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摘  要 

 

國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF)及世界

銀行於2023年10月9日至10月15日在摩洛哥馬拉喀什召開年

會，討論一系列全球關注要事，包括全球經濟前景、通膨

發展、債務與金融穩定，以及應對氣候變遷等議題。摩根

大通銀行(J.P.Morgan)於 IMF 及世界銀行年會期間舉辦投資

機構國際會議，主要聚焦在年會探討的國際要事，以及各

界密切關注之金融情勢。據此，本報告內容主要分為四部

分，除前言外，第二部分引用 IMF 最新公布數據觀察全球

經濟發展，第三部分簡析美國與中國大陸，以及新興市場

低所得經濟體債務持續擴增對全球經濟金融穩定的影響，

最後則為心得及建議。 
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壹、前言 

國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF)及世界

銀行於2023年10月9日至10月15日在摩洛哥馬拉喀什召開年

會，期間討論一系列全球要事，包括全球經濟、通膨發

展、債務與金融穩定，以及應對全球氣候變遷等議題。 

摩根大通銀行(J.P.Morgan)於 IMF 及世界銀行年會期間

舉辦投資機構國際會議，受邀出席者來自各國中央銀行、

財政部、智庫、學界、IMF、世界銀行及其他國際組織等逾

百位代表參加，除聚焦年會探討的重要議題之外，亦納入

近期各界密切關注之金融情勢，其中又以美國貨幣政策、

全球經濟前景及地緣政治風險等議題吸引國際投資機構熱

烈討論。 

本報告內容主要分為四部分，除前言外，第二部分引

用 IMF 最新公布數據觀察全球經濟發展，第三部分簡析美

國與中國大陸，以及新興市場低所得經濟體債務持續擴增

對全球經濟金融穩定的影響，最後則為心得及建議。 
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貳、全球經濟前景 

一、 全球經濟緩慢復甦且區域差異擴大 

IMF 於2023年10月10日發布最新之世界經濟展望 

(World Economic Outlook) 報告中指出，儘管核心通膨

持續高位，但過去一年來各國所採取之緊縮貨幣政策

已開始為經濟活動降溫。IMF 對全球經濟成長預測由 

2022 年的 3.5% 下調至 2023 年的 3.0%及 2024 年的 

2.9%(表1)， 此 低 於 歷 史(2000年 至2019年)平 均 值

3.8%。 

隨著各國緊縮政策開始發揮傳遞作用，先進經濟

體經濟成長預測由 2022 年的 2.6% 放緩至 2023 年的 

1.5% 及 2024 年的 1.4%；新興市場及開發中經濟體的

成長率預測僅小幅下降，由2022 年的4.1% 降至2023 年

的4.0%及2024 年的4.0%。 

此外，IMF表示受到 COVID疫情影響，全球許多

國家仍未恢復至疫情前的經濟發展軌道，特別是低所

得新興經濟體，2023年實質產出仍比 IMF 於疫情前

(2020年1月)的預測平均低6.5%。若觀察全球最重要三

大經濟體，除美國經濟表現良好，第二大經濟體中國

大陸正深陷房地產危機且經濟失去成長動力，歐元區

經濟則近乎停滯。 
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表1 全球及主要經濟體經濟展望 

單位:% 

 

