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前言

员怨怨苑年金融风暴横扫亚洲，给经济学家提出了一个课

题：为什么在几乎没有预警信号的情况下突然爆发了金融

危机？为什么金融风暴有这样强的传染性，可以在很短的

时间内从一个国家传递到另一个国家？为此，我和于宗先

教授一起在员怨怨愿年组织了亚洲十个国家和地区的经济学

家，花了一年多时间完成了一项研究课题《从危机走向复

苏》。我们在统一的框架下分别探讨了亚洲金融风暴对本

国（地区）的冲击以及各国政府的对策，特别注意研究了

导致金融危机的原因。为了组织协调这个项目，我亲身考

察访问了有关的亚洲国家和地区，会见了许多著名的经济

学家和金融家，搜集了大量的第一手资料。在调查研究

中，我深深地为金融风暴的破坏力而感到震惊，为中国能

够成功地回避金融风暴而感到庆幸。与此同时，我也更加

担心中国能否预防下一次金融风暴的袭击。

 非常感谢支持这项研究的许多研究基金和国际金融组织，例如，喜马拉雅基金、加拿
大科学基金（杂杂匀砸悦）、世界银行、亚洲开发银行等。在研究过程中还得到了许多经济
学家的大力支持，在此深表谢意。

金融危机是可以预见的。通常许多政府官员和经济学

者喜欢用国内生产总值增长率（郧阅孕）、通货膨胀率、外

汇储备、投资和消费增长率等指标来衡量一个国家的宏观

经济状态，这些指标都很重要，但是实践证明，不能依靠

它们来预测金融危机。往往金融危机就爆发在这些宏观经

济指标都非常理想的国家中。就像我们不能仅仅用一个运

动员的奔跑速度来推测其心脏是否健康一样。郧阅孕增长率
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等宏观经济指标并不能说明一个国家的金融体制是否健康

和安全。许多亚洲国家吃了金融风暴的亏，就是因为他们

沉醉于过去辉煌的经济成长业绩，忽视了对金融体制的改

革。说到底是因为他们缺乏危机意识，没有在金融风暴袭

击之前做好必要的防范。

在中国加入 宰栽韵之后，许多人都非常关心入世会对

中国经济产生什么冲击。中国经济最薄弱的环节在哪里？

汽车业、电信业和农业叫得很凶，好像狼就要来了。可

是，仔细研究之后发现，入世对这些产业的冲击完全在可

以控制的范围之内，不值得大惊小怪。要判断一个行业的

竞争力，最简单也是最有效的办法是看看其市场竞争开放

程度。市场竞争越激烈的部门，其整体竞争力越强。目

前，垄断程度最高的行业是金融业，竞争能力最差的行业

是金融业，入世以后被冲击最严重的部门也是金融业。可

见，惟独金融业自我感觉特别良好。在入世以后，国有银

行必将逐步失去对金融业的垄断，然而时至今日还没有做

好迎接挑战的准备。许多人认识到了这个挑战的严重性，

积极呼吁对国有银行的改革。可是好多年过去了，国有银

行的改革仍然不尽如人意，金融业的风险似乎越来越大。

在这种情况下，许多经济学家认识到要防范入世之后的金

融风险，必须要加速国有银行的改革。而推进金融改革的

关键在于打破国有银行的垄断，从根本上改善金融业的竞

争环境。修修补补的小改小革无济于事，我们需要的是制

度创新。为此，许多经济学家不约而同地提出了创办民营

银行的建议。

圆园园园年苑月怨日，一群著名的经济学家聚集在西安成

立了长城金融研究所，全面开始探索有关民营银行的制度

创新。恰好在这个时候我有一年学术假，使得我能够全力

以赴投入民营银行的研究。在参与民营银行试点的过程中

我获益匪浅，学到了许多知识。在实践中我更加体会到这
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样一条真理：没有危机意识的民族才会真正遭遇危机。为

