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《外部不确定性冲击、跨境资本异常流动

与系统性金融风险防范》附录

附录 1 外部不确定指数的指标体系与国家样本选择依据说明

附表 1 外部不确定性指数的指标体系

指标层面 指标数量 具体国家指标

外部经济层面指标

全球主要

国家工业产

出

10
（1）美国工业生产指数；（2）日本工业生产指数；（3）韩国工业生产指数；（4）德国工业生产指

数；（5）澳大利亚工业生产指数；（6）马来西亚工业生产指数；（7）俄罗斯工业生产指数；（8）
新加坡工业生产指数；（9）越南工业生产指数；（10）印度工业生产指数

全球主要

国家消费
10

（1）美国服务销售总额；（2）日本商业销售总额；（3）韩国零售销售价值指数；（4）德国零售销

售总额；（5）澳大利亚零售销售总额；（6）马来西亚零售销售总额；（7）俄罗斯零售业营业额指

数；（8）新加坡零售销售指数；（9）越南零售销售总额；（10）印度零售销售总额

全球主要

国家投资
10 美国、日本、韩国、德国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、新加坡、越南、印度固定资本形成总

额

全球主要国

家通货膨胀
10 美国、日本、韩国、德国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、新加坡、越南、印度 CPI指数

全球贸易环

境
10 中国对美国、日本、韩国、德国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、新加坡、越南、印度的当月进

出口总额

全球主要国

家实体经济

景气

10
（1）美国制造业 PMI；（2）日本制造业 PMI；（3）韩国制造业 PMI；（4）德国制造业 PMI；（5）
澳大利亚 PMI；（6）马来西亚制造业 PMI；（7）俄罗斯制造业 PMI；（8）新加坡制造业 PMI；（9）
越南Markit制造业 PMI；（10）印度制造业 PMI

外部金融层面指标

全球主要国

家股票市场
10

（1）美国标准普尔 500指数；（2）日本东京日经 225指数；（3）英国伦敦金融时报 100 指数；（4）
法国巴黎 CAC40指数；（5）加拿大多伦多股票交易所 300指数；（6）德国法兰克福 DAX指数；

（7）印度孟买 Sensex30指数；（8）澳大利亚普通股指数；（9）韩国综合指数；（10）巴西圣保罗

IBOVESPA指数

全球主要国

家债券市场
10 美国、英国、德国、法国、意大利、印度、巴西、日本、加拿大、荷兰 10年期国债收益率

全球期货市

场
1 CRB商品期货价格指数

全球主要国

家银行信贷
10

（1）美国商业银行信贷总额；（2）德国商业银行信贷总额；（3）英国商业银行信贷总额；（4）日

本商业银行信贷总额；（5）加拿大商业银行信贷总额；（6）法国商业银行信贷总额；（7）韩国商

业银行信贷总额；（8）印度商业银行信贷总额；（9）意大利商业银行信贷总额；（10）新加坡商业

银行信贷总额

全球主要国

家货币供给
10 美国、德国、英国、意大利、俄罗斯、法国、日本、巴西、新加坡、加拿大货币供应量M2

全球主要货

币汇率
10 美元、欧元、日元、韩元、澳元、马来西亚令吉、俄罗斯卢布、泰铢、新加坡元、英镑实际有效

汇率指数

本文基于样本区间内中国对外进出口总额的均值排名选取了排名前十的国家作为外部

经济层面指标的选取对象，分别是美国、日本、韩国、德国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、

新加坡、越南和印度，基于各国各类金融子市场的规模大小排名，依此选取排名前十的国家

作为外部金融各层面样本，在全球主要国家股票市场方面，国家样本是美国、日本、英国、

法国、加拿大、德国、印度、澳大利亚、韩国和巴西；在全球主要国家债券市场方面，国家

样本是美国、英国、德国、法国、意大利、印度、巴西、日本、加拿大和荷兰；在全球主要

国家银行信贷方面，国家样本是美国、德国、英国、日本、加拿大、法国、韩国、印度、意

大利和新加坡；在全球主要国家货币供给方面，国家样本是美国、德国、英国、意大利、俄

罗斯、法国、日本、巴西、新加坡和加拿大；在全球主要货币汇率方面，根据中国外汇交易

中心发布的人民币汇率指数货币篮子的权重排名选取前十位的外汇币种国家和地区，分别是

美国、欧盟、日本、韩国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、泰国、新加坡和英国。
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附录 2 中国系统性金融风险指数的指标体系说明

