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在刚刚过去的 2010 年，贡献了绝大

多数经济增量、成为全球经济增长主引

擎的新兴经济体在国际舞台上的舞蹈可

谓酣畅淋漓，渐入佳境：泰国、秘鲁等新

兴市场国家包揽了全球股指回报率前 5

名，使全球股指年度涨幅冠军第 15 次花

落新兴市场；作为新兴经济体第一梯队

的“金砖四国”（巴西、俄罗斯、印度和中

国）也不负众望，继续“给力”全球经济，

在 2010 年谢幕时刻，更是通过吸收南非

正式加入“金砖五国”合作机制，博得了

全世界最广泛的关注。

但是，耀眼的光环却挡不住笼罩在

新兴市场国家头顶的阴霾：高速增长的

经济和滚滚而来的热钱，导致新兴市场

通胀压力凸显，而本币升值也成为阻拦

诸多新兴市场国家发展的障碍。业内人

士分析指出，2011 年，新兴市场国家将直

面通货膨胀、本币升值、热钱泛滥三大难

关，要想同前两年一样唱“独角戏”，需要

非凡的治理智慧。

2011 年新年伊始，一场全球性的“热

钱阻击战”已然全面打响。国际货币基

金组织（IMF）近日终于打破沉默，呼吁加

强对跨境资本统一监管。智利、巴西、秘

鲁、韩国、泰国、中国等多个新兴经济体

也纷纷祭出直接干预汇市或是加强资本

管制的措施。对于新兴市场国家来说，

这不亚于一场“国家保卫战”。

资金存在“变脸”风险

延续 2010 年的荣耀，在新的一年里，

新兴市场仍被寄予了厚望。 IMF 预计，

2011 年，全球经济将呈现“2-4-6-8”的增

长态势，即发达国家经济增长 2.2%，世界

经济增长 4.2%，新兴市场与发展中国家增

长 6.4%，发展中亚洲经济体将增长 8.4%。

新兴经济体能够充当全球经济的“火

车头”，与资金对其的青睐不无关系。例

如，2010 年，国际资本潮涌亚太地区，流入

印度、中国台湾及韩国等亚太市场的资金

达 580 亿美元。而来自专业资金流向监测

机构 EPFR（新兴市场投资基金研究公司）

2010 年 12 月 31 日发布的报告称，新兴市

场股票基金和债券基金 2010 年全年的资

金流入量分别为 920 亿美元和 530 亿美

元，均创历史最高水平。外资持续大量流

入，也使得衡量新兴经济体股市表现的摩

根士丹利国际资本（MSCI）新兴市场指数

在 2010 年收获超过 13%的增幅，超过了同

期衡量发达经济体股市的 MSCI 全球指数

9.2%的涨幅。

但是，野村控股驻伦敦的全球股票

策略师伊恩·斯科特在一份研究报告中

指出，2011 年，这种资金流动趋势可能转

向。他将发展中国家股票评级由“加码”

降至“减码”，并称该地区的股票易受借

贷成本上扬及资本管制影响。

据 EPFR 对 2010 年年末几周资金流

向监测，随着美国经济继续显露超预期

复苏迹象，通过套利交易泛滥全球的廉

价美元资金似乎开始部分回流，发达市

场股票基金开始更受青睐。

南方全球精选基金经理徐明宇也提

醒，新兴市场股市 2010 年表现非常好，很

大一部分原因是国际流动性泛滥的溢出

效应。2011 年，如果美国经济表现不错，

部分资金就可能回流美国。另外，因对

抗热钱等紧缩措施高悬头顶，新兴市场

今年也将遭遇一股资金“逆流风”。

近期，新兴股票市场和大宗商品价

格剧烈波动，已经成为引起各国警惕的

信号。以中国台北股市为例，新年第一

个交易日，台北加权指数上涨 0.6%，但仅

仅过了两天，股指就重挫 1.7%，创两个月

最大单日跌幅；而新台币汇价则一度升

至十多年来的高点。

专家学者、海外投资经理乃至媒体

纷纷指出，在美国持续性量化宽松政策

的推动下，泛滥的热钱推动了新兴市场

股市的快速上扬，但一旦美国经济复苏

导致货币政策转向，新兴市场存在泡沫

被戳破的风险。

热钱过境人人喊打

对泛滥的流动性和肆无忌惮的跨境

资本忍无可忍的新兴经济体，终于对热

钱 开 始 了“ 高 压”打 击 。 2011 年 的 第 一

周，南美洲的两个发展中国家智利和巴

西，不约而同地发出了打击热钱的最强

音，将新年的第一轮全球“热钱阻击战”

