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基于信息的双重危机模型及其在

东亚危机中的应用

施建淮
’

摘 要 由于近来在新兴市场国家发生的一 系列货币危机都同时伴随着银行

危机的发生
,

要全面地理解这些货币危机
,

我们需要将具有微观墓础的银行部门明

确地纳入到货币危机的分析模型中去
。

本文通过应用墓于信息的银行挤兑模型
,

建
立 了一个双重危机模型

,

并对诸如经济墓本面的脆弱如何导致双重危机
,

以及银行

危机和货币危机如何相互作用等问题
,

做出了内生化的解释 模型抓住 了最近新兴

市场货币危机的本质特征
,

并与最近东亚危机的经验奉实非常符合

关彬司 货币危机
,

银行挤兑
,

不完全信息

六 引 言

最近在新兴市场国家发生的货币危机 比如 一 年的墨西哥危机和

年的东亚危机
,

使得经济学家们在如下问题上展开了激烈的争论 最近的

几次货币危机同传统的货币危机有什么不 同 导致这些危机的原因究竟是什么

传统的货币危机模型在多大程度上能解释最近的这些危机 以及
,

如何防止类似

的危机在将来发生 本文的目的在于构造一个理论分析框架
,

以使这些问题可以

在该框架下加 以讨论

在二 十世纪 年代
,

无论在发展 中国家还是在工业化 国家
,

金融市场都受到

了高度管制
,

所以那时的货币危机同银行危机是没有关联的 然而进入 年代以

来
,

随着各国金融市场的自由化
,

银行危机同货币危机就紧密地联系在一起了

实际上
,

许多国家在经受货币危机的同时也在遭受银行危机 这种同时发生的银

行和货币危机 文献中将这种现象称之为
“
双重危机 ,’在实证 上已被

和 证 明
,

并且使得一些经济学家认为最近的危机是一种
“

新型
”

的危机
, 。

确实
,

人们已经逐渐意识到
,

经 由民间金融机

构中介的资本流入是导致近来新兴市场货币危机发生的根源之一
。

因此
,

要想对

最近的货币危机有一个更全面的了解
,

就需要将银行部门清楚地纳入到模型分析

中去
。

在传统的货币危机模型中
,

第一代货币危机模型
,

巾
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,

说明了在固定汇率制度下
,

恶化的财政状况是如何导致固定汇率

制度的崩溃的
。

另一方面
,

第二代货币危机模型
, ,

则强调 了

政府行为的非线形性使得多重均衡可能存在
,

并说明了市场预期的改变是如何影

响政府在固定汇率政策和其他政策目标之间的取舍
,

从而导致一种 自我实现的危

机 的
。

众所周知
,

第一代模型的建立最初是为了解释发展

中国家货币危机的情况
,

比如墨西哥
一

和阿根廷
一

的货币危

机 第二代模型的建立主要是为了分析 一 年欧洲货币危机的特点
。

然

而
,

这两类模型都没有明确地将银行部门纳入其中
,

因而模型缺乏银行和其他金

融中介的微观基础

另一方面
,

银行理论在过去 年中已经取得 了很大的进展
。 ‘ 主要的理论进

展是 在一个由于经济中存在摩擦从而使得理想化的阿罗
一

德布鲁一般均衡模型

不再适用的经济环境中
,

揭示 了银行行动的微观经济学机制以及银行在经济中的

作用
。

其中
,

强调私有信息和投资非流动性这两个关键摩擦因素的银行挤兑模型

显得尤其重要
,

因为它们对可能导致银行挤兑的银行债务合同为什 么却可以是最

优的问题
,

给出了答案
。

有两类不同的银行挤兑模型值得注意
。 “ 一类是 和

的纯粹恐慌的 或 自我实现的 银行挤兑模型 另参见
, , 。

一

模型假定经济中只存在一种无风险的技术
,

证 明了银行合同尽

管是最优的
,

但它在为存款人的偏好冲击提供保险的同时
,

却会导致代价高昂的

挤兑恐慌 因此
,

银行和银行挤兑就像孪生兄弟一般
。

在
一

模型

中
,

存在两个按帕累托排序的纳什均衡 一个是没有挤兑的高效率均衡
,

另一个

是发生挤兑的低效率均衡
。

银行挤兑的发生是由于存款者出自自我实现的信念
伍 的

,

从而完全不可预料的对低效率均衡的选择
。

尽管

和 的多重均衡理论可以解释银行挤兑的一个重要方面
,

但我们有

理由相信银行挤兑并非完全取决于独立的随机因素如太阳黑子
。

事实

上
,

我们所观察到的银行挤兑绝大多数都是同银行的不 良业绩相关联的
。

此外
,

一

模型不能回答为什 么存款者会形成这种恐慌
,

这使得

模型不能得到可被实证检验的假说
。

第二 类模型是 和 等基于信息的银行挤兑模型

另参考
, ,

以及
,

一

模型假定存在一个无风险的短期技术和一个有风险的长期

技术 模型的特点是引入一个双 向的信息不对称问题 银行不能观测到存款者的

真实流动性需要
,

而存款者也不知道银行资产的真实状况
。

当一部分存款者获得

了关于银行风险资产回报的不利信息 而不是担心其他存款者的行动 时
,

银行

挤兑就会作为唯一 的均衡而发生
。

因此
,

银行挤兑有一个基本的根源
,

那就是银

行的不 良业绩
。

在针对近年来的货币与银行危机的讨论 中
, 一

模型得到了广

一 个最近 的文献综述见 和 。
这两类模型的一 个详细的比较见 和
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泛应用 如
, ,

