
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

  

 

 

 
 
 

东亚金融危机:二十周年回顾与展望系列报告之一 

 

 

东亚金融危机原因再探：经验与教训
①
 

 

 

 

摘要：东亚金融危机发生与东亚国家经济、金融所面临的内外部脆弱性及政策失误密

切相关。内部经济政策过于短视，缺乏提升长期潜在增长率的政策，对外经济政策则

依赖出口导向型政策盲目追求高增长。金融政策制定面临“三元悖论”冲突，在相关

条件不成熟的情况下，贸然实施金融自由化和全面开放资本账户，加之国际危机救助

和协作机制缺乏，这些国家内外经济失衡的逐步积累导致危机爆发。当前东亚经济格

局很大程度上受到东亚金融危机的影响，各国正通过东亚财经合作提升经济增长潜力

和经济韧性。 
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东亚金融危机从爆发至今已经过去了二十年的时间，不过，站在当下的时点上，

分析这场危机发生的原因，仍然能对当下经济有诸多启迪。亚洲金融危机爆发的原因

很多，有东亚经济体内部、外部的原因，也有实体经济、金融市场方面的原因。本文

将重新回顾亚洲金融危机爆发的主要原因，并分析这些危机诱发因素在现今东亚经济

格局中的适用性，以及基于危机预防视角初步分析东亚财经合作的必要性。 
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一、内部实体经济因素：经济增长模式不可持续 

亚洲金融危机爆发的一个重要原因在于东亚各经济体经济增长模式的不可持续。

克鲁格曼于1994年发表的《东亚奇迹的神话》质疑了亚洲四小龙的增长模式，东南亚

其他国家也面临类似问题，即经济增长主要依赖资本积累和密集劳动力投入，缺乏真

正的知识进步和技术创新，也缺乏有效的制度支持，这一模式不能带来经济的持续增

长（Krugman，1994）。在经济高速增长一段时间后，由于资本、劳动力等要素投入不

可能无止境的增加，只依赖于要素投入而没有提高全要素生产率的增长方式最终将陷

入收益递减状态。如果此时仍然对经济高速增长的前景盲目乐观，则很可能因过度追

求增长引发一些部门的过热乃至泡沫，而由于经济长期增长缺乏稳固根基，泡沫终将

破灭并引发危机。经济增长模式的不可持续，是引发亚洲金融危机的根本性原因。 

除了不可持续的经济增长模式，产业政策运用失当导致产品、企业和产业结构的

不合理也是东亚经济体内部结构中的痼疾。东亚国家普遍发展外向型经济，在出口产

品内容方面过度追求“日本模式”，导致产品同质化严重及恶性竞争，部分行业产能

过剩。与此同时，东亚国家盲目追求产业结构调整，产业结构转换进程过快，在工业

现代化尚未实现的情况下，就过度发展第三产业，妨碍了产业和经济的可持续发展。 

客观而言，东亚地区的这一增长模式在过去二十年间并没有显著的改善，之所以

没有爆发危机，在很大程度上是因为各国基于危机的教训实施了更为审慎的宏观经济

政策。东南亚各国不再冒进追求经济高增长，不过这也意味着过去近二十年这些国家

的经济增长再没有回到亚洲金融危机之前的水平。印尼、马来西亚和泰国在危机之前

（1990-1996年）的实际GDP增速平均值为8.0%、9.5%和8.5%，危机之后（2003-2016

年）的平均增速则下降至5.6%、5.1%和3.9%。各国仍然需要努力寻找能够提升潜在增

长率的方式，转变经济增长模式，在经济增长提速和避免危机之间找到平衡。 

展望未来，东亚财经合作能够在提升东亚经济增长潜力方面发挥更加重要的作用。

基础设施不足是多数东南亚国家面临的重要增长瓶颈，根据亚洲开发银行的预测

（ADB，2017），亚洲发展中国家从现在到2030年期间每年至少需要1.7万亿美元投资

于各项基础设施，才能保持增长动力、减贫并应对气候变化。通过东亚财经合作，创

新互联互通机制，能够帮助东南亚国家弥补基础设施缺口，提升增长潜力。区域内价

值链的紧密合作则有助于在域内更好地形成梯队式的发展模式，避免各国间的恶性竞

争，为产业转换过快的国家提供再工业化的机遇和市场，从而优化各国的产品和产业
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结构。 

 

