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金融韧性问题研究进展
*

徐 浩 朱小梅

摘要:金融韧性指金融系统在压力态势下的风险抵御、适应调整及恢复能力,在一国(地区)防

范和化解相关金融风险、维护金融安全的过程中具有重要作用。长期以来,各国金融体系频繁遭遇

技术变革、气候变化等诸多不确定性因素冲击,如何提升金融系统对外部不利冲击的韧性水平成为

近年来理论和实务界关注和研究的重要宏观经济问题。本文旨在对金融韧性的相关研究进展进行

梳理和评述,着重分析了金融韧性的概念、测量方法、影响因素,以及金融韧性的经济效应问题,在

此基础上探讨了现有研究的不足以及未来的研究方向。
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韧性(resilience)是社会或生态系统所具备的抵御外部不确定性冲击并使其在压力态势下恢复

到稳定或均衡状态的能力(Rifkin,2023)。过去,韧性问题的研究多集中在生态韧性(ecologicalre-
silience)、城市韧性(urbanresilience)、经济韧性(economicresilience)等领域。2008年国际金融危机

的爆发使得宏观经济学界进一步反思金融体系的危机应对能力,如何重塑金融韧性(financialresili-
ence)随之成为学界和金融监管当局讨论和研究的重要课题(BCBS,2011;Cecchettietal,2010)。
经验表明,增强金融韧性对于提高金融体系防范和化解重大金融风险的能力(Hynesetal,2020)、发
挥金融促进实体经济高质量发展的作用具有重要意义(Goldfajnetal,2003;Chen& He,2022)。
在政策层面,金融韧性也对新形势下一国有效应对国际经济金融周期波动、适应相关国家货币政策

调整、平滑金融技术变革及气候变化风险、提升金融安全的治理能力等具有较强的政策创新引导

作用。

2018年以来,中国经济与金融发展面临的外部压力明显增大,新型风险因素不断增多,面对复

杂局面,同年12月召开的中央经济工作会议提出要通过深化改革建设一个规范、透明、开放、有活

力、有韧性的资本市场的目标①。2019年2月中共中央政治局第十三次集体学习时,习近平总书记

再次强调建设具有韧性的资本市场的重要性②。党的二十大报告也明确提出,必须坚定不移贯彻总

体国家安全观,强化经济、重大基础设施、金融等安全保障体系建设,推进国家安全体系和能力现代

化③。在此背景下,深化对金融韧性问题的研究对于丰富金融安全及金融治理的研究成果、发挥金

融功能推动疫后中国乃至世界经济的恢复、维护国际金融体系的安全稳定都具有重要的理论与现实

意义。
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鉴于此,本文就金融韧性的主要研究成果和发展脉络进行梳理和评述,着重从金融韧性的概念

与测量、金融韧性的影响因素、金融韧性的经济效应四个方面进行分析,以期为我国金融韧性的理论

研究和政策实践提供有益参考和借鉴。

一、金融韧性的概念研究

学术界已经对自然科学及经济领域的韧性问题进行过深入探讨,并形成了一定的研究成果

(Serfilippi&Ramnath,2018;Seville,2008)。梳理相关文献发现,金融韧性的概念研究也是在此

基础上进行的。但因金融韧性涉及多个主体,因而当前研究对金融韧性的概念界定并未形成一致意

见。首先,对于什么是金融韧性,学者们尚无统一定义,金融韧性在有些文献中也被表述为金融稳定

(financialstability)或金融稳健性(financialsoundness)。其次,根据研究视角和主体划分不同,金融

韧性又可以分为金融系统和个体(个人及家庭)的金融韧性两个方面。前者的研究内容包括整个金

融体系或金融子系统,后者则涵盖个人及家庭的金融资产或金融行为对不利冲击的韧性。
(一)金融体系韧性的概念研究

从金融体系整体角度看,金融韧性通常指金融系统对外部冲击的抵御、恢复能力及其对经济、社
会、生态环境变化的适应调整与学习转换能力(Bailey,2022)。文献对其内涵界定相对零散,但概括

起来,金融韧性的概念具体包括三个方面:金融系统的稳定性韧性、适应性韧性和学习转换(转型升

级)能力特性(Berryetal,2015)。稳定性韧性反映的是金融系统在遭受冲击时的状态。此语境强

调金融体系的低系统性风险,即金融体系遭受外部冲击时的不易动荡、维持均衡的一种状态,这种状

态与金融稳定类似。事实上,金融稳定作为诸多国家(地区)的经济政策目标,也是金融韧性的重要

组成部分之一。适应性韧性是金融体系对现实经济世界环境变化的适应调整能力,它进一步反映了

金融体系在系统性风险中迅速恢复功能时所需的应对能力。当冲击(干扰)超过金融体系维持自身

稳定的阈值时,金融系统的结构或功能就会发生改变,一般会呈现新的稳定或均衡状态;如果金融体

系有足够的灵活性或保有一定的安全缓冲资源,其适应性韧性也会更强。学习转换特性反映的是金

融体系的自我学习或转型升级能力。在经历危机后,金融系统进行自我革新的速度越快,就表明其

韧性越强。这种特性也与2008年国际金融危机后各国积极推进的金融监管改革有着高度的逻辑一

致性,其作为金融发展或金融体系是否具有韧性的重要评价标准之一,自然也就被学者们纳入金融

韧性的概念研究框架当中。
在此基础上,后续研究根据不同的侧重点对金融韧性的概念进行了不同的界定,主要涉及银行

和资本市场两个金融子系统。Chattha&Archer(2016)认为,银行系统韧性反映的是银行的资本充

足程度及其损失吸收能力、偿付能力和提供融资能力的强弱。Bologna(2010)基于2008年国际金融

危机的背景,分别从资产和负债端对银行系统韧性概念进行了界定。关于资本市场韧性,有学者将其

定义为外汇、股票、债券三个子市场受到冲击后调整到初始状态的能力和实现新的增长路径所需要的

平均时间(Tangetal,2022)。也有学者从流动性的角度出发,将金融市场韧性定义为核心融资市场在

冲击下的资源配置能力,即在短期流动性冲击下,金融市场能否安全发行或交易金融和非金融机构的

证券并继续保持为实体经济投融资的能力(Andersonetal,2015;Fontaineetal,2009)。
(二)个人及家庭金融韧性的概念研究

个人或家庭作为金融市场的重要参与者,其持有的金融资产及实施的金融行为会对整个金融体

系的安全稳定产生重要影响。2007年美国次贷危机前夕,多数美国家庭因宽松的个人住房抵押和

按揭条款过度负债,因而背负大量房地产债务。但当多数家庭因金融脆弱性或缺乏金融韧性而陷入

金融困境时,就会出现大规模的住房债务违约情形。违约发生后,金融机构也因持有的天量房地产

次级债务而蒙受巨额损失,从而直接导致次贷危机的爆发。因此,从个人或家庭的角度探讨金融韧

性,也有助于我们进一步理解美国次贷危机爆发的深层次原因。
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何为个体(个人或家庭)的金融韧性? 这部分的概念涉及两个方面:一是个体对金融资源的控制

