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作者说
�

无论是
“

完全管制
” ,

还是 自由放任
,

还是试图建立
“

国际金融权威机构
” ,

在实戏中都是有害于各国乃至国际金融的 良性发展的
。

可行的道路应该是
�

各国在已有

的经济合作基础之上
,

努力促进区域内经济一体化进程
,

加强 区内各国金融运作和监管

的配合协调以及各国货币的相互联系
,

推动区域内统一市场的形成
,

进而谋求区 内货币

金融的一体化
。

去年 � 月  日
,

马来西亚总理马哈蒂尔宣布对本国货币实行全面管制
,

从而放弃和结束

了马来西亚长期奉行的金融 自由化原则和进程
。

� 月 !∀ 日
,

联合国贸易与发展会议在 《! � � #

年贸易与发展报告》 中建议
,

货币受到投机冲击的国家应有权单方面停止金融交易
。

! 月 !

日
,

甚至一向以鼓吹 自由市场著称的索罗斯也在英国 《泰晤士报》撰文称
“

金融市场具有内

在不稳定性
,

需要监督和管制
。 ”

看来发端于东南亚
,

至今仍方兴未艾的这场全球性金融动荡

已改变了自布雷顿森林体系解体已来的金融 自由化思潮
,

管制的好处开始被重新思考
。

自由

还是管制 ∃ 如选 自由应是哪种程度的自由 ∃ 如管制应在哪个层次进行 ∃ 等等问题遂成为今后

国际金融发展方向的关键
。

一
、

全面管制是不可取的

马哈蒂尔称
“

自由市场已遭到灾难性的失败
” ,

因而决定对本国金融实行全面管制
。

马国

在本次危机中损失惨重
,

为抵挡 国际投机资本的进一步冲击
,

重建本国经济与金融体系
,

对

货币进行适当管制是可以理解的
%
但笔者认为马哈蒂尔

“

全面管制
”

的提法和政策却是不可

取的
。

众所周知
,

二战以来由于科学技术的迅猛发展和投人运用
,

全球总的生产力水平得到前

所未有的提高
%
经济的迅速发展使得任何一国都不可能单靠 自己得到进一步发展

%
经济的一

体化成为一种全球趋势
。

而金融是现代经济的核心
,

经济的一体化必然要求金融也实现一体

化
。

我们从欧共体—欧盟的演变进程以及今年的欧元启动可以很清楚地看到经济一体化与

金融一体化是如何相互促进
、

相互推动的
。

在这样的大背景下
,

贸然实行本国对金融的
“

全

面
”

管制
,

推行金融封闭主义
,

无疑是逆潮流而行
, “

同国际社会说再见
” 。

东南亚在十数年间实现经济腾飞
,

在很大程度上应归功于外资的大量流人
。

事实证明
,

对

一个发展中国家
,

引进外资和国外先进管理方法是其发展中不可或缺的一条重要途径
。

当然

外资有投资性的也有投机性的
,

如何正确引导和利用确是这些国家政府所面临的艰巨任务
,

但

这并无碍于外资成为发展中国家推动经济发展的重要助力
。

马国实行
“

全面管制
” ,

把国际投

机资本拒之门外的同时
,

也把相当大一部分投资性外资赶走了
%
并且降低了国际潜在资本对

& ∋



马的投资预期和欲望
。

而这对马国危机过后的经济重建是极为不利的
。

换言之
,

马国在今后

的经济建设中将因推行金融全面管制政策而产生经常性资金匿乏问题
,

从而难以迅速复苏
。

而且
,

是否实行全面管制就能保证本国金融体系免于冲击呢 ∃ 我们知道
,

在事物的矛盾

演变中
,

内因是根据
,

外因是条件
,

是推动力
。

本次危机虽然看似全 由国际游资导致
,

但其

深层次诱因还应从危机各国经济的内在缺陷中发掘
。

实行金融封锁或许在一段时间内可使本

国免于国际游资的直接冲击
,

但经济中的内在缺陷不会因此得以消除
,

只会不断积累
,

乃至

积重难返
。

在本次危机中国际游资确实起到 了扩大经济损失的恶性放大器作用
,

但马哈蒂尔

总理在怒斥索罗斯的同时
,

似乎忘记了从自己
,

从本国经济中寻找更深层的原因
。

最后
,

如索罗斯所说的
, “

资本控制会导致逃税
、

腐败和滥用权力
” 。

特权总是与特殊控

制相联系
,

金融封锁将使金融领域的寻租现象不可避免
,

资本运用的及时性和有效性也就未

能得到保证
。

这样就使得资本不仅在量上急剧萎缩 (赶走 了外资)
,

而且在质上也 日益堕落
。

金融的寻租又必然波及其他领域
,

导致政治的腐败和缺乏民主 以及微观市场主体运作的不规

范和秩序混乱
%
两者的共同后果则是经济的停滞不前

。

由此可见
,

金融
“

全面
”

