
全球金融危机
过后，新兴市
场经济体支撑
着整个世界经
济，但其现在
却面临着经济
放缓的困境

新兴市场经济体曾被赋予无线光环，

而且其确实不负此殊荣。在 20 世纪 80 年

代中期之后的 20 年间，新兴市场经济体的

经济增长速度不断创历史新高，转变了当

时的全球经济状况。在全球金融危机期间，

这些经济体强大的恢复能

力为全球经济提供了各国

迫切需要的经济动力。在

各发达经济体依然深陷历

史性衰退之中时，新兴市

场经济体已经从金融危机

中迅速恢复。

然而，这个振奋人心

的传奇故事后来却出现了

转折。自 2010 年以来，新

兴市场经济体的增长速度

持续放缓，2015 年下跌至

3.8%，低于其长期的平均

增速（见图 1）。近期新兴

市场经济体的经济增长异

常地、持续地同步放缓，

并且与早年间全球市场动荡有些类似。尤

其是当前的经济增长放缓已经影响到了一

些最大的新兴市场经济体，即“金砖国家”

（巴西、俄罗斯、印度、中国和南非），但

印度明显是个例外。其中，中国的增长放慢，

拉朱·汇德姆、M.�阿伊汉·高斯、弗朗西斯卡·L.�奥恩佐格

行驶在波涛汹涌的海面

福特汽车的工人正在巴西圣保
罗工厂生产新汽车。

图1

下跌
新兴市场经济体的增长在2010年开始放缓。

(以实际GDP衡量加权平均增长，百分比)

资料来源：世界银行，《世界发展指标》，《全球经济展望》（2016 年 6月）。
注：边境市场经济体的长期平均值始于1993 年，因为缺少之前年份的
信息。有关新兴市场经济体、边境市场经济体和发达经济体的分类可
参见世界银行（2016 年）。2016 年 GDP值是预测值。
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南非持续萎靡，俄罗斯和巴西分别自 2014 年和 2015 年以

