordà和 Taylor（2016）以及 Auerbach和 Gorodnichenko（2016），估计以

下局部投影方程：

���+ℎ − ��� = ��
�,ℎ + ���,ℎ���

�����+1
� + ������,ℎ(1 − ���

��)���+1
� + �����,ℎ + ���+ℎ

�

（4）
其中，���

��是一个虚拟变量，如果 i 国的银行业在 t 年规模较大，则取 1，
否则取 0。该虚拟变量与重组虚拟变量���+1

� 形成交互项，���,ℎ，������,ℎ是需要

估算的系数。系数���,ℎ反映了当 t+1年 i国银行业规模相对较大时，t+1 年重组

（例如违约后重组）的影响。第三项(1 − ���
��)与���+1

� 形成交互项。在这种情况

下，������,ℎ反映的是当 i 国的银行业在 t 年相对较小时，在 t+1 年发生的重组

的影响。最后，���与第 3.1节中定义相同。
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图 4按银行信贷划分的债务重组前后的 GDP、投资和银行信贷，AIPW

注：重组事件根据重组前一年银行对私营部门的信贷占国内生产总值的比重分为两组。高

于（低于）所有重组观测值（违约后和先发制人）的中位数被归类为相对大型（小型）银

行业。阈值是所有重组事件（包括违约后重组和先发重组）的中位数。面板显示累积变化

的局部投影结果。灰色带和虚线表示 95%的置信区间。

与 AIPW 的基准估计一样，我们估计了重组的可能性，包括银行业规模大

和银行业规模小的情况，每种重组策略的估计结果分别见网络附录中的表 A7。
每个因变量有六组估计值（三种重组类型的大型银行与小型银行子样本）。利

用公式（3），我们使用从公式（4）得到的预测因变量估算平均处理效果。

图 4 报告 AIPW估计值（基于网络附录中表 A8的结果）。我们的结果表

明了金融中介的关键作用。严重依赖银行信贷的国家在重组后 GDP增长大幅下

降（面板 A中的紫色线）。三种类型的重组都是如此，违约后重组的下降幅度

最大，而严格先发制人重组的下降幅度最小。相比之下，较少依赖银行信贷的

国家在所有三种类型的重组中表现出更强的 GDP恢复力（面板 A中的黑线）。
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投资方面的结果显示，在银行业规模较大的国家，违约后重组和弱先发制

人重组后的累积损失较大（由于投资是一种资本流动，累积损失近似于局部投

影所隐含的面积）。对银行融资的高依赖和低依赖之间的差异，在弱先发制人

重组中比在违约后重组中更不明显。无论银行业规模是大是小，在严格的先发

制人的重组之后，投资仍然具有恢复力。信贷方面的结果表明，当国家严重依

赖银行中介时，所有三种类型的重组都会导致信贷大幅下降。当银行业规模相

对较小时，信贷在违约后重组后仍保持恢复力，并在先发制人的重组后增大。

网络附录中的图 A10报告了 OLS估计值（基于网络附录中的表 A9中的结

果）。结果基本与我们的基准结果相似。

对于大型银行中介的其他定义，结果也是稳健的。为了说明随着时间推移

的金融深化，网络附录中的图 A11报告了使用金融中介的时变分类阈值的结

果。我们首先使用包括非重组观测值在内的所有样本计算每年平均银行信贷占

GDP的份额（例如，1998年和 2014年分别占 GDP的 24%和 37%）。然后，我

们计算每个重组观测值的平均银行信贷占 GDP 比例的偏差（例如，乌克兰

1999年的偏差为 -16%，乌克兰 2015年的偏差为 GDP的 9%）。最后，我们将

观察结果分为两个子样本，分别高于和低于计算偏差的中位数，得出的结果与

基准结果相似。

4. 结论

在本文中，我们对主权债务重组成本的两个重要方面进行了新的阐释：重

组是否先发制人，以及国家对银行中介的依赖程度。

本文一些研究结果对政策的影响已经渗透到关于如何最好地解决主权债务

危机的政策辩论中（例如，IMF，2020）。在设计债务重组战略时，必须了解

重组可能对国内金融体系产生的潜在溢出效应和反馈渠道，而关于外债重组的

文献在这一点上基本没有提及。本文主要发现表明，成功实现重组而不拖欠债

权人款项的国家在很大程度上能够避免或至少减轻与重组相关的产出成本。对

于高度依赖银行信贷中介的经济体尤其如此。

展望未来，随着国内银行业的发展，先发制人的重组所带来的好处应该会

变得更加明显。

我们的研究结果对官方贷款计划的设计也有启示。它们表明，如果官方融

资和债权人合作允许各国在不拖欠债务的情况下进行重组，长期成本就可以降

低。本文的分析强调了各国在试图推迟调整直到违约不可避免时可能面临的成

本。
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本 文 原 题 名 为 “ Costs of Sovereign Defaults: Restructuring Strategies and Financial
Intermediation”。作者为 Tamon Asonuma, Marcos Chamon, Aitor Erce, Akira Sasahara。
Tamon Asonuma 是国际货币基金组织（International Monetary Fund，IMF）战略政策与

审查部的经济学家。Marcos Chamon 是 IMF 调查部的副处长，从事与国际经济学和宏观

经济学相关的广泛工作，重点关注与发展中国家和新兴市场相关的问题。Aitor Erce 是财

政和债务政策问题的研究员和政策顾问，拥有超过 15 年的经验。通过担任欧洲稳定机制

首席经济学家等各种职务，Aitor 参与了对危机国家官方贷款的评估和设计工作，并为开

发进行债务可持续性分析和检测市场准入风险的工具做出了贡献。Akira Sasahara 是庆应

义塾大学经济系的经济学副教授。本文是 2021年 5月发布在 SSRN上的工作论文。单击

此处可以访问原文链接。

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3851813
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3851813
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Brussels European and Global Economic Laboratory (Bruegel)布鲁塞尔欧洲与全球经济实验室

简介：布鲁塞尔欧洲与全球经济实验室成立于 2005年，是主要研究国际经济的独立、非理论（non-doctrinal）的智库。致
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各国政府以及一些领先的国际公司。在《2011 年全球智库报告》（The Global Go To Think Tanks 2011）中，Bruegel 在全球

（含美国）30大智库中列第 16名，全球 30大国内经济政策智库中列第 9名，全球 30大国际经济政策智库中列第 3名。

网址：http://www.bruegel.org/

Peter G. Peterson Institute for International Economics (PIIE)彼得森国际经济研究所

简介：由伯格斯坦（C. Fred Bergsten） 成立于 1981年，是非牟利、无党派的美国智库。2006年，为了纪念其共同创始人

彼得·乔治·彼得森（Peter G. Peterson），更名为“彼得·乔治·彼得森国际经济研究所”。在《2011年全球智库报告》（The Global
Go To Think Tanks 2011）中，PIIE在全球（含美国）30大智库中列第 10名，全球 30大国内经济政策智库中列第 4名，全球

30大国际经济政策智库第 1名。

网址：http://www.piie.com/

Kiel Institute for the World Economy (IfW Kiel)基尔世界经济研究所

简介：基尔世界经济研究所是一个研究全球经济事务、经济政策咨询和经济教育的国际中心。该研究所尤其致力于为全球

经济事务中的紧迫问题提供解决方案。基尔研究所的研究领域包括经济预测、经济政策咨询、出版物、全球解决方案倡议、科

学教育和公共关系。该研究所在其研究的基础上，向政策、商业和社会决策者提供咨询，并向更广泛的公众通报国际经济政策

的重要发展。

网址：https://www.ifw-kiel.de/
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