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这本书名为《十年轮回》。从历史上看，大致每十年，金融危机就会冲击一次世界——1987年的拉美债务危机、1997年的亚洲金融危机、2007年的美国次贷危机、随后的欧债危机，以及在2017年可能发生的另一场全球金融危机。

没有人可以精确预测，下一场危机将以何种形式、在什么地方爆发。正如没人曾经预想到，雷曼兄弟的倒闭会产生如此世界性、系统性的影响；也没人认为泰铢的贬值会导致印度尼西亚、马来西亚、中国香港以及随后韩国的区域性危机。与此同时，也没有人会预想到，那些在统计学上可能400年不遇的事件，比如2014年10月的美国国债“闪电崩盘”，会切实发生，且频率更高。

时光飞逝，距离2008年9月15日雷曼倒闭已经过去了7年，距本书首版也已经过去了6年。这期间发生了太多故事：危机之下，全球领导人认识到世界正向多极化转变，因而在2008年聚集在G20的旗帜下共同抵御风险。发达国家央行开始执行前所未有的量化宽松政策——利率甚至下降到零。美国采取果断的监管行动阻止危机蔓延，而欧洲一开始还认为这只是美国的问题。2008年，危机扩散到爱尔兰、西班牙、葡萄牙、希腊，欧洲这才意识到，自身在取得共识、应对危机方面面临更大的困境。

现任欧盟委员会主席让克洛德·容克（Jean-Claude Juncker）曾就政治和决策坦率地发表过一番惊人之语，令人印象深刻，“我们都知道该怎么做，但是我们这么做后，就不知道该怎么赢得下一次竞选”。政治家们不敢进行痛苦的经济改革，而是依赖央行狂印钞票了事，希冀能以此换取足够的时间。结果却是长期的痛苦，并伴随着时不时涌现的小危机。

2008年11月，中国政府的4万亿人民币刺激政策扭转了当时的困境。加上发达市场中史无前例的流动性及零利率，使得资金流向新兴市场以寻求增长与利润。中国市场对于大宗商品的巨大需求，以及对非洲、拉丁美洲、中东市场的直接投资，刺激大宗商品价格复苏，并促进了全球经济增长。

2012年7月，新任欧洲央行主席马里奥·德拉吉（Mario Draghi）誓言将采取量化宽松，宣称“不惜任何代价”维持欧元
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 ，化解主权债务危机。日本在首相安倍晋三的带领下，同样采取了量化宽松政策刺激日本经济。央行资产负债表激增至22.6万亿美元，占据了世界金融资产的8%，而在危机前，该比例仅为3%。美国、欧洲、日本和中国向全球经济体系注入大量流动性，整个世界正经历着历史上最大的资产泡沫。2015年上半年，世界最大的资产管理公司贝莱德集团，就声称全球正经历股票市场、债券市场和房地产市场的最大繁荣。

尽管注入了大规模的流动性，发达国家仍然陷于低增长的泥潭。2014年，中国经济增速也开始走弱，从2007年最高峰的14.2%下降到2014年的7%。中国的经济学家们正试图说服大家：这是中国经济的“新常态”。

实际上，到了2015年6月，尽管处于低增长、无通胀的局面，但几乎每一个主要市场的证券指数都录得了历史高点记录。上证综指于6月15日录得危机后的日内峰值——5176点，然后便开始一路下滑，并导致7月8日的市场干预——在中国人民银行的流动性支持下，中国证券金融有限公司向21家主要证券公司提供2600亿的信用额度，支持其回购股票
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 。

8月11日，中国人民银行宣布对人民币每日中间价报价进行技术调整，这一举动使得人民币当日贬值达1.9%。对于中国硬着陆的担忧以及对于美联储的升息预期，使得全球股票及债券市场经历了疯狂的抛盘。截至2015年9月23日，道琼斯工业平均指数较年初下降8.7%，较5月19日的年内高点跌了11.1%。欧元蓝筹50指数以美元计也下降了几乎相同的幅度。新兴市场指数下跌则更为惨烈，在巴西达41.6%，在土耳其则达32.9%。同时，新兴市场经济体的汇率同样遭到重挫。

全球发展状况严重恶化，以至于美联储在9月17日的联邦公开市场委员会会议上作出了延迟加息的决定。

是否正如国际货币基金组织总裁克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）所言，这世界将迎向一个新的长期停滞的平庸现实？又或者，我们将在2017年面临一场新的全球金融危机？

这将是我下一本书的主题，因为在过去的6年里，我从不同的角度对全球金融危机进行了深入研究。


关于经济学的反思


我想坦白一件事。我这一生，都在接受西方经济学体系的培养。但正如读者可从本书中发现的，我开始质疑主流经济学的各种前提假设，尤其是自由市场意识形态。可惜我无法确切指出其错误所在。

本书的主要部分，完成于我在清华大学任教期间。2010年，我应马来西亚总理的邀请加入国家经济咨询理事会，参与建立一个新的经济模型，以帮助马来西亚实现在2020年成为发达国家的目标。这一新经济模型力求达到发达国家的收入水平、更具包容性的社会及提倡更加爱护自然环境——看上去非常像现在所提倡的“中国梦”。我还非常有幸出席了新经济思维研究所（INET）举办的第二次布雷顿森林会议。在那里，我开始从很多深具创意的智囊那里学习如何另辟蹊径，从经济学与非经济学的角度来分析危机与发展。至少有四名诺贝尔经济学奖得主列席会议，从他们以及其他许多学者与政策制定者那里，我学会如何从一个更复杂、系统的角度去看待经济，包括其在研究前沿领域的发展与演变。

2011年，我受冯国经博士的委托，担任香港智库经纶国际经济研究院（Fung Global Institute，FGI）的创始院长。这是一个位于香港，以商业为导向的智囊机构，寻求从亚洲的视角去检验全球化议题。FGI的学术委员会主席是诺贝尔经济学奖得主迈克尔·斯宾塞（Michael Spence），他也曾是增长委员会的前任主席。从这些顶尖头脑及实践者那里，我开始从商业与地缘政治学的角度去思考发展问题。和商业团体的合作使我开始从全球供应链的角度去看待商业世界。发展问题与政治息息相关。我不得不把经济看作一个系统性的整体，而不仅仅是像以前一样，从金融监管者或央行银行家的狭隘角度出发。

在FGI，我与研究总监肖耿博士一起，发展了一个四维的分析框架，来研究世事演变是如何相互联系、相互依存、相互发展的。我们不能仅仅从宏观经济的角度（经济体内更宽泛的关系），或是微观经济的角度（基础层面的经济行为），更要从整合经济学（经济学的经济学，或者经济学背后的思考），以及综观经济学（从制度层面将微观举动与宏观行为连接起来）等多重角度进行分析。

在2009年，我曾经接受了美国电影导演查尔斯·弗格森（Charles Ferguson）关于全球金融危机的一次采访。完全没想到，那部我曾短暂出镜的、名为《监守自盗》的纪录片，后来赢得2012年奥斯卡最佳纪录片奖。这部片子指出，主流经济学家非但没有预警到危机的到来，反而沉迷于华尔街顾问的角色，以至于无法克服贪婪看到迫在眉睫的市场乱象。

自从2009年我在印度演讲之后，我比以往更关注可持续发展的环保议题，气候变化及地理形态对人们行为模式的塑造远远超出主流经济学家们的普遍预期。2014年，我加入联合国环境规划署一个咨询小组，提供关于可持续金融方面的咨询意见。

我所参与的新加坡南洋理工大学帕拉·莱姆斯学院东西方合作项目，也使我对于复杂理论，以及东方思维与西方科学的交会产生了浓厚的兴趣。从与我在该项目共事的哲学家，数学家，技术、生物化学、物理和监管方面的同僚身上，我认识到西方科学是如何开始融合亚洲传统智慧的。不过，这些都将是我下一本书中的内容了。

毫无疑问，主流经济学也在不断演变，但基本模型仍然是对世界的机械化及片面理解。若将世界建立在一些不现实或过于简化的假设基础上，比如说信息完全公开、充分竞争、无交易成本，那么这个可以被理解为一个模型，并由此产生完美的解决方案——自由市场会自动回归平衡。

只要新兴市场一出问题，理论家们便归咎于政策缺陷及监管不力，他们从来不批评糟糕的理论及无脑的政策建议。但是当那些最富裕国度里最强大、最先进、最复杂且处于最专业监管者监督之下的金融市场同样发生问题时，这肯定不只是人的纰漏，而一定是基本理论出了问题。

主流经济学不但没有预测到全球金融危机的发生，他们同样无法对如何走出危机给出有价值的建议。美国金融危机调查委员会2010年的报告指出，这场危机本该可以避免。那些央行银行家们，很多是训练有素的经济学家，轻易采纳了那些非常规的货币政策，而这些举措几乎没有任何理论支持。监管当局也在推行复杂无比的监管法案与条例，尽管金融界和理论家都指出了其中的缺陷。

央行银行家们和金融监管者们违背基本常识而做出这样的举动，不是出于经济学的考虑，而是出于政治的考量。如果他们不做点什么来证明银行家是罪魁祸首的话，政客们可能就要拿先职的他们开刀了。量化经济学已经非常精确，逻辑严谨，就好像人类行为也会遵守自然法则一样，却忘了该学科源自政治经济学。他们放弃了事实和常识，只追求华丽精巧的理论。

主流经济学不但无法预测全球金融危机，它们同样无法解释中国的崛起——在过去40年里，中国奇迹不仅让该国一半人口脱离贫困，更让其成为世界第二大经济体。其中一个主要原因，在于它们从意识形态上忽略了机构的作用——在中国，主导改革的机构是中国共产党。

具有讽刺意味的是，不同于“华盛顿共识”（关于美国经济学家如何解释经济发展的集体智慧），中国经济学家们并没有构建可被其他新兴国家复制与采纳的关于中国特殊经济增长模式的“北京共识”。华盛顿的经济学家们因此认为，国家主导的中国经济具有某种“特殊性”，意思是说，中国特征是中国独有的，无法在其他发展中国家复制。

也有一部分受人尊重的西方经济学家认为，中国并不独特，其成功亦是遵循了一些关键原则。例如，已故诺贝尔经济学奖得主罗纳德·科斯（RonaldCoase），尝试用制度经济学来分析中国



4




 。中国的成功应归因于各个层次机构改革的深化，尤其是不同省份、城市之间的竞争，以及国有企业、私营企业与跨国公司之间的竞争。已故斯坦福大学教授罗纳德·麦金农（Ronald McKinnon）
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 认为，由于盯牢美元，严控财政预算，中国在1998年到2007年之间的改革十分成功。中国必须通过改革提升全要素生产率，因为它不可能通过贬值来刺激出口。


从综合、系统的角度去探究经济和金融的发展


经济发展与金融发展是一个硬币的两面。曾参与中国十二五规划或印度五年计划的人对经济发展的复杂性应当颇有体会：需要协调从乡村到国家一级的发展状况，并需要从多维度思考问题，比如说健康、教育、金融、社会安全、内部安保、国防、环境污染、税收、交通、监管及外交事务等。

金融作为发展的资金来源，不可能脱离现实中发生的一切而独立存在。社会经济体系中不同的方面互相影响，带来复杂的反馈，因而产生的结果往往是动态的、非线性的，难以预测。

传统经济学的问题在于，试图将复杂的人类社会系统简化成单纯的、机械的
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 线性模型。我们都熟悉“混沌理论”的主张：一只蝴蝶在荒野扇动翅膀，结果导致了一场台风。尽管听上去很荒谬，但最近的自然灾难的确显示：大自然和人类活动正直接影响到对方。早在19世纪末，英国经济学家杰文斯（William Stanley Jevons）
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 就观察到，经济周期与太阳黑子有关，因为太阳耀斑会影响天气，从而影响农作物收成。这一理论曾被认为是怪异和荒唐可笑的，因而被搁置一旁。但今天我们认识到，叙利亚内战正是由极度干旱引发了内乱，其后不仅蔓延为区域性冲突，还使得超过200万的难民像洪水般涌向欧洲及其他周边国家。有超过20000名的外国人为“伊斯兰国”（ISIS）、俄罗斯或北约（NATO）而战，还有人为冲突各方提供资金援助。我们不得不正视这样的风险：某个灾难性气候原因导致的某国内战，很可能升级成为一场全球性的冲突。

简而言之，经济学不能脱离政治、气候变化、地理、技术以及其他因素而独立存在。

不过，发生在一条时间轴上的事件是依赖过去而存在的。过去塑造了现在，过去和现在将塑造未来，但这并不是线性的。

本书部分描写了历史事件，部分用20世纪的理论进行了分析。亚洲金融危机主要是一个地区性危机，但是有着全球性根源。我们需要从21世纪的视角去关注21世纪的问题。在21世纪，亚洲拥有全世界55%的人口，无论是好是坏，对世界的影响力都是巨大的。要观察世界，仅从西方的视角出发远远不够。

本书其实并没有将焦点完全放在中国，因为中国没有在亚洲金融危机中扮演主要角色。然而，我的下一本书将深入讨论中国在下一次全球性金融危机到来时，会扮演什么样的角色以及该如何应对。这是因为在逐渐转变为世界第二大经济体的过程中，中国目前发生的一切将它的未来与世界的未来紧紧地捆绑在一起，密不可分。这是一个漫长而复杂的故事，但是在这篇序言中，非常有必要简要归纳一下要点。

前任美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke）作为经济历史学家，深入研究了发生在1930年代的大萧条。他深知，当年因为美联储没有及时放松货币政策介入危机管理，直接导致美国经济深陷大萧条的泥沼，直至1939年二战爆发才得以解脱。

欧文·费希尔（Irving Fisher，1933）是首先提出“债务—通缩”导致经济萧条的经济学家
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 。在本书第四章提到，查尔斯·金德尔伯格（Charles Kindleberger，1978）将这一理论重新赋予了全球性的定义。他指出，在全球范围内缺乏统一协调的货币、财政和监管政策，又没有国际央行来扮演最后借款人的角色，是十分危险的
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 。日本在1990年代首先尝试了量化宽松的货币政策，但野村研究所的首席经济学家辜朝明（Richard Koo，2011）强调指出，当负债累累的债务人——政府、企业以及家庭专注于减少债务（去杠杆化），重建财务平衡时，会产生“资产负债表衰退”的危险性
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 。由于日本没有积极消除过剩产能，进行结构性改革，其经济面临低速无通胀的局面，这是“债务—通缩”的典型特征，而劳动人口老龄化更加剧了这种通缩现象。

回头来看，发生在2007～2009年的那场全球性金融危机，根源在于美联储推动的各种刺激措施大大缓解了1997～1998年间的亚洲金融危机，接着又遇到了2000年间的高科技泡沫，这使得美国经济得以享受了很长一段时间的无通胀增长——格林斯潘称之为“大缓和”时期。

2000～2007年间，美国和欧洲的经济发展喜人，美国经常项目下的庞大赤字使得大量美元流入有盈余的经济体，如中国、日本和那些石油输出国。这些美元累积成为高额外汇储备，以美国国债的形式回流到纽约，随后华尔街又以直接投资或证券组合投资的形式重新流回到那些新兴市场经济体。伯南克2005年关于过度储蓄的谈话，实际上是在感叹美联储的货币政策似乎已经失灵，因为那些有盈余的国家持续购买美国国债，尽管美联储试图收紧货币，但长期国债的收益率仍不断下降
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 。

近年来，以博里奥（Claudio Borio）
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 、申铉松（Hyun Song Shin）
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 为代表的国际清算银行的经济学家们认为，美国和欧洲银行界在宽松的监管政策、金融创新和交易文化的共同作用下，通过表外、离岸的方式创造了美元和欧元的过量贷款，金融体系的杠杆越来越高，越来越脆弱。

像本书第十五章描述的那样，雷曼兄弟公司的破产触发了一场链式反应，高杠杆的投资银行和银行的经纪业务部门面临市场流动性危机，或者失去偿债能力，需要美国和欧洲政府的巨额救援。亚洲的金融体系看起来相对安全，因为亚洲的银行和金融监管机构从亚洲金融危机中吸取了教训，在衍生金融工具市场不能太过于追求创新。

美国和欧洲的监管者倾向于认为，综合运用非传统的货币政策和监管机制改革让金融界摆脱了困境。

这些措施对全球金融系统稳定性有帮助，但真正的冲击波来自2008年11月中国的4万亿人民币（或6000亿美元）的经济复苏政策，这是一个典型的凯恩斯刺激计划，巨额的基础设施投资使中国经济的年增长率超过10%。此举创造出对钢铁、煤炭、铜和农产品等大宗商品的强劲需求，让新兴经济体享受了一场史无前例的价格暴涨。再加上中国对非洲、拉丁美洲十分强劲的海外投资，这些新兴市场经济体成了世界的主要增长引擎。

中国这一揽子刺激举措的出发点是好的，但是忽视了两个重要方面，为之后的中国以及其他新兴经济体带来了巨大问题。其一，使中国制造业错过了减少过剩产能的机会，使得过剩的商品产能在新兴经济体全面扩散开来。这种战略错误与日本当初在1990年代股市崩盘后实施的刺激措施如出一辙。当年日本也没能消除国内的过剩产能而是将产能转移到东亚其他经济体，因而埋下了可能导致亚洲经济危机的许多隐患（见本书第二章）。

其二，中国庞大的基础建设投资是由盲目举债来支撑的，特别是央企和地方政府融资平台。中国的银行系统不但变得更庞大，也通过利息差获取了巨大利润。中国经济在2014年开始放缓时，由于银行系统严格管制，借贷需求就只能由高息的、外部的、非官方监管的影子银行（包括P2P网络平台）满足。


债务怪圈的终结


托尔斯泰曾经说过，幸福的家庭总是相似的，而不幸的家庭各有各的不幸。在2007～2014年间，多亏了全球范围内的量化宽松和宽松货币政策，世界各国过了一段好日子：相对强劲的经济增长，低通胀和低利率水平。但发达国家仍持续面临增长缓慢的问题——尽管各国情况各异：欧洲局部有限复苏，美国复苏强劲，日本几乎无增长。

在此期间，分析全球金融危机成因的书大卖特卖，从黑心银行家、监管不力、漏洞百出的全球货币体系到过度负债，什么都有。罗格夫（Kenneth Rogoff）和莱因哈特（Carmen Reinhart）带头主张，危机来临的最佳信号就是债务的快速增长
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 。托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty）
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 则认为贫富不均是我们这个时代的关键社会问题。还有更多的证据表明，量化宽松不但不能帮助经济复苏，而且还使贫富不均的状况更加恶化，对中国的经济学家来说，这是一个严重的问题
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 。同时还有更多的科学证据表明，过量碳排放导致的全球变暖已经非常严重。随着城市污染日益加重，中国开始认真面对这一问题。

预示另一场危机正在酝酿的首个信号是2013年中，当美联储通过暗示要加息来表示考虑退出量化宽松的时候，市场反应剧烈，所有的金融市场都惊慌失措。资本从新兴经济体撤出，回到美元市场。像巴西这样的新兴经济体经历了资本外流，只好通过贬值来维持稳定。为应对希腊危机与通货紧缩，欧洲央行和日本央行不断释放流动性，欧元和日元对美元快速贬值，只有美元和人民币两个主要货币保持坚挺，而人民币还不能自由兑换。

据麦肯锡全球研究所披露，世界负债水平从未如此沉重，已经达到了全球GDP的286%，接近200万亿美元，比2007年增加了57万亿
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 。尽管美国家庭多多少少开始去杠杆减债，但总体来看，美国的负债总额仍在增加，尤其是联邦政府债务，只能在利率非常低的情况下才能维持。

大举借债有多个原因。首先，利率从未如此之低，私募市场增长迅速，愿意向新兴经济体国家和崭露头角的公司放款。其次，从税收角度考虑，全球范围内都鼓励债务融资，抑制股权融资，因为债务的利息支出和贷款损失都可以抵税，而红利收入在源头就要征税，资本金损失并不能抵税。第三，尽管可能导致系统风险上升，公司仍可以通过增加杠杆来改善短期利润。第四，股权融资的成本比通过借款或发债券来筹资的债务融资成本要高得多。即使不考虑监管与广告成本，在主要的股票市场上进行首次公开发行的成本，也可能占总筹资额的3%～7%。

结果就是，公司、政府通过表外、离岸以及伪装成其他工具的债务方式借款，掩盖其真实的负债水平。高盛帮助希腊政府通过衍生工具掩藏债务规模，就是这种错误的典型。

2015年初，全球经济很明显已经到了债务周期的顶峰。国际清算银行已经警告说，各国央行早晚要回到正常的货币政策上来，允许利率上升。

在中国，经济增速变缓，下降到了最高峰时的一半左右。但想要从单纯依赖出口的经济，转型为大量创新、由服务业和消费驱动的新经济，中国任务艰巨，并需要更加精准、复杂地协调货币政策、财政政策、监管改革与国际事务。

在认识到人口老龄化和人口红利（年轻的劳动力）逐步消失的现实后，中共十八届三中全会通过重要决议，决心让改革成为增长的主要动力。同样地，由于地缘政治对手的存在，开放红利（对外贸易与地缘政治环境）即便不能说全部充满敌意，至少也变得越来越错综复杂。美国对于中国的崛起感到不舒服，中国也觉得美国的“转向太平洋”政策是遏制而非善意接近。此外，很多领域的结构化改革都遭到既得利益集团的阻碍。

到了2015年9月，世界主要金融市场都开始认清事实：全球债务周期开始逆转，实体经济陷入停滞，所有国家都增长乏力，没有通货膨胀的迹象。负面情绪开始蔓延，因为新兴市场迅速贬值，消费锐减，商品价格下滑，这些终将会反噬发达国家市场。

全球经济就好比一架喷气飞机，在2007年以前有四台发动机，后来欧洲和日本这两台发动机掉下去了。如果中国和新兴市场经济体也陷入停滞，就只剩下美国这一台发动机了。当中国人民银行宣布人民币汇率报价机制调整，导致汇率急贬1.9%的时候，全球市场都因为害怕货币战争而瑟瑟发抖。如果人民币也贬值，就只剩下美元这一枝独秀的硬储备货币了。

自2013年以来，美元的实际汇率在上升，这是由于增长预期高于欧洲和日本，且美联储暗示可能加息。尽管美国经常账户保持赤字，其国际投资头寸（外国投资者持有的债权）也已稳步上升至7万亿美元，占美国国内生产总值的40.2%。美国的外债触目惊心，总额高达国内生产总值的181.6%。与此同时，像茶党这样的收支平衡派试图限制国内债务，已经几次差点导致法律意义上的技术违约。作为主要的储备货币，美元违约是不可想象的。尽管听起来在政治上太过疯狂，但有时候看起来不可能的事情还是会发生。

一言以蔽之，全球市场之所以神经紧张，是因为他们看不到希望。发达国家市场无法取得政治共识，不愿咬紧牙关、削减债务或压缩产能，不愿停止量化宽松刺激政策（除非通货膨胀走高），并且在短期内无法提供可靠的增长动力。就连技术升级换代也可能对就业产生短期的负面影响，并对过时的行业产生破坏。

不论是在财务意义还是在实体意义上，每次危机都需要承认损失。要么整个体系把货币假象继续下去，假装可以用新的债务解决过度债务问题（尽管新债的利率要更低）；要么免除债务或者将债务转为股权，然后决定是否承认损失、重新出发。承认损失，改革才能启动；否认损失，则注定失败。

中国即将到期的当期债务总额达到国内生产总值的282%，债务对股权融资的比例达到6.6:1，而美国的这一比例是2.2:1。欧洲的银行和债务市场也过度膨胀，对股权融资的比例，葡萄牙是11.8倍，意大利是11.2倍，德国是4.5倍。

但中国的债务是一个内部问题，因为中国2014年底国际投资净头寸是1.78万亿美元盈余，占国内生产总值的17%。因此，过度负债可以通过内部债务/股权置换来解决，随后展开国有和私有部门的治理改革。

2015年9月，习主席访问美国和联合国归来，确认了中国承担国际责任的承诺，提出了一个新的概念“大国关系”。他还承诺会维持人民币对主要货币稳定，排除了使用货币贬值政策工具的可能性。

因此，中国将要开始啃硬骨头，进行痛苦的短期改革，并将面临来自各种既得利益集团的抵制。如果因为大国不愿分享权力而导致各国在如何改革国际金融体系问题上无法达成共识，大家就只能自求多福了。

中国有能力进行这些艰巨的内部调整，因为国有企业承担了金融系统巨额负债的大部分。但是由于生产力水平不如发达国家，中国经济仍受阻于中等收入陷阱。中国经济存在一个结构性问题，就是在提供价值增量的国内生产总值中，央企仍然占居了高达四分之一的规模。央企再加上地方政府融资平台还占居了银行总信贷的半壁江山。最新一期的中国社科院数据报告中的国民经济平衡表显示，从2000年到2007年，民营经济持续增长，国有经济占比逐步下降。而自2008年开始，又出现了大幅度的国进民退现象。

现在中国政府面临的真正问题是，如何战略性地重新配置资源（包括实体资源和金融资源），提高生产能力，促进社会公平，力求向一个创新、公平、可持续发展并且具有包容能力的经济体目标迈进。中国中央及地方政府持有的净资产总值在2013年底接近93万亿人民币，占国内生产总值的164%。由于央企和地方政府融资平台负债超过银行信贷总额的一半，对国有资产进行合理的债务重组，不仅有利于这些项目的负债偿还，私人或专业管理团队的引入也会提高这些项目的整体收益，从而促进国家生产力水平不断提高。

正如北欧经验
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 所展示的，国有资产无需伤筋动骨，也能保持好的生产能力，只要它们能得到专业、透明的管理（如将其置于养老金体系中）。

我的下一本书还将深入探讨全球经济如何缓慢趋于波动性更大和更脆弱。发达国家刚刚经历了一场沉重打击，所以他们应对这样的震荡比较有经验。但是新兴市场并非如此，尤其是类似“脆弱五国”这样的经济体——土耳其、巴西、印度、南非和印度尼西亚等国，他们非常依赖于资本流动。委内瑞拉、阿根廷、马来西亚这样的经济体，已经亲眼目睹大量资本流出所导致的汇率大幅下滑的困境。

想从债务通缩中解脱出来，不能依赖更多的借贷和更低的利率。发达国家所经历的一切，证明了在政治可接受的范围内，宽松的货币财政政策下金融工程学已经将它的作用发挥到了极致。我认为那些乐于接受短痛、实行真正的结构性调整的国家将会是真正赢家，而那些只想不干、没有实际行动的国家只能输掉这场战争，而面对外部者投机冲击时，他们会输得更惨。

总而言之，我们现在需要不局限于经济范畴，而从政治学、社会学、环境学以及认识论等视角来看待即将到来的全球性危机。这些要素都存在内在联系，因为如果像盲人摸象一样视角狭隘便不可能看到系统性的危机。我的下一本书将尝试系统性探讨——不仅仅从宏观历史的角度，还要从经济学的四个层面：整合、宏观、微观和综观经济学角度分别阐述。我将会引入最新的西方经济学观点，也会使用中国经济学家和历史学家的最新论点来说明中国经济的走向。

中国的经济学家、哲学家和历史学家们，如吴敬琏
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 、钱穆
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 、吴晓波



21




 和易中天
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 等人，正深入研究中国古老文化，并将传统与西方历史规律相结合，以前所未有的角度重新审视中国文化传统。他们的作品没有全部被翻译成英文，不过想了解中国人如何看待全球发展问题，他们的观点是有价值的。

在全球文化发展史上，正在发生一场惊人的革命。传统的世界文明由西欧文明（基本由希腊/犹太人、欧洲，加上美洲的科技力量占支配地位）、印度文明、中国文明、阿拉伯/伊斯兰、俄国和其他文明等构成。互联网革命让每一个世界公民比历史上任何一个时期都能更便捷、高效而又深入地了解新知识。

当超过4亿中国人在学习英语时，西方科学技术也渗入了中国文化和历史，这不但影响中国，也将影响全球的文明进程。中国是世界的重要组成部分，不单单因为它的规模庞大，还因为它是留存至今最古老的人类文明之一。对于外人来讲，中国也许并不完全透明，也不一定合乎普世规律，但解决全球危机的办法也许就会从中国找到，或者干脆由中国解决。

历史演变并不是线性运动的，但是混乱和秩序的轮回宿命般交替出现。每一次轮回并不完全一样，我们只能准备好等待它的到来。

于马来西亚槟榔屿

2015年10月3日
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第二版自序



出版社向我提出重印我的这本《十年轮回——从亚洲到全球的金融危机》，我才发觉距离2008年9月雷曼兄弟破产已经快5年了。

这5年里，什么东西变了？

什么都变了。

当个“事后诸葛”，现在我们知道雷曼事件标志着一个重要的转折点：旧的自由市场被新的后工业化社会所取代，而对于这个新的社会，我们还没真正开始理解。

我的这本书写于2006～2009年，试图阐释1997～1999亚洲金融危机的原因以及危机与2007年8月开始的大萧条之间的关系。这本书尝试越过主流经济学理论，把金融危机看作系统失灵的一部分，用网络和系统思维来理清其演变过程。亚洲金融危机是更广义的日本危机和亚洲全球供应链危机的一部分，而那次危机的因素和错误在美国次贷危机和欧洲债务危机中又再次重演。

当然，由于客观形势是极其不同的，每次危机也是不同的。直接原因往往非常明显，但是重要而复杂的结构性反馈机制却是不明显的。

过去的5年里，诸如《美国金融危机调查报告》《联合国金融危机报告》（斯蒂格利茨报告）等主要评论都想弄清是哪里出了问题，更有不计其数的欧洲研究在讨论货币、银行和财政联盟的必要性。有的归咎于全球失衡，有的指出新兴市场储蓄过剩导致了全球过度储蓄，还有的说是因为中国的崛起、气候变暖、颠覆性的技术、城市化、日益严重的社会不平等。更有人把这看作是资本主义危机、自由市场的灭亡和中央集权的兴起。

近些年，我离任香港证监会，加入中国银监会，兼任清华大学客座教授，2011年8月后就任经纶国际经济研究院（Fung Global Institute）院长。关于不断爆发的危机，我阅读了很多，也思考了很多。或许永远都不会有一个完整的答案，但我最终意识到，要用更宽广的视角、更深入的剖析和更长的篇幅才能一步一步把故事讲清。

首先，我们创建的世界是按照我们思考的方式来塑造的。如果不改变我们思考的方式，就无法改变世界。亚洲人和西方人对危机的看法非常不同，这是意料之中的。因此，我们需要融合东方和西方的思路，综合出更加完整的思想，来解释危机的根本原因及其影响。

其次，我在金融行业里摸爬滚打了40多年，如今才认识到，东方和西方对金融的理解都有很大缺陷。脚下的这条金融化之路，人人都以为会通往繁荣，结果却成了享受免费午餐的指望，这是错误的。西方科技，包括金融科技，让我们傲慢自大，以为任何困境都能解决，任何问题都有答案。

但是显而易见，这是不正确的。虽然过去可以指导未来，但是真正的未来是未知的。就算在社会关系中，我们都无法预测每个人会对他人的行为作出什么反应。而在社会互动的未知性之外，人类已经为大自然的不确定性挣扎了几千年：干旱、海啸、地震，甚至还有陨星雨。今天，人口增长到了70亿，气候变暖的科学现实已在警告我们，再这样继续制造碳排放、消耗自然资源，我们将会承担严重的环境后果，甚至可能导致人类毁灭。

换句话说，为了获得秩序和可持续性，我们必须回到基本的中国理念：己身不正，焉能正人？但要做到这一点，却是一个严峻的考验。

我们要面对现实，人类必须在自然的限制内生存，而我们这一代所消耗的已经远远超过地球所能持续供给的。要达到天人合一，我们必须回馈多于索取。我们要回到亚洲的根本，回到我们集体智慧的源泉，避免愚蠢的傲慢。

故事的第三部分是中国的崛起。有一点是无疑的，中国正在转变我们思考世界的方式，中国的振兴变革了当前地缘政治的平衡。那些谈起中国就恐惧的西方人忽略了，在20世纪两次世界战争是由两个国家（德国和日本）的崛起引起的，那两个国家每个只有6000万～7000万人口。

21世纪，至少有四股人口洪流达到了中产阶层消费水平，每股洪流都在10亿人以上：13亿中国人、12亿印度人、11亿阿拉伯人，这还仅是在亚洲；到这个世纪末，还有几十亿的非洲人、拉丁美洲人和中亚人将利用互联网获取知识，竞争自然资源。世界其他地区还能负荷如此的竞争，而不爆发军事冲突吗？

我在《财经》和其他媒体的专栏读者会理解到，以上框架体系实在应该再写一本书。这也是为什么我没有借这次重印的机会更新这本书。

我并不想在第二版变更，因为从1997年亚洲金融危机到当前的欧债危机，这本书很大程度上是限定于这15年来的危机，这里并没有什么事实或观点是我想更改的。这些没有错，但是不完整。要再写一本书，不仅要从三万英尺高度俯瞰全景，还要溯源而上，回望历史长河。

这是因为西方的历史学家是从他们自己的视角看待西方的崛起和力量。不足为奇，中国的历史学家也倾向于更多地通过中国的根源来研究中国的历史。很少有历史学家试过将这两部历史融会贯通，检视中国与西方是如何相互影响的，这种相互影响实际上又如何极大地决定了我们何以至此，又何去何从。

因此，这个自序只是我下一本书的前奏。我希望下一本书可以试着从另一个视角切入，地理、贸易、投资、军事、技术、金融以及阶级斗争等都是影响世界地缘政治演化方式的力量。

在这本书中，亚洲金融危机的主角是日本而非中国。日本对“失去的十年”的抗争也是全球金融危机的一部分。

下一本书中我们将会看到，在21世纪，已是中央王国的中国将会如何成为核心，世界又将如何展现新貌。

于香港槟城

2013年2月25日
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本书得以写就付梓，我要衷心感谢过去和现在的所有朋友、同事和老师，他们人太多了，无法在此一一提及。我在马来西亚国家银行（Bank Negara Malaysia）、世界银行、香港金融管理局（简称“香港金管局”）、香港证券及期货事务监察委员会（简称“香港证监会”）、国际证监会组织（IOSCO）和中国银行业监督管理委员会（简称“中国银监会”）的经历，使我形成了自己的观点，并且加强了我的分析能力。我特别感谢马来西亚国家银行已故的敦依斯迈莫阿里（Tun Ismail Mohd Ali），旦斯里·阿兹斯·德哈（Tan Sri Aziz Taha）和旦斯里·林思源（Tan Sri Lin See Yan），旦斯里遮蒂·阿兹斯（Tan Sri Zeti Aziz），世界银行的米勒德·朗（Millard Long）和艾伦·盖尔布（Alan Gelb），香港的曾荫权特首、许仕仁、任志刚和简达恒以及中国银监会主席刘明康与他的同事们的指导和支持。我要感谢国际清算银行的马尔科姆·奈特（Malcom Knight）及其同事，因为我于2005年冬天曾与他们一起度假，为写作本书开展研究。在学术界，我获得了敦依斯迈莫阿里教授席位，因此有机会到马来西亚国家银行赞助的马来亚大学，与经济和行政管理学院的教师共事。我还有幸与清华大学经济管理学院的同事们合作，而且也在伦敦经济学院和斯坦福大学国际发展研究中心度过美好的时光。查尔斯·古德哈特（Charles Goodhart）的真知灼见更使我获益匪浅。

莎弥拉·莎玛（Sharmila Sharma）女士愉快地承担了本书的研究工作，干练且一丝不苟，尽管我的日程安排很满，她总是耐心地埋头处理我的草稿、数据和分析。我在中文《财经》杂志上发表过一系列论述1997～1998年亚洲危机和当前危机的文章，首次对本书的论点作了检验。那些文章是我在清华大学时能干的助手成九雁翻译并由中国银监会同事苏薪茗精心润饰的。我尤其要感谢陈玉蕊女士和迈克尔·波默里诺（Michael Pomerleano），他们最早对本书各章的初稿提出了意见。

在剑桥大学出版社，斯科特·帕里斯（Scott Parris）、亚当·莱文（Adam Levine）和三位不署名的读者都对本书稿作出了深刻的评论和贡献，帮助本书杀青。而在本书中文版的出版过程中，译者杨宇光与刘敬国用最短的时间提供了高质量的译文，我在中国银监会的同事蔡敏男也做了大量工作。上海远东出版社为保证本书的顺利出版提供了全方位的支持。对于各位的襄助，我永远铭感在心。他们应当得到称颂，而我个人应为本书的任何错误、疏漏和受到的批评承担责任。

想要理解全球金融危机和作为其先兆的亚洲经济危机，沈联涛博士的这本《十年轮回：从亚洲到全球的金融危机》是十分值得一读的好书。它的分析框架严整可靠：在制度和思想演进的大历史、金融体系的宏观结构和微观组织的具体状况等三个层面上详细剖析，使十年前的亚洲金融危机和当前的全球金融危机之间的关联脉络清晰可见。它的另一个引人入胜之处，是本书作者长期担任多个中央银行和监管机构的高官，交游广阔，非常熟悉金融界的内情。他在书中提出的许多深邃见解，无不是亲身体验和深度观察的结晶。他不时以自己的所见所闻作为佐证，更有助于读者加深对问题的理解。

——吴敬琏，国务院发展研究中心研究员

迄今为止，将当年亚洲金融危机与此次国际金融危机结合起来进行研究的书籍为数不多。沈先生以其在中央银行和银行业、证券业和保险业监管的丰富个人经历，对金融危机进行了系统性的分析，这本书的出版将会对我们深入理解和贯彻科学发展观提供新的启迪。

——刘明康，中国银行业监督管理委员会前主席

在这本精彩的书中，沈联涛先生展现了他在亚洲和全球监管的丰富经验与深入分析和解剖问题的能力。书中对亚洲的经济金融危机的描述引人入胜，不可不读。对读者而言，在本书结论部分，沈联涛对当前金融危机及其结果的洞见也值得一读。这确实是一本好书。

——斯坦利·费希尔，前国际货币基金组织执行董事

在本书激动人心的研究中，沈联涛先生呈现了学养深厚的经济学家、作风强硬的金融监管者与目光敏锐的亚洲政治文化内部观察家的真知灼见。他对亚洲危机进行了广泛的思考，提供了不同一般的见解，发人深省。他就当前经济危机也总结出不少教训。他的研究融合了对经济金融形势的宏观把握与在政治主导的环境中实施监管和金融政策的实际问题的思考。

——安德鲁·克罗克特，前国际清算银行总经理兼金融稳定论坛主席

没有人比沈联涛更适合阐释20世纪90年代的亚洲金融危机及其与当前我们正经历的信贷危机的关系。他对亚洲经济的深入了解与一个内部人对全球金融网络的理解相得益彰。结果是一幅激动人心的全景图，充满真知灼见。

——霍华德·戴维斯爵士，伦敦经济学院

沈联涛对东亚金融事件及制度的了解使他成为一个典型的内部人，但本书的意义远不止于一部1997～1998年亚洲危机到当前全球危机的历史。在他杰出的分析能力背后，是他作为亚洲金融监管者（包括中国香港和中国内地）的长期经历。对于这一时期的分析，没有人比他更具洞见，尤其值得注意的是，他剖析了在受影响的债务国——泰国、印度尼西亚、韩国和马来西亚发生的事件，以及主要债权人——日本的金融不稳定，在很大程度上它们加重了1997～1998年的危机。

——罗纳德·麦金农，斯坦福大学

10年之前，时任香港金管局副总裁的沈联涛，亲身经历了当时的亚洲金融危机，参与了危机解决方案的国际讨论以及危机之后的重建。10年之后，作为中国银监会的首席顾问，他又以一位经济学者的身份，观察并思考着此番席卷全球的又一次金融海啸。更为难得的是，沈联涛用亚洲人的眼睛来看金融危机，有别于西方经济学家的传统看法，为我们提供了一个观察全球经济走势的亚洲视角。

——《文汇报》

作为金融业监管者以及两次危机的亲历者，沈联涛在《十年轮回：从亚洲到全球的金融危机》一书中试图以一种“大历史”的视野勾勒出十年前的亚洲危机和眼下这场危机的联系。

——《第一财经日报》
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导论



1929年的经济繁荣和崩溃这个史实本身就值得阐述。当时发生了不少明显反常的重大事件。但是我们回忆历史还有一个更加严肃的目的。思故忆旧有助于防止产生金融幻觉或失常，比法律要好得多。如果我们对1929年灾难的记忆淡薄了，法律条例就不再够用了。为了保护人们免受别人和他们自己的贪婪的伤害，历史的经验是极具实用价值的。

——约翰·肯尼斯·加尔布雷思
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 （John Kenneth Galbraith），《1929年大崩盘》1975年版序言

2008年12月，我在手机上收到一则短信，想必这则短信已经被转发了一百万次：“一年前，苏格兰皇家银行花1000亿美元收购了荷兰银行。如今同样的金额可以在收购花旗银行（225亿美元）、摩根士丹利（105亿美元）、高盛（210亿美元）、美林（123亿美元）、德意志银行（130亿美元）和巴克莱银行（127亿美元）之后，还剩下80亿美元……用这笔零钱你可以收购通用汽车、福特汽车、克莱斯勒汽车和本田F1车队。”如果六个月前我对别人说，当前的危机可能导致政府持有西方银行系统四分之一的资本，大多数人会以为我发了疯。

有朋友问我：为什么再要写一本关于亚洲和全球金融危机的书？我说了四个理由。第一，1993～1998年，我担任过香港金融管理局（HKMA）负责对外事务和储备金管理的副总裁一职，亲眼目睹了亚洲的危机。我出席过一些有关政策和国际金融体系设计的重要讨论。参与讨论的大多数关键人物都是我的朋友或同事，是我早年在马来西亚国家银行当首席经济学家和（负责银行和保险业监管的）助理行长期间逐渐深交的中央银行家和决策者。像拉里·萨默斯（Larry Summers）
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 、斯坦利·费希尔（Stanley Fischer）
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 和乔·斯蒂格利茨（Joe Stigliz）
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 等重量级人物，我也在1989～1993年间借调至世界银行时与他们一起共事。其他人，例如前纽约联邦储备银行行长、现在奥巴马政府中担任财政部长的蒂姆·盖特纳（Tim Geithner）
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 、“日元先生”神原英姿（Eisuke Sakakibara）
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 和河合正弘（Mashiro Kawai）
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 ，是我在亚洲危机中结识的，我们一同在波澜壮阔的危机中经受了煎熬，所以金融危机尽管已被人说过多遍，但还是有些内容值得我们再说说。

应当记住，在亚洲金融危机和2000年网络泡沫之后，世界各国在会计、公司治理、管理条例和本国金融结构等方面进行了自20世纪30年代以来最彻底的改革。我在担任香港证监会主席时，积极地参与了金融体系改革的设计，我是在新兴市场工作过的少数几个亚洲代表之一。我与英格兰银行行长（当时任副行长）默文·金（Mervyn King）联合主持了关于透明度和问责制工作小组会议，这个小组是1998年由G22建立的。1999年，我主持了金融稳定论坛关于规范实施问题特别工作组的活动。从2003年到2005年，作为证券条例国际标准的制订机构——国际证监会组织（IOSCO）技术委员会的主席，我与一些专家共事，例如前美国证券交易委员会主席阿瑟·利维特（Arthur Levitt）、前荷兰金融市场监管局主席兼欧洲证券监管委员会主席阿瑟·多克托斯·范勒恩（Arthur Docters Van Leeuwen）、前国际清算银行总经理兼金融稳定论坛主席安德鲁·克罗克特（Andrew Crockett）、前英国金融服务监管局（FSA）主席霍华德·戴维斯爵士（Sir Howard Davies）、前法国证券监管局主席、国际证监会组织技术委员会主席兼执行委员会主席米歇尔·普拉达（Michel Prade）以及其他许多权威人士，一起推动了会计和证券管理规范方面的改革。然而，这些工作都不足以阻挡当前危机的发生。有些工作也许反而促进了这次危机。我个人也需要认错。


一个亚洲人的观点


第二，危机时期，在亚洲官场高层身居要职的人几乎毫无关于危机的著述，也许我们既没有时间，也没有想到要按自己的观点和经历来著书立说。由于我们没有完善的理论来解释亚洲经济奇迹的成因，我们就更不会想到去解释亚洲危机的来龙去脉了。但是为了我们的子孙后代着想，亚洲人对事件的看法，是值得一说的。

首先我要强调，尽管我是以一个亚洲人的身份讲述对金融危机的观点，但我并不是亚洲价值观的辩护者，因为我确信勤劳、节俭、忠诚和社会良知这些公认的价值观念是普遍存在的，并非亚洲独有。在金融危机时，弗朗西斯·福山（Francis Fukuyama）
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 曾全面阐述过亚洲人的价值观，并说“当前的危机是由专断、腐败和裙带资本主义的统治者拙劣的商务决策造成的。只有民主改革，才能避免将来重蹈覆辙。”
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 唉，如今我们不仅没能稳操胜券，而且金融危机在专制社会和民主社会都发生了，它们都遭受到不同形式的裙带资本主义之害。

狂妄总会变成虚伪而告终。下面的事实极好地证明了这个道理的普适性：为了对付当前危机而正在采取的所有措施，正是在亚洲金融危机时华盛顿共识告诉我们不能做的。他们说过不能做的事情有：干预市场，提供全面存款担保，降低利率，放松财政管制，允许银行破产来扼制道德风险，停止卖空交易和谴责操纵市场行为。

仅仅说“我早就告诉过你会这样”是无济于事的，我率先指出过，如果亚洲在某些方面不采取集体行动，也许它在今后十年左右将会遭到另一场危机。我们应当明白，我们都容易犯错误，都很脆弱，并且是在同一条船上。

眼下，美国金融危机的全球性质可以从以下背景中看出。在2007年底，美国国内生产总值（GDP）达13.8万亿美元，而日本是4.4万亿美元，中国是3.2万亿美元。美国总外债和净外债分别是16.3万亿美元和2.5万亿美元（根据2006年底的数据）。
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 另一方面，到2007年7月底，日本和中国共持有美国政府财政债券总数的一半
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 。到2007年6月底，外国人拥有可转让美国政府财政债券的56.9%，公司债券和其他债券的24%，美国政府机构票据的21.4%，美国股票市值总额的11.3%
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 。

换句话说，不管美国遭受了什么样的痛苦，世界其他国家都会感觉到。没有人可以幸灾乐祸。

就我个人而言，本书是我揭示金融危机“罗生门”（Rashomon）
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 的一次尝试。20世纪60年代我当学生时，第一次观看了日本电影导演黑泽明（Akira Kurosawa）的这部电影，认识到对同一件事情可以有很多解释。该影片讲述了一个贵族和他的妻子在偏僻的森林里遭到强盗的袭击，但是在审判过程中，对事实真相会有不同的诠释，每种诠释（包括某家媒体关于受害者情节的描述）都证明了事实真相到底怎么样取决于目击者用什么样的眼光去看待。在本书每一章中，我力求从发生金融危机的国家以及从解决危机的主要参与者的视角来阐述情景和事件，只要有可能，尽量引用来自不同的个人、官方和公开信息的原话。


死灰复燃


第三个理由无非是最近金融危机的爆发。2007年夏天，就在我最后润饰本书的时候，我惊恐地回忆起1996年夏天的情景。当时的形势看上去好得令人难以置信。证券市场和房地产价格创造了最好的纪录，全世界的流动性充足，风险溢价降到有史以来的最低点。沾沾自喜的情绪有过之而无不及。于是，我又一次想起威廉·巴特勒·叶芝（William Butler Yeats）
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 的诗歌《死灰复燃》（The Second Coming）：

万物崩溃，人心已无法承受，

唯有混乱在世界上蔓延无止境；

血色朦胧的潮水汹涌奔流，到处在

将纯真的礼仪淹没殆尽；

善良的人失去了所有信念，而歹徒恶棍

却充满疯狂的激情。

1996年，危机悄悄地降临东亚，开始影响这个十多年来处处呈现高增长和低通胀的繁荣景象的地区。几乎每个人都把大量资本的输入和风险溢价的降低看作是别人投给他们国家的信任票，而不是灾难的预兆。1997年7月，泰国让泰铢汇率自由浮动；到了10月，马来西亚、印度尼西亚和中国香港已经陷入危机；12月，经合组织成员韩国不得不向国际货币基金组织求助。东亚一些创造经济奇迹的国家受到了猛烈的打击，一个又一个国家不断传出坏消息。1998年8月，中国香港出手干预证券市场，马来西亚采取汇率管制，俄罗斯违约停止还债。长期资本管理公司（LTCM）的破产以及紧接着9月份美联储的降低利率，都是美国这个经济中心开始把亚洲这场危机认真地看作全球性危机一部分的信号。

由于美国经济——全球经济增长的中心和主要引擎——在1998年时基本上还强劲，所以亚洲国家的经济得到了复苏。十年以后，形势却大相径庭。亚洲，包括中东产油国在内，总的来说成为美国的主要债权国。相比之下，美国经济面临着两位数的赤字。因为自2004年以来，美国的经常账户赤字一直超过GDP的5%，同时由于伊拉克战争开支、减税和社会保障需求的增加，财政赤字也已上升。从2005年起，按实际汇率计算，美元开始贬值20%以上。起初，这对世界其他国家没有明显的影响，但是随着黄金、商品、食品和能源的价格出于各种原因开始上涨，世界就从大稳定（Great Moderation）的十年走向大动荡时期。

就像亚洲先前的那次危机一样，美国的次贷危机也几乎是悄无声息地慢慢引起全球关注的。即使投资银行贝尔斯登投资于次级抵押贷款的两个对冲基金在2007年2月宣布破产，人们仍然没有认识到金融恶化的速度和烈度。2007年夏天，以美国房价下跌起始的次贷危机已经像脱缰之马。8月，欧洲中央银行和美联储向银行同业拆借市场注入3000多亿美元，以期缓和流动性压力。英格兰银行担忧道德风险的危害，起初不大愿意仿效，但是到了9月，它不得不干预人们对北岩银行的挤兑风潮。北岩银行是189年来在英国遭到挤兑的第一家银行，现在被全额存款担保弄得动弹不得。美联储则以降低利率来应付次贷危机。

正如1997年下半年的情况一样，2008年夏天如同火山突然爆发，每个月发生的事情，其规模和强度都在不断升级。3月，摩根大通从美联储获得290亿美元资金支持后，接管了美国第五大投资银行贝尔斯登。7月，美国财政部不得不出手援救房利美和房地美，这是两家由政府资助的资产抵押公司，共拥有逾5万亿美元的抵押资产。在7月的第一周，石油飙升到每桶147美元的顶峰，引起人们对金融可能崩溃时发生全球性通货膨胀的担忧。9月7日，美国财政部临时把房利美和房地美两家公司收归国有，把它们保护起来。在尔后的两周中，正如我们已经了解的，整个世界变了样。

当其余四家投资银行承受到压力时，美林在9月14日这个周末同意由美国银行接管，总算找到了避风港。第二天，雷曼兄弟公司由于逾6130亿美元的债务缠身而破产。同日，世界最大的保险公司美国国际集团（AIG）从美联储获得了850亿美元贷款支持，而美联储获得了该公司79.9%的股权。该公司曾提供4460亿美元信用违约掉期，因为规模搞得太大，结果陷入困境。9月17日，货币市场基金面临大批机构撤出，迫使美国财政部宣布为它们提供500亿美元担保。如果这些基金也倒下的话，那么超过3.4万亿美元的资金就会岌岌可危。

现在已经很清楚，零敲碎打的办法解决不了信任危机。在9月20日这个周末，美国财政部长汉克·保尔森（Hank Paulson）
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 宣布了7000亿美元的营救方案，以便收购有毒抵押资产，并且为营救方案的实施扫除障碍。9月23日，美联储同意高盛和摩根士丹利这最后剩下的两家投资银行成为金融控股公司。

9月24日，星期三，布什总统承认美国处于金融危机之中，他努力争取国会和参议院通过救市方案。使市场震惊的是，美国国会否决了救市方案，这反映出中产阶级对华尔街已怒火冲天。

在2008年底，全球金融市场的崩溃显然已经严重冲击到实体经济。美国在2007年12月正式宣布陷入衰退，而世界其他国家准备面临最糟的局面。人人猜想2009年及其后可能出现自大萧条时期以来最严峻的经济状况。

到底出了什么漏子？亚洲危机的教训和尔后的改革难道还不够？尽管在理论上，在各机构和市场的认识上都有了巨大的进步，但我们是否还有所疏忽？


分析的框架


因此，撰写本书的第四个理由就是要确立一个框架，以便研究金融监管在金融稳定和危机时的作用。

没有一次金融危机是完全相同的，但是它们有着共同的因素，有望帮助我们发现并且缓和下一次危机。所有的危机都从流动性过剩开始，接着出现投机热，最终形成泡沫，尔后发生崩溃。历史充斥着这样的泡沫和崩溃，但是学术界关于泡沫和崩溃的原因及解决办法仍在争论不休。如果按照前国际货币基金组织总裁米歇尔·康德苏（Michel Camdessus）
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 的名言，1994年墨西哥危机是“21世纪第一次金融危机”，那么1997～1998年亚洲危机就是当前危机的先兆。

阐述亚洲危机及当前危机的关键是，人们不能将其看作一种按国别进行的静态分析，而要看成对一些亚洲国家（包括日本在内）与他们最大顾客和贸易伙伴美国之间复杂的互动关系的动态分析。亚洲危机是一次在亚洲的全球供应链上发生的结构性危机，该供应链不是以一种货币标准，而是以两种货币（即美元和日元）标准，逐渐进入到一个收支越来越不平衡的全球化世界中的，伴随着巨大的资本流动。潜在的不稳定突然爆发成一场危机。谁也没有预料到危机会蔓延得这么快。

十年后，即经过一段低通胀的全球大繁荣时期之后，发达国家也发生经济滑坡，陷入了危机。人们再一次对大量的资本流动、不适当的汇率、过度的流动性和杠杆作用、贪婪的银行家、对冲基金和不充分的监管提出质疑。颇具影响力的《金融时报》专栏作家马丁·沃尔夫（Martin Wolf）
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 在2007年6月一篇颇有先见之明的论述资本主义如何变异的文章中创造了一个短语，叫“无拘无束的金融”，他说：“无拘无束的金融新世界既有很多支持者，也有很多反对者，但是他们全都担心金融出现严重不稳定的可能性。”
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然而，尽管带来了种种不幸，亚洲金融危机仍不过是发生在世界经济外围的一场危机，因为其时的世界经济中心是强大的。而今，我们看到在世界经济中心发生了金融危机，它对金融业和实体经济的剧烈震荡像海啸一样波及全世界。

结果，亚洲金融危机和当前美国金融危机在表现上的差异不只是在规模方面，更重要的是在复杂性方面。由于这次危机的复杂性，我们必须把多维度的根源与原因尽量简化，只研究比较简单、容易理解的一些因素。我们将从制度及演进的视角
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 ，在三个层面——历史的、宏观的和微观的层面上考察这两次金融危机。

前美国纽约联邦储备银行行长杰里·科里根（Jerry Corrigan）
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 可能是当今全球金融市场中最思维敏捷、才华横溢和分析深刻的思想家和实践家之一。他教我要从3万英尺
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 高度去看问题，先调焦至地面，然后慢慢地上升到300或3000英尺，直到更加清晰地看出问题为止。

在3万英尺高度时，你可以全面看到事情的始末和相关问题，在3000英尺高度时，你对问题的范围会有比较清楚的宏观视角，但是具体情况究竟怎么样，也许你只有在地面上才能观察到。因此人们应当从微观组织结构的层面去把握导致危机的复杂问题。

本书首先假设市场是社会制度的必要组成部分，与政府有共生关系。我们要仔细考察市场和政府间复杂的互动关系，以便研究金融危机是如何出现的。

为了应对这种研究的复杂性，我们必须在方法上不拘一格，博采众长，但是在应用方法时要有重点突出的指导思想。市场是社会学家曼纽尔·卡斯特（Manuel Castells）
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 所说的网络社会的一部分
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 。市场的功能就是进行贸易，交换想法、商品和服务。成功的市场都具有三大特性——保护产权、降低交易成本和提高透明度。金融市场是交易货币、产权、证券和金融衍生产品的紧密相扣的网络。

然而，网络越发展，就会变得越复杂，以致一个中心遭到的冲击或失败很容易通过扩散传播到网络的其他部分去。一连串组织结构的失败相当于网络的失败，如果不想让网络其他部分受到损害，各中心（这里应读作投资银行）就不得不倒闭。冲击波的扩散像疾病的病毒传染一样。你必须迅速对受感染者进行检疫隔离，这样网络的其他部分才会保持健康。从这个意义上说，危机仅仅是市场的一个发展阶段。

但另一层次的历史（即经济思想史）比叙述事件的历史更有力量。自1989年柏林墙倒塌后，自由市场原教旨主义的力量一直与日俱增。具有讽刺意味的是，自由市场原教旨主义者认为亚洲金融危机证明了政府想约束金融市场是徒劳的，因为许多事件说明，亚洲各国政府在全球市场力量面前无能为力。

自由市场哲学有力地促进了金融创新，特别是金融衍生产品的创新，开辟了新的利润来源，据说还改善了风险管理。21世纪金融衍生产品市场的兴盛的确是一个令人惊叹的奇迹。从2001年到2007年，全球GDP增长75.8%，从31万亿美元增加到54.5万亿美元
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 。同期，全球债券、股权资本和银行资产增长53.1%，从150万亿美元增加到229.7万亿美元。相比之下，全球金融衍生产品场外交易（OTC）尚未清偿的合同金额估计增长了536.5%，从111.1万亿美元增加到596万亿美元。换句话说，金融衍生产品账面值比传统金融资产的增长快10.1倍；比实体经济的增长快7.1倍。

不幸的是，正如最近金融危机所表明的那样，不受约束的金融也会导致不稳定和破坏，并非都具创造性。美国财政部长汉克·保尔森于2008年9月解释为什么提供救援计划时作了精彩的概括，他说“蒙昧资本主义是一条死胡同。”
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学术界的另一派——制度经济学家认为，国家对市场的干预是解决分配公平问题和保护产权的必要手段。这基本上属于亚洲人的发展观。问题在于，这种观点被专制独裁者利用时，过度监管和国家干预也会带来灾难。

亚洲哲学的“中庸”是对复杂现实的一种诠释，即处于模糊混沌的中间地带的某个点上，在市场中因创新而产生的混乱以及国家行政体系所要求的严格秩序之间，以及在个人自由和社会责任感之间，一种动态的、复杂的相互影响和相互依存。现实的情况是，虽然各国政府过去在本国成功地管理了经济发展，但是这不意味着它们也能成功地管理来自没有国界、不受约束的金融世界的剧烈震荡。

不受约束的全球化也受到人们的指责，说它造成了社会不稳定和为了眼前利益肆意破坏环境。正如丹尼·罗德里克（Dani Rodrik）
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 和其他发展经济学家所指出的，我们千万不要陷入市场原教旨主义“只要让市场发挥作用”和制度原教旨主义“只要管理得当”之间信口开河的争论中去
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 。“让市场发挥作用”的观点基本上是正确的，但并不是始终正确。另一方面，制度学派“管理得当”的观点是必要的，但是不全面，因为有很多次危机都是政策不当和管理薄弱造成的。诺贝尔经济学奖得主迈克尔·斯宾塞（Michael Spence）
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 在最近出版的《经济增长委员会报告》（Growth Commission Report）中也强调，不存在任何成功地发展经济或管理经济的通用性公式
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 。

全球化的缺点就在这里。今天我们有了资本流动几乎不受限制的全球金融体系，而宏观经济政策和管理都在各国自己境内实行。我们常常忽视本国政策对世界其他国家的外溢效应。一国的危机与国内市场、政策和制度的失败相关，而全球危机则与在网络化世界中通过各国经济相互依存而传导的失败有关。一国的决策者和监管者不仅过分低估了全球性流动和各国相互依存的规模和性质，而且低估了我们进行协调并作出恰当反应的能力。

换句话说，我们一直未能及时察觉危机的出现，因为我们在社会行为准则、政策制定及实施上，在思想、法律和行政体系上有太多的条条框框在起作用，每一方面都有盲点。如果这在一个国家里是很糟糕的事，那么它在全球范围中就是灾难性的。


亚洲和全球的金融危机简史


伦敦商学院教授约翰·凯（John Kay）一针见血地指出，市场是自我组织并有路径依赖的社会制度。谁也没有专门设计过市场经济，但是市场的主要参与者之一是政府，政府是产权的所有者、监管者和保护者（在有的情况下还是掠夺者）
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 。这种路径依赖正是我们需要回顾历史的原因，但愿历史的回顾能提醒我们看到自己的愚蠢。

历史是人类生生不息的活动的年表。繁荣和破产，有序和无序，记忆和失忆，周而复始，循环不已。没有一次危机与前一次相同，但是有一些可以应用的普遍原则，忘记这一点就会自担风险。

危机是一个事件，但是正如诺贝尔经济学奖得主道格拉斯·诺思（Douglass North）
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 指出的，其发展是一个过程
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 。人类所有活动都是人类不断控制环境的过程。反之亦然。因此，一个国家经济成败与否，归根到底不是看它的自然资源或地理位置是否得天独厚，而要看它的管理是否得法。

如果从比较长期的大历史（macro-history）
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 视角来看，亚洲危机正处于亚洲经历了将近两个世纪的衰落之后重新崛起过程中的一个关键性时刻。在1820年鼎盛时，从购买力来说，亚洲占全球GDP的57%，但是其过时的封建制度
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 竞争不过前进中的西方市场和技术。到1950年，亚洲在全球GDP中的份额下降为18%。把路径依赖分析法应用于经济变革之中，亚洲经济从奇迹走向危机的历程可以归结为日本在从农业封建社会到工业强国的过程中如何从思想和制度上率先转型。在二战后，日本又引领亚洲走出衰败困境，进入强劲增长的时期。在1998年，亚洲在世界GDP中的份额已回升到37%，到2030年，估计可增长到53%，而西欧、美国和西方其他国家下降为33%
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 。

但是亚洲如果没有经过市场和危机的考验，在世界治理中就不能上升到它应有的地位。这个观点也可从世界货币史角度来阐述。货币学家十分清楚，坚持采用金本位制是多么错误，因为这种坚持造成了通货紧缩，最终导致20世纪30年代的大萧条。从历史上看，我们现在正处于从单一主导的储备货币（美元）转向两种货币或多种货币储备模式的时代，如同19世纪从两种金属货币（黄金和白银）本位转向金本位一样。我们都知道这种巨变会伴生海啸一般严重的金融危机。货币安排的变动方向是与全球金融力量的变动方向一致的。

日本经济史学家曾把亚洲经济增长过程用大雁理论来描述。按照这种理论，领头雁日本成功地实现了工业化，然后把劳动密集工业剥离出来，给四小龙（韩国、中国台湾、中国香港和新加坡），尔后给四小虎（印度尼西亚、马来西亚、菲律宾和泰国），最后是中国。这些国家和地区在亚洲共同形成了全球供应链，商品和服务适合供应西方的市场，基本上以美元作为基准货币。

但是日本模式有一个根本性缺陷。它基本上仍旧走双轨增长的道路，受到保护的金融及服务业部门很弱，而制造业和出口部门很强。这好像身体强壮精干，但是心脏——金融系统——并不同样健康有力一样。

这种双轨增长的道路很快受到严峻的考验。20世纪80年代末日本崛起成为世界第二大经济体，造成了日元可能对美元提出挑战的形势。美日贸易争端导致1985年双方签订了广场协议
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 ，结果日元大幅升值，日本国际收支随后出现泡沫，尔后发生数年的衰退。

为了同泡沫破裂后的通货紧缩作斗争，日本向东亚输出更多的资本，并且把生产转移到东亚，努力在东亚建立日元区。零利率政策产生了日元利差交易。事后回过头来看，大量流动性流入东亚只是在较小范围内复制了日本的泡沫而已。

亚洲国家的决策者没有充分认识到这种资本流入带来的影响。他们本以为鱼和熊掌可以兼得——即使在维持本国货币与美元软挂钩的情况下，也可以既获得资本的流入，又享受无限的繁荣。但亚洲的金融体系虽以美元为基础，却没有最后的美元贷款者，因为美联储和国际货币基金组织都无法或者不愿承担这样的角色。

因此，在1994年爆发墨西哥金融危机，拉美各国通货贬值后，就轮到东亚感受到估值过高的汇率、经常账户赤字、脆弱的金融体系、疲软的公司财务状况和资本流出等方面的压力，最终发生亚洲金融危机了。

当日本经济于1996年进一步实行通货紧缩，日本的金融系统也第一次出现破产事件时，亚洲局势更加恶化。日元和美元之间关系的动荡、日本银行收回对亚洲的贷款以及利差交易的逆转，都是日本和遭受危机的亚洲国家之间复杂的相互关系的一部分。

大多数西方人不能理解，1997～1998年间，自豪的亚洲人把他们好不容易获得的主权有条件地转让给国际货币基金组织时，感到多么大的痛苦和羞愧。当美联储主席艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）
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 在1999年说“东亚没有备用轮胎”
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 时，他的意思就是亚洲经济尽管多年强劲增长，但银行制度很薄弱，没有足够的外汇储备和强大的资本市场来承受冲击。

1997～1998年亚洲危机和当前的全球危机之间的关系现在可以看清楚了。由于亚洲市场不足以调节他们过剩的储蓄，所以他们不断积累的储蓄和外汇储备这些“备用轮胎”基本上都投放到美国市场上去了。他们之所以乐于这么做，是因为美国是世界经济增长的发动机。杜利加伯福克茨学派（Dooley-Garber-Folkerts）认为
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 ，这种安排对双方都有益，是亚洲和美国之间的一种“总收益股权互换”，亚洲向美国提供廉价资金，换取本国劳动力就业的机会。

正如古林蔡斯（Gourinchas）和雷（Rey）论述的，美国已从世界的商业银行家变成投资银行家了
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 。美国从亚洲盈余国借入廉价资金，拿到亚洲和其他地方重新投资，在举债经营的基础上获取较高的收益。1952年时，美国是净债权国，债权占GDP 10%，到2004年，却成为净债务国，债务占GDP 22%。美国之所以能承受这么多的债务，因为它是储备货币国和“世界银行家”，拥有“大得离谱的特权”。此外，它与不能印发货币去偿还外债的东亚不一样，美国大部分外债都是用美元标价的，所以通过美元贬值，就可把调整的负担转嫁给这些债权的持有国。

但是这种情况是不可持续的。由于消费水平进一步提高，国民储蓄率下降，所以美国变得越来越靠举债度日。在2007年，美国非金融部门债务增加到占GDP 226%，而10年前占183%。金融部门债务差不多翻了一番，从占GDP 64%上升到114%。储蓄率的下降反映在经常项目出现大笔赤字上，2006年经常账户赤字已增加到8570亿美元（占GDP 6.5%）。

形势已经转变，现在应当在世界经济中心作出调整了。不过，由于亚洲是一个大债权人，它还是逃不脱背负美国政府那些负担的大部分。


宏观的经历——大稳定造就大得意


从30000英尺下降到如3000英尺的高度，我们就可以宏观地来看问题了。

自由市场思想在1989年登峰造极，这一年日本经济出现了大泡沫，柏林墙倒塌了，在全球市场上有了30亿新工人和消费者
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 。来自中国、印度和前计划经济国家的新劳工使供应学派感到不快，加上贸易自由化，技术生产率的提高和企业经营方式的改进，创造了一个被称为大稳定的高增长、低通胀时期。许多中央银行家把这一点归功于货币政策工具的改进和金融自由化模式的成功。但是正如美国前财政部长罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）
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 所说的：“几乎谁都没有看到多种因素汇集的结果在某种程度上可以说掀起了一场完美风暴：压低利率、疯狂逐利、大量应用金融工程以及某些次贷证券被认定为AAA级。”
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 但是像鲁宾这样的领导人应当看到，低利率引发过度的杠杆作用，造成20世纪80年代末日本出现过的房地产市场泡沫几乎故态复萌。

从2001年起，美国联邦储备银行基金年利率始终低于1%，到2007年末，美国家庭和公司的房地产价值增加了14.5万亿美元，达到31.3万亿美元，相当于GDP的226.4%，而2001年末时为GDP的163.5%。这期间房地产增值86.4%，但是在同期，美国家庭债务增加6.1万亿美元。这表明由于财富效应，消费正在大幅度增长。

在美联储于2005～2006年实施紧缩银根的政策之后，房地产价格开始下降，现在我们都知道，在2007年，次级房地产抵押贷款已经显示出违约迹象。欠债不还开始严重影响资产担保证券（asset-backed securities，ABS）市场的流动性，这一市场本是银行系统流动性的主要来源。完全出乎意料的是，风险并没有通过证券化传导给长期风险持有者（如保险公司和养老基金），这些投资者反过来把资产担保证券卖给市场，以规避信用风险，由此引发证券价格急剧下跌，使现代批发银行业务的命根子——银行间同业拆借市场失灵。流动性不足迫使银行划减资产的账面价值，呼吁注资，动摇了金融市场的信心。

从2007年到2008年中期，各银行共注销5000多亿美元不良资产，资产损失不断上升。2008年4月，国际货币基金组织估计全球银行亏损9450亿美元，但是到了9月，亏损额增加到1.4万亿美元。一个月后，英格兰银行把估计数翻了一番，增加到了2.8万亿美元。另一方面，努里埃尔·鲁比尼（Nouriel Roubini）
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 宣称，单是美国银行系统的损失就高达3.6万亿美元，一笔勾销了美国银行系统1.5万亿美元的总资本。显然，损失不仅仅是某种经济损失，更是由蔓延到实体经济的信贷紧缩导致的信贷损失。

美国银行系统如何会陷入这样一种不堪一击的境地呢？我们应当明白，这种形势是全球高度流动性、宽松的货币政策、随意的金融监管和金融工程等因素混合造成的，结果出现了更高级别的金融衍生品危机。正如亚洲危机的根源在于杠杆作用过度和监管套利，如今的危机根源在于形成了缺乏监管的“影子银行系统”，这个词是太平洋资产管理有限公司（PIMCO）



67




 首席执行官比尔·格罗斯
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 （Bill Gross）创造的
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 。

影子银行系统是由对冲基金、投资银行和证券交易所等动态交易实体构成的，它在金融工程缺乏监管的环境中兴盛起来。由于会计和监管标准允许金融衍生产品通过结构性投资工具（SIVs）列在资产负债表外，所以真正的市场杠杆对投资者或监管者来说并不清晰。正如约翰·普兰德（John Plender）形象地解释的那样：“如果允许投资银行的杠杆作用可以达到30:1，那么就像俄罗斯的轮盘赌中那样，六盘中有五盘是背运的。”



70






影子银行系统的惊人之处是，它由一系列不可靠的假设支撑着。信用评级机构给新的债务抵押凭证（CDOs）评出AAA级，加上由资本不足的单一险种保险人担保的票据，再加上信用违约掉期（CDS）承担的信用风险，全都使投资者产生投资评级可靠的幻觉，结果却大受其害。当人人争先恐后地想撤出市场时，我们看到了一片惊慌不安，最终在2008年下半年变成全球性金融崩盘。


微观组织机构的混乱


既然我们已研究了历史和导致目前我们处境的大背景，那么现在我们如何辨别许多复杂和相互矛盾的具体事实呢？

寻求轰动效应的人喜欢把危机说成是阴谋。在危机展开的过程中，我常常问自己，本来是否能够做更多的工作，去阻止亚洲危机中一系列事件的发生。但是我越深入地研究市场，越认识到市场中发生的事件是自发性质的。并不是只有一个策划者——相反也许有许多人密谋策划，用这种或那种方式去影响金融风暴，有的人是蓄意的，有的人是精心算计的，还有的人是恣意而为的，他们的相互作用造成亚洲危机像海啸一样出现。无论世界上最杰出的人才，还是世界上经济规模最大的国家，都无法阻止危机的爆发，因为这些危机已经不仅是经济性质的，而且是政治性质的了。

我在世界上自由市场经济水平最高的香港工作了逾12年之后，决定出任中国银监会首席顾问，致力于中国的金融监管理论和实践。在这里，我开始体会到在既古老又生气勃勃的中国实行经济体制改革的复杂性。为了更好地与我在清华大学的学生们进行思想交流，我回到中国古代关于治理问题的经典著作，并且把它们与现代监管理论进行比较研究。

早在2200年前，中国法家韩非子
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 已经把当代那些关于治理的分析都概括过了。国家治理或帝王统治之策只有两个杠杆——奖励和惩罚，这就是激励机制。所有治理的主要问题是统治者的利益和官员的利益不一致，这是构成委托代理问题的最早表现。最大的问题在于透明度，或古代贤哲所理解的形式和实质上。为了确定适量的奖励和惩罚，统治者需要度量绩效、区分形式和实质的明确标准。

韩非子观点之清晰是令人惊叹的。治理要靠三个因素：法、术、势，即法律、实施程序以及个人意志。法律和程序在付诸实施前不过停留在理论上而已，最终决定是否实施或推行某种政策仍取决于个人的意志。就治理而言，如果领导人不愿意克服重重障碍（包括拥有既得利益的官僚的顽固反对），去推行并非皆大欢喜的改革，那么再好的政策也无用。例如，日本花了七年多时间才就对银行亏损要采取措施这一点达成社会共识。而美国依靠领导人的意志和实用主义，能在发生经济问题时采取迅速和务实得多的行动。毕竟，面临泡沫或恐慌时，最终得由领导人的个人勇气和意志来决定采取他们认为是正确的政策，不管重重反对如何左右命运的进程。

古人的这些高见，加上诺贝尔经济学奖得主道格拉斯·诺思、斯蒂格利茨等人新制度经济学的方法，使我得以在一个包含政策和制度因素的思想框架中分析复杂的问题。

概括地说，如果发展和变革是一种过程，包括了政策和制度演进的许多步骤，那么我们需要一种能管理这些复杂步骤的程序，就好像我们需要视窗（Windows）操作系统管理不同软件程序一样。而经济和社会各不相同，并且十分复杂，所以我们无法找到一种万能的解决方案。然而，通过共同的搜索和浏览信息的过程，可以得出共同的原则、共同的目标和合意的结果。





图A　组织机构生命树


所有机构（或人类组织）都有八个共同的组成要素，它们一直在不断变革和演进。这些要素包括：价值观、信息、激励手段、标准、结构、流程、规则和产权。我们可以用一幅生命树的图来加以描述，价值观是这棵树的根（图A）。人类怀着共同的价值观加入组织，保护他们的产权，减少风险和交易成本。信息交换和产权交易是组织机构的命脉。透明度一直是人类组织机构的重要元素，因为唯有透明，才能够获取信息和知识，判断制度是否公平、有效和进步。如果信息不透明，产权有可能被盗窃或滥用，导致不公平、无知及最终的社会停滞、不平等和脆弱。在树生长时，必须有结构、流程和规则，使用标准、知识和激励手段。但是我们必须明白，每棵组织机构树都在自己的环境中生长，同时与其他组织机构树争夺空气、水和养料。

这种以达尔文进化论对待危机和机构生存的观点表明，在出乱子时，例如金融危机中发生的那种情况，正是组织机构树的这些组成部分的缺陷，即人们之间、机构之间或者机构与市场之间复杂的相互影响造成了混乱无序。我们必须在市场和机构的整个（网络）背景中考察它们。美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke）
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 在2008年8月杰克逊荷尔会议（Jackson Hole Conference）上，呼吁整个金融体系一齐来解决监管疏忽问题时，承认存在盲点
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 。

所有这一切与亚洲危机和眼下正在持续的全球性信用危机有何联系呢？

亚洲危机是一个饶有趣味的话题，因为亚洲某种程度上已成为没有国界的地区，大量资本流进流出，并且受到复杂的金融衍生产品和不断变化的世界秩序的影响；危机是对亚洲治理水平的一次考验。这场危机暴露出政策制定者和金融监管者的毫无防备，他们被困在国界正日益模糊的思维定势中。但是危机使亚洲从净借贷者转变为净储蓄者，同时日本率先实行了零利率。筹资成本近于零的流动性充溢，大大激发了金融衍生产品创新和杠杆的涌现，而这种情况只有在货币政策执行不严和金融监管缺失时才会产生。

从这个背景来看，目前这场从次贷问题开始的危机，也是对全球治理水平的一次考验。各国中央银行和监管当局正在努力应对他们觉得匪夷所思的全球资本的流动和冲击。我的看法是，美联储可能没有认识到，它不只是世界上最强大国家的货币——美元——的中央银行，它在道义上还负有为世界上其他国家稳定基本局势的责任。

如果美国打算持续地获得外国为其经常账户赤字提供资金的好处，它就应当保证本国的银行和金融系统健全可靠。但是美国允许其金融系统通过复杂的金融创新来实现高度杠杆化，又进一步允许采取过低的利率，造成美国资产泡沫，并导致过度消费。美国没有及时处置资产泡沫，犯了与20世纪90年代日本和亚洲其他国家几乎同样的错误。于是，自20世纪30年代大萧条以来最严重的金融危机不期而至。值得指出的是，香港在1994～1997年间也出现过类似的泡沫，但在银行与香港金管局的共同努力下，银行体系得以保全，他们降低了贷款价值比率（loan-to-value ratio），使银行在资产泡沫中获得缓冲，尽管这遭到了地产开发商的强烈反对。而美国并没有用同样的方法限制房地产商的投机性融资，也没有为银行的潜在损失提供足额拨备，这是令人奇怪的。


本书结构


本书由以下三部分组成。第一章按时间顺序快速回顾了亚洲危机。第二章研究日本在东亚危机中的角色，因为作为亚洲经济规模最大的国家和全球供应链的主要环节，日本发挥的作用是不能也不该忽视的。日本是第一个努力防止通货紧缩的经济体，也是第一个实行零利率的国家。这引发了日元利差交易，对金融衍生产品的创新、杠杆作用和资本流动产生巨大的影响。

第三章研究东亚人的思维定势如何逐渐在变，他们原来是不明白全球游戏规则已经发生变化这一点的。第四章研究东亚各国经济网络中最薄弱的环节——银行体系。第五章思考华盛顿共识和国际货币基金组织在解决危机中的作用。

第六到十一章较仔细地研究国家（或地区）个案，从泰国开始到新兴大国——中国结束。这几章较详尽地研究每个遭遇经济危机的国家在背景上的细微差异如何导致各自的危机，并因而作出不同反应。第十二章研究危机造成的损失和为实现地区一体化而作出的努力。

第十三到十六章研究当前危机发生的原因。第十三章探讨金融创新工程的新世界以及现代银行体系如何会发展到目前的地步。第十四章批评金融监管如何放纵危机的发生。第十五章把亚洲危机与眼下的全球危机进行对比。第十六章是结论，总结亚洲的主要教训，特别是治理结构方面的教训。附录中大事年表则帮助读者查找重要日期和事件。

在《1929年大崩盘》这本书的结尾，已故的约翰·肯尼斯·加尔布雷思（John Kenneth Galbraith）说了一些几十年后仍扣人心弦的话
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 ：

1929年，似乎出了一点问题，改变了一种著名的论调：经济的基本面是健康的。这可是第一重要的环境条件。许多情况都很不妙，不过以下五方面的问题与随后发生的灾难有着特别密切的关系。它们是：

1.收入分配不均。

2.公司结构不合理……会发生大量非法侵占公司财产的状况。

3.银行结构不合理。

4.成问题的对外收支状况。

5.经济知识贫乏……当时的经济顾问既观点一致又拥有权威，迫使共和党、民主党两党领袖拒不采取制止通货紧缩和萧条的有效措施。这本身就是一个显著的“成就”——教条战胜了思想。其影响意义深远……

所有这一切出现很大变化了吗？难道我们都因为贪婪、骄傲、既得利益或监管受约束而看不到什么地方出差错了吗？

在辩论7000亿美元救市计划时，众议院民主党发言人南希·佩洛西（Nancy Pelosi）说：“我们已经告诉华尔街，宴会结束了。”

在这方面，我持老派中央银行家的观点，如果任命你当中央银行家，你的工作就是要逆风而立，或者如前美联储主席威廉·麦克切斯尼·马丁（William McChesney Martin）以前常说的那样，你的职责是要在聚会渐入佳境的时候，端走宾治盆。

中国人有句老话，叫“第一代人创造财富，第二代人守住财富，第三代人挥霍财富。”以前尼古拉·康德拉捷夫（Nikolai D.Kondratieff）
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 的一个周期大约长60年，而我们自从1929年大崩盘以来已有78年了，婴儿潮
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 出生的一代——我就属于这一代——平均预期寿命也是78岁左右，这可能并非巧合。我们已经放纵玩乐过，现在必须为此付出代价。要找出谁该挨批，我们只有自己照照镜子。

于北京、槟城和乌布德

2008年12月




第一章　分崩离析



萧条的唯一原因就是繁荣。

——克莱门特·贾格拉（Clement Juglar）

1997年6月30日快近子夜时分，当我到达崭新的香港会展中心新侧厅时，无情的雨水把我淋得浑身湿透了。在那里，我们观看穿着得体的白色制服的中国人民解放军战士升起鲜红的中国国旗。在会展中心外面，英国皇家快艇不列颠号载着查尔斯王子和最后一任港督彭定康，顶着阵阵大风和滔滔波浪，驶离维多利亚港。

第二天，庆祝活动在出奇的宁静中举行，因为香港居民开始适应香港经过156年英国殖民统治后回归中国的形势。三天前，即在6月27日，香港股票市场上恒生指数上涨到15196点的高峰。中国内地公司的股票在港市称为红筹股或H股，已被普遍看好，引领香港股市止跌回升。房价也蹿涨，打破了纪录。即使最乐观的预测都未预见到，香港回归中国激发出这么愉快和信心百倍的情绪。诚如中国承诺过的那样，“这里的明天会更好”。

然而，世界在悄无声息地分崩离析。


1997年7月2日，星期三


1997年7月2日星期三早晨4：30左右，泰国银行（BoT，即泰国中央银行）开始打电话向当地和外国银行高管发出重要通告：允许与美元挂钩的泰铢汇率浮动。十多年来，泰铢与美元比价一直是25比1。到这天结束时，泰铢币值在在岸交易中大约损失14%，在离岸交易中损失19%，于是泰国银行要求国际货币基金组织提供临时援助。

泰铢与美元脱钩的重要性很快凸显出来。我首先想到的是泰铢汇率浮动将对亚洲其他货币带来的压力。我预测港元将成为主要的受冲击目标，其时港元与美元按7.80港元兑换1美元挂钩。作为香港金管局（HKMA）——实际上相当于中央银行——的副总裁，我负责储备金管理和对外事务。当时我正忙于准备国际货币基金组织和世界银行第52届联合年会，这次年会定于1997年9月17日至25日在香港举行。会议期间，全球金融界精英分子将在香港会展中心济济一堂，庆祝香港和平回归中国。这种场合是不能出任何差错的。我想起前美国国务卿亨利·基辛格说过一句俏皮话：“危机不会发生——因为我的日程表已经排满了。”然而，我们已经处于金融海啸之中，它将首先席卷亚洲，然后全世界。

就在六个星期前，即1997年5月24日，我在曼谷参加了一个重要会议，讨论在1997年7月前已露端倪的泰铢危机。泰国银行邀请“东亚太平洋地区中央银行主管会议”（EMEAP）
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 这个机构里的中央银行和货币管理当局的主要官员来就市场投机和保卫本国货币的方略交换意见。我在泰国银行里的以副行长贾雅瓦·维布瓦迪（Chaiyawat Wibulswadi）为首的那些好朋友向与会者扼要介绍了泰铢情况。贾雅瓦是一个性格文静、办事高效的经济学家，在美国麻省理工学院（MIT）受的教育，他用泰文写过几本著作，论述像“小熊维尼”一样家喻户晓的公众热门经济话题，因此享有盛名。会议开得非常严肃，很像作战室里汇报战况和传达指示的会议。

1997年5月初，高盛的一份研究报告已经预测到泰铢为了帮助本国提高出口竞争力而可能贬值。5月8日，伦敦广泛谣传5月13日之后，泰铢汇率浮动幅度将会扩大。事实上，5月13日到15日之间，在伦敦和纽约市场上，人们大量抛售泰铢，使泰铢受到了投机性的巨大打击。泰国银行呼吁地区中央银行给予干预性援助，它还通过禁止当地银行向外国公司提供泰铢，谋求在境外市场实现流动性紧缩。借贷给外国人的泰铢隔夜拆借利率飚升到1000%～1500%，据说结果使对冲基金遭到了高达3亿美元的亏损。5月22日《华尔街日报》
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 指出，乔治·索罗斯（George Soros）的主要助手斯坦·德鲁肯米勒（Stan Druckenmiller）、朱利安·罗伯逊（Julian Robertson）、布鲁斯·科夫纳（Bruce Kovner）和李·库柏曼（Lee Cooperman）管理的对冲基金是主要炒家，巴克莱（BZW）、JP摩根、花旗和高盛这些经纪商的交易活动也很活跃。谣传说，这些对冲基金的目标在于让泰铢大约贬值20%～25%，即使保护他们的短期头寸要花3%的成本，也阻止不了他们想使泰铢贬值的行动。

泰铢投机者借进日元为自己融资，在20世纪90年代初，每年付出的贷款利率为3%，而他们以泰铢存款形式投资，靠隔夜拆借银行利率获得的年化收益率大约17%，他们从事的这种业务就是利差交易（carry trade）。然而，自1997年5月1日以后，日元兑美元升值12%，这就增加了投机者进行利差交易的融资成本。5月22日《华尔街日报》有篇文章说，“在泰国的泰铢战斗中，利差交易者如坐针毡”，但是，这已是自1995年1月墨西哥危机产生外溢效应以来，第三次对泰铢的重大投机性打击，前两次发生在1996年7月和1997年1～2月。

5月24日会议开得这么紧张，反映出各中央银行家对市场心神不安。我们这些十分谨慎地监管着市场（例如中国香港和新加坡）的人都明白，利差交易对市场动荡起了重要的作用。特别是美元对日元汇率的波动对亚洲市场影响很大。泰国最担心日元利差交易的风吹草动，因为泰国外债大约有55%是用日元结算的。自从1996年中期以来，日本中央银行和大藏省的朋友们已经明显示意，亚洲各中央银行应当放弃与美元的固定汇率，改用一篮子货币汇率，弦外之音是应当增加日元权重。由于美元是亚洲大多数货币的顶梁柱，几乎没有一个人，包括我在内，对日本朋友的示意给予认真的关注。

为什么我们对危机都毫无防备？1992年欧洲货币体系和1994～1995年墨西哥比索的垮台使我们对国内经济基础和估价过高的汇率相脱节的危险性仍记忆犹新
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 。在1993年我回到香港金管局之后，我竭力想搞清楚投机者攻击盯住美元的汇率体制可能产生的危害，特别是在越来越多地使用金融衍生工具时。我们发觉，在像乔治·索罗斯这样声名狼藉的一些基金经理领导下，对冲基金甚至早在1992年就轻而易举地把英格兰银行打败了。我们与墨西哥中央银行家开过几次地区性会议，了解到对冲基金在比索上的投机是如何策划的。我们普遍得出的结论是，经济基础对保卫货币是至关重要的。以前保卫货币挂钩汇率的失败是由于经济基础很薄弱。我们认为，现在亚洲的经济基础是强大的，但是我们大大低估了市场的威力和经济潜在的脆弱性。


受伤的老虎


海啸和地震往往发生在最薄弱的地壳断层，冲击波传播的范围逐渐扩大，但是震级会逐渐降低。1997年5月14日，高盛发表了一篇题为《马来西亚和菲律宾会重蹈泰国覆辙吗》的研究报告。在泰铢动荡不定之后，投机者的注意力转向菲律宾比索和马来西亚林吉特。

在7月2日泰铢汇率允许浮动的同一天，菲律宾比索已遭到投机者猛烈攻击，迫使菲律宾中央银行拿出5.43亿美元保卫比索。根据菲律宾中央银行行长加比·辛森（Gabby Singson）在1997年7月中旬会见《亚洲周刊》记者时的说法，菲律宾中央银行仅仅在7月头十天中就花掉了15.8亿美元，将近其国际货币储备的八分之一



80




 。7月11日，菲律宾中央银行迫于无奈，允许比索汇率浮动。在几个小时里，比索对美元汇率暴跌逾10%，跌到29.45比索兑1美元。菲律宾请求国际货币基金组织救援，后者在7月18日答应给予10亿美元财政支持。此外，在同一天，印度尼西亚的中央银行——印度尼西亚银行，为了预防对本国卢比的攻击，自动扩大了官方干预的幅度，从8个百分点增加到12个百分点。

马来西亚的林吉特于7月8日遭到攻击。大约一周后，即在7月14日，马来西亚中央银行——马来西亚国家银行——宁愿允许林吉特对美元贬值，也没有向国际货币基金组织要求救援。

中央银行家知道市场情绪很敏感，所以向公众发表的言论往往讳莫如深。然而在7月24日，当时的马来西亚总理马哈蒂尔·穆哈默德（Mahathir Mohamad）却在马来西亚举行的第30届东盟
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 部长级会议上气愤地说：

现在我们看到有人精心策划，通过扰乱货币稳定来破坏东盟所有国家的经济。虽然我们的经济基础是健全的，但是拥有几十亿美元的人能够破坏我们已经取得的所有进展。他们对我们说必须开放，贸易和商业必须完全自由。要对谁自由呢？对无赖的投机者，对无政府主义者——他们竭力鼓吹社会开放，企图破坏弱国的发展，迫使我们屈服于国际经济操纵者的颐指气使。我们乐于接受打破国界，但是我们仍需要保护自己免受一心谋私的骗子和国际歹徒之害。

他的话是向一大群投机者打出的第一炮，可是立即产生的反应是，投机者对东盟所有国家的货币施加更大的压力。


地区中央银行家会晤


在很大程度上，市场是按照弱肉强食的法则来运行的。市场无情地对付弱者，有选择地伤害那些对弱肉强食的残酷法则没有警惕的弱者。投机者故意欺负一群人中最软弱、最不堪一击者，尽管芸芸众生的领袖怒吼不平，但最弱者到头来还是落到掠夺者手中。这使适者生存的法则得到有效的实施。请国际货币基金组织这样备受尊重的看守来抵挡恶狼，不一定能保护好羊群。

1997年7月25日，亚洲货币的看守——中央银行的行长们——在上海召开第二届东亚太平洋地区中央银行主管会议。主席是中国人民银行行长戴相龙。行长们明白这次会议的重要性，因为全世界正关注着他们会对金融市场的动荡作出什么反应。他们将联合反对金融市场上的弱肉强食，还是请出游戏规则的监督者？

中央银行家完全明白经济基础对货币市场的重要性。在30多年强劲增长之后，亚洲经济基础基本状况良好，增长率和储蓄率都高。但是有迹象表明资产价格过热。有的国家，例如泰国，在1995年出现的经常账户赤字约占GDP的80%，不过财政盈余在1995～1996年度约占GDP的2%。当时估计外债约占GDP的50%
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 ，这与欧洲马斯特里赫特标准（Maastricht standards）中债务上限占GDP 60%已无多大的差距。大多数分析家没有充分认识到泰国金融系统的脆弱性。1997年3月，瑞银华宝的报告有先见之明，提出警告说：“泰国经济像汽油桶，金融系统像定时炸弹。”

在动荡的外汇市场上，中央银行可用的工具有限。即使亚洲总的外汇储备不小（在1997年6月大约有7000亿美元），但是没有正式的机制把这些储备集中起来使用。1977年8月5日参加东盟
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 货币互换协议（ASAs）的五个创始会员国之间虽有一种互惠外汇信贷安排，但当时只有2亿美元资金，数额太小，无法使市场相信足以保卫本国不受投机者的攻击。如果索罗斯单枪匹马就能用据说超过11亿美元的投机利润挫败原先威风凛凛的英格兰银行，那么规模较小的亚洲国家中央银行可能面临怎样的一劫呢？

我曾根据金融市场人士提供的信息估计，泰国银行为保卫泰铢花费了80亿～110亿美元。后来，关于泰铢危机的调查报告
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 披露了1997年5月1日至14日泰国银行的储备净额实际减少217亿美元。

如果采用另一个手段——提高利率以保卫汇率——鉴于亚洲金融体系的脆弱，必然事与愿违。即使调动财政手段，也不大管用。如果出现很小的财政赤字——大约只占GDP 0.3%（如同1996/1997年度泰国的情况）就会恐惧紧张，那么必须有多少财政盈余才能使市场相信经济基础是健全的呢？显然市场现在如惊弓之鸟，稍有风吹草动，就会发生抛售。

因此，1977年7月参加东亚太平洋地区中央银行主管会议的中央银行家们还有什么别的招呢？即使我们同意把储备集中起来使用并在机构方面作出安排，但是哪个机构能够承担必要的监管和支出责任？我们说上海会议很重要，因为所有中央银行行长都知道，他们必须在逆境面前显示出团结一致。我几乎彻夜在幕后工作，努力想促成某种协议。许多行长私下会见了泰国银行行长伦猜（Rerngchai），尽量把局势弄清楚。到了午夜时分，几乎所有中央银行和货币管理当局已同意把一些资金放到按照国际货币基金组织“新的借贷协定”（NAB）运作的机构中去。我们把这个安排称之为“亚洲借贷协定”。大家还同意，一个副行长级别的研究小组得赶快开会研究该协定运作和执行的具体事宜。

