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【摘要】2008 年全球金融危机使得各国央行、政府和监管机构都

开始反思对系统性金融风险的准备不足，并对危机期间政策干预的方

式也有很多争议。我们在课题《金融危机的预警、传染和政策干预》

中，就危机的预警、金融风险的传染以及政府在危机中是否应该干预

以及如何干预三个方面的问题进行了迄今为止最为系统的研究。本文

作为课题的第一章，围绕上述核心问题对国际上的研究进行了文献综

述。从文献中我们发现几个特别值得注意的、对我国宏观审慎框架设

计有特别意义的结论：1）宏观杠杆率快速上升会明显提升金融危机

发生的概率；2）金融风险可能通过资产抛售的渠道在机构间快速传

染； 3）在银行危机发生后，政府或央行如果过度担心道德风险而放

弃救助, 可能会加剧危机；4）缺乏独立性可能会对央行发挥最后贷

款人功能形成制约。 
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Abstract 

Preventing systemic financial risks has become a top priority of the Chinese 

government. As the first step towards a comprehensive analysis of financial risks, 

we survey the literature in three related areas: early warning system, financial 

contagion and policy interventions. Several findings of the literature review have 

important implications for China’s macroprudential polices and financial reforms. 

First, a rapid increase in the macro-leverage ratio could significantly increase the 

probability of financial crises. Second, fire sale is a major channel of financial 

contagion. Third, during a banking crisis, the laisser faire attitude of a central 

banks due to the concern of moral hazard may deepen the crisis. Fourth, the lack 

of policy-making independence may prevent the central bank from taking 

effective actions in the crisis as a lender of last resport.  

 



 

金融危机一旦发生，会对实体经济产生毁灭性的冲击，带来巨大

的社会成本，甚至会导致政权更替。虽然导致历次金融危机的直接原

因各不相同，但这些危机的根本原因却有十分相似之处，即经济金融

体系内的各种矛盾无法通过内生力量自行解决或达成妥协，最终通过

金融体系功能崩溃的形式表现出来。学术文献通常将金融危机分为银

行、货币危机和债务危机等。 

党的十九大报告、2018 年政府工作报告均将防范和化解系统性金

融风险列为三大攻坚战之首，显示了我国决策层对潜在金融风险的高

度重视。事实上 2008 年全球金融危机爆发以来，各国央行、政府和

监管机构都开始反思对系统性金融风险的准备不足，并对危机期间政

策干预的方式也进行了许多争论。许多央行开始将金融稳定纳入政策

目标的范围，完善宏观审慎政策框架。国务院金融稳定委员会、中国

人民银行和相关监管部门正在构建宏观审慎评估体系的框架，旨在预

防系统性风险。然而，总体来看，除了对防范风险的必要性已经有充

分认识、在影子银行（如非标资管业务等）领域有了一些实质性监管

改革之外，我们对金融危机的预警、理解和预案方面的准备还相当不
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足。我们缺乏应对现代金融体系危机的实践经验，缺乏对国际经验的

严谨梳理，也缺少基于中国体制和数据的理论与实证研究。 

对于风险爆发前的预警和对系统性风险的实时监测是制定应对策

略的重要依据。而金融传染是风险演化成金融危机的主要途径，充分

理解风险传染渠道才能建立必要的防火墙防止危机扩散。面对正在爆

发的系统性危机，是否应该干预，以及在什么时机、以什么方式进行

干预，也是政策层面亟需思考清楚的问题。我们的课题《金融危机的

预警、传染和政策干预》针对金融风险的预警和监测、风险传染机制

和政策干预这三大问题进行比较系统的研究，试图提出适合中国国情

的风险预警和监测指标，基于中国数据分析危机的可能传染路径，并

提出如何考虑在危机中是否应该进行政策干预和如何决策干预的“最

优力度”的分析框架。本文作为课题的第一章，就以上三类问题的中

外学术文献进行综述，分析文献的贡献和不足，为后续章节的深入研

究提供基础。 

 在我们综述的近 70 篇文献中涉及的大量有意义的观点与结论。

文献中几个特别值得注意的、对我国宏观审慎框架设计有特别意义的

若干结论是：1）宏观杠杆率快速上升会明显提升金融危机发生的概
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率；2）金融风险可能通过资产抛售的渠道在机构间快速传染； 3）在

银行危机发生后，政府或央行如果过度担心道德风险而放弃救助, 可

能会加剧危机；4）缺乏独立性可能会对央行发挥最后贷款人功能形

成制约。 

一、 金融危机预警指标与金融压力监测指数 

防范金融危机的一项重要基础工作是对风险的预警和对金融体系

稳健性的监测。本节对国际上在风险预警指标和金融压力监测指数方

面的研究进行一个简要的梳理。 

1、金融危机领先指标研究：风险预警指标（EWI） 

风险预警指标（early warning indicators，EWI）是辅助决策者识

别与判断金融风险和设计宏观审慎政策和危机应对策略的重要依据。

首先，有效识别领先于金融危机的关键变量有助于设计宏观审慎监管

政策，让监管政策更有针对性，从而从源头降低危机爆发的概率。其

次，有效的预警能帮助政策机构及时准备好应对危机的策略。

Drehmann 和 Juselius（2013）指出，EWI 不仅要有良好的统计预测能

力，还需要满足几个要求：例如，需要在危机发生前的一定时间提出

预警，以留下充足的时间让宏观审慎政策能够有时间产生效果（比如，



   

