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全球经济仍保持韧性，但增长并不均
衡，前方挑战重重

全球经济仍保持着显著的韧性，随着通胀

向目标水平回落，经济实现平稳增长。这一路

充满了波折，从疫情后供应链出现扰动、到俄

乌战争引发全球能源和粮食危机，再到通胀大

幅飙升，随后全球同步收紧了货币政策。

不过，虽然存在许多悲观的预测，但世界

避免了一场经济衰退，银行体系在很大程度上

表现出韧性，主要新兴市场经济体的资本流动

也未骤停。此外，尽管通胀率大幅飙升并引发

生活成本危机，但其并未导致工资和价格不受

控制地呈螺旋式上升（见2022年10月《世界经

济展望》）。全球通胀回落的速度与此前的上

涨速度不相上下。

从同比看，2022年底，全球增速在2.3%
的水平上触底回升，而在此之前，总体通胀率

的中位数达到9.4%的峰值。根据我们最新的预

测，2024年和2025年的经济增速将保持在3.2%
左右，总体通胀中位水平将从2024年底的2.8%
下降至2025年底的2.4%。大多数指标都表明，

经济将实现软着陆。 
各国央行有望退出紧缩性货币政策，市场

对此反应热烈。金融环境有所放松，股票估值

飙升，大多数新兴市场经济体（不含中国）的

资本流入活跃，一些低收入国家和前沿经济体

重获入市融资渠道（见2024年4月《全球金融

稳定报告》）。

更令人振奋的是，我们现在估计，对大多

数国家和地区，尤其是新兴市场经济体来说，

疫情造成的长期经济创伤（即相对于疫情前预

测的预计产出跌幅）将有所减少，部分原因是

就业增长强劲。而美国的经济形势已惊人地超

越了疫情前的趋势水平。

增长呈现韧性，通胀加速下行，表明供应

形势出现有利变化，包括先前的能源价格冲击

正在消退，许多发达经济体的劳动力供应因移

民大量涌入而实现大幅反弹。各国（尤其是新

兴市场经济体）采取了果断的货币政策行动并

改善了货币和政策框架，为锚定通胀预期提供

了助力。不过，正如本报告第二章所述，这一

次，美国等国家的货币政策传导效应可能要小

得多；自全球金融危机以来，这些国家的固定

利率按揭贷款占比上升、家庭债务水平下降，

可能减轻了迄今为止对总需求的拖累。

尽管出现了这些可喜的变化，但仍然存在

许多挑战，需要采取果断行动。

首先，虽然通胀趋势喜人，但我们尚未实

现目标。最新的总体通胀和核心通胀中位水平

正在上升，这在一定程度上让人担忧。上升可

能是暂时性的，但我们有理由保持警惕。通胀

率得以回落，主要是由于能源价格下跌、商品

通胀率低于历史平均水平。而后者得益于供应

链摩擦有所缓解，以及中国出口价格下降。但

服务业通胀仍然居高不下，有时可谓很顽固，

这可能会导致降通胀工作脱轨。将通胀降至目

标水平仍然是优先任务。

其次，全球总体状况可能会掩盖各国之

间的巨大差异。美国近期的出色表现无疑令人

印象深刻，也是全球增长的主要驱动力，但这

也反映出美国一些强劲需求因素，包括与长期

财政可持续性不符的财政立场（见2024年4月
《财政监测报告》）。而这有可能推高全球融

资成本，因此给降通胀进程带来了短期风险，

并给全球经济带来了长期财政和金融稳定风

险。做出一些取舍在所难免。

今年，欧元区的经济增长将有所提速，不

过增速起点很低，这是因为紧缩性货币政策和

既往能源成本的持续影响以及计划实施的财政
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整顿对经济活动造成了拖累。工资持续高速增

