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宏观研究 

向新兴经济体资本流动 

 向新兴经济体的资本流动在2009年二季度恢

复，在三季度具有加速的迹象。这种复苏抵消了在一

季度的疲软的迹象，，但2009年总体规模只有2007年
高峰值的1/4。估计2010年会继续上升，要强调的是，

流动是由于复苏的不均衡，而不是由于整体经济状况

的改进。 
 

 将新兴经济体区分为新兴拉美、欧洲、非洲与

新兴亚洲，2008年流入所占全部流入比重从高到低排

列分别是，新兴欧洲亚洲与拉美，但是在2009年，估

计欧洲将出现急剧下降，比重最低。亚洲大幅上升，

比重最高。 
 

 原因在于，一方面，欧洲在过去一年多的时间

中，在新兴地区中受金融危机的冲击最深，经历了最

为严重的周期性下降，另一方面，新兴亚洲是全球经

济复苏的领军者，也影响了全球资本流动，亚洲资本

流动的波动与股票投资有关。 
 

 需要关注的是，首先，当前资本流动中有大量

投机资本，带来了政策挑战。其次，银行资本在收缩

中。银行借贷下降是2008年四季度到2009年一季度的

资本流动收缩的主要原因。与2007年相比，私人信贷

从2008年开始下降，2009年借贷为净流出，与国际银

行的去杠杆化与新的银行管制有关。小型与级别较低

的公司的借贷难度加大。 
 

 再次，在新兴经济体内部的资本流动在增加。

新兴经济体在2007年的经常性账户盈余成为持有了

发达经济体大量债权的原因。由于美元汇率的不稳定

以及国债收益率的波动，导致当前对发达经济体敞口

增加的收益下降，新兴经济体之间的股权与债权投资

将会增加。 
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资本流动基本状况 

 

向新兴经济体的资本流动在 2009年二季度恢复，在三季度具有加速

的迹象。这种复苏抵消了在一季度的疲软的迹象，在新兴经济体主要的

30 个国家中，净私人资本流动在 2009 年估计将达到 3490 亿美元，但总

体上，还是低于 2008年 6490亿美元。只有 2007年 的 1/4。 

 

估计 2010年会继续上升，估计达到 6720亿美元。要强调的是，流动

是由于复苏的不均衡，而不是由于整体经济状况的改进。 

 

私人资本流动的区域特征 

 

在不同的区域之间遵循的是类似的资本流动模式，在 2007年为高峰

值，在 2008年二季度到 2009年一季度放缓，之后逐步恢复，到 2010年。

轨迹类似的原因在于驱动资本流动的原因的类似性，但还是存在一定的区

域差异。 

 

将新兴经济体区分为新兴拉美、欧洲、非洲与新兴亚洲，2008 年流

入所占全部流入比重从高到低排列分别是，新兴欧洲亚洲与拉美，为

39％、24％与19％，但是在2009年，估计欧洲将出现急剧下降，只有4.8％，

比重最低。亚洲大幅上升，达到 45％，比重最高。拉美平稳增加，为 24％。

估计到2010年，亚洲虽然比重还是最高，但下降为39％，欧洲上升为25％，

拉美略有下降。 

 

原因在于，一方面，欧洲在过去一年多的时间中，在新兴地区中受金

融危机的冲击最深，经历了最为严重的周期性下降，GDP 估计在 2009 年

下降了 6个百分点，而在 2002－2008年之间平均下降了 5.8个百分点。

与此相伴随的是经历了私人资本流动的急剧下降，与 2007年的峰值相比，

2009年私人资本流动下降了 95％，其规模大约是 2009年 GDP的 6％。而

随着经济复苏与资本流动条件的改善，预计在 2010年将有较大的回升。 

 

另一方面，新兴亚洲是全球经济复苏的领军者，也影响了全球资本流

动。资本流动的波动与股票投资有关，从 2008 年到 2009 年下降了将近

10％。随着经济复苏，股票投资已经大量涌入亚洲，估计 2009年全年的

资本净流入将高于 2008年 200亿美元，2010年高于 2009年 350亿美元。。 

 

需要关注的几点 

 

向新兴经济体大量的资本流动，需要关注的是，首先，投机资本的可

能性带来了政策挑战。由于新兴经济体处于复苏的先行者地位，经济增长 
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的前景以及利率上行的可能性带来投机资本的流入，增加了政策管理的难

度。 

 

其次，银行资本在收缩中。银行借贷下降是 2008 年四季度到 2009

年一季度的资本收缩的主要原因。与 2007年相比，私人信贷从 2008年开

始下降，2008、2009、2010 年估计将下降为 59％、114％与 73％。其中

2009 年借贷为净流出，与国际银行的去杠杆化有关。目前，这种收缩的

状况还在保持，同时，新的银行管制要求银行持有更多的风险资本，银行

也在调整其在新兴经济体的敞口结构。小型与级别较低的公司的借贷难度

加大。 

 

再次，在新兴经济体内部的资本流动在增加。新兴经济体在 2007年

的经常性账户盈余达到了 5294亿美元，在危机后虽有下降，但是，2009

也有 3710亿美元。与此同时，已经持有了发达经济体大量债权，由于美

元汇率的不稳定以及国债收益率的波动，导致当前对发达经济体敞口增加

的收益下降，估计在未来的几个季度中，新兴经济体之间的股权与债权投

资将会增加。 
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图 1：向新兴经济体的资本流动规模 
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资料来源：信达证券 

 

 

 

图 2：资本流动区域特征 
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资料来源：信达证券 
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股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 
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报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

的涨跌幅 


