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金融脆弱性 :理论及

基于中国的经验分析 (1991-2000 )
Ξ

伍志文

　　摘要 : 金融脆弱性的概念产生于 20世纪 80年代初期 ,随着金融危机的不断爆发 ,对金融脆弱性的理

论研究和量化分析也越来越多。金融制度学认为金融脆弱性就是金融制度的脆弱性 ,归根结底金融制度

自身的特点和缺陷是其脆弱性之源 ,是内因和外因共同综合作用的结果。通过对 1991-2000 年中国金融

脆弱性程度的量化分析结果发现 :近 10年来中国金融脆弱性水平大体上呈现先升后降的趋势 ,10年中有 6

年处于脆弱性程度令人关注的状态 ,金融脆弱性状况不容乐观。积极进行金融制度创新 ,实施金融分化战

略 ,转变金融活动管理方式是当前中国减轻既有金融脆弱性 ,防止金融脆弱性的进一步加剧的关键所在。

关键词 : 金融脆弱性　金融制度创新　金融分化　对策

一、金融脆弱性提出的背景、含义及成因

金融脆弱性的概念产生于 20世纪 80年代初期 ,随着金

融自由化、国际化进程的不断深入 ,金融危机不断爆发并呈

现出与以往不同的特征 :金融动荡只发生在相对封闭的金融

领域内 ,金融风波发生前宏观经济状况良好 ,金融动荡与实

际经济的联系甚微。传统的经济理论从外部宏观经济角度

来解释金融危机发生的原因越来越缺乏说服力 ,这迫使人们

放弃传统的思维方式 ,从内因的角度即从金融制度自身来解

释新形势下金融危机发生的根源。正是在这一背景下金融

脆弱性概念应运而生。20年来金融脆弱性的概念日趋流行 ,

对金融脆弱性问题的研究也日益深入 ,但尚处于一个比较初

期的阶段 ,对金融脆弱性的含义、分类存在着不同的看法。

大体有以下几种 :I·P·戴维斯认为 ,金融脆弱性是用来描叙

金融市场上出现这样一种冲击 :它们可以导致信贷市场或资

产市场上价格和流量发生无法预测的变化 ,使金融公司面临

倒闭的危险 ,这种危险反过来又不断扩大蔓延以致支解支付

机制及金融体系提供资本的能力①。这是从现象上来定义金

融脆弱性 ,只是描叙了金融脆弱性问题的表象并没有反映问

题的实质。米·阿格利塔则从金融活动主体行为的角度说明

金融脆弱性 ,把金融脆弱性看作微观经济行为与由这种行为

所决定的宏观经济状况之间的一种特殊关系 ②。这同样没有

反映问题的本质所在。1982年 HymanP.Minsky在《金融体系

内在脆弱性假说》一书中最先对金融脆弱性问题作了比较系

统的解释 ,形成了“金融脆弱性假说”。Minsky认为金融内在

脆弱性是金融业的本性 ,是由金融业高负债经营的行业特点

所决定的。这一概念在早期得到了广泛的认同 ,就是通常所

说的狭义上的金融脆弱性 ,以区别于现在人们所说的广义上

的金融脆弱性。广义的金融脆弱性是指一种趋于高风险的

金融状态 ,泛指一切融资领域中的风险积聚 ,具体又基本可

分为传统信贷市场上的脆弱性和金融市场上的脆弱性。这

些定义各有其缺陷 ,没有全面地、准确地反映金融脆弱性问

题的实质 ,使人对金融脆弱性的认识处于一种模糊状态。笔

者从金融制度学的角度进行研究 ,关于金融脆弱性问题就可

以得出更多的洞见了。金融制度学认为 :金融制度是有关金

融交易、组织安排、监督管理及其创新的一系列在社会上通

行的习惯、道德、法律法规等构成的规则集合 ,由金融组织、

金融市场和金融监管三个子系统组成。金融脆弱性即金融

制度或金融体系的脆弱性 ,是指由于外因和内因的作用使三

个子系统功能耦合 ,互相适应的金融体系稳健性状态受到破

坏 ,金融制度结构出现非均衡导致风险积聚 ,金融体系丧失

部分或全部功能的金融状态 ,主要通过金融组织、金融市场

和金融监管三个子系统体现出来。金融发展史表明 ,金融制

度结构即使没有受到外部冲击 ,适应态也只能保持一段时

间 ,各子系统之间的不适应迟早会出现。金融危机实质上是

金融制度丧失或部分丧失其基本功能。从金融制度安排角

度来分析金融脆弱性之根源 ,探索金融风险化解之道 ,不失

为一种新的视角 ,有助于更好地解释金融危机爆发的原因和

理解金融制度的变迁。金融脆弱性由于研究对象范围不同

又可分为 :国际金融体系脆弱性和国内金融体系脆弱性。国

际金融体系脆弱性已经得到了广泛的关注 ,本文以我国金融

体系脆弱性作为研究对象。

关于金融脆弱性的原因 ,存在着不同的解释。归纳起来

主要有以下几种 :一是从经济金融活动主体角度进行分析 ,

如 H.Minshy从企业角度研究信贷市场的脆弱性 ,提出了“金

融脆弱性假说”,认为信贷市场上的脆弱性主要来自于借款
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人的高负债经营。J.A.Kregal 从银行角度研究信贷市场的脆

弱性 ,提出了“安全边界说”,指出银行不恰当的评估方法是

信贷市场脆弱的主要原因。二是信息经济学从信息不对称

角度进行研究 ,将信息不对称概括为金融脆弱性之源。三是

从宏观经济等角度分析金融脆弱性。许多经济学家认为宏

观经济不稳定是导致金融资产价格尤其是股市价格过度波

动的主要原因之一 ,而金融资产价格的过度波动历来是金融

市场脆弱性的重要根源。下面笔者拟从金融制度学的角度

来分析金融脆弱性的成因。金融脆弱性即金融制度的脆弱

性 ,归根结底金融制度自身的特点和缺陷是其脆弱性之源 ,

是内因和外因共同综合作用的结果。具体说来 :