以及
, ,

等 例如
,

在考察了 一 年的墨西哥危机
、

年的

阿根廷危机和 年的东亚危机后
,

和 基于

模型争辩到
,

这些危机都体现 了
“

自我实现危机的因素
,

投资者的资本

抽逃引发了金融恐慌
,

并最终导致了不必要的深度经济收缩
· ·

⋯ 而实际上经

济的基本面本可以支持一个更好的结果
。 ”

他们认为
, “ 国际金融市场本质上就

是非常不稳定的
” ,

并且 “
如同西方资本主义的危机一样

,

东亚危机就是一次亚

洲资本主义的危机
” 一 。

但是
,

由于这些分析应用 了
一

模

型
,

它们自然就都存在一个根本的缺陷
,

那就是它们没能回答究竟是什么引发了

危机这一首先需要回答的问题
。

按 的说法
,

这些分析
“

既

没有表明任何货币都可能遭到投机性攻击
,

也没有表明从经济基本面来看
,

所有

投机性攻击都是没有理由的
” 。

在本文中
,

为 克服
一

模型的根本缺陷
,

我们将应用

基于信息的银行挤兑模型来建立一个双重危机模型
。

模型强调 了最

近经历过货币危机的新兴市场国家的如下一些基本事实 首先
,

它们都实行的是

事实上的钉住汇率制度 其次
,

它们都在尚没有建立好完善的监管体系的情况下
,

进行 了迅速的金融 自由化和资本项 目的开放 第三
,

大量国际资本经 由民间银行

和其他金融机构的中介流入 国内 第四
,

这些金融机构债务合同都具有以下特征
,

即它们都是以外国货币来计量的
,

并且期限都很短 最后
,

这些国家的政府都明

确地或隐含地试图对金融机构的债务进行担保
,

从而导致了在外国投资者和本国

借款者中普遍存在的严重的道德风险问题
。

我们的模型说明了
,

关于银行资产的未来收益或本国货币未来价值的中期不

利信息
,

是如何导致资本的突然外逃和钉住汇率制度的崩溃的 模型的结果同最

近新兴市场危机的事实是一致的
,

并且解释 了银行和货币危机为什么会同时出现
。

就我们所知
,

这是货币危机文献中首次尝试用基于信息的银行挤兑模型来分析最

近的新兴市场危机
。

文章剩余部分的结构如下
。

第二部分将
一

模型扩展到开

放经济的情形
。

第三 部分说明银行和货币危机的机制 第四部分通过一个具体解

的例子进一步考察模型的特征
。

第五部分应用模型分析 年的东亚金融危机
,

指出经济墓本面的缺陷是导致东亚金融危机的根源 不过这种缺陷并非反映在宏

观经济指标中
,

而是反映在金融部门的微观基本面 最后
,

第六部分给出结论性

评述
。

现有的关于新兴市场危机的文献中
,

除了本文提到的
一

类型的模型
,

还有其他一 些

模型 比如
, , , , ,

,
,

, ,

但是
,

这些模型都不具有银行部门的徽观墓础 例如
,

它们都未

考虑银行部门信 息不完全的特征
,

而这一特征对于描述新兴市场来说是至关重要的 由于这一缺陷
,

对于

最近危机的成因和如何预 防同样的危机
,

这些模型不 能给出一个内生的解释 正 如 和

指出的那样
,

那些将整个金融部门 “

浓缩
”