这是一个真正体现亚洲各国中央银行团结精神的重要协定，但又有中央银行典型的谦和及低调。已发表的公报措词极为平和沉稳，只示意出参加东亚太平洋地区中央银行主管会议的银行家想要做的事。公报说：“（他们）欢迎关于通过‘新的借贷协定’来加强这种基金的金融地位的任何建议，并且敦促新的借贷协定尽早实施。”

鉴于公报沉稳的低调，毫不令人惊讶的是，市场上有人得出结论，认为这次会议没有找到什么建设性的措施，市场波动将会继续下去。

就在参加东亚太平洋地区中央银行主管会议的各国行长会面的同一天，泰国和马来西亚寻求日本帮助建立地区性救市基金。但是当市场的压力变得越来越大时，1997年7月28日，泰国只好向国际货币基金组织求助。在不满两个星期的时间里，泰国接受国际货币基金组织救市方案提出的一些政策建议，推出一项节俭计划，并且完善金融部门的改组。在1997年8月，泰国银行又暂停42家泰国金融公司的营业。这样一来，暂停营业的泰国金融公司总数增加到58家。


初次尝试解释亚洲危机


回到香港后，我拼命工作，对亚洲市场的现状进行大量的研究，准备应付即将来临的金融海啸，我还忙着筹备将于9月召开的国际货币基金组织和世界银行联合年会。

碰巧我先前已答应母亲——她住在位于婆罗洲东海岸的马来西亚沙巴的山打根市——在当地中文学校发表演讲。因此，国际货币基金组织和日本大藏省决定在1997年8月11日在东京讨论泰国局势的会议，我不能出席了。香港金管局总裁任志刚代我率领香港代表团前去。

8月10日，在中文学校发表演讲时，我初次尝试分析正在展现的亚洲货币动荡
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 。我的观点简述如下：

对亚洲货币动荡形成讽刺的事实是，全球经济正享受着良好发展的时光。美国经济正处在连续增长的第六个年头，日本经济在1996年恢复到3.5%的增长率，世界贸易量估计在1997年仍增长7.3%，而中国经济每年正按9.5%～10%的速度高歌猛进。

在亚洲发生的大量资本流动，是对亚洲货币动荡的明显怀疑。20世纪90年代初，私人资本净流入新兴市场达460亿美元，这个数字在六年中增加四倍，在1996年达到2390亿美元。在这笔总数中，40%以上流向亚洲，其中大约一半采用对外直接投资方式，另外五分之一是证券投资方式。

与普遍的观点相反，亚洲人事实上没有花掉流入的全部外资。流入外资的70%成为储备金积累了起来。盖杜蒂格林斯潘法则（The Guidotti-Greenspan rule）认为，所有国家都应持有相当于一年到期外债额的流动储备金。在面临1997/1998年亚洲危机时，亚洲各国中央银行共持有大约40%的世界外汇储备。事实上，到1996年底，世界上六个最大外汇持有国或地区中，有五个在亚洲，日本、中国、中国香港、中国台湾和新加坡合起来大约持有6000亿美元储备金。

但是亚洲金融脆弱性的原因也是很清楚的。遭受危机影响的韩国和东盟四个经济体
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 的经常账户赤字总额在1993年到1996年之间累计增加到1281亿美元，其中1115亿美元（即87%的累计赤字）靠外国银行贷款融资，主要采用短期信贷的方式。可惜该地区几家中央银行没有完全执行盖杜蒂格林斯潘法则，部分原因是这些国家没有认识到他们的公司在离岸市场的短期债务越积越多，韩国就是一个例子。

回头来看，我忽略了当时金融脆弱性的实际程度。尽管我们知道泰国银行陷入了困境，但还没有把注意力放到印度尼西亚、韩国以及日本的金融问题上来。

当时我几乎一点没有预见到，在年底整个东亚会被卷进危机中。

1997年时争论的一个问题是，金融动荡是否反映了亚洲货币与美元的脱钩，意味着日元集团的形成
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 。这里有四个彼此相关的问题。第一，每当美国或日本的利率或汇率扬言要提高时，利差交易的逆转会影响到资本迅速撤离亚洲。第二，全球的高流动性导致信贷范围迅速压缩。第三，亚洲证券发行者也利用这些有利条件借入外币，使自己直接面对外汇和期限错配，以及资本流动逆转的风险。第四，在1994年墨西哥危机之后，拉丁美洲货币的急剧贬值使他们的贸易出现顺差，亚洲国家开始出现经常项目赤字。

我认为，亚洲贸易差额的恶化也部分地反映了日元对美元的比价自1995年中期以来急剧贬值的滞后影响。从1995年4月到1997年7月，日元对美元贬值30%以上，在此期间，汇率从80日元兑1美元变为118日元兑换1美元。在脱钩后的一个月中，亚洲货币流动相对较小，从新加坡元对美元大约贬值3%到泰铢对美元贬值25%，贬幅不等。因此我觉得亚洲货币动荡反映出大波浪（即美元和日元的流动）推动了小波浪，这与1994年墨西哥危机时不一样，在1994年12月和1995年3月，比索与美元的比价跌掉了大约50%。

事后来看，我的思路是正确的，但对波浪冲击度的判断是错误的。金融海啸掀起来了，连国际货币基金组织也阻止不了。


对泰国的救市方案


在国际货币基金组织于8月11日在东京召开会议之后，8月20日，国际货币基金组织宣布了总额为170亿美元的对泰国救市方案，国际货币基金组织（提供40亿美元）和其他多边或双边机构都提供了援助。非同凡响的是亚洲的团结程度：澳大利亚、中国、中国香港、马来西亚和新加坡都保证各自向集合储备金斥资10亿美元，日本捐助40亿美元，是最大的一笔钱，而印度尼西亚和韩国分别承诺5亿美元。令人注目的是，美国和欧洲竟毫无救援，仍然一味坚持透明度原则，要求泰国银行必须披露它的远期外汇合约。对比之下，1995年国际货币基金组织救援墨西哥的一揽子方案总计约500亿美元，而美国保证另行提供200亿美元的财政援助。

在山打根，由于还没有互联网和黑莓接收器
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 ，我得不到国际货币基金组织救市方案的消息。回到香港后，我很快了解到国际货币基金组织已经顺利地获得地区性帮助来集合资金，因为在上海会议时就做好了大量的准备工作。但结果非常不好，以当时日本大藏省负责国际事务的副大臣神原英姿博士和当时美国财政部副部长蒂姆·盖特纳为首的西方财政部长们控制了这次磋商，亚洲中央银行家被排除在核心之外。讨论亚洲借贷协定的希望最终落空。

迅速看一下东京会议作出的一揽子计划，就会发现该计划有一个致命的弱点，即计划中没有要求银行暂停营业，而这是拉美危机期间拉美国家共同采取的措施。根据市场应当尽可能长时间保持对外开放的原则，外国银行对泰国贷款的部门没接到“暂停放贷业务”的指示，就是说，没有要求立即偿还贷款或中止与泰国的联系。我打电话给好友贾雅瓦博士（他于7月31日担任泰国银行行长），问他为什么外国银行不暂停放贷，他回答说，银行不能暂停放贷是实施这个一揽子计划的条件之一。我在电话里向他指出这个一揽子计划的矛盾之处。该计划承诺的救援总额大约为170亿美元，但是美国财政部坚持提高透明度，要求泰国银行披露远期和掉期合约，在1997年6月这两种合约最高曾达到290亿美元左右
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 ，可是这没有促使精英分子想到这一揽子计划完全不够满足泰国的外汇需求，特别是由于银行没有暂停放贷。直接面临泰国金融风险的人作出了尽可能快地逃离市场的反应，而国际货币基金组织的资金只帮助了那些能最快得到外汇的人。

我决定打电话给以“日元先生”而名闻天下的神原英姿博士，先前我多次访日就与他结交。他答复我说，G7（七国集团）
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 部长级会议的决定是，国际货币基金组织应当把责任担当起来，日本银行应当暂停对泰国的放贷业务，但他无法说服欧洲银行或美国银行暂停放贷。接着我打电话给斯坦利·费希尔，他不仅是贾雅瓦在麻省理工学院的老师，而且是我于1989～1993年间在世界银行工作时的上司，其时他任首席经济学家。他解释道，国际货币基金组织在磋商银行暂停业务方面没有自己的合法立场。显然大国认为，国际货币基金组织的可靠性，加上亚洲充当泰国的后盾，这就足够扼制亏损了。

于是我突然明白，我们亚洲人真的碰上大麻烦了。


风生水起


国际货币基金组织在东京主持召开会议的一周中，在8月13日那一天，印度尼西亚卢比降到历史低谷，即2682卢比兑1美元，迫使印度尼西亚银行第二天放弃保卫卢比的战斗，允许卢比浮动。当时人们如何低估了危机传导的规模，从以下事实就能作出判断：当国际货币基金组织在8月20日宣布按一揽子计划向泰国支付救市款项时，据传，当时的国际货币基金组织总裁米歇尔·康德苏第二天就说：“这场危机最糟糕的时刻已经过去了。”其实倒应该说：“我死之后，将会洪水滔天。”
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这是一个酷热的夏天。8月28日，吉隆坡证交所（KLSE）
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 明令禁止在马来西亚进行指数证券卖空交易，这只限于马来西亚证券市场的基准指数——吉隆坡综合指数（KLCI）证券，结果这个证券在不到一周内价格下泻12%。于是马来西亚、印度尼西亚和菲律宾都无可奈何地削减财政支出和投资，制止市场上人们信心的丧失，但是亏损还在继续。

在整个夏天，七国集团成员国忙于争论如何订出正确的战略来控制亚洲危机的蔓延。显而易见，美国不会尽力斥资救市，主要因为美国国会不可能允许美国财政部在帮助墨西哥摆脱困境之后再去拯救其他任何国家。在亚洲危机期间担任美国财政部长的罗伯特·鲁宾在他的回忆录中证实
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 ，在墨西哥危机之后，美国国会实际上禁止政府利用外汇平准基金进行国际救市。从政治上说，这意味着美联储不可能充当美元的最后贷款者，而且国际货币基金组织显然同样既不想也不愿扮演这样的角色。当然是该组织的主要股东不希望它扮演这样的角色。

与此同时，国际货币基金组织和世界银行将举行联合年会，这在金融业日历上十分引人注目，因为香港金管局在香港承办这次年会，从组织工作上说，会议开得很完美。但是形势已是山雨欲来风满楼了。具有讽刺意味的是，1997年的联合年会本应是认可资本账户自由化运动的一次里程碑式会议，本应是华盛顿共识——当时这还没有成为一句流行口号——的一块奠基石。然而，人们记住这次联合年会却是因为两桩独立的引人注目的事件。


论战


7月26日，马哈蒂尔总理谴责管理量子对冲基金的乔治·索罗斯是一个要对领导向东南亚货币发起攻击负责的人，但索罗斯立即加以否认，马哈蒂尔总理尔后说索罗斯是个“蠢货”。世界银行已经邀请马哈蒂尔到与联合年会一起组织的论坛上发表关于“亚洲是个机会”的主旨演说。组织者没有预料到人们将会听到激烈的言论。

作为联合年会的组织者和马来西亚人，我一定要把马哈蒂尔总理及其随行人员妥善地陪送到演讲厅。我得知这位总理到达香港会展中心时，曾问起沈联涛在哪里。20世纪80年代，我为马哈蒂尔医生的内兄敦依斯迈莫阿里，这位马来西亚国家银行的传奇式行长工作过。事实上，我还在马哈蒂尔医生担任副总理以及后来任总理时陪他多次出过国。当我担任本土民族（Bumiputra）基金会工作小组秘书时，他是该基金会主席，这个工作小组负责制定战略，把从日益发展的证券市场得来的财富分配给本土民族。这种分配是通过全国互助基金完成的，而全国互助基金从会员人数来说，今天仍是世界上最大的基金之一。出于对马哈蒂尔的了解，我不认为这次演讲会异乎寻常。

9月20日傍晚，我站在听众爆满的大厅后面，专心地聆听马哈蒂尔总理向银行家、基金经理、外交家和货币交易人的演讲：

我们一直欢迎外国投资，包括做投机买卖……但是当大基金利用自己广泛的影响推动股价的涨跌，并通过操纵获取高额利润时，还希望我们能欢迎他们，这就太过分了……我知道我说这番话冒着很大的风险，但是我要说，货币交易是不必要、事与愿违和不道德的，应当停止下来，并明文规定为非法。我们不需要货币交易。只有当我们要为实体贸易融资时，才需要购买货币。否则，我们就不该像买卖商品一样交易货币。
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我看着老朋友旦斯里·诺丁·索比博士（Tan Sri Dr.Noordin Sopiee，现已故世），他曾是马哈蒂尔总理的主要顾问和发言稿撰写者之一。他对我眨眨眼表示回应。我立即知道他已认为马哈蒂尔博士的演讲发自肺腑。第二天，乔治·索罗斯反驳说：“马哈蒂尔建议禁止货币交易。这种想法根本不恰当，不值得认真考虑。在目前这种时候干预资本的可兑换性是一种会造成灾难的做法。马哈蒂尔是一个威胁他本国利益的人。”
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2006年12月，当索罗斯到马来西亚推销他的著作《不完美的年代》（The Age of Fallibility）时，这两个对手公开较劲了。


亚洲货币基金


在联合年会上，另一件博得一片掌声的事情是，日本大藏省提出了关于在香港举行的七国集团和国际货币基金组织会议上建立亚洲货币基金的建议。1997年8月，消息传到香港金管局，说神原英姿博士已经到印度尼西亚、马来西亚和泰国游说，征求对这个建议的支持。然而小道消息说，美国财政部和欧洲人持怀疑态度。显然，这样的基金可能对国际货币基金组织的地位提出挑战。

再回过头来说1997年6月，神原英姿博士和黑田东彦（Haruhiko Kuroda）
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 分别被提升为大藏省主管国际事务的副大臣和国际金融局长官。他们开始劝说大家接受建立亚洲货币基金的想法，这个想法也许早在1996年底或1997年初已经由国际货币事务研究所提出过，该所所长是另一位前日本大藏省副大臣行天丰雄（Toyoo Gyohten）。如果此说属实，这说明日本人已隐约感觉到一场危机正在临近，但是我们从中得到的信息主要是放弃与美元挂钩以及政策要更加灵活。

到1997年8月底，亚洲货币基金设想拥有1000亿美元基金，由亚洲10个国家或地区组成——澳大利亚、中国、中国香港、印度尼西亚、日本、马来西亚、菲律宾、新加坡、韩国和泰国。提议成立的这个基金不包括美国和欧洲，因为他们没有为援救泰国作出过贡献。根据神原英姿的回忆录
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 （只有日文版）所说，当时美国财政部副部长拉里·萨默斯在午夜打电话到他的住宅，对亚洲货币基金表示抗议，因为既没有与美国商量，又没有邀请美国参加，所以美国很生气。而且，亚洲货币基金可能产生道德风险以及与国际货币基金组织竞争。

虽然可能从亚洲货币基金获得援助的国家欢迎有一个替代性的基金来源，可是亚洲其他国家却不那么放心。首先，关于该基金如何运作尚无足够的信息。它将作为一种补充基金通过国际货币基金组织来运作，还是它的基金支付事宜由日本来决定？其次，日本人显然认为，如果1997年8月11日在东京制订的援救泰铢的一揽子计划获得成功，他们就可以达成亚洲共识。

日本没有意识到，建立亚洲货币基金的建议会在政治上引起很多弦外之音。如果中国台湾愿意向亚洲货币基金注资，中国将会做出怎样的反应？香港在1997年7月后也将面临一系列新问题。香港新的立法会将更可能向新的香港特别行政区政府提问，它是否有权对地区性救市行动进行资助。基本上出于同样的政治原因，美国未能出手援救泰铢。

由于争论还在继续，印度尼西亚在卢比自7月下跌逾30%之后，决定于1997年10月8日向国际货币基金组织求助。10月24日，泰国建立了泰国金融重建局（Financial Sector Restructuring Authority，又译为金融部门重整局），负责审查暂停营业的58家金融公司的复兴计划。接着，建立了一家资产管理公司，充当金融公司亏损资产的最后竞拍者。然而，当总理差瓦立·永猜裕（Chavalit Yongchaiyudh）的联合政府开始四分五裂时，一场政治危机迫在眉睫。从1997年7月起到1997年10月底，印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰国的货币对美元的汇率已经下跌，从新加坡元贬值9%到泰铢贬值40%，幅度不等。此时，货币恐慌的中心开始向全亚洲扩大。


混乱中的龙


中国香港、韩国和中国台湾这三条龙的经济很快将被汹涌澎湃的金融海啸吞噬，这个示警迹象在1997年8月已出现。在这个月里，新台币受到投机者的攻击。8月15日（星期五），香港金管局大幅度提高短期利率，以抵御投机者对港元的攻击。恒生指数从8月7日收盘时16673点高峰到8月17日跌至15477点。在韩国，越来越多的迹象表明，该国银行业已受到一大批公司倒闭的严重影响。

台湾“中央银行”在1997年8月到10月间，估计动用了70亿美元储备金来保卫新台币，1997年10月17日（星期五），它宣布允许新台币汇率浮动。近十年里，新台币的平均汇率是26～27台币兑1美元。允许浮动标志着亚洲危机进入了第二阶段。这一宣布击倒了市场，因为台湾经济“拥有巨额外汇储备，并且几乎毫无证据表明它正承受着沉重的市场压力。由于台湾当局采取了这样的行动，亚洲局势的发展呈现竞相贬值的态势，可能贬值的程度深不可测。”
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不久，港元受到强大的压力。香港的货币发行局制度是一种自动调节机制。如果发生资本外流，利率就会提高，港元的供求将围绕汇率调整。换句话说，汇率是固定的，实体经济围绕汇率调整。

由于人们担忧港元承受强大压力而提高利率，所以香港证交所连续4天遭受重创。《亚洲周刊》报道说，10月21日，当时的香港总商会会长田北俊呼吁在两个月内重新考虑港元与美元挂钩问题



99




 ，也许这还不是引起公众紧张不安的最精明的公开评论。

在10月23日“黑色星期四”，局势像炸开了锅。隔夜香港银行同业拆借利率在几个小时里一下子上升了280%，恒生指数报收10426点，下跌了1211点，即10%以上。这是恒生指数当时在一天内最大幅度的下挫
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 。同一天，香港最大的银行——汇丰银行采取非同寻常的措施，即动用它限制提前兑付定期存款的权利。在10个交易日内，即从1997年10月17日到28日间，恒生指数下跌逾33%，即跌去4541点，10月28日以9060点收盘。

到此时，美国市场才开始清醒地看到亚洲危机的深度。10月27日，道琼斯工业平均指数（DJIA）下跌554点，跌幅超过7%，在7161点收盘。这是道琼斯指数历史上单日最大跌幅之一。幸而，美国经济仍旧是强劲的。这一周，我到曼谷去作讲座时，我注意到原本困扰泰国首都的交通拥堵问题已不复存在。相反，到处弥漫着悲观失望的气氛，我的朋友们都忙着对付不断发展中的经济和政治危机。在这次讲座中，我解释清楚了如今人人都知道在亚洲十分重要的“双重错配”：

银行系统冒着用短期存款为长期资本融资的风险（即期限错配），同时私人部门借入外汇，并用本国货币为投资提供资金（即外汇错配）。只不过，外汇储备或流动性不足以满足兑付的要求
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 。


一场政治危机


当秋天快来时，事件发展的步伐开始加快，好像好莱坞动作片中失控的火车一样。

1997年11月3日，泰国总理差瓦立宣布，他将在街头群众抗议和军方已经不耐烦了的谣传中辞职。软弱的差瓦立联合政府由民主党领袖川立派（Chuan Leekpai）领导的另一个联合政府取代。

1997年11月5日，国际货币基金组织宣布向印度尼西亚提供230亿美元的一揽子金融援助，其中100亿美元来自国际货币基金组织，余下130亿美元将来自世界银行、亚洲开发银行（ADB）、亚洲各国、美国以及印度尼西亚自己的国外资产。

印度尼西亚得到国际货币基金组织的资金是附有一些严厉的改革条件的，包括关闭16家被认为不可能再独立生存下去的私营银行，苏哈托总统的近亲拥有其中三家银行的部分股权。印度尼西亚的技术官员和国际货币基金组织都对即将进行的改革可能遭到的抵制严重判断失误。

韩国正在准备定于1997年12月举行的总统大选。由于人们第一次对执政党满腹牢骚，因而在韩国反对党领袖上台当总统真有可能梦想成真。


亚洲巨人绊倒了


当韩国大选临近时，全球注意力开始转向首尔。1997年10月，美联储有位资深副总裁途经香港进行地区性巡视工作。在新加坡，他第一次听说韩国是下一个要破产的亚洲经济体。他听了之后露出怀疑的神色。韩国是在日本之后于1996年加入发达国家俱乐部——经合组织的第二个亚洲工业国。韩国外债占GDP的比率低于GDP的30%，收支差额和财政状况也绝没有像亚洲其他遭受危机的经济体那么严重。

途经香港时，他征求我们的意见。我对他说，在危机逐渐扩散和市场紧张不安时期，任何事情都可能发生。问题是韩国公司比亚洲其他国家公司具有更强的清偿能力。韩国发展模式是仿效日本的，不过韩国在发展中肯冒更大的风险。韩国30家顶尖的主要工业集团的平均债务与资本比率超过500%。当日元贬值时，韩国出口商首当其冲，因为韩元对美元的汇率是稳定的，在过去十年中，平均750～800韩元兑换1美元。

制造业生产能力过剩、贸易状况恶化和资产市场有点恶性膨胀都为韩国经济泡沫的破灭创造了条件。韩国投资银行和商业银行决定通过他们在新加坡和日本的支行在国外寻求流动性，利用银行间拆借筹资。当亚洲危机在1997年10月到11月变得更加深重时，外国银行拒绝韩国金融机构延期偿还短期债务，迫使他们只得出售韩元，以便用外汇偿还债务。

1997年11月初，至少有八家接受银行巨额贷款的企业已经四面楚歌。有鉴于此，国际信用评级机构标准普尔和穆迪分别调低韩国的长期主权债务等级和韩国四家大银行的信用等级。在11月5日到8日之间，韩国证券市场的基准指数——韩国综合证券价格指数（KOSPI）在连续三天遭受重挫之后才略有反弹。该指数报收为496点，骤降10%以上，这比差不多两年前该指数最高为1100多点时低了55%。

当韩国银行外汇储备越来越少，消耗得非常快的时候，他们悄悄地接触了来自日本、美国和国际货币基金组织的官员，冀求获得紧急融资。11月16日，米歇尔·康德苏应邀秘密访问首尔，讨论如何应对局势
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 。

使局势雪上加霜的是，有一家叫三洋证券（Sanyo Seurities）的日本中型证券公司于11月3日宣布破产。11月17日，日本北海道拓殖银行破产，这是日本大银行中第一家在不良贷款的压力下倒闭的。经过将近七年通货紧缩之后，日本金融机构的软肋终于暴露无遗了。日本政府现在不是能够帮助其他亚洲国家渡过难关，而是连自己也面临人民对本国金融体系的信任危机了。

在现实生活中，政治事件和经济事件往往交织在一起，形成一种危机气氛。韩国当时陷入了不知所措的境地，因为1997年要举行大选，现政府想在新政府掌门之前，尽量不让金融大坝决堤。

1997年11月18日，在工会的强烈抗议声中，韩国国会拒绝通过一系列金融改革法案。在这重要的几天里，韩国金融和经济部长官康库熙（Kang Kyong Shik）以及总统的首席经济秘书金英霍（Kim In Ho）提出辞职。接着，韩国要求日本和国际货币基金组织的金融援助。11月24日（星期一）是“首尔的黑色星期一”：韩元继续走弱，与美元的汇率下降2.3%，跌到大约1085韩元兑1美元，韩国综合证券价格指数跌掉7.2%，报收十年内最低的451点。


马尼拉框架


当事件像一出悲剧一幕幕展现时，日本政府继续为创建亚洲货币基金作最后的努力，不顾美国和欧洲要它放弃这个主意而施加的压力。我向在东南亚、中国台湾和韩国的中央银行里工作的朋友们进行过非正式的民意调查，了解到他们倾向于支持亚洲货币基金，但中国的态度是不表态。

11月23～24日，当东亚太平洋地区中央银行主管会议组织、欧盟和美国的中央银行及财政部的代表们一起在大马尼拉饭店——这个饭店因住过二战前任菲律宾陆军总司令的麦克阿瑟将军而闻名——开会时，局势已到紧要关头，需要当机立断了。

当我们聚在一起享用餐前酒时，我的老朋友们像往常一样，在走廊里开起了秘密会议，他们聊着天，相互交换看法。拉里·萨默斯走了进来，神原英姿也走了进来。我把他们介绍给马来西亚国家银行副行长方温朴（Fong Weng Phak）以及几个来自东盟的朋友。在惴惴不安且枯燥的闲聊中，我们自然地把话题转向神原英姿，请他来谈谈亚洲货币基金的进展状况，因为人们普遍认为他是该基金的主要设计者。我们又听说日本经济发展速度的放缓比我们预料的要快得多，日本国会担忧在本国银行自身难保的情况下是否还有能力筹集600亿～1000亿美元去帮助亚洲其他国家。神原英姿勉强地承认了日本也许无法提供资助。他的话无疑对设立亚洲货币基金这个主意是致命的一击。

从此时起，唯一可供选择的是以美国为首的西方提出的解决方案，简称为马尼拉框架。就第一道防线来说，国际货币基金组织是任何救援计划的核心，所有的援助都是有条件地与国际货币基金组织联系在一起的。马尼拉框架属于第二道防线，是面向遭受危机的经济体的一种双边融资安排，更主要的是一种地区性经济监督和合作的论坛。马尼拉框架中有14个经济体，三个来自G7，其中有美国和日本，五个来自遭受危机打击最严重的经济体——印度尼西亚、马来西亚、韩国、菲律宾和泰国，此外有澳大利亚、文莱、中国、中国香港、新西兰和新加坡，再加上国际货币基金组织。作为一个论坛，这个框架是管用的，但是它的双边资金安排从来没有起过作用。

与此同时，11月24日，日本第三大证券公司——山一证券公司（Yamaichi Securities）宣布倒闭。由于日本金融体系越来越不堪一击，日本银行不得不宣布它将延长给山一证券公司特别信用贷款，以保护该公司客户的资产。第二天，日元跌到127.45日元兑1美元，日本股票市场的基准指数——日经225指数报收15868点，下跌5%多一点。

然后，在11月26日，第二家日本银行——德阳城市银行（Tokuyo City Bank）破产。由于储户在被怀疑濒临破产的银行前排成长队挤提存款，日本大藏大臣三冢博（Hiroshi Mitsuzuka）和日本银行行长松下康雄（Yasuo Matsushita）不得不在当天晚些时候非同寻常地发表联合声明，呼吁保持冷静。曾领导一个团队来处理日本金融危机的日本银行官员中曾弘志（Hiroshi Nakaso）回忆道：“当时金融体系似乎开始瓦解……也许在这一天，日本金融体系最接近于全盘崩溃了。”
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令人注目的1997年底


遗憾的是，1997年11月仅仅是紧张纷乱的12月的前奏，因为在12月，韩元、印尼卢比、泰铢和林吉特对美元的汇率全部空前暴跌到最低纪录。

12月2日，韩国有九家实际上已无偿债能力的商人银行宣布破产。12月3日，韩国政府官员同国际货币基金组织签署了一份意向书（LOI）
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 ，同意韩国将执行国际货币基金组织提议的有关条件和政策，以便取得该组织的金融支持。许多韩国人认为，这一天是韩国的“第二个全国蒙耻日”，第一个蒙耻日是指该国遭到日本殖民统治的那一天。第二天，即12月4日，国际货币基金组织宣布对韩国的一揽子金融救援计划，金额大约为550亿美元，是该组织有史以来作出的数额最大的一揽子计划之一。国际货币基金组织提供210亿美元援助，世界银行和亚洲开发银行贷款140亿美元，其余款项来自双边安排。

然而，尽管国际货币基金组织订出了一揽子救援计划，可是对韩国来说，时间已经不多了。国际货币基金组织独立评估办公室（IEO）后来披露说：

1997年11月下旬在韩国开始谈判时，这里的工作人员估计韩国在1998年到1999年间的金融缺口将达250亿美元，其中第一年就占200亿美元……原本根本没有预见到1997年有融资的需要。国际货币基金组织的工作班子一到韩国，就不得不彻底修改原来的估计……他们发现，韩国可动用的储备，即官方储备，减掉已经存入海外分支银行以便支付短期债务的金额后，大约为110亿美元，储备减少得很快……相反，债务额却比原先预计的大得多……（银行和非银行的）短期外债在1997年9月底估计为860亿美元左右，其中银行欠了620亿美元。正是这个因素触发了危机。
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12月9日，5家韩国商人银行宣告破产。韩国政府在两家主要银行——韩国第一银行（Korea First Bank）和首尔银行（Seoul Bank）——买下大量股份，努力遏制他们的亏损。12月11日，穆迪投资服务公司不仅降低了韩国的主权债务等级，而且降低了31家韩国证券发行机构的信用等级。

这一系列事件的后果是很明显的。韩元保不住了，在12月16日，韩国转而采用自由浮动汇率制。

东南亚的情况同样令人沮丧。在印度尼西亚，12月初，谣言开始流传苏哈托总统病重，卢比一落千丈，跌到4000卢比兑1美元以下，仅仅是六个月前与美元比价的一半。12月12日，跌到5000卢比兑1美元的地步。

日本的情况也不妙。12月17日，日本首相桥本龙太郎（Ryutaro Hashimoto）宣布专门减征2万亿日元（约合157亿美元）个人所得税，希望这么做能缓和日本经济的衰退。两天后，日本人目睹了战后日本最大的一次破产事件——食品商东照营（Toshoku）公司的倒闭。1998年4月，日本首相桥本龙太郎还将宣布16万亿日元（约合1200亿美元）一揽子旨在恢复经济的财政刺激计划。

再回到首尔。12月18日，金大中事实上赢得了总统大选。他的上台标志着韩国历史上执政党第一次和平地把权力转移给民主当选的反对党获胜者。尽管还不能肯定新总统是否遵循传统的政策，但是他重申恪守与国际货币基金组织签订的协议。

但是12月22日，标准普尔和穆迪同时把韩国长期主权债务等级降到投资级以下，使市场人士目瞪口呆。12月23日，韩元对美元比价跌穿2000:1的心理大关，韩国综合股价指数报收于366点，比上一日收盘低7%以上，而市场利率飙升达40%。必须采取措施了。


不安的圣诞节


当正要动身去过圣诞节时（我十分需要休息一下），圣诞夜我接到了当时美联储国际金融署主任特德·杜鲁门（Ted Truman）的电话，问我香港能否参与对韩国的资助。我拿着手机走到外面花园里，漫步在夜晚清新的空气中，免得打扰宴会东道主。我在电话里解释说，香港立法会不会支持对韩国的进一步援助，毕竟韩国是比中国香港强得多的经合组织成员国。

就在那个圣诞夜，韩国、国际货币基金组织和G7之间达成了一项关于100亿美元紧急融资计划的协议，其中包括协调私营部门延长债务偿还时间。在亚洲危机中，大国第一次承认仅仅官方援助是不够的，世界主要银行都应“拉一把”，他们应当延长韩国大约1000亿美元的短期债务偿还期，其中有150亿美元在12月31日到期，另外150亿美元在1998年1月到期。

最后，大国逐渐认识到，在经济发生恐慌时，人人都应出来拉一把，因为在此之前，任何官方援助仅仅是使银行和其他投资者渡过难关而已。正如一流的战略分析家戴维·海尔（David Hale）敏锐地指出的，美国必定会出面努力帮助驻有美军的国家（以前它帮过遭受危机的土耳其），在韩国还有35000名美军守卫在曾经发生过朝鲜战争的三八线上。

我记得这次从圣诞夜到元旦之间是一段让人坐立不安的假期。到1997年12月底，遭受危机打击的亚洲经济体的货币价值已经损失了15%到55%之间，而他们的股票市场自从1997年7月泰铢汇率浮动以来大跌了10%到50%（图1.1）。





图1.1　亚洲四小虎和四小龙货币和股票指数（1997年7～12月）



资料来源：彭博资讯



追本穷源


亚洲怎么会弄得这么一团糟的呢？要了解亚洲的挫折，我们必须从源头上深入探究亚洲成功的原因，以及在亚洲呈现奇迹的岁月里被忘却的弱点。

1996年，我在一次出访日本参加区域性会议时，有位杰出的日本学者以与日本大藏大臣过从甚密著称，他在聊天时问我，如果日元与美元比价为150:1的话，港元会不会与美元脱钩。我知道这个问题的重要性，但当时我还没有领悟到它有多么的重要。1995年4月曾经达到80日元兑1美元的高峰，当回落到大约115～200日元兑1美元的水平时，日本经济就小有起色了。

凭经验我知道，亚洲的繁荣是与日本以及日元与美元汇率的变动有着密切联系的。所以下一章我们就来分析日本在亚洲经济危机中的角色。




第二章　日本和亚洲危机



百折不挠，才能成功。

——本田汽车公司创始人本田庄一郎（Soichiro Honda）

中国清朝政治家和哲学家曾国藩说过：“天下事当于大处着眼，小处着手。”若要全面了解1997～1998年的亚洲金融危机，就一定要先了解日本，因为日本一国的GDP和金融总资产在亚洲危机开始前一年，即1996年，已等于亚洲其他国家GDP总和的两倍左右
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 。事实上，亚洲经济的命运与日本经济的命运是息息相关的，因为日本是亚洲第一个进入工业国行列的经济体。这个亚洲最大的经济体是世界第二经济大国，仅次于美国，把欧盟这个欧洲国家共同体撇在后面。

关于亚洲金融危机，普遍存在两种评论，注意力一般都集中在印度尼西亚、马来西亚、韩国和泰国这四个受到危机打击最严重的经济体上。第一种评论认为，咎由受害国自取，因为他们自己犯了风险管理不当和裙带资本主义的错误。显然，这种意见在华盛顿特别是亚洲危机开始时期是占上风的。第二种评论认为，危机根源在于亚洲遭遇了金融恐慌。这两种观点均有一定的正确性，但是我们需要回顾历史，看看大的方面与具体细节是否一致，如何能够自圆其说。


日本：亚洲最大的经济体


1995年《经济学家》对日本展开年度调查时，称日本是“一个谜，笼罩在遭受过痛苦经历、神秘重重的气氛中。特别是对外界的人来说，日本一直是深不可测的。”
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 今天，人们常常会忘记日本在20世纪60年代和70年代中期经济曾经快速增长；尽管中国和印度的经济也在起飞，但是日本至今仍然在亚洲和全球经济中发挥着令人惊叹的作用。其实，20世纪90年代亚洲经济奇迹的来龙去脉都离不开日本。它是亚洲第一个获得工业国地位的经济体，差不多比其亚洲近邻韩国早20年。1986年春天，哈佛大学教授傅高义（Ezra Vogel）在《外交》杂志上撰写了题为《日本主导的世界秩序》这篇有影响的文章，提出了他对日本成长为头号强国的忧虑
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 。1990年有一段时期，日本股票市场超过美国，从市值来说，成为世界上最大的股票市场。但是它的股市行情行将暴跌，一蹶不振，标志着日本经济将进入几乎持续17年的通货紧缩时期。

西方对亚洲经济奇迹的流行阐述，往往主要把重点放在第二次世界大战以后时期亚洲各国开始实行工业化和经济快速增长上。但是，其实亚洲人摆脱殖民主义后的兴起是从1868年明治维新时期开始的，即从美国海军上将珀利（Perry）迫使日本向外国贸易开放港口后15年开始的。当中国仍被鸦片战争和太平军造反带来的破坏搞得晕头转向时，日本开始了重大的体制改革和产业改革，使它变成军事大国，1894年靠海军打败了中国，在1904年又打败了俄国。

日本的长期发展具有三大特征
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 。第一，日本积极引进外国技术来提升自己的工业生产能力，最初侧重于进口替代，最后转向出口。第二，二战以前时期主要靠国内储蓄为经济发展提供资金，有限地依赖外国资本，尽管中国历史学家一直没有忘记，1894年中国战败赔款达1.38亿日元，相当于1899年日本GDP 6%，超过1885年到1899年间为收支逆差进行的融资额。第三，通过农作物生产和技术的改进，农业得到发展，剩余农业劳动力可以用来促进工业化。

但是日本现在的经济和金融结构还与所谓20世纪40年代的经济体制十分相关，这个体制是1937年到1945年间为积蓄战争力量而建立的
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 。战争需要在主银行制和终生雇佣制的支持下，把经过挑选的综合性大企业组织成卡特尔。由于卡特尔获得保护，可以免受国际竞争，所以能够投资于重型武器和造船工业，增强日本军事实力。像伊东（Itoh）和丸红（Marubeni）这样的株式会社是专业的进出口商，他们扩大了日本必需品进口和出口市场的销售网络。战后时期，工业康拜因变成了经连会（Keiretsu），例如三菱（Mitsubishi）、住友（Sumitomo）和三井（Mitsui）等集团在法律上有松散的联系，但通过以一家大银行或保险公司为中心交叉持股的方式紧密结合在一起。

日本人制定出以制造业出口为主导的发展模式，得到对技术和出口抱友好态度的官员的支持，并能得到金融系统按低利率提供的融资。事实证明，日本通产省率先采用的“挑选赢家”（picking winners）的方法以及主办银行制都是十分成功的
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 ，所以韩国、中国台湾和亚洲其他国家或地区努力效法，均取得了不同程度的成功。


雁行方式：亚洲转变成为世界制造业中心


按V字形飞行的雁阵模式是日本经济学家赤松要（Kanane Akamatsu）和其他人一起设计出来的，用来描述模仿、学习、生产和出口的一种发展模式。赤松要关于雁行方式的想法经历了三个转变时期。20世纪30年代是第一个时期，涉及从进口替代向为出口而生产转变的过程。后来在第二个时期，他用这个模式描述产业之间通过比较优势的转移实现一体化。第三个也是最后一个时期在20世纪80年代，赤松要阐述亚洲发展的各个阶段，说明亚洲国家如何在发展道路上追随日本，大来佐武郎（Saburo Okita）等人在20世纪80年代曾对这个观点做了广泛宣传
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 。

在我看来，雁行方式直观形象并生动地描绘了亚洲在世界制造业中形成强势的途径。1970年，亚洲制造业产出仅占世界16%。经过迅速的发展，大约40年后，到了2006年，该地区制造业产出已占世界36%了。

雁行方式从两个层面上说明了，亚洲经济如何从劳动密集型农业和制造业改造成技术最先进的制造业和服务业。

第一，从宏观层面上说，雁行方式形象地描述了亚洲的经济增长先是仿效成功的领导者，最后形成亚洲的全球供应链。在V字形飞行模式中，领头雁是日本，后面紧跟的是中国香港、中国台湾、新加坡和韩国这“四小龙”经济体，再后面是东盟的印度尼西亚、马来西亚、菲律宾和泰国“四小虎”经济体，最后一批是中国和越南，中国昂首阔步，成为仅落后于日本的一只领头雁。维系V字形雁阵的主要纽带是，鉴于生产成本上涨、土地匮乏、污染代价高昂和开拓市场份额的愿望，经济上领头的国家乐于支持把生产转移到跟随国去。

第二，从微观层面上说，雁行方式也形象地说明了亚洲的全球供应链发生着演变，当领头国提升了增值链时，它就把附加值低的产业放手给跟随国，当后者变得比较先进和繁荣时，又把附加值低的产业往下传。

技术进步已经完全改变了全球供应链。首先，产品与零部件的生产和工艺标准化，使日本工程师能够通过降低交易成本、适时控制库存和凭订单生产交货来提高规模经济效益。其次，由于互联网的问世，产品可外包给生产效率最高的厂家去进行。这样就形成了一条全球供应链，基本上位于亚洲，但是原料供应、思想和设计来源于全球范围，并且受日本和美国跨国公司的主宰。通过分公司、子公司和相关公司彼此相联的网络开展运营，并与地区性合伙者和供应商合作，日美跨国公司也许在全球贸易中占45%左右的份额。

全球网络的问世对国际贸易产生了巨大的影响。1970年到2007年间，世界贸易值显著增加，从大约6500亿美元增加到28万亿美元左右。世界贸易平均年增长率已是世界GDP的两倍左右。与此同时，亚洲内部贸易也翻了一番，从1970年占该地区全部贸易四分之一到2006年占二分之一左右，贸易一体化的发展超越了东盟的范围。中国还成为亚洲对西方贸易和产品向西方再出口的总汇。2007年，中国对美国的贸易顺差净额为1632亿美元，与欧盟的贸易顺差净额为1320亿美元，但是它与以下几个国家的贸易都有逆差：韩国（净逆差为479亿美元）、日本（净逆差为318亿美元）、东盟（净逆差为141亿美元）、澳大利亚（净逆差为78亿美元）。


一条供应链，两种货币标准


1999年，日本最著名的财经领域思想家之一、前大藏省副大臣行天丰雄从东亚危机中得出两条重要的教训：“第一，我们需要一个应急融资机制来对付金融危机的发生。第二，我们需要在更大程度上保持主要交易货币汇率的稳定。”
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行天丰雄看得很清楚：

1985年到1995年10年间美元（主要对日元汇率）的走弱，给遭受影响的国家带来了意外的贸易顺差。尔后从1995年开始的急剧逆转，消除了他们过度的价格优势，并削弱了他们的经常项目账户的地位，接着又破坏了市场的信心，为危机的发生埋下了祸根。换句话说，实质上危机不应当归咎于盯住美元的汇率制度。应当承担责任的倒是被忽略的那些国家经济发展基本面的不平衡，以及美元对日元汇率的急剧波动。
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本章接下来要论证东亚各经济体如何全然不明白日元对美元汇率的不稳定可能毁了他们。东亚各经济体基本上都采用盯住美元的做法，因为美元是全球的主导货币以及最后购买者，没有明显的信用风险。他们在1985年广场协议到1995年日元价值达到顶峰之间的日元走强中，从两方面得益；一方面是贸易转移，另一方面是来自日本的大量资本流动。

他们不理解，当日元开始疲软时，竟会碰到双重的麻烦。贸易账户突然出现赤字，资产负债表已经不起折腾。新兴市场不得不听命于双重错配，短期借入债务，长期投资外汇以及借外汇来投资本国货币。大量资本的流入造成股票市场和房地产市场的繁荣，国内银行的贷款也是这种繁荣的催化剂。1995年资本流向的逆转使金融系统资金日益干枯，并破坏了本国货币与美元的软挂钩。脆弱的金融系统崩溃了，亚洲这些经济体陷入一片混乱。这是一场没有最后贷款者的金融危机和货币危机。美元对日元先升值尔后迅速贬值时，供应链急剧扩张，终至断裂。

日本经济增长模式在本质上是双重经济结构。2000年，麦肯锡咨询公司对日本经济的一份研究报告表明
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 ，日本的最佳产业——汽车、钢铁、机床和消费类电子产品只占GDP 10%，但是其生产率比全球竞争者高20%。对比之下，日本国内生产和服务的非出口部门的贡献率占GDP 90%，但是这些部门的生产率却比美国低63%。

1997～1998年的亚洲危机突出地显示了随同亚洲全球供应链一起应运而生的网络经济如同一把锋利的双刃剑。虽然在亚洲全球供应链中运作的网络促使亚洲地区成长并繁荣起来，但是这种结构的背后隐藏着一个根本性的缺陷——一条供应链有美元和日元两种货币标准。工程师就懂得，如果采用两种相互矛盾的标准，工程系统是无法很好运转的。事实上，亚洲全球供应链的基本弱点过去在于，而今在某些方面仍然在于它按两种对立的标准在运营。

因此我们说，1997～1998年的亚洲危机不能再孤立地加以阐述了。确切地说，我们必须从国际金融资产负债表和贸易流动的更大视角，去研究该地区网络中各个国家之间的相互关系。复杂的相互关系正是当前危机的先导。在本章其余部分，我将努力利用最近获得的国际收支差额数据和贸易统计数字，阐明亚洲地区发生的事件以及它们如何与日本相互发生联系。所用的数据来源于日本大藏省、国际清算银行及莱恩和米莱西弗雷蒂的著作
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 。


后广场协议：日本与亚洲联系的加强


太平洋把世界上国民经济规模最大的两个国家——美国和日本——分隔在两边，而这两个国家的经济关系至少曾经相当不稳定。在中国和中东产油国崛起之前，美国是最大的逆差国和债务国，日本是最大的顺差国和债权国。正如彼得森国际经济研究所的C·弗雷德·伯格斯坦（C.Fred Bergsten）指出的，在导致亚洲危机的过程中，日元和美元的关系经历了激烈的动荡：“从不久前1971年的360:1到1995年初的80:1，然后（到1998年6月）再次走弱到大约130:1。”
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 在亚洲危机期间和之后，美国一直努力促使日本通货再膨胀，因为它觉得，日本增长若不恢复，东亚危机不可能得到解决，而日元的弱势也会恶化贸易不平衡。

1997～1998年亚洲危机的主要特点是资本跨国界流动具有破坏力，以及扩散效应迅速从一个国家传导到另一个国家。亚洲各经济体通过贸易和金融在全球供应链结成网络后的相互联系，既给这些经济体带来了福，也带来了祸。

我们在着手阐述亚洲危机时，必须把美日关系记在心里。日本在亚洲是领头雁，而美国不只是亚洲的主要贸易伙伴，它还向该地区提供军事安全保障，并且是该地区外国直接投资和外国证券投资的重要来源。由于美国过去是、现在仍然是世界上最大的经济体，跨太平洋的大部分贸易和金融流动是用美元的，这就毫不足怪了。

从图2.1可以看到，日本在战后时期开始了令人瞩目的工业化，采用的是360日元兑1美元的汇率。这个汇率一直用到1971年美元脱离金本位制为止。从此之后，在1979年美联储大幅提高利率以对付国内通货膨胀，从而造成美元走强和过剩之前，日元几乎不断地对美元升值。由于20世纪80年代以来日本持续贸易顺差，平均每年盈余超过500亿美元，所以日元兑美元的汇率在两国双边关系中始终是一个心病。为了阻止美元在20世纪80年代中期恢复并过分走强，日本同意遵照1985年9月签订的广场协议，允许日元对美元急剧升值。在不到两年半时间里，汇率从1985年9月大约以240日元兑1美元，到1987年12月变为120日元兑1美元。





图2.1　日元对美元汇率每月平均波动（1957～2007）



资料来源：国际货币基金组织国际金融统计数据、Mckinnon&Ohno（2005）


广场协议的冲击不仅对日本国内经济产生相当大的影响，而且对它的整个产业政策，特别是它对亚洲邻国的产业政策产生相当大的影响。

第一，日元翻番地升值——人们称之为“日元币值高企时期”——所造成的最初冲击对日本出口商产生很大的压力，导致日本经济增长率下降，从1985年5.1%下降到1986年3.0%。日本银行的对策是1986年到1987年初共五次降低利率。到1987年2月，日本官方贴现率达到战后低谷，每年下降2.5%。

第二，为了在日元强势的情况下保住自己在全球市场的份额，日本作出更加大胆的决定：提高本国生产率，同时把生产转移到欢迎日本对外直接投资也具有廉价土地和劳动力的国家去。从几方面看，趁日元坚挺时把生产转移到国外去的好处是明显的。首先，在日本把生产转移到邻国之后，与美国的双边贸易顺差可以减少，从而减轻贸易保护主义者对日本的压力。其次，通过资本输出，日元升值的压力得以减轻。第三个好处是，扩大其在亚洲邻国中的政治影响。因此紧接在广场协议签订后的那段时期里，日本和亚洲其他国家在经济和金融上的联系开始加强。日本对亚洲的直接投资增加了近六倍，从1985年14亿美元到1989年增加为81亿美元。这个时期日本对外直接投资的主要东道国是“四小龙”，其次是“四小虎”（图2.2、表2.1）。





图2.2　日本向亚洲的直接投资（1965～2004）



注：1.“四小龙”是中国香港、新加坡、韩国和中国台湾



2.“四小虎”是印尼、马来西亚、菲律宾和泰国



本图数字据报告和通报算出



资料来源：日本贸易振兴会基于日本大藏省的数据编制的资料以及作者的估计



表2.1　日本向亚洲的直接投资（1965～2004）1（10亿美元）






注：1.本表数据及资料来源同图2.2，“四小龙”与“四小虎”所指亦同


日本大规模直接投资于亚洲其他国家，使该地区变成日本的一体化生产基地。到20世纪80年代末，日本成为亚洲新兴的迅速发展的经济体中唯一最大的对外直接投资来源国。当1993～1997年间日本对亚洲直接投资出现又一轮高潮时，这种倾向特别明显，在这个时期，日本对外直接投资几乎增加两倍，从65亿美元增加到111亿美元。这一次，日本对亚洲直接投资的主要东道国变成“四小虎”（图2.2）。例如，泰国成了“亚洲的底特律”，因为日本汽车制造商和零部件供应商都聚集到泰国建立地区性汽车生产中心。在1997～1998年亚洲危机之后，日本对亚洲的直接投资模式再次改变，从2003年起，中国成了日本在亚洲的直接投资中最大的东道国（图2.2、表2.1）。





图2.3　日本向发展中国家的资金流量净额（1994～2004）



注：不包括向东欧国家、比较发达的发展中国家和欧洲复兴开发银行的流动



资料来源：日本大藏省


在“日元币值高企”（endaka）的十年里，除了输出到亚洲的日本私人资本增加外，图2.3显示了软贷款形式的日本官方援助和市场贷款、出口信贷及以日元标价的债务也在1997年前这段时期显著增加。例如，1994～1997年间，官方记载的日本向新兴经济体的净资本流量平均每年达350亿美元，大约比目前流量多四倍。


表2.2　日本向发展中国家的资金流量净额（1994～2004）1（10亿美元）






注：1.本表数据口径与资料来源同图2.3。——译注


第三，日本与亚洲的贸易增长是与它在海外投资流动增加并驾齐驱的。日本对亚洲的出口大大增加，从1985年约占日本总出口的26.4%，到1989年占30.1%，这主要源于基建设备出口的增加；而日本从亚洲的进口从1985年占日本总进口大约28.7%，到1989年增加为占31.0%，这是因为零部件进口和原料采购增加了。当日本对亚洲直接投资在1993年到1997年期间再次激增时，日本对亚洲的出口也急剧增加，从占日本总出口的37.7%增加到占42.1%，而日本从亚洲的进口从占日本总进口的34.7%增加到37.2%。在2007年，日本对亚洲的出口占日本总出口的48.2%，而日本从亚洲的进口占日本总进口的43.3%。

因此，虽然1985年到1995年日元币值高企的十年给日本国内经济招来了麻烦，但它对亚洲其他国家却是一个兴旺时期，因为这些国家成为日本大量直接投资的接受国，亚洲得以迅速发展。像罗纳德·麦金农（Ronald McKinnon）
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 这样的敏锐观察家指出，日元越坚挺，亚洲越繁荣这种模式显然已经出现（图2.4）。从飞雁阵势来看，领头雁展翅高飞的能力越强，追随飞行的其余大雁上升幅度也越大。日元越坚挺，日本把生产转移给成本低廉的邻国以及在亚洲地区贷款或投资以防止日元进一步升值就越多。流动性越大，流入的投资越多，亚洲各经济体就越兴旺，因为他们都是与美元软挂钩的。另一方面，如果日元贬值，形势就会逆转。





图2.4　亚洲经济增长率和日元对美元汇率的变动（1980～2007）



注：1.本图所指的亚洲包括中国、中国香港、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、韩国、中国台湾和泰国



资料来源：国际货币基金组织和作者根据McKinnon&Schnabl（2005）的资料作出的估计数



1987～1990年：日本泡沫经济播下了亚洲危机的种子


在1987～1988年期间，日本经济复苏，增长率达6.8%。然而，起初日本央行很不情愿把利率提高到日元升值前的水平，一部分原因是美国迫使日本在1987年10月19日纽约股市暴跌之后充当全球经济增长的火车头，另一部分原因是国内低通胀误导日本政府“沿着错误的方向”
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 前进。而且，在高增长时期提高利率只会吸引更多的资本流入，从而推动汇率升高。因此日本央行直到1989年才开始提高利率，在1989年5月到1990年8月五次提高利率之后，1990年8月官方贴现率达到6%的高峰。但是事后来看，日本中央银行起初不情愿提高利率是大大地打错了算盘。

在广场协议签订后，日本长期低利率的环境形成了世界上最大的一个国内资产泡沫。正如野村综合研究所首席顾问铃木善郎（Yoshio Suzuki）解释的那样：

日本资产市场泡沫的产生和破灭既不是金融改革造成的，也不是放松金融监管造成的。那是20世纪80年代后半期执行的国际政策协调导致的。由于1987年2月卢浮宫协议
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 决定要协调一致地削减利率，日本的官方贴现率下降到2.5%这个历史低点……因此按照卢浮宫协议，日本有责任继续执行放松银根政策，在1989年5月前一直把利率维持在最低水平上。结果，1988年到1989年间日本市场上盛传日本不可能提高利率以免产生美元危机的错误看法。以为能长期维持低利率是人们对市场看好的主因，从而促使资产价格上涨到超过经济基础允许的合理水平，形成资产泡沫。
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股票市场和房地产市场的定价高得令人难以置信。1989年日本房地产市价大约为24万亿美元，这是美国房地产市价的四倍，尽管日本人口只有美国的一半，GDP只有美国的60%
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 。1989年12月，日经225指数达到了38916点的高峰，市盈率约为80，而美国约为15。在牛市兴奋冲天的时候，东京证券交易所股票市值占世界股票市场市值的42%，日本房地产价值约占全球全部土地价值的50%，而日本国土面积不到全球土地总面积的3%。有谣言说，东京帝国大厦的占地面积价值超过了整个加利福尼亚州的土地价值
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 。

1988年，我应邀到东京参加一个地区性保险监管者会议，至今仍记忆犹新。在东京，全体与会者参观了世界上最高的美术馆，它位于新宿用玻璃和钢铁建成的安田火灾海上保险公司（Yasuda Marine and Fire Insurance）大楼里。我们惊叹地观赏了美术馆收藏的精品——凡高的《向日葵》
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 ，安田火灾海上保险公司为收购这幅画付出了4000万美元的天价。该公司一位员工自豪地告诉我，安田公司总经理奉命到欧洲投标收购这幅画，志在必得，决不放弃。我不知道这么做是出于狂热还是十足的愚蠢。

日本的资产泡沫与其他国家的资产泡沫基本上都是信用膨胀的结果，从这个意义上来说，它们是相同的。银行凭已升值的抵押品把钱借给杠杆作用很强（即清偿能力很高）的开发商去购买地产，从而促使泡沫进一步扩大。资产价格同资本收益没有实际关系，尤其是因为筹款成本特别低。当信贷供给中止时，资产泡沫开始瘪下来，主要受害者是银行自己。

为什么通常一本正经和保守的日本银行家过分热衷于资产泡沫呢？通常有两个解释。

第一，日本金融市场的自由化也许在其速度和范围方面管理不当。尽管总的来说，日本对信贷管理得较好，但由于银行在市场长期稳定（包括价格稳定）的环境中运作，对市场风险的管理却比较弱。规章条例跟不上市场的变化。会计和信息披露标准落后于欧洲和美国，日本人甚至积极为《1988年巴塞尔资本协议》
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 设计二级资本充足率，这种充足率最终对银行系统产生可怕的后果。
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 日本经济在1990年前繁荣时期流动性充溢，银行积极地在利率下降的环境里竞相提供贷款，并向风险更大的贷款扩张。
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第二，日本银行缺乏企业责任感的行为让自己成了受害者。它们作为银行、保险公司和工贸集团之间交叉持股的经连会制度的核心，感到有义务向濒临破产的会员公司提供贷款。从一开始，除了交叉持股的投资者外，占少数股权的股东在运用公司治理权方面几乎没有话语权
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 。事实上，外国投资者觉得，特别高的市盈率是防御别国收购兼并的强大手段。日本银行缺乏企业责任感，又缺乏应对市场和国际风险的经验，这对于它们作为日本经济实力支柱的地位几乎构成致命的威胁。

对于像我这样一个新兴市场的银行监管者来说，我很钦佩日本崛起成为超级大国，但觉得日本出现资产泡沫是一个当时还未找到令人满意解答的谜。经合组织中的一个发达国家、世界第二富国日本，怎么会陷入这样一种金融混乱中去的呢？按理说经合组织不乏对银行的监管，日本银行家总的来说非常诚实并富有献身精神，不该发生这种情况的啊！

日本银行家在自己的业务领域都训练有素，知道本行业有什么风险。他们的信息来源和对专门业务的了解程度都远远胜过亚洲其他国家的银行家。我是在亚洲以前的一个主要木材生产中心——马来西亚的沙巴长大的，当时我认识的一些日本银行家就对木材行业情况了如指掌。他们总是聚在一块，晚上与木材经销商一起喝酒至夜深，而且在确认信用证之前，他们还会直接跑到伐木场或森林里去亲自考察情况。有一次，我在马来西亚的一个船坞与日本银行家一起讨论投资项目，了解到他们在调查和核实项目计划书和全部业务细节之前做了大量的准备工作，这使我受益匪浅。日本银行家感到自豪的是，他们在日本和国外敢于使各种失败的工业项目起死回生。

2002年，我恰巧有机会访问东京，于是决定亲自去寻找关于资产泡沫问题的答案。我与老朋友交谈，并且收集了一些资料，终于弄清了日本资产泡沫的某些来龙去脉，揭开了其不为人知的一面。我不敢妄称获得了全部事实真相，但是我的探索研究足以使自己可以解释清楚，为什么不只是政策差错、政治失误和银行管理不当要对资产泡沫问题负责。


退休挂职制与“老伙计俱乐部”


日本跃身为工业强国的基础之一是精英分子，特别是主要集中在日本大藏省、日本银行和通产省的那些官员，所表现出来的凝聚力、决心和正直。这批精英分子大多通过一系列极其严格的考试后才进入东京大学或日本其他同样顶尖的大学里接受教育。这使我们想起伊顿公学和牛津、剑桥大学的毕业生也在英国政府官员中占主导地位。日本政府官员频繁地在许多不同岗位轮流任职，包括到驻外国大使馆担任经济专员或者短期调任到国际组织（例如国际货币基金组织和经合组织）去工作，让他们得到全面的锻炼。他们当中许多人在外国名牌大学里，例如巴黎索邦大学、哈佛大学和伦敦经济学院，获得了硕士学位，有些官员（例如神原英姿）还获得了博士学位。我碰到过的日本官员都见多识广，聪明老成，能讲流利的英语或法语，对西方美术、古典音乐或法国波尔多葡萄酒具有高雅的品位。

但是与英国官员相比，日本官员有一个至关重要的差异。听说由于每级政府官员都是从精英分子中提拔的，在一批官员中最有成就者要负责为同伙中不得不中途退出政坛者找到一份工作，因为精英分子不断在官阶上晋升，高级职务显得很稀缺，有的人必须让出政府里的位置。日本大藏省高级官员如能下放到金融机构去任职，人们称之为“退休挂职”（amakudari），或官员空降
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 。

让一些官员在政府机构中留用和晋升，同时负责把他们原来的同事“安置”或下放到银行去任职，这样就形成一种互惠互利的权力关系。仍然留在政府里的官员通过原同事的“退休挂职”，可以对金融系统施加巨大的影响，这是政府影响企业的非官方渠道。退出政府官职的原同事既享受权力又获得好处，因为他在金融部门的新雇主要借助这个非官方渠道接近政府最高层，也许可以获得其他没有官员空降关系的人所得不到的政府准许和支持。从2001年到2006年担任日本首相的小泉纯一郎（Junichiro Koizumi）在公众舆论尖锐批评退休挂职制是腐败的根源之后，于2002年废除了这个制度。1993年广泛流传的承包丑闻和1995～1996年日本住房金融公司（即抵押银行）的丑闻，都与退休挂职制有关。人们发现日本住房金融公司大约有6.41万亿日元（约合630亿美元）坏账



130




 。

退休挂职制确实是有害的，因为官员下放进入金融部门与日本投机高手向上进入到房地产业交织在一起。日本导演伊丹十三（Juzo Itami）
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 的黑色电影
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 影迷们还记得影片中投机高手成为横施淫威的铁腕人物，为开发房地产赶走了擅自占地者和添乱的佃户。影迷们很快看到，房地产开发商要依赖银行家向其开发项目提供资金。房地产交易一旦被横行不法的歹徒把持，政府官员几乎无法对问题银行采取行动，因为银行高官也许正是通过退休挂职制进入银行的政府官员原同事。根据日本警方打击有组织犯罪部门前负责人的说法，“如今的关键问题在于，大量现有的不良贷款单靠银行已无法收回，因为原来的贷款都牵连到政客、银行家和投机高手。”
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投机高手与银行家及官员勾结所产生的后果是令人沉痛的。日本银行一位名叫本麻忠世（Tadayo Honma）的官员同我有私交，他于2000年担任日本信贷银行总经理后不久就自杀了。我认识他时，他是日本银行一位能干的经理，1997年12月处理过山一证券公司破产事件，后来又在1998年日本信贷银行破产时帮助把它收归国有。可悲的是，谣传说日本信贷银行卷入了对奸佞贷款的丑闻
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1991～1995年：日元利差交易在亚洲兴起


亚洲金融危机是日本资产泡沫后遗症引起的。在1991年后，日本对泡沫破灭后的通货紧缩主要作出了三个根本性的政策反应。

第一，增加政府对基础设施建设的投资。1990年日本在经合组织各国中财政状况是最健康的，但是后来由于减税和财政支出每年存在着几乎相当于GDP 6%～7%的赤字，致使2007年公共债务总额高达GDP的195%。

第二，宽松的货币政策辅以宽松的财政政策。在1991年7月到1995年9月间，日本银行逐步把利率降到0.5%，1999年时更是执行零利率政策，从而出现了进行利差交易的良机，关于这种交易，我们后面加以阐述。

第三，日本想在恢复刺激本国经济的同时，避免日元估值过高，于是在1985年后大量进行对外直接投资、证券投资、银行贷款和官方援助。1990年4月，日元汇率触及160日元兑1美元的底部，此后日元不断升值，到1995年4月，日元汇率达到80日元左右兑1美元的峰值。正是日本银行贷款、对外直接投资和证券投资为亚洲出现经济泡沫以及随后1997～1998年的经济危机创造了条件。

亚洲的经济发展有一个显著的特点，那就是亚洲人往往自然而然地致力于在解决问题的过程中谋求发展。因此日本在1990年经济泡沫消失后，国内过剩的生产能力并未明显削减，而是有意识地采取向亚洲扩张的政策，使亚洲地区形成以日本为中心的格局。采取这种政策的部分原因是应对日本经济遭到重创或美国对日本施加在全球事务中发挥更大作用（包括分担安全和其他事务的责任）的压力。日本单独为1991年第一次伊拉克战争承担了130亿美元的费用，同时开始资助一系列关于日本发展模式的调查研究，包括著名的1993年世界银行“亚洲经济奇迹”课题的研究，那时候我正好在世界银行任职，因此也有幸参与了这项研究。

当日本经济放慢，日本各银行之间的业务竞争加剧时，日本银行迫切地跟随他们的制造业客户走进日本以外的亚洲其他国家（图2.5）。在20世纪80年代下半叶和90年代中叶之间，部分归因于向在该地区经营的日本子公司融资，日本银行在亚洲成了主要贷款者，在中国香港、新加坡和亚洲其他国家的首都开设了分行。从1985年到1997年，在全部未偿还的国际银行贷款中，日本银行向整个亚洲以及印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、韩国和泰国这五个遭受危机的国家提供的贷款占40%以上。在此期间，日本银行给亚洲的未偿还国际银行贷款于1995年6月达到了3830亿美元高峰，而1997年6月日本银行向遭受危机的五国提供的未偿还国际银行贷款也高达1030亿美元。





图2.5　日本银行对亚洲各经济体的综合债权（1983～2007）



注：1.这里的亚洲包括中国、中国香港、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、韩国、中国台湾和泰国



2.危机五国是印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、韩国和泰国



资料来源：国际清算银行和作者的估计



表2.3　日本银行对亚洲各经济体的综合债权（1983～2007）（10亿美元）






注：表中数字根据期末数据


日本银行以日元或外币计值的贷款大量增加，造成了全球资本大规模流动。由于日元利率仍比较低，所以形成了现在通常所谓的日元利差交易。这种套利交易基本上是人们蓄意而为的——按很低的利率借入日元，然后投资购买美元或泰铢之类具有较高利息回报的货币，就可获得美元或泰铢的收益同借入的日元成本之间的利差——利差交易就是因此而得名的。如果日元对美元贬值，那么就能获得双重收益——既有利差收益，又有汇兑收益。

为了防止日本通货紧缩，日本银行奉行低利率政策，这对于所有想从事利差交易的人来说，无疑是天赐良机。1995年4月日元汇率达到80日元兑1美元峰值，1998年8月触及147日元兑1美元低谷，在此期间，从事日元利差交易的对冲基金和职业投资者赚到了丰厚的利润。

根据国际清算银行的数据，国际上以日元计值的银行贷款
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 在导致亚洲危机的过程中经历了两个重要的阶段。第一个阶段从1985年9月到1990年9月，未偿还的日元总贷款相当于从1000亿美元增加到大约5800亿美元，多半是贷给发达市场。在日元利率达到自1990年8月广场协议签订以来的峰值6%之后，日元国际贷款总额最多，之后在1993年中期下降到4000亿美元。此后，尽管1985年4月日元升值为80日元兑1美元，但1998年3月以日元计值的未偿还国际银行贷款仍上升到9200亿美元，增加了5200亿美元。这一次，相当多贷款给了亚洲。据粗略的估计，这个时期利差交易额达2000亿～3500亿美元



136




 。

由于这些年里美国联邦基金目标利率和日本银行官方贴现率之间利差约为5%，仅从日元利差交易平均增长中获得的平均收益，每年就达130亿美元（利差交易平均额2600亿美元的5%利差），即三年中可获得390亿美元利差。然而日元在1995年4月到1998年8月间大约贬值了一半，偿还日元债务时的平均汇兑收益就有1300亿美元。换句话说，这三年利差交易的“恩赐”保守地算也有1690亿美元（1300亿美元汇兑收益加上390亿美元利差收益）。在此期间，从事这种交易的人发了大财。对冲基金通过在利差交易中增加借贷次数赚得盆满钵溢，同时在新兴市场中也承担了很大的预计风险，特别是在像泰国这样高利率，并且与美元软挂钩的国家里。

这些巨大的金额说明活络的投资者利用利差交易把资本从日本和其他发达国家推向新兴市场是多么有利可图。来自发达市场的投资者从新兴市场证券多样化和日本泡沫消失后通货紧缩的政策错误中得到了好处。因此资本从日本流向其亚洲邻国，与这些国家发展中的市场魅力结合起来，导致亚洲也产生经济泡沫。当然，如果亚洲市场对“双重错配”不犯根本性的风险管理错误，那么这种泡沫就不会产生。换句话说，亚洲市场是日元利差交易的另一种局面——既有“短期借入，长期投资”的错配，也有“借外汇（美元或日元），投资本国货币”的错配。有坏的贷款人，也有坏的借款人。


1995～1999年：日本银行在国内碰到了大麻烦


尽管对冲基金因为投机而受到责备，但是大笔资金从亚洲地区流出却是日本银行鉴于充分的理由从亚洲撤资的结果。日本银行主要因为国内不良贷款而焦头烂额。

正如大多数危机事例表明的那样，问题不一定发生在中心机构，而是发生在周边组织。以日本情况来说，其银行系统的问题早在1994年12月已经呈现，当时有两个总部设在东京的信用合作社因坏账约10亿美元而倒闭
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 ，其中大部分是给房地产公司的贷款拖欠未还。日本银行历来赞成比西方同行少持有核心资本，而日本公司的杠杆作用又比西方同行大。这是主办银行制传下来的做法。在主办银行制下，日本银行支持日本商社和制造商利用便宜的国内贷款进行投资和向国外出口商品。充当护航队领袖的主办银行得到地区银行支持，后者则得到相关的信用合作社支持。地区银行和信用合作社面对房地产公司违约不还贷款不堪一击。当地区银行和信用合作社倒闭时，主办银行也开始遭殃。

1995年，又有两件大事打击了日本人的信心——1月17日神户大地震和4月19日日元升值为80日元兑1美元，后来又开始贬值。由于日元贬值，出口受到刺激，日本经济于1996年略有复苏。1996年实体经济增长2.6%，比上一年1.9%稍有上升。但是，尽管日本实体经济有了起色，日本银行却越来越虚弱，因为国内不良贷款继续增加，随着房地产价格走弱，达到了再也无法掩盖的地步。接着，在日本银行继续险象环生时，日本对经济复苏的现状作出了错误的判断，把增值税从3%提高到5%，导致脆弱的日本经济在1999年之前一蹶不振。1997年11月，随着北海道拓殖银行的垮台，第一起严重的日本银行破产事件发生了。

在这一系列国内事件使日本金融系统遭受严重损失的同时，日本银行在对外战线上也严重受挫。第一，1995年大和（Daiwa）银行在纽约的丑闻提高了日本银行在国外融资的外汇贴水率。第二，也许更加重要的是，出于历史的巧合，1996年到1997年间日元对美元比价的下降，也开始对日本银行产生毁灭性影响。由于日本没有格拉斯斯蒂格尔法禁止日本银行在非金融公司拥有股份，所以多年下来，日本银行积累了大量公司股份，但在他们的账面上却不明显。日本银行的贷款额之所以比竞争对手欧洲和美国多，就因为他们把未实现价值的股票投资组合也列作为资本，使得金融头寸看上去很雄厚。正由于此，在1988年谈判巴塞尔资本协议时，日本政府竭力争取把二级资本列入协议，这样可以允许银行把股票投资组合的部分未实现利润也算作为银行资本。

这意味着日本银行系统的资本基础与股票市场的涨跌有着“人质效应”，正如十年后欧洲和美国的银行资本与按非流通市场定价的金融衍生产品的逐日结算制度具有“人质效应”一样。

这种技术处理意味着日本银行受到两股强大的通缩压力。第一，1996～1997年全部股价下跌，因为日本经济放慢，外国人在日元走弱的形势下，从日本股票交易市场撤走资金。当虚弱的银行由于要注销越来越多的不良贷款，不得不抛售手中的股票，以支撑自己的资本基础时，股价同样下跌。股价越低，二级资本额也越低。

第二，在当疲软的日元增加了日元对日本银行外币贷款的比价时，低迷的股价会引起资本基础的衰弱。

这双重压力造成的最终影响是降低了日本银行满足国际清算银行8%最低资本充足率的能力。如果日本银行能认识到通货紧缩的糟糕后果，这样的情况本不会发生。房地产价格暴跌意味着他们贷款的大部分担保品价值缩水了。股票市场不景气意味着通过增发股票筹资的成本可能很高。满足资本充足率的唯一办法是减少银行在国外的外汇贷款。事实上，当日元继续对美元贬值，慢慢地朝1998年8月150日元兑1美元的方向走去时，野村综合研究所估计，如果要维持140日元兑1美元的水平，股票市场要维持在15000点上，日本银行必须减少贷款56万亿日元（约合4000亿美元），相当于日本GDP减少11%
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 。

结果，到1995年中期日元对美元贬值之后，日本银行家开始扪心自问，哪些地方可以减少贷款，显然他们必须减少对亚洲其他经济体承担的责任，包括他们在中国香港和新加坡的银行同业往来。因此在1995年6月和1997年6月之间，即刚好在泰铢于1997年7月2日贬值之前，日本银行对亚洲贷款普遍减少27%左右，从1995年6月3830亿美元峰值下降到2780亿美元。但是日本仍向遭受危机的五个经济体贷款，日本银行对这些经济体的贷款从1995年6月864亿美元增加到1997年6月1033亿美元高峰（图2.5）。

然而，随着泰铢的突然贬值，日元利差交易开始匆促无序地回落了
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 。日本银行也加速从亚洲撤退。这一次他们也从遭受危机的五个经济体撤退了（图2.5）。因此，由于日元利差交易在泰铢贬值之后回落，加上日本银行大量撤贷，亚洲发生了挤兑银行的风潮，而国内中央银行没有足够的外汇储备满足客户对外汇的挤兑。

日本银行的撤贷规模大得惊人，从1997年6月高峰到1999年期间，日本银行从遭受危机的五个经济体撤资512亿美元，约占GDP的6%，而自1995年6月高峰到1999年从整个亚洲总共撤资2352亿美元，大多数是从新加坡和中国香港撤出的。这个数目几乎占这个时期亚洲GDP的10%。即使经济最健康的国家也抵挡不住这样规模的流动性冲击。

因此，弱不禁风的银行体系使日本发生的经济衰退，外国短期资本（包括短期银行贷款）支撑的资产价格泡沫出现时亚洲经济的快速膨胀，都为1997年7月金融决堤准备了爆发的条件。大多数经济学家不是把注意力集中在日本以外的亚洲，就是只专注日本一国。很少有人把两个经济疑团放到一起来研究，而从事利差交易的某些对冲基金经理倒已经察觉到一个巨大的机会。


不稳定的日元：亚洲的主要软肋


外汇炒家常说：“日元对美元汇率上升走楼梯，下跌乘电梯。”
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 为什么日元对美元的汇率总是有这么大的波动呢？毕竟自日本对美国贸易持续出现顺差以来，人们本以为日元对美元会逐渐升值，而不会突然升值后又贬值。

1996年，我在东京一次学术讨论会上曾尝试向在亚洲各国中央银行工作的同行及日本大藏省官员解答这个问题



141




 。我把日元的波动归咎于四个因素。

第一，由于经常项目账户上持续有盈余，日本成为主要债权国。根据2006年国际货币基金组织最新公布的关于会员国国际收支差额的数据
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 ，现在我们有可能确定在20世纪90年代日本债权有多大。到1995年末，日本的国外资产总额达2.6万亿美元，国际投资净额（即对外金融资产和负债的差额）为8160亿美元，相当于1995年GDP的15.5%左右。拥有国外净资产即意味着，一旦日元升值就会造成外汇损失。

第二，日本也是主要的资本输出国，特别是以日元计值的官方和私人的债券，所以它有大批日元债务人。世界银行关于外债的数据显示，在1995年末，发展中国家欠下了相当于2650亿美元的以日元标价的债务，占他们以日元标价总债务的12.8%，而东亚和太平洋地区欠下了相当于1111亿美元的以日元标价的债务，占他们以日元标价总债务的30.2%。如果日元汇率升值25%，他们的债务就可能增加将近280亿美元的负担。

发展中国家的美元债务一般不用担心美元波动，因为他们大部分收入都是用美元的。然而反过来，发展中国家中的日元债务国无法对冲他们的日元债务。甚至在日元升值时期，日本出口商往往在出口商品时收取日元，进口商品时用美元支付，这样，例如在日本对东南亚的贸易中，以日元标价的贸易占1993年出口额52.5%，而在进口额中仅占25.7%。这意味着，日元债务国不得不购买日元用于进口商品和服务，以及支付日元债务的利息。

第三，日本出口商还买进远期日元，即通过卖出美元和同时买进日元，把从出口获得的美元收入换成日元，进行套期保值。与此同时，对冲合约的另一方金融机构也积极地进行套期交易，但是未必能完全对冲。

第四，正如职业风险经理人常说的那样，“十分完美的对冲只有日本人获得”。如果市场上货币供求大致平衡，套期保值战略才会奏效。除非日本不断输出资本，市场上始终是美元过剩，日元短缺，日元的任何突然升值都会造成套期保值交易的巨幅增加，因为市场参与者急于支付日元债务。

所有这些因素导致日元的巨大波动。另一方面，日元也可能过剩，因为借入日元者可以从日元贬值中获益，所以不想进行对冲，而那些从事利差交易者不仅从正利差中获益，而且从日元升值中获得汇兑利益。利差交易鼓励了资本流出，但是付出了货币剧烈波动的代价。这说明了为什么近年来日元不断对美元贬值，尽管日本经常项目一直有盈余（自1985年订立广场协议以来，每年盈余占GDP 2.8%）。

1997～1998年的亚洲危机突出地显示了日元同美元的不稳定关系对亚洲贸易、金融，最后对整个实体经济的不利影响。不幸的是，只要日本利率与其他主要货币的利率有较大差异，日元对美元汇率的波动就将持续存在。汇率变动的方向不取决于贸易流动，而取决于利差交易引起的资本流动。日元币值之所以波动，是因为从根本上说，存在贸易和资本项下的不平衡。除非结构上加以调整，否则由于利差交易突然逆转而可能发生的日元波动，仍将是亚洲全球供应链的主要弱点。


结论：从国际收支差额的视角


国际货币基金组织于2006年首次发表的会员国国际收支差额数据
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 特别发人深省，因为这些数据提供了只看贸易和资本流动情况不容易得到的宝贵见解，而且还提供了投资者、决策者和银行家以前拿不到的收支平衡表。如果在20世纪初期到中期能够广泛提供这种决算数据，显然有几个国家就可能会打算保护极容易受到汇率冲击的外汇收入差额了。

表2.4显示，国际投资净额为负（即对外国的金融债务超过在外国的资产）且超过GDP 50%的经济体陷入了危机。中国不在其列，因为中国有汇率管制的保护。韩国虽然国际投资净额负值只占GDP 9%，但也陷入困境。显而易见，这是一次严重的流动性危机，韩国银行没有足够的外汇储备来应付本国在1997年底经历金融恐慌时发生的资金大量流出。


表2.4　部分亚洲经济体：国际投资净额






注：1.“+”代表资产净额；“-”代表债务净额



2.以美元计算的名义GDP



3.一国货币兑美元，期间平均数



资料来源：国际货币基金组织、Lane&Milesi-Ferretti（2006）以及作者的估计


表2.4还显示了1997～1998年期间大多数亚洲国家以美元计值的GDP的急剧下降，可从各国货币对美元的汇率急剧贬值中找到解释。由于新加坡和日本有大量国际投资净额盈余以及经常账户盈余，令人惊奇的是，他们的货币也贬值了。新加坡元可以说是受到其邻国影响的结果，但是日元对美元的贬值显然是危机蔓延的重要因素。

值得注意的是，在导致亚洲危机的这段时期里所发生的激烈变化，从有关国家国际收支差额中可以得到明确的总结。正如图2.6和图2.7所示，日本对外直接投资和债权总额（包括贷款和贸易信贷）在1985年后急骤增加，这明显地反映在亚洲其他国家外国直接投资和债权的增加上，突出地说明了该地区各国的相互联系以及日本在这种相互联系中发挥的关键作用。





图2.6　日本债权资产与亚洲其他国家的债务负担



注：债务以负值标示



资料来源：Lane&Milesi-Ferretti（2006）






图2.7　日本对外直接投资资产与危机五国加上新加坡的外国直接投资债务



注：债务以负值标示



资料来源：同图2.6


总而言之，要研究亚洲危机，就必须研究日本问题。日本银行出于自身的问题从该地区撤资，使得亚洲危机雪上加霜。虽然这次危机不是蓄意造成的，但是其后果确实是灾难性的。接下来，我们研究一下如何看待在危机面前把软肋暴露无遗的世界。




第三章　仁者见仁　智者见智



人的思想像一把伞——打开时最能出真知灼见。

——德国建筑师瓦尔特·格罗皮乌斯（Walter Gropius）

马来人有句老话：“大象打架时，马来鼷鹿遭到踩踏。”这话类似于非洲的一个谚语：“大象争斗，小草遭殃。”但是爱挑剔挖苦的人还会说，大象做爱时，小草同样挨踩遭压。

常驻香港的著名市场分析家马克·费伯（Marc Faber）非常形象地解释过宏观经济状况、货币和金融市场
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 ，他认为不妨把世界货币看作盛在一只半球形大缸（如同一个没有底座的饭碗）里的水，这只缸放在代表世界市场的场地上。世界储蓄就在这只缸里，中央银行控制着让流动性（货币储蓄）流出的阀门。世界投资者像大象一样推动着水缸的不同侧面。如果水缸倾斜了，水流了出来；在水流到的地方，市场行情看涨，而在水流不到的地方，地面是干的，市场行情看跌。如果许多水溅落到一个地方，这个地方就可能产生泡沫。如果有一天，投资者跑到其他地方去挣钱，那么其他地方市场行情看涨，旧的泡沫将因缺乏流动性而破灭。

庞大的政府机构、跨国企业、银行和基金经理像大象推缸一样，始终从各个方向推动市场，小市场和小投资者像小草或马来鼷鹿受大象影响一样，随全球流动性流入或流出而繁荣或衰退。全球市场也是食物链。当最大的象掉进或踩进水塘时，对大象来说不过激起小小的波浪，可是对于在水塘附近觅食的小动物来说，这波浪就成为海啸了。


讲究实际的人……


在我深入研究亚洲金融危机的内容和原因之前，也许花点时间来研究经济思想对实干家的影响是有益的。为什么对全球金融稳定承担责任的亚洲人以及在国际货币基金组织、世界银行和其他国际金融机构里的出类拔萃者，对迎面而来的金融海啸或者对疾驰过来的火车耀眼头灯会像动物一样吓得束手无策？这场危机原本是可以避免的吗？

在20世纪30年代改变了经济理论和政策全貌的名著《就业、利息和货币通论》中，英国经济学家凯恩斯勋爵说：“经济学家和政治学家的思想，不管是对是错，其影响力之大总是超过常人的理解。事实上，统治世界的就是这些思想。讲求实际的人自以为不受任何思想理论的影响，实际上往往都是某个已故经济学家的奴隶。”
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亚洲金融危机和当前的危机终于证明了，现在大部分经济学理论因为有各种局限性而帮不上我们什么忙。我接受过的就是那种传统的教育，所以我承认在分析和判断上犯了同样的错误。下面我要阐述在危机出现后，我们对危机的解读出了什么差错。


……与新古典经济学的缺陷


所谓主流经济理论是指“人们在大学教科书里找得到，在新闻传媒中常常讨论，在企业和政府会议室里耳熟能详的经济学”。
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 主流经济理论宣扬，为让市场蓬勃发展，政府不应插手企业。企业越自由，市场就越能进入稳定平衡状态。这种理论天真地说，造成危机和动荡的正是由于信息不充分所致的市场不完善、道德风险或政府干预。让市场自由化，繁荣就会随同稳定一起出现。

瑞典经济学家、诺贝尔经济学奖得主冈纳·缪尔达尔（Gunnar Myrdal）
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 在他论述20世纪60年代南亚经济发展的力作《亚洲纪实》（又译《亚洲的戏剧——南亚国家贫困问题研究》）中说了一段关于经济学家的话：“与其他社会科学家相比，经济学家长期以来一直更倾向于得出一般性的命题，然后假定这些命题对任何时间、任何地方和任何文明都有效。”
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 换句话说，经济学说的结论几乎是与其假设一样的。如果假设谬误，结论也谬误。缪尔达尔指出，我们每个人都是仁者见仁，智者见智，通过有色眼镜来看世界。我们只看自己乐于看的或者先哲教导我们去看的东西，却对最重要的具体事件视而不见。

已经发生的情况是，计量经济学的兴起使得经济学这门学科沿着忽视经济生活基本制度的路线发展。到了20世纪70年代中期，诸如米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）这样的自由市场货币经济学家的观点逐渐排斥掉凯恩斯关于政府能够解决经济问题的见解。哈耶克（Hayek）的自由市场思想更具影响力，英国首相玛格丽特·撒切尔和美国总统罗纳德·里根的政策就贯彻了他的思想。哈耶克反对政府干预，替市场歌功颂德。

当然关于自由市场的理想最早可追溯到18世纪苏格兰哲学家和经济学家亚当·斯密，他曾阐述说，企业家“总想使自己的产品具有最大的价值，他只考虑自己的利益，而他会被一只无形的手牵引（在许多其他情况下，也是如此），最终的结果根本不是他最初所想的”
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 。换句话说，资本主义深信，全部市场参与者的个人贪婪行为最终为所有人创造最大的利益。

在柏林墙拆除后，前苏联各经济体接受了这种有关资本主义和自由市场的天真说法。正如诺贝尔经济学奖得主米尔顿·弗里德曼承认这是一种灾难时所说的：“为了成为市场经济体，这些前共产党国家应该做什么呢？我过去常说，‘你可用三个词来描述：私有化、私有化，私有化’。但是我错了。这么说还不够。俄罗斯的例子说明了……法治也许比私有化更重要。”
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 苏联的崩溃和恶性通货膨胀证明了自由市场教条在缺乏经验的决策者及其顾问那里是不负责任和危险的，因为他们忘记了仅仅在体制有效的情况下，政策才能奏效。政府起着核心作用，如果市场要运作好，政府必须运作得好，政府和市场确实应当声应气求，相得益彰。

具有讽刺意味的是，亚洲奇迹的产生恰恰是因为政府大量介入到经济中来，并且帮助还没有市场的地方建立市场。

很奇怪，擅长于发展的东亚国家却不擅长于解释他们成功的原因。到目前为止，得到过诺贝尔经济学奖的亚洲人只有印度的阿马蒂亚·森（Amartya Sen）
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 。因此，虽然所谓经济出现奇迹的国家大多数在东亚这个地区，可是还没有一个东亚人能够获得诺贝尔经济学奖，尽管东亚的经济学家已经成功地使本国摆脱了贫困。

这并不意味着亚洲人特别是东亚人不善思考
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 ，或者不会开展有效的理论研究，东亚许多经济学家都在西方最好的大学受过教育。马克思主义学说主导着中国、越南和朝鲜，费边社
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 社会主义在英国前殖民地国家有很大影响。这个事实证明了西方思想的威力。事实上，美国培养出来的学者后来当上了官员，是促使韩国、中国台湾和印度尼西亚经济成功的主要力量。

然而，东方和西方的世界观天悬地殊。西方经济学家基本上采用推理演绎法，通过基本原则的推理和提出基本的假设，努力构建一种关于现实世界的理论。

另一方面，东亚人在处理现实世界问题时，往往更多地采用归纳法。也许他们经历了具有漫长历史记载的文明，因此不相信拙劣的意识形态和拙劣的治理。东亚人通常只相信已被证明有效的事情。的确，东亚人推行的工业政策往往很大胆，但财政金融政策出奇保守。总的来说，他们愿仿效确能奏效的做法，往往拒绝未经检验的好主意或大胆的见解，他们宁可让别人先尝试。


我在经济发展中的个人历程


把我个人对经济发展的观点的变化过程拿出来与大家分享，也许有点意义。我出生于一个中国移民家庭，在当时英属北婆罗洲长大，这个地方是马来西亚最美丽的一个州，紧挨着东南亚最高的基纳巴卢山，现在的州名叫沙巴，拥有一些世界上最茂密的热带森林和最好的珊瑚礁。沙巴现在的首府哥打基纳巴卢（Kota Kinabalu）当时称为亚比（Jesselton），我们移民到那里时只有一万居民，是一座宁静的城市，每周只有一班船从新加坡运送冰淇淋过来。我在第一批可与教会学校媲美的一所公办中学读书，这个学校率先开设自然科学课程和化学实验室。一位英国人当校长，几位印度人教化学，还有在美国受过教育的中国人老师，中国人到婆罗洲来教书，仅仅因为他们想在世界上安静的一隅寻求庇护。我的父母亲这一代有一种失落感，因为他们不仅遭遇了第二次世界大战，而且又碰上了中国革命。由于受教育是东亚人摆脱贫困的传统道路，所以他们尽力要让年轻人学到大量知识。

我班级里24个同学中有19个是到国外去深造的，其中许多人获得英联邦科伦坡计划
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 奖学金的资助，进了吉隆坡、新加坡、澳大利亚、新西兰、加拿大和英国的一些大学。少数人自费到美国去求学。后来，他们成了当地举足轻重的政治家、官员或在海外成为一流专家。

1965年我去英国，第一次经历了思想界的混乱不安局势。那时候英国丢掉了作为主要殖民国的地位，拼命想挽回自己工业强国的影响，但是无奈总不如冉冉上升的日本和德国。我们属于婴儿潮时候出生、1968年正在上大学的这一代，也是喜欢披头士
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 流行歌曲的嬉皮士
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 这一代和动辄抗议核军备及越南战争的“权力归花儿”
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 这一代。虽然我对赫伯特·马尔库塞（Herbert Marcuse）
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 和诺姆·乔姆斯基（Noam Chomsky）
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 的思想很好奇，他们的思想在我获得第一个学位的布里斯托大学十分流行，但我还是像来自亚洲的90%的同辈一样，情愿去学习当律师、会计、工程师或医生，到伦敦经济学院进一步深造。1969年我依靠从布里斯托大学得到的一笔小额奖学金，欣然赴伦敦安达信会计师事务所（Arthur Andersen&Co.）接受注册会计师培训。这家公司在当时是最声名显赫的会计师公司，它非同凡响地为初学者在巴黎提供六周培训。这个诱惑是难以抵挡的。实用主义战胜了理想主义。

但是要为祖国建设效劳的想法没有从我心头消失。在取得注册会计师资格证书，并于1972年回到马来西亚以后，我选择离开报酬丰厚但枯燥乏味的审计工作，转而去马来西亚中央银行——马来西亚国家银行担任高级经济学家。该银行杰出非凡的行长敦依斯迈莫阿里鼓励我参加公共服务。他是在剑桥大学接受过教育的律师和经济学家，在凯恩斯手下从事过研究，由于正直和敬业精神而受到普遍的尊重。他单枪匹马地建立起一个强大的金融机构，在自己身边集结了一批当年这一代人中最优秀的专业人员。他派遣一位最能干的经济学家旦斯里·林思源到哈佛大学攻读博士学位，以便将来充实制定经济政策和货币政策的力量。在马来西亚国家银行中，我的这位前领导一直在马来西亚充当主要机构的缔造者，除了担任银行家和其他职务外，他先后当过全国石油公司（Petronas）及全国抵押公司卡格麦斯（Cagamas）第一任总裁，退休之后又当过国民投资公司（Permodalan Nasional Berhad）的第一任董事长。这家国家投资公司今天仍管理着新兴市场上一个最大的互助基金。

已故的敦依斯迈不仅热心于祖国建设，而且致力于地区合作。通过他与东盟各中央银行行长的友谊，促成签订了第一个东盟货币互换协议，并在吉隆坡建立起东南亚中央银行（SEACEN）培训中心。

经过该培训中心的指导，我获得了在新兴市场制定政策的第一手经验。在战后独立的马来西亚杰出的第一代文官领导下工作，他们不仅具备全国性的眼光，而且能很好理解工业国家对于像马来西亚这样出口导向型小国的影响。这些文官拥有集体荣誉感，因为他们不仅致力于国家建设，而且要向前殖民国证明他们也能把本国管理好，虽然还比不上前殖民国管理得那么好，现在他们毕竟当家作主了。

人们几乎可以说，20世纪70年代和80年代是亚洲发展中国家的黄金时代，不仅因为快速增长和经济成就，而且因为当时是发展中国家同国际货币基金组织、世界银行和其他第一世界的机构（例如国际清算银行）进行对话的良机。每年敦依斯迈到华盛顿参加国际货币基金组织和世界银行的联合年会、英国英格兰银行主办的英联邦中央银行行长会议，以及在巴塞尔举行的国际清算银行年会，以便保证他能了解全球正在发生的变化。在地区事务方面，通过东南亚中央银行培训中心的活动，我与东南亚各中央银行的同行们有了极好的默契。1981年，在担任马来西亚国家银行首席经济学家时，因为与东南亚各中央银行的研究部主任经常会面，我对货币政策和金融机构的知识不断长进。他们当中许多人升任为行长，成为杰出的银行家，甚至财政部长，有的在亚洲危机时期发挥了举足轻重的作用。

踏着敦依斯迈的足印，在他的后任——两位优秀的注册会计师——旦斯里·阿兹斯·德哈和旦斯里·贾法·侯赛因（Tan Sri Jaffar Hussein）的领导下工作，我也成了银行的监管者，全力投入处理马来西亚第一次严重的金融危机——1986年24家储蓄合作社倒闭，导致客户向某些金融公司和银行挤兑。正是贤明的旦斯里·阿兹斯·德哈告诉我，既然由我负责设计银根紧缩政策，使经济从1981～1982年繁荣过热中放慢速度，我的工作就是在银行系统受到宏观经济调整的影响之前处理该系统的一些问题。他的远见使银行系统免遭很大的不幸，因为我们及时地修订了银行法，出现金融恐慌时让中央银行出来干预，防止银行倒闭。

在处置倒闭的储蓄合作社时，我有幸与马来西亚国家银行中富有奉献精神的同事和专家、与会计专业部门、警察局和检察院人员一起工作。我们主动建立了一个“作战室”，迅速果断地处理挤兑银行和拥有50万储户的那些合作社的倒闭等等问题。那些合作社的破产基本上是管理不善所致，因为有些贪婪的企业家控制了合作社的活动，利用合作社资源谋私利。这次事件中让人印象深刻的事在今天被称作糟糕的公司治理，“永远别让猴子看管香蕉”。合作社破产后，针对损失分摊进行的政治谈判，让我至今记忆犹新。

