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如何度量金融系统性风险：一个文献述评

陆　婷　　张　明 1

摘要：本轮全球金融危机爆发以后，如何评估、防范与化解金融系统性风险，成为全球范

围内广受关注的学术性与政策性问题，而全面、系统与准确地度量金融系统性风险，则是评估、

防范和化解系统性风险的逻辑起点。本文首先系统介绍了近年来关于金融系统性风险度量研究

的最新进展，并重点对各种度量方法的优劣势和有效性进行了详细评价；其次，全面梳理了我

国金融系统性风险度量研究的现状，并指出我国相关研究的两大不足：缺乏针对中国具体国情

的研究，未能充分考虑国内外系统性风险的联动；最后，在对国内外相关文献进行总结性述评

的基础上，提出未来研究宜沿着两个方向展开：一是强化与完善系统性风险度量研究的理论基

础，二是建立系统性风险度量方法有效性的评判标准。

关键词：系统性风险；风险测度；系统重要性机构

一、引言

2008 年全球性金融危机之后，系统性风险成为各国监管机构及相关学者关注的焦点。究

其原因，主要在于系统性风险的传播速度、牵连范围、破坏力度均远远超过单个机构的个体性

风险。它无疑对全球金融体系的安全构成了巨大威胁。

根据 FSB（2011）的定义，系统性风险指的是金融服务大范围瘫痪并给实体经济带来严重

负面后果的风险。这也是系统性风险最为广义的界定。除此之外，还有大量文献意图从风险触

发或传导机制的角度对系统性风险进行定义，如关注全球安全债券资产需求失衡的 Caballero 

（2010）、探讨风险暴露关联性的 Acharya 等（2010）、侧重信息中断机制的 Mishkin （2007）等等。

尽管视野宽窄不同，切入角度各异，系统性风险的诸多界定普遍都考虑到了其在金融体系内的

传染性和对实体经济的危害性。这两大特征也随之成为系统性风险内涵的支柱。

尽管系统性风险的定义在全球金融危机后才逐渐清晰，但事实上有关其度量和预警的研究
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