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全球复苏的断层扩大

• 自 2021 年 4 月《世界经济展望》预测发布以来，各国的经济前景出现了进一步的分

化。疫苗获取能力已成为世界经济的主要断层。沿着这条断层，全球复苏形成了两

组阵营：一组是有望在今年晚些时候进一步恢复正常经济活动的国家（几乎都是发

达经济体），另一组是仍面临感染病例再度激增、死亡人数不断上升的国家。然而，

只要病毒还在世界上某个地方扩散，目前感染病例很少的国家也不能保证可以平稳

实现复苏。

• 预计全球经济 2021 年和 2022 年分别增长 6.0%和 4.9%。与 2021 年 4 月《世界经济

展望》相比，2021 年全球增长预测没有变化，但对各组国家的预测作出了向上或向

下的调整。预计 2021 年新兴市场和发展中经济体增长前景恶化，特别是亚洲新兴经

济体。与此形成对照，发达经济体的增长预测被上调。这些调整反映了疫情的走势

以及政策支持的变化。2022 年增长预测上调了 0.5 个百分点，主要是因为发达经济

体、特别是美国增长预测上调——这体现了美国预计将于 2021 年下半年出台的额外

财政支持立法，并且这组国家的健康指标普遍改善。

• 最近的价格压力主要反映了与疫情有关的不同寻常的状况以及暂时的供需失衡。一

旦这些因素充分传导到价格上，大多数国家的通胀水平预计将在 2022 年回到疫情前

的范围，尽管不确定性仍然很高。预计一些新兴市场和发展中经济体的通胀也将处

在较高水平，这在一定程度上与食品价格高涨有关。中央银行总体上不应过于担心

暂时的通胀压力，在基础价格走势更加明朗之前应避免收紧货币政策。中央银行就

未来的货币政策开展清晰的沟通非常重要，这有助于形成通胀预期并防范过早收紧

融资环境。但暂时的通胀压力有可能变成更为持久的压力，中央银行可能需要提前

采取行动。

• 全球基线预测的风险偏于下行。如果疫苗普及速度慢于预期，则病毒可能进一步发

生变异。融资环境可能迅速收紧。例如，如果发达经济体的通胀预期的上升速度快

于预期，市场就会对这些经济体的货币政策前景作出重新评估，而这可能引起融资
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环境迅速收紧。新兴市场和发展中经济体可能受到疫情恶化和外部融资环境收紧的

双重冲击，这会导致其复苏进程严重受挫，使全球增长低于我们这里讨论的基线预

测。   

• 多边行动对于减轻复苏分化、改善全球前景发挥着关键作用。当务之急是在全球范

围内公平部署疫苗。IMF 工作人员提出了一项规模为 500 亿美元的建议，其得到了

世界卫生组织、世界贸易组织和世界银行的共同认可。该项提议就结束疫情提出了

成本可行、目标明确、行动务实的方案。资金受到约束的经济体还需畅通无阻地获

得国际流动性。目前提议的 IMF 6500 亿美元特别提款权普遍分配将补充所有经济体

的储备资产，帮助缓解流动性约束。各国还需加大集体行动力度，以减少温室气候

排放。在采取这些多边行动的同时，各国还应根据本国所处危机阶段实施国家层面

的政策，促进可持续、包容性复苏。协同实施、方向明确的政策能够使所有经济体

实现持久复苏，而如果没有这些政策，全球经济的断层将继续扩大——许多国家在

健康危机中挣扎，而少数国家逐步恢复正常，但仍面临疫情卷土重来的威胁。

影响经济前景的因素

自 2021 年 4 月《世界经济展望》发布以来，一些国家的疫情出现恶化。与此同时，

在另一些国家，疫苗的迅速推广使感染病例迅速减少。疫苗普及速度和政策支持力度

的不同导致各经济体出现进一步分化。但即使在疫情似乎已得到有效控制的国家，能

否平稳、持久地实现复苏仍存在不确定性。
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疫苗：发达经济体近 40%的人口已

完全接种疫苗，而新兴市场经济体的

接种比例不到发达经济体的一半，低

收入国家则仅有很少的人口得到接种

（图 1）。疫苗获取能力已成为世界

经济的主要断层。沿着这条断层，全

球复苏形成了两组阵营：一组是有望

在今年晚些时候进一步恢复正常经济

活动的国家（几乎都是发达经济

体），另一组仍面临感染病例再度激

增、死亡人数不断上升的国家。撒哈

拉以南非洲正在经历第三波疫情，拉

丁美洲一些国家的新增死亡人数居高

不下，南亚和东南亚一些国家的疫情

仍然令人担忧。

政策支持：进一步加剧这种分化的
因素还包括：美国继续提供大规模财政支持，其他发达经济体出台了新的支持措施

（包括法国、德国、意大利、韩国、英国；见《财政监测报告》各国应对新冠疫情的

财政措施数据库）。另一方面，许多新兴市场和发展中经济体正着手重建财政缓冲。

一些国家（包括巴西、匈牙利、墨西哥、俄罗斯和土耳其）的货币政策正回归常态，

以防范价格上行压力。

受新变异病毒、冲击余波和供需失

衡影响的不均衡复苏：第一季度 GDP
实际结果总体上好于预期，特别是在

亚洲和拉丁美洲；而欧洲重新实施封

锁导致增长表现弱于预期。第二季度

的高频指标显示，复苏正从制造业扩

大到服务业（图 2），这在疫情得到较

好控制的经济体更是如此。

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
http://dm-edms.imf.org/cyberdocs/viewdocument.asp?doc=7083754&lib=DMSDR1S
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• 新型变异病毒：只要仍有部分人口受病毒及其变异毒株的影响，就没有哪个国家

