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编者按：美联储究竟会在 9 月还是 12 月开始缩减量化宽松规模，这

一时点似乎已经不再重要，重要的是“非常规货币政策”的宽松浪潮终

将退去。这一预期推动美国和德英等国国债收益率纷纷飙涨，还引发

资金从新兴市场流出，使得新兴市场国家货币继续大幅下挫。

货 币 暴 跌 、经 常 项 目 赤 字 扩 大 、新 兴 市 场 国 家 央 行 争 先 恐 后 地

出 手 干 预 …… 一 切 听 上 去 似 曾 相 识 。 美 元 回 流 了 ，然 后 ，新 兴 市 场

就 危 机 了 ？ 1997 年 亚 洲 金 融 危 机 曾 证 明 过 这 一 过 程 的 正 确 性 ，那

么，这一次呢？

在主权债务危机的沼泽地挣扎了几年的欧洲，正

迎来经济复苏的曙光；而美国经济的强劲表现，使得

其在 9 月份逐步退出 QE（量化宽松货币政策）的预期

进一步增强。反观新兴经济体，则出现了经济增长势

头疲弱，且结构性问题突出等阻碍中期走势的苗头。

多重因素作用下，欧美资金回流本土市场的步伐越来

越快，并引发印尼、印度、巴西等新兴经济体股市、汇

率大幅下挫，东盟诸国甚至出现小股灾。商品大王罗

杰斯在接受媒体采访时直言不讳地表示，他正在沽空

印度市场。

资金外流，股市下跌，货币贬值，到底是新兴市场

的“成长烦恼”，还是危机前的预备性演习？

亚洲各国股市拼“跌”

8 月 20 日，亚太多个新兴市场国家的股市普遍出

现 下 跌 。 其 中，印 尼 雅 加 达 综 合 指 数 继 19 日 大 跌

5.8%后再跌 3.2%；而泰国和印度股市也成为重灾区，

分别下跌 1.98%和 0.34%。

有市场观点认为，亚太股市的低迷主要是由于市

场对于美联储量化宽松削减的偏空预期，同时，外资

加速撤离新兴市场，回流发达国家，引发投资者恐

慌。据悉，将于 2023 年 5 月到期的印尼国债收益率上

涨 18 个基点至 8.37%。值得一提的是，该债券的收益

率此前曾一举达到 8.41%，创下了自 2011 年 3 月以来

的最高值。

5 年前，美联储启动规模逾万亿美元的量化宽松

政策后，投资者将钱疯狂砸向新兴市场。而如今，美

国成为最安全的市场，亚洲的上空则阴云密布。

以印度和印尼为例，这两国经常项目赤字均升至

创纪录水平，刺激投资者大举抛售其债券和外汇；泰

国连续两个季度 GDP 环比负增长，私人部门债务水

平激增更是加重了市场担忧。

热钱流动最说明问题。据贝莱德数据显示，今年

前 7 个月，有 1024 亿美元流入北美股票交易所交易基

金（ETF），日本净流入 280 亿美元，创历史新高，欧洲

也吸金 43 亿美元。相比之下，发展中国家的 ETF 则

净流出 76 亿美元。

这一切表明，资金的迁徙路径是从新兴市场撤

离，进而转移至以美国为首的发达市场。究其原因，

主要是新兴市场经济放缓，又恰逢美联储退出计划，

这进一步加重了流动性枯竭的预期。

对此，业内人士表示，随着投资者越来越确信美

国将逐步退出量化宽松政策，加上新兴市场经济出现

疲态，近期，资金大规模由新兴市场转向欧美市场的

趋势更加明显。如果美联储如其此前所暗示的，在 9

月就开始缩减购债规模，亚洲市场将面临更严峻的资

本撤离考验。

来自多方的数据显示，资金正加速从亚太区市场，

特别是新兴经济体撤出，并快速流入欧美市场。美国

仍被认为是全球最稳定的经济体，今年以来的多项重

要经济指标都表现强劲，美股今年良好的涨幅更使投

资者对美国投资市场充满信心。欧洲尽管仍未完全走

出债务危机阴霾，但近日也显露出复苏迹象，股指走出

上涨行情。而反观近年来增速较快的新兴市场，今年

以来却出现疲软迹象，在市场普遍预期美联储将削减

资产购买措施，从而导致全球流动性收紧的背景下，资

金无疑会选择更为稳定且收益最大的地区。

美债收益率揪人心

美联储可能很快开始削减资产购买规模的消息

让全球金融市场再现动荡。8 月 19 日，美国 10 年期国

债收益率一度触及 2.9%，创下自 2011 年 7 月 28 日以

来的最高水平。投资者一直期待 8 月 21 日美联储公

开市场委员会公布的 7 月份货币政策会议纪要能对

减债时间给出明确信号，但事实证明，美联储再一次

放了烟雾弹。

北京时间 8 月 22 日凌晨公布的美联储会议纪要

显示：“一些（a few）货币政策委员会委员的看法是在

削减 QE 购债规模问题上继续保持耐心，等待更加强

劲的就业和经济数据，而另外一些（a few others）委员

则倾向于尽快（soon）缩减 QE 规模。”

