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论过度的金融自由化

对金融体系脆弱性的助推作用

张　荔

　　摘要: 亚洲金融危机爆发之后,人们已越来越多地认识到过度的金融自由化会增加金融体系固有的脆

弱性,加大金融危机发生的可能性。本文系统地分析了过度金融自由化的表现与衡量指标,并对过度金融

自由化如何增加金融体系的脆弱性进行了重点分析,提出了若干解决的措施。
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　　亚洲金融危机之后,国内外许多经济学家对亚洲金融危

机的成因进行了深层次的分析,他们认为金融自由化的过度

推行、实施顺序错误、条件的不具备等等都是导致金融危机

的重要原因。一些经济学还进行了大量的量化相关性分析,

认为过度的金融自由化会使一国金融体系的脆弱性增强。魏

勒 (Ch rist ian E. W eller)在其发表于《激进政治经济学评论》

1999 年第 9 期上《对金融自由化与金融不稳定性的若干观

察》的文章中指出,金融自由化和金融开放使得新兴市场经

济国家更容易遭受金融危机 (W eller, 1999a)①。一个国家过

快地推进金融自由化,往往会引起该国宏观经济的不稳定。

斯蒂格利茨在分析亚洲金融危机的原因时明确地指出,过度

的金融自由化是亚洲金融危机的一个重要原因。

一、过度的金融自由化的内涵与衡量标准

过度的金融自由化是指在金融自由化的进程中存在如

下几个方面的问题: 第一,金融自由化的发展速度过快、脱离

了一国实质经济的发展; 第二,金融资产的增幅在短期内增

长过度, 金融机构急剧膨胀; 第三, 金融监管放松的程度过

大,缺乏适度的谨慎管理; 第四,在国内初始条件不完全具备

的情况下,迅速开放国内金融机构与金融市场,实施资本项

目下的货币自由兑换。从最早爆发金融危机的泰国及遭遇金

融危机侵害的国家的实际情况, 我们可以清楚地看到这一

点。过度的金融自由化可以通过如下指标来衡量:

11过高的金融相关度

金融相关度可用金融相关率来衡量。金融相关率是指金

融资产总量占国民生产总值的比例,表明一国金融自由化的

程度。通常来说,这一比率是有一定的范围的,并非越高越

好,过高的金融相关度反映金融资产的增长速度过度,金融

资产中的泡沫成分过大,也就是说存在着过度金融自由化的

倾向。在爆发亚洲金融危机之前,发达国家的金融相关率的

平均值为 250左右,金融业极为发达的美国,其金融相关度

也仅为 320;而亚洲的一些国家则有非常高的金融相关率,日

本接近 400,韩国则有高达 436的金融相关度,最先爆发危机

的泰国的金融相关度也将近 300。从上述数值可以看出,在

20世纪 90年代的中后期,一些发展中国家的金融相关率已

接近或超过发达国家的平均水平,当然,随着社会的进步,科

学技术的飞速发展,以及在发达国家金融发展的示范作用的

推动下,发展中国家金融发展的速度加快也在情理之中。但

是,过度的金融发展速度仍是不可取的,它会带来较大的金

融风险, 1997年夏天爆发的亚洲金融危机就是一个最好的例

证。

21商业银行信贷总额占国内信贷总额的比例

这一比例是用商业银行信贷总额除以商业银行信贷总

额与中央银行国内信贷资产之和,表明商业银行在国内信贷

总额中的比重和中央银行对金融机构的监管程度。一国的经

济发展水平越高、银行体系越发达,该比例也相应越高。1996

年, 高收入国家[人均国内生产总值 (GD P)在 23 000美元左

右 ]这一比例为 9315% ; 中上收入国家 (人均 GD P 在 4 400

美元左右)这一比例为 8415% ; 中下收入国家 (人均 GD P 在

1 600美元左右)这一比例为 74% ;而泰国人均 GD P 为2 414

美元,这一比例却高达 9718% ,比发达国家的平均水平还要

高出 4个百分点。②这也说明泰国的金融机构资产业务过度

扩张,金融超前发展的速度过快,中央银行对商业银行的监

管过于放松,缺乏有效的监督管理。而这些也恰恰是金融自

由化过度的表现。

在这一比例过高的情况下,银行体系的流动性增大, 一

方面,银行会贷款给利润较低的企业或信用等级较差的借款
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人,造成信贷质量下降,产生新的信贷风险; 另一方面又会将

