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跨境资本流动如何影响银行风险承担？∗

王金明１ 　 王心培２

　 　 内容提要　 文章构建理论模型，分析在开放经济条件下跨境资本双向流动对银行风险承担行为的影

响以及宏观审慎政策的调控作用，运用 ＰＳＴＲ 模型检验跨境资本流动对中国 １３７ 家商业银行风险承担的

非线性影响，基于 ＳＶＡＲ 模型和反事实分析检验跨境资本流动对银行业整体风险承担的动态效应，并检

验了宏观审慎政策的作用效果。 理论分析和实证检验均表明：（１）跨境资本流入会对银行风险承担产生

促进作用，而跨境资本流出会抑制银行风险承担水平；（２）跨境资本双向流动对银行风险承担行为的影响

具有显著的非线性转换特征，随着银行资本充足率的提高，跨境资本流入对银行风险承担的正向影响逐

渐减弱，而跨境资本流出的负向效应逐渐加强；（３）宏观审慎政策收紧显著抑制了银行风险承担，逆周期

的宏观审慎政策能够有效维护金融体系稳定。
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一、引言与文献综述

随着中国金融开放进程的不断推进，跨境资本双向流动愈加活跃，大量跨境资本流动对金融系统产

生了深远影响。 银行是金融系统最为关键的枢纽，商业银行的风险态度和行为变化直接关系到金融体

系的稳健运行，因此，把握跨境资本流动冲击下银行的风险承担行为对于防范金融风险和维护金融稳定

至关重要。 《中国金融稳定报告 ２０２１》强调，跨境资本大幅流入会刺激金融机构过度承担风险，助推金

融风险顺周期积累，加剧金融体系脆弱性。 当前国际经济环境日益动荡，美联储加速开启加息进程，由
此导致跨境资本流动的冲击力度和方向变幻莫测，在此背景下，洞悉跨境资本流动的银行风险承担效应

具有重要的理论和现实意义。
Ｍｉｎｓｋｙ（１９９２）的金融不稳定假说认为，宽松的货币环境令市场主体倾向于过度偏好风险、提升风险

承担意愿。 在此基础上，Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ（２０１５）的研究结论表明，国外利率下降会通过货币升值等渠道提

高银行部门杠杆，放大金融风险，据此他们对封闭条件下的风险承担渠道进行拓展，提出国际风险承担

渠道，将跨境资本流动与金融中介的风险承担行为联系起来，但遗憾的是，他们并没有细致讨论跨境资

本流动在国际风险承担中的作用。 Ｂｏｕｒｇａｉｎ 等（２０１２）为新兴市场国家跨境资本流出对本国银行风险承

担行为的影响进行理论建模，得出更加开放的金融环境会导致竞争加剧从而引致银行过度承担风险的

结论，但他们主要强调的是银行竞争在其中发挥的作用。 部分文献还发现跨境资本流入会引起国内银

行信贷供给激增（Ｓａｍａｒｉｎａ 和 Ｂｅｚｅｍｅｒ，２０１６；Ｂａｓｋａｙａ 等，２０１７），由于优质借款者有限，银行只能主动降

低信贷标准来向次级借款者发放贷款以消化过量的信贷供应，导致冒险行为滋长。 Ｄｉｎｇｅｒ 和 Ｍａｒｃｅｌｔｅ
Ｋａａｔ（２０２０）基于跨国数据发现，由于经济主体可直接向国外筹集资金，加剧了国内银行对贷款资源的竞
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争，同时也抑制了银行的收益水平，而银行往往具有黏性收益率目标，为了保持盈利水平，银行倾向于采

取更低的信贷标准，并放松对贷款的筛选和监控，从而承担更高风险。
国内研究方面，何国华和李洁（２０１８）在开放经济的视角下构建 ＤＳＧＥ 模型，从理论上进一步明晰了

跨境资本流动在国际风险承担渠道中的作用，结果表明跨境资本流入会导致金融中介风险容忍度增加，
道德风险上升，从而推升金融系统总风险。 该研究不仅为跨境资本流动如何影响金融中介行为提供了

理性预期均衡的分析框架，还为 ２０１５ 年股市波动事件的宏观机理提供解释。 张礼卿和钟茜（２０２０）基于

两国动态随机一般均衡模型的研究发现，由美国货币政策变动带来的外国资本流入降低了本国平均贷

款成本，本国银行利润空间被压缩，只能通过提高自身风险承担、加大杠杆等方式弥补利润损失。 更多

国内学者尝试为跨境资本流动的银行风险承担效应提供经验证据。 顾海峰和于家珺（２０２０）分析指出，
跨境资本流入通过降低市场均衡利率、推动资产价格上涨等途径促使银行风险容忍度上升；跨境资本流

出则通过银行资产端和负债端传递风险，最终推升银行的信贷风险。 马理等（２０２０）基于中国商业银行

的数据，讨论了银行业双向开放对商业银行风险承担行为的非线性影响。 陈旺等（２０２０）的研究结果显

示，长期来看金融开放显著地降低了银行风险承担水平，而金融开放在短期则会加剧银行风险，即金融

开放短期存在“风险效应”，长期则具有“稳定效应”。 然而，一些文献从公司治理的角度认为外资流入

具有“鲶鱼效应”，能够提高中国银行监管质量和效率，倒逼银行改善风险管理水平，促进多元竞争，从
而有助于降低银行风险容忍度，抑制风险承担水平（李振等，２０２０）。 可见，现有研究结论仍存在分歧，
有必要对此展开进一步的探究。

随着资本监管框架的不断完善，资本充足率要求已经成为银行行为的主要约束力（梅冬州和宋佳

馨，２０２１），也是重要的宏观审慎政策工具，充足的资本能够缓解道德风险，是提升银行稳健性的关键手

段（张旭和方显仓，２０２０）。 由于各家银行的资本充足率具有较大差异，所以银行的风险承担可能会因

此呈现异质性。 徐明东和陈学彬（２０１２）在检验货币政策风险承担渠道时就指出，货币政策对银行风险

承担的影响依赖于银行的资本充足率。 蒋海等（２０２１）的实证结果显示，由于风险共担效应，资本越充

足的银行，对货币政策的敏感性越低，越不容易采取过度风险承担的行为。 然而，现有研究对于银行资

本充足率在跨境资本流动的风险承担效应中所起的作用缺乏足够的关注，虽然张碧琼和吴美萱

（２０１９）、Ｄｉｎｇｅｒ 和 ＭａｒｃｅｌｔｅＫａａｔ（２０２０）考虑了跨境资本流动对银行风险承担的影响因资本充足率不同而

有所差异，但是这两篇文献均基于多国数据进行定量分析，并且缺少理论层面的解析。 各国的经济发展

状况与金融制度环境存在巨大差异，金融开放可能诱发的金融风险也具有较强的异质性（马理等，
２０２０），基于中国国情和金融发展状况的研究更具有现实意义。

通过对文献的梳理可以看到，现有关于跨境资本流动影响中国银行风险承担行为的研究还处在起

步阶段。 鉴于此，在金融双向开放进程加快的背景下，本文聚焦于探讨中国商业银行在跨境资本流动冲

击下的风险承担行为。 与现有文献相比，本文的边际贡献在于：（１）既有文献侧重于实证研究，理论层

面的分析较为匮乏，本文在 Ｃｈａｌｌｅ 等（２０１３）的模型基础上，将银行风险承担的研究扩展至开放经济条

件下，将跨境资本流动纳入银行的决策过程中，通过对有限责任制下的银行风险承担行为进行理论建

模，揭示跨境资本双向流动对银行风险承担的作用机理，丰富了相关领域的研究，同时为防范资本流动

风险、维护金融系统稳定提供理论依据；（２）银行资本充足率的差异可能使得跨境资本流动的银行风险

承担效应呈现非线性特征，而既有研究对银行资本充足率所起的作用不够重视，本文将银行资本充足率

水平作为门槛变量，考察跨境资本流动对银行风险承担的非线性效应，深化了关于跨境资本流动作用于

银行风险承担的认知，有助于监管当局制定更加合理有效的监管规则；（３）现有文献通常基于个体银行

的面板数据进行研究，本文的实证检验与理论模型相呼应，从银行个体和银行系统整体两个视角进行实

证考察，为跨境资本流动在银行风险积累和释放过程中所起的作用提供一个从个体到总体、从静态到动

·３７·
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态的完整逻辑解答，为科学实施宏观审慎政策维护金融稳定提供经验证据和决策参考。

