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我国跨境资本流动风险的成因与应对
■ 汤 柳

２０ １ ６年度 ， 我国企业对外直接投资总额首次超过外商直接投 资规

伴 随美元加息的 步伐
，
人民币汇率存在贬值压力 ， 这使得我模 ， 而外商对 中国的直接投资规模在近年 来呈现缓 和下降趋势 。

国 资金流出规模放大 ， 跨境资本流动风险压力陡增 。 ２０ １ ７年中央欧债危机之后 ， 欧洲国 家 出现了 资产估值较低的局面 ， 从而促使

经济工作会议强调 ， 要把防控金融风险放到更加重要的位置 。 在我国在欧洲的投资 资产迅速增加 。 ２０ １
５年 中 国 内地企业发行近 ３ ０

此形势下 ， 明确跨境资本流动风险成因并做好相关应对 ，
对于维亿美元的欧元债券 ，

２０ １
０
￣

２０ １ ５年 ， 我国对欧投资迅速增 长 ，

护我国 金融稳定尤为重要
。
２ ０ １ ５年 中 国企业对欧直接投资流人量达 １０ ８亿美元 ， 创历史最高

水平。

我国跨境资本流动风险的成因分析三是短期外债的持续增加 。 尽管我国的短期外债规模仍 然处

风险成因之
一

： 金融外部性于安全线内 ， 但 ２０ １ ０ ￣ ２０ １
３年期间 ， 我国 的短期外债从３ ７ ５ ７亿美

贷款约束的放松。 汇率和 资产价格的上升提 高了借款人抵元迅速上升至 ６
７

６ ６ 亿美元 ，
增幅高达 ８ ０ ％ 。 有关实证研究表 明

，

押 品 的 价值 ， 放宽
了
借款约 束 ， 从而被允许获得更 多 的 贷款 。

自 我
国
外债与 货 币 供应量 （ Ｍ２

） 的相 关性已 高于外债 与 进 出
口 等

２ ０ ０ ０ 年 以来
，
我

国
汇率升值 与 房地产价格基本处于 同

一

上升 周 其他 因 素 。 因 此
，
短期 外债 的 增 长

因
素从经常项 目 转化为 资本项

期
， 根据 利 率平价原理 ， 汇率的 升值 以 及 中 美间 的 利 差促使资金目 ，

一

方面来 自 于人 民
币 单边 的 升值预期因素 ， 另

一

方面短期外

不断 流
人 ， 增加 了 国 内 市场 的 资 金供给并降低 了 利 率水平 ， 放宽债

的 增加也是我 国 对 外 投 资
业

务 不断扩 张 的结果 。

私人部 门 的 贷款约束 ， 促使资本品的 价格上升 ， 提高 了 借款人的四是违规违法操作逐渐增加 。 在我 国 外汇管理改革进程 中 ，

抵押 品 价值 。涉及经常项 目 、
资本项 目 的 多 项汇兑项 目 均 由 审批 制 转 为 备案

财 务扩张 的 冲 动 。 在跨境金融交 易 中
， 市场参与 者面临风 险 制 ， 在事后执法监管未 能及时跟进 的 情况下 ， 私人部 门 利 用 虚假

－收益的 平衡 问 题 ，

一

方面 ， 他们 倾 向 于选择 相 对价格更低的债贸 易 、 出
国
汇兑宽松 等 进 行违法违规操作 ， 以获得汇差 利 差收

务
工具

， 另

一

方面 ， 也倾 向 于承担更 多 的 风险 ， 以 获得更高的风人。 自 ２ ０
１

４ 年
以 来 ， 随着我 国 对资金流 出 的收紧 ， 我国错误与遗

险 收益 来弥补 国 际投 资 活动
中 的 额外 风险 ， 如 涉及 外 币 债务 、 股漏净流 出 额均超过 １ ０ ０ ０ 亿美元 ， 这

一

现象表明 地下渠道可能成 为

权和 Ｆ Ｄ Ｉ 等 。 具体包括 以下几个方面 ：资 金流出 的 重要渠道。 服务 贸
易 逆差 的 增加也暗含 由 于个人换汇

一

是 资 产 负 债的货 币 配置 。 在美元贬值时期 ， 企业通过 内 管理的放松
， 导致通过该项 目

渠道获得境外房产投资 、 证券投资

保外贷
、
海外代付

、 远 期信用 证等方 式 获得 贸 易 信贷 、 贸 易 融 的违规活动增加
。
此外 ， 人民 币 离 岸 市 场

的 发 展 ， 使套 利 套汇成

资
，

以 实现最大化 的

“

资产 本 币 化 、
负 债美元化

”

。
国 际 收支平 为可能 ， 当 前 出 现

了
的 人民 币 流

出
规模增大 ， 而 同 期离岸人民 币

衡表 的 其他项 目 的 资产负债变动项非常清楚地说明
了这

一

点 。 在 存款却未相应增 加
，
本 币 流 出 可能成为 资 金外流的新形式 。

２ ０ ０ ９

￣

２ ０
１ ４ 年 人民 币 升值期 间 ， 以 贸 易 贷款为主的其他项 目 的负缺乏集体行动的协调 。 正如宏 观审慎监管得以推崇 的 原 因 ，

债 规模不 断 上升
，
表现为资金不断流入 ；

与此 同 时 ， 以 境外存贷 市场 参 与 者 的 最优决策并不意味着集体决策 的 最优 ， 并且个人存

款为主的外汇资产增速下 降 。 ２ ０
１ ４ 年之后 ， 随着美元升值预期的 在从他人集体协调行动 中 获取个人 利 益 的 冲动 。 对于外汇市场 ，

加 强
，
企业又反 向 操作

，
尽可能地实现

“

负 债本 币 化 、 资产美元 汇率预期的改变意味着市场参与 者的个 体 行动形成合力 ， 共 同 决

化
”

。定市场价格的未 来走势 ， 而这 种 个人行 动 产生的合力可能导致资

二是全球化资产配置地增 加 。 我
国

“
一

带
一

路
”

和
“

走 出 金流动 的 加剧 ， 不 利 于金融稳定的实现。

去
”

战 略推动了我 国
对外投 资 的 意愿

，
低利 率带来的融资成本下风险成因 之二 ：

资 产 负 债表效应和金融放大效应

降 ， 以 及海外投资的 高风 险 高收益
，
也是形成增加全球资产配置我国 应提 防 出 现 资 产 负 债表效应和金融放大效应 。 当 前 ，

的 重要 因 素 。 自 ２ ０
１ ４ 年以来

，
我

国
对外直接投资规模增加迅速 。美元升值预期犹在 ， 我国 经济增速放缓 ， 部分领域金融杠杆率过
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