
自2010年以来，新兴市场和发展中经济体的

投资增长已经减速

M. 艾汉·科泽、弗兰齐斯卡·L. 奥恩佐格、叶蕾

自全球金融危机以来，新兴市场和发展中经

济体的投资增长已经大幅减速，年增长率从 2010
年的 10% 降至 2016 年的 3.5%。尽管最近出现复

苏的迹象，但过去 3 年的公共投资和私人投资增

长率不仅远远低于其危机前的两位数水平，也低

于其长期平均值。

而且，投资疲软的范围非常广泛。在 2016 年，

有六成以上的新兴市场和发展中经济体的投资增

长率都低于其长期平均值，是过去 25 年（不包括

2009 年的全球经济衰退期间）中经历如此不景气

的国家数量最多的一年（见图 1）。尽管私人和公

共投资中存在大量的未满足的投资需求，但投资

疲软仍然在持续。

投资减速在金砖国家（巴西、俄罗斯、印度、

中国、南非）和大宗商品出口国表现最明显。在

2010 年到 2016 年期间，金砖国家的投资增长率

从大约 13% 降至 4%左右，而金砖国家以外的大

宗商品出口新兴市场和发展中经济体的投资增长

率则从 7%左右降至 0.1%。中国占了此期间这些

经济体总投资增长率减速中的 1/3，巴西和俄罗斯

占了另外的 1/3。新兴市场和发展中经济体投资增

长的持续减速与发达经济体自全球金融危机以来

的部分复苏形成对照。例如，发达经济体的投资

增长率在 2010 年到 2015 年期间平均为 2.1%，到

2014 年已经恢复到其长期平均水平，并且距离其

危机的前水平也不远。

投资增长为什么会减速？

投资减速反映了抵消非常良好金融条件的一

系列因素，其中良好金融条件包括创历史新低的

借款成本、充足的金融市场流动性以及很多国家

非金融私营部门国内私人信贷的快速增长。但是，

很多不利因素抵消了截至 2016 年后期的历史上最

低融资成本的作用，其中包括大宗商品出口国令

人失望的经济活动、疲弱的增长前景和出口价格

相对于进口价格的严重下跌（即贸易条件恶化），

以及陷入困境的主要经济体减速并且波动的资本
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流动、私人债务的快速累积和多次出现的政策不

确定性。

我们估算了这些内部和外部因素在影响投资

增长方面的相对重要性。

中期不利因素：与发达经济体相比，产出增

长的放缓只占了新兴市场和发展中经济体投资放

缓中的很小一部分。

贸易条件冲击对于石油出口国来说更加重

要；对于大宗商品进口国来说，外国直接投资（即

外国人为所有者的投资）流入的减速是主要影响

因素；对于很多新兴市场和发展中经济体来说，

私人债务负担和政治风险造成了主要影响。实际

上，对于石油出口国来说，由于 2014 年开始的石

油价格下跌所造成的贸易条件冲击平均占了其投

资增长减速中的一半左右 , 对于大宗商品进口国

来说，外国直接投资流入减速平均占了其投资增

长减速中的一半以上。

私营部门债务对 GDP 的比率过度地影响了

投资：金融服务可得性提高（金融深化）对投资

的益处不断地被过度负债的有害影响所超过。但

几个大宗商品出口新兴市场和发展中经济体在危

机后债务的减少已经消除了这些投资增长障碍中

的一部分。相对而言，在几个非能源大宗商品出

口国中，过高的私人债务已经阻碍了投资。另外，

不断上升的政治风险可能占了自 2011年以来新兴

市场和发展中经济体投资增长减速的 1/10。
不确定性的提高：全球性和国家特有的两种

形式的不确定性是拖累投资的主要因素：金融市

场的不确定性和宏观经济政策的不确定性。其中，

国内政策的不确定性阻碍了国内投资增长；全球

金融市场的不确定性和政策不确定性（比如欧盟 ,
特别是对于欧洲的新兴市场和发展中经济体）对

投资产生了更广泛的影响。

全球金融市场不确定性可以用波动率指数

(VIX Index, 追踪美国标准普尔 500 种股票指数）

来衡量，是解释新兴市场和发展中经济体投资路

径的关键变量，尤其是在该指数持续上升的情况

下。例如，波动率指数上升 10%可能会极大地降

低这些经济体的投资增长率（在一年内降低 0.6
个百分点）。

对增长的任何阻碍都会危
及全球的减贫目标。

欧盟的数次政策不确定性（特别是在 2010—
2012 年欧元区危机期间）对与其有密切关系的经

济合伙产生了溢出效应。例如，政策不确定性在

2011年的 6月到 9月期间（欧元区危机的最高峰）

显著提高。这种不确定性的快速提高可能降低了
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投资，特别是欧洲和中亚新兴市场和发展中经济

