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经合组织商业与金融展望
中文概要

今年经合组织商业与金融展望的主题是“分化”：指那些似乎阻碍了经营效率和生产率增长的不一致的结构、
政策、规定、法律和行业惯例。分化现象显现在全球经济的各个层面，从宏观经济到行业和微观经济，再到
法律。

全球经济中的分化：金融市场和生产率

全球经济主要面临两股阻力：投资巨大的大宗商品超级周期发生逆转；发达经济体中，由金融危机余波以
及再监管和低利率、负利率之间相互作用引发的 L 形复苏。现实表明，利率正常化和可持续的资产价格复苏
都取决于即将出现的全球局面：是受到各大央行青睐的“通胀优先”系列政策出台，避免“创造性破坏”阶段，以
应对特定行业和国家出现的过度投资和产能过剩问题，还是可以更快带来结构性调整的“生产率优先”政策出
台。

最好的情况是，后金融危机时期总量生产率的缓慢增长情况有所改善。我们从全球 20 个不同行业（除金
融和房地产外）的上市公司中选取最大的 11000 多家，统计公司和行业增值数据，用于分析公司层面的生产
率绩效，并基于这些数据提出改善生产率的优先事项。这些公司对生产率增长的贡献都仅仅限于所在行业，
表明在整个经济中，增长的扩散极为缓慢。公司的特定财务决策有助于实现最佳绩效，这些决策关于资本支
出、销售、股利和股份回购政策、研发支出、债权比以及企业合并与收购。

行业和微观经济层面的分化

研发（R&D）是带动生产率增长及其扩散的最重要因素之一。相应地，公共政策在促进研发方面也起到重
要的作用。包括税收政策在内的财政激励应当被用于消除特定壁垒、阻碍或带来协同作用，以帮助研发和创
新投资达到理想水平。在考虑任何税收激励时，都需要结合一个国家的总体税收政策、更广泛的创新政策组
合以及其他研发政策。一个国家的研发活动增加，不一定会导致全球创新总量增加，因为可能研发只是简单
地从其他国家转移过来。

股票交易行业的结构性变化也包括股票市场的分化。这一分化现象源自类似于股票交易所的交易场所的
增加，如替代交易系统、多边交易设施、场内（向公众披露的）交易和场外（不向公众披露的）交易的分离。
公司层面的数据统计显示了在不同交易场所、具有不同交易特点的股票交易（如订单规模、公司焦点和场内
外交易总量）的相对分布。

还有一个重要的行业也需要应对市场分化现象——清洁能源行业。增加对可再生能源发电的投资对于削
减电力行业的温室气体排放至关重要，因而也对实施 2015 年关于气候变化的《巴黎协定》非常重要。尽管
成本竞争力不断提升，对可再生能源项目的总体投资仍受到政策和市场障碍的限制。这些不仅对银行可担保
项目的充足供应产生了障碍，而且影响了可再生能源发电项目的风险收益状况。

最后，在不同的社会经济群体中，退休年龄左右人群预期寿命的差异为保险行业、养老基金和国家政策提
出了问题。以教育、收入和职业为标准来衡量特定经合组织成员国，得出的证据表明，社会经济水平较高的
群体比较低的寿命更长，而且这些差异可能会与日俱增。这就使养老基金和保险公司在控制寿命风险时面临
更大的挑战。然而，这也提供了一个机遇：他们可以更好地针对不同社会阶层的需求量身定制退休解决方案。
政策制定者需要确保，有关获取养老金和退休储蓄的规定不会将社会经济水平较低的群体置于不利的境地。
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各国法律体制的分化

由于各国法律和法律制度存在差异，相似的活动被区别对待，这为经济环境带来了不必要的分化。受这个
问题影响的领域之一就是海外贿赂。在很多制裁薄弱的司法辖区内，海外贿赂可能成为一种富有吸引力的投
资。而在其他司法辖区内，海外贿赂则面临严厉的处罚，尽管有些可能得不到有效执行。在对确定性和不确
定性的假设下，我们通过模拟“海外贿赂投资”的“净现值”这些激励和约束手段的混合体进行研究。模拟结果显
示，在许多司法辖区内，贿赂行为的罚款金额设置过低。

另一个法律制度导致环境分化的领域就是投资协定。这些投资协定由两个或多个政府达成，通常保护协定
适用的外国投资者免遭投资东道国政府违反协定行为的侵害，如无补偿的征收、歧视或者并非“公平公正”的待
遇。许多投资协定内的规定形成独特的组合：有的关于协定适用的股东可获得补偿的损失类型；有的关于向
政府索赔时，协定适用的投资者是否能获得赔偿。这些组合将股东分为不同的类别，相应享受不同的权利。
这种现象可能是不利的，因为它可能会允许协定适用的股东从公司剥离资产，有损于公司债权人和其他股东。

主要研究结论

货币宽松政策对大部分全球经济起到的刺激作用已经达到了极限。要实现更好的绩效，关键是在一系列广
泛的政策领域推行结构性改革，以减少阻碍经营绩效和生产率的分化现象。随着大宗商品超级周期发生逆转，
这将帮助可再生能源发电等增长行业获得所需的投资，同时可以刺激创新及其效益的扩散，在多年的经济停
滞后重新实现生产率增长。
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