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东南亚金融危机
及其对华人经济发展的影响

李鸿阶

自去年7月份(来，一场肇始于泰国的金融风暴迅速蔓延开来，席卷了
东南亚各地，给当地的社会经济生活带来极大的冲击，也严重威协到东南
亚华人经济的发展。那么，这场风暴产生的原因何在？对华人经济将带来
什么样的影响？这是值得深人探讨的问题。

-、东南亚华人经济发展的历史回顾

历史上，中国居民背井离乡、漂洋过海移居异国，可追溯到一、二千
年之前。宋代(后，随着经济的发展，交通贸易条件的改善及开放海禁

等原因，促使出境者渐多。&华侨华人发展的历史，实际上是一部充满着血
泪的艰辛奋斗史。二次世界大战后，尤其是进入70年代来，随着东南亚
国家华侨华人政策的逐步宽松化，华人经济得到了迅速的恢复和发展。据

李鸿阶毕业于中国山东大学经济系。现任福建社会科学院华价华人研究中山
主任、副研究员。

①余元必、贾康，〈关于华侨华人经济状况与政策建议专题研究〉，北京《经济工作者
学习资料》，第76期（19%),页41。
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有关资料统计，东南亚华人资本总额已由战前的9.43亿美元增至70年代后

期的500亿美元和90年代初的2000亿美元。◎目前，东南亚华人经济结构
已发生深刻的变化，出现了(下的一些发展趋势。

一是华人经济走向当地化。华人经济是由华侨经济转化过来的。战后，
随着大批华侨加人当地国籍，他们的思想观念已由过去的"落叶归根"转

变为"落地生根"，逐渐由"客人"变为"主人"，华人资本也便转为当地资

本，成为当地民族经济的重要组成部分。在华人经营的公司和企业中，有
±著资本参与；同样地，在王著经营的公司和企业中，也有华人资本加盟，
彼此形成了 "你中有我，我中有你"的发展格局，表明了华人资本已融入

当地，其发展程度也在不断地加深。

二是华人经济迈向现代化。战前，华人经营农矿业和商品零售业为

主，多数采取"夫妻店"的小生产方式或家族式的经营模式。战后，华人

经济告别了战前"云把刀"（菜刀、剪刀、剌刀）为主的谋生手段，实
现了生产经营方式的根本性变化，华人经营领域日益宽广化，并由商业资

本转向(产业资本为主，工业和服务业成为华人经营的主要领域，其中1^^1
制造业和金融业的发展最为迅速。华人经济摆脱了传统产业发展的束缚，
企业经营和管理方式日益现代化，成为当地民族经济发展的一支重要力量。

兰是华人经济实现了集团化。随着经营领域的转变和经营方式的不断

拓展，华人资本迅速膨胀，由此涌现出一批华人大企业。为了适应竞争环
境变化的需要，增强自身的经济实力，不少华人大企业开始走向集团化。
通过公司上市等形式，筹措大量资本，逐步建立起工业为主导、多元化
经营共同发展的企业集团。据报道，目前华人大企业中从事制造业的行业

