
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

警惕金融业过度发展的危害* 

 

 

最近，IMF 的一项研究指出，越来越多的证据表明，如果银行与其他金融机构的

规模在经济体中的比重过大，那么金融业在引发经济与金融波动方面的成本将会超过

其对经济增长的贡献。目前美国、日本、爱尔兰等发达经济体中金融部门的发展已经

显露出过度的迹象，而新兴市场经济体也应该注意，不要让本国银行体系与金融市场

发展过快。 

归根结底，金融是要为实体经济服务的。从长期来看，脱离了实体经济的金融市

场犹如无源之水、无根之木，很难真正创造出价值。笔者曾经听过的一个比较贴切的

比喻是，实体经济好比一个运动员的上半身，金融好比这个运动员的下半身。只有上

半身与下半身以近乎相同的速度前进，这个运动员才能平稳前行。而如果下半身的速

度远超过上半身，那么结局将会是摔跟头。 

从国际金融的历史来看，金融业过度发展，在很大程度上体现为信贷占 GDP 的比

率过高、或者以房价为代表的资产价格过高。事实上，信贷占 GDP 比重以及房地产价

格，也是目前用来衡量金融周期的主要指标。金融周期的时间一般长达十余年或更长

时间，因此一个完整的金融周期的长度要显著超过经济周期。而在金融周期的波峰阶

段，则通常会出现金融业过度发展的状况。 

金融业过度发展的主要风险包括： 
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第一，过快的信贷或股权融资的增长将会放大市场主体的杠杆率，导致资产价格

泡沫的积累，最终使得市场的估值水平上升至实体经济无法支撑的水平，而资产价格

泡沫的破灭通常会导致旷日持久的金融危机与经济危机。1980 年代末期的日本泡沫经

济与 2000 年代美国的次级抵押贷款危机都是鲜明的案例； 

第二，由于金融监管的水平通常很难跟上金融业的发展水平，因此金融业的过度

发展通常会造成大量的监管不足或监管真空，从而导致金融脆弱性的累积，最终则可

能酿成危机。例如，在美国次贷危机爆发前，证券化产品发展过快，以至于形成了能

够重复多次衍生的担保债务权证（CDO）的平方、立方等产品，这些产品的相关风险

很难进行准确定价，面临的监管又非常宽松，以至于成为危机传染的渠道甚至危机的

放大器； 

第三，如果金融业的发展明显脱离了实体经济，那么可能导致金融业为实体经济

融资的功能明显削弱，从而形成大量流动性在金融系统内空转，但实体经济融资成本

却高居不下的格局。这种格局，更容易在间接融资市场占据主导地位，而股权融资市

场不太发达的经济体内出现，有时甚至出现大量企业“在流动性的海洋中被渴死”的

结局。 

在笔者看来颇为吊诡的是，尽管这次全球金融危机的爆发其本身就与金融业的过

度发展密切相关，但危机爆发后，我们并未看到金融业的规模或重要性有明显下降。

与之相反的是，随着发达国家集体实施量化宽松政策，金融业的扩张步伐继续（甚至

进一步）超过实体经济的扩大步伐，这很可能会埋下新一轮金融危机的种子。例如，

尽管距离 2008 年全球金融危机爆发已经有七年之遥，但发达经济体甚至全球经济的

增长速度依然显著低于危机前的速度，以至于“长期性停滞”已经成为困扰全球经济

的现实问题。相比之下，以股票为代表的全球资产价格却在过去七年快速上涨。导致

金融发展与实体经济发展出现这一背离的重要原因，则是量化宽松释放的流动性并未

进入投资机会不多的实体经济、而是进入了股票市场，从而形成一种正反馈机制。 

展望未来，全球经济依然处于本轮金融周期的下行阶段，去杠杆的压力犹在。如

果全球经济依然增长乏力，那么过去几年在充沛流动性与强烈的风险偏好下快速上涨

的全球股票市场，则可能出现重要调整，甚至可能酿成新的危机。金融业要由过度发

展转变为平衡发展，还有很长的路要走。 
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（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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