
 

新兴经济体如何缓解通胀困

扰：减少对美元依赖 
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严重通货膨胀影响人民的生活质量，进而容易引发社会动乱与政治危

机。这一轮各国的物价上涨最主要是由于全球能源与粮食价格上涨引起的，

但是各国受此影响的程度不同，当然是因为各国的经济结构不同。不过，

作者比较了 6 个新兴市场国家的通胀情况，却发现通胀与汇率具有很强的

相关性。 

2022年 3月相对 2021年 3月，越南的CPI是 1.68%，印尼是 2.64%，

马来西亚是 2.2%，泰国是 5.73%，巴基斯坦是 12.7%，土耳其是 61.14%。

相应地，2021年 3月底到 2022年 3月底各国货币相对美元的汇率变动情

况，越南盾升了 0.4%，印尼盾上升了 2%，马来西亚林吉特贬值了 0.17%，

泰国铢贬了 6.3%，巴基斯坦卢比贬值了 21%，土耳其里拉贬值了 80%。

从以上数据可以看出，6 个国家中通货膨胀较严重的泰国、巴基斯坦和土

耳其，物价的上涨幅度与汇率的贬值幅度基本是同一个量级的，另三个物

价上涨轻微的国家，币值基本稳定。当然，还可以列举出其他一些国家，

都有相似的共性。 

虽然不能说，通胀都是由于本币贬值引起，但是本币贬值一定能够解

释不小程度的通胀。 

如果回看过去的几个周期，基本上每个周期的后期，在美联储银根收

紧时，都会有一些新兴经济体经历金融市场与本币的危机，虽然每个周期

出现危机的国家可能不同。 

制度上的原因是美元向全球市场投放与收回的机制。美国每年通过贸
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易逆差向全球投放货币，在全球经济平稳发展时，美元货币经过若干时间，

以美元资产的形式，其中可能有不少是流动性较差的资产，逐步派生扩张

惠及新兴经济体，这个阶段美元的境外货币乘数是增加的。 

但正是因为美国贸易逆差，美国每年需要净流入与其贸易逆差额相当

的资金，形成资本项下的顺差，其国际收支才能平衡，即美国每年是全球

资本的净接收者，而不是净供给者。经过 30-40年的累积，到 2021年 12

月底，境外对美国的投资余额已经达到了 53.31 万亿美元，而美国对境外

的资产余额是 35.21万亿美元，即海外投资者持有美国净资产 18.1万亿美

元。 

但是当全球经济紧张，美联储收紧银根时，美元的周转变慢，境外美

元的货币乘数变小。与此同时，美国仍然需要吸收与其贸易逆差额相当的

资金，美元网络上的资产就要收缩，这样率先受影响的，也是受影响最大

的基本上是美元网络边缘的新兴经济体，越边缘受影响越大。这种情景下，

更因为新兴经济体的资本市场通常广度与深度都不足，就很容易出现金融

市场危机与货币危机。 

在这样的宏观背景下，国际金融市场的投资者及投机者，主要是欧美

的金融机构就会选择那些经济结构不平衡的国家，进行反向做空，从而加

剧这些国家的经济与金融困难。比如，本轮危机中受能源与食品价格上涨

影响较大的，即本国能源与粮食自供不足的、本土制造业薄弱的经济体，

其货币与经济就会受到较大的冲击，出现货币大幅贬值，物价上涨，如果
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本国的政策制定者应对不当，受到的伤害就会更大。 

由于美国经济结构与美元的国际货币本位所决定，美国的贸易逆差额

是一个周期高于一个周期。2006年是上一个周期的高峰，达到 8035亿美

元，一年多以后美国金融危机爆发。2021年贸易逆差已经超过了 2006年

达到 8591亿美元，我们相信 2022年将会更高，直到美国经济下一个周期

性危机爆发。 

这也意味着美国对全球资本的需求量越来越大，加上货币乘数的收缩

效应，对新兴市场的伤害也是越来越厉害。这大概就是国际货币体系采用

美元本位的重大缺点。 

从以上分析可见，要免受美元的周期性伤害，新兴经济体就应该避免

对美元的依赖，而是转向更多地依靠全球资金的净供给者的货币，作为他

们国际筹资与结算货币。 

由于中国自 20世纪 90年代后期开始一直是国际贸易的顺差国，意味

着中国在资本项下必须逆差，才能使国际收支平衡，也即中国必然成为全

球资金的净供给者。比如，2021年中国经常项下顺差 3157亿美元，如果

全部是美元，中国的政府、企业或个人就会将这些美元，或者购买美元债，

或者投资美元的股票或基金，或者购买海外银行的理财产品，或者存在海

外银行。无论国际经济出现什么变化，中国基本上都没有净回流资金的需

求，这是制度性的特性。实际上，到 2021 年底中国对外的净资产已近 2

万亿美元。 
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