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全球经济展现了韧性，但其运行步履
蹒跚，且各国分化日益扩大

全球经济持续从新冠疫情、俄罗斯入侵乌

克兰和生活成本危机的重重打击中缓慢复苏。

回过头看，全球经济展现出了明显的韧性。俄

乌战争给能源和粮食市场带来了扰动；为对抗

处于数十年来高位的通货膨胀，全球货币政策

环境空前收紧——即便如此，全球经济也仅是

有所放缓而未陷入停滞。然而，经济增长仍然

缓慢且不均衡，全球分化日益扩大。全球经济

蹒跚向前，缺乏动力。

去年年底，全球经济活动触底反弹；当

前，通胀——无论是总体通胀还是基础（核

心）通胀——逐步得到了控制。但全面恢复到

疫情前趋势似乎已愈发难以企及，这在新兴市

场和发展中经济体尤其如此。

根据我们的最新预测，全球经济增速将

从2022年的3.5%放缓至今年的3%和2024年的

2.9%，相比我们7月对2024年的预测值下调了

0.1个百分点。这仍远低于其历史平均水平。

总体通胀继续放缓，按同比增速计，其预

计将从2022年的9.2%下降至今年的5.9%和2024
年的4.8%。核心通胀（不包括粮食和能源价

格）预计也将下降，不过速度慢于总体通胀，

2024年将达到4.5%。

因此，各项预测越来越符合“软着陆”情

景，也即在不出现经济活动大幅下滑的情况下

降低通胀。这在美国尤为明显，其失业率的预

测增幅非常温和，将从3.6%上升到2025年的

3.9%。

但重大分化正在显现。相比新兴市场和发

展中经济体，发达经济体的经济增速放缓更为

明显。在发达经济体中，美国经济意外上行，

其消费和投资展现出了韧性；相比之下，欧元

区经济活动的预测值则被下调。许多新兴市场

经济体都展现出了相当大的韧性并意外走强，

但中国是一个明显的例外——其面临着房地产

危机和信心减弱带来的日益严峻的阻力。

三股全球性力量正在发挥作用。首先，服

务业已接近全面复苏。过去一年中，服务业的

强劲需求支撑了以服务业为导向的经济体，包

括法国、西班牙等重要的旅游目的地国——这

与中国、德国等制造业强国形成了对比。对劳

动密集型服务的大量需求也使得劳动力市场进

一步趋紧，这致服务业通胀走高且更趋持久。

但随着制造业持续放缓，服务业活动正在减

弱，这预示着服务业通胀将在2024年下降，且

劳动力市场和经济活动将走软。

其次，经济放缓部分源于为降通胀而采取

的必要的货币政策收紧。这种政策的负面影响

已经开始显现，但各国的传导情况并不均衡。

信贷环境收紧正在给房地产市场、投资和经济

活动带来压力，这在可调利率按揭贷款比例

较高的国家或家庭动用储蓄的意愿或能力较低

的国家更是如此。美国和欧元区的企业破产数

量有所上升，不过其初始水平处于历史低位。

各国也处在加息周期的不同阶段：发达经济体

（除日本外）的加息已接近峰值，而巴西、智

利等一些新兴市场经济体则已开始放松政策。

第三，通胀和经济活动受到了去年大宗商

品价格冲击的影响。严重依赖从俄罗斯进口能

源的经济体经历了能源价格的大幅上涨和经济

的急剧放缓。我们近期的一些研究表明，能源

价格上涨的传导效应在推动欧元区核心通胀上

升方面起到了重要作用，这与美国不同——美

国的核心通胀压力来自于劳动力市场的紧张。
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尽管存在走软迹象，但发达经济体的劳动