6 

 

预警应提前危机爆发几个季度）；但又不能太早提出预警，因为宏观

审慎政策的实施是有成本的（因此，预警到危机爆发不应超过五年）。

同时，EWI 需要具有较好的稳定性易于判断趋势，因为政策制定者通

常根据指标在趋势上的变化做出反应。基于上述考虑，Drehmann 和

Juselius（2013）将时间性（timing）、稳定性和可解释性（易于向市

场解释和沟通）作为银行危机的理想 EWIs 的三个附加标准。 

然而由于金融危机有多种类型，预警指标体系也有所不同。

Frankel 和 Saravelos（2012）梳理了 2008 年以前文献中提出的金融危

机预警指标，包含信贷、经常项目、通货膨胀、货币供给、资本流动

等十多个指标。他们认为 2008-2009 年全球金融危机在各国都有不同

的表现形式，相当于涵盖了各种类型的金融危机。他们基于 2007 年

以前的跨国数据对 50 个宏观经济指标进行检验，发现外汇储备和实

际有效汇率是金融危机最显著的预警指标。Kaminsky, Lizondo 和 

Reinhart (1997) 针对货币危机的预警体系作了研究。他们将指标超过

某一阈值以后 24 个月内可能爆发货币危机作为优质的预警指标的标

准，出口、实际汇率偏离均衡的缺口、广义货币与外汇储备的比例等

变量是货币危机的预警指标。针对银行危机的预警指标的研究也很丰

富。Drehmann 和 Juselius（2013）基于 26 个经济体 1980 年-2012 年的
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数据，对 10 个不同 EWIs 进行了评估，包括偿债率（debt service 

ratio）、非核心负债率、信贷-GDP 缺口、信贷增长率、房地产价格

缺口、房地产价格增长率、股票价格缺口、股票价格增长率、GDP 增

长率以及该国金融危机历史。结果显示，信贷-GDP 缺口、偿债率和

非核心负债率的表现显著优于其它指标。其中，信贷 GDP 缺口在危

机前长达 5 年的时间段内的预警作用都是最强的，偿债率则在危机前

2 年的时间段内有较准确的预测能力。Shin（2013）比较了三类金融

不稳定预警指标 -- 基于金融市场价格的指标、基于信贷总量的指标和

基于金融机构负债总量的指标。基于价格的指标包括 CDS利差、隐含

波动率以及衡量违约概率的指标等，这些指标更适合作为市场状况的

同步指标，而不适合作为风险预警指标。信贷-GDP 缺口作为基于信

贷总量的指标，其预警功能显著强于基于价格的指标，但缺乏作为实

时判断指标的价值。Shin(2013)认为，基于金融机构负债总量的指标，

包括各类型的货币总量，最有前景成为合适的危机预警指标，因为它

们的预警作用不比信贷-GDP 缺口差，同时也可以用作实时监测的指

标。尤其是非核心负债与核心负债的比例在危机预警方面的表现显著

超越其它负债指标。 
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Jan Babecký 和 Bořek Vašíček（2012）构建了一个发达国家金融

危机的季度数据集，在识别了 30 个银行危机和货币危机的潜在风险

预警指标后发现，国内私人部门信贷占 GDP 的比例是最稳健的预警

指标，当该指标偏离趋势值 2%时，政策制定者应当视其为危机的预

警。此外，他们还发现几个风险预警指标的组合比单一风险预警指标

的表现更好。类似的，Macro Lo Duca（2011）也强调了同时考虑多个

预警指标的重要性，尤其是同时考虑了国内和全球衡量宏观金融脆弱

性的变量后，模型预测危机的能力显著提高。 

2、高频实时监测指标研究：金融压力指数（FSI） 

危机预警指标（EWI）是基于历史数据的规律，从宏观和实体经

济变量的走势对金融危机爆发概率的预测，但宏观数据通常是较低频

的季度数据，无法反映金融系统本身的实时运行情况。由于数据信息

是政策制定的基础，许多国家的央行和监管部门则通过构建金融压力

指数（financial stress indices，FSI）来衡量金融系统的状况，从而对

风险的演化进行实时跟踪。金融压力指数可以辅助决策者观测金融风

险聚集的时期从而判断何时开始实施宏观审慎政策，以及风险消退的
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时期从而决定退出政策干预。因此，一个好的金融压力监测指标是有

