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后疫情时期新兴经济体经济金融风险与防范
 

新冠肺炎疫情（COVID-19）大流行对全球经济金融发展产生深远影响，新兴经济

体在国内外双重压力之下更是面临诸多新的挑战。后疫情时期，为防范经济衰退、

“双赤字”恶化、金融市场动荡以及债务危机等风险，新兴经济体迫切需要加强国际

合作，同时应以更大力度积极推进自身经济金融的结构性改革。 

一、疫情对新兴经济体经济金融影响巨大 

2020 年初暴发的新冠肺炎疫情仍呈现传播趋势，对全球经济产生深远影响。截至

北京时间 7 月 27 日 16 时，新冠肺炎疫情已影响 215 个国家和地区，全球累计确诊

1626 万例，累计死亡 65 万例。国际货币基金组织（IMF）在今年 6 月最新《世界经济

展望报告》中预测，全球 GDP 在 2020 年将下降 4.9%，未来两年内的经济损失将达到

12 万亿美元，这是自上世纪大萧条以来 IMF 对全球经济增长做出的最悲观的预测。

IMF 亦大幅下调了其对新兴经济体经济增长的预测，认为新兴经济体 GDP 增长率在

2020 年将下降 3.0%。 

相较于发达经济体，众多新兴经济体经济基础较弱，外债水平较高，货币贬值压

力大，面对新冠肺炎疫情冲击时更显脆弱。疫情持续蔓延，不仅冲击这些国家的医疗

体系、工业发展、消费和出口，而且会加剧其资本外流和货币贬值压力。应该说，国

内外双重压力影响着新兴经济体的经济金融发展前景。 

（一）主要表现 

新兴市场疫情加剧，多国经济增速下滑。当前，新兴市场属于疫情的重灾区。巴

西、印度和俄罗斯确诊病例分别位列全球第二、第三和第四，南非、秘鲁、墨西哥等

国疫情加剧。新兴市场国家卫生体系和经济基础相对薄弱。疫情大规模暴发后，伴随

着全球经济下行和外部需求下降，新兴经济体出现了明显的经济增速下降，部分国家

甚至开始进入实质性衰退。巴西 2020 年一季度 GDP 同比下降 0.3%，预计全年 GDP 增

速下降 9.1%；印度一季度 GDP 增速 3.1%，预计全年下降 4.5%；俄罗斯一季度 GDP 增

速 1.6%，预计全年下降 6.6%。各国失业率显著上升，巴西 3月至 5月失业率达到两年
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以来的最高值 12.9%，适龄工作人员的就业率不足 50%，是 2012 年以来的最低点；南

非 2020 年一季度失业率为 30.1%，也达到历史最高水平。贫困率近年来首次上升，全

球人均收入减少 3.6%，发展中国家多达 1 亿人陷入极端贫困。 

图 1：主要新兴经济体及发达经济体 GDP 同比增速 

 

资料来源：各国统计局、IMF《世界经济展望》 

金融系统动荡加大，资本外流不容忽视。疫情引起的恐慌，在金融市场表现迅速

而显著。一季度疫情在全球蔓延后，投资者避险情绪高涨，资产价格急剧下跌，股市

流动性紧张甚至出现熔断，高收益债券、杠杆贷款利差大幅上升，债券发行基本停滞。

据《经济学人》智库（EIU）报告，自受新冠疫情影响的危机开始以来，3 月中下旬投

资者已从新兴市场撤出 830 亿美元的投资，是有记录以来新兴市场最大规模的资本外

流，超过 2008 年金融危机时期。3 月末由于全球主要央行及政府采取激进的逆周期宽

松政策，投资者风险偏好回升，重新投入风险资产，流动性危机缓解，市场止跌回升。

国际金融协会（IIF）数据显示，6 月份流入新兴市场的投资组合资金从 5 月份的 35

亿美元增至 321 亿美元，其中大部分流入债市。目前来看，尽管资本外流情况有所缓

解，但资本净流出新兴经济体的趋势并未完全改变。 

-0.3

3.1

1.6

-0.1
-1.4

0.3

-2.9

-9.1

-4.5

-6.6

-8.0

-10.5

-8.0

-10.2
-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

巴西 印度 俄罗斯 南非 墨西哥 美国 欧元区

一季度GDP同比增速（%） IMF预测2020年GDP同比增速（%）



宏观观察                                                                                                                                    2020 年第 29 期（总第 298 期） 

3 

图 2：各波动时期外资累计流出新兴市场情况（10 亿美元）

 

