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基于货币联盟稳定性条件
的金融市场风险分担研究评述

杨　权
Ξ

　　摘要 : 金融市场所提供的风险分担机制对于一个货币联盟的稳定至关重要。近年来

的实证研究对各种类型的货币联盟 (包括构想中的货币联盟)的金融市场风险分担水平进

行了测度。金融市场风险分担功能体现在对国家内部地区间不对称冲击的平滑以及对国

际间不对称冲击的平滑。国际风险分担水平远低于国内风险分担水平 ,这是因为国际金

融市场具有内生性不完善的特征。风险分担可能以全球金融市场为主要渠道 ,也可能以

区域金融市场为主要渠道 ,这与区域金融一体化程度以及区域成员产出相关性有关。
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一、货币联盟的金融市场风险分担机制

最优货币区 (OCA ,Optimal Currency Areas)理论主要聚焦于对潜在 OCA 成员国之间相互关系的分析 ,研

究的角度则集中于不对称冲击的决定因素和影响程度 (Jeffrey and Rose ,1998) 。风险分担机制是指在货币联

盟内存在一种可以化解各成员国之间不对称冲击的机制 ,这种机制可以弥补各成员国放弃汇率、货币政策之

后的宏观经济调节工具的不足。能提供风险分担机制的渠道包括 :劳动力的自由流动、超国家机构的财政转

移支付 ①、一体化的金融市场。由于本国偏好、文化差异等种种原因 ,劳动力自由流动的难度较大 ;超国家机

构财政转移支付的成本很高 ,且操作起来很复杂 ,这已被欧洲财政政策规模所证实。② 因此 ,充分一体化的

金融市场所提供的风险分担机制对于一个货币联盟的稳定至关重要。

然而 ,在早期 OCA 理论里 ,金融市场风险分担对于货币联盟的重要性并没有被认识到。这与当时较低

的国际金融一体化水平相联系。在 20 世纪 50 - 60 年代 ,美国以外的主要工业国家和大多数发展中国家都

实行资本管制 ,限制了国际风险分担的可能性。蒙代尔 (Mundell)在 1973 年提出了后来被称为蒙代尔第 Ⅱ模

型的“不寻常观点”。该观点认为 ,一旦人们确信汇率是固定的 ,那么有效的资本市场可以分担国际风险 ,减

少生产率、国际贸易条件等方面的冲击。在这里 ,蒙代尔分析了在各国实行共同货币的情况下 ,通过储备增

加和资产分散 ,遭受不利影响的国家更有条件通过货币区的其他成员分担损失。相反 ,在不利于组合资产分

散的浮动汇率制下 ,面对不对称冲击 ,货币贬值的国家会发现 ,本币在国际市场的购买力下降。但是 ,蒙代尔

的这篇论文在相当长的一段时间里被淹没在其早期论文的光辉里而不为人知。③ 究其原因 ,主要是当时的

金融尚未在经济中占据重要地位 ,金融市场本身的效应尚未进入主流理论的视野。直到 20 世纪 90 年代 ,随

着金融全球化的发展 ,金融资产规模远远超过实体经济规模 ,金融市场的风险分担功能才受到重视 ,相应的

理论和实证研究开始大量出现。

Sala - i - Martin 和 Sachs (1992)首先提出了收入保险和消费平滑机制④ 对维持一个货币联盟稳定的重

要性。如果没有这样一个机制 ,那些处在不景气状态的成员国就有可能选择退出。如果存在一个发展完善
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②
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④ 更一般地 ,这两者称为冲击平滑机制。在相关研究中 ,不对称冲击主要以产出或收入、消费等宏观经济变量的波动来

表示。

参见罗纳德·I1 麦金农 :《美元本位下的汇率 ———东亚高储蓄两难》,中文版 ,344 页 ,北京 ,中国金融出版社 ,2005。

参见 Brouwer 和 Kawai (2004) ,p1344。

货币联盟的中央财政机构可以采用税收转移系统和对特定国家给予补贴的形式为成员国提供收入保险。
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的金融市场 ,成员国就可以通过跨国交叉持有生产性资产进行风险分散 ,也可以通过调整投资组合的构成和