資料來源: IMF 
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(一) 美國經濟呈現韌性 

美國為主要經濟體中復甦最強勁者，2023年經濟

發展由原先擔憂衰退逐漸轉為成功軟著陸的樂觀

預期，且實質產出可望優於疫情前預測水準。

IMF 預測美國2023年及2024年經濟成長率分別為

2.1%及1.5%。 

(二) 歐元區復甦疲弱 

歐元區復甦動能疲弱，實質產出仍比疫情前的預

測低2.2%，主因受到俄烏戰爭影響較大，與其相

關的不利貿易條件衝擊，以及進口能源價格飆

升。IMF 預測歐元區2023年及2024年經濟成長率

分別為0.7%及1.2%，大幅低於2022年之3.3%。 

(三) 中國大陸失去成長動能 

中國大陸受2022年疫情及房地產危機致經濟放

緩，實質產出比疫情前的預測低4.2%。IMF 預測

中國大陸2023年及2024年經濟成長率分別為5.0%

及4.2%，較2022年之3.0%轉佳。 

二、 全球貿易呈現大幅下滑 

依據 IMF 預測，2023年全球貿易總額將僅成長 

0.9%，相較2022年 5.1% 的成長率呈現大幅下滑，亦遠

低於歷史(2000年至2019年)平均值4.9%。 
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2023年全球貿易衰減，不僅反映全球需求減少，

亦反映其構成轉向國內服務產業，以及不斷上升的貿

易壁壘。 例如在2022 年，各國實施約 3,000 項新的貿

易限制，相較於 2019 年時還不到 1,000項，明顯增加

近2倍。 

此外，依據世界銀行資料，全球貿易占 GDP 比重

於2008年達到峰值61%後逐漸下滑。近幾年美中貿易

摩擦及科技戰持續未歇，2020年全球 COVID 疫情爆

發，加以2022年2月24日俄羅斯入侵烏克蘭等一連串事

件影響，完全顛覆過去運行良好的全球供應鏈模式。

德國商業銀行(Commerzbank)利率及信用研究部門主管 

Christoph Rieger 亦表示，若保護主義持續盛行，未來

全球貿易占 GDP比重恐將呈現緩降走勢(圖1)。 

圖1 1960年以來全球貿易占 GDP比重走勢 

單位:% 

 

資料來源: Commerzbank及World Bank 
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IMF 擔憂全球貿易放緩可能暗示去全球化的新時

代來臨，因為各國將政策資源轉向國家安全而非經濟

成長。面對地緣政治衝突增加，美、中角力形成新冷

戰局面，保護主義興起，過去多年全球分工合作模式

恐將告終，無可避免將損害全球經濟發展韌性。 

三、 全球整體通膨逐漸緩降 

2022年許多國家都面臨了將近40年未見的迅速飆

高通膨，歸納主因係 COVID 疫情及俄烏戰爭所致。受

惠各國迅速透過貨幣政策因應，主要國家在降低整體

通膨方面展現成效，全球整體通膨已由2022年第2季峰

值11.6%，降至2023年第2季5.3%。 

IMF 預測約4分之3的經濟體，2023年整體通膨將

會下滑，其中又以先進經濟體的平均降幅2.7%，相對

新興市場及開發中經濟體的1.3%較為快速(圖2)。先進

經濟體相對新興市場及開發中經濟體之通膨走勢分歧，

一方面主要由於先進經濟體採行強勁的貨幣緊縮政策

架構及政策溝通，因此整體通膨降溫展現成效；另一

方面則反映先進經濟體受到商品價格及匯率波動的衝

擊相對較輕。 
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圖2  全球整體通膨及核心通膨展望 

單位:% 

 
資料來源: IMF 

此外，IMF 預測各主要經濟體的整體通膨下降速

度將存在極大差異性。IMF 預測歐元區將出現明顯的

變化，2023年第4季整體通膨預測值可望由2022年第4

季之9.9%降至3.3%，主要反映能源價格下滑；美國

2023年第4季整體通膨預測值可望由2022年第4季之

7.1%降至3.2%。反觀中國大陸，2023年第2季整體通膨

幾乎趨近零值，惟受大宗商品價格影響逐漸減弱，整

體通膨可望緩步回升(圖3)。 
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圖3 主要經濟體通膨走勢存在差異性 

單位:% 

 

資料來源: IMF 
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儘管全球整體通膨可望逐漸趨緩，惟勞動市場強

