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内容摘要 

在 1997 年金融危机发生后，东亚各国和地区意识到过分依赖外国的资金存

在着巨大的风险。因此，为了避免对外国资金的过分依赖防止危机再次发生，东

亚各国和地区通过完善金融体系，加强金融合作以推进金融一体化。 

在此背景下，本文对东亚金融的一体化程度做出分析。本文对东亚各国和地

区金融一体化的必要前提：东亚货币金融合作，东亚各国和地区资本市场放松管

制情况、各国和地区的资本流动以及各国和地区股票及债券市场的发展进行了定

性分析和描述，同时对各国投资与储蓄的相关性、各国消费者通过金融市场分散

风险的程度、各国股票市场以及各国债券市场与两大国际市场间的联系，对东亚

各国和地区金融市场一体化程度进行了实证分析。本文的研究得出以下结论： 

当前东亚金融总体的一体化程度较低，但是危机之后的金融总体一体化程度

比危机之前金融一体化的程度有所提高。而在东亚区域内的各子区域中，东盟的

金融一体化程度最高。 

东亚各国和地区股票市场和债券市场的一体化程度都较低。但随着时间的推

移，其一体化的程度都有所提高。同时本文的研究还发现东亚股票市场全球化程

度高于其区域化程度；而东亚债券市场区域化程度高于其全球化程度。 

本文的创新之处在于从资本流动性、消费者通过金融市场分散风险的程度、

东亚股票市场一体化程度以及东亚债券市场一体化程度对东亚金融一体化的研

究进行补充和完善。 

 

 

关键词：东亚；金融一体化 
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Abstract 
East Asia has realized that it has great risk to depend on the foreign capital, after 

1997 financial crisis. East Asia tried to improve the financial system and strengthen 

financial cooperation, so as to avoid the recurrence of financial crisis.  

This thesis tries to address the issue of the financial integration of East Asia. First 

of all, the basis of financial integration of East Asia was analyzed which included the 

capital mobility, liberation of capital account and the development of equity market 

and bond market. Further more, empirical analysis was done on the East Asian 

financial integration by saving-investment relationship, consumption risk sharing, and 

relationship between East Asia equity markets and the two main international markets. 

The main findings of this thesis are as follows: 

The general financial integration of East Asia is not very high so far. However, 

after the financial crisis, the financial integration has been improved. Among all the 

sub samples of East Asia, the most financial integration area is ASEAN. 

The integration of East Asia equity market and bond market are both very low. 

With the time going, the integration has been improved. At the same time, global 

integration is higher than the regional integration in equity market of East Asian, but 

the bond market of East Asia reverses. 

This thesis tries to complement and improve the research of East Asian financial 

integration from capital mobility, consumption risk sharing and the measurement of 

integration of equity market and bond market of East Asia. 

 
 
Key words: East Asia; Financial integration 
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第一章 导言 

第一节  选题背景 

一、 研究背景 

1997 年 7 月始发于泰国的金融危机
①
，在短短的 1年内波及到韩国、香港等

东亚数个国家和地区，给这些国家和地区带来了重大经济衰退。随后，学者和专

家对这次危机的总结，把其原因主要归结为两点：“货币错配”和“期限错配”。

即这些东亚的国家和地区普遍借入美元，而后兑换成本币进行建设，以及借入短

期资金用于长期建设。 

在危机发生后，东亚国家意识到过分依赖外国的资金存在着巨大的风险。由

于区域内的东亚国家大多属于高储蓄率的国家，因此东亚国家开始思考是否可以

把东亚的高储蓄资金留在东亚区域内，以防止由于资金的大规模外流导致危机再

次的发生。为此，完善东亚金融体系，推进东亚金融一体化成为防范危机再次发

生，保证东亚各国长期稳定、快速发展的重要举措。基于这方面的考虑，东亚各

国对其汇率、利率、资本账户、金融机构市场准入等方面进行了一系列的改革，

同时东亚各国在货币金融方面展开了各种形式的合作。如：为了预防危机的再次

发生、稳定宏观的金融环境，2000 年东亚各国签订了《清迈协议》，规定在危机

发生时各国之间进行货币互换，同时对区域内可行的汇率协调进行了探讨；为了

平稳各国股票市场的发展，各证券交易所签订了一系列的合作监管协议；为了促

进区域内债券市场的建设，通过了 10+3 成立的亚洲债券市场倡议（ABMI）和

11 个央行组成的东亚及太平洋中央银行行长会议组织（EMEAP）成立的东亚债

券基金（ABF）。东亚各国通过自身金融制度的改革和建设，以及各国货币金融

方面的合作，希望能够稳定区域内的金融环境，预防金融危机再次发生。 

二、研究目的 

如今，东亚金融危机已经过去整整 10 年，为完善东亚金融体系，推进东亚

                                                        
① 1997 年 7 月 2 日，泰国宣布放弃固定汇率制，实行浮动汇率制，引发了一场遍及东南亚的金融风暴。受

影响的国家：菲律宾、印尼、马来西亚、韩国、台湾、香港、日本、俄罗斯。1997 年底东南亚金融风暴演

变为亚洲金融危机，1999 年金融危机结束。 
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金融一体化，东亚各国经历了自身的一系列的改革与合作。因此，在危机爆发

10 年后的今天研究东亚各国改革以及区域内的货币金融合作最终对于东亚地区

产生的何种影响，以及各国自身改革与合作是否达到预期目的就显得十分重要。 

因此，本文期望通过对东亚金融各国的合作、东亚各国金融促进一体化举措

的分析，从资本流动性的角度对东亚金融一体化的总体程度进行分析和评价。本

文同时对东亚的股票市场和东亚的债券市场一体化的程度进行了进一步的测量，

希望能对东亚金融市场的一体化程度有更深入的了解。 

第二节 论文的框架、研究的方法和创新点 

一、 论文的框架 

金融一体化的研究已经成为一个重要的研究领域，特别是以欧洲金融一体化

为对象的研究已经持续近五十年的时间。然而东亚金融一体化研究，特别是从资

本市场角度对东亚金融一体化的程度研究较少。本文期望通过对东亚各国的金融

合作、东亚各国和地区促进金融一体化举措：如增加资本的流动性、放松资本账

户的描述，从资本流动性、消费者通过金融市场分散风险程度的角度对东亚金融

一体化的总体程度进行分析，同时通过东亚各国和地区股票市场和债券市场的一

体化程度进一步分析东亚金融市场一体化的程度。 

全文共分为七章。 

第一章为导言部分，对选题背景、研究目的、研究方法、论文框架和创新点

做出说明，同时对相关概念进行界定。 

第二章为文献综述部分。该章按金融总体一体化、股票市场和债券市场一体

化对已有的东亚金融市场一体化程度的研究做一个总结。研究金融市场一体化的

方法主要可以分为：基于价格的衡量方法、基于数量的衡量方法、基于资本管制

的衡量方法以及趋势法。己有的研究方法对东亚金融一体化进行分析得出的结论

如下: 东亚各国和地区间总体来说没有明显的金融一体化。东亚的三个金融中

心，香港、日本、新加坡与全球的金融市场一体化的程度较高。较低收入水平的

东南亚国家，泰国、印尼、菲律宾、金融一体化的程度较低。而关于马来西亚金

融一体化的程度研究得出的结论不太一致。 
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