11金融制度主体缺陷 ,这是造成金融脆弱性的根本所

在。在金融活动中 ,金融活动主体的有限理性 ,结果是金融

行为异化突出表现为金融机构的过度借贷冲动和过度竞争 ,

金融市场上的过度投机和盲目恐慌 ,金融监管行为的扭曲和

不规范 ,金融当局货币政策的失误和过量的货币供应 ,金融

活动中大量存在的内部人控制问题导致逆向选择和道德风

险问题滋生 ,从而使金融制度功能异化 ,金融脆弱性不可避

免。金融脆弱性是不同的经济金融活动主体非理性行为的

结果。

21金融制度客体缺陷 ,这是导致金融脆弱性的重要隐

患。金融制度作为金融合约的安排形式 ,金融制度客体缺陷

主要表现为金融合同的复杂性和不完全性。金融产品尤其

是衍生金融工具本身是一项复杂的合同 ,具有很大的不确定

性、复杂性和不完全性 ,使得金融产品的定价十分复杂和困

难 ;另一方面突出表现在金融产品的高度虚拟性 ,金融资产

价格波动频率高 ,反应灵敏 ,“超调现象”明显。金融产品有

自己独特的决定方式 ,影响金融资产价格波动的因素众多 ,

主要有以下几个因素 :一是未来收入 ;二是市场供求关系 ;三

是货币流通状况的变化 ;四是利率变化 ;五是投机预期 ;六是

宏观经济变化。金融资产市场竞争程度高 ,参与者众多 ,金

融资产价格更容易波动 ,从而使金融交易具有更大的不确定

性 ,增加了金融风险发生和扩散的可能性 ,进而影响整个金

融体系的稳定。

31金融制度相对稳定的特点和结构缺陷是脆弱性的总

根源。金融制度是由许多复杂的子系统构成的有机体。由

于各子系统发展的不平衡 ,往往导致系统内部失去均衡 ,内

部调节失灵。金融机构和金融市场创新的不断进行 ,使原来

的金融监管制度滞后甚至失灵 ,出现“管不住的无奈”,从而

使三个子系统功能耦合和互相适应的稳定状态遭到破坏 ,使

金融制度结构越来越难以适应新的变化了的金融形势 ,金融

脆弱性相伴而生。这是因为金融制度是相对稳定的而金融

创新是不断进行的 ;另一方面 ,金融活动又是在金融制度结

构框架中进行的。金融制度总是对一定金融活动的控制或

管理 ,金融制度好比是一个木桶 ,金融活动则好比是水。当

新的金融活动不断发展、原有的制度之桶不能容纳它并对之

进行有效的控制的时候 ,盲区就出现了 ,盲区的不断扩大使

原来的金融制度变得越来越脆弱 ,因此可以说金融创新是滋

生金融脆弱性的催化剂。总而言之 ,旧有的制度安排不适应

新的经济金融环境是金融脆弱性的根源。

41金融活动的外部性加剧了金融脆弱性。所谓外部性

是指经济活动主体对其他主体和整个社会的影响 ,又称溢出

效应。在金融活动中 ,一旦某个金融主体陷于困境或违约 ,

引起恐慌往往导致其他主体受到冲击 ,进而影响整个金融体

系的稳定。如股票市场上的投机成风和信贷市场上传染性

银行挤兑等。金融活动外部性的负面影响十分明显 ,进一步

加剧了整个金融体系的脆弱性。

51来自外部宏观经济因素的冲击。经济决定金融 ,良好

的宏观经济环境为金融制度的稳健运行创造了坚实的平台。

反过来宏观经济不稳定将对金融制度的稳健性构成巨大的

威胁。对金融体系造成冲击的宏观经济因素主要包括 :经济

增长率的波动 ,通货膨胀水平的变化 ,国际收支状况的变化 ,

财政收支状况的变动 ,经济结构变化等。宏观经济恶化将通

过影响人们的行为选择和信心等进而影响整个金融体系稳

定。

二、中国金融脆弱性综合判断 (1991-2000 )

凡是影响金融脆弱性的因素都会通过一些经济金融变

量反映出来 ,因此金融脆弱性可以根据一系列的经济金融指

标来度量。上文的定性分析为我们选择有关指标进行量化

分析提供了理论依据。关于指标的选取各国有所不同 ,但大

同小异。国际货币基金组织 ( IMF)和世界银行 1999年 5月联

