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次贷危机之谜1 

 

无疑，次贷危机对全球金融市场和经济的影响是巨大的。但是，如果我们把次贷危机

爆发以来的全球金融市场和经济的走势都归结为受次贷危机的影响，则很可能存在着问题。

因此，探究次贷危机的奥妙，理解其产生的根源和对全球经济和金融市场的影响程度，是十

分必要和紧迫的问题，也是对未来金融市场的走势和经济走势进行预测的一个重要前提。通

过进一步的深入分析，我们发现次贷问题是美国的美元策略和美联储的低利率策略的一个副

产品，是美国在利用美元策略获取国际利益和低利率策略刺激经济的一个副产品，美联储和

美国政府应该未预计到会有如此大的负面影响。但是，考虑到美国本土经济、金融市场和金

融机构受到的巨大冲击，考虑到商品期货价格上涨带来的通胀压力，考虑到次贷危机加深对

失业的影响可能影响到今年的美国总统大选，执政的共和党政府将不遗余力地刺激经济的增

长。因此，尽管危机较深，但整体局面尚在控制之中。 

 

一、美元策略是美国政府主导的重大战略 

美国的美元策略包括三个方面的内容:一是确立美元霸权,二是加强美国金融资产和金

融市场的吸引力,三是美元的升值和贬值。同时，与美元策略相配合的还有其低利率策略和

促进商品期货价格大幅上涨策略。总之，美国试图通过一切手段使其在国际资金流动和金融

市场的投机中获取最大利润。 

（一）美元走势直接影响美国国际收支平衡，也是促进经济发展的工具 

在“世界经济周期的新特点及世界经济的发展趋势”一文中，作者已经谈到了世界政治

                                                        
1 这是作者 2008 年 8 月时完成的文章，旨在重新认识次贷危机及其对全球金融市场和经济影响的路径。

当然，从次贷危机演化为全球金融风暴，此文同样可以从内在逻辑上加以解释。 

 

http://www.hibor.com.cn


中国银行全球金融市场部                                         中银调研与分析之焦点分析 

 3

经济格局的演变与美国相关政策的演变，这里不再重复。自布雷顿森林体系建立以来，美元

霸权逐步确立，并在 1972 年与黄金脱钩，牙买加协议确立了浮动汇率体制，也确立了其他

货币直接与美元挂钩，美元取代了黄金的世界货币地位。不包括促成牙买加协议的美元相对

黄金的贬值和与黄金脱钩策略，从美国经济的发展来看，美国有三次使用了贬值策略，三次

使用了美元升值策略。为了应对 1973 年 10 月爆发的年第一次石油危机的影响，美元从 1973

年 10 月至 1976 年 12 月升值了 10.5%,应该说在一定程度上改善了经常帐户状况(1974 年

美国经常帐户盈余为 19.6 亿美元,1975 年经常帐户盈余达到了 181 亿美元,1976 年尚有 43

亿美元的盈余),但加剧了金融帐户的恶化(1974 年金融帐户盈余 4.8 亿美元,1975 年和 1976

年分别有 228 亿美元和 134 亿美元的赤字)。为改善美国经济状况，美国推行了美元贬值的

策略，从 1976 年末至 1980 年 9 月，美元贬值了 13.5%，美国金融帐户情况有所好转（其

由 1976 年的 134 亿美元的赤字转化为 1977 年和 1978 年的 180 亿美元和 51 亿美元的盈

余），但经常帐户情况却恶化了（其由 1976 年的 43 亿美元的盈余转化为 1977 年和 1978

年 143 亿和 151 亿美元的赤字）。1979 年至 1980 年爆发的第二次石油危机，降低了美元贬

值的效果，加上经济滞胀局面的形成，经常帐户局面有所好转，但金融帐户却不断恶化，出

现了连续两年 250 亿美元左右的赤字。面对这种压力，美国政府又尝试着于 1980 年底开始

让美元升值，至 1985 年 3 月，美元大幅升值了 54.5%，美国金融帐户持续改善（至 1985

年，其盈余已高达 995 亿美元，1987 年达到了 1678 亿美元），但经常帐户却不断恶化（1985

年经常帐户赤字上升至了 1182 亿美元，1987 年更是高达 1607 亿美元）。二战以来，在美

国的扶持下，以前的战败国德国和日本经济快速发展，给美国带来了巨大压力，与他们的贸

易赤字也在不断上升，美国大力实施了美元贬值计划，其标志就是 1985 年 9 月广场协议的

签订，美元获得了大幅贬值的可能，而且贬值的时间持续至 1995 年 4 月，长达 11 年。此

间，美元贬值了 44%，美元兑日元贬值了 67%，美国经常帐户于 1991 年转为盈余，但随
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后两次转为赤字，1995 年达到了 1136 亿美元，金融帐户盈余逐步下降至 1991 年的 438

