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全立ＩＩ国际伽券市场Ｍ前景
■ 张 勇

历史经验表明 ， 拉美地区国内储蓄水平较低 ，
即使在经济髙

速增长时期也是如此 。 该地区国 内储蓄总额 占国 内生产总值的 比

重约为２０％
， 低于其他发展中 国家 。 因此 ， 拉美地区的储蓄和投

资缺 口通常需要依靠外国直接投资和国际资本市场等外部融资弥

补。 而２０ １ ８年是地缘政治较量 、 全球贸易紧张局势 、 全球金融市

场波动等风险叠加的年份 。 即使在２００８年全球金融危机爆发十年

后
，
全球经济失衡的根本问题也没有得到有效解决

， 而且被来势

汹汹 的保护主义卷人更复杂的局面。 在这种情况下 ，
拉美从国 际

资本市场上的债券融资显著下降 ， 并呈现新的特征。

２０ １ ８年拉美地区国际债券发行主要特征
自 ２００８年全球金融危机以来

，
新兴和发展中经济体债券发行

呈现飙升之势 。 而且 ，
债券在发行时的收益率 （和利差 ） 因为发

达国家实施异常宽松的货币政策而降至历史低点 。 然而 ， 自 ２０ １ ５

年 １ ２月 美联储实现２ ００８年金融危机之后的首次加息 ， 美国便开

启加息和
“

缩表
”

同步进行 的货 币政策正常化进程。 在这种情况

下 ， 全球流动性趋紧对国 际资本市场融资形成冲击。 尤其是进人

２０ １ ８年 ， 鉴于全球贸易紧张局势和国 际融资成本上升 ， 拉美地区

在国际市场上的债券发行大幅下降
，
并呈现如下特征 。

第
一

， ２ ０ １ ８年债 券发行创三年新低且月 度分化严重 。 从历

史数据看 ， 拉美地区债券发行降幅较大的年份均与 内源性和外源

性危机有 关 ， 例如 １ ９９４年 （墨西哥金融危机 ） 、 １ ９９８年 （
巴西货

币动荡 ） 、
２００２年 （

２００ １年 阿根廷全面危机 ） 、 ２ ００８年 （全球金

融危机 ） 、
２０ １ ５年 （

巴西政治危机 ） 拉美地区债券发行额分别下

降３６ ． ６％
、

２９ ． ５％
、
４９ ．

１％
、

５ ２ ． ８％
、

４０％ 。 而在全球流动性紧缩

严重的 ２０ １ ８年 ， 拉美地区债券发行总额为 ９４０ ． ６亿美元 ， 同 比下

降 ３ ５ ． ４％
， 创 自 ２０ １ ５年 以来的三年新低 （ 图 １ ）

。 与此 同时 ， 从

２０ １ ８年 月 度看 ，

１ 月 和 １ ２月 分别见证了拉美国 际债券融资状况的

两个极端 ： 前者 以 ３ １ ６ ． ９亿美元创下该地区有记录以来最高月 度

发行额
，
而后者以零创下有记录以来最糟糕的 １２ 月 发行额 。

第二
，
债券发行主要集中在拉美少数国 家并以公司债为主 。

２０ １ ８年墨西哥在债券发行额 （含主权债和公司债 ） 中 占 比最髙
，

其次是 巴西和 阿根廷 。 墨西哥 、 巴西和 阿根廷主权债和公司 债

发行总额分别为 ２４０亿美元 、
１卯亿美元和 １ ３０亿美元 ， 分别 占比

为 ２ ５ ． ３ ９％ 、 ２０ ． １ ８％和 １ ４ ． ２ １

。

／。 。 这三个国 家合计占拉美地区主权

债和公司债发行总额的 比重高达７０％ 。 特立尼达和 多 巴哥 占比最

低 ， 仅为 ０ ． ５６％ 。

按发行主体类型划分 ， ２０ １ ８年拉美地区共有 １ １个国家 （阿根

廷 、
巴西 、

智 利 、 哥伦 比亚 、 多米尼加 、 厄瓜多尔
、 墨西哥 、

巴

拿马 、
巴拉圭 、 秘鲁和乌拉圭 ） 发行主权债券

，
总额达到 ３ ８ １亿

美元 ，
占拉美 国际债券发行总额的 ４０ ． ５％ 。 其中

， 最大 的三个主

权债券发行 国来 自 阿根廷 、 墨西哥和智利 。 而 公司部门 （包含公

司 、 银行
、

“

准主权及超国家部门
”

