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由经济失衡引发的国际性争论使亚洲的“过剩”

储蓄遭遇了全球目光的审视。虽然争论大多聚集于中

国所扮演的角色上，但其他国家（尤其是东盟的成员

国，如印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国等国）

的储蓄—投资平衡问题也同样引人关注。

亚洲究竟是储蓄太多还是投资太少？在不同的经

济体，这个问题的答案也不尽相同：一些国家需要降

低储蓄，而另一些国家则需要加大投资。但与大多数

国家都相关的问题是采取何种措施来改善失衡。近期

的研究成果（Kalra，2010；Oura，2008）表明，如果

金融业改革能够降低资本成本，并且能够更有效地分

配资本的话，一些亚洲经济体的投资（特别是公司的

资本性投资支出）将会增长。这将有助于缓解经济失

衡状况。

更加强健的体系

迄今为止，亚洲经济体经受住了本次全球经济衰

退的冲击，从容程度超过了其在以往所有经济危机中

的表现。亚洲公司的财务状况自1997年亚洲金融危机

以来就大为改善。公司杠杆率下降了，而盈利能力和

流动性都有所增强。脆弱性指标也得到了显著改善，

而且企业部门的违约率也比十年前有所降低。简言

之，证据表明，在受到危机冲击的多个亚洲国家中，

公司的融资行为与能力均更加完善。亚洲金融体系也

更为强健。尤其值得一提的是，银行体系的财务指标

在过去十年里也得到了持续改善。因此，目前亚洲各

经济体在重塑经济平衡以挖掘国内增长潜力并充分利

用全球经济回暖机遇的同时，能够加大投资支出以满

足其更高的国内需求。

亚洲国家如何利用这些机会，在某种程度上取决

于其金融体系将可投资资金在不同的投资项目中进行

分配的能力。这既需要降低资本成本，也需要将资金
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注入最需投资的领域。金融业改革对上述两者均有促

进作用。

扩张的空间

许多亚洲经济体的金融体系仍以银行为主导，本

币债券市场规模很小，而通过这些债券市场发行公司

债券的规模更是小之又小。与亚洲以及其他地区的发

达经济体相比，亚洲许多国家股市的总市值都相对较

小。外资进入股票及债券市场同样受到限制。事实

上，周期性的资金流入造成的股票价格大幅波动在一

定程度上表明了股票市场有限的深度与广度。总之，

许多亚洲国家的金融体系需要发展并实现多样化。

如果资本市场更加深化、流动性更强，亚洲的企

业就会在多种债务融资方式之间进行选择，并将积极

地寻求银行资金的替代品。例如，2008年全球金融危

机期间，亚洲就出现了在本币债务市场发行公司证券

的风潮，但为期较短。可以说，当时这些公司的融资

需求受到限制，而发行公司证券也反映了公司为利用

较低的利差而将融资渠道从银行转向了债券市场。

经营成本

亚洲金融体系还有进一步降低资本成本、提高其

配置效率的空间。一些经济体(如印度、印度尼西亚、

马来西亚和泰国)的资本成本可进一步降至亚洲其他

银行体系（澳大利亚、韩国、新西兰、新加坡）的水

平。通过金融业改革，我们可以改善银行资产负债

表，减少不良贷款，并且还需完善信贷信息，从而降

低银行业成本。此外，在印度尼西亚等国家，降低信

贷风险的结构性改革（如确立更加明晰的担保和破产

程序）还有助于降低贷款利率。

各经济体银行体系的成本衡量数据都反映在有资

金需求的公司的总体成本中。对资本成本的简单衡

深化金融市场，
降低资本成本
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量就足以证明这个论点：银行业成本

更高的国家通常资本成本也更高（见

图）。因为许多亚洲国家的股票与公

司债券市场规模均相对较小，因此银

行的信贷成本决定了资本成本。Kalra
（2010）根据Ameer的理论（2007）
对囊括股权与债务资本成本在内的资

本成本进行了衡量。这些对资本成

本的衡量非常全面，涵盖各国的市净

率、增长前景、债务利率与公司所得

税率等方面。

同时，采取降低资本成本的措施

还极有可能促进投资。企业资本性支

出的实证分析表明，融资成本是资本

性支出的决定性因素：资本成本越低，企业的资本性

支出越高。

上述情形适用于一系列亚洲经济体，如印度、印

尼、韩国、马来西亚、中国台湾省、泰国等，同时也

适用于资本性支出的其他外部融资渠道，即债务和股

权融资。此外，在一些经济体（韩国、马来西亚与中

国台湾省）中，资本性支出更容易受到债务成本的影

响，这可能反映了这些经济体股票市场具有较高的市

值，且相对GDP而言，其股票市场的规模也大得多。

有效的配置

亚洲金融市场的摩擦（如交易的成本很高或其使

公司难以获得贷款）通过改革就能够解决吗？摩擦由

多种原因引起，如体制结构、金融市场规模、信息差

距等。有证据表明，此类摩擦阻碍了亚洲资本在各个

部门与企业之间的有效配置。

银行业成本

一些亚洲银行体系能够降低其经营成本；降低经营
成本的银行有能力提供更低成本的资本。

成本—收入比率（百分比）
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资料来源：全球银行与金融机构信息库；世界展望数
据库；IMF工作人员的估算。
注：TWN=中国台湾省，THA=泰国，IDN=印度尼
西亚，IND=印度，NZL=新西兰，AUS=澳大利亚，
KOR=韩国，MYS=马来西亚，SGP=新加坡。
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当然，不同经济体与部门的摩擦和融资限制也有

所不同，尤其是在与美国等更为发达的市场相比的情

形下。因此，重新平衡所受到的限制在不同经济体之

间极有可能存在差异。而且在金融体系的不同领域，

其限制也各有不同。

对印度、泰国等经济体而言，有证据显示其金融

业整体存在摩擦，且公司受到融资限制。而其他经济

体在金融摩擦方面的迹象则没有那么明显。在韩国、

马来西亚和中国台湾省等非银行部门发展更为深入的

经济体中，金融体系的资本配置似乎更为有效。特别

地，在进行各部门与企业的资本配置方面，股权与债

务市场似乎比银行体系更为有效。

但这一点只适用于能够获得外部融资的上市公

司。然而，在一些国家，许多公司（主要为未上市的

中小型企业）无法通过有组织的金融市场获得外部融

资。对这些公司而言，融资限制依旧很严。其十分依

赖内部融资渠道来谋求发展。金融业改革预计可减少

对非上市公司的融资限制。

改革措施

一些亚洲国家已经开始在国内以及国际层面上实

施相关举措，以拓宽和改革金融体系。例如，泰国已

制订了《金融业总体规划（Ⅱ）》与《资本市场发展

总体规划》。马来西亚最近采取了进一步放开金融业

的措施并在银行业与资本市场领域发展伊斯兰金融。

在国际层面，东盟、中国、日本与韩国（东盟+3）在

2003年发起了《亚洲债券市场倡议》。该倡议旨在于

亚洲发展具有流动性且富于效率的债券市场，以便为

亚洲储蓄服务于亚洲投资创造便利条件。此外，整个

亚洲区域的证券交易所也正在相互联结，以提高东盟

地区的跨境资金流动。

亚洲金融市场进行的这些改革将深化亚洲金融市

场并使之更具效率。继而其将帮助亚洲降低资金成

本，刺激投资，同时促进该地区经济重归平衡。 ■
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