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《国际资本市场》报告是因|际货币基金组织监督国际金融市场发展变化的·个组成部分。国际货币
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《国际资本市场》报告 III研究部完成，首席经济学家 Michael Mu部a提供了全面i指导。新兴市场研

究处处长Donald 1. Mathieson和资本市场战金融研究处处民Garry J. Schinasi提供了点接指导。研究

部参加编写该报告的人民有Torbjorn Becker , Peter Breuer , Jorge Chan…Lau , R. Sean Craig , Piti 

Disyatat , Burkhard Drees ‘ Gaston Gelos , Iryna 1 vaschenko , Ronald J ohann侃， Charles Kramer , 

Ramana Ramaswamy , J orge Roldos , R. Todd Smith , Amadou Sy 和 Caroline Van Rijckeghemo 

米自其他部门的作者有亚太部的 Kenneth Kang 丰U Martin Mühleisen , 欧洲一部的 Roger Nord 和阿

半球部的 Vivek Arorao Caro1ine Bagworth , Ramanjeet Singh , Adriana 飞Tohden 不II Joan Wise 负

责文字处理。对夕|、关系部的 Jacqueline Irving 负责对文稿的校对和协调该报告的Hl版。

本报告也得疏于同|际货币基金组织其他部门[作人员的ìf论和建议、以改执行董事们在2001 年6

月 28 日对《国际资本市场》报告的讨论。 fR.足、分析和政策考虑均未内[作人员，不代表执行董事政

所属当局或国际货币基金组织。
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战ü:rlJ 200 1 ~'， 5 月的年 1111仰主济放绞
不口约j卉与金融刷刷 r;;]步性力11姐、前要重新ì'f­

(古许多金融市场上的金融风陀、资产组合的Æ新

调整和资产重新íË价。正如 L期《同际资本市场》

所讨论的，类似 1998 年的以往金融市场调瞥，常

常是出于担心负债过度、市场缺乏i走动性和其他

潜在金融脆弱a性对实体约济产生诸如"怡贷紧缩"

