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跨境资本极端流动对金融系统风险外溢的影响
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摘　 要:跨境资本极端流动在历次金融危机中都扮演着重要角色。 换言之,跨境资本极端流动常常是金融系统

风险溢出效应的根源和表现。 基于 48 个国家和地区 2009—2023 年的季度数据,在测度各国金融系统风险溢出

指数、衡量跨境资本极端流动(涌入、中断、外逃、撤回)区间的基础上,从理论和实证层面,分析跨境资本极端流

动与金融系统风险溢出的关系和内生机理。 研究发现:第一,资本中断和外逃显著加剧金融系统整体的风险溢

出水平,而资本涌入和撤回会适当减缓金融系统内部的子市场间的风险传染;第二,不同经济发展程度、货币国

际化和汇率制度国家下极端资本流动对金融系统内部风险溢出效应存在非对称影响;第三,实施宏观审慎监管

政策能显著减缓极端资本流动的冲击,且对于资本账户开放程度较低的经济体,宏观审慎政策工具与资本管制

措施配合实施的调控效果更显著。 研究结果深化了跨境资本极端流动对金融系统性风险影响机制的认识,对我

国完善跨境资本流动管理体系、抑制外部风险冲击、推进金融高水平开放具有重要启示。
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Impact of extreme cross-border capital flows on financial system risk spillovers
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Abstract: Extreme capital flows have played an important role in successive financial crises; in other words, extreme
capital flows are often the source and manifestation of financial system risk spillovers. Based on the quarterly data of 48
countries and regions from 2009 - 2023, this paper analyses the relationship and endogenous mechanism between
extreme capital flows and financial system risk spillovers from the theoretical and empirical levels, based on the index of
financial system risk spillovers of each country and the interval of extreme capital flows ( surges、 stops、 flights、
retrenchments). The study finds that, first, capital stops and flights significantly exacerbate the level of risk spillovers
in the financial system as a whole, while capital surges and retrenchments are conducive to mitigating risk contagion
between financial sectors. Second, extreme capital flows have an asymmetric impact on the internal risk spillover effects
of the financial systems of countries with different levels of economic development, different degrees of currency
internationalization, and different exchange rate systems. Third, the implementation of macroprudential regulatory
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policies can significantly mitigate the impact of extreme capital flows, and for economies with a lower degree of capital

account openness, the regulatory effect of macroprudential policy tools in conjunction with capital control measures is

more significant. This study deepens the understanding of the impact mechanism of extreme cross-border capital flows on

financial systemic risks, and provides important insights for China to improve its cross-border capital flow management

system, curb external risk shocks, and promote a high level of financial openness.

Key words:Extreme capital flows; risk spillovers; financial system; macroprudential policy

　 　 在金融全球化背景下,资本的全球性流动日

益频繁,为各国经济发展带来了新的机遇与挑战。
资本的自由流动在优化资源配置、促进各国经济

增长的同时,也增加了跨境资本的异常波动,对各

国的金融稳定构成潜在威胁。 跨境资本极端流动

是指不同国家或地区跨境资本流量急速大规模剧

烈波动。 目前,我国持有全球最大规模的外汇储

备、全球排名前三的对外直接投资流量以及国际

公认安全线以内的对外负债比例为我国应对跨境

资本极端变化、稳定国内金融市场提供了有力保

障。 2023 年中央金融工作会议强调“提升跨境投

融资便利化,推进金融高水平对外开放”,但同时

也应“防范风险跨区域、跨市场、跨境传递共振”。
在加快金融开放的进程中有效防范化解金融系统

整体的风险溢出水平,是实现高水平金融开放、服
务金融强国建设的内在要求。 国际经验表明,随
着全球金融市场一体化的不断推进,跨境资本流

动出现异常波动的频率显著提高[1]。 跨境资本异

常波动会显著加剧金融市场间的风险传染,增加

金融系统的整体脆弱性[2 - 3]。 金融脆弱性的累积

往往是金融危机触发的关键因素[4]。 在这种背景

下,深入探讨极端资本流动影响金融部门系统性

风险的内生机理,无论是对于完善金融风险理论

研究还是服务政策实践都具有重要意义。
目前关于跨境资本极端流动问题的研究在以

下两个方面上存在进一步探索空间:一是鲜有文

献关注不同类型极端资本流动与金融系统内部的

子市场间风险溢出效应的关系和内在机理;二是

缺乏探索不同经济发展程度、货币国际化程度、汇
率制度国家下极端资本流动影响其金融系统内部

风险溢出的方向和强度。 鉴于此,本文选取 48 个

经济体作为研究样本,从理论和实证视角厘清跨

境资本极端流动对金融系统风险溢出的差异化效

应,且基于实证结果就完善跨境资本流动管理体

系、健全宏观审慎监管框架、防范化解金融风险跨

市场传染、推动高水平金融开放等提出相关政策

建议。
相比已有文献,本文的边际贡献主要体现在

以下几方面。 第一,创新性地提出度量极端资本

流动冲击后各国金融系统内部风险溢出水平的方

法。 本文基于 TVP-VAR 模型的广义预测误差方

差分解的方法,从波动溢出效应视角考察了各国

金融系统内部各子市场间的风险溢出效应,以真

实地反映出金融系统整体的风险溢出水平。 第

二,从理论和实证层面推进了跨境资本极端流动

影响金融系统内部风险溢出的研究。 一方面,从
理论上分析不同极端资本流动对金融系统内部风

险溢出的异质性;另一方面,基于全球跨国面板数

据,实证分析跨境资本极端流动影响金融系统风

险溢出的方向和强度,深化了对极端资本流动影

响金融系统内部风险溢出机制的认识。 第三,本
文研究范围涵盖了跨境资本涌入、中断、外逃、撤
回 4 种情形以及跨境资本流动总量与结构双视角,
全面揭示不同经济发展程度、货币国际化、汇率制

