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E6_9C_BA_E5_B0_B1_E5_c42_592893.htm 见底不一定到底 世

界经济危机的情况，应该区分两种波动，一个是金融危机，

一个是实体经济的危机。 金融危机，我个人认为应该已经见

底。见底是什么含义呢？我已经看见底在哪里不一定已经到

了底，但是我知道那个底在什么地方。也就是说，金融的窟

窿在什么地方，金融的窟窿大概有多大，基本是知道的。不

会再有像去年雷曼兄弟、不会再有像前一段日子的AIG、花

旗出现让人措手不及的感觉，我觉得那个时期已经过去了。

还有就是东欧的问题有多大，大家基本也都知道。一旦你知

道了就会采取措施、采取防范，就不会引起大的振荡。 也许

还有一些窟窿没有看清楚，比如说美国商业地产、信用卡等

等还有一些窟窿没有曝出来，但是这个规模基本上已经知道

了。一些大的商业银行坏帐剥离出去，剩下的业务、好的业

务、运行的业务有多少，都知道了，不好的业务剥离出来有

多少，大家都知道了。政府根据已经知道的数据相应地制定

一些救助计划、一些防范措施。这个意义上咱们是见底了。

至于什么时候清理完？什么时候信贷萎缩能够消除？大家什

么时候能够正常贷款？还不知道。 我想就金融而言，金融危

机走过百分之六七十，不等于实体经济走过了百分之六七十

。 世界经济不景气至少三到四年 实体经济现在在什么状况？

今天早上奥巴马在白宫召集经济顾问开会，说美国最近有一

点好迹象，但是他说仍然非常的脆弱，仍然不确定是不是现

在就复苏了。 最乐观的说法，在出台的一系列政策、调整下



，美国经济今年四季度就可以出现正增长，明年就可以出现

复苏。我不太相信美国今年四季度就可以恢复正增长。 我个

人认为，就世界经济而言，就美国、欧洲、日本等中心国家

而言，经济衰退不能说刚刚开始，也还处在早期阶段。早期

阶段什么意思？大规模的解雇还远远没有完成、大规模的工

厂关闭还正在进行当中，还远远没有结束。 现在美国失业跟

中国失业有一个大的差别，中国迄今为止失业基本是低端人

群，民工、打工仔，高端基本没有失业。而美国这一次是高

端失业，是华尔街精英们，是过去挣钱最多的、购买力最多

的这个群体失业你想想这个后果。中心国家的房地产市场已

经低迷两三年了，尽管最近出现了一些恢复的迹象，譬如开

工率、按揭贷款有所增加，但现在利率这么低，按揭贷款显

然更具有吸引力，我觉得这些还不足以说明复苏。这三大经

济体两年是负增长，今年可能深一点、明年浅一点，但是两

年负增长的可能性现在是在增加，而不是在减少。过了这两

年以后，这三大经济体仍然会有一段低增长时期、零增长，

再有一两年时间。 美国政府的说法，是要乐观一点，要鼓气

、要有信心，乐观一点。市场上极端悲观的观点，认为美国

需要八到十年才能恢复，最悲观就是说还得再经历一次大萧

条，甚至还有人认为，除了大萧条，我们还得打一战，像世

界大战那样的。 我的基本判断是，世界经济不景气至少三到

四年的时间。 “我们的货币，你们的问题” 金融危机的大小

和程度，不是以绝对规模计算，而是按照有毒证券、银行坏

帐这些坏的金融资产和GDP的比例关系来衡量。1929年的时

候，尽管当时也是股市泡沫、楼市泡沫，那些金融资产

和GDP的比例比起现在低得多。这一次金融危机一定是历史



最大的。 关于这次危机，现在大家说得多的是监管不力，缺

乏监管。但为什么这一次疏于监管？美国经历了以前的危机

、大萧条，过去有那么多制度防范危机，都知道衍生工具会

有风险，为什么仍疏于监管？我认为这都和过去几十年美元

为本位货币制度有关系。 二战结束以后，美元在布林顿森林

体系下成为了中心货币它不是本位货币，美元还是跟黄金挂

钩的，其他货币不需要跟黄金挂钩，都跟美元挂钩。 美元一

旦获得中心货币地位，越印越多，撒向全世界。美元越印越

多，黄金比例越越小，后来美国都兑付不起黄金，最后到

了1971年的8月15日，当时的美国总统尼克松向全世界宣布，

美元跟黄金脱钩，单方面撕毁了布林顿森林体系。 布林顿森

林体系崩溃，人类从此脱离了金本位，彻底脱离金本位，没

有一个货币再跟黄金挂钩的。这意味着什么？意味着美元成

了本位货币。 美元成了本位货币、脱离黄金意味着什么？本

来是一个为私利服务的国家货币，变成了全球国际货币。以

前黄金是约束它的，这个时候宣布不兑换黄金了，你们手里

