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对冲基金为何再爆危机(2005年7月22日)

文章作者：李彦

    今年5月5日，标准普尔评级公司将美国两大汽车巨头----福特公司和通用公司的评级由投资级降至投机级。尽管这种结果早为业界所

预期:受油价上升和日本汽车公司竞争的影响，福特和通用的主要利润来源----SUV的销量大幅度下降，但是，两大汽车业巨头同时沦落

成"垃圾"依然是前所未有的事件。这不仅严重打击了新兴的信用衍生品交易市场，特别是其中积极从事相对价值套利的对冲基金，而且，

还折射出全球金融市场的一个重大趋势----逃向品质(flight to quality)。从这次信用事件的影响及其波及范围看，不由得使人联想到

1998年俄罗斯的债务危机:一方面是美国著名对冲基金----长期资本管理公司(LTCM)的濒临倒闭，另一方面是全球金融市场的日益动荡和

通货紧缩时代的来临。 

    考虑到对冲基金风险管理技术的提高以及各国金融监管环境的改善，此次对冲基金在信用衍生品市场上发生的损失可能不会像1998年

长期资本管理公司倒闭那样广泛波及到其他金融市场，不过，从全球经济、金融背景看，这两次发生在对冲基金身上的危机实际上颇有异曲

同工之处。 

    首先，两次危机都是在主要经济体出现经济景气下滑以至于信用风险上升的时候发生的。1998年长期资本管理公司的巨大损失起因于

经济景气下滑背景下的俄罗斯外债危机，本次对冲基金危机则同景气下滑过程中大企业信用风险上升有关。从去年迄今，受油价高启等因素

影响，在全球金融市场中，公司债券相对于政府债券的信用风险溢价发生了剧烈变化。在今年2月份前，受经济景气影响，美国和欧洲的投

资级债券和垃圾债券的风险溢价一直处于下降态势；3月份福特和通用汽车公司恶化的财务报表启动了投资者对企业风险的担忧，加上美

国、欧洲和日本的经济要么明显趋于低迷，要么增长低于预期，无论是垃圾债券，还是投资级债券，风险溢价都大幅度上扬。 

    其次，两次危机另一个共同的主要背景就是通货紧缩。就剔除了油价等资源品价格的核心通胀来看，日本通货紧缩的表现最为明显:去

年迄今其物价上涨率基本为负，经济增长率也从去年上半年的接近2％下滑到今年初的不到1％。欧洲的物价上涨尽管依然为正，但始终只

有1.7％左右。根据国际货币基金组织的观点，由于以下两个原因，物价总水平增长率可能会被高估0.5到1个百分点:第一，计算物价总水

平的方法会导致对其增长率的高估；第二，没有考虑技术进步带来的产品更新和质量改进，这也将导致对物价总水平的高估。因此，结合欧

元区已经下降至1.5％左右的经济增长率，欧洲也处于通货紧缩的边缘。主要经济体中唯一保持上升态势的是美国，物价上涨率从去年初的

2％左右一直上升到目下的2.5％，经济增长率也维持在可观、但低于预期的3.5％左右。 

    再次，在两次危机中，主要经济体的长期政府债券收益率都急剧下滑，并且出现了明显的"逃向品质"的资金流动现象。从去年6月份开

始，日本和欧元区的10年期政府债券收益率分别由2％和4％左右下跌到1％和3％左右。美国10年期政府债券收益率尽管一直维持在4％-6％

的高水平区间，但从福特和通用汽车公司公布财务报表后，即一路下滑至6月份的不到4％。长期政府债券收益率的下降，一方面反映了市

场对未来物价下降的预期，另外一方面则反映了公司信用风险上升后资金向政府债券市场的转移。需要注意的是，由于美国的经济状况相对

较好，美国政府债券与其他国家政府债券的利差不断扩大，资金"逃向品质"的另一个重要表现就是资金由其他国家向美国的转移。 

    当然，这次对冲基金危机与1998年那次在背景上还是存在着显著差异，突出表现在中国经济的影响越来越大，以及市场对人民币汇率

的预期已经由1998年的看贬变成目下的看升。这种变化使得"逃向品质"又增加了新的内容:获得人民币资产。可以看到，在FDI迅速下滑的

同时，中国的外汇占款增速依然维持在极高的水平上。另一方面，由于经济景气下滑预期和国内银行业面临的改革压力，国内的资金也呈现

出明显的"逃向品质"现象----信贷下降、同时国债受到追捧。信贷紧缩以及近期CPI的下降不由得使我们回想起1998年的情形，特别是当品

种和规模都远不尽人意的人民币资产不再具有吸引力，以至于资金往国外"逃向品质"的时候，我们或许会回到告别不久的通货紧缩时代。 
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