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摘要：宏观审慎管理工具作为管理跨境资本流动的重要工具，在 2008年全球金融危机后愈加受到重视。 聚
焦外汇的宏观审慎政策通过直接影响跨境资本流动来降低资本流动风险， 聚焦国内的宏观审慎政策通过降低
国内金融风险从而有可能对跨境资本流动产生间接影响。 本文研究发现：第一，外汇宏观审慎政策主要通过信
贷、银行非核心资金和未对冲的外汇风险三种渠道抑制跨境资本流动及其风险，虽然有效性总体得到认可，但
不同渠道间依然存在一定异质性；第二，虽然外汇宏观审慎政策的跨境溢出和政策漏损受到的关注较少，但已
有研究基本证实了政策漏损的存在及其对有效性的影响；第三，部分聚焦国内的宏观审慎政策会对跨境资本流
动带来间接影响，且主要通过信贷渠道抑制跨境资本流入风险。 本文在总结当前研究进展的基础上提出了研究
展望和政策建议。
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一、引言

2008 年全球金融危机以来 ， 宏观审慎政策
（macroprudential policies）降低系统性金融风险、维护
金融稳定的作用越来越受到认可。虽然宏观审慎政策的
实施通常基于国内金融稳定考虑，但宏观金融脆弱性也
可能来自外部风险。 因此，宏观审慎政策管理跨境资本
流动，进而抑制资本流动带来的系统性金融风险的作用
逐步引起重视，尤其是新兴经济体大量采用了不歧视非
居民的外汇相关的宏观审慎政策 （FX-related macro-
prudential policies）代替资本管制来管理资本流入。

宏观审慎政策通过一系列政策工具提高金融体系

的韧性，降低宏观经济和金融脆弱性。根据 IMF的政策
研究论文， 用于抑制跨境资本流动带来的系统性金融
风险的宏观审慎措施称为外汇宏观审慎措施（图 1），
区别于专注于抑制国内系统性金融风险的宏观审慎
措施（后简称国内宏观审慎措施）1。 外汇宏观审慎措
施直接作用于跨境资本流动，因此既属于宏观审慎措
施，也属于资本流动管理措施。 外汇宏观审慎措施在
我国又称为跨境资本流动宏观审慎管理工具。而国内
宏观审慎措施虽然不直接作用于跨境资本流动，但会
干预跨境资本流动与系统性金融风险之间的传导渠
道、进而间接影响跨境资本流动带来的系统性金融风
险，并最终有可能对跨境资本流动产生影响。
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图 1 资本流动管理措施、宏观审慎措施与外汇宏观审慎措施
资料来源：作者根据对 IMF政策论文的理解整理而得。

宏观审慎政策在跨境资本流动管理方面的作用
愈加受到新兴经济体和发展中国家的肯定。据 IMF的
iMaPP 数据库统计，1990 年至 2020 年期间，新兴经济
体和发展中国家使用最多的宏观审慎措施是准备金
要求（617 次），其次是流动性工具（335 次）和资本要
求（187 次），而对于外汇宏观审慎措施则依次是外汇
准备金要求（175 次）、外汇头寸限制（172 次）、外汇贷
款限制（40次）和外汇资本要求（37次）。

与此同时，我国在渐进式金融开放进程中形成了
具有中国特色的跨境资本流动宏观审慎管理工具。
2015年“8·11”汇改以来，人民币汇率和跨境资本流动
变动逐渐频繁，资本管制、直接干预等外汇管理工具
已不适应我国金融开放阶段的新特点，亟须开发能够
常态化管理外汇市场的政策工具。 近年来，我国外汇
管理部门根据经济形势逆周期主动调整了外汇准备
金要求、逆周期因子、企业和金融机构的跨境融资宏
观审慎调节参数等外汇宏观审慎措施，在稳定人民币
汇率和跨境资本流动方面发挥了重要作用。

值得重视的是，对宏观审慎政策管理跨境资本流
动有效性的评估并未跟上实践的发展。虽然近几年陆
续出现了相关研究论文，但一方面，理论研究进展较
为缓慢，极少有文献构建理论模型进行分析，另一方
面，实证分析也较为分散，对不同渠道的检验存在相
互矛盾的结论，尤其缺少对具有中国特色的外汇宏观
审慎政策有效性的研究。 因此，本文基于外汇宏观审

慎政策与国内宏观审慎政策的区分，对宏观审慎政策
管理跨境资本流动的有效性进行系统综述。

本文首先总结了宏观审慎政策管理跨境资本流
动的有效性，其次梳理了宏观审慎政策降低资本流动
风险的有效性，接着讨论了政策漏损对宏观审慎政策
管理跨境资本流动有效性的影响， 最后进行总结，并
在此基础上提出研究展望和政策建议 2。

二、宏观审慎政策管理跨境资本流动的
有效性

外汇宏观审慎政策直接作用于跨境资本流动，而
国内宏观审慎政策虽然不直接作用于跨境资本流动，
但会对其带来间接影响。 因此，本文分别梳理外汇宏
观审慎政策和国内宏观审慎政策对跨境资本流动数
量和结构的影响。

（一）外汇宏观审慎政策管理跨境资本流动
1. 2008年全球金融危机之前的研究
由于宏观审慎政策在全球金融危机后才广泛得

到认可，因此在全球金融危机之前并没有直接关于外
汇宏观审慎政策有效性的文献，相关度最高的文献是
讨论对外汇交易征收托宾税（Tobin tax）的效果。

Tobin（1978）认为，国际金融市场的价格波动太
快， 以至于资本和劳动力等实际变量的调整速度滞
后，从而导致实体经济经历痛苦调整。 他主张对外汇
交易征收小额税来减少交易量，从而“为效率过高的

