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(对外经济贸易大学 金融学院 ,北京 100029)

摘　要 :从美国次贷危机到全球金融海啸 ,再到世界经济衰退 ,本次危机的实质就是一种泡沫游戏 ,暴

露出国际金融秩序内在的根本缺陷 ,即美元霸权和美国的金融霸权给了美国转嫁危机的机会。因此 ,国际

金融秩序亟需变革 ;尽管当前的变革是全面的 ,但却远非根本性的。当前国际金融秩序的重建 ,是中国难得

的机遇 ,中国可以从规则的接受者转变为制定者、从被管理者转变为管理者 ,进而确定世界大国的地位 ,谋

求相应的话语权 ,并且可以借机提前启动人民币国际化。
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Cr isis Br ings Reform , and Reform Br ings O pportun ity

D ING Zhi2jie

( School of Finance, China Foreign Econom ic and Trade University, Beijing 100029, China)

Abstract: From American subp rime crisis to global financial tsunam i and to world econom ic deterioration, the essence of this crisis is

a kind of foam game and exposes the basic inner defects of international financial order, which is that US dollar hegemony and

American hegemony give the opportunity to the United States to shift the crisis. Thus, international financial order is urgently needed to

be reformed. A lthough p resent reform is all2rounded, it is not the basic reform. The p resent restructure of international financial order

is a good opportunity for China. China can transfer the status from accep ting the rules to making rules and from managed status to

managing status, further lays the foundation for the world superpower, strives for the corresponding voice rights and can take the

opportunity to initiate Renm inbi internationalization.
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一、金融危机带来变革

