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作者：黄益平 中国金融四十人论坛（CF40）学术委员会主席，北京

大学国家发展研究院副院长 

北京时间10月10日晚，诺贝尔经济学奖得主揭晓。美联储前主席本·伯

南克（Ben S. Bernanke）、道格拉斯·戴蒙德（Douglas W. Diamond）和

菲利普·迪布维格（Philip H. Dybvig）等 3 位美国经济学家因对于银行与

金融危机研究领域的突出贡献而获得这一奖项。 

诺奖评审委员会表示，他们的发现提高了社会应对金融危机的能力。

三人“大大提高了我们对银行在经济中的作用的认识，特别是在金融危机

期间。他们研究的一个重要发现是，为什么避免银行倒闭是至关重要的。”

他们的分析研究对于规范金融市场和应对金融危机具有非常重要的现实意

义。 

本文整理自中国金融四十人论坛（CF40）学术委员会主席、北京大学

国家发展研究院副院长黄益平读《灭火：美国金融危机及其教训》所作推

文。通过这篇文章，回望金融危机后再思考，美联储如何应对全球经济衰

退，为未来危机研判及灭火工具储备提供借鉴。 

金融是人类创造的最伟大的经济工具之一。金融使得劳动分工、规模

效益与技术进步成为可能，没有金融，工业革命不可能发生，所以说，金

融是经济发展的重要推动力量。但凡是硬币，都有两面。金融最基本的功

能是资金的融通以及期限、规模与风险的转换，其最大的困难就是信息不

对称，而信息不对称很容易引发金融风险。过去一百年来的数据表明，凡
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是遭受过系统性金融危机的国家，长期经济增长表现都相对弱一些。 

2007-2009 年的美国金融危机可能是一场有史以来后果最为严重、冲

击面最为广泛的系统性危机，金融风险的火花最初在次级贷款抵押的证券

市场点燃，不但引爆美国金融体系的全面危机，大火还烧遍了全世界。与

1929 年的大萧条相对应，2007 年的这场危机通常被称为大衰退。严格意

义上的美国经济衰退在 2009 年 6 月就已经结束了，现在已经十年过去，

但美国与世界经济还处在漫长的复苏过程中，绝大部分国家的经济增速都

还没有回到危机前的水平，各国央行为了抗击金融危机而采取的货币政策

量化宽松，至今尚不能退出，有的还在进一步放松。 

美国发生金融危机的那两年，我正好在当时美国最大的金融机构花旗

集团任职，也算是亲历了整个惊心动魄的过程。不过，当时我对这场危机

的了解还是相对有限的，我当时在香港上班，只能远距离观察，而且我并

不直接参与固定收益的交易业务，对危机的了解多少有点“瞎子摸象”的

味道，缺乏宏观的把握。2009 年上半年离开花旗之后，我看了一些回忆录，

也读了不少文献，当然也跟以前在金融市场或者监管部门工作的许多专家

做过交流，对金融危机的形成及其演变才有了进一步的了解。 

现在再回望那场金融危机，我感觉美国其实还算是幸运的，负责处置

金融风险的三位最高经济长官几乎称得上是天作之合，美联储主席伯南克

出身学术界，但他毕生的研究所关注的就是 1929 年的大萧条以及政策应

对，2006 年 2 月接任美联储主席，2007 年年中史无前例的金融危机就开
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始了，好像伯南克一辈子的学术活动，就是在为应对这场金融危机做准备。

