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全球化下的阿拉伯国家金融发展趋势 
姜 英 梅 

 
内容提要     金融全球化对阿拉伯国家来说是双刃剑。阿拉伯国家金融体系主要以间接融资为主。金融自由化、

技术革新和市场参与是金融中介转变职能的主要动力。阿拉伯国家金融业拥有这些驱动力，但并没有被政府部门

和市场参与者看作主要规则。与此同时，尽管阿拉伯国家金融业发展趋势与全球金融发展趋势相同，但发展却极

不均衡，并成为经济增长的阻碍之一。在金融全球化面前，阿拉伯国家正进行金融改革，但仍面临着巨大的经济

和社会挑战。 
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Abstract      Financial globalization means both opportunities and challenges to Arabic countries. Arabic countries’ 
financial systems are underdeveloped. Banks dominate financial systems, but in general they play a limited role in 
financial intermediation and economic development. Finance agency is changing its function now, and financial sectors in 
Arab countries possess the drives which boost the changing, but not looked upon as main rules by government and market. 
The agenda of financial reform in Arabic countries has been progressing. However, the financial systems are in many 
cases impeding economic growth, and still face great challenges. 
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经济全球化是当今世界经济发展的一个重要

特征，其理论基础是新自由主义，包括贸易全球化、

生产全球化和金融全球化。经济全球化是市场经济

的全球化，遵循优胜劣汰的竞争法则，参与经济全

球化的所有国家不可避免要进行国际竞争。金融全

球化是推动经济全球化最活跃的因素，同时也是风

险最大、危机最频繁、最敏感和最脆弱的经济领域。

它对中东尤其是阿拉伯国家来说也是双刃剑。世贸

组织要求各成员国必须进行金融市场自由化，包括

银行、保险和债券市场的自由化，允许外资进入。

阿联酋、科威特、卡塔尔、阿曼、巴林、埃及和约

旦已是世贸组织成员国，2005年底沙特加入世贸组
织。阿拉伯一流的金融机构如阿拉伯银行协会、国

民商业银行、沙美银行等已经有能力应对全球化的

挑战，但是中小型金融机构则会面临很多困难，除

非他们能开发新产品，尤其是在消费金融、抵押品

业务以及提供技术性支付渠道方面。塞浦路斯评级

机构认为，迄今为止阿拉伯金融业依然受到严格的

保护，但全球化下不可能存在金融保护区。 
一、阿拉伯国家金融体系发展状况  

阿拉伯各国金融部门发展水平不同，但总体来

说，金融部门对经济的作用很小。①银行是金融体

———————— 
①The World Bank Group, “Financial Sector in MENA”, 
http://lnweb18.worldbank.org/mna/mena.nsf. 

系的主体，但对经济发展和融资的影响有限，资本

市场并不发达（见附表一）。在一些国家，政府是

银行最大的股东，即使在私人银行占多数的国家，

严格的市场准入政策也阻碍了竞争。结果导致金融

体系虽相对稳定，但效率低、成本高，不能适应经

济发展对金融业的要求。大多数银行在创新金融产

品和提供新型服务方面滞后。据国际货币基金组织

2005年 9月的《全球金融稳定报告》显示，马格里
布国家的银行部门得到了很大发展，但国有机构影

响了银行业的发展，这些国有机构资产质量差，且

占据巨大的市场份额。②海湾石油出口国攀高的石

油价格导致经济繁荣和资产价格增加，金融指数继

续保持良性发展甚至增加了资产质量和资本数额。

海湾国家银行体系的流动性、赢利性和资本化程度

较高，但油价大幅波动也可能存在潜在风险。  
阿拉伯国家资本市场主要以间接融资为主，市

场总额和交易额水平较低（见附表二）。阿拉伯国

家证券市场历史较短，但增长迅速。与发达国家相

比，股票总额、交易额和上市公司数量较低，股票

和债券融资规模有限，且通常被银行和电信商业部

门垄断，定期交易公司的数量较少，如 1993 年开
罗亚历山大股票交易所挂牌营业。与此同时，新的

资本市场法取消了对外国投资的限制，成立了一、

———————— 
②Global Financial Stability Report, IMF, September 2005. 
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二级市场，引入共同基金，并加强了上市和交易规