能力;二是个体的金融行为能否使其在金融压力中重新获得生计,并恢复到稳定状态的能力。家庭

的净金融资产保有量、健康的财务规划是家庭金融韧性的重要评判标准。当遭遇金融困境时,个人

或家庭可以动用的金融资产(现金或流动性金融资产)越多,则越可以有效缓解因意外支出引起的不

利金融冲击。当家庭成员凭借较高的金融素养做出正确的金融决策如保持适度储蓄率和家庭杠杆

率时,家庭的金融资产或金融行为在不利冲击中的韧性会更强。基于这一认识,Jayasingheetal
(2020)、McKnight(2019)、Salignacetal(2019)和Jacobsenetal(2009)将金融韧性定义为个体在金

融困境中获取金融资源支持及其金融行为帮助个体恢复到稳定状态的能力。

二、金融韧性的测量研究

已有研究对金融韧性的测度主要有两种情形:第一是运用压力测试法和综合指标法对金融体系

韧性水平进行测量;第二是运用问卷调查法对个人及家庭的金融韧性进行测量。在对金融体系韧性

的测度方面,传统做法是使用压力测试法对金融系统在不同压力情景下的韧性水平进行分析。随着

研究的深入,学者们对金融韧性的内在特性和影响因素有了进一步认识,构造金融韧性代理变量的

综合指标法成为测度金融体系韧性的新手段,这也是目前金融韧性测度领域的主流研究方法。另

外,随着数字技术的进步,使用网络问卷调查法对个体的金融韧性进行分析评价也是近年来韧性测

度研究的新趋势。
(一)压力测试法

压力测试法(stresstest)是衡量金融系统韧性的传统方法之一,通常被金融监管机构(中央银

行)和金融公司(银行和保险公司)用于评估金融部门在压力期间的韧性表现(BIS,2004;Gal-
buseraetal,2014)。压力测试法具体包括四个步骤:第一,设定风险敞口。金融系统面临的风险

敞口包括系统性风险、流动性风险、银行传染风险等。第二,情景仿真分析。可以是单一风险冲

击,也可以是多个风险因素同时变化的多变量情景分析。冲击水平的设定主要有最差情景法和给

定阈值冲击法。第三,理论模型选择。通常要考虑风险冲击与测试对象间的相互关系。第四,结
果分析。评估金融系统对冲击的抵御能力、遭受的潜在损失及在冲击过后的调整恢复能力(Gal-
buseraetal,2014)。

从操作实践看,银行系统的压力测试是通过信用风险、市场风险和流动性风险等情景设定来评

估银行部门在不同压力条件下的韧性水平。Ghoshetal(2020)、Sarker& Nahar(2018)基于上述方

法对孟加拉国银行系统的韧性水平进行了评估。美联储(FRS,2021)使用压力测试法定期对美国

23家大型金融机构的韧性水平进行测度并披露测试结果。2021年6月,美联储发布了“《多德-弗

兰克法案》2021年压力测试”(Dodd-FrankActStressTest,DFAST)的阶段性报告,该报告的结果显

示,即使在严重的全球经济衰退、资产价格大跌、失业率激增的极端压力情景下,美国的大型银行仍

能保持较高的韧性水平。除了对银行韧性进行测度外,也有文献使用压力测试法对不同金融机构组

成的金融系统网络韧性(Aminietal,2012)、债券市场韧性(Baranovaetal,2017)进行测度,如

Anandetal(2013)构建了由国内银行、国外银行和相关公司组成的金融系统网络模型并使用压力测

试法度量了该系统网络在公司违约率急剧上升和资产价格下跌情景下的韧性水平。虽然压力测试

法具有特定的操作流程,在评估金融机构对不同类型风险的韧性方面也具有较高灵活性,但因其属

于人为设置的情景分析模式,难以反映真实变动的金融风险环境和高度不确定的外部金融冲击,容
易造成测量误差问题。

(二)综合指标法

综合指标法基于金融韧性的相关概念,首先构造出反映韧性内在特性的综合指标体系,随后再

运用计量模型合成综合指数对金融体系韧性水平进行进一步分析和评价。这部分文献主要分为整
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体视角下金融系统韧性测度和金融子系统(金融机构)韧性水平测度两个方面。
在对整个金融体系韧性进行综合评估时,Berryetal(2015)使用金融机构多样性、市场集中度、

金融系统互联程度、金融系统规模、金融资产构成、金融体系的核心与非核心负债风险、金融系统透明

度指数、银行业杠杆率等指标构造了韧性综合指数,用以衡量金融体系的整体韧性水平。Guettafi&
Laib(2016)在Berryetal(2015)研究的基础上,使用变量的几何平均方法构造了韧性综合指数,进而

对阿尔及利亚金融系统韧性水平进行了测度分析。
金融子系统韧性测度研究主要集中在证券部门和银行领域。Wójcik&Cojoianu(2018)使用证券业

就业人数、行业空间分布、薪酬变动、男性与女性从业人员数量比等指标对美国证券机构在2008—2016
年间的韧性进行实证分析时发现,此期间美国证券业在就业、薪酬、卖方行业地位等方面经历了重大

调整,证券部门的危机抵御能力高度不平衡,韧性水平较低。银行系统韧性测度指标则包括基于传

统的财务会计指标和基于市场的度量指标两个方面。前者使用资本充足率(CAR)、资产回报率

(ROA)、流动性覆盖比率(LCR)等指标构建银行韧性指数,对宏观经济不稳定期间的银行系统韧性

进行分析和评价(Dovernetal,2010;Swamy,2013a)。但有学者指出,传统的财务会计指标可能无

法衡量金融机构的增长潜力和行业面对混乱时的适应调整能力,从而错误估计金融机构韧性(Mark-
man&Venzin,2014),后续研究开始构建基于市场的综合指标用以衡量银行系统的韧性水平。