从 2007年 2月底 3月初次贷问题浮出水面算

起 ,本次金融危机到现在历时已两年多。此次危机

中 ,最严重的是在 2008年的 9、10月份由次贷危机

所引发的全球金融海啸 ,进而激发国际社会全面呼

吁国际金融秩序的变革。为何大家会在这个时点

上集体呼吁对国际金融秩序的变革 ? 因为不仅华

尔街做了错事 ,而且美国还做了坏事。2008年 11

月份 ,世界经济危机爆发 ,截至 2008年底 ,新兴市场

国家已经不仅仅是受到危机的冲击 ,而是成了危机

的中心之一。

次贷危机只是泡沫破灭的一个导火索。我对

次贷危机的研究可能和大家都不太一样。很多人

关注的可能是微观或者是中观的领域 ,而我更多关

注的是宏观层面 ,是国家战略的层面 ,而非经济的

因素。这里给大家提供一组数据 ,从中可以看出美

国人处理这次金融危机的巧妙之处就在于把泡沫

的破灭放在次贷上。而次贷是什么 ? 是美国最烂

的、最全球化的资产。次贷是美国金融机构借给穷

人买房子的钱。2002年到 2004年期间 ,美国次贷

规模迅速增加 ,年增速超过 50% ,这是很不正常的

现象。而且 , 80%的次贷被打包成各种各样的证券 ,

卖给了全球的投资者。正是这样 ,美国才可以将危

机的成本转移出去。

泡沫的破灭也是一场泡沫游戏 ,这是和历史上

的危机不一样的地方。金融危机的一个很通俗的

理论叫大傻瓜理论 ,意思就是说如果大家都是内行

人的话 ,就很难有泡沫 ,关键是有外行人的出现和

进入。那么在这场危机中外行人是谁 ? 随着 20世

纪 90年代全球化发展进程的加快 ,新兴市场国家融

入全球经济中 ,成为其中的外行人 ,给了美国更大

的转嫁危机的空间。证据就是 ,次贷危机给全球经

济造成的损失远远超过次贷本身。危机爆发前次

贷的规模是 6 000亿美元 ,但危机引起的损失却远

大于此。据不完全的统计 , 2009年 4月 IMF估计损

失达到 4. 1万亿 ,而且这还仅是保守估计 ; 2008年

全球财富缩水 50万亿 ,发达国家投入的救市资金超

过了 10万亿。我们把这次危机的损失与过去做一

个简单比较 : 20世纪 80年代末 90年代初 ,美国也

曾爆发过一场房地产泡沫危机 ,叫储贷协会危机 ,

和此次次贷危机很类似 ,那次危机美国的损失不到

2 000亿美元 ;而亚洲金融危机的损失是 4 000亿美

元。本次危机造成的惊人、巨额损失值得我们深

思 ,也就是泡沫的破灭本身也是一场泡沫。

从美国次贷危机到全球金融海啸 ,再到世界经

济衰退 ,危机的蔓延是美国政府利用华尔街的错误

和华尔街一起绑架世界。简单的证据就是 “暗物

质 ”与美国胜利大逃亡。这里用的是美国商务部经

济分析局的数据 ,我想用冰冷的事实说明一个残酷

的血淋淋的事实 :美国操纵了危机。在 2007年次贷

危机爆发的当年 ,美国人不仅不像我们所想象的那

样出现危机后从海外收缩 ,反而还大举在海外扩

张。2007年美国海外资产增加了 3. 56万亿 ,这是

美国有史以来外海资产增加最多的一年 ;同时 ,在

各种因素下 ,包括所谓的抄底以及美国鼓励外国投

资的政策 ,当年其他国家在美资产增加了 3. 43万

亿 ,同样也是历年之最。这是一个匪夷所思的现

象。危机的时候反而海外扩张 ,它造成了一个什么

样的结果呢 ? 2007年美国的对外债务大量消失。

美国 2007年国际收支逆差 7 330亿美元 ,也就等于

新借了 7 330亿的债务。但是一年以后 ,他问“我现

在欠大家多少钱 ”? 所有人告诉他“你不欠我们的

钱 ,是我们欠你的钱 ”。欠多少呢 ? 1 217亿美元。

也就是说 ,在 2007年 ,美国 8 548亿对外债务无缘

无故的消失了 ,也就意味着其他国家 8 548亿财富

消失了。美国学者曾自豪地说 ,世界经济中有一种

物质类似物理学上的暗物质 ,帮助财富源源不断地

从世界各地聚向美国。这是美国获得的第一个利

益。2007年美国的对外净债务是 1. 7万亿 ,但美国

的投资净收益高达 888亿 ,也是历年之最。也就是

说 ,全世界借给美国 1. 7万亿 ,美国人不仅没有付利

息 ,而且还收取了 888亿的保管费。这是美国获得

的第二个利益。在金融海啸形成阶段 ,可以看到很

多令人捉摸不透的现象。海啸的形成有两个重要

的触发事件 :一是雷曼兄弟申请破产保护 ,使得金

融机构采取集体行动 ,与政府博弈 ,将危机引向世

界。美国人事后说当时没有想到让雷曼兄弟破产

会导致如此大的问题 ,对于谙熟华尔街的保尔森来

说实在是荒唐的托词。二是美国对华尔街 7 000亿

的救市计划 ,产生了不好的示范效应 ,使得道德风

04