已超过40%,特别是从事附加价值较髙的电气机械业、社会基础设施产业

的比例迅速提高。③另据有关资料统计，在东南亚股票市场的上市企业中，

② 萧效钦，〈当代东南亚华人经济迅速发展的原因〉，《世界华侨华人经济研究》（灿
头：灿头大学出版社，1996)。

③蔡林海，〈论亚洲金融危机及其对华人经济的影响〉，《世界华商经济年鉴》
(1997/1998)(北京：企业管理出版社，1998)，页26。



东南亚金融危机及其对华人经济发展的影响/李鸿阶 77

华人企业占70%,其中绝大多数为华人集西企业，它们已成为当地经济发
展的骨干力量。

四是华人经济步人跨国化经营的轨道。60年代来，东南亚华人企业

居住国为依托，积极响应政府发展外向型经济的号召，逐步把发展的目
标转向国外，通过与外资和±著资本结合，发展跨国经营。目的是充分利

用国际市场，同国际投资者和国际贸易商建立起密切的经贸往来关系，积
极参与国际分工与产品交换，W实现经济资源的有效配置。经过数十年的

努力，不少华人企业已挤身于国际经济舞台，具备了与世界一流跨国公司
相抗衡和竞争的条件，更有助于华人企业的跨国化发展。

总之，东南亚华人企业在走向"当地化"、"现代化"、"集团化"和

"跨国化"经营的过程中，在壮大自身经济实力的同时，也成为推动东南亚

经济发展的一支有生力量。他们日益活跃在国际经济舞台上，促进了东南
亚国家经济的国际化和现代化进程。东南亚华人经济的厕起，不仅为所在
国的经济复兴和发展作出了直接的贡献，而且密切了中国与东南亚国家的

经贸合作关系，对推动全球经济一体化和亚太经济合作发挥了积极的作用。

二、东南亚金融危机的背景分析④

东南亚国家发生金融危机有其主客观的原因。

首先，从内部因素看；

一是与美元挂勾的固定汇率制的负面效应。十多年来，东南亚国家一直

实行本币与美元或美元为主的一揽子货币挂勾的固定汇率制。这种汇率

制度长期保证了东南亚国家货币汇率的稳定，有利于吸引外资，促进出口

和经济增长，对其经济发展作出了重要的贡献。但自19%年初美国与日本
签署强化美元协议来，美元汇价不断攀升，至1997年初对日元汇价约升

值20%。但东南亚国家并没有及时调整汇率，而是听任本币跟随美元升值，
严重消弱了出日产品的竞争力。这样，东南亚各国的货币面临着很大的贬

④思成，〈世纪之交东南亚经济发展前景〉，吉隆坡《资料与研究》第31期，页8-10。
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值压力。因此，在国际巧家的多次密集狙击下，除了放弃固定汇率机制外，
已是别无选择。

二是经常帐逆差恶化，成为投机资金狙击的借口。东南亚国家实行出

口带动经济增长的发展战略。但自1996年(来，由于本币跟随美元大幅升

值，造成工资成本飘升，而西方市场对电子产品需求持续疲弱，加上面临
越南等地廉价产品的竞争，使得(电子产品生产为主的泰国、马来西亚等

国的产品出口不断下降，贸易逆差迅速增加，外汇储备急剧减少，使本来
汇价已严重偏高的当地货币的贬值压力进一步加重，从而引发了货币危机。

泰国为例，由於其出日增长率剧降，经常帐逆差增加，外债长期居高不
下，令其金融体系变得异常脆弱，泰诛遂成为东南亚各国货币中最先遭到

投机资金攻击的目标。

己是资金投向不合理，房地产市场泡沫破灭，银行呆帐严重。过去十多

年来，随着经济的高速增长，东南亚国家的房地产业勃勃发展，国内外资
金随之大举介人，许多银行也擅自放松对房地产业的贷款，其贷款额甚至

大大超过政府规定的上限，致出现了国内信贷过度扩张的问题。但随着

房地产市场"泡沫"的相继破灭，楼市严重供过于求，大量新建住宅和办

公楼闲置，积压了巨额资金。而银行的巨额贷款无法及时收回，演变成呆

帐，严重动摇了东南亚银行体系的稳定，进而影响了外商投资的信必，并
成为此次东南亚货币危机的主要诱因之一。

四是短期贷款为主的外资结构，加大了金融市场的风险。受东南亚国家
经济高速增长，金融市场开放程度提高，W及本币对美元汇率基本稳定形

成的利差吸引，大量外国资金源源不断地流入。同时，东南亚国家相继取

消了对资本市场的管制，允许国内投资者通过各种渠道获得低息的国外资
金，导致向外国银行借贷迅速膨胀。由于缺乏对外资流人的有效管理，造
成外资结构失调，短期资金过多（如泰国金融机构获得的外国贷款中，有
60%属于短期融资），甚至大量流人股市。实际上，外国短期资金流动性强，
来得快，去得也快。过度依赖这类资金，显然不利于金融市场的稳定。近
期东南亚国家经济欠佳和金融市场反复波动，影响了短期外资的收益。这
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类资金就大量沾售东南亚货币，引发外汇市场的剧烈动荡。

