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《世界经济展望》提出的预测使用了若干假设。这些假设是：实际有效汇率保持在2024年1月
30日至2月27日的平均水平上，参加欧洲汇率机制II（ERM II）的货币除外（对于这些货币，假设

它们对欧元的名义汇率保持不变）；各国当局继续执行既定政策（部分经济体的财政和货币政策

的具体假设见统计附录专栏A1）；石油的平均价格2024年为每桶78.61美元，2025年为每桶73.68美
元；美国三个月期政府债券收益率2024年平均为5.2%，2025年为4.1%；欧元区三个月期政府债券

收益率2024年平均为3.5%，2025年为2.6；日本三个月期政府债券收益率2024年平均为0.0%，2025
年为0.1%；美国10年期政府债券收益率2024年平均为4.1%，2025年为3.7%；欧元区10年期政府债

券收益率2024年平均为2.5%，2025年为2.6%；日本10年期政府债券收益率2024年平均为1.0%，

2025年为1.1%。当然，这些都是研究假设，不是预测，而且与这些假设有关的不确定性不可避免

地会扩大预测的误差范围。本报告的估计和预测是根据2024年4月1日所掌握的统计信息。

《世界经济展望》使用了如下惯例表示法：

	• ... 表示没有数据或数据不适用；

	• –  在年份或月份之间（例如2023-2024年或1-6月），用以表示覆盖的年份或月份，含起止年月；

	• /   在年份或月份之间（如2023/2024），用以表示财政或财务年度；

	•     “十亿”表示1,000个百万；“万亿”表示1,000个十亿。

	•     “基点”指一个百分点的1/100（例如，25个基点相当于一个百分点的四分之一）。

	• 	 �数据使用日历年，但一些国家的数据使用财年。请参见统计附录中的表 F，该表列出了采用特

殊报告期报告国民账户和政府财政数据的每个经济体。

	• 	 �一些国家2023年及之前的数据是基于估计值而非实际值。请参见统计附录中的表G，该表列出

了每个国家的国民账户、价格、政府财政和国际收支指标的最新实际结果。

本期新增内容：

	• 	 �由于正在进行的规划讨论，厄瓜多尔的财政部门预测值不包括在2024-2029年的报告出版	

物中。

	• 	 越南已从低收入发展中国家组别中移除，并加入新兴市场和中等收入经济体组别。

	• 	 �对于西岸和加沙，在对统计序列进行方法调整之前，之前排除在报告出版物之外的2022-2023
年数据现在包括在内。由于异常高的不确定性，2024-2029年的预测值不包括在报告出版	

物中。

表格和图适用以下惯例：

	• 	在本报告中，以“IMF工作人员的计算”或者“IMF工作人员的估计”为来源的图表的数据来

自《世界经济展望》数据库。

	• 	如果国家未按字母顺序列示，则它们按经济规模排序。

	• 	各个数字的合计与总数之间的微小差异是由四舍五入造成的。

假设和惯例
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	• 	报告提供了各组国家的合成数据，分组依据的是经济特点或地区分布。除非另有说明，国家

组合成数据的计算是基于组别数据的90%或90%以上的权重。

	• 	地图中所示边界、颜色、称谓和其他信息不代表基金组织对任何领土法律地位的判断，亦不

代表基金组织对上述边界等信息的支持或认可。

本报告使用的“国家”和“经济体”一词并非总是指国际法和惯例中被认为是国家的领土实

体。这里使用的“国家”一词还指一些单独和独立列示统计数据的非国家领土实体。
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更正与修订
《世界经济展望》中的数据和分析是由国际货币基金组织工作人员在出版时编写的。工作人

员尽力确保出版物得以及时、准确、完整地出版。如有错误，我们将在数字版中进行更正与修订。

本报告的数字版可从国际货币基金组织网页和国际货币基金组织电子图书馆获取（见下文）。在线

目录列出所有实质性变动。

印刷版和电子版
印刷版印刷版

本期《世界经济展望》印刷版可以从基金组织书店订购，网址是 imfbk.st/540746。

电子版电子版

《世界经济展望》的多种数字版本，包括 ePub、增强型 PDF 和 HTML，可访问国际货币基金

组织电子图书馆获取，网址是 http://www.elibrary.imf.org/APR24WEO。

从国际货币基金组织网站（www.imf.org/publications/weo）免费下载 PDF 版报告和其中每个

图的数据集，或通过扫描下面的二维码直接访问《世界经济展望》网页：

版权和引用
有关引用本出版物内容的条款和条件信息，请浏览：www.imf.org/external/terms.htm。

更多信息
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本期《世界经济展望》报告可以从国际货币基金组织的电子图书馆（www.elibrary.imf.org）和

国际货币基金组织网站（www.imf.org）获取。网站还提供《世界经济展望》数据库的更多数据，

这些数据比报告本身包括的数据丰富，包括含有读者通常最需要的时间序列数据的文件。这些文

件可以下载，用于多种软件包。

《世界经济展望》中的数据由基金组织工作人员在撰写报告时编纂。历史数据和预测是基于

基金组织国别主管工作人员在访问成员国时收集的数据以及对成员国发展情况的不间断持续分析。

随着获得更多信息，持续对历史数据进行更新，而且经常要使用拼接和其他技术对数据中的结构

性间断进行调整，以得出平滑的数据系列。当无法获得完整信息时，仍旧使用 IMF 工作人员的估

算作为历史序列的替代。因此，《世界经济展望》的数据可能不同于其他官方数据来源，包括 IMF
的《国际金融统计》。

《世界经济展望》在“不经处理”和“目前可获得”基础上提供数据和数据诠释。我们尽力确

保数据的及时性、准确性和完整性，但这无法得到保证。当发现错误时，我们通过共同的努力在

适当和可行的情况下纠正错误。出版之后做出的任何更改和修订均纳入电子版。电子版可从基金

组织的电子图书馆（www.elibrary.imf.org）和基金组织网站（www.imf.org）获取。所有重大修正

详见网上目录。

有关《世界经济展望》数据库的使用条款和条件的详细信息，参阅基金组织版权政策网站：

www.imf.org/external/terms.htm。

有关《世界经济展望》内容和数据库的询问，可通过信件、电子邮件或传真的方式发送（不

受理电话咨询），联系方式如下：

世界经济研究处

研究部

国际货币基金组织

美国华盛顿特区西北区 19 街 700 号

邮编：20431
论坛网址：www.imf.org/weoforum

数据
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《世界经济展望》的分析和预测是基金组织对其成员国的经济发展和各项政策、对国际金融市

场发展以及对全球经济体系的监督工作的有机组成部分。前景和政策概览是基金组织各部门对世

界经济发展综合分析的结果，主要依据是基金组织工作人员通过与成员国磋商获得的信息。这些

磋商具体由基金组织地区部门（非洲部、亚洲及太平洋部、欧洲部、中东和中亚部以及西半球部）

负责，其他参加部门有战略、政策与检查部，货币与资本市场部，以及财政事务部。

本报告中的分析是在经济顾问兼研究部主任 Pierre-Olivier Gourinchas 的总体指导下由研究部

协调完成。主持该项目的是研究部副主任 Petya Koeva Brooks 和研究部处长 Daniel Leigh。研究部

处长兼溢出效应工作组负责人 Aqib Aslam 监督第四章的撰写工作。

本 报 告 的 主 要 撰 稿 人 是 Hany Abdel-Latif、Hippolyte Balima、Nina Biljanovska、Mehdi 
Benatiya Andaloussi、Alessia De Stefani、Andrés Martin Fernández、Nicolas Fernandez-Arias、
Ashique Habib、Toh Kuan、Nan Li、Chiara Maggi、Rui Mano、Dirk Muir、Alberto Musso、Jean 
Marc Natal、 Diaa Noureldin、Cedric Okou、Carolina Osorio Buitron、Galip Kemal Ozhan、Andrea 
Pescatori、 Adina Popescu、Andrea F. Presbitero、Alexandre B. Sollaci 和 Robert Zymek。 

其 他 撰 稿 人 包 括 Maryam Abdou、Gavin Asdorian、Jared Bebee、Christian Bogmans、Luis 
Brandao-Marques、Ariadne Checo de los Santos、Yaniv Cohen、Shan Chen、Gabriela Cugat、
Eduardo Espuny Diaz、Wenchuan Dong、Angela Espiritu、Rebecca Eyassu、Pedro de Barros 
Gagliardi、 Michael Gottschalk、Ziyan Han、Carlos van Hombeeck、Keiko Honjo、Henry Hoyle、
Amir Kermani、 Camara Kidd、Eduard Laurito、Jungjin Lee、Weili Lin、Jesper Lindé、Barry Liu、
Estelle Xue Liu、Xiaomeng Mei、Jorge Alberto Miranda Pinto、Florian Misch、Prachi Mishra、
Carlos Morales、 Joseph Moussa、Cynthia Nyanchama Nyakeri、Emory Oakes、Minnie Park、Manasa 
Patnam、Manuel Perez-Archila、Ilse Pertsegaele、Ivan Petrella、Clarita Phillips、Rafael Portillo、
Ervin Prifti、Evgenia Pugacheva、Tianchu Qi、Shrihari Ramachandra、Daniela Rojas、Lorenzo 
Rotunno、Michele Ruta、Martin Stuermer、Marina Tavares、Nicholas Tong、Petia Topalova、Pablo 
Vega Olivares、Isaac Warren、Yarou Xu、Gianluca Yong、Dennis Zhao、Jiaqi Zhao、Canran Zheng、 
Dian Zhi 和 Liangliang Zhu。	

信息交流部的 Gemma Rose Diaz 领导本报告的编辑小组，Michael Harrup 提供了出版和编辑支

持，Lucy Scott Morales、James Unwin、Nancy Morrison、Grauel Group 和 Absolute Service 公司提

供了额外协助。

本报告的分析得益于 IMF 其他部门工作人员的评论和建议，以及执行董事在 2024 年 4 月 3 日

讨论该报告后提供的意见和建议。然而，估计、预测和政策评价均出自基金组织工作人员，不代

表执行董事或其所在国当局的意见。

前言
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尽管各国增长步伐不均衡，未来充满
挑战，但全球经济仍保持韧性

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，以及生产率有所

提高。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。作出一

些取舍在所难免。

序言
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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

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，避免经济增长过快放缓、通胀降至

目标以下。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，对经济产生

了影响。信贷繁荣和信贷萧条从来不会很快自

行结束，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，许多其他大型新兴市场和发

展中经济体目前表现强劲，有时还会从全球供

应链调整以及中美贸易紧张局势加剧中获益。

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本国和

外国直接投资，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、更高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

能的潜力造福所有人，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
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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	

（Pierre-Olivier Gourinchas） 
国际货币基金组织经济顾问
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在 2022-2023 年全球抗击通胀期间，经济

活动表现出惊人的韧性。随着全球通胀从 2022
年中期的峰值回落，经济活动稳步增长，有关

滞胀和全球经济衰退的警告并未成为现实。就

业和收入保持了稳定增长，这是因为需求呈有

利形势（包括政府支出和家庭消费高于预期），

以及供给侧出现扩张，尤其是劳动力参与率意

外提高。在各国央行为恢复价格稳定而大幅加

息的情况下，经济出乎意料地表现出韧性，这

也反映出主要发达经济体中的家庭能够动用其

在疫情期间积累的大量储蓄。此外，正如第二

章所述，按揭贷款和住房市场在疫情之前十年

低利率时期发生的变化，缓和了政策利率大幅

上调带来的短期影响。随着通胀率向目标水平

靠拢，同时许多经济体的央行开始放松政策，

旨在通过提高税收、减少政府支出来遏制政府

债务高企的财政紧缩政策预计会对经济增长造

成拖累。 
2023 年的全球增速估计为 3.2%，预计

2024 年和 2025 年将保持同样的速度。2024 年

的预测值相比 2024 年 1 月《世界经济展望更新》

的预测值上调了 0.1 个百分点，相比 2023 年 10
月《世界经济展望》的预测值上调了 0.3 个百

分点。按照历史标准衡量，经济扩张的速度较低，

原因既包括借款成本居高不下、财政支持政策

退出等短期因素，也包括新冠疫情和俄罗斯入

侵乌克兰、生产率增长乏力、地缘经济割裂加

剧造成的长期影响。预计全球总体通胀率将从

2023 年 6.8% 的年均值下降至 2024 年的 5.9%
和 2025 年的 4.5%，发达经济体通胀率回归目

标水平的速度要快于新兴市场和发展中经济体。

五年后全球增速的最新预测值为 3.1%，处于几

十年来的最低水平。中等收入国家和低收入国

家赶上更高生活水平的速度有所放缓，这意味

着全球经济差距持续存在。正如第三章所述，

中期前景相对疲软，反映了人均 GDP 增速放缓，

放缓的主要原因是结构性摩擦持续存在，阻碍

了资本和劳动力流向生产率更高的企业。第四

章讨论的是，由于中国及其他大型新兴市场经

济体在全球经济中的占比不断提高，其增长前

景减弱将给贸易伙伴国的增长前景带来怎样的

影响。 
当前，全球前景面临的风险大致均衡。从

下行方面看，如果乌克兰战争以及加沙和以色

列的冲突等地缘政治紧张局势致使价格进一步

飙升，加上劳动力市场持续从紧导致核心通胀

居高不下，可能会引发利率预期走高和资产价

格下跌。如果主要经济体降低通胀的速度出现

分化，还可能导致汇率变动，给金融部门带来

压力。随着固定利率按揭贷款利率重新设定，

家庭面临债务高企问题，高利率造成的需求降

温效应可能会超出预期，从而形成资金压力。

在中国，如果不为陷入困境的房地产行业制定

全面的对策，经济增长可能会减弱，从而损害

贸易伙伴的利益。在许多经济体政府债务高企

的情况下，如果以破坏性的方式实行政策转向，

增加税收并削减支出，可能会导致经济活动疲

软、信心低迷，为旨在减少气变风险的改革和

支出提供的支持也会遭到削弱。地缘经济割裂

可能会加剧，货物、资本和人员流动面临更高

的壁垒，这意味着供给侧增长会放缓。从上行

方面看，如果财政政策较所需的必要程度和预

测中假设更为宽松，则可能会在短期内提振经

济活动，但以后的政策调整成本可能会更高。

在劳动力参与率进一步提高的情况下，通胀率

下降的速度可能快于预期，使央行能够提前推

出宽松计划。人工智能和比预期更为强劲的结

构性改革可以提振生产率。

随着全球经济接近实现软着陆，各国央行

近期的优先任务是确保通胀平稳回落，既不要

概要
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过早放松政策，也不要拖得太久，导致通胀降

至目标以下。与此同时，随着各国央行降低政

策紧缩性，应将重点重新放在开展中期财政整

顿上，以重建预算回旋和重点项目投资的空间，

并确保债务具有可持续性。各国之间的情况不

同，因此需要采取针对性的政策应对措施。大

力推进改善供给的改革将有助于降低通胀和减

少债务，使各经济体能将增速提高至较高的疫

情前平均水平，并加快向更高的收入水平靠拢。

各方需要开展多边合作来限制地缘经济割裂和

气候变化的成本和风险，加快向绿色能源的转

型，并促进债务重组。
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在经济保持韧性的环境中降低通胀
在 2022-2023 年全球降通胀期间，经济活

动表现出惊人的韧性。虽然各国央行为恢复价

格稳定而不断加息，但由于有利的供需形势为

主要经济体提供了支持，就业和收入保持了稳

定增长。随着通胀率向目标水平靠拢、各国央

行开始放松政策，旨在通过提高税收、减少政

府支出来遏制政府债务水平高企的财政紧缩政

策预计会对经济增长造成拖累。由于新冠疫情、

俄罗斯入侵乌克兰、生产率增长乏力和地缘经

济割裂加剧等因素造成的长期影响，预计经济

扩张速度也将继续低于历史标准。

2023 年底，大多数经济体的总体通胀率自

全球通胀飙升以来首次接近其疫情前水平（图

1.1）。2023 年第四季度，发达经济体的季度环

比折年总体通胀率为 2.3%，低于 2022 年第二

季度 9.5% 的峰值。2023 年第四季度，新兴市

场和发展中经济体的通胀率从 2022 年第一季度

13.7% 的峰值回落至 9.9%，但这一均值是个别

国家通胀水平较高导致的；新兴市场和发展中

经济体的中位数通胀率则降至 3.9%。尽管取得

了这样的进展，大多数经济体的通胀仍未达到

目标。

随着全球通胀从峰值回落，经济活动稳步

增长，有关滞涨和全球经济衰退的警告并未成

为现实。2022 年和 2023 年，全球实际 GDP 累

计增长 6.7%，相比 2022 年 10 月《世界经济展

望》（WEO）发布时的预测值高出 0.8 个百分

点（图 1.2）。美国以及一些大型新兴市场和中

等收入经济体的表现最为突出，这些国家在劳

动力市场仍然紧张（尽管有所放松）的情况下，

私人消费支出强于预期，为总需求提供了支撑。

发达经济体的家庭通过动用在疫情期间积累的

储蓄来支持其花销。高于预期的政府支出进一

步推动了大多数地区总需求的扩张。平均而言，

总体预算立场（以结构性财政余额衡量）的扩

张性高于预期。在大型经济体中，相比 2022 年

10 月《世界经济展望》的预测，美国的新增预

算支持估计为 GDP 的 2%，欧元区为 GDP 的

0.2%，而在中国，1 财政立场相比预期则略有

收紧，收紧幅度为 GDP 的 0.7%。欧元区增长

快于预期的幅度也是最小的，反映出消费者情

绪疲弱，能源价格高企的影响挥之不去。与此

同时，全球总体通胀的下降幅度大致符合预期，

通胀率仅比 2022 年 10 月《世界经济展望》对

2022 年和 2023 年的预测值平均高出 0.1 个百分

点。不过，低收入国家的通胀率平均高于预期，

反映出国际粮食、燃料和化肥成本以及货币贬

值对国内价格的传导效应比预期要强。一些低

收入国家承受了重大的价格压力。这些因素还

导致低收入经济体的经济增速低于预期，表明

它们产生了负面的供给冲击。在中国，通胀的

下降出乎意料，下降原因是国内粮食价格大幅

下跌并对基础（核心）通胀产生传导效应。

得益于疫情后供给侧出现扩张，全球经济

活动随通胀下降而呈现出韧性。在发达经济体

以及一些大型新兴市场和中等收入经济体，在

就业增长强劲的环境下，劳动力供应的增加超

出预期，支持了经济活动和通胀下降。在一些

经济体，劳动力扩张反映出移民流入增加，自

2021 年以来，外国出生的劳动力增速要比国内

出生的劳动力增速快（图 1.3），劳动力参与率

也有所提高。这一模式不包括中国——在中国，

在需求低迷的环境下，各部门广泛存在劳动力

市场疲软；也不包括低收入国家 —— 在这些国

家，需求侧挑战对创造就业岗位形成了阻碍。

实体资本存量的增幅超出预期，其中商业投资

1 中国的赤字和公共债务涉及的“广义政府”范围比 IMF 工
作人员在中国第四条磋商报告中所估计的更窄（关于两种估计
值的关系，见 IMF，2024 年）。

第一章 全球前景与政策
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全球 AE EMDE

图1.1. 全球通胀随着产出增长而下降

1. 总体通胀
（百分比，月环比，SAAR）

–4

0

4

8

12

16

2018年
1月

2019年
1月

2020年
1月

2021年
1月

2022年
1月

2023年
1月

2024年
1月

2. 核心通胀
（百分比，月环比，SAAR）

–4

0

4

8

12

16

2018年
1月

2019年
1月

2020年
1月

2021年
1月

2022年
1月

2023年
1月

2024年
1月

3. 实际GDP
（指数，2020年第四季度=100）

2018年
第一季度

2019年
第一季度

2020年
第一季度

2021
第一季度

2022
第一季度

2023
第一季度

2023
第四季度

85

90

95

100

105

110

115

来源：Haver Analytics；以及IMF工作人员的计算。
注释：小图1和小图2描绘了2023年占《世界经济展望》世界GDP 78%的

57个经济体组成的样本的中位数（按加权购买力平价计算）。纵轴的

下限和上限分别为-4%和16%。小图3描绘了44个经济体组成的样本的
中位数。区间显示各经济体数据的第25至第75百分位数。“核心通
胀”是不包括食品和能源在内的商品和服务消费者价格指数的变化

（或与之最接近的可用指标）。AE=发达经济体；EMDE=新兴市场和发

展中经济体；SAAR=经季节调整的年率。
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图1.2. 2022-2023年的经济表现，与生活成本危机时的预
测相比较
（2022年10月WEO预测的百分比偏离，除非另有说明）
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注释：各图显示2022年和2023年累计增长率最新估计值与2022年10月
WEO预测的偏离程度，但小图2除外，该图显示的是2022年和2023年的

平均通胀率与相应的2022年10月WEO预测之间的差异。小图6不包括印

度，原因是数据缺失。AE=发达经济体；EA=欧元区；EMxCHN=不包括

中国在内的新兴市场和中等收入经济体；LIDC=低收入发展中国家；

WEO=《世界经济展望》。 
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呼应了产品需求的强劲势头，这使得大多数地

区的供给侧进一步扩张；但欧元区除外，该地

区利率敏感型商业（尤其是制造业）的投资表

现疲软。由于疫情期间的供应链问题得到解决，

交货时间缩短、交通成本降低（图 1.4）。全球

11% 的贸易运输途经红海，在该海域发生多次

商船遇袭事件后，全球运输成本已上涨，这是

因为货船避开了苏伊士运河而绕行好望角，同

时巴拿马运河的极端气候事件持续对贸易造成

扰动；但全球运输成本仍远低于 2021–2022 年

的水平，且在近期有所降低。能源价格从峰值

回落的速度要快于预期（图 1.5），部分原因是

非欧佩克（石油输出国组织）国家的石油产量

有所提高，美国等国家的天然气产出也有所增

加。由于运载俄罗斯石油的非西方盟国油轮船

队规模扩大，而且俄罗斯安排了自身的海上保

险，俄罗斯的石油出口量提高，这进一步增加

了世界能源供应。

通胀（和通胀预期）下降
总体通胀率自 2022 年以来的下降反映了

相对价格冲击（尤其是能源价格冲击）的消退，

以及核心通胀率的降低。能源价格下跌不仅是

由于全球能源供应增加，还因为受到了货币政

策收紧的影响。2022–2023 年，主要发达经济

体的央行收紧了货币政策，由于收紧行动具有

高度同步性，并产生了抑制世界能源需求的相

关影响，可能在很大程度上压低了能源价格（正

如 Auclert 等人的分析，2023 年）。

由于先前冲击对总体通胀的传导效应减

弱，且劳动力市场压力减轻，核心通胀有所下降。

传导效应包括先前的相对价格冲击（尤其是能

美国：外国出生
美国：国内出生
加拿大：外国出生
加拿大：国内出生

英国：外国出生
英国：国内出生
欧元区：外国出生
欧元区：国内出生

图1.3. 劳动力中的国内和外国出生的劳动者
（指数，2019年1月=100）
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来源：欧盟统计局；Haver Analytics；美国劳工统计局；以及IMF工作人
员的计算。

全球供应链压力指数
世界集装箱指数（右轴）

苏伊士运河 好望角

图1.4. 供应链压力和红海紧张局势

1. 供应链压力和运输成本
（相对于平均值的标准差；40英尺集装箱
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来源：纽约联邦储备银行；Haver Analytics；IMF，PortWatch；以及IMF工
作人员的计算。
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源价格冲击以及各行业的供给变动）通过供应

链投入和工资需求对其他行业的价格和成本产

生的影响。近期通胀预期是一个重要的传导渠

道，因为它既会影响工资，又会影响定价（见

2023 年 10 月《世界经济展望》第二章），同时，

发达经济体以及新兴市场和发展中经济体的近

期通胀预期都在朝目标水平回落（图 1.6）；不

过，基于金融市场的通胀预期指标最近显示，

美国的通胀存在抬头迹象。虽然 2020 年以来发

生了一连串大规模冲击，但由于各国央行开展

了果断的沟通和行动来保障其通胀目标的可信

度，长期通胀预期保持了良好锚定，而且该预

期对最近核心通胀的波动影响不大。劳动力市

场仍然紧张，尤其是在美国，但在失业率上升

的环境下，近期职业空缺率降低、失业人数减

少，表明一些经济体的劳动力市场有所放松（图

1.7）。2022 年以来，发达经济体（尤其是欧元区）

的名义工资增速总体上始终较慢，表明实际（经

通胀调整的）工资增长放缓。目前，这些经济

体的实际工资接近或略低于其在疫情暴发前的

水平。工资和价格的螺旋式上升（即价格和工

资在持续一段时间内同时加速）总体上尚未变

成一种持久现象。不过，自疫情暴发以来，处

于工资分布底部的工资的增长速度快于平均工

资增速，这使工资的分布有所收窄。

在各主要经济体中，这些因素在降低核心

通胀方面所发挥的作用存在差异。IMF 工作人

员的分析（图 1.8）表明，在降低核心通胀方面，

先前的相对价格波动（尤其是能源价格冲击）

产生的传导效应的迅速消退在欧元区和英国发

挥的作用要比在美国更大（工作人员所用方法

与 Dao 等人（2023 年）所用方法相同）。在美

国，劳动力市场的紧张状态以及更广泛的宏观

经济的强劲表现在一定程度上反映了此前采取

的财政刺激的效力以及私人消费支出的强力增

长，也是基础通胀仍面临上行压力的主要原因。

在英国，疫情前的劳动力市场紧张状态可在一

定程度上解释为什么疫情暴发后，英国的通胀

水平高于美国或欧元区（见 Haskel、Martin 和

实际值
2022年10月WEO预测值

实际值
2022年10月IEA预测值

图1.5. 全球能源价格和石油供应
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Brandt，2023 年）。据此，IMF 工作人员估算了

2023 年实际产出水平和潜在产出水平之间的缺

口，美国的产出缺口为正（0.7%），欧元区和英

国的产区缺口则为负（-0.3%）。

利率处于紧缩水平，但将会下降
为抗击不断上升的通胀，主要央行将政策

利率提高到了据估计具有紧缩性的水平。这导

致按揭贷款成本高涨、信贷供应普遍收紧，使

最新 最低点

最新 峰值

AE 美国 欧元区

图1.7. 劳动力市场在降温

1. 失业率
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来源：Haver Analytics；国际劳工组织；经合组织；美国经济分析局；美

国劳工统计局；以及IMF工作人员的计算。

注释：在小图1中，印度的城市地区失业率来自“劳动力定期调查”数

据。在小图2中，欧洲包括奥地利、比利时、保加利亚、克罗地亚、塞

浦路斯、捷克共和国、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、

匈牙利、爱尔兰、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、马耳他、荷兰、波

兰、葡萄牙、罗马尼亚、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、西班牙和瑞

典。在小图3中，“实际工资”是指名义工资除以消费者价格指数，按

劳动者人均定义。图中数据标识使用国际标准化组织（ISO）的国家代

码，EA（欧元区）除外。AE=发达经济体。
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得企业债务再融资面临挑战、企业破产率上升、

一些经济体的商业和住宅投资疲软。一些经济

体的商业房地产部门（包括办公空间市场）尤

其面临巨大压力，违约率上升、投资和估值减少，

这是受借款成本上涨以及疫情暴发后人们开始

远程办公相结合产生的影响（见 2024 年 4 月《全

球金融稳定报告》）。

然而，尽管存在担忧，但全球经济并未因

政策利率急剧上涨而出现衰退，这出于几个原

因。首先，一些央行（包括欧央行和美联储）

在通胀预期开始上升后便上调了名义利率，使

得实际利率较低，在最开始为经济活动提供了

支持（图 1.9）。日本银行继续将政策利率保持

在接近零的水平，实际利率从而得以稳定下降。

相比之下，巴西、智利以及一些其他新兴市场

和发展中经济体以相对较快的速度进行了加息，

导致实际利率较早出现上涨。其次，主要发达

经济体中的家庭能够动用在疫情期间积累的大

量储蓄，缓解借款成本上涨对家庭支出的影响

（图1.10）。2 第三，如第二章所述，在一些经济体，

按揭贷款和住房市场在疫情之前十年低利率环

境下发生的变化限制了近期政策利率上调给家

庭消费造成的拖累。固定利率按揭贷款的平均

到期日延长、比例上升，缓和了加息带来的近

期影响。与此同时，各国货币政策对按揭贷款

和住房市场的传导效应存在显著差异。

不过，在一些经济体，政策利率高企的降

温效应正在加深。固定利率按揭贷款利率正在

经历重新设定；发达经济体中可供减轻家庭所

受影响的疫情时期储蓄存量有所减少；同时，

随着通胀预期下降，即便是在其央行未调整名

义利率的国家，实际政策利率也正在走高。

与此同时，随着通胀靠近目标水平，认为

政策利率将下行的市场预期总体上推动了去年

10 月以来的长期借款成本下降、股市上涨以及

全球总体金融环境放松，不过，融资成本仍高

于疫情前水平（见 2024 年 4 月《全球金融稳定

2 对家庭过剩储蓄的存量（超过疫情前趋势水平的累计储蓄）
的估计存在一系列不确定性，但不同的估计方法普遍呈现出一
致的规律 —— 自 2022 年以来，主要发达经济体的储蓄存量有
所下降。基于线性趋势所作估计显示，一些经济体的家庭过剩
储蓄下降幅度较小。

报告》）。2023 年下半年以来，早先上调了政策

利率的央行（包括巴西和智利的央行）已进行

了大幅下调。在预期发达国家利率下行的情况

下，新兴市场和发展中经济体的资产偏好有所

回升，无风险政府债券的主权利差已从 2022 年

7 月的峰值回落至疫情前水平（图 1.11）。因此，

更多此前曾面临严重资金短缺的政府今年开始

进入国际债务市场。

债务负担居高不下
在许多经济体，债务与 GDP 比率在疫情期

间急剧上升，目前仍居高不下；同时，巨额预

美国 欧元区 日本
其他发达经济体 中国 巴西
智利 其他新兴市场和发展中经济体

图1.9. 货币紧缩：名义和实际政策利率
（百分比）
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来源：国际清算银行；Consensus Economics；Haver Analytics；以及IMF工作
人员的计算。
注释：样本包括16个发达经济体和65个新兴市场和发展中经济体。
“其他”加总数据是中位数。实际利率的计算方法是名义政策利率减
去对12个月后通胀的预期，该预期是根据对专业预测机构开展的“共
识预测”调查计算得出的。对12个月后通胀的预期是当前和下一个日
历年的预测值的加权总和（参见Buono和Formai，2018年）。
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算赤字继续导致债务负担不断加重（见 2024 年

4 月《财政监测报告》）。债务利息支付占政府

财政收入的比重也有所提高（图 1.12），挤占了

用于促进经济增长的必要投资预算。低收入国

家 2024 年利息支付额估计平均占广义政府财政

收入的 14.3%，是 15 年前水平的两倍左右。为

重建预算回旋空间并遏制债务的上升趋势，一

些发达和新兴市场以及发展中经济体预计将在

2024 年及之后收紧财政政策立场，提高税收并

减少政府支出。预计这种政策调整将对近期经

济活动造成拖累。

前景：经济增速稳定，通胀稳步下降
最新预测显示，2024-2025 年，全球经济

增长将保持与 2023 年相似的速度，而全球总体

通胀和核心通胀将稳步下降。自 2024 年 1 月

《全球经济展望更新》发布以来，全球增速预测

变化不大，主要经济体的增速发生了一定调整

（表 1.1 和 1.2），其中美国的预计增速进一步上

调，但被一些其他经济体增速的小幅下调所抵

消。但全球增速预测仍高于 2023 年 10 月《世

界经济展望》的预测水平。通胀前景与 2023 年

10 月《世界经济展望》的预测大致相同，发达

经济体通胀预测有所下调，但被新兴市场和发

展中经济体预测的上调所抵消。世界产出和贸

易增速的中期前景仍处于几十年来的最低水平，

中等收入国家和低收入国家赶上更高生活水平

的速度有所放缓。

全球经济的基线预测是根据对全球大宗商

品价格、利率和财政政策的一系列预测做出的

（图 1.13）。
	• 大宗商品价格预测：如本章“大宗商品专题”

所述，2024 年，预计燃料大宗商品价格平均

下跌 9.7%，其中石油价格下跌约 2.5%。这

一下跌反映了闲置产能充裕、非欧佩克 +（石

油输出国组织成员国加上含俄罗斯在内的部

分非成员国）国家的供应增长强劲。2024 年，

预计煤炭和天然气价格将继续从早先的峰值

水平下跌，跌幅分别为 25.1% 和 32.6% ；由

于供应增加、需求疲软、储量较高，天然气

市场日趋平衡。对 2024 年非燃料大宗商品价

格的预测基本稳定，但由于欧洲和中国的工

业活动走弱，基础金属价格预计下降 1.8%。

2024 年，粮食大宗商品价格预计下降 2.2%。

美国 英国
欧元区 加拿大
澳大利亚

图1.10. 疫情期间的储蓄：下降
（与GDP的百分比）
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来源：de Soyres、Moore和Ortiz，2023年；以及IMF工作人员的计算。
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图1.11. 新兴市场和发展中经济体的主权利差
（基点；按各组经济体显示的分布情况）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

亚洲新兴
经济体

欧洲新兴
经济体

LAC ME&CA SSA

来源：Bloomberg Finance L.P.；以及IMF工作人员的计算。

注释：对于每个地区，方框表示上四分位数和下四分位数，黑色标记

显示中位数。箱须显示距离上四分位数和下四分位数1.5倍四分位距范

围内的最大值和最小值。 轴的上限为2,500个基点。LAC=拉丁美洲和

加勒比地区；ME&CA=中东和中亚；SSA=撒哈拉以南非洲。
Y



世界经济展望——平稳但缓慢：分化中的韧性

8 国际货币基金组织|2024年4月

与 2024 年 1 月《世界经济展望更新》中的预

测相比，粮食预测价格略有下调，这是因为

预计全球小麦和玉米供应充足。

	• 货币政策预测：随着通胀预计继续向目标水

平回落、长期通胀预期保持锚定，预计主要

发达经济体央行将从 2024 年下半年开始普遍

下调政策利率（图 1.13）。在主要央行中，到

2024 年第四季度，预计美联储的政策利率将

从当前的 5.4% 下调至 4.6%，英格兰银行的

政策利率将从 5.3% 下调至 4.8%，欧央行的

短期利率将从 4.0% 下调至 3.3%。日本的政

策利率预计将逐步上调，这反映了尽管日本

有通缩的历史，但人们越来越相信通胀将在

中期持续向目标水平靠拢。

	• 财政政策预测：预计发达经济体政府将在

2024 年收紧财政政策（图 1.13），并在 2025–
2026 年放松收紧幅度。2024 年，在主要发达

经济体中，美国的结构性财政余额与 GDP 之

比预计将上升 1.9 个百分点，欧元区的该比

率将上升 0.8 个百分点。在新兴市场和发展

中经济体，预计财政政策立场在 2024 年平均

处于大致中性的状态，预计 2025 年将收紧约

0.2 个百分点。

美国 AE（不包括美国） 中国
EMMIE
（不包括中国）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：AE=发达经济体；EMMIE=新兴市场和中等收入经济体；LIDC=低
收入发展中国家。

图1.12. 债务和赤字高企

美国 欧元区
日本 英国

图1.13. 货币和财政政策预测

1. 部分发达经济体的政策利率
（百分比，季度平均值）
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2. 结构性基本财政余额的变化，2023-2026年
（占潜在GDP的百分比）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：在小图2中，结构性基本财政余额是指考虑到更广泛的非周期因
素（如资产和大宗商品价格变化）之后的经周期调整的基本余额。
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经济增长前景：平稳但缓慢
2023 年的全球增速估计为 3.2%，预计

2024 年和 2025 年将保持同样的速度（表 1.1）。
2024 年的预测值相比 2024 年 1 月《世界经济

展望更新》的预测值上调了 0.1 个百分点，相

比 2023 年 10 月《世界经济展望》的预测值上

调了 0.3 个百分点（图 1.14）。尽管如此，全

球经济增速 2024 年和 2025 年的预测值仍低于

3.8% 的历史（2000-2019 年）年均增速，反映

出紧缩性的货币政策、财政支持政策的退出，

以及较低的潜在生产率增速。预计发达经济体

的经济增速将略有提高，主要反映了欧元区从

2023 年的低增长中复苏；而预计在 2024 年和

2025 年，新兴市场和发展中经济体将实现稳定

增长，但存在地区差异。

发达经济体的增长预测
预计发达经济体的经济增速将从 2023 年的

1.6% 上升至 2024 年的 1.7% 和 2025 年的 1.8%。

与 2024 年 1 月《世界经济展望更新》的预测值

相比，2024 年的增速预测上调了 0.2 个百分点，

2025 年将保持与 2024 年相同的增速。2024 年

的预测反映了美国经济增速有所上调，而这一

上调基本抵消了欧元区 2025 年增速的类似幅度

下调。

	• 美国的经济增速预计在 2024 年上升至 2.7%，

但随着财政政策逐步收紧和劳动力市场趋软

减缓总需求，增速随后将在 2025 年放缓至

1.9%，自 2024 年 1 月《世界经济展望更新》

发布以来，对美国 2024 年经济增速 0.6 个

百分点的上调在很大程度上反映了美国经济

2023 年第四季度强于预期的增长结果所带来

的数据延续效应，此外，部分走强势头预计

会持续到 2024 年。

	• 欧元区经济增速预计将从 2023 年所估计的

0.4% 的低增速（反映了欧元区对乌克兰战争

相对较高的风险敞口）回升至 2024 年的 0.8%
和 2025 年的 1.5%。随着能源价格冲击的影

响消退和通胀下降为实际收入增长提供支持，

预计家庭消费的走强将推动经济复苏。在消

费者情绪持续疲软的情况下，德国 2024 年和

2025 年的经济复苏速度下调了 0.3 个百分点，

不过这一调整在很大程度上被比利时、葡萄

牙等一些较小经济体复苏速度的上调所抵消。

	• 在其他发达经济体中，随着能源价格高企的

滞后负面影响减弱，预计英国的经济增速将

从 2023 年 0.1% 的估计值上升至 2024 年的

0.5%，随后因通胀下行使金融环境得以缓

解、实际收入水平回升，英国经济增速将在

2025 年上升至 1.5%。由于 2023 年支持经济

增长的一次性因素的消退（包括入境旅游激

增），预计日本的产出水平将从 2023 年 1.9%
的估计值放缓至 2024 年的 0.9% 和 2025 年

的 1%。

全球 AE EMDE

亚洲新兴经济体 欧洲新兴经济体
LAC ME&CA
SSA

图1.14. 经济增长前景：基本稳定
（百分比；实线=2024年4月WEO，虚线=2023年10月WEO）

1. AE和EMDE增长率

0

1

2

3

4

5

2023 24 25 26 27 28 29

2. 按地区划分的EMDE增长率
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来源：IMF工作人员的计算。

注释：AE=发达经济体；EMDE=新兴市场和发展中经济体；LAC=拉丁美

洲和加勒比地区；ME&CA=中东和中亚；SSA=撒哈拉以南非洲；WEO=
《世界经济展望》。
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表1.1. 《世界经济展望》预测概览 
（百分比变化，除非另有说明）

预测值
与2024年1月WEO 
更新的差异1

与2023年10月WEO的
差异1

2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025

世界产出 3.2 3.2 3.2 0.1 0.0 0.3 0.0

发达经济体 1.6 1.7 1.8 0.2 0.0 0.3 0.0
美国 2.5 2.7 1.9 0.6 0.2 1.2 0.1
欧元区 0.4 0.8 1.5 –0.1 –0.2 –0.4 –0.3
德国 –0.3 0.2 1.3 –0.3 –0.3 –0.7 –0.7
法国 0.9 0.7 1.4 –0.3 –0.3 –0.6 –0.4
意大利 0.9 0.7 0.7 0.0 –0.4 0.0 –0.3
西班牙 2.5 1.9 2.1 0.4 0.0 0.2 0.0

日本 1.9 0.9 1.0 0.0 0.2 –0.1 0.4
英国 0.1 0.5 1.5 –0.1 –0.1 –0.1 –0.5
加拿大 1.1 1.2 2.3 –0.2 0.0 –0.4 –0.1
其他发达经济体2 1.8 2.0 2.4 –0.1 –0.1 –0.2 0.1

新兴市场和发展中经济体 4.3 4.2 4.2 0.1 0.0 0.2 0.1
亚洲新兴市场和发展中经济体 5.6 5.2 4.9 0.0 0.1 0.4 0.0
中国 5.2 4.6 4.1 0.0 0.0 0.4 0.0
印度3 7.8 6.8 6.5 0.3 0.0 0.5 0.2

欧洲新兴市场和发展中经济体 3.2 3.1 2.8 0.3 0.3 0.9 0.3
俄罗斯 3.6 3.2 1.8 0.6 0.7 2.1 0.8

拉丁美洲和加勒比 2.3 2.0 2.5 0.1 0.0 –0.3 0.1
巴西 2.9 2.2 2.1 0.5 0.2 0.7 0.2
墨西哥 3.2 2.4 1.4 –0.3 –0.1 0.3 –0.1

中东和中亚 2.0 2.8 4.2 –0.1 0.0 –0.6 0.3
沙特阿拉伯 –0.8 2.6 6.0 –0.1 0.5 –1.4 1.8

撒哈拉以南非洲 3.4 3.8 4.0 0.0 –0.1 –0.2 –0.1
尼日利亚 2.9 3.3 3.0 0.3 –0.1 0.2 –0.1
南非 0.6 0.9 1.2 –0.1 –0.1 –0.9 –0.4

备忘项
按市场汇率计算的世界经济增长率 2.7 2.7 2.7 0.1 0.0 0.3 0.0
欧盟 0.6 1.1 1.8 –0.17 –0.1 –0.4 –0.3
东盟五国4 4.1 4.5 4.6 –0.2 0.2 0.0 0.1
中东和北非 1.9 2.7 4.2 –0.2 0.0 –0.7 0.3
新兴市场和中等收入经济体5 4.4 4.1 4.1 0.0 0.0 0.2 0.1
低收入发展中国家5 4.0 4.7 5.2 –0.2 –0.1 –0.3 –0.1

世界贸易量（货物和服务） 0.3 3.0 3.3 –0.3 –0.3 –0.5 –0.4
进口
发达经济体 –1.0 2.0 2.8 –0.7 –0.4 –1.0 –0.4
新兴市场和发展中经济体 2.0 4.9 4.1 0.0 –0.3 0.5 –0.6

出口
发达经济体 0.9 2.5 2.9 –0.1 –0.3 –0.6 –0.4
新兴市场和发展中经济体 –0.1 3.7 3.9 –0.4 –0.4 –0.5 –0.3

大宗商品价格（美元）
石油6 –16.4 –2.5 –6.3 –0.2 –1.5 –1.8 –1.4
非燃料商品（根据世界大宗商品进口权重计算
的平均值） 

–5.7 0.1 –0.4 1.0 0.0 2.8 –0.3

世界消费者价格7 6.8 5.9 4.5 0.1 0.1 0.1 –0.1
发达经济体8 4.6 2.6 2.0 0.0 0.0 –0.4 –0.2
新兴市场和发展中经济体7 8.3 8.3 6.2 0.2 0.2 0.5 0.0

来源：IMF工作人员的估计。
注释：假设实际有效汇率保持在2024年1月30日至2024年2月27日的水平不变。经济体按照其经济规模进行排序。加总的季度数据
经过季节调整。WEO=《世界经济展望》。
1差异是基于当期WEO、2024年1月WEO更新和2023年10月WEO预测的四舍五入后的数字。
2不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
3对于印度，数据和预测是按财政年度列示，2011年及以后年份的GDP基于按市场价计算的GDP，2011/2012财年作为基年。
4印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰国。
5 越南从低收入国家组别中剔除，加入新兴市场和中等收入经济体组别。所列出的当期预测与2024年1月和2023年10月预测的差异
是针对不包括越南在内的低收入经济体以及包括越南在内的新兴市场和中等收入经济体。
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新兴市场和发展中经济体的增长预测
预计新兴市场和发展中经济体 2024 年和

2025 年的经济增速将稳定在 4.2%，其中亚洲	

	
新兴市场和发展中经济体的增长将放缓，但基

本被中东和中亚经济体以及撒哈拉以南非洲经

济体的增速提高所抵消。随着近期经济增长受

表1.1.《世界经济展望》预测概览（续）（续）
（百分比变化，除非另有说明）

第四季度同比9

预测值
与2024年1月WEO更新

的差异1
与2023年10月WEO的

差异1

2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025

世界产出 3.2 3.2 3.1 0.1 0.0 0.0 . . .

发达经济体 1.6 1.9 1.7 0.3 0.0 0.4 . . .
美国 3.1 2.1 1.8 0.6 –0.1 0.7 . . .
欧元区 0.1 1.4 1.4 –0.1 –0.2 0.0 . . .
德国 –0.2 0.7 1.8 –0.4 –0.1 –1.0 . . .
法国 0.7 1.1 1.5 –0.3 –0.3 –0.4 . . .
意大利 0.6 0.7 0.6 –0.6 –0.4 –0.5 . . .
西班牙 2.0 1.9 2.1 0.1 0.0 –0.1 . . .

日本 1.3 1.7 0.5 0.1 0.0 0.7 . . .
英国 –0.2 1.5 1.3 0.9 –0.5 0.7 . . .
加拿大 0.9 1.8 2.3 –0.1 0.1 –0.3 . . .
其他发达经济体2 1.7 2.2 2.5 –0.4 0.5 0.0 . . .

新兴市场和发展中经济体 4.5 4.3 4.1 0.0 0.0 –0.4 . . .
亚洲新兴市场和发展中经济体 5.7 5.1 4.6 –0.4 –0.1 –0.4 . . .
中国 5.4 4.4 4.1 0.0 0.1 –0.3 . . .
印度3 6.8 6.4 6.4 –1.4 –0.3 –1.3 . . .

欧洲新兴市场和发展中经济体 4.1 3.2 2.8 1.2 –0.1 0.7 . . .
俄罗斯 4.8 2.6 1.2 1.2 0.2 1.4 . . .

拉丁美洲和加勒比地区 1.5 2.1 2.6 0.4 0.0 –1.1 . . .
巴西 2.2 3.0 1.5 0.4 0.1 0.2 . . .
墨西哥 2.5 1.9 1.8 0.0 0.4 0.0 . . .

中东和中亚 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 –4.3 3.1 5.9 0.3 0.5 –0.9 . . .

撒哈拉以南非洲 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
尼日利亚 2.9 3.5 2.5 0.2 –0.4 –0.1 . . .
南非 0.9 1.3 1.2 0.1 –0.1 –0.7 . . .

备忘项        
按市场汇率计算的世界经济增长率 2.7 2.7 2.6 0.2 0.0 0.1 . . .
欧盟 0.4 1.7 1.7 0.3 –0.6 0.1 . . .
东盟五国4 4.2 5.2 3.1 0.0 –0.4 0.6 . . .
中东和北非 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
新兴市场和中等收入经济体5 4.5 4.3 4.1 0.0 –0.1 –0.4 . . .
低收入发展中国家5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

大宗商品价格（美元）
石油6 –4.4 –6.0 –5.5 0.1 –0.6 –0.3 . . .
非燃料商品（根据世界大宗商品进口权重计算
的平均值） 

–0.2 0.8 0.4 –0.7 0.2 0.1 . . .

世界消费者价格7 5.8 5.4 3.6 0.1 –0.2 0.6 . . .
发达经济体8 3.1 2.4 2.0 0.1 0.0 –0.2 . . .
新兴市场和发展中经济体7 8.0 8.0 5.0 0.3 –0.2 1.4 . . .
6英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油价格的简单平均。2023年以美元计算的石油平均价格为80.59美元/桶；根据期货
市场情况，假设2024年和2025年石油价格分别为78.61美元/桶和73.68美元/桶。
7 不包括委内瑞拉。对委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
82024年2025年的通胀率分别假设如下：欧元区为2.4%和2.1%；日本为2.2%和2.1%；美国为2.9%和2.0%。
9对于世界产出，季度估算和预测涵盖按购买力平价权重计算的世界年产出的90%左右。对于新兴市场和发展中经济体，季度估算
和预测涵盖按购买力平价权重计算的新兴市场和发展中经济体年产出的85%左右。
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到的一些限制有所放松，预计低收入发展中国

家的增速将逐步上升，从 2023 年的 4.0% 增至

2024 年的 4.7% 和 2025 年的 5.2%。

	• 预计亚洲新兴市场和发展中经济体的经济增

速将从 2023 年 5.6% 的估计值下降至 2024 年

的 5.2% 和 2025 年的 4.9%，相比 2024 年 1
月《世界经济展望更新》中的预测值略有上调。

预计中国的经济增速将从 2023 年的 5.2% 下

降至 2024 年的 4.6% 和 2025 年的 4.1%，这

是因为一次性因素（包括疫情后消费提振和

财政刺激措施）的正面影响减弱，而房地产

部门持续乏力。预计印度经济将保持强劲增

长，2024 年增速为 6.8%，2025 年为 6.5%，

这一强劲势头反映了印度国内需求持续旺盛、

就业年龄人口不断增加。

	• 预计欧洲新兴市场和发展中经济体 2023 年的

经济增速为 3.2%，2024 年为 3.1%，2025 年

则将放缓至 2.8% ；自 1 月以来，2023 年的增

速预测上调了 0.5 个百分点，2024 年和 2025
年的增速预测则分别上调了 0.3 个百分点。

增速放缓是因为俄罗斯的经济增速预计将从

2024 年的 3.2% 下降至 2025 年的 1.8%，其

原因是此前在劳动力市场从紧情况下，工资

上涨支撑了大量投资和强劲的私人消费，但

这些投资和消费产生的影响减弱了。随着紧

缩性货币政策结束、消费开始复苏，2024 年

下半年土耳其的经济活动将得到加强，预计

土耳其 2024 年的经济增速为 3.1%，2025 年

为 3.2%。

	• 拉丁美洲和加勒比地区的经济增速预计将从

2023年 2.3%的估计值下降至 2024年的 2.0%，

随后在 2025 年回升至 2.5% ；2024 年增速预

测自 1 月以来上调了 0.1 个百分点。由于财

政整顿、货币政策仍然偏紧所产生的滞后影

响以及农业的贡献减少，巴西 2024 年的经济

增速预计将放缓至 2.2%。在财政扩张的支持

下，墨西哥 2024 年的经济增速预计为 2.4%，

但由于政府预计将收紧财政政策立场，增速

随后将在 2025 年下降至 1.4%。由于 2023 年

底和 2024 年初的经济结果弱于预期，制造业

出现萎缩，墨西哥的预测值有所下调。

	• 中东和中亚的经济增速预计将从 2023年 2.0%
的估计值上升至 2024 年的 2.8% 和 2025 年的

4.2% ；相比 2024 年 1 月的预测值，2024 年

表1.2.《世界经济展望》预测概览，按市场汇率权重衡量
（百分比变化）

预测值
与2024年1月WEO更新

的差异1
与2023年10月WEO的

差异1

2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025

世界产出 2.7 2.7 2.7 0.1 0.0 0.3 0.0

发达经济体 1.6 1.8 1.8 0.3 0.1 0.4 0.0

新兴市场和发展中经济体 4.2 4.0 4.0 0.0 0.0 0.2 0.1
亚洲新兴市场和发展中经济体 5.4 5.0 4.6 0.1 0.0 0.4 0.0
欧洲新兴市场和发展中经济体 2.9 3.1 2.8 0.3 0.3 1.0 0.3
拉丁美洲和加勒比 2.2 1.9 2.5 0.1 0.1 –0.3 0.2
中东和中亚 1.6 2.6 4.3 –0.2 0.1 –0.8 0.4
撒哈拉以南非洲 3.2 3.6 4.0 –0.1 –0.1 –0.3 –0.1

备忘项
欧盟 0.5 0.9 1.7 –0.1 –0.1 –0.4 –0.3
中东和北非 1.4 2.5 4.3 –0.3 0.1 –0.9 0.4
新兴市场和中等收入经济体2 4.2 4.0 3.9 0.1 0.0 0.2 0.1
低收入发展中国家2 4.0 4.7 5.2 –0.2 –0.1 –0.3 –0.1

来源：IMF工作人员的估计。
注释：总体增长率按加权平均值计算，将之前三年以美元表示的名义gdp的移动平均值作为权重。WEO=《世界经济展望》。
1差异是基于当期WEO、2024年1月WEO更新和2023年10月WEO预测的四舍五入后的数字。
2 越南从低收入国家组别中剔除，加入新兴市场和中等收入经济体组别。所列出的当期预测与2024年1月和2023年10月预测的差异
是针对不包括越南在内的低收入经济体以及包括越南在内的新兴市场和中等收入经济体。
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的增速预测下调了 0.1 个百分点。这一调整

是因为伊朗的 2024 年增速预测被调低，原因

是非石油活动和石油收入减少，另外还有一

些较小型经济体的增速预测也有下调。

	• 在撒哈拉以南非洲，随着早些时候天气冲击

的负面影响消退和供给问题的逐步改善，预

计经济增速将从 2023 年 3.4% 的估计值上升

至 2024 年的 3.8% 和 2025 年的 4.0%。2024
年的预测值相较 2024 年 1 月《世界经济展望

更新》的预测未发生变化，这是因为虽然由

于石油部门萎缩，安哥拉的增速预测有所下

调，但其基本被尼日利亚增速预测的上调所

抵消。

通胀前景：以不同速度下降
预计全球总体通胀将从 2023 年 6.8% 的年

均值下降至2024年的5.9%和2025年的4.5%（表

1.1）。预计发达国家通胀下降得更早，2024 年

将下降 2.0 个百分点，而只有到了 2025 年，新

兴市场和发展中经济体的通胀才会下降。另外，

预计发达经济体的通胀率将很快恢复到接近其

疫情前（2017–2019 年）的平均水平，2025 年

的平均通胀率将达到 2.0%，预计约一年之后，

新兴市场和发展中经济体的通胀率才会回归其

疫情前接近 5.0% 的平均水平（图 1.15）。与

此同时，预计新兴市场和发展中经济体的通胀

将存在很大差异，五个地区的通胀预测各不相

同 —— 由于中国和泰国的通胀走弱，亚洲新兴

市场和发展中经济体的通胀率仅为 2.4% ；而由

于土耳其的通胀走高，欧洲新兴市场和发展中

经济体的通胀率高达 18.8%。

相比 2024 年 1 月的预测，2024 年全球通

胀预测值上调了 0.1%。这反映出发达经济体的

预测值未发生变化（欧元区、日本和英国预测

值的下降被美国预测值的上升所弥补），而新兴

市场和发展中经济体的预测值上调了 0.2 个百

分点，这主要是因为伊朗以及其他几个低收入

国家的通胀上升。

2024 年全球通胀下降反映了全球核心通胀

水平普遍变低。这一动态与 2023 年有所不同，

去年全球核心通胀从年均值来看仅略有下降，

而总体通胀主要因燃料和粮食价格通胀下降而

有所降低。在 2023 年仅收缩了 0.2 个百分点之

后，2024 年核心通胀预计将下降 1.2 个百分点。

与总体通胀的情况一样，核心通胀的下降速度

在发达国家较快。推动核心通胀下降的因素因

国家而异，但包括仍然偏紧的货币政策的影响、

劳动力市场的相关趋软状况，以及早先相对价

全球
AE
EMDE

全球
AE
EMDE

亚洲新兴经济体
欧洲新兴经济体
LAC
ME&CA
SSA

图1.15. 通胀前景：下降
（百分比；实线=2024年4月WEO，虚线=2023年10月WEO）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：核心通胀不包括波动性大的食品和能源价格。AE=发达经济体；
EMDE=新兴市场和发展中经济体；LAC=拉丁美洲和加勒比地区；
ME&CA=中东和中亚；SSA=撒哈拉以南非洲；WEO=《世界经济展
望》。
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格（尤其是能源价格）下跌产生的传导效应的

消退。

在设有通胀目标的经济体中，按季度同比

计算，预计到 2024 年第三季度，中位经济体的

总体通胀率将比目标水平（或目标区间中点）

高出 0.5 个百分点（图 1.16）。不过，对于发达

经济体来说，预计到 2024 年第三季度，实际通

胀和目标水平之间的中位数差距仅为 0.3 个百

分点，表明发达经济体回归目标通胀水平的速

度要快于新兴市场和发展中经济体。到 2025 年

第二季度，预计多数经济体的通胀率将处在目

标水平（或目标区间中点）上下 0.25 个百分点

的范围内。

世界贸易前景：保持稳定，与产出趋势一致
2024 年世界贸易增速预计为 3.0%，2025

年为 3.3%，相比 2024 年 1 月的预测值分别下

调了 0.3 个百分点。从中期来看，贸易增速预

计将始终低于 4.9% 的历史（2000–2019 年）年

均增速，2029 年将达到 3.2%。这一预测表明，

在经济增速相对较低的前景下，未来五年全球

贸易总额与 GDP 之比（按现值美元计算）平均

为 57%，与全球金融危机以来的贸易发展趋势

基本一致（图 1.17）。
虽然全球贸易额与 GDP 之比保持在相对

稳定的状态，但贸易格局在发生重大变化，地

缘政治割裂日益严重，尤其是自 2022 年 2 月

乌克兰战争爆发以来。IMF 工作人员的分析表

明，乌克兰战争爆发后，地缘政治集团之间的

贸易流量增速相比集团内部增速显著下跌（专

栏 1.1）。这种贸易流量重新分配发生的背景是：

跨境贸易壁垒不断增加（“全球贸易预警”数据

显示，2022 年新增贸易壁垒约 3,200 项，2023
年约 3,000 项，而 2019 年这一数字约为 1,100），
各国对供应链韧性和国家安全的担忧也有所	

增加。

与此同时，全球经常账户差额（绝对顺差

和逆差之和）继 2022 年显著扩大之后，预计将

像 2023 年一样，在 2024 年继续缩小（图 1.18）。
2022 年经常账户差额的增加反映了俄罗斯入侵

乌克兰引发的大宗商品价格上涨、疫后复苏不

均衡以及美国货币政策迅速收紧所产生的影响。

在中期内，随着这些因素的影响减弱，预计全

球差额将逐渐收窄。据估计，债权人和债务人

存量头寸在 2023 年有所增加，其中债务人经

图1.16. 通胀率向目标水平靠近
（百分点；偏离通胀目标幅度的分布）
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来源：各国央行的网站；Haver Analytics；以及IMF工作人员的计算。

注释：本图显示61个经济体的同比通胀率与通胀目标或通胀目标中点

的偏离幅度的分布。线条显示中位数，阴影区域表示四分位距。

贸易总计
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来源：IMF工作人员的计算。

注释：贸易被定义为出口和进口的总和。用于比率计算的全球贸易和

GDP是以当前美元表示的。虚线表示2024年4月《世界经济展望》预

测。
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图1.17. 全球贸易前景：稳定
（占GDP的百分比）
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济体的估值损失和债权人经济体的估值收益足

以抵消经常账户差额的收窄。预计这些头寸将

在中期内保持稳定。在一些经济体，外债总额

按历史标准衡量仍然很大，构成了外部压力的	

风险。

中期增长前景：按历史标准看处于低位
2029 年全球经济增速的最新预测值为

3.1%。这一中期预测（自 2023 年 10 月《世界

经济展望》发布起未发生变化）处于几十年来

的最低水平（图 1.19）。该数字低于疫情暴发前

（2020 年 1 月《世界经济展望更新》发布时）3.6%
的中期预测值，低于全球金融危机爆发前（2008
年 4 月《世界经济展望》发布时）4.9% 的中期

预测值，还低于 3.8% 的实际全球经济增速历史

（2000–2019 年）年均水平。3

全球增长前景逐渐恶化，不止是因为全球

人口增长愈发放缓。经济增速下降在很大程度

上是由于人均 GDP 预期增速下降 —— 全球金

融危机爆发前，人均 GDP 增速中期预测值为

3.9%，而在最新的预测中，这一数字下跌至 2.1%
（图 1.19，小图 2）。在新兴市场和发展中经济体，

3 对全球经济中期内增速的最新预测是在汇总了 IMF 工作人
员所作各国预测的基础上得出的，与第三章中根据近期全球资
本和劳动力积累趋势以及全要素生产率趋势分析所得出的评估
结果基本一致。

欧洲债权人 欧洲债务人
中国 美国
日本 其他
石油出口国 误差

1. 全球经常账户差额
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：欧洲债权国包括奥地利、比利时、丹麦、芬兰、德国、卢森
堡、荷兰、挪威、瑞典、瑞士；欧元区债务国包括塞浦路斯、希腊、
爱尔兰、意大利、葡萄牙、斯洛文尼亚、西班牙；石油出口国包括阿
尔及利亚、阿塞拜疆、伊朗、哈萨克斯坦、科威特、尼日利亚、阿
曼、卡塔尔、俄罗斯、沙特阿拉伯、阿联酋、委内瑞拉。

图1.18. 经常账户和国际投资头寸
（占全球GDP的百分比）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：横轴是指作出五年后预测的年份。每个预测值均来自相应年份4
月发布的《世界经济展望》。

图1.19. 全球GDP和人均GDP预测
（百分比；五年后增长率的预测值）
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人均增速前景的收缩尤为明显，表明赶上更高

人均收入的速度有所放缓，全球生活标准差距

持续存在。在发达经济体中，除美国外，其他

国家也促成了中期前景的下滑。

第三章分析了过去 20 年全球经济增速放

缓的原因，并得出结论认为，这在很大程度上

是由于全要素生产率（劳动力和资本使用效率）

的增速下降。在主要经济体中，经济增长放缓

的驱动因素包括：劳动力参与率随人口老龄化

而下降；商业投资疲软；以及结构性摩擦持续

存在，阻碍了将资源分配给生产率更高的企业，

对经济增长造成拖累 —— 这也是最重要的原

因。如第四章所述，由于中国和其他大型新兴

市场经济体在全球经济中的总占比不断提高，

其增长前景减弱将拖累贸易伙伴国的增长前景，

并通过高度一体化的全球供应链影响其他国家。

持续的地缘经济割裂（因有关国家的政策，跨

境经济一体化出现逆转）预计将对中期前景产

生影响，因为它会限制货物、服务、资本和劳

动者的国际流动，导致通过专业化、规模经济

和竞争来提高经济效率的空间缩小（见 Aiyar
等人，2023 年，以及 Gopinath 等人，2024 年）。

经济前景面临的风险：大致平衡
自 2023 年 10 月以来，全球经济形势面临

的风险已经减弱，因此，全球增速基线预测下

可能出现的结果的分布大致平衡，而 2023 年 4
月《世界经济展望》和 2023 年 10 月《世界经

济展望》中，风险分布明显是偏向下行的。由

于许多国家通胀压力消退的速度比预期更快，

通胀前景面临的风险目前也是大致平衡的。总

体而言，虽然有可能出现更多好于预期的情况，

但也存在众多不利风险，将结果的分布拖向相

反的方向。本处讨论了经济前景面临的突出风

险和不确定性问题；专栏 1.2 提供了基于模型

的分析，对全球前景面临的风险和一些可能的

情景进行了量化。

下行风险
尽管自 2023 年 10 月以来，全球经济表现

出惊人的韧性，但全球经济增长面临的一些不

利风险仍然存在：

	• 地区冲突导致大宗商品价格进一步飙升：加

沙和以色列的冲突可能会进一步升级，并在

该地区产生更广泛的影响。红海持续遭受袭

击以及当前的乌克兰战争可能会对全球复苏

产生新的不利供给冲击，导致粮食、能源和

运输成本大幅上升。地缘政治紧张局势的加

深（包括乌克兰战争可能再次升级）也可能

会限制粮食、燃料和化肥的跨境流动，从而

引发价格进一步波动并破坏企业和消费者情

绪（图 1.20）。正如专栏 1.2 中的风险分析所

强调的，此类地缘政治冲击可能会增加当前

降通胀进程的复杂程度，并使央行延迟放松

政策，给全球经济增长带来负面影响。总体

而言，这种负面的供给冲击可能会对各国产

生不对称的影响，对低收入国家的影响尤其

严重，因为在这些国家，食品和能源占家庭

支出的很大一部分。

地缘政治风险，30天移动平均值
布伦特原油价格（右轴）
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图1.20. 地缘政治风险和石油价格
（指数，1985-2019年=100；每桶美元数，右轴）

来源：Caldara和Iacoviello，2022年；以及Haver Analytics。
注释：地缘政治风险指数由Caldara和Iacoviello（2022年）构建，其根据

几家报道地缘政治紧张局势的报刊电子档案的自动文本搜索结果来衡

量不利的地缘政治事件和相关风险。
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	• 通胀和金融压力持续存在：若由于劳动力市

场持续从紧或供应链再度紧张等原因，主要

经济体核心通胀的下降速度慢于预期，这可

能会引发利率预期走高和资产价格下跌，和

2023 年初的情况一样。此外，如第二章所述，

先前收紧货币政策造成的需求降温效应有可

能超出预期，尤其是在正重新设定固定利率

按揭贷款利率、家庭面临债务高企问题的经

济体。这样的事态发展可能会导致许多部门

（尤其是商业房地产和企业部门）的违约率增

加，并加剧金融稳定风险（见 2024 年 4 月《全

球金融稳定报告》第一章）。这还可能引发避

险资本流动，收紧全球金融环境，并使美元

走强，从而压低全球经济增速。

	• 中国经济增长减弱：在中国，如果不为陷入

困境的房地产行业制定全面的一揽子重组政

策方案，房地产投资的下降幅度可能会超过

预期，而且持续时间更长，这会拉低未来房

价预期，削减住房需求，并进一步削弱家庭

信心、减少家庭支出，从而影响全球增长。

地方政府融资限制引起的意外财政收紧可能

会加深这一影响。如专栏 1.2 所示，在这样

的情景下，国内需求放缓可能会加剧降通胀

压力，导致通胀持续保持低位或出现通货紧

缩。在这样的情景下，中国贸易伙伴国受到

的溢出效应估计在总体上是负面的，对贸易

伙伴国产品需求减弱产生的影响会超过大宗

商品价格下跌带来的收益；全球经常账户差

额可能会因此而扩大。若当局采取加快失去

经营能力的房地产开发商的退出、促进住房

项目完工，以及消除地方政府债务风险等应

对政策，可大大降低上述事态发展产生的经

济成本。进一步放松货币政策（特别是通过

降息来放松）并采取扩张性财政措施（包括

为未完工住房提供资金、为弱势家庭提供支

助），可进一步支持需求并抵御降通胀风险。

	• 破坏性财政整顿和债务困境：为控制债务率

并重建抵御未来冲击的能力，许多发达经济

体、新兴市场经济体和发展中经济体都有必

要开展财政整顿。但是，如果政策转向（如

增加税收和削减支出）过于急剧，超出了当

前预期，可能会导致经济增速慢于预期，并

削弱改革势头。缺乏可信的中期财政整顿计

划的国家可能会面临不利的市场反应或债务

困境加剧风险，这会迫使其开展急剧的政策

调整。欧元区经济体在 2010–2015 年期间的

经历表明，对债务可持续性的担忧可能会导

致预算赤字大幅削减，超过最初的预测水平

（图 1.21），从而对经济增长产生重大负面影

响。尽管近期国际债务市场环境有所改善，

但低收入国家和新兴市场经济体陷入债务困

境的风险仍然很高，限制了开展促进经济增

长的必要投资的空间。2024 年，在已经或很

有可能陷入债务困境的经济体中，低收入国

家（54%）和新兴市场（16%）的占比仍居

高不下。

	• 政府失信削弱改革势头：从某些衡量指标来

看，各收入国家组别中对政府、立法机构和

政党的信任度低于 50%（图 1.22）。对政府

和公共机构的信心不足，有时再加上存在政

治极化问题，可能会削弱对结构性改革提供

的支持，提高采用和适应技术进步的复杂程

实际值 预测值

图1.21. 2010-2015年欧元区财政调整力度大于预期
（结构性余额；占潜在GDP的百分比）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：实线表示来自2024年4月WEO的结构性余额数值，虚线表示来自
2010年、2011年和2012年的4月和10月WEO的结构性余额预测值。WEO=
《世界经济展望》。
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度，并对增加开展必要投资所需收入形成阻

力，在某些情况下，还可能会增加社会动荡

的风险。IMF 工作人员的研究表明，对国家

机构的不满往往是由于人们认为政府政策未

能解决不公平问题并促进包容性增长，这种

不满助长了社会动荡并引发了冲突（关于以

撒哈拉以南非洲数据为基础进行的分析，见

Abdel-Latif 和 El-Gamal，2024 年）。

	• 地缘经济割裂加剧：在俄乌战争及其他地缘

政治紧张局势下，世界经济可能会加速分裂

成不同的集团。这样的事态发展可能会给贸

易及资本、技术和劳动者的跨境流动带来更

多限制，并可能阻碍国际合作的开展。IMF
的研究表明，地缘经济割裂加剧可能会减少

投资组合和外国直接投资的流动，减缓采用

创新成果和技术的步伐，并限制大宗商品在

彼此割裂的集团间的流动，导致产出蒙受重

大损失，大宗商品价格大幅波动（见 Aiyar
等人，2023 年；2023 年 4 月《世界经济展望》

第四章；2023 年 4 月《全球金融稳定报告》

第三章 ；以及 2023 年 10 月《世界经济展望》

第三章）。在许多国家即将迎来大选的背景下，

若提高壁垒，阻碍劳动者的国际流动，可能

会导致近年来在供给侧取得的成果付之东流，

加剧劳动力市场紧张度和技能短缺局面，并

提高通胀压力。提高关税可能会引发报复性

回应，提高成本，并损害企业盈利能力和消

费者福祉。

上行风险
出于几个原因，可能出现比预期更有利于

全球经济的结果：

	• 大选背景下采取短期财政刺激措施：2024
年，预计许多国家将举行国家政府选举，因

此今年是个“选举大年”。在这样的背景

下，政策制定者可能会推迟进行财政整顿

或承诺推出新的扩张性措施。研究表明，在

大选期间，财政赤字通常会上升；选举过

后，政府也往往不会收回这一增幅（Brender
和 Drazen，2007 年 ；Dubois，2016 年 ；de 
Hann、Ohnsorge 和 Yu，2023 年；2024 年 4
月《财政监测报告》第一章）。在近期内，新

出台的扩张性措施（例如减税、增加财政转

移支付和提供基础设施投资）可刺激经济活

动（尤其是在主权风险低的经济体），并可推

动全球经济增速超过当前预测水平。然而，

这种财政扩张可能会加剧通胀压力，在经济

过热且面临艰难通胀 - 失业权衡取舍的国家，

情况尤其如此 ；还可能会导致利率上涨，从

而可能加重控制债务水平的难度。随之而来

的可能是破坏性更高的政策调整，这会对经

济增长造成负面影响。

	• 供给侧增长进一步超出预期，推动货币政策

以更快的速度放松：在某些情况下，由于先

前相对价格冲击的传导效应比预期消退得更

快，且全球供给约束有所缓解，核心通胀下

行速度可能会快于预期。压缩利润率以吸收

过去增加的成本也是存在可能性的。例如，

在劳动力市场仍然十分紧张的美国，若职业

空缺与失业人数之比以快于预期的速度向疫

情前水平回落，则可放松劳动力市场环境并

减轻基础通胀压力。这样的事态发展可能会

政府 议会 政党

图1.22. 对政府、议会和政党的信心
（表示有信心的受访者所占百分比）
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来源：欧洲价值观研究和世界价值观调查联合项目，2017-2022年；以

及IMF工作人员的计算。
注释：条形高度和不同的标记表示对政府、议会或政党拥有“相当

大”或“非常大”信心的受访者所占比例。AE=发达经济体；EMDE=新
兴市场和发展中经济体。
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使得通胀预期的下降幅度超出预期，并让各

国央行能够提前落实政策宽松计划，从而可

能降低借款成本、提高消费者信心并促进全

球经济增长。

	• 人工智能提振生产率：如图 1.23 中的部分任

务所示，人工智能的最新进步，特别是大语

言模型和基于转换器的生成式预训练模型的

出现，标志着技术的能力实现了飞跃，在多

个认知领域超越了人类。与此同时，与过去

引入通用型技术期间发生的情况一样，人工

智能对经济结果的影响及其时点存在高度不

确定性。从近期来看，推广人工智能在某些

情况下可能会刺激投资，让企业将更多资源

分配到整合创新型工具和优化生产流程上。

IMF 工作人员的分析表明，从中期来看，人

工智能可以提高劳动者的生产率和收入，并

促进经济增长，但也可能会带来失业和不平

等问题（Cazzaniga 等人，2024 年）。相比新

兴市场和发展中经济，发达经济体可能会更

早从人工智能中受益，这是因为发达经济体

的就业结构更加侧重于认知密集型岗位。在

发达经济体中，人工智能可能会对约 60% 的

劳动者造成影响，其中约一半劳动者的生产

率和收入会有所提高，而另一半的就业机会

减少、工资下降。在新兴市场经济体，人工

智能可能会对约 40% 的工作岗位造成影响，

在低收入经济体，则是 26%，表明在这两个

国家组别中，劳动力市场近期发生的扰动较

少，相关生产率提高的空间也较小。

	• 结构性改革势头走强：若以快于预期的速度

实施宏观结构性改革，可促进生产率增长并

推动中期经济增速超过基线预测水平，从而

助力弥合疫情造成的部分长期产出损失“创

伤”（专栏 1.2）。如第三章所述，旨在提高劳

动力参与率、减少资源配置不当并改善人才

分配的改革可重振经济活动，并扭转过去 20
年间全球经济增长放缓的趋势。IMF 工作人

员的分析还表明，对于政策环境受限的新兴

市场和发展中经济体来说，加快实施改善供

给的改革（包括治理、企业监管和对外部门

政策领域的改革）可以使其获得超出预期的

国内外投资和经济增速（Budina 等人，2023
年）。加大力度缩小不同性别之间的劳动力市

场参与差距，使收窄幅度超过当前政策趋势，

可扩大结构性改革的收益（Badel 和 Goyal，
2023 年）。

《世界经济展望》预测的全球一致性风
险评估

自 2023 年 10 月《世界经济展望》发布以

来，硬着陆的风险已消退。专栏 1.2 根据 IMF
的二十国集团（G20）模型做出的定量分析表

明了这一点。据估计，2024 年全球经济增长率

降至 2.0% 以下（自 1970 年以来仅出现过五次）

的概率目前约为 10%，这与风险分布大致对称

的情况是一致的。这一概率低于2023年10月《世

界经济展望》发布时 15% 的估计概率。2024 年

出现这种结果的概率同样约为 10%。2024 年全

球人均实际 GDP 收缩（通常发生在全球经济衰

退时）的概率估计低于 5%。同时，2025 年全

球经济增速超过 3.8%（2000–2019 年的历史平

手写识别
语音识别
图像识别
语言理解
GRE数学测试（ChatGPT版）

图1.23. AI在人类任务上的表现
（人类基准=0；初始AI表现=–100）
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来源：Kiela等人，2021年；OpenAI；IMF工作人员的计算。