能够保证实现平稳的复苏。在疫情出现反复的国家（特别是印度），复苏进程出

现严重倒退。由于德尔塔变种病毒的扩散，英国不得不推迟经济重启的最后一个

阶段，尽管疫苗的推广减少了住院人数。中国广东省在连续数月新增病例控制在

极低水平之后，疫情再次暴发，于 5 月采取了人员流动限制措施。同样，澳大利

亚在 6 月重新实施了有针对性的封锁措施。  

• 冲击余波：去年全球经济出现的空前震荡继续引发余震，给世界一些地区的经济

复苏带来不利影响。空集装箱滞留在业务不活跃的港口，而更繁忙的航线则出现

短缺。采购经理人调查中报告的投入品交付时间延长。  

• 供需失衡：这种短缺现象可能是暂时性的，它是在消费模式转变的背景下发生的。

例如，人们增加了对住房和居家工作所需电子产品的支出。与疫情导致自住房屋
需求增加（在一些情况下，普遍较

低的住房抵押贷款利率支持了这种

需求）相一致的是，在疫情前住房

拥有率更低的地方，房价上升幅度

更大（图 3）。消费模式的这种变

化以及供给的中断导致微芯片等部

件短缺，给汽车制造等部门造成瓶

颈。  

• 通胀压力：当前年通胀率的大幅上

升在一定程度上是由去年大宗商品

价格走低引发的基数效应所致。此

外，上文讨论的供需失衡问题（其

很可能是暂时性的）也导致了价格

上涨——例如，集装箱货运指数自

2020 年年中以来大幅上升。  

在面临这些挑战的情况下，融资环境

总体上仍然有利。鉴于全球经济预期将实现复苏，金融市场情绪总体上依然乐观（见

专栏 1）。尽管近期出现了一波动荡，但最近一期《世界经济展望》的整体评估并没

有发生实质性变化：股市上扬，信用利差缩紧，健康的资本流向新兴市场的硬通货基

金。资产价格的这种格局继续对全球基线前景起到总体为正的提振作用。 

分化的复苏形势预计将持续到 2022年  

基线预测反映了上述各种因素的作用，并取决于以下主要假设： 
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• 疫苗、治疗手段和疫情走势：通过实施更有针对性的防控措施并改善疫苗和治疗手

段的获得渠道，预计各国都能在2022年底之前将本地的病毒传播率降到较低水平。

发达经济体总体上有望在2021年夏季之前实现疫苗普及。我们假设一些新兴市场在

今年晚些时候实现疫苗普及，且假设多数国家到2022年底将实现疫苗普及。一些地

区和国家的本地传播率将下降得更快，这取决于各国的具体情况。尽管如此，这一

基线预测假设在疫苗普及之前仍可能出现新一波疫情。

• 财政政策：我们的预测假设美国将提供更多的财政支持，这与本届美国政府提出的

“美国就业计划”和“美国家庭计划”的总体累计规模相一致。基线预测还将“下

一代欧盟基金”的预期赠款和贷款纳入对欧盟经济体的预测中。如专栏 1.2 所述，

大多数新兴市场的财政赤字预计将在 2021 年下降。

• 货币政策：假设在截至2022年底的预测期内，主要中央银行将保持政策利率水平不

变。一些新兴市场的中央银行已开始减小支持力度，更多经济体将在2021年晚些时

候采取同样的行动。

• 大宗商品价格上涨：预计大宗商品价格的上涨速度将明显快于 2021 年 4 月《世界经

济展望》的假设水平。随着全球经济复苏增强，石油价格预计将较2020年低谷上涨

近 60%。非石油大宗商品价格预计将比 2020 年水平上涨近 30%，原因是金属和食

品价格大幅上涨。

• 转向私人经济活动：过去五个季度，

接触密集型活动和旅行低迷不振，导

致家庭储蓄过度积累，这是本次前所

未有的经济衰退和复苏过程的一个重

要特征。如图 4 所示，在对家庭提供了

更多财政支持的国家，储蓄往往积累

得更多，从而对可支配收入起到了缓

冲作用。随着经济重新启动，私人支

出预计将回升，其部分资金将来自这

些储蓄。这些储蓄的使用速度将影响

经济复苏的步伐和通胀压力。我们的

预测假设，超常规的政策支持将平稳

过渡到私人经济活动带动的增长，过

剩的储蓄将逐步消耗。IMF工作人员的

分析显示，在疫情前家庭储蓄率相对

更低的国家，储蓄增长幅度更大，这

表示储蓄率在一定程度上回归了均值

水平，家庭净值在重新积累，这将影响当前的消费冲动。
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全球增长：预计全球经济 2021 年和 2022年分别增长 6.0%和 4.9%（表 1）。尽管对

2021 年的增长预测相比 4 月的预测没有变化，但我们对发达经济体以及新兴市场和发

展中经济体的增长预测均作出了调整（这些调整相互抵消），反映了疫情走势和政策

的变动的不同。2022 年的增长预测上调 0.5 个百分点，主要是因为美国将提供进一步

的财政支持，这对全球经济将产生相应的溢出效应。  

• 发达经济体：随着疫苗继续普及、更多财政支持措施出台，预计2021年下半年的经

济活动将进一步恢复正常，因此，对 2021-2022 年的增长前景做出上调。推动美国

经济前景显著改善的因素是，预期中的立法将在2022年下半年提振基础设施投资并

加强社保体系。额外的支持预计将使美国 2021 年 GDP 增长率提高 0.3 个百分点、

2022 年提高 1.1 个百分点，并对贸易伙伴产生积极的溢出效应。由于感染人数反弹，

日本在今年上半年收紧了限制措施，其增长预测下调，这在一定程度上抵消了美国

增长预测的上调。随着疫苗接种率提高、经济充分重启，预计日本经济将在2021年
下半年更强劲回升，因此，其2022年的增长预测有所上调。法国、德国、意大利和

西班牙今年晚些时候预计也将出现类似的经济增强势头，并将延续到 2022 年。   
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Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections 
(Percent change, unless noted otherwise) 

 Year over Year     
      Difference from April 2021 

WEO Projections 1/ 
 Q4 over Q4 2/ 

   Projections    Projections 
 2019 2020 2021 2022  2021 2022  2020 2021 2022 

World Output  2.8 –3.2 6.0 4.9  0.0 0.5  –0.5 4.8 3.9 
Advanced Economies 1.6 –4.6 5.6 4.4  0.5 0.8  –3.0 5.9 2.6 
United States  2.2 –3.5 7.0 4.9  0.6 1.4  –2.4 8.0 2.8 
Euro Area 1.3 –6.5 4.6 4.3  0.2 0.5  –4.7 4.8 2.7 

Germany 0.6 –4.8 3.6 4.1  0.0 0.7  –3.3 4.9 1.4 
France 1.8 –8.0 5.8 4.2  0.0 0.0  –4.6 4.5 2.5 
Italy 0.3 –8.9 4.9 4.2  0.7 0.6  –6.5 4.7 2.9 
Spain 2.0 –10.8 6.2 5.8  –0.2 1.1  –8.9 7.4 2.8 

Japan 0.0 –4.7 2.8 3.0  –0.5 0.5  –1.0 2.2 1.6 
United Kingdom 1.4 –9.8 7.0 4.8  1.7 –0.3  –7.3 7.3 2.1 
Canada 1.9 –5.3 6.3 4.5  1.3 –0.2  –3.1 5.4 3.6 
Other Advanced Economies 3/ 1.9 –2.0 4.9 3.6  0.5 0.2  –0.7 4.1 2.9 
Emerging Market and Developing Economies 3.7 –2.1 6.3 5.2  –0.4 0.2  1.6 3.9 4.9 
Emerging and Developing Asia 5.4 –0.9 7.5 6.4  –1.1 0.4  3.6 4.3 5.9 

