
 

序言 

全球经济目前陷入了同步放缓的境地，2019 年经济增长率再次被下调——降至 3%，

这也是自全球经济危机以来的最低水平。这是自 2017 年全球同步回升时期经济增长率

达到 3.8%以来的一次严重倒退。经济增长乏力的原因在于：贸易壁垒不断增加，贸易

和地缘政治相关不确定性升高，一些特殊因素在若干新兴市场经济体造成了宏观经济

压力以及发达经济体生产率增长缓慢和人口老龄化等结构因素。 

2020 年全球经济增长率预计将小幅上升至 3.4%，相较 4 月的预测值下调了 0.2%。然

而，与同步放缓不同的是，这一复苏不够广泛且很不稳定。发达经济体 2019年和 2020
年的经济增长率预计将下降至 1.7%，而新兴市场和发展中经济体的经济增长率则有望

出现回升——从 2019 年的 3.9%升至 2020 年的 4.6%。促成回升的大约一半原因在于土

耳其、阿根廷和伊朗等承压新兴市场的复苏或衰退程度较浅；其余原因在于巴西、墨

西哥、印度、俄罗斯和沙特阿拉伯等 2019 年经济增长较 2018 年大幅放缓的国家的复

苏。 

2019 年经济增长低迷的一个显著特征是，制造业和全球贸易在全球范围内大幅放缓。

这一特征背后有几个驱动因素。关税的增加以及贸易政策相关不确定性的长期存在导

致对大量交易的资本货物的投资和需求双双下降。汽车行业同样因为一些特殊冲击而

呈现收缩之态，这些冲击包括欧元区和中国出台的新排放标准造成的干扰，它们产生

了持久影响。因此，2019 年上半年贸易量增长率为 1%，是自 2012 年以来的最低水平。 

与疲软的制造业和贸易相比，全球大部分地方的服务业部门都保持着良好状态；发达

经济体的劳动力市场因此依然活跃，工资增长也持续健康。 

制造业与服务业之间的差异已经持续了相当长的时期，这不免令人担心制造业的薄弱

是否以及何时会对服务业部门产生溢出效应。一些先行指标（例如，新的服务业订单）

在美国、德国和日本已经走弱，而在中国仍然保持稳健。 

必须牢记，世界经济 3%的缓慢增速是在发达经济体和新兴市场经济体几乎同步大幅放

松货币政策的情况下出现的。由于缺乏通胀压力，各主要中央银行采取了先发制人的

行动，以减少经济增长面临的下行风险并防范通胀预期“脱锚”，从而支撑了活跃的

金融环境 。根据我们的评估，如果少了这种货币刺激，2019 年和 2020 年的全球经济

增长率均将下降 0.5 个百分点。因此，这种刺激帮助抵消了美中贸易紧张局势的负面

影响，这种影响估计 2020 年将导致全球 GDP 水平累计下降 0.8%。由于各中央银行不

得不动用有限的储备来弥补政策失误，因此当经济陷入更艰难的处境时，其储备可能

已经所剩无几。中国和美国的财政刺激也帮助抵消了关税的不利影响。 
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发达经济体经济增长继续放缓至其长期的潜在水平。在美国，与贸易有关的不确定性

已经对投资产生了负面效应，但是就业和消费在政策刺激的支持下，依然势头强劲。

欧元区由于出口减弱，经济增长已经下调，同时，英国脱欧的相关不确定性继续使英

国经济增长减弱。经济增长率下调幅度最大的是亚洲发达经济体（包括香港特别行政

区、韩国和新加坡），一个共同因素是它们受到中国经济增长放缓和美中贸易紧张局

势溢出效应的影响。  

所有大型新兴市场和发展中经济体 2019 年的经济增长率均已下调，部分原因在于贸易

和国内政策的不确定性。在中国，经济增速下调不仅反映了关税不断增加，而且反映

了在采取必要措施控制债务后，国内需求放缓。由于某些特殊原因，少数几个主要经

济体（包括印度、巴西、墨西哥、俄罗斯和南非）2019 年的经济增长率远远低于 2018
年，但是它们 2020 年的经济增长率有望回升。 

低收入发展中国家的经济增长依然强劲，不过，其经济增长表现在同组别国家中具有

较大的差异性。非大宗商品出口国（例如，越南和孟加拉国）有望出现经济强劲增长，

而大宗商品出口国（例如，尼日利亚）的表现预计仍将乏善可陈。 

经济前景面临的下行风险居高不下。贸易壁垒和加剧的地缘政治紧张局势，包括英国

脱欧的相关风险，可能会进一步扰乱供应链并阻碍信心、投资和经济增长。这种紧张

局势以及其他国内政策不确定性可能会对新兴市场经济体和欧元区经济增长的预期回

升产生不利影响。这些风险成为现实的话，可能会导致风险情绪突然转变，并使得低

利率多年累积的金融脆弱性暴露出来。发达经济体的低通胀可能会变得根深蒂固，并

且可能会进一步限制未来的货币政策空间，从而制约其有效性。气候变化引发的风险

目前正在逐步显现，如不立即加以解决，未来将急剧升级。 

随着政策优先事项的推进，通过长期协议消除已有贸易壁垒以及控制地缘政治紧张局

势成为了首要任务。此类行动可以极大地增强信心、重振投资、制止贸易和制造业的

下滑，以及促进世界经济增长。否则，为了防范经济增长面临的其他风险并提高潜在

产出，应当以一种更加均衡的方式支持经济活动。货币政策不应是唯一的政策手段，

在仍有财政空间并且财政政策不具有过度扩张性的国家，应当同时提供财政支持。德

国等国应当利用负借款利率投资于社会和基础设施资本，即便是从纯粹的成本效益角

度看也应如此。如果经济增长状况进一步恶化，可能需要针对国家的具体情况采取国

际协调一致的财政应对措施。 

虽然放松货币的做法支持了经济增长，但是必须确保金融风险不会累积。正如 2019 年

10 月《全球金融稳定报告》中所讨论的，由于利率预计将“长期走低”，金融脆弱性

极有可能会不断增加，因此，有效的宏观审慎监管势在必行。 
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各国应当同时开展结构性改革，以提高生产率、经济韧性和公平性。本期《世界经济

展望》第二章显示，增加人力资本以及提高劳动力和产品市场灵活度的改革措施能够

帮助扭转发达经济体内部地区差距自 20 世纪 80 年代末以来日益扩大的趋势。这一证

据表明，一般发达经济体中各地区劳动力市场表现差异化的原因是自动化而非贸易冲

击，这就要求通过开展适当的技能培训来帮助劳动力队伍为未来做好准备。 

第三章提出了充分理由证明新兴市场和发展中经济体以及低收入发展中国家应当继续

推进结构性改革。结构性改革的步伐自 21世纪头十年起已经放缓。本章表明，适当安

排改革的次序和时间很重要，因为在形势良好时以及善治到位的情况下，改革能够产

生更大的成果。 

由于同步放缓以及复苏的不确定性，全球前景仍然不稳定。在经济增长率为 3%的形势

下，不容出现政策失误，并且迫切要求政策制定者开展合作，缓解贸易和地缘政治紧

张局势。此类行动除了支持经济增长以外，还能帮助促进必要的合作解决方案，以完

善全球贸易制度。此外，各国必须继续携手努力，共同解决气候变化（2019 年 10 月

《财政监测报告》提供了具体的解决方案）、国际税收、腐败和网络安全等重大问题。 
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