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摘　 要：金融体系越脆弱，发生金融危机的可能性越大。 从金融体系风险暴露、敏感性和风险应对

能力 ３ 个维度，构建中国金融体系脆弱性评价体系，建立金融体系脆弱性测度模型，并选取 １９９８—
２０１３ 年实际数据进行实证分析。 研究发现：１９９８—２０１３ 年，中国金融体系脆弱性具有明显的阶段

化特征，呈现“增—减—增—减”的变化趋势，且两次出现较高脆弱值的时间点均在金融危机之后，
表明金融危机对金融体系脆弱性的影响具有滞后性和持续性。 此外，中国金融体系面临的风险暴

露主要源于流动性风险，且对企业经营负债、信贷膨胀的压力以及汇率变动产生的风险较为敏感，
如何降低这些风险也是金融政策和调控的重要方向和目标。
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一、引　 言

随着全球经济发展步入“后金融危机”时代，关
于经济复苏与金融稳定关系的讨论仍在持续。 ２０１４
年 １０ 月 ＩＭＦ 发布的季度性《全球金融稳定报告》指
出，金融危机爆发 ６ 年多来，全球经济复苏在很大程

度上依赖于发达经济体宽松货币政策的支持，但这

也导致金融市场的过度投机和资产价格的大幅上

涨，危及全球金融体系的稳定。 综观国内，２０１５ 年

监管层多次提出守住不发生金融系统风险的“底
线”，使得中国金融稳定和金融风险再次回到公众

关注的视野。 融资融券及场外杠杆化融资引起的股

票市场大幅波动，房地产的快速发展导致资产价格

大幅上升。 固定投资的过快增长，地方政府债务和

民间借贷风险的上升等因素对中国金融体系的冲

击，引起了政府、学界和业界对中国金融安全和金融

体系稳定问题的关注和讨论。 金融危机后中国金融

体系是否稳健，脆弱性程度如何，目前尚无定论。 主

要原因是缺乏对我国金融体系脆弱性评价和测度的

一致化的体系和方法。 有别于现有研究中以单一银

行系统为主体的金融体系脆弱性研究，本文基于系

统脆弱性视角，将金融风险应对能力纳入金融体系

脆弱性评价，从风险暴露、敏感性以及风险应对能力

３ 个维度构建评价指标体系，对中国金融体系脆弱

性进行评价和测度，并对其历年来的变化趋势、演变

过程以及主要风险因素来源进行分析和判断。

二、文献综述

金融不稳定性假说的提出，使得金融脆弱性

进入到学术研究的视野。 Ｍｉｎｓｋｙ 认为，金融脆弱

性是以商业银行为代表的私人信用创造机构和借

款人的特征所形成的金融体系的内在不稳定性，
强调金融体系的内脆弱性，主要指金融行业因高

负债经营特点所表现出的高风险状态，也即狭义

上的金融脆弱［１］ 。 广义金融脆弱性则泛指一切涉

及融资领域的风险聚集，包括信贷融资和金融市

场融资［２］ 。 早期研究认为，金融活动主体信贷的

高负债特征和流动性需求的不确定性是导致金融

体系内在不稳定的根本性原因［３－４］ 。 Ｍｉｓｈｋｉｎ 认

为，银行等金融机构具有内脆弱性是由于信息不

对称性导致逆向选择和道德风险，最终可能引发

存款挤兑，引发银行业危机而导致金融体系的脆
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弱性［５］ 。 Ｇｏｏｄｈａｒｔ 等认为，金融脆弱性是金融机构