China 6.0 2.3 8.1 5.7  –0.3 0.1  6.3 4.2 6.2 
India 4/ 4.0 –7.3 9.5 8.5  –3.0 1.6  1.5 4.2 4.9 
ASEAN-5 5/ 4.9 –3.4 4.3 6.3  –0.6 0.2  –2.7 4.5 6.3 

Emerging and Developing Europe 2.5 –2.0 4.9 3.6  0.5 –0.3  –0.2 3.4 3.5 
Russia 2.0 –3.0 4.4 3.1  0.6 –0.7  –1.9 3.9 2.7 

Latin America and the Caribbean  0.1 –7.0 5.8 3.2  1.2 0.1  –3.4 3.2 2.5 
Brazil 1.4 –4.1 5.3 1.9  1.6 –0.7  –1.2 2.2 1.9 
Mexico –0.2 –8.3 6.3 4.2  1.3 1.2  –4.6 5.0 3.2 

Middle East and Central Asia 1.4 –2.6 4.0 3.7  0.3 –0.1  . . . . . . . . . 
Saudi Arabia  0.3 –4.1 2.4 4.8  –0.5 0.8  –3.9 4.8 3.5 

Sub-Saharan Africa  3.2 –1.8 3.4 4.1  0.0 0.1  . . . . . . . . . 
Nigeria 2.2 –1.8 2.5 2.6  0.0 0.3  –0.6 2.6 2.4 
South Africa 0.2 –7.0 4.0 2.2  0.9 0.2  –4.2 1.2 3.1 

Memorandum            
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.4 –3.6 6.0 4.6  0.2 0.5  –1.2 5.2 3.5 
European Union 1.8 –6.0 4.7 4.4  0.3 0.5  –4.4 5.1 2.8 
Middle East and North Africa 0.8 –3.0 4.1 3.7  0.1 0.0  . . . . . . . . . 
Emerging Market and Middle-Income Economies 3.5 –2.3 6.5 5.2  –0.4 0.2  1.6 3.9 4.9 
Low-Income Developing Countries 5.3 0.2 3.9 5.5  –0.4 0.3  . . . . . . . . . 

World Trade Volume (goods and services) 6/ 0.9 –8.3 9.7 7.0  1.3 0.5  . . . . . . . . . 
Advanced Economies 1.4 –9.2 8.9 7.1  0.4 0.7  . . . . . . . . . 
Emerging Market and Developing Economies –0.2 –6.7 11.1 6.9  2.8 0.2  . . . . . . . . . 
Commodity Prices (US dollars)            
Oil 7/ –10.2 –32.7 56.6 –2.6  14.9 3.7  –27.6 50.8 –6.5 
Nonfuel (average based on world commodity import weights) 0.8 6.7 26.5 –0.8  10.4 1.1  15.4 17.1 –2.3 
Consumer Prices            
Advanced Economies 8/ 1.4 0.7 2.4 2.1  0.8 0.4  0.4 3.0 1.9 
Emerging Market and Developing Economies 9/ 5.1 5.1 5.4 4.7  0.5 0.3  3.2 5.1 4.1 
London Interbank Offered Rate (percent)             
On US Dollar Deposits (six month) 2.3 0.7 0.3 0.4  0.0 0.0  . . . . . . . . . 
On Euro Deposits (three month) –0.4 –0.4 –0.5 –0.5  0.0 0.0  . . . . . . . . . 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.0 0.0 0.0 0.0  0.1 0.0  . . . . . . . . . 

Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during May 5--June 2, 2021. Economies are listed on the basis of economic size. The 
aggregated quarterly data are seasonally adjusted. WEO = World Economic Outlook. 
1/ Difference based on rounded figures for the current and April 2021 WEO forecasts. Countries whose forecasts have been updated relative to April 2021 WEO forecasts account 
for approximately 80 percent of world GDP measured at purchasing-power-parity weights. 
2/ For World Output, the quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of annual world output at purchasing-power-parity weights. For Emerging Market 
and Developing Economies, the quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of annual emerging market and developing economies' output at 
purchasing-power-parity weights. 
3/ Excludes the Group of Seven (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with fiscal year 2011/12 as a base year.  
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ Simple average of growth rates for export and import volumes (goods and services). 
7/ Simple average of prices of UK Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in US dollars a barrel was $41.29 in 2020; the assumed price, 
based on futures markets (as of June 2, 2021), is $64.68 in 2021 and $63.02 in 2022. 
8/ The inflation rate for the euro area is 1.8% in 2021 and 1.3% in 2022, for Japan is --0.1% in 2021 and 0.6% in 2022, and for the United States is 4.0% in 2021 and 3.3% in 2022, 
respectively. 
9/ Excludes Venezuela. 
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• 新兴市场和发展中经济体：相比今年 4 月的《世界经济展望》，这组国家 2021 年的