二、跨境资本流动影响银行风险承担的理论分析

本文参照 Ｃｈａｌｌｅ 等（２０１３）的模型设定，基于有限责任制的假定，在银行的资产负债表中纳入跨境

资本流动项，构建开放经济下的理论模型剖析跨境资本流动对银行风险承担行为的作用机理。
１．包含跨境资本流动情形下的银行风险资产选择

经济中存在两种状态 ｓ ＝｛ ｓ１，ｓ２｝，发生的概率分别为 ｐ（ ｓ１） ＝ｐ 和 ｐ（ ｓ２） ＝１ －ｐ。 市场上也同时存在

两类（本国）风险资产 ａ ＝｛ａ１，ａ２｝，ａ１ 为高风险资产，ａ２ 为低风险资产。 假定银行是风险中性的，银行

风险承担行为由银行对风险资产的选择来刻画。 期初银行选择如何持有风险资产，期末经济状态确定，
银行实现相应收益，在每种经济状态下两种风险资产的投资收益率分别为：

Ｒ１ ＝
Ｒｈ

１，ｓ ＝ｓ１
０，ｓ ＝ｓ２

{ ，　 Ｒ２ ＝
Ｒ ｌ

２，ｓ ＝ｓ１
Ｒｈ

２，ｓ ＝ｓ２
{ （１）

式（１）中 Ｒｈ
１ ＞Ｒ ｌ

２。 假设这两类风险资产具有相同的预期收益：
ｐＲｈ

１ ＝ｐＲ ｌ
２ ＋（１ －ｐ）Ｒｈ

２ （２）
银行的资金来源为银行自有资本（ ｅ）、从家庭部门获得的存款（ｂ）和从外国部门获得的资金（ ｆｉｎ），

银行将所有资金投资于两类风险资产和外国资产，数量分别为（ｘ１，ｘ２）和（ ｆｏｕｔ），其中资本金（ ｅ）、跨境资

本流入（ ｆｉｎ）和跨境资本流出（ ｆｏｕｔ）①均为外生变量。 假定跨境资本流入和跨境资本流出均以外币计价，
λ 为直接标价法下的汇率，因此银行的资产负债表可表示为②：

λｆｏｕｔ ＋ｘ１ ＋ｘ２ ＝ｅ ＋ｂ ＋λｆｉｎ （３）
根据 Ａｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ（２０００）、Ａｃｈａｒｙａ（２００９）的研究，假设银行面临与贷款启动、监督和管理相关的成

本 ｃ（∑ｘｉ），ｉ ＝１，２，成本函数为递增的凸函数。 参照 Ｃｈａｌｌｅ 等（２０１３）的做法设定成本为二次函数形式：
ｃ（∑ｘｉ） ＝（∑ｘｉ） ２ ／ ２φ，φ ＞０。

假设银行从国内居民处获得存款需要支付利息 ｒｂ，对外国资本支付的利息为 ｒｆ，且 ｒｆ ＜ ｒｂ；购买外国

资产以 ｑ 的概率获得回报 Ｒ ｆ，并且也需要对投资外国资产付出相应的成本。 同样假定为：ｃ（ ｆｏｕｔ） ＝
（λｆｏｕｔ） ２ ／ ２φ′，φ′ ＜φ③。

因此，银行从国内外获得资金并投资于国内风险资产的资金成本为：

ｒ∗ ＝
ｒｂｂ ＋λ·ｒｆ ｆｉｎ
ｂ ＋λｆｉｎ －λｆｏｕｔ

＝
ｒｂｂ ＋λ·ｒｆ ｆｉｎ

∑ｘｉ －ｅ （４）

给定银行的自有资本、跨境资本流入和流出以及资金成本等，期初在有限责任下银行选择投资组合

∑ｘｉ 的规模以实现预期收益最大化。 假设银行可以选择审慎经营或非审慎经营。
审慎经营意味着不论在何种经济状态下银行均不会违约，此时银行的目标函数可写为：
　 　 　 　 　 Ｌ（ｅ） ＝ｍａｘ

ｘｉ≥０
∑
ｊ ＝１，２

ｐ（ ｓ ｊ）（∑ｘｉＲ ｉ －ｒｂｂ －λ·ｒｆ ｆｉｎ） ＋ｑλ·Ｒ ｆ ｆｏｕｔ －ｃ（∑ｘｉ） －ｃ（ ｆｏｕｔ）

＝ｍａｘ
ｘｉ≥０

∑
ｊ ＝１，２

ｐ（ ｓ ｊ）∑ｘｉ（Ｒ ｉ －ｒ∗） ＋ｒ∗ｅ ＋ｑλ·Ｒ ｆ ｆｏｕｔ －ｃ（∑ｘｉ） －ｃ（ ｆｏｕｔ） （５）

有限责任约束是模型中影响银行投资组合选择的唯一摩擦，有限责任下的利润最大化可能导致部

·４７·

①

②
③

由于商业银行在为境内外企业、机构和个人办理各类跨境结算业务以及与其海外分支机构发生资金调拨时，跨境资金流经银行系统，改变了银行

的可贷资金，所以为不失一般性，直接在银行资产负债表中设定跨境资本流动项。
假设不存在存款准备金，存款准备金的有无不影响模型的主要结论。
由于国内银行对国外环境较为陌生，信息不对称程度更高，投资外国资产可能会面临东道国的系列风险，因此投资外国资产的单位成本要高于投

资国内资产。
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分银行选择非审慎经营（高风险）策略，从而在成功的情况下实现自身收益最大化，同时在失败的情况

下将损失转嫁给存款人，即银行会选择在一种状态下违约，从而最大化另一种状态下的期望收益。 根据

Ｃｈａｌｌｅ 等（２０１３）的研究，非审慎经营银行只会选择在状态 ２ 下违约，过度投资资产 ａ１ 以最大化状态 １
下的期望收益，状态 ２ 下的利润为零。 此时，非审慎银行的预期利润可以表示为：

　 　 　 Ｌ^（ｅ） ＝ｍａｘ
ｘｉ≥０

ｐ（∑ｘｉＲ ｉ －ｒｂｂ －λ·ｒｆ ｆｉｎ） ＋ｑλ·Ｒ ｆ ｆｏｕｔ －ｃ（∑ｘｉ） －ｃ（ ｆｏｕｔ）

＝ｍａｘ
ｘｉ≥０

ｐ［ｘ１（Ｒｈ
１ －ｒ∗） ＋ｘ２（Ｒ ｌ

２ －ｒ∗）］ ＋ｐｒ∗ｅ ＋ｑλ·Ｒ ｆ ｆｏｕｔ －ｃ（∑ｘｉ） －ｃ（ ｆｏｕｔ） （６）

由于 Ｒｈ
１ ＞Ｒ ｌ

２，因此，银行选择非审慎经营时为了最大化状态 １ 下的收益会选择全部投资于高风险

资产 ａ１。
自有资本能够增强银行抵御冲击的能力，并约束银行股东对待风险的态度，假定经济中的银行具有

不同的资本水平，使其风险资产选择行为具有异质性，进而可以分析跨境资本流动的风险承担效应如何

伴随银行资本水平的取值而发生改变。 理性的银行股东会根据在其自有资本水平下能够获得的最大利

润来决定审慎经营还是非审慎经营。 令 Ｌ（ ｅ） ＝ Ｌ^（ ｅ），得到银行自有资本水平的临界值 �ｅ，当股权水平

ｅ ＜�ｅ 时，银行会采取非审慎经营策略，此时非审慎经营的预期利润更大；反之，当股权水平 ｅ ＞�ｅ 时，银行

选择审慎经营，积极避免高风险投资行为，持有较少的风险资产。
根据式（２）可知， ∑

ｊ ＝１，２
ｐ（ ｓ ｊ）∑ｘｉ（Ｒ ｉ －ｒ∗） ＝（∑ｘｉ）（ｐＲｈ

１ － ｒ∗），代入式（５）中审慎经营银行的目标函

数可化简为：
Ｌ（ｅ） ＝ｍａｘ

ｘｉ≥０
（∑ｘｉ）（ｐＲｈ

１ －ｒ∗） ＋ｒ∗ｅ ＋ｑλ·Ｒ ｆ ｆｏｕｔ －ｃ（∑ｘｉ） －ｃ（ ｆｏｕｔ） （７）

将（７）式对∑ｘｉ 求导可以得到审慎银行对风险资产的选择：
∑ｘ∗

ｉ ＝φ（ｐＲｈ
１ －ｒ∗） （８）

倘若某家银行选择非审慎经营，将式（６）对∑ｘｉ 求导得到非审慎银行的最优风险资产选择：
∑ｘ∗∗

ｉ ＝ｘ∗∗
１ ＝φｐ（Ｒｈ

１ －ｒ∗） （９）
对比式（８）和式（９），对于给定的银行资本水平和借贷利率，银行选择非审慎经营时将持有更高规

模的风险资产（∑ｘ∗∗
ｉ ＞∑ｘ∗

ｉ ），从而在投资成功的情况下能够获得更大回报，使得其事前效用增加；然
而，非审慎银行也面临失去自有资本的风险（１ －ｐ 的概率），从而降低了自有资本的预期效用。

