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内容概要

本著作中，作者深刻地探讨了近代两次金融危机的祸根，是如何从西方国家产生，并漫延全球，以及
亚洲各国在应对危机时作出的部署成败。包括：美国为了自救而放任QE的后患、中国从高速增长到“
新常态”的进程、韩国如何闯出金融自由化的荊棘路、安倍经济学能否扭转日本经济崩坏等重要课题
，带出在未来的世界金融体系里，亚洲新兴国家如能在全球金融治理中获得更大的发言权，重建全球
金融新秩序。
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融政策的工作。在任期间，她亲历及致身于应对97/98年的亚洲金融风暴，以及十年后所发生的全球金
融海啸，同时她亦见证了内地和香港金融市场日益融合的大趋势。

Page 3



《失序的资本：QE后遗症·重建亚洲》

书籍目录

第一章 亚洲的机遇
1
亚洲国家逐步建立“自救”计划
4
噩梦的根源：宽松货币环境
10
亚洲欧美财政政策分歧严重
12
美国QE的祸害
15
第二章 美国自行其是：不管他人瓦上霜
21
祸兮福所倚，福兮祸所伏
23
有毒证券，散播全球
25
全球金融危机涌起
28
格林斯潘埋伏危机
34
全力围堵危机
37
压力测试是关键
40
政治这回事 
45
第三章 日本的最终寄望：安倍经济学
49
“三支箭”策略的决心
51
货币政策朝令夕改？
55
快速响应全球金融危机
60
元高水反效果
61
大规模干预汇市
64
竞相量宽新政
65
第四章 中国：从高速增长到“新常态”
71
改革经济发展模式
74
亚洲出口导向发展模式
79
全球储蓄过剩，贸易顺差不平衡

Page 4



《失序的资本：QE后遗症·重建亚洲》

81
重锤出击，四万亿人民币刺激经济
83
违规贷款涌现，政府快速应对
85
扩大市场力量的发展思路
87
金融体系改革的障碍
89
第五章 香港、新加坡：固本培元强化抗灾能力
95
跨国银行“提款机”
98
国际资本，回流亚洲
103
比欧美日银行定更高资本充足比率
105
港新“辣招”，同抗地产泡沫
109
美国视房市调控为干预市场
112
第六章 亚洲新兴市场：资本恶浪中的自卫术
115
印度尼西亚：重整银行体系
117
央行进退两难
118
建立外汇巨额储备的重要性
120
泰国：资本管制对投资者的威吓
127
马来西亚：打造健全投资市场
129
无视IMF建议，坚持资本管制措施
130
第七章 韩国：闯出金融自由化荆棘路
133
互换货币协议的救助计划
136
限制游资大幅进出的三道防线
138
灾后共识，全面整顿银行体制
140
企业管治改革，大削债务危机
142
第八章 亚洲保持货币金融稳定的框架
147
金融危机管理
149