勁，服務業通膨持續居高，因此 IMF 上修對未來的通

膨展望。IMF 原先於2023年4月對全球整體通膨率預測

由 2022 年的 8.7%降至 2023 年的 6.8%及 2024 年的 

5.2%，於2023年10月改為上調2023 年及2024年的通膨

預測，分別將為6.9%及 5.8%。 

四、 全球經濟下行風險 

(一) 中國大陸經濟放緩 

中國大陸經濟放緩，勢將透過貿易管道對全球經

濟造成負面衝擊。若國內房地產物價加速下跌，

銀行及家庭資產負債表狀況將惡化，恐加劇地方

財政壓力，並危及金融體系穩定。 

(二) 氣候暖化及地緣政治風險造成價格波動加劇 

原油、糧食等大宗商品可能在新地緣政治緊張情

勢，以及極端氣候暖化影響下，價格波動加劇，

增添全球通膨回落的難度，並使得低所得國家面

對生活成本增高危機。 

(三) 通膨預期居高持續推升通膨 

雖然全球整體及基礎通膨逐漸緩降，但相對中期

通膨目標仍然過高，而勞動市場緊俏且薪資成本

上揚，民眾通膨預期若根深蒂固，可能形成潛在
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推升通膨的壓力，未來將迫使央行繼續升息因

應。 

(四) 利率升高引發債務危機 

IMF 於2023年10月發表全球金融穩定報告(Global 

Financial Stability Report)指出，儘管各國金融情況

已出現緩解，由於利率升高及非美元貨幣貶值，

資產重新定價風險不容忽視，特別是在新興經濟

體，恐將導致資金外流，加劇借貸成本並陷入債

務困境。 
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參、全球債務問題 

一、 全球債務持續擴增 

全球債務在過去75年間不斷增加，並於 COVID疫

情爆發的2020年達到峰值。依據 IMF 全球債務監控資

料，2022 年全球債務總額達到 235 兆美元，較 2021 年

增加2千億美元。全球債務占 GDP 的比率(以下稱債務

比率)由2010年代的219.4%升高至2020年258%，2021年

後由於疫後經濟活動快速復甦，且通膨罕見迅速飆

升，致2022年全球債務比率下降20個百分點至

238.1%(表2)。 

表2 1950年至2022年全球及主要經濟體債務比率 

 

資料來源: IMF 

近2年全球債務比率的下滑，家庭及非金融之民間

債務減緩對此貢獻最大。依據 IMF 全球債務監控資

料，全球公共債務比率由2019年的84.9%升高至2022年

92.4%，儘管近2年已下滑近8個百分點，其仍較疫情前

2019年增加7.5個百分點(表3)。全球民間債務比率由

單位:% 
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2020年的157.6%下降12個百分點至2022年145.7%，此

水準已接近疫情前2019年的144.0%(表4)。 

表3 1950年至2022年全球及主要經濟體公共債務比率 

 

資料來源: IMF 

表4 1950年至2022年全球及主要經濟體民間債務比率 

 

資料來源: IMF 

 (一) 美國與中國大陸債務持續攀高 

IMF 表示全球債務持續攀升，主要係因全球前二

大經濟體之美國與中國大陸持續將全球債務推高

創歷史紀錄(圖4)，兩國債務合計即占全球債務

比重約50%。 

依據 IMF統計資料，美國債務比率由2010年代的

256%增至2022年273.9%，2020年峰值為297.4%；

單位:% 

單位:% 
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中國大陸債務比率由2010年代的211.5%快速增加

至2022年272.1%，已接近美國及歐洲等先進經濟

體的規模。 

圖4 美國及中國大陸推升全球債務續創新高 

單位:% of GDP 

 
資料來源: IMF 

1. 美國 

美國債務問題主要來自於日益升高的財政赤字，

稅收無法彌合支出、國際投資機構對美債需求減

少，以及美國財政部持續以債養債。依據美國國

會預算辦公室(Congressional Budget Office, CBO)

資料，2020年由於受到疫情爆發，美國財政支出

大幅增加，致使財政赤字占 GDP比重達14.9%，

創下1945年以來新高紀錄 (圖5)。依據 CBO估計，

未來4年財政赤字波動較大，平均約占 GDP 的

5.8%；儘管預估2028年後呈現穩定， 2033年財

政赤字占 GDP 預測約6.9%，仍遠高於過去50年
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之平均值3.6%。 

