
[일반] 警惕新兴市场金融动荡影响中国经济  
 

美联储退出量化宽松货币政策（QE），使得国际金融市场环境与1997年亚洲金融危机前有些

相似。加上新兴市场国家国际收支失衡、债务规模和结构失衡、信贷扩张引发的资产泡沫破灭

的风险等问题，新兴市场国家存在金融动荡甚至爆发金融危机的可能。 

   

  一、当前国际金融市场环境与1997年有几分相似 

   

  当前的国际金融市场环境都面临着美联储收紧货币政策带来的冲击，这与1997年亚洲金

融危机爆发前有几分相似。1994年至1997年，美联储累计上调基准利率250个基点，至亚洲

金融危机爆发前上调至5.5%，这不仅增加了亚洲国家的外币债务负担，也通过息差逆转和美

元走强，引发资本大规模回流到美国，并成为危机爆发的直接导火索。当前，美联储逐渐退出

QE的预期明显增强，美国10年期长债利率已回升到2.8%，最近的一些趋势表明，新兴市场短

期资本流出压力急剧上升。在8月的最后一周内，新兴市场股票基金资金流出38亿美元，债券

基金资金流出20亿美元，其中亚洲（除日本外）地区的资金流出情况最为明显。这些资金大

规模流向美国、欧洲等发达国家资本市场，今年前7个月，北美股票基金累计净流入1024亿美

元资产，日本市场净流入280亿美元，欧洲市场也净流入了43亿美元。 

   

  二、新兴经济体各项经济指标明显恶化，但抵御金融风险的能力有所提升 

   

  美联储退出QE的政策预期之所以对新兴市场造成巨大的冲击，关键在于与发达国家经济

普遍好转的形势相比，今年以来新兴市场国家各项经济指标普遍恶化，金融脆弱性问题进一步

加剧。 

   

  （一）新兴国家经济增速快速下滑，金融脆弱性问题恶化 

   

  首先，新兴国家经济增速低于美、日，增长前景不容乐观。从经济增长速度看，美国、日

本等发达国家的经济增速已经超过了除中国以外其他金砖国家经济增速。今年一、二季度，美

国经济增速环比折年率分别为1.1%和2.5%，日本为3.8%和2.6%。特别是美国经济，已保持

连续九个季度的正增长，即便是欧元区经济，也有望在今年实现正增长。7月欧元区制造业采

购经理人指数（PMI）指数由48.7上升到50.5，首次位于荣枯线之上。而印度、巴西、南非

等金砖国家同期的增速分别为0.41%和0.56%、3.25%和2.23%、1.95%和2.03%。今年上半

年，俄罗斯经济增速仅为1.3%，发达经济体对全球经济增长的贡献再次超出新兴经济体。从

经济增长前景看，可比的数据表明，6月美国、日本和欧元区的OECD综合领先指数分别为10

1.06、101.09和100.3，不仅在荣枯线100之上，而且都创造了近两年来最高水平。相反，同

期印度、巴西和俄罗斯的该指标分别为98.27、98.80和99.57，不仅都在荣枯线100以下，且

都达到或接近金融危机以来的最低水平。 

   

  其次，部分新兴市场国家国际收支失衡问题加剧。今年以来，印度卢比对美元的名义汇率

贬值幅度高达26%，汇率的大幅贬值，并没有对国际收支状况有明显改善。今年前7个月，印

度贸易逆差额仍高达1087亿美元，为金砖国家之最。同样，巴西雷亚尔今年以来的贬值幅度

接近20%，但1-7月巴西经常项目逆差同样高达526亿美元，全年逆差额将超过1000亿美元，

巨额的经常项目逆差只能依靠短期资本来弥补。一旦国际金融市场环境出现逆转，短期资本大

规模外逃在所难免。 

   

  第三，一些新兴经济体债务问题较为严重。其他一些亚洲新兴经济体，如马来西亚、印尼、

泰国、韩国、中国台湾等，还面临着亚洲金融危机时期相似的问题，即外债规模较高或外债中



短期外债的比例较高。这些国家外债与国内生产总值（GDP）的比例都超过30%，其中后四

个经济体的短期外债比例均超过外债总额的1/3以上，而印尼和韩国的外债总额已经超过各自

的外汇储备规模，这说明一旦资本流动出现逆转，亚洲新兴经济体的偿债能力堪忧。 

   

