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跨境资本流动与系统性金融风险
———基于时变效应与中介效应的实证检验
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〔摘 要〕 本文在检验我国跨境资本流动规模存在顺周期性特点的同时，引入带有随机波动时变参
数的向量自回归模型，基于历史数据研究跨境资本流动对我国系统性金融风险冲击的动态影响。研究发
现: 跨境资本规模对系统性金融风险综合指数的冲击响应方向在样本观察期内均为负向，并且响应程度随
时间推移逐渐趋于弱化。随后，基于中介效应模型和调节效应模型，在跨境资本流动规模对系统性金融风
险冲击传导的过程中，进一步探讨货币政策因素与经济政策不确定性因素是否对其产生影响以及影响的方
式与效果。研究发现: 跨境资本流动通过推高 M2增速使得系统性金融风险攀升。经济政策的不确定性在
一定程度上会加剧系统性金融风险，其作用原理是经济政策不确定性通过削弱 M2增速对系统性金融风险
的抵偿作用，进而减少跨境资本流动对系统性金融风险的负向冲击影响。
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引 言
防范和化解重大风险，是确保我国经济高质

量发展的必备前提和底线工程。对此，习近平总
书记在主持中央政治局第十三次集体学习时再次
强调，“要提高金融业全球竞争能力，扩大金融
高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理
能力和防控风险能力”。2022 年以来，新冠肺炎
疫情仍在全球肆虐，世界经济复苏不平衡，大国
宽松货币政策转向，外部环境依然复杂多变。在
全球市场深度联动的背景下，主要国家货币政策
的溢出效应，使得新兴市场国家面临着跨境资本
大进大出的风险考验。随着我国对外开放水平不
断提高，金融开放的广度和深度不断拓展，金融
市场双向开放促进了跨境资本双向流动更加地活
跃。机遇与挑战并存，金融市场在既要“放得开”
又要“管得住”的要求下，如何进一步提升金融
风险防控能力，推动跨境资本流动更加有序，进
而维护经济安全稳定和高质量发展，如何科学认
识并全面把握跨境资本流动对系统性金融风险的

影响特征和内在原理，精准有效地化解跨境资本
流动的风险，进而推动微观监管与宏观审慎更加
配合，国际经济金融政策更加协调，在当前与未
来都极具现实意义。

1 文献综述与研究假设
资本的逐利禀赋促使资本在经济环境内外差

异发生变化时诱发跨境流动。在现有文献中，普遍
认为跨境资本流动与经济周期存在敏感性。一种
观点认为跨境资本流动具有顺周期的特点。Gian-
luca Benigno等 ( 2015) ［1］认为跨境资本流动总额
呈现出顺周期的特点，资本流入和流出总额在经
济扩张期间增加，在经济衰退期间减少。国内学
者如严宝玉 ( 2018) ［2］和孙天琦等 ( 2020) ［3］认为
跨境资本随着国内外经济与金融周期呈现顺周期
变化。但是，也有实证研究提出了不同的观点。张
铁强等 ( 2013) ［4］认为经济、金融发达程度高的国
家，其资本流动容易出现逆周期性，经济开放水平
高的国家更容易出现顺周期性。总的来看，在我国
资本金融账户尚未完全开放，而在经济结构转型升
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级过程中新动能不断显现，经济总量不断扩大的背
景下，结合以上分析，本文提出研究假设:

假设 1: 我国跨境资本流动规模存在顺周期
的特点。

关于资本流动与系统性金融风险的关系，主
要有 3种观点: 第一种观点认为跨境资本的自由
流动提高了系统性金融风险，主要基于三代货币
危机理论。Krugman ( 1979) ［5］首次提出货币危机
的理论模型，其核心思想是一国实行扩张的货币
政策与该国实行固定汇率制存在根本的冲突，经
济基本面恶化致使国际投机者发起攻击，最终导
致汇率制度的崩溃。第二代货币危机理论认为通
过“自我实现”的汇率贬值预期，众多投资者情
绪和行为在投机者的攻击下产生 “羊群效应”，
最终导致短期跨境资本的大幅波动以及货币危机。
第三代货币危机理论是基于银行、企业和债权人进
行微观分析，主要包括: ( 1) 基于道德风险角度
解释货币危机; ( 2) 基于银行危机与货币危机相
伴相生的关系; ( 3) 基于资产负债表理论。第二
种观点认为，跨境资本流动能够增强国际资本市场
的流动性，有利于风险的防范，Glick等 ( 2004) ［6］