信贷资金大量地投入房地产与证券市场 (例如, 1996年泰国

银行投向房地产市场的资金占其贷款总额的 30%以上) ,使

得国内金融泡沫急剧膨胀。许多计量检验与经验数据表明,

商业银行信贷资产占 GD P 比重过高是金融体系不稳定的一

个信号,往往会导致银行体系的危机发生。

此外,在一定时期的国内信贷增长量与国内 GD P 的比

例也可以作为一个参考的指标。这一指标能够反映国内信贷

的增量,表明国内信贷的年增长速度。下面的表格反映了泰

国、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、韩国、中国及美

国的情况。

表 1　　　国内信贷增长量占 GD P的比例 (% )

年份

国 别
1991 1992 1993 1994 1995 1996 评价

泰　国 1318 1910 2519 3410 3411 2219 过高
印度尼西亚 817 712 1115 1411 1512 1719 较高
马来西亚 - - 1413 1610 3516 4111 过高
菲律宾 - 410 - 1110 2016 3219 过高
新加坡 719 313 710 715 1017 1116 适度
韩　国 1117 711 812 1212 1016 1510 较高
中　国 1615 1913 3913 2810 3011 3716 过高
美　国 0105 210 312 413 518 510 适度

通过表 1,我们可以看出在 1991- 1996年间除新加坡、

美国以外,其他国家的比例或是过高,或是较高。而这些国家

除中国外,都遭受了不同程度的金融危机,金融体系的不稳

定性通过金融危机来表现出来,并通过金融危机来进行强制

的调整。

31私人部门所获得的信贷占国内生产总值的比重偏重

这一指标反映着银行信贷对私人部门的支持程度和一

个国家的私有化的进程,如果这一指标过大,表明私有化的

进程过度,换句话说,表明金融自由化的进程过度。绝大多数

的发展中国家在没有推进金融自由化之前,这一比例远远小

于发达国家,反映出发展中国家的私有化程度较低,银行对

私人部门的支持程度较小,这是由发展中国家的经济发展水

平与社会经济发展结果所决定。

在金融自由化的进程中,发展中国家对银行以及其他经

济部门实行了私有化改造。私有化的进程有利于解除政府对

总体经济及金融机构的过度干预,有利于提高银行及各经济

部门的效率,这也是发展中国家实施金融自由化的重要原因

之一。但过度的私有化,会削弱国家对经济的最基本的控制

力,特别是在私人部门还没有完全地建立起适应市场竞争的

运行机制的情况下,国家完全对经济运行的不干预,会使总

体经济运行中的风险加大。

有资料显示,在实施金融自由化的发展中国家和地区,

这一比例都有相当大的提高, 1995年与 1980年相比,泰国由

2715%增长到 8817% ,印度尼西亚由 811%上升到 4911% ,

马来西亚 3311%上升到 7619% , 韩国由 3612%上升到

5517% , 香港由 7117%上升到 32114% , 中国台湾省由

4912%上升到 14311%。③许多国家和地区的这一指标要远

远地超过金融业发展水平和私有化程度都非常高的美国和

欧洲的一些国家。例如, 1994年美国、西班牙的这一指标分别

为 8112%和 7012%。这一指标的过高反映出金融自由化的

过度,总体经济发展中蕴藏着一定的风险。

目前,全球对私人资本的流动控制是一个薄弱的环节,

即使在发达国家对私人资本的管理也是一项非常棘手的事

情。广大的发展中国家对私人资本的管理更是无计可施。私

人资本的高度流动性,异变性和极端的趋利性,都会给宏观

经济的发展带来相当大的不稳定性。如果一国的商业银行对

私人部门的贷款过多,而对私人资本的管理又缺乏一定的技

术手段和管理方法,往往会加剧一国金融体系的脆弱性。

41快速地、一步到位地推进货币可自由兑换的进程

在绝大多数金融过度自由化的国家和地区,普遍地存在

着以一步到位的方式实现本国货币自由兑换的现象,即在没

有实现经常项目的可自由兑换之前,或经常项目的自由兑换

没有取得实质性的进展的情况下,就完全开放货币资本项目

下的自由兑换、开放本国的资本市场。

在过度的金融自由化的国家,其金融政策往往陷入了这

样一个误区: 金融自由化能够消除金融压抑,提高金融体系

的效率,只要实施金融自由化,就能够建立起一个有效的金

融体系。这些国家忽视了金融自由化需要一定的条件和时

间,它并不是一蹴而就的; 它们也忽视了即使是自由化的金

融体系也不可能自动地防范风险,也就是说金融自由化并不

能带来高枕无忧的金融运行体制。特别是资本在制度框架差

异很大的国家自由地流动,会存在许多由于制度性的不适应

而带来的风险,而这种风险并不能通过防范加以解决,只有

制度的创新才能从根本上解决问题,但是我们都很清楚,对

一国来说,制度的创新决非轻而一举之事,它需要较长的时

间。

51金融自由化的进程与金融监管不相适应

由于金融自由化是针对金融压抑,针对金融体系中的过

于严厉的监管而言的,在金融自由化的进程中,有些国家往

往会矫枉过正,过分地强调建立有效的金融体系,而放弃了

对金融体系必要的监管。也有的国家虽然没有直接地放弃金

融监管,但由于监管的措施及方法不得力,在客观上也造成

了金融体系缺少必要的行之有效的监督管理。

金融自由化对建立有富于竞争的有效的金融体系的作

用是不言而喻的,而必要的行之有效的金融监管也是不能缺

少的。只有在确保金融体系完全稳定的条件下,高效的金融
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体系的效能才能充分地体现出来,否则自由化的金融体系只