接着命运对我作出新安排，世界银行的米勒德·朗邀请我于1989年到世界银行去度学术假，对发展中国家银行破产问题进行研究。米勒德由典型学者转为负责发展业务的银行家。他对开发性金融很有兴趣。他惊讶地发现“为发展而融资”的正统观念在发展中国家都失灵了。他在世界银行的金融政策与制度部中，把一批以后很有影响的学者、银行家、银行监管者、资本市场与养老基金专家聚集在他的身边，研究银行倒闭的教训。这个团队在“为发展而融资”的领域造就了一批权威人物，例如艾伦·盖尔布、杰里·卡普里奥（Jerry Caprio）、罗斯·莱文（Ross Levine）、帕特里克·霍诺安（Patrick Honohan）、尤吉乔（Yoon Je Cho）、迪米特里·维塔斯（Dimitri Vittas）、阿里斯托比洛·德·胡安（Aristobulo de Juan）和阿斯里·德米古克肯特（Asli Demirgü?-Kunt）。

我对这项研究作出的贡献，就是写了一本名叫《20世纪80年代银行重组》（Bank Restructuring in the 1980s）的书，这是我在从阿根廷到匈牙利走了逾24个国家，调查他们应对金融危机和执行调整计划之后的最终研究成果。在米勒德出任世界银行金融政策与制度部主任之后，我参加了由约翰·佩奇（John Page）领导的关于著名的亚洲奇迹问题的研讨，也参加了关于从匈牙利到俄罗斯这些经济转型国家的金融改革的辩论。能与发展经济学和金融学中的高手共事，使我思想上获益匪浅，因为当时斯坦利·费希尔、拉里·萨默斯和乔·斯蒂格利茨都在世界银行担任首席经济学家。斯坦后来调到国际货币基金组织当副总裁，现在是以色列银行行长，而拉里先后担任美国财政部部长、哈佛大学校长、现任奥巴马总统经济顾问。乔·斯蒂格利茨继续在世界银行工作，后来获得了诺贝尔经济学奖。

1993年，命运又把我安排到香港，当时那里刚成立香港金管局，创建该局的局长任志刚聘我当他的副手。金管局在香港相当于中央银行，负责1997年香港主权回归中国时，监管香港金融市场棘手但重要的过渡。这是一个十分有效的班子——任志刚当总裁，来自英格兰银行的简达恒
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 负责银行监管，而且该班子得到担任财政司长的第一位港人曾荫权的充分支持，后者于2005年成为香港特别行政区第二任特首。

在华盛顿度过四年半之后，我很高兴能重返亚洲，又可积极地参与亚洲各中央银行的事务，在东亚太平洋地区中央银行主管会议论坛上与日本银行的同事密切合作，而且还能与东盟各中央银行、澳大利亚和新西兰储备银行的朋友们重续旧情。

在香港金管局，我奉命负责管理香港的外部储备。于是我对中央银行经营管理的知识更加完整，而且通过这个经历，认识了很多基金经理，明白了利用金融衍生产品去对冲风险的必要，尤其是我体会到了市场力量有多么强大。在担任香港市场实践委员会主席后，我经常与银行专家和外汇专家一起研究外汇市场的风云变幻，探讨从外汇交易、汇划结算到市场规则和行为的重要性等等很多错综复杂的问题。从任志刚和其他在香港的朋友那里，我领教到了自由市场的优点和威力，也了解了自由市场的残酷无情和不可预测。

在1997年以前的这段时期里，日本积极敦促亚洲各中央银行使本国（地区）货币对美元的汇率更有弹性。这是一个不易读懂的信息。第一，日本是亚洲最大的经济体，从地缘政治的角度来看，第二次世界大战期间备受战乱之苦的人们十分警惕日本通过日元区建立自己的霸权。第二，亚洲人懂得，他们最大的贸易伙伴归根到底还是美国，不管用什么方法计算一篮子货币，美元仍然是贸易和投资的最重要国际货币。第三，人们不大愿意改变过去已经运作得很好的体制。

从需要承担风险这个角度来看，也很难说出外汇市场可能会有怎样的波动，尽管1994年墨西哥金融危机已经警示资本流动性的危险。我忙于研究香港市场问题，准备应付香港回归中国这个冲击可能引起的市场动荡。关于金融衍生产品交易策略的出现及其对外汇市场的影响举行过大量研讨会。鉴于香港有扎实的经济基础，我满怀信心地认为，香港经得住将来的任何金融风暴。

通过东亚太平洋地区中央银行主管会议网络，我与各中央银行里的老朋友切磋交谈，感到某些国家比较脆弱，但我相信这些20多年来与我一样为中央银行工作的朋友们的判断和处理问题的能力。然而我没有看透1993年后经济泡沫背后隐藏的弱点，也没有清醒地理解日本和亚洲之间的相互关联。

当1998年10月我被委任为香港证监会主席后，我进入了一个以前我完全不熟悉的新天地。尽管我直接参与了银行和保险的监管工作，而且也与储蓄合作社经理——其中有一些已涉嫌犯罪——打过交道，可是我没有认识到应付世界上最活跃的金融市场有多么复杂。

香港的证券交易是由600多家券商经营和控制的，其中有仍旧积极从事小额股票交易的小家族企业，也有世界上最大的几家投资银行。这些金融中介的后盾是上市公司，他们由受人尊敬的蓝筹股经理、白手起家的金融巨头或者不大正派但显赫一时的人物所经营着。一小撮人肆无忌惮地操纵他们所控制的公司的股票。正如我的澳大利亚同事生动地描述的那样，他们当中有一些是资本市场的卑鄙小人。我要走进公司治理的现实世界。我觉得很幸运被命运安排生活在这有趣的时代。

这个时期特别吸引人，因为我们目睹了中国和印度的崛起，这两个国家约占世界人口40%，他们竭尽全力使自己摆脱了贫困
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 。在1979年中国开始走向市场经济之前，发展中世界被冷战和铁幕一分为二：一个是中央计划经济、比较封闭的世界，另一个世界则受美国主宰，贸易、投资和传媒使美国价值观迅速全球化。

当中国和前中央计划经济国家决定参与全球贸易后，整个局面才有了改观。与此同时，技术、金融活动的设计和管理、信息科学和人口统计学的结合应用，改变了金融市场的形势和地缘政治的经济秩序。在香港这个有着自由市场和自由传媒的重要国际金融中心，我有幸亲眼目睹地缘政治的变化。难的是首先要承认这种变化，然后只有改变个人的思维定势，才能适应这种变化。


理论和实践


也许天生的保守，加上对市场的不信任，使得大多数亚洲人不承认局面已经改观。这倒不是唯独亚洲人如此。甚至在像世界银行——我于1989年正好在柏林墙拆除时进入该行工作——这样一个全球性机构里，谁想挑战它的正统观念也是非常困难的事。

世界银行由一万多名专业人员组成（包括专职顾问在内），既有经济学家、工程师和社会学家，也有项目策划师、前政治家和资深官员。他们是世界上最杰出的才俊，拥有在国家级层面工作过的丰富经验。在世界银行里，我总是能找到在某个领域——从十分冷僻的领域到非常深奥的领域——具有专长的人，所以我学到了很多东西。世界银行基本上是一个民主的组织，一个具有学术倾向的经济发展机构，因为行长总是美国人担任，所以该行鼓励思想自由辩论。辩论能活跃思路，碰撞火花，但是在起草关于会员国报告时，想通过温文儒雅的辩论，把极不相同的观点统一起来，就搞得草稿要反复修改。妥协和建议涉及世界上大量的问题，许多具体的建议在理想的条件下有可能做到，但在多数情况下，即使不是不可能实现，在官僚和政治层面上执行起来也往往很难。思想中的完美主义变成做好事的障碍。还有很多方案只是如意算盘而已，对于各个阶段实际可以执行的事情很少按轻重缓急作出安排。大部分宏观经济的建议通常没有把实际情况考虑进去，其部分原因是，几乎不可能把基本经济现实与官僚政治协调一致。最后的方案不一定切合实际，而经过各种不同观点妥协起草出来的会员国报告，到头来对许多发展中国家来说过于复杂，难以完全执行。

作为一个经济发展机构，世界银行的怪现象之一是它反常地宣扬自由市场，但是在前沿阵地上几乎看不到具有金融市场丰富经验的专家。这不是说该行缺乏实力雄厚的市场专家，来管理世界银行自己的流动性和投资，而是说这些专家并不处于主导世界银行制定政策的理论家核心圈内。他们向会员国中央银行提供关于外汇储备和债务管理方面很好的技术支持，但这已是他们政策建议的极限。在金融领域，当时的国际货币基金组织受到宏观经济学家的左右，他们甚至更加缺乏金融市场经验，这个问题直到亚洲危机后该组织建立了资本市场研究小组才得到解决。

对我来说，令人气馁的事情是，在这些组织机构工作的大多数人都是很有奉献精神的专家，他们十分关心发展问题，并一生致力于同不平等和贫困作斗争。许多人乐于在自己的专业领域埋头工作，而不愿在华盛顿同官僚政治去较劲。但我总是惊讶他们这样或那样的努力似乎常常会相互抵消，结果美好的理想实施起来软弱无力，甚至惰性很大。

世界银行整体力量不够强的简单原因在于，大批官员带着一种总是很难改变的正统观念去工作。由于世界银行包含150多个会员国，所以几乎不可能制定出一种大家都适用的解决方案，但是在金融动荡时期，官员们所依靠的新古典经济学理论成为广泛流行的正统观念。自由市场、小政府和健全的宏观政策就像“母亲亲手做的馅饼总归好”一样是不言自明的真理，成为别人很难按逻辑来反驳他们的法宝。

遗憾的是，世界银行在其历史上的某个时候已经决定，由于政治太敏感，不好对付，所以它的工作就是为发展提供贷款，私营部门和国营部门实际的治理问题往往被忽视或被认为应由联合国和别的组织去关注，世界银行的工作重点是贷款。最初世界银行通过它在世界各地的办事机构贷款，世界各地的开发银行按照与它相同的方式建立起来，如果发展中国家要建设新机场，必须求助于它们。这种情况持续了近30年，直到20世纪80年代末米勒德·朗实地进行调查，发现不仅发展中国家大多数开发银行因为不良贷款而破产了，而且许多国家商业银行系统也四面楚歌。

1989年，当我抵达布宜诺斯艾利斯，作为世界银行团队的一员考察阿根廷危机时，即使我不会说西班牙语，不久我也弄明白那里的银行系统处于水深火热之中。基本的原因是通货膨胀已经成为公认的减少人们实际债务的生活方式。如果关于通货膨胀的想法不从人们的心里抹除，建立健全的银行就很难。同样，1990年我在肯尼亚银行系统工作时，很快得出一个结论：我们实际上不仅是在对付一场金融危机，而且是在对付一场政治危机。由于以前的肯雅塔（Kenyatta）
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 政权向它的支持者大量发放银行营业执照，后者把银行当作自己的自动取款机，为他们的政治活动筹资，随着时间的推移，这些银行一一垮台，谁都不会为此而感到吃惊。有趣的是，我在内罗毕工作时得便见到了当时世界银行在内罗毕办事处的常驻主任彼得·艾根（Peter Eigen），他后来离开世界银行，创建了“透明国际”（Transparency International）
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 。他成功地建立了一个非政府组织来处理发展中国家的治理和腐败问题，而这些问题正是世界银行无法公开应对的。

我不久就意识到，在华盛顿的世界银行或国际货币基金组织中，大多数专家也有“寻找捷径”的思维定势，就是说，他们会无意识地积极寻找简练的方案，以解决现实世界复杂又纷乱的问题。国际货币基金组织的技术专家虽然都是极其了不起的技术人才，可是他们的世界观是狭隘的，总以“双缺口”模型（“two-gap”model）看问题，要么在财政缺口（政府开支过多），要么在收支余额缺口（经常账户赤字）上找毛病。矫正方案很简单：削减政府开支，增加税收，贬值，提高利率或提供短期借贷。世界银行不能在国际货币基金组织的业务范围内与他们争辩什么，只能把精力放在基础设施项目或能使世界银行完成贷款指标的项目上。然而，这未能有效避免这些机构在许多国别计划上的内讧。

布雷顿森林组织（国际货币基金组织和世界银行）在本质上都是贷款机构。1946年它们的成立是出于直觉认为正确但又极为简单的想法：发展中国家缺少资金，因此它们的基本手段是运用贷款或撤资的权力。第二次世界大战刚结束时，许多国家备受外汇短缺的煎熬，当时资金差距肯定是存在的。但是经济发展理论不能无视这样的事实：世界上许多发展中国家确实自然资源丰富，人才济济，机会多多。它们也从不缺乏金钱或储蓄，而是治理无方，这一点正是穷国有别于富国之处。韩国也许是治国有效，使该国由穷变富的范例，而缅甸却从20世纪50年代亚洲最富裕、教育水平也很高的国家落魄为该地区最穷国之一。

坦率地说，我终于认识到，新古典经济学理论框架是布雷顿森林组织官员把精力集中到设计国家战略和宏观经济政策上去的极好借口，因为在舒舒服服的空调环境中议论政策当然轻松得多。但外面的现实世界却千头万绪，错综复杂。当发展中国家的技术官员仍然在尽力应对经济发展所带来的挑战，解决工资低下、财力不足等日常琐事，并且一直在同既得利益集团作斗争的时候，布雷顿森林组织给予他们的只是知识上的安慰和常理。事实上，经济发展的体制环境是令人为难和不能满意的，即使不说在这种环境下事情很难办。如此评论并非要否认布雷顿森林组织的许多官员是具有奉献精神的理想主义者，他们对发展的关注是事必躬亲和充满热情的。

因此，布雷顿森林组织的激励机制使许多经济学家把政策看作为目的本身，他们花费大量时间琢磨制定正确的政策，忘记了实际上行得通的政策才是最好的政策。而且，由于没有正确的体制框架，许多理想的政策根本是一纸空文，或者至少执行的结果是可悲的。

体制结构的改革不容易，因为谁都不喜欢裁员，更遑论官员间的内部争斗、腐败的消除以及同强大的既得利益集团对抗。不愿处置治理和政治这种棘手的问题，就像精神分析医生喜欢“避而不谈某些话题”一样。我们总是喜欢先解决容易的事，而不愿迎难而上，去啃硬骨头。值得赞扬的是，前世界银行行长沃尔芬森（Jim Wolfensohn）
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 高明地指出了腐败是世界银行和发展所面临的真正问题，但是他未能说服手下官员，如何从体制上解决治理糟糕的问题。

幸而，最近行为经济学和制度研究正在进行大量切合实际得多的探讨。由于诺贝尔经济学奖得主道格拉斯·诺思和其他学者的开拓性研究，现在新的制度经济学开始把物理学和社会科学等各种学科整合起来，努力解释复杂的系统及其行为问题。

诺贝尔经济学奖得主肯尼思·阿罗（Kenneth Arrow）
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 曾为新古典经济学理论提供了大量理论基础，但他开始转向对组织的逻辑和议程展开研究，这一课题到最近才受到重视



166




 。阿罗还认识到，信息或知识好像固定资本投资，是会贬值的。一旦人们接受了准则或知识，要他们转变、接受另一种准则或制度程序（或系统）时，得付出很大的代价。这就是制度结构内在保守性的原因。

正如诺思在他的著作《理解经济变革的过程》（Understanding the Process of Economic Change）中所阐述的：“正是大量的知识、制度和人口结构变化因素的相互影响决定了经济变革的过程”
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 ，“而了解经济变革过程的关键取决于参与者实施制度变革的意向和他们对问题的理解。”
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仁者见仁，智者见智


概括地说，亚洲危机是一场也许不可避免的悲剧。不仅发生危机的具体条件已经成熟，而且亚洲人、他们在华盛顿的顾问以及市场参与者对危机作出的反应主要取决于他们的观念和对策，以及相互之间作用与反作用的“本能”。人们的观念，即人们的见解，受到个人和集体所受的教育和经历的影响。如果我们错误地理解了形势，我们既不能防止危机的发生，也不能减轻危机的程度。事实上，我们的错误见解只会加重危机。

必须处理日常问题的政府官员由于相信市场这只无形之手的作用，往往制定出内在消极的战略。如果市场真能自动调节，达到某种稳定的均衡，那我们就不需要采取行动（此处应读作“干预”）了。新古典经济学理论的最大风险在于相信市场从长期来看始终是正确的。凯恩斯勋爵嘲弄得好，他调侃地说：“长期而言，我们都将一命呜呼（In the long run，we are all dead.）。”

现代教育和技术培训存在另一个问题，那就是我们造就出一大批专家，但他们都囿于各自的专业和狭隘的观点相互辩论。也许我们还应追溯历史和亚里士多德与孔子时代传授的哲学，对全球和本地发生的事件和出现的趋势，对人类及其制度的过失有更加全面的看法。

亚洲人取得了成就后，对发展形成了自己的一套见解，妨碍了他们看清自己在通往全球化道路上存在的隐患。他们坚持采用经过考验的方法，对从前奏效的政府干预和不平衡增长模式仍抱着还可能起作用的希望。

在这方面，没有哪个国家比日本表现得更突出。即使像“日元先生”神原英姿那样坚定支持新古典经济学的人也已对亚洲人的惰性不免气馁，他说亚洲“不仅宏观政策和金融监管无助于经济的运行，而且整个结构或制度也运行不正常了”
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 。

东亚的历史一直是兴衰交替地循环的。中国历史学家仍记忆犹新：庞大的中央王国的困境不是内部腐败导致，就是外部侵略造成的。对制度弊端深有感触的官员明白，内部意见分歧形成的僵局只有在面临外部威胁时才能解决。但是当亚洲人日益富裕起来时，既得利益者越来越要求维持现状。遗憾的是，技术的进展和全球性竞争的展开意味着现状不再能继续维持下去。和往常一样，思想的封闭成为对改革的最大威胁。

如果不明白这一点，到头来将付出高昂的代价，特别是在金融系统，下一章我们接着进行讨论。




第四章　银行业：最薄弱的环节



有一件事情是确定无疑的，那就是在特定的时期，大量的傻瓜拥有大量的傻钱……有时，出于同现时目的无关的原因，这些人的钱——我们称作某国的盲目资本——特别多，特别贪婪；这些钱在寻求能够吞掉它们的人，于是出现了“过剩”；接着，这个人找到了，于是出现了“投机”；然后，钱被吞掉了，于是出现了“恐慌”。

——沃尔特·白芝浩（Walter Bagehot），“论爱德华·吉本”

亚洲危机是经典的货币危机还是银行危机？货币危机是指国内和国外资本的出逃，其原因是中央银行没有足够的外汇来维护本币的汇率。麻省理工学院的保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）教授是最早对亚洲奇迹提出质疑的学者之一，他认为亚洲的增长依托的不是智慧，而是血汗。早在1998年1月
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 ，他就指出，任何关于亚洲危机的分析“都必须关注两个通常在货币危机分析中被忽略的问题：金融中介的角色（及其糟糕的管理可能引发的道德风险），以及诸如资本和土地等资产的价格”。换句话说，亚洲危机不止是货币危机，更是银行危机；在这场危机中，资产泡沫和道德风险扮演了重要角色。当前的危机也是如此。


狂热、恐慌和崩溃


亚洲危机印证了查尔斯·金德尔伯格（Charles Kindleberger）的名言
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 ：金融危机是反复出现、永不消亡的东西。金德尔伯格关于狂热、恐慌和崩溃的经典著作，是全部金融学101门课程的推荐读物；这本书在19世纪上半叶就注意到了危机爆发的10年间隔期（1816，1826，1837，1847，1857，1866）。20世纪末到21世纪初，我们亲眼目睹了10年一次的三场危机——1987年的股市崩盘，1997年的亚洲危机，以及迄今仍未结束的2007～2008年的次贷危机。

历史经常上演相同的一幕，尽管形式会有不同。20世纪上半叶的金融危机不仅源于大西洋两岸的银行问题，也源于逐渐取代黄金和英镑从而成为全球主要货币的美元。诚如金德尔伯格所言，金融危机都是有国际根源和国际利益瓜葛的，这是有先见之明的说法，由此我们不难推断亚洲危机就是美元这一傲视群雄的主权货币发生更大危机的先兆。不过，我们将在后面的章节再对这一假设进行具体分析。

亚洲危机的表现符合明斯基金德尔伯格（Minsky-Kindleberger）金融危机模型。依照该模型，金融危机通常要经历五个阶段——替代、货币扩张、过度交易、资金抽回及信用丧失
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 。第一阶段，也就是替代，是对宏观经济体系的外部冲击。经济前景发生了变化，盈利机会增加，于是繁荣来临。当经济景气和乐观情绪传导到银行系统时，银行就开始放贷。信贷扩张不仅仅通过银行系统，还通过金融创新；后者鼓励杠杆的使用，从而加大收益和风险。接着，第二阶段的货币扩张让位给第三阶段，即借贷者开始投机、“狂热”开始出现的过度交易阶段。

明斯基界定了三种债务融资——对冲、投机和庞氏融资。对冲融资是指一家公司凭借相对可靠的现金流借钱。这种方式属于自我融资，一般来说是稳妥的。投机融资是指在现金流不确定的情况下借贷，且公司的生存系于旧债续借或找到新的贷款人。这使得风险增大，但在正常情况下尚属可控。庞氏融资是指这样一种情形：“公司只有在资产价格上升后实现销售才能偿还债务。”
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 这就带有诈骗和疯狂的味道了，且往往会以失败收场。具有讽刺意味的是，在繁荣到达或接近顶点之时，非理性的狂躁和贪婪无以复加，以至于当庞氏融资行为出现时，没有人对这种行为提出质疑。

庞氏融资值得进行更多研究，因为它是在金字塔型的群体行为基础上发生的。这是一种动量交易，早期的参与者被贪婪所驱使，直到设局者无法维持才结束，因为他发现越来越难找到新的受害者，或者人们开始意识到上当了，而他必须在此之前退出。

在第四阶段，市场开始向下走，精明的投资人开始兑现离场，会出现一段“金融困境”的时期。投资者和债权人开始不安起来，担心一些过度交易的公司或金融机构会破产，而一旦破产真的发生，所有人都竞相出逃。价格下跌，资金抽逃，流动性迅速消失。随着诈骗和违法事件的涌现，所谓的蓝筹机构也开始丧失信誉，于是信用危机出现了。在第五也就是最后一个阶段，会出现自我强化的恐慌，除非价格下降到足以激发购买行为的程度，或某个最终贷款人向市场保证会提供满足正常现金流的流动性，形势才会恢复正常。

敏锐的读者会注意到，繁荣崩溃周期总是始于泡沫，金德尔伯格将泡沫定义为长期上行然后破裂的价格走势。在亚洲危机中，东亚泡沫肇始于1989～1990年的日本泡沫。在目前的次贷危机中，2000年的全球互联网泡沫先于2003～2006年的房地产泡沫出现。在每一次的泡沫中，银行的信贷扩张都起到了重要作用。

但是20世纪80年代催生日本泡沫的是什么呢？有些人认为是日元自1985年9月签署著名的广场协议后过度升值。另一些人则认为是长期的繁荣和低利率让日本人把传统的谨慎节俭抛诸脑后而挥金如土。过度的行为固可煊赫一时，但其失败也最为悲惨不过。

因此，我们能看到，宽松的货币政策、全球过剩的流动性和低利率是如何产生泡沫的。但处于金融泡沫核心的还是银行系统。


亚洲银行业简史


虽然中国早在公元九世纪即发明了纸币，但现代银行业却非亚洲之发明。事实上，商业银行是伴随着西方的贸易和殖民主义来到亚洲的。

如欲理解亚洲的银行业，我们必须明白，亚洲人基本上将银行视为服务于国民经济发展的工具。早期的亚洲改革家视银行为鼓励民众储蓄的机构，同时，为确保稀缺资金能够用于工业化并促进出口，需要对银行进行控制、指导甚至国有化。亚洲的精英们理解银行对于政治和商业的重要性，因此银行执照一直是很难获得并受到保护的。很多亚洲财团在起家时，都将银行当作私人提款机，在融资方面严重依赖银行系统。

然而，随着时间的推移，一些聪明的富豪开始明白，拥有银行恰是其公司的软肋。比如说，香港最有钱的人几乎都没有银行，因为他们在20世纪80年代就得出教训，知道在金融危机期间，银行将成为负债，而非资产。他们明白如果他们欠银行数十亿巨资，提心吊胆的将是银行，而不是作为借款人的他们。

不过，即使在亚洲经济完成工业化之后，银行——不管是私有的还是上市的——在亚洲仍被视作最有价值的商业机构。这种思维模式的代价就是严重失衡的发展模式。长期投资的融资不是来自长期资本市场，而是来自依赖短期存款的银行系统。银行融资成本低廉，手续方便，在银行由精英控制时尤其如此，但这种模式是有缺陷的。

商业银行是在西欧发展起来的，在政府认清其优点和缺点之前，经历了许多次危机。以前，西方资本主义国家知道高效的银行业或金融系统能够支持发展，但银行健康与否最终还是要看实体经济健康与否。当实体经济出现问题时，银行很难自保，而且，正如亚洲危机所显示的，银行还会放大实体经济的问题。

银行有三个结构性特征。首先，银行经营的是存款、信贷和支付系统，在这一网络中，问题具有传染性，因而银行很容易受到影响。银行提供的是关键公共物品或设施，因此一旦运转失灵，就会产生系统性或灾难性的后果。其次，银行的主要资产是提供给不同借贷者的贷款，且需要对存贷信息保密，因而银行的信息都是极不透明的。再次，银行面临根本性的期限错配，通常的情形是存短贷长。

这三个特点使银行存在挤兑的风险。通常，存款人对银行的大额亏空缺少足够的信息，因此一旦有银行可能倒闭的风吹草动，他们就会取出存款。从19世纪至20世纪30年代，大范围的银行挤兑导致了大规模的银行倒闭。之后，作为最后贷款人的中央银行产生，加之严格的银行监管规则和储蓄保险，银行系统才得以稳定下来。

亚洲银行的形态取决于三种主要银行集团之间的竞争，它们是：外资银行、国内本土或家族银行以及政府所有或控制的银行
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 。

在战前的殖民时代，亚洲银行业的面貌主要有以下三点。第一，最初执金融业牛耳的外资银行主要服务于国际贸易而不是国内的金融需求。这些银行是殖民贸易体系的一环，在这一体系下，殖民地向其“宗主国”提供商品，而后者又将制成品返销给殖民地，而银行则在这一体系中提供循环的流动性。如果殖民地出现国际收支盈余，银行就会将这些盈余以金边证券或债券的形式重新投资于伦敦、巴黎或纽约的资本市场。之后，该流动性又会以长期债券、殖民地贷款及外国投资的方式回流到亚洲的制造领域、农业、矿业和贸易公司。流动资产主要投资于白银、黄金、英镑债券或存放在其他的外资银行。

这样，诸如汇丰银行和渣打银行等英国银行就与殖民地贸易相伴，在中东、印度和上海等地开设分支机构。法国银行在印度支那称霸，荷兰银行则在印尼唯我独尊。花旗银行在亚洲的历史已经超过了一百年，在主要的贸易港口和曾作为美国殖民地的菲律宾都拥有分支机构。

第二，在1950年之前，同外资银行相比，国内的本土银行缺少竞争所需的资本和外汇，因而其规模也较外资银行为小。比如在中国，在19世纪时，民营钱庄曾遍地开花，但在20世纪初，随着国有银行的出现，这些店就无影无踪了。日本的银行是随着家族集团的发展而发展的，这些大集团包括三菱、住友、三井等，它们得到日本政府的支持，尤其在外贸融资和工业投资借款方面。

最后，在本土和外资银行之间存在着残酷的竞争。本土银行虽然对当地情况更为熟悉，但却竞争不过外资银行，因为后者有资本、市场信息和技能等方面的优势。这种竞争在20世纪30年代即已存在，其时外资银行在贸易和票据交换业务领域举足轻重。在1934～1935年，白银仍是中国的法定货币，由于银价飞涨，爆发了通货紧缩。外资银行在那场危机中的角色，以及本土银行的倒闭，都使人们对外资银行产生负面的看法
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 。

战后，亚洲银行主要在以下三个方面逐渐发生了变化。首先，民族银行业兴起，奉行民族利益至上的原则。在缅甸、印度、中国、印度尼西亚和越南，许多外资银行和家族银行被国有化。马来西亚、新加坡和泰国则成立了国有银行，对金融资源实施国家控制，以实施“国家发展追赶计划（planned catching-up development）”的国策。

其次，虽然这些亚洲国家没有刻意模仿日本模式的政策，但多数亚洲银行都追随日本的重商主义模式。这种模式的运行基础是“温和的金融管制”，即要求国内银行系统为从事竞争性外贸制造行业的国内公司提供补贴性或低成本的融资
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 。银行支付正的实际存款利率，但是可以从外汇业务中获益。中国和越南效法苏联的一元化银行模式，其基础是单一的中央银行或商业银行加上一家外贸银行。

总体而言，由于仿效日本的金融模式，整个东亚的金融系统都是由银行主导的（表4.1）。银行系统高度集中，全部资源由少数几家大银行掌控。1997年，9家城市银行、1家邮局银行和129家地区银行占整个日本银行资产的85%。日本银行系统的独特性还在于它的运作模式是“主银行制”（我们在第二章已有描述）。


表4.1　部分亚洲经济体：金融结构（占GDP%）






注：1.银行货币存款资产



2.股票市值



3.公债及私债市值



4.寿险及非寿险总额



5.1991年数据



6.1992年数据



—指数据空缺。



资料来源：台湾“中央银行”，世界证券交易所联合会，Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订），以及作者的估计


第三，家族或私人银行皆由当地富豪建立或脱胎于遍布亚洲的家族商业网络。因为融资的稀缺性，早期的企业家都寻求在其商业网络中建立银行，以支持其企业发展。不幸的是，在正式的银行监管出现之前，没有法律限制银行家自身的借贷行为。所有优秀的银行家都有其不道德的一面，在借贷方面尤其如此。

正如前菲律宾央行行长格瑞加利奥·里卡洛斯（Gregario Licaros）在20世纪70年代所言，“菲律宾的银行家从事银行业务，图的不是银行利润，他的银行是服务于多重目的的。”
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 此话的确道出了个中端倪。虽然多数人都认为银行是低廉的融资渠道，但贪婪的本地银行家却靠盘剥时运不济的借贷者大发其财。经济萧条时期，银行家通常凭借银行的融资廉价收购优质资产，从中渔利。有关亚洲富豪如何发家、如何从当地及外资银行那里融资以及他们同政治的牵扯，乔·斯塔德维尔（Joe Studwell）
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 在其新作中已有描述，在此不重复。

并非所有的家族银行都行径恶劣。其中一些任用外部的专业人才并成为国内的大银行，但它们很少能达到地区或国际级银行的规模。另外一些银行，由于负责银行运作的家族成员不能胜任，在决策上出现失误，则或倒闭，或被更大的机构兼并。亚洲危机之后，家族银行被更大的银行兼并的趋势更加明显。如在马来西亚，在20世纪70年代曾有近40家华人银行或金融公司，如今则只有两家家族银行还在运作。

第四，国有或国家控制的银行同家族和外资银行争抢业务。不过国有银行的记录并不好。新加坡政府扶持的星展银行（DBS）（前新加坡发展银行）一直以来颇为成功。但是，这与其说是主流，不如说是一个特例。实际情况是，在过去的20年中，不少东南亚的国有银行多次濒临倒闭，不得不靠政府拯救。国有银行更容易受政治的影响，而且因为其经理人的报酬过低，管理通常都很糟糕。

事实上，从20世纪70年代到80年代中期，很多亚洲银行，尤其是国有或国家控制的银行，仍然从事优先贷款即政策导向性信贷业务，将资金投放于工业化、贸易融资和社会发展领域。举例说，在20世纪80年代私有化运动之前，韩国的银行体系是国家控制的，消费者存款主要用来为几家实业集团（相当于日本的财阀）的工业项目提供融资服务。这些银行的贷款对象主要为60家机构，其中30家为家族所有的财团，另外的30家则是公共设施或基建领域的国有大型企业。当时在韩国，八家大银行占到了整个银行贷款业务的75%。

直到20世纪80年代中期中产阶级出现之后，许多银行才师法花旗银行，转向消费信贷业务。一些国有银行成了重要的住宅和基础设施金融机构。“计划者”通常倾向于对银行信贷进行控制，而不是将发展资本市场作为经济增长的引擎，这样，政策导向的信贷会阻碍股票和债券市场的发展。事实上，在亚洲，债券融资并非首选项，因为新兴的亚洲拥有年轻的人口，不断增长的家庭储蓄，并且财政在总体上有盈余。养老基金多是国有的，考虑到人口的年轻化，这些基金通常用来为财政需求提供资金。保险业主要是国有和外资公司。证券市场投机色彩严重，这更强化了精英统治阶层的所有权和控制。

今天，尽管有些进步，但亚洲仍然主要依靠银行进行融资（表4.1）。这种状况能够持续下去吗？我个人的观点是，在全球化的环境下，亚洲目前不均衡的发展和融资策略越来越不具有可持续性。坦白地说，亚洲危机标志着“金融为发展或增长服务”策略的失败。


变化中的亚洲人口禀赋


如果想了解为什么银行主导的系统必须要改变，需要先了解东亚经济正在发生的结构变化。最初，亚洲经济体有许多优势：低工资，富余劳动力，稳定的政治环境，受过良好教育的精英阶层，高储蓄率，审慎的财政管理，友好的国际环境以及不断降低的国际贸易壁垒（这给东亚提供了巨大的出口机会）等。不过大多数经济分析师都忽视了二战后年轻劳动力这一重要的人口禀赋（图4.1）。

亚洲在二战中失去了大量人口，但战后人口出生率高涨，因此从1945年到1980年，出现了所谓的“青年人口负担”时期，其时亚洲基础设施开发需求巨大，需要大量引进国外的机器设备和技术。随着劳动力的成熟，生产力大幅提升，而对外贸易及投资的开放，意味着亚洲国家得以利用廉价的劳动力来获得现代技术和管理技能。稳定的政府、审慎的财政政策、对教育的重视以及良好的社会基础设施，意味着亚洲经济体开始了高增长、高储蓄的阶段。





图4.1　东亚经济发展与人口变迁模型（1945～2025）



资料来源：Bloom&Williamson（1998），图6，第430页


我在第二章说过，由受到保护的服务部门为高效的出口部门融资，这一二元的重商主义模式是有缺陷的。在发展的早期阶段，由于资金短缺，这些亚洲国家有一种根深蒂固的“鱼栅”思维模式：它们欢迎资本的流入（FDI和FPI），但是限制或延缓资本的流出，使用的手段是资本控制或非常缓慢地放松对本国居民资本账户交易的限制。

在这一发展模式下，银行成为融资的主要渠道受到关注，而对资本市场管理公司及投资者风险的能力未能给予足够重视。不幸的是，如果银行系统有缺陷，由此导致的问题将让后代付出高昂的代价。

我们现在就来看看亚洲银行系统内在的缺点，这同它们的核心功能息息相关。


金融系统的功能


金融系统有四大主要功能——资源配置、价格发现、风险管理和公司治理。在亚洲市场，这四项功能的发挥不尽如人意，这在亚洲危机中表现得最明显不过。

总体而言，大多数发展中国家的金融系统都是由银行主导的，但是随着这些国家的经济日趋成熟，为满足现代经济的需要，它们将需要完整的货币、股权、债务和衍生品市场，以及完备的机构和金融服务。一般而言，除了中国香港和新加坡（作为国际金融中心，这两个城市同伦敦和纽约相比较还很小），亚洲的金融中心都是国内的金融中心。

表4.2列举了1997年危机中五个受害程度最深的国家的银行业状况。


表4.2　部分亚洲经济体：银行业在危机前的状况（1997年）






注：1.利息差=贷款利率-存款利率



2.NPL—不良贷款



3.ROA—资产收益率



4.ROE—股权收益率



资料来源：世界银行，亚洲开发银行（2000），Kawai（2002），Delhaise（1998）



资源配置


亚洲“金融为增长服务”的政策意味着长期以来资源配置都是“政策或国家导向的”，而银行系统则是根据这一政策将资源配置到“优先行业”，如出口、工业化和基础设施。举例来说，根据张春
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 的研究，在二十世纪六七十年代的韩国，作为出口工业化政策工具的家族财团享受实际上的负利率，或低于场外市场利率40个百分点。财团的结构高度多元化，包括彼此不相关的行业。唯利是图的分支机构向其他亏损的分支机构贷款，以维持整个集团的运转。利润归个人，损失归社会，因为国家会拯救银行或直接拯救财团。这是国家、银行和财团间的一种默契而又有效的三角关系。

因为银行是主要的资金来源，因此它们成了“受控制的资源”，并产生了负面但互相强化的结果。首先，银行为大型借款人提供的信贷越多，他们就越丧失对项目质量客观评估的能力。债务人“太大了，不可能倒闭”，因此银行丧失了发展健康、独立的信贷文化的动力。他们和糟糕的项目、糟糕的公司同甘共苦，结果产生了大量的不良贷款。在韩国经受危机之前，30家大财团之中5家的坏账已经占到韩国商业银行全部资本的三分之二
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 。

“金融为发展服务”政策的实质是将企业利益凌驾于储户利益之上。但经济租金产生的既得利益是很难根除的。

其次，因为银行是最重要的公共储蓄来源，因而从公共政策的角度来看，银行自己也是“太大了，不可能倒闭”。在亚洲金融危机之前，在五个受冲击最大的亚洲国家里面，只有菲律宾和韩国有明确的储蓄保险机制。

不过，政府隐身在银行背后支持的道德风险意味着银行承担了本来可以避免的风险。所有权产生责任感这个观点是有道理的。在20世纪80年代，香港政府的哲学就是自由放任，因而不大会对香港的银行提供支持
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 。作为香港主要的清算银行和货币发行银行，汇丰银行类似于中央银行，有着非常审慎的信贷和流动性标准，因为汇丰意识到它崇高的地位意味着在金融动荡时期负有额外的责任。没有明确储蓄保险的私有银行很清楚，要想在危机中存活下来，他们要比那些国有银行的经理们更加谨慎，因为后者总是可以指望政府将他们从错误中挽救出来。

亚洲糟糕的资源配置的代价是惨重的。例如，菲律宾为解决不良贷款而产生的财政成本是13.2%，而在印度尼西亚，这一数字高达56.8%（表4.3）。这造成了国民储蓄的巨大浪费。最终，这些损失都是由储户承担，体现的形式是公债负担、未来的税收、更高的通货膨胀率或者更低的利率。换句话说，是储户和纳税人最终为政策失误以及公司的畸高债务埋单。


表4.3　部分亚洲经济体：20世纪90年代的危机损失






注：1.峰值



2.财政成本指政府因向储户或其他借款人支付款项或因债务国有化及银行资本调整而产生的成本



3.国际货币基金组织的定义



—指数据空缺



资料来源：Laevan and Valencia（2008），HKMA



价格发现


一般而言，亚洲对贸易持开放态度，因而其货物的价格水平能够在全球范围内具有竞争力。因此，亚洲通常很少有消费领域的通胀。但是资本管制、供应扭曲连同借贷及定价规则都会使主要的金融价格发生扭曲。于是，举例来说，债券和股票价格常常不能反映真实的市场供求力量，这部分是因为相对需求而言优质的资产十分稀缺，部分是因为外汇管制（限制境外投资）或对养老金和其他类型基金投资组合的限制（这妨碍了资产的多样化）



182




 。

低估金融资产风险的代价就是很多亚洲国家仍然将巨额资金投在固定投资及房地产领域，而这些投资的回报率都是很低的。比如说，在坏账率达到或高于10%的情况下，亚洲银行的息差
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 在1.5%到2%之间，这意味着很多银行对风险的评估是不充分的。而且，债券息差也已经恢复到亚洲危机前的水平甚至更低，主要原因就是过高的储蓄率（图4.2、表4.4）。





图4.2　新兴市场信贷息差（1992～2005）



资料来源：Sargen（2006），基于JP摩根新兴市场债券指数（EMBI）信息：1997年EMBI息差；其后的EMBI全球数据



表4.4　新兴市场信贷息差（1990～2006）（基点）






注：1.为期末数



资料来源：IMF；1996年EMBI息差；1999年EMBI+息差；其后的EMBI全球数据。对于从事新兴市场债券交易的经理人来说，JP摩根的新兴市场债券指数（Emerging Market Bond Indices，EMBI）是非常受欢迎的标杆


在股票市场，价格扭曲体现在相比全球标准高企的市盈率上。许多亚洲市场的一个结构性特点是流通股数量少，这是推高股价的内在因素。例如，在2000～2001年，中国股市的平均市盈率最高达到了63倍，其原因是在2006年的改革之前，股票市场近三分之二的股份是不能交易的国有股或法人股。在其他的亚洲市场，上市公司的大部分股票或者在家族手中，或者在政府手中。然而最近，随着本地和外国投资者对2007～2008年美国次贷危机的影响有了更为清楚的认识，以及影响公司利润的通胀压力，大多数亚洲证券市场的市盈率都下降到了更为理性的水平（表4.5）。


表4.5　部分亚洲经济体：市值及股票市场交易量（2008年7月）









注：1.本年度截至统计日止



2.东京证券交易所



3.上海及深圳证券交易所



4.孟买证券交易所



—指数据空缺



资料来源：世界证券交易所联合会，彭博资讯，作者估算


高企的市盈率表明亚洲公司的融资成本很低，且昂贵的价格可以阻止恶意收购。因为流通股比例小，亚洲上市股票的流动性很差，这对那些想投资亚洲市场的国际基金经理们也起到了阻碍作用。


风险管理


银行应该帮助其储户和借款人分散风险。但是亚洲危机表明，因为亚洲国家的储蓄集中在银行系统，且政府不鼓励居民持有境外资产，因此这些国家并没有做到风险分散。近期的资本账户自由化意味着，散户和机构投资者既无能力也无经验去进行境外投资以分散国内风险。汇率的波动也使得散户投资者不敢到海外进行组合投资。而且，在亚洲国家，一方面银行的自有资本率很低，另一方面又通过显性或隐性的储蓄保险规定使不良资产不断增加，由此而导致的较高的道德风险也使情况更为恶化。

按照定义，不平衡的发展意味着薄弱的风险管理。由银行主导的金融系统已经说明风险是集中在银行的。因为银行的服务对象主要是“优先行业”，因此政策制定者们从来没有开发出一种国家风险管理策略，以评估风险的集中度，分散融资和发展渠道，构建应对境内外冲击的能力。然而，人们不应该将鸡蛋都放在一个篮子（即国内经济）里。


公司治理


在很多情况下，银行在发现公司治理中的问题上做得并不好。如果机构投资者及贷款人不履行它们作为债权人及所有人的权利，那么公司的行为是不会改进的。如果在所有权或政治影响方面银行受到诸多掣肘，那么银行是不会对公司行为施加限制的。作为金融界和商界的领袖，银行在强化信贷文化及构建产权基础设施方面是可以大有作为的。

将借款人和贷款人隔离开来是再重要不过的。我曾多次目睹因为关联贷款而导致的银行或金融公司倒闭。不仅仅是信贷决策会受到关联贷款的损害，而且这种不审慎的风气会蔓延到整个系统。20世纪80年代中期我在马来西亚清理倒闭的金融公司的时候，发现一些企业通过其控制的金融公司互相贷款。这比那种借新债偿旧债以掩饰不良贷款的“常青树”伎俩要高明些。监管者是反对向股东贷款的，但向看似无关的企业家贷款则很难被识破。唯一的迹象是这些贷款在即将成为不良贷款之前总是能够得到偿还，而贷款通常来自企业家控制的另外一家金融公司。我们很快为这种行为划上了句号。

中国香港和新加坡得以免受亚洲金融危机的冲击，一个主要原因是这两个地方的银行资本化程度高，管理专业，而且不断有来自市场的压力促使其改善信贷文化和银行环境。信贷监督是良好的公司治理的保障。不幸的是，在亚洲的很多地方，对法律及会计等行业本国利益的保护，以及对外国金融机构准入的限制，都阻延了公司治理的改善。如今，人们越来越清楚地认识到，在防止糟糕的公司治理方面，规范的会计、审计和信息披露标准与做法是非常重要的稽核和制衡力量。


亚洲银行业路在何方？


有不少研究认为，自亚洲危机以来，亚洲的银行业已经取得了长足的进步
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 。麦肯锡公司合伙人多米尼克·巴顿（Dominic Barton）认为进步主要体现在五个方面：外部政策、财政和货币管理、公司治理和杠杆化、银行的健康和盈利性（包括监管），以及到目前为止对资产泡沫的防止。菲利普·特纳（Philip Turner）
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 、拉蒙·莫里诺（Ramon Moreno）
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 以及国际清算银行（BIS）的马杜苏丹·莫汉迪（Madhusudan Mohanty）
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 也在调研资料的基础上，提出了亚洲银行的这些优点。

特别值得一提的是，巴顿和其他人都认为，危机后的亚洲银行在实力和适应力方面都有显著提升，且其资产回报率已经超过了世界平均标准——1%。国家对银行资产的控制大幅降低，外资的介入显著增加，在韩国和印度尼西亚尤其如此。此外，同以前相比，亚洲银行系统更加集中，资本充足率得到改善，银行的管理更加专业，风险管理体制也更加先进。中国、中国香港、马来西亚、新加坡、韩国和中国台湾的四大银行的市场占有率如今都超过了50%。

和市场集中相应的是信贷和风险管理技能的提高。如今，东亚银行的资本充足率几乎都达到了两位数的水平



188




 ，远远超出了8%的底线。不良贷款比例下降，部分是因为信贷管理和评估技术的改进，部分是因为公司利润的恢复以及杠杆比例的下降。印度尼西亚、菲律宾和泰国的不良贷款比例维持在两位数的水平
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 ，因为某些公司借款人的坏账处理仍是一个问题。虽然成立了信贷管理部门，但其效率一直不稳定。在信贷风险评估中评级机构的更广泛使用，以及全球范围内信贷风险资讯的更容易获得，都使银行和监管者对信贷质量的评估更易操作。

毫无疑问，自危机以来，银行监管的质量得到了提高，其主要原因之一是全球范围内的改革，这一点我们将在下一章阐述。

金融行业的另一项改革是更好地发展资本市场以减少对银行的依赖。此项改革的效果仍有争议。我将在第十二章讨论这一改革。随着资本市场和债券融资准入的改进，亚洲企业的杠杆比率已经下降。以前，印尼、韩国和泰国的公司杠杆比例超过200%，这几年都降到了100%以下
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 。

一个得到显著改善的领域是金融基础设施，这部分是由于商业化基础上的技术改进，部分是由于向通用标准的靠拢。比如说，在亚洲，实时支付结算系统（real time gross settlement，RTGS）已得到普遍应用，而各证券交易所使用的交易和清算系统一体化程度越来越高，且能够和其他的交易及支付系统联用。G30以及支付和清算系统委员会（Committee on Payment and Settlement Systems，CPSS）的工作也使运营能力和稳健性更为标准化。

作为金融服务应用技术领域的后来者，亚洲经济体在改进其宽带服务（如信用卡和电子支付系统）方面也发展得最快。有几个国家还就移动电话技术在银行服务中的运用进行改革和试验。在这些方面，亚洲的银行服务可以走在发达国家的前面。

尽管有这些改进，但是为了防止下一次的危机，亚洲银行系统还需要在哪些领域进行改革以提升自己的能力呢？

对亚洲公司治理有深刻洞见的迈克尔·贝克曼（Michael Backman）
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 认为，亚洲银行需要在以下几个方面进行大刀阔斧的改革：

●向公务员支付高薪；

●推行破产法；

●改革银行所有制；

●改革会计和审计制度；

●更好地保护少数股股东；

●禁止高级官员到企业任职；

●改革媒体所有制。

贝克曼寻求的是盎格鲁撒克逊模式，即系统内有更多的制衡，包括更大的透明度。他的书出版后，日本政府已经禁止了高级官员到企业任职。另外，整个亚洲都在不同程度上改革破产法、会计和审计标准以及少数股股东保护措施。此外，亚洲的许多国家如今都更为重视公务员报酬、银行和媒体所有权问题以及政治和司法体系的改革。不过，由于多种原因，公司治理改革仍是一项艰巨的任务。

迫使改革加快的是外部压力。金融部门评估计划（FSAP）
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 的实施，使国内系统处于更严格的审查之下并导致最终的信息公开。随着中国、印度以及越南在制造业和吸引外国直接投资领域竞争力的增强，其他的亚洲国家压力巨大，迫使它们提高竞争力。

不过，我认为，随着外资银行、基金经理和金融服务供应商的到来，世界贸易组织要求各国开放的压力也会带来全方位的变化。首先，就对外竞争力而言，同拉丁美洲相比较，亚洲仍然任重道远。比如说，在2005年，拉美的外资银行比例平均达到了38%，而在亚洲和大洋洲这一比例仅有6%。尽管亚洲金融危机使许多外资银行在印尼、韩国和泰国获得了当地银行的股份，但外资银行的市场份额在1995年之后仅增加了1个百分点
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 。一项针对亚太地区最大的90家银行跨境交易的调查表明，亚太银行的本土化倾向最明显，它们86%的资产都在本国，而在北美和欧洲这一比例分别是77%和55%。

其次，亚洲银行业务中家庭信贷比例较高。在2005年底，新兴市场平均家庭信贷GDP占比是18%，其中亚洲新兴市场比例最高，为GDP的27.5%，其后是欧洲新兴市场（12.1%）和拉丁美洲（9.2%）
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 。尽管这一比例仍低于成熟市场58%的平均比例，但亚洲银行的信用卡业务仍损失惨重，如中国香港在2002～2003年，韩国在2003～2004年，以及中国台湾在最近的2006～2007年
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 。

引入外国机构投资者及中介的好处在于，它们通过对国内机构施加压力迫使它们更加遵守规则。2005～2006年，中国四大银行之中的三家在香港首发上市时，允许公众及外资部分持股，其政策用意显然在此。

允许外资进入还有个好处，就是能引入金融产品和风险管理的全球技能，以及帮助本地人掌握这些技能的培训。例如，一些亚洲最优秀的银行专业人士来自花旗银行和JP摩根，因为这些外资银行为当地员工提供了高质量的培训。

在像中国这样的大市场中，银行业的雇员就超过200万，如果只靠国内的机构，很难在银行、证券和资产管理领域开发深度管理技能。中国在世界贸易组织框架下的开放将加速在商业运营领域引入市场规则，从而促进各家机构基础设施的改进，而这对产权的保护是必需的。中国若想保持发展，必须将观念转变到真正的市场经济上来。这句话对整个亚洲而言都是适用的。

一个紧迫的问题是亚洲银行在人口结构的快速变化中扮演的角色。亚洲面临老龄化问题，但亚洲各国在制定有效的养老规划方面明显准备不足。东亚各国正在老龄化，且发展正在放缓，因此这些国家的养老基金需要切实的回报和现金流。比如，麦肯锡公司的调研表明，到2051年日本的退休人数将和成年劳动力人口持平，而在2001年日本是四个成年劳动力养活一个退休人员，到2021年这一比例将达到2:1。这意味着日本人口将从2000年的1.25亿下降到2020年的不到1.15亿。因此，预计日本的养老和健康保险系统加起来将达到3000亿美元的年度赤字，这比2002年政府赤字总额还高出一倍多
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 。

日本的雇员养老基金平均只够支付实际所需养老金的62%，而在美国和英国这一比例分别是103%和98%
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 。如果银行和养老基金的低息回报持续下去的话，恐怕亚洲过多的储蓄就要到境外去获取高回报了。

在亚洲甚至在全球范围内银行还面临另一项挑战，就是它们对客户的利益保护不够，尤其在私人理财领域，而这会导致信誉风险。有足够的证据表明，银行的高层管理者及金融监管人员疏于投资者教育，对理财业务中的财务计划建议及控制措施也未予足够的重视。结果就是向那些对风险了解甚少的客户错误地卖出了一些高风险的金融产品。


对亚洲发展战略的再思考


我们需要对“金融为发展服务”这一模式带来的利益和损失进行再思考。对新兴市场而言，在“追赶阶段”将储蓄者的资源用来支持经济发展和基础建设也许是合适的，但若让消费者和储户继续这种不平衡的发展战略则是不公平的。

在我看来，亚洲经济体已经到达了“中级发展”阶段，在这一阶段，它们必须采用均衡的发展战略。批发式的银行业务模式（在第十三章有详细描述）的失败，意味着亚洲的银行家在照搬西方银行模式的时候，必须考虑这种模式容易引发的风险。银行系统不仅要应对老龄化人口及财富日益增长的中产阶级的财产保护问题，还必须满足不断变化的亚洲实体经济的需求。

依我之见，亚洲的经济结构不应该只是一条供应链，而是要有实质性的变化，要让国内消费和均衡、可持续的增长模式发挥更大的作用。要做到这一点，亚洲的金融系统在未来必须也要有实质性的变化。

在目前的金融危机面前，今天的银行家需要记住美国前证券交易委员会主席阿瑟·利维特对所有投资者的言简意深的警告：“要了解你的风险，了解你的对手，了解你的市场，了解你的合同。”
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接下来，我们要讨论“华盛顿共识”扮演的角色。




第五章　华盛顿共识和国际货币基金组织



所谓共识者，即无共识也。

——佚名

如果我们想看看亚洲金融危机舞台上的一众演员，那么日本是不容忽视的。但在全球舞台上，真正的超级巨星无疑是美国。1996年，美国的GDP是7.8万亿美元，比日本高出近60%，是中国的10倍。美国是亚洲最大的贸易伙伴，亚洲的沉浮同美国息息相关。有人曾说，如果美国打喷嚏，日本就会感冒，而亚洲其他国家则会患上肺炎。由此可见亚洲对美国依赖之深。

1997年亚洲遇到麻烦的时候，美国经济依然强大、繁荣，这对世界来说可谓幸事。1950年，美国占世界GDP的比例超过27%，占全球外贸总额的38%。战后，美国经济和军事实力独步全球，在全球贸易中美元结算比例超过55%。以前有个说法是“条条大路通罗马”，此时则是条条大路通华盛顿：美联储、世界银行和国际货币基金组织的总部都在这里。二战后签署的布雷顿森林协议开创了国际金融新秩序：依照这一协议，1944年成立了世界银行和国际货币基金组织。美国是布雷顿森林组织的最大股东，拥有超过16%的表决权。


华盛顿共识


在20世纪90年代，出现了所谓的“华盛顿共识”。世界银行前官员约翰·威廉姆森（John Williamson）
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 在1987～1988年提出了这一说法。他把针对全球经济管理的一系列观点或建议当作国际货币基金组织、世界银行和美国财政部这些总部设在华盛顿的机构的共识。核心的建议总共有十条（颇类似于摩西十诫），其中包括对发展中国家的忠告：

1.维持审慎的财政政策；

2.取消补贴，将公共开支集中于社会基础建设，如教育、医疗和基础设施需求；

3.改革税收制度，使其更公平，给企业家回报；

4.保持基于市场的实际正利率；

5.将汇率交给市场来决定；

6.取消贸易保护措施，降低关税壁垒，让贸易自由化；

7.让资本流动尤其是境外直接投资自由化；

8.将国有企业私有化，政府应尽量少参与商业活动；

9.除了对金融机构的审慎监管之外，总体上减少监管，让市场力量发挥作用；

10.对私有财产给予法律保护。

我于1989～1993年在华盛顿的世界银行工作，得以亲历华盛顿共识的演化。与其说华盛顿共识是一项战略，不如说它是一种观察世界的方法。詹姆斯·费娄斯（James Fallows）在其有关美国的名著《凝视太阳》（Looking at the Sun，太阳喻指亚洲）
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 中说，西方人看待世界其他地方有三种心态——让他们改信西方价值观的愿望、优越感以及对科学尤其是经济学的过度信仰。

从哲学上说，华盛顿共识是建立在新自由主义市场模式上的。这一观点是通过经济合作与发展组织、世界贸易组织、国际货币基金组织和世界银行这些全球机构强加给其他国家的。这一观点的传播渠道还包括盎格鲁撒克逊世界的大学，因为发展中国家的许多精英都在这里接受教育。然而，正如诺贝尔奖得主、前世界银行首席经济学家斯蒂格利茨所指出的：“东亚最成功的国家并没有遵循这一战略；相反，它们的政府不仅在教育、储蓄和收入分配领域，而且在促进技术革新方面，都发挥了积极的作用。”
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为华盛顿共识提供经验支持的，与其说是它本身的成功，毋宁说是中央计划和政府过度参与的失败。在20世纪80年代后期，贸易、投资、资本、信息和专有技术的自由化在全世界蔓延。具有讽刺意味的是，同期，在戈尔巴乔夫总统的领导下，幼稚的苏联经济学家在他们的国家进行了自由市场经济的试验。尽管苏联从西方得到了可观的援助和技术协助，但试验还是一败涂地。

20世纪80年代初期，正当市场原教旨主义如日中天之时，日本人为世界银行的一项针对亚洲奇迹的研究提供资助，由此发动了一场智力上的攻击。作为世界银行金融政策与支付部的主任，我参与了这项研究的评估。日本政府寻求的是进一步巩固日本的发展模式，而这一模式的成功在于政府对市场的强力干预。世界银行夹在自己的主流哲学和最大捐款国之一之间，只好含糊其辞地作出结论，说亚洲政府的成功在于基本原则正确，模拟市场价格，以及在教育、公共医疗和社会基础建设等应该干预的领域进行了有选择的干预。双方都不是特别满意，但至少政府在发展中的角色得到了承认。然而，在布雷顿森林组织内部，自由化的动力仍是强大的。时至1997年，在香港举办的国际货币基金组织年会上，人们仍在讨论全球的资本账户是否应该进一步放松管制。


对华盛顿共识的再思考


在亚洲危机发生时，主要有两种解释。以克鲁格曼为首的经济学家认为，亚洲糟糕的政策导致了道德风险和泡沫，再加上金融机构缺少监管，于是导致了危机。这一派（包括国际货币基金组织）将危机主要归咎于发生危机的国家本身。另外一派以哈佛大学教授杰弗里·萨克斯（Jeffrey Sachs）为首，认为银行业的恐慌甚至可以将健全的经济体拖垮。接下来，世界银行首席经济学家斯蒂格利茨进一步认为，国际货币基金组织的政策——加强财政紧缩、提高利率——恶化了危机。这反映了世界银行内部的观点，即国际货币基金组织没有考虑到亚洲企业和金融部门资产负债表的脆弱性，但是国际货币基金组织是危机中的领导机构，它没怎么把世界银行的观点当回事儿。

罗伯特·鲁宾
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 在其传记中透露说，在1994年的墨西哥危机中，美国的干预遭到了国会的激烈反对，结果在亚洲经济危机中美国政府显得缩手缩脚。美国的民主程序意味着美国政府的国际援助资金必须得到国会的批准。参众两院议员的意见势力很大，即使他们认同美国政府的政策方向，他们仍可以设置政策实施的条件，而这些条件对受援国而言可能是无法接受的。当然，在华盛顿，认为亚洲危机是进一步走向民主化和自由市场的机会的观点仍大行其道。

因为美国在布雷顿森林组织内拥有最大份额的表决权，美国可以对这些组织贷款给某个具体国家的条件施加很大影响。于是，华盛顿共识的基本哲学就体现在布雷顿森林组织设计的援助计划之中。在危机中，针对国家援助计划以及附加条件的谈判变得非常复杂，这不仅因为主要成员国（如欧洲国家）之间的观点需要彼此妥协，而且布雷顿森林组织、美国财政部和国会之间的观点也需要达成一致。日本政府虽然努力想代表亚洲的观点，但往往得不到足够的支持票，因此不得不接受多数派的意见。正如我在第二章解释过的，日本经济在本阶段的走弱也降低了日本的谈判地位。因此，尽管泰国在越战期间是美国的重要盟友，但是基于国内政治上的原因，在亚洲危机初期美国还是未能向泰国提供金融援助。后来的金融援助都是通过布雷顿森林组织或双边援助计划来实施的。

对亚洲各国来说，美国拒绝双边援助表明美国的友谊是有局限的。美国拒绝直接帮助一个主要使用美元的地区。美联储断然拒绝扮演最终的美元贷款人的角色，而国际货币基金组织又不具备扮演这一角色的条件。在20世纪80年代的拉美危机中，国际货币基金组织扮演了积极的角色，“拖住”了贷款银行，但这次不同了，因为整套的自由化政策使国际货币基金组织在同银行打交道时要采取“不干涉”的方式。“拖住”意味着冻结，即贷款银行不能撤出其资金，从而给危机的解决留出时间。美国和欧洲的贷款银行信守强烈的市场原教旨主义，加之尽早出局对其有利，因此这些银行不大可能在没有强烈政治压力的情况下同意被冻结。人们担心的是，国际货币基金组织对私有部门的“拖住”式干预会产生道德风险，而这是华盛顿共识绝不允许的。结果，没有一家银行在泰国的贷款被冻结，投资者和贷款银行纷纷从泰国和印度尼西亚撤出。

如果认为凭借国际货币基金组织的名号就能让投资者和贷款人有留下来的信心，就未免有些幼稚了。银行家懂得，如果没有冻结协议，最安全的路线就是携款跑掉，而不是等待国际货币基金组织开药方。这样一来，随着利率提高和财政支出缩减使通货紧缩更加恶化，危机从泰国传到了印度尼西亚和马来西亚，接着又传到了韩国。同时，美国和欧洲否决了日本设立亚洲货币基金的提议，因为它们不希望出现同国际货币基金组织竞争的机构。直到很晚的时候，它们才为韩国安排了银行冻结计划，因为此时大家（尤其是美国和欧洲的贷款银行自己）都已清楚，如果不在韩国阻止住危机的扩散，包括美国和欧洲贷款银行在内的全球经济都会受到更大冲击。然而，冲击已经造成了。

1998年6月，日元跌至1美元兑150日元，对亚洲其他国家的货币构成巨大压力。美联储出手干预了，因为它清楚，如果中国也让自己的货币随同日元一起贬值，全球经济就会走向一场汇率战争。到了8月，马来西亚抛开华盛顿共识，实行汇率管制。事实证明，如果政策正确，这一着是可以阻止危机的。

我在读了鲁宾的传记后，对阿克顿爵士（Lord Acton）的名言“没有永恒的朋友，只有永恒的利益”深感认同。每个国家都应该在危机夺走主权之前照顾好自己的利益并实施改革。前中国财政部副部长楼继伟曾就华盛顿共识发表了最深刻的评论——它将完美结局同达成完美结局的路径混为一谈
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 。每个国家都想要健全的宏观经济政策，更自由的贸易和金融，良好的公司治理，以及健全的、没有扭曲的监管。这无可厚非。但是考虑到各个国家远非完美的历史、文化、社会、政治和体制结构，它们到达这一目标的路径是什么？发展的过程并不简单，我们都会犯错误。事实上，对大多数国家而言，在没有危机的情况下改革成功或取得进步是不可能的。一分耕耘，一分收获。诚哉斯言！


国际货币基金组织的角色


国际货币基金组织为自己在危机中扮演的角色已作过多次辩解。作为危机中协调援助的首要国际机构，国际货币基金组织应印尼、韩国和泰国的要求，向这几个国家提供了技术援助、建议及大约360亿美元的直接贷款，占大约1000亿美元国际援助总额的近三分之一。危机爆发时，国际货币基金组织对菲律宾的援助计划已经在实施中，而马来西亚则拒绝了国际货币基金组织的资金援助。

国际货币基金组织下属的一家知名杂志《金融与发展》（Finance&Development）在1998年6月刊登了一篇文章，这可能是对亚洲危机中国际货币基金组织的角色所作解释中流传最广的一个。十年后重读此文，让人不仅了解到国际货币基金组织的优点，对它的缺点也有了更深的认识。时任国际货币基金组织总干事的斯坦利·费希尔在为该组织在危机中的角色进行辩护时，认为国际货币基金组织的角色是不断变换的，但通过扮演监管角色及为有需要的成员国提供贷款，国际货币基金组织确实是促进国际合作、国际贸易和国际汇率稳定的重要机构。“通常的情形是，只有在危机发生时，国际货币基金组织才被要求提供援助，而危机的发生通常是此前政府不愿采取行动的结果。”
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 换言之，危机的发生是成员国自己的错。

有必要总结一下国际货币基金组织专家对危机和治疗方案的观点。在国际货币基金组织专家看来，导致亚洲危机的原因既有国内因素，也有外部因素
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 ：

●经济过热压力的累积，主要表现在巨额外债以及资产价格和股票市值的膨胀；

●盯住汇率的长期维系，在有些国家已难以为继……

●对金融机构未能实行审慎原则，监管不力，同时，政府主导的贷款行为使银行贷款组合的质量急剧下降；

●因信息不充分及缺少透明度而导致的问题……

●国家治理及政治不稳定的问题，这加剧了信心危机……

●当欧洲和日本的投资机会看上去少利可图时，国际投资者在寻求更高收益时低估了风险……

●好几个东亚国家的货币都是盯住美元的，因此美元/日元汇率的宽幅波动造成其国际竞争力的变动并证明其竞争力不可持续，从而深化了危机……

●同寻求外汇套期保值的国内投资者一道，国际投资者——主要是商业银行和投资银行——在有些情况下可能加重货币的下行压力。

请注意，上面的清单里遗漏了不同经济体之间的互动及危机传播的渠道。同时，恢复信心的基本药方无非是些常规策略
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 ：

●货币政策必须足够强硬，以防止货币的过度贬值……

●金融部门的虚弱是亚洲危机的根源，需要引起特别注意……

●公共部门和公司必须改进治理，增加透明度和可靠性……

●财政政策需要重点关注减少对境外资金的依赖，要考虑银行系统重组和资本调整的成本。

最有启发性的观点也许来自国际货币基金组织现任副总干事约翰·利普斯基（John Lipsky）。他是在1998年担任大通曼哈顿银行（Chase Manhattan Bank）首席经济学家时表述这些观点的。他的观点包括如下几点（有几点我是同意的，并在下面划了线）：

●危机的强度及在亚洲传播的速度是人们事先没有预料到的，这表明人们没有充分认识到之前存在的地区间联系的重要性；

●危机导致的经济损失和金融混乱并非不可避免，但被严重打击投资者信心的政策失误恶化了；

●人们夸大了固定或盯住汇率在货币危机深化中的作用。危机国家致命的失败在于政策不连贯——尽管是在恶劣的形势下——因而不断丧失信用；

●人们过高估计了外部资本流动在危机中的诱发作用——从本质上说，是将问题严重化的征兆当作问题本身。与此同时，人们低估了资本从危机国家外逃的严重影响；

●危机国家不愿意紧缩其货币政策以阻止资本外逃，且试图使国内公司及财富所有者免受市场规则的冲击，事后证明，这些都是自拆台脚的；

●各个国家面临的经济和金融挑战都是不同的。日本在整个20世纪90年代的经济停滞，中国经济的转型，东盟（ASEAN）经济的逐渐成熟——这些都是相关但却有明显区别的问题，需要度身订制有针对性的解决方法；

●针对持续发展中的危机的任何解决方案，都必须依赖私人资本。

值得特别注意的是，在目前这场危机中，大量的公共资金已经是危机解决方案的一部分。

经济学家杰弗里·萨克斯是当下经济学界的翘楚，亚洲及国际金融机构（IFI）中许多最优秀的经济学家都出自他的门下。萨克斯曾说过：“过去，当国际货币基金组织的某个计划因为社会动乱及经济困境而失败时，它总是将其归咎于政府的意志薄弱和无能。如今，终于有所改变了。”
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国际货币基金组织的信誉危机


曾任国际货币基金组织总干事的罗德里戈·拉托（Rodrigo de Rato）（他于2007年10月卸任）在亚洲危机发生10年后，对危机进行了经验总结
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 。他认为经验主要有三条。首先，各国都学会了要预防资本市场分崩离析。亚洲国家都走向了浮动汇率，强化了宏观经济政策。国际货币基金组织引入了新的工具，增加了应对未来危机的金融资源，且认识到了资本流动引发的风险。

其次，危机的蔓延可能十分迅速，具有破坏力，因而必须考虑不同部门和不同国家之间的内部联系。国际货币基金组织在其监督工作中正式采纳了资产负债表分析，且作为补充，还要对国家的脆弱性按金融部门评估计划（FSAP）作评估。1999年召开的金融稳定论坛通过了全球标准和规范，而这些标准和规范的采纳使针对脆弱性的判断有了统一的标准和可资比较的一致的基础。

最后，国际货币基金组织终于承认，它需要多听取成员国的意见，以拥有基金项目的所有权和优先权，并有效执行。它认识到要同文明社会打交道，以及社会稳定是宏观经济稳定和增长的基础。金融仅仅是危机解决方案的一个层面。

国际货币基金组织能够承认这些，对纠正其角色，防止未来危机的发生是很重要的。为了做到更透明、更可信，国际货币基金组织在2001年成立了独立评估办公室，对其工作进行更客观的检查。2003年，独立评估办公室对国际货币基金组织在应对印尼、韩国和巴西资本账户危机中的表现发表了坦诚的分析报告
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 。

针对印尼，报告的结论是国际货币基金组织的确认识到了银行部门的脆弱性，但低估了其严重性及可能导致的宏观经济风险。特别是，当时并没有拟定一个全面的银行重组战略。

事实上，国际货币基金组织在印尼危机中最具争议性的行为是其对正在出现的银行危机的处理。独立评估办公室在这方面的评论是小心翼翼的：“报告考虑到了这一问题，即在1997年11月是否应该引入一个全面的担保计划，而不是事实上提供的部分担保。报告的结论是，在11月的时候，危机还没有系统化，因此部分担保是合适的。银行重组中的问题主要是最初没有一个完整的、沟通充分的策略，而不是担保的性质
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 。”报告没有提及世界银行和国际货币基金组织之间存在的严重分歧。在危机爆发之前，世界银行一直向印尼提供银行监管方面的技术支持，而国际货币基金组织的专家们则在危机爆发之后，很快就被要求提供完整的支持计划。有关关闭印尼银行是否有处理不当之处的争论，我们将在第九章深入讨论。

独立评估办公室的报告认为，除了低估印尼银行危机的严重性以外，国际货币基金组织还“误判了最高政治层的所有权程度，低估了既得利益对改革可能形成的阻力。”
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 这些都源于此前对腐败和裙带关系的影响认识不足，因而监督不力。简而言之，国际货币基金组织对危机和改革的政治层面未能给予足够的重视。

在韩国，“对于资本账户自由化的不均衡发展及银行部门脆弱程度所可能导致的风险，国际货币基金组织的监管未能充分认识，原因在于它采用了重点关注宏观经济变量的传统方法。要做全面评估，信息还不够，尽管有关短期债务和金融市场指标的信息未能得到充分利用……直到最后时刻，国际货币基金组织都是乐观的。”
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独立评估办公室的报告很有启发性。它总结说：“即使已认识到某个国家的最薄弱环节，国际货币基金组织作为极受信任的顾问的角色在说服其进行政策调整方面，也不十分有效，”
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 “对于潜在的脆弱性，尤其是同治理问题相关的脆弱性，监督报告不够坦诚。”
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 换言之，国际货币基金组织的监督角色对政策的实际影响微乎其微。除非迫不得已，各国总是对基金组织的监督报告置之不理。

针对国际货币基金组织的另一贴药方，报告的结论是“这三个国家在货币政策方面的经验各不相同，因此在高利率能够在多大程度上稳定汇率这一问题上并没有一成不变的答案”
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 。这印证了斯蒂格利茨的观点，即在高杠杆的情况下，高利率只会恶化危机，而不会解决危机。并没有任何时候都管用的单一药方。

报告还认为，为了让人们恢复信心，国际货币基金组织的计划必须包含让公众和市场了解该计划逻辑的策略。如果不能让市场和公众相信计划的可行性，就会导致混乱和不理想的结果。比如说，相对于韩国当时的短期债务规模而言，第一个一揽子计划的规模显得不足，形式也不够完整，因为到1997年12月初，韩国“可使用的储备”已经下降到73亿美元左右。由于没有针对私人部门的冻结协议，资金仍在外逃。直到圣诞节的时候，外资银行才对银行间债务进行续贷。血终于止住了。

针对基金组织贷款条件这一有争议的问题，报告敦促基金组织采取优先考虑的做法，而不是试图通过附加过多限制条件解决过多的问题，因为有些问题是结构性的，不可能短时间内解决。比如说，报告认为“过多的结构性限制条件可能导致最高政治层面所有权的缺失以及无法实施，而这两点都会挫伤信心。”
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 用简单的话来说，苏哈托总统不认可基金组织开出的条件，觉得这些条件有损他的政治地位，因此他对这些改革的支持并不是全心全意的。

报告正确地认识到印度尼西亚和韩国的危机是“孪生危机”，而且既有银行业危机，也有国际收支平衡危机。基金组织的监管“未能及时拉响警报，因为在危机发生时，各国宏观经济基本面良好，出口稳定增长，价格相对稳定，财政基本平衡”。国际货币基金组织的监管报告不同程度地指出了各国共有的脆弱性，包括金融部门的虚弱，高度杠杆化的公司资产负债表，公共和公司部门的管理不力，以及不断增长的未作套期保值的短期外债，但基金组织对脆弱性的严重程度和可能导致的后果未能给予充分注意。这是因为私人部门的脆弱性不属于基金组织的核心监管范围
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 。

换言之，国际货币基金组织工作人员的直筒式思维模式使他们未能从不同的角度观察金融危机，如对国际收支平衡失败的分析，不同部门、不同国家的危机互动传播途径以及政治经济的角度。政治家和官僚机构在政策的制定和实施方面缺少互动，在危机发生期间尤其如此。

在亚洲各国对这份报告的讨论中
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 ，大家的共识是明确的，即国际货币基金组织需要改革。鉴于大家对基金组织缺少市场专业知识颇多微词，基金组织在2001年3月成立了国际资本市场部（the International Capital MarketsDepartment），该部门的职责是让基金组织更好地了解全球市场的变化。后来，国际资本市场部同货币事务及外汇部（the Monetary Affairs and Exchange Department）合并，后者的职责是向中央银行提供专有技术知识。合并后的货币及资本市场部（the Monetary and Capital Markets Department）每半年公布一份金融稳定性报告（Financial Stability Reports），就地区及全球范围内的金融稳定性问题提供有用的调查结果。

另外一个得到明显强化的领域是招募了许多拥有银行危机一手处理经验的高级银行监管员。显然，对危机管理提出建议不应该是员工的事儿，因为不管他们多么训练有素，他们对事件的理解都是二手的。全面担保、冻结以及关闭银行这些问题不仅复杂，而且时机的把握至关重要。2007年的北岩银行事件中，当一家贷款机构发生挤兑时，即使像英国这样的成熟市场也提供了全面担保。我们在关于印尼的第九章及关于金融稳定性的第十二章中还会讨论这些问题。

独立评估办公室的很多结论也适用于报告中未提及的其他几个遭受危机的国家，如马来西亚和泰国。这又使我想起在危机中将亚洲货币基金组织的设想付诸实施有多么不现实。在火灾发生时，人们能够成功地造出一台新的消防车吗？答案肯定是不能。消防车只能在火灾发生前制造，而且消防员还要接受如何正确使用消防车的培训。因此人们只能依靠已有的消防车，不管它管不管用。如果一辆消防车在设计上只能扑灭一种火灾，那么当一种新型火灾发生时，它就派不上用场了。


从华盛顿共识到全球共识？


因此，亚洲金融危机是对作为全球金融危机消防车的国际货币基金组织的一场考验。在一个复杂、多极且快速变化的世界中，国际货币基金组织自身的弱点在危机中暴露无遗。国际货币基金组织在我们这个新世界中的角色究竟是什么呢？

英格兰银行行长默文·金提醒我们，在1947年举行的国际货币基金组织首次会议上，凯恩斯爵士说过，布雷顿森林体系的孪生组织应该具有三个特征——全球性（因为它们属于整个世界），处理问题的精力和无畏精神，以及“智慧……只有这样，它们对每个问题的处理方法才能做到绝对客观。”
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国际货币基金组织迷路了吗？60年前，各国都缺少外汇，因此国际货币体系采用的都是固定汇率制。如今的环境已经不同，国际资本不再短缺，汇率更加灵活，主权财富基金完全可以取代国际货币基金组织最终贷款人的角色。

相对于现代金融市场而言，国际货币基金组织的规模显得太小了。截至2008年2月，基金组织的一年期远期贷款协议执行能力（forward commitment capacity，FCC），即估算的未来一年中可用于新贷款的资源，是2060亿美元。2006年，国际信贷的净增加额是这一数字的5倍。基金组织不能从金融市场直接借钱。它只能从其股东——各国政府——那里获得资本，而在危机爆发期间，各国政府不见得同意增加资本。增加资本的程序是复杂而且耗时的。今天，亚洲国家的储备金大约是国际货币基金组织资源的16倍。

从资源的角度来看，布雷顿森林组织的相关性越来越小。在最近爆发的危机之前，新兴市场一直在偿付其贷款，截至2007年3月，它们欠基金组织的钱只有73亿特别提款权（约合110亿美元）。2007年初，包括国际清算银行在内的布雷顿森林组织的资产总值是9450亿美元，这一数字还不到全球金融总资产194.5万亿美元的0.5%
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 。目前，中国向非洲的贷款超过了世界银行。

第二个问题是，如果国际货币基金组织不是中央银行的中央银行，不是最终贷款人，它能够发挥作用吗？默文·金认为，国际货币基金组织的角色应该是就各国国内货币政策面临的外部风险向各国政策制定者提供专业分析。尤其是，基金组织应该留意各国政策导致的全球外部性的变化。作为支持全球货币政策的受尊敬的独立声音，基金组织应该是全球公共物品的提供者，承担起全球监管的角色，以及“提供一个供各国政府讨论世界经济风险的论坛”。

然而，要做到这些，基金组织必须要有重点、有独立性和合法性。但是从一个新兴市场的观点来看：谁的重点？独立于谁？又是谁的合法性？世界的真正政治关系是：既有全球市场，又有国家政府，而后者是不愿意将权力交给哪个全球政府的。

所以问题的核心就是：没有人负责全球的货币政策，也没有人愿意为其他人的错误导致的后果负责。即使欧洲央行的行长吉恩克劳德·特里谢（Jean-Claude Trichet）
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 也承认，游戏变化的速度太快了，已有的体系很难应对。权力的平衡在不断变动，但在如何改变全球金融体系以应对未来的危机方面，则是既没有规划，也没有各自的职权范围。正如波士顿倾茶事件提供的答案那样：如果没有足够的代表权，我们如何能够确保在某个领域有全球性的税收或行动？

如何看待基金组织的预防或监管角色？除非国际货币基金组织有执行权，否则监管是不会有效的。事实上，对于那些不需要从基金组织贷款的成员国而言，基金组织是无法推行它的建议或观点的，因而也就不能有效地行使其监管权。而且，只有这一国际组织具有合法性，执行才会有效力。

在全球监管领域还是有些进步的。意识到没有足够的代表权，G10的代表在1998年4月发起组织了一个更大的集团，最初称作G22
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 ，后正式定为G20。1999年4月，G22建议设立金融稳定论坛，参与者不仅包括财政部、中央银行和监管机构，还包括标准制定者。论坛通过金融监管领域的信息交流和加强合作促进国际金融稳定。论坛定期举行，参加者有来自受人瞩目的12个国际金融中心负责金融稳定的政府主管、国际金融机构、国际性的行业监管团体，以及中央银行的专家委员会
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 。

1999年以来，随着金融部门评估计划的施行，在全球标准和规范方面有了显著的改进，监管能力也得到了增强。金融部门评估计划由世界银行和国际货币基金组织联合执行，对成员国金融系统的优势和劣势进行全面评估，其目的是增进金融系统抗冲击的能力，并协助设计合适的应对政策。截至2007年10月底，国际货币基金组织和世界银行实施了114项金融部门评估计划，占197个成员国总数的57.9%。然而，像美国、中国和印度这样的大国还没有实施金融部门评估计划，尽管后两者正在为此做准备。有趣的是，亚太国家是实施金融部门评估计划最少的，在其差不多40个成员国中，只有10个国家（占总数的25%）实施了这一计划。

在对2006年金融部门评估计划的效率进行总结时，国际货币基金组织独立评估办公室认为，金融部门评估计划意味着在实行金融部门监管以及理解金融部门脆弱性和宏观经济稳定性的重要关系方面，基金组织的能力有了显著的提高。金融部门评估计划使基金组织对金融部门有了更深的了解，促进了各国政府的讨论，更好地支持了政策和制度变革。尤为难能可贵的是，金融部门评估计划能够对金融部门脆弱性和发展需求进行全面的评估，而这一点是基金组织自身具有的评估职能所无法做到的。

然而，目前的国际机制缺少重点、独立性和合法性，原因就在于很难解决金融资源不断变化的难题，最明显者莫过于新兴市场从净债务国迅速变成了净债权国。

国际货币基金组织的成员国中有两大集团，一为美国，一为欧洲，双方对人事任免和政策制定均有极大影响。日本尽管也有可观的表决权，但如得不到新兴市场国家的有力支持，是无法让基金组织接受其观点的。如果其他的成员国不能达成一致，是很难改变两大成员集团的观点的。换句话说，基金组织的规则被遵守是因为成员国一致认为，对规则的违反需要某种合法的道德权威来应对，因此它们给予执行者强制执行的有效手段和采取行动的法定权力。如果没有合法性和采取行动的权力，包括公平、透明的争议解决机制，任何一个国际组织都只能是毫无效力的空壳。

目前权力分配的困难在于，尽管欧洲已经是一个单一的政治体，但其国际代表权仍然是通过各个欧盟成员国来实现的。这些国家不愿意为了适应新兴国家的崛起而弱化它们在布雷顿森林组织中扮演的角色。正如曾在国际货币基金组织任过职的基金经理穆哈默德·艾伊莱恩（Mohamed El-Erian）所指出的：“基金组织的治理结构是过时的，封建的。”
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 人口只有1000万的比利时，其表决权（2.13%）居然同拥有13亿人口的中国（2.94%）相差无几，或者说同巴西和墨西哥加起来（2.61%，3亿人口）差不多。

同新兴市场国家缺少沟通的最明显例子就是布雷顿森林组织的领导提名程序。2007年5月世界银行行长保罗·沃尔福威茨（Paul Wolfowitz）宣布辞职后，美国立马提名自己的候选人罗伯特·佐利克（Robert Zoellick）填补这一空缺——这已经是惯例了。尽管佐里克先生声名显赫，堪任此职，但因缺少公开、透明的遴选程序，其他国家是否也有合适的候选人就不得而知了。同样，当国际货币基金组织总干事西班牙人罗德里戈·拉托在沃尔福威茨辞职数周后也宣布辞职时，欧洲人即刻统一意见，提名法国人多米尼克·斯特劳斯康恩（Dominique Strauss-Kahn）继任。布雷顿森林体系孪生组织的紧迫问题就是资源——既然新兴市场国家和新的财富来源国在这对孪生组织的活动中没什么发言权，那么它们愿意为此提供资金吗？

那么，布雷顿森林组织能有何作为呢？应该有何作为呢？

有两个角色可以马上排除。首先，基金组织是否应该扮演全球金融市场的世界警察？伊特维尔爵士（Lord Eatwell）等人对此有个称呼，即世界金融管理机构
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 。没有人会同意基金组织扮演这一角色，因为各国监管机构也好，现行国际监管标准的制定者也好，都不会愿意将权力让渡给国际货币基金组织。

第二个角色，即作为最终贷款人，也不可行，因为所有的中央银行，尤其是G10的中央银行，都不愿意将此权力移交给一个国际组织。如果没有国际最终贷款人，全球货币政策就会继续受制于各国的国家利益。

站在新兴市场的角度，大家可能达成的一致意见是，国际货币基金组织应该在如下领域提供公共产品：各国及全球金融市场统计数据、信息交换、技术协助、技术研究及讨论国际问题的论坛。另外一个共识就是，布雷顿森林组织确实在监管领域干得不错，如金融部门评估计划。但因为资源有限，基金组织在金融危机中只能扮演协调角色。这是一个仍存在模糊地带的角色。在私有资源占据主导地位的金融市场，国际货币基金组织发挥作用有哪些渠道？该如何发挥作用？或者这仍然是各国中央银行的职权范围？

第二个有争议的问题是，基金组织是否应该对汇率的合理范围进行监管？因为汇率是相对的价格，因此很难对某一汇率是高估了还是低估了进行客观的评估。没有哪个国家愿意承认其汇率被高估或者低估了。如果有争议，是应该在双边机制还是多边机制内解决呢？

根据以上简短的分析，让人心情沉重的结论就是，国际金融体制职责不清的问题还会继续存在，因为到目前为止，没有哪国政府愿意向一个国际机构交权，让它协调以及分配损失。如果说亚洲危机说明了什么问题，那就是损失主要是由遭受危机的国家自己承担的。具有讽刺意味的是，国家越弱，损失就越大。如果国际货币基金组织或其他的国际机构能够证明，它们可以在全球基础上减轻和分担危机造成的损失，那么它们还是可以有所作为的。理想的情况是，基金组织应该预防危机，或对其他国家提供具体该怎样做的建议。

在接下来的几章里，我们将讨论遭受危机的四个国家，即泰国、韩国、马来西亚和印度尼西亚。




第六章　泰国：全球化的业报



赤手空拳别想抓老虎。

——泰国谚语

业报说的是一个人过去造的业，无论善恶，时间一到必尝其果，毫厘不爽
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 。1997年7月2日，亚洲危机正式降临佛教盛行的泰国。在受危机打击最严重的国家之中，泰国可谓是中等收入国家的典型。泰国曾得全球化之益，后又遭全球化之苦。在全球化的背景下，若想在经济和政治生活中保持可持续的繁荣，必须有强大、有效的制度化治理。任何一个新兴国家都无法避免全球化的业报，不论是善报，还是恶报。

事后看起来，泰国陷入危机的主要根源在于：首先，在宏观经济层面，泰国的政策目标彼此冲突。具体而言，在危机爆发前的阶段，泰国越来越陷入“不可能三角”（Impossible Trinity）困境，即如何在同一时间里协调好近乎固定的汇率、自由的资本流动和独立的货币政策。其次，在经济结构层面，泰国的风险管理体系是不健全的，因此产生了过量的私有债务，于是股票和房地产都出现了巨大泡沫。这些都表明决策程序是有缺陷的，是糟糕的政治的结果。


东南亚明星国家


在20世纪90年代初期到中期，泰国从稻米出口国转变为轻工业和旅游业为主的领军国家，是东南亚的明星国家之一。从1990年到1995年，泰国的GDP年平均增长率是9.1%，政府的年度财政盈余达到GDP的3.2%，国内年均储蓄率为GDP的35%（表6.1）。1995年，泰国的GDP达到1680亿美元，是亚洲的第七大经济体，也是仅次于印尼的东南亚第二大经济体。在90年代初期，泰国一派繁荣景象，据说国内的银行家们都喜欢收藏柏翠（Chateau Petrus）红酒，戴重重的爱彼皇家橡树（Audemars Piguet Royal Oak）牌手表。

在1995年上半年，的确有人对泰国经济表示了忧虑。然而，忧虑的着眼点不是泰国的体制弱点，而是经济的宏观稳定性。人们尤其担心泰国不断恶化的通货膨胀和经常账户赤字会持续下去。从1990年到1995年，泰国的通货膨胀率平均为5%，同期的经常账户赤字平均为GDP的6.6%（表6.1和表6.2）。1994年墨西哥比索危机爆发时，许多人争论泰国是否会重蹈墨西哥的覆辙。


表6.1　泰国：部分实体经济指标






资料来源：泰国银行，亚洲开发银行，国际货币基金组织，Jaimovich&Panniza（2006）



表6.2　泰国：部分货币和经常账户指标






注：1.此处是以2000年某一个时点为基期，而表中的数值是年度平均值，后同



—指数据空缺



资料来源：国际清算银行，国际货币基金组织






资料来源：泰国银行，国际货币基金组织，联合国贸易和发展会议，作者估算


众所周知，泰铢和美元是“软挂钩”的。虽然政府宣称泰铢是和一篮子秘而不宣的货币挂钩的，但自从1984年以来，泰铢兑美元的汇率一直稳定在25:1的水平。自从1992年乔治·索罗斯在迫使英格兰银行让英镑贬值一役中扮演了关键角色以来，软挂钩汇率成了专业的宏观对冲基金攻击的目标。然而，在墨西哥危机刚发生不久的1995年1月，泰铢挺过了第一场投机性攻击，其中的原因主要有两个。

首先，一般认为亚洲——包括泰国——不同于墨西哥。从新兴市场标准和宏观角度来看，泰国的宏观经济问题没有墨西哥那么严重，经济总体来看仍然强劲。1997年10月，日本前大藏省高官吉富胜（Masaru Yoshitomi）回忆道：

1994～1995年墨西哥比索危机爆发时，我们都在讨论，泰铢是否会遭到同样的抛售。包括国际货币基金组织和世界银行在内的很多人都认为泰国的宏观经济基本面还是好的：低通胀，预算平衡，高储蓄率，以及潜在的高增长率。通货膨胀可能在加速，但至多从5%升到7%。因此，我们对泰铢的稳定是放心的。
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其次，由于泰国经济的高增长率掩盖了经济的体制性缺陷，人们对泰国宏观经济管理的良好记录抱有很大的信心。泰国银行作为中央银行作风硬派，尤其受人尊敬，这要归功于已故的具有远见卓识的黄培谦（Puey Ungphakorn）博士。黄博士从1959年6月到1971年8月任泰国银行行长，任期长达12年。黄博士的治行策略是，向来自各个阶层的学生提供奖学金，送他们到西方最好的学术机构留学，以增进知识和职业素养，并获得泰国本国人民和外国人的尊敬
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 。泰国银行是其他中央银行羡慕的对象，因为在泰国银行工作的全是优等生、注册会计师和工商管理硕士，其技术上的优势不输于国际货币基金组织和世界银行派来的最优秀的宏观经济学家。在20世纪80年代初期的泰铢贬值和银行业危机中，泰国银行的处理手法可谓老到，我自己作为中央银行官员从泰国同事那里学到不少关于货币政策和银行监管的学问。

1995年年中到1996年，泰国经济遇到麻烦的迹象越来越明显，人们的情绪也开始转变。人们注意到，此时的泰国：

●外债——尤其是短期债务——持续攀升。外债从1994年占GDP的45%增加到1995年占GDP的60%，其中短期外债从1994年的45%增加到1995年的52%（表6.9）；

●泰铢从1995年到1996年的实际有效汇率显著升值；

●出口锐减，而出口是泰国经济增长的主要引擎。泰国1994年到1995年的出口增长达24.8%，而1995年到1996年的出口下降了1.9%；

●1995年和1996年的经常账户赤字持续攀升，达到GDP的8%左右，而在1994年这一数字是5.4%；

●经济发展速度下降，1996年实际GDP增长只有5.9%，相比1995年的9.2%可谓锐降；

●财政平衡恶化。虽然泰国政府仍保持财政盈余，但预算盈余从1995年占GDP的3%锐减到1996年的0.9%；

●资产价格下跌，尤其是证券和房地产市场。房地产价格在1992年达到峰值，而证券市场则是在1994年达到峰值；

●金融部门的处境越来越艰难，1995～1996年间金融公司的日子尤其不好过。

基于上述迹象，国际银行和投资界开始更仔细地重新审视泰国经济。1996年年末，泰铢压力重现，到1997年上半年压力进一步增加。与此同时，泰国证券交易的标杆指数——SET指数从1994年1月4日的峰值1754点下跌到1997年6月30日的527点，几乎跌去三分之二。从1994年起房地产市场供大于求的状况开始变得明显，到1997年6月，曼谷的写字楼空置率达到17.7%
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 。


墨西哥危机再现？


有必要将泰国危机和墨西哥危机作一比较。在1994年比索贬值前，墨西哥的脆弱性主要有两点。首先，墨西哥经常账户赤字（1994年占GDP的7%）主要靠同短期美元走势挂钩、被称作Tesobonos的政府债券填平。与墨西哥相比，泰国在1995年和1996年的经常账户赤字约为8%，比墨西哥大，但泰国的赤字主要靠短期私人外债平衡。

其次，当时墨西哥金融系统正处于金融自由化阶段，包括1991年的银行私有化和取消外汇管制（这些都是墨西哥1994年加入经济合作与发展组织的先决条件）。泰国当时也在经历金融自由化。1993年曼谷国际银行（Bangkok International Banking Facility，BIBF）成立，之后大量流动性进入泰国的金融系统，但没能得到很好的管理。正如信贷评级分析师菲利普·德尔海斯（Philippe Delhaise）所言：

在1995和1996年汤臣百卫（Thomson BankWatch）
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 召集的各种会议和研讨会上，评级机构明确警告其客户，泰国银行系统正面临着严峻的形势，要么泰铢受到攻击，如同墨西哥比索危机爆发后不久发生的那样，要么国际金融机构削减它们的巨额美元供应。
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墨西哥银行现任行长圭雷莫·奥蒂兹（Guillermo Ortiz）指出，这两方面的脆弱性连同政局不稳导致了墨西哥和亚洲的货币崩溃
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 。

不过，因为美国提供了果敢、坚实的支持，墨西哥危机相对比较快地得到了遏制。国际货币基金组织的一揽子援助达到了500亿美元，其中美国承诺提供200亿美元的金融援助。之后，墨西哥进行了艰苦的改革，墨西哥比索自1994年12月20日至1995年3月中旬对美元贬值约50%。结果，虽然其他拉美经济体也受到墨西哥危机的影响，但程度都不是很深。

正如墨西哥有着龙舌兰传染效应，亚洲的情况则像泰国前外交部长素林（Surin Pitsuwan）所说，得了“‘冬荫功综合征’，好像著名的泰国热虾汤——对那些没有准备的人而言，很辣很危险。”
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泰国在20世纪90年代中期发生了什么？