式（８）和式（９）不仅代表银行的风险资产选择情况，同时还体现了银行的风险承担行为，当银行选

择持有更高规模的风险资产时，意味着银行的风险决策行为更加激进，相应的风险承担水平也更高。 由

此可知，相比于审慎经营，非审慎经营时银行的风险承担水平更高。
２．跨境资本流动对个体银行风险承担行为的影响

由式（４）可知，当跨境资本流动发生变动时，银行投资于风险资产的资金成本会发生改变，进而影

响到银行的最优风险资产规模选择，改变银行的风险承担水平。 将式（８）和式（９）对跨境资本流入和流

出分别求导①，可以得到面临跨境资本流动冲击时，审慎经营和非审慎经营的银行风险承担水平将如何

变化。
∂∑ｘ∗

ｉ

∂ｆｉｎ
＝

φ·λ（ ｒｂ －ｒｆ）
φ（ｐＲｈ

１ －ｒ∗） －ｅ －φ（ ｒ∗ －ｒｂ）
＞０ （１０）

∂∑ｘ∗∗
ｉ

∂ｆｉｎ
＝

φλ·ｐ（ ｒｂ －ｒｆ）
φｐ（Ｒｈ

１ －ｒ∗） －ｅ －φｐ（ ｒ∗ －ｒｂ）
＞０ （１１）

式（１０）和式（１１）表明，不论是审慎银行还是非审慎银行，跨境资本流入的增加使得最优风险资产

·５７·

① 由于篇幅所限，推导过程未予给出，备索。
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配置增加，银行风险承担水平随之提高。 由式（８）和式（９）可知，审慎银行选择同时持有两种风险资产，
而非审慎银行仅持有高风险资产，因此，审慎银行会同时增加对低风险和高风险资产的持有，而非审慎

银行增加的风险资产全部为高风险资产。 但是，审慎银行对风险资产的增量大于非审慎银行（∂∑ｘ∗
ｉ ／

∂ｆｉｎ ＞∂∑ｘ∗∗
ｉ ／ ∂ｆｉｎ），所以跨境资本流入上升时，审慎银行和非审慎银行风险承担上升的幅度可能有所不

同，但相对大小并不明确。 由于银行选择审慎经营还是非审慎经营取决于其自有资本水平，因此跨境资

本流入对银行风险承担的影响会因银行资本水平而呈现非线性特征。
考虑跨境资本流出的影响：

∂∑ｘ∗
ｉ

∂ｆｏｕｔ
＝

－φ·λｒｂ
φ（ｐＲｈ

１ －ｒ∗） －ｅ －φ（ ｒ∗ －ｒｂ）
＜０ （１２）

∂∑ｘ∗∗
ｉ

∂ｆｏｕｔ
＝

－φλ·ｐｒｂ
φｐ（Ｒｈ

１ －ｒ∗） －ｅ －φｐ（ ｒ∗ －ｒｂ）
＜０ （１３）

与跨境资本流入相反，跨境资本流出的增加会导致两类银行减少对风险资产的持有，因而两类银行

的风险承担都将下降。 虽然审慎银行对低风险和高风险资产的持有均减少，非审慎银行减少的风险资

产全部为高风险资产，但是审慎银行对风险资产的减少量大于非审慎银行。 因此，当跨境资本流出上升

时，审慎银行和非审慎银行风险承担下降的幅度不同，即跨境资本流出对银行风险承担具有非线性效

应。
以上分析表明，跨境资本流动会改变银行的风险承担行为，马勇和王芳（２０１８）、方意等（２０１９）都曾

呼吁采取宏观审慎政策抑制商业银行的过度风险承担，以维护金融系统稳定。 借鉴马勇和姚弛（２０２１）
的分析，资本充足率和杠杆率监管等宏观审慎监管措施会约束银行的投资决策与资产规模，自有资本水

平较低的银行无法实现其原本最优的风险资产选择，意味着宏观审慎监管迫使自有资本水平较低的银

行缩减风险资产的持有规模，抑制了其风险承担行为。 这表明宏观审慎监管能够有效抑制银行过度持

有风险资产，从而规避银行风险过度积累，有利于维护金融稳定。
３．跨境资本流动对银行业整体风险承担水平的影响

接下来从银行业整体视角厘清跨境资本流动冲击的风险承担效应。 假设经济中各家银行的初始自

有资本 ｅ 存在差异，在［０，ｅｍａｘ］上银行自有资本服从密度函数为 ｈ（ｅ；ξ）的分布，相应的累计分布函数为

Ｈ（ｅ；ξ） ＝ ∫ｅ
０
ｈ（δ；ξ）ｄδ。 其中，ξ 为密度函数的位置参数，满足 Ｈ′ξ（ ｅ；ξ） ＜０；将银行数量 Ｈ（ ｅｍａｘ；ξ）标准

化为 １。 因此，银行业中非审慎经营银行所占的比重可简化为：

ｇ（�ｅ；ξ）≡ ∫�ｅ

０
ｈ（δ；ξ）ｄδ ＝Ｈ（�ｅ；ξ） （１４）

对于整个银行业来说，跨境资本流入将从两方面提高银行业的风险承担水平。 一方面，由上述分析

可知，跨境资本流入的上升使得每个银行对风险资产的需求增加，因而银行业整体的风险承担水平有所

上升。 当跨境资本流入增加时，银行资金成本降低，自有资本的预期效用下降，投资于风险资产的预期

效用上升，从而刺激所有银行增持风险资产。 另一方面，将审慎银行和非审慎银行的最优风险资产选择

代入其利润函数，并求得临界值 �ｅ：

�ｅ ＝ φ
２ ［２ｐＲｈ

１ －（１ ＋ｐ） ｒ∗］ （１５）

将式（１５）对跨境资本流入（ ｆｉｎ）和流出（ ｆｏｕｔ）分别求偏导，可得：
∂�ｅ
∂ｆｉｎ

＝
φλ·（１ ＋ｐ）（ ｒｂ －ｒｆ）

２［φ（ｐＲｈ
１ －ｒ∗） －ｅ －φ（ ｒ∗ －ｒｂ）］

＞０，∂ｇ（�ｅ；ξ）∂ｆｉｎ
＝ｈ（�ｅ；ξ） ∂�ｅ

∂ｆｉｎ
＞０ （１６）

∂�ｅ
∂ｆｏｕｔ

＝
－φλ·（１ ＋ｐ） ｒｂ

２［φ（ｐＲｈ
１ －ｒ∗） －ｅ －φ（ ｒ∗ －ｒｂ）］

＜０，∂ｇ（�ｅ；ξ）∂ｆｏｕｔ
＝ｈ（�ｅ；ξ） ∂�ｅ

∂ｆｏｕｔ
＜０ （１７）

·６７·
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跨境资本流入上升会提高银行自有资本水平的临界值，从而使得整个银行系统中选择非审慎经营