合启动了一个“金融部门评估计划”(FSAP) ,主要用来判别金

融体系的脆弱性 ,其中包括宏观审慎指标如经济增长、通货

膨胀、利率等 ;综合微观审慎指标如资本充足性、盈利性指

标、资产质量指标等。这是一种理论与实践相结合的宏观金

融稳定性评估方法。欧洲中央银行 ( ECB)也专门成立了金融

脆弱性工作小组 ,展开了对金融脆弱性的初步研究 ,将指标

分为三类 :一是关于银行系统健全的指标 ;二是影响银行系

统的宏观经济因素 ;三是危机传染因素。美国的宏观金融稳

定监测指标体系分为两大类 :一是宏观经济指标 ;二是综合

微观金融指标。众多的经济金融学家也就具体指标的选择

问题进行了深入的探讨 ,以 Gracielakaminsky,SaulLicondo 和

CarmenM.Reinhart (1996) ,Demirgiic-Kunt 与 Detragiache(1997)

等的研究最具代表性。他们认为下列指标可以反映金融体

系正趋于脆弱 ,这些指标有 :不良资产比率过高 ,资本充足率

过低 ,信贷增长率过快 ,利率过高 ,股指波幅过大 ,货币发行

量增长过快等等。本文借鉴西方国家在选取指标过程中的

共同的经验和专家学者的研究成果 ,结合我国现实国情 ,考

虑到数据的可获得性 ,选择了 18个指标 ,分成 4个子系统来

度量我国金融脆弱性程度。相关问题的处理主要参考了国

际通用标准和一些专家学者的研究成果 ,是理论与经验相结

合的产物。当然指标设计的科学性还有待于实践来检验 ,在

今后的工作中不断完善。

我国金融脆弱性指标体系设计基本框架如下 :

金融体系脆弱性具体包括 : (1)金融市场子系统脆弱性

(权重 20% ) ; (2)银行子系统脆弱性 (权重 40% ) ; (3)金融监

控子系统脆弱性 (权重 20% ) ; (4)宏观经济环境子系统脆弱
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性 (权重 20% )。几点说明 :一是关于衡量脆弱性程度的界限

值的确定 ,主要参考了国际通用标准和一些专家学者的研究

成果 ,同时有个别指标是根据历史数据先计算出平均值 ,然

后依据偏离度来确定其安全性。二是数据处理 ,为了便于比

较分析将具体的指标数值映射为相应的分数值。例如 1999

年的经济增长率为 811%, 所处的脆弱性程度为安全 ,将 811

置于该区间上限为 615和下限为 915之间 , (811-6 15) /3=

5313%, 然后按照相同的比例映射到对应的脆弱性区间 0～

20,则指标的分数值为 1017分 ,其他的类似计算。三是脆弱

性程度综合分数的计算 ,各个子系统以简单算术平均计算 ,

以银行子系统综合分数计算为例 ,其公式如下 :B1 = (B11 +

B12 +B 13) /3; 整个金融体系脆弱性程度的综合分数计算以加

权平均计算 ,其公式为 Z= (A1 +2B 1 +C 1 +D 1) /5, 考虑到我

国银行系统在整个金融体系中的特殊重要性 ,将银行子系统

的脆弱性权重确定为 2,其他三个各为 1。四是脆弱性程度

划分。指标映射分数值在 0～20之间为安全 ,20～50之间为

正常 ,50～80之间为关注 ,80～100之间为危险。

表 1 金融市场子系统若干脆弱性指标及临界值
A11市盈率 ( %) <40 40～60 60～80 >80
A12股市总价值/GDP ( %) <30 30～60 60～90 >90
A13上证综合指数波幅 ( %) <40 40～60 60～80 >80
A14债务依存度 ( %) <10 10～20 20～30 >30
A15财政赤字/GDP ( %) <1 1～3 3～9 >9