MacDonald&Oordt(2017)在研究中使用银行日度数据构建了由资本比率、违约可能性、风险暴露

水平、短期边际预期缺口和长期边际预期缺口5个指标构成的综合指数,对国际金融危机爆发以来

加拿大、美国、欧盟、澳大利亚和英国的银行系统韧性水平进行了测量和比较。Ruzaetal(2019)运用

多因素分析法构建了一个由银行杠杆率、银行同业拆借依赖度、银行资产规模及其结构、国际风险敞

口、市场集中度、所有权归属、银行部门证券化风险敞口和家庭债务水平等变量组成的韧性-稳定性

综合指数(CI),进而对G7国家以及西班牙和葡萄牙2004—2015年间的银行体系韧性进行比较研究

发现,相关国家银行体系韧性总体上虽有提升,但在国际金融危机前后的分化较为明显。从以上分

析也可以看出,综合指标法不仅能客观反映金融体系的综合韧性及各个子维度的韧性水平和相互关

联性,也能进一步就影响金融体系韧性的相关因素进行识别和检验,有利于研究者对金融韧性的测

度和影响因素问题展开深入分析。但在实际应用中,学者们对如何构建科学全面的综合指标体系仍

然存在一定分歧,这可能将导致金融韧性的测度结果存在巨大差异。
(三)问卷调查法

问卷调查法主要用于对个人及家庭金融韧性的测量。得益于数字网络技术的发展,现有研究多

以网络问卷调查的方式对受访者的金融韧性状况进行分析和评价,该方法是当前个体金融韧性测度

领域新兴的最具效率的研究方法之一。其具体做法是,研究者首先设置衡量个体金融韧性水平的指

标,接着在评价指标下设置若干问题,根据受访者回答问题的得分情况对个体的金融韧性水平进行

测量和评价。Hamidetal(2023)基于个人金融韧性的构成要素,使用了财务预算、债务履约能力、财
务缓冲、理财规划等指标对马来西亚3395名网络受访者的金融韧性水平进行了测量。他们在评价

指标下设置若干问题,受访者先根据自身情况对各问题进行主观打分,之后调查者根据评价项目的

重要性对各个项目赋予权重,最后再将各维度分值加总作为衡量个人金融韧性水平的变量。Salig-
nacetal(2019)在对澳大利亚1496名成年人的金融韧性的测度研究中,设置的调查问卷包括个体获

得经济资源支持的能力、金融服务可获得性、金融素养水平高低和社会关系构成的4个维度,他们在

每个维度下设置3~5个问题,每个问题赋分1~4分,根据受访者主观打分值,将各维度项下的平均

值加总得出最终的个人金融韧性得分。
此外,最近的研究也基于市场或官方调查机构设置的调查问卷,对一国家庭金融韧性水平进行

测度分析。例如,Donaldsonetal(2021)采用西摩金融韧性指数(SeymourFinancialResilienceIndex)跟
踪和衡量了加拿大家庭在新冠疫情期间的金融韧性水平。西摩金融韧性指数是西摩咨询公司依据
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家庭的金融资产或金融行为以在线问卷调查的方式构造的综合指数,由家庭的流动性储蓄缓冲、当
前及未来可能面临的金融压力、实现短期储蓄目标的能力及信心、债务管理能力、家庭成员的信用评

分等指标量化合成。依据该指数,研究者最后对加拿大家庭金融韧性水平的等级进行了划分。

McKnight&Rucci(2020)认为,欧洲中央银行家庭金融和消费调查(HFCS)数据库使用的统计口径

和相关数据也是家庭金融韧性的重要评价标准,利用这一数据库,他们选取家庭的负债收入比、消费

信贷收入比、负债资产比和总储蓄率4个指标作为测度欧洲各国家庭金融韧性水平的变量。需要指

出的是,虽然问卷调查法在测度个体金融韧性方面具有较高效率,但它对调查人员的专业性要求较

高,同时也无法避免因受访者的主观随意性导致的问卷无效问题。

三、金融韧性的影响因素研究

金融韧性不仅与金融系统自身的结构特征有关,也与宏观金融环境、金融发展水平等外部因素

有着密切关系。同时,经济干预政策对金融韧性水平也具有调节作用。现有文献主要是从金融因素

和经济政策干预两个角度对金融韧性的影响因素进行探讨。
(一)金融因素

从现有研究来看,影响金融韧性的金融相关因素具体包括四个方面,分别是金融结构、金融环

境、金融发展水平和金融素养因素。

1.金融结构因素。金融结构(financialstructure)是指构成金融总体的各个组成部分的分布、相
对规模、相互关系与配合状态,包括金融部门设置比例及其构成的金融体系结构、金融机构不同资产

及负债活动所形成的金融业务结构等。金融体系的韧性水平首先受自身结构组成及其差异的影响

(Peronetal,2012)。
(1)金融系统网络结构因素。金融系统网络结构依赖于网络或复杂系统分析,将金融系统描述

为不同金融行为者构成的复杂动态网络。通常,这些动态网络由节点和链接路径构成,节点代表金

融行为者,链接路径代表合同或其他类型的债权债务关系。这些金融行为者通过在金融市场的相互

敞口直接连接,并通过持有相似的投资组合而间接连接。金融系统网络结构理论提供了一个工具来

记录金融体系对风险传染的韧性以及这种韧性如何受金融结构的影响(Anandetal,2013;Bar-
dosciaetal,2021)。

当前的金融系统网络结构研究主要涉及两种类型,第一类是具有“核心-外围”特征的金融系统

网络。例如,Alvesetal(2013)使用53家欧盟大型银行之间的风险敞口数据构建了一个具有“核心

-外围”特征的金融网络动态模型,通过模拟不同类型的风险冲击后发现,在负面冲击较小的情况

下,这种结构的金融系统网络有助于提高银行的韧性水平。然而,此种结构也可能导致银行体系更

加脆弱,因为处于中心地位的银行是作为减震器还是作为风险传染源的角色是不确定的。Berryet
al(2015)对这一问题进行了进一步探讨,认为具有“核心-外围”特征的金融网络结构在2008年国际

金融危机爆发之前被认为是具有韧性的,但随着核心金融机构的债权和复杂衍生工具膨胀至某一临

界点上,这些中心机构就会成为风险传染源而不是减震器,当危机发生时,它们作为金融风险的“超
级传播者”,会加速降低整个金融体系的韧性。Nieretal(2007)和Gai& Kapadia(2010)的观点与