其次，从外部因素看：

东南亚一些国家把这次金融危机的发生归咎于投机资金的恶意破坏。

一些国家的政府官员认为：对冲基金公司为代表的西方金融机构攻击东

南亚倾向，不仅仅是为了谋取暴利，而是带有明显的政治动机。

事实上，把东南亚金融危机简单地归因于西方投机资金的炒作是有失

偏颇的，但国际投机资金在这场金融危机中的确扮演了不光彩的角色，起
了推波助欄的导火线作用。可(断定：如果不是遭到国际投机资金密集而

猛烈的冲击，东南亚国家或许可通过实施调控措施，渐进式地进行改革，

解决金融领域存在的各种不良问题，不致于出现货币在短期内大幅贬值引

发金融危机的局面。东南亚金融危机的事实表明，实力雄厚又不受监管的

国际投机资金，已成为严重威胁国际金融市场稳定的一股巨大力量，尤其

值得广大发展中国家和地区的关注。

兰、东南亚金融危机对华人经济的深刻泉响

东南亚金顯危机对华人经济带来的负面影响是显而易见的。

一是华人財富遭到巨大的损失。东南亚金融危机发生后，造成股、汇双

市大幅滑落，华人财富损失惨重。据统计，1997年7月1日至1998年9月
11日间，除新元兑美元汇率下降较少外，马来西亚零吉、菲律宾比索、泰
国诛的降临都超过50%,印尼盾降幅甚至达到75%U；l上，因汇率变动给华

人经济造成的损失估计在数百亿美元上，另上市公司为例，东南亚股
市由1997年的最高点跌至今年9月中旬，华人上市公司的股价跌幅几乎达

到一半，其中房地产及金融股跌幅更大，反映在上市企业财务帐面上的资
产价值损失大多超过30%,如下表所示。虽然今年3月份(来东南亚国家
的汇率趋向稳定，股市略有回升，但因日元持续贬值效应，及印尼出现

政权更替引起的社会动荡，又使东南亚的股、汇双市大幅下降，华人经济
所受到的打击也不容低估。



80 巧来西化华人巧死常干j 巧2巧

表、东南亚金融危机对华人上市公司的影响
(1997年1月7日至1998年9月11 0)

日期 1997年 1998年 97/1-98/1 97/1-98/9

地区
上市公司 1月7日 7月3曰 10月23日 12月26日 1月8曰 9月11曰

下mil®
(%) (%)

新
加
坡

(新元）

华侨银行 17.8 15.1 i 9.5 i 9.45 i 7.5丄 3.32 1 58 81.3

大华银行 10.9 15.5! 9.55丄 9丄 7.2 i 2.99丄 34 72.6

联合工业 1.19 1.07 i 0.815 i 0.62 i 0.5 i 0.44 i 58 63

永泰控股 3.98 4.26 t 2.4 i — 1.13 i 0.605 1 72 84.8

城市发展 12.8 13.7 T 7.2 1 7.55 T 6.1 i 2.93 i 53 77.1

马 成功多多 12.6 11.9丄 9.1 i 10.0 T 8.35丄 3.2 i 34 74.6

来 万能企业 4.29 3.8丄 2.671 2.35 i 2.29 i 1.14i 47 74

西 名胜世界 11.5 7.7丄 7丄 6.65丄 6.15 i 3.781 47 67.1

亚 大众银行 3.5 3.64 1 2.08 i U8丄 0.995丄 1.201 72 65.7

(零吉） 吉隆坡甲洞 6.35 6.45 T 7.05 t 8.3 T 8.2丄 4.42 i 上升 30.4

泰
国
(诛）.

