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资金外流对亚洲新兴市场冲击几何？ 

 王虎   
021-38676011   

wanghu007633@gtjas.com   

S0880210090022   
 

本报告导读： 
本报告对亚洲新兴经济体经济增长及未来资本流出风险进行评估。 

摘要： 
 随着美国经济的逐步恢复，市场担心其政策会提前收缩，并

进而导致资金会逐步从新兴国家回流发达国家。我们研究发

现现阶段亚洲新兴市场国家国际投资头寸持续好转，对外经

济风险大幅下降；与 1997 正好相反，国际贸易收支持续出

现贸易顺差，因此从资金层面看，我们认为即使未来出现资

金回流发达国家的现象，亚洲新兴经济体出现类似 1997 年

危机的可能性很小。 

 2008 年新兴国家资金外流主要原因是美元的避险需求，但由

于这些国家的贸易顺差仍能覆盖资金流出，新兴国家的国际

收支并未出现困难，经济下滑主要来源于出口的下滑。因此

未来外围发达经济向好的情况下，出口回升对经济的拉动应

大于资金外流的影响。 

 即使未来出现资金外流的情况，但在出口增长导致贸易顺差

向好的支撑以及稳定的国际资产负债状况下，部分资金外流

不会对新兴国家的经济产生严重影响。一旦资金外流并未导

致新兴国家经济下滑，资金持续外流的压力不大。基于以上

分析，我们认为亚洲国家“资金流出-经济下滑-资金进一步

流出”的恶性循环不会出现。 

 长期来看，在亚洲新兴市场经济增长率远高于发达国家的情

况下，新兴市场对资金的吸引力仍将高于发达国家，资金可

能不会大幅流出新兴国家。 
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图 1： 
2010 年日本及主要新兴国

家 GDP 同比增速 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 2： 
2010 年日本及主要新兴国

家出口同比增速 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

随着美国经济的逐步恢复，市场担心资金会逐步从新兴国家回流发达国

家。但从资金层面看，亚洲新兴经济体出现 1997 年衰退的风险并不存在。2008
年，新兴国家的国际收支并未出现困难，经济下滑主要来源于出口的下滑；

未来发达经济向好的情况下，出口回升对经济的拉动应大于资金外流的影响。

即使未来出现资金外流的情况，但在贸易顺差向好支撑及稳定的国际资

产负债状况下，亚洲国家“资金流出-经济下滑-资金进一步流出”的恶性循环

不会出现。长期来看，在亚洲新兴市场增长率远高于发达国家的情况下，新

兴市场对资金的吸引力仍高于发达国家，资金可能不会大幅流出新兴国家。

1、 经济持续回升，出口增长拉动 
2010 年，主要新兴国家率先呈现经济高增长局面，除新加坡外，印度经

济增长最快，经济增速超过 10%；泰国、越南、菲律宾、印尼、马来西亚也

维持较快的经济增长。 
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出口回升是新兴国家经济增长的主要原因。除马来西亚外，亚洲主要新

兴国家出口增长均维持在高位。12 月越南出口增长约 35%，韩国增长也超过

20%。由于新兴国家出口以必需品为主，这类产品在危机过后最先恢复，随

着发达国家经济逐步恢复，新兴国家出口也率先复苏。 
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图 3： 
韩国、泰国、菲律宾失业

率 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
日本及主要新兴国家 CPI
同比增速 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2、 就业逐步恢复，通胀依然分化 
随着新兴国家经济的恢复，其失业率也逐步回归正常。韩国、泰国及菲

律宾等新兴国家失业率已恢复至危机前水平。 
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受经济高速增长所带来的经济过热的影响，越南、印尼物价持续高速上

涨，12 月越南 CPI 同比涨幅已上升至 11.8%的高位，印尼 CPI 同比涨幅也达

到 7.9%。韩国、泰国及菲律宾 12 月 CPI 同比增长仍维持稳定，其中韩国同

比增长 3.5%，泰国及菲律宾同比增长 3.0%。 

 

从长期趋势来看，印度、印尼及越南物价涨幅回升较快，韩国、泰国仍

然稳定。印度物价在连续加息的调控下，增速有所放缓。 
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图 5： 
印度、印尼、越南、韩国

及泰国 CPI 同比增速 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
韩国、印尼、泰国、印度

M2 同比增速 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

3、 加息周期启动，货币收缩不一 
面对经济增长与通胀膨胀，各国货币政策也不相同，印度与中国相同，

经济高增长导致信贷需求旺盛，高货币供应仍在持续。为刺激经济，泰国货

币供应仍在扩张，韩国已经逐步采取收缩政策。 

 

但对加息政策的选择各国比较一致，由于通胀持续增长，韩国、泰国、

马来西亚及、印度及越南已经进入加息周期。韩国、泰国虽然通胀水平较低，

但出于控制通胀预期的考虑，刚上调利率；经济高增长的印度，加息频率更

为频繁。印尼通胀已经上升，其对通胀容忍能力更高，但考虑到对经济的影

响，迟迟不启动加息。 
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图 7： 
韩国、泰国、马来西亚、

