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　 　 ［摘　 要］ 运用 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型构建金融安全指数，通过马尔可夫状态识别与时

变脉冲响应分析，揭示金融安全指数状态转换特征，解析金融安全各维度指数间的相互影响

及其响应模式。 研究发现：（１）构建的金融安全指数能有效识别尾部事件冲击，准确刻画金

融安全各维度状态及发展趋势。 （２）我国金融安全指数在高区制以及中区制状态下具有显

著持续性，表现出较高的中高区制稳态概率。 （３）各维度金融安全指数对金融安全的影响存

在期限异质性，短期内金融安全较大程度受到金融发展质量以及金融监管能力的正向冲击；
中长期我国金融安全主要受到金融竞争力、金融监管能力和金融稳定水平的影响。
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一、引言

金融安全是国家安全的重要组成部分，是关系我国经济社会发展全局的一件带有战略性、根本

性的大事。 习近平总书记在二十届中央国家安全委员会第一次会议上强调，要以新安全格局保障新

发展格局，主动塑造于我有利的外部安全环境，更好维护开放安全，推动发展和安全深度融合［１］。 值

此百年未有之大变局，需要深刻认识国家安全面临的复杂严峻金融环境，加快建设国家安全风险监

测预警体系，有效识别、测度金融安全风险，维护国家金融安全，努力开创国家安全工作新局面。
已有研究主要从金融机构风险和系统性金融风险两个角度审视影响金融安全的因素［２－３］，然而

这些视角无法全面揭示金融安全的复杂性。 金融安全不仅是金融系统内部稳定性的体现，更是金融

系统与整个宏观经济体之间互动平衡的结果，最终体现的是我国经济金融体系在实现预期目标状态

上的能力。 此外，金融安全还应该包含金融稳定，这意味着经济金融体系具有一定的抵抗力，能在内

外部不确定性冲击下保持正常运行并实现可持续发展；在构建金融安全结构框架时，要将更多的宏

观经济变量纳入考虑，同时兼顾社会、政治、监管以及环境等非经济因素对金融安全的冲击。 因此，
评价我国金融安全状况需要采用多维度指标进行分析。

基于已有的研究，本文着力从两个方面进行深入探索。 一方面，使用综合指数法构建金融安全

指标体系，将影响金融安全的因素分为金融发展质量、金融稳定水平、金融生态状况、金融竞争力和

金融监管能力五维度。 通过 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型计算各维度安全指数后，将各维度安全指数合成

为中国金融安全指数，从多个维度分析国家金融安全的形成机制。 另一方面，为进一步分析我国金

融安全状况以及各维度指数间的相互影响，基于 Ｍａｒｋｏｖ－ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ 变量模型（ＭＳ－ＶＡＲ）以及 ＴＶＰ－
ＳＶ－ＶＡＲ 模型对金融安全状态进行识别，并深入解析金融安全不同维度间的影响机理。

二、文献综述

学术界对金融安全的理论内涵存在不同的理解。 对金融安全理论的解析历经早期的主要考察

金融系统运行平稳性，后期更为复杂和全面的评估体系的发展。 在早期研究中，Ｃｒｏｃｋｅｅｔ 以及

Ｍｉｓｈｋｉｎ 以金融系统是否可以有效配置资源以及组成要素是否运行平稳作为评判金融稳定的重要标



准［４－５］。 Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ 主要围绕房地产、股市、利率和汇率四个要素选择相关的测度指标构建

金融风险指数来衡量国家金融安全状况［６］。 在此时期，金融安全被定义为在金融全球化条件下，一
国在其金融发展过程中具备抵御国外各种威胁、侵袭的能力，确保金融体系、金融主权不受侵害，使
金融体系保持正常运行与发展的态势［７］。 随着金融体系的日益成熟，对金融安全的内涵定义越加复

杂，在测度金融安全状况时考虑的指标也越加多元。 郭娜等选择从区域金融业指标、区域固定资产

投资指标等角度，分区域构建我国区域金融安全指数［８］。 徐国祥等以各个基础指标对经济增长的影

响作为赋权的依据，构建了金融稳定指数并分析了其预测能力［９］。 梁琪等从宏观经济、资本市场、货
币市场、外汇市场四个维度选取相关指标，反映它们对金融安全的影响［１０］。 金融安全有了新的定

义，体现为一国金融体系的稳定运行状态，关键在于核心金融价值的维护，包括金融财富安全、金融

制度的维持和金融体系的稳定［１１］。 金融安全是一个涉及内外部因素的综合概念，其内涵不局限于

金融体系本身，同时应该与金融稳定等概念有明显边界。 因此，在对金融安全做出界定时，不但应考

虑其涉及因素之广，也要兼顾其内涵的外延性与时代性。
金融安全指数构建方法主要包括加权求和法和主成分或因子分析法。 柴建等通过加权平均各

基础指标的长期趋势偏离来合成金融安全指数［１２］，但此方法存在固定权重和参数估计准确性问题。
Ｋｏｏｐ 和Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ 提出的 ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 模型，允许因子载荷和 ＶＡＲ 系数动态演变，解决了上述问题，
他们通过分析金融安全指数与经济变量的联动性，有效评估金融安全各维度指数的时间变化重要

性［１３］。 桂文林等运用此模型构建中国金融安全状况指数，并加入短期利率和房地产价格指标，拓展

了指数覆盖面，发现 ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 模型的预测效果优于常系数模型［１４］。
关于金融安全影响效应的研究，学者们大部分通过合成金融安全指数后研究其指数构成部分对于

金融安全的影响。 崔百胜等选取 ４０ 个国内经济变量进行合成，并在经济变量中提取 ６ 个共同因子，利
用 ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 模型研究中美货币政策双向动态溢出［１５］。 Ｚｈｅｎｇ 采用主成分法构建符合基本经济现

实的金融安全指数，并分析股价泡沫是否会影响金融安全［１６］。 杨科等基于 ４８ 个基础经济变量，运用

ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 模型构建系统性金融风险的度量指标，并检验金融市场和经济基本面对系统性金融风险