的银行比例增加，最终推高了银行业总体的风险承担水平。 而跨境资本流出的影响与此相反，降低了银

行业的风险承担水平。
由前文的分析可知，宏观审慎监管使得部分自有资本水平较低的银行不得不缩减对风险资产的持

有，减少这部分银行的利润，预期收益受损使得部分银行转向审慎经营，因此整个银行业中选择非审慎

经营的银行减少，银行业整体的风险有所收敛。 此外，在监管部门的要求和引导下，不仅是受到资本充

足率约束的银行需要补足自有资本以满足监管要求，其他银行也会拓展渠道补充资本金（马勇和姚弛，
２０２１），因而银行系统的资本金分布整体右移，即 ξ 增大，将式（１４）对 ξ 求导可得：

∂ｇ（�ｅ；ξ）
∂ξ ＝∂Ｈ（�ｅ；ξ）

∂ξ ＜０ （１８）

式（１８）表明，宏观审慎监管使得非审慎经营银行的比重下降，银行部门总体风险承担水平降低。
上述分析显示，宏观审慎政策能够缓解银行系统的风险积聚。

三、微观个体层面的实证设计与变量选取

前文理论推导表明，跨境资本流入（流出）对银行风险承担具有正向（负向）影响，并且跨境资本流

动对银行风险承担的影响与银行自有资本水平密切相关，跨境资本流动对银行风险承担具有非线性效

应。 为了确认理论分析结论在现实中的经验有效性，本文基于面板平滑转换回归（ＰＳＴＲ）模型，验证银

行资本水平的高低是否显著影响跨境资本流动的银行风险承担效应。 ＰＳＴＲ 模型不仅能够捕捉面板数

据中截面单位的异质性特征，并且假定参数在不同区制间平滑渐变，解决了面板门槛回归模型中回归系

数在门槛值前后跳跃式变化的问题。
１．计量模型设定

本文构造的包含 ω 个转换函数的 ＰＳＴＲ 模型的具体表达式为：

ＲＩＳＫ ｉｔ ＝α ＋β０ＦＬＯＷｔ ＋∑
ω

ｌ ＝１
β１ＦＬＯＷｔｇｌ（ＣＡＰ ｉｔ，γ（ ｌ），ｃ（ ｌ）） ＋ηＸ ｉｔ ＋μｉ ＋εｉｔ （１９）

其中，ＲＩＳＫ ｉｔ为 ｔ 时刻第 ｉ 家银行的风险承担；ＦＬＯＷｔ ＝（ ＩＮＦＬＯＷｔ，ＯＵＴＦＬＯＷｔ）表示跨境资本流动，
包含跨境资本流入和流出；Ｘ ｉｔ为一系列控制变量，ｕｉ 表示个体效应①。 当模型中只包含一个转换函数，
即 ω ＝１ 时，模型（１９）简化为：

ＲＩＳＫ ｉｔ ＝α ＋β０ＦＬＯＷｔ ＋β１ＦＬＯＷｔｇ（ＣＡＰ ｉｔ，γ，ｃ） ＋ηＸ ｉｔ ＋μｉ ＋εｉｔ （２０）
其中，ｇ（ＣＡＰ ｉｔ，γ，ｃ）为刻画非线性平滑演变的转换函数，是以银行资本水平 ＣＡＰ ｉｔ为转换变量的连

续有界函数，假定转换函数遵循常规的 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 函数形式：

ｇ（ＣＡＰ ｉｔ，γ，ｃ） ＝ １
１ ＋ｅｘｐ（ －γ∏

ｍ

ｊ ＝１
（ＣＡＰ ｉｔ －ｃｊ））

，γ ＞０，ｃ１≤…≤ｃｍ （２１）

其中，γ 为平滑参数，决定系数在不同区制间的转换速度；ｃ 为转换函数的位置参数；ｍ 为位置参数

个数。 转换函数 ｇ（ＣＡＰ ｉｔ，γ，ｃ）的取值区间为［０，１］，取值为 １ 时代表高区制，取值为 ０ 时表示低区制。
遵循 ＰＳＴＲ 模型的一般做法，构造辅助回归方程对模型进行“线性检验（Ｈ０：ω ＝０）”，将式（２０）的转

换函数 ｇ（ＣＡＰ ｉｔ，γ，ｃ）在 γ ＝０ 处进行泰勒展开：
ＲＩＳＫ ｉｔ ＝α ＋ηＸ ｉｔ ＋θ０ＦＬＯＷｔ ＋θ１ＦＬＯＷｔ ×ＣＡＰ ｉｔ ＋θ２ＦＬＯＷｔ ×ＣＡＰ２

ｉｔ ＋… ＋θｍＦＬＯＷｔ ×ＣＡＰｍ
ｉｔ ＋μｉ ＋ε∗

ｉｔ

（２２）

·７７·

① 参照阙澄宇等（２０１９）的做法，本文对各变量进行组内去中心化处理来控制微观银行的个体效应。
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其中，ε∗
ｉｔ ＝εｉｔ ＋Ｒｍθ１ＦＬＯＷｔ 是扰动项，Ｒｍ 为泰勒展开的余项。 “线性检验”即检验模型（２０）中 Ｈ０：

γ ＝０ 等价于检验模型（２２）中 Ｈ∗
０ ：θ１ ＝θ２ ＝… ＝θｍ ＝０。 构造 ＬＭ、ＬＭＦ和 ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ 三个检验统计量以

检验原假设 Ｈ∗
０ 是否成立：

ＬＭ ＝
ＴＮ（ＳＳＲ０ －ＳＳＲ１）

ＳＳＲ０
～ χ２

ｍｋ （２３）

ＬＭＦ ＝
（ＳＳＲ０ －ＳＳＲ１） ／ ｍｋ
ＳＳＲ０ ／ （ＴＮ －Ｎ －ｍｋ） ～ Ｆ（ｍｋ，ＴＮ －Ｎ －ｍｋ） （２４）

ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ ＝ －２ｌｏｇ（ＳＳＲ１ ／ ＳＳＲ０） ～ χ２
ｍｋ （２５）

式中，ＳＳＲ０ 和 ＳＳＲ１ 分别代表在原假设和备择假设下的残差平方和，ｋ、Ｔ 和 Ｎ 分别为非线性部分解

释变量个数、样本时间长度和面板单位数目。 在“线性检验”中，若拒绝原假设，则说明模型存在非线性

转换特征，即模型至少存在一个转换函数，需要进一步进行“剩余非线性检验（Ｈ０：ω≥１）”，以甄别转换

函数的最优个数，检验方式与上述过程相同。 然后，基于 ＡＩＣ 和 ＢＩＣ 准则，确定转换函数的最优位置参

数个数。
２．变量选择和数据来源

以往研究中多采用不良贷款率（徐蕾，２０２１）、Ｚ 值（王晋斌和李博，２０１７）等指标作为银行风险承担

的代理变量。 然而，不良贷款率是具有违约风险的贷款比重，体现的是已发放贷款的违约风险，并非银

行风险承担意愿，更适合刻画银行的事后风险承担；Ｚ 值是对银行破产概率的度量，也没有体现出银行

风险容忍度的变化。 本文关注的是银行事前风险承担，事前风险承担加剧意味着银行对风险的容忍度

上升，是银行风险承担意愿的体现，其与金融风险的积累和释放紧密相关。 参考方意（２０１５）、蒋为等

（２０２１）的研究，本文采用风险加权资产占比刻画银行的风险承担水平（ＲＩＳＫ），以各家银行披露的风险

加权资产总额①与银行资产总额做比值计算得到。 该指标反映了银行风险资产的比重，能够体现银行

调整资产结构的意愿和行为，度量的是银行事前风险承担，该比重越高表示银行投资高风险资产的意愿

愈强，这也是与上文理论分析中最为贴近的风险承担指标。
依据既有文献，不仅是直接流向和流经银行的跨境资金会改变银行的可贷资金，而且流向资本市场

的外资也会影响各种金融工具的收益率，进而传导至银行的放贷和投资决策，并作用于银行风险承担行

为。 任何类型的大规模跨境资本流动如果超过一国银行系统的吸收能力，都将加剧金融脆弱性。 所以，
本文对跨境资本流动类型作区分，立足于金融双向开放，刻画跨境资本总流入和总流出对银行风险承担