度国家等条件下极端资本流动对金融系统风险溢

出的影响差异性,研究视角和研究内容更加全面,
为精准制定资本管制及系统性金融风险防范政策

提供理论和实证依据。
一、文献综述

2008 年全球金融危机后,短期资本开始在不同

经济体间大规模的频繁流动,学术和政策界对此给

予了极高关注。 Forbes 等[1]基于总资本流动视角将

跨境资本流动的极端情况定义并分为 4 类,即涌入、
中断、外逃、撤回,并构建了极端资本流动的识别方
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法。 Obstfeld[5]进一步证明,总资本流动为金融危

机跨国界扩散提供了主要途径。 此外, Cavallo
等[6]综合考虑净资本流动和总资本流动,对极端

跨境资本流动设计了新的识别方法。 在识别跨境

资本极端流动的基础上,已有学者发现极端资本

流动会增加金融体系的脆弱性。 资本的过度流入

可能导致资产市场泡沫化、资源配置效率的削弱

以及出口竞争力的减弱等负面影响[7],严重威胁

金融系统稳定[8]。 此外,跨境资本极端流动对不

同经济发展程度经济体会产生异质性影响[9]。
现有关于金融系统风险溢出效应的研究主要

集中在 3 个方面。 一是金融系统内部风险溢出的

度量。 已有文献对风险溢出的度量分为两类:一
类是基于财务数据的网络模型来量化金融机构之

间的风险传染[10];另一类是基于 VAR 模型的预测

误差方差分解结果构建风险溢出指标[11 - 12]。 进

一步地, Antonakakis 等[13] 基于 TVP-VAR-DY 模

型,从网络视角分析金融系统内部的风险传染特

征,这个方法不仅可以测度出风险溢出的方向和

强度,而且可以通过溢出网络反映出金融风险跨

部门传染的作用机制。 二是金融部门间存在明显

的系统性风险联动性和溢出效应。 具有代表性的

是杨子晖等[14]探讨了金融部门之间极端风险的非

线性特征以及跨部门风险传染效应。 三是金融风

险溢出对系统性金融风险的影响。 有学者认为实体

经济与金融系统之间存在较强的经济关联机制,这
种关联性引发的金融市场间风险溢出是影响系统性

风险的关键性要素[15 -16]。
关于极端资本流动对金融系统风险溢出的研

究。 不同类型的极端资本流动对金融系统造成严

重冲击。 如资本涌入会增加金融机构的脆弱性且

造成金融波动的风险传染,而资本大规模撤回往

往会导致资产价格的大幅下跌和增加本国货币的

贬值 压 力, 引 发 金 融 部 门 之 间 风 险 叠 加 共

振[17 - 19]。 现有文献主要集中于短期跨境资本异

常波动对金融系统内部的单一子市场的影响[20],
或对系统性金融风险的影响[21],但尚未厘清风险

在金融系统内部子市场间的溢出机制。

尽管现有研究从多个角度佐证了跨境资本极

端流动会加剧金融系统的脆弱性,但研究视角局

限于单一市场或部门,这可能导致低估极端资本

流动对金融系统造成的实际影响。 然而,对于不

同类型的极端资本流动与金融系统内部的风险溢

出效应之间的动态关系和内在机理尚未给予充分

关注。 基于此,本文从波动溢出效应视角出发,系
统地讨论不同类型跨境资本极端流动与金融系统

风险溢出的关系和内生机理,以期为我国完善跨

境资本流动预警机制、稳妥化解金融风险跨部门

传染以及推动金融强国战略的高质量实施提供理

论指导与决策参考。
二、理论分析与计量模型设计

(一)理论剖析

借鉴 Gertler 等[22]建模思路,尝试以开放型理

性预期均衡框架为基础,构建一个跨境资本流动

与金融风险存在内生性关系的宏观结构模型,来
解释跨境资本流动对金融系统风险溢出的影响

机制。
1. 居民部门

假设同一国家的居民部门是同质的,即居民

每一期的效用源于消费( C t )和劳动( Ht )。 居民

部门最大化期望效用函数如下所示。

maxE t∑
�

t = 0
βt lnC t - ν

H1 +σ
t

1 + σ[ ] (1)

居民部门面临的预算约束条件为:

C t + St + Dt + Mt + X tet = WtHt +
Rd

t-1Dt -1

πt
+

Rm
t-1Mt -1

πt
+
R t-1St -1

πt
+
R f

tX t -1et
πt

- Tt + Πt (2)

式(2)中, Mt 表示居民从基金部门获得名义

报酬的投资组合; Dt 表示居民购买基金部门的债

权; X t 表示居民的海外资产配置; Tt 表示政府征收

的总额税; R t 表示国内无风险回报; R f
t 表示国外无

风险回报; Rd
t 和 Rm

t 为居民在基金部门所持有投资

组合收益和债权收益。
2. 企业部门

(1)中间品厂商。 中间品厂商从资本品生产
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商购置原始资本,从居民部门雇佣劳动力进行同

质中间品的生产,并通过决策资本和劳动投入使

得生产成本最小。 生产函数为:
Yj,t = AtK j,t

αH j,t
1 -α (3)

(2)零售商。 零售商从中间品厂商购买同质

的中间产品并对其进行差异化生产成零售品 Yj,t,
再由最终品厂商将零售产品打包成最终产品 Yt,
生产函数为:

Yt = ∫1
0
Yj,t

ψ-1
ψ dj( )

ψ
ψ-1

(ψ > 1) (4)

最终品厂商根据要素投入成本最小化的角度

将差异化的零售产品打包成最终产品。 最终产品

厂商对零售产品的需求函数为 Yj,t = Yt P t / P j,t
( )ψ

和最终产品的定价规则为 P t = ∫1
0
P j,t

1 -ψdj[ ]
1 / 1 -ψ

。

3. 资本品生产商

资本品生产商 t 期新增投资为 IPt 。假定资本品

生产商投资过程存在调整成本,资本存量的积累

动态过程为:

K t+1 = (1 - δ)K t + IPt 1 - χ
2

IPt
IPt-1

- 1( )
2

[ ]P t (5)

式(5)中, δ 表示资本折旧率; χ 是投资的成本

调整系数。 资本品生产商的利润为:

maxE t∑
�

i = 0
β i λ t+i

λ t
Qt 1 - χ

2
IPt+i
IPt+i-1

- 1( )
2

- 1[ ]Ipt+i - P t I
p
t+i{ } (6)

