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%%%%华南农业大学经济管理学院是一所融农业经

济、 管理、 金融、 贸易、 财会诸学科为一体， 具

有博士后、 博士、 硕士、 本科等多层次、 多规格

人才培养能力， 实行人才培养、 科学研究和社会

服务相结合， 在国内外具有一定影响的综合性经

济管理学院。

%%%%经过多年的建设， 学院已经形成了以农业经

济管理为核心的复合型学科群， 其主要研究方向

包括： 农村经济发展与政策、 农村经济组织与制

度经济、 外向型经济与企业管理、 农产品国际贸

易等。 本学科的总体水平在国内同类学科及广东

经济管理类学科中的排名均处于前列。 １９９７年被

列为华南农业大学“２１１” 工程建设重点学科之

一， １９９９年被遴选为广东省重点学科， 并被评为

广东省经济管理类三个 Ａ类重点学科之一， ２００１

年被评为国家重点学科。

%%%%为了有效地实施重点学科的建设计划， 经济
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管理学院决定出版“国家重点学科农业经济管理

系列丛书”， 集中出版以反映我院学科特色、 具有

较高质量的标志性成果。

%%%%该系列丛书由教材、 研究专著及部分博士论

文组成。 分为四个子系列： 经济发展理论与政策

系列、 经济组织与制度经济学系列、 外向型经济

与企业管理系列、 国际贸易与金融系列。

%%%%国际贸易与金融方面的研究是华南农业大学

经济管理学院学科发展的重要学术领域。 学院的

老师和研究生长期致力于国际贸易特别是农产品

国际贸易和农村金融领域的研究， 具备较好的学

术基础和研究成果。 多次主持包括国家社会科学

基金、 国家自然科学基金、 省部级科研课题、 国

际合作课题等相关项目的研究， 已先后发表相关

学术论文 １１０余篇， 出版专著与教材 ５部。 多项

成果被专家评价为处于国内同类研究的领先水平，

获得了良好的社会经济效果， 包括 １９８６年出版的

《农产品贸易学》 （侯晓昌主编， 华南理工大学出

版社） 被高等院校广泛采用， １９９２年出版了国内

首部高等农业院校统编教材《农产品国际贸易》

（侯晓昌、 温思美主编， 中国农业出版社）， 被评

为“第二届农业部优秀高校教材” 一等奖， 主编
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了首部《农产品进出口业务》 统编教材（肖俊城

主编， 中国农业出版社）。 专著《农产品对外贸易

政策研究》 （牛宝俊著， 广东人民出版社， １９９９）

获国内国际贸易最高奖“安子介国际贸易研究优

秀著作” 一等奖（２０００年）， 以及“面向 ２１世纪

教材” 《农产品国际贸易》 （温思美主编） 等重

要成果。

%%%%作为华南农业大学经济管理学院的国家重点

学科“农业经济管理” 系列丛书中的一部分，

“国际贸易与金融” 子系列将出版有关的专著和教

材， 本书即是该系列中的一本。 作为学科建设的

一种尝试， 我们希望本丛书得到学术界同仁的关

注和支持， 并对可能存在的不足予以批评指正。

温思美

２００４年 １２月
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２０世纪 ７０年代之前金融管制是各国的普遍现象。 ７０
年代之后， 各国相继掀起了金融自由化改革的热潮， 以
图通过金融的发展来推动经济的发展。 然而， 金融自由
化在发达国家与广大发展中国家中出现了不同的结局。
一方面是发达国家蒸蒸日上的现代金融创新， 高效率的
金融市场促进了高科技产业的发展； 另一方面， 从拉美
到东亚， 近 ２０年间， 发展中国家发生了连续的金融动荡
和危机， 经济上的起伏动荡使这些国家备受折磨。 那么，
究竟发达国家与发展中国家的金融自由化改革哪里出了
错？ 金融自由化的目标是什么？ 针对这些问题， 本书在
已有的理论和各国实践的基础上， 运用现代金融学和经
济学的研究方法和手段， 提出和论证了渐进式金融市场
发展的理论观点。 本书的研究试图达到三个目的： （１）
在认识上说明金融发展、 金融深化、 现代金融创新的关
系； （２） 通过发展中国家的实践证明麦金农 ２０世纪 ９０
年代初提出的 “经济市场化的次序” （即主要是渐进式
金融深化） 观点的正确性； 本文在理论上初步证明了渐
进式金融深化是由于渐进式金融市场发展的内在要求所
决定， 从而发展和完善了金融深化理论， 指出发展中国
家 （渐进式） 金融自由化改革的首要目标是建立、 发展
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和完善金融市场， 否则金融动荡和危机在所难免； （３）
应用渐进式金融市场发展的理论观点， 为我国金融改革
提出策略性的建议。

