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新制度经济学视角下对经济体遭遇危机的探究与
启示

——以 2008 年美国金融危机为例

马子豪

内容提要：从世界经济发展的历程中来看，不同经济体都会遭遇不同程度的，由不同

原因引发的经济危机，轻则导致经济发展过程受阻，重则引发大范围的经济下行或者大萧

条，2008 年，自从布雷顿森林体系开始建立和瓦解以来，美国迎来了一场史无前例的金

融风暴，席卷全国。揭示这次在美国这一全球金融中心爆发的危机的成因对于经济体发展

和金融市场具有极其重要的意义。对于该金融危机的原因的探究，在传统研究中主要集中

于三种理论，金融系统监管放松理论、过度金融化理论、金融寡头理论，虽然这三种理论

在站在不同角度给出了金融危机爆发原因的解释，但我认为，这三种理论均解释了金融市

场的表象问题，还缺乏更深层次的导致金融系统混乱的根源问题和核心解释——制度问

题，因此，本文基于新制度经济学的视角，试图通过其中更贴合真实经济环境的假定（即

对新古典经济学中的部分修正和过于理想的假定的放松）引入科斯定理，交易成本，有限

理性，制度变迁的路径依赖等理论，分别在 2008 年金融危机爆发的不同阶段，找出实质

性证据，分拆解释该阶段出现的制度上的问题（非正式制度，正式制度，与实施机制等）

从而实现对金融危机爆发根源问题的探究，并在最后给予对未来经济制度构建与发展的启

示。
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The research and enlightenment of economic crisis
from the perspective of new institutional economics

-- Take the 2008 US financial crisis as an example

Ma, Zi hao
Abstract：In the course of world economic development, different economies will encounter

different degrees of economic crisis caused by different reasons, which may lead to the obstruction
of economic development at the most, or the large-scale economic downturn or Great Depression
at the most. In 2008, since the establishment and collapse of the Bretton Woods system, the
United States ushered in an unprecedented financial storm, sweeping the whole country.
Revealing the causes of the crisis in the United States, a global financial center, is of great
significance to economic development and financial markets. Traditional studies on the causes of
the financial crisis mainly focus on three theories, namely, the theory of financial system
deregulation, the theory of excessive financialization and the theory of financial oligarchy.
Although these three theories explain the causes of the outbreak of the financial crisis from
different perspectives, in my opinion, these three theories all explain the appearance of the
financial market. There is still a lack of deeper root problem and core explanation of the financial
system chaos -- institutional problem. Therefore, based on the perspective of new institutional
economics, this paper tries to introduce Coase Theorem, transaction cost, bounded rationality, and
other theories which are more in line with the real economic environment (namely, partial revision
and relaxation of overly ideal assumptions in neoclassical economics) through the assumption of
new institutional economics. Theories such as path dependence of institutional change,
respectively in different stages of the outbreak of the financial crisis in 2008, find out substantive
evidence, separate and explain the institutional problems (informal institutions, formal institutions,
and implementation mechanisms, etc.) in this stage, so as to realize the exploration of the root of
the outbreak of the financial crisis, and finally give enlightenment to the construction and
development of future economic institutions.

Keywords: Financial crisis Institutional change Path dependence Exploring the root
cause of the crisis New institutional economic perspective
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一、引言

在全球经济发展的进程中，经济体频繁面临着各种程度的危机，这些危机不仅对国家

的经济增长路径造成影响，还对全球经济秩序带来深远波及。其中，经济危机的发生既具

有偶然性，也与一系列复杂因素交织而成。尤其是在 2008 年，自布雷顿森林体系建立以

来，全球金融市场爆发了一场具有里程碑意义的危机，这场由美国金融危机引发的事件不

仅对当事国家造成了巨大冲击，也重新塑造了全球经济格局。在探究经济危机的成因与演

变过程时，不仅需要从传统的经济学角度出发，更需要引入新的视角和理论来深化我们对

危机本质的理解。

新制度经济学作为一种重要的分析框架，强调经济体在面临不确定性和风险时，其制

度安排、规范和行为方式对于市场运行和经济发展的影响。本文以 2008 年美国金融危机

为案例，试图从新制度经济学的视角出发，深入挖掘经济体在危机中所暴露出的制度性问

题，从而揭示危机的深层次成因。传统理论虽然能够解释部分危机原因，然而它们更多关

注市场机制和行为，而忽视了背后制度演化的作用。因此，本文将从制度的角度出发，结

合科斯定理、交易成本、有限理性以及制度变迁等新制度经济学的核心概念，深入剖析

2008 年金融危机的不同阶段，探讨其中蕴含的制度性失衡和演化过程。通过对危机案例

的深入研究，我们有望更准确地把握新制度经济学在解释经济体危机中的价值。进一步，

本文的研究成果不仅能够为经济体在面临危机时提供更具针对性的政策启示，还有助于为

今后的经济制度建设提供有益借鉴。通过对危机案例的剖析，我们可以更好地认识制度变

革的必要性，以及在建立健全制度安排方面需要着重考虑的因素。综上，本文旨在通过新

制度经济学的分析框架，探究经济体遭遇危机的根源与启示，为经济体的可持续发展和制

度优化提供有益思考。

二、金融危机定义及共性的明确

（一）金融危机的产生

一般来说，我们认为一个良好运转的金融体系能够解决或容忍一部分道德风险和逆向

选择问题，从而将资本有效地配置到最高效、最有生产价值的用途上。然而，当信息不对

称妨碍了资本的有效配置时，就会出现金融摩擦的问题。金融摩擦的加剧使得金融市场无

法将资金从储蓄者流向那些具有生产性投资机会的企业或个人，这会导致经济活动水平下
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降。而当金融市场的信息流动遭遇过大的障碍时，金融摩擦问题会进一步恶化，导致金融

