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    3月8日下午，国际货币基金组织货币和汇率研究局经济学家黄海洲博士在经济中心致福轩做了一个

题为“金融体制、金融感染和金融危机”的讲座，以下是其讲座摘要： 

    日本、韩国和东南亚等国家的经济在七、八十年代取得了非常好的发展绩效，但是1997年发生了一

场始料未及的金融危机，给上述国家的经济带来了很大的冲击。这场危机在几个月内几乎让20年来经济

发展的成就化为乌有。 

    对金融危机的发生，理论界有各种不同的解释，以下三种解释最有代表性：第一种解释认为亚洲国

家的经济发展本身并没有什么问题，危机之所以爆发是因为整个银行系统在一个坏的均衡点上发生了挤

兑（斯蒂格利茨、瑞德赖特和萨施）。第二种解释是克鲁格曼提出的，他认为亚洲金融危机源于银行系

统的道德风险。第三种解释主要是引用布兰查德1982年文章中的观点，认为经济增长过程不可避免的会

产生一些泡沫，这些泡沫积累到一定程度的时候就会破裂。上述观点都只是从某个侧面解释了金融危机

发生的原因，黄海洲博士则试图构造一个理论模型，将上述观点统一和内生化，并且解释金融危机发生

阶段的问题。 

这个模型讲的是这样一个“故事”：一个经济中有三个主体，分别是银行、企业家和一些小投资者与储

户，同时这里还包括政府，它是所有项目最后可能的贷款者。企业家从银行那里贷款发展项目，项目有

好有坏，好项目占总项目的比例为λ。在一开始，谁都不知道项目是好的还是坏的，只有投资进行了一

个阶段后，企业家才会知道。这时银行家决定是否继续放贷，但是由于信息不对称，银行家并不知道项

目的好坏。如果项目是坏的，企业家要决定是否如实反应情况。在这里，黄海洲博士对银行系统的模式

做了非常重要的区分：放贷依靠多个投资主体（如多家小银行联合投资，在台湾比较普遍）和放贷主要

依靠单个投资主体（比如政府放贷或者政府联合融资，这种情况在韩国比较普遍）。前一种银行体系

中，由于存在多个投资主体，他们会根据各自得到的不同信息对项目进行判断，更容易发生“争吵”

（无法达成一致），导致坏项目不容易进一步获得贷款，这种机制会迫使企业家一发现项目是坏的就会

及时的说出真相，坏的项目会被及时中止，实际效果是产生了一种硬预算约束。与此相反，在后一种银

行体系中，由于只有一家投资者，缺乏“争吵”，坏项目容易继续得到支持，没有激励机制使得企业家

如实报告，而一旦银行决定继续放贷后，以后即使发现项目是坏的，只要它带来的回报超过继续贷款给

它的成本，银行也将不得不继续给予支持，这就产生了软预算约束，坏项目也将会一直继续下去。 

在用模型描述完这两种基本的银行体系运行的模式后，黄海洲博士开始分析金融危机发生的原因。由于

流动性冲击和技术冲击，某些银行有时会发生挤兑。在第一种银行体系模式下，也就是放贷依靠多投资

主体并且有硬预算约束，由于银行已经把坏项目中止了，这就表明它的质量是有保证的，因此受挤兑的

银行进入同业拆借市场中会借到钱。在这种模式下，项目中止就是一个信号，金融危机不会传染。而在

另外一种模式下，由于预算软约束，坏的项目不会被中止，银行的好坏就没有信号表现出来，因此同业

拆借市场就成为一个“柠檬市场”，即一个充斥坏的银行的市场。这时好的银行就会通过变卖一些好的

项目来筹款，离开这个市场。这个市场只剩下最糟糕的银行，因此一个银行出问题就可能会通过这个市

场波及其他银行，金融风险也就会传染开，进而爆发金融危机。 

在这种软预算约束体制下有一个有意思的现象。从这个模型中可以内生求出一个临界的λ*，当λ>λ*时，

同业拆借市场中好银行的质量与银行总体的平均水平相差不多，因此好银行在考虑到离开同业拆借市场

的交易成本后，可能还会留在拆借市场中，拆借市场还将继续工作。如果λ<λ*，这就表明好银行与银行

平均水平差距较大，那么离开同业拆借市场的交易成本和利率损失比起来可能就微不足道，因此好银行

就会离开拆借市场。这样拆借市场中只剩下坏银行，金融风险就会传播，金融危机也就会爆发，这就是

发展阶段理论。为什么韩国、日本在七、八十年代没有发生金融危机？因为这些国家当时的产业政策实

际上是鼓励发展技术成熟的产业，换句话说，项目大多是好项目。因此虽然银行体系是“软预算约束

型”的，但是由于λ>λ*，好银行还会留在同业拆借市场中，拆借市场还能工作。但是到了90年代，随着

经济的发展其产业政策发生了变化，要大力发展高科技的产业，这就使得λ<λ*，这时好银行会离开同业

 



拆借市场，金融风险便会通过“柠檬市场”传播开，进而爆发金融危机。 

最后黄海洲博士分析了前人的解释和他的模型之间的关系。在软预算约束经济发生的金融危机不是单个

银行的挤兑，而是整个银行系统的挤兑，问题的关键在于有“传染性的金融风险”。由于λ<λ*导致同业

拆借市场失效，一个银行的挤兑会传染到其他银行，进而发生金融危机。这就深化了“危机的爆发源于

银行的挤兑”这种解释，同时黄海洲博士也指出发生金融危机的这些亚洲国家的金融体系与它们的经济

发展阶段并不协调。同时，克鲁格曼所说的道德风险也在这个模型中出现，在软预算约束经济中，坏的

项目不能中止，企业家有道德风险。同时在柠檬市场中，坏的银行也有道德风险，也正是这些道德风险

导致了金融危机的爆发。因此克鲁格曼的解释也被融入了这个模型。最后, 在硬预算约束经济中，求助

于政府的银行就是那些应该破产的银行，因为同业拆借市场已经能够解决银行面临的流动性冲击这些问

题了。但是在软预算约束经济中，中央银行也和同业拆借市场中的银行一样，也不知道银行的好坏，所

以不得不帮助所有出现危机的银行。如此一来，整个经济就会出现更大的软预算约束，这就是布兰查德

所说的泡沫。虽然经济的表象很好，但是这些泡沫越来越大，直至破裂，进而金融危机爆发。这就把布

兰查德对金融危机的解释内生到了这个模型中。 
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