注释：本图基于一系列测试，这些测试在五个不同的领域（从手写识
别到语言理解）对人类和人工智能的表现进行了评估对于GRE数学测
试，人类基准设定为中位百分位数，2017年的-100反映了关于GPT的开
创性论文的发表。AI=人工智能；GPT=生成式预训练转换器；GRE=研究
生入学考试。



世界经济展望——平稳但缓慢：分化中的韧性

20 国际货币基金组织|2024年4月

均水平）的概率略高于 20%，突出表明全球增

长的基线前景相对乏力。价格方面，2024 年核

心通胀率高于 2023 年（而不是从 2023 年的 6.2%
降至 2024 年的 4.9%）的概率估计低于 10%，

这符合人们坚信通胀将继续下降的看法。

政策：从抗击通胀到充实财政措施
随着全球经济接近实现软着陆，各国央行

近期的优先任务是确保通胀率平稳回落，既不

要过早放松政策，也不要拖得太久，导致通胀

不达目标。与此同时，随着各国央行降低政策

紧缩性，应将重点重新放在开展中期财政整顿

上，以重建预算回旋和重点项目投资的空间，

并确保债务具有可持续性。大力推进改善供给

的改革将有助于降低通胀和减少债务，使各经

济体能将增速提高至较高的疫情前平均水平，

并加快向更高的收入水平靠拢。各方需要开展

多边合作来限制地缘经济割裂和气候变化的成

本和风险，加快向绿色能源的转型，并促进债

务重组。

实现平稳着陆
在通胀下降且各国央行在考虑放松政策的

正确时机的情况下，先确保工资和价格压力正

明显消散，再宣布要降低政策紧缩性，将有助

于防范之后在通胀意外上行时货币政策被迫重

新收紧。如果核心通胀始终高于目标水平，则

可能需要上调实际利率来稳定价格。与此同时，

在近期通胀预期和基本通胀的各项指标明显转

向目标水平的情况下，延迟下调名义政策利率

可能导致财政政策实际收紧，使得实际政策利

率上升，而且（考虑到传导滞后期较长）经济

增长疲软、通胀不达目标。在这些情况下，适

当的做法是逐步调整利率以转向更为中性的

政策立场，同时释放将继续维持价格稳定的信

号。在一些新兴市场经济体，由于实行紧缩性

货币政策的时间相对较早，央行已经可以将利

率调整至一个较低但仍具紧缩性的水平 ；对于

这些经济体来说，应当根据通胀预期、货币汇

率变动和工资与价格压力的最新数据谨慎采取	

行动。

随着各国央行政策的同步性降低，各国之

间的利率差异可能会刺激资本流动和美元的重

新走强 —— 在疫情暴发之前的 15 年间，美元

一直保持在比任何时期都更为强势的状态。若

美国通胀的持续时间超出预期，则可能引发美

国利率预期上调，并导致美元贬值等。在某些

情况下，这样的事态发展可能会使金融部门面

临压力。与此相关的是，许多经济体的借款成

本居高不下，这表明需要（通过实施《巴塞尔

协议 III》等措施）加强监管，从而预测银行业

的压力。在某些情况下，可能需要重新校准宏

观审慎政策，以应对快速变化住房市场。

在此背景下，IMF“综合政策框架”根据

各国具体情况，就如何采取适当应对政策提供

了指导。对于外汇市场具有深度、外币债务水

平低的国家，适当的做法是调整政策利率并允

许汇率具有灵活性。在市场出现紧张情况时，

及时有力地采用流动性支持工具，同时降低道

德风险，可限制紧张问题蔓延。而对于外汇市

场深度不足、外币债务庞大的国家，全球金融

环境的收紧可能伴随着“紧缩恐慌”，因为资产

受限的投资者会出售本币资产，造成系统性金

融稳定风险并导致经济增长出现尾部风险。在

此类情况下，适当的做法可能是采取外汇干预

措施或资本流动管理措施，同时不改变本来适

当的货币和财政政策。宏观审慎政策应当有助

于减少对外币计价债务的巨大风险敞口造成的

金融脆弱性。若由于汇率急剧波动，通胀预期

存在脱锚风险，则采取外汇干预措施可为货币

政策提供支持，但前提是储备充足，而且仅依

靠货币政策会产生过高的成本。面临外部冲击

风险的国家可充分利用国际金融机构提供的全

球金融安全网，其中包括 IMF 的预防性金融	

安排。

重建预算回旋空间并确保债务可持续性
由于各主要央行预计将在今年放松货币政

策，而且各经济体目前能够较好地吸收财政紧



第一章  全球前景与政策

21国际货币基金组织|2024年4月

缩给经济造成的影响，适当的做法是将重点重

新放在财政整顿上，以重建预算空间来应对未

来的冲击并遏制债务上升。在很多情况下，需

要开展大规模的财政整顿，才能确保政府债务

的可持续性（见 2024 年 4 月《财政监测报告》）。

为说明这一点，图 1.24 比较了部分二十国集团

经济体 2023 年至 2029 年间广义政府财政基本

余额增幅的最新预测值以及 2029 年实现广义政

府债务率企稳所需的增幅。该图还显示了为将

2029 年债务水平降至 2019 年水平而需额外进

行的政策调整。在大多数（但并非所有）情况

下，按照目前预期能维持债务总存量（包括疫

情之前低利率环境下发行的债务）的利率水平，

当前预计在 2023–2029 年期间进行的政策调整

足以使 2029 年的债务率保持稳定。然而，总体

来看，预计开展的政策调整不足以使 2029 年的

债务回落至 2019 年的水平。如该图所示，若从

当前新发行债务的利率来看，实现此等幅度减

债所需进行的政策调整难度更大。由于一些国

家将于 2024 年举行大选，必须确保所有新出台

的减税政策或增加的财政支出都有资金支持而

且不会导致预算赤字扩大，以维持预期的财政

整顿路径。

	• 校准财政整顿的步伐：由于财政整顿在近期

内通常会对经济活动产生负面影响，如有可

能，应当以渐进、持续的方式开展财政整顿。

应避免开展急剧的政策调整，以免财政支出

锐减或税收增加引发经济活动放缓、债务比

率不断上升的负面循环，并削弱财政改革（往

往需要时间来实施）受到的政治支持。为降

低发生债务危机的概率，可能需要进行前倾

式调整，对于失去入市融资渠道的经济体来

说尤其如此。对于通胀居高不下的国家来说，

实行财政整顿可以减少总需求并提高降通胀

战略的整体可信度，从而进一步缓解通胀。

在开展财政整顿期间，实施改善供给的结构

性改革，同时保障对最脆弱群体的针对性支

持和对重点项目的投资，可在中期减轻财政

整顿对经济活动的影响并支持减债工作（见

2023 年 4 月《世界经济展望》第三章，以及

Aligishiev 等人，2023 年）。

	• 通过制定明确的计划并建立强有力的制度框

架来提高政策可信度：为降低政策不确定性，

必须根据有关财政整顿对短期内经济增速的

影响、利率，以及财政收入和支出政策变化

的预算收益率的务实假设，承诺采取足以实

现中期目标的措施。随着能源价格向疫情前

水平回落，应逐步取消非针对性的财政措施，

特别是会削弱价格信号的措施。若制定约束

性的立法和财政框架，并明确在经济增速和

利率波动超出预期的紧急情况下或面对其他

具体国家形势时政府应采取的应对措施，以

此为中期计划提供支持，可提高政策可信度。

IMF 工作人员以 Blanchard（2022 年）的方

法为基础开展了分析，结果表明，主权债务

评级机构将债务率下降视为加分项，不过也

高度重视机构质量这一指标（见图 1.25）。与

此同时，仅靠对日后开展财政整顿做出承诺，

预计调整幅度
在2029年稳定债务与GDP比率所需的调整幅度
将债务与GDP比率稳定在2019年水平所需的额外调整幅度
所有债务适用当前边际利率所需的额外调整幅度

图1.24. 中期财政调整
（百分点；2023-2029年基本财政余额与GDP比率的累计上升
幅度）
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处的中国赤字和公共债务数据中广义政府的口径较窄（参见2024年IMF
对两种估计值的调和）。韩国的政策性贷款（影响其财政赤字和公共
债务）不包括在所需财政调整幅度的计算中。图中数据标识使用了国
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不大可能建立起可信度，因此应稳步推进财

政整顿，并在一开始采取较大的动作。

	• 解决债务困境：对于陷入债务困境的国家而

言，可能需要开展有序的债务重组。国际主

权债务处理框架的改进工作正在朝正确的方

向推进。二十国集团“债务处理共同框架”

已初见成效，每项债务问题都是在前一项的

经验基础上解决的，从而实现了更快的协调。

“全球主权债务圆桌会议”则有助于促进各

方就债务问题解决流程和原则建立更深刻的

共识，以提高债务重组的及时性和可预测性。

各方必须在这一进展的基础上再接再厉，同

时，对于不符合“共同框架”处理条件的债

务问题，必须提高相关债权人的协调效率。

促进生产率增长提速
若谨慎有序地实施针对性结构性改革，可

以促进生产率增长，扭转中期增长前景的下降

趋势。即使是在短期内，优先实施能够缓解经

济活动面临的最关键制约的改革，也可以提高

产出水平和生产率（Budina 等人，2023 年）。

如第三章的情景所示，能够解决长期存在的资

源配置不当问题的改革可在提振生产率方面发

挥核心作用。因此，缩小性别差距，修正妇女

人才和妇女能力配置不当的问题，可进一步促

进总体生产率的提高（Sayeh、Badel 和 Goyal，
2023 年）。

各国要采取的具体措施有所不同，在有些

情况下，这些措施包括实施能够提高治理水平、

减少对企业的过度监管和贸易壁垒，以及改善

外国资本获取渠道的改革。此类改革可以促进

就业和收入增长，加强公众支持力度，从而为

深化结构性变动（包括向更清洁能源转型所需

的变动）铺平道路。实施一揽子改革并以适当

顺序开展劳动力市场改革、信贷市场改革等其

他改革，可提早实现收益。若要利用人工智能

的潜力，将需要建立充分的监管框架，并为建

设基础性基础设施和开展数字技能培训投资。

可能需要实施补充性改革，为失业劳动者及其

新技能培训提供支助。在确定存在外部性或市

场失灵、且无法运用其他有效的政策选择的情

况下，可以实施产业政策，但这些产业政策应

避免采用保护主义条款，并需符合世界贸易组

织（WTO）的规则。

加快绿色转型，建设气候韧性
在实现符合将全球气温平均升幅控制在高

于工业化前水平 1.5–2.0 摄氏度的温室气体减排

目标方面，全球各国存在巨大的政策行动差距。

为实现减排目标，各国需要采用一套全面的减

缓气候变化工具，最好包含碳定价、清洁能源

公共基础设施投资、部门层面政策、法规，以

及减少化石燃料补贴的措施。推行碳边境调整

机制和绿色投资激励计划可以加速推进绿色转

型，但这些措施的设计需要与世贸组织规则保

持一致。还需要采取促进清洁能源转型的财政
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图1.25. 新兴市场和发展中经济体主权债务评级的影响
因素
（高评级概率作为债务与GDP比率和制度质量的函数）

来源：国家风险国际指南（ICRG）；IMF工作人员的计算。

注释：所用方法以Blanchard（2022年）为基础。本图显示高信用评级的

估计概率，高信用评级被定义为在样本中处于标普全球主权信用评级

的前10%。估计概率是基于将评级对IMF各期《世界经济展望》的五年

后债务与GDP比率预测值作出的有序probit回归，针对不同子样本，以

ICRG政治风险指数衡量得出的低、中等和高制度质量为基础。高、中

等和低制度质量分别基于全样本顶部（第四）四分位数、第三四分位

数和底部两个四分位数。样本包括2002-2022年间的52个新兴市场和发

展中经济体。人均收入和失业率作为控制变量包含在probit回归中。
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激励措施。如果有些国家的化石燃料投资规模

缩减，但替代的清洁能源供应并未相应充分增

加，则需要谨慎管理能源转型，解决国家能源

安全在长期内面临的风险。与此同时，还需要

投资于气候变化适应活动和基础设施，对于最

易受气候冲击影响的地区来说尤其如此。另外，

需要强化气候风险监测系统和风险管理框架，

并筑牢安全网和保险机制，以提高气候韧性（见

2023 年 10 月《财政监测报告》第一章）。为调

动气候融资用于低收入国家适应和缓解气变，

国际组织、私人投资者、国家当局和捐助方将

需协同开展行动。

加强跨境合作
各方需要开展多边合作来减轻地缘经济割

裂并提高国际货币体系的韧性。政策制定者应

维持贸易政策的稳定性和透明度，并避免制定

会引发贸易和投资扭曲的歧视性政策。可以就

产业政策发起政府间对话或建立磋商框架，以

促进改善数据和信息分享并明确产业政策产生

的影响（包括给其他国家造成的不利影响）。随

时间推移，稳定的沟通渠道可有助于就产业政

策的适当使用及设计制定国际规则和标准，便

于企业适应新的市场环境。开展合作的另一个

目的是有序解决债务问题，在债权人格局日益

复杂的环境中开辟一条道路。此外，各国还需

要通过国际合作来减轻气候变化的影响并促进

绿色能源转型，以在 2023 年《联合国气候变化

框架公约》缔约方大会最近达成的协议上继续

前进。通过升级国内监管框架并协调全球原则

等，以此保障关键矿物的运输、恢复世贸组织

解决贸易争端的能力，并确保各方负责任地使

用人工智能等具有潜在颠覆性的新技术，这些

都是下一步的优先事项。推动减排促进型低碳

技术实现从发达经济体到新兴市场和发展中经

济体的自由流动，可进一步支持各国实现气候

目标。
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地缘经济割裂可能会在未来几年对世界贸易

和收入增长造成压力。2022 年 2 月俄罗斯入侵乌

克兰前后的双边货物贸易数据证实，割裂正在发

生（请另见世界贸易组织，2023 年）。

自俄乌战争开始以来，政治距离遥远的阵营

的经济体之间贸易放缓的幅度大于各阵营内部经

济体之间的贸易放缓。为探究贸易割裂的演变，

图 1.1.1 所示的分析将多个国家划入一个假设的阵

营，这个阵营包括澳大利亚、加拿大、欧盟、新

西兰和美国等国，或另一个由中国、俄罗斯和在

2022 年 3 月 2 日联合国大会对俄乌战争进行投票

期间站在俄罗斯一边的国家组成的假设阵营，所

有其他国家被视为不结盟国家。此分析比较了以

下两个时期每个阵营成员国之间贸易流量的平均

增长率：俄罗斯入侵乌克兰之后（2022 年第二季

度至 2023 年第三季度）和入侵发生前的五年（2017
年第一季度至 2022 年第一季度）。

自战争开始以来，两个阵营之间的货物贸易

增长明显弱于阵营内部货物贸易的增长。非同一

阵营国家之间的货物贸易总额比同一阵营国家之

间的货物贸易总额放缓了约 2.4 个百分点。这种

关系在化学品和机械等战略部门的贸易中体现得

尤为强烈，这些部门中，非同一阵营国家的贸易

放缓了约 4 个百分点。Gopinath 等人（2024 年）

提供了基于贸易引力模型的更多可信证据。进一

步的分析表明，这些结果对其他关于“阵营”的

定义也适用，并不仅仅适用于由中国和美国来区

分的阵营。它们基于双边贸易流动的子样本，其

中不包括一方贸易伙伴是中国或美国的两个经济

体的配对（Gopinath 等人，2024 年）。

割裂的另一种体现是中美之间的贸易联系正

在减弱。根据美国人口普查局的数据，自 2017 年

中美贸易紧张局势开始以来，随着两国贸易关税

的提高，中国在美国商品进口中的份额下降了近

8 个百分点（从 2017 年的 22% 下降到 2023 年的

本专栏的作者是Andrea Presbitero和Petia Topalova。

14%）。与此同时，部分证据表明，2017-2022 年

期间，美国的采购来源中，有一部分从中国转移

至其他国家，其中包括墨西哥和越南（Alfaro 和

Chor，2023 年；Freund 等人，2023 年；Wang 和

Hannan，2023 年）。因此，供应链正在延长，可

能会引起效率损失（Qiu、Shin 和 Zhang，2023 年）。

如果割裂持续存在，各国对贸易施加更多限

制，那么专业化程度下降带来的效率损失、规模

经济的收益降低以及竞争减弱的幅度可能会非常

明显（见 Aiyar 等人，2023 年）。

货物贸易总计
战略性行业

图1.1.1. 全球割裂影响贸易
（百分点；战争之前和之后贸易增长率的
差异）

–5

–4

–3

–2

–1

0

阵营内部 阵营之间

来源：《贸易数据监测》（Trade Data Monitor）；以
及IMF工作人员的计算。
注释：双边季度增长率计算为双边贸易对数之差，
使用等于双边名义贸易的权重取平均值。战略部门
包括“调和系统”以下两位数章节：28、29、30、
38、84、85、87、88、90和93。战争之前是指2017
年第一季度至2021年第四季度。阵营的定义基于一
个由澳大利亚、加拿大、欧洲、新西兰和美国组成
的假想阵营，以及一个包括中国、俄罗斯和在2022
年3月2日联合国大会就乌克兰战争进行表决期间站
在俄罗斯一边的国家的假想集团。其他国家被认为
是不结盟的。

专栏1.1. 全球割裂已在影响国际贸易
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本专栏使用 IMF 的二十国集团（G20）模型计算

了 《世界经济展望》预测的置信带，并对其他的

替代情景开展了定量分析。

当前，全球经济增长面临的风险大致均衡。

自 2023 年 10 月《世界经济展望》发布以来，关

于 2024 年经济前景的不确定性降低，原因在于

2023 年的经济结果现已知晓。2024 年全球经济增

速降至 2% 以下的风险（这一情况自 1970 年以来

仅发生过五次）目前估计为不到 10%，而去年 10
月为 15%。2024 年的通胀风险也有所消退。目前

评估的 2024 年核心通胀率将高于 2023 年水平的

风险不足 10%，而 2023 年 10 月《世界经济展望》

中为 15%。这些情景对前景中的几项风险进行了

定量研究：(1) 从新冠疫情中恢复的程度，(2) 财
政政策的变化，(3) 中国的通货紧缩，(4) 地缘政

治风险，以及 (5) 全球分化加深。

置信带
生成置信带的方法以 Andrle 和 Hunt（2020

年）的研究为基础，这种方法已被用于此前的

多份《世界经济展望》报告之中。我们使用

Andrle 等人（2015 年）提出的 G20 模型来解

释产出、通胀和国际大宗商品价格的历史数据，

并找出对总需求和总供给的隐含经济冲击。我

们通过非参数方法对上述冲击进行采样，并将

之输入模型，以此生成围绕《世界经济展望》

预测值的预测分布。对冲击进行统一抽样，与

经济前景的均衡风险保持一致。与去年 10 月

相比，一个不同之处在于，大多数国家 2023
年的经济表现目前都已知晓，这缩小了 2024
年预测值的分布范围。

图 1.2.1 显示了全球增长和通货膨胀预测的分

布结果。每层蓝色阴影表示 5 个百分点的区间，

每条置信带覆盖了 90% 的分布。2024 年全球经

济增速在 2.4% 至 4.1% 之间的概率为 70%，这一

范围较去年 10 月有所收窄。2025 年，全球经济

增速在 2.2% 至 4.3% 之间的概率为 70%。

在全球通胀方面，自上一期《世界经济展望》

报告发布以来，围绕 2024 年通胀的不确定性也

本专栏的作者是Jared Bebee、Dirk Muir和Rafael 
Portillo。

有所收窄。2024 年总体通胀率比目前的预测值高

出或低于约 1.3 个百分点的概率为 70%，这一区

间范围小于去年 10 月估计的 1.8% 的区间。2024
年总体通胀率高于 2023 年水平的概率约为 20%，

而去年 10 月估计为 25%。同样，2024 年核心通

WEO基线预测

图1.2.1. 全球GDP增长率和通胀率预测不
确定性分布
（百分比）
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来源：IMF工作人员的计算。

注释：本图以扇形图显示了围绕基线预测值的预测

的不确定性分布。每个蓝色阴影表示5个百分点的概

率区间。CPI=消费者价格指数；WEO=《世界经济展

望》。

专栏1.2. 围绕《世界经济展望》基线预测的风险评估
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胀高于 2023 年水平的概率不到 10%，而去年 10
月为 15%。

各种情景各种情景

G20 模型还用于定量研究与当前经济前景相

关的几种风险情景。这些情景假设，货币政策和

自动财政稳定机制会对宏观形势变化做出内生性

的反应，除非另有明确说明。

从新冠疫情中恢复的程度超出预期。从新冠疫情中恢复的程度超出预期。过去一

年，新兴市场经济体和部分发达经济体的增长持

续强于预测，潜在产出前景由此改善。与此同

时，目前《世界经济展望》中对大多数 G20 国家

的增速预测包括了新冠疫情和近期其他冲击造成

的长期创伤效应，这些效应在劳动生产率和劳动

力参与率中最为明显，目前仍低于疫情前的趋势。

情景假设供给侧的意外乐观在中期将持续存在，

2024-2026 年回归正常（恢复）的幅度高于基线，

意味着潜在产出将进一步上升。与疫情前的预测

相比，各国全要素生产率的提高有助于将劳动生

产率的差距缩小一半：对于处于中间位置的 G20
国家而言，全要素生产率在此期间增长了约 2%。

同一时期，劳动力参与率也有所提高，完全弥合

了新冠疫情拉开的差距，回到了疫情前趋势，并

且还显示处于中间位置的 G20 国家的劳动力参与

率上升了 0.7 个百分点。在此情景中，与发达经

济体相比，新兴经济体（不包括中国）回归正常

的幅度更大，原因在于在目前的预测中，新兴市

场经济体遭受的疤痕效应更大。此情景不假设中

国或美国相对于基线情景的供给侧改善。

财政政策。财政政策。目前的《世界经济展望》预测中

包括了许多国家（主要是发达经济体，也有部分

新兴市场经济体）财政政策的适度收紧，其中处

于中间位置的 G20 国家的结构性基本赤字与潜

在 GDP 的百分比将从 2023 年的 1.5% 左右下降

至 2028 年的零，并且大部分降幅将出现在第一年

或第二年。此情景假设，设想中将于 2024-2025
年出现的财政收紧不会发生。结构性基本赤字在

2024 年保持其 2023 年的水平，并在 2025 年进一

步上升，这意味着，相比于基线情景，这两年都

将出现一些财政刺激措施，如表 1.2.1 所示。对

于预期财政收缩幅度更大的国家而言，其财政刺

激的力度也将更大，如 2024 年的美国和欧元区，

以及 2025 年的日本，而中国则预计没有财政刺激

措施。从 2025 年开始，缺乏财政整顿将导致全球

借贷成本上升。对于债务水平超过 GDP 的 100%
的发达经济体，其期限和主权溢价都将上升，到

2026 年将达到 100 个基点的峰值，而新兴市场的

这两种溢价也将上升，并在 2026 年达到 150 个基

点的峰值。财政整顿最终将在 2026-2027 年进行；

它比目前的预测力度要大，可以部分抵消最初的

财政扩张（和溢价上升）对债务积累的影响。假

设财政扩张和收缩是通过等量改变定向转移支付

和一般转移支付来实现的，并且自动稳定机制没

有发挥作用。

中国的通货紧缩。中国的通货紧缩。2023 年 10 月《世界经济

展望》讨论了关于中国的下行情景，表现为房地

产行业的收缩深度超过预期（原因在于没有迅速

采取行动对房地产开发商进行重组），以及信心低

迷背景下的消费疲软。这里我们分析了一个类似

的（或者更大幅度的）下行情景。与去年 10月相比，

此情景的主要区别在于，由于整个经济的疲软和

商品部门产能过剩的程度大于实际情况，以及通

胀对供需失衡更加敏感（菲利普斯曲线更加陡

峭），此情景导致的通缩压力更大。2024 年，中

国核心通胀率相对于基线下降 1 个百分点，2025
年和 2026 年下降 2 个百分点，这导致 2025-2026
年的核心通胀率呈现负值。中国出口价格通胀的

下降幅度更大，2024 年下降 2 个百分点，2025 年

和 2026 年分别下降 4 个百分点。通胀下降将持续

一段时间，但最终将是暂时的：货币和财政政策

宽松能够促使需求最初受到的冲击逐渐消退，中

国的通胀将在 2026 年后逐渐回到基线水平。

地缘政治风险。地缘政治风险。此情景假设，中东地区冲突

升级，导致油价和运输成本大幅上涨。油价上涨

15%，按历史标准衡量，这一涨幅较温和。2024-
2025 年，集装箱的平均价格上涨 150%，这与近

表1.2.1. 相对于基线的财政冲力
(百分比，结构性基本赤字占潜在GDP的百分比的同
比变化）

2024 2025 2026 2027

发达经济体 0.9 0.8 –2.0 –1.5
新兴市场和发展中经济
体，不包括中国

0.1 0.3 –0.4 –0.4

来源：IMF工作人员的计算。
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期红海事件发生后的涨幅相似。运输成本的大部

分上升集中在亚洲到欧洲的航线上。油价和集装

箱成本将在 2026 年回到基线水平。

分化状态和全球金融环境。分化状态和全球金融环境。最后一种情景假

设，发达经济体之间的分化大于预期。美国总需

求出现意料之外的上行，2024 年的国内需求相

比于当前预测上升 1.5%，而日本的国内需求在

2024 年下降 0.5%，欧元区下降 1%。需求的分化

冲击导致货币政策的分化 —— 美国收紧，欧元区

放松，而日本的货币政策相对于基线情景保持不

变。由于美国的政策利率在 2024 年比基线水平

高出 70 个基点，全球金融环境意外收紧。2024-
2025 年，新兴市场和发展中国家（不包括中国）

的主权溢价将上涨 150 个基点；同一时期，新兴

市场和发达经济体的企业溢价将上涨 75 个基点。

各类溢价将在 2026 年回到长期平均水平。

对世界产出和通货膨胀的影响对世界产出和通货膨胀的影响

图 1.2.2 显示了所有五种情景的影响。小图 1
显示了 2024-2027 年对 GDP 水平的影响，小图 2
则显示了同期对通胀的影响。对 GDP 的影响以与

基线的百分比偏差来表示，而对总体通胀的影响

以与基线的百分点偏差表示。1 全球的加总数据

由图中的条形表示；发达经济体的加总数据用红

色方块表示，新兴市场和发展中经济体的加总数

据用黄色菱形表示。

恢复情景恢复情景将导致《世界经济展望》预测期限

内的经济活动出现逐渐和永久性的增加，与当前

的预测相比，到 2027 年，全球 GDP 将累计增长

1.3%。发达经济体和新兴市场都出现了扩张，但

后者的增幅更大，尤其是不包括中国的新兴市场

（而非新兴市场的总体增幅，如图 1.2.2 所示）。对

通货膨胀的影响接近于零，反映了两种互相抵消

力量。产出增幅略低于潜在增幅，这导致核心通

胀出现温和下降。与此同时，全球经济活动的扩

张推动油价在《世界经济展望》预测期限内逐渐

上涨，加剧了总体通胀。

财政政策情景财政政策情景在经济活动、通胀和政策利率

方面产生了拉锯式的波动。全球产出最初相对于

基线有所增长，到 2025 年达到 0.5% 的峰值。发

1通过减去对前一年产出水平的影响，可以大致得出对增
长率的影响。

达经济体的经济活动增幅大于新兴市场，因为大

部分财政扩张发生在发达经济体中。2024-2025
年期间，全球通胀率平均将上涨约 30 个基点。

货币政策也相应收紧 ；例如，到 2025 年，美国

的政策利率相对于基线水平将上升 100 个基点。

随着借贷成本上升，财政政策从刺激转向退出，

2026-2027 年全球经济活动将出现巨大逆转。这

种逆转在发达经济体中将更为明显，2026 年和

2027 年的增长率相对于目前的预测值均下降约

1%。因此，2026-2027 年全球通胀率将下降约 60
个基点。在那期间，货币政策将转向宽松 ；作为

参考，到 2027 年，美国政策利率将比基线水平

低 75 个基点。

全球
发达经济体
新兴市场和发展中经济体

图1.2.2. 各种情景对GDP水平和核心通胀
的影响

1. 对GDP水平的影响
（与基线的百分比偏离）
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来源：IMF工作人员的计算。

注释： 轴显示五种不同的情景。
1经济恢复情景显示的是不包括中国在内的对新兴市

场和发展中经济体的结果。

X
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中国通货紧缩情景将导致全球经济活动减少，

到 2025 年，全球 GDP 相对于目前预测将累计下

降 0.5%。与 2023 年 10 月的情景相比，这种影响

较小，主要来自对中国 GDP 的直接影响。对发达

经济体和其他新兴市场的经济活动的溢出效应接

近于零，原因是存在两股大致能够相互抵消的力

量。虽然中国经济活动减弱拉低了全球需求，但

中国出口价格的大幅下降将使其他国家受益，因

为能够改善其贸易条件、降低其通胀水平并提高

其购买力。在 2024-2026 年间，发达经济体和新

兴市场（不包括中国）的总体通胀率和核心通胀

率平均都将下降 20 个基点。中国以外其他国家的

政策利率也将下降，到 2025 年，美国的政策利率

将比基线水平低 40 个基点。

地缘政治风险情景将导致全球供应遭受负面

冲击。2024 年全球总体通胀率将上升近 70 个基

点，2025 年仍将比基线水平高出 25 个基点。虽

然大部分增长反映了油价上涨的直接影响，但核

心通胀率在 2024-2025 年也增加了约 20-30 个基

点，反映出油价上涨和国际航运扰动导致生产成

本上升所带来的第二轮效应。货币政策相对于

基线收紧，发达经济体和新兴市场的利率将在

2025 年上升约 30 至 40 个基点。到 2025 年，购

买力冲击和货币政策收紧将使全球经济活动减少

0.4%。发达经济体和新兴市场中的通胀和经济活

动所受的影响大致相似 ；在发达经济体中，由于

运输成本带来的影响更大，欧洲所受的影响略大

于美国。

最后，全球分化加深对全球经济的影响随时

间推移而增加。在发达经济体中，美国经济活动

和通胀的意外上行最初被其他国家的意外下行所

抵消。美国产出的增长幅度小于最初的冲击，因

为美元在 2024 年对发达经济体和新兴市场经济体

的货币名义上分别升值 2% 和 5%，而全球对美国

出口的需求下降。在新兴市场，货币贬值支撑了

出口需求，最初还抵消了国内金融环境收紧的影

响，同时也导致通胀温和上升。到 2025 年，全球

受到的负面影响将更加明显，因为金融环境收紧

对发达经济体（美国以外）和新兴市场的经济活

动的影响越来越大。2025年全球产出将下降0.4%，

同一时期，全球总体通胀率将比基线水平低约 25
个基点。
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大宗商品专题：市场形势与价格力量 ﻿

2023 年 8 月至 2024 年 2 月期间，受油价下跌

推动，主要大宗商品价格略有下降。美洲的供

应增长意外上行，缓冲了中东地缘政治紧张局

势的影响。由于厄尔尼诺现象对热带作物的影

响，食品和饮料价格上涨。由于中国钢铁产量

创纪录，铁矿石价格反弹。黄金价格受到避险

需求的支撑。本专题深入分析了大宗商品供求

的价格弹性。

大宗商品市场形势
尽管中东地区局势紧张，但油价仍然出现

了下跌。在去年 9 月末突破每桶 95 美元的价格

后，油价在 2023 年 8 月至 2024 年 2 月期间下

跌了 4.2%，当时月均价格为每桶 80.70 美元。

在需求方面，对全球需求增长的预期减弱导致

了价格的下行压力。在供应方面，欧佩克 +（石

油输出国组织以及包括俄罗斯在内的部分非成

员国）实施的产出限制措施被伊朗和以美国、

巴西和圭亚那为首的非欧佩克国家的强劲产出

增长所抵消（图 1.SF.1，小图 3）。
红海紧张局势导致全球成品油油轮运费上

涨 50%。受影响的主要航线包括从中东到欧洲

的航线（图 1.SF.1，小图 4），其运费从 2023 年

11 月中旬到 2024 年 3 月中旬上涨了 200%。成

本上升以及改变运输路线的可能性仅对原油价

格产生小幅影响。自 2023 年下半年以来，俄罗

斯石油主要出口到中国和印度，其价格大多高

于七国集团的价格上限，折价 15 至 20 美元（基

于阿格斯数据）。

期货市场表明，石油价格将每年下滑 2.5%，

跌至 2024 年的每桶 78.60 美元，并将继续下跌，

到 2029 年降至每桶 67.50 美元。这一价格前景

的风险较为均衡。中东地区冲突升级和俄罗斯

本专题的撰稿人是 Christian Bogmans、Andrea Pescatori
（团队负责人）、Ervin Prifti 和 Martin Stuermer，并得到了
Wenchuan Dong、Joseph Moussa 和 Tianchu Qi 的研究协助。
Ivan Petrella 担任顾问。本专题是以 Bogmans 等人（2024 年）
为基础撰写的。
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图1.SF.1. 大宗商品市场形势
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3. “欧佩克+”和非“欧佩克+”国家石油供应量的变化3

（日百万桶）
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4. 清洁油轮费率对红海紧张局势的反应4

（指数，2023年1月=100）
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来源：Bloomberg, L.P.；Haver Analytics；IMF，初级商品价格系统；

国际能源署（IEA）；以及IMF工作人员的计算。
1最近的实际消费者价格指数（CPI）数值被用于预测。
2基于《世界经济展望》（WEO）的预测。
3“欧佩克+”代表石油输出国组织成员国以及其他一些产油国。数据

来自国际能源署。
4线条表示费率的对数，经过归一化处理至2023年1月。阴影区域代表

胡塞叛乱分子劫持第一艘船以来的时间。
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石油基础设施遭到袭击可能会带来油价的上行

风险。中国石油需求放缓、非欧佩克国家供应

强劲增长，加之可能出现的欧佩克 + 为重新获

得市场份额而增加石油供应，这些可能会带来

油价的下行风险。需求增长前景是高度不确定

的。

在供给充足的情况下，天然气价格继续下

跌。自 2023 年 8 月以来，欧洲天然气交易中心

的天然气价格下跌了 24.4%，至 2024 年 2 月每

百万英热单位（MMBtu）8.10 美元，处于历史

价格的上限范围内。天气温和、欧洲工业需求

低，以及充足的液化天然气（LNG）供应导致

天然气储存量高，价格下降（另见 Albrizio 等

人，2022 年、2023 年）。亚洲液化天然气价格

下跌了 24.9%。美国亨利港天然气价格下跌了

32.3%。期货市场显示，2024 年欧洲天然气交

易中心的价格平均将为 9.45 美元，并将在 2029
年降至 8.73 美元。根据美国能源信息署的数

据，亨利港天然气价格可能会从 2024 年的平均

每百万英热单位 2.66 美元上涨到 2029 年的 3.63
美元，因为到 2027 年，美国的出口能力预计将

从每天 114 亿立方英尺（bcf/d）提高到 211 亿

立方英尺（bcf/d），几乎翻一番。围绕这一前景

的风险是平衡的。

金属价格反弹。在夏季的下跌之后，国际

货币基金组织的贱金属价格指数从 2023 年 8 月

到 2024 年 2 月上涨了 4.7%。由于中国钢铁产

量创历史新高，铁矿石价格上涨了 14.9%。铀

价格上涨了 75.3%，达到 2007 年以来的最高水

平，原因是主要生产国的供给受到扰动，俄罗

斯出口的潜在禁令，以及核能发电应对气候变

化的前景改善。地缘政治紧张局势和对货币政

策放松的预期使金价上涨了 5.5%。

农产品价格反弹。2023 年 8 月至 2024 年

2 月期间，IMF 的食品和饮料价格指数上涨了

6.0%，掩盖了异质性。由于全球供应充足，谷

物和植物油价格继续下跌，分别下降了 7.2% 和

10.9%。与厄尔尼诺现象有关的担忧给某些热带

作物的价格带来了上行压力，包括可可（价格

上涨了 64.2%）和咖啡（价格上涨了 18.2%）。

咖啡价格（尤其是罗布斯塔咖啡），因红海地

区的紧张局势而面临价格上行压力，导致部分

消费国将进口来源从亚洲国家转向巴西。由于

亚洲爆发了新型叶病，2023 年全球橡胶产量下

降，橡胶价格上涨了 39.8%。由于需求增速超

过了供应增速，海产品价格大幅升高了 25.9%，

部分原因是一些国家制定了更严格的环境立法。

价格前景面临的风险较为均衡。价格上行风险

源于黑海贸易进一步受到扰动和新的粮食出口

限制。收成高于预期是最重要的价格下行风险。

价格的力量：大宗商品市场对冲击作
出调整的速度有多快？

新冠疫情、乌克兰战争以及加沙和以色列

的冲突引发了冲击，导致大宗商品价格的波动

性大幅上升（图 1.SF.2）。这种波动性使通胀变

得更不稳定，也使财政和货币政策的制定变得

更加困难，对低收入和大宗商品出口国而言尤

为如此。

地缘经济割裂和气候变化可能导致大宗商

品市场的动荡加剧。由此产生的价格波动可

能严重取决于供需的价格弹性。这些弹性越

1990–2019年 2020–2023年

图1.SF.2. 大宗商品价格的波动
（对数差的标准差）
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来源：IMF初级商品价格系统；以及IMF工作人员的计算。

注释：波动率是指相应期间内月度价格对数差的标准差。基本金属、

食品、谷物、煤和天然气是价格指数。原油价格是指IMF的平均石油现

货价格。
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低，价格对供需意外变化的反应就越大（参见

Albrizio 等人，2022 年、2023 年）。

因此，必须了解大宗商品的供求在多大程

度上反应迟缓。需求比供给对价格更敏感吗？

供给量和需求量的调整幅度是否在长期内更为

强烈？能源、农业和矿物大宗商品的弹性是否

存在差异？哪些政策能够改善大宗商品的供求

反应？

本专题介绍了一系列广泛大宗商品的供需价

格弹性，这些供需价格弹性一直以来都得到关

注和估计。1  基于细化的工具变量方法（Gabaix
和 Koijen，即将发表），本专题采用了 1960 年

1 本专题依据 Bogmans 等人的研究，2024 年。它填补了文
献中的空白，因为 Dahl（2020 年）以及 Fally 和 Sayre（2018 年）
等研究混合了基于不同方法的估计。当模型包含多种大宗商
品时，这种做法是一个重大陷阱（例如，参见 Fally 和 Sayre，
2018 年，以及 Bolhuis、Chen 和 Kett，2023 年）。这些估计
通常以相关性为基础，并且存在偏差（Roberts 和 Schlenker，
2013 年）。这一特征也有助于使用向量自回归模型估计弹性的
文献（参见 Kilian，2022 年；Baumeister 和 Hamilton，2022 年；
以及 Kilian 和 Zhou，2023 年）。

至 2021 年的农产品、能源和金属的年度跨国数

据集。2

大宗商品冲击
此方法利用单个国家大宗商品生产和消费

的特殊变化来估计全球平均价格弹性。只有当

这些冲击大到足以影响全球价格时，这种方法

才有效，而这反过来又反映出市场的高度集中。

事实上，大多数大宗商品市场的生产和消

费都高度集中，如图 1.SF.3 中处于高位的赫芬

达尔 - 赫希曼指数（HHI）。例如，棕榈油的生

产 HHI 值为 0.4，这一数值是假如世界上所有

195 个国家的市场份额相同情况下（红线）的

生产 HHI 值的 80 倍。这意味着，对棕榈油生

产的特殊冲击极有可能会影响全球的棕榈油	

价格。

图 1.SF.4 显示，这些针对特定国家的特殊

冲击是全球大宗商品生产和消费波动的重要驱

动因素。但尽管如此，平均而言，共同因素是

影响更强的驱动因素。其中一种解释是全球供

应链。例如，航运业的冲击可能表现为影响各

国供给侧的共同因素。根据这一解释，在过去

十年中，共同因素对工业大宗商品产出的影响

增长得尤为明显。共同因素在粮食和工业大宗

商品的消费中也变得越来越重要（另见 Jacks
和 Stuermer，2021 年）。同步性增强的全球商

业周期可能会提供另一种解释（de Soyres 和
Gaillard，2020 年）。

对于粮食大宗商品而言，生产中的特殊冲

击大于消费中的特殊冲击。但工业大宗商品的

情况并非如此。农业生产可能更大程度上会受

到特定国家的特殊冲击的影响，例如干旱、洪

水或可能影响当地产量的虫害。

2 在线附件 1.1 提供了数据说明和方法论。数据来源包括世
界银行（2024 年）、国际能源署（2024 年）、联合国粮农组织（2023
年）、Bems 等人（2023 年）以及 Schwerhoff 和 Stuermer（2020
年）等。在线附件请见 www.imf.org/en/Publications/WEO。
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大宗商品大多缺乏弹性
在供给弹性方面，结果表明，金属（特别

是铜和锌）的弹性往往最低，而农产品的弹性

最高（见图 1.SF.5）。例如，铜和锌的供给弹性

接近于零。相比之下，谷物的供给弹性约为 0.6，
这意味着若价格上涨 10% 会在一年内使产量提

高 6%。这与下列事实一致：作物改种或加大施

肥可以在一年内实现，但矿山开拓则需要更长

的前期准备时间。

多年生作物（如咖啡、棕榈油和可可）与

一年生作物（如大豆）之间存在区别。与一年

生作物相比，多年生作物的短期供给弹性更小。

新树需要较长的时间才能结出果实：通常情况

下，棕榈油需要两年，可可需要五年。能源大

宗商品的供给弹性往往介于矿产品和农产品之

间。

需求侧的弹性较少由大宗商品类别决定。

相反，不同大宗商品的特有特征似乎发挥了更

大的作用。这与能够对所有大宗商品进行需求

侧调整的几种机制是一致的：用其他的大宗商

品替代、提高使用效率，以及用其他产品替代

下游产品。

对于农产品来说，大米是非典型的，其显

示出的需求价格弹性接近于零，这可能反映出

只有大约 10% 的大米产量用于了国际贸易。在

亚洲，大米价格通常也得到了补贴。茶叶、棉

花和小麦的弹性在 0.4 以上。对于原油和煤炭，

结果显示需求弹性低于 0.2，这与以下事实一致：

因存在技术限制，难以在短期内转换燃料类别。

最后，铜和锌的需求弹性接近于零，而铅和锡

的需求弹性在 0.2 至 0.3 之间。铜和锌分别是电

器和钢铁生产所必需的。而铅和锡则更容易被

替代。

随时间推移，供求的反应更加迅速
随着市场对冲击作出调整，大宗商品供

求的反应会随时间推移而变得更加迅速（图

1.SF.5）。然而，不同期限的大宗商品之间的长

期乘数存在显著差异。大多数农产品的结果表

明，在五年期限内，供给反应平平。咖啡、可

可和橡胶等多年生作物的弹性在冲击后约两到

三年仍显示出统计学上显著的强峰值。对于大

多数金属和能源来说，供给弹性是向上倾斜的，

但只有铜的供给弹性在统计学上显著。在需求

侧，结果通常没有得到非常精准地估计。在较

长的期限内，金属的乘数增幅最大。同时，对

于大多数农产品来说，需求乘数并没有变大。

农产品的供需似乎比矿物和能源大宗商品

对冲击的反应更大。这与同金属和能源大宗商

品的价格波动相比，农产品的价格波动较小是

一致的（图 1.SF.2）。若干年后，农产品反应能

力的增幅最小，而矿产品的反应能力则更强。

2010–2021年1970–2009年

图1.SF.4. 大宗商品需求和供给中的共同因素与特殊因素
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图1.SF.5. 供给和需求对价格上涨1%作出的累计反应
（百分比）
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结论与政策影响
本专题根据一致的识别方法和独特的数据

集，估计了一系列广泛的大宗商品的供求弹性。

结果表明：大宗商品总体上没有供求价格弹性，

但也存在一些差异。多年生农作物的供给比一

年生农作物的供给更缺乏弹性。这或许可以解

释为什么在乌克兰战争开始时大幅升高的小麦

价格现在已经跌破战前的价格水平。需求弹性

可能也发挥了作用，因为在谷物中，需求的交

叉弹性允许替代的发生。矿产品的供求关系尤

其缺乏弹性。能源大宗商品的弹性介于农产品

和金属大宗商品之间。与此同时，随时间推移，

矿产品和能源大宗商品的供求弹性增强。

受到弹性相对较低的大宗商品市场（尤其

是金属）影响的国家可以建立财政缓冲和货币

政策空间，做好准备以应对可能遭受的冲击带

来的更大影响。由于弹性最终反映了最终消费

者和生产者所做出的调整，因此通过定向转移

支付取代能源和农业补贴将有助于增强多种大

宗商品的供求弹性，并可能减少其价格波动。

国际贸易还可以在平滑大宗商品冲击和缓冲

其经济影响方面发挥重要作用（参见 Albrizio
等人，2022 年、2023 年；以及 Alvarez 等人，

2023 年）。在地缘政治紧张局势加剧和贸易割

裂的背景下，以及在涉及能源转型的关键矿物

的情况下，这一点将更为重要。
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附件表1.1.1. 欧洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测值 预测值 预测值 预测值

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

欧洲 1.4 1.6 2.0 10.6 8.5 6.0 2.4 2.4 2.4 . . . . . . . . .

欧洲发达经济体 0.5 0.8 1.5 5.7 2.4 2.0 3.0 3.1 3.0 5.9 6.0 5.8
欧元区4,5 0.4 0.8 1.5 5.4 2.4 2.1 1.9 2.3 2.3 6.5 6.6 6.4
德国 –0.3 0.2 1.3 6.0 2.4 2.0 6.8 7.0 6.9 3.0 3.3 3.1
法国 0.9 0.7 1.4 5.7 2.4 1.8 –0.7 –0.6 –0.6 7.4 7.4 7.0
意大利 0.9 0.7 0.7 5.9 1.7 2.0 0.2 0.8 1.3 7.7 7.8 8.0
西班牙 2.5 1.9 2.1 3.4 2.7 2.4 2.6 2.5 2.4 12.1 11.6 11.3
荷兰 0.1 0.6 1.3 4.1 2.7 2.1 10.2 9.1 8.8 3.6 3.9 4.2

比利时 1.5 1.2 1.2 2.3 3.6 2.0 –0.1 –0.5 –0.4 5.5 5.5 5.5
爱尔兰 –3.2 1.5 2.5 5.2 2.4 2.0 9.9 10.4 9.6 4.3 4.4 4.5
奥地利 –0.7 0.4 1.6 7.7 3.9 2.8 1.8 2.1 2.1 5.1 5.4 5.2
葡萄牙 2.3 1.7 2.1 5.3 2.2 2.0 1.4 1.6 1.5 6.6 6.5 6.3
希腊 2.0 2.0 1.9 4.2 2.7 2.1 –6.9 –6.5 –5.3 10.9 9.4 8.7

芬兰 –1.0 0.4 1.9 4.3 1.2 1.9 –1.0 –0.6 –0.4 7.2 7.6 7.4
斯洛伐克共和国 1.1 2.1 2.6 11.0 3.6 3.9 –2.1 –4.4 –3.6 5.8 5.9 5.9
克罗地亚 2.8 3.0 2.7 8.4 3.7 2.2 1.2 1.5 0.9 6.2 5.8 5.5
立陶宛 –0.3 2.2 2.5 8.7 1.5 2.3 2.6 1.3 1.3 6.6 6.3 6.1
斯洛文尼亚 1.6 2.0 2.5 7.4 2.7 2.0 4.5 2.7 2.1 3.7 3.7 3.8

卢森堡 –1.1 1.3 2.9 2.9 2.5 3.1 7.4 7.4 7.6 5.2 6.0 6.0
拉脱维亚 –0.3 1.7 2.4 9.1 2.0 3.6 –4.0 –3.8 –3.9 6.5 6.5 6.5
爱沙尼亚 –3.0 –0.5 2.2 9.1 4.2 2.5 –1.7 –3.4 –2.7 6.4 8.1 7.7
塞浦路斯 2.5 2.7 2.9 3.9 2.3 2.0 –9.3 –8.6 –8.5 6.1 5.9 5.7
马耳他 5.6 5.0 4.0 5.7 2.9 2.1 1.9 2.5 2.7 2.5 2.5 2.5

英国 0.1 0.5 1.5 7.3 2.5 2.0 –2.2 –2.6 –2.8 4.0 4.2 4.1
瑞士 0.8 1.3 1.4 2.1 1.5 1.2 7.6 8.2 7.6 2.0 2.3 2.4
瑞典 –0.2 0.2 2.2 5.9 2.6 2.0 6.2 6.0 5.3 7.7 8.4 8.2
捷克共和国 –0.4 0.7 2.0 10.7 2.1 2.0 1.2 0.6 1.0 2.6 2.6 2.5
挪威 0.5 1.5 1.9 5.5 3.3 2.6 17.7 19.5 20.7 3.6 3.8 3.8

丹麦 1.8 2.1 1.5 3.4 1.5 2.0 10.9 9.9 9.7 4.9 4.9 4.9
冰岛 4.1 1.7 2.0 8.7 5.6 3.4 1.0 1.0 0.8 3.4 3.8 4.1
安道尔 2.3 1.8 1.5 5.6 4.3 2.4 17.3 17.5 17.5 1.5 1.5 1.5
圣马力诺 2.3 1.3 1.3 6.1 2.3 2.0 4.1 2.9 2.1 4.0 3.9 3.9

欧洲新兴市场和发展中经济体6 3.2 3.1 2.8 19.4 18.8 13.1 –0.5 –0.3 –0.5 . . . . . . . . .
俄罗斯 3.6 3.2 1.8 5.9 6.9 4.5 2.5 2.7 2.7 3.2 3.1 3.2
土耳其 4.5 3.1 3.2 53.9 59.5 38.4 –4.1 –2.8 –2.2 9.4 9.6 9.6
波兰 0.2 3.1 3.5 11.4 5.0 5.0 1.6 0.7 –0.2 2.8 2.9 3.0
罗马尼亚 2.1 2.8 3.6 10.4 6.0 4.0 –7.1 –7.1 –6.8 5.6 5.6 5.4
乌克兰7 5.0 3.2 6.5 12.9 6.4 7.6 –5.5 –5.7 –8.2 19.1 14.5 13.8

匈牙利 –0.9 2.2 3.3 17.1 3.7 3.5 0.3 –0.2 –0.3 4.1 4.4 4.2
白罗斯 3.9 2.4 1.1 5.0 6.3 6.5 –0.1 –0.5 –1.3 3.5 3.0 2.9
保加利亚 1.8 2.7 2.9 8.6 3.4 2.7 0.3 –0.3 –1.2 4.4 4.3 4.2
塞尔维亚 2.5 3.5 4.5 12.4 4.8 3.1 –2.6 –3.9 –4.7 9.5 9.4 9.3

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。
4 就地区内交易的报告误差对经常账户头寸进行了调整。 
5 基于欧盟统计局的调和消费者价格指数，但斯洛文尼亚除外。 
6 包括阿尔巴尼亚、波斯尼亚和黑塞哥维那、科索沃、黑山和北马其顿。
7 对乌克兰的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
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附件表1.1.2. 亚太经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测值 预测值 预测值 预测值

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

亚洲 5.0 4.5 4.3 2.6 2.4 2.7 1.9 1.7 1.7 . . . . . . . . .

亚洲发达经济体 2.2 1.7 1.8 3.6 2.5 2.2 4.5 4.6 4.6 2.8 2.9 3.0
日本 1.9 0.9 1.0 3.3 2.2 2.1 3.4 3.5 3.5 2.6 2.5 2.5
韩国 1.4 2.3 2.3 3.6 2.5 2.0 2.1 2.9 3.4 2.7 3.0 3.1
澳大利亚 2.1 1.5 2.0 5.6 3.5 3.0 1.2 0.5 –0.2 3.7 4.2 4.5
中国台湾省 1.4 3.1 2.7 2.5 1.9 1.6 13.1 13.9 13.9 3.7 3.7 3.7
新加坡 1.1 2.1 2.3 4.8 3.0 2.5 19.8 18.0 17.8 1.9 1.9 1.9

香港特别行政区 3.2 2.9 2.7 2.1 2.3 2.3 9.4 8.8 8.3 2.9 2.8 2.7
新西兰 0.6 1.0 2.0 5.7 3.1 2.5 –6.9 –6.0 –5.4 3.7 5.0 5.4
澳门特区 80.5 13.9 9.6 0.9 1.7 2.3 30.2 32.5 34.8 2.7 2.0 1.9

亚洲新兴市场和发展中经济体 5.6 5.2 4.9 2.4 2.4 2.8 1.0 0.7 0.7 . . . . . . . . .
中国 5.2 4.6 4.1 0.2 1.0 2.0 1.5 1.3 1.4 5.2 5.1 5.1
印度4 7.8 6.8 6.5 5.4 4.6 4.2 –1.2 –1.4 –1.6 . . . . . . . . .
印度尼西亚 5.0 5.0 5.1 3.7 2.6 2.6 –0.1 –0.9 –1.3 5.3 5.2 5.1
泰国 1.9 2.7 2.9 1.2 0.7 1.2 1.3 1.7 2.0 1.2 1.1 1.0
越南 5.0 5.8 6.5 3.3 3.7 3.4 5.1 2.3 2.0 2.0 2.1 2.0

菲律宾 5.6 6.2 6.2 6.0 3.6 3.0 –2.6 –2.2 –1.6 4.4 5.1 5.2
马来西亚 3.7 4.4 4.4 2.5 2.8 2.5 1.2 2.4 2.7 3.6 3.5 3.5

其他亚洲新兴和发展中经济体5 4.0 5.4 5.7 11.6 9.2 6.2 –0.1 –0.9 –2.2 . . . . . . . . .

备忘项
东盟五国6 4.1 4.5 4.6 3.5 2.5 2.4 3.0 2.6 2.5 . . . . . . . . .
亚洲新兴经济体7 5.7 5.2 4.8 2.0 2.1 2.6 1.0 0.7 0.8 . . . . . . . . .

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。 
4对印度的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
5 其他亚洲新兴和发展中经济体包括孟加拉国、不丹、文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、斐济、基里巴斯、老挝人民民主共和国、马尔代夫、马绍尔
群岛、密克罗尼西亚、蒙古、缅甸、瑙鲁、尼泊尔、帕劳、巴布亚新几内亚、萨摩亚、所罗门群岛、斯里兰卡、东帝汶、汤加、图瓦卢和瓦努
阿图。
6印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰国。
7亚洲新兴经济体包括中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国和越南。
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附件表1.1.3. 西半球经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测值 预测值 预测值 预测值

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

北美地区 2.5 2.6 1.9 4.2 3.0 2.1 –2.7 –2.2 –2.2 . . . . . . . . .
美国 2.5 2.7 1.9 4.1 2.9 2.0 –3.0 –2.5 –2.5 3.6 4.0 4.2
墨西哥 3.2 2.4 1.4 5.5 4.0 3.3 –0.3 –0.8 –0.8 2.8 2.8 3.2
加拿大 1.1 1.2 2.3 3.9 2.6 1.9 –0.6 0.3 0.4 5.4 6.3 6.3
波多黎各4 –0.7 –0.2 0.0 2.8 1.9 2.3 . . . . . . . . . 6.9 6.7 6.6

南美地区5 1.5 1.4 2.7 19.7 24.7 10.1 –1.7 –1.2 –1.4 . . . . . . . . .
巴西 2.9 2.2 2.1 4.6 4.1 3.0 –1.3 –1.4 –1.5 8.0 8.0 7.9
阿根廷 –1.6 –2.8 5.0 133.5 249.8 59.6 –3.5 0.9 0.9 6.6 8.0 7.5
哥伦比亚 0.6 1.1 2.5 11.7 6.4 3.6 –2.7 –3.0 –3.3 10.1 9.9 9.6
智利 0.2 2.0 2.5 7.6 3.2 3.0 –3.5 –3.9 –3.7 8.8 8.7 8.1
秘鲁 –0.6 2.5 2.7 6.3 2.3 2.0 0.6 –1.1 –1.4 6.8 6.6 6.5

厄瓜多尔 2.3 0.1 0.8 2.2 1.4 1.5 1.2 0.9 1.2 3.7 4.2 4.0
委内瑞拉 4.0 4.0 3.0 337.5 100.0 150.0 3.4 4.7 4.0 . . . . . . . . .
玻利维亚 2.5 1.6 2.2 2.6 4.5 4.2 –5.0 –5.7 –5.8 4.9 5.0 5.1
巴拉圭 4.5 3.8 3.8 4.6 3.8 4.0 0.2 0.6 1.5 6.2 6.0 6.0
乌拉圭 0.4 3.7 2.9 5.9 5.8 5.5 –3.9 –3.6 –3.2 8.3 8.1 8.0

中美洲地区6 4.2 3.9 3.8 4.1 3.0 3.3 –0.5 –1.5 –1.8 . . . . . . . . .

加勒比地区7 8.3 9.7 6.9 12.8 6.8 5.6 2.6 3.0 2.1 . . . . . . . . .

备忘项                               
拉丁美洲和加勒比地区8 2.3 2.0 2.5 14.4 16.7 7.7 –1.2 –1.0 –1.2 . . . . . . . . .
东加勒比货币联盟9 4.8 4.3 3.3 3.9 2.3 2.0 –12.3 –11.2 –9.9 . . . . . . . . .

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。加总数据不包括委内瑞拉。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。 
4波多黎各是美国的领土，但单独、独立地保持统计数据。
5 对阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
6中美地区是指CAPDR（中美、巴拿马和多米尼加共和国），包括哥斯达黎加、多米尼加共和国、萨尔瓦多、危地马拉、洪都拉斯、尼加拉瓜和巴
拿马。
7加勒比地区包括安提瓜和巴布达、阿鲁巴、巴哈马、巴巴多斯、伯利兹、多米尼克、格林纳达、圭亚那、海地、牙买加、圣基茨和尼维斯、圣
卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、苏里南、特立尼达和多巴哥。
8拉丁美洲和加勒比地区包括墨西哥以及加勒比地区、中美地区和南美地区的经济体。对阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家
说明”部分。
9东加勒比货币联盟包括安提瓜和巴布达、多米尼克、格林纳达、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯，以及安圭拉和蒙特塞拉
特（它们不是IMF成员）。
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附件表1.1.4. 中东和中亚经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业 
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测值 预测值 预测值 预测值

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

中东和中亚 2.0 2.8 4.2 16.7 15.5 11.8 4.0 1.8 1.4 . . . . . . . . .

石油出口国4 2.1 2.8 4.4 11.4 10.3 9.1 6.4 4.0 3.1 . . . . . . . . .
沙特阿拉伯 –0.8 2.6 6.0 2.3 2.3 2.0 3.9 0.5 –0.6 . . . . . . . . .
伊朗 4.7 3.3 3.1 41.5 37.5 32.5 4.4 3.6 3.4 9.0 8.9 8.8
阿拉伯联合酋长国 3.4 3.5 4.2 1.6 2.1 2.0 9.3 7.8 6.9 . . . . . . . . .
哈萨克斯坦 5.1 3.1 5.6 14.6 8.7 7.0 –3.8 –4.5 –2.7 4.8 4.8 4.8
阿尔及利亚 4.2 3.8 3.1 9.3 7.6 6.4 2.2 0.1 –1.5 . . . . . . . . .

伊拉克 –2.2 1.4 5.3 4.4 4.0 4.0 2.6 –3.6 –5.1 . . . . . . . . .
卡塔尔 1.6 2.0 2.0 3.1 2.6 2.4 18.7 15.6 13.2 . . . . . . . . .
科威特 –2.2 –1.4 3.8 3.6 3.2 2.7 32.8 30.1 27.1 . . . . . . . . .
阿曼 1.3 1.2 3.1 0.9 1.3 1.5 1.8 2.7 2.1 . . . . . . . . .
阿塞拜疆 1.1 2.8 2.3 8.2 3.5 5.0 9.9 8.5 8.1 5.6 5.5 5.5

土库曼斯坦 2.0 2.3 2.3 –1.7 5.0 7.9 4.8 4.1 2.8 . . . . . . . . .
巴林 2.6 3.6 3.2 0.1 1.4 1.8 6.3 6.9 5.3 . . . . . . . . .

石油进口国5,6 1.8 2.7 4.0 25.7 24.5 16.3 –2.9 –4.6 –3.5 . . . . . . . . .
埃及 3.8 3.0 4.4 24.4 32.5 25.7 –1.2 –6.3 –2.4 7.2 7.1 7.0
巴基斯坦 –0.2 2.0 3.5 29.2 24.8 12.7 –0.7 –1.1 –1.2 8.5 8.0 7.5
摩洛哥 3.0 3.1 3.3 6.1 2.2 2.5 –1.5 –2.6 –2.9 13.0 12.0 11.5
乌兹别克斯坦 6.0 5.2 5.4 10.0 11.6 9.7 –4.9 –4.9 –4.5 8.4 7.9 7.4
苏丹7 –18.3 –4.2 5.4 171.5 145.5 62.7 –5.4 –6.9 –11.0 46.0 49.5 48.2

突尼斯 0.4 1.9 1.8 9.3 7.4 6.9 –2.5 –3.5 –3.7 16.4 . . . . . .
约旦 2.6 2.6 3.0 2.2 2.7 2.4 –7.0 –6.3 –4.5 . . . . . . . . .
格鲁吉亚 7.5 5.7 5.2 2.5 2.6 4.2 –4.3 –5.8 –5.6 16.4 15.7 16.0
亚美尼亚 8.7 6.0 5.2 2.0 3.1 3.7 –1.9 –2.8 –3.6 12.5 13.0 13.5
塔吉克斯坦 8.3 6.5 4.5 3.7 4.9 6.3 –0.7 –2.1 –2.2 . . . . . . . . .

吉尔吉斯共和国 4.2 4.4 4.2 10.8 6.7 6.6 –30.4 –9.5 –8.0 9.0 9.0 9.0
西岸和加沙7 –6.1 . . . . . . 5.9 . . . . . . –13.1 . . . . . . 28.7 . . . . . .
毛里塔尼亚 4.8 5.1 5.5 4.9 2.8 4.0 –11.2 –11.7 –9.2 . . . . . . . . .

备忘项                                                         
高加索和中亚 4.9 3.9 4.8 9.7 7.7 7.1 –1.5 –1.9 –1.3 . . . . . . . . .
中东、北非、阿富汗和巴基斯坦6 1.6 2.6 4.1 17.7 16.6 12.4 4.8 2.4 1.8 . . . . . . . . .
中东和北非 1.9 2.7 4.2 16.0 15.4 12.4 5.3 2.7 2.1 . . . . . . . . .
以色列7,8 2.0 1.6 5.4 4.2 2.4 2.5 4.7 5.6 4.2 3.5 3.7 3.8

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。
3 百分比。各国的失业定义可能不同。 
4 包括利比亚和也门。 
5包括吉布提、黎巴嫩和索马里。对黎巴嫩的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
6 不包括阿富汗和叙利亚，因为其政治形势不确定。见统计附录中的“国家说明”部分。
7 对苏丹以及西岸和加沙的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
8以色列不是该经济地区的成员，出于地理原因列在这里，但不包括在地区加总数据中。
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附件表1.1.5. 撒哈拉以南非洲经济体：实际GDP、消费者价格、经常账户差额和失业
（年度百分比变化，除非另有说明）

实际GDP 消费者价格1 经常账户差额2 失业3

预测值 预测值 预测值 预测值

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

撒哈拉以南非洲 3.4 3.8 4.0 16.2 15.3 12.4 –2.8 –2.8 –2.6 . . . . . . . . .

石油出口国4 2.4 3.2 2.9 21.2 23.7 19.7 0.9 1.6 1.0 . . . . . . . . .
尼日利亚 2.9 3.3 3.0 24.7 26.3 23.0 0.3 0.6 –0.1 . . . . . . . . .
安哥拉 0.5 2.6 3.1 13.6 22.0 12.8 3.1 4.9 4.6 . . . . . . . . .
加蓬 2.3 2.9 2.7 3.6 2.1 2.2 4.2 4.0 3.0 . . . . . . . . .
乍得 4.4 2.9 3.7 2.7 3.1 3.1 –2.5 –2.3 –3.0 . . . . . . . . .
赤道几内亚 –5.9 0.5 –4.6 2.5 4.4 1.8 –1.3 –2.7 –2.7 . . . . . . . . .

中等收入国家5 2.8 3.2 3.6 9.0 6.8 5.2 –3.2 –2.7 –2.4 . . . . . . . . .
南非 0.6 0.9 1.2 5.9 4.9 4.5 –1.6 –1.8 –1.9 32.8 33.5 33.9
肯尼亚 5.5 5.0 5.3 7.7 6.6 5.5 –3.9 –4.3 –4.2 . . . . . . . . .
加纳 2.3 2.8 4.4 37.5 22.3 11.5 –1.7 –1.9 –2.2 . . . . . . . . .
科特迪瓦 6.2 6.5 6.4 4.4 3.8 3.0 –6.0 –3.8 –2.6 . . . . . . . . .
喀麦隆 4.0 4.3 4.5 7.2 5.9 5.5 –2.8 –2.8 –2.8 . . . . . . . . .
赞比亚 4.3 4.7 4.8 11.0 11.4 7.8 –1.8 3.7 5.2 . . . . . . . . .
塞内加尔 4.1 8.3 10.2 5.9 3.9 2.0 –15.1 –8.9 –4.8 . . . . . . . . .

低收入国家6 5.4 5.5 5.8 21.8 19.0 15.4 –5.6 –5.7 –5.2 . . . . . . . . .
埃塞俄比亚 7.2 6.2 6.5 30.2 25.6 18.2 –2.9 –2.6 –1.7 . . . . . . . . .
坦桑尼亚 5.0 5.5 6.0 4.0 4.0 4.0 –5.3 –4.2 –3.6 . . . . . . . . .
刚果民主共和国 6.1 4.7 5.7 19.9 17.2 8.5 –5.4 –4.1 –3.2 . . . . . . . . .
乌干达 4.8 5.6 6.5 5.4 3.8 4.9 –7.7 –7.3 –7.6 . . . . . . . . .
布基纳法索 3.6 5.5 5.8 0.9 2.1 2.0 –7.9 –5.7 –4.1 . . . . . . . . .
马里 4.5 4.0 4.5 2.1 1.0 2.0 –9.0 –5.1 –4.4 . . . . . . . . .

