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随着经济风险变为现实，全球增长进入平顶期 

 

 

贸易政策的不确定性正成为经济活动的拖累因素。（图片：Imagine China/Newscom) 

作者：莫里斯·奥伯斯费尔德 

2018 年 10 月 8 日 

最新一期《世界经济展望》报告预测 2018-2019 年全球增长将保持稳定，增速维持在去

年 3.7%的水平上。这一增长率超过 2012-1016 年期间任何一年达到的水平。当前，许多

经济体已经达到或正在接近充分就业，之前对通缩的担忧已经消散。因此，政策制定者

仍然拥有大好机遇来提高经济韧性、实施相关改革以促进增长。 

今年 4 月，在世界经济基础广泛的增长势头下，我们预测今年和明年的全球增长率为

3.9%。然而，考虑到随后的发展变化，这一预测看来过于乐观：增长率并未继续上升，

而是徘徊在 3.7%。 
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阴云正在浮现。经济增长没有我们期望的那么均衡。上一期《世界经济展望》指出的一

些下行风险已经变为现实 。不仅如此，增长预测受到进一步负面冲击的可能性已经上升。

此外，在一些主要经济体，支撑经济增长的是在长期内看来不可持续的政策。这些问题

提高了政策制定者采取行动的紧迫性。 

在顺周期财政政策的驱动下，美国经济继续以坚实的步伐增长，推高了美国利率水平。

但一旦美国的部分财政刺激措施开始逆转，其增长率就将下降。尽管目前需求势头强劲，

但鉴于最近针对中国大范围进口采取的关税措施以及中国的报复行动，我们下调了 2019
年对美国的增长预测。中国的 2019年增长预测也已下调。中国的国内政策很可能会防止

增长出现超过我们预测的更大幅度的下滑，但其代价是内部金融失衡将持续更长时间。 

总体而言，与六个月前相比，发达经济体 2018-2019年的增长预测降低了 0.1个百分点，

对欧元区、英国和韩国的增长预测都已下调。 新兴市场和发展中经济体增长预测的下调

幅度更大，今年和明年分别为-0.2 和-0.4 个百分点。 

增长预测的下调涉及各个地区，包括以下地区的一些重要经济体：拉丁美洲（阿根廷、

巴西和墨西哥）、新兴欧洲（土耳其）、南亚（印度）、东亚（印度尼西亚和马来西

亚）、中东（伊朗）和非洲（南非） 。但尼日利亚、哈萨克斯坦、俄罗斯和沙特阿拉伯

等石油出口国将从油价上涨中获益。然而，总的来说，目前已出现投资和制造业下滑的

迹象，贸易增长有所减弱。  

风险增加 

发达经济体的核心通胀率基本保持在低水平，金融环境依然宽松。但新兴市场和发展中

经济体则不然。正如新一期《全球金融稳定报告》所详细阐述的，过去六个月里，新兴

市场和发展中经济体的金融环境已经显著收紧。下图显示，二十国集团国家的中央银行

最近大多收紧了货币政策。由于美国货币政策逐步收紧，贸易存在不确定性，一些国家

（如阿根廷、巴西、南非和土耳其）还面临本国特有的问题，因此，新兴市场和发展中

经济体的资本流入受到抑制，货币出现贬值，股票市场下挫，利率和利差承受压力。正

如最新一期《财政监测报告》所述，在多年宽松的全球金融环境下，高额的公司和主权

债务大量积累，这可能成为一条“断层线”， 
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我们不认为最近的变化表示投资者普遍撤出新兴和前沿市场，也不认为当前的问题一定

