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回顾过去 40年，1998 年亚洲金融危机和 2008 年全球金融危机，是中国改革开放过程中遭

遇的最大外部冲击，中国不但经受住了危机的冲击，而且加速了改革的进程，从而获得了长

足的发展。在 40年的节点回看和反思这两次危机，是中国深刻认识金融本质、重塑国家金融

体系的重要契机。

口述  |  曹远征   整理  |  本刊记者   刘伟 

反思两次国际金融危机
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及时展开以风险管理为导向的金融体制改革。因为我们看到，

当时中国的企业普遍资本金不足，负债率很高，有的国有企

业负债率甚至超过百分之一百。换言之，一旦企业出现亏损，

是亏银行的钱，企业破产是破银行的产。控制企业负债率，

也就是今天提的杠杆率至关重要。

1997 年 11 月 17~19 日，国家召开第一次全国金融工作

会议。会议明确了金融风险防范的重要性，提出从央行管理

体制变革入手，成立大区行；成立四大资产管理公司分别对

四大行的坏账进行市场化处理。中国金融体制由此开始了新

一轮改革。

亚洲金融危机爆发后，为了维持亚洲国家和地区的经济

稳定，客观上需要一个锚货币。我国承诺人民币不贬值，客

观上就是使人民币充当了这个锚货币的角色，亚洲国家和地

区相对人民币贬值，中国成为它们稳定的出口市场。这是中

国对国际社会的担当，也是后来中国—东盟自由贸易区建立

的重要原因。

承诺人民币不贬值也使我们付出了代价。中国的出口受

到严重影响，本就效益不佳的国有企业遭受重创，大量工人

1998年危机：重新定义金融的本质
上世纪九十年代，泰国、马来西亚、菲律宾和印度尼西

亚因其飞速的经济增长，获得“四小虎”的美称，也吸引世

界学术界对其发展模式一窥究竟。

世界银行在亚洲各国征求意见，邀请了许多中国学者参

与讨论亚洲发展模式，我当时担任国家体改委经济体制改革

研究院任第一副院长，也被邀请在列。讨论的焦点之一是，

亚洲经济发展模式是否可持续，如果不可持续，会出现什么

问题，中国是不是也将受到影响？

提出这些问题，与当时中国的市场环境有关。

1995~1996 年，中国经济下行，国企普遍亏损，“三角债”

问题愈演愈烈。旧的未清，新的又来，以纺织为代表的多个

行业陷入全面困难之中。

1997 年 7 月 2 日，泰国政府宣布实施浮动汇率制，当

日泰铢对美元贬值 20%，引发资本大量出逃，危机迅速波及

到日本、韩国等，并于1998年 8月蔓延到香港。与此同时，

国际油价暴跌、俄罗斯遭遇股汇双杀。

危机爆发后，研究院做了多项讨论研究，认为中国应该
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中 银 国 际 研 究 公 司 董 事 长。1986 年