的影响，分别以国际收支平衡表非储备金融账户的负债项和资产项占 ＧＤＰ 的比重度量跨境资本流入

（ ＩＮＦＬＯＷ）和流出（ＯＵＴＦＬＯＷ）。
　 　 关于门槛变量，参考已有文献（江曙霞和陈玉婵，２０１２；马勇和姚弛，２０２１），选择银行资本充足率作

为资本水平（ＣＡＰ）的代理变量。 控制变量包括宏观审慎政策（ＭＰＰ）、货币政策（ＭＰ）、金融环境（ＦＩＮ）、
汇率（ＮＥＥＲ）和国内外利差（ ＩＤ）等宏观经济变量，以及银行集中度（ＨＨＩ）、贷存比（ＬＯＡＮ）、资产收益率

（ＲＯＡ）和银行规模（ＳＩＺＥ）等银行特征变量两大类。 选择 ＩＭＦ 的 ｉＭａＰＰ 数据库②提供的中国宏观审慎政

策工具的变动情况度量中国宏观审慎政策强度；选取上证综指的对数值用于控制金融环境对银行风险

承担行为的影响；采用银行间同业拆借加权平均利率（７ 天期）作为货币政策的代理变量，鉴于中国经济

政策具有一定的滞后性，本文中货币政策和宏观审慎政策的代理变量均以滞后一阶形式进入模型；选取

·８７·

①

②

银行需要根据银监会发布的《商业银行资本充足率管理办法》中的规定，将所有资产进行分类并确定不同资产的风险系数，然后以风险系数为权

重得到风险加权资产总值并进行披露。 风险加权资产包括信用风险资产、市场风险资产和操作风险资产，能够较为全面地反映银行承担的风险。
该数据库是根据 Ａｌａｍ 等（２０１９）的研究基于文本信息编制的，总共包含了 １７ 项宏观审慎政策工具，当对应时期内某个政策工具收紧时，变量值

则 ＋１；当某个政策工具放松时则 －１，本文采用的数据是 １７ 项政策工具加总的结果。
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名义有效汇率指数作为汇率的代理变量；选择中美利差（银行间同业拆借加权平均利率与美国联邦基金

利率之差）来刻画国内外利差。 银行业集中度采用赫芬达尔指数计算得到，计算公式为 ＨＨＩ ＝∑ｎ
ｉ ＝１（Ｘ ｉ ／

Ｘ） ２，即各银行资产占银行业总资产比重的平方和，其中 Ｘ ｉ 表示第 ｉ 个银行的资产，Ｘ 表示样本银行的总

资产。 一般来说，ＨＨＩ 指数的取值范围在 ０ 到 １ 之间，值越大，表示银行业的垄断程度越高，竞争程度越

低。 贷存比为银行贷款与存款的比值。 资产收益率为净利润与总资产之比，体现银行的盈利能力；银行

规模采用银行总资产的对数值表示。
本文实证分析所使用的银行微观数据来自 ＢａｎｋＦｏｃｕｓ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＳＭＡＲ 数据库，宏观

层面变量来自中经网数据库，样本区间为 ２０１０ ～ ２０２０ 年，样本包括 ５ 家国有商业银行（剔除中国邮政储

蓄银行）、１２ 家股份制商业银行、８７ 家城市商业银行和 ３３ 家农村商业银行，共计 １５０７ 个观测值。 经检

验各变量均为平稳序列，对各变量采用 １％分位数的双边缩尾处理以消除异常值的影响。 变量的描述

性统计结果如表 １ 所示。

表 １　 变量描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＩＳＫ（％ ） ６３． ９１６ ９． ５２９ ４０． １１６ ８７． ０４３

ＩＮＦＬＯＷ（％ ） ３． ７２４ ２． ２３８ －０． ９３６ ７． ６１３

ＯＵＴＦＬＯＷ（％ ） ３． ２８４ １． １６３ １． ５３３ ６． ０３５

ＣＡＰ（％ ） １３． ４８６ ２． １３０ ９． ９６０ ２２． ８７０

ＭＰＰ ４． １８２ ３． ７３７ ０ １２

ＭＰ（％ ） ３． １２４ ０． ８１８ １． ２６９ ４． １９４

ＦＩＮ ７． ９３４ ０． １６３ ７． ６９２ ８． ２２２

ＮＥＥＲ １１３． ０８１ ７． ５５８ １００． ０００ １２４． ８０５

ＩＤ（％ ） １． ９８５ ０． ９８５ ０． １２１ ３． ３９８

ＨＨＩ ０． １１９ ０． ０２３ ０． ０８８ ０． １６５

ＬＯＡＮ（％ ） ６６． ４９６ １１． ８８５ ３４． ５５０ ９８． ７８３

ＲＯＡ（％ ） １． ００３ ０． ４１２ ０． ０６３ ２． ２１５

ＳＩＺＥ ２５． ９３１ １． ６０３ ２２． ８４４ ３０． ６８８

四、模型估计与结果分析

１．跨境资本流动对银行风险承担的非线性效应

在估计 ＰＳＴＲ 模型之前，需要对模型进行“线性检验”和“剩余非线性检验”，以判断模型是否存在非

线性机制转换效应，并确定转换函数个数。 表 ２ 中“线性检验”结果显示，检验统计量均在 １％显著性水

平上拒绝 ω ＝０ 的原假设，说明随着资本充足率的变动，跨境资本流入和流出与银行风险承担间均存在

着非线性关系，可以采用 ＰＳＴＲ 模型进行建模分析。 所有“剩余非线性检验”结果均无法拒绝原假设，因
此本文设定仅存在 １ 个转换函数的 ＰＳＴＲ 模型形式。 进一步，基于 ＡＩＣ 和 ＢＩＣ 准则，确定了模型最优位

置参数个数为 １。
在上述检验的基础上，本文采用非线性最小二乘法进行回归，估计结果如表 ３ 所示。 其中模型（１）

仅包含跨境资本流动，模型（２）在模型（１）的基础上加入了宏观层面控制变量，模型（３）在模型（２）的基

础上又加入银行层面的控制变量。 各个模型估计结果中非线性部分系数均显著，表明跨境资本流入和

流出对银行风险承担的影响表现出非线性转换特征。
·９７·
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表 ２　 “线性检验”和“剩余非线性检验”

检验类型
ＬＭ

ｍ ＝１ ｍ ＝２

ＬＭＦ

ｍ ＝１ ｍ ＝２

Ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ

ｍ ＝１ ｍ ＝２

线性检验

Ｈ０ ：ω ＝０；Ｈ１ ：ω ＝１
２２． ８０４
（０． ０００）

２６． １３０
（０． ０００）

１０． ５１０
（０． ０００）

６． ０２６
（０． ０００）

２２． ９７９
（０． ０００）

２６． ３５９
（０． ０００）

剩余非线性检验

Ｈ０ ：ω ＝１；Ｈ１ ：ω ＝２
３． ９８２

（０． １３７）
０． ００４

（１． ０００）
１． ８０７

（０． １６５）
０． ００１

（１． ０００）
３． ９８７

（０． １３６）
０． ００４

（１． ０００）

注：统计量下方括号内的数值为相应的 ｐ 值。

　 　 表 ３　 模型参数估计结果

参数类型 变量 （１） （２） （３）

ＩＮＦＬＯＷ 　 　 ０． ６１２∗∗∗ （０． １３４） 　 　 　 　 ０． ８３２∗∗∗ （０． １７４） 　 　 　 　 ０． ５８５∗∗∗ （０． １７９） 　 　

ＯＵＴＦＬＯＷ －０． ５４１∗∗∗ （０． １３９） －０． ５０６∗∗∗ （０． １６１） －０． ４４９∗∗∗ （０． １６４）

ＭＭＰ －０． １１３∗∗ （０． ０４６） －０． １４９∗∗∗ （０． ０４８）

ＭＰ －２． ７１２∗∗∗ （０． ５８０） －１． ９４７∗∗∗ （０． ５４２）

ＦＩＮ ７． ５０４∗∗∗ （２． ３２８） ４． ９６０∗∗ （２． ２１５）

线性部分 ＮＥＥＲ ０． ２４０∗∗∗ （０． ０６６） ０． ３３１∗∗∗ （０． ０９３）

ＩＤ ０． １８８ （０． ２７０） ０． １３６ （０． ３１１）

ＨＨＩ －１４４． １００∗∗∗ （４１． ８３０）

ＬＯＡＮ ０． ２２０∗∗∗ （０． ０３５）

ＲＯＡ １． ９７６ （１． ４１２）

ＳＩＺＥ －２． ２３１ （１． ６７３）

个体效应 控制 控制 控制

非线性部分
ＩＮＦＬＯＷ ×ｇ（·） 　 　 －０． ２０４∗∗∗ （０． ０７７） 　 　 　 　 －０． １７４∗∗ （０． ０７５） 　 　 　 　 －０． １６９∗∗ （０． ０７１） 　 　

