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新兴市场如何恢复强劲增长 	
  

2013年 10月 7日  
作者： Kalpana Kochhar 和 Roberto Perrelli 

新兴市场经历了十年的高速增长，并且在美国投资银行雷曼兄弟公司倒闭后迅速反弹，但目前

的经济增长在减缓。它们的平均增长率比 2010 年和 2011 年低 1.5 个百分点。而且，这是一种
普遍的现象：每四个新兴市场中，就大致有三个的增长速度在下降。这一比例相当高：过去，

这种同步和持续的下滑通常只发生在严重危机

期间。	
  

我们的分析认为，新兴市场的经济下滑在一定

程度上是由周期性因素所致（包括外部需求减

弱），还部分地归因于结构性瓶颈（例如在基

础设施、劳动力市场、电力部门的制约因素）。

并且，尽管这些经济体实施了支持性的国内宏

观经济政策，贸易条件依然有利，融资条件宽

松（仅在最近才开始收紧），但它们的增长依

然在减缓。造成这种经济增长下滑的相当大的

一部分原因仍然不明，这表明，新兴市场面临

的某些共同因素在起作用。	
  

增长减缓是否会持续下去？ 	
  

当前的经济下滑提出了这样一个问题：新兴市

场能否恢复过去十年的增长速度，或者说，它

们的前景是否真的会比我们几年前的预期要黯

淡些？本世纪头十年，强劲的外部需求和不断

发展的供给链通过贸易和专业分工提高了它们

的经济增长率。审慎的政策也取得了成效。在

“好光景”时期对经济实施了良好管理的国家，

有更强的能力应对全球金融危机。相反，外部

失衡和金融失衡严重的经济体（包括欧洲的多

数新兴经济体）正在经历痛苦的去杠杆化过程，

在雷曼公司倒闭之后的复苏道路更为漫长。	
  

当前的经济下滑是否将持续下去，这取决于它在多大程度上是结构性的——经济学家所说的结

构性，是指一个经济体的增长潜力的根本性变化。但增长潜力是一个无法直接观测的指标。过

去十年里，廉价的融资和高涨的商品价格使许多经济体的投资和增长率上升，而这些有利状况

正在消失，因此，我们估计，新兴市场的“潜在”增长率需要下调。相比 2012 年 10 月的预测，
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基金组织目前对未来五年的增长预测下调了 0.7 个百分点。市场分析人士做出了类似幅度的下
调。	
  

这意味着，新兴市场的政策制定者需认识到，他们的增长速度将不如过去那么快。如果不理解

这一点，他们便有可能会过度刺激经济，导致失衡，而这种失衡今后将引起麻烦。但他们可以

采取一些行动，促进更快的可持续增长。	
  

回到未来——重新关注旧有挑战 	
  

如果考虑到全球利率即将上升这一因素，这方面的讨论就更为重要。在美联储宣布缩减量化放

松规模后，一些新兴市场已出现大规模破坏性的资本外流。更为脆弱的新兴市场（那些经常账

户逆差很大且不断增加、通胀高企的经济体）出现了更大幅度的汇率贬值和债券收益率上升。

在今后一段时期，政策将是至关重要的，因为投资者越来越根据新兴市场的政策框架和资产负

债表健康状况加以区别对待。	
  

新兴市场如何能够恢复强劲增长？尽管可能被认为是“老生常谈”，但我们还是要指出，各国

需要确定改革重点，以消除供给瓶颈，提高生产率，提升它们在经济活动价值链中的位置。这

意味着，需要消除长期增长仍面临的壁垒——例如，推进基础设施投资，改善商业环境。反周

期需求管理政策将不再能够只手擎天。	
  

事关重大，现在就需采取果断行动。结构性措施的实施需要时间，经济对这些措施作出反应也

有自然的时滞，因此，新兴市场的反弹不会是快速、容易的。但它们若想避免出现“失去的十

年”，必须尽快开始调整。	
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