~1998 年在国家体改委工作，1998 年亚

洲金融危机爆发时，正担任国家体改委

经济体制改革研究院第一副院长；1998

年后，曾担任中银国际执行副总裁兼首

席经济学家，中国银行首席经济学家，

对金融危机问题有深入研究，著书《大

国大金融——中国金融体制改革四十

年》等。

曹远征

下岗，许多家庭成为零就业家庭。从这个意义上讲，中国对

平复亚洲金融危机的贡献是巨大的，而亚洲金融危机对中国

的冲击也使我们开始意识到，在一个经济全球化的世界，没

有一个国家可以独善其身。

从经济全球化的角度来反思，亚洲金融危机既是国际治

理体系和货币体系变动的结果，也暴露了国际治理体系和货

币体系的缺陷。二战后，日本在亚洲生产体系中开始居于中

心位置，从亚洲其他国家进口原料和中间产品，向世界其他

国家、尤其是美国出口最终产品。但在以美元为中心的国际

货币体系框架中，亚洲其他国家与日本、日本与美国之间的

贸易，均用美元结算，日元所占比重很小。如此一来，便形

成了以日本为中心的亚洲生产体系和以美元本位为特征的国

际货币体系之间的错配。一旦日美贸易失衡使日元和美元汇

率大幅变动，就会波及周边地区形成金融动荡，这构成了亚

洲金融危机的诱因。于是改革以国际货币体系为代表的国际

治理体系的呼声出现了，其中很重要的一点就是纠正货币错

配。本地区经济联系紧密的国家和地区使用本地区货币，本

币化进程由此开启。这也是构成人民币国际化的历史和逻辑

起点。

2008年危机：开启宏观审慎监管时代

没有人能准确预测危机，当你有所察觉的时候，它已经

来了。

美国次贷危机演变成一场全球金融危机，是很多人始料

未及的。作为全球最大的进口国，美国产业空心化严重，工
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消费，杠杆由此加长，债务由此积累，继而出现了杠杆扩张

和收缩的金融周期。金融活动通常都是顺周期的，当经济上

行时，杠杆加长，当经济下行时，理论上杠杆会收缩。但由

于在持续周期的财政货币政策操作下，经济下行不会很严重，

杠杆也不会太收缩，反而有进一步扩张的必要，杠杆率持续

高企的结果使某一时点上杠杆难以维持，最终崩塌。因此，

为了防范风险，监管部门不仅需要逆周期运作，而且更重要

的是要高度关注杠杆率。

以控制杠杆率为核心的宏观审慎管理，成为危机之后出

现的最重要的金融安排。关于这一点，全球已经达成共识，

集中的体现就是巴塞尔协议 Ш。全球开始设立缓释资本以

对付周期，提出系统性重要金融机构的监管框架及其协调执

行机制。中国作为后起的金融大国，积极参与到这一国际金

融治理体系改革，率先落实巴塞尔协议 Ш，改革金融监管

体制。在微观审慎监管方面，银监会和保监会合并成立银保

监会；在宏观审慎监管方面，成了国务院金融稳定发展委员

会，建立了中央银行双主柱调控架构，中央银行不仅要承担

货币政策，还要肩负其规划审慎管理之责。

资收入增长缓慢，在互联网泡沫破灭后，又采取了比较宽松

的货币政策，加上美元资产比较安全，许多国家的顺差都流

向美国，压低了美元的利率，这就使得美国社会负债消费的

模式更加盛行并日益固化。

长期“寅吃卯粮”，杠杆不断攀升，其结果就是家庭资

产负债表衰退，直接表现就是居民按揭贷款还不起导致大量

银行坏账。但在 2007 年之前，人们普遍认为这仅是一个局

部危机，可以通过种种方法予以舒缓，相应的举措就是中央

银行向市场注入流动性，创造了一大堆流动性工具。如此，

尽管维持了债务链条，但高杠杆问题并没有得到根本解决。

2008 年 8 月，次贷危机穿透了资本市场、信贷市场、货币

市场等所有环节，扩散到全世界，最终演变成一场全球金融

危机。

2008 年的全球金融危机，表现为一个金融快速去杠杆

的过程。这不能不使人们反思高杠杆形成的原因。二战结束

后，各国普遍采取了宏观调控政策，利用财政和货币手段来

反经济危机；后来又发现在经济持续增长中才能真正反危机，

财政货币政策又变成熨平经济周期的常规安排，这个常规安

排的后果之一是鼓励企业和居民不断扩大负债以支持投资和
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1  2008 年 9 月 25 日，美国纽约，美国次贷危