2 本文重点关注外汇宏观审慎政策对跨境资本流入的影响，暂不涉及对跨境资本流出影响的相关分析，因为在面临资本流出时通常采用资

本管制等政策而非外汇宏观审慎政策。
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国际货币市场的车轮泼沙子”， 托宾税的概念由此诞
生。 Spahn（1996）在托宾税的基础上进一步提出，不仅
要对国内所有与货币兑换有关的证券和外汇交易征
收税率统一的国际税，而且要对异常跨境资金流动征
收临时性、惩罚性流动税。 这两篇文献构建了外汇宏
观审慎税的早期理论。

2. 全球金融危机后的早期研究（2008-2016）
全球金融危机后， 随着宏观审慎政策的广泛运

用，学术界关于宏观审慎政策有效性评估的文献逐步
丰富和深入。早期文献大多直接从传统宏观审慎政策
出发，研究宏观审慎政策在管理系统性金融风险主要
来源的有效性，如管理信贷膨胀、资产价格、跨境资本
流动等渠道的有效性。

Ostry et al.（2012）是最早构建外汇相关的审慎措
施（FX-related prudential measures）指标的文献。 他们
基于 51 个新兴经济体的研究发现外汇宏观审慎措施
能够降低外汇贷款在国内银行信贷中的比例，还能降
低组合投资债务在对外负债中的比例 。 随后 ，IMF
（2013） 发现外汇准备金要求的使用与采用浮动汇率
制的新兴市场国家的股票类投资流入降低有关。 不
过，Forbes et al.（2015） 采用 60 个国家 2009-2011 年
的周度数据的研究表明，与国际风险敞口相关的宏观
审慎措施（macroprudential measures related to interna-
tional exposures）虽然能够显著降低某些金融脆弱性，
但对资本流动没有显著影响。

3. 近期研究（2017年至今）
随着数据可得性的提高，2017 年之后，对外汇宏

观审慎政策有效性的研究有所增加。大多数研究采用
跨国数据检验外汇宏观审慎政策对跨境资本流动的
影响。Lepers and Mehigan（2019）利用 2000-2015年期
间发达国家和新兴经济体的样本比较了宏观审慎措
施、基于货币的措施（currency based measures，CBMs）
和资本管制措施的相对有效性，发现基于货币的措施
（尤其是外汇准备金要求和外汇贷款限制） 可以减少
跨境资本流入。 Frost et al.（2020）使用 2000-2017 年
期间 83 个经济体的样本， 采用倾向得分匹配法比较
了宏观审慎政策和资本管制在影响资本流入总量和
结构以及银行和货币危机可能性方面的有效性。他们
发现，在基于外汇的宏观审慎政策（FX-based macro-
prudential policies） 实施的情况下， 总资本流入量较
低，其中股票类投资流入占比显著降低，而直接投资
流入的占比没有显著变化。

与此同时，跨境资本流动数据的一个鲜明特点是
由一国国际收支层面细化到了一国银行业等行业层

面。 例如，De Crescenzio et al.（2017） 研究了 2005-
2013 年期间 18 个经济体基于货币的资本流动管理
措施（CB-CFMs）的有效性，发现 CB-CFMs 的实施和
收紧显著降低了银行的外债。他们进一步分析了债务
期限和债务类型， 发现 CB-CFMs 在遏制短期债务和
银行间借贷方面更为有效。Ahnert et al.（2021）构建了
基于银行和金融市场的外币借贷模型，指出当宏观审
慎外汇监管（macroprudential FX regulations）收紧时，
银行外汇借款规模显著减少，因此宏观审慎外汇监管
能够有效实现其降低银行外汇风险敞口的主要目标。

部分文献进一步考虑了银行业结构的作用 。
Beirne and Friedrich （2017） 使用 1999-2012 年间 75
个经济体的数据，考察了宏观审慎政策在管理跨境银
行流动方面的有效性。 他们发现，虽然在平均银行业
结构水平下外汇宏观审慎政策对跨境银行资本流动
的影响不显著，但是，监管质量和贷存比的提高能够
提高外汇宏观审慎政策的有效性，而成本收入比的提
高会降低外汇宏观审慎政策的有效性 。 黄赛男等
（2023）发现，侧重于外汇敞口和外汇流动性的宏观审
慎政策能够有效缓解汇率大幅双向波动导致的双边
银行跨境资本流动的波动性。

除跨境银行流动外，也有文献关注外汇宏观审慎
政策对跨境债券基金流动的影响。 谭小芬和李兴申
（2021）发现，在宽松的美国货币政策影响下，新兴经
济体收紧外汇准备金政策会导致跨境债券基金净资
本流入增加， 该效果与政策制定者的政策意图相悖，
削弱了宏观审慎政策的有效性。

就具体经济体而言，Kim and Lee（2017）对韩国自
2010 年以来推出的外汇相关宏观审慎政策 （FX-re-
lated macroprudential policies）的有效性进行了实证检
验，发现其有效遏制了过度资本流入。 在具体措施方
面，杠杆上限对外国银行分行的短期外汇借款具有更
大的抑制作用，而宏观审慎稳定税对国内银行对外借
款的作用显著。苗文龙（2021）对中国跨境资本流动宏
观审慎监管框架进行了检验，发现全口径跨境融资管
理对短期资本流动具有一定的调控作用，而银行结售
汇、外汇风险准备金率、境外金融机构境内存放存款
准备金率等管理工具难以有效调控短期资本流出和
流入。他还进一步发现，价格型宏观审慎监管工具对资
本与金融账户下的跨境资本流动的最终目标具有一
定影响，但现有宏观审慎监管工具对经常账户下的跨
境资本流出和流入影响不显著。 据此，他认为现有的
跨境资本流动宏观审慎监管工具的监管效果有限。

综上所述，早期研究存在争议，主要是受限于数
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据可得性和相关研究较少等原因。随着数据可得性的
提高，2017 年之后的研究大多认为外汇宏观审慎政
策对跨境资本流入具有抑制作用，外汇宏观审慎政策
能够降低总资本流入、银行外汇借款规模等，但也有
研究观察到了外汇宏观审慎措施的收紧反而导致了
跨境债券基金净流入，这可能与政策漏损有关。 对中
国外汇宏观审慎政策的研究处于起步阶段，研究前景
十分广阔。