Berryetal(2015)类似,认为金融系统网络结构与金融体系韧性之间存在非线性的关系,在金融系统

资本状况较好的情况下,更大更复杂的金融系统网络结构会降低系统内风险传染的可能性,但当金

融系统的资本状况恶化时,它会放大风险传播效应,并对整个金融体系韧性产生不利影响。第二类

研究则探讨了具有“多中心”特征的金融系统网络结构如何影响金融体系韧性的问题。Allen&Ba-
bus(2008)、Salter&Tarko(2017)认为,具有“多中心”特征的金融结构有助于金融体系韧性提升。
这是因为,多中心系统保留了机构的多样性,使得金融体系往往具有更高的风险分散和风险吸收能

力。而且,由于金融机构异质性的存在,风险冲击不会以同样的方式同时影响整个网络系统。在这
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种情形下,机构间的联系越紧密,金融系统网络韧性越强。
(2)其他金融结构因素。Selmier(2016)以澳大利亚、巴西、加拿大和中国作为考察对象进行研究

发现,相较于银行主导型的金融体系,市场主导型的金融系统对外部不利冲击的韧性更强。Allenet
al(2012)对市场主导与银行主导型的金融体系及其韧性问题也进行了详细探讨。与Selmier(2016)
不同,他们使用具有广泛代表性的69个国家的跨国面板数据对两种类型的金融体系的韧性水平进

行实证检验时发现,在1970—2009年间的历次银行业危机和市场崩盘事件中,以银行为主导的新兴

经济体的金融韧性显著低于以市场为主导的发达经济体。此外,也有学者聚焦于不同国家的银行体

系结构差异对股票市场韧性的影响。Danismanetal(2021)使用2020年1月至2020年7月间66个

国家的样本数据,研究新冠疫情期间不同的银行业结构对股票市场韧性的影响,结果发现,在银行系

统更加集中、外资银行及外币计价资产占比较大的国家,其股票市场对疫情冲击的韧性更强。
金融机构不同的业务类型也会对金融韧性产生影响。现有文献多从银行系统的收入和融资来

源角度进行分析。从当前的研究结论看,学者们普遍认为收入结构多元化有利于提升银行系统的韧

性水平。Vallascas&Keasey(2012)在以欧洲上市银行作为样本的实证研究中发现,银行系统的韧

性水平与其非利息收入份额间存在显著的正相关性。相应地,BaselgaPascualetal(2018)使用GMM
动态面板数据模型实证分析了收入来源多元化对欧元区银行韧性的影响。他们基于利息、净佣金交易

和其他营业收入构建了收入多样化指数以表征银行不同类型收入的构成,结果表明,收入多样化显著

提高了欧元区银行体系的韧性水平。在融资来源对银行体系韧性的影响方面,Hawtrey(2009)和 White
etal(2008)一致认为,多元且稳定的融资来源可以提升银行体系的韧性水平。

2.金融环境因素。金融环境因素主要包括金融监管环境和国际金融合作环境两个方面。后危

机时代的金融改革及强金融监管、危机反思中愈加紧密的国际金融合作是提升金融体系韧性的重要

外部环境因素(Allenetal,2017)。
(1)金融监管及改革因素。Maxfield& MagaldideSousa(2014)认为,对相关国家系统重要性银

行开展的风险业务进行严格监管有利于提升其银行体系的韧性水平。Allenetal(2018)认为,2010
年7月实施的《多德-弗兰克法案》是大萧条以来规模最大的金融改革,这项改革改善了所有大型银

行所处的金融环境,并将金融监管的重点从微观审慎扩展到宏观审慎领域。改革提出的资本、流动

性要求以及新的金融业复苏计划对美国金融系统韧性产生了重要影响。Bruni&Lopez(2019)、Bai-
ley(2022)指出,二十国集团(G20)及金融稳定委员会(FinancialStabilityBoard)在2008年国际金融

危机后推动的金融改革是金融系统实现和保持韧性的重要制度性因素。
(2)金融合作因素。国际金融合作对建立更具韧性的金融体系具有重要作用(Narainetal,2012)。

Guinigundoetal(2021)探讨了在经济金融快速发展和技术突变的背景下,如何通过区域金融合作增

强东亚“10+3”国家(东盟10国和中日韩3国)的金融韧性问题。他们认为亚洲金融危机后,“10+3”
国家首次通过携手对话建立的区域金融安全网在帮助该地区渡过2008年全球金融危机,以及在经

历金融稳定后不久便爆发的欧洲债务危机的过程中发挥着重要的缓冲作用。
作为更大范围内国际金融合作的产物,全球金融安全网(GFSN)的架构安排也有助于国际金融

体系韧性水平的提升(EgurenMartinetal,2020)。具体来看,国际货币基金组织、货币互换协议、区
域金融协调机制、中央银行间额度互换等都是国际金融安全网的重要组成部分。在当前的金融环境

中,减少危机对国际金融体系所造成的损害以及维护宏观金融稳定的职能由全球金融安全网承担,
反映这一事实的是,过去十年中全球金融安全网内的可用融资额增长了10倍,达到全球 GDP的

4%,这些融资额度为相关经济体金融韧性的提升提供了必要的流动性支持和安全缓冲资源(Svir-
ydzenka,2016;Vinokurov&Levenkov,2021)。

3.金融发展因素。可以从宏观和微观两个视角对影响金融韧性的金融发展因素进行梳理。从

宏观层面看,金融市场发展对金融体系韧性有重要影响;微观层面的文献则关注普惠金融发展对个
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人及家庭金融韧性的影响。
(1)金融市场发展因素。Wooldridge(2020)指出,过去二十年内新兴经济体的金融市场变得更

大、更广、更具流动性,其发展有利于增强新兴经济体金融体系的整体韧性。具体来看,金融市场的

发展不仅有利于解决新兴经济体的融资问题,也有利于降低其货币错配风险。如本币债券市场的发

展使各国政府能够以本币借款,从而部分解决之前加剧新兴经济体危机的货币错配问题。与此同

时,金融市场发展只是改变而不会消除新兴经济体金融系统的脆弱性,若国内资本市场一直发展缓

慢或缺乏透明度,也可能降低其金融体系的韧性水平。Svirydzenka(2016)、Tangetal(2022)认为,
金融市场发展的广度和深度、金融机构的准入是影响金融韧性的两个关键因素。Cecchettietal
(2010)、BIS(2020)指出,金融市场的发展一方面可以促进金融资源的有效分配,为借贷双方及投资