来急剧衰退。

新兴市场经济体的经济增长放缓既有内部和外部原

因，也有周期性和结构性的原因。2011年，经济增长开始

放缓，最初是由外部原因所致，如国际贸易下降、物价较

低，以及紧缩的金融状况等。但自从 2014 年开始，内部

因素越发重要，如生产力持续下降、政策不确定性不断发

作、政府财政预算紧缩使其难以刺激经济活动。潜在的

增长放缓速度—也就是一经济体本可以达到的增长速

度—平均而言仅为新兴市场经济体 2010 年以来经济放

慢速度的 1/3。经济增长速度下降大多由生产力增长速度

降低所致，这也在一定程度上反映了人口老龄化问题。

普遍效应

考虑到这些主要新兴市场经济体的经济总量庞大，占

全球产出和增长相当大的份额，其经济增长放缓也给其他

国家的经济造成极大的影响。2010—2014 年，虽然这些

国家经济增长放缓，但金砖国家从 20 世纪 90 年代仅占

全球增长的 10%上升至 40%。而今它们占全球经济产出

的 1/5，相当于美国所占的比重，并且比欧元区所占比重还

多。2000 年，新兴市场经济体包揽了1/10 的全球经济活动。

中国目前是最大的新兴市场经济体，它的经济体量相当于

其他金砖国家总和的 2 倍，是除金砖国家以外的新兴市场

经济体总和的 2/3。
金砖国家在全球的经济地位愈发重要，还体现在它

们参加的国际贸易和金融活动越来越多。尤其是金砖国家

和其他新兴市场经济体以及边境市场经济体（相比起新兴

市场经济体而言，稍微欠发达的经济体）间的跨境贸易联

系自 2000 年以来显著加强（World Bank，2016）。除贸易

以外，金砖国家在多种全球金融流中发挥重要作用，包括

外国直接投资，银行业务和有价证券投资，对外汇款以及

官方发展援助等。此外，金砖国家—尤其是中国，其次

是印度—是重要大宗商品的主要需求来源。因此，金砖

国家发展放缓可能会通过贸易、融资渠道以及大宗商品价

格等方面影响其他经济体。

我们调查了目前金砖国家经济放缓对其他国家所产生

的经济效应（溢出效应），主要通过研究全球溢出的规模，

金砖国家对其分别所在的区域产生的影响，以及与金融压

力同时出现的增长放缓带来的影响。

来自金砖国家的全球溢出效应 ： 我们使用一系列简

单的经济模型来量化金砖国家带来的增长溢出（Huidrom、

Kose 和 Ohnsorge，即将发布）。在控制全球活动、融资条

件及大宗商品价格后，我们的模型追踪了其他经济体的增

长对金砖国家的经济增长出现下降的反应。我们的研究使

用了从 1998 年第二季度到 2015 年第二季度的季度数据。

平均而言，金砖国家增长速度每下降 1个百分点，那

么在接下来的两年中，全球增速就会放缓 0.4 个百分点，

非金砖国家的其他新兴市场经济体下降 0.8 个百分点，边

境市场经济体下降 1.5 个百分点（见图 2，上图）。需要特

别说明的是，2010—2015 年金砖国家经济增长放缓是造

成其他新兴市场和边境市场经济体增长放缓的重要原因。

相反，金砖国家增长放缓对七国集团（G7）国家—

加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国、美国—的

影响几乎可以忽略不计。这反映出 G7 国家已采取政策行

动应对经济增长放缓以及它们的石油净进口国地位。G7
国家央行一向都是积极地应对外部冲击，比如为缓解来自

金砖国家的冲击，采取灵活的货币政策刺激消费。而且，

作为石油净进口国，G7 国家经常会从金砖国家增长放缓

造成油价下跌中受益。

虽然金砖国家的溢出很大，但依然不及发达国家（见

图 2，下图）经济增长放缓对其他新兴市场和边境市场经

济体所带来的溢出效应。G7 国家更强的溢出效应表明它

们的经济规模更为庞大。金砖国家占全球 GDP 的 1/5，而

G7 国家则占到将近一半。此外，G7 国家占全球贸易的比

重也更大，在全球金融中发挥着核心作用。金融流能够快

速地把源于 G7 国家的冲击传到全世界。因此，虽然主要

图2

影响全世界
即使金砖国家的增长率下降1个百分点，都会影响到其他国

家。

(增长，百分点)

但是，G7国家经济增长下降1个百分点带来的危害更大。

(增长，百分点，两年后)

资料来源：世界银行员工的估算。
注：金砖国家是指巴西、俄罗斯、印度、中国和南非。G7国家指加拿大、
法国、德国、意大利、日本、英国和美国。在该图的上图中，全球
平均值是以所有新兴市场经济体、边境市场经济体和G7经济体的
加权平均值为基础来衡量的。在下图中，增长反映是两年后的累计
反应。根据1998 年第二季度到 2015 年第二季度的数据进行估计。

