
中国能否成为全球金融危机后的大赢家? 

 

摘要:对于中国来说,最大的危险是误读了这次全球金融危机的教训,受极左 思潮、

民粹主义和狭隘民族主义情绪的影响,怀疑自由市场制度、怀疑金融体 系的重要性,

从而动摇或丧失推进深化改革与开放的決心。只要中国清醒冷 静,避免误读金融危机,

继续坚持改革开放,中国就可以,也一定能够,成为 全球金融危机后的大赢家。  

落伍 (falling behind), 追赶 (catching up), 超越 (overtaking) —— 自从英

国工业革命以来,国与国之间的经济竞赛基本上都是依循了这样一条轨 迹。 而一个国

家内外部环境的突变、危机、战争等等,往往在造成严峻考验之 时,也为一个奋发图强

的民族提供了一个罕见的发展和赶超机遇。十九世纪下 半叶,日本就是在美国黑色舰

队的强大压力下开展明治维新而迅速崛起,而德 国和日本也是在二次世界大战惨败的

废墟上创造了经济复苏的奇迹。  

在某种意义上,正是十年文化大革命的空前浩劫、动乱,与经济停滞,终于催 生了中

国在上世纪七十年代末的拨乱反正和改革开放。从此,中国从一个闭关 自守的超低收

入贫困国家的起点上,开始了全速奋力追赶发达国家的历史性进 程。 中国的 30 年

改革开放历程充满了艰难、不确定性,和风险, 更经受了了 多次巨大的外部冲击——

包括第二次中东石油危机、1980 年代的拉美债务危 机、工业化国家的滞涨 

(stagflation)、1994 年的墨西哥比索危机、日本后 泡沫时代的低迷,尤其是 

1997-1998 年的亚洲金融风暴。但是,在变幻莫测的 国际经济环境中,中国始终坚定

不移地推进经济体制改革与对外开放,极大地 焕发了中国人民创业的热情和能量,解

放了生产力,从而确保了中国经济能够 持续地快速成长,通过取得更高的增长率,而不



断缩小了与美国、欧洲和日本 等发达国家间的收入差距。而 2008-2009 年的全球

金融危机,就如同 1997- 1998 年的亚洲金融危机一样,在给中国造成巨大挑战和外

部冲击的同时,也提 供了一个加速追赶——甚至局部超越的历史性机会。  

由于初始条件、政策反应和运气等因素,中国平稳度过了 2008-2009 年的全球 

金融危机,基本上安然无恙。 而且,可以说中国在较大程度上是一个受惠者。  

第一,危机催生了世界经济增长的“两极分化”,中国成为全球单引擎。以美 国为

代表的发达国家,由于其经济规模、基础,和科技实力,长期以来是世界 经济的主要火车

头,基本上决定了世界经济的景气——繁荣或者衰退。但是, 大约从 2000 年开始,中

国和美国,成为了推动全球经济增长的最重要的双引 擎之一。在 2000-2007 年期间,

日本和欧盟经济低迷,印度、巴西和俄罗斯 (金砖四国的三个成员国)成长虽快,但规模

太小,尚未成为气候。而在此期 间,中国对于世界经济增长的贡献率 在 15% - 30% 

左右,仅次于美国。  

2008 年以美国房地产次按债为导火索的全球金融危机爆发后,美国经济受到重 

创,并因此导致世界经济进入了衰退。尽管中国受到了外需全面崩溃的严峻考 验,中国

其实处于一个相对有利的位置来应对这次危机。与美国、英国、欧 盟、日本和绝大

多数新兴市场国家相比,中国享有两大显著优势:金融体系健 康稳定,以及公共财政状

况良好。 因此,中国有条件实行高达 4 万亿元的大规 模财政刺激,和 9.6 万亿元的

巨额银行信贷扩张。强有力的危机应对政策使得 中国能够在一个不景气的世界里逆

势而上,一枝独秀。 2009 年全球经济萎缩 了 0.7%, 美国负成长 2.4%, 日本负成长 

