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全球经济再次展现出韧性，但这种韧性并
不均衡，并且短期内调整空间正在迅速缩小。
尽管中东战争旷日持久、贸易紧张局势持续带
来压力，但2026年上半年的经济活动表现好于
预期。在人工智能领域强劲投资的推动下，技
术周期为需求注入了动力。地缘政治与技术这
两股力量的相互作用导致全球经济呈现分化态
势：有利的贸易条件或与技术有关的出口和投
资为一些国家提供了缓冲，而另一些国家则面
临着进口成本上升和需求减弱。迄今为止，缓
冲的运用和调整适应能力帮助各经济体经受住
了负面冲击。灵活的供给响应、运输的改道、
库存的消耗、财政支持措施、低于过去几十年
的能源强度——这些因素帮助减轻了战争对经
济活动的冲击。面对地缘政治风险、贸易政策
变动等接连不断的冲击，私人企业持续作出了
调整；与此同时，金融市场对这些挑战总体上
持乐观态度，这也得益于技术板块的高涨态
势。然而，这种调整空间并不是无限的。库存
已被消耗；大宗商品市场依然脆弱；市场割裂
可能进一步损害效率；长期不确定性最终可能
对市场信心造成更沉重的打击；能源供应约束
可能削弱人工智能驱动的增长动力；此外，由
于种种原因（包括对财政可持续性的担忧），
融资环境可能突然变化。

2026年全球经济增速预计为3.1%，2027
年为3.4%；与2026年4月《世界经济展望》的
预测相比，2026年的预测值保持不变，而2027
年的预测值则小幅上调。2026年全球总体通胀
率预计将升至4.7%，2027年将回落至4.1%，
该预期被累计上调了0.7个百分点；总体通胀率
的暂时上升主要由能源和食品价格驱动。

全球总体形势的稳定掩盖了经济增长在各
经济体之间分布的变化。那些受战争冲击直接
影响有限、并且深度参与本轮技术上行周期的

国家经济活动保持稳定或呈增强态势。位于冲
突直接影响区域之外的能源出口国受益于有利
的贸易条件。相反，那些与技术价值链联系甚
微的能源进口经济体面临的处境最为艰难：进
口成本上升，汇率压力增大，实际收入减少，
财政空间更加有限，能够抵消这些影响的需求
拉动因素也更少。许多低收入和脆弱国家都属
于后一类，这增加了近期冲击导致各国之间和
一国内部收入差距扩大的风险。

2 0 2 6 年 全 球 贸 易 量 增 长 预 计 将 放
缓，2027年将保持稳定，这反映了关税带来的
拖累、生产链的调整以及技术相关贸易持续强
劲等因素的影响。预计全球失衡在中期内仅会
小幅缓解，这是因为一系列因素使外部缺口持
续存在，包括庞大的财政赤字、有限的国内再
平衡进展、技术引起的资本流动，以及主要经
济体在现有政策下的需求结构差异。从历史标
准来看，中期增长前景依然乏力，且各国情况
存在差异，这在一定程度上反映了它们在人工
智能就绪程度和能源结构稳健性方面的差异。

风险偏向下行。中东战事若长期陷入僵
局或进一步升级，可能会导致能源和食品价格
持续高企并波动，再次引发通胀压力，使财政
和国际收支恶化，并拖累经济增长。能源基础
设施的进一步扰动、网络攻击或极端天气事件
可能会放大这些影响。正如本期“大宗商品专
题”所述，相比地缘政治风险驱动的价格上
涨，实物供应扰动引发的价格上涨会产生更为
显著、持久的宏观经济影响。对人工智能相关
盈利能力和生产率前景的重新评估可能导致投
资大幅减少、股市回调、金融环境收紧，从而
对融入技术供应链的经济体以及持有科技股的
经济体产生溢出效应。财政脆弱性和再度加剧
的贸易紧张局势可能会进一步削弱经济增长。
上行风险也很明显：人工智能相关投资可能被
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证明更为持久，生产率的提升可能比预期更快
实现，新的贸易安排可能会提高可预见性和韧
性，而化石燃料价格的上涨可能会加速对能源
安全的投资。

各国在实施政策时，既需要应对相互冲
突的各种力量，又必须确保不偏离中期稳定目
标。鉴于债务水平居高不下、主权债券收益率
持续攀升、支出需求愈发迫切，再度关注重建
财政空间已变得日益紧迫。政府应实施可信的
财政调整计划，在增加收入的同时促进支出合
理化，同时进一步完善相关制度。任何旨在缓
解能源和食品价格上涨影响的支持措施都应是
临时性的、有针对性的，且不应造成扭曲，
也不应危及财政可持续性目标的实现。货币
政策需要根据具体情况量身定制，且应与央行
职能保持一致；同时，应考虑战争爆发前的初
始状况、通胀预期和更广泛的底层通胀指标，
以及相对于中性利率的政策利率水平。对于那
些未融入技术价值链、通胀率处于或低于目标
水平的能源进口国，维持审慎立场的理由最为
充分；而对于那些面临技术价值链带来的更大
需求压力的经济体，收紧政策的理由最为充
分——这些经济体的通胀率在双重冲击发生之

前已高于目标水平且目前依然如此，它们所面
临的更广泛价格压力预计也将居高不下。从结
构性层面来看，在冲击日益频繁且不对称的世
界中，加强能源安全、提高人工智能准备程度
以及维护开放的贸易与合作渠道对于提高韧性
至关重要。

本期报告的分析章节探讨了在应对破坏性
冲击以及通过收入措施拓展政策空间方面有望
取得更好成效的财政框架。如第二章所述，在
面对生活成本危机时，政府应保留价格信号的
作用，并主要依靠面向最脆弱群体的、有针对
性的临时收入支持措施。这突出表明，必须投
入资源建立在危机期间能够迅速扩大的更强大
的社会保障体系。如第三章所述，企业所得税
政策变化在全球产生的影响取决于政府预算如
何作出调整：通过举债来实施减税虽能提振国
内经济活动，但在短期内可能会挤出其他经济
体的投资并产生负面溢出效应。从长期来看，
由于跨境知识转移，溢出效应可能是正面的；
但如果税收减少导致公共投资和生产能力受到
约束，则会在国内产生权衡取舍问题，特别是
在更依赖企业所得税收入的新兴市场和发展中
经济体。