长、服务业通胀居高不下，可能会推迟通胀回

归目标水平的时间。但与美国情况不同的是，

几乎没有证据表明欧元区存在经济过热问题，

而欧洲中央银行在放松货币政策时也需要进

行谨慎校准，避免增长过快放缓、通胀不达目

标。虽然劳动力市场看似强劲，但若欧洲企业

一直在为预期的经济回暖囤积劳动力，而回暖

并未实现，则这种强劲势头可能是场泡影。 
中国的房地产部门持续低迷，对国家经济

产生了影响。信贷繁荣和信贷萧条从来不会很

快就结束，这一次也不例外。除非采取强有力

的措施和改革，从根本上解决问题，否则国内

需求将在一段时间内保持低迷状态。公共债务

动态同样令人关切，如果房地产危机演变成地

方公共财政危机则更是如此。在国内需求疲软

的情况下，对外顺差可能会增加。风险在于，

这将让本就令人担忧的地缘政治环境雪上加

霜，进一步加剧贸易紧张局势。 
而与此同时，许多其他新兴市场和发展中

经济体目前表现强劲，有时甚至还会从全球供

应链调整以及中美贸易紧张局势加剧中获利。

正如本报告第四章所述，这些国家对全球经济

的影响正在不断扩大，未来几年，它们将在支

持全球增长方面发挥越来越大的作用。

许多低收入发展中国家与世界其他地区之

间的差距在持续加深，这一变化令人不安。这

些经济体的经济增速被下调，而通胀率则有所

上调。更糟糕的是，与大多数其他地区相比，

低收入发展中国家（包括部分大型低收入发展

中国家）的长期创伤效应估计值有所上调，

表明最贫困的国家仍然无法从疫情和生活成本

危机中恢复。此外，各种冲突持续造成人员

伤亡，并导致不确定性上升。对于此类国家来

说，投资开展结构性改革以促进有利于增长的

国内外直接投资，以及加强国内资源调动，有

助于在实现发展目标的同时控制借款成本并减

少资金需求。另外，低收入发展中国家拥有大

量年轻人口，必须努力改善人力资本。

第三，虽然通胀有所回落，但实际利率

却在上升，主权债务动态变得不那么有利，尤

其是对于债务高企的新兴市场。各国应将目光

转向重建财政缓冲。开展可信的财政整顿有助

于降低融资成本并改善金融稳定。当今世界，

不利的供给冲击频发，在建立社会保障体系、

采取气候变化适应措施、开展数字化转型、保

障能源安全和国防安全方面的财政需求与日俱

增，在这样的环境下，开展可信的财政整顿应

成为政策优先事项。但正如2023年4月《世界

经济展望》所述，这绝非易事：比起由市场决

定财政整顿条件，在经济增长期间开展可信的

财政整顿更有可能取得成功。对于通胀得到控

制并开展了可信的多年期工作来重建财政缓冲

的国家来说，货币政策可帮助支持经济活动。

1993年美国财政整顿和货币宽松政策的成功是

一个值得效仿的例子。

第四，中期增长前景仍处于历史上相对疲

软的状态。本报告第三章深入探讨了经济放缓

背后的不同驱动因素。全要素生产率增速放缓

是首要原因。增速放缓在很大程度上是由各部

门和各国内部资本和劳动力配置不当加剧造成

的。促进更快、更有效的资源配置有助于提振

增长。从中期来看，人工智能非常有望大幅提

升生产率。它有此潜力，不过也有很大的可能

会严重扰动劳动力和金融市场。为利用人工智

能的潜力造福全球，各国需要改善其数字基础

设施，投资人力资本，并协调制定这方面的全

球规则。2019年以来，地缘经济割裂加剧、贸

易限制措施和产业政策措施激增，也削弱了中

期增长前景。全球贸易联系已因此发生变化，

经济效率可能蒙受损失。更广泛而言，这会破

坏全球合作和多边主义。

最后，为了打造具有气候韧性的绿色未

来，全球各国必须投入大量资金。减少排放和

经济增长是并行不悖的，正如近几十年来经济

增长的排放强度大大降低所体现的。然而，排

放量仍在增加。我们需要加大减排的力度和速

度。发达经济体和中国的绿色投资一直在稳

步扩大。取消有害的化石燃料补贴可以帮助创

世界经济展望
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造必要的财政空间，吸引更多绿色投资。其他

新兴市场和发展中经济体必须做出最大努力，

它们需要大幅加快绿色投资并减少化石燃料投

资。为此，其他发达经济体和中国需要进行技

术转让并提供大量融资，其中大部分融资要由

私人部门提供，不过也有一些是优惠融资。

在这些问题及许多其他问题上，如果不建

立多边框架并开展合作，取得进展的希望相当

渺茫。

皮埃尔-奥利维耶•古兰沙

国际货币基金组织经济顾问
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