泰国对危机的解释集中在两个宽泛的领域——过度的私人债务和错误的政策决策



234




 ，而前者又多少受到后者的影响。


反受成功之害


某种程度上说，泰国的困难源自其早期经济上的成功。20世纪90年代初期，外国资本涌入泰国（表6.3）。1990年，泰国的资本净流入是97亿美元，占GDP的11.3%。到1995年，资本净流入增长了126%，达到219亿美元，占GDP的13%。在这219亿美元中，约95%是私人资本流入，51%以银行信贷的形式，19%以证券投资的形式，5%以外国直接投资（FDI）的形式。从1990年到1995年，泰国国际银行债务的60%是以外币为主的短期贷款。


表6.3　泰国：部分外国资本指标（10亿美元）






资料来源：泰国银行，亚洲开发银行，作者估算






注：1.一年以内（包括一年）的外币贷款



2.基于报告和通告



3.负值表示净负债头寸；正值表示净资产头寸



资料来源：国际清算银行，日本对外贸易组织（JETRO），Lane&Milesi-Ferretti（2006），作者估算


泰国的巨量外国资本流入，尤其是在1993年到1995年间的外国资本流入，源于几个偶然的因素。首先，发达国家流动性充沛。日本和欧洲人口老龄化，增长迟缓，同时储蓄过剩，因此这些国家都实行宽松的货币政策。尤其是日本，因为利率过低，诱发了有利可图的日元利差交易。时任国际货币基金组织常务副执行董事的斯坦利·费希尔注意到，这些因素以及“国际投资者罔顾潜在风险地追求高收益”
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 ，使得大量私人资本流向新兴市场。泰国以其高增长率以及总体上审慎的宏观经济管理，对外国投资者尤其有吸引力。此外，利差交易在泰国尤其有利可图，因为在美元和泰铢利率之间平均约有6个百分点的差距，而在日元和泰铢之间息差更是达到了8个百分点（表6.4）。日元自1995年4月之后的贬值使这种交易更是利润丰厚。


表6.4　泰国：部分息差（年率%）






资料来源：美国联邦储备委员会，国际货币基金组织，经济合作与发展组织，作者估算


关于第二个因素，泰国银行前副行长、泰国证券交易委员会现任秘书长提拉差·富瓦纳特纳兰努巴拉（Thirachai Phuvanatnaranubala）是这样说的：“在20世纪90年代，新兴市场在自由化和国际化方面发生了巨大的变化。”
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 从1990年开始，泰国的金融系统出现了这一趋势，其时泰国很有自信，接受了国际货币基金组织第八条规定的义务，解除了经常账户中所有的外汇交易管制
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 。泰国银行计划将曼谷发展成为地区金融中心，与此相应，泰国在1993年成立了曼谷国际银行，且资本账户逐渐开放。这是一个大胆的举动，目的是鼓励外国金融机构在泰国开展业务，使泰国的金融系统逐步升级。曼谷国际银行成立后，泰国国内的银行得以从事离岸交易。

然而，到了1996年，泰国的资本净流入下滑了11个百分点，为195亿美元，占GDP的11%。这是1986年以来的首次下滑。资本的净流出反映了投资者的焦虑。到1996年中期，一系列国内和国际事件使投资者的信心开始动摇，如1996年5月的曼谷商业银行丑闻，以及1996年9月3日穆迪下调泰国短期债务信用评级。


经济过热


最初涌入泰国的外国资本制造了过剩的流动性，加快了经济的增长。在1994年和1995年，泰国的实际GDP增长分别达到了9%和9.2%，而1991～1993年期间的平均增长率是8.2%（表6.1）。

泰国的金融系统是银行主导的。拿1995、1996年来说，泰国银行和其他金融机构的资产是GDP的170%～180%（表6.5），大部分业务集中于15家银行和主要金融公司。与此形成对照的是，泰国股票市场的市值是GDP的60%～80%，而泰国债券市场的规模只占GDP的8%～9%。

同时，银行部门对承担起金融中介的明星角色还没有准备好。1998年，泰国政府任命了一个由泰国银行前行长努库尔（Nukul）领衔的决策建议委员会，其职责是就改进泰国金融系统的效率和管理出谋划策，并研究危机的处理。努库尔委员会报告认为，在曼谷国际银行成立时，对其监管不够
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 。特别是由于对银行贷款的地理分布没有限制，大部分贷款都是以离岸贷款的方式贷给了境内，这背离了曼谷国际银行设立的初衷，即开展境外到境外的贷款（表6.6）。到1996年底，曼谷国际银行对国内银行的离岸贷款占其贷款总额的比例超过60%。对此，菲利普·德尔海斯说道：“曼谷国际银行将作为侵入银行部门的特洛伊木马而载入史册：银行部门本来可以拒绝这一礼物的。”
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表6.5　泰国：金融结构（占GDP%）






资料来源：Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订）



表6.6　泰国：曼谷国际银行信贷（10亿泰铢）






资料来源：泰国银行


如果有审慎、有效的风险管理，大量的外国贷款本身不见得有破坏性。不幸的是，在大量外国资本涌入之后，泰国的银行系统放松了贷款条件，迅速扩张信贷，同时也承担了更大的风险。

对风险管理五花八门的态度主要源自两个因素。首先，正如提拉差注意到的，“涌入这个国家的巨量资本使银行的风险管理部门不知所措。这对银行的贷款政策产生了影响，导致过度贷款，而银行在通常情况下是不会这么做的。”



240






其次，风险贷款是在一系列容易导致道德风险的假设基础上进行的。第一个假设是，鉴于历史上泰铢对美元的汇率一直保持稳定，外国资本被认为是低成本的。第二个假设是，泰国政府不会让国内的银行和其他金融机构倒下，因为它们“太大了，不可能倒闭”。

于是，贪婪助长了投机，接着又助长了庞氏融资。发起人上马项目就是为了在股票市场挂牌，这样就能在牛市中迅速盈利。在不断高涨的市场中，金融机构同意提供短期过桥贷款，因为一旦客户上市成功，贷款即可收回。而当牛市不再，项目搁浅时，银行就只剩下账目上的坏账了。

股票市场的狂热也让泰国从事利差交易的大亨们大发其财。1998年7月，泰国的英文日报《国家》（Nation）报道，在1997年7月以前，酒类大亨苏旭明（Chareon Sirivadhanabhakti）的财富净值最高时达到1000亿泰铢，约合40亿美元
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 ，其中大部分和股票市场相关：

苏旭明的大部分现金来自套利，即美元借款和泰铢存款之间的息差。依靠其巨额资产，苏旭明以7%或8%的利息借入40亿美元（约合1000亿泰铢），然后将美元兑换成泰铢存起来，坐享4%或5%的年度息差。人们相信泰国的挂钩汇率体系将永远存在，因而不会有外汇风险。
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从1990年1月到达到峰值的1994年1月，SET指数劲升95%，从900点涨到1754点，而几乎与此同时，在大兴土木和房地产泡沫的背景下，房地产股票的价格上涨了285%。然而，当危机降临泰国时，从1995年到1997年，因股票市值下降而导致的财富缩水约为1130亿美元，占GDP的68%（表6.7）。苏旭明的财富只剩下了100亿泰铢，约合2.42亿美元
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 。


表6.7　泰国：部分资产价格






资料来源：世界证券交易所联合会，彭博资讯






资料来源：泰国银行



泰国的阿喀琉斯之踵


正如泰国发展研究院前院长暹瓦拉（Ammar Siamwalla）所指出的，虽然股票市场上投机性更强，但房地产泡沫则更严重，因为泰国的银行系统已经被房地产挟制了。“泰国银行的数据显示，银行面向房地产的贷款在其贷款组合中的份额从1988年的6.3%上升到1996年的14.8%。同期，金融公司资产组合中的房地产份额从9.1%上升到24.3%。”事实上，因为银行的大部分贷款都是有房地产抵押的，因此金融系统受房地产泡沫威胁的程度比看上去的还要严重。

到1996年，私人部门的高杠杆化已经很明显了，仅金融机构的私人部门放贷一项就占到了GDP的137.4%，几乎是1990年（72.4%）的两倍（表6.8）。与此形成鲜明对照的是，中央政府的债务仅占GDP的3.8%（表6.1）。


表6.8　泰国：部分金融部门指标（%）






注：1.指存款银行及其他金融机构向私人部门贷款占GDP的百分比



资料来源：泰国银行，世界银行，Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订）及作者估算


与此同时，泰国的外债急剧上升到1087亿美元，约占GDP的60%，其中477亿美元（44%）是短期债，超过900亿美元（逾80%）是私人部门借的。特别是银行的419亿美元借款，占到了泰国外债总额的39%。在银行的债务中，289亿美元（69%）是短期债。私人企业的债务是501亿美元，占泰国全部外债的46%，其中188亿美元（38%）是短期债。严重的是，480亿美元的短期债务超过了当时380亿美元的外汇储备，这是1994年以来让人忧虑的趋势（表6.9）。

总而言之，经济的脆弱性已经显而易见，但那些仍陶醉于1996年疯狂岁月里的人对此仍毫无觉察。脆弱性最明显的指标就是净外国财富头寸，1996年泰国的这一项是——1018亿美元，占GDP的55.9%（表6.3），这明显表明无论就流动性而言还是就偿付能力而言，泰国在外汇方面已经有很大风险了。不幸的是，直到2006年国际货币基金组织公布这些信息之前，这些信息并没有大范围公开。


表6.9　泰国：部分外汇储备和外债指标






资料来源：泰国银行，国际货币基金组织，作者估算


这样，到1995年中期，过度杠杆化和泡沫已经成为泰国的阿喀琉斯之踵，到1996年这一问题就更明显了。这两个现象都是由短期外国贷款引发的，因此泰国的命运系于变动无常的资本流动。


制造麻烦的日元


让泰国雪上加霜的是，正当泰国经济越来越显得过热和脆弱时，日元开始对美元贬值了。

日本是泰国的主要投资国和贷款国。在1990～1995年期间，日本流入泰国的直接投资平均约占泰国外国直接投资的30%。泰国的税收优惠、勤劳友好的劳动力、通往东南亚市场的桥梁地位，都吸引日本的制造商到泰国来，帮助泰国发展轻工业制造能力。同时，在1990～1995年期间，来自日本银行的贷款占到泰国银行外债的56%。

日本前政府顾问、1994～1996年客居泰国的滑川雅史（Masashi Namekawa）曾谈及日元贬值以及日本在泰国经济中举足轻重的经济和金融地位带来的影响：

泰国长期债务的一半以上
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 是日元贷款，约20%的贸易以美元之外的货币结算。因此不仅有必要观察泰铢对美元的波动，也有必要观察泰铢对其他货币尤其是日元的波动。从1990年到1995年，泰铢对日元一直以每年8%到9%左右的速度贬值。这一趋势让人颇感意外，因为那几年里日元升值很快。然而在1996年，泰铢的币值发生了逆转，原因一是日元对美元的贬值，二是泰铢和美元实际上的挂钩。泰铢兑日元的汇率在1996年从1泰铢兑3.7日元升到1泰铢兑4.5日元，而且这一趋势一直持续到1997年上半年。泰铢升值打击了泰国对日本的出口，降低了泰国产品的竞争力，刺激了从日本的进口，也增加了日本的投资成本。
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表6.10　部分亚洲经济体：长期外债的货币结构（1996年与1997年）（%）






资料来源：世界银行（2001）


换言之，作为亚洲全球供应链上日本投资的重地，泰国在这种一条供应链/两种货币的波动中最为脆弱。在1995～1996年间，泰国的出口增长急剧下降，从而加剧了1995和1996年的经常账户逆差，使泰国1996年的实际GDP增长放缓。此外，日本从1996年开始从泰国撤资。尽管日本的直接投资仍在流入泰国，但速度已经放缓。而且，不断贬值的日元促使后院起火的日本银行加速回收国际贷款。因此，不久泰国就发现此前支撑着泰国繁荣的日本银行信贷正在干涸。在1994～1995年间，日本银行贷款增长了约31%，但在1995～1996年间只增长了1.2%，导致同期流入泰国的银行信贷净值大幅下降了56%（表6.3）。


泡沫破裂


在泡沫破裂的后期，流动性危机表现的形式是现金流下降和资产价格下跌。随着出口下降，出口现金流开始萎缩。那些将现金流投入房地产或股票市场的出口商或制造商此时进退两难。在一个下跌的市场中，他们只能在比当初低得多的价格上卖出股票或房地产，而那些靠交保证金投机的人不得不加大保证金或被“强行平仓”。不管是哪种形式，投机者都发现随着他们的现金流干涸，他们的损失在增加。

随着泡沫开始破裂，那些为泡沫提供资金的弱小金融机构和银行开始感受到不断增加的贷款损失带来的滞后影响。随着不良贷款和损失的攀升，这些机构的资本充足率开始下降，而泰国银行开始了监管行动。1996年，曼谷商业银行和曼谷都市银行爆发了丑闻，这也多少预演了即将到来的1997年银行业危机。

1996年5月，泰国银行接管了曼谷商业银行，同月议会提出了对班汉（Banharn Silapa-archa）总理领导的政府的不信任提案。虽然议会的提案未能使班汉政府垮台，但通过这场辩论，公众了解了导致曼谷商业银行发生挤兑事件的混乱的贷款操作，于是恐慌开始蔓延。

按照《亚洲周刊》的说法，议会的辩论暴露出曼谷商业银行发放了30亿美元的问题贷款，占该行总资产的近一半。在这30亿美元的贷款中，只有18%是有抵押资产作担保的，而不少抵押资产是估值过高的偏远省份的地产。数百万美元的贷款在很少或没有抵押的情况下贷给了曼谷商业银行的高管和其他个人。在信息公开的那一周，曼谷商业银行的存款人从银行支取的金额超过了4.3亿美元
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 。不久，从1990年10月一直担任泰国银行行长的韦吉（Vijit Supinit）辞职，接替他的是副行长伦猜。

接着，在1996年7月底，美国监管机构调查认为，曼谷大都会银行（Metropolitan Bank）美国分行存在“贷给同银行有关联的个人的问题贷款”
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 。《纽约时报》（New York Times）的报道说，曼谷大都会银行被勒令停止在美国的银行业务，并被罚款350万美元
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 。

曼谷商业银行和曼谷大都会银行事件标志着泰国金融机构问题的深化。尤其是泰国的银行部门存在着双重错配的问题，即借进来的是短期外币债务，而放出去的则是长期本币贷款。很多这种贷款，尤其是投向房地产的贷款，由于抵押资产价格的下降，已经是不良贷款了
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 。JP摩根的一份报告估计，截至1996年，泰国投向房地产的贷款中有16%是不良贷款
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 。1997～1998年，泰国危机爆发，泰铢贬值50%，股市重挫70%，房地产价格下跌50%，泰国经济经历了剧烈衰退。此时，坏账问题一发不可收拾了。

一个将资产的30%～40%投向房地产的银行系统，其损失将是巨大的。1998年中期，泰国的不良贷款比例达到了创纪录的47%（近2.7万亿泰铢或652亿美元）
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 。1997年倒闭的很多银行和金融公司都是曼谷国际银行的股东，它们的贷款质量随着泰铢的剧烈下跌快速恶化
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 。

而且，最弱的环节是金融公司和规模较小的银行，其中很多都是家族企业，经营不善，购买了很多泡沫资产。1997年3月3日，泰国银行首先拿问题最严重的10家金融公司开刀，要求他们增加资本金。1997年5月，泰国最大的金融公司第一金融公司（Finance One）倒闭。1997年6月27日，16家金融公司——包括前面提及的10家——被勒令暂停业务。最后，1997年8月5日，另外42家金融公司被勒令暂停业务。这样，被要求暂停业务的金融公司总数达到了58家。


政治+糟糕的经济=危机


1996～1997年间，资本流入导致泰国的经济过热，股票和房地产市场出现了资产泡沫，与此同时，泰国的政坛也发生了大动荡，共有三位总理和六位财政部长发生了人事变动。政治上，泰国正在从20世纪80年代之前军事政变频发的独裁国家转变成多党议会制的君主立宪制民主国家。不幸的是，这一转型也带来了金钱政治。这是一个社会大变革的时代，新兴的草根和商业领袖正在排挤老派精英。联合政府频繁更替，到1996年底，泰国新的联合政府甫一成立，就面临着一个关键的政策决定，即是否要废除泰铢固定汇率这一经济和金融稳定器（从1984年末开始，泰铢同美元的汇率一直稳定在25泰铢兑1美元）。

不管在政治上还是在经济上，这都是一个困难的决定。1997年初期，除日本外的大多数亚洲国家都是事实上的美元区，其货币彼此间以及同美元间都是保持稳定的。同美元保持稳定是有好处的，即不会通过货币贬值爆发贸易战。提升竞争力的手段是生产力的提高，而不是货币贬值。

而且，正是币值的稳定才使国家受益于资本流动。汇率稳定导致的资产价格上升让每个人都获益，因此没有人愿意将固定汇率改为浮动汇率。

此外，人们不清楚泰铢兑美元的汇率一次性贬值是否能解决一直存在的贸易逆差，因为如果其他亚洲货币也同幅度贬值，那么贸易逆差不见得会消除。因此，如果通过泰铢贬值或者实行浮动汇率来解决逆差问题，还必须有其他配套措施，比如大幅度缩减开支或提高利率。政治上孱弱的政府是不愿意作出困难的决定的，它们宁可维持现状，于是危险日增，危机日甚。换言之，泰国政府有着对浮动汇率固有的恐惧。

对这一两难处境，没有简单的答案。

蒙代尔弗莱明（Mundell-Fleming）
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 最先提出了“不可能三角”理论，即政策制定者在资本账户完全自由化、浮动汇率和货币政策独立这三个选项中只能选择两个。诺贝尔奖得主荷兰计量经济学家让·丁伯根（Jan Tinbergen）提醒每一个人，针对每一项政策目标，你都需要一个政策工具。常识告诉我们，你不能既想吃掉蛋糕，又不愿失去它。在一个双维度的市场，你或者控制数量，或者控制价格，但你不能两样都控制。

简单说，汇率体系的选择就是规则的选择。固定汇率制意味着经济围绕汇率调整，而这又意味着所有的政策都要服从于这一政策。反过来说，弹性汇率制允许汇率围绕经济进行调整。如果经济缺少弹性，那么弹性汇率会帮助经济进行调整。港元挂钩美元的政策是这一两难选择的最佳证明。

严格说来，批评亚洲货币“软挂钩”是有问题的。从理论上说，除了事实上实行固定汇率的港币，亚洲其他经济体实行的都是严格的、法定的“有管制的浮动汇率”。泰铢挂钩的是不公开的一篮子货币，但人们注意到泰铢同美元的汇率几乎是不动的。

亚洲货币应该是弹性的，但实际上，迫于竞争压力，它们彼此是大致平价的，而且都以美元为基准。例如，在危机爆发前，泰铢、菲律宾比索和台币对马来西亚林吉特的汇率差不多都是10:1，因此在林吉特对美元的汇率是2.5:1时，这几种货币也都在25:1的水平上小幅波动。东亚货币彼此汇率的稳定促进了区内贸易。

正如在第二章讨论过的，这些经济体都没有想到美元日元关系会变得如此容易波动，也没有想到资本流动会有如此大的规模。但是如果你和一头大象在同一个池子里的话，当大象开始在池子里活动时，你肯定是会受到冲击的。

让泰国雪上加霜的是，当政治的变化无常和资本流动的波动影响到公共机构的工作环境时，后果往往是灾难性的。1998年受命恢复泰铢形象的泰国银行前行长梭那恭（Chatu Mongol Sonakul）在回顾亚洲危机时直言不讳地说：

显然，亚洲危机绝不仅仅是金融崩溃。崩溃源于糟糕的政治和糟糕的选举以及由此产生的糟糕的政府，因此传统上强大的亚洲文官体系也变糟糕了。
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因此，努库尔委员会报告注意到，1997年上半年，在考虑是否改变汇率机制这一关键问题上，尽管财政部高层和泰国银行的官员们意识到了决断的重要性，但在各种会议上，他们“没有做出任何实质性的政策变化，因为两个关键的决策者，[时任财政部长的]林日光（Amnuay Viravan）和[时任泰国银行行长的]伦猜都优柔寡断。林日光在等泰国银行的建议，而伦猜则在等泰国银行高层达成一致意见，但最终一致意见没有达成。”
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到1997年6月的时候，形势已经很危急了。可使用的外汇储备净值6月初还有60亿～70亿美元，到6月20～26日减少到了40亿～50亿美元，到6月30日更是锐减到了28亿美元
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 。泰国银行被迫采取行动，并改变了决策制定程序，于6月21日（星期日）召集央行高层官员开会，但行长没有参加会议。与会者自行决定调整汇率。会后，主持会议的副行长贾雅瓦打电话给行长伦猜，“告诉他会议达成了共识，即改变汇率体系……为实行有管制的浮动汇率机制而做的准备工作已经开始了。”
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1997年6月22日，总理差瓦立召见披塔亚（Thanong Bidaya），让他担任财政部长，接替已经辞职的林日光。作为银行界的老手，披塔亚“能够感觉到金融部门正在崩塌，谣言四起，人们争相从金融机构中取钱”，他“清楚地记得林日光博士的建议……要留心观察货币管理”
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 。6月26日，他和泰国银行的官员最终见面时，他决定改变汇率政策
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 。十年以后，在《曼谷邮报》（Bangkok Post）的一篇评论中，披塔亚回忆起了当时的这一决定：

我听到的有关泰国外汇头寸的报告比我预想的还要糟。不管怎么样，除了让泰铢贬值外，我实际上别无选择。

我必须做出艰难的选择。我让央行行长找到最好的贬值方法，计划好接下来的步骤以及为控制危机需要采取的措施。我将为决策负全部的责任。

最开始时，我们想尽快宣布泰铢的浮动。我们计划在6月29日，也就是星期日，宣布这一决定，然后在6月30日，也就是星期一，正式实施。

但是我们觉得，这样做的结果，是让所有的泰国银行在上半年的资产负债表中遭受突然的货币贬值损失，很多银行甚至会立即资不抵债。

所幸7月1日是银行的假日，所以我们私下决定在7月2日早晨宣布决定，通告全世界泰国决定采用浮动汇率制，并寻求国际货币基金组织的金融援助，以抵御即将降临的金融危机。

我们的两大任务是：同国际货币基金组织谈判，以起草第一份意向书，以及设计控制金融危机的适宜措施。

同国际货币基金组织头两周的谈判是我一生中最困难的时期。国际货币基金组织的代表带来了“菜谱”一样的解决方案，要求泰国向外国开放经济，尤其是金融部门，以创造一个有竞争力的金融市场环境。

他们还要求将国有企业彻底私有化，关闭经营不善的金融机构，冻结所有坏账，制定严格的财政政策和政府的平衡预算。

我们这些参加谈判的人在实行浮动汇率后的头两周都觉得压力巨大。当时我们的外债超过1000亿美元，为了获得必要的金融援助以偿付这些外债，我们最终只能硬着头皮答应对方的条件。

……

除了国际货币基金组织的资金，我还必须要求日本提供进一步的金融援助。我们应该记住，金融援助的大部分来自我们的亚洲朋友，其中加拿大、澳大利亚和日本承担得最多。

我们没有获得美国和欧洲国家的直接援助。只有在危机和患难时刻，我们才会明白谁是我们的“朋友”
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 。


坐困愁城的个人和机构


任何一次金融危机都有替罪羊，都要把责任推给某些人。不幸的是，对也好，错也好，个人和机构都难逃责任，而只有历史才是最终的裁判。相关的个人中有不少都是我的私人朋友，因此让我来评判他们的对错既不公平也不客观。努库尔委员会报告激烈批评了一些关键人物，也批评了央行，因为它制定的金融自由化政策和对一些重要事件的处理导致了危机。

例如，努库尔委员会报告认为，在货币市场自由化之后的监管领域，尽管泰国银行认识到金融机构“必须得到强化以达到国际标准，尤其在资本充足率、资产质量、管理效率和数据库开发领域”，但为达到这些目标而采取的措施“却明显没能得到落实”。事实上，中央银行放松而不是强化了本来可以改善本土金融机构的措施
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这表明，中央银行在同时管理银行业危机和货币危机时，面临一个两难处境。即使在今天，在全世界范围内，针对中央银行能否同时扮演最终贷款人和银行监管机构的角色，人们仍存有争议。就积极的一面说，中央银行的确拥有成为最终贷款人的资源，这意味着它拥有对银行系统实施金融监管的巨大权力。因为中央银行同时负责支付系统的运作，因此相对它所监督的银行系统而言，中央银行的确有其知识和理解能力方面的优势。

另一方面，金融机构都有其政治利益和既得利益，尤其当政府在政治上羸弱的时候。银行和银行家们倾向于利用金钱政治来保护他们的利益，他们向中央银行施加巨大的政治压力，要求中央银行放松银行监管（即监管容忍度），或者向银行系统贷款，以帮助后者渡过难关。商界也会向政府施加压力，要求政府放松货币政策，或者不要提高利率，以缓解衰退带来的痛苦。因此，汇率软挂钩的危险在于：本来，当资产泡沫破裂时，应该强化银行监管以管理巨大的信贷和市场风险，但此时的压力则要求放松银行监管。

沃尔特·白芝浩在他1873年出版的经典著作《伦巴第街》（LombardStreet）中，首次阐述了中央银行作为最终贷款人的基本原则。在金融恐慌时期，中央银行必须以惩罚性利率和优质抵押品为前提条件来进行自由放贷
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 。然而，在货币遭到攻击时，尤其在试图保卫固定汇率时，中央银行不能扮演自由放贷的角色。在资本流动放开的情况下，保卫固定汇率的唯一措施是提高利率。然而，如果企业部门的杠杆化水平已经过高，银行系统已经十分脆弱，那么提高利率事实上不能起到防卫效果，相反会恶化企业部门和银行系统的金融处境，导致银行挤兑。

对冲基金对这一脆弱性再明白不过。

因此，保卫固定汇率的前提条件不仅是审慎的财政政策，还有企业和银行部门的低杠杆化。如果中央银行在货币受到攻击时向一家银行注入流动性，这一流动性很容易被投机者借去购买稀缺的外汇。换句话说，中央银行无法同时对本币受到攻击和银行恐慌采取保卫措施。

因此，我个人的看法是，不应该对中央银行依靠自身力量管理金融稳定性和金融监管的能力期望过高，尤其在央行无法控制的宏观政策和审慎政策彼此矛盾的时候。在一个复杂的全球资本流动的世界，市场经济需要一系列彼此协调的制度和政策来管理金融市场的波动。目前，全球趋势是将银行监管职能从中央银行分离出来，这是一种分担金融稳定责任的努力。银行监管机构负责个体机构的稳定性，而央行则负责系统的稳定性。

即使在成熟市场，这一分工也不易操作，正如2007年第三季度的北岩银行挤兑事件所揭示的那样。针对是否采取干预措施，英国财政部、英格兰银行和英国金融服务监管局（FSA）最终签署了三方协议。显然，在中央银行（作为最终贷款人，希望避免道德风险）、监管机构（希望干预以避免危机在系统内传播）和财政部（关心的是政治影响和可能的财政成本）之间，意见并不统一。

在泰国危机中，我们同样会发现上述这些政策和制度的不协调，尽管不是全部。当市场处于经济繁荣期，人们沉浸于泡沫的狂欢时，没有人希望中央银行或其他机构把宾治盆拿走或将宴会搞砸。但等到盛筵结束时，大家都希望中央银行采取行动以减缓痛苦。然而，世上没有免费的午餐。制度和政策的疏忽，在需要果断行动时的犹豫不决，其代价就是金融危机和痛苦。

在泰国银行于危机爆发前实行的所有政策和采取的所有行动中，最为人诟病的是它保卫泰铢的决定。自始至终，泰铢一直是和美元挂钩的（美元占全部一篮子国际货币的80%～90%）。努库尔委员会报告对此的说法是：

泰国银行在1990年是可以不让资本市场自由化的，但它还是选择了让资本市场自由化……既然决定了让资本市场自由化，泰国银行本应该实行更有弹性的汇率政策，但它一直让泰铢在小范围内波动……既然决定让泰铢在小范围内波动，当局就应该制定稳健的总需求政策，尤其在1994年之后。尽管财政政策属于财政部和议会的职责，但泰国银行并没有积极地建议实行稳健的财政政策。由于外资的流入，泰国银行自己制定的紧缩政策总体而言没有什么效果。既然不能对财政和货币政策施加有效影响，泰国银行就应该制定政策来控制大量的资本流入。但当泰国银行最终这样做的时候，已经太晚了，没什么效果了，因为那时外债的规模已经太大了。

……

委员会的结论是：泰国银行固执地认为挂钩一篮子货币的汇率政策对泰国来说是合适的，这使得后来的泰铢保卫战消耗了大量的外汇储备。当时的现实情况是，经济放缓，外贸滑坡，金融机构疲弱，房地产市场崩溃，这些都打击了外国投资者对泰国经济的信心，对泰铢构成压力。尽管如此，泰国银行仍然固执己见。然而，泰国银行在解决问题时，首先着眼的是一些耗时长久的问题，如紧缩货币和财政政策、债务和房地产市场的问题等，之后才去解决汇率机制的问题。另一方面，站在外国投资者和投机者的角度，汇率是影响其投资收益的最关键变量，也是最容易攻击的领域。结果，在整个经济系统中，固定汇率制成为了最脆弱的环节。



263






努库尔委员会报告注意到，泰国银行在1996年4月确曾考虑过是否继续维持泰铢挂钩美元的政策。然而，特别是1996年5月之后，所有人都看得出来，泰国金融系统中双重错配的脆弱性越来越明显，此时的泰国银行已经陷入动辄得咎的境地。而且，由于市场未对外债采取套期保值的措施，泰铢一旦贬值，泰国企业的汇率损失将是巨大的。

在贬值导致的国际收支平衡效应和资本流出效应之间，有一个十分脆弱的平衡。理论上说，货币贬值会改善贸易平衡，从而抵消国际收支损失，但如果外债净值导致许多大型公司资不抵债并进而导致银行系统资不抵债，情况就不一样了。由于人们看不到可靠的国际收支信息，因此没有人能够判断贬值对整个经济的影响是利大于弊还是弊大于利。

在这一过程中，随着外汇储备迅速流失，中央银行越来越陷入两难处境。从1994年开始，国际货币基金组织在其年度简报中一直不声不响地建议各国实行更有弹性的汇率政策。到1996年7月，国际货币基金组织越来越强硬地要求泰国银行实行弹性汇率制。接着，在1997年5月，国际货币基金组织建议让泰铢贬值10%～15%，然后实行浮动汇率制
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 。

另一方面，到了1997年1月，对冲基金已经嗅出了泰国银行的脆弱性。针对泰铢的投机行动不断升级。由于外汇储备有限，泰国银行只能通过干预远期市场来保卫泰铢，因为远期市场可以掩盖外汇储备损失的程度。到7月份泰铢贬值发生的时候，远期合约的总额约为290亿美元，这意味着外汇储备的净值已经为零。泰国用于保卫泰铢的外汇储备已经枯竭，不得不在7月28日求助于国际货币基金组织。


国家的醒悟


从1998年开始，泰国老老实实地执行着国际货币基金组织开出的药方，但是为了挽救银行系统，泰国付出了两年紧缩和GDP下降近35%的代价。危机爆发前，泰铢兑美元是25:1，到1998年1月，这一比例是56:1，这使得泰国的人均GDP从1997年的2496美元下降到了1998年的1829美元。危机中名义GDP下降了700多亿美元。即使在今天，泰国的股票市场指数也仅为1994年峰值的一半左右。失业的银行家最终成了著名的三明治商贩。

从1997年8月到1998年9月，泰国和国际货币基金组织一共签署了八份意向书。国际货币基金组织的首笔一揽子援助是170亿美元，其中100亿来自亚洲，27亿来自世界银行和亚洲开发银行，余下的来自国际货币基金组织。正如前财政部长披塔亚所强调的，欧洲和美国没有提供直接援助。不妨将此同美国为墨西哥危机提供的500亿美元和韩国危机提供的550亿美元作一比较。作为援助条件，国际货币基金组织要求泰国实行紧缩的货币和财政政策，而这一政策调整从1997年8月一直持续到1998年5月，致使泰国经济在1998年萎缩了10.5%。直到2003年独立评估办公室的报告发表以后，国际货币基金组织才最终承认，它在一揽子援助计划早期提供的政策建议加剧了泰国的痛苦。

危机以来，泰国已作了大量的自我反省。痛苦中也诞生了勇敢、卓越的领导。1997年11月，川立派成为泰国总理，担负起稳定泰国经济的重担。这位泰国前总理回忆道：

究竟出了什么问题？我们在经济快速增长的时候太自满了。在经济繁荣时期，我们忘记了很多重要的事实，忽视了很多重要的任务。

●我们开放了经济，却没有落实建立规则的既定计划；

●我们吸引了大量的廉价外国资本，尽管我们最初的计划是将这些资本引向更有效率的投资，但我们在花钱或投资时还是常常不够谨慎；

●我们创造了财富，但可能忽视了创造竞争力；

●我们的经济表现是成功的，但我们未能审视政治和国家治理的基本面，未能解决诸如低效的官僚主义、缺少透明度和可靠性等问题；

●我们成为了全球化世界的一部分，为属于21世纪而自豪，但我们的很多法律、治理原则、宏观经济、金融和工商管理都需要按照国际标准和做法进行调整、升级和现代化。

成功具有免疫力。只要我们继续成功，这一自满就不会受到惩罚。但一旦裂缝出现，我们将大量的财政储备用于援助资不抵债的金融公司，将大量的外汇储备用于保卫泰铢，这些都让我们错上加错。我们很快受到市场的严重惩罚也就在情理之中了。

……

改革的核心非政治改革莫属。干净的政治是明智的政治。它能使国家避免代价昂贵的错误，能够恢复和维持市场信心。
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从1997年11月到2001年2月，在川立派政府担任财政部长的沉默寡言的他林·尼曼哈明达（Tarrin Nimmanhaeminda）可能对此有着最深刻的评论：

一个关键的教训出现了。为消除危机，货币政策必须在三个元素[汇率机制、国内利率以及对资本流入和流出的控制]之间找到合适的平衡点。货币政策必须有弹性，不能在这三者中有所偏颇。由于这三个元素彼此相关，因此不能够单独处理某个元素。

……

公共部门在制定国家发展政策中有着举足轻重的地位。因此，公共部门的管理必须有效率、透明，不受既得利益集团的操纵，专注于为公众谋取福利。



266






泰国危机的主要教训就是应该避免资产泡沫，因为资产泡沫会使私有部门的资产负债表变得非常脆弱，最终演化为金融部门的危机。正如个人必须管理个人风险一样，国家也必须管理国家的总风险，否则全球资本流动就会严厉惩罚国家犯下的错误。人们当然可以将高度波动的资本流动归咎于不可控的外部因素，如不断变化的美元日元汇率，但健全的宏观管理和风险管理责任仍在国家自己。换言之，全球化是在各个层面上——从公司层面到政治层面——考验国家治理的质量。

已经倒闭的第一金融公司前总裁平查克拉帕（Pin Chakkaphak）曾是泰国金融业蓬勃发展时期的代表人物，据说他在事业巅峰期拥有四辆法拉利，一辆保时捷和一辆本田NSX。他的话或可作为本章的结语：

已经十年了？泰国进步了吗？
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接下来，我们将讨论韩国。这是一个有着强大实体经济但金融部门却很脆弱的国家。




第七章　韩国：外强中干



韩国的银行业之所以虚弱，乃“管理”使然。

——卡舍利和吉布（Casserley&Gibb，1999）

在遭受危机的经济体中，韩国的经历最能表明实体经济和金融部门的互相依赖。韩国经济的高增长率不可能持续太久，因为实体经济缺少坚实的金融基础。韩国的经历表明，金融系统的崩溃可以重创实体经济。这就好比一个人身体结实，但心脏却是虚弱的。如果你忽视金融部门的脆弱性，你就有危险了。


韩国奇迹


韩国是亚洲奇迹最好的例子。在20世纪50年代初期，韩国还是一个没有什么自然资源的农业穷国。1950～1953年的朝鲜战争使韩国的国民经济遭受重创。当时，没有多少观察家对韩国贫困的经济抱乐观态度。1962年，朴正熙政府启动第一个五年经济发展计划的时候，韩国的GDP大约是23亿美元，人均收入只有可怜的87美元。

然而，在1997～1998年亚洲危机前的30年里，韩国经济发生了巨大变化（表7.1）。从1962年到1996年，随着韩国大规模的工业化和出口贸易的增长（1960年韩国的出口只有5500万美元，到1996年达到了1300亿美元），韩国经济的年增长率平均达到了8.6%。1996年，韩国的GDP达到了5580亿美元，成为世界第十一大经济体。1996年12月12日，韩国成为经济合作与发展组织的一员。国土面积98480平方公里、人口4700万的韩国成为亚洲第二个工业化国家。


表7.1　韩国：部分实体经济指标






资料来源：韩国银行，亚洲开发银行，国际货币基金组织，Jaimovich&Panniza（2006）


事实上，尽管在国际贸易领域，韩国面临着来自亚洲邻国的激烈竞争，但在亚洲危机爆发前，韩国的经济看上去还是很健康的。1996年，韩国经济增长强劲，年增长率为7%，财政预算大体平衡，外债占GDP的比例是28.2%，比不少经合组织成员国低很多。虽然4.9%的年均通货膨胀率显得略高，且经常账户赤字占GDP的4.1%，但这些都没有引起大家的重视。

首先，韩国的经济管理一直很好。韩国引人瞩目的经济成功一直被归功于政府引导的经济框架和模式。

其次，截至1996年，韩国在好几个主要工业领域获得了领先地位。韩国取代日本，成为最大的造船国，最大的DRAM（动态随机存取存储器）芯片生产国，第六大钢铁生产国，第五大汽车生产和出口国。

再次，在1996年，韩国已经成为一个消费导向的社会，拥有可观的购买力。从1970年到1996年，员工收入占GDP的比例从1970年的三分之一增加到1996年的几乎一半。

然而，到1997年初，韩国面临着如何重新规划工业政策的问题。虽然在过去的30年中，韩国的制度造就了国家的腾飞，但此时需要对这些制度进行改革和重新思考了。1997年4月，韩国的顶尖研究机构和公司启动了一项大型研究计划，名为“重振面向21世纪的韩国经济”（Revitalising the Korean Economy toward the 21st Century），提出了五项主要建议
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 ：

●韩国的经济奇迹已经结束。体制障碍、管理和技术知识的严重落后使韩国经济的活力渐趋干涸；

●经济僵局源于对问题的性质和严重性缺少共识，缺少指引变革的愿景和战略，对一些表面上难以逾越的转型风险心存恐惧，以及缺少管理变革程序的适宜制度；

●如果政府不干预，韩国可以成为一个有创新精神的经济体，成为东北亚的神经中枢，拥有最好的全球管理和技术知识；

●变革战略最初应集中于打破核心的制度障碍，同时解决转型的主要问题。创造有创新精神的、外部导向的经济是重中之重；

●变革时间表应侧重于随着市场经济的演进不断地重新规划政府的角色。

这项研究计划还强调了两个主要问题。首先：

韩国已经成为自身成功的受害者。韩国走的是日本模式，即由政府主导工业增长，吸收其他国家的技术知识，在数个行业中获得世界强势地位。然而在今天，韩国的公司发现它们左右受敌，一面是像日本这样的拥有知识和技术优势的国家，另一面是像中国这样的以成本为基础的新兴竞争者。面对这样的竞争形势，政府主导的体制如今已成为主要障碍。与此同时，管理和技术知识的差距越来越大。如果没有大的变革，这两方面的差距还会继续扩大。如果经济、政府角色以及韩国同外部世界的关系不发生根本性的调整，那么韩国经济就会面临严重的失业问题，韩国就会沦为二流国家。
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其次，金融部门让人深感忧虑，尤其是“往来账问题多多”
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 的韩国银行系统。

显然，尽管韩国的上层精英对经济面临的挑战十分清楚，但直到1997年10月，当金融海啸已经在东南亚国家肆虐时，仍然没有人会想到韩国也难逃此劫。事实上，当时国际货币基金组织的主流观点是：“尽管韩国的金融部门面临许多严重的问题，且这些问题需要迅速解决，但这些问题不会导致信心的丧失，也不会导致可能诱发危机的资本外流”，“这一观点得到了很多（虽然不是全部）公共和私人部门观察家的认同。”
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 韩国著名经济学家朴英哲（Park Yung-Chul）教授说过：“韩国金融危机程度之严重是大家没有预料到的。”
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 他的这番话很准确地道出了当时大家一致认同的观点。韩静之国
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 即将见证风暴前的平静。


韩国公司（Korea Inc.）的诞生


韩国经济的发展全赖勤苦劳作和坚强的决心。韩国在1910～1945年是日本的殖民地，其后来的发展也是模仿日本的工业化和出口模式，而且相当成功。有人曾说：“韩国学习了日本做生意和管理经济的方法，而且是亚洲国家中最了解日本的。”
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 这话不无道理。

简单说来，参照日本模式的韩国经济就像一家单一的公司——韩国公司。这种经济发展模式需要将精力集中在政府倡导的专业化上，将政府、大公司紧密联结在一起，而银行则是重要的中间人。韩国政府通过经济规划委员会确定需要发展的目标行业。政府选定的很多行业正是日本在早些时候选定的，包括纺织、玩具、服装、鞋类、石油化工、造船、钢铁、汽车、消费电子和半导体。

和日本完全一样，现有公司里面的“佼佼者”被选出来领导这些行业。作为交换，政府为它们提供优惠待遇，包括发给它们开展业务所需的执照，保护它们不受外国投资者和进口产品的威胁，向它们提供政府控制的银行的廉价贷款等。这种模式催生了为数不多的大财团（主要为家族所有），如三星、现代、大宇和LG。截至1996年，韩国最大的30家财团占韩国工业产出的85%，占韩国总资产的50%
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 。在日本，经济发展的基础除了大量大型企业之外，还有大量的小型公司。显然，韩国的市场集中度是高于日本的。


韩国公司的融资


经过30年的高速经济增长，到20世纪90年代中期，韩国金融市场已经成为亚洲第二大的金融市场。1997年，韩国金融总资产达到14000亿美元，而10年前这一数字是2.43亿美元。

1992年我在世界银行工作时，首次访问了韩国，目的是考察韩国的金融系统，为韩国加入经济合作与发展组织做准备。简单说，在20世纪90年代早期之前，韩国的金融系统有四个基本特征。

首先，和其亚洲邻国一样，韩国的金融系统是由银行主导的（表7.2）。银行和其他金融机构的资产占GDP的115%。可资比较的是，在1996年，韩国股票市场仅占GDP的29%，债券市场仅占GDP的50%。


表7.2　韩国：金融结构（占GDP%）






资料来源：Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订）


其次，正如剑桥大学政治经济学家张夏准（Chang Ha-Joon）所言：“要想了解20世纪90年代中期以前的韩国金融系统，必须先搞清楚的是，韩国政府基本上是将金融当作工业的仆人的。”
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 作为韩国经济活动的主要资金来源，银行系统“之所以虚弱，乃管理使然”，这意味着政府干预程度很深，其手段则包括区隔金融市场，人为制定最高利率，以及直接在企业间分配信贷等。结果，韩国的银行系统具有五个弱点：糟糕的利润导向和业绩，监管不足，过度的行业分割，信贷评估及管理技能不足，以及缺少产品和服务革新。这些弱点常被视为金融受到压制的征兆，但在韩国，人们认为“为了国家发展必须如此”
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 。

麦肯锡有关亚洲银行业的研究
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 发现，在1995～1997年期间，韩国国内银行的资产收益率只有0.16%，还不到世界级银行资产收益率的十分之一。根据这项研究，韩国的银行监管大有改进之处，在八个领域没有达到标准：信息公开、会计和法律框架、资产分类系统和贷款组合集中度限制、政府干预、关联贷款、资本充足率要求、与激励相适应的安全网，以及联合监管。“业内企业认为，财政部和韩国银行的监管风格是很特别的，有时带有歧视性。”
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第三，尽管80年代初期以后，韩国实施了金融部门自由化，包括让商业银行私有化，取消其他金融机构的准入限制，但是韩国的银行系统仍然在很大程度上受政府影响，因为政府既可以直接拥有银行的全部或部分股份，也可以间接任命关键人物及提供贷款“建议”。这和日本的“窗口指导”制度并无二致。

在韩国的经济发展模式中，指导性信贷或“政策贷款”厥功至伟。和日本的主银行制度一样，在韩国，政府指定一家银行对使用这些贷款的银行进行监管。有了政府的许可和暗中支持，银行对大型工业项目的资助是不遗余力的。结果，“这些财团做了本来不能做的业务，承担了本来承担不起的金融风险。不少大的赌注赌赢了，韩国经济也因此快速增长。”
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这些做法产生的总的效果就是整个韩国成了高度杠杆化的一家大公司。在1997年底，私人部门信贷占GDP的121%（表7.3），韩国最大的30家公司负债权益比率（debt-to-equity ratio）平均是519%，这和日本的193%、美国的154%以及中国台湾的86%形成了鲜明对比
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 。尽管新增政策性贷款占新增贷款总额的比例从20世纪70年代的100%高点逐渐降至80年代的60%～80%，但在亚洲危机前，政策性贷款仍然十分引人注目，占新增信贷的15%。事实上，直到1992年，政策性贷款仍占银行总资产的30%
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 。


表7.3　韩国：部分金融部门指标（%）






注：1.指存款银行及其他金融机构向私人部门贷款占GDP的百分比



资料来源：韩国银行，世界银行，Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订），及作者估算


第四，对资本流入和流出都实行紧缩控制，控制的程度主要视经常账户的发展而定。同日本不同（日本自20世纪60年代开始一直是结构性的贸易盈余），韩国长期处于经常账户逆差，原因是韩国需要进口全部的原材料以及大量用于生产出口品的机器零部件
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 。为了获得平衡长期贸易逆差所需的外汇，“韩国政府对资本账户的流入和流出交易均交替使用了放松限制和严格控制的手段”
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 。

从根本上说，韩国即使在制造业领域也尽力避免外国直接投资，而主要依靠国内投资、外部借款和技术许可来弥补资金空缺（表7.4）。根据1997年进行的重振韩国经济的研究，“进口外国技术并本地化对韩国国际形象的影响是相当负面的。几乎所有国家都认为韩国是亚洲最难进入的市场”
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 。由于韩国对外国企业投资设置壁垒，不愿意放开韩国市场对外国公司的准入条件但却希望其他国家这样做，商业伦理让人疑窦丛生（至少在国际交往方面是如此），加上受意识形态的驱使，不管国际供需平衡激进地开拓市场，因此，“韩国企业界被看作是不可靠和排斥外国人的”，“是本地区最不遵守规则的业务伙伴”
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 。


表7.4　部分亚洲经济体：流入的外国直接投资总额（占GDP%）






资料来源：国际货币基金组织，联合国贸易和发展会议，作者估算


外国在韩国金融系统中的直接投资或参与更受限制。在银行系统，外国的参与严重受限。1996年，外国银行资产在韩国银行总资产中的比重仅为2.1%
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 。1992年，股票市场向外国投资者开放，但外国人对单只股票的持股数量是受到限制的。外国人只能购买数量有限的公司发行的债券，而且1996年8月政府宣布延迟全面开放债券市场，直至韩国和海外利率的利差（当时是6～7个百分点）降至2个百分点
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 。

1993年，多重因素迫使韩国金融系统放松管制和限制。这些因素包括韩国急剧增加的经常账户赤字、加入经济合作与发展组织的条件以及企图享受全球短期低利率的企业界的游说。当时，韩国国内的实际利率大大高于国际市场，起因是在通胀加剧的情况下，韩国实行了紧缩的货币政策（表7.5）。在危机爆发前，名义利率大约是12%～13%，而实际利率大约是7%～8%。国际市场的名义利率约为6%～7%，实际利率则只有3%～4%左右。然而，根据国际货币基金组织独立评估办公室的报告：


表7.5　韩国：部分息差（年率%）






—指数据空缺。



资料来源：韩国银行，美联储，经济合作与发展组织，作者估算


尽管韩国承诺全面放松资本流动限制，但截至1997年，这一进程并未有多少进展。韩国在很多资本账户交易领域——尤其是长期债券的对外发行和金融及非金融实体的长期商业贷款方面——仍然有实质性的限制规定……加入经济合作与发展组织是有其政治目的的，可以借此减少借款成本，但在加入经合组织的谈判中，韩国政府不同意让韩国的资本账户监管规定同其他经合组织成员国一致。韩国政府在陈述其立场时表示，由于国内外利差悬殊，担心一旦放松管制，会导致资本流入激增。按照经合组织的规定，成员国有权针对大多数的短期资本流动撤销原先采取的自由化措施，但在长期资本流动方面则无权这样做。允许短期借款但限制长期资本流动的政策使韩国政府获得了更多的弹性空间。
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韩国放松短期资本流入（而不是长期外国直接投资）的限制后，由于国内金融机构能够获得短期外国信贷，因此对韩国的投资迅猛发展。尤其是财团控制的韩国商人银行找到了可以盈利的细分市场。它们能够利用海外借款的宽松规则，因为和传统的商业银行相比，商人银行受到的监管更少；商人银行的建立本来就是要促进“场外交易市场”（curb market）的，这意味着它们的服务对象是那些迫切需要现金或由于信誉不佳而无法从银行获得融资的客户。因此，在利用国际短期资本进行信贷或投资活动的韩国机构里面，韩国的商人银行是走在前列的。它们的借款是以美元结算的。事实上，商业银行是愿意让商人银行承担一些风险的
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 。

除了为韩国的公司提供资金外，韩国的商人银行还热衷于进行日元利差交易和国际套利交易。不过，由于融资成本高，韩国商人银行在高收益的俄罗斯和巴西债券投资方面也承担了更高的风险。这些机会的确可以带来滚滚财源，于是在1994～1996年间，韩国成立了24家新的商人银行。1995～1996年，许多韩国的商人银行和商业银行、证券公司一道在离岸金融中心中国香港和新加坡开设了分支机构，目的主要是开发国际银行市场的融资资源。

结果，在韩国放开对短期资本流动的限制后，韩国的短期外债激增。从1990年到1996年，韩国短期外债几乎增加了158%，从原来的294亿美元增长到了759亿美元（表7.6）。到1997年7月，韩国外债总额达到了1774亿美元，其中805亿美元为短期债务，占45%。银行债务为1102亿美元，占韩国外债总额的62%，非银行金融机构的债务为17亿美元，约占外债总额的1%，私有公司的债务为525亿美元，几乎占韩国外债总额的30%。在805亿美元的短期债务中，647亿美元（超过80%）是银行的短期借款
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 。

有趣的是，韩国的长期外债中接近60%是以美元结算的，近23%是以日元结算的（表6.10）。这和泰国不同；在泰国，美元债务和日元债务的比例分别是47%和39%。韩国高比例的美元债务意味着当韩元对美元贬值时，借款公司在昂贵的借款成本之外，还要遭受巨额外汇损失。


表7.6　韩国：外汇储备及外债指标






资料来源：韩国银行，国际货币基金组织，作者估算



问题出在哪里？


韩国对危机的解释主要集中在以下三点：日元/美元汇率；金融和资本账户自由化管理不当；投资者信心的丧失。1997年12月的选举一定程度上使关键决策无法顺利做出，从而导致政府更迭，这一因素连同外部和内部力量一起形成了危机产生的环境。


溜溜球日元又来了


和泰国一样，韩国也在两个方面受到了日元/美元汇率的影响。首先，当日元从1995年4月的1美元兑换80日元贬值到1997年4月的1美元兑换127日元时，由于韩元同美元之间是有管制的浮动汇率制，因此韩国货失去了竞争力。令韩国出口商雪上加霜的是，世界市场上的电脑芯片、船舶、汽车和服装价格都在下降，而这影响到了韩国超过50%的出口产品。

1995年，韩国经常账户赤字占GDP的1.7%，到1996年扩大到了4.1%，这是韩国经济陷入麻烦的第一个明显信号。更糟的是，同期的出口增长率从略高于30%大幅下降到不足4%，实际GDP增长因此从1995年的9.2%下降到1996年的7.0%（表7.1和表7.7）。然而，正如朴英哲教授所言：

韩国政策制定者何以在这一阶段不愿意让韩元贬值，原因并不是很清楚。但是，人们的猜想是，政策制定者当时正专注于行业重组，他们相信强势韩元能够促使资源从韩国正在失去竞争力的轻工业等领域转移出来。如果这真是他们的政策目标，由于资本账户交易限制的取消，大量外国资本流入产生的效果就大大抵消了强势韩元的效果。



292






出口增长的锐降对韩国的出口商来说不是好事情，因为他们主要依赖出口现金流来维持自身的举债经营。

同金融自由化一样，作为韩国在1995年1月加入世界贸易组织的序曲，韩国的市场自由化也是在1993年启动的。这之后，韩国的财团得以“从事任何它们认为符合自己利益最大化的事情”
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 。此时的韩国政府突然发现，同前几十年不同，它已经无法控制或协调财团的投资行为了。一份1998年的麦肯锡报告是这样说的：

由于彼此之间激烈竞争，财团的所有者们不得不投资于很多虽有增长潜力但却未必带来优厚回报的领域……从1990年到1997年，韩国在化工行业的新增生产能力几乎赶得上整个西欧，尽管许多产品在世界市场上已经是供大于求……虽然收入大增，但是财团的利润还不够支付债务利息，更不用提资本的加权平均成本了。
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因此，到1997年1月，实力不济的财团因为现金流紧张，缺少盈利，开始倒闭。1997年1月23日，总资产排名第十四的韩宝钢铁（Hanbo）破产，欠下的债务高达60亿美元。按照金基桓（Kim Kihwan）的说法，当时的政府经济政策小组拒绝拯救该集团，因为“小组确信，在一个按照市场规则运行的经济里，财团应该依靠自身的力量生存。”
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表7.7　韩国：部分货币和经常账户指标






资料来源：国际清算银行，国际货币基金组织






资料来源：韩国银行，国际货币基金组织，联合国贸易和发展会议，作者估算


随之而来的就是一系列的公司债务危机。1997年3月，韩国排名第二十六的大财团三美（Sammi）集团倒闭。接着，1997年4月初，排名第六的大财团双龙汽车集团因欠下30多亿美元的债务，史无前例地寻求外国买家。没多久，真露（Jinro）集团（排名第十九）、大农（Dainong）零售连锁集团以及汽车制造商起亚（排名第八的大财团）都申请紧急贷款。正当泰国陷入麻烦之时，一场完美风暴也在韩国开始酝酿了。

银行主导的金融系统在金融风险面前首当其冲。汤臣百卫亚太分公司前总裁菲利普·德尔海斯说过：

1997年，所有的大银行都面临着大企业病，这说明了一个让人沮丧的事实，即过于集中地贷款给个别公司足以使一些银行需要重病特别护理……1997年起亚倒闭的时候，三家商业银行向起亚集团的贷款金额超过其自有资本的120%……当危机降临时，摇摇欲坠的形势演化成了一场灾难。
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其次，日元对美元的贬值使日本资金从韩国撤出（表7.8）。日元于1995年开始贬值时，日本的制造商将生产转回日本并削减了对外直接投资。从1997年到1998年，日本对韩国的直接投资减少了31.3%。此外，日本的银行家（其面向韩国的贷款截至20世纪90年代早中期占韩国境外银行借款总值的30%）在1997年到1998年间将面向韩国的贷款削减了14.1%。这样，韩国的企业和银行就面临着双重的流动性紧缩：一方面出口收入急剧减少，另一方面日本的银行也在减少贷款。让形势雪上加霜的是，其他国家的贷款机构也在削减贷款
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 。


表7.8　韩国：部分外国资本指标（10亿美元）






资料来源：韩国银行，作者估算






注：1.一年以内（包括一年）的外币贷款



2.基于报告和通告



3.负值表示净负债头寸；正值表示净资产头寸



资料来源：国际清算银行，日本对外贸易组织，Lane&Milesi-Ferretti（2006）


1997年10月，危机到来。首先，有报道称，韩国的银行有600亿美元的短期离岸借款，且这些借款未在韩国银行备案。同月，标准普尔和穆迪大幅调低韩国主权信用、银行和金融机构评级。外国金融机构拒绝向韩国银行续贷，也不再提供新贷款，而韩国的银行不得不借入韩元再兑换成外汇以偿还其外债，这将短期利率推高至年率20%的水平。高利率使得股市下跌，同时外国机构投资者开始离场。韩元和股票市场都处于极大的压力之下。

与金融问题相伴随的，是即将到来的总统大选。朝鲜战争后一直掌权、如今即将卸任的政府不愿意出台不受欢迎的措施以控制危机，而是指望竞选后上台的新政府来做决定。

到1997年11月初，韩国银行面临着一个两难选择——要么降低利率释放国内的流动性，要么进行干预以捍卫崩塌的韩元。11月20日，韩元的日波动幅度获准从2.25%扩大至10%，这使得韩元跌势更猛。然而，韩元越是下跌，韩国公司和银行的净外汇债务损失也越大。

到1997年11月底时，韩国央行可动用的外汇储备有73亿美元，而韩国短期外债总额是889亿美元。最终，韩国不得不正式于11月21日求助于国际货币基金组织。韩国危机是经典的流动性危机，起因是公司部门的过度杠杆化和对短期外债的过度依赖。1997年12月4日，韩国和国际货币基金组织签署了总额达550亿美元的一揽子金融援助协议。值得注意的是，美国和欧洲都向韩国提供了援助。这是国际货币基金组织截至当时最大的一笔贷款。


不协调的自由化


针对韩国危机的第二个解释是，韩国在1993年实行的金融和资本账户自由化在顺序和节奏方面犯了错误。韩国的错误属于经济“尚未达到金融市场开放程度”的经典案例
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 。2003年的国际货币基金组织独立评估办公室报告认为，韩国的金融机构、企业和政府都没有为金融和资本账户自由化的风险做好充分准备。

首先，国内金融机构缺少管理信贷和外汇风险的相关知识和风险管理技能。这些机构习惯于有房地产作抵押并由政府鼎力支持的贷款。韩国的商人银行——尤其是成立于20世纪90年代的24家——做起事来“毫无节制，近乎疯狂”
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 ，因为它们相信既然韩国整个儿就是一个大公司，“政府是不会让大公司倒下的”
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 。

其次，财团的公司治理和风险管理也很弱。它们的生存都是依靠畸高的负债率，包括大量的外债。“大企业集团永远不会破产”的说法被认为是“不成文的法律”
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 。

再次，政府对国际收支平衡的脆弱性和全球市场的波动性认识不足。控制资本账户自由化风险需要的不是更为宽松的监管，而是要强化紧缩的审慎的金融监管。事实上，在放松长期资本流动限制之前实行短期资本流动自由化使问题更加严重了。按照金基桓的说法：

事实上，政府不鼓励公司申请长期外债，因为长期外债的批准条件是详细披露资金用途。另一方面，短期债务通常被视为同贸易相关的融资，没有严格的监管规定。这刺激银行和企业申请短期外国借款用以进行长期投资。
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虽然政府在1997年试图制定各种政策以克服隐约出现的经济困难，但这些政策出台的时机不好且缺少连贯性，因此都没有什么效果。和泰国不一样，韩国并没有采取同美元挂钩的政策。韩国在1990年采用了市场平均外汇汇率系统，韩元同美元的汇率每天在一定区间内波动。尽管由于持续扩大的经常账户逆差，人们普遍预计韩元会贬值，但由于允许的波动区间很小，于是出现了韩元对美元的持续跌停。政府也许是希望在总统大选前维持汇率的稳定，并且避免外债借入者因为本币贬值而产生高额损失。

如今，人们已认识到，不成熟的金融和资本账户自由化加上韩国金融系统中存在的道德风险严重损害了市场规则。结果，同其他遭受危机的亚洲经济体一样，韩国的金融系统也遇到了同样的三大问题。

第一个是期限的错配，表现在韩国的银行和其他金融机构借短投长。约80%的短期外债为70%的长期资产融资
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 。当外国贷款机构的短期贷款到期且不再续贷时，韩国的金融机构——尤其是商人银行——就陷入了流动性危机。

第二个是外币的错配，表现在韩国的银行借入美元和日元，然后贷出本国货币。这一错配主要由借款人承担，但是在没有最终贷款人的情况下，银行业很难幸存。就韩国而言，韩国银行业用光了美元。

第三个是经典的贷款人借款人关系——因为潜在的利益冲突，借款人绝对不能控制贷款人或银行。但很多商人银行都受制于财团，而财团对商业银行来说又“太大了，不能倒闭”。

从本质上说，韩国金融机构和财团的处境同泰国和印度尼西亚有相似之处。因此，1997年7月之后，当国际投资者和贷款者开始重新审视他们在韩国的风险时，危机就开始蔓延了。这是不足为奇的。接下来的，就是历史了。

事后看来，为满足经济合作与发展组织成员国加入条件而实行的不成熟的金融自由化是一个主要风险。然而，当时的金泳三总统觉得加入经济合作与发展组织是“合法性和群众支持”的标志
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 。在倒下去之前，人们总是要骄傲一阵子的。


信心危机


韩国的评论人士指出，“国家在国际投资者眼中信心的丧失”
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 是韩国危机的又一个主要原因。韩国人的情绪从亚洲奇迹年代的“非理性亢奋”转变成了危机期间的“非理性恐慌”。因此，韩国成了危机的受害者。

从韩国的情况来看，信息不够透明使信心丧失更为严重。在经济繁荣的年代，人们对透明度这一市场基本要素往往了解很少。由于缺少国际会计和披露标准，外国投资者不清楚韩国的银行和财团的脆弱性。韩国直至1996年才实行国际会计准则，此前，财团内部复杂的财务安排和可能存在的由于关联交易而产生的虚报利润都是不透明的。

韩国的问题并不是国家支付能力的问题。1996年国际投资净头寸仅为GDP的——9%（表7.8），同泰国、马来西亚和印度尼西亚的——50%相比，一点儿都不算大。韩国经济的脆弱性以及韩国央行缺少偿还短期债务的外汇储备让投资者深感惊讶。大量投资和贷款从韩国流出是一场经典的在没有最终贷款人情况下的银行恐慌性挤兑和流动性危机。

韩国还是危机传播到其他新兴市场的渠道。当韩国在1998年上半年将其新兴市场债券投资进行清盘时，俄罗斯和巴西的债券市场崩盘了，并诱发了这些市场的危机。1998年8月俄罗斯的崩溃是这场危机的高潮，但那是另一个故事了。


复苏和重新崛起


回过头看，韩国政府通过经济管理的窗口指导成功打造了韩国公司这一事实是不容否定的。然而，20世纪90年代中期，韩国经济结构和体系已经到了寿终正寝之时。1997年名为重振韩国经济的研究指出了危机前政策瘫痪的四大主因：对问题的性质和严重性缺少共识；不具备对韩国经济的未来前景达成共识的能力；未能找到并实施能够促成必要行动的关键变革；缺少克服转型风险的合适的制度和领导力（这些在韩国都是高度政治化的）。这些评论对其他遭受危机的经济体甚至日本都是适用的。

1997年11月，韩国的政策瘫痪达到高潮，此时政府为恢复外国投资者的信心，试图通过一揽子金融改革法案。但是：

因为担心这样的一揽子改革法案通过会对即将到来的总统竞选产生负面影响，包括执政的民主自由党在内的所有政党都不支持一揽子改革法案。这成了压垮骆驼的最后一根稻草。外国资本加速撤出，迫使政府不得不在11月21日正式求助于国际货币基金组织。



306






韩国经济结构“缺乏弹性”不仅仅局限于政府部门，在公司部门也相当普遍。朴英哲教授对韩国人心态之僵化分析得最深刻。首先，“死板、官僚、决策权集中于上层的管理体系使财团很难针对市场条件的变化快速调整投资和生产”。其次，“因为不能解雇员工，财团不愿意调整生产，而是指望政府能够在某个阶段来拯救它们”
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 。然而，到1998年底，26家最大（截至1996年4月）的财团中有14家或者破产，或者濒临破产。1999年7、8月间，韩国第四大财团大宇集团（欠债达800亿美元）倒闭，成为世界上最大的公司破产案之一。

也许危机“对韩国经济而言是祸中带福”，
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 韩国危机让人惊奇的一面是韩国从危机中恢复的速度。到1999年中期，最糟糕的阶段显然已经过去。韩国一旦开放其金融系统，革新其公司治理、会计和信息披露标准，外国投资随即大量涌入，倒闭了的银行和公司也得以恢复元气，进行重组。他们修复的不是已经崩溃的系统，而是需要修复的系统，而且使用的是经合组织水平的知识和技能。没有什么比一场危机更能改变国民心态的了。

大部分功劳应归于韩国民众尤其是韩国工人的适应力。在整个危机中，人们看到韩国的家庭主妇捐出自己的珠宝以帮助国家偿付债务。虽然韩国的工人曾为了失去工作而上街抗议，但整体来看，韩国人众志成城，为经济的复苏不懈地工作，如同在经济增长时一样。

功劳还应归于当时新上任的金大中总统。作为反对党领袖，金大中曾有30年的时间不从政，没有什么执政经验，但在国家最黑暗的时刻，他不得不做出关键的决策。1997年12月当选后，他矢志改革，决定接受国际货币基金组织的条件。

金大中总统为何会选择痛苦的改革之路呢？韩国中央大学的金大浩（DH Kim）教授分析得很精彩。他使用决策者认知图，将金大中总统和马来西亚总理马哈蒂尔进行了对比，详细分析了领导人对问题不同的认知方式如何对其决策产生影响。首先，他根据两位领导人的讲话设计出了认知图。他发现韩国总统：

对危机的处理是从内部因素的角度出发的，而马哈蒂尔则是从外部因素出发的。金大中认为金融危机的原因在于，民主的缺失导致了国内金融体制的失败和国家竞争力的丧失。而马哈蒂尔则将马来西亚危机归咎于剥削穷国的外国人的投机行为。
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金大中总统将国家信用视为抵御投机行为的力量，而马哈蒂尔则没有从国家信用中获得什么安慰。金大中总统认为对金融和实业机构的重组能够解决问题，而马哈蒂尔总理则认为，除了停止马来西亚的货币贸易以打破国家信用和投机行为的恶性循环之外，没有其他选择。
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两位领导人在应对金融危机时不同的决策思维是很有启发性的。他们的选择都反映了亚洲人的内部矛盾。其中之一是亚洲人有向内寻找答案以解决外部问题的传统。另一个则是将我们无法控制的全球化的问题归咎于其他人，尤其是归咎于外国人。这不仅仅是文明的冲突，也是国家主导的思维方式和无拘无束的金融市场之间的冲突。不同的解决方案来自不同的世界观，而其结果则有着深远的影响。

韩国危机的最大教训就是，强大的工业基础不足以保证稳定的增长。一个国家若要保持稳定增长，必须要有先进的金融系统作支撑，必须要有健全的风险管理和治理机制。政策、风险管理的失误，或者低估市场对政策变化的反应（如2006年12月泰国的经历），都会遭到市场的惩罚。根据报道，2006年12月18日，当泰国政府宣布要实施资本管制以防止泰铢贬值时，泰国股票市场的市值蒸发了210亿美元，占总市值的15%
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就韩国而言，韩国人用了30年的时间才将国家经济建设成亚洲危机前的样子。然而，仅在1996～1997年的一年时间里，韩元就贬值50%，韩国股市市值损失约为972亿美元，约占总市值的70%，这相当于GDP的18%左右。在1997～1998年间，韩国GDP又萎缩了约1800亿美元，人均GDP减少了约3900美元。从1996年到1998年，总值274亿美元的外国资本从韩国撤出，约占韩国GDP的6%。1996年，韩国的资本流入是240亿美元，然而1998年，韩国的资本流出达到了340亿美元。

简而言之，当身体已经成熟，但大脑还没有适应身体和环境都已改变的事实的时候，危机就会来临。自满让韩国付出了高昂的代价，但危机之后，韩国应对全球化也更成熟了。

接下来，我们将讨论没有接受国际货币基金组织建议的马来西亚。




第八章　马来西亚：特立独行



马来西亚做得到。

——国家口号

如果你觉得自己也会深陷危机，你还会在1997年8月拿出10亿美元援助泰国，作为国际货币基金组织170亿美元一揽子援助的一部分吗？马来西亚就是这样做的，而且毫不迟疑。这表明马来西亚政府根本没有料到泰国危机也会使自己的国家遭遇重创，而且会来得如此之快。


强劲的宏观经济基本面


马来西亚是东南亚最富的国家之一，人口2700万，面积33万平方公里，和越南差不多，但人口只有越南的三分之一，人均GDP则是越南的8倍。马来西亚有丰富的石油和天然气资源，是世界上主要的棕榈油和天然橡胶生产国。马来西亚也是世界上最开放的国家之一，贸易总额占GDP的比例超过200%，外国银行占银行系统总资产的比例逾20%。外资帮助马来西亚发展成为电子芯片和电子产品的主要出口国之一，这两类产品占全部出口产品的一半。

在20世纪80年代，马来西亚开始主动调整经济结构，私人部门取代公共部门成为经济发展的主要引擎。与此同时，马来西亚克服了80年代中期的经济衰退。马来西亚实施经济转型时面临着不可持续的两类赤字：财政赤字占GDP最高达16.6%，经常账户赤字在1982年高达GDP的13.2%。

在成功应对80年代的挑战后，马来西亚的经济看上去比邻国更具韧性（表8.1）。从1990年到1996年，马来西亚的年均增长率是9.5%，年均储蓄率高达GDP的38%，通货膨胀和失业率则分别为3.7%和3.5%。


表8.1　马来西亚：部分实体经济指标






资料来源：马来西亚财政部，亚洲开发银行，国际货币基金组织，Jaimovich&Panniza（2006）


马来西亚还加强了对公共财政的控制，主要借助私有化将公共开支从1982年占GDP 44%的峰值削减到1997年的占GDP 21%。同时，中央政府债务也从1986年占GDP 103%的峰值大幅下降到1997年的占GDP 32%。从1993年到1997年，联邦政府预算都是有盈余的
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此外，作为一个多民族、多宗教的国家，马来西亚在维护各民族和平共处的同时，成功减少了贫困人口的数量。绝对贫困家庭从1987年占家庭总数的17.3%（1970年时是49.3%）降到1997年占家庭总数的6.8%，同时城市和表8.2马来西亚：部分货币和经常账户指标（10亿美元）





资料来源：国际货币基金组织






资料来源：马来西亚国家银行，国际货币基金组织，联合国贸易和发展会议，作者估算


乡村贫困发生率分别降到了2.4%和11.8%
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简而言之，在1996年，马来西亚的GDP是1009亿美元，是东南亚第三大经济体，仅次于印度尼西亚和泰国。马来西亚被称为亚洲的经济“奇迹”之一，因此不仅吸引了外国直接投资，也吸引了外国的股权投资者。

也许，唯一让人担心的就是1990～1997年间不断恶化的经常账户赤字（表8.2），其原因是伴随高投资率的强劲进口。然而，和其他遭受危机的经济体相比，马来西亚在三方面表现出显著的差异。

首先，同1995～1996年经常账户逆差不断恶化的泰国和韩国不同，马来西亚的经常账户逆差从1995年的占GDP 9.7%下降到1996年的占GDP 4.4%。这主要归功于政府通过减少大型基础设施项目的实施改善了经常账户的不平衡。事实上，政府希望经常账户逆差能够在1997年得到进一步改善。

第二，同亚洲邻国不同，马来西亚的经常账户逆差并不是靠易受资本流动影响的短期外债来平衡的，而主要是靠外国直接投资这种长期资本流入和长期外债来平衡的。实际上，在1996年，马来西亚的长期资本流入（主要是外国直接投资）净值是51亿美元，大于45亿美元的经常账户逆差（表8.2、表8.3）。


表8.3　马来西亚：部分外国资本指标（10亿美元）






资料来源：马来西亚国家银行，作者估算






注：1.一年以内（包括一年）的外币贷款



2.基于报告和通告



3.负值表示净负债头寸；正值表示净资产头寸



资料来源：国际清算银行，日本对外贸易组织（JETRO），Lane&Milesi-Ferretti（2006），作者估算


第三，1996年，马来西亚的外债总额相对较少，为387亿美元，占GDP的38.4%（表8.4）。关键的一点是，1996年，在遭受危机的国家中，马来西亚的短期外债最少，为100亿美元，约占外债总额的26%。相比之下，韩国的短期外债是759亿美元，占外债总额的48%；泰国的短期外债是477亿美元，占外债总额的44%。马来西亚外汇储备多达262亿美元；在1996年，马来西亚的短期外债同外汇储备的比例约为38%，这同韩国（228%）和泰国（128%）比起来，简直是小巫见大巫。


表8.4　马来西亚：部分外汇储备和外债指标









资料来源：马来西亚国家银行，国际货币基金组织，作者估算


20世纪80年代上半叶，马来西亚经济衰退，股票市场崩盘，导致80年代中期出现严重的银行业危机。这一经验教训使马来西亚在外债管理方面采取了审慎原则。其时，以6个月为基础计算的不良贷款超过了银行贷款组合的30%



314




 。因此，马来西亚中央银行在金融自由化方面比本地区其他国家的中央银行更谨慎。

在危机爆发前的一段时期，马来西亚的外债是比较健康的，原因是80年代后期，马来西亚为控制外债规模，制定了提前偿付较昂贵外债的政策。同时，针对私人部门的外币借款有非常严格的监管和审慎的标准。比如说，外债必须为生产性的经济行为服务，这就将那些用于购买房地产或股票的外债排除在外了。因此，总体而言，私人部门的外币借款得到了很好的控制
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较有活力的金融系统


除了更为健康的宏观经济基本面之外，马来西亚的金融系统相对而言也更为健全，只有股票市场是个例外。

和亚洲其他国家一样，马来西亚的金融系统也是由银行主导的，银行和其他金融机构的资产在1996年占GDP的172%（表8.5）。但是，有两个特点使马来西亚的金融系统更具活力。


表8.5　马来西亚：金融结构（占GDP%）






资料来源：Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订）


首先，就长期融资而言，马来西亚有一家大型的雇员公积金（EPF）机构，提供相当于GDP 40%以上的长期稳定融资。

其次，总体而言，在危机爆发前，马来西亚的银行部门是相对健康的。1986年，银行系统的风险加权资本充足率是10.7%，高于巴塞尔协议规定的最低8%的标准。以6个月为基础计算的不良贷款约为贷款总额的3.7%，不良贷款的拨备率达到96.6%。

马来西亚的银行部门之所以较为健康，是因为在20世纪80年代的银行业危机之后，中央银行进行了一系列的审慎改革，迫使银行对坏账进行确认和拨备。正如评级分析师菲利普·德尔海斯所言：

马来西亚中央银行不乏批评者。最直言不讳者指责该机构在20世纪80年代的外汇交易中赌输了几十亿美元。马来西亚中央银行当时的确在做市场投机。用“让人不安”这个词来描述其行为更为贴切。据说当时有些国家的中央银行警告马来西亚中央银行不要玩这个危险的游戏，但没有什么效果。马来西亚中央银行在外汇交易方面的确算不上精明，但20世纪80年代的危机让它成为亚洲最好的监管机构之一，原因是它学到了两个教训：你必须严格遵守规则，同时必须透明。马来西亚的规则也许还不够好，但它要求银行严格遵守这些规则。
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鉴于马来西亚相对健康的宏观经济基本面和相对有活力的金融系统，马哈蒂尔·穆哈默德医生（他到1997年为止已经做了16年的马来西亚总理）在马来西亚遭受货币投机的打击时是有理由感到吃惊的。1997年，林吉特遭到了两种投机攻击。第一种攻击发生在5月中旬（其时正在上演“泰铢保卫战”），致使利率上升到了18.75%。不过，林吉特面临的压力很快消退，利率重又下行。第二轮攻击发生于1997年7月，当时泰铢贬值刚发生不久。

马哈蒂尔总理指出，即使在1997年6月17日，国际货币基金组织执行总干事米歇尔·康德苏在加利福尼亚洛杉矶举行的世界事务大会上还详细列举了马来西亚经济的优势
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 ：

马来西亚堪称样本国家。马来西亚政府对如何管理高增长带来的压力这一难题，以及如何在大量资本流动和繁荣的房地产市场背景下维持健全的金融系统，有着清醒的认识……这是那些不屈不挠、对市场前景抱有乐观信心的国家应有的态度。
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脆弱性正在显现


在马来西亚相对健康的基本面背后，脆弱性正在显现，主要表现在三方面：过热的国内经济；短期外国资本大量涌入，使资产泡沫不断膨胀；以及长期的经常账户逆差。


亢奋的经济


根据马来西亚政府1999年4月6日发布的《马来西亚经济白皮书》，危机爆发前国内经济的主要问题之一是“1991年以来，经济的实际产出一直高于潜在产能。”
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 尽管由于货币控制，通货膨胀一直处于低位，但种种迹象都指向了经济过热。

1996～1997年亚洲危机爆发前，驱动马来西亚GDP高速增长的关键因素是投资支出过度。在公共部门，大量投资进入基础设施建设，一些大型项目如高速公路、轻轨、吉隆坡国际机场以及西港海港基础设施建设等纷纷上马。结果，从1988年到1997年，公共投资年均增长率达到15.8%
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 。1996年，在建的各类基建项目总投资据估算约为620亿美元
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 。

同期，私人投资的增长率更高，年均达到22.8%。马哈蒂尔总理在1991年透露了一个发展战略，计划到2020年前使马来西亚达到发达国家的水平。他的“马来西亚公司”哲学在疯狂的大兴土木中得到了体现。到1994年，马来西亚国内资本形成总额超过了GDP的40%，比1990年的32%高出逾8个点（表8.1）。20世纪90年代早中期马来西亚的投资行为是本地区最活跃的。

从表面上看，马来西亚公司没有韩国公司那样高度杠杆化。1996年，马来西亚公司的平均负债比约为118%
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 。但是，平均值往往不是故事的全部。比如说，1992～1996年间，在吉隆坡证券交易所上市的房地产和建筑类集团公司平均负债权益比超过了500%
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 。

这样，在私人投资迅猛发展的同时，马来西亚也经历了私人部门的信贷繁荣。在1990～1997年间，投资行为和私人消费的强劲增长向私人部门注入了价值3306亿林吉特（约合1260亿美元）的信贷，相当于GDP的173%。进入1997年之后，马来西亚的银行和其他金融机构投向私人部门的信贷占GDP的124%（表8.6），低于泰国的137%，但高于韩国的112%。这比1991年高了几乎一倍，当时占GDP的比例仅为70%，远低于韩国的91%和泰国的81%。结果，马来西亚的私人部门信贷在本地区中是增长最快的。


表8.6　马来西亚：部分金融部门指标（%）






注：1.存款银行及其他金融机构向私人部门贷款占GDP的百分比



资料来源：马来西亚国家银行，世界银行，Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订），作者估算


有讽刺意味的是，私人信贷的繁荣也是1994年中央银行审慎改革不经意的结果；当时中央银行改革的目的是从两个层面强化对银行的控制。双层监管体系（Two-Tier Regulatory System，TTRS）的初衷是创立一批强健、有竞争力的国内机构，但却导致“股东大量借入短期借款，银行实行激进的贷款增长策略，以及增加银行系统整体风险的双重杠杆化。”
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不断膨胀的资产泡沫


在亚洲危机爆发前，马来西亚经历了不断膨胀的资产泡沫。这和泰国一模一样，但与韩国略有不同。

马来西亚的股市投机性特别显著，人称“大赌场”



325




 。在1990～1996年间，马来西亚股市上涨超过140%（表8.7）。


表8.7　马来西亚：部分资产价格






资料来源：世界证券交易所联合会，彭博资讯









—指数据空缺



资料来源：国家房地产信息中心


伴随股市投机的是房地产投机，尽管马来西亚并不缺少土地。在1990～1996年间，房屋价格翻了一番多，交易量和价格在1994～1995年更呈两位数增长（表8.7）。

催生马来西亚资产泡沫的主要是两类因素。首先，和日本20世纪80年代的经历一样，银行信贷大量涌入股市和房地产，犹如一个庞氏大骗局。到1997年6月底，银行系统发放的信贷中有31.9%流入了广义资产部门，9.8%被用于购买证券，其中商人银行的放贷高达22.5%（表8.8）。同泰国一样，马来西亚的银行在房地产和股票市场上的风险可能比这些统计数据显示的还要大，因为银行投向其他部门的贷款都是用这两类资产作抵押的
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 。


表8.8　马来西亚：1997年6月末按类型和部门划分的部分银行贷款（占总贷款%）









资料来源：马来西亚国家银行，作者估算


1995年之后，中央银行采取措施放慢了银行向资产市场放贷的节奏，以解决经济过热的问题。但这些措施的效果似乎不明显，于是1997年4月央行实行了更严格的措施，虽然也有一些明显的豁免案例。但此时这些措施的实行已经晚了，收效甚微。

继续借贷的冲动依然强烈。1997年的大部分时间里，流向资产部门的贷款继续以平均30%的速度增长，而从1993年到1997年，流向股票市场的贷款平均年增长率高达38%
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 。

其次，除了银行信贷，另一催生股票市场泡沫的因素是外国资金。傲慢总是从被人讨好开始的。对于一个新兴市场而言，外国投资资本的流入就是最好的讨好方式。在20世纪90年代上半叶，大量外国证券投资资金涌入马来西亚的股权市场，这让马来西亚的股票市场成为新兴市场中的“香饽饽”。

传统上，流入马来西亚的外国资本主要是外国直接投资，其净值增长基本上和GDP的增长同步
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 。外国直接投资之所以稳定，是因为这些钱都是投向厂房和设备的长期投资，且其资金大多来源于制造业的出口。

然而，在20世纪90年代早中期，马来西亚政府致力于发展国内资本市场，尤其是股票和债券市场。发展国内股票市场最引人注目的一步，是自1990年1月1日始让那些在马来西亚注册的公司终止在新加坡证券交易所上市，反之亦然。这一措施加上资本账户兑换性的提高，使大量的外国股权投资资本涌入马来西亚（见表8.9）。


表8.9　遭受危机的经济体：净权益负债组合









资料来源：国际货币基金组织，Lane&Milesi-Ferretti（2006），作者估算


随着国外股权投资资本涌入马来西亚，外国投资者在马来西亚证券交易市场的参与份额从1993年的15%飙升至1998年的27%。

吸引外国投资者的是1993年打破所有纪录的马来西亚大牛市。1993年一年的交易量超过了自1973年到1992年20年的交易量总和。股票市场在一年里飙升了98%，到1993年年底指数达到1275.3点，创下历史新高，这一点位直到2007年才被突破。

为中小企业进入股票市场而开设的二板市场是风险更高、投机性更强的市场。据说，吉隆坡的一些豪宅就是由二板市场中赚了钱的发行者和投机者建造的。二板指数从1991年的127.5点上涨到1996年的576.3点，涨幅达352%。1997年2月，二板市场的市盈率达到了57.7的峰值
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 。1996年，马来西亚的股票市场市值更达到了GDP的263%（表8.5），远远超过韩国的29%和泰国的67%，成为风险巨大的泡沫。

任何牛市都有或早或晚结束的一天。对于熟悉亚洲市场的投资者来说，有两个重要指标能够表明市场已经处于非理性的亢奋之中。第一个是保姆综合征。当保姆们冲进市场的时候，你就应该退出了，原因就是这些保姆通常搞不懂她们买的是什么，而且总是最后一个卖出。她们的损失总是带有悲剧色彩，但因为她们的储蓄同市场规模比起来非常小，因此冲击并不是系统性的。

第二个系统性指标是生意人不做生意了，开始在市场里大量投机。传统上亚洲的企业都是企业家辛辛苦苦打拼出来的，这些企业家中有很多人是靠出口、加工制造和贸易才发了点小财。依靠辛苦劳动赚钱当然是不容易的，但是当他们发现有更容易的赚钱方法——比如在股市上投机——的时候，他们就对主营业务不感兴趣了，多余的钱都拿去投机了。

当市场掉头向下的时候，企业家发现他的核心业务因为自己的疏忽已经一团糟了，而他的股票和房地产投资也成了黑洞。如果是借助杠杆进行的投机，那么市场的反转将更为剧烈。企业家将两面受敌，一方面银行要他为贷款提供更多的抵押，另一方面他的核心业务也在不断地消耗现金。他不得不卖掉优质资产，但这又进一步促使资产市场下行，最终使投机者陷入资不抵债的境地。

也许每一代投资者都需要总结自己的教训。每个人都喜欢市场走牛，但大量外国投资者涌入就未必是好事了。对外国股权投资资本的过度依赖，会引来资本外逃和危机扩散的风险。

超级牛市结束之后，马来西亚中央银行意识到了这一脆弱性，并于1994年对资本流入进行有选择的控制，目的是稳定金融系统。这些措施仅仅暂时控制住了资本流入，但在投机者那里是非常不受欢迎的。1994年和1995年控制措施解除的时候，外国股权投资资本更加疯狂地重新涌入马来西亚。到1996年，外国股权投资资本净值达到了293亿美元，相当于GDP的29.1%，在所有遭受危机的亚洲国家里面处于最高水平（表8.9）。马来西亚股票市值相当于GDP的263%，这几乎是发达市场的两倍，如在英国这一比例是133%，美国的这一比例是99%。尤为关键的是，到1996年，马来西亚的外国股权投资资本净值比外汇储备高出了12%，表明一旦这些资金大量撤出，将对外汇储备造成严重影响。

按照索罗斯的说法，索罗斯基金管理公司已经在1997年年初开始投机泰铢和马来西亚林吉特了。索罗斯说：“1997年1月的时候，我们已经看出形势不稳定了，我相信其他人也都看出来了。”
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在规模较小的新兴市场，交易程序是很简单的：因为外资已经占据了市场的三分之一左右，更多资金的到来就会让市场走牛。如果有卖空机制，外国买家就会通过在现货市场买入并在期货市场卖出同等数额的方式对交易头寸进行套期保值。由于国内散户多数是冲动型买家，当外国人买入时他们就会跟进。一旦外国投资者认为相对其他市场而言该市场的估值已经过高时，他们就会悄悄撤出，让国内投资者接最后一棒。国内大机构也清楚外国人是否还在场内，因此普通的散户投资者常常是左右受骗。

当然，即使形势不错，外国投资者持有的林吉特资产也会面临汇率风险。然而，外国的基金（如对冲基金）可以从国内银行或拥有富余林吉特的外国银行那里借入本币。它们可以很容易地对这些林吉特债务进行套期保值。1997年年初投机性的货币攻击开始时，这些投机者要做的就是卖空他们的股权投资，即通过股票借贷计划提前卖出股票，同时提前卖出林吉特。这是经典的双杀，在关于香港的第十章里我们将对此作详细描绘。

在1997年1月和2月对泰铢发动首轮攻击之后，到1997年2～3月，外国投资者开始从马来西亚股票市场撤出（表8.10）。1997年4～5月，外资撤退加速，并对林吉特发动了首轮进攻，接着在1997年5月中旬，他们对泰铢发动了第二轮攻势。到了6月，随着泰国形势越来越不稳定，外国的基金经理们开始从包括马来西亚在内的整个地区撤退。


表8.10　马来西亚：外国直接投资和证券投资净值（10亿林吉特）






资料来源：马来西亚政府（1999）


吉隆坡综合指数在1997年2月25日站上自1994年实施资本控制后的1272点高点之后，到6月30日已经跌掉了15%，收于1077点。这还算不上溃败。1997年7月，危机降临，资本的外逃开始对马来西亚林吉特构成压力。

在所有遭受危机的国家中，马来西亚的外国股权投资比例最高，因此马来西亚的股市跌幅也最大（表8.11）。


表8.11　部分亚洲经济体：股市崩盘






注：1.1997年7月3日



资料来源：彭博资讯


事后看起来，这些数字是很有启发性的。从1990年到1996年，外国股权投资负债增长了272亿美元（表8.9），超过了国外银行借款的204亿美元（表8.3）。然而，仅仅在1997年一年里，股权投资流出了291亿林吉特（约合104亿美元），而银行借款净值仍增加了42亿美元（表8.3）。

此外，在1996～1997年间，马来西亚股票市值减少了2130亿美元，占总市值的70%，相当于GDP的212%（表8.1和表8.7）。由于银行贷款中的31.9%流入了房地产市场，9.8%流入了股票市场（表8.8），银行业危机的爆发也就不足为奇了。


这是一场货币危机吗？


马来西亚人倾向于认为货币投机是本次危机的罪魁祸首。中央银行的观点是：

马来西亚是最早强调货币投机者和高度杠杆化的机构在危机中的角色的国家之一……大型市场参与者——如高度杠杆化的机构（HLIs）和对冲基金——凭借其交易头寸和对其他市场参与者具有的影响，能够操纵市场，尤其在规模较小的新兴市场。
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接下来的问题是：什么诱发了货币投机？索罗斯有着不同的观点：

危机最直接的原因是货币的失调。东南亚国家有一个非正式的制度，即将它们的货币同美元挂钩……但是这种制度面临着压力，部分原因是中国在1996年的货币贬值，部分原因是美元对日元的升值。有关国家的国际贸易收支持续恶化，尽管一开始的时候外国资本的大量涌入抵消了贸易逆差。然而，到1997年年初，我们索罗斯基金管理公司已经很清楚地看出来，贸易账户和资本账户的不平衡已经难以为继了。1997年初，我们卖空了泰铢和马来西亚林吉特，期限从6个月到1年不等。马来西亚的马哈蒂尔总理指责我导致了危机。这种指责全无根据。我们并没有在危机中或在危机爆发前的几个月卖出货币；相反，我们是在货币开始贬值时买入了货币——我们购买林吉特是为了实现我们此前的投机行为所产生的利润（后来证明我们买得太早了）。
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换句话说，索罗斯在马来西亚的所作所为和他在1992年对英镑的投机并无二致。当泰铢和林吉特贬值时，对冲基金狠捞了一笔。不过，对索罗斯而言，他的基金收获利润太早了些，因为遭受危机的亚洲货币接下来又跌了。

在当时，马来西亚为了解决资产泡沫，是否应该实行更灵活的汇率机制以放松货币政策？麦格斯（Meigs）等人认为，墨西哥危机表明“如果在资本流入时允许本币升值，危机是可以避免的”
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 。

马来西亚没有使用汇率这一工具有三方面的原因。首先，政府担心让本币升值会导致更多的资本流入，从而抵消紧缩货币政策的效果。其次，如果没有外汇管制，汇率上升也会导致资本流入。第三，林吉特兑美元事实上一直在升值，从1990年的2.70:1升到了1995年的2.50:1。从1993年到1997年，外汇储备一直维持在200亿美元左右，没有大的变化，这表明影响汇率的不是中央银行的干预，而是市场流动。


自由落体


1997年7月林吉特遭遇第二轮攻击的时候，中央银行最初进行了干预，手段是让利率飙升。7月10日，隔夜利率从前一天的7.5%骤升至40%。然而，在花掉12%的外汇储备以保卫林吉特后，中央银行在7月14日决定让林吉特自由贬值。

林吉特开始了自由落体，股市也跟着狂跌。到1997年12月，林吉特对美元的汇率是3.89:1，较7月14日贬值了34%。同期，吉隆坡综合指数下跌了41%，到12月31日收盘时为594点。

林吉特的贬值让那些持有外币债务净头寸的马来西亚公司损失惨重。11月中旬，两家背景显赫的上市公司得到了援救，它们是马友乃德有限公司（United Engineers Malaysia，UEM）和玲珑（Renong）集团
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 。

1998年大半年的时间里，东南亚国家的经济可谓水深火热，林吉特和吉隆坡综合指数也跟着遭殃。1998年1月7日，林吉特对美元汇率创历史新低，为4.88:1。股指自1997年12月底开始又下跌了20%，1998年1月12日报收于477点。2月3日是中国的春节，吉隆坡综合指数上涨了23%，但之后延续跌势，到5月底跌至538点。

关于如何应对危机的辩论让形势更加难以预料。马来西亚应该像印尼、韩国和泰国那样，遵从国际货币基金组织的建议吗？当时马哈蒂尔总理和副总理兼财政部长安华·依布拉欣（Anwar Ibrahim）之间的政治斗争愈演愈烈，这也使有关政策的辩论更加激烈。1998年5月21日，政治压力和国内动乱迫使执政32年的印尼总统苏哈托下台。自1981年一直掌权、对国际货币基金组织的建议心存芥蒂的马哈蒂尔总理是否会步苏哈托的后尘？

到1998年6月，日元对美元汇率已经跌至140.57:1，这又带来了新的压力。此时，人们担心马来西亚的实体经济和金融系统都已经濒临崩溃。1998年第一季度，经济收缩了2.8%，第二季度更是收缩了6.8%
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 。差不多同一时期，银行不良贷款升至740亿林吉特（约合177亿美元），占1998年年底贷款总额的15.7%，到1999年底，不良贷款攀升至1000亿林吉特（约合240亿美元），占贷款总额的19.7%
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 。

显然，马来西亚必须采取行动了。但是正确的行动路径是什么？

国际货币基金组织愿意提供金融援助，但是马来西亚不愿意接受对其主权构成侵犯的附加条件。而且，马哈蒂尔总理相信国际货币基金组织并不了解马来西亚多种族的社会，担心这一总部设在华盛顿的组织的政策会威胁到马来西亚的社会结构。“既然国际货币基金组织不是马来西亚的选项，我们必须有自己的办法”，
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 他说。“自己的办法”不久就会震惊世界。


