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蔡幸儀

未現泡沫 大馬債市繼續火熱

另有文zh16

姚金龍博士

大馬評估機構（RAM）首席經濟學家

大馬評估機構（RAM）首席經濟學
家姚金龍博士表示，除非債券市場出現
供應過剩，方才會有泡沫出現。

「目前的情形是，債市發行量並無
法滿足外資的需求。」

同樣認為目前債市未浮現任何泡沫
的聯昌國際投行首席經濟學家李興裕，
對這說法表示認同，而亞洲貨幣匯率廉
宜也是帶動這股需求的原因之一。

「人們都認為，亞洲貨幣在未來會
升值。因此，現在都想趁機買進，而把
錢泊在債市，是最安全的做法之一。」

根據國家銀行統計顯示，公共領域
與私人領域在2012年首10個月，已發出
879億以及1039億令吉新債券。當中，
私人領域首10個月發行量與去年比較已
大增49%。

儘管如此，姚金龍認為，內需和
外資對新興債市有相當旺盛的需求。根
據匯豐全球研究的報告指出，自08年開
始，在美國聯儲局連續推出3次量化寬
鬆政策的重藥后，共有1.1兆美元流入
全球債市，當中更有2億美元從全球股
票基金撤出。

由於經濟成長疲弱以及低通脹仍然
持續，債券需求仍會持續，而利率較低
以及匯率便宜的新興市場，成為這些資
金的最愛。

與此同時，歐債危機爆發后，歐洲
大型退休基金及歐洲央行亦積極在其他
地區尋找投資機會，加上亞洲基本面強
穩，且投資評級無下行風險及區內政府
積極發展債市，發展更長年期的債券，
吸引歐洲大量資金流入亞洲市場，尤其
是債市。

至於大馬國內的債券發行則因為國
內相當多的基建項目而相當活躍，當中
又以私人領域佔多數。

在國內經濟持續成長，姚金龍相
信，目前市場對債券的需求仍很強勁，
這也是他不認為本地債市已泡沫化的原
因之一。他指出，假設供多于求現象出
現，債市價格將會挫跌，收益率則重攀
高水平，企業或政府便會面臨無法發債
或須付出更高利息發債的挑戰。

姚金龍表示，目前大馬債市並沒
有出現垃圾債券（Junk Bond），這是
判斷債市是否泡沫化的指標之一。

他指出，假設低利率的垃圾債
券，也就是不宜投資的垃圾債權充
斥在市場，則說明債市已泡沫化。不
過，他認為，大馬對於債券品質有一
定要求，至少在AA評級以上才會獲得
青睞。

「 即 使 評 級 較 低 的 債 券 ， 也
有政府或相關機構如國家擔保基金
（Danajamin）擔保。」無論如何，這
反映出大馬在債券方面相當嚴謹。

另外，大馬債券訂價機構（MBP）
首席執行員米爾安對《資匯》表示，
大馬目前是全球伊斯蘭債券市場的
領導者，擁有這方面的專才，人民儲
蓄高，但投資卻相對較低，仍有不小
的投資空間。儲蓄對投資比例預計在
2012年占國民總收入的7.5%，或685億
令吉，讓大馬能以本身資源融資。

同時，許多外資上市公司也開始
在今年發售令吉債券集資，當中包括
金光農業資源（Golden Agri Resources 
Limited）、來寶集團（Noble Group 
Limited）等。無論如何，以目前情形
來看，姚金龍相信，債市熱潮料能持
續數年。

儘管如此，隨著外資逐步流入政
府債券，出現鵲巢鳩占情形，亞洲許
多銀行已開始將資金從政府債券轉至
私人債券。

根據匯豐全球研究報告指出，印

尼的情況最為顯著。由於該國評級獲
得上調，在這一大誘餌下，許多外資
慕名而來，外資在過去3年已在當地市
場投入近150億令吉，而本地銀行占在
市場的份額已從55%，減少至44%。