的影响机制［１７］。 Ｃｅｖｉｋ 等研究了金融开放对经济和金融安全的影响［１８］。 Ｄａｓ 等探讨了资本管制是否

会影响宏观经济或者金融稳定［１９］。 诸多学者利用 ＭＳ－ＶＡＲ 模型研究金融安全状况的区制转换特征，
如陶玲和朱迎利用 ＭＳ－ＶＡＲ 模型分析系统性金融风险的状态演变［２０］。 江红莉等应用 ＭＳ－ＶＡＲ 模型，
构建关注企业杠杆率以及宏观经济的系统性金融风险预警模型，并分析了我国近年来系统性金融风险

变化的区制特征［２１］。 刘晓星等基于 １１７ 种金融指数测度了金融市场系统性风险，利用时变脉冲响应定

量测度宏观经济韧性，并通过区制转换模型考察了宏观经济韧性影响因素［２２］。
当前，金融安全测度研究主要存在两方面不足：首先是过分侧重宏观货币安全和银行体系安全，

未刻画金融安全全貌；其次是基础指标选取未遵循表征性原则，包含了多余的国内外宏观经济变量

如宏观经济景气指数和贸易条件。 本文依据二十大报告对金融安全的指示要求，构建包括宏微观经

济条件、金融市场动态、监管和环境等维度的指标体系，并使用 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型合成金融安全

各维度指数，结合 ＭＳ－ＶＡＲ 模型预测尾部事件下的状态转移概率。 针对 ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 模型在脉冲

响应分析中因子定义模糊、解释能力弱的问题，对金融安全各维度指数进行单独的脉冲响应分析，以
深入研究金融安全对其冲击的响应模式。

三、金融安全内涵分析

对金融安全的理解，不仅要考虑其影响范围的广泛性，还需兼顾其内涵的扩展性和时代性。 本

文认为，金融安全是一国有效化解系统性金融风险，抵御和应对国外金融冲击，保障本国金融体系正

常运行和可持续发展，维护本国金融制度和金融主权利益免受侵害的一种金融态势和国家能力。 本

文基于金融安全的定义，解析金融安全重要的维度特征以及其对应的金融功能，以便实现对金融安

全的不同维度的测度。
基于上文的定义，金融安全首先需要考虑国家的系统性金融风险抵御能力。 金融发展质量被定
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义为金融优化资源配置的功能［２３］，具体体现在金融工具、金融机构和金融资产规模的发展与完善，
通过规模扩张以及结构优化，才能发挥金融资源的合理配置。 本文通过金融发展质量去衡量国家金

融体系在规模、结构和效率方面的综合性能，以及有效管理和缓解系统性金融风险和外部金融冲击

的能力。 这一概念不仅反映了金融安全体系的内在状况，还反映了其与实体经济及全球金融环境的

相互作用和适应性。
其次，保障国家金融体系的稳定运行是金融安全的另一重要因素。 金融稳定是国家金融安全的

基石，危及金融安全的因素多来自内部［２４］。 一国金融体系的稳定运行状态，关键在于金融系统内各

机构能够维持其核心职能，发挥正常的金融功能。 因此，本文认为金融稳定的核心是金融机构能够

有效识别、化解金融异常波动的一种状态和市场能力，具体体现为金融机构拥有的流动性资产可及

时偿还其流动性负债的能力［２５］。 通过对金融稳定的测度可以实现对国家金融安全体系能否稳定运

行的判断。
基于体现金融安全定义中的维护本国金融制度与金融主权利益免受侵害的金融态势，结合目前

金融环境复杂多变和外部不确定性持续上升的背景，本文认为，准确识别国内外金融环境的变动态

势是维护本国金融主权的重要前提。 国外金融环境越复杂严峻，各经济体之间联系也越加密切。 国

际金融环境不确定性的增加，会引发国际恐慌情绪，增加金融系统的个体风险［２６］，并可能影响货币

政策有效性和国内金融市场的系统性风险。 国际环境不确定性还可能导致跨境资本流动异常和金

融资产价格波动［２７］。 因此，本文采用“金融生态”概念，将金融环境分为外部生态和内部生态，分别

评估国际金融环境变动和国内经济发展及企业经营状况。 对金融环境的分类有助于及时了解国际

金融环境变化，关注国内金融市场在全球环境下的联动效应，从而感知金融安全体系免受外部风险

侵害的态势。
金融安全所要求的维护国家金融主权利益免受侵害不仅要求实现对国内外金融环境变动态势

的感知，还要具备相应的能够调动资源来推动经济和社会发展的国家能力［２８］。 金融业是经济的核

心，也是推动现代经济发展的核心竞争力，其效率和稳健性对国家经济稳定至关重要［２９］。 实体经济

的挑战可能导致银行和其他金融机构的不良贷款率和信用违约率的上升，影响金融资产价格，进而

威胁金融体系安全。 本文采用金融竞争力作为衡量国家金融业发展和稳健水平的指标，反映维护金

融主权方面的国家能力。
最后，实现金融安全的总体目标依赖有效的金融监管。 金融监管是维护国家金融安全的核心要

素，随着经济全球化和实体经济金融化，金融在现代经济发展中的支撑作用愈加突出。 在 ２００８ 年全

球金融危机爆发前，大量学术研究和金融机构以金融稳定作为监管目标，从微观审慎的视角出发来

探讨金融监管，这体现了金融安全政策的传统理念。 但是 ２００８ 年以来的系列尾部事件表明仅依赖

微观审慎监管措施难以有效实现金融体系的安全［３０］。 此后，宏观审慎政策逐渐取代微观审慎，众多

研究将危机的爆发归因于监管缺乏，因此，本文强调通过完善金融监管来维护金融安全。

四、指标选取与模型构建

（一）金融安全指标选取

基于对金融安全的定义，本文构建的金融安全指数包括金融发展质量、金融稳定水平、金融生态

状况、金融竞争力和金融监管能力五个维度，并测算 ２０００—２０２３ 年中国金融安全指数各维度的演化

过程。
金融发展质量指数衡量金融体系的完善程度、扩张水平及抵御外部金融冲击的能力。 该指数包含

多个具体指标：实际有效汇率波动率、短期资本流动波动率、社会储蓄存款、外汇储备规模、外贸依存度、
外债依存度、外资依存度、金融相关率 ＦＩＲ 和 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 比率。 金融相关率 ＦＩＲ 和 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 比率反映金