从正统到异端


马来西亚最初对危机的反应是颇为正统的。马来西亚遵循了国际货币基金组织的标准解决方案，主要就是从紧的财政和货币政策以及金融部门的改革，但马来西亚没有正式申请贷款。利率维持在高位，大型项目被取消或推迟。然而，有迹象表明，在马来西亚和其他国家这些措施都没有恢复信心，于是马来西亚开始改变行动路径了。

1997年11月，已故的杰出知识分子旦斯里·诺丁·索比建议马哈蒂尔总理召集知名市场人士和经济学家成立国家经济行动委员会（National Economic Action Council，NEAC）以应对危机。不久成立了“24小时危机应对小组”，其任务是确定优先选项和制定具体的行动计划。这一小组是参照20世纪50年代处理马来亚危机时出手果断的“行动办公室”成立的。1998年1月7日，国家经济行动委员会正式成立。

委员会提出了“国家经济复兴计划”。旦斯里·诺丁·索比（我知道他在20世纪60年代是伦敦杰出的学生领袖）对形势的分析一针见血。他那时对我说：“在危机发生时，不要想着解决所有的问题。只要解决最重要的三个问题。”1998年7月23日，国家经济复兴计划正式实施，它有六个核心目标、40条行动路线和580条具体的建议。

此时，在1998年2月已经开始放松货币政策的中央银行进一步放松了货币政策
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 。接着，在7月13日，马来西亚政府宣布了一项总额达70亿林吉特（约合16.9亿美元）的一揽子财政刺激方案，并预计1998年财政将出现占GDP 3.7%的赤字。这将是五年来第一次出现赤字。

国家经济复兴计划正式实施后，1998年8月又成立了三个部门——公司债务重组委员会、国家资产管理公司和一家名为国家资本基金有限公司的银行资本调整机构，其任务是为公司债务重组及银行重组和资本结构调整做前期工作。

事实上，1998年8月是非同寻常的一个月。8月14日，香港出手对市场进行强力干预，可谓扔下了一颗重磅炸弹。不久，俄罗斯危机爆发。接着，马来西亚中央银行的行长和副行长宣布辞职。

接下来，在1998年9月1日，马来西亚政府宣布实施有选择的资本管制，这震惊了整个世界。9月2日，林吉特兑美元汇率被固定在3.80:1。同日，副总理安华·依布拉欣被解职，之后又以鸡奸罪被逮捕，但后来法院推翻了这一指控。


智利影响与中国模式


虽然资本管制的政策是国家经济行动委员会制定的，但这一想法最初是马哈蒂尔总理在1997年9月下旬访问加勒比海和南美洲四国的时候酝酿的。他在智利访问的时候，东道主为他介绍了汇率管制的经验。《没有发生的悲剧》（The Tragedy that Didn't Happen）一书的作者玛丽艾美·杜雷丝（Marie-Aimée Tourres）在记述马来西亚的危机管理时说道：

马哈蒂尔在访问阿根廷的两天时间里，让马来西亚国家银行前外汇部门负责人丹斯里诺莫哈末耶谷（Tan Sri Nor Mohamed Yakcop）赶到布宜诺斯艾利斯，向他汇报总体金融和外汇形势，特别是林吉特离岸货币市场的情况……马哈蒂尔希望得到如下问题的答案：人们是如何交易的？投资者为什么会恐慌？驱动投资者的心理因素是什么？系统的漏洞在哪里？等等。他还特别关心外国人是从哪里获得林吉特的。讨论中关键的一点就是，在货币交易中，货币交易者通过外部账户从居民/银行那里借入林吉特来卖空。马哈蒂尔对离岸市场对林吉特可能造成的损失以及外部账户的存在感到震惊。这次关键的会议让马哈蒂尔形成了打击货币投机者的战略计划。
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马来西亚现任第二财政部长丹斯里诺莫哈末耶谷曾在1992年英镑危机期间任央行行长助理，负责储备金管理，他对外汇市场十分了解和熟悉。

随着危机的深化，马哈蒂尔总理越来越相信，恢复经济的唯一出路就是保持林吉特的稳定和防止股票市场受到进一步攻击
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 。对马哈蒂尔来说，他必须通过货币控制阻止货币投机者：

当英国决定不加入欧洲货币联盟时，我们损失了差不多20亿林吉特。我们挺过来了，而且学到了宝贵的经验教训，在我们的林吉特遭受货币投机者的攻击时，这些经验教训让我们获益匪浅。我们知道他们在做什么，也知道他们是如何做的。我们仔细研究了他们的行为，并且最终阻止了他们，保卫了我们的货币。
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接下来需要制定一个技术性的计划以限制林吉特和吉隆坡证券交易所上市股票的离岸市场。这两个离岸市场都在新加坡运作，尽管部分是在伦敦、纽约和香港运作。1990年1月2日，在吉隆坡证券交易所和新加坡证券交易所分家后，被称为自动撮合国际股市（Central Limit Order Book，CLOB）的场外交易市场在新加坡成立。马来西亚股票的离岸交易市场就是通过这个场外交易市场进行操作的。

尽管智利之行激发了资本管制这一概念，但中国才是马来西亚学习的榜样。只要中国实行外汇管制，那么它就不会受到货币攻击。1998年9月22日，旦斯里·诺丁·索比在上海举行的一个商业论坛上说：

从1998年9月1日开始，直至国际金融系统恢复正常，我国的货币兑换机制将完全按照中国的模式。很遗憾，这不是一个好的政策，不是最好的政策，但在目前这个时间点上，这一政策看起来是十分必要的。
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一致谴责


西方国家和国际货币基金组织最初的反应几乎是一致谴责。时任美联储主席的艾伦·格林斯潘认为马来西亚的做法是“大错特错”，因为“没收部分或全部外国投资者的资本及/或收入，肯定会造成未来外国净投资的巨幅下降”
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 。据说，米歇尔·康德苏当时也说资本管制“在如今全球化的经济中不可取，甚至不可行”
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 。

尤有甚者，穆迪等评级机构都下调了马来西亚的信用和主权风险评级。同时，各大股票市场指数提供商，如MSCI和FT S&P等，都将马来西亚股票从它们的指数中剔除了出去
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 。随着投资者纷纷离场，吉隆坡综合指数在1998年9月1日跌至历史低点262.7点。十多年后，吉隆坡综合指数才超越了1994年1月5日的高点1332点。

好消息是，实行外汇管制让马来西亚重新控制了货币政策，从而为降低利率做好了准备。不到一个星期，银行间当日拆借利率降回到年率5.5%的水平。政府能够通过在国内市场上销售政府债券来为财政刺激计划融资。经济开始复苏，在实施管制后的头一个星期里，股指几乎翻了一番。

外汇管制十分复杂，因为需要区分开短期流出和长期流出
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 。中央银行甚至开通了24小时热线，回答有关外汇管制的问题。后来，国际货币基金组织不得不承认，这些措施同马来西亚在国际货币基金组织协议条款下的责任是相符的
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 。

我在1998年时曾在香港金管局任职，因此对外汇管制不好公开置评，但我曾私下里向国际货币基金组织的朋友们为该决定进行过辩护：从道义上讲，如果一个失血的病人不能从医生那里得到血液，那么他就没有缠上止血带以止血的权利吗？马来西亚是一个主权国家，因此完全有权做它认为正确的事情。然而，外部的失血仅仅是一个症状，而不是导致失血的病因。因此，马来西亚要想治病，必须动必要的手术。今天，甚至国际货币基金组织也承认，外汇管制是有效的，马来西亚藉此恢复了增长。

有三个因素导致了马来西亚资本管制的成功
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 。首先，管制是很宽松的。负责管理有选择的资本管制的不是中央银行，而是商业银行。因此，针对向国外付钱的申请，批准起来没有多少繁文缛节，通常都会通过，因为银行很希望向客户提供帮助。只要付款合法、有根据，马来西亚人都能从国外购买商品。

此外，每个马来西亚人都可以带1万林吉特出国，而且在国外使用信用卡的额度还不包括在这1万林吉特里面。这两项规定是非常大的潜在漏洞，因为马拉西亚和新加坡、泰国两国的边界人员往来十分频繁。然而在实际上，这一漏洞并不算大。

其次，马来西亚林吉特挂钩美元的汇率被有意定得很低，是3.80:1，这最大程度地减少了黑市交易。由于马来西亚的出口大多以美元结算，稳定的汇率促使贸易复苏，并刺激流动性大量涌入，尤其在1998年第四季度。

再次，也是很关键的，1998年政府宣布改变所得税缴纳的基年。在政府决定实施有选择的资本管制后，人们普遍担心出口商会延期将出口收入汇回马来西亚。还有人担心出口商会在发票上标低出口价格，标高进口价格。为防止此类操作，政府改变了税务评估体系，以避免在同一年里缴纳两种税。1999年被宣布为免税年，当年损失可以顺延。这是一着妙棋。出口商为了最大程度地利用免税年，都将利润做到最大，因此就不会做低出口价格和做高进口价格。同时，就实际的税收而言，影响是中性的，因为1999年的税是按1998年的收入缴纳的，而2000年的税收是在2000年收入的基础上征收的。

这些做法显示出马来西亚的政策是务实的，对市场的利用是符合自身利益的。


特殊情况，特殊方案


1999年2月以后，马来西亚逐步放松了有选择的资本管制，到2003年，绝大多数在1998年8月开始实施的资本管制要么被撤销，要么实际已经被放松了。而且，在2005年7月21日，林吉特挂钩美元的政策也解除了
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 。在中国人民银行宣布实行有管理的浮动汇率制
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 的同一天，马来西亚中央银行也宣布实施这一政策。然而，在接下来的几年里，关于马来西亚实施外汇管制的决定仍将是人们争论的话题。

不论马来西亚的经验是否值得其他国家仿效，马来西亚的经验教训是，提供政策建议很容易，但要判断危机中何者为对何者为错则很难。亨利·基辛格说过，在危机中最危险的选项往往是最安全的。马来西亚选择了一条非正统的路径，而且证明了华盛顿最聪明的人不认可这一路径是错误的。但这一药方未必适合印度尼西亚。我们将在下一章讨论这一受危机影响最严重的国家。




第九章　印度尼西亚：从经济危机到政治危机



清除什么？建设什么？

——印尼作家帕拉默迪亚（Pramoednya Toer，1962）

如果将亚洲危机比作一场事故，那么印度尼西亚就是受伤最重的。从1997年7月1日到1998年6月的最低点，印度尼西亚卢比对美元汇率重挫85%，远远超过泰铢（56%）、韩元（55%）和马来西亚林吉特（48%）的最大跌幅。在1998年，印度尼西亚的GDP下降13.1%，也比泰国（10.5%）、马来西亚（7.4%）和韩国（6.9%）严重。

印度尼西亚的悲剧在于，亚洲危机的冲击暴露了银行业的危机，银行业的危机诱发了政治危机，最终，政治危机迫使执政32年的苏哈托总统于1998年5月21日下台。1997年10月8日，国际货币基金组织的援助计划开始实施，9年以后的2006年10月，印尼提前偿付了所有欠国际货币基金组织的债务。这一段时期内印尼更换了四任总统。

受危机影响最大的是印尼人民。我第一次访问印尼是在20世纪70年代中期，当时印尼还是一个穷国。印尼是我最喜欢去的国家，因为印尼历史悠久，文化多元，而且我非常佩服印尼稳步走出贫困的成就。我曾多次不畏艰险地去过印尼最偏僻的地区，尤其是巴厘岛东面的岛屿，当地人的热情、友好和大度让我印象深刻。

让人难过的是，危机使印尼的实际人均GDP在1998年下降了14.4%，而且，随着通货膨胀率蹿升至58%（在遭受危机的经济体中属最高水平），印尼的贫困率在1998年9月达到37%的峰值。燃料和食品价格飞涨，穷人根本买不起，于是很多城市发生了骚乱。印尼华人社区成为人们憎恨的目标，原因在于，虽然华人在2.37亿印尼总人口中只占700万，但华人在经济的流通和制造领域势力最大。根据克罗斯比企业咨询公司（Crosby Corporate Advisory）的报告，1998年印尼共发生了2000起学生示威，1300宗非政府团体的集会，500起罢工和50场骚乱
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 。


由贫到富


不论按照怎样的标准，印尼都是一个重要国家。2007年，印尼是东南亚最大的经济体，也是亚洲第五大经济体。印尼总人口排名世界第四，只比中国、印度和美国的人口少。2007年，印尼探明的石油储藏量为39.9亿桶左右，是亚洲除中东国家以外唯一的欧佩克组织成员。全世界的商船一半经过印尼水域。印尼全国共有逾1.7万座岛屿，有着全世界最多的穆斯林人口，居民中信奉基督教、印度教和佛教以及其他本土宗教者数量也十分可观。这些都使印尼的文化充满异国情调。此外，印尼还拥有大片的原始森林、礁石和稀有植物。

20世纪60年代中期，当印尼首位总统苏加诺（Sukarno）任期将满时，国家的宏观经济问题严重。从内部来看，政府财政出现巨额赤字，只能靠印刷钞票来平衡。结果，1966年的通货膨胀率高达635%
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 。从外部来看，印尼的外债在1965年占GDP的50%，且由于外贸不振，收入不足以偿还外债，因此整个国家濒临破产。国家治理很差，经济混乱不堪，部分原因是主要行业的国有化。比如在1965年，非石油类出口仅占GDP的4%
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 。

印度尼西亚的转变发生在20世纪60年代中期。当时，来自爪哇岛中部的苏哈托将军在一次针对苏加诺总统的政变事件失败之后执掌了政权。1968年3月27日，苏哈托正式宣誓就任印度尼西亚第二任总统。在他的新政下，印度尼西亚很快成为发展中国家的样板。苏哈托总统不仅为印尼带来了政治上的稳定，而且依靠一批在美国接受过培训、一直为他工作了30多年的技术专家，也为印尼带来了经济上的繁荣。这群兢兢业业的公务员闻名遐迩，被称作“伯克利小集团”，因为其中一些杰出成员——包括公认的知识分子领袖尼蒂塞斯陀（Widjojo Nitisastro）教授
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 ——曾经在加州大学伯克利分校学习过。

从1968年到1996年，印度尼西亚年均增长率高达7%。快速工业化、不断增长的贸易（石油和木材带来巨额意外收入）都是经济快速增长的原因。稳定的政治和宏观经济环境也为印尼人生活水平的提高创造了有利条件。人均GDP从1968年的70美元增加到1996年的1264美元，同期贫困率也从60%下降到了18%。世界银行称赞印尼的成就是“世界经济发展史上最照顾穷人的增长”
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1996年，印尼的总体经济形势良好，财政盈余占GDP的1%，中央政府债务下降到23.2%，储蓄率高达GDP的30.1%，泱泱大国的失业率只有4.9%（表9.1）。此外，尽管由于1995年中期日元对美元贬值，印尼的贸易竞争力下降，但其经常账户逆差只有GDP的2.9%（表9.2），比泰国的8%、马来西亚的4.4%和韩国的4.1%都低得多。而且，在对外政策方面，印尼是西方的坚定支持者，对那些寻求新兴市场高收益的外国投资者和债权人而言，印尼可谓是最佳国家。


表9.1　印度尼西亚：部分实体经济指标






资料来源：亚洲开发银行，国际货币基金组织，Jaimovich&Panniza（2006）



表9.2　印度尼西亚：部分货币和经常账户指标






—指数据空缺



资料来源：国际清算银行，国际货币基金组织






资料来源：亚洲开发银行，国际货币基金组织，联合国贸易和发展会议，作者估算


有讽刺意味的是，按照印度尼西亚银行（Bank Indonesia）前行长吉万多诺（J.Soedradjad Djiwandono）的说法，大量资金使印度尼西亚面临通货膨胀压力，同时经常账户出现逆差，因此世界银行的技术官僚们针对印尼卢比应该升值还是贬值产生了意见分歧
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 。同马来西亚和泰国不同，印尼实行的是浮动汇率制，卢比有一个波动区间（在卢比和其他货币一样遭遇攻击后，印尼于1997年8月14日放弃了浮动汇率制）。1997年7月金融危机蔓延到印尼时，印尼的决策者们普遍相信国家经济能够挺过这场风暴，但事实恰好相反。

对敏锐的观察者而言，在印尼相对良好的宏观经济指标下面有四条错误路线。早在危机爆发前，这些脆弱性已经相当明显了，但在经济呈现一派繁荣之时，这些脆弱性“根本没人理会”



357




 。然而，当金融海啸从泰国刮到印尼时，这些脆弱性汇聚成一场“完美的风暴”，使印尼陷入一场深刻的、旷日持久的危机。


权力政治


第一个脆弱性是政权更迭。1997年7月印尼遭受危机时，苏哈托总统已经统治印尼长达31年之久。苏哈托已是76岁高龄，年迈体衰，但谁能替代他领导这个复杂的大国，还不明朗。

1996年4月28日，苏哈托的妻子、人称易卜·天（Ibu Tien）的茜蒂·哈蒂娜（Siti Hartanah）逝世，有人开始担心苏哈托总统的领导能力。易卜·天在政治上精明睿智，是苏哈托总统49年来的合作伙伴，堪称支持他的一大支柱，其自身的权力亦不容小觑。

印尼曾受印度文明的影响，因此印尼人的人生观中有种宇宙元素。人们相信领导人的权力是由宇宙力量赋予领导人或接近领导人的人的。很多人相信苏哈托总统的权力来自梭罗皇室的小公主——易卜·天。因此，当易卜·天去世后，不少人相信苏哈托总统的权力将不保。“不管印尼人相信的是什么，事实就是易卜·天去世刚两年苏哈托总统就下台了。”
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印尼的经济增长“奇迹”主要依靠国家的政治稳定，因此有关苏哈托总统领导能力的怀疑蔓延到了外汇市场。工商界人士仍然记得30年前领导更迭的动荡历史。

1996年7月，正当泰铢遭受第一轮主要投机性攻击时，卢比也面临着巨大压力。当月，在苏哈托总统到德国进行健康检查时，前总统苏加诺的女儿梅加瓦蒂·苏加诺普特里（Megawati Soekarnoputri）领导的印尼民主党（PDI）总部被纵火焚烧。7月27日（星期六），雅加达爆发了骚乱。作为对印尼信心的晴雨表，外汇市场在这一阶段的表现反映出局势的不确定。

卢比的价值受日元美元汇率影响非常大
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 ，因为印尼公共债务的40%是以日元结算的，同时印尼80%的出口是以美元计价的。1996年7月，印度尼西亚银行不得不在骚乱发生之后抛售8亿美元以稳定卢布汇率。印度尼西亚银行上一次迫不得已的干预发生在1995年1月，当时正值1994～1995年墨西哥危机发生不久
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 。骚乱也影响到了印尼的股票市场：7月29日（星期一）股市恢复交易，当天雅加达综合指数暴跌近4%。

在这样的背景下，当1997年12月有谣言称苏哈托总统病情严重时，印尼的政治形势更趋严峻了。市场信心受到严重打击，不仅由于政权交接存在不确定性，而且由于“那些同苏哈托家族关系疏远的人——包括经济小组——无法接近苏哈托总统”
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 。这是一个治理问题，因为在骚乱和动荡的时刻，没有人能够代替苏哈托总统并果断决策，力挽狂澜。1997年12月，人们获悉苏哈托总统第一次得了中风
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裙带资本主义


第二个脆弱性是工商界和政府的紧密联系，这被冠以“裙带资本主义”这一带有贬义色彩的称号。印尼一直拥有大量的国有垄断企业或有特许经销权的企业，从事石油、大米、丁香和进口原料等行业，价格高于世界价格，即使在荷兰殖民统治时期也是如此。印尼的公务员和军队待遇都很差，因此垄断和有特许经销权的企业就成了精英阶层保持权力的经济来源，他们使用这些来源收买人心，奖赏那些对他们忠诚的人。在印尼，权力集中于苏哈托总统和军队，因此裙带资本主义主要指的就是苏哈托的子女、军队里的将军以及同权力中心关系密切的工商界精英团体。苏哈托家族深谙权力之道，他们在不同的派系和地区利益之间长袖善舞，平衡各种利益，慷慨施舍，技艺娴熟。

然而，对印尼的政治经济观察敏锐者不难发现，1996年4月易卜·天去世后，苏哈托的子女和亲戚开始肆无忌惮地争夺商业特权
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 。国际货币基金组织独立评估办公室的报告是这样说的：

腐败的加剧和性质的转变使印尼遭受危机的可能性大大增加。……起初，印尼的腐败好比项目成本的某项税，通过固定渠道收缴以维持政治的稳定……这种腐败让人们对道德和公平深表忧虑，但据说因为这种腐败有确定性，索取的费用相对也不算高，因此腐败对效率的影响倒还有限。然而在20世纪90年代早期，媒体开始注意到了腐败的变化，而且开始将腐败同总统子女和背景深厚的商人联系起来。腐败正在变为不断扩大的特权阶层精心设计的寻租，包括垄断和买方垄断市场的形成、大型工业和基础设施项目（如国家汽车计划）
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 的排他性权利等。

然而，不管裙带资本主义对经济的破坏有多大，说裙带资本主义是亚洲危机的导火索恐怕不能让人信服。有趣的是，国际货币基金组织开出的改革条件范围很大，包括银行业的改革，丁香和胶合板的垄断，面粉、大豆和大蒜的贸易壁垒、大型基础设施项目的停建和原先限制外国投资的部门的开放等。事实上，1998年1月15日苏哈托总统亲自签署的第二份国际货币基金组织意向书包括“50多条行动要点，后来人们在批评国际货币基金组织20世纪90年代的过度附加条件时，总将这份意向书当作典型”
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澳大利亚储备银行（Reserve Bank of Australia）前副行长、对印尼经济素有研究的史蒂芬·格伦维尔（Stephen Grenville）说过：“影响国际货币基金组织对印尼援救计划的因素首先是这样一种观点，即印尼的形势并不严重，只要政府充分展示出政策的正确性，加上国际社会的支持，经济很快就会恢复。”



366




 果真如此的话，那么国际货币基金组织和美国政府（很可能在印尼经济小组的劝说下）是将这次危机看作印尼改革的机会，并希望借此恢复市场和公众的信心并铲除裙带资本主义。结果，事与愿违。

企图通过外部力量正面应对印尼国内的利益分配权，导致苏哈托总统和国际货币基金组织之间出现了公开的僵持局面。苏哈托知道美国——他一直认为美国是印尼的关键盟友——是全力支持国际货币基金组织的。他虽然承诺要落实国际货币基金组织强加的结构性改革条件，但他知道这些条件会削弱自己的政治影响，因而他实际上对自己“承诺的诚意”



367




 并没有当真。悲惨的是，卢比成了苏哈托总统犹豫不决的公共晴雨表。此外，在1996年到1999年间，印尼股票市场市值缩水了76%，占印尼GDP的35%（表9.3）。


表9.3　印度尼西亚：股票市场指标






—指数据空缺



资料来源：世界交易所联合会，彭博资讯


苏哈托总统和国际货币基金组织第一次交锋是在1997年11月1日。当天，在国际货币基金组织的第一份意向书签署后，16家私有银行被关闭。在被关闭的银行中，有3家同苏哈托总统的家族有关系
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 。11月23日，苏哈托总统的儿子买下关门的小银行安德洛墨达（Bank Andromeda），并在其原址上重新开张。这似乎有些反抗的味道。

从1997年7月至12月，随着这些事件的发生，卢比美元汇率在5个月的时间里从2400:1跌至5400:1，跌幅达55%。危机迅速地从银行业信心的崩溃转化为印尼货币价值的崩溃。在没有外汇管制、通货膨胀不断攀升且银行纷纷倒闭的形势下，存款人唯一的选择就是撤出资本。同期，雅加达综合指数从1997年7月1日的731点下跌到1997年12月30日的402点，跌幅达45%。

1998年，当苏哈托总统威信扫地时，印尼的形势也更加恶化。1998年1月6日，苏哈托总统宣布实施扩张性的财政政策，这同国际货币基金组织的财政盈余要求相左。在财政政策宣布之后，卢比对美元汇率重挫25%，从1月6日的7500:1跌至1月8日的10000:1，突破了关键的心理支撑位置。同周，雅加达综合指数下跌了14%，从402点跌至347点。

这时，社会和政治出现动荡了。1月8日，由于担心恶性通货膨胀和食品短缺，“雅加达的人群开始恐慌性购物，他们将所有的商店和超市抢购一空，以尽快花掉急剧贬值的卢比并囤积商品。”
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骚乱发生后，1月15日，又发生了一起公众抗议。这一次的起因是一张著名的照片，照片中米歇尔·康德苏双臂交叉地站在苏哈托总统旁边，宛如学校校长一般，而苏哈托总统正在温顺地签署国际货币基金组织的第二份意向书。印度教中无往不胜的圣王形象崩塌了。由苏哈托亲自授权的苏哈托传记作者雷特诺瓦蒂·阿伯杜尔盖尼耐普（Retnowati Abdulgani-Knapp）这样说道：“在同一天，一群退役军官和国家要人呼吁副总统苏提斯诺（Try Sutrisno）在3月份苏哈托任满时接任。”
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尽管苏哈托总统接下来宣布恢复国家汽车计划（这次政府不提供资金）以试图恢复信心，但他此时已经处于非常严重的政治困境之中了。他的任期到1998年就满了，而国家经济正在崩溃。因此，在盟友劝告他说阿根廷成立货币委员会的做法能够稳定汇率后，苏哈托总统在1998年1月到2月期间就考虑使用这一手段，试图孤注一掷，迅速解决危机。国际经济小组和国际货币基金组织极力劝说他不要如此轻率，但他们自己提供的方案似乎也不管用。到1998年1月底，印尼卢比大幅下滑至13000卢比兑1美元。

此后，要求更换领导人的呼声越来越高。1998年2月，通货膨胀达到创纪录的12.8%
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 ，价格暴涨再度引发骚乱。2月19日，印度尼西亚大学（theUniversity of Indonesia）的学生举行了第一次示威
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 。苏哈托总统免去了吉万多诺（同苏哈托有姻亲关系）的央行行长职位，表面上的理由是他不支持成立货币委员会。这可以看作是苏哈托总统陷入绝望的一个标志。

3月10日苏哈托再度当选总统后，似乎存心蔑视国际社会，任命他的大女儿和一些密友为新内阁成员。这进一步激发了学生抗议，而且这一次是在校门之外。

5月初，苏哈托总统被迫提高了石油产品的价格和电价，以落实国际货币基金组织的部分附带条件
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 。5月12日，四名学生在帝利沙地大学（Trisakti University）校园外面被警察击毙。接着，从5月13日到16日，骚乱和抗议达到了顶点。在此期间，苏哈托总统正在中东的埃及开罗参加一次会议。虽然他提前一天回国以稳定局势，但为时已晚。现在，原先支持他的人甚至军队都在要求他辞职。他认输了。1998年5月21日（星期四）上午9点，苏哈托将总统宝座让给了副总统哈比比（B.J.Habibie）
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 。

然而，苏哈托总统统治的结束并不意味着危机的结束。市场持续低迷，国家也越来越陷入多层次的危机。1998年6月，正逢日元对美元急剧贬值之时，卢比对美元汇率跌至17000:1的最低点。1998年9月21日，雅加达综合指数报收于257点的历史新低；几乎在同一时间，全球市场在俄罗斯危机和马来西亚资本管制之后也开始风雨飘摇。此时，人们已经看清，印尼在持续的金融、社会和政治动荡之后已经陷入一场深刻的经济危机。

1998年第一季度，印尼经济萎缩了7.9%，到第二季度更是萎缩了16.5%，而且经济没有明显的触底迹象。同时，政府预计到年底将有2000万人口失业（年初是1400万）。物价飞涨（食品价格上涨超过100%），收入下降，有人估计7940万人口陷入了贫困
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 。

新加坡资政李光耀在其传记中是这样评论苏哈托总统的：

我不理解为什么他的子女要如此富有。如果不是他们贪得无厌，他[苏哈托]可能在印尼的历史上会有一个不同的位置……我看了他辞职的电视直播。他应该更体面地下台。苏哈托一直致力于社会稳定和经济繁荣。从20世纪70年代到90年代，他的政策为所有东盟国家带来了强劲的经济增长。那是东南亚的黄金时代。
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脆弱的金融系统


第三个脆弱性是印尼的金融系统，它暴露出印度尼西亚政治和商业结构的不堪一击。同遭受危机的亚洲邻国一样，印尼的银行业也是系统中最弱的环节（表9.4）。


表9.4　印度尼西亚：金融结构（占GDP%）






—指数据空缺



资料来源：Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订）


事后看起来，印尼银行部门的脆弱主要源于始自1988年10月以帕克多（Pakto）银行改革为标志的金融自由化和去监管化。这些改革的出发点是好的，但被既得利益集团控制了。印尼的自由化让我想起20世纪80年代后期我在世界银行工作时，曾观察过肯尼亚的银行系统。当时即将交出政权的肯尼亚政府向那些根本不懂如何管理银行的得宠政客大肆发放银行执照。

简单说来，在危机爆发前，印尼银行业有三个显著特点。首先，去监管化允许成立新的国内私有银行、外资银行和合资银行，并与国有银行（这些国有银行都是在印尼独立时期国有化的，在印尼银行业举足轻重）竞争。在1988年到1997年6月期间，国有银行的数目维持在7家，但外资和合资银行的数目从11家增加到了44家。然而在同一时期，私有银行的数目从66家急剧增加到160家，到1997年底分行和支行数分别达到1537家和2469家。1988年，国有银行占银行总资产的70%，私有银行的份额仅占20%多一点。到1997年年中，国有银行份额下降了一半，市场份额被私有银行大量挤占
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 。

其次，银行业的竞争改变了激励结构。在去管制化之前，国有银行被视作“发展的代理人”，向那些被政府视作优先发展的领域提供资金
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 。去管制化之后，国有银行同私有银行为争取家庭存款和商业贷款激烈竞争，导致信贷和治理标准恶化。这是经典的银行业问题，即信贷增长是以信贷质量的下降为代价的。

第三，有讽刺意味的是，银行从公有到私有的转化得到了援助机构和国际社会的支持，认为这是应对国有银行效率低下的积极步骤
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 。考虑到国有银行的主导地位，人们不清楚对国有银行的监管权究竟属于作为银行监管机构的印度尼西亚银行呢，还是属于作为股东的财政部
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 。不幸的是，私有银行的糟糕治理是导致印尼银行业危机的重要原因。


表9.5　印度尼西亚：部分金融部门指标（%）






资料来源：印度尼西亚银行，世界银行，Beck，Demirgü?-Kunt&Levine（2000）（2007年8月13日修订），及作者估算


在裙带资本主义的大环境下，很多新成立的私有银行都是有政治背景的，所有者都是得宠的财团
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 。这些银行没有专业技术，但扩张很快，任意放贷。关联贷款，即向那些同银行所有者有关系的个人或公司放贷，在印尼司空见惯，以致德尔海斯将此描绘为一种“国家消遣”和“将印尼银行同亚洲其他地区银行区别开来的唯一方面”
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 。这是即将发生的悲剧。用格伦维尔的话说就是：“印尼的银行部门将一些不可取的（同政府对信贷的分配相关的）品质替换成了另外一些不可取的（同内部关系相关的）品质。”
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最终的结果就是银行信贷的大幅增长，从1988年的占GDP 22.3%增长到1996年的占GDP 51.2%（表9.5）。这使得印尼公司部门的负债率成为本地区第三高，仅次于韩国和泰国（表9.6）。


表9.6　部分亚洲经济体：公司平均杠杆率（债务总额占权益%）






—指数据空缺



资料来源：Claessens，Djankov&Lang（1998），表6，第9页


很多印尼公司得到银行贷款后，“在非贸易部门盲目扩张，如大卖场、房地产、写字楼、宾馆，甚至高尔夫球场”
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 。很多项目都同政治有关。

在贷款方面出现判断失误的不仅仅是印尼的银行家。比如说，1998年1月倒闭的香港最大的投资银行百富勤就曾贷款给一家印尼的出租车公司（这家公司的董事长是苏哈托总统的女儿），贷款额接近公司总资本的三分之一。百富勤认为，凭借苏哈托的关系，过渡性贷款可以通过接下来的首次公开募股（IPO）或发行债券得到偿还。百富勤的倒闭原因在于它严重误判了关联银行业务的潜在风险。

银行业发生的第一个大问题是1990年政府援救杜塔银行（Bank Duta）。杜塔银行曾在一年的外汇交易中损失4.2亿美元，相当于自有资本的两倍
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 。苏哈托总统的三家慈善基金会是杜塔银行的大股东，每家持有的股份都在27.5%左右
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 。接着，在1992年，一家名为苏马银行（Bank Summa）的国内大型私有银行清盘，该银行的债务高达7.5亿美元
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 。苏马银行的大部分贷款都流向房地产和相关单位，随着贷款质量的恶化，银行遭遇到了严重的金融问题。关联方贷款规则限定此类贷款不应超过银行股本的10%，然而，当苏马银行倒闭时，“有种说法是，该银行55%的贷款都是关联方贷款。”
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在20世纪90年代早期，国际货币基金组织和世界银行很清楚印尼的银行系统十分脆弱，当时已经向印尼提供了可观的援助和技术支持以加强监管并帮助问题银行进行重组。我在1993年9月之前曾担任世界银行金融政策与制度部主任。当时我曾派遣一位最能干的银行监管员长期驻守雅加达，帮助实施世界银行的援助。不幸的是，同政治相关的银行重组是最成问题的。正如印度尼西亚银行前行长吉万多诺所指出的，早在1993年5月，就有人写报告给苏哈托总统，里面“列举了同相关银行有债务问题的印尼公司和个人。这份名单看起来就像是雅加达的《名人录》”
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 。

接下来的问题就是：为什么这些问题能长久存在？吉万多诺行长总结了四个相关的因素，其中最后一个在我看来是最关键的
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 ：

●首先，透明度的缺乏掩盖了银行业的治理不善；

●其次是道德风险，因为很多银行提供畸高的存款利率，而公众很容易受到诱惑；

●再次，作为银行监管机构的中央银行受到诸多限制，因为中央银行缺少独立性和专业技术；

●最后，政府不愿意让资不抵债的银行清盘，也让央行无所适从。

我还完全赞同吉万多诺认为亚洲危机前对经济基本面的分析存在错误的观点：

不断有人问我：如果我们的基本面良好，为什么印尼会遭遇这么多的困难？……只有在亚洲危机之后，经济学家才公开承认，对一个国家经济的分析中应该包括银行部门的健康程度。……我想要说的是，对于深陷危机的亚洲国家来说，当他们意识到宏观经济政策的有效性需要一个健全的银行系统时，已经太晚了。包括我在内的宏观经济学家应该有谦卑之心，承认这一错误……
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的确，当人们承认银行系统在印尼经济中的重要性时，已经为时太晚了。1997年4月，印度尼西亚银行向苏哈托总统重新递交了它在1996年12月就曾递交过的建议书，建议让那些不值得援助的问题银行清盘。苏哈托总统接受了这一建议，但决定让这7家银行在1998年3月的大选结束之后再清盘
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 。

然而，到1997年7月，金融危机严重影响了印尼企业的资产负债表。随着卢比汇率下跌超过四倍，偿付外债和支付利息变得十分昂贵，因此很多不错的企业也由于外债问题陷入困境。很多公司延迟偿付债务，印尼的银行不良贷款急剧攀升，其中有几家银行的不良贷款占其总贷款的70%
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 。

1997年10月，来自国际货币基金组织、世界银行和亚洲开发银行的工作小组一道对印尼的银行部门进行了详细的评估。根据国际货币基金组织独立评估办公室的报告：

联合小组发现有50家银行十分脆弱，其中34家被认为已经资不抵债，包括26家私有银行、2家国有银行和6家地区发展银行……根据国际货币基金组织货币和外汇事务部（MAE）的说法，被认为已经资不抵债的34家银行占银行总资产的15%，其中26家私有银行就占到了总资产的5%。
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事后看来，即使这份报告也低估了印尼银行部门的问题
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 。

政府必须对是否关闭资不抵债的银行作出决定。1997年11月，国际货币基金组织开出的条件是26家资不抵债银行中的16家必须关闭，包括1997年4月发现的7家
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 。不幸的是，16家银行的关闭非但未能赢回市场信心，反倒导致人们彻底失去了对印尼银行业的信心。到1997年12月中旬，占银行总资产一半的154家银行每家都至少经历了一次挤兑事件
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 。

事后看来，关闭这些银行不仅导致了银行挤兑，还导致了资本外逃。印尼央行和泰国央行面临的问题一模一样。印度尼西亚银行向银行系统注入了大量的应急流动性（BLBI）——“1997年7月注入10.9万亿卢比，之后大幅上升到1997年底的62.9万亿卢比，1998年2月底的96万亿卢比，1998年的173.4万亿卢比，1999年的178.6万亿卢比”
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 。存款人纷纷卖出卢比，买入美元，如果买不到美元，就买黄金。这样，流动性也渗透到了外汇市场，并且使国家面临恶性通货膨胀的压力。

这样，到1997年底和1998年初，越来越多的人认识到在关闭银行这一问题上存在设计上的重大缺陷，因而不能起到全面担保的作用，即对于储户和债权人而言没有普遍的担保。有鉴于此，1998年1月26日，在全面担保正式启动时，银行重组计划也同时启动，并且成立了印度尼西亚银行重组局（Indonesian Bank Restructuring Agency），负责银行重组和公共资产的集中管理。在全面担保计划宣布之后，印尼银行部门的反应相对平静。

为什么没有更早地实行全面担保呢？吉万多诺给出了内部人的解释：

在讨论让银行清盘的决定时，国际货币基金组织的工作人员从来没有提起过全面担保。他们仅仅提到了针对小额储户的有限担保，而有限担保事实上是印尼小组最初制订的。双方意见的一致在首份意向书的第26点有记录。

只是在银行关闭产生的巨大负面效应变得明显之后，国际货币基金组织才提出全面担保的建议并希望印尼采纳。事实上，关于这一问题的讨论是发生在1998年1月15日第二份意向书签订并于1998年1月26日开始实施之后的。

同解决私有债务一样，全面担保的实行（如果人们认为这是合适的政策）也来得太晚了，至少同泰国和韩国相比是如此。……

几乎所有受到亚洲危机严重影响的国家都实行了全面担保。让我不解的是：为什么国际货币基金组织不在1997年11月银行倒闭之前或之时向印尼提出全面担保的建议呢？……

为什么印尼没有实行全面担保？我对全面担保计划并不熟悉，因此我从来没有提出过这方面的建议。1998年1月18日，阿格海维利（Bijan B.Aghevli）博士发给我一份备忘录，然后在1998年1月23日又发给我一份备忘录。它们都是关于银行业危机的，并且给出了解决危机的建议。这两份备忘录让我第一次了解了全面担保。在第一份备忘录中，阿格海维利博士提到有必要为银行存款人和债权人引入普遍担保，这一说法后来变成了全面担保……

然而，基金组织仍在争论危机是否正在变成系统性的，以及如果不马上采取激烈措施，银行业是否可能整体破产。最后，货币委员会同意采纳全面担保计划，在经总统批准后，全面担保于1998年1月18日正式启动。
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然而，印尼银行部门的平静并不长久，在1998年5月发生骚乱之后，平静就突然结束了。此时，“全面担保对于整个经济和政治系统的信心危机起不到什么作用……更不要说政府对担保的履行能力了”



400




 。结果，印尼的银行部门陷入彻底的混乱。除了银行挤兑，信贷规则也彻底崩溃。“大多数借款人不管有无偿还能力，都停止了偿还贷款。少数继续偿还贷款的人要求银行降低利率，而银行也只能照办。”
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印度尼西亚银行的流动性注入和全面担保都付出了高昂的代价。在银行系统重组之后，印尼政府接收了银行系统约85%的资产
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 。政府在接收银行的亏损后，发行了各种类型的新债券以支付三类成本——补偿向银行注入流动性的印度尼西亚银行；补偿接收倒闭银行债务的银行；对资金不足但仍在营业的银行进行资本结构调整



403




 。

从1966年到1998年，印尼几乎没有什么国内公债，但到了2006年底，国内债务达到了768亿美元
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 ，占GDP的22%。此外，截至2006年，政府外债也达到了677亿美元，占GDP的19.2%。事实上，印尼政府是将因政府政策失误而导致的私有银行和公司部门的错误国有化了。

在有关全面担保的争议中，核心问题就是中央银行的两难处境，即在银行危机中采取行动时，央行面临着巨大的不确定性和快速的变化。这里，对于实践者而言，几乎没有有效的指导理论。就我的经验看，只有三条经验法则是有帮助的：白芝浩法则（the Bagehot Rule）、德·胡安法则（De Juan Rule）和法国医院法则（the French Hospital Rule）。

沃尔特·白芝浩有句名言说，在爆发银行危机时，中央银行必须向能提供优质抵押者自由放贷
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 。这样做能够确保流动性危机不致发展成全面的偿付危机，后者指因缺少流动性而导致的资产价格崩溃。无论是印尼危机中的流动性注入，还是次贷危机中三国（G3）央行的反应，援引的都是这一理论。

不幸的是，央行的干预会导致道德风险，因为所有的银行都会认为自己“太大了，倒不得”，因而会承担本来可以避免的风险。有关道德风险这一复杂的问题，我们将在第十二章详细讨论。

更不幸的是，所有决策者都面临着这样的现实：在金融危机中，对当下成本和损失的估计几乎都是不完全的。然而，如果不下决心，危机就会演化为系统危机，从而导致巨大的损失。这样，决策者就会当机立断，而将道德风险成本留给未来。因此，正如最近的次贷危机所证实的，在实践中道德风险会被置诸脑后，欧盟和美国央行都通过注入大量流动性进行了干预。他们的所作所为证实了我所谓的修订过的德·胡安法则
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 。

西班牙银行前监管员阿里斯托布娄·德·胡安（Aristobulo De Juan）的法则来自他在西班牙银行危机中总结的经验。这一法则也被称作“双重损失”法则。在金融危机中，损失是原来估计的两倍。因此，外部审计员对贷款损失的估计将是银行管理层估计的两倍；银行审查官的估计是审计员的两倍；在清盘时，实际的损失可能至少是银行审查官估计的两倍。换句话说，实际的损失比你想象的可能要大得多。在这样的情况下，中央银行选择干预就不足为奇了，因为不干预的后果可能比干预要严重得多。

事后看来，一个主要的错误是未对形势的严重性做出准确的评估，正如国际货币基金组织独立评估办公室的报告在2003年所承认的：“[1997年10月的]评估严重低估了银行部门的真实处境。当时的真实情况是，除了外资银行、国有银行和一小部分私有银行，其他的银行都缺少流动性，可能都已经濒临资不抵债的境地。”
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 报告明确指出：“国际货币基金组织严重误判了问题的严重性，这直接导致它根据过去的经验做出了评估。”
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由于资本外逃造成流动性日趋枯竭，不提供流动性也不行，因为如果整个系统（包括公司部门）停止运转的话，损失将变得更大。同实行资本管制的马来西亚不同，“印尼政府告诉评估小组，他们从来没有考虑过实行资本管制，因为他们知道印尼没有能够对其进行有效管理的机制。他们还指出，印尼在20世纪70年代解除管制的主要原因就是腐败导致的低效”。
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在排除资本管制之后，实行全面担保会有效果吗？一开始，印尼实行了部分担保，但显然不足以恢复信心。正如2007年底英国北岩银行事件的处理所展示的，政府在处理危机时如果不能对采取的措施进行清楚的说明，就会使危机恶化，从而不得不采取进一步的措施。因为1997年11月开始实施的部分担保未能取得效果，1998年1月政府又推出了全面担保。正所谓一不做，二不休。“包括国际货币基金组织工作人员在内的很多人越来越接受这样一种观点，即导致1997年11月银行被关闭的主要错误就是未能实行全面担保。”
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人们对印度尼西亚银行提供大量流动性的做法也一直存有争议。独立评估办公室批评国际货币基金组织“未能在基金组织工作人员对印度尼西亚银行的流动性计划进行紧密监督之后进一步跟进。国际货币基金组织工作人员每天都对印尼银行得到的流动性支持逐家进行监督，并向总部高级官员提供最新信息”
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 。截至1998年1月，流动性支持达到了GDP的5%，或者说是基础货币的100%。独立评估办公室报告认为，央行只能在关闭银行和提供流动性支持之间做出选择。既然总统不希望再关闭银行，提供流动性支持就成为唯一的选择。

在这里，法国医院法则能够帮助我们理解当时的两难处境。在第一次世界大战中，法国的医生发现，进入战地医院的伤员源源不断，但床位、医生和药品是有限的，因此必须对救谁做出抉择。当时的决定是只救治那些仍能战斗的人，因为如果战争失败，所有一切都会失去。这表明在需求无限而资源有限的情况下，没有好的决定。一旦中央银行决定干预，那么向谁提供流动性、在什么情况下提供流动性就是无法简单回答的道德和治理问题。

因此，一味责怪国际货币基金组织、同危机有关的投机者、借款人或官僚是无助于危机的解决的。如果是整个治理结构的缺陷导致国家陷入变化无常的全球性危机，那么不可避免地就会有危机的受害者，不管受害者是不是无辜的。


再见，金融管制；你好，金融崩溃
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第四个脆弱性是危机爆发前大量流入印尼的来去无常的资本。

资本账户自由化在印尼是一个有争议的问题。直到20世纪80年代中期，印尼的邻国一直实行资本管制的政策；同这些邻国不同，印尼是首批彻底开放资本账户的国家。事实上，印尼的贸易自由化和金融部门自由化顺序是倒过来的。“资本账户自由化到1971年就完成了，而经常账户交易自由化则迟至20世纪80年代后期才开始。”
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这是一个务实的决定，最初为国家带来了利益。首先，和印尼接壤的新加坡是一个自由港和金融中心，这使得印尼无法实行外汇管制。其次，印尼没有几家知名公司能够进入国际金融市场，因此开放的资本账户没带来多少问题。第三，20世纪70年代没有证券投资资本流入印尼，因此也没有来去无常的短期资本流动。印尼的经常账户逆差主要靠外国直接投资（尤其是来自日本的直接投资）和政府外债（包括国际援助）来平衡。

到20世纪90年代，事情起了变化。大量短期资本和证券投资资本流入印尼金融系统，尤其是以外债的形式（图9.1）。





图9.1　印度尼西亚外债净值（1970～2004）



注：RHS指右侧坐标：LHS指左侧坐标



资料来源：Lane&Milesi-Ferretti（2006）


不论在国内还是在国际上，这都是一个质变。随着新一代印尼商人成长起来，他们更愿意从国外借钱并尝试新的融资方式。由于国内利率高于全球利率（表9.7，较高的通货膨胀是一个原因），这些商人愿意进行离岸借款，外国的银行也愿意向印尼贷款以从事利差交易。


表9.7　印度尼西亚：部分息差（年率）






资料来源：美联储，国际货币基金组织，经济合作与发展组织，作者估算


印尼是从事利差交易的理想国家，因为尽管印尼的汇率有波动范围，但在危机爆发前，卢比的年均贬值幅度维持在4%到5%之间。1996年，卢比日元息差达到13.5%，即使考虑到卢比的贬值因素也非常有吸引力（表9.7）。

结果在20世纪90年代，印尼的外债迅猛增长，占GDP的50%强，而在1985年外债占GDP的比例是39.7%
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 。增加的债务主要是短期债务（表9.8）。印尼的主要外汇来源又是日本。日本对印尼的直接投资是亚洲地区最高的，占日本对外投资总额的5%，高过泰国（3.0%），是马来西亚（1.2%）或韩国（0.9%）的四五倍。此外，从1990年到1996年，日本银行面向印尼的贷款平均占到印尼外国银行借款的53%（表9.9）。


表9.8　印度尼西亚：部分外汇储备和外债指标






资料来源：亚洲开发银行，国际货币基金组织，作者估算


到1997年6月，印尼的外债总额约为1400亿美元，其中有800亿是私有部门的外债，占外债总额的57%。在800亿私有债务中，600亿是公司部门的债务，占75%，200亿是银行部门的债务，占25%。私有外债中有330亿到期时间在一年以内，占41%
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 。至关重要的是，到1994年，印尼的外债净值超过了GDP的50%（表9.9）。到1995年，短期外债几乎是印尼外汇储备的两倍（表9.8）。到90年代中期，印尼和亚洲邻国一样，都极易受到资本外流的冲击。


表9.9　印度尼西亚：部分外国资本指标（10亿美元）






资料来源：亚洲开发银行，作者估算






注：1.一年以内（包括一年）的外币贷款



2.基于报告和通告



3.负值表示净负债头寸；正值表示净资产头寸



资料来源：国际清算银行，日本对外贸易组织（JETRO），Lane&Milesi-Ferretti（2006），作者估算


除了国家层面上外汇流动性的错配造成的脆弱性，公司层面上也有双重的错配，这可以说是遭受危机的亚洲国家共有的特点。

首先，同来自印尼银行的贷款一样，大部分外债流向了非贸易部门的项目，如房地产，因为只有这些项目在经济繁荣期有高回报率。

其次，大部分印尼的公司都没有可以用来对外币借款进行套期保值的出口收入，因为这些出口收入都投到了本币项目上。风险直接从公司转移到国内的贷款或担保银行，而这些银行必须从国外银行那里借款以弥补外汇缺口。一旦国外银行减少对印尼的贷款，偿付外债唯一的办法就是卖出卢比购入美元，但这样做会进一步加剧卢比的贬值，而卢比越贬值，外债净额就越难偿付。

因此，尽管印尼的银行和借款机构已经适应了浮动利率和弹性汇率，但他们想象不到汇率贬值已经将它们绑架了。“总而言之，印尼的经历也没有什么特别，就是‘再见，金融管制；你好，金融崩溃’
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 。金融去监管化导致的两个关键脆弱性就是：首先，大量波动性强的国外资本的流入；其次，脆弱的国内金融系统。”
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旧药不管用了


印尼在国内金融系统和外部账户领域的结构性脆弱，意味着在1997年7月之后，过去稳定卢比的成功做法不管用了。

首先，和早先卢比遭受攻击时一样，印度尼西亚扩大了汇率波动区间。7月11日，即菲律宾比索实行浮动汇率的同一天，卢比波动区间从8%扩大到12%，或者说从192卢比扩大到了304卢比，这样操作的空间就扩大了。然而，这一次并没有什么效果，因为整个东南亚都出现了资本外逃，印尼也不例外。

因为印尼属于东盟一员，因此基金经理和对冲基金纷纷将其投在东盟的资产换成美元。1996年，印尼资本净流入108亿美元，到1997年则成了资本净流出5亿美元（表9.9）。此外，包括日本和其他国家银行在内的境外债权人停止了向印尼发放新贷款，而且拒绝续贷，并开始回收已有的贷款。

我们在第二章已经说过，到1995年年中，由于面临国内的问题，日本的银行已经开始减少在整个亚洲的投资。在印尼，尽管日本的银行贷款在1995～1996年期间仍然是增长的，但增幅已经从1993～1994年的11.4%和1994～1995年的14.9%锐减到4.4%。

1996～1997年，日本银行面向印尼的贷款减少了6.9亿美元，约下降3%（表9.9）。日本银行意识到它们在当地放贷最多，因此最佳战略是全面收缩。

银行一收缩阵线，印尼国内的公司就只能卖出卢比以偿付未作套期保值的外币借款，而当卢比狂跌时，美元资产开始恐慌性出逃。1997年8月14日卢比被允许自由浮动时，印尼工商界蓦然发现他们正面临着一个深渊。他们本来觉得在浮动汇率下他们可以吃到蛋糕。结果，他们未作套期保值的外债让他们的美梦破灭了。

为稳定卢比而进行的第二个“尝试性”做法是减少国内流动性并提高利率。到1997年8月底，基础货币骤减了20%左右
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 。

回收大量流动性的“休克疗法”在过去是有效的，但到了1997年，银行已经很虚弱了，同时借款人杠杆率过高，这一办法就不管用了。借款人一方面要面对不断升高的借款成本，另一方面又要面对因卢比贬值而增加的外债，真可谓祸不单行。银行借不到足够的外汇以偿付外债，而外国银行又减少了贷款规模，并要求偿付以前的贷款。

印度尼西亚银行处于左右为难的尴尬境地：或者作为最后贷款人向银行系统提供流动性，或者通过高利率维护本币以保持货币紧缩的姿态。它向银行注入的流动性越多，流动性流出的也越多，从而迫使卢比贬值。它将利率提得越高，借款机构倒闭得也越快。哪个办法都不管用。到1997年9月，在工商界、专家和媒体的游说下，印度尼西亚银行开始分阶段地下调利率
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 。

然而，不断流出的外汇意味着印尼没有足够的外汇保卫印尼的货币。因此，到了1997年10月，除了求救于国际货币基金组织之外，已经别无选择了。国际货币基金组织的工作人员面临着难以想象的时间压力，需要迅速地制定出一个一揽子计划，但很快市场就清楚地意识到，同泰国的一揽子计划一样，针对印尼的230亿美元一揽子计划（包括印尼央行自己的外汇储备50亿美元），不足以满足印尼当时对外汇的需求，尤其是300亿美元左右需要续贷的短期债务。由于未做银行冻结（直到1997年韩国危机结束后才成为国际货币基金组织的一个工具），国际货币基金组织的第一个援助计划注定是失败的。

印尼的危机也表明国际货币基金组织不管愿望有多好，都不适合作为最终贷款人。国际货币基金组织的援款都是分批次给的，而不是一开始就大量提供。在第一批30亿美元马上到位后，同等金额的另一笔援款直到1998年3月中旬才拨付。“所以说，核心的问题好比传统的银行挤兑，但基金组织的资源却不足以提供传统解决方案。”



420




 糟糕的政治、糟糕的银行业和不充分的资源这些因素叠加起来，意味着印尼越来越深地陷入到危机之中。


关于治理和制度


印尼经济的恢复是最慢的，而且危机的后果今天还能感受得到。前面说过，尽管有所改善，但为了让银行和公司摆脱困境，如今的印尼仍然背负着巨额公债。即使在今天，尽管东南亚其他国家的经济都恢复得很好，但是在印尼，危机的社会影响仍然存在。2007年，失业率（尽管已有下降）是9.1%。截至2008年3月，贫困率仍高达15.4%。

印尼危机生动地证明了一句名言，即富国和穷国的主要区别就是治理的质量。苏哈托总统为印尼带来了政治稳定和繁荣，但他未能安排好政权的交接，未能清除泛滥的腐败，因此当全球化的风吹过来时，印尼就危机四伏了。

前财政部长、现任副总统布迪奥诺（Boediono）博士以典型的印尼人的谦虚非常坦诚地说过：

危机不仅让人们清醒地认识到，生活在一个互相关联的世界有多么危险，而且也让人们越来越清楚地意识到，社会机构及其运作的方式（治理）在如今的世界非常重要。很多人开始相信，我们在危机面前表现得无助以及不得不忍受长时期的痛苦，原因就在于机构的虚弱和治理不善。最近对改善公司治理的关注是选对了方向……

在机构的建立和改革中，最关键、效果最显著的是法律领域的试验，包括法律执行的司法和其他方面，因为社会的游戏规则就是在这一领域制定和执行的。……和在其他领域一样，政府必须起到表率作用。来自国际社会的更大的支持以及更大的压力也许会加速这一过程，但变革的主要力量必须来自国内。

次等重要的是公务员改革，因为只有公务员改革成功了，才能有更有效率的政府，才能更好地执行政策。……多年以来，公务员队伍因为实际需要迅速扩大，但政治的负面影响也逐渐显现，最终导致政府业绩、服务质量和公务员道德的灾难性下降。……早就应该来一次彻底改革了，但自从独立以来，没有哪届政府有决心认真地承担起这一挑战。……

事实上，目前民主试验的成功在于经济管理的成功。
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在下一章里，我们将讨论在1998年8月的关键时刻，让很多人大跌眼镜的香港政府对股票市场的干预。




第十章　中国香港：非常之时需用非常之策



小财不出，大财不入。

——香港大亨

1996年末，索罗斯基金管理公司常务董事之一——阿米尼奥·弗拉格（Arminio Fraga）
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 读到了马里兰大学教授卡门·莱因哈特（Carmen Reinhart）
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 写的一篇论述东亚经济体脆弱性的文章。乔治·索罗斯在他的著作《全球资本主义的危机》中承认，他的基金管理公司至少在亚洲危机发生之前6个月已经预见到了。1997年初，索罗斯基金管理公司把6个月至1年才到期的泰铢和马来西亚林吉特在远期汇市上卖空。


把赌注下在货币战中：中央银行还是对冲基金？


对冲基金是阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯（Alfred Winslow Jones）
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 于1949年发明的，此公率先举债投资，沽空头寸，通过有限责任合伙避免受到较多条例约束，向客户收取利润的20%作为理财费。最初，对冲基金发展缓慢，但是当乔治·索罗斯用卖空价值100亿美元的远期合约狙击英格兰银行时，对冲基金便声名鹊起。在1992年9月16日这个著名的“黑色星期三”，英格兰银行在拿出150亿美元支撑英镑，并把利率提高到15%以防止英镑贬值之后，仍不得不放弃汇率机制。据称索罗斯从这种营生中已经赚取了大约1.1万亿美元。以前在量子基金与他合过伙的有吉姆·罗杰斯（Jim Rogers）、维克多·尼德霍法（Victor Niederhoffer）、斯坦·德鲁肯米勒和阿米尼奥·弗拉加等这样一批大名鼎鼎的人。阿米尼奥·弗拉加后来还当上巴西中央银行行长，闻名遐迩。

20世纪90年代，当日本银行开始降低利率时，日元利差交易有助于对冲基金和其他杠杆作用很强的基金机构的兴起，因为它们先是低成本地借入日元，然后购买发达国家市场和新兴国家市场上的高收益资产，从而获得丰厚的利差。据报道，亚洲的利差交易始于1991～1992年，是由设在马来西亚的国际货币中心的银行开始搞起来的，到1993年，利差交易已从马来西亚转向当地货币利率高于日元利率的泰国和印度尼西亚去了
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 。

对冲基金通常把危机看成机遇。特别是，如果看到难以持续的资产泡沫赫然出现时，他们抛售估值过高的资产和有关货币就能轻易牟利，要是他们是比竭力捍卫本国货币的中央银行更厉害的大炒家，赢利就犹如囊中取物了。回首往事，英格兰银行花费150亿美元来保卫英镑，而索罗斯卖空100亿美元获利，实在太雷人了。如果在股票市场而不是外汇市场上做空，那么如此空头在市场上即使还不能说是垄断，也称得上占主导地位了，因为其他种类的卖空远期合同金额总共只有50亿美元。

严格地从理论上讲，垄断商品市场是违法的，可是在外汇市场上似乎可以例外。这令人百思不得其解，因为股票市场有严格的规章条例，并且它基本上在国内运作，所以受到严格的监管。从历史上看，由于外汇市场是场外交易市场，有许多外国和本国的买主和卖主，所以基本上没有受到监管。据我所知，从来没有一个中央银行对操纵外汇市场或不顾信用的行为采取过强硬的措施。甚至在英国财政部承认国际炒家的狙击已使英国付出了34亿英镑之后，英国最重要的外汇市场也没有感到不安或采取对付这种投机的行动，这个事实将对新兴市场产生巨大的影响。

当然对冲基金不是用自有资金在运作，他们的资金来自大券商、大商业银行和投资银行，这些机构也持有外汇头寸。人们曾想设置障碍，把这些机构与对冲基金客户的交易隔离开来，可是壁垒太薄，投资者又往往在一个方向上运作，抛售和沽空者对准个别货币的火力猛烈得可怕。如果英格兰银行抵挡不了大规模货币投机对英镑的袭击，规模较小的新兴市场上的中央银行还能怎么办呢？这是墨西哥比索危机发生以后，亚洲各中央银行立即扪心自问的一个难题
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 。


港元联系汇率制


经过1974～1983年间的几次浮动汇率试验失败之后，港元采用货币发行局制度，要么与白银、英镑挂钩，要么与美元挂钩。前香港公务员和记者利奥·古德施塔特（Leo Goodstadt）在回顾1935年至1985年香港金融史时，认为“货币发行局制度能够简单有效地防御缺乏专业知识的官员执行导向错误、信息不全的货币决策时所造成的破坏”
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 。

在港元新近与美元挂钩之前，香港于1974～1983年试行了九年浮动汇率制（表10.1）。正如香港金管局指出的：

尽管头两年运作得相当好，可是浮动汇率制的经验并不那么令人舒坦。当时盛行的货币政策框架太简陋，无法替代外部货币的稳定性。香港没有明确的货币政策目标，更不要说实现这种目标的手段了。结果这段时期几乎各个方面都较为动荡不定。实际GDP增长率1975年下降0.3%，1976年攀升到16.2%。通货膨胀率从1975年2.7%到1980年15.5%激烈波动。港元与美元的汇价从1981年5.13港元兑1美元到1983年9.60港元兑1美元，投机者的兴风作浪以及对港元前途的信心危机逐步升级，到1983年登峰造极，都使港元贬值雪上加霜。1983年9月，港元汇率仅仅在两天内就下跌了13%，达到9.60港元兑1美元的历史最低点。



428






香港政府在与英格兰银行和英国财政部磋商之后，于1983年10月17日采用了货币发行局制度，汇率固定为7.80港元兑1美元。


表10.1　香港：汇率体制






资料来源：香港金管局（2005）


小规模的开放经济体，例如香港，既没有足够的外汇，也没有避免货币动荡的市场能力，这是他们的经验教训，所以除了把货币与自己的主要贸易伙伴挂钩外，别无选择。小规模的经济体从它的大贸易伙伴那里“借入”信用，贸易伙伴的经济规模越大越稳定，信用越好。为了保护这种货币挂钩，香港政府不能发生财政赤字
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 ，其货币政策基本上交由美国联邦储备委员会来制定了。

为什么港元与美元挂钩，而不是与日元挂钩呢？首先，美国是重要的贸易伙伴，并且拥有居主导地位的储备货币。其次，倘若与日元挂钩，则意味着港元将会与日元同样波动。

外汇投机的办法其实很简单——你只要借入本地货币，然后在远期市场上卖出。如果当地股票市场上有期货市场，那么炒汇更加容易，因为你可以在股票市场上做空的同时，在货币市场上做空。这就是所谓双重操作，在亚洲危机时期的香港很盛行。

从投机者的角度来看，港元与美元挂钩是进行双重操作的最理想体制。好挑剔挖苦的人会说，在扑克牌游戏中，潜在的最大输家是拥有最多筹码的玩家。在1997年底，香港正是世界上最大的外汇储备拥有者之一，总额高达928亿美元。

在亚洲危机期间，货币发行局制度的作用引起争议，因为斯蒂夫·汉克（Steve Hanke）教授竭力向印度尼西亚推荐采用这个制度来抵御外汇炒家的狙击
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 。也有人指责，对货币发行局“正统观念”的偏离会稀释他们捍卫固定汇率制的效果。最重要的论点认为，正是货币发行局制度的自动调节作用，才维持了市场的信用。汉克特别指出，偏离正统观念会让货币政策和汇率政策互相矛盾



431




 。事实上，香港货币发行局制度的信用在亚洲危机期间经受住了严峻的考验。

尽管在1997年7月2日泰铢贬值之后出现过小波动，可是港元联系汇率制第一次遭到严重攻击是在1997年10月23日，香港银行同业拆借利率一度飚升到将近300%。恒生股指从顶峰跌到低谷，狂泻60%以上，1998年8月13日达到6660点的低点。房地产价格在1997年膨胀到极点，在1998年9月走出低潮之前，同样从危机前水平暴跌了大约50%。

资产价格的急剧下滑产生了重要的负财富效应，使香港经济逐渐加速进入衰退困境。1998年，香港GDP缩减5.5%，而失业率上升4.7%（表10.2）。相比之下，新加坡在1998年的实际GDP缩减1.4%，遭到的打击比较轻，而台湾的GDP还增长了4.5%。因此，亚洲危机对香港的影响比我们预料的要深重。


表10.2　香港：部分实体经济指标









资料来源：亚洲开发银行和国际货币基金组织



基础扎实，但也有软肋


纯粹从经济基础来说，乍看上去，香港本该不会成为亚洲危机的受害者。第一，实体经济富有活力，1997年增长率为5.1%，是比较健康的。第二，财政政策谨慎，1997年预算盈余占GDP的6.4%，主权债务为零，这就是例证。第三，香港经济基本上遵循自由市场规则运营，同时又能对各种市场力量作出灵活的反应。第四，官方储备充裕，将近1000亿美元，在世界上仅次于日本和中国内地，坐第三把交椅（表10.3）。第五，香港的联系汇率制享有很高信誉，因为在1997年它用储备为港元提供了将近800%的支持
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 ，同时港元与美元的挂钩又是在循规守矩的货币制度下实施的。第六，香港具有强大的银行系统，资本充足，监管到位。香港这种令人羡慕的经济地位，主要应当归功于为了使香港经济顺利圆满地在1997年7月1日回归中国而作出的努力。


表10.3　香港：外汇储备和境外财产指标






注：负数表示净债务额；正数表示净资产额



—指数据空缺



资料来源：国际货币基金组织，Lane&Milesi-Ferretti（2006）和本书作者的估计


然而回过头来看，香港经济中也存在着明显的软肋。这表现在房地产部门和股票市场的资产泡沫越来越大上，两大因素刺激了资产泡沫的膨胀。

第一，像亚洲地区别的经济体一样，香港也得益于国际私人资本大量流入亚洲。由于香港处于国际金融和商业中心的地位，所以它在吸引外资方面特别成功。20世纪90年代初期，大批日本银行和韩国银行蜂拥而入，为亚洲地区的企业融资。世界上最大的100家银行中有80家在香港设立办事处和分行。

第二，在亚洲危机爆发之前，香港房地产由于需求旺盛而供应不足，导致价格扶摇直上。香港是房地产开发商梦寐以求的市场。汇率是稳定的，但是当市场繁荣时，因为联系汇率制，与美元挂钩的港元的利率实际上变为负利率，通货膨胀率此时已高于美国（表10.2和10.4）
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 。中产阶级和房地产开发商争先恐后地把房地产当作对冲通货膨胀的工具。1997年时，房地产部门（包括建筑、房地产和房屋场所的所有权
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 ）成为香港经济中最大的部门，对GDP的贡献率约达26.8%，贸易（占20.7%）和金融（占10.3%）都屈居其后。股票市场上，房地产股和银行股占支配地位，在那里的投机是房地产市场炒作的另一种表现。正如菲利普·德尔海斯所说：

香港是一个包容亚洲所有真善美和假恶丑的小世界。在亚洲到处可见那种驱使家庭女佣和的士司机哄抬无名公司股价的同样狂热，以及由此带来的同样惊人的不幸。市场像人一样，常常受到操控。亚洲是个大赌场，那里的人们除了怀有变得快乐、有教养或受到体贴这种小心愿之外，主要的野心是发财致富。
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表10.4　香港：部分金融部门指标（%）






注：1.存款银行和其他金融机构



—指数据空缺



资料来源：亚洲开发银行，世界银行，Beck，Demirgü?-Kunt&Levin（2000）（2007年8月13日修订）的数据以及本书作者的估计


结果，大量外资涌入香港以及房地产业在香港登上主导地位，推动了股票市场和房地产市场出现史无前例的繁荣景象：1997年8月7日，恒生指数报收于16673点高峰，房地产市场当时也如日中天（表10.5）。事实上，根据《亚洲周刊》报道，1997年香港成为世界上按美元计算生活费用仅次于东京、位列第二的最昂贵城市
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 ，人们不免担心这个中国特别行政区将会失去作为该地区的国际金融中心和商业中心的竞争力。


表10.5　香港：部分资产价格






资料来源：世界证券交易所联合会、彭博资讯






注：1.均以1999年为100



资料来源：香港评估定级局


1998年4月，《香港政府金融市场评估报告》对1997年10月遭到国际炒家重大攻击后港元的防御情况进行了审查，并坦率承认：

我们这个正在遭受金融动乱打击的亚洲地区，不久前还因为经济强劲的增长和活力而备受赞扬。在很多情况下，问题的症结在于结构和体制的弱点……

香港通常几乎没有这种结构和体制上的问题。然而，经过一段经济特别生机蓬勃的时期，加上对未来前景的高度乐观，香港的股市和房市已经过度高涨。例如，在1997年10月之前的两年中，住房价格平均上升80%。恒生指数在两年半多一点的时间里，增长1.4倍，在1997年8月创历史新高。在这样蒸蒸日上的时候，蓝筹股的市盈率猛涨到平均17倍的水平，红筹股和H股的市盈率甚至更加令人瞩目，分别达到52倍和30倍
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 。回过头来看，虽然当时香港的经济基础基本上仍是扎实的，可是资产价格急剧上涨到难以持续的地步，暴露出使金融部门面临国际炒家攻击的巨大弱点。正是在这种背景下，1997年10月下旬港元遭到了投机者的猛烈攻击。接着香港政府进行的经济调整，虽然很痛苦，事后想来，不仅是不可避免的，而且是十分必要的。
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香港的黑色星期四


在东南亚连续不断使一些国家沦为受害者的亚洲危机于1997年8月降临香港。8月19日，银行同业隔夜拆借利率日内最高达到10%，这是第一回合攻击港元的投机行为。货币发行局机制及时干预，市场稳定下来，但是第三季度的其余日子里，利率仍然高达6%～7%。

起初，香港股市从1997年8月7日16673点的高峰仅仅下调15%～20%。但是在香港1997年9月主办国际货币基金组织和世界银行联合年会，世界各国银行家聚首评估亚洲的形势之后大约一个月，即在1997年10月，香港遭受惩罚的倒霉日子终于来了。

1997年10月17日，星期五，新台币获准汇率浮动，尽管台湾经济实际上仍然坚挺，而且汇率控制得很好。在10月20日这周内，国际游资炒家在台湾放弃保卫台币后已经初试攻击得手，开始剑指港元，在货币市场上大量卖空港元。10月21日和22日，许多银行把大量港元卖给香港金管局以买进美元。由于香港金管局有义务用美元赎回港元，港元流动性收紧就不可避免。

1997年10月23日星期四是清算日，后来人们称之为“黑色星期四”。卖掉港元的银行缺乏港元来履行港元合约。当天，按照香港金管局1997年年度报告所说：

为了阻止利用流动性调节机制
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 为炒卖港元者融资，香港金管局在10月23日上午发出通知，提醒各银行必须审慎地安排港元融资，切莫过于依赖流动性调节机制充当流动性的最后支持者。该通知还警告银行，香港金管局会对反复借款人收取惩罚性高息。
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换句话说，各银行不能依赖香港金管局为他们提供港元，让投机者融资来冲击港元。

于是出现了拼命争购港元的局面，造成银行间流动性极其匮乏。银行集体卖给香港金管局的港元超过他们动用自己在金管局集合分配账户上的贷方结余进行清算的能力。由于银行不希望经常求助于流动性调节机制，所以银行间拆借利率暴涨，香港同业隔夜拆息在几个小时内就从9%左右上蹿到280%。在10月23日收市时，利率涨幅稍有缓和，回落到100%左右，因为银行把美元卖回给香港金管局，以便比较长久地获得港元，而香港金管局只能再次遵照货币发行局制度的规定接受回购。

港元利率上升的影响主要反映在股票交易上，恒生股指跌了10.4%。尽管第二天银行同业隔夜拆借利率回落到4.5%时，恒生股指反弹6.9%，但是全世界人们认识到，亚洲危机现在已经冲击到亚洲最强大的经济体之一——香港。香港股市的动荡迅速传播到全球各个市场。10月27日，道琼斯工业平均指数大跌554点，这是该指数有史以来跌幅最大的几次之一。巴西、阿根廷和墨西哥的股票市场也出现最大单日跌幅。仿佛受到全球市场的影响，恒生股指在10月28日下挫13.7%，收报9060点。

在1997年10月金融危机冲击后，港元利率仍然较高，且波动不定。香港开始用高企的利率来支付风险溢价。尽管银行不乏流动性，他们似乎也不愿在银行间同业拆借市场上贷出较长时间的款项，因为他们要保住流动性，唯恐再发生银根紧缩。面对收紧的流动性和高企的利率，在政治上很有影响力的房地产开发商批评香港金管局仅仅依靠利率来保卫港元，而不向金融系统注入流动性。

香港大学教授饶余庆是香港金管局实际董事会——香港外汇基金咨询委员会委员，他为香港金管局辩护说：

有些人认为，如果香港金管局通过流动性调节机制提供人们需要的低息信贷，高利率就可以得到控制。但是这种做法正是泰国、印度尼西亚和韩国这些国家犯过的错误。

……香港金管局最应做的事是放宽谨慎的监管，并向人们提供所需求的低息贷款。最后但是很重要的一点是，历史经验显然已经告诉我们，只要货币和银行系统仍旧稳健有力，在经历痛苦的调整期之后，实体经济将会否极泰来。例如，1982～1983年我们经历过那次严重得多的危机。事实上，在1983年9月24日“黑色星期六”，整个金融系统几乎都垮了。但是一旦联系汇率制开始实施，虽然还很脆弱，可是到头来信用和实体经济都恢复了。同样的结论也适用于当前亚洲危机中的香港。
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为了恢复公众在1997年10月遭到国际游资袭击之后的信心，香港特区政府对保卫港元的行动进行了正式的审查，审查的结果发表在1998年4月的《金融市场评估报告》上
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 。

在仔细研究了国际炒家的全部攻击过程之后，香港政府提出了一份旨在强化市场规则和透明度的30点计划。措施涉及诸如抛售沽空活动、金融系统改进、风险管理、条例实施、市场间监管和应变权力等方面。这些措施为未来政府对市场的干预奠定了基础。


谣言不胫而走


1997年11月，连日本和韩国都开始衰退时，亚洲危机加深了。在日本，随着北海道拓殖银行、山一证券公司和德阳城市银行的破产，金融系统显然摇摇欲坠。在韩国，11月21日，韩国银行不得不向国际货币基金组织寻求金融援助。这些因素显然会影响香港人的信心。

突出的紧张恐慌导致各种怪异的抢购风潮。香港爆发过到最大的面包连锁店——圣安娜西饼屋（St.Honore Cake Shop）抢购糕点的风潮。顾客要兑现该店预售给他们的几千张优惠券。另一次挤兑风潮发生在欢乐天地娱乐场（the Whimsy amusement arcades），它曾把可以兑换成玩具和廉价电器的票券奖给游戏获胜者。这就是当时的社会景象。

投机者继续在整个1998年发动攻击。1998年1月头两周，在印度尼西亚卢比暴跌之后，港元也受到强大的抛售压力。1998年1月12日，香港最大的本土投资银行百富勤由于向印度尼西亚一家名叫“安稳”（Steady Safe）的出租汽车公司（该公司与印度尼西亚总统苏哈托的女儿有关系）提供融资，出现了严重失误而倒闭，使得香港人的自尊心受到极大的打击。当天恒生股指下挫8.7%，收报8121点。1月19日，正达证券公司这家拥有一万多散户的中型券商自动中止营业。

1998年2月到5月有一段短暂的时期，投机者对港元的攻击有所减弱。短期利率下降，恒生股指恢复20%左右，从1998年1月的水平上升到10000点大关。然而“亚洲溢价”（即港元和美元之间的利差）扩大了，高达5个百分点。

1998年6月中旬，投机者第二次对港元发动攻击。当日元继续贬值时，各国货币市场都很紧张。尽管在6月17日美联储和日本银行联合进行了干预，日元贬值并未停止，1998年8月达到1美元将近可兑150日元，创8年内新低。不管怎样，利率因银行间流动性收紧而提高，香港与国际游资炒家最后的较量在夏季结束时到来了。


香港实力的堡垒


尽管香港受到亚洲危机的影响大于与她实力相差无几的竞争者，为什么香港经济没有像其他遭到危机打击的亚洲国家那样崩溃呢？答案就在于香港银行业的实力（表10.6）和公司的债务水平低。虽然有资本流出，香港的金融部门基本上仍然雄姿英发，1998年6月底，外汇储备达到965亿美元高水平。因此，香港的金融部门在亚洲危机期间并非是最薄弱的环节，结果证明它是香港实力的堡垒。


表10.6　香港：金融结构（占GDP%）






—指数据空缺



资料来源：Beck，Demirgü?-Kunt&Levin（2000）（2007年8月13日修订）


原因是十分明显的。香港的银行和公司已从20世纪80年代的错误中吸取了经验教训，在那个年代，他们曾狂热地发展房地产业。1987年的股灾给银行和公司上了一堂很重要的课。监管大大地得到了加强，特别是1988年简达恒——一位精明的监管过英格兰银行贷款的苏格兰人——及时来香港处理声名狼藉的国际信贷和商业银行（Bank of Credit and Commerce International，BCCI）香港分行的倒闭事件。房地产上市公司蓝筹股的最大杠杆仅为他们股本基础的40%。香港银行在贷款给这种公司时十分审慎，要求获得足够的抵押。因此，银行和借款者都能在货币发行局的安排下应对必要的高利率变动。

当1997年危机袭来时，香港银行的资本充足率约为17.5%，而已过期的贷款约占全部贷款的1.81%，由此可见，香港的银行系统是亚洲地区最强大的一个（表10.7）。这种审慎和强大帮助银行系统在整个危机时期顶住了冲击。


表10.7　部分亚洲经济体：1997年银行实力衡量概要






注：每一类别的分数代表该经济体在12个亚洲经济体中的相对等级，总分较低表明该经济体的地位比较强大



资料来源：国际货币基金组织（2001）根据Caprio（1998）资料编制


因此，即使逾期不还的贷款在1999年大约上升到5.12%，香港的银行还是十分坚强，足以顶住1997～1998年日本和韩国的银行从香港大量撤资的冲击。从1997年7月到1998年6月，日韩撤资额达到1230亿美元。

而且，尽管在危机前和危机期间，香港银行的本地贷款大约40%直接贷给了房地产部门，但是银行系统在房地产泡沫出现时却能免受其害，因为银行在房地产价格上涨时逐渐把贷款与抵押物价格的比例（LTV）从70%下降到了50%。1997年3月成立香港抵押公司，负责从银行收购抵押权，这也缓和了银行的流动性与贷款到期未还之间的错配问题。碰到了流动性匮乏情况的银行可以悄悄地在正常开展业务的过程中用抵押品从抵押公司那里获取流动性，不用借助香港金管局的流动性调节机制。这也使银行避免了因不得不向最后贷款者借钱而丢脸。

香港银行发放贷款十分审慎，使得香港企业办事也更谨慎有加。双方都犯的错误是银行贷款给不够谨慎的中国内地的国有企业，例如，1998年10月广东国际信托投资公司（GITIC）因无法承兑2亿美元债券而宣告破产。中国政府当机立断，派出中国人民银行前副行长王岐山到广东出任常务副省长来解决这个危机。

不管怎样，随着亚洲危机的加深，正达证券公司的破产成为香港经济的脆弱部位，该公司曾把客户抵押的股票拿来为自己的权益保证金融资了。为了防止投资者失去信心，香港政府和监管机构一致同意放宽现行的赔偿条例，并把向每位散户赔款金额上限放宽到每位15万港元。到这时候，赔偿条例才规定，每家券商破产后最高总赔付额是800万港元。为了提供赔偿资金，香港证交所和香港证监会立即各自向赔偿基金注资1.5亿港元，必要时，双方还可各自再注资1.5亿港元。一旦赔偿基金额低于应有的审慎水平，香港政府也会出手加以补充。

然而，尽管香港政府努力稳住人们的信心，到了1998年8月，香港经济还是感受到高利率的压力。银行系统面临的最大威胁是抵押贷款逾期不还，购房者不得不忍受很高的抵押利率。虽然找不到1997～1998年的统计数据，但是中产阶级显然受到了猛烈打击，因为经济在1997年第四季度开始萎缩，在1998年继续萎缩大约5%，这是香港自20世纪60年代初以来最严重的一次衰退
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 。1998年8月，失业率达到4.8%左右。

在香港政府维持联系汇率制的政治决心和打赌随着衰退的加重、联系汇率制将会中止的投机者之间，这是一场毅力上的考验。只要香港政府没有外债，从理论上说只有香港人能够决定是否放弃联系汇率制，可是投机者想要考验一下香港人能忍受痛苦到什么界限。

不过，成问题的不只是对毅力的考验。小型经济体实行浮动汇率的真正问题，诚如别国的经历已经显示的那样，汇率可能被逼到非常低的均衡水平上，远低于50%，即使在贸易额加权计算的基础上，对货币贬值的最理想估计也在15%到20%之间。由于香港对外贸易与GDP的比率超过250%，这样的货币贬值可能破坏香港作为进出口贸易中心和金融中心的地位。而且，对中国来说，允许新回归的领土遭到投机者的攻击，在政治上是不能接受的。香港的金融危机可能产生超越中国国境的扩散效应。


事关生存的问题


8月初，当日元汇率徘徊在146日元兑1美元水平上下时，人们的心理几乎到了崩溃点。与此同时，关于中国人民币将会贬值和香港将会放弃联系汇率制的谣言与日俱增，1998年7月和8月上半月，许多媒体的文章都预测人民币可能贬值，导致各种研究机构预测香港的联系汇率制不久将中止。香港的前景看起来十分黯淡，而在世界的另一边，俄罗斯和拉丁美洲的动荡快到了令人担忧的危急关头。

根本性问题是双重操作方法在起作用，它像皮疹发痒一样消除不掉。我们在先前阐述过，在货币市场进行抛空与在股票市场进行抛空相结合是非常有利可图的。抛空货币只要付出利率方面的费用。如果货币不贬值，投机者就可能为借入的货币支付较高的利率成本。但是，如果与此同时在股票市场进行抛空，卖出恒生指数期货，就可能牟利，因为在利率提高时，股价会下跌。

这就是香港高度发展的股票和期货市场有助于投机的地方。香港对抛空交易没有限制。而且，香港还有先进的债务互换市场，在那里投资者可用美元债券换取港元，从而获得进行抛空的港元。再则，投机者还发现几家委托保管银行实施的股票借贷计划允许他们按比市场上低的利率借到蓝筹股股票。委托保管银行在股市比较平静时期，劝说机构投资者把他们委托银行保管的股票借给卖空者去进行票据交换和清算业务；通过这个方式，机构投资者可能获利至少超过股息率1%。机构投资者不介意这么做，因为他们可获得额外的收入，而且通过靠得住的委托保管银行去进行交易，信贷风险比较小。直到后来，机构投资者才知道，他们把股票借给投机者，结果只会压低自己股票的价格。后来他们把贷出的股票撤回来，有助于减少投机。

因此，随着投机者的一次次攻击和对冲基金的丰厚利润，香港市场的高度发展使得双重操作反而急剧增加。在1998年8月前，传媒公开抱怨香港是对冲基金的自动提款机，每当出现投机恐慌时，对冲基金就从香港卷款而逃。

在1998年8月以前的时期，双重操作涉及三种简单的手法。第一，从1998年初到8月中旬，每当港元利率比较稳定时，对冲基金在债务市场上预先为自己借入港元。他们与通过发行债券筹措港元的多边机构以美元互换港元。1998年8月中旬，这种债券总额达300亿港元以上，利息成本大约每天40亿港元。

第二，与此同时，投机者在股票指数期货市场积累了大量沽空头寸，即期恒生指数期货未平仓合约从1998年6月7万份合约大约增加到1998年8月初的9.2万份合约。香港当局估计投机者大约持有8万份沽空合约，所以恒生指数每下降1000点，他们可以获得40亿港元利润
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 。

第三，投机者耐心等待在适当时机抛空他们先前借入的港元，推高利率，通过股市引起震动。香港当局估计：“如果他们能够精心安排这件事在1000天内发生，他们可不赔不赚；如果他们能在100天内达到目标，他们就可净赚36亿港元。”
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显然，香港政府不会袖手旁观，眼睁睁看着投机者和对冲基金制造涉及股票市场、货币和利率的恶性循环。1998年8月13日，恒生指数维持在危机后最低的6660点上交易。香港政府作出了反应。在8月14日星期五到8月28日星期五——8月份股票期货合约到期日——之间，香港政府非同寻常、史无前例并且毫无预兆地动用了官方储备，干预股票和期货市场，购买了恒生指数中33种成分股。香港政府总共花费了150亿美元左右。

当时的香港财政司司长、现任香港特首曾荫权在8月14日政府进行干预的第一天阐述过干预的根本原因：

为了达到破坏港元根基的目的，投机者已经有效地利用了一整套不正当的措施，大家现在看得很清楚。这些措施包括恶意传播港元将与美元脱钩、人民币将贬值和香港银行不稳定将导致挤兑风潮等谣言。我们已经从投机者的一次次攻击中恢复过来。我们也表明了维持联系汇率制的决心。然而，投机者的攻击造成的利率猛烈上升显然损害了我们的经济和广大公众的利益。

为了阻止投机者的摆布，我根据《外汇基金条例》运用自己的权力，要求香港金管局动用外汇基金财力，在股票和期货市场上进行适当的反击。外汇基金咨询委员会——我曾正式向他们咨询过——支持我提出的行动方针。于是今天一早香港金管局发起了反击……

作出在股票和期货市场上进行干预的决定并不容易，因为干预失败不是不可能的。首先，干预可能对我们靠自由市场的声誉而蒸蒸日上的经济造成负面影响。其次，干预还可能引起利益冲突问题，因为政府既当监管者，又当香港33家最大公司的股东。然而，香港政府明白，如果不消除货币投机者的投机动因，香港经济就会恶性螺旋型地下降，走向崩溃。正如曾荫权在1998年《香港年鉴》上所写的那样：“这次干预事关生存，要维持当地社会的信心，保护港元同美元的联系汇率制的完整性，以及使股票和期货市场恢复风平浪静。”
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 毋庸置疑，作出这样的决定是需要勇气的。

香港当局和对冲基金都完全明白这种干预的风险。任志刚指出：“这不是一个我们乐于采取的决定。它使我们得冒很多风险，至少有被人们误解的风险。”
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 有人引用索罗斯量子基金证券投资经理斯坦利·德鲁肯米勒发表在1998年8月16日香港英文《虎报》（Standard）
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 上的话：“不幸的是，如果政府在基本方针上错了，他们的全部行动将只会使投机者获得利润……从我们的角度来看，不管他们想在市场上干什么，当他们星期一早晨醒来时，他们将仍然处在沮丧的气氛中。”
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伦敦经济学院教授查尔斯·古德哈特，先前在英格兰银行工作过，并且是香港联系汇率制的设计者，他已与别人合作对政府干预问题作出了权威性的研究
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 。尽管很难推断恒生指数的谷底在哪里，但是古德哈特陆的研究创造了一个模型，说明在干预之后，恒生指数在8月28日可能下降到5393点，而不是上升到7830点
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 。香港当局显然曾担心恒生指数可能跌到2000～3000点
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 ，但他们也知道，恒生指数在8000点附近时，市盈率大约为8，这表明股市很有价值。症结在于，如果信心不恢复，几乎完全只是卖方市场。

对香港来说，幸运的是，政府的干预奏了效，因为股票市场稳定下来，投机者认识到他们已经时运不顺，只能结束自己扮演的角色，鸣金收兵。港元年利率从12%下降到大约5%，大致相当于1997年7月的水平，大部分亚洲溢价随之消失了。古德哈特和陆岱估计，投机者遭受的亏损高达13亿港元或1.66亿美元。


从指责到默认


最初，人们严厉批评政府这种不因循守旧的举措。正如任志刚1998年10月在新加坡承认的那样：

在国际上，说得委婉些，起初的反应是对立的。外国报刊对香港的举措颇有微词，几乎如同对马来西亚实施外汇管制时的批评一样激烈。遗憾的是，我最尊敬的、最支持香港积极贯彻自由市场理念的诺贝尔经济学奖得主米尔顿·弗里德曼，竟也认为我们所做的简直是疯了。
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香港政府1998年8月的干预行动在受到批评后不久，人们的看法还是变了。1998年8月19日，俄罗斯和巴西陷入危机，造成长期资本管理公司破产，纽约联邦储备银行不得不通过道义劝说进行干预，收拾残局。艾伦·格林斯潘于1998年10月在美国众议院银行和金融服务委员会上，解释纽约联邦储备银行为什么要维护长期资本管理公司的利益而进行干预时说：

虽然清盘套现的交易会破坏市场有效运转这原则是很清楚的，可是市场被严重破坏到什么时候需要中央银行介入干预，是最难判断的。在这种情况下，除非清盘套现交易导致金融市场活动遭到严重、广泛和持久的破坏，否则中央银行没有理由介入。

正在监控形势发展的纽约联邦储备银行官员作出了判断，如果对长期资本管理公司的有价证券实施强制性清盘，不仅会大大扭曲市场价格，而且在此过程中，会使许多债权人、债务人以及与长期资本管理公司没有直接关系的其他市场参与者遭受很大甚至极严重的损失。
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换句话说，格林斯潘仍然在为“尽可能不进行干预”辩护，但同时允许纽约联邦储备银行自主判断不干预的系统性影响。正如查尔斯·金德尔伯格言简意赅地指出的：“一般来说，无论规定中央银行应当随时干预，还是规定中央银行任何时候都不得干预，都是不对的……通常市场都是有效的，但是有时候也会崩溃。当市场崩溃时，需要政府出面干预，为了公众的利益，保障市场的稳定。”
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 香港政府在金融局势风雨飘摇时期，为了确保公众对香港的信心不致丧失，不得不进行干预。据估计，干预的成本低于让香港逐渐陷入一场大规模危机的成本。

用中央银行的专门术语来说，理解香港干预股市的关键在于，香港是按照白芝浩在市场动荡的形势下注入流动性的传统，采用了中央银行经典的干预方法。白芝浩、金德尔伯格和其他有经验的中央银行家明白，在危机期间的某些时候，银行不愿贷款只会造成流动性不足，促使危机更加厉害。流动性完全缺失和市场出于天生的担忧而未能对证券作出合理定价，这是由来已久的事情，不是理论上不可能成立的问题。2007～2008年次贷危机中确实经历过这种情况。当投资者无法确定自己手中持有的以资产为质押的证券价值时，他们唯一避免进一步亏损的出路就是逃离市场，不再进行买卖。遗憾的是，投资者集体撤出市场的后果是流动性完全缺失和资产价格进一步下降。没有一家银行敢于慷慨贷款，以免自身陷入资产困境。

在市场流动性缺失的情况下，可以应用白芝浩的名言——中央银行必须慷慨贷款，但是要有可靠的保障。

按照惯例，中央银行对市场的干预是通过买入或卖出债券来实现的，但是香港对股票市场进行干预是非传统的做法。对香港普通投资者来说，恒生指数不仅是市场信心的反映，而且是流动性高低的衡量尺度。构成恒生指数的股票包括了具有高流动性和低信用风险的33只蓝筹股。香港政府通过干预制止股价的下跌，达到了两个战略目标。第一，政府通过充当“最后购买者”，防止了公众可能产生的恐慌。第二，它告诉全世界，特区政府并不认为香港已经破产到了要将资产清盘套现的地步。香港之所以不会这样，是因为香港政府没有外币债务。它回购优质资产时无需借款。本质上说，在恐慌抛售时期，政府愿意收购，就能恢复人们对港元的信心。政府注入流动性也降低了利率，因此减轻了通货紧缩对香港经济的压力。


非常之时，非常之策


1998年8月香港的行动标志着亚洲危机进入低谷。正如当时在瑞士苏黎世银行集团任职的戴维·海尔于1998年10月所说的那样：“似乎是命运在捉弄人，从1997年春天纽约对冲基金对泰铢的攻击开始的全球金融风暴转了一整圈之后，回到了纽约市场，并使其濒临崩溃。”
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 亚洲之后，俄罗斯、巴西和长期资本管理公司也发生危机，因而亚洲危机变成全球性的了；人们日益认识到，必须采取措施，以便堵住国际金融结构中造成各国资本市场浩劫的漏洞。

这场似乎螺旋型上升到失控的危机在1998年9月开始缓和，接着经济出现许多积极发展的迹象。至关重要的是，1998年9月起，日元对美元比价迅速升值，从而减轻了亚洲其他国家货币承受的压力。戴维·海尔是阐述日元利差交易及其对解决全球问题的影响的第一人：

在过去两年中，对冲基金盛行借入日元，再把现金重新投向收益率较高的债务市场。……

但是日元价值的转换进一步说明全球金融市场相互依存性的变化。对冲基金在期货市场混合运用贷款和限价买进的手法，大规模沽空日元。他们降低自身杠杆率水平的做法使得对日元的需求大增，而这种需求与诸如产出增长率和利率等传统的经济要素没有什么关系。
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香港在1998年8月进行干预之后，又采取了各种加强货币和金融制度的措施。在货币方面，香港执行了一些具体措施，修改当时实施的货币发行局制度，使之不易受人操纵。在证券方面，香港作出一系列改革，减少市场脱节的可能性。与此同时，在1998年10月，成立外汇基金投资有限公司（EFIL），为香港政府有序地处理它收购的大量港股提供咨询。