财政部长保尔森是一位职业投资银行家，对金融市场有非常深刻的感悟，

2006 年 7 月保尔森离开高盛主席与 CEO 的位置到华盛顿就任财政部长。

纽约联邦储备银行行长盖特纳待在那个位置上的时间稍长一些，不过他曾

经在九十年代末在财政部协助当时的副部长萨默斯和财长鲁宾应对亚洲的

金融危机，积累了很多经验，盖特纳在 2009 年初担任财政部长。 

在自 2007 年下半年到 2009 年初的一年多时间里，伯南克-保尔森-

盖特纳铁三角紧密合作，打了一场十分精彩的危机狙击战。伯南克作为教

授出身的央行行长，对金融市场的实感可能并不强，但他是大萧条研究的

权威，他知道大萧条期间央行不作为是错误的。2001 年他以美联储理事会

理事的身份去参加货币学派泰斗弗里德曼 90 岁寿宴时，公开向弗里德曼道

歉，说关于 1929 年，是美联储错了，但他们一定不会再重复那个错误。

这一学术立场就决定了，一旦金融危机爆发，美联储一定是一个积极有为

的央行。在 2002 年的一次演讲中，伯南克还提到了中央银行“直升机撒

钱”的意义，虽然他认为美国采用这种方式的可能性很低。 

2007 年上半年金融风险刚刚开始出现的时候，伯南克、保尔森和盖特

纳都没有意识到问题的严重性。他们在一系列的公开演讲中一再表示，次

债有风险，但不会对美国的金融与经济产生系统性的影响。原因很简单，

次债市场的总市值大概是 6000 亿美元，这是一个不小的数字，但也只是

相当于美国所有上市银行资本金的 0.5%，即便全部损失掉，也不会伤筋动
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骨。但市场的发展很快就令他们意识到“这一次不一样”。市场上的第一

个警示出现在 2007 年 7 月 9 日，当天法国巴黎银行宣布冻结赎回三只持

有美国次级抵押贷款支持证券的基金，并将冻结的原因归结为市场流动性

的全面丧失。 

其实，2007 年资产价格回调的幅度并没有超过 2000 年互联网泡沫破

裂时候的情形，那为什么最后的结果绝然不同呢？简单地说，有两个方面

的因素，一是资产证券化令底层资产的风险发散到各个地方、各个行业，

而且风险具有很强的隐蔽性，二是依靠短期流动性支持的高杠杆率。在这

样一个市场里，只要房价还在涨，流动性很充裕，并且投资者信心很强，

也就是只要音乐还在继续，就可以在很长时期内保持歌舞升平的景象。但

一旦房价开始回落，音乐一停顿下来，风险就会很快上升、发散，一方面，

因为大部分杠杆靠短期融资支持，流动性很容易瞬间消失，尤其是对那些

缺乏银行存款的投资银行、影子银行机构。而由于风险的隐蔽性，交易对

手风险上升特别快，导致交易停止，流动性进一步枯竭。 

一旦意识到眼前所面对的是一场系统性的大危机，伯南克-保尔森-盖

特纳铁三角就快速地行动了起来。他们的一致立场是要防止系统性的崩溃，

唯一的办法就是保住那些具有系统重要性的金融机构，盖特纳作为纽约联

储银行行长，夜以继日地与各大金融机构密切联络，随时监测金融市场的

风险，必要时还派人去评估金融机构的资产质量，撮合一些机构之间的兼

并，甚至直接主导谈判救助的条件。伯南克作为央行行长，开始大幅度地
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削减短期政策利率，后来还采取量化宽松政策，努力压低中长期的市场利

率。在他的领导下，美联储积极发挥“最终贷款人”的功能，向出现问题

的商业银行提供大量的抵押再贷款。而且他还利用《联邦储备银行法》的

第 13（3）条款，扩展“最终贷款人”的作用空间，罕见地向非银行金融

机构提供流动性支持。 

维护系统性金融稳定，是一件说起来容易做起来难的事情。比如，当

局究竟应该在什么时候出手？铁三角深知，如果出手太早，很容易造成所

谓的“道德风险”问题，因为一旦金融机构知道政府会救助，它们很可能

就会放松对风险的警惕。这样，虽然短期内可以稳住，最终却可能会跌得

更加难看。但如果出手太晚，金融危机可能已经无法挽回，同样会造成巨

大的损失。伯南克的看法是，如果明白是系统性风险，那么早出手比晚出

手好。他在当时曾经说过一句流传甚广的话：“如果我们明天不做这件事

情，那么到周一我们的经济将不复存在。” 

虽然很快决定要出手救助，但铁三角所面对的困难是外人难以想象的。

在金融危机期间拿纳税人的钱去救助大型金融机构，这在政治上肯定是不

得人心的，更何况在美国。这个时候，保尔森的贡献就凸显出来了，作为

财长，他要决定救谁、不救谁。但财政部长口袋里并没有钱，设立救助基

金需要获得国会的授权，而且因为危机瞬息万变，具有很大的不确定性，

保尔森需要获得完全授权，之后才有可能相机行事。应该说，投行出身的

保尔森在这方面的表现极为出色，他百折不挠，一遍又一遍地向国会议员

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47162