等影响。 lj之不同，与去年 rtît身参与者担心充固和l

全球经济 ItJ能过热的情ì;r， l!1相反， J丘期惆鞍反映

了人们对「约1卉情况和前景可能恶化的看j末句 i主

种恶化后来变成事实。随)口人们~'ll心金融受到的

影响(包括公 ~iJ位利增长放恨和边约行为增加)余

妨吉实体经济的增长前景。

任济增长放慢平IJ前景恶化对金融造成的影响

情楚地反映在许多股票和自收益信贷市场对以|町

的重新定价 2000年全球股市股价大幅 F跌，尤

其是技术股，几乎同时大幅 1"跌。对 r各类借款人

来iJL 高收1á信贷的手IJ差达到了 1991 年农退以来

的最高水平，发行几近停止。各间资产价格相关性

增加或i汗反映了 lE {t l丘展中的金融全球化，包括

全球投资者克加倾向 F从行收角度rfiî千二是从地理

角度米管理资产组合。个主要的例外址 H 本|占1

定收入债券市场的手IJ注与其他国家相比fr) 'ý'缩小

f 。峡市场和J)2细小叫能是闪 J.;IJi]内投资者比|叫

外投资者的作用旦为重琪。 h:îJ时、吁同努力通过贷

款担保来促进公司借款。 2001 年初在主坚g1>.济体

放松了银根后，全球股 rþ'和国定收入1贞券市场山

现反弹。

山 F多个国家和市场的技济金融形势和前 22

多多少少!日Ht.t恶化‘因此全球资本iKê动的分布大

体未变。美国~来续i吸收大址的同|沁资本流入，但括

米自 IJ-本和lr吹 JClx: ft~资本iÁ'ê人。因此龟壳 icx，j-多种

货币纳续走强、口跌，欧心大体稳定。但是电

由于大量;股票投资从欧洲|流 rílJ 美国、欧JcxN~)已

贬恼。资金强到ui成入美国的势头表明，投资者相信

美国经济 Fp择是暂时性的，相信近年来支拌夹同

资产市场的g1>. cl风险调整的高 l时报率可以忏续。

tE本文所归lJI刷的时期内，新了4市场融资受到

b史经讲和金融情况的重大影响。 lik然新兴市场

全部私人融资总和在2000年增加了 1/3 ，但是新

兴市场借款人时常无陆进入国际市场。 这种时|听

时续的砚象是由纣构性|大|东和有关时期的特咪情

况所致。关键的结构性网亲在 ~r专门投资于新兴

市场的投资茬'数量和圳模有限，而防线投资者在

决定资本流入和i荒山新兴市场中发挥了革要作

用。 l 特殊情况包括阿根延不H土耳其的市场动荡，

这些动情影响 f许多新兴市场进入国际市场的可

能;此外还也括成熟市场资产价格不时的动荡和对

r全球增长放慢前景的担忧。

新兴市场时断时续地注入国际资本市场似已

成为国际金融市场的一个主耍特点。新兴市场借

款人已经开始适应新形势:当走元债券市场关闲

时，)，主些借款人转I~lf民团贷款，发行 H 元或者l攻

债券，或者在本币债券市Jm发债。此外，他们雇

佣在投资银行和证券交易后面纯收丰富的人员，

司找"机会窗 Ll" 预先为每年的资金需求融资，通

过债务转换米延长侦务期限和脏免大量债务同时

空Ij J锅。

今年的《国际资本市场》报告探时了这些主

题、，ι研究 f新兴和成熟市场最近发展情况并分

析全球金融巾场的主要站构性变化。

第二全|创描述和怦价了成熟市场的发展。

|随着全球经济前黑;在2000年F半年变得黯j炎和l对

l 防线投资斤( cros日ovcr i Il vcslors) 址)，xJA dil$J~tl 月 [1内+~

I&~~\ ri iJVJ投资fi: 沟ì:叹:业务和Ih飞氓，们 I"t'dl:.十几余打手Iju.t ll!.购兴本rr:飞

dO}J资 }"r:的机构。li'1r~投资10犬应t!Hl 多少辛e'(dj}布'6't (r' l'lí])~ fI:I:

