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亚洲金融危机能否使我们更聪明 
 

中国社科院金融研究所  杨  涛 

 

1997 年 7 月 2 日，泰国宣布放弃固定汇率制，实行浮动汇率制，

随之潘多拉之盒打开，一场遍及亚洲的金融风暴席卷而来，危机蔓延

的速度令人瞠目，直到 1999 年才逐渐平息。十年过去了，虽然许多

重大事件都逐渐湮灭在历史长河里，但亚洲金融危机却始终是亚洲人

心中的一道伤痕。迄今为止，关于危机爆发原因及影响的研究文献已

是汗牛充栋，人们从不同角度出发，试图弄明白在亚洲这块充满活力

的土地上究竟发生了什么。而危机中走出的亚洲国家，也在痛定思痛，

努力通过改革来消除下一次危机的可能性。 
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虽然由于特殊的经济金融体制，中国并没有陷于危机的痛苦，但

同样遭受了较大的外部冲击。同时，在受影响较大的国家身上，通过

对危机动因的观察，我们也找到了很多自身的影子。问题是：现在我

们能否真正学到教训，避免一次真正的金融危机？ 

虽然亚洲各国目前的经济金融格局已得到较大改善，与危机之前

不可同日而语，但在 IMF 的国际协调作用彻底失败后，亚洲仍未形成

有效的区域危机防范机制，金融一体化进程仍然缓慢。随着人民币国

际化的推进与资本市场的不断开放，这成为我们所面临最大的外部不

确定因素。从国内来看，在对亚洲金融危机的反思中，仍然有几个重

要问题没有清楚了解，或许才是威胁金融安全的达摩克里斯之剑。 

首先，面对日趋复杂的现代金融市场，怎样才能稳定市场预期与

信心？金融市场魅力的本源在于风险，随着金融市场的深度和广度不

断拓展，风险波动的不确定性更大。金融市场稳定，除了要有良好的

监管、健全的市场基础设施、成熟的金融技术之外，还要有相对稳定

的市场预期，并且不破坏微观主体的信心。市场预期的变化会对资金

流动产生重大影响，如在亚洲金融危机中受损最大的五国，1996 年

私人资本净流入为 729 亿美元，1997 年净流出为 110 亿美元，造成

的后果不言而喻。应该说，直到 1997 年扩大内需开始，中国政府才

尝试现代意义的宏观政策调控，政策制定与实施还缺乏艺术。无论是

先前货币政策刻意追求“出乎意料”，还是最近印花税调整中前后传

递信息矛盾的无心之失，都会严重损害市场预期的稳定，最终结果是

破坏金融市场的游戏规则。笔者认为，金融活动本质上是建立在人们

对未来的乐观态度基础上，信心则是维系金融市场运行的无形基础，

一旦非理性预期积累到使人们丧失参与金融游戏的信心，则市场崩溃

和危机蔓延会超出所有人的想象。从此意义上讲，成熟的政府监管，

在于维系政策模式的特定姿态和可预期性，以此使人们能够明白市场

游戏规则，从而理性应对各类金融事件的冲击。 
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其次，随着金融创新的加速，我们对伴随的风险是否胸有成竹？