市场停滞不前，最终引发金融危机的爆发。

（二）金融危机共性的明确

在总结金融危机的共性时，最具有讨论价值之一的就是它的发展阶段，综合各文献及

专著内容，我认为金融危机可以分为三个阶段，阶段一：危机爆发的初期。其实分析不同

金融危机的开端，不难发现，往往一些金融创新举措的引入或者当国家放宽对金融市场和

机构的管制时，往往会埋下引发危机的不利因素，监管的放宽和高度金融自由化的弊端就

会显现出来，短期之内会形成金融机构的疯狂放贷，推动“信贷繁荣”，而长期以往，当

信息量远远超过贷款人对借款人的信息掌握能力时，信贷繁荣就会转变成信贷萧条，造成

的结果就是，贷款机构由于遭受违约，损失开始扩大，从而拉低了银行和其他金融机构的

净值，而为了缓解净值继续下降，银行就会大幅减少对外的贷款。金融机构面临的风险由

于净值的下降而提升，意味着更少的资金流向可能的生产性投资。阶段二：当逆向选择和

道德风险加剧，贷款萎缩之后，信贷萧条会恶化资产负债表和更加艰难的经济状况，当净

值变为负数之后，一些金融机构就会破产。其中最明显的便是银行的受损，当银行无力偿

还债权人和存款人时，银行不得不停下运营，当大批银行呈现这种不利状态后，就会引发

银行业的恐慌，多家银行同时破产，信息传播不充分在这个节点便体现出了更大的缺陷和

漏洞，由于存款人和投资人担心自己的资金继续放在银行会承担较大风险，所以纷纷从银

行提出自己的款项，这样大规模的挤兑会造成更多恐慌的扩散，因此更多的银行会发生破

产现象，一轮加一轮，我认为如果从更形象的角度来看，好比水域中心的波澜进行多轮的

扩散，有必要强调的是，第二阶段发生之后，政府比较普遍的做法就是关闭，清算这些破

产的企业，用来减少金融市场上的恐慌和不确定性，我个人认为这样的做法应该算较为迅

捷的一种，至于能否寻求优化和改变，后续再论。阶段三：债务收缩。随着银行业整体受

损，市场上可供投资的，可供借贷的资金大幅减少，当然我认为，储蓄者的集体撤资也是

关键因素，由于市场上不确定性太多，没有人愿意继续拿出手里的钱投资或者储蓄，市场

上一些原本“泡沫”巨大的资产价格开始暴跌，泡沫破灭，对于负债人来说，债务压力加

大，产生更严重的逆向选择和道德风险问题，发生债务紧缩，这样的现象导致金融危机的

混乱达到高潮。

在明确危机的定义以及共性的基础上，本文接下来将从三个部分进行深度分析:第一

部分主要总结了既有的对 2008 年金融危机的理论解释，同时对它们的贡献和缺陷进行阐
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述。第二部分具体分析 2008 年金融危机爆发不同阶段的实质性证据，运用新制度经济学

视角探究危机表象下的制度根源性问题。第三部分对金融危机后续美国各方面制度的优化

进行总结并提出对经济体未来制度构建的启示。

三、既有理论解释

（一）金融系统监管放松理论

1929 年的大萧条之后，美国深刻汲取了痛苦的教训，并认识到抑制金融领域内的过

度投机行为的重要性。因此，1933 年通过了著名的格拉斯-斯蒂格尔法案（Glass-Steagall

Act），又称为 1933 年银行法。该法案对降低美国金融业的风险和控制金融业的膨胀发挥

了极其关键的作用。然而，在 20 世纪 80 年代，美国的金融监管开始明显放松。

根据 Donald Tomaskovic-Devey 和 Ken-Hou Lin 在 2011 年的《美国社会学评论》中的

研究，首先，《存款机构解除管制与货币控制法案》在 1980 年正式开始实施，对 1933

年的管制进行了首轮的放松。之后，在 1995 年，众议院银行委员会的新主席、议员詹姆

斯·李奇向国会提交了一项议案，旨在废除 1933 年的银行法。这项议案得到了当时的财

政部长罗伯特·鲁宾的支持。这一方案也被称为“金融现代化”，因此进一步放松了美国

的金融监管。最终，在 1999 年，《金融服务现代化法案》通过，正式宣告了《1933 年银

行法》的终结。

管制与放松管制之争的一个焦点是关于银行是否可以从事证券和其他高风险投资业

务。《1933 年银行法》明确禁止商业银行承销和经营公司证券，严格区分投资银行和商

业银行的业务，以确保商业银行免受证券业务风险的影响。然而，1999 年《1933 年银行

法》的废除使得商业银行能够参与抵押贷款证券和债务担保证券的签署和交易，并设立结

构性投资工具以购买这些金融工具，这进一步放宽了金融业的监管，打破了商业银行和金

融风险之间的屏障。传统上，银行以储蓄和借贷为主要手段获取利润。然而，近年来，随

着金融行业的发展和市场的变化，银行开始转向利用金融投资来追求更高的利润。这一转

变使得银行不仅可以继续从事贷款授予和贷款投资等传统业务，还能积极参与各类金融投

资活动，以获取更丰厚的回报。通过金融投资，银行可以将资金投入到各种资本市场、股

票、债券和衍生品等金融工具中，以追求资本增值和投资回报。这种转型使得银行具备了

更多的灵活性和多样化的收益渠道。同时，通过参与金融市场的投资，银行还能更好地满
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足客户的需求，提供更全面的金融服务。