） 发行偾券 ５６０亿美元 ，
占

拉美国 际债券发行总额的 ５ ９ ． ５％（ 图 ２ ） 。 其 中 ， 在公司债券 内

部
，

２０ １ ８年私营公司 、 银行和
“

准主权部门及超国家机构
”

三者

发行债券的 占 比分别为４ ５ ． ５％
、

１ ３ ． ６％和４０ ． ９％ 。 此外 ， 从历史

数据看 ， ２０００
？

２０ １ ８年间公司 债占拉美地区债券发行总额的最高

比重出现在２０ １ ２年
，
达到８４

．
８％

，
而平均比重为５ ９ ．

２％ 。

第三 ， 拉美地 区债券的货币构成 以美元为主导 。 ２０ １ ８年拉

美地区债券发行货币构成 以美元为主导 ， 占 比７ ６ ． ８％
， 其次是欧

元和本 币 ， 分别 占 比 １０ ． ２％和 ９ ． ３％ （ 图３ ） 。 其 中 ， 以本币 发行

的债券包括多米尼加 、 墨西哥 、 阿根廷和哥伦 比亚的 比索债券 ，

以及秘鲁的索尔债券和 巴西雷亚尔债券 。 秘鲁于２０ １ ８年 １ １月 发行

的将于 ２０２９年到期 、 票面利率为５ ． ９４％的索尔债券 （约合 ３ １ 亿美

元 ） 是２０ １ ８年拉美地区最大
一

笔 以本币计价 的债券 ， 也是新兴经

济体发行的最大本币债券 。

第 四 ， 拉美地区公司债的 国别和部门特征显著。 就拉美地区

发行的公司债券 （包含公司 、 银行 、

“

准主权及超国家部门
”

）

而言 ， 按国别划分墨西哥公司 （
３

１
％

） 和 巴西公司 （ ３ １％ ） 合计

占 ２０ １ ８年 公司债券发行总额 的６ ２％
， 其次是来 自 超国 家机构 、 智

利 和哥伦 比 亚的公司债券 ， 占 比分别为 １ １ ％ 、 ７％和 ７％ 。 而从发

债的经济部门看
，
能源部 门是发债最大的部门 ， 其 占 ２０ １ ８年拉美

地区公司债券 （包含公司 、 银行 、

“

准 主权及超国家部门
”

） 发

１ １ ０
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图 ２ 按发行主体类型 划分的拉美地区外债构成

行总额的 ３ １ ％ 。 其 中
，
墨西哥国家石油公司

（
Ｐｅｍ ｅｘ ） 和 巴西 国

家石油公司 （ Ｐｅｔ ｒｏｂ ｒａｓ ） 合计 占２０ １ ８年该地区 公司债券发行额的

２２％ 。 金融部门 （包括银行和金融服务公司 ） 和公共设施是公司债

券发行的第二和第三大部 门 ， 占比分别为 ２８％和 １
３％（图 ４ ） 。

第五
，
拉美地区 债 券息 差扩大 且信用 质量继 续恶化 。 鉴

于美 国 处于加息周 期 、
美元流动性趋紧 以及美元持续 走强对新

兴 市场美元债 务产生负 面影 响 ，
２０ １ ８年全球新兴市场 债券指

数 （
ＥＭ Ｂ ＩＧ

） 所反映的主权债息差上升 １ ２４个基点 ， 而拉美地

区该指标上升 １ ４９个基 点 。 与 此同时 ，
新 兴市场公司 债券指数

（ Ｃ ＥＭＢ Ｉ
）
所反映的息差上升 ８ ０个基点

，
而拉美地区公司债息

差上升 ７４个基点 。 从历史数据看 ， 已经连续两年 （
２０ １ ６年和 ２０ １ ７

年 ） 保持下降趋势的拉美地区主权风险在 ２０ １ ８年初触底反弹 ， 不

仅高于新兴市场主权风险平均水平 ， 而且高于该地区公司债风险

平均水平 。 委 内瑞拉 、 阿根廷和厄瓜多 尔是主权债风险指数上升

（ 亿美元 ｝
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２０ １ ８年拉美地区愤券发行额
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最大的三个国家 。 此外 ， 世界银行报告显示 ，
新兴市场国家主权