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。
1 消费者价格的变动以年度平均值表示。年底至年底的变化，见统计附录的表A6和A7。
2 占GDP的百分比。 
3 百分比。各国的失业定义可能不同。 
4包括刚果共和国和南苏丹。
5包括贝宁、博茨瓦纳、佛得角、科摩罗、斯威士兰、莱索托、毛里求斯、纳米比亚、圣多美和普林西比以及塞舌尔。
6包括布隆迪、中非共和国、厄立特里亚、冈比亚、几内亚、几内亚比绍、利比里亚、马达加斯加、马拉维、莫桑比克、尼日尔、卢旺达、塞拉
利昂、多哥和津巴布韦。
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附件表1.1.6. 世界实际人均产出概览
（年度百分比变化；以按购买力平价衡量的不变2017年国际货币表示）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

世界 2.1 1.9 2.5 2.5 1.7 –3.9 5.5 2.5 2.6 2.2 2.2

发达经济体 0.9 1.3 2.1 1.9 1.4 –4.5 5.6 2.2 1.1 1.3 1.4
美国 0.8 1.1 1.8 2.4 2.0 –3.0 5.5 1.6 2.0 2.1 1.3
欧元区1 0.5 1.6 2.4 1.6 1.3 –6.4 6.0 3.2 0.1 0.5 1.2
德国 1.4 1.4 2.3 0.7 0.8 –3.9 3.1 1.1 –1.2 0.1 1.3
法国 0.4 0.8 2.0 1.5 1.4 –7.8 5.9 2.2 0.6 0.5 1.2
意大利 –0.9 1.5 1.8 1.1 0.7 –8.7 9.1 4.3 1.2 0.8 0.9
西班牙 –0.1 2.9 2.8 1.9 1.2 –11.6 6.5 5.1 2.1 0.7 1.0

日本 0.6 0.8 1.8 0.8 –0.2 –3.9 2.8 1.2 2.4 1.3 1.5
英国 0.4 1.1 2.0 0.8 1.1 –10.7 8.4 3.6 –0.3 0.0 1.1
加拿大 0.6 0.0 1.8 1.3 0.4 –6.1 4.7 2.1 –1.7 –1.1 1.0
其他发达经济体2 2.1 1.8 2.5 2.0 1.2 –2.2 5.9 1.8 0.9 1.5 2.0

新兴市场和发展中经济体 4.0 2.8 3.3 3.3 2.3 –3.1 5.8 3.0 3.7 3.1 3.1
亚洲新兴市场和发展中经济体 6.7 5.8 5.7 5.6 4.4 –1.3 6.9 3.9 5.1 4.6 4.3
中国 9.0 6.2 6.4 6.3 5.6 2.1 8.4 3.1 5.3 4.7 4.2
印度3 5.3 7.0 5.6 5.3 2.8 –6.7 8.8 6.3 7.0 5.8 5.5

欧洲新兴市场和发展中经济体 2.9 1.5 3.9 3.4 2.3 –1.6 7.6 2.1 3.8 3.8 2.5
俄罗斯 2.4 0.0 1.7 2.8 2.2 –2.5 6.4 –1.8 3.9 5.6 2.0

拉丁美洲和加勒比 1.8 –1.9 0.3 0.2 –0.9 –8.1 6.4 3.4 1.4 1.1 1.6
巴西 1.9 –3.8 0.8 1.3 0.7 –3.7 4.2 2.5 2.3 1.6 1.6
墨西哥 0.5 0.8 0.9 1.0 –1.2 –9.3 5.1 3.2 2.3 1.5 0.6

中东和中亚 1.4 1.8 0.1 0.8 –0.1 –4.5 2.7 3.2 3.6 1.0 2.4
沙特阿拉伯 0.3 –1.9 0.8 5.9 1.5 –8.1 7.7 2.8 –2.7 0.5 3.9

撒哈拉以南非洲 2.1 –1.3 0.1 0.6 0.5 –4.3 2.1 1.3 0.8 1.2 1.4
尼日利亚 3.6 –4.2 –1.8 –0.7 –0.4 –4.3 1.1 0.7 0.3 0.8 0.5
南非 1.1 –0.8 –0.3 0.1 –1.2 –7.3 3.8 1.1 –0.9 –0.6 –0.3

备忘项
欧盟 0.8 1.8 2.9 2.1 1.7 –5.8 6.2 3.4 0.4 0.9 1.6
东盟五国4 3.7 3.6 4.1 3.9 3.2 –5.4 3.3 4.5 3.1 3.5 3.7
中东和北非 1.0 2.2 –0.5 0.5 –0.6 –4.9 2.8 3.2 0.0 0.9 2.5
新兴市场和中等收入经济体 4.2 3.1 3.6 3.7 2.6 –2.9 6.5 3.4 3.6 3.4 3.4
低收入发展中国家 3.1 0.9 2.0 2.2 2.1 –1.9 1.7 1.8 2.7 2.4 2.8

来源：IMF工作人员的估计。
注释：一些国家的数据是基于财政年度。采用特殊报告期的国家列表，请参见统计附录的表F。 
1 欧元区各国加总数据。
2不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
3对印度的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
4东盟五国包括印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰国。
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    过去两年，世界各国央行均大幅提升政策

利率。许多观察人士认为，加息会导致经济放

缓甚至衰退，但全球经济增长一直保持稳定。

与此同时，部分经济体的经济增长实际上正

在放缓。为什么有些经济体因为加息而感到压

力，而有些却没有发生这种情况呢？本章从按

揭贷款和住房市场的角度，探讨了一段时间以

来各国货币政策的影响。在下列情况下，货币

政策的影响更大：(1) 定息按揭贷款并不常见，	

(2) 购房者的杠杆率更高，(3) 国内家庭负债水

平高，(4) 住房供给限制更多，以及 (5) 近期房

价被高估。由于各国在这些特征方面差异巨大，

因此本章主要传达的信息是，货币政策在部分

国家的影响很大，而在其他国家则影响较弱。

此外，全球金融危机以来以及在新冠疫情期间

按揭贷款和住房市场的变化，可能限制了部分

国家到目前为止政策利率上升带来的影响。在

定息按揭贷款的固定期限较短的情况下，特别

是在家庭负债严重的情况下，应该认真对待过

去货币紧缩尚未到来的冷却效应的风险。即使

迄今为止得到相对较好的保护，利率高企的时

间越长，家庭感受到压力的可能性就越大。

引言
自 2021 年底以来，为恢复价格稳定，各

国央行均提高了政策利率，其速度之快、幅度

之大、范围之广为至少 40 年来前所未见。与

本 章 的 作 者 是 Mehdi Benatiya Andaloussi、Nina Bil-
janovska、Alessia De Stefani 和 Rui Mano（主要作者）。Ariadne 
Checo de los Santos、Eduardo Espuny Diaz、Pedro Gagliardi、
Gianluca Yong 和 Jiaqi Zhao 也提供了支持。Amir Kermani 担
任外部顾问，Jesper Lindé 在建模方面提供了意见。Stijn Van 
Nieuwerburgh 和内部研讨会参与者和评论员也为本章提供了评
论意见。

重新开放相关的供应链扰动和乌克兰战争，给

解封后的经济体带来了一系列的供给冲击。这

些冲击，再加上疫情期间支持力度极大的财政

和货币政策，将通货膨胀推高至几十年来未见

的水平。1 由于突然加息，许多观察人士预测，

2023 年的经济增速会大幅下滑。

最后，尽管政策利率上升，但全球经济增

长仍表现出惊人的韧性。大多数国家的经济活

动都超过预期，尤其是就业率仍保持稳定，即

使是在通胀率大幅回落的情况下。在加息的同

时，还出现了明显的利好消息，例如之前的供

给冲击在部分程度上得以逆转（第一章）。

我们从学术文献中能了解多少关于货币政

策的宏观经济影响，也就是所谓的货币政策传

导？第一，各国的传导机制各不相同，另外，

对宏观经济产生影响也需要时间（通常估计峰

值反应需要两年左右的时间出现）。米尔顿 •
弗里德曼（Milton Friedman）（1961 年）总结

说，这些滞后是“长期而多变的”。资产价格，

包括房价的反应更加迅速。第二，经济学家们

发现了不对称效应的论据，那就是与类似幅度

的政策利率下降相比，政策利率上升的影响更

大。原因可能在于，当利率上升时，失业率反

应更大，因为就像约翰 · 梅纳德 · 凯恩斯（John 
Maynard Keynes）（1936 年）说过的，价格和

工资通常不会向下调整 ；或者，像本 · 伯南克

（Ben Bernanke）及合著者在 20 世纪 90 年代说

的那样，因为存在信贷约束。2

1 中国正处于不同的经济周期，出于对房地产市场的担忧，
中国最近放松了货币政策（见第一章）。

2 见 2023 年 4 月《世界经济展望》专栏 1.2、Bernanke 和
Kuttner（2005 年），以及 Gorea、Kryvtsov 和 Kudlyak（2022 年）。

感到压力？探索货币政策通过住房市场产生的影响第二章
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全球经济增长富有韧性可能表明，一贯强

劲的加息传导效应现在已经减弱。但是在一些

国家，需求实际上已经显著降温，家庭也明显

感觉到了利率上升带来的压力。为什么是在这

些国家而不是其他国家出现这种情况呢？不同

国家的经验让我们有机会了解货币政策如何发

挥作用。

本章从按揭贷款和住房市场的角度，探讨

了一段时间以来各国货币政策的传导效应。众

所周知，货币政策传导的所谓“住房渠道”十

分重要。按揭贷款是家庭最大的负债，住房通

常是家庭唯一重要的财富形式。在大多数国家，

房地产在消费、投资、就业和消费者价格中占

有很大比重。房价作为宏观上至关重要的资产

价格，通常会提早透露出货币政策的哪些方面

让家庭感到压力？最后，各国的按揭贷款和住

房市场差异巨大，这有助于我们评估传导效应

的变化程度。

为此，本章回答了四个主要问题：

	• 房地产和按揭贷款市场的现状如何？在全球

金融危机、疫情和最近的货币紧缩之后，这

些市场发生了什么变化？

	• 因此，货币政策传导的住房渠道是什么？住

房渠道如何与按揭贷款和住房市场特征联系

在一起？

	• 各国之间的住房渠道有何差异？
	• 住房渠道在最近几年是否有所减弱？

为了回答这些问题，本章提供了一个概念

框架，指导读者了解货币政策的住房渠道，并

将它们与按揭贷款和住房市场特征联系在一起。

与此前的研究相比，它对更多国家采用了实证

方法，其做法就是从公共资源和国家当局收集

信息，利用新的数据：(1) 与分析预测不同的意

料之外的货币政策，来确定利率的外生变化，

以及 (2) 各国定息按揭贷款的普及程度。另外，

还使用了关于房价和实体活动的新的区域数据

集。模型模拟评估了定息按揭贷款的普及程度

和监管贷款价值比限额的共同作用。本章借鉴

了 IMF 此前的工作成果 3 和许多学术文献。4 
所用方法见 Jordà（2005 年）、Stock 和 Watson
（2018 年）以及 Chen 等人（2023 年）。

本章的主要研究结果如下：

	• 过去几十年，按揭贷款和房地产市场经历了

若干次变化。在最近加息周期开始和长期低

利率之后，按揭贷款利息支付达到历史最低

水平，许多国家定息按揭贷款的平均期限和

比例非常高。低利率再加上疫情和相关封锁

措施促成的结构性变化，导致房价快速上涨。

住宅房地产价格仍远高于疫情前水平，但目

前已经稳定下来，2023 年部分经济体的住宅

价格甚至出现下跌。各国的经验大相径庭。

	• 各国在货币政策住房渠道方面差异巨大。按

揭贷款市场的特征有重大影响。在具有下列

特征的国家中，货币政策的传导效应更强：	

(1) 定息按揭贷款不太常见，(2) 由于监管贷款

价值比限额的限制较少，购房者的杠杆率更

高，以及 (3) 家庭负债水平高。此外，模型模

拟显示这些影响相互加强。限制性强的监管

贷款价值比限额和家庭债务可能会在短期内

抑制传导，导致传导效应延后。住房市场特

征也很重要。在具有下列特征的国家中，货

币政策的传导效应更强：(1) 住房供给限制更

多，以及 (2) 近期房价被高估。本章发现的一

些证据表明，与货币政策放宽时期相比，当

3 补充材料包括：2008 年 4 月《世界经济展望》关于住房和

货币政策的第三章（《世界经济展望》中上一篇关于这些问题
的深度报道）；2020 年 4 月《世界经济展望》第三章和 2022
年 4 月《世界经济展望》第二章，分别介绍了债务、宏观审慎
和货币政策；以及 Deb 等人（2022 年）关于亚洲住房问题的
研究。本章未提及的问题包括：2021 年 4 月《全球金融稳定
报告》第三章（商业房地产）；2016 年 10 月《全球金融稳定
报告》第二章（银行贷款渠道）；2009 年 10 月《世界经济展望》
第三章和 2019 年 4 月《全球金融稳定报告》第二章（货币政
策校准）。

4 包括：部分对欧洲的共同研究结果（Calza、Monacelli 和
Stracca，2013 年；Pica，2021 年；Corsetti、Duarte 和 Mann，
2022 年；Battistini 等人，2022 年）；最近主要对于美国有关
区域住房市场的研究结果（Huang 和 Tang，2012 年；Aastveit
和 Anundsen，2022 年；Albuquerque、Iseringhausen 和 Opitz，
2024 年）；以及更加笼统的关于货币政策住房渠道的研究结
果（Flodén 等 人，2021 年；Beraja 等 人，2019 年；Bernanke
和 Gertler，1995 年；Cloyne、Ferreira 和 Surico，2020 年；Di 
Maggio 等人，2017 年；Kaplan、Mitman 和 Violante，2020 年；
Kuchler、Piazzesi 和 Stroebel，2023 年；Mian、Rao 和 Sufi，
2013 年）。本章在必要时引用了上述研究结果。
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货币政策收紧时，这两个住房市场特征的传

导效应更强。而在相反的方向，在货币政策

紧缩周期内，定息按揭贷款越普及，就越会

抑制传导效应。由于不同国家在这些特征方

面差异巨大，因此货币政策的影响也不同。

	• 近期，住房渠道在部分国家已经削弱。在许

多国家，全球金融危机以来和疫情期间的发

展已经削弱了住房渠道：定息按揭贷款更加

普及，监管贷款价值比限额被收紧，人口转

移至供给限制更少的地区。在一些情况下，

估价过高地区房价上升和家庭债务增加会与

之相互抵消，这会增强货币政策的作用。

本章的分析有以下几点重要说明。第一，

实证分析受到一段时间以来不同经济体可用数

据的限制。例如，缺乏数据妨碍了关于租金的

研究。第二，本章只关注住宅房地产的作用和

家庭按揭贷款特征，不考虑其他传导渠道。因此，

本章只考虑家庭是否能够承受利率风险，而从

中提取银行或政府是否分担这一风险的信息。

第三，从技术上来说，在同一框架内集齐所有

特征是不可行的，因此分析并未提及一般均衡

效应。

本章开头描述了按揭贷款和住房市场的趋

势，然后提供了一个概念框架，将货币政策的

影响与按揭贷款和住房市场特征联系到一起。

接着，本章提供证据表明，由于这些特征，货

币政策的影响在不同国家差异巨大。最后一节

评估了住房渠道的优势是否随着时间而改变，

并且为货币和宏观审慎政策制定者总结了经验

教训。

货币紧缩和房地产：背景和典型事实
本节分析了全球经济危机以来和疫情期

间，房地产和按揭贷款市场的变化，并表明这

些变化以及不同国家之间最近在房价上的差异

可能会说明货币政策的有效性。

全球金融危机以来和疫情期间的房地产市场
疫情后的政策紧缩之前，一直处于长期低

利率时期（图 2.1）。全球金融危机之后，全球

各国央行大幅降息。在 21 世纪头 10 年，政策

利率一直保持低位，发达经济体的利率在经济

增长疲弱和低通胀时期甚至接近于零。2020 年，

疫情导致了又一轮政策利率下调。主要央行扩

大了 2008 年启动的资产收购计划，其他央行则

启动了新的计划。这有助于保持长期的低利率。

许多家庭利用低利率来获得低成本的按揭

贷款。因此，在最近的加息周期开始时，许多

国家的有效按揭贷款利率跌至几十年来的最低

点。5 在部分国家，与此同时人们转而使用在一

段时间的定息按揭贷款，这通常是由原有贷款

再贷款导致的：定息按揭贷款变得更加常见（另

见图 2.13 和其中的讨论），按揭贷款也变成了

长期贷款。

许多国家当局在吸取了全球金融危机的教

训之后，纷纷收紧了与住房金融有关的宏观审

慎政策。目的就是限制高风险借贷，其是全球

5 例如，2022 年初，法国、德国和美国的有效按揭贷款利率
分别降至 1.5%、1.7% 和 3.3%，而 2011 年的利率分别是 4.0%、
4.5% 和 4.5%。

发达经济体
新兴市场和发展中经济体

图2.1. 发达经济体和新兴市场经济体的名义政策利率
（各组国家的中位数，百分比）
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来源：Haver Analytics；以及IMF工作人员的计算。
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金融危机的主要诱因，在21世纪头10年的中期，

导致多国进入房价大起大落的周期。在 21 世纪

第二个十年的交替时期，这些努力取得了成果：

家庭的平均信誉度和杠杆均得到了提升。

在疫情和相关的封锁期间，低利率和结

构性变化导致全球房价快速上涨，致使一些国

家疫情前已经偏高的房价变得更高（图 2.2）。
房价上涨通常比收入增加更快（在线附件图

2.2.2），6 导致住房变得更加难以负担，也让潜

在购房者转而选择租房。再加上新建住房减少，

这推高了许多国家的租金价格。与此同时，在

一些国家（例如，美国），如要改善居住空间，

郊区房价比高密度城市核心区的房价上涨更多。

在其他国家（例如，丹麦、法国和英国），能够

提供户外活动地区的价格上涨最多，这可能是

因为二套房购买数量增加而造成的（Gupta等人，

2022 年；Biljanovska 和 Dell’Ariccia，2023 年；

Li 和 Su，2023 年）。

与此同时，疫情时代劳动习惯的变化（例

如远程工作），给已经受到挑战的商业房地产部

门造成了新的困难（见图 2.3）。价格下跌（美

国办公楼价格已明显下跌）现象自各经济体重

6 所有在线附件均可登录 www.imf.org/en/Publications/WEO
查阅。

新开放之时起就持续存在，这表明远程工作安

排和抛弃实体零售的趋势仍将持续。即便这些

结构性变化与货币政策无关，但随着时间的推

移，原先的低息贷款需要进行重新贷款，因此

借贷成本增加会产生新的压力。7

房地产市场透露最近货币紧缩带来的不同	
影响

在某些方面，房地产市场对最近大范围内

同时发生的货币紧缩做出了同步反应。在大多

数国家，借贷成本增加导致建筑活动减少，抑

制了全球金融危机后已经不够充足的供给（在

线附件图 2.2.3），与此同时，价格上涨，特别是

原材料价格上涨，引发建筑成本激增（在线附

件图 2.2.5）。同时，在大多数经济体，新的按揭

贷款利率上升，导致住房交易不断减少，尤其

是在房主一直使用较低定息按揭贷款、因此不

愿意卖房的经济体（例如见 Fonseca 和 Liu（2023
年）对美国的研究）。 

7 最新进展见 2024 年 4 月《全球金融稳定报告》的图 1.8–1.9，
另见 2021 年 4 月《全球金融稳定报告》第三章的讨论。

发达经济体
新兴市场和发展中经济体

图2.2. 发达经济体和新兴市场经济体的名义住房价格
（各组国家的中位数，指数，2005年=100）
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来源：国际清算银行；以及IMF工作人员的计算。
注释：垂直线对应的是2020年第一季度，即新冠疫情开始之时。
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图2.3. 商业房地产价格
（城市一级名义商业房地产价格自2019年第一季度以来的
百分比变化）
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来源：Morgan Stanley Capital International（MSCI）；以及IMF工作人员的计
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尽管存在这些共同因素，在货币政策紧缩

情况下，各国房价变化截然不同。从这次加息

周期开始以来，在这里考虑的样本当中，有近

三分之一国家的名义房价出现下跌（这很少见），

但其他地方的名义房价继续上涨（图 2.4）。尽

管如此，大多数国家的房价在 2023 年底保持上

涨。同样，各国的家庭消费也出现了不同变化，

表明有些家庭开始感受到货币政策的压力，但

并非所有地方的家庭都是如此。房价和消费通

常都往同一方向移动，在一些国家，房价和消

费一起上升（例如，哥伦比亚和匈牙利），而在

另一些国家则一起下降（例如，德国和瑞典）。

尽管这种差异可能是由货币政策以外的因素引

起的，但它表明了正式的住房市场研究可能会

解释各国货币政策的不同影响。

货币政策传导的住房渠道
本节从概念上讨论了货币政策如何通过住

房发挥作用。图 2.5 概括了货币政策对家庭消

费和住宅投资进行传导的住房渠道，大多数国

家的家庭消费和住宅投资占其 GDP 的 70% 左

右（在线附件图 2.2.1）。该图非常典型，说明

了消费和投资对房价和信贷的第二轮影响。8

首先，通过现金流渠道（图 2.5 中的渠道 1），
政策利率上升会直接抑制那些无法轻易贷款、使

用可调利率按揭贷款的房主的消费（Di Maggio
等 人，2017 年；Flodén 等 人，2021 年 ）。9   
当政策利率下调时，同样的逻辑反过来也能适

用。即使在定息按揭贷款十分普及的国家，如

果再贷款成本不高，那么现金流渠道也能发挥

作用，但前提是利率降低。在这种情况下，再

贷款可以让家庭减少按揭贷款付款，增加消费。

其次，利率上升会通过预期 / 风险溢价渠

道（渠道 2）抑制住房需求。与任何长期资产一

8 为方便清楚说明，该图忽略了对租金的影响和非常规货币
政策的影响。政策利率的变化可以通过购房决策来影响租金：
如果按揭贷款成本上升速度超过了房价下跌速度，那么潜在的
新购房者可能会决定推迟买房，依旧留在租房市场。由于按揭
贷款成本高的令人望而却步，现有房主也可能会决定出售房屋。
这会进一步推高房租，从而对租房者的消费产生负面影响，对
住宅投资产生积极影响。此外，非常规货币政策（例如，量化
宽松政策）可能会通过资产再平衡效应（类似于本章下文提到
的预期 / 风险溢价渠道）来改变投资者需求，从而对房价产生
影响。

9尽管在加息周期中，银行的收益可能会增加，但通常情况下，
这笔意外收益不会用来抵消房主消费的下降。

以下评论 —— 对于借入可调利率按揭贷款、无法容易地获
得贷款的房主，政策利率的上调会直接抑制他们的消费 ——
没有考虑到银行的反应。Altunok、Arslan 和 Ongena（2023 年）
发现，持有可调利率按揭贷款的银行受益于政策利率的上升，
因此，相对于持有固定利率按揭贷款的银行而言，它们可能更
愿意提供信贷。

图2.4. 疫情后紧缩周期中房价和消费的变化
（百分比变化）
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样，由于对货币政策和房价未来路径不断变化

的预期，房价对利率变化非常敏感。这反过来

会影响到个人行为（例如，购房决策、按揭贷

款选择和杠杆率），进而影响宏观经济（Kuchler、
Piazzesi 和 Stroebel，2023 年）。例如，对于未来

房价上涨的乐观情绪是房价暴涨的关键决定性

因 素（Kaplan、Mitman 和 Violante，2020 年 ）。

相反，如果家庭预计未来房价会下跌，往往会

减少目前的住房需求。当住房需求下降，卖房

就变得更加困难。贷方的应对措施是提高按揭

贷款利率，来补偿接受流动性较低的担保品所

增加的风险。借贷成本的增加进一步抑制了住

房 需 求 和 价 格（Favilukis、Ludvigson 和 Van 
Nieuwerburgh，2017 年）。

第三，一旦利率上升压低房价，房主的消费

就会通过财富渠道（渠道 3）减少，因为房子

往往是他们最主要的财富（Kaplan、Mitman 和

Violante，2020 年）。由于房子是按揭贷款中的

担保品，因此这些直接作用会通过担保品渠道

（渠道 4）得到加强（Kiyotaki 和 Moore，1997 年；

2008 年 4 月《世界经济展望》第三章 ；Iacovi-
ello 和 Neri，2010 年；Mian、Rao 和 Sufi，2013 年；

Bhutta 和 Keys，2016 年；Beraja 等人，2019 年）。

房屋贬值造成信贷机会减少，反过来会减少家

庭消费。10

最后，利率变化会通过信贷渠道影响消费

和投资。信贷需求通过利率渠道（渠道 5）对

按揭贷款做出反应：当政策利率上升，按揭贷

款利率往往也会上升（van Binsbergen 和 Grot-
teria，2023 年），从而减少对信贷和住房的需求

（Mian 和 Sufi，2009 年；Jordà、Schularick 和

Taylor，2015 年）。这通常伴随着信贷供给和结

构的收缩（Bernanke 和 Gertler，1995 年；2016
年 10 月《全球金融稳定报告》第二章），不是

通过银行借贷渠道（渠道 6），因为融资成本（银

行付给储户的利息）增加或储蓄存款减少，就

是通过资产负债表渠道（渠道 7），如果贷方减

10 与此相关的是，风险承担渠道可以放大担保品渠道 ：在低
利率环境下，担保品估值较高，如果银行此时承担更多风险，
那么在加息周期期间，担保品突然重新定价可能会导致银行陷
入困境，从而对金融稳定产生影响。

少给高风险家庭的信贷，预计借方的净值会减

少，违约风险会增加。因此，借方会减少消费。

信贷供给的变化也会影响房价（Mian 和 Sufi，
2018 年），会对消费和住房投资产生连锁反应。

接下来的几节将重点讨论渠道 1 至渠道 5。
同一个渠道可能与多个按揭贷款和住房特征有

关。11 例如：

	• 当家庭受到按揭贷款利率变化的直接影响，

现金流渠道（渠道 1）的作用更强，即利率

渠道（渠道 5）会发挥作用。当定息按揭贷

款很少见，家庭债务较高，或者信贷受到宏

观审慎政策的限制较少，即贷款价值比限额

更加宽松时，就会出现这种现象。

	• 在房价上涨较快且此前估值更高的地区，预

期 / 风险溢价渠道（渠道 2）的作用可能更

强，因为众所周知，家庭的房价预期是保守

的（Kuchler、Piazzesi 和 Stroebel，2023 年）。

在住房供给限制较多、购房数量反应较小的

地区，这种作用得到了加强。

	• 在家庭债务较高或贷款价值比限额更加宽松

的情况下，财富渠道和担保品渠道（渠道 3
和 4）的作用也将更加明显，因为这些因素

会使房主更容易以房屋做担保，获得更多借

款，包括通过套现再贷款来借款。此外，在

住房供给限制更多的地方，价格对货币政策

变化的反应往往更强。这种直接财富效应因

担保品效应得到增强，因为这些地区的房价

更容易被高估，因此家庭所承受的杠杆往往

也更高。上述因素都取决于信贷需求对货币

政策做出反应的程度 —— 利率渠道。

	• 如果监管贷款价值比限额更加严格，那么利

率渠道（渠道 5）的影响会减弱，因为这会导

致借款转移到更富有的家庭，而这些家庭对

贷款的依赖较少，因此往往对货币政策变化

的反应更小。

11 其他特征可能与此相关。银行业的特征，例如，竞争、监管、
风险管理和规模等可能会影响政策利率传导给按揭贷款利率的
方式，以及通过住房渠道传导给实体活动的方式。此外，房地
产税或租金补贴等住房政策的变化也可能会产生影响。最后，
在一些国家，非居民购房的盛行可能会影响货币政策传导至房
价的方式（2018 年 4 月《全球金融稳定报告》第三章）。这些
在本章的讨论范围之外。
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各国住房渠道差异巨大
为了阐明上一节所述的住房渠道，本节使

用局部投影工具变量框架（Stock 和 Watson，
2018 年），从实证角度研究按揭贷款和住房市

场特征的重要性。第一小节评估了在发达经济

体和部分新兴市场的国家面板数据中按揭贷款

市场特征的重要性。它还将两个特征纳入模型，

进行互补性评估。第二小节使用了地区数据集

（国家数量较少），来评估住房市场特征的重要

性。两个小节都将结果映射回概念渠道，并研

究了名义房价和实际消费或收入。并未发现特

征差异会影响对投资的传导。在技术方面，为

了说明政策利率自身会对经济活动做出反应这

一事实，两小节都根据实际利率决定与分析

人士预期的偏差，使用了最新提出的货币政策	

冲击。12

按揭贷款市场特征会产生影响
本小节对 33 个新兴市场和发达经济体的面

板数据使用了局部投影工具变量框架，13 研究

三个按揭贷款市场特征在影响货币政策传导中

的作用：(1) 衡量未偿还存量按揭贷款中定息按

揭贷款比例的新方法，14 (2) 相对于房屋价值的

按揭贷款规模（贷款价值比）的监管限额，其

限制了按揭贷款发放时的杠杆，以及 (3) 家庭债

务在 GDP 中的占比，是国内按揭贷款市场相对

深度和关联性的指标。这些特征可以与之前讨

论过的某些货币政策传导的住房渠道联系起来。

各国的按揭贷款市场特征差异巨大（图

2.6）。在一些国家（例如，芬兰、南非），定息

按揭贷款非常少见或根本不存在，但在其他国家

（比利时、墨西哥、美国），定息按揭贷款在按揭

12 见在线附件 2.3。根据 Bauer 和 Swanson（2023 年）的研
究，使用清除信息效应的冲击，结果总体上是稳健的。Checo、
Grigoli 和 Sandri（2024 年）认为，彭博社传出的关于这些意
外消息的数据可以很好地衡量新兴市场的货币冲击。

13 剔除了时间和国家固定效应，以及因变量和其他宏观经济
结果变化的 8 个时滞。详细信息见在线附件 2.4 和 2.5。关于
覆盖范围的详细信息见在线附件 2.1 的第 2.1.1 节。

14 各国对定息按揭贷款的定义各不相同。为了提高可比性，
如果名义付款在一年内未重新设定，按揭贷款将被视为按固定
利率计算。在制定这项新措施时，与多家央行进行了讨论。详
细信息见在线附件表 2.2.2。

贷款中占大多数。与此同时，韩国的监管贷款价

值比限额可达 45%，而在许多国家（法国、德国、

美国），贷款价值比限额甚至高达 100%。15   
同样，一些国家（例如，智利、哥伦比亚、以

色列）的家庭负债低于 GDP 的 50%，在其他国

家（澳大利亚、加拿大、挪威），这一比例超过

GDP 的 100%。

定息按揭贷款抑制货币政策对消费的传导

货币政策能够影响消费的程度，取决于现

有按揭贷款利率是否随着政策利率的变化而调

整（图 2.7，小图 1 和 2）。尽管在货币政策对

房价的传导上没有太大差异，但与定息按揭贷

款很少见的情况相比，定息按揭贷款比例高的

话会抑制货币政策对消费的传导，这些差异在

五个季度之后就变得非常明显。

对消费的不同影响可以反映现金流渠道，

并且这些影响可能是由利率传导延迟造成的。

15 由于无法获得相关细粒度数据，本章并未研究其他基于借
款人的指标（例如收入偿债比，或债务收入比），尽管这些数
据可能会影响信贷，进而影响房价（见 Araujo 等人，2020 年；
Biljanovska 等人，2023 年；Alam 等人，即将发布）。贷款价
值比限额是所有类型按揭贷款的平均值，是此数值的上限。贷
款人可以施加更严格的要求。

图2.6. 按揭贷款市场特征的差异
（百分比）
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如果大多数按揭贷款按固定利率计算，那么按

揭贷款付款不会立即根据货币政策的变化做出

调整（在线附件图 2.5.3）。在这种情况下，除

非按揭贷款利率重新设定，否则许多消费者不

会因为政策利率上升而感到压力。这一机制将

暂时削弱现金流渠道的影响。16

16 这与对欧元区的研究结果一致（Calza、Monacelli 和
Stracca，2013 年；Pica，2021 年；Corsetti、Duarte 和 Mann，
2022 年）。

FRM水平高
FRM水平低

FRM水平高
FRM水平低

LTV受限
LTV不受限 LTV受限

LTV不受限

住户部门债务水平高
住户部门债务水平低

住户部门债务水平高
住户部门债务水平低

图2.7. 因按揭贷款市场特征而异的货币政策影响
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限”，否则属于“LTV不受限”；如果住户部门债务占GDP之比高于样本中位数，则属于“住户部门债务水平高”，否则属于“住户部门债务
水平低”。菱形表示系数之间的差异至少在10%的水平上具有统计显著性。详细信息见在线附件2.5。FRM=名义偿付额在一年内不重新设定的
固定利率按揭贷款占未偿按揭贷款的比例；LTV=监管贷款价值比限制。
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当货币政策紧缩时，定息按揭贷款有更明显的

影响

再贷款的能力对于理解定息按揭贷款在货

币政策传导中的作用至关重要。当政策利率下

调，享受固定利率并且有能力再贷款的借款人

可能会减少月供。在这种情况下，定息按揭贷

款不会对货币政策的传导造成太大限制。但当

政策利率上升，大多数享受固定利率的借款人

没有动力再贷款，因为他们更愿意将月供保持

在较低的固定利率上。因此，与货币政策宽松

时相比，在货币政策紧缩时，定息按揭贷款对

传导的不同影响就更加重要（图 2.8）。17

更加严格的监管贷款价值比限额会延迟货币政

策传导

当监管贷款价值比限额高于 100%，即当

限额不受限制时，18 房价和私人消费对货币政

17 见 Wong（2019 年）、Berger 等人（2021 年）以及 Eichen-
baum、Rebelo 和 Wong（2022 年）。图 2.7 和 2.8 的数值不具有
可比性。详细信息见在线附件 2.5。

18 虽然贷款价值比限额是事前测算的，但对事后货币政策决
策而言，它们并不总是完全的外生因素。

策的反应更加强烈。就房价而言，贷款价值比

限额的不同影响随着时间变得更加明显（图 2.7，
小图 3）。例如，在政策利率上调（下调）100
个基点八个季度之后，如果贷款价值比限额受

到限制，则房价下跌（上升）1 个百分点；如

果贷款价值比限额不受限制，房价则下跌（上

升）4 个百分点。当贷款价值比限额不受限制时，

货币政策对消费的影响会更快地显现出来，尽

管这些差异在四个季度后之后都会消失（图 2.7，
小图 4）。从经济学角度看，第四季度的这一差

异非常大 ：当贷款价值比限额受到限制时，其

影响是贷款价值比限额不受限制时的一半。

当贷款价值比限额越严格，意味着首付越

多，更严重地限制贫困家庭的借贷能力。因此，

当贷款价值比限额不受限制时，房价和消费的

反应可能会更大，因为借款人群包括更贫困、

负债更多的家庭，这些家庭的边际消费倾向更

高。此外，在房产价值被高估最严重的地方，

杠杆率可能会更高，从而导致房价对政策利率

变化更加敏感，这与下一小节的研究结果一致。

除非现有的房主以房屋作为担保进行借款，（通

过套现再贷款）进行非房产支出，否则房价的

发展动向不太会影响支出总额。19 由于套现再贷

款在大多数国家很少见，因此担保品渠道和财

富渠道可能不如利率渠道重要，利率渠道在购

房时十分活跃。

家庭负债增强并加快货币政策传导

和贷款价值比限额的结果一样，家庭负债

越多，货币政策对房价的影响就越大（图 2.7，
小图 5）。货币政策调整八个季度之后，当家庭

债务比率超过样本中位数时，名义房价的反应

比低于样本中位数时高出约 3 个百分点。此外，

如果负债越高，消费对货币政策冲击的反应就

会更快（图 2.7，小图 6），即使从统计数据来看，

这些差异会在三个季度后逐渐缩小。

在家庭负债率高的国家，其消费者往往更

加依靠按揭贷款来购置房产。因此，通过信贷

19 文献资料估计，在美国，因住房财富变化而产生的平均
消费倾向在 5% 和 7% 之间，造成这一结果的驱动因素是借
贷约束放松和房屋净值提取（Mian、Rao 和 Sufi，2013 年；
Aladangady，2017 年）。

放松
收紧

图2.8. 因固定利率按揭贷款所占比例而异的货币政策对
消费的影响
（百分点）
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来源：Bloomberg Finance L.P.；欧洲中央银行；各国当局；IMF工作人员
的计算。
注释：图中横轴上的数字代表季度数。线条描绘了在固定利率按揭贷
款的比例较低与比例较高的情况下，实际消费对100个基点的货币政策
冲击的累计不同反应，沿着样本中位数分割。阴影区域代表90%置信
区间。详细信息见在线附件2.5。
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需求和利率渠道，住房交易普遍更加受到政策

利率变化的影响。和贷款价值比限额的影响一

样，货币政策对私人消费的传导速度似乎更慢，

尽管两者在长期内都达到了平均效果。20 这表

明，最终重要的是现有按揭贷款借款人受利率

变化影响的程度，这排在担保品渠道和财富渠

道的前面。

货币价值比限额和定息按揭贷款的普及率高度

互补

到目前为止，为了进行分析，以及出于技

术原因，已经对按揭贷款市场特征进行了单独

研究。本小节使用 Chen 等人（2023 年）的住房

和杠杆二元新凯恩斯主义模型，来说明定息按

揭贷款份额和监管贷款价值比限额的共同作用。 
模型模拟表明，定息按揭贷款的普及率和

贷款价值比限额的影响相互加强。图 2.9 显示，

在贷款价值比限额更严格，定息按揭贷款更普

及的情况下，货币政策对家庭消费的传导最弱

（图中蓝线）。这两个特征之间的互补性体现在：

定息按揭贷款的比例较低时，贷款价值比限额

由严趋松（从红线变为黄线），传导效应上升

17%，定息按揭贷款的比例较高时，贷款价值

比限额由严趋松（从蓝线变为绿线），传导效应

上升 13% ；当贷款价值比限额较松时，定息按

揭贷款的比例由高到低（从绿线变为黄线），传

导效应上升 23%，当贷款价值比限额较严时，

定息按揭贷款的比例由高到低（从蓝线变为红

线），传导效应上升 19%。边际效应的方向和时

间与之前的实证结果一致，尽管规模不能直接

比较。

住房市场特征会产生影响
为了估计货币政策传导对住房市场特征的

敏感度（各国差异巨大），本节对一个地区跨国

数据集应用了局部投影工具变量框架。但这一

20 当把背负按揭贷款家庭的比例作为交换项时，结果是相似
的（见在线附件图 2.5.1）。结果也与 Corsetti、Duarte 和 Mann
（2022 年）的研究结果基本一致。

次考虑了时间 - 国家固定效应。21 第一个特征

“住房供给限制”反映的是限制土地使用或限制

住房供给的地方法规，该特征以人口密度为替

代指标，已经证明可以用它来考虑大多数的美

国房价地区差异（Saiz，2010 年）。第二个特征

“房价高估”是通过与地区长期房价收入比的偏

差来衡量的。22 这些特征阐明了财富、担保品

和预期渠道，“货币政策传导的住房渠道”一节

从概念上对此进行了讨论，并在本小节中进一

步阐明。这两个住房市场特征均呈右偏态分布

（在线附件图 2.6.2），表明非线性特征可能很重

要。这里研究的结果变量是名义房价和实际人

均 GDP，由于数据有限，实际人均 GDP 是消

费的指标。

住房供给限制增强货币政策传导

在政策利率收紧（放松）100 个基点之后，

与住房供给不太严格的地区相比，住房供给严

21 剔除了因变量和其他宏观经济结果中的 12 个对数差时滞。
详细信息见在线附件 2.6。

22 房价高估是根据长期房价收入比的偏差来计算的。更复杂
的参数模型考虑了房价的多种驱动因素，可提供更准确的房价
高估数（例如见 Igan 和 Loungani，2012 年）。 

LTV要求严+FRM水平高
LTV要求严+FRM水平低
LTV要求松+FRM水平高
LTV要求松+FRM水平低

图2.9. 货币政策对消费的影响
（稳态水平的百分比）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：基于Chen等人（2023年）的模型。图中横轴上的数字代表季度
数。线条表示对政策利率变动100个基点的反应。LTV要求严和LTV要求
松分别代表LTV等于0.75和LTV等于0.9的情形。FRM水平高和FRM水平低
分别代表固定利率按揭贷款比例为0.95和0.7的情形。详细信息见在线
附件2.7。FRM=名义偿付额在一年内不重新设定的固定利率按揭贷款占
未偿按揭贷款的比例；LTV = 监管贷款价值比限制。
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格地区的名义房价在八个季度之后下跌（上涨）

了 3 个百分点（图 2.10，小图 1 和 2）。这种影

响比货币政策对房价的平均影响高 50%。与此

同时，供给受限地区的实际人均 GDP 在峰值时

再下降（上升）2 个百分点（比对应的平均效

应高大约三分之一）。住房供给受限地区的货币

政策影响似乎也更加滞后。

政策利率变化会通过利率渠道影响住房需

求。但是在供给受限地区，需求和按揭贷款利

率发生同样的变化，会导致房价发生更大变动。

这反过来又会通过财富渠道和担保品渠道导致

私人消费和 GDP 下降。23

23 见 Albuquerque、Iseringhausen 和 Opitz（2024 年）针对美
国的类似研究结果。

近期的房价高估增强了货币政策传导

同样，在政策利率收紧（放松）100 个基

点之后，与房价未高估的地区相比，近期房价

高估地区的名义房价下跌（上涨）要高 1.5 个百

分点（图 2.10，小图 3 和 4）。其影响同样很大，

约为货币政策对房价平均效应的四分之三。与

此同时，在近期房价高估地区，实际人均 GDP
又下降（上升）1 个百分点。对人均 GDP 的影

响差异会滞后，但对房价的影响不会，房价在

大约五个季度时达到峰值。

房价大幅上涨通常是由对未来房价过于乐

观而引起的（预期渠道）。这些通常伴随着过高

的杠杆（担保品渠道），当货币政策收紧时，会

导致房价螺旋式下跌并丧失担保品赎回权。收入

和消费通过预期、担保品和财富渠道下降。24

24 见 Chodorow-Reich、Guren 和 McQuade（2024 年）针对
美国的类似研究结果。
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来源：CBS Open Data；CEIC数据有限公司；欧盟统计局；经济合作与发展组织；各国当局；IMF工作人员的计算。
注释：关于各国当局数据来源清单，见在线附件表2.1.4。小图中横轴上的数字代表季度数。实线表示对政策利率变动100个基点的累计反
应。阴影区域代表90%置信区间。供给限制（房价高估）的不同影响是指人口密度处于前10百分位数的地区（房价收入比处于其自身分布的
前25百分位数的地区）相对于其他地区而言的影响。

图2.10. 因当地住房市场特征而异的货币政策影响
（相对于基数效应的百分点）
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当货币政策收紧，供给限制和房价高估有更明

显的影响

此外，分析表明，当利率上升时，供给限

制和房价高估有更明显的影响，尽管这一指标

的影响性较低，只有前两个季度的房价不满足

对称性（图 2.11 ；在线附件图 2.6.1）。在供给

受限地区、房价高估地区或两种情况兼有的地

区的家庭承受的杠杆往往更高。因此，可能用

来解释这种不对称性的一个原因就是杠杆分布

的形态：货币政策放松后借贷不受限制的家庭

数量少于货币政策收紧时借贷受到限制的家庭

数量。25

25 见 Hedlund 等人（2017 年）、Huang 和 Tang（2012 年），
以及 Albuquerque、Iseringhausen 和 Opitz（2024 年）的类似研
究结果。

综合来看：各国住房渠道的影响
图 2.12 中的热图显示，各国货币政策传导

的程度差异巨大（根据 2022 年数据或最新数

据）。前三列为按揭贷款市场特征：定息按揭贷

款的比例、监管贷款价值比限额和家庭负债。

第四和五列为住房市场特征：住房供给限制和

房价高估的程度。26 深红色表示货币政策传导

效应较强的国家（基于各变量的跨国分布），浅

红色则表示货币政策传导效应较弱的国家。传

导效应最强的国家在该图顶部，传导效应最弱

的国家则在该图底部。

澳大利亚和日本等国货币政策传导的住房

渠道似乎更强，其定息按揭贷款比例低、货币

价值比限额不太严格、家庭负债高（日本仅在

某种程度上是如此）、居住在住房供给受限地区

的人口比例有所提高。27 相反，哥伦比亚、匈

牙利和以色列等国的传导效应可能更弱，同时

家庭负债和供给限制程度很低。

重要提示：不能针对每个国家将图中纵列

进行比较或合并，该图仅侧重于住房渠道。其

他渠道的重要性可能因国家而异；例如，汇

率渠道是新兴和高度开放经济体的关键渠道

（Brandão-Marques 等人，2020 年）。

不过，热图中的排名与各国最近一次加息

周期开始以来的房价和实际消费的实际变化大

致吻合（图 2.4），尽管除了货币政策之外，还

有许多其他冲击因素在影响这两个变量。例如，

自货币政策紧缩周期开始后，哥伦比亚和匈牙

利等国的房价和实际消费增长更为显著。相反，

澳大利亚的房价先是大幅下跌，最近才回升，

实际消费一直停滞不前。

26 这两个住房市场特征均使用地区数据进行评估，均不能
表示人口密度或房价高估的国家平均水平。见图 2.12 和 2.14
的注释。

27 尽管智利接近图 2.12 顶部，但是没有提到该国，因为智
利的按揭贷款付款会随通胀情况而变化。因此，相对于按揭
贷款根据市场利率调整的情况而言，货币政策对按揭贷款付
款的传导可能更弱。

放松
收紧

图2.11. 因供给限制而异的货币政策对房价的影响
（百分比）
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来源：CBS Open Data；CEIC数据有限公司；欧盟统计局；经济合作与发
展组织；各国当局；IMF工作人员的计算。
注释：关于各国当局数据来源清单，见在线附件表2.1.4。图中横轴上
的数字代表季度数。红色（蓝色）实线表示对政策利率放松（收紧）
100个基点的累计反应。阴影区域代表90%置信区间。菱形表示系数之
间的差异至少在10%的水平上具有统计显著性。供给限制（房价高
估）的不同影响是指人口密度处于前10百分位数的地区（房价收入比
处于其自身分布的前25百分位数的地区）相对于其他地区而言的影
响。
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许多国家的住房渠道可能也已变弱
按揭贷款和住房市场特征本身会随时间的

推移发生变化，尽管变化速度很慢，但这会使

评估货币政策住房渠道的影响变得更加复杂。

本节分析了前面研究过的按揭贷款和住房市场

特征随着时间在不同国家的变化，然后将所记

录的按揭贷款和住房市场特征变化应用到上一

节的估值当中，从而深入了解货币政策传导的

变化方式。

不断变化的按揭贷款和住房市场特征……

自全球金融危机爆发以来，一些国家的按

揭贷款市场特征发生了显著变化。正如前面讨

论的一样，在低利率的推动下，定息按揭贷款

变得更加普及（图 2.13）。监管贷款价值比限额

不是收紧，就是保持稳定（在线附件图 2.2.6）。
一些国家（主要是智利、法国和韩国）的家庭

债务比率上升，而其他国家（例如，丹麦、爱

尔兰和西班牙）的家庭债务比率则有所下降（在

线附件图 2.2.7）。
特别是在疫情期间，住房市场也发生了显

著变化（在线附件图 2.2.8）。在我们分析的大

多数国家，由于在疫情这几年人口从高密度的

城市地区迁移到低密度的农村或郊区，国家一

级的住房供给现在可能更具弹性。我们观察到

的房价高估方面的变化更加均衡。在一些国家，

由于人们搬离了之前房价被高估的地区，2019
年被高估地区的房价收入比停滞不变或降低

（例如，芬兰和匈牙利），因此导致国内各地区

之间的估值分布更加平均。但在其他国家，情

况恰恰相反：在房价已经被高估的地方（例如，

墨西哥、荷兰），房价被高估的现象反而继续	

增加。

……表示现在许多国家的传导效应在减弱
图 2.14 说明了特征变化对货币政策传导的

影响。前三列概括了 2011 年和最新数据之间按

揭贷款市场的动向；第四和五列概括了 2019 年

图2.12. 货币政策传导的差异性

来源：国际清算银行；CEIC数据有限公司；欧洲中央银行；欧盟统计
局；综合宏观审慎政策（iMaPP）数据库；经济合作与发展组织；各国
当局；以及IMF工作人员的计算。
注释：固定利率按揭贷款反映的是2022年第四季度（或具备数据的最
近时期）固定利率按揭贷款占未偿存量总额的比例。固定利率按揭贷
款不包括根据通货膨胀率调整的按揭贷款（例如智利）；LTV限制是
2021年第四季度监管贷款价值比限制，取所有类型按揭贷款的平均
值；住户部门债务是2022年第四季度住户部门债务与GDP的比率；供给
约束是2022年第四季度（或具备数据的最近时期）居住在高人口密度
地区的人口比例。每个国家人口密度超过第90百分位数的地区被定义
为高人口密度地区；高估是指2022年第四季度（或具备数据的最近时
期）被高估地区的房价收入比（PIR）中位数。如果一个地区的PIR高于
本地区时间序列的第75百分位数，则该地区被定义为房价高估地区。
在这五个标准中的每一个标准下，各国的得分在1到4之间，反映了它
们在跨国分布中的百分位数。对于模棱两可的情况会进行判断。根据
各国的平均得分对其进行排序。单元格为白色，表示数据缺失。经济
体清单使用国际标准化组织（ISO）的国家代码。
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至 2022 年住房市场特征的变化。28 热图上的蓝

色系阴影表示货币政策传导减弱的特征变化，

红色系阴影表示货币政策传导增强的特征变化。

灰色表示传导没有发生改变。阴影深浅基于一

国在同方向变化的跨国分布中所处的位置。国

家顺序与图 2.12 的顺序一致，传导效应最强的

在顶部，传导效应最弱的在底部。

加拿大、智利和日本等国按揭贷款市场特

征的变化表明，货币政策传导正在加强，这主

要是由于定息按揭贷款的份额下降或保持稳定、

债务增加以及住房供给限制增加造成的。但匈

牙利、爱尔兰、葡萄牙和美国的传导似乎已经

减弱，因为这些国家的特征已朝着相反的方向

发展。在全球一级，热图显示货币政策通过现

金流、财富和担保品渠道的传导有所减弱，尽

28 选取时间段不同的原因是住房市场在疫情期间发生了重大
改变。

到2022年第四季度FRM上升
到2022年第四季度FRM下降
2011年第一季度

图2.13. 固定利率按揭贷款比例的变化
（百分点）
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来源：欧洲中央银行；各国当局；IMF工作人员的计算。
注释：菱形表示2011年第一季度（或具备数据的最近时期）的数值；
条形表示2022年第四季度（或具备数据的最近时期）的数值。红色条
形表示相关国家在2011年第一季度至2022年第四季度期间，FRM占存量
的比例下降；蓝色条形表示相关国家FRM占存量的比例上升。更多细
节和定义见在线附件表2.2.2。经济体清单使用国际标准化组织（ISO）
的国家代码。FRM = 名义偿付额在一年内不重新设定的按揭贷款占未偿
按揭贷款的比例。

传导增强传导减弱 无变化

图2.14. 货币政策传导的变化

来源：国际清算银行；CEIC数据有限公司；欧洲中央银行；欧盟统计

局；综合宏观审慎政策（iMaPP）数据库；经济合作与发展组织；各国

当局；以及IMF工作人员的计算。

注释：固定利率按揭贷款反映的是2011年第一季度（或具备数据的最

近时期）至2022年第四季度（或具备数据的最近时期）固定利率按揭

贷款占未偿存量总额的比例。固定利率按揭贷款不包括根据通货膨胀

率调整的按揭贷款（例如智利）；LTV限制反映的是2011年第一季度至

2021年第四季度的监管贷款价值比限制（取所有类型按揭贷款的平均

值）的变化；住户部门债务反映的是2011年第一季度至2022年第四季

度住户部门债务与GDP的比率的变化；供给约束反映的是2019年第四季

度至2022年第四季度（或具备数据的最近时期）高人口密度与低人口

密度地区人口增长率差异。每个国家人口密度超过第90百分位数的地

区被定义为高人口密度地区；房价高估是指2019年第四季度至2022年
第四季度（或具备数据的最近时期）高估地区与未高估地区房价收入

比（PIR）中位数的增长率差异。如果一个地区的PIR高于本地区时间序

列的第75百分位数，则该地区被定义为房价高估地区。在这五个标准

中的每一个标准下，各国的得分在1到3之间，反映了它们在正向和负

向变化范围内、在跨国分布中的百分位数。对于模棱两可的情况会进

行判断。单元格为灰色，表示没有变化。根据图2.12的顺序对各国进

行排序。单元格为白色，表示数据缺失。经济体清单使用国际标准化

组织（ISO）的国家代码。
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管各国减弱的程度各不相同。影响因素包括定

息按揭贷款采用范围扩大、贷款价值比限额更

加严格、债务减少、人口从高密度地区流出，

以及之前被高估地区的房价下降。

同样，热图没有考虑住房以外的传导渠道

的变化，因此只能部分反映货币政策传导强度

的变化。过去两年，政策利率已经提高，其速

度之快、幅度之大、范围之广为过去几十年里

前所未见，这一事实可能也影响了货币政策的

传导。专栏 2.1 研究了欧洲的另一个渠道 ——
利率传导渠道；专栏 2.2 讨论了房地产在中国

相对较弱的传导中所扮演的角色。

政策意义
货币政策通过住房渠道影响经济活动。各

国住房渠道传导强度差异很大，最近在一些经

济体的传导强度有所减弱。这些研究结果对宏

观审慎和货币当局具有重要意义。

首先，本章不对基于借款人的宏观审慎措

施的有效性进行研究。大量文献表明，加强宏

观审慎监管可以提高金融和经济稳定性，因此

在制定监管政策时要牢记这些目标。本章将监

管水平视为给定值，并发现货币政策在监管相

对严格的国家的影响可能较小。这是因为借款

人平均杠杆较低，因此对利率变化不太敏感。

这种情况是可取的，因为这样可以使货币政策

侧重于管理总需求和价格压力，从而更自由地

采取行动，而不必担心引发金融紧缩。

其次，回到货币政策上来，本章的研究结

果表明，深入了解具体国家的住房渠道十分重

要，有助于校准和调整政策。在住房渠道传导

效应强的国家，监测住房市场动态和家庭偿债

变化有助于及早发现过度紧缩的迹象。而在货

币政策传导效应较弱的地方，经济过热和通胀

压力的迹象一旦出现，就可以及早采取更有力

的行动。

但现在情况如何呢？大多数央行已经在实

现通胀目标方面取得了重大进展。从讨论中得

出的结论是：如果传导较弱，采取过度紧缩做

法的代价总是小一些。但过度紧缩或者让利率

长期处于较高水平，现在仍然可能是构成更大

的风险。虽然定息按揭贷款的确在许多国家变

得更加普及，但固定期限往往很短。随着时间

的推移，当这些按揭贷款利率调整重设，货币

政策传导可能会突然变得更加有效，从而抑制

消费。尽管各国央行已经在政策决策中考虑到

了这种可能性，但其对消费的影响仍有可能大

于预期。如果违约突然增加，金融不稳定也可

能随之而来。在家庭债务较高或者破产法有利

于借款人的国家尤其如此。疫情期间房价大幅

上涨也导致部分市场被高估。尤其使在宏观审

慎政策未能阻止杠杆增加的情况下，如果利率

长期处于较高水平，这些问题更有可能得到纠

正。考虑到下一个紧缩周期，审慎当局应该出

台新措施，例如设置偿债收入比上限（如果尚

未出台的话），以防止货币政策对金融稳定产生

副作用。

总之，利率维持在高位的时间越长，家庭

感受到压力的可能性就越大，即使迄今为止他

们还得到相对较好的保护。
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本专栏发现，欧洲部分银行利率可能对政策利率

变化不太敏感。货币政策对银行利率的影响（“传

导”）是货币政策传导的关键组成部分。

在欧洲疫情后紧缩周期，不同类型利率的传

导程度不尽相同（图 2.1.1）。对定期存款的传导

程度似乎最高，其次是对按揭贷款和对非金融公

司贷款。与之前的周期相比，除对非金融公司定

期存款和贷款之外，欧洲的传导程度有所减弱。

按揭贷款利率传导对实体活动的影响取决于

按揭贷款市场特征，例如，可变利率按揭贷款的

普及率和背负按揭贷款的家庭比例。在一些欧洲

国家，政策利率变化对未偿按揭贷款的传导很高，

但对背负按揭贷款的家庭比例的传导则相对较低。

这削弱了货币传导效应（图 2.1.2 左上象限）。在

其他国家，有力的传导加上大量存量按揭贷款（右

上象限），意味着家庭偿债成本发生巨大变化。与

2022 年年中相比，整个欧元区按揭贷款偿债成本

的年增幅差异巨大（图 2.1.3），葡萄牙的偿债成本

增幅为 GDP 的 1.2%，马耳他则几乎为零。 

本专栏作者为Luis Brandão-Marques和Florian Misch，基
于Beyer等人（2024年）的研究。

之前的紧缩周期
疫情后的政策收紧

图2.1.1. 随时间推移对银行利率的传导
（百分数）
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来源：Beyer等人（2024年）；以及IMF工作人员的计
算。
注释：传导以回归分析为基础，遵循Burstein和
Gopinath（2014年）的原则。实心条形之间的差异在
10%或更高水平上具有统计显著性。欧元区12国
（EA-12）包括奥地利、比利时、芬兰、法国、德
国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄
牙和西班牙。 

专栏2.1. 欧洲的利率传导
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图2.1.2. 拥有按揭贷款的住户的传导和比
例（2021-2023年）
（比率）
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来源：Beyer等人（2024年）；以及IMF工作人员的计
算。
注释：利率beta值的定义是现有按揭贷款利率的累
计增长与疫情后加息周期内政策利率的累计增长之
比。经济体清单使用国际标准化组织（ISO）的国家
代码。CESEE = 中欧、东欧和东南欧。

图2.1.3. 欧洲中央银行加息后按揭贷款偿
债成本的变化
（占2022年GDP的百分比；涉及的是2022年7月
按揭贷款存量）
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来源：Beyer等人（2024年）；以及IMF工作人员的计
算。
注释：经济体清单使用国际标准化组织（ISO）的国
家代码。

专栏2.1（续）（续）
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在中国，政策利率通过住房市场向实体经济的传

导一直较弱。增加对利率工具的依赖可能有助于

改善政策利率向家庭的传导。

近期，中国的房地产行业呈现低迷，在此之

前，中国的住房市场表现出对短期利率变化的敏

感性。短期借贷成本下降之后，房价攀升加速（图

2.2.1，小图 1），这表明政策利率通过预期 / 风险

溢价渠道和信贷渠道对住房市场产生影响。然而，

自房地产行业在 2021 年年中开始低迷以来，房价

与借贷成本之间的联系已经减弱，而问题开发商

和大量未完工存量房屋等非货币因素则在住房市

场变化中发挥更大作用。

短期利率变化对消费的作用更加温和（图

2.2.1，小图 2），这表明通过财富渠道和担保品渠

道产生的传导有限。过去，由于人们的购房偏好

通常与较高的储蓄率存在关联，因此财富效应在

总体上受到抑制，主要原因是相对于收入而言，

购房负担不断加重（IMF，2022 年）。对房屋净值

本专栏作者为Henry Hoyle和Estelle Xue Liu。

信贷的限制和较低的按揭贷款监管贷款价值比限

额（60%，在跨国比较中接近第 10 百分位数（图

2.6）），通过担保品渠道进一步削弱了消费对利率

的敏感性。

在中国最近的房地产低迷和按揭贷款宽松周

期，现金流渠道的传导也相对较弱。尽管浮动利

率占据主导，但现有借款人获益有限，因为基准

参考利率仅作小幅调整，这反映出基于利率的政

策宽松的作用有限。与此同时，由于按揭贷款利

率规定放宽，因此新的按揭贷款利率（受短期利

率影响较小）已经大幅下降。但因为缺少完善的

再贷款机制，现有按揭贷款人并未从利率下降中

获益。

近期以多轮降息形式实施的货币宽松政策对

住房相关利率的影响有限。这凸显出政策传导在

利率结构中的问题，促成 2023 年 9 月的一次性

按揭贷款利率下调。加大使用利率工具来放松货

币政策，而不是更多依赖信贷政策，将有助于确

保通过住房渠道进行更加有效的政策传导。

图2.2.1. 中国：短期市场利率与房价增长
（滞后的短期市场利率指数，四个季度变化）

1. 房价增长
（百分比）

–8

–4

0

4

8

20–10 0 10

2. 住户消费增长
（百分比）

–8

–4

0

4

8

10 20–20 –10 0

来源：Haver Analytics；以及IMF工作人员的计算。

注释：红色方块表示2021年第三季度房地产市场开始下滑后的时期；蓝色方块表示2010年第二季度至

2021年第二季度。利率指数显示了12个短期利率的前四个主成分的变化。房价反映了70个城市二级市场

的平均房价变化。数据是季度数据。滞后期是四个季度。

专栏2.2. 中国的货币政策和住房市场
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    尽管全球经济在近期的几次冲击中展现出强

大的韧性，但它面临的实际情况不容乐观：自

2008-2009 年全球金融危机以来，全球经济中期

增长预期持续下调。这表明全球经济实际增长率

呈下降趋势，21 世纪头十年初发达经济体增长

开始放缓，金融危机后新兴市场和发展中经济体

增长率亦开始下滑。本章探讨了这一趋势背后的

因素，揭示了导致全球经济增长放缓的大部分原

因是全要素生产率的显著和广泛下降。而全要素

生产率下降的部分原因是各经济部门内企业间

的资本和劳动力配置不当情况日益严峻。此外，

金融危机后私人资本形成普遍缩减以及主要经

济体劳动适龄人口增长放缓加剧了这种放缓。我

们在本章中预测，若无及时的政策干预措施或新

兴技术支持，到本十年末，全球经济增长率将仅

为 2.8%，大大低于疫情前（2000-2019 年）的平
均水平，差距为一个百分点。这突出表明，目前

迫切需要实施各项政策和结构性改革，通过向生

产率更高的企业分配更多的资本和劳动力、提高

劳动力参与率以及利用人工智能的潜力，来促进

经济增长。公共债务高企和地缘经济割裂等挑战

可能会进一步制约全球经济增长，鉴于此，上述

举措尤为重要。

本 章 作 者 为 Nan Li（ 联 合 作 者 ）、Chiara Maggi、Diaa 
Noureldin（联合作者）、Cedric Okou、Alexandre B. Sollaci 和
Robert Zymek ；Shrihari Ramachandra、Pablo Vega、Yarou Xu
和 Dennis Zhao 为撰写过程提供了支持。本章的相关工作在一
定程度上得到了英国外交、联邦和发展事务部的低收入国家宏
观经济政策项目和韩国企划财政部的亚洲气候变化和新兴风
险宏观经济研究项目的支持。本章所表达的观点不一定代表
提供支持的伙伴机构的观点。Peter Klenow 担任了外部顾问。
Chang-Tai Hsieh 和内部研讨会参与者及审阅人也就本章内容提
出了宝贵意见。

引言
自 2008-2009 年全球金融危机以来，预测

者不断下调对中期增长率的预测值（图 3.1）。
潜在产出增长率（经济体在特定资源和技术能

力支撑下的最大非通胀经济增长率）估计值亦

呈相似的下滑趋势（Kilic Celik、Kose 和 Ohn-
sorge，2023 年）。这表明，全球经济或将转向低

增长模式。

经济增长放缓意味着，人民生活水平和全

球减贫行动的前景持续恶化。难以扭转的低增

长环境加上高利率，将威胁到债务可持续性，

还可能会加剧社会紧张局势，阻碍绿色转型。

此外，经济增长走弱的预期或将阻碍资本和技

术投资，在一定程度上会成为自证预言。因此，

应对经济增长趋弱的前景是所有经济体的政策

重点。

经济增长表现的改变既可归因于劳动力和

资本投入的贡献，又可归因于其利用效率（即

全要素生产率）。在这些直接因素中，劳动力投

入增长受到人口结构压力和劳动力参与率下降

趋势的制约（2018 年 4 月《世界经济展望》第

二章；Goodhart 和 Pradhan，2020 年）。此外，

自全球金融危机以来，发达经济体私人投资乏

力已阻碍了资本深化进程（2015 年 4 月《世

界经济展望》第四章；Döttling、Gutiérrez 和

Philippon，2017 年）。然而，目前尚无包含新

兴市场经济体在内的全面商业投资动态分析。

全要素生产率是趋势增长率的主要推动因

素，其提高途径包括：技术进步带来的企业内

部生产率提高，以及企业间资源配置优化（资

源流向生产率更高的企业），从而提高经济体

的整体“配置效率”（Restuccia 和 Rogerson，
2008 年）。尽管已对技术进步进行了广泛研究，

全球中期增长放缓：如何才能扭转局势？第三章
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但是很少有人关注配置效率在一段时间内的逐

步变化以及配置效率变化对全要素生产率的影

响。1 为填补这一空白，本章采用了 Hsieh 和

Klenow（2009 年）提出的一种方法，它提出，

企业间收入生产率差距的扩大预示着配置效率

的下降（关于配置效率的概念和衡量方法的详

细解释，见专栏 3.1）。
在此背景下，本章着力回答以下问题：

	• 经济预测带来哪些启示？预测者对中期经济

增长的看法是如何演变的？它们对收入不平

等和收入趋同意味着什么？

	• 当前局面是如何形成的？过去 20 年实际增长

率下降的原因有哪些？人口结构和私人投资

1 关于创新速度放缓对全要素生产率增长率下降的影响，目
前已进行了广泛研究；例如见 Gordon（2016 年）；Bloom 等
人（2020 年）；2021 年 10 月《世界经济展望》第三章；以及
Acemoglu、Autor 和 Patterson（2023 年）。此外，Restuccia 和
Rogerson（2017 年）全面评述了大量文献，其中包括 2017 年
4 月《财政监测报告》第二章，这些文献研究了资源配置不当
对全球生产率水平差距的影响。与这些文献不同，本章重点关
注配置不当随时间推移发生的变化、配置不当的原因以及配置
不当对近期和未来全要素生产率增长率的影响。

发挥了什么作用？配置效率的变化对生产率

增长的影响程度如何？

	• 未来增长趋势如何？考虑到人口结构趋势以

及债务负担增加、地缘经济割裂和人工智能

兴起等主要经济力量，中期经济增长的潜在

轨迹如何？采取何种政策才能使经济增长率

恢复至新冠疫情之前 20 年里的较高水平？

为了回答这些问题，本章首先研究了《世

界经济展望》在过去 30 年里对各经济体的中期

（五年后）增长率预测，以及这些经济体的实际

增长率趋势。随后各节深入分析了经济增长率

的直接驱动因素：劳动力投入、私人资本形成

和资源的配置效率。最后，本章提出了各种情景，

以评估中期内可能的增长路径及政策干预措施

的潜在影响。

本章的主要研究结果如下：

	• 中期经济增长率预期普遍下调，说明这是长

期力量使然，而非预测者的悲观情绪所致。

所有收入组别和地区的中期经济增长率预期

均有所下调，其中新兴市场经济体下调幅度

最大。

	• 实际增长率亦呈现相似的下降趋势，这主要

是因为全要素生产率增长率发生变化。发达

经济体的生产率增长率早在全球金融危机之

前已开始下滑。相比之下，新兴市场和发展

中经济体的全要素生产率增长率在金融危机

前上升，后又下降，与全球化周期保持一致。

全要素生产率增长率的变化极大地改变了这

两组经济体的整体经济增长率，导致了发达

经济体和新兴市场经济体增长率降幅的一半

以上，以及低收入国家几乎全部的增长率	

降幅。

	• 本章分析的经济体中，企业间资本和劳动力

配置不当日益严重，对全要素生产率造成的

拖累为每年 0.6 个百分点。这表明，若配置不

当未加剧，全要素生产率增长率会比当前水

平高 50%。配置不当加剧主要是因为各部门

内企业生产率增长不均衡，需要重新配置资

本和劳动力，但这一过程因经济摩擦而受阻。

《世界经济展望》预测
Consensus Economics预测

图3.1. 五年后实际GDP增长预测，2000–2029年
（世界经济增长率，百分比）
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来源：Consensus Economics；以及IMF工作人员的计算。
注释：《世界经济展望》样本包含196个经济体，Consensus Economics样
本包含88个经济体。全球实际GDP增长预测值是使用购买力平价国际美
元GDP权重计算出来的。横轴上的年份是已有相关预测的年份，预测来
自五年前的4月《世界经济展望》。例如，2029年预测是基于2024年4
月《世界经济展望》，依此类推。红线显示的是Consensus Economics预
测结果的平均值。
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虽然各类冲击可能会导致配置不当的问题暂

时性恶化，但在任何情况下，三分之二的配

置不当都是由持续不断的结构性摩擦导致的。

各经济体可通过采取政策措施来解决结构性

摩擦问题，提高生产率。

	• 全球金融危机以来，许多发达经济体和新兴

市场经济体的私人资本形成出现缩减，这亦

是经济增长率下降的原因之一。导致商业投

资减少的两个最重要的企业特定因素是，企

业估值相对于资本成本下降和企业杠杆率不

断攀升。在宏观经济层面，经济增长乏力和

不确定性抑制了发达经济体的投资增长。

	• 预计中期内大部分发达经济体和主要新兴市

场的人口结构压力对劳动力供给的影响将加

剧，促使全球经济增长率下降。到 2030 年，

预计全球劳动力供给增长率仅为 0.3%，不及

疫情之前 10 年均值的三分之一。

	• 面对多重结构性不利因素，要想将全球经济

增长率恢复至历史平均水平，就必须提供强

有力的政策支持并利用新兴技术的潜力。基

于人口结构趋势预测和对技术进步的保守假

设，中期全球经济增长率或将降至 3% 以下。

要想恢复至 3.8% 的历史（2000-2019 年）年

均增长率，就必须实施促进增长的政策和改

革。推行这些政策和改革举措应以提高配置

效率和劳动力参与率、促进跨境贸易和知识

交流为目标。此外，这些政策和改革举措还

应有助于提高创新能力以及尽可能增强从人

工智能等技术进步中获益的能力。

中期预测的启示
《世界经济展望》的五年后经济增长预测

显示，自 2008 年以来，经济增长前景普遍低迷，

影响到近 82% 的经济体，包括世界最大的经

济体（图 3.2）。值得注意的是，最大的五个新

兴市场经济体（巴西、中国、印度、印度尼西

亚和俄罗斯）在预测的全球经济增长率 1.8 个

百分点的下降中约占 0.8 个百分点。各地区的

经济下滑均很明显，其中东亚和太平洋地区最

为显著（图 3.3）。
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图3.2. 五年后实际GDP预测，按国家分列：2008年4月与
2024年4月
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：圆圈大小表示使用2024年4月购买力平价国际美元GDP来衡量的
经济体规模。图中数据标识使用了国际标准化组织（ISO）的国家代
码。AE=发达经济体；EMDE=新兴市场和发展中经济体；WEO=《世界经
济展望》。
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图3.3. 五年后实际GDP预测，按地区分列：2008年、2019
年和2024年
（百分比）
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注释：图中使用了相应年度购买力平价国际美元GDP进行汇总。EAP= 
东亚和太平洋；ECA=欧洲和中亚；LAC=拉丁美洲和加勒比；MENA=中
东和北非；SA=南亚；SSA=撒哈拉以南非洲；WEO=《世界经济展

望》。
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黯淡的增长前景带来两个问题。第一，这

是否由于预测者越来越悲观，尤其是在最近的

全球冲击之后？跟踪预测增长率与实际增长率

之间的平均差异可以看出，无证据表明存在悲

观偏差（在线附件图 3.1.1）。2 低迷的前景在一

定程度上可能是由于对之前（尤其是 2012 年以

来）乐观情绪的修正。第二，增长前景黯淡在

多大程度上反映了长期经济增长趋势？预测者

通常认为各经济体会在中期内缩小实际产出与

潜在产出之间的差距。事实上，有证据表明《世

界经济展望》的中期增长预测与关于潜在产出

增长预测基本吻合（在线附件图 3.1.2）。仅在

几次危机发生后出现过偏差，彼时，预测者预

计较快的经济增长（相对于潜在经济增长）可

弥合巨大的产出缺口。

全球增长预期的下调可能部分反映出生活

水平的提高以及随之而来的增长率下降。然而，

如果考虑到各国收入趋同的历史速度，新兴市

场和发展中经济体追赶发达国家的努力仅仅造

成了自 2008 年以来全球经济增长率预测降幅的

四分之一左右（见 2023 年 10 月《世界经济展望》

专栏 1.1）。此外，与发达经济体相比，这些经

济体的增长前景下滑速度更快，引发了人们对

未来趋同进程的担忧。专栏 3.2 采用多种指标

表明，收入和社会福利方面的趋同步伐正在放

缓，而且有可能在中期内逆转 —— 这与疫情前

的历史趋势形成了鲜明对比。

当前局面是如何形成的？
全球经济从 21 世纪头十年初开始加速增

长，直至 2008 年爆发全球金融危机，此后开

始持续下滑（图 3.4），这与中期增长预测的动

态一致。新兴市场经济体和低收入国家均遵循

了这一模式，反映了全球化进程中影响资本流

动和生产率的各种起伏。但是，发达经济体自

2 所有在线附件均可查阅：www.imf.org/en/Publications/
WEO。

21 世纪头十年初便开始出现增长放缓。3 按人

均计算，所有国家组的 GDP 增长趋势都相似，

但由于人口增长放缓，危机后的增长率下降幅

度略小。

就所有国家组而言，上述经济增长率变化

主要是全要素生产率增长率变化的结果。在发

达经济体，全要素生产率的年增长率从 1995-
2000 年间的 1.3% 降至疫情后的 0.2%，占 GDP

3 随着数字经济的扩张，“GDP 衡量不准”经常被作为生产
率增长放缓的一个可能原因，尤其是在美国。然而，这一问题
的定量相关性仍是一个悬而未决的问题。例如，Syverson（2017
年）提出证据质疑了“预测不准假说”；Crouzet 和 Eberly（2021
年）估计，预测不准可能是全要素生产率下降的重要原因，因
此也是 GDP 增长率下降的重要原因。

资本 劳动力 TFP 人均实际GDP实际GDP

图3.4. GDP增长的各组成部分的贡献率，1995-2023年
（百分比）
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来源：国际劳工组织；佩恩世界表第10.01版；联合国《世界人口展

望》；以及IMF工作人员的计算。

注释：增长分解样本包含140个国家。资本增长和劳动力增长的贡献率

反映了各自要素投入的产出份额及其增长率。AE=发达经济体；EMMIE 
=新兴市场和中等收入经济体；LIDC=低收入发展中国家；TFP=全要素

生产率。
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增长率降幅的一半。同样，在新兴市场经济

体和低收入国家，全要素生产率增长率分别

从 2001-2007 年间的 2.5% 和 2% 降至疫情后的

0.7% 和几乎为零。此外，发达经济体自 2008
年之后以及新兴市场经济体自 2013 年以后资本

形成放缓，这也是全球经济增长率下降的原因

之一。而且，主要经济体人口老龄化导致的劳

动力贡献率持续下降及与此相关的劳动力参与

率回落也起到了一定作用。

本节将研究产出增长的各个组成部分，以

了解其趋势背后的驱动因素。

人口结构拖累劳动力供给
当一个国家经历人口结构转型（生育率下

降，人口老龄化）之时，其劳动适龄人口的比

例就会开始缩减。一些大型经济体（加拿大、

中国、英国、美国）在全球金融危机前后出现

这种转折点（在线附件图 3.2.1），同时劳动力

对经济增长的贡献也明显下降（图 3.4）。

自 2008 年以来，全球约 92% 的经济体的

劳动适龄人口（15-64 岁）增长放缓，约 44%
的经济体出现负增长（图 3.5）。大多数发达经

济体和新兴市场经济体都出现了这种增长放缓，

而低收入国家仍享有人口红利。这些人口结构

变化对全球劳动力供给有着直接影响。目前拥

有人口红利的国家可帮助支撑全球劳动力的增

长，在中期内，每三个新增劳动力中就有近两

个来自印度和撒哈拉以南非洲。全球劳动力供

给失衡也暗示了移民工人对发达经济体非常	

重要。

随着劳动力的老龄化和老年劳动人口比例

的增加，总劳动力参与率也可能受到影响，因

为老年劳动人口参与劳动力市场的可能性较

低。偏离 - 份额分析法有助于揭示老龄化和劳

动力参与率的性别差异对总劳动力参与率的一

些影响（图 3.6）。首先，2008 年至 2021 年期

间，除亚太地区发达经济体、中东和北非、欧

洲和加拿大外，世界上大多数地区的总劳动力

参与率均显著下降。其次，老龄化对劳动力参
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图3.5. 劳动适龄人口增长放缓情况，2008年与2021年
（劳动适龄人口增长率，百分比）
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图中数据标识使用了国际标准化组织（ISO）的国家代码。AE=发达经

济体；EMMIE=新兴市场和中等收入经济体；LIDC=低收入发展中国家。
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图3.6. 劳动力参与率变化细分，2008-2021年
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与率的拖累在所有发达经济体和中国都很明显，

但在拉丁美洲则不那么明显。第三，发达经济

体（美国除外）通过显著提高组内的劳动力参

与率 —— 主要是大幅提升女性劳动力参与率

和提升老年劳动力参与率，设法抵消了老龄化

的影响。欧洲平均工时的下降（Astinova 等人，

2024 年）可能部分抵消了上述举措带来的好处。

最后，对于新兴市场经济体和美国来说，男性

劳动力参与率的下降对总劳动力参与率形成了

拖累。

虽然这些趋势在 2019 年之前就很明显，但

新冠疫情冲击在一定程度上加速了劳动力参与率

的下降，尤其是在新兴市场。疫情初期的冲击导

致 2019 和 2020 年的劳动力参与率大幅回落，尤

其是在中国和拉丁美洲，但到 2021 年又有所恢

复。尽管如此，劳动力参与率仍普遍低于 2019 年，

尤其是拉丁美洲和美国，前者下降了约 1.9 个百

分点，后者下降了约 1.4 个百分点。4

除了周期性和结构性因素外，政策也可以

提高劳动力参与率。5 为了解政策变化是如何

促成不同国家劳动力参与率差异的，图 3.7 显

示了部分政策变化对不同性别 - 年龄组劳动力

参与率的估计影响。

估算值表明，失业救济减少和劳动税降低

与壮年男性的劳动力参与率提高呈正相关。对

于女性而言，中等教育入学率的提高与未来劳

动力参与率呈正相关。同样，劳动力市场计划

（例如，再培训和技能重塑）以及儿童保育计划

似乎也有促进作用。对于老年劳动者而言，退

休年龄改革和劳动力市场计划支出也与参与率

4 样本中部分经济体的 2022 年最新数据显示，智利、哥伦
比亚、印度和泰国的劳动力参与率出现了上调修正。此外，美
国劳动力参与率的最新估计数据也显示出一定程度的恢复。

5 为了解释政策的潜在作用，本章进行了国家面板回归估算，
以调查不同年龄和性别组的劳动力参与率对政策的反应。由于
缺乏非经济合作与发展组织（经合组织）国家的政策变量数据，
此次估算仅包含经合组织国家（更多详细信息见在线附件 3.2）。
考虑到政策的潜在内生性，这项研究中的结果应解释为存在关
联性，不一定是基于因果关系。

90%置信区间
政策影响

图3.7. 政策与劳动力参与率（按性别和年龄分列）
（劳动力参与率变化，百分点）
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来源：国际劳工组织；经济合作与发展组织；以及IMF工作人员的计

算。

注释：估计的政策影响是由于政策变量从样本中政策变化分布的第75
百分位数变为第25百分位数，并且这种变化旨在提高劳动力参与率。

样本包含26个发达经济体和3个新兴市场经济体。F=女性；LM计划=劳
动力市场计划；M=男性。

实际值
增长放缓的作用
全球金融危机前的趋势
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来源：经济合作与发展组织（经合组织）；以及IMF工作人员的计算。
注释：本图绘制了在线附件3.2所列21个经合组织经济体的总商业投资
情况。真实的和预测的实际商业投资增长从1999年开始累积，到2008
年指数达到100。投资增长预测值的计算方法是：在线附件表3.2.3中报
告的投资产出弹性估计值乘以产出增长率。经济活动减弱被定义为产
出增长减速。全球金融危机前的趋势是2002年至2008年商业投资指数
的预期线性路径。阴影区域代表90%置信区间。

图3.8. 经合组织国家的实际商业投资
（指数，2008年=100）
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的提高有关，这一点尤为重要，因为老年劳动

力群体的人口比例正在上升。

私人资本形成乏力
经济增长的第二个直接驱动因素是资本形

成。在经合组织经济体中，占总投资比重最高

的商业投资在 2008 年后出现大幅下滑，2021
年较全球金融危机前的趋势约缩减了 40%（图

3.8）。
本节首先研究了 2008 年全球金融危机以来

的经济活动放缓是否抑制了整个经济体范围的

商业投资。本节使用“叙述性财政冲击”作为

工具变量来分析投资 - 产出关系，叙述性财政

冲击是旨在减少预算赤字的财政政策变化，可

能不会随着经济环境的变化而改变。6 结果表

明，产出增长每下降 1 个百分点（并非由商业

6 叙述性财政冲击被用作分析产出增长的工具，以解决投资
与产出之间同步反馈所带来的内生性问题（更多详细信息见在
线附件 3.2）。这些冲击是在 Pescatori 等人（2011 年）的基础
上构建的，并将 21 个经合组织经济体的数据扩展至 2021 年。
第一阶段 F 统计的 p 值低于 0.1%，表明叙述性财政冲击在解
释产出增长方面具有重要意义。

投资萎缩引发），投资增长就会相应下降 2 个百

分点。上述估计的产出 - 投资关系被用来计算

全球金融危机后经济增长放缓造成的投资缺口。

与危机前的趋势相比，图 3.8 表明，2008 年至

2021 年间的商业投资缺口中约有一半与经济活

动疲软有关。

然而，通过这项研究仅能了解一部分投

资决定因素。为进一步洞悉除经济活动以外的

投资制约因素，本章探讨了削减投资的企业的	

特征。

相关分析利用企业资产负债表和损益表数

据，对 32 个发达经济体和 13 个新兴市场的上

市公司进行了研究（更多详细信息见在线附件

3.2）。图 3.9显示了样本经济体的综合净投资率，

即，投资额与扣除折旧后的滞后资本存量之比。

重点在于，投资额和资本存量数据均将无形资

产计入其中，这对了解投资动态至关重要（见

在线附件 3.2）。该图显示了发达经济体和新兴

AE
EMMIE

图3.9. 发达经济体和新兴市场经济体的净投资率
（百分比）
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来源：Thomson Reuters Worldscope；以及IMF工作人员的计算。

