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中的金融资产价值的虚幻化、金挔资产价格的自我膨胀以及外部传朵是一国发生金

融危机的三个基本原因。 因此，应以能灵敏反映金融资产价值的虚幻程度、金融系统自身的涨落和受国际金融

环境的影响及其承受力为标准来选择预警指标，并运用经济控制论的基本原理来采取防范措施。
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一、引言

随着经济金融化、金融全球化与自由化的不断发展，金融危机的易发性、联动性和破坏性越

来越来明显。 为了避免或抑制金融危机的发生，许多经济学者致力于探寻其发生的机理，并力图
找到预警和防范方法。 但是，总的来看，关于金融危机发生机理、预警和防范方法的理论还有诸

多需要深入研究和完善之处：（1）已有的理论大都只是针对货币、信用、银行、债务及证券市场等

某一类型的危机做出阐释，至今还没有一种被学术界普遍认可的、能用来解释和预警所有金融危
机的理论和方法。 (2) 现有的各类预警模型大都属于实证性的，预警指标是从以往各危机国的经

验教训中总结出来的，缺乏理论依据。 (3)预警模型所使用的大都是静态统计技术，对历史情况
具有一定的解释力，但预测能力往往经不起实践的检验。 (4)大多数模型中的指标没有作先行和

敏感性划分，实际上敏感性指标是金融危机已经出现或正在发展的信号，根据这些指标来采取防

范措施必然为时已晚，至多是进行一定的事后补救，以缩小危机蔓延的范围和持续的时间。

上述缺陷与金融危机预警研究中存在的两大突出难题有很大关系。 第 一，由于人类认识的

相对性和局限性，像其他经济理论和模型一样，金融危机理论和预警模型也只能从以往的危机中

总结出来，而经济、金融的运行机制、方式等是不断变化的，这就可能使预警模型和指标存在下述
问题：适用于这一类危机的不一定适用于那一类，适用于过去的不一定适用于未来，适用于这个

国家的不一定适用于其他国家。第二，金融危机预警中存在着下述悖论现象：如果未预测到危机，
而危机实际发生了，说明预警模型是无效的；如果预测到了危机，决策当局及时采取措施，避免了危

机的发生，就会造成预警信号与最终结果的不一致；如果预测到了危机，危机也确实发生了，则说明

未实现构建预警模型的初衷。 总之，无论那一种情况，最终都无法证明预警模型的有效性。

由于上述两方面的困难，金融危机预警和防范问题的研究往往成为出力不讨好的事，人们不

愿在这方面投入较多的研究资源。 但是，这是一项很有价值的应用性研究，它对于减少危机所造

成的经济损失和社会动荡具有重大的现实意义。 这就需要理论工作者不畏困难，开拓思路，深入
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探索。 本文尝试从系统经济学角度对金融危机的形成机理、预警模型和防范方法加以探讨。

二、经济系统中的金融系统

按照系统经济学观点，宏观经济是一个复杂的巨系统，各层次子系统之间相互影响和作用构
成其网状结构。 在这一系统中，金融系统既与实体经济相互依存，又相对独立运行，同时还与全
球金融及经济大系统不断进行着资源交流。

1．作为实体经济＂影系统”的金融系统
从经济分析的角度看，现代社会的经济系统（以S表示）首先是由实体经济系统（以 D表示）

和金融系统（以M表示）构成的一个巨系统，可以表示为：
S= ({D,M},{D与M之间的关系））
这种划分不是人类社会从来就有的，而是随着商品交换的发展而产生，并随着经济金融化程

度的不断深化而显得日益重要。 为了进行商品等价交换，就要选择一个可参照的标准，这就是商
品的价值。 实际上，商品交换就是价值函数的变换过程。 如果以f表示价值函数，D表示商品
集合，M表示价值集合，则价值函数可表达为：／：D七M

这里，价值函数为一种形影关系，D为”形＂，是f的定义域,M为“影“，是J的值域。 通过价
值函数，将不具有可比性的商品原系统投影到价值”影系统”，然后又根据等价关系＂赋形”或再投
影到商品原系统，由此完成交换。