指标映射分数值区间 ( %) 0～20 20～50 50～80 80～100

脆弱性程度 安全 正常 关注 危险

表 2　　银行子系统若干脆弱性指标及临界值 ( %)
B11国有银行不良贷款比率 <12 12～17 17～22 >22
B12国有银行资本充足比率 >12 8～12 4～8 <4
B13国有银行资产收益比率 >0 14 012～014 0～012 <0
B14企业资产负债比率 <45 45～65 65～85 >85

指标映射分数值区间 0～20 20～50 50～80 80～100

脆弱性大小 安全 正常 关注 危险

表 3　　金融监控子系统若干脆弱性指标及临界值

C11M2增长率 ( %) 5～15 15～20 20～25
或 0～5

>25
或 <0

C12M2/M 1 (倍) 1～2 2～215 215～3 >3

C13一年期实际存款利率 ( %) 0～4 4～7或
0～ -4

7～10或
-8 ～ -4

>10
或 <-8

C14金融机构贷款增长率 ( %) 5～15 15～20 20～25
或 0～5

>25
或 <0

C15外汇储备/进口用汇 (月) >6 4～6 3～4 <3
C16经常项目差额/GDP ( %) 0～3 3～415 415～5 >5 或 <0
指标映射分数值区间 0～20 20～50 50～80 80～100
脆弱性程度 安全 正常 关注 危险

表 4　宏观经济环境子系统若干脆弱性指标及临界值( %)

D11GDP增长率 615～915 5～615或
915～11

315～5或
11～1215

<3 15
或 >12 15

D12固定投资增长率 13～19 10～13或
19～22

7～10或
22～25

<7 或
>25

D13通货膨胀水平 CPI <4 4～7 7～10
或 0～ -2

>10 或
<-2

指标映射分数值区间 0～20 20～50 50～80 80～100
脆弱性程度 安全 正常 关注 危险

笔者认真收集整理了 1991-2000 年关于 4个子系统的

18项指标的原始数据 ,计算出相应的分数值 ,然后再计算出

各子系统金融脆弱性的综合指数 ,其量化处理的结果如下 :

表 5 　　金融市场子系统综合指数 ( %)

199119921993199419951996199719981999 2000

A11市盈率 1713 1713 1910 512 417 1913 2316 1611 1911 4515
A12股市总价值/GDP 2162 2162 618 5126 3196 9167 1516 1613 2118 4318
A13上证综指波幅 7719 3719 6315 2511 4819 2316 1314 2415 1719
A14债务依存度 1916 4512 3114 5715 6414 6918 7518 95 90 85
A15财政赤字/GDP 2115 100 7714 23 100 74 7512 118 3711 7817
A1综合指数 1513 4816 3415 3019 3916 4413 4218 2815 3815 5412

表 6　　　银行子系统若干脆弱性指标综合指数 ( %)

1991199219931994199519961997199819992000

B11国银不良贷款比率 68 68 68 95 95 95 95 98 99 93
B12国银资本充足比率 5313 5111 5111 5315 6011 6917 71 6615 68176619
B13国银资产收益比率 714 10 20 3615 3615 4815 6513 62 56 62
B14企业资产负债比率 4313 4418 6011 5216 5414 4916 4814 4811 43134413
B1综合指数 43 4315 4918 5919 6115 6517 6919 6817 66186616

表 7 　　　金融监控子系统综合指标数值 ( %)

1991199219931994199519961997199819992000
C11M2增长率 82 87 9217 90 8419 81 4716 1916 19141416
C12M2/M 1 3414 3012 2814 3618 5118 6012 5616 6018 57125514
C13一年期实际存款利率 2116 518 4719 100 6519 2612 1414 3517 1813 913
C14金融机构贷款增长率 1514 7014 100 5718 100 5514 65 23 2 616
C15外汇储备/进口用汇
(月) 2115 8017 8313 41 1719 1312 1012 917 1017 8

C16经常项目差额/GDP 1913 818 85 914 115 519 4212 2516 10151217
C1综合指数 3214 4712 7219 4018 5317 4013 4113 2515 19171718

表 8　　　　宏观经济环境子系统综合指标数值 ( %)

