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IMF：全球经济面临多重下行风险

IMF将2022年全球经济增速下调0.8%至3.6%。经济面临多重不确定性，整体风险偏向下行：

• 俄罗斯冲突升级。如果贸易制裁扩大加剧供应风险，或推升全球商品价格和通胀压力。

如果俄罗斯债务违约将冲击全球金融市场，导致新兴市场风险重新定价等。

• 社会民生动荡加剧。能源和食品价格上涨，对进口依赖度较高和财政空间有限的发展中

国家，可能引发民生问题。欧洲大量难民涌入可能引发人道主义危机，加剧社会冲突。

• 全球疫情再度复发。尽管全球疫情改善，但局部地区仍在复发。如果未来出现传播率和

致死率双高的变异病毒，可能再度造成严重冲击。

• 中国经济进一步放缓。如果中国疫情扩大导致防控升级，可能对全球供应链造成冲击。

商业活动放缓可能对国内外经济产生联动影响。

• 中期通胀预期继续推升。虽然短期通胀大幅上行，市场预期中期通胀将逐渐回落。如果

工资-物价螺旋上涨推升长期通胀预期，将可能需要货币政策加速紧缩，增大经济压力。

• 高利率引发债务风险。疫后超常规复苏政策推升全球公共债务规模高企。货币政策紧缩

推升利率，诱发新兴市场资金外流，导致债务负担较重的中低收入国家或面临违约风险。

• 全球地缘政治环境恶化。二战后建立的国际合作体系面临分化风险，可能加重政治极化、

放缓科技进步、升级贸易壁垒、损害长期繁荣。
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热点一：地缘冲突对全球经济的外溢影响

俄罗斯和乌克兰的地缘冲突主要通过以下五个方面对全球经济产生衍生影响：

• 商品市场：对能源和粮食价格的影响，取决于出口数量的具体变化，以及全球供需弹性。

例如对原油而言，其余国家的剩余产能和储备库存投放将有助于缓解油价上涨压力；而

高度依赖管道等基础设施的天然气，供应弹性则相对较小，价格波动也可能会更大。对

俄罗斯和乌克兰占全球供应份额约三成的小麦价格可能继续上涨，对玉米冲击相对较低。

• 金融市场：制裁对境外支付较多的机构产生直接财务压力，增加部分欧洲银行风险敞口。

俄罗斯主权债违约风险上行。新兴市场资金外流，增大外债占比较高国家的偿债压力。

风险定价使商品、股票、债券价格波动加剧。市场分割也给全球金融系统带来长期挑战。

• 直接贸易：地缘冲突对商品影响主要通过出口减少推升价格，外溢至更广泛的全球市场。

白俄罗斯、波罗的海、高加索部分国家可能还面临俄罗斯进口需求减少带来经济压力。

• 跨境供应链系统：冲突导致上游原材料供应中断，进一步蔓延至下游生产系统。如氖气

供应下降导致硅晶片减产，加剧汽车和电子行业生产瓶颈；钯和镍价上涨会影响电池和

催化转化器等生产；乌克兰电子线路生产中断已导致德国部分汽车工厂关停等。

• 人道主义冲击：联合国难民署预计至少已经有450万难民用于欧洲，一半以上暂居波兰。

短期增加当地民生压力，长期将带来就业、经济、社会等多方面冲击。
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热点二：高通胀压力或持续更长时间

IMF预计2022/23年发达经济体通胀同比增加5.7%/2.5%;较1月预期上调1.8%/0.4%。发展中

经济体通胀同比增加8.7%/6.5%;较1月上调2.8%/1.8%。以下主要原因导致通胀预期上调：

• 地缘冲突推升大宗商品价格：能源和食品价格上涨是推升通胀重要原因，在2021年美国

/欧洲/其他发达国家通胀中占比46%/73%/68%。地缘冲突进一步推升商品价格及通胀预期。

• 疫后复苏过程中的供需失衡：2021年超常规复苏政策推动全球需求快速增长。同时供应

受到多重瓶颈制约，包括疫情复发中断生产、港口海运物流拥堵、就业市场恢复缓慢等，

导致多数国家核心通胀超出疫情前水平。2022年经济放缓和宽松货币政策退出预计将使

需求增速放缓，但地缘冲突和局部疫情仍使供应风险高位，继续推升通胀压力。

• 商品需求向服务需求再平衡：疫情期间隔离管控导致需要实体接触的服务行业大幅中断，

消费行为转向商品需求。2021年商品需求热度维持，服务需求复苏，推升整体需求上行。

• 劳动力供应仍然受限：疫情期间欧美劳动力市场大幅收缩，疫情后劳动参与率恢复缓慢。

名义工资快速上行，但仍低于通胀涨幅，导致实际工资反而回落。

• 政策建议：复苏政策推动2021年通胀上行，地缘冲突加剧2022年通胀压力。美国高通胀

是全方面的，地缘冲突对经济冲击较低；IMF建议继续维持加息周期。而经济压力较大的

欧洲，IMF建议需要更谨慎的通过货币政策调整通胀上行与经济放缓的平衡。
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热点三：利率上行使中低收入国家偿债难度增大

2022年美联储正式进入加息周期，美债收益率快速上行，对全球金融环境产生外溢影响：

• 发达经济体利率上行，增大发展中国家金融压力。美国加息周期通常导致发展中国家的

资金外流、利差走扩、货币贬值、外部金融状况收紧。具体影响程度存在差异：与发达

国家贸易顺差较高者，在经常账户和资本账户对冲后，影响相对较小；债务规模较大的

经济体，风险溢价导致长短利率上行，使相对偿债压力更大。

• 疫情后主权债规模高位，高利率使低收入国家偿债难度增加。疫情后的积极复苏政策使

全球主权债规模剧增。中等收入国家债务占GDP比例从2013年中位40%提升至2021年60%；

低收入国家债务占GDP比例较2013年几乎翻倍。融资成本和利率上行，使中低收入国家的

财政压力增大，债务违约风险升高。

• 新兴市场外债规模相对健康，不同国家存在差异。与2013年和2018年前两次美联储收紧

周期相比，目前中低收入国家外汇储备相对进口金额比例增加，但部分低收入国家外汇

储备相对于债务规模比例下降，使缓冲能力有所削弱。

• 当前外部环境较美联储前两次收紧周期存在更大挑战。在本轮收紧周期前，六成低收入

国家已经面临较高债务困境；中国作为全球经济增长引擎动能逐渐放缓；地缘冲突加剧

全球经济压力；商品和能源价格上涨使民生压力增大，都可能导致投资者情绪更加脆弱。
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附：IMF全球经济增长预期调整
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