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美國加息週期會否導致亞洲新興市場另一場危機？ 
 

亞洲金融風暴既是一場債務危機，當時受到衝擊的各

國借入大量的美元債務，當資金流走、美元升值時嚴重的貨

幣和期限錯配便導致債務危機爆發；也是一場貨幣危機，在

投機力量的集中衝擊下，東南亞各國被迫棄守當時差不多清

一色與美元掛鈎的固定匯率，貨幣大幅貶值；接著就是一場

經濟危機。龐大美元外債、不可維持的經常帳赤字以及僵化

的匯率是其危機的根源所在，當時的強美元似乎只是壓垮駱

駝的最後一根稻草。回顧歷史，在 1994 年初至 1995 年初期

間，美國聯儲局曾大幅加息，把聯邦基金目標利率從 3.00

釐加至 6.00 釐，儘管之後在 1996 年將之一度降回至 5.25

釐，但在 1997 年亞洲金融風暴爆發前又調升至 5.50 釐。目

前，聯儲局又啓動另一加息週期，儘管其加息步伐要較當年

緩慢得多，但市場依然擔心它對亞洲新興市場會不會帶領同

樣的衝擊。 

 

表面看來，聯儲局加息導致美元強勢可能觸發亞洲新興

市場資金流走，尤其是在美國次按危機和全球金融海嘯之後

發達經濟體同步寬鬆釋出的大量流動性有相當一部份流入

了亞洲新興市場的情況下，至於危機的風險是高是低就要看

各新興市場在資金流入期間管理其外債、匯率等是否得當。

另一方面，回顧歷史，聯儲局加息和美元強勢卻未必是完全

同步的，那麽金融危機的前因後果就更需要梳理清楚。 

 

聯儲局 1994-95 年的加息週期既是對之前長時間寬鬆

貨幣政策的正常化調整，也是對後來美國經濟增長加速的反

應，然而，美元的強勢卻明顯滯後。在 1994 年初至 1995

年初加息期間，美元指數不升反跌，從 96.95 一度跌至 80.84，

跌幅達 17%。美元指數是美元兌主要貨幣的指數，當時美元

兌德國馬克（歐元尚未面世）、法國法郎、日圓、英鎊、瑞

士法郎等下跌並不出奇，惟美元兌後來飽受衝擊的亞洲新興
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市場如南韓、泰國、馬來西亞、菲律賓、印尼等貨幣也告下

跌，就反映這些經濟體的匯率機制在美國加息期間仍在繼續

累積風險。自 1995 年 2 月開始，美國加息週期結束，利率

有溫和回調但處於高位區間，美元才開始全綫轉強，美元指

數在亞洲金融風暴爆發前夕創下新高，加上投機衝擊，亞洲

新興市場的債務、貨幣和經濟危機就接踵而來。 

 

相比之下，是次美國的加息週期始於 2015 年底，迄今

加息 4 次，加幅 1.00 釐，但美元指數從 78.91 的低位升逾

100.00 則早就在 2014 年中至 2015 年中仍未開始加息時發

生，在加息週期啓動後反而在 90-103 的區間波動，期間亞

洲新興市場貨幣兌美元匯率多錄得溫和升值，已經從

2014-15 年中一輪下跌穩定下來。換言之，亞洲新興市場已

經承受了一輪強美元的考驗。究其原因，除了浮動匯率、充

足的外匯儲備和多呈盈餘的經常帳以外，大大改善了的外債

管理應記一功。 

 

根據世界銀行（World Bank, WB）的統計，在亞洲金融

危機爆發前的數年期間，亞洲新興市場利用其與美元挂鈎的

匯率制度借入了大量廉價美元外債，規模到了無法承受美元

由弱轉強的地步。率先受到重大投機衝擊的泰國、印尼、菲

律賓和馬來西亞其外債相當於 GDP 的水平在危機爆發前多

在五成或更高，韓國的外債水平當時只相當於其 GDP 的

28.4%，似乎並不嚴重，但韓國的問題是當中短期外債佔比

高達一半，而韓國的外匯儲備根本不敷應付即使是溫和的美

元升值，因爲其短期外債的規模就已經相當於 GDP 的 203%。

泰國、印尼、菲律賓和馬來西亞除了馬來西亞之外情況與韓

國相若，即其外匯儲備即使覆蓋短期外債也嫌不足夠，過呢

更不用說覆蓋當時各經濟體普遍的經常帳赤字。後來的投機

衝擊推波助瀾，進一步推高美元匯率，令其外債的貨幣和期

限錯配暴露無遺。當外匯儲備幾乎消耗殆盡時，各經濟體便

只能棄守本幣匯率並向 IMF 求援。 

 

