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警惕美国风险

新华社纽约2月14日电 受美国总
统特朗普承诺出台减税、加大财政开支、放
松金融监管等政策刺激，华尔街近期上演

“狂欢派对”，纽约股市三大股指频频创出
历史新高。这一系列经济刺激举措是否会
埋下再次引爆次贷危机的隐患？目前这一
问题正引起关注。

自2007年夏季美国次贷危机爆发并
于次年9月中在华尔街引发全球金融危机
以来，世界经济已经走过了十个年头。很
多分析人士都担心，下一轮危机是否已越
来越近。尤其值得担心的是，特朗普试图
放松监管，会否成为引爆新一轮金融危机
的导火索？

特朗普2月3日签署行政命令，要求
财政部按照新确立的原则，对美国现行金
融监管架构进行重新审查。特朗普说，《多
德－弗兰克法案》阻碍了银行向企业发放
贷款。

2008年金融危机后，奥巴马政府出台
了旨在加强监管、防范银行风险的《多德－
弗兰克法案》。不过，该法案一直遭遇来自
华尔街的巨大反对压力。不少银行从业人
员抱怨，该法案的监管要求太高，不仅影响
银行利润，还可能导致银行减少对企业的
信贷支持。

因此，当特朗普宣布将修改《多德－弗
兰克法案》后，华尔街各大银行欢呼雀跃。
巴克莱银行首席执行官杰斯·斯特利表示，
此前过严的监管将影响银行体系为商业活
动提供支撑，放松金融监管将有助于提供
一个更加健康和强劲的银行体系。

在纽约股市，银行板块自特朗普当选
以来更是涨幅惊人，如高盛股价已大涨
37％。贝莱德投资集团首席执行官拉里·
芬克对此警告说，美国股票市场已经透支
了未来的增长空间，有可能会面临大幅调
整。

和银行业欢呼雀跃不同，很多分析人
士担心，鉴于华尔街对美国新一届政府的
巨大影响，倘若特朗普真的大幅放松监管，
可能导致金融市场风险大增。

美国投资银行KBW董事总经理布莱
恩·加德纳说，从现有信息分析，新的监管
框架或将不再要求银行进行压力测试，撤
销一些资本市场限制和监管，弱化消费者
金融保护局的监管作用。

不过，分析人士也指出，新方案目前仍
在酝酿之中，即便出台后也需要时日方能
落实，因此目前奥巴马政府出台的监管规
定仍将发挥作用，因此短期内美国金融市
场爆发风险的可能性较低，但中长期风险
正在累积。

《多德－弗兰克法案》的起草者之一巴
尼·弗兰克日前在接受媒体采访时表示，放
松监管或将使美国整个金融系统面临风
险，有可能导致金融危机重演。

而更值得担心的是，依靠全球主要央
行量化宽松货币政策刺激才从金融危机走
出的世界经济，复苏之路并不平坦，很多结
构性、深层次矛盾也并未得到真正解决，加
之当前贸易保护主义、反全球化思潮抬头，
美国金融市场如果再次爆发危机，很容易
在全球范围内传播放大。

会否成危机
导火索？“贪婪是一种强大的力量，千万

别忘记这一点，”摩根士丹利分析师
安德鲁·希茨警觉地预感，目前的状
况和2007年次贷危机前有着惊人的
相似。

自唐纳德·特朗普赢下美国大选
以来，美国股市迭创新高。自去年
11月8日美国大选至今，美股最具
代表性的标准普尔500指数涨幅接
近9.3％。今年2月13日，纽约股市
标普500指数总市值历史性跨越20
万亿美元大关，比去年美国国内生产

总值（GDP）还高出近8％。
华尔街分析人士普遍认为，当下

美股疯狂上涨并非是对实体经济的
准确反映，更多是对新政府政策调整
的一种“押注”：期待特朗普政府推出
减税、增加开支、放松监管等新措
施。事实上，去年美国经济增长率为
1.6％，远低于前年的2.6％。

实体经济不温不火，虚拟经济热
火朝天，资产估值泡沫随时可能破
灭。这一景象太过熟悉，希茨警告说：

“贪婪的市场几时关心过资产估值？”

