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在“金砖四国”或“金砖五国”里，印
度向来享受着仅次于中国的聚焦光环。
去年底中国经济出现放缓信号后，许多
原本就更看好印度经济潜力、后劲的观
察家更纷纷放言，认为印度赶超中国的步
伐将加快。今年初，多家金融机构在看空
中国金融市场的同时，表示了对印度金融
市场的乐观期许，部分评论家更具体指出

“应重点关注印度金融和能源股票”，对印
度卢比的走势也持正面看法。

然而近一段时间印度金融市场的表
现，却仿佛跟这些机构、评论家开了个极
大的玩笑：印度卢比兑美元汇率过去3个
月里跌了19.5%，本周三(8月28日)创下了
20 年来最“黑暗”的一天，卢比兑美元汇
率暴跌近4%，收至1美元兑68.85卢比创
纪录的低点，堪称“今年全球表现最差的
货币”；而印度股指自5月下旬至今累计
下跌近10%，自8月15日起的一周则下跌
了6%；摩根士丹利的数据显示，截至7月
底，印度外汇储备仅剩2800亿美元，较一
个季度前缩水近 5.5%；印度官方数据则
显示，去年一年，“被看好”的印度总共吸
引外国直接投资不足200亿美元，这个数
字只有同期中国的1/10弱。

更麻烦的是，这个糟糕局面尚在延
续：卢比汇率方面，瑞银8月21日预测称，

其汇率未来一段时间内将再贬值10.5%，
并引发信贷风险上扬和资金持续外流等
后果，同日德意志银行预测，卢比对美元
汇率未来一个月内将达70∶1的历史新
低；外汇储备方面，印度财长帕拉齐亚
潘·奇丹巴拉姆8月22日表示，印度外储
缩水趋势并未扭转，已从7月底的2800亿
美元，减至2770亿美元；此外，印度政府
官方公告称，自 5 月 22 日至 8 月 21 日，3
个月内从印度市场流失的资金高达1140
亿美元，印度债市遭受重创。

而印度一度紧追中国的高 GDP 增
速，如今却以比中国更醒目的速度下滑：
当前印度 GDP 增速只有 5%左右(今年 1
季度为 4.8%)，且有进一步放缓的迹象。
随着经济的放缓，各评级机构和金融评
论家也开始对印度挑剔苛刻起来，标普8
月21日宣称，未来一至两年内再度下调
印度主权债务评级的概率“达1/3”，而在
其评级系统中印度的评级已降至 BBB-
的低水平；汇丰环球资产尽管仍然看好
新兴市场金融市场，却唯独对印度股市
评价糟糕，在其看来，原本被许多机构重
点推介的金融、能源等龙头股成了领跌
先锋，投资环境也毫无改善迹象，在那里
投资将“被怀疑是越来越大的错误”；原
本就对印度投资市场“不感冒”的吉姆·

罗杰斯更直言，印度债务占GDP比重大
幅攀升(截至今年 3 月的上个财年为
4.8%)，且经济治理能力低下，因此“已丧
失投资价值”。

首创“金砖”概念的原高盛首席经济
学家吉姆·奥尼尔8月24日表示，如今“金
砖”中仅中国名副其实，而“印度表现最
为令人失望”。印度这块“金砖”，难道真
的要由“金”变“砖”么？

不少投资者指出，印度目前所面临的
金融风暴，由美国经济出现回暖信号、美联
储屡屡放出将结束量化宽松，大量资金抽
离转回美国及欧洲金融市场所致。

很显然，印度政府自己也是这么理
解的，因此本月以来采取了一系列应对
措施：本月中旬，印度政府、央行连续出
台抑制资本外流的措施，包括将个人资
金汇出上限从原先的 20 万美元削减至
7.5万美元，限制印度公民海外购置资产，
禁止进口金币，对购买黄金征收10%税率
(这已是今年第三次这么做)；印度央行还
紧急向市场注入流动性，8月21日，央行
宣布通过公开市场购买价值 800 亿卢比
(约合13亿美元)国债，以阻止卢比汇率继
续下滑。更早一些，7月18日，印度央行
将两大基准利率从 8.25%大幅上调至
10.25%，并通过公开市场销售价值 1200
亿卢比(约合 20 亿美元)国债。至 8 月 22
日，印度国债收益率已高达8.9%。

