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全球新兴市场：下一个风暴眼？ 
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概  要 

  

本报告旨在研究包括中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、泰国、墨西哥、巴西、南非、

俄罗斯、土耳其和波兰在内的全球新兴市场。按照 2014 年名义美元价值计算，这些国家

GDP 全球占比达到 27%。  

 

本报告介绍了上述国家截止 2015 年 8 月的基本经济展望。在此之上，我们根据全球经济

宏观风险的变化分析了上述经济体未来面临负面冲击的两个关键情景。这两种情景分别为

（1）中国投资大幅回落；以及（2）美联储升息带来的负面影响。本研究专注于宏观经济

和金融市场关键变量的分析。  

  

目前，全球新兴市场面临着巨大的不确定性。作为新兴市场中最大的经济体，中国通过贸

易和实际有效汇率、大宗商品价格与其他新兴市场经济体存在直接和间接的广泛联系。未

来几周、几个月的时间里，我们在此展示的分析和展望都可能出现较大变化，但整体风险

是增长持续走弱超预期。 

  

鉴于新兴市场震荡较大， 本文描述的基础预测发生的概率为 50%，两个特殊/替代情景各

有 10%概率。而上述概率及相关基础假设在短期、中期均可能出现较大变化。 

  

我们研究得出的关键结论包括： 

  

1.       很长一段时间以来，新兴市场一直是全球经济增长的主要推动力。现在对于主要新

兴市场经济体而言，全球经济增长动能正在转向其他国家和地区。 

  

2.       导致全球新兴市场前景恶化的很多影响来自中国。中国转换经济发展模式旨在转向

积极提高消费支出占比、降低增长对投资和出口的依赖程度。这种变化的目标是在避免爆

发全面金融危机的背景下走上可持续发展的经济增长路径。中国年均 GDP 增长率已经从

1997~2007 年间的 9.9%降到了 2008~2014 年间的 8.8%。我们预测中国 2015 年 GDP 增长

率为 6.6%，明年可能降至 6%以下。2017~2020年间，中国 GDP 增长可能降到 5.5%左右。

这种增长放缓的压力将直接影响中国亚洲邻国和全球大宗商品出口大国的增长前景。 

  

3.       未来几个月，美国货币政策有可能转向收紧。这会持续压制新兴市场经济体的增长，

抬升后者的借贷成本、压低其汇率、推动资本外流，而后者恰恰是新兴市场国家经常项目

维持稳定的支持因素。  

  

4.       上述两股逆流同时出现拖累新兴市场发展。 我们预测全球新兴市场 2015~2019年间

的平均年增长将略高于 4%，比 2009 年全球金融危机之前的 10 年均值低了一个百分点以
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上。这样的预测意味着新兴市场对全球增长的贡献度将从 2010~2014 年间的 61%降到

2015~2019年间的 52%。  

  

5.       在此过程中，受冲击最为明显的是那些通过供应链和最终需求与中国增长紧密关联

的亚洲经济体。在铭记几十年前亚洲金融危机教训的情况下，泰国和印尼公共部门债务规

模较低，可能还有政策空间支持增长保持 2013~2014 年的速度。马来西亚的财政灵活度则

逊色很多，未来 5年增长放缓压力持续。  

  

6.       对于新兴市场其他经济体来说，中国的政策方向，特别是汇率政策方向是关键问题。

初步分析来看，墨西哥、波兰和土耳其受到中国增长放缓的冲击很有限。但我们的全球贸

易相似度指数显示人民币贬值有可能影响到上述经济体出口发达国家邻国的贸易份额。  

  

7.       一些新兴市场经济体面临“完美风暴”：出口需求走弱、币值下跌、宏观经济显著

失衡、通胀上行、财政赤字上行、政府债务高企（财政灵活度有限），以及由此产生的不

断推出周期操作。这些风险尤其影响巴西、俄罗斯等国的前景。过去几年，这些国家的政

策失败惨重，以至于在经济再次面临外部冲击时无力刺激内需。我们预期，巴西和俄罗斯

2015年增长萎缩 2-3%，而 2016年可恢复至接近零增长。  

  

8.       但是，并不是所有新兴市场经济体都遭受负面冲击。未来几年，良好的政策执行、

与中国直接贸易联系（竞争或供应链联系）有限、对大宗商品出口收入依赖较少的印度应

该能够维持 7%以上的增长，轻而易举地跑赢其他新兴市场经济体。  

  

9.       上述看法存在风险。中国增长下滑若进一步加剧，很多新兴市场经济体均将陷入衰

退。美联储如果启动紧缩周期的话，这些经济体可能会遇到更大的困难，这都是我们将在

情景分析中需要覆盖的详细内容。  
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1. 基准预测 

 

1.1 2015~2016年全球经济增长动能换挡 

  

过去一、二十年，全球新兴市场大幅跑赢了发达经济体市场，2009年全球金融危机时期尤

为明显。推动新兴市场高速发展的积极因素包括有效融入全球贸易体系、广泛的技术进步、

积极的人口趋势和低廉的融资方式一起发力，推动新兴市场取得超越此前的任何时期的增

长。此外，当美国次贷部门点燃了全球金融危机、多个发达经济体遭受冲击的时候，新兴

市场经济体继续维持高歌猛进。直到最近一段时间，新兴市场经济体并没有出现衰退，并

没有出现上世纪末亚洲、俄罗斯式的金融危机或是此前的拉美危机式的压力。 

  

2015~2016 年，全球增长动能已经转换为发达国家经济体，逐渐远离了新兴市场经济体。

劳动力市场走强、住房市场活跃和继续宽松的货币政策支持美国、英国经济维持增长活力。

欧元区、日本的情况更困难些，但这些地区的企业和居民也开始对经济前景日益谨慎乐观，

而不再是充满了恐惧。新兴市场内部，一系列全球宏观驱动因素、相互依存关系和国内经

济挑战共同抑制着增长，并把一些经济体直接拉进了衰退。  

 

 

  

新兴市场前期的恶化很大程度上直接或间接与中国有关。中国最近的金融震荡（股票市场

5 月以来大幅下挫）似乎也在提示中国增长放缓的速度可能超过了官方数据展现的情况。

中国增长大幅放缓部分反映了在过度供应同时引发地产和金融市场危机之前抑制地产投

资的必要性。 在此以前，地产投资是自全球金融危机之后中国增长的主要支柱。与此同

时，中国重工业部门投资一直在下滑，这反映了产能过剩的压力，及政府长期转型计划带

来的短期增长困难。在避免金融危机的同时维持经济增长对转型中的中国是巨大的挑战，

而这些挑战与地方政府债务的快速膨胀一起出现使问题变得更为棘手。 

 


