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投资要点                                                              

 亚洲金融危机的背景和始末。1985年广场协议之后，日本加速了产业

转移步伐，亚洲“四小龙”和东南亚地区是产业转移的目的地，这些

地区经济快速发展，对内形成了投资驱动型经济体的发展模式，对外

形成了以日本为雁首，“亚洲四小龙”为雁身，东南亚其它国家为雁

尾的“雁行模式”。在金融自由化浪潮下，东南亚国家于 80 年代末期

加速了资本账户的开放。在经济高速发展、产业迁入、高息、资本账

户激进开放的多重条件下，过度投资、外债激增、资产泡沫等弊端开

始积累，体现在统一数据上，出现了资本形成占 GDP 比重与经济增

速脱节的现象，虚假繁荣特征显露。1995年日元结束了长期升值态势，

步入贬值周期，美元则进入升值周期，实施固定汇率制的东南亚国家

经常账户快速恶化。与此同时日本在地产泡沫破灭之后，1995年开始

爆发银行业危机，1996年之后加大了资金撤离力度，此时东南亚经济

体已经极为脆弱。1997 年 7 月，在索罗斯为代表的国际资本攻击下，

亚洲金融危机于泰国率先爆发，随后扩散至亚洲其他国家和地区，楼

市、股市、汇市大跌，经济深度衰退，部分国家甚至爆发政治危机，

多年的经济发展成果被掠夺。1998年，国际资本折戟于中国香港和俄

罗斯，1999 年亚洲金融危机结束。 

 投资驱动型经济体之殇——高资本形成占比与经济增速不匹配之

后容易形成衰退。现象：高资本形成占GDP比重与经济增速不匹配

是投资驱动型经济体发展到一定阶段之后会出现的一种现象，随后容

易触发杠杆率上升，以及发生衰退或者危机。我们分析了泰国、马来

西亚、韩国、印尼这些当时的新兴经济体、新加坡和日本这一类发达

经济体、以及冰岛、爱尔兰这些欧洲经济体的数据特征，发现当出现

高资本形成占比重与经济增速不匹配现象出现之后的几年，容易出现

经济衰退或者危机。而中国为例外，但也付出了各部门全面加杠杆的

代价。机理：基于上述经验数据，我们推测机理在于当更多的资本投

入未能形成更多的产出时，为了维持经济稳定就需要投入更多的要

素，对应的将是杠杆率的快速提升，金融体系和经济的稳定性下降。 

 存在资本账户激进开放、高外债、经常账户恶化，以及资产泡沫的国

家更容易发生危机。高资本形成占比与经济增速不匹配之后，将出现

的债务快速上升的现象，一些国家会以内债的形式体现，一些国家则

会以外债飙升的形式体现，而东南亚在资本账户激进开放之后，其体

现形式选择了高外债。随着经常账户恶化和资产泡沫破灭，高外债国

家最终走向了衰退甚至危机。 

 风险提示：美联储超预期紧缩、通胀继续大幅攀升、新冠疫情超预期

变化、俄乌冲突超预期变化、历史推演误差 
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经济学的内容，实质上是历史长河中的一个独特的过程。如果一个

人不掌握历史事实，不具备适当的历史感或所谓历史经验，他就不

可能指望理解任何时代（包括当前）的经济现象。——熊彼特 

前言：布雷顿森林体系瓦解之后，金融危机此起彼伏，尤其是经历一轮美联储加息周期之

后，出现金融危机的概率更高。2022 年 3 月美联储启动新的加息周期，我们试图回溯历

史、追本溯源，去探寻金融危机的历史现象、演化过程和内在机理。《历史回溯——金融

危机研究系列》共五篇，根据时间脉络选取布雷顿森林体系瓦解之后 4 个有代表性的金

融危机，分别是拉美债务危机、亚洲金融危机、次贷危机和欧债危机为研究对象，前四篇

侧重历史背景、成因、危机过程的研究，掌握历史事实，最后一篇为对危机的总结，侧重

对危机的系统剖析、总结与预判。本文是《历史回溯——金融危机研究系列》的第二篇，

对上世纪 90 年代末期爆发的亚洲金融危机进行历史回溯，并提出亚洲金融危机对当前中

国的启示。 

图1：美国联邦基金利率与金融危机 

 

资料来源：财信证券，WIND 
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业转移的目的地，这些地区经济快速发展，对内形成了投资驱动型经济体的发展模式，对
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经济深度下滑，部分国家甚至爆发政治危机，多年的经济发展成果被掠夺，我们称之为投