–1.60

–1.15

–0.70

–0.25

0.20
0

–3

–2

–1

0

G7
除金砖国家以外的新兴市场经纪体
边境市场经济体
全球

受到影响 1年 2年

除金砖国家以外的
新兴市场经济体

边境市场经济体

–1.60

–1.15

–0.70

–0.25

0.20
0

–3

–2

–1

0

G7
金砖国家

35《金融与发展》 2016年9月号



新兴市场经济体崛起，但发达经济体依然在全球经济中处

于主导地位。

单个金砖国家的溢出： 不同金砖国家的溢出效应大

小也有不同，中国的溢出效应最大（见图 3）。通常来讲，

中国的经济增长每下降 1个百分点，在随后两年中其他新

兴市场经济体就会下降 0.5 个百分点，边境市场经济体下

降 1个百分点。俄罗斯的经济增长每下降 1个百分点对其

他新兴经济体的影响只有 0.3 个百分点。而巴西的经济增

长冲击对其他新兴市场经济体所带来的溢出效应要小很

多，对边境市场经济体的影响甚至微乎其微。一般而言，

印度和南非对其他新兴市场和边境市场经济体的预估溢出

效应就更小了。

金砖国家包括了那些在各自地
区的最大、一体化程度最高的
新兴市场经济体。

各个金砖国家不同的溢出效应反映出它们的经济总量

以及与全球经济一体化的程度。以现值美元计，中国的经

济规模是第二大金砖国家（巴西）的经济规模的四倍多；

中国的进口额是俄罗斯的六倍；其对主要初级能源和金

属的需求是印度的 4—10 倍。自 2001年加入世贸组织后，

中国的国际贸易参与度快速上升，产生全球溢出效应的潜

力也因而增强。

大宗商品市场是中国输出溢出效应到其他新兴市场和

边境市场经济体的主要渠道。中国经济增长放缓可能会降

低对大宗商品的全球需求，从而对其价格产生不利影响。

图3

各个国家
比起其他金砖国家，中国增长下降1个百分点对其他新兴市场

和边境市场经济体的影响更大。

(GDP增长，百分比，两年累计)

资料来源：世界银行员工的估算。
注：金砖国家是指巴西、俄罗斯、印度、中国和南非。中国的增长
下降1个百分点，其他金砖国家以此进行校准，因此其增长率的
降低同两年后的中国完全相同。据估计，印度和南非对非金砖国家
的新兴市场经济体产生的溢出效应很小。根据1998 年第二季度到
2015 年第二季度的数据进行估计。
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图4

区域性冲击
中国经济增长下降1个百分点会严重影响到东亚和太平洋地区

国家。

(GDP增长，百分点)

俄罗斯经济增长下降1个百分点会损害欧洲和中亚地区的经济。

(GDP增长，百分点)

但是，巴西同样的增长降幅对拉丁美洲经济体的影响更小。

(GDP增长，百分点)

资料来源：世界银行员工的估算。
注：柱状代表单个国家两年后的累计增长下降。根据1998 年第二
季度到 2015 年第二季度的数据进行估计。
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因此，由中国经济增长放缓导致的大宗商品出口国的增长

下降可能要大于进口国的增长下降。

尽管中国的溢出效应非常可观，但金砖国家同步的经

济下行会产生比中国更大的负面溢出效应，并对新兴市场

经济体、前沿市场经济体以及全球经济增长造成沉重打击。

比起中国一个国家来，这些效应反映出金砖国家作为一个

更大的集体所扮演的特殊角色。因为金砖国家包括了那些

在各自地区的最大、一体化程度最高的新兴市场经济体。

有的国家是中国的贸易伙伴，同时又与其本地区的金砖国

家联系紧密，其经济活动将会受到双倍冲击。
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各金砖国家在其所在地区的溢出：金砖国家推动了大