印度、印尼及越南目标利

率 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
美国对海外资产的净购买

量 
左轴单位：亿美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

4、 外部资金涌入，股市维持高位 
自 09 年以来美国投资者持续保持对海外资产的净购买，10 年 5、6 月份

短暂净卖出，3 季度以来继续净买入海外资产，我们相信其中应有大部分流

入新兴市场。 

 
危机爆发后，美国对中国直接投资经历了 09 年前两个季度的减少后，从

09 年 3 季度开始增长，至 10 年 3 季度的五个季度美国对中国直接投资 100
亿美元，对整个亚洲则投资了 707 亿美元，尤其是在美国 2 次量化宽松出台

预期的 10 年 3 季度，美国流向亚洲的资金大增，达到 230 亿美元。 
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图 9： 
美国在中国的直接投资以

及在亚洲的直接投资 
左右轴单位：亿美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
印尼、马来西亚、韩国、

菲律宾、泰国、越南及印

度股票指数 
左右轴单位：1 
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亚太地区股市自 2009 年以来不同程度反弹，印度、菲律宾、印尼、韩国、

马来西亚、泰国达到或接近金融危机前水平，持续的高通胀导致越南股市仍

然处于低位。外部资金的涌入也是股市向好的因素之一，但亚洲股市受本身

基本面（经济好转、通胀加剧、政策紧缩）影响更为显著。 

 
从市盈率角度看，印尼、韩国、泰国股指在 10 年 5 月出现回调后现在估

值已趋于合理，马来西亚及印度市盈率相对较高。 
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图 11： 
印尼、马来西亚、韩国、

泰国及印度股市市盈率 
左轴单位：1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
韩国国际投资头寸净负债

占 GDP 比重、负债占资产

比重 
左轴单位：% 
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5、 债务普遍回落，经济风险可控 
海外资金的涌入既促进了亚洲新兴国家的经济增长与资产价格的上涨，

同时也给这些国家的经济与资本市场带来了巨大的风险。如果这些资金一旦

回流美国，亚洲新兴国家经济可能受到影响。 
近年来，资金从亚洲新兴国家大规模回流发达国家主要发生在 1997 年的

亚洲金融危机与 2008 年的次贷危机期间。1997 年金融危机中资金从亚洲国

家流出给这些国家的经济造成巨大打击，但我们认为这一风险现在出现的概

率较低。 
从亚洲主要新兴市场国家的国际投资头寸的债权与债务的比例来看，这

些国家的国际债务风险自 1997 年来已大幅下降。 
对比 1997 年经济危机时期，韩国对外经济风险大幅下降。1997 年，韩

国国际投资头寸中负债为资产的近 1.5 倍，而最近已下降至 1.15 倍附近。此

外，韩国国际投资净负债占 GDP 比重也比 1997 年有所回落。 

 

印度对外经济风险在 2008 年降至底点，本轮危机过后，印度对外经济风

险虽有所上升，但距 1997 年水平仍有相当大差距。 
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图 13： 
印度国际投资头寸净负债

占 GDP 比重、负债占资产

比重 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 14： 
马来西亚国际投资头寸净

负债占 GDP 比重、负债占

资产比重 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

马来西亚情况更好，2007 年以后，马来西亚国际投资头寸为净盈余，而

且盈余在 2009 年前仍有扩大的趋势，马来西亚有足够能力应付资本外流的风

险。 

 

菲律宾对外经济风险在 2009 年前也持续好转，国际投资头寸中净债务占

GDP 比重已下降至 10%，负债占资产比重也下降至 120%。 
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图 15： 
菲律宾国际投资头寸净负

债占 GDP 比重、负债占资

产比重 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 16： 
泰国国际投资头寸净负债

占 GDP 比重、负债占资产

比重 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

泰国对外经济风险也同样好转，已接近净盈余的区间。 

 

2008 年以来，印尼风险有所恶化，国际投资头寸中净负债占 GDP 比重

及负债占资产比重有所回升。 
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图 17： 
印尼国际投资头寸净负债

占 GDP 比重、负债占资产

比重 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 18： 
印尼国际储备、持有外汇 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

但考虑到印尼充足并持续增长的国际储备，印尼的国际收支仍可以应对

未来可能出现的风险。 

 