效的宏观审慎政策的基础。 

FSI 与 EWI 有联系也有区别。EWI 通常是单一的、反映实体经济

运行情况的变量作为指标，强调其作为金融危机领先指标的特征。

FSI 通常是数个金融变量整合到一个单一的统计指标作为金融压力的

同步指标，本身是一个连续的区间，偏重对金融系统实时的监测。根

据 Hakkio 和 Keeton（2009）的定义，金融压力上升指: 资产价格的不

确定性上升；其他投资者行为的不确定性上升；信息不对称程度增强；

投资者对持有风险资产和非流动性资产的意愿下降等。由于系统性风

险的爆发通常是非线性的，金融市场压力上升就需要监管机构提高警

惕，避免金融压力演化为金融危机。有些学者通过估算系统性事件发

生后金融资产价值的下降程度来衡量金融风险的高低，其中应用广泛

的包括 Adrian 和 Brunnermeier（2009）提出的 CoVaR，和 Brownlees

和 Engle (2015)提出的 SRISK。加拿大央行早在 2003 年就开发了金融

压力指数（Illing 和 Liu（2003））。加拿大央行将金融压力定义为市

场参与者面临更高的不确定性、对损失的预期发生变化的情形，金融

压力指数用来衡量一个连续的压力区间，指数达到极致时意味着金融

危机。该指数覆盖银行体系、外汇市场、债券市场、股票市场等金融
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市场的组成部分。堪萨斯联储（Kansas Fed）也开发了衡量金融压力

的指标 KCFSI（the Kansas City Financial Stress Index），该指标基于

11 个金融市场变量，包括衡量不同风险和期限溢价的多个利差、股票

价格波动率、银行股价波动率、股票与债券收益的相关性等等。与加

拿大央行不同的是，KCFSI 并不考虑汇率波动率，因为汇率波动对美

国这样的大型经济体的影响较为有限。但 KCFSI 更多地考虑了投资者

对银行股价变动的不确定性。实证结果显示，KCFSI 能有效识别美国

过去 20 年以来发生的数个金融压力时期。IMF 也有相应的金融压力指

数，用于衡量 17 个不同国家的金融状况。IMF 的指数与加拿大央行的

指数比较接近，但包含的变量更少，以方便应用于不同国家。由于它

并不是完全按照单个国家的情况设计的，对单个国家金融系统状况的

判断能力也有所削弱。 

虽然许多文献里 FSI 覆盖的金融子指标都相对比较接近，但很多

时候综合指数的区别在于各子指标加权平均的方式，包括等方差权重

法、因子分析法、信用权重法以及投资组合理论等。Hollo，Kremer 

和 Duca（2012）针对系统性风险的定义，构建了衡量金融系统压力

的指标 CISS（Composite Indicator of Systemic Stress），涵盖银行系统、

货币市场、股票市场、债券市场和外汇市场等五个市场的 15 个金融
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指标。CISS的特征在于它是基于传统的投资组合理论考虑多个市场的

情形，权重则是基于各市场子指标之间随时间变化的相关性。因此当

多个子市场同时呈现压力状态的情形在指数中的权重更高。 

虽然 FSI 作为市场压力的同步指标得到广泛应用，但其对于金融

压力事件的预测能力并没有明确的实证结论，例如 Bořek Vašíček 等

（2015）基于 25 个 OECD 国家数据的实证研究发现，FSI 对于金融压

力的预测能力并不显著。但金融市场压力的变化对实体经济活跃度的

预测功能得到了普遍的证实。例如堪萨斯联储证明 KCFSI 具备一定的

预测经济活动的能力，Hollo et al. (2012)也将 CISS 应用在欧元区的实

体经济数据，发现在某一个压力水平的阈值上，金融压力会抑制实体

经济活动。 

3、国内金融风险预警研究 

国内学术界也有若干基于中国数据（或包括中国数据在内的国际

数据）的金融风险预警研究。但由于危机样本的有限，多数实证研究

同时考虑银行危机和货币危机，例如苏冬蔚和肖志兴（2011）基于中

国、韩国、泰国、马来西亚、印度尼西亚和菲律宾亚洲六国宏观数据，

对两种危机领先指标进行了实证分析。通过分别比较样本内和样本外
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不同宏观指标的准确报警频率，他们发现本国信贷规模与 GDP 的比

率、广义货币 M2 与外汇储备的比率、实际产出增长率和外汇储备增

长率是最重要的金融危机预警指标。在高频的风险监测指标方面，周

皓等（2017, 2018）基于 CoVAR、SRISK 等多个方法对我国的系统性

风险进行了测度。也有部分研究基于不同的指标和加权方法设计了针

对中国金融市场的金融压力指数。例如陈忠阳和许悦（2016）通过货

币、债券、股票、外汇四个市场 12 个指标，基于周度数据构建了中

国的金融压力指数。徐国祥和李波（2017）则采用日度数据，选取了

银行、股票、债券和外汇四个部门共 9 个相关指标构建了金融压力指

数。也有一些研究综合了国际上危机预警指标和金融压力指数的两支

文献，构建一个综合的金融指标来对危机事件进行预警，例如孙立行

（2012）、许传华等（2012）、许菁（2013）等。这些研究侧重外部

因素，例如外商直接投资（FDI）、外债、汇率制度等对国内金融市

场的风险传导。 

 

二、 金融危机的传染机制 

金融风险传染时的资产价格波动与实体经济中的价格配置资源的

一般均衡过程不同。人们持有实物资产用于消费，但持有金融产品是
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用于资产的跨期配置，因此对价格变动的预期是影响人们持有金融资