在內需強勁的優勢下，該國銀行
開始將資金調引至私人領域，信貸成
長在過去3年成長86%。

至於在大馬也出現同樣現象，銀
行在09年12月已減持250億令吉的政府
債券，並投入910億令吉在其他證券，
而中期票據則從09年1280億令吉，在
今年9月雙倍成長至2420億令吉。

國家銀行的的數據也顯示，債券
發行量一向比公共領域來得低的私人
領域，也在今年開始超越公共領域。

姚氏認為，這是一個市場重新
平衡的情形，但政府必須嚴謹看待，
因目前私人信貸占國內生產總值，從
2004年101%，來到目前125%，而97年
亞洲風暴水平為160%。不過，市場大
多認為，這仍是一個可控制的現象。

MIDF研究經濟學家安東尼達斯
（Anthony Dass）表示，私人債券獲
得青睞，相信是回酬比政府債券來得
高，只要這些銀行機構在這方面作出
嚴謹考慮，選出較好的債券投資，問
題不大。

無論如何，在美國方面，聯儲局
自08年開始因為量化寬鬆政策而成為
國債券市場的主要持有者，從08年12
月至2012年6月。由此可見，新興債場
和美國債場似乎出現結構性轉變。

米爾表示，大馬的確因為外資流入而
受惠，尤其是大馬政府債券，而外資占大
馬政府債券比例由2008年12月的13.5%，
激增至2012年6月的39%。同時，收益率也
隨之下跌。

對於外資逐步增持近40%的現象，市
場大多認為仍屬可控制範圍，反映出這並
不屬潛在風險之一。

假設外資突然撤走，姚金龍相信，大
馬有雄厚的資本得以應付危機。

「數月前，大馬曾有400億令吉的外
資撤出，但這未對大馬帶來重大影響。」

根據國家銀行發布的數據顯示，大馬
截至10月31日的國際儲備金達1383億美元
或4239億令吉，相較截至10月15日的儲備
水平為1377億美元。當前外匯儲備金足以
融資9.3個月的進口，或相等於短期外債的
3.8倍。

米爾表示，在1997年亞洲金融風暴，
大馬經常賬目面臨赤字以及較低外匯儲
備，本地銀行手持大量企業貸款，讓金融
體系面臨系統性風險。

目前，大馬經常賬項目目前有盈餘，
外匯儲備也相當高，而許多企業貸款大多
透過債券市場融資，而非向銀行貸款，大
馬目前可說處在更佳的環境。

與此同時，亞洲國家的中央銀行較
為保守的作風，會管制市場不會過熱的情
形。儘管大馬仍未推出任何政策抑制熱
錢，但卻已察覺國債攀升的現象。

隨著債市熱絡推動下，大馬公共債務
現佔國內生產總值（GDP）約52%水平，市
場認為需謹慎看待，並相信政府同樣會謹

慎看待，因其矢言要將國債控制在55%水平
以下。

因此，姚氏認為，政府在接下來料不
會再撥出重大資本開銷，讓債務風險持續
攀高。

另外，野村國際週一（12月3日）也
在一場針對2013年展望指出，大馬在過去
2至3年投入相當多資金以扶持成長，促使
公共債務佔GDP比例從39.8%，在2011年達
到51.8%。

大選后財務整頓

因此，在全國大選過后，政府料在下
半年進行財務整頓以抑制債務持續攀升。

2010年，泰國為了抑制匯率走強后造
成的熱錢湧入，宣布對外資購買其債券的
資本利得課徵15%的預扣稅，是繼巴西之
后，再度有新興國家採取資本管制措施。

與此同時，菲律賓央行較早前指出，
考慮採取措施來限制熱錢流入，可能包括
對菲律賓披索的遠期部位設定新上限。

韓國在這之前也宣布，12月1日起調
降銀行可持有的外匯遠期部位上限，以因
應韓元升值危及出口的情況。

米爾認為，大馬目前並沒有面臨過熱
危機。在目前歐元區債務危機以及美國財
政懸崖等具挑戰性的外圍環境下，政府在
公共資本開銷上具一定的重任，以激勵內
需包括經濟轉型計劃下的基礎建設，這些
將會在未來讓國家得以受惠。