融深化程度，即金融与经济发展之间的相互促进关系，显示金融体系的完善与扩张程度［３１］；外贸依存度

等指标表示经济与外界的关联程度；实际有效汇率波动率和短期资本流动波动率为外部冲击风险的基

础指标［３２］；社会储蓄存款和外汇储备规模则代表国家抵御外部金融冲击的能力［３３］。
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金融稳定水平指数衡量保障本国金融体系正常运行和可持续发展的能力，具体包括 ＣＰＩ 通货膨

胀率、城镇登记失业率、资本充足率、银行存贷比、银行不良贷款率、银行准备金比率、银行流动性比

率、银行核心负债依存度、股票市盈率以及期限利差（１ 年期国债收益率－１０ 年期国债收益率）。 银

行存贷比、银行不良贷款率、银行准备金比率衡量银行机构是否拥有足够的流动性以偿还负债，衡量

银行机构的总体稳定性。 股票市盈率以及期限利差衡量股市与债市的资产价格平稳程度［９］。
金融生态状况指数衡量维护国家金融主权利益免受侵害的态势感知，该指数分为外部生态和内

部生态两部分。 外部生态包括经济政策不确定性指数、美元指数、ＶＩＸ和地缘政治指数，用于评估国

际金融和政治环境的变化。 内部生态包括全社会固定资产投资增长率、采购经纪人指数、消费者信

心指数、工业生产指数、５０００ 户工业企业景气指数和企业流动资产周转率等指标，用于衡量国内经济

发展水平和企业经营环境。 本文依据黄国平等［３４］构建的体系，使用 ＧＤＰ 增长率评估经济发展水平，
全社会固定资产投资增长率衡量可持续发展水平，采购经纪人指数、消费者信心指数和工业生产指

数评估产业结构，５０００ 户工业企业景气指数和企业流动资产周转率用来衡量企业经营发展情况。
金融竞争力指数衡量金融业的国际竞争力，可以体现维护国家金融主权的国家能力。 本文基于

２０２２ 年中国社会科学院发布的全球金融竞争力报告［３５］，从两个方面对金融竞争力进行衡量。 保险

深度、保险密度、Ａ 股市值 ／ ＧＤＰ、上市公司资本化市值 ／ ＧＤＰ、股票市场周转率、国债指数、企业债指

数以及国房景气指数衡量保险市场、股票市场、债券市场等衡量资本市场竞争力，银行部门提供的国

内信贷 ／ ＧＤＰ、对私人部门的信贷 ／ ＧＤＰ 以及非利息收入占比衡量货币市场竞争力。
金融监管是实现国家金融安全的关键，服务于金融经济发展。 《金融监管蓝皮书：中国金融监管

报告（２０２３）》 ［３６］指出，中央派出的金融监管机构通过建立垂直监管体系，降低中央与地方金融监管

成本，并有效协调全国监管体系。 因此，金融监管应主要以政府投入为核心，但仍需政策支持。 在评

估金融安全监管水平时，关键指标包括政府投入和央行政策，具体指标有赤字率、金融监管支出、政
府杠杆率、资本管控指数、宏观审慎指数、企业披露程度指数、征信信息深度指数及法律权利力度指

数。 企业披露程度指数、征信信息深度指数和法律权利力度指数反映国家的金融消费者保护水平，
是衡量金融监管效果的重要内容［３７］。

在上述各指标在计算过程中，本文将方向调整为以指标数值的增加来刻画风险的积聚，指标体

系见表 １ 所示。
本文样本的时间跨度为 ２０００ 年 ３ 月至 ２０２２ 年 １２ 月，同时，基于数据时效性及模型估计可得性的

考虑，在构建金融安全指标时统一采用季频数据。 除特别指出外，文中所用数据均来自 ＣＥＩＣ、ＷＩＮＤ 以

及世界银行 Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 数据库。
（二）金融安全各维度指数合成

本文通过时变参数随机波动性因子增广向量自回归模型（ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ）模型合成各维度金

融安全指数。 使用时变参数、ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型能够捕捉到金融安全指数的动态性质，即模型参

数可以随时间变化，这对于理解和预测金融安全具有重要意义。 本文通过 ＦＡＶＡＲ （ Ｆａｃｔｏｒ －
Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｖｅｃｔｏｒ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）整合大量的宏观经济和金融变量信息，揭示关键经济变量的深层次

动态关系和相互影响。
本文利用 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型构建金融安全各维度指数。 ｘｔ 为构建金融安全指数的 ｎ × １ 维

变量，如式（１）所示， ｙｔ 为所关注的 ｓ × １ 维宏观经济变量，用于控制宏观经济变量对金融安全指数的

影响。 在合成金融安全各维度指数时， ｙｔ ＝ （ｇｔ，ｒｔ，ｍｔ） ′ ，其中 ｇｔ 为 ＧＤＰ 增长率， ｒｔ 为利率， ｍｔ 为货

币供应量增长率，用以控制部分宏观因素对指数合成的影响。 对原始指标进行一阶差分后， ｐ 阶滞

后阶数 ＴＶＰ－ＦＡＶＡＲ 如式（２）所示：
ｘｔ ＝ λｙｔ

ｙ
ｔ ＋ λ ｆ

ｔ ｆｔ ＋ ｕｔ （１）

[
ｙｔ

ｆｔ
] ＝ ｃｔ ＋ Ｂ ｔ，１ [

ｙｔ －１

ｆｔ －１
] ＋ … ＋ Ｂ ｔ，ｐ [

ｙｔ －η

ｆｔ －η
] ＋ εｔ （２）
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表 １　 金融安全指标体系构成表