从去年开始，金融产品创新的步伐在我国逐渐加快。无论是公众热议

的股指期货，还是 ABS、MBS 和人民币期权期货，都是发挥相对落后

的金融资源效率所必需的。从近年来国外 CDO 产品的发展来看，一个

有趣的现象，是各类新型金融工具的诞生，本来是为了管理特定风险，

然而复杂金融技术的出现，却同时带来了令人难以理解的风险收益结

构，产生了更多难以控制的风险。迄今为止，国内推进金融产品创新

的动力，一直是为了应对传统意义的风险。如人民币衍生品多是为了

应对汇率、利率风险，股指期货为了应对缺乏做空机制的股市风险。

然而，一旦这些产品推出之后，我们所面临的另一层面风险，就是如

何使这些金融工具能发挥风险管理效率，而不被滥用。关于美国橙县

和巴林银行运用金融衍生工具失败的例子我们已非常熟悉，但回到我

们尚不成熟的金融体系中，如果出现类似事件，危机被放大的可能性

更高。对此，无论是监管模式的适应性改革，还是商业银行及其他金

融机构尽快进入角色，都是将来避免金融风险累积的必要条件。 

再者，对于国际“热钱”的冲击，如何从国家金融安全的高度予

以应对？对亚洲金融危机，最得到公认的就是把国际游资作为罪魁祸

首。目前，我们面临的是极度不稳定的国际货币金融体系，以及全球

流动性过剩背景下短期资本的聚集。随着全球金融市场的不断融合，

由于新兴经济体的投资收益率相对较高，包括对冲基金在内的各类机

构都有进入获利的强烈冲动。有了信息技术的高速发展，以及各国资

本市场的不断开放，投机性游资必然对新兴经济体金融市场的内在不

稳定性推波助澜。例如，由于 1997 年泰国 55%的外债是日元，并且

日本是泰国最大的外商投资来源，所以泰国卷入危机的另一原因，却

是日元套利外汇交易攻击的结果。中国金融市场开放程度是不断提高

的，因此未来被冲击的可能性也在逐渐增大。今年 2 月 27 日全球股

市大跌从中国 A 股市场开始，正如索罗斯所言，“日本长期零利率催
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生的大量日元套利交易”竟成了 A股暴跌的罪魁。在我们习惯于对这

些资本神话隔岸观火的时候，可怕的海外对冲基金却不知不觉的来到

身边。在 5 月 30 日股市暴跌之前，也有对外资机构集体唱空的质疑。

虽然笔者并不认为背后有某种阴谋，但这说明了问题在于政府监管的

缺陷，导致外资基于获利目的能够对资本市场稳定产生冲击。任何资

本都有获利要求，这不是道德问题，关键在于政府要基于国家安全的

战略高度开始有所防范，才能避免海外投机资本在将来更加恣意，而

损害国内金融市场稳定。 

最后，能否建立起社会利益均衡机制，防止政治风险的共同冲

击？穆迪公司近期发表了总结亚洲金融危机的报告，指出人们仍未弄

清楚的重要问题之一，是对政治风险的认识不足。脆弱的金融体系，

加上潜在的政治危机，往往会给一国带来噩梦般的境遇。在亚洲金融

危机中，遭受影响较大的泰国、印尼，其政治风险对危机的助推作用

不容忽视。而遭受影响较小的香港、新加坡，政治稳定则为其抵御冲

击提供了定心丸。当前，国内总体社会形势稳定，但积累的矛盾和风

险也已引起各界广泛关注。在持续 20 多年的改革后，富裕阶层已经

初步在中国社会中形成，但收入分配公平程度却在恶化。这种情况不

根本改变，会使广大利益受损人群对改革过程中的政府诚信度产生怀

疑，将可能抵制市场化进程，甚至引起社会动荡。假如真的有金融危

机爆发，政治社会稳定应成为避免经济崩溃的最后堡垒。目前困扰我

们的，一方面是国内还缺乏社会利益均衡机制，无法实现利益的协调

和补偿，因此容易积累矛盾。另一方面，政府政策迫切需要向“民生

导向”进行转型。传统的效率优先的政策目标已经不适应形势的要求，

只有全面转向民生型政策，建立就业优先、中低阶层福利优先等政策

目标，才能充分表达现代政府应有的社会正义责任。只有这样，才能

在可能的金融危机中，最大限度地避免对社会稳定的负面影响。 

通常来看，人们往往难以认清所处时代的大势，只有待后人回首，
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才会一切澄明于心。然而，这并不意味我们无所为，吸取教训并以理

性面对未来，才能避免在同一处跌倒两次。亚洲金融危机是亚洲共同

的经验和教训，真正理解其历史内涵，才能使中国市场化改革与金融

深化之路免受重大波折。 
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