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中国， 2018年12月25日 
 
亚洲地区流动性趋紧：2019 年未必一片黯淡 
 
在 2018 年全球流动性收紧的趋势下，亚洲地区也感受到一定压力。科法斯指数（衡量资金

外流相对脆弱性）显示，亚洲地区内的差异正在加大。部分市场可借助自身有力的基础、

积极的货币政策以及充分的缓冲来抵御资金外流，而另一些却不得不直面压力。而真实外

部头寸的可持续性则成为最为显著的因素。最后，那些未实施浮动汇率制的国家可能需要

努力平息汇率波动。 
 
全球货币政策的收紧正抽干亚洲市场的流动性 
 
随着各国央行继续推进货币政策常态化，资金外流风险浮现。为遏制相关风险，尽管亚洲各国处于

经济周期的不同阶段，各国央行仍被迫追随美国的趋紧货币政策。。亚洲新兴市场在 2018 年大多数

时间都面临货币贬值压力。正因如此，菲律宾、印尼和印度均对自身货币市场进行干预，以平抑汇

率波动。印尼和巴基斯坦还采取措施限制进口，来应对本国货币疲软带来的贸易赤字加大及相应压

力。所有这一切都让人回想起 1997 年亚洲金融危机及 2013 年“削减恐慌（Taper Tatrum）”时，该地

区所面临的资金外流势头。 
 
既没有同步的恢复，也没有同步的崩溃  
 
由于许多因素的共同作用，包括浮动汇率、经常账户盈余、外国直接投资和侨汇增长等，亚洲地区

对资金外流的抵御力有所加强。多数国家的外汇储备已经提升，并维持在较为充足的水平。但是，

真实外部头寸的相对可持续性在许多国家仍值得关注。外汇储备可用来对这一外部头寸提供资金，

但并非长久之计，科法斯预计，部分亚洲国家的前路颇为崎岖，其原因就是这种可持续性出现失衡

。 
 
科法斯指数（衡量资金外流相对脆弱性）显示，当面对外部压力时，亚洲新兴市场的表现有较大分

歧。暴露程度会因当前脆弱性以及可用来规避风险的缓冲完备程度而有所不同。貌似一些投资者有

些过于乐观。在基础较为稳健、货币政策积极、以及部分市场储备充足，尤其是用于抵御近期资金

外流的外汇储备足够的情况下，当前的估值可能并不合理。  
 
也就是说，在整个地区整体承压的背景下，部分新兴亚洲市场会较其他市场感受到更多压力。而且

这些市场还要再次应对中美贸易战升级带来的风险提升。这也是一些本来表现不错的国家也面对资

金外流的原因。此外，2018 年油价的走高也拖慢了经济增速，这一状况在 2019 年也不容忽视。科

法斯预计，2019 年平均原油价格仍维持在接近 75 美元/桶的水平。资金外流的情况仍要看美国货币

政策的收紧步调如何。我们的基本预测表明，随着通胀率已低于美联储 2%的目标，美联储加息步伐

会有所放缓（2019 年 2 次加息，2018 年则有 4 次）。  
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科法斯集团 – 携手共创安全贸易  

 

凭借 70 年的丰富经验及最完善精细的全球网络，科法斯集团成为全球信用保险、风险管理及全球经济研究

的风向标。矢志成为业内最具灵活性的全球信用保险服务商，科法斯集团的专家紧跟世界经济格局，为全

球 50,000 家企业提供贸易信用风险保障服务。集团的专业服务及解决方案，协助企业作出信用风险决定，

帮助企业在内贸和海外市场愈发成熟。科法斯在全球 100 个国家设有营业机构，全球员工人数达 4,100
名，2017 年全球总营收为 14 亿欧元。 

 

www.coface.com 

 

科法斯集团在巴黎证券交易所A股挂牌交易 
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