量的地区内部贸易，并且是地区内部其他国家侨汇的主要

来源国，因为大量人员在地区内的大国（金砖国家）工作，

并向母国的家人汇款。因此，金砖国家增长放缓对各自所

在的地区所产生的溢出效应会尤其强烈：

中国 ：中国增长波动的溢出效应非常强大，影响东亚

和太平洋地区的广大经济体。中国的增长每下降 1个百分

点，尤其会对新加坡贸易枢纽和中国香港造成较大损害（见

图 4）。中国的强大溢出效应主要通过贸易渠道传播：中国

目前是该地区大多主要国家的最大贸易合作伙伴。

俄罗斯 ：在欧洲和中亚，地区之间有着强大的区域贸

易和金融联系，包括通过侨汇，俄罗斯大规模的溢出效应

便可体现出这一点。据估计，俄罗斯的增长降低 1个百分

点，会导致欧洲和中亚其他国家在随后两年中增长平均降

低 0.3 个百分点（见图 4，中图）。俄罗斯邻国和南高加索

地区估计受到的影响会更大。

巴西 ：对于拉丁美洲和加勒比地区的邻国而言，巴西

的溢出效应较为缓和；而对其南美洲的邻国而言，则产生

了显著影响（见图 4，下图）。然而，来自该地区以外的拉

丁美洲主要贸易伙伴的溢出影响要明显大于来自该地区内

国家的影响。

印度和南非 ：南非的区域内溢出非常小，因为其经济

全球化程度较低，区域内一体化程度更低。尽管在撒哈拉

以南非洲地区内部溢出较低，但对其最接近的邻国的溢出

效应较大，因为货币和关税联盟使其一体化程度较高。

换言之，对不同地区的溢出效应不尽相同。在某些

地区，强大的区域贸易和金融联系体现在规模可观的溢出

效应上，比如，俄罗斯的低增长对欧洲和中亚地区的溢出

效应，中国的低增长对东亚和太平洋地区的溢出效应。巴

西、印度和南非对其各自地区内部的溢出效应整体上来看

较低。对很多国家来说，距离遥远的发达经济体产生的溢

图5

金融压力
如果金砖国家增长降幅达到2010—2014年间的水平，且全球

金融条件适度紧缩，全球增长很可能会在2016年和2017年大

幅降低。

(全球增长，百分比)

资料来源：世界银行员工的估算。
注：基线代表世界银行的预测（2016 年）。中等的金融压力体现为
2013 年夏季金融市场环境日益恶化，当时投资者都在担心美联储
会提高利率。

基线	 金砖国家增长降幅同2010—2014年相同

金砖国家增长率下降，同时伴有金融压力
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出效应要强于其地区内部的新兴市场经济体所产生的溢出

效应。

金融压力和金砖国家增长放缓 ：金砖国家低于市场预

期的经济增长会导致金融市场出现相应的波动。美联储利

率一直以来都被用来预测美国的经济发展，并与美国经济

发展密切相关，虽然美联储本轮加息预期会顺利进行，但

这一举动依然可能对世界金融市场造成风险。再加上新兴

市场和前沿市场经济体不断暗淡的经济增长前景，投资者

情绪将不断恶化。如此一来，新兴市场和前沿市场经济体

的资产风险利差会急剧扩大，整体融资成本将会上升，进

一步抑制经济增长。

如果金砖国家在经济增长同步放缓时还要面临金融

市场压力，那么将会产生更加显著的溢出效应。如果金砖

国家增长继续放缓，就像 2010 年到 2014 年那样令人失望

的经济增速，与此同时，如果金砖国家金融环境持续恶化，

就像 2015 年夏季出现的金融市场动荡，那么新兴市场经

济体和全球的经济增速将会在 2016 年缩小 1/3（见图 5）。

减缓溢出

如果最大的新兴市场经济体打个喷嚏，整个世界都

将会被传染感冒。因为这些经济体的经济规模较大，与全

球经济关联紧密，当主要新兴市场经济体的经济增长放缓

时，通过贸易和金融渠道，就会对世界其他国家产生显著

的溢出效应。如若同时遭遇金融危机，那么这种溢出效

应则会更加显著。

各国政策制定者必须要准备好应对由最大新兴市场

经济体的经济增长放缓带来的溢出效应。而恰当的对应政

策应根据不同经济体的特点和溢出的特点来决定：金砖国

家的周期性衰退会造成临时性的伤害，可以通过反周期财

政货币政策来减轻损害，如增加开支、降低利率。

金砖国家的结构性衰退则需要更为永久性的改革。因

为近期金砖国家的增长放缓一部分属于周期性衰退，一部

分属于结构性衰退；反周期性财政、货币政策和结构性改

革（在金砖国家及其他国家中）都可以支持活跃度。新的

结构性改革专注于管理、劳动力以及产品市场，有助于提

高增长前景。■
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