丁志杰 :危机带来变革 ,变革带来机遇



险进一步蔓延。种种迹象和各种证据表明 ,美国政

府借道市场暗度陈仓 ,把危机引向全世界。

实际上 ,发展中国家才是这场危机最大的受害

者。发展中国家受到的伤害才刚刚开始 ,并且他们

受到的伤害要远远大于发达国家受到的伤害。首

先是海外资产贬值 ;其次是在 2007年和 2008年上

半年承受的输入型通货膨胀 ,有 50个发展中国家的

通货膨胀超过两位数 ,其中一个重要的原因就是美

国的“避难 ”资本流落到发展中国家来 ,金额高达

6 700亿美元 ,是过去历史记录的两倍半 ;第三个伤

害是去杠杆化与金融海啸第二波。在 2008年底 ,发

展中国家转而成为危机的集中爆发地 ,其主要的原

因就是去杠杆化引起资本流动的逆转。在历次新

兴市场国家的危机中 ,资本流动的逆转都是最为核

心的因素。比较 2001年到 2008年以及在 1990年

和 1997年亚洲金融危机前发展中国家私人资本流

入的情况 ,可以看到在这次危机之前资本流入异常

增长 ,尤其是在 2007年 ,而 2009年新兴市场国家的

资本是净流出。

从以上分析中可以看出 ,美国不负责任的行为

才使得全球集体呼吁国际金融秩序的变革。在危

机蔓延期间 ,德国的财长施泰因布吕克说 :“在全球

金融市场起火的时候 ,当务之急是灭火 ,即便知道

这是一起纵火案。当然 ,我们必须追究纵火者的责

任 ,并阻止火势蔓延。”2009年 4月 2日 ,伦敦峰会

前夕 ,德国总理默克尔说这是一场人为的灾难、人

为的危机。危机的蔓延暴露了国际金融秩序的内

在的根本缺陷 ,即美元霸权和美国的金融霸权给了

美国转嫁危机的机会 ,国际金融秩序亟须变革。

二、国际金融秩序变革的进展

2008年 11月 15日 ,在国际社会的强烈要求

下 , G20华盛顿峰会召开 ,制定了改革的行动计划 ,

揭开了国际金融秩序改革的序幕。随后 , G20成立

四个工作组分别负责落实有关行动计划。2009年 4

月 2日 , G20伦敦峰会召开 ,并且在强化金融监管、

改革国际金融机构等方面取得广泛的进展。

目前的进展主要体现在金融监管及国际合作

方面 ,但还有许多值得我们研究的问题 :

(1)关于建立全体系即全面的金融监管框架。

全体系金融监管框架的一个重要特点是 ,在微观审

慎监管以外辅以宏观审慎监管。需要重新思考市

场与政府在金融体系中的作用。过去 ,我们更多的

认为政府是市场的补充 ,是市场的保姆。这场危机

给我们一个新的思维 ,即市场和政府可能是一种共

生的关系。这种思想在斯蒂格利茨的著作中体现

得非常明显 ,所以联合国成立了一个“斯蒂格利茨

委员会 ”,中国学者余永定也参加了这个委员会。

(2)关于新成立的金融稳定委员会。金融稳定

委员会的一个重要职责是实施全球宏观层面的监

管 ,扩大监管的范围 ,把包括对冲基金在内的私募

投资公司也纳入到监管中来。

(3)关于国际金融监管合作。国际金融监管的

合作框架已经基本确定 ,但合作的效果还有待检

验。总体来看 ,现在的监管合作举措更多的是基于

此次危机的教训 ,缺乏系统的统筹安排 ,有“头痛医

头 ,脚痛医脚 ”之嫌。其中 ,一些措施实际上就是发

达国家过去想在全球推广的所谓国际标准 ,一直推

不出来 ,现在趁着这次改革推出来了 ,例如税务的

信息交换。一段时间里 ,我们在找美国人和欧洲人

在这次改革中带进来的“私货 ”。我觉得以后还需

要进一步关注。

此外 ,还有几点也很重要 :一是监管团制度的

建立 ,即针对每一个主要的跨国金融机构设立以母

国为主、包括东道国监管部门在内的监管团 ,加强

国家监管合作。二是赋予新兴市场国家应有的权

利。在 G20伦敦峰会开展前夕 ,国际证监会组织、

巴塞尔银行监管委员会以及金融稳定论坛都进行

了扩员 ,吸收了包括中国在内的新兴市场国家作为

其成员。三是新兴市场国家虽然进入了主要标准

制定机构 ,地位得到提升 ,但是在这些发达国家控

制的机构里 ,新兴市场国家能否获得话语权、不被

外围化 ,还有待观察。四是在全球治理中起重要作

用的是国际货币基金组织和金融稳定委员会 ,他们

的分工和合作需要进一步明晰。

到目前为止 ,国际金融秩序改革存在的根本问

题是没有触及原有国际货币体系的基础 ,强化金融

监管和合作不能从根本上解决问题。现在大家有

一个共识 ,要建立一个适应全球化发展趋势、有利

于各方的全球治理框架。中国国家主席胡锦涛提

出建立一个公平、公正、包容、有序的国际货币体
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系 ,这是形成有效全球治理的基石。从目前来看 ,