199119921993199419951996199719981999 2000
D11GDP增长率 26 96 90 85 65 38 18 8 1 10
D12固定投资增长率 85 95 100 90 25 9 68 415 88 73
D13CPI变动率 17 44 84 94 87 63 14 62 71 2
D1综合指数 4217 7813 9113 8917 59 3617 3313 2418 5313 2813

表 9 　　　金融脆弱性综合指标数值 ( %)

1991199219931994199519961997199819992000
A1 1513 4816 3415 3019 3916 4413 4218 2815 38155412
B1 43 4315 4918 5919 6115 6517 6919 6817 66186616
C1 3214 4712 7219 4018 5317 4013 4113 2515 19171718
D1 4217 7813 9113 8917 59 3617 3313 2418 53132813
Z= (A1 +2B1 +C1 +D1)/5 3513 5212 5917 5612 5511 5015 5114 4312 49 4617

表 10　　　金融脆弱性子系统各自影响因子③( %)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
A1 818 1816 1116 11 1414 1715 1617 1312 1517 2312
B1 4818 3314 3314 43 4416 52 5413 6316 5415 57
C1 1812 18 2414 15 1915 16 16 1118 8 716
D1 2412 30 3016 31 2115 1415 13 1114 2118 1212

从量化处理的结果可以发现 :近 10年来我国整体金融

脆弱性水平大体上呈现先升后降的趋势 ,10年中有 6年处于

脆弱性程度令人关注的状态 ,1993年为最高 ,其脆弱性综合

指数为 5917分 ,10年脆弱性综合指数平均水平约为 4919分 ,

我国整体金融脆弱性问题令人关注 ,尤其是银行系统脆弱性

程度偏高 ,10年平均水平高达 59194分 ,比整体金融脆弱性

水平高出 10多个百分点 ,成为影响我国整体金融脆弱性的

主要诱因。就各子系统对整体脆弱性的影响来看 ,1995年以

前 4个子系统脆弱性按由高到低排列为 :银行子系统 ,宏观

经济环境子系统 ,金融监控子系统 ,金融市场子系统 ;而从

1996年起情况发生了明显的变化 ,金融市场子系统由第 4位

上升到第 2位 ,2000年金融市场子系统对整体金融脆弱性的

影响因子高达 2312%, 比 1991年的 818%上升了 1164倍 ,金
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融市场尤其是股市脆弱性应引起我们的高度警惕 (见表 9、10