Page 5



《失序的资本：QE后遗症·重建亚洲》

欧美处境有别，应对方法各异
150
亚洲央行应对美元紧缺
152
活用亚洲经验
154
加强国际合作的几项建议
165

Page 6



《失序的资本：QE后遗症·重建亚洲》

精彩书评

1、在现代金融市场当一个监管者或决策人实在吃力不讨好。毕竟从本质上，市场总是比监管者先行
一步，甚至是两三步。首先，丰厚利润是个重大诱因，令市场参与者与学者花大量心血努力去解构市
场运作的奥妙。此外，他们不但可以凭信息套利，还可钻税务或监管的空子。监管者要在不确定的市
场状况下执行公共政策及法规，不得不跟市场参与者持续角力。但是，监管者并不能掌握所有市场信
息，亦不能担保政策工具能发挥预期效果。顺景的时候，市场中人确信自己眼光独到、运筹帷幄；市
况逆转甚或出现金融危机的话，大家便交相指责监管机构办事不力。在金融市场全球化以前，大家的
日子其实比较好过，不管是汇率、利率或存款利率都非常稳定，不会突然变动，更不受他国的变动影
响。然而在全球化浪潮下，金融市场每天运作差不多十八小时，每年交易的日子接近三百天。香港金
管局在1993年4月成立，在香港回归中国前开始从政府手上接过监管市场的功能。新闻界出身的梁凤仪
也在这个时候加入香港金融管理局，负责对外事务特别是跟市场人士、全球各地监管当局及央行官员
合作，推动及建立亚洲债券基金。除了对外事务外，凤仪也负责金管局的有关内地金融市场合作，在
引入人民币银行业务、人民币国债及点心债，发挥直接推动的作用。 金管局入市，亵渎利伯维尔场理
论？金管局首任总裁任志刚先生深深明白，新成立的监管机构需要通晓金融市场情况但非传统央行出
身的人才，以确保跟市场及其他监管机构及政府官员的沟通和合作。毕竟，弄错市场或官方反应及信
息往往导致政策失误，又或令好的政策无法有效推行。了解市场才能监管市场是金融监管的首要原则
。在世纪交替的二十年中，发生了两场惊天动地的金融危机，它们深深动摇了原来被视为金科玉律的
金融理论及政策，引发南辕北辙的响应、应对策略及效果。1998年当金管局入市反击炒卖活动捍卫港
元及联汇制度时，很多人批评这做法是对利伯维尔场理论的亵渎。但当美国、欧洲、日本、英国央行
以非传统货币政策如量宽等应付2007/08年全球金融海啸时，他们实际上是把传统的规范都丢到九霄之
外，并肆意动用非常手段如把央行资产负债表扩大两三倍及大手购入次贷债券及股票，以防止金融体
系崩溃。然而，这次金融危机充分反映发达国家监管机构对本身金融体系的复杂性、脆弱性根本不了
解，更不要说能明白新兴市场的情况。2008年8月，梁凤仪从金管局转投政府，出任财经事务及库务局
副局长，因为她深信推动政策不能脱离市场和政治现实。当时正值金融海啸雷曼危机爆发期间，站上
政治前线，她设身处地参与政策的讨论、制订及执行，并对各种力量包括立法会、本地、区域和国际
传媒及民意如何在政策制订过程中角力互动，有深刻体会。 亲历金融海啸，观察全球复苏过程2013年
底梁凤仪离开副局长岗位，并把她对金融海啸的体验及观察特别是亚洲如何克服困难推动全球复苏写
下来。这本著作可说非常珍贵，因为香港是个资金流动最自由的地方，对亚洲金融发展有独特的位置
及作用。“资本洪流”清楚说明庞大资本流动能如何改变金融市场的面貌。香港向来是各地资金荟萃
的地方，它们包括本地资金、内地的储蓄、亚太区各国资金乃至来自发达国家的游资。香港的独特优
势在于她位处全球增长最快的地区。一方面，香港毗邻大中华、日本、韩国这个巨大制造业中心；另
一方面，香港又跟南部资源丰富的东盟新兴经济体关系密切。作为地区投资及贸易中心巩固了香港金
融中心的位置，实施联汇制度则令资本可以轻易及自由地每天从纽约、伦敦流到香港。凤仪在香港晋
身国际金融中心的路上有独特的贡献，除了对发展、保障金融市场的坚定信念外，她还有跟不同阶层
的人对话的能力，不管是来自巴塞尔的央行官员、内地官员、散户投资者或国际大型投资银行，她凭
耐心及开放的襟怀，善于聆听，建立互信的基础，成功推动政策。她勇于承认自己并非“万事通”，
并把身边的人视为良师益友。在变动不定的世事洪流中，开放的胸襟及虚怀若谷是领袖的必要条件。
金融市场已变得如此复杂难懂，实在不容易再找到像凤仪这样的人物，可以化繁为简，深入浅出地解
释金融体系及政策，令一般人很容易明白。处理金融危机，没有“标准答案”有关亚洲及亚洲金融市
场的书可说汗牛充栋，只是大部分都由非亚洲的学者撰写。这本书却截然不同，写的人既了解亚洲特
别是中国文化、历史、体制的细致含蓄，又具备国际视野，并亲身见证亚洲的巨变。从这本书你可以
体会到在今天如此多变、动荡及不确定的情境下作决策及选择是如何困难。在1997/98年亚洲金融风暴
、2007/08年全球金融海啸以前，大家都以为有“标准答案”应对危机，实际上这些“答案”不但天真
、幼稚，更错得厉害。当亚洲各国在金融风暴中丢掉“教科书”的答案，而另行找对策时，西方决策
者及学者实时大呼小叫，认为灾难难免，后患无穷。到西方大国变得离经叛道时，像凤仪般的亚洲财
政官员冷静应对新的游戏规则，以务实态度面对，始终以政策效果而不是意识形态为优先考虑。正是
这份理性务实令香港特区、中国乃至亚太区保持稳定，从而促进全球金融稳定发展。金融市场及亚洲
金融业依然要在模糊、不确定甚至混乱的状态中前进。正是凤仪等人在过程中为大家点灯引路。我在
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此大力推荐凤仪这本优秀著作，它是让读者明白资本流动如何冲击全球、亚洲如何应对及适应金融风
