
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

外汇储备下滑，新兴市场国家承受力几何*

 
 

 

资本双向流动属于正常现象 

新兴市场国家外汇储备降低，表明这些国家多年以来形成的经常项目顺差局面发

生了改变，这是全球需求萎缩、新兴市场国家经济减速的表现，也是后危机时期全球

再平衡的结果。对多数新兴市场国家来说，外汇储备减少意味着对美元资产持有的降

低，这有助于国内储蓄用于本国投资，也为发展以本币计价的负债证券市场带来了契

机。当然，外汇储备大幅度降低也反映出国际外汇市场和短期资本流动的变化。市场

针对美联储年内加息可能产生的息差预期是重要的诱因，美元升值和新兴市场国家货

币贬值也同样加速了短期资本净流出。对于那些资本项目相对开放的国家，货币贬值、

资本抽逃和外汇储备水平降低之间会形成叠加效应，这更是增大了金融动荡的风险。 

中国过去多年在出口导向和汇率干预的作用下被动累积了近 4 万亿的外汇储备。

这一巨额财富事实上是一把双刃剑：一方面为稳定收支提供了预防性储备，另一方面

投资于美元资产而遭受资本损失。目前在全球需求低迷背景下，中国经济也步入了低

速增长通道，国内经济结构正面临调整，增长方式也发生改变。伴随国际收支调整的

外汇储备水平变化应为常理之中。年内主要发达国家货币政策分化，这对人民币汇率

和资本流动产生影响。从短期变化看，人民币贬值预期升温，资本净流出增加，加之
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中国继续推行资本项目开放，以往主要依靠资本管制确保金融稳定的防线逐渐削弱，

这为国内金融稳定带来挑战，也是对决策当局如何以审慎的管理措施有效应对资本流

动能力的测试。值得关注的是，中国企业和金融机构的短期外债规模有限，金融脆弱

性并不严重，这在微观层面增强了抵抗短期金融冲击的能力。未来随着人民币汇率弹

性增加和资本项目进一步开放，资本双向流动和外汇储备的增减当属正常现象。 
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