時至今日，當年飽受亞洲金融風暴衝擊的這些經濟體伴

隨著較快增長均大幅改善了其基本因素。除印尼以外，各經

濟體經常帳均呈盈餘，而印尼的經常帳赤字也能夠控制在

GDP 的 3%以内。另外各國創建了其外匯儲備，其規模是亞洲

金融風暴地位時的數倍乃至十數倍不等。至於外債，除馬來

西亞以外均顯著改善。馬來西亞的情況較爲特殊，它是唯一

在亞洲金融風暴爆發後採取全面資本管制作爲主要反危機

手段的經濟體，之後的匯率制度也非自由浮動，那麽相信還
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有迴旋的空間。 

 

與亞洲金融風暴前夕相比，韓國的整體外債相當於 GDP

的比率變化不大，但當中的短期外債佔比就從 50.2%降至目

前的 27.6%，加上外匯儲備的重建，韓國短期外債相當於其

外匯儲備的比率從 203.2%大幅降至可持續的 28.5%。泰國、

印尼和菲律賓與韓國一樣在整體外債相對規模、短期外債佔

比、短期外債相對於外匯儲備方面錄得三降。據此，2014

年至 2015 年美元指數錄得近三成的升幅期間，市場雖有憂

慮，但卻無恐慌或再現投機衝擊。未來美國的加息週期雖然

預期仍會持續，但在缺乏消費物價通脹壓力的情況下，其步

伐預計會緩慢，其纍計幅度預計會較 1994 年和 2004 年的加

息週期溫和，那麽就有理由對亞洲新興市場保持信心。 

 

最後，汲取了當年的教訓，亞洲新興市場在過去 20 年

來除了控制外債、匯率浮動、累積可觀的外匯儲備以外，當

年危機爆發後，各國只有向 IMF 求助一途，未來這一援助途

徑仍然存在，而東盟十國加中日韓（10+3）在清邁協議框架

下達成了雙邊貨幣互換協議，就令各成員國可以互助和聯合

防禦金融危機，不必再單打獨鬥。該機制建立以來並沒有使

用的必要，但其存在已是防危機、反危機最有利的武器之一。

另外，發展本幣債券市場也是亞洲新興市場合作的重點，以

韓國和泰國為例，其外債當中本幣外債的佔比分別達到

23.1%和 28.9%，該部份本幣外債有的只是信用風險，而不

必憂慮匯率風險。 

 
     資料來源：BIS, World Bank, BOCHK Research 

外債相當於GDP比率 (%) 1996年 2016年

韓國 28.4 27.0

印尼 56.7 34.0

馬來西亞 40.1 68.9

菲律賓 49.8 24.5

泰國 50.1 32.3

短期外債佔比 (%) 1996年 2016年

韓國 50.2 27.6

印尼 24.0 11.6

馬來西亞 27.8 40.3

菲律賓 19.3 19.4

泰國 41.4 40.2

短期外債相當於外匯儲備比率 (%) 1996年 2016年

韓國 203.2 28.5

印尼 176.6 35.9

馬來西亞 41.0 86.2

菲律賓 79.5 19.2

泰國 99.7 29.8
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近期報告 
 

1.  數字貨幣融資方興未艾,機遇與風險並存 
蘇傑 08.29 

2.  有效控制「一帶一路」倡議推進中的地緣政治風險 柳洪 08.24 

3.  混改去產能重組並進,內地國企改革砥礪前行 蘇傑 08.24 

4.  印尼次季增長穩定 央行短期無需減息 黃思華 08.14 

5.  二季度香港經濟增長再勝預期 蔡永雄 08.11 

6.  加息週期下，美國國債長息不升之謎 
蔡永雄 08.11 

7.  離岸市場在人民幣國際化進程中的功能定位？ 
戴道華 08.09 

8.  美元弱勢實為調整期的延續 
卓亮 08.04 

9.  估值調整疊加政策驅動,內地創板發展來日方長 
蘇杰 08.03 

10. 内地M2增速放緩的啓示 
戴道華 07.28 

11. 人工智能技術發展對經濟的影響 
劉雅莹 07.25 

12. 加息或適得其反 聯儲局急於縮表主因 
卓亮 07.24 

13. 二季度內地經濟維持穩健增長 
蔡永雄 07.17 

14. 聯儲局180度轉身 
卓亮 07.17 

15. 探討香港經濟復甦步伐偏慢之謎 
戴道華 07.17 

16. 從“擴表”經驗看縮表影響 
卓亮 07.13 

17. CEPA新協議支持香港金融業發展  
應堅 07.10 

18. 粵港澳大灣區《框架協議》透露出的重要信息 
應堅 07.06 

19. 債券通上綫推動中國資本市場對外聯通 
鄂志寰 07.03 

20. 回歸 20 年香港資產管理行業的發展 戴道華 06.30 

 

 