力市场仍然活跃，失业率处于历史低位，这帮

助支撑了经济活动。到目前为止，几乎没有证

据表明出现了“工资-价格螺旋式上升”的现

象，而实际工资仍低于疫情前的水平。此外，

许多国家经历了工资分布的急剧收窄（这一变

化是值得欢迎的）。其中，部分收窄反映了灵

活办公和远程工作安排给高收入者带来的更多

便利价值，这减轻了该群体的工资压力。

风险
尽管一些极端风险（如银行业的严重动

荡）自4月以来已有所缓和，但总体风险仍偏

向下行。

首先，中国的房地产危机可能会进一步加

深，这是全球经济面临的一项重要风险。这

一问题带来的政策挑战十分复杂。恢复信心需

要迅速重组陷入困境的房地产开发商，维护金

融稳定，并解决地方公共财政的压力。如果房

地产价格下跌速度过快，银行和家庭的资产负

债表将恶化，并有可能出现严重的金融放大效

应。如果人为抬高房地产价格，资产负债表将

在一段时间内得到保护，但这可能会挤出其他

投资机会，减少建筑行业的新增活动，并因土

地出让金减少而给地方政府的财政收入带来不

利影响。无论采取哪种方式，中国经济都需要

摆脱依靠信贷驱动房地产的增长模式。

其次，如果地缘政治紧张局势和与气候变

化有关的扰动再度加剧，大宗商品价格的波动

可能会上升。6月以来，由于“欧派克+”（即

石油输出国组织，加上部分非欧派克成员国

家）国家延长了减产期限，石油价格上涨了

约25%。粮食价格居高不下，如果俄乌战争升

级，可能对粮食价格造成进一步扰动，并给许

多低收入国家带来重大困难。毫无疑问，这对

降低通胀的策略构成了重大风险。地缘经济割

裂也导致关键矿物等大宗商品的价格在各地区

之间的差异急剧增加。正如本报告第三章的分

析所述，这将在未来形成严重的宏观经济风

险，包括对气候转型构成的风险。

第三，虽然基础通胀和总体通胀均有所下

降，但它们仍然处于高位，令人不安。短期通

胀预期已经上升并明显高于目标水平，不过目

前这一趋势似乎正在发生变化。正如本报告第

二章所详述的，降低这些短期通胀预期对于成

功抗击通胀至关重要。由于劳动力市场紧张、

部分国家超额储蓄充足以及存在不利的能源价

格形势，通胀可能会变得更加顽固，需要央行

采取更大力度的行动。

第四，许多国家的财政缓冲已被侵蚀，它

们的债务水平高企，融资成本上升，经济增速

放缓，对国家日益增长的需求与可用财政资源

之间的不匹配日益加剧（见2023年10月《财政

监测报告》）。这使得许多国家在危机面前变

得更加脆弱，需要重新关注财政风险管理。

最后，尽管货币政策有所收紧，但许多国

家的金融环境有所宽松（见2023年10月《全球

金融稳定报告》）。危险在于可能出现风险的

大幅重新定价——这对新兴市场尤其如此——
这将导致美元进一步升值，引发资本外流，增

加借贷成本并加剧债务困境。

政策
在我们的基线情景下，由于各国央行维持

紧缩立场，通胀将持续下降。

许多国家都已接近其紧缩周期的峰值，不

再需要进一步收紧政策。然而，过早放松政

策将使过去18个月来取得的成果毁于一旦。当

通胀稳步下行、短期通胀预期下降，下调政策

利率将使货币政策立场（即实际利率）保持不

变，直至接近通胀目标。

财政政策需要支持货币政策的策略，并帮

助降低通胀。2022年，随着多项疫情期间的紧

急财政措施被取消，财政政策和货币政策曾朝
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着同一方向发力。而在2023年，财政政策和货

币政策的协同程度有所下降。最令人担忧的是

美国，其财政状况已大幅恶化。美国的财政政

策不应是顺周期的，尤其是在通胀周期的当下

阶段。更广泛来说，各国的财政政策都应专注

于重建因疫情和能源危机而受到严重侵蚀的财

政缓冲，如取消能源补贴。

我们还应该重新关注中期前景。在中期，

前景正变得愈发黯淡。中期经济增长的前景乏

力，特别是新兴市场和发展中经济体。这会带

来深远的影响：新兴市场和发展中经济体追赶

发达经济体生活水平的速度将大幅放缓，它们

的财政空间将缩小，债务脆弱性和风险敞口上

升，克服新冠疫情和俄乌战争带来的长期创伤

效应的机会减少。

伴随经济增长放缓、利率上升和财政空间

缩小，结构性改革已成为了关键。要提高长

期经济增速，可以通过实施一系列谨慎确定次

序的结构性改革来实现，特别是那些侧重于治

理、企业监管和对外部门的改革。这些“第一

代”改革有助于释放增长潜力并提升后续改革

（无论是信贷市场改革还是绿色转型改革）的

效力。

多边合作有助于确保所有国家取得更好的

增长成果。首先，各国应避免实施违反世界贸

易组织（WTO）规则和扭曲国际贸易的政策。

其次，各国应保障气候转型所需的关键矿物以

及农产品的顺畅流动。这种“绿色走廊”将帮

助降低波动性并加速绿色转型。

最后，所有国家都应致力于限制地缘经济

割裂，因为它阻碍了各方在实现共同目标方面

开展合作并取得进展；相反，各国应努力恢复

对基于规则的多边框架的信任，以提高透明度

和政策确定性，帮助促进全球共同繁荣。一个

以资源充足的国际货币基金组织为核心的强大

全球金融安全网是至关重要的。

皮埃尔-奥利维耶•古兰沙

国际货币基金组织经济顾问
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