然而，这种转型也带来了新的挑战和风险。与传统的储蓄和借贷模式相比，金融投资

更加复杂且风险更高，需要银行具备更强的风险管理和监控能力。同时，银行在进行金融

投资时需要注重合规性和风险控制，以确保资金的安全性和稳健性。

当 2008 年金融危机初现端倪时，许多专家已经意识到金融监管的放松是其中的重要

原因之一。这一时期的金融放松措施削弱了金融业的稳定性，并促使了过度风险承担和不

负责任的行为。这场金融危机不仅对美国经济造成了严重冲击，也对全球金融体系带来了

巨大的不稳定。

（二）过度金融化理论

另一些学者认为，2008 年金融危机的爆发源于一系列深远的历史和社会因素，这些

因素导致了美国经济长期以来的"过度金融化"现象。所谓的过度金融化已经不仅仅限于金

融行业，而是波及整个社会。举个例子，1学者杰拉尔德·戴维斯认为，过度金融化把美

国变成了一个"证券社会"，也就是说人们主要通过投资的方式来衡量自己在社会中的地

位。个人的特长和才能被看作是一种资本，而家庭、家族和社区也被视为社会资本。与此

同时，金融投资的原则也超出了最初的范围，对整个社会产生了广泛的影响。

简而言之，过度金融化将金融变成了社会的核心，使得人们以投资的方式来定义自己

的身份和地位。这种现象不仅仅局限于金融领域，而是对整个社会产生了深远的影响。

在美国经济中，金融化现象可以分为两个层面。先说宏观层面，就是整个国家经济结

构的变化，也就是金融业和相关行业在国家经济中的主导地位。根据学者格蕾塔·克里普

纳的研究，她指出金融化是一种积累模式，其中利润主要来源于金融行业，而非贸易和制

造业。她的数据表明，在 1950 年到 2001 年期间，美国金融业对利润的贡献比重从 10%

增长至 46%，而制造业的利润比重则从过半的 50%下降至约 10%左右，这是一个巨大的逆

转。

微观层面：可能对人们的心理和行为影响最大。过度金融化加剧了美国的经济不平等，

让金融寡头和富人从中获利颇丰。这引发了一种名为"全民投资"的文化，各种专注于中产

以下人群的投资俱乐部开始兴起。除了对个人的经济行为产生深远影响外，金融化还对学

生选择专业的偏好产生影响。在当今社会，许多的人才和国际留学生倾向于选择与金融相

1 Gerald F. Davis, Managed by the Markets: How Finance Re-Shaped America, Oxford: Oxford University Press, 2009, p.6.
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关的专业，希望能够获得高薪的就业机会。这种趋势导致了一个被金融投资所渗透和浸润

的社会现象，被一位学者戴维斯称为"投资人社会"。

在这个投资人社会中，个体不再仅仅以传统的劳动力身份存在，而是将自身转化为资

本的持有者和投资者。个体的价值被归因于其个性和天赋，这些被视为人力资本的一部分。

同时，家庭、家族和社区成为社会资本的重要组成部分，它们在金融投资的指导原则下发

挥着关键作用。这种扩散的逻辑不仅仅限于金融领域，而是渗透到了社会的各个领域和层

面。这种金融化对美国社会的影响具有广泛而深远的意义。它不仅改变了经济结构和金融

体系，还塑造了公民的心理观念和行为模式。金融化加剧了经济不平等，增加了社会分化

和阶层固化的趋势。它也推动了消费主义文化的兴起，以及对金融市场波动的敏感度和依

赖程度的加深。总之，美国经济的过度金融化是一个多层面的现象，它涉及到宏观、中观

和微观层面的变革。这种金融化在整个社会中产生了深远的影响，从经济结构到个体行为，

从心理观念到专业选择。它塑造了一个被金融投资渗透的投资人社会，其中金融化的逻辑

更是在本不属于它的范围内发挥作用。

然而，这种过度金融化也带来了一系列挑战和问题。首先，金融化加剧了经济的脆弱

性和风险。金融市场的剧烈波动和金融机构的失灵可能导致严重的经济危机，如 2008 年

金融危机所示。其次，金融化还加剧了社会的不平等和社会分裂。富人和金融精英通过金

融活动获得了巨大的利益，而普通民众面临着财富和收入的不公平分配。这导致社会的不

满和不稳定，增加了社会的分裂和冲突。此外，金融化对可持续发展和长期经济稳定性也

带来了挑战。金融市场的追求短期利润和高风险投资可能忽视了环境和社会的可持续性，
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给未来的经济和社会造成了潜在的风险。因此，需要建立有效的监管和控制机制，以平衡

金融化对经济、社会和环境的影响，确保金融活动的可持续性和稳定性。

（三）金融寡头理论

部分学者观察到，金融业的监管松绑并非偶然，其背后的隐秘机制在于美国金融界形

成了一个被称为寡头集团的实体。拉格赫拉姆·拉金和路易吉·金格利斯通过对历史上各

国金融业兴衰的分析发现，每一次金融业的繁荣都是由利益集团和现任领导人对金融界的

支持所推动。2吉尔·亨德里克森也认同这一观点，认为美国金融监管的变革是由背后的

利益集团推动所致。

这个寡头集团在金融领域具有巨大的影响力和控制力，能够塑造金融政策和监管环

境，进而为自身谋取利益。它们的利益相互交织，形成一种错综复杂的权力结构，既在金

融界占据主导地位，又与政治精英紧密相连。这种权力结构在“华尔街-华盛顿走廊”中

达到高度集中，这一地区成为金融与政治势力的交汇点。

寡头集团的存在对金融体系和经济产生了深远的影响。它们通过游说、政治捐赠和人

际网络等手段，能够影响金融立法和监管机构的决策，以符合其利益诉求。这种情况导致

金融监管的变化往往偏向于放松，为金融业提供更大的自由度和利润空间，同时也增加了

金融风险的积聚。此外，寡头集团的存在还加剧了金融业内部的垄断和竞争不公平，限制

了其他参与者的进入和竞争

综合来看，前两种既有的理论主要立足的视角还是基于新古典经济学，更多地从市场

方面对 2008 年金融危机进行解释，而金融寡头理论中其实已经开始引入部分关于金融危

机背后的制度，尤其是非正式制度的理论。以下，我将用上文提到的“波澜扩散式“的方

法探究 2008 年美国的金融危机。

四、金融危机阶段实证和对应新制度视角的探究

（一）阶段一：中央点因素

其一：从 21 世纪初开始，计算机技术的进步推动了整个次级贷款的证券化，导致该

市场经历了爆炸式增长。与此同时，金融工程引入了新型的金融工具，其中结构化信用产

品在那个时期应运而生。然而，这些产品的一个显著特点是其复杂性。特别是 CDO（担

2 Jill M. Hendrickson, "The Long and Bumpy Road to Glass-Steagall Reform: A Historical and Evolutionary Analysis of
Banking Legislation,T, pp. 849-879.
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保债务权益），CDO是一种特殊的结构化信用产品，其机制类似于分层级的债券，但处