者适应并调整投资决策提供有用的价格信号;另一方面可以促进风险分担并降低资产价格的不透明

性,从而有助于降低金融市场的脆弱性水平。
(2)普惠金融发展因素。普惠金融,也称金融包容性,指不同收入水平或社会地位的个人获得高

效和可供选择的金融服务的机会及可能性。相关研究认为,普惠金融发展不仅能促进金融资源的有

效分配,为弱势人群提供平等的储蓄、借贷及参与金融市场的机会,提升他们的收入水平(Bruhn&
Love,2014),也有助于抑制部分人群的非正规信贷来源的增长,改善个体的金融韧性水平(Gash&
Gray,2016;KassHannaetal,2022)。BelayethHussainetal(2019)利用世界银行全球普惠金融

数据库的数据,探讨了普惠金融发展对孟加拉国相关人群金融韧性的影响。他们将普惠金融定义为

金融账户的渗透率及不同群体、不同区域的人群获取储蓄和借贷的便利程度,实证研究发现,接触到

普惠金融的人群比未接触到普惠金融服务的人群在金融上更具韧性。从数值看,银行账户持有人的

金融韧性是未拥有账户人群的1.4倍。

4.金融素养因素。根据经济合作与发展组织(OECD,2005)的定义,金融素养是指个体为提高

自身金融福利水平而必须具备的一种综合素质,这种综合素质既包括个体对专业金融概念的认知与

理解能力,也包括其选择金融产品和服务、识别金融风险与投资机会的能力。一般来讲,拥有较高金

融素养的人群在金融信息获取、解读与处理方面具有一定优势。另外,在对未来的收支规划、资产配

置及金融风险管理方面,他们也更倾向于做出正确的金融决策。相应地,当遭遇外部不利的金融风

险冲击时,这类群体的金融韧性也会更强。为便于比较个体金融素养差异所对应的金融韧性水平,

Hamidetal(2023)在研究中将个人金融素养分为低、中、高三个等级,并使用logit模型对个人金融

素养与金融韧性的关系进行回归分析发现,相对于较低的金融素养水平,具有中等和较高金融素养

的个人金融韧性更强。Lusardietal(2021)探讨了美国相关人群的金融素养与金融韧性之间的关

系。他们使用2020年全球金融素养卓越中心(GFLEC)的相关数据进行研究发现,金融素养高的人

群更有可能在未来做出最优的金融决策。换言之,他们更倾向于为应对不确定的金融困境而提前储

蓄,这会降低他们未来债务约束的可能性,增强这部分人群的金融韧性水平,而那些缺乏金融素养的

群体在未来可能会面临陷入金融困境的风险。不同于上述研究的做法,KassHannaetal(2022)关
注了消费者数字金融素养的改善对其金融韧性的影响问题,认为近年来消费者数字金融素养的提升

增加了个体通过网络终端获得金融服务和其他社会支持的可能性,在随后使用南亚和撒哈拉以南非

洲的7个样本国家跨媒体普惠金融数据进行实证研究发现,个体数字金融素养的提升显著提高了这

些国家相关群体的金融韧性水平。
(二)经济政策因素

经济政策在调节金融体系韧性的过程中发挥着重要作用。随着国际金融一体化程度的加深,一
国金融体系极易遭受来自内外部金融风险的冲击,实施相应类别的经济干预政策可以有效提高实施

主体的金融系统对不利冲击的韧性水平。从现有文献分布来看,经济政策因素共分为三类:宏观审

慎政策因素、宏观审慎政策与货币政策协调因素和外汇干预政策因素。
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1.宏观审慎政策因素。宏观审慎政策(macroprudentialpolicy)可以解决因金融体系自身不足而

产生的外部性问题来增强金融韧性(Galati& Moessner,2013,2018)。这一政策共分为三类:资本

限制措施、流动性限制措施和对资金需求者(通常为借款人)的限制措施(Galati& Moessner,2018;

Shin,2013)。也有机构认为,当前一些欧洲经济体使用的与外汇监管或国际资本流动限制有关的措

施也属于宏观审慎政策范畴(BIS,2022)。现有文献在研究宏观审慎政策与金融体系韧性之间的关

系时共分为两种情形:第一是直接考察宏观审慎政策对金融体系韧性的影响;第二是将金融韧性作

为中间变量,探讨由宏观审慎政策引致的金融韧性对金融效率产生的影响,有关后者的评述将在“金
融韧性的经济效应研究”一节中进行。

研究普遍认为,巴塞尔银行监管委员会(BaselCommitteeonBankingSupervision)制定和实施

的宏观审慎政策对金融系统尤其是银行韧性有重要影响。如《巴塞尔协议Ⅲ》提出的国际银行业最

低资本要求、流动性覆盖比率及风险监管标准改善了银行体系资产质量,提高了银行经营透明度并

强化了银行对关键信息披露的责任,从而有助于银行业整体韧性提升(Taskinsoy,2013;BCBS,

2022)。Gieseetal(2013)、Budnik&Bochmann(2017)、Castro(2021)的研究也发现,作为宏观审慎

政策重要支柱的逆周期资本及流动性缓冲措施、动态贷款损失准备金要求等对提升银行系统韧性具

有帮助。Gieseetal(2013)认为,当市场处于繁荣时期,金融机构可能会过度依赖廉价但不稳定的短

期资金,以便为其长期和缺乏流动性支持的投资组合提供融资来源,过度加杠杆和流动性期限错配

会使得金融体系更加脆弱,从而削弱其韧性水平。而宏观审慎政策可以改变金融机构在经济繁荣时

期持有的、在受到冲击时可供使用的资本或流动性缓冲规模,直接影响金融体系韧性。例如,要求银

行增加20%的资本,在重大危机事件中则可以降低20%以上的风险。但也有学者对此表示质疑,

Krugetal(2015)在对新《巴塞尔协议Ⅲ》实施的宏观审慎政策如何影响金融体系的研究中发现,相
关政策工具的应用不仅存在成本,还提高了金融监管的复杂性,似乎无助于增强金融韧性。

部分文献研究了宏观审慎政策对宏观金融韧性的影响。Forbesetal(2013)使用倾向得分匹配

法对60个国家(地区)在2009—2011年间实施的宏观审慎政策的经济效应进行了探讨,研究发现,
宏观审慎政策能稳定公众对通货膨胀的预期,抑制相关国家银行信贷的非理性增长并降低银行业杠