金融发展理论就是研究金融发展与经济发展的相互
关系以及通过金融的发展去促进经济发展的理论。 本文
按照理论出现的历史顺序， 对从古典经济学到现代金融
创新的有关金融发展与经济发展的理论进行了分析， 结
果表明： （１） 金融发展是一个内涵丰富的概念， 它包含
金融深化和现代金融创新。 （２） 世界各国的金融发展存
在一个共同的规律， 不同经济发展阶段的国家其金融发
展的内容和特征不一样。 同为金融自由化改革， 发达国
家由于具备了成熟的传统金融市场， 从而发生了现代金
融创新， 而发展中国家由于金融体系的落后和分割， 金
融自由化则主要表现为金融深化 。 １９７３ 年麦金农
（Ｍａｋｉｎｎｏｎ） 和肖 （Ｓｈａｗ） 分别提出了金融深化理论，
该理论认为， 发展中国家由于政府的金融抑制 （压制），
使得金融和经济出现了恶性循环的局面， 这些国家应该
通过金融自由化改革， 让金融市场自由地发挥配置资源
的功能， 以金融的发展促进经济的发展。 当时， 麦金农
和肖都主张彻底的金融自由化。

２０ 世纪 ７０ 年代拉美三国迅速的金融自由化改革证
明， 金融深化论是失败的。 之后， 麦金农经过不懈努力，
终于在 ２０世纪 ９０年代初提出了渐进式金融深化的思想。
２０世纪 ８０年代东亚发展中国家的渐进式金融自由化改
革取得了一定成就， ２０世纪 ９０年代， 他们加快了金融
改革的步伐， 结果出现了金融危机。 渐进式金融深化理
论并不能很好地解释东亚所发生的金融危机， 其政策主

２此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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张缺乏足够的说服力， 理论上存在着缺陷。
通过逻辑推理便可知道， 如果发展中国家的金融市

场是不完善的， 那么， 金融自由化就不能很好地发挥金
融市场资源配置的功能， 甚至还会出现资源配置的误导。
所以， 金融自由化和金融深化的首要目的是建立、 发展
和完善金融市场。 考察发展中国家的金融市场， 它体现
了发展迅速但不完善或极不完善的特征。 运用 ２０ 世纪
９０年代最新的理论———“金融险区” 论， 证明了发展中
国家无论是信贷市场还是证券市场， 在金融市场不完善
条件下， 客观上存在着金融险区， 金融险区的大小由市
场不完善程度决定。 在这种情况下， 资本账户的自由兑
换， 迟早会发生金融动荡和危机。 对西方国家 ３００多年
金融市场发展历史的研究表明， 西方国家的金融市场经
历了自由化———法制化和规范化———重新自由化的长期、
渐进式发展的过程； 而发展中国家的金融市场一开始就
受到严格管制， 没有经过自由竞争的充分发育， 自由化
之后， 即或是模仿式地建立了一些市场和法规， 可各市
场参与主体既不熟悉市场规则又不习惯法律规则， 这种
市场只能是一个低透明度、 低效率、 不完善的市场。 市
场的发展必须渐进性地进行， 在这个过程中， 相应的规
则得以建立， 各市场主体和管理者以适应各种规则反复
博弈、 充分磨合， 这样， 才能发展成为一个完善的金融
市场。 金融市场的渐进性决定了金融深化的渐进性。 在
金融自由化过程中， 必须一手放松管制， 另一手加强立
法、 司法， 加强监管、 增强市场监督机制， 有助于加快
市场完善的进程。