（二）国内宏观审慎政策影响跨境资本流动
国内宏观审慎政策不同于外汇宏观审慎政策，其

不直接作用于跨境资本流动，因此对跨境资本流动没
有直接影响。 但是，国内宏观审慎政策致力于降低国
内经济各部门的金融脆弱性，金融稳定性的增强最终
可能反馈到跨境资本流动的变化上，所以也有较少文
献对此进行研究。

现有文献主要从降低银行部门资本流入、抑制跨
境银行贷款、抑制总资本流入等角度出发，考察特定
国内宏观审慎政策对跨境资本流动的影响。 例如，非
利率货币政策措施和住房信贷审慎措施均能显著降
低银行资本流入 （Bruno et al.，2017）。 宏观审慎政策
的收紧可以有效抑制大多数样本国家私人部门信贷
增长和总资本流入，不过在应对资本流动波动上效果
不佳（Eller et al.，2021）。

准备金要求是研究较多的领域。部分文献基于拉
美国家考察了准备金要求对跨境资本流动的影响，他
们发现，拉美国家存款准备金率的调整有助于稳定银
行间利率，并在一定程度上影响市场利率，从而减缓
资本流动（Montoro and Moreno，2011），还会使短期资
本流动下降，长期资本流动上升。 基于中国经验的研
究发现，在外汇占款增长较快时，可以通过调整准备
金率政策来抑制信贷增长，从而控制资本流动的冲击
（王志强和李青川，2014）。

概括而言， 虽然受限于关联不直接而研究较少，
但基于特定宏观审慎政策的文献往往能够发现国内
宏观审慎政策影响跨境资本流动的证据。

三、宏观审慎政策降低资本流动风险的
有效性

2008 年全球金融危机爆发以来， 各国相继完善
了宏观审慎政策框架， 旨在降低系统性金融风险，增
强金融体系韧性。虽然很难根据宏观审慎政策的最终
目标（降低金融危机的可能性和严重程度）来评估宏
观审慎政策的有效性，但可以通过中介目标评估其有
效性。 研究文献表明，跨境资本流动导致系统性风险

的典型传导渠道是信贷渠道、资产价格渠道（包括汇
率渠道）、银行非核心资金渠道、未对冲的外汇风险渠
道以及机构间的相互关联渠道（IMF，2017）。

基于此，在外汇宏观审慎政策与国内宏观审慎政
策的分类基础上，研究宏观审慎政策降低资本流动风
险有效性的文献可以分为两组。大部分文献从信贷渠
道、资产价格渠道、汇率渠道、银行非核心资金渠道、
未对冲的外汇风险渠道以及金融机构相互关联渠道
等中介目标出发，评估宏观审慎政策对上述与系统性
风险高度相关的中介目标的影响。另一组数量较少的
文献则直接聚焦系统性金融风险的表现形式，研究了
宏观审慎政策在降低资本流入激增、资本骤停、货币
危机、金融危机等风险爆发概率上的影响。

（一）外汇宏观审慎政策管理资本流动风险
1. 针对具体传导渠道的研究
现有文献主要聚焦在信贷、银行非核心资金以及

未对冲的外汇风险三个渠道。
第一，跨境资本流动通过各种渠道（包括通过金融

加速器效应）驱动信贷膨胀，而信贷膨胀是导致系统性
风险上升的重要渠道。 资本流入激增通常伴随信贷膨
胀的出现，并大大增加了银行业爆发危机的可能性。

检验信贷渠道的文献大多认可外汇宏观审慎政
策对信贷膨胀的抑制作用。 Epure et al.（2023）探讨了
包括外汇审慎政策在内的宏观审慎政策指数对罗马
尼亚家庭部门信贷的影响，发现在 VIX（恐慌指数）较
低时，更严格的事前宏观审慎监管与家庭贷款放缓有
关，特别是以外币计价的高风险贷款。 从具体措施来
看， 外汇头寸限制在出台和收紧时均能减缓信贷增
长， 外汇贷款限制能够降低所有国家的信贷增长，尤
其是新兴市场和发展中国家 （Cerutti et al.，2017），外
汇准备金要求同样能够减少信贷增长 （Lepers and
Mehigan，2019）。

但也有文献认为外汇宏观审慎政策降低信贷膨
胀的效果并不尽如人意。 Fendoglu（2017）认为宏观审
慎政策的全面收紧在遏制信贷周期本身或股票类投
资组合流入对信贷周期的影响方面是有效的。 不过，
虽然基于借款人和基于国内情况的措施在降低信贷
增长方面是有效的，但基于金融机构和外汇相关的宏
观审慎措施效果较差。

第二，在有利的外部条件下，国内银行可以通过
包括外币融资在内的“非核心”负债来筹措资金。虽然
银行通过跨境银行间贷款或债券发行取得的境外融
资可帮助其进一步扩大信贷空间，但也可能加大期限
错配，更易受到融资风险的冲击。
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检验银行非核心资金渠道的文献大多认为外汇
宏观审慎政策能够降低银行外债。 Ostry et al.（2012）
发现在大规模跨境资本流入时，与外汇相关的审慎措
施能有效降低国内银行的外债占总贷款的比重以及
股票类投资组合负债占对外总负债的比重，从而降低
金融体系脆弱性。Claessens et al.（2013）发现针对借款
人的外汇贷款限制等措施有效降低了银行杠杆率、资
产以及非核心负债。De Crescenzio et al.（2017）发现基
于货币的资本流动管理措施不仅有助于减少以外币
计价的银行债务，而且有助于减少非居民持有的银行
债务。Ahnert et al.（2021）发现当与外汇相关的宏观审
慎监管措施收紧时， 银行外币借贷规模显著缩减，因
此宏观审慎外汇监管能够有效实现其降低银行外汇
风险敞口的主要目标。