个中措辞值得推敲。

广东省社会科学综合开发研究中心主任、境外热

钱问题研究专家黎友焕认为：“美联储的议息会议不断

释放退出 QE 的思路。我们看到，放出这样信息的都是

国际投行。我一直想，美国到现在还处于试探外界对

QE 退出的反应当中，这段时间肯定是要通过投行的评

论对发展中国家进行试探，包括热钱资金变动问题，而

这可能会给他们的下一步决策带来参考。”

今年 5 月，美联储释放信号，考虑缩减每月 850 亿

美元的购债规模。随着美国债券市场利率攀升，新兴

市场的投资者纷纷撤资，印度、印尼以及泰国等亚洲

新兴经济体也出现“资产抛售潮”，各国也用尽办法来

挽回投资者信心。

近两个月时间内，印尼央行已经将基准利率上调

了 75 个基点。印度政府实施了跨境资本管制，期望能

够控制资本外流。然而，在市场预期美联储将会退出

量化宽松的阴霾之下，这些国家采取的措施显得十分

无力，外国投资者继续选择逃离。此外，印度卢比和

印尼盾的螺旋式下跌也将导致市场抛售这些国家的

资产，反过来引发本币汇率的进一步下跌。

有分析人士认为，印度和印尼的共同点是经常账

户赤字进一步加剧，通胀率却持续上升。尽管这些亚

洲新兴市场暂时还不会重蹈当年亚洲金融危机的覆

辙，但眼下笼罩着这些国家的阴霾难以迅速散去。

有印度当地官员表示，政府看起来已经失去了对

经济的控制，他们所做的事不仅徒劳无功，还会造成

信任危机。摩根大通亚洲首席经济学家阿齐兹表示，

印度等国目前只采取防止资本外流的措施，但必须尽

快思考如何吸引资本流入。

可以看出，尽管美联储 7 月议息会议纪要未释放

“9 月份开始削减购债规模”的信号，但整个新兴市场

已如惊弓之鸟。

“最近几周，东南亚形势很严峻，不仅股市下跌，

汇市也在下跌，整个资产价格都在下跌。我们注意

到，很多投行包括三大评级公司开始转方向，对西方

发达国家的美国、欧洲的评级可能会提高，对发展中

国家，包括印度、印尼、巴西、南非，甚至中国的评级可

能会降级。”黎友焕分析指出，“我 7 月份判断他们会

这么做，因为在很多外文资料中，他们一些所谓的推

手已经站出来说话了。我估计，未来一段时间，他们

还会继续这样操作。这样的行为可能会引发热钱对

西方发达国家复苏的良好预期和对新兴发展中国家

丧失信心，加速资金出逃。”