附表 2 中国系统性金融风险指数的指标体系

维度 指标说明

股票市场

波动风险：以总股本为权重加权非金融部门股票价格构造非金融部门股票指数，计算其 GARCH波动率。

股票下跌压力：以非金融部门股票指数的累计最大损失（CMAX）度量1。

估值泡沫风险：选取非金融部门股票市净率，用总股本作为权重加权合成非金融部门平均市净率。

金融机构

波动风险：以总股本为权重加权金融部门股票价格构造金融部门股票指数，计算该指数 GARCH波动率。

股票下跌压力：以金融部门股票指数的累计最大损失（CMAX）度量，计算方法同上。

估值泡沫风险：选取金融部门股票市净率，用总股本作为权重加权合成金融部门平均市净率。

债券市场

波动风险：选取 1、5、10年期国债到期收益率，等权重加权各 GARCH波动率合成波动风险指标。

信用风险：计算 1 年期非金融企业 AA级中短期票据到期收益率与同期国债到期收益率的利差。

投资者对宏观经济预期：选取 1、10年期关键期限国债，计算期限利差。

货币市场

流动性状况：选取银行间市场 7天质押式回购利率反映货币市场短期流动性状况。

波动风险：选取 1天、7天质押式回购利率，计算各 GARCH波动率后等权重加权合成波动风险指标。

信用风险：3个月银行间市场无担保同业拆借利率与 3个月期限国债到期收益率之差（TED利差）。

外汇市场

在岸即期汇率波动（人民币兑美元）：外汇交易中心人民币兑美元在岸即期汇率的波动率。

在岸即期汇率波动（人民币兑欧元）：外汇交易中心人民币兑欧元在岸即期汇率的波动率。

离岸无本金交割远期波动：中国香港市场人民币兑美元 NDF合约价格的波动率。

附录 3 跨境资本异常流动状态的计算方法说明

本文参考 Forbes and Warnock（2021）的思路识别跨境资本的异常流动状态。具体来说，

首先计算出短期资本流入量每四个季度的移动总和，
3
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然后计算年均同比变化，
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接着计算 tC 每五年的移动平均值mean和标准差 std 。由此可以定义激增 tSurge 和中断

tStop 两种资本异常流入状态。具体地，对于激增（中断），当 tC 大于（小于）移动平均值

一个标准差，且此状态至少持续两期，其间至少有一期满足 tC 大于（小于）移动平均值两

个标准差时，激增（中断）状态开始，当 tC 小于（大于）样本均值一个标准差时激增（中

断）状态结束。同理可对称性地定义资本流出变化 out
tC 以及外逃 tFlight 和撤回 tRetrenchment 两

种资本异常流出状态。详细计算公式如下：
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1 1 / max 0,1,...,t t t jCMAX x x x j T
     ，其中 tx为非金融部门股票指数， T 为滚动时间窗口，本文设置 120T  。限

于篇幅，本文未对系统性金融风险指数的构建方法进行详细介绍，具体可参考 Holló et al.（2012）。
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附录 4 数据频率、数据处理方式说明

需要说明的是，各部分实证数据频率存在差异，其中外部不确定性和系统性金融风险指

数、逐利动机和避险动机检验所使用的数据频率为月度，跨境资本异常流动数据频率为季度

（限于数据可得性，仅截止至 2024年第三季度）。在进行资本异常流动渠道检验时，为确保

数据频率一致，对比率型月度指标进行简单平均、对总量型月度指标进行加总，统一将其转

换为季度频率。在防范对策分析中，限于计算全要素生产率指标所用到的部分数据的可得性，

样本区间统一截止至 2021年 11月，该部分的季度低频数据通过插值法转化成月度数据。

附录 5 TVP-VAR模型的参数估计结果

附表 3 为 TVP-VAR模型进行MCMC 模拟的估计结果。可以看出，后验均值均在 95%
的置信区间之内，各参数 Geweke检验值均小于 1.96，因此不能拒绝各参数收敛于后验分布