于最低档次。这意味着当底层资产出现问题时，CDO的持有者将首先遭受损失。CDO的

复杂结构和风险分配机制使得其具有较高的风险，而其在金融危机中的表现也使其声名狼

藉。CDO 的引入表明了金融工程的创新和金融市场的发展。然而，该产品的复杂性使得

其评估和风险管理变得困难，而在金融危机中的表现也揭示了市场对于这种复杂金融工具

的不完全理解。

【此处新制度视角分析】

监管法律制度的结构性失调：以上实证表明，在金融危机爆发的初期，美国各种金融

衍生品等新型金融工具进入市场，这印证了当时美国的金融环境已经逐渐放松，然而，不

免会让人产生疑问的是，虽然 1929 年大萧条给美国带来了惨痛的教训，为什么在后期发

展中，美国的金融体系监管制度逐渐变得宽松呢。根据新制度经济学理论的解释，我们可

以归因于制度变迁的路径依赖性（Path-Dependence）。

路径依赖性是指制度变迁在人类社会中类似于物理学中的惯性，一旦进入某一路径

（无论是“好”还是“坏”），就容易对这种路径产生依赖。惯性的力量使得某一制度方

向的选择不断自我强化，并难以摆脱。根据诺斯（North）提出的理论，这种路径依赖性

可以很好地解释美国金融监管法律的惯性演化。如前文所述，1933 年颁布的《银行法》

（Banking Act）是美国金融监管历史中最为重要的法律。该法案通过将商业银行的储蓄业

务与投资业务分离，建立了有效的屏障，以防止金融风险对商业银行的侵害。

由于银行家们在游说政府事实自由经济政策时用国际竞争力这一议题作为论点，而国

际竞争力在一定程度上超过了美国两大党派之间的分歧问题。因此，当讨论关于废除《银

行法》的议题时，两党议员大都持有支持态度，尽管程度有所不同。

到了 1996 年，银行已被授权将其收入的 25%用于各类金融产品的投资活动。实际上，

1933 年的《银行法》已逐渐失去了原有效力。最终，在 1999 年，正式废除了《银行法》，

标志着美国步入了所谓的“监管放松”金融化时代，这是一个充满挑战和变革的时期。当

制度在开端出现了松动和所谓“自由经济”的概念后，制度变迁便陷入了这样的路径依赖，

一发不可收拾，当然，我认为这样的惯性作用能持续进行也有运气的成分，毕竟在 2008

年金融危机全面爆发之前，很多金融市场中的主体还没有遭遇真正的足以颠覆己身的风

险。
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深究发生在金融危机之前的历史制度中的原因，一个关键因素是大量资本流入给美国

带来了巨大的负担，即对这些投资持续增值施加了巨大的压力（见图一）。因此，对金融

工程和金融服务领域的人才需求呈现爆发性增长。在这个演变过程中，随着资本流入规模

的日益扩大，金融从业人员的劳动价值被人为地高估。唐纳德·托马斯科维克和林庚厚应

用“租金”理论的一部分来解析这些高薪的源头。他们认为，美国金融从业人员的高收入

并非像自由市场经济学家所主张的由金融行业高生产率所决定的高利润率所诱发。事实

上，这种高薪的来源存在更多的复杂性和影响因素。

（图一）

与此相反，美国金融从业人员的高薪并非仅仅是在完全竞争市场条件下获得的所谓

“超额利润”，而是通过建立制度性的障碍来实现的。这些制度性障碍的形成与自 20 世

纪 80 年代以来金融管制法案逐步放宽密切相关。

金融管制的放宽为金融行业在国家经济中进行财富转移创造了机会，进而导致金融从

业人员的薪酬高于其他行业。这种情况一直持续到 2008 年，当时美国金融业雇员的薪酬

已经比其他行业高出 60%。这种差距的存在主要是因为金融行业能够在这一时期享受到特

殊待遇和优势地位，这种特殊待遇在一定程度上是建立在放松的金融监管框架基础上的。

为金融机构提供了更大的自由度和灵活性，使其能够从金融市场中获得更多的收益，并通

过这种方式来吸引和激励人才。这种制度性优势不仅反映在金融从业人员的高薪上，还体
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现在金融机构的盈利能力和市场影响力方面。然而，正是这种制度性优势的存在，加剧了

金融行业与其他行业之间的薪酬差距，进一步加深了社会经济的不平等现象。

其二：抵押贷款市场的委托代理问题非常严重。在代理方面，抵押贷款经纪人是一个

典型的代理人，他们负责推销贷款并促使借款的发起。然而，他们并不关心借款人是否能

够承担得起贷款，他们只关注完成自己的销售任务，以获取佣金。这导致了许多借款人对

自己是否能够偿还贷款并不清楚，他们仅仅是在签署贷款合同而已。

对于商业银行和投资银行来说，他们追求的只是销售金融产品所带来的高回报，而不

关心借款人是否能够还款。因此，委托代理问题成为金融危机出现的又一个核心因素。

【此处新制度视角分析】

1. 契约制度激励机制的错配和委托-代理问题：在资本大量流入和金融衍生品横流的市场

中，抵押贷款经纪人扮演代理人的角色，为了使得委托方（发放贷款或投资贷款的人）能

够降低风险，那么正常情况下在与代理人之间的契约制度中，应当保有对代理人的激励条

款或者连带责任条款，但实际上，由于当时金融机构和委托方，已经将自身置于享受次级

贷款带来的金融衍生品价格的暴涨，在契约制度方面忽视这样的激励条款订立，使得代理

人对自己的激励定位为尽快卖出贷款，多卖出一份，自己就能赚取更多佣金，而置于后续

的事情，代理人并不在乎。

2. 有限理性的作用和科斯定理分析：人的有限理性指的是人们在决策和行为中存在两个

主要方面的限制。首先，我们所处的环境通常是复杂和不确定的，因此我们无法获取到所

有必要的信息。这意味着我们对于环境的了解是有限的，我们只能依靠有限的信息做出决

策。其次，我们的计算能力也是有限的，我们无法像新古典理论所假设的那样，不断进行

全面的选择和权衡，或者进行完全理性的计算。在金融危机中寻求次贷的低收入人群的视

角来看相比于有专业金融知识的贷款经纪人，他们本身在信息上就处于劣势地位，因此以

有限理性来看，他们只能进行有限的选择和判断，经纪人借助电子或纸张合约里大量的格

式条款和难以阅读的专业术语、数学赢利模型掩盖风险，使得更多人在不清楚自己还款能

力的情况下稀里糊涂地签下契约。

科斯定理在这里同样可以进行分析，科斯将交易成本引入新制度经济学中，根据契

约角度来界定，交易成本包含了订立交易契约的费用，挖掘交易对手方的费用，督促条款
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严格履行的费用等等，在金融危机的次贷契约中，由于低收入人群在信息方面存在劣势，

