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摘  要 

20世纪80年代以来，随着全球地区间贸易往来更加频繁，经济联系愈发紧密，科学技术日新月异，全球

经济快速增长，金融业迎来蓬勃发展，金融全球化趋势日益凸显。越来越多的国家为了更好地融入全球

金融体系，陆续展开了一系列金融改革，围绕金融机构、金融业务、金融监管等领域问题进行了探索，

以期通过优化现有金融体系运行机制，进一步释放金融产业活力、发挥金融市场作用。金融自由化在这

样的背景下被提出并逐步走上历史舞台。然而，金融自由化在被寄予“厚望”的同时，其进程也经历了

诸多考验，遭到一些质疑。本文试着对金融自由化的利与弊进行探讨分析，进而提出对策建议。 
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Abstract 
Since the 1980s, with the global regional trade more frequent, increasingly close economic ties, 
science and technology change with each passing day, the rapid growth of the global economy, the 
financial industry to usher in the booming development, the trend of financial globalization has 
become increasingly prominent. In order to better integrate into the global financial system, more 
and more countries have launched a series of financial reforms and explored issues concerning 
financial institutions, financial business and financial regulation, with a view to further releasing 
the vitality of the financial industry and giving play to the role of financial markets by optimizing 
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the operating mechanism of the existing financial system. In this context, financial liberalization 
was proposed and gradually stepped onto the historical stage. However, while financial liberaliza-
tion is placed on “high hopes”, its process has also experienced many tests and met with some 
doubts. This paper tries to discuss and analyze the advantages and disadvantages of financial li-
beralization, and then puts forward countermeasures and suggestions. 
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1. 金融自由化及其相关概念 

1.1. 金融抑制 

金融抑制主要由美国经济学者罗纳德·麦金农针对发展中国家提出，指政府对利率、汇率、资金配

置、大型金融机构和跨境资本流动存在各种形式的干预。在 20 世纪 80 年代之前，金融抑制是全球主流

形态[1]。它之所以能在相当长的时间里成为主要的金融策略，与“国家至上”主义有着不可分割的联系。

进入中世纪之后，国家需用通过控制金融业、调控价格体系等手段来调动更多的资源以满足国家扩展需

求。政府有大量的举债需求，而设置较低的存贷款利率上限，会使国家在引导行业发展以服务国家战略

时付出较低的成本。金融抑制正是在这样的时代需求下得到了生存土壤。 

1.2. 金融开放 

关于金融开放的界定，国内外学者多是以国际资本流动以及金融服务的视角进行界定。国内比较有

代表性的是复旦大学的姜波克教授提出的静态和动态两方面内涵：1) 从静态来看，金融开放是指一个国

家或地区的金融市场对外开放；2) 动态来看，金融开放是指一个国家或地区由金融封闭状态向金融开放

状态转变的过程[2]。 

1.3. 金融自由化 

金融自由化与金融开放理论关系密切且同为对外开放的重要内容。Edward S. Shaw 在 1973 年发表了

著作《经济发展中金融深化》，在其中首次提出了金融自由化的概念。他认为，发展中国家要想使经济得

到发展，就应重视金融对国民经济的影响，发挥金融对经济的促进作用，放弃他们所奉行的“金融抑制”

政策，实行“金融自由化”。这就要求国家放弃对金融体系和金融市场过分的行政干预，放开利率和汇率，

让其充分反映资金和外汇的实际供求情况，充分发挥市场机制的调节作用，有效地控制通货膨胀[3]。金

融自由化的表现具体体现在以下四个方面：1) 价格自由化，让市场发挥对价格的调节作用，避免政府对

利率和汇率的过度干预，由市场资金的供求关系决定利率的变化；2) 业务自由化，破除分业管理制度的

藩篱，不过度干预银行经营业务范围，银行与非银金融机构业务可以相互交叉，同台竞争，引导混业经营

发展；3) 市场自由化，放宽国内外金融机构准入市场限制，鼓励金融主体多元发展；4) 资本流动自由化，

放宽外资入场限制，允许国际资本在本国自由流入流出，同时货币也能够实现自由兑换[4]。 
总而言之，金融自由化变革会为旧有抑制性金融政策的国家金融发展带来机遇。但同时也应注意到，
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金融自由化的进程中，经济波动甚至本国金融体系受到冲击的情况也时有发生，如未及时有效应对更将