圖5 美國財政赤字日益增加 

單位:% of GDP 

 

資料來源: CBO 

此外，IMF 預估美國公共債務比率於2030年前將

逾140%，高於2022年的110%。美國由於承受不

斷增加的社會安全支出、健保費用、債務利息支

出，若無法及時進行稅務或預算法改革，未來恐

難負荷超高債務及赤字壓力，此降造成全球投資

人信心降低，影響金融市場不穩定。 

2. 中國大陸 

過去40年來，中國大陸債務比率增加近4倍，由

1980年代的70%持續上升至2022年272.1%；中國

大陸債務占全球債務的比重，亦由1995年的1%

升高至2022年達20%。 

近幾年中國大陸債務增長速度相較全球債務的增
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速更快。依據 IMF 統計資料，全球債務比率由

2021年 的248.1%下 滑10個 百 分 點 至2022年

238.1%，同期美國債務比率亦由283.5%減少9.6

個百分點至273.9%，但中國大陸債務比率卻由

264.9%增加7.2個百分點至272.1%。 

此外，觀察1995年至2022年，中國大陸公共及民

間債務比率均呈現持續走升，疫情後亦與其他國

家走勢相反(圖6)。中國大陸公共債務比率由

2020年的70.1%增加7個百分點至2022年77.1%；

民間債務比率2022年亦達195%，疫情後持續居

高不下。 

圖6 中國大陸公共及民間債務比率持續攀升 

 

資料來源: IMF 

中國大陸債務問題與其他國家最大不同之處在於

其債務相對經濟規模累積速度更快，惟近年中國

大陸經濟明顯放緩，且疫情解封後國內投資及消
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費低迷，以內需經濟成長的應對政策恐將失效；

近期國內房地產市場陷入沉重的困境，進一步凸

顯地方債務及其他潛藏債務的脆弱性。 

IMF 呼籲政策制定者未來應堅定推動債務可持續

性，包括政策納入對家庭及非金融企業債務負擔

及相關金融穩定風險進行謹慎監控，對於公共債

務脆弱性，更應推動明確財政框架以指引平衡支

出需求及債務可持續性的過程。 

(二)多數低所得開發中國家債務瀕臨崩潰 

新興市場及低所得開發中經濟體的整體債務自

2010年以來呈現快速攀升。新興市場經濟體債務

比率由2010年代的148.5%上升至2022年191.2%，

2020年峰值為201.2%；低所得開發中經濟體則由

2010年代的61.9%增至2022年87.8%。 

IMF 贊比亞債務任務主管 Allison Holland 表示，

目前約6成的低所得國家，已處於債務困境中(例

如迦納、辛巴威等)，或瀕臨債務困境邊緣(例如

烏干達、阿富汗等)。在疫情之前，這項統計數

據僅40%，如今快速增加至60%。面對疫情後融

資需求增加，以及應對生活成本危機，現實壓力

致使低所得國家政府難以削減債務。IMF 擔憂的

表示，目前觀察已多達70餘國家政府若不儘速採

取行動，恐將引爆新一波債務違約潮。 
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二、全球債務風險升高 

世界銀行觀察近50年以來，全球已經歷過3波債務

危機，並且後續均引起金融風暴，包括1980年代拉丁

美洲債務危機、1990年代後期的亞洲金融風暴，以及

2007年至2009年因次級房貸風暴引發的全球金融危

機。 

鑒於全球債務已累積到近75年以來的高位，美國

及中國大陸的龐大債務規模本身已形成管理債務極度

艱難，更遑論新興市場及低所得開發中經濟體仍面臨

低成長、高利率、強勢美元等壓力。因此，IMF 及世

界銀行呼籲各國均應認真面對債務問題，若不積極應

對，恐將引發新一波經濟蕭條或金融危機。 
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肆、心得及建議 