经纪人可以很快速地进行客户的挖掘，主导合同的推销和订立，同时，经纪人又不复杂监

督次贷人群是不是真的按期还钱了，因此在这个过程中，经纪人几乎毫不费力地减少了诸

多交易成本，因此，在短时间内迅速推进次贷市场的膨胀，这成为金融危机加重的另一个

重要因素。

其三：信用评级机构在评估债券质量时，考虑了违约结构和债券利率等因素。它们为

客户提供关于如何结构化复杂金融工具（如 CDO）的建议，并对这些产品进行评级。然

而，评级机构存在利益冲突的问题。对于像银行控股类的大型公司集团而言，它们所拥有

的评级机构更有可能向客户推荐自家的证券化产品，以获取丰厚的佣金。因此，许多产品

的评级被严重高估，实际上这些产品的风险远远超出投资者的认知。

信用评级机构在金融市场中扮演着重要角色，它们的评级为投资者提供了参考和决策

依据。然而，评级机构的利益冲突引发了对其独立性和客观性的质疑。由于评级机构可能

受到与发行方的关联或经济利益的影响，评级结果可能存在偏差，无法准确反映债券产品

的风险水平。

【此处新制度视角分析】

内部推荐的非正式制度：以上实证表明，评级机构并非完全遵守职业道德和正式制度的规

定，为了帮助自家的企业获取更多利益，评级机构可以向顾客推荐自家的证券化产品，形

成内部推荐这样的非正式制度，因此这样可能本身存在较高风险的金融产品的评级被严重

高估。

（二）阶段二：波澜多轮扩散

1.房地产市场繁荣到崩盘：从 2001 年经济衰退结束之后，次级抵押贷款市场开始实

现飞跃式增长，房地产价格也在暴涨，高房价意味着当房屋升值时侯，次级借款人可以把

房屋重新抵押，实现新一次的抵押，借入更多的钱，从而使得房屋抵押贷款的证券化产品

价格水涨船高，更多的投资人开始加大投资的力度。美国国会为了激励更大规模的投资，

房地美和房利美购入数万亿美元的抵押支持债券，美联储下调利率等一系列行为进一步刺

激住房需求，推高房屋价格，房地产泡沫就出现了。但是当一个标的的价格过度虚高后，
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它必然会出现暴跌，房地产泡沫在 2006 年破碎，借款人发现自己的抵押物不值钱了，失

去了还贷的动力，甚至直接将房屋交换给贷款人，抵押贷款违约概率大大上升，导致数百

万抵押贷款被取消抵押品赎回权。

【此处新制度视角分析】

有限理性理论的“满意”假定：新制度经济学中对于人的有限理性设定中除了：人面临的

现实交易情况复杂性，和信息掌握的做出决策的有限性之外，还包含人在该理论中可能不

以效用最大化为完全追逐目标，而是以“满意”为判断标准，对于信息处于劣势的次贷申

请者（借款人），来说，当他们突然发现市场中的房价泡沫破裂，红利消失，抵押物即房

产开始不值钱的时候，他们就陷入了“不满意”的境地，于是就之间选择改变决策，决定

放弃还贷，甚至直接将房屋还给贷款人，同时，这些行为也再次验证了在那个金融环境过

于宽松混乱的背景中，掌握次贷的申请人大都是信用等级不高的人，不负责任的违约行为

也进一步导致房地产和与其相关的金融衍生品市场崩盘的结果。

2.挤兑影子银行体系：抵押品等资产的贬值触发了对影子银行体系的挤兑，对金融机

构资产负债表的担忧引发贷款人要求更多的，更高价值的抵押物，最严重的时侯，这种“估

值折价”达到 50%，也就是说，用同样的抵押品在贷款人那里只能借到不到一半的对等资

金，为了快速筹措资金，金融机构只能降低抵押品价格，快速抛售，这样也形成了诸多金

融机构在市场上抢夺流动性的现象，使得信贷萎缩，经济活动降低。

3.大型公司破产：2008 年 9 月，美国第四大投资银行雷曼兄弟由于在次级贷款市场上

受损严重，申请破产，这成为了美国历史上最大的破产案；同在 9月资产超过一万亿美元

的保险业巨头公司美国国际集团由于信用评级的下降，遭遇较大的流动性风险，它签发的

4000 多亿美元的信用违约互换合约，由于次级贷款的损失必须要进行偿付，直到美联储

介入，援助了 850 亿美元的资金使其继续运转；除了上述的几家超大公司的破产，还有美

林公司，贝尔斯登公司，房地美，房利美等诸多公司遭受了严重的损失。

【此处新制度视角分析】

1.官商勾结的非正式制度：根据数据记录，由美国联邦存款保险公司所保险的 8204

家银行合计拥有总资产达到 13.3 万亿美元。乔纳森·梅西教授的研究结论进一步凸显了
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这一情况，他指出少数几家大型银行所占比例已超越了帕累托定律所能描述的情形。具体

