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内容摘要

以麦金龙和萧为代表的金融自由化理论认为发展中国家的金融抑制政策限制了金融微观主体的行为，阻碍了储蓄形成和投资效率的提高，因此提出金融自由化的政策主张，希望用放松金融管制，特别是提高利率的方法，促进金融深化和经济发展。他们认为，金融自由化之后利率的上升能够起到动员储蓄、促进投资和改善投资效率的作用，从而促进经济增长。但是，1970年代以来拉美和东亚等发展中国家金融自由化改革实践表明，利率自由化的动员储蓄、促进投资和经济增长的效应是令人怀疑的。而且金融自由化后，利率提高、波动加大、银行特许权价值降低以及资本市场自由化改革使得银行风险急剧增加，达到一定程度就会爆发金融危机。金融自由化之后普遍爆发的金融危机证明金融自由化并不是发展中国家适宜的金融发展道路。

［关键词］：金融自由化，利率自由化，金融危机

Abstract

Financial liberalization theory, presented by McKinnon and Show, argues that financial restraint policy constrains the behavior of micro-financial individuals and holds up savings and investment. Therofore, the supporters of this theory propose to adopt financial liberalization policy, and expect to accelerate financial deepening and economic development by loosing financial control, especially by enhancing interest rates. They believe that increases of interest rates followed financial liberalization can pay roles of mobilizing savings, increasing investment and enhancing investment efficiency, then, it will bring about a great advance in economy. But the financial liberalization reform practices of developing countries in Latin American and East Asian countries proved that the effects of mobilizing saving, increasing investment and enhancing investment efficiency served by interest liberalization are doubtful. Furthmore, financial liberalization will result in the increase of interest rate, severe interest rate fluctuation, devalue of franchise and reform of capital market liberalization. And the results followed financial liberalization would increases the risk of banks sharply. When the risk increases to such a degree it will cause financial crises. As a matter of fact, happening of crises followed financial liberalization suggests that financial liberalization is not the right direction of financial development in developing countries.

[Key Words]: Financial Liberalization; Interest Rate Liberalization; Financial Crises

Zusammenfassung

Die Theorien der finanziellen Liberalisierung von McKinnon und Shaw argumentieren, dass die Wirtschaftspolitik der finanziellen Unterdrueckung, die die Entwicklungslaender verfolgen, die Entscheidungsspielraeume der individualen Wirtschaftssubjekte im Finanzierungsbereich begrenzt, die Ersparnisse verhindert und die Investitionseffizienz vermindert. Sie fordern deshalb eine Wirtschaftspolitik der finanziellen Liberalisierung und hoffen, durch die Beseitigung der finanziellen Unterdrueckung und insbesondere die Erhoehung der Zinssaetze die finanziellen Deepening zu schaffen und Wirtschaftsentwicklung zu beguenstigen. Sie glauben, dass die Zinserhoehung, die nach der finanziellen Liberalisierung erfolgt, zu Mobilisierung der Ersparnisse, Vergroesserung der Investitionen und Steigerung der Investitionseffizienz fuehren koennte, damit das Wirtschaftswachstum zustande kommen wuerde. Die Praxis der finanziellen Liberalisierungsreformen seit den 1970er Jahren in den suedamerikanischen und ostasiatischen Entwicklungslaendern zeigt aber, dass der Einfluss der Zinssatzliberalisierung auf die Mobilisierung der Ersparnisse, die Erhoehung der Investitionen und das Wachstum nicht eindeutig ist. Nach der finanziellen Liberalisierung erhoeht sich der Zinssatz und vergroessert sich der Schwankungsraum des Zinssatzes. Die Banksonderrechte werten ab, die Kapitalmaerkte werden auch liberalisiert. Alle diese erhoehen die Bankrisiken erheblich, die dann auf ihre Hoehepunkte zu Finanzkrisen fuehren koennten. Die Tatsachen, dass die Finanzkrisen in vielen orten der finanziellen Liberalisierung folgen, deuten, dass die finanzielle Liberalisierung nicht der geeignete Weg zur finanziellen Entwicklung in den Entwicklungslaendern.

Stichwoerter:  

finanzielle Liberalisierung, Zinsliberalisierung, Finanzkrisen

1、 金融自由化理论

以麦金龙和萧为代表的金融自由化理论认为发展中国家的金融本身落后和金融抑制政策限制了金融微观主体的行为，阻碍了储蓄形成和投资效率的提高，因此提出金融自由化的政策主张，希望用放松金融管制，特别是提高利率的方法，促进金融深化和经济发展。

麦金龙于1973年出版了《经济发展中的货币与资本》一书，提出了“金融抑制论”，认为发展中国家为了鼓励投资通常将存贷款利率制定得低于市场水平。低名义利率加上普遍存在的高通货膨胀率使得实际利率经常为负。低或负的实际利率政策抑制了储蓄积累，从而阻碍了经济增长（麦金龙，1997a）。他的这一理论开创了从金融角度研究发展中国家经济发展的先河，也构成了金融自由化理论的核心。
金融抑制的结果是发展中国家动员储蓄非常困难，从而金融体系无法发展。在不发达的金融体系中，企业无法得到银行贷款支持，被局限于内源融资。经济发展必须打破金融抑制，而打破金融抑制的方法是金融自由化。麦金龙很明确的提出了他的金融自由化的建议：“医治金融抑制的方法就隐含在金融抑制的定义之中。我们建议：一方面通过消除高昂的准备要求，利率上限和对廉价信贷的指令性配置；另一方面通过以适当的宏观经济措施稳定价格水平，保持正的、较为统一的高实际利率。”（麦金龙，1997b,p16）。萧认为发展中国家的金融抑制“通过扭曲包括利率、汇率在内的金融资产价格和其他手段，减低了实际经济增长率，缩小了金融体系相对于非金融体系的规模。在所有场合下，这种战略都阻止了或减缓了经济发展过程……而金融深化战略——金融自由化战略——则始终促进经济发展。自由化在经济发展中至关重要”（萧，1989，p１）。所以，在传统金融发展理论看来，发展中国家的金融深化就是金融自由化，而金融自由化的目的就是保证利率处于均衡水平，金融自由化的核心是利率自由化。这是与1970年代后世界银行和IMF向发展中国家推荐的各种金融自由化措施和拉美等国家金融自由化改革的实践以利率自由化的核心相对应的。

利率自由化是金融自由化的核心。金融自由化理论认为，提高利率可以起到动员储蓄，促进经济发展的作用。M.Fry（1978）对这个作用作了概括。如图1。



    

 





            图1利率自由化与储蓄-投资

图1中，II曲线是投资函数，是利率的减函数。S(g0)代表经济增长率为g0时的储蓄函数，根据前面的分析，储蓄函数是利率的增函数。同时，Fry还认为储蓄函数还是经济增长率的增函数，也就是说经济增长率越高，储蓄率也就越高。直线F表示政府施加的利率上限。如果利率上限只施加于储蓄函数，实际利率被限制在r0，则所能形成的储蓄只有S0,从而可能的投资资金也就只有I0。但在r0这个利率上，投资需求是I3，在这时，贷款利率就会上升为r3，这样，金融中介就获得了不合理的高额利润。实际上，大多数发展中国家的实际情况是既存在存款利率上限，也存在贷款利率上限。假设贷款利率也被限制在r0，这时信贷市场处于供不应求的情况下，信贷资金的非价格信贷配给就必然发生。金融自由化理论认为，这种非价格的信贷配给必然造成投资效率的低下和资源配置的扭曲。首先，在信贷配给情况下，不能保证得到贷款的企业是最需要贷款的企业。而往往是一些特殊阶层、行贿者或与金融中介有特殊关系者。在实行不平衡发展战略的发展中国家，政府往往还根据其发展战略制定贷款投向，但这些贷款从市场的角度看，并不一定是适宜的。其次，利率上限还使金融中介不愿意承担风险。因为利率上限的存在，使得金融中介无法收取贷款的风险溢价。于是大部分贷款被投向那些风险小而收益低的项目，通常这些项目的收益率正好高过利率上限，而将收益高的项目排除出信贷市场。第三，由于贷款的资金成本过低，一些企业甚至个人肆意举债，并用于非生产性投资。此外，利率上限还降低了储蓄者的积极性。所以，在金融自由化理论看来，发展中国家实行低利率政策，不但无助于经济发展，相反还会阻碍经济发展。所以，恰当的政策是适当提高利率，最好是完全放弃利率限制。

