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国际金融危机的启示和反思


黄奇帆

（重庆市人民政府，重庆 ４０００１５）

摘　要：美国次贷危机引发的全球性金融危机，根源在于以华尔街为首的美欧金融体系违反了金融业３
个基本原则：植根于工商产业，严格管控风险，杠杆率适度。我国金融体系要防止５个趋势：政策过度叠加，
增加企业融资成本，“老大”意识蔓延，收入过高，服务意识不强。规避危机要力求４个平衡：贷款余额与
ＧＤＰ大体１∶１，证券市场市值与ＧＤＰ大体１∶１，房地产总市值与ＧＤＰ大体１∶１，国家主权债务加上社会保障
支出与ＧＤＰ大体１∶１。化解金融危机，不能依靠金融业自我循环，而要靠科技进步和发展实体经济。
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　　由美国次贷危机引发的全球性金融危机，给世
界经济造成巨大冲击，其影响至今尚未过去。欧美

主权债务危机又接踵而至，发达经济体深陷高失

业、高债务泥潭；虽然新兴经济体扩张强劲，但热钱

涌入，资产泡沫、通货膨胀压力日益严重；全球贸易

战与汇率战此起彼伏，使世界经济复苏进程面临诸

多不确定性因素。前事不忘，后事之师。总结这场

国际金融危机的教训，厘清金融发展应遵循的基本

原则和要求，对于改进金融服务，促进金融业健康

发展，既具长远意义，也有现实意义。

一、国际金融危机根源在于违反了金融

三原则

这场危机，究其根源，在于世界金融体系，尤其

是以华尔街为首的美欧金融体系，违反了金融业的

三个基本原则：其一，金融业作为服务业，首先要植

根于工商产业。社会经济发展的基础是工业，说金

融是中心，是指金融与工商经济相互融合、共同发

展。只有为工商业提供良好服务，金融才能成为现

代经济的核心。百业兴则金融兴，百业枯则金融

亡。金融一旦脱离工商经济，进入自我循环空转，

那么金融业就不是核心，而且是空心、是泡沫。其

二，金融业是基于信用的产业，信用的复杂性、脆弱

性决定了它高度的风险性。因此，资本充足率、存

贷比、准备金率等指标必须严格管控，否则，就会产

生呆坏账，甚至有资金断链的风险。其三，金融业

具有很强的杠杆功能，但杠杆支点要合理、要适度。

社会资本就是通过金融的杠杆来撬动和放大的，没

有杠杆就没有真正意义上的金融。一般而言，杠杆

率放大到１０倍是常态，但放大到２０倍、４０倍，甚至
上百倍，就会有风险，就会出问题。

以美国为例，其金融危机正是由于金融业为工

商企业服务和融通的职能早已名存实亡。金融业

一直在体系内自我循环，甚至达到了登峰造极的地

步。其金融创新，并非为工商企业服务，而是为了

在虚拟市场中牟取巨额的暴利。华尔街成了炮制

衍生工具、吹大泡沫的“赌场”，其衍生工具规模由

２００８年的 １５０万亿美元增长到目前的 ２５０万亿。
金融危机爆发后，美国政府实施量化宽松政策救

市，遗憾的是，投放的资金并未能进入到资金贫血

的工商企业，而是进入了金融体系，并进而激活了

衍生工具和股票市场的现金流。其结果是，衍生工

具恢复了生机，而工商企业却借不到钱。雷曼兄弟

倒闭也是因为违背了上述三条原则。用４０亿美元
撬动１８００亿美元ＣＤＳ的债券（放大４５倍），１８００
亿涨跌１％就是１８亿美元，占本金的近５０％，资本
金一旦不能及时补充，就必然导致最终崩盘。