能在短期内获得正效应, 其长期效应则具有不确定性

(L eigh tner and L ovell, 1998)。④有些经济学家则认为在金融

监管体系不健全下的金融自由化往往会与金融体系的不稳

定性相联系 (Gup ta and L ensink, 1994)。⑤不仅如此,从长期

来看,金融自由化的负效应会逐步地显现,不断地吞噬金融

自由化短期的正效应。一个国家如果在这时才开始注重其金

融监管体系的建立与健全, 则要承担相当大的金融治理成

本。

二、过度的金融自由化对金

融体系脆弱性的助推作用

金融体系的脆弱性是金融体系运行过程中必然会出现

的现象,是由金融体系的内在运行机制所决定的。从 20世纪

80年代以来,国外许多经济学家开始关注与研究金融体系的

脆弱性问题。对金融脆弱性最早的研究首推美国的经济学家

明斯基 (H 1P1M insky) ,他认为,金融脆弱是金融体系运行过

程中的一种内生经济现象,是无法彻底消除的,他从微观主

体行为、微观主体资金流的运动、金融资产价格的内在不稳

定等方面, 分析了金融体系脆弱的必然性。此后, 米什金

( F1M ishk in)、夏皮罗 (Cap rio )等经济学家又分别从金融市

场中的信息不对称及逆向选择、道德风险等方面分析和研究

金融脆弱性问题。

金融自由化与金融体系脆弱问题是倍受当今全球金融

理论界关注的两个问题。前者是旨在提高金融体系效率的制

度变革,后者是金融体系运作过程中客观存在的一种内生的

特性。两者之所以能够同时引起经济学家的普遍关注是由于

在实施金融自由化的国家,特别是在有过度的金融自由化倾

向的国家里,其金融体系的脆弱性有加大的趋势。

尽管金融自由化的效应在全球得到了普遍的认同。但是

我们必须清楚地认识到: 金融自由化的实施不会从根本上消

除金融体系的脆弱,其实,任何形式的金融改革和金融变革

都不能从根本上消除金融体系的脆弱性,这是由金融体系脆

弱性的自身特点所决定的。但是适时适度的金融自由化因其

能够提高金融体系的运作效率、增强金融机构自身抗风险的

能力,因而能够减少金融体系脆弱性。然而,过度的金融自由

化非但不能减少金融体系的脆弱性,反而会使金融体系的脆

弱性增大。这主要是由于过度的金融自由化在如下方面破坏

了金融体系的正常运行。

11过度的金融自由化使不良金融资产急剧增加

随着金融自由化的实施,对金融机构业务经营的各种限

制性措施的取消,特别是银行存贷利率的取消,使得金融机

构之间的竞争加剧,单纯地靠传统的以利差获利的业务很难

满足金融机构的盈利性需求,绝大多数银行从事高收益高风

险的业务,如投资房地产和涉足证券市场。这些业务在金融

自由化的初期会给金融机构带来较高的收益,也正是较高的