M附中l'lbt~的 l 'ríi ~::以放'ωìl 飞 IJ.]能够JjÎ(受多少以|悦。



第…章慨 i在

国经讲过热担忧的消失，主要市场七货币紧缩

已经让位于银根放松，或出现了银根放松的阳期，

同时市场七出现了对信用风险和公叶能手IJ增长放

慢的担忧。长期利率下降，怡用手IJ是增加，所有主

要市场股价(特别:在技术股股价)大幅下跌。资本

继续强劲注人走田，美元对于许多货币均保持强

势，其他市场普j且随美国市场的价格变动而变动。

2001 年初，主耍经济体放松了货币政策，使人们

重新对经济前景感到乐观，信用手IJ立了;缩小，股价|月|

升。主要经济体的银行盈利受到了市场状况和信

贷质量恶化的影响，不过除日本以外，没有出现对

主要银行系统稳定性的担忧。 2

第三章回顾了过去 A年新兴市场融资的进展，

包括融资流动净额和总额的趋势，和新兴市场资

产一级和二三级市场的发展趋势。品然20 世纪90年

代资本流动净额和总额成正相关，但是 2000年资

本流入净额大幅减少，总额却ili速增加。这种差异

反映出新兴市场中的石油出口国经常项日放余撒

增，促使其外汇储备和对海外银行债权(以存款为

主)增长。但是， 2000年出现了 20世纪90年代以

来的第一次外国直接投资下降。新兴市场股票发

行在 2000年有很大增加，但主要是中国公司的股

票发行。新兴市场债券与股票二级市场的表现形

成了鲜明对比。品然新兴市场进入债券市场时常

被中晰，但其债券仍属于表现最好的资产之列。这

部分是因为市场认为某些新兴市场慕本时好转。

但是，新兴市场的股票价格与成熟股票市场的变

化紧密相关，跌了 30% 。

今年的报告f陆续分析全球金融市场的结构性

变化。第四章 i'Y论了与主要国家政府债券市场的

结构性变化相关的政策性问题及其对金融的影响。

这些国家的政府债券市场是全球金融的重要组成

部分。与其他的金融卫具和市场不同，主要国家的

政府债券和政府债券市场的特点是信用风险最小，

流动性好。 Hj}-过些特点，私人部门市场参与者靠

2. 附件~H论门牛二公司和l金融部门的佼钦的财务状况。

政府债券和政府债券市场来促进私人融资。这些

作用包括提供利率基准、对冲工具和在紧张时期

作为i股风港资产，因此其不太容易被其他金融工

具取代。第四章分析了主要政府债券的特点，并把

特点和其发挥的作用联系在了一起。随后讨论了

主要回家政府债券市场近期的结构性变化，明确

由此而来的公共政策问趟。

第五京全面评价了新兴市场金融部门一一包

括银行、证券交易和资产管用……合并情况。过去

几年，成熟市场金融机构合并加快，新兴市场的这

一势头也在增强。第五申:忖论了与成熟市场相同

的合并驱动力如何导致新兴市场不同的合并态势。

特别是，新兴市场的合并跨越了国界，当局在初期

发挥了更大的引导作用。所有权结构，尤其是家族

所有，被认为阻碍了新兴市场进行更为ili洁、更加

面向市场的合井。金融机构合并的动力是利用现

民和范围经济以及利用瓦联网等技术进步，而促

进全能银行业务的管制放松则有助于享受规模和

范围纯附带来的好处。技术的进步也改变了证券

交易业。为应对由此增加的竞争压力，新兴市场的

股票和衍't产品交易所也开始合井，放开市场准

入和放松对约纪佣金的管制。对于外国经纪人进

入的限制和过时的交易和管理结构拖延了·些证

券市场调梧的步伐，结果是流动性和交易转向离

斥市场。新兴市场合并过程的另 A特点是私人养

老慕余的迅油发展和合并。这与·些国家的国内

证券市场的停滞不前形成鲜明对照。最后，新兴市

场的合并趋势带来了斗些政策问题，包括市场约

束、陷入回城企业的适当退出政策、并表监管的重

要性和监管机构的架构、以此日就凸臣的因市场

集中度加大和对信息、保密的担心而产生的消费者

保护和反垄断问题。

第六章提供了 E作人员对于前几章所提问题

的怦论。其中讨论了工作人员对全球资本市场存

在的1:要风险和脆弱性、主要国家政府债券市场

变化和新兴市场金融体系合并带来的政策性影响

的看战。



2町年末，州附放级叫司制IJ此
高杠杆率的担忧首先浩成股价巨幅 F跌，并增

大了信用利差。技术股股价的下跌尤其严段，

几乎所有主要自济体都同时出现了这…·情况。对

信用风险的扣心使问íË4生人债券市场恶化咱高收

益市场资金儿乎停止 f流动，丰IJ差达到 1990… 1991

年衰退以来的最向水平。 2001 年初，美国货币政

策大幅放松之后、市场重新川|眨‘高收益市场强烈

