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内容简介

     作者孙涛根据在国际货币基金组织参与和应对全球金融危机的亲身经历，描述
和分析了自本次全球金融危机爆发以来国际经济金融领域出现的一些热点问题，并以此
为背景讨论了关于中国经济金融的一些重大问题。《亲历全球金融危机》集国际经验和
中国国情于一体，探讨推动中国改革开放的紧迫性和政策建议。
     《亲历全球金融危机》有助于读者理解本次全球金融危机，研判危机发展趋势
，思考中国经济金融改革和政策取向。

作者简介

孙涛，现为国际货币基金组织高级经济学家。1992年、1995年、1998年分别于黑龙江大
学经济系、中国人民大学经济系和中国社会科学院研究生院获经济学学士、硕士和博士
学位，并于2003—2005年在中国社会科学院金融研究所从事博士后研究。自1998年7月先
后在中国人民银行国际司和金融稳定局工作。2003年3月—2004年3月作为特别任命供职
于国际货币基金组织亚洲与太平洋部。2007年至今先后供职于国际货币基金组织货币与



资本市场部和亚洲与太平洋部，先后从事撰写《全球金融稳定报告》，参与中国金融稳
定评估工作以及亚洲经济和金融发展和评估工作。自1993年以来，先后在《经济研究》
、《金融研究》、《国际经济评论》、《世界经济》、《国际金融研究》、《经济学动
态》、《中国改革》、《世界经济与中国》、《国际货币基金组织工作论文》和《国际
金融评论》等国内外经济学刊物发表论文100余篇，专著1部，合著中文书籍2部，编著英
文书籍1部，翻译书籍5部。
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前 言

序言

我愿意向读者推荐这部专著，就是因为本书的作者正是这种少数初备丰富专业经历和深
厚研究积累的作者之一。作者孙涛在中国社科院获得经济学博士学位后，进入中国人民
银行总行工作。在那里，他对中国经济金融体系的运行及其调控机制有了初步的了解。
在人民银行期间，作者兼职在中国社科院金融所从事了2年多的博士后研究。在同一批年
龄相仿且同样具有探索精神的新生代经济学者们的砥砺切磋中，他拓宽了自己的研究视
野。意识到国际化和进一步专业化的必要性，作者继而果断地参加了国际货币基金组织
的全球招考，并于2007年5月进入这一最具全球视野的国际金融组织工作。进入国际货币
基金组织几个月后，便逢美国次债危机爆发，作者得以直接参与撰写国际货币基金组织
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的旗舰刊物之一——《全球金融稳定报告》——达五年之久，并借此对全球金融危机的
爆发、演变和政策应对有了直观的认知和体会。此外，作者在此间还参加了国际货币基
金组织和世界银行对中国金融体系进行的首次金融稳定评估，不但进一步了解了中国金
融体系的现状和问题，而且与其同事一道，提出了一系列针对性很强的政策建议。目前
，作者仍在密切跟踪和参与亚太地区的经济金融发展并向国际组织和有关国家提供政策
建议。本书正是作者上述经历和研究积累的产物。
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在线试读部分章节

第一，它与经济危机过后的全球经济增长差异、实力变化和全球资产配置变化有关。发
达国家和新兴市场国家经济增长率差异和实力消长，促使全球私人投资者（至少在短期
内）从经济基本面上重新思考投资策略。此外，危机带来的另一个重大变化是全球可供
投资的资产规模下降：在发达国家一度流行的证券化产品、住房和衍生产品大多了无踪
影。再有，次债危机使得养老金、保险基金、共同基金在股市上的投资（资产）损失惨
重，迫切需要其他“救命稻草”来满足即将到来的退休高峰和支付需求。最后，美、欧
、日的低利率环境使得养老金的未来支付的净现值上升（负债增加）。所有这些都导致
大量资金被重新配置，投资于新兴市场国家的份额增加。
  第二，它与美国的定量宽松政策有关。今天，美联储宣布将购买6000亿美元的长期国
债资产来降低长期利率，进而达到以下目的：刺激对风险资产的需求，提高股票和债券
价格，增加居民财富；提高对住房、耐用消费品和资本品的消费；推高房子价格来改善
银行资产负债表；压低美元汇率来促进出口。
  然而，美联储也为此政策烦恼。美国朝野内外对定量宽松的质疑声一片，包括斯蒂格
勒茨、费尔德斯坦等在内的经济学家高调反对。即便是在美联储12个大区行行长中，4个
明确反对，4个表示怀疑。最主要理由如下。一是定量宽松带来的财富效应十分有限，例
如，如果定量宽松使股票市场在目前基础上再上升10％，只会增加0。25个百分点GDP。
用6000亿美元购买国债只会增加0。15个百分点GDP。二是定量宽松政策面临两难：如果
成功地促使经济复苏或通胀上升，美联储就会减缓、停止定量宽松，甚至提高利率。
  这会导致债券价格大跌，打击债券投资者。如果定量宽松不能促进资本市场复苏、不
能推高通货膨胀率、不能降低失业率，则市场信心会进一步受到打击，复苏之路更为艰
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难。这种“走钢丝”似的政策稍剑走偏锋，就会酿成大错。难怪有美国经济学家问道：
我们曾经过度信任格林斯潘，我们现在是否过度信任伯南克？那么，面对如此多的质疑
，为什么美联储“一意孤行”呢？冠冕堂皇的理由是，美国会赋予美联储稳定价格和最
大化就业的职责。在当前核心消费物价只有0。8％（目标是2％）、失业率为9。7％（目
标是5％～6％）的情况下，在财政赤字高企、名义利率已无空间可降的约束下，美联储
仗义出手，师出有名。
  似乎如果美国经济复苏了，世界经济也就好转了。
  然而，从国家竞争战略角度看，定量宽松是否会产生如下“未预期”的影响呢？第一
，无论定量宽松成败，可能出现正反通吃的局面。一方面，如果定量宽松不能使投资者
投资于风信资产而是继续投资美国债，则美国债价格继续高企、造成国债供不应求的情
况，避险行为和美元储备货币地位会吸引全球投资者继续购买国债，为其财政赤字融资
。事实上，不断降低的国债收益率已说明美联储已达到了此目的。另一方面，如果定量
宽松能推动投资者减少或放弃购买国债，转而投资于风险资产，则财富效应会刺激经济
恢复。第二，如果定量宽松可以推高通货膨胀率，则美元内外债的实际价值得到稀释。
第三，如果定量宽松导致美元贬值（或各国货币普遍升值），则各国外汇储备的本币价
值缩水，其美元外债得到稀释。
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