第三，资本流入期间，未对冲外汇债务引发的信
贷风险是信贷膨胀的常见附带产物。 但是，一旦资本
流动逆转，汇率贬值，风险可能因此爆发。本币大幅贬
值可能导致未对冲外币债务人无法偿还外币贷款而
违约，最终给中介金融机构带来风险。

检验未对冲外汇风险渠道的文献大多认为外汇
宏观审慎政策能够降低未对冲外汇风险。 Zettelmeyer
et al.（2010）发现，在相对发达的东欧国家，利用宏观
审慎政策来减少货币错配是有效的，这些国家因为市
场规模较小或者靠近欧元区而很难发展本币债券市
场。 Lim et al.（2011）发现，对净未平仓货币头寸/货币
错配的限制以及对到期日错配的限制可能有助于减
少金融机构和市场之间的共同风险敞口。基于中国经
验的研究同样发现，跨境资本流动宏观审慎政策对于
控制外汇市场输入性风险的效果最好，尤其是价格型
工具的有效性最强（王有鑫等，2022）。

此外，也有部分文献同时考察了多种渠道。例如，
与国际风险敞口相关的宏观审慎政策能够通过改善
银行杠杆率、通胀预期、银行信贷增长和股票类投资
负债敞口等方式显著降低金融脆弱性 （Forbes et al.，
2015）。 基于流动性调节的本币及外汇存款准备金率
的逆周期调节的前瞻性宏观审慎政策组合，搭配跨境
融资规模的宏观审慎调节，可以缓解金融中介跨境融
资流入造成的汇率升值及实体杠杆波动 （曹春玉，
2023）。

总体上看， 外汇宏观审慎政策主要通过信贷、银
行非核心资金和未对冲的外汇风险三种渠道抑制跨
境资本流动及其风险。检验银行非核心资金渠道和未
对冲外汇风险渠道的文献基本认可外汇宏观审慎政
策的有效性， 但检验信贷渠道的文献依然存在争议，

这主要是因为特定外汇宏观审慎政策对特定信贷部
门的抑制作用存在差异。

2. 直接关注金融稳定的研究
还有部分文献直接考察了外汇宏观审慎政策对

金融稳定的影响。 例如，外汇相关宏观审慎政策有助
于缓解外汇市场的脆弱性（Kim and Lee，2017），降低
资本流入激增的概率， 降低信贷繁荣产生的概率，并
降低信贷繁荣最终演变成银行危机和金融危机的概
率（Frost et al.，2020）。 以中国为基准的两国 DSGE模
型表明，跨境融资宏观审慎管理政策能够缓冲外部不
利冲击对中国实体经济的溢出效应（陆磊等，2022）。

（二）国内宏观审慎政策影响资本流动风险
1. 针对具体传导渠道的研究
除了直接针对外汇错配风险的外汇宏观审慎政

策，针对国内经济各部门风险的国内宏观审慎政策也
可能对资本流动风险产生影响。

部分文献同时考察了多种渠道。 Zhang and Zoli
（2016） 发现亚洲经济体相对而言更多采用宏观审慎
政策（尤其是房地产相关的）来应对全球资本流动驱
动的信贷和资产价格周期。Cerutti et al.（2017）发现基
于借款人的宏观审慎政策（如 LTV 上限和 DTI 上限）
和基于金融机构的宏观审慎政策（如杠杆率限制和动
态准备金限制）在降低（实际）信贷和房价的增长率方
面特别有效。

对信贷渠道检验的文献大多认为国内宏观审慎
政策能够抑制跨境资本流动带来的信贷膨胀（Ostry et
al.，2012；Eller et al.，2021）。 Lim et al.（2011）是较早研
究宏观审慎政策有效性的文献，他们发现贷款价值比
上限、债务收入比上限、信贷增长上限、准备金要求、
逆周期资本要求和时变/动态准备金要求等宏观审慎
措施的实施有效抑制了信贷顺周期性 。 张礼卿等
（2023） 考察了宏观审慎政策抑制净资本流入对信贷
增长和住房价格定义的系统性风险的影响，发现在新
兴经济体样本中，虽然宏观审慎政策不能显著降低净
资本流入对系统性风险的影响，但就资本流动构成而
言，却可以显著降低证券投资和其他投资对系统性风
险的贡献。

概括来看，现有文献大多数认为国内宏观审慎政
策能够抑制跨境资本流动带来的信贷膨胀，但缺乏对
其他渠道的深入分析。

2. 直接关注金融稳定的研究
还有部分文献直接讨论了国内宏观审慎政策对

该国金融稳定的影响。具体而言，Hoffmann and Löffler
（2014）发现新兴市场国家面临资本流入激增时，往往
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3 “本地效应”与“跨境效应”均与跨境银行流动有关。 例如，以中国作为本国，美国银行对中国企业发放了一笔贷款，中国实施宏观审慎政策

对其产生的影响就是“本地效应”，而美国实施宏观审慎政策对其产生的影响就是“跨国效应”。

4 本文的“资本接收国”指跨境信贷的流入国，“资本来源国”指跨境信贷的流出国，一个国家一般既是“资本来源国”同时也是“资本接收国”。

倾向于提升准备金要求来维持金融稳定。 黄新飞等
（2023）发现，以贷款价值比（LTV）为代表的宏观审慎
政策可以有效调控资本流入激增带来的系统性金融
风险。

四、宏观审慎政策的跨境溢出与政策漏损

从跨国视角来看，宏观审慎政策的有效性还会受
到跨境溢出（spillover）和政策漏损（leakage）的影响。
一方面， 宏观审慎政策的实施可能带来跨境溢出效
应，跨国银行在其中扮演着重要角色。另一方面，由于
跨境溢出的存在，宏观审慎政策可能会被规避，从而
引发国内或跨境政策漏损。

国内宏观审慎政策和外汇宏观审慎政策的溢出
效应和漏损效应存在一定区别。 目前，对国内宏观审
慎政策溢出效应和漏损效应的研究更多，而对外汇宏
观审慎政策溢出效应和漏损效应的研究较少。 因此，
区别于前文，本部分首先综述宏观审慎政策的相关文
献，再讨论外汇宏观审慎政策的相关文献。