产的核心要素。在危机中，资产价格下降可能触发市场对价格进一步

下降的预期，资产价格越低会引发越多抛售。各类别金融资产之间的

价格相关性也远高于实物资产，使得风险在金融系统中的传染效应远

高于实体经济，一个小的冲击就可能导致风险的传染和放大。更重要

的是，历史经验显示金融风险通常以非线性的形式爆发，即经过一段

时间的积累后在很短的时间内迅速爆发。如果不对金融风险的传染机

制进行研究，就可能对风险形成错误的判断，丧失干预时机，导致风

险恶化成危机。 

1、传染机制：从网络结构角度的研究 

根据 Diamond 和 Dybvig（1983
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“完整”网络与“不完整”网络的稳定性。 Allen 和 Gale（2000）也

探讨了流动性冲击如何产生多米诺骨牌效应，导致一家银行的流动性

问题会迅速扩散到其他银行，进而产生系统性风险。他们考虑两种极

端类型的银行间市场结构：每家银行都向所有其他银行贷款和借款的

“完整”的网络结构，以及每家银行只从相邻的银行贷款，并借款给另

外一家相邻的银行的“不完整”网络。在“完整”网络的情况下，银行受

益于多元化的资金流，一家银行的流动性冲击可以在系统中的所有银

行之间分配。在“不完整”网络中，一家银行受到的流动性冲击只传染

到少数互联的银行，则更可能导致其他互联银行的流动性问题，因此

“不完整”网络更不稳定。这一结果背后的经济学基本原理是：关联度

的分散化可以降低风险并提高系统的稳定性。 

Allen 和 Gale（2000）以及早期的一些研究都假定银行或金融机

构是相对同质的，无论是机构规模的大小还是机构从事的业务。但近

年来学术界的相关研究则更多地考虑金融机构的异质性。 Gai，

Haldane 和 Kapadia（2010）考虑在金融系统中某些银行比其他银行规

模更大、在网络中的关联度更高的情形。他们通过数值模拟证明，在

金融机构关联度较高的网络结构中，流动性冲击在系统中传播的可能

性高得多，尤其是当冲击发生在处于网络中心的机构身上时。从这个
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角度来看，Allen 和 Gale（2000）认为高度分散的网络（意味着关联

度高的网络）能够抵御系统性冲击的理论是存在一定缺陷的。

Acemoglu 等 (2015)认为，如果冲击比较小，在 “完整”的网络结构中，

更多的交易对手一起承担了冲击的损失，系统性风险会下降；但如果

冲击很大超过了某一阈值，较为“松散”的网络结构比“完整”的网络更

稳定，因为一个机构违约造成的损失主要由其债权人承担，而不会扩

散到其他机构。总而言之，目前为止学术界对金融网络关联度是提高

系统的金融稳定性还是降低金融稳定性还存在许多争议。 

现有许多研究认为，随着金融市场复杂度的提高，风险可能更为

集中也更容易传染。Shin（2009）认为，资产证券化原本是让市场参

与者更好地分配风险，但目前资产证券化的发展反而使得金融中介链

条比以往更长了，风险也因此更集中在金融机构。他认为，金融机构

在经济上行期快速加杠杆，尤其是金融机构相互之间的借贷增长更快。

当市场情绪逆转金融机构希望减少风险暴露时，只能通过相互取消信

贷在短期内实现快速去杠杆。债权方的申索会直接影响债务方的资产

负债表，如果借贷的链条很长，单个金融机构的去杠杆行为就会对其

它金融机构的资产负债表造成连锁的影响。金融机构可能担心自己的

资金枯竭而囤积流动性，抢先从其他机构获得资金。基本面较为强健
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的金融机构以甩卖价格清算资产，使得资产价格下跌，引发更多机构

的去杠杆，进而导致市场形成螺旋式下滑。 

Freixas，Parigi 和 Rochet (2000)认为，现代的支付结算系统有利

于降低整体金融体系持有的低收益的流动资产，在这种系统中金融机

构 A 对金融机构 B 的债务可以由金融机构 C 来履行，实质上是允许存

款人在银行间转移资金而不迫使银行出售非流动资产，从而使更多地

资金能够投入长期的生产性投资。但是当出现不确定性的时候，这样

的系统可能会出现协调失灵（coordination failure）的情况：由于债权

人预期其它银行的债权人会提前取款造成其它银行提前清盘，为了防

止自己的银行将资金借给其它银行造成相应损失，理性的存款人也必

须提前取款，这就形成了“僵局式”的均衡。他们的研究认为，银行之

间的互联性可能导致金融机构“太关联而不能倒”(too interconnected to 

fail)。金融网络的连接模式决定了一个机构违约对整个系统的影响，

而一个复杂的金融网络系统可能会加剧这种“协和谬误”(coordination 

problem)。 

识别系统重要性机构。上述理论文献主要分析网络结构对金融稳

定性的影响，但每个机构对金融稳定性的贡献度不同，例如系统重要
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性机构（systemically important financial institution）产生的冲击可能引

