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全球抗击通胀之战胜利在望； 
当前政策需要三重转向

虽然部分国家的价格压力依然存在，但全球
抗击通胀之战已在很大程度上取得了胜利。总体
通胀在 2022 年第三季度达到了年同比 9.4% 的峰
值。在那之后， 我们目前预计其将在 2025 年底
回 落 至 3.5%， 低 于 2000 年 至 2019 年 3.6% 的
平均水平。 

此外， 虽然各国同步大幅收紧了货币政策，
但在整个通胀下行的过程中，全球经济超乎寻常
地保持了韧性，避免了一场全球性衰退。一些国家

（尤其是低收入发展中国家）的经济增速被大幅
下调，这往往源于冲突的加剧。即便如此，预计
2024 年和 2025 年全球增速将稳定在 3.2%。 

全球通胀下行的确是一个重要的里程碑，但
下行风险正在增加而且目前已主导了前景，这些
风险包括 ：地区冲突的升级 ；货币政策紧缩的时
间过长 ；金融市场波动可能卷土重来，并对主权
债务市场产生不利影响（见 2024 年 10 月《全球
金融稳定报告》）；中国经济增速放缓加剧 ；以及
保护主义政策不断加码。

是什么促成了通胀下降？正如本报告第二章所
述，全球通胀先高涨后回落，反映了一组独特的
冲击组合 ：新冠疫情暴发后，供给遭受了广泛扰
动，而需求压力则十分强劲 ；随后，俄乌战争又
导致大宗商品价格飙升。这些冲击造成菲利普斯
曲线（其描述了经济活动与通胀之间的关系）上
移且变得更加陡峭。随着供给扰动有所缓解，且
货币政策收紧开始限制需求，劳动力市场回归常
态，这使得通胀迅速下降，同时避免了经济活动
的大幅放缓。显而易见的是，通胀下降可在很大
程度上归因于冲击本身的缓解，其次则是劳动力
供给的改善，其往往与移民相关。不过，货币政
策也发挥了重要作用，其为持续锚定通胀预期提
供了帮助，避免了工资 - 价格的恶性螺旋式上升，
也防止了 1970 年代灾难性通胀局面的重现。

通胀回落至央行目标水平附近，这为急需的
三重政策转向铺平了道路。 

第一重转向，也就是货币政策转向，已经开始。
6 月以来，主要发达经济体央行已开始降息，转

向了更为中性的政策立场。当前，许多发达经济
体的劳动力市场都存在疲软迹象，失业率呈上升
之势；此时，货币政策转向将为经济活动提供支持。
货币政策转向还有助于抵御下行风险。 

随着全球货币环境发生变化，新兴市场经济
体的压力正在缓解，其货币对美元走强，金融环
境也有所改善。这将帮助减轻它们的输入性通胀
压力，从而降低其降通胀的难度。

即便如此，保持警惕仍十分关键。服务业通
胀依然居高不下，几乎是疫情前的两倍。由于粮
食价格上涨等因素，一些新兴市场经济体的通胀
压力正卷土重来。此外，我们如今身处的世界存
在着大量因气候、卫生和地缘政治因素造成的供
给扰动。这些冲击会同时导致物价上涨、产出下降，
而在这种冲击之下，货币政策维持价格稳定的难
度更大。最后，虽然这一次通胀预期保持了良好
锚定，但下一次锚定预期的难度可能更大，因为
劳动者和企业在保障自身生活水平和利润方面将
更为警惕。

第二重转向是财政政策转向。财政空间也是
金融稳定的基石。在多年的财政政策宽松后，现
在是时候稳定债务动态，重建急需的财政缓冲了。
虽然降息使融资成本下降，从而提供了一些财政
缓冲，但这是不够的，尤其是在实际利率远高于
疫情前水平的情况下。许多国家都需要改善基本
余额，也就是财政收入与扣除债务偿还额后的公
共支出的差额。就美国和中国等一些国家而言，
在现行财政计划下，其债务动态不会稳定下来（见
2024 年 10 月《财政监测报告》）。在许多其他国家，
虽然前期的财政计划在新冠疫情和生活成本危机
之后一度带来希望，但目前已出现了越来越多的
财政滑坡迹象。调整的路径是狭窄的 ：若过度拖
延调整，会增加由市场推动的无序调整的风险 ；
而若过于急剧地转向财政整顿，则可能适得其反，
损害经济活动。要想成功，需要开展财政整顿的
国家就必须坚定不移、毫不拖延地开展渐进、可
信的多年期调整。财政调整越是可信且有纪律性，
货币政策就越能起到支持作用。但在实施有纪律
的可信调整方面，各国一直缺乏意愿和能力。 

第三重转向，也是最困难的转向，是结构性
改革的转向。我们需开展更多工作来改善增长前
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景、提高生产率，因为这是应对眼前诸多挑战的
唯一途径。这些国内国际挑战包括：重建财政缓冲，
应对全球许多地区的人口老龄化和人口下降问题，
在非洲为其年轻且不断增长的人口提供机会，推
动气候转型，提高经济韧性，以及改善最脆弱群
体的生活水平。遗憾的是，中期全球增长依然低迷，
增速仅为 3.1%。这在相当程度上体现了中国前景
的疲软，而拉丁美洲和欧盟等其他地区的中期前
景也已恶化。最新发布的“德拉吉报告”清晰地
评估了欧盟地区的黯淡前景及相关挑战。 

在外部竞争加剧、制造业和生产率存在结构
性问题的情况下，许多国家正在实施产业政策和
贸易政策措施，保护本国的劳动者和产业。此类
措施（尤其是当其依赖于债务融资的补贴时）有
时可在短期内拉动投资、促进经济活动，但其往
往会引发报复，且不大可能持续改善国内外民众
的生活水平。同时，若此类措施不能谨慎解决明
确认定的市场失灵或国家安全问题，则应坚决予
以抵制。相反，必须以高目标的国内改革来拉动

经济增长，这些改革应促进技术发展和创新，改
善竞争和资源配置，推动经济一体化，以及鼓励
生产性的私人投资。 

然而，虽然结构性改革一如既往地具有紧迫
性，但其往往面临着巨大的社会阻力。本报告的
第三章探讨了哪些因素会影响改革的社会可接受
性——它是决定改革最终成败的一项先决条件。
该章传达了一条明确信息 ：光靠改善沟通是不够
的。其他重要举措包括 ：在政府和民众之间建立
信任（这是贯穿整个政策设计阶段的一个双向过
程），以及纳入适当的补偿措施来减少对分配造成
的影响。这是一条重要的经验，在庆祝布雷顿森
林体系成立 80 周年之际，我们也应予以借鉴参考，
以思考如何进一步改善国际合作、加强多边努力，
以应对共同挑战。  
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