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一些快速增长的低收入国家，也就是我们所称的前沿经济体，吸引着国际投资者的兴趣。了解
它们是谁，它们有什么不同，它们如何走到前沿，这对于全球经济非常重要，因为这些经济体
身上蕴含了巨大的潜力，当然也充满了不小的风险。 

 

了解它们   

 

第一点值得注意的是，这些国家中的一些已经迈入中等偏低收入国家的行列。尽管前沿经济体
的可操作定义有待进一步讨论，
但总的来说，这些国家一直在深
化其金融市场，如孟加拉、肯尼
亚、尼日利亚、莫桑比克和越南。 

 

它们已经能利用国际资本市场，
如玻利维亚、加纳、洪都拉斯、
蒙古、尼日利亚、塞内加尔、坦
桑尼亚、越南和赞比亚。然而，
这些国家市场的深度和流动性不如新兴市场，但相比新兴市场，它们能够提供更高的回报率，
亦是投资多元化的好去处。 

 

它们是如何成为前沿经济体的 

 

许多前沿国家增长迅速，是因为其
中多数国家一直在努力实现宏观经
济稳定，并建立有利于投资的体制
（图 1）。这些经济体还在使用审
慎财政和货币政策降低通胀方面付
出了很大努力（图 2）。  
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2新兴市场和发展中国家。

这些国家中的大多数在强化政策制定机构、减少官僚作风、降低贸易限制等方面取得了进展。
经济结构改革使它们得以释放潜力，包括更加重视服务业，例如在坦桑尼亚和肯尼亚。 

  

过去十年里债务负担的减轻使
许多国家得以将资金用于实物
和人力资本投资。几个国家在
重债穷国倡议下获得了债务减
免，其他国家则通过其他渠道
减少了债务，如肯尼亚、蒙古、
尼日利亚和越南。  

 

这些国家迅速深化了本国金融
市场——与类似水平的国家相比，这些国家的金融市场能提供更多国内金融服务和产品。  

 

一些国家吸引了国际投资者对其债券市场的兴趣，几个国家在国际资本市场上发行了主权债券
（图 3）。  

 

这些国家能够进入国际资本市场，意味着它们能够吸引资金，填补基础设施投资缺口，例如在
公路和铁路方面，而这能进一步促进经济增长。但如下所述，进入国际资本市场也使得这些国
家面临新的金融风险，需要谨慎加以管理。  

 

来自外部的影响 

 

低利率的国际环境加上发达经济体的债务削减行动促使投资者寻求更高投资收益，因此，他们
对前沿经济体的兴趣增大。 

 

新兴经济体对资源的需求使得资源
富有国（如玻利维亚、加纳、尼日
利亚和蒙古）的贸易条件改善，国
内和外国投资大幅增加。  

 

由于债务负担低、外部借款利率有
利、初级产品价格高涨，这些国家
能够在更大程度上利用外部私人融
资来增加国内公共投资。  

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14

EMBI+ Index and Frontier Economies Bond Spreads, Jan. 2009-Apr. 2014     
(In basis points)

EMBI+ Index Frontier Economies

Source: Bloomberg  L.P.

EMBI+ 指数 前沿经济体

EMBI+指数以及前沿经济体债券利差，2009年1月至2014年4月

（基点）

来源：



3 
 

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

 

风险及相关管理政策 

 

这些资本流动也意味着，前沿经济体面临着一些风险和政策挑战。 

 

 这些国家在获得利用外部私人资本的渠道后，面临着更严格的市场监督，同时，其国内宏
观经济政策的脆弱性也会更多地暴露出来，包括财政和外部状况的恶化。因此，前沿经济
体必须维护其来之不易的经济稳定和财政可持续性。 

 

 随着美国的利率开始上升，以及货币政策的恢复正常，流向前沿经济体的资本可能开始放
缓。 

 

一些国家的国内政府债券市场吸收了外国投资，，而其财政和经常账户存在显著失衡，这
些国家近几个月来经历了汇率波动，利差扩大。基金组织最近关于资本流动的一篇文章 提
出了一个政策框架，目的是帮助各国管理与这些资本流动有关的风险。  

 

 前沿经济体在国际资本市场发行的政府债券的规模和流动性有限，所以资本流动逆转的风
险不大。但新发行的债券可能面临更高的利差，到期债券也可能难以找到新买家。 

 

因此，必须继续努力积累充足的外部储备，并加强经济和体制基本面，包括提高国内储蓄。 

  

进一步的结构改革，包括劳动力和贸易部门的改革，以及加强监管和扩大投资，能够提高
生产率，并使这些国家提升自己在价值链上的位置。  

 

 虽然前沿经济体的金融市场深度比一些低收入国家更大，但仍存在一些有待改善的领域。
这包括深化国内债券市场，从而更高效地调配资金。  

 

 我们还鼓励各国对风险积累进行监测，并维持财政和债务可持续性。各国应将政府债券发
行收入用于高收益项目，无论这些债券是在国内还是国际资本市场发行的。 

 

前沿经济体表现出了巨大潜力。为了继续取得成功，它们必须实行政策和体制改革。它们需要
继续致力于维护宏观经济稳定，保持财政和外部可持续性，并继续改善投资体制。资本流动是
一把双刃剑——政策制定者应充分利用资本流动带来的好处，同时采取行动应对相关风险。 

 
 

 

朱民 



4 
 

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

 

基金组织副总裁 

简历 
 
朱民先生于 2011年 7月 26日就任国际货币基金组织副总裁。此前，他于 2010年 5

月 3日至 2011年 7月 25日担任总裁特别顾问。 
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