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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

http://www.allinfo.top/jjdd


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（MacKinnon
n）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。
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