反弹。fR.总体来说， 2001 年 5 月初与 J年前相比，

股价降低rfri信用手IJ笙总体偏高。 M然走 l叫金融市

场价格剧烈!搅动，纯常项口 i生羔创下历史 ì~录‘货

币政策松动幅度大于其他国家，但是由于国际投

资者对于英国私人资产的需求仍然强烈，美;心纳

续在强。市场情况的恶化影响了银行的收益，机是

除日本以外，没有出现对任何二ì:'2f银行体系稳定

性的机忧。

全球资本流动和外汇市场的发展

全球资本流动

伴随金融全球1trfIi米的足20世纪90年代全球

资本流动的大大增加10 在 1990到 1998 年之间，成

熟市场机构投资者管理的资产翻了香还多‘达

到 30万亿美元弓大约相当「全球的 GDP o 在资本

项目纷始放斤，对证券市场的依赖增加的情况 F ，

这些可用于投资的资金对更多的地区和回家的投

资机会和风险的变化越来越敏感。因为全球投资

总额数最很大电投资细合的小幅调整就能带米资

本流动的大中国剧烈变动。比如， 1997 年弓新兴市

场的总融资(A~ß .年j在到最向ìd.sk) 和外国对克

国长期证券的净购兴国:仪分别相当 l二机构投资者a

所管理的资产总曰:的 1%左右。 fR.JS ，这些训整夜

资金进出时者ß余对战4女同的金融状况产生很大影

响。 这灰明全球投资者调整投资组合对于全球资

本流动的数量、价格和}j向以此对国内和国际市

场带来的巨大影响。本文研究的这一段时间也是

如此。

f巨 2000 年、美国继续吸收了全球大部分的资

本流动，它吸引了 64% 的全球资本净输出(按照

美国经常项 H 逆差与经常项日JrI丽堂网家的)1阴差总

和之比米{面是吗 1999 年足 60% ， 1992一 1997

均为35% 吨见图 2.1)。对克间的净流入超过了4000

亿美 Jê( 图 2.川、其中包括几乎可以独力弥补美国

纯常项 Ri生差的创记录的外国证券投资。 l 与前几

，因为美国国库券供应减少，国外投资者

(尤其足欧洲版资者)购买大最芙回股票和公司债

券咱减少对美国国库券的i争购兴(表2.1L 2 国外购

~k同股票的总额猛增到3.6万亿美元吨比 1996年

增加 6倍。因外直接投资创 1'" 了 i己录，达 1500 亿

，其中约 A半是井购。来自欧洲|的净资本流

人在2001 年第·个季度继续增加，包括购买美固

公叶债和股票。

M然关怀|经济和金融市场恶化，间际七对于

1:. 1+'.1 私人资产的需求仍持续强劲。对美投资YC趣

不减每兀疑问地表现出投资者对美国经济和金

融市场前景的信心。 f导管对 r美旧约1卉放续归根

到底在多大程度七是给构性而非周期性因素，内

ú在不确定性， fR.投资者似乎拌乐观态度，认为英

因经济能够从现在的缓慢增长上迅速反弹，!li:制

i占到比其他发i在网家里 I茵的增长卒。根据这种情

况，叶多投资者相信美国金融市场的调整是短暂

的，在巾期约过风险调整的基础七看，芙因 rtL!:m的

表现会强过其他市场。基f这两种非IH脯，投资者报

!。 净资水流动，t:.J、制统 lH1f，~ì关注和 1 jQ!州、|对此 'j~{>常顷 11 X~ 

宫。i1~ .敛。

2. hll 叫 I~J;货币沾余~IW\ (2000) 圳、人 2.10

3 
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第二草成熟资本市场的发展和趋势

图 2 ， 1 刷美国经常项目迦慧占全球经常项目顺差的

百分比
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1992 94 96 98 2000 

资料米i)!i(: 1叫际货 1M串~组织、《例:界妇j行!没~))数据库。

然认为美国松动银根会减少周期性放慢的影响，

限制对 F~囚金融市场的不利影响。

欧洲国际资丰i争流旧的-个重要原因是欧元

|正投资茜的外国证券资产净兴人大大增加……尤

其是股票购买增加了85%。问时，外国投资者卖出

了许多通过跨罔并购获得的欧洲|股票。 3 此外，由

于美元和欧区债券收lriE串的羔异缩小、外国人

增加了对F欧:rê区债务证券的购买。欧洲和外国

公 4将其业务在回际范围内多样化。因此，因外瓦

格投资的流入和流出都有增加。

2000 年日本的资本净流出增多，对外在接投

资和1证券投资那里增势。因外投资者的净买人从

股票转向了固定收入债券市场，购买了相当数量

的日本政府债券。 这口J能反映了全球固定收入债