和图 1)。

图 1　中国金融脆弱性总体趋势图

从各子系统分析 ,银行子系统脆弱性程度最高 ,10年间

有 7年处于脆弱性程度令人关注状态 ,10年脆弱性水平平均

为 59194分 ,高出正常水平 9194个百分点。1997年为最高达

到 6919分 ,比 1991年上升了约 63%,1999 年后有所下降 ,但

降幅不大。2000年为 6616分 ,比 1997年下降了 313个百分

点。银行系统对整体金融脆弱性的影响因子自 1995年以来

高于 50%,1998 年高达 6316%,2000 年为 57%, 下降了 616个

百分点。这与近年来银行改革如“债转股”等降低不良资产

的政策措施有关 ,改革虽取得了一定成效但并没有从根本上

降低银行系统脆弱性水平 ,其脆弱性程度令人担忧。搞好银

行系统改革降低银行系统既有的脆弱性 ,事关整个金融体系

的稳健和安全 ,应引起我们的特别重视 (见表 9、10和图 2)。

金融市场子系统脆弱性水平 10年间变化起伏相当大 ,

1991年脆弱性水平为 1513分 ,而到 2000年则为 5412分 ,上

升了 254%, 为 10年间的最高水平。1999年以前一直都处于

脆弱性正常状态 ,近年来呈上升趋势 ,2000年脆弱性水平处

于令人关注状态。金融市场子系统对整体金融脆弱性的影

响因子相对于其他子系统而言越来越突出 ,影响因子从 1991

年的 818%上升到 2000年的 2312%, 在 4大子系统中仅次于

银行系统位居第 2并呈上升趋势。今后我们应更多关注金

融市场尤其是股市的脆弱性 ,及时化解股市风险 ,防止股市

脆弱性累积 ,以致最终影响整个金融体系的稳定 (见表 9、10

和图 3)。

图 2　中国银行系统脆弱性变化情况

图 3　中国金融市场脆弱性变化情况

就金融监控子系统而言 ,系统脆弱性水平比较正常 ,10

年中有 2年处于偏高状态 ,其脆弱性综合指标 1993年和 1995

年分别为 7219和 5317分 ,其余 8年都处于正常水平小于 50

分。1997年以前金融监控子系统综合指数分数值大都在 40

个百分点以上 ,1998年以来有了明显的下降 ,1997年为 4113

分而到 1998年则下降为 2515分 ,降幅达到 38%,2000 年为最

低仅为 1718分。就金融监控子系统对整个金融系统脆弱性

水平的影响因子来看 ,1995年以前在 4个子系统中位居于金

融市场子系统之前 ,而从 1996年起发生了显著的变化 ,位列

金融市场子系统之后 ,金融监控子系统不论是从综合指数的

绝对值来看还是从影响因子来看 ,对整个金融体系脆弱性的

影响程度下降。这说明金融当局的宏观调控能力和监管水

平经过近年来的改革有了明显的提高 ,金融政策变量对整个

金融体系脆弱性的不当影响下降。近年来中央实行积极稳

健的财政货币政策对保持宏观金融环境的稳定 ,降低金融监

控子系统既有脆弱性水平和维持宏观金融环境稳定效果显

著 (见表 9、10和图 4)。

图 4　金融监控子系统脆弱性变化情况

就宏观经济环境子系统而言 ,1995年以前处于相当高的

水平 ,5年中有 4年高于 50分 ,尤其是 1993和 1994年竟分别

高达 9113分和 8913分 ,脆弱性水平高得惊人。经过采取“软

着陆”等一系列经济政策 ,对宏观经济进行综合治理整顿 ,从

1996年起宏观经济环境子系统脆弱性水平大大降低 ,2000年

脆弱性程度为 2813分 ,宏观经济稳健性大大改善 ,宏观经济

子系统脆弱性程度较低处于正常状态。就宏观经济对整个

金融脆弱性程度的影响因子来看 ,1995年以前宏观经济子系

统对整体金融脆弱性的影响较大 ,在 4个子系统中仅次于银

行子系统位居第 2位 ,1992年、1993年和 1994年其影响因子

都在 30%以上 ,1994年为最高达到 31%, 从 1996年开始其影

响因子数值下降 ,除 1999年外都在 15%以下 ,1998年为最低

仅为 1114%, 对整个金融脆弱性水平的影响程度大大降低 ,

在 4个子系统中的位次位于银行和金融市场子系统之后。

这说明近年来我国宏观经济环境较好 ,系统脆弱性水平较

低 ,宏观经济环境处于 20世纪 90年代以来的最佳时期 (见表

9、10和图 5)。

图 5　中国宏观经济环境脆弱性变化情况
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三、几点建议

金融脆弱性累积到一定程度如果不及时将其化解掉 ,最

终将演变为金融危机。为了消除整个金融系统既有脆弱性 ,

防止其累积到过高的水平 ,从而将金融脆弱性维持在一个较

低的正常状态 ,保证整个金融体系的稳健运行是事关一国金

融发展和金融安全的重要课题 ,有待于展开进一步的深入研

究。结合上文分析的结果和我国金融体系现状 ,笔者就化解

和防范我国金融脆弱性问题提出以下几点建议 :

