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新兴市场需采取更多行动，以继续带动全球增长 

2014 年 1 月 22 日  

作者：朱民 

 

 

我们在 2013 年 10 月的年会上热烈讨论了新兴市场的增长前景。相比我们早先的预测，

我们将新兴市场和发展中经济体 2013 年的增长预测下调了 0.5 个百分点之多。一些人

认为我们太悲观了。另一些人则表示，我们之前本就应该坚持全球金融危机爆发时做

出的低增长预测。 

 

时间快进到今天。的确，很多最新数据显示，作为全球增长引擎的新兴市场和发展中

经济体的增长已经显著放慢。它们 2013 年的增长率比 2010 年下降了约 3 个百分点，

其中有三分之二以上的国家增长出现下滑——巴西、中国和印度是其中的主要国家。

这对全球经济有重大影响，因为在当今全球经济活动中，这些经济体占到一半之多。 

 

我最近走访了世界一些地方（包括三大洲的五个地区），每到一处，都被问到同样的

问题：新兴市场是怎么回事？它们的经济下滑是长期性的吗？新兴市场的增长能否加

快？有哪些下行风险？ 

 

新兴市场和发展中经济体的增长不会出现大幅回升。 

 

新兴市场和发展中经济体的情况目前正趋于稳定，但不要期望它们的增长率能很快反

弹到过去十年里的高水平。事实上，我们预测，新兴市场和发展中经济体的增长率今

年将小幅上升至 5.1%，中期内将升到 5.4%。 
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一个重要原因是，过去支持经济增长的几个有利因素正在消退：  

 

 我们估计，在过去两年里，中国经济已经从长达十年的两位数增长率（这种快

速增长支持了其贸易伙伴的经济增长）下降到了 7.7%的平均水平。 

 商品价格的大幅上涨（有利于资源丰富的国家）已经结束。  

 按历史标准看极为宽松的融资条件已开始消失，全球利率在上升。  

 过去两年里，国际贸易在总产出中所占比例已经下降，没有迹象表明这一比例

会出现显著逆转、再回到过去十年的上升趋势。 

全球经济的结构性变化正在对新兴市场和发展中经济体产生根本性影响。  

 

中国降低对投资的依赖的这种经济再平衡过程将对许多国家产生显著的长期影响。我

们欢迎中国经济增长的小幅减缓，因为中国当前的投资水平过高，不可持续。政府的

政策目标是在今后三到五年内将投资占 GDP 比重降低几个百分点，这个做法是正确的。  

 

我们的分析表明，中国投资增长下降 1 个百分点，将使地区供给链的 GDP 增长下降

0.5-0.9 个百分点。这将对中国主要贸易伙伴和商品出口国的一系列经济、贸易和金融

变量产生显著影响。 

 

在可预见的将来，金融市场可能波动不定。主要原因是，非常规的中央银行政策的有

序退出过程面临着多重艰巨任务：  
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来源：基金组织《世界经济展望》。

新兴市场与发展中经济体的增长（%）

http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/070912.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/POL100713A.htm
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 短期利率预期的平稳调整  

 长期与短期债券收益率之差逐渐回归正常   

 资产组合的平稳调整  

 过高杠杆水平的逐步下降  

 市场持续具有流动性  

 经济增长势头在加强  

2013 年 5 月，在美联储开始讨论放慢政府债券购买步伐的计划后，金融市场出现动荡，

这正是一个典型的例子。当时，欧洲利率也上升了，即使欧洲经济的健康状况其实没

有发生变化。  

为了跟上不断变化的全球环境，新兴市场和发展中经济体必须不断调整其经济结构和

经济政策。 

 

一个突出说明持续强劲增长的难度的例子，就是拉丁美洲经济体与先进经济体的趋同

过程。该图显示，1962 年至 2011 年期间，这组经济体的 GDP 刚好呈现出一个完整的

回头绕圈的形态。其相对于美国的人均收入水平停滞不变。相反，亚洲新兴市场的相

对人均收入持续改善，但 90 年代后期亚洲危机期间是一个显著的例外。  
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来源：佩恩表7.1；《世界经济展望》；基金组织工作人员的计算。
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对于许多依赖资本流动的经济体，其当前的国内政策不足以实现金融稳定。另外一些

经济体的公司资产负债表过度扩张。政策形态和方向的不确定性，以及供给方面的约

束（包括基础设施和监管规定的不足），抑制了亟需的投资。人口压力（包括老龄化）

以及紧张的产业关系也构成不利因素。  
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来源：佩恩表7.1；《世界经济展望》；基金组织工作人员的计算。
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如何实现 

 

必须建设强劲的经济，而不是一味地注入更多货币或提供财政刺激。例如，巴西应致

力于实现长期以来的基本盈余目标。印度需重新开始降低政府债务和赤字，并实施供

给方面的改革，以降低通胀，实现强劲增长。印度尼西亚应重新确立货币政策在提供

“名义锚”方面的关键作用。土耳其应提高储蓄率。 

 

改善需求管理是必要的，但仅靠需求管理不足以实现强劲、可持续的增长。政府还需

推动生产率大幅增长，措施包括营造创新环境。 

 

尽管提高生产率没有普遍适用的方法, 但我们的研究显示，各国应根据自身发展阶段来

实施改革。例如，中等偏高收入国家需进一步提高劳动力技能并进行研发投资。中等

偏低收入国家的重点包括克服基础设施瓶颈和降低外国直接投资壁垒。低收入国家应

侧重于加强市场经济活动所需的经济体制，更好地利用农业，以及改善基本教育和基

础设施。 

 

每个国家的政策制定者都需了解一国的政策如何影响其他国家，因为这会影响其决策

和行动。为此，我们在报告中重点分析了主要溢出效应。 

 

这也意味着，在当今超级关联的世界中，政策协调至关重要。全球金融危机爆发时的

全球财政刺激就是一个重要的例子。另一个例子是协调地跨境处置倒闭或陷入困境的

银行。我们一直在不失时机地鼓励这种协调。 

 

全球增长的小幅回升不应使我们掉以轻心。我们可能回不到过去的好光景。平心而论，

几个新兴市场和发展中经济体在去年 5 月的动荡之后实施了良好的政策。然而，为实

现强劲、持续的经济增长，需要实施大量艰难的政策，因此，政策实施过程中的任何

迟疑不定都会使新兴经济体今后的情况更加复杂。 

 

 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/RES121213A.htm
http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=316
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1210.pdf%20-