为一 个货币需求方程的宏观经 济模型实际上是没有

什么用处的
,

而且往往致人迷误
。
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只 模 型

时间分为 个时期
,

分别表示为
, , ,

有三 类经济主体 外国投资

者
,

设其集合是质量为 的连续统 一个代表性的国内金融中介部门 此后称作

银行 最后是国内的中央银行
。

每个外国投资者在 期有初始察赋 美

元
,

接下来各期的察赋为零
,

并只在 二 和 期进行消费以获得效用
。

一 偏好

依从 和
,

我们假定投资者的效用是平滑的
,

并

且在 和 期的效用都严格为正
。 “ 假定 和 期的偏好事

前 是不确定的
,

它们服从相同的随机分布
。

到 了 期
,

每位投资者

都受到偏好冲击
,

从而 了解 了自己的偏好
,

这构成他的私人信息
。

偏好冲击是一

个随机变量夕
,

服从贝努利分布 取值 或
,

的概率为
,

的概率

为 一
。

则投资者在
,

期对消费向量
,

的条件偏好由如下的效

用函数表示
,

, 是投资者的跨期贴现 因子
, , 三

。

我们称贴现因子为 , 的

投资者为类型 无耐心 的投资者
,

贴现因子为 的投资者为类型 有耐

心 的投资者
,

所以相对于今天的消费
,

类型 的投资者比类型 的投资者更

看重将来的消费
。

二 技术

有两种投资技术 一种为短期的无风险的国际资产
,

它使得 期 美

元的投入到了 期时获得 美元回报 另一种为长期的有风险的国内投资

即投资期限从 二 到 二 ,

它有一个以本国货币计量的随机回报
。

在 ‘,

, 上取值
,

其事前分布 即 时的分布 抓 为所有投资者的共

同知识
。

到了 期
,

一 个反映投资回报 反好坏的信号 非对称地被部分投

资者观察到
。 “ 这些接收到信号的投资者将根据新得到的信息来修正其关于

概率分布的信念
,

将 反的分布从 抓 修正为 抓 卜
。

设长期投资具有不可逆

性
,

也就是说如果它在 二 期被变现的话
,

它的回报将严格低于短期技术的回

报
。

为了简化起见
,

我们在以下的分析中假设长期技术是不能被提前变现的
,

或

者说
,

如果在 期变现的话
,

它的回报为

三 银行和银行存款合同

我们将东道国国内银行描述成一个事前最优机制 通过将高度非流动的投资

收益流转化为更具有流动性的存款收益流
,

使得国外投资者能够为其偏好冲击保

“ 国内
”

在本文中始终表示 “

东道国
,

即资金的接受国 ”

对这 一假定的一 个解释见 吕

。 对这 一假定的一 个解释见 和
, 。
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险 我们假定国外投资者并不直接对东道国国内的长期技术进行投资
,

而是在

期将他们的案赋存入东道国国内银行
,

以便按照他们向银行申报的自己所

属的类型
,

在 期提取 美元和在 期提取 几 美元
,

或者在

期提取 美元和在 期提取 几 美元
。

银行将由存款负债得到的资金一部分投资于短期资产 在中央银行的存款
,

一部分投资于长期技术
。

长期投资代表了银行的长期资产
,

我们假定这部分是完

全不能流动的 这一假定背后的经济直觉是
,

组成长期贷款的资产不能提前兑现
,

且 由于存在关于贷款质量的信息不对称问题
,

对这部分资产而言也不存在二级市

场 问题
。

关于长期资产的这种非流动性假设
,

排除了
一

模型的
“

纯粹恐慌
”

挤兑的情况
,

使得我们能够集中关注
“

基于信息
”

的银行挤

兑 这一假定也保证 了
,

当挤兑发生时
,

它是唯一 的均衡
。

相应的最优设计是如

下的一个优化问题

”
、 一

人
‘ “ , ‘ 五 “ ‘ 十 ‘一 ‘ “‘ , “ , “ ‘ “

,

满足

, 一 三
,

一 三 一 , 任 , , 、

万
“

万
“

, , , , 夕 尺

‘, ‘ 夕 艺
, , ,

￡笋
,

是存在中央银行的法定准备金
,

为固定汇率
,

对其事前 的预期是它

不会有变化
。 ”