金融安全维度 基础指标 最终指标

金融发展质量
应对内外部冲击指数

金融深化指数

中美利差（一年期）
社会储蓄存款总额

外汇储备规模
外贸依存度
外债依存度
外资依存度

金融相关率 ＦＩＲ
Ｍ２ ／ ＧＤＰ

金融稳定水平 金融体系稳健指数

ＣＰＩ 通货膨胀率
城镇登记失业率

资本充足率
银行存贷比

银行不良贷款率
银行准备金比率
银行流动性比率

银行核心负债依存度
实际有效汇率指数波动率

上证股票指数波动率
期限利差（１ 年期 ／ １０ 年期）

金融生态状况

外部生态指数

内部生态指数

经济政策不确定性指数

美元指数

ＶＩＸ
地缘政治指数

ＧＤＰ 增长率

全社会固定资产投资增长率

采购经纪人指数

消费者信心指数

工业生产指数

５０００ 户工业企业景气指数

企业流动资产周转率

金融竞争力

保险市场指数

股票市场指数

债券市场指数

房地产市场指数

银行业指数

保险深度
保险密度

Ａ 股市值 ／ ＧＤＰ
上市公司资本化市值 ／ ＧＤＰ

股票市场周转率
国债指数

企业债指数
国房景气指数

银行部门提供的国内信贷 ／ ＧＤＰ
对私人部门的信贷 ／ ＧＤＰ

非利息收入占比

金融监管能力

政府投入指数

政策倾向指数

金融消费者保护指数

赤字率
金融监管支出
政府杠杆率

资本管控指数
宏观审慎指数

企业披露程度指数
征信信息深度指数
法律权利力度指数

上式中， λｙ
ｔ 是回归系数， λ ｆ

ｔ 是因

子载荷， ｆｔ 是潜在因子，即合成的金融

安全指数， ｃｔ 为截距， （Ｂ ｔ，１，…，Ｂ ｔ，ｐ） 为

ＶＡＲ 系数。 ｕｔ 和 εｔ 分别是具有时变协

方差 Ｖｔ 和 Ｑｔ 的零均值高斯扰动。
中央银行发布的 ２０２３ 年 ５ 月金融

统计数据报告显示［３８］，本文使用的二

级指标数据为季度数据，因此广义货币

（Ｍ２）、狭义货币（Ｍ１）、人民币储蓄存

款以及 ＧＤＰ 存在季度性以及周期性问

题。 本文首先对数据进行卡尔曼滤波

以实现数据的季节性调整，采用空间状

态模型和卡尔曼滤波方法构造金融安

全指数。
基于式（１）建立因子空间状态模

型，其中状态方程为：
ｘ１ｔ ＝ λ１ｔ∗ ｆｔ ＋ ε１ｔ

……
ｘｉｔ ＝ λｉｔ∗ ｆｔ ＋ εｉｔ

ì

î

í
ïï

ïï
，ε（１－ｉ）ｎ ～ Ｎ（０，σ２

（１－ｉ） ）

（３）

测量方程为：
ｆｔ ＝ Ａ∗ ｆｔ －１ ＋ εｎ， εｎ ～ Ｎ（０，σ２

ｆｔ）

（４）
模型中 ｘ１ｔ… ｘｉｔ 表示相对应的用于

构建金融安全各维度指数的指标变量，
ｔ 为各个指标变量第几期观察数， λ１ｔ…
λ ｉｔ，Ａ 表示各个状态方程想对应的因子

载荷系数，假设 ε１ｔ… εｉｔ，… εｔ 为方程扰

动项，且均服从正态分布，精简为卡尔

曼滤波模型：

ｘｔ ＝ λ ｔ∗ ｆｔ ＋ Ｑｔ， Ｑｔ ～ Ｎ（０，∑
ｉ

ｔ －１
σ２

ｔ ）

ｆｔ ＝ Ａ∗ ｆｔ －１ ＋ εｔ， εｔ ～ Ｎ（０，σ２
ｆ ｔ）

ì

î

í

ï
ï

ïï

（５）
本文定义载荷的向量为：

λ ｔ ＝ （ λｙｔ( ) ′， λｆｔ( ) ′） ′ （６）
定义 ＶＡＲ 系数：

βｔ ＝ （ｃ′ｔ，ｖｅｃ Ｂ ｔ，ｐ( ) ′，…，ｖｅｃ Ｂ ｔ，ｐ( ) ′） ′
（７）

将其演化为多变量随机漫步的

形式：
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 λ ｔ ＝ λ ｔ －１ ＋ ｖｔ （８）
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βｔ ＝ βｔ －１ ＋ ηｔ （９）
其中 ｖｔ ～ Ｎ（０，Ｗｔ） ， ηｔ ～ Ｎ（０，Ｒ ｔ） ，本文通过式（２），式（８），式（９）构建中国金融安全各维度指

数以及计算其动态因子载荷矩阵。
（三）金融安全状态识别

本文使用 Ｍａｒｋｏｖ－ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ 变量模型（ＭＳ－ＶＡＲ）来分析中国金融安全指数，以识别和判断金融

安全的状态及转折点。 ＭＳ－ＶＡＲ 可以有效捕捉金融安全指数的非线性行为，适应金融变量随政策变

化和经济周期的动态变化。 考虑到金融安全在周期中可能出现的低、中、高风险状态，本文设定高、
中、低区制三种金融安全状态。 通过分析数据的内在特性，揭示金融安全状态的潜在转折点，并预测

其转换情况。
在 ＭＳ－ＶＡＲ 模型中，假设 ｙｔ 为时刻 ｔ所观测的时间序列向量， Ｓｔ ∈｛１，２，…，Ｍ｝ 为时刻 ｔ时间序

列的区制，ＭＳ－ＶＡＲ 模型的形式为：
ｙｔ － μ Ｓｔ( ) ＝ Ａ１ Ｓｔ( ) ｙｔ －１ － μ Ｓｔ －１( )( ) ＋ … ＋ Ａｐ Ｓｔ( ) ｙｔ －ｐ － μ Ｓｔ －ｐ( )( ) ＋ εｔ （１０）

随机误差项服从正态分布： εｔ︱ Ｓｔ ～ Ｎ（０， ∑ （Ｓｔ）） 。
式（１０）中 ｐ 表示为滞后期，具有 Ｍ 个区制的马尔可夫区制转换向量自回归模型。 参数 μ Ｓｔ( ) ，

Ａ１ Ｓｔ( ) ，…，Ａｐ Ｓｔ( ) ，Σ（Ｓｔ）均随区制的不同而发生变化，自回归参数依赖该时刻 ｔ 的区制Ｓｔ。 模型中

的 Ｍ 个区制相互转换时，时刻 ｔ 位于区制 ｊ 的概率依赖上一期的区制 ｉ，概率如式（１１）、式（１２）所示：
ｐｉｊ ＝ Ｐｒ Ｓｔ ＝ ｊ︱ Ｓｔ －１ ＝ ｉ( ) 　 　 ∀ｉ，ｊ ∈ ｛１，２，…，Ｍ｝ （１１）

∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｐｉｊ ＝ １　 　 ∀ｉ，ｊ ∈ ｛１，２，…，Ｍ｝ （１２）

（四）金融安全影响因素研究

为了研究金融安全指数不同维度间影响的时变特征，本文沿用 Ｎａｒａｙａｎ 等的方法，通过利用 ＴＶＰ
－ＳＶ－ＶＡＲ 模型计算金融安全每个维度指数之间的脉冲响应［３７］。 通过 ＴＶＰ－ＳＶ－ＶＡＲ 模型为金融安

全每个维度指数构建独立的模型，能够更清楚地理解和解释各个维度指数的冲击响应。 时变参数

ＶＡＲ 模型表示为：
ｙｔ ＝ ｃｔ ＋ Ｂ１ｔ ｙｔ －１ ＋ … ＋ Ｂｓｔ ｙｔ －ｓ ＋ ｅｔ，　 　 ｅｔ ～ Ｎ（０，Ωｔ） （１３）

其中， ｔ ＝ ｓ ＋ １，…，ｎ ， ｙｔ 是 （ｋ × １） 维可观测变量，在本文中为金融安全各维度指数。 Ｂ１ｔ，…，Ｂｓｔ

为时变系数矩阵， Ωｔ 是 （ｋ × ｋ） 维度时变协方差矩阵。 递归识别是通过分解 Ωｔ ＝ Ａ －１
ｔ ∑ ｔ ∑ ｔＡ′

－１
ｔ 来

实现的，其中 Ａｔ 是一个对角元素等于 １ 的下三角矩阵，∑ ｔ
，Ａｔ 计算公式如下：

∑ ｔ
＝

σ１ ０ … ０
０ ⋱ ⋱ ︙
︙ … ⋱ ０
０ … ０ σｋ

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

， Ａｔ ＝

１ ０ … ０
ａ２１ ⋱ ⋱ ︙
… … ⋱ ０
ａｋ１ … ａｋ，ｋ－１ １

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

（１４）

通过传统时变参数 ＶＡＲ 模型进行推导可获得 ＴＶＰ －ＳＶ－ＶＡＲ 模型，将时变参数 ＶＡＲ 模型改

写为：

ｙｔ ＝ ω１ ｙｔ －１ ＋ ω２ ｙｔ －２ ＋ … ＋ ωｓ ｙｔ －ｓ ＋ Ａ －１∑ εｔ，　 　 εｔ ～ Ｎ（０，Ｉｋ） （１５）

ｙｔ ＝ Ｘ ｔ βｔ ＋ Ａ －１
ｔ ∑ ｔ

εｔ，　 　 ｌ ＝ ｓ ＋ １，…，ｎ （１６）

通过参数βｔ，Ａｔ，∑ｔ来刻画金融安全指数发生突变时的非线性关系，定义βｔ为Ｂ１ｔ，…，Ｂｓｔ的堆叠行

向量，ａｔ ＝（ａ１ｔ，…，ａｑｔ） ′为Ａｔ的自由下三角元的堆叠行向量。 ｈｔ ＝ （ｈ１ｔ，…，ｈｋｔ），其中ｈｉｔ ＝ ｌｏｇ σ２
ｉｔ，时变

参数遵循随机游动过程：
βｔ ＋１ ＝ βｔ ＋ ｕβｔ，　 　 αｔ ＋１ ＝ αｔ ＋ ｕａｔ，ｈｘ＋１ ＝ αｔ ＋ ｕｈｔ （１７）
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εｔ

ｕβ

ｕａｔ

ｕｈｔ

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

～ Ｎ（０ｔ

１ ０ ０ ０

０ ∑ β
０ ０

０ ０ ∑ α
０

０ ０ ０ ∑ ｈ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷

（１８）

在式（１８）中， βｓ＋１ ～ Ｎ（μβ０，∑ β０
） ， αｓ＋１ ～ Ｎ（μα０，∑ α０

） ， ｈｓ＋１ ～ Ｎ（μｈ０，∑ ｈ０
） 。 时变参数的

随机冲击 εｔ 、 μβｔ 、 μαｔ 、 μｈｔ 之间互不相关，∑ β
、∑ α

、∑ ｈ
定义为对角矩阵。

令 ｙ ＝ ｛ｙｔ｝ ｎ
ｔ ＝ １，ω ＝ （∑ β

，∑ ａ
，∑ ｈ

） ， ω ＝ （∑ β
，∑ ａ

，∑ ｈ
） ，假设 ω的先验密度为 π（ω） ，给

定数据 ｙ ，从后验分布 π（β，ａ，ｈ，ω ｜ ｙ）中抽取样本，并使用 ＭＣＭＣＧｉｂｂｓ 算法进采样，具体步骤如下：
（１）设置 β，ａ，ｈ，ω 初始状态。
（２）对于每个时间步长，每个维度单独采样，β ～ ｐ （ β ｜ ａ，ｈ，∑β，ｙ），ａ ～ ｐ ａ ｜ β，ｈ，∑ａ，ｙ( ) ，ｈ ～

ｐ ｈ ｜ β，ａ，∑ｈ，ｙ( ) 。
（３）取目标分布 ｐ 对应的条件概率作为状态转移分布 Ｑ，由 Ｇｉｂｂｓ 采样每次固定其他维度的特

性， Ｑ（ ｚ∗ ｜ ｚ） ＝ ｐ（ ｚｉ ｜ ｚ∗ －ｉ） ，这里用 ｚ 表示所有特征，用 ｚ －ｉ 表示除第 ｉ 维以外的特征，因为每次采样

固定其他维度，则有 ｚ －ｉ ＝ ｚ∗－ｉ 。
在本文中，根据 ＢＩＣ 准则选取最优滞后阶数为 ２，同时设定 ＭＣＭＣ 抽样次数为 ５００００ 次。

五、实证分析

（一）我国金融安全指数的时变特征分析

图 １ 为基于 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型构建的中国金融安全各维度指数，包括金融发展质量指数