关于国际货币体系改革的进展 ,主要集中在国际货

币基金组织、世界银行等多边开发机构的增资问题

上 ,同时对于布雷顿森林机构的治理、所有权、话语

权等核心问题实现了一些原则性的共识。而关于

国际货币体系的基本内容 ,包括国际货币、汇率制

度、资本流动 ,则基本上没有实质性进展。现在来

看 ,美国在政治、经济、军事等领域的世界头号大国

地位短期难以改变 ,现有的国际金融秩序难以有根

本性的变化。事实上 ,经济金融秩序的变迁滞后于

经济格局的变化。美国在第一次世界大战时就已

经取代英国成为世界经济头号大国 ,但美国确定自

己在世界经济 ,特别是在金融领域中的霸主地位 ,

却是在第二次世界大战以后的布雷顿森林体系期

间 ,整整延迟了 30年的时间。对于这一点我们必须

有清晰的认识。

目前世界经济格局的变化 ,总体上讲是美国的

霸权受到了制约 ,由单极世界向多极化发展。但

是 ,我们同时要认识到 ,尽管变革是全面的 ,但不是

根本性的 ;变革是一个长期艰难的过程 ,不可能一

蹴而就。变革是各方博弈的结果 ,存在着多种均

衡、多种可能性和诸多不确定性。美国想继续维护

霸权 ,欧洲想分享霸权 ,包括中国在内的新兴市场

国家努力争取自己的合法权益。因此 ,未来取决于

各方的策略以及博弈的结果。

三、中国的机遇与作用

当前国际金融秩序的重建 ,是中国难得的机

遇。我们有机会 ,也有实力参与到这个规则的制定

中 ,进而努力争取国际金融新秩序朝着有利于中国

的方向改变。这种改变不仅仅对中国经济的发展 ,

对中华民族的复兴和崛起 ,都具有深远的战略意

义。实际上 ,中国已经积极参与到国际金融秩序的

重建中了。在 G20的两次峰会上 ,胡锦涛主席都做

了重要的讲话。2008年 10月下旬 ,在一周之内 ,温

家宝总理前后三次就国际金融秩序改革发表看法。

国务院及有关部门都在积极地研究和推动国际金

融新秩序的变革 ,包括王岐山副总理先后在英国媒

体发表署名文章、周小川行长连续抛出三篇有关文

章等。这些都是中国在不同层面提出自己的主张

和看法。

总体来看 ,中国的立场基本有了一个清晰的轮

廓 ,那就是要建立一个适应全球化的新的布雷顿森

林体系 ,内容主要有 :

(1)改革包括国际货币基金组织在内的布雷顿

森林机构 ,这一点已经达成了广泛的共识。

(2)国际货币体系的多元化 ,即建立一个包含

超主权储备货币在内的更为多元化的国际货币体

系。胡锦涛主席在两次峰会的发言中都强调了这

一点。G20伦敦峰会前夕 ,周小川行长提出超主权

储备货币构想 ,尽管目前与实践还有距离 ,但我觉

得这还是有一定的现实意义和长远利益的。

(3)在国际层面对跨境资本流动进行必要的管

理。胡锦涛主席在 G20华盛顿峰会呼吁要加大全

球资本流动监测的力度。为什么要在国际层面对

跨境资本流动进行监管 ? 在历次发展中国家的危

机中 ,资本的流动逆转是最为根本性的原因。在全

球化的背景下 ,任何一个国家都难以有效地对跨境

资本流动进行管理。但这一点在目前的改革方案

中没有体现 ,只是在早期的预警机制里面有所提

及。因此 ,还需要加强对跨境资本流动管理的研究。

(4)建立大国货币汇率协调机制。胡锦涛主席

在 G20伦敦峰会提出大国货币汇率要保持相对稳

定。这点在学术界是有共识和基础的。前美联储

主席沃尔克说过 :“如果没有大国货币之间的汇率

相对的稳定 ,那么新兴市场国家的危机是不可避免

的 ,危机就会周期性地发生。”总之 ,需要我们去深

入研究怎么如何建立布雷顿森林体系 Ⅱ。

中国在这次危机中面临很多的机遇 ,总的来看

有三个方面 :确定中国作为世界经济大国的地位以

及相应的话语权 ,确定中国经济在亚洲地区的领导

者角色 ,促使中国进行经济结构调整和改革。这些

机遇已经开始显现 : (1)“人民币区域化 ”借着危机

趁势而上。现在来说 ,人民币不是要不要国际化的

问题 ,而是怎样来国际化的问题。我的几个观点

是 :第一 ,人民币的国际化是一个早产儿 ,也就是说

这次危机给了我们一个机遇 ,在我们准备尚未充分

的时候开始国际化 ;第二 ,人民币国际化会以历史

上其他国家从来没有过的路径去实现 ;第三 ,人民

币国际化过程中还存在着很多的问题 ,存在三个方

面的约束 ,即制度层面的约束、经济结构的障碍和
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货币属性本身的缺陷。 (2)中国从规则的接受者转

