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过去一年，新兴市场资产的表现格外强韧，

一反疫情暴发时更黯淡的预期。发达经济体的央

行向市场注入了大量的流动性，这无疑发挥了积

极作用。而一些新兴市场经济体还创造了更多政

策空间，包括转向人们原以为只适用于发达经济

体的非常规货币政策。此次危机将给全球经济留

下伤痕。新兴市场和低收入国家的债务负担正上

升至前所未有的水平。当全球流动性大潮退却时，

是否会有更多国家需要资金援助？私人投资者是

否愿意与它们分担负担吗？

两位资深市场参与者，德盛安联资产管理公

司新兴市场债券首席投资官理查德 • 豪斯，花旗

银行新兴市场经济主管大卫 •卢宾，解释了为什

么这类资产的成熟有助于减轻危机的影响，有助

于增强其韧性，以及为什么有助于全球流动性环

境恢复至常态水平。但他们认为，有些国家的私

人部门需要承担经济调整所产生的负担。他们还

呼吁包括国际货币基金组织（IMF）在内的公共

部门，帮助各国利用环境、社会和治理标准合规

债券发行需求不断增长的现状。。

《金融与发展》：你对新兴市场资产类别在疫

情期间的表现感到惊讶吗 ?

理查德 • 豪斯：不惊讶，原因有两个。首先，

新兴市场的资产类别目前已经远更多元化。其次，

此类资产主要由国内投资者持有。25 年前我刚入

行时，可供选择的国家很少，我们这样的外国投

资者控制着这类资产。今天，可供选择的国家超

过 80 个，外国投资者的平均持有占比约为 20%（包

括企业债券）。庞大的国内持有限制了危机的蔓延，

让整个资产类别更具韧性。

大卫 •卢宾：卫生危机波及范围广，破坏程

度深，可能产生多种后果。从 3月下旬开始，美

国实际利率暴跌，这一指标至关重要，40 年的历

史表明，美国实际利率暴跌会推动资金流向新兴

市场经济体。2020 年全年，新兴市场经济体借

款人发行的欧洲债券总量约为 8000 亿美元，较

2019 年增长了10%以上。考虑到经济衰退导致经

常账户逆差赤字减少，多数新兴经济体的外部融

资需求下降，债券发行总量的增长尤其令人意外。

《金融与发展》：当发达经济体的长期收益率

开始趋于正常，央行开始退出资产购买时，会出

现什么情况呢？

动荡不安的
新兴市场

马哈茂德·普拉德汉就新兴市场的前景对话

理查德·豪斯和大卫·卢宾
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大卫 •卢宾：自 20 世纪 70 年代以来，美国