式(6)中, βiλ t +i / λ t 表示 t + i 期到 t 期的实际

贴现因子( 0 < β < 1 ), λ t 表示家庭部门的边际效

应。
4. 金融部门

(1)国内银行。 本文参照 Gertler 等[22]、裘翔

等[23]的设定,假定银行包含异质性破产概率,则相

同存活概率的银行占比为 σξ,j。 在 t 期,国内银行

贷款供给为其净资产与 t 期进入金融循环的资金

( Lt +1 )之和。 单个银行的资产负债方程与净资产

积累方程分别为:
QtK t +1 = Lt +1 + Nt (7)

Nt +1 = RK
t+1QtK j,t +1 - R l

t +1Lt +1 (8)
假定银行 j 的最终财富限制为 Vj,t,进一步,给定

值函数形式与激励约束(运营约束)条件为: Vj,t ≥
θσQtKt+1, θσ 为银行受到的信贷冲击,求解银行的

最优化问题可得:
vt = 1 - σξ,j + σξ,j(vK,t lt + vN,t) (9)

式(9)中, vt 为银行的影子价值。

(2)基金部门。 参照何国华等[3] 的设定,本模

型基金部门性质接近于现实经济中的普通商业银行

或零售基金①。 定义基金部门的资本结构为 B t =
Mt +1 / Lt +1。 为内生化金融风险,模型中包含了基金

部门的风险选择决策。 假定基金部门投资者根据

自身的风险偏好选择银行进行投资,此时其风险

偏好与银行的存活率等价,即 ξt(B t,R t) = σ j,ξ, 其

中投资者的风险偏好( ξt )与银行风险成反比。 为

突出基金部门的风险选择行为,可证明基金部门

投资回报率与银行破产概率正相关。

R l
t +1 = (a1 -

a2ξt -1
2 )R t (10)

收益上,基金部门的资金供给为 Lt +1, 且其投

资成功时可获取本息 R l
t +1Lt +1, 具体为: R l

t +1Lt +1 =

(a1 - a2ξ t / 2)R t +1L t +1。 同时,基金部门有 1 - ξ t 的

概率投资失败,此时其可获得银行部门的破产清

算回报为 μ tD t +1。 基金的成本主要是它所需支付

的权益回报、债权回报与国外金融资产回报,其
中权益成本与基金收益绑定,呈现状态依存的

性质。

R l
t +1Lt +1 ≤ Rd

t+1Dt +1 + Rm
t+1Mt +1 + ωtR fa

t +1Fat +1 (11)

Rm
t+1Mt +1 = ξtrmt+1Mt +1 (12)

Rd
t+1Dt +1 = ξtrdt+1Dt +1 + (1 - ξt)μtDt +1 (13)

R fa
t +1Fat +1 = ξtrfat +1Fat +1 (14)

式(13)、式(14)中, rmt 为基金的权益支付, rfat
为基金的国外金融资产支付, μt 为银行破产时清

算资产对基金债权方的支付。
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①　本模型基金部门可视为货币基金或零售基金,如余额宝、网络理财等,它们汇集居民资金向银行部门(信托或投资公司等)进行投

资。



(3)国际银行。 国际银行作为跨国资本流入

国内经济体系的关键渠道,往往承担着国际投资

者的角色。 本文假定国际银行当期的净资本结余

等于上期资本收益与本期资本支出之差。 国际银

行当期的净资本结余满足如下形式。
Nf

t = R fa
t Fat - R f

tX t (15)
由于国内投资者与国际投资者在国内金融市

场存在信息不对称,国际投资者是否持有国内资

产受国内资产价格限制。
Fat ≤ ωtF t(Qt +1)πt +1 / R fa

t (16)

式(16)中, ωt 为跨境资本供给冲击。

5. 政府部门

政府部门的预算约束方程为: G t = Tt + TR t。

假定政府实际购买占总产出的比率是 φg
t , 即 G t =

φg
t Yt。

6. 核心机制的理论阐释

如式(16)所示,当发生负向冲击 ω t 时,国内

大规模资本流出会引致市场流动性趋紧和银行

不良贷款率上升,叠加市场预期和资产价格骤

降,导致基金部门资产质量恶化,金融系统的风

险溢出效应显著提高,增加系统性金融风险。 具

体而言,国内短期资本外逃会导致市场信贷供给

趋紧,进而抬高基金部门的经营成本和信用风

险。 根据模型 (9 ) 可以获得银行部门杠杆率

方程:

lt =
E tΛt,t +1vt(RK

t+1 - R l
t +1)

θσ - E tΛt,t +1vtR l
t +1

(17)

由式(17)可知,市场流动性供给不足会导致

面临资本充足率要求的银行将减少贷款供给,会
进一步降低其影子价值 vt, 促使银行部门下一期

的回报减少、企业资本收益下降,进而抬升企业

和银行的破产概率。 根据模型设定可知基金部

门的风险偏好与银行的存活概率 ξ t(B t,R t) =

σ j,ξ 呈反向关联,银行破产概率上升的同时基金

部门风险更趋于保守(风险规避),促使下一期银

行的可贷资金收缩,从而增加信托或投资公司的

信用违约风险、降低基金投资国内资产的未来收

益能力,导致基金部门与银行部门之间的风险互

溢和叠加共振。 另外,为防止资本外逃造成的流

动性风险,银行在资本约束下可能减少贷款,加
剧企业的融资约束,从而提升信用违约概率,导

致投资 IPt 减少和消费 C t 的减少,形成“债务—通

缩”螺旋上升,加剧金融系统性风险。 在市场信

心和预期下降的背景下,国内投资者大幅抛售境

内资产而转为增持境外资产,受“示范效应”影

响,国外投资者同样会抛售国内资产,转而增持

本国安全资产,最终导致国内资产价格持续下

降、国内外利差波动加大、基金投资的边际风险

增加。 此外,大规模资本外逃往往伴随着本国货

币贬值压力,投资者将资金兑换成外币并转移出

境,会导致本币供过于求,从而引起汇率大幅波

动和国际收支失衡。
如果跨境资本流动从“外逃”逆转为“撤回”,

将为市场注入流动性,驱动金融资产价格反弹,降
低金融部门的信用违约风险,并有助于国际收支

和金融市场的稳定性,进而降低金融系统的风险

溢出。 由此可得如下研究假设。
假设 1:跨境资本外逃会增加金融系统内部子

市场间的风险溢出,而资本撤回则有助于减缓不

同金融市场间的风险溢出效应。
跨境资本流动主要受两国资产预期收益率差

异的驱动,同时汇率变动亦对资本流动产生影响。
资本流动决定方程为:

FAt = Flt ΔR t,ΔEX t,Ξit
( ) = η0 + η1ΔEX t +

η2ΔR t + ∑
n

i = 1
γiΞit (18)

式(18)中, ΔEX t 表示直接标价法下的汇率预

期; ΔR t 表示同期国内外资产收益率的差额; Ξit 表

示其他影响短期资本流动的因素。
依据无抛补利率平价理论,套利资本倾向于

从利率较低的国家流向利率较高的国家,并在投

资期限结束时,按照当时的汇率将收益汇回本国。
根据无套利原则,汇率的预期变动率应等同于两

国间的利率差,其具体表达式为:
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k(1 + R t) = E t(
k

ERb
t
(1 + R f

t)ERb
t+1) (19)

汇率的预期变化率等于两国利率差异: DR =
R t - R f

t = DEX t + Spt, Spt 表示风险溢价。 进一步

可得:
Flt ΔR t,ΔEX t,Ξit

( ) = η0 + (η1 + η2)ΔEX t +

η2Spt + ∑
n

i = 1
γiΞit (20)

当 η1 + η2 > 0 时,意味着本国货币存在升值

预期,从而促使短期资本流入增加,且 η1 + η2 值越

大,资本流入规模也越大。 反之, η1 + η2 < 0 表示

本国货币有贬值预期,此时短期资本流出量会相

应增大。 因此,在给定基金投资风险偏好且满足

η1 + η2 > 0 时,本币预期升值,导致跨境资本流入

增加和无风险利率 R t 降低。 根据方程(10)可知,
由于基金债务投资回报与 R t 正相关,所以无风险

利率 R t 下降导致基金部门投资回报下降。 由于基

金表内业务利润空间被压缩,迫于粘性收益率目

标,基金下一期风险偏好更趋于风险激进,促使银

行杠杆率、利差被推升。 另外,跨境资本流入激增

会导致国内金融资产,包括房价和股票价格的显

著上涨,导致资产价格泡沫的积聚,而资产价格泡

沫的大小与汇率预期和利差的敏感系数 η1 和 η2

有关,即外部资金的流入导致本币需求增长,引发

本币升值趋势,进一步增大了资产泡沫。 然而,由
于资本流动供给弹性并非无限大,资产价格泡沫

无法无限维续,且汇率预期 ΔEX t 的随机性较大,
偶发因素导致的负向的汇率预期可能导致整个跨

境资本流动过程的反转。 然而,资本流入的中断

可能触发市场恐慌、资产价格泡沫破裂和资金供

应紧缩,从而削弱企业、信托和投资公司的外部融

资能力,增加信用违约风险,导致金融机构的资产

负债表恶化。 此外,金融风险会通过银行、基金部

门放大和扩散,从而引发金融系统内部的风险溢

出,增加金融系统的脆弱性。 由此可得如下研究

假设。

假设 2:跨境资本中断会增加金融系统整体的

风险溢出水平,而资本涌入会补充市场流动性,减

缓金融系统内部子市场间的风险溢出。

(二)计量模型构建

在理论分析的基础上,该部分构建了跨境资

本极端流动影响一国金融系统系统性风险溢出的

基准回归模型:

FRSit = α + β1X it + γZ it + μi + ηt + εit (21)

式(21)中,i 为国家个体;t 为时间; FRSit 为金

融系统风险溢出; X it 为核心解释变量,表示跨境资

本流动的四种极端变动情形(涌入、中断、外逃、撤

回); μi 和 ηt 分别用于控制个体效应和季节效应;

εit 为残差项; Z it 为控制变量。 具体变量定义如表

1 所示。
表 1　 变量名称与定义

变量 含义与计算方法

被解释变量 金融系统风险溢出(FRS)
基于金融系统指标
体系,测度各国金融
系统风险溢出指数

核心解释变量

涌入( surges) 发生该事件时取 1;
否则取 0

中断( stops) 发生该事件时取 1;
否则取 0

外逃( flights) 发生该事件时取 1;
否则取 0

撤回( retrenchments) 发生该事件时取 1;
否则取 0

控制变量

资本形成率(capital) 资本形成额与 GDP
比值

贸易开放度( trading) 商品和服务进出口
总额与 GDP 比值

失业率(unemployment) 失业人口与劳动力
人口的比值

通货膨胀水平(cpi) CPI 增长率

政府消费水平(government) 政府 最 终 消 费 与
GDP 比值

资料来源:IMF、BIS、Wind 数据库、CEIC 数据库。

本文选取 48 个样本国家(地区)作为研究对

象,从国家分类来看,样本由 24 个发达经济体和

24 个新兴(发展中)经济体构成②。 限于部分国家
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②　 本文综合考虑各国经济金融发展水平、资本开放程度、地区分布以及跨境资本流动情况,根据 IMF 公布的 2015 年世界经济展望划