收益为金融机构注入了强心剂,但是由于过快的量性金融的

增长往往会存在一定的泡沫,当经济增长的速度放慢、大量

泡沫形成时期,金融机构则不得不承受大量的不良贷款和证

券投资的风险。泰国银行不良资产占总资产的比例最高达

25%以上, 印度尼西亚在 40%以上, 马来西亚在 20%以上,

韩国的比例则在 25%以上。也就是说,遭受金融危机严重的

国家其银行不良资产的比重都在 20%以上。

大量的银行不良资产的存在使得一国的总体金融体系

处于极为脆弱的状况下,为金融危机的爆发埋下了巨大的隐

患,在金融自由化的条件下,金融危机更是处于一触即发的

状态。

21过度的金融自由化使发生金融危机的可能性增加

国际货币基金组织 ( IM F )的经济学家A sli D em irg -

Kun t和 Enrica D etragiache对全球 53个国家在 1980- 1995

年间金融危机与金融自由化相关性作了实证分析,结论是实

施自由化的金融体系更容易发生银行危机。⑥在实施金融自

由化的国家,其金融基础设施越健全、法律法规越完善、政府

的腐败行为越少、合同的履约率越高,该国的金融自由化对

金融体系的脆弱性的影响越小,发生金融危机的可能性就越

小;反之,金融自由化则会增加金融体系的脆弱性,金融危机

发生的可能性则会大增。这主要是由于金融自由化所需的客

观经济金融环境不具备,金融自由化的正面效应不能很好地

发挥,而负面效应却淋漓尽致地表现出来。其实,金融自由化

引起的金融体系的脆弱性增加可以看成是金融自由化的成

本,这一成本在某些国家可能很大,在某些国家可能较小,但

不可能没有成本。成本的大小取决于推行金融自由化的时

机、进程和程度。适时适度的金融自由化,能够减少金融体系

固有的脆弱性,从而使金融自由化的成本较小,而收益较大;

过度的金融自由化,只能增加金融体系中固有的脆弱性,使

金融风险发生的概率加大。从近二三十年全球所发生的多次

金融危机与金融风暴来看,每一次金融危机和金融风暴都与

金融自由化密切相关。

31过度的金融自由化破坏了一国的金融资源,使得金融

发展和真实经济增长受到阻碍

过度的金融自由化对金融资源的破坏是从过度金融自

由化的后果来看的。这里的金融资源是一个广义的、动态的

概念,一个国家的金融体系都可以看成为这个国家所拥有的

金融资源。具体地可分为四个层次:第一,货币资产及货币制

度,第二,金融资产与金融机构 (包括货币资产以外的所有金

融工具及金融资产、所有的银行与非银行金融机构) , 第三,
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金融监管体系,第四,金融意识。这四个方面的内容是相辅相