在控制选择性偏误问题后发现，资本项目开放反
而会降低一国经历金融危机的概率。第三种观点
认为国际资本流动与危机之间的关系并不显著。
Edwards ( 2008) ［7］发现资本流动管制严格的国家
在危机后产出成本并没有显著的降低。虽然现有
文献对跨境资本流动的效应的探讨尚未得出明确
的结论，但无论从理论研究还是政策实践的角度
看，这个问题始终具有极大的探讨价值。本文暂
且根据第一种观点，即跨境资本流动会提高系统
性金融风险，提出研究假设:

假设 2: 跨境资本流动规模对我国系统性金
融风险的冲击是正向且显著的。

此外，资本流动不仅会对宏观经济环境产生
影响，还通常会影响一国货币政策的独立性。关
于资本流动与货币政策的关系，主要有两种不同
的观点: 一种观点认为跨境资本流动存在外溢效
应，影响一国货币政策的独立性［8］。另一种观点
认为国际资本流动对国内货币政策的影响有限，
中央银行运用货币政策工具可以冲销资本流动对
基础货币产生的波动［9］。在解释跨境资本流动、
货币政策有效性与系统性风险的三者关系方面，
严佳佳和曾金明 ( 2019) ［10］从系统性风险视角探

讨跨境资本流动对货币政策有效性的影响，研究
发现跨境资本流动加剧了系统性风险的累积，同
时对于不论是数量型货币政策还是价格性货币政
策都受到了不同程度的削弱影响。据此，结合以
上学者的分析，本文提出研究假设:

假设 3: 货币政策操作目标———M2 与利率，
在跨境资本流动对系统性金融风险传导过程中存
在中介效应。

目前，国内文献关于跨境资本流动对系统性
金融风险影响的实证研究，相对集中于线性模型
的估计和非线性计量模型的估计，鲜有对模型参
数时变性的有效检验。鉴于当前我国金融开放程
度不断扩大，政策因素、宏观经济与风险等因素
不断变化，上述模型无法直接刻画变量之间的动
态影响，也无法突出全局样本在模型中具有的时
变性特点。

Primiceri ( 2005) ［11］提出了具有随机波动时变
参数的向量自回归模型( TVP－SV－VAＲ) ，该模型
的特点是系数、截距及方差都随时间变动，能够
最大限度地使冲击的结构性变化取决于样本数据，
增强模型的解释能力。据此，本文利用 TVP－SV－
VAＲ模型考察我国跨境资本流动规模对系统性金
融风险冲击影响的时变性特征。

据此，本文引入 TVP －SV－VAＲ 模型，在检
验我国跨境资本流动规模存在顺周期性特点的同
时，基于历史数据研究跨境资本流动对我国系统
性金融风险冲击的影响，并且探究这种冲击效果
时变性的特点。接下来，基于中介效应模型和调
节效应模型，在跨境资本流动规模对系统性金融
风险冲击传导的过程中，进一步探讨货币政策因
素与经济政策不确定性因素是否对其产生影响以
及影响的方式与效果如何。

2 变量设定
2. 1 跨境资本流动、货币政策操作目标与宏观经
济景气指数的变量选取

借鉴王世华和何帆 ( 2007) ［12］利用间接法计
算短期国际资本的方法，按照测算公式: 跨境资
本流动=外汇储备增量－贸易顺差－外商直接投资
额，得到跨境资本流动规模变量( flow) 。将 M2 同
比增速( m2) 和银行间同业拆借利率( i) 分别作为
数量型货币政策和价格型货币政策的代表变量，
二者共同组成货币政策操作目标的代理变量。同
时为验证跨境资本流动存在顺周期性的特点，参
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考方先明和权威 ( 2017) ［13］的研究，本文采用宏
观经济景气指数中的一致指数( eco) 对跨境资本流
动的顺周期性进行进一步验证。