注释：净投资率的计算方法是总投资额除以扣除折旧后的总滞后资本

存量。详细信息见在线附件3.2。分子是将国家-年度的企业层面净投资

加总后得出的；分母是将国家-年度的企业层面资本加总后得出的。本

图绘制了使用购买力平价国际美元GDP权重计算出的各个AE和EMMIE的
平均比率。AE=发达经济体；EMMIE=新兴市场和中等收入经济体。

托宾 值 杠杆率
其他的企业层面决定因素 过去的GDP增长率
不确定性 资本流入
观察到的变化

q

图3.10. 2008年以来企业层面和宏观层面的决定因素对投
资率变化的贡献率
（百分点）
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来源：Ahir、Bloom和Furceri，2022年；Thomson Reuters Worldscope；以及IMF
工作人员的计算。
注释：黑色方块表示2008年以后与2008年以前相比，AE和EMMIE的投资
率的平均变化。就AE而言，2008年以前的平均值是2000-2008年期间的
平均值。就EMMIE而言，2008年以前指的是2006-2008年。条形中的每一

层表示相应回归量的平均变化乘以其估计系数。只有系数显著的回归
量被包含在内。变化是在国家一级使用每家企业的相对资本份额作为
权重进行汇总的。AE和EMMIE的平均值是使用购买力平价国际美元GDP
权重计算出来的。AE=发达经济体；EMMIE=新兴市场和中等收入经济
体；托宾 值=企业资产的市场价值与账面价值之比。q
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市场经济体的净投资率在 2008 年后持续下降，

这与经合组织国家的投资趋势一致（图 3.8）。
本章利用企业层面数据的回归分析，揭示

了导致 2008 年以来投资下降的最重要的企业层

面因素和宏观层面因素（见在线附件表 3.2.5）。
研究结果与理论预期一致：投资率随着企业市

值与其资本成本的比率（“托宾 q 值”）、利润和

现金存量的增加而上升，但随着企业杠杆率和

债务成本的增加而下降。

图 3.10 显示，发达经济体的总体投资率平

均下降了约 2.3 个百分点，新兴市场平均下降

了 2 个百分点。回归分析表明，发达经济体中

超过一半的投资降幅和新兴市场中几乎全部投

资降幅都可以用上述分析中的决定因素来解释。

自 2008 年以来，作为企业未来生产率和

盈利能力预期指标的托宾 q 值平均下降了 10%
至 30%，是发达经济体和新兴市场经济体投资

下降的主要原因（图 3.10）。在新兴市场，2008
年后杠杆率平均上升了 20%，成为导致投资

率整体下降的一个显著因素（见在线附件图

3.2.4）。
即使剔除了企业层面的主要投资决定因

素，2008 年以来 GDP 增长下滑也有助于解释

投资下降。2008 年后不确定性的上升对发达

经济体投资下降的影响减弱，但仍然显著。自

2008 年以来，新兴市场资本流入的增加对投资

产生了积极影响。

生产率和资源配置不当的影响
在过去二三十年间，全要素生产率增长

有所放缓。以往的研究揭示了促成这一趋势的

几个因素，尤其是影响企业内部生产率的因

素。其中包括信息和通信技术带来的效益减弱

（Fernald，2015 年）、企业活力下降（Decker 等
人，2016 年；Akcigit 和 Ates，2021 年）、信贷

条件收紧限制了新技术投资（Adler 等人，2017
年；Duval、Hong 和 Timmer，2020 年 ）； 以

及自 2008 年以来跨境资本流动和贸易的扩张	

放缓。

本节阐述了资本和劳动力配置不当加剧对

全要素生产率增长率下降的影响，以及中期增

长可从中吸取的经验教训。所谓“配置效率”，

是指将资本和劳动力分配给一个经济体中生产

率最高的企业的程度（见专栏 3.1）。配置效率

下降，即资源在一段时间内更多地集中在生产

率相对较低的企业，会降低全要素生产率增长

率；而配置效率提高，即资源向生产率更高的

企业流动，则会促进全要素生产率增长率。

本章使用了 Hsieh 和 Klenow（2009 年）首

创并经 Bils、Klenow 和 Ruane（2021 年）改进

的方法，它在一个包含 15 个发达经济体和 5 个

新兴市场经济体的样本中，发现 2000-2019 年间

图3.11. 配置效率对TFP年增长率的贡献率，2000-2019年
（百分点）
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来源：Bureau van Dijk Orbis；欧盟KLEMS数据库；经济合作与发展组
织，《增加值贸易》；以及IMF工作人员的计算。
注释：样本包含13个货物部门和6个服务部门以及下列20个经济体：
AUT、BEL、BGR、CHE、CHN、CZE、DEU、ESP、EST、FRA、ITA、JPN、
KOR、POL、PRT、ROU、RUS、SVK、SVN和USA。详细信息见在线附件
3.2。条形中的黑线表示中位数，条形表示四分位距，箱须表示该组样
本的最小值和最大值。国家清单使用国际标准化组织（ISO）的国家代
码。AE=发达经济体；EMMIE=新兴市场和中等收入经济体；TFP=全要素
生产率。
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大多数国家的配置效率都有所下降（图 3.11）。7 
对样本中的中位国家来说，配置效率下降对全

要素生产率增长率的拖累为每年平均约 0.9 个

百分点。对于中位发达经济体来说，这种拖累

为每年平均 0.5 个百分点。中位发达经济体在

此期间的全要素生产率增长率仅为 0.5%，这表

明资本和劳动力配置不当的加剧可能使其全要

素生产率增长率减半。美国显然是个例外，在

7 配置效率大致衡量某一部门中各企业每个要素投入的增加
值的差异程度。如果差异大，说明配置效率低，企业间重新配
置资本和劳动力的潜在收益较大；如果差异小，则说明配置效
率高。针对每个样本经济体，我们都利用 Orbis 的数据计算了
19 个大部门的配置效率。数据涵盖整个经济，包括商品和服
务生产部门，但该分析未覆盖主要非市场的经济部门（例如，
医疗卫生、教育和公共管理）。然后，利用各部门在整体经济
增加值中所占的份额，对部门层面的配置效率进行加总。更多
详细信息见在线附件 3.2。关于新冠疫情对 2019 年后配置效率
可能产生的影响的讨论，见二十国集团（2021 年）。

此期间，美国配置效率的提高使全要素生产率

的年增长率提高了 0.8 个百分点。

什么原因导致了一大批经济体配置效率下

降呢？观察到的全要素生产率增长率受到的拖

累可能反映出部门内部效率下降，或者经济体

中存在资源配置不当的部门所占比例有所增加。

对 20 个经济体的分析表明，各部门在 GDP 中

的比重变化仅占全要素生产率所受年度拖累的

30% 左右，其余可归因于部门内部的变动（图

3.12）。各部门在 GDP 中的比重变化只在少数

几个经济体中成为了一个重要原因，以中国最

为显著，该因素在资源配置效率对全要素生产

率增长率的影响中占 60%。经济体的部门构成

会影响总体配置效率的原因在于，各部门在资

源配置不当的衡量程度方面存在系统性差异。

具体而言，图 3.13 显示，服务部门比商品生产

配置效率变化

部门比例
部门内

图3.12. 配置效率对TFP年增长率的贡献率，2000-2019年
（百分点，已分解）
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来源：Bureau van Dijk Orbis；欧盟KLEMS数据库；经济合作与发展组织，
《增加值贸易》；以及IMF工作人员的计算。
注释：样本包含13个货物部门和6个服务部门以及下列20个经济体：
AUT、BEL、BGR、CHE、CHN、CZE、DEU、ESP、EST、FRA、ITA、JPN、
KOR、POL、PRT、ROU、RUS、SVK、SVN和USA。深颜色表示“部门
内”，而浅颜色表示“部门比例”。国家清单使用国际标准化组织
（ISO）的国家代码。AE，不包括USA=不包括美国的发达经济体；CHN 
=中国；EMMIE，不包括CHN=不包括中国的新兴市场和中等收入经济
体；TFP=全要素生产率。

图3.13. 2019年由资源配置不当造成的TFP损失，按部门
类型分列
（百分比）
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来源：Bureau van Dijk Orbis；欧盟KLEMS数据库；经济合作与发展组
织，《增加值贸易》；以及IMF工作人员的计算。
注释：本图显示了2019年所有样本国家和部门计算得出的全要素生产
率（TFP）损失相对于无资源配置不当的基准（见在线附件3.2）的分布
情况，按部门类型分组。条形中的黑线表示中位数，条形表示四分位
距，箱须表示该组样本的最小值和最大值。样本包含13个货物部门和6
个服务部门以及下列20个经济体：AUT、BEL、BGR、CHE、CHN、CZE、
DEU、ESP、EST、FRA、ITA、JPN、KOR、POL、PRT、ROU、RUS、SVK、SVN
和USA。国家清单使用国际标准化组织（ISO）的国家代码。
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部门的效率更低。这可能反映出商品部门和服

务部门之间的结构性差异，也可能反映出服务

业生产率和投入方面的衡量难度更大。8 因此，

对于正在经历从商品到服务的结构性转型的经

济体（比如中国）来说，总体资源配置效率将

会下降。

所观察到的部门内部配置效率的下降在很

大程度上可追溯到 2000-2019 年间企业生产率

的不均衡增长。如图 3.14 所示，在 20 个样本

经济体中，企业实际生产率的离散程度在全球

金融危机暴发前显著上升，尽管随后有所回落，

但仍处于高位。这与配置效率的下降是一致

8 一些研究利用多个国家的企业层面数据证明了这一模式，
例如，Hsieh 和 Klenow（2009 年）、Busso、Fazio 和 Algazi（2012
年）、Devries 等人（2011 年）、Dias、Marques 和 Richmond（2016
年），以及 2017 年 4 月《财政监测报告》第二章。相关文献倾
向于将这些模式归因于商品和服务部门市场结构和企业动态
的差异。在线附件 3.2 采用 Bils、Klenow 和 Ruane（2021 年）
提出的方法，说明了几乎没有证据表明服务部门的可加测量误
差比商品部门更普遍，但其他类型的测量误差仍可能会导致部
分差异。

的，配置效率的下降大部分也发生在 21 世纪头	

十年。

各企业实际生产率分布范围不断扩大，对

配置效率产生了影响。理想情况下，实际生产

率快速增长的企业应当将增长较慢的企业的资

本和劳动力吸引过来，从而使边际收益产品保

持均衡。然而，企业层面的证据表明，各种摩

擦减缓了这一调整过程（见在线附件表 3.2.7）。
由于增长较快的企业无法获得最优水平的资本

和劳动力，这就导致了配置效率的最初下降。

同样，部门层面的证据表明，如果一个部门的
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CHN CHN

USA

CHN

USA USA

CHN
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图3.15. 国家的结构性配置效率与政策
（对数点，USA=0）
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来源：经济合作与发展组织（经合组织）；以及IMF工作人员的计算。
注释：特定国家配置效率的结构性成分是通过在线附件3.2中描述的动
态回归得到的一种国家固定效应。样本包含20个经济体：AUT、BEL、
BGR、CHE、CHN、CZE、DEU、ESP、EST、FRA、ITA、JPN、KOR、POL、
PRT、ROU、RUS、SVK、SVN和USA。图中数据标识使用了国际标准化组
织（ISO）的国家代码。AE = 发达经济体；EMMIE = 新兴市场和中等收入
经济体；IMF-SRD = IMF结构性改革数据库。

图3.14. 企业生产率离散度，2000-2019年
（指数，2000年=100，加权平均值）
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来源：Bureau van Dijk Orbis；欧盟KLEMS数据库；经济合作与发展组织，
增加值贸易；以及IMF工作人员的计算。
注释：按照Bils、Klenow和Ruane（2021年）的做法，生产率离散度是在
部门层面计算的，计算方法是基于企业产出的全要素生产率（TFPQ）
的幂平均值与几何平均值的比率，TFPQ是衡量工厂技术效率的一个指
标。利用部门GDP份额将生产率离散度汇总到国家层面。这条线显示了
三年移动平均值，使用购买力平价国际美元GDP权重对样本经济体进行
了汇总。2000年的值被标准化处理为100。样本包含20个经济体：
AUT、BEL、BGR、CHE、CHN、CZE、DEU、ESP、EST、FRA、ITA、JPN、
KOR、POL、PRT、ROU、RUS、SVK、SVN和USA。国家清单使用国际标准
化组织（ISO）的国家代码。
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企业实际生产率离散度上升，那么该部门的配

置效率会随之下降。

然而，这种现象是暂时性的。随着时间的

推移，生产率提高更快的企业可以扩大资本和

劳动力投入，于是，配置效率将再次提高。然而，

配置效率的恢复是缓慢的；企业和部门数据表

明，配置效率需要 9 至 11 年才能恢复到其长期

基本水平（由部门特征以及一国的经济和制度

环境决定）的一半（见在线附件表 3.2.8）。因此，

部门层面分析得出的证据表明，近期企业生产

率分布的变化，以及一些国家正在进行的结构

性转型，可能会继续影响全要素生产率的中期

增长率。

迄今为止的分析表明，一个经济体在任意

时间的总体资源配置不当程度包含两个组成部

分：一个是反映企业尚未完成针对近期冲击的调

整的暂时性成分，另一个是反映市场效率和市场

管理制度质量的较长期结构性成分。企业层面分

析得出的证据表明，在所分析的经济体中，约三

分之一测得的配置不当归因于暂时性因素，三分

之二的配置不当归因于结构性根源（见在线附件

3.2）。
图 3.15 显示了结构性配置效率的一个衡量

指标（纵轴，基于在线附件 3.2 中的分析）在

不同国家之间的巨大差异，该指标随着市场准

入和竞争程度、贸易开放度、金融服务可得性

和劳动力市场灵活性的提高而上升。2000-2019
年期间，部分市场效率和壁垒指标广泛改善（尤

其是贸易和金融自由化），但一些样本国家的其

他指标则有所恶化，不过暂无系统性证据表明

结构性政策的变化是观察到的过去 20 年里配置

效率下降的原因。

然而，各国间结构性配置效率的巨大差异

表明，通过改革来提高全要素生产率增长率不

无可能。对 20 个样本经济体的分析表明，如果

目前配置效率低于美国的国家能在 10 年内将其

结构性政策缺口缩小 15%，那么全要素生产率

的中期增长率将会提高 0.7 个百分点。虽然如

此大幅度的政策追赶在历史上并不常见，但也

并非没有先例，这是一个雄心勃勃且有望实现

的政策目标。

提高市场效率还可以使企业更容易适应未

来的冲击。企业数据提供的一些证据表明，美

国之所以能在 2000-2019 年间避免配置效率的

整体下降，是因为随着企业生产率离散度的提

高，资源在企业间的转移速度加快。这使美国

更快地扭转了暂时性的资源配置不当加剧趋势，

不像其他大部分样本经济体那样，全要素生产

率持续受此趋势拖累。

未来增长趋势如何？
迄今为止，本章的重点是分析历史趋势性

增长率及其下滑的原因。但是，新的有利因素

和不利因素可能会进一步影响增长轨迹。本节

的关注重点转向了一个前瞻性问题：可能的中

期增长轨迹是怎样的？全球年增长率能否恢复

至 2000-2019 年间的平均水平 ——3.8% ？

人口（15岁以上）
劳动力参与率
就业率

图3.16. 潜在就业的中期增长预测
（百分比）
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来源：国际劳工组织；联合国《世界人口展望》；IMF工作人员的计

算。

注释：样本包含140个国家。劳动力参与率的估算以一种世代模型（在

线附件3.3）为基础，使用了来自国际劳工组织的83个国家的数据。其

余57个国家则采用了2014-2019年劳动力参与率的平均增长率。AE=发
达经济体；CHN=中国；EMMIE=新兴市场和中等收入经济体；EU=欧洲

联盟；LIC=低收入国家；USA=美国。
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基线情景
本节在前几节分析的基础上，评估了劳动

力、资本和全要素生产率的中期（截至 2030 年）

前景（预测方法详见在线附件 3.3）。具体而言，

劳动力参与率预测采用了一种基于组群的方

法，考虑了在生命周期、人类世代和人口结构

方面对劳动力供给的影响。假设就业率保持稳

定，依据上述预测以及联合国人口预测，可估

算出潜在就业增长率。我们将《世界经济展望》

中的公共投资预测与本章对中期私人投资率的

估算结合起来，得出资本增长率预测值。最后，

我们在预测全要素生产率增长率时，假定部门

配置效率逐步向估算的长期水平靠拢并在中期

达到其半衰期，而有效全要素生产率增长率（扣

除配置不当因素影响）则遵循历史趋势。

	• 到 2030 年，劳动力供给对全球 GDP 增长

的年贡献率预计将降至 0.2 个百分点，仅为

2000-2019 年平均贡献率的四分之一。这表明

2030 年潜在劳动力供给预计将温和增长 0.3%
（图 3.16）。劳动力供给增长放缓反映了劳动

力参与率的下降，它抑制了人口增长对劳动

力供给的促进效应。不过，不同地区的劳动

力供给趋势差异很大。低收入国家的劳动力

供给预计将强劲增长 2.1%，这凸显了创造就

业岗位、将劳动力供给增长转化为就业的必

要性。与此同时，新兴市场经济体（除中国外）

的劳动力供给将增长 0.9%，美国将增长 0.5%，

而劳动力参与率的大幅下降将导致中国劳动

力供给缩减 0.6%，欧盟缩减 0.5%。

	• 资本对经济增长的贡献率预计为 1.7 个百分

点，而 2000-2019 年间的平均贡献率为 2.1 个
百分点。公共债务居高不下可能会制约新兴

市场和发展中经济体未来的公共投资，而公

共投资占这些国家整体资本的 30%。发达经

济体的公共投资预计将略有增加，但鉴于其

在总体投资中所占份额较小，对经济增长的

影响微乎其微。此外，由于经济前景低迷，

且就业率和全要素生产率增长率预计会下降，

两个国家组的私人投资率预计仍将保持低位。

	• 到 2030 年，全要素生产率增长率的贡献率预

计将降至 0.9 个百分点，低于 2000-2019 年的

平均水平 ——1.0 个百分点。配置效率的持续

下降预计会在较小程度上减缓全要素生产率

的增长。同时，在基线情景中，反映技术进

步速度的有效全要素生产率增长预计将会放

缓 —— 遵循其长期趋势。产生新创意的难度

不断增加（Bloom 等人，2020 年）、研究人员

就业增长放缓（Jones，2023 年）、人口受教

育程度停滞不前以及追赶进程放缓等因素预

计都将发挥作用。最终结果是，全要素生产

率增长率比疫情之前 20 年的平均水平下降了

0.1 个百分点。不过，重大技术进步，尤其是

人工智能方面的进步，可能会大幅提高全要

素生产率增长率。

高-低范围
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–1.0

2.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

来源：IMF工作人员的计算。

注释：对中期增长的估计影响是相对于横轴标签所描述的每种情景下

的基线预测而言的。见在线附件3.3。有关情景包括：实施政策干预措

施，目标是提高劳动力参与率、通过促进移民增加AE劳动力供应、减

少资源配置不当，以及改善新兴市场和发展中经济体的人才配置；以

及人工智能得到广泛采用、公共债务持续积压，以及地缘政治集团正

在兴起（“割裂”）的情景。AE=发达经济体；AI=人工智能；LFPR=劳
动力参与率。

图3.17. 各项要素对全球中期增长的影响
（相对于基线情景，百分点）
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综合这三个因素的影响，基线情景下 2030
年全球经济增长率预计将为 2.8%。这表明，全

球经济增长或将继续下滑，降至低于《世界经

济展望》目前的中期预测（见第一章）。相较

年均 3.8% 的历史（2000-2019 年）水平而言，

经济增长将显著放缓。

其他情景
哪些因素会促进增长或带来新的风险？

本节将各种情景与中期增长率基线预测进行比

较。这些情景评估了与劳动力供给和资源配置

相关的政策变化以及各种有利和不利经济因素

（人工智能的积极影响以及公共债务积压和地

缘经济割裂的消极影响）所产生的效应。为评

判政策情景的可行性，我们正在考虑规模巨大

且雄心勃勃 —— 但并非史无前例的政策转变。

总体而言，中期增长效应处于基线以上

1.2 个百分点和基线以下 0.8 个百分点之间（图

3.17）。如果这些情景同时出现，可能会产生更

大的增长效应。不过，由于这些估计值存在很

大的不确定性，数据应当视为对潜在影响的指

示（更多详细信息见在线附件 3.3）。
	• 各项政策提高劳动力参与率：该情景假定各

国将劳动力参与率提高 3.2 个百分点，这是在

所有国家都趋同于最佳政策的情况下劳动力

参与率增长的中位数。这可以使劳动力供给

增长率提高约 0.3 个百分点，为全球经济增长

率贡献 16 个基点。

	• 移民流动扩大发达经济体的劳动力供给：移

民工人填补了劳动力缺口，有助于发达经济

体的经济增长。该情景假设移民流动增加，

同时移民工人的劳动力市场一体化程度提高，

由此带来的劳动力供给增量相当于发达经济

体 2030 年预计劳动力的 1%。这一增量可以

推动全球经济增长率提高 20 个基点。

	• 结构性改革提高配置效率：在前一节的基础

上，这一情景假设，中期内，各国在产品和

劳动力市场政策、贸易开放程度和金融深化

等领域与美国的政策差距缩小了 15%。这些

结构性改革预计将大大减少资源配置不当产

生的拖累，并使全要素生产率增长率提高 0.7
个百分点，进而刺激投资，推动全球经济增

长率提高 1.2 个百分点。

	• 新兴市场和发展中经济体优化人才配置：尽

管发达经济体男女职业和收入差距一直在缩

小，但其他地方的此类差距仍然很大。缩小

这些差距可大幅提高生产率，如果就业任职

是基于天赋和比较优势，而不被社会规范、

壁垒或歧视所扭曲，则效果更加明显（Berg
等 人，2018 年；Hsieh 等 人，2019 年；Jay-
achandran，2021 年）。若新兴市场和发展中经

济体的人才配置与美国过去几十年的趋势相

同，则全球经济增长率可提高四分之一个百

分点。

	• 人工智能技术：人工智能技术即将改变世界

经济的许多方面（Cazzaniga 等人，2024 年）。

人工智能技术对经济增长的影响很不确定，

但有可能是巨大的。总体而言，人工智能对

劳动生产率的促进有望超过其对劳动力需求

的负面影响。在中期内，人工智能对全球经

济增长率的影响估计在 10 个基点到 80 个基

点之间，具体取决于人工智能的采用范围，

以及它是会取代还是辅助劳动者（更多详细

信息见专栏 3.3）。
	• 高额公共债务的遗留问题：公共债务持续高企

引发了对全球经济增长的担忧，估计可能会导

致中期增长率下降 5 至 15 个基点。我们在预

测时模拟了三种情景下的经济增长结果，一种

情景是债务持续增长且公共赤字稳定，另外两

种情景是债务企稳且增加的利息支付通过减少

转移支付或公共投资来抵消。该情景未假定

为大幅削减债务而进行广泛的财政整顿，也

未假定公共债务可能通过其他渠道影响经济增

长，因此，总体影响被认为是温和的（Pattillo、
Poirson 和 Ricci，2004 年；Woo 和 Kumar，
2015 年）。

	• 地缘经济割裂：地缘经济阵营的出现导致国

际贸易和外国直接投资割裂，可能会大大减

少资本和知识流动，抑制经济增长（2023 年

10 月《亚太地区经济展望》第三章）。2023
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年 4 月《世界经济展望》设定了一些合理情

景，对贸易壁垒增加所带来的影响进行了分

析。这些情景包括“美国阵营”和“中国阵营”

实行“友岸外包”、导致经济增长率下降 10
个基点的有限情况，以及所有地区都实行部

分贸易回流、有可能使中期经济增长率下降

80 个基点的更广泛情景。与贸易相关的知识

溢出效应的减少（Ahn 等人，即将发布）和

生产率的损失可能导致经济增长率下滑更多，

但本模拟未考虑这一点。

这些情景影响强调了一个明确的信息 ：恢

复历史增长率需要大量的政策努力，人工智能

可能会带来积极的净效益。开展结构性改革以

解决资源配置不当问题，是推动经济增长率回

归历史平均水平的关键。

结论和政策建议
本章的分析表明，全球经济实际增长率的

下降和增长预期的减弱在很大程度上是由于持

续存在一些不利因素。全要素生产率增长显著

放缓已成为一个关键因素，这种放缓是由资源

配置不当加剧和有效全要素生产率增长放缓造

成的。主要经济体劳动适龄人口不断减少加上

商业投资低迷也是一个原因。在大部分情况下，

本章分析得出的关于全球中期增长前景的启示

令人警醒。若无及时的政策干预和新兴技术的

推动，全球中期经济增长率可能仍将远低于疫

情前的历史平均水平。

政策能够如何促进经济增长？本章的研究

结果表明，干预措施应侧重于提高市场竞争程

度、贸易开放度、金融服务可得性和劳动力市

场灵活性。这些举措可减少阻碍资本和劳动力

在企业间有效配置的制度和金融壁垒，从而大

大促进全要素生产率的增长。此类改革对于经

济增长大有裨益，且可辅以治理和对外部门改

革（Budina 等人，2023 年）。针对特定部门的

产业政策，如果设计不当，可能会阻碍将资源

分配给生产率更高的企业或部门（关于促进创

新的产业政策，见 2024 年 4 月《财政监测报

告》）。

与此同时，旨在促进移民工人流动和融

合的政策，以及通过退休改革和劳动力市场计

划提高发达经济体老年劳动提供者的劳动力参

与率的措施，可缓解劳动力供给面临的日益增

长的人口结构压力。通过扩大教育入学率和儿

童保育支持，鼓励新兴市场经济体的妇女参与

劳动力市场，可释放妇女中尚未开发的潜力。

这些工作应辅以旨在减少社会壁垒和性别歧视

的政策，以确保人才在就业岗位中得到最佳	

配置。

人力资本投资，尤其是低收入发展中国家

的人力资本投资，对于利用其人口红利来说至

关重要。在资本形成方面，由于较高的企业杠

杆率阻碍了新兴市场经济体的商业投资，改革

重组和破产机制以及消除企业税收政策中的债

务偏向可能也有助于支持中期增长（2022 年 4
月《世界经济展望》第二章）。为减少地缘经

济割裂加剧对经济增长的负面影响，必须避免

实施破坏性的单边贸易和产业政策。

全球中期前景并非一片黯淡。全球经济在

面对各种冲击时展现的韧性（第一章）以及人

工智能等技术带来的新希望，可能会对全球中

期增长产生变革性影响。为充分利用这种潜力，

各国必须巩固各自的监管框架（包括知识产权

保护），并重新审查重新分配计划和其他调整计

划，以确保人工智能带来的好处被公平和广泛

共享（Cazzaniga 等人，2024 年）。放眼中期之后，

旨在促进创新的政策在决定未来全球增长路径

方面发挥着至关重要的作用。
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全要素生产率的增长不仅依靠技术创新、新

商业惯例等众所周知的、能够提高企业内部生产

率的因素推动，而且还受到企业间资本和劳动力

配置在多大程度上反映企业的相对生产率（所谓

的“配置效率”）影响。假设有两家企业，一家生

产率高，另一家生产率低。如果过多的资本和劳

动力被束缚在生产率相对较低的那家企业，那么

平均生产率就会很低 —— 这就是一种配置效率较

差的情形。如果资本和劳动力流向生产率较高的

那家企业，这就纠正了最初的配置不当，那么全

要素生产率将会提升。

各种摩擦都可能导致资本和劳动力被分配到

“不合适的”企业。有些摩擦可能只是暂时导致这

种情况。以上述两家企业为例，生产率高的企业

可能会寻求提升规模，但是新招劳动者需要一定

时间。在这种情况下，配置效率可能会在一定时

期内保持低水平，但随着生产率较高的企业从生

产率较低的企业那里吸引到新雇员，配置效率将

会上升。然而，其他摩擦可能会更长久地影响配

置效率。例如，生产率低的企业可能有政治关系，

获得了补贴或税收减免，因此，其经营规模会超

出与其利润相匹配的程度。

在实践中，衡量配置效率水平具有挑战性。

本章通篇采用的一种由 Hsieh 和 Klenow（2009 年）

提出的有影响力的方法是通过比较不同企业资本

和劳动力的边际收益产品（即，在任何特定企业

中，增加一个单位的资本或劳动力所能带来的额

本专栏作者为 Nan Li 和 Robert Zymek。

外收益）来间接衡量配置效率。如果一家企业的

边际收益生产率高，而另一家企业的边际收益生

产率低，那么资源从第二家企业转移到第一家企

业，就可以创造更多经济价值。这个方法说明，

如果企业间边际收益生产率差距不断缩小，那么

经济体的配置效率就会不断提高；而如果边际收

益生产率差距不断拉大，则经济体的配置效率就

会不断下降。1

要持久改善配置效率，就需要解决那些减缓企

业按需改变经营规模的能力的摩擦，以及那些对

某些企业永远优待或打压而无论生产率如何的摩

擦。许多研究已经确定了这些摩擦的结构性来源。

这些研究包括：视规模而定的税收、劳动力和社

会保险政策（Levy，2018 年；Ulyssea，2018 年）；

非正规性与腐败（Misch 和 Saborowski，2018 年）；

薄弱的产权（Adamopoulos 和 Restuccia，2020 年）；

地区壁垒（Tombe 和 Zhu，2019 年）；限制性贸

易 政 策（Khandelwal、Schott 和 Wei，2013 年；

Edmond、Midrigan 和 Xu，2015 年）；不均衡的企

业加价（Peters，2020 年）；以及金融摩擦（Song、
Storesletten 和 Zilibotti，2011 年；Midrigan 和 Xu，
2014 年 ；David、Hopenhayn 和 Venkateswaran，
2016 年；Gopinath 等人，2017 年；Libert，2017 年）。

一些国家案例研究强调了成功减少配置不当的具

体政策，例如，取消国际贸易壁垒（Ha 和 Kiyota，
2016 年）以及旨在纠正信贷渠道扭曲问题的改革

（Chen 和 Irarrazabal，2015 年）。

1 这与 Olley 和 Pakes（1996 年）提出的一种早期配置效
率衡量指标有关，但又与之不同。要将后者付诸实施，需
要企业层面的实际生产率（数量全要素生产率）资料，对
于包含大量国家和企业的样本来说，它难以衡量。Hsieh
和 Klenow（2009 年）提出的方法只需要相对收益生产率
资料，这项数据更易获取。

专栏3.1. 配置效率：概念、示例和衡量
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中期增长放缓可能会影响全球收入不平等状

况以及国家之间的趋同。在经济增长放缓的环境

下，贫穷国家难以追赶富裕国家。GDP 增长放缓

也会加剧不平等，降低平均福利水平。本专栏研

究了三个方面的影响：国家间趋同、全球不平等

和福利趋同。自全球金融危机以来，国家间趋同

一直在持续。衡量国家间趋同的一种方法是将各

国的初始 GDP 与其后续增长水平进行比较。当该

比率为负数时，收入水平较低的国家比收入水平

较高的国家增长更快，意味着出现了国家间趋同。

国家间趋同发生在 2008-2019 年（图 3.2.1），其中，

2008-2012 年的趋同速度最快。然而，疫情之后，

该比率变为正数。当前的预测表明，中期内不会

出现趋同。

本专栏作者为 Gabriela Cugat 和 Carlos van Hombeeck。

之前的计算没有考虑趋同带来的收益在一国

内部是如何分配的，只考虑了国家平均水平（“国

家间”不平等）。Milanovic（2002 年）以及 Chan-
cel 和 Piketty（2021 年）估算了全球收入分配和不

平等的指标，即，比较一个国家某一群体的收入

状况与世界上其他群体的收入状况。这些指标表

明，尽管 21 世纪头十年中期以来不平等程度有所

下降，但是疫情导致部分进展出现了倒退（图 3.2.2；
世界银行，2022 年）。过去二十年中，国家间趋

同推动了全球不平等的减少，但现在大部分不平

等源于国家内部的差异。1

为了评估中期前景的影响，我们将源于《世

界经济展望》的国家内部不平等和国家间不平等

预测结合起来，创建了关于全球不平等状况的预

1 主权政府通常会制定一些影响国家内部不平等状况的
政策。这里所示分析使用了税前数据，以便主要关注政府
干预前经济趋势引发的不平等状况变化。

95%置信区间
WEO历史预测值
考虑AI影响

图3.2.1. 国家之间的GDP趋同，2000-2028年
（与前沿国家之间差距缩小的速度，负值=趋
同）
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来源：IMF工作人员的计算。

注释： 年的趋同率对应下列回归中的系数β：∆log
( )=α+βlog( )+ε，其中，∆log( )
是 与 这五年时期内人均GDP的年均增长率，log
( )是这一时期开始时的人均GDP。关于人工智

能对增长率的影响（AI影响），见专栏3.3。AI= 
人工智能；WEO=《世界经济展望》。
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图3.2.2. 全球不平等，1995–2028年
（基尼点，0=完全平等；倍数）
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来源：世界不平等数据库；IMF工作人员的计算。
注释：在左图中，基尼系数计算了全球收入分配偏
离完全平等分配的程度。收入是税前收入。“前10
名/后50名”对全球收入分配前10名与后50名的平均
收入进行了比较。在右轴上，“倍数”是指收入分
配前10名的平均收入大于收入分配后50名的平均收
入的倍数。例如，右轴上的数值40，意味着前10名
的平均收入是后50名的40倍。

专栏3.2. 中期增长前景对分配的影响
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测。2 根据所分析的指标，预计中期内不会出现

或仅会出现小幅的不平等加剧（图 3.2.2）。国家

内部不平等状况的小幅改善不足以抵消国家间不

平等方面趋同速度的预期减缓。

这些结果使用了 GDP 作为福利的代理指标，

但这种关联可能存在缺陷（Coyle，2017 年），因

为它不包括无偿家务劳动或经济增长的环境成本

等。Jones 和 Klenow（2016 年）提出了一种基于

终生预期效用的福利指标，将预期寿命、休闲和

（较低程度的）不平等作为消费（与 GDP 高度相

关）的补充。福利增长率一度超过 GDP 增长率，

这主要是由于预期寿命的延长（见 2020 年 10 月

《世界经济展望》专栏 1.2）。全面而言，疫情过

后，GDP 增长率和福利增长率预计将双双下降（图

3.2.3）。一些方面（例如，预期寿命和国家内部不

平等）停滞不前，导致福利增长率下降速度快于

GDP 增长率，因此，国家间出现了福利分化。

经济增长放缓严重影响了国家之间的收入分

配、全球收入分配或更普遍的福利指标分配。根

据专栏 3.3 得出的结果，人工智能对经济增长的

预期偏斜效应将加大国家之间的分化（图 3.2.1
中的“考虑到人工智能影响”曲线 )。由于地缘

经济割裂等其他因素导致国家间收入分配问题恶

化，它们可能会加剧全球不平等并恶化福利分配，

除非它们显著改善国家内部的收入分配以及预期

寿命等其他福利方面。

2 国家内部不平等预测基于 GDP 增长在国家内部的分配
方式。关于如何估计国家内部经济增长分配情况的更多详
细信息，见 Cugat、Li 和 van Hombeeck（2024 年）。

消费 不平等
休闲 预期寿命

图3.2.3. 新冠疫情前后的GDP增长率和福
利驱动因素
（百分点）
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来源：佩恩世界表第10.01版；联合国人口司；世界

银行，《世界发展指标》；以及 IMF工作人员的计
算。

注释：本图显示了GDP和福利的年均增长率在

2010-2019年与2024-2028年两个时期的差异。福利增
长率差异的组成部分见图例。AE=发达经济体；EME 
= 新兴市场经济体；LIDC =低收入发展中国家。

专栏3.2（续）（续）
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人工智能站在变革浪潮的最前沿，通常被视

为一场新的工业革命，有可能会重塑全球经济。

虽然我们尚未完全看清人工智能对经济、社会的

深远影响，但是人工智能对全球经济的影响呈现

出明显的两面性。一方面，人工智能有望提高生

产率。另一方面，人工智能带来了巨大的挑战，

可能会在某些就业岗位上取代人类，以及从根本

上改变其他就业岗位的性质。

基于人工智能的各种潜在影响，IMF 工作人

员提出了一个细致入微的框架，以评估人工智能

对生产率和劳动力市场的影响。这一方法基于人

工智能“暴露”概念（Felten、Raj 和 Seamans，
2021 年、2023 年），依靠人工智能互补性概念

（Pizzinelli 等人，2023 年）得以扩大，它提供了关

于就业岗位因人工智能而得益或面临风险的可能

性的新见解。

不同组别国家在人工智能暴露方面存在显著

差异，发达经济体约 60% 的就业岗位易受人工智

能带来的变化影响，而新兴市场经济体的这一比

例为 40%，低收入国家为 26%（图 3.3.1 ；Cazza-
niga 等人，2024 年）。在发达经济体中，人工智

能预计将提高一半的人工智能暴露就业岗位的生

产率，这是一种积极的影响。对于另一半的人工

智能暴露就业岗位来说，人工智能整合可以使工

作任务自动化，潜在地缩减了劳动力需求、工资，

甚至导致了就业岗位淘汰。相反，新兴市场和发

展中经济体不太可能立即受到干扰，但它们从人

工智能中获得的好处也可能较少。许多国家缺少

必要的基础设施和熟练劳动力，无法有效利用人

工智能技术，因此人们担忧，随着时间的推移，

人工智能可能会加剧国家之间的不平等。

一项基于模型的分析估计了人工智能对生产

率的潜在影响。在这个模型中，人工智能通过三

个关键渠道影响生产率：取代劳动力；人工智能

与技能互补；提高生产率。第一，采用人工智能

可能会使工作任务从人类转移到人工智能驱动的

系统，从而提高任务的完成效率。第二，人工智

能整合可以使与人工智能高度互补的工作任务受

益。第三，采用人工智能可能会广泛提升生产率，

促进投资并增加总体劳动力需求。该模型根据英

本专栏作者为 Marina M. Tavares。

国数据进行了校准，英国已经广泛采用了人工智

能，而且该国关于家庭资产持有量的数据可用。

人工智能对生产率的影响是通过两种情景分

析的。在第一种情景（高互补性）中，人工智能

显著增强了互补性强的工作。第二种情景（高互

补性和高生产率）通过人工智能提高整体生产率，

扩大了这种互补性，从而增强了高互补性的工作

（见 Rockall、Pizzinelli 和 Tavares（2024 年）的建

模分析，以及 Cazzaniga 等人（2024 年）关于对

分配的影响的更多信息）。

在第一种情景下，随着英国经济通过资本深

化和全要素生产率小幅提高这两个渠道来调整

至新的稳定状态，应用人工智能导致产出增加近

10%（图 3.3.2）。在第二种情景下，当生产率的

影响也被考虑在内时，产出增长了 16%，全要素

生产率增长了近 4%。这些成果主要出现在转型

的头十年。所有劳动者的收入都增加了 ：低收入

互补性低
影响程度高，互补性低
影响程度高，互补性高

图3.3.1. 按受人工智能影响程度和互补性
划分的就业比例
（就业百分比）

0

100

20

40

60

80

World AE EM LIC

来源：Cazzaniga等人，2024年；国际劳工组织；IMF
工作人员的计算。
注释：每个国家组内的就业比例按劳动适龄人口加
权平均数计算。AE=发达经济体；AI=人工智能；EM 
=新兴市场经济体；LIC=低收入国家；World=所有样
本国家。

专栏3.3. 人工智能对全球生产率和劳动力市场的潜在影响
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劳动者收入增加 2%，高收入劳动者收入增加近

14%，由此加剧了收入不平等。

由于英国拥有强大的数字基础设施、熟练的

劳动力、创新生态系统和监管框架，人工智能带

来的生产率增长预计在每年 0.9% 至 1.5% 之间。

但许多新兴市场和发展中经济体在人工智能准备

方面比较落后，它们的潜在收益不及英国预期收

益的一半。之所以会出现这种差异，主要是由于

从事高暴露职业和高互补性职业的劳动者比例较

小。在发达经济体，从事这些工作的劳动者占比

为 27% ；而在新兴市场和低收入国家，这一占比

分别仅为 16% 和 8%。劳动者在不同职业中的初

始分配差异表明，他们从人工智能中获益的潜力

降低了。

就全球经济而言，这些估计值表明，人工智

能可以在十年内促进生产率提高，幅度为每年

0.1% 至 0.8%。然而，这些成果在各地区的分配

并不均衡，凸显了必须通过国际合作来提升准备

不足国家的人工智能准备程度和整合程度。这方

面的举措有助于减少全球不平等，确保了人工智

能惠及更多国家。

TFP
产出

图3.3.2. AI对英国TFP和产出的影响
（百分比）

0

16
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14

互补性高 互补性高，生产率高

来源：Cazzaniga等人（2024年）；以及IMF工作人员
的计算。
注释：该图显示了TFP和产出在初始和最终稳态之间
的变化。有关该模型的更多详细信息，见Rockall、
Pizzinelli和Tavares，2024年。AI=人工智能；TFP=全要
素生产率。

专栏3.3（续）（续）
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    经过二十多年年均近 6% 的惊人增长，
二十国集团（G20）新兴市场经济体目前在全
球经济活动中的占比约为 30%，在全球贸易中
的占比约为四分之一。与此同时，这些经济体
由于融入了全球价值链，系统性日益提高，有
可能影响全球市场。这意味着，源于这些经济
体的各类冲击以及过去十年它们的结构性放缓
对经济增长产生的溢出效应可能会对全球活
动产生远不止于此的影响。自 2000 年以来，
二十国集团新兴市场经济体（尤其是中国）的
国内冲击产生的溢出效应已经增大，如今在规
模上与发达经济体的冲击产生的溢出效应不相
上下。二十国集团新兴市场经济体的冲击对其
他新兴市场经济体和发达经济体三年后产出变
化的影响分别达到 10% 和 5%。贸易（主要经
由全球价值链）是一条关键的传导渠道，其传
导效力随着时间推移不断增强。在二十国集团
新兴市场经济体增长出现超乎预期的提速后，
较为依赖这些经济体需求的企业迎来了更高的
收入增长；而在面临更大进口竞争的国家，下
游溢出效应会导致企业收入减少。如果二十国
集团新兴市场经济体的全球价值链密集型部门
遭到负面生产率冲击，新兴市场经济体和发展
中经济体的大多数部门往往会收缩（特别是在
亚洲），而许多制造业部门则会呈扩张之势（主
要是在发达经济体）。展望未来，通过模拟可
以看出，二十国集团新兴市场经济体（即便是
不包括中国）看似合理的经济增长加速能够在

本 章 作 者 为 Hany Abdel-Latif、Nicolas Fernandez-Arias、
Andrés Fernández Martin、Ashique Habib、Dirk Muir、Alberto 
Musso、Carolina Osorio Buitron、Adina Popescu 和 Andrea F. 
Presbitero，Aqib Aslam 为撰写过程提供了指导，Shan Chen、
Michael Gottschalk、Carlos Morales、Minnie Park、Ilse Peirt-
segaele、Manuel Perez-Archila 和 Xiaomeng Mei 给予了支持。
Lorenzo Rotunno 和 Michele Ruta 也为此提供了文稿。本章的
撰写还得益于与 Ambrogio Cesa-Bianchi、Barthélémy Bonadio、
Swapan Pradhan、Rui Mano 和 Ting Lan 的多番讨论以及研讨
会参与者和审稿人提出的意见。S.ebnem Kalemli-Özcan 是本项
目的咨询顾问。

中期内支撑全球增长，并对其他国家产生溢出
效应。在受到其影响的经济体（无论是否为发
达经济体），政策制定者的任务是维持充足的
缓冲并加强政策框架，以应对二十国集团新兴
市场经济体可能产生的更大冲击。

引言
过去二十年，二十国集团十个新兴市场

经济体的经济增速一直领先于发达经济体。自

2000 年以来，阿根廷、巴西、中国、印度、印

度尼西亚、墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南

非和土耳其（以下简称“二十国集团新兴市场

经济体”）在世界 GDP 中的占比增加了一倍多，

它们持续不断地融入，特别是通过贸易和全球

价值链融入全球经济。这不仅有助于为全球经

济增长和贸易注入动力，还有助于降低产出波

动（归功于跨国多样化）以及收入和生活水平

趋 同（Caselli 等 人，2020 年；Patel、Sandefur
和 Subramanian，2021 年）。

不过，自全球金融危机爆发以来，全球中

期增长率下降了 1.9 个百分点，其中一半以上

是由二十国集团新兴市场经济体增长前景日趋

黯淡导致的，而中国的影响占 40% 左右（见

2023 年 10 月《世界经济展望》第一章，以及

Kose 和 Ohnsorge，2023 年）。由于疫情造成

的创伤以及俄乌战争带来的价格冲击，二十国

集团新兴市场经济体的中期增长率预计将下降

0.8 个百分点，降至 3.7%（图 4.1）。第三章重

点讨论了导致增长前景疲弱的各种因素，而本

章则将考虑增长前景疲弱的潜在跨境影响。

由于二十国集团新兴市场经济体在全球

的影响力日益增强并且互联互通程度越来越

高，黯淡的增长前景可能会对其他新兴市场和

发展中经济体产生溢出效应并阻碍它们的增长

与发展。事实上，随着过去十年里发达经济体

与二十国集团新兴市场经济体的高于预期的国

角色互换：二十国集团新兴市场经济体实际产生的溢出效应第四章
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内（特殊）经济增长之间关联增强，产生溢出

效应的可能性也有所增加（图 4.2）。1 尽管国

与国之间存在重大差异，但越来越多的证据表

明，新兴市场经济体明显成为了国际溢出效应

的来源（Cashin、Mohaddes 和 Raissi，2017 年；

Arezki 和 Liu，2020 年 ；Huidrom 等人，2020
年）。

因此，无论是从短期还是长期来看，二十

国集团新兴市场经济体可能会对全球经济产生

巨大溢出效应这一点给政策制定者带来了一系

列重要问题：

	• 考虑到二十国集团新兴市场经济体的影响力

日益提升，其究竟会在多大程度上影响各种

全球变量？

	• 短期内，二十国集团新兴市场经济体对经济

增长的总溢出效应有多大（以及有何不同）？

与发达经济体的溢出效应相比怎么样？哪些

国家产生的溢出效应最大，这些溢出效应是

全球性的还是地区性的？

1“高于预期的国内（特殊）经济增长”指 GDP 增长率结果
减去上一年预测值并剔除全球性因素后的剩余部分。

	• 从长远来看，二十国集团新兴市场经济体的

国内冲击会在多大程度上通过贸易和供应链

传导并导致经济活动在国家、部门和企业间

的重新分配？近年来此渠道有所增强吗？

本章共分为四部分。首先，本章根据 2014
年《溢出效应报告》第三章得出的结果，概述

了二十国集团新兴市场经济体不断提升的全球

影响力，着重强调了二十国集团新兴市场经济

体在大宗商品、投资、资金流动和贸易领域的

全球重要性增强（IMF，2014 年）。这些也是

各种冲击自二十国集团新兴市场经济体向实体

经济传导的关键渠道。2 本章第二部分对近期

内二十国集团单个新兴市场经济体供需冲击对

增长造成的总溢出效应进行了实证评估。

本章第三部分基于金融一体化相对于贸易

和大宗商品一体化而言进程较慢这一研究结果，

研究了二十国集团新兴市场经济体通过后两种

2 来自二十国集团新兴市场经济体的冲击也可能推高价格和
通胀水平，但本章重点关注对实体经济活动的溢出效应。

AE 中国
G20 EM（不包括中国） 其他EM
LIDC 全球

图4.1. 五年后的GDP增长率
（百分比）
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注释：预测变量为实际GDP增长率。横轴上的年份是已有相关预测的年
份，预测来自五年前的4月《世界经济展望》，例如，2028年预测是基
于2023年4月《世界经济展望》，依此类推。AE=发达经济体；EM=新
兴市场；G20 EM=二十国集团新兴市场，包括阿根廷、巴西、中国、印
度、印度尼西亚、墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非和土耳其；
LIDC=低收入发展中国家。
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图4.2. 发达经济体与G20新兴市场的特定偏离预期增长的
关联性
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渠道（同时考虑到全球价值链）在中期和长期

内产生的溢出效应：3

	• 利用企业层面的数据来估算二十国集团新兴

市场经济体高于预期的国内经济增长在中短

期内对贸易伙伴的企业营业额的影响。这项

分析以企业对二十国集团新兴市场经济体的

产品需求的依赖程度（产出联系）及其使用

来自二十国集团新兴市场经济体的中间投入

的情况（投入联系）为条件，分别研究了冲

击的传导情况。

	• 随后，使用一种多国家、多部门模型对二十

国集团新兴市场经济体生产率冲击的溢出效

应的较长期模式及演变进行了探讨，这种模

型可用以追踪多种稳态情景下不同部门和国

家间生产的重新分配。每种情景都旨在追踪

源自不同国家具体部门（如高度融入全球价

值链的部门）以及国家内部具体部门（如中

国的建筑部门）的冲击所带来的影响，以帮

助我们了解较长期的跨境溢出效应。

本章第四部分考虑到中国的增长前景疲

弱，采用了一种基于模型的模拟来评估二十国

集团其他新兴市场经济体高于预期的经济增长

及与此相关的溢出效应是否有助于支撑全球	

增长。

本章的主要结论如下：

	• 对全球经济活动来说，二十国集团新兴市场

经济体确实变得更加重要了。自 21 世纪头十

年初以来，它们对全球贸易和投资的影响几

乎翻了一番，并且融入全球金融体系的程度

也在不断加深。二十国集团新兴市场经济体

的消费者和企业在全球需求中所占的份额越

来越大，这些经济体（例如，中国、印度和

俄罗斯）的企业在全球总投入中所占的份额

3 2014 年《溢出效应报告》以新兴市场为背景，详细论述了
贸易、大宗商品和金融等渠道，并且表明，尽管溢出效应主要
是通过贸易联系传导的，但它们也可通过金融联系（包括经由
银行）产生相当大的影响。2016 年 4 月《全球金融稳定报告》
第二章论述了如下内容 ：(1) 新兴市场经济体金融市场一体化
程度的加深是如何增强国际溢出效应的 ；(2) 金融因素相对于
贸易联系的重要性日益增加。最近，Arezki 和 Liu（2020 年）
证实了金融联系对于新兴市场经济体产生溢出效应的重要性。
移民等其他渠道也发挥着一定作用。以二十国集团新兴市场经
济体的高技能劳动者对外移民为例，它对接受国的劳动力供给、
生产率和创新均有影响（Bosetti、Cattaneo 和 Verdolini，2015 年；
世界银行，2018 年；Bahar、Choudhury 和 Rapoport，2020 年）。

也越来越大。不仅如此，这些经济体还是诸

多关键性大宗商品、包括对绿色转型至关重

要的大宗商品（例如，阿根廷的锂，以及印

度尼西亚的镍）的最大生产国。中国持续推

动着上述多种模式的发展，与此同时，二十

国集团其他新兴市场经济体也发挥了重要	

作用。

	• 一体化程度加深意味着二十国集团新兴市场

经济体越来越像发达经济体，不再只是被动

受到全球冲击影响。它们的产出波动已经趋

缓 —— 在更大程度上是由于国内冲击的作

用，而且某些国家的产出波动还会影响全球

价格。它们对经济增长产生的溢出效应不仅

有所增加，而且还导致发达经济体 GDP 发生

了近 5% 的变动。此外，二十国集团部分新

兴市场经济体对经济增长产生的溢出效应已

达到与发达经济体溢出效应相似的程度。中

国产生的溢出效应最大，其国内冲击导致其

他新兴市场经济体 GDP 发生了大约 10% 的

变动。二十国集团其他新兴市场经济体产生

了明显的地区溢出效应。例如，俄罗斯对中

东和欧洲的溢出效应，以及墨西哥对拉丁美

洲的溢出效应。

	• 二十国集团新兴市场经济体的国内经济增长

冲击经由全球价值链传导，并且会通过部门

重新分配而产生赢家和输家。在受到积极冲

击后，对二十国集团新兴市场经济体（如中

国、印度）需求的依赖程度较高的企业，尤

其是位于新兴市场经济体的此类企业，往往

会实现比其他企业更快的收入增长。不过，

对二十国集团新兴市场经济体投入的依赖程

度较高的企业受到的溢出效应往往是负面的。

这表明，中国和墨西哥等二十国集团新兴市

场经济体高于预期的经济增长可能会带来竞

争性生产的扩大，这或许会取代贸易伙伴的

现有经济活动。

	• 从长远看，二十国集团新兴市场经济体生产

率受到的负面冲击往往会经贸易渠道对全球

产生负面的溢出效应，但也可能对某些部门

和经济体产生某些积极的溢出效应。自 21 世

纪头十年初以来，此类溢出效应几乎增长了

三倍。在二十国集团所有新兴市场经济体的

生产率增长都放缓的情景下，亚洲受影响程
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度将是最严重的，因为它与中国的联系极其

紧密。在生产率冲击主要集中在全球价值链

密集型部门的情景下，可以清楚看出溢出效

应在不同部门的巨大差异：虽然大多数部门

都会出现萎缩（尤其是在亚洲），但许多制造

业部门（如电子和纺织业）会扩大，因为经

济体会抓住二十国集团新兴市场经济体供给

减少的有利时机。在就业方面，来自二十国

集团新兴市场经济体的积极冲击可能会导致

竞争加剧，致使某些部门就业岗位减少；然而，

通过已加入全球价值链的部门传导的溢出效

应往往会带来互补性和更多的就业机会。通

过将 2000 年前后冲击的传导情况进行对比可

以发现，溢出效应有所提升，这凸显了二十

国集团新兴市场经济体因全球价值链一体化

而变得日益重要。

	• 展望未来，二十国集团单个新兴市场经济体

（不包括中国）看似合理的经济增长加速可能

会对发达经济体及其他新兴市场和发展中经

济体产生溢出效应，从而支撑全球经济增长。

很显然，二十国集团新兴市场经济体这一

组别（而非单指中国）业已成为全球性和地区

性溢出效应的重要来源，随着这些经济体进一

步融入金融和贸易体系，这些溢出效应只会越

来越大。所以，政策制定者必须始终认识到，

这些经济体增长放缓可能会对本国企业和部

门产生影响。因此，与这些经济体有密切联系

的国家应建立适当的缓冲和政策框架，以防范

负面冲击和潜在外部风险的传导。鉴于为应对

二十国集团新兴市场经济体冲击而在不同部门

之间重新分配经济活动的程度（特别是在通过

贸易和全球价值链渠道实现了更高程度一体化

的国家），政策制定者应考虑寻求投入和产出

联系的多元化，并在国内推行结构性政策，以

避免出现大规模的生产要素错配，促进高效的

生产要素重新配置。此外，他们还应避免采取

保护主义政策，这类政策不利于国内经济，还

有可能产生负面的跨境溢出效应（专栏 4.1）。

对AE的出口 从AE的进口
对EMDE的出口 从EMDE的进口
对各国的出口 从各国的进口

对AE的FDI
对EMDE的FDI
对各国的FDI

图4.3. G20新兴市场在贸易和投资领域影响力日益增大
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来源：fDi Markets；IMF，《贸易流向统计》；以及IMF工作人员的计算。

注释：小图1基于一个标准的贸易引力模型，其中因变量是双边货物贸

易的对数。该模型包括国家两两组合、来源×年度、目的地×年度固定

效应。该图显示了涉及G200EM的双边两两组合的虚拟变量的年度系数

（参照年为2001年）。小图3使用了FDI项目的数量。G200EM列表见图

4.1。AE=发达经济体；EM=新兴市场；EMDE=新兴市场和发展中经济
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二十国集团新兴市场经济体在全球经
济中的角色

中国于 2001 年 12 月加入世界贸易组织，

这成为二十国集团新兴市场经济体融入全球经

济的一个重大转折点。自此以后，二十国集团

新兴市场经济体在全球贸易中所占比重的增长

速度比其他国家间贸易所占比重的增长速度几

乎快出三分之二（图 4.3，小图 1），在促进全

球贸易的同时也推动了国家范围内的多元化。

此外，在中国“入世”后的二十年间，二十国

集团新兴市场经济体货物进出口在货物贸易总

额中的比重翻了一番（图 4.3，小图 2），源自

这些经济体的外国直接投资占外国直接投资总

额的比重则从 2005 年的 6% 左右升至疫情暴发

前的 10% 左右（图 4.3，小图 3）。4

自 2018 年起，流入发达经济体以及其他

新兴市场和发展中经济体的贸易和投资流动占

比走向分化。发达经济体的流入量相对于全球

平均水平有所下降，但新兴市场和发展中经济

体的流入量却呈加速之势，这在一定程度上是

由于“一带一路”倡议推动形成了更紧密的投

资联系（Baniya、Rocha 和 Ruta，2020 年；De 
Soyres、Mulabdic 和 Ruta，2020 年）。此外，上

述分化恰好与中美贸易紧张局势同步发生，并

因地缘政治紧张局势的加剧而加剧（见 2023 年

4 月《世界经济展望》第四章），因为最大的几

个经济体通过“友岸外包”和近岸外包重新调

整了贸易和投资联系（Alfaro 和 Chor，2023 年；

Freund 等人，2023 年；Gopinath 等人，2024 年）。

全球贸易参与度的提高体现于金融一体化

的持续深化，而金融一体化持续深化首先依靠

银行资金流动，其次依靠证券投资流动，尽管

总规模仍然不及贸易。自 21 世纪头十年初以来，

五国集团（G5）主要工业经济体（法国、德国、

日本、英国、美国）境内银行对二十国集团新

兴市场经济体的贷款几乎翻了一番，在 2014
年达到峰值 —— 超过五国集团经济体 GDP 的

2.5%，此后逐渐下降。贷款增长的主要原因

是对中国贷款的增长，其次是对巴西和印度贷

款的增长（图 4.4，小图 1）。相比之下，2022

4 关于典型事实、计量方法和数据来源的更多详细信息，
见在线附件 4.1。所有在线附件均可查阅：www.imf.org/en/
Publications/WEO。

年，五国集团经济体与二十国集团新兴市场经

济体的货物贸易占前者 GDP 总量的 8.1%。这些

资金流动与最初由 Gourinchas 和 Jeanne（2013
年）以及 Alfaro、Kalemli-Özcan 和 Volosovych
（2014 年）展示的较为一般性的观察结果一致，

即，私人资本一直在向下游流动，流向增长表

现更强劲的经济体（专栏 4.2）。相反，总部位

阿根廷 巴西 中国 印度
印度尼西亚 墨西哥 俄罗斯 沙特阿拉伯
南非 土耳其

发达经济体
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中国 印度
印度尼西亚 墨西哥
俄罗斯 沙特阿拉伯
南非 土耳其

图4.4. G20新兴市场金融一体化
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调的证券投资调查；Lane和Milesi-Ferretti，2018年；以及IMF工作人员的
计算。
注释：五国集团=法国、德国、日本、英国和美国。EM=新兴市场；
EMDE=新兴市场和发展中经济体。
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于二十国集团新兴市场经济体的银行向发达经

济体提供的跨境贷款相对有限。然而，对于其

他新兴市场和发展中经济体来说，它约占跨境

银行债权总额的 20%，这与最近关于中国各家

银行崛起（Cerutti、Casanova 和 Pradhan，2023
年）和 Broner 等人（2023 年）展示的关于南南

流动增加的证据一致（图 4.4，小图 2）。证券投

资流动显示，二十国集团新兴市场经济体对五

国集团经济体的负债规模在 2001 年至 2021 年

间有所增加，从占来源国证券投资债权总额的

2.9% 增至 5.3%—— 相当于 2021 年五国集团经

济体 GDP 的 4.6%，其中，对中国的风险敞口最

大，其次是对印度、墨西哥和巴西的风险敞口（图

4.4，小图 3，左侧条形）。在聚焦美国跨境证券

投资组合进行案例研究时，也得到了类似结果。

然而，这可能是一个较低标准，因为一旦将流

经低税收辖区的流量计算在内，那么从发达经

济体流向新兴市场经济体（主要是中国）的证

券投资流动规模就会更大（Bertaut、Bressler 和
Curcuru，2019 年 ；Bergant、Milesi-Ferretti 和

Schmitz，2023 年；Coppola 等人，2021 年）。不过，

在资产端，二十国集团新兴市场经济体流向世

界其他地区的证券投资流动尽管有所增加（截

至 2021 年刚刚超过跨境证券资产总额的 2.5%），

但仍然有限（图 4.4，小图 3，右侧条形）。

二十国集团新兴市场经济体是多种大宗商

品的全球生产者（图 4.5，小图 1）。除中国及其

持续量产的大宗商品外，俄罗斯和沙特阿拉伯

是重要的石油和能源供应国，巴西则是引人瞩

目的大宗农产商品和矿产品生产国。但在 21 世

纪头十年，经济快速增长推高了全球能源、食

品和金属制品消费，自此，二十国集团新兴市

场经济体在大宗商品需求方面也发挥了关键作

用（Baffes 等人，2018 年；Fernández、Schmitt-
Grohé 和 Uribe，2023 年）。与此同时，二十国

集团新兴市场经济体业已成为对绿色转型至关

重要的矿产品（尤其值得一提的是阿根廷的锂

和印度尼西亚的镍）的生产者。这些大宗商品

的需求将会增长，因此，二十国集团新兴市场

经济体可能会进一步融入供应链，并在割裂的

投入联系
产出联系（右轴）

阿根廷 巴西 中国 印度 印度尼西亚
墨西哥 俄罗斯 沙特阿拉伯 南非 土耳其

3. G20 EM主要GVC联系
（百分比）

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0

服务业
建筑业
制造业

矿业与金属
初级产业

服务业
建筑业
制造业

矿业与金属
初级产业

投
入

联
系

产
出

联
系

来源国家-部门组合在前5%中的占比

目的地国家-部门组合在前5%中的占比

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2000 05 10 15 20

0 20 40 60 80

镍

铜

锂

钴

原油

小麦

矿物

能源

农业

2. 与G20 EM之间的GVC联系
（百分比，各国中位数）

1. G20 EM在全球大宗商品产量中的份额
（占全球产量的百分比）

图4.5. G20新兴市场在全球价值链和大宗商品领域的影响
力会放大溢出效应

来源：英国地质调查局；Eora全球供应链数据库；联合国粮食及农业组
织；国际能源署；美国地质调查局；以及IMF工作人员的计算。
注释：在小图2中，产出联系被定义为G20 EM消费者和企业需求在全球
需求中所占的份额，而投入联系被定义为G20 EM产业投入在总投入中
所占的份额。产出联系和投入联系是在国家-年度层面计算的。在小图
3中，产出联系和投入联系是分别针对1999-2021年期间的来源国家-部
门和目的地国家-部门组合计算的。本图描绘了前5%的联系在各个部门
和国家之间的分布情况。EM=新兴市场；GVC=全球价值链。
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世界中推动大宗商品价格出现更大的波动（见

2023 年 10 月《世界经济展望》第三章）。5

此外，由于对制造业产品存在需求（产出
联系）以及向其他经济体提供投入（投入联系），

二十国集团新兴市场经济体在上游和下游都扩

大了对全球价值链的参与。2000 年至 2021 年间，

中位国家从二十国集团新兴市场经济体获得的

投入增加了一倍，而二十国集团新兴市场经济

体对产出的需求则不止增加了一倍（图 4.5，小

5 近期，基于高频数据发现，二十国集团新兴市场经济体在
推动大宗商品价格波动方面发挥的作用有所增大。Gutierrez、
Turen 和 Vicondoa（2024 年）研究了中国的宏观经济意外所产
生的国际溢出效应，发现它对大宗商品价格产生了相当大且显
著的动态影响。

图 2）。6 二十国集团新兴市场经济体融入贸易和

全球价值链的程度加深是由于与运输、信息和

通信成本下降相关的分类计价、技术进步、贸

易和资本流动壁垒降低，这些因素使新兴市场

经济体更加垂直地融入了全球供应链（Baldwin，
2013 年；Amador 和 Cabral，2016 年）。制造业

和采矿业这两大部门主导了全球价值链联系的

前 5%，另外，中国的制造业生产居全球第一但

仍然高度依赖外部需求（Baldwin，2024 年）（图

4.5，小图 3）。印度和俄罗斯等其他国家也有相

当大的影响力，原因在于制造业生产快速增长

（印度）以及通过大宗能源商品供给形成了紧密

联系（俄罗斯）。

二十国集团新兴市场经济体发生了怎样的	
变化？

随着二十国集团新兴市场经济体变得更加

多样化、进一步融入全球经济，并且加强了其

政策框架，它们的宏观经济波动和对外部冲击

的脆弱性也发生了变化（关于全球金融危机爆

发前的讨论，见 Kose 和 Prasad（2010 年））。首

先，二十国集团新兴市场经济体的 GDP 增长率

波动减小，正在向发达经济体的水平趋同（图

4.6，小图 1）。其次，过去二十年间，外部冲击

对二十国集团新兴市场经济体 GDP 增长率的作

用已经减弱：在全球金融危机爆发前为一半左

右，到了危机之后仅约为三分之一（图 4.6，小

图 2）。
然而，关键问题是：二十国集团新兴市场

经济体的国内冲击能够在多大程度上传导至全

球，这是小型开放经济体所没有的现象。基于

Fernández、Schmitt-Grohé 和 Uribe（2017 年）的

框架，本章对二十国集团经济体进行了一项“小
型开放经济体测试”，以确定国内波动是否会对

全球变量（农产商品、能源商品和金属商品的实

际价格）和全球金融变量（美国短期利率、美

国 10 年期实际利率、广义美元或美国投资级企

业债利差）产生影响。随着时间的推移，二十国

6“产出联系”指二十国集团新兴市场经济体消费者和企业
的需求在全球需求中所占比重；“投入联系”指二十国集团新
兴市场经济体各行各业的投入占总投入的比重。必须注意的是，
上述计量方式仅反映对二十国集团新兴市场经济体的直接风险
敞口。见在线附件 4.1。

发达经济体
G20 EM

国内冲击的影响
外国冲击的影响
实际GDP季度环比年化增长率

图4.6. G20新兴市场经济增长波动减小，受国外冲击影响
减弱

2. 对G20 EM实际GDP增长率的历史分解
（百分比）

1. G20 EM波动减小
（百分比）
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来源：佩恩世界表（第10.01版）；以及IMF工作人员的计算。

注释：在小图1中，实际GDP增长波动率被计算为实际GDP增长率在 轴

所示年份起的10年滚动窗口期的国内标准差。例如，2000年的数值是

指2000-2009年期间的波动率。本图显示了发达经济体和G20 EM的实际

GDP增长波动率的平均值。在小图2中，国内冲击的影响是在国别结构

向量自回归中估算的每个G20 EM国家的国内总需求和总供应冲击影响

之和的加权平均值。外国冲击的影响是残差。G20 EM列表见图4.1。EM 
= 新兴市场。

x



世界经济展望——平稳但缓慢：分化中的韧性

国际货币基金组织|2024年4月94

集团所有新兴市场经济体的周期性变动都变得

更加重要，而且自全球金融危机以来，似乎至少

影响了一个全球变量。不过，似乎只有中国的国

内冲击影响到了所有全球变量（Corneli、Ferriani
和 Gazzani，2023 年）。

短期内的总体溢出效应
如果二十国集团部分新兴市场经济体可以

视作大型经济体，则其总需求和总供给冲击可

能会在国内外产生相当大的影响（见 2014 年

4 月《世界经济展望》第四章）。为了解它们

对其他经济体的重要性，我们使用 2001 年至

2023 年期间估算的一组结构性和全球性的向量

自回归（VAR）模型来量化三年时间跨度内的

全球性和地区性总体溢出效应。与文献一致的

是，研究结果表明，中国的国内冲击对其他新

兴市场和发达经济体增长产生的总体溢出效应

明显大于二十国集团其他新兴市场经济体国内

冲击的总体溢出效应，而且前者有所增强。中

国每发生 1 个百分点的需求（供给）冲击，三

年后其他新兴市场经济体增长率就会提高约 0.3
（0.15）个百分点，但发达经济体受到的影响较

小。7 不过，二十国集团其他新兴市场经济体的

冲击可能会传导至二十国集团其他经济体 ——
就像传导至发达经济体一样，会产生相当大的

地区性溢出效应。

自 2000 年以来，中国产生的溢出效应急

剧增加。中国国内经济增长冲击对三年后发达

经济体和其他新兴市场经济体产出变动的影响

占比分别为略低于 5% 和略高于 10%。相对而

言，中国对新兴市场经济体经济增长产生的溢

出效应与美国的溢出效应规模大致相似。而源

自二十国集团其他新兴市场经济体的供给和需

求冲击对其他国家 GDP 波动的影响占比不到

4%（图 4.7，小图 1），且其溢出效应仅小幅增

加（如巴西、印度、墨西哥），甚至有所下降（俄

罗斯）。对大宗商品价格的溢出效应也呈现类似

结果：中国的 GDP 每增长 1 个百分点，就会导

7 关于其他结果的讨论，见在线附件 4.2。这些溢出效应的
规模及其对发达经济体较为有限的重要性都在文献的估计范
围 内（Cesa-Bianchi 等 人，2012 年；Dizioli 等 人，2016 年；
Cashin、Mohaddes 和 Raissi，2017 年 ；Furceri、Tovar Jalles
和 Zdzienicka，2017 年；Huidrom 等人，2020 年；Ahmed 等人，
2022 年；Copestake 等人，2023 年）。

总供给
总需求

三年后估计值
一年后估计值

G20 AE：2010-2019年
G20 EM：2010-2019年
G20 AE：2001-2010年
G20 EM：2001-2010年

图4.7. G20国家的总体溢出效应

1. 来自G20 EM的冲击造成的GDP方差的占比
（百分比，三年后）
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3. 来自G20国家的冲击造成的GDP方差的占比，按国家分列
（百分比，三年后）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：小图1显示了中位数估计值的加权平均值。每个G20 EM（单独考
虑中国，同时取其他G20 EM的平均值）国内总需求和总供给冲击对受
影响经济体产出造成的三年后GDP方差的占比。小图2显示了大宗商品
价格在一年后和三年后对来自中国、美国和其他G20 EM的总需求冲击
的脉冲响应（加权平均值）。后者的估计值在统计上与零没有差别。
在小图3中，蓝色（红色）方块是由源于G20国家的冲击（总需求和总
供给冲击之和，但不包括来自美国和中国的冲击）造成的G20 AE（G20 
EM）三年后GDP方差的占比的平均值（中位数估计值）。G20 EM列表见
图4.1。AE=发达经济体；EM=新兴市场。
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致大宗商品价格在一年后上涨近 10%，在三年

后上涨约 5%（此种影响并不比美国需求冲击的

影响小多少），而二十国集团其他新兴市场经济

体的需求冲击并不会显著影响大宗商品价格（图

4.7，小图 2）。
鉴于其相对规模，中国的总需求冲击在 21

世纪 10 年代中期之前一直是推动二十国集团新

兴市场经济体产生溢出效应的主要因素（Cope-
stake 等人，2023 年）。这些冲击可能是由于一

系列的政策冲击 —— 例如，主要通过公共投资

进行的总需求管理，或者是由于国家房地产繁

荣导致了原材料进口需求增加。另一方面，在

中国“入世”后，中国的总供给冲击带来了产

能的扩大、出口导向的增强和向价值链上游的

转移（Mano，2016 年），最近还带来了生产率

的放缓及劳动力数量的减少。8

无论是在全球层面（与其他发达经济体相

比）还是在地区层面（与中国相比），二十国集

团其他新兴市场经济体在传导国内总体冲击方

面同样发挥了重要作用。从 21 世纪头十年至

21 世纪 10 年代，在二十国集团经济体的样本

中，与二十国集团发达经济体相比，二十国集

团新兴市场经济体对产出波动的相对作用增幅

更大。因此，对于越来越多的国家来说，目前

来自二十国集团发达经济体和新兴市场经济体

（不包括中国和美国）的溢出效应大体相当（图

4.7，小图 3）。尽管大多数国家仍然主要受到发

达经济体冲击的影响，但有些国家受二十国集

团新兴市场经济体冲击的影响与之差不多，而

另一些国家则更多受到二十国集团新兴市场经

济体冲击的影响。

关于地区溢出效应，一般而言，中国的溢

出效应往往高于其他新兴市场经济体的溢出效

应，这在亚洲尤为明显，因为区域内贸易一体

化程度较高；其次是拉丁美洲（图 4.8）。9 在
二十国集团其他新兴市场经济体中，俄罗斯以

8 通过估算二十国集团新兴市场经济体总供给和总需求冲击
对消费者价格的影响，证实了中国发挥的作用变得更大了。中
国每出现相当于 GDP 的 1 个百分点的负面需求冲击，就会使
新兴市场经济体和发达经济体的通胀率分别下降约 0.2 个百分
点和 0.15 个百分点。专栏 1.2 说明了中国房地产行业长期疲软
的情景所带来的降低通胀压力。

9 除其他外，见 Cesa-Bianchi 等人（2012 年）；Dizioli 等人（2016
年 ）；Furceri、Tovar Jalles 和 Zdzienicka（2017 年 ）；Beirne、
Renzhi 和 Volz（2023 年）；以及 2019 年 10 月《西半球地区经
济展望》。

及土耳其（在某种程度上）在欧洲和中亚产生

了显著的地区溢出效应；巴西和墨西哥国内的

供给侧冲击通过紧密的贸易和大宗商品联系

对拉丁美洲产生了影响。自入侵乌克兰以来，

俄罗斯的地区溢出效应通过全球能源价格扰

动（Bachmann 等 人，2022 年；Albrizio 等 人，

2022 年）和粮食市场扰动明显显现出来。不过，

随着俄罗斯经济向亚洲倾斜，溢出效应有可能

转向。大型新兴市场经济体（尤其是中国）的

冲击对撒哈拉以南非洲经济体（专栏 4.3）以

及更广泛而言，对低收入国家，都会产生相当

大的跨境影响，这些低收入国家会通过大宗商

品和需求渠道受到来自新兴市场经济体的冲击

（Dabla-Norris、Espinoza 和 Jahan，2015 年）。

总需求 总供给

图4.8. G20新兴市场经济体产生的增长溢出效应，按地区
分列
（百分比，三年后）
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来源：IMF工作人员的计算。
注释：这些图表显示了对于每个G20 EM幅度为1个百分点的积极的国内
总需求和总供给冲击，受影响经济体产出的三年后累计脉冲响应。每
个小图都报告了对相关地区溢出效应最大的三个国家。报告的结果是
使用了在68%置信区间基础上具有显著性的脉冲响应的购买力平价GDP
权重进行计算的跨国总量。图中数据标识使用了国际标准化组织
（ISO）的国家代码。G20 EM列表见图4.1。EM = 新兴市场。
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贸易和全球价值链的溢出效应
本节使用了两种互补方法，将研究视角从

