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金融风险向金融危机转化的可能性分析(向文华；2004年5月25日)

文章作者：向文华

    金融风险的累积是金融风险向金融危机转化的前提 

    金融风险向金融危机转化的前提是金融风险的累积。金融风险累积的程度可以通过以下指标进行观察：实际汇率升值，M2/国际储备的

比重，股票价格下降，国内信贷/GDP上升，贸易条件恶化，国内外利率差异和实际利率变化等。具体风险累积的临界值，国际上最早通行

适用的标准为：经常项目赤字/GDP>5％，外汇储备支持进口的月数<3个月，偿债率(当年偿债额/出口额)>30％，偿息率(当年付息额/出口

额)>20％，债务率(年末债务余额/出口额)>275％，负债率(外债总额/GDP)>50％。1997年东南亚金融危机后，人们对以上传统衡量金融风

险向金融危机转化的临界值进行了调整。比较有影响的研究成果有：(1)美国联邦储备银行的凯明斯基、世界银行的里佐多和马里兰大学莱

英哈特等人，利用“信号法”和1970-1995年数据构造了危机预警模型(KLP模型)。此外，弗兰克尔和诺思根据1970-1996年间金融危机的实

证研究，提出了16个指标和相应的危机可能性比率，该指标对产生货币危机的可能性百分比(即指标增加1％时)。从每项指标对应的产生危

机的可能性比率来看，最主要的指标有5项。他们的指标体系又称FR模型。 

    我们认为以上模型的临界值也就是金融风险累积的极限，如果超过这一临界值，金融风险向金融危机转化便具备了前提条件。实际

上，也正是因为临界值能起到以上作用，也成为金融危机的预警指标。除以上指标外，还可以从通货膨胀率、实际GDP增长率、外汇储备/

短期补债，短期补债/外债总额、短期资本流入/GDP，股市价格指数波动幅度、不良资产/银行总资产、资本充足率等多方面来综合衡量金

融风险的累积程度。 

    国内突发事件促使金融风险向金融危机转化 

    金融机构和金融市场通过支付结算系统和信用链形成循环整体，只要金融机构的流动性得到满足，即使存在金融风险也不会爆发金融

危机，但是以下国内突发事件，会使现存的信用链中断，影响投资者的心理预期，使其出现恐慌情绪，加上由于信息不对称而出现的“羊群

行为”，单个金融机构的危机和局部地区的金融危机就会迅速扩散到整个金融系统，形成系统性的金融危机。 

    首先，一家重要金融机构的倒闭，会引发局部地区银行挤提。银行通过支付结算系统形成一个信用链，同时，银行为了降低成本，提

高利润率，会尽量把更多的存款贷放出去。为了应付流动性需求，银行间会形成互通有无的借贷关系。当一家重要金融机构因为投资失误或

操作人员的道德风险而亏损严重时，会导致这家银行倒闭和破产。如果一国银行的集中程度比较高，而这家金融机构所占的市场份额比较大

时，这家金融机构的倒闭，就会引起银行危机。20世纪30年代以前，由于没有建立完善的存款保险制度和中央银行的最后贷款人制度，重

要金融机构的突然倒闭使累积的金融风险爆发为金融危机的情况比较普遍。20世纪30年代后，由于存款保险制度的建立和央行“最后贷款

人”制度的实行，央行可以对一家重要金融机构实行接管、兼并、合并、重组等多种形式，化解金融机构倒闭对整个金融系统的冲击，避免

引发全面的金融危机。 

    其次，国内突发政治事件，会使本已脆弱的金融体系摇摇欲坠，打击投资者的信心。特别是在开放经济的条件下，会使风险私人资本

突然大量撤离，引发国内银行的流动性危机，加剧股市波动，影响民众的心理预期，产生资本贬值预期。如果此时国际投机资本有意识地对

汇率制度进行投机攻击，就有可能引发货币危机。数年前发生的墨西哥金融危机和阿根廷金融危机即是缘于此。 

    再次，重大政策失误引发金融危机。一国的金融监管当局和央行负有监管本国金融机构、保持币值稳定、化解金融风险的责任。但由

于信息不对称，以及政策时滞，特别是政策制定者对形势判断的失误，会加剧金融动荡。货币主义代表人物米尔顿·弗里德曼在其名著《美

国货币史1867-1967》中分析指出，正是美联储的货币政策失误导致了1929-1933年的金融动荡。 

    另外，货币当局的汇率政策、政府的财政与贸易政策失误也有可能恶化金融形势，触发金融危机。 

    最后，一国经济增长速度突然放慢、贸易的突然逆差以及邻国特别是贸易关联国的金融动荡都有可能引发本国金融危机。一国的经济

增长也会受到某种不可预测因素的影响而突然放慢。如1973年，欧佩克组织突然提高石油价格，增加石油进口国的成本，引起与石油有关

行业企业的成本突然上升，不但引发工业国的金融危机，而且发展中国家也出现金融动荡。一国遭受重大瘟疫、洪水、地震等自然灾害的袭

击，也会使本国经济增速突然下降。贸易突然逆差是因为贸易关联国的经济、金融形势恶化、引起本国贸易赤字扩大。如果邻国和贸易关联

国发生金融动荡，也会传染至本国，从而引发金融危机。1997年东南亚金融危机出现的连锁反应，2000-2002年巴西、阿根廷、乌拉圭等国

