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从
金融危机的发生原因来说，一

国金融危机一般因其金融体系

内部的风险、矛盾与问题积聚

并在某一触发因素作用下而导致，换句话

说金融危机发生在金融体系内部，因此对

金融体系的治理首当其冲，或者说对金融

体系的治理是金融危机治理的核心内容。
从金融危机的影响来说，因金融危机这一

虚拟经济问题会影响到实体经济，对实体

经济带来负面影响与危害，甚至导致经济

危机，因此，抑制、消除金融危机对实体

经济的影响，刺激、恢复实体经济增长是

危机国当局治理金融危机的战略目标。
总结历史上各国政府对几次重大的金

融危机的治理①，其措施、政策主要围绕

对金融体系的治理和对实体经济的刺激两

大“主题”，另外，争取国际援助也是一

项重要措施。

治理金融体系的政策与措施

（一） 稳定金融市场局势

金融危机暴发后，稳定金融市场是

“当务之急”，主要政策手段：

1. 保障金融债权，维护存款人信心。
1997 年亚洲金融危机中，印度尼西亚政

府于 1998 年 1 月 27 日向所有银行提供了

储蓄业务和外债的全面保证，以维护储户

和债权人的利益。1998 年，日本修改存

款保险法，允许储蓄存款保险机构设立特

别结算账户，共动用资金 13 万亿日元，

使原先不在保险范围内的大额储蓄存款也

获得保险。2007 年金融危机中，韩国政

府 2008 年 10 月 19 日宣布为本国银行提

供 1000 亿美元的债务担保。
2. 动用财政资源，稳定股市。其主要

措施是建立股市稳定基金，当股价下跌到

某一水平，可运用基金进场护盘。1997
年亚洲金融危机中，中国台湾就于 1998
年 11 月成立稳定股市专案小组，筹划股

市稳定基金 2830 亿元新台币，以 3 个月

为运用期限，进场护盘；香港也在危机期

间建立了著名的盈富基金。
3. 动用外汇储备干预外汇市场。针对

国际投机资本的侵入，中央银行运用本外

币资金入市干预，以稳定汇率。1997 年

5- 10 月，泰国、印度尼西亚、菲律宾、
马来西亚的中央银行先后动用近百亿美元

外汇储备购买本国货币，以阻止本币贬

值。1997 年 7- 10 月，中国台湾当局投入

了 70 亿美元干预外汇市场以保卫新台币。
4. 提高短期利率，增加投机操纵借用

本币的资金成本。1997 年 5 月，菲律宾

中央银行将隔夜拆借利率由原来的 10%
提高到 15%。1997 年 7 月 20 日—8 月 18
日，印度尼西亚中央银行将再贴现率由

7%提高到 30%。同期，泰国中央银行则将

隔夜拆借利率提高到 1000%；香港金融管

理局也曾将隔夜拆借利率提高至 300%。
（二） 接管、重组金融机构

在 1997 年暴发的亚洲金融危机期间，

马来西亚 27 家金融机构被合并成 6 个中心

银行；印度尼西亚关闭 38 家财务陷入困境

的银行，并接管了 7 家银行；日本政府也

被迫接管日本长期信用银行和日本债券信

用银行；韩国的数十家银行被重组为 6 家

银行，非银行金融机构仅在 1998 年就关闭

了 200 家。2007 金融危机中，2008 年 9 月

7 日美国政府宣布接管两大住房贷款融资机

构房利美和房地美，2007 年 6 月贝尔斯登

被摩根大通收购；9 月 14 日美国银行以约

440 亿美元的换股方式收购华尔街第三大投

资银行美林集团等。
（三） 整顿金融系统，改革金融制度

发生金融危机之后，金融系统的重组

和改革势在必行。1929—1933 年经济危机

暴发后，美国国会于 1933 年 3 月通过了

《格拉斯———斯蒂格尔法》，对商业银行和

投资银行业实施分业经营，构筑了商业银

行和投资银行业务严格的“防火墙”。1933
年 3 月罗斯福就任美国总统后其新政首先

从整顿金融入手，在“百日新政” (1933 年

3 月 9 日至 6 月 16 日 ) 期间制订的 15 项重

要立法中有关金融的法律占 1/3，实施整顿

治理金融危机的政策与措施
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银行、改革银行体系等措施。1997 年亚