式 意味着银行合同的目标是最大化投资者事前的期望效用
。

约束 和

分别是 期和 期各状态下的资源约束
。

约束条件 是激励相容

条件 由于在 二 期投资者偏好的类型是私人信息
,

所以这些约束条件必须

明确地加在最优债务合同中
,

以确保投资者报告其真实类型
。

换言之
,

约束条件

将保证相对于其他类型投资者的提款流而言
,

每种类型的投资者都更偏好 自

己类型的提款流
。

在这里
,

我们遵从现有文献将国内银行模型化为一个代表性银行

我们用奖元来计 合同条毅
,

因为在新兴市场国家
,

债务合同常常是以外国货币计 的
,

并且合同期

限往往是比较短的 这种债务合同结构同工业化国家的债务合同结构存在普显著的差别
,

工 业化国家的债

务合同大都是用本国货币计 的
,

并且合同期限也更长 我们在后面会说明
,

这一特点解释 了为什么一 个

未预期到的贬值会在新兴市场国家引发银行挤兑
正如经常论争的那样

,

钉住汇率制度是最近的新兴市场危机中的一 个普遍问题 在认为这些国家的钉

住汇率制是持久可信的错误预期下
,

国外商业银行和跨国贷款机构以没有考虑汇率风 险因素的利率水平

向新兴市场国家提供了这样或那样的贷款



经 济 学 季 刊 第 卷

给定公众周知的 的事前分布
,

提款流可通过对上述有约束的优化问题的

求解而得到 第四部分将给出一个具体的解
。

我们假定在 期
,

银行共可

允许 忿 比率的投资者进行类型 的提款
,

但超过了这一 限度
,

银行就只允许投

资者进行类型 的提款
。

四 中央银行和汇率制度

在模型中
,

中央银行被设定为这样一 个经济主体
,

它试 图维持钉住汇率制度
,

并且明确地或隐含地对商业银行负债实行担保
。 ‘。 遵循第一代货币危机模型的

文献
,

我们假定中央银行是受到信用约束的
,

它不能以将来的外汇储备来换取今

天 的借款
。

原因在于其信誉风险或者国际市场存在的信贷配给
。

进一 步假定
,

尽

管对于正常的资本外流
,

中央银行有足够的外汇储备以维持汇率的稳定
,

但当它

的外汇储备受到非正常的投机攻击时
,

它却没有能力维持钉住汇率制
。

所以
,

当

发生银行挤兑
,

也就是每个外国存款者都试图从东道国国内银行提走资金时
,

中

央银行就被迫动用储备来解救本国银行 由于对商业银行负债进行担保的政策
,

直到完全耗尽它的储备
。

这 时
,

本国货币就不得不贬值一一货币危机也就发生了
。

当然
,

中央银行也可以通过行政手段控制资本外流来防止货币贬值
,

但在这篇文

章中
,

我们假定中央银行并不这样做
。

三 银行危才了呀口
货币危机的和峙呜

期回报 的不确定性反映 了这样的事实 由于投资于长期风险技术
,

银行有可能在 期不能完全支付它承诺的提款流
。

而且
,

如果在 期

有一个没有预期到的本币贬值
,

银行也将难以支付它承诺的提款流
,

因为银行的

负债是以美元计量的
,

而资产则是以本币计量的
。

因此
,

当 二 期出现一个

关于 元或 二 期汇率的中期信息时
,

激励相容条件 可能就不足以保证 所

有的外国投资者都真实地报告他们 自己的类型
。

假定在 二 期
,

一些类型 的投资者接收到 了关于 的不利信号
,

但

没有接收到关于 二 期汇率的不利信号
。

这个不利信号使他们将 的概率分

布从 抓 修正到 抓州 ,
。

给定修正后的概率分布
,

这些收到信号的类型 的投

资者相对于他们 自己的提款流而言
,

将会更偏好类型 的提款流
,

只要如下条件

满足

‘ 产 ‘

人
·‘, , , , · ,‘ ’

人
‘ “‘ , ‘ “ ,‘’ “

·

,

此条件意为
,

在修正后的概率分布下
,

类型 提款流的预期效用比类型 的要

大
。

这是经常引用的新兴市场危机的一个特点
。 一 。 对南半球国家的危机经验有一

个非常著名的分析
, 一 些最近的分析可参考 和

,

和 , “ , ,
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接下来
,

假设在 并没有关于 的不利信号出现
,

但一些类型 的投

资者接收到了关于 期汇率的不利信号
,

这使他们修正对汇率的预期
,

预

期本国货币将会贬值到 。 。

在这种情况下
,

由于本币贬值将会改变长期投

资的回报
,

这些收到信号的类型 的投资者将会更偏好类型 的提款流
,

如果

如下条件满足

户 ‘ 户 ‘

人
‘ , , “ ‘ “ “ ‘ “ 人

, “‘ , , ‘ “ “ , ‘’ “ ‘ “
·

也就是
,

在修正后的 期汇率预期下
,

类型 的提款流的预期效用比类型

的更大
。

最后
,

假定在 二 期
,

一 些类型 的投资者既收到了关于 的不利信号

这使得他们将 元的概率分布从 斌 调整到 抓 , ,

也收到了关于 期

汇率的一个不利信号 这使得他们预期汇率将从 。 贬值到
。

在这种情形下
,

他们将会更偏好类型 的提款流
,

只要

户 ‘ 产 ‘

人
‘ , “ 又九 “ , ’‘ , ‘九 ‘ 九 人

, “ , “ , ‘ 允 ‘“ 允 , “
·

吕

也就是说
,

根据修正后 元的的概率分布和修正后的汇率预期
,

类型 的提款流

的预期效用比类型 提款流的预期效用要大
。

如果以上的任一情况发生
,

在 期银行将缺乏足够的资金来满足类型

的提款要求 我们将在下一节论证
,

事前的最优存款合同满足
。

这

样银行就会丧失支付能力
,

挤兑就会发生
。

在我们的代表性银行环境中
,

这就等

价于银行危机
。

外国投资者突然的挤兑将会产生外汇储备需求的非正常上升
,

这

便将导致固定汇率制度的崩溃 正如我们所假定的
,

这是由于中央银行受制于信

用约束
,

不能利用将来的外汇储备实现今天 的借入
,

从而无法承受突然的资本外

流
。

在下一节
,

我们将考虑模型的一个具体解的例子
,

并得出一 些关于提款流
、

银行挤兑条件以及银行挤兑的临界值和投资技术的风险程度之 间关系的命题
。

四
、

具体解 一个准 子

为了得到一个具体解
,

我们遵从 和
,

考虑一

个平方根的效用函数 动 二 甲乞万
,

并假定 , ,

而且
,

我

们假定 元服从贝努利分布 ‘ 的先验概率为 。
, 、 的先验概率为

一 , 、 , ‘ 、 。

为简化起见
,

事前 即 期 预期汇率在本

节中标准化为

因为长期投资的总回报是不确定的
,

所以银行在 二 期对投资者的实际

支付取决于它的偿付能力 一种考虑这一问题的方法是
,

仅当 。 并且在

对于新兴市场国家而言这是一个合理的假设
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期没有货币贬值的情况下
,