（ＦＳＣＩ）、金融稳定水平指数（ＦＳＥＩ）、金融生态状况指数（ＦＳＱＩ）、金融竞争力指数（ＦＳＲＩ）以及金融监

管能力指数（ＦＳＳＩ）。 本文发现，通过卡尔曼滤波后的各维度指数噪声因素（不相关因素）更少，因此

可以更好地表征中国金融安全各维度状况。

未进行卡尔曼滤波的各维度金融安全指数（左）卡尔曼滤波后的各维度金融安全指数（右）

图 １　 中国金融安全各维度指数

从各维度指数的时变特征看，２００４ 年，全球经济低迷和中国贸易差额减少导致金融生态安全指

数略降；美国股市下跌和通胀危机进一步压低金融竞争力和监管能力指数。 ２００５ 年，人民币汇率改

革影响金融发展质量指数，但金融稳定指数因中国的宽松财政货币政策而上升。 ２００８ 年全球金融危

机期间，各维度指数普遍下降，反映了中国对内外冲击应对能力的下降和金融深化程度的减弱。
２０１４ 年尽管外汇储备增长和银行存贷比稳定有助于金融稳定性，但利率下降和资金流入股市及房产

６４ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



市场未能提升工业企业盈利，金融发展质量指数持续低迷。 经济新常态下，金融生态状况指数因短

期经济放缓和美联储政策变动而下降。 ２０２０ 年后，新冠疫情导致的不确定性使金融指数显著下滑，
直至 ２０２２ 年才有所改善。

图 ２　 中国金融安全指数（ＦＳＩ）

本文基于 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 的动态权重将金

融发展质量、金融稳定水平、金融生态状况、金融

竞争力以及金融监管能力五个指数合成为中国

金融安全指数（ＦＳＩ），如图 ２ 所示。 可以发现，该
指数准确地反映了中国金融安全发展的趋势，有
效识别了 ２００８ 年全球金融危机、２０１５ 年股市巨

幅波动、２０２０ 年公共卫生事件以及中美贸易摩擦

升级等重大事件的影响。
图 ３ 进一步展示了合成金融安全各维度指

数的同期时变截距系数估计，从而揭示金融安全

各维度指数波动率对金融安全波动率的时变影

响。 图 ３ 表明，金融发展质量的波动会对金融安

图 ３　 中国金融安全指数同期时变截距系数估计

全产生明显的时变影响。 在整个时间段内，金融

发展质量除了 ２０００ 年初以及 ２００９ 年对金融安全

影响较小，其他时间段都有不同的正向与负向影

响，影响因子在 ０􀆰 ５ 左右。 值得注意的是在 ２０１５
年股市巨幅波动期间，金融发展质量对金融安全

的负向风险溢出效应达到峰值，这表明过度提升

金融深化程度可能加剧金融市场泡沫，进而造成

金融安全状况恶化。
金融稳定性对金融安全的正向风险溢出效益

自 ２０２０ 年起显著增强，与党中央战略定位相契

合。 ２０２０ 年新冠疫情给全球经济造成巨大冲击，
导致世界经济衰退、产业链供应链中断、国际贸易

投资缩减及大宗商品市场波动。 面对这些挑战，
金融管理机构按照党中央和国务院的“六稳” “六
保”政策，将保障金融稳定水平提升至高级战略部

署地位。
金融生态状况对金融安全持续保持正向的风险溢出，影响因子维持在 ０􀆰 ２ 左右。 ２０１９ 年末新冠

疫情带来世界金融环境的整体恶化，金融生态状况短暂呈现对金融安全的负向风险溢出。 ２０２１ 年开

始，金融生态状况开始转为更为显著的正向溢出效应，金融生态状况与金融安全的时变回归系数达

到正向峰值。
金融竞争力对金融安全的时变影响体现国家金融安全对于金融体系发展的依赖程度。 这表明，

我国金融安全的稳定性和健康性很大程度上取决于金融市场的竞争力，包括市场参与者的多样性、
市场效率、市场透明度以及风险管理等。 ２０２０ 年起，金融竞争力对金融稳定和安全产生持续的负向

风险溢出效应，说明我国资本市场的脆弱性是威胁我国金融稳定和安全的重要源头。
金融监管对于维护金融稳定和预防系统性风险具有重要作用，研究表明，金融监管能力对我

国金融安全具有显著正向影响。 可见，金融监管能力的波动会在很大程度上影响我国金融安全

状况。
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图 ４　 中国金融安全指数及其滤波平滑概率

　 　 （二）我国金融安全指数的状态转换分析

本文利用 ＭＳ－ＶＡＲ 模型分析中国金融安全指数，如图 ４ 所示，分为低、中、高三种区制状态。
２００２ 年前，中国金融安全处于中区制状态，期间经济增长中高速，市场物价稳定，国际收支良好，经济

结构调整取得成效。 ２００３ 年，受全球经济下行影响，金融安全转为低区制状态。 ２００８ 年全球金融危

机使金融安全再度降至低区制状态，反映出危机的严重性。 ２００９ 年后，金融安全短暂恢复高区制状

态，随后稳定于中区制状态，原因可能是得益于宏观经济政策如 ４ 万亿元投资计划。 自 ２０１５ 年起，
中国金融安全保持稳定，经济稳步上升，供给侧结构性改革取得显著成效，实施了“营改增”政策，人
民币加入 ＩＭＦ 特别提款权（ＳＤＲ）货币篮子。 然而，股市下跌导致金融安全波动，转向低区制状态。