则。海合会国家金融市场发展良好，流动性强，但

上市公司有限，且基本是官方或半官方性质的。据

汇丰银行最近一项调查显示，海湾国家已成为“新

兴市场”。“9·11”事件后，许多海湾投资者撤
回在西方的大部分资金转而投向阿拉伯国家，海湾

地区股票市场资本量与交易量都有很大增加。2000
年海湾六国股票市场资本量仅为 1120 亿美元，到
2005年 10月末，达到 10610亿美元，增长 850%以
上。从全球来看，海合会 6个国家股票资本量高于
香港股票交易市场，达到了伦敦股票交易市场的三

分之一。①市场指数显示投资者对海湾地区有巨大

的投资热情。 
阿拉伯国家的契约性储蓄主要以养老基金和

人寿保险为主。除共有基金（一种投资公司形式）

外，商业银行的信托部门、保险公司和人寿保险公

司是最大的机构投资者。在大多数阿拉伯国家，养

老金占工资的 80％左右，但年实际利率近 2％，投
保人还必须缴纳高额工资税，参加养老金体系的就

业人口比例较低，在一些国家甚至低于 20％。大多
数阿拉伯国家的人口构成也表明现行的养老金体

系难以持久，未来几十年会产生巨额赤字。因此它

们已启动了养老金和保险市场改革，但其改革步伐

和对改革重要性的认识还较滞后。 
阿拉伯国家住房金融差别很大，与住房相关的

金融资产——大多是抵押信贷——占 GDP 的比例
从不到 1％到接近 8％。阿拉伯国家正式的住房
金融业务造成政府财政的大量金融负担和或有

负债②。国有住房银行的扩大受到有限资源的限

制，其信贷利率低于市场利率，打击了以市场为

基础的金融机构进入住房金融市场的积极性。 

———————— 
①中华人民共和国驻阿拉伯联合酋长国大使馆经济商务参

赞处：“海湾国家股票市场前景看好”，

http://ae.mofcom.gov.cn/aarticle/ztdy。 
②或有负债，是有别于直接负债的另一负债类型。对债务主

体（负债人）来说，直接债务属于任何情况下都要发生、不

可推卸的债务；或有债务则是可能发生、也可能不发生，可

能多发生、也可能少发生的债务，往往表现为由某一或某些

事件、因素触发而形成的支付要求。或有债务的大部分属于

隐性债务。隐性的或有负债，大都是基于政府道义责任、公

众期望和政治压力而产生的，虽不是明确的法律意义上的债

“ ”务，但通常不能不由政府及财政来 兜底 。在一定的条件

下，隐性债务会显性化，其中的或有债务，会或多或少地演

化为必然、直接的债务。 

阿拉伯国家除了传统金融体系外，还存在伊斯

兰金融系统。大约有 200多家银行、按揭和保险公
司的运作方式与传统银行不同，遵循伊斯兰教义，

不收取利息。伊斯兰银行发展速度很快，其市场份

额约占 10％。但金融全球化对伊斯兰金融体系提出
了新挑战，尤其缺乏一个权威的金融机构来统一处

理伊斯兰金融体系和西方金融体系间的抵触和矛

盾，新的金融市场准则与伊斯兰教准则相容的有效

机制，一套符合伊斯兰教义和经济活动准则要求的

会计制度和核算标准，缺乏核心的宗教权威组织来

统一制定各种经济和金融活动准则，以及金融管理

经验与管理人员，信息技术相对落后。③ 
二、金融全球化的主要驱动力与阿拉伯国家 

金融自由化、技术革新和市场参与是金融中介

转变职能的主要动力。阿拉伯国家金融业拥有这些

驱动力，但并没有被政府部门和市场参与者当作主

要规则来遵循。 
（一）金融自由化 
金融自由化是指以市场决定利率，鼓励竞争，

允许破产，取消政府对金融机构的所有权和对外资

金融机构与跨国信贷的限制，摒弃扭曲的外汇市场

体制等。阿拉伯国家金融自由化比较缓慢且犹豫不

定。工业部门虽远离全球化竞争的压力，但该地区

许多国家宏观经济稳定且具备自由化的制度支持，

有的已开始走自由化之路。但在自由化及其基础制

度建设上，阿拉伯国家还需加大改革力度，以尽快

融入金融全球化。 
为此，各国正在积极努力。1992年埃及允许外

资银行入境经营，约旦于 1997 年、阿尔及利亚于
1999 年先后允许入境。阿拉伯国家的外资银行很
少，只有花旗银行在阿的分支机构是 100％由外资
银行控股。2005年 10月，BNP Paribas 银行在利雅
得开设分行，这是首家以 100％外资股权进入沙特
金融市场的欧洲银行。④现在所有海合会国家都是