银行才是有支付能力的
,

从而能够支付存款合

同规定的提款金额
。

而其他情况下
,

在 期银行便是资不抵债的
,

从而只

能支付它所承诺金额的一部分
。

更明确的说
,

当 二 期没有货币贬值时
,

如果
‘ ,

则几
,

几
,

如果 , ,

则 亡 , , ‘ ,‘
,

云 , , ,

即投资者只得到银行承

诺金额的 凡 、 部分
。

而当 期本币从 贬值到 。 时
,

如果
‘ ,

则投资者得到承诺金额的 箫
一 ‘ 部分

,

如果 一 , ,

则得到承诺金额的

箫
一 , 、。 部分

。

也就是说
,

如果 一 , , ,

则 矛 , 一 〔
·

。 ,

亡 。
‘

,

如果 , ,

则 亡 , ,‘。 ,

云 , ,‘。 。

义上应该是银行资不抵

债时
,

银行实际支付的一 个比较可信的描述
。

注意到在 期
,

投资者既不知道他们自己的类型
,

也不知道在

期他们能否获得关于 和 期的汇率的私 、
信息

。

在这一 假定下
,

最优存

款合同的问题变成了如下问题

了瓦万 户 训瓦丁 一 甲花下 沂五

满足

亡 , 一 , 三
,

, 一 三 ,‘ 一
,

‘ , , 一 , , ,

三 , 一

了瓦万 了亏 全 训瓦百 摊丽
,

西而十 、左三百七 侣五 十 价万
,

其中

一 了 , ,

正如 和 所显示的
,

这 一 ’题有如下形式的解

二 亡 尺 , , 一 占 , ,

占爹
’

