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金融全球化
与金融风险防范

张红梅

80年代以来，随着世界经济一体化

和金融全球化浪潮的推动，金融市场不

确定性因素急剧增长，以及世界各国金

融风险事故频频爆发，引起了各界人士

的普遍关注，并在金融风险产生的一般

原因上，如金融体系的脆弱性、金融市

场信息的不对称性和经济人的非理性

方面达成共识，但是，对其深层原因，如

虚拟经济与实物经济的严重脱节以及

金融自由化政策和世界贸易自由化政

策及其思想的失败造成全球范围的金

融危机，尚有争议。因此，有必要对金

融全球化与金融风险的关系和金融风

险产生的原因进行深入剖析，进而提出

防范对策。

一、金融全球化与金融风险

金融全球化是伴随着贸易无管制、

贸易自由化、私有化和金融市场的开放

而使全球金融活动和风险发生机制联

系日益紧密的一个过程。在这个过程

中，金融品种推陈出新，金融机构的活

动更为灵活和自由，甚至能够跨国进行

金融交易，金融管制不断放松。这样，

一方面使金融活动跨越了国界，另一方

面使风险发生机制相互联系，不断趋

同，从而使一个地区、一国的金融动荡

迅速传导到相关的国家和地区，产生冲

击效应和扩大效应。金融活动的参与

者试图通过证券组合分散风险的努力，

只能消除非系统性的风险，却无法消除

因市场因素、金融体系因素及结构因素

而产生的系统性风险。就是说，虽然

“不把所有的鸡蛋放在同一个篮子里”

能够分散部分风险，但是，若所有的篮

子都绑在一起，则依旧无法回避风险。
金融全球化的过程是使资源有效配置，

减少交易成本的过程，也是使“所有的

篮子”都缚在一起的过程。在这个过程

中，哪个国家的金融体系更牢固，金融

制度更完善，心理承受能力更强，抗风

险的能力就越强。因此，金融全球化使

金融风险具有迅速的传导性，转移性和

不可避免性。同时，金融风险的爆发降

低了金融效率，延缓了经济发展速度，

阻碍了金融全球化的进程。所以，防范

金融风险，保证金融安全成为当今世界

经济的一大主题。当然，保证金融安

全，也只能是将金融风险控制在可能引

致危机的临界点以下，在不至于触发金

融危机的条件下尽可能地降低金融风

险，提高金融效率。

二、金融风险产生的原因

为了防范金融风险，首先应清楚其

产生的原因，然后对症下药。第一，金

融体系的内在脆弱性是金融风险发生

的直接诱因。关于金融体系的内在脆

弱性有两种不同的解释，一种是以明斯

基和金德尔伯格为代表的周期性解释，

另一种是以弗里德曼为代表的货币主

义解释。周期性解释认为，私人信用创

造机构，特别是商业银行和其他贷款人

的内在特性将使他们经历周期性的危

机和破产，金融中介的风险被传递到经

济的各个组成部分，产生宏观经济的动

荡和危机。这是因为在繁荣时期，贷款

人的贷款条件越来越宽松，借款人特别

是投机性的借款人和高风险投资的借

款人积极利用这种有利的贷款环境，大

量借款以投资于价格不断上涨的股票、

不动产业和回收期长的高风险项目。
而一旦发生信贷资金没有及时流入生

产部门的事件，就会引起连锁的违约和

破产事件的发生，由此导致的资金回流

不畅，使银行和金融机构出现货币兑付

困难和挤兑，最终导致银行和金融机构

的纷纷破产和倒闭。金融风险就这样

爆发了。货币主义的解释则认为，货币

政策的失误引发了金融风险的产生和

积累，如果没有货币的过度供给就不会

发生金融体系的动荡，金融动荡的基础

在于货币政策。显然，这种解释过于片

面，完全排除了非货币性因素产生金融

动荡的可能性。而基于经济人非理性

行为的周期性解释。从现象来说与亚

洲金融危机的表现极其吻合。戈德斯

坦（Don Goldstein，1995）认为这种非理性

金融决策的微观环境就是竞争压力，为

了占有市场份额和取得高额利润，银行

和金融机构在激烈的竞争中，不顾一

切，向高风险的产业贷款和投资，从而

使金融体系积聚了巨大的风险；而在逃
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避金融管制的金融创新的作用下，竞争