热钱加速撤离 亚太市场或现危机
■ 本报记者 王 哲

自 1997 年亚洲金融危机之后，新兴

市场再一次遭遇了货币和股市大跌的风

暴。从年初到现在，印度卢比对美元已经

累计贬值 15%以上，成为亚洲表现较差的

货币。货币贬值同时造成印度资本市场

震荡，孟买证交所敏感 30 指数 8 月 16 日

收盘时创下自 2008 年大熊市以来最大跌

幅。巴西雷亚尔贬值幅度在新兴市场排

在 首 位 ，今 年 以 来 已 经 下 跌 了 近 20% 。

为阻止雷亚尔下跌，巴西央行此前已经

投入 450 亿美元，23 日，再度宣布投入 600

亿美元。

新兴市场国家股市和货币的大跌缘

于资本大量外流。据印度中央银行统计，

国际投资者持有的印度债券减少了 36%，

从最高点的 380 亿美元减至 280 亿美元，

这是自 2012 年 1 月以来的最低点。外国

人在 7 月份净出售的印度股票和债券达

到 30 亿美元。新兴市场投资基金研究公

司数据显示，自 6 月初以来，散户投资者

从新兴市场债券基金中撤出了 181 亿美

元资金，相当于他们自金融危机以来所有

投资额的 1/3。同期，机构投资者撤出了

93 亿美元，相当于他们在后金融危机时期

投资量的 10%。

国际热钱大量外流，是因为国际投资

者普遍预期美联储将在 9 月份开始退出

量化宽松，这意味着全球新兴市场的资本

流入周期正转为流出周期。在 2008 年美

国金融危机之后，因次贷泡沫破灭而形成

了美国金融系统巨大的流动性黑洞，为

此，美联储将基准利率降低到 0~0.25%，并

直接印钞去购买美国国债和 MBS（美元抵

押贷款支持证券），造成了史无前例的美

元超级宽松政策。美国的低利率环境促

使更多美元流出，去追捧新兴市场较高的

经济增长和投资机会，这就形成了新兴市

场的繁荣周期。

然而，美国在过去 4 年多时间内通过

QE1 至 QE4 修复了美国金融货币体系，

稳定了财政体系；通过再工业化和能源独

立革命正恢复产业竞争力；加上房地产重

入上涨周期，家庭和企业部门开始新的加

杠杆周期；此外，股市屡创新高，上市公司

的现金流达到了 30 年来的最好水平，以

特斯拉为代表的新一轮技术创新拉开序

幕，从而使美国正开启新一轮的复兴周

期。近期，由于预期美联储开始退出量化

宽松，美国 10 年期国债收益率已经上升

到 2.92%。

新兴市场近几年虽然在外资涌入下

一片繁荣，但是，其昔日弊端并未得到根

本改变。产业链多被外资控制，企业缺

乏核心技术，对外依赖度较高，社会保障

缺 乏，大 多 难 以 摆 脱“ 中 等 收 入 陷 阱”。

新 兴 市 场 国 家 还 有 另 外 一 个 共 同 的 弊

端，由于没有经历过上世纪 70 年代的石

油危机，其石油战略储备普遍较低（石油

产地国除外），例如，中国的战略储备仅

够 30 天，对外石油依赖度高达 60%，从中

东 进 口 石 油 约 占 全 部 进 口 量 的 50%；而

印度则更不济，石油战略储备仅够 15 天，

对 外 石 油 依 赖 度 更 高 达 80%，从 中 东 进

口石油占全部进口量的 75%。

虽然印度、巴西的本币和股市大幅

贬值，仍有进一步贬值的预期，但这是顺

从市场化的调整，会增强印度、巴西等国

制造业的国际竞争力，对中国制造将形

成更大挑战，同时也会避免热钱外流时

洗劫其积累的美元贸易顺差，避免热钱

获得太多汇率投机利润。

从 中 国 的 情 况 看，自 2011 年 4 月 到

2013 年 8 月，主要新兴市场国家俄罗斯、

南非、印度和巴西的本币已经分别贬值了

6%至 35%，唯有中国的人民币对美元反而

上涨了 5.7%；中国楼市已经成为全球最后

一个最大的资产泡沫，其绝对价格已经达

到国际最高水平，但中国居民的平均收入

不足发达国家的 1/10；而由于土地、劳动

力和原材料价格大涨，中国制造生存竞争

能力严重下降，企业债务负担已达到经合

组织平均水平的 3%至 4%；2008 年以来，

地方政府债务迅速攀升。

与此同时，中国的做空机制在加速到

位。做空股市的股指期货、融券和转融

券都已到位，转融券扩大借券范围可能

即将落实；做空债务的国债期货也将在 9

月份到位；资本项目的开放也在进一步

加速。国际热钱由此将更方便地通过做

空中国赚钱；而在热钱大规模外流的情

况下，人民币不贬值反而升值，将使离场

的热钱获得汇率投机收益的最大化，将

最大程度牺牲中国贸易顺差的储备，使

其成为国际热钱的美餐，甚至酿成中国外

部美元汇兑危机。

毋庸置疑，新兴市场的“多米诺骨牌”

危机已经启动，从孟加拉国的危机，到印

度、印尼和巴西的货币股市危机，不可能

不影响中国。对此，我们不能不防。

（作者系中华元智库创办人）

一年一度的全球央行年会 8 月 26 日

在美国怀俄明州杰克逊霍尔落下帷幕。

在为期 3 天的会议中，与会官员就货币

政策方案及全球流动性等议题展开讨

论。尽管美联储主席伯南克意外缺席此

次会议，但美联储退出债券购买的计划

依然受到热议。而国际货币基金组织

（IMF）对此认为，退出的时机尚未成熟。

IMF 总裁拉加德 23 日表示，全球主

要央行利用非常规货币刺激措施提振了

各国经济，目前还不是撤出刺激措施的

合适时机。其表示，类似于美联储所推

债券购买计划的非常规货币政策在所有

适用领域仍是必要的。

拉加德补充说，那些不采用非常规

货币政策的国家有办法来抵御潜在不稳

定性的冲击。而一些市场干预行动可能

有助于降低汇率的震荡，或者有助于缓

解短期流动性压力。

日本央行总裁黑田东彦表示，一国

央行出台货币宽松政策并不一定会导致

该国资本流出。他表示：“通过货币政策

注入的基础货币几乎全数都会被央行以

存款的形式吸纳。”

此外，尽管伯南克缺席，但在 23 日

的演讲和讨论中，与会人员讨论了美联

储尝试采用的新政策工具及其效果。今

年在政策会议上有投票权的圣路易斯联

储银行行长詹姆斯·布拉德表示，在退出

的问题上不能着急。旧金山联储银行行

长约翰·威廉姆斯则表示，如果经济不出

问题，他希望在今年晚些时候缩减购买

规模。而亚特兰大联储银行行长丹尼

斯·洛克哈特也表示，如果经济持续扩

张，他将支持央行在下个月放缓资产购

买步伐。

新兴市场“多米诺”在劫难逃
■ 张庭宾

IMF隔空喊话：退出时机未到
■ 王宙洁