面临金融危机的风险。如何发挥金融自由化的优势，采取有效措施应对其弊端，成为了各国金融学界关

注的焦点。 

2. 金融自由化的优势 

2.1. 增强金融市场竞争力 

金融自由化使金融市场的大门得以开放，这样一来金融市场的竞争就更加激烈，随着越来越多的国

家加入金融自由化，全球金融市场效率也得到了大幅的提升，银行业得以快速发展。金融自由化既为参

与到金融市场的借款人提供了更多的获取资金机会与渠道，也为贷款人提供了更多盈利空间。在优胜劣

汰的环境中，利益的驱动使金融机构和金融参与者不得不想尽办法降本增效。 
金融业效率的提升在发展中国家进行金融自由化改革时效果更为突显。金融自由化会使发展中国家

金融部门的成本降低，同时使其运营效率得到明显提升。一方面，金融自由化丰富了资金来源渠道、扩

展了金融业务活动范围，从根本上降低金融部门成本，提高了运行效率。另一方面，金融自由化鼓励金

融机构间充分竞争，适者生存的法则下低效率金融机构被逐渐淘汰出市场。最后我们看到，在抑制性的

政策被替换后，金融机构能够拥有更自由的活动空间去开发金融产品和相关服务，金融产品的丰富和金

融技术的更新推动了金融的创新，金融创新使得金融市场愈发贴合金融活动的实际需求，大大减少了交

易成本和时间成本，整体金融市场的效率实现了大幅提升。 

2.2. 优化资源配置 

金融自由化的实现可以有效利用市场那只“看不见的手”，充分调动起资金的积极性，这对于实行

原有抑制性金融政策的国家来讲无异于注入一股强劲有力的新鲜血液，为国家经济发展带来新的活力。

金融自由化促使资源配置优化主要有以下几点表现：第一，金融开放使得外资银行可以加入本国银行业

的竞争中，激烈的竞争让本国企业有机会拿到更优惠的融资，这在一定程度上降低了融资成本，同时倒

逼国内银行创新变革，进而提高国家金融实力。第二，本国企业融资成本的降低，会大大刺激社会投资

的增长，踊跃的社会投资又促进了经济增长。第三，在金融自由化的环境下的市场的择优性被凸显，管

理出色、提倡技术创新的具有竞争力的优质企业得到更多的发展机会并形成了一定的示范效应。优质大

型企业往往与国际接轨，采用国际标准，在其示范效应的带动下，本国金融市场可以与全球金融市场更

好地融合，进而实现资源配置在全球范围内得到优化。 

2.3. 释放商业银行活力 

金融自由化进程中尤为重要的一项内容是解除分业管理制度，当分业管理制度逐步解除，商业银行

在盈利与金融安全的攻守平衡间有了更多的自主能动性，可以充分释放自身活力。分业管理制度侧重于

商业银行的运行安全，在一定程度上保证了金融市场的稳定性，在很长一段时间内做出了不可磨灭的贡

献。然而随着全球金融自由化浪潮的到来，分业管理制度的局限性也逐渐显露。商业银行在分业管理制

度的掣肘下经营内容受到制约、创新空间被政策压制。而同时商业银行又要面对国外商业银行的竞争，

安全性与竞争力受到挑战。一时间商业银行如同一潭死水，破产倒闭的新闻屡见报刊。金融市场亟需更

加开放、自由度更高的市场环境，在这样的现实需求下，金融自由化顺势得到政府的重视。金融自由化

的稳步推进会逐步破除分业管理制度，商业银行经营内容得到扩展，经营手段丰富起来，金融创新热情

高涨。不同风险收益的产品满足了不同客户群体的需求，商业银行也从左右为难、束手无策的困境中释

放出了强劲的生命力[5]。 
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2.4. 更好地融入全球金融市场 

随着越来越多的国家开发金融市场的大门，国际金融资本流动速度越来越快，世界金融走向了一体

化趋势，世界性金融市场不断走向成熟。资本流动的自由化使世界各国的金融市场紧密相连。 
发展中国家在全球金融市场的融合中会获得诸多好处。发展中国家通过政策倾向和引导不仅吸引大

量外资投入本国经济建设，还可以弥补外汇缺口，缓解本国储蓄不足等问题。同时国际资本的流动为本

国的人力资源的利用提升了效率、为技术知识转移更新提供了更多的机会、为海外市场开拓和对外商贸

发展提供了强劲的推动力[6]。 

3. 金融自由化的弊端 

3.1. 经济稳定性挑战增加，利率波动增大 

随着金融自由化进程的推进，在多数情况下会增加资产价格和利率波动幅度，导致租金的减少并重

新分配，由此产生了分配效应，这让金融服务业竞争愈演愈烈。尤其对于发展中国家来说，由于实现金

融自由化的国家越来越多，其利率水平和趋势逐渐向发达国家相靠拢。在这样的背景下，对货币市场利

率而言，自由化在实际观测中确实会使短期波动幅度加剧。在金融抑制的环境下，银行利差和国债利率

往往是被压抑最深的，随着自由化进程的推进，抑制政策的放开，它们如同挣脱枷锁的猛兽常常以迅猛

之势上涨[7]。同时导致大量租金从政策倾斜的借款人之中被吸取出来。即使很多国家在上世纪 90 年代末

期有意将银行利差进行收缩，大部分的发展中国家利差依旧停留在较高的水平，这一现象映射了发展中

国家贷款的高风险。 
金融压抑政策往往会调控宏观经济周期的变化，而在自由化的进程中诸多变化常常会使得宏观经济

产生不稳定性。这其中很重要的原因是由于在自由化初期金融机构为了抢占市场份额使贷款量迅速膨胀。

贷款量的膨胀市的经济过热，这时通常不得不通过货币政策对其进行降温。经济过热另一方面容易引发

通货膨胀和汇率贬值[8]。拉丁美洲和墨西哥曾发生的经济危机就是鲜活的案例。 
自由化使经济稳定性受到挑战的另一个体现在于财政方面，在经济过热产生时，当政府无力用削

