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    泰国金融危机不是典型的国际收支危机。泰国在危机爆发后根据国际货币基金组织要求的升息措施，导致大

批金融机构破产倒闭，加重了危机。 

    对于希望利用外国资金但金融体制脆弱的国家来说，泰国金融危机的最主要教训是：必须对资本流动实行有

效管理，否则金融危机就难以避免。 

泰国如何走向危机深渊? 

世界经济与政治研究所所长  余永定 

    东亚各国的具体情况不同，导致危机的具体原因也有所不同。对于泰国危机的性质，学界有各种不同说法：国际收支

危机、货币危机、泡沫经济破灭导致的银行危机、资本项目危机和“双重错配”等。 

    泰国金融危机实际上是多种危机交互作用的结果。一般认为泰国危机是国际收支危机：泰国的经常项目逆差过大。

1996年泰国经常项目逆差达到国民总产值的8．1％，超过了1995年墨西哥爆发金融危机时墨西哥的经常项目逆差对国民总

产值的比——7．8％，而国际公认的安全线是5％。 

   

     但是，泰国持续经常项目逆差近20年，经常项目逆差对国民总产值之比上世纪90年代初曾高达8．5％，1995年为

8．1％，都并未发生严重问题。为什么到1997年却发生了危机?其关键是国际资本的流动方向发生了变化。 

    在过去，由于看好泰国的经济前景以及其他种种原因，外资一直源源不断地流入泰国，从而使泰国在存在大量经常项

目逆差的情况下仍然可以维持国际收支平衡。但是，1996年泰国经济发生了两件重大变化。首先，由于房地产泡沫破裂，

金融机构出现大量不良债权。1997年初，泰国办公楼的空置率达21％。位于曼谷商业区的房屋价格下跌了22％。1996年

底，公众对泰国金融机构的信心开始动摇。1997年以后，泰国更是一再出现严重的金融机构挤兑现象(在3月3日到3月5

日，短短两天中，泰国存户从泰国银行和金融公司提走存款300亿泰铢)。危机前，许多重要的金融机构已面临倒闭的危

险，一些已经倒闭。其次，泰国出口增长速度急剧下降。由1995年以前的双位数下跌到1996年的-1．9％。泰国的经济增

长速度也明显下降。由于泰国经济形势的恶化，外国投资者对泰国经济前景的信心减弱，外资的流入速度在1996年下半年

开始明显减慢。 

    在这种情况下，要想保持国际收支的平衡，泰国就只有两种选择：提高利息率或使泰铢贬值。 

    对于泰国政府来说，提高利息率是不可取的。因为不良债权问题严重，进一步提高本来已经相当高的利息率必将使泰

国金融机构遭到沉重打击。事实上，在1997年5月份，泰国政府为挽救陷于困境的金融机构已将利息率下调了50～100个基

本点。 



    当时泰国也没有贬值计划。之所以如此可能有三个原因。第一，泰国金融机构和企业外债负担沉重，贬值将使以本币

计价的外债急剧增加，从而导致大量早已深受不良债权困扰的金融机构和企业陷入破产。第二，贬值和贬值预期将导致外

资急剧抽逃，从而无可挽回地导致国际收支危机。第三，尽管外资流入速度在1996年下半年开始明显减慢，但直到危机爆

发之前泰铢似仍未受到难以抵抗的贬值压力。直到1997年4月泰国仍能在美国成功发售7亿美元的扬基债券。这种情况可能

使泰国货币当局心存侥幸，认为不用经过痛苦的调整就可以度过危机。 

    正当泰国货币当局左右为难的时候，一个重要角色登场了，这就是对冲基金。对冲基金判断，泰铢贬值是使泰国减少

经常项目逆差，摆脱国际收支危机的唯一选择。既然泰国既没有足够的外汇储备(只有370亿美元左右)来干预外汇市场，

也难于用提高利息率的办法保卫泰铢，对实际钉住美元的泰铢发起攻击并最终迫使泰铢贬值，就会得到巨额收益。国际投

机者对泰铢进行了卖空操作。其具体过程为，在泰铢贬值之前，大量借入泰铢；然后在外汇市场上大举抛售泰铢。在经过

几个回合的较量之后，泰铢失守，1997年7月泰国金融危机终于爆发。 

    简单来说，造成泰国金融危机的最主要原因有三个：经常项目逆差过大、金融体系脆弱、投机资本的冲击。泰国金融

危机同墨西哥金融危机存在重要的不同，后者是典型的国际收支危机。克服国际收支危机的典型处置方法是升息、贬值。

泰国金融危机不是典型的国际收支危机。泰国在危机爆发后根据国际货币基金组织要求的升息措施，导致大批金融机构破

产倒闭，加重了危机。 

    最近，一些泰国经济学家把泰国金融危机定义为“资本项目危机”。这是一种很值得重视的说法。“成也萧何，败也

萧何”，此“萧何”就是外资，外资的过度流入为危机准备条件，而外资流动的突然转向则导致危机的发生。 

     一种观点认为，升值预期导致的外资流入推高了泰铢，进而导致了泰国的经常项目逆差。这种说法是不对的。泰铢

兑美元的汇率相当稳定(泰铢事实上是钉住美元的)。而经常项目逆差是国内投资率高于储蓄率的结果。关键问题在于外资

流入使泰国的经常项目逆差和外债得以超过合理的限度，且无法及时得到纠正。泰国经常项目在1994年就出现恶化的迹

象，如果泰国金融管理当局在当时就让泰铢贬值，泰国金融危机可能也就不会发生了。 

    在泰铢面临升值压力的情况下如何让泰铢贬值呢?一个办法是由泰国中央银行干预外汇市场，买进美元卖出泰铢。问

题是，当时泰国经济处于过热状态，泰国中央银行采取的是紧缩性货币政策。为了防止干预外汇市场导致通货膨胀，泰国

中央银行必须进行相应的对冲。而此时泰国的利息率水平相当高，对冲必然导致中央银行的大量损失。如果泰国中央银行

不愿承受对冲损失，因而不愿大规模干预外汇市场。剩下的唯一办法就是通过资本项目的管理或管制抑制外资的流入。但

是，由于泰国已经实现了资本项目下资本流动的自由化，泰国中央银行丧失了这样做的可能性。 

    当泰铢在1997年4～5月份突然面临贬值压力之后，泰国中央银行只有两个选择：听任泰铢贬值或保卫泰铢。两个选择

风险都很大。但现在看来，听任泰铢贬值是较不坏的选择。在此阶段，如果泰国货币当局能够对资本流动实施有效管理，

则泰国可以让泰铢逐步贬值。而泰国仍然有可能避免金融危机。 

    在对冲基金发动攻击的最后阶段，没有资本管制，泰铢一泻千里已经是不可避免的。对冲基金的考虑是，泰国金融体

系由于不良债权而早已不堪重负，泰国政府必难于用提高利息率的方式来打击投机以维持汇率的稳定。于是，富可敌国的

西方机构投资者开始向泰铢发起了攻击。对冲基金的判断是十分正确的。泰国金融危机终于爆发，它们也赚得盆满钵溢。 

    对于希望利用外国资金但金融体制脆弱的国家来说，泰国金融危机的最主要教训是：必须对资本流动实行有效管理，

否则金融危机就难以避免。 
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