盘谷银行 190 155 i 80 i 67 i 65 -

辛纳瓦电脑 300 241 i — 110丄 138 t - 64 -

农民银行 126 95.5 i - 54 i 51.5 i — 60

亚洲电信 49 37.5 i — 85 i lot — 80 —

注：1997年10月23日，泰国股市休市；股票送配不计。
资料来源；北京《世界华商经济年鉴》(1997/1998),页32-3。

马来西亚《南洋商报》，1998年3月2日、9月11日；新加坡《联合早
报》，19%年9月11日。

二是不少华人企业纷纷倒闭。由于货币持续贬值，出现了银行和非金融
机构的挤提、挤兑狂潮，不少华人参股或控股的银行蒙受巨大的损失，甚

至连实力雄厚的巧尼中央亚细亚银行也面临严重巧兑的威胁。据报道，金
融危机已导致印尼上千家华人企业倒闭，不少华人公司被迫进行大量裁员，
期渡过难关。在印尼政府最初关闭的30家银行中，绝大多数是华资银

行，其中陈子兴的恒荣银行及其属下250家分行、饶耀武的金融银行、林
德祥的印尼民族商业银行、王家发的合众银行集团等被关闭，何彼昆的现
代银行因资不抵债被政府接收。另泰国为例，苏旭明的泰国第一银行及
其他两家商业银行被收归国有；邦午楼家族的京华银行为渡过危机被迫
"江山易主"；陈有汉家族的盘谷银行也拱手让出"东南亚第一大商业银行"
的宝座；菲律宾陈永裁控股的菲航公司资产也面临清盘的危险，被迫于近
期宣告破产，几十年的艰辛努力几乎是一夜之间付之东流。由此可见，受
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金融危机沉重打击的华人经济己是元气大伤，不少华资大企业甚至面临着

被"淘汰出局"的危险，华人经济的恢复和发展不是短期内可yX实现的。

兰是种族矛盾有所抬头。东南亚货币出现大幅贬值后，居民的生活质量
陡然下降，加上通货膨胀，增加了民众的屯、理预期，造成了居民恐慌性的

粮食抢购潮，并出现罢工和各种示威游行，泰国和印尼还导致了政权更替。

此间，一些别有用屯、者利用金融危机挑起种族矛盾，把矛头直接指向华人，
印尼甚至出现了历史上"最不人道"（印尼怠统哈比比语）的五月骚乱，
大量的华人商厦和住宅被烧毁，不少华人在骚乱中丧生的恶性事件。有报

道说，这次疆乱造成1188人死亡，168名华人妇女遭强奸或轮奸，其中20

人死亡。此外，雅加达近40座购物中私、13个市场、4000多家店铺、

2400多间办公室和住宅、65家银行、24家饭店、19家旅馆被砸、抢、烧，
逾千辆汽车、8000多辆摩托车被焚。©为了自身的安全，数万名华人和外国
侨民被迫逃离印尼。虽然印尼政府为稳定市场和社会经济采取了不少措施，
试图作出巨大的努力，也取得初步的成效，但由此带来的社会动荡余波和

华人的必灵创伤不是短期内能弥合的。

四是华人经济的发展空间受到限制。经过这次金融危机后，东南亚国家

的大型基本设施建设多数停建或缓建，社会固定资本投资出现大幅下降，
华人经济已元气大伤，更是深受影响。据报道，由于建筑业一片萧条，印
尼的水泥业、钢铁、玻璃和陶瓷等产量的销售下降了一半左右，(此行业
经营为主的不少华人企业陷人破产倒闭的边缘。为了减少由此带来的经济

