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　　内容提要　在对不同的金融危机的历史研究中可以看出 ,金融危机具有较为普遍的演进规律与

进程 ,一般具有危机孕育 、引发 、爆发和深化等阶段 ,逐步对金融机构 、金融市场功能 、金融稳定性和

实体经济等造成巨大的冲击 ,并对政府政策提出挑战 。政府在金融危机防范和救援中具有极其重要

的基础性作用 ,是金融危机的稳定器和吸收器 ,政府政策的合理性决定着危机处置的有效性 。政府

应该坚持及时性 、针对性和与市场相协调的原则 ,采取合理有效的危机前 、危机中和危机后等相关措

施 ,并加强对政策措施的评估与反思。
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一　引言

由美国次级抵押贷款问题引发的金融海啸 ,逐步升级并蔓延 ,已经演化成为大萧条以来最严重的全

球性金融危机 ,其负面冲击已经远远超过 1987年美国储贷危机 、20世纪 90年代北欧银行危机 、20世纪

90年代日本股市泡沫和 1997年东亚金融危机 。本轮金融危机发生在全球金融体系的核心地带 ,并向全

球各个经济体广泛扩散 ,对房地产市场 、信贷市场 、金融部门乃至实体经济部门都造成严重的冲击。

在金融危机蔓延过程中 ,全球主要经济体都采取各种政策措施 ,进行了史无前例的金融救援。在一

定程度上 ,各个国家的救援政策还没有取得应有的作用 ,这就意味着这些政策也遭到了某种否定。政府

的行为与危机的演进 、冲击和治理等都是紧密相关的。特别值得注意的是 ,在这个过程中 ,政府的作用不

一定都是正面的 。政府的政策甚至可能是金融危机爆发的根源之一 ,政府的干预可能导致金融危机的进

一步恶化。尽管新古典主义和凯恩斯主义在政府行为的作用和政府与市场关系等方面存在争议 ,但是 ,

毫无疑问的是 ,政府最后必须为金融危机 “埋单 ”,金融危机的治理责任必然要落在政府身上 。

虽然每次金融危机都具有不同的表现形式 、性质和特点 ,很难把各次金融危机纳入到一个统一的分

析框架中 ,但是对历次金融危机进行类比 ,特别是分析政府在金融危机中的政策选择和行为特征还是非

常有必要的 。本文将对此进行重点讨论和分析 。论文第一部分为引言 ,第二部分是相关文献的回顾 ,第

三部分将讨论金融危机的演进过程以及政府在这个过程中的作用 ,第四部分分析金融危机的冲击及其给
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政府政策带来的影响 ,第五部分将梳理并总结历次金融危机中政府的应对措施 ,主要讨论政府在金融危

机应对中的地位与作用 、政府干预的原则与方法 、政府主要的政策选择以及政策效果的评估等 ,论文的最

后是小结和政策建议 。

二　相关文献回顾

金融危机作为对实体经济具有严重破坏力的经济活动 ,长期为政府部门 、实业界和学术界高度关注 。

IMF(1998)根据金融危机的根源 、影响范围与程度 ,将金融危机划分为银行危机 、货币危机 、债务危机和

系统性金融危机四个类别 。然而 ,随着经济全球化和金融自由化的深入与深化 ,银行危机经常与货币危

机相互联系与影响 ,发生货币危机的同时也往往产生银行危机 ,即是一种新型危机(CalvoandMendoza,

1996)或者称双重危机(KaminskyandReinhart, 1999),而且 ,均能引发系统性的金融危机。关于金融危机

的理论更是层出不穷 ,出现了第一代至第四代金融危机理论和模型 。

第一代和第二代金融危机模型实际上是阐述货币危机的理论(Eichengreenetal., 1996)。第一代货

币危机模型主要是针对墨西哥 、阿根廷货币危机等的分析。第一代危机模型的分析结果表明 ,货币危机

的演进是政府政策失败的结果 ,因为政府政策之间缺乏一致性(尤其是财政货币政策与汇率制度安排),

过度扩张的财政货币政策导致经济变量的恶化(SalantandHerderson, 1978;Krugman, 1979;Floodetal.,

1995),强调的是制度性缺陷与政策不协调性导致货币金融危机 ,尤其是市场投机中的制度性缺陷(Flood

andGarber, 1984)。在政府政策方面 , Flood等(1995)讨论了在固定和管理汇率制度下货币当局是否冲销

投机资本及其有效性与影响等 。

第二代金融危机模型关注的重点仍然是货币危机 ,尤其是英镑和意大利里拉危机和新兴经济体的货

币危机 。Obstfeld(1994、1996)扩展了 Barro与 Gordon(1983)的规范性政策选择模型 ,讨论了开放经济体

中的货币政策选择问题。第二代金融危机模型(Obstfeld, 1994、1996;Sachsetal., 1996;CalvoandMen-

doza, 1996;FloodandMcrion, 1998)强调金融危机演进过程中的政府与市场的博弈 ,政府政策的非线性可

能产生多重均衡 ,市场预期的改变会实质性地影响政府政策的成本收益和政策取舍 ,更重要的是这一模

型强调的是政府与市场博弈中金融危机演进的自我实现性(Self-fulfilling),也就是 ,市场预期可能导致

政府政策失效和金融危机的爆发 ,同时也反映了政府政策在金融危机演进过程中可能是 “推波助澜”。

值得注意的是 ,第一代和第二代金融(货币)危机模型没有将银行等金融中介纳入到分析框架当中 ,

因而无法很好地解释东亚金融危机的爆发和蔓延 。鉴于此 ,第三代金融危机模型跳出了货币领域 ,将微

观机制和宏观机制的分析纳入到统一的框架中 ,强调金融中介在金融危机演进中的重要作用 ,强调道德

风险 、市场预期 、信息不对称以及金融系统不稳定性等对金融稳定和金融危机的影响 ,由此演化出了多种

模型(刘明兴 、罗俊伟 , 2000;朱波 、范方志 , 2005),其中比较典型的有银行挤兑模型 、道德风险模型 、金融

系统不稳定性模型 、危机传染模型等 。

Diamond与 Dybvig(1983)(即 D-D模型)、Chari与 Jagannathan(1988)强调了银行行动的微观经济

学机制(挤兑模型)及其在金融危机中的作用 ,率先建立了金融危机微观分析的初步框架。 Chang与

Velasco(2000)和 Radelet与 Saches(1998)等认为 ,市场预期是多重均衡中不合意均衡(即危机)产生的决

定性因素之一 ,即市场预期的突然改变可能造成恐慌性的集体行动 ,最后导致金融危机。在 D-D模型

及其扩展分析的基础上形成了银行挤兑模型(也称为金融恐慌模型)。 McKinnon与 Pill(1997)、Krugman

(1998)、Corsetti等(2000)等建立了道德风险模型 ,他们认为政府对银行负债的隐性担保会使银行产生道
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德问题 ,即信贷过程中的不良资产可能会增加 ,从而导致金融风险。金融系统不稳定性模型则强调信息

不对称引起的存款者的协调失败 (MorrisandShin, 1998)、不承诺和流动性创造(DiamondandRajan,

2000)、资产证券化(AllenandGale, 1998)和流动性资产与非流动性资产替代中的金融脆弱性(Allenand

Gale, 2002)等的金融风险及其对金融稳定性的冲击 。在危机传染模型中 , Allen与 Gale(2000)讨论了银

行同业之间流动性危机是如何通过信息渠道和信贷渠道进行传染的;在国际金融危机传染中 ,金融机构

的多国经营造成不同市场的溢出效应(IMF, 1998)、蝴蝶效应和羊群效应等(CalvoandMendoza, 1996;La-

hiriandKrugman, 1997;EichengreenandDonald, 1998)是金融危机传染的根本原因 。

可以看出 ,第三代金融危机理论及其模型 ,通过兼顾宏观层面和微观层面的分析 ,尤其是以内生增长

模型为基础的金融危机模型将微观变量(金融中介)纳入到分析框架之中 ,可以较好地解释金融危机 。

但是 ,随着经济全球化和金融自由化的进一步发展 ,各个经济体之间 、企业与整体经济 、政府和市场之间

等的关系更加复杂 ,金融危机似乎需要更加全面也更为系统的框架来解释 。因此 ,在第三代金融危机模

型的基础上 ,很多学者(Krugman, 1999;Cespedesetal., 1999;Cavalloetal., 2002)引入了国家资产负债分

析 ,强调一个经济体(包括企业 、部门 、国家等)所面临的内外失衡 、期限错配 、货币错配 、资产结构错配和偿

付能力问题等在金融风险累积和金融危机爆发蔓延中的作用 ,从而建立起相应的金融风险和危机分析框

架 ,这就是第四代金融危机模型。事实上 ,第四代金融危机模型并没有非常明确的界定与分类 , Krugman

(2001)认为第四代金融危机模型讨论的可能根本不是货币危机 ,而是更一般的金融危机 ,资产价格在其中

可能扮演主要角色(thestarringrole),同时强调开放性对金融危机爆发的影响。还有一些学者(Chu, 2007)