货币产生后，它就成为价值函数”影系统 ”的表征，即价值的外化形式。 货币产生之初，实物
运动与货币运动形影相随，密不可分，是同一经济过程的两个方面。 随着商品经济的进 一 步发
展，货币不再只是直接服务于商品交换，而是越来越多地成为人们利用价值形态进行社会资源配
置的工具，形影系统的划分越来越清晰，并且在货币的基础上，发展起来了资金借贷、证券交易、
外汇买卖以至各类衍生金融工具交易等金融活动。 这样，“影系统”就由原来的货币系统扩展为
金融系统，它与实体经济系统相对应、相融合。

现代社会，在作为＂影系统”的金融系统和作为”形系统”的实体经济的关系方面，虽然从根本
上讲，实体经济仍起着决定性作用，但是，金融系统的地位和作用已大大提高，远非最初的货币系
统可比，在其脱离实体经济而独立运行的特征日益明显的同时，也越来越表现出对实体经济运行
引导和覆盖的态势，对经济系统各部分渗透和联络的功能越来越强。

2．相对独立运行的金融系统
金融系统本身也是一个复杂的巨系统，按照交易对象、方式和特征不同，可以分为货币收支、

借贷市场、证券市场、外汇市场及衍生金融市场等子系统，它们之间既相对独立，又密切联系，相
互影响。 如果我们将这些子系统用m;(i = l,2, …n)表示，那么，金融系统可以表示为：

M=({m;}, {m，之间的关系））
随着金融深化和自由化程度的不断提高，资金在这些子系统之间的转移越来越便利和灵活，

一个子系统运行失调会迅速传播和影响到其他子系统。
近几十年来，金融系统越来越表现出脱离实体经济系统而独立运行的特征，金融交易不断地自

我膨胀就是其集中体现。 就全球范围来看，国际金融交易额与国际贸易额的比例呈快速扩张之势，
20世纪50年代为1 : 9, 1 985年为25:1,1991年为50 : 1, 1996年达到 80: 1（白钦先，2001)。

3．全球金融一体化中的金融系统
、就一国金融系统而言，国际金融系统（用E来表示）是其运行的外部环境，它与后者不断进

行着资源交流，从而构成了一个扩展的金融系统，可以表示为：
M=({M,E},{M与E之间的关系））
随着金融全球化的不断发展，一国金融系统与国际系统日益紧密地联系在一起，国际资本流
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动成为一个重要的扰动因素，其他国家金融市场的波动会迅速传递和影响到该国。因此，对这一

层次金融系统的考察就显得日益重要。

三、金融危机发生机理的系统经济学阐释

系统经济学认为，至少有＂

扰动”和＂涨落”这两个方面的原因使经济系统在时间推移中不会

永远停留于平衡态。所谓“扰动＂，即来自经济系统之外的因索的影响。所谓“涨落＂，即在各经济
元的相互作用下，经济系统自发产生的瞬时状态变量对特定状态连续不断的偏离。来自这两个
方面的动力可以用 x(t)来统一表示，其中 t 为时间变量，如果用 X5 表示特定状态（可以理解为平

衡态）。那么，经济系统的瞬时状态就可以表示为：
X(t)=X,+x(t) 

经济系统在演化过程中有以下四个动力学特征，即初值敏感性、不可逆性和单边慢化效应、
时空耦合效应及经济吸引子效应。其演化的总体特征或者表现为整体稳定性，或者表现为局部
稳定性（昝廷全，1997)。

根据上述原理，一国金融系统在运行中主要受到三方面因素的影响，即实体经济的扰动、外
部金融系统的扰动和一国金融系统自身的涨落。金融系统表现出局部稳定特征，即对于小于某
一临界值的初始扰动，金融系统会通过自组织保持在相对稳定状态，但对于超过这一临界值的扰

动，它就会发生剧烈的动荡，以至危机。由于金融体系的脆弱性，有时一个很小的扰动就会导致
金融危机的发生，而危机一旦发生，就需要相当长的时间才能使其恢复到相对稳定状态。