ＯＵＴＦＬＯＷ ×ｇ（·） －０． ３３３∗∗ （０． １７０） －０． ２２３∗ （０． １１９） －０． ３５５∗∗ （０． １６５）

非线性特征
平滑参数 γ １５． ９７０∗∗∗ （５． ６７２） １８． ７３０∗∗ （７． ７６２） ２０． ０７０∗∗∗ （５． ２１５）

位置参数 ｃ －０． ６０１∗∗∗ （０． １１１） －０． ６１０∗∗∗ （０． １０４） －０． ６５３∗∗∗ （０． ０５７）

注：括号内的值为对应系数的标准误，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％显著性水平上系数显著。

　 　 在不同的银行资本充足率水平下，跨境资本流入对银行风险承担的回归系数显著为正，表示跨境资

本流入对银行风险承担存在显著的正向效应，这与理论分析相契合，即跨境资本流入导致流动性充裕，
推升了金融资产和抵押品价值，激励具有逐利动机的银行从事高风险投资活动。 表 ３ 中模型（３）的估

计结果表明，跨境资本流入在线性部分的系数为 ０． ５８５，而当银行的资本充足率高于门槛值（１２． ８３３）①

时，跨境资本流入的系数由 ０． ５８５ 下降为 ０． ４１６（ ＝０． ５８５ －０． １６９）。 这表明，跨境资本流入对银行风险

承担的影响效应会随着银行资本充足率的变化呈现非线性转换特征，当资本充足率由低区制越过门槛

值转到高区制后，跨境资本流入对银行风险承担的总效应下降。 资本缓冲理论表明，资本充足的银行拥

有更多的自有资本来吸收风险损失，风险抵御能力更强。 因而，在面临跨境资本流入冲击时，银行风险

承担水平上升的幅度较小。 因此，提高资本充足率能够显著削弱跨境资本流入对银行风险承担的激励

作用。
跨境资本流出的影响系数显著为负，说明跨境资本流出有助于降低银行风险承担。 跨境资本流出

对银行风险承担的影响随着资本充足率的变动也呈现出显著的非线性特征。 非线性部分的系数显著小

·０８·

① 由于资本充足率变量经过组内均值处理，因此门槛值由 １３７ 家银行样本期间内的资本充足率均值（１３． ４８６） 与模型中估计出的位置参数

（ － ０． ６５３）求和得到。
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于零，意味着当资本充足率超过门槛值时，跨境资本流出对银行风险承担的负向作用更强。 表 ３ 模型

（３）结果显示，当资本充足率由低区制越过门槛值转向高区制后，资本流出估计系数由 －０． ４４９ 下降为

－０． ８０４（ ＝ －０． ４４９ －０． ３５５）。 与跨境资本流入的作用机制相反，跨境资本流出使得银行体系流动性缩

减，银行对投资损失的容忍度降低，投资行为愈发谨慎，风险承担水平显著降低。 此外，银行还可以通过

投资国外高回报资产获得更高的特许权价值，特许权价值的上升也提高了风险承担的机会成本，故而银

行将自发抑制道德风险问题，严格约束自身可能存在的过度风险承担行为，风险选择趋于保守。 因此，
跨境资本流出在一定程度上有利于个体银行收敛风险。

跨境资本流入和流出对银行风险承担均存在双区制影响，证实了本文以资本充足率作为门槛变量

构造 ＰＳＴＲ 模型的合理性，印证了理论部分的推导结果。 表 ３ 模型（３）中平滑参数的估计值为 ２０． ０７，表
明模型在两个区制之间转换的速度较快。 为了更直观地体现随着资本充足率的提升，跨境资本流动对

银行风险承担影响系数的变化，本文还绘制了不同资本充足率下跨境资本流动与银行风险承担的关系

参数图（图 １ 和图 ２），图像呈现出“倒 Ｓ 形”。 此外，本文还依据各家银行在样本期间的平均资本充足

率，在图中标注了系统重要性商业银行所处的位置。 尽管这些银行均为系统重要性银行，但是不同银行

在风险承担与跨境资本流动关系上的表现迥然各异：有 ７ 家系统重要性银行的资本充足率超过门槛值，
其中，建设银行在样本期间的平均资本充足率最高，受到跨境资本流入的影响最小，但跨境资本流出却

会对其产生较大的冲击；而广发银行的平均资本充足率最低，表明其会受到较小的跨境资本流出冲击，
但会对跨境资本流入冲击做出更大的反应。

图 １　 跨境资本流入与银行风险承担的非线性关系

图 ２　 跨境资本流出与银行风险承担的非线性关系

　 　 综合跨境资本流入和流出对银行风险承担的影响可以看出，银行在金融开放过程中易受到跨境资

本流动冲击。 但是正常时期跨境资本流入和流出对银行风险承担的影响在一定程度上可以相互抵消，
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而且提高银行资本充足率能够弱化跨境资本流入对风险承担的激励作用，有助于遏制风险积累。 可见，
夯实资本对于提高银行风险防控能力具有重要意义。 ２０２１ 年底中国人民银行颁布的《宏观审慎政策指

引（试行）》在《巴塞尔协议Ⅲ》的基础之上对银行资本充足率做了进一步要求，中国非系统重要性银行

资本充足率的最低监管标准为 １０． ５％。 本文样本银行的资本充足率在近期出现下滑迹象，应继续加强

对银行资本充足率的监管，推动银行多渠道补充资本金，提升抗风险能力。 目前国内银行补充资本的渠

道主要包括盈余公积、优先股、永续债等，与发达国家相比中国商业银行所使用的工具不够丰富，需进一

步推动资本补充工具创新，以便激励商业银行审慎稳健经营。
从控制变量上看，所有方程中宏观审慎政策的系数均显著为负，表明收紧宏观审慎政策能够显著遏

制银行风险承担。 正如理论分析所指出的，当宏观审慎监管要求趋紧时，银行为达到监管要求不得不控

制自身风险资产的规模，从而有效约束了风险承担行为。 货币政策系数也显著为负，说明宽松的货币政

策会激励银行过度放贷、承担更多风险，验证了货币政策风险承担渠道的存在。 金融环境的系数显著为

正，表示金融上行期银行会增持更高规模风险资产，风险承担水平随之上升。 汇率的系数也显著为正，
意味着人民币升值将刺激银行承担更多风险。 国内外利差的系数为正，但并不显著，表明利差变动并不

能对银行风险承担水平产生显著的影响。 银行集中度对银行风险承担具有显著的负向冲击作用，银行

的集中程度越低意味着银行业的竞争程度越高，激烈的竞争弱化了银行的盈利能力和特许权价值，银行

被迫采取更加冒险的投资决策行为（Ｃｏｒｄｅｌｌａ 和 Ｙｅｙａｔｉ，２００２），放松信贷标准以获得更多市场份额来弥

补利润损失。 银行的贷存比高意味着银行存在增加风险承担的动机（Ｋｈａｎ 等，２０１７），实证结果也证实

了这一点。 银行规模的影响系数不显著，虽然存在“太大而不能倒”的心理，大型银行更有激励过度承

担风险，但规模越大的银行受到的监管也更加严格。 例如，２０２１ 年央行同银监会发布了《系统重要性银

行附加监管规定（试行）》，对国内系统重要性银行实施更严格的监管标准，这使得规模大的银行经营行

为可能会更加保守，因而银行规模对银行风险承担的影响并不显著。
２．稳健性检验

本文从 ４ 个方面对上文结果进行稳健性检验。
（１）替换核心解释变量。 现有研究表明，跨境直接投资大多定向流入实体经济，对金融稳定的影响

较小，因此本文在跨境资本流动总量中剔除了直接投资，重新估计 ＰＳＴＲ 模型。 此外，由于跨境资本流

动中的其他投资与银行可贷资金的关系比跨境直接投资和证券投资更密切（Ｄｉｎｇｅｒ 和 Ｍａｒｃｅｌｔｅ Ｋａａｔ，
２０２０），本文还将其他投资作为核心解释变量重新估计 ＰＳＴＲ 模型，以上模型结果均与前文结论保持一致。