损失，不少华人企业只能停止新事业、缩小原有的经营规模或试图开始转
产，但因整体经济景气持续低迷，社会购买力普遍低下，华人经济发展的
余地有限。甚至是一些出口为主的华商企业，在日元持续贬值效应的冲

击下，也是吃尽苦头，更逵论实现保本的经营目标。

总之，东南亚金融危机已对华人经济造成巨大的负面影响。由于投资环
境的恶化，特别是股市和楼价一落千丈，社会治安混乱，使华人投资者的
信屯、受到沉重的打击，由此将阻碍东南亚国家的社会生产力发展。因此，

⑤环宇视点，〈印尼五月骚乱真相披巧〉，北京《中国经营报》，1998年8月11曰。
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如何医治华人的心灵和经济创伤，化解种族矛盾，促进社会稳定，将是东
南亚各国政府今后面瞄的一个重大的问题。

四、东南亚华人经济的发展走向

由于受到金融危机的沉重打击，今后东南亚华人经济如何发展，端视
下因素将发生怎样的变化。

首先，东南亚国家华人政策问题。战后，东南亚国家的华人政策不断趋

向宽松化，虽然一些国家至今仍存在种族歧视问题，对华人采取政治上严
格限制、经济上利用限制和文化上强行同化的政策，但这毕竟是个别的现
象，也不符合社会发展的潮流。经过这次金融危机后，东南亚经济受到严

重的冲击，要恢复和发展到危机前的水平尚需时间。近来，东南亚国家已
普遍认识到过度投机和金融危机的危害性，及时采取相应的措施来发展经

济，对华人资本也多采取一视同仁的态度，如马来西亚继续推进华巫合作，
鼓励华人收购面临严重问题的±著企业，并在股权转让上作了相应的调整。

在印尼，新当选的总统哈比比要求军方查清雅加达骚乱的真相，并将发布
命令取消所谓"非原住民"的提法，lit消除种族之间的隔阔。这些措施的

颁布和实施，将在一定程度上缓和种族矛盾，总体上对华人经济的发展是
有益的。

其次，东南亚华人如何定位问题。经过几个世纪来的风风雨雨，尤其是
经过这次金融危机的洗礼后，东南亚华人已经成熟了很多。为了消除外界

的影响，改善族群关系，印尼华人计划组建政觉，送在往是难想象的。
他们声明说："作为印尼华人，我们有责任通过建立一个政党，来缓和

(巧尼本地人与华裔）之间的鸿沟。这个政党希望改革这个鸿沟，W及改革
存在于双方之间的破坏性思想"。"我们还希望消除有关华人是经济动物的

想法，我们也关注社会上发生的事情。"®诸如此类，表明了华人的认识程
度在提高，普遍增强了参政、议政的意识，他们关注的不仅仅是经济问题，
还关注与此相关的各种社会问题，包括组织政觉争取平等的权利，公开讨

⑥陈子华，〈印尼华人改革觉宣告成立〉，香港《地平线》，1998年7月号。
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论华人问题，认识到只有和原住民和睦共处，成为社会的平等成员，争取
公正的政治地位，才是长期生存发展的唯一出路，并尽可能地融人当地社
会，为所在国经济发展和社会进步作出更大的贡献。