成、浑然一体的,四者在内涵及功能上的统一是金融资源在

总体经济中发挥作用的前提条件。

在过度的金融自由化的进程中,金融资产与金融机构的

增加快慢与金融制度 (特别是金融监管制度)的建立与完善

方面的速度存在着一定的差异,使得金融资源的发展处于不

平衡的发展之中。这是因为,制度的改革与完善需要一定条

件的配合、需要利益的重新分配,可能会受到既得利益集团

的反对与阻抗,往往需要一定的时间和较大的社会成本才能

完成,因而,制度的建立与完善通常会落后于金融资产与金

融机构的发展。这种天然的不均衡发展使得金融资源在运用

过程中很容易出现内在的不均衡。适度的金融自由化应该能

够减轻这种不平衡,至少不会加剧这种不均衡。然而,过度的

金融自由化则恰恰加剧了这种不均衡。在金融自由化的进程

中,各金融机构受利益的驱动会积极主动地扩张机构、扩大

金融资产规模、开发新的金融工具; 而相应的金融监管制度

则不能很快地建立,金融机构、金融资产的规模处于膨胀的

状态,造成金融资源的浪费,金融配置资源的能力下降,在金

融体系内积累了大量的风险,这种风险的持续积累使得金融

体系的系统风险不断加大,金融危机一触即发。

很显然, 过度的金融自由化使得金融自由化的成本增

加,除上述的金融资源的被浪费以外,金融危机的爆发也增

加了金融自由化的社会成本。金融自由化的社会成本主要是

指过度的金融自由化造成金融危机而带来的对危机进行挽

救的公共援助成本。这一成本的大小直接地取决于金融危机

的严重程度,两者呈正相关。而金融危机的程度在一定程度

上又与金融自由化的过度程度相关。1997年亚洲金融危机

耗费了危机发生国大量的国际储备, IM F 和工业化国家对发

生金融危机的国家提供了几千亿美元的贷款,以使这些国家

重建金融经济结构,已经充分地说明了这一点。

根据世界银行的一项研究报告, 20世纪 70年代后期 80

年代初期以来,全球具有代表性的 14 个国家为银行危机而

付出的成本几乎都高于该国 GD P 的 10% ,详细情况见表 2。

不仅如此,过度的金融自由化带来的金融危机还会直接

地使遭受危机国家的国民经济发展的速度降低,甚至出现经

济的负增长。表 3详细地反映了 1994- 1998年期间,墨西哥

金融危机及亚洲金融危机对危机国经济发展的负面影响。

金融自由化是一把双刃剑, 它既具有改善金融资源配

置,提高资本配置效率; 增加金融机构及金融市场的竞争力,

提高其效率;吸引外资,提高资本流动的效率的功能。但同时

也削弱了一国货币政策的自主性,将一国的金融机构置于高

风险的竞争环境之中,加剧了金融体系的脆弱性。只有适度

的金融自由化才能更好地发挥金融自由化的正面效应,减少

其负面效应,使金融体系获得健康可持续的发展。因此,无论

是发达国家还是发展中国家在金融自由化的进程中都必须

防范过度的金融自由化的倾向。

表 2 　　　挽救银行体系危机的成本

指标
国家 ( 危机的时间)

总损失或成本
占 GD P 的比重 (% )

拉丁美洲
　阿根廷 (1980- 1982年) 55①

　智利 (1981- 1983年) 41
　委内瑞拉 (1994- 1995年) 18
　墨西哥 (1995年) 12～ 15②

非洲
　贝宁 (1988- 1990年) 17
　科特迪瓦 (1988- 1991年) 25
　毛里塔尼亚 (1984- 1993年) 15
　塞内加尔 (1987- 1995年) 17
　坦桑尼亚 (1987- 1995年) 10③

中东
　以色列 (1977- 1983年) 30④

转轨国家
　保加利亚 (90年代) 14
　匈牙利 (1995年) 10
工业化国家
　西班牙 (1977- 1985年) 17
　日本 (90年代) 10⑤

　　说明:①1982- 1985年。②至 1995年的累计的损失。③1987年。
④1983年。⑤预计的潜在损失。

资料来源:国际清效银行 (B IS)报告, 1997年 10月。

表 3 墨西哥和东亚金融危机国家
1994- 1998年真实 GD P增长率 (% )

墨西哥 泰国 韩国 马来西亚 印度尼西亚 菲律宾

1994 414 816 816 913 715 414
1995 - 612 818 819 914 812 417
1996 512 515 711 816 810 518
1997 710 - 014 515 717 416 512
1998 419 - 810 - 515 - 618 - 1317 - 015

　　资料来源:国际货币基金组织 ( IM F) :《世界经济概览》(1999)。
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