经济专家评析金融海啸

李德水

著名经济专家 

 美国金融危机的来龙去脉。

这场金融危机

先要从次贷危机说起

在2001年 美国发生了两件大事

一个是9.11事件

一个是IT的泡沫破裂

使美国经济受到严重的冲击

这个时候 

美国为了防止经济下滑

美联储大幅降息

联邦基金利率降到1%

同时 IT产业出了问题

它把传统产业 房地产业加快发展

在当时 鼓励大家买房 建房

在2002年 美国经济增长率只有0.7%

其中0.5个百分点是房地产作出的贡献

而其他只有0.2个百分点

所以房地产业对美国经济当时的发展

做了很大的贡献

为了让更多的人买房

管你有没有钱

能不能还得起房贷

都可以贷款

这个时候

它把房屋贷款按照偿还能力划分为

优级的 次级的

次级贷款

在利率很低 融资成本很低的情况下

贷款非常方便的情况下

同时 在房价节节上升的背景下

次级贷款

他虽然还贷能力差

但是他今天买了80万

明天就可以卖100万

这个就很安全

人们又把次级房贷款包装起来

使它证券化 使它可以交易

成为一种金融产品

在当时以及以后的几年

这都是很抢手的一种金融产品

很多人都趋之若鹜 发财了

于是越做越大

发行的总规模经过放大以后

多次的放大以后

达到118000亿美元

到了2004年

美国为了防止经济过热

美联储开始调高利率

往上调

这个时候房屋的供给也越来越多

供求关系被打破了

这种情况下

次级房贷债券拿在手上有点烫手了

人们就纷纷抛售 出局

到了2006年

这个情况已经很明显了

到2007年就越来越尖锐地暴露出来了

形成了次贷危机

巴菲特当时讲了这么一段话

他说 经济的大潮退去

纽约海滩上露出了先前的一些弄潮儿

潮水退去了

海滩上露出了弄潮儿

原来是在裸泳 一无所有

变成这样一个局面

美国的这场次贷危机

迅速地演变为从1929年以来最严重的金融危机

我这样来表述它

这是以华尔街为震中的

一场百年不遇的特大金融地震

而且至今余震不断

由金融地震引发的金融大海啸

直扑大西洋的彼岸

猛烈冲击着欧洲各国

导致欧洲各国的金融机构纷纷告急

股市狂跌 一片恐慌

同时 这场金融海啸也冲向了太平洋的西岸

引起了亚洲金融市场的急剧震荡

这场金融危机发生的原因是什么？
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布什在9月25日

也就是说这场危机正高潮的时候

正困难的时候

发表了一个电视讲话

他说当前美国金融危机的罪魁祸首是

海外投资者投入美国的大量资金

而不是美国抵押贷款放款人及

借款人的贪婪决定的

推得干干净净是海外的投资者钱给我太多了

所以我出了这么大的事

到10月中旬 直到现在

还有一些西方的经济学家

写文章呼应布什这个谬论

甚至直接指名道姓

中国 日本 德国

好像我们给它的钱太多了

害了它

布什这种表述 这种态度

我觉得正如一家富家子弟不务正业经常出去打架斗殴

又偏好吸毒

还不断的像邻居借钱来花

家里出了事

不自己检查

反咬是邻居借钱害了他一样

是不是

通过这一段惨痛的经历

我觉得 美国应该总结哪些教训呢

第一个是不应该依靠制造泡沫去发展经济

对待已经形成的经济泡沫

不能听之任之

甚至不断的去制造新的泡沫

去转移风险 转嫁危机

而美国恰恰是这样做的

美国有一篇文章说

格林斯潘这个泡沫先生

让美国银行体系过了18年的快乐日子后

开始乐极生悲了

第二个教训是

资产的过度证券化带来了恶果

近十几年 美国金融产品的创新

可以说是令人目不暇接 眼花瞭乱

比如房屋 本来是一个很特殊的产品

属于不动产 非常本地化

流动性很差

但是房屋贷款被证券化以后

它的属性就发生了重大变化

可以交换了 可以流通了 

我们中国人说“跑得了和尚跑不了庙”