是一张废纸了，从此提出以美元为本位的国际货币体系。美

元继续当做国际货币来用，而它又不受任何约束。 你美元为

本位，不受黄金约束，利率就发生变化，进入了浮动利率时

代。这就产生了一系列的结果，这件事和我们现在的危机整

个是相关的。这样一个制度立刻产生两个结果： 第一，美国

的金融风险随着美元撒向全世界，由全世界为它分摊。不说

这一次全世界金融机构买了美国有毒证券，美国资产撒向全

世界，形成了这些问题；而且大家每天都在说，我们两万亿

资产当中美元资产面临贬值的风险。总之，美元过多、美元

流动性过剩的这些风险，全世界为它分摊。 第二，因为风险



都扩散了，扩散到世界各地，美国作为金融中心国家，作为

为全世界服务的金融市场，在美国自己的金融体系当中，他

们感受到的风险就很小。美元撒向全世界，变成全世界老在

那里出问题，出问题都是别人的问题。它老是不出问题，都

是别人的问题。 比如说多印钞票，多印钞票对其他国家有什

么苦果？就是通货膨胀，至少是通货膨胀。任何国家多印钞

票，通货膨胀一定是自己承受的，但是美国可以让全世界为

它分摊，通货膨胀可能撒向全世界，美国的通货膨胀不高，

但是全世界流动性过剩，好比前两年，由于美元大量进入，

我们流动性过剩，它自己感觉通货膨胀率比较小。 逆差是什

么意思？你买的东西比卖的东西多，你买东西要付钱，拿什

么付？人家不接受你本国货币你拿什么付？那得借钱，或者

别人到你那儿投资，一些外汇来了，换成你的本币，你用这

个外汇付钱。再比如，如果一个国家有连续三年的外贸逆差

，会是什么情况？第一年有逆差的时候，有人借你钱；第二

年，继续借你钱，你又补上了。第三年，人们就要收回贷款

了，老帐收回，新帐不借你了。这个时候开始出现外资流出

、储备下降等等的，你就出现金融危机、出现国际收支的危

机，这就是97年韩国、泰国曾发生的事情。什么是国家破产

？国家破产含义就是你这个国家还不起外债了。任何国家都

不可能有三年以上超过3%的贸易利差，否则你一定有金融危

机，你一定会货币贬值。 但是这些问题美国就没有，美国永

远不会有收支危机。为什么？昨天欠的债，今天印钞票还上

了。所以美国可以在十几年里保持5%以上的贸易逆差而继续

运转，所以美国人可以吹，“我们就是可以只花钱不存钱”

。这就是美元的特殊地位。 但是你那么大的一些赤字，长期



不储蓄，自然就是金融泡沫。虽然可以暂时补上，但是泡沫

总有破的时候。 多印钞票总是有后果的国内没有，国际上也

有。你长期那么多的外债、长期那么多赤字，最后美元就得

要贬值。 一个国家货币贬值了，会对该国家造成正反两方面

的后果：贬值后贸易出口竞争力可能高一点，但相应地国际

收支会更加不平衡。因为你的钱不值钱了，你自己的资产，

在世界上的资产都会贬值，你要还债就要用更多的本币还债

。任何国家都不愿意贬值，而美国呢？作为本位货币，货币

贬值的两个好处它占到了：出口竞争力增长，货币不贬值，

它的资产也不贬值。 前两年我们金融帐户迅速增长，有时候

一年增长比重是两千多亿，比我们外汇储备帐户还多。那时

候大家说全世界资本都跑到中国投机，其实这后面都有一个

因素美元贬值，或者说是美元升值导致的我们所持有的国际

资产的价值的变化。 对我们来讲，人民币如果贬值了，人民

币资产缩水，随之我们持有其他国家资产债务都升值。美元

贬值、升值，美元资产变不变？美元资产不变，美元资产价

格不变，感觉不到风险，但是美国所持有其他国家的资产会

相应地随着美元的升值而贬值。 一个国家的货币作为本位货

币导致金融不对称，在金融市场上，特别在美元金融市场上

就特别使人们容易忽视风险，因为看不到价值变化后面隐藏

着的那些关系。 这个结果是什么？结果就是这些年美元不断

贬值。现在大家都知道，印了那么多钞票、发了那么多债，

美元还是贬值。它的贬值还表现为不是它的问题，而是你要

升值的问题。因为它是本位货币，它不会贬的，它要贬值你

就得升值，对不对？表现为你的问题，之后它对你施加压力

，是你的升值才完成了它的贬值过程，而你不升值，它还认



为是你的问题，你拒不升值，它说你操纵汇率。这些复杂关

系，美国议员怎么能搞懂？永远都搞不懂。你不升值它贬值

不了，贸易逆差就压你去升值永远表现都是别人的问题，都

不是它自己的问题。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