减赤字来应对利率上升时则面对两难选择：或者进行赤字货币化，后果便是引发通货膨胀；或者以更

高利率水平重新贷款，后果是高利率使得借款人挤出效应更加凸显，长此以往又将严重影响到经济的

稳定与增长。 

3.2. 宏观政策把控及监管风险俱增 

纵观历史，在金融自由化的进程中，由于政策制定失误或者其自由化进程速度过快，导致国家陷入

严重金融危机的例子并不少见。以东南亚国家的金融自由化进程实际为例。对其剖析，在宏观层面面对

的风险主要有以下几点：第一，在国内宏观经济尚未稳定成熟的情况下，急于进行自由化改革，并没有

充分考虑到本国发展的实际情况，导致金融措施与实际脱钩。例如 20 世纪 80 年代的菲律宾在金融自由

化的过程中曾一度中断；第二，金融自由化发展到新的阶段时，监管体系和金融制度的发展容易相对滞

后，而同时期商业银行和其他金融机构的业务发展得到野蛮生长，这样彼增我滞的作用下中央银行对于

金融市场的控制能力就相对地被削弱了[9]。如再叠加有效监管机制的缺位，金融风险的系数就被二次放

大，国家没有与时俱进的管控手段，最终问题出现将只是时间问题。第四，利率被完全市场化后，忽略了

平均利润水平因素对利率市场化的影响；同时，在进行金融自由化的过程中，相关配套改革措施不到位。 

3.3. 抑制金融市场效率 

金融自由化可以在很多方面提高金融市场的效率，同时却在另外的层面会对金融市场的效率产生抑
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制影响。比如随着金融市场的自由化一体化发展，金融机构数量成井喷式爆发、各式各样的金融创新方

案与新式产品的开发使得金融市场透明度降低。而客户群体普遍金融知识有限，在面对复杂多样的金融

衍生工具时更容易被银行金融顾问的推荐所引导，从而导致银行提高金融效率的积极性有所下降。在利

益的驱使下，银行普遍疏忽于风险管控，一方面客户审查越放越开，违约率也呈上升趋势，另一方面银

行员工参与诈骗的案件也时有曝光。除此之外，金融市场容量扩张既为银行带来了机遇，也使银行松懈

了降本增效的动力。 

3.4. 本国金融市场面临更大冲击 

金融自由化的重要体现之一是资本的流动自由化。由于金融壁垒的破除，国家金融体系会更易受到

国际性金融资本带来的冲击。全球资本拥有极其鲜明的逐利性质，尤其是大量的短期投机资本流动会对

金融体系造成剧烈冲击。 
全球金融资本对于本国金融市场产生冲击的现象在发展中国家体现的尤为明显。纵观全球金融格局，

发达国家资本综合集团处于绝对支配地位。全球金融资本高度集中在这些少数金融机构手中。在这样的

环境下，如果发展中国家完全放开本国金融大门，疏于金融监管和风险防范，放任资本流动，将不可避

免地面对发达国垄断资本的供给和挑战[10]。金融自由化会在不同程度上影响发展中国家宏观经济政策的

独立性并削弱其对本国宏观经济的把控能力，进而影响到发展中国家的货币政策自主性。反过来宏观经

济无法保持相对的稳定性由会严重影响金融自由化的健康发展。 

4. 结论 

客观来看，世界性金融自由化确实为全球金融业的蓬勃发展贡献了重要力量，其带来的积极效果肉

眼可见，也已成为世界金融发展的主流方向。但是金融自由化也绝非包治百病甚至有百利而无一害的灵

丹妙药。在金融自由化的进程中面临的挑战依然严峻，对金融体系的冲击与挑战更是触目可及。 
然而，金融自由化虽然会对金融系统会产生一定冲击，影响金融体系的稳定性，甚至会引发金融危

机。但是金融危机往往是由多重因素综合引发，不能简单的将金融危机的罪魁祸首归咎于金融自由化。

大量实例证明金融自由化对经济的推动作用不可替代。因此出于担心潜在的金融风险而放弃对经济发展

助力显著的金融自由化显然是得不偿失的。 
回看中国的金融自由化改革，已经实现了从计划经济到市场经济的转变的巨大成就。在经过数十年

的探索与发展，我国的金融体系已经初步成型，并不断发展完善。在当下的错综复杂的大环境中，我们

需要时刻保持高度警惕，结合我国实际国情的社会经济发展阶段，以实事求是的态度和敢于攻坚克难的

勇气，推动金融自由化的稳定健康发展。不仅要完善项目政策制度加强市场秩序和信用体系建设，也要

防患于未然以更加完备的金融监管体系将金融风险控制在合理范围内，为国内金融发展提供稳定良好的

金融环境。积极吸取其他国家的发展经验和教训，让我国金融体系不断向更深层次、更高效率、更符国

情的方向发展。 
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