  第四，信贷扩张导致一些国家资产泡沫面临破灭风险。此外，近年来发达国家量化宽松的

货币政策还引发了新兴市场国家信贷扩张，加剧了部分新兴国家的金融脆弱性。特别是印度、

印尼等亚洲国家，近年来信贷扩张和加杠杆的趋势明显，广义货币供应量与国内生产总值（M

2/GDP）之比大幅攀升，房地产等资产价格泡沫问题严重。在经济放缓后，新兴市场本应降

息促增长，但随着资本外流压力增加，巴西、印尼、印度等央行不得不通过升息来支持本币汇

率。一旦房地产泡沫出现破裂，金融机构坏账将大量增加，从而放大金融市场动荡。 

   

  （二）新兴经济体抵御金融风险的能力有所提高 

   

  然而，与1997年相比，新兴市场抵御金融风险能力还是有所提高。其一，大部分国家的

外汇储备规模较高，除印尼仅为10%外，大多数新兴市场外汇储备占GDP比例都在30%以上。

其二，与上世纪90年代固定汇率制不同，目前大多数新兴市场国家都实行浮动汇率制，汇率

的弹性明显增强，这有利于缓解外部冲击带来的影响。一方面，汇率双向波动减缓了央行在任

何时点都必须入市干预的压力，降低了为维护汇率稳定的外汇储备消耗；另一方面，汇率弹性

增加将提高短期资本押注“单边贬值”的投机成本。 

   

  三、中国经济面临外部冲击但总体可控 

   

  美联储退出QE和新兴市场国家的金融动荡，将对中国经济和金融体系造成一定的冲击。 

   

  第一，短期资本将可能会先出后进。短期内，美联储政策转向将导致资金从中国撤离，加

大国内货币、资本和外汇市场的波动性。在中期，新一轮深化改革和经济增长潜力将使得中国

经济增长表现要好于大多数新兴市场国家。因此，资本可能会重新流人中国，短期资本的大进

大出将增加人民币汇率的波动，加大货币政策的操作难度。 

   

  第二，部分新兴经济体的金融动荡，将恶化中国经济的外部环境。首先，新兴经济体短期

资本的外逃，将威胁其金融体系的稳定性，不排除部分新兴经济体陷入衰退的可能，这将通过

贸易渠道冲击中国经济。其次，新兴经济体货币快速贬值，人民币将再次面临1997年亚洲金

融危机时期贬值与保持稳定的两难困境。 

   

  第三，中国面临外部冲击的风险总体可控。原因包括：其一，中国货币政策操作空间较大，

可以通过降低存款准备金率来降低风险；其二，中国资本项目并未完全开放，政府对汇率和资

本流动的管制能力更强；其三，相对于可比的新兴经济体，中国经济增长相对平稳，通货膨胀

和对外负债水平都较低，经济基本面更加健康，风险抵御能力更强；其四，中国外债中40%

左右是贸易信贷，这与实体经济和出口紧密相关，在发达国家经济复苏向好背景下，这部分资

金相对稳定；其五，外汇储备较大，对外偿付能力显著高于其他新兴经济体。 

   

  四、我国应对外部冲击的对策建议 

   

  一是增强人民币汇率弹性。市场化程度较高的汇率制度，仍然是应对外部冲击的有效工具。

在部分新兴国家货币快速贬值的背景下，适度提高人民币汇率波动幅度，允许人民币适当贬值，

可以有效发挥汇率机制在缓解国际金融市场环境变化和新兴市场国家货币贬值对我国出口和资

本流动冲击的作用。 



   

  二是加强对短期资本和热钱流动监管。重新评估资本项目开放的进程和次序，建立对短期

资本流动的监测预警机制，加强对资金流向的监管，必要时可重新启动新一轮的资本管制措施，

研究出台“托宾税”等资本管制工具，增加短期资本进出的成本，防止资金无序流出可能导致的

金融风险。 

   

  三是适度放松货币政策。实际上，美联储退出QE和新兴市场金融动荡导致大规模的资本

流出，使得我国境内流动性紧张。因此，境内货币政策应进行适当调整，适当下调存款准备金

率，或通过公开市场操作，来释放流动性。 

   

  四是可考虑对部分新兴经济体施以援手。目前，可能陷入金融动荡的新兴经济体有印度、

印尼、泰国、巴西、中国台湾、土耳其等，这些经济体与我国经济政治关系较为密切，一旦陷

入金融动荡，我国可与这些经济体签订或加大货币互换规模，或直接以政府间借贷形式向其提

供外汇储备援助，以增强这些国家抵御外部冲击和金融动荡的能力。 
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