洲金融危机期间，泰国国会于 1997 年 11
月通过了 6 项旨在改革金融业的法律。根

据这些法律，财政部专门成立了“金融重

组局”，负责各项金融重组事务。再如

1998 年 1 月印度尼西亚在财政部下设立

“印度尼西亚银行改革局”，旨在监督和管

理银行的改革。同年，韩国成立了直接隶

属于总统的金融监督委员会，统一行使对

银行、证券、保险和其他机构的监管职

能；金融监督委员会保持决策上的独立

性。新加坡政府也在 1998 年 11 月公布了

金融改革八大原则等。
2007 金融危机后，美国准备进行大

萧条以来最大规模的金融体系改革，2009
年 6 月 17 日，美国政府公布了全面金融

监管改革方案，提出实施五方面的改革：

一是加强对金融机构监管，其政策措施包

括： （1） 成立金融服务监管委员会，以

监视系统性风险，促进跨部门合作； （2）
强化美联储权力，将其监管范围扩大到所

有可能对金融稳定造成威胁的企业； （3）
对金融企业设立更严格的资本金和其他标

准； （4） 成立全国银行监管机构，以监

管所有拥有联邦执照的银行； （5） 撤销

储蓄管理局及其他可能导致监管漏洞的机

构； （6） 对冲基金和其他私募资本机构

需在证券交易委员会注册。二是建立对金

融市场的全方位监管，其主要政策措施

是： （1） 强化对证券化市场的监管，包

括增加市场透明度，强化对信用评级机构

管理，创设和发行方需在相关信贷证券化

产品中承担一定风险责任； （2） 全面监

管金融衍生品的场外交易； （3） 赋予美

联储监督金融市场支付、结算和清算系统

的权力。三是保护消费者和投资者不受不

当金融行为损害，其主要政策措施是：

（1） 建立消费者金融保护局，以保护消费

者不受金融系统中不公平、欺诈行为损

害； （2） 对消费者和投资者金融产品及

服务强化监管，促进这些产品透明、公

平、合理； （2） 提高消费者金融产品和

服务提供商的行业标准，促进公平竞争。
四是赋予政府应对金融危机所必需的政策

工具，其主要政策措施是： （1） 建立新

机制，使政府可以自主决定如何处理发生

危机、并可能带来系统风险的非银行金融

机构； （2） 美联储在向企业提供紧急金

融救援前需获得财政部许可。五是建立国

际监管标准，促进国际合作，其主要政策

措施是：改革企业资本框架，强化对国际

金融市场监管，对跨国企业加强合作监

管，并且强化国际危机应对能力。
（四） 处置金融机构不良资产

发生了金融危机，必然伴生有巨额不

良资产。要维持公众对银行的信心，就得

把银行资产负债表中的不良资产分离出

去。分离资产负债表，最早是日本采用

的。1946 年，日本政府决定自 8 月 11 日

起，所有金融机构的资产负债表划分为新

旧两部分，新账户正常经营，旧账户一律

冻结，等待重组。当时冻结的部分高达存

款总额的 86%，由于旧账户冻结，实际

上等于把不良资产从银行分离出去，逐渐

由 资 产 管 理 公 司 （Asset Management
Corporation, AMC） 来经营和管理。20 世

纪 90 年代以来，为应对金融危机的影响

或防止金融危机发生，AMC 被广泛采用。
在发达国家，有美国的 RTC，德国的托

管银行，日本的过渡银行，法国的 CDR，

瑞典的 AMC；在转轨国家，匈牙利、波

兰、捷克都成立了类似于 AMC 的机构，

来处理体制转轨中产生的大量银行坏账；

在新兴市场经济国家，墨西哥以及亚洲金

融危机爆发后的韩国、泰国、马来西亚、
菲律宾也相继成立了 AMC。AMC 处置不

良资产的手段多种多样，如贷款出售、债

权置换、债转股、合股制和证券化等。
（五） 向金融机构注资，充实资本金

金融危机发生后，政府向金融机构注

资主要采三类措施：一是非股权性救助，

二是股权性注资，三是购买“有毒资产”。
1. 非股权性注资：非股权性注资是指

通过向金融机构提供贷款、成立债券市场

平准基金购买金融机构发行的债券以及对

金融机构的债务进行担保等方式进行注

资。2007 年金融危机中，2008 年 10 月

19 日韩国政府宣布从外汇储备中提取 300
亿美元注入银行业；2008 年 10 月 20 日，

法国计划购买由 6 家大型银行发行的 105