分标准,选取了 48 个样本经济体为研究对象,其中囊括了 24 个发达经济体和 24 个新兴(发展中)经济体。 发达经济体包括:奥地利、澳大

利亚、爱尔兰、比利时、德国、丹麦、法国、芬兰、韩国、荷兰、加拿大、美国、挪威、葡萄牙、日本、瑞典、瑞士、西班牙、新加坡、希腊、新西兰、意大

利、英国、以色列。 新兴(发展中)经济体包括:阿根廷、波兰、巴西、俄罗斯、哥伦比亚、墨西哥、南非、土耳其、泰国、匈牙利、印度、印度尼西

亚、亚美尼亚、中国、中国台湾、智利、斐济、孟加拉、马来西亚、菲律宾、越南、哈萨克斯坦、厄瓜多尔、尼日利亚。



金融市场数据可得性,样本时间跨度为 2009 年第

一季度—2023 年第三季度,个别缺失数据采用线

性趋势法补全,月度原始数据求平均转换为季度

数据。 数据主要来源于 BIS 统计数据、IMF 公布的

国际金融统计(IFS)和 CEIC 数据库。
(三)变量定义与测算

1. 被解释变量:金融系统风险溢出指数

(1)测度指标体系。 借鉴方芳等[24] 的设定,
本文结合各国现实金融发展情况,分别从银行体

系、货币市场、债券市场等金融子市场中选取 10 个

代表金融风险的指标,分析金融系统的风险溢出

水平。 金融系统指标体系如表 2 所示。
2. 核心解释变量:跨境资本极端变动

(1)测度方法。 参照陈修兰等[25]的做法,将金

融账户下直接投资、证券投资和其他投资之和记

为 St ;资产端数据计算总资本流出,负债端数据计

算总资本流入;然后将 St 做年化处理得到 Ct, Ct =

∑ 3

i =0
St -i , t = 4,5,…,N,计算 Ct 过去四期的移动

均值和标准差记为mean 和 std,通过比较 Ct 与mean
和 std 的关系来判断一国跨境资本涌入、中断、外逃

和撤回情形,判断方法如表 3 所示。
表 2　 金融系统风险溢出测度指标体系

变量名称 指标释义

金
融
系
统

银行体系

货币市场

债券市场

股票市场

外汇市场

房地产市场

银行不良贷款率
银行不良贷款与贷款余额
比值

银行存贷比
银行的贷款总额与存款总
额比值

货币供应量 M2 同比增长率

无风险收益率 短期政府债券收益率

期限利差
10 年期与短期政府债券收
益率之差

股价变化 各国代表性股票市场指数

上市公司总市值
变化

上市公司总市值同比增速

汇率变化 实际有效汇率指数

外汇储备变化 外汇储备同比增速

房地产价格变化
全球住宅物业价格指数变
化率

资料来源:Wind 数据库、CEIC 数据库。

(2)测度方法。 参照 Antonakakis 等[13],本文使

用变参数向量自回归溢出指数(TVP-VAR-DY)来
测度金融系统风险溢出指数。 该方法克服了滚动

窗口大小的任意选择对参数值的影响,可用于检

验低频序列之间的动态关联。 本文以系统内部各

变量溢出效应的总体水平,来衡量金融系统整体

的风险溢出水平。
表 3　 极端资本流动的测度方法

资本流动方向 极端资本流动分类 起点 终点 条件

流入

涌入 Ct+4 ≥ mean + std Ct+4 < mean + std (1)持续至少两期;
(2)至少一期满足 Ct+4 ≥ mean + 2 × std

中断 Ct+4 ≤ mean-std Ct+4 > mean-std (1)持续至少两期;
(2)至少一期满足 Ct+4 ≤ mean - 2 × std

流出

外逃 Ct+4 ≤ mean-std Ct+4 > mean-std (1)持续至少两期;
(2)至少一期满足 Ct+4 ≤ mean - 2 × std

撤回 Ct+4 ≥ mean + std Ct+4 < mean + std (1)持续至少两期;
(2)至少一期满足 Ct+4 ≥ mean + 2 × std

　 　 (四)金融系统风险溢出评估和极端资本流动

识别的典型性事实

1. 金融系统风险溢出评估

实证分析前,验证和评估样本国家的金融系

统风险溢出指数测算结果,有助于深化金融系统

内部风险溢出机制的理解及提升回归结果的可靠

性。 图 1 反映了部分发生过金融危机的典型样本

国家的金融系统风险溢出水平。 结果显示,无论

是发达经济体还是新兴(发展中)经济体,2008 年

金融危机后,各国被缓释的金融市场风险迅速回

升。 2015 年下半年中国股市动荡、2016 年英国脱

欧及特朗普上台标志着逆全球化进程加速、2018
年中美贸易冲突加剧、2020 年新冠病毒感染疫情

等事件均能被本文测度的金融系统风险溢出指数捕

捉(见图 1)。 因此,本文测度的金融系统风险溢出

指数可客观评估一国金融系统整体的风险水平。
2. 极端资本流动识别

为直观反映样本国极端资本流动情形及时间

演进趋势,本文绘制了极端总资本流动发生频数

时间分布图(见图 2)。 统计可得,样本期间样本国

家发生跨境资本涌入的时间共计 812 个季度,中断

775 个季度,外逃 728 个季度,撤回 864 个季度。
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图 1　 典型样本国家金融市场风险溢出指数测度结果

其中,24 个发达经济体发生跨境资本涌入、中断、
外逃、撤回的时间分别为 391 个季度、397 个季度、
360 个季度和 421 个季度占比分别为 24. 95% 、
24. 19%、22. 97% 和 27. 89%。 24 个新兴(发展中)
经济体(地区)发生跨境资本涌入、中断、外逃和撤