, 占
,

户 ,‘ “ , , ,

二 百 、 “
,

其中

爪
号瑞纂爷任 于绍

凡 二

畏器蓑畏任带于留
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从
,

我们知道 占
,

因为
。

这样
,

就意味着关于最优存款

合同的如下命题
。

命题
,

也就是试 承诺的 期支付中
,

对类型 的支付要

高于对类型 的刻土

由此可得
,

如果一些类型 的投资者偏好类型 的支付
,

银行在 将

不能够满足对类型 提款的要求
。

正如在上节论证 的
,

在 期
,

当一个中期

信息出现后
,

那些得到信息的类型 的投资者有可能更偏好类型 的提款流
,

这便会引发银行挤兑
。

现在
,

我们转而关注那些刻画银行挤兑的条件
。

假定在中间时期
,

一些类型 的投资者接收到了关于 的不利信息
,

这使得他们将 , 的概

率估计从 。修正到 乡 因此
,

描述 了关于 元的事后信念 或者
,

他们了解到关

于将来汇率的
“

坏消息
” ,

这使得他们预期 期货币要贬值到 或者
,

他

们同时得到了这两类信息
。

在上述任意一种情形下
,

这些获得信息的类型 的投

资者便可能更偏好类型 的提款流 当这种情况发生时
,

期银行将没有

足够的资金来满足类型 的提款要求
。

这将引发银行挤兑和汇率制度的崩溃
。

银行挤兑的条件
, ,

在这个例子中变为

、万声、,户、皿户
匕︸了凸

、了、了‘、

了砚万 侧乞孤 训瓦丁 、场丁
,

训瓦万 了瓦百 了可 十 了瓦丁
,

万而十 顾 丫瓦丁 石万
,

其中

、‘,了、户‘
,上

了卫、了口、了口、一 乡 乡了瓦 豆又
,

一 。 任不万 价初瓦不
。 一 句俩 瓦 乡训天万天藻万

, ,

意味着
,

、

摆任儒
‘一 ‘

,
,

, ,

通过应用 一
,

我们得到

、压石一 、范石

沂石 一 甲乞三丁

一 占

、 占 一 户

根据 和 将 占 和 占 代入
,

的右边变为
,

所以 变成

‘ , ,
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让我们首先考虑第一种情况
,

即一些类型 的投资者在中问时期 二 获

得了关于 的一 个不利信号 吕 ,

但并没有得到关于 期汇率的信号
。

根据

和 式
,

将 和 代入 式
,

我们得到

吞 砂 十 ‘一

叹瓮瑞
,

如果我们将不等式的右边表示为 夕
,

我们发现 当修正后的概率 大于 夕时
,

获

得信息的类型 的投资者相对于他们自己的提款流而言
,

会更偏好类型 的提

款流
。

因此
,

我们得到

命题 无论是否存在一个关于 期汇率的不和消息 上助口财政赤字
或经常项 目赤字

,

仅仅一个关于 元的彩 」信号 即 夕 便可能导致外国投

资者对国内银行的挤毛 迫使中央银子乳队济国内银你 由此引发货币创瓜

这个命题意味着
,

关于银行风险资产未来回报的一个不利的中期信息
,

会引

发外国投资者对国内银行的挤兑
,

产生对外汇储备的突然需求
,

并迫使货币贬值
。

这些行动与政府所采取的财政政策等宏观基本面无关
。

显然
,

这一 类型的货币危

机是不能用传统的货币危机模型解释的
。

挤兑的临界水平 有如下特征

命题 银子刊齐兑的临界概率 是 , 和 、 间离散程度 即 元的方差 的

减函数
。

证明 参见 和
。

这一命题告诉我们
,

投资技术的风险越大
,

挤兑的临界概率就越小
,

银行挤

兑发生的可能性也就越大
。

接下来
,

我们讨论第二种情形
,

即在 期没有关于 的不利信号
,

但一

些类型 的投资者获得了关于 期汇率的不利信号
,

使得他们预期在

期汇率将贬值到
。

由 和 将 和 代入 式
,

得

一 勺可 瓦丽蕊 。 一 、
而瓦

,

在整理和化简之后
,

我们得到

勺 声

将不等式的右边的表达式记 为 百 ,

则如果预期的 期的汇率水平 大于 几

的话
,

这些获得信息的类型 的投资者就会更偏好类型 的提款流
。

这样
,

我

们得到如下命题

命题 如果一个经济的银行负债能够为外国投资者所获得‘ 并且债务合同

是以外国货币计量的该 那么在中期
,

仅仅是一个关于将表巨率的
“

坏消息
”

即
。 便会引发银倒齐毛
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这个命题证 明了一个预期的货币贬值会导致银行挤兑 这个命题背后的经济

直觉如下 正如前面所指出的
,

新兴市场国家的债务合同的特点是
,

它的负债是

以外国货币计量的
,

而资产则是以本国货币计量的
。

其结果
,

新兴市场国家自己

承担 了兑换风险
。

本币的贬值将导致银行资产负债表的恶化
,

使银行的债务增加

并降低了银行的净值 因此
,

获得信息的类型 投资者将可能转为偏好类型 的

提款流
,

从而导致银行挤兑
。

命题 和 合起来说明了
,

只要流向新兴市场的国际

资本是经 由接收国的国内银行这一 中介的
,

银行危机和货币危机就会同时发生
。

最后
,

让我们考察一下第三种情形
,

即当一 些类型 的投资者同时接收到关
于 元 的不利信号 这使得他们将 , 的概率评价从 。修正到 乡

,

和关于

二 期汇率的不利信号 这使得他们预期本币将会贬值到 时
,

会发生什

么情况
。

根据 和 式
,

将 和 代入
,

得到

一 训习瓦 乡斌几‘ 几 ,‘。 。 一 。 斌几‘ 几、 ,

整理并化简后得

”·

镖贵踌斋卿
将不等式右边的表达式记为 则如果修正后的率估计 大于 的话

,

那些获得

信息的类型 的投资者相对于他们 自己的提款流而言
,

就会更偏好类型 的提

款流

命题 夕
。

也就是试 相对于不存在 期贬值预期的情形
,

存
在这种预期的情况 不管这种预期本身是否大到足以引发银创齐兑 下 关于 反

的矛译味信息更有可能引发银子琳几

证明 见附录
。

这个命题说明了
,

在一个银行部门管理不善的经济中
,

如果宏观经济的管理

也不好
,

则银行和货币危机就更容易发生
。

天 模型对 年东亚危机的应用

开始于 年 月的泰株贬值
,

东亚金融危机震动了整个世界经济
“

东

亚奇迹 ”