总体溢出效应转移到二十国集团新兴市场经济

体的冲击通过贸易渠道（包括全球价值链）的

传导以及各部门和各企业之间经济活动的重新

分配。第一种方法使用企业层面的数据和投入

产出表来评估二十国集团新兴市场经济体高于

预期的经济增长如何在中期内影响企业收入（这

取决于不同部门间企业的投入和产出与二十国

集团新兴市场经济体之间联系的差异）。第二种

方法采用基于投入产出数据的定量贸易模型来

研究不同长期稳态情景下部门全要素生产率冲

击的溢出效应。这些部门冲击可以通过供应链

进行传导，在很大程度上造成了全球经济波动

（Boeckelmann、Imbs 和 Pauwels，2024 年）。

企业层面的全球溢出效应
在企业层面，二十国集团新兴市场经济体

高于预期的国内经济增长对更易受这些经济体

需求影响的部门的企业收入产生了巨大的积极

影响，尤其是在其他新兴市场。10 二十国集团

新兴市场经济体的GDP每意外增长 1个百分点，

这些企业一年后的收入增长率就会升高近 0.5 个

百分点。这种效应会逐渐消退，但即使在五年后，

也仅会减半而已（图 4.9，小图 1）。这种效应的

规模大约是二十国集团发达经济体增长率意外

提高所产生的类似溢出效应的规模的一半。

这一研究结果适用于总部位于发达经济体

和位于其他新兴市场经济体的企业，但对后者

的影响更大 —— 对受影响较大的企业而言，其

五年后的收入增长率会高出 0.8 个百分点。随

着企业对二十国集团新兴市场经济体需求的依

赖程度增强，溢出效应也会增大（图 4.5，小图

2）。这些研究结果与大量表明中国对货物和大

宗商品需求的增加促进了几个地区的企业出口

的证据一致，例如见关于美国的研究（Feenstra、
Ma 和 Xu，2019 年），以及关于巴西的研究

（Costa、Garred和 Pessoa，2016年）。更笼统地说，

就出口依赖型产业的企业而言，无论是当其受

到影响时还是三年以后，二十国集团几乎所有

新兴市场经济体产生的积极溢出效应都很大（图

4.9，小图 2）。
谈到下游溢出效应，依赖二十国集团新兴

市场经济体所生产中间产品的部门内的企业总

体上似乎不受这些经济体高于预期的国内经济

增长的影响。针对这一研究结果，我们可以通

过“两种相反传导渠道相互抵消”的理论进行

解释。一方面，从二十国集团新兴市场经济体

采购中间投入品的企业可以因供应更廉价而获

益。另一方面，如果二十国集团新兴市场经济

体的企业向下游扩展新产品，那么这些企业的

销售额可能会因竞争加剧而减少。这些负面的

下游溢出效应可能需要一段时间才会形成，与

低工资国家造成的进口竞争效应（Autor、Dorn
和 Hanson（2013 年）以中国和美国为背景介绍

10 这种企业层面的分析采用局部投影法估算了高于预期的经
济增长对通过直接产出和投入联系或多或少受二十国集团新兴
市场经济体影响的部门内企业的收入增长产生的不同影响。关
于设定、数据和稳健性检验的完整讨论，见在线附件 4.3。 

95%置信带 95%置信带
出口依赖型企业 进口依赖型企业

投入联系（三年）产出联系（三年）
产出联系（一年） 投入联系（一年）

图4.9. 企业层面的溢出效应
（百分点）

1. G20 EM对企业收入增长率产生的溢出效应
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0.6
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2. 单个G20 EM对企业收入增长率产生的溢出效应

–0.2

–0.1
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0.4
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来源：Eora全球供应链数据库；Orbis；以及IMF工作人员的计算。

注释：小图1显示了受产出（蓝色）或投入（红色）联系影响较大的企

业相较受这两种联系影响较小的类似企业而言，企业收入增长率对G20 
EM偏离预期增长的脉冲响应。小图2考虑到单个G20 EM的偏离预期增

长，报告了一年期（菱形）和三年期（条形）时间跨度的相同结果。

实心条形和菱形表示显著性为90%。图中数据标识使用了国际标准化

组织（ISO）的国家代码。G20 EM列表见图4.1。EM = 新兴市场。
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的一种机制）一致（Bernard、Jensen 和 Schott，
2006 年）。

虽然无法单独确定这两种渠道，但研究结

果表明，对于来自印度尼西亚和土耳其的冲击

来说，更廉价的供给渠道可能占主导地位（图

4.9，小图 2）。对于源自二十国集团最大的新兴

市场经济体（中国、印度、墨西哥）的冲击来

说，竞争渠道似乎占主导地位，因为对于更依

赖这些新兴市场经济体投入的企业来说，溢出

效应为负，与受影响较小部门的企业相比，其

收入增长放缓幅度高出约 0.1 个百分点。就源

自中国的特定溢出效应而言，“一带一路”倡议

通过提高中国的进口需求，对更多上游产业产

生了积极影响，但也加剧了出口市场上来自中

国的竞争，从而对下游部门（生产接近最终需

求的产品的部门）产生了负面溢出效应，尤其

是对地理位置更靠近中国的国家而言（Bastos，
2020 年）。

追踪全球经济活动在部门层面的重新分配
从较长期来看，我们采用了一种多国、多

部门的全球贸易投入产出网络模型来评估二十

国集团新兴市场经济体的部门生产率冲击会如

何导致不同情景下各部门的经济活动以及各经

济体的经济活动发生重大变化，具体取决于它

们所属地区和收入水平（Huo、Levchenko 和

Pandalai-Nayar，即将发布；Bonadio 等人，2021
年、2023 年）。在基线情景下，相当于全要素

生产率的 2.5% 的负面冲击会对二十国集团所有

新兴市场经济体的所有部门造成影响 —— 相应

国内产出下降约 10%。在第二种情景下，二十

国集团新兴市场经济体中只有融入全球价值链

的部门才会受到相同程度全要素生产率冲击的

影响。最后，第三种情景介绍了一个案例研究，

在该研究中，二十国集团只有一个新兴市场经

济体的一个部门受到了冲击，这个部门就是中

国的建筑业部门。11

11 这三种情景都考虑了负面的生产率冲击：反应为负表示具
有互补性，反应为正表示存在竞争。由于所使用的模型为静态
模型，无法考虑动态变化，因此应将结果视为两种稳态的比较。

在基线情景中，全球 GDP（不包括二十国

集团新兴市场经济体）下降了约 0.15%，其中

约一半归因于中国，其次是印度、俄罗斯和墨

西哥（图 4.10，小图 1，左侧条形）。这符合中

国拥有的制造业大国地位以及发达经济体依赖

中国制造业生产的情况（关于美国对中国供应

商的“隐性风险敞口”，见 Baldwin、Freeman
和 Theodorakopoulos，2023 年），因此，要与

中国脱钩可能代价高昂（Felbermayr、Mahlkow

阿根廷
印度尼西亚
南非

巴西
墨西哥
土耳其

中国
俄罗斯
美国

印度
沙特阿拉伯
总计

图4.10. G20新兴市场的溢出效应对GDP的影响
（百分比）

–0.20

–0.15

–0.10

–0.05

0.00

0.05 1. 溢出效应对全球（不包括G20新兴市场）GDP的影响，
按来源分列

2018年基线情景 2000年基线情景 2018年GVC

2. 溢出效应对地区GDP的影响，按来源分列
（基线情景，2018年）

亚太 欧洲 中东和中亚 西半球 世界其他地区
–0.3

–0.2

–0.1

0.0

0.1

来源：Bonadio等人，2021年、2023年；Huo、Levchenko和Pandalai-Nayar
（即将发布）；经济合作与发展组织，国家间投入产出表；以及IMF工
作人员的计算。

注释：样本包含36个发达经济体、26个新兴市场经济体、4个低收入发

展中国家，以及世界其他地区。对GDP的影响不包括每种情景下受到冲

击的国家。GVC=全球价值链。
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和 Sandkamp，2023 年）。为帮助评估二十国集

团新兴市场经济体的这些贸易溢出效应，对美

国生产率施加了同样的冲击，所产生的全球影

响（不包括美国）约为上述规模的三分之一，

略小于仅对中国施加该冲击所产生的影响。12

通过使用 2000 年的贸易和投入产出数据对

这一基线模型进行校准，可以发现 2018 年的溢

出效应几乎是 20 年前的三倍，这就证明：随着

二十国集团新兴市场经济体在全球贸易中所占

份额增加，它们的重要性确实已经上升（图 4.10，
小图 1，中间条形）。相反，随着时间推移，美

国产生的溢出效应则大致保持近似，甚至略有

减少（见图 4.10 小图 1 中的方块）。值得注意

的是，该模型的溢出效应小于早些时候报告的

总需求和总供给冲击的短期溢出效应，这反映

出该模型专注于长期情况和贸易渠道。13

在第二种情景中，全要素生产率冲击仅针

对二十国集团新兴市场经济体中的全球价值链

密集型部门，虽然对二十国集团新兴市场经济

体的国内影响约为基线情景中的三分之一，但

对全球 GDP（不包括二十国集团新兴市场）的

影响约为基线情景中的三分之二（图 4.10，小

图 1，右侧条形）。对美国的全球价值链密集型

部门施加同样的冲击所产生的溢出效应甚至比

基线情景中更小（相较对二十国集团新兴市场

经济体施加冲击后产生的溢出效应而言），证明

了全球价值链传导对于源自这些大型新兴市场

的冲击尤其重要。

通过将全球影响在各经济体和地区之间进

行分解可以看出，产出普遍下降但也有所差异

（图 4.10，小图 2）。亚洲经济体受到的影响比

较显著，因为源自中国的全要素生产率冲击占

据主导地位，不过印度也产生了重要作用。世

界其他地区（包括大多数低收入发展中国家，

这些地区的 GDP 约占全球 GDP 的 10%）受到

12 如果考虑到冲击的国内影响及其对二十国集团其他新兴市
场经济体的溢出效应，全球 GDP 将下降 4%，其中 3.4% 是由
于溢出效应（包括对二十国集团其他新兴市场经济体的溢出效
应）。相比之下，对美国施加冲击会造成全球 GDP 下降 1.4%，
其中溢出效应造成的部分占 3.8%。

13 有关模型校准的详细信息，见在线附件 4.4。短期内，生
产者和消费者抵消二十国集团新兴市场经济体产出下降的能力
较弱，因此对总产出的溢出效应会更大。通过假设一个较低的
贸易弹性可以定性反映这种情况：将贸易弹性从 4 减至 2，可
以使相同全要素生产率冲击下全球 GDP（不包括二十国集团
新兴市场经济体）受到的影响增加大约一倍。

的影响更大。其中，印度产生的作用比其在其

他情况下的作用更重要，主要是因为焦炭、精

炼石油产品和基本金属受到冲击，反映出这些

产业对世界其他地区经济体的大宗商品出口具

有很大需求。除中国的溢出效应外，二十国集

团其他新兴市场经济体的溢出效应往往主要是

地区性的，这与针对短期总体溢出效应的研究

结果一致。从不同地区间的比较来看，欧洲经

济体往往最不易受到影响，其影响更多是由俄

罗斯受到的冲击造成的。对美洲来说，来自中

国的冲击是溢出效应的最大来源，但来自墨西

哥的冲击也很重要，对中美洲和北美洲来说尤

其如此。

我们可进一步利用多部门贸易模型来评估

二十国集团新兴市场经济体的冲击对其他经济

体各部门的影响。对于政策制定者来说，理解

这一分析很重要，因为总体上的负面溢出效应

掩盖了各部门和各经济体之间的大量重新分配：

	• 在基线情景下，随着贸易放缓，大多数部门

（农业、采矿业、公用事业、贸易和服务业）、

尤其是亚洲的这些部门都会收缩（图 4.11，
小图 1）。另一方面，大多数制造业部门的收

缩程度低于其他部门（例如，木制品、非金

属矿产品），有些制造业部门甚至在扩张（例

如，纺织品、基本金属、电气设备）。也就是说，

尽管总体影响是负面的，但各部门之间还是

存在经济活动的某种重新分配。

	• 在第二种情景下，负面供给冲击集中在全球

价值链密集型部门，重新分配程度放大。事

实上，全球（不包括二十国集团新兴市场经

济体）部门增加值变化的标准差增大了近三

分之一，扩张的部门数量从 5 个增加到 15 个。

在这一情景下，由于国内企业抓住了二十国

集团新兴市场经济体中竞争企业供应减少的

机会，大多数制造业部门都在扩张（例如，

纺织品、金属、电子产品）（图 4.11，小图 2
这种情况与企业层面分析中强调的负面下游

溢出效应一致。14

14Mano（2016 年）采用类似的模型框架分析了中国的情况，
从投资到消费的再平衡以及沿价值链的转移可以产生重要的溢
出效应，并引发重大的部门重新分配。必须注意的是，分析结
果取决于模型校准所隐含的可替代性和互补性的程度。事实上，
将贸易弹性从 4 减半到 2，无论是在集约边际还是粗放边际上，
都可以大大减少部门增加值的短期扩张。在线附件 4.4 讨论了
结果对不同参数的敏感性。
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大宗商品，
包括采矿服务
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发达经济体 新兴市场经济体
发展中经济体 中位数价格影响（右轴；与国家工资之比）

图4.11. 部门增加值变化与价格变化
（百分比）
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来源：Bonadio等人，2021年、2023年；Huo、Levchenko和Pandalai-Nayar（即将发布）；经济合作与发展组织，国家间投入产出表；以及IMF工作
人员的计算。
注释：样本包含36个发达经济体、26个新兴市场经济体、4个低收入发展中国家，以及世界其他地区。发展中经济体包括世界其他地区。条
形表示全球部门增加值的变化，但不包括每种情景下受到冲击的国家。G20 EM列表见图4.1。GVC = 全球价值链。
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表4.1. 二十国集团经济体中就业溢出效应最大的部门
发达经济体 新兴市场经济体

来源组别 来源部门

受影响	
的目标	
部门数量 来源组别 来源部门

受影响	
的目标	
部门数量

1. 互补

发达经济体 金融保险业 6 新兴市场经济体 计算机、电子及光学产品 12
新兴市场经济体 计算机、电子及光学设备 6 新兴市场经济体 纺织、纺织品、皮革、鞋类 2

发达经济体 机动车辆、拖车和半拖车 5 新兴市场经济体 采矿和采石、能源生产产品 2
发达经济体 专业、科学和技术活动 4 新兴市场经济体 基本金属 2

新兴市场经济体 纺织、纺织品、皮革、鞋类 3 新兴市场经济体 机械和设备 2
发达经济体 批发零售贸易 2 发达经济体 焦炭和精炼石油产品 2

新兴市场经济体 基本金属 1 新兴市场经济体 焦炭和精炼石油产品 2
新兴市场经济体 机动车辆、拖车和半拖车 1
新兴市场经济体 批发零售贸易 1
发达经济体 计算机、电子及光学设备 1
发达经济体 教育 1
发达经济体 批发零售贸易 1
发达经济体 基本金属 1

2. 竞争

发达经济体 批发零售贸易 12 发达经济体 批发零售贸易 7
发达经济体 专业、科学和技术活动 3 新兴市场经济体 纺织、纺织品、皮革、鞋类 6

新兴市场经济体 批发零售贸易 3 新兴市场经济体 农业、狩猎和林业 5
新兴市场经济体 机械和设备 2 新兴市场经济体 批发零售贸易 3
发达经济体 行政和支助服务 2 发达经济体 农业、狩猎和林业 2
发达经济体 住宿和餐饮服务业 1 新兴市场经济体 食品、饮料和烟草 2

新兴市场经济体 纺织、纺织品、皮革、鞋类 1 新兴市场经济体 采矿和采石、能源生产产品 2
新兴市场经济体 计算机、电子及光学设备 1 发达经济体 机动车辆、拖车和半拖车 1
新兴市场经济体 教育 1 新兴市场经济体 计算机、电子及光学设备 1
新兴市场经济体 住宿和餐饮服务业 1 发达经济体 采矿和采石、能源生产产品 1

来源：Bonadio 等人，2021 年、2023 年；Huo、Levchenko 和 Pandalai-Nayar（即将发布）；经济合作与发展组织（经合组织），国家间投入产出表；
经合组织，就业贸易数据库；以及 IMF 工作人员的计算。
注释：样本涵盖二十国集团经济体，但不包括澳大利亚 ；亚洲及太平洋、中东和中亚、欧洲以及西半球的地区总量；世界其他地区的
总量。计算时使用了每个经济体 - 部门组合对来源经济部门产生的所有可能的、积极的生产率冲击的反应对总就业的贡献。推动前三
大部门反应的来源部门按经济体分列，其中，关于就业与作为冲击来源的经济部门之间的正向共同变动情况的总结见“互补”（面板
1）下，而关于经济部门之间负向共同变动情况的总结见“竞争”（面板 2）下。因此，每个面板中“受影响的目标部门数量”的两列
条目之和为 57，57=19 个经济体 ×3 个部门。
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第二种情景下，基本大宗商品生产的下降

和纺织品生产的扩大都是由新兴市场和发展中

经济体推动的，这符合这些经济体在商品出口

中的作用以及 2023 年 10 月《世界经济展望》

第三章的研究结果。与此同时，制造业部门的

扩张和服务业部门的收缩集中在发达经济体，

反映出这些经济体拥有相对更先进的技术，并

且在全球经济中所占比重相对更大（图 4.11，
小图 2）。部门增加值的变化与价格变化之间的

相关性反映出价格信号在诱导部门重新分配中

的作用。

受中国房地产行业持续疲软的影响（IMF，
2024 年），最后一种情景将重点放在中国建筑

业部门生产率所受 2.5% 的负面冲击的传导，

这种冲击导致该部门增加值萎缩 6%，中国经

济的其他部门则萎缩 0.5%。在全球范围内，这

也会造成大宗能源商品生产（尤其是采矿业）

的部门增加值出现最大幅度的下降，这表明上

游影响已传导至中国建筑业部门的投入。此外，

空运和水运也会收缩，与这一假设一致。与此

同时，纺织品生产与电气设备生产一样，会出

现大幅扩张，这表明中国国内的下游联系通过

下游部门（中国在这些部门内是全球价值链的

重要参与主体）价格上涨传导至其他经济体（图

4.11，小图 3）。15

对部门就业的溢出效应对部门就业的溢出效应

源自二十国集团新兴市场经济体的生产率

冲击对部门活动的溢出效应不可避免地会对部

门就业产生影响。与上一小节评估具体下行情

景不同，本小节考虑了二十国集团内任何一个

经济体 - 部门组合中积极的全要素生产率冲击

产生的溢出效应。如果部门活动正向共同变动

以应对某一特定经济体 - 部门组合的积极冲击，

就业机会也将增加；如果部门活动负向共同变

动，就业机会就会减少。再进一步，我们可以

对二十国集团中积极生产率冲击会对二十国集

团中其他经济体 - 部门组合的就业产生最大积

15 其他情景下的研究结果大相径庭。例如，在线附件 4.4 中，
通过对印度信息技术部门施加积极冲击可以看出，部门反应的
变化明显较小，这种较小的变化源于印度以外地方的信息技术
部门因竞争加剧而大幅收缩，而所有其他部门都在扩张。

极（“互补”）或消极（“竞争”）溢出效应的经

济体 - 部门组合进行分类（表 4.1）。16

总体而言，二十国集团经济体积极的部门

生产率冲击往往会增加全球价值链上外国其他

部门的就业机会，同时取代国外相同部门的就

业岗位。

二十国集团新兴市场经济体（尤其是中国）

的制造业部门仍然是彼此之间积极溢出效应的

重要来源，而在这些部门内，发达经济体对新

兴市场经济体产生的积极溢出效应则不那么广

泛。对于发达经济体来说，二十国集团新兴市

场经济体（主要是中国）所产生的最大的积极

就业溢出效应往往来自计算机、电子及光学设

备以及纺织品部门。除这些部门外，新兴市场

经济体还发现，二十国集团新兴市场经济体（主

要是中国和沙特阿拉伯）基本金属、机械和能

源商品部门的积极冲击带来了更多的就业机会。

相比之下，发达经济体之间的积极就业溢出效

应来源于服务业 —— 金融保险业以及专业、科

学和技术活动（来自美国）以及制造业 —— 例

如机动车辆制造（来自德国和美国）受到的冲击。

谈到负面就业溢出效应，发达经济体的服

务业和高科技制造业被认为是最容易受到二十

国集团新兴市场经济体部门积极冲击的负面影

响的部门，而在新兴市场经济体中，农业和技

术含量相对较低的制造业（如纺织品等）面临

的失业风险最高。在这两种情况下，中国再次

成为溢出效应的关键来源。发达经济体服务业

部门的积极冲击是收入组（批发零售贸易，来

自法国、德国和美国）和发达经济体（专业、

科学和技术活动，来自美国）负面溢出效应的

主要来源。17 从二十国集团新兴市场经济体的

溢出效应来看，对发达经济体产生最大负面就

16 本小节将全球贸易模型与就业数据相结合，考虑了 19 个
国家（除澳大利亚外的二十国集团经济体）的数据、四个地区
（亚太、欧洲、中东和中亚、西半球）加总数据以及世界其他
地区的加总数据。表 4.1 的构建细节见在线附件 4.4。所报告
的采用 2000 年数据进行的同一项研究的结果显示，源于二十
国集团新兴市场经济体的冲击作用较小，这与它们的全球贸易
影响力不断扩大的情况一致，并且这些结果更集中在大宗商品
部门，这与二十国集团新兴市场经济体向价值链上游转移的动
态一致。

17 批发零售贸易（《所有经济活动的国际标准行业分类》修
订本第 4 版，代码 G）包括进出口活动。在受影响最大的部门
中，批发零售贸易部门普遍存在，这在一定程度上反映出该部
门在就业中所占的比重很大 —— 平均占就业的 15%。
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业溢出效应的部门是批发零售贸易以及机械和

设备（来自中国），而对新兴市场经济体而言影

响最大的部门是纺织品（来自中国）和农业（来

自巴西、中国和俄罗斯）。

二十国集团其他新兴市场经济体能否
支撑全球增长？

本章最后一节采用了 IMF 的全球综合货币

和财政（GIMF）模型的模拟结果，以考虑二十

国集团新兴市场经济体（不包括中国）的溢出

效应能在多大程度上支撑全球和地区增长。18 
为使用该模型对二十国集团新兴市场上行情景

的潜力进行研究，我们针对除中国外的二十国

集团每个新兴市场经济体构建了一系列积极的

短期五年总需求和总供给冲击（对家庭消费和

私人投资）。我们对冲击规模进行了校准，以反

映《世界经济展望》基线情景的合理上行：具

体来说，二十国集团每个新兴市场经济体的增

长率同时高于该情景中水平的概率为 30%。19

由于这些积极冲击，在《世界经济展望》

的预测期内，二十国集团其他新兴市场经济体

的总体 GDP 增长率提高了 0.7 个百分点，尽管

它们之间存在很大的差异。全球经济增长率也

提高了 0.5 个百分点。其中大约 85% 来自冲击

规模的推动，其余 15% 则是源于二十国集团其

他新兴市场经济体相互之间以及对中国和发达

经济体产生的溢出效应（图 4.12，小图 1）。
在最初几年，对中国经济增长率产生的溢

出效应超过 0.1 个百分点（图 4.12，小图 2），而

对发达经济体经济增长率的溢出效应不足每年

0.1 个百分点，是对中国经济增长率影响的三分

之二（图 4.12，小图 3）。就发达经济体而言，

溢出效应主要来自能源出口国和墨西哥 —— 因

为该国与美国关系密切。最后，新兴市场之间的

溢出效应更大，占其增长率提升部分的 13%（图

4.12，小图 4）。例如，印度的上行冲击通过全球

价值链、并作为额外需求来源发挥了重要作用。

结论及政策启示
增强全球一体化（特别是通过贸易和全球

价值链）意味着，二十国集团新兴市场经济体

的国内冲击可能对全球经济造成更大溢出效应

（在某些情况下，其规模已可与发达经济体的溢

18 该情景使用新版全球综合货币和财政模型进行建模，并增
加了全球价值链的聚合指标。全球综合货币和财政模型与大多
数宏观聚焦型动态随机一般均衡模型类似，因为标准贸易弹性
意味着实际汇率容易进行调整，即使是从长期来看，这也会限
制溢出效应通过贸易渠道进行的传导。这一版本的全球综合货
币和财政模型（附带全球价值链）包括全球价值链部门的迂回
生产，这种迂回生产增强了冲击对全球价值链中贸易流动的影
响。有关该模型和该情景的更多详细信息，见在线附件 4.5。

19 如 2023 年 4 月《世界经济展望》第一章（专栏 1.3）所述，
冲击的规模以二十国集团经济体的置信带为基础，取决于每个
新兴市场经济体的增长分布。关于方法和相关模型（IMF 的
二十国集团模型）的细节，见 Andrle 和 Hunt（2020 年）以及
Andrle 等人（2015 年）。

上行情景 仅其他G20 EM溢出效应

来源：IMF工作人员的计算。
注释：G20 EM列表见图4.1。AE=发达经济体；EM=新兴市场；EMDE=新
兴市场和发展中经济体。
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图4.12. G20新兴市场上行情景对全球实际GDP有何影响？
（偏离基线情景的百分比）



第四章  角色互换：二十国集团新兴市场经济体实际产生的溢出效应

国际货币基金组织|2024年4月 103

出效应相媲美），并通过各部门和经济体的经济

活动重新分配来产生就业收益或造成就业损失。

展望未来，地缘经济割裂加深的状况会沿着地

缘政治断层线重塑贸易和投资流动（见专栏 1.1
和 Gopinath 等人，2024 年），可能损害跨国多

样化进程，并加剧宏观经济波动。此外，加强

集团内部贸易和金融联系可能会放大二十国集

团部分新兴市场经济体（中国、俄罗斯）的地

区溢出效应，而关键大宗商品的价格波动可能

会加剧（见 2023 年 10 月《世界经济展望》第

三章）。

二十国集团新兴市场经济体国内冲击的

溢出效应愈发重要，主要影响以下两个方面：	

(1) 制定健全的国内宏观经济政策，这些政策旨

在建立中期缓冲，防止负面溢出效应（对于发

达经济体以及其他新兴市场和发展中经济体来

说），并应对国内冲击（对于二十国集团新兴市

场经济体来说）；以及 (2) 开展多边合作和政策

协调。

发达经济体的政策制定者继续尝试在不影

响增长的情况下控制通胀的下行趋势，他们应

当对二十国集团新兴市场经济体的溢出效应、

主要是供给侧冲击的溢出效应保持敏感。新兴

市场和发展中经济体的溢出效应可能很大，并

可能导致经济增长和收入趋同面临风险。在新

冠疫情及后续冲击造成的创伤仍未愈合以及财

政空间有限的背景下，通过建立缓冲来更好地

应对负面冲击这一需求带来了一些紧迫的政策

挑战，尤其是对较贫困的经济体而言。作为更

大的全球和地区溢出效应的来源（与发达经济

体很像），二十国集团新兴市场经济体需要继续

加强其货币、财政和金融框架，同时评估它们

对其他经济体的影响。根据具体国情，可能涉

及以下重点工作：加强财政状况以提供缓冲；

减少经常账户逆差以尽量减少外部脆弱性；或

减少资产负债表脆弱性以维持金融稳定。

来自二十国集团新兴市场经济体的冲击导

致各企业和部门间的重新分配，这表明政策制

定者应努力制定旨在利用新机会和减轻更容易

受负面溢出效应影响的部门和企业受到的影响

的政策。

	• 考虑到跨境溢出效应可能给一些部门带来收

益，政策制定者应优先设计一套精心校准的

结构性改革方案以维持经济增长，即使财政

政策空间有限。这些改革措施可能涵盖治理、

对外部门、劳动力市场和商业监管等领域。

政策应当针对从重新分配中获益最多的部门。

在这种情况下，产业政策（包括大规模补贴

或出口限制）仅应在发生大规模市场失灵或

面临严重外部效应的情况下实施，因为其会

通过不利的跨境溢出效应加剧割裂。

	• 政策制定者应避免采取将国内部门隔绝于外

国竞争之外的保护主义措施，因为这些措施

可能会引发贸易伙伴的报复，并可能造成福

利损失。相比之下，受到负面溢出效应影响

的各部门和企业可以得到包容性政策的支持

（包括定向财政支持）。这些政策有助于在各

部门间进行高效的劳动力重新配置，提高技

能水准，适应新兴市场更加激烈的竞争，并

减轻溢出效应对分配的各种有害影响（见

2019 年 10 月《世界经济展望》第二章）。其

他结构性改革（例如，促进竞争以防止市场

支配力增强，或改善可持续经营企业获得信

贷的渠道）也有利于促进重新分配。

二十国集团新兴市场经济体的持续崛起也

凸显了需要建立有效的多边合作和国际政策协

调来管理溢出效应，并尽可能降低割裂风险。

加强全球金融安全网有助于及时有效地应对负

面跨境溢出效应的代价。
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本专栏研究了国内补贴对二十国集团新兴市

场经济体贸易流入和流出的影响。政府越来越多

地采用产业政策来实现经济和非经济目标，补贴

数量在过去十年中增加了两倍多。全球贸易预警

数据库记录了可能对外国公司构成歧视的政策变

化。该数据库的数据表明，到 2022 年，仅二十国

集团新兴市场经济体就实施了约 6000 项涉及国内

补贴的政策（图 4.1.1，小图 1）。
补贴可以通过打造企业层面的生产率和产业

层面的比较优势（例如，通过促进目标企业或部

门的研发活动，如 2024 年 4 月《财政监测报告》

第二章所述）来影响贸易模式。图 4.1.1（小图 2
和 3）利用双重差分模型，显示了国内补贴对商

品出口的效应，该模型对有补贴和无补贴产品在

补贴前后的情况进行了比较。

从集约边际来看，有补贴产品出口在补贴措

施实施后的八年中加速增长，这段时间内这些产

品的出口变化比其他产品的高出约 10%。从粗放

边际来看，有国内补贴的产品相对于其他产品而

言，出口可能性提高了 3 个百分点。虽然对进口

进行的类似分析并没有显示存在显著影响，但补

贴对贸易的促进效应在引力模型中得到了证实。

该模型发现，补贴可促进国际贸易（相对于国内

销售）。

这些结果突出显示了二十国集团新兴市场经

济体的国内补贴如何能够转变比较优势模式、从

而影响出口动态。由于这些措施可能会产生强大

的贸易溢出效应，因此需要开展国际合作，以降

低因其他国家针锋相对地采取行动而引发补贴战

的可能性（Evenett 等人，2024 年）。

本专栏作者为Lorenzo Rotunno和Michele Ruta。该专栏借
鉴了Rotunno和Ruta（2024年）的研究。

G20 AE
G20 EM

图4.1.1. 国内补贴的增长情况及国内补贴
对出口的影响
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来源：全球贸易预警数据库；Rotunno和Ruta，2024
年；以及IMF工作人员的计算。

注释：在小图1中，“补贴”被定义为包含财政转移

支付并为受益人创造优势的政府措施。数据不包括

被归类为出口补贴的措施，只包括被归类为“扭曲

性”（歧视外国利益）的措施。在小图2和小图3
中，样本包含G20 EM。这些图显示了补贴虚拟变量

在采取措施前后不同时期的估计值和90%置信区

间。这一设定包括其他政策、国家-产品固定效应、

国家-产品线性时间趋势、产品-年度和国家-ISIC二位

码-年度固定效应的虚拟变量。G20 EM列表见图4.1。
AE=发达经济体；EM=新兴市场。

专栏4.1. 新兴市场经济体的产业政策：老政策与新政策
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本专栏研究了新兴市场经济体的净资本流入

数量和分布的决定因素。卢卡斯悖论指的是资本

没有按照新古典增长模式预测的水平、从资本丰

富的发达经济体流向资本匮乏的发展中经济体的

现象。造成这一结果的因素有 ：人力资本差异以

及资本市场不完善（Lucas，1990 年）、国家领土

边界相关的摩擦（Kalemli-Özcan 等人，2010 年）、

制 度 质 量（Alfaro、Kalemli-Özcan 和 Volos-
ovych，2008 年）和资本账户开放程度（Reinhardt、
Ricci 和 Tressel，2013 年）。

随后的研究表明，从富裕经济体向贫困经

济体的资本流动不仅水平很低，而且在发展中

经济体中的分配与生产率增长呈负相关甚至不

相关 ——“分配难题”，定义见 Gourinchas 和
Jeanne（2013 年）。公共和私人资本流动之间的差

异可能是造成这一难题的原因：主权间交易是上

游资本流动的原因，私人资本则流向下游；换言

之，它与各国的生产率增长率呈正相关（Aguiar
和 Amador，2011 年 ；Alfaro、Kalemli-Özcan 和

Volosovych，2014 年；Aguiar，2023 年）。

重新审视 1980 年至 2019 年期间大量样本国

家的分配难题后，我们证实：资本净流量总额与

增长率之间缺乏明确的关系模式（图 4.2.1，小图

1）。不过，正如新古典理论预测的那样，私人资

本流动确实明显与经济增长率呈正相关（图 4.2.1，
小图 2）。因此，分配难题在很大程度上是由公共

资本流动造成的，而公共资本流动又受到增长较

快的新兴市场经济体的储备积累净额的影响。

私人资本流动与增长率之间存在正相关，这

一点表明，本章所述二十国集团新兴市场经济体

金融一体化程度的提高将继续惠及这些经济体。

总体而言，资本流动可使经济主体平滑消费、为

投资提供资金，并提高资源分配效率，从而为各

国带来巨大利益（IMF，2012 年）。我们要推广

本专栏作者为Andrés Fernández Martin、Michael Gottschalk
和Manuel Perez-Archila。

这样的政策：在应对与资本流动波动相关风险的

同时，充分利用上述益处。

其他国家G20 EM

图4.2.1. 新兴市场的资本流入：重新审视
这个分配难题
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来源：Alfaro、Kalemli-Özcan和Volosovych，2014年；以

及IMF工作人员的计算。

注释：净流量按GDP比例调节。直线通过普通最小

二乘报告了估计的斜率；实（虚）线在10%或更低

水平上具有（不具有）统计显著性。人均GDP增长

率平均值与资本流动数据可用的时期相对应。样本

包含小图1中的178个国家和小图2中的135个国家。

G20 EM列表见图4.1。CA=经常账户；EM=新兴市场；

FDI=外国直接投资。

专栏4.2. 二十国集团新兴市场经济体的资本流入和分配难题
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本专栏重点关注二十国集团新兴市场经济体

对撒哈拉以南非洲经济增长率的溢出效应。过去

二十年中，中国在撒哈拉以南地区货物贸易中

所占比重不断上升，推动了该地区与二十国集

团新兴市场经济体的贸易一体化程度大幅提高

（图 4.3.1，小图 1）。中国对该地区的重要性还表

现为其规模庞大的投资和官方贷款流动（Horn、
Reinhart 和 Trebesch，2021 年；Chen、Fornino 和

Rawlings，2024 年）。不过，二十国集团其他新

兴市场经济体也通过贸易和外国直接投资，与撒

哈拉以南非洲建立了密切联系（图 4.3.1，小图 2）。
虽然一体化程度的加深推动了强劲的经济增长，

但它也增加了该地区对全球冲击的风险敞口。例

如，如果中国增长前景疲弱，那么该地区可能会

因中国的跨境投资减少和外部需求减弱而受到影

响（见专栏 1.2，以及 2023 年 10 月《撒哈拉以南

非洲地区经济展望》）。

我们采用全球向量自回归（GVAR）模型对

中国、二十国集团其他新兴市场经济体和南非可

能出现的增长放缓对撒哈拉以南非洲国家（不包

括南非）的影响进行了量化。1 正如预期那样，中

国产生的溢出效应占主导地位，大宗商品出口国、

主要是石油出口国（如安哥拉、乍得、尼日利亚）

极易受到影响：中国的增长率每下降 1 个百分点，

一年后石油出口国的经济增长率将平均下降约 0.3
个百分点，其他资源密集型国家的经济增长率将

平均下降 0.05 个百分点（图 4.3.1，小图 3）。
南非的增长冲击与二十国集团其他新兴市场

经济体的增长冲击对地区的影响相当，但对非石

油出口国的影响最大，而且各国之间差异也很大。

南非对南部非洲关税同盟成员国（博茨瓦纳、斯

威士兰、莱索托、纳米比亚）的地区溢出效应最大，

平均高达 0.3 个百分点，大于中国产生的地区溢

出效应。

本专栏作者为 Hany Abdel-Latif 和 Andrea F. Presbitero。
1 本专栏讨论的全球向量自回归模型使用了 1990 年至

2022 年间 71 个国家的年度数据，这些国家包含大多数撒
哈拉以南非洲经济体。该模型通过一个基于 2017-2019 年
平均值的双边贸易权重矩阵将各国联系起来。

中国
其他G20 EM

南非
中国
印度
其他G20 EM

石油出口国
其他资源密集型国家
非资源密集型国家

图4.3.1. G20新兴市场在撒哈拉以南非洲的
作用
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来源：fDi Markets；IMF，《贸易流向统计》；以及
IMF工作人员的计算。
注释：第一个小图显示了中国和其他G20 EM对撒哈
拉以南非洲国家的货物进口（出口）份额。第二个
小图中数据标识使用了国际标准化组织（ISO）的国
家代码。第三个小图显示了撒哈拉以南非洲国家
（不包括南非）对于中国、其他G20 EM和南非幅度
为1个百分点的负面冲击的第一年平均响应。国家分
组详见2023年10月《撒哈拉以南非洲地区经济展
望》。G20 EM列表见图4.1。EM=新兴市场；FDI=外国
直接投资。

专栏4.3. 二十国集团新兴市场经济体对撒哈拉以南非洲的溢出效应
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统
计附录列示了历史数据和预测结

果。 它由八个部分组成：假设、最

新更新、数据和惯例、国家说明、

经济体分类、《世界经济展望》各

组国家的一般特征和组成、重要数据的记录以

及统计表格。

第一部分总结了 2024-2025 年的估计和预

测所使用的假设条件。第二部分简要描述了自

2023 年 10 月《世界经济展望》以来的数据库

和统计表格的变化情况。第三部分是对数据以

及对计算国家分类合成时所使用惯例的一般性

说明。第四部分提供每个国家的部分关键信息。

第五部分概述《世界经济展望》中不同组别国

家的分类方法，第六部分进一步详细解释了这

种分类方法。第七部分提供了有关本报告成员

国国民账户和政府财政指标的得出方法和报告

标准的信息。

最后一部分，也是本附录最主要的部分，

由统计表格组成。本书列有统计附录 A；统计

附录B可从网上查阅，网址是www.imf.org/en/
Publications/WEO。 

这些表格中的数据是根据截至2024年4月1
日的可得信息编制的。2024-2025年的数据以与

历史数据相同的精确度来表示，但这仅仅是为

了方便起见；由于这些数据为预测数据，因此

不能认为其有相同的准确度。

假设
我们假定发达经济体的实际有效汇率保持

在2024年1月30日至2月27日期间的平均水平不

变。在这些假设条件下，2024年和2025年美元/
特别提款权的平均兑换率分别为1.329和1.331，

美元/欧元1的平均兑换率分别为1.078和1.073，
日元/美元的平均兑换率分别为148.5和146.4。

假设2024年石油价格平均为78.61美元 /
桶，2025年为73.68美元/桶。

假设各国当局将继续实施现行政策。专栏

A1介绍了对若干经济体预测所基于的更具体的

政策假设。

关于利率，假定：2024年美国三个月期政

府债券平均收益率为5.2%，2025年为4.1%；

2024年欧元区三个月期政府债券平均收益率为

3.5%，2025年为2.6%；2024年日本三个月期政

府债券平均收益率为0.0%，2025年为0.1%。我

们进一步假设：2024年美国10年期政府债券平

均收益率为4.1%，2025年为3.7%；2024年欧元

区10年期政府债券平均收益率为2.5%，2025年
为2.6%；2024年日本10年期政府债券平均收益

率为1.0%，2025年为1.1%。

最新更新
	• 由于正在进行的规划讨论，厄瓜多尔的财政部

门预测值不包括在 2024-2029 年的报告出版物

中。

	• 越南已从低收入发展中国家组别中移除，加入

新兴市场和中等收入经济体组别。

	• 对于西岸和加沙，在对统计序列进行方法调整

之前，之前排除在报告出版物之外的 2022-2023

年数据现在包括在内。由于异常高的不确定性，

1 关于欧元的启动，欧盟理事会于 1998 年 12 月 31 日决定，
从 1999 年 1 月 1 日起，欧元与采用欧元的成员国货币之间采
用不可撤销的固定兑换率，兑换率见 1998 年 10 月《世界经济
展望》专栏 5.4 的描述。关于上述兑换率的详细情况，另请参
见专栏。关于固定兑换率的最新列表，请参见 2023 年 4 月《世
界经济展望》的统计附录。

统计附录
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对 2024-2029 年的预测值不包括在报告出版	

物中。

数据和惯例
196个经济体的数据和预测构成了《世界经

济展望》数据库的统计基础。IMF研究部和各地

区部共同负责维护这些数据，地区部定期基于一

致的全球性假设来更新国别预测。

尽管各国的统计机构是历史数据和定义的最

终提供者，但国际组织也参与统计活动，目的是

协调各国统计编制方法，包括编制经济统计时所

用的分析框架、概念、定义、分类和估值程序。

《世界经济展望》数据库同时反映了来自各国统

计机构和国际组织的信息。 

《世界经济展望》中列示的多数国家的宏

观经济数基本符合2008年版《国民账户体系》。

IMF的部门分类统计标准——包括《国际收支和

国际投资头寸手册》第六版、《货币与金融统

计手册及编制指南》和2014年《政府财政统计

手册》——都得到了调整或正在进行调整，以便

与《2008年国民账户体系》相一致。这些标准反

映了IMF对各国外部头寸、金融部门稳定和公共

部门财政状况的特别关注。当这些手册发布后，

IMF便认真地开始根据新标准调整各国数据。但

是，要做到和这些手册的规定完全一致，这最终

依赖于各国统计编制人员提供修正后的国别数

据；因此，《世界经济展望》的估计仅根据这些

手册做出了部分调整。不过，对于许多国家，采

纳更新后的标准仅将对主要余额和总量数据产

生较小的影响。许多其他国家已部分采纳最新

标准，并将在今后若干年内继续推进实施这些	

标准。2 

《世界经济展望》中列出的财政总债务和净

债务数据是从官方数据来源和IMF工作人员的估

2 很多国家执行的是《2008 年国民账户体系》或 2010 年《欧
洲国民和地区账户体系》（ESA），另有一些国家使用比 1993
年版本更早的《国民账户体系》。《国际收支和国际投资头寸手
册》第六版和 2014 年《政府财政统计手册》预计将有类似的
采用趋势。请参见表 G，该表列出了每个国家遵循的统计标准。

计中得到的。尽管我们尽可能使总债务和净债务

数据与2014年《政府财政统计手册》的定义相统

一，但由于数据局限或一国的特殊情况，这些数

据有时与正式定义不符。虽然已尽力确保《世界

经济展望》数据具有相关性和国际可比性，但部

门和工具覆盖面的差异意味着，数据并非普遍可

比。随着获得更多信息，数据来源或工具覆盖面

的任何变化都可能导致对数据做出修订，修订幅

度有时相当大。关于部门或工具覆盖面差异的说

明，请参见《世界经济展望》在线数据库的数据

诠释。

《世界经济展望》国家组的合成数据或是各

国数据加总，或是各国数据的加权平均值。除非

另有说明，增长率的多年平均值表示为复合年变

化率。3 对于新兴市场和发展中经济体组别，除

了通货膨胀和货币增长数据采用几何平均值外，

其他数据均采用算术加权平均值。本书采用的惯

例如下：

各组国家的汇率、利率和货币总量增长率

的合成数据是按市场汇率（前三年的平均值）折

算成的美元GDP占该国家组GDP的比重来加权计	

算的。

其他与国内经济有关的合成数据，无论是增

长率还是比率，均是以购买力平价方法计算的各

国GDP占世界或国家组的GDP的比重来加权计算

的。4 对于世界和发达经济体（以及细分组别）

的通胀加总而言，年通胀率是相对于前几年的简

单百分比变化；对于新兴市场和发展中经济体

（以及细分组别）的通胀加总而言，年通胀率是

基于对数差异。 

3 实际 GDP、通货膨胀、人均 GDP 和大宗商品价格平均数
的计算是基于复合年变化率，但失业率是基于简单算术平均。

4对修订后的购买力平价权重的概述，请参见2020年10月《世
界经济展望》专栏 1.1，并请参见 2014 年 7 月《世界经济展望
预测更新》中“经修订的购买力平价权重”、2008 年 4 月《世
界经济展望》附录 1.1、2004 年 4 月《世界经济展望》专栏
A2、2000 年 5 月《世界经济展望》专栏 A1 以及 1993 年 5 月《世
界经济展望》附录四。另参见 Anne-Marie Gulde 和 Marianne 
Schulze-Ghattas 撰写的“Purchasing Power Parity Based Weights 
for the World Economic Outlook”一文，刊载于《世界经济展
望工作人员研究》（华盛顿特区：国际货币基金组织，1993 年
12 月），第 106-123 页。
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以购买力平价表示的人均实际 GDP合成数据

是各国数据转换为当年国际美元后的加总数据。

除非另有说明，欧元区所有部门的合成数据

都对地区内交易的报告误差进行了调整。欧元区

和多数单个国家使用未经调整的年度 GDP数据，

但塞浦路斯、爱尔兰、葡萄牙和西班牙是例外，

这些国家报告日历调整数据。对于1999年以前的

数据，数据加总值采用1995年的欧洲货币单位汇

率计算。

财政合成数据是由相关各国数据按指定年份

的平均市场汇率折成美元后加总计算的。

失业率和就业增长的合成数据，以各国劳动

力占国家组劳动力的比重加权计算。

有关对外部门统计的合成数据，是将单个国

家的数据折算成美元相加所得的。其中，国际收

支数据按所指年份的平均市场汇率折算，非美元

债务按年末市场汇率折算。 

然而，对外贸易量和价格变化的合成数据是

单个国家百分比变化的算术平均值，权数是以美

元表示的进口或出口值占世界或国家组（上年）

进口或出口总值的比重。 

除非另有说明，在国家组别数据具备了90%

或以上的组别权数时，方计算该组国家的合成	

数据。

除个别国家使用财年数据外，一般使用日历

年数据。表F列出了国民账户和政府财政数据采用

特殊报告期的每个国家。 

对于一些国家，2023年和更早年份的数字是

基于估计而非实际结果。表G列出了每个国家的

国民账户、价格、政府财政和国际收支指标的最

新实际结果。

国家说明
阿富汗：针对部分指标，对2021年和2022年

的数据进行了报告，并对财政数据进行了估计。

对于阿富汗，鉴于国际社会在承认阿富汗政府方

面缺乏透明度，IMF已暂停与该国的交流接触。

由于异常高的不确定性，该国2023-2029年的数据

和预测值不包括在内。《世界经济展望》报告的

数据显示，由于从日历年到阳历年的变化，2021

年出现了结构性中断；2021阳历年实际报告的 

GDP 增长率为-20.7%。

阿尔及利亚：对于阿尔及利亚，政府总支出

和净贷款/借款包括政府的净贷款，这主要反映了

对养老金制度和其他公共部门实体的支持。

阿根廷：2016年12月开始公布阿根廷官方的

全国消费者价格指数（CPI）。阿根廷之前的CPI

数据反映了大布宜诺斯艾利斯地区CPI（2013年12

月之前），全国CPI（IPCNu, 2013年12月至2015

年10月），布宜诺斯艾利斯城市CPI（2015年11

月至2016年4月）以及大布宜诺斯艾利斯地区CPI

（2016年5月至2016年12月）。由于这些数据序

列在地理覆盖面、权重、抽样和方法方面存在差

异，因此可比性受限。《世界经济展望》没有列

出2014-2016年的平均CPI通胀数据以及2015-2016

年的期末通胀数据。此外，阿根廷于2015年第四

季度开始停止公布劳动力市场数据，从2016年第

二季度开始发布新的数据序列。 
孟加拉国：对于孟加拉国，其数据和预测值

按照财年列示。然而，包括孟加拉国在内的国家

组加总数据使用的是实际GDP和购买力平价GDP

的日历年估计值。

哥斯达黎加：对于哥斯达黎加，截至2021

年1月1日，根据法律9524，其中央政府概念被扩

展，将51个公共实体包括进来。为便于比较，对

2019年的数据进行了调整。

多米尼加共和国：多米尼加共和国的财政数

据序列的覆盖面如下：公共债务、债务偿还额以

及经周期调整的/结构性余额是针对合并的公共部

门（包括中央政府、非金融公共部门的其余部分

以及中央银行）；其余的财政数据序列是针对中

央政府。

厄瓜多尔：由于正在进行的规划讨论，厄瓜

多尔的财政部门预测值不包括在2024-2029年的报

告出版物中。
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厄立特里亚：由于数据报告的限制，2020-

2029年的数据和预测不包括在数据库中。

印度：实际GDP增长率是按照2011/2012年基

准年的国民账户计算的。

伊朗：以美元计的名义GDP历史数据是使

用截至2017年的官方汇率计算的。从2018年起，

NIMA汇率而不是官方汇率被用来将名义里亚

尔GDP数据转换为美元。IMF工作人员评估， 

NIMA汇率更好地反映了该时期经济中的交易价

值加权汇率。

以色列：由于以色列和加沙的冲突，预测的

不确定性增加，因此可能会进行修订。

黎巴嫩：2021-2022年的数据是IMF工作人

员的估计，并非由国家当局提供。由于存在异常

高的不确定性，2023-2029年预测没有包括在报	

告中。

塞拉利昂：塞拉利昂于2022年7月1日重新设

定货币；然而，2024年4月《世界经济展望》中当

地货币数据以旧列昂表示。

斯里兰卡：对于斯里兰卡，由于正在进行的

关于主权债重组的讨论，其2023-2029年的部分预

测值不包括在报告出版物中。

苏丹：预测反映了IMF工作人员基于冲突将

于2024年中结束的假设的分析。2011年的数据自

当年7月9日后不包括南苏丹，2012年及以后的数

据仅与当前的苏丹有关。

叙利亚：2011年及之后的数据不包括叙利

亚，因为该国的政局不稳定。

土库曼斯坦：对于土库曼斯坦，其实际GDP

数据是IMF工作人员根据国际方法（SNA）并使

用官方估计值和来源以及联合国和世界银行数据

库编制的估计值。财政余额的估计和预测值不包

括从国内债券发行以及私有化运营中获得的收

入，这与2014年《政府财政统计手册》的方法相

一致。当局对财政账户的官方估计是使用国内统

计方法编制的，其中包括作为政府收入一部分的

债券发行和私有化收益。

乌克兰：乌克兰经修订的国民账户数据从

2000年开始，2010年起不包括克里米亚和塞瓦斯

托波尔。

乌拉圭：乌拉圭当局从2020年12月开始报

告根据《2008年国民账户体系》编制的国民账户

数据，基年是2016年。新的数据序列从2016年开

始。2016年之前的数据反映了基金组织工作人员

为保留过去报告的数据和防止结构性数据中断所

做的工作。

乌拉圭的公共养老金体系从2018年10月起接

受转移支付，其背景是出台了2017年《第19590号

法》，对建立混合养老金体系所影响的人员进行

补偿。这些资金被记录为收入，与IMF的方法相

一致。因此，2018-2022年的数据和预测受到这些

转移支付的影响，其数额在2018年相当于GDP的

1.2%，在2019年为GDP的1.0%，在2020年为GDP

的0.6%，在2021年为GDP的0.3%，在2022年将为

GDP的0.1%，之后为GDP的0.0%。更多的详细内

容，参见基金组织国别报告19/64。5 关于公共养

老金体系的说明仅适用于收入和净贷款/借款数据

序列。

从2019年10月《世界经济展望》开始，乌

拉圭财政数据的覆盖面从合并的公共部门转变为

非金融公共部门。在乌拉圭，非金融公共部门包

括中央政府、地方政府、社会保障基金、非金融

公共公司和国家保险银行。历史数据也得到相应

修订。根据这一更窄的财政范围（不包括中央银

行），非金融公共部门持有的中央银行作为对手

方的资产和负债在债务数据中不作抵消处理。在

此背景下，政府过去向中央银行发行的注资债券

现在是非金融公共部门债务的一部分。 
委内瑞拉：预测委内瑞拉的经济前景，包

括为进行预测而对过去和当前的经济走势进行评

5《乌拉圭：2018年第四条磋商工作人员报告》，国别报告
19/64（华盛顿特区：国际货币基金组织，2019年2月）。
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估，这方面的工作因以下因素而变得复杂：缺乏

与当局的讨论（最后一次第四条磋商是在2004

年），报告的统计数据有限导致数据诠释不完

整，以及鉴于经济形势难以解释某些报告的经济

指标。财政账户包括中央财政预算；社会保障；

FOGADE（国家保险存款机构）；减少了公共企

业的数量，包括Petróleos de Venezuela, S.A.。为

了实现更强劲的名义GDP，在对方法进行了一些

升级之后，从2012年起对历史数据和占GDP百分

比的指标进行了修订。对于大部分指标，2018-

2022年的数据是IMF工作人员的估计。恶性通胀

效应以及缺乏报告数据意味着，需要谨慎解释

IMF工作人员预测的宏观经济指标。这些预测有

很大不确定性。委内瑞拉消费者价格不包括在

《世界经济展望》所有组别合成数据中。

西岸和加沙：由于存在异常高的不确定性，

2024-2029年预测没有包括在报告中。

津巴布韦：在2019年引入实时总结算美元

（后来更名为津巴布韦元）之后，当局最近完成

了对国民账户统计数据的重新命名。津巴布韦元

之前在2009年停止流通，2009-2019年，津巴布韦

采用多重货币制度，美元为记账单位。

经济体分类
国家分类概况

《世界经济展望》中的国家分类将世界分

为两大组：发达经济体以及新兴市场和发展中经

济体。6 这种分类不是基于经济或其他方面的严

格标准，且会随着时间而演变。分类的目的是通

过提供合理和有意义的数据组织方法来帮助分

析。表A提供了这些国家分类的概览，列出了按

地区分列的每一组中的国家数，并概述了关于其

相对规模的一些主要指标（按购买力平价计算的

GDP、货物及服务出口总额和人口）。 

6这里，“国家”和“经济体”一词并非总是指国际法和惯
例中被认为是国家的领土实体。这里包括的一些领土实体不是
国家，尽管其统计数据是单独和独立编制的。

一些国家目前没有包括在国家分类中，因此

不包括在分析中。例如，古巴和朝鲜民主主义人

民共和国不是IMF成员，因此，IMF不监测其经济

活动。

《世界经济展望》各组国家的一般特征
和组成
发达经济体

表B列出了41个经济体。七个GDP最高的国

家（按市场汇率计算）——美国、日本、德国、

法国、意大利、英国和加拿大——组成主要发达

经济体小类，也就是通常所指的七国集团。欧元

区成员国也组成小类。表中就欧元区所列的合成

数据覆盖了现有成员国历年的数据，尽管成员国

的数目随时间推移在增加。

表 C 列示了欧盟成员国，在《世界经济展望》

中并不是每一个欧盟成员国都被划为发达经济体。

新兴市场和发展中经济体
新兴市场和发展中经济体组（155个经济

体）包括未归入发达经济体的所有国家。

《世界经济展望》中新兴市场和发展中经

济体的地区划分是，亚洲新兴和发展中经济体；

欧洲新兴和发展中经济体（有时也称为“中东

欧”）；拉丁美洲和加勒比；中东和中亚（包括

高加索和中亚、中东、北非、阿富汗和巴基斯

坦）；以及撒哈拉以南非洲。

新兴市场和发展中经济体也根据分析标准分

类，分析标准反映了出口收入的构成以及净债权

经济体和净债务经济体的区分。表D和表E列出了

新兴市场和发展中经济体按照地区和分析标准分

类的详细构成。 

按照出口收入来源的分析标准，可分为两

类：燃料（标准国际贸易分类——[SITC]3）和

非燃料出口国，侧重于非燃料类初级产品出口国

（SITC0、1、2、4和68）。如果一个经济体2018-
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2022年的主要出口收入来源平均超过总出口的

50%，则将其划入上述类别之一。

按金融和收入标准分类，分为净债权经济

体、净债务经济体、重债穷国（HIPC）、低收入

发展中国家（LIDC）以及新兴市场和中等收入经

济体（EMMIE）。如果一个经济体的净国际投资

头寸的最新数据（如果具备这种数据）低于零，

或其1972年（或具备数据的最早年份）至2022年

的经常账户差额累计额为负，则将其划作净债务

经济体。净债务经济体按照偿债情况进一步分

组。7 

72018-2022年，39个经济体发生拖欠外债情况或参与官方或
商业银行的债务重组安排。这组经济体被称为2018-2022年有
债务拖欠和/或债务重组的经济体。

重债穷国是基金组织和世界银行正在或已经

考虑让其参与重债穷国倡议的国家，倡议目标是

在合理的短时间内，将所有符合条件的重债穷国

的外部债务负担降到一个“可持续”水平。8 其

中许多国家已经受益于债务减免，并因债务已下

降到一定水平而结束了对该倡议的参与。

低收入发展中国家是符合以下条件的国家：

人均收入水平低于某一门槛值（设定在2017年

2700美元，以世界银行图表集法衡量，并根据

2024年初的新信息进行了更新）；结构性特征与

有限发展程度和结构性转型一致；外部金融联系

不够密切，不能被广泛视作新兴市场经济体。

8见David Andrews、Anthony R. Boote、Syed S. Rizavi和
Sukwinder Singh，“低收入国家债务减免：强化的重债穷国倡
议”，IMF小册子第51期（华盛顿特区：国际货币基金组织，
1999年11月）。
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表A. 《世界经济展望》的分组及各组在GDP、货物和服务出口及人口总量中的比重，2023年1 
（占国家组或世界总量的百分比）（占国家组或世界总量的百分比）

经济体数目

GDP1 货物和服务出口 人口总量

发达经济体 世界 发达经济体 世界 发达经济体 世界

发达经济体 41 100.0 41.2 100.0 61.7 100.0 13.9

美国 37.8 15.6 16.0 9.9 30.7 4.3
欧元区 20 28.5 11.7 42.2 26.1 31.8 4.4
德国 7.7 3.2 11.0 6.8 7.7 1.1
法国 5.3 2.2 5.5 3.4 6.0 0.8
意大利 4.5 1.8 4.1 2.5 5.4 0.8
西班牙 3.3 1.4 3.2 2.0 4.4 0.6

日本 9.0 3.7 4.8 3.0 11.4 1.6
英国 5.4 2.2 5.6 3.5 6.2 0.9
加拿大 3.3 1.4 3.8 2.3 3.7 0.5
其他发达经济体 17 16.1 6.6 27.6 17.0 16.1 2.2

备忘录
主要发达经济体 7 73.0 30.0 50.9 31.4 71.2 9.9

新兴市场和发
展中经济体 全球

新兴市场和发
展中经济体 全球

新兴市场和发
展中经济体 全球

新兴市场和发展中经济体 155 100.0 58.8 100.0 38.3 100.0 86.1

亚洲新兴市场和发展中经济体 30 56.8 33.4 49.4 18.9 55.6 47.9
中国 31.8 18.7 29.7 11.3 20.9 18.0
印度 12.9 7.6 6.5 2.5 21.2 18.2

欧洲新兴市场和发展中经济体 15 12.6 7.4 15.6 6.0 5.4 4.7
俄罗斯 5.0 2.9 3.9 1.5 2.2 1.9

拉丁美洲和加勒比 33 12.4 7.3 14.2 5.4 9.5 8.1
巴西 4.0 2.3 3.3 1.3 3.0 2.6
墨西哥 3.2 1.9 5.5 2.1 1.9 1.7

中东和中亚 32 12.8 7.5 16.8 6.4 12.6 10.8
沙特阿拉伯 2.2 1.3 3.1 1.2 0.5 0.4

撒哈拉以南非洲 45 5.3 3.1 4.1 1.6 16.9 14.5
尼日利亚 1.3 0.8 0.5 0.2 3.3 2.8
南非 1.0 0.6 1.1 0.4 0.9 0.8

按分析标准分组2

按出口收入来源
燃料 26 10.2 6.0 15.9 6.1 9.8 8.4

非燃料 127 89.8 52.8 84.1 32.2 90.2 77.6

其中，初级产品 35 4.9 2.9 5.1 1.9 8.7 7.5

按外部融资来源
净债务经济体 120 51.9 30.5 48.6 18.6 69.9 60.2
其中，2018-2022年有债务拖欠和/或
债务重组的经济体 39 5.3 3.1 3.9 1.5 12.5 10.8

其他国家组2

新兴市场和中等收入经济体 96 93.0 54.7 95.9 36.7 77.6 66.8

低收入发展中国家 58 7.0 4.1 4.1 1.6 22.4 19.3
重债穷国 39 2.8 1.6 2.2 0.8 12.3 10.6

1 GDP 比重按各经济体 GDP 的购买力平价估值计算。各组中包括的经济体数量是各组总计数据中包含的那些经济体的个数。
2 叙利亚以及约旦河西岸和加沙地带不包括在出口收入来源数据中，叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，原因是数据不足。
叙利亚不包括在新兴市场和中等收入经济体或低收入发展中国家中。
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表B. 发达经济体的细分
主要货币区
美国

欧元区

日本

欧元区
奥地利 德国 马耳他

比利时 希腊 荷兰

克罗地亚 爱尔兰 葡萄牙

塞浦路斯 意大利 斯洛伐克共和国

爱沙尼亚 拉脱维亚 斯洛文尼亚

芬兰 立陶宛 西班牙 

法国 卢森堡

主要发达经济体
加拿大 意大利 美国

法国 日本

德国 英国

其他发达经济体
安道尔 以色列 圣马力诺

澳大利亚 韩国 新加坡

捷克共和国 澳门特区2 瑞典

丹麦 新西兰 瑞士

香港特区1 挪威 中国台湾省

冰岛 波多黎各

11997年7月1日，香港回归中华人民共和国，成为中国的一个特别行政区。
21999年12月20日，澳门回归中华人民共和国，成为中国的一个特别行政区。

表C. 欧盟
奥地利 法国 马耳他

比利时 德国 荷兰

保加利亚 希腊 波兰

克罗地亚 匈牙利 葡萄牙

塞浦路斯 爱尔兰 罗马尼亚

捷克共和国 意大利 斯洛伐克共和国

丹麦 拉脱维亚 斯洛文尼亚

爱沙尼亚 立陶宛 西班牙 

芬兰 卢森堡 瑞典
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表D. 新兴市场和发展中经济体：按地区和出口收入主要来源划分1 

燃料 非燃料初级产品

亚洲新兴市场和发展中经济体
文莱达鲁萨兰国 基里巴斯

东帝汶 马绍尔群岛

蒙古国

巴布亚新几内亚

所罗门群岛

图瓦卢

拉丁美洲和加勒比
厄瓜多尔 阿根廷

圭亚那 玻利维亚

瑞内瑞拉 智利

巴拉圭

秘鲁

苏里南

乌拉圭

中东和中亚
阿尔及利亚 阿富汗

阿塞拜疆 毛里塔尼亚

巴林 索马里

伊朗 苏丹

伊拉克 塔吉克斯坦

哈萨克斯坦

科威特

利比亚

阿曼

卡塔尔

沙特阿拉伯

土库曼斯坦

阿拉伯联合酋长国

也门

撒哈拉以南非洲
安哥拉 贝宁

乍得 博茨瓦纳

刚果共和国 布基纳法索

赤道几内亚 布隆迪

加蓬 中非共和国

尼日利亚 刚果民主共和国

南苏丹 厄立特里亚

加纳

几内亚

几内亚比绍

利比里亚

马拉维

马里

塞拉利昂

南非

 赞比亚

津巴布韦

1欧洲新兴和发展中经济体从表中略去，因为这组中没有以燃料或非燃料初级产品作为主要收入收入来源的经济体。
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净外部头寸1 重债穷国2 人均收入分类3

亚洲新兴市场和发展中经济体
孟加拉国 * *

不丹 * *

文莱达鲁萨兰国 • •

柬埔寨 * *

中国 • •

斐济 * •

印度 * •

印度尼西亚 * •

基里巴斯 • *

老挝 * *

马来西亚 • •

马尔代夫 * •

马绍尔群岛 • •

密克罗尼西亚 • •

蒙古国 * •

缅甸 * *

瑙鲁 • •

尼泊尔 * *

帕劳 * •

巴布亚新几内亚 * *

菲律宾 * •

萨摩亚 * •

所罗门群岛 * *

斯里兰卡 * •

泰国 * •

东帝汶 • *

汤加 * •

图瓦卢 • •

瓦努阿图 * •

越南 * •

欧洲新兴市场和发展中经济体
阿尔巴尼亚 * •

白罗斯 * •

波斯尼亚和黑塞哥
维那

* •

保加利亚 * •

匈牙利 * •

科索沃 * •

摩尔多瓦 * *

黑山共和国 * •

北马其顿 * •

净外部头寸1 重债穷国2 人均收入分类3

波兰 * •

罗马尼亚 * •

俄罗斯 • •

塞尔维亚 * •

土耳其 * •

乌克兰 * •

拉丁美洲和加勒比
安提瓜和巴布达 * •

阿根廷 • •

阿鲁巴 * •

巴哈马 * •

巴巴多斯 * •

伯利兹 * •

玻利维亚 * • •

巴西 * •

智利 * •

哥伦比亚 * •

哥斯达黎加 * •

多米尼克 * •

多米尼加共和国 * •

厄瓜多尔 * •

萨尔瓦多 * •

格林纳达 * •

危地马拉 * •

圭亚那 * • •

海地 * • *

洪都拉斯 * • *

牙买加 * •

墨西哥 * •

尼加拉瓜 * • *

巴拿马 * •

巴拉圭 * •

秘鲁 * •

圣基茨和尼维斯 * •

圣卢西亚 * •

圣文森特和格林纳
丁斯

* •

苏里南 * •

特立尼达和多巴哥 • •

乌拉圭 * •

委内瑞拉 • •

中东和中亚

表E. 新兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和人均收入分类
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净外部头寸1 重债穷国2 人均收入分类3

阿富汗 • • *

阿尔及利亚 • •

亚美尼亚 * •

阿塞拜疆 • •

巴林 • •

吉布提 * *

埃及 * •

格鲁吉亚 * •

伊朗 • •

伊拉克 • •

约旦 * •

哈萨克斯坦 * •

科威特 • •

吉尔吉斯共和国 * *

黎巴嫩 * •

利比亚 • •

毛里塔尼亚 * • *

摩洛哥 * •

阿曼 * •

巴基斯坦 * •

卡塔尔 • •

沙特阿拉伯 • •

索马里 * • *

苏丹 * * *

叙利亚4 ... ...