美国人把庙也变成一张纸飞起来了

满天飞

美国实行资产证券化的策略就把流动性很差的资产转换为

可以在金融市场上自由买卖的证券

第三个是金融监管体系存在着严重的漏洞

金融创新确实为美国经济的发展作出了贡献

这点应该肯定

问题在于适应这种新情况的金融监管体系

没有建立起来而且美国一直是崇尚着

最少的监管就是最好的监管

这样一种理念

所谓金融自由化的理论于是在金融产品和服务的生产与创新链条上

出现了大片的监管空白

第四个教训是信贷机构的评级造假

这我前面也说到一句

为了牟取暴利

优级信用评级可以转借

可以伪造假的信用凭借 三A级

严重亵渎了金融的信用

连标准普尔这些大名鼎鼎的国际信用评级失衡

它能对一个国家的信用做评级

而自己在这场危机的发展过程中

毫无信用可言

做了一些很失职的事情

只顾收佣金 乱发信用证

只看到能够赚钱的产品就是好产品

不去深究它的内涵是什么

刚才说的这四点教训

和我们目睹的这场血淋淋的危机

使人们对美国金融市场是世界上最成熟的市场

美国的金融监管是最健全的监管制度

美国法律体系是最完善的这样一个神话

被打得粉碎

原来不过如此

什么法律健全 什么监管

什么成熟的市场 胆大妄为
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像今年9月下半月那样

大规模集中爆发的情况

我认为不太可能再发生了

全世界各个国家这么大的力气

怎么能管不住呢

形象地说

目前这场金融危机所处的阶段是什么呢

正处于抗震救灾的阶段

抗震救灾的阶段是最恐惧的

今天说那里还有五个人埋在下面

明天说堰塞湖要倒了

是最怕的

震前反而不可怕

大家心理承受能力最弱的时候

到明年下半年

以4月30日

按照上次11月15日在美国召开的20国集团会议约定的

明年4月30日拿出具体的工作方案为标志

如何加强金融监管

如何互相协作等等

各国的专家们 部长们都在

做设计 在协商

以这个为标志

到明年下半年渴望逐步进入灾后重建阶段

就像我们10月10日在大会堂

召开抗震救灾总结表彰大会

标志着汶川大地震之后

已经进入全面灾后重建的阶段

接下来世界经济也会开始缓缓地回暖

但是不是马上又非常景气，又进入一个新的增长周期呢 不可能

从历史的经验

每一次经济危机之后

且不说是百年不遇的经济危机 金融危机

每一次危机之后总有一个恢复期 调整期

所以 我的预计

再过三五年

可能出现一个新的增长期

进入一个新的上升周期

咱们不能说狂话 空许愿

马上

明年下半年就进入新的增长周期

那是缺乏常识的表现

我们要做好斗争的准备

艰苦奋斗的准备

正因为这场危机来得迅速 势头凶猛

所以 它去的也会快一些

在经济全球化的大背景下

在高度发达的信息化时代

更不可能再度出现

上个世纪三十年代大萧条

那样一种惨烈的局面

在经济全球化趋势加快各国之间的经济联系越来越紧密的大背景下

这场波及全球的金融海啸

使得谁也不能够独善其身

世界经济过了五年多的好日子

从2003年到2007年

是上个世纪七十年代初以来

世界经济发展得最快

最平稳 最好的时期

被这场危机给砸了

好日子过去了

从而进入了一个下行的周期

或者说世界经济以这场危机为标记

进入了一个调整期

这个判断

我想恐怕谁都不会否认

世界经济增长要减速

已经是不争的事实

美欧日已经陷入了衰退

明年世界经济会不会全球衰退呢

也是人们担心的问题

对中国的影响

其实也已经开始显现

我们去年全年GDP增长11.9%

今年上半年增长10.4%

一到三季度 9.9%

三季度单季 9.0%

一种缓慢的回落的态势

所以美国金融危机对我们影响

从沿海地区向内地蔓延

并且从中小企业向大型企业扩张

这样一种态势

具体的来分析

对我们中国的影响

我觉得有这么几个方面

第一是购买美国不良证券造成的一些直接经济损失

但是这个数额并不大

据有关方面的材料看

折合人民币也就是360亿美元的损失

第二个是会不会引起外资的撤走