5.2%,欧盟成长率为负的 4%, 而 中国却取得了 8.7% 的真实 GDP 增长率,率先带

领全球经济走向复苏。  



第二,全球金融危机为中国提供了免费的一课。曾几何时,中国的金融体系也 是十

分脆弱,国有银行体系不良贷款高企,技术上已近破产。但是,亚洲金融 危机爆发后,中

国如梦方醒,开始正视银行体系不健全的问题。经过数年的系 统性银行改革,终于开创

了今天金融健康稳定的局面。同样,这次全球金融危 机的原因复杂,波及面广,后果惨重,

教训深刻,发人深省,给中国提供了免 费的一课。目前,美国、英国和欧盟等正在酝酿各

式各样的金融改革方案, 预 计对于资本金、流动性、交易对手风险、杠杆率、资产质

量、衍生品、会计原 则、信用评级机构、薪酬制度,和监管体系等诸多方面进行全方

位的结构性的 改革。西方国家在系统性风险监管和消费者保护等新领域的实验尤其

值得中国 关注,不管最终成效如何,可以为中国提供有益的启示和参考。  

第三,危机大大提升了中国的国际地位和影响力。美国在 2008 年度的总统大 选,

中国破天荒地没有成为美国国内的一个政治议题。以后无论是在二十国集 团(G-20)、

国际货币基金组织(IMF)、世界银行,还是在金融稳定局(FSB) 和巴瑟尔委员会的多边

对话磋商中,中国都受到了国际社会前所未有的重视。 正是在处置全球金融危机恢复

世界经济增长的过程中,所谓“中美两国集团” (G-2)的概念首次浮出台面。在 

1997-1998 年的亚洲金融危机中,国际社会一 方面赞赏中国为稳定亚洲金融与经济

局势所扮演的积极角色,另一方面则对于 中国自身的金融和经济健康充满了疑虑和担

心。但是,在这次全球金融危机 中,国际社会对于中国几乎没有任何担心,而是充满了尊

敬、期许和希望。可 以说,从中华人民共和国成立 60 周年以来,中国的国际形象、地

位和影响力从 未如此好过。  

尽管如此,中国只是暂时的赢家,还不能算是最大的赢家, 也并非注定成为永 久的

赢家。  



那么,中国是否可以成为全球金融危机后的大赢家? 除了国际环境的制约和影 响,

最终结果主要取决于中国自身的政策选择—— Policy Choices。换言之, 取决于中国

是否能够高瞻远瞩、审时度势、避免失误、抓住机遇。  

后金融危机危机时代,中国面临着国家加速发展民族崛起的独特机会。但后危 机

时代,国际环境诡秘莫测,充满风险。如果形式判断不准,决策失误,则有 可能导致中国

与这一千载难逢的历史性机会失之交臂。  

后危机时代,全球经济进入了一个重要的结构调整和转折时期,充满了不确定 性 

——美国和西方世界经济复苏与金融重组的步伐;美国储蓄率的结构性调整 和消费

模式的改变;国际市场利率水平和美元汇率的走势;国际能源和矿产资 源价格的波动,

希腊、葡萄牙、爱尔兰、西班牙等欧盟国家脆弱财政所产生的 后果,等等。 这些不确

定性的变化,也许不会像 2008 年秋雷曼兄倒闭那样产 生惊心动魄的戏剧性反响,但

它们对于中国未来宏观经济稳定和增长其实可能 产生更加重大和深远的影响。  

尤其需要指出的是,国际社会在危机深重时期对于中国的那种期盼和蜜月般感 觉,

随着危机的逐渐平息,经济的走向复苏,也自然地消失殆尽。代之而起的 是,世界各地针

对中国的保护主义势力开始日益高涨。中国成为了全球反倾销 和关税制裁的主要靶

子。中国在全球气候变化谈判中的立场和态度,客观上进 一步触发了国际社会的不满。

国际舆论把哥本哈根气候峰会的失败主要归结于 中国,甚至指责中国是一个“成事不

足,败事有余”的不负责任的大国。  

在后危机时代,中国面临如下三大风险:  