如果政府提高存贷款利率上限，如图1，提高到F’，也就是r1，则储蓄总额会相应的提高到S1，而另一方面，贷款利率提高了，原来收益率低于r1的项目就被淘汰了,这样投资效率就相应的得到提高。于是，经济增长率也就相应的由g0上升到g1，储蓄曲线由S(g0)移动到S(g1)。所以，在金融自由化理论看来，提高实际利率的动员储蓄的作用，不仅仅静态的起作用，而且，由于利率提高使储蓄和投资效率提高了，因而经济增长加速也会使储蓄增加。如果彻底放弃利率管制，利率完全由市场决定，那么，利率会上升到r2水平，这时储蓄增加了，投资效率也有提高了，市场处于均衡状态，经济增长也加快了。
不仅如此，麦金龙还认为，经济增长和发展也会反过来促进金融体系的发展，提高储蓄倾向，从而实现金融发展和经济增长的良性循环。这一观点体现在其“修正的哈罗德－多马模型”中。

原始哈罗德－多马模型没有考虑金融因素，只是假定储蓄自动转化为投资，而这些投资的收益率被假设为相同。因此，有生产函数：
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上式中，Y代表实际总产出或总收入，K代表实际资本存量。
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为产出－资本比率，哈罗德－多马模型中假定为常数。哈罗德－多马模型还假定储蓄（投资）倾向仅仅是收入的一个固定比率，用s表示。也就是说，
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（2）式中，t代表时间。将（2）式代入（1）式，得到哈罗德－多马模型的基本表达式，
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（3）式表示，均衡经济增长率等于边际产量－资本比率同边际储蓄倾向的乘积。

麦金龙认为，原始哈罗德－多马模型的储蓄倾向为常数的假设不符合发展中国家的实际情况，因此需要对原始哈罗德－多马模型进行修正。麦金龙的修正就是放弃了储蓄倾向不变的假设。麦金龙认为在经济增长过程中，放弃储蓄倾向不变的假设，其理由有两个．第一，当持有货币的实际收益率增加时，人们会倾向于持有更多的货币．第二个理由是麦金龙所谓的＂资产组合＂效应（Portfolio Effect）。关于资产组合效应，首先，麦金龙认为，在人们的当期收入流中，各种各样的流动性货币资产①，包括定期存款和储蓄存款会保持一种平衡关系。然后，麦金龙认为，在一个净储蓄为零的经济中，当发生了某种经济创新，如“绿色革命”，收入水平增加。这时当事人在增加的收入中会将一部分储蓄起来，因而储蓄倾向会提高。其次，麦金龙认为，当“人们所希望的货币／国民生产总值比率越高，也就是说经济增长率越高，收入增长对储蓄的这个资产组合效应就越显著。于是人们发现必须更多的储蓄，以维持他们的货币收入比率”（麦金龙，1997a, p.142）。

基于上面的两个理由，麦金龙认为储蓄倾向是可变的，储蓄函数是：
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其中，
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表示经济增长率，ρ表示货币的实际收益率等其他影响储蓄的因素。
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。将（4）代入（3）式，可得均衡增长率：
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可见，在被作为一个外生变量时，经济增长率将决定于影响储蓄的经济增长率本身的资产组合效应。麦金龙用图２对（5）式作了进一步的说明。
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                                             实际收入增长率
图2 储蓄倾向和收入增长率

图2反映了实际收入增长率、储蓄倾向以及金融深化之间的相互影响、相互促进的关系。图中，实际增长率表示在横轴上，预期储蓄倾向和产出－资本比率的乘积表示在纵轴上。在经济处于均衡增长时，两者相等，这种关系用４５°线表示。ＡＢ和ＣＤ分别是金融改革前后的储蓄函数，两条直线均向上倾斜，反映了储蓄倾向是实际收入增长率递增函数的性质。

在金融改革前，金融处于抑制状态（ρ=ρ’）。这时因为持有货币的实际收益率很低，货币／收入比率也很低，因而储蓄也很少。在这一储蓄水平上，均衡经济增长率为e。金融改革消除了金融抑制，持有货币的实际收益率提高，引起货币／收入比率上升。于是，ρ由ρ’移动到ρ*，储蓄函数由ＡＢ移动到ＣＤ。因此，麦金龙指出，这种金融改革将对储蓄产生两种影响：“一是作为整体的储蓄函数向上移动，二是储蓄函数对收入增长率的斜率上升。”（麦金龙，1997a,p146）。前者反映在储蓄函数从ＡＢ上移至ＣＤ，而后者反映在ＣＤ曲线的斜率大于ＡＢ。

随着储蓄函数从ＡＢ移动至ＣＤ，均衡增长率也从e提高到f。麦金龙认为，这种提高由两种效应组成。其中，由Ｅ提高到Ｇ，是在实际经济增长率提高前，因金融改革而提高了储蓄倾向；而由Ｇ提高到Ｈ，是由于经济增长率上升到新的均衡水平而引起储蓄的进一步增加。

由此可见，金融抑制的解除，即可直接地通过储蓄倾向的提高来增加储蓄和投资，促进经济增长，也可以反过来通过经济的进一步增长来增加储蓄。这就是储蓄和经济增长的良性循环。所以，实行金融自由化改革，解除金融抑制，是实现金融发展与经济增长的良性循环的关键。
2、 金融自由化实践

以利率自由化为主要手段的金融自由化理论提出后，不但受到理论界的关注，还得到以世界银行和国际货币基金组织为首的国际经济组织的赞成和推广，并在拉美、东亚等许多发展中国家实施。

在经历了５０、６０年代长达２０多年的金融抑制之后，从７０年代中期开始，亚洲、非洲和拉丁美洲的许多发展中国家进行了这种或那种的金融自由化改革。改革的主要目标是培养市场导向的、世界一体化的金融制度，以充分动员储蓄、有效分配国内外的可投资资源和加快经济增长（World Bank 1989）

在不同的国家中，金融自由化的步伐和范围也不尽相同。拉丁美洲国家进行的范围广泛，步伐较快。1990年代中期之前的亚洲国家的金融改革步伐较慢，之后加快了改革步伐。而非洲国家则进行得相当有限。

根据发展中国家金融改革的步伐快慢，一般将金融发展或金融自由化划分为激进的和渐进的两种方式。粗略的分类，拉美国家和1990年代中期之后的亚洲国家的金融改革属于激进方式，而1990年代中期之前的亚洲国家的金融改革属于渐进方式。

金融自由化理论在整体上是支持激进金融自由化改革的。首先，两个最重要的国际经济组织，世界银行和国际货币基金组织，极力鼓吹快速的全面的金融自由化改革的，这既反映在他们所发表的一系列鼓吹金融自由化的报告中，也反映在他们对发展中国家提供援助的条件上。其次，作为金融自由化理论的第一次实践，拉美一些国家金融自由化改革就是非常激进的，而指导他们进行金融自由化改革的正是来自自由主义大本营的芝加哥大学的经济学家（所谓“芝加哥男孩”）。第三，更重要的是，一些金融自由化理论的重要代表极力鼓吹激进的金融自由化！

金融自由化的代表人物J.Fry一贯主张发展中国家实行激进金融自由化改革，即使在金融自由化实践大多遭受失败，金融危机此起彼伏，理论界也在对金融自由化不断反思的１９９７年还发文大力“支持金融自由化”（Fry，1997）。金融自由化理论的另一位代表人物，国际货币基金组织的Sundararajan则在亚洲金融危机后，还极力鼓吹激进金融自由化。在由他和Barry Johnston主编的国际货币基金组织的一本关于金融自由化的研究报告集中，他在第一章“概述”中写到：“迅速的金融自由化可以克服（原有体制）的惯性，对更广泛的经济改革提供刺激”。“在那些金融体系受到限制而经济实绩不佳的国家，在那些人们似乎被现存的控制所包围的国家，以及在那些因面临主要的宏观经济和结构问题而使（金融自由化）改革延误的国家，对金融自由化改革的促进尤为重要”（Johnston和Sundararajan,2000。p5—6）。
对于激进和渐进两种金融自由化改革方式，Sundararajan认为，虽然在“那些长时间管制以后进行利率和信贷急剧放松管制的国家，遇到了货币扩张中的一些失误”，但是，他们还是“经历了显著的金融深化”。“其他一些逐渐引入银行信贷控制自由化的国家，没有遇到这些问题，但金融市场的发展却相应地缓慢”（Johnston和Sundararajan,2000。p９）。拉美等一些国家激进金融自由化改革的失败，使很多传统金融发展理论家，包括麦金龙在内，都对激进金融自由化理论进行了反思，提出了“金融自由化的次序”（麦金龙，１９９７b）.对于麦金龙等人提出的金融自由化次序理论，Sundararajan认为，“虽然从总体上说，计划周全的和次序良好的改革是可行的，但不一定非要采取渐进的措施不可……考虑到仅仅在有限的程度上改革才可能造成与市场的分离，加速改革还是可取的”（Johnston和Sundararajan, 2000。Ｐ１８－１９）。“有关改革次序的文献倾向于采取渐进的方式。但是如果考虑到对金融部门的抑制成本——包括储蓄转移，资本外逃，缺乏货币控制以及资源的低效分配——和稳定经济增长以及成功改革的好处的话，加快金融部门的改革，取得良好的经济实绩还是可取的”（Johnston和Sundararajan,2000.p19）
关于Fry、Sundararajan等人所主张的迅速的或激进的金融自由化，本文认为，在金融体系没有得到充分发展的发展中国家实行激进的金融自由化的结果很大可能是金融危机的爆发。拉丁美洲国家的经历是一个值得研究教训。