２０２０ 年，受新冠疫情影响，中国金融安全状况短暂降至低区制状态。 政府采取了一系列经济刺

激措施，包括降息、降准、增加财政支出和减税，有效缓解了疫情对经济的冲击，使金融安全状况回到

高区制状态。 ２０２１ 年，受中美贸易摩擦影响，金融安全状况从高区制暂时降至中区制后再次降至低

区制。 ２０２２ 年后，中国金融安全状态进入高区制，显示出金融体系在多年改革后的强韧性，能有效应

对内外部冲击，保障金融市场稳定。
通过深入分析我国金融安全状况的概率分布及其转换概率，本文发现中国金融安全在高区制与中

区制状态之间呈现显著的持续性，相关检验结果见表 ２。 表 ２ 结果表明，如果当前时期金融安全处于低

区制状态，那么下一时期保持在低区制状态的概率为 ５３􀆰 ６８％。 如果当前时期金融安全处于高区制状

态，其在下一时期维持高区制状态的概率高达 ７４􀆰 ５３％％。 进一步分析发现，从低区制状态向高区制状

态的转变概率为 ４６􀆰 ０６％，而从高区制状态向低区制状态转变的概率为 ４􀆰 ４６％。 如果金融安全当期处于

中区制，则下一阶段保持中区制的概率高达 ９１􀆰 ５１％，因此我国金融安全具有较强的维稳能力，并且金融

安全以维持保持为中区制的概率最高。
就长期稳态概率而言，中国金融安全处于高区制状态的概率为 ２６􀆰 ９０％，平均持续时间约为 ３􀆰 ７３ 个
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季度；相比之下，处于低区制状态的概率为 ６􀆰 ３４％，平均持续时间接近 ２􀆰 ４１ 个季度。 与之形成鲜明对比

的是处于中区制的长期稳态概率为 ６６􀆰 ７６％，平均持续时间长达 １１􀆰 ７７ 各季度。 中国长期处于金融安全

中区制状态，处于高区制以及低区制状态时间较短，但维持中高区制的概率却远高于低区制。

表 ２　 中国金融安全区制估计结果

分类 参数
被解释变量

估计值 标准差 ｔ 值
金融安全低区制均值 μｔ（Ｓｔ ＝ １） －０􀆰 １２４８∗∗∗ ０􀆰 ０１８３ －６􀆰 ８１６６
金融安全中区制均值 μｔ（Ｓｔ ＝ ２） －０􀆰 ０１０５∗∗∗ ０􀆰 ００５２ －２􀆰 ０３１８
金融安全高区制均值 μｔ（Ｓｔ ＝ ３） ０􀆰 ０９０３∗∗∗ ０􀆰 ０１０６ ８􀆰 ５４８１
转移概率 低区制 中区制 高区制

低区制 ０􀆰 ５３６８ ０􀆰 ００２６ ０􀆰 ４６０６
中区制 ０􀆰 ０２６０ ０􀆰 ９１５１ ０􀆰 ０５８９
高区制 ０􀆰 ０４４６ ０􀆰 ２１０１ ０􀆰 ７４５３

平均持续期 低区制 ２􀆰 ４１ 中区制 １１􀆰 ９０ 高区制 ３􀆰 ７３
稳态概率 低区制 ０􀆰 ０６３４ 中区制 ０􀆰 ６６７６ 高区制 ０􀆰 ２６９０

　 　 （三）我国金融安全指数的影响因素分析

ＴＶＰ－ＳＶ－ＶＡＲ 参数估计如表 ３ 所示。 在 ５％显著性水平 Ｇｅｗｅｋｅ 检验结果均无法拒绝收敛到后

验标准分布的零假设，并且无效因子较小，因此可认为抽样有效。 图 ５ 结果显示参数的模拟路径平

稳，自相关系数下降较快，说明抽样有效产生了低自相关的样本。

表 ３　 ＴＶＰ－ＳＶ－ＶＡＲ 模型时变参数模型估计及检验

参数 均值 标准差 ９５％Ｕ ９５％Ｌ Ｇｅｗｅｋｅ 收敛诊断 非有效因子

ｓｂ１ ０􀆰 １２１７ ０􀆰 ０２９９ ０􀆰 ０７２６ ０􀆰 １５３１ ０􀆰 １４５ ９０􀆰 ６８
ｓｂ２ ０􀆰 ２２１８ ０􀆰 ０７４８ ０􀆰 ０６４０ ０􀆰 １８８５ ０􀆰 ３６７ １４７􀆰 ７１
ｓａ１ ０􀆰 ００５５ ０􀆰 ００１７ ０􀆰 ００３４ ０􀆰 ００９８ ０􀆰 ９６５ ３０􀆰 ７２
ｓａ２ ０􀆰 ００５５ ０􀆰 ００１６ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ００９９ ０􀆰 １７１ ２４􀆰 ２４
ｓｈ１ ０􀆰 ００５６ ０􀆰 ００１７ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ００９６ ０􀆰 ０６４ ３０􀆰 ０７
ｓｈ２ ０􀆰 ００５６ ０􀆰 ００１５ ０􀆰 ００３５ ０􀆰 ００９３ ０􀆰 １０７ ２９􀆰 １１

图 ５　 ＴＶＰ－ＳＶ－ＶＡＲ 模型样本自相关函数、ＭＣＭＣ 模拟路径和后验密度
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　 　 １􀆰 金融安全各维度指数间的影响分析

通过时变脉冲响应分析，本文探讨了金融安全各维度指数间的动态互动性。 图 ６ 显示，在短期

（１ 季度）、中期（４ 季度）和长期（８ 季度）内，各指数间的脉冲响应趋势大致相同，以 ４ 个季度为显著

响应期，８ 个季度后趋于稳定。 大多数维度间展现正向脉冲响应，对金融安全的提升有积极影响。
此外，部分指数间也存在明显的负向影响。 首先，短期内，金融发展质量与金融监管能力表现为负向

脉冲响应，说明过度的金融扩张与不匹配的监管能力可能导致监管缺失。 其次，金融稳定水平对金

融竞争力呈现负面脉冲效应，说明金融稳定的严格政策可能限制资本和货币市场发展，降低金融竞

争力。 再次，金融竞争力对金融稳定和监管能力产生负面风险溢出效应，且对监管能力的负面影响

逐年增强，表明长期来看金融竞争力的提升可能挑战金融监管。 最后，金融监管对金融发展质量的

短期负向影响显著，但长期具有积极作用。

图 ６　 不同提前期脉冲响应分析

本文深入分析了四个关键时点的脉冲响应：２００８ 年金融危机、２０１５ 年股市灾难、２０１９ 年新冠疫

情（代表尾部事件时期），以及 ２０２２ 年后的疫情后期（代表非尾部事件时期）。 详见图 ７。
在所有金融安全指数维度中，金融发展质量和金融稳定水平在尾部事件冲击下显示出一致的脉

