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前言

　　肇始于2007年的美国次贷风波，已经于2008年演变成一场全面的金融风暴。
这场风暴突如其来，其影响至为深远。
现有数据和经济现象已经越来越多地显现，这将会是工业革命以来，对人类经济生活影响最为深刻的
一次金融危机。
全球经济将经历一场繁荣与萧条的更替，经历一场冰与火的考验。
　　以美国、欧盟为代表的西方发达国家市场出现了流动性骤然消失、重量级银行接连倒闭、商业信
贷繁荣一去不返、企业大规模裁员、股市、房地产等资本市场急剧下挫、社会保障体系岌岌可危的糟
糕境地。
由此触发的世界贸易保护主义风潮，又迅速将中东欧、南美、东南亚等新兴市场经济国家推入深渊。
2009年以来，外贸依赖型市场主体经济数据出现较大的变化。
日本经济第一个月份外贸出口重挫45～7％，韩国重挫32．8％，中国台湾地区重挫近44．1％，就连30
年来飞速增长的中国大陆经济也出现了首度回调。
源于虚拟经济领域的金融风暴正迅速地向实体经济渗透。
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内容概要

　　“经济瘟疫”为何周期性地肆虐全球？
“周期性的经济危机，像幽灵一般游荡，它从来就没有离开过我们。
”备受冷落的德国马克思纪念馆最近热闹起来，馆长笑着说：我经常听到来这里的人们说，“这个人
说对了”。
美国和中国“增长极”是此消彼长，还是共存共荣？
按照“增长极”理论，某个区域一旦形成增长极，将由点到线、由线到面扩散，进而演变成“经济带
”。
美国是一个更大的区域增长极，其经济辐射全球，使得许多国家变成了它的“卫星国”。
中国最有可能打破这种单极格局，并乘势“全球定位”，成为世界经济的第二极。
中国能否率先突围？
龙永图认为：中国经济“就像飞机刚刚起飞，谁也阻挡不了。
”若要再造30年辉煌，需要安装怎样的增长引擎？
金融危机的最坏结果是什么？
乐观者认为，世界经济将呈V型复苏；悲观者认为，世界经济将呈L型拖累下去；中庸者认为，世界经
济将呈U型复苏。
还有一种极端论调，认为这场危机可能被“战争狂人”利用，为了转嫁国内经济和社会矛盾而铤而走
险。
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章节摘录