增长预测下调了 0.4 个百分点，主要是因为亚洲新兴经济体的预期增长率下降。印

度在今年 3 月至 5 月经历了严重的第二波疫情，此后的信心的恢复速度预计较为缓

慢，因此，其增长前景预测被下调。东盟五国（印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、

泰国、越南）情况类似，近期疫情加剧阻碍了经济活动的恢复。与此同时，中国

2021 年的增长预测下调了 0.3 个百分点，原因是公共投资和总体财政支持缩减。其

他地区2021年的增长预测普遍上调，主要是因为第一季度经济增长表现强于预期。

拉丁美洲和加勒比地区的增长预测上调主要是由于巴西和墨西哥前景改善，其得益

于以下因素，即第一季度实际表现好于预期，美国前景好转对墨西哥产生有利的溢

出效应，以及巴西贸易条件改善。中东和中亚地区的一些国家（如摩洛哥和巴基斯

坦）经济活动强劲，而另一些国家的前景有所恶化，总的来看，该地区整体的增长

预测有所上调。在沙特阿拉伯，相比 4 月《世界经济展望》的预测，其非石油增长

预测上调，而总体 GDP 预测下调，原因是今年早些时候石油产量低于“欧佩克+”
（石油输出国组织国家，包括俄罗斯和其他非欧佩克石油出口国）的生产配额。撒

哈拉以南非洲的 2021 年增长预测相比 4 月《世界经济展望》没有变化，其中，南非

第一季度增长强于预期，因此其增长预测上调，但被其他国家的预测下调所抵消。

撒哈拉以南非洲地区的疫情在恶化，这预计将对该地区的经济复苏产生不利影响。   

• 低收入发展中国家整体的 2021 年增长预测被下调了 0.4 个百分点，疫苗推广缓慢是

阻碍复苏的主要因素（而来自发达经济体的更强劲外部需求起了一定抵消作用）。

IMF工作人员的分析显示，低收入发展中国家需要支出近 2000亿美元来抗击疫情，

另外还需要 2500 亿美元才能回到疫情前的趋同路径（见 IMF2021 年低收入国家的

宏观经济形势和前景）。相比其他社会群体，低技能工人和年轻人面对的劳动力市

场前景仍然相对黯淡，这表明不平等在加剧，这些群体的收入降到极端贫困线以下

的可能性在增大。相比疫情之前的预测，2020-2021 年陷入极端贫困的人口预计将

增加近 8000 万人。  

全球贸易：尽管近期供给出现中断，但全球贸易量预计在 2021 年将增长 9.7%，

2022 年将放缓到 7.0%。商品贸易的复苏最初集中在与疫情有关的采购商品、耐用消费

品和医疗设备上，之后将扩大到其他商品。服务贸易的复苏预计将更为缓慢，因为在

各地的病毒传播都下降到低水平之前，跨境旅行仍将疲软。  

 

 

 
 

 

https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/03/30/Macroeconomic-Developments-and-Prospects-In-Low-Income-Countries-2021-50312
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/03/30/Macroeconomic-Developments-and-Prospects-In-Low-Income-Countries-2021-50312
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/03/30/Macroeconomic-Developments-and-Prospects-In-Low-Income-Countries-2021-50312
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如果通胀预期上升，近期价格压力可能会持续下去 

一 些 国 家 通 胀 高 企， 但到目前为

止，通胀压力普遍得到控制：由于发

生食品短缺、全球食品价格上升，撒

哈拉以南非洲以及中东和中亚的一些

新兴市场和发展中经济体的食品价格

已经大幅上涨。货币贬值也导致进口

商品价格上升，这进一步提高了总体

通胀。但核心通胀（不包括能源和食

品价格影响）普遍得到控制（图

5）。美国的核心通胀最近加速上升

（主要是二手车、木材和航空旅行价

格上涨），其主要原因是疫情对经济

活动造成的影响，而不是剩余产能的

快速消耗。一次性的因素——例如，

德国去年临时降低增值税的措施到期，以及随着租金和抵押贷款延期偿付规定到期，

美国消费者价格中的住房价格成分上涨——也导致通胀暂时上升。  

工资增长迄今为止总体平稳：尽管美国的工资增长最近加快，但个人工资（亚特兰

大联储工资增长追踪系统显示的相距 12 个月的水平）并未表明劳动力市场面临更大的

压力。加拿大、西班牙和英国的数据也显示了类似的走势，即今年工资增长基本稳定。  

通胀前景：一旦暂时性干扰因素充分传导到价格，大多数国家的通胀水平预计将在

2022 年回到疫情前的范围。这一判断建立在以下三个支柱上：一是虽然劳动力参与率

有所下降，但劳动力市场供大于求现象依然明显（尽管据报道酒店和旅游等部门出现

短缺和招聘困难）；二是通胀预期得以有效锚定；三是一些结构性因素导致价格对供

大于求程度变化的敏感性下降，但预计仍将同过去一样发挥作用（有些因素可能已经

加剧，例如自动化）。然而，一些新兴市场和发展中经济体 2022 年的通胀水平预计仍

将高企，这在一定程度上是由于食品价格压力持续存在，以及石油价格上涨对进口国

的传导效应有一定时滞。       

在这种情况下，通胀预期将如何变化是影响经济前景的一个关键问题。在从这场前

所未有的经济衰退中实现复苏的过程中，许多因素在起作用，其中包括：在供给暂时

短缺、物流存在瓶颈的情况下，需求加速增长；大宗商品价格不断上升；财政支持和

宽松货币政策的力度依然很大；以及过度积累的家庭储蓄很可能随着经济重启而减少。

在人们担心这些暂时的压力会变得更加持久的情况下，上述因素的共同作用可能导致

中期通胀预期上升（多数经济体的中期通胀预期目前看来维持在接近中央银行目标的
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水平）。中央银行应当就其对通胀驱动因素的理解和货币政策前景进行清晰的沟通，

这对于塑造通胀预期仍至关重要。  

风险偏于下行   

全球基线预测的不确定性仍然很大，主要是与新兴市场和发展中经济体的前景有关。

尽管增长表现可能比预测的更为强劲，但下行风险在近期仍占主导地位。  

从上行方面看，全球疫苗合作的增强有助于防止疫情反复和出现新的变异病毒，比

目前假设的情况更早地结束这场健康危机，并使经济活动能够更快恢复正常，特别是

在新兴市场和发展中经济体。此外，健康危机若能更早结束，家庭过度储蓄就能得到

比预期更快的释放，信心就会增强，企业就会开展更多前期投资支出。  

从下行方面看，如果新兴市场和发展中经济体在采购和分配疫苗过程中面临物流障

碍，导致疫苗接种速度比目前假设的更慢，那么经济增长就会弱于预期。疫苗接种的

拖延将使新型变异病毒得以传播，已经接种疫苗的人群再次感染的风险可能增大。此

外，如果人们仍然担心就业前景和收入保障，那么家庭过度储蓄的释放可能更为缓慢，

从而会抑制总支出。  
除了疫情相关的因素外，如果美国立法通过的基础设施和家庭支持一揽子计划比之

前宣布的规模要小，或如果对经济活动产生的乘数效应比目前假设的要弱，那么美国

的财政支持力度可能会低于预期。这会导致美国增长率低于基线水平，对贸易伙伴的

溢出效应减弱。  

以下情况也会导致经济增长弱于预期：融资环境急剧收紧，例如，如果通胀压力比

预期持续时间更长，引起对货币政策前景的又一次重新评估（如在美国）；企业破产

大幅增加；或加密资产等市场的价格调整引发更广泛的抛售。新兴市场和发展中经济

体尤其可能遭受外部融资环境收紧和健康危机加剧的双重冲击，导致全球经济复苏的

断层进一步扩大。更为疲弱的增长进而会对债务形势产生不利影响，并加剧财政风险。  

最后，其他一些因素也会进一步拖累经济复苏，包括社会动荡、地缘政治紧张形势、

重要基础设施受到网络攻击，以及与天气有关的自然灾害——气候变化已导致这些自

然灾害发生的频率和严重程度都在增加。。 

情景分析：我们在其他情景中分析了与疫情走势有关的两个重要下行风险，将受典

型“易感-传染-恢复”（SIR）模型启发的流行病学模型与 IMF的二十国集团模型的分

析相结合。第一个情景侧重于新兴市场和发展中经济体；第二个情景考虑新型变异病

毒也可能给发达经济体带来的风险（图 6）。  

在第一个情景中，假设新变异病毒导致新兴市场和发展中经济体在2021年下半年出

现新一波感染。与基线情景中的假设一样，这里也假设疫苗供给仅会逐渐增加。所需

的人员流动限制措施导致 2021 年下半年和 2022 年初的经济活动减缓。此外，发达经

济体的通胀压力比预计持续更长时间，货币政策正常化的步伐比基线情景假设的更快。

由于投资者对新兴市场和发展中经济体的前景感到担忧，随着全球长期利率上升和利
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差显著扩大，这些地区的融资环境将收紧。发达经济体将通过贸易受到不利的溢出影