资料来源：IIF  

经济脆弱程度加深，部分国家陷入债务困境。当前疫情发展和世界经济复苏前景

面临高度不确定性，国际贸易和投资陷入低迷。联合国贸发会议（UNCTAD）预测 2020

年一季度全球商品贸易环比下滑 5%，二季度环比再跌 27%；全年 FDI 流量预计降至 1

万亿美元以下，比 2019 年下降 40%。在外需不振、资本流出的大背景下，新兴市场经

济脆弱性逐渐暴露，债务风险进一步上升。部分新兴经济体的货币贬值严重，巴西雷

亚尔、南非兰特、墨西哥比索、俄罗斯卢布 2020 年上半年分别贬值 26.4%、19.0%、

18.3%和 11.5%。阿根廷比索波动更为明显，自 2019 年 7月起一年内贬值幅度超过 67%，

同时外汇储备从 590 亿美元减至 370 亿美元。在疫情冲击、美元升值、外债集中到期

等因素的共同作用下，部分新兴经济体的债务负担已“雪上加霜”。当前，包括国际

货币基金组织（IMF）、国际金融协会（IIF）等机构均对2020年的全球经济衰退和债

务风险发出预警，今年上半年评级机构惠誉下调了30余个国家的主权评级，其中包括

印度、巴西、南非、罗马尼亚、尼日利亚等新兴市场国家。诺贝尔经济学奖得主、世

界银行前首席经济学家约瑟夫•斯蒂格利茨也警告称,新冠肺炎疫情可能令诸多新兴市

场国家陷入债务危机，从而引发全球金融危机。从现实情况看，以阿根廷为例，该国

现已发生第九次主权债务违约，正与国际债权人就约 650 亿美元外债进行重组协议谈

判，并表示无力偿还 IMF在 2018 年发放的 500多亿美元的救助贷款。印度、巴西、俄

罗斯等国债务风险亦在不断上升。 
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图 3：新兴市场债务/GDP（%） 

 

资料来源：IIF，中国银行研究院 

（二）原因分析 

新兴经济体出现以上问题，是内外部多重因素共同作用的结果。 

1、新冠肺炎疫情的冲击 

新冠肺炎疫情这一全球公共卫生事件为世界经济踩下“急刹车”，阻碍了经济复

苏的步伐。新兴经济体公共卫生体系通常相对薄弱，医疗技术较落后且缺乏应对经验，

成功控制住疫情需要举全国之力并在财政货币政策上做出让步。若未发生疫情，新兴

经济体2020年整体很可能继续保持增长，然而前所未有的疫情给经济发展带来重创。

从供给侧看，一些产业链、供应链遭受巨大损失。部分国家为控制疫情扩散采取了停

工停产、封锁城镇、关闭边境等严格封锁措施，这些限制造成劳动力待业、生产停滞

及物流受阻甚至产业链断裂。其中，高度依赖全球价值链的产业受损最大，如汽车、

光电子、航空等。从需求侧看，宏观上，国际贸易和投资减弱，消费受抑制，外需极

大萎缩；微观上，效益不好的企业大幅裁员，居民收入下降导致对经济的预期悲观，

削弱了近期的消费需求。疫情的发生同时降低了经济的供给和需求，商品和服务的产

量短期内大幅减少，经济由此步入衰退。 
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2、发达经济体政策外溢 

新兴经济体容易受到发达经济体政策外溢影响，经济金融波动往往与美元汇率周

期、全球主要央行货币政策走势、地缘政治等因素密切相关。汇率方面，美元强弱在

很大程度上主导了新兴市场的经济起伏，例如 2000 年前后、2008 年金融危机后、

2011 年至 2017 年以及 2018 年美元的四次走强，均伴随着新兴市场经济金融的衰退和

动荡；反之，美元弱势期间新兴经济体增速反弹或高位企稳。2020 年初美元指数大幅

上升引发新兴经济体货币贬值，导致这些国家以美元计价的债务规模膨胀，偿债负担

增加（2020 年 3 月份主要新兴经济体货币平均贬值 15%，相应导致其债务占 GDP 比重

增加8%以上）。货币政策方面，2008年国际金融危机后，主要发达经济体相继采取量

化宽松货币政策，全球流动性过剩，巨额资金为追求高收益涌入新兴市场，激活了新

兴经济体的投资和生产，推动经济及社会高速发展。近几年全球经济逐渐复苏，主要

发达国家货币政策偏向正常化，重启加息并推动税改，全球流动性紧缩加剧新兴经济

体货币贬值压力，促使跨境资本逃离新兴市场。2020 年在全球主要央行采取超常规量

化宽松货币政策的背景下，新兴经济体再次暴露在全球金融市场动荡的持续影响之下。

地缘政治方面，逆全球化趋势带来的经贸摩擦、发达国家大选的政治不确定性等，也

为新兴市场经济增长带来不稳定因素。2020 年以来为应对新冠肺炎疫情冲击，发达经

济体纷纷采取以邻为壑的产业政策，给新兴经济体的经济金融发展带来巨大不利影响。 

3、自身经济结构性问题 

过去十余年新兴经济体对世界经济增长的推动作用不可小觑，贡献了全球约 50%

的经济增长，成为带动全球经济复苏的引擎。但因自身经济结构失衡愈加明显，新兴

经济体近几年发展速度有所放缓。 

一方面，新兴经济体以中低端制造业为主，产业升级是目前面临的较大挑战。在

全球制造业体系中，发达国家主导前沿科技创新和高端制造，而新兴国家集中在中低

端制造领域，通过要素成本优势参与国际分工、承接发达国家外包任务以实现经济总

量的增长。然而伴随着新一轮技术革命，全球制造业格局面临重大调整。主要发达国

家制定“再工业化”的经济振兴战略，推动中高端制造业回流，并加强全球产业布局
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调整，力图保持世界制造业领先地位。同时，一些发展中国家利用低成本竞争优势，