随着放权让利的经济改革得到推行， 中国金融市场

３
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产生了， 围绕着为国有企业和政府融资这条主旋律， 中
国政府在金融市场发展中体现了极强的控制能力， 金融
市场走出了渐进式发展的道路。 中国金融市场的发展支
撑了中国经济改革和经济的高速增长。 但是， 由于中国
经济和金融改革采取了先易后难、 避实就虚的做法， 目
前的金融市场仍是一个政府控制下的不完整的市场， 创
造了大部分国民生产总值的非国有经济很难进入这一正
规金融市场， 而国有企业又缺乏还本付息的信用基本条
件， 所以， 中国金融市场还不是一个真正意义上的市场。
进一步的市场发展必须解决 （或逐步解决） 一些较实质
性的问题， 如国有企业应该拥有独立的法人财产所有权，
国有金融机构的股权分散、 允许非国有经济自由进入正
规金融市场、 国有控股公司的股权流动， 提高国家政府
财政收入水平， 等等， 目的在于发展一个完整的、 充分
竞争的金融市场。 利率自由化可以分五个阶段逐步放开
管制。 国内金融市场没有充分完善之前应该控制资本账
户。 逐渐建立有效的金融监管体系和市场监督机制， 金
融管理部门应当严格监管， 适时把资不抵债的金融机构
剔除出市场， 以保证金融市场的健康发展。

关键词： 金融发展 金融深化 现代金融创新
金融风险 渐进式金融市场发展

渐进式金融自由化
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ｍｅｎｔ ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｍｅｔｈｏｄｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ． Ｔｈｉｓ ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ ａｉｍｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗ ｔｈｒｅｅ
ｇｏａｌｓ： （１） ｔｏ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅ鄄
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
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ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； （ ２） ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｎｄ ｔｅｓｔｉｆｙ ｔｈｅ ｃｏｒｒｅｃｔｎｅｓｓ ｏｆ “ ｔｈｅ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅ鄄
ｃｏｎｏｍｙ ｍａｒｋｅｔａｌｉｚａｔｉｏｎ” ｍａｉｎｌｙ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎ鄄
ｉｎｇ， ｔｈｅ ｖｉｅｗｐｏｉｎｔ ｒａｉｓｅｄ ｂｙ ＭｃＫｉｎｎｏｎ ｉｎ ｔｈｅ１９９０ｔｈ． Ｔｈｉｓ ｄｉｓｓｅｒ鄄
ｔａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｐｒｏｖｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ
ｃａｍｅ ｉｎｔｏ ｂｅｉｎｇ ｔｏ ｍｅｅｔ ｔｈｅ ｉｎｎｅｒ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉ鄄
ｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｕｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｔｈｅ ｆｉ鄄
ｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ． Ｉｔ ｉｓ ｓｔａｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｓ ｔｏ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ， ｄｅｖｅｌ鄄
ｏｐ ａｎｄ ｍｏｄｉｆｙ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ
ｉｓ ｕｎａｖｏｉｄａｂｌｅ． （３） ｔｏ ｂｒｉｎｇ ｆｏｒｗａｒｄ ｓｏｍｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ
ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｆｏｒｍ ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｉｅｓ．

Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ ｉｓ ｏｎｅ， ｗｈｉｃｈ ｅｘｐｌｏｒｅｓ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｓ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｅ鄄
ｑｕｅｎｃｅ， ｔｈｉｓ ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ ｆｉｒｓｔ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｅｃｏ鄄
ｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｃｌａｓｓｉｃ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｔｏ ｔｈｅ
ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｉｔ ｈｏｌｄｓ ｔｈａｔ （１） ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅ鄄
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ ａ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｃｏｎｃｅｐｔ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｖｏｌｖｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． （２） Ａ ｃｏｍｍｏｎ
ｒｕｌｅ ｅｘｉｓｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｎｔｓ ａｎｄ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｗｈｉｃｈ ｄｉｆｆｅｒ ａｍｏｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｎｏｒｍａｌｌｙ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｍｏｄ鄄
ｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｓ ｔｈｅｓｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｄ ａｌｒｅａｄｙ ｆｏｒｍｅｄ ｔｈｅ
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ｍａｔｕｒｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ， ｗｈｅｒｅａｓ ｉｔ ａｐｐｅａｒｅｄ ｔｏ ｂｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｂａｃｋｗａｒｄｎｅｓｓ
ａｎｄ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍｓ ｉｎ ｔｈｅｓｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｉｎ
１９７３， ＭｃＫｉｎｎｏｎ ａｎｄ Ｓｈａｗ ｒａｉｓｅｄ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅｏ鄄
ｒｉｅｓ ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ． Ｔｈｅｉｒ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｈｅｌｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ’ｓ ｆｉｎａｎ鄄
ｃｉａｌ ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎ ｗｏｕｌｄ ｃａｕｓｅ ｖｉｃｉｏｕｓ ｃｉｒｃｌｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｍａｒｋｅｔｓ ｗｏｕｌｄ ｆｕｌｆｉｌｌ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｄｉｓｔｒｉｂｕ鄄
ｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． ＭｃＫｉｎｎｏｎ ａｎｄ
Ｓｈａｗ ｈａｄ ｓｔｒｏｎｇｌｙ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ｔｈｅ ｔｈｏｒｏｕｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．

Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｔｈｒｅｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉ鄄
ｃａｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ １９７０ｓ ｐｒｏｖｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ
ｔｈｅｏｒｙ ｗａｓ ａ ｆａｉｌｕｒｅ． Ｌａｔｅｒ， ｔｈｒｏｕｇｈ ｈａｒｄ ｅｆｆｏｒｔｓ， ＭｃＫｉｎｎｏｎ
ｃｒｅａｔｅｄ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ １９９０ｔｈ，
ａｎｄ ｉｔ ｐｒｏｖｅｄ ｔｏ ｂｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｅａｓｔ Ａｓｉａｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ
１９８０ｔｈ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｗｈｅｎ ｆａｓｔｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｆｏｒｍ ｓｐｅｅｄ，
ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｏｃｃｕｒｒｅｄ ｉｎ ｔｈｅ Ａｓｉａｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ １９９０ｔｈ

ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒａｄｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ ｃｏｕｌｄ ｎｏｔ ｇｉｖｅ ａ ｐｅｒ鄄
ｓｕａｓｉｖｅ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ａｓｉａ Ｃｒｉｓｉｓ ａｓ ｉｔ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｈａｄ ｓｏｍｅ
ｄｅｆｅｃｔｓ．

Ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎ鄄
ｔｒｉｅｓ ｗｅｒｅ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ， ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｕｌｄ ｎｏｔ ｗｅｌｌ ａｐｐｌｙ
ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｉｔ ｗｏｕｌｄ ｒｅｓｕｌｔ
ｉｎ ｔｈｅ ｗｒｏｎｇ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ｐｒｅｄｏｍｉｎａｎｔ
ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ａｎｄ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｏｓｅ ｃｏｕｎ鄄
ｔｒｉｅｓ ｉｓ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐ ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ
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ｉｎｄｉｃａｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ
ｗａｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｒａｐｉｄｌｙ ｂｕｔ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ． Ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ “ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｄａｎｇｅｒｏｕｓ ａｒｅａ” ｔｈｅｏｒｙ ｉｎ ｔｈｅ １９９０ｔｈ， ｔｈｉｓ ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ ａｓｓｅｒｔｓ
ｔｈａｔ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｉｅｓ， ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｍａｒｋｅｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ， ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄａｎｇｅｒｏｕｓ ａｒｅａｓ ｂｏｔｈ ｉｎ
ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｍａｒｋｅｔ， ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｗｈｉｃｈ ｉｓ
ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ ｈｏｗ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｉｓ． Ｕｎｄｅｒ ｔｈｉｓ ｃｉｒｃｕｍ鄄
ｓｔａｎｃｅ， ｔｈｅ ｆｒｅｅ ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｗｉｌｌ ｃａｕｓｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｓｏｏｎｅｒ ｏｒ ｌａｔｅｒ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ３００ ｙｅａｒ ｈｉｓｔｏｒｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｗｅｓｔｅｒｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｗｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｗｅｓｔｅｒｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｄ ｕｎｄｅｒｗｅｎｔ ｔｈｅ ｌｏｎｇ ａｎｄ ｇｒａｄｕａｌ ｄｅｖｅｌｏｐ鄄
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