资驱动型经济体之殇。 

1 亚洲金融危机爆发前的时代背景 

1.1 产业转移浪潮 

第一次产业转移。19 世纪以来，全球共发生四次产业转移浪潮，产业转移浪潮的根

源来自于工业革命。第一次工业革命开始于 18 世纪 60 年代的英国，以蒸汽机的使用为

标志，也率先完成于英国。第一次工业革命，蒸汽机代替手工业大大的提高了生产效率，

使英国成为“世界工厂”和经济霸主。但内部空间小、市场受限和劳动力不足，使英国不得

不实行产业转移。产业转移时间发生在十九世纪下半叶，转移目的地为美国和欧洲，其中

美国国土面积广袤、自然资源丰富，以及与英国的历史渊源颇深，吸引了大量英国企业投

资，成为第一次产业转移最大的收益者。 

第二次产业转移浪潮发生在 20 世纪 50-60年代。二战后美国引领了以原子能、电子

计算机、空间技术和生物工程的发明和应用为主的第三次科技革命，在此背景下，美国对

其产业结构进行了调整，将钢铁、纺织等资源消耗型和劳动密集型产业向德国、日本转

移，形成第二次产业转移浪潮。德、日通过产业和资本的承接，战后重建和工业化进程加

快，成为新的“世界工厂”和经济强国。 

第三次产业转移浪潮发生在 20世纪 70-80年代。日本和德国经济受益于第二次产业

转移浪潮快速发展，产业结构也开始不断升级调整，逐步把一些劳动密集型和资源消耗

型产业向亚洲“四小龙”——中国香港、中国台湾、新加坡和韩国，以及东南亚其它地区和

拉美部分地区转移。其中日本受到石油危机和本币升值的影响，产业转移的诉求和意愿

更为强烈。1985 年广场协议之后，日本产业转移不再局限于劳动密集型和资源消耗型产

业，也包括汽车、电子等资本密集型、技术密集型产业。第三次产业转移造就了“亚洲四

小龙”的崛起，东南亚其它国家经济也快速发展。亚洲地区形成了以日本为雁首，“亚洲四

小龙”为雁身，东南亚其它国家为雁尾的“雁行模式”，其中资金雄厚、工业发达的日本为

主要的产业和资本输出国，具有一定技术基础的“亚洲四小龙”主要转为资本密集型产业，

起步于农业的东南亚经济体，主要承接劳动密集型产业。 

第四次产业转移浪潮发生在 20世纪 90年代到 21世纪 10年代。第四次产业转移除

了延续第三次产业转移的脉络外，产业链分工的态势愈发明显。日本和“亚洲四小龙”是这

次产业转移的转出国，东南亚和中国内地是承接地和受益国，但是东南亚在 97 年-99 年

爆发了亚洲金融危机，中国内地成为第四次产业转移的最大受益国。· 

东南亚国家享受了第三次、第四次产业转移红利，经济快速发展，从 1987 年-1996 年

10 年间，泰国、印尼、马来西亚、菲律宾的 GDP 平均增速分别为 9.28%、6.90%、9.06%、

3.73%，四国并称为“亚洲四小虎”，其中泰国为这一时期经济发展优等生中的佼佼者，讽

刺的是亚洲金融危机也率先爆发于泰国。 
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图2：“亚洲四小虎”GDP 增速（%） 

 

资料来源：财信证券，WIND 

 

