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谁拥有新兴市场债务，这是一个值一万亿的问题。这是因为，全球投资者近年来将一万亿美元

注入了这些国家的政府债券。谁拥有这些债券，拥有多长时间，以及其如何变化，这些都能说

明有关风险。资金突然撤出一国会带来破坏。投资者基础的变化也会影响政府的借款成本。 

 

投资者今后将如何行动，这对新兴市场来说是一个重大问题。我们的新分析在一定程度上回答

了谁拥有新兴市场债务的问题。新兴市场越了解投资者，就越能更好地了解潜在风险及如何应

对这些风险。 

 

一些事实 

 

我们运用去年设计的旨在分析先进经济体政府债务所有人的方法，编制了新兴市场政府债务投

资者基础的可比和标准化估计数据。 

 

我们使用 24 个新兴市场国家的数据，任何有兴趣开展进一步研究的人都可以获得这些数据

（图 1）。数据覆盖 2004 年至 2013 年 6 月期间。 

 

根据我们的估计，仅 2010 年到 2012 年这一期间，就有 5000 亿美元的外国投资涌入新兴市场

政府债券，其中大部分资金来自外国非银行金融机构（大型机构投资者、对冲基金、主权财富

基金）。截至 2012 年底，这些投资者持有约 8000 亿美元的债务，占债务总额的 80%。 

 

我们还计算得出，外国中央银行持有 400 亿至 800 亿美元的债务，并且似乎集中在七个国家：

巴西、中国、印度尼西亚、波兰、马来西亚、墨西哥和南非。 

 

这些资金过去十年里大量涌入新兴市场经济体，在一定程度上与公共债务管理的改善有关。具

体而言，新兴市场延长了债务期限，缩减了浮动利率债务的发行规模，并减少了外币债务。这

使得其公共资产负债表更能经受汇率和利率冲击，并降低了政府债务的供给方风险。这在一定

程度上促使外国投资者近年来对新兴市场政府债务的兴趣大增。 
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外国投资者对新兴市场政府债务的投资增加，既带来了机遇，也带来了新的风险，特别是在供

给方。政府债务市场的外国参与程度提高有助于这些国家降低借款成本，并在各个投资者间更

广泛地分散风险，但也可能使各国的外部融资风险增大。此外，对全球各地的投资者进行分析

研究，对于了解全球政府债务需求动态是必不可少的。全球投资者在各国间资金配置的变化很

重要，因为它能同时影响许多国家。 

 

全球金融危机之前、之中、之后 

 

我们发现，外国投资者对各个新兴市场经济体区别对待程度在三个时期（全球金融危机之前、

之中、之后）是明显不一样的。危机前，他们在一定程度上区分各国：一些国家有资本流入，

而另一些国家面对资本流出。危机期间，这种区分变得明显得多。然而，我们发现，在第三个

期间（2010-2012年），外国投资几乎都是流入，区分程度明显下降（图 2）。 

 

这些资本流入一定程度上是由于一些新兴市场在这一期间的经济基本面改善。2010-2012 年，

五个新兴市场获得或重新取得投资级地位，它们是哥伦比亚、印度尼西亚、拉脱维亚、罗马尼

亚和乌拉圭。多数新兴市场安稳地渡过了危机，相对较快地恢复了高增长。这可能提高了新兴

市场货币升值预期，从而吸引了外国投资者的更大需求。与此同时，在先进经济体零利率的背

景下，即使是这一期间信用评级恶化或未改善的国家也继续获得了资本流入。 

 

新兴市场能够做好准备 

 

去年，我们开发了一个框架，用于分析外国资金流入可能出现的骤停将如何影响政府债务市场。

在我们的新研究中，我们通过说明性情景分析，判断不同环境下可能发生的情况。我们设计这

种分析方法的目的是评估冲击的影响程度，而不是预测冲击的可能性。 

 

各种情景分析显示，在政府债券市场的给定外国参与程度下，具有以下特征的国家不太容易遭

受外部融资风险： 

 

 债务/GDP比率较低  

 总融资需求较低 

 国内金融体系较发达 

 抵御外部冲击的流动性缓冲规模较大  
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所以，各情景表明，重要的是延长政府债务期限，扩展当地投资者基础，并保持一定的流动性

缓冲以减轻外国融资突然外流带来的潜在破坏。具备这些缓解措施的国家（如墨西哥和波兰），

即使其政府债务的外国所有程度较高，但在 2013年夏天债券收益率面临的压力也相对较小。 

 

出于以上所有原因，新兴市场需要仔细跟踪谁拥有其债务、拥有多长时间。它们需要加强与其

投资者的沟通，以了解其需求。 

 

关键是要了解新兴市场债务的外国所有权带来的好处和风险。是否存在理想的本国与外国投资

者搭配？请留意下一期《全球金融稳定报告》有关此问题的更多分析。 
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来源：Arslanalp和 Tsuda（2014年）。 

注：基于 z评分，该评分衡量的是外国投资者净出售或购买的政府债务与历史标准相比的相对规模。强

劲流入（流出）是 z评分大于 1（小于-1）；中度流入（流出）是 z评分在 0.5和 1之间（-1和-0.5之

间）。外国资本流入不包括外国官方贷款，并经汇率调整。 
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