浪冲击的好书。沈联涛中国银行业管理监督委员会首席顾问
2、在现代金融市场当一个监管者或决策人实在吃力不讨好。毕竟从本质上，市场总是比监管者先行
一步，甚至是两三步。首先，丰厚利润是个重大诱因，令市场参与者与学者花大量心血努力去解构市
场运作的奥妙。此外，他们不但可以凭信息套利，还可钻税务或监管的空子。监管者要在不确定的市
场状况下执行公共政策及法规，不得不跟市场参与者持续角力。但是，监管者并不能掌握所有市场信
息，亦不能担保政策工具能发挥预期效果。顺景的时候，市场中人确信自己眼光独到、运筹帷幄；市
况逆转甚或出现金融危机的话，大家便交相指责监管机构办事不力。在金融市场全球化以前，大家的
日子其实比较好过，不管是汇率、利率或存款利率都非常稳定，不会突然变动，更不受他国的变动影
响。然而在全球化浪潮下，金融市场每天运作差不多十八小时，每年交易的日子接近三百天。香港金
管局在1993年4月成立，在香港回归中国前开始从政府手上接过监管市场的功能。新闻界出身的梁凤仪
也在这个时候加入香港金融管理局，负责对外事务特别是跟市场人士、全球各地监管当局及央行官员
合作，推动及建立亚洲债券基金。除了对外事务外，凤仪也负责金管局的有关内地金融市场合作，在
引入人民币银行业务、人民币国债及点心债，发挥直接推动的作用。 金管局入市，亵渎利伯维尔场理
论？金管局首任总裁任志刚先生深深明白，新成立的监管机构需要通晓金融市场情况但非传统央行出
身的人才，以确保跟市场及其他监管机构及政府官员的沟通和合作。毕竟，弄错市场或官方反应及信
息往往导致政策失误，又或令好的政策无法有效推行。了解市场才能监管市场是金融监管的首要原则
。在世纪交替的二十年中，发生了两场惊天动地的金融危机，它们深深动摇了原来被视为金科玉律的
金融理论及政策，引发南辕北辙的响应、应对策略及效果。1998年当金管局入市反击炒卖活动捍卫港
元及联汇制度时，很多人批评这做法是对利伯维尔场理论的亵渎。但当美国、欧洲、日本、英国央行
以非传统货币政策如量宽等应付2007/08年全球金融海啸时，他们实际上是把传统的规范都丢到九霄之
外，并肆意动用非常手段如把央行资产负债表扩大两三倍及大手购入次贷债券及股票，以防止金融体
系崩溃。然而，这次金融危机充分反映发达国家监管机构对本身金融体系的复杂性、脆弱性根本不了
解，更不要说能明白新兴市场的情况。2008年8月，梁凤仪从金管局转投政府，出任财经事务及库务局
副局长，因为她深信推动政策不能脱离市场和政治现实。当时正值金融海啸雷曼危机爆发期间，站上
政治前线，她设身处地参与政策的讨论、制订及执行，并对各种力量包括立法会、本地、区域和国际
传媒及民意如何在政策制订过程中角力互动，有深刻体会。 亲历金融海啸，观察全球复苏过程2013年
底梁凤仪离开副局长岗位，并把她对金融海啸的体验及观察特别是亚洲如何克服困难推动全球复苏写
下来。这本著作可说非常珍贵，因为香港是个资金流动最自由的地方，对亚洲金融发展有独特的位置
及作用。“资本洪流”清楚说明庞大资本流动能如何改变金融市场的面貌。香港向来是各地资金荟萃
的地方，它们包括本地资金、内地的储蓄、亚太区各国资金乃至来自发达国家的游资。香港的独特优
势在于她位处全球增长最快的地区。一方面，香港毗邻大中华、日本、韩国这个巨大制造业中心；另
一方面，香港又跟南部资源丰富的东盟新兴经济体关系密切。作为地区投资及贸易中心巩固了香港金
融中心的位置，实施联汇制度则令资本可以轻易及自由地每天从纽约、伦敦流到香港。凤仪在香港晋
身国际金融中心的路上有独特的贡献，除了对发展、保障金融市场的坚定信念外，她还有跟不同阶层
的人对话的能力，不管是来自巴塞尔的央行官员、内地官员、散户投资者或国际大型投资银行，她凭
耐心及开放的襟怀，善于聆听，建立互信的基础，成功推动政策。她勇于承认自己并非“万事通”，
并把身边的人视为良师益友。在变动不定的世事洪流中，开放的胸襟及虚怀若谷是领袖的必要条件。
金融市场已变得如此复杂难懂，实在不容易再找到像凤仪这样的人物，可以化繁为简，深入浅出地解
释金融体系及政策，令一般人很容易明白。处理金融危机，没有“标准答案”有关亚洲及亚洲金融市
场的书可说汗牛充栋，只是大部分都由非亚洲的学者撰写。这本书却截然不同，写的人既了解亚洲特
别是中国文化、历史、体制的细致含蓄，又具备国际视野，并亲身见证亚洲的巨变。从这本书你可以
体会到在今天如此多变、动荡及不确定的情境下作决策及选择是如何困难。在1997/98年亚洲金融风暴
、2007/08年全球金融海啸以前，大家都以为有“标准答案”应对危机，实际上这些“答案”不但天真
、幼稚，更错得厉害。当亚洲各国在金融风暴中丢掉“教科书”的答案，而另行找对策时，西方决策
者及学者实时大呼小叫，认为灾难难免，后患无穷。到西方大国变得离经叛道时，像凤仪般的亚洲财
政官员冷静应对新的游戏规则，以务实态度面对，始终以政策效果而不是意识形态为优先考虑。正是
这份理性务实令香港特区、中国乃至亚太区保持稳定，从而促进全球金融稳定发展。金融市场及亚洲
金融业依然要在模糊、不确定甚至混乱的状态中前进。正是凤仪等人在过程中为大家点灯引路。我在
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此大力推荐凤仪这本优秀著作，它是让读者明白资本流动如何冲击全球、亚洲如何应对及适应金融风
浪冲击的好书。沈联涛中国银行业管理监督委员会首席顾问
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