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防范化解系统性金融风险是推动金融高质量发展和建设金融强

国的重要保障。我国长期坚持将系统性金融风险防范置于金融工作

的重要位置，２０２３年中央金融工作会议强调 “统筹发展和安全，牢

牢守住不发生系统性金融风险的底线”，２０２４年党的二十届三中全
会通过的 《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化

的决定》进一步强调 “筑牢有效防控系统性风险的金融稳定保障体

系”。多年来，金融管理部门不断完善宏观审慎政策框架，各级政

府积极加强金融市场基础设施建设，统筹构建多层级、广覆盖的系

统性金融风险防控体系。目前金融系统有力支持经济社会发展大

局，系统性金融风险防范工作取得了显著成效。

然而，近年来我国面临的外部不确定性冲击显著增多，传统的

系统性金融风险应对逻辑正面临以下两类挑战。第一类挑战是如何

精准刻画外部不确定性的冲击形态，这直接关系到政策应对的有效

性。当下外部不确定性冲击形态日益复杂化，来自不同方向的外部

不确定性对金融体系的冲击影响和政策应对逻辑存在本质差异，如

果政策制定仅依据不确定性强度采取统一调控举措，最终实施效果

可能偏离预设调控目标，区分外部不确定性方向有助于提升系统性

金融风险预警的准确性和应对的有效性。

第二类挑战是如何清晰把握外部不确定性冲击对系统性金融风

险的传导渠道，这直接关系到政策制定的针对性。现有研究中，跨

境资本流动往往被视为外部冲击传导的关键渠道，但关注正负向不

确定性传导渠道的差异、对极端情境下资本异常流动展开深入探讨

的研究较少。事实上，当前外部冲击引发国际资本大规模异常流动

１

２０２６年第８期



的现象越发明显，其对系统性金融风险的传导放大效应可能有别于

常态。此外，微观主体对不同方向的不确定性冲击可能产生差异化

行为响应，由此衍生出不同的资本流动模式。因此，在关注跨境资

本异常流动的同时，有必要深入辨析不同方向冲击下微观主体的内

在行为动机差异，为精准施策提供参考。

在此背景下，上述两类挑战对系统性金融风险防范体系的完善

提出了迫切要求。以往一部分研究支持货币政策与宏观审慎政策

“双支柱”调控框架在系统性金融风险防控中的有效性；另一部分

研究则认为需要在事前加强银行资产监管。已有研究从事前事后等

维度对系统性金融风险的防控策略进行了探讨，但在外部多维复杂

冲击背景下，系统性金融风险防控体系应如何结合外部不确定性冲

击传导渠道进行优化？面对不同方向的外部不确定性冲击，政策工

具应如何做出灵活调整？仍是值得进一步深入研究的重要问题。

鉴于此，本文通过状态空间系统动态识别中国外部环境中的正

向和负向不确定性冲击成分，进而考察其对系统性金融风险的影响

特征，并着重从跨境资本异常流动视角探究传导渠道与相应的防范

对策，得出如下结论：第一，外部正向和负向不确定性均会放大系

统性金融风险，但这一影响主要体现在短中期，持续性较弱。相比

于外部正向不确定性，外部负向不确定性对系统性金融风险水平的

影响在短期内更为剧烈。

第二，不同方向的外部不确定性会通过强化不同风险偏好下的

投资者行为动机，引发不同模式的资本异常流动，进而影响系统性

金融风险。其中，外部正向不确定性会通过降低投资者对本国经济

前景的相对预期，显著强化投资者逐利动机，进而提升资本外逃概

率，放大风险；而外部负向不确定性则引发全球避险情绪升温，显

著增强投资者避险动机，进一步提升资本中断和资本撤回概率，提

高系统性金融风险水平。

第三，适度提升汇率弹性、加强跨境资本监管可缓解外部不确

定性对系统性金融风险的影响；提升第三产业占比更有助于应对正
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向不确定性，增强投资者和消费者信心在应对负向不确定性上更有

效；从长期来看，全要素生产率的提升在应对多维外部不确定性冲

击、平抑系统性金融风险方面效果显著。

结合上述研究结论，本文提出如下政策建议：一是编制多维外

部不确定性预警指标体系。结合国外经济金融形势，对外部不同类

型、不同部门、不同方向的不确定性冲击展开分类识别。积极评估

外部不确定性不同方向波动的可容忍阈值区间，建立外部不确定性

冲击预警响应机制。二是保持适度的汇率弹性，稳慎推进资本账户

高水平开放。一方面进一步推进汇率市场化改革，保持人民币汇率

双向波动弹性，提升外汇市场吸收外部不确定性冲击的 “减震器”

效力；另一方面稳慎推进资本账户高水平开放战略，积极主动引入

优质国际资本支持中国金融体系高质量发展，同时加强对跨国非理

性游资的监管，灵活运用宏观审慎政策工具化解资本异常流动

冲击。

三是优化改善产业发展结构，加快提升全要素生产率。根据行

业性质以及行业本身对外部冲击的敏感性制定差异化和针对性的产

业政策，持续提升消费导向的服务业占比，同时大力发展以内需为

基础、能够增强经济内生增长动力的先进制造业和高新技术产业；

继续加大对创新研发的资金与人才投入，推动传统生产力向新质生

产力跃迁，稳步提升全要素生产率。四是健全经济主体预期管理机

制。提高与市场主体的沟通效率，积极主动引导市场预期，及时释

放有利于经济金融稳定和可持续发展的积极政策信号，在面对突发

事件与不确定性冲击时防止投资者和消费者预期持续恶化，有效增

强宏观政策的风险治理效果。

３

２０２６年第８期