此外，金融系统高额的薪酬也助推了其自我循

环的加剧。金融界赚了钱就分钱，亏了分掉的钱也

不会退出来，再制造衍生品来填窟窿，形成一波接

一波的恶性循环。美国总统五六十万美元的年薪，

可能还赶不上一个金融公司中层的收入。高工资

与高利润挂钩，为追求高利润，导致欧美金融以“逐

利”为唯一目标，逐渐抛弃盈利较低的实体经济，转

而投向更赚钱的虚拟经济。

二、我国金融要防止五个趋势

与国外相比，我国的金融形势总体稳定，但也

要注意防范五个动向和趋势：

一是要防止政策过度叠加。人民银行作为金

融业最高决策机构，出台的政策只要不折不扣执

行，效果就会显现。但我们金融行业的监管机构太

多，政策层层叠加，一紧俱紧，一放皆松。

二是要防止增加企业融资成本。银根收紧后，

社会资金紧张，就可能出现高利贷。金融机构不为

中小企业融资理财服务，不采取措施去遏制高利

贷，反而是贷款理财盛行，很多合理的贷款业务转

成理财业务，层层加码，加上各种手续费，就变成中

利贷甚至高利贷。金融机构过度的逐利行为，导致

中小企业融资困难，成本增加。

三是防止金融业“老大”意识的滋生、蔓延。前

几年，金融还致力于为工商产业服务。但近些年，

要么没钱，要么单方毁约，把资金转到理财服务上，

导致工商企业资金链中断。比如，借房地产调控之

机，对合格的首套房购买者取消了按揭贷款或者大

幅提高门槛，抑制了正常的消费。究其原因，是由

于一些金融机构以逐利为目的，说变就变，完全不

讲诚信。

四是防止金融业收入过高。国内金融业的收

入虽比不上华尔街，但也不低，高管年薪多在百万

左右。金融高管薪酬高一点也没有关系，但不能将

高薪与巨大的盈利预期联系在一起，如果完不成利

润指标，２００万就立刻变２０万，这样的指标考核，会
逼着从业者不择手段去逐利。

五是防止金融业服务意识不强。现代社会最

终摆脱经济困境，关键要靠科技创新，要靠实体经
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济。因此，金融业要摆正位置，好好研究如何为工

商企业服务，使工商企业健康成长。

三、规避危机要力求四个平衡

当今社会，不管是中国这样的新兴经济体，还

是欧美发达经济体，要想规避金融危机，就要在宏

观调控上做到四个平衡：

一是贷款余额与 ＧＤＰ大体１∶１，或者贷款余额
的增长率大体等于ＧＤＰ的增长率加上通货膨胀率。
如果贷款余额大大超过 ＧＤＰ，或者贷款余额增长率
大大超过ＧＤＰ增长率，都将导致通货膨胀。

二是证券市场市值与ＧＤＰ大体１∶１。２００８年，
美国证券市场总市值 ２０万亿美元，远超过 ＧＤＰ１４
万亿美元的总量，所以导致金融危机。现在经过震

荡调整，市值回归到约１４万亿美元，趋向于合理。
三是房地产总市值与ＧＤＰ大体１∶１。按照国际

通行惯例，城市居民６—７年的家庭总收入应该能够
买得起一套普通商品房。如果房地产市值达到

ＧＤＰ的３～４倍，那么一个家庭购买一套商品房就
要２０年的总收入，说明房地产市场存在泡沫。

四是国家主权债务加上养老保险、医疗保险、

失业保险等社会保障系统的支出与 ＧＤＰ之比也大
体１∶１。其中，政府债务最好控制在ＧＤＰ的３０％以
内，超过６０％就过了警戒线；社会保障体系大体上
支出在ＧＤＰ的２０％左右，如果负担过重或标准过
高，支出达到百分之三四十，再加上占６０％的政府
债务，超过ＧＤＰ总量，风险就很大。

一个国家的宏观调控极其复杂，但只要把这四

个１∶１调控好，就能基本理顺结构，宏观上保持大体
平衡。就中国而言，前些年贷款增长较快，呈现通

货膨胀是必然态势，但这两年银根抽紧，正逐步走

向平衡。２０１１年全国贷款余额接近 ５５万亿元，
ＧＤＰ大约４７万亿元，贷款余额有点超过，收紧一点
可实现回归。证券市场市值与 ＧＤＰ达不到１∶１，主
要是这两年证券市场发展不够充分，导致资金“银

行多、证券市场少”，很多企业融资主要通过银行，

直接金融系统对社会融资的贡献只占１０％左右，比
例太低，因此，证券市场应该进一步发展。而房地

产市场有一些泡沫，一些城市房价过高。最近国家

对房地产市场进行了调控，是合理方向。但我们的

政府债务和社会保障支出不用太担心，甚至社保还

应该加大支出。目前，整个社保系统的支出才几万

亿，与４０多万亿的 ＧＤＰ相比，仅占１０％左右，可以

再增长一些。政府债务基本合理，中央和地方各约

１０万亿，占ＧＤＰ比重不到５０％，再加上中国特有的
政治优势，还有规模与 ＧＤＰ大体相当的国有资产，
所以，总体上是比较合理的。

四、化解金融危机要靠科技进步和发展

实体经济

受金融危机影响，世界经济已进入深度危机。

靠金融业自我循环来拯救，结果有三种可能：一是

推迟危机发作时间，但迟早会爆发；二是解决了一

个危机，但又炮制了一个更大的危机，比如次贷危

机演变成主权债务危机；三是转嫁危机，以“痞子”