（一）宏观审慎政策的跨境溢出
从资本接收国和资本来源国视角来看，一国实施

的宏观审慎政策不仅会产生预期到的效应，还会产生
一系列未预期到的效应，这种预料之外的影响统称为
“溢出效应”（spillover effect）。 “溢出效应”有四个方面
（IMF-FSB-BIS，2016）：

第一，资本接收国实施的宏观审慎政策可能导致
外国银行改变对本国的贷款， 一般称为 “本地效应”
（local effect），这会降低本国宏观审慎政策的有效性。
第二，资本来源国实施的宏观审慎政策可能导致本国
银行改变对外国的贷款，一般称为“跨境效应”（inter
national transmission），这会对其他国家产生潜在影响3。
第三，宏观审慎政策可能产生正外部效应，一般称为
“正外部性”，这会提高全球总体金融稳定性。第四，各
国宏观审慎政策的力度差异可能导致全球金融机构
的活动迁移，一般称为“转移效应”，这会影响各国实
施宏观审慎政策的力度。

1. 国内宏观审慎政策的“本地效应”与“跨境效应”
宏观审慎政策的实施会通过跨境银行流动给其

他国家带来溢出效应已得到充分的检验。国际银行研
究网络（IBRN）项目研究表明宏观审慎政策的影响确
实会通过银行贷款跨越国界， 目前来看整体影响较

小，但在不同银行、国家和宏观审慎措施间具有异质
性（Buch et al.，2017）。

宏观审慎政策通过跨境银行流动的溢出效应分
为“本地效应”和“跨境效应”。

资本接收国实施紧缩的宏观审慎政策时，国内信
贷需求得不到有效满足，从而影响对国外跨境信贷的
需求，产生正向的“本地效应”（Avdjiev et al.，2022）4。
以常用的流动性工具存款准备金率为例，当资本接收
国实行紧缩性政策，即更高的存款准备金率时，国内
银行的可贷资金供给减少，来自国外的跨境信贷可能
会增加，以填补国内产生的信贷缺口。同样，资本接收
国实施扩张的宏观审慎政策时， 国内信贷供给增加，
也会影响对国外跨境信贷的需求，产生负向的“本地
效应”。

跨境信贷的来源国实施紧缩的宏观审慎政策时
会改变其向世界其他地区的信贷配置行为，产生“跨
境效应”（Avdjiev et al.，2022）。 随着资本来源国宏观
审慎监管力度加强，本国银行会将资金转移到监管力
度 较 小 的 市 场 （Houston et al.，2012；Beirne and
Friedrich，2017）， 或者降低在东道国发放贷款的总量
标准（Buch and Goldberg，2016）。

跨境信贷的目的地有很多，因此对一个跨境信贷
流入国而言，“跨境效应”相对“本地效应”来说较弱。
例如，跨国银行的母行可能因宏观审慎政策的收紧减
少其为全球分支机构提供的信贷支持，跨境银行流动
因此减少。 特别是，如果宏观审慎政策的收紧发生在
银行流动性短缺时期，则可能会产生负外部性。反之，
如果宏观审慎政策的实施促使本国跨国银行的母行
增加了海外放贷，则会导致跨境银行流动的扩张。

也有文献同时考察了“本地效应”和“跨国效应”。
Cerutti and Zhou（2018）研究了宏观审慎政策和资本
管制对跨境银行流动的联合影响， 在 “跨境效应”方
面，他们发现资本来源国收紧宏观审慎政策显著减少
了跨国银行的直接资本外流，但增加了通过分支机构
的间接资本外流，在“本地效应”方面，他们发现资本
接收国收紧宏观审慎政策与更大的跨境银行直接流
入有关， 这可能是出于政策规避动机。 Avdjiev et al.
（2022）发现，在“本地效应”方面，资本接收国收紧贷
款价值比限制导致外国银行增加了对该国居民的贷
款，在“跨境效应”方面，资本来源国的贷款价值比限
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制发生变化时，该国的国际债权也会相应变化。
2. 国内宏观审慎政策的“正外部性”与“转移效应”
宏观审慎政策除了通过跨境银行流动产生溢出

效应外，还会产生“正外部性”和“转移效应”两方面的
溢出效应。

一方面，所有国家宏观审慎政策的实施都会产生
正外部性，进而提高全球金融总体稳定性。 尤其是资
本来源国的政策对提高宏观审慎政策的全球有效性
发挥着重要作用。 如降低投资基金赎回风险的政策，
旨在减轻赎回压力造成的破坏性抛售风险的政策，以
上这些政策的实施将有助于降低新兴经济体破坏性
资本流出风险。还有宏观审慎政策的互惠对等协定以
及对全球/区域系统重要性银行征收资本附加费等政
策，可以间接提升跨国银行在东道国分支银行的抗冲
击能力，并减少此类银行破产给东道国带来的风险。

另一方面，各国宏观审慎监管的力度差异可能导
致全球金融机构的跨境迁移。 一国监管强度增加，特
别是旨在加强金融机构韧性的宏观审慎政策的实施，
可能导致金融机构将其活动转移到境外监管较弱的
国家和市场。 Houston et al.（2012）发现了监管套利的
存在，认为各国金融监管可能存在破坏性的“逐底竞
争”， 而这限制了国内监管机构限制银行冒险行为的
能力。 Viñals and Nier（2014）同样发现，一系列国家集
体行动的矛盾导致整体上宏观审慎政策行动“太少”，
在缺乏宏观审慎政策跨境协调的情况下，会导致风险
活动集中在监管相对宽松的地区。

