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曾经光环笼罩的金砖国家如今

正陷入迷茫，一度被视为接替欧美主

要经济体来担纲世界经济发展的新

引擎的金砖国家，并未如人们所预计

的那样真的已经可以取代欧美主要

经济体的固有地位。发展中过于依附

发达国家的弊端正在显现：过去数

月，美联储退出量化宽松的外溢影响

已使金融市场的波动有所加剧，包括

金砖国家在内的新兴经济体遭遇了

外资撤出、货币贬值并累及经济稳定

增长。此外，由于近年来增长主要依

赖对外贸易和投资，新兴经济体的结

构失衡问题也成为发展瓶颈。 新兴

经济体如何在全球化时代摆脱其中

的负面影响？国际投资者已经发出了

警讯，新兴经济体如何突围？

新兴市场
面临问题各不同

近来，有关美联储退出 QE的预
期日趋强烈。在这种氛围下，资本加

速流出新兴经济体的担心弥漫市场。

多米诺骨牌效应也初露端倪：巴西、

印度以及南非等新兴市场国家出现

资本价格大幅下跌。近期，华人首富

李嘉诚卖掉在港资产，向欧洲转移。

众所周知，以金砖为代表的新

兴经济体，是被称为后危机时代全

球经济增长的亮点之一。但是，这

些经历了长期快速发展的新兴经济

体，也在面对包括环境、资源收入

分配差距过大以及劳动生产率下滑

这样的瓶颈因素。另一方面，欧美

经济量化宽松的货币政策所带来的

波动，包括去杠杆化的市场行为，

也意味着新兴经济体的出口动力将

因为外部市场的萎缩而难以像过去

一样强劲。

瑞士再保险集团首席策略官、

集团执行委员会委员杜尚瑞曾经表

示，中国的宏观经济受人口变化的

挑战越来越大。而印度的人口结构

和中国有很大的不同。印度有很多

年轻人，这个人口群体非常大，还在

不断地增长中。而且，印度的人口，

在未来的 20 年，将很快的超越中
国。中国面临着组织结构的问题，可

能在未来，印度会面临比中国更严

峻的挑战。

金砖第三个国家俄罗斯的经济

主要是依赖能源部门，在全世界能源

行业正经历着大起大落的时候，俄罗

斯需要减少他们对石油价格的依赖，

并实现经济的多元化。

而巴西，面临的最大的挑战则是

收入的转化。也就是社会的上层和社

会的下层之间收入的转换，现在收入

更多集中在富人手中，造成很多社会

不安，这种趋势还将持续。

（下转第二十六版）

【一周 A week】

>>怨月 员园日，法国公布 苑月份工业产出数据。
>>怨月 员猿日，美国公布 愿月份零售销售数据和

生产者价格指数；欧盟统计局公布欧元区今年第二

季度就业人数。

上周

本周

>>怨月 员苑日，美国联邦储备委员会召开货币政策例
会（至 员愿日）。

>>怨 月 员愿 日，美联储宣布利率决定并发表政策声
明，随后美联储主席伯南克举行新闻发布会。

>>怨月 员怨日，粤孕耘悦财长会议在印尼巴厘岛举行（至
圆园日）。

对于“新兴市场国家”数量以

及具体对象，主要是指 20世纪 80—
90年代以后兴起的一批国家。这些
国家普遍具有经济增长速度快和市

场潜力大的特点，且正力图通过体

制改革和经济发展逐步融入全球经

济体系。

截至 2010年 7月，摩根士丹利新
兴市场索引中列出的国家和地区包

括：巴西、智利、中国、哥伦比亚、捷

克、埃及、匈牙利、印度、印尼、马来西

亚、墨西哥、摩洛哥、秘鲁、菲律宾、波

兰、俄罗斯、南非、韩国、泰国、土耳其

在内的二十国。由此，我们可以称这

20个新兴市场国家为 N20（New20）。
这些令全球关注的新兴市场国

家，广泛分布在亚洲、非洲、拉美以及

东欧、中东等地区，多是各地区的主

要国家和各自地区经济组织的核心

成员，对各地区经济的发展起着重要

的推动作用。

以 2010年为例，整个 N20占世界
产值的 45%。当年全球经济增速超过
4.5%，来自 N20的贡献就达 60%，仅
中国就贡献了 20%左右的增长额。
在 N20中，最能反映或代表“新兴

市场国家”的无疑是“金砖五”和“新

钻十一国”。

资料显示，金砖国家国土面积之

和约占世界 30%，人口占全球 42%，
经济总量占全球近 20%，对外贸易额
占全球 15%，外汇储备占全球 75%。
而“新钻十一国”具有劳动力资源和

能源丰富的特征，印尼、巴基斯坦、孟

加拉国、尼日利亚与墨西哥人口都上

亿。伊朗、尼日利亚和墨西哥都是产

油大国，越南、印尼、埃及以及菲律宾

的石油与天然气资源丰富。

据国际货币基金组织预计，按购

买力平价计算，2013年新兴市场国家
在全球 GDP的比重将达到 50.2%。

快速的经济增长、丰富的能源储

备、庞大的人口基数，都成为 N20 典
型发展特征和引以为傲的资本。那

么，这是否意味着目前 N20具有了向
发达国家“叫板”的实力？

刚刚结束的 G20 峰会显示，发
达国家与新兴国家处境与五年前相

比发生了根本性逆转。如巴西经济

从 2010 年 7.5%的高速增长迅速跌
落到 2011 年的 2.7%，去年更是降至
0.9%。印度二季度 GDP同比增速放
缓至 4.4%，低于 2012年的 5%，也低
于预期的 4.7%。该国 8 月制造业
PMI 从 7 月的 50.1 下降至 48.5，创