1.2 日本从繁荣走向泡沫破灭 

分析亚洲金融危机多会关注东南亚经济体的自身问题，最容易被忽视的背景环境是

广场协议之后作为“雁行模式”的领头雁经历了繁荣-泡沫-泡沫破裂的过程。 

受益于第二次产业转移，日本经济在 20 世纪 50、60 年代高速增长，1968 年成为全

球第二大经济体。进入 70 年代之后，通过国民收入倍增计划和经济结构调整，日本经济

完成增速换挡，连续 20 多年维持中速增长，直到 90 年代初期日本泡沫破灭。1992 年之

后日本经济进入到“失去的 30 年”，从 1992 年-2021 年日本经济平均增速仅 0.69%。 

1985 年广场协议签订后，日本汇率进入升值通道，美元兑日元从 1985 年的 250 附近

快速升值到 1987 年的 122 附近，而到 1995 年进一步升值到 85 附近。日元的升值一方面

导致资本流入日本，加之宽松的货币环境，推升了资产价格泡沫。1989 年日本房地产市

值估计约为 24 万亿美元，是美国地价市值的四倍，而日本 GDP 仅是美国的 60%。日本

的股票市场也于 1989 年 12 月达到了 38916 点的高峰，市盈率达到了 70 倍多，美国同期

股票市场的市盈率只在 15 倍左右1。另外一方面日元升值加速了日本产业转移，以及日本

内资在全球的买买买模式。 

90 年代初期，日本资产价格泡沫破灭，经济滑向衰退与长期停滞。1995 年，为了防

止通缩，日本采取了低利率政策。随着政策目标利率下调，日本隔夜拆借利率由 2.2%左

右快速下滑至 0.4%附近，并长期维持在低位，与美国联邦基金利率的价差扩张到 5%以

上。巨大的价差吸引了大量套利交易者，他们可以以非常低的利息借入日元，投资于美元

                                                                 
1 沈联涛《十年轮回-从亚洲到全球的金融危机》 
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或其它货币。如果日元升值，套利收益将是利差收益减去汇兑收益；如果日元贬值，套利

收益将是双重收益，即利差收益加汇兑收益。彼时，东南亚经济体资本账户激进开放、经

济快速发展、利率较高，以及处于“雁行模式”体系内，东南亚国家自然而然的成为套利资

金的目的地，大规模的套利资金流入和流出东南亚市场，是亚洲金融危机爆发的重要原

因。 

 

图3：日本 GDP 增速（%） 

 

资料来源：财信证券，WIND 

 

图4：日元汇率和隔夜拆借利率（%） 

 

资料来源：财信证券，WIND 

 

1.3 金融自由化下资本账户迅速开放 
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20 世纪 70 年代之后，全球掀起金融自由化浪潮。金融自由化的大背景是大萧条之

后，罗斯福奉行了凯恩斯主义，使美国经济重新焕发了新机，凯恩斯主义开始逐渐盛行。

根据凯恩斯主义，高通胀和经济衰退不可能并行，但 20 世纪 70 年代，全球经济陷入大

滞涨时代，凯恩斯主义受到挑战，货币学派、供给学派等新自由主义思潮渐起。加上技术

进步和市场竞争环境的变化，放松金融监管具备理论基础、技术条件和现实需要，金融自

由化浪潮开启。 

亚洲国家从 20 世纪 80 年代也开始积极推进金融自由化，80 年代末期进一步加速了

金融自由化步伐，其中泰国的步伐尤其快。从 80 年代末开始，泰国加快了金融业开放进

程，对内增设金融机构，取消部分金融机构利率限制、信贷限制。对外逐步取消外汇管

制，到 1991 年，泰国已取消了大部分资本账户的限制，除了少数针对本国居民的管制措

施之外，外国居民在泰国进行资本交易已不需要审批。1992 年 9 月 16 日，泰国宣布在曼

谷成立 BIBF(曼谷国际银行设施)，准许泰国和外国银行遵循 BIBF 规定的标准开展离岸

金融业务，对非居民提供外币和泰铢的金融服务。BIBF 主要有两个目的，一是与东南亚

各国争夺国际金融中心的地位；二是为本国经济的发展争取外资。资本账户激进开放，吸

引了资本流入，一方面推升了股市、楼市泡沫，另外泰国外债规模快速增长，同时也为日

后国际资本攻击泰铢提供了便利。 

 

2 危机为何率先于泰国爆发 

我们总结国际资本之所以率先选择狙击泰铢，以及亚洲金融危机之所以率先于泰国

爆发的原因分为外因和内因两个方面。外部因素之一是日元贬值，美元升值，触发了出口

竞争力减弱和资本大规模流动的双重反馈；之二是“雁行模式”中的头雁日本经济陷入的

低迷。内因方面主要体现在：一是过度投资；二是金融自由化与资本账户激进开放；三是

外债占外汇储备的比例过高；四是国内存在资产泡沫。 

2.1 外部因素 

2.1.1 美元升值，日元贬值，经常账户恶化 

泰国在经济高速发展阶段，对外贸易也发展较快，但贸易的发展并未带来贸易顺差，

相反为持续逆差。1986 年到 1996 年总贸易逆差为 681 亿美元，其中 90 年代之后贸易逆

差为 638 亿美元。而同期，泰国外汇储备（含黄金储备）则是由 37 亿美元上升至 387 亿

美元。即外储的增加并非由贸易改善所带来，其主要来自资本账户的开放，大规模资本流

入和举债所致，背景是第三、第四次产业转移，以及广场协议之后日元大幅升值开启的日

本大规模的对外投资和买买买模式。数据显示泰国 55%的外债是日元，并且日本是泰国

最大的外商投资来源。 

1995 年之后美元贬值、日元升值的红利消失，从 1995 年 4 月到泰铢第一次贬值风波

的 1997 年 2 月，美元升值 16%，日元贬值 43%。泰国实行固定汇率制，汇率锚定在泰铢
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