和部门经营收益出现下降的一种表现形式［６］ 。 随

着金融体系的发展和研究的不断深入，学者普遍

认为，金融体系的脆弱性不应局限在信贷和高负

债研究下的内在脆弱性。 金融脆弱性的研究逐渐

关注体系外部环境因素的影响，这也为金融脆弱

性评价与测度提供更为全面的理论支撑。
我国学者通过对商业银行脆弱性的测度来反映

整个金融体系的脆弱性。 万晓莉通过选取银行系统

脆弱性的核心指标，主要从流动性风险、市场风险以

及信贷风险 ３ 个方面构建金融脆弱性指数，指出流

动性风险是金融脆弱性的主要风险来源［７］。 朱敏

引入不良贷款率的描述信用风险，从流动性风险、信
贷风险和外汇风险 ３ 个方面进行脆弱性测度［８］。 此

外，学者通过对金融体系子系统的划分，参考现有宏

观和微观指标选择，遴选出重要指标对金融体系脆

弱性进行评价和测度。 如，伍志文通过金融市场、银
行子系统、金融监控以及宏观环境 ４ 个子系统脆弱

性测度，建立了金融脆弱性评价与测算体系和框

架［９］；段军山等将中国金融体系分为 ５ 个子系统，从
市场风险、价格风险、资产流动性风险、保险担保风

险等方面进行脆弱性测算［１０］。 还有学者研究了金

融体系的功能和结构对其脆弱性影响［１１－１２］。 综上，
现有文献对金融体系脆弱性的研究主要以银行系统

为核心，集中在流动性风险、信贷风险以及市场风险

等方面，且很少考虑整个金融体系所处的外部环境

和金融风险的应对能力，研究所涉及的范围仍需进

一步拓宽。 因此，本文引入金融体系对外部环境的

敏感性和金融风险应对能力维度，并将金融机构面

临风险的范围进行了扩展。
最初起源于自然灾害的脆弱性概念，逐渐演变

成包含风险、敏感性、恢复力和应对能力等概念的集

合，其研究也由自然系统脆弱性逐渐延伸到社会－
经济系统［１３－１４］。 有学者认为，金融体系脆弱性是金

融脆弱性的显性化和外化形式，是金融体系过度敏

感的一种表现形式［１５］。 此外，金融风险的应对能力

能够有效降低金融体系的脆弱程度，这为测度金融

体系脆弱性提供了新的研究思路。 本文基于系统脆

弱性视角，从金融体系内部脆弱性、外部环境以及金

融风险管控 ３ 个维度，遴选出风险暴露、敏感性以及

风险应对能力的因素和指标，通过构建评价体系和

模型，对金融体系脆弱性进行测度和判断。

三、金融体系脆弱性成因

考虑到金融机构在整个金融体系中的重要地

位，起着调节和分配金融风险以及不确定性的中介

作用，本文围绕金融机构所形成的金融体系展开。
Ｅａｋｉｎ 等［１６］认为，系统脆弱性的组成可以被描述为

系统的风险暴露、敏感性和压力应对能力，可以通过

政策、市场和体制进行化解。 金融脆弱性实质为金

融体系面临的风险暴露程度增加和脆弱性应对能力

下降。 金融体系对外部环境和因素影响反应的敏感

性也是影响金融脆弱性的重要因素。 因此，从金融

体系的风险暴露、敏感性和风险应对能力 ３ 个方面

对金融体系的脆弱性成因进行分析，分析逻辑框架

见图 １。

图 １　 金融体系脆弱性成因分析逻辑框架
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１． 金融体系风险暴露分析

