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转型发展中的金融

改革、制度、危机与增长
———评江春教授新著《金融改革和金融发展:理论与实践的回顾及反思》

白钦先*

自 Mckinnon和 Shaw于 20 世纪 70 年代提出“金融自由化理论”，从而创立第一代金融发展理论以来，全
球范围内的许多国家( 特别是发展中国家及经济转轨国家) 掀起了一波又一波的金融自由化改革浪潮，虽然

这种金融自由化改革在一定程度上推动了一国的金融发展及经济增长，但值得深思的问题是: 许多实行金融

自由化改革的国家都爆发过金融危机。这就给我们提出了以下问题: 如何看待金融自由化改革? 金融危机
是金融自由化改革所造成的吗? 金融改革与金融危机的关系如何? 金融危机的根源到底是什么? 如何才能

成功地进行金融改革并避免金融危机进而实现金融的持续发展? 这些问题也一直是 Mckinnon 和 Shaw 以后
的经济学家所关注并深入研究的问题。江春教授在《金融改革和金融发展: 理论与实践的回顾及反思》一书
中通过系统梳理和分析金融发展理论的脉络，延伸并把握全球金融发展理论的前沿，并将之与作者所一直倡

导的新制度金融学理论相融合，形成对金融发展理论的重新表述，从而力求站在一个崭新的视角对上述问题

做出理论上的解答。

一、金融发展理论:系统梳理及观点提炼

本书的一大亮点是全面系统地回顾、疏理及分析了金融发展理论的整个发展演进过程，特别是，本书大
量搜集并解读了国外金融发展理论的最新文献。本书将金融发展理论按其演进过程分为以下部分并进行了
详尽的分析: ( 1) “金融深化论”; ( 2) “内生金融增长理论”; ( 3) “制度与金融发展理论”; ( 4 ) 金融开放理论
的新进展; ( 5) “金融发展与国际贸易理论”; ( 6) 金融发展、贫困减缓与收入分配理论; ( 7) 金融发展、企业家
精神与经济增长理论; ( 8) 金融发展与经济增长的实证研究与理论反思，等等。但是，江春教授并非简单地
梳理金融发展理论的整个演进过程，而是力求对现有的金融发展理论进行综合或重新表述，以尝试找出一条

理论主线，从而力争在现有的金融发展理论基础上有所创新或突破，进而为将金融发展理论向前推进开辟新

的思路。
更重要的是，作者在对金融发展理论近年来的若干最新进展进行深入解读的基础上，提炼出了许多具有

重大启示意义的观点。这主要包括: ( 1) 金融对经济增长的促进作用仅在通货膨胀较低或适中时才能实现，
如果一国在通货膨胀的情况下过度加快金融发展，则反而会破坏经济增长; ( 2) 金融发展只有处于最优的
“平衡”水平才能有效地促进一国的经济发展; ( 3) 从长期来看，一国不可能长期依赖金融来刺激经济增长;
( 4) 金融的核心功能是帮助企业家重新组合各种生产要素以进行“创新”活动，大力支持企业家的创新活动
是金融发展有效促进经济增长的最重要的突破口; ( 5 ) 金融发展有效减缓贫困并改善收入分配的方式或途
径是: 实现“金融宽化”( Width) 、取消金融管制、促进竞争、实现利率的市场化，大量发展民营银行( 因为大量
发展国有银行不利于解决贫困问题) ; ( 6) 金融发展帮助穷人的最好方式可能并不是直接贷款给穷人，而是
通过金融发展以改善要素市场( 包括劳动力市场) 和产品市场的运行，从而促进市场效率的提高; ( 7) 一国可
以在开放的条件下通过加快金融发展来不断地创造本国的比较优势; ( 8 ) 金融开放既是削弱既得利益集团
负面影响的巧妙方式，也是推动国内改革并减少贫困的重要途径，等等。可以说，该书在对金融发展理论进
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行全面回顾及反思的基础上所提炼出来的这些观点是该书最有意义的地方，相信该书所提炼的这些精辟观

点将会对中国下一步的金融改革及金融发展提供重大启示或借鉴。

二、整合、反思与发展:金融发展理论重新表述

作者在对现有的金融发展理论进行整合及提炼的基础上，还试图构建一个新的理论框架来整合现有的

金融发展理论，并力求在此基础上解释金融的实质及功能。作者在这方面的贡献主要有: ( 1) 提出金融活动
本质上也是一种生产性活动的观点。作者认为，“金融”是人们通过“现在货币”与“将来货币”之间的交易，
使资源从收益或效用评价较低的地方流向收益或效用评价较高的地方，从而增加或创造效用，并增大财富的