管制实不可取
。

二
、

放任自由是不现实的

对金融市场完全放任不管笔者认为是不现实的
。

正如萨缪尔森所说的
� “

喜欢讥讽的人对

于完全竞争所说的话正如萧伯纳对基督教所说的一样
,

它唯一的毛病是它从来没有被实现

过
” 。

∗+ , 竭力倡导金融 自由化
,

但其本身就是一个国际金融监管协调机构
,

前不久还曾大举

斥资对泰国
、

印尼
、

韩国进行援助
,

—援助本身无论如何不能被称为市场行为
。

美国是鼓

吹自由市场最热心的国家
,

而一旦其股市汇市出现大的振动
,

美联储仍会全力进行干预
,

甚

至经常联合西方国家共同人场
。

最典型的例子莫过于去年 � 月下旬的
“

长期资本管理基金
”

(−. /+ ) 事件了
。

长管基金因投资失利出现巨额亏损而濒临倒 闭
, � 月  0 日由纽约联储局 出

面
,

组织全球 !1 家大银行及经纪行
,

以购买该基金权益的方式注资约 02
3

 1 亿美元
,

使其得

以逐步填平仓盘
,

减少过高的负债
。

不到一个月前美联储主席格林斯潘还发表讲话对香港政

府 # 月间干预股票市场的行为进行负面评价
,

如今他却违背了自己一再标榜的 自由市场原则
,

实在也有其难言的苦衷
。

信息经济学的原理告诉我们
,

只要信息完全
,

市场就能自动均衡
。

但信息的不完全显然

无法避免
,

尤其在金融领域上更是如此
,

这就决定了金融市场具有内在不稳定性
。

放任自由

的金融市场使得大规模的国际游资得以介人
,

从而加剧 了市场的不稳和动荡
,

这集中体现在

货 币汇率经常性 的大幅波动
,

超过经济基本面所能解释的范围
,

形成
“

过度波动
”
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汇率以至金融市场的经常性动荡显然对国际经济合作
、

国际结算
、

国际信贷等极

为不利
,

从而影响各国经济的交流和协同发展
。

就这个意义看
,

放任自由的金融市场与世界

经济一体化的趋势也是背道而驰 的
%
同时也不利于本国经济的稳定发展

。

正是因此
,

美国也

好
、

香港也好
、

∗+, 也好
,

尽管都热心鼓吹自由市场
,

却不可能真正推行全面自由的金融政

策
。



三
、

设立国际金融权威机构时机尚不成熟

世界经济一体化趋势最终必然要求金融的一体化
,

倘这一论断没错的话
,

设立一个国际

金融权威机构对全球金融运作进行监管似乎就是一个可行的选择
。

索罗斯在英国 《泰晤士

报》发表的文章中就竭力鼓吹
“

巩固我们的国际金融权威机构
” ,

以之
“

对全球金融市场加以

管制
。 ”�

认真分析索罗斯的文章
,

我们发现发展中国家
,

甚至是 目前正处于危机之中的东盟各国
、

韩国
、

俄罗斯
、

巴西等国家都未曾得到应有的重视
,

索氏真正关心的是如何在欧元启动之后

缓解美元与欧元必将产生的冲突和矛盾
,

寻求二者之间进行合作和妥协
,

并据此建立起
“

完

备的货币体系
” 。

在这个体系中发展中国家显然只能处在附属和受支配的地位上
。

索氏还认为

克林顿总统提出的
“

建立一个基金
,

从而使正在奉行健全的经济政策的边缘国家得 以重返 国

际资本市场
”

的提议是
“

正是需要做的事情
” 。

然则所谓
“

健全的经济政策
”

是以什么为判断

标准呢 � 最终又是由谁来加以仲裁呢 � 索氏没有 明说
,

但显然其立场是站在美国一边的
。

就

这个意义讲
,

称索罗斯为政治家或许比称其为金融家更加恰当
。

其假全球金融稳定之名提出

的种种建议
,

实在只是宣扬美元重据世界金融霸权地位的美妙前景而已
。

这样的一个准
“

金

元帝国
”
显然与我们倡导的

“

金融一体化
”