本文选取样本数据的时间区间为 2005 年 1
月～2021年 9月，共计 201 个观察值，样本数据
均来源于 Wind宏观经济数据库。
2. 2 系统性金融风险指数的构建

( 1) 指标选取
本文根据陶玲和朱迎 ( 2016) ［14］对系统性金

融风险指数的构建方法，按照各类金融指标与金
融危机之间的相关性大小，选择风险指标构建综
合指数。同时考虑数据的频度、历史长度与可获
得性，本文从宏观经济层面、资产价格层面、货
币市场层面与外部市场层面 4个维度，选取 23 个
变量( 如表 1) 对我国系统性金融风险进行测算。
为避免季节性影响，指标中的增长率为同比增长
率。对于涉及到少数频度为季度公布的指标，本
文采用插值法将季度数据转换为月度数据。

( 2) 数据处理
根据与系统性金融风险的关系，对上述指标

进行正向化处理。具体方法是同向指标数据保持
不变，将反向指标数据取相反数，使得其对系统
性风险的影响是同向的。

由于选取的指标量纲差异较大，本文采用
“Min－Max 标准化法”对数据进行归一化处理。
处理方式如下:

Yi，j =
( Xi，j－minXi，j )
( maxXi，j－minXi，j )

其中，Xi，j表示第 i 个指标第 j 个月度经过正
向化处理的数据，minXi，j表示 Xi，j矩阵中的最小
值，maxXi，j表示 Xi，j矩阵中的最大值，Yi，j表示第 i
个指标第 j个月度经过归一化处理的结果。

( 3) 系统性金融风险的度量
为了判断构建系统性金融风险指数而选取的

23个指标是否适用于主成分分析方法，从而建立
因子分析模型。

①需要对这些变量进行 KMO 检验与 Bartlett
球形检验。结果表明，KMO 检验值为 0. 714，变
量之间具有较强的相关性; 同时，Bartlett 球形检
验结果 P 值小于 0. 05，能够拒绝原假设，变量间
独立性较强。

②运用主成分分析方法将处理后的数据进行因
子提取，按照累积方差贡献率不低于 80%的标准，
依次对 23个指标进行主成分提取，共提取出 10个

表 1 系统性金融风险指标池

维度 编号 指标名称
与系统性
风险的关系

宏观
经济

A1 工业增加值增速 反向
A2 固定资产投资增速 反向
A3 居民消费价格指数增速 反向
A4 PMI 反向
A5 消费者信心指数 反向
A6 财政赤字率 同向

资产
价格

B1 上证所市盈率 同向
B2 商品房销售额增长率 同向
B3 房地产投资额增速 反向
B4 上证指数收益率 反向
B5 中债综合指数增长率 同向

货币
市场

C1 不良贷款增长率 同向

C2
新增人民币贷款增速 /

GDP 增速
同向

C3
银行间质押式回购加权

利率( 7天)
同向

C4 新增人民币存款增速 反向
C5 M2增速 /M1增速 同向
C6 法定存款准备金率 反向

外部
市场

D1 国际收支差额 反向
D2 热钱流入规模 同向
D3 进出口总额增速 反向
D4 外商直接投资额增速 反向
D5 外汇储备增速 反向
D6 人民币实际有效汇率波动 同向

注: 热钱流入规模=外汇储备增加额－FDI－贸易顺差额。

主成分，其特征值分别为 4. 383、2. 558、2. 172、
2. 064、1. 75、1. 387、1. 344、1. 249、1. 219、1. 021。

③将成分矩阵中各个主成分相关系数与其对
应的特征值平方根相除，得到各指标的主成分系
数矩阵，再按照该系数对各个指标进行线性加权
求和，得到 10 个主成分的序列矩阵，为 F1、F2、
F3、F4、F5、F6、F7、F8、F9、F10。