１９７０年代一些拉丁美洲国家实施了激进金融自由化改革，它们的金融自由化经历也最为痛苦，结果都是严重的金融危机，从而使整个８０年代都成为“失去的十年”，甚至在今天，有些国家，如阿根廷，还处于金融危机的漩涡之中无法自拔。在这些国家的金融自由化改革中，利率控制如金融自由化理论所说的得到彻底地迅速地放开。但是放开利率管制的结果是实际利率迅速上升到难以令人置信的高度，很多国家的实际利率都高达20%。然而，这么高的利率却对储蓄和投资没起到任何促进作用，实际上两者相对于GDP都在下降。金融市场的管制也迅速放开，但放开后，金融市场波动厉害，引起银行大量呆坏帐，最终引发银行倒闭风波。结果是这些国家的经济陷入长期的严重萧条。因而，最终不得不被迫放弃一开始实行的金融自由化改革措施，重新开始金融管制。人们不禁惊叹：“再见！金融抑制；你好！金融崩溃”②。
拉丁美洲国家的悲惨遭遇其实只是大部分实施激进金融自由化改革的国家遭遇的一个缩影。根据本文所能收集到的激进金融自由化的案例（表1），28个实施了激进金融自由化改革的国家中有22个在改革后遇到了问题，改革最终以失败告终，只有5个国家的金融自由化改革是成功的。这些案例充分说明了激进金融自由化改革在实践上是行不通的.下面是本文所收集的激进金融自由化改革的案例。
表１   激进金融自由化改革
	国家
	改革措施
	改革结果
	是否成功*

	阿根廷
	１９７７年放开所有存贷款利率。取消对银行信贷的管制。降低所有种类的存款的存款准备金率
	实际GDP增长率由1977年的6.39％下降到1980年的1.49%;国内储蓄总额/GDP由1977年的30.29%下降到1980年的20.55%;1980爆发金融危机,一些银行倒闭.危机中,政府彻底放弃了金融自由化措施,重新管制.
	否

	智利
	1975年实行利率自由化,放开了商业银行利率
	实际GDP增长率1974年的0.97%,1975年下降到－12.91%,其后一度转为正值,但到1982年又下降到－14.09%;国内储蓄总额/GDP由1974年的22.28%下降到1982年的9.39%;80年代初开始出现金融危机,1982年爆发严重金融危机;危机使一些金融自由措施取消,重新管制金融.
	否

	菲律宾
	1980-1983年完全实现利率自由化,1984年采用浮动汇率制.
	国内储蓄/GDP有1980年的24.73%下降到1984年的18.85%;实际GDP增长率由1980年的2.92%下降到1984年的-6.40%;1984年发生金融危机,大量金融机构倒闭和重组.
	否

	韩国
	1993年所有贷款利率自由化;1994-1995年所有存款利率自由化.
	1997年危机
	否

	泰国
	1992年取消存贷款利率上限;迅速取消对资本流入的外汇管制.
	1997年危机
	否

	土耳其
	1980年取消存贷款利率上限；

1990年资本流入自由化。
	1982-1985年5个银行被重组；

1994年出现银行倒闭
	否

否

	乌拉圭
	1980年利率自由化
	1981-1995年出现银行危机
	否

	南非
	1980年取消利率控制。1984年取消银行准入制。
	1985年金融危机
	否

	巴西
	1989年存款利率自由化
	1994年开始出现危机，危机中29家银行被干预
	否

	哥伦比亚
	1980年实现存款利率的市场化
	1982-1987年出现银行危机，中央银行被迫干预和支援商业银行
	否

	厄瓜多尔
	1986年利率自由化
	无危机
	是

	圭亚拉
	1991年利率自由化
	1993-1995年出现金融危机
	否

	洪都拉斯
	1990年利率自由化
	无危机
	是

	牙买加
	1991年利率自由化
	1994-1995年出现金融危机
	否

	巴拉圭
	1993年外汇交易实现自由化
	1995年出现银行危机，政府进行干预
	否

	萨尔瓦多
	1991年利率自由化
	1989年银行危机
	否

	秘鲁
	1991年取消资本控制和利率管制
	无大的危机
	是

	委内瑞拉
	1991年利率自由化、外汇交易自由化
	1994年出现银行危机，银行无力偿还的存款占存款总额的30%
	否

	约旦
	1988年利率自由化
	1989-1990年银行危机
	否

	新加坡
	1977年实现金融部门的极大自由化，1978年外汇交易和资本管制实现自由化
	1982年危机
	否

	肯尼亚
	1991年取消利率上限
	无危机
	是

	尼日利亚
	1990年利率自由化
	1991-1995年出现银行危机
	否

	坦桑日亚
	1992年取消外汇交易
	1988-1994年银行危机，国有商业银行破产
	无法辨别因果关系

	多哥
	1993年利率自由化
	1993-1995年出现银行危机
	否

	乌干达
	1991年利率自由化
	1994年出现银行危机
	否

	扎伊尔
	1980年利率自由化
	利率自由化后五年内无危机
	是

	赞比亚
	1993年利率自由化，外汇交易管制取消
	1995年银行危机
	否


*是否成功以是否出现金融危机或改革措施是否倒退为标准.

资料来源：Gil Mehrez and Daniel Kaufmann(1999)，IMF,Worldbank

三、利率自由化的效应

利率自由化是金融自由化的核心．金融自由化理论认为，利率自由化可以起到两个作用：即动员储蓄和提高投资效率、改善资源配置。由于这两个效应，利率自由化能提高经济增长率。本文认为，利率自由化的这两个效应在理论上和经验上都是不成立，至少没有证据表明存在这两个效应，因而利率自由化促进经济增长的效应也是值得怀疑的。

（一）、利率自由化与经济增长

由于利率自由化作为金融自由化的核心地位，很多经济学家对利率自由化是否能促进经济增长作了大量的经验实证研究。其中两项最著名的支持利率自由化的经验研究分别是由国际货币基金组织和世界银行组织完成的。

1、 国际货币基金组织1983年的发展中国家利率政策报告。

1983年10月，国际货币基金组织发表了《发展中国家的利率政策》的不定期报告，其主要作者是Ａ.兰易和R.萨拉科各鲁。他们以数据的可获得性和是否为国际货币基金组织成员国为标准，选择了21个发展中国家作为样本。他们把这21个国家根据其在1971－1980年10年间的实际平均存款利率是否为正、或稍微为负、或严重为负为标准把它们分成三组，比较他们的经济增长率。他们发现，实际利率为正的国家平均经济增长率最高，而实际利率严重为负的国家，平均经济增长率最低。同时，他们还发现，那些实际利率为正的国家，比起利率为负的国家有着较高的实际金融资产增长率。所以，他们得出结论，提高利率或利率自由化有助于经济增长(IMF,1983)。
2、 世界银行1989年的报告。

1989年Alan Gelb(1989)年为世界银行提供了一份相当综合的发展中国家金融发展的分析报告。报告分析了３４个发展中国家1965－1986年之间的3－6个月平均实际存款利率和实际经济增长率之间的关系。他采用了与IMF相同的国家分类方法。根据实际存款利率是否为正、稍微为负和严重为负，将发展中国家分为三类。他的分析结果如下：