而言，这些大银行仅占全部银行数量的 3%，却包揽了约 83%的银行总资产。简而言之，

少数大银行代表了美国银行业绝大多数的份额。以上实证表明，在美国，大型企业在其本

身市场份额和垄断地位极高的基础上依旧可以进行业务的扩张和规模的拓展，如果在一个

对超大企业有明确限制的法律等正式制度的环境下，这种垄断地位和不正常的扩张是无法

形成的，唯一的可能就是背后存在某些非正式制度和机会主义。在很多情况下，政治和经

济相互交织，在私人关系和互惠互利的基础上实现。美国也不例外。这种结合在华尔街的

金融巨头和华盛顿的政治人物之间表现得尤为明显，几十年来，他们频繁地互相轮流担任

职位。举个例子，比如克林顿政府的首任财政部长罗伯特·鲁宾在此之前曾是高盛集团的

董事长，在离任后又在花旗银行集团担任了各种职务，甚至成为首席执行官。同样地，艾

伦·格林斯潘在卸任美联储主席后成为太平洋投资管理公司的顾问。在许多国家，政治与

经济的结合往往通过贿赂、回扣和私下交易等手段实现。但是，在西蒙·约翰逊看来，美

国的方式更加巧妙，他们建立了一种"对华尔街有利就是对国家有利"的信念，以获取美国

政府的支持。

金融巨头凭借对政客的助力来产生对华尔街有利的政策，而政治人物则通过满足华尔

街的需求（主要是通过选举资金的支持）获得巨大的政治利益。最终，政治人物失去了反

思和质疑华尔街行为是否适当的动力。即使有人意识到华尔街的行为可能带来严重后果，

政治人物和金融巨头也没有任何动力来制定政策来阻止华尔街逐渐陷入混乱，直到金融危

机彻底爆发。政客为了选举等政治行为在背后基于超大企业以支持和非正式的默许，从而

使得那些公司的份额以一种不正常的速度继续扩张。

2.“大而不倒”问题：考虑到大银行在美国经济中扮演的重要角色，它们的破产有可

能引发金融体系的崩溃，从而出现了备受瞩目的“系统重要性”（Systemically Important）

问题。事实上，银行破产在美国金融史上一直存在，但自从 1984 年大陆伊利诺斯破产事

件后，救助那些“无法承受倒闭之重”的大型银行成为了可行的政策选择。当时，大陆伊

利诺斯作为美国第七大银行机构的倒闭，代表着最大规模银行的破产。为了稳定金融体系，

联邦存款保险公司不仅对存款额度在 10 万美元以内的账户提供保障，还确保那些超过 10

万美元的账户持有人以及银行的债券持有人不会遭受损失。随后不久，监管机构通货监理

署向国会宣布，对于 11 家最大银行采取“系统重要性”政策，即视这些银行为“不可倒

闭”的实体。在 2008 年金融危机中，最著名的“大而不倒”事件就是在 2008 年时，出现
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了一件让美国民众无法接受的丑闻，最终还为此修订了法律。那就是 AIG 美国国际集团

奖金门事件。在金融危机中，AIG陷入破产危机，美国政府救助超过 1700 亿美元。在“大

而不倒“政策下，AIG 公司度过难关，2009 年却马上宣布要发放 4.5 亿美元奖金，其中向

造成破产危机的金融产品部门高管，就要支付高达 1.65 亿美元的奖金。这件事引发美国

民众、议员乃至总统的愤怒，可以说人人气愤。最终民主党修改立法，对获得 50 亿美元

及以上联邦救助的公司的高管征收新税。部分获得奖金的管理层宣布放弃奖金。但是自此

之后，美国政府如果还想做此事，已经不会被民众认可了，这将造成对市场原则和公平竞

争的破坏，并鼓励了道德风险。对于不能严格履行安全性和管理风险的大企业，如果政府

还默许对他们进行无底线的援助，就会阻碍市场中公平竞争的环境，造成更严重的垄断和

“大而不倒”的制度问题。

（三）阶段三：危机的极点，海啸式危机爆发

2008 年 9 月，严重的系统性风险和众议员对布什政府提出的 7000 亿美元援助方案的

否决成为了压倒骆驼的最后一根稻草，从 2008 年 10 月 6 日的一周之后，美国股票市场加

速暴跌，下跌幅度极大，在未来的三周内，信贷利差冲顶，连刚刚过投资级别的债券（Baa

级）的利率和美国国债之间的利差都达到 550 个基点（图一），面对混乱不堪的金融市场，

实际 GDP 大幅度下降，2008 年第三季度的年增长率跌至-1.3%，接下来的两个季度分别

跌至-5.4%，-6.4%（图二），失业率飙升，到 2009 年底超过 10%，成为美国自二战以来

最严重的经济紧缩，因此也被称为“大衰退”。

（图一）
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（图二）

【此处新制度视角分析】

救助制度不及时和不合理：2008 年 9 月 29 日，位于美国首都华盛顿的美国国会众议院会

议厅内，出席记者招待会的时任美国国会众议院议长佩洛西抵达。当天，众议院的投票结

果以 228 票对 205 票否决了布什政府所提出的总额为 7000 亿美元的金融救援方案。以上

实证表明，在金融危机已经进入爆发极点的时刻，美国关于提振经济的法案等正式制度的

拟定依旧展现出疲态和一种悬而不定的状态，在经济严重衰退，投资者失去信心的情况下，

政府却否决了援助方案，成为压死骆驼的最后一根稻草。

五、制度优化的探究和启示

（一）金融危机后的制度重建与优化

1. 提振经济的法案等正式制度调整：

美国政府实施了大规模的救助，为了降低疯狂的针对银行的挤兑行为，将联邦存款保

险的限额由 10 万美元提高到 25 万美元；为了稳定金融系统并保护存款人的利益，联邦存

款保险公司（FDIC）承担了银行新发债务的担保责任。这一措施旨在提供保障，确保银

行债务的偿付能力，从而维护金融稳定。此外，财务部还提供了对货币市场共同基金的担

保。根据这项担保措施，投资者可以在一年内按照面值赎回他们在货币市场共同基金中的

投资。这种赎回政策为投资者提供了流动性和安全性，使他们能够在需要时快速取回投资。

联邦存款保险公司和财务部的这些担保举措旨在增加金融系统的稳定性，鼓励人们对

银行债务和货币市场共同基金的信任，从而促进经济的正常运转和投资者的信心。这些政
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策的实施旨在降低金融风险，保护市场参与者的利益，并为经济的持续增长提供有力支持。