更为激烈，不确定性更强，风险更高。
这在泡沫经济中的日本和韩国都曾出

现过。日本大藏省 1998 年 1月 12 日公

布，根据 146 家银行自查的结果，不良

债权额为 76.71 万亿日元，比 1995 年公

布的数字增大了一倍多。
第二，金融市场上信息的不对称

性，导致逆向选择和道德风险。逆向选

择是指事前委托人与代理人的信息是

不对称的，即梅耶森（M yeson，1991）所定

义的，“由参与人错误报告信息引起的

问题”，使拥有信息不真实或信息较少

的一方，即不知情者会倾向于作出错误

的选择——逆向选择。道德风险是由

事后非对称信息引起的，某些参与人隐

藏行动或隐藏信息，从而出现了“参与

人选择错误行动引起的问题”即道德风

险。逆向选择与道德风险既存在于银

行客户与银行间，商业银行与中央银行

间，又存在于股东与经理间以及国际市

场上的贷款者与借款者间的一切委托

代理关系中。以股东与经理间的关系

为例，投资者在购买某一 上市公司的股

票前，所拥有的信息不如公司中的内部

人掌握的信息全面真实，因此可能会做

出不利于自己的选择，即逆向选择。成

为股东后，由于经理等内部人隐瞒经营

活动，隐瞒信息，股东会作出错误的决

策。内部人则有恃无恐，把资金投资于

高风险的项目上，在缺乏激励机制和监

管不严的情况下，在产权关系不明晰的

情况下，上市公司会有无限的资金需

求，但是投资效率却很低。即使出现财

务亏空危机和破产风险，经理也不会受

到多少损失，特别是在我国国有企业

中，内部人现象更为严重，赚了归自己，

亏了算国家。因此，道德风险越积越

重。逆向选择与道德风险恶化了信用

环境，加剧了信用风险。一旦有利空消

息，股东就会抛卖股票，使资产价格暴

跌，金融中介机构破产倒闭，造成整个

金融体系的崩溃。
第三，虚拟经济与实物经济的严重

脱节是导致金融危机的根本原因。以

上两方面原因是从金融本身存在的问

题来看待金融风险的，是静态分析。但

是，经济过程是真实的，虚拟经济的膨

胀和投机猖獗，必然导致金融危机的爆

发。在此，我们将从动态的角度来分析

金融风险的根源。马克思很早就指出

了虚拟经济的存在，“银行家保险箱内

的这些证券，即使是对收益的可靠支取

凭证（例如国家证券），或者是现实资本

的所有权证书（例如股票），它们所代表

的资本的货币价值也完全是虚拟的，是

不以它们至少部分地代表的现实资本

的价值为转移的”。“虚拟资本有它的

独特的运动”。而“金融体系得以存在

和运行的前提是：信用仅仅是作为对商

品内在精神的货币价值的信仰，决不能

脱离实物经济，但金融资本家的趋利

心、虚拟资本运动的相对独立性却为信

用崩溃提供了条件”。我们承认资产证

券化，经济金融化是经济发展的趋势，

促进了资本集中和经济资源的有效配

置。在固定汇率崩溃前的 1970 年，国际

外汇交易额约 6 倍于物质产品总量，而

到 1996 年，外汇交易额已达到世界市场

上进出口总价值的60倍 ，每天约有

20 000亿美元的外汇交易，大多与物质

产品的生产和贸易无关。德国经济学

家乔纳丹·泰纳鲍姆以倒置的金字塔形

象地描述了虚拟经济与实物经济的关

系。在金字塔的底层是实际的物质产

品，在其上是商品和真实的服务商业贸

易；再在其上，是复杂的、名义的债务、

股票、通货和商品期货等。最后在其顶

层是衍生期货以 及其它纯粹的虚拟资

本。他认为，“世界实物经济作为一个

整体已经停滞，甚至从 70 年代已经下

降”。“世界经济的实物产出的增长部

分，从生产部门移到各种服务和移到在

服务部门的家庭消费中去。甚至在中

国也可以 看到这种趋势。天真的人们

在想，装璜漂亮的办公大楼和宾馆构成

经济增长。但是，这种建设却是从经济

生产基础中挖出的财富。虽然有些服

务膨胀也许是有用的，大部分却是浪

费。它耗费中国的真实经济，把可用于

生产基础设施现代化的宝贵的资源耗

费了”。由此可见，虚拟经济是以实物

经济为基础的，金融体系的可信度和稳

定性取决于货币资产最后能否变成实

物，以及维持在倒置的金融金字塔上的

虚拟财富有多大能力从下一层资产中

取得收入。从这个意义上说，虚拟经济

既依靠实物经济又在和实物经济争夺

有限的资金。它越脱离实物经济，实物

经济基础越薄弱，金融风险越大，金融

危机越有可能爆发。东南亚的金融危

机就是实物经济没有后劲的结果。实

物经济的最高准则是劳动生产力的增

长率，劳动生产力的增长率取决于科技

进步率。当虚拟经济掠夺了科技投入

的资本时，金融危机的爆发就是不可避

免的。

三、防范金融风险的对策

基于以上分析，我们应从三个方面

来防范金融风险。
第一，在金融全球化的过程中，要

建立起有效的监管体系。许多发展中

国家在金融市场开放的同时，由于缺乏

管理技能和经验不足，监管机制和体系

也没有相应的建立起来，致使投机盛

行，泡沫膨胀，而金融体系的内在脆弱

性决定了只有依靠体系以外的力量才

能防患于未然。因此，高效的监管制度

是金融体系稳健运行的保证。
第二，增加信息的透明度，建立起

激励机制和约束机制。防范逆向选择

和道德风险的最佳途径就是公开信息，

建立起有效的信息披露制度。
第三，在金融自由化，全球经济一

体化的进程中，作出本国发展战略的正

确选择。金融自由化固然有利于经济

的效率，但是只有和本国的基本实际相

结合时，才能作出正确的选择。特别是

发展中国家，在金融深化的过程中，更

应慎重行事。要使虚拟经济服务于实

物经济，并与实物经济保持相对的协

调。这样，就会从根本上抑制金融风险

的爆发。
（作者为辽宁大学国际经济学院博士）

中
国
财
政
杂
志
社


	经济天地
	金融全球化与金融风险防范