机引发全球金融危机，图为不同团体的抗议者在
纽约街头集会，公然抨击华尔街、布什政府及资
本主义，认为布什政府的救市方案让危机的始作
俑者华尔街投机者受益。

2  1997 年 7 月 2 日，亚洲金融风暴席卷泰国，

泰铢贬值。不久，这场风暴扫过了马来西亚、新
加坡、日本和韩国、中国等地，打破了亚洲经济
急速发展的景象。图为泰国资产泡沫破灭后，开
发商因资金链断裂低价售楼。

＞ 
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动性紧张，呼吁要放松货币。坦率地说，这种现象是客观存

在的，但原因却分为三个层面：一是与宏观经济表现相关的

货币政策问题；二是与去杠杆形成原因及其杠杆维持问题；

三是与监管相关的措施推进和执行问题。这三个层面在某个

时点上可能会纠缠在一起，但在逻辑上是不同的。

首先，去杠杆与货币政策并无直接紧密的联系。今年，

在中美贸易冲突的背景下，中国经济下行压力加大，需要一

定程度的货币政策放松也是情理之中。但是货币政策放松至

多能控制去杠杆的速度，不能遏制去杠杆的发生。我们看到，

今年以来，短端利率持续下行，表明市场流动性充沛，货币

政策相对宽松，但企业仍感到融资难、融资贵，形成所谓货

币政策传导机制不畅的困惑，表明放松货币未必会导致杠杆

稳定或加杠杆。

其次，去杠杆与企业的经营业绩直接相关。即使那些

经营业绩尚好的企业尤其是做出口的企业，因中美贸易冲

突预期不稳，不愿扩大投资也就不再扩大负债。这种情况

既构成了去杠杆的基本态势，也形成货币政策即使放松也

难以传导的局面。这表明去杠杆是实体经济中企业的原因

直接导致的。

再次，强监管只与去杠杆加速有关。强化监管是防范金

融风险的全球共识。长期以来，企业尤其非国有企业的融资

多是通过影子银行业务进行的，一旦去影子银行就意味着其

融资通道关闭。在内部现金流不足的情况下，外部融资来源

的枯竭就会加速去杠杆，表现为“市场的踩踏”。这表明，

在企业高杠杆的情况下，恰当的外部现金流补充是必要的，

因为涉及金融稳定，需要采取诸如不能断贷、抽贷，必要时

还要救助等特别措施安排。

当前金融的复杂局面是由多种因素造成的，把问题归结

为某个单一因素既不科学，也不客观，需要综合施治。在坚

持以去影子银行为重心的包括金融在内的去杠杆大方向不变

的基础上，适度调节监管的力度和步伐是必要的。更为重要

的是，要着眼于长远，要坚持改革开放。因为改革包括金融

机构在内的企业治理机制，完善社会主义市场的宏观调控体

制，积极参与全球经济金融治理体系的重塑，捍卫经济全球

化，这既是中国改革开放四十年的经验，也是两次国际金融

危机的教训。

去杠杆的核心是去影子银行

反思危机，我们对金融风险应该持一种什么态度呢？防

范为上，对金融部门和实体经济部门的风险都要防范。

中国当前的金融风险主要来自两个方面：一是国有企业

杠杆率太高，二是地方政府债务不可持续。2017 年全国第

五次金融工作会议提出，要把国有企业降杠杆作为重中之重，

严控地方政府债务增量。如果实体经济杠杆降不下来，金融

杠杆及至整个经济杠杆都降不下来。

过去几年，中国企业加杠杆的途径主要是影子银行。所

谓影子银行，就是出了资产负债表但又没有彻底除资产负债

表的金融业务。这些业务既不受资产负债比的监管，也不受

风险披露的透明化监管，层层嵌套，以致出现了监管的盲区。

这不仅使得监管部门无法管控，也使金融机构无法辨别风险，

而微观风险的累积可能酝酿成系统性金融风险。

解决影子银行问题方向有二：一是非标准资产回到资产

负债表内，使原表外业务受到资产负债比的约束，并接受相

应的监管；二是标准资产彻底出表，使资产与债务一一对应。

目前，市场反映，金融去杠杆有过快之嫌，导致市场流
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