1．金融资产名义价值的虚幻化及其向真实价值的回归
由于金融资产是真实价值的外在表现形式，这种外在性往往会使它所映射的价值与实体经

济中的真实价值发生分离，当真实价值下降时，金融资产的名义价值并不会立即减少，从而形成
一定的虚幻成分。比如银行贷款，随着借款人的风险增大或市场利率提高，其真实价值，即预期

未来本息的贴现值会不断下降，而其名义价值却是不变的。股票价格是企业价值的外在表现，但
是，有时由于信息披露制度不完善等原因，某些严重亏损、资不抵债的公司的股价在一定时期内可
能仍然维持在高位。当以购买力平价或利率平价衡噩的本币汇率不断下降时，名义汇率却被官方
以某种形式固定在高位。这些都会使金融资产所映射的价值虚幻化，当这种虚幻的价值累积到一

定程度时，就会以金融资产价格迅速下跌的方式加以消除，使映射的价值向真实价值回归。
在理解金融资产价值虚幻化和金融财富消失时，需要特别注重研究货币系统。货币作为价

值的映射具有两重性： 一方面它是对人类过去创造的价值的映射，即财富在货币形态上的累积；
另 一方面又是对人类未来将要创造的价值的映射，比如银行现期通过贷款投放货币是为了支持
借款人在未来创造更大的价值。如果以Vp 表示人类过去创造的价值，V1表示未来创造的价值，

M表示本期初的货币余额，6M表示本期新增的货币额，那么就有M--Vp ,6M七一Vj。这

就是说，货币作为价值的映射，本身就具有一定的幻象性质，因为它不是对现期真实价值的映射。

在现代信用货币制度下，货币都是通过银行贷款渠道创造出来的，只要银行贷款不出现绝对

额上的缩减，货币就不会减少，如果仅仅是因为银行冲销呆、坏账造成了账面贷款减少，货币也不
会减少。但是，真实价值是会遭受损失的。损失发生的形式多种多样。比如，大量投资没有形成

应有的生产能力；已有生产能力大量闲置；生产出来的产品卖不出去，或只能亏本卖出等。总之，
只要社会资源配置不当，实现价值的有效产出不能补偿广义的资源消耗，就意味着发生了真实价

值损失。这时，本期初货币存量所映射的价值额中就有了一定的虚幻成分，其数量为M—Vp o
这种虚幻成分是否暴露与V1- 6M有很大关系。当V1-6M??-M-Vp 时，意味着人们普

遍预期未来一定时期经济持续稳定增长，这时，虚幻的货币将以储蓄存款等潜在购买力的方式存
在，或者向有价证券等金融资产转移，推动金融资产价格上升，并通过“ 托宾 q

“和财富效应造成
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投资及消费增大，支持经济进一步扩张。 但是，这种良性循环状况必须以实际经济运行状况与人
们的预期相符为条件，一旦实际经济增长低于人们的预期，VI — AM多M— 环的局面就无法再

继续维持，一部分虚幻的货币就会向商品市场转移，推动物价上涨。 一旦人们的预期普遍发生逆

转，就会出现 V广L,M(0的情况，货币的虚幻化程度加速扩大。 这时，人们就会争相卖出股票

等有价证券，金融资产价格快速下跌，并通过“

托宾q“和财富效应，使实体经济也出现衰退。 经
济衰退使银行的不良贷款扩大，破产倒闭增加，严重时有可能造成恐慌性挤兑，以致出现银行危

机。 在未实行存款全额保险的清况下，银行倒闭使一 部分存款货币化为乌有。在对经济预期看

淡的清况下，银行基于安全性考虑，会紧缩信贷，从而相对减少货币存量，造成信用危机。 同时，

在货币贬值预期的驱动下，人们会加速购买商品和外汇，资本加速流出，从而推动物价快速上涨

和本币汇率快速下跌，形成货币危机、债务危机和通货膨胀。 恶性通货膨胀最终可能会导致以货
币改革的方式来消除过多的货币。

由此可见，无论何种形式的金融危机，其根本的原因都在于资源配置失误造成了社会真实财

富损失，从而使金融资产名义价值虚幻化。 当这种情况达到相当严重的程度时，只得以危机来消

除虚幻成分，使其向真实价值回归。 所以，要想避免金融危机，就必须实现社会资源的合理有效

配置，尽可能减少真实价值的损失。
2．金融资产价格的自我膨胀与预期逆转下的泡沫破灭
金融资产的定价机制与一般商品不同，一般商品的价格是根据过去形成的价值决定的，而金