④根据 10个主成分的特征值对其主成分赋予
相应权重，再进行线性加权处理，最终得到系统
性金融风险综合指数( risk) :

risk= ( 4. 383F1 +2. 558F2 +2. 172F3 +2. 064F4 +

1. 75F5 + 1. 387F6 + 1. 344F7 + 1. 249F8 + 1. 219F9 +

1. 021F10 ) / ( 4. 383 + 2. 558 + 2. 172 + 2. 064 + 1. 75 +
1. 387+1. 344+1. 249+1. 219+1. 021)
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图 1 系统性金融风险综合指数

3 基于时变效应与中介效应的实证检验
3. 1 时变参数向量自回归模型分析

( 1) TVP－SV－VAＲ模型的诊断性检验
为了消除所涉及变量的量纲差异，本文对各变

量数据进行标准化处理，即: ( 变量－均值) /标准差。
本文采用了 MCMC方法对样本数据进行 20000

次迭代。根据 AIC 信息准则的提示，确定模型的
最佳滞后期为 3期。TVP－SV－VAＲ模型的实证分
析由 Matlab 完成。根据无效因子来测度模拟所得
样本的有效性，模型中无效因子数值最大仅为
59. 78，表明采用 20000次抽样得到的样本对于模
型的后验推断是足够的。因此，抽样稳定性诊断
表明该模型估计是有效的，可以用于变量之间动
态影响的进一步分析。

图 2 样本的自相关系数、模拟路径与后验分布

( 2) 等间隔脉冲响应分析
关于跨境资本流动的顺周期性( 如图 3) ，从

脉冲响应方向和程度大小角度看，跨境资本流动
规模对宏观经济景气指数的冲击响应在整体上呈
现出正向的影响关系，验证了跨境资本流动存在
顺周期性的特点。2005 ～ 2010 年，正向的冲击响
应呈现出增长的趋势，并在 2010年 5月左右达到
最高点，冲击响应程度为 0. 08。2010 ～ 2017 年，
正向的冲击响应呈现出快速下降的趋势，2017 ～
2021年，冲击响应程度在 0 轴上方平稳波动。新
冠肺炎疫情爆发以来，观察到跨境资本流动对经
济景气指数的冲击响应越来越趋于弱化，方向上
呈现出不确定性，这说明疫情在一定程度上改变
了跨境资本流动的顺周期性。

关于跨境资本流动对系统性金融风险的影响
( 如图 4) ，从脉冲响应方向和程度大小角度看，
在整个样本的观察期内，跨境资本规模对系统性

金融风险综合指数的冲击响应方向均为负向，并
且响应程度随时间逐渐趋于弱化。脉冲响应函数
4期滞后反应在 2007 年左右达到最小值－0. 085，
在 2021年左右达到最大值－0. 045。从脉冲冲击
响应的反应滞后期来看，在整个观察期内滞后期
反应在 0. 01 ～ 0. 03 的区间内，并且滞后期越短，
负向的冲击响应越强烈。新冠肺炎疫情爆发以来，
观察到跨境资本流动对系统性金融风险综合指数
的负向冲击响应在此区间上小幅增加，这说明在
跨境资本流动对系统性金融风险冲击响应弱化的
总体趋势上，疫情因素对其产生了一定程度的反
向影响。
3. 2 进一步研究———中介效应与调节效应分析

根据假设 3，下面将数量型货币政策与价格型
货币政策的操作目标 M2增速与利率，分别纳入进
跨境资本流动对系统性金融风险的传导过程中，判
断这两个变量是否存在中介效应和调节效应。
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图 3 跨境资本流动规模对宏观经济景气指数的
脉冲响应函数(三维曲面与等间隔横截面)