似乎在一夜之间突然转为深刻的
“

东亚危机
” 。

这些危机国家的经济从

年前的高于 的增长率降到了 年的负增长
。

在从危机爆发到 年

月为止的期间里
,

货币的累积贬值率印度尼西亚达到了
,

泰国为
,

马来西亚为
,

韩国为
,

菲律宾为 亚洲危机还波及到了其它地

区
,

影响到俄罗斯
、

南非和拉丁美洲
,

成为第一个发源于发展 中国家的全球性金

融危机 这次危机明显不 同于 年代的债务危机和 一 年的墨西哥危

机
,

因为它明显地更与民间金融部门的状况相关
,

并且这次危机也是市场参与者

都没有预料到的
。
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这次危机让经济学界感到困惑
,

因为现有的货币危机模型都不能对此提供一

个令人满意的解释
。

东亚 国家的宏观经济基本面看上去是很健康的
。

例如
,

大多

数国家的财政收支都处于盈余状态
,

政府的外债余额也都在可控制的范围内 被

第一代货币危机模型认为是重要的那些经济基本面的问题
,

在所有的这些危机国

家中都不是那么严重 它们也没有大量的失业
、

高通胀率和低增长率
,

或者第二

代货币危机模型认为可能导致放弃固定汇率制的其他特征
。

然而
,

在我们的模型中
,

良好的宏观基本面仅仅意味着导致双重危机的两个

渠道中货币贬值预期这一渠道不起作用 即不存在一 个大的贬值预期 。

但是
,

同银行业绩相关的另一 个渠道 即 夕 却仍然起作用
。

实际上
,

我们

下面将要证 明
,

正是这一渠道导致了东亚危机
。

在历史上
,

东亚 国家的金融体系都曾受到高度管制
。

如规定利率上限
、

信用

配置计划
、

限制金融部门资产拥有量
、

限制外国银行的进入和国内从外国借款等

等
。

然而
,

在过去的十年中
,

许多这样的限制都放松了
。

作为金融和资本项 目自

由化的结果
,

大量的国际短期资本流入这些国家
。

例如
,

资本流入 占 的比

率从 一 平均 的水平
,

上升到 一 的平均 的水平
。

与此同时
,

快速的金融和资本项 目 自由化
,

并没有伴随着相应有力的监督和谨慎

的管制体系的建立
。 ‘ 银行和其他金融机构也缺乏足够的监测客户的技巧

。

而

且
,

政府对银行债务的明确地或隐含地担保也导致 了严重的道德风险问题
,

这诱

使银行经理去选择风险过高的项 目和使得国外投资者低估东道国银行资产组合的

真实风险
。

例如
,

年许多韩国银行借入 大量的短期日元贷款
,

只是为了投

资于 巴西和其它拉丁美洲国家的布雷迪债券
。

毫无疑问
,

这些因素都加剧 了金融系统的脆弱性
,

这表现为银行和其它非银

行金融机构迅速扩张的信贷
,

不断增加的以外币计量的短期外国债务
,

以及越来

越多的不 良贷款
。

根据
,

和 的资料
,

在 到

年之间
,

银行贷款占 的比例在泰国和菲律宾增长 了
,

马来西亚

增加 了
,

在韩国和 印度尼西亚增长 了大约
。

这些贷款都贷给了国内企

业和民间机构
。

而到 年底
,

这些国家的短期外国债务的份额普遍地都超过

了
。

一年之内到期的外国债务的比率在韩国则是
,

泰国是
,

印

尼是
,

马来西亚是
,

菲律宾 这些数据反映 了这些金融机构的

资产负债表中存在着严重的货币结构和期限结构的不匹配
。

不仅如此
,

由银行和其它非银行金融机构发放的这些大量贷款的质量问题也

是十分严重的
。

许多贷款是为投资房地产和股票等高风险项 目融资的
。

例如
,

到

年底
,

马来西亚银行系统的全部信贷中 是投向房地产和股票
,

而仅

有 投向制造业部门
。

国际市场上充足的资金和危机国金融机构大量的借贷

推动了这些国家房地产价格和股票价格的迅速攀升
,

而到了 年
,

当资产价

格下跌的时候
,

这些金融机构便积累了大量的不 良资产
。

不 良贷款比率在泰国达

到了
,

印尼是
,

韩国和马来西 亚 则为
。

‘“ 经验表明消除限制比建立新的谨慎管制要容易得多
。
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微观经济基本面的薄弱
,

肯定使得一些获得信息的贷款机构和投资者将资金

从这些国家撤走
,

因为他们知道东亚投资质量在恶化
,

这就引发了外国投资者对
这些国家国内银行的挤兑 即 乡

,

这反过来就产生了对外汇需求的突然增

加
。

为了援救这些出问题的银行
,

中央银行耗尽 了它的外汇储备
,

导致 了双重危

机的发生 这一诊断最适用于韩国的情况
,

如同
,

所论

证 的那样
。

九 结 论

在最近关于货币和银行危机讨论的文献中
,

人们已经意识到
,

为了充分理解

最近的新兴市场危机
,

我们需要一个新的理论框架
, , ,

。

尽管对这一新理论框架的全部特征还不是十分清楚
,

但我们相信
,

它必

然要将具有微观基础 比如信息不完全 的银行部门作为一个关键构件纳入到其

中
,

因为最近的货币危机与银行危机总是同时发生的
。

本文试图为这一 新的理论

框架作出自己的贡献
。

通过应用 和 基于信息的银行挤兑模型
,

我们建

立 了一个新兴市场的双重危机模型
。

我们的模型说明了银行和货币危机是如何相

互作用的
,

并且阐述 了这两个分裂的事件间逻辑链条的方向是什么
。

模型捕捉到

最近的新兴市场危机的本质特征
,

并且 同最近的东亚危机的经验相一 致
。

主要的发现如下 首先
,

关于银行部门经营状况的不利中期信息会导致双重

危机
,

这独立于宏观经济基本面 其次
,

关于将来汇率的不利的中期信息也会导

致双重危机 第三
,

在一个银行部门管理不善的经济中
,

如果政府的宏观经济管

理也不 当
,

银行和货币危机就更有可能发生
。

需要说明的是
,

虽然在本文中我们强调 了脆弱的基本面
,

特别是银行部门脆

弱的微观基本面是最近新兴市场危机的起因
,

但我们并不否定 和
,

所描述的纯粹 或自我实现 恐慌的故事
。

我们认为经济基本面和纯

粹恐慌都是理解最近的银行和货币危机的重要因素
。

事实上
,

通过建立 和

所考虑的那种基于信息的银行挤兑模型
,

我们应该能够将经

济基本面和纯粹恐慌这两个因素统一到双重危机的解释 中
。

当然
,

这 已经超过 了

本文的范围
,

但这将是进一 步研究的方向
。

附 录 命题 的证 明

从 和 的定义
,

我们知道 意味着

侧了不万一 。

研石毛卜
““ ‘一 ,

澎黯
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式的右 龙等于
, 一 ‘, 一 , 十 。 、冗币可