　　可是现在。
突如其来的金融风暴打破了这个局面。
可以说，美国的房地产价格大幅下挫。
债券公司、投资银行和基金公司出现严重亏损，这些都只是金融风暴的外在表现。
最核心的问题在于美国的金融系统失去了再贷款的信心。
这是整个美国金融系统出现多米诺骨牌效应的关键原因。
　　目前，支撑整个西方金融体系的，有两个非常致命的法则：第一个是银行的法定资本金率，也就
是按照巴塞尔协定的规定，金融系统特别是商业银行必须保证自有资本高于总资产的8％，否则将面
临被清算的风险。
第二个是会计准则里的公允价值，即按照国际通行会计准则，金融机构对外进行的证券类投资。
必须以公允价值进行核算，而不是采用历史成本法。
因此，当美国的大型金融机构投资的证券市场出现严重萎缩的时候，这些投资产品必须按照公允价格
核算。
一旦投资产品的账面价值大量缩水，亏损部分必须用银行的自有资本来冲销，使得银行必须承担自有
资本低于8％的风险。
　　一方面，因为不再能够承担任何一点本金的减少所带来的风险，避免进一步的倒闭性的灾难，银
行条件反射式地采用减少贷款的方式，从而导致实体经济的流动性的严重收缩。
而实体经济的流动性收缩，又意味着处于农业、工业等生产制造型产业的众多企业难以获得足够的流
动性资金的支持，这些企业的用工人数开始减少，社会失业人员持续攀升，进而导致消费信心的不足
：另一方面，由于无法正常地偿还房屋贷款、汽车信贷、消费信贷等一系列已经发生的债务。
导致商品市场的萎缩。
商品和一般性消费市场的萎缩，又直接引起第三产业中，以消费者为中心的服务业出现供给过剩，进
而进人一种恶性循环。
供应超过了需求而需求不振，导致生产经营活动难以持续，加重银行的惜贷心理；而银行无法推动流
动性的输出，进而导致产业的进一步萎缩。
整个经济进入下行轨道，进入到衰退的轨道之中。
　　因此，对于美国而言，要想走出金融危机，必须做好两方面的工作。
第一是能够使得虚拟经济能够迅速见底，恢复信心。
第二是必须使得实体经济进入正常的周转轨道，以获得其所需要的基本的流动性。
但是现在。
美国的奥巴马政府上台之后，遇到了一个两难困境。
前任布什政府一直竭力用纳税人的资金去挽救虚拟经济，试图通过拯救华尔街的大型金融机构使之避
免破产的厄运来稳定经济，推动金融机构向实体经济提供流动性。
但是问题在于，这些处于泥潭中的大型金融企业到底遭受了多少损失？
这些已经遭受的损失应该如何估值？
也就是说，即使美国政府拿出1万亿美元来救市，可是要把这些资金给哪些金融机构才能救市？
政府需要用多高的价格来买下这些金融机构所有的坏账？
如果给出的价格过低，将无助于这些金融机构走出泥潭；而如果给出的价格过高，政府又无法对纳税
人交代，反而是鼓励了金融机构的不道德行为。
　　奥巴马的选择，是更大力度地去推动实体经济的成长，而不是去单纯地拯救金融机构。
奥巴马政府提出的7870亿美元的救市资金里面。
有35％将直接用于减税，每个纳税人将获得400美元的减税；另外65％用于增加政府投资，其中有1500
亿美元将用于基础设施建设。
因此，如果说美国前总统布什的主要策略是先救虚拟经济，然后通过虚拟经济的复苏来推动实体经济
的话，现任总统奥巴马则走的是另外一条道路。
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奥巴马希望双管齐下，首先稳定住实体经济，使得实体经济能够走上一个良性循环，同时，准确地估
算出金融机构损失的程度，用尽可能小的代价，来收购这些金融机构所持有的有毒资产，帮助它们卸
掉这个包袱，如设立坏账银行。
使金融机构从非生产性服务业转移到生产性服务业，或者做一个有效的切割，把生产性服务业保存下
来，维持其运转；与此同时，把非生产性服务业的损失降到最低。
将来再逐步进行清算。
　　表面上看，奥巴马的这一策略是比较理性的。
但是实际上。
这个策略的成功概率并不大。
因为首先，金融机构（包括银行类的金融机构、大型公司所持有的金融部门）已经很难做出生产性服
务业和非生产性服务业的切割。
其次，对于金融机构本身来讲，既然有美国政府的资助，它们也绝不会低估非生产性服务业的损失。
相反，他们会尽可能地高估这种损失，以获取更多的联邦资助。
　　因此，从这个意义上来讲，奥巴马的策略可能会遇到很大的挑战。
他真正应该做的是发行特种债券，来充实只提供基本信贷服务的金融系统，保证生产性服务业能够保
持平静和稳定，不再出现大规模的破产，恢复向实体经济提供更多资金血液的勇气。
而同时，采用更严格的法案，对各大金融机构所持有的非生产性服务业投资做严格的切割。
首先对投资做价格的冻结，然后对此进行估值，尽可能把这一类有毒资产中跟房地产相关的优质贷款
和次优类贷款保留下来，把次级贷以及跟房地产行业无法直接挂钩的债券总体进行剥离和冲销。
也许这笔负担会很大，但是至少能够止住经济系统中流血的创口，把腐烂的部分切除掉，从而带来新
生的机会。
否则，将很难有更理想的路径来解决美国的金融危机。
　　中国的情况与美国恰恰相反。
中国不存在银行系统的巨大包袱，因此，中国的救市基金绝大部分是投入到实体经济的。
中国面临的最大问题，是外部市场的突然萎缩，导致实体经济出现需求不足的麻烦，即供给过剩，或
者产能过剩。
　　要想解决中国的问题，有两个思路。
第一，是在目前比较低迷的海外市场中。
继续寻求更大的市场份额，以此来弥补和减少绝对值的损失。
但是，这种做法很可能会引发更加激烈的贸易纠纷，也可能激化全球其他地区产生对中国具有敌意的
贸易保护主义。
第二，是增加国内的需求。
但是，国内需求缺乏有效性，并不是缺乏对物质的需求，而是缺乏支付能力。
这里一方面是绝对支付能力的缺乏；另一方面是相对支付能力的缺乏，也就是对未来消费的信心不足
。
　　因此，对中国政府来讲，不仅不应该遏制虚拟经济的扩张，还应该加大对虚拟经济的刺激，加大
虚拟经济中的生产性服务业以及个人消费信贷的鼓励。
鼓励大家在足够安全的条件下尽可能多地使用消费信贷的方式进行住房和汽车等耐用消费品的消费；
鼓励大家通过贷款接受更好的教育；鼓励大家通过贷款的方式来拉动和刺激内部需求和消费。
在这个过程中间，政府刺激内需的计划应该包含增加居民收人、刺激居民使用消费信贷的意愿、刺激
银行对外发放消费信贷以及提供更有效的消费保障等。
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编辑推荐

　　《中国式突围：全球金融危机与中国机遇》以通俗的语言探析当前金融危机的来龙去脉和对全球
化进程中的中国不同区域、企业的影响。
作者在书中提出面对金融风暴，中国必须用一贯的理性和冷静汲取那些跌倒者的教训，反思自身发展
中的不足与问题，站在产业分工更有利的制高点，寻找走出困境的中国式答案。
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