响。相对于基线预测，全球产出 2021年将下降约 0.75%，2022年收缩幅度超过1.5%。

尽管新兴市场和发展中经济体的产出将于 2022 年之后开始恢复，但增长的放缓和融资

环境的显著收紧将导致更多破产，到 2025 年全球产出将比基线水平低 1%左右。到

2025 年，全球产出的累计损失约为 4.5 万亿美元。新兴市场和发展中经济体所受冲击

最大，产出损失约为 3.5 万亿美元。 

在第二个情景中，假设感染性更强的新变异病毒不仅给接种率的国家带来风险，也

影响到许多发达经济体。在这些发达经济体（在这些经济体，一些人对疫苗接种的犹

豫态度已经、或今后可能导致接种速度放慢）。这一情景分析了出现传染性极强的变

异病毒所产生的影响，以及其对新兴市场、发展中经济体以及发达经济体的疫情防控

和经济形势的潜在影响。主要的假设是，这种新型变异病毒比阿尔法病毒传染性高

50%，疫苗对这个新毒株具有相同的效力，疫苗部署与基线情景相同，但对疫苗接种

的犹豫态度最终会限制接种人数。此外，假设感染率上升导致人员流动减少，即使是

在发达经济体，并假设人员流动与经济活动之间的关系与 2020 年第四季度和 2021 年

第一季度观察到的情况相同。1在疫苗普及程度高的国家（如英国和加拿大），影响将

是温和的；而疫苗接种滞后的国家（如印度和印度尼西亚）将是二十国集团中受影响

最大的。假设经济活动的持续疲软将对各经济体的供给能力造成持久破坏。2021 年和

2022 年的全球增长率将比基线预测低 0.8 个百分点以上。新兴市场和发展中经济体

2021 年和 2022 年的 GDP 增长率将比基线预测低 1 个百分点左右。同时，对疫苗接种

的犹豫态度和全球溢出效应将使发达经济体 2021 年和 2022 年 GDP增长率降低约 0.75
个百分点。到 2025 年，全球产出仍比基线预测低 0.5%左右，但到那时的累计损失与

第一个情景中的损失十分相似，即略低于 4.5 万亿美元。然而，损失的分布是不同的

——发达经济体所占比例更大，其累计损失超过 2.5 万亿美元。   
需要采取有效的多边行动来遏止分化趋势  

考虑到下行风险显著和各国在全球遏制疫情方面的共同目标，多边行动对于加强全

球前景和扭转分化态势起着重要作用。 

全球疫苗部署：当务之急是确保在全球范围内迅速提供疫苗，并显著加快疫苗推广

步伐（相对于基线情景假设的步伐）。国际社会需要大力推进疫苗接种，确保实现全

球群体免疫。这将挽救人们的生命（见 IMF2021 年 7 月二十国集团监督说明），防止

出现新型变异病毒，为全球经济复苏实现数万亿美元的产出增长。IMF 工作人员最近

就结束这场疫情提出了一个方案，其得到世界卫生组织、世界银行和世界贸易组织的

认可。该方案提出了以下目标，即到 2021 年底和 2022 年上半年，将所有国家的疫苗

 
1 关于这一情景依据的假设和 SIR模型分析，详见即将发表的 IMF工作人员工作文章“疫情预测框

架：风险分析的运用”。 

https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/070721.pdf
https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/06/01/a-new-commitment-for-vaccine-equity-and-defeating-the-pandemic
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接种率至少分别提高至 40%和 60%，并确保提供充足的诊断和治疗手段。2所需的前期

赠款和优惠贷款资金估计约为 500 亿美元。 

• 疫苗推广极不均衡：截至 2021 年 6 月底，全球范围内已经施打约 30亿剂疫苗，其

中近 75%是在发达经济体和中国施打的。在低收入国家，不到 1%的人口接种了

一剂疫苗。大多数低收入国家主要依赖疫苗集体采购机制，包括“新冠肺炎疫苗

实施计划”（COVAX）和“非洲疫苗采购信托”（AVAT）。截至 2021 年 6 月

底，这些机制向约 90 个国家提供了不到 1 亿剂疫苗。  

• 40%和 60%的目标：为了在 2021 年底之前实现 40%的接种率目标，需要维持全球

疫苗接种进度并保证公平分配。截至 2021 年 6 月底，全球每天的疫苗接种量约

为 4000 万剂，其中，中国每天接种量达 2000 万剂以上。高收入国家每天接种

700 万剂。与此形成对照，低收入国家每天接种量少于 10 万剂。为实现上述建议

提出的目标，必须大幅增加对低收入和中低收入国家的疫苗供应和交付。在近一

半的国家，近期的每日接种率低于到 2021 年底实现 40%目标所需的接种率。 

• 保证公平供应疫苗的重点行动：全

球社会最近向 COVAX 承诺了额

外的资金，这些资金将能够满足

91 个低收入国家约 30%人口的接

种需求。尽管几乎所有新兴市场

和发展中经济体最终都有望实现

60%的接种率（综合利用 COVAX
订单、AVAT 等地区性安排、双

边协议等各种途径），但大部分

疫苗只能到 2021 年晚些时候或

2022 年才能交付。这种滞后使全

球人口中很大一部分继续面临感

染风险，并增加了病毒发生新变

异的风险。因此，目前迫切需要

已采购过剩疫苗的国家捐 赠 疫

苗，疫苗生产企业优先向低收入

和中低收入国家交付疫苗，并取消 疫苗和原材料的出口限制。七国集团最近作

出今年提供约 5 亿剂疫苗的承诺令人鼓舞，但为了实现上述疫苗接种目标，还需

开展更多工作。2021 年应实现总共 10 亿剂的疫苗分享，其中至少 2.5亿剂应在 9

月之前到位。需要开展投资以扩大全球疫苗生产能力，保证疫苗加强针的供应，
 

2 见 Agarwal和 Gopinath， IMF工作人员讨论说明 2021/004 。 

https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2021/05/19/A-Proposal-to-End-the-COVID-19-Pandemic-460263
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并建立缓解以应对现有生产企业的意外故障。大型经济体应先行提供公共融资和