回的时间分别为 421 个季度、396 个季度、368 个季

度和 427 个季度。 平均来看,发达经济体发生跨境

资本涌入的时间为 16 个季度,中断 16 个季度,外逃

15 个季度,撤回 18 个季度;新兴(发展中)经济体发

生跨境资本涌入的时间共计 18 个季度,中断 17 个

季度,外逃 15 个季度,撤回 18 个季度。 可见,样本

期内,样本国家跨境资本发生涌入和撤回的频率明

显高于外逃和中断,且新兴(发展中)经济体发生资

本涌入和中断的时长明显高于发达经济体。

图 2　 各国跨境资本极端流动频数

　 　 三、跨境资本极端流动对金融系统风险溢出

的影响分析

(一)基准模型回归

表 4 报告了在控制资本形成率、贸易开放度、
失业率、通货膨胀水平、政府消费水平因素的影响

后,四种类型的极端资本流动对金融系统风险溢

出的影响。 其中列(1)至列(4)分别为跨境资本涌

入、中断、外逃、撤回对金融系统风险溢出的影响。
由表可知,四种类型的极端资本流动对金融系统

风险溢出呈现出较大差异。 第一,跨境资本涌入

对金融系统风险溢出的影响系数在 1% 的水平下

显著为负。 大量资本流入会增加市场流动性,提

891

中国软科学 2025 年第 3 期



升金融机构的盈利能力和风险吸收能力,降低金

融系统整体的风险溢出水平。 但过高的市场流动

性会降低银行等金融机构的信用风险敏感度,导
致风险积聚。 跨境资本涌入还会导致资产价格非

理性上升,资产泡沫增加,金融市场出现短暂虚假

繁荣,给未来资本流入中断诱发金融系统性风险

溢出埋下隐患。
第二,资本流入中断回归系数在 1% 的水平

下显著为正,资本中断显著加剧金融系统内部风

险溢出。 一方面,资本流入中断会引发金融资产

泡沫破裂,导致资产价格急剧下跌、本币贬值压

力上升造成国外融资升水、市场供给紧缩促使银

行信用违约风险上升;另一方面,市场流动性不

足会提高企业融资约束,导致投资和生产活动受

阻,从而降低经济增速。 经济下行压力加大、市
场预期走低、资产价格持续下跌的情况下,会引

发金融体系资金链断裂,增加金融系统整体的风

险溢出水平。
表 4　 跨境资本极端流动对金融系统风险溢出

影响的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 599∗∗∗

( - 5. 542)
- - -

stops - 0. 418∗∗∗

(3. 054)
- -

flights - - 0. 378∗∗∗

(3. 278)
-

retrenchments - - - - 0. 326∗∗∗

( - 3. 228)

控制变量 是 是 是 是

样本量 2 805 2 805 2 805 2 805

R2 0. 045 0. 036 0. 034 0. 033

个体效应 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意
义。 下同。

第三,跨境资本外逃回归系数在 1%的水平下

显著为正。 资本外逃显著加剧金融系统风险溢

出。 在国内经济基本面不景气下,本土企业通过

直接投资途径将资金转移至其总部,以缓释货币

贬值的风险。 然而,资本的持续外流削弱了国内

资本积累的能力,进而影响经济活动并增加本币

的贬值风险。 此外,国内资本通过证券化投资和

多元化跨境投资策略,向海外市场寻求套利和避险

机会,促使资金“脱实向虚”,即资金从实体经济流

向金融市场,从而导致金融系统风险累积。
第四,跨境资本撤回回归系数在 1%的水平下

显著为负,跨境资本撤回会补充市场流动性,促使

资产价格回升、银行信用违约率下降、国际收支和

金融市场趋于稳定,进而有助于减缓金融市场之

间的风险溢出。
上述结果说明跨境资本出现涌入或外逃时,

一国金融系统内部风险溢出会显著上升,而跨境

资本中断或撤回则有助于降低金融市场之间的风

险互溢,该结果与预期一致,假设 1 和假设 2 得证。
(二)稳健性检验

1. 调整实证模型

极端资本流动和其他控制变量可能依赖当

期或前期的金融系统内部风险溢出效应。 因此

为应对潜在的反向因果造成的内生性问题,本文

首先采用工具变量广义矩估计模型( IV-GMM)对
极端资本流动的系数重新估计。 在基准回归模

型(21)中加入金融系统风险溢出指数的滞后一

阶项:
FRSit = α + φFRSit -1 + β1Xit + γZit + μi + ηt + εit (22)

结果显示,跨境资本涌入和撤回的系数依旧

显著为负,中断和外逃的系数显著为正,核心解释

变量的回归系数方向和显著性与基准回归一致。
其次,参照陈国进等[26]的做法,本文采用两阶

段最小二乘法(2SLS)对模型进行重新估计,回归

结果与前文保持一致。
2. 增加控制变量

本文参照谭小芬等[27],在控制变量中加入金

融发展水平和全球风险指数。 加入控制变量后回

归结果与基准回归结果依然一致。
四、异质性分析

为了进一步考察各国宏观经济基本面、经济

制度和结构等因素是如何影响极端资本流动对金

融系统风险溢出的传导。 本部分从国家发展程

度、货币国际化发展程度、汇率制度等方面的差异
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来考察跨境资本极端流动对金融系统风险溢出的

内在机理③。
(一)国家发展程度异质性

表 5 报告了极端资本流动对发达国家、新兴

(发展中)国家金融系统风险溢出的影响。 如表

5 所示,极端资本流动对两组国家金融系统风险

溢出的影响方向基本一致,但极端资本流动对新

兴(发展中)国家的冲击更为强烈,即新兴(发展

中)国家更易遭受跨境资本中断和外逃重创。 原

因在于,新兴(发展中)国家在金融体系的成熟度

和监管框架的完备性方面存在局限,这使得其金

融系统对跨境资本流动的极端变化具有较高的

敏感性,即新兴(发展中)容易受到外部风险的冲

击。 在遭遇极端资本流动事件时,这些国家往往

面临应对措施不足的问题,无法及时有效地缓释

风险冲击,从而导致金融系统内的风险扩散和放

大效应难以得到有效控制,最终可能引发系统性

金融风险。
表 5　 极端资本流动对发达与新兴国家金融系统风险溢出的影响

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
发达 发展中 发达 发展中 发达 发展中 发达 发展中

FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 484∗∗∗

( - 3. 842)
- 0. 713∗∗∗

( - 3. 678)
- - - - - -

stops - - 0. 639∗∗∗

(4. 228)
0. 665∗∗∗

(4. 024)
- - - -

flights - - - - 0. 574∗∗∗

(4. 007)
0. 595∗∗

(2. 195)

retrenchments - - - - - - - 0. 433∗∗∗

( - 4. 072)
- 0. 382∗∗

( - 2. 664)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 1 416 1 389 1 416 1 389 1 416 1 389 1 416 1 389