11高度重视对金融脆弱性的研究工作 ,有效识别我国金

融脆弱性水平 ,这是防范和化解金融脆弱性的前提。鉴于金

融脆弱性问题的重要性 ,一些国家和国际机构纷纷成立了专

门的金融脆弱性工作小组 ,如世界银行和 IMF、欧洲中央银行

等 ,对金融脆弱性展开了深入研究。目前美国对银行系统脆

弱性的识别和防范处于领先水平 ,如著名的 CAMEL指标体

系④和“及时纠正措施”。“及时纠正措施”是以计算银行自有

资本比率来识别银行脆弱性程度的行之有效的方法。美国

按银行自有资本将银行分成五类 ,对于自有资本低于 0%的

银行 ,在 90天内自动进入破产处理程序。日本为避免今后

再次出现巨额不良债权累积问题 ,于 1998年 4月引进了“及

时纠正措施”(参见表 11)。我们应学习和借鉴西方国家先进

的经验 ,成立专门的金融脆弱性研究小组加强对金融脆弱性

的研究 ,认真分析其根源 ,建立科学有效的指标体系和方法

来度量、分析我国金融脆弱性状况 ,及时根据变化的情况和

最新研究成果改进对金融脆弱性的识别方法和技术。高度

重视对金融脆弱性的研究工作是防范和化解金融脆弱性的

前提。

表 11 　　　“及时纠正措施”内容概况表
级别 银行自有资本比率 纠正措施

1 2 %～4% 提出改善经营计划

2 0～2% 制定增资计划 ,压缩总资产 ,禁止开办
新业务 ,缩小现有业务

3 <0 % 停止部分或全部业务

21积极进行金融制度创新 ,这是防范和化解金融脆弱性

的关键。随着金融活动和金融创新的深入进行 ,原有的金融

制度越来越不适应新的经济金融形势 ,结果是导致金融效率

低下和金融风险累积 ,金融体系的脆弱性程度日益加深。这

时金融制度面临着三种可能的选择 :一种是对原有金融制度

进行修补放大 ,保持原结构框架只是对制度内部进行局部调

整 ,这就是所谓的渐进式改革 ;另一种是对原来的制度进行

彻底改革 ,用新制度结构取代旧制度或者在旧制度旁边生成

新结构 ,金融制度演变成新形态 ,这是彻底的根本性变革 ;第

三种情况是当不主动对原有制度进行大手术式的改革时 ,旧

制度所蕴藏的金融风险越来越大 ,金融体系变得十分脆弱 ,

最终将通过金融危机的方式进行强迫性的破坏性的调整和

变革 ,这是我们所不希望看到的但却是现实地发生着 ,这应

引起我们的重视。从长远来看我们应积极主动地用新金融

制度取代旧制度 ,从原来的修修补补的小圈子中跳出来 ,从

根本上改革旧有的金融体制 ,消除金融脆弱性的体制根源 ,

这是防范和化解金融脆弱性的关键。当前 ,为解决国有银行

巨额不良资产 ,消除银行系统既有的脆弱性 ,中国成立了四

大资产管理公司 ,集中处理国有银行剥离的不良资产和实施

“债转股”,这些措施虽取得了一定的成效但都只是治标之

策 ,长期来看必须进行金融组织制度创新这才是治本之策。

20多年来以“管理为中心”的银行制度改革效果甚微 ,在产权

制度改革方面一直没有取得突破性进展 ,今后我们应以产权

制度改革为核心进行银行制度创新 ,实现国有银行的企业化

和公司化。20世纪 80年代以来国有银行的公司化在许多国

家已经成为一种潮流 ,并取得了很好的效果。我国应以股份

制改造等多种形式推进银行制度改革 ,搞好银行内部治理结

构。同时应重视金融市场制度创新 ,大力开发多种衍生金融

工具 ,创造众多的避险工具和技术 ,使风险分散化。

31实施金融分化战略 ,这是当前化解和防范金融脆弱性

的明智选择。金融体系的脆弱性与金融体系结构上的问题

有很大的关系。如果一个金融体系过于单一 ,金融机构和金

融市场的种类和数量有限 ,金融产品欠丰富 ,那么这样的金

融体系就会具有较大的脆弱性。金融分化简单说来就是指

金融制度多样化 ,由传统的只重数量和速度的外延粗放型金

融增长方式向重质量和效率的内涵金融增长方式转变 ,从而

达到金融结构优化、金融功能细化和金融风险分散化等诸多

目标的一种金融发展战略 ,这是经济增长方式转变在金融领

域的具体体现和应用。金融体系好比一棵树 ,金融分化程度

高 ,则枝繁叶茂 ,即使其中一枝出了问题也无伤整棵大树。

如 1980年代美国就经历了一次大的银行倒闭风潮 ,但整个

金融体系仍保持稳定 ,这与美国金融分化程度高密切相关。

目前我国金融制度结构存在诸多矛盾 ,金融结构不合理十分

突出。从金融资产的结构来看 ,金融资产结构畸形。我国金

融资产 9719%以债权形式存在 ,股权形式只占 211%; 而美国

1998年股权占金融总资产的 4617% 。从金融组织来看 ,国有

银行居于垄断地位 ,中小金融机构数量偏少 ;就金融市场而

言 ,货币市场发展滞后 ,资本市场简直成了股市的代名词 ,票

据市场和企业债券市场规模严重偏小。为解决目前金融制

度结构不合理问题 ,必须实施金融分化战略。一是要重视培

育中小非国有金融机构 ,使金融活动主体多样化 ,通过引入

竞争增强金融机构抗风险能力 ,从而提高金融体系的自生能

力。二是大力发展多层次多元化的金融市场 ,在规范发展股

市的同时 ,重视发展票据市场和企业债券市场。三是要处理

好直接融资和间接融资的关系 ,稳步提高直接融资比重 ,将

过份集中于银行系统的脆弱性分散化。实施金融分化对我

国金融结构转型、金融发展方式的转变、分散金融风险、提高

金融体系的稳健性具有特殊的意义。

41转变金融活动管理方式 ,加强金融监管 ,通过金融监

管制度创新提高监管水平。这是防范和化解金融脆弱性的

重要保障。DimitriVittas认为 :金融监管有三个目标———稳定

性、效率性和多样性。其中金融体系的安全性和稳健性是金

融监管的核心。健全的金融监管制度是现代金融业赖以生

存发展的保障 ,也是防范金融风险和金融监管的依据。目前

我国金融监管制度存在一些问题如监管行为 (下转第 128页)
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面 ,竞争会增强。这决定了现行行为的信号价值比较大。由