推向高潮。

智利央行宣布，今年将买入高达 120

亿美元用于干预汇市，抑制本币比索的快

速升值，从 1 月 5 日开始实施，每天收购

5000 万美元。如果完全落实，这将成为智

利有史以来规模最大的汇市干预行动。

智 利 上 一 次 大 规 模 外 汇 干 预 是 在 2008

年，当时，其央行宣布购入 80 亿美元。

在智利之后，巴西当局也很快放出

狠话，将“采取一切必要措施”阻止本币

雷亚尔升值。去年曾首度抛出“货币战”

论断的巴西财长曼特加 1 月 4 日宣布，不

会允许美国朋友软化美元，并称政府将

不遗余力阻止雷亚尔升值。

巴西一直是这轮汇市干预和打击热

钱全球战役中的活跃分子。去年，巴西

曾两度提高外资投资当地债券的税率至

6%的高位，当局还上调了投资衍生品的

资本利得税。为了遏制本国信贷过热，

巴西央行上个月上调了存款准备金率。

巴西总统罗塞夫去年年底还承诺，将通

过调整关税等一系列更加激进的措施，

来 解 决 本 币 升 值 给 出 口 带 来 的 不 利 影

响。今年 1 月 6 日，巴西再次高调宣布了

新的干预举措。其央行宣布，对本国金

融 机 构 放 空 美 元 实 施 严 格 的 准 备 金 要

求，以遏制过度投机行为。此言一出，巴

西雷亚尔应声贬至一周低位。

同样没有闲着的还有备受本币升值

困扰的亚洲新兴经济体。市场人士称，

过去几天，泰国、韩国等多个经济体的外

汇当局都进场买入了美元。

实际上，早在去年 12 月 30 日，印度

尼西亚央行便表示，将重新对银行业者

的短期海外借款实施 30%上限的规定，把

资金突然外流的风险降至最低。印尼央

行官员指出，截至 2011 年 3 月，印尼银行

业者必须从整体外汇资产中提列 5%的准

备金，高于目前的 1%规定。6 月起，准备

金比率要再提高到 8%。

而韩国也将在今年 1 月下调对银行

投资外汇衍生品所设上限，把国内银行

的外汇衍生品投资限额从相当于股本的

50%调降至 40%，同时把外资银行的外汇

衍生品投资限额从相当于股本的 250%调

降至 200%。

中国誓言严打热钱

作为当前全球增长最快的新兴经济

体，中国也饱受热钱的困扰。来自中国

人民银行 2010 年 11 月底发布的数据显

示，10 月份，国内金融机构新增外汇占款

为 5190.47 亿元，为 2008 年 4 月份以来的

单月新增之最。

而且，业界人士一致认为，鉴于中国

经济良好的运行状态，受美联储二次量

化宽松政策等因素影响，未来中国跨境

资金净流入压力还会加大。

中央财经大学教授郭田勇认为，一

方面，全球市场流动性充裕以及中国与

发达国家之间的增长差异将导致更多资

本涌入；另一方面，随着中国经济开放度

的提高，市场主体对本外币利差、汇率预

期等价格信号反应更加敏感，跨境套利

活动势必增加。在国际收支交易规模不

断扩大、跨境资金流动更加频繁的背景

下，正常的贸易投资活动中难免会夹杂

着部分投机套利资金流入。

对此，中国监管部门已经提高了警

惕。1 月 6 日，中国国家外汇管理局（简称

外管局）在其官方网站发布新闻稿指出，

日前召开的全国外汇管理工作会议部署

了 2011 年外汇管理重点工作，严厉打击

热钱等违法违规资金流入、稳步推进资

本项目管理改革和外汇市场发展等均在

重点工作之列。

会议指出，2011 年，一是严厉打击热

钱等违法违规资金流入；二是加快核销

制度改革，促进贸易便利化；三是稳步推

进资本项目管理改革和外汇市场发展；

四是密切监测跨境资金流动，切实防范

风险；五是进一步完善外汇储备经营管

理，实现外汇储备资产保值增值；六是推

进外汇主体监管、数据和系统整合、非现

场监管等工作，改进管理方式，提升管理

手段等。

记者了解到，从去年 2 月下旬开始，

外管局已经在部分外汇资金流入较为集

中的省市开展了应对和打击热钱等违规

资金流入专项行动，截至目前，已查实各

类外汇违规案件 197 起，累计涉案金额

73.4 亿美元。2010 年 10 月开始，外管局

开展的新一轮打击违法违规外汇资金流

入的专项检查，共检查了 3 家商业银行总

