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中国，2016 年 4 月 1 日 

 
捷克共和国、波兰、智利及泰国的出口可望短期内回升 

 
• 研究的 34 个新兴国家当中，只有 4 个具能力于短期内反弹 
• 研究准则：价格竞争力、债务情况、和政治风险 
• 中国、沙特阿拉伯、埃及和厄瓜多尔的风险非常高 

 
 
目前新兴国家正面临巨大的经济危机，这些国家的经济增长在五年内削减一半，同时面
对日益增加的货币和债务风险。但我们从90年代类似危机中观察到，尽管在资本外流以
及银行信贷没有改善的情况下，这些国家亦有能力在这些困境中急速回复增长。平均而
言，这些新兴经济体可于两至三年间回复到他们以往的生产水平，即使他们的长期增长
持续维持在低水平。 
 
今日而言，哪些国家可以令企业早日回复增长？在科法斯研究的33个国家中，只有4个
国家符合3个必需准则：自2013年起通过货币贬值恢复价格竞争力；企业的借贷能力稳
健；以及温和政治风险。这4个国家是捷克共和国、波兰、智利和泰国。 
 
准则1：价格竞争力的提高 
 
从短期来看，提升竞争力最有效的办法就是实际汇率贬值（适用于所有与该国进行交易
的货币，不限于美元），这对制造业出口和某些服务业带来直接利益。从外汇市场最新
趋势分析，14 个国家的货币出现实际汇率贬值，他们可以分为两大类：制造产品出口
国；其货币自 2013 年起适度贬值（捷克共和国、波兰、保加利亚、匈牙利、马来西
亚、泰国和土耳）以及货币严重贬值的商品出口国（巴西、墨西哥、智利、哥伦比亚、
哈萨克斯坦、南非和俄罗斯）。 
 
货币战的主要失败者是越南、中国、厄瓜多尔、埃及、甚至沙特阿拉伯，因为这些国家
的货币用作第三货币或兑美元使用固定或浮动汇率制，使实际汇率出现升值的情况。 
 
准则2：公司的债务水平 
 
企业要有效将价格竞争力提升的优势转化为增加更多企业投资而达到增长，他们的初始
债务水平必不能过高。然而，雷曼破产后的扩张性货币政策令银行贷款过度寛松和债券
市场急速发展，企业债务水平亦因而增加。2004 年至 2014 年间，企业债务水平录得
4.5 绝对值增长，在新兴国家增长乏力的情况下，他们的企业债务水平相对于 GDP 增长
更高达 26 个百分点 — 预计新兴国家 GDP 增长由 2010 年的 7.2%减少到 2015 年 3.4 %
（预期 2016 年 3.9%）。 
 
结合全球收紧贷款的形势（新兴欧洲国家除外），高负债意味着更大的利息支出，限制
了投资能力及阻碍复苏。这种风险在五个国家特别高：巴西、马来西亚、土耳其、保加
利亚和俄罗斯，其总企业债务超过 GDP 的 90%，或自 2008 年中期起增长了 10 个点或
以上。 
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准则3：政治风险 
 
最后，国家的政治不稳定亦会迫使企业推迟他们的投资决定而阻延经济反弹。从价格竞
争力提升中受益而企业债务风险水平不高的8个国家中，有一半都面临着高度的政治风
险。他们于科法斯两个指针“改变社会压力1和改变社会能力2”中的各自得分均高于所
有研究国家的平均水平，而且从2007年开始不断上升。 
 
通过以上三个准则分析研究所得，4个国家能够迅速反弹或更好地抵御当前的危机是捷
克共和国、波兰、智利和泰国。这些经济体占全球GDP不到2%，但他们有着共同的优
势：他们工业化程度较高，克服了中产收入陷阱的危险，而且没有出口到受经济影响最
严重的新兴市场。他们具备良好经济基础：通胀压力轻微，公共债务处于低（智利和捷
克共和国）至中度水平（泰国和波兰），亦没有经常账户高赤字的问题。然而，这些国
家仍需面对一些挑战：波兰、泰国和智利皆有政治和社会风险，即使风险程度温和。 
另外，智利经济对铜出口有显著的依赖。 
 
在天秤的另一端，研究证实其他经济体在短期内的反弹空间较少：中国、沙特阿拉伯、
埃及和厄瓜多尔，他们的货币自2013年起已显著升值（尤其该国货币用作第三货币或使
用固定或浮动汇率制兑美元）及较高水平的政治风险。其中，中国因为企业债务水平非
常高，已经积累了所有的弱势，出口能在短期复苏更见困难。 
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科法斯集团简介  
 
科法斯集团在全球信用保险市场具领导地位，为各国企业提供国内及出口贸易信用风险保障服务，减低

企业坏账风险。集团全球员工人数达 4，500 名，2015年全球总营收为 14.90 亿欧元。集团在 99 个国家

设有直营或非直营机构，为遍布 200 多个国家超过 40，000 家企业提供信用保险服务。科法斯集团拥有

340 名贸易信用额度评核人员，凭借对当地客户及买家的认识及集团对全球企业付款状况的专业知识，

每季为 160 个国家的贸易风险作出评估。  

科法斯集团代表法国政府管理出口公共担保服务。 
www.coface.com 
科法斯集团在巴黎证券交易所 A股挂牌交易 

ISIN代码：FR0010667147 / 股票代码：COFA 

 
 

                                                        
1
改变社会压力（通货膨胀，失业，贪腐控制）衡量该国人民对社会和政治不满的的强度 

2
改变社会能力（教育，社会网络，年轻人口比例，女性角色）反映人民将对社会和政治不满转化为政治行动的能力 
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