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一、引言 
2008年雷曼倒了，高盛、大摩转型了，ＡＩＧ和“两房”换了主人。华尔街充斥着恐惧的气氛。各国
的外贸，旅游业，股市房市和期市等几乎所有的行业也接连受累，一些国家甚至面临破产。对金融危
机的成因最普遍的解释是美国次贷问题和美国62万亿的信用违约掉期。但它们只是个为危机的发生敞
开了大门。 
（一）普遍解释 
对金融危机的成因最普遍的解释是美国次贷问题：向信用程度较差和收入不高的借款人提供的贷款。
而这只是一场发生在美国，因利率上升和住房市场持续降温，还款人出现违约而使次级抵押贷款机构
破产、投资基金关闭、股市震荡引起的风暴。它致使全球主要金融市场隐约出现流动性不足危机。但
仅凭这一点不能说明造成全球金融风暴的根本性原因，一个国家的收贷困难不足以造成全球各行各业
的经济困境。从整个金融危机的形成来看，次贷问题只是一个导火索。 
还有一种解释是美国62亿的信用违约掉期。上世纪90年代中，摩根大通为降低贷款风险，要求第三方
金融公司为贷款人提供保险，若贷款人破产，第三方要补偿所有的损失。但最初成交CDS时，没有任何
检查来保证第三方有足够的储备资本，也没有任何机制确认签约双方一定具有履约能力。当次贷危机
发生后，贷款的投资商房子卖不不去，高额利息要不停的付，最终把房子甩给银行。违约发生了，而
第三方却无法承担，导致亏损倒闭。而此时CDS名义总额已非常庞大，投资银行、商业银行等金融机构
都会面严峻的挑战。但仅从金融危机开始各国政府的投入和企业亏损来看，这次危机不仅仅是62亿美
元的问题，它只是个为危机的发生敞开了大门。 
（二）具体原因 
1. 美国金融市场创造性地使用了杠杆投资 
无论是银行还是投资银行，它们都在使用30倍以上的杠杆进行投资。次贷因CDO而债券化，保险公司因
CDS投保而面临严峻考验。人们已无法对原始的次级贷款进行估值。加之资产评级公司的参与，整个形
势变得更加复杂。这些评级公司是欺诈的同谋：75%次贷的抵押支持债券得到了AAA的评级，仅有7%被
评为BBB或更低。事实上06年最后一个季度的次贷违约率是14.44%，08年第一季度上升到15.75%，百余
家次贷机构破产。美国抵押银行家协会近日公布的调查报告显示，可能有20%的次级贷款进入拍卖程
序，220万人失去房屋。正是因为虚假评级，这些债券成了投资人的宠儿，几乎全球所有的银行都有参
与。房价上涨时，因为杠杆的关系，投资者可以赚取原始利润30倍以上的超额利润。但是房价下跌，
损失也是原损失的30倍。 
2. 全球经济的失衡 
全球经济失衡说明了世界经济运行动态的无效。一方面，新兴经济体和石油输出国在发展过程中积累
了大量的外汇储备。却因金融市场、产权界定、行政壁垒等方面的问题不能有效地将储蓄转化为投
资，以获得进一步的发展。另一方面，持续赤字的美国拥有全世界最发达的金融市场，相对完善的经
济体制，出众的创新能力，较强的资产供给能力。两个方面相互作用导致美元资产在世界上的地位日
益上升。美国的高消费低储蓄不断赤字的情况也得以长期维持。如果这些资金能够通过金融市场流入
生产率快速增长的产业，资产泡沫就能解压。但00年网络经济泡沫破灭，美国的实体经济出现问题
了。纳斯达克股票市场暴跌证明证券市场的投资机会已经消失。此时，大量的资金必须要寻找新的投
资方向，可是全球重大创新不足，投资空间压缩，就这样房地产市场和资本市场就成了下一个目标。
数年过后，房地产业的泡沫也越来越大，实体经济的支柱产业也出现了问题。房地产现货市场出现暴
跌，美国高度的资产证券化使得所有和房地产业相关的金融工具的价格全部下滑，从而引起了全市场
的系统性风险。 
3. 滥印美元 
1914年，美国的经济总量就已经远远超过了英、德、法，甚至三个国家的总和。两次世界大战中，美
国通过买卖军火而吸纳了世界各国的黄金。1945时美国的GDP占所有资本主义国家的六成，同时黄金储
备也达到了世界总储备量的59%。美国坐上了资本主义的第一把交椅。1944年布雷顿森林会议确定了美
元与黄金、与各国货币挂钩的金融原则，美国掌控了在战后国际金融体系中的主导权，美元取得了世
界货币的地位，也成为了全球储备货币。自此，国际贸易一般都以美元作为结算单位。这种以美元为
本位的国际贸易金融体系逐渐形成。1971年以前，美国一直坚持金本位制度，黄金等同于货币，可以
保值。美元与黄金挂钩，保证美元随时可以按照约定的比例兑换成黄金。 
随着冷战升级和战后各国的经济复苏，美国实力下降，优势减弱，美国出现逆差。靠着布雷顿森林体
系的原则，美国通过美元支付逆差，大量的美元流入了全球。黄金储备也因持币人的兑换而严重短
缺。1971年尼克松政府停止美元兑换黄金并增收10％的进口附加税。布雷顿森林体系的基本原则已动
摇。虽然失去了国际准公共产品的法定地位，但因没有其他硬通货可作为世界货币，美元国际货币的
地位并没有改变。美元可在不负责任的情况下享受国际货币所带来的权利。世界进入了纯粹的信用货
币时代。 
1976年牙买加协议签订。美元发行正式和黄金脱离关系，同时也为美国埋下了隐患。用大卫·李嘉图
的理论来解释：美国可依靠美元在国际上不可超越的地位这一优势来参与到国际贸易中来。当其他国
家全力生产优势商品和服务时，美国只要开动印钞机就行。这么轻松舒适的事对任何集体或个人来讲
都是极具诱惑的。财政和贸易的赤字都在持续，但对美国来说问题似乎就不再是问题。美国可把全世



界的商品和资源集中，让美国人民富足。依靠国际金融体系一体化和经济全球化的不断地发展，将所
印的美元撒到了世界各地，造成了全球经济泡沫。美国发行美元弥补国际收支差异，其他国家再用顺
差购买美元资产，就这样泡沫越吹越大。到现在30多年，全球货币供应量的增加是惊人的。 
三、结论 
08年的金融危机源于美国金融系统全面系统性的危机。由于美元国际货币的特殊地位，一旦美国出了
问题，就会像海啸一样波及到全世界。这不是一家中央银行或者一几家投资公司再或者某一市场的问
题，而是全球的金融体系都受到冲击，并迅速蔓延到世界的各个行业，无一幸免。如此巨大的危机的
成因是复杂的，不仅因为众夫所指的金融杠杆，还源自美元本身的特殊地位和全球长期的经济不平
衡。在次贷和信用违约掉期的触发下，杠杆的放大下，基于历史潜在的危机一下爆发。认清金融风暴
的成因，有助于我们正确面对和处理各种困难，为未来做好筹划。 
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