冲响应，表明在危机时期，保持合理的金融发展质量和稳定水平是维护金融安全的关键。 金融生态

状况在尾部事件期间对其他指数的影响显著，特别是对金融稳定水平的影响从正向转为负向冲击，
并由短期转变为中长期影响。 同时，金融生态状况对其他维度的冲击时效由短期转为更持久的中长

期影响，强调了防范国际市场环境变动对金融安全风险溢出的重要性。 金融竞争力在 ２００８ 年金融

危机和 ２０１５ 年股市巨幅波动期间对金融稳定水平产生了显著负面影响。 金融监管能力在危机中对

金融稳定的影响呈现时变波动，但对其他指数并未产生过多影响，凸显危机期间提升金融监管能力

的重要性。
为了评估非尾部事件时期内金融安全各维度的冲击响应变化，本文加入 ２０２２ 年第四季度疫情

后时期的脉冲响应数据。 结果显示，在非尾部事件期间，大部分金融安全指数的冲击响应与尾部事

件时期相似，但某些维度指数间出现了显著变化。 特别是金融发展质量对金融稳定水平的冲击转为

负向，金融监管能力对金融稳定水平的影响也转为长期负向。 这表明，在非尾部事件时期，过度强调

金融体系扩张对金融安全稳定水平不利，同时，过严的金融监管也可能抑制金融体系发展，导致金融
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安全失衡。

图 ７　 不同时间点脉冲响应分析

２􀆰 对各维度指数对金融安全的贡献度分析

为了全面了解各维度金融安全指数对金融安全的贡献度特征，本文使用随机森林模型来预测整

体金融安全，并通过该模型的特征重要性来进一步了解金融安全每个维度指数对整体系统的贡献，
具体见图 ８。 研究发现，金融稳定状况指数的重要性最高，达到 ０􀆰 ３８６，其次是金融监管能力指数，重
要性为 ０􀆰 ３５９，金融发展质量指数的重要性相对较低，为 ０􀆰 ０６０。 这意味着在预测金融安全时，金融

稳定状况和金融监管能力具有最高的贡献，而金融发展质量的贡献相对较小。

图 ８　 金融安全各维度指数特征重要性图

为了获得时变的金融安全各维度指数特征

重要性变化情况，本文使用“滚动窗口”来拟合多

个模型，每个模型对应一个不同的时间段，从而

获得特征重要性的时变结果，如图 ９ 所示。 随着

时间的推移，各个维度的金融安全指数对金融安

全总指数的影响呈现显著变化。
在 ２００８ 年次贷危机前，金融监管能力和金

融竞争力是金融安全的主要贡献者，中国的金融

安全策略着重于提升资本和货币市场竞争力，并
加强金融监管以避免市场失调。 危机期间，提高

金融发展质量成为核心策略，这是对危机之前长

期积累的金融失衡以及金融体系发展增速过快

导致的风险累计的一种被动式的集中调整。 ２０１５ 年股市巨幅波动期间，金融监管能力的贡献度达到

高峰，监管能力不足是危机的直接原因，分业监管制度未能适应混业经营的复杂市场环境。 ２０２０ 年

新冠疫情和中美贸易摩擦加剧了世界金融环境波动，凸显了识别金融生态状况的重要性。
为深入理解各维度金融安全指数对金融安全冲击响应的时变特性，本文进行立体时变参数脉冲

响应分析（图 １０）。 研究发现，金融安全总指数对自身冲击在短期（前三期）内显著，表明其变动对整

体金融安全有重要影响。 随时间推移，各维度金融安全指数对总指数的影响出现显著变化。
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图 ９　 金融安全各维度指数时变贡献度特征图

图 １０　 三维时变参数脉冲响应分析

在 ２０１５ 年前，金融安全稳定、生态和竞争力在中国金融安全中起到显著的正向脉冲和风险传导

作用。 中国此时的金融安全策略重点是维护金融稳定和平稳的外部环境，金融衍生品成为主要的竞

争力来源。 短期而言，保持金融稳定和良好的国内环境是提升金融安全的关键。 长期来看，加强金

融监管和提升金融安全质量对国内金融安全产生更显著的正面影响。 到 ２０２２ 年，随着世界金融格

局变化，金融安全策略也相应调整。 研究显示，金融安全稳定和监管在这期间初期显示出高的正向

风险传导效应，且影响显著持久。 相比之下，金融环境和竞争力对金融安全的冲击较为平稳，尽管冲

击峰值出现在基期。 因此金融安全策略在短期内应关注并持续监控各类金融市场，以便及时发现并

应对风险传播源头。 而在长期内，更应该加强我国的金融安全监管能力，以更好地化解金融安全的

风险问题。

２５ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



六、结论与政策建议

随着大国博弈竞争的加剧，我国面临的金融安全环境变得严峻复杂。 为了有效防范化解金融安

全风险，本文通过 ＴＶＰ－ＳＶ－ＦＡＶＡＲ 模型构建金融安全指数，多维度量化中国金融安全状况，深入分

析金融安全指数各维度的内在联系及其动态影响。 通过对金融安全指数进行状态识别，发现我国金

融安全在中区制状态下的稳态概率较高，持续时间较长；当金融安全处于中区制或高区制状态时，其
持续性明显优于低区制状态，表明在尾部事件冲击时，我国金融安全状态表现出较强的韧性以及稳

定性；金融安全各维度指数间的脉冲响应关系表现出复杂的时变特征，其中金融发展质量以及金融

稳定水平对金融安全的风险溢出效应较为稳定，金融生态状况在尾部事件的影响下对金融安全的其

他维度指数的影响波动较大，短期的正向脉冲效应在中长期会转变为负向冲击。 金融竞争力以及金

融监管能力在尾部事件影响下，对金融安全的正向脉冲会转为负向影响。
基于研究结论，本文建议，首先要加强金融制度建设，注重提升金融安全质量水平，这是维护国

家金融安全稳定的重要基础。 其次，及时防范化解国内外金融环境变化对我国金融安全的风险溢

出，不断提高我国金融市场的国际竞争力，强化金融监管，确保金融系统稳定。 最后，多维度加强国

家金融安全风险监测预警能力建设，以有效应对并化解大国博弈进程中所面临的金融安全风险。
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