
国际资本流动格局变化与中国资本流动分析

摘要：

全球资本流动格局的转变，意味着在未来几年中国面临资本输出的良好机遇。

但是中国目前资本输出的结构与成熟经济体之间还有很大的差异，这将使得中国

对外资本输出过程中可能面临风险。在中长期里，随着全球经济不平衡程度的降

低，中国将面临为全球资本市场提供稳定投资对象的机遇。

2005年以来全球经济格局发生了深刻的转变，这也导致全球资本流动格局发生了重大

改变。本文首先分析 2005年以来全球资本流动整体格局的变迁，包括主要经济体在对外投

资和吸引资本方面所发生的格局性变化。然后预测未来的格局变迁，从中分析对于中国经济

未来对外投资格局变化的启示。

一、 国际资本流动格局变动

从 2005年以来，全球资本流动格局发生几个重大的变化。以几次标志性的事件为重要

转折点，全球资本流动发生了比较重大的转变。图 1展示了主要经济体在 2005年以来金融

项目盈余的变化情况。我们把发达经济体划分成四组，分别是美国、欧元区、日本和其他次

要国际货币发行国（即英国、瑞士、澳大利亚、加拿大和北欧三国）；而新兴经济体则划分

为三组，分别是中国、欧佩克核心国（主要是沙特）和其他新兴经济体（即 G20中除中国

和沙特外的其他新兴经济体，包括阿根廷、巴西、印度、印度尼西亚、墨西哥、南非、韩国、

土耳其和俄罗斯）。

2007年开始显现的美国次贷危机是影响全球资本流动变化的第一个事件。2007年以后，

美国的金融项目盈余显著下降，这种下降一直持续到 2009年末。而同一时期，欧元区从资

本输出地区变成资本输入地区，一定程度上替代了美国在次贷危机前的角色。

2010年爆发的欧债危机时影响全球资本流动的第二个重大事件。2010年以后，欧元区

从资本流入迅速转变为资本流出，而中国和其他新兴经济体的资本流入迅速增加，同一时期

美国的资本流入数量也有所恢复。

而从 2011年开始，日本的资本输出数量大幅下降（这是在安倍上台以前就已经开始的

趋势），而欧元区则逐渐取代了日本成为重要的资本输出地区。于此同时，新兴经济体则在

2012年以后普遍遭遇了比较大的国际资本流动波动，从 2012年到 2013年包括中国在内的

新兴经济体遇到了资本流动逆转冲击，不少经济体因此而遇到了国际收支困难。

对比全球金融危机以前和今天的国际资本流动格局，我们可以发现如下几个特征：

（1）欧佩克国家一直是重要的资本输出国，而且资本输出规模一直保持不变；英瑞澳

加和北欧等次要国际货币发行国的资本输入输出水平基本上一直保持平衡；美国一直是最重

要的资本输入国，但是其资本净输入规模在因为次贷危机而下降以后一直保持在较低水平。

（2）日本曾经长期是重要的资本净输出国，但是在 2010年以后已经逐渐转变成一个资



本输入输出平衡的经济体；与此相对，欧元区则从一个资本输入输出平衡的经济体变成了一

个净输出资本的经济体。

（3）中国基本上一直维持资本净输入的格局，但是输入变动幅度显著增大，甚至在有

些时期经历了资本净流入。其他新兴经济体也同样经历了资本流动方向改变的反复冲击。在

2013年以前，中国和其他新兴经济体的资本流动方向基本相同；但是在 2013年以后，这两

者的流动方向出现了较大的差异，其他新兴经济体资本流入减少，而中国资本流入则大幅增

加。

图 1 主要经济体金融项目盈余/世界 GDP比重

数据来源： IFS数据库并经作者整理；其他主要 EME包括 G20中除中国以外的 9个新兴经济体。图中结果

为各经济体前四个季度累计的金融项目盈余/当年全球 GDP。

二、 国际资本流动格局未来的演变可能

国际资本流动格局的未来演变很大程度上取决于各经济体未来经济政策的走向。我们分

别对主要经济体未来的经济政策进行简要分析来对其未来资本流动方向和规模的可能演变

进行预测。



2.1 美国经济政策及其影响

首先是美国经济。由于美元在国际货币体系中的主导地位，美国的金融账户余额就是其

经常账户余额的一个镜面，因此可以通过美国的国际贸易来对其资本流动进行分析。美国资

本净流入规模不断下降的另一个侧面是美国经常账户赤字的不断减少。我们对美国进口和出

口占 GDP的比重进行分析以后就可以发现，出口的增加和进口的减少同时对 2007年以来美

国经常项目赤字的减少做出了贡献。但是自从 2011年以来，经常项目赤字的减少就全部来

自进口的减少而不是出口的上升。（见图 2）

进口的减少一方面缘于石油进口的减少，美国石油产品进口占全部商品进口的比重从

2011年中的 17%下降到了最近的 11%（见图 3）；另一方面则缘于制造业的相对恢复，美国

经常项目赤字在 1997年以后的迅速增长跟其制造业的转移有很大关系，而从危机以来，美