R2 0. 072 0. 043 0. 083 0. 042 0. 077 0. 057 0. 070 0. 057

个体效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是 是 是 是 是

　 　 (二)货币国际化发展程度异质性

表 6 报告了极端资本流动对储备货币发行

国④、非储备货币发行国金融系统风险溢出的影

响。 如表 6 所示,一方面,跨境资本外逃和中断会

加剧两组经济体金融系统风险溢出,且相比资本

流入中断,资本外逃对储备货币发行国金融系统

风险溢出的冲击更为强烈。 另一方面,跨境资本

涌入和撤回有助于减缓两组经济体金融系统内部

的风险溢出,而非储备货币发行国受到资本流入

激增的负向影响更为强烈,表明市场流动性增加

意味着风险抵抗能力的增强,更有利于减缓非储

备货币发行国的流动性风险。

(三)汇率制度异质性

表 7 报告了极端资本流动对不同汇率制度国

家⑤金融系统风险溢出的影响。 结果呈现出显著

的非对称影响。
跨境资本极端流动对 3 组经济体金融系统风

险溢出影响方向基本一致,但对固定汇率国家金

融系统的影响更为强烈,而对浮动汇率国家影响

最小。 第一,资本涌入有助于减缓固定汇率制度

和中间汇率制度国家金融系统整体的风险溢出水

平。 第二,资本中断和外逃会加剧固定汇率制度

和中间汇率制度国家金融系统内部的子市场间的

风险传染,且固定汇率制度国家受到冲击更强,
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③
④
⑤

　 笔者还对不同资本流动类型、不同资本流动时间进行了异质性分析,为节省篇幅,相关结果未予以列示,感兴趣的读者可向作者索取。
　 美国、英国、日本、欧元区(奥地利、爱尔兰、比利时、德国、法国、芬兰、荷兰、葡萄牙、西班牙、希腊、意大利)
　参照 Ilzetzki 等的分类标准,本文将 48 个样本国分为固定汇率制度、中间汇率制度(包括管理的浮动汇率、爬行钉住汇率等)和浮动

汇率制度 3 组。



表 6　 极端资本流动对储备和非储备货币发行国金融系统风险溢出的影响

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
储备 非储备 储备 非储备 储备 非储备 储备 非储备

FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 412∗

( - 2. 025)
- 0. 633∗∗∗

( - 5. 032)
- - - - - -

stops - - 0. 557∗∗

(2. 855)
0. 333∗

(1. 936)
- - - -

flights - - - - 0. 671∗∗∗

(3. 385)
0. 245∗

(1. 769)
- -

retrenchments - - - - - - - 0. 465∗∗∗

( - 3. 237)
- 0. 249∗

( - 1. 982)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 767 2 038 767 2 038 767 2 038 767 2 038

R2 0. 084 0. 050 0. 093 0. 036 0. 102 0. 034 0. 087 0. 034

个体效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是 是 是 是 是

原因在于极端资本流动会导致其外汇储备迅速枯

竭,迫使各国央行采取大规模干预措施以维持固

定汇率,而这种干预措施可能会耗尽外汇储备,增
加金融系统的脆弱性。 第三,资本中断和外逃对

浮动汇率国家的影响不显著。 原因在于浮动汇率

制度国家一般金融发展水平较高,这类国家的金

融基础设施和相应金融监管机制较为完善,一旦

发生极端资本流动时其会及时采取应对措施,从
而可以有效抑制风险扩散和蔓延。 第四,资本撤

回对三组经济体金融系统风险溢出均具有显著负

向影响。 表明对外投资撤回有利于维护本国金融

系统稳定。
表 7　 极端资本流动对不同汇率制度国家金融系统风险溢出的影响

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
固定 固定 固定 固定 中间 中间 中间 中间 浮动 浮动 浮动 浮动

FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS

surges -0. 432∗∗

( - 2. 375)
- - - -0. 717∗∗∗

( - 5. 360)
- - - -0. 583

( - 1. 771) - - -

stops - 0. 621∗∗

(2. 374)
- - - 0. 359∗

(1. 964)
- - - 0. 437

(1. 321) -

flights - - 0. 606∗∗

(2. 288)
- - - 0. 253∗

(1. 880)
- - - 0. 439

(1. 644) -

retrenchments - - - -0. 366∗

( - 2. 152)
- - - -0. 271∗

( - 1. 814)
- - - -0. 514∗

( - 2. 290)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 826 826 826 826 1 534 1 534 1 534 1 534 445 445 445 445

R2 0. 090 0. 101 0. 100 0. 087 0. 073 0. 054 0. 051 0. 052 0. 090 0. 101 0. 100 0. 087

个体效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

五、进一步分析

(一)宏观审慎政策工具的调节效应

2008 年金融危机后,各国货币当局逐渐认识

到传统宏观调控框架难以维护经济金融的共同稳

定,因此逆周期监管的宏观审慎政策应运而生。
宏观审慎政策工具可以有效减缓跨境资本流动冲

击导致的金融稳定风险[28]。 为检验宏观审慎政策

工具在调节极端资本流动与金融系统风险溢出关

系时的有效性。 本部分在式(21)的基础上,进一

步纳入宏观审慎政策工具变量与跨境资本极端流

动的交乘项,具体如式(23)所示:
FRSit = α + β1Xit + β2Xit × Ξt + γZit + μi + ηt +

εit 　 　 Ξt ∈ (MAPP,Kaopen) (23)
回归结果如表 8 所示,列(1) ~ 列(4)展示了

宏观审慎政策工具调节极端资本流动与金融系统

风险溢出关系的效果。 stops 和 flights 的系数显著
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为正,且 stops × MAPP 和 flights × MAPP 的系数显

著为负,表明各国宏观审慎政策工具的逆周期调

节会削弱跨境资本极端流动对金融系统的冲击。
表 8　 宏观审慎政策工具的调节效应结果

变量
(1) (2) (3) (4)
FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 622∗∗∗

( - 5. 245)
- - -

surges ×MAPP 0. 048
(1. 224) - - -

stops - 0. 623∗∗∗

(4. 037)
- -

stops ×MAPP - - 0. 118∗∗∗

( - 3. 293)
- -

flights - - 0. 484∗∗∗

(3. 384)
-

flights ×MAPP - - - 0. 066∗

( - 1. 806)
-

retrenchments - - - - 0. 311∗∗∗

( - 3. 058)
retrenchments ×

MAPP - - - 0. 029
(0. 746)