的零假设。各参数的无效影响因子均低于 100，表明MCMC抽样的自相关较低。模拟结果

说明 TVP-VAR模型的拟合效果较好。

附表 3 MCMC模拟结果

参数 后验均值 后验标准差
95%置信

区间下限

95%置信

区间上限

Geweke
检验值

无效因子

 1 0.0023 0.0003 0.0018 0.0028 0.5820 13.6200

 2 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.3630 9.9100

 1v 0.0048 0.0011 0.0031 0.0075 0.9550 38.9900

 2v 0.0051 0.0013 0.0033 0.0085 0.9130 45.7400

 1 0.0055 0.0015 0.0034 0.0092 0.0140 92.4400

 2 0.3794 0.0800 0.2480 0.5602 0.9180 48.9000

注：参数  i 、  iv 和  i （ 1, 2i  ）分别为协方差矩阵  、  和  的对角线元素。

附图 1为 TVP-VAR模型三个变量的随机波动率，downeu代表外部负向不确定性，upeu
代表外部正向不确定性，sysrisk代表系统性金融风险，虚线代表 1个标准差的置信区间。

附图 1 TVP-VAR模型变量的随机波动率
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附录 6 TVP-VAR模型的稳健性检验结果

附图 2至附图 5为 TVP-VAR模型估计的稳健性检验结果。

（a）外部正向不确定性冲击的影响动态 （b）外部负向不确定性冲击的影响动态

附图 2 更换变量计算方式的稳健性检验结果

（a）外部正向不确定性冲击的影响动态 （b）外部负向不确定性冲击的影响动态

附图 3 调整变量顺序（正向不确定性在负向不确定性之前）的稳健性检验结果

（a）外部正向不确定性冲击的影响动态 （b）外部负向不确定性冲击的影响动态

附图 4 调整变量顺序（系统性金融风险在首位）的稳健性检验结果

（a）外部正向不确定性冲击的影响动态 （b）外部负向不确定性冲击的影响动态

附图 5 加入控制变量后的稳健性检验结果

附录 7 逐利动机和避险动机的稳健性检验结果

本文补充使用了中国与样本国家股指收益率差值作为替代指标重新进行逐利动机的机

制检验。具体而言，首先计算出各样本国家股票市场指数的月度收益率，然后以样本国家

GDP为权重计算加权平均收益率，最后用中国上证指数收益率减去该加权平均值，检验结

果显示结论保持稳健，具体检验结果见附图 6。同时，本文补充使用旧金山联邦储备银行整

理出的新闻情绪指数进行避险动机的稳健性检验，该指数是由与美国经济相关的新闻文章词

汇进行文本分析得到的高频经济情绪衡量指标，数值越低表示负面情绪越多，也能反映避险
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动机的加剧，本文对其取相反数作为避险动机的替代指标，检验结果显示核心结论保持不变。

具体检验结果见附图 7。

（a）系统性金融风险 （b）股指收益率差（替代指标）

系统性金融风险和股指收益率差对外部正向不确定性冲击的响应

（a）系统性金融风险 （b）股指收益率差（替代指标）

系统性金融风险和股指收益率差对外部负向不确定性冲击的响应

附图 6 逐利动机的稳健性检验结果

（a）系统性金融风险 （b）新闻情绪指数（替代指标）

系统性金融风险和新闻情绪指数对外部正向不确定性冲击的响应

（a）系统性金融风险 （b）新闻情绪指数（替代指标）

系统性金融风险和新闻情绪指数对外部负向不确定性冲击的响应

附图 7 避险动机的稳健性检验结果
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