1. 错估形势。对于国际金融和经济形势的准确判断,显然对于中国的宏观经济 政

策,对于中国金融机构的风险管理,对于中国的海外投资策略,都非常重 要。整体而言,

中国政府对于全球金融危机中国际形势大局的把握较好。但也 应该指出,有关决策当

局在一定程度上被所谓金融危机第二波的论调所误导。 事实上,2008 年第四季度是

全球金融危机的最低谷,是最深重的时期。但到了 2009 年初,系统性金融崩溃的风险

已经显著降低,金融市场开始逐渐解冻,金 融体系趋于稳定,而各类资产价格已经开始

止跌回升。但是,由于受所谓危机 第二波的误导,有关决策层对于当时的环境情势估计

得过分严重和悲观,把 2009 年判断为历史上最严峻的一年,这样导致了至少两个不

利后果。一是中国 坐拥数万亿美元的巨额外汇储备和举世无双的流动性,在海外投资

上却表现得 谨小慎微,错失了千载难逢的机会。二是导致了 2009 年的过度刺激——

超常 规的信贷膨胀、大量政府主导的重复建设工程、投资项目效益的不确定性、贷 款

组合的安全和质量问题、房地产的潜在泡沫,等等——为中国经济埋下了中 长期的隐

患。2009 年的超常规信贷扩张,如果在 2010 年不能得到较有效的遏 制,在极端的情

况下有可能酿发与美国次按债危机性质相似的信贷危机,导致 近十余年中国银行改革

的成果毁于一旦,付诸东流。  

2. 误读教训。全球金融危机爆发后,中国不少观察家把金融危机简单归结为证 券

化和信用衍生工具的泛滥,一提及金融创新则谈虎色变,视金融创新为洪水 猛兽。甚至,

认为金融危机标志西方自由市场经济模式的破产。  

事实上,虽然房贷证券化和复杂信用衍生工具在较大程度上扩散和加剧了金融 危

机,但它并非金融危机的始因。金融危机在资本主义历史上累累发生,并非 罕见。归根



结底,2008-2009 年的全球金融危机是由信贷过度膨胀和房地产泡 沫所引发的,与历

史上的每一次金融危机的机理其实大同小异。  

诚然,自由市场经济的确呈现固有的周期性波动,繁荣与衰退彼此交替,偶尔 会发

生危机,甚至大萧条。正因为市场经济会产生周期性的波动,才出现了凯 恩斯主义,引进

了政府的适当干预—— 宏观经济政策、中央银行、监管制、存 款保险、社会保障等

等,以矫正和弥补市场机制固有的缺陷和失效。  

无论如何,市场固有的不稳定性并不能抵消市场经济制度的巨大优越性。自由 市

场经济的最大好处正是是它巨大的创新能力,包括金融创新的能力、资本配 置的效率、

它对于生产率的推动、为人们提供的巨大诱引和刺激、创造财富的 巨大能量。  

30 余年的改革开放,创造了中国奇迹。就是因为市场经济模式解放了中国人民的

创 业精神和活力,就是因为中国吸收了国际资本、先进技术、管理经验和商业模 式。

中国是经济市场化和经济全球化的最大受惠者。  

金融创新,如同人类任何其它形式的创新活动,必然会有风险。没有数以千计 的失

败和事故,就没有莱特兄弟飞行实验的最终成功。不应忘记的是,在商业 航空已经运作

了近百年后,至今还会偶发空难。但难道人们因此而希望回到老 牛拉破车的旅行时代

去吗?美国的航天业领先全球,但还是发生过挑战者号这 样的可怕事故。同样,美国的

金融业是世界上最发达的,但是,复杂金融衍生 产品的普及的确可以造成许多意想不

到的风险。承担风险和失败,是先驱者必 须付出的代价。前车之鉴, 后事之师。如果

中国能够正确地吸取其中的教训, 那么这次全球金融危机对于中国可以说是一笔宝贵

的意外财富。  



3. 盲目自满。在全球金融危机期间,尤其是 2008 年秋雷曼等系列事件后,中 国

的大众传媒、政策界,甚至学术界曾普遍地相信,美国等西方国家的金融体 系已经崩溃,