规模来平滑消费波动 (Sorensen and Yosha ,1998) 。

风险分担是金融市场的一个核心功能。Allen 和 Gale (1997 ,1999) 认为银行主导型金融体系可以通过降

低交易成本提供跨时风险分担 ;市场主导型金融体系虽无法进行有效的跨时风险分担 ,但在跨域风险分担中

具有比较优势。从建立货币联盟的角度看 ,在完成了货币统一之后 ,各成员国不能保留独立的货币政策 ,在

面对不对称冲击时 ,将付出巨大的成本。当不对称冲击出现时 ,Allen 和 Gale (1997 ,1999) 所提出的金融体系

的跨域和跨时风险分担功能正好可以为货币区内不同国家所面对的不对称冲击提供保险。因此 ,功能完善

的区域金融市场对货币联盟的顺利运作具有非常重要的作用。

格劳威 (2004)对金融市场所提供的促进非对称冲击调整的机制做了分析 ,其调整过程如下 :当非对称性

冲击分别对 A、B 国产生正、负面影响时 ,在 B 国 ,由于负面冲击 ,公司经营亏损 ,股票、债券等价格下跌 ,在金

融市场一体化的条件下 ,A 国居民持有 B 国公司的证券 ,这样 ,A 国就在一定程度上分担了 B 国经济所受到

冲击的部分损失 ;相反 ,A 国经济的繁荣使得该国的证券价格上升 ,同样 ,B 国居民持有 A 国公司的证券 ,这

样 ,A 国的经济繁荣通过金融市场一体化补偿了 B 国居民因其经济不景气导致的收入下降。

二、金融市场风险分担水平的实证研究

风险分担的实证研究主要围绕三个问题展开 :第一 ,产出和消费冲击有多大程度被平滑 ;第二 ,国内和国

际风险分担水平的差异和原因 ;第三 ,提供风险分担的渠道。为了量化风险分担程度和渠道 ,Asdrubali 等人
(1996)最先使用变量分解方法 (the variance decomposition method)对美国金融市场所提供的风险分担水平进行

了实证研究。Kim、Kim 和 Wang(2004 ,2006)对该方法进行修改之后 ,将其用于对东亚的分析。变量分解方法

的基本思想为 :将变量分解成几个组成部分 ,用以估计不同渠道所贡献的风险分担程度。例如 ,在面对给定

的特有产出冲击的状态下的消费变量 ,可以将其分解为通过风险分担进行消费平滑部分和未平滑部分 ,其中

已平滑部分 ,一部分是通过资本市场 (例如 ,通过跨国安排对国别特有产出冲击自动保险) ,其余部分则通过

信贷市场 (例如 ,国际借贷) 。

关于金融市场风险分担机制的文献主要集中于对工业化国家的研究 ,较少以发展中国家为对象。

Asdrubali 等人 (1996)对美国各州风险分担机制进行了研究①,认为资本市场可以消除州与州之间产出波动的

39 % ,信贷市场可以消除另外 23 %的波动 ,即美国州与州之间产出波动的 62 %可以通过金融市场得以消除 ;

Sorensen 和 Yosha (1998) 对 OECD 和欧盟国家间风险分担程度进行了研究 ,在 1966 - 1990 年间 ,OECD 和 EC

成员国大约 40 %的产出冲击得到了平滑 ,其中由各国政府预算赤字平滑了 20 % ,公司储蓄平滑了另外 20 %。

该研究还将其实证分析结果与阿斯德鲁巴等人 (1996) 对美国的实证结果进行了对比 ,美国仅有 25 %的州际

不对称冲击没有得到平滑 ,而 EC成员国之间有高达 60 %～70 %的不对称冲击没有得到平滑 ,如果将美国看

成一个最优货币区的话 ,那么欧洲货币联盟显然还不是一个最优安排。

最近的文献已经开始包括以发展中国家为对象的研究。

Kim、Kim 和 Wang (2006)对东亚 10 个国家和地区 ② 的风险分担水平进行了估计。他们发现 ,总体上看 ,

东亚国家和地区的产出波动仅有 20 %得到了平滑 ,其中 ,区域资本市场几乎没有发生作用 ,信贷市场是主要

的冲击化解渠道。但是 ,东亚的风险分担水平已经接近 OECD 和 EU 的水平。他们认为 ,东亚国家和地区的

风险分担水平之所以如此之低 ,存在两个方面的原因 :一方面 ,东亚国家和地区的劳动力市场和不可贸易部

门存在较大的波动和不确定性 ,由此引发的经济冲击属于无法予以保险的国别特殊风险 ,此类风险不易由金

融市场风险分担得以化解 ;另一方面 ,大多数东亚国家和地区的金融市场不够完善 ,缺乏能够用来化解国别

风险的金融产品 ,并且存在过高的交易成本和信息不对称现象 ,这些使得化解风险的渠道不够 ,制约了风险

分担行为。

Yehoue(2005)考察了 1980 - 2000 年间非洲法郎区③ ( CFA) 的成员国之间的收入和消费平滑状况。

Yehoue 发现 CEMAC和 WAEMU 分别只有 15 %和 13 %的经济冲击通过金融市场④ 得以平滑 ,却有高达 44 %
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④ 即作者所说的标准渠道 ,包括资本市场、信贷市场和海外汇款。