塔吉克斯坦 * *

突尼斯 * •

土库曼斯坦 • •

阿拉伯联合酋长国 • •

乌兹别克斯坦 • *

西岸和加沙 * •

也门 * *

撒哈拉以南非洲
安哥拉 * •

贝宁 * • *

博茨瓦纳 • •

布基纳法索 * • *

布隆迪 * • *

佛得角 * •

净外部头寸1 重债穷国2 人均收入分类3

喀麦隆 * • *

中非共和国 * • *

乍得 * • *

科摩罗 * • *

刚果民主共和国 * • *

刚果共和国 * • *

科特迪瓦 * • *

赤道几内亚 • •

厄立特里亚 • * *

斯威士兰 • •

埃塞俄比亚 * • *

加蓬 • •

冈比亚 * • *

加纳 * • *

几内亚 * • *

几内亚比绍 * • *

肯尼亚 * *

莱索托 * *

利比里亚 * • *

马达加斯加 * • *

马拉维 * • *

马里 * • *

毛里求斯 • •

莫桑比克 * • *

纳米比亚 • •

尼日尔 * • *

尼日利亚 * *

卢旺达 * • *

圣多美和普林西比 * • *

塞内加尔 * • *

塞舌尔 * •

塞拉利昂 * • *

南非 • •

南苏丹 * *

坦桑尼亚 * • *

多哥 * • *

乌干达 * • *

赞比亚 * • *

津巴布韦 * *

表E. 新兴市场和发展中经济体：按地区、净外部头寸、重债穷国和人均收入分类（续）（续）

1圆点（星号）表示该国是净债权国（净债务国）。
2圆点（而不是星号）表示该国已达到完成点，这使其能够获得决策时承诺的全部债务减免。
3圆点（星号）表示该国被划作新兴市场和中等收入经济体（低收入发展中国家）。
4叙利亚不包括在按净外部头寸划分的组别中，也不包括在按人均收入分类划分的组别的加总数据中，因为缺乏完备的数据库。
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表F. 具有特殊报告期的经济体1     
国民账户 政府财政

阿富汗 4月/3月 4月/3月
巴哈马 7月/6月
孟加拉国 7月/6月 7月/6月
巴巴多斯 4月/3月
不丹 7月/6月 7月/6月
博茨瓦纳 4月/3月
多米尼克 7月/6月
埃及 7月/6月 7月/6月
斯威士兰 4月/3月
埃塞俄比亚 7月/6月 7月/6月
斐济 8月/7月
海地 10月/9月 10月/9月
香港特区 4月/3月
印度 4月/3月 4月/3月
伊朗 4月/3月 4月/3月
牙买加 4月/3月
莱索托 4月/3月 4月/3月
马绍尔群岛 10月/9月 10月/9月
毛里求斯 7月/6月
密克罗尼西亚 10月/9月 10月/9月
缅甸 10月/9月 10月/9月
瑙鲁 7月/6月 7月/6月
尼泊尔 8月/7月 8月/7月
巴基斯坦 7月/6月 7月/6月
帕劳 10月/9月 10月/9月
波多黎各 7月/6月 7月/6月
萨摩亚 7月/6月 7月/6月
新加披 4月/3月
圣卢西亚 4月/3月
泰国 10月/9月
汤加 7月/6月 7月/6月
特立尼达和多巴哥 10月/9月

1 除非另有说明，所有数据均指日历年。
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表G. 重要数据的记录
国民账户 价格（CPI）

国家 货币 历史数据来源1
最新实际年度
数据 基年2 国民账户体系

使用链式加权
方法3 历史数据来源1

最新实际年
度数据

阿富汗 阿富汗尼 NSO 2022/23财年 2016 SNA 2008 NSO 2022/23财年

阿尔巴尼亚 阿尔巴尼亚列克 IMF工作人员 2022 1996 ESA 2010 自1996 NSO 2022

阿尔及利亚 阿尔及利亚第纳尔 NSO 2022 2001 SNA 1993 自2005 NSO 2022

安道尔 欧元 NSO 2022 2010 … NSO 2023

安哥拉 安哥拉宽扎 NSO和MEP 2022 2002 ESA 1995 NSO 2023

安提瓜和巴布达 东加勒比元 CB 2022 20066 SNA 1993 NSO 2022

阿根廷 阿根廷比索 NSO 2022 2004 SNA 2008 NSO 2022

亚美尼亚 亚美尼亚德拉姆 NSO 2022 2005 SNA 2008 NSO 2022

阿鲁巴 阿鲁巴弗罗林 NSO 2022 2013 SNA 1993 自2000 NSO 2022

澳大利亚 澳元 NSO 2023 2023 SNA 2008 自1980 NSO 2022

奥地利 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2023

阿塞拜疆 阿塞拜疆马纳特 NSO 2022 2005 SNA 1993 自1994 NSO 2022

巴哈马 巴哈马元 NSO 2022 2018 SNA 1993 NSO 2023

巴林 巴林第纳尔 NSO和IMF工作

人员

2022 2010 SNA 2008 NSO 2023

孟加拉国 孟加拉塔卡 NSO 2022/23 2015/16 SNA 2008 NSO 2022/23

巴巴多斯 巴巴多斯元 NSO和CB 2022 2010 SNA 2008 NSO 2022

白罗斯 白罗斯卢布 NSO 2022 2018 SNA 2008 自2005 NSO 2023

比利时 欧元 CB 2023 2015 ESA 2010 自1995 CB 2023

伯利兹 伯利兹元 NSO 2022 2014 SNA 2008 NSO 2023

贝宁 非洲法郎 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2023

不丹 不丹努尔特鲁姆 NSO 2021/22 2016/17 SNA 2008 NSO 2021/22

玻利维亚 玻利维亚诺 NSO 2022 1990 SNA 2008 NSO 2023

波斯尼亚和黑塞哥

维那

波斯尼亚和黑塞哥

维那可兑换马克

NSO 2022 2015 ESA 2010 自2000 NSO 2023

博茨瓦纳 博茨瓦纳普拉 NSO 2022 2016 SNA 2008 NSO 2023

巴西 巴西雷亚尔 NSO 2023 1995 SNA 2008 NSO 2023

文莱达鲁萨兰国 文莱元 MoF 2023 2010 SNA 2008 MoF 2023

保加利亚 保加利亚列瓦 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1996 NSO 2023

布基纳法索 非洲法郎 NSO和MEP 2022 2015 SNA 2008 NSO 2023

布隆迪 布隆迪法郎 NSO和IMF工作

人员

2022 2005 SNA 1993 NSO 2022

佛得角 佛得角埃斯库多 NSO 2022 2015 SNA 2008 自2011 NSO 2022

柬埔寨 柬埔寨瑞尔 NSO 2022 2014 SNA 1993 NSO 2023

喀麦隆 非洲法郎 NSO 2022 2016 SNA 2008 自2016 NSO 2022

加拿大 加元 NSO 2023 2017 SNA 2008 自1980 MoF和NSO 2023

中非共和国 非洲法郎 NSO 2021 2005 SNA 1993 NSO 2022

乍得 非洲法郎 NSO 2022 2017 SNA 2008 NSO 2022

智利 智利比索 CB 2023 2018 SNA 2008 自2003 NSO 2023

中国 人民币元 NSO 2023 2015 SNA 2008 NSO 2022

哥伦比亚 哥伦比亚比索 NSO 2023 2015 SNA 2008 自2005 NSO 2023

科摩罗 科摩罗法郎 NSO 2022 2007 SNA 1993 NSO 2023

刚果民主共和国 刚果法郎 NSO 2020 2005 SNA 1993 自2005 NSO 2023

刚果共和国 非洲法郎 NSO 2020 2005 SNA 1993 NSO 2022

哥斯达黎加 哥斯达黎加科朗 CB 2023 2017 SNA 2008 CB 2023
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

政府财政 国际收支

国家 历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册

阿富汗 MoF 2022/23财年 2001 CG C CB 2020 BPM 6

阿尔巴尼亚 IMF工作人员 2022 1986 CG,LG,SS,MPC,NFPC … CB 2022 BPM 6

阿尔及利亚 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 6

安道尔 NSO和MoF 2022 … CG,LG,SS C NSO 2022 BPM 6

安哥拉 MoF 2022 2001 CG,LG 混合 CB 2022 BPM 6

安提瓜和巴布达 MoF 2022 2001 CG 混合 CB 2022 BPM 6

阿根廷 MEP 2022 1986 CG,SG,SS C NSO 2022 BPM 6

亚美尼亚 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

阿鲁巴 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

澳大利亚 MoF 2022 2014 CG,SG,LG,TG A NSO 2023 BPM 6

奥地利 NSO 2022 2014 CG,SG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

阿塞拜疆 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

巴哈马 MoF 2022/23 2014 CG C CB 2023 BPM 6

巴林 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

孟加拉国 MoF 2022/23 2001 CG C CB 2022/23 BPM 6

巴巴多斯 MoF 2022/23 2001 BCG C CB 2022 BPM 6

白罗斯 MoF 2022 2001 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

比利时 CB 2022 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

伯利兹 MoF 2022 1986 CG,MPC 混合 CB 2023 BPM 6

贝宁 MoF 2022 1986 CG C CB 2021 BPM 6

不丹 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022/23 BPM 6

玻利维亚 MoF 2022 2001 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

波斯尼亚和黑塞

哥维那

MoF 2022 2014 CG,SG,LG,SS 混合 CB 2022 BPM 6

博茨瓦纳 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022 BPM 6

巴西 MoF 2023 2014 CG,SG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

文莱达鲁萨兰国 MoF 2022 1986 CG,BCG C NSO和MEP 2022 BPM 6

保加利亚 MoF 2023 2001 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

布基纳法索 MoF 2022 2001 CG CB CB 2022 BPM 6

布隆迪 MoF 2022 2001 CG 混合 CB 2022 BPM 6

佛得角 MoF 2022 2001 CG A NSO 2022 BPM 6

柬埔寨 MoF 2022 2001 CG,LG C CB 2022 BPM 5

喀麦隆 MoF 2022 2001 CG 混合 MoF 2022 BPM 6

加拿大 MoF和NSO 2023 2001 CG,SG,LG,SS A NSO 2023 BPM 6

中非共和国 MoF 2022 2001 CG C CB 2021 BPM 5

乍得 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 5

智利 MoF 2023 2001 CG,LG A CB 2022 BPM 6

中国 MoF, NAO和IMF工作

人员

2023 … CG,LG,SS C GAD 2022 BPM 6

哥伦比亚 MoF 2023 2001 CG,SG,LG,SS … CB和NSO 2023 BPM 6

科摩罗 MoF 2022 1986 CG 混合 CB和IMF工作人员 2022 BPM 5

刚果民主共和国 MoF 2022 2001 CG,LG A CB 2022 BPM 6

刚果共和国 MoF 2021 2001 CG A CB 2020 BPM 6

哥斯达黎加 MoF和CB 2023 1986 CG,NFPC C CB 2022 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

国民账户 价格（CPI）

国家 货币 历史数据来源1
最新实际年度
数据 基年2 国民账户体系

使用链式加权
方法3 历史数据来源1

最新实际年
度数据

科特迪瓦 非洲法郎 NSO 2022 2015 SNA 2008 自2015 NSO 2023

克罗地亚 欧元 NSO 2022 2015 ESA 2010 NSO 2023

塞浦路斯 欧元 NSO 2023 2010 ESA 2010 自1995 NSO 2023

捷克共和国 捷克克朗 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2023

丹麦 丹麦克朗 NSO 2022 2010 ESA 2010 自1980 NSO 2022

吉布提 吉布提法郎 NSO 2021 2013 SNA 2008 NSO 2022

多米尼克 东加勒比元 NSO 2022 2006 SNA 1993 NSO 2022

多米尼加共和国 多米尼加比索 CB 2022 2007 SNA 2008 自2007 CB 2023

厄瓜多尔 美元 CB 2022 2018 SNA 2008 自2018 NSO和CB 2023

埃及 埃及镑 MEP 2022/23 2021/22 SNA 2008 NSO 2022/23

萨尔瓦多 美元 CB 2023 2014 SNA 2008 NSO 2023

赤道几内亚 非洲法郎 MEP和CB 2022 2006 SNA 1993 MEP 2022

厄立特里亚 厄立特里亚纳克法 IMF工作人员 2019 2011 SNA 1993 IMF工作人员 2019

爱沙尼亚 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自2010 NSO 2023

斯威士兰 斯威士兰里兰吉尼 NSO 2022 2011 SNA 2008 NSO 2023

埃塞俄比亚 埃塞俄比亚比尔 NSO 2021/22 2015/16 SNA 2008 NSO 2022

斐济 斐济元 NSO 2022 2014 SNA 2008 NSO 2023

芬兰 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1980 NSO 2023

法国 欧元 NSO 2023 2014 ESA 2010 自1980 NSO 2023

加蓬 非洲法郎 MEP 2021 2001 SNA 1993 NSO 2023

冈比亚 冈比亚达拉西 NSO 2023 2013 SNA 2008 NSO 2022

格鲁吉亚 格鲁吉亚拉里 NSO 2023 2019 SNA 2008 自1996 NSO 2023

德国 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1991 NSO 2023

加纳 加纳塞地 NSO 2022 2013 SNA 2008 NSO 2022

希腊 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2023

格林纳达 东加勒比元 NSO 2021 2006 SNA 1993 NSO 2022

危地马拉 危地马拉格查尔 CB 2022 2013 SNA 2008 自2001 NSO 2023

几内亚 几内亚法郎 NSO 2021 2010 SNA 1993 NSO 2023

几内亚比绍 非洲法郎 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2022

圭亚那 圭亚那元 NSO 2022 20126 SNA 1993 NSO 2022

海地 海地古德 NSO 2020/21 2011/12 SNA 2008 NSO 2021/22

洪都拉斯 洪都拉斯伦皮拉 CB 2022 2000 SNA 1993 CB 2023

香港特区 港元 NSO 2023 2021 SNA 2008 自1980 NSO 2023

匈牙利 匈牙利福林 NSO 2022 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2023

冰岛 冰岛克朗 NSO 2022 2015 ESA 2010 自1990 NSO 2022

印度 印度卢比 NSO 2022/23 2011/12 SNA 2008 NSO 2022/23

印度尼西亚 印尼盾 NSO 2023 2010 SNA 2008 NSO 2023

伊朗 伊朗里亚尔 CB 2022/23 2016/17 SNA 2008 CB 2022/23

伊拉克 伊拉克第纳尔 NSO 2022 2007 … NSO 2023

爱尔兰 欧元 NSO 2023 2021 ESA 2010 自1995 NSO 2023

以色列 以色列新谢克尔 NSO 2023 2015 SNA 2008 自1995 NSO 2023

意大利 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1980 NSO 2023

牙买加 牙买加元 NSO 2022 2007 SNA 1993 NSO 2023



世界经济展望——平稳但缓慢：分化中的韧性

126 国际货币基金组织|2024年4月

表G. 重要数据的记录（续）（续）

政府财政 国际收支

国家 历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册

科特迪瓦 MoF 2022 1986 CG A CB 2021 BPM 6

克罗地亚 MoF 2022 2014 CG,LG A CB 2022 BPM 6

塞浦路斯 NSO 2023 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

捷克共和国 MoF 2022 2014 CG,LG,SS A NSO 2022 BPM 6

丹麦 NSO 2022 2014 CG,LG,SS A NSO 2022 BPM 6

吉布提 MoF 2022 2001 CG A CB 2021 BPM 5

多米尼克 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022 BPM 6

多米尼加共和国 MoF 2023 2014 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

厄瓜多尔 MoF 2022 2014 CG,SG,LG,SS 混合 CB 2022 BPM 6

埃及 MoF 2021/22 … CG,LG,SS,NFPC C CB 2022/23 BPM 5

萨尔瓦多 MoF和CB 2023 1986 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

赤道几内亚 MoF和MEP 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 5

埃立特里亚 IMF工作人员 2019 2001 CG C IMF工作人员 2019 BPM 5

爱沙尼亚 MoF 2022 1986/2001 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

斯威士兰 MoF 2022/23 2001 CG C CB 2022 BPM 6

埃塞俄比亚 MoF 2021/22 1986 CG,SG,LG C CB 2021/22 BPM 5

斐济 MoF 2021/22 1986 CG C CB 2022 BPM 6

芬兰 MoF 2022 2014 CG,LG,SS A NSO 2023 BPM 6

法国 NSO 2022 2014 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

加蓬 IMF工作人员 2021 2001 CG A IMF 2021 BPM 6

冈比亚 MoF 2023 1986 CG C CB和IMF工作人员 2023 BPM 6

格鲁吉亚 MoF 2023 2001 CG,LG C CB 2023 BPM 6

德国 NSO 2023 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

加纳 MoF 2022 2001 CG CB CB 2022 BPM 5

希腊 NSO 2022 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

格林纳达 MoF 2022 … CG CB NSO和CB 2022 BPM 6

危地马拉 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

几内亚 MoF 2023 1986 CG C CB和MEP 2022 BPM 6

几内亚比绍 MoF 2022 2001 CG A CB 2022 BPM 6

圭亚那 MoF 2022 1986 CG,SS C CB 2022 BPM 6

海地 MoF 2021/22 1986 CG C CB 2020/21 BPM 5

洪都拉斯 MoF 2023 2014 CG,LG,SS 混合 CB 2022 BPM 5

香港特区 MoF 2021/22 2001 CG C NSO 2023 BPM 6

匈牙利 MEP和NSO 2022 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

冰岛 NSO 2022 2014 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

印度 MoF和IMF工作人员 2021/22 1986 CG,LG,SG C CB 2022/23 BPM 6

印度尼西亚 MoF 2023 2014 CG,LG A CB 2023 BPM 6

伊朗 MoF 2021/22 2001 CG C CB和IMF工作人员 2022/23 BPM 5

伊拉克 MoF 2023 2001 CG C CB 2022 BPM 6

爱尔兰 MoF和NSO 2022 2001 CG,LG,SS A NSO 2023 BPM 6

以色列 MoF和NSO 2022 2014 CG,LG,SS … NSO 2022 BPM 6

意大利 NSO 2023 2001 CG,LG,SS A NSO 2022 BPM 6

牙买加 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

国民账户 价格（CPI）

国家 货币 历史数据来源1
最新实际年度
数据 基年2 国民账户体系

使用链式加权
方法3 历史数据来源1

最新实际年
度数据

日本 日元 GAD　 2023 2015 SNA 2008 自1980 GAD　 2023

约旦 约旦第纳尔 NSO 2022 2016 SNA 2008 NSO 2022

哈萨克斯坦 哈萨克斯坦坚戈 NSO 2022 2005 SNA 1993 自1994 NSO 2022

肯尼亚 肯尼亚先令 NSO 2022 2016 SNA 2008 NSO 2023

基里巴斯 澳元 NSO 2022 2019 SNA 2008 IMF工作人员 2023

韩国 韩元 CB 2023 2015 SNA 2008 自1980 NSO 2023

科索沃 欧元 NSO 2022 2016 ESA 2010 NSO 2022

科威特 科威特第纳尔 MEP和NSO 2022 2010 SNA 1993 NSO和MEP 2023

吉尔吉斯共和国 吉尔吉斯斯坦索姆 NSO 2023 2005 SNA 2008 自2010 NSO 2023

老挝 老挝基普 NSO 2022 2012 SNA 2008 NSO 2022

拉脱维亚 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2023

黎巴嫩 黎巴嫩镑 NSO 2022 2010 SNA 2008 自2010 NSO 2023

莱索托 莱索托洛蒂 NSO 2022/23 2012/13 SNA 2008 NSO 2023

利比里亚 美元 IMF工作人员 2022 2000 SNA 1993 CB 2022

利比亚 利比亚第纳尔 MEP 2021 2013 SNA 1993 NSO 2022

立陶宛 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自2005 NSO 2023

卢森堡 欧元 NSO 2022 2015 ESA 2010 自1995 NSO 2022

澳门特区 澳门元 NSO 2023 2021 SNA 2008 自2001 NSO 2023

马达加斯加 马达加斯加阿里

亚里

NSO 2022 2007 SNA 1993 NSO 2023

马拉维 马拉维克瓦查 NSO 2022 2017 SNA 2008 NSO 2023

马来西亚 马来西亚林吉特 NSO 2023 2015 SNA 2008 NSO 2023

马尔代夫 马尔代夫拉菲亚 MoF和NSO 2022 2019 SNA 2008 CB 2022

马里 非洲法郎 NSO 2022 1999 SNA 1993 NSO 2023

马耳他 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自2000 NSO 2023

马绍尔群岛 美元 NSO 2021/22 2014/15 SNA 2008 NSO 2021/22

毛里塔尼亚 新毛里塔尼亚乌

吉亚

NSO 2023 1998 SNA 2008 自2014 NSO 2023

毛里求斯 毛里求斯卢比 NSO 2023 2006 SNA 2008 自1999 NSO 2023

墨西哥 墨西哥比索 NSO 2023 2018 SNA 2008 NSO 2023

密克罗尼西亚 美元 NSO 2021/22 2003/04 SNA 2008 NSO 2022/23

摩尔多瓦 摩尔多瓦列伊 NSO 2022 1995 SNA 2008 NSO 2023

蒙古国 蒙古国图格里克 NSO 2023 2015 SNA 2008 NSO 2023

黑山共和国 欧元 NSO 2023 2006 ESA 2010 NSO 2023

摩洛哥 摩洛哥迪尔汗 NSO 2022 2014 SNA 2008 自2007 NSO 2022

莫桑比克 莫桑比克梅蒂卡尔 NSO 2022 2019 SNA 2008 NSO 2023

缅甸 缅甸元 MEP和IMF工作

人员

2020/21 2015/16 … NSO和IMF工作

人员

2020/21

纳米比亚 纳米比亚元 NSO 2022 2015 SNA 1993 NSO 2023

瑙鲁 澳元 IMF工作人员 2020/21 2006/07 SNA 2008 NSO和IMF工作

人员

2020/21

尼泊尔 尼泊尔卢比 NSO 2021/22 2010/11 SNA 2008 CB 2022/23

荷兰 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1980 NSO 2023

新西兰 新西兰元 NSO 2022 20096 SNA 2008 自1987 NSO和IMF工作

人员

2022

尼加拉瓜 尼加拉瓜科多巴 CB 2022 2006 SNA 2008 自1994 CB 2023

尼日尔 非洲法郎 NSO 2021 2015 SNA 2008 NSO 2022

尼日利亚 尼日利亚奈拉 NSO 2022 2010 SNA 2008 NSO 2023

北马其顿 马其顿代纳尔 NSO 2023 2005 ESA 2010 NSO 2023

挪威 挪威克朗 NSO 2023 2021 ESA 2010 自1980 NSO 2023
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

政府财政 国际收支

国家 历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册

日本 GAD 2022 2014 CG,LG,SS A MoF 2023 BPM 6

约旦 MoF 2022 2001 CG,NFPC C CB 2022 BPM 6

哈萨克斯坦 MoF 2022 2001 CG,LG C CB 2022 BPM 6

肯尼亚 MoF 2023 2001 CG C CB 2023 BPM 6

基里巴斯 MoF 2021 1986 CG C NSO和IMF工作人员 2022 BPM 6

韩国 MoF 2022 2001 CG,SS C CB 2023 BPM 6

科索沃 MoF 2022 1986 CG,LG C CB 2022 BPM 6

科威特 MoF 2022 2014 CG,SS 混合 CB 2022 BPM 6

吉尔吉斯共和国 MoF 2022 … CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

老挝 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

拉脱维亚 MoF 2023 ESA 2010 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

黎巴嫩 MoF 2021 2001 CG C CB和IMF工作人员 2021 BPM 6

莱索托 MoF 2022/23 2014 CG,LG C CB 2022/23 BPM 6

利比里亚 MoF 2022 2001 CG A CB 2022 BPM 5

利比亚 CB 2023 1986 CG,SG,LG C CB和IMF工作人员 2022 BPM 5

立陶宛 MoF 2022 2014 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

卢森堡 MoF 2022 2001 CG,LG,SS A NSO 2022 BPM 6

澳门特区 MoF 2022 2014 CG,SS C NSO 2022 BPM 6

马达加斯加 MoF 2022 1986 CG CB CB 2022 BPM 6

马拉维 MoF 2023 2014 CG C NSO和GAD 2022 BPM 6

马来西亚 MoF 2022 2001 CG,SG,LG C NSO 2023 BPM 6

马尔代夫 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 6

马里 MoF 2022 2001 CG 混合 CB 2021 BPM 6

马耳他 NSO 2022 2001 CG,SS A NSO 2022 BPM 6

马绍尔群岛 MoF 2021/22 2001 CG,LG,SS A NSO 2021/22 BPM 6

毛里塔尼亚 MoF 2023 1986 CG C CB 2023 BPM 6

毛里求斯 MoF 2022/23 2001 CG,LG C CB 2022 BPM 6

墨西哥 MoF 2022 2014 CG,SS C CB 2023 BPM 6

密克罗尼西亚 MoF 2020/21 2001 CG,SG A NSO 2017/18 BPM 6

摩尔多瓦 MoF 2023 1986 CG,LG C CB 2022 BPM 6

蒙古国 MoF 2023 2001 CG,SG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

黑山共和国 MoF 2023 1986 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

摩洛哥 MEP 2022 2001 CG A GAD 2022 BPM 6

莫桑比克 MoF 2022 2001 CG,SG, LG 混合 CB 2022 BPM 6

缅甸 IMF工作人员 2019/20 2014 CG C IMF工作人员 2021/22 BPM 6

纳米比亚 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

瑙鲁 MoF 2020/21 2001 CG 混合 IMF工作人员 2021/22 BPM 6

尼泊尔 MoF 2022/23 2001 CG C CB 2022/23 BPM 5

荷兰 MoF 2022 2001 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

新西兰 NSO 2023 2014 CG, LG A NSO 2022 BPM 6

尼加拉瓜 MoF 2022 1986 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

尼日尔 MoF 2022 1986 CG A CB 2022 BPM 6

尼日利亚 MoF 2022 2001 CG,SG,LG C CB 2022 BPM 6

北马其顿 MoF 2023 1986 CG,SG,SS C CB 2023 BPM 6

挪威 NSO和MoF 2023 2014 CG,LG,SS A NSO 2023 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

国民账户 价格（CPI）

国家 货币 历史数据来源1
最新实际年度
数据 基年2 国民账户体系

使用链式加权
方法3 历史数据来源1

最新实际年
度数据

阿曼 阿曼里亚尔 NSO 2022 2018 SNA 2008 NSO 2023

巴基斯坦 巴基斯坦卢比 NSO 2022/23 2015/16 SNA 2008 NSO 2022/23

帕劳 美元 MoF 2021/22 2018/19 SNA 1993 MoF 2022/23

巴拿马 美元 NSO 2022 2018 SNA 1993 自2018 NSO 2023

巴布亚新几内亚 巴布亚新几内亚

基那

NSO和MoF 2022 2013 SNA 2008 NSO 2022

巴拉圭 巴拉圭瓜拉尼 CB 2022 2014 SNA 2008 CB 2023

秘鲁 秘鲁索尔 CB 2023 2007 SNA 2008 CB 2023

菲律宾 菲律宾比索 NSO 2023 2018 SNA 2008 NSO 2023

波兰 波兰兹罗提 NSO 2023 2015 ESA 2010 自2015 NSO 2023

葡萄牙 欧元 NSO 2023 2016 ESA 2010 自1980 NSO 2023

波多黎各 美元 NSO 2021/22 1954 … NSO 2022

卡塔尔 卡塔尔里亚尔 NSO和MEP 2022 2018 SNA 1993 NSO和MEP 2023

罗马尼亚 罗马尼亚列伊 NSO 2022 2015 ESA 2010 自2000 NSO 2023

俄罗斯 俄罗斯卢布 NSO 2022 2021 SNA 2008 自1995 NSO 2023

卢旺达 卢旺达法郎 NSO 2023 2017 SNA 2008 NSO 2023

萨摩亚 萨摩亚塔拉 NSO 2022/23 2012/13 SNA 2008 NSO 2022/23

圣马力诺 欧元 NSO 2021 2007 ESA 2010 NSO 2022

圣多美和普林西比 圣多美和普林西比

多布拉

NSO 2022 2008 SNA 1993 NSO 2022

沙特阿拉伯 沙特阿伯里亚尔 NSO 2023 2018 SNA 2008 自2018 NSO 2023

塞内加尔 非洲法郎 NSO 2021 2014 SNA 2008 NSO 2021

塞尔维亚 塞尔维亚第纳尔 NSO 2022 2015 ESA 2010 自2010 NSO 2023

塞舌尔 塞舌尔卢比 NSO 2022 2014 SNA 1993 NSO 2023

塞拉利昂 塞拉利昂利昂 NSO 2023 2006 SNA 2008 自2010 NSO 2023

新加坡 新加坡元 NSO 2022 2015 SNA 2008 自2015 NSO 2023

斯洛伐克共和国 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1997 NSO 2023

斯洛文尼亚 欧元 NSO 2023 2010 ESA 2010 自2000 NSO 2023

所罗门群岛 所罗门群岛元 NSO和CB 2022 2012 SNA 1993 NSO 2022

索马里 美元 NSO 2022 2022 SNA 2008 NSO 2023

南非 南非兰特 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2023

南苏丹 南苏丹镑 NSO和IMF工作

人员

2021 2010 SNA 1993 NSO 2022

西班牙 欧元 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1995 其他 2023

斯里兰卡 斯里兰卡卢比 NSO 2021 2015 SNA 2008 NSO 2021

圣基茨和尼维斯 东加勒比元 NSO 2022 2006 SNA 1993 NSO 2022

圣卢西亚 东加勒比元 NSO 2022 2018 SNA 2008 NSO 2022

圣文森特和格林纳

丁斯

东加勒比元 NSO 2021 2018 SNA 1993 NSO 2022

苏丹 苏丹镑 NSO 2019 1982 … NSO 2022

苏里南 苏里南元 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2022
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

政府财政 国际收支

国家 历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册

阿曼 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

巴基斯坦 MoF 2022/23 1986 CG,SG,LG C CB 2022/23 BPM 6

帕劳 MoF 2021/22 2001 CG, A MoF 2021/22 BPM 6

巴拿马 MoF 2023 2014 CG,SG,LG,SS C NSO 2022 BPM 6

巴布亚新几内亚 MoF 2022 2014 CG C CB 2022 BPM 6

巴拉圭 MoF 2023 2001 CG,SG,LG,SS,MPC,NFPC C CB 2022 BPM 6

秘鲁 CB和MoF 2023 2001 CG,SG,LG,SS 混合 CB 2023 BPM 5

菲律宾 MoF 2022 2014 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

波兰 MoF和NSO 2022 ESA 2010 CG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

葡萄牙 NSO 2022 2001 CG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

波多黎各 MEP 2021/22 2001 CG A … … …

卡塔尔 MoF 2022 1986 CG C CB和IMF工作人员 2022 BPM 6

罗马尼亚 MoF 2023 2014 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

俄罗斯 MoF 2023 2014 CG,SG,SS 混合 CB 2023 BPM 6

卢旺达 MoF 2023 2014 CG 混合 CB 2023 BPM 6

萨摩亚 MoF 2022/23 2001 CG A CB 2022/23 BPM 6

圣马力诺 MoF 2022 … CG A 其他 2021 BPM 6

圣多美和普林西比 MoF和Customs 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

沙特阿拉伯 MoF 2022 2014 CG C CB 2022 BPM 6

塞内加尔 MoF 2021 2001 CG C CB和IMF工作人员 2021 BPM 6

塞尔维亚 MoF 2023 2014 CG,SG,LG,SS,其他 C CB 2022 BPM 6

塞舌尔 MoF 2023 2001 CG,SS C CB 2022 BPM 6

塞拉利昂 MoF 2023 1986 CG C CB 2023 BPM 6

新加坡 MoF和NSO 2022/23 2014 CG C NSO 2022 BPM 6

斯洛伐克共和国 NSO 2022 2001 CG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

斯洛文尼亚 MoF 2022 2001 CG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

所罗门群岛 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 6

索马里 MoF 2023 2001 CG C CB和IMF工作人员 2023 BPM 5

南非 MoF 2023 2001 CG,SG,SS C CB 2023 BPM 6

南苏丹 MoF和MEP 2021 2014 CG C MoF, NSO, MEP和IMF
工作人员

2021 BPM 6

西班牙 MoF和NSO 2022 ESA 2010 CG,SG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

斯里兰卡 MoF 2021 1986 CG C CB 2021 BPM 6

圣基茨和尼维斯 MoF 2022 1986 CG,SG,LG C CB 2022 BPM 6

圣卢西亚 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022 BPM 6

圣文森特和格林

纳丁斯

MoF 2023 1986 CG C CB 2022 BPM 6

苏丹 MoF 2021 2001 CG 混合 CB 2021 BPM 6

苏里南 MoF 2022 1986 CG 混合 CB 2022 BPM 6
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

国民账户 价格（CPI）

国家 货币 历史数据来源1
最新实际年度
数据 基年2 国民账户体系

使用链式加权
方法3 历史数据来源1

最新实际年
度数据

瑞典 瑞典克朗 NSO 2023 2022 ESA 2010 自1993 NSO 2023

瑞士 瑞士法郎 NSO 2023 2015 ESA 2010 自1980 NSO 2023

叙利亚 叙利亚镑 NSO 2010 2000 SNA 1993 NSO 2011

中国台湾省 新台币 NSO 2023 2016 SNA 2008 NSO 2023

塔吉克斯坦 塔吉克斯坦索莫尼 NSO 2022 1995 SNA 1993 NSO 2022

坦桑尼亚 坦桑尼亚先令 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2022

泰国 泰铢 MEP 2023 2002 SNA 1993 自1993 MEP 2023

东帝汶 美元 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2022

多哥 非洲法郎 NSO 2021 2016 SNA 2008 NSO 2021

汤加 汤加潘加 CB 2021/22 2016/17 SNA 2008 CB 2022/23

特立尼达和多巴哥 特立尼达和多巴

哥元

NSO 2022 2012 SNA 2008 NSO 2023

突尼斯 突尼斯第纳尔 NSO 2022 2015 SNA 1993 自2009 NSO 2023

土耳其 土耳其里拉 NSO 2023 2009 ESA 2010 自2009 NSO 2023

土库曼斯坦 土库曼斯坦新马

纳特

IMF工作人员 2022 2006 SNA 2008 自2007 NSO 2022

图瓦卢 澳元 PFTAC顾问 2021 2016 SNA 1993 NSO 2022

乌干达 乌干达先令 NSO 2022 2016 SNA 2008 CB 2023

乌克兰 乌克兰格里夫纳 NSO 2022 2016 SNA 2008 自2005 NSO 2023

阿拉伯联合酋长国 阿联酋迪尔汗 NSO 2022 2010 SNA 2008 NSO 2022

英国 英镑 NSO 2022 2019 ESA 2010 自1980 NSO 2023

美国 美元 NSO 2023 2012 SNA 2008 自1980 NSO 2023

乌拉圭 乌拉圭比索 CB 2023 2016 SNA 2008 NSO 2023

乌兹别克斯坦 乌兹别克斯坦苏姆 NSO 2023 2020 SNA 1993 NSO和IMF工作

人员

2023

瓦努阿图 瓦努阿图瓦图 NSO 2020 2006 SNA 1993 NSO 2022

委内瑞拉 委内瑞拉数字玻利

瓦尔

CB 2018 1997 SNA 1993 CB 2023

越南 越南盾 NSO 2023 2010 SNA 1993 NSO 2023

西岸和加沙 以色列新谢克尔 NSO 2022 2015 SNA 2008 NSO 2023

也门 也门里亚尔 IMF工作人员 2022 1990 SNA 1993 NSO、CB和IMF
工作人员

2022

赞比亚 赞比亚克瓦查 NSO 2022 2010 SNA 2008 NSO 2022

津巴布韦 津巴布韦元 NSO 2022 2012 SNA 2008 NSO 2023
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表G. 重要数据的记录（续）（续）

政府财政 国际收支

国家 历史数据来源1
最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册 子部门覆盖面4 会计做法5 历史数据来源1

最新实际年
度数据

数据来源所
用统计手册

瑞典 MoF 2022 2001 CG,LG,SS A NSO 2022 BPM 6

瑞士 MoF 2023 2001 CG,SG,LG,SS A CB 2023 BPM 6

叙利亚 MoF 2009 1986 CG C CB 2009 BPM 5

中国台湾省 MoF 2022 2001 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

塔吉克斯坦 MoF 2022 1986 CG,LG,SS C CB 2022 BPM 6

坦桑尼亚 MoF 2022 1986 CG,LG C CB 2022 BPM 6

泰国 MoF 2021/22 2001 CG,BCG,LG,SS A CB 2022 BPM 6

东帝汶 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

多哥 MoF 2021 2001 CG C CB 2021 BPM 6

汤加 MoF 2020/21 2014 CG C CB和NSO 2020/21 BPM 6

特立尼达和多巴哥 MoF 2022/23 1986 CG C CB 2022 BPM 6

突尼斯 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 5

土耳其 MoF 2023 2001 CG,LG,SS,其他 A CB 2023 BPM 6

土库曼斯坦 MoF 2022 1986 CG,LG C NSO 2022 BPM 6

图瓦卢 MoF 2022 … CG 混合 IMF工作人员 2021 BPM 6

乌干达 MoF 2022 2001 CG C CB 2022 BPM 6

乌克兰 MoF 2023 2001 CG,LG,SS C CB 2023 BPM 6

阿拉伯联合酋长国 MoF 2022 2014 CG,SG,SS 混合 CB 2021 BPM 5

英国 NSO 2023 2001 CG,LG A NSO 2023 BPM 6

美国 MEP 2022 2014 CG,SG,LG A NSO 2022 BPM 6

乌拉圭 MoF 2022 1986 CG,LG,SS,NFPC,NMPC C CB 2022 BPM 6

乌兹别克斯坦 MoF 2023 2014 CG,SG,LG,SS C CB和MEP 2022 BPM 6

瓦努阿图 MoF 2020 2001 CG C CB 2021 BPM 6

委内瑞拉 MoF 2017 2001 BCG,NFPC,SS,其他 C CB 2018 BPM 6

越南 MoF 2021 2001 CG,SG,LG C CB 2022 BPM 6

西岸和加沙 MoF 2022 2001 CG 混合 NSO 2022 BPM 6

也门 MoF 2022 2001 CG,LG C IMF工作人员 2022 BPM 5

赞比亚 MoF 2022 1986 CG C CB 2022 BPM 6

津巴布韦 MoF 2023 1986 CG, C CB和MoF 2022 BPM 6

注释：BPM＝《国际收支手册》；CPI＝消费者价格指数；ESA＝《欧洲国民账户体系》；SNA＝《国际账户体系》。
1CB＝中央银行；Customs=海关当局；GAD=广义管理部门；MEP＝经济、计划、商业和/或发展部；MoF＝财政部；NAO＝国家审计局；NSO＝国家统计局；PFTAC＝太
平洋金融技术援助中心。
2国民账户基年指的是其他各期用于参照、其价格水平作为分母来计算价格关系并推出指数的时期。 
3使用链式加权方法可以使一国更准确地衡量其GDP，减少和消除用过去较远年份的权数对组成部分进行平均计算得出的指数的数量序列的向下偏差问题。
4BCG＝预算中央政府；CG＝中央政府；LG＝地方政府；MPC＝货币性公共公司，包括中央银行；NFPC＝非金融公共公司；NMPC＝非货币性金融公共公司；SG＝州
政府；SS＝社保基金；TG＝托管地政府。
5会计标准：A=权责发生制；C＝现金收付制; CB= 承诺基础会计;  混合=权责发生制和现金收付制相结合。
6基年平减指数不等于100，因为名义GDP的衡量方法与实际GDP不一样，或数据是经季节调整。
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专栏 A1. 对若干经济体进行预测时的经济政策假设

财政政策假设财政政策假设

在《世界经济展望》中使用的短期财政

政策假设，通常是基于官方公布的预算，并

根据各国当局与IMF工作人员在宏观经济假

设和财政结果预测方面的差异做出调整。如

果没有宣布官方预算，那么预测包含认为有

可能实施的政策措施。中期财政预测是基于

对最有可能的政策路径的判断。当IMF工作

人员缺乏足够的信息、因而难以对一国当局

的预算意图及政策实施前景做出评估时，如

无特别说明，则假设该国的结构性基本差额

保持不变。下面是对某些发达经济体采用的

具体假设。（有关财政净贷款/借款和结构性

差额的数据，另见统计附录网上部分的表B5
至B9。）1

阿根廷：财政预测是基于联邦政府预算

执行结果和预算计划、当局宣布的财政措施

以及IMF工作人员的宏观经济预测有关的可

得信息。 
澳大利亚：财政预测是基于澳大利亚统

计局的数据、联邦和各州/地区政府公布的

2023/2024财年预算，以及IMF工作人员的估

计和预测。

奥地利：财政预测基于 2024 年预算，

下一代欧盟（NGEU）基金和关于财政措施

的最新声明也被纳入其中。

比利时：预测是基于2023-2026年比利

时稳定计划、2024年预算计划以及其他关于

1产出缺口为实际产出与潜在产出之差占潜在产出的百分
比。结构性余额以潜在产出的百分比表示。结构性余额为
实际净贷款 / 借款减去周期性产出与潜在产出差异的影响，
并剔除一次性因素和其他因素，例如资产和商品价格以及
产出构成效应。因此，结构性余额的变化包括临时财政措
施的影响、利率和偿债成本波动的影响以及净贷款 / 借款
的其他非周期波动。结构性余额的计算是基于 IMF 工作人
员对潜在国内生产总值及收入和支出弹性的估计。（参见
1993 年 10 月《世界经济展望》附录一。）对产出缺口和结
构性余额的估计受大量不确定性因素的影响。净债务被定
义为总债务减去与债务工具相对应的金融资产。

当局财政计划的现有信息，根据IMF工作人

员的假设进行了调整。

巴西：2024年财政预算反映了当前实施

的政策。

加拿大：预测采用了加拿大政府2023年
预算和最新省级预算的基线预测。IMF工作

人员对这些预测进行了一些调整，包括考虑

到宏观经济预测的差异。IMF工作人员的预

测还包含加拿大统计局国民经济账户体系的

最新数据，包括联邦、省和地方的季度预算

执行结果。

智利：财政预测是基于当局的预算预

测，并经过调整，以反映IMF工作人员的宏

观经济预测。

中国: IMF工作人员财政预测包括2024
年预算以及预算外融资估计。

丹麦：当前年度的预测与最新官方预算

数字保持一致，并根据IMF工作人员的宏观

经济假设视情进行了调整。当前年度之后，

预测包含了当局最新预算中的中期财政计划

的主要内容。结构性余额剔除部分收入（例

如北海收入、养老金收益税收收入）和一次

性支出（但与新冠疫情相关的一次性支出包

括在内）的暂时性波动。

法国：对2023年以后的预测基于2018-
2024年预算法、2023-2027年稳定计划、中期

规划法案草案以及其他有关当局财政计划的

现有信息，并根据收入预测和宏观经济和金

融变量假设的差异进行了调整。 
德国：预测基于最新批准的联邦预算、

联邦预算草案（如适用）、欧盟稳定计划和

中期预算计划。预测还考虑了联邦统计局

（Destatis）和财政部的最新数据。

希腊：2010年以来的数据反映了根据

希腊强化监督框架下的基本余额定义所作	

调整。
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香港特区：预测是基于当局的中期财政

支出预测。

匈牙利：财政预测包括IMF工作人员对

宏观经济框架以及2023年和2024年预算中宣

布的财政政策计划。

印度：预测是基于关于当局财政计划

的现有信息，根据IMF工作人员的假设进行

了调整。地方数据的计入滞后一年；因此

广义政府数据在中央政府数据发布之后较长

时间才会最终确定。IMF与印度的数据列示

方式不同，特别是在股权出售和许可证拍卖

收入、某些次要类别收入的净额和总额记录

以及一些公共部门贷款方面。从2020/2021
财年开始，支出还包括食品补贴的预算外部

分，与预算对食品补贴处理方法的调整相一

致。IMF工作人员调整了支出，从中扣除往

年食品补贴的支付额，将其作为支出包括在

2020/2021财年的预算估计中。

印度尼西亚：IMF工作人员的预测是基

于维持中性财政立场，并辅之以步伐适度的

税收政策和征管改革、实现部分支出以及在

符合财政空间条件下中期内逐步增加资本	

支出。

爱尔兰：财政预测是基于该国2023年	

预算。 
意大利：IMF工作人员的估计和预测参

考了包含在政府2024年预算中的财政计划以

及更新后的2023年国民账户。即将到期的邮

政债券存量包括在债务预测中。

日本：预测反映了政府已经宣布的财

政措施，根据IMF工作人员的假设进行了	

调整。

韩国：预测纳入了最新年度预算、任何

补充预算、任何拟议的新预算和中期财政计

划，以及IMF工作人员的估计。

墨西哥：IMF工作人员在对2020年公共

部门借款要求做出估计时，根据线上与线下

数字的差异进行了调整。2024年的财政预测

参考了2025年预算提案的估计；2024年及以

后年份的预测假设遵守联邦预算和财政责任

法确定的规则。

荷兰：2023-2029年的财政预测是基于

IMF工作人员的预测框架，并参考了当局的

预算计划草案和经济政策分析局的预测。 
新西兰：财 政 预 测 是 根 据 当 局 的

2023/2024财年半年度经济和财政更新报告做

出的。 
葡萄牙：当年预测是基于当局已批准的

预算，并经过调整，以反映IMF工作人员的

宏观经济预测。此后的预测是基于政策不变

的假设。2024年的预测反映了2024年预算提

案中提供的信息。

波多黎各：财政预测参考了波多黎各

联邦认证财政计划提供的信息，该计划于

2023年10月编制，由金融监督和管理委员会	

认证。

俄罗斯：为应对俄罗斯入侵乌克兰后实

施的制裁，俄罗斯政府2022年3月暂停了财

政规则，允许将高于基准的意外石油和天然

气收入用于资助2022年的更大赤字和国家福

利基金积累的储蓄。2023-2025年的预算基于

一项经过修改的规则，该规则有两年的过渡

期，将基准石油和天然气收入固定在8万亿

卢布，而根据2019年的财政规则，固定的基

准油价为每桶40美元。然而，在 2023 年 9 
月下旬，财政部提议从 2024 年起恢复早期

版本的财政规则，以确定石油和天然气收入

的价格，但将基准油价定为每桶 60 美元。

新的规则允许将更高的石油和天然气收入用

于支出，但同时以较小的基本结构性赤字为

目标。

沙特阿拉伯：IMF工作人员的基线财政

预测是基于对2024年预算中列出的政府政策

的理解和最近官方公告。石油出口收入是基
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于《世界经济展望》基准石油价格假设以及

IMF工作人员对欧佩克+（石油输出国组织，

包括俄罗斯和其他非欧佩克石油出口国）协

议和沙特阿拉伯单方面宣布的石油生产调整

的理解。

新加坡：2023财年的预测值基于根据截

至2023年底的预算执行结果修正后的数据。

2024财年的预测是基于2024年2月16日的初

始预算。工作人员的预测包括：(1)2024年1
月1日，商品和服务税将从8%增加到9%； 

(2)在2024年和2025年将碳税从每吨5新加坡

元提高到每吨25新加坡元，在2026年和2027
年提高到每吨45新加坡元。 

南非：财政假设依据2023 年预算。非税

收收入不包括金融资产和负债的交易，因为

这些交易主要涉及与持有外币存款、出售资

产以及概念上类似的项目带来的已实现汇率

定值收益有关的财政收入。

西班牙：2023年的财政预测假设能源支

持措施规模达到GDP的1%，这些措施将在

2024年逐步取消。2021-2028年的数字反映

了欧盟复苏与韧性基金下的赠款和贷款支出	

情况。

瑞典：财政估计值是基于当局的预算预

测，并经过调整，以反映IMF工作人员的宏

观经济预测。

瑞士: 预测假设财政政策在必要时进行

调整，以使财政余额符合瑞士财政规则的	

要求。

土耳其：预测基础是IMF定义的财政余

额，其中不包括当局总体余额所包含的一些

收入和支出项目。 
英国：财政预测基于预算责任办公室 

（OBR）2024年3月的预测和国家统计局2024 
年1月发布的公共部门财政报告。IMF工作人

员的预测以OBR预测为参考，并对收入和支

出进行叠加调整（针对假设的差异）。IMF

工作人员的预测并不一定假设 2022 年 11 月 
17 日宣布的财政规则将在预测期结束时得到

满足。数据按日历年列示。 
美国：财政预测是基于2024年2月国会

预算办公室基线数据，并根据IMF工作人员

的政策和宏观经济假设进行了调整。预测纳

入了《财政责任法》的影响。

货币政策假设

货币政策假设是基于每个国家的既定

政策框架。在多数情况下，这意味着在经济

周期内采取非宽松的政策态势：即当经济指

标显示通货膨胀将高于可接受的水平或范围

时，提高官方利率；当经济指标显示通货膨

胀不会超过可接受的水平或范围、产出增长

低于潜在增长率，且经济体生产能力闲置较

严重时，则降低官方利率。关于利率，请参

考统计附录开头的“假设”部分。

阿根廷：货币政策预测与整体宏观经济

框架、财政和融资计划以及货币和外汇政策

相一致。

巴西：货币政策假设符合通胀率在2024
年底回到容忍区间的目标。

加拿大：预测反映了加拿大央行逐步退

出货币政策收紧，因为通胀将在2025年初缓

慢回到2%的中期目标。 
智利：货币政策假设与实现通胀目标	

一致。

中国: 2023年货币政策总体立场是适度

宽松，但2024年预计会普遍宽松。

丹麦：货币政策将维持与欧元的钉住	

关系。

欧元区：欧元区成员国的货币政策假设

来自一系列模型（半结构化、动态随机一般

均衡[DSGE]、泰勒规则）、市场预期和欧洲

央行管理委员会的对外沟通。
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专栏A1（续）（续）

香港特区：IMF工作人员假设货币局制

度保持不变。

匈牙利：IMF工作人员的估计和预测是

依据专家基于近期事态发展作出的判断得	

出的。

印度：货币政策预测与中期内实现印度

储备银行通胀目标相一致。

印度尼西亚：货币政策假设符合中期内

将通胀维持在中央银行目标区间的目标。

以色列：货币政策假设是基于货币政策

的逐步正常化。

日本：货币政策假设符合市场预期。

韩国：预测假设政策利率走势与韩国央

行的前瞻性指引保持一致。

墨西哥：货币政策假设符合预测期内通

胀向中央银行目标靠拢。 
新西兰：货币预测是基于IMF工作人员

的分析和预计的通胀路径。 
俄罗斯：货币预测假设俄罗斯联邦中央

银行采取从紧的货币政策立场。

沙特阿拉伯：货币政策预测基于汇率继

续钉住美元的情况。

新加坡：广义货币的增长预计将与名义

GDP的增长预测保持一致。

南非：货币政策假设与中期内将通胀保

持在3%至6%目标区间相一致。

瑞典：货币政策假设是基于IMF工作人

员的估计。 
瑞士: 通胀前景表明，瑞士央行可以在

2024年维持利率不变。

土耳其：基线假设货币政策立场与市场

预期一致。

英国：英国的货币政策假设基于IMF工
作人员对其最可能的利率路径的评估，并考

虑了更广泛的宏观经济前景、模型结果、

英国央行的通胀预测和对外沟通以及市场	

预期。

美国：IMF工作人员预计联邦公开市场

委员会将继续根据更广泛的宏观经济前景调

整联邦基金目标利率。
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表目录1

产出
A1. 世界产出概况

A2. 发达经济体：实际GDP和国内总需求

A3. 发达经济体：实际GDP的构成

A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP

通胀
A5. 通货膨胀概况

A6. 发达经济体：消费者价格

A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格

财政政策
A8. 主要发达经济体：广义政府财政余额和债务

对外贸易
A9. 世界贸易量和价格概况

经常账户交易
A10. 经常账户差额概况

A11. 发达经济体：经常账户差额

A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额

国际收支与外部融资
A13. 金融账户差额概况

资金流动
A14. 净贷款和借款概况

中期基线预测
A15. 世界中期基线预测概况

1 如果国家未按字母顺序列示，则它们按经济规模排序。
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表A1. 世界产出概况1

（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

世界 3.7 3.3 3.8 3.6 2.8 -2.7 6.5 3.5 3.2 3.2 3.2 3.1

发达经济体 1.5 1.8 2.6 2.3 1.8 -3.9 5.7 2.6 1.6 1.7 1.8 1.7
美国 1.6 1.8 2.5 3.0 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 2.7 1.9 2.1
欧元区 0.8 1.9 2.6 1.8 1.6 -6.1 5.9 3.4 0.4 0.8 1.5 1.2
日本 0.5 0.8 1.7 0.6 -0.4 -4.1 2.6 1.0 1.9 0.9 1.0 0.4
其他发达经济体2 2.4 2.2 3.0 2.4 1.9 -4.0 6.4 3.2 1.4 1.6 2.2 1.9

新兴市场和发展中经济体 5.7 4.4 4.8 4.7 3.6 -1.8 7.0 4.1 4.3 4.2 4.2 3.9

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 7.9 6.8 6.6 6.4 5.2 -0.5 7.7 4.4 5.6 5.2 4.9 4.5
欧洲新兴市场和发展中经济体 3.2 1.8 4.2 3.6 2.5 -1.6 7.5 1.2 3.2 3.1 2.8 2.6
拉丁美洲和加勒比 3.0 -0.8 1.4 1.1 0.2 -7.0 7.3 4.2 2.3 2.0 2.5 2.4
中东和中亚 4.2 4.2 2.6 2.8 1.7 -2.4 4.5 5.3 2.0 2.8 4.2 3.7
撒哈拉以南非洲 5.2 1.5 2.9 3.3 3.2 -1.6 4.7 4.0 3.4 3.8 4.0 4.3

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 4.2 2.0 0.8 0.9 -0.1 -3.8 4.4 5.2 2.3 3.0 4.1 3.1
非燃料 5.9 4.7 5.3 5.1 4.1 -1.5 7.3 3.9 4.6 4.3 4.2 4.0
其中，初级产品 3.9 1.4 2.8 1.6 0.8 -6.1 7.6 3.1 0.2 1.1 3.6 2.8

按外部融资来源
净债务经济体 4.8 3.9 4.7 4.6 3.3 -3.4 6.7 4.9 4.4 4.3 4.5 4.7

按净债务经济体的偿债情况
2018-2022年有债务拖欠和/或债务重
组的经济体 4.2 2.9 4.0 3.6 3.3 -1.0 3.7 1.0 2.8 3.1 4.4 4.8

其他国家组
欧盟 1.1 2.0 3.0 2.3 2.0 -5.5 6.1 3.6 0.6 1.1 1.8 1.5
中东和北非 3.9 4.6 2.2 2.2 1.0 -2.7 4.3 5.2 1.9 2.7 4.2 3.5
新兴市场和中等收入经济体 5.7 4.5 4.8 4.7 3.5 -2.0 7.2 4.0 4.4 4.1 4.1 3.8
低收入发展中国家 5.8 3.4 4.5 4.8 4.6 0.5 4.5 4.2 4.0 4.7 5.2 5.2

备忘项
增长率中位数
发达经济体 1.6 2.2 3.0 2.8 2.0 -3.9 6.4 3.0 1.1 1.5 2.0 2.0
新兴市场和发展中经济体 4.3 3.4 3.8 3.5 3.3 –3.6 4.8 4.2 3.5 3.5 3.7 3.3
新兴市场和中等收入经济体 3.8 3.0 2.8 3.0 2.5 -5.3 4.7 4.6 3.2 3.0 3.2 2.8
低收入发展中国家 5.1 4.5 4.3 4.4 4.6 –0.9 4.8 3.9 4.1 4.4 4.8 4.6

人均产出3

发达经济体 0.9 1.3 2.1 1.9 1.4 -4.5 5.6 2.2 1.1 1.3 1.4 1.4
新兴市场和发展中经济体 4.0 2.8 3.3 3.3 2.3 -3.1 5.8 3.0 3.7 3.1 3.1 2.9
新兴市场和中等收入经济体 4.2 3.1 3.6 3.7 2.6 –2.9 6.5 3.4 3.6 3.4 3.4 3.1
低收入发展中国家 3.1 0.9 2.0 2.2 2.1 -1.9 1.7 1.8 2.7 2.4 2.8 2.9

按市场汇率计算的全球增长率 2.5 2.6 3.4 3.2 2.5 -3.0 6.2 3.0 2.7 2.7 2.7 2.5

全球产出总值（单位：十亿美元）
以市场汇率 68,328  76,395  81,256 86,246  87,494  85,258 96,990  100,663  104,791  109,529  114,828  139,049
以购买力平价 94,006 116,496 122,699 129,983 135,820 133,629 148,699 164,516 175,784 185,677 195,008 237,389

1实际GDP。
2不包括欧元区国家、日本和美国。
3人均产出以按购买力平价衡量的国际美元表示。
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表A2. 发达经济体：实际GDP和国内总需求1

（年度百分比变化）（年度百分比变化）
第四季度同比2

平均值 预测值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023:Q4 2024:Q4 2025:Q4

实际GDP

发达经济体 1.5 1.8 2.6 2.3 1.8 -3.9 5.7 2.6 1.6 1.7 1.8 1.7 1.6 1.9 1.7
美国 1.6 1.8 2.5 3.0 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 2.7 1.9 2.1 3.1 2.1 1.8
欧元区 0.8 1.9 2.6 1.8 1.6 -6.1 5.9 3.4 0.4 0.8 1.5 1.2 0.1 1.4 1.4

德国 1.4 2.2 2.7 1.0 1.1 -3.8 3.2 1.8 -0.3 0.2 1.3 0.7 -0.2 0.7 1.8
法国 0.9 1.1 2.3 1.9 1.8 -7.5 6.3 2.5 0.9 0.7 1.4 1.3 0.7 1.1 1.5
意大利 -0.5 1.3 1.7 0.9 0.5 -9.0 8.3 4.0 0.9 0.7 0.7 0.8 0.6 0.7 0.6
西班牙 0.5 3.0 3.0 2.3 2.0 -11.2 6.4 5.8 2.5 1.9 2.1 1.6 2.0 1.9 2.1
荷兰 1.1 2.2 2.9 2.4 2.0 -3.9 6.2 4.3 0.1 0.6 1.3 1.6 -0.8 1.0 1.5

比利时 1.4 1.3 1.6 1.8 2.2 -5.3 6.9 3.0 1.5 1.2 1.2 1.3 1.5 1.0 1.4
爱尔兰 3.5 1.8 9.3 8.5 5.3 6.6 15.1 9.4 -3.2 1.5 2.5 2.5 -9.1 7.9 0.5
奥地利 1.2 2.0 2.3 2.4 1.5 -6.6 4.2 4.8 -0.7 0.4 1.6 0.9 -1.5 1.4 1.6
葡萄牙 -0.1 2.0 3.5 2.8 2.7 -8.3 5.7 6.8 2.3 1.7 2.1 1.9 2.2 2.2 1.8
希腊 -2.2 -0.5 1.1 1.7 1.9 -9.3 8.4 5.6 2.0 2.0 1.9 1.3 1.2 3.0 1.1

芬兰 0.5 2.8 3.2 1.1 1.2 -2.4 2.8 1.3 -1.0 0.4 1.9 1.5 -1.6 2.5 1.1
斯洛伐克共和国 3.8 1.9 2.9 4.0 2.5 -3.3 4.8 1.8 1.1 2.1 2.6 2.7 1.3 2.6 2.6
克罗地亚 0.2 3.6 3.4 2.8 3.4 -8.6 13.8 6.3 2.8 3.0 2.7 2.6 4.4 1.5 4.0
立陶宛 2.5 2.5 4.3 4.0 4.7 0.0 6.3 2.4 -0.3 2.2 2.5 2.2 0.2 2.9 2.0
斯洛文尼亚 1.1 3.2 4.8 4.5 3.5 -4.2 8.2 2.5 1.6 2.0 2.5 2.7 2.6 1.8 2.5

卢森堡 2.5 5.0 1.3 1.2 2.9 -0.9 7.2 1.4 -1.1 1.3 2.9 2.3 -0.6 3.0 2.8
拉脱维亚 1.5 2.4 3.3 4.0 0.6 -3.5 6.7 3.0 -0.3 1.7 2.4 2.5 0.4 2.0 2.4
爱沙尼亚 1.4 3.2 5.8 3.8 4.0 -1.0 7.2 -0.5 -3.0 -0.5 2.2 2.1 -2.5 1.1 2.6
塞浦路斯 0.5 6.6 5.7 5.6 5.5 -3.4 9.9 5.1 2.5 2.7 2.9 3.0 2.2 3.1 2.9
马耳他 4.2 3.4 10.9 7.4 7.1 -8.2 12.5 8.1 5.6 5.0 4.0 3.5 4.3 5.4 3.2

日本 0.5 0.8 1.7 0.6 -0.4 -4.1 2.6 1.0 1.9 0.9 1.0 0.4 1.3 1.7 0.5
英国 1.2 1.9 2.7 1.4 1.6 -10.4 8.7 4.3 0.1 0.5 1.5 1.4 -0.2 1.5 1.3
韩国 3.7 2.9 3.2 2.9 2.2 -0.7 4.3 2.6 1.4 2.3 2.3 2.0 2.2 2.2 2.5
加拿大 1.6 1.0 3.0 2.7 1.9 -5.0 5.3 3.8 1.1 1.2 2.3 1.7 0.9 1.8 2.3

澳大利亚 2.8 2.7 2.4 2.8 1.8 -2.1 5.6 3.8 2.1 1.5 2.0 2.3 1.5 1.7 2.3
中国台湾省 3.6 2.2 3.3 2.8 3.1 3.4 6.6 2.6 1.4 3.1 2.7 2.0 3.6 2.4 2.3
瑞士 2.0 2.1 1.4 2.9 1.2 -2.3 5.4 2.7 0.8 1.3 1.4 1.2 0.6 1.5 1.9
新加坡 5.6 3.6 4.5 3.5 1.3 -3.9 9.7 3.8 1.1 2.1 2.3 2.5 2.1 1.3 2.5
瑞典 2.0 2.1 2.6 2.0 2.0 -2.2 6.1 2.7 -0.2 0.2 2.2 2.1 -0.1 0.8 3.1

捷克共和国 2.1 2.5 5.2 3.2 3.0 -5.5 3.6 2.3 -0.4 0.7 2.0 2.3 -0.2 1.5 2.1
香港特区 3.4 2.2 3.8 2.8 -1.7 -6.5 6.5 -3.7 3.2 2.9 2.7 2.6 4.3 4.3 1.9
以色列3 4.0 4.4 4.3 4.1 3.8 -1.5 9.3 6.5 2.0 1.6 5.4 3.6 -3.8 8.2 4.6
挪威 1.3 1.2 2.5 0.8 1.1 -1.3 3.9 3.0 0.5 1.5 1.9 1.4 1.0 0.5 4.6
丹麦 0.7 3.2 2.8 2.0 1.5 -2.4 6.8 2.7 1.8 2.1 1.5 1.4 3.1 1.1 1.5

新西兰 2.0 3.9 3.3 3.5 3.1 -1.4 5.6 2.4 0.6 1.0 2.0 2.4 -0.3 1.4 3.1
波多黎各 -1.0 -1.3 -2.9 -4.4 1.7 -4.2 0.4 3.2 -0.7 -0.2 0.0 0.8 ... ... ...
澳门特区 6.8 –0.7 9.9 6.4 –2.6 –54.3 23.5 –21.4 80.5 13.9 9.6 3.0 . .. ... ...
冰岛 1.9 6.3 4.2 4.9 1.9 -6.9 5.1 8.9 4.1 1.7 2.0 2.5 0.6 2.9 3.8
安道尔 -1.2 3.7 0.3 1.6 2.0 -11.2 8.3 9.6 2.3 1.8 1.5 1.5 ... ... ...
圣马力诺 -2.1 2.3 0.3 1.5 2.0 -6.8 14.2 5.0 2.3 1.3 1.3 1.3 ... ... ...

备忘项
主要发达经济体 1.2 1.6 2.4 2.1 1.7 -4.1 5.5 2.2 1.7 1.7 1.6 1.6 1.9 1.7 1.6

实际国内总需求
发达经济体 1.3 2.1 2.6 2.3 2.1 -3.9 5.7 3.1 1.0 1.6 1.8 1.7 1.3 1.8 1.8
美国 1.4 1.9 2.6 3.1 2.5 -1.9 6.9 2.3 1.9 2.7 1.8 2.1 2.8 2.2 1.8
欧元区 0.5 2.4 2.3 1.9 2.3 -5.7 4.7 3.6 0.2 0.8 1.4 1.3 0.3 0.6 1.8

德国 1.2 3.1 2.6 1.6 1.5 -3.1 2.5 3.2 -0.9 0.0 1.2 0.8 -1.0 0.6 1.7
法国 1.1 1.5 2.4 1.4 2.1 -6.2 6.0 3.1 0.4 0.4 1.1 1.2 -0.6 1.1 1.3
意大利 -0.8 1.8 1.8 1.3 -0.2 -8.4 8.6 4.7 0.7 0.5 0.7 0.8 0.6 1.4 0.2
西班牙 -0.3 2.1 3.3 3.0 1.7 -9.2 6.7 3.0 1.7 1.9 2.2 1.7 2.2 1.8 2.2

日本 0.4 0.3 1.1 0.6 0.0 -3.3 1.5 1.5 0.9 0.8 1.1 0.4 -0.1 2.4 0.2
英国 1.3 3.1 2.2 0.8 1.8 -11.9 9.1 4.8 0.3 0.6 1.3 1.3 3.1 0.7 1.5
加拿大 2.2 0.4 4.1 2.7 1.1 –6.1 6.5 5.1 –0.5 0.7 2.6 2.0 –0.2 1.6 2.6
其他发达经济体4 2.7 2.9 3.7 2.7 1.6 -2.4 5.8 3.5 0.7 1.4 2.4 2.1 -0.6 2.4 2.4

备忘项
主要发达经济体 1.1 1.8 2.4 2.2 1.8 -3.8 5.9 2.8 1.1 1.6 1.6 1.6 1.5 1.8 1.5

1 在本表及其他表中，如经济体不按字母顺序排列，则根据经济规模排序。
2 自上一年的第四季度开始。
3 对于以色列的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
4 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
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表A3. 发达经济体：实际GDP的构成
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016–25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

私人消费支出
发达经济体 1.4 1.6 2.1 2.3 2.1 1.5 -5.3 5.8 3.5 1.5 1.6 1.7
美国 1.7 2.4 2.5 2.6 2.7 2.0 -2.5 8.4 2.5 2.2 2.3 1.6
欧元区 0.5 1.1 2.0 1.8 1.5 1.4 -7.7 4.4 4.2 0.5 1.3 1.8
德国 0.9 0.9 2.4 1.4 1.5 1.6 -5.9 1.5 3.9 -0.7 1.3 2.3
法国 1.0 1.0 1.8 1.5 1.0 1.8 -6.6 5.1 2.3 0.7 1.2 1.6
意大利 -0.3 0.7 1.2 1.5 0.9 0.2 -10.4 5.5 4.9 1.2 1.4 1.4
西班牙 -0.1 1.2 2.7 3.0 1.7 1.1 -12.3 7.1 4.7 1.8 1.8 2.0

日本 0.5 0.0 -0.4 1.1 0.2 -0.6 -4.4 0.8 2.2 0.6 0.3 0.9
英国 1.2 0.7 3.7 1.8 2.0 1.1 -13.2 7.4 5.0 0.4 -0.3 1.1
加拿大 2.7 2.0 2.1 3.7 2.6 1.6 -6.3 5.1 5.1 1.7 1.8 3.0
其他发达经济体1 2.7 1.9 2.6 2.8 2.9 1.8 -5.5 4.5 4.1 2.1 1.9 2.2

备忘项
主要发达经济体 1.3 1.6 2.0 2.1 2.0 1.4 -4.8 6.1 3.1 1.4 1.6 1.6

公共消费
发达经济体 1.2 1.8 2.0 0.8 1.6 3.0 2.1 3.3 0.9 1.6 1.7 1.2
美国 0.4 1.6 1.8 -0.1 1.4 3.9 2.9 0.3 -0.9 2.7 2.1 1.4
欧元区 1.2 1.5 1.9 1.1 1.0 1.8 1.0 4.2 1.6 0.7 0.8 0.6
德国 1.9 1.7 4.0 1.7 0.8 2.6 4.1 3.1 1.6 -1.5 0.5 0.4
法国 1.4 1.1 1.4 1.4 0.8 1.0 -4.1 6.5 2.6 0.5 0.4 0.7
意大利 -0.4 0.1 0.7 -0.1 0.1 -0.6 0.1 1.4 1.0 1.2 -0.9 -1.5
西班牙 1.7 1.9 1.0 1.0 2.3 1.9 3.6 3.4 -0.2 3.8 1.7 0.9

日本 1.4 1.5 1.6 0.1 1.0 1.9 2.4 3.4 1.7 0.9 1.3 0.7
英国 1.2 2.1 0.7 0.7 0.6 4.0 -7.9 14.9 2.3 0.6 4.4 2.1
加拿大 1.7 2.2 1.8 2.1 3.1 1.1 1.3 5.4 3.2 1.5 1.6 1.5
其他发达经济体1 2.9 3.0 3.5 2.4 3.5 3.7 4.6 4.5 2.7 1.4 1.7 1.5

备忘项
主要发达经济体 0.8 1.5 1.8 0.4 1.2 2.9 1.4 2.8 0.5 1.6 1.7 1.0

固定资本形成总额
发达经济体 0.9 2.3 2.9 4.0 3.3 3.1 -3.1 5.6 1.8 1.5 1.6 2.5
美国 1.2 2.9 2.9 4.3 5.0 2.9 -1.0 5.3 0.9 2.0 3.8 3.0
欧元区 -0.1 2.0 4.0 3.9 3.1 6.9 -5.9 3.5 2.5 1.1 0.1 1.5
德国 1.8 1.0 3.8 2.6 3.3 1.7 -2.4 -0.2 0.1 -0.7 0.3 1.4
法国 0.5 2.0 2.7 4.7 3.3 4.1 -6.8 10.1 2.4 1.2 -1.0 0.5
意大利 -2.8 3.2 4.0 3.2 3.1 1.2 -7.9 20.3 8.6 4.7 -1.8 -1.1
西班牙 -2.8 2.2 2.4 6.8 6.3 4.5 -9.0 2.8 2.4 0.8 2.2 4.0

日本 -0.4 0.4 1.2 1.6 0.6 0.5 -3.6 -0.1 -1.4 2.1 1.7 1.2
英国 1.4 1.3 5.1 3.5 –0.5 2.2 –10.8 7.4 8.0 2.9 –4.0 0.7
加拿大 1.7 0.6 -4.7 3.3 2.4 0.8 –3.8 9.3 –2.4 –3.2 2.6 2.8
其他发达经济体1 2.7 2.5 3.0 4.9 2.1 0.8 -1.0 8.4 2.8 0.5 0.0 3.7

备忘项
主要发达经济体 0.8 2.1 2.7 3.6 3.5 2.3 -3.2 5.7 1.5 1.7 1.9 2.0
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表A3. 发达经济体：实际GDP的构成（续）（续）
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016–25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

最终国内需求
发达经济体 1.3 1.8 2.3 2.4 2.2 2.2 -3.5 5.3 2.6 1.5 1.6 1.8
美国 1.4 2.4 2.4 2.6 3.0 2.4 -1.5 6.6 1.7 2.2 2.6 1.8
欧元区 0.5 1.4 2.4 2.1 1.8 2.7 -5.5 4.1 3.2 0.7 0.9 1.5
德国 1.3 1.1 3.1 1.7 1.8 1.8 -2.9 1.5 2.5 -0.9 0.9 1.7
法国 1.0 1.2 1.9 2.2 1.5 2.1 -6.1 6.6 2.4 0.8 0.5 1.1
意大利 -0.8 1.1 1.6 1.5 1.2 0.2 -8.0 7.4 4.9 2.0 0.3 0.3
西班牙 -0.3 1.6 2.3 3.3 2.7 1.9 -8.5 5.4 3.2 2.0 1.9 2.2

日本 0.4 0.5 0.3 1.0 0.5 0.2 -2.9 1.2 1.1 1.0 1.3 0.9
英国 1.2 1.1 3.4 1.9 1.3 1.8 -11.8 8.9 5.0 0.9 -0.1 1.2
加拿大 2.2 1.6 0.5 3.3 2.7 1.3 -4.1 6.1 2.8 0.5 0.8 2.6
其他发达经济体1 2.7 2.2 2.9 3.4 2.4 1.8 -2.4 5.5 3.4 1.5 1.3 2.4

备忘项
主要发达经济体 1.1 1.7 2.1 2.2 2.2 1.8 -3.4 5.6 2.3 1.5 1.7 1.6

库存积累2

发达经济体 0.0 0.0 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.3 0.3 0.5 -0.5 -0.1 0.0
美国 0.1 0.0 -0.5 0.0 0.1 0.1 -0.5 0.3 0.6 -0.3 0.1 0.0
欧元区 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.3 -0.3 0.6 0.4 -0.5 -0.1 0.0
德国 -0.1 0.1 0.0 0.9 -0.1 -0.3 -0.1 0.9 0.7 0.0 -0.8 -0.4
法国 0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.6 0.8 -0.4 -0.1 0.0
意大利 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 -0.5 -0.5 1.2 -0.2 -1.2 0.2 0.2
西班牙 -0.2 -0.3 -0.1 0.0 0.3 -0.2 -0.8 -1.8 -0.2 -0.3 0.1 0.0

日本 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.2 -0.1 -0.5 0.5 0.3 -0.1 -0.1 0.1
英国 0.1 -0.1 -0.3 0.4 -0.6 0.0 0.1 -0.2 1.0 -0.9 -0.2 0.1
加拿大 -0.1 0.1 0.0 0.9 0.0 -0.2 -0.7 0.8 1.2 -0.9 -0.1 0.0
其他发达经济体1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.3 0.2 -0.8 -0.1 0.0

备忘项
主要发达经济体 0.0 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.0 -0.4 0.3 0.6 -0.4 -0.1 0.0

对外差额2

发达经济体 0.2 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 -0.5 0.6 0.2 0.1
美国 0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.2 -1.3 -0.5 0.6 0.0 0.0
欧元区 0.3 0.1 -0.4 0.4 0.0 -0.7 -0.6 1.4 0.0 0.3 0.2 0.1

德国 0.3 -0.2 -0.6 0.2 -0.6 -0.3 -1.0 0.8 -1.3 0.5 0.4 0.1
法国 -0.2 -0.1 -0.4 -0.1 0.4 -0.3 -1.3 0.2 -0.7 0.5 0.4 0.3
意大利 0.3 -0.1 -0.5 0.0 -0.3 0.7 -0.8 -0.1 -0.6 0.2 0.2 0.2
西班牙 0.8 0.2 1.0 -0.2 -0.6 0.4 -2.2 -0.2 2.9 0.8 0.0 0.0

日本 0.1 0.1 0.5 0.6 0.0 -0.5 -0.9 1.1 -0.5 0.9 0.2 0.0
英国 -0.2 0.0 -0.4 1.0 0.0 -0.3 1.7 -0.4 -1.7 0.1 -0.1 0.3
加拿大 -0.5 -0.1 0.4 -1.1 0.0 0.8 0.3 -1.8 -1.4 1.6 0.5 -0.3
其他发达经济体1 0.6 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.5 0.5 0.5 -0.7 1.3 0.7 0.3

备忘项
主要发达经济体 0.1 -0.1 -0.2 0.0 -0.2 -0.1 -0.4 -0.5 -0.7 0.6 0.1 0.0

1不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
2变化以相对上期GDP的百分比变化表示。
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表A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

亚洲新兴市场和发展中经济体 7.9 6.8 6.6 6.4 5.2 -0.5 7.7 4.4 5.6 5.2 4.9 4.5
孟加拉国 6.2 7.1 6.6 7.3 7.9 3.4 6.9 7.1 6.0 5.7 6.6 7.0
不丹 7.3 7.5 5.9 3.5 4.6 -2.5 -3.3 4.8 4.6 4.3 5.0 5.1
文莱达鲁萨兰国 0.3 -2.5 1.3 0.1 3.9 1.1 -1.6 -1.6 1.4 2.4 2.5 3.1
柬埔寨 7.6 7.9 8.1 8.8 7.9 –3.6 3.1 5.1 5.0 6.0 6.1 5.5
中国 9.6 6.9 6.9 6.8 6.0 2.2 8.4 3.0 5.2 4.6 4.1 3.3

斐济 2.2 2.4 5.4 3.8 -0.6 -17.0 -4.9 20.0 8.0 3.0 3.4 3.1
印度1 6.8 8.3 6.8 6.5 3.9 -5.8 9.7 7.0 7.8 6.8 6.5 6.5
印度尼西亚 5.8 5.0 5.1 5.2 5.0 -2.1 3.7 5.3 5.0 5.0 5.1 5.1
基里巴斯 3.6 7.1 3.7 3.5 3.3 –0.6 8.5 3.9 4.2 5.8 4.1 2.1
老挝 7.9 7.0 6.9 6.3 4.7 -0.4 2.1 2.3 3.7 4.0 4.0 4.6

马来西亚 4.9 4.4 5.8 4.8 4.4 -5.5 3.3 8.7 3.7 4.4 4.4 4.0
马尔代夫 6.6 6.6 7.1 8.7 7.3 –32.9 37.7 13.9 4.4 5.2 6.5 4.5
马绍尔群岛 0.8 2.1 3.7 5.7 10.4 –2.8 1.1 –0.7 3.0 3.0 2.0 1.5
密克罗尼西亚 -0.1 0.9 2.3 0.1 3.8 -1.9 3.0 -0.9 0.8 1.1 1.7 0.7
蒙古 8.0 1.5 5.6 7.7 5.6 -4.6 1.6 5.0 7.0 6.5 6.0 5.2

缅甸 7.8 6.4 5.8 6.4 6.8 –1.2 –10.5 –4.0 2.5 1.5 2.0 2.0
瑙鲁 9.9 4.4 –6.0 –1.2 8.5 2.0 7.2 2.8 0.6 1.6 1.3 0.8
尼泊尔 4.4 0.4 9.0 7.6 6.7 -2.4 4.8 5.6 0.8 3.1 5.2 5.2
帕劳 0.5 1.5 -3.5 1.3 1.4 -7.0 -13.4 -2.0 0.8 12.4 11.9 1.5
巴布亚新几内亚 5.6 5.5 3.5 -0.3 4.5 -3.2 -0.8 5.2 2.7 4.5 3.7 3.1

菲律宾 5.5 7.1 6.9 6.3 6.1 -9.5 5.7 7.6 5.6 6.2 6.2 6.4
萨摩亚 1.3 8.0 1.4 -0.6 4.5 -3.1 -7.1 -5.3 8.0 5.4 3.4 2.0
所罗门群岛 4.3 5.6 3.1 2.7 1.7 -3.4 2.6 2.4 3.0 2.4 2.5 3.0
斯里兰卡1 6.4 5.1 6.5 2.3 -0.2 -4.6 3.5 -7.8 ... ... ... ...
泰国 3.3 3.4 4.2 4.2 2.1 -6.1 1.5 2.5 1.9 2.7 2.9 3.0

东帝汶2 5.7 3.4 -3.1 -0.7 2.1 -7.2 1.6 4.0 1.5 3.5 3.2 3.0
汤加 0.6 6.6 3.3 0.2 0.7 0.5 -2.7 -2.0 2.6 2.5 2.4 1.2
图瓦卢 2.5 4.7 3.3 1.4 13.8 -4.3 1.8 0.7 3.9 3.5 2.5 1.9
瓦努阿图 2.9 4.7 6.3 2.9 3.2 -5.0 -1.6 1.9 2.2 3.0 3.5 2.5
越南 6.2 6.7 6.9 7.5 7.4 2.9 2.6 8.1 5.0 5.8 6.5 6.5

欧洲新兴市场和发展中经济体 3.2 1.8 4.2 3.6 2.5 -1.6 7.5 1.2 3.2 3.1 2.8 2.6
阿尔巴尼亚 3.5 3.3 3.8 4.0 2.1 -3.3 8.9 4.8 3.3 3.1 3.4 3.5
白罗斯 4.2 -2.5 2.5 3.1 1.4 -0.7 2.4 -4.7 3.9 2.4 1.1 1.1
波斯尼亚和黑塞哥维那 2.5 3.2 3.2 3.8 2.9 -3.0 7.4 4.2 1.8 2.5 3.0 3.0
保加利亚 2.4 3.0 2.7 2.7 4.0 -4.0 7.7 3.9 1.8 2.7 2.9 2.6
匈牙利 1.0 2.2 4.3 5.4 4.9 -4.5 7.1 4.6 -0.9 2.2 3.3 3.2

科索沃 4.6 5.6 4.8 3.4 4.8 -5.3 10.7 4.3 3.3 3.8 4.0 3.8
摩尔多瓦 3.5 4.4 4.2 4.1 3.6 -8.3 13.9 -5.0 1.0 2.6 4.8 5.0
黑山共和国 2.8 2.9 4.7 5.1 4.1 -15.3 13.0 6.4 6.0 3.7 3.0 3.0
北马其顿 3.2 2.8 1.1 2.9 3.9 -4.7 4.5 2.2 1.0 2.7 3.7 3.5
波兰 3.9 3.0 5.1 5.9 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.1 3.5 3.0

罗马尼亚 2.8 2.9 8.2 6.0 3.9 -3.7 5.7 4.6 2.1 2.8 3.6 3.5
俄罗斯 2.6 0.2 1.8 2.8 2.2 -2.7 6.0 -1.2 3.6 3.2 1.8 1.3
塞尔维亚 1.9 3.3 2.1 4.5 4.3 -0.9 7.7 2.5 2.5 3.5 4.5 4.0
土耳其 5.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 4.5 3.1 3.2 3.5
乌克兰1 -0.7 2.4 2.4 3.5 3.2 -3.8 3.4 -29.1 5.0 3.2 6.5 4.2

拉丁美洲和加勒比 3.0 -0.8 1.4 1.1 0.2 -7.0 7.3 4.2 2.3 2.0 2.5 2.4
安提瓜和巴布达 0.8 5.5 3.1 6.8 4.3 -17.5 6.6 8.5 5.9 6.1 4.0 2.8
阿根廷 3.2 -2.1 2.8 -2.6 -2.0 -9.9 10.7 5.0 -1.6 -2.8 5.0 2.3
阿鲁巴 -0.3 1.7 7.0 2.4 -2.3 -24.0 27.6 10.5 5.3 1.1 1.0 1.1
巴哈马 0.3 -0.8 2.5 2.9 -0.7 -23.5 17.0 14.4 4.3 2.3 1.8 1.5
巴巴多斯 0.1 2.5 -0.7 -0.7 0.3 -12.7 -1.3 13.8 4.4 3.7 2.8 2.0

伯利兹 2.2 0.0 –1.8 1.1 4.2 –13.7 17.9 8.7 4.7 3.4 2.5 2.5
玻利维亚 5.0 4.3 4.2 4.2 2.2 -8.7 6.1 3.6 2.5 1.6 2.2 2.3
巴西 2.8 -3.3 1.3 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 2.2 2.1 2.0
智利 3.9 1.8 1.4 4.0 0.6 -6.1 11.3 2.1 0.2 2.0 2.5 2.3
哥伦比亚 4.6 2.1 1.4 2.6 3.2 -7.2 10.8 7.3 0.6 1.1 2.5 3.0
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表A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）（续）
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

拉丁美洲和加勒比（续）（续） 3.0 -0.8 1.4 1.1 0.2 -7.0 7.3 4.2 2.3 2.0 2.5 2.4
哥斯达黎加 4.3 4.2 4.2 2.6 2.4 -4.3 7.9 4.6 5.1 4.0 3.5 3.3
多米尼克 1.7 2.8 -6.6 3.5 5.5 -16.6 6.9 5.6 4.7 4.6 4.3 2.4
多米尼加共和国 5.3 6.7 4.7 7.0 5.1 -6.7 12.3 4.9 2.4 5.4 5.0 5.0
厄瓜多尔 4.3 -0.7 6.0 1.0 0.2 -9.2 9.8 6.2 2.3 0.1 0.8 2.5
萨尔瓦多 2.1 2.5 2.3 2.4 2.4 -7.9 11.9 2.8 3.5 3.0 2.3 2.3

格林纳达 1.1 3.7 4.4 4.4 0.7 -13.8 4.7 7.3 4.8 4.1 3.7 2.7
危地马拉 3.8 2.7 3.1 3.4 4.0 -1.8 8.0 4.1 3.5 3.5 3.7 3.9
圭亚那 3.8 3.8 3.7 4.4 5.4 43.5 20.1 62.3 33.0 33.9 18.7 11.9
海地 2.3 1.8 2.5 1.7 -1.7 -3.3 -1.8 -1.7 -1.9 -3.0 1.5 1.5
洪都拉斯 3.6 3.9 4.8 3.8 2.7 -9.0 12.5 4.0 3.5 3.6 3.7 3.9

牙买加 0.1 1.5 0.7 1.8 1.0 -9.9 4.6 5.2 2.2 1.8 1.7 1.6
墨西哥 1.9 1.8 1.9 2.0 -0.3 -8.6 5.7 3.9 3.2 2.4 1.4 2.1
尼加拉瓜 4.0 4.6 4.6 -3.4 -2.9 -1.8 10.3 3.8 4.7 3.5 3.5 3.5
巴拿马 7.6 5.0 5.6 3.7 3.3 -17.7 15.8 10.8 7.3 2.5 3.0 4.0
巴拉圭 4.7 4.3 4.8 3.2 -0.4 -0.8 4.0 0.2 4.5 3.8 3.8 3.5

秘鲁 5.8 4.0 2.5 4.0 2.2 -10.9 13.4 2.7 -0.6 2.5 2.7 2.3
圣基茨和尼维斯 2.6 3.9 0.0 2.1 4.1 -14.6 -0.9 8.8 3.4 4.7 4.3 2.9
圣卢西亚 1.5 3.8 3.4 2.9 -0.2 -23.6 11.3 15.7 3.0 2.4 2.1 1.5
圣文森特和格林纳丁斯 1.1 4.1 1.5 3.2 0.7 -3.7 0.8 5.5 6.2 5.3 3.9 2.7
苏里南 3.1 -4.9 1.6 4.9 1.2 -16.0 -2.4 2.4 2.1 3.0 3.0 3.0

特立尼达和多巴哥 3.1 -7.5 -4.8 -0.6 0.4 -9.1 -1.0 1.5 2.1 2.4 2.3 2.8
乌拉圭1 4.7 1.7 1.7 0.2 0.9 -7.4 5.6 4.7 0.4 3.7 2.9 2.2
委内瑞拉1 1.9 -17.0 -15.7 -19.7 -27.7 -30.0 1.0 8.0 4.0 4.0 3.0 ...

