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金融危机阴影下的中东欧 

  孔田平 来源：《进出口经理人》2009年第7期 

 

  自2008年秋季开始，中东欧经济受到了国际金融危机的直接冲击，世界主要媒体开始聚焦金融危机阴影下的东欧经济。一些观察家将东

欧称为“新兴市场的病夫”或“欧洲的次贷”，关于中东欧经济即将崩溃的报道不绝于耳。2009年2月，中东欧主要国家货币出现大幅度贬

值，有媒体因此断言东欧将引爆第二波的国际金融危机。上述耸人听闻的简单化说法，并不能反映东欧地区受国际金融危机冲击的全貌。 

金融危机对中东欧经济的影响 

  自金融危机以来，中东欧国家在新兴市场中率先受到国际金融危机的冲击，匈牙利和拉脱维亚不得不寻求国际金融组织和欧盟的救助。

的确，中东欧各国受到了各种直接或间接的影响。 

  货币贬值 自2008年8月底以来，一些中东欧国家的货币出现了大幅度的贬值。根据2009年3月20日彭博新闻社的报道，东欧国家的货币

在过去半年间大幅度贬值。在26个新兴市场的货币中，波兰兹罗提贬值最大，相对于欧元贬值了28%，匈牙利福林位居第三，福林贬值了

20%，罗马尼亚列伊贬值16%，捷克克朗贬值11%。 

  房地产市场走低 房地产一度是匈牙利收入稳定而且具有可预见性的投资工具，在危机爆发后房地产的价格下降了20%～50%；保加利亚

许多大型房地产项目已经冻结，未售出房地产积压严重；斯洛文尼亚2008年房地产交易下降了20%，市场下降到了2003年的水平，住房价格

平均下降了20%；据估计，2009年罗马尼亚房地产投资将比2008年下降80%。 

  融资成本增加 虽然国外市场的流动性紧缩在采取适当的措施后会有所减弱，但是现有的资金更为稀缺，资金配置会更为强调规避风

险。国际金融协会认为，新兴市场资本净流入将锐减。根据该协会的估计，2009年欧洲新兴市场（包括中欧、俄罗斯、乌克兰和土耳其）的

资本流出将为267亿美元，而2008年资本流入为2410亿美元。即使有国际货币基金组织的援助，东欧国家面临的资本缺口很难得到弥补。 

  经济增长下降 国际金融危机影响到中东欧国家的实体经济，其主要表现为经济陷入衰退。2008年10月30日，欧洲经济信心降至15年新

低。考虑到欧盟是中东欧国家的主要出口市场，欧元区经济的低迷会直接影响东欧国家的增长前景。国际货币基金组织预测，2009年欧元区

国内生产总值预计将下降4.2%，2010年下降0.4%。欧元区经济陷入衰退将沉重打击中东欧国家的出口部门。 

  表                 中东欧国家国内生产总值的增长率（%） 

  资料来源：IMF Economic Outlook，April 2009 

  根据国际货币基金组织预测，2009年中东欧经济进入全面衰退，所有中东欧国家的国内生产总值都有程度不同的下降。这是中东欧国家

自摆脱转轨性衰退后经济增长记录最差的一年。2008年波兰经济增长4.9%，波兰政府预测2009年波兰经济将增长1.7%，而国际货币基金组织

预测2009年波兰经济将下降0.7%。欧洲复兴与开发银行5月初预测，2009年东欧经济将下降5.2%。 

  债务危机 在经济繁荣期外币贷款的扩张为中东欧经济埋下了潜在隐患。自2008年下半年起，中东欧经济增长放缓，本币逐渐走弱，出

现了大幅度的贬值。本币的大幅度贬值增加了拥有外币贷款的企业和个人的还款负担，加大了信贷违约的风险。 

危机阴影下的中东欧并非铁板一块 

国家 2008年 2009年 2010年 

保加利亚 6.0 -2.0 -1.0

捷克 3.2 -3.5 0.1

爱沙尼亚 -3.6 -10.0 -1.0

匈牙利 0.6 -3.3 -0.4

拉脱维亚 -4.6 -12.0 -2.0

立陶宛 3.0 -10.0 -3.0

波兰 4.8 -0.7 1.3

罗马尼亚 7.1 -4.1 0.0