积极吸引劳动密集型产业和低附加值环节转移，争夺中低端制造业留驻。实现产业升

级转型是最好的应对方式，但是一些新兴经济体整体创新水平低，缺乏对精密仪器、

高科技产品等的研发投入能力，产业升级难度较大。 

另一方面，新兴经济体以生产型和资源型为主，部分国家的经济增长严重依赖大

宗商品出口，原油价格暴跌致使其经济受累。根据 UNCTAD 定义，若一国出口总量的

60%以上是大宗商品，即被认为是大宗商品出口依赖国家。全球有2/3的发展中国家属

于大宗商品出口依赖国家。新兴经济体中巴西和俄罗斯的大宗商品在出口金额中占比

高达 70%。脆弱的产业结构使新兴经济体抵御外部风险的能力变差，易受价格波动的

负面影响。2013 年至 2017 年间，大宗商品平均价格水平远低于 2008 年至 2012 年的

峰值水平，这导致依赖大宗商品的国家经济增长放缓。新冠疫情发生后国际市场需求

疲软，大宗商品价格普遍下跌，使过度依赖大宗商品出口的国家遭受进一步的经济打

击。 

二、未来新兴经济体面临的主要风险 

（一）经济衰退风险 

自1950年以来，全球经济大约每十年就会经历一次全球性衰退，衰退期的共同特

征是全球贸易、工业生产、资本流动、居民就业和能源消费同步高度低迷。它们由不

同类型冲击触发，但都伴随着金融危机的来临。1975 年的全球经济衰退源于 1973 年

阿拉伯石油禁运对全球石油价格造成的冲击，石油价格居高不下导致许多国家通货膨

胀大幅上升，宽松的货币和财政政策刺激经济增长反弹的同时也开启了滞胀时代。

1982 年的全球经济衰退由第二次石油价格冲击、发达经济体货币政策收紧以及拉丁美

洲的债务危机引发。紧缩性货币政策引起全球利率上升和大宗商品价格崩溃，若干拉

丁美洲国家难以偿还债务，引爆债务危机。1991 年的全球经济衰退由海湾战争、地缘

政治不确定性加剧和油价急剧上涨等一系列冲击共同造成，导致美国出现信贷危机、

欧盟汇率机制出现问题、日本资产泡沫破裂。2009 年全球经济衰退由 2008 年美国次
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贷危机引发并迅速蔓延至其他国家，导致全球资产下跌、信贷收缩、贸易崩溃，许多

国家相继爆发银行业危机，陷入同步衰退。随着国际贸易和金融联系的日益密切，经

济衰退波及的国家范围更加广泛，各国衰退同步程度不断上升。经济衰退的负面影响

不仅体现在短期国内生产总值等经济指标的下滑，还会因投资减少、信贷限制和新技

术采用缓慢等造成经济中长期潜在增长率的下降。 

新冠肺炎疫情大流行正在引发新一轮全球经济衰退。目前新冠肺炎疫情迅速蔓延

至世界各地，诸多国家 GDP 大幅下滑，失业率高企。历史上 1918-1919 年间西班牙流

感曾造成全世界约 5 亿人感染，数千万人死亡。人类致命传染病造成的人员伤亡和经

济危害可能比战争还严峻，大流行病和相关隔离措施会严重抑制消费和投资，限制劳

动力供应和生产。由新冠肺炎疫情引发的经济金融危机，将造成 20 世纪 30 年代大萧

条以来最严重的全球经济衰退。同频共振的金融市场、加速外流的资本、转移重构的

产业链等均将影响新兴经济体的经济恢复和发展。 

（二）“双赤字”恶化风险 

2008 年国际金融危机后，新兴经济体为世界经济复苏及增长作出突出贡献，但发

展过程中也积聚了不少风险，其中比较严重就是“双赤字”恶化问题。“双赤字”是

指经常账户赤字和财政赤字在一些国家并存的情况。较低的国际贸易收入和强劲的公

共投资支出是导致部分新兴经济体出现“双赤字”的主要原因。以阿根廷为例，阿根

廷自然矿产资源丰富，但劳动力稀缺，出口以农畜产为主，而进口则以设备、消费品

居多，常向国际组织大额借贷，经常项目和资本项目赤字逐渐加重；政权更迭频繁，

政策前后不一致，加上为拉选票频繁使用激进的财政政策，财政支出规模不断扩大。

在较为严重的 2017 年，阿根廷贸易赤字和财政赤字占国内生产总值的比重分别达到

4.8%和 6.5%。此外，印度、印尼、巴西等国也长期处于“双赤字”状态。这些国家为

削减赤字曾采取过一系列紧缩政策，但受制于内外因素影响，统计数据显示“双赤字”

并未明显好转，反而有继续恶化的趋势。 

IMF 数据显示，新兴市场和发展中经济体的一般政府总债务占 GDP 比重从 2008 年

的 35.5%飙升至 2018 年的 50.6%，经常项目差额占 GDP 比重整体虽下降，但部分国家

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3563