到1998年底，香港经济开始出现一些复苏迹象。1999年，香港经济有了重大起色，股票市场走上稳定复元之路。因此在1999年下半年，香港政府认为该及时处置它于1998年8月收购的股票了。1999年11月，作为香港政府股份出售计划的第一步，一种外汇交易基金——香港盈富基金（the Tracker Fund of Hong Kong，TraHK）成立。之所以选择这一步，是因为政府认为这是出售其手中股票的一种温和办法，对市场的干扰最小，同时能提升香港资本市场的力量。香港盈富基金首次公开发售规模为333亿港元（约合43亿美元），当时在亚洲，这是除日本之外的国家或地区最大的首次公开发售
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 。

令人高兴的是，结果证明，香港政府1998年8月的干预对香港人来说是一次非常有利可图的投资。1999年9月，就在香港盈富基金成立之前，证券价值已经增加到260亿美元，即增长了70%以上，为此，任志刚说过一句俏皮话，“对那些负责收购股票的人，我们很遗憾不能发给他们奖金”，同时他还强调指出，获得高利润不是1998年8月干预的主要目的
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 。

香港的经验使我获得了两个重要的教训。第一，采取预防性措施应当是“越早越好”，而“问题总是比预期的糟”。第二，1998年8月的干预使我懂得了，在非常之时一定要采取非常之策。在危机时期，最大胆的举措反而可能风险最小。

在结束本章之前，我们还得研究一下，香港是否偏离了正统的货币发行局制度，才变得这么容易受攻击。我个人认为他们没有偏离过。在国际投机者攻击港元时期，关键问题在于心理因素。唯一能够打破联系汇率制的是香港人，他们拥有大量港元。如果他们对联系汇率制失去信心，货币发行局制度也就完结，不管它正统不正统。我认为，没有比货币发行局制度更完美的安排了。该制度的拥护者斯蒂夫·汉克说，货币发行局制度允许财政赤字或外汇交易量超过货币发行量的115%
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 。在面对巨大的不确定性时，普通人（港元持有者）并不会认为这种细节有什么要紧。如果他们的信心动摇了，稍有风吹草动，他们都会觉得是坏消息，草木皆兵。

香港政府的领导人正确地意识到，关键在于金融动荡时期公众期待领导人作出果断的行动。香港没有财政赤字，外国人手里也没有香港主权债务。所以香港除了担心香港人是否还支持港元外，没有什么其他可怕的。然而要是公众失去信心，就一切都完了，领取薪俸的领导人要在危机发生的时候作出判断，不管作出的判断对还是错。没有一种理论——不管有多么完美——能够在这种昏天黑地的金融风暴时为他们指路。

接下来，我们将研讨在亚洲危机时期发挥了重大作用的国家——中国。




第十一章　中国：龙的腾飞



中国自鸦片战争以来的历史就是持续不断地努力作出重新调整，应对这个泱泱大国形成的文化传统同（西方资本主义）海洋文明融合所带来的挑战。

——黄仁宇

在亚洲危机期间中国扮演了什么角色？

2007年5月，《金融时报》一篇社论谈到，亚洲金融危机的真正教训是，中国的崛起意味着东盟各国永远不能从1997～1998年亚洲金融危机中得到完全恢复
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 。社论指出，除韩国外，遭遇危机的亚洲国家的经济增长比1997年前大约低了两个百分点。有人认为其原因在于中国已崛起成为“一个新的巨大的竞争对手，它有着几乎无限的生产能力，可按比别人低的价格进行销售”。

大家知道，对亚洲金融危机通常有两种解释——要么责怪受害国（归咎于内因），要么指责全球结构不平衡（归咎于外因）。事实却没有这么简单。危机的形成往往是内因和外因相互作用和共同影响的结果。中国在亚洲危机中扮演的角色，是一个正面的而不是反面的角色。让我们登高望远，从广阔的背景中告诉你事实真相吧。


中国和危机五国的比较


站在3万英尺高度俯瞰的话，关于中国在这场危机之前以及期间的作用，你可以得到五个看法。

第一个看法是，中国确实作为这场危机前在亚洲形成的全球制造业供应链中的一个重要成员脱颖而出了。因此，除了像危机五国一样出现通货膨胀加剧外，中国的宏观经济前景看来还是生机勃勃的。在1990年到1996年间，中国实际GDP每年按10.7%左右增长，失业率却很低，在2.6%左右。中央政府的预算仅仅略有赤字，国内储蓄率高达GDP的37.4%（表11.1）。1996年，中国GDP为8560亿美元，在亚洲仅次于日本居第二位。


表11.1　中国：部分实体经济指标






—指数据空缺



资料来源：亚洲开发银行，国际货币基金组织，Jaimovich&Panniza（2006）


然而在亚洲金融危机爆发时，中国在供应链中的作用与遭遇危机的国家相比是较小的。以下事实可以说明这个观点：

●尽管1996年中国GDP在亚洲名列第二，但是仅为日本（4.6万亿美元）的五分之一，大约比韩国加上东盟成员国（总共1.3万亿美元）低35%
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 。

●尽管1996年中国GDP是东盟（7400亿美元）的1.2倍左右，在对外贸易方面，东盟出口总额是中国出口额1510亿美元的2.2倍。

●东盟成员国加上韩国总出口额大约为4690亿美元，是中国的3.1倍，是日本4110亿出口额的1.1倍。

第二个看法是，中国作为亚洲全球供应链中日益重要的一员屹立于世，只是亚洲危机真相的一部分而已。我们在前面篇章中已经阐述过，由于中国在1994年实行了人民币并轨，几乎所有亚洲货币都与美元维持广泛的平价，但日元是一个重要例外，它与美元的汇率十分不稳定。由于日元和美元的关系在1997～1998年危机前的那段时期极其波动，以资产泡沫、公司杠杆作用过度和银行系统脆弱等形式表现出来的压力在整个供应链上传导开来。

亚洲供应链的常见格局是，强劲的日元为亚洲的繁荣锦上添花，而疲软的日元使亚洲其他国家的增长滑坡。道理很简单：强劲的日元意味着更多的生产和投资转移到日本以外劳动力较便宜的市场去，而弱势的日元造成的局面正好相反。此外，同亚洲争夺美国市场的主要对手——南美的通货膨胀率较高，与亚洲相比，正在丧失竞争力。东欧要到后来才成为主要出口地区。

然而在1994年，北美自由贸易区的建立和墨西哥及拉美其他国家货币的贬值，促使美国把一部分进口从亚洲转向北美自由贸易区。因此在1994年后，亚洲遭遇危机的国家经常账户上出现赤字。

总之，中国作为亚洲供应链中新兴成员的地位不能离开其他同样在亚洲危机中起作用的重要事件孤立地加以看待。

第三个看法是，中国的经济成就效法了出口增长的雁行方式，这在第二章中已经作了解释。中国作为后来者，也仿效其他国家或地区的做法，建立自己的出口和工业特区，全力以赴地欢迎外商直接投资和推动制成品出口。如果中国不崛起，其他一些劳动力便宜的国家，例如越南或南亚国家，迟早也会与东盟国家竞争。

其实，在导致亚洲危机的因素中，许多遭到危机冲击的国家所具有的鲜明弱点可以顺手拿来描述中国。与遭遇危机的国家一样，中国金融系统也是以银行业为主导，股票和债券市场不发达（表11.2）。再则，中国也备受公司治理糟糕、公司高度举债经营、大量不良贷款、金融监管薄弱和缺乏透明度之苦。麦肯锡咨询公司估计：“1998年中国中央、省和市级政府在30多万家公司拥有控股权……1998年在10万家大型国有企业中估计大约46%是亏损的；国有企业花费掉中国新增贷款的80%以上，但是在全国总产出中的贡献率不到30%，”“普遍公认1998年初不良贷款额大约是2500亿美元，即占中国银行系统总贷款额的30%左右……不良贷款主要集中在中国四大国有银行里。”
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表11.2　中国：金融结构（占GDP%）






—指数据空缺



资料来源：国际货币基金组织，Beck，Demirgü?-Kunt&Levin（2000）（2007年8月13日修订）及作者估算


然而，尽管有这些软肋，但中国在亚洲危机中相对还安然无恙。1998年中国实体经济继续增长7.8%，而亚洲遭遇危机国家的实体经济大大萎缩。至关重要的是，人民币保持稳定，而危机国家的货币大为贬值，而且极其动荡。

为什么中国避免了1997～1998年在亚洲发生的炒汇者的“挤兑潮”呢？主要原因有两个。

第一是中国资本账户的封闭。货币不能自由兑换，加上对资本账户严格管制，所以实际上不可能卖空人民币。第二个也是更为重要的原因是，尽管内部有弱点，中国采取谨慎的对外金融政策（表11.3），尤其是，它限制外债超过偿还能力。因此到1997年，中国外债大约占GDP的15%，相比之下，韩国占28%，马来西亚占38%，印度尼西亚占51%，泰国占60%。


表11.3　中国：外汇储备和外债指标









资料来源：亚洲开发银行、国际货币基金组织和作者的估计


重要的是，1996年中国短期外债与外汇储备的比率为24%，远低于马来西亚（38%）、泰国（128%）、印度尼西亚（181%）和韩国（228%）。中国大部分外债不是短期贷款而是长期贷款和直接投资。而且在1996年，中国外债净额仅占GDP的14.4%，而泰国占55.9%，马来西亚占55.4%，印度尼西亚占50.8%，所以它们较易受到伤害。

第四个看法是，在危机期间，中国决定维持人民币币值稳定，在全球扮演了一个负责任的大国角色。中国在亚洲危机巅峰时作出这样的决定，有助于市场放心。当时人们真的很担心一旦人民币贬值，将会导致遭遇危机的亚洲国家竞相作出新一轮的货币贬值。

应当明白，作出这个决定是需要很大勇气的，因为许多专家曾主张人民币贬值，以维持中国对别国的出口竞争力，特别是它的最大出口竞争对手日本的货币也在贬值，人民币贬值似乎是合理的。

第五个看法是，1994年中国进行了汇率体制的改革。在1994年之前，中国采用汇率双轨制，即5.80元人民币兑1美元的官方固定汇率以及8.70元人民币兑1美元这种所谓“换汇”汇率，即由外汇调剂市场供求状况决定的人民币相对贬值的汇率。1994年1月，官方汇率和换汇汇率并轨，人民币官方汇率大约贬值33%，从5.80元人民币兑1美元贬值为8.70元人民币兑1美元。许多分析家因此声称，中国在1994年1月第一次贬值以提高竞争力，从而触发以后亚洲其他国家的出口在1995～1996年间放缓。然而，1998年10月新加坡货币管理局的一项研究根据三大理由说明，“关于人民币贬值的这个影响可能言过其实了”
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 。

第一，1994年，大约80%的外汇交易已经按由市场决定的掉期汇率在进行了。1994年官方汇率贬值到掉期汇率的水平，因此这“仅仅是逐步停止已不适用的官方固定汇率的一个合理步骤”
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 。根据当时在美林工作的理查德·马戈利斯（Richard Margolis）和许小年的看法，1994年并轨前人民币加权平均汇率约为8.10元兑1美元。因此按官方汇率和掉期汇率对人民币交易值加权后，1994年1月人民币对美元名义汇率贬值7.4%左右
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 。

第二，即使中国出口由于人民币在1994年1月名义汇率贬值后变得更有竞争力，这种好处很快因中国的高通货膨胀而抹去。在1994～1996年间，中国通货膨胀率平均为17%，结果中国实际有效汇率回升到20世纪90年代初的水平（表11.4）。


表11.4　中国：部分货币和经常账户指标






资料来源：国际货币基金组织









资料来源：国际货币基金组织、联合国贸易和发展会议和作者的估计


第三，1993～1995年期间，中国的出口增长看来并未以牺牲遭遇危机国家的出口增长为代价。以下事实可以说明这一点：

●遭遇危机的国家在1994～1995年期间事实上出现了出口热，韩国出口增长达30.3%，马来西亚出口增长达22.6%，泰国出口增长达24.8%，印度尼西亚出口增长达13.4%。同期，中国出口增长为23.0%，但是比1993～1994年的31.9%下降。

●1994～1995年期间中国出口的高增长，部分归因于1995年7月及1996年1月两次降低出口退税，促使出口企业在1995年上半年加大出口。

●随后1996年出口的下降，中国比遭遇危机的国家严重得多。在1995～1996年期间，中国出口增长1.5%，印度尼西亚增长9.7%，马来西亚增长7.2%，韩国增长3.7%……“这表明共同的因素，例如电子工业周期性衰退，更可能是1996年亚洲出口下降的原因，而不能归咎于中国为了提高竞争力使人民币贬值。”
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●尽管1997年中期到1998年东盟各国货币对美元大幅度贬值，但他们用美元计价的商品出口实际上在1998年减少。1997～1998年期间，印度尼西亚的出口收缩8.6%，马来西亚收缩7.3%，泰国收缩6.8%，韩国收缩2.5%。“实际出口业绩不佳与货币一旦贬值、出口就会兴旺的最初预期完全南辕北辙。”
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龙的腾飞


幸运属于勇敢者。人民币不贬值和维持与美元汇率的稳定这个决策不是没有风险的。但是事实证明，这个决策是今天中国经济成功的重要催化剂，因为人民币不贬值促使中国进行结构调整、税制改革、国有企业和金融系统的重组。结果，中国于1998年及以后时期进行了一系列雄心勃勃的改革，为下一步转向市场经济打下了牢固的基础。正如当时中国总理朱镕基在1998年3月19日走马上任后的第一次记者招待会上所说，亚洲金融危机不会影响中国金融和国企改革的进程
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 。

在此期间，最重要的措施是中国在2001年决定接受加入世贸组织的条件。这个决定当时在国内众说纷纭，尽管老百姓认为中国应当逐步开放，但是政府还是兑现了进一步开放的承诺。这个大胆果断的行动一下子设定了对外部开放竞争的方向和时间表。它再次证明邓小平关于四个现代化——农业现代化、工业现代化、科技现代化和国防现代化——的决定的正确性。只有向世界知识和竞争开放，中国才能成为有竞争力和有效率的经济体。

换句话说，在20世纪90年代上半叶，中国领导人已经清楚地看到，中国应当成为全球经济的主要参与者。公司和银行系统的治理必须加以改革，并且应鼓励他们遵照世界标准到全球资本市场上市，在全球范围内竞争。中国领导人从亚洲危机中明白了银行业是金融动荡时最薄弱的环节。


中国经济的转型


中国从1978年人均收入大约只有200美元的中央计划经济穷国到2007年转变成人均GDP约为2461美元的现代经济强国，这是20世纪的奇迹之一。中国平稳的转型和融入全球经济是有很多原因的，主要原因是全球局势安定，中国本身政治稳定，全球贸易和金融市场开放，技术进步和中国乐于向世界各国学习和开放。

不管怎样，中国同样具有亚洲经济增长奇迹的许多特征。第一，中国近25年来经济迅速增长是人口资源得天独厚、工龄人口大量增加的结果。由于高储蓄率和高投资率，中国经济的高速增长可依靠相对于要赡养的人口而言日益增多的年轻劳动力（青年比退休者人数多）。从1990年到2007年间，中国国内总储蓄率增长13.4个百分点，上升到占GDP的48.6%，投资率增加8.1个百分点，上升到占GDP的44.2%，这主要由于年轻劳动力的比率上升了。

事实上，中国工龄人口统计数与1974年时日本的情况相似，当时的日本经济也因此突飞猛进（图11.1）。但是日本在职人口率和经济增长率在1989～1990年前后达到顶峰。后来人口老龄化拖了消费、创新和增长的后腿。例如，1974年日本储蓄率占GDP的37.3%，储蓄率在30年里已经下降到占GDP的27.6%，其部分原因就是人口老龄化。





图11.1　工龄人口1占全部人口的百分比（1950～2050）



注：1.工龄人口指15～64岁间的人口



资料来源：联合国人口统计


第二，正如亚洲其他国家一样，政治稳定以及政治领导人和精英分子要让中国摆脱农业经济走向21世纪的决心发挥了关键作用。中国官员在管理中央计划经济中学到了本领，同时又有采纳市场经济优点的开放心态，使得中国经济转型能有序平稳地进行。中国采取的是亚洲“有管理的市场”模式。

1986年，我随同以马来西亚财政部长为首的代表团去考察中国的开放政策，第一次访问了中国。当时马来西亚人均GDP是1753美元，大大超过中国的275美元。1991年，我开始执行世界银行帮助中国金融体制改革的项目。我的具体工作领域是在当时中国人民银行副行长陈元先生的主持和指导下，帮助中国改革支付制度。在我们这个项目中，有来自纽约联邦储备银行、英格兰银行、日本银行、德意志联邦银行和瑞士国民银行的权威专家。通过这个项目，我在中国交了许多朋友，了解了中国金融系统中许多复杂的情况。我还了解了中国金融系统的规模，因为中国经济在行政管理上分为五个政府级别：中央、省（自治区）、市、县和乡。这种体制从公元前200年秦朝以来基本上一直如此。

在我从世界银行调到香港金管局后，尽管我与中国官员密切合作，并且多次访问中国内地，但是我的大多数访华是短暂的。从1999年起，我每年要去中国两次，到国家行政管理学院讲授公司治理和金融市场的重要性。这些讲座都是我的朋友、普华永道会计师事务所（PWC）中国业务前主席方黄吉雯安排的。听众是中国国有企业高级主管。

通过与这些高级主管的对话和讨论，我发现自己原来对管理着那些继承了旧设备、沉重的社会福利负担和一百多万员工的企业所面临的困难和挑战了解得不够。有的大企业不仅自办医院，还自办大学和养老院。企业的改造以及与其相关的银行系统的改造，是一项令人望而却步的任务。对于像我这样几乎大部分生涯从事金融改革的人来说，这项任务是整个银行改革的重中之重。

2000年，在亚洲危机基本结束之后，我与好友陈达怀博士到中国旅行，他是美国麻省理工学院培养的工程师和哈佛大学培养的经济学家，20世纪70年代末和80年代初与我一起在马来西亚国家银行密切合作过。他最近在马来西亚管理一家极富创新精神的钢铁厂，这个厂在中国也有投资。我们带着两个目的在中国旅行。第一个目的是想亲眼看看中国的农村；第二个目的是研究中国如何管理他们的经济转型，将来可以强有力地与亚洲其他国家竞争。当我们坐火车穿越农村时，我们一边喝茶、吃饺子，一边讨论中国如何实现这种转型。在旅途结束时，我们得出了结论，中国的转型是根本性的，不可逆转的，一个令人敬畏的竞争对手将会横空出世。与此同时，中国的崛起也为亚洲其他国家提供了巨大的机遇，因为中国是一个正在不断发展的市场，拥有巨大的购买力。

也许因为中国在19世纪深受剥削和半殖民地化之苦，中国精英分子把国家改造成为一个稳定的现代工业化社会的决心坚定不移。他们愿意倾听理由、逻辑和经验，但不愿完全相信理论。相比之下，尽管日本人性格也是讲究实际的，但他们的武士道精神含有幻想的成分，有时候会拼死一搏。

与我在马来西亚国家银行、世界银行和香港金管局的工作经验相比，中国政府官员是我们遇见过的最为一丝不苟和坚韧不拔的人，给我的印象很深。1991年，世界银行召开关于银行和企业改革讨论会时，我与中国国家计划委员会高级官员杨先生的第一次谈话就是一个例子。他问我外国如何开始改革进程。我回答说，通常他们先要通过一项规定改革进程的新法律。他说如果谁都没有，甚至连改革家也没有市场或法律方面经验，我们怎么能批准一项法律呢？他的话使我摸不着头脑。换句话说，他们得先相信并且亲身体会到新法律和新政策确实会带来好处，而不是带来混乱和无序。

这种对理论和未经探究的经验的质疑倾向是中国实用主义和现实主义的显著特征。这一特征从邓小平的两句名言中可以得到概括——“不管白猫黑猫，抓住老鼠就是好猫”和发展与改革好像“摸着石头过河”。当然大部分现实主义来源于毛泽东的名言“实事求是”，这句名言反映出毛在1934～1937年长征期间与共产国际及其在中共内部追随者之间激烈的政治斗争。长征中，毛必须说服党内同志相信，通过游击战在农村闹革命比共产国际提出的城市革命更切合实际。

于是我认识到，西方的经济发展方法想当然地把西方整个体制结构看作是对人类普遍适用的“自然”秩序。换句话说，民主、普通法上的财产权、孟德斯鸠（Montesquieu）
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 倡导的行政、立法和司法三权相互制衡，以及个人自由等的全部基础都是人类社会的乌托邦理想。那只是假设和希望，不是现实。事实上，大多数新兴市场同这种理想之间差距很大。如果所有这些体制结构、信念和程序（包括市场）都不存在，会发生什么情况？能否仅仅通过私有化和政治改革一夜之间就把这些体制结构、信念和程序都建立起来呢？中国的回答是，转变总是需要假以时日的，政治改革将伴随经济改革逐渐到来。确保社会的基本经济需要（包括社会稳定在内）必须优先于其他一切考虑。

如果不懂得制度缺陷的后果，不妨看看戈尔巴乔夫在苏联进行的政治改革试验这个典型例子。引用苏珊·舍克（Susan Shirk）——她写过一份关于中国经济改革的政治教训的重要研究报告——的话来说：“戈尔巴乔夫大刀阔斧的改革战略造成了政治混乱和经济失败，共产党统治崩溃，种族冲突骤然爆发，苏联解体，命令经济终于中止，市场改革毫无进展。”
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中国走的是另一条路线。中国领导人认为，共产党是唯一生机勃勃的组织基础，足以有活力和毅力带领中国克服转型中的种种困难，建成具有中国特色的社会主义市场经济，而不会让改革引起巨大的混乱或动荡。基本上由一党执政的政治稳定也为亚洲许多国家转型时带来稳定，包括日本（自民党执政）、新加坡（人民行动党执政）和马来西亚（国民阵线执政）。有些国家和地区，例如韩国、中国台湾、泰国和印度尼西亚已过渡到多党制，但是在那里的政治框架发生变化之前，无疑是强大的一党制实现了经济转型。我不是说这么做对所有发展中国家都是必要的、可取的或可行的，但是根据中国的经验以及迄今为止东亚的经验，这么做还是有用的，即使在朝鲜和缅甸不奏效。

继政治稳定之后的一个重要问题是政府机构的效率如何。没有强大高效的政府机构，市场改革无法进行。在这方面，“摸着石头过河”不是一句空洞的口号。过河要讲方法。经济改革过程不应是盲目的。中国官员非常仔细探讨每次改革的利益和成本，为此开展激烈的讨论，而且还研究国际经验。一旦选择范围缩小，他们就开始试点。他们挑选一两个城市或省份试行改革，然后评估这些改革的影响。领导人和专家亲自去试点地区调研，倾听各方面意见，包括分别从世界银行或专家学者那里获得反馈意见，以便决定下一步如何改革。

如果试点成功，那么这项改革就可推向全国。如果试点失败，他们毫不犹豫地结束试点改革，重新开始。在为时五年的规划周期中，各级政府都执行这个原则。这使我想起了毛泽东的一句游击战名言：“敌进我退，敌退我进。”改革措施始终要切合实际和随机应变，可以根据当地情况有所不同，但方向应当始终是不断前进的，不管执行时会有困难、财力有限或官员可能反对。

改革过程总是充满争议，资源的制约、风险的巨大，以及反对势力的阻挠都是问题。但每次改革都经过了对利益和成本的仔细权衡。我还记得在2000年中国石油公司香港上市之前与该公司董事长的谈话。他们必须把将近100万工人和退休人员——主要是中国石油公司承担的福利和社会功能——剥离出来，分到别的集团去，以便显示中国石油公司的商业活力，争取上市。我问这个令人痛苦的决定是如何作出的，他说东北的煤铁矿和夕阳工业的改革已经有了明确的结果。让低效的国有企业大量亏损地继续经营下去的代价更高，还是关闭这种企业、削减员工但向这些员工提供社会保障的代价更低？他们的结论是，不管这种社会调整有多么艰难以及对社会稳定有多大的风险，后面一个做法是唯一的出路。

中国的改革进程贯穿了三个明显特征。第一个特征是分步走。20世纪90年代的中国改革承认这样的现实：银行业改革不能脱离实体经济改革孤立地进行。银行业改革的方法在一定程度上反映了企业的改革方法，这决不是巧合。中国在坚持不懈、有条不紊地进行“公司化”试点后，对国有企业采取的是实事求是地渐进的改革。

中国国有企业的改革方法之一是“抓大放小”。换句话说，国家只注重管理1000家最大最具战略意义的国有企业，而允许成千上万家零售企业和小型国有企业出售和私营，这对国家不会造成实质性损害。

由于大量国有企业是中小型的，中央政府只集中精力于拥有和改革大约1000家在全国具有战略重要性的大型国有企业，而要求省市级政府迅速出售或处理中小型亏损企业。通过引进外国直接投资，允许非国有企业收购亏损的国有企业，以及集中精力和资源用于改革大型国有企业，这种“没有正式私有化的私有化”政策成功地提高了企业的整体效率，并且在银行体制的彻底转变中发挥了重大的作用。到2005年，在经济增加值中，外资部门、国有企业与国内私有部门三分天下。

第二个特征是通过公司公开上市来明确界定产权和改革激励机制。由于政府允许最好最大的国有企业到香港和纽约上市，这些以前内向的企业不得不明晰它们的产权，接受按照国际会计准则对账目进行审计，并且增加透明度。与此同时，对主要管理人员增加薪水和给予期权大大改变了激励机制。尽管从上市与重组的费用和成本来说这并不便宜，可是结果令人注目。到2007年底，中国三大公司——中国石油、中国工商银行和中国移动——按市值已进入世界前十大公司的行列，因为中国石油公司的市值超过了全球最大的公司埃克森美孚，中国工商银行的市值超过了世界最大的银行——花旗集团
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 。此外，在过去十年中，国内股票市值也增长了大约21倍（表11.5）。


表11.5　中国：股票市场指标









—指数据空缺



资料来源：中国证券和期货统计年鉴，世界证券交易所联合会，彭博资讯和作者的估计


20世纪90年代中期，公开上市（IPOs）最初被看作一个目标和可以拯救每况愈下的国有企业的手段。但是很快，人们就明白，制度的根本转型和治理模式的完善是公司成功上市和有效经营的前提条件。著名教授吴敬琏曾一针见血地指出，“我国四大国有商业银行问题的根源，在于产权关系不清，治理结构缺失”。
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 吴教授的高见适用于包括银行在内的全部国有企业。

中国改革过程的第三个也是最重要的特征是，促使国有企业面对国际和国内的竞争。按照对世贸组织作出的开放贸易和欢迎外国直接投资的承诺，中国国有企业和银行知道它们将越来越多地受到竞争的威胁。因此国有企业高级主管和员工都意识到，按国际标准应对公开竞争是没有借口可逃避的，而且准备时间已经有限，十分宝贵。事实上，陈博士和我都观察到了中国国有企业改革和增长的最大动力来自中国内部省与省、市与市甚至乡镇与乡镇之间的竞争。北京大学经济学家周其仁博士第一个向我强调指出这个观点。由于每个省市都在努力追求实现更高的效率和更大的发展，所以它们的竞争十分激烈。但是在这种“GDP热”中存在着许多消极的因素，例如社会不公平、环境恶化、行政权力滥用和金融犯罪。由于你追我赶忙于求发展，当时这些消极因素还不突出，但到后来都暴露出来。

陈博士和我得出结论，认为除了外国在经济特区——例如（以香港和广州为中心的）珠江三角洲、（以上海为中心的）长江三角洲——直接投资带进了大量现代化技术外，事实上，中国国有企业通过一系列良性循环的根本性变革，情况已大为改观。

国有企业的第一个优势是廉价劳动力充足，而这些劳动力即使按亚洲标准来衡量也是心灵手巧、训练有素的，加上还有一大批优秀的经理、工程师和技术员，他们十分善于吸收新的技术和管理技能。当你拥有渴望摆脱旧机器和陈规陋俗并能适应新情况的劳工和管理人员时，改革管理文化和厂房设计就是轻而易举的了。

第二个优势是，当中国开始城市化时，国有企业的工厂迁到工业经济特区去，那里提供更便宜的土地、更好的空间，并具有良好的基础设施、公用事业设备和配套工业的集聚效应。再则，国有企业通常出售老工厂场地，为自己的改革融资。当然这个优势是一次性的，到20世纪90年代之后不可能再有。

第三个优势是政府的政策（包括外汇供给的政策）对出口的支持。在亚洲金融危机期间，泰国、印度尼西亚和马来西亚的许多出口商受到了利息支出骤增、汇率贬值和外汇管制的打击。西方的进口商认识到，把生产和订单转给中国去做更便捷，成本更便宜。中国的出口商也渴望一丝不苟地履行这些订单。不过一旦订单转手出去，遭遇危机的国家就很难从中国出口商那里夺回，即使这些国家汇率更低。其原因在于，在亚洲供应链中，货币贬值难以匹敌中国的优势，因为大部分出口商品中包含着为了装配和最终出口必须购买和即时付款的进口部分。

第四个优势是规模优势，即中国拥有庞大的市场。对于跨国制造商来说，庞大的中国市场是极其诱人的，因为这个市场为他们提供了额外的收益保障。除了劳动力便宜外，跨国公司认识到中国13亿人口的市场为它们提供了特别的风险对冲或机会。一旦出口减缓，中国可以依靠自己的内部大市场，这个市场日益繁荣，而且将会变得更大。因此，外国对华直接投资净额几乎上升200%，从1997年417亿美元到2007年增加为1214亿美元左右，使中国跃居世界上最大的外国直接投资接受国之一（表11.6）。


表11.6　中国：部分外国资本指标（10亿美元）






资料来源：亚洲开发银行和日本对外贸易促进会






注：1.一年和一年以上以外币计价的贷款



2.负代表净债务额；正代表净资产额



3.1996～2003年数据来自Lane&Milesi-Ferretti（2006）。2004～2006年国际投资净值数据来自中国外汇管理局网站http://www.safe.gov.cn



—指数据空缺



资料来源：中国外汇管理局，国际清算银行，Lane&Milesi-Ferretti（2006）及作者的估计


最后，人民币不贬值的决定除了促使中国在国内大力推进经济改革外，对中国在外部战线也有裨益。自亚洲危机以来，中国对外金融头寸净额改善，并从2003年起变为净债权国，这主要因为外汇储备不断增加以及1999年后债务票据的净值逆转
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 。而且中国在亚洲危机后得益于外国直接投资的大量流入，这是原来由东南亚工厂出口的商品大量转到中国生产的结果。

当中国成为外国直接投资和有价证券投资青睐的目的国时，她也会面临流入大大超过流出的问题，使国内流动性和汇率承受压力。当中国企业有了信心时，他们会到国外去进行更多的投资，但他们的公司治理和国际经营的经验迄今仍很有限。根据中国商务部数据，2003～2006年间，中国对外直接投资从29亿美元增加到176亿美元。在2006年底，5000多家中国企业在外国10000家公司投了资，总股本达906亿美元。这两个数字在世界对外直接投资总额和总股本额中估计分别占2.7%和0.85%。

按照中国外汇管理局发表的2006年底国际投资净额，中国在国外有价证券总投资为2292亿美元，其中股本投资是15亿美元，其余为债券。对外负债是1207亿美元，其中股本性负债为1065亿美元，即对中国股票市场和非上市公司的投资。

总之，中国表现出相当大的勇气，中国用一揽子吸引外资的计划（包括稳定汇率在内）致力于金融稳定，获得了国际社会的信任。自从1998年以来，中国不靠汇率贬值，而靠生产率的提高，维持了自己的出口竞争力。尽管那些竞争对手——遭遇危机的国家的货币从48%（马来西亚）到85%（印度尼西亚）程度不等地贬了值，中国的出口竞争力仍然风景这边独好。

由此很容易推论出，中国的迅速扩展和崛起，成了全球外国直接投资的吸铁石，使得亚洲其他国家，特别是以前在20世纪70年代和90年代从外国直接投资中得益的那些国家十分不安。然而从实证上说，拿不出什么证据能证明中国的增长牺牲了亚洲其他国家的利益。许多研究报告得出忧喜参半的结论，有的甚至发现，中国的迅速发展和作为外国直接投资目的国所显示的魅力，实际上倒是激发了外国直接投资对亚洲其他国家的流入和这些国家的出口增长，仿佛亚洲国家的制造商都属于同一条供应链
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 。


未来之路


最近，不少论文质疑中国改革的渐进性。毫无疑问，中国也同样面临着其他新兴亚洲国家在全球化时经历过的转型挑战。如果新兴市场利用与他们的主要贸易伙伴美国的货币软挂钩的方法，在制造品出口和生产率提高方面旗开得胜的话，从萨缪尔森贝拉萨效应（the Samuelson-Belassa effect）来看，几乎可以斩钉截铁地认为，当这些国家进一步繁荣时，他们的实际有效汇率就会提高。如果名义汇率维持不变，那么在股票和房地产市场会有形成资产泡沫的危险。一旦资产泡沫破灭，银行系统就会痛苦不堪，1997～1998年亚洲金融危机已经证明了这一点。如果像中国这样的新兴市场经济国家决定让经常项目出现赤字以维持汇率不变的话，他们可能得冒遭遇拉丁美洲式金融危机的风险。世界上新兴市场崛起后碰到的这些问题，还没有找到可以迎刃而解的方法。

争论已经在中国国内展开。与世界上其他主要股票市场一样，中国股票市场在2006年和2007年行情火爆，到了2008年却遭到重创。2008年底，上证A股综合指数较2007年10月的历史高点6092点跌去约70%。在紧缩银根的政策下，大城市的房地产价格也开始回落。由于通货膨胀率在2008年5月高达8%，同时在能源和食品价格上涨的影响下，商品出厂价也上涨了。中国面临的挑战是在全球经济增长已放慢的环境下，保持增长。

中国会不会面临与亚洲邻国同样的金融危机，这可不是一个小问题。当然，中国的宏观经济状况是强劲的，税收、外汇储备、国际收支、银行利润和经济增长都处在历史的高峰。与此同时，中国的地区差距和收入差距、房价居高不下、环境污染和社会稳定的隐患显然都是需要紧急关注的问题。其中蕴含的风险不小，但我并不怀疑中国政府处理危机的能力，正如在2008年5月四川地震时我们看到的那样。

汇率政策在解决国内通货膨胀或贸易顺差问题上能发挥多大作用
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 ？全球经济放缓将在多大程度上影响中国？全球性金融崩溃中会包括中国吗？我们没有全部的答案，但从历史经验来看，危机是不可避免的——只是何时发生、有多严重的问题。很遗憾，对这个问题的讨论已超越了本书的范围。

金融部门改革要取得制度性进展，我认为渐进是唯一可以在维持稳定的情况下进行改革的方法，因为改革机构（银行）、产权基础（法律和司法系统）和监管结构需要假以时日。实际困难在于不仅要改造现有的或创建新的机构、系统和流程，而且要改变激励机制和思维定势。许多外国分析家完全低估了中国金融机构的复杂性和规模，以为庞大的政府机构和体制结构，特别是五级行政管理系统，可以一蹴而就地得到改变。单从规模上说，这就不现实。正如道格拉斯·诺思于2005年4月7日在《华尔街日报》上写道：

中国的经验迫使经济学家重新思考经济学应用于发展问题时的一些基本原则。有两个特点很鲜明：（1）虽然中国的制度结构不同于发达国家，但是激励机制产生的作用是相似的；（2）中国不断碰到新问题，同时不断地结合实际情况尝试采用新方法。
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概括地说，亚洲危机使中国获得了又一次跃进的机遇，而中国抓住了这个机遇。但是它的成功也说明，当中国在全球贸易、经济和金融中的参与程度越来越大时，她对世界的责任会更重，贡献也应更大。从目前正在进行的经济改革日程来看，中国还有很长的路要走。

正如历史学家黄仁宇所说的：“当世界进入现代化时，大多数经受着内外部压力的国家需要自我改革，用一套以贸易为基础的新规则去替代以农业时代经验为基础的治理模式。”亚洲危机之所以发生，就因为亚洲各国没能管理好全球化带来的风险。亚洲从全球化中获益匪浅，但也应该对全球化的风险有更多的认识，正如全球社会应该对亚洲的风险有更多的了解一样。一个国家把自己的危机都归咎于外部世界是不正确的。

接下来，我们将探讨亚洲危机是如何导致区域一体化的。




第十二章　从危机到一体化



合久必分，分久必合。

——中国15世纪小说《三国演义》

亚洲危机的破坏有多大？本章将研究亚洲遭到的损失以及整个地区为预防下一次危机的发生所采取的措施。


亚洲“成长的烦恼”：绝不会再有了！


我们有很多办法来衡量亚洲危机的损失，包括年GDP、财富及工作的损失。各种研究报告表明，产出的损失很大，从日本（17.6%）到马来西亚（50%）、韩国（50.1%）、印度尼西亚（67.9%）和泰国（97.7%），程度不等
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 。

就财富损失而言，日本遭受的损失最重，因为日本是亚洲最大的经济体，并且通货紧缩的时间最长。根据野村综合研究所首席经济学家韦朝阳（Richard Koo）的计算，在1989年到1998年期间，由于资产价格大幅度滑落，日本财富损失达1200万亿日元，相当于1989年日本GDP的2.7倍。绝大多数的财富损失源于土地价格的下滑，其中六个大城市的土地价格下跌了85%
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 。美国分析师吉姆·罗沃（Jim Rohwer）
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 更直言不讳地指出：“简而言之，日本的金融问题在于，从1990年初至1998年末，股市4.5万亿美元的资产及房市11.5万亿美元的资产损失掉了，政府、银行或公司等任何机构都没有预其然而然。”
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太平洋投资管理公司日本专家小关弘洋（Koyo Ozeki）
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 指出，在1993年泡沫破灭之后，日本银行不良贷款已达50万亿日元（相当于4500亿美元左右），到了1996年更是飙升至100万亿日元（约合9100亿美元）。这笔金额估计占GDP的25%到30%，然而事实上金融机构注销的不良贷款约达100万亿日元（相当于9100亿美元），占GDP的20%。单单大银行就负担了其中的75万亿日元（约合6800亿美元）。这一数值超过了20万亿日元（约合1800万美元）净资产和14年里50万亿日元（约合4500亿美元）净营业利润的总和。

小关弘洋的测算与国际货币基金组织的估计差不多。根据国际货币基金估计，日本银行系统资本调整的财政费用等于GDP的24%（表4.3）。有意思的是，我们注意到，坏账最终是日本银行净资产的5倍。而计算损失还没有标准的方法，因为除了计算资本调整的财政费用之外，你还必须把银行自己净资产中注销的金额、净营业利润的减少，以及日本存款者由于接受了17年以上存款零利率而提供的无形补贴计算在内。

在2000年以前的这段时期，110家接受存款的机构被日本存款保险计划搞得只能缩小规模。在大银行中，三家在国际上吸纳存款的银行和五家地区性银行举步维艰，它们合起来的损失达10.6万亿日元，相当于它们资本的9.9倍
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 。

粗略地说，根据小关弘洋的估算，财富损失总计达800万亿日元，其中包括500万亿日元的地价缩水和300万亿日元的股票亏损。如果银行注销了大约200万亿日元，那么这说明银行承担了四分之一的财富损失。

亚洲其他各国的财富损失更难以估算。从股票市值来说，日本市场在1989年高峰到1998年8月期间损失了约2.4万亿美元，遭受危机打击的亚洲各国和澳大利亚在1996或1997年各自泡沫最大时到1998年8月亚洲危机普遍进入低谷期间，共损失了约1.4万亿美元。（表12.1）。


表12.1　亚洲金融危机期间股票市值从高峰到低谷的损失






资料来源：国际货币基金组织和世界证券交易所联合会


在特定的市场损失尤为严重，像美国1929～1933年期间的“大崩盘”一样，以美元来计算，印度尼西亚和马来西亚的股价跌至其高峰时的十分之一。就股市损失而言，这一地区的平均损失是它们1997年GDP的66%，而日本的损失几乎是1997年GDP的55%。日本股市继续朝坏的方向变化，在2003年3月走出低谷之前又损失了当年GDP的3.8%（以日元计算）（表12.2），但是由于日元对美元升值，日本股市实际上涨了1.7%。


表12.2　日本：1998年低谷至2003年低谷期间股票市值总额的损失






资料来源：国际货币基金组织和世界证券交易所联合会


因为缺乏共同的房价指数，遭受危机的亚洲国家在房地产方面的财富损失更是难以估计。国际货币基金组织的评估
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 表明，香港的房价从其高峰开始大致跌了三分之二，泰国跌了一半，马来西亚跌了三分之一，只有韩国的跌幅不太大。在印度尼西亚，要是按当地货币计算，其实地价还是上涨的，因为土地是唯一可以对冲通货膨胀的手段，而且它是难以兑现的抵押品。

正如第四章所描述的，银行不良贷款在增加，而给予私营部门的实际信贷在下降。在危机高潮时，估计私营企业在亚洲银行的不良贷款比率上升，从马来西亚的30%到印度尼西亚的高达50%～70%（也可参见表4.3）。给予私营企业的实际银行信贷估计每年在印度尼西亚缩水50%，而在菲律宾、马来西亚、泰国缩水10%～20%
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 。

由于银行倒闭和合并，东亚银行的数目大大减少，马来西亚银行从1994年23家缩减到2005年10家，韩国从26家缩减到13家，印度尼西亚从240家缩减到131家
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 。即使日本，也从150家减少到122家。在马来西亚和泰国，金融公司迅速合并成银行。

当然外国人也承担了部分损失。世界银行的估计表明，东亚产权市场里外国的损失大致在835亿至1660亿美元之间
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 ，外国银行在该地区贷款的损失大约600亿美元
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 。此外，外国债权人再损失500亿美元。因此，如果不计算外国在房地产投资上也许相对较小的损失，外国在四个遭受危机的亚洲国家的投资损失大约高达2700亿美元。这个数目虽与在国内的损失相比并不大，但是无论如何也不是无足轻重的。外国债券持有人同样未能幸免。一份没有证实的国际金融学会报告估计，在该地区欧元债券的市值损失大致为1600亿美元，但是其中一部分的损失本来可以在风险溢价恢复正常时得到弥补。

然而，最大的损失也许是金融危机给亚洲所造成的社会困境。经过30多年的繁荣和稳定后，东亚地区在印度尼西亚出现了动乱、抢劫和学生游行，韩国出现了反对失业的罢工，泰国出现了公众抗议国际货币基金组织提出的条件。最终，印度尼西亚、韩国和泰国建立了新政府，但是马来西亚的政权发生分裂。随着危机的加深，很快明显地看到危机使那些没有什么社会特权的人付出了最沉重的代价。由于预算的缩减，高通货膨胀、高失业以及社会服务的混乱对穷人带来了巨大的影响。

在四个遭受金融危机打击最严重的国家中，印度尼西亚在人力成本中付出的代价最大。随着1998年实际GDP明显下跌13.1%，印度尼西亚的人均实际GDP下降了14.4%。在泰国和马来西亚，人均GDP分别减少11.6%和9.5%。韩国是受影响最小的，只下滑了7.5%。由于遭受危机的亚洲国家的货币对美元的比价急剧下跌，以美元计算的人均名义GDP减少得更加引人注目。由于印度尼西亚货币对美元贬值最厉害，所以在1998年印尼人均名义GDP降低了56.4%，紧接着的是韩国（34.4%）、马来西亚（30.0%）和泰国（26.7%）。

在1996年和1998～1999年间，随着人均GDP水平的急剧下跌，失业率也跃升了。韩国失业率攀升最大，从1996年的2.1%扶摇直上到1998年的7.0%高峰。紧接着是泰国，失业率由2.9%上升到1998年的4.4%高峰。然后是印度尼西亚，从1.5%上升到1999年的6.4%高峰，马来西亚从0.9%上升到1999年的3.4%高峰。累计起来，四个遭受金融危机打击最严重的国家在1996年到1999年间，失业人员大约增加了350万，也就是失业率增加了63.7%。

失业的明细数据表明，在这次金融危机中受影响最严重的群体是15至24岁的青年。这一年龄段的人失业率在1999年的印度尼西亚高达19.0%，在1998年的韩国达到15.9%，在1999年的马来西亚达到9.7%，以及在1999年的韩国达到7.7%
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 。妇女是另一个遭受危机打击的群体。两位研究亚洲金融危机对性别影响的学者纳伊德·阿斯兰贝奇（Nahid Aslanbeigui）和盖尔·萨默菲尔德（Gale Summerfield）
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 指出，在印度尼西亚，虽然妇女只占全部劳动力的三分之一多一点，但是在1997年到1998年间其失业率占46%；在泰国，妇女占失业人员的50%～60%，因为她们占据了纺织工业全部劳动力的90%
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 。

遭受金融危机最严重的这四个国家的失业统计数据可能出于两个原因被低估了。首先，1997年到1998年间，韩国建筑业和制造业就业人数降低得最厉害，下跌26.4%
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 。但是工人可能在农业或农村找到工资更低的工作。

其次，这些失业统计数字还隐瞒了危机对移民工人的影响
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 。例如，在马来西亚和韩国的许多移民工人遭到遣返
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 ；新加坡、中国香港和其他一些国家或地区也裁减移民工人。这对于像泰国、菲律宾和印度尼西亚等输出劳动力的国家的打击尤为严重。

通货膨胀居高不下使实际工资大跌身价。印度尼西亚的通货膨胀率从1996年的7.0%上升到1999年的58.0%。同样在1996到1999年间，泰国的通货膨胀率从5.9%上升到8.1%，韩国从4.9%上升到7.5%。在马来西亚，通货膨胀率从1996年的3.5%上升到1998年的5.3%。结果在1998年，印度尼西亚的实际工资下跌了44%，韩国下跌了9.8%，泰国下跌了6.3%，马来西亚下跌了2.7%
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 。通货膨胀对穷人的影响尤为严重，许多基本产品的价格上涨，是因为进口食品价格提高和补贴减少。例如，由于货币贬值，小麦价格上升，很多印度尼西亚穷人的主食——方便面的价格大幅度上涨。

一个有趣的看点是，由于大幅度贬值，遭受危机的国家的通货膨胀率比中国内地及香港高，而后者维持着稳定的汇率（表12.3）。固定汇率制度，尤其在香港，设法挤走了通货膨胀，恢复了竞争力。但是，这个过程是极其艰难的。中国政府为了在稳定的汇率制度下保持竞争力，推行了很多改革。


表12.3　亚洲部分经济体：通货膨胀情况（年增长%）






资料来源：国际货币基金组织


失业和通货膨胀的双重影响使该地区的减贫方案明显大打折扣，与此同时，危机也影响到了中产阶级。菲律宾前总统菲德尔·拉莫斯（Fidel Ramos）
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 在1998年12月遗憾地说道：“几百万东南亚家庭历经千辛万苦才登上中产阶级的位置，现在又跌了下来，成为凄苦的穷人。”
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根据各种资料来源，从我的粗略估计可以看出，在1996～1997年至1999年间，亚洲危机使亚洲新增了150万～170万分别生活在本国贫困线以下的穷人。泰国又一次成为最严重的受害者，其贫困率由1996年约18%上升到1999年23%的高峰。马来西亚的贫困率由1997年6.8%上升到1998年8.5%的高峰。泰国的贫困率由1996年11.4%上升到1999年16.0%的高峰，而韩国的城市贫困率由1996年第四季度的4.3%上升到1998年8.8%的高峰。

黑暗中也许有一线光明。首先，从1997年到1998年，在那些遭受危机打击的国家之间，总体收入的不均衡有所缓解。在1997年到1998年间，泰国和韩国的基尼系数分别从0.477和0.279略微上升到0.481和0.285，然而马来西亚和印度尼西亚的基尼系数分别由0.470和0.380略微下跌到0.468和0.370
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 。愤世嫉俗者会说，这次危机在减少每个人的财富方面是十分公平的。

累计起来看，四个遭受危机的国家在1997年到1998年期间，他们各自的人类发展指数都遭受了挫折（表12.4）
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 。


表12.4　遭受危机的经济体：1997～1999年人类发展指数






资料来源：联合国开发计划署，《人类发展报告》，各个年份


归根结底，凭个人和专业人士的水平，任何统计数据都无法量化几百万亚洲人所受的耻辱和创伤。许多人的机智和决心值得我们敬佩。每个国家都需要自己的英雄，虽然以前很有成就的专业人士和商业精英变成了街头小贩或者挣扎着想要扭转企业败局，但是他们对自己和国家仍充满信心。以前为本国成就而自豪的人现在觉得羞愧，因此决心找出解决办法，并防止再发生这样的危机。


从复苏到区域经济一体化


1999年出现了金融危机已经渡过难关的明显迹象。韩国凭借各项改革和出口复苏，经济得到了强有力的恢复。由于美国降低利率以防全球经济放缓，一个接一个遭受危机打击的国家摆脱了通货紧缩的困境。延续至2000年的网络泡沫使很多东亚国家受益，因为他们对新千年的新技术（Y2K technology）进行了投资，在技术产品上拥有相对优势。到了2003年4月，亚洲所有经济体开始强有力地复苏，这在一定程度上是由于印度和中国的推动，而且这种推动作用一直持续到现在。

由于亚洲经济体恢复了实力和信心，人们越来越认识到，就规模和重要性而言，该地区已经自然地成为仅次于欧盟和北美自由贸易区的第三个经济一体化地区。实际上，认为亚洲是第三个经济区的想法已不新鲜。当日本在20世纪80年代成为第一个具有全球经济地位的国家时，像大前研一（Kenichi Omae）
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 这样的日本作家就宣布世界已经成为三极世界——以美国为首的美洲、欧洲和亚洲。欧洲在1992年通过签订马斯特里赫特条约结成政治联盟，到了1999年通过发行欧元结成货币联盟。北美自由贸易区于1994年北美自由贸易协定签订后正式建立。

亚洲区域经济一体化的主要驱动力是贸易一体化。在近25年里（1980年至2005年），亚洲内部贸易从该地区在世界贸易总额中的大约35%上升到55%。这比欧盟区域内贸易（66%）低，但是比北美自由贸易区（45%）高。到了2007年，亚洲已经明显建成全球供应链，其中东亚是制造业供应链，而印度则在信息技术服务业和外包产业中占据越来越重要的地位。

亚洲在金融危机后，也曾作出大量的努力来促进本地区金融一体化。地区金融合作方面的努力产生了以下五项重要的动议，这些动议已经取得了不同程度的成功。

1.清迈倡议（CMI），于2007年5月签订，包含16个双边货币互换安排，所涉资源总额达800亿美元
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 。

清迈倡议是2005年5月东盟+3国（中国、日本和韩国）的财政部长在泰国北部城市清迈会面时提出的。清迈倡议加强了东盟货币互换协议（ASA），而这个协议自身也在2000年5月使东盟所有成员国把其互换资金增加至10亿美元。东盟货币互换协议通过双边货币互换安排和回购协定（BSA）得以加强，三个外汇储备较多的非东盟国家也通过这个倡议来支持东盟货币互换协议。这样一来就增加了可以抵御投机者攻击的可利用资金。提供资金的时间将按照国际货币基金组织规定的条件确定。

2007年5月，在京都会议上，东盟+3国领导人一致同意设法使目前的双边安排多边化。

2.亚洲债券市场倡议（ABMI）。这一倡议也吸引了地区和全球的注意力。东亚太平洋地区中央银行主管会议（EMEAP）得到国际清算银行提供的技术支持，已经在这个方面起了带头作用。亚洲债券市场倡议的目的是：（1）促进亚洲发展高效和高流动性的债务市场；（2）更好地把亚洲的储蓄用到亚洲的投资中去。

亚洲债券市场倡议包括两个一揽子方案：

●2003年6月发行亚洲债券基金Ⅰ（ABF 1），其中有10亿美元投资在由EMEAP成员国（澳大利亚、日本和新西兰除外）发行的主权和准主权美元债券上。

●2004年12月发行的亚洲债券基金Ⅱ（ABF 2）达20亿美元，利用私营部门的中介机构，向公众开放自由投资。它包括两个主要组成部分：

〇泛亚债券指数基金（PAIF），这是一个单一的债券基金指数，投资在由八个成员国发行的主权和准主权本币债券上。

〇债券基金，包含八个国家的分基金，零售发行。

到目前为止，中国香港、马来西亚和新加坡已经发行了泛亚债券指数基金和五个单一市场基金。日本政府担保的韩元债券和泰铢债券也已经发行。亚洲开发银行和国际金融公司也帮助做了很多工作，他们在马来西亚和泰国已经发行了当地货币债券，并计划到中国去发行。亚洲开发银行还启动了亚洲债券在线网站（http://www.asianbondsonline.adb.org/）来宣传亚洲债券。虽然两种债券都大张旗鼓地发行了，但是人们必须承认，需要更多的机构和零售商参与交易，以构成具有深度和流动性的地区债券市场。

3.短期资本流动监控。2001年5月在檀香山通过，由于很多国家仍在建立自己的数据库，所以各国实施这个倡议的进程不平衡。

4.经济评论和政策对话（ERPD）。部长级每年进行一次，副部长级每年进行两次。

5.东盟+3国研究小组。这个小组是由日本提议的，于2003年8月得到批准。研究的主题是地区金融结构和地区汇率安排。近来这个小组一直在编制地区信贷数据资料，并研究对中小企业提供金融援助的问题。

最近，建立亚洲货币基金的建议也已经以不同方式提了出来。而且，2007年1月13日在菲律宾召开的第12届东盟首脑会议同意，创建东盟经济共同体（AEC）的目标日期将推迟五年，即到2015年
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 。

由于东亚贸易和金融一体化不断加强，（仿照北美自由贸易协定的方针）拟建的东亚自由贸易区将会成为全球性第三股惊人的经济力量，与欧盟和北美自由贸易不相上下。不管用什么方法测算，该集团大约将会占全球产出的20%、全球贸易的20%、国际外汇储备的50%。亚洲人为向国际机构借债要屈从于后者的条件而感到羞辱，所以他们已使亚洲外汇储备规模不断扩大，2008年底大约达到了4万亿美元。

然而，尽管亚洲金融一体化所取得的进步是显而易见的，但该地区的金融市场比起全球市场仍然是比较小的。2006年，全球股票市场市值为51万亿美元，其中亚洲为12万亿美元（占全球总额23%），而美国为20万亿（占全球总额38%），欧盟为13万亿（占全球总额26%）
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 。同时，全球股权投资仍然基本上以美元为基准（约占55%），主要是由于美国市场尤其是纽约证券交易所和纳斯达克（NASDAQ）



504




 资本密集、交易量大。再则，虽然国际清算银行数据表明，亚洲当地货币债券市场的规模从1997年的大约4.6万亿美元到2006年的11.2万亿美元扩大了2.4倍，但是我们还是不能说亚洲已经具有了资本密集和流动性大的债券市场。债券市场主要在韩国和中国得到了发展。和股市一样，就货币而言，美元和欧元也左右着国际债券市场。

此外，亚洲区域内的跨境证券投资虽然绝对值在上升，而且已成为GDP的一部分，但是规模还是比较小的。在2004年，亚洲国家间的证券投资负债仅占GDP的2.25%，比北美自由贸易区或欧盟的负债少三分之一。亚洲国家的证券资产具有类似的模式。亚洲在北美自由贸易区或欧盟中的投资——在2004年分别占其GDP的10%——大约是亚洲范围内投资的4.5倍
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 。也就是说，亚洲各国还是偏爱于在亚洲外而不是在亚洲内的市场上投资，这表明美国和欧洲金融中介机构吸引投资的高超本领，同时也反映出亚洲金融市场的弱势。

人们也许会认为，在经历了金融危机这样惨痛的教训后，亚洲金融系统应当能更彻底全面地改造自己。官方并非没有这么想过，数以千计的工作人员在致力于贸易和金融的一体化。而且，亚洲国内储蓄率一直处于很高水平，所以也不缺乏资金。亚洲的改革，特别是1997～1998年亚洲金融危机以来金融部门改革的结果喜忧参半，表明其中存在的问题比我们所意识到的要深得多。我认为，亚洲金融市场改革的主要障碍在于对变革进程的管理。

对变革的管理通常比较迟缓，有时还十分令人沮丧，这需要政府及私营部门的思维定势作出重大的转变。此外，通常存在着很多既得利益群体，对于变革的结果人们的看法往往很多，甚至大相径庭。推动改革的力量必须来自内部和外部。

全球化和外资金融机构的来临不仅带来了机遇，同时也带来了威胁。根据国际货币基金组织的数据，外资金融机构的平均份额占全球范围国内银行总资产的23%，然而东亚只有平均水平的6%
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 。外资金融机构拥有五大优势——拥有外国资金；易于进入外国市场；具有现代金融技术和产品；能对当地专业人员进行业务培训，使他们不再因循守旧，以及能够通过提供低风险的高质量服务，与当地金融机构开展竞争。虽然竞争是健康的，但是那些无法应对外资竞争的当地金融机构会有失败的风险，因此对于外资金融机构带来的系统性风险应该妥善加以处置。当然，我们也绝对不能低估民族主义情绪对外资竞争的抵触情绪。

从根本上说，在应付全球化引发的变化时，需要亚洲政府机构能够对全球化和市场力量作些了解。许多亚洲的决策者虽然自从独立以来参与了重商主义的出口增长，在强有力的“窗口指导”下走向全球市场一体化并在此过程中得到了锻炼，但是他们还没有认识到市场游戏规则已经发生了深刻的改变。

对国内市场参与者的保护越多，则他们无法参与国际竞争和面临边缘化的风险越大。如果不开放，国内的市场参与者就得不到学习和竞争的机会。当然，开放也会带来受感染的风险，但越晚开放，越可能被边缘化。因此，区域合作是迈向全球化的中间步骤。


亚洲金融一体化的绊脚石


尽管亚洲金融一体化问题已经传说了很多年，但是关于区域合作的许多思想和经验都来自欧洲近代史。欧洲的道路首先是政治性的
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 ，欧洲大陆的两个主要伙伴——法国和德国——达成协议确保经济稳定，以换取欧洲和平。尽管欧洲货币体系出现过失误，但是找到了创设统一货币（欧元）作为建立统一市场前奏的途径。那么扩大亚洲金融一体化是否有意义？谁会从中获益，谁又会因此受损呢？

即使目前在亚洲没有实现统一市场、统一货币或货币联盟的明确目标，但是大家都意识到了区域合作会带来益处。有些澳大利亚专家认为一体化具备三大好处。第一，一体化有助于给十分必要进行的国内改革施加内部和外部的压力。第二，亚洲有多余的储蓄，但是金融市场运作效率低。随着一体化的进展，亚洲的储蓄可以得到比较有效的利用。第三，作为一个整体，亚洲将在全球贸易、政治和经济讨论中取得更多的发言权。区域合作（和迈向一体化的进程）带来的其他好处是，通过贸易和各种可行的机制使亚洲市场从预防或最大限度地减少来自外部对该地区的全球性冲击中得到更大的益处。

尽管区域金融一体化可能带来种种好处，但是至少有四个主要原因能说明为什么亚洲金融一体化的步伐如此缓慢，除非有新的推动力，如另一场危机，否则难以把一体化迅速推向前进。

第一，至今没有人能给亚洲集团真正下一个定义。亚洲在政治上至少分为四个主要经济集团，包括日本、中国、东盟和印度，俄罗斯以及中东也声称与亚洲的利益休戚相关。我们是不是也要把澳大拉西亚
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 包括在亚洲范围内呢？亚洲人对亚洲范围的想法不一致，而且历史上也没有说明过“亚洲”的范围。

第二，亚洲一体化的主要问题涉及全球化的定义：亚洲的区域主义是封闭的还是开放的？这个问题又有三个方面。第一个方面，把地区作为一个整体来看，地区一体化可能有益，但是这些益处对于各国进一步改革来说不是能立竿见影并可度量的。由于日本、中国和印度这些国家的经济规模大，亚洲一些较小的国家相当担忧从区域一体化得到的回报要小于他们为实现区域一体化而付出的调整成本。同时，甚至亚洲那些较大的国家，也怀有不同的意向和目的。因为近年来，中国和日本的大部分贸易（包括通过亚洲供应链的间接贸易）是面向亚洲以外地区的。因此，没有什么明显原因可解释亚洲市场扩大的好处（例如与区域主义相关的地区金融机构的成本和费用低）要比单一的开放性全球市场来得多。换句话说，从各个国家情况来看，还没有证明诸如双边自由贸易协定（FTAs）这样的双边谈判比像合作集团的谈判更有成果和收益，特别是双边自由贸易协定为了达成区域性协定时显得十分繁琐和缓慢。

对于区域主义开放还是封闭这个问题的第二个方面是G10中工业国（不包括日本在内）的反应，涉及美国、欧洲和国际金融机构。G10和国际金融机构几乎明确反对封闭的区域主义，亚洲如果试图在政治和经济上走自己的道路，他们不会袖手旁观。弗雷德·伯格斯坦（Fred Bergsten），一位反传统的全球经济和安全观察家，表达了以下的担忧：

然而，东亚经济集团也有可能对世界经济带来麻烦。它会从根本上产生大量贸易转移，将迅即使美国出口每年下降250亿美元，而且会随着该集团影响的不断扩大而下降得更多。这将逐渐损害而不是支持多边经济机构，特别是世界贸易组织和国际货币基金组织，因为世界上建立起三个集团，使得这些机构基本上变得可有可无。美洲正在慢慢走向自由贸易区，虽然速度也很慢，而且还有滞留，但是最终很有可能成功，它与东亚经济集团一起在太平洋中画了条线，这两个集团并立会导致亚太地区的分裂而不是整合，最终还可能导致东亚和美国（以及美洲其他国家）分庭抗礼。
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因此，当马来西亚前总理马哈蒂尔在20世纪80年代后期第一次提出没有美国参与的东亚经济核心（EAEC）时，主要面临两个反对的理由。其一，这个建议使很多人想起日本人在二战时提出的大东亚共荣圈。其二，美国不会同意被排除在任何亚洲地区合作之外。所以，亚太经济合作组织（APEC）的建立不仅包括了美国，同时也包括了所有太平洋地区的经济体。此外，设立1000亿美元的亚洲货币基金来遏止亚洲金融危机的主意也行不通，部分原因是立即遭到了国际货币基金组织、欧盟和美国的反对。1997年11月，他们的反对，加上中国和亚洲其他国家不肯承担责任，使亚洲货币基金的建议偃旗息鼓，而关于马尼拉框架的建议占了上风。马尼拉框架集团（The Manila Framewrok Group）有美国的参与，侧重于加强地区监管和合作，但是任何区域性基金都将用于补充而不是替代国际货币基金组织的工作。

当然，亚洲货币基金的想法，特别是在日本大藏省官员的脑海里没有完全消失。1998年10月，日本大藏大臣宫泽喜一（Kiichi Miyazawa）
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 宣布了一个新倡议（有时被称作“宫泽新倡议”，New Miyazawa Initiative或NMI），“以帮助那些受货币危机影响的亚洲国家克服经济困难，并促进国际金融市场的稳定”。宫泽新倡议主要设立了300亿美元基金，其中一半用于短期需求，另一半用于中长期需求。不过，国际货币基金组织依然是国际金融机构的核心，在亚洲金融危机中起协调作用，因为像马尼拉框架一样，宫泽新倡议设立基金的作用是通过向遭受危机的国家提供双边援助来补充国际货币基金组织的努力，使国际货币基金组织更好地满足那些国家的需求。

关于亚洲一体化是封闭还是开放这个问题的第三个要考虑的方面就是日本。作为G10中的一个重要成员国，日本在面对其他国家有可能反对东亚经济集团实行封闭一体化的情况下不得不作出相应的选择。

除了历史和体制差别以外，亚洲和欧盟之间一个重要的区别是集中程度的高低。通常，亚洲和欧洲之间的差异并没有得到充分的重视。例如，2006年德国作为欧洲最大的经济体，约占欧盟GDP的21%，占欧盟金融总资产的15%
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 。在亚洲，仅仅日本就在2006年占亚洲GDP的41%，相当于占亚洲金融总资产的53%。这意味着和欧洲的德国不同，日本在亚洲的经济和金融中明显占主导地位。这种经济和金融的主导地位——近年来日本被忽视了，因为观察家们往往只关注日益发展中的中印两国——意味着，即使在经历了17年的经济增长乏力后，日本的影响力有所减弱，但是没有日本就无法实现亚洲一体化。因此，亚洲到底采取封闭的一体化还是开放的一体化，日本的选择是至关重要的，因为日本在区域合作中起着主导作用。

第三，任何关于亚洲一体化的讨论都必须考虑到历史差异。亚洲一些国家对第二次世界大战期间刀光剑影、水深火热的痛苦回忆仍历历在目，而日本领导人参拜供奉战犯牌位的靖国神社的行为继续激发亚洲人民的不满情绪。（尽管在贸易和金融方面已经取得了相当大的成就，）亚洲如果不能达成共同的政治协议，那么该地区一体化的进程一定会受到限制。

第四，也许是最重要的一点，经济一体化这个情况在亚洲范围内不是十分明确。欧洲一体化之所以能够形成，是因为欧盟愿意为经济一体化支付其国民总收入（GNI）的1%。在2007年至2013年的金融框架下，欧盟每年预算大约为1200亿欧元，其中几乎一半作为农业补贴等分配给欧盟成员国。2006年，欧盟国民总收入合计大约14万亿美元，然而亚洲只有大约10万亿美元。哪个亚洲国家愿意每年支付1000亿美元为本地区一体化提供财政资助，就像欧洲一样呢？当然，亚洲一些经济小国还是愿意进行更大规模的合作，以便获益的。

然而，尽管有这些绊脚石，亚洲首屈一指的思想家和领导人，例如前日本大藏省国际事务次官、现任亚洲开发银行行长黑田东彦，对于亚洲一体化将会依靠四大支柱建立起来仍持乐观态度。

●次区域合作——通过桥梁、港口、公路和电信网络的连接，大大促进贸易的发展。

●货币和金融——通过前面阐述过的清迈倡议和亚洲债券基金I和II来加强货币和金融的合作。

●贸易和投资——这也许是最发达的领域。亚洲区内贸易已占该地区总贸易额的55%，而1980年时仅占35%。区域内的竞争已经促使至少50个双边自由贸易协议的签订，并且最终可能形成一个简单的自由贸易区，还有可能扩大为关税同盟。

●提供地区性公共物品——在预防和管理非典、禽流感和艾滋病毒/艾滋病的传播、打击跨境走私活动和破坏环境等领域，人们越来越认识到，地区性合作至关重要，但是资金还是十分缺乏。

因此，亚洲开发银行近些年来在地区性合作方面不断努力，已经有了几个关于这些问题的重要研究，包括与欧盟及北美自由贸易区的经验进行比较的研究
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 。日本大藏省网站（www.mof.go.jp）已经发表了这些研究课题的资料和研究成果。


亚洲在经济一体化上的选择


基本上，通向经济一体化的途径有四个——政治途径、贸易途径、金融一体化途径以及最终的货币一体化途径。

欧洲人选择了政治途径，同时货币一体化先于金融一体化起步。欧洲政治联盟是有可能的，因为政治上统一的欧洲可以避免未来的战争。欧元的创立是为了加强政治、货币以及最终金融的一体化。然而在亚洲，因为重大的历史分歧，走通政治之路似乎还很遥远。

随着20世纪90年代初北美自由贸易协定的订立，美洲选择了贸易一体化的途径。但是经历了1994年墨西哥危机后，美国国会不再允许美联储成为拉丁美洲各经济体的最后贷款人。这意味着美洲的主要货币——美元、加元、墨西哥比索和其他货币之间的汇率相互维持浮动，而美元在这个地区最具影响力。看来美元化并不受欢迎。

在亚洲，截至2005年，虽然亚洲内部的贸易已占该地区世界贸易额的55%以上，但是该地区内部对亚洲终端产品的需求仍不足以建立起一个强大的亚洲内部市场。对亚洲以外国家的出口仍是亚洲经济增长的火车头。不论怎样，鉴于亚洲贸易的进展情况，贸易途径也许真的是通往亚洲一体化的最好途径。

实现金融一体化可能有两条路径，通过协调（也就是采用欧盟的方法）或相互认可（英国偏爱的方法）。在亚洲，相互认可的方法可以比较温和地实现金融一体化，而且出于如下一些原因，也许是更为务实的。

首先，从收入、财政、政治和发展的方面来说，亚洲极具多样性。例如，中国资本市场仍需要相当长的时间来解决一些结构性的问题，才能在地区中发挥作用。

第二，目前，亚洲金融中心的每一个市场仍然太小，而且以国内为主，所以不可能像伦敦为欧洲时区和纽约为美洲时区那样发挥出金融中心的作用。例如，在亚洲最大的金融市场东京，如果日元打算加强其作为区域性货币的作用，东京需要从以国内为重点转向以充当地区领导人为重点。在过去的17年中，在东京证券交易所挂牌的除日本以外国家的上市公司数实际上已经下降。如果在东京进行交易的成本更有竞争力，那么日本庞大的储蓄可以输送出去，满足到日本以外的亚洲国家投资的需求。

第三，亚洲地区金融市场的形成，在监管、体制和结构上有太多的障碍。例如在亚洲，对卢森堡注册的共同基金进行交易要比香港的某个基金在另一个亚洲中心出售容易得多。同样，在都柏林上市的债券到亚洲进行交易要比在任何一个亚洲中心发行债券容易得多。换句话说，全球金融机构和在亚洲以外注册的基金（甚至亚洲创始的基金，例如泛亚基金）到亚洲来进行交易的成本比较低，而亚洲金融机构在亚洲范围内彼此进行基金交易的成本反而高。

这些异常的实际状况是由陈旧的规则和条例造成的，必须加以改革，才能形成亚洲金融市场。目前没有任何组织机构来安排审议和讨论这些障碍。证券监管机构不能主动处理这件事，因为法律和规章的改革需要政府其他机构的支持。但是无论中央银行还是财政部都无法靠自己的力量处理这样一个复杂的任务。个别机构不能对付需要政治意志、管理技巧和“巨大推动力”的跨领域问题。随着各种区域性倡议的提出，这一问题变得更加复杂，因为实施那些倡议将会涉及外交、国际贸易和私营部门。

尽管存在着这些障碍，目前促进“亚洲债券市场倡议”（ABMI）是方向正确的步骤，但是加强亚洲资本市场需要坚强有力的领导进行推动，并且需要假以时日才能结出硕果。

最后，货币一体化可以通过由一篮子亚洲货币组成的“亚洲货币单位”（ACU）或沿着欧元思路建立的单一货币来实现。货币一体化还处于起步阶段，虽然根据神原英姿的说法，他“如果在未来40年到50年看到亚洲货币的兴起，决不会感到吃惊”。事实上，他“已经给货币起了一个名字，叫作‘亚细纳（ASEANA）’”。
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我个人认为，有一种向心力推动着区域货币的兴起，但是它的形成将不得不等待中国人民币可以自由兑换。不管怎样，自从人民币汇率改革以及2005年7月马来西亚林吉特取消与美元挂钩以来，东亚许多货币一般都重新升值，包括日元在内。有证据表明，东亚货币开始彼此环绕广泛的平价波动，就像在危机前他们通常采用广泛的平价一样。

政治协议将决定是否能建立起区域性货币集团。如果亚洲全球供应链在各个成员国间结合更紧密，那么形成区域性货币的经济基础也会变得更结实。亚洲货币集团在很大程度上取决于篮子里的主要货币——特别是人民币和日元——是否坚挺。这意味着那些货币会提供与美元和欧元类似的产权保护、长期价值创造和低交易成本。这还意味着那些较大成员国的宏观经济和金融政策必须稳定，并且相互保持一致。从欧洲货币机制的经验可以看出，建立区域性货币集团的道路是十分坎坷的，因为财政和货币政策的差别与误解，如同政治方式一样，将反映到货币市场的动荡不定上。

事实上，金融一体化和货币一体化不是相互排斥而是相互补充的。其中一个不能比另一个走得太快。当金融一体化得到加深时，对货币一体化的认识和意愿才会水到渠成。这不是说货币一体化要求金融一体化先行。欧洲的经验表明，货币一体化可以走在金融服务业完全实现共同市场的前面。目前，欧洲的管理协调工作仍在进行中。


亚洲金融一体化的前景


亚洲危机后，该地区的不安全感引起人们关于亚洲金融或货币一体化的各种议论。由于各种亚洲货币对全球金融市场的强烈波动都动辄受到影响，所以大家感到具有共同的脆弱性。目前的全球性危机是否会推动区域一体化水平的提高，这个问题尚需拭目以待。

韩国教授朴英哲最近分析了未来东亚区域主义的四种情景
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 。首先是中国和日本合作，可能对东亚一体化达成政治共识，就像法国和德国在欧洲一体化进程中所发挥的作用那样。这是合作伙伴关系，可以开拓更密切的工作关系，进一步加快一体化过程。有了中日合作发挥作用的环境，韩国和东盟将在这一过程中发挥中间人的作用。

第二种情景是中国在亚洲一体化的进程中发挥更积极的领导作用。如果中国长期成为该地区发展的火车头的话，它就一定能够在货币和贸易一体化进程中充当先锋，尤其一旦人民币完全可以自由兑换，中国的资本市场可能在亚洲资本市场中居主导地位。然而有人认为，如果没有日本参与，亚洲区域性集团的凝聚力可能不够强，因为东盟更喜欢集团中没有任何主宰者，这个想法是切合实际的。

第三种情景是把亚洲集团扩大到东盟+6国，其中包括澳大利亚、新西兰和印度。东亚峰会的领导人已经开始探讨建立这个集团的可行性了。在这个集团中，谁将成为领导者很难分晓，因为印度和澳大利亚对这个问题都有自己坚定的想法。

第四种情景也许也是最现实的。日本前首相福田康夫（Yasuo Fukuda）
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 ，其父是前首相福田赳夫（Takeo Fukuda）
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 ，曾阐述过关于“亚洲人的亚洲”的福田主义，而他自己又广泛促进了该地区的政治对话，特别是改善了中日关系。他在2008年9月辞职，再一次使日本的领导层，而且使该地区的对话成为公开讨论的话题。然而需要解决的棘手问题仍然很多，例如朝鲜、缅甸、能源和水资源保护、环境恶化、潜在的恐怖主义和社会不平等。所有这些问题都可能破坏一体化的努力，或者如果再发生一场危机，会进一步推动一体化。

实事求是地讲，对亚洲金融和货币一体化持支持观点的仍局限于一小批知识分子和政策思想家。而且，即使从长远来说，更多的亚洲人会认可这个大胆的设想，具体实现一体化的必要步骤仍需要主要成员国之间巨大的谅解、合作和耐心。

我认为，亚洲一体化在不久的将来是一股只会加速的力量，原因是全球金融危机将改变全球的均势。这也是我们将在本书的余下部分探究的问题。




第十三章　金融工程的新世界



金融衍生品是大规模杀伤性武器，虽然其危险现在还未显露，但其潜力却是致命的。

我们将它们视为定时炸弹，对交易各方及经济系统而言都是如此。

——沃伦·巴菲特

虽然金融衍生品的利弊一直是人们热烈讨论的话题，但最近几年经济和金融系统的表现表明，金融衍生品的利远大于弊。

——艾伦·格林斯潘

我们在前面几章中讨论了亚洲危机的演化及个别国家的经历。现在，我们可以看一下亚洲危机是如何预演当前的全球金融危机的。

历史是一条由众多支流汇聚而成的记忆之河，有时平静，有时却会带来灾难。历史事件犹如一幅决策树图，从各个转折点向外伸展，并为下一次的事件作铺垫。导致亚洲危机的因素也是当下危机的主因：全球化、技术、金融创新和去监管化，但最后两个因素在目前的危机中尤其关键。金融体制和金融衍生品的创新改变了金融界的面貌，但也正是这种创新导致了高杠杆率以及贸易和金融服务的全球化。金融业的去监管化使这一切成为可能。

事后看起来，我们是可以从亚洲危机中看出目前危机的端倪的。大量资本流动的致命性积累、市场的剧烈波动、杠杆化和投资银行都在亚洲危机中显露了身影。眼下的银行业危机是不是很像互联网泡沫破裂和安然破产的放大版呢？复杂的衍生品交易、拙劣的公司治理、糟糕的会计、结构性投资工具和欺诈行为——这些都和亚洲危机时并无二致。

我们现在要探讨金融服务业结构的变化和金融衍生品意义深远的演化。在下一章里，我们将要仔细审视金融监管的哲学、结构和过程，它已导致了当前的信贷危机。


汇聚的网络


从网络的角度看，亚洲危机属于地区性的网络事件，是传统的银行业和货币危机。但2007年爆发的危机从规模和复杂程度来看属于不同的级别。原因在于，通过金融工程，西方的金融系统已经发展成更为复杂、内部联系更为紧密的网络，这种网络本来是应该分散风险的，但结果却将风险返还给了商业银行，并使商业银行一败涂地。

1933年，美国国会得出结论：商业、银行业和证券业的混营是不好的。格拉斯斯蒂格尔法案首次将商业银行业同证券业分离开来，并且不准银行管理层向他们控制的企业贷款。举例来说，摩根担保银行（Morgan Guaranty Bank）被分拆成JP摩根和摩根士丹利。法案还催生了联邦储蓄保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation），为个人储蓄提供担保，这样就可以避免中小银行发生挤兑。用网络术语来说，格拉斯斯蒂格尔法案在网络之间设立了防火墙以避免风险传播。1999年国会撤销了格拉斯斯蒂格尔法案，从而为全面的网络整合及随后发生的大规模风险传播揭开了序幕。

但是若干年之后，规模经济的网络效应使金融业越来越趋于集中，同时，阶段性的金融危机淘汰了规模较小、实力不济的机构。当然，整合的主要驱动因素是服务交付的高技术成本、专业人员的技能以及对资本效率的追求。比如说，联邦储蓄保险公司的数据显示，从1984年到2003年，美国银行和储蓄机构的数量从15084家减少到7842家，几乎减少了一半，其中淘汰出局的全是中小型银行。大银行的市场份额在增加。到1999年底，美国最大的50家银行占到全部商业银行资产的68%，而在1960年，这一比例是55%。在其他国家和地区同样出现了这一趋势。亚洲危机让很多弱小的金融机构消失了，剩下来的银行则被并入到少数更大的机构。

金融业的整合不仅是横向的（同类机构的合并），也是纵向的，即银行、证券、保险和基金管理企业的合并。通过和其他网络的合并、联结，以及在相同的标准和平台上提供不同的产品和服务，集中的规模经济形成了。于是，银行、保险公司、证券公司、基金公司开始在彼此的业务领域竞争。不管是在国内还是在国外，它们的手越伸越长，大家都想成为全球性的金融沃尔玛。

卡尔·马克思曾预测说，传统市场利润的下降将促使资本主义国家通过创新转战新的市场。某种程度上说，马克思是对的。由于激烈的竞争，银行的息差和边际利润大幅下降。例如，从1990年到2007年，美国银行的净利差从4%下降到3.4%；同期，共同基金的发行和分销费用从183个基点降低到107个基点
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 。从20世纪80年代到2007年，华尔街的佣金下降了约三分之一。同期，承销利润从12%下降到了5%。更多的流动性以及“对收益的追求”降低了风险利差，使垃圾债券的利差从2002年10月的23%下降到2007年6月的4%。同一时期，新兴市场债券的风险溢价从10%下降到了不足2%，显然，这没有反映出市场的真实风险。

在残酷竞争的威胁下，西方的大型银行开始向新兴主权国家放贷以寻求更好的收益。据说，在20世纪80年代早期，时任花旗银行董事长的沃尔特·瑞芝生（Walt Wriston）说过：“政府是不会倒闭的。”由于大量向拉美主权国家放贷，这些银行在20世纪80年代后期几乎倒闭。接下来，花旗银行在新掌门人约翰·里德（John Reed）的带领下做起了消费信贷并获得巨大成功，尤其是在新兴市场。

这些因素使金融整合成为趋势。荷兰人在保险公司同银行的合并领域走在了前列。1991年，荷兰国民人寿保险公司（Nationale-Nederlanden）同NMB邮政银行集团（NMB Postbank Group）合并，成为荷兰国际集团（ING）。2000年，德国的安联保险集团入股太平洋资产管理公司和德累斯顿银行（Dresdner Bank）。2001年，花旗银行和保险公司旅行者集团（Travellers Group）合并成为花旗集团。大型商业银行不断收购投资银行或基金管理公司。德意志银行收购了摩根格伦费尔（Morgan Grenfell）和银行家信托公司（Banker's Trust）。瑞士联合银行（Union Bank of Switzerland）和瑞士银行（Swiss Banking Corporation）合并成为瑞银集团（UBS）。较早时候，瑞银集团收购了投资银行华宝集团（SG Warburg）、迪伦里德（Dillon Read）和佩因韦伯（Paine Webber）。1987年，美国国际集团（AIG）也走了多元化路线，开始提供创新型金融产品。

1999年，在采纳全能银行模式的压力下，美国出台了格雷姆里奇比利雷法案（Gramm-Leach-Bliley Act），撤销了格拉斯斯蒂格尔法案。之后出现了四种不同的全球金融服务整合模式：银行业务从保险、证券和资产管理业务（这些业务在许多新兴市场仍然十分普遍）中脱离出来的单纯的格拉斯斯蒂格尔模式；四种业务都能做的欧洲全能银行模式；拥有保险及其他业务领域内法人实体分支的英国（控股）银行模式；拥有独立的银行、保险、资产管理和证券业务分支机构的金融控股公司模式。

金融服务整合的利弊是十分清楚的。从有利的一面来说，整合会带来规模经济、资本效率和为顾客提供全套服务的金融超市概念。从不利的一面来说，整合会带来全能银行和客户之间的利益冲突、关联借贷的风险及不同企业之间的风险传播。

简而言之，随着金融服务规模的逐渐扩大，从国家到地区到全球，整合不仅仅是网络整合，还是产品整合和平台整合。


金融工程的出现


组合投资和风险管理的需求催生了金融工程，并促进了大型金融集团的形成。在20世纪70年代，一大批科学家和物理学家转行成了金融工程师，将技术和统计技能应用于金融市场。他们设计了用于市场交易的强大的组合管理理论模型，包括哈里·马科维兹（Harry Markowitz）模型、夏普（Sharpe）资产定价模型以及布莱克斯科尔斯（Black-Scholes）和罗伯特·默顿（Robert Merton）期权定价模型等。不久，金融期货和期权首次在芝加哥商品交易所和芝加哥期货交易所进行交易。

依靠超速计算机和全球网络，量化交易员（quantitative traders）能够开发出动态的交易策略，交易速度要比传统的购买然后持有的散户投资者和保守的养老基金经理更快捷。电脑化交易使自动交易成为可能，而且，由于电脑对市场趋势的处理快过人工交易，因此可以设计止损交易和动量交易。1987年的股市崩盘（10月19日道琼斯指数下跌了22.6%）部分是由于电脑化交易。量化交易员还能对风险进行对冲，这样，他们不仅能够使用复杂的多空策略，还能使用替代性避险和结构性产品以分散风险。

20世纪90年代初期，新一代的金融工程师和资产管理人催生了对冲基金业。他们大量使用量化技术，主要经纪机构是投资银行和大型商业银行。今天，对冲基金的数量据估计有9000家，管理着约2万亿美元的资产，而在1999年，它们管理的资产还不到2000亿美元。对冲基金在多个市场从事套利交易，产品包括股票、债券、外汇、商品、不动产投资信托等，当然还有金融衍生品。

动态交易和数量技术的使用有一个基本条件，就是低廉的交易成本。20世纪90年代，经纪费用的去监管化以及金融中心和交易所为吸引流动性而降低费用与税收带来了交易成本的降低。然而，最大的成本依然是融资成本。因此，真正推动对冲基金和量化交易的是利差交易，尤其在20世纪90年代日元借贷成本几乎为零的时候。几乎没有利息的融资诱发了金融工程。通过杠杆化和金融衍生品（新型投资银行和对冲基金阶层的标志），利差交易的成功被复制和放大了。

在第二章中，我们估计亚洲危机期间日元利差交易大致在2000亿到3500亿美元之间。到2007年，据估计全球利差交易达到了2万亿美元，其中一半可能是日元利差交易。这一估计的根据是提供融资国家的境外银行资产净值和接受融资国家的境外银行负债净值
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 。最明显的日元利差交易是日元澳元利差交易；在这一交易中，投资者的年息差收益可达6%。如今，投资者可以通过监控利差交易的增减来确定全球金融交易的起伏。

但是量化交易不仅局限于对冲基金或投资银行。传统的资产管理公司、养老基金和公司也开始越来越多地使用量化工具和衍生品来避险。当然，避险要依靠高质量的信息、衍生品工具的使用和良好的风险管理技能。随着量化交易的发展，它对市场交易量和波动性的影响也显著加大。据估计，到2007年时，量化交易占纽约和伦敦市场交易量的70%，占东京和其他远东市场的40%～50%。

瞬息万变的市场的网络效应意味着只有那些拥有专家技能和计算机技术的大型金融机构才有胜算。在2001年到2007年间，15家世界最大的银行和投资银行（称为大型复杂金融机构）
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 占金融衍生品交易的三分之二强。从2001年到2007年，这15家大型复杂金融机构的资产负债表金额增长了两倍，并且显著提高了杠杆率。如果考虑到许多对冲基金吸收了这些机构的老员工并充当了大券商，这些大型复杂机构的交易规模就更可观了。

总之，对收益的追求使美国和欧洲的银行系统从传统的零售银行模式（接受存款然后放贷）转变为新的“发起分散”这一批发银行模式。通过资产证券化的发行和分销，银行摆脱了有限的国内储蓄的限制，可以利用全世界的储蓄。它们发现了一桶新的金子。

1997～1998年的亚洲危机主要是传统的零售银行危机和货币危机。与亚洲危机不同，当前的危机是批发银行危机，有巨大的衍生性放大效应。亚洲危机是边缘性危机，因此网络效应有限。但是当前的危机是全球金融中心的危机，因此其放大效应更大更可怕。

为了理解微观环境和宏观环境是如何叠加以产生这一危机的，我们需要理解金融工程师都拿金融衍生品做了什么，还要理解金融行业作为一个整体是如何发展的。为满足投资者的个性化需求，新的证券化产品被不断设计出来。这些都使银行系统的杠杆率越来越高。


过度杠杆化——金融系统的阿喀琉斯之踵


不断上升的杠杆率是20世纪的一个现象。在自由化和金融/通信革新的双重趋势下，从1980年到2007年，全球金融资产从占全球GDP的109%增长到了占全球GDP的421%，增长了几乎4倍
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 。根据国际货币基金组织的估算，2007年全球金融资产（包括银行资产、股票市值和债券市值）总值达230万亿美元，是2007年全球GDP（55万亿美元）的4倍（表13.1）。相比之下，全球金融衍生品的名义价值达596万亿美元，大致相当于全球GDP的11倍，是全球金融资产总值的2.6倍
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 。虽然估算的金融衍生品总市值
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 只有14.5万亿美元，占全球GDP的27%，但毫无疑问的是，金融衍生品蕴含的杠杆化增加了全球市场上的流动性。

从大卫·洛希（David Roche）制作的图13.1中，我们可以看出传统的金融资产（如债券、股票和银行资产）同金融衍生品的区别。洛希认为，全世界的流动性好比一个以几何级数增长的倒金字塔，其中80%为金融衍生品。洛希将传统的流动性称为高级货币和广义货币，并说自1990年到2006年，传统流动性占证券化债务和金融衍生品的比例从13.6%下降到了7.1%，几乎下降了一半。


表13.1　2007年全球金融资产（万亿美元）






资料来源：国际货币基金组织（2008）



如此高的杠杆化有多危险？


1999年1月，美联储主席格林斯潘、证券交易委员会主席阿瑟·利维特和美国财政部长罗伯特·鲁宾批准成立了私有的交易对手风险防范小组（Counterparty Risk Management Policy Group），成员包括12家活跃于全球市场的商业和投资银行。集团主席包括高盛的董事总经理杰里·科里根，他是前纽约联邦储备银行行长和在市场风险领域声名卓著的思想家。集团的第一份报告就改进透明度、信贷实践、标准的统一和风险管理的全面改进等问题提出了非常有价值的建议。建议主要集中于大型商业银行和投资银行应该如何改进自身的风险管理。

即使是在第一份报告中，定义和衡量杠杆化的复杂性也是显而易见的，原因在于很难确定市场和流动性风险的衡量标准。考虑到衡量、估算这些风险所需的判断力和经验，金融业希望由各银行采用自己的模型，而不是采用行业或监管部门制定的模型。这是组合谬误问题的核心，因为每一个市场参与者都有自己看待风险的视角，而监管者只能相信他们知道自己在做什么。金融监管机构没有标准来判断系统杠杆率或单个机构的杠杆率是否过高。监管机构做不到深入了解，因此对金融稳定只能采取信任的态度而无法具体核实。

2005年，交易对手风险防范小组召开了第二次会议，研究了1999年以来的市场演化，并警告新开发的金融产品太复杂了，各参与方的总体杠杆水平很难监控：

市场已经从偏重质量和基本面的投资方式转变为偏重数量、技术和模型的投资方式，这大大增加了总的交易量，缩短了反应周期，并使新型产品[包括信用违约掉期（CDS）和不计其数的复杂金融产品]的数量激增。这些产品的设计使风险以新的方式分散到了各参与方，但通常都蕴含着杠杆化。因为风险更加分散了，因此很难识别风险分布在何处以及在各参与方之间是如何分布的。相关的对冲行为，尤其在结构完善的CDS市场，放大了流动性指标。
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图13.1　全球杠杆和流动性——不稳定的金字塔



资料来源：Roche（2007）


问题是，虽然金融衍生品的名义价值并不意味着价值已全部杠杆化，但许多金融衍生品的确蕴含着相当程度的杠杆化，而这种杠杆化可以迅速影响持有者的流动性。金融衍生品的交易基础是发行者或一级经纪商提供给购买者或投资人的授信额度。此外，传统上没有使用杠杆的共同基金和养老基金也开始购买对冲工具以管理证券组合的风险，这一事实意味着这些机构也变得杠杆化了，尽管它们杠杆化的程度比不上风险交易机构。比如说，如果一家养老基金或共同基金采用130/30头寸中立策略（130%做多和30%做空），其资产负债表的两侧都会增加30%的杠杆率。

更高的杠杆化（部分是为了避险的目的）积累到一定程度的后果是，一旦风险承担者决定卖出金融衍生品或避险产品以降低风险（通过合法的止损交易），去杠杆化就会很快发生，从而大幅降低流动性。

在金融业内，这被称作“拥挤交易”（crowded trade），因为每个人都向门口冲去。

因此，在金融衍生品的世界里，一个根本的问题就是监管者和市场参与者都不清楚系统内真实的杠杆率水平以及多少资本是必需的。许多金融衍生品蕴含的杠杆化加大了对市场波动的影响。

当前金融危机的根源在于有毒产品，而有毒产品的出现源于金融创新和去监管化的五个因素以及一个监管黑洞：

●第一个因素是房利美和房地美这样的政府按揭机构将普通住宅按揭证券化为资产抵押债券（ABS）。证券化意味着资产可以从资产负债表中移出，进入不受监管也无需资本的结构性投资工具一栏。

●第二个因素是将住房按揭按不同的信贷质量分成几大块，以不同的资产为它们作抵押，形成“结构性的”债务抵押凭证（CDOs）。最高等级的CDO的信用评级是AAA。

●第三个因素是会计和监管标准允许将这些潜在负债从资产负债表中移出，这样银行就可以从“资本效率”中获益，而这意味着在资本数量不变的情况下杠杆率更高了。

●第四个因素是通过保险公司和新开发的信用违约掉期（CDS）提高债券的信用质量。如果资产看上去不够好，那么由美国国际集团这样的AAA保险公司出售的CDS可以提高这些资产的信用度。

●第五个因素是评级公司愿意为这些结构性产品做出AAA评级，当然是收费的。

ABS市场对银行部门从“借/贷和持有”模式转变为“发起分散”模式至关重要。通过这一新型业务模式，银行获得了资本效率，将资产从表中移出，收取高额发行费，还能从专营交易中获取收入。通过预先收取发行费，投资银行、评级机构和按揭机构大发其财，同时没有一个人对发行过程进行监管。

这里的理论是，信用风险转移到了ABS持有者，包括养老基金、保险公司、共同基金和对冲基金，甚至还有散户投资者。这些投资者没有意识到的是，这些产品中都蕴含着在一定条件下将会暴露出来的杠杆化。

为了销售CDO并保证它们的流动性，发放CDO的银行提供“回购渠道”或“流动性出售权”，即允许投资者在CDO没有市场的情况下将CDO卖回给银行。

CDO看起来很诱人，因为它们不仅有AAA评级，而且你还可以通过购买单一产品保险公司的保险或CDS（也由投资银行或保险公司销售）对凭证进行风险对冲。这些CDS对信用质量作了完全担保。不管出于何种原因，如果CDO失败了，购买CDS的人可以向卖家要钱。

不幸的是，当人们开始怀疑CDO的质量时，投资者开始撤出，银行不得不回购这些毒资产，同时价值评估失效，在整个银行系统内造成巨大的流动性危机。评级机构一夜之间将这些凭证从AAA调低到垃圾级，但这已经于事无补了。

如果有人要完整地了解这一系统是如何运作的，那他应该读一读迈克尔·路易斯（Michael Lewis）的《说谎者的扑克牌》（Liar's Poker）。路易斯对市场参与者进行了采访并了解了他们的看法：“我的经历教给我的是，华尔街的人才不管他们卖的是什么东西呢。”
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 作为一名金融监管者，我很后悔没有阅读另一部记录20世纪90年代中期投资银行如何包装金融衍生品并把它们卖给投资者的书
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 。这本书是1998年出版的，当时我的注意力都放在了亚洲危机上面。对于商学院的毕业生来说，这些书都应该是必读书目。

