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新兴市场上演震荡波

美国新兴市场投资基金研究公司EPFR Global 近日

公布的数据显示，2014年以来的一个多月时间里，新兴市

场股票基金资金流出的规模已经超过了2013年全年。 

尽管美联储退出量化宽松政策的脚步依旧十分缓慢，

但毫无疑问，新兴经济体资金外流的大幕已经拉开。而受其

影响，这些国家的金融市场波动幅度明显加剧。是什么因素

导致新兴市场上演年初震荡波，中国经济能否独善其身？ 

多因素共振致市场震荡 

岁末年初，以“脆弱五国”（“Fragile Five”，巴西、

南非、印度、土耳其和印尼）为代表，新兴市场继 2013

年夏天美联储表达削减QE意向以来遭受了又一轮冲击：

外资撤离、汇率下跌、股票和债券市场遭受重创，备受市

场关注。 

在瑞信亚洲区首席经济分析师陶冬看来，三大要素导

致当前新兴经济体国家的市场震荡。 

“首先是美联储开始试图收缩银根，资金流向逆转；

其次中国经济进入调整，需求有所萎缩；第三是美元的走

强，拖累了商品价格的走势。”陶冬认为，以上三大要素

出现共振，令部分新兴经济体的基本面迅速恶化，导致资金出走，

汇率贬值，通胀压力加剧。而央行的被迫加息进一步刺激了资金的

外逃，以致债务违约风险骤增，股市、债市一起下挫，金融系统性

风险乍现。 

事实上，与 2013年 5月份的那轮震荡相比，本轮震荡具有更深

层次的原因。 

“2008年国际金融危机以来，面对来自发达经济体的外需滑坡，

新兴经济体普遍不愿坐视汇率升值、也没有魄力推动结构性改革，

而是借海外资本大规模涌入推动国内信贷的扩张来饮鸩止渴。如今，

短暂繁荣之后，国内债务负担堆积、资产价格高企，加杠杆的边际

效果已经递减。美联储开启削减QE、美国利率趋于上行将不可避免

地动摇过去几年间新兴经济体增长的根基。”瑞银证券特约首席经

济学家汪涛指出。 

部分新兴经济体存风险

观察人士普遍认为，目前新兴市场金融震荡或许只是开始，不

排除一些国家由市场阵痛向经济危机方向转化。其中低储蓄、低储备、

高外债的国家将极可能爆发更多风险。 

“部分新兴市场经济体增长放缓，面临的风险在上升。”中国

尽管中国经济具有天然优势，但新

兴市场的阵痛对中国经济的冲击依然不

可小觑。
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在汪涛看来，流动性波动、出口恶化是新兴市场

震荡波可能会冲击到中国的几个途径。汪涛认为，2013

年四季度跨境资金涌入国内的势头有所缓解，如果央行

未能及时有效地调整流动性管理，那么在外汇占款可能

收缩、年初信贷投放冲动等多重因素的叠加下，国内流

动性环境恐怕难免波动加剧。　 

此外，尽管新兴经济体占中国出口额和出口增加

值的比重不到 20%，但新兴经济体需求下滑也将拖累中

国出口势头。 

汪涛认为，当前新兴经济体汇率不断下挫，而相

比之下人民币对美元仍稳步升值，这导致人民币相对一

篮子贸易伙伴的有效汇率持续攀升。 

为应对市场震荡，加息已成为一些新兴经济体的

政策首选，如印度、土耳其等国家已经开始加息。但专

家认为，加息或对本已疲弱的经济增长带来更多不确定

因素，并非治本之策。　 

“要想防范这种全球化的具有传染效益的市场波

动，单单依靠货币政策的松紧，只会以一种矛盾掩盖另

一种矛盾。”G20与新兴国家发展战略研究中心主任张

其佐认为，要想防范风险的根本发生，只有通过两种方

式，一是推进改革，二是推进技术进步，从根本上筑起

防范风险的防火墙。 

“要通过推进改革，改变以往依靠大量发行货币

刺激经济发展的模式，转向为依靠真实内需来推动经济

发展的模式；同时要加快技术创新步伐，在全球范围率

先实现新技术的突破。”张其佐说。 

在具体政策路径上，汪涛建议，央行应避免有效汇

率的过快升值，开放资本账户的步伐也应更加谨慎，必

要时要加大汇率波动弹性以抵消外汇跨境资金的波动。T

人民银行在其最新发布的货币政策执行报告中指出，由于外部需求

疲弱、美国货币政策带来的金融市场压力及部分新兴经济体自身等

因素影响，2013 年以来部分新兴市场经济体国际收支恶化，外汇

储备减少，财政和债务状况严峻，经济增长放缓。在内外因素作用

下，个别基本面较弱、经常账户赤字的经济体更容易受到影响。 

瑞银的研究团队认为，一些低储蓄率、低外汇储备和高外债

的国家，面临的冲击将更大。相比较而言，经济学家认为，由于中

国具有“高储蓄、高储备、低外债”组合特点，客观上在新兴市场

外围形成了一道风险扩延的防火墙。 

数据显示，中国连续多年保持经常账户顺差，同时外汇储备

达 3.8万亿美元，居全球首位。在热钱流出新兴市场国家的大背景

下，最近半年我国外汇占款数据依然高增，显示出中国依然是跨境

资本大量涌入的目的地国。 

对中国冲击不容小觑 

经济学家认为，尽管中国经济具有天然优势，但新兴市场的

阵痛对中国经济的冲击依然不可小觑。 
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