了防范金融危机，我们需要大声疾呼，唤醒民众的危机意

识。只有这样才能有效地促进金融领域的制度创新，作好

应对国际金融竞争的准备。我在 圆园园员年 源月主编了《金

融改革，路在何方，民营银行圆园园问》一书，全面地总结

了长城金融研究所专家们有关民营银行的研究成果。这本

书出版之后引起了许多读者的关注，将民营银行的研究和

试点工作推向了一个新的阶段。

随着金融改革的进展，我觉得非常有必要深入探讨金

融危机的由来，呼唤金融危机意识，于是在 圆园园员年员圆月

写好了本书的第一稿。随后，我到北京、广州、深圳、上

海、西安、浙江、辽宁、江苏等地调查研究，获得了许多

第一手资料。在此期间我写了一些论文，应邀在各地作了

一些讲演，其中的主要部分被不断地充实进本书。特别是

在圆园园圆年员员月之后，如何实现对内开放金融领域成为一

个热门话题。在研究过程中我和朋友们相互切磋，研究涉

及的内容不断深入。我尽量把最新的成果和信息包括进本

书。可以断定，如果不把本书送交出版的话，肯定还会不

断地补充、增删。由于本人水平所限，目前这个版本虽然

几经修改，其中失误之处在所难免。文中有不当之处还祈

望读者不吝赐教。

衷心感谢北京大学中国经济研究中心、中山大学岭南

学院、香港科技大学、国务院发展研究中心、中国社会科

学院等的大力支持，衷心感谢周小川、王歧山、王梦奎、

刘国光、刘吉、吴敬琏、董辅礽等领导和前辈的关怀指

教；衷心感谢林毅夫、易纲、谢平、樊纲、汤敏、茅于

轼、张曙光、曹远征、张维迎、陈平、郑玉歆、郑国汉、

雷鼎铭、李稻葵、巴曙松等朋友们的协作和帮助。本书中

有许多观点溯源于他们的著作或者得益于和他们的讨论。

没有他们的支持与帮助，无论如何我也不可能在这样短的
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时间内完成这本书的写作。当然，文中出现的谬误都应当