发系统性风险和金融危机。识别系统重要性机构对于宏观审慎监管有

重要的政策意义。正如 Shin（2009）所强调的，监管者掌握金融机构

相互交易往来的数据至关重要，否则无法判断各个机构的系统重要性，

危机发生时也无法提供有效的解决方案。相关实证研究主要借鉴了数

学中的图论（graph theory）来衡量系统中各个机构的关联度，广泛用

于识别系统重要性金融机构。其中最直接的方法是采用银行间支付数

据或信用违约互换数据，瑞士、匈牙利、捷克等国中央银行都采用银

行间交易数据构建了金融系统的网络结构，Markose 等(2012) 用美国

联邦存款保险公司（FDIC）报告的信用违约互换数据构建了美国金

融网络。Cont，Moussa 和 Santos（2010）在对 3000 家巴西银行进行

的实证研究中发现，具有较大银行间风险敞口的机构往往更具系统重

要性。更重要的是,他们发现机构在金融网络中所处的节点也起着重

要的作用。例如，如果一个银行与大量相对较弱的交易对手进行交易，

它的系统重要性可能强于交易对手比较强的银行。除了直接采用支付

和交易数据的方法刻画网络结构，大量研究也采用非直接的方法来推

导金融系统背后的关联性。例如，Diebold 和 Yilmaz (2014) 采用方差

分解的方法对金融机构的股价波动进行分析，估算某金融机构对其它
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机构股价的影响程度以及该机构股价受其它机构的影响程度，从而判

断各个金融机构在系统中的重要性以及冲击在金融系统中的传导。该

方法在国际上被广泛应用。 

2、传染机制：从价格渠道角度的研究 

2008 年以前，交易对手（违约）风险被认为是金融危机的主要来

源，而 2008 年金融危机的重要教训是，风险传染很可能源于流动性

短缺。流动性冲击引发机构出售流动性差的、风险较高的资产来换取

流动性高的资产（flight to quality），形成资产抛售（fire sale）的局面。

资产抛售通常指卖方被迫出售资产、资产价格大幅下跌（远低于票面

价值）、卖方遭受损失的情况。由于许多资产在会计中是以市值计价

的（mark-to-market），因此资产价格的变化直接反映在其他持有该

资产的机构的资产负债表，导致其他机构也被迫出售资产，价格下跌

形成自我强化（self-reinforcing）的趋势。 

国际文献中许多对资产抛售与系统性风险传染的研究。Mitchell 

和 Pulvino (2010)对 2008 年金融危机时各类信用债券的利差进行了研

究，提供了存在资产抛售现象的实证证据。Shleifer 和 Vishny (2011)

分析了金融危机时主要资产抛售的过程，以及其对银行、共同基金、
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对冲基金等不同金融机构的影响。在理论层面，Allen 和 Gale (2002), 

Gorton 和 Huang (2003)，Schnabel 和 Shin (2002)都从不同角度论证了

一个小的冲击就可能引发资产价格的剧烈变化，以及资产抛售会对金

融市场和整个经济体的福利水平造成损失。Cifuentes, Ferrucci 和 Shin 

(2004)强调资本充足率要求和公允价值计价法加剧了资产抛售的传染

效应。Caballero 和 Simsek（2011）则强调了信息缺失在资产抛售过程

中形成的放大效应(amplification effect)。他们假设每家银行都知道自

己交易对手的身份，但不知道交易对手的交易对手的身份，模拟银行

对流动性冲击的消息进行反应。他们假定银行通过 “最大化最小值原

则”来应对这种不确定性：即各机构都试图最大化在对自己最不利的

情况下的利润。与市场结构透明的情况相比，在信息缺失的情况下每

个银行都倾向于抛售更多的非流动性资产，并从交易对手那里撤出更

多的资金，并囤积流动性。这种过度的去杠杆化可能造成一个恶性循

环，放大最初冲击的影响。 

在政策实践方面，各国政策机构对系统性风险传染机制的研究也

主要集中在资产抛售引发的价格效应。英格兰央行、加拿大央行、欧

洲中央银行、美联储等许多央行都在 2008 年金融危机后加强了对宏

观-金融风险模型的开发，通过模拟系统性风险的传染形式和路径，
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对本国的金融体系进行“宏观压力测试”。其中对“资产抛售”情形的模

拟是各央行都着重开发的核心模块。各国央行的做法比较接近，都是

先基于本国金融交易数据估算出各类资产的市场深度和价格曲线，然

后模拟市场发生抛售时资产价格的变化以及通过市值计价渠道对银行

资产负债表的影响。本章第三部分将专门详细讨论这些国家央行所开

发的风险传染的实证模型，以及我们以中国数据为基础构建的风险传

染的实证模型 （金融危机模拟器）。 

3、对中国金融风险传染的研究 

国内也有若干学者用我国金融机构网络数据来识别系统重要性机

构以及金融风险的传染路径。贾彦东（2011）基于我国银行间支付结

算数据，根据网络模型对商业银行的系统重要性做了排序，发现国有

大型银行的系统重要性最高。杨坚、马骏等（2016）基于股票数据的

方差分析，发现中国股份制银行对系统性风险的贡献度也不可小视。

方意和郑子文（2016）通过银行持有共同资产构建了网络模型，并发

现系统性风险和各家银行的系统重要性程度均与规模因素具有较强的

正相关关系。鲍勤和孙艳霞（2014）采用最大熵方法估计中国的银行

间资产负债关系，建立了银行之间的网络。他们通过对单个银行破产
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引发的金融风险的传染概率和影响程度的分析，发现相比起“完全连

