
智行理财网
国际投融资渠道(在国际投融资中要注意哪些风险)

从国际方面来看，世界经济的不平衡复苏趋势日益显著，将使国际金融以及大宗商 
品市场波动加剧，从而给大多数新兴经济体国家带来了本币贬值、国内资金大幅外
流等 方面的负担。除此之外，近年来金融危机的冲击逐渐褪去、美元持续保持强势
等因素正 在促进资本向发达国家回流，致使我国将面对宏观经济下滑、大宗商品价
格下跌等诸多挑战。

国际资本流动主要指的是货币资本使用权通过在国内外金融市场上交易进行的国 际
间有偿转移与让渡，如境外企业或居民在一国国内市场上开展投融资活动，国内企
业 及机构在国际市场上投资或借款等形式完成。国际资本流动有很多种分类方法，
举例来 说，按照资本所有者类型不同，可分类为私人和官方资本流动；按照资本偿
还期限或使 用时间的长短，可分类为短期与长期资本流动。

在一国国内宏观经济衰退期间，国内投资机会减少，投资风险增加，根据羊群效应
， 国内外投资者对于投资于该国国内资产的意愿普遍降低，与此同时，使用风险价
值模型 得到的市场风险水平也会增加，这使得对风险资本准备的计提额产生更高的
要求，使得 杠杆及资产价格下降。根据企业会计准则对公允价值计量的要求，当资
产价格下降幅度
超过一定程度时，会被要求追加保证金，这将进一步导致资产价格的非理性下降。
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当一国经济高涨时，会增强该国在国际信贷市场上获得贷款的能力， 进而使得国内
生产投资得到进一步扩大，使国内宏观经济进一步增长。与此相反，当一 国经济衰
退时，会削弱该国在国际信贷市场上获得贷款的能力，从而使得国内生产发展
缺乏充足的资金来源，进而使得国内经济进一步下滑。

一国的国际资本流动在经济发展中的地位十分关键，与此同时， 它也产生了巨大的
潜在风险。随着一国国际资本流动规模和速度的不断攀升，往往伴随 着突然中断的
风险，而一旦国际资本流动出现突然中断，将对一国的宏观经济造成巨大 的负面冲
击，加重宏观经济及金融的脆弱性，且往往会带来一系列的连锁反应，甚至引发金
融危机。
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目前，由于新兴市场经济体尚处于对外贸易、金融市场开放、资本 自由流动的初始
发展时期，因此，尚未建立比较完善的国际资本流动监管体系，这就给 具有逐利性
质的国际资本搭建了一个可以快速流转的平台。另一方面，随着科技进步与
经济发展，仅仅依靠在国内市场上融资往往无法满足一国政府或企业发展的需要。

因此， 就需要拓宽融资渠道，在国际市场上进行融资，这一现象尤其在发展中国家
表现得十分 突出。根据国际借贷理论，一国债权小于债务意味着外汇供给低于需求
，将导致本币贬 值，从而进一步导致资金从本国转移到其他国家，引起资金外流，
当这种资金外流积累 到一定额度时，就会导致突然中断的发生。

首先，资产泡沫累积会对实体经济产生不好的影响。随着一国国内宏观经济的增长
， 国内资产价格上涨，国际资本持续向国内金融市场流入，这将导致国内资本进一
步跟进， 进而导致资产价格进一步提升。在这种情况下，国内投资者会更倾向于将
资金从实体经 济转向股票、债券等可以迅速获利的资产，从而进一步推进资产价格
提升。这种资产价 格持续膨胀的泡沫累积将使国内资金倾向于投机而非对行业升级
、创新创业等的投资， 进而加剧宏观经济波动。

其次，加大通胀压力，使国内宏观经济滞胀的概率进一步提高。当本币出现较强的 
升值预期时，会导致国际资本流向该国国内的规模扩张，在这种背景下，一国央行
经由 外汇占款渠道投放的本国货币的规模迅速扩大，在一国实行量化宽松政策的情
况下，这 会使一国国内宏观经济出现通货膨胀的可能性持续增长，当增长到一定程
度时，会导致 大多数产能过剩行业的境况不能得到缓解，进而使国内宏观经济继续
下行，陷入滞涨的 可能性不断提高。
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证券市场开放可以使资本成本得到降低，吸引证券 投资流入，并通过国内证券市场
不断积累国际资本，从而推动产出增加。证券投资资本流入还有助于分担一国的融
资风险，从而使得资本得到有效配置，提高资本市场流动性，进而减少投资者的投
资成本，刺激投资的活跃，有利于提升资源配置效率和推动更快的经济增长。
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