一、心得 

J.P.Morgan 舉辦本次國際會議，除即時傳遞 IMF

及世界銀行年會重要資訊之外，亦藉以與全球主要投

資機構進行雙向交流，並針對國際重要政經情勢交換

意見。 

(一) 美國貨幣政策及經濟成長扮演全球風向球 

J.P.Morgan 於會議中發布一則問卷調查結果，係

訪調與會者有關2023年年底前影響市場最大風險

為何，訪調結果顯示23.2%受訪者表示美國若持

續升息為最大風險；21.6%受訪者表示美國經濟

減緩或陷入衰退；17.4%受訪者表示擔憂國際油

價升破每桶100美元；16.2%受訪者表示地緣政治

情勢緊張(圖7)。由此窺知，美國貨幣政策、美

國經濟前景、能源價格，以及地緣政治風險，實

為全球關注之重要焦點。 

一直以來美國聯準會之貨幣政策深深影響全球各

國央行政策擬定。觀察美國這波升息始於2022年

3月，至2023年7月暫時停止，期間已經歷11次升

息且幅度達5.25%。 

美國整體通膨於2022年6月達到峰值9.1%，儘管 
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圖7 2023年年底前影響市場最大風險之問卷訪調結果 

 

資料來源: J.P.Morgan 

2023年10月美國整體通膨已下滑至3.2%，惟核心

通膨4.0%仍居高不下。不僅是美國，包括歐元

區、英國及多數先進經濟體基礎通膨仍舊居高。

倘若通膨維持過高的時間過久，各國維持利率高

峰的時間亦可能更長。 

依據 IMF 於2023年10月公布之全球金融穩定報

告，其指出主要先進經濟體(日本除外)之市場隱

含貨幣政策預測路徑已相較2023年4月上移調

整，緊縮週期峰值多位於2023年底至2024年初，

且未來3年貨幣政策利率仍將維持相對高的水準

(圖8)。 
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圖8 主要先進經濟體貨幣政策預測路徑上移 

 

資料來源: IMF 

(二) 成功對抗通膨或須長期戒備 

歷史經驗顯示，成功對抗通膨或須超過5年時

間。IMF 透過觀察56個國家於1970年代以來面臨

逾100種通膨衝擊事件，發現40%的國家無法於5

年之內讓通膨回落到政策目標，而60%成功的國

家，平均至少花費逾3年才讓通膨獲得控制。況

且未來通膨或將有別於傳統的樣貌，由於氣候暖

化、科技進步、人口老化及去全球化現象等結構

性因素轉變，全球通膨不一定會回落至疫情之前

的低水準。 
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(三) 地緣政治不穩定影響全球經濟發展 

俄烏戰爭未歇，中東衝突可能升高，地緣政治情

勢不穩定亦恐再度推升目前回穩的能源及糧食價

格。世界銀行於2023年10月30日發布最新大宗商

品市場展望(Commodity Market Outlook)報告示

警，若以色列與哈瑪斯的戰爭擴大至週邊國家，

恐造成1973年阿拉伯石油禁運事件再度發生，悲

觀情境預測國際油價可能漲至每桶140美元至157

美元。更令人憂心的是，能源價格攀升引發通膨

再度飆高，將迫使央行持續升息因應，最終導致

全球經濟陷入衰退的歷史重演。 

 J.P.Morgan 認為全球經濟發展與地緣政治互相影

響，全球經濟發展逐漸傾向減少國際合作，國際

同盟發展亦出現轉變。IMF 研究亦指出，地緣政

治緊張導致金融碎片化，可能影響國際資本重新

配置、全球支付清算改變及資產定價，進一步影

響全球金融穩定。 

二、建議 

目前國際政經情勢發展充滿不確定性，增添央行

擬定政策挑戰。面臨高通膨及高地緣政治風險，央行

須持續密切關注國際金融情勢，並謹慎解讀蒐集之經

濟及金融數據、潛在通膨動態以及貨幣政策傳遞強度

對通膨前景之評估，透過清晰的貨幣政策架構，並與

民眾保持有效溝通，以制約通膨預期根深蒂固。 
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