以银行信贷为切入点的金融体系脆弱性研究主

要针对金融体系内部脆弱性展开。 金融体系具有高

负债经营的特点，主要表现在金融机构存贷款数量

和期限错配、信息不对称产生的挤兑而引发的流动

性风险［３－４］。 贷款偿还违约是引起银行不良资产增

加的根本性原因。 以商业银行为主要承载主体的金

融体系面临着越来越大的经营负债性和破产的

风险。
此外，金融创新在整体上增加金融体系脆弱性，

金融自由化与金融危机之间存在较为明显的正向作

用［１７］。 实际上，通过金融的围堵政策来掩饰日益增

加的金融脆弱性，最终会造成投机性融资和投资的

增加［１８］。 因此，金融体系风险暴露主要指金融机构

面临的流动性风险、信用风险、经营风险以及金融创

新风险。
２． 金融体系敏感性分析

从金融体系信贷来看，企业和机构对资金使用

和偿还的能力直接影响资金供给主体的收益和资金

流动性，而企业经营能力的下降势必使得债务偿还

能力下降，加剧金融体系活动主体的资产质量恶化。
随着金融机构参与资本市场投资的不断深化，资产

价格和股票市场波动也成为影响金融机构经营负债

的重要原因。 研究发现，资产价格波动与银行脆弱

性之间存在很强的相关性，可以通过信贷、市场、经
纪业务收入等风险渠道影响银行系统的脆弱性。 信

贷资产增长过快一定程度上会导致银行危机和高通

货膨胀，而大规模的信贷扩张会导致金融体系的不

稳定性，造成金融稳定与货币稳定间的冲突。 金融

风险的集聚导致金融体系可调控能力下降，脆弱性

程度增加。 此外，汇率波动对金融风险反应具有时

效性和敏感性，主要通过贸易、资本流动和资产价格

渠道影响金融稳定［１９－２０］。
３． 金融体系风险应对能力分析

金融体系风险应对能力是指面对金融体系的风

险暴露和外界环境因素影响而采取的应对措施和风

险控制手段，应对能力越强则脆弱性程度越低；反
之，则脆弱性越高。 金融体系的风险应对实质是增

强其自身的应对能力，改善金融生态环境和降低金

融风险。 金融体系的脆弱性和金融资本的趋利性本

质、市场交易信息不对称和道德风险、逆向选择的客

观存在，决定了维护金融安全的必然性和必要

性［２１］，金融监管是维护金融稳定的重要手段和保

障。 我国的金融监管体系主要由央行通过调节存贷

款利率、货币投放等方式，实现对金融体系稳定的管

控，调节市场货币供需，改善市场流动性。 此外，市

场货币供给充足和国家财政稳定是应对金融风险、
降低金融体系脆弱性的有效手段。

四、金融体系脆弱性评价体系与模型

１． 评价指标选择

从风险暴露、敏感性和应对能力 ３ 个维度选取

金融脆弱性指数指标，构建金融体系脆弱性指数评

价体系。 考虑数据的准确性、可获取性和可量化原

则，选取具体的指标表达式替代指标。
金融机构存款和贷款比率能够反映金融机构募

集存款以满足贷款的能力，指标值越低则流动性越

差。 信用风险主要来源于金融机构不良贷款，我国

尚未对外公布金融机构不良贷款率和资本充足率，
考虑到我国金融机构贷款的主要去向和实体经济发

展，选择房地产业开发国内贷款额度反映金融信用

风险。 金融体系的经营风险选取金融机构资产负债

总额作为替代指标。 考虑到我国金融体系创新中资

产证券化过程起步较晚，兼具数据的可得性，选取金

融机构有价证券及投资额度作为金融创新的测度

指标。
考虑到房地产价格波动与金融脆弱性存在较为

密切的因果关系，在一定时期内对金融脆弱性存在

负向影响［２２］，选择商品房房地产价格作为资产价格

波动率的替代指标。 大中型企业作为金融机构贷款

的主要流向部门，选取其经营负债作为企业经营状

况的替代指标。 金融体系对汇率和股票市场因素的

敏感性，分别采用本币对美元汇率波动以及股指波

动率为替代变量。 选取全国固定投资增速和居民消

费价格来反映固定投资和信贷膨胀可能导致的通货

膨胀对整个金融体系产生的负面影响。 金融监管和

调节过程中，央行通过存贷款基准利率的调整也能

够实现对金融体系资金流动性的控制，选取央行执

行的贷款基准利率作为应对能力中金融政策的替代

指标。 此外，选择央行对金融机构信贷和广义货币

供应 Ｍ２ 作为流动性应对能力的评价指标。 评价指

标体系见表 １。
２． 模型构建

从金融体系风险暴露、敏感性以及应对能力 ３
个维度构建金融体系脆弱性指数的评价模型。 其

中，金融体系风险由金融风险暴露和敏感性构成，金
融体系风险和应对能力对应的指数模型分别为

ＩＥ ｔ 、 ＩＳｔ 、 ＩＲ ｔ 和 ＩＤｔ ：

ＩＥ ｔ ＝ ∑
ｎ１

ｉ ＝ １
ωｉｘｉｔ （１）

ＩＳｔ ＝ ∑
ｎ２

ｊ ＝ １
ω ｊｙ ｊｔ （２）
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表 １　 金融体系的脆弱性评价指标体系