券投资者担心其自身的表现金逊于全球基准指数。

在 H 本政府债券价格走向时，不少投资者持有日

牛二政府债券的头寸的比例低于国际基准权重。 4 最

近日本购买外国证券和外国购兴日本股票都有所

增加。 2001 年3 月， A 本购兴外国债券达到了2000

年 6 月以来的最高水干。

从成熟市场到新兴市场的资本净流动中相当

一部分是外国直接投资。 5 私人资本流动整体下

降，过 nJ能反映了在亚洲|、俄罗斯危机之后对于新

兴市场投资的风险和|口l报重新进行的权衡。 2000

年巾、担心全球经济放慢影响小经济体或i午也导

致了资本流动减少。由于国外投资者收购新兴市

场的电信公叶、电力和其他公用事业公司以及银

行，国外直接投资流入虽有小|幅F降，基本保持了

强势。网为石抽出口国在海外银行帐户中的美元

增加，银行净资本流出揩续|工升。

虽然通过净资本流动口J以观察国际收支融资

和净融资市求，却iffi -1~能表点出[长H陆投资组合调

梧的数量和刷烈和度。资本流动总量;更能反映国

际交易，更能捐/J与对于市场价格和搅动性的影响。

3，根性4 :JJ r时财政部的数阳明芫 11斗投资行征与外[liJ公叫按*j二

|叫公 Ir]有关的脸皮 '1:换中获仰( 3030 1L t Jdr~外 II~Jl支出。

4，门本政府侦券余额的f.J7%为外 114投资将所拥有。先 [141叫

!于 1生的 22% 啕|次比 I:.(j改 J(f!ði券的 30% 只J外 l国投资t;'所拥 ti ， (I.\!, 

第川市)。

5, 1.\!， 1 1i11~J;货币却;~m织 (200Ia) 。



['j 80 年代中期以米，全球资牛:ii动总桂撒增，达

到了净流动忱的 6f自(因 2.3 )。白与净流动相比，

资本流动总监处在自!k半，这，~I味若资本净流入

处于低水平的旧东和地|元;也1i~'J能经历资本的大

，ìlt大山。机|此。恩节这比|叶家i争融资需求相对较

小，资产价格也 111'自~rB现大的战功。

外汇市场

到 2001 年 5 月为止的.{f.吼，美元继续强劲、

欧元持战唬软、 IJ 兀在志强)口变捕。 1999年和2000

年的《国际资本市场》报告后攻讨论了汇率惜配的

wJ能性和1::Ì~势货币市场近行大的i周嚼的风险， J主

部分ik因为 k裴 [\fr{tr~1家尤 Hji中美国和日本的

对外失衡加刷。 在本文研究的过 'Þ1n.t ìnj rf' ，相对
于宏观约济且本国和11政策 rfrÎ 古，金融市场和资本

植动的变化更大地影响了走元和欧元的价值，因

此汇率错配的 IIJ白色'性增加 fo 美 Jl:{f. 1998 年 5 月

到 2000 年 5 月的民~年 rl' 名义有放汇率升!在 9%、之

后由于国际七对哭过资产的净币求势头强劲，

2000 年 5 月到 2001 年 5 月美元r4升值 8%，尽管与

其他主要国家相比，央国的经济放缓更为剧烈，银

根更为欣松、与其他国家的民期平IJ率差大体稳定，

经常顷口没来再创ìG术(阳 2.4)。

ffl然卧:Jé[泛的增长率向 r以外、欧元名义有

效汇率~因此约 3%、对美 J{:ìL:卒贬1庄约 9% (到了

。.84 是元兑 1 14X元)，交易价格 A度低空0.82美均 0

2000 年秋季二次 F削汇市之后的短暂时间里欧元

有所反弹啕 2000 年 12 月|时也有过短街反弹，除此

之乡|\|放地对美元-路 F跌。|收j已区的货币政策与

美罔相比的相对收挠，对r汇率的影响甚小:欧洲|

中央银行在 8 月平n10 月间皮4生紧银根并未 Ir.住欧

元对美元的跌势; 2001年前4个月 11' 关联储降低利

率j占 200个棋本点， [收址依然 F情。实际上，欧元

对夹元的贬恼与从欧元K忧 lítJ 美国的证券投资尤

其足股票投资的关系更大。 7

6. 如果i业 fj l!!: iMIII的分究(例如七分)&I'~I人.jJ，'HO.j I 吵|、 l'斗资

产的总购人平11总 11 ;.: 1\).总流iJJ数古自 1巨大。

7‘'A!. llilll;，;货币Mi1t7.组织 (2001b) 。

全球资本搅动和外汇íÌf场的发展

阁 22 金球资本流动 1
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资料米源: I到|以货币 1在金组织， (((11:界纷ì:irl没用》数据f't;; U~lí小货币

