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许多低收入发展中国家，包括撒哈拉以南非洲地区（例如，塞内加尔、赞比亚和加纳）、

亚洲（如蒙古）和其他地方已经加入全球欧洲债券发行人集团的行列，在过去十年累计

筹资超过 210 亿美元。进入这些市场提供了新的融资来源，但同时也让借款人容易受到

投资者情绪变化和全球利率升高的影响。 

在最近一份报告中，我们考察了低收入发展中国家在过去 15 年里的资本流入情况。我们

发现，自 2004 年以来，这些国家的资本流入大幅增加，分别有两次明显的浪潮：第一

次是从 2004 年占 GDP 的 2.1％飙升到 2007 年的 6.9％，第二次是在全球金融危机期间经

历暂时下降之后出现强劲反弹，2012 年达到占 GDP 的 6.3%（图 1）。21 世纪前十年，

私人资本流入稳步增加，加上增长前景和国内经济形势改善，这组国家的融资渠道发生

重大转变，从依靠官方渠道转向国际资本市场。2012 年，私人资本流动大于援助或汇款

流入（分别占 GDP 的 3.5% 和 5.2％）。 

 

资本流入构成也发生了变化：21世纪前十年，资本流入主要包括外国直接投资，而在后

全球危机时期，证券投资债务和股权资本流入，以及流向非官方部门的其他资本，如跨

境银行贷款加速增加。一些国家推动了资本流入上扬。其中有快速增长的前沿经济体，
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来源 :  基金组织的《世界经济展望》;《国际金融统计》;和基金组织工作人员的估算。

图 1

对低收入发展中国家的资本流入，2000–2014年

(占GDP的百分比，加权平均数)
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这些经济体比其他低收入国家以更快的速度放开了资本账户。目前很多前沿经济体的开

放度已经同于新兴市场，接收的资本流入水平可媲美新兴市场（图2）。 

 部分由于科特迪瓦、埃塞俄比亚、加纳、肯尼亚、塞内加尔、越南和赞比亚的发行，

低收入国家的主权债券发行总额从2013年的40亿美元增加到2014年的80亿美元， 

2015年，随着全球形势减弱和大宗商品价格下跌，发行数量下降，而且发行新的债

券须支付比过去高得多的收益率。  

 跨境银行银团贷款的大幅增加带动了其他资金流入的上升，特别是在危机之后。2000-

2014年，这些贷款总额超过了730亿美元，就一些国家而言，与GDP规模相比较，贷

款数额相当大。 

 

资本流入的利与弊 

资本流入是发展中国家的重要外部资金来源，在许多国家，资本流入可以刺激投资，促

进金融深化。而且，正如我们的报告所指出的，近来许多低收入国家资本流入（非外国

直接投资）增加与公共投资增加有关。然而，资本流入增加也导致更多的公共消费。  

具体而言，在最近发行主权债券的其他一些国家，包括加纳、蒙古、越南和赞比亚，平均

而言，证券债务发行不仅与公共投资增加一致，同时也与公共消费增加吻合。由此来看，

需警醒的是，如果一国不能有效地将资本流入用于提高经济潜力，将来会面临沉重的偿债

负担，对收入水平造成拖累。  

此外，我们须牢记，如以前文章讨论的，金融一体化程度提高使一国更容易受到境外冲
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注：条形和圆点分别表示资本流入分布的中值和第三个四分位数。

图2

对前沿低收入发展中国家的资本流入：追赶浪潮
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击的影响。资本流入可能不稳定，易受全球形势变化（如大宗商品价格和汇率波动）的

影响。目前影响资本流入规模的三个主要外部风险是：全球利率逐步上升、大宗商品价

格下降以及中国经济再平衡。  

此外，资本流动的水平和成本（例如，债券利差）都取决于全球经济和金融状况的变化。

2013年5月美联储宣布其减少债券购买的时间可能早于预期，此消息引起市场动荡，不

仅影响了新兴市场的汇率和债券价格，而且也影响到前沿经济体的主权债券利差（图3）。  

 

然而，国内经济因素也发挥作用，例如，正如我们的分析表明，新的外部资金价格往往

因经常账户逆差和财政赤字增加、公共债务上升，以及外汇储备减少而上升。 

我们对低收入国家和发展中国家近来经济发展和前景的分析，突出了针对这些国家的以

下政策信息： 

1. 首先，国内经济政策至关重要。一国获得外部融资的水平及条件与外部环境和国

内经济条件息息相关。这包括稳健的财政和外部状况、可持续的债务水平和雄厚

的外汇储备。  

2. 反过来说，这也意味着如果一国的国内经济政策管理薄弱或正在出问题，那么，

该国获得的外部融资水平可能会大幅度减少，和/或融资成本上升。这可能需要显

著调整财政政策和投资计划。 

3. 最后，同样重要的是，在考虑放开资本账户的步伐和顺序时，一国需认识到资本

流入是一把双刃剑。此外，各国需有效利用外部私人融资，通过生产性投资提高
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来源：Bloomberg, LP。

注：抽样包括玻利维亚、科特迪瓦、加纳、蒙古、尼日利亚、塞内加尔、越南和赞比亚。

图3

“缩减恐慌”期间的主权债券利差

(部分前沿低收入发展中国家的平均值)

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43493.0
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经济潜力，同时提高经济的应变能力，以应对更多的金融波动和相关风险。这强

调了保持强劲经济政策和提高公共债务管理能力的重要性 。  
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