美国政府实施了提振经济的财政政策，政府根据《2008 年经济刺激法案》实施了 780

亿美元的一次性退税政策，向每位纳税人提供了 600 美元的支票。一系列的财政政策减轻

了纳税人的负担，提振经济。除此之外推出了多轮经济刺激计划，其中最具代表性的是

2009 年通过的《美国复苏和再投资法案》（American Recovery and Reinvestment Act）。该

法案通过提供大规模的财政支出，加大基础设施建设、能源项目、教育和医疗领域的投资，

以创造就业机会并促进经济增长。

虽然此次金融危机是美国经济体有史以来面对的最严重的危机之一，但是由于政府的

出台了覆盖面较广的正式法案等，提振经济，因此经济紧缩的程度其实小于大萧条的时期。

2.关于解决“大而不倒”问题的反垄断制度构建：

由于上文阐述的制度变迁的路径依赖等问题，导致美国在金融危机前夕及爆发阶段，

市场中的金融机构行为过于自主化，业务范围缺少明确界限，同时由于政客和大企业之间

存在的各种“寻租关系”“机会主义”等，使得不合理的“大而不倒”问题普遍存在，金

融危机的出现使得美国政府及各界其他人士对该问题进行了更深刻的思考，如果毫无底线

地救助那些由于自身原因经营不佳的超大企业，反而不利于整个金融市场实现稳定和发

展，据此，从新制度经济学的角度看，美国对反垄断的制度进行了新的构建：

（1）反垄断制度实施的行为主义与结构主义的折中

在现代反垄断规制政策领域，结构主义和行为主义是维护有效竞争的基本方法。结构

主义旨在通过实施结构性措施如解割（解散、分割）等，对市场主体进行规制，以降低行

业集中度。而行为主义则针对市场主体的行为采取常态性和修补性的规则，而不仅仅依赖

市场结构。从制裁手段的角度来看，结构主义主要采取解割等结构化手段对市场主体进行

规制。而行为主义则通过勒令停止行为、进行损害赔偿等方式来规范市场主体的行为。

在长期以来针对银行业垄断问题的规制中，美国主要采取了行为主义手段。尽管美国一直

存在着针对小银行的银行破产制度，但对于大型银行的规制主要采取行为主义方式。而对

于濒临破产的信用合作社，将根据《国家信用社法案》进行处理。然而，在金融危机之后，

针对“大而不倒”银行的规制方式引发了激烈争议。最终，美国通过一种折中的方式进行

了处理，这在《多德-弗兰克法案》的相关规定中得到了体现。

首先，根据《格拉斯-斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act），该法案主要采用行为主

义的规制方式，并部分采纳了沃克尔规则。根据数据显示，该法案规定了对大型金融公司
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的自营业务进行限制。根据法案的规定，银行可以进行对冲基金和私募基金的投资，但其

投资额受到了严格限制。根据真实数据，该法案规定银行的投资额不能超过所投资基金资

本的 3%以及银行一级核心资本的 3%。这样的规定旨在控制银行对这些基金的风险敞口，

减少金融系统的潜在风险。此外，根据法案的规定，银行不得向其所投资的基金提供救助。

这意味着银行不得为这些基金提供财务援助或救助，即使它们面临困境或资金损失。这项

规定的目的是保护银行和金融系统的稳定性，避免银行将资金用于挽救风险较高的基金而

导致自身的风险暴露。

其次，法案名义上也涵盖了结构性的措施，如分拆等。依据该法案的规定，当出现大

型金融机构遇到困境并可能对金融系统的稳定构成威胁时，相应的联邦监管机构将获得权

力来接管或拆分该机构，而不会动用纳税人的资金进行救助。该法案要求制定一套适用于

清算和破产的程序，并由联邦存款保险公司负责具体实施。

这些规定旨在维护金融体系的稳定和避免对纳税人的过度负担。通过行为主义的手

段，法案对大型金融公司的自营业务进行了限制，以防止其行为对金融市场产生不利影响。

同时，结构性措施如分拆则可以在必要时采取，以确保金融机构的规模不至于威胁整个金

融体系的稳定。《多德-弗兰克法案》的通过和实施，标志着美国在银行业反垄断规制方

面的进一步演进。尽管行为主义在规制银行业方面起到了重要作用，但在制定政策时也需

要考虑市场结构和竞争状况的因素。在维护金融稳定的同时，保持竞争的活力也是反垄断

政策的关键目标。

可以预见，未来对银行业的反垄断规制将继续演变，以适应不断变化的市场环境和金

融风险。政策制定者和监管机构将继续努力平衡金融稳定和竞争的考虑，以确保银行业的

健康发展，并保护消费者的利益。通过结构主义和行为主义的综合运用，有效的反垄断规

制将在金融领域发挥重要作用，促进公平竞争和可持续的经济增长。

（2）监管措施和实施制度的强化

建立了"大而不倒"银行的危机处置机制，即所谓的"生前遗嘱"，即"大而不倒"银行需

要向监管机构提交恢复和处置计划。一方面，要施加更高标准的资本、流动性和杠杆率要

求，以提升"大而不倒"银行的损失吸收能力。其中，对杠杆比例的限制规定为负债与权益

的比重不得超过 15：1。另一方面，规定"大而不倒"银行在市场并购中，其并购公司交易

后的并表负债总额不得超过所有金融公司前一年度并表负债总额的 10%。这样的规定旨在

限制"大而不倒"银行的规模和集中度。通过以上措施的综合实施，将能够进一步强化对"
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大而不倒"银行的监管与风险管理。其实施的重点在于建立一个全面、有力的监管框架，

以确保金融体系的稳定性和防范系统性风险的能力。

*注：数据显示，根据美国的法规要求，这些银行需要提交定期的恢复和处置计划。

截至目前，已有多家重要金融机构提交了这些计划，包括摩根大通、美国银行、花旗集团

等。这些计划详细描述了在面临危机时，这些银行将如何进行资产剥离、整体或部分分拆、

风险管理等措施，以保护金融体系的稳定性。

截至目前，根据美国的规定，这些银行被要求保持相对较高的资本充足率。根据最新

的监管指标，这些"大而不倒"银行需要确保核心资本充足率达到最低要求，并通过应急资

本缓冲区等方式增强稳定性。此外，为了限制其规模和集中度，这些银行在市场并购中的

负债总额也受到一定的限制。

（二）对构建金融市场制度的启示

1. 制度的构建理念：回顾全球金融危机之前的监管方式，在制度构建的理念方面，

大多都采取微观审慎监管，主要是关注于单个金融机构的稳定性和安全性，评估单个金融

机构的活动风险是否遵守信息披露的要求，以及是否满足了资本比率的要求。问题在于，

只实行微观监管的方式并不足以形成对危机的有效防范，从上述的挤提影子银行体系就能

看出，当一家金融机构进行资产的抛售以满足对资本比率和估值折扣的追求时，抛售行为

导致标的资产价格下跌，导致其他金融机构也接连抛售，迅速的去杠杆化和系统性风险会

加速整个金融市场的混乱，在系统性风险达到较高水平之后，即使是那些资产负债表良好

的健康机构也会被迫陷入泥潭。基于对微观审慎监管的不足，相对而言，宏观的监管显得

十分重要。因此在制度构建方面同时具备宏观微观的视角，建立“宏观审慎”的策略是有

利与金融市场的稳定的。

2. 完善存款保险制度：美国的存款保险制度在当前金融危机中扮演着重要的角色，

其中一个关键原因是其拥有健全且不断完善的法律法规保障。在危机期间，针对存款保险

的覆盖范围、风险差别费率和破产银行处置等方面的法律条款通过联邦公报的修订，为联

邦存款保险公司（FDIC）提供了极大支持，使其能够有效履行存款保险的职责。（表 1，

表 2）

*注：在金融危机期间，美国联邦存款保险公司（FDIC）对风险差别费率机制进行了一系

列重要的调整和改进。这些调整的目的是在保持费率总体稳定的同时，让银行在交保险费
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时更公平合理，减少保费随着经济周期变化的波动，并更准确地反映保险机构的实际风险