接”的网络，“中心-边缘”的层级网络将扩大金融风险传染的范围和增

强传染的程度。然而，如前所述，现有国内的文献主要是基于网络结

构进行的分析，对基于价格机制的我国的金融机构风险传染的研究尚

未涉及，主要是实际中发生资产抛售的事件较少（也比较隐蔽）、规

模相对小，相关数据难以获得等因素有关。而在实践层面，我国对银

行的压力测试也仅限于针对单个银行的测试，并未考虑风险传染因素，

不具备适用于宏观审慎政策的“宏观”压力测试框架。 

 

三、 对金融危机的政策干预 

没有任何国家可以保证不发生金融危机。虽然我国把防范金融风

险作为政策的重点，但对于风险爆发后的政策应对也应该有充分的事

前准备预案。在危机来临之际，是否应该进行政策干预、干预的时机

和具体干预方案等都是需要提前深入研究的问题，需要做到未雨绸缪，

避免在危机爆发时不至于完全不知所措。从国际金融危机的历史来看，

金融机构的流动性危机是许多金融危机的触发点，例如 2008 年金融

危机等。因而，本节侧重于对流动性危机中政策干预的相关研究进行

文献综述。 
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1、最后贷款人（Lender of Last Resort） 

Thornton (1802)和 Bagehot （1873）是最早提出并发展了“最后贷

款人”的理念。事实上，最后贷款人职能是中央银行最古老的职能，

美联储就是针对 1907 年的银行危机而设立的。根据 Bagehot （1873）

的理论，当发生银行危机时，最后贷款人应该向“流动性短缺”(illiquid) 

但“有偿付能力
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往往难以对资产价格进行有效的估值，因此流动性短缺和无偿付能力

是实际上是难以区别的。他认为最后贷款人应该也向没有偿付能力

（insolvent）的机构提供流动性支持。Bernanke(2009)也表示，当缺乏

流动性的机构被迫出售资产时，资产价格的下跌很快会使其陷入资不

抵债的状况，因此流动性短缺和无偿付能力之间是紧密联系的。

Solow (1982) 也有类似的结论。他认为一个机构的违约会影响市场信

心，很快传播到整个系统，因此为了维护整个金融体系的问题需要对

没有偿付能力的机构提供支持。Acharya，Shin和 Yorulmazer（2011）

比较了银行流动性危机中的三种救助方案：向无偿付能力的银行提供

救助（bailout）；对有偿付能力的银行提供无条件的流动性支持；向

有偿付能力的银行根据其流动资产的配置情况提供流动性支持。他们

发现，前两种政策都会降低银行事前持有流动资产的意愿，而第三种

政策可以提高银行持有流动资产的意愿，原因是在此政策下持有充足

流动资产的银行有能力在其他银行的资产抛售过程中以低价格购买资

产，从而在资产价格回升时获利。因此，虽然前两种政策都降低了事

后（ex post）资产抛售的可能性，但却不利于事前银行的谨慎行为。 

关于是否向个体机构提供直接流动性支持。Goodfriend 和 King 

(1988)认为，最后贷款人的功能应该被限制在央行通过公开市场向整
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个金融体系提供流动性。他们认为央行针对单一机构的救助是多余的，

因为这并非货币政策而是银行政策，并不会增加整体市场流动性和高

能货币。Bordo(1990)梳理了国际经验，发现成功央行的救助方案并不

需要直接向机构提供流动性支持，而只需要通过公开市场操作降低市

场利率。他们认为央行的操作与 Goodfriend 和 King (1988) 的表述更为

相符。Allen，Carletti 和 Gale（2009）也回应了 Goodfriend 和 King 

(1988)的观点。他们通过一个不完全市场的模型证明，央行通过公开

市场操作将银行间市场利率锚定在某一水平，即可实现各机构间有约

束的有效分配（
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备偿付能力，因而市场不会再向这些机构提供流动性。同时，他认为