亿欧元债券；2008 年 10 月 23 日，香港

金融管理局向银行同业市场注资 38.77 亿

港元。
2. 股权性注资：非股权性注资是指政

府直接对金融企业进行股权收购甚至直接

接管以控制金融企业的重大决策权。2007
年金融危机暴发后，英国财政部于 2008 年

2 月 22 日 宣 布 收 购 北 岩 银 行 （Northern
Rock） 的全部股份；2008 年 9 月 16 日，美

国联邦储备委员会授权纽约联邦储备银行

向陷于破产边缘的美国国际集团 （AIG） 提

供 850 亿美元紧急贷款，作为提供贷款的

条件，美国政府将持有该集团近 80%的股

份；2008 年 9 月 29 日，比利时、荷兰和卢

森堡三国政府宣布同意注入资金 112 亿欧

元收购辖区内富通旗下银行分支机构 49%
的股权；2008 年 10 月 13 日，英国政府宣

布将向苏格兰皇家银行 （RBS）、哈利法克

斯银行及骏 银行 （Lloyds TSB Group） 注资

370 亿英镑 （合 630 亿美元），英国政府将

作为受救助银行的大股东，进驻银行的董

事会；2008 年 10 月 19 日，荷兰财政部宣

布 向 国 内 最 大 金 融 集 团 荷 兰 国 际 集 团

（ING） 注资 100 亿欧元，作为“条件”，政

府将在荷兰国际集团监事会任命两名成员，

对重大投资和收入分配等决策握有否决权；

2008 年 10 月 28 日，美国政府宣布从 7000
亿美元救市方案中动用 2500 亿美元直接购

买部分金融机构股权，包括花旗、富国等

在内的美国 9 大银行获得了首批 1250 亿美

元的注资等。
3. 购买“有毒资产”：这里所称“有毒

资产”主要是指金融机构持有的与住房抵

押贷款相关的各种金融衍生产品。这些资

产在美国住房市场泡沫破灭、2007 年金融

危机发生之后价值不断缩水，严重削弱了

银行和其他金融机构的资本状况。2009 年

3 月，奥巴马政府宣布设立“公共－私人投

资项目”，政府出资 750 亿至 1000 亿美元，

与私人投资一起购买 5000 亿美元的“有毒

资产”，将“有毒资产”从银行的资产负债

表上清除，从而促使信贷恢复流动。
（六） 加强国际资本流动管理

国际资本流动往往对金融危机具有推

波助澜作用，甚至是引发金融危机的导火

索，任其自由流出入可能会给一个经济体

带来严重的负面影响，有必要对其实施适

当限制和政策引导，加强流动管理，其政

策措施如对短期资本流动课税；限定外国

机构投资证券市场的额度，对外汇交易进

行限制等。

本栏目责任编辑：黄 楠
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（七） 加强外债的管理

一国外债规模与结构的不合理会引发

或助推金融危机，加强对外债的管理成为

治理金融危机合乎逻辑的选择。外债管理

有两个基本方面：一是规模管理；二是结

构管理，包括期限、来源、投向、币种等

方面。控制短期外债余额、限制私人企业

从外国借款、严格国家或准国家实体对外

部借款的担保、减少对从国外借款的税收

优惠和管理优惠、确保各企业和金融机构

增加外债透明等，都是外债管理措施。

刺激实体经济的政策措施

（一） 实施宽松的货币政策，增加货

币供应量

宽松的货币政策一般为降息政策 （甚

至实施零利率政策），特殊情况下实施量

化宽松的货币政策。这在 2007 金融危机

中最普遍。2008 年 10 月 8 日，美国联邦

储备委员会、欧洲央行、英国英格兰银行

以及加拿大、瑞士和瑞典等国的央行均宣

布将基准利率降低 0.5 个百分点。2009 年

3 月 18 日，美国实施定量宽松的货币政

策，美联储将收购 3000 亿美元长期美国

国债和 1.25 万亿美元的两房发行的抵押

贷款支持证券；2009 年 5 月 7 日英国推

出定量宽松的货币政策，再次向商业银行

和市场注入 500 亿英镑资金，并维持基准

利不变。
宽松货币政策的实施，大大增加了货

币 供 应 量 和 经 济 体 内 的 流 动 性 ， 如 从

2006 年 1 月到 2008 年 8 月，美国货币供

应 量 M1 同 比 增 长 率 一 直 处 于 - 1%到