6、 崩溃风险消失，金融危机难现 
亚洲新兴国家国际收支及经济结构与 1997 年危机时候完全不同。在现在

的条件下，亚洲新兴国家不存在内部暴发金融危机导致资金大量外流的可能

性。 
对比 1997 年危机时期的国际收支情况，1997 年以前，泰国经常项目持

续逆差，资本项目持续顺差，一旦资本外撤，危机立即暴发。反观现在，泰

国经常项目大量顺差，资本流入有限，与 1997 年的情况正好相反，危机发生

的可能性极低。 
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图 19： 
泰国经常项目、资本金融

项目、误差遗漏及国际总

收支净额 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 20： 
韩国经常项目、资本金融

项目净额 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

对比韩国情况也是如此，1997 年以前，大量资本项目顺差和经常项目逆

差是引发危机的主要原因。现在韩国经常项目顺差，资本项目逆差，对外经

济不存在风险。 

 
因此，在现阶段主要亚洲国家对外贸易持续顺差，资本项目持续维持稳

定的情况下，短期的资金流动对这些国家经济的影响有限，1997 年经济危机

后经济增速大幅下滑的可能性并不存在。 

7、 近期资金流入，流出风险有限 
从近期资本流向上看，结合之前的国际投资头寸分析，同样是印度面临

的风险最大，近 1 年半，印度资本项目流入资金接近 908 亿美元。其次面临

风险的是印尼，近 5 个季度持续流入资金 195 亿美元，泰国近期也有较大幅

度的资本流入，最近 5 个季度资金流入约 160 亿美元：而菲律宾并无大量资

金流入，韩国更是资金持续流出。与 1997 年情况相比，新兴市场流入资金问

题及持续时间都相对较小。 
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图 21： 
印度、泰国、印尼、菲律

宾及韩国近期资本项目增

加量、资本项目增加占

GDP 比重 
左轴单位：十亿美元 

右轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 22： 
印度经常项目、资本金融

项目、误差遗漏及国际总

收支净额 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
印度长度以来都是经常项目逆差，资本项目顺差，2008 年底虽有资金退

出，但持续时间仅为两个季度，对印度经济拖累相对较小。印度近 50 年来基

本上维持贸易逆差与资本项目顺差，印度发展已适应这种特殊模式。作为区

域性大国，在存在经济高增长潜力的情况下，资金外撤可能性不大。 

 
再看东南亚主要新兴国家，2008 年次贷危机，资金出于避险需求流出新

兴国家。泰国同样出现资本流出现象，资本流出主要是出现对泰国经济增速

下滑的担心。由于同期泰国经常项目流入仍能覆盖资本项目的流出，其国际

收支仍然健康。泰国经济下滑原因并不来自于资金流出。随着经济恢复，09
年后半期，资金再次流入。 
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图 23： 
泰国经常项目、资本金融

项目、误差遗漏及国际总

收支净额 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 24： 
印尼经常项目、资本金融

项目、误差遗漏及国际总

收支净额 
左轴单位：百万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

印尼的情况类似，2008 年印尼同样出现资金流出，但其总国际收支仅一

个季度出现净流出，考虑到其外汇储备增长及净流出时候较短，08 年的资金

流出对其国际收支并不构成威胁。因此 2008 年亚洲主要新兴国家经济增速下

滑主要不是受资金外流的拖累。 

 

2008 年亚洲主要新兴国家经济增速的下滑主要来源于出口的下滑，如韩

国、马来西亚、泰国 2008 年经济增速的下滑主要是受出口下滑的拖累。 
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图 25： 
韩国 GDP 同比增速、出口

同比增速 
左右轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 26： 
马来西亚 GDP 同比增速、

出口同比增速 
左右轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 27： 
泰国 GDP 同比增速、出口

同比增速 
左右轴单位：% 
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印尼经济增速下滑受出口拖累较少，其中一个原因是印尼主要收入来源

之一的旅游业下滑有限。 
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图 28： 
印尼 GDP 同比增速、出口

同比增速 
左右轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 29： 
全球、发达国家、新兴市

场和发展中国家GDP同比

增速预测 
左轴单位：% 

 
 
 
 
 

 

因此，在亚洲主要新兴国家现有的资产结构与贸易结构下，在外围发达

经济向好的情况下，出口回升对经济的拉动应大于资金外流的影响。 
即使未来出现资金外流的情况，但在出口增长导致贸易顺差向好的支撑

以及稳定的国际资产负债状况下，部分资金外流不会对新兴国家的经济产生

严重影响。一旦资金外流并未导致新兴国家经济下滑，资金持续外流的压力

不大。基于以上分析，亚洲国家“资金流出-经济下滑-资金进一步流出”的恶

性循环不会出现。 

8、 新兴市场高增，投资吸引仍存 
根据 IMF 的预测，未来五年，新兴市场和发展中经济体平均增速可达

6.65%，发达经济体平均增速为 2.5%。如果发达经济体向好，美元避险需求

并不存在，新兴国家经济高增长对资金仍有吸引力，资金可能不会大幅流出

新兴国家。 

 
在美国经济向好的背景下，部分资金可能回流美国，但由于亚洲新兴国

家“资金流出-经济下滑-资金进一步流出”的恶性循环不会出现，出口回升带

动经济增长仍有可能成为主导因素。 

长期来看，在亚洲新兴市场增长率远高于发达国家的情况下，新兴市场

对资金的吸引力仍高于发达国家。 
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