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第二章概要 

新兴市场的资本流入：全球非银行投资者的作用 

自全球金融危机以来，流入新兴市场的跨境证券投资大幅增加，其中非银行金融投资者起了主要推动作用。这些

资金流动带来了重要的好处，比如支持金融市场的发展与深化，以及扩大融资机会；但同时也带来了脆弱性，比

如导致对全球风险情绪的变化更为敏感。  

本章根据全球非银行金融投资者跨境资产持有情况的细化数据，使用一种新颖和全面的方法对全球金融冲击如何

通过证券投资流动传导到新兴市场进行了分析，并概述了可以通过哪些政策来增强对资本流动波动的抵御能力。  

2008年全球金融危机标志着银行和证券投资负债的跨境流动对全球风险情绪的相对敏感性出现了拐点。自那时

起，跨境银行贷款对全球风险变化的敏感度有所降低，在一定程度上是由于危机后实施的监管改革限制了全球银

行的风险承担能力。相比之下，证券投资债务负债的流动对全球风险状况的变化仍更为敏感。相较于在发达经济

体，这种敏感性在新兴市场特别明显，制度较为薄弱、国际储备缓冲不足或公共债务与GDP之比较高的国家情况

尤其如此。 

在非银行机构中，不同类型的投资者对全球风险的敏感度存在显著差异。对冲基金和投资基金对全球风险情绪变

化的反应比其他非银行机构更为强烈；在所有投资基金中，被动型共同基金和交易所交易基金的敏感度最高。在

全球市场承压时期，往往更加依赖这种风险敏感型投资者的国家会面临更为紧缩的金融环境，例如，债务发行减

少、主权和企业债券利差扩大，这可能会对宏观金融稳定造成不利影响。 

因此，一国非银行金融投资者基础的构成应成为政策制定的重要考量。新兴市场（尤其是那些依赖对风险敏感程

度更高的投资者的新兴市场）可以受益于以下措施：提升制度质量，建立稳健的财政和外部缓冲，以及根据IMF
的综合政策框架开展积极主动的风险管理。此外，可以通过全系统压力测试来进一步评估金融体系承受资本流动

突然逆转的能力，并确保金融机构具备充足的资本和流动性缓冲。必须开展国际合作，以弥合监管和数据缺口以

及限制全球金融冲击的蔓延和加剧。 

在新兴市场，私募信贷市场和稳定币快速扩张，因此需要持续开展程度相当的监测，尤其是在它们与受监管金融

机构存在显著关联的情况下。  
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