非洲有两个法郎区 ,即中部非洲经济货币共同体 (CEMAC)和西非经济货币联盟 (WAEMU) 。

这十个经济体是印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国、中国香港、中国台湾、中国大陆、韩国、日本。

根据 Bordo 和 Jonung(2003) ,货币联盟可以分为国家内联盟和国家间联盟。美国是国家内联盟的例子。因此 ,从货币联

盟角度看 ,美国各州之间存在风险分担问题。
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和 63 %的经济冲击是通过法国的金融援助得以平滑。两个货币联盟的外汇储备池 (reserves pooling) 没有提

供平滑作用。这一结果与美国和欧洲联盟的情况截然不同 ,表明非洲法郎区的金融市场一体化程度还极为

不充分。据此 ,Yehoue 建议必须推进非洲法郎区资本市场和信贷市场的深化。

在非洲法郎区 ,尚未出现一个达到较高一体化程度的金融市场 ,具体表现为跨国银行间市场发展还处于

初步阶段 ,跨国金融交易还需要很长时间。Monga 和 Tchatchouang (1996) 对此进行了分析 ,他们认为非洲盯

住法郎的共同货币安排导致各国事实上依赖法国巴黎的金融交易路径 ,这甚至阻碍了区内金融市场的发展。

　　比较上述实证研究结果 (参见表 1) ,未平

滑的不对称冲击最低的包括美国和非洲的

WAEMU。通常 ,美国被认为是一个最优货币

区。而在非洲 ,虽然未平滑的冲击已经较低 ,但

是 ,金融市场所提供的风险分担水平仍然较低 ,

甚至低于东亚国家和地区的水平 ,来自法国的

金融援助是化解不对称冲击的主要渠道。东亚

国家和地区的未平滑冲击最高 ,这个结果表明

以东亚现有的金融市场发展水平为基础 ,若建

立东亚货币联盟 ,则其稳定性极差。

　表 1 　美国及各区域的金融市场风险分担水平比较( %)
国家或区域 美国 欧盟 CEMAC WAEMU 东亚

信贷市场 23 - - - 20

资本市场 39 - - - 极小
金融市场合计 62 20 15 13 20

财政政策 13 20 - - -

国外援助 - - 44 63 -

已平滑的冲击合计 75 40 59 76 20

未平滑冲击 25 60 41 24 80

　　资料来源 :根据 Asdrubali (1996) , Sorensen 和 Yosha (1998) ,
Kim、Kim和 Wang(2006) ,Yehoue (2005)等相关文章整理。

三、国内与国际风险分担水平

金融市场的风险分担功能体现在对不对称冲击的平滑上 ,而这种不对称冲击是相对于一定范围的区域

经济而言的。按照不对称冲击的性质 ,可将其分为两种类型 :第一 ,国家内部某一地区特有的冲击 ;第二 ,一

个由若干国家组成的国际区域内部某个国家所特有的冲击。据此 ,金融市场风险分担机制在两个层面上发

生作用 :一是国家内部的风险分担 ;二是国际风险分担。后者可以进一步细分为区域集团内部的国际风险分

担和全球性的国际风险分担。

一般来说 ,国家内部风险分担水平高于国际风险分担水平 ,大部分实证研究也支持这一结论 (Becker and

Hoffmann ,2003 ; Kim ,Kim and Wang ,2004 ,2006 ;Labhard and Sawicki ,2006) 。Becker 和 Hoffmann (2003) 对工业化