这个我认为不可能

因为像俄罗斯

像韩国已经出现这种情况

有些公司它母公司出问题了

资金转不动了

它把在国外的资本变现撤回

中国也有 也发生了一些但是数量不大

相反 进来的国际资本反而还多一些

因为中国经济增长还表现得比较强劲社会也稳定

人民币资本项下也没有完全的自由兑换

外资进来还是主流

担心大规模撤资的可能性现在还不存在

最直接的影响是会减少就业

特别是珠三角地区

一批加工企业会陷入困境

而且三季度的出口是

上半年甚至于是去年的订单

而我们现在手上的订单是明显减少

下一步的出口形势必将更加严峻

所以我想

出口的形势在明年上半年

会更困难一些

外需不足

对整个经济的影响也是相当大的

也是要引起高度重视

我觉得还有一点是对信心的影响

这场经济危机来势凶猛，引起人们心理上的恐慌

而且看不见底

不知道还会发生什么事

市场信心不足

于是出现了银行慎贷 企业慎投 

居民慎用这三个慎这样一种现象

大家在捂紧口袋

如果都这样的话那就会直接影响我们的投资和消费

由于人们的信心不足

而使大量的要素退出市场

经济必然要大幅的下滑

是非常危险的

所以信心的影响

我觉得更值得重视

党中央国务院早在6月份就已经觉察到

并且高度重视

在分析了上半年经济形势之后

就果断地对宏观经济政策做了调整

提出了一保一防的方针

要保经济平稳较快发展

防止通货膨胀

连通货膨胀也不说了

防止物价过快上涨

这个提法

把握分寸都是有针对性的

但是中央这个政策出台到现在

不过也才三四个月

也有一个不断地落实的过程

也有个滞后效应但是从总体上看

中国经济的发展态势还是好的

中国经济运行的列车

还在以巨大的惯性快速前进

9%的增长率

你抬头看看

世界上有哪个国家有这么高的速度

是不是

而且我们更要看到

中国有很多有利条件

一个是中国的金融体系资产质量很好

我们四大商业银行

现在资本金的充足率都在10%以上

巴塞尔条约规定在8%

我们都在10%以上

不良率都在2%左右

我们从1999年朱镕基同志当总理

就下决心剥离国有商业银行的不良资产

一下子就拿了14000亿

这几年一次次的改革

包括前年的上市

都剥离了大量资产

累计大概有3万亿元的不良资产

在美国发生金融危机时

我们早都把金融机构的屁股擦干净了

资产质量提高了

这多主动啊

第二个 我们的金融机构

商业银行和央行资金非常充足

美国现在注资靠什么

美联储就是靠已经开着发烫的印钞机

拼命在印

我们不需要

我们流动性很充足

可以这样说

这两年为了防止流动性过剩

央行不断的提高存款准备金率

达到最高17.5%

第三个 

我们宏观调控的余地也很充足 很广阔

利率 前几天我们又宣布再一次调利率

美国是1%的基准利率 

再调 伯南克说 我准备降到0%

做好这个思想准备

我们还有好几个点呢

慢慢调就是了

需要我就放一下

需要就放一下

存款准备金率还有大量余地

慢慢放

闸门把握得好好的

需要放多少就放多少

调控能力很强

第四个 

我们无论投资还是消费

扩大内需的空间都很大

中国要做的事情太多了

处在城镇化

社会主义新农村建设的新高潮

这样一个发展阶段

要做的事情很多

第五个 通胀压力明显的减少了

从5月份开始

CPI涨幅逐月下降

到10月份只有4.0%

我们可以专心致志地一保经济平稳较快发展

防止问题

压力减轻了

特别是第六条

我们的党和政府行政动员能力很强

决策效率高

党中央国务院一声令下万众一心

这种优势

越是在困难的时候

展现得充分

这是任何西方国家无法比拟的

所以

对中国经济来说

机遇和挑战同在

机遇大于挑战的基本判断不会改变

甚至于还出现了许多新的机遇

当前世界经济形势十分复杂

我们不仅要处理好国内的各种矛盾和困难

还要积极妥善的应对国际上的各种挑战

我们坚信在党中央国务院的正确领导下

中国人民有足够的智慧和能力

趋利避害 抓住机遇 迎接挑战

使我国经济迅速登上一个新的台阶