行以及 33 家中资银行分支机构和 9 家外

资银行分支机构，涵盖了银行结售汇、短

期外债、离岸金融、外汇资金来源和运用

等业务。

为警示和教育银行及其分支机构，

进一步提高银行合规经营意识，营造防

范打击热钱的社会合力。根据检查工作

进展情况，外管局去年 10 月 28 日、12 月

29 日两次对银行外汇违规及处罚的典型

案例公开予以通报；11 月 1 日、12 月 10 日

又两次对企业、个人外汇违规及处罚的

案例进行了通报。

与此同时，外管局去年 11 月 9 日发布

了《关于加强外汇业务管理有关问题的通

知》，进一步规范贸易、外商直接投资、返

程投资、境外上市等渠道的资金跨境流

动，特别加强了对银行结售汇综合头寸、

短期外债的管理，强化了银行在办理外汇

业务时的真实性审核义务，有效打击了各

种违法违规资金的流入和结汇，防范了热

钱跨境流入带来的金融风险。

IMF重拳出击监管热钱

尽管各国加大汇市干预和对热钱的

管控，在一定程度上起到了抑制过度投

机的作用，但是，分析人士注意到，由于

缺乏相互之间的协调，这类措施也可能

加剧新兴股票市场的短期波动。

“在发达国家宽松货币政策下，采取

必要的资本管制措施势必将成为亚太各

经济体的集体行动，但逐利本质必将使

资本与各种防堵举措展开博弈。”一位银

行业分析人士对记者表示，“管制国际资

本流动是全球性课题，同样需要发达国

家的参与。只要发达国家能对国际资本

进行有效引导，资本的泛滥程度将大大

弱化。”

所幸的是，1 月 5 日，以维护国际资本

流动稳定为己任的 IMF 终于打破沉默，

发布报告指出，鉴于跨境资本流动对全

球金融稳定的影响日益显著，IMF 不能

再对这场事关全球经济稳定的争论袖手

旁观，正考虑加强对这一领域的监管。

IMF 指出，资本流动在很多国家，尤

其是在发达经济体中主导着国际交易，在

新兴市场经济中也发挥着越来越大的作

用。多个成员国都在采取各种措施来应

对激增的资本流入。这些措施可能会对

其他国家产生负面影响，但不幸的是，尽

管有责任监管国际货币体系的稳定，但

IMF 制定这方面规则的努力还未奏效。

不过，IMF 将努力寻求加强对资本账

户的监督。IMF 呼吁在加强跨境资本流

动监管方面，推进对 IMF 成员的双边和

多边监督，并且有针对性地提出政策建

议。为此，IMF 将建构关于资本流动的统

一观点，并制定政策指引，其中的关键因

素包括产生资本流动的动因，其对全球

流动性的影响，以及对国内政策和全球

金融稳定的影响等。

据知情人士透露，有关加强资本流

动管理的问题有可能被提上今年二十国

集团（G20）峰会的议程，但可能会遇到一

些政治阻力，尤其是来自部分发达国家

的阻力。

IMF 同时指出，跨境资本流动对全

球金融体系产生复杂的相互依赖和政策

外溢影响，但是目前并没有管理资本流

动的全球统一规则。对此，上海师范大

学金融工程研究中心主任孙茂辉认为：

“真正出台且落实有关资本流动的全球

统一规则是一个漫长的过程，而加强成

员间的监督则不失为一种有效的方式，

更具可操作性。”

另外，热钱威胁全球的不利局面，也

反映了现行国际金融和货币体系的缺

陷。随着“热钱阻击战”的升级，改革国

际储备货币的呼声日益高涨。有专家指

出，仅靠围堵可能并非治本之道。要彻

底解决问题，可能还要从国际金融体系

改革的深层次问题入手。

诺贝尔经济学奖得主斯蒂格利茨

最近撰文指出，美国的量化宽松政策给

全球树立了很坏的榜样，可能让全球重

回“大萧条”时期的与邻为壑局面。斯

蒂格利茨表示，新兴市场通过资本管

控、资本利得税、汇率干预以及低利率

等措施来应对不受欢迎的资金流入，尽

管可能收到一定的效果，但也会带来副

作用，比如金融市场的波动加剧、资本

市场更加分化、全球化趋势出现逆转

等等。为此，斯蒂格利茨认为，要改善

形势，各国可能需要从创建新的全球

性储备货币以及推动全球金融监管

等方面入手。

全球“高压”围堵
热钱依然疯狂
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