会对基本面更为强健的国家产生溢出效应。许多新兴经济体的表现相对较好（考虑到它

们普遍面临金融环境收紧），使用了以汇率灵活性为基础的既定货币框架。但不可否认，

它们对重大全球冲击的敏感性已经增大。按市场汇率衡量，新兴市场和发展中经济体约

占世界 GDP的 40%，因此，新兴市场若出现任何急剧的形势逆转，都将对发达经济体造

成严重威胁。 

近期内已变得更为显著的其他下行风险与贸易政策的进一步分裂有关。两个主要的地区

贸易安排处在变化之中：美国-墨西哥-加拿大协定（有待立法批准），以及欧盟（正在

谈判英国退出欧盟的条件）。美国对中国征收关税，更广泛而言，对汽车和汽车零部件

进口征收关税，可能会扰乱现有的供应链，特别是如果遭遇报复行动将更是如此。  

上述发展变化导致基于新闻的政策不确定性指标最近大幅上升，尽管发达国家的资产市

场尚未令人太担忧。贸易政策和不确定性的影响正显现在宏观经济层面，而企业随之受

到损害的实例不断增多。贸易政策反映了政治，而政治在一些国家仍动荡不安，从而带

来进一步的风险。 
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为了评估经济增长所受威胁的严重程度，我们必须问这样一个问题，即如果风险变为现

实，继而发生普遍衰退，各国政府能如何应对。答案并不令人感到安心。全球多边政策

合作机制正面临压力，特别是在贸易方面。我们需要强化这种机制。相比十年前全球金

融危机爆发时，各国政府具备的财政和货币“弹药”更少，因此需要积累财政缓冲，并

通过更多途径加强经济韧性，包括改善金融监管制度，以及实施结构性改革，以提高企

业和劳动力市场活力。尽管一些国家的“政治空间”可能缩小，从而更难以就健全的政

策达成共识，但就采取积极行动而言，再没有比当前更好的时机了。 

长期力量 

鉴于当前的不确定性，我们很容易忽略那些更长期的力量和挑战，这些力量和挑战已经

把我们带到当前这个经济和政治的交叉路口，并会重塑更长远的未来。许多发达经济体

面临的最大长期挑战也许集中于工人收入增长缓慢，人们认为社会流动性降低，在某些

国家，还包括对结构性经济变化的政策应对不充分。新兴市场和发展中经济体情况各

异，面临各种长期挑战，包括改善投资环境以减轻劳动力市场的二元性，以及改善教育

体系等。气候变化的危险在隐现，但正在迅速加剧。 

无论收入水平如何，所有国家都必须使本国劳动者做好准备，适应新技术以各种方式对

工作性质的改变。应确保经济增长具有包容性，这比以往任何时候都更加重要。除非提

高经济增长的包容性，否则政治和政策的中立派和多边主义方法将变得越来越脆弱，这

将有损于所有国家。 
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2017 2018 2019
世界产出 3.7 3.7 3.7
发达经济体 2.3 2.4 2.1
美国 2.2 2.9 2.5
欧元区 2.4 2.0 1.9
德国 2.5 1.9 1.9
法国 2.3 1.6 1.6
意大利 1.5 1.2 1.0
西班牙 3.0 2.7 2.2

日本 1.7 1.1 0.9
英国 1.7 1.4 1.5
加拿大 3.0 2.1 2.0
其他发达经济体 2.8 2.8 2.5
新兴市场和发展中经济体 4.7 4.7 4.7
独立国家联合体 2.1 2.3 2.4
俄罗斯 1.5 1.7 1.8
俄罗斯以外的独联体国家 3.6 3.9 3.6

新兴和发展中亚洲 6.5 6.5 6.3
中国 6.9 6.6 6.2
印度 6.7 7.3 7.4
东盟五国 5.3 5.3 5.2

新兴和发展中欧洲 6.0 3.8 2.0
拉美和加勒比地区 1.3 1.2 2.2
巴西 1.0 1.4 2.4
墨西哥 2.0 2.2 2.5

中东、北非、阿富汗和巴基斯坦 2.2 2.4 2.7
沙特阿拉伯 –0.9 2.2 2.4

撒哈拉以南非洲 2.7 3.1 3.8
尼日利亚 0.8 1.9 2.3
南非 1.3 0.8 1.4

 低收入发展中国家 4.7 4.7 5.2

   来源：国际货币基金组织2018年10月《世界经济展望》。

预测值

《世界经济展望》最新预测
全球增长已进入平顶期。
（百分比变化）
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相关链接：  

持久的影响：危机十年后的全球经济复苏 

引导全球增强而非削弱合作 

建立一个更好的全球贸易体系 
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