一旦流动性危机爆发，央行的流动性供给应当面向整个金融系统，而

非少数几个机构，因为此时单个机构的资产价值取决于整个金融系统

的情况。 

关于是否采用惩罚性的高利率。与 Bagehot（1873）强调的惩罚

性高利率不同，近年来许多研究都认为央行应该以低利率提供紧急流

动性支持。例如，Rochet 和 Vives (2004) 认为，无论是贴现窗口还是

公开市场操作，最后贷款人政策的利率都应该是很低的。虽然高利率

在一定程度上有降低道德风险的含义，但 Martin (2002) 认为高利率不

是解决道德风险的合适方式。他认为 Bagehot 所处时代的央行创造流

动性的能力受到黄金储备量的制约，需要通过惩罚性的高利率来抑制

其它机构的借款需求，但现代的金融体系中央行创造流动性的能力不

再是问题。Crockett (1996), Garcia 和 Plautz (1988)也认为，惩罚性的高

利率只会加重机构的流动性问题，让危机恶化。Freixas, Martin 和 

Skeie (2011) 也认为央行应该尽量降低利率，并且降低利率的方式取

决 于 冲 击 的 类 型 。 当 冲 击 导 致 各 银 行 的 流 动 性 分 布 不 均 时

（distributional shocks），中央银行应下调政策利率以促进市场交易，

使得流动性资产在各银行间的均匀分布。但是当银行间市场整体流动
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性不足（aggregate shocks），央行需要采用数量型工具，向市场注入

流动资产，通过提高流动资产总量的方式来实现借款人和被借款人之

间的最优消费分配，并且有利于实现宽松的货币政策。否则，当利率

无法降低到一定水平，流动性危机可能导致挤兑。 

2、政策干预与道德风险权衡 

对于危机中的政策干预，决策机构主要担忧的是道德风险问题：

金融机构意识到央行在危机时会行使最后贷款人的角色，因此事前不

采用谨慎的经营方式、持有充足的流动资产，而更有意愿承担风险

（risk-taking），导致流动性危机更容易发生。 

2008 年金融危机以前，关于实施紧急流动性支持（emergency 

liquidity assistance）和道德风险的权衡，大多数研究认为央行应在事

前（ex ante）保持“建设性的模糊态度” (constructive ambiguity)，即对

是否实施流动性救助方案留有不确定性。这种不确定性会让机构的行

为更加谨慎。Corrigan (1990) ，Crockett (1996)都建议这种方案。

Goodhart和 Huang(2010)也为这种“建设性模糊”的方案提供了理论支持。

他们认为，央行若不对陷入流动性危机的机构实施救助，可能会引发

市场恐慌和危机传染，但如果提供救助，又可能导致道德风险。央行
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需要根据传染风险和道德风险的轻重来决定是否给救助缺乏偿付能力

的机构。 

Domanski, Moessner 和 Nelson (2014)提到，2007 年次贷危机以前

许多央行也是以“
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2008 年的金融危机中各国央行对多个机构实施了救助2，是否因

此造成了未来更多的道德风险还需要时间检验。Summers (2007) 认为

因为害怕道德风险而不实施及时的政策干预是个错误。他指出，道德

风险和信心是一个硬币的两面，市场失灵的情况下公共部门的干预是

维持市场信心的保证。只要一个机构的流动性问题可能大范围传染，

在不消耗纳税人钱的条件下央行就应该果断介入。 Bernanke (2009) 表

示，最小化道德风险问题的方式可能还是在危机爆发前实施更为有效

的审慎监管，例如对资本充足率要求可以有效降低机构陷入困境的概

率。此外，需要通过政策将金融机构过度承担风险（risk-taking）的

行为结果内部化。Tucker (2014)提出，一个透明的、有成本的银行清

算制度可以强化市场纪律，增强银行债券持有者的监督意愿，降低银

行进行高风险行为的概率，更重要的是对中央银行的最终贷款人行为

也能形成有效的激励。例如央行很可能面对的一个困境是对机构提供

流动性救助后情况仍然恶化了，被救助的机构实质上变得没有无偿付

能力。如果具备一个可信的银行清算制度，中央银行可以停止流动性

救助，并让其他债权人在一定的时间内解决问题。Goodhart (2017) 则

                                                           
2 包括北岩银行（Northern Rock）、贝尔斯登（Bear Sterns）、美国国际集团（AIG）、苏格兰皇家

银行（RBS）、花旗集团（Citi Group）、美国银行（Bank of America）等。  
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建议实施更系统性的方案组合来降低道德风险，包括以更严格的方式

对待危机中首个倒闭的机构，以及让其它机构参与救助等。 

3、国内关于危机政策应对的文献 

对我国自身金融危机的研究十分有限。多数中国学者关于危机政

策干预的研究都是基于发达国家理论和经验，总结出其对中国的启示。

例如，熊艳春和崔健（2016）总结了英格兰央行实行最后贷款人政策

的经验，讨论了中央银行贷款“过多”和“过少”的问题。同时也有若干

学者探讨了最后贷款人职能在中国的制度和法律问题，其中大部分都

强调了在中国国情下最终贷款人的独立性问题。林平（2004）从理论

层面探讨了最后贷款人的职能并指出了我国最后贷款人制度存在的主

要问题，包括决策的随意性、金融机构退出机制未建立、最后贷款人

独立性缺失等。周厉（2006）指出完善央行与银监会的监管合作机制

是我国现阶段改进最后贷款人制度的重要内容，机构分设和央行缺乏

政策独立性会制约最后贷款人功能的实施。黄良谋、黄革和向志容

（2006）强调了最终贷款人职能的配套法律制度，以及央行与财政部

的协调和信息共享。徐仲昆（2014）则认为中国人民银行的最后贷款

人操作与发达国家的流动性救助不同。他基于中国人民银行通过再贷
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款支持资产管理公司处置商业银行不良贷款的案例来说明我国最后贷