3. 外汇宏观审慎政策的溢出
资本接收国和资本来源国国内宏观审慎政策的

变化会对国内金融实体行为产生影响，并引发跨境借
贷的变化，从而产生“本地效应”和“跨境效应”。 而外
汇宏观审慎政策本身属于资本流动管理政策，会直接
影响跨境资本流动。 因此，外汇宏观审慎政策的影响
和国内宏观审慎政策的影响并不一致。不同于国内宏
观审慎政策，对外汇宏观审慎政策国际溢出的研究仅
处于起步阶段。

部分文献考察了与外汇宏观审慎政策具有相似
性的资本管制政策的溢出效应。 例如，Forbes et al.
（2016）利用股票类投资的数据，发现投资者对巴西资
本流入税的反应是将风险敞口转移到与巴西 “类似”
的国家，同时减少了对其他被认为有可能调整其资本
管制措施的国家的风险敞口。 Giordani et al.（2017）发
现了类似的证据，表明一国资本管制的实施促使资金
转移到了具有类似经济特征的其他国家。

有较少文献对比了资本管制政策和外汇宏观审

慎政策的溢出效应。 Pasricha et al.（2018）发现两者均
能通过汇率升值和资本流动 （特别是跨境银行流动）
对邻国产生显著的溢出效应。

综上所述， 在国内宏观审慎政策的跨境溢出方
面，现有文献表明了宏观审慎政策“本地效应”“跨境
效应”“正外部性”与“转移效应”等溢出效应的存在。
而在外汇宏观审慎政策的跨境溢出方面，现有文献研
究较少，目前只有其与资本管制的对比研究。

（二）宏观审慎政策的漏损
由于溢出效应的存在，宏观审慎政策的有效性遭

受挑战。特别是宏观审慎政策“本地效应”的存在将改
变外国银行向本国的贷款投放，如果一国实施宏观审
慎政策的本来目的是限制国内信贷增长， 那么由于
“本地效应”的存在，宏观审慎政策可能会被规避，从
而引发国内或跨境政策漏损，削弱宏观审慎政策有效
性（IMF-FSB-BIS，2016）。

在存在政策规避的情况下，宏观审慎政策对于增
强国内主要金融中介机构韧性的预期效果基本不变。
然而， 政策规避会严重削弱宏观审慎政策对家庭、企
业部门的信贷和杠杆过度增长的遏制能力，从而削弱
宏观审慎政策的总体有效性。

1. 国内宏观审慎政策的漏损
当宏观审慎政策的实施促使金融服务的提供者

由宏观审慎政策的最初目标部门转移到其他国内金
融部门时，就产生了“国内漏损”。例如，宏观审慎政策
的实施促使信贷供应方由银行转为非银行供应商，这
种转换会削弱宏观审慎政策的有效性。 Bengui and
Bianchi（2022）发现更严格的宏观审慎监管会导致未
受监管的部门借款的增加，国内漏损显著存在。 Auer
et al.（2022） 发现逆周期资本缓冲能够显著推动住房
贷款的下降（主要目标），但由于存在国内漏损，并不
能推动整体贷款的下降。

当宏观审慎政策的实施促使金融服务的提供者
由宏观审慎政策的最初目标部门转移为国外金融部
门时，则会产生“跨境漏损”。例如，宏观审慎政策实施
后，国内部门通过跨境或跨国银行的本地分支机构获
取信贷， 这种转移同样会削弱宏观审慎政策的有效
性。而对于部分目的在于限制企业部门杠杆率过快增
长的措施，特别是从银行为主的融资模式向市场为主
的融资模式全面转化时，企业能够更加轻松地直接从
境外获得贷款，“跨境漏损” 更为严重 （Cizel et al.，
2019）。 对于具体措施，越来越多的文献指出，资本工
具和流动性工具的使用存在显著的政策漏损问题。资
本要求的跨境漏损更强，特别是在有较多跨国银行分

37



《上海金融》2023 年第 9 期论 文

表 1 结论与研究展望
政策 研究内容 结论 研究展望

外汇宏观审慎

政策

管理跨境资本流入 早期存在争议， 但 2017 年之后基本认为对跨境资本流入
具有抑制作用

进一步从资本流动类型、 具体的外汇宏
观审慎政策以及数据频率等方面深入

抑制资本流入风险 检验银行非核心资金渠道和未对冲外汇风险渠道的文献
基本认可，但检验信贷渠道的文献依然存在争议

进一步从更多的传导渠道进行分析

跨境溢出 关注较少 需要更多的研究来填补目前的研究空白

政策漏损 近年逐步受到关注，肯定了政策漏损的存在

国内宏观审慎

政策

管理跨境资本流入 基于特定宏观审慎政策的文献往往能够发现国内宏观审
慎政策影响跨境资本流动的证据

应该深入讨论可能的传导渠道

抑制资本流入风险 大多数研究认为国内宏观审慎政策能够抑制跨境资本流
动带来的信贷膨胀，但缺乏对其他渠道的深入分析

应该更加聚焦于更多种潜在的传导渠道

跨境溢出 表明了宏观审慎政策 “本地效应”“跨境效应”“正外部性”
与“转移效应”等溢出效应的存在

可以考察宏观审慎政策跨境协调的必要
性

政策漏损 论证了“本地效应”的存在使得宏观审慎政策的有效性遭
受挑战

支机构的国家（Buch and Goldberg，2016）。
2. 外汇宏观审慎政策的漏损
外汇宏观审慎政策旨在降低与外部错配相关的

系统性风险，将对跨境资本流动直接产生影响。 部分
文献表明，外汇宏观审慎政策主要存在跨境漏损风险。
Bacchetta et al.（2023）考察了美国货币政策变化对新
兴经济体债券发行的影响，发现外汇宏观审慎政策的
实施将促使非金融部门增加外币计价债券的发行。

在迄今为止最详细的外汇宏观审慎政策有效性
研究中，Ahnert et al.（2021）发现宏观审慎外汇监管的
实施或收紧将导致本国银行外币借贷的大幅减少，但
企业会通过增加外币计价债券发行予以应对。因为外
汇债券发行的增加明显少于外汇银行借款的减少，所
以虽然整体外汇敞口减少了，但外汇敞口从受监管的
银行部门转移到了不受监管的部门。

