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美国金融机构陷入危机基本原因和美政府救市的困境（下） (3)
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   九、人人想要，但非人人必需 

  人人想要黄金，但黄金并非人人必需。而在现代社会中，人人需要石油。石油的定价，而非美联

储的货币量度，成为美元价值的真正基准。石油价格上涨，美元实际上贬值。石油价格下跌，美元升

值。在20世纪90年代的大部分时间，美国试图将石油价格控制于低水平，保持在每桶10美元左右，通

过强势美元从低通货膨胀中获利。然而，低廉的油价不利于石油的节能和开采，从而最终导致石油价

格上涨。每桶90美元的石油价格只是与近期价格相比偏高，然而对于经济泡沫却有着重大的影响。 

  1973年，石油美元回流到美国资产，引发了石油价格的上涨。截止到1997年，在10年的全球化进

程中，美国采用了同样的战略来为其贸易赤字融资。但在20世纪80年代，石油美元积聚，引发滞胀的

信贷泡沫破灭，美国经济无法再按照预期收益来吸引投资。于是，跨国金融机构开始了高收益与高风

险并存的第三世界贷款计划。 

  然而，如同李世同（Walter Wriston，花旗银行前董事长，又译沃尔特·瑞斯顿。— —译者注）所

言：“银行会破产，但国家永远不会。”因此，石油货币可以获得高收益，而不用担负如同第三世界贷

款那样的高风险，因为政府会一如既往地对石油贷款提供救助。据记载，第三世界借方违约现象普

遍。到1982年，9家美国银行仅向墨西哥就贷款134亿美元，是其联合资本的50%。为了控制主权违约

的影响，墨西哥暂时关闭了外汇窗口，并将所有外汇账户转为比索账户，尽管银行不愿遵照执行，但

政府命令银行进行债务重组。第三世界债务严重削弱了美国银行系统。 

  20世纪80年代，美国财政部长尼古拉斯·布雷迪与国际货币基金组织和世界银行携手，开始将未清

偿的主权贷款和利息欠款重组为流动性债务证券。布雷迪债券代表了拉美和其他新兴国家的重组后银

行债务，这些国家从美国金融机构借款过多。 

  如果某个国家无法偿还利息，投资者可以在债券到期日收取其全部本金。但是投资者将无法获得

债券利息，而且他们在这几年内都无法动用资金进行再投资。而且由于债券没有利息，债券在二级市

场上的价值将跌至其面值的一部分。在美国债券出现价格波动，特别是传来新兴国家的坏消息，例如

1994年墨西哥比索贬值消息传来时，市场极其动荡。 

  对冲基金、保险公司和其他机构投资者后来都表示愿意尝试布雷迪债券。同时，热衷于新兴市场

债务的美国开放式共同基金，其管理层坚持认为布雷迪债券已成为主流。 



 
  墨西哥、委内瑞拉、尼日利亚等一些国家将其债务转换为平价债券和折扣债券权证，根据《债转

权协议》，若债务国清偿债务的能力改善，债券持有人有权恢复被减免的部分债务。事实上，有些权

证被称为石油权证，因其与石油出口价格相联系，也就与石油出口收益有关。抵押基金通常储存在纽

约联邦储蓄银行的现金账户，一般投资于AA级或更高级别的证券，在债务国无法偿还利息时，该抵

押基金将用于偿还利息。在一系列的利息清偿中，实际上每一笔都使用了滚利担保（通常2笔利息清

偿需12个月的滚利担保，3笔利息清偿需18个月的滚利担保）。抵押基金继续为下一笔无担保利息清

偿作担保。一旦抵押基金被用于偿还利息，就不再有债务凭证替代它。 

  在1987年的危机中，仅仅当了9个星期美联储主席的格林斯潘，通过让美国联邦公开市场委员会

大量买入国债的方式向金融系统注入大量准备金，并在第二天宣布，美联储将“向市场注入流动性，

以支持经济和金融系统”。一些人指责格林斯潘，由于他将贴现率提高了50个基点，达到6%，而引发

了金融危机。投资组合保险也被认为是加剧了金融危机。其技巧包括在股票价格跌到极限值，或跌到

需要对投资组合进行保险以规避大的损失时，卖出股票期货。这就给了指数套利者一个机会，在芝加

哥证券市场买入股票期货而在纽约证券市场卖出，从而从较低的期货价格中获利，但这无疑增加了证

券市场的售卖压力。但是，1987年股市崩溃的根本原因是，公司倾向于由股权融资转向债权融资。在

10年之内，公司债务翻了三倍，需清偿债务占了公司内部现金流的22%。2007年，非金融企业债务总

额是当年GDP的225 5%，1987年为182 9%，1977年为139 2%。公司信用评级降级，而借贷并未

停止，因为基金可由非银行信贷市场筹得。住宅按揭在2007年为GDP的80 4%，而1987年为40

8%。政府资助企业的按揭组合在2007年为GDP的53 1%，而在1987年为40 6%。房地产债务泡沫显

而易见。 

  历史学家总结了1930年经济大萧条的成因：一是收入差距导致购买力不足、储蓄额过大；二是剩

余资本的过度投资导致生产能力过剩；三是复杂的新型互持债券体系推动债务增长，而导致经济刺激

过度；四是企业并购导致法定价格垄断，大公司维持价格的同时削减生产，而不降低价格，导致大量

人员失业；五是经济增长过度依赖大宗耐用商品，而这些商品无法在经济萧条时期售出，因此延缓了

经济恢复速度；六是民众缺乏信心，态度悲观；七是国际贸易的崩溃（斯穆特-霍利关税法案）；八

是不负责任地对外贷款（美国是债权国，其信贷余额约为海外投资总额的两倍）。如今，上述所有问

题仍然存在，甚至在规模上更大，在时间上反应更快，不同之处是美国现为世界第一大债务国。 

  美国金融体系的繁荣建立在风险最大化和社会化的极限之上，因此，一旦美国金融体系崩溃，损

害的将不仅是风险自愿承担者，还有广大民众。广大民众被复杂的风险管理的销售努力卷入风险，然

而他们是无力承担此种风险的。历史会将克林顿与柯立芝、小布什与胡佛类比吗？ 

  （来源：《国外理论动态》2009年第2期）（孙丽红：天津天狮集团；林小芳：浙江大学国际政

治研究所） 
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