体的投资。除了这些跨境不确定性溢出效应以外，

国内政策不确定性也加重了主要新兴市场和发展

中经济体的投资疲软。

主要经济体的负面溢出效应：在过去 7年中，

美国和欧元区的增长疲软，多次低于预期，令人

失望。鉴于这些经济体巨大规模及其与世界其他

国家在贸易和金融方面的一体化程度，其增长减

速会对新兴市场和发展中经济体的增长前景造成

显著的不利影响。

美国和欧元区疲弱的产出增长对新兴市场和

发展中经济体投资增长造成如下影响：在一年内，

美国产出增长率每下降 1个百分点将会使新兴市

场和发展中经济体次年的平均产出增长率降低 0.8
个百分点，欧元区产出增长率每下降 1个百分点

则将会造成这些经济体次年的平均产出增长率降

低 1.3 个百分点，而新兴市场和发展中经济体投

资增长率对此的反应是其产出增长率反应的两倍

左右（达到 2.1个百分点）。

另外，中国的政策驱动型增长减速和从投资

转向消费的再平衡措施也影响了新兴市场和发展

中经济体的产出增长。由于中国目前是很多新兴

市场和发展中经济体的最大贸易伙伴，因此中国

的产出和投资增长减速也对这些国家产生了影响。

例如，在一年内，中国的产出增长率每下降

1个百分点会伴随着其他大宗商品进口新兴市场和

发展中经济体产出增长率下降 0.5 个百分点，以

及大宗商品出口新兴市场和发展中经济体产出增

长率下降 1个百分点。而且，由于中国的很多投

资都是资源密集型的，因此中国降低投资的再平

衡措施对大宗商品出口新兴市场和发展中经济体

的影响更大。

对未来增长的影响

金融危机后投资增长率从金融危机前的历史

高点下降，这会对长期增长产生持续的影响。由

于降低了资本积累的速度，长期疲弱的投资增长

可能会妨碍新兴市场和发展中经济体未来数年的

潜在产出增长。在 2009 年，新兴市场和发展中

经济体与发展经济体之间的人均投资增长率差异

为 15 个百分点左右，而到 2015 年，该差异几乎

为 0，是 21世纪初以来最低的（见图 2）。而且，

因为增长是最有力的减贫方式，所以对增长的任

何阻碍都会危及全球的减贫目标。

除了使资本积累减速以外，疲弱的投资还与

全要素生产率（经济增长中不能用劳动力和资本

投入解释的部分，反映了技术和效率的变化）增

长减速相关，因为一般来说投资对于采用能够提

高生产率的新技术非常关键。生产率减速最明显

的是大宗商品出口新兴市场和发展中经济体，以

及投资增长率最低的经济体。而且，较低的全要

资料来源：哈弗分析；IMF；牛津经济研究院；世界银行，《世界发展指
标》数据库。
注：长期平均值是指具体国家在1990年到2008年期间的水平。2016年数
据为估计值。阴影部分表示全球衰退和不景气期间。

资料来源：世界银行。
注：新兴市场和发展中经济体与发达经济体之间实际投资增长率差异的加
权平均值。阴影部分表示全球衰退和不景气期间。

图1

低于平均水平
新兴市场和发展中经济体过去三年的投资增长处于低水平。

(投资增长率低于长期平均值的新兴市场和发展中经济体所占比例，百分比)

图2

不断下降
在2009年到2015年期间，新兴市场和发展中经济体人均投资增长率的

下降幅度大大高于发达经济体。

(新兴市场和发展中经济体与发达经济体之间的人均投资增长率差异，百分点)
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素生产率增长也反映了较低的劳动生产率（每工

作小时产出）增长，而劳动生产率是长期实际（扣

除通货膨胀）工资增长和家庭收入增长的关键驱

动因素。

如何加快投资增长？

很多新兴市场和发展中经济体都有大量未满

足的投资需求（Kose 等人，2017），因为其中很多

国家的基础设施条件差，难以满足快速城镇化和

劳动者不断提高的需求。另外，从受自然资源（在

大宗商品出口国）或没有开展对外贸易的部门（在

一些大宗商品进口国）所驱动的增长要向更可持

续性增长的顺利转型也需要投资的帮助。

很多新兴市场和发展中经
济体都有大量未满足的投
资需求。

政策制定者可以通过增加公共投资来直接促

进投资，也可以通过鼓励私人投资（包括外国直

接投资）和采取措施，改善总体投资前景和营商

环境来间接地促进投资。通过增加基础设施和劳

动者方面的公共投资来直接促进投资可以帮助增

加短期需求，提高长期潜在产出，改善私人投资

和贸易环境。另外，公共投资还能帮助缩小收入

差距，这也是联合国可持续发展目标之一，而且

在合适的条件下，公共投资还具备刺激私人投资

的潜力（见图 3）。
在间接促进投资方面，宏观经济政策可以通

过确保宏观经济稳定性、改善短期和长期增长前

景来鼓励生产性投资。而且，更有效地采用被设

计用来应对增长减速和下降的财政政策和货币政

策，也可以通过提高产出增长来间接地促进私人

投资，在大宗商品出口新兴市场和发展中经济体

尤其如此。但是，如果政府缺乏增加支出或削减

税收的资源，或者产出增长因为需要适应大宗商

品出口收入长期下跌形势而表现疲弱，这些政策

的有效性可能会被削弱。

而且，要想促进投资的可持续性增长，上述

政策还必须以结构改革为支撑，从而鼓励国内私

人投资和外国直接投资。结构改革可以包括很多

领域，例如，减少企业准入的限制和降低创业成

本，就可以让现有企业获得较高利润，让国内投

资从外国直接投资中获得更大的效益；减少贸易

壁垒的改革既能鼓励外国直接投资，也能鼓励总

体投资；企业治理改革和金融部门改革还可以改

善资本在企业和部门之间的分配；健全的产权制

度也可以鼓励企业和房地产投资。另外，这些政

策还应该以提高透明度（即采用更好的财务报告

制度）的措施作为补充。
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图3

刺激性投资
公共投资可以刺激私人投资。

(公共投资每增加1个百分点所提高的私人投资，与基准值的差异，百分点)
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资料来源：IMF；各国的数据；Kose,	 Ayhan,	 and	 others.	 2017.	
"Weakness	 in	 Investment	 Growth:	 Causes,	 Implications,	 and	
Policy	 Responses."	 Policy	 Research	 Working	 Paper	 7990,	
World	Bank.	Washington,	D.C.。
注：公共投资增加所引发的私人投资积累效应是以8个新兴市场和发展中
经济体1998年第一季度至2016年第二季度期间的样本为基础。图中的条柱
表示中位值。

39《金融与发展》 2017年6月号




