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何为较小的经济体？

本文所定义的较小经济体，是指那些GDP和人
均GDP低于某一下限的国家。这一下限可以视为限
制这些国家金融市场发展潜力的标志。对金融市场

基本信息的一份评价指出，大多数GDP低于400亿美
元和人均GDP不到10000美元这一下限的国家的金
融市场相对都不发达，其中很多根本就没有金融市

场。

较小经济体在全球GDP中占有2%的份额；总
人口为9.6亿人，占世界总人口的15%。许多国家都
属于较小经济体。一些较小的经济体也有发达的市

场，它们或已跻身新兴市场国家的行列，或者有机

会成为其中一员。处在这组国家另外一端的是36个
较小的经济体，它们各自拥有不足100万的人口，使
其难以实现经济规模。

小步骤
精确地平衡小型经济体发展中的

金融市场：以现实主义取胜
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斯威士兰姆巴巴纳股票交易所的职员在标记股票价格。

从理论上说，规模较小的经济体的金融市场应

该具有提供重大利益的潜力，包括更有效的货币与

财政政策、更高的风险转移能力、更多地为企业提

供融资以及更深刻地融入到全球经济中。但是由于

迄今为止的跨国研究都聚焦于发达国家和新兴市场

经济体金融市场的发展，用于探究较小经济体金融

市场发展的分析性基础原理较为鲜见。而且，较小

经济体金融市场发展所需的政策一般都更具有国别

特殊性，这是因为不同小经济体的国情有较大差异

（见专栏）。

本文探讨分析上的差距，并为在小型经济体中

发展“必要的”金融市场——外汇、货币、政府债

券和股票市场——提出政策建议。这种市场之所以

必要，是因为它们提供着最基本的金融服务。尽管

我们知道所谓“放之四海而皆准”的方法并不适用

于这些国家，本文还是概括出了小国发展金融市场

可遵循的步骤和顺序。

浅层次的市场

与较大的经济体相比，小国的金融市场一般都

较小，所提供的服务范围也较窄。与新兴市场经济

体相比较，小国的外汇市场交易量尤其小，其处理

的远期交易（根据预先确定的汇率进行货币的远期

买卖）还不及新兴市场经济体的50%。货币市场较
薄弱，大多数都以隔夜银行同业现金交易为主。只

有25%的小国拥有发达得足以与外国机构打交道的
二级政府债券市场。拥有一个股票交易所的小国仅

有40%，而这当中的许多交易所交易量小到对经济
影响微乎其微。迄今为止的区域一体化在深化市场

方面的成果良莠不齐。但也有正面的样板，一些小

国（克罗地亚和约旦）就建立起了良好的市场，从

中获得了种种好处。

为什么小国的金融市场得不到发展？许多小国

所面对的内部障碍大多是其决策者也无法控制的。

银行是市场发展的关键，因为它们是大多数金融市

场中的主要玩家。但是，大多数小国的银行部门规

模较小，没有竞争力：它们的银行部门中，平均只

有六家甚至更少的银行占有重要地位。单一的实体

经济也使它们转移风险的机会受限。由于经济规模

较小，可能没有能力收回提供高质量的基础设施和

成熟监管的成本。企业的数量少、规模小也是另外

一个先天掣肘因素。

政策措施有助于克服阻碍市场发展的其他障

碍。银行业部门过度的流动性使得所有银行都处于

货币市场的卖方，并带来了美元化，这使本币金融

交易的规模减少，而这个问题可通过在长期内实施

适当的政策加以解决。对机构制度上的限制（例如

金融市场中的参与者数量受限以及金融信息披露

的不足）可以在中期得到缓和。市场的发展还会

受制于管理当局直接控制下僵化的政策、政治意

愿的缺乏以及可能不会从市场发展中获得实惠的

利益集团。
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什么措施起作用，什么不起作用？

小国如何才能从促进金融部门发展中受益？从

单个国家的经历、跨国比较以及IMF和其他机构所
做的调研中可以得到许多启发。 

随着市场的深化，外汇市场发展的驱动力从中

央银行和政府转变为市场参与者。在早期阶段，政

府消除各种障碍，如取消外汇上缴要求和放松资本

控制（乌干达）。下一步是引导中央银行进行角色

转换，从对市场进行限制转变为支持市场，如前南

斯拉夫马其顿共和国的做法。这就有必要相应减少