也有經濟學家表示，這並不是一個重
大隱憂，因這些債券發出都是作為投資用
途，以發展基礎建設，具一定的價值。

安東尼達斯與李興裕都認為，經濟
衰退將是促使債市泡沫破裂的一大潛在
風險；這意味亞洲央行或可能作出降息
決定，以推動經濟，而債市價格將持續推
高，收益率將持續挫跌，與美債的利差因
而拉近，或引起外資撤回的風險。

國際投資資金就是因為美國和亞洲國
家的利息，出現相當大的差距，才紛紛把
錢投放在亞洲債市。

姚金龍也表示，通脹也將會影響利
率，因央行會因此決定升降息。不過，他
認為，大馬明年料出現成本推動的通脹壓
力（Cost Push Pressure），這是因為政府
或在明年推出消費稅以及實行最低薪金制
等，這些料將令通脹走高。因此，政府在
明年下半年升息機率較高。

與此同時，安東尼達斯表示，美國升
息將是債市出現衝擊的重大隱憂！儘管聯
儲局主席柏南克在10月時誓言，即使美國
經濟回復擴張，也會保持超低利率一段時
間，甚至2015年之后。 「這只是一個承
諾，沒有約束力。」

安東尼達斯不排除美國會有升息可
能性，而外資或因此撤回歐美，讓亞洲債
市出現調整。由於債券和利率是呈反向關
係，意謂升息，債券價格就會下滑，屆時
美國收益率將獲得回升。因此，新興國家
公債料將因為與美國債券的利差縮小，因

此受到衝擊。
不過，安東尼達斯並不會用泡沫來

形容債券市場，因其性質與其他產業等不
同，具外資流入流出的交投性質。

「我會以調整期以形容債市的情
形。」假設調整期出現，屆時則必須胥視
亞洲各國的經濟成長是否能以應付這股衝
擊。

同時，仍有一說法可以支撐債市過熱
的現象。安東尼達斯表示，假設所有國家
都出現10%外資流出，而大馬卻高達15%，
這現象則是說明大馬債市進入調整期。

無論如何，姚氏表示，假設債市真的
出現泡沫破裂的現象，債券價格將因外資
撤走而挫跌，收益率屆時將獲得回揚。不
過，發債企業將面臨無人認購或須支付高
利息的問題，因而無法融資，影響商業信
心，也拖累經濟活動。

至於野村國際則指出，在明年外資
流入料大幅增加等因素之下，亞洲明年將
面臨過熱風險，決策者面臨相當棘手的挑
戰。不過，在最低薪金制度出爐、成本壓
力提高以及津貼合理化等因素下，野村國
際對於2013年費者物價指數（CPI）平均預
測料為2.4%。

因此，他們相信，國家銀行將在明年
上半年持續維持利率，並在下半年將利率
上調50個基點，回到金融風暴前的3.5%。

2.本地債市沒有垃圾債券 3.基本面強勁 4.降息升息成潛在風險

前瞻: 

對於亞洲債市目前火熱的情況，市場對於泡沫化有不同的看法。但對於大馬債市，經濟學
家都認為，基本面強勁以及具嚴謹條例的大馬債市沒有泡沫出現，儘管大馬仍未出台政策抑制
熱錢，相信是表現比預期更佳的經濟成長，是讓市場對大馬債市仍有一定的信心。