而且，和美联储持续加息引爆次
贷泡沫类似，当下美联储同样处于加
息通道。美联储去年12月时隔一年
后再次加息，预计今年可能加息3次。

美联储加息将提升资金成本、抑
制投资，这可能导致在泡沫期被掩盖
的结构性问题“水落石出”。从历史
上看，美联储加息期往往也是金融危
机高发期，亚洲金融危机、科技股泡
沫危机、次贷危机都处在加息期。

此外，特朗普准备放松金融监管
的举措也将带来新风险。分析人士

预计，特朗普很可能弱化金融危机后
出台的旨在加强监管的《多德－弗兰
克法案》。麻省理工学院教授西蒙·
约翰逊说，目前美国金融系统风险仍
威胁着美国经济前景，削弱甚至取消
《多德－弗兰克法案》并不可取。

市场盲目乐观、美联储连续加
息、政策应对失当，这可能造成新一
轮“完美风暴”。华尔街最乐观的分
析也不得不承认：即便短期内美国不
发生系统性金融危机，中长期风险也
正在快速累积。

和次贷危机前相似的是，此轮
美国股市疯涨，部分是因为资金在
金融市场“空转”套利，没有投入
到实体经济。西班牙圣地亚哥－
德孔波斯特拉大学应用经济学教
授哈维尔·本塞说：“如果现有模
式没有得到改变，我们仍然被金
融资本的利益和逻辑所支配，经

济很难获得长久复苏，只会产生
新泡沫。”

次贷危机已过去近十年时间，
但全球经济结构性问题犹存。低增
长、低通胀、低利率环境使得发达经
济经济体去杠杆进展非常缓慢。同
时IMF此前公布的《全球金融稳定
报告》指出，许多新兴经济体企业杠

杆率大幅增加，进一步加剧了金融
脆弱性。

澳大利亚创新金融研究院院长
郭生祥说，当前金融系统的巨大流
动性暂时掩盖了货币和资产泡沫化
风险。他说：“这虽然推迟了风险，
但不等于去掉了风险”。

此外，“后危机时代”全球主要

经济体货币政策分化，货币政策的
博弈和分化将会对全球资本流动
产生影响，加剧全球金融市场动
荡，降低全球经济抵御意外风险的
能力。加之当前贸易保护主义、反
全球化思潮抬头，美国金融市场如
果再次爆发危机，很容易在全球范
围内传播扩散。

不过也应看到，历经金融危机洗
礼之后，如今全球抗风险能力已得到
了切实提升。

首先，虽然特朗普誓言放松金融
监管，但和次贷危机前相比，目前美
国金融监管“防火墙”更为有效、金融
体系也更加稳健。

美国财政部2015年公布的数
据显示，在过去五年中美国银行
机构的资本增加逾 6000 亿美元，
减少了对杠杆的依赖，流动性资
产增加。2016 年压力测试表明，
美国大型金融机构的资本水平继
续提升，资产状况继续改善，在假

设的极端不利条件下借贷能力整
体增强。

第二，从全球层面看，全球金融
监管合作和政策协调机制常态化有
利于监测和管控新风险。

2010 年出台的《巴塞尔协议
Ⅲ》，已成为危机后世界主要经济体
共同制定并努力落实的全球金融监
管新标准。爱尔兰中国研究院院长
王黎明教授认为，《巴塞尔协议Ⅲ》把
流动性监管提到了与资本监管同等
重要的地位，对金融系统中风险较大
的“金融创新过度”的监管进行了针
对性改革。

同时，各国间的政策协调和对
话机制为全球经济和金融稳定提供
了保障。从2008年的华盛顿峰会
到2016年的杭州峰会，在国际金融
危机最紧要的关头应运而生的二十
国集团峰会机制，如今已从成为全
球经济治理的重要对话和磋商平
台，并从危机应对机制向预防和长
效治理机制转型。

第三，危机以来，全球经济格局
发生重大转变，国际货币体系也朝着
更有益的多极化方向发展，更具稳定
性、代表性和时代性。

爱知大学国际中国学研究中心

研究员李博认为，人民币加入IMF
特别提款权（SDR）货币篮子，有利
于分散风险，也给了投资者更多避险
选择。王黎明也认为，人民币纳入特
别提款权货币篮子，至少可以在一定
程度上缓解因美元霸权而造成的国
际金融秩序失衡。

作为国际经济治理改革的重要一
步，IMF2010年份额和治理改革方案
于2016年正式生效，约6％的份额将
向有活力的新兴市场和发展中国家转
移，中国、巴西、印度和俄罗斯4个新兴
经济体跻身IMF股东行列前十名。

