
 

管涛：世界经济二次探底将

如何冲击中国经济 
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据 6 月底世界银行最新预测，今明两年世界经济分别增长 2.9%和

3.0%。然而仅隔一个月，国际货币基金组织（IMF）表示将进一步下调全

球经济增速预测值，并指出今年是困难重重的一年，明年形势甚至将更为

艰难，发生经济衰退的风险已经上升。如果世界经济二次探底，对中国经

济的影响与 2009 年相比将会怎样呢？ 

 

世界经济二次探底的风险不容低估 

显然，世界银行与 IMF 对世界经济前景展望存在较大分歧。短期内世

界经济是否会再度衰退不太确定，但下行风险却明显上升。 

首先，货币紧缩加快将抑制经济复苏。 
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由于高通胀回归，去年 7 月以来，共有 75 家央行实施了加息，各家

平均加息 3.8 次。继通胀暂时论破产后，今年 5、6 月份美国 CPI 通胀连创

新高，也让通胀见顶论备受质疑，美联储不得不激进紧缩。最近一个月时

间，IMF 连续两次下调今明两年美国经济增长预期值。在利差和避险因素

驱动下，国际资本加速回流美国，推动美元指数升至 20 年来高位，加大了

其他发达经济体的输入性通胀压力。 

本身在这次全球经济复苏中已经靠后的新兴市场和发展中国家更加进

退维谷。据 IMF 统计，全球已有近六成低收入国家陷入债务危机或处于债

务高风险状态，而中等收入发展中国家的偿债负担正处于 30 年来的高位。 

今年 7 月份，月均铜油比为 66.3 倍，较上年底下降 48%，跌至 2014

年 7 月以来的新低（见图 1）。这反映宏观需求走弱，全球经济衰退概率提

升。同期，美国和欧元区 Markit 综合 PMI 指数均跌破荣枯线。近日 10 年

期美债收益率连续下挫，7 月 22 日收在 2.77%。 
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其次，俄乌冲突加重世界经济阴影。 

由此引发的大宗商品价格冲击降低了全球经济增速，使数亿民众的生

活成本危机加剧。7 月 19 日 IMF 警告称，如果俄罗斯停止向欧洲输送天

然气，将导致欧洲多个国家的经济严重衰退。这同样是美联储心中的“刺”。

美联储主席鲍威尔矢志要效仿前辈沃尔克，紧缩货币坚决反通胀，但也坦

言美联储管得了需求却管不了供给，乌克兰危机造成的全球供应链中断、

能源粮食价格飙升就是其心中之痛。最近国际油价见顶回落，主要是市场

开始交易经济滞胀、需求萎缩（见图 2）。然而，如果经济衰退没有被证实，
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市场需求热度不减，估计这波油价下跌也只是上涨的中继，全球通胀仍将

非常顽固。 

 

再次，世纪疫情冲击下世界经济本就复苏乏力。 

新冠肺炎疫情暴发的 2020 年，世界经济衰退 3.1%，跌幅远超 2009

年的 0.1%，2021 年增长 6.1%，仅略超过 2010 年的 5.4%。到 2021 年，

世界经济实物量已恢复到疫情前水平，但仍有近一半经济体低于 2019 年。

2020~2021 年，全球经济两年复合平均增长 1.4%，低于 2015~2019 年

趋势值 2.0 个百分点，有近九成经济体低于五年趋势值。如美国，2020 年

衰退 3.4%，2021 年增长 5.7%，两年复合平均仅有 1.0%，低于五年趋势

值 1.3 个百分点（见图 3）。 
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今年 7 月份，世卫组织还在警告疫情远未结束。与疫情相关的扰动持

续不断，全球供应链遭遇新的瓶颈，商品和劳动力供给短缺加剧，投资者

和消费者预期转弱。恐再有什么黑天鹅、灰犀牛事件，就会将世界经济推

入衰退。 

 

最后，主要国家面对新的下行风险，缺乏政策应对空间。 

上次欧债危机正值欧元区低通胀，时任欧央行行长德拉吉可以“不惜

一切代价捍卫欧元”。而现在高通胀回归迫使欧央行不得不改弦更张，7

月份首次加息就 50 个 BP，一举退出 8 年的负利率安排。尽管推出了应对

金融碎片化新工具 TPI，但欧央行行长拉加德在增长与通胀的两难选择下，
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对拯救欧债危机仍可能有心无力。欧央行加息当日，意大利爆发政治危机。 

经过 2008 和 2020 年两次空中加油后，全球非金融部门特别是政府

部门均已债台高筑，进一步加杠杆的能力和意愿有限（见图 4）。而且，各

国基本已将经济刺激手段用到极致，政策公信力严重受损，危机有可能会

预期自我强化、自我实现。若末日博士鲁比尼一语成谶，全球爆发经济、

债务双重危机，“日本病”缠身的资产负债表衰退恐难避免。届时，全球

央行头疼的可能不是通胀而是通缩了。 

 

做好应对世界经济下行甚至二次衰退的准备 

从实证角度看，长期以来，中国出口对人民币汇率不敏感而是对外需
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敏感。将全球经济实际增长分别与中国出口额（美元现价）和出口量增长

做相关性分析结果显示：1993~2021 年二者均为高度正相关，相关性分别

为 0.979 和 0.984，其中 2009~2021 年分别为 0.866 和 0.969（见图 5）。

可见，2008 年金融危机以来，全球经济增长与中国出口额的相关性边际上

减弱但仍属强相关，与中国出口量则依然高度正相关。 

 

2008 年金融危机，世界经济温和衰退，中国出口遭受重创。全球金融

海啸爆发后，2008 年 11 月起中国出口转为同比负增长，同年四季度和次

年一季度 GDP 同比增速快速下滑（见图 6）。 
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