法金主11 织、(([1i1 际金融统计));欧洲，1央行 MONTIILY 日ULLETIN ，

1.净资水流动总数是在核投资、 ìlE券投资和其他投资流动的总彻!。

这比数字小也拍储备资产。"其他投资"也恬银行仔贷款。

2. I争私人资本流动总额。

5 
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第二章 成熟资本市场的发展和趋势

表 21 对英国长期证券的国外;争购买

(单位

政府债券 政府机构债券 l 公司债券 公 lilij2:~ 总 if

1995 134,115 
1996 232,241 
1997 184龟 171
1998 49、 039

1999 …9 、953

2000 … 53 、 790

11;欧Ij1: 
…50,704 

洲共t瑞中监德1l网国士且 …4,146 
叫33、 669

一 7 ， 304
一 10、 326

Jj.中; 10,580 

备忘项目

2001 一季度 2咆 804
其中:

欧洲共 rl' 15 

i英求朋网 …225 
8 咱 069

瑞德网士 一2， 817

796 
日本 …4,219 

资料来源:fii国财政部， TREASURY BULL巳TIN ，

l 包括芙因政府公司和l联邦机构发行的债券。

即 23 全球总资本流动相对于全球净资本流动 1

比)

一 700

600 

500 

400 

300 

200 

100 

1985878991939597990 

资料来抓: l时际货币基金组织 <0业界约1齐!民喂))数据陀、|叫

际货币慕金组织 4凶~1J;:iÍZ融统 l忡。

1. I争流入:fPì争流 11\绝对悦的总;fp'A?'，节项 IJ 余额绝对的总和l

的比惑。

28啕 729 57,853 II 吨 240 231 吨 937

41, 723 83,743 12、 511 370吨218

49 ‘ 853 84 .358 69吨 597 387,979 
56,802 121 句 930 50、020 277. 791 
92,200 160.392 107,522 350、 161

152、 841 182句 403 174,890 456‘ 344 

52‘ 735 126,971 164、654 293,656 

58 2唔 158 5 、 727 3、 797
30.185 109、967 58 ‘ 736 165,219 
2.489 1,578 31.752 28.515 
1,554 2电 279 11,960 5.467 

23,802 15,040 2吨。70 51 ‘ 492 

42啕 380 68 ‘ 158 41 、677 155 句。 19

17,272 46,920 34、025 98吨 232

1.428 899 3 、 153 5,255 
10 、 493 37,306 11 、 464 67、 332

3,010 l 、 703 3,771 5.667 
968 l 吨 702 2吨。82 5,548 

7,759 …365 842 4吨。 17

与欧元相比，日元的 F肤贝Ij反映了日本日益

恶化的宏观经济情况和对其金融部门的机忧。截

止到 2001 年 5 月的而年内，日元名义有效汇卒贬

值 6% ，对美元贬(在 9% (到 119 日Jê)，对于欧元

基本没有变化(约 101 f:l元 )0 2000 年的大多数时

间巾，口地对美元址:卒稳定，在8 月份日本银行取

消了零利率政策后则略有升值。 2000年第四季度。

越来越多的迹象表明日本刚刚开始的复苏己扫停

顿，日元对美元的汇率急剧 F跌。由于 H本股价下

滑加刷了人们对T日本金融体系稳在性和公司部

门状况的担忧，政日本银行引入了一段化的货币政

策框架，日元肤势且在持续到 2001 if.。到 3 月份

财年即将结束时，资本噎新流人吨日元的愤软态势

出现了短暂的停顿。

股票市场

去年的《同!如资本市场》报告巾着前 i中除了全

试读结束，需要全本PDF请购买 www.ertongbook.com