类别 测度维度 指标分类 表达式（数据类型）

金
融
体
系
风
险

风险暴露

敏感性

流动性风险 存款 ／ 贷款

信用风险 房地产开发国内贷款额

经营风险 金融机构资产负债

金融创新风险
金融机构有价证券及
投资额度

资产价格 商品房平均销售价格

企业经营 大中型企业经营负债率

汇率波动 人民币对美元年平均汇率

股票市场 股票指数波动率

固定投资 全国固定投资增速

信贷膨胀 居民消费价格波动

金融监管
金融机构人民币贷款
基准利率

金融体系
风险

应对能力
应对能力 流动性支持 央行对金融机构信贷额度

货币供给 广义货币供应量 Ｍ２

ＩＲ ｔ ＝ ωＥＩＥ ｔ ＋ ωＳＩＳｔ ＝ ωＥ（∑
ｎ１

ｉ ＝ １
ωｉｘｉｔ） ＋ ωＳ（∑

ｎ２

ｊ ＝ １
ω ｊｙ ｊｔ）

（３）

ＩＤｔ ＝ ∑
ｎ３

ｋ ＝ １
ωｋｚｋｔ （４）

其中， ωＥ，ωＳ 为风险暴露和敏感性维度的权重

值， ωｉ，ω ｊ，ωｋ 和 ｘｉｔ，ｙ ｊｔ，ｚｋｔ 分别为风险暴露、敏感性

和应对能力维度的指标权重和确定矩阵，其中，（ ｉ ＝
１，２，…，ｎ１）、（ ｊ ＝ １，２，…，ｎ２）和（ ｋ ＝ １，２，…，ｎ３），
指标权重和确定矩阵采用熵权值法计算确定，具体

步骤见文献［２３］。 ｎ１、 ｎ２ 和 ｎ３ 为各个维度下指标

的个数， ｔ （ ｔ ＝ １，２，…Ｔ ）为选取时间年份。 金融体

系脆弱性指数计算模型为：

Λｔ ＝ ＩＲ ｔ ／ ＩＤｔ ＝
（ωＥＩＥ ｔ ＋ ωＳＩＳｔ）

ＩＤｔ

＝
ωＥ（∑

ｎ１

ｉ ＝ １
ωｉｘｉｔ） ＋ ωＳ（∑

ｎ２

ｊ ＝ １
ω ｊｙ ｊｔ）

∑
ｎ３

ｋ ＝ １
ωｋｚｋｔ

（５）

其中， Λｔ （ ｔ ＝ １，２，…，Ｔ ）金融体系的脆弱性指

数年份值。

五、实证分析

１． 数据来源及预处理

本文主要考察“后金融危机”时代，即 １９９７ 年

亚洲金融危机之后我国金融体系的稳定性问题。 选

取 １９９８—２０１３ 年的数据，对中国金融体系脆弱性进

行测度和判断。 金融机构人民币贷款基准利率和央

行金融机构信贷量数据来自中国人民银行网站数据

统计资料①，其余数据均来自 １９９９—２０１４ 年中国统

计年鉴。 其中，金融机构人民币贷款基准利率选取

６ 个月至 １ 年期贷款利率的平均值，对于未出现的

调整年份则选取上一年执行的利率数据。 考虑到央

行资产负债表对金融机构的信贷数据统计口径的变

动，１９９８—２００１ 年采用央行对存款货币银行贷款数

据。 ２００２—２０１３ 期间除上述统计外，将对特定存款

机构和对其他金融机构的信贷额度也计入央行对金

融机构信贷的额度之中；金融机构有价证券及投资

额度的 ２０１２ 年数据，按照统计口径的变化，将股权

投资的额度计入。 为了计算的一致性，采用指数化

方法对初始数据进行统一化量纲处理。
２． 金融体系脆弱性测度

采用标准化的数据计算各个指标的权重系数，
可知：在金融体系面临的风险中，风险暴露和敏感性

两个测度维度的指标权重为（０􀆰 ４９２，０􀆰 ５０８），表明

风险暴露和外部敏感性对金融体系风险的贡献度近

乎一致。 其中，风险暴露维度下指标权重分别为

（０􀆰 ３１５， ０􀆰 ２１８， ０􀆰 ２２６， ０􀆰 ２４０），表明流动性风险是

形成金融体系风险的重要方面，其他 ３ 个指标的影

响则相对较弱。 金融体系外部环境敏感性维度下，
指标 权 重 依 次 为 （ ０􀆰 １２９， ０􀆰 １９６， ０􀆰 １８２， ０􀆰 １２４，
０􀆰 １７１，０􀆰 １９６），反映出金融体系对信贷膨胀、企业经

