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在过去几年的一系列空前冲击之后， 截至
2024 年， 全球经济增长保持稳定但乏善可陈，
2025 年 1 月《世界经济展望更新》预计这种状态
将持续下去。然而，随着世界各国政府调整政策
重点， 形势发生了变化。自 2025 年 1 月《世界
经济展望更新》发布以来，美国宣布并实施了一
系列新的关税措施，其贸易伙伴也采取了反制措
施。最终，美国于 4 月 2 日宣布对几乎所有进口
征收关税，使有效关税税率达到了一个世纪以来
的最高水平（图 ES.1）。这本身就是对经济增长
的重大负面冲击。这些措施出台所伴随的不可预
见性，也对经济活动和前景产生了负面影响；同时，
与通常情况相比，这种不可预见性增加了作出相
关假设的难度，而这些假设是及时得出内部一致
预测结果的基础。

鉴于当前形势的复杂性和易变性，本期报告
根据截至 2025 年 4 月 4 日的可得信息（包括 4
月 2 日的关税措施和各方的初步反应）提供了一
份“参考预测”，而不是通常的基线预测。此外，
我们还提供了一系列全球增长预测，其主要使用
了各种不同的贸易政策假设。

贸易紧张局势的迅速升级和极高的政策不确
定性预计将对全球经济活动产生重大影响。根据
使用截至 4 月 4 日信息作出的参考预测，2025
年全球经济增长率预计将降至 2.8%，2026 年预
计为 3%， 低于 2025 年 1 月《世界经济展望更
新》对这两年作出的均为 3.3% 的预测， 累计下
调幅度为 0.8 个百分点，增速远低于 3.7% 的历史

（2000 年至 2019 年）平均水平。 
根 据 参 考 预 测， 发 达 经 济 体 2025 年 的 增

长率预计为 1.4%。美国的增长率预计将放缓至
1.8%，较 2025 年 1 月《世界经济展望更新》中
的预测低 0.9 个百分点，原因包括政策不确定性
上升、贸易紧张局势，以及需求势头减弱 ；欧元
区的增长率预计为 0.8%，比 1 月预测低 0.2 个百
分点。新兴市场和发展中经济体 2025 年和 2026
年的增长率预计将分别放缓至 3.7% 和 3.9%，其
中，受近期贸易措施影响最大的国家（例如中国）
的预测值大幅下调。全球总体通胀的下行速度预
计将略低于 1 月的预期，2025 年通胀率将达到
4.3%，2026 年将达到 3.6%， 其中，2025 年发

达经济体的通胀率预测已大幅上调，而新兴市场
和发展中经济体的通胀率则小幅下调。 

不断加剧的下行风险主导着经济前景。贸易
战升级和贸易政策不确定性加剧，可能会导致短
期和长期经济增长进一步放缓 ；而政策缓冲受到
侵蚀，则会削弱经济对未来冲击的抵御能力。政
策立场的分化和迅速改变， 或市场情绪的恶化，
可能引发资产价格进一步变动，超出其对 4 月 2
日美国宣布大范围征收关税后的反应 ；同时，其
可能导致汇率和资本流动的急剧调整，对于已经
面临债务困境的经济体来说尤其如此。这可能引
起更广泛的金融动荡，包括对国际货币体系造成
破坏。人口变化和外来劳动力的萎缩，可能会抑
制潜在增长并威胁财政可持续性。近期生活成本
危机的影响挥之不去，加上政策空间耗尽和中期
增长前景黯淡，可能会再度引发社会动荡。许多
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大型新兴市场经济体所表现出的韧性可能受到考
验，因为在不利的全球金融环境下，偿还高额债
务变得更加困难。国际发展援助的减少可能导致
低收入国家面临更大压力，使它们陷入更严重的
债务困境，或不得不进行大幅财政调整，从而对
经济增长和生活水平造成直接影响。从上行方面
看，如果能降低当前的关税税率，并通过达成新
协议来提高贸易政策的明确性和稳定性，那么全
球增长将得到提振。

未来，各方需要保持明确性并开展协调。各
国应建设性地开展工作，推动形成稳定、可预见
的贸易环境，促进债务重组，并应对共同的挑战。
与此同时，各国应解决国内政策和结构性失衡问
题，从而确保内部经济的稳定。这将有助于重新
平衡增长与通胀之间的权衡取舍关系，重建缓冲，
重振中期增长前景，并减少全球失衡。各国央行
的首要任务仍是微调货币政策立场，在更加艰难

的权衡环境下履行使命， 确保价格和金融稳定。
为减轻破坏性的汇率波动，可能需要采取有针对
性的干预措施，正如 IMF“综合政策框架”所述。
当局应根据需要启用宏观审慎工具，以遏制脆弱
性的积累，并在出现压力事件时提供支持。恢复
财政空间，使公共债务走上可持续的路径，仍是
一个重要的优先事项 ；与此同时，还应满足关键
的支出需求，以确保国家和经济安全。为此，需
要制定可信的中期财政整顿计划。劳动力、产品
和金融市场的结构性改革将对减少债务和缩小各
国间差距的努力起到补充。正如第二章所述，各
国的年龄结构正在以不同的速度演变，这对中期
增长和外部失衡产生了重要影响。此外，如第三
章所述，移民目的国的移民政策的变化，会产生
相当大的溢出效应，对新兴市场和发展中经济体
的影响尤为严重。




