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国际资本流动的顺周期性与宏观审慎政策协调研究
石岩

 江苏省南京工程高等职业学校，江苏南京　210000
摘要：在全球化金融体系中，国际资本流动的顺周期性特征日益凸显，其在经济繁荣期过度涌入与衰退
期集中撤离的波动模式，易加剧东道国金融脆弱性并放大宏观经济波动。本文基于国际资本流动顺周期
性的形成机制，结合新兴市场与发达经济体的典型案例，剖析宏观审慎政策在平抑资本流动波动中的作
用逻辑与协调困境。研究发现，信息不对称引发的“羊群效应”、跨境金融机构的风险承担行为以及汇率与
资产价格的反馈循环，是顺周期性强化的核心动因；而单一国家宏观审慎政策的“溢出效应”、政策工具与
货币政策的协同不足，制约了调控效果。通过构建政策协调框架与跨国协作机制，可有效提升宏观审慎
政策的有效性。文末提出完善政策工具箱、强化跨境监管协作、优化政策搭配等建议，为防范资本流动
顺周期风险提供参考。
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引言
随着全球金融一体化进程加速，国际资本流

动规模从 2000 年的不足 1 万亿美元增至 2022 年
的 3.2 万亿美元，其在促进东道国资本配置效率
提升的同时，也因显著的顺周期性成为金融风险
传导的重要载体。2008 年国际金融危机、2013
年“美联储缩减恐慌”以及 2020 年新冠疫情冲
击中，国际资本流动的“急停与反弹”

现象，均对新兴市场国家的汇率稳定、外债
可持续性及金融体系安全构成严峻挑战。宏观审
慎政策作为防范系统性金融风险的核心工具，其
在平抑资本流动顺周期波动中的效果已得到广泛
关注，但单一国家政策的“以邻为壑”效应、政
策工具与其他宏观经济政策的协同不足等问题，
仍制约着调控目标的实现。基于此，本文从国际
资本流动顺周期性的形成机制切入，结合典型案
例分析宏观审慎政策的实施效果与协调困境，进
而提出政策优化路径，为维护全球金融稳定提供
理论与实践参考 [1]。
一、国际资本流动顺周期性的形成机制与表

现
（一）核心形成机制
在全球化金融市场中，投资者难以全面掌握

东道国的经济基本面与政策动态，易依赖短期市
场信号进行决策。当经济处于繁荣期时，东道国
资产价格上涨与汇率升值会形成“赚钱效应”，
吸引大量投资者跟风涌入，推动资本流动规模扩
张；而当经济面临下行压力时，局部风险事件会
引发市场恐慌，投资者集体撤离导致资本流动

“急停”，形成“羊群效应”。以 2013 年“美
联储缩减恐慌”为例，美联储宣布缩减量化宽松
规模后，新兴市场投资者因担忧资本外流与汇率
贬值，仅 3 个月内便从印度、印尼等国撤离资本
超 800 亿美元，凸显信息不对称下顺周期波动的
放大效应。跨境银行、对冲基金等金融机构的风
险偏好具有显著顺周期特征。在经济繁荣期，金
融机构资产质量改善、资本充足率提升，风险承
担意愿增强，通过扩大跨境信贷、加杠杆等方式
增加资本输出；而在经济衰退期，不良资产率上
升、监管要求趋严，金融机构会收缩跨境业务以
降低风险敞口，进一步加剧资本流动的收缩。根
据 IMF 统计，2008—2009 年国际金融危机期间，
跨境银行对新兴市场的信贷规模同比收缩 18%，
而 2021 年全球经济复苏阶段，该规模同比扩张
22%，印证了金融机构风险承担行为对资本流动
顺周期性的强化作用 [2]。

（二）顺周期性的典型表现
1 资本类型差异下的顺周期分化
不同类型的国际资本（直接投资、证券投资、

其他投资）顺周期强度存在差异。直接投资（FDI）
因投资周期长、与东道国实体经济关联度高，顺
周期特征相对较弱；证券投资（如股票、债券投资）
与其他投资（如跨境信贷）因流动性强、对市场
信号敏感，顺周期特征更为显著。根据世界银行
数据，2008 年国际金融危机期间，新兴市场证
券投资净流入同比下降 65%，其他投资净流入同
比下降 82%，而 FDI 净流入仅下降 18%；2021
年经济复苏阶段，证券投资与其他投资净流入同
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比增幅分别达 45% 与 58%，远超 FDI 的 12%，
凸显不同资本类型的顺周期分化 [3]。

2 经济周期中的“过度涌入”与“集中撤离”
在经济扩张期，国际资本往往过度涌入东道

国，导致局部资产泡沫与外债高企。以 2007 年
东南亚国家为例，经济繁荣期外资大量流入房地
产市场，泰国、马来西亚房地产价格年均涨幅超
15%，同时外债规模占 GDP 比重升至 50% 以上；
而 2008 年金融危机爆发后，资本集中撤离导致
房地产泡沫破裂，泰国 GDP 同比下降 2.8%。在
经济衰退期，资本“集中撤离”会进一步恶化东
道国国际收支，加剧汇率波动。2022 年美联储
加息周期中，新兴市场资本净流出规模达 1200
亿美元，印度卢比、巴西雷亚尔兑美元汇率分别
贬值 10% 与 15%，凸显顺周期性对宏观经济的
冲击 [4]。