表 ２  ３４个发展中国家的利率和经济增长
	
	1965-1973年
	1974-1985年

	
	正利率
	稍微为负
	严重为负
	正利率
	稍微为负
	严重为负

	实际利率
	3.7
	-1.7
	-13.7
	3.0
	-2.4
	-13.0

	GDP增长率
	7.3
	5.5
	4.6
	5.6
	3.8
	1.9

	M3/GDP
	28.9
	27.0
	29.1
	40.3
	34.0
	30.5

	(ΔGDP)/投资
	21.4
	19.7
	21.4
	26.9
	23.2
	23.0

	投资/GDP
	36.7
	31.1
	21.7
	22.7
	17.3
	6.2

	实际M3的变化/实际储蓄
	18.7
	12.7
	6.4
	16.6
	8.2
	-0.9

	通货膨胀率
	22.2
	7.1
	40.2
	20.8
	23.9
	50.3

	通胀的变化
	17.1
	5.3
	27.2
	12.2
	9.1
	23.5


资料来源：世界银行《世界发展报告》１９８９，Ｐ３１。

同时，Gelb(1989)对这34个国家的资料进行了计量经济分析。分析的结果是：
DYY=C+0.256RR                          
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R

=0.489

        (5.72)

其中，DYY为实际GDP增长率，RR为实际存款利率，C为常数。因为1973年布雷顿森林体系的崩溃和石油危机,世界经济发生了巨大变化.因此Gelb(1989)将资料分成两段。如果在上式中引入1973年作为哑变量shift，则回归方程变为:

DYY=C+0.197RR-0.018shift    
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        (5.96)   (-3.47)

上面的计量分析表明，实际存款利率和实际GDP增长率之间存在正相关关系。

Gelb(1989)还发现，这些国家的的投资效率（产出－资本增量比率）IOCR与实际存款利率之间也存在正相关关系：

IOCR=C+0.989RR-0.139shift     
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但是，实际利率对投资（国内储蓄＋国外储蓄）与GDP的比率IGDP的解释力则相当低:

IGDP=c+0.248RR+0.042shift          
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=0.090

       (2.21)     (2.43)

Gelb在上式右边加上更多的解释变量时，该式的统计意义趋于弱化，RR的系数变得相当小，在解释作为GNP一部分的总储蓄时也变得不重要了。
3、 批评

上面世界银行和国际货币基金组织的研究被作为利率自由化的最权威的经验证据，几乎为所有支持利率自由化的经济学家所引用（麦金龙，1997b）.但是，应该说，这两项研究存在许多缺陷，这是在引用这两项研究结论时应注意的。

首先，他们将发展中国分为三类的分类方法存在着问题。无论是世界银行的研究还是ＩＭＦ的研究都以实际存款利率是否为正、稍微为负和严重为负为标准将发展中国家分为三类。但是，在1971－1980年或1965－1985年期间，样本中任何一个国家，实际利率都有很大的变化，几乎都经历了从正变为负，或从负变为正。将这些国家的十多年或二十多年的利率加以平均，这个平均利率已经很难准确地反映各个国家的实际利率状况。更糟糕的是，他们还将同一组的国家的平均利率再平均，以得出三个组的实际存款利率。

其次，他们这种样本量相当小的跨国横截面回归分析，既无法全面概括整个发展中国家的情况，也无法准确反映单个发展中国家的实际情况。实际上，影响一国利率的因素相当多，一个国家的宏观经济状况、资本稀缺程度、金融市场发展情况、甚至一个国家的历史、法律和风俗文化等因素都会对该国的实际利率造成影响，而这些因素在各个国家是不同的。但上述研究根本没考虑到各个国家的特殊情况，不加区分地将以平均，所得出的结论必然和实际情况相差甚远。

第三、他们的分析没有考虑如通货膨胀率和需求的变化等其它因素。实际上，造成许多发展中经济低速增长和实际利率严重为负的原因，并不仅仅是金融抑制，而更多的是极高而且易变的通货膨胀。此外，一国总需求的变化也对实际利率和经济增长率产生显著影响。没有考虑这些情况，必然在计量实际利率和经济增长率的关系时产生偏差。

考虑到上述缺陷，Dornbusch(1990)对世界银行1989年的报告进行了进一步的研究，他发现如果剔除那些利率严重为负的国家，那么，实际利率和经济增长之间就不存在显著的相关关系。世界银行于1993年又对这个问题进行了研究，这次研究采用了二相估计法，引入通货膨胀作为第二个自变量。在以20个国家为样本进行研究后发现，当通货膨胀被引入模型中后，实际利率在统计上不再那么重要了。而且，当同样的分析方法用于那些实际利率为正值的国家时，研究表明，通货膨胀和实际利率都对经济增长有消极作用。这表明，较低的实际利率和通货膨胀率可能对经济增长有积极作用（世界银行，1993）。

(二)、利率自由化与储蓄、投资

1、 利率自由化能使储蓄增加吗？

在古典经济学中，储蓄是利率的函数，当存款利率提高时，银行储蓄增加。在金融自由化理论中，利率提高后储蓄增加是确定无疑的。在现代经济学中，居民储蓄是和消费一起被决定的——收入中不用来消费的部分即构成储蓄，储蓄的目的是未来的消费。利率提高对储蓄的影响要综合考虑两方面的因素。首先，当利率提高后，人们会以未来消费——储蓄替代现期消费，因而储蓄会增加，这就是所谓的替代效应。其次，利率提高会引起未来收入增加，在满足同样数量的未来消费的情况下，人们可以少储蓄，这就是所谓的收入效应。因而，利率提高对储蓄的影响，取决于收入效应和替代效应的大小，在理论上是无法决定的。

如果不仅仅考虑利率对储蓄的影响，而是综合考虑金融自由化对储蓄的影响，那么，还需要考虑金融自由化后人们面临的流动性约束放松的效应。流动性约束是人们在计划一生的跨时期消费是经常面临的。在人的一生中，人们在年轻、没有收入时，通过借债来满足消费的需要，到了他们有收入的时期，再归还以前的债务并进行储蓄为退休后积累消费资金。如果在年轻时借贷的目的不能实现，那么人们就会发现，要顺利地进行消费是困难的，这就使得资源更多地从他们年轻时转移到退休以后，换言之，就会导致经济发展过程中更高的储蓄率。因此，如果流动性约束放松的话，储蓄率就会下降，对资本积累和经济增长就会有一个负面的影响。

所以，利率自由化或金融自由化对储蓄的影响在理论上是不能确定的。同时在实践中，利率自由化是否如金融自由化理论所期待的那样引起储蓄的增加，也存在很多的争论。

支持利率自由化能增加储蓄的经验研究最著名的是Fry(1980,1988)系列研究。他通过估计14个亚洲发展中国家1961－1983年的合并时间序列国民储蓄数据，发现实际存款利率对国民储蓄有显著的正效应。Nureldin Hussain(1996)的研究则发现，在埃及金融改革开始后的３年内，埃及的金融储蓄年均增加70亿埃及镑，相当于GDP的6%，远高于未进行金融自由化改革时期。
但是，不支持利率自由化能促进储蓄增加的经验研究也很多。世界银行（1993）的报告就没有发现利率自由化促进储蓄增长的经验证据。下表引自世界银行（1993）的报告：

表3    部分国家的实际存款利率和私人储蓄

	国家
	平均实际存款利率（%）
	私人储蓄率（%）

	日本
	-1.12        (1953-1991)
	16.0         (1955-1988)

	马来西亚
	2.77         (1976-1991)
	18.9         (1961-1990)

	泰国
	4.41         (1977-1990)
	9.7          (1980-1987)

	菲律宾
	0.45         (1976-1991)
	12.8         (1980-1987)

	智利
	31.84        (1965-1991)
	1.5          (1980-1987)

	加纳
	-28.31       (1978-1988)
	4.1          (1980-1987)


资料来源：世界银行（1993）表5.5和5.6
上表表明在实际存款利率和私人储蓄率之间不存在相关关系。日本和菲律宾有着高储蓄率，但实际存款利率却很低，日本还为负数。同时智利的实际存款利率相当高，但私人储蓄却低的令人难以相信。而加纳的实际存款利率虽然负的严重，但私人储蓄率却是智利的３倍！在这些数据面前，世界银行不得不得出一个结论，那就是“金融因素是否影响储蓄率仍待推敲……实证的推测则认为两者可能是从很强的正相关到毫不相关”（世界银行，1993）。