中东和中亚 4.2 4.2 2.6 2.8 1.7 -2.4 4.5 5.3 2.0 2.8 4.2 3.7
阿富汗1 8.0 2.2 2.6 1.2 3.9 -2.4 -14.5 -6.2 ... ... ... ...
阿尔及利亚 3.0 3.9 1.5 1.4 0.9 -5.0 3.8 3.6 4.2 3.8 3.1 2.1
亚美尼亚 4.1 0.2 7.5 5.2 7.6 -7.2 5.7 12.6 8.7 6.0 5.2 4.5
阿塞拜疆 9.2 -3.1 0.2 1.5 2.5 -4.2 5.6 4.6 1.1 2.8 2.3 2.4
巴林 4.6 3.6 4.3 2.1 2.2 -4.6 2.6 4.9 2.6 3.6 3.2 2.8

吉布提 5.3 7.1 5.5 4.8 5.5 1.3 4.5 3.9 7.0 6.5 6.0 5.5
埃及 4.5 4.3 4.2 5.3 5.5 3.6 3.3 6.7 3.8 3.0 4.4 5.6
格鲁吉亚 5.4 3.4 5.2 6.1 5.4 –6.3 10.6 11.0 7.5 5.7 5.2 5.0
伊朗 2.1 8.8 2.8 -1.8 -3.1 3.3 4.7 3.8 4.7 3.3 3.1 2.0
伊拉克 5.7 15.2 -3.4 4.7 5.4 -12.1 1.6 7.0 -2.2 1.4 5.3 3.6

约旦 4.5 2.0 2.5 1.9 1.8 -1.1 3.7 2.4 2.6 2.6 3.0 3.0
哈萨克斯坦 5.5 0.9 3.9 4.1 4.5 -2.6 4.1 3.3 5.1 3.1 5.6 2.4
科威特 2.4 2.9 -4.7 2.4 1.4 -5.3 1.7 6.1 –2.2 –1.4 3.8 2.6
吉尔吉斯共和国 4.6 4.3 4.7 3.5 4.6 -7.1 5.5 6.3 4.2 4.4 4.2 4.0
黎巴嫩1 4.8 1.6 0.9 -1.9 -6.9 -25.9 -10.0 0.0 ... ... ... ...

利比亚 -4.7 -1.5 32.5 7.9 -11.2 -29.5 28.3 –8.3 10.2 7.8 6.9 2.3
毛里塔尼亚 4.0 1.3 6.3 4.8 3.1 -0.4 0.7 6.4 4.8 5.1 5.5 2.2
摩洛哥 4.4 0.5 5.1 3.1 2.9 -7.2 8.0 1.3 3.0 3.1 3.3 3.4
阿曼 5.0 5.0 0.3 1.3 -1.1 -3.4 3.1 4.3 1.3 1.2 3.1 3.2
巴基斯坦 3.6 4.1 4.6 6.1 3.1 -0.9 5.8 6.2 -0.2 2.0 3.5 5.0

卡塔尔 12.4 3.1 -1.5 1.2 0.7 -3.6 1.6 4.2 1.6 2.0 2.0 1.6
沙特阿拉伯 4.1 1.9 0.9 3.2 1.1 -3.6 5.1 7.5 –0.8 2.6 6.0 3.5
索马里 ... -1.3 9.5 3.0 3.6 -2.6 3.3 2.4 2.8 3.7 3.9 4.5
苏丹1 0.6 4.7 0.8 -2.3 -2.5 -3.6 0.5 -2.5 -18.3 -4.2 5.4 4.5
叙利亚1 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

塔吉克斯坦 6.8 6.9 7.1 7.6 7.4 4.4 9.4 8.0 8.3 6.5 4.5 4.5
突尼斯 3.1 1.1 2.2 2.6 1.6 -8.6 4.6 2.6 0.4 1.9 1.8 1.2
土库曼斯坦1 8.1 -0.5 2.1 1.7 -3.7 -2.1 -0.3 5.3 2.0 2.3 2.3 2.2
阿拉伯联合酋长国 4.0 5.6 0.7 1.3 1.1 -5.0 4.4 7.9 3.4 3.5 4.2 4.5
乌兹别克斯坦 7.7 5.9 4.4 5.9 6.0 2.0 7.4 5.7 6.0 5.2 5.4 5.5

西岸和加沙1 4.8 8.9 1.4 1.2 1.4 -11.3 7.0 4.1 -6.1 ... ... ...
也门 -1.8 -9.4 -5.1 0.8 2.1 -8.5 -1.0 1.5 -2.0 -1.0 1.5 5.5
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表A4. 新兴市场和发展中经济体：实际GDP（续）（续）
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

撒哈拉以南非洲 5.2 1.5 2.9 3.3 3.2 -1.6 4.7 4.0 3.4 3.8 4.0 4.3
安哥拉 6.4 -2.6 -0.2 -1.3 -0.7 -5.6 1.2 3.0 0.5 2.6 3.1 3.6
贝宁 4.2 3.3 5.7 6.7 6.9 3.8 7.2 6.3 5.8 6.0 6.0 6.0
博茨瓦纳 2.7 7.2 4.1 4.2 3.0 -8.7 11.9 5.8 3.2 3.6 4.6 4.0
布基纳法索 5.5 6.0 6.2 6.6 5.5 1.9 6.9 1.8 3.6 5.5 5.8 5.0
布隆迪 3.6 -0.6 0.5 1.6 1.8 0.3 3.1 1.8 2.7 4.3 5.4 5.0

佛得角 3.8 4.3 4.6 3.7 6.9 -20.8 5.6 17.1 4.8 4.7 4.7 4.5
喀麦隆 4.0 4.5 3.5 4.0 3.4 0.5 3.6 3.6 4.0 4.3 4.5 4.5
中非共和国 -1.3 4.7 4.5 3.8 3.0 1.0 1.0 0.5 0.7 1.3 1.7 2.6
乍得 4.4 -6.3 -2.0 5.9 6.6 -2.1 -0.9 3.1 4.4 2.9 3.7 2.7
科摩罗 2.5 3.3 3.8 3.6 1.8 -0.2 2.0 2.6 3.0 3.5 4.0 3.8

刚果民主共和国 6.9 0.4 3.7 4.8 4.5 1.7 6.0 8.8 6.1 4.7 5.7 4.1
刚果共和国 4.2 -5.0 -5.6 -2.3 1.1 -6.3 1.1 1.7 4.0 4.4 3.2 4.0
科特迪瓦 4.3 7.2 7.4 4.8 6.7 0.7 7.1 6.9 6.2 6.5 6.4 6.0
赤道几内亚 3.0 -8.8 -5.7 -6.2 -5.5 -4.8 -0.4 3.2 -5.9 0.5 -4.6 2.9
厄立特里亚1 1.8 7.4 -10.0 13.0 3.8 ... ... ... ... ... ... ...

斯威士兰 3.1 1.1 2.0 2.4 2.7 -1.6 10.7 0.5 5.1 3.7 3.3 2.7
埃塞俄比亚 10.6 8.0 10.2 7.7 9.0 6.1 6.3 6.4 7.2 6.2 6.5 7.0
加蓬 3.6 2.1 0.5 0.9 3.8 -1.8 1.5 3.0 2.3 2.9 2.7 2.6
冈比亚 2.3 1.9 4.8 7.2 6.2 0.6 5.3 4.9 5.6 6.2 5.8 5.0
加纳 6.6 3.4 8.1 6.2 6.5 0.5 5.1 3.1 2.3 2.8 4.4 5.0

几内亚 3.9 10.8 10.3 6.4 5.6 4.7 5.6 4.0 5.7 4.1 5.6 5.6
几内亚比绍 3.4 5.3 4.8 3.8 4.5 1.5 6.4 4.2 4.2 5.0 5.0 4.5
肯尼亚 4.8 4.2 3.8 5.7 5.1 -0.3 7.6 4.8 5.5 5.0 5.3 5.3
莱索托 3.5 1.9 -2.7 -1.5 –3.1 –5.3 1.7 1.6 1.9 2.4 2.5 2.1
利比里亚 6.4 –1.6 2.5 1.2 -2.5 -3.0 5.0 4.8 4.6 5.3 6.2 6.2

马达加斯加 2.7 4.0 3.9 3.2 4.4 -7.1 5.7 4.0 3.8 4.5 4.6 4.5
马拉维 5.7 2.3 4.0 4.4 5.4 0.9 4.6 0.8 1.6 3.3 3.8 4.6
马里 4.1 5.9 5.3 4.7 4.8 -1.2 3.1 3.5 4.5 4.0 4.5 4.9
毛里求斯 4.2 3.9 3.9 4.0 2.9 -14.5 3.4 8.9 6.9 4.9 3.7 3.3
莫桑比克 7.4 4.7 2.6 3.5 2.3 -1.2 2.4 4.4 6.0 5.0 5.0 8.5

纳米比亚 4.3 0.0 -1.0 1.1 -0.8 -8.1 3.5 4.6 3.2 2.6 2.6 2.6
尼日尔 5.6 5.7 5.0 7.0 6.1 3.5 1.4 11.9 1.4 10.4 6.1 6.0
尼日利亚 6.4 -1.6 0.8 1.9 2.2 -1.8 3.6 3.3 2.9 3.3 3.0 3.3
卢旺达 7.8 6.0 3.9 8.5 9.5 -3.4 10.9 8.2 6.9 6.9 7.0 7.3
圣多美和普林西比 4.2 5.2 4.1 4.4 2.0 2.6 1.9 0.1 -0.3 2.9 4.1 3.3

塞内加尔 3.5 6.4 7.4 6.2 4.6 1.3 6.5 4.0 4.1 8.3 10.2 4.0
塞舌尔 5.2 12.1 7.0 4.9 5.5 –11.7 0.6 15.0 3.7 3.2 3.8 3.6
塞拉利昂 4.7 6.4 3.8 3.5 5.3 -2.0 4.1 3.5 3.4 4.0 4.5 4.5
南非 2.6 0.7 1.2 1.6 0.3 -6.0 4.7 1.9 0.6 0.9 1.2 1.4
南苏丹 ... -13.3 -5.8 -2.1 0.9 -6.5 5.3 –5.2 –0.1 5.6 6.8 5.8

坦桑尼亚 6.3 6.9 6.7 7.0 6.9 4.5 4.8 4.7 5.0 5.5 6.0 6.5
多哥 4.8 5.7 4.0 4.8 4.9 2.0 6.0 5.8 5.4 5.3 5.3 5.5
乌干达 6.9 0.2 6.8 5.6 7.6 -1.1 5.5 6.3 4.8 5.6 6.5 7.0
赞比亚 6.9 3.8 3.5 4.0 1.4 -2.8 6.2 5.2 4.3 4.7 4.8 4.9
津巴布韦1 3.6 0.8 5.2 5.0 -6.3 -7.8 8.4 6.5 5.3 3.2 3.2 3.0

1见统计附录“国家说明”部分对阿富汗、厄立特里亚、印度、黎巴嫩、斯里兰卡、苏丹、叙利亚、土库曼斯坦、乌克兰、乌拉圭、委内瑞拉、西岸和加
沙以及津巴布韦的具体说明。
2东帝汶的数据不包括联合石油开发区的石油出口预测。
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表A5. 通货膨胀概况
（百分比）（百分比）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

GDP平减指数
发达经济体 1.4 0.9 1.5 1.7 1.5 1.6 3.2 5.5 4.2 2.6 2.1 1.9
美国 1.8 1.0 1.8 2.3 1.7 1.3 4.6 7.0 3.6 2.4 1.8 1.9
欧元区 1.4 0.9 1.1 1.5 1.7 1.8 2.2 4.7 6.0 2.9 2.5 1.9
日本 -0.4 0.4 -0.1 0.0 0.6 0.9 -0.2 0.3 3.8 2.3 2.3 2.0
其他发达经济体1 1.8 1.2 1.9 1.7 1.3 2.0 3.6 5.8 3.1 2.5 2.2 2.0

消费者价格
发达经济体 1.7 0.7 1.7 2.0 1.4 0.7 3.1 7.3 4.6 2.6 2.0 2.0
美国 2.0 1.3 2.1 2.4 1.8 1.2 4.7 8.0 4.1 2.9 2.0 2.1
欧元区2 1.7 0.2 1.5 1.8 1.2 0.3 2.6 8.4 5.4 2.4 2.1 1.9
日本 0.3 -0.1 0.5 1.0 0.5 0.0 -0.2 2.5 3.3 2.2 2.1 2.0
其他发达经济体1 2.1 0.9 1.8 1.9 1.4 0.6 2.5 6.5 4.9 2.5 2.1 2.0

新兴市场和发展中经济体3 6.0 4.4 4.5 5.0 5.1 5.2 5.9 9.8 8.3 8.3 6.2 4.2

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 4.7 2.8 2.5 2.7 3.3 3.2 2.3 3.9 2.4 2.4 2.8 2.7
欧洲新兴市场和发展中经济体 8.1 5.6 5.6 6.4 6.7 5.4 9.6 27.8 19.4 18.8 13.1 7.7
拉丁美洲和加勒比3 4.8 5.5 6.3 6.6 7.6 6.4 9.8 14.0 14.4 16.7 7.7 3.6
中东和中亚 8.3 5.9 7.1 9.9 7.6 10.3 12.7 13.9 16.7 15.5 11.8 6.6
撒哈拉以南非洲 8.0 10.1 10.5 8.3 8.1 10.2 11.0 14.5 16.2 15.3 12.4 9.0

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 8.1 7.7 6.5 8.9 6.8 9.3 11.7 13.7 12.7 12.2 10.6 7.8
非燃料 5.7 3.9 4.2 4.5 4.9 4.7 5.3 9.4 7.9 7.9 5.7 3.8
其中，初级产品4 6.7 6.7 11.8 13.9 17.4 19.1 23.2 28.3 38.4 47.9 19.9 7.1

按外部融资来源
净债务经济体 6.8 5.3 5.7 5.6 5.4 5.9 7.4 12.9 11.6 10.2 7.7 5.1

按净债务经济体的偿债情况
2018-2022年有债务拖欠和/或债务重
组的经济体 10.5 10.3 15.1 14.3 11.6 14.0 17.5 21.8 24.9 23.1 17.0 7.5

其他国家组
欧盟 1.8 0.1 1.6 1.9 1.4 0.7 2.9 9.3 6.3 2.7 2.4 2.0
中东和北非 8.1 5.7 7.2 11.2 7.9 10.7 13.8 14.3 16.0 15.4 12.4 6.9
新兴市场和中等收入经济体 5.8 4.0 4.1 4.6 4.8 4.6 5.2 9.3 7.6 7.7 5.7 3.9
低收入发展中国家 9.1 9.2 10.0 9.7 9.3 12.8 14.9 16.1 18.1 16.3 12.2 8.1

备忘项
通货膨胀率中位数
发达经济体 1.9 0.4 1.6 1.7 1.4 0.3 2.5 8.1 5.3 2.5 2.1 2.0
新兴市场和发展中经济体3 4.9 2.7 3.3 3.2 2.6 2.8 3.9 7.9 6.0 4.1 3.9 3.0

1不包括美国、欧元区国家和日本。
2基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
3不包括委内瑞拉，但从2017年起包括阿根廷。对于阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
4从2017年起包括阿根廷。对于阿根廷的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
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表A6. 发达经济体：消费者价格1

（年度百分比变化）（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

发达经济体 1.7 0.7 1.7 2.0 1.4 0.7 3.1 7.3 4.6 2.6 2.0 2.0 3.1 2.3 2.0
美国 2.0 1.3 2.1 2.4 1.8 1.2 4.7 8.0 4.1 2.9 2.0 2.1 3.2 2.4 2.0
欧元区3 1.7 0.2 1.5 1.8 1.2 0.3 2.6 8.4 5.4 2.4 2.1 1.9 2.9 2.3 2.0

德国 1.6 0.4 1.7 1.9 1.4 0.4 3.2 8.7 6.0 2.4 2.0 2.0 3.0 2.2 2.0
法国 1.5 0.3 1.2 2.1 1.3 0.5 2.1 5.9 5.7 2.4 1.8 1.7 4.2 1.8 1.9
意大利 1.8 -0.1 1.3 1.2 0.6 -0.1 1.9 8.7 5.9 1.7 2.0 2.0 0.5 2.2 1.9
西班牙 1.8 -0.3 2.0 1.7 0.8 -0.3 3.0 8.3 3.4 2.7 2.4 1.8 3.3 2.4 2.2
荷兰 1.6 0.1 1.3 1.6 2.7 1.1 2.8 11.6 4.1 2.7 2.1 2.0 1.0 2.5 2.0

比利时 1.9 1.8 2.2 2.3 1.2 0.4 3.2 10.3 2.3 3.6 2.0 2.0 0.5 3.4 1.7
爱尔兰 0.9 -0.2 0.3 0.7 0.9 -0.4 2.4 8.0 5.2 2.4 2.0 2.0 3.2 2.1 2.0
奥地利 2.0 1.0 2.2 2.1 1.5 1.4 2.8 8.6 7.7 3.9 2.8 2.1 5.7 3.2 2.4
葡萄牙 1.6 0.6 1.6 1.2 0.3 -0.1 0.9 8.1 5.3 2.2 2.0 2.0 1.9 2.1 1.9
希腊 1.7 0.0 1.1 0.8 0.5 -1.3 0.6 9.3 4.2 2.7 2.1 1.9 3.7 2.7 2.0

芬兰 2.0 0.4 0.8 1.2 1.1 0.4 2.1 7.2 4.3 1.2 1.9 2.0 1.3 1.9 2.0
斯洛伐克共和国 2.0 -0.5 1.4 2.5 2.8 2.0 2.8 12.1 11.0 3.6 3.9 2.0 6.6 3.4 3.3
克罗地亚 2.3 -0.6 1.3 1.6 0.8 0.0 2.7 10.7 8.4 3.7 2.2 2.2 5.4 2.4 2.2
立陶宛 3.4 0.7 3.7 2.5 2.2 1.1 4.6 18.9 8.7 1.5 2.3 2.3 0.6 1.8 2.2
斯洛文尼亚 2.0 -0.1 1.4 1.7 1.6 -0.1 1.9 8.8 7.4 2.7 2.0 2.0 4.2 2.2 2.0

卢森堡 2.1 0.0 2.1 2.0 1.7 0.0 3.5 8.2 2.9 2.5 3.1 2.1 3.2 1.7 3.3
拉脱维亚 4.0 0.1 2.9 2.6 2.7 0.1 3.2 17.2 9.1 2.0 3.6 2.3 0.9 5.7 2.0
爱沙尼亚 3.7 0.8 3.7 3.4 2.3 -0.6 4.5 19.4 9.1 4.2 2.5 2.5 4.3 3.6 2.5
塞浦路斯 1.7 -1.2 0.7 0.8 0.5 -1.1 2.2 8.1 3.9 2.3 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0
马耳他 2.0 0.9 1.3 1.7 1.5 0.8 0.7 6.1 5.7 2.9 2.1 2.0 4.2 2.2 2.1

日本 0.3 -0.1 0.5 1.0 0.5 0.0 -0.2 2.5 3.3 2.2 2.1 2.0 2.9 2.0 2.0
英国 2.5 0.7 2.7 2.5 1.8 0.9 2.6 9.1 7.3 2.5 2.0 2.0 4.0 2.2 2.0
韩国 2.5 1.0 1.9 1.5 0.4 0.5 2.5 5.1 3.6 2.5 2.0 2.0 3.2 2.2 2.0
加拿大 1.7 1.4 1.6 2.3 1.9 0.7 3.4 6.8 3.9 2.6 1.9 2.0 3.2 2.1 1.9
澳大利亚 2.6 1.3 2.0 1.9 1.6 0.9 2.8 6.6 5.6 3.5 3.0 2.5 4.0 3.4 2.8

中国台湾省 1.1 1.4 0.6 1.4 0.6 -0.2 2.0 2.9 2.5 1.9 1.6 1.5 2.7 2.2 1.7
瑞士 0.3 -0.4 0.5 0.9 0.4 -0.7 0.6 2.8 2.1 1.5 1.2 1.2 1.7 1.4 1.2
新加坡 2.6 -0.5 0.6 0.4 0.6 -0.2 2.3 6.1 4.8 3.0 2.5 2.0 3.7 2.9 2.5
瑞典 1.4 1.1 1.9 2.0 1.7 0.7 2.7 8.1 5.9 2.6 2.0 2.0 3.0 2.4 2.0
捷克共和国 2.1 0.7 2.5 2.1 2.8 3.2 3.8 15.1 10.7 2.1 2.0 2.0 6.9 2.2 2.0

香港特区 3.2 2.4 1.5 2.4 2.9 0.3 1.6 1.9 2.1 2.3 2.3 2.5 2.4 1.8 2.4
以色列4 2.0 -0.5 0.2 0.8 0.8 -0.6 1.5 4.4 4.2 2.4 2.5 2.0 3.0 2.6 2.3
挪威 2.0 3.6 1.9 2.8 2.2 1.3 3.5 5.8 5.5 3.3 2.6 2.0 4.8 3.3 2.6
丹麦 1.6 0.0 1.1 0.7 0.7 0.3 1.9 8.5 3.4 1.5 2.0 2.0 0.5 1.9 1.9
新西兰 2.2 0.6 1.9 1.6 1.6 1.7 3.9 7.2 5.7 3.1 2.5 2.0 4.7 2.4 2.4

波多黎各 2.2 –0.3 1.8 1.3 0.1 -0.5 2.4 6.0 2.8 1.9 2.3 2.3 1.5 2.2 2.3
澳门特区 5.1 2.4 1.2 3.0 2.8 0.8 0.0 1.0 0.9 1.7 2.3 2.5 1.4 1.7 2.2
冰岛 5.8 1.7 1.8 2.7 3.0 2.8 4.5 8.3 8.7 5.6 3.4 2.5 7.8 4.8 2.8
安道尔 1.4 -0.4 2.6 1.0 0.5 0.1 1.7 6.2 5.6 4.3 2.4 1.7 4.6 3.8 2.0
圣马力诺 2.1 0.6 1.0 1.2 0.5 -0.1 2.1 5.3 6.1 2.3 2.0 2.0 6.1 2.3 2.0

备忘项                                                             
主要发达经济体 1.7 0.8 1.8 2.1 1.5 0.8 3.3 7.3 4.7 2.6 2.0 2.1 3.1 2.2 2.0

1消费者价格的变动以年度平均值表示。
2月度同比变化。有几个国家是季度同比变化。
3基于欧盟统计局的协调消费者价格指数。
4对以色列的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。 
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表A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1

（年度百分比变化）（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

亚洲新兴市场和发展中经济体 4.7 2.8 2.5 2.7 3.3 3.2 2.3 3.9 2.4 2.4 2.8 2.7 1.8 2.8 2.8
孟加拉国 7.6 5.9 5.4 5.8 5.5 5.6 5.6 6.1 9.0 9.3 6.1 5.5 9.7 7.9 6.0
不丹 7.1 3.3 4.3 3.7 2.8 3.0 8.2 5.9 4.6 4.9 4.6 4.0 3.9 5.0 4.1
文莱达鲁萨兰国 0.5 -0.3 -1.3 1.0 -0.4 1.9 1.7 3.7 0.4 1.3 1.0 1.0 0.6 1.3 1.0
柬埔寨 5.7 3.0 2.9 2.5 1.9 2.9 2.9 5.3 2.1 2.3 3.0 3.0 2.7 2.9 3.0
中国 2.9 2.0 1.6 2.1 2.9 2.5 0.9 2.0 0.2 1.0 2.0 2.0 -0.3 1.9 2.0

斐济 3.8 3.9 3.3 4.1 1.8 -2.6 0.2 4.3 2.3 4.0 3.2 2.8 5.1 3.0 3.1
印度 8.0 4.5 3.6 3.4 4.8 6.2 5.5 6.7 5.4 4.6 4.2 4.0 5.1 4.4 4.1
印度尼西亚 6.7 3.5 3.8 3.3 2.8 2.0 1.6 4.1 3.7 2.6 2.6 2.5 2.8 2.5 2.6
基里巴斯 2.0 1.9 0.4 0.6 -1.8 2.6 2.1 5.3 9.3 4.5 3.0 1.8 -2.1 4.8 2.5
老挝 4.8 1.6 0.8 2.0 3.3 5.1 3.8 23.0 31.2 21.5 14.7 3.0 24.4 18.5 11.0

马来西亚 2.6 2.1 3.8 1.0 0.7 -1.1 2.5 3.4 2.5 2.8 2.5 2.1 2.5 2.8 2.5
马尔代夫 6.2 0.8 2.3 1.4 1.3 -1.6 0.2 2.6 2.6 3.8 3.0 2.0 1.9 4.8 2.3
马绍尔群岛 3.4 -1.5 0.1 0.8 -0.1 -0.7 2.2 3.2 6.8 4.3 2.3 2.0 6.0 2.6 2.0
密克罗尼西亚 3.9 -0.9 0.1 1.0 2.2 1.0 1.8 5.0 6.2 4.0 3.0 2.0 4.6 3.0 3.0
蒙古 10.9 0.8 4.3 6.8 7.3 3.7 7.4 15.2 10.3 9.7 10.0 6.8 7.9 10.8 9.5

缅甸 10.4 9.1 4.6 5.9 8.6 5.7 3.6 18.4 27.1 15.0 7.8 7.8 20.0 8.0 7.8
瑙鲁 4.9 8.2 5.1 -14.4 4.2 1.9 1.1 3.6 6.2 4.7 3.0 2.1 6.0 3.4 2.5
尼泊尔 8.7 9.9 4.5 4.1 4.6 6.1 3.6 6.3 7.8 6.3 5.6 5.4 7.4 5.7 5.5
帕劳 4.0 -1.3 1.1 2.4 0.4 0.7 -0.5 13.2 12.3 3.1 2.2 2.3 8.7 2.3 -0.2
巴布亚新几内亚 5.1 6.7 5.4 4.4 3.9 4.9 4.5 5.3 2.3 4.2 4.8 4.5 3.5 5.0 4.8

菲律宾 3.9 1.2 2.9 5.3 2.4 2.4 3.9 5.8 6.0 3.6 3.0 3.0 3.9 3.2 3.0
萨摩亚 3.7 0.1 1.3 3.7 2.2 1.5 -3.0 8.7 12.0 3.6 3.3 3.0 10.7 2.0 2.1
所罗门群岛 6.7 0.5 0.5 3.5 1.6 3.0 -0.1 5.5 4.5 3.5 3.2 3.0 3.6 3.4 3.1
斯里兰卡3 8.2 4.0 6.6 4.3 4.3 4.6 6.0 45.2 ... ... ... ... ... ... ...
泰国 2.5 0.2 0.7 1.1 0.7 -0.8 1.2 6.1 1.2 0.7 1.2 2.0 -0.8 1.4 1.5

东帝汶 6.0 -1.5 0.5 2.3 0.9 0.5 3.8 7.0 8.4 3.5 2.2 2.0 8.7 2.5 2.0
汤加 4.1 -0.6 7.2 6.8 3.3 0.4 1.4 8.5 10.2 5.4 4.2 3.2 7.3 5.8 3.3
图瓦卢 2.3 3.5 4.1 2.2 3.5 1.9 6.2 11.5 6.2 4.1 3.6 2.8 6.2 4.1 3.6
瓦努阿图 2.5 0.8 3.1 2.4 2.7 5.3 2.3 6.7 12.0 7.6 6.0 3.9 11.3 7.1 4.9
越南 9.3 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 1.8 3.2 3.3 3.7 3.4 3.4 3.6 3.6 3.4

欧洲新兴市场和发展中经济体 8.1 5.6 5.6 6.4 6.7 5.4 9.6 27.8 19.4 18.8 13.1 7.7 20.4 15.2 10.4
阿尔巴尼亚 2.5 1.3 2.0 2.0 1.4 1.6 2.0 6.7 4.8 3.5 3.0 3.0 3.9 3.0 3.0
白罗斯 20.2 11.8 6.0 4.9 5.6 5.5 9.5 15.2 5.0 6.3 6.5 5.0 5.8 6.8 6.3
波斯尼亚和黑塞哥维那 2.0 -1.6 0.8 1.4 0.6 -1.1 2.0 14.0 6.1 3.0 2.7 2.0 2.2 2.9 2.1
保加利亚 3.5 -1.3 1.2 2.6 2.5 1.2 2.8 13.0 8.6 3.4 2.7 2.0 5.0 2.9 2.3
匈牙利 3.8 0.4 2.4 2.8 3.4 3.3 5.1 14.6 17.1 3.7 3.5 3.0 5.5 4.4 2.9

科索沃 2.6 0.2 1.5 1.1 2.7 0.2 3.3 11.7 5.2 3.5 2.3 2.0 2.5 3.4 1.5
摩尔多瓦 7.6 6.4 6.5 3.6 4.8 3.8 5.1 28.6 13.4 5.0 5.0 5.0 4.2 5.0 5.0
黑山共和国 2.9 -0.3 2.4 2.6 0.4 -0.2 2.4 13.0 8.6 4.2 2.7 1.9 4.3 4.2 2.1
北马其顿 2.4 -0.2 1.4 1.5 0.8 1.2 3.2 14.2 9.4 4.0 2.5 2.0 3.6 4.0 2.0
波兰 2.2 -0.7 2.0 1.8 2.2 3.4 5.1 14.4 11.4 5.0 5.0 2.5 6.2 6.4 3.9

罗马尼亚 4.4 -1.6 1.3 4.6 3.8 2.6 5.0 13.8 10.4 6.0 4.0 3.0 6.6 4.7 3.5
俄罗斯 9.4 7.0 3.7 2.9 4.5 3.4 6.7 13.7 5.9 6.9 4.5 4.0 7.4 5.3 4.4
塞尔维亚 7.2 1.1 3.1 2.0 1.8 1.6 4.1 12.0 12.4 4.8 3.1 3.0 7.6 3.6 3.0
土耳其 8.3 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 59.5 38.4 18.6 64.8 45.0 28.3
乌克兰 13.4 13.9 14.4 10.9 7.9 2.7 9.4 20.2 12.9 6.4 7.6 5.0 5.1 8.5 7.0

拉丁美洲和加勒比4 4.8 5.5 6.3 6.6 7.6 6.4 9.8 14.0 14.4 16.7 7.7 3.6 16.6 12.7 6.5
安提瓜和巴布达 2.1 -0.5 2.4 1.2 1.4 1.1 1.6 7.5 5.1 2.6 2.0 2.0 3.3 2.2 2.0
阿根廷3 . .. ... 25.7 34.3 53.5 42.0 48.4 72.4 133.5 249.8 59.6 8.9 211.4 149.4 45.0
阿鲁巴 2.1 -0.9 -1.0 3.6 3.9 -1.3 0.7 5.5 3.4 2.3 1.8 2.0 2.3 1.8 1.8
巴哈马 2.1 -0.3 1.5 2.3 2.5 0.0 2.9 5.6 3.1 2.0 2.2 2.0 1.9 2.4 2.1
巴巴多斯 4.8 -0.3 3.5 5.2 1.6 0.5 1.5 5.0 5.0 3.9 2.8 2.4 4.8 2.7 2.6

伯利兹 1.6 0.7 1.1 0.3 0.2 0.1 3.2 6.3 4.4 3.1 2.3 1.3 3.7 2.6 1.3
玻利维亚 6.0 3.6 2.8 2.3 1.8 0.9 0.7 1.7 2.6 4.5 4.2 3.8 2.1 4.8 4.0
巴西 5.7 8.7 3.4 3.7 3.7 3.2 8.3 9.3 4.6 4.1 3.0 3.0 4.6 3.8 3.0
智利 3.6 3.8 2.2 2.3 2.2 3.0 4.5 11.6 7.6 3.2 3.0 3.0 3.9 3.0 3.0
哥伦比亚 4.0 7.5 4.3 3.2 3.5 2.5 3.5 10.2 11.7 6.4 3.6 3.0 9.3 5.3 3.0



世界经济展望——﻿

148 国际货币基金组织|2024年4月

表A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1（续）（续）
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

拉丁美洲和加勒比（续）（续）4 4.8 5.5 6.3 6.6 7.6 6.4 9.8 14.0 14.4 16.7 7.7 3.6 16.6 12.7 6.5
哥斯达黎加 6.7 0.0 1.6 2.2 2.1 0.7 1.7 8.3 0.5 0.3 2.9 3.0 -1.8 2.0 3.0
多米尼克 1.7 0.1 0.3 1.0 1.5 -0.7 1.6 7.7 3.5 2.8 2.1 2.0 2.3 2.2 2.0
多米尼加共和国 5.3 1.6 3.3 3.6 1.8 3.8 8.2 8.8 4.8 4.2 4.0 4.0 3.6 4.0 4.0
厄瓜多尔 4.2 1.7 0.4 -0.2 0.3 -0.3 0.1 3.5 2.2 1.4 1.5 1.5 1.3 1.5 1.5
萨尔瓦多 2.5 0.6 1.0 1.1 0.1 -0.4 3.5 7.2 4.0 0.9 1.7 1.8 1.2 1.7 1.7

格林纳达 2.3 1.7 0.9 0.8 0.6 -0.7 1.2 2.6 3.0 1.7 2.0 2.0 2.7 1.8 2.0
危地马拉 5.0 4.4 4.4 3.7 3.7 3.2 4.3 6.9 6.2 4.0 4.0 4.0 4.2 4.0 4.0
圭亚那 4.2 0.8 1.9 1.3 2.1 1.2 3.3 6.5 4.5 2.8 4.6 5.7 2.0 3.6 5.5
海地 6.5 11.4 10.6 11.4 17.3 22.9 15.9 27.6 44.1 23.0 14.3 11.5 31.8 22.1 13.4
洪都拉斯 6.0 2.7 3.9 4.3 4.4 3.5 4.5 9.1 6.7 4.4 4.1 4.0 5.2 4.3 4.0

牙买加 9.7 2.3 4.4 3.7 3.9 5.2 5.9 10.3 6.5 7.0 5.0 5.0 6.9 5.5 5.0
墨西哥 4.0 2.8 6.0 4.9 3.6 3.4 5.7 7.9 5.5 4.0 3.3 3.0 4.4 3.5 3.0
尼加拉瓜 8.1 3.5 3.9 4.9 5.4 3.7 4.9 10.5 8.4 5.0 4.0 4.0 5.6 4.8 4.0
巴拿马 3.9 0.7 0.9 0.8 -0.4 -1.6 1.6 2.9 1.5 1.7 2.0 2.0 1.9 2.2 2.0
巴拉圭 5.8 4.1 3.6 4.0 2.8 1.8 4.8 9.8 4.6 3.8 4.0 4.0 3.7 4.0 4.0

秘鲁 3.1 3.6 2.8 1.3 2.1 1.8 4.0 7.9 6.3 2.3 2.0 2.0 3.2 2.4 2.0
圣基茨和尼维斯 2.6 -0.7 0.7 -1.0 -0.3 -1.2 1.2 2.7 3.6 2.5 2.2 2.0 2.1 2.3 2.0
圣卢西亚 2.6 -3.1 0.1 2.6 0.5 -1.8 2.4 6.4 3.7 1.8 2.0 2.0 2.2 1.8 2.0
圣文森特和格林纳丁斯 2.6 -0.2 2.2 2.3 0.9 -0.6 1.6 5.7 4.6 3.0 2.0 2.0 4.1 2.0 2.0
苏里南 7.3 55.5 22.0 6.9 4.4 34.9 59.1 52.4 51.6 20.7 14.8 5.0 32.6 14.2 11.0

特立尼达和多巴哥 7.5 3.1 1.9 1.0 1.0 0.6 2.1 5.8 4.6 1.5 2.2 1.8 0.7 2.2 2.1
乌拉圭 7.8 9.6 6.2 7.6 7.9 9.8 7.7 9.1 5.9 5.8 5.5 4.6 5.1 5.7 5.5
委内瑞拉3 36.3 254.9 438.1 65,374.1 19,906.0 2,355.1 1,588.5 186.5 337.5 100.0 150.0 . .. 190.0 160.0 150.0

中东和中亚 8.3 5.9 7.1 9.9 7.6 10.3 12.7 13.9 16.7 15.5 11.8 6.6 16.7 14.2 9.5
阿富汗3 6.4 4.4 5.0 0.6 2.3 5.6 7.8 10.6 . .. ... ... ... ... ... ...
阿尔及利亚 4.5 6.4 5.6 4.3 2.0 2.4 7.2 9.3 9.3 7.6 6.4 5.0 7.8 7.0 6.1
亚美尼亚 5.0 -1.4 1.2 2.5 1.4 1.2 7.2 8.6 2.0 3.1 3.7 4.0 -0.5 3.9 4.0
阿塞拜疆 6.8 12.4 12.9 2.3 2.6 2.8 6.7 13.9 8.2 3.5 5.0 4.0 2.1 5.0 5.0
巴林 2.4 2.8 1.4 2.1 1.0 -2.3 -0.6 3.6 0.1 1.4 1.8 2.1 -0.3 1.4 1.8

吉布提 3.7 2.4 0.6 0.1 3.3 1.8 1.2 5.2 1.8 1.8 1.9 2.0 3.3 1.8 2.0
埃及 10.2 10.2 23.5 20.9 13.9 5.7 4.5 8.5 24.4 32.5 25.7 6.1 35.7 32.1 15.3
格鲁吉亚 5.1 2.1 6.0 2.6 4.9 5.2 9.6 11.9 2.5 2.6 4.2 3.0 0.4 4.0 3.7
伊朗 19.0 9.1 9.6 30.2 34.7 36.4 40.2 45.8 41.5 37.5 32.5 25.0 40.0 35.0 30.0
伊拉克 9.3 0.5 0.2 0.4 -0.2 0.6 6.0 5.0 4.4 4.0 4.0 3.6 4.0 4.0 4.0

约旦 4.2 -0.6 3.6 4.5 0.7 0.4 1.3 4.2 2.2 2.7 2.4 2.5 2.0 2.7 2.4
哈萨克斯坦 8.3 14.6 7.4 6.0 5.2 6.8 8.0 15.0 14.6 8.7 7.0 5.0 9.8 7.8 6.4
科威特 ... 2.9 1.6 0.6 1.1 2.1 3.4 4.0 3.6 3.2 2.7 1.8 3.4 3.3 2.6
吉尔吉斯共和国 9.4 0.4 3.2 1.5 1.1 6.3 11.9 13.9 10.8 6.7 6.6 4.0 7.3 8.0 5.5
黎巴嫩3 3.8 -0.8 4.5 6.1 2.9 84.9 154.8 171.2 ... ... ... ... ... ... ...

利比亚 5.9 25.9 25.9 14.0 -2.9 1.5 2.9 4.5 3.4 2.9 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6
毛里塔尼亚 4.8 1.5 2.3 3.1 2.3 2.4 3.6 9.6 4.9 2.8 4.0 4.0 1.6 4.0 4.0
摩洛哥 1.6名 1.5 0.8 1.6 0.2 0.7 1.4 6.6 6.1 2.2 2.5 2.0 3.4 2.5 2.2
阿曼 3.8 0.9 1.5 0.7 0.5 -0.4 1.7 2.5 0.9 1.3 1.5 2.0 0.6 1.0 1.5
巴基斯坦 10.2 2.9 4.1 3.9 6.7 10.7 8.9 12.1 29.2 24.8 12.7 6.5 29.4 19.6 9.5

卡塔尔 4.3 2.7 0.6 0.1 -0.9 -2.5 2.3 5.0 3.1 2.6 2.4 2.0 1.6 2.6 2.4
沙特阿拉伯 3.4 2.1 -0.8 2.5 -2.1 3.4 3.1 2.5 2.3 2.3 2.0 2.0 0.4 2.3 2.0
索马里 ... 0.0 4.0 4.3 4.5 4.3 4.6 6.8 6.1 4.8 3.9 3.0 6.6 4.3 3.7
苏丹3 20.0 17.8 32.4 63.3 51.0 163.3 359.1 138.8 171.5 145.5 62.7 8.3 146.6 114.6 43.0
叙利亚3 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

塔吉克斯坦 9.1 5.9 7.3 3.8 7.8 8.6 9.0 6.6 3.7 4.9 6.3 6.5 3.8 6.0 6.5
突尼斯 4.3 3.6 5.3 7.3 6.7 5.6 5.7 8.3 9.3 7.4 6.9 9.0 8.1 7.2 6.7
土库曼斯坦 6.1 3.6 8.0 13.3 5.1 6.1 19.5 11.2 -1.7 5.0 7.9 8.0 1.5 7.8 8.0
阿拉伯联合酋长国 3.7 1.6 2.0 3.1 -1.9 -2.1 -0.1 4.8 1.6 2.1 2.0 2.0 1.6 2.1 2.0
乌兹别克斯坦 11.5 8.8 13.9 17.5 14.5 12.9 10.8 11.4 10.0 11.6 9.7 5.0 8.8 12.1 8.6

西岸和加沙3 3.2 -0.2 0.2 -0.2 1.6 -0.7 1.2 3.7 5.9 ... ... ... 15.2 ... ...
也门 12.2 21.3 30.4 33.6 15.7 21.7 31.5 29.5 -1.2 16.9 17.3 10.0 0.5 20.0 15.0
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表A7. 新兴市场和发展中经济体：消费者价格1（续）（续）
（年度百分比变化）（年度百分比变化）

期末2

平均值 预测值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

撒哈拉以南非洲 8.0 10.1 10.5 8.3 8.1 10.2 11.0 14.5 16.2 15.3 12.4 9.0 16.6 13.7 10.7
安哥拉 11.5 30.7 29.8 19.6 17.1 22.3 25.8 21.4 13.6 22.0 12.8 7.4 20.0 18.0 9.9
贝宁 2.6 -0.8 1.8 0.8 -0.9 3.0 1.7 1.4 2.8 3.0 2.0 2.0 0.4 3.0 2.0
博茨瓦纳 7.5 2.8 3.3 3.2 2.7 1.9 6.7 12.2 5.1 4.0 4.5 4.5 3.5 4.4 4.5
布基纳法索 2.1 0.4 1.5 2.0 -3.2 1.9 3.9 13.8 0.9 2.1 2.0 2.0 1.1 2.6 2.0
布隆迪 9.7 5.5 16.6 -2.8 -0.7 7.3 8.3 18.9 27.0 22.0 20.0 10.0 20.1 22.9 17.6

佛得角 2.7 -1.4 0.8 1.3 1.1 0.6 1.9 7.9 3.1 2.0 2.0 2.0 1.3 2.0 2.0
喀麦隆 2.8 0.9 0.6 1.1 2.5 2.5 2.3 6.3 7.2 5.9 5.5 2.5 6.0 5.5 5.2
中非共和国 5.1 4.9 4.2 1.6 2.8 0.9 4.3 5.6 3.2 4.7 4.6 3.0 4.0 5.0 4.2
乍得 3.3 -1.6 -0.9 4.0 -1.0 5.3 -1.6 6.9 2.7 3.1 3.1 3.1 7.1 3.0 2.9
科摩罗 3.1 0.8 0.1 1.7 3.7 0.8 0.0 12.4 8.5 2.0 2.2 1.9 -2.0 3.3 1.9

刚果民主共和国 12.8 3.2 35.7 29.3 4.7 11.4 9.0 9.3 19.9 17.2 8.5 7.0 23.8 11.7 7.0
刚果共和国 3.3 3.2 0.4 1.2 0.4 1.4 2.0 3.0 4.5 3.6 3.0 3.0 4.5 3.6 3.0
科特迪瓦 1.9 0.6 0.6 0.6 0.8 2.4 4.2 5.2 4.4 3.8 3.0 2.0 4.0 3.0 2.5
赤道几内亚 4.0 1.4 0.7 1.3 1.2 4.8 -0.1 4.9 2.5 4.4 1.8 1.5 2.1 5.7 0.4
厄立特里亚3 13.4 -5.6 -13.3 -14.4 1.3 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

斯威士兰 6.9 7.8 6.2 4.8 2.6 3.9 3.7 4.8 4.9 3.9 3.1 3.0 4.3 3.1 3.0
埃塞俄比亚 16.8 6.6 10.7 13.8 15.8 20.4 26.8 33.9 30.2 25.6 18.2 14.3 28.7 21.5 15.7
加蓬 1.5 2.1 2.7 4.8 2.0 1.7 1.1 4.3 3.6 2.1 2.2 2.4 2.3 2.2 2.2
冈比亚 4.9 7.2 8.0 6.5 7.1 5.9 7.4 11.5 17.0 15.1 10.5 5.0 17.3 12.9 8.1
加纳 11.7 17.5 12.4 9.8 7.1 9.9 10.0 31.7 37.5 22.3 11.5 8.0 23.2 15.0 8.0

几内亚 16.0 8.2 8.9 9.8 9.5 10.6 12.6 10.5 7.8 11.0 10.2 8.6 9.3 11.5 10.8
几内亚比绍 2.4 2.7 -0.2 0.4 0.3 1.5 3.3 7.9 7.2 3.0 2.0 2.0 3.1 3.0 2.0
肯尼亚 8.2 6.3 8.0 4.7 5.2 5.3 6.1 7.6 7.7 6.6 5.5 5.0 6.6 6.2 5.2
莱索托 6.0 6.6 4.4 4.8 5.2 5.0 6.0 8.3 6.3 6.4 5.4 5.0 6.6 5.6 5.3
利比里亚 9.3 8.8 12.4 23.5 27.0 17.0 7.8 7.6 10.1 6.3 5.1 4.8 10.0 5.4 5.6

马达加斯加 8.3 6.1 8.6 8.6 5.6 4.2 5.8 8.2 9.9 7.8 7.3 5.9 7.5 7.7 7.4
马拉维 14.7 21.7 11.5 9.2 9.4 8.6 9.3 20.8 30.3 27.9 14.7 6.5 40.0 18.3 9.8
马里 2.5 -1.8 2.4 1.9 -3.0 0.5 3.8 9.7 2.1 1.0 2.0 2.0 -0.6 0.7 2.0
毛里求斯 5.1 1.0 3.7 3.2 0.5 2.5 4.0 10.8 7.0 4.9 3.6 3.5 3.9 5.1 4.0
莫桑比克 7.8 17.4 15.1 3.9 2.8 3.1 5.7 9.8 6.1 4.4 5.5 5.5 4.3 4.7 5.5

纳米比亚 6.1 6.7 6.1 4.3 3.7 2.2 3.6 6.1 5.9 4.8 4.8 4.8 5.5 5.5 5.5
尼日尔 1.8 0.2 0.2 2.8 -2.5 2.9 3.8 4.2 3.7 6.4 4.6 2.0 7.2 3.6 5.1
尼日利亚 10.0 15.7 16.5 12.1 11.4 13.2 17.0 18.8 24.7 26.3 23.0 14.0 28.9 24.0 19.0
卢旺达 6.6 5.7 4.8 1.4 2.4 7.7 0.8 13.9 14.0 5.8 5.0 5.0 6.4 5.4 5.0
圣多美和普林西比 14.8 5.4 5.7 7.9 7.7 9.8 8.1 18.0 21.2 14.2 7.8 5.0 17.1 10.9 5.4

塞内加尔 1.8 1.2 1.1 0.5 1.0 2.5 2.2 9.7 5.9 3.9 2.0 2.0 0.8 9.0 –9.5
塞舌尔 8.2 -1.0 2.9 3.7 1.8 1.2 9.8 2.6 -1.0 -0.2 2.6 3.4 -2.7 0.8 3.1
塞拉利昂 8.0 10.9 18.2 16.0 14.8 13.4 11.9 27.2 47.7 39.1 21.7 7.5 52.2 26.1 17.4
南非 6.1 6.3 5.3 4.6 4.1 3.3 4.6 6.9 5.9 4.9 4.5 4.5 5.5 4.5 4.5
南苏丹 ... 346.1 213.0 83.4 49.3 24.0 30.2 -3.2 40.2 54.8 21.7 8.3 70.3 60.3 9.1

坦桑尼亚 9.2 5.2 5.3 3.5 3.4 3.3 3.7 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
多哥 2.3 0.9 -0.2 0.9 0.7 1.8 4.5 7.6 5.1 2.7 2.0 1.7 2.6 2.2 1.8
乌干达 8.7 5.2 5.6 2.5 2.1 2.8 2.2 7.2 5.4 3.8 4.9 5.0 2.6 4.4 5.0
赞比亚 9.4 17.9 6.6 7.5 9.2 15.7 22.0 11.0 11.0 11.4 7.8 7.0 13.0 8.6 7.0
津巴布韦 0.8 –1.6 0.9 10.6 255.3 557.2 98.5 193.4 667.4 561.0 554.7 400.0 778.8 602.7 533.6

1消费者价格的变动以年度平均值表示。
2月度同比变化。有几个国家是季度同比变化。
3见统计附录“国家说明”部分对阿富汗、阿根廷、厄立特里亚、黎巴嫩、斯里兰卡、苏丹、叙利亚、委内瑞拉、西岸和加沙的具体说明。
4不包括委内瑞拉，但从2017年起包括阿根廷。对于阿根廷和委内瑞拉的具体说明，见统计附录“国家说明”。
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表A8. 主要发达经济体：广义政府财政余额和债务1

（占GDP的百分比，除非另有说明）（占GDP的百分比，除非另有说明）

平均值 预测值

2006–15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

主要发达经济体
净贷款/借款 -5.2 -3.3 -3.3 -3.4 -3.8 -11.6 –8.7 –4.1 –7.0 –5.5 –5.3 -4.6
产出缺口2 -2.4 -1.6 -0.7 0.2 0.4 -3.1 0.1 0.7 0.3 -0.1 -0.2 -0.1
结构性余额2 -4.0 -2.7 -3.0 -3.3 -3.9 -8.1 -7.9 -5.5 -6.8 -5.3 -5.2 -4.5

美国
净贷款/借款3 -6.6 -4.4 -4.8 -5.3 –5.8 –13.9 –11.1 –4.1 –8.8 –6.5 –7.1 –6.0
产出缺口2 -4.1 -2.1 -1.3 0.0 0.7 -2.5 1.5 1.3 0.7 0.4 0.1 0.0
结构性余额2 -4.4 -3.6 -4.3 -5.1 -6.0 –10.6 –10.8 –6.8 –8.6 –6.7 –7.1 –5.9
债务净值 67.8 82.0 80.6 81.4 83.2 98.0 97.8 94.7 96.3 97.6 100.7 108.0
债务总额 90.0 106.6 105.5 106.8 108.1 132.0 125.0 120.0 122.1 123.3 126.6 133.9

欧元区
净贷款/借款 -3.2 -1.5 -0.9 -0.4 -0.6 -7.0 -5.2 -3.7 -3.5 -2.9 -2.6 -2.3
产出缺口2 -1.1 -1.7 -0.6 -0.1 0.1 -4.6 -1.7 0.3 -0.2 -0.6 -0.4 -0.1
结构性余额2 -2.4 -0.5 -0.5 -0.3 -0.5 -4.0 -4.0 -3.5 -3.3 -2.6 -2.4 -2.2
债务净值 66.4 74.6 72.5 70.8 69.1 79.0 77.6 75.5 74.5 74.9 74.9 75.4
债务总额 82.5 90.4 88.1 86.1 84.1 97.2 94.7 90.8 88.6 88.7 88.3 87.7

德国 
净贷款/借款 -0.8 1.2 1.3 1.9 1.5 -4.3 -3.6 -2.5 -2.1 -1.5 -1.3 -0.5
产出缺口2 0.0 0.1 1.0 0.8 0.4 -3.1 -1.1 0.8 -0.5 -1.3 -0.9 0.0
结构性余额2 -0.6 1.2 1.2 1.6 1.3 -2.9 -3.0 -2.2 -1.9 -0.9 -0.8 -0.5
净债务 57.0 49.3 45.5 42.8 40.3 45.7 46.8 47.1 46.4 46.4 45.7 43.0
债务总额 73.8 69.0 65.2 61.9 59.6 68.8 69.0 66.1 64.3 63.7 62.3 57.7

法国
净贷款/借款 -4.4 -3.6 -3.0 -2.3 -3.1 -9.0 -6.5 -4.8 -5.5 -4.9 -4.9 -3.9
产出缺口2 -0.9 -2.7 -1.5 -0.8 0.0 -4.5 -2.1 -0.9 -0.9 -0.8 -0.7 -0.2
结构性余额2 -3.9 -1.9 -1.9 -1.5 -2.1 -6.0 -5.0 -4.2 -4.9 -4.3 -4.4 -3.8
债务净值 73.0 89.2 89.4 89.2 88.9 101.2 100.4 101.2 102.4 103.4 104.6 106.9
债务总额 82.9 98.0 98.1 97.8 97.4 114.7 113.0 111.8 110.6 111.6 112.8 115.2

意大利
净贷款/借款 -3.2 -2.4 -2.4 -2.2 -1.5 -9.4 –8.7 –8.6 –7.2 –4.6 -3.2 –3.0
产出缺口2 -2.8 -3.6 -2.2 -1.5 -1.2 -5.9 -3.1 0.1 0.3 0.3 0.2 -0.7
结构性余额2 -1.8 -0.8 -1.3 -1.5 -0.8 –5.8 –8.1 –9.2 –7.8 –4.8 –3.6 -2.5
债务净值 109.2 121.6 121.3 121.8 121.7 141.5 134.8 129.1 126.6 128.9 130.3 135.8
债务总额 120.2 134.8 134.2 134.5 134.2 154.9 147.1 140.5 137.3 139.2 140.4 144.9

日本
净贷款/借款 -6.3 -3.6 -3.1 -2.5 -3.0 -9.1 -6.1 -4.4 -5.8 -6.5 -3.2 -3.8
产出缺口2 0.1 0.1 1.0 1.9 0.7 -2.9 -1.6 -0.9 0.2 0.1 0.1 0.0
结构性余额2 -6.2 -4.5 -3.7 -3.0 -3.3 -8.1 -5.4 –4.3 –5.8 –6.6 –3.2 –3.9
债务净值 125.8 149.5 148.1 151.1 151.7 162.0 156.4 150.3 155.9 157.7 155.7 152.9
债务总额4 206.9 232.4 231.3 232.4 236.4 258.3 253.9 257.2 252.4 254.6 252.6 251.7

英国
净贷款/借款 -6.0 -3.3 –2.5 –2.3 -2.5 –13.1 –7.9 –4.7 –6.0 –4.6 –3.7 –3.4
产出缺口2 -1.6 -1.4 -0.3 -0.3 0.0 -3.6 0.5 1.8 -0.3 -1.1 -1.1 0.0
结构性余额2 –4.8 –2.3 –2.1 –2.0 -2.4 0.5 –3.3 -3.0 –4.7 –2.9 –2.9 -3.3
净债务 63.2 78.8 77.2 76.6 75.8 93.1 91.7 90.5 92.5 92.9 94.7 98.0
债务总额 70.3 87.8 86.7 86.3 85.7 105.8 105.2 100.4 101.1 104.3 106.4 110.1

加拿大
净贷款/借款 -1.2 -0.5 -0.1 0.4 0.0 -10.9 -2.9 0.1 -0.6 -1.1 -0.9 -0.4
产出缺口2 0.0 -0.9 0.4 0.6 0.4 -3.4 -1.4 0.8 0.0 -0.6 -0.1 0.1
结构性余额2 -1.2 0.0 -0.3 0.0 -0.2 -8.2 –1.9 –0.4 -0.6 –0.8 -0.8 –0.5
净负债5 24.9 18.0 12.7 11.7 8.7 16.1 14.3 15.6 12.8 13.3 13.4 12.9
债务总额 81.0 92.4 90.9 90.8 90.2 118.2 113.5 107.4 107.1 104.7 102.1 95.4

注释：针对各国所使用的方法和具体假设见统计附录专栏A1的讨论。财政数据的国家组合合成数据是由相关国家的美元值加总计算得出的。 
1债务数据指的是年末值。各国间债务数据并不总具有可比性。对于已采用《2008年国民账户体系》（SNA）的国家（澳大利亚、加拿大、香港特区和美国），其国家统计机构报告
的总债务和净债务水平数据进行了调整，以剔除政府雇员规定福利的养老金计划的未设基金的养老金负债。
2相当于潜在GDP的百分比。
3对国家统计机构报告的数字做了调整，剔除了与政府雇员养老金固定收益计划的权责发生制会计处理方法有关的项目。
4在非合并基础上统计。
5包括股份。
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表A9. 世界贸易量和价格概况
（年度百分比变化，除非另有说明） （年度百分比变化，除非另有说明） 

平均值 预测值

2006–15 2016–25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

货物和服务贸易
世界贸易1

出口量 4.2 2.7 2.2 5.5 4.0 1.3 –8.3 11.0 5.6 0.3 3.0 3.3
价格平减指数
以美元计值 0.9 1.9 –4.0 4.4 5.5 –2.6 –1.5 12.6 6.6 –2.2 0.7 0.9
以特别提款权计值 1.5 2.4 –3.4 4.7 3.3 –0.2 –2.3 10.1 13.6 –2.0 1.1 0.7

贸易量
出口
发达经济体 3.7 2.4 2.0 4.9 3.6 1.5 -8.8 9.9 5.6 0.9 2.5 2.9
新兴市场和发展中经济体 5.3 3.2 2.8 6.2 4.2 1.0 –6.6 13.0 4.7 –0.1 3.7 3.9

进口
发达经济体 3.1 2.5 2.6 4.9 3.8 2.1 -8.2 10.3 7.1 –1.0 2.0 2.8
新兴市场和发展中经济体 6.7 2.9 1.5 7.1 5.1 –0.5 –9.4 12.1 3.9 2.0 4.9 4.1

贸易条件
发达经济体 0.0 0.2 1.1 -0.2 -0.3 0.1 1.0 0.9 -1.8 0.7 0.3 0.1
新兴市场和发展中经济体 0.4 0.0 -1.5 1.4 0.9 -1.5 -0.7 0.8 1.1 -1.1 0.3 0.0

货物贸易 

世界贸易1

出口量 4.0 2.6 2.1 5.6 3.8 0.2 -4.9 11.3 3.2 -0.9 2.8 3.3
价格平减指数
以美元计值 0.8 1.9 -4.8 4.9 5.8 -3.1 -2.7 14.2 8.4 –3.7 0.5 0.7
以特别提款权计值 1.3 2.4 –4.2 5.1 3.6 -0.7 -3.4 11.7 15.5 –3.5 0.9 0.5

以美元计值的世界贸易价格2

制成品 1.2 1.2 -5.2 0.1 2.0 0.5 -3.2 6.6 10.1 -1.6 1.8 1.7
石油 -0.5 3.8 –15.0 22.5 29.4 -10.4 -32.0 65.8 39.2 –16.4 –2.5 –6.3
非燃料初级产品 3.4 4.0 -0.3 6.4 1.3 0.7 6.6 26.7 7.9 -5.7 0.1 -0.4

食品 2.6 3.1 1.5 3.8 -1.2 -3.1 1.7 27.0 14.8 -6.8 -2.2 -0.8
饮料 5.2 3.3 -3.0 -3.8 -9.2 -5.7 2.4 22.4 14.1 4.0 27.1 –8.8
农业原料 1.6 0.5 -0.2 5.4 2.0 -5.4 -3.4 15.5 5.7 -15.6 5.3 -1.5
金属 2.5 5.5 -5.3 22.2 6.6 3.9 3.5 46.7 -5.6 -2.8 -1.8 -2.6

以特别提款权计值的世界贸易价格2

制成品 1.7 1.7 -4.6 0.3 -0.1 3.0 -3.9 4.2 17.3 -1.4 2.2 1.5
石油 0.0 4.3 –14.5 22.8 26.7 -8.2 -32.6 62.1 48.2 –16.2 -2.1 –6.5
非燃料初级产品 4.0 4.5 0.4 6.7 -0.8 3.2 5.7 23.9 14.9 –5.4 0.4 –0.6

食品 3.1 3.6 2.2 4.1 -3.3 -0.7 0.9 24.1 22.3 -6.5 -1.8 -1.0
饮料 5.8 3.8 -2.3 -3.5 -11.1 -3.4 1.6 19.7 21.6 4.2 27.6 -9.0
农业原料 2.1 1.0 0.5 5.7 -0.1 -3.1 -4.2 12.9 12.6 -15.4 5.7 -1.7
金属 3.0 6.0 -4.7 22.5 4.4 6.4 2.6 43.4 0.6 -2.5 -1.4 -2.8

以欧元计值的世界贸易价格2

制成品 2.4 1.5 -4.9 -1.9 -2.5 6.1 -5.0 2.7 23.6 –4.1 2.1 2.2
石油 0.7 4.1 –14.8 20.0 23.6 -5.4 -33.3 59.9 56.3 -18.5 -2.2 -5.8
非燃料初级产品 4.6 4.4 0.0 4.3 -3.2 6.2 4.5 22.2 21.2 -8.1 0.4 0.0
食品 3.8 3.4 1.8 1.7 -5.6 2.3 -0.2 22.4 29.0 –9.1 –1.9 –0.4
饮料 6.5 3.6 –2.7 -5.7 -13.2 -0.5 0.5 18.1 28.2 1.3 27.5 –8.4
农业原料 2.7 0.8 0.1 3.3 -2.5 -0.2 -5.2 11.3 18.8 -17.8 5.6 -1.1
金属 3.6 5.9 -5.0 19.7 1.9 9.6 1.5 41.5 6.0 -5.2 -1.5 -2.1
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表A9. 世界贸易量和价格概况（续）（续）
（年度百分比变化，除非另有说明）（年度百分比变化，除非另有说明）

平均值 预测值

2006–15 2016–25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

货物贸易（续）（续）

贸易量
出口
发达经济体 3.4 2.1 1.6 4.9 3.0 0.6 -6.3 10.2 3.7 –0.6 2.2 3.1
新兴市场和发展中经济体 5.1 3.1 2.6 6.5 3.9 -0.5 –1.1 11.9 1.2 –0.1 3.6 3.7
燃料出口国 3.0 1.0 1.1 0.8 –0.8 –3.2 –6.5 2.1 7.3 2.7 1.9 5.8
非燃料出口国 5.6 3.4 2.9 7.5 4.8 0.1 -0.2 13.2 0.3 –0.7 3.9 3.4

进口
发达经济体 2.8 2.2 2.2 4.8 3.8 0.6 -5.7 11.4 4.9 –3.2 1.5 2.6
新兴市场和发展中经济体 6.4 3.2 2.1 7.4 5.1 –0.1 –5.5 12.1 2.2 1.3 4.6 4.0

燃料出口国 6.9 0.7 –7.0 -0.8 –3.5 2.3 –11.9 1.3 10.4 9.7 4.8 4.1
非燃料出口国 6.3 3.6 3.6 8.7 6.3 -0.4 –4.7 13.4 1.4 0.4 4.6 4.0

以特别提款权计值的价格平减指数
出口
发达经济体 0.7 2.3 -2.2 4.3 2.8 -1.4 -2.2 10.2 12.3 –2.0 1.1 0.8
新兴市场和发展中经济体 2.8 2.6 -6.9 7.1 4.9 0.3 –5.7 15.2 19.3 –5.9 0.7 0.0
燃料出口国 1.4 3.6 –10.2 15.9 14.8 –4.2 –21.5 38.3 38.1 –13.0 –1.2 –3.0
非燃料出口国 3.0 2.4 -6.3 5.5 3.1 1.2 -2.8 12.1 16.5 –4.5 1.0 0.5

进口
发达经济体 0.7 2.1 -3.5 4.5 3.4 -1.5 -3.4 9.3 15.1 –2.8 1.0 0.8
新兴市场和发展中经济体 2.4 2.7 –5.5 5.7 3.8 0.7 -3.0 14.1 16.7 –4.2 0.9 0.1

燃料出口国 2.9 3.5 –3.1 3.4 1.9 3.3 -1.0 11.5 17.2 –0.8 2.4 1.8
非燃料出口国 2.3 2.6 –5.9 6.1 4.1 0.3 –3.3 14.4 16.7 –4.6 0.7 -0.1

贸易条件
发达经济体 -0.1 0.1 1.3 -0.2 -0.6 0.1 1.2 0.8 -2.4 0.8 0.1 0.0
新兴市场和发展中经济体 0.4 -0.1 -1.5 1.3 1.1 -0.4 -2.7 0.9 2.2 –1.7 -0.2 -0.1

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 0.6 -0.9 0.2 -3.4 -2.4 1.2 0.6 –7.0 0.7 –1.4 1.0 1.3
欧洲新兴市场和发展中经济体 0.4 0.9 –5.5 3.4 4.3 0.4 -4.2 8.3 3.8 0.0 0.2 -0.8
拉丁美洲和加勒比 0.5 1.1 0.9 4.5 -0.7 -0.7 2.3 4.9 –3.4 5.9 –2.3 0.0
中东和中亚 -1.5 0.2 –5.4 10.2 10.7 –5.8 -18.2 20.9 13.7 –10.5 –2.7 –3.9
撒哈拉以南非洲 1.2 0.9 -1.1 8.8 4.3 –1.7 -1.2 9.8 –1.4 –6.5 0.2 -0.9

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 -1.5 0.1 –7.3 12.1 12.7 –7.3 –20.7 24.0 17.9 –12.3 –3.5 –4.7
非燃料 0.7 -0.2 -0.4 -0.5 -0.9 0.8 0.5 -2.1 -0.2 0.1 0.3 0.7

备忘项
世界出口（单位：十亿美元）
货物和服务 19,974 27,131 20,768 22,908 25,109 24,717 22,339 28,034 31,374 30,794 31,961 33,305
货物 15,770 20,621 15,739 17,451 19,103 18,535 17,208 21,853 24,278 23,186 23,952 24,909
平均石油价格3 -0.5 3.8 -15.0 22.5 29.4 -10.4 -32.0 65.8 39.2 –16.4 –2.5 –6.3
每桶石油美元价格 83.36 66.65 43.26 52.98 68.53 61.43 41.77 69.25 96.36 80.59 78.61 73.68

制成品出口单位价格4 1.2 1.2 -5.2 0.1 2.0 0.5 -3.2 6.6 10.1 -1.6 1.8 1.7

1世界进口和出口年度百分比变化的平均值。
2制成品价格以发达经济体制成品的出口单位价格指数表示，占发达经济体贸易（货物出口）权重的82%；石油价格以英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯
中质原油平均价格表示；非燃料初级产品价格以用其在2014-2016年占世界商品出口总值的比重加权后的世界市场平均价格表示。
3英国布伦特、迪拜法塔赫和西得克萨斯中质原油平均价格的百分比变化。 
4发达经济体出口的制成品的百分比变化。
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表A10. 经常账户差额概况
（十亿美元）（十亿美元）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

发达经济体 363.8 473.0 390.2 394.7 174.8 546.3 –193.9 286.8 439.9 449.5 524.3
美国 -396.2 -367.6 -439.8 -441.8 -597.1 -831.4 -971.6 –812.7 –732.6 –758.4 –750.6
欧元区 360.2 400.3 389.1 321.5 234.8 416.8 –77.6 289.2 368.2 384.4 427.0
德国 299.0 289.1 316.2 317.8 274.2 329.8 180.1 303.2 321.7 329.1 328.8
法国 -12.0 -19.9 -23.2 14.0 -42.8 10.7 -56.8 -22.7 –18.1 –17.7 –4.2
意大利 49.7 52.1 54.5 65.6 73.6 52.2 –30.1 3.5 18.2 31.5 62.1
西班牙 39.1 36.4 26.7 29.4 7.9 11.0 8.7 41.1 41.7 40.4 33.9

日本 197.8 203.5 177.8 176.3 149.9 196.4 84.5 144.7 142.6 149.7 154.5
英国 -147.0 -93.7 -112.9 -76.7 –77.5 –14.9 -95.5 –73.5 -90.7 –103.7 –131.5
加拿大 -47.2 -46.2 -41.0 -34.1 –33.4 0.3 –7.9 –13.1 7.2 8.8 –17.0
其他发达经济体1 328.0 331.6 333.3 343.7 380.9 593.8 600.0 551.2 593.6 610.6 669.8

新兴市场和发展中经济体 –109.6 –29.1 –59.0 –7.7 145.5 372.3 648.6 277.1 128.5 104.5 –120.8

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 209.5 164.1 –53.4 93.6 319.7 287.5 294.9 241.1 180.1 192.6 97.8
欧洲新兴市场和发展中经济体 –10.3 –24.9 62.7 49.3 1.9 66.7 127.9 –23.0 –17.0 –25.0 –21.1
拉丁美洲和加勒比 –108.5 –98.2 –146.0 –111.4 –12.7 –99.9 –137.7 –76.6 -72.9 –84.4 –113.6
中东和中亚 –147.0 –37.6 113.1 15.9 –118.9 136.5 403.8 189.5 90.7 74.0 –27.0
撒哈拉以南非洲 –53.3 –32.5 –35.4 –55.1 –44.6 –18.5 –40.3 –53.8 –52.4 –52.8 –56.9

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 –98.0 42.4 204.5 69.5 –97.8 193.9 502.7 240.9 168.4 135.3 53.0
非燃料 –9.5 –69.4 –261.4 –75.4 245.2 180.2 148.0 38.7 –36.8 –28.4 -170.5

其中，初级产品 -47.8 –60.1 –72.5 –44.6 –0.5 –14.8 –60.7 -57.5 –37.6 –38.7 –38.6

按外部融资来源
净债务经济体 –234.5 –269.4 –364.7 –266.5 –101.5 –331.4 –471.6 –253.2 –338.3 –370.8 –521.4

按净债务经济体的偿债情况
2018-2022年有债务拖欠和/或债务重组
的经济体 -77.1 -63.8 –52.9 –52.8 –34.2 –39.0 –36.6 -48.3 –72.1 –64.2 –57.4