2.5%的区间内，9 月份以后迅速提高到

7%以上，12 月份更是提高到 17.1%；M2
同比增长率从 9 月份之前的 7%以下提高

到 7%以上，12 月份更是提高到 9.5%；

12 月份 M1 和 M2 的同比增长率均为 1960
年以来的最高月度增长率。

（二） 实施扩张性财政政策背景下的

经济刺激方案

2007 金融危机中各国实施的扩张性

财政政策与经济刺激计划最具代表性。
美国：2009 年 2 月，美国奥巴马政

府公布了规模为 7870 亿美元的美国经济

刺激计划，这是美国自上世纪“大萧条”
以来规模最为庞大的经济刺激方案。计划

由四个部分组成，即为个人和企业减税，

投资卫生保健和替代能源，投资短期内即

可上马的基础设施项目，为各州和地方政

府提供财政支援。在占总额 65%的投资

中，有 1900 多亿美元将用于支持失业救

济、医疗补助、食品券以及其他社会福利

项目，其余 3100 多亿美元将用于机场、
桥梁、运河、水坝、管道、铁路、公共交

通系统等项目的建设。
日本：2008 年 10 月 30 日，为抵御

全球金融危机对日本经济的影响，日本公

布了价值 27 万亿日元 （2750 亿美元） 的

经济刺激方案。整体方案包括帮助中小企

业获得信贷，降低高速公路税和以现金返

还方式对普通家庭进行补贴。
中国：中国虽然未发生金融危机，但

2007 全球性金融危机对中国经济造成了

较大负面影响。中国政府为抵御全球金融

危机对中国经济的影响，先后出台了一系

列经济刺激政策，如 2008 年 11 月出台的

4 万亿政府投资计划， 2009 年 3 月出台

的十大产业振兴计划等，目的在于扩大内

需，调整结构，刺激经济，防止经济出现

硬着陆。
英国：英国于 2008 年 11 月 24 日公

布了一项总额为 200 亿英镑、以减税为核

心的一揽子经济刺激计划。
法国：法国于 2008 年 10 月 23 日公

布了价值 1750 亿欧元的经济刺激措施。
这些措施包括税收减免、创建主权投资基

金以及向法国企业注资等。
德国：德国立法机构于 2008 年 10 月

17 日通过联邦政府总额高达 5000 亿欧元

的金融救市方案；德国政府于 2008 年 11
月 5 日通过“以促进增长保障就业”的振

兴经济方案。
意大利：政府将投资 166 亿欧元从事

新的基础建设计划，包括高速铁路与公路

建设及降低污染的科技发展等。

国际力量的支持、援助

1997 年 亚 洲 金 融 危 机 中 ， 泰 国 于

1997 年 10 月将外国投资者拥有银行股份

的比例从 25%提高到 50%以上；1998 年，

马来西亚允许外商投资于保险业的股权由

原先的 30%增至 49%，允许投资于证券

公司的股权由原先的 30%增至 40%，还

允许建立由外方控股或由外方独资的基金

管理公司；印度尼西亚则取消了外国股份

在本国银行不能超过 49%的限制，允许外

国投资者拥有 100%的股份；1998 年 12 月，

韩国允许外资参与韩国金融机构的重组，

允许外资银行和证券公司在韩国开设分支

机构等。
2007 年美国金融危机演变为全球性危

机后，国际货币基金组织 （IMF） 于 2008
年 10 月 24 日宣布向冰岛提供两年共 21 亿

美元紧急贷款，帮助冰岛应对金融危机，

这是 1976 年以来 IMF 首次向西方发达国家

提供金融援助；2008 年 11 月 14 日世界银

行宣布，鉴于金融危机影响在全球范围内

持续蔓延，计划未来三年内对发展中国家

及当地企业的救助基金规模增加 1000 多亿

美元；2008 年 11 月 24 日，国际货币基金

组织 （IMF） 执行理事会同意向巴基斯坦提

供 76 亿美元贷款，协助该国解决国际收支

危机。 F
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注释：

①本文主要以各国对 1929- 1933 年金融、经

济危机的治理、对 1997 年亚洲金融危机的治理

及对 2007 年美国及全球金融危机的治理为背景，

总结治理金融危机的政策措施。
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