最近，世界银行又组织了一个关于储蓄的研究项目“世界范围的储蓄（Saving across the World）”,这项研究将金融自由化对储蓄的影响分为“价格渠道”和“数量渠道”。价格渠道是指金融自由化中利率的提高对储蓄的影响。他们研究发现，“考虑到负的收入效应对正的跨期替代效应的抵消作用，更高的利率对提高私人储蓄几乎没有作用”(Loayza,Schmidt- hebbel,and Serven,2000a).数量效应是指金融自由化后增加了对居民和小企业的信贷支持，因而放松了其流动性约束。正如理论研究预期的那样，经验研究发现，流动性约束放松后，消费增加了，储蓄率下降了。Loayza,Schmidt- hebbel,and Serven(2000b)发现，给私人的信贷相对于收入每增加1%，则私人储蓄率在长期内下降0.74％。

在一些分地区和单个国家的案例研究中，也发现了大量的不支持利率自由化能促进经济增长经验证据。Giovannini(1983)对7个亚洲发展中国家20世纪60年代和70年代的数据进行回归分析，没有发现利率提高引起储蓄增加的证据。Cho和Khatkhate(1989)研究了5个亚洲发展中国家的数据，也没有发现支持利率自由化促进储蓄的证据。Simon Chapple(1991)发现新西兰金融自由化之后公司和居民储蓄都出现了下降。美国在20世纪80年代放松利率管制之后，储蓄率也稳定的下降。Tamin Bayoumi(1993)发现英国在1980年代金融自由化之后私人储蓄率下降了2.3个百分点。
东亚地区新兴工业化国家的储蓄高利率弹性一般被认为是支持利率自由化的证据，也被很多经济学家所引用。但是，Giovannini(1985)指出，一旦剔除韩国（1967-1968）这一另类观测数据，实际利率与储蓄率的相关系数就变为负数了。伴随着利率自由化改革的私人储蓄的增加，实际上可以归因于储蓄从非正式金融市场向正式金融市场的转移。这种现象在日本、中国以及其他东亚国家也普遍存在。很多研究发现，日本和东亚地区的高储蓄率并不是实际利率提高的效应，而是银行在农村地区的扩张和收益虽低但很安全的金融工具增长的结果。中国也是这样，在高通货膨胀时期，虽然实际利率为负，但银行储蓄存款仍在增加（黄金老，2001）。

很多人认为这可能与东亚国家的民族、文化传统有关。这个因素可能是不能排除的。但是，即使在主要人口是白人，更加接近西方文化的菲律宾这种现象也大量存在。Vos和Yap (1996,ch.4)曾对菲律宾20世纪70、80年代的银行存款的影响因素进行过实证分析。下表是他们的结果：

表4：对菲律宾储蓄存款和定期存款的需求估计

	
	  储蓄存款
	定期存款

	
	SD(实际)            SD/GNP        
	TD(实际)             TD/GNP

	常量

利率

    名义利率      

实际利率    

通过膨胀率
实际GNP增长
银行业密度
银行违约率（模拟）

央行干预（模拟）
ad-R2
D-W

F值

样本期间
	15886.6                13.2

(7.02)*                (6.56)*   

----                    ----

98.6                    0.067

(1.56)                   (1.16)

----                      ----

827.7                   0.639

(3.43)*                  (2.91)*

-781.5                   -0.419

(-5.65)*                 (-3.33)*

-2597.0                 -2.164

(-1.96)**               (-1.79)**

268.3                  0.223

(3.86)*                 (3.53)*

0.65                    0.44

1.75                    1.83

8.06                    3.95

1970-1989             1970-1989
	17779.1                 20.4
(1.41)                  (1.57)

1648.0                 1.583

(2.69)**                (2.33)**

----                     ----

-356.0                   -0.376

(-2.18)**               (-1.94)**

428.2                   0.162

(0.92)                    (0.53)

-1690.9                  -1.633

(-2.39)**               (-2.27)**

1137.9                 1.418

(0.49)                 (0.52)

-48.2                    -0.075

(-0.39)                  (-0.56)

0.71                    0.71

2.19                    2.20

6.19                     5.53

1976-1989            1976-1989


注：银行业密度以每个分支机构拥有的人口数定义。这样，一个负的系数意味着银行分支机构的扩张增强了对定期储蓄存款的需求。

*表示在1%的水平显著          **表示在5%的水平上显著.

资料来源:Vos和Yap(1996,表5.5)。括号内是t统计值
上表显示菲律宾20世纪80年代初的利率自由化提高了利率，但并没有带来金融存款的大幅增加。而收入的增长、金融机构的扩张、对金融体系的信任度（中央银行作为最终贷款人）是决定定期存款和储蓄存款的重要因素。上表表明，在实际利率和存款需求之间不存在重要的联系。定期存款和储蓄存款需求的利率弹性非常低，根据上表计算可发现储蓄存款对实际利率的弹性为０，而定期存款的利率弹性也只有0.3.

总之，对于利率自由化的储蓄效应，各种研究所得出的结论很不一致。其原因可能是还存在其他比利率更重要的影响储蓄的因素。事实上，在各种研究中已经发现了大量的非利率因素影响着国民储蓄。如社会经济因素、退休年龄、家庭结构、社会保障体系、收入分配、对教育的态度、人口增长等等。因此，各种想发现利率和储蓄之间的显著的正相关关系的尝试会失败也就不足为奇了。

在大量的不支持利率和促进储蓄的经验证据面前，即使是金融自由化的主要代表如Fry和麦金龙等人以及世界银行等都承认利率与储蓄之间不存在或至少是没有足够的证据支持利率与储蓄之间的正相关关系。Fry（1988）指出：在储蓄率的职能中，实际存款利率的系数几乎为零，而且实际利率的作用也不足以保证金融自由化政策的有效执行。麦金龙（1986）也认为，实际利率与居民储蓄之间的正相关关系仍不清楚。至于世界银行已经在多份报告中否认了利率和储蓄之间存在正相关关系（World Bank,1993,2000）。

2、 利率与储蓄的可能关系—倒U曲线效应

1995年De Gregorio和Guidotti曾声称，实际利率和经济增长之间的关系可能是倒Ｕ形曲线关系：“非常低和负的实际利率将引起金融脱媒进而降低经济增长，这与麦金龙和萧的的假说一样。另一方面，非常高的实际利率并不反映投资效率的改进，反而是缺乏经济政策的可信性或者是国家风险，因而很可能导致过于集中极度风险的项目和低水平的投资”（De Gregorio,Guidotti,1995）。

Fry(1997)在分析来自８５个发展中国家的1971-1995年的实际利率和储蓄的资料时发现实际利率和储蓄之间也存在这种倒U形曲线关系。如图3。

国民储蓄／GDP


         Cn     Pn   Pp   Cp

  -84   -54     -24        6     66      96  实际利率

   图3，85个发展中国家的国民储蓄率和实际利率
图3显示样本国家实际利率的最小值为-83%，最大值为221.5%.它表明，实际利率和国民储蓄率之间的关系象倒U形曲线。也就是说，非常低和非常高的利率都减少国民储蓄。Fry还将样本中亚洲国家和其余国家相对照。图中，Pn为低于亚洲国家所有负利率平均数的两个标准差线，Cn为其余国家的相应位置。Pn为高于亚洲国家所有非负利率平均数的两个标准差线，Cp是其余国家的相应位置。很明显，其余国家的实际利率偏离使储蓄最大化的利率水平比亚洲国家远的多。最后，Fry得出结论：“金融抑制降低经济增长，但是放弃金融抑制可能引起额外高的实际利率损害经济”。

所以，实际利率和储蓄、经济增长之间的实证研究结论不一致可能与实际利率和储蓄以及经济增长之间的倒U形曲线关系有关。由于非常低和非常高的利率都减少国民储蓄和降低经济增长率，因而在实证研究中，如果不剔除这两种极端情况，那么，得出的结论就可能不符合实际。

3、 利率自由化与投资
利率自由化的投资效应包括两个方面，一是投资规模效应，二是投资效率效应。所谓投资规模效应是指提高利率后储蓄增加了，增加了可用来投资的资金，因而就增加了投资。因此投资规模效应很大程度上取决于利率的储蓄效应。而所谓投资效率效应，是指利率提高后，许多在低利率下能得到贷款的低收益项目现在不能得到贷款，因而资金的配置效率提高了。