认为 ,第四代金融危机模型需要重返宏观领域 ,将宏观变量 、微观基础和政府行为统一起来进行分析。

三 金融危机的演进

金融危机通常被认为是对经济体系中不健全的部分进行的 “自残式 ”的自我矫正 ,尤其是对市场和

制度失灵的 “清算 ”,促发金融危机的因素有内部 、外部和内外结合之别 。当金融危机发生时 ,全部或者

部分金融指标(比如短期利率 、资产价格 、企业破产数和金融机构倒闭数等)都发生了急剧的恶化甚至造

成整个金融行业的困顿 ,并对经济基本面产生巨大的冲击(IMF, 1998)。

不同类型的金融危机 ,其演化过程是存在很大的区别的 。金德尔伯格(2007,中译本)认为 ,很难将不

同的金融危机纳入到统一的一个分析框架中。如果以一个系统性金融危机为例 ,也必须区分是由货币危

机 、银行危机还是债务危机引起的。双重危机理论就认为 ,货币危机和银行危机可能同时发生 ,进而演化

为系统性金融危机。在第四代金融危机模型中 ,由于资产价格发生较大的变化 ,引发了更为严重的金融

危机 ,并使整个金融体系都受到冲击 。由美国次贷问题引发的全球金融危机可称为第四代金融危机模型

的典型代表 。

很多研究都对金融危机的演化过程进行了描述 ,基于不同的分析框架和金融危机类型 ,这些描述还

是存在不小的差异。比如 , Minsky(1992)、金德尔伯格(2007,中译本)等侧重于一般性金融危机的分析 ,

Kaminsky与 Reinhart(1996、1999)则关注银行危机和货币危机的双重危机分析 ,而 IMF(1998)、Krugman

(1998)、Eichengreen与 Donald(1998)主要分析新兴经济体的金融危机 , Allen等侧重于基于金融中介等

微观基础的银行系统性危机。以 Minsky和金德尔伯格的一般性框架(主要基于系统性银行危机)为基

础 ,同时考虑到其他一些相关的研究 ,金融危机的演进还是有一定的路径和规律可循的。

第一 ,金融危机孕育阶段。很多研究认为 ,政府政策过失和制度缺陷是金融危机产生的土壤 。在
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Minsky和金德尔伯格看来 ,这个阶段的典型特征是 “错位 ”(displacement),包括政策与制度之间的错位 、

政府与市场的错位等 。Krugman(1979)等分析新兴经济体的货币危机时认为 ,新兴经济体的制度错配 、

政府过度扩张的财政和货币政策为金融危机的爆发埋下了种子。 Laeven与 Valencia(2008)通过分析

1970 ～ 2007年共计 42次系统性银行危机得出结论 ,金融危机往往是不可持续的宏观经济政策(比如巨

额的贸易逆差 、债务)、过度的信用扩张和外部冲击等的产物 。金融危机的爆发一般都是和经济萧条之后

的扩张相联系的 ,与经济扩张相伴随的信用扩张一般是金融危机产生的重要原因 ,尤其是银行危机 ,大部

分与信用过度扩张直接相关。 Mendoza与 Terrones(2008)对 1960 ～ 2006年 49次信用扩张(工业化国家

为 27次 ,新兴经济体为 22次)的研究表明 ,经济扩张过程中信用急剧扩张带来了公司 、银行业和整体经

济的潜在脆弱性 ,虽然不是所有的信用危机都以金融危机的方式结束 ,但是大部分金融危机都和信用扩

张紧密相关 。

在金融危机孕育阶段 ,经济往往处在一个上升的通道之中 。在政府扩张性的政策引导下 ,加上金融

自由化的强大支撑 ,经济体的总需求不断扩张 。经济和信用扩张使得微观层面的公司杠杆倍率 、公司价

值和对外部融资的依赖性都大幅增加 。在银行等金融部门 , 资产质量 、利润和信贷出现膨胀

(MendozaandTerrones, 2008)。私人部门投资需求不断增长 ,银行大肆发放非审慎的贷款 ,特别是在资

产证券化的推动下 ,资金流动速度加快 ,货币乘数变大 ,即产生了货币创造的过程(DiamondandRajan,

2000;AllenandGale, 1998、2004),整个经济的货币供应量扩大 ,投机需求大量浮现 ,同时就产生了过度交

易的情况(Minsky, 1992)。此时 ,市场进入到上升阶段 ,由于投机需求已经转化为对商品和金融资产的有

效需求 ,结果是商品和资产价格快速上涨(AllenandGale, 1998、1999)。价格的上涨又带来了更多的盈利

机会 ,并吸引更多的投资者进入市场 。在金融中介和金融业务的推动下 ,尤其是银行信用扩张 ,使得总需

求水平不断偏离真实需求水平 ,经济出现了非理性的繁荣 。以北欧银行危机为例 ,芬兰银行贷款占 GDP

的比例从 1984年的 55%狂升至 1990年的 90%多 ,挪威 、瑞典的情况也相似。 Minsky认为 ,如果政府能

够在这个阶段果断的采取措施控制货币扩张的途径 ,那么由此带来的不稳定性可能可以避免。 Minsky的

观点得到了希尔(2008,中译本)的认同 ,希尔指出 ,格林斯潘在 1996年底就意识到非理性繁荣的危害性 ,

但是他并没有采取紧缩性金融政策 ,反而在网络泡沫之后 ,使格林斯潘期权(GreenspanPut)大肆盛行 。

第二 ,金融危机引发阶段(这个阶段被 Minsky称为 “财务困难 ”阶段)。随着投机性繁荣的继续 ,利

率 、货币流通速度和资产价格等都大幅上升 ,整个金融体系已经成为一座高耸入云的摩天大厦 ,金融系统

的脆弱性大大增加。此时市场预期已经发生变化 ,大幅上升的资产价格使得市场预期未来资产的价格将

更高 ,市场预期和信用扩张进一步推高资产价格 ,从而产生泡沫 ,危机的爆发就只是时间的问题了。金融

危机爆发的早晚实际上取决于外部冲击(AllenandGale, 1999;LaevenandValencia, 2008)和 “内部人 ”

(Minsky, 1992)。此时 ,体系内的 “内部人 ”开始抛售资产 ,以锁定利润 ,或者外部冲击使得投资者作出了

卖出的决定 ,市场开始走向脆弱的均衡。随着 “内部人 ”的进一步行动或外部冲击逐步深化 ,资产价格开

始下跌 ,对投资者的资产负债表开始产生影响 。由于某些金融机构的过度冒险 ,在资产价格调整过程中

首先会成为遭殃者 ,这些机构将由此面临重大的财务困难 。危机爆发的诱因除了 “内部人 ”因素之外 ,还

有贸易恶化(芬兰等)、利率上升(墨西哥 、阿根廷 、美国等)、汇率变动(拉美 、东亚等)等外部因素 。

第三 ,金融危机爆发阶段。在金融危机爆发初期 ,如果金融机构是以自有资金进行投资 ,那么市场下

跌仅仅会影响到机构自身 。但是 ,金融中介已经完全超乎 “中介 ”的职能 ,而成为一个市场投资者 ,更重

要的是 ,金融中介往往是举债投资而且杠杆率很高 ,金融体系成为由众多金融机构组成的以流动性为血

液的有机体 ,单一金融机构的过度冒险行为可能导致其他金融机构出现问题 ,即现代金融体系具有内在
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传染性(AllenandGale, 2000)。传染性使得财务困难并不是问题的终结 ,投资者和金融机构出现流动性