（２）替换门槛变量。 将核心资本充足率作为银行资本水平的代理变量，替换资本充足率作为门槛

变量重新估计模型，估计结果与原模型结论一致。
（３）包含更多样本。 在样本中包含外资银行重新估计模型，估计结果与原模型结论一致。
（４）内生性问题。 本文通过在模型中添加更多银行特征变量作为控制变量，以避免遗漏变量引发

的内生性问题。 在 ＰＳＴＲ 模型中，由于核心解释变量为总量层面的变量，被解释变量为微观个体变量，
可以认为不存在由反向因果导致的内生性问题。 即便如此，本文仍然采用跨境资本流动滞后一阶形式

进行回归以避免出现内生性问题，结果依然稳健。
综上，多方面稳健性检验结果均表明，本文基准模型的回归结果是稳健的，篇幅所限，相关估计结果

省略。

五、基于银行业总量视角的再检验

根据前文理论模型的阐释，跨境资本流动不仅会作用于个体银行的风险承担行为，同样也会改变市
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场中非审慎经营银行的比重，进而影响银行业整体的风险承担水平。 同时，宏观审慎政策能够抑制银行

业整体的风险承担水平，缓解银行业风险的积聚。 为了进一步检验跨境资本双向流动的风险承担效应，
本文通过 ＳＶＡＲ 模型和反事实分析，从银行系统总量视角揭示跨境资本双向流动与风险承担之间的内

在联系，以及宏观审慎政策在维护金融稳定中的作用，以验证理论模型结果。
１． ＳＶＡＲ 模型及其实证结果

考虑以下滞后 ｐ 阶的结构 ＶＡＲ 模型：
Ｃ０Ｙｔ ＝ａ ＋Γ１Ｙｔ －１ ＋… ＋ΓｐＹｔ －ｐ ＋ｕｔ，　 ｔ ＝１，２，…，Ｔ （２６）

其中，ｐ 是滞后阶数；Ｔ 为样本长度；Ｙｔ 是 ｋ ×１ 维内生变量列向量；ａ 是截距项；Ｃ０ 是主对角元素为

１ 的 ｋ ×ｋ 维矩阵，也是内生变量的同期相关矩阵；Γ ｉ 是 ｋ ×ｋ 维的内生变量滞后项系数矩阵；ｕｔ 为 ｋ ×１
维结构冲击向量，满足 Ｅ（ｕｔ） ＝０，Ｅ（ｕｔｕ′ｔ） ＝Ｉｋ。

本文的 ＳＶＡＲ 模型中包括 ４ 个内生变量，即跨境资本流入、跨境资本流出、银行业风险承担和宏观

审慎政策。 其中，银行业风险承担为本文选取的 １３７ 家样本银行风险承担的加权平均值，权重为每家银

行的资产占银行业资产总值的比重，其他变量与前文一致。 此外，我们还将代表货币政策的银行间同业

拆借利率作为外生变量纳入模型中，以期控制货币政策对银行业风险承担行为的影响。 数据样本区间

为 ２０１０ 年第 １ 季度至 ２０２０ 年第 ４ 季度，对变量进行单位根检验，所有变量均为平稳过程。 ＡＩＣ、ＳＣ、ＨＱ
准则显示模型最优滞后阶数为 ２ 阶。

图 ３ 为跨境资本流入、跨境资本流出和宏观审慎政策冲击下银行业风险承担的脉冲响应结果。 可

以看出，银行业风险承担对跨境资本流入冲击产生了即时响应，脉冲响应函数在第二期达到极大值且显

著为正，随后逐渐收敛至零，说明跨境资本流入冲击在短期内对银行业风险承担产生了显著正向影响，
能够迅速推动银行业风险积聚。 这与前文的结论是一致的，跨境资本流入通过充盈银行体系资金激励

了银行过度冒险；而且，在外资持续流入的情况下，资产与抵押品价格的上涨会导致银行对收入、利润产

生乐观预期，进一步促使其风险容忍度上升。 跨境资本流出对银行业风险承担的冲击仅在短期显著，并
且在冲击发生第三期脉冲响应值达到极小值，之后逐渐震荡收敛至零，说明短期内跨境资本流出对银行

业风险承担具有显著约束作用，但该作用不具有持续性。 因此，跨境资本流入和流出对银行业风险承担

的冲击只在短期显著，长期中该冲击被银行体系消化吸收，说明中国银行体系具有风险吸收能力，能够

抵御部分外部冲击。

图 ３　 脉冲响应函数图

　 　 在宏观审慎政策的正向冲击下，银行风险承担出现下降，因此，宏观审慎政策收紧有助于减缓银行

的冒险行为，对于维护金融稳定大有裨益，增强了金融系统抵御冲击的韧性。 但是，冲击发生后的响应

值并非立即显著，前两期脉冲响应的置信区间中包含零值，从冲击发生后第三期才开始显著为负，并于

第四期达到极小值，这意味着宏观审慎政策的传导机制不够畅通，需要提升宏观审慎政策的前瞻性，为
政策效果发挥预留时间。

·３８·
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２．反事实分析

本文还在 ＳＶＡＲ 模型的基础上运用反事实分析方法考察倘若某一段时期不存在跨境资本流动冲击

银行业风险承担水平将如何变动。 反事实分析的具体步骤为：（１）假设某段时期不存在跨境资本流动

冲击，即设定此时段的跨境资本流动冲击序列值为 ０，同时保持其他结构冲击序列值不变；（２）将设定的

冲击序列带入模型，得到模拟的银行风险承担水平序列；（３）对比模拟和真实的风险承担序列。 由于

ＱＦＩＩ 与 ＲＱＦＩＩ 的投资额度限制取消，中国跨境资本流入自 ２０１９ 年第 ４ 季度起逆势反弹，甚至在 ２０２０ 年

跨境资本流入总额创历史新高，因此本文假定 ２０１９ 年第 ４ 季度至 ２０２０ 年第 ４ 季度不存在跨境资本流

入冲击。 而受“８·１１”汇改的影响，２０１４ 年下半年至 ２０１６ 年中国出现大规模资本外逃，非储备性质金

融账户持续出现较大逆差，因此假定 ２０１４ 年第 １ 季度至 ２０１６ 年第 ４ 季度不存在跨境资本流出冲击。
图 ４ 呈现了反事实分析的结果。 可以看出，如果不存在跨境资本流入（流出）冲击，则相应时期中

国银行业风险承担水平将比实际值有所下降（提升），且风险承担序列的变化更大。 反事实模拟结果与

脉冲响应结果一致，理论推演的结论得到进一步佐证，即从银行体系整体视角看，跨境资本流入会激励

银行发放更多贷款，承担更多风险，助推银行业风险积累，而跨境资本流出则阻碍了银行业风险承担上

升。 影响机制与上文分析相同，此处不再赘述。

图 ４　 银行业风险承担序列反事实分析

注：左图不存在资本流入冲击，右图不存在资本流出冲击。

六、结论与政策建议

在金融开放不断深化的背景下，跨境资本流动规模的不断扩大和波动幅度的持续上升将对国内金

融中介、金融体系产生愈发广泛而深刻的影响。 银行作为金融系统的核心组成部分，其风险承担行为关

乎金融体系的稳定。 因此，深入考察跨境资本流动对银行风险承担的影响机理，系统认知扩大金融开放

过程中可能引发的风险，对于防范化解外部风险、正确处理好开放与稳定的关系、扎实推进“稳金融”等
工作具有重要的理论和实践意义。

本文基于有限责任制的假定构建理论分析框架，剖析了跨境资本双向流动如何作用于银行风险承

担行为，然后从银行个体和银行业整体两个视角，分别采用 ＰＳＴＲ 和 ＳＶＡＲ 模型定量检验跨境资本双向

流动对银行风险承担的具体影响，并评估了宏观审慎政策的有效性，得到以下结论：（１）跨境资本流动

与银行风险承担之间的关系存在非线性转换特征。 具体而言，跨境资本流入与银行风险承担之间存在

显著的正向关联，当资本充足率超过门槛值时，这种正向促进效应逐渐减弱；跨境资本流出则对银行风

险承担产生显著负向影响，并且这种负向效应随着资本充足率超过门槛值而逐步加强。 （２）从银行业

整体来看，跨境资本流入能够在短期内助推银行业风险承担行为，跨境资本流出短期则会削弱银行业的

风险承担动机，而长期中影响不再显著。 （３）在不同视角下，宏观审慎政策都有助于降低银行风险承担

·４８·
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水平，意味着宏观审慎监管不仅直接化解了银行业风险，而且能够有效抑制个体银行的过度风险承担。
本文的研究结果表明，跨境资本流出会对银行风险承担产生抑制作用，由理论分析可知，这是银行