备忘项
世界 254.2 443.9 331.2 387.1 320.3 918.6 454.7 563.9 568.4 554.0 403.6
欧盟 467.5 482.6 492.0 472.1 418.2 638.2 206.8 564.6 578.0 590.8 641.9
中东和北非 –122.8 –18.5 129.8 34.9 –102.8 137.0 390.3 200.6 107.0 87.3 9.4
新兴市场和中等收入经济体 –65.8 3.3 1.0 60.4 210.7 443.0 747.0 347.9 200.7 189.3 –21.5
低收入发展中国家 –43.8 –32.4 –60.0 –68.1 –65.2 –70.7 –98.3 -70.8 –72.2 –84.8 -99.2
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表A10. 经常账户差额概况（续）（续）
（占（占GDPGDP的百分比）的百分比）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

发达经济体 0.8 1.0 0.8 0.8 0.3 1.0 -0.3 0.5 0.7 0.7 0.7
美国 -2.1 -1.9 -2.1 -2.1 -2.8 -3.5 -3.8 -3.0 -2.5 -2.5 -2.1
欧元区 3.0 3.1 2.8 2.4 1.8 2.8 -0.5 1.9 2.3 2.3 2.3
德国 8.6 7.8 8.0 8.2 7.1 7.7 4.4 6.8 7.0 6.9 6.1
法国 -0.5 -0.8 -0.8 0.5 -1.6 0.4 -2.0 -0.7 -0.6 -0.6 -0.1
意大利 2.6 2.7 2.6 3.3 3.9 2.4 -1.5 0.2 0.8 1.3 2.4
西班牙 3.2 2.8 1.9 2.1 0.6 0.8 0.6 2.6 2.5 2.4 1.7

日本 4.0 4.1 3.5 3.4 3.0 3.9 2.0 3.4 3.5 3.5 3.1
英国 -5.4 -3.5 -3.9 -2.7 –2.9 -0.5 –3.1 –2.2 –2.6 -2.8 -2.8
加拿大 -3.1 -2.8 -2.4 -2.0 –2.0 0.0 -0.4 -0.6 0.3 0.4 –0.6
其他发达经济体1 5.0 4.7 4.5 4.7 5.2 7.0 7.0 6.4 6.6 6.5 6.0

新兴市场和发展中经济体 -0.4 -0.1 -0.2 0.0 0.4 0.9 1.5 0.6 0.3 0.2 -0.2

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 1.3 0.9 -0.3 0.5 1.5 1.2 1.2 1.0 0.7 0.7 0.3
欧洲新兴市场和发展中经济体 -0.3 -0.7 1.6 1.3 0.1 1.5 2.7 -0.5 -0.3 -0.5 -0.3
拉丁美洲和加勒比 -2.2 -1.8 -2.7 -2.1 –0.3 –1.9 –2.4 –1.2 -1.0 -1.2 -1.3
中东和中亚 -4.0 -1.0 2.9 0.4 –3.5 3.4 8.4 4.0 1.8 1.4 -0.4
撒哈拉以南非洲 –3.5 –2.0 –2.0 –3.1 -2.7 -1.0 -2.0 -2.8 -2.8 –2.6 -2.2

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 –3.0 1.2 5.6 2.0 -3.2 5.4 11.4 5.6 3.8 3.0 1.0
非燃料 0.0 -0.2 -0.8 -0.2 0.8 0.5 0.4 0.1 -0.1 -0.1 -0.3
其中，初级产品 –2.6 -3.0 –3.6 –2.4 0.0 -0.7 –2.8 -2.5 -1.7 -1.7 –1.4

按外部融资来源
净债务经济体 -1.8 -1.9 –2.4 -1.7 -0.7 –2.0 –2.7 -1.3 -1.7 -1.7 –1.9

按净债务经济体的偿债情况
2018-2022年有债务拖欠和/或债务重组
的经济体 -5.7 -4.9 -3.8 -3.7 -2.4 -2.4 -2.1 -2.9 -4.1 -3.6 -2.3

备忘项
世界 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5 0.3
欧盟 3.4 3.3 3.1 3.0 2.7 3.7 1.2 3.1 3.0 3.0 2.9
中东和北非 -4.1 –0.6 4.1 1.1 -3.8 4.2 10.0 5.3 2.7 2.1 0.2
新兴市场和中等收入经济体 -0.2 0.0 0.0 0.2 0.7 1.2 1.9 0.8 0.5 0.4 0.0
低收入发展中国家 -2.5 -1.9 –3.2 –3.4 –3.2 –3.3 –4.2 –3.1 -3.1 –3.4 -2.9
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表A10. 经常账户差额概况（续）（续）
（占货物和服务出口的百分比）（占货物和服务出口的百分比）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

发达经济体 2.7 3.2 2.5 2.5 1.2 3.1 -1.0 1.5 2.2 2.2 2.2
美国 -17.7 -15.4 -17.3 -17.3 -27.6 -32.4 -32.2 –26.6 –23.1 –23.1 –19.2
欧元区 11.1 11.2 10.1 8.4 6.7 10.0 –1.7 6.3 . .. ... ...
德国 18.7 16.6 16.8 17.3 16.2 16.3 8.6 14.5 14.8 14.7 13.1
法国 -1.5 -2.4 -2.5 1.6 -5.7 1.1 -5.6 -2.2 -1.7 -1.6 -0.3
意大利 9.0 8.6 8.3 10.3 13.2 7.6 –4.0 0.4 2.3 3.8 6.6
西班牙 9.4 7.9 5.3 6.0 2.0 2.2 1.5 6.7 6.6 6.0 4.2

日本 24.4 23.2 19.1 19.5 18.9 21.3 9.2 15.8 15.2 15.4 14.2
英国 –18.8 –11.3 –12.4 –8.5 –9.7 –1.6 –9.2 –6.9 -8.3 –9.2 –9.6
加拿大 –9.8 -8.9 -7.4 -6.0 –6.8 0.0 -1.1 –1.8 1.0 1.1 –1.8
其他发达经济体1 9.0 8.3 7.7 8.2 9.7 11.9 11.0 10.5 10.8 10.5 9.7

新兴市场和发展中经济体 -1.4 -0.4 -0.8 -0.1 1.8 3.4 5.1 2.3 1.0 0.7 -0.8

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体 5.7 4.0 -1.2 2.1 7.3 5.1 4.8 4.1 2.9 3.0 1.3
欧洲新兴市场和发展中经济体 -0.9 -1.9 4.2 3.3 0.1 3.8 6.5 –1.3 –0.9 –1.2 –0.9
拉丁美洲和加勒比 –10.2 –8.3 –11.4 –8.9 –1.2 –7.2 –8.3 –4.6 –4.2 –4.7 –5.4
中东和中亚 –12.1 –3.1 6.5 0.8 –10.2 8.5 18.4 9.2 4.1 3.1 –1.4
撒哈拉以南非洲 –16.7 –8.8 –8.4 –13.4 –13.3 –4.2 -7.8 –11.1 -10.2 –9.8 –8.7

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料 –8.2 2.9 12.5 4.5 –8.9 12.7 23.8 12.5 8.4 6.4 2.1
非燃料 -0.2 -1.0 -3.4 -1.0 3.4 2.0 1.4 0.4 -0.4 -0.3 -1.3
其中，初级产品 –11.9 –13.3 -14.9 –9.4 –0.1 –2.6 –9.7 –9.6 –5.9 -5.7 –4.7

按外部融资来源
净债务经济体 -6.8 –6.9 -8.5 –6.1 –2.6 –6.8 –8.3 –4.4 –5.6 –5.9 –6.7

按净债务经济体偿债情况
2018-2022年有债务拖欠和/或债务重组
的经济体 –25.2 –18.1 –13.2 –13.1 –10.1 –9.1 –7.6 –10.5 –15.2 –12.8 –8.9

备忘项
世界 1.2 1.9 1.3 1.5 1.5 3.2 1.4 1.8 1.7 1.6 1.0
欧盟 7.2 6.7 6.2 6.1 5.8 7.3 2.2 5.8 5.8 5.7 5.3
中东和北非 –11.2 –1.9 8.5 2.3 –10.0 9.7 20.1 11.1 5.6 4.2 0.1
新兴市场和中等收入经济体 –0.9 0.0 -0.1 0.6 2.7 4.2 6.2 3.0 1.6 1.5 -0.2
低收入发展中国家 –15.0 –9.7 –15.7 –17.0 –19.1 –17.3 –20.1 –14.5 –13.8 –15.1 –13.4

1不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
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表A11. 发达经济体：经常账户差额
（占（占GDPGDP的百分比）的百分比）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

发达经济体 0.8 1.0 0.8 0.8 0.3 1.0 -0.3 0.5 0.7 0.7 0.7
美国 -2.1 -1.9 -2.1 -2.1 -2.8 –3.5 –3.8 -3.0 –2.5 –2.5 -2.1
欧元区1 3.0 3.1 2.8 2.4 1.8 2.8 -0.5 1.9 2.3 2.3 2.3

德国 8.6 7.8 8.0 8.2 7.1 7.7 4.4 6.8 7.0 6.9 6.1
法国 -0.5 -0.8 -0.8 0.5 -1.6 0.4 -2.0 -0.7 -0.6 -0.6 -0.1
意大利 2.6 2.7 2.6 3.3 3.9 2.4 -1.5 0.2 0.8 1.3 2.4
西班牙 3.2 2.8 1.9 2.1 0.6 0.8 0.6 2.6 2.5 2.4 1.7
荷兰 7.1 8.9 9.3 6.9 5.1 12.1 9.3 10.2 9.1 8.8 8.7

比利时 0.6 0.7 -0.9 0.1 1.4 1.3 -1.0 -0.1 -0.5 -0.4 0.2
爱尔兰 -4.2 0.5 4.9 -19.9 -6.5 13.7 10.8 9.9 10.4 9.6 7.3
奥地利 2.7 1.4 0.9 2.4 3.4 1.6 –0.3 1.8 2.1 2.1 1.9
葡萄牙 1.2 1.3 0.6 0.4 -1.0 -0.8 -1.1 1.4 1.6 1.5 0.8
希腊 -2.4 -2.6 -3.6 -2.2 -7.3 -7.1 -10.7 -6.9 -6.5 -5.3 -3.0

芬兰 -2.0 -0.8 -1.8 -0.3 0.5 0.4 -2.6 -1.0 -0.6 -0.4 0.0
斯洛伐克共和国 -2.7 -1.9 -2.2 -3.3 0.6 -2.5 -8.2 -2.1 -4.4 -3.6 -2.0
克罗地亚 2.2 3.3 1.6 2.5 -1.0 1.0 -2.8 1.2 1.5 0.9 -0.1
立陶宛 -1.1 0.5 0.3 3.5 7.3 1.1 –5.5 2.6 1.3 1.3 1.5
斯洛文尼亚 4.8 6.2 5.9 5.9 7.2 3.3 -1.0 4.5 2.7 2.1 2.0

卢森堡 4.7 4.5 6.5 8.9 8.6 7.9 7.6 7.4 7.4 7.6 7.6
拉脱维亚 1.6 1.2 -0.2 -0.6 2.9 -3.9 -4.8 -4.0 -3.8 -3.9 -3.1
爱沙尼亚 1.2 2.3 0.9 2.5 –1.9 -2.6 -3.2 -1.7 -3.4 -2.7 -1.8
塞浦路斯 -4.2 -5.0 -4.0 -5.6 –10.0 –6.1 –7.9 –9.3 –8.6 –8.5 –8.2
马耳他 -0.6 5.9 5.6 9.0 2.2 1.2 -3.0 1.9 2.5 2.7 2.7

日本 4.0 4.1 3.5 3.4 3.0 3.9 2.0 3.4 3.5 3.5 3.1
英国 –5.4 –3.5 -3.9 –2.7 –2.9 -0.5 –3.1 –2.2 –2.6 -2.8 -2.8
韩国 6.5 4.6 4.5 3.6 4.6 4.7 1.5 2.1 2.9 3.4 4.5
加拿大 -3.1 -2.8 -2.4 -2.0 -2.0 0.0 -0.4 -0.6 0.3 0.4 -0.6
澳大利亚 -3.3 -2.6 -2.2 0.4 2.2 2.9 1.1 1.2 0.5 -0.2 -0.5

中国台湾省 13.1 14.1 11.6 10.7 14.4 15.3 13.3 13.1 13.9 13.9 13.9
瑞士 7.3 5.3 5.6 4.1 0.5 6.9 9.4 7.6 8.2 7.6 7.6
新加坡 17.8 18.2 16.0 16.0 16.6 19.8 18.0 19.8 18.0 17.8 14.3
瑞典 2.2 2.8 2.5 5.3 5.9 7.1 5.8 6.2 6.0 5.3 4.1
捷克共和国 1.8 1.5 0.4 0.3 2.0 -2.8 -6.1 1.2 0.6 1.0 1.6

香港特区 4.0 4.6 3.7 5.9 7.0 11.8 10.2 9.4 8.8 8.3 8.0
以色列2 3.8 3.7 3.0 3.2 4.9 3.9 3.9 4.7 5.6 4.2 3.5
挪威 5.2 6.3 9.0 3.8 1.1 14.9 30.2 17.7 19.5 20.7 16.2
丹麦 7.8 8.0 7.3 8.5 8.1 9.1 13.4 10.9 9.9 9.7 8.9
新西兰 –2.0 -2.8 -4.2 –2.8 –1.0 –5.8 –8.8 –6.9 -6.0 –5.4 –3.7

波多黎各 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
澳门特区 26.5 30.8 33.0 33.7 14.3 8.7 11.4 30.2 32.5 34.8 30.2
冰岛 8.1 4.2 4.3 6.5 0.9 –2.7 –1.7 1.0 1.0 0.8 1.5
安道尔 ... ... ... 18.0 15.5 14.1 17.3 17.3 17.5 17.5 17.9
圣马力诺 ... -0.4 -1.9 2.0 2.8 6.5 8.0 4.1 2.9 2.1 1.3

备忘项                                  
主要发达经济体 –0.2 0.0 -0.2 0.1 -0.6 -0.6 –2.0 -1.0 –0.7 -0.7 -0.6
欧元区3 3.6 3.5 3.4 3.2 2.7 4.1 1.4 3.2 3.2 3.3 3.2

1鉴于区域内交易的报表差异，对数据进行了修正。 
2对以色列的具体说明，见统计附录中的“国家说明”部分。
3以欧元区各国的差额加总计算。
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表A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额
（（占占GDPGDP的百分比的百分比））

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

亚洲新兴市场和发展中经济体 1.3 0.9 -0.3 0.5 1.5 1.2 1.2 1.0 0.7 0.7 0.3
孟加拉国 1.6 -0.5 -3.0 -1.3 -1.5 -1.1 -4.1 -0.7 -0.8 –2.7 -3.0
不丹 –29.4 -22.1 –17.4 –19.2 –14.8 –11.2 –28.1 -34.5 –12.3 –6.4 –8.6
文莱达鲁萨兰国 12.9 16.4 6.9 6.6 4.3 11.2 19.6 19.0 18.6 18.5 16.7
柬埔寨 –6.4 –6.0 –8.7 –8.0 –2.5 -31.0 –19.2 1.3 –3.5 –4.1 –4.2
中国 1.7 1.5 0.2 0.7 1.7 2.0 2.3 1.5 1.3 1.4 1.1

斐济 –3.5 -6.6 -8.5 -12.8 -13.7 -15.9 -17.3 –4.7 –6.3 –6.8 -7.6
印度 –0.6 -1.8 -2.1 -0.9 0.9 -1.2 -2.0 -1.2 –1.4 -1.6 –2.3
印度尼西亚 –1.8 -1.6 -2.9 -2.7 -0.4 0.3 1.0 -0.1 -0.9 –1.3 –1.3
基里巴斯 9.3 31.6 32.6 40.0 31.8 7.0 –2.4 10.2 9.7 9.2 7.9
老挝 –8.7 –7.4 –9.1 –7.0 –1.2 2.4 -0.1 -0.3 1.7 1.7 –4.7

马来西亚 2.4 2.8 2.2 3.5 4.2 3.9 3.1 1.2 2.4 2.7 3.0
马尔代夫 –23.6 -21.0 -28.4 -26.6 –34.8 –8.4 –16.1 –22.8 –19.4 -13.9 –9.9
马绍尔群岛 10.0 -0.9 -2.0 -31.3 15.0 22.5 17.5 11.5 6.2 1.7 –11.4
密克罗尼西亚 7.3 10.5 21.6 16.1 –5.9 2.2 8.5 3.3 0.8 0.8 –0.5
蒙古 –6.3 -10.1 -16.7 -15.2 -5.1 -13.8 -13.4 1.2 –7.5 –9.2 –7.3

缅甸 –4.2 -6.8 -4.7 -2.8 –3.5 –0.3 –4.6 –6.1 -6.3 –6.3 –4.2
瑙鲁 4.2 12.4 7.6 4.6 2.5 3.8 –0.5 3.4 4.9 –1.2 -1.5
尼泊尔 5.5 -0.3 -7.1 -6.9 -1.0 -7.7 -12.7 –1.4 1.5 –2.0 –2.0
帕劳 –16.2 -22.9 -19.0 -30.8 -47.2 -43.3 -54.7 –40.8 –26.4 –21.3 –12.2
巴布亚新几内亚 13.7 15.9 12.9 14.8 14.1 13.3 16.7 16.6 12.2 14.4 9.3

菲律宾 –0.4 -0.7 -2.6 -0.8 3.2 -1.5 -4.5 -2.6 -2.2 -1.6 -0.9
萨摩亚 –4.2 -1.8 0.8 2.8 0.6 -14.5 -11.3 –4.8 –2.1 -2.2 -2.1
所罗门群岛 –3.5 -4.3 -3.0 -9.5 -1.6 –5.3 –14.2 –9.8 –4.7 –6.1 –3.8
斯里兰卡1 –2.0 -2.4 -3.0 -2.1 -1.4 -3.7 -1.0 ... ... ... ...
泰国 10.5 9.6 5.6 7.0 4.2 –2.0 –3.2 1.3 1.7 2.0 2.9

东帝汶 -33.0 –17.5 –12.1 18.4 –13.0 4.2 8.5 –16.0 –42.0 -43.7 –47.1
汤加 –6.5 -6.4 -6.3 -0.8 -5.3 -5.2 -6.3 –6.8 –7.3 –7.3 –7.7
图瓦卢 29.9 2.1 60.9 -22.2 16.3 24.1 4.6 2.7 –1.2 –4.5 -4.5
瓦努阿图 –2.4 –8.0 3.3 7.8 –6.1 –8.0 –12.5 –4.7 -4.3 –3.1 –2.1
越南 0.2 -0.6 1.9 3.8 4.3 -2.2 0.0 5.1 2.3 2.0 0.9

欧洲新兴市场和发展中经济体 -0.3 -0.7 1.6 1.3 0.1 1.5 2.7 -0.5 -0.3 -0.5 -0.3
阿尔巴尼亚 –7.6 -7.5 -6.8 -7.6 -8.7 -7.7 -6.0 –3.7 –3.8 –4.1 –3.5
白罗斯 –3.4 -1.7 0.0 -1.9 -0.3 3.2 3.5 –0.1 -0.5 –1.3 -0.7
波斯尼亚和黑塞哥维那 –4.7 -4.8 -3.2 -2.6 -2.8 –1.8 –4.3 –4.3 –4.5 -4.3 -3.9
保加利亚 3.1 3.3 0.9 1.9 0.0 –1.7 –1.4 0.3 -0.3 -1.2 -0.4
匈牙利 4.5 2.0 0.2 -0.8 -1.1 -4.2 –8.2 0.3 -0.2 -0.3 0.1

科索沃 –8.0 -5.5 -7.6 -5.7 -7.0 -8.7 –10.6 –7.6 –6.9 –5.8 -4.6
摩尔多瓦 –3.6 -5.8 -10.8 -9.4 -7.7 -12.4 –15.8 –12.8 –11.5 –10.3 –8.3
黑山共和国 –16.2 -16.1 -17.0 -14.3 -26.1 -9.2 –12.9 –11.4 –12.4 –13.5 –13.6
北马其顿 –2.6 -0.8 0.2 -3.0 -2.9 –2.8 -6.1 0.7 -0.8 –2.7 -2.6
波兰 –1.0 –1.1 –1.9 -0.2 2.5 –1.2 –2.4 1.6 0.7 -0.2 -1.0

罗马尼亚 –1.6 -3.1 -4.6 -4.9 -4.9 -7.2 –9.1 –7.1 –7.1 –6.8 –6.0
俄罗斯 1.9 2.0 7.0 3.9 2.4 6.6 10.5 2.5 2.7 2.7 3.0
塞尔维亚 –2.9 -5.2 -4.8 -6.9 -4.1 -4.3 -6.9 –2.6 –3.9 -4.7 –5.4
土耳其 –3.1 -4.7 -2.6 1.4 -4.4 -0.9 –5.4 –4.1 -2.8 -2.2 -1.8
乌克兰 –1.5 -2.2 -3.3 -2.7 3.3 –1.9 5.0 –5.5 –5.7 -8.2 –4.5

拉丁美洲和加勒比 –2.2 -1.8 -2.7 -2.1 –0.3 –1.9 –2.4 –1.2 -1.0 -1.2 -1.3
安提瓜和巴布达 –2.5 -8.0 –14.5 –6.7 –15.8 –18.4 –16.2 –13.5 –11.1 –10.6 –9.3
阿根廷 -2.7 -4.8 -5.2 -0.8 0.7 1.4 -0.7 -3.5 0.9 0.9 1.5
阿鲁巴 4.6 1.0 -0.5 0.3 –15.7 –1.7 6.4 4.6 6.5 6.6 3.6
巴哈马 –12.5 -13.5 -9.5 -2.2 -23.4 -21.1 –8.2 –7.5 –6.7 –6.1 –5.4
巴巴多斯 –4.3 -3.8 -4.0 –2.6 –5.9 –11.0 –10.7 –8.1 –7.0 –6.2 -5.1

伯利兹 –7.3 –7.0 –6.6 –7.7 –6.2 –6.5 –8.3 –2.9 –2.1 -2.1 -2.1
玻利维亚 –5.6 -5.0 -4.3 -3.3 0.0 2.6 -0.4 –5.0 –5.7 –5.8 –5.2
巴西 –1.7 -1.2 -2.9 -3.6 -1.9 -2.8 -2.5 –1.3 -1.4 –1.5 –2.0
智利 –2.6 -2.8 -4.5 -5.2 -1.9 -7.3 –8.7 –3.5 -3.9 –3.7 -3.0
哥伦比亚 –4.5 -3.2 -4.2 -4.6 –3.4 –5.6 -6.2 -2.7 -3.0 -3.3 –3.6
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表A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）（续）
（（占占GDPGDP的百分比的百分比））

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

拉丁美洲和加勒比（续）（续） –2.2 -1.8 -2.7 -2.1 –0.3 –1.9 –2.4 –1.2 -1.0 -1.2 -1.3
哥斯达黎加 –2.1 -3.6 -3.0 -1.3 -1.0 –3.2 –3.7 –1.4 –2.1 -1.9 –1.4
多米尼克 -9.0 –11.0 –46.7 –38.1 –37.4 –32.9 –26.7 –26.2 –20.1 –18.1 –11.8
多米尼加共和国 –1.1 -0.2 -1.5 -1.3 -1.7 -2.8 -5.6 –3.9 –3.7 -3.5 -3.2
厄瓜多尔 1.1 -0.2 -1.2 –0.2 2.3 2.9 1.8 1.2 0.9 1.2 1.3
萨尔瓦多 –2.3 -1.9 -3.3 -0.4 1.6 –4.4 –6.7 –1.4 –2.6 –2.7 -3.0

格林纳达 –8.8 –11.5 –12.8 –10.4 –16.1 –14.5 –11.0 –14.9 –17.0 –13.3 –10.7
危地马拉 1.0 1.2 0.9 2.4 5.0 2.2 1.3 2.9 2.4 1.9 0.5
圭亚那 1.5 -4.9 -29.0 -68.8 -16.3 -25.9 23.7 20.2 22.9 15.3 36.6
海地 –1.7 -2.2 -2.9 -1.1 0.4 0.4 -2.3 -3.2 –0.8 -1.2 –0.9
洪都拉斯 –3.1 -1.2 -6.6 -2.6 2.8 –5.4 –6.6 –4.0 –4.3 -4.1 –3.9

牙买加 –0.3 -2.7 -1.5 -1.9 -1.1 1.0 -0.8 1.5 0.3 –0.9 -1.9
墨西哥 –2.3 –1.8 -2.1 –0.3 2.4 -0.3 -1.2 –0.3 -0.8 -0.8 -0.9
尼加拉瓜 –8.5 -7.2 -1.8 5.9 3.6 -3.1 –1.6 4.5 3.1 1.9 0.9
巴拿马 –7.5 -5.8 -7.9 -5.8 -0.3 -3.0 -3.9 2.0 –2.1 -3.4 –2.2
巴拉圭 4.6 3.3 –0.2 -0.6 1.9 –0.9 –7.1 0.2 0.6 1.5 1.3

秘鲁 –2.2 -0.8 -1.2 -0.6 1.1 -2.2 –4.0 0.6 -1.1 –1.4 –1.5
圣基茨和尼维斯 –12.1 –10.2 –5.8 –4.8 –10.8 –5.1 –10.9 –5.4 –6.5 –8.6 –1.8
圣卢西亚 –6.5 -2.0 1.4 5.5 –18.6 –12.0 –2.9 –6.7 –5.5 -4.5 –0.1
圣文森特和格林纳丁斯 –12.9 -11.7 -10.3 –2.4 –15.8 –22.6 –19.3 –17.6 –16.8 –14.9 –8.9
苏里南 –4.8 1.9 -3.0 –11.2 8.9 5.7 2.1 2.4 2.1 1.8 1.3

特立尼达和多巴哥 –3.3 5.9 6.6 4.3 –6.5 11.0 17.9 9.1 5.7 6.5 6.9
乌拉圭 0.8 0.0 -0.5 1.2 -0.8 -2.5 –4.0 –3.9 -3.6 -3.2 -2.2
委内瑞拉1 –3.4 7.5 8.4 5.9 -3.5 -1.2 3.6 3.4 4.7 4.0 . ..

中东和中亚 –4.0 -1.0 2.9 0.4 –3.5 3.4 8.4 4.0 1.8 1.4 -0.4
阿富汗1 9.0 7.6 12.1 11.7 14.0 . .. ... ... ... ... ...
阿尔及利亚 –14.6 –11.8 –8.7 –8.7 –11.3 –2.4 8.4 2.2 0.1 –1.5 -3.8
亚美尼亚 –1.0 -1.3 -7.2 -7.1 -4.0 -3.5 0.8 –1.9 -2.8 -3.6 -5.0
阿塞拜疆 –3.6 4.1 12.8 9.1 -0.5 15.1 29.8 9.9 8.5 8.1 4.3
巴林 –4.6 -4.1 -6.4 -2.1 -9.4 6.6 15.4 6.3 6.9 5.3 0.5

吉布提 –1.0 -4.8 14.7 18.3 11.5 –6.6 17.6 23.5 5.1 4.0 5.2
埃及 –5.6 -5.8 -2.3 -3.4 -2.9 -4.4 -3.5 -1.2 –6.3 –2.4 –2.6

格鲁吉亚 –12.2 –7.9 –6.7 –5.8 –12.4 –10.3 –4.5 -4.3 –5.8 -5.6 –5.5
伊朗 2.9 3.1 7.9 -0.7 -0.4 3.9 4.1 4.4 3.6 3.4 3.2
伊拉克 –7.9 -5.3 3.9 -0.7 -15.0 6.9 16.8 2.6 –3.6 –5.1 –8.8

约旦 –9.7 -10.6 -6.8 -1.7 -5.7 –8.0 –7.9 –7.0 –6.3 –4.5 -4.3
哈萨克斯坦 –5.1 -2.1 -1.0 -3.9 -6.4 –1.4 3.1 –3.8 –4.5 –2.7 –4.3
科威特 –4.6 8.0 14.4 12.9 4.5 26.4 34.5 32.8 30.1 27.1 17.1
吉尔吉斯共和国 –11.6 -6.2 -12.1 -11.5 4.5 -8.0 –43.6 –30.4 –9.5 –8.0 -5.0
黎巴嫩1 –23.5 –26.5 –28.9 –28.3 –16.1 –17.5 –36.1 . .. ... ... ...

利比亚 –9.4 6.6 14.7 6.7 –10.2 16.1 28.6 15.7 20.4 20.8 11.7
毛里塔尼亚 –11.0 -10.0 -13.1 –10.5 –6.8 –8.5 –15.5 –11.2 –11.7 –9.2 -7.4
摩洛哥 –3.8 -3.2 -4.9 -3.4 -1.2 -2.3 -3.5 –1.5 -2.6 –2.9 –3.2
阿曼 –16.6 –13.6 –4.9 -4.9 –16.5 –5.5 4.9 1.8 2.7 2.1 1.9
巴基斯坦 –1.6 -3.6 -5.4 -4.2 -1.5 -0.8 -4.7 -0.7 -1.1 –1.2 -1.5

卡塔尔 –5.5 4.0 9.1 2.4 -2.1 14.6 26.7 18.7 15.6 13.2 10.2
沙特阿拉伯 –3.7 1.7 8.6 4.6 –3.5 4.8 13.7 3.9 0.5 -0.6 -2.9
索马里 –5.5 1.7 0.0 –8.9 –4.4 –6.8 –8.0 –9.6 –8.7 –8.8 –10.5
苏丹1 –6.5 -9.4 -14.0 -14.2 -16.9 -7.5 -11.2 –5.4 –6.9 –11.0 –10.4
叙利亚1 . .. ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

塔吉克斯坦 –4.2 2.1 -4.9 -2.2 4.1 8.2 15.6 –0.7 -2.1 -2.2 -2.7
突尼斯 –8.8 -9.7 -10.4 -7.8 -5.9 -6.0 -8.6 –2.5 -3.5 -3.7 -4.2
土库曼斯坦 –22.6 –13.6 6.1 2.9 2.9 6.6 7.0 4.8 4.1 2.8 -1.4
阿拉伯联合酋长国 3.6 7.0 9.7 8.9 6.0 11.5 11.6 9.3 7.8 6.9 6.4
乌兹别克斯坦 0.2 2.4 -6.8 -5.6 -5.0 -7.0 -0.8 –4.9 -4.9 -4.5 –4.9

西岸和加沙1 –13.9 -13.2 –13.1 –10.4 -12.3 -9.8 –10.6 –13.1 . .. ... ...
也门 –5.4 –1.5 –3.2 -4.2 –15.6 –14.2 –17.8 –19.1 –23.7 –21.5 0.6
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表A12. 新兴市场和发展中经济体：经常账户差额（续）（续）
（（占占GDPGDP的百分比的百分比））

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

撒哈拉以南非洲 –3.5 –2.0 –2.0 –3.1 -2.7 -1.0 -2.0 -2.8 -2.8 –2.6 -2.2
安哥拉 -3.1 -0.5 7.3 6.1 1.5 11.2 9.6 3.1 4.9 4.6 3.9
贝宁 –3.0 -4.2 -4.6 -4.0 -1.7 -4.2 –6.0 –5.6 -5.0 –4.6 –4.2
博茨瓦纳 8.0 5.6 0.4 -6.9 -10.3 -1.3 3.0 –0.4 –1.2 2.5 0.9
布基纳法索 –6.1 -5.0 -4.2 –3.3 4.2 0.4 –7.2 –7.9 –5.7 –4.1 –2.2
布隆迪 –11.1 -11.7 -11.4 -11.6 –9.7 –11.6 –16.2 –13.3 –17.3 –15.3 –11.5

佛得角 –3.4 -7.0 -4.8 0.2 –15.3 –12.2 –3.4 –5.3 –6.1 -6.3 –3.2
喀麦隆 –3.1 -2.6 -3.5 -4.3 -3.7 -4.0 –3.4 –2.8 -2.8 -2.8 -2.8
中非共和国 –5.4 -7.8 -8.0 -4.9 -8.2 -11.1 -12.7 –9.0 –7.7 –6.7 –6.8
乍得 –4.6 –6.0 –4.2 –3.3 -2.8 -1.9 5.4 -2.5 –2.3 –3.0 –2.7
科摩罗 –4.4 -2.2 -3.0 -3.5 –1.8 -0.3 -0.5 –6.0 –5.8 –5.3 –4.0

刚果民主共和国 –3.9 -3.1 -3.5 -3.2 –2.1 -1.0 –5.0 –5.4 –4.1 –3.2 –3.0
刚果共和国 -45.3 –3.9 18.3 11.6 12.6 12.8 18.5 3.2 2.5 –0.1 –3.2
科特迪瓦 –0.9 -2.0 -3.9 –2.2 -3.1 –3.9 –7.7 -6.0 –3.8 -2.6 –1.6
赤道几内亚 –26.0 -7.8 -2.7 -7.5 -0.8 4.2 2.4 –1.3 –2.7 -2.7 –7.8
厄立特里亚1 13.4 24.8 15.5 13.0 ... ... ... ... ... ... ...

斯威士兰 7.9 6.2 1.3 3.9 7.1 2.6 –2.7 2.2 2.1 1.1 0.0
埃塞俄比亚 –10.9 -8.5 -6.5 -5.3 -4.6 -3.2 -4.3 –2.9 -2.6 –1.7 -1.7
加蓬 –5.4 –0.7 7.1 4.6 -0.5 3.3 10.4 4.2 4.0 3.0 0.5
冈比亚 –9.2 -7.4 -9.5 -6.2 -3.0 -4.2 –4.2 -4.1 –4.4 –3.1 -1.2
加纳 –5.1 -3.3 -3.0 -2.2 -2.5 -2.7 -2.1 –1.7 –1.9 -2.2 –2.4

几内亚 -30.7 -6.7 -18.5 -15.5 -16.2 –2.5 –8.6 –8.7 –10.6 –10.0 –8.6
几内亚比绍 1.4 0.3 -3.5 -8.5 -2.6 -0.8 -9.6 –9.4 –5.6 –4.6 -4.1
肯尼亚 –5.4 -7.0 -5.4 -5.2 -4.7 -5.2 –5.2 –3.9 –4.3 –4.2 -4.1
莱索托 –7.8 -4.0 -3.5 –2.5 -1.8 –5.4 –9.6 –2.9 -1.1 –7.0 –3.9
利比里亚 –23.0 -22.3 -21.3 -19.6 -16.4 –17.8 –19.0 –26.5 -24.8 –24.5 –19.3

马达加斯加 0.5 -0.4 0.7 -2.3 -5.4 -4.9 -5.4 –4.5 –4.8 –4.7 –4.7
马拉维 –13.1 -15.5 -12.0 -12.6 -13.8 –14.1 –3.2 –6.9 –7.1 –9.4 –6.8
马里 –7.2 -7.3 -4.9 -7.5 -2.2 –7.4 –8.0 –9.0 –5.1 –4.4 –3.8
毛里求斯 –3.9 -4.5 -3.8 -5.0 -8.8 -13.0 -11.5 –5.9 -5.3 –4.8 –4.5
莫桑比克 –31.9 -19.5 -31.8 –19.0 -27.4 –22.6 -34.7 –11.0 –38.7 –42.9 –9.2

纳米比亚 –16.5 -4.4 -3.6 -1.8 3.0 –11.2 –13.1 –10.9 –7.2 –6.6 –6.3
尼日尔 –11.4 -11.4 -12.7 -12.2 -13.2 -14.1 –16.2 –12.8 -5.1 -4.3 -3.7
尼日利亚 1.3 3.6 1.7 -3.1 -3.7 -0.7 0.2 0.3 0.6 -0.1 -0.9
卢旺达 -15.3 -9.5 -10.1 -11.9 -12.1 -11.2 -9.8 –11.7 –12.1 –9.8 –7.7
圣多美和普林西比 –7.2 -15.3 -13.2 -12.7 -11.2 -12.1 –13.1 –12.9 –9.2 –8.9 –6.7

塞内加尔 –4.2 -7.3 -8.8 -7.9 –10.9 –12.1 –19.9 –15.1 –8.9 –4.8 –4.2
塞舌尔 –18.7 -17.9 -2.4 -2.8 -12.3 -10.1 -6.9 –7.3 –8.4 –8.5 –8.6
塞拉利昂 –7.6 -18.3 -17.1 -19.4 -7.9 –9.5 –11.0 –4.0 -2.8 –3.7 -4.2
南非 -2.7 -2.4 -2.9 -2.6 1.9 3.7 -0.5 -1.6 -1.8 -1.9 -2.2
南苏丹 19.6 9.6 11.0 2.1 –18.9 -9.4 9.7 1.7 3.9 5.7 1.4

坦桑尼亚 –4.2 -2.9 –3.5 –3.0 –2.5 –3.8 –5.6 –5.3 -4.2 –3.6 -2.2
多哥 –7.2 -1.5 -2.6 -0.8 -0.3 –2.2 –4.2 –3.4 –3.9 -3.6 –2.3
乌干达 –2.6 -4.8 -6.1 –6.9 –9.5 –9.3 –8.8 –7.7 –7.3 –7.6 –5.0
赞比亚 –3.3 -1.7 -1.3 0.4 10.6 9.7 3.7 –1.8 3.7 5.2 8.8
津巴布韦 -3.4 -1.2 -3.7 3.5 2.5 1.0 1.0 0.4 0.2 1.0 1.1

1见统计附录“国家说明”部分对阿富汗、厄立特里亚、黎巴嫩、斯里兰卡、苏丹、叙利亚、委内瑞拉以及西岸和加沙的具体说明。
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表A13. 金融账户差额概况
（十亿美元）（十亿美元）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

发达经济体
金融账户差额 426.9 393.6 416.5 141.2 –5.8 552.6 58.1 310.7 482.7 480.6

直接投资，净值 –293.6 295.3 –130.6 18.4 35.6 723.9 631.6 440.0 238.1 250.5
证券投资，净值 519.0 17.1 475.6 64.0 204.4 336.0 –780.8 –602.2 –87.8 –70.2
金融衍生产品，净值 17.7 24.7 48.8 15.2 75.1 37.3 19.6 87.7 73.5 79.9
其他投资，净值 5.5 –191.2 –106.9 –24.5 –680.6 –1,180.7 399.2 406.3 106.1 53.0
储备变化 190.0 247.7 129.5 68.0 358.9 636.2 –211.4 –21.7 152.1 166.7

美国
金融账户差额 -362.4 -373.2 -302.9 -558.4 -668.9 -788.8 -804.8 –811.2 –736.6 –762.5

直接投资，净值 -174.6 28.6 -345.4 -201.1 148.3 -99.0 38.2 –29.4 –89.7 –92.3
证券投资，净值 -193.8 -250.1 78.8 -244.9 -540.2 97.3 -437.7 –856.4 –182.1 –164.4
金融衍生产品，净值 7.8 24.0 -20.4 -41.7 -5.1 -39.0 -80.7 –12.2 –28.2 –29.2
其他投资，净值 –4.0 -174.1 -20.8 -75.4 -280.9 -862.0 -330.4 85.4 –436.7 –476.6
储备变化 2.1 -1.7 5.0 4.7 9.0 114.0 5.8 1.5 0.0 0.0

欧元区 
金融账户差额 316.8 373.7 353.0 266.9 232.9 485.2 87.8 358.1 . .. ...

直接投资，净值 124.3 35.5 104.7 118.6 –197.3 472.2 317.6 55.3 . .. ...
证券投资，净值 530.4 402.4 273.7 –95.6 613.3 363.9 –301.4 –49.8 . .. ...
金融衍生产品，净值 21.7 10.4 46.8 7.0 22.3 75.4 76.0 26.4 . .. ...
其他投资，净值 –376.9 –73.5 –102.1 230.2 –220.4 –580.6 –23.2 339.7 . .. ...
储备变化 17.3 -1.2 29.8 6.7 15.0 154.3 18.9 –13.5 . .. ...

德国
金融账户差额 286.5 303.0 287.0 224.3 218.5 294.2 240.0 314.1 321.7 329.1

直接投资，净值 48.1 37.7 25.1 98.4 -5.6 118.8 132.0 101.7 126.8 131.7
证券投资，净值 217.9 220.7 177.4 82.9 18.7 240.9 25.6 8.5 98.9 49.9
金融衍生产品，净值 31.7 12.6 26.8 23.0 107.9 71.2 45.0 47.3 53.7 52.3
其他投资，净值 -13.0 33.5 57.2 20.6 97.5 -174.5 32.7 155.6 42.3 95.2
储备变化 1.9 -1.4 0.5 -0.6 -0.1 37.7 4.7 1.0 0.0 0.0

法国
金融账户差额 –18.6 -36.1 -28.4 -0.1 -56.5 5.5 -60.8 –77.8 –10.2 –9.8

直接投资，净值 41.8 11.1 60.2 30.7 10.2 13.8 11.6 47.0 42.7 40.8
证券投资，净值 0.2 30.3 19.3 -70.4 -29.7 14.9 -125.8 –129.1 –23.5 –2.8
金融衍生产品，净值 –17.6 -1.4 -30.5 4.1 -27.2 21.0 -43.1 –18.3 –13.1 -10.4
其他投资，净值 –45.4 -72.7 -89.7 32.3 -14.4 -71.2 94.4 44.3 –7.6 –35.8
储备变化 2.5 -3.4 12.3 3.2 4.6 27.0 2.0 –21.7 –8.6 –1.7

意大利
金融账户差额 38.1 62.4 40.6 59.7 82.7 58.7 –7.2 44.9 26.3 39.8

直接投资，净值 –12.3 0.5 -6.1 1.6 21.5 29.4 –15.6 10.0 6.5 6.9
证券投资，净值 157.8 103.1 157.1 –55.7 132.6 148.1 171.0 –33.5 –73.2 –33.2
金融衍生产品，净值 –3.6 -8.4 -3.3 3.0 -2.8 0.0 12.0 –0.1 0.2 0.3
其他投资，净值 -102.5 -35.9 -110.2 107.1 -73.1 -143.3 –176.6 65.5 92.8 65.7
储备变化 –1.3 3.0 3.1 3.6 4.6 24.5 2.1 3.0 0.0 0.0

西班牙
金融账户差额 39.2 39.9 38.3 28.9 8.7 27.9 27.5 65.2 57.9 56.4

直接投资，净值 12.4 14.1 -19.9 8.9 18.1 -20.1 -0.7 –4.2 –4.4 –4.7
证券投资，净值 64.9 37.1 28.1 –55.7 88.1 43.1 44.1 –18.3 37.0 46.8
金融衍生产品，净值 2.9 8.7 -1.2 -8.0 -8.0 2.2 2.2 –3.4 0.0 0.0
其他投资，净值 –50.1 -24.0 28.7 82.9 -89.1 -9.4 -22.6 84.6 25.3 14.3
储备变化 9.1 4.1 2.6 0.8 -0.4 12.2 4.7 6.5 0.0 0.0
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表A13. 金融账户差额概况（续）（续）
（十亿美元）（十亿美元）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

日本
金融账户差额 266.5 168.3 183.9 228.3 132.2 153.5 48.4 163.1 140.0 147.4

直接投资，净值 137.5 155.0 134.6 218.9 87.5 174.9 122.4 159.0 122.4 116.7
证券投资，净值 276.3 -50.6 92.2 87.4 38.5 -198.3 -143.0 196.6 –28.3 –42.2
金融衍生产品，净值 –16.1 30.4 0.9 3.2 7.8 19.9 38.4 44.5 44.5 44.5
其他投资，净值 -125.6 10.0 -67.9 -106.7 -12.4 94.1 78.0 –266.7 –10.1 16.8
储备变化 –5.7 23.6 24.0 25.5 10.9 62.8 -47.4 29.8 11.5 11.5

英国
金融账户差额 –159.8 –102.4 –124.0 –98.5 –94.4 –23.7 -74.3 –77.0 –94.2 –107.5

直接投资，净值 -297.4 46.1 -4.9 -42.2 –140.4 156.1 80.7 6.7 7.0 7.4
证券投资，净值 –160.1 –92.8 –354.9 34.9 38.3 –262.6 –44.3 –181.5 –189.6 -199.9
金融衍生产品，净值 15.6 19.3 10.3 2.5 33.1 –37.5 –59.8 5.8 6.1 6.4
其他投资，净值 273.2 –83.7 200.7 –92.5 –22.2 95.9 –49.6 92.0 82.3 78.7
储备变化 8.8 8.8 24.8 -1.1 -3.3 24.4 -1.3 0.0 0.0 0.0

加拿大
金融账户差额 –45.4 -44.2 -35.8 -37.9 –34.3 8.3 –2.4 -14.7 7.2 8.8

直接投资，净值 33.5 53.4 20.4 26.9 18.1 44.5 36.8 39.3 14.3 24.6
证券投资，净值 -103.6 -74.9 3.4 -1.6 -67.7 –44.7 –114.6 15.3 –39.6 –61.2
金融衍生产品，净值 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
其他投资，净值 19.1 -23.5 -58.2 -63.3 14.0 –11.8 64.7 -69.2 32.5 45.4
储备变化 5.6 0.8 -1.5 0.1 1.3 20.2 10.6 0.0 0.0 0.0

其他发达经济体1

金融账户差额 323.5 308.3 360.1 330.2 385.6 607.3 505.8 548.1 604.1 622.9
直接投资，净值 -76.1 –156.7 43.0 –26.0 67.9 –49.9 –17.8 –10.9 –100.6 -95.1
证券投资，净值 245.2 150.9 367.4 306.6 263.6 501.4 315.3 447.0 373.0 399.5
金融衍生产品，净值 3.3 -5.6 31.8 20.0 –13.2 –24.7 38.0 11.7 –5.6 0.0
其他投资，净值 1.0 106.7 –131.6 –0.8 –256.7 –76.6 367.8 147.5 194.6 169.0
储备变化 162.0 213.1 49.5 30.3 323.3 257.2 -197.6 –47.9 142.0 148.8

新兴市场和发展中经济体
金融账户差额 –401.6 –284.1 –267.2 –156.7 34.4 203.9 474.7 215.2 127.0 101.8

直接投资，净值 –271.2 –306.7 –375.9 –355.4 –319.4 –482.4 –306.2 -148.2 –307.0 –341.1
证券投资，净值 –50.2 –210.2 –106.2 –73.4 –12.9 113.8 491.4 159.8 –8.4 –52.1
金融衍生产品，净值 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
其他投资，净值 405.6 57.2 95.7 105.0 260.5 72.3 173.9 30.9 162.2 203.5
储备变化 –481.0 187.2 125.8 167.4 82.5 527.3 126.9 176.4 287.2 299.5



世界经济展望——﻿

162 国际货币基金组织|2024年4月

表A13. 金融账户差额概况（续）（续）
（十亿美元）（十亿美元）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体
金融账户差额 -35.6 –66.8 –269.0 –59.8 149.0 131.1 152.2 196.6 168.5 182.0

直接投资，净值 –25.8 -108.3 -170.3 –144.8 -162.0 –258.9 –114.0 89.0 –30.4 -46.4
证券投资，净值 31.1 -70.1 -100.4 –71.0 –107.3 –20.5 301.9 53.1 –86.2 –108.4
金融衍生产品，净值 –4.6 2.3 4.7 -2.5 15.8 –2.3 10.9 10.9 11.1 11.2
其他投资，净值 354.7 –82.6 –20.1 67.3 240.1 146.7 -78.1 30.3 102.1 133.2
储备变化 -384.6 199.2 22.1 97.0 165.8 277.4 52.9 24.4 181.3 202.7

欧洲新兴市场和发展中经济体
金融账户差额 10.9 –25.3 106.1 60.3 8.7 85.4 163.2 -37.3 –9.4 –14.9

直接投资，净值 –42.5 –28.0 –25.9 –50.1 –38.4 –39.6 –34.9 –57.4 –84.2 –96.5
证券投资，净值 –10.8 –34.8 9.9 –2.9 21.2 40.4 26.7 –18.1 5.1 7.5
金融衍生产品，净值 0.6 –2.2 -2.9 1.4 0.4 –5.5 –4.4 1.5 –1.5 –1.5
其他投资，净值 28.0 26.4 79.3 19.7 30.0 -37.0 144.5 –20.5 34.9 43.7
储备变化 35.8 13.2 45.8 92.3 –4.3 127.2 31.3 57.2 36.2 31.9

拉丁美洲和加勒比
金融账户差额 –113.0 –110.9 –163.3 –119.6 –10.4 –106.5 –150.0 –79.8 –72.8 –85.7

直接投资，净值 –124.5 –120.6 –148.0 –113.9 –93.0 –100.4 –120.6 –135.8 –107.1 –118.4
证券投资，净值 –53.2 –45.7 –16.5 –2.3 –8.2 –16.2 10.9 26.5 8.5 6.5
金融衍生产品，净值 –2.9 3.9 4.0 4.9 5.7 2.0 2.1 –6.7 –7.5 –7.8
其他投资，净值 46.5 34.1 –16.7 24.6 69.0 -41.5 -23.3 14.3 6.5 8.7
储备变化 21.0 17.3 13.7 -32.6 16.2 49.7 -19.0 20.9 26.8 25.3

中东和中亚
金融账户差额 –198.6 –37.5 96.5 16.0 –91.6 107.8 356.5 187.5 83.2 63.9

直接投资，净值 -45.1 –14.0 –18.9 –18.6 –17.6 –21.2 –8.8 –10.3 –44.9 –32.5
证券投资，净值 –0.4 –35.7 6.2 21.4 79.3 68.3 147.1 94.6 62.5 39.3
金融衍生产品，净值 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
其他投资，净值 –13.9 79.4 77.0 6.8 –72.5 18.8 151.2 20.4 30.3 24.8
储备变化 –148.0 –58.6 39.3 4.6 -87.3 51.4 67.5 84.3 36.4 33.0

撒哈拉以南非洲
金融账户差额 –65.5 –43.5 –37.5 –53.6 –21.3 –14.0 –47.3 -51.8 –42.5 –43.6

直接投资，净值 –33.3 –35.8 –12.8 –28.0 –8.3 –62.3 –27.9 –33.7 -40.4 –47.4
证券投资，净值 –17.0 –24.0 –5.4 –18.6 2.2 41.9 4.8 3.8 1.7 3.0
金融衍生产品，净值 1.0 0.2 -0.5 0.3 0.7 -0.2 2.0 1.8 1.8 1.7
其他投资，净值 –9.7 –0.1 –23.7 –13.3 –6.2 –14.6 –20.4 –13.5 –11.5 –7.0
储备变化 –5.2 16.1 4.9 6.2 –7.8 21.7 –5.9 –10.5 6.4 6.5
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表A13. 金融账户差额概况（续）（续）
（十亿美元）（十亿美元）

预测值

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料
金融账户差额 –160.5 17.7 170.7 56.0 –56.3 159.0 435.7 225.8 152.7 118.8

直接投资，净值 –33.9 13.7 9.6 –4.2 -1.5 –7.2 19.1 9.5 0.0 –11.0
证券投资，净值 2.9 –30.3 6.2 20.0 79.0 84.9 113.4 89.2 61.9 46.1
金融衍生产品，净值 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
其他投资，净值 25.5 108.0 109.8 30.6 –52.1 40.3 216.6 43.6 73.5 63.5
储备变化 –164.0 –65.8 51.5 8.1 –88.5 49.1 87.4 85.5 18.7 21.1

非燃料
金融账户差额 –241.2 –301.8 –437.9 –212.7 90.7 44.9 39.0 –10.6 –25.7 –17.0

直接投资，净值 –237.3 –320.4 –385.5 –351.2 –317.9 –475.2 –325.3 –157.7 –307.0 –330.1
证券投资，净值 –53.2 –180.0 –112.4 –93.3 –91.9 28.9 378.0 70.7 –70.3 –98.2
金融衍生产品，净值 –6.0 4.3 5.2 4.0 22.6 –6.0 10.6 7.6 3.9 3.5
其他投资，净值 380.1 -50.8 –14.1 74.4 312.6 32.0 –42.7 –12.7 88.7 139.9
储备变化 –317.0 252.9 74.3 159.4 171.0 478.2 39.5 90.9 268.4 278.4

按外部融资来源
净债务经济体
金融账户差额 -249.2 –308.1 –351.6 –271.9 –82.0 –327.2 –473.4 –284.1 –321.5 –354.1

直接投资，净值 –278.2 –264.2 –302.6 –288.0 –224.7 –294.3 –298.7 –278.5 –319.1 –343.9
证券投资，净值 –64.7 –128.9 –35.0 –30.1 –42.4 –16.7 59.4 –26.0 –36.4 –51.7
金融衍生产品，净值 ... 4.1 0.8 -1.4 . .. 5.2 6.6 0.7 –1.9 -2.0
其他投资，净值 26.2 –26.7 –19.7 –64.4 17.0 –221.9 –137.7 -115.9 –112.6 –105.7
储备变化 88.1 115.6 10.4 118.0 164.5 213.5 –81.8 144.8 157.9 159.9

按净债务经济体的偿债情况
2018–2022年有债务拖欠和/或债
务重组的经济体

金融账户差额 -80.9 –59.1 –47.3 –46.3 –25.0 –39.6 –35.9 –37.8 –61.3 –55.1
直接投资，净值 –35.1 –27.2 –25.4 –32.4 –22.5 –33.6 –22.2 –29.7 –56.5 –38.7
证券投资，净值 –12.1 -36.7 –21.2 –17.9 4.2 -21.8 31.2 8.4 1.5 1.3
金融衍生产品，净值 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
其他投资，净值 –35.0 –10.6 –4.7 3.3 10.9 9.1 –22.6 –27.3 –32.0 –30.5
储备变化 1.8 15.9 4.5 0.5 –16.8 8.0 –23.4 9.9 25.0 12.4

备忘项
世界
金融账户差额 25.2 109.5 149.3 –15.5 28.5 756.5 532.8 525.9 609.8 582.4

注释：本表中的估计数是基于各个国家的国民账户和国际收支统计。各组国家合成数据由相关各国的美元值加总计算而得。由于数据不完整，没有列出
某些国家组的金融衍生产品加总数据。由于数据限制，没有对欧元区的预测。
1不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
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表A14. 净贷款和借款概况
（占（占GDPGDP的百分比）的百分比）

预测值

平均值 平均值

2006–15 2010–17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026–29

发达经济体
净贷款和借款 –0.2 0.4 0.7 0.7 0.3 1.0 -0.1 0.5 0.8 0.7 0.7

经常账户差额 -0.2 0.4 0.8 0.8 0.3 1.0 -0.3 0.5 0.7 0.7 0.7
储蓄 21.8 22.1 23.2 23.4 22.8 23.8 23.3 22.3 22.1 22.3 22.6
投资 21.9 21.6 22.6 22.8 22.5 22.8 23.5 22.7 22.3 22.5 22.7

资本账户差额 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0

美国
净贷款和借款 –3.3 -2.4 -2.1 -2.1 -2.8 –3.5 –3.8 -3.0 -2.6 –2.6 –2.3

经常账户差额 –3.3 –2.3 –2.1 -2.1 -2.8 –3.5 –3.8 -3.0 –2.5 –2.5 –2.3
储蓄 17.3 18.1 19.1 19.4 18.5 17.8 18.3 16.6 16.9 17.1 18.0
投资 20.5 20.3 21.6 21.7 21.4 21.4 21.9 21.3 21.5 21.6 22.1

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

欧元区 
净贷款和借款 0.6 1.8 2.5 2.2 1.8 3.2 0.6 2.1 . .. ... ...

经常账户差额 0.5 1.7 2.8 2.4 1.8 2.8 –0.5 1.9 2.3 2.3 2.3
储蓄 22.8 23.1 25.3 25.9 25.0 27.2 26.1 26.4 25.6 25.7 25.6
投资 21.4 20.5 21.9 22.8 22.4 23.2 24.4 22.9 22.0 22.1 22.1

资本账户差额 0.1 0.1 -0.3 -0.2 0.0 0.4 1.1 0.3 ... ... ...

德国
净贷款和借款 6.6 7.3 8.0 8.1 6.8 7.7 3.9 6.2 7.0 6.9 6.4

经常账户差额 6.6 7.2 8.0 8.2 7.1 7.7 4.4 6.8 7.0 6.9 6.4
储蓄 26.9 27.6 29.9 30.0 29.0 30.9 29.4 30.4 29.6 29.6 29.5
投资 20.4 20.3 21.9 21.9 22.0 23.2 25.0 23.6 22.6 22.7 23.1

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.3 0.0 -0.5 -0.6 0.0 0.0 0.0

法国
净贷款和借款 -0.5 -0.7 -0.7 0.6 -1.5 0.7 -1.6 –0.5 -0.3 -0.3 -0.1

经常账户差额 -0.5 -0.7 -0.8 0.5 -1.6 0.4 -2.0 –0.7 -0.6 -0.6 -0.3
储蓄 22.3 22.0 23.0 24.9 22.5 25.2 25.9 26.4 22.3 22.0 22.0
投资 22.8 22.7 23.9 24.4 24.1 24.9 28.0 27.1 22.9 22.6 22.3

资本账户差额 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2

意大利
净贷款和借款 –0.8 0.5 2.6 3.2 3.9 2.6 -0.9 0.7 1.1 1.7 2.0

经常账户差额 –0.9 0.4 2.6 3.3 3.9 2.4 –1.5 0.2 0.8 1.3 1.9
储蓄 18.6 18.6 21.1 21.5 21.6 24.2 21.6 21.1 22.6 23.2 22.6
投资 19.5 18.2 18.5 18.2 17.7 21.7 23.1 20.9 21.8 21.9 20.6

资本账户差额 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1

西班牙
净贷款和借款 –2.7 1.1 2.4 2.4 1.1 1.6 1.5 3.7 3.5 3.3 2.2

经常账户差额 -3.2 0.7 1.9 2.1 0.6 0.8 0.6 2.6 2.5 2.4 1.8
储蓄 19.6 19.9 22.3 22.9 21.1 22.4 22.1 22.9 23.1 23.6 23.2
投资 22.8 19.2 20.5 20.8 20.5 21.6 21.5 20.3 20.6 21.3 21.4

资本账户差额 0.4 0.4 0.5 0.3 0.5 0.9 0.9 1.1 1.0 0.9 0.3

日本
净贷款和借款 2.5 2.4 3.5 3.4 2.9 3.8 2.0 3.4 3.4 3.4 3.4

经常账户差额 2.6 2.5 3.5 3.4 3.0 3.9 2.0 3.4 3.5 3.5 3.4
储蓄 27.1 26.8 29.2 29.2 28.2 29.6 28.6 29.6 29.8 29.9 29.6
投资 24.5 24.4 25.6 25.8 25.2 25.7 26.6 26.2 26.3 26.4 26.2

资本账户差额 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

英国
净贷款和借款 –3.6 –4.0 –4.1 –2.7 -3.0 –0.6 –3.2 -2.3 –2.7 –2.9 –2.9

经常账户差额 –3.6 –3.9 –3.9 –2.7 –2.9 -0.5 –3.1 –2.2 –2.6 -2.8 -2.8
储蓄 13.3 13.1 14.1 15.6 14.7 17.1 16.2 16.2 14.2 14.4 14.7
投资 16.9 17.0 18.1 18.2 17.5 17.5 19.3 18.4 16.8 17.2 17.5

资本账户差额 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
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表A14. 净贷款和借款概况（续）（续）
（占（占GDPGDP的百分比）的百分比）

预测值

平均值 平均值

2006–15 2010–17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026–29

加拿大
净贷款和借款 –1.9 –3.1 –2.4 -2.0 –2.0 0.0 -0.4 -0.6 0.3 0.4 -0.2

经常账户差额 –1.9 –3.1 –2.4 -2.0 –2.0 0.0 -0.4 -0.6 0.3 0.4 -0.2
储蓄 22.0 21.0 21.0 21.1 20.7 24.3 25.0 23.3 23.9 23.9 23.4
投资 24.0 24.1 23.4 23.0 22.7 24.3 25.4 23.9 23.6 23.6 23.6

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他发达经济体1

净贷款和借款 4.1 4.6 4.7 4.6 5.2 6.8 7.1 6.5 6.7 6.6 6.2
经常账户差额 4.2 4.7 4.5 4.7 5.2 7.0 7.0 6.4 6.6 6.5 6.1

储蓄 30.6 30.7 30.5 30.3 31.5 33.4 33.5 31.9 31.8 32.0 32.0
投资 26.2 25.8 25.9 25.5 25.9 26.2 26.2 25.5 25.1 25.5 25.8

资本账户差额 -0.1 -0.1 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

新兴市场和发展中经济体
净贷款和借款 1.9 0.6 -0.1 0.0 0.5 1.0 1.5 0.7 0.3 0.2 0.0

经常账户差额 1.8 0.5 -0.2 0.0 0.4 0.9 1.5 0.6 0.3 0.2 0.0
储蓄 32.6 32.4 32.4 32.1 32.9 34.3 34.4 32.7 32.5 32.6 32.3
投资 31.0 31.9 32.7 32.2 32.5 33.5 33.0 32.2 32.3 32.4 32.5

资本账户差额 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1

按地区分组
亚洲新兴市场和发展中经济体
净贷款和借款 3.0 1.3 –0.3 0.5 1.5 1.2 1.2 1.0 0.7 0.7 0.4

经常账户差额 2.9 1.3 –0.3 0.5 1.5 1.2 1.2 1.0 0.7 0.7 0.4
储蓄 43.0 42.1 40.0 39.5 40.3 41.0 40.9 39.7 39.6 39.4 39.0
投资 40.2 40.8 40.2 39.1 38.7 39.8 39.7 38.7 38.9 38.8 38.6

资本账户差额 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

欧洲新兴市场和发展中经济体
净贷款和借款 -0.4 -0.2 2.1 1.7 0.6 1.9 2.9 -0.2 -0.2 -0.3 0.0

经常账户差额 -0.6 -0.5 1.6 1.3 0.1 1.5 2.7 -0.5 -0.3 -0.5 -0.3
储蓄 23.5 23.7 25.7 24.3 24.0 26.1 28.2 24.7 24.3 24.0 23.9
投资 23.9 24.1 23.7 23.0 23.9 24.5 25.5 25.0 24.5 24.4 24.1

资本账户差额 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3

拉丁美洲和加勒比
净贷款和借款 –1.6 –2.5 -2.7 -2.1 -0.1 –1.9 –2.3 –1.1 -1.0 –1.1 –1.2

经常账户差额 –1.7 -2.6 –2.7 -2.1 –0.3 –1.9 –2.4 –1.2 -1.0 -1.2 -1.2
储蓄 20.1 18.6 16.4 16.7 17.8 18.5 18.0 18.3 18.4 18.4 18.4
投资 21.8 21.2 19.2 18.9 18.1 20.5 20.4 19.5 19.5 19.5 19.6

资本账户差额 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

中东和中亚
净贷款和借款 7.5 4.3 2.6 0.2 -3.4 3.1 8.1 3.9 1.7 1.2 0.0

经常账户差额 7.6 4.2 2.9 0.4 –3.5 3.4 8.4 4.0 1.8 1.4 0.1
储蓄 35.3 31.7 28.7 27.1 22.7 28.5 32.8 29.9 28.2 28.0 26.6
投资 27.8 27.2 26.0 26.8 26.2 25.4 24.8 26.2 26.5 26.7 26.7

资本账户差额 0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

撒哈拉以南非洲
净贷款和借款 –0.1 –1.9 -1.6 –2.7 -2.2 -0.6 -1.7 -2.4 –2.3 –2.2 –1.9

经常账户差额 –1.1 –2.5 -2.0 –3.1 -2.7 -1.0 -2.0 -2.8 -2.8 –2.6 –2.3
储蓄 20.1 18.9 19.3 19.4 19.8 21.4 19.5 19.0 19.1 19.6 20.7
投资 21.3 21.2 21.0 22.5 22.4 22.3 21.5 21.7 21.7 22.1 22.9

资本账户差额 1.0 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4
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表A14. 净贷款和借款概况（续）（续）
（占（占GDPGDP的百分比）的百分比）

预测值

平均值 平均值

2006–15 2010–17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026–29

按分析标准分组
按出口收入来源
燃料
净贷款和借款 9.5 5.6 5.2 1.7 –3.3 5.1 11.1 5.4 3.5 2.6 1.4

经常账户差额 9.7 5.6 5.6 2.0 -3.2 5.4 11.4 5.6 3.8 3.0 1.6
储蓄 37.1 33.0 30.9 29.5 25.2 32.5 36.4 32.8 31.5 30.9 29.6
投资 27.5 27.0 25.5 27.5 28.4 27.4 25.3 27.6 28.0 28.2 28.6

资本账户差额 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

非燃料
净贷款和借款 0.6 -0.2 -0.8 -0.1 0.9 0.6 0.4 0.2 0.0 0.0 -0.1

经常账户差额 0.4 -0.3 -0.8 -0.2 0.8 0.5 0.4 0.1 -0.1 -0.1 -0.2
储蓄 31.9 32.2 32.6 32.4 33.6 34.5 34.2 32.7 32.6 32.7 32.6
投资 31.5 32.6 33.4 32.7 32.8 34.0 33.8 32.7 32.8 32.8 32.8

资本账户差额 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

按外部融资来源
净债务经济体
净贷款和借款 -2.0 -2.2 -2.2 -1.5 -0.4 -1.9 -2.5 -1.2 -1.5 -1.6 -1.6

经常账户差额 -2.3 -2.5 -2.4 -1.7 -0.7 -2.0 -2.7 -1.3 -1.7 -1.7 -1.8
储蓄 23.6 23.1 23.1 23.0 23.4 23.8 23.4 23.5 23.1 23.3 23.6
投资 26.0 25.6 25.5 24.8 24.1 25.9 26.1 24.8 24.8 25.0 25.3

资本账户差额 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

按净债务经济体的偿债情况

2018-2022年有债务拖欠和/或债务
重组的经济体

净贷款和借款 –2.9 –3.9 –3.4 –3.2 -1.9 -2.0 -1.8 –2.5 -3.7 –3.2 –2.4
经常账户差额 -3.8 -4.7 -3.8 -3.7 -2.4 -2.4 -2.1 -2.9 -4.1 -3.6 -2.7

储蓄 20.6 19.1 19.6 18.2 16.7 17.2 17.7 15.6 14.6 15.9 17.5
投资 24.6 23.9 23.4 22.6 19.6 20.1 20.1 18.6 18.9 19.6 20.2

资本账户差额 0.9 0.7 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3

备忘项
世界
净贷款和借款 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 1.0 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4

经常账户差额 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
储蓄 25.5 26.0 26.9 26.9 26.8 28.1 28.0 26.6 26.5 26.6 26.8
投资 25.1 25.5 26.6 26.6 26.5 27.2 27.5 26.6 26.5 26.7 26.9

资本账户差额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0

注释：本表中的估计数是基于各个国家的国民账户和国际收支统计。各组国家合成数据由相关各国的美元值加总计算而得。这有别于 2005 年 4 月及其以
前各期《世界经济展望》的计算，后者的合成数据是以各国按购买力平价定值的 GDP 占世界 GDP 总值的比重为权数加权得出的。国民总储蓄和投资（或资
本形成总额）估计值来自各国的国民账户统计。经常账户差额、资本账户差额以及金融账户差额（或净贷款 / 借款）估计值来自国际收支统计。国内交易
与同世界其他地方的交易之间的联系可以用会计等式表示。储蓄（S）减投资（I）等于经常账户差额（CAB）（S−I=CAB）。另外，净贷款 / 净借款（NLB）是
经常账户差额和资本账户差额（KAB）之和（NLB=CAB+KAB）。在实践中，这些等式不完全成立；数据源和数据编制的不完善，以及数据可得性导致的组别
构成的不对称，导致出现不平衡。
1 不包括七国集团（加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国）和欧元区国家。
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表A15. 世界中期基线预测概况
预测值

平均值 平均值

2006–15 2016–25 2022 2023 2024 2025 2022–25 2026–29

全球实际GDP 3.7 3.0 3.5 3.2 3.2 3.2 3.3 3.1
发达经济体 1.5 1.8 2.6 1.6 1.7 1.8 1.9 1.7
新兴市场和发展中经济体 5.7 3.9 4.1 4.3 4.2 4.2 4.2 4.0

备忘项
潜在产出
主要发达经济体 1.4 1.4 1.6 2.2 2.1 1.7 1.9 1.6

世界贸易量1 4.2 2.7 5.6 0.3 3.0 3.3 3.0 3.3
进口
发达经济体 3.1 2.5 7.1 -1.0 2.0 2.8 2.7 2.9
新兴市场和发展中经济体 6.7 2.9 3.9 2.0 4.9 4.1 3.7 4.1

出口
发达经济体 3.7 2.4 5.6 0.9 2.5 2.9 2.9 2.9
新兴市场和发展中经济体 5.3 3.2 4.7 –0.1 3.7 3.9 3.1 4.0

贸易条件
发达经济体 0.0 0.2 –1.8 0.7 0.3 0.1 -0.2 0.1
新兴市场和发展中经济体 0.4 0.0 1.1 -1.1 0.3 0.0 0.1 -0.2

以美元计值的世界价格
制成品 1.2 1.2 10.1 -1.6 1.8 1.7 2.9 1.5
石油 –0.5 3.8 39.2 –16.4 –2.5 –6.3 1.6 –2.2
非燃料初级产品 3.4 4.0 7.9 -5.7 0.1 -0.4 0.4 0.5

消费者价格
发达经济体 1.7 2.6 7.3 4.6 2.6 2.0 4.1 2.0
新兴市场和发展中经济体 6.0 6.2 9.8 8.3 8.3 6.2 8.1 4.4

利率 
全球实际长期利率2 1.2 -0.7 -5.0 -1.3 1.0 1.5 -0.9 1.3

经常账户差额
发达经济体 –0.2 0.6 –0.3 0.5 0.7 0.7 0.4 0.7
新兴市场和发展中经济体 1.8 0.3 1.5 0.6 0.3 0.2 0.7 0.0

外债总额
新兴市场和发展中经济体 27.3 30.1 29.0 29.8 28.6 27.9 28.8 27.1

债务偿还
新兴市场和发展中经济体 9.7 10.3 10.5 10.4 9.7 9.5 10.0 9.4

1货物和服务贸易的数据。
2加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国和美国的十年期（或期限与之最接近的）国债利率以GDP为权重的加权平均值。

百分比

占GDP的百分比

年度百分比变化
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执
董们总体同意工作人员对全球经济前

景、风险和政策重点的评估。他们对

过去两年来全球经济持续显现韧性、

金融部门风险持续可控表示欢迎，尽

管央行大幅加息以期恢复价格稳定。执董们基

本同意，全球经济可能正接近于软着陆，但也

认识到，按历史标准，预计未来经济增速将处

于较低水平，反映出借贷成本仍处高位、财政

支持政策退出、生产率增速疲软以及持续不断

的地缘政治紧张局势。多数执董还认为，地缘

经济割裂日益加剧将拖累中期增长，但少数执

董则强调，贸易多元化将带来益处。执董们感

到遗憾的是，对许多新兴市场和发展中经济体

而言，全球增长前景黯淡意味着它们向更高的

生活水平靠拢的速度放缓。

执董们普遍认为，经济前景面临的风险目

前更加均衡，但同时强调重要的下行风险仍然

存在。他们特别指出，地缘政治紧张局势导致

的供应扰动和新出现的价格大幅上升可能会推

升利率预期，并重新引发价格波动和资产价格

的大幅下跌。执董们还强调，比预期持续时间

更长的通胀可能会引起资本流动变化、全球金

融环境急剧收紧、汇率波动，并可能使对外部

门和金融部门面临压力。他们认识到，过去货

币政策收紧的降温效应可能尚未显现。执董们

指出，部分国家的商业房地产部门和住宅市场

的压力日益上升。与此同时，他们认识到，经

济前景的上行风险来自几个方面，包括通胀的

下降速度快于预期，以及加强结构性改革带来

的经济增速和生产率的提升。

执董们呼吁各国央行避免过早放松政策，

以确保通胀平稳回到目标水平。他们强调，货

币政策回归正常的步伐应继续以数据为依据，

根据各国情况进行调整，并开展清晰的沟通。

在通胀和通胀预期接近目标水平的情况下，执

董们一致认为，各国央行应逐步转向更为中性

的政策立场，以避免通胀低于目标水平。

执董们注意到，许多国家的财政赤字和债

务水平居于高位，偿债成本不断上升，他们呼

吁逐步开展中期财政整顿，以确保债务可持续

性，并为预算回旋、重点投资和有针对性的社

会支出重建空间，保护最脆弱群体。财政政策

调整还将支持通胀下行进程。执董们强调，整

顿步伐应视各国情况而定，并纳入可信的中期

财政框架。他们指出，由于今年各国举行大选

的数量创历史新高，根据历史数据，今年的支

出压力可能会上升。此外，执董们认识到，许

多经济体面临着人口老龄化、气候变化和发展

需求带来的重大中期支出压力。多数执董一致

认为，各国应通过实施精心设计、具有成本效

益的财政政策来促进长期增长，这些政策应促

进创新并帮助改善技术传播。同时，执董们强调，

这些政策应避免出现保护主义措施。

执董们重申，许多经济体中公共和私人债

务的持续积累构成了中期内的金融脆弱性。他

们强调，监管机构应使用包括压力测试在内的

各类监管工具，以确保银行和非银行金融机构

能够抵御商业和住宅房地产市场的信用风险和

压力。鉴于私人信贷快速增长可能带来新的风

险，执董们认为，有必要考虑采取更加积极主

以下是主席在2024年4月3日执董会关于《财政监测报告》、《全球金融稳定报告》和	
《世界经济展望》的讨论中所作的总结发言。

国际货币基金组织执董会关于世界经济前景的讨论，	
2024年4月
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动的监管方法，包括加强报告要求。他们指出，

网络事件是一个日益严重的金融稳定问题，因

此他们建议改善网络相关治理安排和立法。执

董们强调，各方需要全面、及时地实施《巴塞

尔协议 III》。
执董们一致认为，为提高中期增长前景，

有必要实施有针对性的、谨慎有序的结构性改

革。他们建议实施改革以实现以下目标：减少

资本和劳动力配置不当，提高女性劳动参与率，

加强教育，强化治理，减少过度商业监管和贸

易限制，并利用好人工智能的潜力。执董们还

呼吁通过改革促进绿色转型并建立气候韧性，

同时应对能源安全风险。许多执董支持在 IMF
的旗舰报告中定期报道气候问题。

执董们强调，重振多边合作对于限制气候

变化的成本和风险、加快绿色转型、维护开放

和以规则为基础的国际贸易体系、促进债务重

组进程以及增强国际货币体系的韧性至关重要。
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