
都是金融惹的祸？ 

  所谓公众信心，说白了，不过是“说你行你就行，不行也行；说不行就不行，行也不行”，

趋利避害，跟涨杀跌，乐于锦上添花，不愿雪中送炭，如此而已。一旦公众失去信心，无论

“股神”注资、总统讲话还是各国援手，都挡不住股指一泻千里。 
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  如果坏事有可能发生，那么不管这种可能性有多小，它总会发生，并且会造成最大可能

的损失，这就是著名的墨菲定律。华尔街近来的风云变幻，再次印证了这条铁律。从次贷危

机到信贷危机，从投行破产到商行倒闭，从联储注资到政府救市，一切似乎都在诠释，什么

叫没有最糟，只有更糟；一切似乎都在表明，美国这个长久以来因为金融而风光无限的帝国，

如今却正在因为金融而深陷泥沼。 

  其实，无论如何花样翻新，金融之本质不外两点：一是往来资金，互通有无；二是创造

信用，“无中生有”。前者是金融业安身立命的传统功用，后者则是其扩张壮大的不二法门。

如果我们承认天上不会掉馅饼，世间没有白吃的午餐，我们就必须承认实体财富是有限的，

以收入和储蓄为基础的消费不可能漫无边际。然而，现代金融恰恰给人带来了这样的美妙想

象。 

  譬如，20 年、30 年甚至更长期限的按揭贷款，使得人们可以预支其尚未到手的、未来

若干年的收入，提前购买本来无力负担的住房。银行虽然要一次性提供这笔巨量资金，但在

转账制度下，这笔资金并不需要实际的货币交付，而只是从一个户头划到另一个户头，成为

银行的派生存款。资产证券化的发明，使得银行可以将这些按揭贷款按品质高低分拆打包，



以债券形式出售，提前回收贷出资金。购买了这些债券的专业投资机构，进而又可以之作为

抵押，向银行申请贷款，创造出更多信用。如是往复，形成一个“完美”循环。在此基础上，

华尔街的天才们更是叠床架屋，设计出无数用以分散、对冲、延迟风险的金融衍生产品，将

所涉及的名义资金总量累积到不可思议的天文数字，在局外人的目眩神迷不辨东西中赚得钵

满盆满。 

  在平均储蓄率接近于零乃至为负的情况下，这种“寅吃卯粮”的借贷消费模式支撑着美

国人的高消费水平；而在美国 GDP 占全球 GDP 总量四分之一以上，国内消费占 GDP 三分之二

以上的现实下，它实际上还支撑着美国乃至全球的经济。被这种方式刺激出来的美国国内消

费需求是如此庞大，以致其所需信贷美国金融机构已经无力(也不愿)独自负担，而是扩展到

世界各国，由各国金融机构或政府通过购买美国债券予以分担。说是合作也好，说是挟持也

罢，总之各国是坐上了美国的金融战车，不能独善其身的了。 

  一段时期内，这种模式似乎运转良好：美国消费需求旺盛，经济增长平稳；其他国家有

了不错的投资渠道，中国这样的出口大国还间接确保了出口稳定；华尔街金融界更是春风得

意马蹄疾，其收益令实体经济部门瞠乎其后，大有舍我其谁之势。人们有意无意地忘记了，

金融毕竟只是金融，信用毕竟只是信用，永远不能代替真金白银，永远无法真正“化虚为

实”。 

  直至次级抵押贷款成为杠杆的支点，最终撬动美国乃至全球金融体系这块大石，引发了

这场愈演愈烈的金融危机，人们才发现，“卯粮”也不是可以一直吃下去的，总会有不够吃

或是拉肚子的那一天。正应了那句经典的台词：“出来混，迟早要还的。” 

  自金本位制解体和布雷顿森林体系崩溃后，国际货币体系进入“美元本位”时代，美元

作为主要国际结算工具和外汇储备形式，成为事实上的世界货币。这意味着全球资产定价权

掌握在美国手中，美国可以通过控制货币发行量和汇率，影响他国资产价值，更意味着美国



可以在全球范围内获取铸币税(货币制造成本与货币面值之间的差价，亦即发行货币的收

益)。 

  然而，挟全球以自救的游戏即便能奏效一时，也不可能一直玩下去，其根基仍然在于公

众的信心。而所谓公众信心，说白了，不过是“说你行你就行，不行也行；说不行就不行，

行也不行”，趋利避害，跟涨杀跌，乐于锦上添花，不愿雪中送炭，如此而已。一旦公众失

去信心，无论“股神”注资、总统讲话还是各国援手，都挡不住股指一泻千里。 

  目前金融危机尚在“进行时”，各方的主要注意力还放在研判市场何时见底以及可能的

救市手段上，“秋后算账”尚未大举展开，但不难想见，在不远的将来将会到来的种种问责

与声讨。 

  在笔者看来，资产证券化也好，金融衍生产品也罢，金融无非是一种手段，其服务的目

的才是关键。决定去往天堂还是地狱的，不是坐骑，而是方向。美国资产膨胀型过度消费模

式的不可持续，才是这场金融危机的本质所在。这不仅给美国敲响了警钟，也给其它国家拉

响了警报。譬如，对于中国而言，这或许意味着 30 年来出口驱动型的经济增长模式(进出口

贸易占中国 GDP 的比重超过 60%，其中出口的比重接近 40%)难以为继，深化改革、刺激内需

成为更加紧迫的任务。 

  都是金融惹的祸？恐不尽然。 

 