营负债率和汇率波动变化带来的影响较为敏感。 应

对能力维度下，指标权重依次为 （ ０􀆰 ３５４， ０􀆰 ３３６，
０􀆰 ３０８），在一定程度上反映出贷款基准利率调整作

为调整市场流动性的较为有效手段，央行对金融机

构的信贷支持在缓解市场流动性和金融机构“缺
钱”状况，具有较大的贡献比。 而广义货币供应量

作为金融市场中长期均衡的控制手段，当整个体系

面临外部扰动时，相比央行调控政策和流动性信贷

支持所起的作用，则相对较弱。 １９９８—２０１３ 年间我

国金融体系风险暴露、敏感性、应对能力以及金融体

系脆弱性的计算数据见表 ２。
根据历年金融体系脆弱性指数值得到 １９９８—

２０１３ 年间金融体系脆弱性的变化趋势（图 ２）。 分

析可知：期间我国金融体系脆弱性呈现出“增－减－
增－减”的变化曲线，分别在 ２００１ 年、２００９ 年达到较

高脆弱性，该值均出现在 １９９７ 和 ２００７ 年金融危机

之后，且呈现出较大的涨幅后出现下降，在一定程度

上反映出金融危机对我国金融体系脆弱性的影响具

有滞后性和持续性，并具有较为明显的阶段变化特

征。 值得注意的是，２００６ 年之前的研究结论与文献

［７］对中国 １９８７—２００６ 年金融体系脆弱性测度得

·８５·
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出近乎一致的结论，这在一定程度上佐证了本文研

究思路和方法的可靠性。
表 ２　 我国金融体系脆弱性计算结果

年份 金融体系
脆弱性 （Λ）

金融体系
风险（ ＩＲ ）

风险暴露
（ ＩＥ ）

敏感性
（ ＩＳ ）

应对能力
（ ＩＤ ）

１９９８ ０􀆰 ６９５ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ３２５

１９９９ ０􀆰 ９６７ ０􀆰 ２２１ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ２２８

２０００ １􀆰 ３５０ ０􀆰 ２７４ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ２０２

２００１ １􀆰 ６２１ ０􀆰 ２８２ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 １７４

２００２ １􀆰 １６７ ０􀆰 ２９２ ０􀆰 １９０ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ２５０

２００３ １􀆰 ３７８ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ２１９ ０􀆰 ４８１ ０􀆰 ２５６

２００４ １􀆰 ２９３ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ４８８ ０􀆰 ２８６

２００５ ０􀆰 ９４５ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 ４７３ ０􀆰 ４２５

２００６ ０􀆰 ８７６ ０􀆰 ４２８ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ４８８ ０􀆰 ４８９

２００７ １􀆰 １１４ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ５８４ ０􀆰 ４５７

２００８ １􀆰 ２１５ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 ３９８

２００９ １􀆰 ５９２ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ５５８ ０􀆰 ５０１ ０􀆰 ３３２

２０１０ １􀆰 １１８ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ４５５

２０１１ １􀆰 ０３０ ０􀆰 ５６５ ０􀆰 ６４４ ０􀆰 ４８７ ０􀆰 ５４８

２０１２ ０􀆰 ８０７ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ７０９ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ７１０

２０１３ ０􀆰 ９２７ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ８２４ ０􀆰 ４２８ ０􀆰 ６７２