作出采购承诺，这有助于加快这一过程，并激励对整个供应链开展进一步投资，

包括原材料、灌封设备以及扩大存储和分发渠道等各个环节。同时，为了追踪病

毒变异，并减轻疫情造成的健康和经济负担，还需要约 250 亿美元的额外赠款资

金。  

支持资金受限的经济体。在这场危机发生之前，许多国家的债务水平已经很高，扩

大医疗和社会支出的资源有限。向这些国家提供国际流动性对于帮助它们抗击危机至

关重要。IMF 提议开展一轮规模相当于 6500 亿美元的特别提款权（SDR）普遍分配，

这将解决全球补充现有储备资产的长期需求。这轮约 2750 亿美元的 SDR 分配将提供

给新兴市场和发展中经济体。其中很多国家目前需要在以下方面做出艰难的选择，包

括满足基本的医疗和社会支出需求，为经济提供更广泛的支持，以及履行外债偿还义

务。因此，SDR 分配将缓解其中一些制约，帮助它们更好地做出权衡取舍。正如七国

集团最近认可的，外部状况强劲的经济体将 SDR 转借给更为脆弱的经济体将进一步扩

大新一轮分配的影响。这轮 SDR 分配将补充 IMF的现有工作和更广泛的多边举措（如

“暂缓债务偿付倡议”）——这些措施旨在缓解疫情对资金受限经济体的影响。在主

权债务不可持续或融资需求非常严峻的情况下，债权人应与有关国家合作，根据二十

国集团商定的“共同框架”，延长债务期限，推迟利息和本金支付，或明确注销债务。

更广泛而言，应实行全球最低有效企业税，从而减少利润转移，这有助于增加财政收

入，包括在新兴市场和发展中经济体。  

减缓气候变化：各国面对的另一个重大挑战是，减少碳排放，减缓全球升温，避免

给人类健康和经济带来灾难性的后果。最容易受到这方面影响的经济体，在全球碳排

放总量中所占比例最小，并且应对这一问题的资源往往十分有限。我们需要实施一个

以碳定价为核心的“多管齐下”的战略，必要时灵活加以设计，并采用能够实现同等

排放结果的其他机制。排放大国应率先推动实施按国家发展水平区分的国际碳价下限。

碳定价机制产生的财政收入可以用于向生计受到能源转型冲击的人们提供补偿性转移

支付，以及用于扩大补救性社会支出，以抵消空气污染对健康和认知发展的不利影响。

同时，需要推动绿色基础设施，并为绿色技术研究提供补贴，通过促进可再生能源生

产、改进电池存储技术、增加电动汽车充电站数量，以及改造建筑物，加快降低碳依

赖程度（关于实施这些政策的详细介绍，见 2021年 6月 IMF二十国集团说明文件“ 实
现净零排放”）。正如2020年10月《世界经济展望》第三章所述，这一“多管齐下”

的方法能够以合理的全球产出过渡成本实现所需的减排目标。  

在国家层面采取谨慎协调的行动，以加强经济复苏 
需要采取有效的多边行动，以遏制分化态势，减轻不利的溢出效应，并缓解各经济

体面临的政策空间约束。国家层面的政策需要强化多边行动，促进可持续、包容性复

苏。 

https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/062221.pdf
https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/062221.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020#Chapter%203
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020#Chapter%203
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针对危机不同阶段调整政策：2021 年 4 月《世界经济展望》提出了针对危机不同阶

段实施的政策：首先是走出危机最严重阶段，为此应优先安排医疗卫生支出，并向受

影响的家庭和企业提供有针对性的支持；然后是巩固复苏，根据可用政策空间重点扩

大财政和货币支持，包括通过补救措施扭转防疫封锁导致的人力资本积累倒退；最后

是投资于未来，推动实现长期目标。这些目标包括扩大生产能力、加快降低碳依赖度

（同时管理碳出口商转型风险）、充分利用数字化带来的好处，并通过加强社会安全

网、教育和劳动者培训来确保公平分享收益。应当在可信的中期财政框架内实施财政

措施，以维持债务可持续性。这种因地制宜的方式仍是各国采取政策行动的总体指导

原则。  

各国当前处于第一阶段或正在

向第二阶段过渡：然而，即使在产

出已经恢复或接近恢复到疫情前水

平的国家，复苏进程也远远没有完

成，从劳动力市场角度看更是如

此。就业率已经从 2020 年第二和

第三季度的谷底回升，但总体仍低

于疫情前水平（图 8）。此外，就

业的恢复极不均衡，所有经济体的

年轻人和低技能工人以及新兴市场

和发展中经济体的女性仍是受冲击

最大的群体。就业率仍然低迷是由

若干因素共同作用所致。其中包

括，健康危机仍在持续，导致经济

无法完全重启；员工担心办公场所

的健康风险；由于经济复苏仍然面

临不确定性，企业不愿雇佣新员

工。在一些国家，特别是发达经济

体，转移支付和失业保险有效地缓

解了人们的收入损失，但也可能推

迟了其再就业。  

艰难实现平衡：为了最终完成复苏进程，相关政策需要在三个阶段目标之间艰难地

进行平衡，政策回旋空间往往有限。疫苗接种率和住院率能够显示一个经济体是否已

经进入第二阶段，从而有助于引导促进复苏的政策选择。 
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• 财政政策应继续优先安排医疗卫生支出，包括加强疫苗生产和分配基础设施，增