短缺 ,整个金融体系的流动性发生逆转 ,市场开始出现巨量的恐慌性卖出 ,资产价格急剧下挫 ,投资者纷

纷溃逃 ,大量金融机构破产 ,最后演化为金融危机 。金融危机的传染主要是通过信息渠道和信贷渠道进

行的(Jorgeetal., 1998),这个过程通常具有四个典型的特征:资产价格大幅快速下挫 ,产生大量问题资

产 ,金融机构大量破产 ,流动性状况的逆转和金融市场的资金融通功能受到冲击 。其中 ,流动性状况的逆

转和金融市场的资金融通功能受到冲击 ,使得市场的整体流动性大幅萎缩(即信用骤停),产生流动性危

机(ReinhartandRogoff, 2008a、b),进而产生信用的大幅萎缩 ,即从信用急剧扩张骤变为信用的极度紧缩

(见图 1)。因此 ,这个阶段也被 Minsky称为 “骤变”阶段。

图 1　金融危机前后三年信贷的人均水平变化图

资料来源:Mendoza与 Terrones(2008)。

说明:横轴 0代表金融危机发生的基期 ,刻度为年 , 以工业化国家 27次金融危机 、新兴经济体 22次金融危机为样

本 ,数据经过 H-P滤波处理。

第四 ,金融危机深化阶段。金融危机爆发之后 ,资产价格大幅下挫 ,金融机构大量破产 ,金融市场资

金融通和资源配置功能受到重创 ,金融危机对实体经济部门开始产生重大影响 ,即金融危机演化为经济

危机。当然 ,并不是所有的金融危机都会引发经济危机 ,这主要取决于金融危机的程度和政府政策的有

效性。金融危机深化的另一个表现是金融危机的国际传染 ,由于金融机构的多国经营造成不同市场的溢

出效应(IMF, 1998)、蝴蝶效应和羊群效应 ,通过贸易和金融等渠道(CalvoandMendoza, 1996;Eichengreen

andDonald, 1998;AllenandGale, 2000)使得金融危机可能在区域(如东亚金融危机)甚至全球范围内(如

美国次贷危机)传导 ,进而对区域经济和全球经济产生重大的负面影响和冲击。

四 金融危机的冲击

政府失败的政策和金融市场的各种 “理性 ”行为可能导致整体的非理性 ,即出现所谓的 “囚徒困境 ”,

·86　·期9年第2009＊　世界经济

　　金融危机:演进 、冲击与政府应对



实际上是丧失了对现实的理性感觉 ,甚至是某种近似于集体的歇斯底里或疯狂(金德尔伯格 , 2007,中译

本)。这些崩溃性的金融动荡 ,不仅导致资产价格下挫 、金融机构破产和金融行业危机 ,而且冲击实体经

济稳定增长的基础 ,甚至破坏全球经济的基本面。但是 ,每次金融危机都对金融市场和金融制度带来程

度不同的矫正 ,这种矫正对未来的金融稳定和经济发展是有利的 。当然 ,这种矫正的代价往往也是非常

巨大的 。

金融危机巨大的破坏力 ,首当其冲的是大量的金融机构破产和坏账的产生 。以大萧条为例 , 1930 ～

1933年 ,每年银行倒闭的比例分别为 5.6%、10.5%、7.8%和 12.9%,到 1933年年底 ,坚持经营的银行仅

为 1929年的一半多一点 ,美国的银行数量从 25000家减少到不足 15000家(Bernanke, 1995)。在日本的

银行危机中 , 1993年 3月 ,日本前 20家银行的官方坏账规模为 12.8万亿日元(约合 GDP的 2.5%), 5年

以后 ,在银行冲减了 37.6万亿日元的坏账后 ,还面临 40万亿日元的坏账(刘静 , 2004)。更重要的是 ,银

行大量不良贷款的产生(见表 1)、问题资产的处理和金融机构的救援还使得政府处于两难的境地。

金融危机的破坏力还表现在破坏了金融市场的资金融通功能。 1930 ～ 1933年是美国历史上金融体

系最艰难 、最混沌的时期。 1933年 3月 ,银行破产达到高潮 ,银行体系瘫痪 ,违约和破产程度严重 ,影响

了除联邦政府之外的几乎所有借款人 ,金融机构和投资者基本上丧失了再融资功能 ,使得市场的整体流

动性大幅萎缩(即信用骤停),进而产生流动性危机(ReinhartandRogoff, 2008a),金融体系的资金融通功

能受到巨大影响 ,资金配置的效率也大大降低 。Krugman(1998)认为 ,金融体系流动性的逆转将使得经

济的复苏处在非常被动的境地 ,市场信心在流动性方面是最为关键的因素 ,一旦市场对政府公信力和行

为能力产生质疑 ,政府很难恢复市场流动性的信心 。

此外 ,金融危机爆发还将影响金融稳定性 。金融机构所从事的证券化和高杠杆操作 ,容易使得金融

体系的流动性被数倍放大或缩小。首先 ,金融机构的行为改变了人们持有货币的动机 ,引起货币需求结

构的变化;其次 ,货币需求的决定因素变得更为复杂和不确定 。各因素的影响力及其与货币需求函数关

系不确定性的增加 ,也会降低货币需求的稳定性;再次 ,货币供给的内生性也大大增加 。总体上看 ,金融

危机使得货币供应在一定程度上脱离中央银行的控制 ,越来越多地受制于经济体系内部因素的支配(比

如货币乘数的变化),从而严重削弱了中央银行对货币供应的控制能力和控制程度 (AllenandGale,

2001、2004;ReinhartandRogoff, 2008a、b)。在金融危机爆发之后 ,市场开始出现严重的惜贷和信用紧缩

(creditcrunch),尤其是大型金融机构的纷纷倒闭 ,给市场带来了巨大的信心问题。这样 ,金融危机就给

信贷流通渠道造成了大量渠道内和渠道外的变动 ,扰乱了正常的信贷配置的过程 ,金融市场不确定性大

大增加 ,金融稳定性受到极大的冲击 。Minsky(1992)在金融不稳定假说中指出 ,在这个阶段 ,政府最重要

的任务是重新掌控信贷规模及速度 ,恢复信贷渠道的功能 ,信贷功能的恢复是克服金融不稳定性负面影

响的主要手段。

更为重要的是 ,金融危机还可能引发经济衰退。银行危机爆发之后 ,对挤兑的担忧导致存款人大规

模提前提取存款 ,各国金融危机主管机构不得不因此提高准备金率 ,银行也必须增加流动性强的资产

(Aricciaetal., 2005)。整个金融部门提供服务的效率大幅降低 ,中介行为的实际成本大幅提高 ,借款人

就会发现信贷变得昂贵而难以获得 ,信贷紧缩就会演变为总需求的萎缩 ,最终导致产出的大幅下挫 ,从而

演变成为一次经济衰退(见表 1)。衰退持续的时间长短取决于两个要素:一是在信贷混乱之后 ,建立新

的信贷渠道或者重塑旧的信贷渠道的时间;二是债务人恢复正常经营和偿还能力的时间(Bernanke,

1983)。
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表 1 部分国家受金融危机的影响

国家 危机年份 不良贷款占比(%) 财政损失 /GDP 产出损失 /GDP 实际 GDP增长率

阿根廷 1980 9 55.1 10.8 -5.7
1989 27 6 10.7 -7
2001 20.1 9.6 42.7 -10.9

智利 1981 35.6 42.9 92.4 -13.6
芬兰 1991 13 12.8 59.1 -6.2
挪威 1991 16.4 2.7 NA 2.8
瑞典 1991 13 3.6 30.6 -1.2
泰国 1997 33 43.8 97.7 -10.5
印度尼西亚 1997 32.5 56.8 67.9 -13.1
韩国 1997 35 31.2 50.1 -6.9
墨西哥 1994 18.9 19.3 4.2 -6.2
土耳其 2000 27.6 32 5.4 -5.7
美国 1988 4.1 3.7 4.1 -0.2
乌拉圭 2002 36.3 20 28.8 -11

