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2023年初，世界经济曾一度出现有望实现

“软着陆”——即通胀下行、增长企稳——的

初步迹象。但在通胀居高不下、近期金融部门

动荡的环境下，这些迹象已经消退。随着各国

央行实施加息以及粮食和能源价格下跌，通胀

已有所下降，但潜在的价格压力呈现出粘性，

且一些经济体的劳动力市场吃紧。快速加息的

副作用正日益明显，银行业的脆弱性已成为各

方关注的焦点，人们对风险在更广泛金融部门

（包括非银行金融机构）蔓延的担忧也有所加

剧。政策制定者已经采取了有力措施来稳定银

行体系。正如《全球金融稳定报告》深入讨论

的，金融环境正随着市场情绪的变化而波动。 

与此同时，影响2022年世界经济的其他主

要因素看来会持续到今年，但其强度将有所变

化。债务水平依然高企，这限制了财政政策制

定者应对新挑战的能力。大宗商品价格在俄罗

斯入侵乌克兰后曾一度大幅上涨，目前其有所

回落。但这场战争仍在继续，地缘政治紧张局

势依然严峻。去年，传染性较高的新冠毒株引

发了广泛的疫情，但受到重创的经济体（尤其

是中国）似乎正在复苏，这使供应链扰动得以

缓解。尽管粮食和能源价格下降以及供应链运

行改善对经济提供了支持，但随着近期金融部

门动荡带来了更多不确定性，风险明显偏向下

行。 

我们的基线预测假设最近的金融部门压力

将得到控制。根据这一预测，全球经济增速将从

2022年的3.4%下降到2023年的2.8%，此后则将

缓慢上升，并于五年后稳定在3.0%——这是几十

年来最低的中期预测。发达经济体的增速放缓预

计将尤为明显，从2022年的2.7%下降至2023年的

1.3%。另一个可能的情景是金融部门将进一步承

压。在这一情景下，2023年全球经济增速将降至

约2.5%。如果不包括2020年新冠疫情危机初期和

2009年全球金融危机期间，那么这将是2001年以

来最为疲弱的增长表现。发达经济体的经济增速

将降至1%以下。造成经济前景疲软的原因包括：

为降低通胀需要采取紧缩的政策立场，近期金融

环境恶化带来的影响，持续不断的乌克兰战争，

以及地缘经济割裂的日益加剧。在大宗商品价格

下跌的背景下，全球总体通胀率预计将从2022年
的8.7%降至2023年的7.0%，但基础（核心）通胀

的下降速度可能会更慢一些。多数国家的通胀不

太可能在2025年之前回到目标水平。一旦通胀率

回归目标水平，更深层次的结构性因素很可能会

使利率降至疫情前的水平（第二章）。 

经济前景面临的风险显著偏向下行，“硬着

陆”的可能性急剧上升。金融部门的压力可能会

放大且可能出现传染效应，这将导致实体经济因

融资环境急剧恶化而走弱，并迫使央行重新考虑

其政策路径。在借款成本上升和经济增长放缓的

背景下，局部的主权债务压力可能蔓延开来，成

为更加系统性的问题。俄乌战争有可能加剧，这

将导致粮食和能源价格进一步飙升，从而推高通

胀。核心通胀可能比预期更加持久，从而需要进

一步收紧货币政策加以应对。全球若分裂成若干

地缘政治集团，有可能造成巨大的产出损失，包

括因外国直接投资受到影响而造成的损失（第四

章）。

政策制定者面前的道路十分狭窄：它们既

要改善经济前景，又要尽可能减少风险。各国

央行需要坚持实施对抗通胀的紧缩政策立场，

但同时，它们也需要做好准备，根据形势变化

调整并运用其全部政策工具，包括以此应对金

融稳定问题。在货币和金融政策制定者采取措
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施降低通胀至目标水平、同时维护金融稳定的过程

中，财政政策制定者应给予支持。在多数情况下，

政府应着眼于维持整体紧缩的政策立场，同时为那

些受生活成本危机影响最大的群体提供有针对性的

支持。如果经济出现严重下滑，各国应让自动稳定

器充分发挥作用，并在财政空间允许的情况下根据

需要采用临时性的支持措施。为了保持中期债务可

持续性，各国需要适时开展财政整顿，某些国家还

需要进行债务重组（第三章）。应允许汇率根据经

济基本面的变化作出调整；不过，在已经发生危机

或危机迫在眉睫的情况下，可能需要实施资本流动

管理措施来应对资本外流，但其不能取代必要的宏

观经济政策调整。采取措施消除阻碍供给的结构性

因素，可以改善中期增长。加强多边合作，包括加

强全球金融安全网、降低气候变化成本以及减轻地

缘经济割裂的不利影响，对推动建设更具韧性的世

界经济至关重要。 
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