于打破垄断、引入竞争毕竟需要一定的过渡时期 ,因此 ,对网

络运营管理之间的竞争行为只能分情况逐渐放松其管制程

度。当然 ,网络型产业管制政策也需要适应分割后成本变化

的新情况 ,并进行相应调整。另外 ,为避免不期望的重复投

资 ,进行纵向分割时 ,对中间投入品价格仍需要管制。

四、结论

根据广义的、市场环境下的管制内涵 ,粗略地构造了网

络型产业的改革战略框架 :管制改革时期与市场管制时期。

不同时期 ,目标和任务不同。当前 ,我国网络型产业的改革 ,

仍处于管制改革时期 ,因此 ,应当按一定次序采用“三面一

线”的全方位、立体式改革模式。

论文简要分析了网络型产业物理和管理两个层面不同

的经济特性 ,并指出网络型产业引入竞争的两种不同形式 :

网与网之间的竞争及网络运营管理之间的竞争。网与网之

间的竞争具有显著的重复投资特性 ,而后者却不具有这一特

性。

通过分割引入市场竞争 ,可能是网与网之间的竞争 ,也

可能是网络运营管理之间的竞争。自然垄断理论主要针对

网与网之间的竞争 ;按照自然垄断理论 ,若只允许一个企业

垄断经营 ,显然排除了网络运营管理之间的竞争。自然垄断

理论不能完全解释分割现象。

文章论证了关于分割的两个命题和引理 ,指出通过分割

引入竞争的可行性取决于相应的成本特性条件。非网络型

业务可以分割 ,而基础网络型业务的分割在经济上是不可行

的。企业作为一个整体 ,横向分割在经济上也是可行的。但

分业务类型分割要优于横向整体分割。通过对中间投入品

价格进行适度的管制 ,纵向分割不会丧失范围经济效益。可

分割条件与成本劣加性条件 ,共同决定了市场竞争的强弱格

局。

关于分割后竞争行为的管制问题 ,我们认为 :网与网之

间的竞争应进行适度管制 ,管制的程度取决于管制改革时期

目标实现的程度。网络运营管理之间的竞争行为应逐渐放

松其管制 ,当然 ,管制政策需要适应分割后成本变化的新情

况 ,并进行相应调整。为避免不期望的重复投资 ,对纵向分

割后的中间投入品价格也仍需要管制。

(作者单位 :重庆大学工商管理学院　重庆　400044)
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(上接第 100页)扭曲、监管主体独立性差、监管中的行政干

预明显等等。因此我们应积极通过“有破有立”的方式改革

现有的监管制度 ,进一步加强对金融活动的监管 ,转变对金

融活动的调控方式 ,破除传统的划框框、定条条、设禁区的以

计划行政手段为特征的金融管制 ,实现监管手段和方式由直

接干预向间接调控、由人治向法制的转变 ,加快金融立法将

金融活动纳入法制的轨道 ;同时应该顺应世界监管潮流 ,由

机构监管向功能监管、由被动的滞后监管向积极主动的超前

监管转变。通过监管制度创新构筑金融体系安全网 ,有效防

范金融风险累积而加剧金融脆弱性。

注释 :
①②参见姜磊 等著 :《金融体系的脆弱性与国际金融体制的创

新》,载《财政研究》,2001(11)。
③关于表 6中影响因子的计算。为比较和考察各个子系统对整

个金融体系脆弱性的影响程度 ,笔者利用简单加权法计算了 4个子
系统的各自影响因子 ,其中银行子系统的权重为 2即 40%, 其他 3个
子系统权重都为 1即 20%。以 1991年为例说明如下 :1991年A1子系
统的影响因子 =1991 年 A1子系统的综合指数数值/ (5×综合指数的
平均值) ,即 1991年 A1子系统的影响因子 =1513/ (5×3513) ×100%=

818%;1991 年B1子系统的影响因子 = (1991年 B1子系统的综合指数
数值×权重 2) / (5×综合指数的平均值) ,即 1991年 B1子系统的影响
因子 = (43×2) / (5×3513) ×100%=48 18%。其余子系统类似计算。
④CAMEL指标体系即骆驼评级指标体系 ,由 Capital,Assets,Man2

agement,Earnings,Liquidility(资本 ,资产 ,管理能力 ,收益 ,流动性)等五
个指标的大写字母组成。
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