　　数据来源:IMF, Laeven与 Valencia(2008);作者根据 IMF数据库整理 ,仅列出部分金融危机中统计完整的国家数据。

从全球层面来看 ,金融危机还具有区域和(或)全球传染性 。危机的传染性指的是始于一个地区 、经

济体或行业的危机传导至与其相关的其他地区 、经济体或行业。金融危机的传染一般是通过两个渠道 ,

即信息渠道和流动性渠道(BIS, 2008)。信息渠道是一个结点上发生金融危机的消息 ,经过信息渠道迅速

扩散并放大 ,成为一个大的金融动荡 ,即所谓的 “蝴蝶效应 ”;而流动性渠道是一个结点发生危机 ,直接影

响相关金融机构的流动性 ,进而可能导致更多的金融机构倒下 ,即所谓的 “探戈效应” ,同时还具有严重

的羊群效应(Charietal., 2003)。尤其是金融机构近来出现的交叉持有对方流动性(cross-holdingsof

liquidity)的操作 ,这在金融体系稳定阶段有利于缓解金融机构的流动性困境 ,但是这种机制只是流动性

的再分配而不是流动性创造 ,由此产生了更大的一张流动性交叉网络 ,使得流动性渠道网络化。在金融

危机阶段其金融风险的传染性更强(AllenandGale, 2000;BIS, 2008)。Krugman、Eichengreen等除了认

同信息和信贷渠道之外 ,他们强调了金融危机对贸易和直接投资的影响 ,他们认为 ,金融危机可能使得区

域之内和区域之外的贸易关系发生改变 ,并对外国直接投资的流向产生实质性影响。对于发展中经济体

来说 ,贸易和投资是拉动其经济增长的动力 ,来自于贸易渠道和 FDI渠道的影响对于发展中经济体的创

伤也就更为严重 。

就政府而言 ,金融危机带来了巨大的政策压力 ,尤其是危机的救治和危机之后相关方面的改革 ,这对

政府的智慧和能力是一个大的考验。在大萧条中 ,美国联邦储备局的失策是危机进一步深化升级的重要

诱因。比如 , 1931年 10月美联储迅速提高了贴现率 ,带来了更多的银行失败以及更大程度的经济衰

退 , ①不断加深的通货紧缩在 1931年秋天变成了大萧条(FriedmanandSchwartz, 1963;恩格尔曼等 , 2008,

中译本)。恩格尔曼等甚至认为 ,美联储的政策已经使得大萧条不可避免 ,因为此时全面通货紧缩中的蒙

代尔效应已经远远大于凯恩斯效应 ,通货紧缩终将导致大萧条。② 在危机救治中 ,政府在财政收入大幅

·88　·期9年第2009＊　世界经济

　　金融危机:演进 、冲击与政府应对

①

②

详见《20世纪的银行与金融业 》 , 《剑桥美国经济史 》 , 2008。美联储从 1931年 10月 8日开始上调贴现率 ,从 1.5%上调至次日的

2.5%,一星期之后又上调至 3.5%。

全面的通货紧缩有两种效应:动态的和静态的。静态效应 ,即是凯恩斯效应 ,即货币增加了购买力。一定的给定货币可以购买更

多的商品 ,使得真实的资产余额增加 ,这样 ,通货紧缩取代了经济萧条。动态效应 ,就是蒙代尔效应 ,它通过预期发生作用。如果人们预期

通货紧缩将继续 ,那么他们就预期将来的价格会比现在的价格更低。他们会持币待购以从未来预期的更低价格中获益。他们就不愿意以

任何名义利率贷款 ,因为他们将来必须用美元还款 ,而那时的美元会因为物价水平比现在低而更值钱。简而言之 ,实际利率这时会高于名

义利率。这样 ,通货紧缩引起了经济萧条(恩格尔曼等 , 2008,中译本)。



下滑之时还必须花费大量的财政资金(见表 1),扩大赤字 ,这将带来更大的政治压力 。

当然 ,任何危机都是风险和机会并存的 ,只是风险和机会的大小程度不同。一般情况下 ,金融危机之

后 ,政府会对金融市场和制度的失败进行纠正 ,同时加强金融监管 ,完善金融制度和法律框架 ,为金融市

场和金融体系的进一步发展打下一个更加坚实的基础。比如 ,北欧三国在金融危机之后对其银行体系的

放松政策进行了反思和改革 ,破除各种压力 ,健全了监管制度和透明度要求 ,使得北欧国家的银行体系更

加健康 。而美国大萧条使得美国金融体系走向分业经营和分业监管的模式 。在 1933年 ,罗斯福批准了

《格拉斯 -斯蒂尔法案 》(即银行法),将投资银行业务和商业银行业务严格地划分开 ,保证商业银行避免

证券业务的风险 ,确立了分业经营和分业监管的制度框架。以后的六十多年时间里 ,美国金融业坚持银

行 、证券分业经营的模式 ,美国政府对金融业基本都朝着减少干预的方向发展 ,直到 1999年 《格拉斯 -斯

蒂尔法案》被全部废止 。

五 金融危机与政府应对

一般而言 ,金融危机的爆发不仅有市场运行的问题 ,也是政府政策不当的结果。大萧条以来 ,由于凯

恩斯主义的兴起 ,政府和市场行为一直都是相互交织的 。尤其是在金融市场和金融体系发生危机时 ,政

府的救助往往是最后的 “稳定器 ”,政府的介入也是一种必然的选择。因此恢复市场功能 、重建资源配置

机制以及保持宏观经济的稳定就成为政府干预的主要任务。

(一)金融危机应对中政府的地位与作用

政府在金融危机救助中扮演着十分重要的角色 。Friedman与 Schwartz(1963)在研究美国大萧条时

指出了政府在危机演进和救治中的作用 ,他们认为 ,美联储将第一次银行危机引向第二次银行危机和更

严重的大萧条 ,但是罗斯福新政将垂死的美国经济挽救了回来 。一般而言 ,政府政策是金融危机爆发的

主要诱因之一 ,但是政府往往是金融危机惟一的 “最后贷款人 ”。 Bordo等(2001)等研究了过去 120多年

的金融危机历史 ,他们发现 ,金融危机以及经济放缓一般持续 2 ～ 3年 ,损失一般为 GDP的 5 ～ 10%,而且

金融危机和经济衰退存在较为明确的因果关系。值得注意的是 ,布雷顿森林体系崩溃以来 ,危机发生的

频率增加 ,尤其是银行危机和货币危机并行的 “双重危机”频发 ,给经济和政府带来了巨大的压力。他们

认为 ,恰当的政府干预将会极大地降低金融危机对宏观经济的冲击 ,政府的行为在应对危机中具有基础

性作用 。

一定意义上 ,政府不仅是危机救援中的 “最后贷款人 ”,还是金融危机负面冲击的稳定器和吸收器 。

Fischer(1999)援引巴杰特法则指出 ,市场惩戒机制是防范道德风险的最有效方式 ,也是政府作为 “最后贷

款人”成功应对危机的关键 。 “最后贷款人 ”在危机中进行贷款活动要遵循三个原则:对有偿还能力的借

贷人提供无限制的流动性;采取惩罚性利率;附带其他条件 ,比如担保。巴杰特法则还认为 ,在特殊条件

下 ,政府应该有例外 ,这个例外最后成为美联储的特别条款 ,即在特别时刻可以根据情况采取不受联邦储

备法约束的政策 。更进一步 ,政府在危机之中和危机之后必须采取相关的财政政策 、产业政策和其他措

施以消化和吸收金融危机的负面冲击 ,这些政策及其所涉及的资金是私人部门和自由市场所无法解决

的 。

在政府与市场的关系中 ,政府干预并不违背市场原则。 Allen与 Gale(1999)通过分析挪威和日本的

经验得出结论 ,政府在危机前和危机后都应该发挥实质性作用 ,市场这个时刻的出清均衡是无法恢复市

场的基本功能的 ,只有政府才能提供足够的流动性并把金融机构再次带回到市场中来 。 IMF(2008)研究
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认为 ,在遭遇系统性金融危机的时候 ,政府积极干预是解决危机中系统性协调问题的关键 ,是缓解金融市