总体来看， 在国内宏观审慎政策的政策漏损方
面，现有文献基本论证了“本地效应”的存在，使得宏
观审慎政策的有效性遭受挑战。而外汇宏观审慎政策
的政策漏损虽然近年逐步受到关注，基本证实了漏损
对有效性的影响，但需要更多的研究进行深入探讨。

五、结论与政策建议

（一）基本结论
跨境资本流动管理一直是国际金融领域的研究

热点，而宏观审慎政策管理跨境资本流动的有效性无
疑是目前的研究前沿。 2008年金融危机以来，研究者
们围绕宏观审慎政策管理跨境资本流动的有效性进
行了系列研究，基于外汇宏观审慎政策与国内宏观审
慎政策的区分，讨论了宏观审慎政策管理跨境资本流
动的有效性，宏观审慎政策降低资本流动风险的有效
性，以及宏观审慎政策的跨境溢出和政策漏损（表 1）。

外汇宏观审慎政策是通过直接管理跨境资本
流动，从而降低跨境资本流动风险的政策。 本文的
研究进展表明， 外汇宏观审慎政策主要通过信贷、
银行非核心资金和未对冲的外汇风险三种渠道抑
制跨境资本流动及其风险，虽然有效性总体得到认
可，但不同渠道间依然存在一定异质性。 同时，虽然
对外汇宏观审慎政策的跨境溢出和政策漏损关注
较少，但已有研究基本证实了政策漏损的存在及其
对有效性的影响。

具体来说：第一，在外汇宏观审慎政策管理跨境
资本流动的有效性方面， 虽然早期研究存在争议，但
随着数据可得性的提高，2017 年之后的研究大多认
为外汇宏观审慎政策对跨境资本流入具有抑制作用；
第二，在外汇宏观审慎政策降低资本流动风险的有效
性方面，检验银行非核心资金渠道和未对冲外汇风险
渠道的文献基本认可外汇宏观审慎政策的有效性，但
检验信贷渠道的文献依然存在争议；第三，在外汇宏
观审慎政策的跨境溢出与政策漏损方面，现有文献对
外汇宏观审慎政策的跨境溢出效应关注较少，目前只

有其与资本管制的对比研究， 而外汇宏观审慎政策
的跨境漏损直到近年才逐步受到关注， 还需要更多
的研究进行深入探讨；第四，从具体措施的有效性来
看（表 2），外汇准备金要求、外汇头寸限制、外汇贷款
限制和跨境融资宏观审慎管理的有效性得到了较为
充分的检验，而外汇资本要求、银行结售汇综合头寸
管理等措施的有效性还需要进一步验证。

国内宏观审慎政策虽然不直接管理跨境资本流
动，但其实施也会对跨境资本流动及其风险产生间接
影响， 并且会通过跨境资本流动产生跨境溢出效应，
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表 2 主要外汇宏观审慎措施的有效性总结

注：（1）根据前文文献对具有代表性的外汇宏观审慎措施的有效性进行总结；（2）外汇流动性覆盖率、外汇
净稳定资金比率等抑制期限错配的措施的有效性研究较少。

措施分类 针对部门 有效性总结

外汇准备金要求 银行和非银行金融机构 管理跨境资本流入的有效性较强， 也能够通过管理信贷增长等渠
道降低资本流入风险， 但在具体的外汇准备金要求和具体的资本
流入类型间存在异质性

外汇头寸限制 银行和非银行金融机构、非金融企业 主要通过抑制信贷增长， 减少外汇风险敞口等传导渠道降低信贷
膨胀演变为金融危机的可能性

外汇贷款限制 银行和非银行金融机构、非金融企业、家庭 管理跨境资本流入的有效性较强，能够降低一国信贷增长，并且能
够降低银行杠杆率和非核心负债

外汇资本要求 银行和非银行金融机构、非金融企业、家庭
使用较少，且有效性受到跨境漏损的影响较大

银行结售汇综合头寸管理 银行和非银行金融机构
难以有效调控短期资本流出和流入

跨境融资宏观审慎管理 银行和非银行金融机构、非金融企业 能够有效调控短期资本流动， 可以缓解金融中介跨境融资流入造
成的汇率升值及实体杠杆波动， 并且能够缓冲外部不利冲击对中
国实体经济的溢出效应

影响国内宏观审慎政策的有效性。 本文的研究进展
表明， 特定的国内宏观审慎政策会对跨境资本流动
带来间接影响， 且主要通过信贷渠道抑制跨境资本
流入风险。

具体来说：第一，在国内宏观审慎政策对跨境资
本流动的影响方面，虽然受限于关联性不高而研究较
少，但基于特定宏观审慎政策的文献往往能够发现国
内宏观审慎政策影响跨境资本流动的证据； 第二，在

国内宏观审慎政策对资本流动风险的影响方面，现有
文献大多数认为国内宏观审慎政策能够抑制跨境资
本流动带来的信贷膨胀，但缺乏对其他渠道的深入分
析；第三，在国内宏观审慎政策的跨境溢出与政策漏
损方面，现有文献大都表明了宏观审慎政策“本地效
应”“跨境效应”“正外部性”与“转移效应”等溢出效应
的存在，并论证了“本地效应”的存在使得宏观审慎政
策的有效性遭受挑战。

（二）研究展望
限于政策经验和数据可得性等方面的原因，对宏

观审慎政策管理跨境资本流动的有效性检验还存在
不足，依然有许多重要的问题需要深入探讨（表 1）。
不过在众多研究方向中，以下四个方向尤其需要重点
关注。

第一，进一步加强基于微观数据的外汇宏观审慎
政策有效性研究。 现有关于跨境资本流动的研究，大
多数是采用跨国面板序列数据或者在 DSGE 模型框
架下进行模拟，下一步需要基于更细分的数据，如对
外直接投资数据或者外商企业直接投资数据、跨境银
行贷款数据、海外发行债券数据、工业企业或出口企
业贸易信贷数据，分析外汇宏观审慎政策对不同类型
跨境资本流动的作用。