状况。

因此，为了提高风险处置工作的专业性和效率，我国应在《存款保险条例》的基础上，

加强对存款保险制度的法律法规建设，确保制度的健全性和完善性，为风险化解和危机处

置提供明确的法律依据。在覆盖范围和费率设定方面：借鉴美国的实践，对存款保险的覆

盖范围和费率进行细致的考量和设定，以确保广泛的保护覆盖，并根据风险差异制定合理

的费率机制。除此之外，在监管和监测机制上加强对系统重要性金融机构的监管和远程监

测，及时识别和预警潜在风险，提高现场检查频率，确保有效执行监管政策，及时化解各

类潜在风险；建立和完善问题银行的退出处置机制，要求系统重要性金融机构制定恢复和

处置计划，推动自我救助机制的应用，以确保有序的危机处置，减少监管成本和政府财政

负担。

最后，加强与各金融监管部门的沟通交流和信息共享，以更好地了解投保机构的实际

风险状况，提高监管的准确性和及时性。

通过对这些方面对的制度构建与创新，我国的存款保险制度可以进一步提升风险管理

和危机处置能力，保护金融消费者和纳税人的利益，促进金融体系的稳定和可持续发展。

（表 1）
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（表 2）

3. 同时强化过程监管与危机处置：积极加强对系统重要性金融机构的远程监测和预

警，及时发现潜在风险；提高现场检查频率，确保执行监管政策，化解潜在风险；进一步

加强合并报表监管，坚持以风险为导向。同时，在金融领域，我们迫切需要建立和完善问

题银行的退出处置机制，并借鉴了美国的成功经验。这一机制要求系统重要性金融机构制

定恢复和处置计划，并积极推动自我救助机制的应用，以确保危机得以有序处置，从而降

低监管成本和政府财政负担。此外，我们还亟需完善系统重要性金融机构的清算机制，以

确保它们能够有序退出金融市场，避免给整个金融体系带来系统性冲击。为了保护金融消

费者和纳税人的利益，我们还必须建立起股东和债权人之间的责任分担机制，以减轻“大

而不倒”政策所带来的道德风险。这些措施的实施将为金融行业带来更稳健的运行环境，

并提升整个金融体系的抗风险能力。

六、结论与启示

综上，金融危机的影响范围之大，对经济带来的不利作用之强，时刻提醒着世界上每

个经济体借鉴过去面对危机的经验，新制度经济学为研究危机开拓了一个全新的视角，不

光探究市场表象的原因和影响，更是通过各种更加贴合现实的假定，从交易者行为，到法

律法规，契约等正式制度，制度的实施甚至非正式制度等各个方面对金融危机进行根源性

探索，从而对我国乃至更多经济体未来的制度构建得到启示，我想，这就是我们之所以研

究危机的最重要的原因，也是价值所在。
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The research and enlightenment of economic crisis
from the perspective of new institutional economics

-- Take the 2008 US financial crisis as an example

Ma, Zi hao

（School of Economics, Zhongnan University of Economics and Law）

Summary： the scope of the impact of financial crises and the strong adverse effects on the

economy constantly remind every economy in the world to learn from the experience of past crises.

New institutional economics has opened up a new perspective for studying crises, not only

exploring the causes and impacts of market appearances, but also through various more realistic

assumptions, from trader behavior to formal systems such as laws and regulations, contracts, etc,

Exploring the root causes of financial crises in various aspects such as institutional

implementation and even informal institutions can provide inspiration for the future institutional

construction of China and even more economies. I believe this is the most important reason and

value for us to study crises.

Keywords：Financial crisis Institutional change Path dependence Exploring the root

cause of the crisis New institutional economic perspective


	一、引言
	在全球经济发展的进程中，经济体频繁面临着各种程度的危机，这些危机不仅对国家的经济增长路径造成影响，还
	新制度经济学作为一种重要的分析框架，强调经济体在面临不确定性和风险时，其制度安排、规范和行为方式对于
	二、金融危机定义及共性的明确
	（一）金融危机的产生
	（二）金融危机共性的明确

	三、既有理论解释
	（一）金融系统监管放松理论
	（二）过度金融化理论
	另一些学者认为，2008年金融危机的爆发源于一系列深远的历史和社会因素，这些因素导致了美国经济长期以
	简而言之，过度金融化将金融变成了社会的核心，使得人们以投资的方式来定义自己的身份和地位。这种现象不仅
	在美国经济中，金融化现象可以分为两个层面。先说宏观层面，就是整个国家经济结构的变化，也就是金融业和相
	微观层面：可能对人们的心理和行为影响最大。过度金融化加剧了美国的经济不平等，让金融寡头和富人从中获利
	在这个投资人社会中，个体不再仅仅以传统的劳动力身份存在，而是将自身转化为资本的持有者和投资者。个体的
	然而，这种过度金融化也带来了一系列挑战和问题。首先，金融化加剧了经济的脆弱性和风险。金融市场的剧烈波
	（三）金融寡头理论

	四、金融危机阶段实证和对应新制度视角的探究
	（一）阶段一：中央点因素
	（二）阶段二：波澜多轮扩散
	（三）阶段三：危机的极点，海啸式危机爆发
	（图一）

	五、制度优化的探究和启示
	（一）金融危机后的制度重建与优化
	1.提振经济的法案等正式制度调整：
	2.关于解决“大而不倒”问题的反垄断制度构建：


	这些规定旨在维护金融体系的稳定和避免对纳税人的过度负担。通过行为主义的手段，法案对大型金融公司的自营
	（二）对构建金融市场制度的启示