看起来太好的事情往往是不真实的，对监管者而言也是如此，但当市场持续走牛的时候，他们感觉很放心。格林斯潘等人一次次地对潜在的风险发表评论，但同时又说风险是分布于银行系统之外的。

事实上，监管中的“黑洞”源自银行和客户双边的场外交易市场。最大、最成功的场外交易市场是外汇市场。场外交易市场的优势在于，它对包括监管者在内的外部人来说是不透明的，但如果人们对产品十分熟悉，那么场外交易市场可以有很高的流动性。

中央银行是支持外汇衍生品和利率衍生品的，因为据说这两类产品的演化能够强化中央银行的货币政策工具，还能够让银行及其客户对市场风险进行对冲。这种保护是非常强大的，以致当中国香港、南非、马来西亚等地在亚洲金融危机期间就新兴市场国家缺乏流动性的外汇市场经常被操纵提出抗议时，它们的指控竟然被驳回了。这里面牵涉到太多的既得利益了。新兴市场国家的监管者无力改变缺少监管的状况，因为先进的金融创新的赢家是西方银行。

这种“发起分散”的银行模式加上场外交易市场形成了太平洋资产管理公司基金经理比尔·格罗斯
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 所谓的“影子银行系统”（图13.2）。纽约联邦储备银行行长蒂姆·盖特纳
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 估计这种动态的影子银行系统规模可以达到10.5万亿美元，包括4万亿美元的大型投资银行资产，2.5万亿美元的隔夜再回购协议，2.2万亿美元的结构性投资工具，以及1.8万亿美元的对冲基金资产。要知道，传统美国银行系统的资产也不过是10万亿美元。





图13.2　影子银行系统：证券化和表外负债移动（1987年与2007年）



资料来源：Gross（2008）


有两个原因使影子银行系统很危险。首先，如果系统内一半的资产是在金融监管者的视野之外，他对发生的事情一无所知，那么他很难板着面孔声称要维护金融稳定。其次，激励机制决定了市场参与者喜欢将交易从监管地带转移至影子地带，因为影子地带可以提供欺诈和其他灰色交易的机会。

为什么监管者允许这种交易呢？因为这一行太赚钱了，监管者不敢去捅这个被游说者和立法者保护起来的马蜂窝。说起来，很多监管者离职之后也要在这一行谋个肥差。

在过去的十年中，中央银行的官员们肯定对金融衍生品市场的快速发展惊叹不已。截至2007年12月，国际清算银行的数据显示，金融衍生品市场的名义价值已经达到了596万亿美元，其中约三分之二是相对简单的利率衍生品，但近58万亿美元是快速增长的CDS市场。外汇交易衍生品的规模是95万亿美元。这些衍生品加起来的规模是全球GDP的14倍，而包括债券、股票和银行资产在内的传统金融资产只是全球GDP的4倍。市场交易者安慰大家说，金融衍生品的总市值事实上要小得多，其中场外交易的衍生品只有14.5万亿美元
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 。

这些交易者没有告诉你的是，尽管在市场参与者之间有一些双边净额交易，但大部分交易是以总值而非净值为基础的，因为没有一个像股权清算行那样的以净值为基础进行监控和清算的中央清算机构。以总值为基础的衍生品清算（除了双边净额交易）只有在市场整体流动性很高的情况下才能运转。

因为这些市场主要是双边交易的，因此场外交易市场的运行基础是复杂的保证金或抵押协议。在每一笔衍生品交易中，一级交易商要求交易对手提供保证金、抵押和按金以避开信用或市场风险。在一个风险溢价和波动性都在收窄的上升市场中，对抵押的要求也越来越少，于是流动性也周期性地增加。换言之，流动性产生了流动性；这是经典的网络效应。

不幸的是，事情也可以倒转过来。如果波动性增加，人们就会要求增加保证金和卖出资产以兑现流动性，于是流动性会迅速恶化。这是因为对方不得不卖出资产以满足保证金的要求。很有可能的是，他的最好的资产已经抵押给一级交易商了。这样，将次要和缺少流动性的资产卖出会扩大风险溢价，从而招致进一步的保证金要求。随着卖出越来越频繁，根据市场价格对这些抵押凭证所作的结算会让凭证持有人不断产生新的损失。

CDS溢价和风险溢价是可能发生的违约行为的指标，对此进行监督的是评级机构，因此利差的扩大也会导致信用评级的下降，而信用评级的下降又会使利差进一步扩大，从而导致更多的卖出行为或止损交易。接下来要提供更多的抵押。1998年，美国长期资本管理公司就有过这样的经历，当时它没有足够的流动性资产来满足保证金要求。如果交易对手在波动最剧烈的时候以止损交易的方式卖出抵押品，长期资本管理公司就会立马陷入资不抵债的境地。不过，其他的市场参与者并不是立即知晓这一情况的，因为在一个场外交易市场，没有哪个参与者对市场头寸完全了解。没有监管者或清算行对交易对手的头寸进行监控。缺少透明度既是场外交易市场的优势，也是它的阿喀琉斯之踵。

现实的情况是，衍生品的风险非但没有在银行系统之外得以分散，反而集中于银行系统之内。根据国际清算银行的统计，只有19%的场外市场交易是和非金融行业的客户发生的。在CDS市场，英国银行家协会2006年的数据表明，购买CDS“保护”的买家中银行占了16%，而卖家中11%是保险公司，3%是对冲基金，2%是养老基金。对冲基金从来都不是风险爱好者，因此一有风吹草动，他们总是立马将风险卖回给一级交易商。

现在我们知道了，影子银行严重掩盖了真实的杠杆水平，严重低估了市场所需的流动性，严重误判了全球市场的内部联系，并促使一些大机构在资本严重不足的情况下过度交易。比如说，在2007年底，美国最大的五家投资银行总资产达到4.3万亿美元，但其股本只有2003亿美元，换句话说，它们的杠杆率达到了21.3倍。然而，这五家银行的名义表外负债合计达到17.8万亿美元，这意味着它们的杠杆率进一步达到了88.8倍。

然而在2004年，证券交易委员会修改了规则，解除了资本总额不能超过自有资本15倍的规定，这样，金融机构就可以按照自己复杂的风险管理模型对金融衍生品进行估值了，于是杠杆限制被打开了。事实上，恐怕只有管理层自己才完全清楚他们真实的杠杆率，因为尽管证券交易委员会主席声言贝尔斯登一直符合资本充足率的要求，这家公司还是需要援助才能活下来。


流动性幻觉


当前的危机到底是流动性危机还是偿付危机？当世界充满流动性的时候，许多人忘记了凯恩斯的真知灼见，即市场整体的流动性可能只是昙花一现：

正统金融的格言中，没有哪一条比流动性崇拜更反社会的了。这一说法的意思是，投资机构应该将资源集中于持有“流动性好”的证券。这一说法忘记了对于整体社会而言是没有什么投资流动性这种东西的。娴熟投资的社会目标应该是击败时间和无知的黑暗力量，它们笼罩着我们的未来。今天，正如美国人所言，最娴熟的投资私下里的实际目标是“提前行动”，战胜别人，将坏的、不断贬值的半克朗传给其他人。
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凯恩斯清楚，在复杂的市场中，流动性和估值取决于迅速变化的预期。“一些对未来收益没有实质影响的因素会导致观点的急速变化，而这会让建立在大量无知个体的群体心理学之上的传统估值发生变化，因为这种估值没有坚定的信念作支撑。”
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 对于个体而言，投资的“流动性”取决于对近期稳定性的信心，但预期的变化可以让市场流动性迅速消失。

2003～2006年的流动性过剩是源于市场信心呢，还是源于人们错误地相信卖给央行的选择权和最终贷款人确实存在并能将投资者从错误中拯救出来？换言之，只要市场认为（不管正确与否）中央银行会在音乐停止之时付账，那么流动性和杠杆化的抢椅子游戏就会继续下去。正如查尔斯·古德哈特
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 教授所指出的，在20世纪50年代，英国银行的流动性资产占银行总资产的30%，如今已经降为1%了。古德哈特教授犀利地问道：“当中央银行能够为银行提供流动性管理时，银行为什么要自己揽这差事呢？银行一直在让中央银行接受它们有流动性‘选择权’；它们事实上是将流动性的负面风险丢给了中央银行。”

流动性的含糊定义也是目前混乱的部分原因。不管在概念层面还是操作层面上，定义流动性都是困难的。事实上有两类流动性——资产流动性（即在没有损失的前提下顺利卖出某项资产的能力）和融资流动性（即无需支付额外利息而能顺利借到资金的能力）。这两类流动性都有赖市场的情绪，因为当市场剧烈波动时，买家或借款人可能不愿意付款或贷款。更糟的是，在货币经济学中，“流动性”指的是高能货币。

不管怎样定义，流动性都是同资产评估、杠杆化和风险不可分离的一个属性。瑞银集团前风险管理经理、参加过交易对手风险防范小组第一次会议的罗伯特·迦莫尔洛克（Robert Gumerlock）在其2000年出版的专著中深刻地指出，价格、评估、资本和杠杆都是相对且互相联系的，都要视环境和时机而定。在危机中，当市场价格剧烈波动时，公允价值是多少？通常的定义是，公允价值是买卖双方在正常情况下愿意成交的价格。在一般情况下，资产流动性或价格是由愿意成交的一方和中立的一方共同达成的。另一方面，在危机事件中，价格和流动性是由绝望的一方同不情愿的一方达成的。这样，将公允价值定义为“市场中间价”或“愿意成交的双方达成的价格”通常会高估真实的价值。

而且，从融资的角度来看，“金融工具流动性的一个衡量标准是，如果以这一工具作抵押，债权人愿意放贷的程度是多少。但是金融工具作为抵押品的价值同其当前的估值是密切相关的。当抵押品的估值同市场价格的联系越来越密切时，‘抵押’融资的稳定性就成了问题，尤其在危机发生的时候，因为一旦危机发生，市场价格要么无法获得，要么剧烈波动。”
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 结果，正如北岩银行事件所展示的，“在一个掠夺性的市场，强制性清盘事实上就意味着破产”。

那么，什么是公允价值呢？财务会计准则委员会（the Financial Accounting Standards Board）对公允价值的定义是“特定市场内的市场参与者在当下交易中为获得某项资产或偿付某项债务而接受或付出的估算价格”。然而在危机中，所有类型的估值都有问题。如果我们必须使用模型估值，且市场价格偏离了模型估值，那么哪一种估值更能代表公允价值呢？是根据市场价格的估值还是根据模型的估值？如果是后者，那么该使用哪种模型呢？

换言之，公允价值或模型价值能够和借款人的风险预测分开吗？因为即使我们使用最低的市场价格，借款人也有可能破产。迦莫尔洛克指出，如同价格取决于交易对手的不确定的行为一样，在危机发生时，流动性取决于市场参与者的行为，且非常容易消失，因为风险会变得不可测量。这话说得很对。

北岩银行事件之后，英国金融服务监管局发表了一份咨询报告，将流动性定义为“一种风险，即资产负债表上显示有偿付能力的公司在债务到期时没有足够的现金资源来偿付债务或在非常不利的条件下才能偿付债务”
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 。在操作层面，这一定义的问题在于，这家公司将维持两套流动性，一套是为了应付正常情况，一套则是为了应付“长尾事件”。在公司试图最大化资本效率的环境下，这两套流动性并不一定彼此协调。

问题的复杂性在于，商业银行应该是一线的流动性提供者，但商业银行过分依赖作为最终贷款人的中央银行，因此已经将其风险收益推至极限。为了维持流动性提供者的身份，商业银行需要更多的资本。在一个储蓄充沛的世界，银行却缺少流动性，因为它们不信任彼此的偿付能力。这真是一个奇怪的情境。

迦莫尔洛克和其他经验丰富的风险管理者观察到两类市场条件。在正常的市场条件下，任何市场属性（如价格、波动性、风险或流动性）的一阶近似值是稳定的，因此相对容易识别并可以测量。然而，在极端的市场条件下，风险、流动性和杠杆率彼此有非常高的关联度，因此既不稳定也无法测量（至少不能用当前的模型来测量）。换句话说，在正常的市场条件下，我们可以区分信用风险、市场风险和流动性风险，并使用统计工具对这些风险进行测量和对冲。然而，在极端的市场条件下，这些风险变得不可区分、不可测量，因此唯一的选项就是不计代价地撤出，让落后者遭殃。

简而言之，金融工程建造的市场犹如沙滩城堡或庞氏骗局。只有在价格不断上涨或有新的投资者将流动性带到市场时，一切才得以维系。一旦情绪转变，系统就会崩溃。为了解此点，我们需要回到凯恩斯的另一名弟子海曼·明斯基（Hyman Minsky）那里。


明斯基金融不稳定性假设：“稳定带来不稳定”


明斯基的金融不稳定性假设认为，在经济繁荣时期，金融结构将从强健变得脆弱。这一假设是建立在债务融资的盈利性上的，给定的条件是强健的金融结构中利率的期限和风险等级结构，以及当投机性和庞氏融资单位被迫“卖出头寸以获得头寸”
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 时资产价值崩溃的方式。

换言之，风险价值、流动性和价格的长期稳定会引诱市场参与者使用越来越高的杠杆率，直到系统变得毫无稳定性可言。

对于以经济物理学家的最新作品和金融市场模型为准绳的经济学家而言
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 ，金融市场不是稳定的、回复均衡的系统，而是一个动态的、变化的、不断调整的生态系统，有着周期性的不稳定。道恩·法莫尔（J.Doyne Farmer）就金融市场的动原基础模型所做的开拓性研究表明，明斯基的名言“稳定带来不稳定”可能是正确的。法莫尔的市场模型考察了四种类型的动原，即价值投资者、技术型交易者、流动性交易者和做市商，并使用了传统经济假设（如随机漫步行为）
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 。法莫尔在相当长的时间内重复了以动原为基础的行为，发现最初的市场行为正如传统经济学所预测的那样：价格趋同，询价和报价的差距缩小。

在某个时间点上，当市场变得非常稳定时，交易者开始不断加大交易量和赌注，“市场看上去好像在迅速接近完美效率。但是接下来，波动性突然爆炸，价格开始变得混乱。事情是这样的：随着技术型交易者变得更有钱，他们的交易变得更大，而交易量的变动开始对价格产生影响。这些变动为其他的技术型交易者提供了机会，他们试图从同行创造的模式中套利——当技术型交易员结束从季节性交易者那里获取午餐后，他们就开始彼此争食了！”
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法莫尔的结论似乎可以说明2004～2005年后全球市场的经历：全球信用风险和债券/股票利差缩小，波动性下降。世界各国的中央银行官员和监管者将此归因于利差风险领域的金融创新，但他们忘了随着量化交易员开始利用杠杆加大赌注，风险事实上是在不断累积的。

康达尼（Khandani）和罗（Lo）最近研究了集合量化交易行为的影响
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 。他们研究了2007年8月6日那一周发生的事情。那时大量的量化多/空股权对冲基金出现了前所未有的损失。他们认为损失是由一个或多个大型组合投资产品的快速平仓造成的，而这造成了越来越大的市场变动。这表明对冲基金行业的系统性风险可能在近些年增大了。这表明量化交易在互相强化并不断加大交易量之后，可能产生了容易波动的交易并造成了系统性影响。这符合法莫尔和明斯基假设预测的市场模式，即（长时期的）稳定会带来不稳定。





图13.3　金融市场模型：以代理为基础的行为



资料来源：Farmer（2001）



市场是如何躲过这些风险的？


然而，在1999年到2007年间，金融衍生品市场继续以几何级数增长，尤其是信用风险转移工具（主要是CDS）的出现。在CDS市场上，投资者在丝毫不了解真实信用风险的情况下，可以对债务违约的几率进行赌博，或者说保护自己免遭违约风险。CDS买家向卖家支付年费，得到在违约时将获得补偿的保证。已发行的CDS合约的名义价值可能远远大于对应的债务合约的价值。

CDS市场的支持者[如此类产品合约的发行者国际掉期和衍生品协会（International Swaps and Derivatives Association，ISDA）]认为，CDS市场能够为信用风险定价并转移给长期持有者。对这一金融衍生品持批评意见的人认为，CDS市场鼓励贷款人放松信用规则和审慎核实原则，因为CDS让他们觉得受到了保护。批评者还认为CDS市场不规范，掩盖了真实的信用风险水平。

2003年，国际清算银行支付和清算系统委员会资助了一项有关信用风险转移的研究，并指出了一些问题，如透明度、集合信息的缺乏、评级机构的角色、多元化和集中化、合约设计、风险管理、会计及监管方式等。

报告出台以后，金融稳定论坛要求银行、证券和保险监管者的联合论坛研究信用风险转移问题。2005年3月，联合论坛发表了一份有关信用风险转移的报告，认为虽然这对市场效率是有好处的，但公司和监管机构在风险管理领域需要处理一些紧迫的问题。报告告诫市场参与者要理解风险的复杂属性，“不能仅仅依靠风险评级机构的评级。”
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作为对市场需求反应的一部分，2005年7月，交易对手风险防范小组第二次会议发表了一份题为“通往更高的金融稳定性：私有部门的视角”的报告，目的是审视私有部门为促进全球金融稳定能够采取的额外步骤
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 。报告认为，1999年以后，金融衍生品市场富有弹性地吸收了几项压力，如互联网泡沫、温和衰退、9·11事件、两次战争和公司丑闻的集中爆发。报告富有预见性地认为，罕见的金融风暴会对金融系统和实体经济造成巨大破坏，且风暴的速度和复杂性让人忧虑。报告对“完美风暴”表示了担心，并列举了脆弱性的十个基本和潜在领域。如能对此有深入了解，人们将可以更好地预测金融风暴，并减少金融风暴的严重性。这些领域是：

●“第一，信用风险，尤其是交易对手信用风险，在确定金融波动是否会及将以怎样的速度演化为具有潜在系统特征的金融震荡方面是最重要的变量”；

●“第二，市场流动性的消失在确定金融波动是否会及将以怎样的速度演化为具有潜在系统特征的金融震荡方面是第二重要的变量”；

●第三，复杂金融工具，尤其是蕴含杠杆的工具，可以在“几个小时或几天的时间里”快速变化。“在投资者行为受‘追求收益’现象影响的环境里，快速变动的价格的风险对高度复杂工具来说有着特殊意义”；

●第四，在对多种类型的金融工具进行估值时过分依靠复杂的专用模型。这些工具的价值即使在正常情况下也很难确定。因此，“许多金融机构广泛使用类似的分析工具来模拟外部事件可能导致的价格变化，这一事实凸显了在拥挤交易发生时价格快速变动的风险。因此，估值的最终权威必须是完全独立于产生收入的业务之外的部门”；

●第五，“大多数以统计数字为基础的模型和风险衡量标准（如风险价值VaR）都没有考虑所谓的‘长尾事件’”。“因此，它们的用途必须有大量补充性的风险管理技巧（如压力测试和考虑到市场流动性的混合风险价值）作为补充”；

●第六，“金融‘基础设施’所有元素（如支付、清算、净值交易和清仓销售系统）的完整性和可靠性以及后台系统的顺利运行（尤其在困难时期）是关键的风险减缓因素，必须得到相应的管理和资金”；

●第七，“很多金融机构，如银行、投资银行和对冲基金，有大量的即使在正常市场条件下也缺少流动性的资产投资”；

●第八，金融机构全面风险和同控制相关功能的成本效益分析的健全，其重要性在于“如果有效的端到端风险管理的运营成本高到无法承受，合理的结论可能是风险太高了——这一结论只能由最高管理层作出”；

●第九，今后，陷入困境但仍在正常运转的公司和国家的调整过程可能更艰难，因为主要债权人越来越多地使用信用违约掉期市场来处理他们的信用风险，而且他们对重组结果在财务方面的兴趣没有过去那样大；

●第十，金融波动甚至金融震荡在未来肯定会发生，因为风险管理或官方监管方式都不可能是万无一失的。因此，有必要维持和强化制度性安排，因为在危机爆发时，凭借制度性安排，行业集团和行业领袖以及监管者可以并肩合作，致力于金融稳定的共同目标。

最后，报告总结道：“官方的监督不能代替金融机构的有效管理；后者是且应该是私有部门的职能。但是这里也存在一个难题，即在一个高度竞争的市场里，机构很难坚守最佳实践，更不要说在市场繁荣时当旁观者。”

不幸的是，几乎所有被识别出来的脆弱性在2007～2008年都成为现实了。警告来得太晚了，无法阻止当前的全球金融危机。2008年12月，艾伦·格林斯潘毫不讳言地说：“全球金融调节已经崩溃。”
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我们现在需要探讨的问题是，尽管风险管理在理论和实践上都取得了进步，但传统的风险管理为何不管用了。


风险管理危机


我们在前面已经讲过，整个金融工程世界的基础是风险管理作为科学横空出世。当今最敏锐的风险管理观察家阿维纳什·博沙德（Avinash Persaud）教授
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 一针见血地指出，不少用于衡量和控制风险的马科维兹模型（如风险价值模型）都有个简单的假设，当一个人在市场中卖出或买入时，他是唯一一个这么做的人。事实上，当大家都有同样的信息或同样的模型时，一个人的买卖都是和群体一道进行的。换言之，“这些模型远未分散风险，而是集中了风险”。

此外，市场认为风险可以转移到长期持有者手中，如持有证券化债务的养老基金和保险基金。不幸的是，对冲基金和短期交易者都不是风险吸收者，而是风险交易者，它们持有大量的ABS债券。养老基金和保险基金也是与时俱进的，也开始使用带有对冲工具的量化投资模型，其交易眼光同样越来越短浅。这样，价格波动一旦出现加剧的趋势，所有人都开始出售“糟糕的半克朗ABS”以止损，而这种一致的行为导致拥挤交易、更剧烈的波动和恶化的市场流动性。

博沙德还指出：“风险性不仅是投资工具的特征，也是投资者的特征。”如今的风险管理模型更多地预测投资工具的风险，但却忽略了投资者的风险。

在国际金融学会对当下危机所作的报告中，指出了时下风险管理的上述缺点以及改进建议
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 。报告坚定地认为，每家公司都应该清楚，高层管理者尤其是首席执行官，要对风险管理负责；董事会在风险管理中有着极为重要的监督作用；应发展涵盖公司各类行为的风险文化。针对风险模型和工具，报告建议，在一个价格波动可能空前剧烈的市场环境中，公司应该：

●确保风险管理不仅仅依靠单一的风险管理方法，并在集合基础上分析群体风险；

●确保风险喜好程度有合适的衡量标准；

●将风险衡量标准、模型和技术（如风险价值）等因素考虑进去；

●确保公司采用合适的治理结构，并能够管理日常的行为。

一位匿名的风险管理者在2008年8月号的《经济学家》（Economist）上发表了一份自白书，这可能是对风险管理之所以失败的最好的分析
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 。他承认“风险没有凭空发生的；如果你观察正确，总能看到风险的线索和预警信号”。在风险被分类的CDO领域，人们错误地以为只有那些非投资级的CDO才有风险，然而当CDO市场崩盘时，即使AAA评级的债券同样轰然倒塌。他们“做了两个让自己损失惨重的假设。首先，我们认为所有按最新行情交易的头寸都会在损失发生时立即得到关注，因为这些头寸的利润是每天公布的。其次，我们认为如果市场遇到了麻烦，我们可以很容易地调整并清理头寸，尤其是那些获得AAA和AA评级的证券”
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 。这两个假设都被证明是错误的。他们还错误地相信了评级机构。

按理说，银行家出于对自身利益的考虑，应该对风险进行管理。正如上面这位匿名的风险管理者所承认的，风险管理者在批准交易进行时，面临着巨大的压力，因为在巨额奖金的驱使下，企业倾向于鼓励那些冒风险的人。在利润的驱使下，银行建立的投资组合从资产栏看起来是安全的，但其负债结构在流动性消失时就不能维持了。美国国际集团副董事长雅各·弗兰克尔（Jacob Frankel）曾风趣地说道：“在资产负债表右侧的栏目里，没有什么看起来是对的，在资产负债表左侧的栏目里，什么都没有剩下。”
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曾在高盛和摩根士丹利任职的乔纳森·倪（Jonathan Knee）曾以内部人的身份对投资银行家的行为进行曝光。在阅读过他的文章之后，我才对贪婪的深度有了充分的理解。他问了一个深刻的问题：“是贪婪的客户让银行家变得贪婪，还是贪婪的银行家让客户变得贪婪？”
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 银行家应该是品格高尚、值得信任并承担起信托责任的巨人，应该坚决维护自己的专业水准，有独立的见解和决断能力。在垃圾债券和冷酷无情的公司蓄意收购者充斥的20世纪80年代之后，华尔街银行家在众人眼中已经堕落成了好莱坞电影《华尔街》中油嘴滑舌、肆无忌惮的银行家戈顿·盖科（Gordon Gecko）这一形象——此人为了赚钱可谓不择手段。即使严格的萨班斯法案（Sarbanes-Oxley Act）也难以阻止银行业的价值观变质。

一位极为客观的资深瑞士银行家私下里为我提供了答案。他说，金融工程的现实情况是，投资者希望投资银行家每个季度都能有更好的业绩，因此投资银行家只能不断设计新的产品以提前实现利润。如果市场坚持让金融机构不断提高资本回报率，且巨额奖金也有赖于此，那么投资银行家为满足市场需求而走捷径、使出规则允许范围内的全部伎俩、提高杠杆率、对风险管理者的警告置若罔闻，也就不足为奇了。投资银行家的营利性立场难道不是在利用巨大的利益冲突吗？最终，他们甚至在过山车前面捡小钱。

在名利的篝火里，投资银行家挖空心思地追逐利润，最终却烧掉了自己的名誉。

在接下来的一章里，我们将讨论当前的监管结构是如何导致危机的。




第十四章　金融监管出了什么问题？



“简单说来，尽管有天才的参与者，尽管回报丰厚，但是熠熠生辉的新金融系统还是没能经受住市场的考验。”

——保罗·沃尔克（Paul Volcker）
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“金融业一直抱怨监管者对他们的责任了解不充分。监管者也一直抱怨金融机构的高层管理者对他们的责任可能了解不充分。”

——马蒂恩·霍珀（Martyn Hopper）

在这场危机中，金融监管扮演了什么角色？

我先说说我认为显而易见的事：在今天的民主环境里，人们期待政府保护他们的储蓄，因此零监管是不可能的。《金融时报》专栏作家马丁·沃尔夫的观察十分敏锐：“政府觉得，必须保护公众不受来自银行的危险，也必须保护银行不受来自自身的危险。金融太重要了，绝不能交给市场。”
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但是金融监管还不是一门科学，尽管号称科学的经济学已经对金融监管进行了大量的解释。20世纪80年代中期，我在最初处理马来西亚储蓄合作社问题时，唯一能找到的对处理银行挤兑有实用价值的书是沃尔特·白芝浩的《伦巴第街》。即使在今天，有关金融监管的书也是寥寥无几
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 ，而且大学里也没有这门课。金融监管主要是从工作实践中学到的。尽管现在有越来越多的关于泡沫和危机的书，但这些书中常见的主题就是“引发”危机的金融监管的缺乏。

然而，如果金融监管者希望对市场进行监管，那么他们至少要了解市场这头野兽的性质，同时也必须了解他们自己。正如中国的兵法大师孙子所言：“知己知彼，百战不殆。”
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监管的传统定义
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 是政府为使私有机构的行为符合“公众利益”而采取的行为。由于笔者是一位试图解释危机的亚洲金融监管者，因此读者可能更容易接受我对这一概念的理解：

市场是一个由个人和社会行为塑造的社会机制。群体的疯狂会不时主导市场。金融监管是必需的，因为规则的执行会改变对整体社会有害的行为。正如社会变革是一个过程一样，金融监管行为也是一个过程。为使监管有效，你必须理解市场，同时也要了解你不知道的，尤其是你自己。监管者/政策制定者和市场的行为都是内省的。

上面的说法同普遍看法有什么不同吗？在中国工作并了解了中国人对于治理和监管的思想后，我意识到了一个在方法上的根本性差异。西方的思想是理论上的，试图在复杂中寻求简单。这是最有用的，但如果理论错了，就会造成巨大的政策性失误。亚洲的思想视复杂为理所当然，且意识到有很多东西是未知或者说不可知的，因此，亚洲的思想是一个不断向前的搜寻和试验的过程。但这种内在的谨慎不足以应对环境的改变。本章试图总结出监管过程的实用性指导原则。但是首先，我们要简单谈谈传统智慧。


金融稳定的三根支柱


国际清算银行前经济顾问威廉·怀特（William White）曾深刻地指出：“目前为止，对危机的预防都是采用自下而上的方式，即试图找到构成国际金融系统的三根主要支柱的弱点：金融机构、市场和支持性基础设施。”
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 1933年实施的格拉斯斯蒂格尔法案使商业银行业从证券业中分离出来，其后形成了以机构为基础的监管方式。上述方法就是这种监管方式的产物。问题是尽管金融业发生了深刻的变化，全球范围内的监管结构依然是以机构为基础的。这一监管结构的思维方式是医生式的，而不是公共卫生专家式的——只要个人的健康良好，公共卫生就没有问题，而没有考虑到病毒攻击可以让整个人类消失的可能性。我们必须从彼此相关的网络视角审视危机的传播。

亚洲危机的灰烬让国际货币基金组织和世界银行认识到金融稳定是有多重维度的，于是这两个组织从1999年开始为其成员国实施金融部门评估计划。金融部门评估计划
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 是布雷顿森林组织、国际清算银行、国际标准制定机构和各国政府紧密合作的产物。在大约十年之后，国际货币基金组织和世界银行近三分之二的成员国已经完成或申请了金融部门评估计划。值得注意的是，处于危机中心的美国没有实施金融部门评估计划。

金融部门评估计划实施的前提是，“20世纪90年代的金融危机凸显了宏观经济发展和金融系统健康之间联系的重要性。事实上，孱弱的金融机构、不充分的银行监管和缺少透明度是危机的核心问题。”金融部门评估计划手册将金融稳定定义为：

（a）能够防止大量金融机构资不抵债和破产的环境；以及

（b）能够避免主要金融服务发生混乱的条件。这些金融服务包括储户的存款、投资者的贷款和证券、储户和投资者的流动性和支付服务、风险多元化和保险服务、对资金使用者的监督以及对非金融公司治理结构的塑造。

在上述基础上，布雷顿森林组织总结出金融稳定性包括三大支柱：

支柱一——政府的宏观审慎监督和金融稳定性分析，监控宏观经济和制度性因素（国内和国外）对金融系统健康性（风险和脆弱性）和稳定性的潜在影响。

支柱二——金融系统的监管帮助管理风险和脆弱性、保护市场完整性、激励有力的风险管理和良好的金融机构治理。

支柱三——金融系统基础设施：

●金融的法律基础设施，包括偿付机制、债权人权利及金融安全网；

●系统的流动性基础设施，包括货币和外汇操作；支付和证券结算系统；货币、外汇和证券市场的微观结构；

●透明度、治理和信息基础设施，包括货币和金融政策透明度、公司治理、会计和审计框架、信息披露机制、金融和非金融公司的市场监督机制及信用报告系统。

这三个支柱都在机构、国家和全球层面上支撑着金融稳定性。金融部门评估计划将考察这三个支柱的弱点，并对成员国如何克服弱点提出建议。这里暗含的假设就是，布雷顿森林组织对各国金融系统的有效监督，加上金融政策的协调和全球范围内的趋同，可以最大程度地减少风险，包括金融系统波动外溢到邻国的风险，从而促进金融系统的有序发展
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 。

在上述对金融稳定的普遍看法背后，设计概念看起来是很完整的，但实际的操作却十分混乱。金融部门评估计划这一模式隐含的信念是，只要市场和基础设施是完整的，政策就是理性、合适的，每个人都会遵守国际标准和规则，金融稳定性就会维持下去。生活要是如此简单就好了。

事实上，世界上没有完美的政策、完美的制度结构和完美的监管执行。然而，在这些不完美之外，我们也不得不注意到，这三大支柱中任何一个的弱点都能够而且肯定会导致金融动荡。

如果想了解当前的监管结构和过程为何不能防止当前的全球危机，我们需要回到基本事实，从了解金融监管的目的开始。金融监管的目的源自社会政策的基本目的——公平、公正地保护产权，最大程度地减少交易成本（包括监管成本），保持高水平的透明度，以使社会成员能够照顾自身的利益。

G30最近发表了关于金融监管结构的一份研究报告
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 ，列出了金融监管的目标：“（1）金融机构的安全和健康；（2）系统性风险的减缓；（3）市场的公平和效率；（4）对消费者和投资者的保护。”实现这一切的前提是“通过提升效率和成本效益比，最大程度地减轻监管负担”。报告列举了金融监管的四种基本模式：（1）机构模式；（2）功能模式；（3）整合模式；（4）双峰模式。第一种模式通过法定单位对机构进行监管。第二种模式对个体机构的功能进行监管。第三种模式由超级监管者执行，监管的范围既包括法律单位也包括功能。第四种模式将审慎监管者和行为监管者区分开来，而后者主要依靠信息披露和市场行为。

正如报告所承认的，对各个国家来说，没有一个“普遍适用”的最佳模式。大部分市场（包括美国）采用的都是机构监管模式，少部分市场则正在向其他三种模式靠拢。机构模式仍然是最主要的模式，原因在于目前的法律没有随着市场变化而变化，仍然对机构和监管起着限定作用。整合模式指的是英国的超级监管者——金融监管局，而将监管分为审慎功能和引导或披露功能的双峰模式，以澳大利亚和荷兰的监管系统最有代表性。在双峰模式下，审慎监管者（主要是银行监管机构）依照法律负责金融机构的偿付能力、流动性和治理，而行为或披露监管者（通常是证券监管机构）负责市场参与者的信息披露和市场行为，重点是投资者保护和对市场中不法行为的处理。在很多国家，这些模式已经趋于融合了，而且它们之间的区别并不是绝对的，只有程度上的差异。

现实的情况是，目前的机构模式已经不能适应金融行业业务模式的变化了。此外，对于大多数新兴市场而言，其他三种模式是否适用也很难讲，因为上一章中描述的发达市场目前采用的“发起分散”式批发银行模式也有着重大缺陷。

我们需要对金融监管进行一次彻底的总结，因为尽管在亚洲危机和互联网危机之后金融监管有了重大变革，但还是发生了当前的金融危机。在过去的十年中，金融监管结构、程序和会计标准，甚至在全球范围内协调金融稳定问题的机制——金融稳定论坛——都作了全面大修。各国央行和国际货币基金组织定期发布金融稳定性报告以警示风险。亚洲危机和互联网危机中暴露出来的弱点似乎都得到了解决，比如透明度和信息披露的缺乏，模糊的监管标准，糟糕的公司治理，审计员和评级机构缺乏独立性，等等。

此外，没有人能够把监管不足当作借口。在安然和帕玛拉特（Parmalat）
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 于2001～2002年间倒闭后，全球范围内的监管资源都得到了强化。在美国，乔治梅森大学（George Mason University）所作的研究估计，在2002年到2005年间用于监管的开支实际增长了31.6%，在1998年到2001年间增长了21.1%。1999年之后，欧洲成立了证券监管者联合会（Council of Securities Regulators），强化了协调金融监管的内部结构。很多国家都成立了独立的金融监管机构。各国都对会计和审计行业以及全球会计标准进行了改革，采用了公允价值，并对国际会计准则和美国会计标准进行了折中。巴塞尔资本协议作了第二次修订。

也许重要的不是找出谁是罪魁祸首，而是哪里出了问题。没有人比美国财政部长汉克·保尔森
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 更懂得事情的紧迫性了。2008年9月，他敦促国会通过7000亿美元的救援计划：“我们可以花大量的时间讨论危机是如何发生的，我们是如何走到今天这步田地的。但是我们必须首先度过黑夜。”

2008年5月，在努里埃尔·鲁比尼



559




 发表了一份分析报告后，马丁·沃尔夫呼吁实行监管七项原则
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 ，即覆盖面、缓冲、承诺、周期性、清晰性、复杂性和补偿。他还增加了一条，即约翰·梅纳德·凯恩斯的评论：如果市场的行为像赌场那样，那么资本是得不到有效利用的。然而在2007～2008年，市场的确像一个赌场。


问题出在哪里？


虽然我们将在下一章详细讨论当前这场危机是如何发生的，但是针对问题出在哪里，监管界和学术界已经有了共识：

●第一，全球流动性过剩导致了风险的价格误设和“对收益的追求”；

●第二，由低利率、宽松信贷和信贷审核不严格导致的房地产泡沫；

●第三，住宅按揭的证券化，即带有保险和AAA评级并有CDS作对冲的复杂的CDO产品；

●第四，明显超出银行管理层、投资者和金融监管机构理解能力的金融衍生品的复杂性和彼此相关性；

●第五，会计和监管标准允许此类金融衍生品从资产负债表中移出，从而掩盖了机构真实的杠杆率；

●第六，金融机构过度依赖批发融资及最终的央行支持，因此流动性不足；

●第七，支离的监管结构导致监管漏洞、惰性和套利活动，而这些都弱化了金融业的监管；

●第八，监管受到制约和中央银行选择权内在的道德风险弱化了系统内的监管和市场规则；

●第九，鼓励短期风险投机的薪酬机制；

●第十，过分依赖信用评级机构（它们为结构性风险产品打上AAA标签，事后看起来，这是没有根据的）；

●第十一，需要采取反周期行动，如预防性监管和动态预防措施，目的是防止金融机构采取高风险的顺周期行为。

我同意这些观点，尤其是反周期行动和动态预防措施的必要性。当金融监管机构高调采取强硬措施并对不审慎的行为提出警告时，市场参与者是会注意的。如果没有警察积极主动地巡逻，骗子们就会大行其道，这是毫不奇怪的。


化复杂为简单


在我们开始讨论上述这些问题之前，需要先解决复杂性和透明度的问题。2008年4月，交易对手风险防范小组
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 再度召集会议以解决当前的危机。8月，该小组在其第三份报告中就现代衍生品市场的复杂性进行了评论：

不用说，复杂性因素是一个问题，因为它关系到各国监管机构履行其职责的能力。这里关键的问题不是复杂性本身，而是复杂性自我强化的程度，因为复杂性的自我强化可能产生或强化带有系统性影响的风险传播的“热点”。因此，我们必须找到管理和减缓同复杂性相关的风险的更好办法；这个问题将一直对我们中间最优秀、最聪明的人构成挑战。

我们应该承认，不断增长的复杂性是所有知识社会在发展中都会遇到的。人类一直在苦苦寻求对外部世界的了解，社会因此在发展。两千多年以前，中国秦朝的法家商鞅已经建议法律必须明确、易懂且定义准确，这样，即使普通人也能理解法律，而官员才能执行法律。商鞅还认为法律及其执行必须随时代的改变而改变。

在今天的环境下，金融监管机构一直试图将复杂的、以规则为基础的监管简化为以原则为基础的监管。鉴于资源的缺乏和对成本效益的关注，金融监管机构已经从以目标为基础的监管转化为以风险为基础的监管，但问题还是越来越复杂。

比如说，英国在2000年颁布的只有321页的《金融服务和市场法案》简洁、优雅地表述了这些目标和原则。相比之下，香港2003年颁布的《证券和期货法案》更倾向于以规则为基础，而且页数比英国《金融服务和市场法案》多三倍。然而，因为金融业希望法案更清楚、更详细以避免受到制裁，金融监管局在网上发布了一份《手册》
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 作为《金融服务和市场法案》的补充。这份手册包括1张词汇表，7条高级标准，11条审慎标准，9条业务标准，5个监管程序，9部专家原始资料，8篇《手册》导读和6篇监管指南。这和证券交易委员会的规章制度很类似。即使像我这样有经验的监管者在阅读和理解这些详细的规则时也感到有困难。

对于不断增长的复杂性没有简单的答案，因为我们面对的是一个不断演化的多层面的金融衍生品世界，在这个世界里，即使最优秀的实践者都有着理解上的困难，更不要说掌握了。

本诺瓦·曼德博罗（Benoit Mandelbrot）
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 的学生知道，世界本来就是复杂的，但理论太简单了，因此解释力不够。正如曼德博罗所说：“一切事物隐含的假设是：如果你知道了原因，你就可以预测到事件并管理风险。”
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 换句话说，只要我们改进我们的知识，用速度更快的电脑来更精确地管理更多的信息并使用更先进的统计技术和模型，我们就能够管理风险。但事实果真如此吗？


透明度是必要条件但非充分条件


1997～1998年亚洲危机带来的好处之一是对公司、金融机构和政府透明度以及国际会计和披露标准改革的呼吁。对透明度的需要来自金融市场的一个主要缺陷——信息不对称。如果没有可靠的信息，很难对风险和回报作出合理的评估，也很难作出高明的投资决策或制定健全的政策。受不完善信息误导而制定的投资决策和政策可能导致前所未见的系统性金融震荡，并对金融稳定构成严重威胁。

信息不对称有三个层面：首先，能否得到合理判断的基础——信息；其次，出于风险管理目的对该信息进行分析的能力或技术；最后，在不确定的情况下作出艰难决定的意愿。传统的风险管理集中于前两个层面，人们也做了大量的工作以改进会计和信息披露标准，并学习现代风险管理技巧。但第三个层面是需要经验和智慧的，因为如何在复杂、不明朗和不确定的情况下做决策与其说是一门科学，不如说是一门艺术。

不管是过去还是现在，我都赞成提高透明度
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 ，而且我现在意识到我们在十年前改革的是信息的提供，其意义在于市场参与者的信息披露大大改进了。然而，我们都低估了对透明度的需求，即投资者（散户或专业人士）或监管机构对复杂产品和交易的理解程度。我们都患有选择性记忆症或选择性失忆症。我们只看到我们愿意看或听的。

人们曾天真地以为，如果所有的参与者都充分披露风险，那么市场就会很稳定。当前的危机否定了这一天真的假设。市场参与者错误地认为，他们凭借不完整的信息信以为真的东西，整个市场也会信以为真；这种谬误在亚洲危机和当前的危机中都颇为盛行。市场参与者行动的基础是不完整的信息，其集体行为类似羊群，结果就是市场的表现要么过头，要么不够。

因此，如果大部分市场参与者出于贪婪、无知或自负而不了解风险或故意漠视风险，那么对于市场稳定和确定性而言，充分的信息披露只是必要条件，而非充分条件。

举两个例子就能说明这一点。在亚洲危机中，日本前财务省次官神原英姿
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 等人指出，相关的信息，包括有效的汇率、私有部门的短期外债、经常账户余额以及银行部门的资产负债表，在1997年之前大部分都是可以获得的。就当前的危机而言，威廉·怀特指出，在危机爆发前，国际清算银行在多个报告中列举了同信用风险转移工具相关的危险。“不幸的是，私有部门对列举出的风险不以为然，因此其行为也没有什么改变。”
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在理论的层面上，人们常常对市场行为做出可能大错特错的判断。在亚洲危机之前，亚洲的政策制定者及其布雷顿森林组织的顾问们认为，只要公共部门不出现巨额赤字和外债，对自身利益的考虑会约束私有部门举债。事实证明这一想法是错误的。在判断自身利益能够约束银行行为时，他们又犯了同样的错误。

第二个错误是认为对于统计上可以度量的事物，风险管理是有效的，但不确定性总是来自那些在统计学上可能并不重要的事件和新的因素。换言之，稀有事件可能产生严重的后果，而我们目前的系统无法应付此类“长尾效应”。曼德博罗和纳西姆·泰勒博（Nassim Taleb）
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 等人已经证明如今的风险管理模型是不管用的。

第三，最相关、最重要的信息，如房地产泡沫的规模和系统杠杆化的规模，理解的人不多，也很少有人去度量。至少，那些负责系统稳定性的人严重低估了泡沫破灭和杠杆反转对系统的冲击。

总之，亚洲金融系统从设计上就无法应对全球金融系统的网络效应。亚洲金融系统是在20世纪60年代设计的，目的是动员国内的储蓄以实现经济的高增长。人们没有意识到高增长的获得是伴随着高风险的。当然，亚洲的政策制定者们做梦也没有想到他们的金融系统要承受汇率或资本流动的巨大冲击。

诚如美国前国务卿唐纳德·拉姆斯菲尔德所言：“还有未知的未知。有一些事情我们不知道我们不知道。”
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亚洲的政策制定者并不认为未知的未知的风险是很严重的。因此，十年前，新兴的亚洲没有认真考虑如何在一国的基础上及各国彼此依赖的背景下，管理经济增长带来的风险。尤其重要的是，为了同相对强大的出口制造部门相匹配，亚洲各国需要一个强健的能够在经济内部有效分散风险的金融系统，但这一问题没有得到足够的重视。

也许目前以国为基础的金融系统是无法吸收全球金融市场的波动性的。用一个简单的工程学类比，同美国长期资本管理公司的模型一样，金融系统的设计考虑了4个标准差的冲击。然而，实际发生的冲击有15个标准差。那么，整个系统的崩溃就不足为奇了。


金融监管的机构模式


我们已经讨论了信息不对称的问题。但市场还有一个缺陷——委托代理问题。既然金融监管机构是社会的代理人，那么为什么监管机构的结构、工具和程序不能防止金融危机呢？这是金融监管的核心问题。

首先，我们必须承认对于金融监管、改革、危机预防或危机解决来说，没有放之四海而皆准的方法，原因在于市场的发展程度不同，历史不同，市场参与者（包括监管机构和政策制定者）的经验和成熟程度也不同。

在对市场情况进行判断和预测后，我们至多能够给出一些笼统的原则和解决方案，毕竟全球市场如今越来越彼此相关。在本书序言中，我们已经说过，金融市场作为保护和促进知识产权交易的社会机构，有四个基本功能——资源配置、价格发现、风险管理和公司治理。因此，市场所有的问题都可以从功能失灵的地方开始查起。

但即使将市场简单地视作一个机构，我们也得承认政府在制定、执行规则以及维护知识产权基础设施（如立法和执法）方面扮演着关键角色。经常发生的情况是，市场失灵是由于政府未能执行规则或干预不当（包括糟糕或过时的规章制度）而扭曲了激励机制。因此，危机是多项市场失灵和监管失败互动的结果。这两者就好像连体婴儿一样，是分不开的。

因此，作为社会工具的监管是有其目的的。社会赋予监管机构保护社会权利的权力，但这种权力或权威既是好事，也是坏事。正如金融机构对其投资者和客户有信托责任一样，监管机构也可以说是委托人即社会整体的代理。监管机构面临的委托代理问题同公司管理层是一样的。监管机构和公众的利益时常是不一致的。如何使二者的利益一致是监管政策的核心问题。

比如说，最近有人呼吁政府出台照顾市场的规则，并着重强调了金融业要达到规章制度的要求需要付出高昂的成本。照顾市场是指照顾金融业还是照顾投资者？如果监管机构照顾金融业，那么投资者的利益就要受到损害。当前的危机清楚表明，金融监管的额外成本同市场崩溃造成的损失相比较简直微乎其微。因此，我们对如何平衡利益应该有一个客观的看法。


危机和制度八元素


变化是一个过程。公元前3世纪的中国古书《礼记》认为学习和行动是一个循环往复的过程：“博学之，审问之，慎思之，明辨之，笃行之。”这是完全正确的。在战国时期，儒家学者试图对战争、腐败和社会衰败的混乱形势进行解释。按照他们的理解，在这个越来越复杂、变化越来越快的世界，要达成一致的原则是不可能的。但我们至少可以针对社会变革有一个共同的探索、学习、行动和总结的过程。

为帮助读者更好地理解亚洲危机和当前危机中监管的角色，我将利用MBA课程中首字母组合的工具，将政策和制度变化的过程总结为八个因素，并用SPISSPER这八个字母来表示。在本书导论的图A中，我们已经描述了八项制度因素。如果金融监管机构希望调整市场制度和他们自己以适应环境变化，他们要经历的过程就是：制定战略（Strategize），确定优先次序（Prioritize），激励（Incentivize），结构化（Structurize），标准化（Standardize），进程设计（Process design），执行（Execution）和总结（Review）。

我要指出的是，这八个因素并不是彼此排斥，而是互相依赖的。我们可以从这八个因素中的任何一个开始谈起，但我一般将战略作为第一个关键因素，因为在可靠信息的基础上对环境进行战略分析通常是诊断过程的第一步（表14.1）。马丁·沃尔夫则是从覆盖面开始谈起，意思是我们必须考察整个系统，监管网络必须覆盖金融活动的全部范围。

接下来，我将使用SPISSPER流程考察我认为目前监管体系中存在的问题。作为国际证监会组织技术委员会前主席和几乎将一生全部献给金融监管事业的人，我自己也不能说就没有这些缺点。我提出自己的见解是希望整个系统可以变得更好。


表14.1　金融监管的八步SPISSPER流程






资料来源：见“导论”


前两个因素，即制定战略和确定优先次序，指的是清楚了解价值、选项、限制因素和选择能够实现的现实目标。很多政策没能产生效果是因为政策没有激励手段、结构和标准。如果战略和选项能够派上用场的话，还必须有组织结构的支持，以及对成败至关重要的流程、执行和定期进行的总结。因此，在政策制定之前，必须先有战略分析。


战略分析——认清背景，明确目标


然而，我们在制定战略之前，必须先有可靠、及时和可以得到的信息，这样我们就可以将需要处理的问题置入背景之中。政策制定者不能认为制度环境是理所当然的，也不能低估现实世界中所有改革者和监管者都要面对的实际情况、既得利益、瓶颈和限制因素。

这就是我为什么喜欢将金融监管比作战争的原因。如果我们只想着正常情况，我们就没有为危机作好准备。在和平年代为战争作准备，在战争年代为不可预见的情况作准备
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 。军事战略家认为，地面情况是不断变化的，因此战略资源不能太分散。为了取得最佳效果，战略资源必须集中于既定目标。他们清楚记得，当西线静悄悄时，局势是最为危险的。同样，金融监管者必须要懂得，在快速上涨的市场中，低风险溢价和轻微的波动往往是危机的先兆。

这一类比还有另外一个用处。为取得胜利，军事指挥家必须让他的各个部队共同作战，而这恰恰是监管体制同样面临的问题，即银行、金融监管机构和财政部（也不排除其他政府部门）等部门需要同心协力防止和应对可能发生的金融危机。在香港的痛苦经历让我懂得了这样的道理：没有任何一个监管部门可以独自解决市场的问题。监管机构领导最重要的工作就是在组织内部平息争论，并和其他监管机构和政府部门密切合作以达到共同目的。很多时候，大家是为了争地盘和掩饰自己的过错而不是为了取得实际效果，从而浪费大量的感情和精力。很清楚，监管结构的支离是当前危机的核心问题。

然而，即使个体组织领导有方，我自己的经验是，在很多时候，危机在很大程度上仍源自组织结构的缺陷，而组织结构的缺陷同每个经济体内权力的政治经济、既得利益和价值观是密不可分的。让事情更为复杂的是风险的全球化以及国内参与者与世界其他地区参与者之间行为的互动和互相强化。世界已经变成了网络，一个角落的混乱可以传播到另外一个角落。

SPISSPER流程的循环性和互相依赖性要求我们在制定战略以前对问题的规模或各个维度有一个准确的评估。如果站在3万英尺的高度对全局进行观察，对我们理解如何运用现有的资源应对问题将大有助益。很多时候，金融监管机构每天应付的都是紧急但不重要的问题。如果我们要制定战略，客观地看待目前的监管系统和眼前问题的规模，那么有两个重要的事实会让我们感到意外。

第一，考虑到现代金融错综复杂的性质，支离的金融监管系统已经完全过时了。目前，150多个国家的监管机构在资源不足的情况下，很难弄清楚全球金融财团的所作所为。监管机构的结构不说是悲剧性的，起码也有些滑稽。全球最大的15家金融机构控制的资源超过大多数国家的GDP。所有的监管机构都有些像《格列佛游记》中试图捆住巨人的小矮人。当那些有高价律师和政治说客支持的大投资银行在复杂金融衍生品交易中试图绕开监管规定时，监管人很难有勇气问一些显而易见的问题，因为大家都担心这样做会显得自己很无知。

第二，尽管房地产泡沫在亚洲危机中扮演了关键角色，但是美国和欧洲的金融监管机构对于住房按揭引发的金融机构资产负债表杠杆化问题没有给予足够的重视。不动产通常是私人财产最大的组成部分，也是银行贷款的主要抵押品，因此欧美监管机构对此不够重视让人很惊讶。相对而言，没有几个国家的统计部门出于研究资产负债表的目的发布不动产价值的数据。最糟的是，尽管做了压力测试来研究当不动产价值下降时银行资产负债表会发生怎样的变化，但这些压力测试是不充分的。

亚洲危机和当前危机有一个主要的相似之处，就是二者都是资产负债表危机，即由于房地产泡沫的破裂，金融机构的净值受到了严重影响。泡沫破灭对资产负债表的影响是显而易见的。2007年，美国私有部门持有的不动产占美国GDP的225%。在日本，不动产价值占整个国民财富的一半左右。日本在泡沫经济破灭后，不动产价格下降了约60%，导致的财富损失据估计达500万亿日元，再考虑到日本银行面向私有部门的贷款是773万亿日元，占GDP的180%
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 ，即使不是天才的人也能看出，房地产价格的下降将使银行损失惨重。

要想战略取得效果，一定要有清楚的战略目标。很多时候，金融监管机构的目标是彼此冲突的。一旦处理社会不公平（按道理这是其他政府部门的任务）也成为金融监管机构的责任，那么对金融稳定性的关注就会受到影响。因此，鉴于有限的资源和既定的目标，确定目标的优先次序以及挑选工具就是第二步应该做的。


在有限的资源条件下确定优先次序


在信息不对称和资源有限的情况下，所有的金融监管机构都只能在理性的限制下做出艰难的政策选择。显然，制度中蕴藏的价值观会对这些选择产生影响。比如说，奉行自由主义、相信“市场最懂”的监管者很容易忽略对执行监管规则至关重要的“相信但要核实”的审慎步骤。经历过当前危机的监管者则在监管方面更为严格，因为他们懂得监管不足的代价。

确定优先次序就是监管专家、哈佛教授马尔科姆·斯派罗（Malcolm Sparrow）所说的“选出重要的问题，解决这些问题，然后告诉大家”
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 。斯派罗认为，金融监管机构必须以结果为导向，重视结果而不是目标。目前流行的以风险为基础的监管使用复杂的工具来识别个体机构存在的风险，对风险进行评级，然后使用合适的监管资源。这种方法不能说不对，但监管者需要明白：（1）他使用的信息可能是错的；（2）被监管的公司可能不知道自己的风险；（3）目前的风险模型都是有缺陷的；（4）由于缺少培训或经验，监管机构也有盲点。因此，所有的监管机构都应该一直对市场中正在发生的事情、自己的所作所为以及可能的疏忽之处采取战略性的、完整的、高度客观的态度。

考虑到市场情况瞬息万变，以及市场总是贪婪地利用监管漏洞进行套利行为，所有的监管机构都应该将持续的战略制定和优先次序确定作为常备工具的一部分。监管是复杂的，涉及不同领域的知识，而且背景一直变化，因此对于监管者来说，没有什么理论是足够的。金融监管者必须不断地通过对话、检查和执行同市场保持接触，以了解和体验真实发生的事情。事实上，只要金融监管者愿意寻找，他可能成为唯一对市场信息全面了解的人。所以说，优先次序的确定是由价值观、承担意识和激励所决定的。


错误的激励


大多数金融监管者都低估了合适的市场激励的重要性。目前有关激励的辩论主要围绕两点——银行家的薪酬和道德风险。但还有第三点：如何协调让监管者履行职责的激励。

在当前的危机中，大家几乎达成了一致意见，认为银行家的薪酬设计有问题，因为在当前的薪酬体制下，银行家倾向于以牺牲股东长期价值为代价冒短期风险。作为大型国际银行的代表，国际金融学会在应对最近的信贷危机时，承诺对这一难题进行检讨
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 。现在，很多大型银行已经被国有化了，银行家的报酬也下降了，有很多人建议延期发放薪酬和加强团队合作，从而将业绩挂钩于长期价值的创造。

这里的道理在于，那些同系统的稳定性利益攸关的人不会砸自己的饭碗。显然，如果售出的证券化按揭产品与银行家的利益无关，银行家是不会保证这些产品的质量的。在亚洲危机发生后，所有的借款人都明白了一个道理：如果你欠银行100万美元，你有麻烦了。但是如果你欠银行10亿美元，银行就有麻烦了。因此，致力于信用文化的建设同所有权和杠杆化是相关的。杠杆率越高，道德风险越大。

道德风险是杠杆的内在属性。保险业对道德风险下的一般定义是：契约的存在将对一方或多方行为造成影响的风险。但就显性或隐性的社会契约（如存款保险）来说，如果政府不能时常提醒公众，道德风险行为不会受到奖励，那么道德风险行为就可能发生，途径只有两种：针对糟糕的金融机构行为的监管行动，或者中央银行拒绝执行卖给央行的选择权（换句话说，就是援救那些认为央行总是会降低利率以维持股票或债券市场活跃的投资者）。

在亚洲危机中，大多数评论家都集中于银行存款隐性担保的道德风险问题上。人们认为，亚洲的借款人承担了巨大的损失并得到了银行家的宽容，因为银行系统是有政府做靠山的。当前的危机使我们明白了，政府最终不得不对所有金融工程师们的错误承担责任。

在保险契约中，隐藏行为（被保险人故意不披露风险或从保险中获益的行为）的存在导致了道德风险。如果保单持有人故意从隐藏行为中获益，保险公司可以宣布保单无效。然而，当社会的一部分决定将其损失社会化时，中央银行也好，社会也好，是无法避免道德风险的后果的。换句话说，当借款人资不抵债时，他会将损失传递给贷款人；当贷款人破产时，社会将承担余留的损失。因此，社会必须控制任何个人或组织的过度杠杆化。因为社会非常清楚，不管愿意与否，这些损失最终都要由国家承担。这就是金融监管的基本原理。不幸的是，目前的监管框架完全不得要领。因为高度复杂的衍生品交易缺乏透明度，市场参与者和监管机构都对杠杆率和道德风险不甚了了。

值得注意的是，导致市场参与者道德风险行为的风险是片面的，因为只要中央银行和监管机构没有明确表示不赞同何等行为，没有明确说不存在“卖给央行的选择权”，市场就会高兴地认为，任何事情都是允许的，提高杠杆率是没有问题的。换句话说，如果市场认为卖给央行的选择权是存在的（即使在中央银行和监管者脑中它是不存在的），道德风险就是真实存在的。因此，对道德风险的预防不是一次性的行为。

监管机构或中央银行必须通过监管行为不断地提醒市场，不负责任的金融机构或投资者将被制裁。我完全同意查尔斯·古德哈特的说法：“当市场一派繁荣时是需要担心道德风险的。头等重要的事是走出当前的困境。在当前的形势下，担心道德风险有些像在伦敦大火后由于担心对未来行为产生负面影响而拒绝提供火灾保险”



574




 。

我们接下来讨论监管机构自身激励的协调问题。金融监管机构的激励问题适用于所有的公务部门。如果公务员的薪水很低，承担风险得不到奖励，那么，人们总是抱怨公务员官僚、低效、关注过程和规则的遵守而不是结果就不足为奇了。在亚洲危机之后进行的改革中，人们指责亚洲的监管者“监管过度，执行不够”，意思是说监管的目的是靠批准捞取好处，但没有人愿意做执行规则这种费力且不讨好的事。

相比之下，西方自由市场的方式是相信银行家对其所作所为心知肚明。美联储前主席格林斯潘在辩称“包括我自己在内的很多人在为了保护股东权益而研究贷款机构的自身利益时，感到难以置信”
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 时，其实承认了这一点。相信是没错的，但监管者必须去核实。

现实的情况是，公众认为监管应该照顾市场。在这样的环境下，如果哪个监管机构试图杜绝异常的行为，会使自己非常不受欢迎。而且，针对强硬的监管行为和改革，金融业可以出钱发动媒体战役和组织游说。在开放民主的环境中，公众只有在感觉强硬的监管行为能够保护他们的利益时才会支持这种监管。然而，如果金融监管机构的激励是不对称的，即如果采取强硬的措施就会受到责备，如果轻描淡写或睁一只眼闭一只眼（安全港或不采取行动）就会获得掌声，那么法律得不到执行就不足为奇了。

在当前形势下，将监管激励同社会后果挂钩的问题非常重要。我们将在下一章讨论这一问题。


标准、原则和规则——简单的必要性


如果我们想对业绩和行为进行评估，我们必须有标准和公认的规则或准则。亚洲危机发生时，各国的会计准则是不统一的，也没有公认的公司治理标准。金融稳定论坛和全球标准的制定者促使各国在进行金融部门评估计划的同时，对标准和规则进行全面评估，在会计标准方面趋于一致，监管和信息披露标准也更明确了。

之后，亚洲经济体开始大规模采用这些标准，并从开发银行和援助机构那里获得了技术协助。总体而言，各国在改进标准方面是有进步的，但同最佳实践的差距还是很大的。近期的一项对东亚执行国际标准情况的研究总结道：

在东亚，过去对审慎监管不够重视，这是很危险的，威胁到了国家发展战略的可行性。然而，如果认为设立独立的监管机构并使用和执行西方的标准就一定能够达到目标，那就太幼稚了。有时候，在实践中，这会让政客和既得利益者仅仅追求遵守规则的形式而非实质。
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这一结论是公正的，而这话也适用于当前的危机。

关于标准，我们可以有三点看法。第一，有一些标准已经被奉为圭臬，但我们不应忘记所有的标准都是相对的，不是绝对的。比如说，几乎所有人都同意会计中公允价值的概念，尤其是根据盯市价（marking to market）制定的标准，因为市场价格是由很多买家和卖家共同决定的。然而，当市场泡沫充斥的时候，以市场的最新行情为依据还有实际意义吗？这个问题没有简单的答案，但让人欣慰的是，最近，当以最新行情为依据不适用的时候，国际会计准则委员会（the International Accounting Standards Board）充分考虑了部分外部因素。最近，博沙德等人



577




 呼吁大家考虑“盯融资”（marking to funding）
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 这一概念，以避免盯市价导致顺周期行为。我更倾向于标准的前后一致，即使在标准有些不合时宜时也不作改动。估值的基础应该完全公开，这样，如果有谁使用“盯融资”这一概念，那么他应该公开“盯融资”同“盯市价”之间的差异。

第二，标准的趋同化趋势，即所有人都开始采用一种标准，这是不健康的。博沙德犀利地指出，如果整个市场都使用同样的风险管理标准，那么市场就只能像羊群一样朝一个方向运行
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 。如果针对市场方向有不同的意见，市场可能会更稳定。不同标准之间的竞争是健康的。市场会在彼此竞争的标准（例如HDVD和蓝光，以及能够阅读多种标准的设备）中做出选择。如果使用不同的标准，那么应该充分披露结果和处理方法之间的差异。我们应该让市场来决定，而不是让大家使用一个统一的标准。

第三，标准应该简单、清楚、易懂。复杂的标准、规则和规定会让市场付出额外的成本，会导致大量的监管套利行为或巨大的监管疏漏和黑洞。


结构和范围


管理大师彼得·德鲁克（Peter Drucker）认为，（组织）结构要视战略而定。在国家层面，战略寓于宏观政策之中，由整个政府和官僚机构执行。如果官僚机构无能、腐败、不感兴趣或者被挟制了，那么最好的政策是得不到执行的。是否有好的结果要看系统内的激励机制或进行必要改革的政治意愿。

亚洲经济体面临的主要结构性问题是，在一个开放、复杂且不断变化的全球市场内，亚洲各国的治理结构相对而言还是直筒式的自上而下的封闭结构。用网络建筑学的术语来说，这是一个所有链接都由一个中心控制的单一星形网络同平展、开放的互联网之间的竞争。单一控制中心是有效率的，但一旦控制中心发生故障，就失去弹性了。另一方面，互联网有多个控制中心，因此对于变化更有弹性和适应力。

这些结构性冲突之所以发生，部分原因是亚洲经济体的发展方式，部分原因是政策制定、法律和市场实践仍然以国家为中心，而全球化催生了一个没有边界的市场。另一方面，金融市场已经适应了管理矩阵，因此组织的各个组成部分各有各的职能和责任，能够更有效地彼此制衡。

因此，全球经济的网络效应就风险管理而言有两个主要的影响。第一，我们应该作为一个世界对风险进行管理，但同时我们要在个体、公司或机构以及部门层面考虑风险管理，最终还要在国家、地区和全球层面考虑风险管理。第二，风险管理不再是静态的，也不能以国家为中心；它应该是动态的、全球的和互动的。从本质上说，这意味着我们不能再将一个经济体看作是一座孤岛，它应该是全球网络的一部分，在这个网络中，冲击会四处传播。我们不能再各自为政，而必须停止争吵，让每个人都能为金融稳定的共同目标而工作。

从这个角度来看，一个国家的国内经济必须在设计上能够抵御来自内部和外部的冲击，而最危险的冲击应该是我们没有见过、没有经历过也无法预知的。然而，在实践中，没有一个经济体是这样设计的——每一个经济体都有自己的经历和社会历史环境。如果哪个经济体没有经历过危机，那么这个经济体就不会有应对此类危机的政策和制度。从这个意义上说，危机是成长必不可少的代价。


流程、执行和总结


还是用军事来类比吧。一旦将军把战略、优先次序、激励、标准和结构都想好了，接下来的就是工具或流程、执行和总结了。正如拿破仑说过的，一切都包括在执行中了。监管者都有过这样的教训：如果没有严格的执行，最好的监管也没有用。执行绝非易事，但是只有通过仔细的检查、常规的程序或辩论，才能收集到有关市场问题的证据。银行检查员就像是一名犯罪现场调查员，需要不断地从各种来源筛选信息，全面了解发生的事情及原因。因为新的范式强调互相关联，所以我们不能只盯着一家机构去发现问题，而是要看一个表面看来“普通”的产品是否通过金融工程发展成了能够摧垮整个人类的病毒。

为什么最负盛名的金融监管机构没有发现当前危机中的弱点呢？2007年9月，一名资深欧洲监管员向我承认，直到仲夏的时候，结构性投资工具和管道（conduits）这两类金融衍生品才进入他的监管视野。

目前各国都加强了非现场监管和现场检查，但我认为由同一个团队对同一家机构进行监管和检查不会带来什么新信息。不管是被监管的公司还是监管机构，官僚作风的第一条原则就是坚持已知的已知。

从银行管理层的角度考察风险（使用银行的数据库和压力测试）没有多少价值，因为被监管的公司对自身的问题常常是视而不见的。更有效的办法是从系统观察的角度，以严谨的态度对一项产品进行端到端的跨机构检查。检查应从产品的最初设计阶段开始，一直检查到分销、交易和终端投资者。这种跨机构的检查不是为了挑错，而是要检查在产品的不同阶段，金融机构、交易商、托管单位和投资者是否进行了审慎核实且了解自己面临的风险。这种“跨部门”的检查在审计中普遍应用，目的是“跟着钱走”。不幸的是，因为传统的金融监管是以机构为中心的，没有几家监管机构采用这种方式去核实金融创新的实际风险。

换句话说，因为复杂的程序和产品已经使金融市场彼此相关了，所以监管者有必要了解不同机构在不同层次上的控制和尽职调查的水平，以找到薄弱环节。只有从端到端地对程序进行检查，你才能了解风险的传播。

同样，如果细致的检查到银行那里就停下来，不再检查银行的产品是如何设计出来的，如何由交易对手分销的，那么对整个系统而言是不会获得什么新信息的，也找不到“互相关联”的风险在哪里。如果对次贷按揭进行端到端的检查就会很快发现，在设计阶段就缺少审慎核实的步骤。当然，当一级交易商将这些按揭产品打包成CDO和其他类型的结构性产品时，他们也没有做什么审慎核实。如果对投资者进行严格的审查就会发现，他们自己的尽职调查和风险控制也是不充分的。因为养老基金和保险公司不必经受这类随机检查，因此它们针对欺诈和风险的防线简直不堪一击。

最后，监管周期的两个关键因素是执行和总结。执行和不断总结是不可分割的。检查的结果不能交给经验不足和缺乏培训的检查员，因为监管结构和程序必须允许在监管组织不同的专业和层级之间有持续的反馈和对话。非现场监管、现场检查、市场对话、内部告密者、媒体和分析师报告以及直觉都可以提供信息，而在对这些不同信息进行审核后，经验丰富的监管员能够嗅出哪儿出问题了。我记得联邦检察官比尔·泰勒（Bill Taylor，后任美国联邦储蓄保险公司主席）曾提醒过我，说不论哪家银行，如果在三年时间里贷款数量翻了一番，都应该查查是否有问题。要是运用这条经验法则，当初北岩银行的问题肯定能被发现。

经常审核市场指标也会引致反周期的监管行动。可能是自由市场哲学使然，在相当长的时期内，发达国家的金融监管机构不喜欢采取反周期行动。事实上，当西班牙银行在房地产价格上涨时决定让西班牙的银行采取动态贷款预防措施时，银行只能披露会计处理方式，因为负责信息披露的监管机构认为，不符合公允价值会计处理方式的预防措施对投资者而言可能是不公平的。只有在经历了危机的痛苦之后，许多金融监管机构才承认，动态预防措施可能不是什么馊主意。在执行层面，还是那句话：没有执行的监管是没有效果的，而执行必须要迅速，要以结果为导向。没有迅速的执行，市场会认为监管者要么对不法行为视而不见，要么以“不作为”的态度默许此类行为。

这就是为什么在监管周期中，一定要将结果同目标对照不断地总结。这些总结必须检查战略、优先次序、激励、标准化、结构化、流程设计与激励是如何在合适的背景下进行的。如果不做这些总结，如果这些总结不是由对监管机构负责的委员会或独立机构做的，那么监管机构很可能陷入合规模式，看不到全局的情况。只是例行公事般地执行程序而不对结果进行审查，会导致为完成程序而完成程序。最终，在危机中暴露的只能是官僚作风。奉行本本主义的监管者终将被这些[过时的]本本弄得声名狼藉。

在讨论过金融业和监管框架后，我们将开始考察最近的危机。




第十五章　全球金融崩溃



国际金融危机，甚至还有国内金融危机，都已成为人类生活的基因。我们在了解整个局势时，会发现存在着称之为贪婪、恐惧和狂妄之类的东西。正是它们导致了将来的国际金融危机。

——保罗·沃尔克

事物总是周而复始，循环不已。为什么多次发生金融危机？它们具有相同的根源吗？解决方法是不是相同？在亚洲危机结束后十年，2008年圣诞节前发生的美国次贷危机使全世界陷入目前仍在持续的深刻衰退之中。未来的历史学家肯定会把2008年的危机与20世纪30年代的大萧条相提并论，30年代的大萧条触发了第二次世界大战，改变了接下来80年的金融版图。同样，现在这场危机之后，可能也会出现经济理论和哲学观的重大转变以及制度结构的重大调整。

著名的“日元先生”神原英姿博士于1999年从负责国际事务的财务省次官职位上退下来后说过，亚洲危机不是“亚洲的”，而是“全球资本主义的危机”
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 。当时他已明白，宽松的资本市场的内在不稳定性会突然逆转市场的信心，造成程度不等和时间长短不一的周期性恐慌。美国财政部前部长拉里·萨默斯早在1998年2月已经认识到，“承认目前的局势确实是一种危机很重要。它几乎与一切金融危机具有共同的因素：过度的借款和使用不当。但是它也有自己截然与众不同的地方，因为它的根源不在于不顾将来的挥霍——过度的预算赤字、过高的通货膨胀率或者储蓄率不足。”
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这次危机与亚洲危机有何不同呢？亚洲危机是当前危机的前奏吗？

从长远的历史观点来看，两者无疑具有类似之处。从一些明显的原因来说，大多数分析家会列出他们通常观察到的几点：资产泡沫、过度的流动性和杠杆作用、大量资本流动、对复杂的金融产品监管不够、拙劣的货币政策和银行呆账坏账，所有这一切造成了次贷危机，正如亚洲危机时期的情况一样。

前面曾经指出过，亚洲危机是地区性危机，而当前危机的重要性则完全不同，因为它是从全球权力中心产生和表现出来的。这场危机由于全球相互关联度加强而放大了，金融工程师通过新机构、新工具和增加杠杆作用使得世界各国之间的相互关系紧紧交织在一起。

在雷曼兄弟公司于2008年9月15日倒闭后的一个月里，全世界的银行系统几乎像多米诺骨牌那样一个个倒了下来，证券市场几乎统统崩溃。美国和欧洲的银行部分地国有化了，美国的投资银行作为自成一体的单位消失了。2008年，全球股票市场估计亏损掉27万亿美元，即亏损50%以上。10月10日，道琼斯股指创纪录地下跌7.7%，当日创出7773的低点，还不及一年前最高点时的一半。英格兰银行估计，该地区按市值计价的债券和信用保证的亏损额为2.8万亿美元，相当于全球银行一级资本额3.4万亿美元的85%
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 。如果把房地产价格下降的估计计算在内，那么全球财富的下降可能相当于全球GDP的100%。

而且，在2008年4月至10月间，各国中央银行和政府为避免全面瘫痪，暗里或明里地为批发市场提供了8万亿美元资金，相当于全球GDP的15%。利率全面降低。为了对抗通货紧缩，美联储在2007年把美联储基金利率下降100个基点，在2008年12月16日又下降425个基点，回到年利率0～0.25%的水平。

在推行零利率政策方面，美国目前的举措同日本银行对付1990年日本泡沫危机的做法简直如出一辙，不同的是美国在一年内实现了这个目标，而日本却花了十年。


过度的流动性


正如20世纪30年代大萧条之前，出现了20年代的经济大繁荣一样，21世纪头几年也是长时期繁荣，并导致2007～2008年的过剩。以美联储主席本·伯南克
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 为首的西方经济学家指责东亚储蓄超量导致了利率过低和流动性过剩，为资产泡沫和尔后信用质量的恶化提供了条件。我认为这种论点是言不由衷的，因为那有点像银行家把流动性过剩怪罪于储户的节俭一样文过饰非。银行家如何处理其资产负债表是他的职责，储户没有话语权。

图15.1显示了包括美国、欧洲和日本在内的主要经济体中广义货币和对非金融部门信贷的增长。1997～1999年以及2002年底～2006年底，分别是两个强劲增长的周期。第一个时期是要克服亚洲危机带来的负面影响，第二个时期是要克服美国网络泡沫破灭之后引起的通货紧缩。在这个时期，日本有意放松货币政策，以克服本国的通货紧缩，而欧洲基本上采取中性的货币政策。因此，美国的货币政策在促进本国的流动性和全球的流动性方面都起了重大的作用。具体地说，在2000年12月到2003年6月间，通过一系列措施，联邦基金年利率降到1%，这是40多年来的最低点，并且使实际利率从2002年至2005年进入负息时代。在这样一个增长和低通胀的时期，全球的流动性绰绰有余。





图15.1　全球1实际货币和信贷增长（1984～2008）



注：1.这里的全球范围指美国、欧元区、英国和日本



资料来源：亚洲DSG咨询公司（2008）


新兴市场的储蓄率高基本上是由至少四个因素共同造成的。第一个因素是美国的高消费促进了新兴市场出口商品的增加，从而也促进了那里的出口商收入的增加。第二个因素是新兴市场得天独厚的人口结构变化因素。由于新兴市场的人口年龄仍旧相对年轻，他们的储蓄率将经历激增的阶段，然后人口年龄的老化自然会把储蓄降下来。第三，净储蓄额之所以增长，是因为外国直接投资的流入、治理和技术的改进以及财政开支的进一步节约。在中国和印度，公司部门利润的提高占了净储蓄额增长的很大比例。第四，储蓄超量也反映出“投资差距”，因为东亚危机的直接后果就是东亚各经济体断然减少了对社会的投资。

到了2006年，全球收入不平衡成为政策争论的主要问题，因为美国的巨额经常项目赤字已经增加到7200亿美元，占GDP 5.2%。据2007年所做的估计，美国每年必须输入大约1万亿美元外国资本为其赤字融资，每个工作日大约输入4亿美元。美国的净国际头寸不断恶化，从1970年占GDP 5.8%的盈余，到2006年变为占GDP 20.4%的赤字



584




 。2007年，美国总储蓄额下降到占GDP 14%，净储蓄额下降到占GDP 1.7%，相比之下，亚洲各经济体的储蓄额都占GDP 30%以上。

同样，欧元区的净国际头寸也是赤字，占GDP 13.5%。净国际头寸（不包括黄金）有盈余的另一方主要是日本（占GDP 42%）、中国（占20.3%）和沙特阿拉伯（占100%）。

显而易见，局势已经扭转。新兴市场国家在现代史上破天荒第一次从净债务国转变为发达市场国家的大债权国。

这种赤字显然不能持续存在。国际货币基金组织工作人员估计，如不采取任何措施，到2012年，美国的净国际赤字可能占GDP 45%。请注意，当东亚国家净国际赤字在1997年占GDP 50%时，他们进入了危机。预测表明，如果能满足四大条件，到2012年美国的净国际赤字可以稳定在占GDP 30%～35%左右。这四大条件是：（1）东亚新兴市场汇率灵活性的提高和消费增长；（2）美国进行财政调整，特别是逐渐减少联邦预算赤字，每年在GDP中所占的比重大约减少0.5个百分点；（3）日本和欧元区进行结构改革；以及（4）石油输出国增加开支。到2008年底，中国人民币较2005年7月的汇率大约升值了18%，美元按实际有效汇率来说，大约贬值了20%。2007年，美国经常项目赤字开始减少。但此时资产泡沫已经形成，危机正在揭开经济失衡的面纱。


充溢的泡沫


上述过度的流动性在亚洲危机和当前的危机中都有共同的表现：在股票市场和房地产市场出现资产泡沫。卡明斯基（Kaminsky）和莱因哈特在他们对金融危机做出的一份影响深远的研究报告中认为，股票和房地产价格的升高是面临大规模资本流入的国家发生危机的最佳先行指标
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 。这些泡沫产生的根源有好几个，但是过度的流动性、大规模资本流入、银行和非银行信贷的迅速扩张，加上在资本市场上的过度投资及不成熟的资本账户自由化，这一切造成了弱不禁风、不堪危机冲击的条件。日本经济泡沫时创造了一句三个过度的短语——生产能力过度、借债过度和繁荣过度。亚洲危机时期确实如此，当前危机肯定也是如此。

这些资产泡沫是货币政策和汇率政策发生矛盾的结果。与日本泡沫相同的是，墨西哥危机和亚洲金融危机也是放松银根政策导致的，这种政策部分地发端于面临大规模资本流入时限制汇率升值的尝试
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 。在20世纪80年代后期，中国台湾碰到类似的资产泡沫的折磨
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 ，导致后来台湾当局采取支持股价的行动。2006～2007年，中国股价泡沫大大膨胀，尔后同样由于几种力量的集聚，股价暴跌了70%以上。

最近，莱因哈特和罗戈夫（Rogoff）
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 发现，无论从定性分析还是定量分析上看，这次次贷危机和第二次世界大战后工业国家的18次银行危机，特别是五大国危机——西班牙（1977）、挪威（1987）、芬兰（1991）、瑞典（1991）和日本（1992）——之间有着惊人的相似之处。美国房地产价格在这次危机前的四年中上涨了30%多，比发达经济体中发生银行危机的国家的房价平均涨幅高一倍，比五大国危机中房价涨幅大约高一半。“从全美房价指数（又译S&P/凯斯席勒全国房价指数）来看，美国房价在1996～2006这十年中上涨134%之后，在2006年达到顶峰”。问题就在于“1995～2006年全球房地产业空前繁荣的景象现在逐渐消退失色了。”
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资产泡沫将破坏实体经济，因为它们迟早会破灭，侵害家庭和公司的实际财富，从而减少消费、就业和收入。在2006年底，美国房地产（总价值20.5万亿美元）在家庭净财富中的比例是29.5%
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 。住房抵押达9.8万亿美元，占住宅房地产的47.9%，但占家庭债务的73.2%。美国家庭拥有的股票价值6.3万亿美元，占家庭净财富9.1%。如果把共同基金（4.6万亿美元）、养老基金和人寿保险基金也算进去，该比例上升到34.7%。由于养老基金、人寿保险基金和共同基金都拥有大量股票，股价的下跌就会对家庭净财富产生影响，只不过这种影响不如房价下跌更直接。

房地产业的繁荣是怎样出现的呢？毫无疑问，这是由于宽松的贷款条件，也由于拥有住房是民主的基本条件这种观念。前美国财政部负责国际事务的次长约翰·泰勒（John Taylor）将此归咎于联邦储备系统执行过低的利率政策
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 。在2001年，美联储11次下调联邦基金利率，从年利率6.5%下降到1.75%，其部分原因是想应对2000年网络泡沫破灭后的衰退以及9·11恐怖主义分子袭击造成的恐慌。到2003年6月，联邦基金利率下降到1%，创历史新低。由于利率降低使借贷者更加买得起房产，无意之中造成了房价上涨的后果。

2004年，美国私人住房拥有率史无前例地高达69.2%。在2001～2005年房地产业兴旺时期，银行开始随意、宽松地贷款，包括把钱贷给不符合通常审慎的信贷标准的购房者。提供只需付息的抵押贷款，即完全放松的贷款标准使得能够买房的人越来越多。有些贷款者被称作无收入无职业的资产拥有者（NINJAs），他们买下房屋，希望房价在中期内继续上涨。

房价上涨不仅创造了财富增长的幻象，而且鼓励了消费和杠杆作用。它刺激了建房，增加了建筑业的就业。美联储估计，在2005年，美国家庭从房产中获得了7500亿美元，其中三分之二花在个人消费上。在我看来，允许房产泡沫产生是一个重大的政策失误，因为美联储严重低估了泡沫通过看不见的高杠杆可能对金融体系产生的作用。亚洲和日本的经验表明，房产泡沫因为银行信贷过度而膨胀，如要对其加以限制，部分可以通过更紧缩的货币政策，部分可以通过审慎工具，如降低贷款价值比率、提高资本要求等。而这些审慎工具，没有一样被联储或其他银行监管者采用。

但是谁都没有料到，从2004年6月至2006年6月这两年里，美联储把联邦基金利率从1%的低点提高到5.25%的峰值，上升了425个基点，这期间总共17次提高利率带来的不仅是房价下降，而且几乎迫使美国和欧洲银行系统垮台。2007年2月，次贷抵押违约率从10%左右上升到15%左右，当时人人以为，既然未清偿总额只有7570亿美元，估计亏损额为1500亿美元，即大约占美国GDP 1%
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 ，那么事情是可以应付得了的。谁也没有认识到这仅仅是冰山一角。

2007年4月，美国最大的次贷机构新世纪金融公司（New Century Financial）宣布破产，形势急转直下。2007年6月，由美国第五大投资银行贝尔斯登管理的两个投资于次贷资产的对冲基金倒闭。2007年8月，当美联储和欧洲中央银行不得不注入3000亿美元流动性，防止由于资产抵押证券（ABS）市场的崩溃引起银行同业拆借市场的瘫痪时，全世界人们大惊失色。

风险已经通过向美国以外（特别是欧洲）的投资者提供的抵押贷款和其他信用资产的证券化扩散开来了。在流动性充溢的世界上，投资者发狂似地“追求收益”。正如我们在第十三章里阐述过的，对新的结构性产品的包装促使金融工程师把各种不同信用质量的资产纳入到债务抵押凭证（CDOs）中。2007年7月，德国几家投资于CDO的地方银行开始要求给予大量流动性支持，因为他们自己的流动性随着CDO价格下跌而枯竭。到了8月中旬，问题变得日益严重，英国最大的专业抵押贷款机构北岩银行要求给予流动性支持；9月份，它遭到银行挤兑风潮，这是英国近100年来第一次。这迫使英国政府向北岩银行的存款作出全面担保，才把挤兑风潮平息下去。

从此之后，次贷危机继续蔓延，越来越多的商业银行和投资银行宣布对他们持有的有毒金融产品提取更高的坏账准备。这也意味着他们需要更多资本的注入。市场开始注重持有资产的质量，并把资产分成三个等级。一级资产按市场价格定值。二级资产部分按市场价格、部分按模型定值。三级资产或者按模型定值，或者按管理层的判断定值，或者用一些批评家的话来说，按虚构的故事定值。

资产抵押证券市场萎缩的程度可以从以下事实看出：从2007年8月到年底，这一市场的规模萎缩了4470亿美元，即几乎萎缩了三分之一
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 。2008年1月，世界上最大的银行花旗集团报告说它的季度亏损额为100亿美元，这主要是由于账户上减记了181亿美元与次贷抵押投资有关的款项。花旗银行不得不从主要的战略投资者那里接受125亿美元注资。金融股的股价在2008年持续下跌。

2008年3月14日，全球市场阵脚大乱，因为当时纽约联邦储备银行帮助JP摩根谈判按每股2美元收购美国第五大投资银行贝尔斯登，而2007年时最高每股收购价为169美元。贝尔斯登承认它拥有480亿美元次贷债券，其中170亿美元难以估值。纽约联邦储备银行决定提供300亿美元给JP摩根，用以收购贝尔斯登的资产。

2008年3月17日，美联储史无前例地把利率降低75个基点，使得联邦基金利率降到2.25%，即2004年12月的水平。尽管据估计，价值在7000万～1万亿美元之间的200万笔抵押贷款将重新按市场水平调整利率，但联邦基金降低利率的结果是避免了更多的次贷违约。美联储还宣布它将提供2000亿美元新的紧急贷款援助。

2008年夏天将作为中央银行精神分裂症时期载入历史。一方面，通货膨胀显然在上升，石油和商品价格都在不停地猛涨，7月3日布伦特原油价格达到了每桶147美元的高峰。但是另一方面，银行间流动性枯竭，各银行拼命设法从全世界增加注资，特别是从主权财富基金引入资本。


崩溃


7月11日，美国财政部宣布了拯救房利美和房地美这两家向抵押市场贷款的最大机构的计划。多年来，公开上市的政府支持型企业（Government-Sponsored Enterprises，GSEs）是不正常的，那些企业完全属于私人所有，可是却暗中获得政府的担保。他们拥有5万多亿美元抵押担保证券，其中几乎一半由外国人持有。他们不大受到监管，而且拥有政治势力，多年来抵制对治理不善和做假账进行改革的要求。美国国会一直支持家庭拥有住房的理念，而这些政府支持型企业也为购房者融资提供了最大的份额。9月7日，房利美和房地美这两家政府支持的上市企业的股价随着CDS的利差扩大而大大下跌，以致美国财政部不得不把这两家企业置于监护之下，承诺收购足够的股份，使这两家企业拥有正向的净财富。

回过头来看，国会在思想上并不喜欢政府干预的理念，所以在对两家政府支持的上市企业实施拯救之后，在政治上已不可能再对下一个破产机构施以援手，道理如同国会在1994年拒绝帮助墨西哥之后，1997年美国也不能帮助亚洲一样
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 。9月15日，政府作出了影响极大的决定，允许第四大投资银行雷曼兄弟公司破产。美国政府宣称，在法律上没有拯救公司的义务，但他们后来为防止其他银行倒闭，向银行注入了资本。

雷曼兄弟公司的破产将作为在全世界引发系统性危机的催化剂而载入史册。尽管该公司只有6200亿美元资产，但监管者严重低估了其影响，雷曼兄弟公司拥有总值1.6万亿美元的交易对手头寸，在倒闭时也被冻结。由于雷曼兄弟公司在伦敦证券交易所股票交易中约占14%，在纽约证交所的固定收益证券交易中占12%，还管理着对冲基金和投资客户的客户资产，它的交易对手的流动性因雷曼拖欠债务而立即受到削弱。

雷曼兄弟公司的违约还引起CDS大幅溢价，这意味着出售CDS的机构必须立即提供更大程度的担保。具有4410亿美元CDS头寸的美国国际集团在几天内必须提供145亿美元，使总担保金达到310亿美元。如果美联储不通过850亿美元贷款换取该公司79.9%的股权，从而把美国国际集团国有化，那么它的破产可能产生难以想象的巨大的传染效应。

雷曼兄弟公司债券的违约还造成货币市场基金跌破1美元的面值，以致在3.4万亿美元的货币市场基金部门立即发生撤资的现象。如果基金部门垮台了，美国流动性可能面临灾难性的后果。

雷曼兄弟公司的破产是具有讽刺意味的，自由市场原教旨主义的积极倡导者努力以此向大家证明他们反对道德风险，并且证明没有一家投资银行会因太大而不垮。但这么做产生了相反的效果——引起人们惊慌失措，几乎使市场崩溃。在证明可以允许行为不轨的企业破产时，等于告诉市场也可允许其他经营不端的企业破产，因此人们保护自己的最好策略是割肉离场。也许危机中期并非是证明某种哲学观点的恰当时机。正确的反道德风险的行动应当在平时，当金融风险逐步升级时大规模地进行。随着雷曼的破产，大规模去杠杆化行动开始了，无拘无束的金融开始突然崩溃。

雷曼兄弟公司破产事件的冲击好像一场海啸在全球掀起了不断扩大的一圈又一圈漪澜。对于欧洲的影响可以用一句话形容——仿佛纽约的部分灯火管制使欧洲电网一半停电，因为欧洲银行分担了将近一半的亏损。银行同业拆借活动的紧缩迅速变成全球现象，从发达市场一直蔓延到新兴市场。墨西哥比索和巴西里尔不得不采取防御措施，以免急剧贬值；印度尼西亚则下令关闭股市三天。中国香港和新加坡面临投资者对雷曼迷你债券违约提出抗议。不少国家不得不充分保护他们的银行储户。石油价格在2008年7月每桶高达146美元，如今跌回到每桶60多美元。当日元利差交易放开进行时，澳大利亚元和新西兰元迅速贬值。商品价格开始崩溃。

对于六个月前几乎没有碰到新贷款要求的机构来说，国际货币基金组织突然发觉自己又一次要贷款给冰岛（21亿美元）、匈牙利（125亿欧元）、乌克兰（165亿美元），同时与白俄罗斯和巴基斯坦进行贷款谈判。由于各新兴市场遭到了支付困难，国际货币基金组织开设了短期资金融通服务，金额总共为1000亿美元。

在雷曼事件之后，各国金融救市计划都是历史上最庞大的，总额约为3.4万亿美元，其中救市金额最高的是美国（7000亿美元）、英国（4000亿英镑）和德国（5150亿欧元）。10月3日，美国国会通过了不良资产救助计划（Troubled Assets Relief Programme，TARP），准许财政部收购“有毒资产”，并把它们从银行的簿记上注销。而财政部的做法是动用2500亿美元向大银行注资。11月，中国政府宣布了4万亿元人民币（约等于5860亿美元）的一揽子财政刺激计划，防止经济可能减速。日本和欧洲经过两个季度的负增长之后陷入衰退，美国统计机构宣布，美国经济自2007年12月以来一直处于衰退之中。

新兴市场可以与发达市场隔绝的想法已被证明是荒唐的。由于整个东亚的出口骤降到负增长的水平，世界上这个经济增长最快的地区正在为衰退的到来作准备。世界银行宣布，世界贸易在2009年可能下降2%，这是1982年以来第一次缩水。


出了什么问题？


2007～2008年的危机如此复杂，我们必须至少从历史、宏观经济和微观经济三个方面来研究当前的信贷危机。

我们把从较长历史角度进行的分析推迟到最后一章去阐述，但是对当前危机的近期根源，我们可以追溯到以下四股潮流。

第一股潮流是，在冷战结束之后，30亿劳动力进入市场化经济体，故而接下来的近20年里全球范围内出现了大量廉价商品和低通货膨胀。

第二股潮流是，1990年以来，日本为应对经济泡沫和通货紧缩采取的货币政策，使全球近20年来几乎可以免息地取得日元贷款，也由此催生了著名的日元利差交易。最新一项对全球利差交易的估算显示，这种对不同国家的利率和汇率差异进行的套利，金额可达2万亿美元，其中一半是日元利差交易
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 。这为金融工程提供了大量资金，在亚洲危机时期产生过很大影响。利差交易的成功又被杠杆操作和衍生产品放大，成为新的投资银行业务和对冲基金的标志性特征。利用低利率货币进行利差交易的增加和减少都会进一步加剧市场动荡，增加全球金融交易量和资本流动量。

第三股潮流就是第十三章阐述过的金融工程师的出现。在他们复杂的风险管理模型中，有着一个致命的缺陷，即认为风险世界竟是一条忽视了长尾的黑天鹅风险的钟形统计曲线！事实证明，正是他们低估了400年一遇风险的可能性，才导致了他们的失败。

第四股潮流是上一章阐述过的全球进入对市场放松管制的阶段。

本质上，这些造成越来越集聚的全球化的大趋势其实就是四种套利——工资套利、金融套利、知识套利和监管套利。

在政策层面，国家计划经济的失败也使凯恩斯主义经济学逐渐没落。不幸的是，占据上风的弗里德曼自由市场资本主义学说过分强调了货币政策工具的使用和中央银行的重要性。财政政策的惟一功用是最大限度地减少财政赤字，基于消费品价格的精妙货币目标理论层出不穷，但都忽视了资产价格的重要作用。更糟的是，监管者和中央银行家都没有选择反周期的行动，而是听凭泡沫膨胀。