杆率,从而有利于宏观金融韧性的提升。Liu&Chen(2021)基于方差分解的网络拓扑方法考察了宏

观审慎政策的国际协调对跨境金融网络韧性的影响,结果表明,国家间宏观审慎政策的协同使用可

以增强国际金融网络的韧性水平。

2.宏观审慎政策与货币政策协调因素。宏观审慎政策与货币政策的协调搭配可以发挥相互强

化或补充作用,减轻单独实施货币政策对金融体系产生的负面影响,从而实现增强金融体系韧性的

目的。特别是2008年国际金融危机后,各国经济政策改革呈现出货币政策与宏观审慎政策更加紧

密结合的趋势,旨在增强金融体系对各类风险及冲击的适应调整能力。通常,货币政策主要用于解

决经济总量(增长)和物价稳定的问题,货币政策是否应当将金融稳定纳入其政策目标以及相关政策

工具对金融体系产生的影响一直存在争议。在不同情况下,扩张或紧缩型的货币政策对金融体系防

范风险的能力的影响结果存在不确定性。反观宏观审慎政策,不仅带有逆周期调控的性质,而且可

以直接作用于金融体系,有助于减缓金融体系顺周期波动和跨市场风险传染对宏观金融稳定造成的

冲击。关于这两类政策的协调效果,Apergis(2017)使用全球127个经济体的样本数据建立了一个

货币政策与宏观审慎政策组合的二维分析框架,分别研究了单独政策和综合政策组合对经济产出和

金融稳定的影响。结果表明,货币政策和宏观审慎政策的搭配使用可以减少价格、产出和金融稳定

间的冲突,在抑制宏观经济不稳定的同时,增强金融体系韧性。Bussièreetal(2021)以负利率政策和

外汇市场的波动为冲击背景,对相关国家的货币政策与宏观审慎政策的协调效果进行了评估,研究

发现,无论是新兴经济体还是发达经济体,两类政策的搭配使用均能增强实施国的金融系统对溢出

国政策冲击的韧性水平。
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3.外汇干预政策因素。在开放经济条件下,一国的金融系统会频繁遭受来自外部金融风险的冲

击。从外部角度看,金融危机的溢出很大程度上也是通过汇率渠道进行的。尤其对新兴经济体来

说,它们的金融体系更容易受到汇率波动及国际资本异常流动的影响,从而极易触发货币危机和引

起金融市场动荡。而外汇干预可以为其建立相应的安全缓冲,有利于新兴经济体吸收一部分不利的

金融冲击。反映这一事实的是,在过去二十年里,新兴经济体的外汇储备规模大幅增加。外汇干预

也为实施主体应对未来潜在的货币大幅贬值提供了自我保险,从而成为一国金融安全网的组成部分

(BIS,2022)。通过外汇干预减轻因汇率传导渠道对金融体系造成的损害、增强金融体系对金融危

机溢出的韧性是学者们关注的重要问题,这部分研究主要从相关国家中央银行的外汇冲销操作和外

汇储备功能两个角度展开。
外汇干预在三个方面有助于实施主体增强金融韧性:第一,汇率波动会对金融稳定、物价水平及

经济增长产生不利影响。通常,中央银行会实施诸如利率政策等措施以维护宏观经济平稳运行。外

汇干预通过与货币政策的协调搭配,可以为货币政策创造额外的自由度,确保利率政策有着更大程

度的自主权,增强其对外部金融环境变化的适应能力(BIS,2022)。第二,外汇干预为外汇市场应对

金融波动提供了安全缓冲空间。Basuetal(2016)、Blanchardetal(2015)在对新兴经济体外汇干预

效果进行研究时发现,外汇市场干预尤其是外汇冲销操作在抑制全球资本流动冲击给一国汇率带来

的升值与贬值压力、提高外汇市场对冲击的适应调整能力方面是有效的。Disyatat& Galati(2005)
指出,2000—2004年间主要新兴经济体的中央银行,尤其是亚洲国家的中央银行的大规模外汇干预

显然没有产生大的负面影响,事实上,实施外汇干预的国家通货膨胀率一直很低,金融体系也似乎更

具韧性。第三,外汇储备作为重要的资本缓冲资源,为相关国家金融市场抵御潜在的不利冲击提供了

自我保险,从而有利于增强一国金融体系对资本异常流动及汇率波动的韧性。Aizenman&Lee(2008)、

Jeanne&Ranciere(2011)认为亚洲新兴经济体积累的一定规模的外汇储备有助于增强储备国金融

体系在危机期间的韧性水平。Aizenman& Hutchison(2012)、Aizenman&Sun(2012)等研究发现,
外债总额较高的新兴经济体在美国次贷危机期间主要依靠动用部分外汇储备来吸收因汇率波动而

对金融体系造成的损失。

四、金融韧性的经济效应研究

本部分主要从实体经济和金融体系两个角度对金融体系韧性的经济效应文献进行梳理。
(一)金融韧性对实体经济的影响研究

关于金融韧性与实体经济间的关系,学者们普遍认为较高的金融韧性更有利于金融支持实体经

济发展。Bailey(2022)、McDonald& Morling(2011)、Triggsetal(2019)认为,如果事前金融体系基

本面良好,即金融体系韧性充足,那么外部干扰或风险冲击将更容易被吸收和管理,从长远来看,这
将有助于实体经济实现更有效率和更强劲增长的目标。Chen& He(2022)利用2009—2020年间中

国省际面板数据进行实证研究发现,在金融韧性强的省份,金融系统配置资源的效率更高,服务实体

经济的能力也更强。这些区域在面对实际经济风险时能够迅速发挥防御作用并吸收经济波动风险,
从而有助于本区域实体经济的高质量发展。Goldfajnetal(2003)认为,在经济下行时期,更具韧性

的金融体系将改变投资者的风险偏好,提升金融市场参与者对金融投资的信心。而投资者风险观念

的改善能为金融系统带来更多稳定和廉价的长期资金来源,这将使金融系统即使在金融不稳定时期

仍拥有充足的资本金为实体经济的发展提供融资支持。
最近的部分研究聚焦于新冠疫情期间金融韧性对实体经济的影响。Cunliffe(2020)认为,如果

银行体系韧性充足,那么面对疫情冲击,银行体系足够的资本储备可以增强自身对冲击的抵御能力。
当市场出现流动性危机时,银行不至于因资本或流动性不足而去杠杆化,或者说,需要临时保留提升

韧性的资本而减少信贷供应。总而言之,更具韧性的银行体系将更有能力为受疫情影响的实体经济
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提供逆周期的信贷支持,促进实体经济的恢复和发展(BCBS,2021)。
(二)金融韧性对金融体系的影响研究

1.金融韧性对金融体系风险防范能力的影响研究。金融韧性为金融风险的处置与应对提供了

新的政策思路,以韧性为中心,为金融体系留足安全缓冲,不断增强金融系统对各类风险的适应性,
对于提升金融体系防范和化解重大风险的能力、并在未来促进金融体系转换到新的增长路径具有重