第三，国际环境的变化问题。和平和发展是当今世界的两大主题。近年

来，随着国际经济关系的不断改善，世界经济集团化和区域化已成为一种

不可阻挡的潮流。处于这种国际经济环境中，东南亚华人必须面向未来，
务实进取，努力去思考和面对世界经济发展可能带来的种种问题。"我中

有你，你中有我"，世界经济不断走向一体化，构成了世界经济发展的基本

图象。因此，在这日益紧密的国际经济关系中，华人经济既不可能脱离所
在国经济而独立发展，更不可能独立于世界经济的发展之外，必须走向融

合、共同发展的道路，并在竞争中不断化大和发展自己。

基本上述考虑和评断，我们认为；今后东南亚华人经济的发展具有W下

的一些新特点。

一是相互融合机制不断地加强。由于外在压力和内在发展的客观需要，
华人经济成份近一、二十年来已不那么纯了，而是日益与当地原住民资本

及国家资本揉合在一起。华人企业的进一步发展，要求它们冲出国界，与
其他国家的华人资本甚至是欧美资本结合起来，开展跨国经营，减少单

-经营的风险，增加经济实力，获得比较经济利益。所有这些，不仅为华
人资本在所在国的发展，而且在国际上的经济活动拓展了空间，取得了更
多的发展机会。东南亚金融危机后，增强了华人资本与其它资本合作的紧

迫性，也为华人资本之间(及华人资本和其它资本之间的融合提供了条件，
今后这种相互融合发展的机制还将进一步加强。

二是跨国经营将取得长足的发展。战后，跨国经营迅速发展。目前，跨
国公司已成为世界经济活动最重要的组成部分，不少华人大企业也加盟其

中，并在跨国经营中得到了巩固和迅速发展。尤其是1989年APEC坎培拉
会议lil来，亚太经济合作取得新的进展，贸易、投资自由化和加强经济技
术合作已成为亚太经济合作的两个轮子，在推动亚太经济和世界经济发展
中起着重要的作用。适应这一发展趋势，东南亚华人企业加快了跨国经营
的步伐，积极开展对外投资和经济贸易活动，目前已取得明显的成效。东
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南亚金融危机发生后，开展跨国经营的华人企业避免了将"鸡蛋放在一个
篮里"，所受的各种经济损失较小，由此也增加了华人企业进行跨国经营的

信必和积极性。估计在今后的一段时期内，华人资本的跨国经营将较快发
展。

立是华人企业的经营结构会发生重大的变化。东南亚金融危机发生后，
随着货币贬值和股市大幅滑落，从事金融业和房地产业的华人企业受到的
冲击最大，尤其是企业债务上升，坏帐大量发生lii及金融机构大量倒闭接
睡而来的局面，华人企业的发展面临着从未有过的严峻考验。这种趋势表

明，华人企业的经营结构势必进行调整，否则将被"淘汰出局"。经过这次

金融危机和泡沫经济破裂的洗礼后，今后华人企业将调整经营领域，不断
加大对制造业的投资比重，并把制造业中附加价值较高的行业作为发展重

点，突出了科技企业的主导地位，力求在未来竞争中处于有利的地位。而
从事商业、房地产和金融业的华人企业，将通过资产重组、优化结构、提

高企业的财务体质等途径，减少盲目扩张，逐步实现W—业为主，进行多
样化经营的目标，推动华人经济更健全地发展。

四是华人企业将出现"两极分化"的倾向。东南亚金融危机后，一些lii
经营金融业和房地产业为主的华人大企业的损失最为惨重，他们已面临着

将被"淘汰出局"的危险，目前的处境十分困难。另一方面，更多的华人

企业"新星"将崭露头角，尤其是一些从事高科技的华人企业，代表了企

业未来发展的方向，抗冲击能力强，将在竞争中不断发展和壮大自己，华
人企业将形成新的发展格局。此外，新一代知识型的华人企业家将实现全

面接班，充分运用他们的知识优势，积极引进先进技术和现代管理方法，
逐步扬弃自我封闭的家族式管理方式，实行任人唯贤，大胆启用技术专才，
注重经营资本大众化，发展多样化经营，扩大企业经营规模，努力拓展国

外业务，推进企业的经营权和所有权适当分离，不断推动华人企业向现代
化方向发展，做到质取胜、优胜劣汰，^^实现真正意义上的转型升级。

总之，经过这次金融危机的洗礼后，东南亚华人企业将转变经营观念，
并借助外来的强大压力，变危机为转机，加快髙科技产品的投人步伐，真
正发挥比较优势，今后的发展前景依然看好。