加相关人员，以及开展公众健康宣传活动以提高接种率。各国在这方面的财政政

策空间各不相同。在财政空间更为有限的新兴市场和发展中经济体，支出应当从

针对性不强的补贴和经常性支出，转向医疗、社会和基础设施支出，这有助于创

造一定的必要政策空间。但许多国家特别是低收入发展中国家需要满足疫情相关

支出和更广泛的发展支出需求，而它们的国内收入来源有限，因此需要强有力的

国际支持，正如我们前面所述。如果健康指标允许广泛重启经济，那么可以逐步

取消有针对性的救助、转移支付和短期工作计划。这也将使有关国家能够提供更

广泛的支持，包括扩大公共投资，推进实现复苏第三阶段的目标（“投资于未

来”）。这些措施应在可信的财政框架内实施，例如，事先批准有关收入措施，

一旦复苏企稳则加以实施——这需要提前规划和谨慎沟通，以获得公众的支持。

这样做能释放政策空间，以便更好地兼顾以下两方面的目标：一是在近期提供支

持，二是保证有充分的财政资源应对未来的衰退或满足长期结构性目标。对于债

务水平高企、面临财政风险、迫切需要重建缓冲的国家，这尤为重要。       

• 货币政策：中央银行总体上不应过于担心暂时的通胀压力，在基础价格走势更加

明朗之前避免收紧货币政策。但暂时的压力有可能变得持久存在，中央银行需要

提前采取行动。在这一前所未有的复苏过程中，中央银行就货币政策前景作出清

晰沟通尤为重要。在经济正在复苏、疫苗接种进度较快的国家，中央银行可以开

始发出退出超常规货币支持的信号（如美联储 6 月所做的）。更一般而言，中央

银行应做好准备，在有关指标显示复苏步伐快于预期的情况下，迅速采取相应的

行动（如加拿大银行在 4 月和 7 月缩减资产购买计划）。 

• 金融部门政策必须在以下两方面之间实现艰难的平衡：一方面，避免因过早取消

支持而导致企业破产突然增加；另一方面，防止支持政策维持太久而导致低效

“僵尸”企业持续生存。2020 年以来实施的超常规措施（包括信用担保、债务

延期偿付、放宽拖欠贷款的分类和拨备指导原则）应逐步提高针对性。例如，应

重点关注仍苦苦挣扎的接触密集型部门。政策制定者应进一步改善非银行机构监

管框架，强化监管，并加强银行和企业资产负债表数据的收集工作。此外，他们

还应增强破产框架和制度，或实施快速庭外重组程序。  

• 做好准备应对外部融资环境收紧：如果新兴市场货币对美元贬值、进口价格上涨

传导到国内通胀、收益率曲线变陡，那么在美国货币政策收紧的情况下，这些经

济体的中央银行应对其国内失衡的空间就会受到限制。在这种情况下，谨慎的做

法是尽可能延长债务期限，为利率上升做好准备，那些拥有大量外币借款的国家

更应如此。另外，还应防止资产负债表错配进一步加剧。 

一旦健康危机得到控制、经济复苏得以巩固，相关政策必须更加关注促进就业、信

贷和其他生产投入的转变，以利用新的增长机会（例如，推进数字化或降低碳依赖
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度）。政策还应确保广泛而公平地分享收益，相关措施包括加强社会安全网，保障关

键的医疗卫生和教育支出，为劳动者培训提供资金，以及投资于儿童保育和老人护理，

以促进疫情后劳动力市场的更广泛参与。应通过提高税收累进程度、填补漏洞和减少

税收支出来为上述举措提供资金，这有助于减轻不平等，同时有助于重建缓冲以应对

下一次衰退。  

只有在全球范围内击退疫情，复苏才可能稳固。应当在多边和国家层面实施协调一

致、方向明确的政策行动，这能使所有经济体实现持久复苏，而如果没有这些政策行

动，全球经济的断层将继续扩大——许多国家将在健康危机中挣扎更长时间，而少数

国家逐步恢复正常，但仍面临疫情卷土重来的威胁。 
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专栏 1.  全球融资环境已经放松，仍然有利于经济增长 

 

融资环境依然十分宽松——大约处于历史分布的第 10 百分位数——尽管新冠变异病毒

令人担心，并且市场也担忧通胀

上升可能比预期更为持久。自

2021 年 4 月《全球金融稳定报

告》发布以来，发达经济体特别

是美国的融资环境已进一步放

松，达到全球金融危机之前的水

平（专栏图 1.1）。1 这种放松的

驱动因素包括股价上扬、信用利

差收紧以及房价迅速攀升。在多

数新兴市场经济体，融资环境几

乎没有变化，因为一些国家货币

政策的收紧抵消了资产价格的上

涨。  

截至 3 月中旬，美国 10 年期名

义利率上升了约 70 个基点，此

后在市场显著波动的环境下，自

4 月初大幅下降。对美国利率的变

动进行分解，可以看出10年期利率

的下降主要是由期限溢价缩小导致

的。联邦公开市场委员会 2021 年 6
月会议之后预期政策利率的上升在

一定程度上抵消了10年期利率的下

降。事实上，投资者认为，联邦公

开市场委员会的政策沟通比预期更

偏向鹰派。实际利率也已下降，特

别是五年之后的五年预期实际收益

率，这表明投资者可能下调了对美

国长期增长的预期。与此形成对

照，基于市场的通胀预期指标几乎

没有变化。同时，利率波动已经加

剧，特别是较短期的利率，这是由

于通胀预期的不确定性增大，并且市场认为美联储可能比预期更早地启动政策常态化

进程。市场对于美联储比预期更快加息的担忧看来对新兴市场产生了溢出影响，而这

些市场的本币收益率仍处在较高水平。近几个月，一些新兴市场的中央银行收紧了货

币政策，以应对国内通胀压力，这导致本币债券收益率上升。此外，投资者看来已将

未来几年利率大幅上升纳入其当前的定价。 

专栏 1.1. 融资环境指数 
（偏离均值的标准差） 
 

来源：Bloomberg Finance L.P.、Haver Analytics 和 IMF 工作人员的计

算。 
注释：GFSR=《全球金融稳定报告》。 

专栏图 1.2.基准名义 10 年期美国国债收益率变

化的驱动因素 
（基点） 

 
 

来源：Bloomberg Finance L.P.以及 IMF 工作人员的计算。 
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尽管最近出现对复苏力度和变异病毒的担忧，但企业利润前景的改善推动全球股票价

格上扬。美国和拉丁美洲的股票指

数上涨幅度最大，其次是欧洲和亚

洲新兴市场国家。虽然股市最近有

所调整，特别是在能源部门，但所

有主要部门表现良好。相比疫情初

期，投资者对不同部门的区别对待

程度缩小（专栏图 1.3）。市场隐含

的股票波动性已下降到低于历史通

常水平，尽管最近有所回升。  

全球投资级和高收益企业债券利差

已经收窄至全球金融危机之后的低

点。尽管这种收窄反映了信用评级

的稳步改善以及违约率的下降，但

最近市场开始担心投资者承担信用

风险是否得到了充分的补偿，特别

是在新冠病例再度激增的情况下。新兴市场的本币和硬通货企业债券利差也已普遍收

窄。在主要地区，主权政府、非金融企业和金融企业的硬通货债券发行都很强劲，这

是因为外部融资环境有利、投资者风险偏好高涨。新兴和前沿经济体的硬通货债券发

行最近也急剧增加，但流入新兴市场（中国除外）的本币资金依然疲软。 

一些国家的高风险资产市场价格上扬、房价上涨，股票和信贷市场波动性仍然很低。

在这种情况下，对通胀和货币政策前景的重新评估可能导致美国利率从当前低水平上

突然上升、融资环境急剧收紧。这种收紧可能对新兴市场产生不利的溢出影响，对那

些复苏刚刚起步、政策空间有限、公共和私人部门杠杆率很高的国家尤其有害。   

 