要意义(Hynesetal,2020)。Nidhiprabha(2011)采用向量自回归模型实证检验了2008年国际金融

危机对泰国房地产和金融部门的影响,研究发现,在亚洲金融危机后,泰国的金融改革提高了本国金

融体系的韧性水平,而这种变化显著降低了国际金融危机对泰国金融体系的影响程度。Aikmanet
al(2019)基于面板数据使用分位数回归方法对16个发达经济体金融体系韧性和宏观经济尾部风险

(中期增长的下行风险)之间的关系进行研究发现,银行资本增加会提高金融系统韧性,并降低宏观

经济尾部风险。据估计,2.5%的逆周期资本缓冲会使得宏观经济尾部风险下降四分之一,当金融体

系韧性逐步提高时,这类风险会进一步降低。Sugarda& Wicaksono(2017)、Swamy(2013b)的研究

也支持了新兴经济体银行系统韧性的提升能够降低其金融体系面临的相关风险并维护本国金融稳

定的结论。
现有研究认为,外汇储备对新兴经济体增强金融韧性具有重要作用。不过也有学者指出,部分

新兴经济体在增持外汇储备提升其金融韧性水平的过程中存在着超额储备的倾向,而超额外汇储备

会引起储备资产回报率低和估值风险问题(Arslan&Cantú,2019;Dominguezetal,2012),增加储

备国金融系统遭受风险冲击的可能性。通常,新兴经济体为提高金融市场对汇率波动及国际资本异

常流动的适应能力而持有大量外币储备资产,这也使得相关储备国更容易受到外部金融环境变动的影

响,究其原因,这与其国家资产负债表上未对冲的货币错配问题有关(Bruno&Shin,2015a,2015b)。
在现行国际货币储备体系以美元为主导的背景下,汇率波动特别是美元汇率的变化,会通过汇率-
金融渠道叠加货币错配问题深度影响储备国家金融体系的资产负债表,引起更大的外汇储备资产估

值风险(Hofmannetal,2020,2022),从而削弱相关国家金融体系的风险防范能力。

2.金融韧性对金融效率的影响研究。现有文献在分析二者之间关系时的做法是将金融韧性作

为中间变量,探讨因宏观审慎政策引致的金融韧性对金融效率产生的影响。
金融效率指金融资源的投入与产出比率及其相互关系,是金融部门对经济增长贡献和服务实体

经济能力的重要评价标准。金融效率要求金融系统能最优化配置资源,并为实体经济发展创造最大

价值。相关研究认为,金融韧性对维护金融体系的安全稳定具有重要意义,重塑金融韧性也是学术

界和金融监管当局长久以来的重要政策关切,但也有学者指出,过度强调金融韧性或在某些情形下

的金融韧性水平提升,会对金融支持实体经济发展的效率产生不利影响(Bailyetal,2017;Moudud
UlHuq,2021)。换言之,金融监管政策如宏观审慎政策的实施虽有利于金融体系韧性水平提升,但
相关政策工具会限制金融自由配置资源的能力,可能会降低金融效率并阻碍经济增长。此外,金融

韧性理论强调,金融体系增加资本储备来预防或吸收可能发生的干扰或冲击也可能产生一定的机会

成本,对金融效率产生负面影响,这就涉及金融韧性与效率之间的权衡问题。

Belkhiretal(2022)认为,当使用宏观审慎政策工具时,银行部门韧性水平的提升可能会对信贷

供应和投资产生负面影响,从而降低金融效率,抑制经济增长。Ma(2020)将内生增长模型引入小型

开放经济体,考察了金融韧性增强与金融稳定、经济增长之间的关系。其分析认为,在危机时期,宏
观审慎政策的实施有利于金融体系韧性水平提升,相应地,金融体系的这一变化会对经济增长产生

积极影响,因为它降低了金融脆弱性风险。但在经济景气时期,实施宏观审慎政策增强金融韧性的

过程会阻碍提高生产率的资本投资,从而损害繁荣或正常时期的长期经济增长趋势。其实证结果显

示,金融体系韧性水平的提升将金融危机发生的可能性由6.2%降至1.9%,代价是经济平均增长率

降低0.01个百分点。不过,这也从侧面说明了增强金融韧性的政策干预成本较小。Elliott&San-
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tos(2012)评估了《巴塞尔协议Ⅲ》实施的资本和流动性要求、衍生品改革以及对金融机构相关行为

征收更高的税费对欧洲、日本和美国金融效率的影响。研究结果显示,三个国家(地区)金融韧性水

平的提升虽然伴随着贷款利率上升,但总体来看,这项协议改革对GDP增长限制产生的负面影响

很小。
综合学者们的观点,金融韧性与金融效率间并不是对立关系,在一定条件下,韧性与效率之间不

需要权衡取舍,更具韧性的金融体系可以减少金融风险(危机)对金融体系造成的损害并在危机期间

促进金融功能的正常发挥,加快经济复苏进程。从长期看,增强金融韧性所产生的净收益将大于实

施成本,也就是说,更具韧性的金融体系可以提升金融效率并促进经济增长(Angelinietal,2015;

BCBS,2010),但这取决于增强金融韧性政策的正确实施,也取决于一个国家的金融发展阶段和开放

程度(Boaretal,2017)。

五、评价与展望

如何重塑金融韧性已经成为学术界和金融监管当局关注和研究的重要宏观经济问题。从起源

看,韧性问题的研究源于生态、工程和社会经济领域,其理论的完善和发展为学术界探讨金融韧性提

供了重要思路和理论基础。关于金融韧性的研究对象和概念界定,依据研究视角的不同,目前形成

了金融系统韧性和个体金融韧性的二维分析框架。对于什么是金融韧性,现有研究并未形成一致定

义,但学者们普遍认为,风险抵御能力和适应调整能力是金融韧性概念的题中之义。金融韧性的测

量主要涉及三种方法,其中压力测试法和综合指标法是对整个金融体系及其子系统韧性的测量,问
卷调查法用于对个人及家庭金融韧性的测量。从已有研究看,金融韧性测度指标的综合性存在不

足,如金融体系韧性的评价指标仍对稳定性韧性有所侧重,对金融体系的适应性韧性仍缺乏规范的

度量标准。关于金融韧性的影响因素,现有研究主要从经济政策和金融因素方面对其进行探讨,但
仍不全面,如忽略了气候变化对金融体系和个体金融韧性的影响,当前气候金融风险正成为影响金

