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在不到七年的时间里，全球经济经历了一
系列不同寻常的事件。新冠疫情及其引发的全
球供应链扰动；乌克兰和中东地区的战争，以
及随之而来的能源和其他大宗商品价格的急剧
上涨；贸易壁垒和贸易关系的重大变化——这
些都对家庭、企业、金融市场和政府的韧性构
成了考验。单独来看，这些重大事件中的任何
一个发生的可能性都很小。它们在如此短的时
间内交汇在一起，更是非同寻常。 

然而，尽管遭遇了这一连串的冲击，全球
经济仍保持了稳定。劳动力市场出人意料地保
持强劲；金融体系总体上经受住了多次冲击以
及半个世纪以来最大幅度的货币紧缩；许多经
济体的通胀已从峰值回落，尽管某些经济体的
通胀依然居高不下。 

这种韧性体现在我们最新的全球增长预
测中。虽然能源市场的扰动比预期更为持久，
但全球经济增速预测值与4月相比基本保持不
变，2026年为3.1%，2027年为3.4%。全球总
体通胀预计将在今年上升至4.7%，主要反映了
大宗商品价格的上涨；2027年，其将回落至
4.1%。预计总体通胀对核心通胀的传导将较为
有限。 

是什么帮助全球经济经受住了最近这次冲
击？两大方面的因素发挥了作用。

首先，能源供应路线的调整、其他国家能
源产量的增加、库存的使用、其他能源（包括
可再生能源）的替代作用以及能源效率的提高
都帮助缓解了能源市场受到的冲击。如果没有
这些调整空间，仅石油供应扰动这一个因素就
足以使2026年全球增长显著减缓。

其次，人工智能引发的投资热潮为全球经
济活动注入了动力，并支撑了国际贸易。由于
预期回报率和实际收入预计将上升（这体现在
股票估值上），投资持续增长。 

然而，这种韧性正面临压力。如果不提高
供应能力并重建政策缓冲，全球经济的韧性可
能很快达到极限。能源市场的库存正在减少，
而更多的地缘政治冲击仍可能通过价格波动和
供应扰动迅速传导。其他大宗商品市场也面临
着风险。低收入国家和家庭仍极易受到运输扰
动、化肥成本上涨、出口限制以及极端天气事
件导致的食品价格上涨的影响。与技术有关
的投资虽然是抵御能源冲击的一个重要有利因
素，但也集中了风险：由于相关收益主要由少
数企业、行业和经济体享有，全球扩张高度依
赖于少数几个特定的技术和金融条件。总体而
言，由于受战争和人工智能热潮的影响程度不
同，各国韧性表现显著不同，经济结果随之出
现分化。

各国目前也面临着更大的政策约束。供需
两方面的价格压力以及财政和信贷风险导致主
要发达经济体的借款成本大幅上升。许多经济
体的公共债务水平居高不下；财政缓冲原本可
用于应对人口老龄化、气候变化和国家安全需
求所带来的日益加剧的支出压力，现在却被用
来缓解接连不断的冲击。上升的融资成本与高
企的债务水平相互作用，暴露出一个关键的脆
弱之处。各方必须审慎采取强有力的行动，以
重建缓冲，并增强抵御未来冲击的能力——无
论是新型冲击，还与先前相同的冲击。 

在通胀风险加剧的环境下，财政政策必须
保持紧缩，帮助遏制需求压力。尽管疫情过后
货币政策大幅收紧，但许多国家的基本赤字仍
居高不下，规模显著大于疫情前的水平。重要
的是，借款成本的上升及其对财政可持续性的
影响使财政调整变得更加紧迫。本期报告的第
一章探讨了一种风险情景，即在大宗商品价格
上涨的同时，主要经济体的财政和货币政策的
可信度遭到削弱。在这种情景下，2027年的全
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球经济增速将远低于基线预测水平，通胀率将
大幅上升；这一冲击将对新兴市场和发展中经
济体产生显著溢出效应。为了避免出现这种情
况，必须使公共债务水平持久地回到可持续轨
道。第二章强调，在历次生活成本危机期间，
那些保留价格信号的作用并主要依靠对最脆弱
家庭临时性定向收入支持的措施，不但成效
好，而且效率高。第三章指出，企业所得税政
策可以在财政收入方面发挥有益作用，但也会
产生重要的国内和跨境影响：以债务融资支持
的减税措施虽可在短期内提振经济活动，但会
挤占其他领域的投资；而税收收入的减少会在
长期制约公共投资和生产能力。 

相应地，货币政策应坚持以价格稳定为目
标，且与央行职能保持一致。货币政策立场应
具有足够的紧缩性，以便及时将通胀降至目标
水平，从而防止产生第二轮效应。如果大宗商
品价格上涨和技术相关投资（或其他因素）加
剧了持续通胀压力，就需要进一步收紧货币政
策。通胀的初始水平、劳动力市场的紧张程度
以及对技术和大宗商品的风险敞口等因素仍能
为政策提供重要指引。适当的政策立场因国而
异，但其目标是相同的：确保价格稳定。央行
独立性对于实现这一目标至关重要。   

中期内，在极端天气事件频发、地缘政治
扰动加剧的背景下，必须制定一项综合战略来
保障供给侧韧性。这一战略应依托三个相辅相
成的支柱。第一个支柱是技术多元化：对于关
键技术以及替代选择有限的投入品，应加大投
资力度。能源就是一个明显的例子。为实现能
源多元化，需要继续扩大能源的来源，包括可
再生能源。相关工作已取得进展，清洁能源发
电量正在迅速增加。但我们必须继续推进这一
转型。第二个支柱是贸易多元化。更加多元化
的贸易关系可以降低对投入品的单个供应方和
购买方的依赖，并有助于降低波动性。对于大

多数国家，推动生产回流并不是一种可行的解
决方案。这种做法往往效率低下，并且可能加
剧国内经济的风险集中。作为对前两个支柱的
补充，第三个支柱是在能源、水、粮食和其他
基本投入品等关键领域加强供应缓冲。一项设
计完善的战略必须同时涵盖公共部门和私人部
门；应通过结构性改革加强私人部门，以促进
创业并增强企业活力。其目标应当是：不仅帮
助各国经济在冲击发生后予以应对，而且在冲
击发生前便降低风险敞口；减少突然且代价高
昂的调整；以及增强各国经济的增长能力。

最后同样重要的是，国际合作仍然不可或
缺。许多影响全球经济的冲击都跨越了国界，
因此，各方也必须共同行动予以应对。在一个
冲击更加频繁、相互关联依然紧密的世界中，
各国仅凭一己之力无法增强韧性。透明、可预
见的贸易规则可帮助经济主体作出长期规划，
并加强投资。在能源安全和关键供应链方面开
展合作，可以在发生冲击时减轻调整带来的动
荡。随着人工智能重塑生产和贸易，政策制定
者必须通力合作，审慎地利用和扩大技术转型
带来的收益，并有效应对相关风险。创新带来
的收益应有助于提高生活水平，并使经济增长
更加持久、包容。  

当前的任务是从应对冲击转向重建经济：
重建供给侧韧性，恢复财政空间，提升增长潜
力，并确保未来的十年是稳健增长和共享繁荣
的十年。

本期《世界经济展望》的出版得益于研
究部和地区部门工作人员的辛勤工作和无私奉
献，以及我的前任——皮埃尔-奥利维耶·古兰
沙（Pierre-Olivier Gourinchas）的远见卓识和
悉心指导。

西尔瓦娜·滕雷罗
经济顾问