然而市场似乎完全不买账，高收益
率的国债未能吸引全球投资者，严厉的
外汇流出限制措施反倒引发市场恐慌和
加速抽离。

一些研究机构(如野村证券)认为，印
度经济最根本的问题并不在美国量化宽
松即将结束等外因，而在印度经济决策
层自己。由于决策效率低下，政策朝令
夕改，投资者的信心开始动摇，而这种情
况近期并未有所改变。有分析家举例
称，印度7月中旬刚刚宣布加息和出售国
债，这意味着收紧流动性和提高负债率，
仅一个月后又宣布释放流动性。

正如一些分析家所指出的，最初卢
比的下滑，实际上是印度政府刺激出口
政策的部分结果，但随着汇率失控，印度
政府又转而去干预汇市。更要命的是，
由于通胀率已近10%，印度央行所能选择
的金融手段十分有限。

印度财长奇丹巴拉姆日前表示，其经
济治理目标之一，是将经常账户赤字从上
个财年的4.8%降至3.7%。且不说即便如
此，印度本财年外部融资缺口将高达700亿
美元，2014年3月本财年结束时，印度官、商
各界所需偿还的海外债务也将高达1720亿
美元，更麻烦的是，他打算怎么做？

印度政府已多次暗示，将考虑削减

诸如能源补贴等政府开支，然而这意味
着让原本就差强人意的对低收入阶层的
扶助进一步降低，这种“劫贫济富”的手
段在政局复杂的印度将造成的混乱与冲
击可想而知；而削减基础设施建设等领
域的政府投资，又将令印度经济增速进
一步下滑。

明年 5 月印度就将举行大选，按惯
例，选前印度政府效率将更加低下，各种
经济治理措施都会因被选情所牵制而难
以充分发挥作用，这自然也不是市场愿
意听到的声音。

正因如此，印度官方的“救市”反倒
刺激投资者加速“逃离”：限制资金流出
被解读为可能实行更严厉外汇管制，“趁
还来得及赶紧逃”。

平心而论，市场的反应似乎有些过
头：外汇储备和财政赤字看似凶险，但正
如世行首席经济学家考希克·巴苏所言，
其严重性被夸大了——1991年印度金融
危机时，外储只够三周进口所需，而如今
则可支撑7个月有余。而由于印度金融
市场相对开放，国际游资又极富杠杆性、
投机性，正面或负面效应都会被认为放
大，以作为掀动市场波澜、从中博取利益
的杠杆。

但问题是，市场的恐慌是真实的，资
金的外流也是真实的，而印度政府的调
控措施，如前所述是凌乱和相互矛盾的，
迄今为止也是无效，甚至起反效果的。

一些国际机构、评论家纷纷拿出自
己的“药方”，如有人建议放弃维护本币，
任由卢比下跌，把“保增长”放在优先地
位；还有人则主张向 IMF 求助，压缩福
利、提高利率、减少政府债务、稳定本币
汇率，把“保稳定”当作头等大事。但麻
烦在于，这两剂药对印度政府而言，都是
难以下咽的：倘“保增长”，则意味着对通
胀风险暂且视而不见，而目前已近10%的
通胀率随时可能成为定时炸弹；倘“保稳
定”，则意味着不仅任由已下滑了一小半
的GDP增速继续直线坠落，更意味着将
因削减福利而得罪本已得罪了的印度中
低收入者。大选在即，谁敢做这样或那
样的赌博性选择题？即便选了，投资者
就会买账么？

正如英国《金融时报》所评论的那
样，印度金融市场之所以特别容易被“杠
杆”搅起惊涛骇浪，国际大背景固然是一
个方面，但国内外市场和投资者对印度
政府的经济治理能力缺乏信任度，才是
一切问题的关键。恢复对这种政府经济
治理能力的信心，恐怕比恢复市场对印
度卢比的信心，还要难得多。