款人救助的效果非常显著，但也提出了机制中存在的问题，包括救助

中行政主导的特征、最后贷款人职能缺乏必要的独立性和主动性等。 

除此以外，国内也有学者对我国 2015年股灾的政府救市行为做了

讨论。刘俊海（2015）强调要建立股市紧急状态的应急制度，包括股

灾的分级、识别、预防、预警、处置程序、处置措施和应急保障措施

等，并且要健全资本市场失灵的判断机制，明确资本市场失灵的认定

条件与程序。也有学者关注救市的合法性和合理性。例如陈冠华

（2015）认为救市措施都应当来源于法律法规的授权，这样才能让政

策具有可预测性，在长期来看稳定市场信心。没有法律法规授权的措

施要将概括授权、民主决策和民主问责相结合。具体而言，概括授权

可以让政府具有更大的自由裁量权以应对市场的万化，民主问责能够

有效降低在概括授权情况下政府官员可能面临的道德风险。总体而言，

国内对于金融风险干预政策的讨论大多围绕法律和机构设置问题，对

于政策干预的时机和具体措施等问题则鲜有涉及。 
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四、 《金融危机的预警、传染和政策干预》课题的贡献 

发达国家平均每 10 年左右爆发一次大的金融危机。随着中国市

场经济的发展和进一步的对外开放，经济周期波动增强并伴随着风险

的积累和释放在所难免。虽然政府把防范金融风险放在了经济工作的

重点，但没有人能保证金融危机不会爆发。若危机爆发之前我们没有

看到任何预兆，爆发之时没有准备好系统的防范和干预方案，就很可

能会手足无措，进退失据，甚至由于延误时机加剧危机的程度，或由

于过度反应而导致政府债务上升或浪费纳税人的资源。 

近百年以来各国学者和政策机构对系统性风险和金融危机进行了

大量研究，但仍然没有办法准确预警危机的爆发，对金融传染的机制

有很多争议，对风险爆发后的救助手段也缺乏共识。现有的大部分研

究集中在理论层面或者是基于发达国家的情况的实证研究（例如各国

央行的宏观-金融风险模型），而中国无论是金融系统的结构还是决

策机构的职能设置、决策程序和政策工具都与发达国家有区别，国际

上的研究成果不应简单照搬地应用到中国。而基于中国国情和金融市

场结构的研究非常有限，在金融风险传染和政策干预等领域甚至是完
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全空白。我们的课题研究将弥补现有研究的不足，在以下几个层面做

出突破。 

首先，课题组开发了基于我国宏观数据的危机预警模型和基于我

国高频指标数据的金融压力指数，以期为预判和监测金融风险以及宏

观审慎政策提供参考。与现有的文献相比，我们的监测指数侧重识别

“系统性”的金融压力，即具有很强传染效应的、在多个市场扩散的金

融风险。因此在方法层面，我们从影响金融市场压力的诸多因素中区

分出系统性的因素，构建了周频率的金融压力指数。我们的结果不但

可以对系统性风险进行及时监控，也可以通过金融压力的变化及时评

估政策效果，从而协助决策者判断何时实施干预措施以及何时退出干

预。 

其次，课题一个重要贡献是基于我国金融体系的微观数据来模拟

金融风险传染的路径，建立了对银行体系的“宏观”压力测试的初步框

架。我国现有的银行压力测试针对的是单个银行的测试，忽略了风险

在机构之间的传染，而金融传染才是冲击演变成危机的核心因素。我

们使用上市银行的资产负债表的微观数据，模拟银行在宏观冲击下发

生资产抛售的过程以及资产价格下跌对其它银行形成的连锁反应。模
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拟的结果有助于量化不同宏观冲击（例如房价下跌、城投债违约等）

对银行体系的影响，判断风险的传染路径和系统薄弱环节，为（危机

前的）宏观审慎监管和（危机爆发后）的政策应对方案提供理论依据。

据我们所知，这是首个针对我国金融系统的宏观压力测试框架。 

再次，我们通过多种方法来识别系统重要性金融机构。现有文献

中通常基于基本面数据和基于市场数据两种方法识别系统重要性机构。

前者较为可靠但数据频率较低，后者可以掌握市场动态的变化但结果

可靠度较低。因此我们在课题中采用了银行资产负债表数据和股票市

场数据的两种不同方法进行测度，并将中国纳入国际金融市场的框架

分析各国间的金融风险传导方向，从而通过更全面的信息辨别哪些金

融机构是风险的净贡献方，哪些机构是风险的净传递方。这些分析对

宏观审慎监管是有意义的。 

最后，我们梳理了国际和国内几次金融危机案例，总结了危机的

演变脉络和政府的政策干预措施，提炼出成功干预措施的共性因素。

结合我国金融风险传染机制的量化研究和体制特点，我们分析了危机

干预的国际经验对中国的若干启示。 
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