国经济中的制造业比重保持平稳，从 2009年到 2013年，制造业增加值占 GDP的比重从 11.9%

上升到了 12.4%，虽然比重变化不大，但是扭转了长期以来的下降局面（见图 4）。

图 2 美国进出口占 GDP比重变化趋势

数据来源： CEIC。



图 3 美国石油进口占全部商品进口比重变化趋势

数据来源： CEIC。

图 4 美国制造业增加值占 GDP比重变化趋势

数据来源： CEIC。

那么美国经济政策的日后走向将会对其外部平衡产生什么影响呢？我们分别从实体经

济政策和货币政策两个角度进行分析。从实体经济方面，尽管美国经济的这一次复苏与奥巴

马在其第二任期内分别喊出的再工业化和出口倍增计划直接关系并不大，但是这两项政策毕

竟反映了美国决策者促进贸易平衡的意愿。因此，尽管短期内美国货币政策的扭转和美元升

值可能会导致美国经常项目赤字有所增长，但是中长期来看，能源价格下降、能源进口减少

和美国制造业的逐步复苏将让美国的经常项目赤字保持在一个相对较低的水平上。

从货币政策方面，随着美国经济 2013年以来出现了实质性复苏（主要体现为本次复苏



过程中，劳动力市场正逐步得到实质性改善：就业改善已从就业率的改善变成更广泛的劳动

力市场指标的改善），美国货币政策的主要关注点是如何让货币政策回归常态。值得注意的

是，虽然美联储在 2014年 10月底按照原定计划中止了资产购买，但美国的国债利率在当月

还出现了下降（见图 5）；这反映了市场认为，由于宽松货币政策对于美国经济复苏起着至

关重要的作用，因此只要通胀率和通胀预期可控，美国宽松货币政策依然会维持足够长的一

段时间。在美国国内金融市场上，中近期利率在走高，反映了对于美联储在中期内（2-5年）

逐渐提高利率的预期；但是长期利率（10年期利率）保持稳定甚至下行，反映了长期通胀

预期的稳定。美国当前货币政策的核心是：相信其对于金融市场风险的控制能力，因此不担

心超宽松货币政策带来的金融风险；相信其通胀预期的掌控能力，因此不担心超宽松货币政

策带来的通胀失控。在这两个信念的基础上，超宽松货币政策的成本都是较低的，因此要尽

可能地利用超宽松货币政策环境来实现就业最大化，促进实体经济的尽快恢复。所以，虽然

在 2015年的某个时间点，美国货币政策的宽松度会收紧，但是这种货币政策变动将会是非

常谨慎，因此国际资本流动的逆转并不会以一个很剧烈的方式发生。

图 5 美国国债利率变动趋势

数据来源： 美联储。

除了美国的经济政策以外，全球投资者对于美国资本市场的态度也是一个很重要的影响

资本流入的因素。我们以全球外汇储备中美元资产比重作为一个衡量长期投资者对于美国资

本市场态度的指标。由于外汇储备的价值会受到汇率的影响，因此要对汇率因素进行剔除以

后才能得到美元资产的实际比重变化。（见图 6）在次贷危机以后，美元资产在外储中的比

重就出现了下降，不管是新兴经济体还是发达经济体，都减持了美元资产的比例，相对而言，

新兴经济体的动作力度更大；而在欧债危机爆发后，短期内美元资产比重都出现了反弹。但

是在 2012年以后，新兴经济体和发达经济体这两类央行对于美元资产的态度发生了分歧。



发达经济体继续减少美元资产的比重，而新兴经济体则一定程度上增加了美元比重。之所以

发生这种差异，可能跟两类经济体外汇储备的作用有关。相对而言，发达经济体的金融体系

较为发达，应对外部资本流动冲击的能力也较强，所以外汇储备的价值储藏功能更强，在进

行投资决策的时候也更注重长期战略收益；而新兴经济体金融体系应对外部冲击的能力相对

较差，所以外汇储备的保险功能更强，在进行投资决策的时候更注重短期风险规避。而 2012

年以来，新兴经济体所遇到的外部金融冲击不断增强，这也使得这些经济体在进行外汇储备

资产操作的时候更加注重安全性，因此增加了美元资产的比重。但是从长期战略投资者（由

发达经济体的外汇储备管理部门来代表）的角度来看，美国资本市场的吸引力正在下降。导

致其吸引力下降的原因主要来自政治僵局久拖不决而导致的财政改革滞后，以及由此带来的

未来财政困境和对于美国金融中心地位的挑战。

总之，根据上面的分析，从经常项目账户来看，美国对国外石油和制造品依赖度的下降，

使得美国的贸易赤字不会迅速增加，所以金融项目顺差相应也不会大幅增加；从货币政策来

看，宽松货币政策的扭转不会以一种剧烈的方式产生，所以短期内虽然会增加资本流入，但

增加幅度不会很大；而从长期战略投资者的角度来看，美元资产的吸引力受到长期风险的影

响而不断下降。基于这些原因，美国金融项目盈余在未来不会大幅增加，美国对于国外资本

的吸引力不可能再像金融危机前那么大。
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图 6 全球外汇储备中美元资产比重