信用 评级继续恶化。 鉴于对债务上升和增长前景暗淡的担忧 ，

一

些评级已经降至投资级以下。 ２０ １ ３
￣

２０ １ ８年拉美地区 已经连续六

年呈现主权信用 负面评级 （包括信用降级和下调前景 ） 次数超过

正面评级次数的局面 。

拉美地区债券融资数量和质量双降的原因

２０ １ ８年拉美地区债券融资出 现数量和质量的
“

双降
”

，
主要

归 因于内外部因 素形成的合力作用 。 外部环境离不开美联储加息

步伐加快 、 美元流动性收缩以及美元强势给全球金融市场和投资

者带来的负外部性 以及风险规避意识 。 而 内部环境主要包括经济

基本面的
“

双赤字
”

特征 、 汇率市场波动加剧 以及大选周期对经

济的干扰 ， 等等 。

全球金融市场不稳定削弱 国 际 融资 的
＂

资 金池
”

， 首先 ，

美国加息和缩表 同步进行的货 币政策正常化进程导致全球流动性

紧缩 。 自 ２０ １ ５年底至２０ １ ８年 １ ２月 底 ， 美国 已经连续九次加息
，
将

零利率升至２  ？２５％ 

￣

２ ？
５％的利率区间 。 特别是 ２０ １ ８年加息步伐加

－ 日元 ．

１
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快 （ 四次 ） 以及美联储 比预期更为强硬的鹰 派表态促使全球流动

性从新兴市场大规模撤离 ， 尤其在２０ １ ８年下半年 。 其次 ， 金融市

场的波动性因全球贸易紧张局势和 中美 贸易摩擦升级而加大 。 世

界银行数据显示 ， 美 国加征关税和贸 易伙伴的反制措施影响到近

４３００亿美元的全球进口
， 约 占全球货物贸 易的 ２ ． ５ ％ 。 而且 ，

美

国还在考虑对进 口 汽车和零部件征收额外关税
。
鉴于全球汽车价

值链的高度融合 ， 这可能会造成更严重的负面影响 。 因此 ， 贸易

保护主义不仅直接导致进 口 中间 品和资本品的成本增加 、 进而最

终消费品价格上涨外 ， 还会通过降低企业投资 、 打乱供应链 以及

减缓生产率增长等途径间接挫伤金融市场情绪 。 最后 ， 来 自 欧洲

的不稳定 因素 同样威胁到全球金融市场的稳定 。 意大利 国债危机

“

余震
”

不断 ， 而英国
“

脱欧
”

进程
一

波三折所产生的跨境溢 出

效应也扰动着欧洲汇率市场。

地区 内部环境变化削弱对国 际投资者的吸引力 。 第
一

， 拉美

地区
“

双赤字
”

特征 明显。 自 ２００８年以来拉美地区经常账户
一

直

处于赤字状态 。 ２００９
？

２０ １ ７年经常账户赤字 占ＧＤＰ比例经历先上

升后下降趋势 ， 其 中 ２０ １ ４年 以 ３ ． ３％比例创阶段峰值 。 ２０ １ ８年鉴

于进 口增速超过 出 口从而侵蚀了 贸易盈余 ， 加之收益账户 因 利润

汇 出和外债利息支 出增加而赤字加大 ，
拉美经常账户赤字 比例反

弹至 １ ． ９％
，
比 ２０ １ ７年提高 ０ ． ３个百分点 。 同时 ，

２０ １ ８年拉美地区

公共账户总体赤字 （包含公共债务利息支付 ） 占 ＧＤＰ的 比重依然

处于 ３％的水平 ，
已经达到 国 际通行的 ３％的安全瞥戒线 。 因此 ，

“

双赤字
”