经济活动，这一观点与认为金融是“虚拟”经济活动的提法完全不同; ( 2) 该书通篇都强调这样一个观点: 金
融的核心功能是支持企业家的创新活动，并使更多的人成为企业家，实现金融本身的发展，在这一点上，该理

论框架与内生金融发展理论立场是一致的; ( 3) 作者指出，只有当本国的金融体系大力支持企业家的创新活
动时，利率才能成为挑选投资项目的“铁筛子”，此时的利率市场化改革才有意义，同时，也只有在本国的金
融体系大力支持企业家的创新活动的情况下，开放资本账户与实行浮动汇率制度才会给本国经济带来利大

于弊的结果; ( 4) 作者还阐明了这样一个观点: 金融只有大力支持企业家的创新活动才有利于创造更多的新
企业并提高就业率及工资水平，才有利于形成竞争性的市场，才有利于加快技术进步及知识溢出，才有利于

使人们不再受限于资本、关系或资历，而可以依靠知识、技术、努力及创新精神来取得经济上的成功，此外，金
融支持企业家的创新活动还有助于抑制腐败及避免金融危机的爆发。
需要注意的是，作者通过将重新表述后的理论框架与作者所一直倡导的新制度金融学的理解相融合，从

而提炼出了一个十分重要的观点: 金融发展的基石是权力制衡的政治体制。作者认为，只有建立权力制衡的
政治体制，才能真正形成“企业家主导”的市场经济、才能真正实现公平竞争、才能建立真正具有相对独立性
的中央银行，并真正形成严格的金融监管体系，因此，作者认为，金融发展及经济增长的关键在于政治体制的

不断完善。此外，作者还指出，也只有在“企业家主导”的市场经济中，金融体系才能充分发挥支持企业家创
新活动的功能，从而实现金融发展与经济增长的良性循环。这一观点既与作者长期以来一直强调的“产权
制度是金融发展的基石”的观点一脉相承，但又可以说向前大大推进了一步。

三、以史为鉴:避免危机的金融改革取向

当前中国的金融改革已迫在眉睫，人民币利率及汇率的市场化改革，资本账户的开放将是中国下一步金

融改革的重头戏，然而，从国际经验来看，许多国家在进行利率市场化改革，并同时实行浮动汇率制度及开放

本国资本账户以后都爆发了金融危机。中国是否也会如此? 一国爆发金融危机的原因到底是什么? 利率及
汇率的市场化是否必然导致金融危机? 为回答这些问题，作者对发展中国家及经济转轨国家金融改革的经

验教训进行了深刻的反思，并在此基础上提炼出了诸多很有借鉴意义的观点，其中主要有: ( 1) 发展中国家
及经济转轨国家爆发金融危机的根源可能有三个方面: 一是制度的缺陷，二是政府对经济的过度干预，三是

该国的金融体系对具有创新精神的企业家支持不足; ( 2) 从国外利率市场化改革的经验来看，如果一国在存
在财政赤字及通货膨胀的情况下实行利率市场化，将导致利率的大幅攀升，进而容易引发金融危机。同时，
如果一国在实现利率市场化以后，金融业不大力支持实体经济部门的“创新”活动，则会导致该国的实体经
济部门难以创造足够的利润以支付利率市场化改革以后的较高的利息，在这种情况下，投资者往往会将大量

资金投放到投机性较强的房地产市场、股票市场上或甚至进行外汇投机活动，这就往往会导致金融危机，等
等。作者最后提出，只有一国通过培育大量具有创新精神的企业家，并通过金融体系大力支持企业家的创新
活动，以及充分发挥市场机制的作用，才能从根本上解决金融危机问题。
在以上分析的基础上，作者还对中国下一步的金融改革提出了自己独到的见解: 中国金融改革最为关键

的问题或许并不仅仅是当前许多学者所讨论的各项具体金融改革措施的先后顺序，而是能否建立权力制衡

的政治体制、合理的产权制度及有效的法律制度，能否大大减少直至消除政府对经济金融的过度干预，能否
促使中国的金融体系大力支持中国企业家的创新活动，等等。作者认为，只要解决以上问题，则不但能够有
效地促进中国的金融发展，而且还可以避免金融危机的爆发并为中国经济的长期增长奠定坚实的基础。
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