廉价劳动力涌入世界经济带来的天赋效应，使许多西方银行家误以为货币政策创造了全球低通货膨胀的奇迹，这是个严重的思想盲点。

回过头来看，与忽视房价泡沫的宏观经济政策失误相比，这种思想盲点就算不了什么。无视支付能力和供给限制，以为居者有其屋有利于社会的长期稳定，这种天真的想法无意之间造成社会对房价永远只涨不跌的预期。人们通常觉得在家庭资产负债表上住房占据最重要的地位是理所当然的。不管怎样，房地产构成家庭资产的主体，当然也成为银行系统最重要的抵押资产。在许多国家里，对房产所有权的强烈渴望没有得到住房供应方的足够支持，以致为买房进行的借贷越来越大，越来越多，推高了房价，然后房价上涨的预期就自我实现了。在2003年到2007年期间，美国家庭房产价值增加6万亿美元，家庭债务增加4.5万亿美元，这说明，美国家庭消费了房价上涨中的大部分。

之所以会出现这种情况，是因为金融系统竭力向消费者提供贷款。对某些购房者来说，抵押房产的贷款价值比（LTV）高达100%，对次级借款人贷款破坏了信用评估体系。与世界上其他抵押市场不同，美国的这种抵押是没有追索权的，这就是说，贷款者可以违约不还，而把房价损失推给供贷者承担。后来这些次级抵押贷款就被金融工程师分拆为一系列金融衍生产品，未经监管者的监督，在2003～2007年低利率的环境下出售给渴望获利的金融市场。

上述宏观经济问题对于我们了解当前世界金融危机至关重要，因为正是为外部赤字融资的能力构成了美国银行系统当前“发起分散”结构产生的基础。换句话说，美国和欧洲的银行系统从传统的零售银行模式（接受存款和提供贷款）发展到新的批发银行模式，因为银行不再受到国内储蓄额有限的制约，而可以通过证券化渠道动用全球的储蓄。于是微观经济的缺点扩大为全球的经济失衡。所以出事是难免的了。

接着，人们必然会问：咎由谁负？


咎由谁负？


关于金融危机的著作和文章我读得越多，越是觉得中国格言的正确：“屁股决定脑袋”，即“你的观点取决于你的立场”。西方人对这个问题的看法分成两派——一派认为“全都是亚洲人的错”，另一派认为“是国际机制的问题”。亚洲人的看法不少，从否认自己有错到“责怪外国人，包括国际货币基金组织在内”，五花八门都有。政治学家往往责怪国内政治，经济学家往往责怪有缺陷的政策，投资者则通常责怪公司治理不善和缺乏透明度。我们自己的教育制度看来有问题，因为我们所有人似乎都想像变魔术似地一下子轻易地找出一个最重要的原因来，并且谋求一种放之四海皆准的解决方案。然而，全球化的世界已经变得错综复杂，难以做到这一点。

令人惊讶的是，这次危机突破了金融稳定的四道防线。第一道防线是董事会，涉及公司治理、内部审计和监控，与自律有关。第二道防线涉及外部审计者和顾问，例如投资银行、公司律师和咨询师。第三道防线是信用等级评估机构、市场分析师和传媒，他们提供了透明的市场行为准则。第四道防线是多个金融监管机构和执法机构制定的监管条例。可是没有一道防线能挡住这次危机。

霍华德·戴维斯爵士在其名著《监管的未来》（The Future of Regulation）
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 一书中提出的问题颇具典型性：“政治家和其他人等已经严肃地提出了市场监管是否完备的问题。难道危机不能预防吗？难道监管者完全心不在焉吗？”这不是一个微不足道的问题。经历过亚洲危机的亚洲人至少可以给自己找个理由，说他们不够老练、了解不深、治理不善、监管不力以及透明度不高。但为什么次贷危机发生在最有经验、市场监管最先进的市场中呢？

在上一章，我已间接论及在货币政策和采用的监管技术层面上所犯的技术性错误，但是我个人认为思想观念上的错误更重大，更有危害性。

不幸的是，市场可以实现自我均衡的思想观念导致那些近乎不负责任的负责人自以为是。可以说，在亚洲危机中，政府对市场的干预太多了。而在这次危机中，政府却干预得太少太迟了。更糟的是，他们以为还有别人在看家护院。

前美联储主席格林斯潘
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 已开始在他的自传和一系列文章中为自己的业绩和观点辩护。2002年，他讲述了中央银行没有处理不断出现的泡沫的原因：

我们美联储研究了有关资产泡沫的许多问题——即资产价格猛涨到了难以持续的水平。随着事态的发展，我们认识到，尽管怀疑有泡沫，可是要确切地把泡沫找出来非常困难，直到泡沫破灭证明了它的存在时，我们才会弄清事实。而且，即使很早就发现了泡沫，除非中央银行采取措施使经济活动大规模收缩——这个结果是我们努力设法避免的——否则根本不清楚泡沫是否能被抑制。
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对此，我难以苟同。在现实世界中，从不存在什么完全的信息。领导者就是要做决断的，无论有多困难。作为领导者，最难的是去做最不受欢迎的事，如在盛宴正酣时拿走宾治盆。在为官生涯中，最容易做的就是无所作为，坐观其变，但结果会是灾难性的。与此迥异的是加强监管，防止金融部门的过热，这种行为可能不受金融行业的欢迎，但对社会整体而言，是审慎的。

为放松银根的政策说句公道话，谁都无法否认，从2003年8月到2007年12月，美国创造了825万个就业岗位，造就了全世界的繁荣
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 。

但是房地产市场情况怎么样呢？格林斯潘在自传中阐述了他对房地产泡沫的判断：

我知道，为次贷者放宽抵押信贷的条件会增加金融风险，为购房者提供补贴的计划会扭曲市场。但是当时我相信，现在也仍相信，增加拥有住房的人数有很多好处，值得我们冒一下风险。保护房地产权对于市场经济至关重要，我们需要大批房屋所有者支持现在的政权。
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在2008年3月17日宣布接管贝尔斯登公司的这一天，格林斯潘在《金融时报》上发表文章，批评目前的风险模式和计量经济模式“已经变得很复杂，可是仍然太简单，不能采集推动全球经济实际形势发展的全部主导性变量”
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 。作为传统的中央银行家，我个人认为，仅仅因为很难发现泡沫的存在，中央银行就不采取预防性措施，这个理由是不能令人信服的。如果中央银行不挺身而出，保护金融系统免受金融危机的冲击，并且对金融稳定面临的威胁作出判断，那么还要中央银行干什么？

正如克莱夫·克鲁克（Clive Crook）对格林斯潘的观点洞若观火地评论的那样，根本问题在于：

道德风险（在多个层次上发生）；对抵押贷款监管的完全失败（对此格林斯潘应负重要责任：请记住他是次贷业务的摇旗呐喊者）；对随心所欲地牺牲别人利益的贪婪和鲁莽行为给予奖赏的金融业激励机制（这本身就是监管的失败）；最后但同样重要的问题是，美国实行的是世界上对信贷最宽松的税收体制。
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次贷对监管的影响


到2008年中期，监管机构和金融业协会就次贷危机对监管的影响问题发表了大量文章。2007年12月，英国金融服务监管局
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 在北岩银行破产之后迅速得出结论（别的且不说）：需要改进“压力测试”；国际上应当对流动性有一种更加一致的监管办法；应当更加仔细地研究证券化、信用评级机构的作用，并且提高可能带来风险的业务（特别是表外业务敞口）的透明度。

2008年3月，由发达国家金融市场八位监管者组成的高级监管小组
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 已经找出主要市场参与者的风险管理方法的优点和缺点。几天后，美国总统的金融市场工作小组就次贷危机写了一份报告
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 ，指出次贷危机的主要原因有：次级抵押贷款承销标准的降低；从发行者、评级机构到投资者在证券化过程中对市场规则的严重违背；信用评级机构对次贷证券的评估有缺陷；金融机构和监管政策的风险管理薄弱，包括对资本和信息披露的要求均未能减轻风险管理的弱点。

为了解决已发现的问题，该小组提出了如下的建议：

●改革抵押贷款发行过程的主要做法，包括提高对抵押贷款经纪人的审批标准、监管发行者的失察以及加强保护消费者的规定；

●加强信息披露和市场实践，强化市场规则，例如，加强对机构投资者的监管，要求发行者提供更多关于结构性金融产品的潜在风险的信息；

●改革信用评级机构的评级流程；

●改进全球金融机构的风险管理活动；

●确保审慎的监管政策将能加强风险管理。

2008年4月，国际金融学会——实际上代表全球各金融机构的一个协会——已经发表了“关于金融市场最佳实践的中期报告”
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 ，他们也找出了导致次贷危机的风险管理缺点。国际金融学会委员会指出，要使全球市场，特别是“发起分散”模式有效地运作，必须改善各个层次——从发行者、经纪人、评级机构到投资者——的管理水平。

值得注意的是，国际金融学会委员会要求对“公允价值”会计准则和新巴塞尔协议标准，从顺经济周期效果的角度进行评估。

在评级机构评估CDO业绩不佳之后，我们不知他们还能如何逃避严格的监管。在发生安然
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 、帕玛拉特和网络泡沫等事件后，除了推行行为自律准则之外，国际证监会组织努力对评级机构实施更多的监管，但是这些机构可以借口他们是传媒成员，因此得到宪法第一修正案关于保障媒体自由条款的保护
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 。


监管受到制约的问题


这个严重的问题必须追问。既然西方监管者拥有更多的资源，行动的独立性和技术性工具均已到位，金融危机怎么仍然会发生呢？正如夏洛克·福尔摩斯（Sherlock Holmes）
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 常常说的，当你把绝不可能的因素都排除出去以后，剩下来的——不管是多么难以置信——必有实情在其中。

我只能推测，那是因为整个监管界（不是个别人）都被金融业的游说势力俘虏过去了。在辩论这个问题时，会场上鸦雀无声，令人透不过气来，因为在亚洲危机期间，企业及其监管者之间的亲密关系已被称为“裙带资本主义”。但是事实上，许多第一流的金融机构都雇用前监管者为他们的利益充当说客。监管界和受监管的机构之间这种密切的相互联系是一件值得公众更加认真讨论的事。

任何金融监管者都无法独立于他所努力监管的市场之外。斯蒂格勒（Stigler）和波斯纳（Posner）
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 等人发现了监管规则受到制约的问题，既得利益集团游说或影响监管者按有利于既得利益集团的方式办事。

艾伦·格林斯潘在受到来势汹汹的银行委员会的质询时说，他在“漫长的任期中常常听从‘国会的意志’，做‘我该做的事，而不是做我想做的事’”。
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 这些话反映了中央银行和金融监管者的沮丧情绪，他们面对来势汹汹的政治家，后者只要他们实施政治上的权宜之计，而从长远来说，在道德上和战略上都是错误的。

2008年12月，关于纽约社会的典范、前纳斯达克主席伯纳德·麦道夫（Bernard Madoff）
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 的丑闻传开了，居然是他在庞氏骗局中诈骗了高达500亿美元。尽管早在1999年已有几个人向证券委员会举报证券市场情况不正常，这种丑闻还是发生了
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 。麦道夫先生的侄女是一位对他百依百顺的官员，后来嫁给证券委员会一个前律师。麦道夫家族的成员在各种监管咨询机构里供职。他最终获刑，被判150年的最高监禁。

监管者和受监管者之间的矛盾是利益合作和冲突之间的矛盾。为了有效地监管，监管者应当公平公正和独立地执法。然而，要想有效地监管，监管者必须得到市场和立法机构的支持与合作，而且因为他们由相互掣肘的不同利益集团的代表构成，监管者要么按监管准则办事，要么通过互动设法改变公众舆论或独自担此重任，以求实现监管目的。鉴于监管者和受监管者之间进行着一场动态的、往复的和渐进的博弈，结果既不理想，也没有什么可乐观的地方，这是毫不令人惊讶的。

专业金融监管者面临的问题几乎与中央银行的一模一样。现在人们普遍承认，中央银行要有效地执行货币政策，必须摆脱政府，最好还能摆脱政治势力，独立地运作，这样中央银行才能在执行货币政策时客观且最大限度地符合社会利益
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 。如果独立的监管者和中央银行直接向立法机构报告工作，他们会受制于政治纷争。如果他们对市场太友好，他们则会受制于行业利益。

然而，业务独立和政策独立是有区别的
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 。中央银行在政府内有着独立的地位，但不具有政府的广泛职能。同样，监管者在业务上必须具有独立性，但其行动最终不能独立于政府其他部门之外。

监管者独立和中央银行独立这些棘手的问题随着当前危机的发生而再次冒了出来。没有免费午餐，也没有绝对独立这样的事。一旦中央银行家在法律上独立了，他们就会不由自主地受到来自传媒、说客、立法机构要他们承担责任的评论或压力的影响，还会感受到公共审计师或财政部在预算方面施加的影响。由于流行的做法是允许市场繁荣继续，并在市场滑坡时通过降低利率进行干预，中央银行常常受到指责，因为它通过所谓的“中央银行选择权”引发了道德风险。要么注入流动性，要么降低利率，这是中央银行为摆脱蹩脚的市场投资决策导致的困境时可以作出的选择。

与中央银行家能够行使选择权相比，金融监管者必须听从立法机构的要求。公众可以选择把每次市场失灵归咎于监管者，要求监管者答复公众质询，最后还可以解除监管者职务，至少可以开除董事长或总裁。美国共和党总统候选人麦凯恩（McCain）公开说过，他会开除证券交易委员会主席克里斯托弗·科克斯（Christopher Cox）。监管者的职务不是受人欢迎的，也许极可能是退休前干的一份工作，因为监管者要想克尽厥责，就很难受人喜爱。我亲眼目睹美国商品期货交易委员会主席布鲁克斯莉·博恩（Brooksley Born）如何在1998年根据金融衍生产品在亚洲危机和奥兰治县遭到亏损的经验，勇敢地要求对场外交易的金融衍生产品加以监管
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 。由于她的观点得不到金融业和其他监管者的赏识，1999年6月她只得下台。我认为事实已经证明她的立场是正确的。

其次，要做好本职工作，金融监管者还必须充当体制结构的改革者，不断地改革规则、产品、程序和机构，从而使市场能有效地和富有活力地运作。这些改革必然遭到既得利益集团的反对，因为他们可能成为或相信自己会成为改革的牺牲品。可惜金融监管者几乎没有什么补偿能力，例如，没有像中央银行那样充当最后贷款者的能力。事实上，动用任何补偿权，例如放松审批，都会给监管者造成恶劣影响。

事实上，有时候金融监管者最困难的任务之一是抵制关于放松和克制监管的要求。例如，2004年放松了按《证券交易法》（1934年）制订的证券经纪/交易商净资本条款15c31



617




 。旧的资本条款基本上按净资本的15倍限定最高可借出的资金额。查阅总共232页的条款
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 ，并且仔细研究了基本最高限额的豁免规定和附录E之后，我终于发现，股本在50亿美元以上的大投资银行享有豁免权，实际上他们可以利用自己的风险管理模式来计算净资本。这实质上意味着对他们的杠杆作用不再有更多限制。这也是投资银行强烈反对实行净资本债务最高限额的原因。

但取消净资本限制的结果是，过度的杠杆作用和几乎完全依赖银行同业之间的大规模融资，使投资银行业在2008年乐极生悲，由盛而衰。说起来颇具讽刺意味的是，在人们要求对净资本条款作出变革时，汉克·保尔森正是高盛公司的负责人，而2008年不得不处理监管改革的后果时，他恰好担任财政部长。

这件事的寓意在于，现代金融监管者必须循循善诱，提升从业者的道德水准，并且呼吁公众支持。监管者必须直言不讳地阐释自己的行为、责任和业绩。没有公众的支持，金融监管者在任何一次市场失灵中都会首当其冲地成为替罪羊。解雇金融监管者常常是金融业不进行根本性改革的藉口，而通过改革原本可以预防将来引起市场失灵的各种因素卷土重来。因此金融监管者必须对有效的监管可能带来的后果保持警觉。即使最优秀的监管者常常可能对市场活动失去控制。而且，监管者绝不可忽视无意造成的后果，因为看上去是很小的放宽监管的步骤，很可能捅出失去监管的大漏洞来。

一旦我们认识到金融监管与政策选择中的政治经济因素息息相关，我们就会清楚地懂得为什么市场失灵与政策和监管的失败相伴。市场可以从监管作为或不作为中交叉地套取利益，这种情况也是市场说客和既得利益集团促成的。这一切都使监管时机的选择、政策的连续、改革的设计和步骤等等变得更为复杂。凯恩斯也许是第一个讥讽者，他说，决策者博取人们欢心的心理使他们轻易地作出违背市场共识的大胆决定，因为“世俗的智慧使他们懂得，按传统方法办事导致的失败，比按非常规方法办事取得的成功，名声更好。”
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我们回到金融监管的目的上来说，其目的是要通过监管金融市场参与者的活动来维护整个社会的利益。在某种意义上，金融调控和监管可以看作一份保险单。如果我们知道在每个经济周期中都可能发生使社会蒙受一定损失的金融危机的话，金融调控、监管和执行的年度成本相当于社会为预防或减少金融危机损失所支付的年度保险费。也许我们绝对无法排除危机带来的损失，但是如果年度监管成本的贴现值低于危机时期通过监管挽回或减少的损失值，那么年度监管成本是值得付出的。显然，如果反之亦然，就表明我们监管过度了。

约翰·肯尼斯·加尔布雷思——《1929年大崩盘》一书的作者——简明地阐述了这个问题：

如今与以往一样，金融能力和政治洞察力呈负相关关系。经营者采取的长效避险方法，如果意味着对目前的有序生活和利益进行干扰，就不会受到高度重视。所以现在人们鼓吹无所作为，即使这意味着将来会碰到很大的麻烦。这方面，资本主义面临的威胁就是，明知事态非常不妙，并将继续恶化，但说是基本健康。

如果亚洲和世界想要经受得住这次危机和下一次金融危机的考验，我们需要有识之士、中央银行家或金融监管者，不仅勇于说出局势行将发生差池，而且敢于采取一些相应的措施。




第十六章　治理危机



昨天的世界秩序正在迅速消亡，而明日的世界还没有出现。事实上我们不是在面临今天政治家不断提及的“世界新秩序”，而是正面临世界新无序——谁都不知道这会持续多久。

——彼得·德鲁克

现在，该是我们从亚洲危机和当前危机中吸取重要经验教训的时候了。


进入新阶段的重要标志


亚洲危机好像一出戏剧，我们可以指责演员（亚洲人与外国人）水平不高，舞台搭建得不好（国内结构薄弱与国际结构有缺陷），或者剧本太差（蹩脚的国内政策与错误的国际解决方案）。使亚洲危机更加令人着迷的事情是，它不是失败的或有弱点的国家崩溃的案例，而是先前卓有建树的国家遭受到危机的案例。

我越是认真思考亚洲危机，越是相信这场危机是关于国内经济的政治经济学思考和全球化的兴起这两种思想之间的冲突。这种思想的冲突是在所难免的，因为世界各国越来越相互联系和相互影响了。在亚洲奇迹时期曾获得巨大成功的亚洲公共部门和私营部门的治理体系，事实证明在全球资本流动的冲击下是弱不禁风的。

同样，在十多年后，全球性危机突然爆发，因为现今没有一个经济体是“孤岛”。国内一系列事件看起来每一件都显然是无害或温和的，可是当世界各国联结在一起的时候，那些事件就可以引发一场灾难。这次危机是一场谁都没有从全局考察的网络危机。简而言之，它是网络世界中本国的和全球的治理危机。

美国银行家理查德·奥布赖恩（Richard O'Brien）于1995年著文论述“谁统治着世界金融市场”时，具有先见之明地提出了这个问题，“在这日新月异的环境中，人们不仅委托监管者要维护好他们其实不再能完全掌控的体系，而且要求他们控制好无论他们还是参与者都完全没弄懂的一种体系”。
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 事实上，世界变化得这么迅速，现有的经济理论和分析都无法帮助人们恰当地理解这种形势了。21世纪的四大趋势——全球化、金融创新、经济自由化和技术进步——测试了公司、国家和全球的经济与金融治理结构的质量。结果，它们的分数都很差。

换句话说，亚洲危机是亚洲各经济体在成长中的痛苦，他们要转变成世界上具有中等收入的经济体，可是在心理上、组织上或技术上对全球化的风险还没有做好准备。那次危机是亚洲为了进入新阶段而付出的代价。具有讽刺意味的是，当前的这场危机可能也是世界为进入全球化的新阶段而要付出的代价。

从这个角度来看，2007～2008年显然标志着全球市场经济中的一个重要转折点。我们必须提出三个重要的问题。第一，这是不是全球资本主义盛极而衰的标志？

至少有一件事是肯定的，目前这场危机给“美国梦”画上了问号。每个人通过自己的劳动和创造力拥有想拥有的一切，这种梦想对美国人来说有可能实现，因为他们的总人口不足世界人口总数的5%，GDP却占全球总量的25%，并且每年可以消费相当于GDP 6%的净外部资源。不幸的是，全球的资源环境却无法支持占世界总人口37%的中国人和印度人也实现这种美国梦。资源和环境的问题在大萧条年代还不是新兴市场发展的制约因素，但今天，像中国和印度这样快速发展的国家必须应对全球气候变暖和环境的可持续问题，这不仅是为了保护他们自己的健康，而且也是为了全人类的利益。

人们很容易忘记，在全球变暖时期，好天气带来好收成，所以会出现太平盛世。但是正如人类的母亲地球已经提醒我们的，澳大利亚的干旱，中国的地震，以及其他地方禽流感和水资源匮乏都表明，全球气候和自然灾害会改变整个发展的格局。环境的可持续发展也许是最重要的全球问题，现有的理论和治理模式还不足以应对。在地球受到沉重的压力时，人类社会也因恐怖主义、犯罪和原教旨主义造成社会隔阂和贫富两极分化而焦虑不安。

但是这个问题是深刻的。我本人的推测是，亚洲人必须找出自己的发展模式，把“GDP热”（疯狂追求快速增长）弃之如敝屣，寻求更加可持续的发展速度，既提供就业机会，又不破坏环境。

第二个历史性的问题是，如果印度和中国每年都以8%以上的速度增长，而G3（美国、欧洲和日本）每年增长率不足2%，那么发达经济体和新兴市场经济体之间的相对实力将会显著改变。安格斯·麦迪逊（Angus Maddison）曾预言
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 ，到2018年，中国将取代美国成为世界上最大的经济体，印度则名列第三。到2030年，亚洲（包括日本在内）GDP将占世界总量的53%，而美国和欧洲只占33%。如若其然，全球金融体系必将与今日大相径庭。

2007年，亚洲已经拥有世界官方外汇储备的66.8%，世界人口的55%，世界GDP的24.5%，但是只占国际货币基金组织配额的16%，这个比例与它在布雷顿森林体系中的投票权相当。根据我本人粗略的估算，亚洲在未来十年内会拥有世界上最大的金融市场。这只需要亚洲继续实现金融深化，亚洲货币对美元和欧元相对升值。这意味着亚洲某一种货币或几种货币的组合很可能到那时扮演全球储备货币的角色。

第三，亚洲是否准备好扮演这种角色了呢？到目前为止还没有。过去，新兴市场一直依赖发达国家的市场和资金。亚洲国家的顺差角色是新近发生的事，亚洲人还没有适应。

亚洲之所以不得不把它多余的储蓄投资到西方去，正是因为它自己的金融系统还不足以承担对这些储蓄的配置使命。亚洲的监管结构尚待发展。要在国际货币秩序中有所作为，亚洲的政府官员们既缺乏国际意识，在心理上也准备不足。近十年来，亚洲国家的政府官员在布雷顿森林体系中工作的人数越来越少，这不只是因为国内可能找到更好的机会，还因为他们不看好在这些机构中发展的前景。亚洲几乎找不到一个智库是专门研究国际金融秩序的。

第三个历史性问题是对上述褊狭思维的一种反应。至今，对于危机的应对在国家层面远比在区域或全球层面更为迅速。现今国际金融体系的一大缺陷就在于，即便在欧洲，对危机的第一反应也只是国家层面而非国际层面。每个国家都只担心本国的银行。美欧之间在适当应对和营救努力方面的协调也不足。这说明，要开始考虑全球政策之前，我们还须先加强国内危机的管理和应对之策。


当前的经验教训


美国和欧洲整个金融系统开始崩溃的速度表明，由于20年的放松管制，金融系统的网络化已经到了何种程度。

艾伦·霍奇森·布朗（Ellen Hodgson Brown）一针见血地指出，债务网络
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 极可能崩溃。全球去杠杆化的过程将持续，直到流动性过剩消失。世界上重要的银行都将因资本不足而不得不实际减少贷款。国有银行也将比私营银行更加谨慎行事。但是实体经济部门调整才刚刚开始。调整的核心是体现在美国经常项目赤字上的储蓄缺口。如果国民储蓄能调整到占GDP的3%，就可把对美国的出口减少到每年大约3200亿美元的水平，即进口大约下降13.5%。这种做法已经开始对亚洲产生多方面的消极影响。

虽然亚洲经济体持有的与次贷相关的票据数量有限，但是官方储备、银行和主权财富基金持有的以美元和欧元计值的金融票据仍然相当庞大。因此，全球金融危机对亚洲的打击将不仅表现在贸易渠道，还表现为货币贬值或资产价格下降造成的财富损失。此外，像韩国等严重依赖全球银行同业拆借的国家将会受到流动性收紧和借贷成本提高的影响。

可以吸取的经验教训很多，但是我认为从重要性来说，有六条经验教训特别值得强调。


返璞归真


第一条经验教训是，危机是人类恣意妄为的自然结果。基本上，它是人类集体过分行为逐渐演变而成的——它创造性地毁灭了人类非理性的繁荣，使人人回到世界上没有免费午餐的现实中来。熊彼得（Schumpeter）说得好，危机过后可以重新焕发青春。实际上，危机发挥了有效监管在正常时期应起的作用，加速了那些竞争力差、不讲诚信的机构出局。所以我们不能忘记，危机只是一时，而改革、重组和监管是一直要持续不断进行的。

危机仅仅把我们的思想集中到为了弥补社会经济的纰漏而需要做什么，以及我们出于既得利益没有做过什么或不能做什么上。事实上，在我们淡忘危机和既得利益再次需要我们进行改革之前，只有一线改革的机会。如果我们不趁风和日丽之时进行改革，危机会像下一次海啸再现，这是必然的结果。

第二个经验教训是金融衍生产品提供了杠杆作用，从而也带来了风险。风险可以转移，但是不会消失。事实上，不懂得金融衍生产品的性质，这本身就是一个很大的风险。

基本金融理论会告诉你，金融衍生产品通过杠杆代表了某一种基础资产。金融衍生产品的优点在于，本不可分割的基础资产（例如一大块不能移动的土地）可以被轻易划分，然后以较低的交易成本转移产权。真实产品需要劳动力和真实资产才能制造出来。金融衍生产品只需要想像力。同样的基础资产可以有多种金融衍生产品。我们从经验中已经知道，如果基础资产遇到了麻烦，那么金融衍生产品的金字塔就会很快倒塌。

金融金字塔的不稳定正是金融应当严加控制或监管的原因。如果任凭市场力量调节，不加任何约束的话，进行金融衍生产品交易就有很大的道德风险——提高杠杆率，降低私人营利的透明度最终可能使社会付出代价。因此纯粹从理念上来说，国家计划下的金融和无拘无束的金融之间没有什么重要的区别——它们都要消耗或浪费巨大的社会资源。解决问题的关键在于采取中庸之道——既要利用市场力量的效率，又要监管金融，防止过度和动荡。因此政府和市场之间的关系不易处理。政府干预太多不好，放纵市场过分也不好。

第三个基本经验是，如果金融是实体经济衍生出来的，除非实体经济强大有力，否则不可能有稳健的金融结构。我们不能让货币理论弄得晕头转向，看不清常识性的事实——金融必须为实体经济服务，而不是拉着它跑。如果确应如此，那么付给华尔街金融高管的薪水比中产阶级的多是毫无道理的。我们必须保证激励机制是公平的——金融界精英的才能若不考评其业绩就不能给予奖励。公司治理结构必须得到改造，不要再出现“金降落伞”（即公司在收购兼并后，高管得到一大笔遣散费；或公司绩效不好，高管照样拿高薪），而且工资必须与长期业绩挂钩。

注重实体经济部门意味着，社会稳定的主要支柱之一——房地产市场必将得到更多的关心，通过恰当的政府政策保证有充足的住房供应，并且持续、公平地让大多数人买得起住房。巴塞尔协议的错误在于，通过放松监管来执行社会政策，给予房产信贷的资本权重低于合理水平。我们必须有一种动态的信贷配置机制，并且更好地利用贷款价值比率来防止信贷过度，吹大房地产泡沫。

对新兴市场而言，我从当前危机得出两条值得重视的结论。第一，混业经营的银行模式由于两个重要原因存在着严重的问题。一个问题是你无法兼容并蓄投资银行的文化（在那里冒风险是关键）和商业银行的文化（在那里谨慎最要紧）。格拉斯斯蒂格尔法从根本上说没有错。另一个问题是，并不是每家银行都能完全转变为针对同业及大客户的批发银行模式，极大部分银行必须仍以零售业务为主，集中精力做好服务——保护储户的利益和为公司部门的主体，特别是为在实体经济中提供了大量就业机会的中小企业服务。银行不应再是快速营利的地方，而应在安全稳定的基础上追求长期的回报。

第四个重要经验教训是，即使对金融创新缺少监管是目前危机产生的症结所在，我们也不能简单地据此断言所有的金融创新一无是处。普通类型的抵押贷款和住房抵押贷款证券在美国以及诸如中国香港和马来西亚等市场表现得都相当好。事实上，在德国，潘德布雷夫抵押债券
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 市场仍然生机勃勃，因为发行银行仍对资产质量负责。资产证券化可以成为亚洲富有活力的公司债券市场的支柱，以及在为房产商融资时减少银行系统期限错配的手段。正如由全国性的药品监管局来审查和批准新药一样，金融监管者毫无理由不对新的金融产品进行审查、批准和应有的适当管理。只要新的金融产品不会产生系统性的影响，它们就可以在场外进行交易。但是一旦这些产品达到某种规模时，应把它们列入净额结算安排，监管交易对手风险和杠杆水平。私人账户适度不透明是对的，但是对于保障公共金融健康而言，透明和监管是必要的。

第五，金融监管的整个理念及其在金融稳定政策方面的作用，需要重新审视。建立金融超级监管机构的新趋势是金融业本身的集中和联合导致的。现在的金融监管体制结构产生了多种监管者，弄得协调和执行监管的工作很复杂，成本很高而效率较低。反对超级监管的论点之一是金融业现行的监管工作成本太高。现在答案已显而易见。即使对大型复杂金融机构的监管成本再高，仍比公众遭受金融危机而要付出的代价低。因此，优先考虑的不应是金融业的监管成本，而是全部社会成本（包括防止金融过度创新和危机）。

请注意，即使在具有超级监管机构的国家里，仍难免需要超级监管机构、中央银行和财政部三方协调。所以，实现金融稳定的根本问题在于，恰当的维护金融稳定的政策必须得到协调和贯彻。单靠金融监管机构发挥作用是不行的。如果在一个国家的范围内，金融监管尚且如此复杂，在全球进行金融监管那就更棘手了。

金融监管机构需要从战略上考虑如何有效地监管整个经济周期。现行的巴塞尔协议的那种办法假设的是平时正常的情况，而金融监管机构需要准备对付泡沫出现时的危机状况。在工作过程中需要树立反周期的思维，包括准备必要的预算资源。正如丘吉尔曾经说过的那样，和平时期要为战争做准备；战争时期要为和平做准备。

最后，我们不能让理论和一厢情愿推动实践和现状的发展。以前欧洲人没料到美国次贷危机会对他们造成这么厉害的冲击，直到后来他们才认识到，购买了大量有毒的金融产品正是他们银行系统的不精明之处，而且有的银行已经过分依赖从外部大额融资。例如，在欧洲较弱的德国各银行和英国建房互助会
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 需要得到援救，帮他们摆脱愚蠢的行为。显然，即使欧洲金融的失察和监管进行大规模矫正和重组，当地没有受到明确监管的金融部门仍是最易受到外部冲击的软肋。

在许多新兴市场里，实际状况是，商业银行仍基本上努力为零售客户服务，同时向企业提供信贷，还谈不上向批发银行发展。新兴金融市场的监管机构、中央银行和财政部仍然注重日常在国内争夺势力范围，而不去了解全球金融博弈正在发生变化。各国相互之间的联系是现实存在的，可是人们的思维、社会和金融机构却仍然是本地化的。

因此实际情况是，要改变思维定势和体制结构，使之适应金融相互依存的新世界，尚需假以时日。


长远的观点


由于金融危机阶段过去了，全世界进入到危机管理和解决的阶段。美国和欧洲将采取措施恢复秩序。他们将调整银行资本，运用财政政策刺激经济，停止取消抵押回赎权，进行监管改革，然后开始讨论全球金融结构。布什总统于2008年11月14～15日在华盛顿召开G20领导人会议。在2009年4月的伦敦G20峰会上，领导人们承诺将投入三倍于国际货币基金组织可用资源的7500亿美元，实行协调一致的财政扩张达到5万亿美元的规模，并改革国际金融架构。引人注目的是，金融稳定论坛将由金融稳定委员会继任，成员包括G20的所有成员、西班牙和欧盟委员会。

我们到底是在设法解决应该处置的问题，还是仅仅在对已破损的国际秩序修修补补，希望它继续发挥作用呢？

我们回到如何会落到今天这种处境的结构问题上来——金融上相互依存的世界没有全球性货币管理当局和金融监管机构，就不能管住全球收入不平衡的风险。

这里用比较容易理解的文字来解释卢梭
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 说过的话：市场是天生自由的，但是各国各地的市场都有自己的一套框架。全球化使全世界各市场形成一张比较完整的网，然而货币和财政政策、市场不同部门的管理和监督却因国家和司法机构管辖权不同而相互割裂，这些不同的框架已经过时、低效和阻碍生产率的提高了。出于国内政治的考虑，每个国家的政府都只关注本国的利益，而不一定关心本国事件的外溢效应，即对世界其余国家的影响。国家越强大，其外溢效应也越大。由于谁都不关注整个世界的市场，也不追溯各国市场、制度和产品之间的相互影响和相互关联，所以流动性、杠杆作用、贪婪和恐慌汇合在一起，形成了惊世骇俗的金融风暴。

当我们回头去看制度的八元素时，我们需要彻底考虑一下，战略、价值观、激励手段和结构是否正确。在拒绝接受弗里德曼学派提议的政策后，我们已经彻底回到凯恩斯主义由政府注资刺激经济的做法上，奥巴马政府已承诺拨出高达7750亿美元资金来恢复美国经济。

本书已经阐述过，日本是战后时期第一个经历了资产负债泡沫和通货紧缩的重要经济体。在政府大规模注资刺激经济、17年以上的通货紧缩和低增长之后，日本用占GDP 195%的公共债务泡沫替代了股市和房市泡沫，但是仍然没有解决许多结构性问题。由于提高利率会造成债务市场突然崩溃以及使日元进一步受到压力，所以要把财政状况合理地维持下去，只有执行零利率政策。具有讽刺意味的是，零利率竟迫使储蓄率很高的老龄化国家消费止步不前。我们已经阐明了金融工程师以及日元利差交易是如何使得全球市场更加杠杆化、更加反复无常和险象环生的。

而今日本的零利率政策在美国如法炮制，也许其他国家也会迅速跟进。日本从其艰辛的经历中懂得了，当你把货币价格定为零时，则经济中所有其他的调整都需要通过其他价格（例如汇率）来量化。现在没有一个国家能够执行独立的货币政策而不用实施某种汇率管制，因为大量的利差交易将从任何把提高利率作为货币政策内容之一的尝试中获取利差。

零利率政策对汇率政策的影响很大。我们正在走进一个未知的海域，因为如果人人都想利用灵活的汇率把经济调整的成本转嫁给邻国的话，那么全世界将会落入完全像20世纪30年代时候那样的通货紧缩陷阱。

美国和其他国家的政府会不会重蹈日本的覆辙——同样利用零利率和政府财政注资等手段，使经济再通胀到旧模式去？我们能否整治这样那样的扭曲现象，或者我们是否应当重新审视旧模式是否已经打破，以及采取什么措施推行新模式？

纵然凯恩斯的思想对我有很大的影响，但如果我不指出凯恩斯思想的背景与今天存在的问题大相径庭的话，那么我是不诚实的。凯恩斯经济学是在没有自然资源制约或环境制约的情况下逐渐发展而成的。我推测，2008年的商品泡沫是目前“为增长而增长”模式受到环境制约的第一个需要重视的迹象。这种泡沫的威力与澳大利亚旱灾对全球粮价的影响一样严重。如果发生持久的旱灾，就像公元9世纪致使玛雅文明走向衰弱的长期旱灾一样，那么全球粮价又将如何？全球变暖带来的好年景已经忽悠了我们，以为良好的气候条件会永远存在，就像人们以为股价和房价将一直上涨那样。

从激励的角度来看，印制货币维持现在的资产泡沫，预防通货紧缩，实际上这是在鼓励贪婪、过度消费和杠杆作用，后三者首先造成了泡沫，尔后又怂恿了不可持续的发展。具有讽刺意味的是，穷人没有从资产泡沫中得到很多好处，凭亚洲的经验来看，他们将为危机付出相当大的代价。

大量的结构调整摆在面前。在西方，创造就业的机会意味着保护主义将会增强，因为保护主义者会要求把转移出去的制造业岗位收回来提供给本国人工作，并且会促进新的服务业和知识型产业的发展。对亚洲人来说，建立全球供应链花费了30多年，如果对亚洲产品的需求迅速式微，就会出现大规模失业现象。亚洲的全球供应链基本上旨在把产品供应给发达市场，现在则面临认真的调整，把生产转向满足国内或地区消费的需要。但是要求亚洲人像西方市场一样消费同样质量和数量的产品以再度吹胀现有的泡沫，也不切实际。因此全球供应链必须进行巨大的结构调整，这也许对亚洲和世界其他地区有进一步的乘数效应。

第二批结构性问题涉及现有的金融系统是否强劲得足以承受金融风暴的冲击。在现代市场急剧波动的条件下，银行资本充足率要维持在什么水平上才恰当？根据格林斯潘引用的联邦储蓄保险公司（FDIC）数据
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 ，1840年美国银行资本充足率接近资产的60%，到1900年下降到20%，在20世纪末低于10%。如果市场继续像近年来这样的高度动荡，银行资本充足率就无法维持在8%的水平上，由于风险增加，也许不得不大大上调。

国内治理面临的第三大挑战——这在亚洲尤为严重——是传统的由上而下的官僚体制和现代组织之间固有的冲突，前者刻板僵化，后者则必须对市场和社会需求的多方面变化迅速和灵活地作出反应。

关于制度在本国和全球发展中的重要作用的争论，关键在于政府的作用和市场的作用之间复杂的影响上。

如果市场不成熟，制度仍在完善中，而且社会封闭的话，政府在社会中充当主宰力量，掌握各种专长和权力来分配稀缺资源，以最大限度地提高效率，这是可以理解的。不幸的是，没有监督和制衡，任何政府——不管它多么乐善好施——最终都会犯下大错，导致危机和损失。权力和知识的集中造成社会不平等，弱化了社会的稳定（或健康），因此国家治理需要更加多元化和“扁平化”（直截了当）。用网络术语来说，市场像网络一样具有“赢家通吃”效应，即财富和知识集中到越来越少数人的手中。这会增加社会的紧张局势，并且会有一支抗衡的势力谋求公正和平等，而这只有有效率的政府才能做到。

用政治学家曼瑟·奥尔森（Mancur Olsen）
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 的话来讲，这种情况需要政府在治理中变成市场强化型政府（market-augmenting government）。这种治理模式和思维定势的变革（精英分子不再能在全球经济中握有全部控制权），若没有经历危机的痛苦，是最难以实现的。

正如最近经合组织（OECD）对现代化政府的研究所表明的那样
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 ，我们都希望有一个公开、透明、易于接近和可以咨询的政府，敢于承担责任并能对民意作出积极反应。当前危机的一个结果是，在银行国有化和对行业进行援助之后，亚洲各国政府和西方国家政府之间的差距已经大大缩小。现在所有的政府都变成主权财富基金，掌握着本国经济重要部门的所有权。

剩下的分歧是人们需要市场强化型政府呢，还是政府强化型的市场？

例如，亚洲总是采用后一种模式。尽管亚洲各国政府成为要对政策错误和执行不到位负责的众矢之的，但是显而易见，亚洲的公司部门是导致最终失败的大多数风险的制造者。正是亚洲公司追求发展和市场份额的动力，驱使它们提高杠杆率和依赖向外国借款。亚洲各国政府支持公司的这种动力，从而为此付出了代价。人们可以理解，西方国家政府不愿限制银行系统追求市场发展的动力，这同样使本国经济遭到过度的杠杆作用和风险。正如本书前一章阐述的，决策者和风险承担者之间的密切关系是两次危机的共同因素。


仁者见仁，智者见智


1999年，世界银行对其著名的1993年关于“亚洲奇迹”的研究报告进行反思。该行得出的结论之一是，“尽管这场危机很严重，可是人们的思维定势和企业文化几乎没有什么改变……许多人等待着或多或少地像往常一样做生意。”
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 用昨天的思想来对付明天的问题，这确实是很危险的。

例如，假设美国打算再用美日关系中用过的同样手段，对中国施加压力，要中国迅速调整汇率的话，中国也许要冒泡沫破裂之后实行通货紧缩的风险，与日本经受过的折腾完全一样。这对全球稳定产生的后果是无法想象的。

亚洲走向全球化的经历提出了一个进退两难的怪问题：起初，越对外开放，越能获益；反过来，越对外封闭，越遭受损失。中国和印度就是从开放战略中受益的国家中生动的榜样。缅甸和朝鲜就是未能向邻国学习的封闭型国家的典型例子。然而，最近的危机则证明了与上述相反的一种困境：你越开放，受到危机传染的风险越大。显然，受到全球化损害的各种既得利益势力将在民族主义、文化认同感和经济原教旨主义的大旗下团结起来。这些势力很强大，不可低估。

曼瑟·奥尔森说发展是不同既得利益集团之间协商的结果，绝对正确。早期资本密集型开放战略使亚洲精英分子获益匪浅，并且促进了发展，创造了就业。与此同时，大部分发展是以牺牲环境以及退休和社会保障资金不足为代价才得到的。随着亚洲各经济体的成熟以及社会的繁荣和前景更加以中产阶级为本，对开放、透明度、环境保护的可持续性、服务质量和社会选择的需求变得更加多样和复杂。亚洲的制度必须变革，以适应全球化时代、技术和知识社会的发展。

因此，亚洲需要进行一系列第二代的改革，管理好该地区从中等收入经济体向较高收入经济体的过渡，在全球事务中与欧洲和美洲一起发挥应有的作用。第二代改革涉及制度的根本性变革，而不会受控于哪一类市场参与者。

为了做到这一点，我们必须首先重温政治经济学基本原理，承认为了向前迈进，我们必须着手在亚洲建立有效的官僚体制，官员们懂得如何平衡政府在市场经济中的作用，同时能够宣传、监管、领导和推进改革。一旦人们认识到需要建立有效的亚洲官僚体制，下一步就要加强和激励官僚机构有效地执行只有政府才能提供的核心职能。在今天的全球化经济中，这种核心职能就是为有效市场的建立提供辅助和方便，包括设法处置市场失灵所带来的问题，例如社会不平等、恐怖主义、自然灾害和环境恶化，还有文明社会的发展。

但是，制度困境依然尖锐地存在着。事实上，在新兴市场中，许多政府官员薪俸低，动力不足，受到的监管很少。当改革的一切措施看来有益于私营部门时，为什么他们就应该帮助为改革提供方便呢？如果现存的官僚体制不愿意或不能够结束资源不足、惰性、忽视、腐败或缺乏激励的现象，有效地进行社会、制度和政策方面的必要改革，那么上述市场失灵带来的问题不可能得到处理。如果官僚体制得不到改革，市场也不可能改革和有效地运作。

更重要的是，我们要问应当把哪套价值观念灌输到新的公正的、环境上可持续的社会及相关的金融系统中去？贪婪地急功近利的短期行为是上一个十年经济泡沫的特征，毫无疑问，这种行为既不公平，在环境或财务方面也不可持续。在富裕充足的时期，我们曾经目睹明火执仗的假公济私。这种情况没有任何地方比金融市场表现得更明显。大部分金融系统的国有化就是结局。激励机制需要重建，以便改变社会价值观念，使之包含更强烈的社会责任感，更长远地考虑问题。

所有这一切都意味着，我们思考问题的方式和我们衡量生活质量的方式的变革将有很大的不同。目前对收入和财富的量化方法，对于改善生活质量来说，即使不说它失真，也是极其不充分的。许多新兴市场的GDP热已经导致了资产泡沫、巨大浪费和效率低下，而且造成环境遭到大规模破坏。甚至盯市价的记账方法将不得不从一切均即时计价改变为按合适的时间估价。阿维纳什·博沙德所提倡的“盯融资”就是这种改变的一次尝试。遗憾的是，我们迄今为止还没有一种价值观体系能迅速取代现行市场体系。由于社会科学变得太复杂了，我们缺乏当代的亚当·斯密或凯恩斯，为我们提供理解新世界的哲学基础。

彼得·德鲁克认为后资本主义社会是知识社会，在这种社会里，我们对知识的重视远远超过对我们目前消费的物质产品的重视。他已得出了与古代亚洲人相同的结论，后者在内心平和、自我利益和社会责任之间找到了平衡。通过对文化和自然遗产的寻根，我们继续前行。


结论


本书的研究使我得出了危机归根到底是政治性的这个结论。即使它以金融危机的形式突然爆发，其解决方法必然也是政治性的，因为损失的分担多是人为的决定，而且往往颇有争议。说到底，每一次金融危机都是治理危机。金融危机证明了，金融工程创造不出永久的繁荣。长期可持续的稳定要靠在公司、金融和社会层面上的良好治理。所有的危机必须由政府来解决，如果本届政府解决得不能令人满意，那么下一届政府继续努力。

概括地说，亚洲危机揭示了东京共识——日本人认为产业政策能带来增长和繁荣——未能长久站住脚。此外，华盛顿共识经受了严峻的考验，人们发现它也不够好。到目前为止，会不会产生北京共识还不清楚。

现在亚洲已经作为第三种力量在世界上崛起，但是亚洲如何全球化以及亚洲如何影响世界将肯定会引起竞争与合作的力量之间的相互作用，并决定世界走向和平还是战争。这些力量的互动在很大程度上也需要依靠政治、企业、社会，甚至宗教等各个界别杰出的领导层，他们可以在结构和思想上引发必要的变革，使世界成为更安全、更健康、更繁荣和更公正的居住地。在此期间，我们一定会看到各种文明、文化和信仰之间的冲突，需要能够纵横捭阖、高瞻远瞩、不负使命、足智多谋和坚韧不拔的政治家来进行管理。在亚洲，谁有进行改革的远见、使命感和意志，这是不属本书讨论范围的一个问题。

也许从亚洲危机中获得的真正教训是，谁都无法预言亚洲如何才能进入比较稳定和可持续发展的阶段，而不出现较大动荡或另一次危机。不管怎样，有一点是清楚的——当亚洲各经济体靠自己力量成为经济强国时，如果下一次再发生危机，那就不能归咎于别人，唯有责怪自己了。




附录一




从亚洲到全球的金融危机：大事记


20世纪70年代末　日本开始建立亚洲的全球供应链。

1983年10月　港元与美元挂钩，汇率是7.80港元兑1美元。

1985年　美国同日本往来账户赤字约460亿美元，破历史纪录。

1985年9月　日元与美元的汇率徘徊在240日元兑1美元左右。

1985年9月22日　广场协议签署。日元对美元升值。

1986年1月～1987年2月　日本银行五次降息，利率从5%下降到2.5%。

1986年　日本资产价格泡沫初现。

1987年2月　日元与美元的汇率在153日元兑1美元上下徘徊。

1987年10月19日　美国股票市场崩溃。道琼斯工业股平均指数下跌23%。

1988年12月　日元与美元汇率达到123日元兑1美元的峰值，然后开始贬值。

1989年5月～1990年8月　日本银行五次加息，利率从2.5%提高到6%。

1989～1990年　日本资产价格泡沫开始破灭。

1989年12月29日　日本日经225股票指数达到38957历史最高点。

1990年1月1日　在马来西亚的股份有限公司从新加坡证券交易所摘牌以及新加坡的股份有限公司从吉隆坡证券交易所摘牌以后，吉隆坡证券交易所作为独立交易所运营。

1990年1月2日　新加坡为马来西亚股票和其他六国股票设立场外交易市场，启动“自动撮合国际股市”（CLOB）。

1990年4月　日元与美元汇率跌入160日元兑1美元低谷，开始升值。

1990年　印度尼西亚的杜塔银行获得救援，渡过难关。

1991年　日本进入衰退，GDP增长率从1990年5.2%下跌到3.4%。

1992年12月　印度尼西亚的苏马银行倒闭。

1991年7月～1993年9月　日本银行七次降息，利率从6%减低到1.75%。

1993年　美国同日本的经常账户赤字从1992年380亿美元骤增至510亿美元。日元急剧升值。日本进一步加强与亚洲其他国家的经济联系。泰国建立“曼谷国际银行计划”。世界银行发表报告：《东亚奇迹：经济增长和公共政策》。

1994年1月1日　加拿大、墨西哥和美国订立的北美自由贸易协定生效。中国的汇率双轨制并轨。

1994年4月　墨西哥加入经合组织。

1994年12月9日　日本东京协合（Tokyo Kyowa）及安全信用组合（Anzen）两家信用合作组织破产。

1994年12月20日　墨西哥比索贬值。

1994年　国际货币基金组织提议泰国放松外汇政策。

1995年1月中旬　在墨西哥发生比索危机之后，投机者对泰铢和亚洲其他国家货币发起攻击。

1995年1月17日　日本神户发生地震。

1995年2月1日　国际货币基金组织宣布，由该组织、美国、国际清算银行和其他商业银行提供总额约达500亿美元的一揽子救援。

1995年3月中旬　自从1994年12月以来，墨西哥比索贬值大约50%。

1995年4月14日　日本银行把利率从1.75%降为1%。

1995年4月19日　日元兑美元汇率达到80:1最高峰，然后开始贬值。

1995年7月　日本环宇（Cosmo）信用合作社暂停营业。

1995年8月　日本木津（Kizu）信用社和兵库银行（Hyogo Bank）倒闭。

1995年9月8日　日本银行把利率从1%降到0.5%。

1995年9月　日本大和银行宣布，由于其纽约分行的欺诈行为，亏损11亿美元。

1995年12月　日元继续贬值，在101日元兑1美元上下徘徊。

1996年3月　日本太平洋银行（Taiheiyou Bank）破产。

1996年4月28日　印度尼西亚总统苏哈托总统夫人哈蒂娜去世。

1996年5月　泰国的曼谷商业银行由于不良贷款被收归国有。

1996年7月中旬　美国金融监管部门下令泰国曼谷大都会银行停止在美国市场上营业。

1996年7月27日　印度尼西亚民主党总部着火之后，雅加达发生暴乱。印尼卢比受到压力。

1996年7月末　墨西哥比索危机后，投机者对泰铢的第一次重大攻击。

1996年9月3日　穆迪公司调低泰国的短期债务信用等级。

1996年10月　道琼斯工业股平均指数突破6000点，艾伦·格林斯潘作了“非理性繁荣的演讲”。

1996年11月　日本阪和银行（Hanwa Bank）奉命中止营业。

1996年12月12日　韩国加入经合组织。

1996年12月　日元贬值，日元兑美元汇率是113日元兑换1美元。印度尼西亚中央银行——印度尼西亚银行提议关闭七家小型商业银行。苏哈托总统拒绝接受这个建议。中国实施经常项目下人民币可自由兑换。

1996年　日本呈现复苏迹象。GDP年增长率从1995年1.9%上升到2.6%。

1997年1月23日　韩国排名第14位的财团韩宝钢铁倒闭。

1997年1～2月　在墨西哥比索危机后，投机者对泰铢进行第二次重大攻击。

1997年2月5日　泰国Samprasong房地产公司成为第一家无力支付外债的泰国大公司。

1997年3月　韩国排名第26位的财团三美特殊钢株式会社倒闭。国际货币基金组织敦促泰国立即采取更灵活的汇率。泰国中央银行——泰国银行下令设在泰国的10家金融公司增资。

1997年4月1日　日本信贷银行遇到资金困难，宣布重组计划。

1997年4月　日本把增值税率从3%提高到5%。已经脆弱的日本经济进入萧条期。日元贬值，日元兑美元汇率为127日元兑1美元。韩国排名第6位的财团双龙汽车集团遇到财务困难。韩国排名第19位的财团——酿造啤酒和烈性酒的真露集团遇到财务困难。印度尼西亚总统苏哈托批准但是推迟执行印度尼西亚银行关于关闭七家印度尼西亚银行的计划。

1997年5月初　日本暗示，为了保卫日元，可能提高利率。日元开始坚挺。泰国最大的金融公司第一金融公司倒闭。

1997年5月8～15日　在墨西哥比索危机后，投机者对泰铢发起第三次重大攻击。

1997年5月中旬　投机者在1997年对马来西亚林吉特发起第一次重大攻击。

1997年5月20日　国际货币基金组织建议泰铢贬值10%～15%，并实行浮动汇率。

1997年5月24日　亚洲中央银行副行长会议讨论泰铢危机。

1997年5月末　韩国的零售连锁企业——大农集团遇到财务困难。

1997年6月19日　由于泰国总理声称“泰铢决不贬值”，泰国财政部长林日光辞职。

1997年6月27日　泰国银行中止16家无力偿债和流动性紧张的金融公司营业。香港恒生指数在香港回归中国之前达到15196点的峰值。

1997年7月初　韩国排名第8位的财团——起亚汽车集团陷入财务困境。

1997年7月1日　香港在经历156年英国殖民统治之后回归中国。

1997年7月2日　泰国银行宣布泰铢汇率浮动。菲律宾比索遭到猛烈攻击。

1997年7月8日　马来西亚林吉特在1997年中遭到投机者第二次重大攻击。马来西亚中央银行——马来西亚国家银行出面干预，保卫林吉特。

1997年7月11日　菲律宾允许比索汇率浮动，并请求国际货币基金组织救援。印度尼西亚把卢比交易的波幅从8%扩大到12%。

1997年7月14日　马来西亚国家银行允许林吉特自由贬值。

1997年7月18日　国际货币基金组织向菲律宾提供大约10亿美元财政援助。

1997年7月24日　马来西亚总理马哈蒂尔·穆哈默德抨击“暴戾的投机者”。泰铢、卢比、林吉特和比索受到外汇炒家的压力。

1997年7月25日　第二届东亚太平洋地区中央银行主管会议在中国上海举行。马来西亚和泰国谋求日本帮助建立地区性救援基金。

1997年7月26日　马哈蒂尔谴责对冲基金经理乔治·索罗斯领导外汇炒家对东南亚国家货币的攻击。

1997年7月28日　泰国向国际货币基金组织求助。

1997年8月5日　泰国银行根据国际货币基金组织指导的救援计划，另外再中止42家金融公司营业。

1997年8月7日　香港恒生指数在香港回归中国之后达到16673点最高峰。

1997年8月11日　国际货币基金组织在东京开会讨论泰国的经济困难问题。

1997年8月13日　印度尼西亚卢比创2682卢比兑1美元的历史新低。

1997年8月14日　印度尼西亚放弃卢比交易价幅度，允许卢比自由浮动。新台币受到投机者攻击。

1997年8月15日　港元受到投机者攻击。香港金管局大幅度提高利率。

1997年8月19日　恒生指数下跌620点，报收15477点。

1997年8月20日　国际货币基金组织宣布救援泰国的一揽子方案，由国际货币基金组织、亚洲各国和其他多边机构提供总额约为170亿美元的援助。

1997年8月28日　吉隆坡证交所指定吉隆坡综合指数的100个构成股票，并且中止规定的卖空交易。

1997年9月17～25日　第52届世界银行和国际货币基金组织联合年会在香港举行。日本在G7和国际货币基金组织会议上提出创立亚洲货币基金。

1997年10月　韩国发现本国银行未报告600多亿美元境外短期借款。

1997年10月8日　印度尼西亚向国际货币基金组织求助。

1997年10月13日　泰国金融机构兼并收购监管委员会主席Amaret Sila-on辞职。

1997年10月17日　台湾允许新台币汇率浮动。

1997年10月19日　泰国财政部长披塔亚辞职。

1997年10月20日　港元受到投机者攻击。恒生指数连续四天遭挫。

1997年10月23日　香港的“黑色星期四”。日拆利率急升至280%。恒生指数下跌1211点，即10.4%，报收10426点。韩元开始走软。

1997年10月24日　泰国建立金融部门重整局，审查58家已经中止营业的金融公司的整顿计划。标准普尔调低韩国外币长期主权债务评级，从AA-下降到A+。

1997年10月27日　道琼斯工业股平均指数下跌554点，即7%以上，报收7161点。

1997年10月31日　印度尼西亚与国际货币基金组织签订第一份合作意向书。苏哈托总统和国际货币基金组织之间关系的僵局开始公开化。

1997年11月　泰国建立资产管理公司，为泰国金融部门重整局拍卖的金融公司的亏损资产充当最后买家。

1997年11月1日　印度尼西亚政府关闭16家银行，其中三家与总统家族有牵连——安德洛墨达银行、印尼工业银行和雅加达银行。穆迪公司调低韩国四家大银行的信用等级。

1997年11月3日　泰国总理差瓦立辞职。日本一家中型券商三洋证券公司中止营业。

1997年11月5日　国际货币基金组织宣布援救印度尼西亚的一揽子计划，由国际货币基金组织、亚洲各国、其他多边机构和印度尼西亚自己的外部资产提供总额大约230亿美元的援助。

1997年11月5～8日　韩国股价综合指数大约下跌10%。

1997年11月10日　韩元几乎跌破1000韩元兑1美元的大关。韩国政府保证守住1000韩元兑1美元的汇率。

1997年11月中旬　马来西亚两家公开上市的集团企业——马友乃德有限公司和玲珑集团之间作出了救援的安排。

1997年11月16日　国际货币基金组织总裁米歇尔·康德苏秘密访问首尔，与韩国财务和经济部长官以及韩国银行行长进行讨论。

1997年11月17日　日本北海道拓殖银行由于呆账坏账而破产。这是日本第一家倒闭的大银行。韩国银行放弃保卫韩元不跌破1000韩元兑1美元大关的努力。

1997年11月18日　韩国国会未能通过一批金融改革法案。

1997年11月19日　韩国金融和经济部长官康库熙和总统首席经济秘书金英霍辞职。

1997年11月20日　韩国谋求从美国和日本政府获得金融援助。韩国银行把韩元每日汇率波动幅度从2.25%扩大到10%。

1997年11月21日　韩国向国际货币基金组织求助。

1997年11月22日　标准普尔把韩国的外币长期主权债务等级从A+调低到A-。

1997年11月23日　印度尼西亚总统苏哈托的儿子收购了小银行——安德洛墨达银行并在其旧址重新开张。

1997年11月24日　韩国的“黑色星期一”。韩元汇率滑坡，韩国股价综合指数报收于451点，为十年来最低谷。日本第三大券商山一证券公司破产。

1997年11月25日　日元汇率下跌到127.45日元兑1美元。日经225指数暴跌5.1%，报收于15868点。香港经历了“抢购糕点风潮”，恐慌蔓延到娱乐圈。

1997年11月26日　日本德阳城市银行宣告破产。大藏大臣三冢博和日本银行行长松下康雄联合呼吁保持镇定。

1997年12月2日　韩国中止9家无清偿能力的商业银行营业。

1997年12月4日　国际货币基金组织宣布救援韩国的计划，由国际货币基金组织、其他多边机构和双边安排提供总额大约为550亿美元的援助。

1997年12月5日　印度尼西亚总统苏哈托开始史无前例的十天休假。谣传他已患重病。

1997年12月8日　韩国排名第12位的财团、从事重工业的Halla集团倒闭。韩国报纸报道引用已泄露的国际货币基金组织报告说，韩国外汇储备在上周已减少到只有50亿美元了。泰国宣布在奉命暂停营业的58家金融机构中已有56家倒闭。

1997年12月9日　韩国再中止5家无清偿能力的商业银行营业，使中止营业的银行总数达到14家，并掌握了韩国第一银行和首尔银行的多数股份。

1997年12月11日　穆迪公司把韩国的主权债务等级从A3调低到Baa2，还调低了韩国31家证券发行商的信用等级。标准普尔把韩国的外币长期主权债务等级从A-调低到BBB-。当时韩国总统的主要候选人金大中暗示，他可能会与国际货币基金组织重新谈判协议。

1997年12月12日　印度尼西亚总统苏哈托取消出席在吉隆坡举行的东盟峰会的计划。

1997年12月11～12日　韩元兑美元汇率按每日限定的10%跌停。

1997年12月13日　韩国综合股价指数报收于360点，比上周12月6日收盘时436点降低了17%。

1997年12月16日　韩国允许韩元浮动。

1997年12月17日　日本首相桥本龙太郎宣布特别削减个人所得税2万亿日元（约合157亿美元），以支持摇摇欲坠的经济。

1997年12月18日　金大中当选为韩国总统。

1997年12月19日　日本食品商东照营倒闭，成为战后日本最大的破产案之一。金大中总统重申韩国将恪守与国际货币基金组织签订的协议。

1997年12月22日　穆迪公司把印度尼西亚、韩国和泰国的长期主权债务评级调低到投资级以下。标准普尔把韩国外币长期主权债务评级调低到投资级以下。

1997年12月23日　韩元兑美元汇率突破2000韩元兑1美元的心理大关，韩国股价综合指数报收于366点，较前日收盘下跌7%以上，市场利率狂飙，高达40%。

1997年12月24日　国际货币基金组织、世界银行和亚洲开发银行同意在1998年1月初提前支付给韩国100亿美元贷款。

1997年12月29～30日　G10的银行同意韩国银行延期偿还短期贷款。

1998年1月1日　马来西亚加强审慎监管。泰国呼吁国际货币基金组织放宽财政约束。

1998年1月6日　印度尼西亚总统苏哈托宣布实行扩张性预算，这个措施是与国际货币基金组织要求实现预算盈余背道而驰的。

1998年1月7日　马来西亚林吉特跌到4.88林吉特兑1美元的最低点，这是从危机开始以来最低的。全国经济行动委员会正式成立。

1998年1月8日　卢比突破10000卢比兑1美元的心理大关。雅加达综合指数暴跌。雅加达发生骚乱。

1998年1月12日　香港投资银行百富勤投资集团由于在印度尼西亚收不回放债款而倒闭。

1998年1月15日　印度尼西亚总统苏哈托亲自向国际货币基金组织签署第二份意向书。一张米歇尔·康德苏像校长一样居高临下地站在苏哈托总统面前的照片公布后，引起公众一片哗然。

1998年1月19日　苏哈托总统强调，没有国家的资金或援助，全国汽车开发项目和发展印度尼西亚喷气式飞机的计划将继续执行。香港的一家中型券商正达证券公司自动中止营业。

1998年1月20日　马来西亚宣布为银行存款提供全国担保。

1998年1月26日　印度尼西亚银行重组局成立，对在印度尼西亚注册的银行的全部债务和资产实行全面担保。

1998年1月29日　韩国关闭10家无清偿能力的商业银行。

1998年1月31日　韩国政府调整韩国第一银行和首尔银行资本，实施有效的控制。

1998年1～2月　印度尼西亚总统苏哈托考虑成立货币委员会。

1998年2月13日　由于物价扶摇直上，印度尼西亚爆发骚乱。

1998年2月14日　54家印度尼西亚银行处于印度尼西亚银行重组局监管之下。

1998年2月17日　印度尼西亚总统苏哈托通知中央银行行长，1998年2月11日总统令解除了他的职务。

1998年2月19日　印度尼西亚大学学生举行第一次示威游行。

1998年2月23日　骚乱在印度尼西亚继续发生。

1998年3月2日　印度尼西亚总统苏哈托声称，根据国际货币基金组织计划进行结构改革不符合印度尼西亚宪法。

1998年3月10日　苏哈托再次当选为印度尼西亚总统。

1998年3月14日　苏哈托的新内阁宣誓就职。

1998年3月19日　中国总理朱镕基说，北京将不惜一切代价，保卫港元与美元的联系汇率。

1998年3月25日　马来西亚宣布巩固金融公司和改组银行的计划。

1998年3月31日　菲律宾同意与国际货币基金组织签订为期三年的备用协定。

1998年4月　日本公布16万亿日元（约合1200亿美元）的政府注资计划，以振兴本国经济。印度尼西亚关闭7家小银行，印度尼西亚银行重组局接管了7家银行。

1998年4月4日　韩国自危机发生以来，成功地发行第一个国际债券。

1998年5月初　印度尼西亚总统苏哈托宣布燃料价格上涨。

1998年5月12日　帝利沙地大学四名学生在与印度尼西亚保安部队冲突中遭枪杀。

1998年5月13～16日　骚乱在印度尼西亚广泛蔓延，卢比贬值。

1998年5月21日　印度尼西亚总统苏哈托在执政32年后辞职。

1998年5月27～28日　韩国加入工会的工人举行了两天全国性罢工，抗议失业现象日益严重。

1998年5月27日　俄罗斯金融系统越来越多显示出面临实际困难的迹象。

1998年6月12日　日本宣布本国经济在23年里中第一次出现萎缩。

1998年6月　新台币下跌到11年中的低点。印度尼西亚卢比跌到自危机发生以来的最低点。港元受到投机者的攻击。

1998年6月17日　日元贬值，下跌到将近144日元兑1美元的水平。美国和日本进行干预，支持日元。

1998年6月24日　印度尼西亚和国际货币基金组织签订第四个协议，拯救本国经济。

1998年6～7月　拉丁美洲国家迫于无奈纷纷进行货币贬值。

1998年7月12日　日本首相桥本龙太郎下台。

1998年7月13日　马来西亚宣布了70亿林吉特财政刺激计划，推动经济增长。

1998年7月23日　马来西亚发表国家经济复兴计划。

1998年7月28日　国际货币基金组织宣布它将放宽对韩国提供550亿美元援助计划的条件。

1998年8月初　日元进一步贬值，汇率大约达到150日元兑1美元的水平。港元再次遭到投机者攻击。

1998年8月3日　道琼斯工业股平均指数狂泻约300点。马来西亚正式建立银行资本调整的机构——国家资本基金有限公司。

1998年8月5日　马来西亚议会通过建立国家资产管理公司的议案。

1998年8月14日　香港政府出手干预香港股票交易。

1998年8月17日　俄罗斯卢布贬值。马来西亚建立公司债务重组委员会。

1998年8月19日　俄罗斯正式不偿付它发行的国库券。

1998年8月21日　俄罗斯经济危机震惊世界市场。

1998年8月26日　马来西亚中央银行行长拿督阿默德和副行长方温朴辞职。

1998年8月31日　道琼斯工业股平均指数狂泻500多点。

1998年9月1日　马来西亚实行资本管制。吉隆坡股票综合指数暴跌到262.7点，这是7月2日以来的最低点。

1998年9月2日　马来西亚林吉特按3.80:1的比价同美元挂钩。马来西亚副总理和财政部长安华·依布拉欣遭到罢黜。美国长期资本管理公司宣布巨额亏损，世界市场大为震惊。

1998年9月4日　美联储主席艾伦·格林斯潘说美国准备降低利率。

1998年9月18日　安华·依布拉欣被捕，随后受到指控并因腐败和鸡奸判刑。2004年，马来西亚联邦法院裁决他鸡奸罪不成立。

1998年9月23日　纽约联邦储备银行为长期资本管理公司提供37.5亿美元救援方案。印度尼西亚双边外债获得再融资。

1998年9月　巴西陷入危机。印度尼西亚把四家国有大银行合并为曼地利银行（Bank Mandiri）。

1998年10月3日　日本宣布实施300亿美元金融一揽子计划“宫泽新倡议”第一阶段，帮助地区摆脱衰退。G7部长会议订出援救巴西计划。

1998年10月　外汇基金投资有限公司成立，为香港政府有序处置它于1998年8月买入的大量港股提供咨询。

1998年末　日本开始有计划有步骤地处理其银行业危机。亚洲危机出现减弱的迹象。

1999年1月15日　巴西政府允许里尔汇率自由浮动。

1999年2月　日本经济在零利率政策环境中运作。马来西亚开始逐步放松自1998年9月开始实行的资本管制。

1999年3月13日　印度尼西亚关闭38家银行；印度尼西亚银行重组局接管了另外7家银行。

1999年3月29日　道琼斯工业股平均指数在历史上第一次报收于10000点以上。

1999年4月6日　马来西亚政府发表关于马来西亚危机的白皮书。

1999年5月　日本实行宫泽新倡议第二阶段。

1999年7月18日　韩国第四大财团大宇集团破产。

1999年11月　香港盈富基金成立，这是一种股票交易基金，是香港政府计划处置其于1998年8月购买的股票的第一步。

1999年　遭受危机的国家GDP增长率呈正向。

2000年3月10日　纳斯达克综合指数创5132点历史新高，标志着网络股票市场泡沫膨胀到极点。

2001年8月23日　韩国向国际货币基金组织偿还全部贷款。

2003年6月25日　美国联邦基金年利率下降1%。

2003年7月28日　国际货币基金组织独立评估办公室发表关于国际货币基金组织处理印度尼西亚、韩国和巴西金融危机的评估报告。

2003年7月31日　泰国向国际货币基金组织偿还全部贷款。

2005年7月21日　中国宣布将允许人民币汇率有管理的浮动。马来西亚宣布将允许林吉特汇率有管理的浮动。

2005年夏　在1997～2006年间，美国房价大约上涨120%。房价在2005年夏末上涨到顶峰，因为美联储在2004年5次提高美国联邦基金利率0.25%，在2005年8次提高美国联邦基金利率0.25%，使美国联邦基金利率在2005年底达到4.25%。

2006年6月29日　美国联邦基金利率提高到5.25%顶峰。

2006年10月12日　印度尼西亚全部还清国际货币基金组织贷款。

2006年12月　马哈蒂尔博士和索罗斯公开言归于好。

2007年2月　汇丰银行报告在次贷债上亏损18亿美元。

2007年第一季度　S&P/凯斯席勒房价指数表明美国房价自1991年以来第一次回落。

2007年3月～4月2日　美国有25家以上次贷机构申请破产，包括最大的次贷机构——新世纪金融公司在内。

2007年6月14～22日　两家贝尔斯登管理的对冲基金宣布在次贷中亏损14亿美元。

2007年7月10～12日　信用评级机构调低次贷按揭债券和CDO等级。

2007年7月30日～　8月1日德国工业银行（IKB）宣布亏损，它的主要股东德国复兴信贷银行（KFW）加上其他银行投入35亿欧元救援资金。

2007年7月31日～　8月9日美国住房抵押贷款投资公司宣布申请清盘破产保护。法国巴黎银行下属3家投资基金因无法估值而暂停赎回。

2007年8月9～10日　欧洲中央银行注资950亿欧元为欧洲银行隔夜流动性提供资金。美联储向美国的银行注资380亿美元。

2007年9月13～17日　英国抵押贷款机构北岩银行的流动性出现问题，于是发生挤兑事件（这是英国140年来第一次），需要英国财政部为存款储户作出担保。美联储把利率降低50个基点。

2007年10月9日　道琼斯工业股平均指数攀高达14164点。

2007年10月11～19日　评级机构调低次贷债券的信用等级。

2007年10月16日　上海A股综合指数报收于6092点峰位。

2007年9～12月　银行纷纷披露大量信贷亏损。美林宣布信贷亏损额达84亿美元。美林首席执行官和花旗集团首席执行官下台。

2007年12月12日　五大货币区的中央银行宣布采取措施，向金融机构提供年终的流动性。

2008年1月2日　原油价格每桶上涨大约100美元。

2008年1月15日　花旗集团宣布，由于注销181亿美元次贷坏账，第四季度亏损98亿美元，故发行可转换优先股筹资125亿美元。

2008年1月21～31日　美联储在10天内连续降息75和50个基点，凸显市场的疲弱。

2008年1月25日　法国最大的银行之一法国兴业银行宣布，由于交易员胡作非为，该行亏损49亿欧元（约合72亿美元），需要安排资本55亿欧元（约合80亿美元）。

2008年2月17日　英国财政部宣布北岩银行国有化。

2008年3月16日　贝尔斯登发生流动性问题，出售给JP摩根，纽约联邦储备银行贷给后者290亿美元。

2008年3月17日　金价每盎司高达1011.25美元。

2008年4月1日　瑞银集团主席在该公司注销呆账坏账190亿美元后下台，这一金额打破了2007年12月100亿美元注销额的记录。

2008年4月8日　国际货币基金组织《全球金融稳定报告》估计全世界信贷损失总额达9450亿美元。

2008年4月30日　美国联邦基金利率下降到2%。

2008年7月3日　布伦特原油价格上升到每桶146美元。

2008年7月11日　美国财政部宣布救援房地美和房利美，在全美12万亿美元的抵押市场中，这两大巨头拥有或担保了其中的45%。

2008年7月末　国际金融学会估计，到2008年6月止的一年内，全球金融系统遭到4760亿美元信贷亏损，筹措了3540亿美元新资本。

2008年9月7日　美国政府接管房地美和房利美，美国财政部承诺持有这两家公司股份，确保这两家政府支持的公司资本净值为正值。

2008年9月8日　全球股市把救援房地美新闻看作利好消息，但是计算机故障导致9月8日星期一伦敦股票交易所闭市，造成资金无法退出。

2008年9月10日　韩国开发银行取消向雷曼兄弟公司投资的谈判，引起雷曼股票暴跌30%。

2008年9月12日　美国参议院透露，几家大投资银行和券商，其中包括摩根士丹利、雷曼兄弟、花旗集团和美林在内，涉嫌从事违规交易，帮助外国对冲基金投资者逃税几十亿美元。雷曼股票自星期一以来已下跌50%以上。

2008年9月13日　巴克莱银行不再收购雷曼。中国人民银行六年来第一次降低利率。

2008年9月14日（星期日）全球银团宣布提供700亿美元资金池帮助陷入困境的金融机构。美国银行按每股29美元价格收购美林，较9月12日星期五收盘时每股溢价17.05美元，但收购价不到2007年初每股100美元的三分之一。

2008年9月15日　具有158年历史的投资银行雷曼兄弟（美国第五大投资银行）申请清盘破产保护，部分是因为持有300亿美元的有毒房地产证券。债务总额达6130亿美元。美联储向美国最大的保险公司AIG提供850亿美元的支持，获得79.9%的股权。AIG的首席执行官Willumstad下台。其股价较年中最高点70.13美元重挫95%至1.25美元。AIG向市场提供了4460亿美元的信贷违约掉期交易。美国股价创下了自2001年9·11事件以来的日最大跌幅。

2008年9月17日　高盛收益在第三季度下降70%。俄罗斯股价在一天中下跌20%，石油价格每桶降至90美元。由于投资者把资金撤向安全地方，市场一片恐慌。美国基金公司Putnam宣布因巨量赎回而关闭一个大型货币市场基金。美国货币市场基金交易额为3.4万亿美元。

2008年9月18日　在全球股票市场行情一路下滑的时候，各国中央银行向市场注资提供流动性支持。美联储与外国央行一起刺激美元互换交易，当金融股下跌时，注资1800亿美元。美国证券交易委员会和英国金融服务监管局停止卖空金融股，直至2009年1月。英国最大的抵押贷款公司英国苏格兰哈利法克斯银行（HBOS）因英国大银行劳埃德TSB集团的收购得到救援。

2008年9月19日　因为A股指数自年初以来下跌70%，中国削减印花税，汇金公司宣布将回购大银行的股份。俄罗斯政府保证拿出200亿美元，支持股市。美国财政部向联储注资，因为在美联储8880亿美元的资产中，已有约3800亿美元用于抵押市场救援行动。联储持有的国库券价值从一年前的8000亿美元缩水至4800亿美元。美国政府保证拿出500亿美元，担保货币市场基金。

2008年9月20～21日　美国财政部长提出7000亿美元救援计划，从银行购买有毒的住宅和商业抵押资产。不良资产救助计划提交国会讨论通过。美联储批准高盛和摩根士丹利转型为银行控股公司，结束了投资银行时代。

2008年9月22日　日本三菱日联金融集团购买摩根士丹利股权10%～20%，计83.9亿美元。野村证券为雷曼兄弟亚洲业务埋单2.25亿美元。新生银行在提取雷曼兄弟和欧洲ABS的坏账准备金后，宣布上半财年预亏。

2008年9月25日　香港发生东亚银行挤兑事件，反映出信贷危机的余波引起亚洲紧张不安。香港和新加坡的投资者蚀了本，因为他们通过银行购买了雷曼兄弟的迷你债券。在东亚银行于9月18日宣布对股票衍生品交易亏损9300万港元进行调查以后，穆迪公司把东亚银行的等级从稳定调低到消极。东亚银行还分别面临雷曼兄弟和美国国际集团坏账4.23亿港元和5000万港元的风险。布什总统向全国发表关于金融危机的演说。

2008年9月26日　美国最大的储蓄和贷款机构、拥有3070亿美元资产的华盛顿互惠银行出售给JP摩根大通，售价为19亿美元。储户仍将获得保险，但股东将亏本。沃伦·巴菲特向高盛投资50亿美元。比利时、荷兰和卢森堡政府出手救援比荷银行和保险集团富通。2007年底，它拥有8710亿欧元资产，在收购荷兰银行零售业务时支付了240亿欧元。

2008年9月29日　花旗集团接管美联银行（Wachovia）。英国贷款机构B&B（Bradford&Bingley）被国有化。德国为地产融资公司HRE（Hypo Real Estate）提供担保。冰岛政府接管全国第三大银行Glitner。道琼斯指数下挫777点，为史上最大跌幅之一。

2008年9月30日　援助比利时银行Dexia。爱尔兰在其他政府之后，宣布为六家最大的银行提供存款担保。

2008年10月3日　美国国会批准7000亿美元救援计划，该计划最初于9月29日被否决。荷兰政府将富通收归国有。

2008年10月6日　德国政府出手救援HRE。法国巴黎银行接管富通在比利时和卢森堡的业务。

2008年10月7日　冰岛政府接管Glitner和Landsbanki。

2008年10月8日　英国政府宣布为银行提供备用金。美联储、欧洲央行和英格兰银行联手降息50个基点。

2008年10月13日　欧洲各国政府宣布向欧洲银行注资方案，总额达1万亿欧元。美国宣布向九大银行注资2500亿美元，使道琼斯工业平均指数暴涨11%，创历史之最。

2008年10月19日　荷兰政府向ING注资100亿欧元。

2008年10月21日　美联储创设MMIFF（Money Market Investor Funding Facility）。

2008年10月24日　美国众议院监管委员会质询格林斯潘，后者承认了部分错误。

2008年11月4日　巴拉克·奥巴马当选美国总统。

2008年11月11日　中国宣布4万亿元（合5860亿美元）经济刺激计划。

2008年11月12日　美国政府增加对AIG的援助至1500亿美元，包括400亿美元的股权。

2008年11月15日　G20领导人华盛顿峰会。

2008年11月18日　花旗集团宣布裁员52000人。

2008年12月4日　英格兰银行降息1%～2%，欧洲央行降息75个基点至2.5%，为有史以来最大降幅，此前瑞典央行降息175个基点。

2008年12月9日　标准普尔将俄罗斯的评级从BBB+调低至BBB。

2008年12月11日　伯纳德·麦道夫被控操纵庞氏骗局，损失可能高达500亿美元。投资者包括银行、慈善机构、对冲基金和基金中的基金（FOF）。

2008年12月16日　美联储将利率降至历史低点0～0.25%。日元兑美元创出13年来的新高87.26，欧元兑美元则升至1.4720。

2008年12月19日　原油创出4年以来的新低，跌至每桶35美元，尽管欧佩克日产量减少220万桶。
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缩略词英汉对照表


ABF 1　Asian Bond Fund 1　亚洲债券基金1号

ABF 2　Asian Bond Fund 2　亚洲债券基金2号

ABMI　Asian Bond Market Initiative　亚洲债券市场倡议

ABS　Asset-backed securities　资产担保证券

ADB　Asian Development Bank　亚洲开发银行

AEC　ASEAN Economic Community　东盟经济共同体

AMF　Asian Monetary Fund　亚洲货币基金

APEC　Asia-Pacific Economic Cooperation　亚太经济合作

ASA　ASEAN Swap Arrangements　东盟互惠信贷协议

ASEAN　Association of Southeast Asian Nations　东南亚国家联盟

BCCI　Bank of Credit and Commerce International　国际信贷和商业银行

BIBF　Bangkok International Banking Facility　曼谷国际银行

BIS　Bank for International Settlements　国际清算银行

BNM　Bank Negara Malaysia　马来西亚国家银行

BoJ　Bank of Japan　日本银行

BoT　Bank of Thailand　泰国银行

BSA　Bilateral Swap Arrangement and Repurchase Agreement　双边货币互换安排与回购协定

BSP　Bangko Sentral ng Pilipinas　菲律宾中央银行

CDOs　Collateralized Debt Obligations　债务抵押凭证

CEO　Chief Executive Office　首席执行官；总裁

CFTC　Commodity Futures Trading Commission　商品期货交易委员会

CLOB　Central Limit Order Book　自动撮合国际股市

CMI　Chiang Mai Initiative　清迈倡议

COSMAFI　Committee to Supervise Mergers and Acquisitions of Financial Institutions　金融机构兼并收购监管委员会

CPSS　Committee on Payment and Settlement Systems　支付和清算系统委员会

CRMPG　Counterpart Risk Management Policy Group　交易对手风险防范小组

DJIA　Dow Jones Industrial Average　道琼斯工业股票价格平均指数

EAEC　East Asian Economic Caucus　东亚经济核心小组

EFIL　Exchange Fund Investment Limited　外汇基金投资有限公司

EMEAP　Executives'Meeting of East Asia-Pacific Central Banks　东亚太平洋地区中央银行主管会议

EMS　European Monetary System　欧洲货币体系

EPF　Employees Provident Fund　雇员公积金

ERM　Exchange Rate Mechanism　汇率机制

ERPD　Economic Review and Policy Dialogue　经济评论和政策对话

EU　European Union　欧洲联盟

FASB　Financial Accounting Standards Board　财务会计准则委员会

FCC　Forward Commitment Capacity of the IMF　国际货币基金组织远期贷款协议执行能力

FDI　Foreign Direct Investment　对外直接投资

FDIC　Federal Deposit Insurance Corporation　联邦储蓄保险公司

FPI　Foreign Portfolio Investment　对外证券投资

FSRA　Financial Sector Restructing Authority　金融部门重整局，或金融重建局

FSA　Financial Services Authority　金融服务监管局

FSAP　Financial Sector Assesment Program　金融部门评估计划

FSF　Financial Stability Forum　金融稳定论坛

FTA　Free Trade Agreement　自由贸易协定

G7　Group of Seven　七国（经济体）集团

G8　Group of Eight　八国（经济体）集团

G10　Group of 10　十国（经济体）集团

G22　Group of 22　二十二国（经济体）集团

G30　Group of 30　三十国（经济体）集团

GDP　Gross Domestic Product　GDP

GITIC　Guangdong Investment and Trust Company　广东投资信托公司

GNP　Gross National Product　国民生产总值

GNI　Gross National Income　国民总收入

HIBOR　Hong Kong Interbank Offered Rate　香港银行同业拆借利率

HKCEC　Hong Kong Convention and Exhibition Centre　香港会展中心

HKMA　Hong Kong Monetary Authority　香港金管局

HKSAR　Hong Kong Special Administrative Region　香港特别行政区

HLIs　Highly Leveraged Institutions　高杠杆机构

HSBC　Hong Kong and Shanghai Bank Corporation　香港汇丰银行

HSI　Hang Seng Index　恒生指数

IAAS　International Accounting and Auditing Standards　国际会计和审计标准

IBRA　Indonesian Bank Restructuring Agency　印度尼西亚银行重组局

IEO　Independent Evaluation Office of the IMF　国际货币基金组织独立评估办公室

IFC　International Finance Corporation　国际金融公司

IFIs　International Financial Institutions　国际金融机构

IFRS　International Financial Reporting Standards　国际金融报告规则

IIF　Institute of International Finance　国际金融学会

IMF　International Monetary Fund　国际货币基金组织

IOSCO　International Organization of Securities Commissions　国际证监会组织

IPO　Initial Public Offering　首次公开发行

IT　Information Technology　信息技术

JCI　Jakarta Composite Index　雅加达股票综合指数

JETRO　Japan External Trade Organization　日本贸易振兴会

KAMCO　Korean Asset Management Corporation　韩国资产管理公司

KLCI　Kuala Lumpur Composite Index　吉隆坡股票综合指数

KLSE　Kuala Lumpur Stock Exchange　吉隆坡证券交易所

KOSPI　Korea Composite Stock Price Index　韩国综合证券价格指数

LOI　Letter of Intent　意向书

LOLR　Lender of Last Resore　最后贷款者

LTCM　Long-Term Capital Management　长期资本管理公司

MIT　Massachusetts Institute of Technology　麻省理工学院

MITI　Ministry of International Trade and Industry（日本）通商产业省

MoF　Ministry of Finance　财政部

MSCI　Morgan Stanley Capital International　摩根士丹利资本国际

NAB　New Arrangements to Borrow　新的借贷协定

NAFTA　North American Free Trade Agreement　北美自由贸易协定

NEAC　National Economic Action Council　国家经济行动委员会

NERP　National Economic Recovery Plan　国家经济复兴计划

NIEs　Newly Industrializing Economies　新兴工业化国家

NIIP　Net International Investment Position　国际投资净头寸

NPLs　Non-Performing Loans　不良贷款；违约拖欠不还贷款

NYSE　New York Stock Exchange　纽约证券交易所

OECD　Organization for Economic and Cooperation in Development　经合组织；经济合作与发展组织

OTC　Over-the-Counter　场外交易

PAIF　Pan-Asian Bond Index Fund　泛亚债券指数基金

PBoC　People's Bank of China　中国人民银行

PDI　Indonesian Democratic Party　印度尼西亚民主党

PE　Price-to-Earnings Ratio　市盈率

PSI　Private Sector Involvement　私有部门干预

RMB　Renminbi　人民币

ROSC　Review of Standards and Codes　标准和规则评估

RTGS　Real Time Gross Settlement　实时支付结算系统

SAFE　State Administration of Foreign Exchange，People's Bank of China　中国人民银行下属国家外汇管理局

SEACEN　Southeast Asian Central Banks　东南亚中央银行

SEC　Securities and Exchange Commission　证券交易委员会

SEHK　Stock Exchange of Hong Kong　香港证券交易所

SES　Stock Exchange of Singapore　新加坡证券交易所

SFCHK　Hong Kong Securities and Futures Commission　香港证券及期货事务监察委员会

SIVs　Special Investment Vehicles　特殊投资渠道

SOEs　State-Owned Enterprises　国有企业

TARP　Troubled Assets Relief Programme　不良资产救助计划

TTRS　Two-Tier Regulatory System　双层管理体制

UBS　Union Bank of Switzerland　瑞银集团

US　United States　美国

WTO　World Trade Organization　世贸组织；世界贸易组织

VaR　Value at Risk　风险价值
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SNE R AT 2 34.0 40.6 44.3 47.8 64.0 85.8 108.0 107.2 79.6 80.1 76.8
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EHE R AT 204 23.9 26.6 29.3 40.1 54.3 67.5 58.8 29.7 35.1 32.8
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T 7oA
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BHK
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H 76 52 Fr A 2% 3C % (2000 4 = 100) — = = — 1049 97.0 8.3 8.9 91.0 1040 97.0
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1 ahME 29.4 33.7 36.1 39.4 38.5 54.9 75.9 63.8 39.6 43.1 49.7
(10 L #5%)

1 AME 59.4 57.3 56.6 54.6 42.9 45.8 48.2 36.6 24.2 28.2 33.6
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s kTipHE 44.3 43.2 47.8 51.1 50.6 49.0 50.2 42.6 66.8 75.7 73.0
BBk 11.0 11.1 11.6 11.1 11.1 11.6 11.5 13.2 12.5 11.6 11.8
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FE 2658.2° 0.9 2744.7 -23.4 81.8 22.5
T E &k 2121.8 -4.8 1089.0 18.1  1026.5 13.2
0 1117.4* 0.0 728.5 51.7 101.7 14. 4
HERTTL 198. 1 10.4 83.4 45.8 457 16. 1
LRET 262.2 -13.4 69.0 -37.5 140.6 18,7
EE 73.3 —22.1 11.0 -36.4 50.8 11.6
o 468.5 -8.7 179.3 -15.6 290.3 10. 4
& E 875.7 —24.4 947.7  —-11.1 91.5 12. 4
FESE 582.7 -16.8 604. 1 7.6 152.0 11. 4
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# # B (2000 4 = 100) 102.7 109.2 109.1 108.6 110.2 108.5 112.1 111.2 107.0 105.1 100.0
(102 £7) 28.6 335 396 460 566 71.7 76.9 77.4 71.8 83.9 98.2
oK R (%) 16.3  17.1 18.1 6.1  23.0 26.6 7.2 0.7 -7.3 169 17.0
#o(0LET) 26.0 33.0 36.2 428 549 71.6 72.8 73.7 541 61.2 77.2
O ER KR (%) 28.5  26.9 9.8 18.1 28.3 30.5 1.7 1.2 -26.6 13.0 26.2
R 5 ABA0LET) 2.6 0.5 3.4 3.2 1.7 0.0 4.0 3.7 176 28 2.0
B4 & B (10 2 £ 0) ~28 4B 57 -85 -85 -727 -8 ~B1 -=H?7 +-BE —W.7
ZHKP2HA0LET -0.9 -42 -22 -31 -56 -86 -45 -59 9.5 12.6 8.5
2%k P 42 (5 GDP%) -2, —868 —87 —-46 —76 —9.7 44 —59 13.2  15.9 9.4
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(—%M1t)
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B A 226.8 154.7 | 122.6 106.4| 86.4 191.5 | 8.5 10.6
HE 100.3  165.1 2.4% 137.8| 5.9 34.1 | 0.8 2.7
T E F b 145.6° 156.1 | 105.2 1284.1 1.5 27.7 | 3.0 9.9
WER®BIE| 41.9 32.9 4.5 48.9| 0.1* 20.3| 0.9 1.5
LR 103.0 117.4 | 100.7 174.4| 69.9 90.5 | 3.0 5.6
Ei 23.4 40.3 | 20.6 71.5| 25.8 38.9 | 2.0 1.5
WA 89.0 114.8 | 95.9 334.2| 27.7 57.8 | 3.0 8.8
% E 50.7 101.6 | 48.2 117.3| 44.3 102.0 | 11.0 10.5
FESE — 236.4 | 104.6 173.2| 16.6 55.9 = 14.2
% H 84.6 99.0 | 29.2 80.2| 9.8 41.3 | 1.7 3.6
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£ 109.6° 133.2 | 21.2 63.4| 50.4 75.7 | 5.7 7.1
E3E| 62.3 62.8 | 57.5 143.9(121.7 160.8 | 8.3 9.2
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£y F¥ FH £y FB
H A 03 0.3 04 06 06 06 07 1.1 16 2.3
H 0.9 3.7 9.3 13.9 150 16.2 17.2 17.2 15.1 12.0
HEA#% 78.5 65.0 48.8 49.2 50.7 141.4 134.9 248.2 241.9 324.2
By B 51 7.1 7.9 9.2 10.7 13.2 29.6 19.0 8.1 5.4
LxWwE 21.1 21.4 28.8 32.3 357 42.3 62.4 61.9 44.0 36.4
¥ #£ % 6.0 7.9 80 81 87 10.1 14.0 150 15.6 14.8
# o ¥ 52.5 72.6 76.1 77.9 81.1 78.0 105.4 124.1 144.0 159.3
=3 F§ 2.1 22 20 1.8 21 27 55 6.5 8.2 8.3
#E4% 50 55 56 57 61 6.6 7.3 7.7 99 126
% 5 4.0 6.9 11.1 10.5 10.8 8.8 22.8 254 29.4 33.0
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13 TC A ARG E 3D 270 27 25 285 28 2,50 252 2.81 3.92 3.8 3.80
1 3% M F G 2,70 2,72 261 270 2.5 254 253 3.8 3.8 3.8 3.80
MEEE AL U HC%E (2000 £ =1000  115.6  114.6 123.7 128.4 127.5 127.6 131.2 126.8 98.7 98.4 100.0
MoEHE LR A LR (2000 £ =1000  120.7  117.9  126.1 127.4 122.5 122.7 127.0 122.6 97.9  98.7 100.0
1% 700t B TG EE 3D 144.8 134.7 126.7 111.2 102.2 9.1 108.8 121.0 130.9 113.9 107.8
(EZ B A:PAE ) 134.4 125.2 124.8 111.9 99.7 102.8 116.0 130.0 115.6 102.2 114.9
H 76 4 XA 3% C % (2000 4 = 100) 52.2 58.2 63.2 79.3 8.5 9.6 833 79.2 81.1 92.0 100.0
H T 52 R A % 3L % (2000 4 = 100) 77.3 833 8.9 101.4 106.5 108.2 90.7 8.3 8.3 94.8 100.0