融安全的新型风险因素之一。Boltonetal(2021)、Collier&Skees(2012)在研究中指出,气候变化风

险正侵蚀金融机构的资本储备,这会损害金融体系对相关风险的抵御能力,而目前学术界对这一问

题的关注仍稍显薄弱。最后,金融韧性的经济效应研究几乎均是从宏观角度分析金融韧性与实体经

济发展和金融体系风险防范能力间的关系,从微观层面出发的个人及家庭金融韧性的经济效应却鲜

有文献提及。Salignacetal(2019)、Zebuaetal(2021)、Nguyenetal(2022)指出,个体金融韧性与家

庭应对金融困境的能力有关,家庭的金融韧性至关重要,因为它可以在微观和宏观两个层面上影响

资源配置效率和金融稳定。但目前仅有少量文献对个体金融韧性的经济效应问题展开研究,如

Drake(2019)认为,在社会层面,如果部分人群缺乏金融韧性,就会放大最初收入或支出冲击的不利

影响,导致更为严重的经济后果———从居民心理健康到债务可持续性问题,再到受影响者的子女福

利问题。此外,个体金融韧性的变化会改变居民消费与支出行为,间接影响企业的生产决策,进而对

经济、金融和社会稳定产生潜在影响。Jayasingheetal(2020)也指出,家庭的金融韧性关乎家庭成员

对未来金融资产的评价和满意度,较高的金融韧性意味着家庭具有更高的金融福利水平,而家庭金

融福利的改善又会对家庭消费及投资决策产生重要影响。最后需要指出的是,现有金融韧性的经济

效应很多都是定性研究,实证方面的文献则稍显不足。
尽管金融韧性研究迄今有争鸣扩大之势,且已形成了金融体系韧性和个体金融韧性的二维分析

框架,但两个研究对象之间缺乏一定的内在联系和启承关系,相应的研究成果存在相互孤立的情形。
也就是说,金融韧性的学术探索还处在不断完善当中。基于以上综述与研究结论,本文对后续金融

韧性问题研究做出以下展望:
第一,在拓展个体金融韧性研究成果的同时,进一步识别金融体系和个体金融韧性之间的关联

性问题,为二者间的内在联系构建完整统一的理论分析框架。第二,金融韧性的测度方面,应构建更
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加科学全面的韧性评价指标体系,不仅要衡量金融系统及个体的稳定性韧性,也要兼顾适应性韧性,
寻找合适的代理变量测度相关主体的适应调整能力和学习转换能力。第三,进一步拓展金融韧性的

影响因素及经济效应的实证研究成果。一方面,气候风险因素对金融体系及个体金融韧性的影响问

题应引起足够重视;另一方面,还要进一步实证研究金融体系韧性、个体金融韧性与金融系统风险防

范能力及实体经济发展之间的相互关系。
在我国金融开放愈加深化的背景下,中国金融体系已经深度嵌入国际经济金融环境中,这也意

味着我国将面临更加复杂和多变的外部风险冲击,如何提升我国金融韧性水平,增强金融体系对重

大风险事件的适应调整能力,是中国金融开放下半场面临的重大现实性问题。近年来,这一问题已

经引起我国金融监管当局的高度重视(中国人民银行金融稳定分析小组,2020),学术界也对这一问

题展开探讨,并取得了一定的研究成果。关于金融韧性的概念界定,李彤玥和朱太辉(2019)在追溯

韧性理论与经济韧性研究成果的基础上,将其概括为金融体系(金融机构、金融市场和金融基础设

施)防范吸收外部冲击、有效发挥金融功能和持续推进改革转型的能力。曹强等(2021)、张海龙和梁

艺(2022)在运用综合指标法对中国宏观金融韧性进行测度的基础上,探讨了金融韧性与中国经济周

期及区域经济发展之间的关系,学者们的研究表明,中国金融体系韧性表现对实体经济发展具有重

要影响。微观层面,王进会等(2021)采用中国家庭金融调查(CHFS)2015年和2017年的两轮调查

数据,研究了收入冲击背景下家庭金融韧性对家庭消费行为的影响。需要指出的是,资本市场在金

融运行中具有“牵一发而动全身”的作用,继2018年12月中央经济工作会议明确提出通过深化改革

建设有韧性的资本市场的目标后,胡海峰和宋肖肖(2022)、胡海峰等(2020,2021)、汤淳和刘晓星

(2022)、温军等(2023)对资本市场韧性的概念、测度和影响因素等问题也进行了进一步的探讨,其研

究结论和政策建议对提升我国资本市场韧性具有相应的启示意义。总体来看,我国金融韧性问题的

研究仍然集中在宏观层面的金融体系韧性方面,对个人及家庭层面的金融韧性问题关注明显不够。
此外,与国外相比,国内学者对金融韧性问题的研究起步较晚,无论是理论还是实证方面的研究均稍

显不足。因此,国内后续研究应建立一个完善的金融韧性理论分析框架,厘清金融体系韧性、个体金

融韧性的概念内涵及其相互关系,进一步丰富金融韧性的理论研究成果。在实证方面,可以从多角

度对我国金融韧性进行测度,并积极开展关于金融韧性的影响因素、经济效应的研究,以期为我国金

融韧性水平提升并以此促进金融支持实体经济高质量发展提供有针对性的政策建议。
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ResearchProgressonFinancialResilienceIssues

XUHao ZHUXiaomei
(HubeiUniversity,Wuhan,China)

  Abstract:Financialresiliencereferstothefinancialsystem􀆳sabilitytoresist,adaptandrecoverfromrisksunder
stressfulsituations,andplaysanimportantroleinacountry􀆳s(region􀆳s)processofpreventingandresolvingrelated
financialrisksandmaintainingfinancialsecurity.Foralongtime,thefinancialsystemsofvariouscountrieshavefre-

quentlyconfrontedtheshocksfromtechnologicalchange,climatechangeandotheruncertainties,andhowtoimprove
theresilienceofthefinancialsystemtoexternaladverseshockshasbecomeanimportantmacroeconomicissuethathas
beenthefocusofattentionandresearchinrecentyearsinboththeoreticalandpracticalcircles.Thepurposeofthispa-

peristosortoutandreviewtherelevantresearchprogressoffinancialresilience,focusingonanalyzingtheconceptof
financialresilience,measurementmethods,influencingfactors,andtheeconomiceffectsoffinancialresilience,and
exploringtheshortcomingsoftheexistingresearchaswellasthedirectionoffutureresearchonthisbasis.

Keywords:Resilience;FinancialResilience;RealEconomy;FinancialSystem
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