世贸组织成员国，将逐渐改善其金融环境。 
（二）技术变革 
全球信息技术和新经济分布不均衡，许多发展

中国家正在加强基础设施建设以提高信息化水平。

———————— 
③朱钟棣：《伊斯兰金融体系初探》，载《国际经贸探索》1998
年第 1期，第 42页。 
④The Economist Intelligence Unit Limited, Country Report, 
February 2006, p.23. 
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阿拉伯国家信息技术尚落后于世界其他地区，这将

成为金融行业变革的巨大障碍，并影响其全面发展

的潜力。阿拉伯国家网络使用率增长迅速，尤其是

海合会国家，但上网人数比例低于世界其他地区，

金融业对技术设施的投资与应用更加缓慢。电信行

业自由化滞后影响了阿拉伯国家信息技术的发展，

许多阿拉伯国家认识到电信行业私有化的重要性，

逐渐开放电信部门，海湾国家则鼓励外资机构和设

备供应商通过联合控股方式进入该部门。 
（三）市场参与者的创新动力 
阿拉伯国家需要多样化的金融服务，包括微观

金融、小规模商业融资、住房抵押、可持续养老金、

保险服务、其他规避风险的产品以及大型项目融资

等。尽管阿拉伯国家金融体系包括这些服务，但其

作用和世界其他地区相比还较弱。而微观和小商业

融资远远不足，住房信贷在一些国家尤其是阿尔及

利亚和埃及尚未成熟，金融衍生品和其他风险管理

品几乎不存在，金融体系提供产品以适应客户各种

风险偏好的能力尚低。 
三、阿拉伯国家与全球金融发展趋势 

金融驱动力——自由化、技术渗透和市场参与

者的创造力，导致金融行业发生深刻的变化，有能

力提供更多元化的产品。全球范围内金融行业经历

了非中介化①、制度变迁、现代化和全球化，阿拉

伯国家也不例外，具体发展情形分述如下。 
（一）非中介化 
阿拉伯国家金融非中介化还刚起步。尽管许

多国家建立了股票市场，但金融中介尚处边缘化

阶段。股票市场资本总额（市值）和银行资产占

GDP 比例在 10％～125％和 60％～272％之间，
低于世界其他发达地区（英国股票市场市值和银

行资产占GDP比例为 203％和 728％，德国为 68％和
271％）。② 

阿拉伯国家的企业债券和政府公债的一级市

场发展缓慢。缺乏政府公债的二级市场流动性低，

造成许多负面影响，如减少了政府发行新债券的机

会，限制了银行利用这些债券进行流动性管理，无

———————— 
①指在财务上，从金融中介机构，例如银行及存放款公司等

提取资金，进行直接投资。 
②Wafik Grais and Zeynep Kantur, “The Changing Financial 
Landscape: Opportunities and Challenges for The Middle East 
and North Africa,” World Bank Policy Research Working Paper 
3050, May 2003, p. 15. 