融资产的价格是根据预期价值，即它能够带来的未来现金流及预期价格涨跌所决定的。 设金融
资产未来有连续的现金流立＝ （功立2,

… /\），在局部均衡的条件下，t时刻金融资产的价格为：

P心） ＝� Cl +r)-;x叶，十b1
,=O 

其中r表示贴现率，b为预期因子，等式右边第 一项代表该金融资产的内在价值。 而 b, = (l
十r)-1 E(b计1)，只要预期看涨，即 E(h,+1) >O, h, 就大于 0。 也就是说，只要市场普遍看涨，在相

反的预期形成之前，市场的接力棒就不乏接受者，从而带来市场的火爆，以至价格远远超出价值，

形成泡沫。 当泡沫达到一定程度时，一部分人的预期首先发生改变，由于
“

羊群效应 ”的存在，整
个市场的预期就会迅速发生逆转，悲观的情绪在市场上不断传播，从而使金融资产的价格迅速下

跌，泡沫迅速破灭。 正如《新帕尔格雷夫经济学大辞典》中对泡沫的定义：＂泡沫是一种或一系列
资产在连续的过程中陡然涨价，……随着涨价常常是预期的逆转，接着是价格暴跌，最后以金融
危机告终。”危机会在各金融子系统之间相互传递，比如信用危机会引起证券市场的泡沫破灭，证

券市场的泡沫破灭会引起银行危机，银行危机会引发货币危机和债务危机。
3．金融危机的国际传递和扩散

在金融全球化和社会信息化的今天，金融危机的国际传递和扩散更加明显。 传递的渠道有
贸易渠道，即危机国对外贸易的变化影响到贸易伙伴国也发生危机；有国际资本流动渠道，如通
过危机国抽回国外资本、引起国际清算体系混乱及国际投资机构改变投资组合而影响到其他国
家。 但更为重要的还是恐慌性心理的传播，在经济特征、外贸结构、金融制度及外债状况等方面

很相似性的国家之间，这种传播效应更加明显。

四、金融危机的预警

既然产生金融危机的原因主要来自实体经济、金融系统自身及国际传递，就需要从这三个方

面出发，根据本国现实，借鉴他国的经验教训，选择若干综合性强、敏感性高的预警指标，构建一

个具有较高综合性和操作性的预警模型。

第一个方面的预警指标应反映金融资产所映射的价值与真实价值的脱离程度。 但是，这里
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的困难在于，在现实社会中真实价值和物质财富都是以货币计量和反映的，其中有多大的部分损

