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Abstract: This paper briefly reviews the theory of currency crisis, focusing on the 

latest research results and development of corporate finance theory in the study of 

currency crisis.
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摘  要：本文对货币危机理论进行了简单的回顾，重点介绍了公司金融理论在
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货币危机研究中最新的研究成果和发展。
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1  主要货币危机理论的回顾

第一代货币危机理论：标准的“第一代模型”从宏观经济的角度来解释货

币危机，认为货币危机的起因是由于财政赤字导致储备损失，最后政府被迫放

弃汇率挂钩。第一代的文献也介绍了其他有助于揭示危机发生机制的因素，如

国际收支经常项目下的不平衡，实际汇率失调，对产出产生影响；当预期的贬

值发生，必须来借款维持钉住时，政府借款的成本效应。然而，其重点在于基

本面因素，认为一旦外汇储备到达某个关键点，一场危机就会被触发。

第二代货币危机理论：欧洲汇率机制危机，更重要的是 1994-1995 年的墨

西哥危机导致了“第二代”货币危机理论的产生。它认为危机是产生于内生的

政策反应，政府会在实行浮动汇率制度的成本和收益之间权衡，决定是否贬值。

这些货币危机模型还有了新的观点，除了基本面的脆弱，例如高估的货币和一

个无法维持的经常项目下的赤字，一些自足的因素也在起作用。在墨西哥，当

大量与外国货币相联系的短期债即将到期，而外汇储备不足以支付这些债券，

从投资者恐慌所引发的自足的滚转危机的风险变得非常大，第二代货币危机模

型捕捉到了这些特点。许多第二代货币危机理论可以看作强调了资产负债表的

一个方面。
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第三代货币危机理论：1997-1998 年的亚洲金融危机证实了是私人部门而不

是传统的第一代模型的财政失衡的观点。尽管亚洲金融危机有一些自足的“流

动性缺失”的因素，例如国际银行授信额度的取消，这场危机展示了更多的脆

弱性。在亚洲金融危机中，货币危机经常伴随银行危机。90 年代的货币危机的

引发是由于激烈的、不可预期的资本项目下的流动，而不是传统的经常项目不

平衡。第三代模型基于资产负债表，发展了对资本项目下的资金流动如何导致

货币和金融危机的理解。

2  公司金融理论在货币危机研究中的运用

（一）Pettis 的“国家资本结构理论”。Pettis 认为一个国家的资本结构就

如同一个公司的资本结构，有两个主要功能。首先，资本结构决定了经济收益

的分配方式。对于信贷价值高的企业来说，经济增长主要有助于创造这一增长

的投资者。因为债务的收益率上升时，原有的借贷方就能获得更高的份额。这

将削弱队新投资的激励。这种反向的激励将导致新增投资枯竭，出现资本外逃。

资本结构决定了内外冲击对经济的影响。当债务水平居高时，一国资本结构遭

遇的外部冲击和负债之间便产生了反馈；而冲击的影响是加剧还是削弱，则取

决于资本结构的类型。巴西曾经发生的情形就是一个例子：投资者对巴西的财

政赤字非常担心。巴西的国内债务与美元币值或短期利率相联系，这两者都会

对信心冲击做出及时反应。当这一冲击发生或赤字超出预期增长时，人们对政

府的信贷价值就会下降。这将导致利率上升和货币贬值，其结果是自动抬高了

偿债成本，对债务规模的担忧可能导致债务上升。

（二）Gray 的“宏观金融的或有债权分析法”。Gray 提出，现代的金融工

具可以用作分析经济中的风险。或有债权分析就是其中的核心理念。或有债权

分析假设任何金融实体的资产是波动的，在这些资产上的债权由于优先权的不

同有着不同的风险。或有债权是指获得资产剩余值的权利。这种方法分析方式

与现金流贴现法完全不同。现金流贴现法使用风险调整折现率将预期的现金流

折现。或有债权法则通过一个或更多的相关的资产或证券的价格和波动率计算

一种资产或证券的价格。它可以用在微观层面使用，也可以用在经济部门和政
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府的宏观层面。因此或有负债分析可以用来在整个行业的层面来估计风险值，

包括出现违约的可能性和离财务困境的距离。它还可以用在一个多个部门的框

架内，分析部门间的互相影响，得以分析金融部门和非金融部门健康状况。

（三）Tirole 的“双重代理”和“共同代理”框架。Tirole 认为，公司金融

是一整套的制度和政策，其功能是确保公司的资金提供者能够收回他们的投资，

而首要的是要让借款人有可能获得资金。所以，公司金融研究的是怎样有效的

管理能确保给投资者带来回报的公司收入。人们经常将国家在方法论上等同于

一个公司，认为他们适合相同的治理和融资原理。Tirole 则指出，国家具有其独

特特点。双重代理观点：那些没有被授予投资者，而且影响私人部门借款人表

现的控制权实际上被名义借款人和他的政府共同享有，这就引出了双重代理问

题。投资者是与借款人而不是政府签订合同。相对于金融孤立的经济，在金融

一体化的经济中，双重代理问题更为严重。这个双重代理是不对称的，虽然资

金投资者可以通过构建现金流权利、控制权、投资程序来降低借款人的道德风

险，但他们并没有和政府签订合同。共同代理观点：共同代理问题会导致过度

借贷。当贷款人一个严重负债的国际贷款时，贷款人和国家都意识到这种贷款

会使国家更难偿还它的债务。当贷款的偿还期结构向短期倾斜时，个别贷方和

政府将不会理会其他投资者长期权益的降低，这种降低是由国家出现中短期流

动性紧缩的概率升高而引起的。根据双重代理结构，在国家和私人部门借贷中，

对所有的外国投资者来说，国家是一个共同代理人。若引进“授权监控”以缓

解共同代理问题，或是实行致力于解决市场失灵而不是治标不治本的公共政策，

那么国家将会获得更多而且更好的融资渠道。
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