表 1 2008-2022 年全球主要经济体国际资本
流动顺周期波动情况（单位：十亿美元）

二、宏观审慎政策对资本流动顺周期的调控
效果

（一）新兴市场案例：巴西的“税收调节 +
准备金率”组合

2009—2011 年，全球量化宽松政策推动大
量资本涌入巴西，导致雷亚尔升值、资产价格泡
沫风险上升。巴西央行实施多轮宏观审慎政策：
2009 年 10 月对外国投资者购买巴西固定收益证
券征收 2% 的金融交易税（IOF），2010 年将税
率提高至 6%；2011 年要求商业银行对跨境信贷
计提 25% 的逆周期准备金。从效果看，政策实
施后巴西证券投资净流入从 2010 年的 450 亿美
元降至 2011 年的 280 亿美元，雷亚尔兑美元汇
率升值幅度从 2010 年的 5.2% 收窄至 2011 年的
1.8%（巴西央行，2012），有效抑制了资本过
度流入。但局限性在于，单一国家政策无法完全
阻断全球流动性冲击，2013 年美联储缩减量化
宽松后，巴西仍面临资本外流压力，雷亚尔年内

贬值 13%，凸显政策的“短期有效性”与“长期
局限性”[5]。

（二）发达经济体案例：欧元区的逆周期资
本缓冲

2014—2017 年，欧元区经济复苏带动跨境
资本流入增加，部分成员国（如德国、荷兰）
房地产价格涨幅超 20%，信贷扩张速度加快。
欧洲央行于 2016 年启动逆周期资本缓冲机制，
要求成员国商业银行根据信贷增长速度计提
0.5% ～ 1% 的逆周期资本缓冲。从实施效果看，
德国商业银行信贷增速从 2016 年的 8.5% 降至
2017 年的 5.2%，荷兰房地产价格涨幅收窄至
12%（ECB，2018），有效抑制了信贷与资产价
格的顺周期扩张。但该政策的局限性在于，欧元
区内部经济分化导致政策效果不均：希腊、意大
利等南欧国家因经济复苏缓慢，信贷增速低迷，
逆周期资本缓冲工具几乎未发挥作用，凸显“一
刀切”政策的适配性问题。

（三）政策效果的共性结论
从上述案例可得出以下结论：第一，宏观审

慎政策对资本流动顺周期的调控具有“短期有效
性”，能通过提高跨境资本交易成本、限制金融
机构风险敞口等方式快速平抑波动；第二，政策
效果受“溢出效应”制约，单一国家政策无法应
对全球流动性冲击，易引发资本“绕道流动”（如
资本通过离岸市场进入东道国）；第三，政策工
具需与经济基本面适配，“一刀切”政策难以兼
顾不同经济体的差异，可能导致调控过度或不足。
三、宏观审慎政策协调的困境：溢出效应与

政策冲突
（一）政策溢出效应与“囚徒困境”
单一国家实施宏观审慎政策会产生显著的

“溢出效应”：若 A 国通过提高跨境资本交易税
限制资本流入，资本可能转向政策宽松的 B 国，
导致 B 国面临资本过度流入压力，被迫实施类似
政策，形成“以邻为壑”的“囚徒困境”。2018 年，
阿根廷、土耳其等新兴市场国家因资本外流实施
资本管制，导致资本转向印度、印尼，两国被迫
提高利率与准备金率，加剧了新兴市场整体的政
策紧张（IMF，2019）。此外，发达经济体的货
币政策也会对新兴市场宏观审慎政策产生溢出效
应：2020 年美联储推出无限量化宽松，大量资
本涌入新兴市场，导致新兴市场宏观审慎政策（如
逆周期准备金率）效果被削弱，凸显全球政策协
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调的必要性。
（二）宏观审慎政策与货币政策的协同冲突
宏观审慎政策与货币政策的目标差异可能引

发协同冲突：货币政策主要关注物价稳定与经济
增长，而宏观审慎政策聚焦金融稳定。当经济处
于“低通胀、高信贷扩张”阶段时，货币政策可
能维持宽松以刺激增长，而宏观审慎政策需收紧
以抑制信贷顺周期扩张，两者形成冲突。2015—
2016 年的中国便是典型案例：当时中国经济面
临通缩压力，货币政策持续降准降息以稳增长，
但同时房地产信贷扩张加剧，宏观审慎政策需收
紧房地产信贷，导致“宽货币”与“紧信贷”的
协同矛盾，最终通过“差异化信贷政策”（如提
高二套房首付比例）缓解冲突，但政策效果仍受
制约。