为了满足中介效应与调节效应的假设，对所
涉及的跨境资本流动( flow) 、M2 同比增速( m2) 、
银行间同业拆借加权平均利率( i) 与系统性金融风
险综合指数 ( risk) 的原始变量进行标准化处理。
随后，分别利用逐步法与 Bootstrap 方法对 M2 增
速与利率进行中介效应检验。为了进一步分析利
率在跨境资本流动对系统性金融风险传导过程中
是否存在调节效应，本文利用混合模型的依次检
验法对含有 M2 增速的中介效应模型进行调节效
应检验。结果表明: M2增速在跨境资本流动对系
统性金融风险传导过程中存在部分中介效应，跨
境资本流动通过提高 M2 增速使得系统性金融风
险降低。而利率在跨境资本流动对系统性金融风
险传导过程中，既没有发挥中介效应，也没有发
挥调节效应。

经济政策不确定性是自 2008年全球金融危机
爆发以来，各国宏观经济呈现出的普遍特征。关
于经济政策不确定性( EPU) 与跨境资本流动、系
统性金融风险的关系方面，我国学者的关注重点
集中在经济政策不确定性的效应。欧阳资生等
( 2022) ［15］指出我国金融市场系统性风险与经济政
策不确定性存在双向 Granger原因，发现经济政策

图 4 跨境资本流动规模对系统性金融风险综合指数的
脉冲响应函数(三维曲面与等间隔横截面)

不确定性的上升不能起到稳定器的效果，对于风
险的加剧起到了助推作用。据此，本文提出研究
假设:

假设 4: 在跨境资本流动过程中，经济政策
不确定性会加剧系统性金融风险。

本文利用通过检索新闻媒体报道编制成的中
国经济政策不确定性指数，进一步深入研究经济
政策因素是否在跨境资本流动对系统性金融风险
传导过程中起到调节作用以及作用效果如何。

结果表明: 经济政策不确定性在一定程度上
会加剧系统性金融风险，其作用原理是其通过削
弱 M2增速对系统性金融风险的降低作用，进而
减少跨境资本流动对系统性金融风险的负向冲击
影响。
4 结论与启示

本文在检验我国跨境资本流动规模存在顺周
期性特点的同时，比较有创建性地引入了 TVP－SV
－VAＲ模型，基于历史数据研究跨境资本流动对我
国系统性金融风险冲击的动态影响。研究发现跨
境资本规模对系统性金融风险综合指数的冲击响
应方向在样本观察期内均为负向，并且响应程度
随时间推移逐渐趋于弱化。故该结论符合本文提出
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表 2 中介效应检验与调节效应检验

检验类型 变量 检验方程 结论

中介效应
检验

M2增速
( m2)

riskt = c1 flowt+μ1①

－0. 6064＊＊＊

( －10. 76)
m2t =a1 flowt+μ2②

0. 4954＊＊＊

( 8. 05)
riskt = c'1 flowt+b1m2t+μ3③

－0. 4792＊＊＊－0. 2567＊＊＊

( －7. 67) ( －4. 11)

利用逐步法进行中介效应
检验，表明 M2增速( m2)
存在部分中介效应

利率
( i)

riskt = c2 flowt+ε1①

－0. 6064＊＊＊

( －10. 76)
it =a2 flowt+ε2②
－0. 0615
( －0. 87)

riskt = c'2 flowt+b2 it+ε3③

－0. 5960＊＊＊0. 2666＊＊＊

( －11. 06) ( 5. 00)

利用逐步法和 Bootstrap方
法进行中介效应检验，表
明利率 ( i) 中介效应不显
著

有中介的
调节效应
检验

利率
( i)

riskt =γ0 +γ1 flowt+γ2 it+γ3 it flowt+e1①

0. 0427
( 0. 73)

m2t =α0 +α1 flowt+α2 it+α3 it flowt+e2②

riskt =γ'0 +γ'1 flowt+γ'2 it+γ'3 it flowt+β1m2t+β2 itm2t+e3③

利用混合模型依次检验法
对含有 M2 增速的中介效
应模型对利率 ( i) 进行调
节效应检验，表明调节效
应不显著

经济政策
不确定性
( epu)

riskt = θ0 +θ1 flowt+θ2eput+θ3eput flowt+d1①

－0. 4032＊＊＊0. 3072＊＊＊0. 4657＊＊＊

( －6. 23) ( 4. 60) ( 4. 97)
m2t = δ0 +δ1 flowt+δ2eput+δ3eput flowt+d2②

0. 2119＊＊＊－0. 6072＊＊＊－0. 2647＊＊＊

( 3. 39) ( －9. 41) ( －2. 92)
riskt = θ'0 +θ'1 flowt+θ'2eput+θ'3eput flowt+φ1m2t+φ2eputm2t+d3③