现象会让投资者望而却步 。

第二 ， 拉美国 家汇率波动加剧 。 相对于货币汇率相对稳定的

２０ １ ７年 ， ２０ １ ８年前 １ １个月 拉美大部分实行弹性汇率制 的 国家汇率

波动加剧
。
拉美经委会报告显示 ， 货币贬值最大的拉美国 家有阿

根廷 、
巴西、 智利 、 哥伦 比亚和乌拉圭 ， 它们的货 币贬值幅度均

超过 ８％ 。 尤其 是 ， 汇率波动和货 币贬值在 ２ ０ １ ８年下半年特别强

烈
，
这也从拉美地区债券发行额在下半年萎缩中得到 印证。

第三 ， 外债水平高企成为 国 际融资的 阻碍。 通常较低的 外

债水平有助于降低违约风险并增强投资者对经济的信心 ， 从而有

利于债券发行者制定价格和期限 。 然而 ， 拉美经委会数据显示 ，

２ ００９
？

２ ０ １ ８年拉美地区外债 （不含加勒 比地区 、 古 巴和委 内瑞

拉 ） 占 ＧＤＰ比重由 ２４ ． ２％增至 ３ ７％
， 提高 １ ２ ． ８个百分点

。
同期

，

拉美地区 外债 （不含古 巴和委内瑞拉 ） 占商品和服务出 口 的 比重

由 １ ２ １ ％增至 １ ５４ ． ５％ ， 提高 ３ ３ ． ５个百分点 。 外债水平较高将对投

资者产生 负向激励 。

第 四 ， 国 内 金融体系发展不足不利于增强抵御经济冲 击的

能力 。 通常用 由银行提供给私营部门 的 国 内信贷 占 ＧＤＰ 比重来

反映金融深化和发展的程度。 经济活动的改善不仅体现为信贷增

长更快 ， 而且可以对债券发行价格和期限产生积极影响 。 然而 ，

ＣＥ Ｉ Ｃ数据显示 ，
拉美地区 由 银行提供给私营部门 的国 内信贷 占

Ｇ ＤＰ比重不仅远低于东亚和太平洋地区 ， 而且低于 世界平均水

平 。 ２０ １ ７年就该指标而言 ， 拉美地区 、 东亚和太平洋地区和世界

平均水平分别为４４ ． ９％
、

１ ３４％和 ９ ７
． ７％

。 这种情况难以提髙 国际

债券发行的吸引 力 。

第五
，
拉美地区面临新

一

轮政治洗牌和政策的不确定性 。

２０ １ ８年是拉美名 副其实的
“

大选年
”