图 ２　 １９９８—２０１３ 年中国金融体系脆弱性变化趋势

为了对我国金融体系脆弱性变化原因作出判

断，分别从 ３ 个评价维度进行分析。
首先，１９９８—２０１３ 年期间，中国金融体系的风

险暴露水平呈现出逐年递增趋势，特别是 １９９９—
２０００ 年和 ２００７—２００９ 年期间，呈现出较大增长幅

度。 除金融危机因素之外，随着我国经济的快速发

展，金融机构的信用风险和资产负债水平不断上升

的局面，特别是 １９９８ 年证券法的颁布，使得金融机

构对于有价证券的投资大幅增长，而资本市场运行

和风险监管体系的不完善，导致金融创新风险敞口

进一步扩大，而实际情况也随着证券市场“监管年”
的到来而逐一得到证实。 商品房市场的繁荣发展，
过快的增长速度带来较高的不良资产和流动性风

险，造成金融体系流动性面临着较为严重的危机。
其次，金融体系对外部环境的敏感性呈现出先

上升后下降的趋势，总体波动幅度较小。 资产价格

的大幅上涨和我国大中型企业负债、汇率的大幅波

动，是造成期间金融体系对外部环境呈现出较大敏

感性的重要原因。
再次，金融体系风险应对能力呈现出上升—下

降—上升的变化路径。 期间，央行对金融机构的流

动性支持也呈现出相似的变化。 ２００７—２００８ 年央

行通过提高贷款基准利率控制市场风险，２００９ 年降

低对金融机构信贷支持力度，在很大程度上减少了

市场流动性资金，降低了应对流动性风险的能力。
之后，央行降低贷款基准利率，同时增加对金融机构

的信贷支持，应对能力水平也得到提升，这也表明基

准利率调整和央行信贷支持措施是有效的金融体系

风险应对手段。

六、研究结论及建议

本文从金融体系风险暴露、敏感性和应对能力

３ 个维度构建中国金融体系脆弱性评价体系，建立

了金融体系脆弱性评价模型，对中国 １９９８—２０１３ 年

金融体系脆弱性进行实证分析。 研究发现：①中国

金融体系脆弱性具有明显的阶段性特征，呈现出近

似“增—减—增—减” 的变化曲线。 在 ２００１ 年和

２００９ 年达到较高脆弱性值，该值均出现在 １９９７ 和

２００７ 年金融危机之后，在较大的涨幅后出现下降。
②中国金融体系风险水平和风险暴露程度一直表现

为上升趋势，根据指标权重值分析，中国金融体系面

临的风险暴露主要来源于流动性风险，发生流动性

危机的可能性较大，而信用风险、经营风险和金融创

新风险的影响相对较弱。 此外，中国金融体系脆弱

性对宏观环境及外界因素敏感性反应则呈现出上下

波动且幅度较小，由敏感性指标权重分析可知，企业

经营负债、信贷膨胀的压力以及汇率变动产生的风

险对金融体系脆弱影响较大。
因此，本文提出如下政策建议：
①防范金融机构流动性风险。 当经济运行稳定

情况下，金融机构放贷总量和市场流动性需求存在

一致性，反之，金融机构资金回笼速度和贷款主体偿

还能力的降低，会增加出现市场流动性危机的可能。
如，我国房地产行业国内贷款额在 ２００５—２００９ 年期

间出现两次快速增长，而随之而来的房地产“降温”
导致违约风险水平上升，影响金融机构经营能力和

债务偿还能力。 因此，应严格执行贷款审批制度，减
少违规放贷等风险行为；加强政策引导和监管，降低

信贷流向的盲目性；此外，应进一步完善授信对象信

用评级制度、个人金融征信体系、提高违约赔偿和处

罚力度，降低因信用风险和经营风险水平的上升而

导致金融机构的流动性危机。
②减弱外部环境对金融体系的冲击。 汇率波动

·９５·



引起的市场风险对金融机构国外负债、企业经营以

及国外投资具有较大影响，特别是近年来汇率的波

动较大，应进一步优化资产组合，避免对汇率波动的

错判而导致较大的市场风险。 此外，宽松的货币政

策和资产价格的波动会导致较高的通货膨胀，导致

企业生产经营能力下降，系统性风险水平的上升。
因此，应正确控制货币和资金流向实体经济中所需

的行业，增加企业特别是中小企业资金支持力度，提
高资金使用效率，避免资金使用的非市场性和行政

化。 同时，应遵循市场规律，结合政策调控，降低房

地产价格大幅波动对金融体系的冲击。
由于数据可得性的限制和研究方法的局限，研

究结果的可靠性仍需实践的检验。 道德风险引发的

挤兑风险、存贷者风险认知行为以及未来利率市场

化、银行破产等风险，应随着金融改革的推进逐渐考

虑进来。 此外，金融监管投入作为应对能力的重要

内容，应将其纳入评价体系。 以上因素均能够影响

未来的进一步研究。
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