国家和美国各州如何平滑消费风险进行了研究。美国各州通过跨州资本收入流动分担了 50 %的永久性非

对称冲击①。OECD 国家之间没有对永久性非对称冲击提供任何的保险机制 ,而对暂时性的产出波动的保险

机制是完全的。大体上 ,所有短期冲击都被平滑了 ,而对永久性波动的平滑却很不完全。

Becker 和 Hoffmann (2003) 还对非对称冲击的平滑机制做了事前 (ex - ante) 和事后 (ex - post) 的区分。美

国各州之间的非对称冲击大约有 50 %左右事先得到了平滑 ,而在国家之间则缺乏这样的事前的平滑机制。

事后的风险分担水平 ,在面对短期冲击时可以达到 30 %～50 % ,在面对长期冲击时则下降到低于 10 %。

Labhard 和 Sawicki (2006)指出 ,国家内部区域之间的主要风险分担渠道是跨区域相互持有资产 ,而国家之间

的风险分担的主要渠道则是国际借贷。综合来看 ,国际风险分担的缺乏使得国际层面的永久性非对称冲击

更加难以平滑。

由上述结论可见 ,国际消费波动平滑机制的缺乏实际上是缺乏对永久性波动的平滑机制 ,因为对短期波动

的平滑几乎是完全的。与此同时 ,对永久性波动平滑的潜在收益却远远大于对短期冲击平滑所取得的收益。

国家间风险分担水平低于国家内部的水平 ,许多研究者都将其解释为世界金融市场失灵的存在而无法

提供对永久性产出冲击的保险机制 (Asdrubali et al . ,1996 ;Sorensen and Yosha ,1998) 。Kehoe 和 Perri (2002) 认

为国际金融市场具有内生性不完善的特征 ,因为合约被执行程度在国家间低于国家内部地区间。Becker 和

Hoffmann(2003)的结论支持了这一解释 ,他们认为不同形式的内生性市场不完善会导致永久性冲击更难以平

滑 ,尤其是国际间的永久性不对称冲击。

四、全球性与区域性风险分担机制

风险分担机制到底是通过全球性金融市场还是区域性金融市场得以实现 ,这与国际组合投资决策有关。
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① Becker 和 Hoffmann(2003)认为永久性和暂时性冲击是两种本质上不同的风险 ,他们的研究以一年期和三年期为界限对

消费冲击做了区分。
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国际投资组合决策的影响因素包括三个方面 ,除了必须考虑交易成本和流动性这两大因素外 ,资产收益率的