场流动性紧缺的关键 。政府干预与以市场为基础的金融重建并不矛盾 ,而是一个促进因素 ,金融重建反

而更加需要政府的支持 ,及时的 、持续的实施一系列的改革政策 ,并配合出台针对不同问题和行业的政策

措施(Chang, 2005)。

(二)政府应对金融危机的基本原则

显而易见 ,应对金融危机 ,政府的作用是不可替代的 ,政府干预是缓解金融市场流动性不足 、恢复市

场资金融通功能和促进经济复苏的必要手段。但是 ,许多强调政府在危机应对中的作用的研究都认为 ,

政府救援金融危机 、干预市场是需要艺术的 ,绝对不是干预越多越好。随着金融危机发生的频率加快 ,形

式不断多样化 ,针对金融危机的救援也有不同的分类 ,比如事后处理型 、构筑安全网(强调全过程应对)、

事前预防型等三类。不过 ,不断深入的研究对政府干预提出了更多的要求。

强调最多的原则是及时性(timing)。Bernanke(1995)认为 ,金融危机持续的时间取决于信贷渠道的

重新疏通和债务人偿还能力的恢复。如果政府干预及时 ,那么市场恢复正常的时间将更短 ,有效性将更

高 。从危机造成的影响角度出发 ,更早的金融救援将大幅降低财政负担 、缓解产出大幅下挫。 Bordo等

(2001)和 Edward与 Quintyn(2000)强调 ,在危机爆发初期进行及时的干预是危机管理的最有效时刻 ,政

府的果断干预可以将损失控制在较小的规模内 ,财政损失也将是最小的。韩国外交通商部(Ministryof

ForeignAffairsandTradeofSouthKorea, 1999)在总结韩国和其他东亚国家应对金融危机的经验时就指

出 , IMF的苛刻条件使韩国丧失了最佳救助时机 ,在危机发生的初始阶段为危机国注入流动性是比实施

紧缩的宏观措施更好的政策选择 ,危机救援的整体成本将更小。

在强调及时救援的同时 ,针对性也是非常重要的原则。在金融危机孕育初期 ,流动性大幅膨胀 ,此时

政府干预的重点是控制信用的过度扩张和保证信贷流动的有序性(Freixasetal., 2000);在金融危机爆

发时刻 ,金融资产价格急剧下挫 ,金融机构流动性严重不足 ,此时较好的政策选择是注入流动性和提供一

定的政府担保;而在危机深化阶段 ,金融机构破产 、问题资产剧增 ,此时政府政策的重点是清理问题资产 、

恢复市场信心和市场功能(Eichengreenetal., 2003)。

在对金融危机进行及时有效的救援过程中 ,政府需要协调好与市场的关系。在重大的金融危机之

前 ,可能政府和市场有比较明确的边界 ,一般认为经济效率的最优途径是通过自由市场完成的 。但是 ,

Chang与 Velasco(2000)和 Radelet与 Saches(1998)等都认为 ,市场演进过程中存在多重均衡 ,而其中具有

不合意均衡 ,即是金融危机 ,如果政府放任市场的自由调整 ,那么最后的出清状态可能是更加严重的危

机 。比如在美国金融危机中 ,如果不限制卖空的市场行为 ,那么在以市定价的会计准则和自由市场下 ,金

融资产的价格下跌将更加严重 。当然 ,政府在救援过程中要把握适度原则 ,即政府干预与市场力量恰到

好处地结合 ,缓解危机冲击 ,否则政府干预可能成为道德风险的诱因(FurceriandMourougane, 2009)。

另外 , 在金融危机救援过程中 , 还需要高度关注财政的可持续性 。金融救援是一个非常耗时和耗

钱的过程 , 金融危机本来就对财政收入产生巨大的负面影响 , 而政府清理问题资产 、 救援金融机构和

重塑金融市场都需要花费大量的资金。比如 , 在 1980年拉美债务危机和 1997年的东亚金融危机中 ,

阿根廷和印度尼西亚的财政损失都超过了 GDP的 50%。危机的平均持续时间为 2 ～ 3年 , 政府在干预

过程中将面对巨额的财政赤字 , 如果没有科学安排救援资金 , 那么政府的财政将不可持续。前人的经

验表明 , 以新债偿还由金融危机带来的旧债是不可持续的 , 将孕育更大的危机 (HonahanandKlinge-

biel, 2000)。
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　　(三)政府应对金融危机的政策选择

金融危机背景下 ,资本流动和资源配置陷入紊乱状态 ,政府干预是舒缓危机冲击的有效途径 ,在把握

好及时 、适度 、可持续等原则的同时 ,政府还需要采取具有针对性的政策措施 。政府政策有短期政策和长

期政策之分 ,一般地 ,政府干预金融危机的政策分为事前干预 、危机干预和事后干预等阶段 ,在不同的阶

段具有不同的政策侧重点 。

1.金融危机之前的政策选择 。实际上 ,金融危机之前的政策措施都是对前次金融危机之后的制度反

思的结果。事前政策的重点是关注金融风险的管理 、金融危机的防范与预警和适时的金融体制改革等。

在金融风险的管理中 ,信息披露和透明度原则至关重要 。透明度要解决的是游戏规则和某些必须披

露的信息的公开化问题 ,在金融活动中起关键作用的各类金融机构应该按照国际统一会计准则 ,向监管

当局报告真实数据。在亚洲金融危机中 ,韩国 、日本等国家的一个重要教训就是金融运行的透明度不够 ,

许多金融机构掩盖了大量的不良资产 ,直至出现支付危机并引致倒闭时监管当局才获知真实情况。在监

管不到位的情况下 ,信息不透明和信息披露不充分使得系统性金融风险深埋于暗箱之中。因此 ,强调信

息透明是强化对金融风险管理的有效手段 。

在金融危机预警和防范方面 ,要求金融监管当局建立起较为完善的监管 、预警和防范机制。从东亚

金融危机的教训来看 ,不管是单一国家还是国际社会 ,对金融风险的监管是不到位的 ,对金融危机的防范

机制也是不健全的。因此 ,一些研究认为金融监管当局 、国际金融组织(比如 IMF)除了应加强对资本流

动(特别是短期资本流动和对冲基金)、成员国国际收支和外债状况进行监管以外 ,一旦出现异常现象 ,

还应及时对相关成员国提出忠告 ,并提供有关政策建议 ,充分发挥金融风险早期预警的作用 ,有效防范金

融风险 。从次贷危机的逐步演化和升级为全球性金融危机来看 ,危机的预警和防范机制(尤其是指标体

系的建立)显得极为重要。

为了强化金融机构的信息透明 ,建立危机的预警指标体系 ,金融监管及其制度的改革可能是一项基

础工作 。大萧条使得美国金融体系走向分业经营和分业监管的模式 ,而本轮金融危机可能使金融监管向

混业监管转变 、监管结构可能从伞形监管向功能监管转变。在此次金融危机中 ,美国政府已经意识到金

融监管的不力。随着美国银行兼并美林 、雷曼出售资产给巴克莱银行 ,美国金融行业可能重新走回混业

经营 ,金融监管可能随之改革。

2.金融危机中的政策应对。在金融危机的治理中 ,危机发展过程中的政策措施最关键。恰当的政策

措施可以及时遏制危机的蔓延 、减轻其破坏的程度 ,而失败的政策可能把危机引入另一个深渊。一般在

金融危机爆发和深化阶段 ,政府政策主要应该关注流动性 、问题资产 、金融机构破产和货币政策等方面。

第一 ,流动性的及时注入是缓解金融市场流动性紧缩和金融机构资金困难的最有效手段 。一般是由

政府大量出资或者提供担保 ,向金融体系大量注资 ,舒缓流动性不足的局面 。在大萧条时期 ,政府提供 5

亿美元资本 ,成立复兴金融公司(ReconstructionFinanceCorporation),向银行和大量金融机构注资(恩格

尔曼等 , 2008 ,中译本)。 1998年和 1999年 ,日本政府开始向银行注入资金 ,最终累计注入了 1200亿美

元;1998年通过 《金融再生法》 ,后续总计出资高达 5200亿美元 ,为当时世界金融史上最大的救援行动

(刘静 , 2004)。

第二 ,问题资产的处理直接关系到金融机构和金融市场正常职能的发挥。在金融危机中 ,政府一般

都成立资产管理公司或类似机构 ,处理大量的问题资产 ,将问题资产与金融体系相隔离。在大萧条中 ,最

重要的行动之一就是建立了复兴金融公司 ,通过资产处理和贷款发放促进了投资 ,这为大萧条之后美国

金融体系的恢复打下了重要的基础。复兴金融公司在 1932年发放的贷款有 2/3流向金融机构 。 1993
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年 ,瑞典也成立了银行协助局和特别资产管理公司 ,以拯救金融市场。瑞典在 1992年设立了 140亿美元