至少已经日落西山,大势已去。而中国的金融体系最健全,中国 不会犯西方的错误,中国

的银行和保险公司按市值已跻身于全球最前列,可以 引领世界重造国际金融与货币体

系,人民币应当取美元而代之成为主要国际储 备货币,等等。  

中国金融业近年来尽管成绩斐然,但整体发展水平与发达经济体的金融业差距 依

然非常显著。美国从上世纪二十年代末三十年代中的严重大萧条中能东山再 起,经历

了第二次世界大战后的长期繁荣,美国金融体系自我调整的能力和速 度是不可低估的。

事实上,美国金融机构在危机发生后,进行了全方位的痛苦 重组,清理资产负债表、补充

资本金、大规模裁员、变卖处置资产、调整业务模式、改善风险管理。强者,比如高盛、

JP 摩根等,变得更強;弱者,虽然 步履维艰,但在市场和监管当局的双重压力下,被迫重

组。尽管受到百年一遇 的金融危机的沉重打击,也只经历了一年左右的时间,美国的金

融体系就已经 基本恢复了稳定。可以预见,美国的金融体系可能因此变得更这健康,

更有效 率,更具全球竞争力。  

与其幸灾乐祸,或误信以华尔街为代表的美国金融业从此一蹶不振,不如保持 清

醒和理智的头脑,认真吸取金融危机的教训,引以为戒,继续深化中国自己 的金融改革,

继续学习借鉴国际上先进的金融知识、技术和经验,尤其是风险 管理的经验。  

中国还不能自满自傲,固步自封,毕竟,中国的人均 GDP 刚达 4000 美元,相 当

于美国人均国民收入水平的九分之一而已。经过三十余年的改革开放和高速 发展,中

国的经济实力显著增加,但与美欧日发达国家的差距依然很大,也远 没有达到中国自

身经济所蕴含的增长潜力。  



对于中国来说,最大的危险就是误读了这次全球金融危机的教训,受极左思 潮、民

粹主义和狭隘民族主义情绪的影响,怀疑自由市场制度、怀疑金融体系 的重要性,从而

动摇或丧失推进深化改革与开放的決心。  

在后危机时代,中国面临着三大至关重要的政策课题:  

第一,调整经济增长模式,从出口导向到内需驱动,推动民间消费与投资,实 现经济

再平衡;  

第二,深化国内体制改革,包括金融监管体系改革、国企改革、财政税收制度 改革、

土地等产权改革,及医疗卫生、教育、养老与失业保险等等;  

第三,应对全球气候变化,提高清洁能源比重及能源使用效率,控制污染,减 少排放,

建立低碳经济。  

事实上,这三大任务都是中国政府已经明确宣告的政策目标。它们是挑战,也 是机

遇。有效地应对和处理这三大议题符合中国的最佳利益。但是,颇令人费 解和担忧的

是,在实际行动上,中国显得似乎迟疑摇摆、裹足不前,缺乏中国 惯有的果决和快捷执行

力。甚至,某些出台的短期政策措施与这三大政策目标 直接冲突,背道而驰。全世界都

在高度关注中国如何处理这三大议题,如果中 国能够果决地和成功地应对这三大议题,

时间将证明,中国的经济增长将会更 加平衡和持续,中国的经济将变得更加健康、强劲,

具有效率和国际竞争力。  

三十余年的改革开放,中国已经打下了一个良好的基础,成为了全球制造业大 国、

贸易大国,在全球经济与金融体系中的作用与地位不断增强。这次全球金 融危机使美

国、英国、欧盟等发达国家经济受到重挫,而中国却化险为夷,安 然无恙,其相对实力大

幅提升。  



历史会自然而然地简单重复吗? 十余年前的亚洲金融危机,中国是大赢家, 而且

是永久大赢家,这次全球金融危机,中国显然是赢家,但还只是暂时的赢 家。可以相信,

只要中国清醒冷静,避免误读金融危机,继续坚持改革开放, 中国就可以,也一定能够,成

为全球金融危机后的大赢家。  

本文根据笔者在哈佛大学“China Review 2010“年会上的演讲整理而成。 

 