为了最大化其预期利润做出理性选择的结果。 从银行体系整体视角来看，在金融扩张期，跨境资本流出

对风险承担具有约束作用，能够吸收、化解部分风险，有利于金融稳定；然而，当处于金融收缩期时，大规

模跨境资本流出则容易引发银行过度收缩信用，从而放大负面冲击，甚至成为金融风险爆发的导火索和

催化剂，形成实体经济下滑、信贷供给收缩的恶性循环，并可能引发金融危机。 这说明微观个体的理性

选择行为有时可能带来金融体系的大幅度波动，因而，需要借助逆周期的宏观审慎政策来维持金融稳

定。 当前中国正处于经济金融双收缩阶段，与此同时，美联储逐步加息收紧货币政策，跨境资本流出必

然出现大幅波动，此时应该重视并警惕跨境资本流出对金融系统的负面冲击。
本文的理论研究和实证分析具有以下政策启示：（１）加强跨境资本流动逆周期监管，在正常时期促

进跨境资金双向均衡流动；在上行期积极推进“走出去”，缓解国内风险积聚；在下行期注重稳外资，加
大力度“引进来”，并且必要时可采取更严格的跨境资本流动管制，避免经济金融下行与资本外流共振

而导致风险集中爆发。 （２）注重强化逆周期资本缓冲机制，加强资本充足率监管，并进一步完善银行补

充资本的市场环境和配套政策，积极推动资本补充工具创新，切实发挥银行自有资本在缓冲风险中的作

用，促进商业银行审慎稳健经营。 （３）将跨境资本流动纳入到调整逆周期资本缓冲的参考指标中，提升

宏观审慎的前瞻性、主动性和靶向性，守住不发生系统性金融风险的底线。
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ｃｏｍｍｏｎ ｔｈｉｒｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ）， ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ ＦＴＡ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｗｏ ｐａｒｔｉｅｓ ｗｉｌｌ ｂｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ．
Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｉｎ ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｕａｌ ｅｘｔｅｒｎａｌ ＦＴＡ （ｂｏｔｈ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｅｄ ＦＴＡｓ ｗｉｔｈ ｏｔｈｅｒ ｔｈｉｒｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ）， ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｔｗｏ ｐａｒｔｉｅｓ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｌｙ ｆｏｒｍｉｎｇ ａ ＦＴＡ ｗｉｌｌ ｂｅ ｒｅｄｕｃｅｄ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｉｓｔｉｎｇ
ｅｘｔｅｒｎａｌ ＦＴＡ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ， ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆａｃｔｏｒｓ， ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， ｃｕｌｔｕｒａｌ ｌｉｎｋｓ ａｎｄ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ ｆｏｒ⁃
ｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＦＴＡ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ｔｗｏ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｃｏｕｎｔｒｙ ｔｙｐｅｓ ａｎｄ ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｔｙｐｅｓ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒ⁃
ｔｈｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｏｒｍｉｎｇ ＦＴＡｓ ａｍｏｎｇ ＡＰＥＣ ｍｅｍｂｅｒｓ， ｔｈｅ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ′ｓ ＦＴＡ ａｎｄ ｔｈｅ
ｆｅａｓｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ ｊｏｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ＣＰＴＰＰ， ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ
ｔｏ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｂｙ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｃｈｏｏｓｉｎｇ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓ ａｎｄ ｓｉｇｎｉｎｇ ｔｉｍｅ．

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｉｎｐｕｔ Ｉｍｐｏｒｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ， Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｌｉｎｋａｇｅｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｕｐ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
Ｆａｎｇ Ｍｉｎｇｐｅｎｇ　 Ｌｉａｏ Ｈａｎ（５５）

Ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｎｐｕｔ ｉｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｓｕｐ⁃
ｐｌｙ ｓｙｓｔｅｍ， ｂｕｔ ｈｏｗ ｗｉｌｌ ｉｍｐｏｒｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｆｆｅｃｔｓ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ？ Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｕｓｅ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ
ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｎｐｕｔ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐ ｏｆ ｓｉｍｉｌａｒ ｄｏｍｅｓｔｉｃ
ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｕｎｄｅｒ ｔａｒｉｆｆ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｉｍｐｏｒｔ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｎｐｕｔ ｓｕｐｐｒｅｓｓｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐ ｏｆ
ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ． Ｔｈｉｓ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｈｒｉｎｋｉｎｇ ｏｆ ｂｕｙｅｒｓ′ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｉｎｐｕｔ ａｎｄ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ′ ｍａｒｋｅｔ ｓｈａｒｅ，
ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｏｕｔ ａｍｏｎｇ ｂｕｙｅｒｓ ａｎｄ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｐｒｏｄｕｃｔｓ． Ｔｈｅｓｅ ａｒｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｒｅａｓｏｎ ｏｆ ｓｈｒｉｎｋｉｎｇ． Ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｌｉｎｋａｇｅｓ
ｈａｖｅ ｌｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｄｅｒｉｖｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉ⁃
ａｔｅ ｐｒｏｄｕｃｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｓｏｕｒｃｅ ｒａｎｇｅ ｏｆ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｃｏｎｓｉｄｒｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｗｅａｋｅｒ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｓｈｏｃｋ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｐａｇａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｍａｋｅｓ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐ ｗｅａｋ⁃
ｅｎｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ． Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ
ｉｍｐｏｒｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， ａｎｄ ｈａｓ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｈｏｗ ｔｏ ｇｕｉｄｅ ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｙｃｌｅ ｔｏ ｆｅｅｄ ｂａｃｋ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｄｕａｌ⁃ｃｙｃｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｈｏｗ ｄｏ Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｂａｎｋ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ？
Ｗａｎｇ Ｊｉｎｍｉｎｇ　 Ｗａｎｇ Ｘｉｎｐｅｉ（７２）

Ｔｏ ｂｅｇｉｎ ｗｉｔｈ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗｓ ｏｎ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃
ｔａｋｉｎｇ ｉｎ ａｎ ｏｐｅｎ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ． Ｔｈｅｎ， ＰＳＴＲ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ
ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｏｆ １３７ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＳＶＡＲ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ
ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｂａｎｋ
ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ． Ｂｏｔｈ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ： ｆｉｒｓｔ， ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｆｌｏｗｓ ｐｒｏｍｏｔｅ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃
ｔａｋｉｎｇ， ｗｈｉｌｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｏｕｔｆｌｏｗ ｒｅｄｕｃｅ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗｓ ｏｎ ｂａｎｋ
ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｄｅｑｕａｃｙ ｒａｔｉｏ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ， ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ
ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｆｌｏｗｓ ｏｎ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｗｅａｋｅｎｓ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｏｕｔｆｌｏｗｓ ｏｎ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃
ｔａｋｉｎｇ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｅ ｔｉｇｈｔｉｎｇ ｏｆ ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ， ａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒ⁃
ｃｙｃｌｉｃａｌ ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍａｉｎｔａｉｎ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ．

Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ： Ａ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＭＤＶＡＲ Ｍｏｄｅｌ
Ｃｈｅｎ Ｔｏｎｇｍｉｎｇ　 Ｃｈｅｎ Ｐｉｎｇ　 Ｃｈｅｎ Ｌｅｉ（８７）

Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｍｏｒｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
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