相关性也是一个极为重要的影响因素。也就是说 ,国际投资组合的选择必须考虑尽可能地分散风险 ,被选进

投资组合里的资产的收益率应存在较低的相关关系。前两个因素与金融市场的国际一体化程度有关 ,第三

个因素与产出的相关程度有关。

风险分担的收益与国际金融市场一体化程度成正比 ,金融市场一体化程度上升意味着交易成本的下降

和流动性的提高 ,这将促使风险化解的收益逐渐上升。国际金融市场一体化程度较高的国家可以通过多样

化的证券组合投资来分散国别特有的风险。这样 ,如果全球金融市场一体化形成了一个比区域市场一体化

更好的风险分担机制 ,那么一个区域内的国家就更可能通过与全球市场而不是与区域内市场的金融一体化

来获得风险化解的收益。

从产出相关程度看 ,当产出冲击的相关性变得越来越低时 ,通过资产多样化获得的风险分散的收益将逐

渐上升 (Heathcote and Perri ,2002 ; Imbs ,2003) 。这意味着 ,如果一个区域内各国的产出结构趋同 ,产出的风险

特征也趋同 ,这时 ,在区域内进行风险分散投资的收益就较小 ;相反 ,区域内与区域外的产出相关程度则较

小 ,存在较大的风险分散收益。在区域经济贸易一体化程度日益加深的背景下 ,区域内各国之间产出相关性

上升 ,区域内进行风险分散的机会逐渐下降。

因此 ,风险分担可能以全球金融市场为主要渠道 ,也可能以区域金融市场为主要渠道。一个区域究竟是

形成全球性的风险分担还是形成区域性的风险分担 ,必须综合考虑金融市场一体化程度和产出相关性两个

方面因素。

以东亚地区为对象的一些实证研究 ,很好地说明了东亚国家的风险分担主要是通过全球性市场还是区

域性市场这一问题。就东亚国家和地区而言 ,如果东亚国家和地区与区域外国家的产出冲击的相关性低于

与区域内国家和地区的相关性 ,那么东亚国家和地区就更可能通过与西欧或美国等国的金融市场的一体化

来平滑消费 ( Yunjong Wang ,2004) 。因此 ,无论从金融市场发展程度还是从产出相关程度 ,东亚国家和地区都

更可能形成全球性的风险分担机制。现实情况也正是如此 ,东亚的资本市场与美国、英国等全球性的金融中

心有着更为紧密的联系 ,相比较而言 ,东亚区域内资本市场相互之间的联系反而较弱。Kim、Kim 和 Wang

(2003b) 的一个研究运用跨国消费和产出相关性对东亚国家和地区在区域内和通过 OECD 国家的风险分担

程度进行了估计。根据他们的估计结果 ,首先 ,东亚区域内各国和地区的风险分担程度还相当不完善 ,无论

是区域内还是通过 OECD 国家的风险分担水平都相当低。其次 ,在东亚各国和地区中 ,中国台湾和新加坡的

风险分担水平最高 ,尤其是通过 OECD 国家 ,而印度尼西亚和马来西亚的风险分担水平最低。Kim、Kim 和 Wang

(2004)的研究还对东亚国家和地区的潜在风险分担收益进行了估计。他们的实证结论是 :东亚国家和地区通过

改善与区域内其他国家和地区的风险分担所能获得的潜在收益是平均消费水平的 1. 5 % ,而通过与 OECD 国家

的风险分担可以获得的潜在收益是 1. 85 % ,即东亚国家和地区通过区域外进行风险分担比在区域内更为有利。

五、结语

传统的最优货币区理论认为成员国之间的非对称冲击是建立货币联盟的决定性因素。因为 ,当非对称

冲击发生时 ,货币联盟的共同货币政策无法单独对某一成员国做出反应。事实上 ,对于成员国之间的不对称

冲击 ,货币政策工具并非惟一的调节手段。金融市场所提供的风险分担功能表明 ,成员国之间可以通过金融

市场分担国家特有风险。金融市场风险分担的渠道包括 :第一 ,通过多样化组合投资 ,成员国之间可以交叉

持有生产性资产 ;第二 ,通过国际金融市场的借贷 ,成员国之间可以采用跨时期调节来平滑非对称冲击。金

融市场风险分担功能的实现以成员国之间的金融市场一体化为前提。

金融市场风险分担机制对于货币联盟建立之后的稳定性非常重要。能够提供较高程度风险分担水平的

区域金融市场构成 OCA 的重要标准 ,成为建立货币联盟的条件之一。从金融市场提供的风险分担来看 ,存

在较大不对称冲击的国家之间反而更适合组成货币联盟 ,因为各成员国加入这样的货币联盟可以获得较大

的收益 ,这与传统 OCA 理论关于“不对称冲击程度较高的国家不适合组成货币联盟”的观点形成鲜明对比。

两者的区别仅在于前者只分析了加入货币联盟的收益 ,而后者只分析了加入货币联盟的成本 ,出现观点的对

立仅仅在于分析视角的不同。至于加入货币联盟的净收益则并不明确 ,需要更进一步的实证研究。

货币联盟的成员国之间可以通过金融市场分担国家特有风险 ,这意味着一个高水平的风险分担机制可

以形成对 OCA 冲击对称性标准的替代。换句话说 ,冲击对称性并不是建立货币联盟的必要条件 ,只要成员

国之间的金融市场是高度一体化的 ,并且成员国之间交叉持有对方的金融资产 ,这样就可以形成一个完全的

风险分担机制来平滑不对称冲击。不同的是 ,冲击对称性标准要求货币联盟成员国之间尽可能少地出现非
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对称冲击 ,以确保货币联盟的稳定 ;而金融市场风险分担机制则提高了货币联盟化解不对称冲击的能力。

风险分担可能以全球金融市场为主要渠道 ,也可能以区域金融市场为主要渠道 ,这与区域金融一体化程

度以及区域成员产出相关性有关。区域金融一体化程度越高 ,则风险分担将主要通过区域金融市场完成。

反之 ,风险分担将主要通过全球性金融市场完成。区域成员产出相关性越高 ,则风险分担主要通过全球金融

市场完成。

根据 Frankel 和 Rose (1998)提出的最优货币区内生性观点 ,货币联盟提高了成员国之间的贸易联系和产

出相关性。但是 ,最优货币区内生性观点只考虑了贸易一体化提高了产出相关性 ,却忽略了这种相关性的上

升降低了区域内成员间通过金融市场风险分担的程度。因为 ,在假定贸易一体化降低了冲击不对称性的情

况下 ,由于经济周期同步性的提高 ,减少了投资者在区域内进行组合投资的机会 ,这意味着区域内成员间金

融联系的下降以及区域内与区域外金融联系的提高 ,导致区域内金融市场所能提供的风险分担功能的下降 ,

降低了货币区成立之后的稳定性。因此 ,在考虑了金融市场风险分担之后 ,货币联盟是否存在自我强化效应

却是不确定的 ,OCA 内生性至少在程度上有所减弱。因为 ,货币联盟对金融市场存在两种作用相反的效应 :

其一是建立货币联盟所带来的降低区域内交易成本、提高区域内资产流动性效应 ;其二是可能降低区域内成

员国相互提供的风险分担水平。
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