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基本经济理论告诉我们，为寻求更高的回报，资本应从增长缓慢的富裕国家流向增长更

快的贫穷国家。十年前，我们以前的研究部同事 Eswar Prasad、Raghuram Rajan 和

Arvind Subramanian 分析了为什么实际上情况相反——资本一般从较贫穷国家“逆向”

流向较富裕国家。在 Robert Lucas 的开创性工作基础上，他们指出，较贫穷国家的某些

特征，如制度较为薄弱、教育水平较低，可能会降低在这些国家投资的风险调整后的回

报。  

在这篇博客中，我们反思资本倒流谜题，并探讨其政策含义。我们指出，资本倒流在全

球金融危机爆发之前加剧，但最近方向出现逆转。这些转变反映了几个因素，但由于主

要发达经济体的货币政策预计将实现正常化，政策不确定性增加，资本倒流的大规模、

持续性逆转不太可能发生。新兴经济体和发展中经济体今后应继续侧重实施有关政策，

扩大资本流入的收益，抑制资本流动的波动性，并提高国内金融市场的韧性和深度。 

全球资本配置的变化  

在危机爆发前的几年里，发达经济体作为一个

整体接受了持续、大规模的净资本流入。与这

些资本流入相对应的是发展中国家（特别是其

中最大的经济体、正融入全球经济的中国）以

及原材料出口国（它们受益于大宗商品价格的

高涨）大规模、不断增加的资本流出。发展中

经济体在此期间的资本流出主要体现为官方外

汇储备积累。 

自危机以来，这种资本流动格局朝反方向发展。

发达经济体的企业和家庭减少了债务，导致投

资减少、资本净流入下降。随着中国开始朝着

促进国内消费的方向推进经济的再平衡调整，

大宗商品出口国从大宗商品中获得的额外收入

消失，从这些发展中经济体的流出的资本相应

减少。资本倒流的减缓和最终逆转主要反映了

官方外汇储备的变动。几年前，官方外汇储备

开始出现总体下降。事实上，自 2014 年以来，发展中国家的私人资本净流入变为负值，

正如基金组织早先研究所记录的，但随着中央银行反向调整其国外资产头寸而被官方资

本流入抵消。 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/03/prasad.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/03/prasad.htm
http://www.jstor.org/stable/2006549
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/c2.pdf
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储蓄和投资的作用 

危机前的资本倒流主要反映了与储蓄有关的因

素，并没有阻止发达经济体投资下降或发展中

经济体投资扩大（相对于全球国内生产总值而

言）这一趋势。发达经济体的投资占 GDP 比重

下降，但储蓄的大幅减少导致对外逆差扩大。

相反，发展中经济体的投资强劲增长，尽管其

资本外流加剧。这不足为奇，因为这些经济体

的资本存量普遍较低。但储蓄的大幅上升超过

了投资的强劲增长。中国强调出口导向而忽视

消费，以及由此导致的大宗商品价格上涨，在

一定程度上造成了这种状况。 

危机之后，富裕国家与贫穷国家之间的投资和

储蓄趋势继续分化。在发达经济体，经常账户

差额随着投资下降而改善。与此同时，在发展

中国家，经常账户差额减弱，反映出投资增长

相对较快。发展中国家的投资增速虽然大大低

于危机前水平，但却快于储蓄的增长。因此，最近的全球储蓄净流动为发展中国家扩大

投资提供了支持。 

前景和政策 

资本从发达经济体大规模流向发展中经济体的“向下”流动趋势在近期不太可能持续下

去。一方面，发展中国家的私人资本净流入最近变为负值。诚然，这些经济体更为强劲

的增长和基础设施需求，以及较富裕经济体人口老龄化等结构性变化，可能推动资本向

“正确”方向流动。然而，随着发达经济体收紧货币政策（美国总统大选之后，对美国

实施更为扩张性财政政策的预期增强，所以货币政策的收紧看来已变得更有可能发生），

资本可能再次回流到发达经济体。全球仍然面临巨大的不确定性，尤其是因为保护主义

风险上升，这主要会影响发展中经济体。 

获取资本流入的好处仍然是发展中经济体面临的主要挑战。一般来说，为应对这一挑战，

需要进一步加强政策框架，以降低潜在资本流动逆转的风险。虽然汇率灵活性有助于提

供缓冲，但有时可能需要采用其他工具来维持有序的市场状况。此外，正如早先的研究

指出的，健全的制度和政策框架至关重要，包括运作完善的国内和国际金融市场，使储

蓄资金能够有效地为投资所利用。 

 

 

http://www.nber.org/papers/w12484
http://www.nber.org/papers/w12484
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http://people.imf.org/Person.aspx?accountname=IMFNT/LCubeddu