中央银行对市场流动的直接控制，建立一个市场友

好型的贸易机制，将造市的功能完全转交给市场，

确定以市场为基础的外汇运营方式。最后一个阶段

是市场驱动型的发展，政府部门的作用主要限于提

供谨慎的支持（塞尔维亚）。

货币与政府债券市场应该一体化发展，原因是

银行一般处于这些市场的主导地位，同一种基础设

施通常能同时支持这两个市场，而且银行在货币与

财政政策及其运行中都发挥着共同的作用。市场发

展的初期阶段主要涉及银行同业存款，这一阶段的

政策一般关注于政府采取的清障措施和银行业系统

的发展，如在博茨瓦纳那样。一旦证券交易走上正

轨，中央银行就能在政府和市场参与方的密切协

作下，通过转向支持市场的货币运作方式（突尼

斯），如回购协议，以及通过向市场支持的财政融

资，如市场驱动的国库券拍卖（塞尔维亚），来推

动市场的发展。市场竞技参与者本身在走上正轨的

成熟市场上的领导作用与公共机构所发挥的作用一

起，确保了系统的稳定性。

证券市场与其他必要的金融市场多少有些不

同。在这个市场中，参与者本身发挥着更大的领导

作用，而政府政策的覆盖范围更广一些。对于缺乏

有活力的股票市场的小国来说，主要挑战在于建立

公司融资的替代来源。随着市场发展起日常性交

易，政策就应关注于机构制度和基础的公司治理，

如克罗地亚、毛里求斯和肯尼亚。最终，随着各级

政府机构信息提供的完善以及对市场稳定的推动，

市场参与者本身就能在深化而活跃的二级市场的发

展中起带头作用（牙买加、约旦和斯里兰卡）。

区域一体化通过缓解规模不经济，有潜力去解

决某些市场发展的障碍，但是迄今的经验证据良莠

参半。成功的一体化的广义先决条件似乎是区域经

济与政治的联系、发达的一体化银行业部门、既有

的本地市场以及对克服利益集团干扰的政治支持。

区域一体化一般应成为本地市场的补充而不是取代

这种市场。大多数成功的区域一体化的例子是市场引

导的，并涉及证券市场（如波罗的海各国）。当单个

的市场参与者与市场一体化发生利益冲突时，政府干

预能见成效。联合起一个已经实现必要的规模经济的

既有区域市场，可能比试图使各国较小的市场实现一

体化来得更有意义。

应汲取什么经验教训？

深刻的经验教训是，对于通常处于独特环境下的

较小的经济体来说，市场发展政策应该较为现实且要

量身订制。有效实施这些政策要分三步走。首先，必

须判定建立更活跃的市场是切实可行的——即必须有

足够数量的参与者在不断前行的基础上形成市场参与

的双方。第二，必须相信在长期，市场切实发展的诸

多好处胜过了公共部门为此付出的成本。对于许多小

国而言，为市场发展付出的稀缺的政府资金和人力资

源的机会成本可能较高。最后，必须把更活跃的金融

市场对系统性金融稳定的任何潜在影响作为制定政策

的因素加以充分考虑。

在发展潜力有限或者面临风险的情况下，金融市

场有没有其他出路？将银行部门的能量充分释放出来

会有助于弥补缺乏发达市场的不足。例如，银行可以

发售货币与外汇产品，帮助企业管理其流动性。推动

基于市场的银行贷款的政府政策也能弥补股本融资的

短缺。富有的个人和具体的投资者小团体是企业融资

的另一来源，可以通过政府政策来推动其发展。

最后，当前的金融动荡是否应该迫使人们对小国

金融市场的作用加以反思？迄今为止，全球金融市场

对运作的倚重通过金融联系给较小经济体带来的影响

看上去还不太大，这主要是由于私人资本流量在这些

国家所起的作用相对较小。而且，较小国家的金融机

构没有购买有毒资产，而正是这些有毒资产造成了发

达国家和许多新兴市场经济体目前的紧张状况。因

此，在发达国家和新兴市场经济体中正在出现的问题

似乎并没有改变较小经济体中发展金融市场的广泛趋

势。较小的经济体能够更好地摆脱基础条件的拖累，

探索将自己市场发展的潜力发挥到极致的道路。

Mark Stone是IMF货币与资本市场部副处长，Seiichi 
Shimizu是该部门高级经济学家。
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本文根据《在较小经济体中发展必要的金融市场：传统

因素与政策选择》编写。IMF不定期刊物第265号（华盛
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