的无赖让全球为其埋单。所以，金融体系的自我循

环，并不能有效化解当前的全球经济危机。化解危

机必须跳出金融业之外找办法。根本出路，一靠科

技进步，二靠实体经济发展。

历史经验表明，每次革命性的科技进步和变

革，都会成为经济增长的巨大推力。科技进步产生

新技术，进而大规模的产业化催生人类新的需求，

以增量拉动存量，产生新的效益。这个巨大的“蛋

糕”，可以把原来积淀的泡沫挤出，把历史积累下来

的沉渣冲洗掉，把负担消化掉。一次革命性的科学

进步，可以带来 ＧＤＰ１０％以上的增长。因此，科技
进步以及围绕科技进步发展起来的工商经济，是经

济发展不竭的动力，是人类赖以生存的脊梁骨，是

世界经济的主流。如果科技进步与工商经济能够

很好地互动发展，这个世界就会早日摆脱困境，就

会持久发展。

理论层面，面对危机，政府可采取三种方式：一

是凯恩斯主义。凯恩斯认为投资和储蓄不可能自

动形成均衡，主张国家干预经济。但这只能是短期

救急行为，不能长期使用。否则，政府过度对经济

活动的干预会影响资源的优化配置，挫伤经济效

率。二是福利主义。其主要内容是“分配越均等，

社会福利就越大”，主张收入均等化，由此出现了所

谓的“福利国家”。福利经济学理论可以缓和经济

矛盾，平衡两极分化的差异，起到启动需求的作用。

这种方式有一定的公平性，但不能过度，不能当“保

健型补药”吃。否则，高福利容易使社会创造活力

降低，还会导致政府债台高筑。三是供应学派的做

法。即政府通过优惠政策鼓励创业，进而促进经济

繁荣。２０世纪８０年代初，里根政府就把供应学派
的理论作为经济调控的依据，撒切尔夫人在英国也

３

黄奇帆：国际金融危机的启示和反思



运用了这个理论。因此，英美２０世纪８０年代经济
都非常繁荣，为此后十多年的发展奠定了基础。事

实上，中国搞改革开放所出台的一系列政策，包括

改善投资环境，鼓励创业，降低税收，财政补贴，政

府帮助低息贷款和融资，等等，与供应学派理论可

以说是异曲同工。

解决目前的经济危机，凯恩斯主义和福利主义

都不可能奏效，特别是在主权债务危机背景下，政

府负担过重，已没有更多依靠财力进行调控的余

地。供应学派通过“鼓励创业”刺激经济的方式是

有价值的。有人会质疑，现在市场不景气，如何创

业？如果转变思路和角度来考虑，创办微型企业也

是创业。政府通过资本金补助、税收返还和帮助贷

款等政策措施，鼓励千百万人创业，自己救自己，而

不是靠政府救济。只要长期坚持，就会有收效。

（编辑：夏　冬；校对：段文娟
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《西部论坛》“空间经济理论与应用”专题征文启事

　　《西部论坛》（国际刊号ＩＳＳＮ１６７４８１３１，国内刊号 ＣＮ５０１２００／Ｃ，曾用名：《重庆商学院学报》、《重庆工商大学
学报（西部论坛）》）为经济类学术期刊，入选“中国人文社会科学核心期刊”、“中国期刊方阵·双效期刊”和“全国

高校优秀社科期刊”。

２００９—２０１０年度，《西部论坛》成功开展了“西部大开发十周年征文”，对获奖论文的奖励已经完成，取得良好
的社会反响。为进一步紧跟经济学发展前沿，《西部论坛》在２０１１—２０１２年度继续开展“空间经济理论与应用”专
题征文活动，具体办法如下：

一、征文选题范围

１．空间经济学相关理论研究
２．空间经济理论在各领域的应用
３．空间经济理论及其应用研究的文献综述
４．空间经济理论史研究
５．国内外空间经济学学科发展评价
二、征文要求

自２０１１年１月１日起至２０１２年８月３１日止符合上述选题范围的论文均认定为征文（来稿亦可在题目左上方
注明“空间经济理论与应用征文”）。征文来稿应符合学术论文的规范和格式，并请勿一稿多投；本刊收到征文后，

将在２个月内告知作者是否刊用。本次征文和评奖不收取任何费用。
三、优秀征文奖励办法

１．本刊将在２０１２年９月组织专家对本次征文展开评比，对优秀论文设立一等奖１篇，奖励３０００元；二等奖２
篇，每篇奖励２０００元；三等奖３篇，每篇奖励１０００元。评比和奖励结果将于２０１２年１０月１５日在《西部论坛》网站
公布。

２．征文来稿在本刊发表后，若：
（１）被《新华文摘》文摘，给予２０００元／篇的奖励；
（２）被《高等学校文科学术文摘》、《中国社会科学文摘》、《光明日报》理论版转摘或《新华文摘》“论点摘编”收

录，给予１０００元／篇的奖励；
（３）被人大复印报刊资料系列期刊全文转载或被《高等学校文科学术文摘》“学术卡片”收录，给予５００元／篇

的奖励；

（４）获得国家级科研奖，给予２０００元／篇的奖励；
（５）获得省部级科研奖，给予１０００元／篇的奖励。
３．以上奖励重复计发；获得国家级或省部级科研奖需作者提供证明材料，获奖的认定权在本编辑部。
四、投稿方式

网站在线投稿：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｗｅｓｔｆｏｒｕｍ．ｎｅｔ．ｃｎ
咨询电话：０２３６２７６９４７９，电子邮箱：ｗｅｓｔｆｏｒｕｍｃｎ＠ｇｍａｉｌ．ｃｏｍ。

重庆工商大学 学术期刊社

二Ο一一年三月一日
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