数据来源： COFER数据库并经作者计算整理。标注的两条红线分别为次贷危机爆发和欧债危机爆发的时间

点。



2.2 日本和欧元区经济政策及其影响

然后来看日本经济。安倍上台以来所实施的大规模经济实验（“安倍经济学”），在 2014

年遭受了一定挫折。虽然安倍经济学的进一步实施面临着巨大的风险，但目前还无法判定其

成败。日本未来一个时期经济政策的核心是继续实施“安倍经济学”中最核心同时也最艰难

的结构性改革部分。目前已经或正在推行的结构性改革措施包括调整税收结构(提高消费税

和降低企业所得税)、促进企业投资、提高工资增长率和提高劳动参与率等。目前，不同领

域所取得的进展不一，在促进企业投资方面，已经取得一定成效；但是在提高工资增长率和

劳动参与率方面，进展并不大。

坚挺的日元曾经促使日本企业不断向海外投资，使日本成为海外净资产最多的经济体。

自从 2012年底安倍上台以来就不断促使日元贬值；而为了给结构性改革创造更好的条件，

日本政府还将长期执行扩张性货币政策，在中期内日元贬值趋势将持续。通过日元贬值，日

本一方面希望通过日元贬值提高日本企业的竞争力，另一方面还希望吸引日本企业回国投资。

从中期来看，日本对外经济政策的一个重要转变就是从积极对外投资转为吸引国内投资，同

时通过日元贬值来获取更大的国际市场。这样一个转向将使得日本在国际资本流动格局中的

地位发生重要变化。我们已经看到，从 2011年以来，日本已经从一个长期的资本输出国变

成了一个资本输入输出基本平衡的经济体，这种转变甚至早在在安倍 2012年底上台之前就

已经发生。

接下来是欧元区。虽然欧元区核心国和边缘国家之间存在巨额的不平衡，但是欧元区在

大部分时间是一个外部整体平衡的经济体。但是随着边缘国家通过痛苦调整从贸易赤字国向

贸易平衡发展，而核心国却迟迟没有采取相应改革来实现外部平衡，这使得整个欧元区出现

了大规模的经常项目盈余。整个欧元区也从一个资本输入输出大致平衡的地区变成了一个资

本输出地区。

通过对日元和欧元在全球外汇储备资产中比重的变化也可以看到这一点。不管是发达经

济体还是新兴经济体，都增强了对日元资产的持有，日本成为了一个长期投资者的投资目的。

而欧元区资产的吸引力在下降，这个跟欧元区整体的资本净输出也是一致的。（见图 7和图

8）

尽管这两个经济体在对外投资上的角色发生了对换，但是两个经济体都面临着同样的经

济振兴难题。而为了振兴经济，未来很长一段时间内两者都将实施超宽松的货币政策。这一

政策的一个重要后果就是导致两个货币的长期贬值和资本流入。
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图 7 全球外汇储备中日元资产比重

数据来源： COFER数据库并经作者计算整理。标注的两条红线分别为次贷危机爆发和欧债危机爆发的时间

点。
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数据来源： COFER数据库并经作者计算整理。标注的两条红线分别为次贷危机爆发和欧债危机爆发的时间