利率自由化的投资规模效应取决于储蓄效应。与利率自由化的储蓄效应相似，虽然有一些经验研究，如Mathieson(1980)支持利率的投资规模效应，但是怀疑利率自由化的投资规模效应的经验研究更多。例如Joshua Greene和Belano Villanueva(1991)对23个国家1975－1987年的利率与投资规模的关系的实证研究发现，实际利率与投资之间存在相当明显的负相关关系。Panicos Demetriades和Michael Devereux（1992）利用63个发展中国家的1962－1990年间的数据，发现提高利率对投资规模的影响包括两方面，即高利率使投资项目的资金成本增加的资金成本效应和动员储蓄增加可投资资金的资金聚集效应，显然，资金成本效应会阻碍投资规模的扩大。他们的研究发现，在这些发展中国家，资金成本效应超过了投资资金的聚集效应，因而高利率压抑着投资。

与利率和储蓄之间的倒Ｕ曲线效应相似，利率与投资规模之间的关系可能也是一种倒Ｕ曲线关系。低实际利率不利于储蓄的增加，降低了投资资金的可获得性。但高实际利率会增加投资项目的资金成本，因而会减少投资。Fry(2001)对太平洋地区发展中国家的一项经验研究证实了过高和过低的实际利率都不利于投资的增加。

与利率自由化的投资规模效应不同，利率自由化的投资效率效应似乎得到的认同度多一些。在前面提到的世界银行的一项研究中，就得出了利率自由化有助于投资效率提高的结论（Gelb1989）。Levine(1992)的研究更明确的指出，金融发展对经济增长的促进作用更多的是通过投资效率的提高而不是投资数量的扩张来实现的。Gregorio和Guidotto(1992)还具体指出，金融发展对经济增长的促进作用的75％来自投资效率的提高。

不过，即使在利率自由化的投资效率效应方面也存在不同意见。由于这些研究没有提出实际利率是如何影响投资效率的，因此，有些经济学家认为不能仅仅因为实际利率和投资效率之间存在相关关系就认为两者之间有因果关系。因为他们认为，如果在经济增长的同时存在技术进步，而这些技术进步是由于其他因素促成的，如政府加大对研发和人力资本的投资等，那么这些观测到的相关性可能仅仅是一种巧合（阿.霍赛恩,阿.乔杜里,2000,p65）.

在实践中,还存在实际利率与投资效率之间负相关系的案例。突出的例子是新加坡。新加坡的实际利率为正值而且很高，但是它的投资的生产效率却低于很多国家，如阿尔及利亚、厄瓜多尔、墨西哥和土耳其这些实际利率为很大负值的国家（阿.霍赛恩,阿.乔杜里,2000,p65）。有研究还发现，在澳大利亚，金融自由化之后由于银行风险贷款的大量增加，投资效率还有所下降（Philip Lowe,1992）。在彭文平对中国1978-2001年金融发展与经济增长的研究中，他发现，中国金融发展指标，如利率、银行信贷等对经济增长效率和投资边际生产力的影响显著为负或不显著（彭文平，2002）。所以，整体上来说，利率自由化是否能提高投资效率还是一个有待进一步研究的问题。
四、金融自由化与金融危机

前面分析表明，金融自由化的动员储蓄、促进投资和经济增长的作用是值得怀疑的。然而从发展中国家二十多年来的金融自由化实践来看，金融自由化的最大问题还不是不能起到动员储蓄促进投资和经济增长的作用，而是金融自由化，特别是激进金融自由化之后爆发的金融危机。1985年Diaz-Alejandro (1985)发出“再见！金融自由化；你好！金融危机”的警告。在他发出警告后的１０多年内，金融自由化引发了大量的金融危机。据统计，在这期间，国际货币基金组织的三分之二的成员国都经历了较大的银行危机，导致的损失达到２５０亿美元之巨（Patrick Honohan,1997）．这些危机大部分都发生在金融自由化改革之后。阿根廷、智利、哥伦比亚、芬兰、印尼、牙买加、墨西哥、尼日利亚、委内瑞拉、甚至美国都是在放松金融管制之后出现金融危机的典型案例。而东南亚金融危机则是放松资本流出入之后出现金融危机的典型案例。

那么，金融自由化之后爆发的金融危机是否是金融自由化造成的？金融自由化与金融危机之间是否存在联系？支持金融自由化的经济学家对这个问题作出了否定的回答。金融自由化的两位干将Fry和Sndararajan就亚洲和拉美国家的金融自由化和金融危机的关系进行了研究，他们的结论是：金融自由化改革和金融危机之间没有必然的联系。例如，Fry对亚洲11个发展中国家和地区的情况作了以下的评论：

在1982-1984年间，韩国混乱无序的货币市场上的欺诈行为导致了人们对金融自由化的公开指责，但这远非是金融自由化的结果。在1985－1986年的经济衰退之后，马来西亚的金融公司经历了一连串的失败，这也与金融自由化无关。1985年，拥有菲律宾银行资产近半数的两家最大银行宣告破产，这与早在1980年采取的金融自由化措施已经相距很长时间了。1987-1988年，斯里兰卡的六家金融公司相继倒闭。在台湾，凯西集团在１９８５年的崩溃导致台湾混乱无序的货币市场上出现了挤兑现象。１９８３年，泰国的５家银行和５０家财务公司也相继失败……这些事例发生之前都没有实施过任何有实质意义的自由化措施……（因此），证据表明，金融自由化本身并不能为（亚洲发展中国家的）金融危机负责。然而，在几乎每一种情况下，缺乏充分的管理和监督都是一个不可否认的原因。

（Fry,1988.p.36\40）
Sundararajan和Balino(1990)则更是认为：“认为金融自由化引发金融危机是不公平的”。他们将金融自由化后出现的金融危机的原因归结为；１、错误的宏观财政货币政策，２、金融自由化过程中的金融结构的改变，３、甚至认为金融自由化后出现的金融危机不过是金融自由化之前的金融抑制所造成的资源配置扭曲的后遗症。

但是，他们的这种说法在事实面前是站不住脚的。从经验上来说，大量实证研究证明了金融自由化与金融危机存在着一定的联系。Williamson(1998)研究了1980-1997年间发生的３５个系统性金融危机的案例，发现有２４个与金融自由化有关③。1998年，Asli Demirg-Kunt和Enrica Detragiache(1998)收集了1980－1995年间53个发达国家和发展中国家的大量金融危机数据，实证分析造成这些危机原因。结果发现：（１）、金融危机受到多种因素的影响，包括宏观经济衰退、错误的宏观经济政策以及国际收支危机等等；（２）、即使这些因素得到控制，金融自由化仍与金融危机之间存在着显著正相关关系。1997年，Klaus P.Fischer and Martin Chenard(1997)发现即使抽象掉金融抑制时期的金融扭曲和金融自由化过程中的金融结构变化，金融自由化与金融危机之间仍然存在着一定的联系。

也许金融自由化改革过程中的不正确的宏观经济政策等等会引发金融危机，但是，金融自由化和金融危机之间的联系是显而易见不可否认的。本文将这种联系概括为以下方面：利率自由化与金融危机；金融机构特许权价值的降低和金融危机，资本市场自由化、资本自由流动与金融危机三个方面。本文认为，金融自由化主要是从这三个方面引发金融危机的。

（一）、利率自由化与金融危机

金融自由化的核心是利率自由化。利率自由化之后，利率管制放松了，利率上限被取消了，利率由市场决定。所以利率自由化之后，一方面，利率水平都较前有较大幅度的提高，另一方面，由于利率市场化，利率的波动性也较前大大增加了。利率自由化之后利率水平的上升和利率波动性的增加都可能引发金融危机。
1、 利率上限取消后，银行风险增加了。

在存在利率上限时，银行不能对高风险高收益的项目进行贷款。在利率上限取消后，银行就有可能为了高利率收益而对高风险项目贷款，这必然会增加银行信贷资产的风险性。即使银行可以对贷款项目进行投资组合以降低非系统性风险，但是系统性风险是无法通过投资组合而抵消的。这样，一旦遇上某种外来冲击，例如，经济衰退，就会引发银行危机。