变为制定者。从前面看到 ,主要国际监管组织纷纷

扩员 ,其中都包括中国。 ( 3)中国从被管理者到管

理者 ,包括中国在内的发展中国家有机会进入世界

贸易组织、国际货币基金组织及世界银行的高级管

理层等。

在新国际金融秩序中中国应如何定位 ? 第一 ,

中国是一支重要的力量 ,但目前尚不能主导变革 ,

更多的是欧美之间的较量。我们不可能挑战美元、

挑战美国 ,也不想彻底颠覆现有的体系。第二 ,中

国参与国际金融秩序重建 ,应该立足于发展中国家

乃至世界的高度提出主张和利益诉求。第三 ,未来

的秩序应该体现“北京共识 ”和“东方元素 ”。20世

纪 90年代美国学者提出促进发展中国家经济发展

的所谓“华盛顿共识 ”以后 ,从十几年的实践来看是

不成功的。而中国人在过去 30年里“摸着石头过

河 ”取得了成功 ,对其进行总结 ,就是研究中国经济

发展模式所形成的“北京共识 ”,具有划时代的意义

和普遍的适用价值。什么是“东方元素 ”? 人类的

进步是在不同的文明的融合中实现的 ,在现有的西

方主导的秩序、体系中 ,嵌入包括中国在内的东方

理念、价值、规则和文化 ,有利于世界经济可持续发

展以及人类和平发展。

当然 ,中国也遭遇严峻的挑战。能否把危机化为

机遇 ,就要看能否克服挑战。有三个问题值得我们思

考 :一是我们极度缺乏真正懂国际金融和惯例的专

家。目前我们对很多东西还是不了解的 ,不可能靠外

脑 ,而且也靠不住 ,需要有中国自己的专家。二是中

国对角色转换的不适应性。从过去游戏的参与者到

规则的制定者 ,甚至到管理者 ,我们存在着种种的角

色转换不适应性 ,这不利于我们深度地参与到国际金

融新秩序中来。三是政府和学界没有形成合力。

我们看到在目前的国际金融秩序变革中 ,中国参与

了全部的四个工作组 ,但是政府有关部门并没有和

学界进行充分的沟通 ,信息不对称现象很严重。同

时 ,在学界我们也要进行深刻反思 ,其实很多时候

我们能够做的事情很多 ,只是我们不知道应该要做

些什么。学界要积极参与有关改革的研究 ,为中国

抓住机遇和发挥作用做出应有的贡献。

(编辑 :夏 　冬 ;校对 :段文娟 )

美国驻华公使罗伯特·陆克先生一行
莅临长江上游经济研究中心进行学术交流

2009年 6月 12日上午 ,美国驻华大使馆负责经济的公使衔参赞罗伯特 ·陆克先生、美国驻成

都总领事馆魏婷领事和杨守模先生一行三人莅临教育部人文社科重点研究基地长江上游经济研

究中心进行学术交流。

交流会由长江上游经济研究中心常务副主任文传浩教授主持。骆东奇博士具体介绍了重庆

统筹城乡发展情况 ,并从四个方面详细阐述了重庆各层面的发展思路与具体操作办法 ;文传浩教

授和郭阳旭教授也分别就重庆改革开放 30多年来的经济社会发展情况发表了自己独到的见解 ;段

小梅研究员则介绍了改革开放以来我国二元结构矛盾的演变过程 ,并对目前统筹城乡的相关工作

进行了简要分析评价。罗伯特 ·陆克先生对目前中国进行的统筹城乡发展可能遇到的中央财政

压力和具体实施效果提出了自己的疑问和困惑。文传浩教授表示 ,统筹城乡发展是基于改革开放

以来中国财力得到长足发展的前提下提出的 ,中央及各级政府部门对做好这一工作有着空前的信

心与决心。另外 ,罗伯特 ·陆克先生对中国目前的土地流转问题提出了自己建议 ,他认为中国应

借鉴日本和中国台湾的经验 ,从流转制度着手 ,出台相应的激励措施 ,充分调动农民种田的积极

性。整过交流会在友好而又激烈的学术讨论中结束。
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