（新华社北京2月15日电）

新华社华盛顿2月14日电 十
年前次贷危机爆发，进而演化成为严
重的全球经济危机。至今，世界经济
仍没有完全走出危机阴影，主要发达
国家经济增长远未恢复到危机前水
平，新兴市场国家的潜在风险也在增
加。

国际货币基金组织（IMF）、世界
银行等国际金融机构近几年来一直
在调低全球经济增速，并指出金融危
机带来的“后遗症”——高负债、低投
资、金融行业脆弱性，一直没有得到
彻底解决，拖累了全球经济复苏。

危机爆发后，发达国家为阻止经
济加速下滑，加大了财政救助规模，
导致公共债务快速攀升。同时受超
宽松货币政策影响，主要新兴经济体
债务也明显上升。IMF数据显示，
从2007年到 2009年，全球债务占
GDP 比 重 从 约 200％ 上 升 至
220％。到2015年底，这一比例更
是高达创纪录的225％，其中大约三

分之二是私营部门债务。
IMF表示，债务水平高企限制

了投资和消费，不利于经济增长。私
营部门债务水平高企则增加了出现
金融危机的可能性。IMF还指出，
由于当前增长和通胀仍处于较低水
平，发达经济体去杠杆进展缓慢，而
去杠杆过程又可能拖累经济活动，这
进一步加大了去杠杆的难度。

投资低迷是金融危机留下的另一
个后遗症。世行数据显示，全球金融
危机之后，发达经济体投资大幅下降，
尽管2014年至2016年有所回升，但
增速远低于金融危机前。受全球贸易
和跨境投资下降以及私营部门债务上
升等因素影响，新兴经济体投资增速
从2010年开始也逐步放缓。

美国联邦储备委员会理事鲍威
尔此前表示，金融危机的后遗症已经
让美国经济陷入潜在增速和实际增
长双降的局面。他说，金融危机以后
的复苏充满不确定性，需求低迷且企

业和就业市场活力下降，这些因素导
致近年来美国生产率增速放缓，并有
可能影响美国经济增速。

金融危机后，各国意识到监管者
对金融业和房地产业监管不力是造
成金融危机的重要原因。因此，美国
出台了大萧条以来最严厉的金融监
管改革法案，即《多德－弗兰克法
案》，其他国家也加强了金融监管力
度。

IMF去年10月的《全球金融稳
定报告》指出，随着全球大宗商品价
格回升，短期内全球金融稳定风险有
所下降。但由于全球经济长期处于
低增长、低通胀、低利率环境，全球金
融稳定面临的中期风险正在上升。

报告指出，低利率环境使得银行、
保险公司等金融机构的盈利和偿付能
力受到威胁，发达经济体仍需要应对
银行系统不良贷款高企等金融危机遗
留问题，同时许多新兴经济体企业杠
杆率大幅增加，金融脆弱性加剧。

IMF还指出，金融危机之后，全
球金融市场结构发生了重大变化，保
险公司、养老金和资产管理公司等非
银行金融机构在金融系统中的重要
性稳步上升，为金融稳定和监管带来
新的挑战。

麻省理工学院教授、IMF前首
席经济学家西蒙·约翰逊说，美国金
融系统的结构性问题导致了2008年
全球金融危机，但目前这一系统仍过
度依赖短期融资。

他说，美国应该进一步推进并加
强《多德－弗兰克法案》的金融监管
改革。削弱甚至取消这一法案将增
加美国财政风险，加大美联储再次采
取非常规货币政策的可能性。

全球经济如何解决金融危机的
后遗症，IMF给出的药方是经济增
长，建议各国通过有针对性的财政政
策和结构性改革来提振经济增长，同
时加强宏观审慎以夯实全球金融体
系基础。

为何迟迟难愈合？

是否正酝酿新危机

经济结构性
问题仍存

全球抗风险
能力已获提升

华尔街华尔街 ？？
虚拟经济指

数不断走高、乐观
情绪持续高涨、美
联储开启加息通
道、市场鼓吹放松
监管以增进经济
活力……这一幕
是否似曾相识？
次贷危机十年已
过，新的危机是否
正在酝酿？如今
全球是否能更好
应对？
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华尔街贪婪
卷土重来A

金融危机伤口

放松监管

这是在美国纽约拍摄的华尔街铜
牛。 新华社记者 刘欣 摄
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