具体说来，利率自由化之后利率上升通过以下几种途径增加银行的风险：

（１）、贷款项目选择中的逆选择行为。银行贷款项目的风险和收益是不相同的。但是，由于金融市场信息不对称的大量存在，银行无法准确地衡量各个贷款项目的风险和收益。也就是说银行无法对贷款申请人进行甄别。按照Stigilitz和Weiss(1981)的分析，随着贷款实际利率的上升，低风险的贷款人被排挤出信贷市场，偏好风险的贷款人将更多地成为银行的客户，这就是信贷市场的逆选择效应。而且，在利率上升之后，一些原本厌恶风险的企业也倾向于改变项目的性质，使之具有更高的收益和风险，这就产生了风险激励效应。所以，利率市场化之后，银行所面临的贷款人的风险从整体上提高了，银行信贷质量的下降也就是必然了。特别是一些发展中国家利率自由化之后，利率出现非正常的超高现象④.在这么高的贷款利率之下，一般的生产性项目根本无法支付利息费用，因而得不到融资，资金大量流向投机性的房地产、证券市场等高风险行业。在初期，由于银行资金的大量涌入，房地产和证券价格飙升，产生“泡沫”。这些泡沫的维持需要大量资金的支持，而一旦资金链条出现问题，就会造成泡沫的破灭，大量房地产企业和证券市场机构及从业者破产，银行的贷款也就无法收回，达到一定程度，就可能使银行发生危机。

（２）、银行的败德行为.由于银行在国民经济中的重要而特殊的地位，使得银行在经营中具有“负盈不负亏”的性质：经营得好时，利润归银行所有，而当经营失败使银行出现倒闭危机时，政府往往会对银行进行救援。这就是银行经营中的“有限责任性质”。而各个国家存在的或明或暗的存款保险制度，使这种性质进一步加强了。具体到发展中国家，很多银行是国家所有，银行负责人不过是国家的“代理人”，这更使得银行败德行为增加，道德风险上升。

在利率上限取消后，银行的道德风险进一步增加了。银行本身有选择高风险项目的动机。这是因为银行选择高风险项目，虽然项目失败的可能性增加了，但是由于银行的“有限责任”性质，即使项目失败，造成的损失也会由政府承担而不是银行本身来承担。而一旦项目成功了，银行就可以获得比低风险项目高得多的收益。其次，在银行经营者不过是“代理人”的情况下，银行经营者也会产生道德风险，他可能为了自身的利益，而将贷款贷给“关系户”(Insider Lender)，以便从中获益，而不管银行是否会遭到损失。在发展中国家法制不健全，委托代理机制不完善，监督机制不到位的情况下，这种情况更有可能发生。

（３）、利率上升后，风险向银行集中。利率提高后，若贷款利率相应提高，那么，贷款企业的财务费用相应提高，这不可避免的会影响到企业利润水平。特别是在金融自由化之后出现超高利率时，企业的利润会极大程度地降低。企业利润降低，还贷能力下降；利润降低还会影响到企业的自我积累能力，或者导致企业更高的债务率，这些都会使企业违约风险增加。如果，银行不相应提高贷款利率，那么银行利润就会受到损失。而后者在实践中更为常见，特别是一些在金融抑制时期延续下来的大批低利率贷款的利率无法及时地随存款利率的提高而提高。银行利润受到损失，银行的不稳定和风险就相应地增加了。

在银行欠有大量外债的情况下，利率上升还会加重银行的债务负担。例如，在1990-1997年间，泰国三月期的泰铢利率比美元同期利率平均高出6.1%，使得大量国际游资涌入泰国，银行外债负担急剧增加，银行背上了沉重的债务负担。1980在年代，南美一些国家，如智利也发生了同样的事情，最终使得大批银行因为无法偿还外债而破产。

２、利率波动性也使银行风险增加。

金融自由化之后，利率由金融市场决定。相对于自由化之前由政府决定，市场决定的利率的波动性急剧增加了。这几乎为每一个实施过金融自由化改革的国家的经验所证实。利率的波动性也可能会增加金融机构的风险，引发金融危机。首先，利率波动性增加使银行面临的利率风险增加。商业银行吸收的储户的存款，这构成银行的负债。银行再将吸收来的资金贷放出去，这构成银行的资产。但是这些资产和负债对利率的敏感性并不完全相匹配。这样，利率波动时，就会造成银行的利率风险。利率上升时，若银行的利率敏感性资产少于利率敏感性负债，银行的净利差收益就会减少。相反，利率下降时，若银行利率敏感性资产多于利率敏感性负债，银行的净利差收益也会减少。只有在银行资产和负债的平均生命周期（即存续期）相匹配时，才不存在此类风险。但这种情况并不一定能实现。其次，银行资产和负债的一个特点是，银行负债大多是短期的企业和居民存款，而资产往往是长期的工商业贷款。这样，当利率发生变动时，长期资产和短期负债的利率变动幅度就会形成差别。一般来说，当利率上升时，短期存款的利率会较快地随着上升，而长期贷款的利率的上升速度就要慢得多，这样银行的利差就会缩小，甚至消失。特别是在商业周期的扩张阶段，由于货币政策的逆向操作，短期利率往往高于长期利率，长短期利率倒挂，会严重影响银行的利润。在金融危机初期，这种长短期利率倒挂现象也经常出现，有可能将银行逼入绝境。例如在亚洲金融危机中，泰国、香港等为了阻止投机性折借，都曾将隔夜折借利率提高到300%-1000%的水平！

利率波动性在正在进行金融自由化改革的国家是一个严重问题。利率波动性的增加，要求银行具有管理利率风险的成熟技术和方法。但是，在利率由政府制定的金融抑制状态下生存的金融机构在骤然面对迅速放开急剧波动的利率时，往往难以适应这种变化，既不能把握利率的变动规律，又没有合适的金融工具来规避利率风险，变得手足无措，无所适从。有的时候，连基准利率的制定者－中央银行的表现也比商业银行好不到哪去。一个典型的例子是，日本在利率自由化过程中，由于银行不能适应货币政策传导机制的改变，货币供应量的可控性在中短期内曾大大削弱（铃木淑夫，1992）。

３、利率自由化使金融危机发生的概率大大提高了。

上面从利率自由化后利率急剧升高和波动加大两个方面分析了利率自由化使银行面临的风险增加了。这种风险，在一定的时候就可能引发银行危机和金融危机。也就是说，利率自由化使银行风险增加的同时，也使金融危机发生的概率增加了。Asli Demirg-Kunt和Enrica Detragiache（1998）对利率自由化与金融危机发生概率之间的关系作过实证分析。他将２６个金融危机事件分为自由化和未自由化两类，发现，没有进行利率自由化改革的国家发生金融危机的概率大大降低，在２６个危机事件中有７个在没有利率自由化情况下发生危机的概率不到１％，可见，利率自由化对银行风险和金融危机的影响不但在理论存在的，而且在实践上也是相当大的。
表5   利率自由化对金融危机发生概率的影响

	国家
	危机发生年份
	危机发生概率估计（自由化）
	危机发生概率估计（未自由化）

	智利
	1981
	0.174
	0.035

	哥伦比亚
	1982
	0.047
	0.008

	芬兰
	1991
	0.119
	0.023

	圭亚拉
	1993
	0.028
	0.005

	印度
	1991
	0.021
	0.047

	印尼
	1992
	0.306
	0.071

	意大利
	1990
	0.028
	0.005

	日本
	1992
	0.071
	0.012

	约旦
	1986
	0.786
	0.387

	肯尼亚
	1993
	0.412
	0.108

	马来西亚
	1985
	0.170
	0.034

	墨西哥
	1994
	0.207
	0.043

	尼日尔
	1991
	0.044
	0.008

	挪威
	1987
	0.031
	0.006

	巴布亚新几内亚
	1989
	0.259
	0.057

	巴拉圭
	1995
	0.114
	0.022

	秘鲁
	1983
	0.347
	0.084

	菲律宾
	1981
	0.052
	0.009

	葡萄牙
	1986
	0.133
	0.026

	斯里兰卡
	1989
	0.104
	0.019

	瑞典
	1990
	0.033
	0.006

	土耳其
	1991

1994
	0.221

0.433
	0.047

0.121

	乌拉圭
	1981
	0.358
	0.087

	美国
	1980
	0.459
	0.126

	委内瑞拉
	1993
	0.424
	0.113


(二)、银行特许权价值的降低和金融危机

银行等金融机构的资产负债表与一般工商企业不同。金融机构的自有资本只占其资金来源的很小一部分，这使得银行天生具有偏好风险的性质。因为，如果失败，那么银行损失的只是很小一部分自有资本，其他损失由储户或政府承担；而如果盈利，利润则由银行据有。在银行经营处于困境，自有资本下降到一个很小的份额时，银行管理者就可能抱有一种“扳本”的投机心理而采取极端的风险投机行为。

