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新兴市场是否仍受外部条件影响？  
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新兴市场近来增长放缓在市场和政策圈引起一番热烈讨论。有人认为，新兴经济体 2000 年代

（图 1）令人注目的增长在很大程度上归功于有利的外部环境——廉价信贷和商品价格高企。

因此，随着先进经济体增长取得势头开始实现利率正常化，以及大宗商品价格涨势开始扭转，

新兴市场的增长可能会进一步下滑。  
 

其他人则认为是内部或国内因素起了作用：日臻完善的治理标准、真正的结构改革以及强有力

的政策都在推动新兴市场的增长来源发生转变，即转向增速较低，但更加可持续的增长轨道。 
 

 
 
 

其实真正的原因介于两者之间。很明确的一点是，新兴市场对全球经济的贡献非常大，对它们

重要的因素对于全球经济前景也日益重要。  
 

未来几年对新兴市场最重要因素取决于促进或阻碍其增长的因素是国内因素还是外部因素。  
 

2014 年 4 月期《世界经济展望》第四章重点分析了外部因素如何在过去 15 年带动了新兴市场

经济体的增长。分析表明，新兴市场的增长虽依然强劲，但在过去两年里，在国内条件和外部

因素的作用下已开始放缓。 
 

外部因素如何影响了新兴市场的增长 
 

- 6 

- 4 

- 2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

图 1: EM 减速 

EME - 16 减 AE 

先进经济体 

EME - 16 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/pdf/c4.pdf


2 
 

iMFdirect  博客主页: http://blog-imfdirect.imf.org/ 

 

我们发现，总体上看，先进经济体的强劲复苏（尽管伴随利率上升）有利于新兴经济体。具体

而言， 美国增速提高 1 个百分点通常会带来同季度新兴市场的增长率提高 0.3 个百分点，在后

面一到两年的时间里，累计效应都是正的。  
 

要搞清楚其中的道理，需考虑各种发挥作用的力量。首先，先进经济体增长率提高将促进新兴

市场的出口增加。其次，全球资本将从先进经济体流回到新兴市场，因为后者具有较高增长率

和较高利率的优势。对于那些与先进经济体有更多贸易联系的国家（如马来西亚和墨西哥）来

说，第一种效应将占主导地位；而对于那些对资本流动更加开放的新兴市场国家（如智利和泰

国），第二种效应可能会部分或完全抵消第一种效应。我们的研究结果表明，对于新兴市场作

为一个整体而言，第一种效应可能超过第二种效应。   
 

如果新兴市场的外部融资条件收紧幅度超过先进经济体复苏可以解释的，可能会对新兴市场不

利，如同 2014 年初发生的市场动荡，这并不奇怪。当资本流出时，新兴市场汇率贬值可能有

助提高它们的出口竞争力。同时，它们通常提高国内利率，试图阻止资本外流，此举将损害增

长。我们的研究结果表明，国内较高利率对新兴市场造成的损害往往会抵消汇率贬值带来的好

处。  
 

所以，我们看到，这些经济体表现好坏与否不仅取决于其所面临的外部环境，而且还取决于它

们是否和如何利用国内政策来应对变化。  
 

因此，内部因素是如何影响新兴市场增长的？ 
 

外部环境与内部因素  
 

如在前面博客介绍的，过去 15 年新兴市场增长对平均增长率的偏离可以被看是由外部或内部

因素驱动的。  
 

哪一个因素占主导地位呢，是外部或是内部因素？我们发现，外部因素对偏离的贡献占一半或

更多，尽管因时间和国家会有重大差异。例如，对于大多数国家来说，全球金融危机高峰时发

生的大幅下滑几乎完全由外部因素导致。  
 

2006-2007 年期间，新兴市场强劲增长的主要动力来自国内因素。2012 年以来增长下降也主要

归因于内部因素。这些结果与近来的研究结果大体一致，近来的研究强调，国内结构性因素和

政策不确定性日益约束了许多新兴市场的增长（见 Anand 和 Tulin，2014 年及 Dabla-Norris 和

Kocchar，2013 年的博客）。对于一些大的或开放度相对小的经济体，如中国和印度，1998 年

至 2013 年增长偏离平均水平主要由内部因素，而非外部因素所致。  
 
 
 

http://blog-imfdirect.imf.org/2014/04/01/are-emerging-markets-adjusting-to-a-new-normal/
http://blog-imfdirect.imf.org/2014/03/25/indias-investment-slowdown-the-high-cost-of-economic-policy-uncertainty/
http://blog-imfdirect.imf.org/2013/12/18/the-time-is-nigh-how-reforms-can-bring-back-productivity-growth-in-emerging-markets/
http://blog-imfdirect.imf.org/2013/12/18/the-time-is-nigh-how-reforms-can-bring-back-productivity-growth-in-emerging-markets/
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那么，中国作为其他新兴市场的外部因素起了什么作用？我们预计作为全球第二大经济体，中

国会在其他新兴市场的增长中起重要作用，事实上，中国的确起了重要作用。我们发现，在危

机期间许多新兴市场均受益于中国的强劲增长。但是，中国经济近期放缓也导致其他新兴市场

经济体的增长减速（见图 3）。 
 

 
 

增速调整：适应新兴市场较低的增长率 
 

始自 2007 年的新兴市场增长预测（取决于外部环境）表明，自 2012 年以来，一些较大新兴市

场的增长低于预期（见图 4）。这表明，是其他（大多是内部）因素阻碍了许多新兴市场的增

长，包括国内结构性因素制约。如果同过去一两年的情况一样，这些内部因素的抑制作用持续

存在，新兴市场的较低增长将会持续一段时间，而且会影响世界其他地方的增长。  
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图 2：龙头作用还是拖累 - ？ 中国对新兴市场的影响 
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图 2: 促进新兴经济体增长的主要因素是什么? 
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管理好本国事务  
 

毫无疑问，外部环境将继续对新兴市场增长有很大的影响。因此，决策者须保持警惕，并对外

部变化保持敏感。关于外部冲击后果的许多关切是合理的。外部借款利率急剧上升，而先进经

济体增长没有相应提高将损害新兴市场。中国增长步伐调慢，即使是更加平衡，都将不可避免

地改变新兴市场的增长前景。而且，如果先进经济体的恢复达不到目前的预期，新兴市场也会

感觉到。 
 

即使在目前的外部环境下，内部因素正在起抑制作用，导致增长低于预期。因此，新兴市场近

期放缓似乎既受内部发展影响，也受外部变化的影响。目前决策者的优先任务是更好地了解内

部因素的作用，评估政策是否仍有余地提高经济体的适应能力，而无论外部环境如何。 
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图4. 适应增长减慢
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注：使用两种不同参数得出的所有抽样国家（阿根廷、俄罗斯和委内瑞拉除外）有条件的平均增长率预测。

更多细节，参见2014年4月期《世界经济展望》第四章图 4.12。
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