二、外部实体经济因素：经济过度依赖出口 

东亚经济模式的另一个弊端是对外需的依赖过高。东亚经济体普遍采取出口导向

型发展战略，这一战略带来经济繁荣，但也使得其经济更易受到外部需求的影响。由

于未能实施有效出口多样化以及通过提升技术和生产率实现向价值链上端的上移，东

亚经济体陷入了上有日本产品的高端压制，下有中国及其他新兴出口国家低端竞争的

两难境地。因此，当日元在1995年中期出现大幅贬值时，东亚经济体出口竞争力受到

了严重打击，并导致其经常账户余额出现急剧恶化，成为触发危机的重要基本面原因。

同时，出口导向型国家很容易在外需下降时出现定力不足的情况，希望尽快借助于内

需的发展维持经济增长，这样极易导致国内经济过热情形出现，加剧内外失衡，进一

步增加经济增长的脆弱性。 

过去二十年，东亚经济体对欧美国家的外部需求依赖程度有所降低，中国作为亚

洲国家重要需求来源方的作用在上升。如在亚洲金融危机之前，印尼、马来西亚、菲

律宾、泰国、韩国对美出口占到其总出口的比重分别为14%、18%、33%、18%和16%，

同期，对中国出口占总出口的比重分别为4%、2%、2%、3%和8%。而2015年，这些

国家对中国的出口占比分别上升至10%、13%、11%、11%和26%，对美出口比例则下

降至11%、9%、15%、11%和13%。 

中国的需求在两个方面有较为显著的作用，一是增加了亚洲国家的外需来源，使

得它们的经济基本面更加稳固；二是在其他外需引擎出现问题时，中国的外需能够起

到缓冲器的作用。因此，在外部危机的非常时期，中国提供的稳定外需，为亚洲国家

应对外部冲击提供了更多空间。这也是过去二十年在亚洲地区没有发生系统性金融危

机的一个重要区域稳定机制。 

不过，东亚国家对中国依赖的上升也意味着，中国内部结构改革和产业升级对这

些国家的溢出效应上升。根据国际货币基金组织和亚洲开发银行的两份研究，中国国

内经济再平衡对亚洲国家的溢出效应高于对其他地区的溢出效应，且中国的产业升级

对区域国家存在着差异性影响，譬如，伴随着中国劳动力成本上升，一些依赖于低劳

动力成本的行业转移到东南亚国家，过去一段时间越南接受对外直接上升和出口增速

上升就属于这种情形；而伴随着中国产业升级，一些高端产品的竞争力提升，取得了
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更高的国家市场份额，韩国出口下降则属于这种情形。亚洲地区中国溢出效应的上升

及地区紧密程度的加强，客观上提升了中国在区域内的影响力，同时，也要求中国在

制定区域经贸规则领域发挥更加重要的作用。 

 

三、内部金融政策因素：资本账户开放的反面教材 

在内部金融制度的选择上，东亚金融危机国家可以说是犯尽了“教科书式”的错

误： 

第一，“三元悖论”式的冲突。即一国不能同时实现资本的自由流动、固定的汇

率制度和独立的货币政策。东亚经济体选择了资本的自由流动和固定汇率制度，在这

种情况下，这些国家货币政策的独立性被削弱。在东亚金融危机爆发的前期，这些国

家都在一定程度上出现了经济过热的情形，货币政策紧缩提升利率，然而这将进一步

吸引境外游资流入，反而加剧经济过热。而危机爆发之后的降息错失则会导致资本外

逃加剧，使得经济进一步恶化。 

第二，过度追求金融自由化的恶果。早期金融自由化浪潮受到McKinnon（1973）

和Shaw（1973）有关金融抑制理论的影响，但是这轮浪潮也让不少完全自由化国家尝

到了泡沫和危机的苦果。因此，McKinnon（1984）对上述理论进行了修正，金融自

由化至少需要满足以下几个条件：金融基础设施的完善，主要价格信号（利率、汇率）

的市场化，宏观经济的稳定，金融监管的完善等。东亚国家在危机之前的发展显然仍

然是以1973年的文章为指导，而忽视了后续的修正。它们多实施“金融优先发展”的

战略，通过长期维持国内利率在高水平，吸引外资流入；通过房地产市场和股票市场

的繁荣，以金融带动经济发展；与此同时国内金融机构透明度有限，监管体系不完善。

这一金融自由化冒进式的发展最终导致的是金融机构坏账累计、外债迅速累积以及经

济泡沫严重，成为危机爆发的重要原因。从事后对于危机性质的总结来看，这些东亚

国家无一例外出现了持续时间较长的银行危机（见下表）。 
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表 1 亚洲金融危机主要危机国的危机性质及持续 

危机性质 货币危机 通货膨胀危机 股市崩盘 内债危机 外债危机 银行危机 

印度尼西亚             

马来西亚   
 

  
  

  

菲律宾   
 

  
  

  

泰国   
 

  
  

  

韩国   
 

  
  

  

 
  

 
  

  
  

图例： 
      

  持续 1 年 
     

  持续 2 年 
     

  持续 3 年及以上 
    

资料来源：Reinhart 和 Rogoff（2009） 

 