存款保险制度加重了银行的冒风险倾向。现在，几乎所有国家的金融机构都受到政府或明或暗的“保险”。有些国家，如美国，以法律的形式明确制定了存款保险制度。而有些国家，虽然没有以法律明文规定的形式颁布存款保险制度，但是，一旦金融机构出现大面积的资不抵债濒临破产时，政府都会在最后出面解决问题，而不可能任由金融机构大面积的倒闭。在这种或明或暗的存款保险制度下，金融机构认为，一旦发生金融危机，政府肯定会出面对金融机构进行救援。所以，即使个别金融机构发现其贷款项目风险巨大，但只要其他金融机构已经对类似的项目发放了贷款，那么，它也会发放贷款。因为不这样，它就可能失去此类业务的市场份额。而发放了贷款，即使失败，也不会只有他一家失败，而是普遍的银行危机，这时政府就会伸出救援之手。所以，由于银行资产负债表的特性，在存款保险制度下，银行本身具有冒风险的倾向。

解决这一问题的办法，现在的普遍观点不外乎以下几种：１、谨慎性监管。加强监管确实可以使银行行为较为规范。但是，应该看到，监管并不是灵丹妙药。特别是监管当局易受到银行等金融机构利益集团的操纵，并不能真正从储户的利益实施监管职能，而往往是对金融机构的违规行为睁一只眼闭一只眼。所以，通常情况是，直到金融机构实在难以为继时，监管机构才出来开始所谓的监管工作，而这时的监管，更多的是一种救援行为。而对于发展中国家，金融监管体系一般不存在或不成熟，如果骤然放开政府管制，金融监管制度不可能在一夜之间建立起来，就会出现监管真空。在这种情况下，金融机构的风险倾向就会集中爆发。2、自有资本和准备金要求。既然银行自有资本过少会引发银行冒风险的倾向，那么增加银行自有资本是不是就可以解决这一问题？不。因为增加自有资本是一把双刃剑。银行自有资本增加了固然会使银行经营趋于谨慎。但是自有资本的增加会降低银行利润，可能使银行陷入困境。所以自有资本也不是可以无限地增加。而对于处于金融自由化阶段的发展中国家来说，增加银行自有资本还存在一个是否现实的问题。因为发展中国家的现实是，在未实行金融自由化改革之前，银行的自有资本往往都很低，而且银行的利润积累也很低。在这种情况下，银行往往拿不出资金来补充自有资本，这时只有寄希望于政府以财政注资的方式来解决问题。然而，在银行经营机制没有根本转变的情况下，政府财政注资往往也难以从根本上解决问题。如中国，亚洲金融危机后，政府财政拿出大笔资金补充国有商业银行的资本金，但是，到今天，这笔资金又被国有商业银行消耗殆尽，需要重新注资。

在金融约束（Financial Restraint）下创造银行等金融机构的特许权价值（Franchise Value）是解决这一问题的一个办法（Hellman Murdock&Stiglitz,1998a）。所谓特许权价值是指在金融约束下银行经营特许权证所带来的附加价值。金融约束是指政府采取限制银行自由进出入、控制利率等手段以使银行在经营中能够获得利润。在自由竞争的条件下，银行业可以自由进出入，利润由市场决定，因而，正如微观经济学的基本原理所表明的那样，完全竞争的银行业利润为零。这样，获得银行经营特许权证进入银行业就没有特殊价值。但是在金融约束下，银行可以获得超额利润——一种租金。这样，一旦获得银行业经营特许权证就可以获得比其他行业要高的利润，特许权证也就具有了价值。已经在银行业中的金融机构为了避免因为经营不善或违规被管理层吊销特许权证的风险，就会在经营上更加谨慎，有更强的动力监督贷款企业，管理贷款组合的风险（Hellman Murdock&Stiglitz,1998b）。金融自由化改革措施，如放开利率管制、金融机构进入自由、对金融业竞争不加限制等是银行利润平均化，降低了特许权价值。而在银行特许权价值的降低的情况下，一旦银行破产，它遭到的损失就会下降。在这种情况下，银行就趋于冒风险（Caprio,Summers,1993）。

在实证上，Asli Demirg-Kunt和Enrica Detragiache（1998）运用了来自基于IBCA的数据，来考察是否存在经验证据证明金融自由化会使银行特许权价值降低。这些数据包括了80个国家1988-1995年的银行财务数据。他们发现，银行高资本充足率和高流动比率对银行特许权价值有负面影响，因为它们降低了给定存款额下所能发放的贷款额。同时，他们还发现，更低的市场集中度意味着银行的垄断业的程度更高，从而使银行特许权价值更高。
(三)、资本市场自由化和金融危机

资本市场自由化也是金融自由化的重要内容和措施。金融自由化理论认为，发展中国家政府应放松对资本流出入的控制、允许国际资本自由流出和流入国境，同时放松对汇率的控制，实行浮动汇率制度。在金融自由化的支持者们看来，资本市场自由化可以促进经济增长：１、资本市场对外开放方便吸引外资；２、在资本市场对外开放的情况下，发展中国家吸引外资面临来自全球范围的竞争，而竞争使发展中国家努力创造出一个良好的经济环境；３开放的资本市场可以在全球环围内分散风险（diversification），从而使经济发展更为稳定.此外，金融自由化理论还认为，与商品和服务的自由贸易能促进经济增长相类似，资本市场的自由贸易——资本自由流出入国境也同样可以促进经济增长。

但是，资本市场自由化的实践与上面的理论期望有非常大的分歧。首先，资本市场自由化能否吸引外资、增长投资、促进经济增长，没有实证证据的支持。Rodrik(1998)在一项对亚洲、拉丁美洲和撒哈拉以南非洲的资本市场自由化和经济增长的实证研究中发现，资本市场自由化和投资占ＧＤＰ的比重以及经济增长率之间都没有显著的相关关系；而Asli Demirg-Kunt和Enrica Detragiache（1998）的研究还发现了资本市场自由流动、汇率自由波动与金融危机之间存在显著的相关关系。

亚洲金融危机的爆发是对资本市场自由化理论的一次沉重的打击。现在的一个共识是东南亚国家过早地实施资本市场自由化改革，过早地允许资本、特别是国际短期资本自由流动是引发金融危机的重要因素。以亚洲金融危机的起源国泰国为例。泰国在20世纪90年代初，实施资本市场自由化改革，快速放松外汇管制和资本管制：１、允许商业银行授权进行与贸易有关的外汇交易；２、允许商业银行自有提取其外汇存款帐户中的资金；３、建立曼谷国际银行设施（BIBF），参加该机构的银行可以从国外吸收泰铢存款给国内；４、放松本国居民的对外直接投资限额，允许自由使用外汇收入。结果外资流入迅速增加。1992年泰国的外债为200亿美元，1995年激增到750亿美元，1997年金融危机爆发之前更是高达900亿美元，占GDP的40%。这些外资中四分之一是短期资本。外资的流向主要不是直接投资领域，而是证券市场和房地产业。在大量外资的刺激下，证券市场和房地产业急剧膨胀，形成泡沫经济。当泰国经济初露颓势时，在国际游资的冲击下，这些资本迅速退出泰国，形成金融危机。而与泰国等国家不同，中国大陆、印度等南亚国家虽然也吸引了大量外资，但是，由于它们没有放开资本市场，因而没有卷入亚洲金融危机，在这期间还能保持高速增长。这说明，不是吸引外资，而是资本市场自由化引发金融危机。
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① 麦金龙所说的货币是一种广义的货币，既包括流通中的现金，也包括各种期限的银行存款。


② Diaz-Alejandro的经典名言。１９８５年他在Journal of Development Economics发表了一篇以此为题的文章


③ 这２４个与金融自由化有关的金融危机案例是：阿根廷（1980\1989\1995），巴西、澳大利亚、加拿大、智利、法国、印尼、意大利、日本、韩国、马来西亚、墨西哥（1994）、新西兰、菲律宾、南非、斯里兰卡、泰国（1997），土耳其（1982、1991、19940）美国、委内瑞拉。11个与金融自由化无关的金融危机案例是：孟加拉、哥伦比亚、德国、香港、印度、以色列、墨西哥（1982）、巴基斯坦、秘鲁、台湾、泰国（1983）。


④ 例如，智利利率自由化之后，从1976-1982年，平均实际利率高达32%。此外，阿根廷、土耳其等国家在利率自由化之后实际利率也曾高达30%.
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