理想相去甚远
。

暂时忽略索罗斯提议中的政治含义
,

只视其在各国保证自由市场的基础上建立起一个权

威的国际金融机构
,

对全球金融进行总体监管的构想是否具有可行性呢 � 笔者认为是不具有

的
。

其根本的原因在于各国金融乃至经济发展是极不平衡的
,

实力也相差甚远
。

发展中国家

确能在经济国际化中获得很大的好处
,

但放弃本国金融利益和主权所需的成本显然更大
,

大

部分发展中国家从自身利益出发
,

显然不会支持这种构想
。

即便这一构想真的得到实现
,

新

设的国际金融权威机构权力如何分配
,

仍然是个难题
。

 ! ∀ 是当代最具影响的国际金融协调

机构
,

其创设目标是维护国际经济秩序
,

促进各国经济稳定发展
。

立足点不可谓不好
,

但作

为其总部所在地和最大捐助者的美国
,

对这个组织的控制和影响却是人所共见的
#
在某种程

度上
,  !∀ 成了美国寻求 自己利益

,

并试图将其他国家 ∃尤其是发展中国家 % 纳人 自己经济

轨道的工具
。

新设立的国际金融权威机构在其权力分配结构上
,

发达国家 ∃地区 % 如美国
、

欧

盟势必仍占据主导地位
,

于是在
“

世界金融一体化
”

面纱遮掩之下的金融国际压迫和寻租将

不可避免
,

其必然结果是南北差距扩大
,

金融乃至经济的发展更加不平衡
。

总之
,

各国经济发展的不平衡和实力相差悬殊使得建立一个国际金融权威机构的时机尚

未成熟
。

四
、

区域一体化才是可行之路

正如世界经济一体化的实现形式是区域一体化一样
,

金融的一体化也应从谋求区域内的

合作和一体化出发
。

&

索罗斯在同文中认为
“

没有一种共同的货币就不可能有一个共同的市场
” 。

笔者认为应该

倒过来说
∋

没有一个共同的市场
,

就不可能有一种共同的货币
。

金融是现代经济的核心
,

但

� 《泰晤士报》
, () ) ∗ 年 (+ 月 ( 日
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金融的发展状况必然为经济所决定
,

只有当经济的发展达到相 当程度
,

区域 内统一市场逐渐

形成
,

对金融的一体化产生需求诉求时
,

金融 (核心是货币 ) 的一体化才是现实可行的
。

当

然
,

经济与金融是相互促进相互影响的
,

在适当的条件下一项略超前于经济发展水平的金融

制度供给 (即供给主导型金融制度供给
,

≅Α< 7 =Β Χ
,

! � ∀ ∀) 对经济有很大的促进作用
%
但一般

说来
,

在金融与经济的相互关系中仍是经济基本面占据主导地位
。

—是经济一体化对金融

一体化提出要求
,

而非相反
。

这一点从欧元产生的历史可以很清楚地看到
。

自 ! � 1 ! 年
“

欧洲煤钢共同体
”

成立以来
,

至 ! � �  年
“

马约
”

签署和生效
,

欧洲经济一

体化程度 日益加深
,

欧洲统一大市场最终形成
,

这时才对货币的一体化提出诉求
,

建立统一

欧元也才被排上 日程
。

在这之前欧盟各国也曾有过多种金融一体化构想
,

并由此产生 了
“

货

币派
”

与
“

经济派
”

的争论
,

但总的来说在 #∋ 年代中后期之前是
“

经济派
”

占了上风
,

货币

一体化被一再延搁
。

这中间固然有各方斗争和其他种种原因
,

但起决定作用的还是经济自身

的发展趋势
。

由此可见经济一体化的程度规定着金融一体化的进度
。

没有经济交流合作的 日益扩大
,

没

有全球性统一大市场的形成
,

没有各国的均衡合作和 良性发展
,

奢谈全球金融一体化是不现

实的
。

相反
,

象欧盟这样经济合作发展达到相当的程度
,

金融的一体化也就水到渠成了
。

对

于东盟各国
,

对于正在 日渐形成的中国经济区
,

欧盟的经验应具有重要的参考价值
。

而只有

当这样的区域性金融联盟组织发展到一定程度时
,

进一步的金融一体化乃至全球性金融权威

机构的建立才具有现实的可能性
。

总之
,

笔者认为
,

无论是
,

“

完全管制
” ,

还是 自由放任
,

还是试图建立
“

国际金融权威机

构
” ,

在实践中都是有害于各国乃至国际金融的 良性发展的
。

可行的道路应该是
�

各国在已有

的经济合作基础之上
,

努力促进 区域内经济一体化进程
,

加强区内各国金融运作和监管的配

合协调以及各国货币的相互联系
,

推动区内统一市场的形成
,

进而谋求区内货币金融的一体

化
。

而在这一进程中
,

国际金融组织如 ∗+ , 应仅起到协调各国
、

各区域金融关系
、

化解或仲

裁其间不可避免的矛盾冲突这样一种作用
% 而不应扮演现在这个看似凌驾于各国之上

,

其实

仍受少数金融大国操纵的拙劣角色
。

事实上
,

今年 ! 月 ” 日
,

∗+, 迫于国际舆论
,

在一份内

部文件中不得不坦承
,

它在处理亚洲金融危机时犯了错误
,

对可能出现的经济下滑估计得过

于乐观
,

并错误预期了市场反应
。
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