第三，全面开放资本账户的脆弱。全面开放资本账户，让东亚国家暴露在国际资

本流动的冲击之下。以泰国为例，1992年，政府计划将泰国建立成区域金融中心，泰

国资本账户开放加速，经由成立泰国国际银行便利（Bangkok International Banking 

Facility，BIBF），加入这一便利的银行可以在国外借外币债务并在国内以外币借贷，

1995年，省级国际银行便利（Provincial International Banking Facility ，PIBF）成立，

进一步允许将外债融资投放至本币信贷市场（Gao，2001）。泰国银行对外借债规模迅

速上升，银行借境内外利差大量从事“外借内贷”和“借短贷长”业务，期限错配和

货币错配严重，当经济情势出现逆转之后，这一借债模式无法持续，导致危机发生。 

上述三个原因都与资本账户开放相关，而对于资本账户开放这个问题的看法在过

去的20年中也是变化最大的。经历了从主张全面开放，到注重次序的审慎开放。20年

后的现在对于资本账户开放的观点变得更加谨慎，这也成为包括中国在内的东亚国家

制定金融政策时的重要考量（余永定、张明、张斌，2013）。如今看待资本账户的观

点可以总结为以下三个方面： 

第一，二元悖论而非三元悖论（Rey，2013）。因为全球金融周期的同步性，不论

汇率自由浮动与否，一旦开放资本账户，货币政策的独立性就无法实现。因此对于新

兴市场国家来说，如果需要保证货币政策的独立性，就不能完全开放资本账户。 

第二，资本账户中的资金按照来源包括外商直接投资、国际借贷和短期资本流动

三个部分。对于新兴市场来说，外商直接投资的开放提倡进行，国际借贷需审慎进行，

短期资金的流动最好不要进行（林毅夫，2013）。这主要是因为短期资金具有非常强
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的顺周期性，在经济繁荣的时候很可能进一步流入，导致经济过热，而在经济出现下

行趋势的时候又会迅速的流出，使得国内流动性枯竭，造成经济的进一步下行。 

第三，对于资本流动的管理不应当是一个暂时性的措施，而是应该建立一个安全

资本流动框架，将其纳入国际货币体系之中（Lagarde，2016）。 

 

四、外部金融环境因素：缺乏危机协调、救援机制 

从超越国内边界的角度来看，无论是区域内还是全球范围内，亚洲金融危机爆发

后各国均缺乏危机的协调和救援机制，金融安全网都存在着缺陷，这是造成亚洲金融

危机出现海啸式影响的原因。从东亚区域内来看，各国缺乏协同对抗危机的行动，例

如缺乏协调的竞相贬值的举措加剧了货币不稳定的预期，反而容易导致投机者更猛烈

的狙击。从全球范围来看，IMF本应当发挥最后贷款人的作用，但是IMF的危机救助

理念和对危机性质的判断有误，导致了一些国家在接受救助后却获得适得其反的效果。

例如泰国金融危机兼有金融、经常账户和资本账户危机的特质，却被IMF当作简单的

国际收支危机加以对待，在救援的附加条款中要求泰国实施汇率自由浮动、大幅度加

息、进一步开放资本账户并关闭问题金融机构，导致危急形势进一步恶化（余永定，

2007）。对于韩国的救援也有类似的问题，以至于韩国至今仍将亚洲金融危机称为“IMF

危机”。 

正是因为亚洲金融危机爆发所揭示出的区域和全球金融安全网的缺失，危机之后，

东亚地区的财金合作议程加快。在区域层面，清迈倡议从无到有，从双边到多边，规

模不断扩大，为区域金融防火墙提供可选方案。在全球层面，IMF的改革得以推进，

主要体现为新兴市场国家代表性的提升、危机救援灵活度的上升以及对资本账户开放

态度的转变。 

综合上述原因，尽管一般认为国际游资投机冲击是东南亚金融危机的导火线，但

危机的本质，仍然与东南亚国家的经济、金融所面临的内外部脆弱性和风险累积密切

相关（表1）。东亚国家在经济高速增长的过程中，没有重视经济增长质量的提高和技

术进步的提升，依赖出口导向型政策盲目追求高增长。政府在制定金融政策时面临“三

元悖论”式的冲突，在相关条件不成熟的情况下，过快实施金融自由化和全面开放资

本账户，酿成危机苦果。加之国际危机救助和协作机制缺乏，这些国家内外经济失衡

的逐步积累导致危机爆发。 
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表 2 亚洲金融危机爆发的原因 

 实体经济因素 金融体制因素 

内部因素 经济增长模式不可持续 资本账户开放的反面教材 

1.过度依赖要素投入 

2.产业政策失当 

1. “三元悖论”式的冲突 

2. 过度追求金融自由化的恶果 

3. 全面开放资本账户的脆弱 

外部因素 实体经济因素 金融体制因素 

1.供给面出口竞争力受影响 

2.需求面波动导致经济脆弱 

1.东亚区域内缺乏协调 

2. IMF 救援不力、缺乏本地区救

援机制 
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