－0. 3227＊＊＊0. 7554＊＊＊0. 3396＊＊＊0. 1610* 0. 6292＊＊＊

( －5. 19) ( 5. 78) ( 3. 78) ( 1. 69) ( 5. 23)

利用混合模型依次检验法
对含有 M2 增速的中介效
应模型对经济政策不确定
性( epu) 进行调节效应检
验，表明调节效应存在部
分中介

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%显著性水平下显著，括号内为 t统计量。

的假设 1，由于现有文献对跨境资本流动效应的
探讨尚未形成明确的共识性结论，本文基于我国
金融市场的实际情况进行检验，结论不符合假设
2，因此也合乎逻辑。

其后，基于中介效应模型和调节效应模型，
在跨境资本流动规模对系统性金融风险冲击传导
的过程中，进一步探讨货币政策因素与经济政策
不确定性因素是否对其产生影响以及影响的方式
与效果如何。M2增速在跨境资本流动对系统性金
融风险传导过程中存在部分中介效应，跨境资本

流动通过提高 M2增速使得系统性金融风险降低。
经济政策不确定性在一定程度上会加剧系统性金
融风险，其机理在于经济政策不确定性通过削弱
M2增速对系统性金融风险的降低作用，来减少跨
境资本流动对系统性金融风险的负向冲击影响。
故该结论部分符合前文设立的假设 3，即 M2增速
存在中介效应而利率不存在中介效应，同时该结
论也符合假设 4。

综上，本文认为: ( 1) 应对影响系统性金融
风险的各项风险因子归类，精确地监测跨境资本
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流动对各项风险因子的影响变化情况，做好风险
压力测试和预警机制; ( 2) 在制定、调整货币政
策和经济政策时，应强化对市场预期的理性引导，
妥善评估和监测政策因素在跨境资本流动对系统
性风险传导中的影响，发挥积极的货币政策对系
统性金融风险的平抑作用; ( 3) 考虑到跨境资本
流动的顺周期性特点和对系统性金融风险的负向
反馈机制，应在保证宏观经济平稳发展的前提下，
有序扩大资本开放项目，稳步提高我国金融开放
程度和金融稳定性。
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Cross－border Capital Flows and Financial Systemic Ｒisks
———Empirical Test Based on Time－varying Effect and Mediating Effect

Xu Yiguo1 Han Xinyun2 Cao Jingbo3

( 1． Institute of Finance ＆ Banking，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100710，China;
2． School of Applied Economics，University of Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 102488，China;

3． School of Business，Liaoning University，Shenyang 110136，China)

〔Abstract〕 In this paper，while testing the pro－cyclical characteristics of Chinese cross－border capital flows，a vector au-
toregressive model with time－varying parameters of random fluctuations is introduced to study the dynamic impact of cross－border
capital flows on shocks of Chinese financial systemic risks based on historical data． This study finds that the impact response direc-
tion of cross－border capital scale to the financial systemic risks composite index is negative during the sample observation periods，
and the response degree gradually weakened with time． Next，based on the mediating effect model and the moderating effect model，
in the process of the impact transmission of the scale of cross－border capital flows to the financial systemic risks，we further explore
whether monetary policy factors and economic policy uncertainty factors have impacts on it and how they affect it． This study finds
that cross－border capital flows increased financial systemic risks by increasing the growth rate of M2． Economic policy uncertainty
will exacerbate financial systemic risks to a certain extent． The mechanism is that economic policy uncertainty reduces the negative
impact of cross－border capital flows on systemic financial risk by weakening the effect of M2 growth on financial systemic risks．
〔Key words〕 cross － border capital flow; monetary policy operational objective; financial systemic risks; time － varying

effect; mediating effect; financial stability
〔Jel classification〕G18; F36
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