1.債券供不應求

翻查世界各國的泡沫經濟歷
史，可以發現，大部份泡沫都是由
股市、房產所引起，債市泡沫現象
反而並不常見。

無論如何，在過去僅有4宗因
債市過熱引起泡沫破滅的案例，這
是因為與股市房產的追高投機活動
相比，債市主要是提供避險功能。

此外，公債是由政府發出与擔
保，不似股市或房產因為貪婪心態
推高形成泡沫，因而面臨價高市危
的隱憂。

但這並不意味債市完全無風
險，任何投資工具一旦被過度熱捧
或缺乏管制，都會有風險。

1 9 8 0 年 由 美 國 人 米 爾 肯
（Michael Milken）發明的垃圾債
券，專為岌岌可危的企業籌資，促
使垃圾債券泡沫形成，最終在1988
因為87年股災後熊市的壓力而破滅
則是最好的例子。米爾肯則在當時
被譽為「垃圾債券天王」，並在其
創辦的德崇證券宣告倒閉後，鋃鐺
入獄。

拉丁美洲外債危機則是缺乏嚴
厲管制所引發泡沫案例之一，由於
歐美及日本等已開發國家銀行，爭
相貸款給拉丁美洲國家，促使各國
外債佔經濟比重過高。隨後因為軍
事強人主政，採取行政管制的經濟
政策，經濟嚴重衰退，因而陷入惡
性通貨膨脹。

在外債過高之下，巴西、阿根
廷等債務國宣佈無力償還外債，形
成金融債務危機。

1998年 美國長期資本管理公
司因過度財務槓桿應用，因俄羅斯
危機而陷入困境。由於該公司交易
策略是持有被低估的有價證券，放
空被高估的有價證券，從當中轉取
利差。

始料不及的是，由於俄羅斯
與其他新興市場國家金融問題益
形惡化，爭相將資金由高風險債務
工具撤出而移駐安全避風港的高品
質、無倒帳之虞的美日德等國政府
公債；持有鉅額之俄國公債多頭部
位，更放空美國長期公債的美國長
期資本管理公司因而面臨鉅額虧損
而陷入破產。最為近期的則是2010
年的歐元區主權債危機。

在與過去的案例比較，目前
可說是首次由新興市場引起的債市
熱潮，而在經歷亞洲金融風暴經驗
後，各國在外資流入上都有一定的
管制，形成較為嚴謹保守的氛圍。
加上，這次風潮主要因為因避險
情緒推動，而各國國債仍未來來到
臨界點的情況下，是促使目前市場
認為，新興債市未有泡沫形成的原

李興裕

聯昌國際投行首席經濟學家

米爾安

大馬債券訂價機構首席執行員

在
美國3次量化寬鬆政策（QE）及投資者因外圍環境波譎雲詭尋求避風
港的推動下，亞洲新興國家的債券市場可以說發了一筆避難財，發
債情況火紅一遍。由于外圍資金持續大量流入，引發部份亞洲國家

中央銀行擔心發債情況失控，已開始築起防火牆控制局面，其中泰國、菲律
賓以及台灣等自08年開始都陸續推出各種政策來抑制外資流入，卻唯獨大馬
仍未出手。

根據摩根大通亞洲信貸指數（JACI）最新走勢顯示，新興債市的收益
率（Yield）已跌至3.9%，為過去5年新低水平，反映出債市因為已熱錢流
入促使債券收益率因價格走高而收窄，引來不少經濟學家警告說，新興
債市浮現泡沫。

在這債市泡沫的警訊下，《資匯》發現，外資在大馬政府公債
（MGS）的持股比例卻勁升至40%，創下新高水平，遲遲未出手管制熱錢
的大馬是否已曝露在風險之下？一旦外資宣布撤出，大馬債市會否面對重
大衝擊？

在外圍不斷提出警戒的氛圍下，大馬各大機構的經濟專才以3
大論點對《資匯》表示：「不會，大馬債市未浮現泡沫！」
此外，更有經濟學家表示，這股債市熱潮仍會狂熱數年！

亞洲慎防

熱錢後遺症