法满足投资者需要从长期债券转换成流动性强的

短期债券。 
非中介化还允许将不流动的金融资产转化成

流动性强的资本市场债券，如以房地产抵押做担保

的债券。阿拉伯国家二级市场不发达阻碍了长期债

券基准利率和生产曲线的发展，阻碍了企业债券市

场和债券化的发展。目前，国际评级机构不断增大

的兴趣以及债券公司不断增强的活力正吸引着阿

拉伯国家一些公司以发行债券作为长期融资方式。 
（二）制度变迁 
阿拉伯国家养老和社会保障体系为资本市场

发展发挥了重要的指导作用，但许多地区性的养老

体系回报率不高，缺乏流动金融资产，尤其是禁止

或限制海外投资以及基金管理效用低更限制了养

老基金的具体操作。阿拉伯国家参保人数是全世界

最少的，保险费占 GDP 比例的 1.1％（1999 年），
不到北美和西欧的 1/8，不足撒哈拉以南非洲的 1/3。  

由于信用登记机构的发展，弱化了银行收集

处理信息的优势，一些阿拉伯国家已建立了信用

报告体系，使用内部风险评级模式，但大多不符

合巴塞尔资本协定的要求，主要是由于每种资产

的损失或然性缺少详细可靠的数据。在现存体制

下，银行必须拿出自有资本的 8％支持所有企业
借贷，却不很重视债务人的信誉，如银行向一家

AA级公司借款的成本和向一家 BBB级企业借款
的成本一样多。③ 

（三）现代化 
金融体系现代化主要表现在两方面：一是由于

支付渠道、信息处理和信息披露等手段，信息技术

使金融中介更有效；二是制度改革确保了金融稳定

性，即采用符合国际实践的谨慎法则。 
1．信息技术 
金融领域信息技术的使用降低了成本，促进了

竞争。信息技术和放款管制使得国际金融服务提供

方更容易进入他国市场。阿拉伯国家网上银行技术

落后于其他地区，即使是海湾国家的网上银行客户

比例也不足新兴市场平均水平的一半，居前 100位
的阿拉伯银行中只有 18 家能提供网络服务，网络
更多地被视为营销和消息发送工具，网上交易已使

用于该地区许多股票市场之中。 
———————— 
③Sohail Farooq,“Generic Risks Of Gulf Bank,”Middle East 
Economic Survey, Vol. XLVIII, No. 34, 2005, pp. 25~28. 
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2．管理现代化 
金融体系管理的现代化，主要是指改革法律和

