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專題 1.1 

美國利率步向正常化  
資金流逆轉對新興市場經濟體所構成的風險  

聯邦儲備局 (聯儲局 )結束量化寬鬆計劃，加上市場預期聯儲局加息，新興市場

經濟體貨幣在二零一四年轉弱，資金外流的問題再度引起關注。市場憂慮，若

然資產和外匯市場波動加劇，會否對新興市場經濟體的經濟及金融穩定構成威

脅。在美國利率步向正常化之際，本專題探討一些選定新興市場經濟體  ( 1 )與

外來資金情況相關的指標。  

自二零零八至零九年爆發環球金融危機以來，主要央行推出進取的貨幣寬鬆政

策，令全球利率跌至極低水平，世界各地投資者為爭取較高投資回報，導致大

量資金湧入新興市場經濟體。二零一三年年中，聯儲局發表逐步撤回貨幣寬鬆

措施的言論，全球隨之拋售新興市場資產，可見新興市場的資金流入情況可能

隨時出現變化，甚至突然逆轉，尤其是以短期資金而言。  

新興市場經濟體面對的資金外流風險，可按其經濟基調評估，包括： (1)經常

帳結餘； (2)財政實力； (3)外債規模；以及 (4)資產市場的槓桿水平。這些指標

有助檢視經濟體的對外及內部收支平衡，以及本身依賴外來資金的程度。  

經常帳錄得赤字的經濟體須倚賴外來資金流入，不論資金是以外來直接投資、

證券投資及／或貸款等方式流入。經濟體的短期外來資金若佔較大比例，便較

容易受到外地投資者調回資金的舉措所影響。經常帳赤字持續擴大，通常也會

導致外債規模過度膨脹，因而須密切留意 (圖  1)。  

圖 1：經常帳和財政的結餘可用作  
評估資金流逆轉的風險  

圖 2：外債顯著膨脹，經濟體面對資

金突然外流的壓力會特別大  
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(1 )  本專題文章所涵蓋的新興市場經濟體包括阿根廷、巴西、印度、印尼、馬來西亞、墨西哥、

菲律賓、俄羅斯及泰國。  
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專題 1.1(續 ) 

除經常帳結餘外，檢視財政是否穩健亦有其作用，因為財政穩健是經濟體內部

收支平衡的重要指標。經濟體若持續出現財政赤字，甚或財赤日益嚴重，意味

背後可能存在結構性問題，而財政狀況欠佳亦為當地政府帶來掣肘，增加運用

政策工具以減輕外來衝擊的難度。經濟體的經常帳和財政若同時出現赤字，通

常是一個經濟體基本面出現問題和失衡的先兆。  

第三個指標，反映經濟體倚賴外債為經費來源的程度，可用經濟體的外債總額

與國內生產總值的比例來衡量。過去數年，多個新興市場經濟體的外債均有不

同幅度的增長。一旦美國步向加息，加上美元轉強，經濟體以美元計價的外債

負擔便會隨之加重，屆時債務或會更難償還。話雖如此，在資金突然逆轉時，

這些經濟體能否應付裕如，關鍵始終在於其經濟基調，當中包括財政方面是否

有足夠應對空間。外匯儲備  ( 2 )若然處於充裕水平，亦應能發揮緩衝作用，減

輕在大量資金外流時的影響，穩定本身的貨幣 (圖  2)。  

資金流向突然改變，新興市場經濟體的資產市場便可能出現調整，風險不容忽

視。在過去幾年，不少新興市場經濟體的股票及物業價格均大幅飆升。經濟基

調較弱，以及金融體系不夠穩健的經濟體，所受衝擊料會較大。希臘債務情況

在六月中升溫，令環球金融市場大幅波動，一些新興市場經濟體的股票市場亦

已出現幅度不一的調整 (圖  3)。  

圖 3：多個新興市場經濟體的資產市場表現突出  
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(2 )  選定新興市場經濟體在二零一四年的外匯儲備，佔其國內生產總值 10 %至 40%不等。

然而，一些 新興市場 經 濟體近來數 季的國際 收 支平衡轉差 ，外匯儲 備 下跌。俄羅 斯、

馬來西亞及泰國的外匯儲備，在二零一三至二零一四年分別下跌 31%、 17%及 13%，

菲律賓的外匯儲備則在二零一四年減少 5 %。  
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專題 1.1(續 ) 

經濟增長持續放緩，有可能增加資金流逆轉的風險。幸而，在二零一五年上半

年，不少新興市場經濟體維持平穩增長，縱使增長步伐有所減慢。此外，通脹

壓力自二零一四年開始緩和，不少新興市場經濟體的央行得以採取貨幣寬鬆政

策來刺激增長，政府亦加強措施改善營商及投資信心，以穩固經濟。假如聯儲

局的加息步伐以緩慢漸進的方式進行，影響覆蓋面較低，相信新興市場經濟體

應會較易應付及管理箇中的風險。  

聯儲局啓動加息的時間仍以數據為依歸。一旦加息行動突如其來，出乎市場所

預期，便有可能對全球金融及宏觀經濟穩定構成極大威脅。世界各地金融市場

關係日益密切，香港經濟難免受到波及。儘管香港經濟基調穩固，金融體系穩

健，足以應付大量資金流，我們仍須保持警覺，密切留意往後的發展，以及其

對短期內經濟增長和前景可能會帶來的影響。  
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