出现的金融危机都属于此类情况。 

    美国货币汇率政策是金融风险向金融危机转化的触发器 

    在开放经济的条件下，一国经济愈来愈受到国际金融市场的影响。在国际金融市场中，由于美国经济的特殊地位，美国金融市场的走

向主导了国际金融市场的变化。因此，美国货币汇率政策的变化往往是金融风险向金融危机转化的触发器。 

    1982年由墨西哥开始的拉美债务和货币危机中，美国利率政策作用明显。1979年10月6日至1980年2月15日美联储将贴现率从11％提高

至13％，1981年中3个月国库券贴现率达到16％的高峰，带动欧洲货币市场6个月美元贷款利率上升到17％（比美国银行放贷利率略低），

导致墨西哥等拉美国家难以继续借债、债务负担加重，触发了国际债务危机。 

    1994年墨西哥金融危机前，美联储从2月4日至11月15日几次提高贴现率，使贴现率由3.0％上升到5.5％，导致市场抛售比索资产，美



元资本回流。2月份墨西哥外汇储备从421亿美元开始连续减少，金融危机露出端倪；11月16-17日，墨西哥外汇储备损失达40亿美元，仅剩

120多亿美元，为金融危机的爆发准备了必要条件。 

    1997年由泰国开始的东亚金融危机既有美国利率，也有美元汇率（相对于日元）的作用。美元与日元汇率的反弹，使东亚发展中国家

的出口增长机制失效；而美国联邦基金利率从1996年的5.3％提高到1997年6月的5.54％，以及长期国债收益率在1997年初的上升，则仍引

资本回流，诱导国际投机者在1997年初进行大规模的投机冲击，并使泰铢在5月份遭受重创，为金融危机爆发准备了基础。 

    国际资本投机冲击是近年来引起金融风险向金融危机转化的主要原因 

    20世纪90年代以来，金融危机更多以货币危机形式爆发。金融危机的发生更多的是因为国际投机资本对固定汇率制的冲击，迫使受攻

击国放弃固定汇率，使货币贬值。因此，在当前条件下，国际投机资本的投机冲击是引起金融风险向金融危机转化的主要原因。 

    1979年，克鲁格曼提出了国际收支危机模型，初步探讨了投机冲击在金融危机爆发中的作用。该模型假定：两国货币的汇率由购买力

平价决定，投资者可以自由地选择本国货币资产和外币资产；一国外汇储备有限但实行盯住汇率。其原理是，由于一国实行固定（盯住）汇

率，该国货币政策就受到约束，因为在开放条件，私人总财富W（表现为储备S）是本币和外币资产的组合，而本币资产的实际价值(M/p)是

货币供应量Ｍ的函数。当Ｍ增加时，投资者完全预见到固定汇率制度的崩溃。在这一克鲁格曼模型中，政府不适当的财政和货币政策使投资

者完全预见到汇率的崩溃。国际投资者的投机冲击引发金融危机。投机者的冲击是完全理性的冲击。 

    在此基础上，奥伯斯特菲尔德于1986年提出新一代的随机攻击模型。随机攻击模型与克鲁格曼模型的最大区别在于前提条件不同：它

假定市场投机者并不能准确预见到政府什么时候放弃固定汇率而采取浮动汇率，即非完全预期性；它假定政府的财政和货币政策是健全的，

货币供应量和固定汇率水平是相适应的。在这样的前提下，即使政府健全、外汇储备处于高水平、市场缺乏准确的预期，攻击和危机也是必

然发生的。 

    奥伯斯特菲尔德认为，在固定汇率制度下存在多个汇率水平与货币供应量相适应的均衡状态，即多种均衡，从而允许政府选择不同的

均衡水平并保持其稳定。但是，如果投资者们认为他们攻击后政府将会把汇率水平提高，他们将会获得利益，他们就会发起攻击。投资者的

冲击预期为什么会实现，或者说政府为什么改变固定汇率水平呢？奥伯斯特菲尔德认为，这是因为保卫固定汇率的成本太高。出于投机冲击

的压力，政府放弃了对维持当前固定汇率水平的努力。虽然当前的固定汇率水平对经济发展有利，政策也正确，外汇储备也较高，但只要存

在投机冲击，汇率就有可能提高。 

    正是投机者们不时攻击固定汇率，对政府产生了一种刺激和推动，使许多并不必然发生的货币危机发生了。从这个意义上说，危机是

随机出现的，一次投机冲击有可能导致危机发生，也可能不会，关键在于政府的感受和判断。这也说明，危机是由市场和政府的相互作用而

自动促成的，小冲击导致大的货币危机。1992年欧洲汇率机制危机、1994年墨西哥金融危机、1997年亚洲金融危机和1999年俄罗斯金融危

机都无处不见国际投机资本投机冲击的影子。 

    金融风险累积到一定程度，有可能因为我们上面探讨的一种因素引发金融危机，也有可能因多种因素共同作用引发金融危机。当金融

风险累积到一定程度，金融市场已越来越处于不平衡状态时，国内突发事件、美国货币汇率政策和投机冲击的市场扰动，都有可能使整个金

融系统处于混乱状态，从而触发金融危机。金融危机过后，金融结构重新调整，达成新的平衡。也可以说，金融危机的爆发是对已经失衡的

金融结构的一次强行调整，是对已经累积的金融风险的一次大释放，它将使金融市场达致新的平衡。 

文章出处：《中国经济时报》 
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