的重建基金并接管最大的银行 ———Nordbanken,即使在该银行股价回升之后 ,瑞典政府救援的规模仍然

超过 90亿美元 ,占其 1993年 GDP的 3.6%(DreesandPazarbasioglu, 1995)。类似地 ,日本在 1999年 4月

成立了全国整理回收机构 RCC(TheResolutionandCollectionCorporation),一方面接管房地产金融公司和

破产银行的不良债权 ,另一方面向其他金融机构收购不良债权(刘静 , 2004)。

第三 ,金融机构破产问题的处理往往使得政府处于两难境地 。在处理金融机构破产问题时 ,政府一

般区分大的金融机构和中小金融机构 。由于救助成本是银行资产规模的增函数 ,如果救助银行是最优

的 ,那么救助任何一个更大的银行将也是最优的。对于大型金融机构而言 ,由于其业务广泛 、客户众多 ,

具有 “大而不倒”的效应。当大型金融机构发生问题时 ,政府一般必须出手救援 ,否则其巨大的破坏力将

进一步危及金融体系(IMF, 2008)。不过 ,在 “大而不倒”政策导向下 ,规模和风险之间一般存在比较明确

的相关性 , “大而不倒 ”救助政策影响银行的规模选择和资产风险的组合选择 ,导致银行可能追求更大的

风险 ,可能带来更大的道德风险问题 。但是 ,对于中小金融机构 ,监管当局一般都以市场原则来处理 ,只

是对这些机构的债务作出适当安排。一般情况下 ,问题严重的金融机构必须及早处置 ,该破产的就要破

产 ,否则问题积聚会进一步影响整体金融稳定 ,同时还要尽早敦促有问题的机构整改 ,加快不良债权的处

理 ,减少金融机构破产 ,降低社会成本 。在这点上 , Goldstein(2008)强调 ,对于具有系统重要性的金融机

构 ,尤其是非银行金融机构 ,应该采取及时矫正的制度和有序的破产关闭规则 ,以强化救援行动的可持续

性 ,降低道德风险的水平。

第四 ,货币政策应对经济萧条的有效性一般要比财政政策差 ,但是在金融危机阶段 ,恰当的货币政策

放松也是必要的工具(Chaillouxetal., 2008)。以大萧条为例 ,大萧条之后 ,货币政策放松体现在美元的

大幅贬值上 。罗斯福政府在 1933年 4月 18日有效地进行了美元贬值 ,通过紧急农业抵押贷款法案允许

总统确定黄金的价格 ,同时通过行政命令禁止非官方的黄金出口。于是 ,美元开始脱离官方价格 ,开始下

跌 。直到 7月份 ,美元价格相对英镑下跌了 40%左右。货币贬值不仅具有优化贸易条件的效果 ,而且可

以有效地促进经济扩张(Bernanke, 1983)。

第五 ,在危机之中和危机之后 ,市场情绪的稳定和市场信心的恢复是至关重要的。美国从来都是经

典市场经济规则的捍卫者 ,在国际市场上从来都是 “政府干预市场”的激烈抨击者。但是 ,次贷危机爆发

之后 ,包括美国总统 、美联储主席 、财政部长等在内的美国政府高官在各种场合都用 “国家信誉向市场担

保 ”,不断强调政府缓解次贷危机冲击和稳定金融体系的能力(Bernanke, 2009)。更值得注意的是 ,美国

还与欧洲央行 、英格兰银行等重要经济体的货币当局一起 ,采用 “联合救援 ”,进一步强化了对市场情绪

的稳定 。虽然次贷危机不断升级 ,但政府当局的 “攻心战”对危机的救援工作和稳定市场情绪的作用还

是积极有效的。

3.金融危机之后的政策应对 。由于金融危机何时见底尚不确定 ,金融危机之后的政策措施实际上并

没有非常明确的指向 ,一般是和金融危机爆发和深化之中的政策相互联系 ,是金融危机之中政策的扩展

和延伸 。同时 ,政府在危机救援 、制度反思和体制改革中也会孕育出新的政策措施 ,从而形成较为完整的

金融危机后的系统性应对政策 。

在应对政策中 ,财政刺激政策就是比较常用的一种 。财政刺激政策实际上是一个政策组合 ,一般在

金融危机深化阶段就出台 ,在危机后期和危机结束之后重点实施 。大萧条 、日本银行危机和东亚金融危

机等重大危机之后 ,各国政府都是先放松货币政策 ,并出台重大的经济刺激计划 ,扩大财政支出 ,以促进

经济复苏。在处理好问题资产 、金融机构和流动性等问题之后 ,政府政策的重点一般是恢复金融市场的
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功能 ,促进经济复苏 ,在这个过程中的一个关键是投资的拉动 ,因此危机之后财政扩大支出是非常重要