。 有 １ ０个拉美国 家举行 了大

选 ， 其 中 ， 作为拉美地区 国际债券两个最大的 发行国 ， 墨西哥和

巴西的大选引人 瞩 目 。 两国均由 原在野党候选人获胜 ， 来 自左翼

国家复兴运动党候选人奥夫拉多尔贏得墨西哥大选 ， 而来 自右翼

社会 自 由党候选人博尔索纳罗 当选 巴西新
一

任总统 。 传统政党失

势和新兴政党崛起不仅加剧 了拉美地 区政治格局的深刻调整 ， 而

且带来了经济政策的不确定性 ， 例如 ， 墨西哥新政府的能源改革

以及巴西的社保改革都面临着严峻挑战 。 因 此 ， 在大选周 期叠加

的年份 ， 政治和 经济的不确定性将对债券发行产生不利影响 。

中短期拉美国际债券市场展望
鉴于 中短期内全球流动性仍然处于紧缩状态 、 影响拉美地区

债券发行的 内外部环境没有实质性改善 ， 加之２０ １ ９ 

￣

２０２ ０年世界

经济增长将处于放缓态势 ， 因此 ， 中短期内拉美国家在 国际资本

市场上的债券发行较难恢复到２０ １ ７年的高位 。 ２０ １ ９年美联储预计

不加息
，
这种超预期的鸽派倾向给全球金融市场带来喘息机会 。

在这种情况下 ，
拉美国家会有更多机会在国 际资本市场上发行主

权债和公司债以弥补其投资需求 ， 但所付 出的融资成本可能也较

高 。 数据显示 ，
２０ １ ９年 １月 ，

拉美地区债券发行 ， 特别是主权债

券发行人开始返 回 国 际债券市场 。 乌拉圭 、 墨 西哥 、 哥伦比亚和

厄瓜多尔在 １月 发行了 国 际债券 ，
巴拉圭在２ 月 初发行 了 国 际债

券 。 ２０ １ ９年 １月 拉美地区 国 际债券发行额为９６亿美元 ， 较２０ １ ８年

１ ２月 有较大改善 。 然而 ， 与 ２０ １ ８年 １月 的 ３ １ ６ ＿ ９亿美元相比下跌 了

７０％ 。

虽然拉美地区 尚不足引 发系统性债务风险 ， 但有三种影响

因素值得密切关注 。 其
一

是石油 价格走势。 如前文所述 ， 拉美地

区公司 债发行的最大经济部门集中于能源部门 ， 尤其是国家石油

公司 。 因此 ， 石油 价格的波动将影响石油出 口 国 出 口 收人和财政

收人 ， 进而影响还债能力 。 ２０ １ ８年以能源价格高涨带动初级产品

价格整体上涨的趋势 已经结束 。 其二是美元走势 。 尽管美联储超

预期的鸽派表态提供了时间窗 口
， 但是美元强势在短期 内还将维

持 ， 这无疑会增加拉美存量和增量债券的财务负担。 鉴于拉美债

券发行的货币构成仍以美元为主导
，
强势美元对那些国际收支失

１ １ ２
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衡以及反周 期政策操作空间有限的拉美国 家可能冲击更大 。 其三

是拉美国家结构改革对经济对外脆弱性的改善力度 。 ２０ １
９年拉美

地区仍处于大选周 期 ， 将有８个 国家举行大选 。 大选周期可能延

缓国 内重要经济改革 的进度 。 而且 ， 贏得２０ １ ８年大选的新政府能

否在碎片化的 国会中顺利推动改革议案还存在不确定性 。 因此 ，

结构改革的延缓或停滞不利于改善对外经济的脆弱性 ， 进而影响

主权信用 。

国 际资本流动是把
“

双刃剑
”