斯洛伐克 6.4 -2.1 1.9

斯洛文尼亚 3.5 -2.7 1.4



  中东欧国家之间存在差异性，其经济的基本面不尽相同，因此面临的风险的高低也不尽相同。 

  穆迪公司将外部脆弱性界定为短期外债＋到期的长期外债＋超过1年期的非居民存款总额与官方外汇储备的百分比。该指标可以衡量一

个国家在出现投资者暂时丧失信心、风险认知的提高以及普遍的流动性紧缩情况下的承受能力。比率越高，风险越大。从外部脆弱性指标

看，爱沙尼亚最为突出，达388.7%，拉脱维亚高于300%，匈牙利超过220%，立陶宛超过了200%，波兰不到150%，斯洛伐克超过了130%,罗马

尼亚超过了110%，保加利亚超过100%，捷克超过了80%。由此可见，波罗的海3国和匈牙利风险最高。 

  东欧国家外债占国内生产总值的比重较高。2008年穆迪公司估计几乎所有国家的外债占国内生产总值的比率都超过了50%。拉脱维亚高

达约135%,保加利亚、爱沙尼亚和匈牙利超过了100%。这几年这些中东欧国家外债的高速增长与1970年代和1980年代初的拉美有相似之处，

拉美国家由于定值过高的货币、高额的经常账户赤字和巨额的外债导致了严重的经济危机。波罗的海国家国内信贷低于外债总额，匈牙利也

有同样的趋向，波兰和两者相差无几，只有捷克和斯洛伐克国内信贷高于外债总额。高外债低内债事实上是一种非正式的欧元化。这意味着

当出现本币贬值时，支付链会出现问题。 

  根据惠誉评级公司2008年的资料，外汇贷款占贷款总额的比率，捷克和斯洛伐克低于20%，波兰超过20%，罗马尼亚、保加利亚和立陶宛

超过了50%，匈牙利超过了60%，爱沙尼亚接近80%，拉脱维亚超过了80%。外汇贷款占贷款总额的比率越高，风险越大。一旦出现本币贬值，

会出现信贷违约，导致债务危机。 

  有此来看，匈牙利和波罗的海国家面临的风险较大，罗马尼亚和保加利亚面临中度风险，风险较低的国家有波兰、捷克和斯洛伐克。中

东欧国家的银行除波罗的海国家和匈牙利之外，财务状况良好。中东欧地区的银行并没有利用高风险的金融工具，这在一定程度降低了受金

融危机冲击的强度。 

中东欧经济向何处去 

  曾预言了美国金融危机的美国经济学家鲁比尼认为，新兴欧洲正处在全面的主权债务、银行和货币危机的边缘。从东欧国家目前的状况

看，这些国家已经具备东南亚金融危机发生的条件。受东欧国家债务影响的西欧国家非常集中，奥地利、比利时、法国、德国、意大利和瑞

典6国占西欧对东欧国家贷款的84%。如果出现大规模的贷款违约将增加对已经遭到削弱的金融体系的压力，东欧银行将拖累西欧银行。在金

融全球化的条件下，全球信贷市场是相互关联的，东欧一旦发生信贷危机会对西欧及其他地区产生连锁反应，多米诺骨牌效应不能排除。 

  从历史的经验看，高额外汇贷款、巨额的外债和巨额的经常账户赤字为发生区域性金融危机的条件，但是中东欧的危机处在可控范围之

内，不可能诱发新一轮的金融危机。首先东欧的资本流动为外国直接投资，而非证券投资，而外国直接投资要比证券投资更为稳定；其次，

基于欧洲统一的原则，欧盟不会放任东欧新成员国出现经济上的破产；再次，东欧国家也远非铁板一块，捷克、斯洛伐克、波兰和斯洛文尼

亚的经济基本面要好于匈牙利、拉脱维亚、罗马尼亚和保加利亚。第四，国家货币基金组织在伦敦20国峰会获得新的注资后有助于提高对东

欧国家的干预能力，国际货币基金组织不会放任东欧国家出现主权违约。 

  应当说，国际金融危机对中东欧经济冲击最困难的日子已经过去，中东欧国家能否尽快摆脱危机，一方面取决于政府应对措施是否得

当，另一方面取决于国际经济环境特别是欧元区经济的复苏。最近媒体关于拉脱维亚经济危机不利影响的报道沸沸扬扬，但是就拉脱维亚的

经济规模看，不大可能会影响整个中东欧地区。中东欧国家对西欧资本和市场的依赖不可能改变，一旦西欧经济走出衰退，中东欧经济的优

势将再次显现。 
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