的 ,也是必要的。在大萧条中 ,政府政策放松更重要的是体现在财政政策方面 ,罗斯福政府进行了三项重

要的改革:银行体系的改革 、增加政府对生产的管理和建立社会 “安全网 ”。前两项都始于著名的 1933年

“百日新政”。 1933年第二季度 ,罗斯福向国会提交了众多的法案 ,这些法案促进了经济复苏 ,并重塑了

美国经济。建立社会 “安全网”的工作是在罗斯福的第二个任期开始的 。 “第二次新政 ”则致力于将经济

复苏带来的好处扩大到整个社会大众(恩格尔曼等 , 2008,中译本)。

除此之外 ,重大的金融危机之后都要进行相应的金融改革或者制度调整 。金融危机的爆发一般有特

定的历史背景 、政策取向 、制度因素和金融体系的缺陷。比如 ,不现实的金本位重建是大萧条产生的重要

原因 ,因为为了重建金本位使得货币政策陷入过度的紧缩境地 。大萧条之后 ,美国政府出台了紧急农业

抵押贷款法案 ,使得美元正式脱离金本位的束缚。美国政府还颁布了 《格拉斯 -斯蒂尔法案》 ,确立了分

业经营和分业监管的制度框架 ,该法律影响美国金融体系近 70年 。

4.金融危机应对政策效果的评估 。就金融危机的应对措施而言 ,需要提前知晓它的作用过程和评估

它的未来结果。比如 ,从长期来看 ,向脆弱的银行注入公众资金并不一定能改善其资产负债结构 ,因为这

些银行如果没有进行相应的改革 ,那么救援政策可能会产生更大的道德风险 ,银行从事大量风险活动将

风险转嫁给纳税人 ,最后真正受到损失的是普通纳税人 ,而不是冒险的银行和其他金融机构 。另外 ,金融

危机的应对政策也可能会产生副效应 ,这些副效应随着改革的深入可能成为左右金融稳定和经济增长的

主要力量。因此 ,针对金融危机应对政策的效果评估也是很重要的 。

凯恩斯主义的一个重要政策建议是 ,把利率的变动作为货币政策的指南 ,采取 “逆风而行 ”的货币政

策 ,根据经济周期的变动来调整利率 、调控投资 ,以熨平经济周期的波动 ,进而稳定经济增长 。这种相机

抉择的货币政策机制 ,在金融危机中得到广泛的运用 ,充分体现了政策的灵活性 。但是 ,在这种逆向行事

的策略中 ,货币当局容易产生判断失误和态度转变 ,进而造成货币供给的不连续变化或过度增加 ,这就成

为经济不稳定的根源之一(弗里德曼 , 1991 ,中译本)。以美国为例 ,美联储为防止市场大幅持续下跌而采

取的积极行动(即所谓的 GreenspanPut),一定程度上使得金融机构的风险行为得到 “担保”,而美联储的

救市行为并没有改变金融机构风险的偏好性 ,而是进一步强化道德风险 ,从而产生泡沫和危机。因此 ,在

政策出台实施之后 ,政府应该评估政策对金融机构行为的影响 ,尤其是对金融风险管理和金融稳定性的

影响。

在确定金融危机应对政策的合理性方面 ,一般需要坚持几个原则:一是能够对经济增长起到适当的

推动作用 ,不能导致经济过热;二是不引起物价上涨 ,以避免通货膨胀;三是投资与消费保持协调 ,不可相

互挤占;四是具有较好的可持续性。但是 ,以东亚金融危机之后的中国的政策措施为例 ,金融危机的应对

措施产生了较多负面的影响:(1)投资过度导致经济增长偏热 。 1997年年底中国出现了经济增长偏快的

局面 ,物价上涨迅速 ,这和东亚金融危机之后的积极财政政策和稳健偏松的货币政策直接相关 ,尤其是大

规模固定资产投资以及这一阶段形成的投资拉动增长的模式是导致投资过热的直接原因。 (2)投资替

代消费成为拉动经济增长的主要动力 。危机之后 ,中国采取的以固定资产投资和出口拉动经济增长 ,投

资的过快增长严重挤占了消费对经济拉动的作用。资本形成率对经济增长的贡献率从 1999年的 23.7%

上升至 2003年的 63.7%,最终消费支出的贡献率从 65.1%下跌至 35.3%(国家统计局 , 2008)。 (3)政

府主导投资挤占了社会投资。积极财政政策的长期化产生了较大的挤出效应 ,政府的投资规模过大挤占

了社会投资 ,市场主导投资增长乏力和居民储蓄存款猛增就是这种挤出效应的直接反映。
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六 结论与建议

从几次重大金融危机的比较来看 ,金融危机的产生具有一定的历史背景 、市场制度和金融体系的特

性 。但是 ,金融危机的演进和影响具有某些共性 ,金融危机的应对也有着一定的普遍性原则与方法。

金融危机的演进过程 ,一般可以分为危机孕育 、危机引发 、危机爆发和危机深化等阶段 。在危机初

期 ,政府政策失败和制度缺陷是重要的诱因 ,政府及时有效的行动可以遏制危机的进一步发展 ,但是在危

机爆发和深化阶段 ,政府往往失去对危机的控制 ,危机可能逐步升级 ,造成更大范围的冲击 ,甚至是系统

性风险 。系统性金融危机的影响是巨大而深远的。金融危机不仅导致资产价格下挫 、金融机构破产和金

融行业危机 ,还将冲击实体经济稳定增长的基础 ,甚至冲击全球经济的基本面。

历史经验表明 ,政府干预往往是挽救金融危机的最有效手段 ,政府在危机救援中的地位和作用是不

可替代的。恢复市场功能 、重建资源配置的机制以及保持宏观经济稳定就成为政府救援金融危机和干预

市场的主要目标 。在救治危机过程中 ,政府必须坚持若干原则 ,及时 、适度地采取具有针对性的有效措

施 ,处理流动性不足 、问题资产累积和金融机构破产等问题 ,并实施货币 、财政和监管等方面的政策和改

革 ,恢复金融机构和市场的资源配置功能 ,以促进经济复苏。

金融危机的历史还表明 ,失败的财政货币政策往往是金融危机爆发的基本面因素 。失败的财政货币

政策将直接导致金融体系的流动性变化迅猛 ,流动性过剩和流动性短缺及其逆转在不恰当的政策体系中

具有更大的易变性 ,将会给世界经济和全球金融体系造成破坏性极强的冲击 。而且 ,不恰当的政策措施

不仅无法有效治理金融危机 ,甚至可能进一步恶化金融危机。同时 ,金融自由化和监管制度不到位是金

融危机爆发的重要诱因 ,完善金融自由化的监管体系是防范金融风险的核心要求 。仅靠金融机构自身的

风险管理是远远不够的 ,金融监管当局进行的有效监管是保障金融稳定性和金融安全的重要手段。金融

监管当局需要针对金融市场的安全性 、流动性和盈利性以及金融机构的资本充足率 、资产质量和表内表

外业务设计一个科学的监管体系 ,以此来提高防范和化解金融风险的快速反应能力。

在治理和防范金融危机方面 ,特别是在金融危机期间 ,政府适时适当的干预金融市场是遏制金融危

机蔓延的有效手段。政府强力干预可以有效防止市场信心的非理性下挫 ,同时流动性的及时注入也可以

缓解流动性紧张 ,防止金融风险通过流动性渠道转移扩散。而在金融危机之后 ,政府系统性的危机救援

措施 、经济刺激政策和改革 ,对金融市场功能恢复和经济增长提速是十分重要的 。另外 ,金融体系和制度

适时的 、有力的改革也有助于遏制金融危机 、稳定市场 ,促进金融业的稳健发展。

应该强调 ,金融制度的完善对治理和防范金融危机是十分必要的。一个不完善 、不健全的经济和金

融制度早晚都要对经济活动产生负面冲击 ,只是程度不同而已。因此 ,在金融危机过程中 ,对不合理的制

度进行尽可能快 、尽可能早的调整 ,就可以在更大程度上减轻金融危机的负面冲击。

参考文献:

金德尔伯格(2007):《疯狂 、惊恐和崩溃:金融危机史 》(中译本 ,第四版),北京:中国金融出版社。

恩格尔曼等(2008):《剑桥美国经济史》(中译本 ,第三卷),北京:中国人民大学出版社。

国家统计局(2008):《中国统计年鉴 》,北京:中国统计出版社。

米尔顿·弗里德曼(1991):《货币稳定方案 》(中译本),上海:上海人民出版社。

刘静(2004):《日本解决不良资产的曲折路径 》 , 《经济导刊 》第 11期。

刘明兴 、罗俊伟(2000):金融危机理论综述 , 《经济科学 》第 4期。

·94　·期9年第2009＊　世界经济

　　金融危机:演进 、冲击与政府应对



希尔(2008):《非理性繁荣 》(中译本),北京:中国人民大学出版社。

朱波 、范方志(2005):《金融危机理论与模型综述 》 , 《世界经济研究 》第 6期。

Allen, F.andGale, D.“OptimalFinancialCrisis.”TheJournalofFinance, 1998, LIII(4), pp.1245-1284.

———.“Bubbles, CrisesandPolicy.” OxfordReviewofEconomicPolicy, 1999, 15(3), pp.9-18.

———.“FinancialContagion.” TheJournalofPoliticalEconomy, 2000, 108(1), pp.1-33.

———.“FinancialFragility, LiquidityandAssetPrices.” WartonFinancialInstitutionsCenterWorkingPaper, 2001.

———.“FinancialFragility.” Mimeo, presentedattheCowlesFoundationConferenceon“TheFutureofAmericanBanking:Historical, Theo-

retical, andEmpiricalPerspectives”, 2002.

———.“FinancialIntermediariesandMarkets.” Econometrica, 2004, 72, pp.1023-1061.

Ariccia, G.D.;Enrica, D.andRajan, R.“TheRealEffectofBankingCrisis.” IMFWorkingPaper, 2005, 05/63.

Barro, R.J.andGordon, D.B.“APositiveTheoryofMonetaryPolicyinaNatural-RateModel.” NBERWorkingPapers0807, 1983.

Bernanke, B.S.“Non-MonetaryeffectsoftheFinancialCrisisinthePropagationoftheGreatDepression.” AmericanEconomicReview, 1983,

73(3), pp.257-276.

———.“TheMacroeconomicsoftheGreatDepression:AComparativeApproach.” JournalofMoney, CreditandBanking, 1995, 27(1), pp.

1-28.

———.“TheCrisisandthePolicyResponse.” SpeechatLondonSchoolofEconomics, London, Jan13 2009.

BIS.“FinancialSystem:ShockAbsorberorAmplifier?” BISWorkingPaperNo.257, July2008

Bordo, M.;Eichengreen, B.;Klingebiel, D.andSoledad, M.M.“IstheCrisisProblemGrowingMoreSevere?” EconomicPolicy, 2001,

16(4), pp.51-82.

Calvo, G.A.andMendoza, E.G.“Mexico' sBalance-of-PaymentsCrisis:AChronicleofaDeathForetold.” JournalofInternationalEco-

nomics, 1996, 41(3-4), pp.235-264.