（三）跨国监管协作的制度性障碍
跨国监管协作是宏观审慎政策协调的核心，

但面临制度性障碍：一是各国监管标准差异，如
新兴市场与发达经济体对跨境银行的资本充足率
要求不同，导致政策协调难度加大；二是信息共
享机制不完善，跨境金融机构的风险敞口信息难
以实时共享，影响政策的精准性；三是缺乏统一
的政策协调机构，当前的 G20、IMF 等平台主要
以政策沟通为主，缺乏强制约束力，难以应对突
发性资本流动冲击。例如，2020 年新冠疫情期间，
各国各自推出宏观审慎政策（如暂停跨境资本流
出限制），缺乏协同，导致全球资本流动波动加剧。

四、国际资本流动顺周期下宏观审慎政策协
调的优化路径

（一）完善宏观审慎政策工具箱，强化逆周
期调节能力

针对不同资本类型的顺周期特征，设计差异
化政策工具：对证券投资等短期资本，可采用“动
态金融交易税”，根据资本流动规模调整税率，
如资本流入激增时提高税率，资本流出加剧时降
低税率；对跨境信贷等中长期资本，可实施“逆
周期跨境信贷限额”，根据东道国信贷增速调整
跨境信贷规模上限。同时，引入“宏观审慎压力
测试”，定期评估跨境金融机构在资本流动顺周
期波动下的风险承受能力，提前预警风险。

（二）构建“宏观审慎政策－货币政策”协
同机制

建立政策协同决策机制，明确两者的分工与
协作规则：当经济处于“高增长、高信贷”阶段时，

货币政策维持中性，宏观审慎政策收紧以抑制顺
周期扩张；当经济处于“低增长、低信贷”阶段时，
货币政策宽松以稳增长，宏观审慎政策维持中性
以避免抑制信贷；当经济面临“资本外流 + 通缩”
双重压力时，两者协同发力，如货币政策降准降
息与宏观审慎政策放宽跨境资本流出限制结合。
此外，设立“政策协同评估指标”，如“信贷 -GDP
缺口”“跨境资本流动波动率”，动态调整政策
搭配，确保目标一致。在“政策协同评估指标”
体系构建上，除“信贷 -GDP 缺口”“跨境资本
流动波动率”外，还需纳入“通胀率偏离目标值
幅度”“制造业 PMI 荣枯线偏离度”等核心指标，
形成多维度监测矩阵。通过设定指标阈值触发机
制，当单一指标突破预设区间或多指标出现共振
信号时，自动启动政策协同会商流程，避免决策
滞后。同时，建立货币政策与宏观审慎政策的常
态化沟通机制，每周开展部门数据共享会，每月
召开协同决策研讨会，每季度发布政策协同效果
评估报告，及时校准政策方向。针对突发经济冲
击，如外部贸易摩擦升级、重大金融风险暴露等
情况，增设“应急协同预案库”，预设不同场景
下的政策组合方案，例如在“输入性通胀 + 资本
流入”场景中，采取货币政策结构性加息与宏观
审慎政策强化跨境资本流入管理相结合的策略，
实现风险快速处置。此外，引入第三方评估机构，
定期对政策协同效果进行独立研判，结合市场主
体问卷调查、企业融资成本监测等微观数据，动
态优化政策工具搭配比例，确保政策在稳增长、
防风险、调结构目标间实现最优平衡，切实提升
政策协同的精准性与有效性。

（三）强化跨国监管协作，建立全球资本流
动协调框架

以 G20、IMF 为核心，建立“全球资本流动
监测机制”，实时跟踪全球资本流动规模与方向，
发布“资本流动风险预警报告”；制定“宏观审
慎政策协调指南”，明确各国政策实施的基本原
则，避免“以邻为壑”行为。在东盟、欧盟等区
域经济一体化组织中，推动监管标准统一，如统
一跨境银行资本充足率要求、建立区域内信息共
享平台；设立“区域资本流动稳定基金”，当成
员国面临资本外流压力时，提供流动性支持，缓
解政策协调压力。跨境金融机构母国与东道国建
立“监管协作协议”，明确风险处置责任，如母
国对跨境银行的整体风险负责，东道国对当地分
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支机构的流动性风险负责；定期开展双边监管磋
商，协调宏观审慎政策实施时机与力度。
结语
国际资本流动的顺周期性是全球化金融体系

的固有特征，其通过“羊群效应”、金融机构风
险承担行为与汇率－资产价格反馈循环，加剧东
道国金融脆弱性与宏观经济波动。宏观审慎政策
作为平抑波动的核心工具，虽能在短期内抑制资
本流动顺周期扩张，但受“溢出效应”、政策协
同冲突与跨国协作不足的制约，长期效果有限。
未来需通过完善差异化政策工具箱、构建“宏观
审慎－货币”政策协同机制、强化跨国监管协作，
形成多层次政策协调框架，提升调控有效性。从
展望看，随着数字金融的发展，跨境资本流动的
形式（如加密货币跨境流动）日益复杂，将进一
步加剧顺周期性，需将数字金融纳入宏观审慎政
策监管范畴，创新监管工具。同时，全球经济多
极化趋势下，新兴市场在国际资本流动协调中的
话语权需进一步提升，以构建更加公平、有效的
全球金融治理体系，维护全球金融稳定。
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