加息就一直对新兴市场的资本流动构成威胁。最

近，十年期美国国债小幅上涨，引发了一轮动荡。

但根据任何历史标准，十年期美国国债实际收益

率维持在负值，都是极低的水平。只要收益率在

这种低位徘徊，大规模资本外流的威胁就应处于

可控状态。

《金融与发展》：你们都认为，新兴市场降低

对外国投资者的依赖程度，会增强自身韧性。但

外国投资者是否更善于差异化对待不同国家？还

是发达经济体的大规模政策应对引发了混乱？

理查德 • 豪斯：2020 年年初，几乎所有资产

类别都出现了暴跌，然后强劲反弹。流动性的注

入掩盖了一些问题，但并没有掩盖所有国家的问

题。尽管多数资产价格必然随着流动性大潮而水

涨船高，但决定资产价格的最终还是宏观和政治

因素。市场参与者往往合理地差异化对待，特别

是在主权信用和外汇方面。

大卫 •卢宾：2020 年最出乎意料的是，几乎

所有的新兴经济体如何得以放宽货币政策。这在

很大程度上得益于美联储的支持，2020 年 3月，

美联储表示，“交给我们吧，我们会解决这个问

题。”这是美联储释放出的一个强烈信号，表明

货币政策也可以用来拯救新兴市场。动用财政政

策则更加困难，因为多数国家不具备发达经济体

的雄厚财力。

《金融与发展》：如果美国经济强劲增长带

动长期利率上行，能否抵消借款成本上涨的影响？

大卫 •卢宾：一般情况下，我认为无法抵消。

我认为，当美国收紧货币政策时，新兴经济体因

资本外流而蒙受的损失，要超过出口增长带来的

收益。原因是，近年来，影响全球投资贸易和大

宗商品价格的主要因素不是美国，而是中国。美

国的决策影响到新兴市场的资本账户；但中国对

其经常账户的影响更加显著。

理想的组合是，弱化美国的影响力，以低利

率推动资本流向新兴市场，强化中国的作用，促

进贸易和投资活动。若美国能通过拜登总统的基

础设施计划影响全球投资增长，这将帮助到新兴

国家，特别是中国将发展重心重新转向消费市场。

《金融与发展》：新兴市场更加积极地运用了

非常规货币政策。这是否意味着一些国家具备的

工具超出我们之前的想象？

理查德 • 豪斯：这很难一概而论，量化宽松

存在几种不同的形式。但与几年前相比，各国央

行都已采用非常规货币政策。“新兴国家不能实施

量化宽松政策，否则会引发动荡”的说法早已成

为过去。

大卫 •卢宾：但不同国家的政策非常多样化。

例如，印度就宣布成功实施了扩张性财政政策，

对债券收益率设置了上限。如果其他国家也推行

这一政策，就会出现大规模的资本外流。其不同

之处往往在于市场对各国增长潜力的信心，及其

资本账户的开放程度。

《金融与发展》：债务负担不断增加，您对此

是否有诸多担忧？新兴市场，尤其是低收入国家，

能够通过增长摆脱债务危机吗？

理查德 • 豪斯：应对新冠疫情对金融市场的

影响是一个全球性关切的问题。对我来说，一个

紧迫的问题是各国经济增速之间存在差异。很遗

憾，相比发达经济体，新兴市场的疫苗分发速度

要慢得多。但市场未考虑到这种差异。尽管新兴

市场会实现反弹，但我认为，其债务占 GDP 的

比重若干年内都无法降至新冠疫情暴发前的水平。
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大卫 •卢宾：我同意。累积巨额外债非常危

险。但我们现在的状况还不至于此。从历史标准

来看，外债偿还率、外债与外汇储备之比等指标

尚未达到过高水平。美国的低利率有助于将偿债

成本维持在较低水平。20 世纪 80 年代和 90 年

代危机的共同点是，新兴经济体缺乏美元资产。

在过去的 20 年里，许多新兴经济体都在努力积

累外汇储备。一些国家的国内债务问题更为严重。

投资者和 IMF 缺乏相关经验，不了解此类危机

可能会导致哪些后果。我们在过去 40 年中积累

的经验主要与外债相关。

理查德 • 豪斯：最大的不同是，钉住汇率制

已经成为历史。因此我认为，新兴市场不会再出

现大规模的系统性危机。有些国家可能会出现企

业层面的危机，但绝不会再发生主权国家层面的

危机。

《金融与发展》：你认为是否会有很多国家需

要 IMF 或其他多边机构提供资金援助？私人部门

能否分担经济调整产生的负担？

理查德 • 豪斯：尽管美国国债进行了大幅度

的重新定价，但我们可以看到，在 2021年第一

季度，新兴市场的主权和企业债券发行规模创下

了记录。一些面临流动性或偿付问题的国家需要

IMF 提供更多援助，并且可能需要私人部门参与

重组。具备基本的主权资产负债表分析能力的人

都能看到这一点。但我不认为这种情况会蔓延开。

近期，阿根廷、厄瓜多尔和黎巴嫩的违约或债务

重组没有蔓延开。这为何与往日不同呢？当债务明

显不可持续时，私人部门必然应该参与进来。

大卫 •卢宾：投资组合经理的工作就是评估

风险。20 世纪 80 年代，IMF 首次在欠款政策中

引入了贷款。如果私人债权人仍然认为 IMF 会为

他们提供救助，那就是工作失职 。

《金融与发展》：新兴市场和低收入国家能否

从环境、社会和治理（ESG）合规借款的需求增

长中受益？

理查德 • 豪斯：这是一种新兴的资产类别，

但潜力巨大。据估计，该类资产规模约 160 亿美

元，但只占新兴市场资金管理总额的 4%。现在，

所有投资人都希望配置这种资产，我有四分之三

的客户会见都是关于此类资产的投资策略。

IMF 可以发挥自身作用，帮助规模较小的国

家参与进来，特别是考虑到其帮助这些国家实现

联合国可持续发展目标的承诺。现在，市场上已

有关于绿色、社会和可持续债券的国际通用原则，

还有大量可用的公共和私人数据。IMF 可以在监

测、沟通和报告中发挥自身的作用。

《金融与发展》：IMF应专注于帮助各国构建

绿色债券发行能力，还是专注于监测和执行工作？

理查德 • 豪斯：在帮助各国发行债券方面，

投资银行的意愿更强。IMF 可以在监测和沟通方

面提供更多帮助，尤其是在社会和治理问题上。

令人鼓舞的是，IMF 的报告已经涵盖这些问题。

与各国进行沟通至关重要。这是投资者经常会提

出的问题。

大卫 •卢宾：这个领域很复杂，因为货币是

可替换的。例如，一个国家表示，其筹集的资金

会投资于绿色项目，或者在农村地区兴建学校。

但我们如何确定资金用途呢？

第二个问题是，ESG 评级与人均 GDP 密切

相关。我担心，随着绿色和社会责任债券在全球

市场上日益深入人心，可能会产生适得其反的后

果。低收入国家的资本流入将会面临风险。

《金融与发展》：但这不正是 ESG 债券的宗

旨，即向政府施加经济压力，迫使其消除弊端吗？

大卫 •卢宾：投资者习惯于基于风险对 ESG

进行评估。社会和治理问题一向是评估分析的一

部分，因为这些属于信用风险。但基于价值的投

资日益普遍。例如，“这个国家对待记者态度恶劣；

直到问题得到解决，我不会在那里投资。”如果

这种想法渗入到投资过程中，我不确定谁会从中

受益。投资者一方可能拥有筹码，最终会导致这

种情况持续存在。

马哈茂德 • 普拉德汉是 IMF 欧洲部副主任。


