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《商報》專欄 

新興不景 資金外逃 

2017 年開始，市場焦點又放回強國身上。其實，資金外流及貨幣貶值的問題，近

年其他新興市場亦一同面對著。還記得去年上半年新興市場資產表現強勁，下半年就反

覆向下，大家見到恒指跌穿 22,000 點而道指上試 20,000 點就略知一二。 

 

踏入 2017 年，美國炒加息下美元仍強，新興市場尤其亞洲國家仍面臨走資問題，

而這對其資產市場將造成較負面影響。看看圖一，以新興亞洲地區為例，圖中比較了金

融海嘯後新興亞洲貨幣指數與股市走向。大方向上，兩者算是同向，即大家同在 2011

年見頂，其後都持續走低，只不過幅度上有所不同。但仔細看，2011 年至今亞洲股市

只是行了六年的上落市，因為去年低位未有跌穿 2011 年低位，但新興亞洲貨幣指數就

已穿位而下，其餘時間如 2014 至 2015 年（紅色框）及去年（黑色框），股匯兩市都出

現背馳情況。所以，如果以匯市看股市就有機會測錯市。 
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圖一：亞洲貨幣與新興股市指數

 

新興亞洲股市近年未有大跌或已反映市場並不怎擔心美國加息令美元強勢所導致

的資金外流問題。當然，今年聯儲局或加三次息下，情況又可能有點不同。但無論如何，

在往年歐債危機以至炒收水再到加息下，亞洲新興股市仍能撐得住，可見股市強弱已不

是市場重點。 

 

相反，大家留意一點，近年環球低息下令熱錢持續流入債市，所以近年環球債市都

處於大牛市，當中新興市場的高息債更是熱錢集中地，圖二見到在 2011 年亞洲貨幣見

頂回落後，以新興亞洲債為主的沛富基金更持續向上（見黑框）。不過，當近年亞洲新

興貨幣下滑及股市受壓下，圖二見到自 2013 年後新興亞洲債市都已撐不過去（圖二紅

框）。而且，在去年亞洲貨幣衝高後急遽回吐下，沛富基金與之走勢幾乎一致。由此可

見，如果以貨幣強弱來量度新興亞洲資產前景，今年新興亞洲債或將遇上較大問題。 
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圖二：亞洲貨幣與新興債市指數

 

影響債價因素眾多，如美國加息速度以至環球資產市場氣氛。但回歸基本面，新興

市場的債務問題正愈來愈受到市場關注。須知道，近年不少新興企業都趁低息而通過不

同渠道借錢，當中一大低成本做法就是大舉發債。之前筆者已跟大家講過，近年新興市

場債吸引不少資金進駐。更重要的是，當股匯市於近年開始調整下，債市仍然吸資。然

而，新興市場經濟一向表現低迷。試想想，萬一年內美國真的加三次息，而亞洲經濟沒

有起色下，走資問題或會再現。到時債價再跌，債務問題便會發酵。 

 

大家或者不以為然，但歐債問題的負面影響相信大家不會忘記吧。看看圖三，根據

國際金融協會（The Institute of International Finance）報告顯示，近年環球金融債佔 GDP

持續下滑，這或是不同金融機構減槓桿所致。相反，非金融債佔 GDP 卻大幅上升。再

細看分類，2011 年至今發達國家的非金融債佔 GDP 維持在 85%左右，但同期新興市場

的非金融債佔 GDP 便由 80%上升至 100%，升幅十分顯著，可見新興市場的債務問題

正不斷蘊釀。由是觀之，要估今年的黑天鵝，絕不可算漏新興市場的債務問題。 

圖三：發達與新興市場金融與非金融債佔 GDP 比率 

 

參考：EM Debt Monitor, The Institute of International Finance, January 2017. 
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