监管环境。一些阿拉伯国家参加了世行和国际货币

基金组织领导的金融部门评估计划，在其他阿拉伯

国家也在实施，这为它们的金融部门工作打下了良

好基础。其中一些国家希望凭借评估对本国金融部

门采取进一步改革。应这些国家的要求，FSAP 的
补充更新正在进行当中。 

四、阿拉伯国家金融改革：挑战与新议程 

在金融全球化面前，阿拉伯国家面临的挑战包

括：阿拉伯国家须认识到金融全球化的发展并预测

未来的发展趋势，组织、管理和信息能力是获取收

益的核心因素；阿拉伯国家须有能力创造良好的环

境，使本地区民众从变革中获益，并能引领变革；

国内市场参与者能否抓住机遇、进行创新，并承担

社会责任。 
阿拉伯国家融通资金的能力有限，但海湾国家

的债券发行说明了当地金融机构此种能力已日益

增强。2004 年 11 月，科威特国家银行和科威特贷

款公司宣布已完成科威特石化公司6亿美元的信贷

额度。迪拜资本公司于 2004 年在海湾地区首次公

开上市，为当地企业筹资约 23 亿美元。同年 10 月，

迪拜航空公司发行 10 亿美元债券，海湾银行在此

次债券承销中作用显著。 

    阿拉伯国家银行规模不大，2003 年底海湾银行

总资产为 440 亿美元，仅相当于英国巴克莱银行的

规模。只有三家金融机构资产总额超过 20 亿美元。

但资金并不是债券市场不发达的主要原因，通常是

借款方缺乏经验——需要公开融资信息以及合法的

借款条件——而不是银行的贴现能力。 

阿拉伯国家金融市场最重要的问题是能否促

进经济增长、创造就业机会、提高社会生活水平、

减少年轻的高学历人才外流。有效的金融部门以及

完善的法律制度是经济繁荣的重要条件，阿拉伯国

家面临的最严峻挑战几乎都与金融体系有关。阿拉

伯国家的问题，包括贫穷、失业，年轻夫妇无力购

房等，都对普通人产生了直接影响，而这些问题又

和国家的金融市场状况密不可分。金融改革不仅影

响金融家，而且也影响普通人的生活，这里试举两

例予以说明： 

1.私营部门 

阿拉伯国家中小企业雇佣人数占私营部门就

业人数的大部分。摩洛哥中小企业总值占 GDP 的 80

％，是主要的就业领域。然而摩洛哥银行几乎不向

中小企业贷款。埃及每年有 70 万人加入劳动力大

军，私营部门吸收人数占 2/3，小规模商业企业是

最大的雇主。然而小商业企业银行融资几乎不存

在。商业银行不仅缺乏向中小企业贷款的信贷技能

与技巧，也缺乏使中小企业接受信贷的定价能力，

结果导致就业主要部门的资金匮乏。 

2.抵押融资 

抵押融资在阿拉伯国家规模极小，原因是缺乏

适当的资产登记制度。在许多情况下，法律体系不

支持抵押机构。即便金融机构需要的长期安全负债

和抵押借款资产相当，金融机构在操作上也存在困

难。因此，大多数年轻人很难拥有自己的房子。与

失业、贫穷等社会问题相比，能否为一家新石化公

司融资已变得毫无意义了。 

海湾国家和其他阿拉伯国家的金融体系不尽

相同。海湾国家具有成熟、有效和盈利的银行体系，

但资本市场不够发达，存在流动性差、投资领域少、

外币投资有限和信息不灵等缺陷。其他阿拉伯国家

的银行体系则被认为是向国有企业分配资金的无

效的国有银行，这些银行存在巨额不良贷款，对创

新金融工具以适应私营部门发展不感兴趣，也无视

资本市场的发展。当然也有例外，黎巴嫩和约旦就

有高效的私人银行体系，尽管黎巴嫩政府负债累

累。 

    从历史上看，金融改革是阿拉伯各国内部驱动

的结果，初为解决宏观经济问题的应因举措，后为

解决社会问题——政府认识到已没有足够的资金创

造增长和就业，必须对私人部门投资者开放市场。

即便如此，金融改革议程也是在外部压力驱动下进

行的。 

 在过去两三年里，金融改革议程不断进步，新问

题也不断涌现。包括遵循国际会计标准、完善的企业

治理、国际标准的资本风险管理、反洗钱管理与“了

解你的客户”的要求等。新情况的出现是网络泡沫破

灭后金融市场的动荡和“9·11”恐怖袭击事件产生

的负面影响，阿拉伯国家还面临金融市场美元化的风

险。外币存款占银行存款总额的比率逐年增加，使金

融体系更易遭受流动性危机与偿付性危机的攻击
①
，

———————— 
①Socorro Heysen, “Dollarization: Controlling Risk Is Key,” 
Finance & Development, March 2005,volume 42, No.1, p.44. 
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这就要求阿拉伯国家提高本国货币吸引力，减少美元

化。 

 迄今为止，金融改革动力源于阿拉伯各国政府

的内部要求和私人投资者的渴望。但新议程是在国

际监管者的驱动下进行的，具有巨大的挑战性。阿

拉伯各国虽都承诺进行经济改革，但有的并没有意

识到改革必须改变主要金融机构的所有权和垄断

性。现在面临的主要问题是进行第三阶段的改革，

即改革金融新议程，以确保金融市场健康、持续、

良性地发展。 

五．小结 

金融全球化不可阻挡，这对阿拉伯国家来说既

是机遇又是挑战。阿拉伯国家的金融体系不太完

善，资本市场又以间接融资为主，但这种体系正在

发生变化，它不仅拥有金融中介转变职能的主要驱

动力，还与全球金融业有着相同的发展趋势，即非

中介化、制度变迁、现代化和全球化。但是，阿拉

伯国家政府和市场参与者还没有将金融驱动力看

作主要规则，金融发展趋势在各地也不均衡。因此，

阿拉伯国家金融业的良性发展尚需政府与市场转

变职能与观念，改变主要金融机构的所有权和垄断

性以确保金融市场健康、持续、良性地发展。 

 

 

附表一： 世界与中东金融市场结构比较（％） 

 银行 股票 债券 

世界 33 25 42 

中东 85 12 3 

资料来源：Global Financial Stability Report, IMF, November 2004. 

 
 

 

附表二： 2004 年世界金融市场部分指标（单位：10 亿美元） 

  债券  

 

股市市值 

公共债券 私人债券 合计 

银行资产 债券、股本 

及银行资产 

债券、股本

及 

银行资产占

GDP％ 

美国 16323.5 5529.5 17010.8 22540.3 7808.9 46672.7 397.7 

日本 5844.7 6840.0 2322.6 9162.6 7239.9 22247.3 476.3 

新兴市场国家 

亚洲 3509.8 971.2 1009.1 1980.3 5673.5 11163.6 250.6 

拉丁美洲 849.7 753.7 215.1 968.8 920.9 2739.4 136.6 

非洲 442.5 91.5 35.7 127.2 411.4 981.1 143.1 

欧洲* 208.2 493.4 58.0 551.4 482.6 1242.2 69.8 

中东 132.8 12.6 18.3 30.9 627.3 791.0 83.6 

*指欧洲新兴市场国家。  

资料来源：IMF, Global Financial Stability Report, September 2005, p. 171. 
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