
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

新兴市场资金流入恐难持续 

	

	

	

根据国际金融协会（IFF）最新发布的报告，在 2016 年 3 月，预计共有 368 亿美

元外国资金流入新兴市场国家，远高于 2 月的 54 亿美元，创下 21 个月以来的新高。

受这波资本流入的影响，不少新兴市场国家货币对美元汇率显著反弹，国内股市也明

显回暖。例如，MSCI 新兴市场指数 3 月份上涨约 10%，显著高于 MSCI 全球指数 5%的

涨幅。 

    近来新兴市场重新面临显著资金流入的主要原因包括： 

    第一，受国内经济复苏面临不确定性以及全球经济波动的影响，美联储在 2016

年第 1季度没有加息，且以耶伦为代表的美联储官员近期连续发表了一系列鸽派言论，

导致全球投资者避险情绪削弱、风险偏好上升，进而造成投资者开始增持在新兴市场

的风险资产。 

    第二，由于美联储加息进程放缓，导致美元汇率指数自 2016 年 1 月中旬以来持

续走软，这既缓解了新兴市场国家货币的贬值压力，也导致全球大宗商品价格出现一

Apr. 17  2016 

 

张明  

zhangmingcass@vip.126.com  

 

 

 

 

Policy Brief No. 2016.028 



 
 

 
 
 
 

2 

波明显的反弹。过去做空新兴市场国家货币与大宗商品价格的机构投资者被迫平仓，

也是当前这波反弹的重要原因。一旦本币贬值压力放缓、大宗商品价格反弹，那么新

兴市场国家（特别是大宗商品出口国）就很可能重新面临资本流入。 

    第三，中国经济出现企稳迹象，且人民币贬值预期有所削弱，也是导致新兴市场

国家转而面临资本流入的重要原因。近年来随着经济体量的放大，中国经济的“溢出

效应”显著增强。2015 年中国宏观经济增速放缓、进口需求下降、人民币兑美元汇率

面临持续的贬值预期，这不仅降低了全球投资者的信心，也对与中国经济关联度较高

的东亚经济体以及全球大宗商品出口国产生了显著为负的溢出效应，加剧了后者面临

的资本外流压力。相反，随着中国政府出台了更加宽松的宏观经济政策、2016 年初的

宏观经济数据有所改善，以及近期人民币兑美元汇率基本稳定，这就改善了投资者对

新兴市场国家的整体信心。 

    然而，全球经济增长总体疲弱的基本面并未显著改观，无论是发达国家还是新兴

市场国家的潜在金融风险正在进一步浮出水面，因此，我们不能对当前的乐观氛围蒙

蔽了双眼，新兴市场当前面临的资金流入恐难持续，它们未来很可能会继续面临资本

持续外流的挑战。 

    首先，美联储迟早会继续开始加息。其实当前美国经济复苏状况是有喜有忧，宏

观数据好坏参半。这意味着美联储既可能继续推迟加息，也可能在未来出乎市场意料

地加快加息。而一旦后者成为现实，那么全球投资者的情绪将再度由喜转悲，这意味

着他们必将减持位于新兴市场的风险资产，这无疑会引发新一轮资本外流。 

    其次，一方面，从基本面来看，美国经济的复苏态势依然好于全球大多数新兴市

场国家，这意味着新兴市场国家货币兑美元汇率依然会面临贬值压力。另一方面，由

于需求依然疲弱、供给依然平稳，因此大宗商品价格走势基本上取决于美元走势。而

一旦未来随着美联储开始加息、美元指数再度走强，那么大宗商品价格可能重新开始

下跌。这就意味着，新兴市场经济体最近的好日子恐怕难以长期持续。 

    再次，根据 IFF 的数据，在 2015 年，发达经济体企业债务与 GDP 之比降低了 0.4

个百分点，降至 87.4%，而新兴经济体企业债务与 GDP 之比却增加了 6.7 个百分点，

达到 101.3%。这意味着新兴市场经济体的债务水平仍在上升，这意味着潜在风险的累

积，并可能引发投资者对新兴市场经济体在特定冲击下去杠杆的担忧。 

第四，无论是中国宏观经济的企稳还是人民币兑美元汇率的稳定，其能否持续还
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存在较大的不确定性。例如，如果在没有需求管理政策的配合下过快推进以“三去一

补一降”为核心的供给侧改革，2016 年中国经济增速很可能进一步下降。又如，如果

美联储在 2016 年第 2 季度加息，人民币兑美元汇率可能会再度面临贬值压力。届时

新兴市场经济体可能再度面临中国经济波动的溢出效应所造成的冲击。 

 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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