由我个人负责。

衷心感谢亚洲开发银行驻华代表处的首席代表布鲁斯

的大力支持和财务赞助。

衷心感谢加拿大西安大略大学（哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠燥枣宰藻泽贼藻则灶

韵灶贼葬则蚤燥，匀怎则燥灶悦燥造造藻早藻）的校长孕葬怎造阅葬增藻灶责燥则贼、副校长阅葬增蚤凿

月藻增葬灶、院长栽则蚤泽澡云怎造贼燥灶以及经济系的同事们提供的支持和

帮助。

特别要感谢我的夫人关克勤在本书撰写、打印、校对

过程中所做的大量工作，正是由于她的努力和支持使得我

能够有足够的时间和精力投入本书的写作。

研究危机意识的最终目的是防范金融危机。这个题目

非常敏感。然而，中国入世以后，不论我们愿意还是不愿

意，我们都必须要面对来自于外部的金融挑战。树立危机

意识、打破垄断、提高竞争能力是我们金融改革的当务之

急。希望这本书能够为唤起危机意识作出一定的贡献。

徐滇庆
圆园园圆年员员月圆愿日

于加拿大伦敦市西安大略大学
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摘要

金融危机是
心腹大患

在中国

各个行业中，

金融业垄断性

最强、最没有竞争能力。

中国加入 宰栽韵之后，
受冲击最严重的也必然是

金融行业。

金融体系的问题是“心腹大患”。

当前金融改革只有两条路：

第一，在对外开放之前实现对内开放，

组建一些民营银行；

第二，在继续维持国有银行对国内金融市场垄断的情况下

修修补补。在中国加入 宰栽韵五年之后，
外资银行将进入国内金融市场，国有银行的垄断特权肯定是保

不住了。要不然是我们通过创建民营银行，主动来打破金融垄断，

要不然等着外资银行进来，被动地打破垄断。

第一种办法是渐进式改革，第二种办法最大的好处就是可以拖上一段时间。

实际上，拖延战术最终将导致非常激进的改革。

拖延战术把中国的金融体制放在非常危险的境地。

在未来某一个时刻，

国有银行将突然面对非常强大的竞争对手，距离金融危机也就不远了。面对重要的决策时一

定要有危机意识，要好好研究谋划才能成功。历史早已

反复证明，遭遇危机的往往是那些没有危机意识的民族。“拖字诀”看

来似乎没有得罪什么人，可是，拖来拖去就会错过时机，拖垮我们的民族金融业的

长城。而另一个方面，如果没有充分研究和准备就贸然推动国有商业银行改革，很可能把金融改革引入歧途。



员郾员 居安思危防范金融危机

中国加入 宰栽韵之后，无论从哪个角度来看，最危险的就是金

融危机。

圆园世纪后期，在日本经济高速起飞之后，亚洲四小龙 （香

港、新加坡、韩国、台湾）很快甩掉了穷困的帽子。泰国、马来

西亚、印尼的崛起更使人们对亚洲经济充满乐观。最令世人震惊

的是中国的奇迹。圆园年来，中国经济在体制转型过程中保持了高

速发展。有的经济学家把亚洲经验总结成 “雁阵模式”，日本打

头，四小龙为两翼，带动了其他亚洲国家。好像亚洲经济就可以

按照这个序列继续发展下去了。可是 员怨怨园年以后，泡沫经济的

崩溃使得日本一头栽进了泥淖，直到今天还没有挣扎出来。员怨怨苑

年一场罕见的金融风暴横扫东亚。我们的邻居像多米诺骨牌一

样，一个接着一个倒了下去。雁阵序列昙花一现。现在已经很少

有人再提什么“亚洲奇迹”了。有些国家好不容易把国内人均生

产总值搞到三四千美元，似乎已经进入了中等收入国家的行列，

可是转眼之间，一个跟斗跌掉了一半多。亚洲各国已经尝到了金

融风暴的厉害。

在亚洲金融风暴中，许多人认为中国在劫难逃。在 员怨怨愿年

员员月《经济学人》杂志的封面上，一艘挂着五星红旗的帆船眼看

就要被卷入 涡，旁边一行大字：“中国，金融风暴下一个牺牲

品”。转眼之间几年过去了，在沧海横流当中惟独中国经济巍然

不动。中国的稳定极大地遏制了金融风暴的蔓延，为亚洲经济以

至于世界经济的复苏创造了转机。中国的贡献得到了各国政府以

及世界银行、亚洲开发银行等国际金融组织的高度评价。也许中
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国的出色表现冲昏了某些人的头脑，他们认为，亚洲金融风暴如

此厉害，也拿我们无可奈何，今后还有什么可怕呢？

亚洲邻国在对外开放金融领域之后吃了这么大的亏，难道我

们还不应当从中吸取教训？讲经济规模大小，我们不如日本；讲

经济发展的时间长短，我们不如四小龙；讲劳动密集产品的比较

优势，我们和东南亚各国不相上下。他们纷纷中箭落马，难道中

国就有什么先天的免疫能力，一定能够避免金融风暴的袭击吗？

中国有一则著名的寓言叫做“刻舟求剑”。有一个人在渡船

上一不小心把剑掉进河里，他不慌不忙在船弦上刻了个记号，打

算到了岸边再捞。某些人就像“刻舟求剑”一样，他们就没有想

到，之所以中国能够抵御亚洲金融风暴是因为那个时候尚且没有

对外开放金融，我们有一道很好的防火墙。但是一旦加入 宰栽韵，

中国的外部金融环境就完全变了，这道防火墙将不复存在。时过

境迁，如果拿昨天的皇历来讨论今天的问题，非出大纰漏不可。

 美国金融家乔治·索罗斯在圆园园员年员员月谈到中国的金融体系时认为，中国的金融体
系比日本和韩国的问题更大。他表示，“中国银行体系中的坏账问题，在体系封闭的

情况下，问题能够得以控制，但问题不解决，坏账会越来越多。这是不能无限期拖下

去的。尽管中国政府已经意识到这一问题，并在尽全力解决，但不进行深层次的改

革，问题就无法解决。坏账是由国有企业造成的，要想消灭坏账，就必须重组国有企

业。”索罗斯敦促，不要因为困难就畏缩不前。坏账继续积累，将阻碍资本的有效利

用。虽然中国的储蓄率高，但再高的储蓄率也不能无限期地支撑不断增长的坏账。日

本就是中国的前车之鉴！尽管索罗斯的名声不太好，但是，我们不能因人而废言。

 详见顾海兵、李扬等人在圆园园员年的论文。

中国加入 宰栽韵之后，既然要对外开放，心里总应该有点数，

一旦遇到外来的冲击，中国是否还能够控制金融局势？有的经济

学家判断说，至少一年内中国不存在金融危机。这话一点都没有

错。不过，这个判断的前提是维持目前状况，金融业对内对外都

不开放。实际上，只要中国不对外开放金融，再过三五年也不会

遭遇金融危机。在 员怨怨苑年金融风暴席卷亚洲的时候，有些国家

和金融风暴好像是“井水不犯河水”，例如朝鲜、缅甸、蒙古等。

它们的老百姓恐怕从来没有感受到金融风暴的威胁。并不是他们

的金融体系多么健全，关键在于他们没有对外开放金融领域。反
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