失掉了，或者说金融资产中虚幻的价值成分有多大，无法直接衡量。 于是就需要寻找一种变通的

方式。 最适当的变通方式就是借助于社会总供求的对比态势，因为总供给形成千社会产品的实

物运动，总需求形成于社会产品的价值运动。 从国民经济核算的角度看：

社会总供求差额＝（银行信贷 —自愿储蓄）＋财政赤字十国际收支差额＋产品损失

累计供求差额＝（上期未实现需求一 上期未实现供给）＋本期社会总供求差额

其中上期未实现需求及供给分别代表了以往各期形成而未能实现、累计结存到本期期末的

全部未实现需求和供给。 由于后者随着时间的推移其可用性及价值都在不断降低，所以二者的

差额在一定程度上反映了虚幻价值不断累积。

社会总供给和总需求都以 GDP 作为最基本的构成部分，其实，真实价值损失的实质是社会

创造财富的规模和能力的下降，即 GDP 的相对下降。 所以，总供求差额与 GDP 的对比状况就

可以在一定的意义上反映价值映射的虚幻程度。 这样，第一个方面的预警指标主要应包括以下

几项：（1）银行信贷规模／GDP;(2)财政赤字／GDP;(3)国际收支顺差额／GDP;(4)产品损失额／

GDP; (5)Mz/GDP，该指标既反映上期未实现需求，也反映自愿储蓄，但总的来说，当这一指标

超出100％后还不断攀升，就意味着虚幻价值的累积；（6）通货膨胀率，它是虚幻的货币在物价上的

反映；（7）股指上升率／GDP 增长率，它反映虚幻的货币向股市的溢出程度；（8）实际利率上升状况，

其迅速上升意味着整个社会资金紧张，微观单位陷入支付危机、以至破产倒闭的可能性增大。

第二个方面的预警指标反映金融系统的
＂

涨落
”

。 主要包括：（1）货币流通总量增长率，它包

括货币存量增加和货币流通速度加快两个方面，它上升过快意味着货币系统不稳定程度的提高；

(2)银行不良资产率；（3）银行资本充足率，前者的上升和后者的下降都意味着银行危机的可能性

在增大；（4）实际汇率升值率，它会使贸易收支迅速恶化，增大名义汇率下跌的压力；（5）股市市盈

率及市净率，这两个比率的持续上升意味着股市泡沫的不断增大。

第三个方面的预警指标主要反映一国经济和金融系统受外部环境的影响程度及其在受到影

响时的承受能力。 主要应包括：（ l）外贸总额／GDP;(2)引进外资总额／GDP;(3)对外投资总额／

GDP;(4)外来金融投资（包括外债）／GDP; (5)短期资本流入／GDP;(6) 经常项目赤字／GDP;

(7)外汇储备／短期外债。 上述前三个指标反映一国金融系统受外部环境的影响程度，后四个指

标反映在受到外部影响时的承受能力。

借鉴危机发生国的经验教训，结合本国的具体情况，确定上述各个指标的临界值和所占权

重，就可以构建危机预警模型。 这里借用KLR信号分析法，以 S，表示第1 个指标发出的信号，

当指标超出临界值时，S，取值1，否则取值0 ；以P表示整个金融系统发生危机的可能性；1/W,

表示指标的权重，其中，w，为千扰一信号比率，它与第1个指标对整个金融系统危机的预警能力

成反比。 那么，危机预警模型可以表示为：

P = I:s;;w, 

当然还可以根据金融危机的不同类型选定有针对性的指标，在预警总体危机的同时，对最有

可能发生危机的子系统进行重点关注。 比如，我国目前金融系统的主要问题就是货币化比率

胚／GDP 及银行不良资产比率过高，而资本充足率过低，也就是说潜在的银行危机更为明显，对

此应给予重点关注。 由于人类认识的有限性和客观经济情况的不断变化，我们不可能设计出一

个能够在长期内准确地预测金融危机的一成不变的指标体系，因此，预警模型中的指标及权重应

随着情况的变化及时进行调整。

五、金融危机的防范

既然金融危机是由
＂

扰动
”

和
＂

涨落
“

造成的，那么，危机防范的实质就是通过调节控制变量，
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来抵消＂扰动”和＂涨落”的影响，使金融系统运行状态保持在可接受的范围内。这里，我们可以利
用离散时间系统干扰目标为周期函数的鲁棒调节系统来导出金融危机的防范对策。

考虑如下离散时间受控系统：
{x(t+1)＝Ax(t)＋Bu(t)＋Ew(t) 

y(t) =Cx(t) 