__________ 
    本专栏的作者是Sergei Antoshin、Yingyuan Chen、Rohit Goel和Sheheryar Malik。 
     1 2021 年 4 月《全球金融稳定报告》的截止日期是 2021 年 3 月 31 日。 

专栏图 1.3.全球股票指数 
（指数；2021 年 3 月 26 日=100） 
 

  
来源：Bloomberg Finance L.P.以及 IMF 工作人员的计算。  
注释：Con Disc = 消费者相机选择；Cons Stap = 消费者日常用品；EM 
= 新兴市场；GFSR =《全球金融稳定报告》：IT = 信息技术。 
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专栏 2.  财政形势与前景 

        2020 年，全球政府债务达到接近全球 GDP100%的空前水平，预计 2021 年和 2022 年仍将

维持在这一水平（专栏表 2.1）。自 2021 年 4 月《世界经济展望》发布以来，预计的 2021 年

全球平均财政赤字与 GDP 之比已降至 8.8%，下降了 0.5 个百分点，原因是美国和中国的赤字

预测值下降，同时在一定程度上被欧洲（德国、法国、意大利）的赤字预测值上升所抵消。

能够获得融资的国家继续为本国经济提供财政支持，这进一步加剧了收入不同的各组国家在

政策应对和复苏进程上已经存在的分化状态（专栏图 2.1-2.2）。截至 2021 年 7 月初，已经宣

布的抗疫财政措施估计达到 16.5 万亿美元。1 在发达经济体，4.6 万亿美元的疫情相关收入和

支出措施仍有待在 2021 年和之后的年份实施，而在新兴市场经济体和低收入发展中国家，大

多数措施已在 2020 年到期。 

        自 2021 年 4 月《财政监测报告》发布以来，发达经济体继续提供财政支持，以缓解新冠

疫情的影响，促进经济复苏。在美国，拜登政府提出了规模相当于 2021 年 GDP18%的多年期

一揽子支出计划：美国家庭计划（2 万亿美元）以及美国就业计划（2.3 万亿美元）。2尽管这

些计划继续为脆弱家庭提供支持，但其主要目的是加强经济复苏。美国就业计划还侧重于通

过积累人力和实体资本来促进长期增长和经济转型。“下一代欧盟”基金同样关注公共投资

 
1 详见《财政监测报告》各国应对新冠疫情财政措施数据库。   

2 这两项一揽子计划不包括在 《财政监测报告》各国应对新冠疫情财政措施数据库中，因为其最终规模和措施，以及与

新冠疫情相关程度目前尚不确定。 

专栏图 2.1. 新冠疫情对广义政府财政余额预测的影响，2019-2022 年（占 GDP 的百分比） 

 
专栏图 2.2.  新冠疫情对实际 GDP预测的影响，2019-2022 年（指数；100 = 2019 年） 

 
来源： IMF《世界经济展望》数据库以及 IMF工作人员的计算。 
注释：  基本余额是不包括净利息支出的总体余额。 图 1b 不包括黎巴嫩、叙利亚和委内瑞拉。疫情
前预测值来自 2020 年 1 月《世界经济展望》。 

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
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和目标，其在 6 月发行了第一批债券，筹集到 200 亿欧元。此外，在 2021 年 3 月底和 4 月，

受到新一波疫情冲击的一些欧盟国家批准了补充预算，或延长了对企业、受影响劳动者以及

医疗卫生系统的财政支持期限（法国、德国、意大利）。此外，一些国家延长了流动性支持

计划的实施期限（如意大利、马耳他、葡萄牙）。澳大利亚和加拿大的 2021 年预算都包括新

的多年期复苏支持措施，规模约为 GDP的 5%。  

        总的来说，2021年的财政赤字规模预计为 GDP的9.9%，比2021年4月《世界经济展望》

的预测低 0.4 个百分点，原因是美国的刺激计划的后期实施比例增大，其影响超过了其他发达

经济体提供的额外疫情相关支持的影响。发达经济体2021年底的债务预计将为GDP的122.5%。

未来的财政行动应依据可信的中期战略，一旦经济进入复苏阶段则重建财政缓冲。事实上，

一些国家已在维持当前支出的同时宣布了中期计划（如加拿大、英国）。  

        新兴市场经济体 2021 年的财政赤字预计为 GDP 的 7.1%（比 2021 年 4 月《世界经济展

望》的预测低 0.5 个百分点）。对于一些国家，根据今年前段时间的财政结果或增长预测的调

整，我们下调了其赤字预测（中国、南非）。其他一些国家计划采取额外的财政措施，缓解

疫情反复对经济造成的影响（巴西、印度）。预计 2021 年政府债务将上升到 65.1%，中国是

主要原因。一些国家为防止通胀而采取加息措施可能导致用于支持经济的财政政策空间缩小。

相关政策应纳入中期财政框架。政策空间耗竭、财政风险增加的国家应更加重视防止出现破

坏性影响的债务形势。具有可信财政规则的国家可能有能力开展更为渐进的调整。  

        相比 2021 年 4 月《世界经济展望》，低收入发展中国家 2021 年的总体财政赤字被上调了

0.3 个百分点，主要原因是重新实施燃料补贴，以及尼日利亚增加了与新冠疫情和安全保障有

关的支持。不过，低收入发展中国家的赤字规模为 GDP 的 5.2%，仍大大低于发达和新兴市场

经济体的水平，这反映了它们面临的融资约束——这些国家的 60%左右被评估可能处于或已

处于债务困境。2021 年的公共债务与 GDP 比率预计为 48.5%。在低收入发展中国家中，一些

国家已经宣布准备实施债务重组，一些国家已经寻求二十国集团“共同框架”下的债务减免

（乍得、埃塞俄比亚和赞比亚）。为了实现债务可持续性以及联合国可持续发展目标，这些

国家在复苏企稳之后需要调动国内收入，提高支出效率，制定中期财政框架，并实施结构性

改革以促进私人部门活动。  

        在制定中期财政计划时，各国应分析相关风险和缓解措施。由于财政缓冲减少，经济前

景不确定，并且向企业提供疫情相关贷款和信用担保带来的财政风险可能在几年内显现出来，

因此，开展上述分析尤为重要。与经济增长走势一样，各国面临的风险也不尽相同。如果全

球利率上升速度快于预期，各国（特别是拥有高债务和非储备货币的国家）的政策回旋空间

将缩小。 
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专栏表2.1.   广义政府财政余额和债务总额，2018-2021年 
（占GDP的百分比） 
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