
   

 

从亚洲金融危机看中国当前金融风险 

文/朱 俊 

   一、 亚洲金融危机回顾与分析 
   1997年7月2日，泰国央行宣布放弃实行了14年之久的美元联系汇率制度，改行自由浮动汇
制。泰铢当日应声贬值20%，并由此引发一场席卷除中国大陆以外的整个东南亚地区的金融危机。 
   亚洲金融危机带来的直接后果是东南亚各国货币大幅贬值，外债高筑，国内生产总值大幅下
降。数据如下表： 

   十周年后的今天，大批学者对亚洲金融危机产生的机理已经十分明了。亚洲金融危机的原因
基本有以下几点： 
（一） 经济发展过热，资产泡沫逐步堆积 
   以泰国为例，1990年~1995年泰国GDP年均增长9.04％，房地产市场及股市大幅上扬，泡沫逐
步积累。而同期，泰国外贸出口经常项目逆差。为了弥补外汇来源的不足，泰国向国际资本市场大
量借贷美元债务，导致短期外债比例逐步提高。利用短期外债进行长期投资建设，为经济结构的不
稳定埋下了种子。 
（二）盲目推崇经济全球化，全面开放金融市场 
   上世纪九十年代，经济全球化的呼声达到前所未有的高度。开放市场和自由经济，正是上世
纪80、90年代世界上所有国际组织顾问，所有投资银行、金融机构的经济学家们到世界各地“传经
布道”所大力推行的一件事，他们根本不会顾及那些国家的现实情况。 
   就在很多发展中国家还不明白经济全球化的根本实质时，东南亚国家就开始了经济全球化的
进程。其主要内容就是全面开放本国的资本市场和金融市场。 
二、 当前中国经济格局中潜在的金融风险 
   回顾亚洲金融危机产生的原因，对比中国当前的经济现状，不难发现，目前中国的经济结构
潜在着一定的金融风险。原因如下： 
（一） 房价股价均大幅上扬，资产泡沫已经形成 
   虽然中国房地产市场发展是否过热目前仍然处于争论当中，但在北京、上海、深圳等大中城
市的房价早已超过当地居民的承受能力，这已是不争的事实。而在一些中小城市，房地产市场价格
虽然没有一线城市高，但其上涨幅度也已经超出当地普通居民的承受范围。 
   股票市场，反映股票市场泡沫程度高低的一个重要指标是市盈率。一般来说，市盈率越低风
险越小，股票投资价值就越高；相反，市盈率越高，股价的泡沫成分就越多。 
   简单的市盈率计算公式如下： 
   市盈率＝股票价格/每股收益 
   以上证指数为例，截至2007年4月底，上证指数平均市盈率已经达到40多倍。而数据显示，目
前美国、英国、中国香港等成熟股市的市盈率大约在10至20倍的区间内波动。对比来看，中国股市
平均市盈率水平达到世界平均水平的2倍以上，中国股市整体上来看是存在一定泡沫的。 
（二） 金融市场逐步开放，监管要求越来越高 
   2006年12月11日中国入世5年保护期结束，中国金融业全面开放。金融市场全面开放后，外资
银行和金融机构在中国开展业务将享受“国民待遇”。 
   随着金融市场的开放，金融监管的环境将会逐步宽松，但在培育宽松监管环境的同时，如何
构建相应的监管体系则是一项不可回避的课题。尤其在中国这样一个长期实行计划经济的国家，现
代金融市场监管体系并非一蹴而就能够完成。除此之外，中国经济社会日渐明晰的利益分野将会大
大加剧金融监管体系改革和推行的难度。 
三、 借鉴历史教训，分解金融风险，避免金融危机 

  对美元汇率  GNP （ 10 亿美元）  
  97 年 6 月  98 年 7 月  97 年 6 月  98 年 7 月  
泰国  24.5 泰铢  41 170 102 
印尼  2380 盾  14150 205 34 
菲律宾  26.3 披索  42 75 47 
马来西亚  2.5 令吉  4.1 90 55 
韩国  850 韩元  1290 430 283 

 



   金融风险是指经济主体从事经济活动时，由于结果与预期偏离而造成资产或收入损失的可能
性。 
   通过以上分析，我们发现导致亚洲金融危机形成的主要原因，如资产价格泡沫问题、金融监
管不力问题以及“热钱”过剩问题，在中国也在一定程度上存在。这也说明中国当前的金融环境潜
在一定的金融风险。 
   但是，如果在金融风险的积累阶段，通过一系列应对措施释放金融风险，防止金融风险的积
累，将可以将金融危机消除于萌芽状态。对于我国来讲，可采用的应对措施主要体现在二个方面： 
   （一）金融市场特别是银行业的开放应当谨慎进行 
   从中国的实际情况看，银行业的开放首先要研究银行体系存在的金融风险问题。中国银行体
系中存在的金融风险是由两方面原因形成的。一是在传统计划经济体制下的信贷风险，这种信贷风
险或者说是银行的金融风险是由制度造成的，很像南韩的政府主导贷款因素。二是泡沫性风险，这
是因为经济过热，如房地产热和股票热形成的泡沫经济，当资产价格下跌后，银行出现呆帐和死
帐。化解银行业的金融风险应该说是增强本国银行资本实力，步入良性循环和实施银行业开放政策
的前提条件。 
   （二）应当建立健全、有效的金融监管体系 
   健全、有效的金融监管体系，包括政府对银行的监管和银行自身风险控制两个方面。政府对
银行的监管制度基本上来源于西方国家中央银行的监管模式。但在具体监管细节上尚达不到西方国
家的监管水平，另外在具体操作尚尚需要提高执行力。另外，我们在讨论银行监管水平时往往强调
中央银行的监管水平，这是不够的。因为一个健康的金融体系依赖于每一家银行自身风险控制水平
的高低。借鉴亚洲金融危机教训，既要认真研究中央银行对商业银行的监管框架、方法与内容；同
时也要研究银行经营风险问题，只有两者有机结合起来，才能形成良性互动、健康运行的金融监管
体系(作者单位：黄冈师范学院)  
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