其中 x(t)为金融系统的 n 维状态向量，即反映整个金融系统及其各子系统运行状况的各项

指标； u(t)为m维控制输入向量，即受货币政策、财政政策、产业政策及金融监管直接影响的变

量； w(t)为f维扰动向量，即与各项危机预警指标有关的变量； y(t)为r 维受控向量，即反映整个

金融系统以至整个经济系统所要达到的目标变量，比如物价、利率、汇率、外债、银行不良资产、股

指及经济增长等； A,B、E,C 为相应维数的矩阵。
假定扰动输入 w(t)具有如下形式：
w(t)=w国戒t十证 co汾t+w3

其中证，壶，矿为未知数值大小的常向量，P为已知角频率常数。控制目的在于使输入 y

(t)以尽可能好的品质逼近给定目标，即：
limy(t)=y飞戒＋y2 co勃＋y3

I-OO 

其中沁沁 y3 为已知数值大小的常向量。设y ． 为参考输入，即要达到的目标值，受控实际

值与目标值的偏差随着时间推移的累积量为：
扣＋ l)=�(t)+y(t)-y*

让控制策略是系统状态式）与C(t)的线性函数：
u(t)=K心）＋K戈(t)+K名 (t)+K品 (t)

受控系统和按“内模原理”设计的补偿器方程如下：
工(t+1)＝压(t)+ Bu(t) + Ew(t) 

｛

名 (t+1) ＝ C工(t)—yl SInf3t—y2 cos[3t-y3 十名 (t)

名（t+ l) = 2cosf3X 鸟 (t)— 名 (t)十名 (t)

三三：三勹:43 即确定

:

k中的各个侍定元素来配置系统极点，使得加入控制策

r 2cosf3X Ir -Ir 

的特征根；都在复0平面单位I圆内(Ir ;rlXr 单位阵），就可以达到系统的控制目的。

结合我国的现状，防范金融危机需要做好三个方面的工作： 一是通过深化改革和利用政策导

向，促进经济结构调整和增长方式转变，合理配置资源，提高生产效率，从而加强金融系统的宏微

观经济基础，尽可能减少货币及其他金融资产中的虚幻价值成分。二是要利用各种手段提高金

融系统的稳定性，抑制其过分涨落，提高抗扰动的能力。要加快利率市场化步伐，降低管制程度，
以提高金融系统的自组织能力。同时，还要加强市场化监管，规范市场秩序，促使各金融机构加

强风险管理，抑制过度投机和过度竞争。当金融系统自组织失效时，货币当局要及时利用政策工

具进行调控。三是要利用各种手段提高我国金融系统抵抗国外金融危机影响的能力。比如，适

度扩大汇率的浮动范围，坚持金融开放的有序性，适当限制国际资本的流入和流出，谨慎地开放

国内资本市场。
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六、结论

1．运用系统经济学原理，将一国金融系统置于整个经济系统和世界金融大市场中加以考察，
能更深刻地理解金融危机的发生机理。 金融资产价值的虚幻化、金融资产价格的自我膨胀以及
外部传染是一国发生金融危机的三个基本原因。

2．金融系统是实体经济的“影系统”，金融资产是对实体经济中真实价值的映射。 当资源配
置失当造成真实价值损失时，就会出现金融资产价值的虚幻化。 当虚幻化达到一定程度时，就会
引发金融危机。 这是一国发生金融危机的最根本的原因。

3．金融危机何时发生，在一定程度上取决于入们对经济前景的预期，一旦预期由看好转为看
淡，金融资产中过去累积的虚幻价值就会突然暴露，进而引发危机。

4．金融危机并不会造成过去所形成的社会财富的损失，但是，它却会通过“托宾q”及财富效
应加剧经济衰退，减弱社会未来创造财富的能力。

5．应以能灵敏反映总供求差额的相对规模、金融系统自身的波动和受国际金融环境的影响
及其承受力为标准来选择预警指标，根据本国实际，借鉴他国经验教训，确定各指标的临界值和
权重，从而构建预警模型。

6．可以运用经济控制论的基本原理，利用宏观经济政策和金融监管来调节控制输入向量，以
此防范金融危机。 我国目前关注的重点应当是尽力消除潜在的银行危机。
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Abstract: Financial crisis results from three fundamental causes, namely, the illusion of 
the value of financial assets within the shadow system, the self-expanding of the price of finan
cial assets and the infection from other countries. So, early-warning indicators should be select
ed according to whether it can sensitively reflect the extent of illussory value of financial assets, 
the fluctuation in the financial system itself, and effects of international financial environment as 
well as its supporting capab山ty. We should apply the fundamental principle of economic cyber
netics to take屯easures to prevent financial crisis. 
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