控制变量 是 是 是 是

样本量 2 469 2 469 2 469 2 469
R2 0. 051 0. 048 0. 042 0. 038

个体效应 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是

(二)资本管制的调节效应

资本管制会影响跨境资本流动大幅波动[7],也

会影响极端资本流动对金融系统风险溢出的传导。
本部分沿用 Chinn 等[29]的资本账户开放指数,分析

各国资本管制在调节跨境资本极端流动与金融系统

风险溢出关系时的有效性。 如表 9 所示,stops 和

flights 的系数显著为正,且 stops × Kaopen 和 flights ×
Kaopen 的系数显著为负,而 retrenchments 的系数

显著为负,且 retrenchments × Kaopen 的系数显著为

正,表明在发达经济体和新兴(发展中)经济体中,
资本管制对发达国家、新兴(发展中)国家资本流

入中断、外逃和撤回均发挥显著的调节作用。 因

此,适度的资本管制能够有效降低资本流入中断

和外逃对金融系统内部风险溢出的影响。
为进一步探讨不同资本账户开放程度下宏观

审慎政策工具的调节效果,本部分对不同资本账

户开放程度的样本国进行分组回归。 结果表明,
宏观审慎政策工具在资本账户开放程度低的组

中,更有利于减小资本中断和外逃对金融系统的

冲击(见表 10)。 这从侧面反映,对于资本账户开

放程度较低的经济体而言,宏观审慎政策工具需

要与资本管制政策配合实施以防范化解跨境资本

流动极端变化的冲击。
表 9　 资本管制的调节效应结果

变量
(1) (2) (3) (4)
FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 512∗∗∗

( - 3. 975)
- - -

surges × Kaopen - 0. 175
( - 0. 784) - - -

stops - 0. 662∗∗∗

(4. 261)
- -

stops × Kaopen - - 0. 548∗

( - 1. 990)
- -

flights - - 0. 624∗∗∗

(4. 533)
-

flights × Kaopen - - - 0. 575∗∗

( - 2. 594)
-

retrenchments - - - - 0. 495∗∗∗

( - 5. 088)
retrenchments ×

Kaopen - - - 0. 428∗∗

(2. 225)
控制变量 是 是 是 是

样本量 2 746 2 746 2 746 2 746

R2 0. 046 0. 039 0. 037 0. 034

个体效应 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是

六、研究结论与政策建议

(一)研究结论

在复杂严峻的国内外经济形势下,跨境资本

流动大幅异常波动变得越来越频繁,而日益频繁

的极端资本流动极易引发金融系统性风险。 本文

在评估各国金融系统风险溢出和识别极端资本流

动的基础上,全面系统地审视跨境资本极端流动

与金融系统风险溢出的关系和内生机理。
第一,不同类型的极端资本流动对金融系统

整体的风险溢出水平存在非对称影响。 跨境资本

中断和外逃显著加剧金融系统风险溢出,而资本

涌入和撤回则在一定程度上减缓金融市场之间的

风险溢出。
第二,跨境资本极端流动对不同类型国家的

影响具有异质性。 资本中断和外逃对新兴(发展

中)国家的冲击更强;资本外逃对储备货币发行国
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表 10　 不同资本账户开放程度下宏观审慎政策的调控效果

变量

资本账户开放程度较低 资本账户开放程度较高

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS FRS

surges - 0. 578∗∗∗

( - 4. 844)
- - - - 0. 615∗∗∗

( - 5. 427)
- - -

surges ×MAPP 0. 009
(0. 274) - - - 0. 070

(1. 183) - - -

stops - 0. 547∗∗∗

(3. 406)
- - - 0. 553∗∗∗

(3. 858)
- -

stops ×MAPP - - 0. 106∗

( - 1. 952)
- - - - 0. 102∗∗

( - 2. 115)
- -

flights - - 0. 433∗∗∗

(3. 043)
- - - 0. 413∗∗∗

(3. 145)
-

flights ×MAPP - - - 0. 077∗∗

( - 2. 101)
- - - - 0. 023

( - 0. 387) -

retrenchments - - - - 0. 239∗∗

( - 2. 148)
- - - - 0. 290∗∗∗

( - 3. 119)
retrenchments

×MAPP - - - - 0. 031
( - 1. 023) - - - 0. 087

(1. 128)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 2 417 2 417 2 417 2 417 2 417 2 417 2 417 2 417

R2 0. 050 0. 046 0. 041 0. 037 0. 051 0. 046 0. 041 0. 038

个体效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季节效应 是 是 是 是 是 是 是 是

金融系统风险溢出影响更大,而非储备货币发行

国更容易受到资本流入中断的影响;固定汇率制

度国家金融系统更容易受到极端资本流动的

重创。
第三,实施宏观审慎监管政策能缓解极端资

本流动对金融系统风险溢出的影响,且对于资本

账户开放程度较低的经济体,宏观审慎政策工具

搭配资本管制措施更有利于减小极端资本流动对

金融系统的冲击。
(二)建议

第一,完善跨境资本流动监测与预警机制,以
降低跨境资本极端流动对金融系统内部的冲击。
一方面,监管机构应关注资本流动的规模和结构

变化,强化不同监管领域间的信息整合与共享机

制,从而提升极端资本流动监测的精确性和分析

的有效性。 另一方面,通过情景分析和压力测试

模型,增强对跨境资本流动异常波动的前瞻性风

险评估与管理技能制定应对预案,防控风险跨市

场、跨境相互溢出和叠加共振。
第二,坚持健全宏观审慎监管框架,不断充实

资本流动管理工具,有效应对极端资本流动对我

国金融稳定的剧烈冲击。 资本管制、弹性汇率制

度和宏观审慎政策仍是管理资本流动的有效措

施,不断丰富相关政策工具有助于应对极端资本

流动对金融系统稳定的强烈冲击。 同时,对于新

兴市场与发展中国家而言,应合理安排资本账户

开放的次序和速度,对各资本账户项目进行分类

管理。
第三,提升金融市场的广度和深度,增强风险

吸纳能力和风险分散机制。 通过发展和完善金融

市场基础设施,如扩大外汇交易主体、丰富交易品

种、提高人民币汇率弹性等措施,增强金融市场对

跨境资本极端流动的吸纳能力。
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