． 加强债务管理和完善 国内金

融体系具有必要性 。 经验表明 ， 大量资 本流人会给新兴市场国 家

带来充足的流动性和宽松的贷款条件 ， 这有利于弥补储蓄投资缺

口
， 从而促进经济增长 。 但是 ， 大量 资本流人也会给宏观经济管

理带来挑战 ， 例如 ， 可能对货 币和外汇储备管理施 加压力 ， 干扰

本地信贷周 期和 货币政策 ，
等等 。 而当债务风险上升时 ， 大量 资

本流出 会导致国际收支失衡恶化 ， 货 币贬值压力 加大 。 如果政府

干预无法保证币值稳定 ， 那么 ， 新
一轮资本外逃就将经济拖人负

反馈循环。 因此 ， 为 了促进外部融资的 良性循环 ， 拉美国 家有必

要加强债务 管理和完善国 内 金融体系 。

一

方面 ， 应该继续通过延

长债务期限以优化债务结构 ，
向本币债务 、 固 定利 率或通胀指数

化债务转变以规避汇率和利率风险等手段加强债务 管理 。 另
一

方

金融市场月度资讯

易纲会见世界银行行长马尔帕斯

６月 １
１ 曰 ， 中国人民银行行 长易 纲会见了世界银行行长马尔帕斯 。 双方就

加强人民银行与世界银行合作等议题交换了應见－

科创板正式开板

６月 １ ３曰 ， 在上海举行的第Ｈ
－

—届陆家＿论坛上 ， 证监会主席易会满主持

科创板开板仪式 ， 科创板正式开板 ， 并将进一步推进金融供给侧结构性 改革 ，

促进科技与资本深度融合 ， 引领经济发展向创新驱动转型 。

沪伦通正式启动
６月 １ ７Ｂ ， 沪佗通正式启动 。 沪伦通是中 国资本市场改革幵放的 重要探

索 ， 对拓宽双向跨境投融资渠道 ， 促进中英两国资本市场共同发展 ． 助力上海

国际金融中心建设 ， ＳＢ将产生重要和深远的影响 。

《期货公司监督管理办法 》 修订落地

６月 １ ７曰 ， 证监会正式发布 《期货公司监督管理办法 》 ， 此次修订进一步

提Ｈ了期货公司主要股东资格条件 ， 加强了期货公司股东管理 ， 完Ｓ了期货公

司辑内分支机构 、 子公司及境外经营机构的管理和对客户交易行为的管理。

面
，
在结构改革背景下完善国 内包容性金融体系 。 例如 ，

促进金

融深化 以提高抵御经济或金融风险冲击的能力 ， 大力发展本 币债

券市场
，
夯实国 内投资者多元化基础 ＞发展开发银行 以弥补商业

银行 留下的市场缺 口
，
等等 。

绿色债券市场可能成为拉美未来国 际融资的增长点 。 自 ２００８

年 １ １ 月 世界银行 发行第
一

只绿 色债券用 于 应对气候变化项 目 以

来
，
世界银行 已经为全球投资者 以 ２０种货币发行了 近 １ ５ ０只绿色

债券 ， 筹集了 超过 １ ３０亿美元的资金 。 截至２０ １ ８年６月 底 ，

“

可再

生能源和能源效率
”

以及
“

清洁交通
”

项 目是绿色债券项 目 投资

中的最大部门
，
两者合计约 占绿色债券承诺的 ６９％。 而 ２０ １

８年拉

美地区 仅发行
一

只 绿色债券 ， 即拉丁美洲开 发银行 （ ＣＡ Ｆ ） 于８

月 发行 的将于 ２０２ １年到期 、 利率为 ３ ． ３ ８ ５％ 、 总额为 ３千万美元的

绿色债券 。 此外 ，
２０ １ ８年墨西哥政府取消墨西哥城新机场项 目 的

决策对拉美地区绿色债券市场产生了 负面影响 。 然而 ， 鉴于 中期

内满足建设可持续基础设施的 融资需要 ， 未来该地区绿色债券发

行额有望增加 。 ？

（作者单位 ： 社会科学院拉丁美洲研究所 ）

责任编辑 ＾＾ ＾曰
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证监会二次修订 《上市公司重大 资产重组管理办法》

６月 ２０曰 ， 中国证监会似对 《上市公司重大资产 重组管理办法》 部分条文

进行修改 ， 向社会公幵征求懑见 ， 似进一步提高其
“

适应性
”

和
“

包容度
”

，

进一步理顺重组上市功能 ， 激发市场活力 。

隔夜Ｓｈ ｉ ｂｏ ｒ创近十年来新低
６月２４曰 ， 上海同业拆放３卜汜〇「值全线走低。 其中 ， 隔夜３ １＾ １３〇 「值跌 １

１
． ２

个日卩至 １

。
／。 ， 创近 １ ０年来新低 。 此外 ，

７天３？〇「值跌９个日９至 ２ ． ３２６％ ． １ ４天

３１＾〇「值跌４ ． ５个巳卩至２ ． ７６２
０

／０ ，
１ 年期３１＾〇「值跌 ２ ． ０个巳卩至 ３ ． １ ７

０
／０ 。

中 国小微企业金融服务报告发布
６月 ２４曰 ， 中 国人民银行 、 中国银保监会昨天发布 《中国小微企业金融服

务报 告 （ ２０１ ８ ） 》
。 报告显示 ， 截至 ２０ １ ８年末 ， 小微企业金融服务工作取得阶

段性进展 ， 小微企业金融服务的能力和水平显著提升。

中 日 ＥＴＦ互通成功 开通

６月 ２５曰上午 ， 上海证券交易所和曰本交易所集团分别举行中曰ＥＴ Ｆ互通

幵通仪式 ，
４只中曰ＥＴＦ互通产品在上交所成功上 市 ， 中曰 Ｅ ＴＦ互通是拓展中

曰资本市场务实合作 ， 扩大我国资本市场对外幵放的又
一顶 重要举措 。
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