习此
,

通过消丢 两边的 丫刃可 卜 训冗呱
,

我们得到

、

俪万一 ,少 ‘一 ” “训瓦不可 认历兀一 ,少勺俪不 卜 。十 。、瓜不可

通过消去 “ 的 于兀 ‘ , , ,

我们得到

、压不二一 ‘ 卜‘, 。沪而而
,

第一 个括号内的符号是负的
,

而第二 个括号的符号是正 的
,

听以不 等式 明显是成立的
。

所以最初

的不等式也成立
,

即 乡 口

参考文献

【」 、
,

, 、 , , ‘、
, , 、

· , 〕 、 【 , 、 气 , 。 ” , ,‘ , , ‘ , 儿 。夕

“ , 。 ,

, 吕
,

通
、

一

【
, ,

入 , , , ‘ , 〔》 , 。】。 、
·

。 、 ,

乡
, ” , 一 ,

入‘ , ,

,

【』
’

认
’

, , 、 。 、, ‘、 ’
、 , , , 、。, 〔 〔、 ,

一 , ’
, 卜 丈 卜

,

户
’ , ,‘ 人 二儿。 ‘ 卢

’ 了 ‘〔二 ,
·

、
,

’ 一

手
·

〔
’
飞 》 一 ,

【
’ , ,

, “ 认
’ 一 、 ’ ‘ ’

飞 ’ 、二
,

, , , , ,

入 、
,

‘ ,‘ 〔
’ ‘ 。 ‘ , 九 , ‘。亡 夕 夕 , 、

人 试 、 , 一

【」
‘ 、 , , 入 ,

,

, 一 。 , 一人
’

, 。 一 。仁 。 、 。 《。 卜

, ” , 。二
, 。 ,二 ‘ , , , ,

,

性少,
, 一

、

一

」
’ , , , 〔 、, 翁

, , ‘、

企、。 ,门
’ ,

召 ‘ 成 夕 , 尸。二 、,

,

【
’ 、 , ’

记 、 ,
, ‘

、 , 飞 、 , , ,

,‘ ‘, ” , ,

蔑, 一

【』〔
’ , ,

,飞 ,
,

、
, ·

, ,

飞 ” 认

【
’‘ , , , 。 , , ,

卜
, 。

, ·

、、
一

, 下

一 一 ” , 一
、

矛丈 曰 一 , 一 ‘ ,

, 〕

』
, 、 , 、 , 、 ,记

· ,

、 一,
, ·

, , 〕。。 、 、 、
’ ,

。 。 ‘ ￡ 、 , ,‘夕 生一 一

叮 飞〔 、 , ’ , 、 一 , , 、 , ‘。 , 。 ,二
,

,

二

, , , 。。 , , , 吕 一性声
一 一 一



第 期 施建淮 基于信息的双重危机模型

【 」 叭 , “ , , ,

。‘ 。、
, ,

,

卜
·

【
, , “ , , ,

, ,

【 』
, , , “

, , , 。二 扭 二 ‘ 。￡ , , 一 ,

一

【 」
, , , ‘ 、 。‘ ‘、夕, ,

,

【 』
, , , “

‘ , ,

阳 ‘。夕 叩 , 。‘ 。‘ 。, , , 一
·

, , , “ , , ,

, ,

【 』
, , “ , , 。。 即 。

, 一 ,

, 一

【 」
, , “ , , , , , ,

, 认飞 , ,

、 。
。夕 二 加 、 了飞

鱿
, , 一, 一

【 」
, , , “ 一

, , , “ 。 ‘‘
, 一 , ,

, , , , “

, , ,
。。八 。 刀 。云 。葱二 , , ,

, , “

从‘仰
, , ,

盯
, , , 二 , 口倪 云

一

【 」
, , “ , , , ,

」 呀
, , “ , , , ,

【 』
, , “ , , , , ,

【
, , “ 卜

, , , 二 。拌

” ”‘ ”‘ 。 , , 一 , 一 一

』
, , , “ , , ,

葱几 叩 ”
, ,

, , , “ ,

姗
, , , 肠 夕 。云 ‘”‘ , , , , 一

, , “

, , ,

二 。。。 、 。云 , , 一 , 一

五 , , “ , 一 , , , 、。

材。“‘ 印 ‘ , , ,

于

司川‘



经 济 学 季 刊 第 卷

【 」
, , “ , ,飞 ,飞

一 , , 、

、 二 。 。儿 。。

二 夕 。二 , , , 一

一 ,

以
,‘ 。 。‘ 二人

,

尸。儿 。、 。 。 ‘。

,

叮
一

,

·

,

, ,