点。

2.3 其他主要经济体

其他主要经济体中，一批次要国际货币发行国虽然在国际货币体系中的地位加强，体现

为英镑、瑞郎、澳元和加元等货币在外汇储备中占比的上升。但是这批经济体整体上对外资

本输入输出的平衡一直保持得很好。虽然他们的资产很有吸引力，但是长期以来奉行的独立

货币政策使得他们可以对外部平衡有更多的调节手段，因此整体上一般不会出现大规模的资

本净流动方向的变化。

欧佩克成员国一直以来都扮演着重要的资本供给者角色。其资本供给能力与国际油价的

高低息息相关。随着国际油价的下降，这批经济体所能提供的国际资本数量将会下降。

新兴市场在 2009年以来吸收的来自先进经济体的证券投资的比例比过去大得多。这种

更强的联系所带来的后果是，资产价格变化和波动的同步性增强。而主要新兴经济体又可以

分成两类国家，一类是资源型经济体，另一类是制造型经济体。不同经济体所收到的冲击和

资本流动方向又有很大的区别。

资源型经济体更加依赖外部的资金和技术，在矿业繁荣结束和金融中心国家货币政策扭

转的背景下，他们受到资金外流的严重冲击，许多投资项目被迫搁置。因为资金和技术的缺

失，导致基础设施的落后，这些经济体无法有效利用其丰富的自然资源。不管是在当下还是

长远来看，这些经济体都必须大力吸引外部投资。

制造型经济体，在全球经济复苏较慢的背景下，出口乏力降低了经济增长潜力；而在美

国逐步退出宽松货币政策的背景下，资金流出也对短期金融市场的稳定带来了威胁，它们也

需要更多的吸引资金来创造内需和维持金融稳定。
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图 9 其他币种资产占外汇储备资产比重

注：这里的其他币种指的是美元、欧元、日元、英镑和瑞郎以外的其他币种资产。

2.4 小结

通过上面的分析，我们发现，全球资本流动格局正在发生重大变动。资本提供者方面，

传统的资本提供者正在萎缩（日本从净资本提供者变成吸引者，石油输出国的资本输出数量

随着油价下降也可能会降低），目前的主要资本提供者（欧元区）也正在摆脱资本外流的局

面；资本需求者方面，美国在短期里可能会因为货币政策逆转而吸引更多资本流入，但是长

期来说资本流入增量也非常有限；新兴经济体中，除中国（也包括韩国和墨西哥等少数新兴

经济体）以外的其他新兴经济体随着金融风险提高而资本流入减少。

可见，在未来的一段时间里，不管是传统的资本提供者，还是传统的资本需求者，都将

转向更多地吸引国际资本。美国在短期内对国际资本吸引力的增加，会让国际资本在短期内

变得更加稀缺，因此在短期内，中国应该增加对外投资，尤其是对新兴经济体的投资。但是

从中长期来看，随着美国外部不平衡的改善，美国所吸引的长期资本数量将会下降，将需要

一个能够替代美国金融市场的稳定投资对象。因此在中长期里，中国应该增加本国金融市场

对于全球资本的吸引力。

三、 中国跨境资本流动格局的变动与特征



这一部分我们将对中国资本流动格局的特征和世界上主要经济体进行对比。按照国际收

支平衡表，资本流动可以分成直接投资、证券投资和其他投资三类。

我们首先看直接投资。图 10展示了主要经济体直接投资净流入额的变动情况，而图 11

则展示了中国对外和吸引直接投资的波动。可以发现，主要发达经济体的直接投资波动情况

要远高于中国。

然后是证券投资（图 12和图 13）和其他投资（图 14和图 15）。在这两个项目上面，中

国的对外投资波动情况和主要经济体相差不大。

也就是说，相对主要成熟经济体来说，一旦中国对外资本输出增加以后，中国经济在未

来还面对着如何管理对外直接投资波动这一难题。

图 10 主要经济体直接投资净流入额/世界 GDP比重

数据来源： IFS数据库并经作者整理；其他主要 EME包括 G20中除中国以外的 9个新兴经济体。图中结果

为各经济体前四个季度累计的直接投资净流入额/当年全球 GDP。



图 11 中国直接投资/ GDP比重

数据来源：国家外汇管理局。为前四个季度累计的余额/当年 GDP。

图 12 主要经济体证券投资净流入额/世界 GDP比重

数据来源： IFS数据库并经作者整理；其他主要 EME包括 G20中除中国以外的 9个新兴经济体。图中结果

为各经济体前四个季度累计的证券投资净流入额/当年全球 GDP。



图 13 中国对外证券投资/ GDP比重

数据来源：国家外汇管理局。为前四个季度累计的余额/当年 GDP。

图 14 主要经济体其他投资净流入额/世界 GDP比重



数据来源： IFS数据库并经作者整理；其他主要 EME包括 G20中除中国以外的 9个新兴经济体。图中结果

为各经济体前四个季度累计的其他投资净流入额/当年全球 GDP。

图 15 中国对外证券投资/ GDP比重

数据来源：国家外汇管理局。为前四个季度累计的余额/当年 GDP。

四、 结论

全球资本流动格局正在发生重大变动。不管是传统的资本提供者，还是传统的资本需求

者，都将转向更多地吸引国际资本。美国在短期内对国际资本吸引力的增加，会让国际资本

在短期内变得更加稀缺，因此在短期内，中国应该增加对外投资，尤其是对新兴经济体的投

资。未来几年中国面临资本输出的良好机遇。在中长期里，随着全球经济不平衡的降低，中

国将面临增加本国金融市场对于全球资本吸引力的问题。中国目前资本输出的结构与成熟经

济体之间还有很大的差异，一旦大规模输出资本，将面临如何管理对外直接投资波动这一新

课题。
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