陶短房(知名专栏作家，国际政治、经
济评论人)

今年6月28日，国际现货黄金创下
了 1180.15 美元的 3 年最低价位，黄金
在两个月内暴跌28%，此前勇敢抄底的
中国大妈基本全线被套。眼瞅着美联
储削减 QE 在即，悲观者甚至考虑黄金
能否撑住1000美元整数关口。

然而戏剧性的一幕发生了。“炮声
一响，黄金万两”，鉴于美国在中东地区
可能动粗，各国增持黄金储备，黄金价
格闻风而动，近日创下自 5 月中旬以来
的最高收盘价，中国大妈们行将解套。

马克思说，货币天然不是黄金，
黄金天然是货币。千百年来，黄金就
是货币。人们可以开动印钞机，将纸
币变成废纸，却没办法让黄金变成垃
圾。通胀的大背景之下，粮食、金银、
艺术品、房产等硬东西，投资价值和

避险功能不容否认。
中国黄金协会日前公布了上半年

黄金产量和销售数据：上半年全国黄金消
费量超过 700 吨，同比增长逾五成。此
外，国人素有穿金戴银的传统。想当初，
黄金价格一路上升的炒作中，上涨的理由
之一就是来自中国和印度的人们对于黄
金的传统喜好，穿金戴银好像就是这些东
方国家穷怕了的人民生活美满幸福的标
志。“金碧辉煌”“真金不怕火炼”“书中自
有黄金屋”等赞美之词无不表达黄金在人
们心目中的崇高地位。

然而，不得不承认，黄金保值增值
的功能越来越弱。黄金有货币属性和
商品属性。布雷顿森林体系解体后，国
际货币基金组织（IMF）为建立新的国际
货币制度，于 1976 年达成了牙买加协

定并于 1978 年生效。牙买加协定的主
要内容包括实行浮动汇率制度、推行黄
金非货币化等。也就是说，自金本位废
除之后，黄金其实只是一种贵金属而
已，与其他任何商品的价格一样，都是
由供求关系决定。

即便以黄金十二年的牛市而论，金
价从每盎司 251 美元最高涨到 1920 美
元，翻了近 8 倍，但这是期货价格，不是
实物价格，纸上财富而已。现实生活
中，实物黄金的价格这十几年来涨幅更
小，也就三四倍的样子。可是，过去的
十几年，房价涨了多少呢？一线城市涨
十倍，二线城市也涨了四五倍。如此看
来，黄金这东西无利息、不生蛋，如同一
只不下蛋的母鸡，正在变成一个炒作的
符号。 郑州晚报记者 徐刚领

印度：要“金”变“砖”么？

投资黄金，不妨悠着点儿
@宋鸿兵
新兴市场的美元回流和货币暴跌，不是由
于美国经济复苏强劲，也不是因为战争阴
云的笼罩，而是美国金融市场内爆的压力
越来越大，影子银行的资产膨胀与信用创
造萎缩导致了资金链的恐慌。这就是退
出QE的重大利空并没有震撼黄金市场的
根源！华尔街暂时放松了打压黄金的力
道，因为此刻抢救国债压倒了镇压黄金。

卢比汇率暴跌，巨额资金流失，外汇储备岌岌可危，近一段时间印度金融市场的
表现，跟曾经竭力唱好印度市场的机构开了个极大的玩笑。
原本就对印度投资市场“不感冒”的吉姆·罗杰斯近期更直言，印度“已丧失投资
价值”。而首创“金砖”概念的吉姆·奥尼尔则表示，如今“金砖”中仅中国名副其
实，而“印度表现最为令人失望”。在这一轮美联储QE结束预期引发的资金撤离
潮中，印度这块“金砖”，难道真的要由“金”变“砖”么？为何市场对印度政府的救
市措施完全不买账，严厉的外汇流出限制措施反倒引发市场恐慌和加速抽离？印
度金融市场特别容易被“杠杆”搅起惊涛骇浪的根源在哪里？