Cavallo, M.;Kisselev, K.;Perri, F.andRoubini, N.“ExchangeRateOvershootingandtheCostsofFloating.” Mimeo, 2002.

CespedesL.F;Chang, R.andVelasco, A.“BalanceSheetsandExchangeRatePolicy.” NBERWorkingPaperNo.7840, 1999.

Chang, R.“FinancialCrisesandPoliticalCrises.” NBERWorkingPaper11779, 2005.

Chang, R.andVelasco, A.“FinancialFragilityandtheExchangeRateRegime.” JournalofEconomicTheory, 2000, 92(1), pp.1-34.

Chailloux, A.;Gray, S.andMcCaughrin, R.“CentralBankCollateralFrameworks:PrinciplesandPolicies.” IMFWorkingPaper08/222,

2008.

Chari, V.andJagannathan, R.“BankingPanics, Information, andRationalExpectationsEquilibrium.” JournalofFinance, 1988, 3(3),

pp.749-760.

Chari, V.;Kehoe, V.andPatrick, J.“FinancialCrisesasHerds:OverturningtheCritiques.” NBERWorkingPaper9658, 2003.

ChuK.H.“FinancialCrises, LiberalizationandGovernmentSize.”CatoJournal, 2007, 27(1), pp.17-26.

Corsetti, G.;Pesenti, P.andRoubini, N.“WhatCausedtheAsianCurrencyandFinancialCrisis?”JapanandtheWorldEconomy, 2000, 11

(3), pp.305-373.

Diamond, D.W.andDybvig, P.“BankRuns, DepositInsurance, andLiquidity.” JournalofPoliticalEconomy, 1983, Vol.91, No.3, pp.

401-419.

Diamond, D.W.andRajan, R.G.“ATheoryofBankCapital.” JournalofFinance, 2000, 55(6), pp.2431-2465.

Drees.B.andPazarbasioglu, C.“TheNordicBankingCrises:PitfallsinFinancialLiberalization.” WorldBankWorkingPaper95 /61-

EA, 1995.

EdwardJ.F.andQuintyn, M.“TheBenefitsandCostsofInterveninginBankingCrises.”IMFWorkingPaper00 /147, 2000.

Eichengreen, B.;Rose, A.K.andWyplosz, C.“ContagiousCurrencyCrises.” NBERWorkingPapers5681, 1996.

Eichengreen, B.andDonald, M.“HedgeFundsandFinancialMarketDynamics.” IMFOccasionalPaperNo.166, 1998

Eichengreen, B.;Klztzer, K.andMody, A.“CrisisResolution:NextSteps.” IMFWorkingPaper03 /196, 2003.

Fischer, S.“OntheNeedforanInternationalLenderofLastResort.” IMFWorkingPaper 99/07, 1999.

Flood, R.andGarber, P.“CollapsingExchangeRateRegimes:SomeLinearExamples.” JournalofInternationalEconomics. 1984, 17(1-

2), pp.1-13.

·95　·期9年第2009＊　世界经济

何德旭 郑联盛　　



Flood, R.;Garber, P.andKramer, C.“CollapsingExchangeRateRegimes:AnotherLinearExample.” NBERWorkingPaperNo.5318,

1995.

Flood, R.andMarion, N.“PerspectivesontheRecentCurrencyCrisisLiterature.” NBERWorkingPaper6380, 1998.

Friedman, M.andSchwartz, A.AMonetaryHistoryoftheUnitedStates, 1867-1960, Princeton, NJ:PrincetonUniversityPress.1963.

Freixas, X;Parigi, B.andRochet, J.“SystemicRisk, InterbankRelationsandLiquidityProvisionbytheCentralBank.”JournalofMoney,

CreditandBanking, 2000, 32(3), pp.611-638.

Furceri, D.andMourougane, A.“FinancialCrises:PastLessonsandPolicyImplications”.OECDMimeo, Jan2009.

Goldstein, M.“TheSubprimeCreditCrisis:Origins, PolicyResponsesandReforms.” PetersonInstituteforInternationalEconomics, 2008.

Honahan, P.andKlingebiel, D.“ControllingtheFiscalCostsofBankingCrises.” WorldBankPolicyResearchWorkingPaper2441, 2000.

IMF.“FinancialCrisis:CausesandIndicators.” WorldEconomicOutlook, Washington.D.C:IMF, May1998.

IMF.“TheRecentFinancialTurmoil-InitialAssessment, PolicyLessons, andImplicationsforFundSurveillance, ”inGlobalFinancialStabili-

tyReport, Washington.D.C:IMF, April2008.

Jorge, A.;Chan, L.andChen, Z.“FinancialCrisisandCreditCrunchasaResultofInefficientFinancialIntermediation.” IMFWorkingPa-

per98 /04, 1998.

LahiriA.andKrugman, C.V.“BalanceofPaymentsCrises:AreTheyForReal?” UCLAWorkingPaper, 1997.

Kaminsky, G.andReinhart, C.“BankingandBalance-of-PaymentsCrises:ModelsandEvidence.” WorkingPaper, FED, Washington,

D.C., 1996.

———.“TheTwinCrises:TheCausesofBankingandBalance-of-PaymentsProblems.” AmericanEconomicReview, 1999, 89(3), pp.

473-500.

Krugman, P.“AModelofBalance-of-PaymentsCrises.” JournalofMoneyCreditandBanking, 1979, 11(3), pp.311-325.

———.“Bubble, Boom, Crash:TheoreticalNotesonAsia'sCrisis, ” Mimeo, MIT, Cambridge, Massachussetts, 1998.

———.“BalanceSheets, theTransferProblem, andFinancialCrises.” JournalofInternationalTaxandPublicFinance, 1999, 6(4), pp.469

-472.

———.“Crises:TheNextGeneration?” Mimeo, PaperPreparedforRazinConference, TelAvivUniversity, March25-6, 2001.

Laeven, L.andValencia, F.“SystemicBankingCrises:ANewDatabase.” IMFWorkingPaper08 /224, 2008.

McKinnon, R.andPill, H.“CredibleEconomicLiberalizationsandOverborrowing.”AmericanEconomicReview, 1997, 87(2), pp.189-203.

Mendoza, E.G.andTerrones, M.E.“AnAnatomyofCreditBooms:EvidenceFromMacroAggregatesandMicroData.” FED, Discussion

PapersNo.936, July2008.

MinistryofForeignAffairsandTradeofSouthKorea.“AsianFinancialCrisisandtheFutureofKoreanEconomy.” KoreaFocus, 1999, 7(1),

pp.1-14.

Minsky, H.P.“TheFinancialInstabilityHypothesis.” NBERWorkingPaperNo.74, 1992.

Morris, S.andShin, H.“UniqueEquilibriuminaModelofSelf-FulfillingCurrencyAttacks.” AmericanEconomicReview, 1998, 88(3),

pp.587-597.

Obstfeld, M.“TheLogicofCurrencyCrises.” CahiersEconomiquesetMonetaires, 1994, 43, pp.189-213.

———.“ModelsofCurrencyCriseswithSelf-FulfillingFeatures.”EuropeanEconomicReview, 1996, 40(3-5), pp.1037-1047.

Reinhart, C.M.andRogoff, K.S.“ThisTimeIsDifferent:APanoramicViewofEightCenturiesofFinancialCrises.” NBERWorkingPaper

13882, 2008(a).

———.“Isthe2007U.S.SubprimeCrisisSoDifferent? AnInternationalHistoricalComparison.”AmericanEconomicReview, 2008(b), 98

(2), pp.339-344.

Radelet, S.andSaches, J.“TheEastAsianFinancialCrisis:Diagnosis, Remedies, Prospects.”BrookingsPapersonEconomicActivity1, 1998.

Sachs, J.;Tornell, A.andVelasco, A.“FinancialCrisesinEmergingMarkets:TheLessonsfrom 1995.” NBERWorkingPaper5576,

1996.

Salant, S.andHenderson, D.“MarketAnticipationsofGovernmentPoliciesandthePriceofGold.” JournalofPoliticalEconomy, 1978, 86

(4), pp.627-648.

(截稿:2009年 5月　实习编辑:王徽)

·96　·期9年第2009＊　世界经济

　　金融危机:演进 、冲击与政府应对