出 4 年半以来的最低值，同时也是
2009 年 3 月以来首度跌破荣枯分界
线。

作为一个整体概念，N20 的光环
明显减弱。N20是否会重蹈上世纪 90
年代亚洲金融危机的覆辙？将如何维

持增长？其未来表现令人担忧。

在 2013年夏季达沃斯论坛上，专
家们认为，新兴市场要维持增长，需

要把握全球经济发展趋势的调整机

遇，转变发展方式。由于新兴市场国

家主要依赖对外贸易和投资，经济结

构失衡。因此应坚持进行经济结构调

整，改变经济结构单一的增长模式，

摆脱对外来资金的依赖。

据预计，2011 年到 2015年，新兴
市场的内需增量将占全球需求增长

的一半以上，进口增量将占国际贸易

增量的 40%。

世界经济版图中的“N20”
本报记者陈青松

新兴市场警报：
上升还是沉沦？

【特别报道 Special】

市场人士普遍预期，美联储或于 9月 17日、18 日正式缩减

购债规模，这意味着 QE（量化宽松）退出指日可待。目前，这一预

期已取代叙利亚问题成为大宗商品走势的主导者。

尽管 QE表面上只是美联储针对美国经济采取的刺激政策，

但是事实上，QE 却对全球经济发生了宏观调控作用。虽然

目前美联储对于 QE3是否退出尚未定音，但市场方面却已

经透支了 QE3退出的预期，近一段时间以来，大量热钱从新

兴市场国家撤出，导致新兴市场国家的股市、债市和货币大

幅度缩水，一场“钱荒”威胁正在席卷新兴市场国家。

中国市场对于 QE3退出担心主要来自于热钱的大量撤出可

能导致的“钱荒”。

2013年 6月份的一场“钱荒”，让中国市场患上了“钱荒”恐

惧症。新兴市场国家资本市场遭遇“抽血”,导致中国市场“钱荒”

恐惧加重。美联储准备退出 QE的“冲击波”给全球新兴市场造成

巨大影响。自 5月底也就是伯南克首度发出退出信号以来，新兴

市场债券基金累计失血达 204亿美元。

另一个危险的信号是，新兴经济体外储水平正在急剧下降。

英国金融时报报道称，自 5月初以来，受资本外逃和外汇干预影

响，新兴经济体央行的外汇储备锐减 810亿美元。

与此同时，热钱从中国大陆市场流出的迹象也十分明显。中

国央行数据显示，7 月金融机构外汇占款余额环比前一月下降

245亿元，为连续两月出现环比下降。

几种迹象的叠加作用，加重了中国市场对热钱流出的担忧。

但由于中国近期经济数据高于市场预期，同时，中国资本项目并

未完全开放，热钱短期内大量外流的可能性不大。并且，中国拥

有充裕的流动性和比较高的法定存款准备金率等缓冲措施来应

对美联储退出量化宽松政策的外溢影响，不存在因热钱外流而

出现“钱荒”的可能。

当一件事物好坏参半的时候，人们更注意的是近期的表面

现象，而那些未能直接反映出来的长期影响却被忽视掉。

实质上，QE3退出最直接的反映应当是美元的坚挺。这对于有

着大量外汇储备、并且持有大量美国国债的中国来说，无论如何都

是一个利好。同时，美元的坚挺会影响到以美元计价的大宗商品价

格下降，降低中国企业的进口成本，减少中国国内市场输入型通胀

的压力。目前，中国对石油、铁矿石等大宗商品的国际依存度非常

高，大宗商品的进口价格下降，会为中国企业节约大量的资金。此

外，QE3的退出预期，降低人民币单向升值的可能，这对于一直受

困于人民币升值的出口企业来说，可以说是又一件重大利好。

2008 年全球金融风暴后，为刺激美国经济的迅速复苏，美

联储开始启动量化宽松政策。这一政策受到了全球范围内许多

经济学家和政商人士的广泛批评，认为是美国开动印钞机，启动

美元贬值策略，降低美国的债务负担，让全球其他国家为美国的

金融危机买单。此后，每一轮的量化宽松政策都要受到大量的批

评。然而，当美国可能退出 QE3的时候，又因 QE3退出可能导致

新兴市场国家的金融风波，并进而波及全球市场，再一次遭到强

烈的质疑。

事实上，美国是世界经济真正的发动机。据美国商务部的数

据，2012年美国的 GDP总值为 156，760亿美元，这个数字相当于

中国 GDP（约 8.3万亿美元）的两倍，相当于全球 GDP的 1/5。美国

的任何宏观经济政策选择，都会对全球市场产生重大影响。另

外，美元在全球市场结算中的主导地位并没有改变，这导致美元

汇率的任何波动，都会对全球货币市场以及大宗商品市场产生

必然的影响。

据此而言，美国的宏观经济政策和货币政策，从某种程度上，

是对全球经济的宏观调控。相比之下，中国宏观经济政策选择对

于全球市场的影响就远没有那么大。这既跟国家经济总量有关，

也跟货币的全球化程度有关，甚至跟军事、文化等国力有关。中

国经济发展受到美国经济政策影响的事实，在短期内很难得到

根本性的改变。

在短期内，中国应当重视美国经济政策的前瞻性研究和预判，

掌握更多的对冲策略和工具，把美国的经济政策变为对中国经济

的利好因素，而降低美元资产的比重，特别是降低美国国债在国家

外汇储备中的比重，是摆脱中国经济受制于人的当务之急。

QE3退出？
美联储的全球宏观调控
丁是钉

【世界观 Review】
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日本 VS巴西：一场正在进行的比赛 （详见 27 版）
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