第二，进一步加强外汇宏观审慎政策在抑制资本
流动风险方面的有效性检验。 一方面，要基于更细分
的资本流动数据，继续深入考察外汇宏观审慎政策在
降低货币错配、期限错配方面的有效性。另一方面，要
选取更具有代表性的度量资本流动相关系统性金融
风险的指标，以便更为直观地考察外汇宏观审慎政策

的有效性。
第三，进一步加强外汇宏观审慎政策漏损和溢出

效应及其相关政策协调的研究。 一方面，外汇宏观审
慎政策的实施可能产生国内政策漏损，这就需要进一
步加强国内各政策部门的协调配合。 另一方面，一国
实施外汇宏观审慎政策可能对其他国家产生影响，其
他国家实施的外汇宏观审慎政策也可能对该国产生
影响，所以要进一步加强外汇宏观审慎政策跨国溢出
与国际政策协调的相关研究。

第四，进一步加强基于中国资本账户开放情境下
的外汇宏观审慎政策研究。中国在全球金融危机以来
也面临着资本流动的剧烈波动，但是中国的资本账户
尚未完全开放，央行对于外汇干预能力较强，因此能
够对资本流动实施有效管理。 从已有研究来看，关于
中国外汇宏观审慎政策有效性的研究较少，这可能是
因为中国当前总体外债水平的风险较低。不过在未来
面对资本账户逐步开放的趋势下，要关注影响中国资
本流动的驱动因素、资本流动带来的影响、政策回应
及其溢出效应等，这些领域仍然有很大的研究空间。

（三）政策建议
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在外汇管理实践基础上，我国成功构建了跨境资
本流动“宏观审慎+微观监管”两位一体管理框架。 不
过，相比于外汇市场微观监管，我国的跨境资本流动
宏观审慎管理框架初步建立，还需要不断完善。 本文
认为， 完善跨境资本流动宏观审慎管理任重而道远，
需要建立和完善跨境资本流动监测、 预警和响应机
制，更好地运用各类外汇宏观审慎政策工具，健全跨
境资本流动宏观审慎管理的微观渠道，加强跨境资本
流动宏观审慎管理的国际协调等等， 结合我国的情
况，目前可以重点从以下三个方面推进。

第一， 系统评估我国现有外汇宏观审慎政策工
具。 在外汇管理实践中，我国形成了具有中国特色的
外汇宏观审慎政策工具， 包括外汇存款准备金率、外
汇风险准备金率、逆周期因子、银行结售汇综合头寸
管理、全口径跨境融资宏观审慎管理和境外放款宏观
审慎管理等。由于上述措施大多是针对我国国情开发
的工具，虽然与国际上的外汇宏观审慎政策工具具有
一致性，但也有其特殊性。相比之下，对我国外汇宏观
审慎政策工具的评估是不足的，特别是如抑制人民币
汇率波动等主要政策目标的研究文献相对缺乏。 因
此，应当在《宏观审慎政策指引（试行）》定义的跨境资
本流动管理工具的基础上， 对上述措施的政策目标、
使用条件和有效性等进行系统评估。

第二，积极开发新的外汇宏观审慎政策工具。 借
鉴国际经验，我国可以开发和测试新的外汇宏观审慎
政策工具，用以补充现行的管理框架。 根据措施目标
的不同可以将工具分为监管指标和监测指标。新的监
管指标如累计外汇头寸敞口比例、资本充足率中对汇
率风险的最低资本计量要求等能够较好地监管银行
和非银行金融机构， 防范货币错配风险和汇率风险，
可以作为我国现有外汇宏观审慎政策工具的补充，而
按货币区分的流动性覆盖率、净稳定资金比率、期限
错配限制等工具同样是针对银行和非银行金融机构
的，能够较好防范期限错配风险，期限错配风险在我
国现行的政策工具箱中基本还未加以考虑。在开发和
测试完成后，可以先将监管指标作为监测指标使用。

第三，加强跨境资本流动宏观审慎政策的国际协
调。 我国作为发展中的大国，势必会受到其他国家宏
观审慎政策的影响，我国实施的宏观审慎政策也会对
其他国家造成溢出影响。因此，一方面，我国在实施可
能产生溢出效应的外汇宏观审慎政策的过程中，需要
加强和其他国家政策部门的沟通， 既防止 “以邻为
壑”，亦避免出现严重的政策漏损。 另一方面，我国在
不断丰富外汇宏观审慎政策监管指标和检测指标的

基础上，要加强跨境资本流动监管指标和监测指标的
数据共享。
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The Effectiveness of Macroprudential Policies in Managing Cross-border
Capital Flows: Research Progress and Policy Implications

Abstract: As a tool for managing cross-border capital flows, macroprudential policies have received increasing
attention after the 2008 global financial crisis. FX-related macroprudential policies reduce financial risks related to
capital flows by directly affecting cross-border capital flows, while domestic macroprudential policies may have
indirect impacts on cross-border capital flows by reducing domestic financial risks. This paper find that: firstly,
FX-related macroprudential policies mainly suppress cross-border capital flows and their risks through three channels,
including credit, non-core bank funds, and unhedged foreign exchange risks. Although the effectiveness is generally
recognized, there is still some heterogeneity among different channels. Secondly, although there is relatively little
attention paid to cross-border spillovers and policy leakage in FX-related macroprudential policies, existing research
has basically confirmed the existence of policy leakage and its impact on its effectiveness. Thirdly, specific domestic
macroprudential policies will have an indirect impact on cross-border capital flows, mainly through credit channels to
suppress the risk of cross-border capital inflows. Finally, this paper summarizes the research progress, and proposes
research prospects and policy recommendations based on it.

Key words: Macroprudential Policy; Cross-border Capital Flows Management; CFM/MPMs; Cross-border
Spillover; Policy Leakage
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