亿美元后再度上升至 1994 年的 1242 亿美元。随着前苏联和东欧巨变，1991 年海湾战争后，

美国在全球的霸权地位日益巩固，美元也是如此。1996 年推出强势美元政策，开始了 5 年

多的升值历程，至 2002 年 2 月升值了 34.8%。强势美元政策导致了资金从亚洲新兴市场经

济体流出，推动了美国经济和金融市场的繁荣，也摧生了科技股泡沫和房地产泡沫的膨胀。

在美国经济限入衰退后，美国在快速而且大幅降低利率的同时，再一次使用了美元贬值的策

略。至 2008 年 5 月，美元贬值了 37%（参见图 1）。于是，美国经济有所反弹，股市大幅

上升，商品期货价格大幅上涨，但房价下跌，房地产泡沫终于破裂，次贷危机爆发，美国经

济陷入下滑之中，股市也大幅下跌。但是，我们也看到，尽管美元贬值，但由于其霸权地位，

流入美国的资金并没有减少，而是进一步增加，2006 年经常帐户赤字高达 7881 亿美元，

但金融帐户的盈余高达 8094 亿美元，而 2007 年经常帐户赤字和金融帐户盈余分别为 7312

亿美元和 7678 亿美元，两者都有所下降（参见图 2）。事实上，确立美元的霸权地位，根据

需要使用美元的贬值和升值策略从布雷顿森林体系建立以来就已经是美国国际战略的重要

组成部分。 

图 1:名义主要货币美元汇率指数及其年比变化率 
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图 2：美国国际收支平衡情况 
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（二）最近一波的美元贬值策略带给美国的收益高达 1.3 万亿美元 

2008 年第一季度，全球外汇储备高达 6.87 万亿美元，在能分清楚币种的 4.32 万亿美

元中，美元资产占比高达 63%，即 2.7 万亿美元的美元资产。假定名义美元主要货币指数

从 2002 年 4 月的 110 下降至 2008 年 5 月的 70 左右，大致下降了 36%。表面上看，如果

外国政府和机构不在此阶段内卖出美元资产，将来美元反转，则美元资产基本上不受损失。

但是，如果美国政府发行更多的债券和美钞，形成金融资产的数量膨胀，进而产生对原有美

元金融资产的替代性，使原有的美元资产贬值。这种贬值可能体现在通胀上，体现在低收益

率上，体现在经济下滑产生的资产价格大幅下降上。2001 年以来的美元资产其实已经经历

了这种走势。即使是在美国利率大幅上升的阶段，美元公债 10 年期收益率与 2 年期收益率

在一定时间内倒挂，债券收益率处于极低的水平。 

计算美元贬值给外国持有的美元资产所带来的福利损失不是一件容易的事。这里不计算
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美元贬值可能给提高美国的竞争力或者对美国经常帐户的影响，仅仅考虑金融资产的情况。 

我们可以简单地进行历史数据比较。假设美元资产收益率平均较其公允值低了 2.5%，

则 2.7 万亿美元的外汇储备资产收益率的损失达到 607.5 亿美元。根据美元贬值的幅度，2.7

万亿美元资产的汇率帐面损失高达 9720 亿美元。单就目前中国 1.8 万亿美元的外汇资产而

言，假定 70%投资于美元资产，1.26 万亿美元资产中，因人民币升值 17.8%，帐面损失高

达 2242.8 亿美元。如果再考虑 2.5%左右的收益率损失，则损失多增加 315 亿美元。这里

还没有考虑次级债的损失，以及投资美国股权和股票的损失。除了美元贬值美国政府获得了

债务总额下降的收益、发行公债的收益率不高外，美国金融机构也从卖空美元买多商品期货

中获益。美国政府完全可以通过金融市场的操作、债券与货币供应量的操作来保证自身获取

最大化的利益。 

美国金融机构通过看空美元和看多商品期货的波段性操作中的获利可能超过 3000 亿美

元。根据 BIS 的统计，2007 年末，场外交易市场（OTC）中外汇衍生品交易合约的名义余

额高达 56.24 万亿美元，市值为 1.81 万亿美元，而美元外汇交易合约的名义余额与市值分

别为 46.95 万亿美元和 1.47 万亿美元；OTC 市场中单一货币的利率衍生品交易合约的名义

余额和市值分别为 393 万亿美元和 7.2 万亿美元，与美元利率相关的交易合约的名义余额

和市值分别为 130 万亿美元和 3.2 万亿美元；OTC 市场中与股票相关的衍生品交易合约的

名义余额和市值分别为 8.5 万亿美元和 1.1 万亿美元，与美元相关的交易合约的名义余额和

市值分别为 1.8 万亿美元和 2326 亿美元；OTC 市场中与商品衍生品相关的交易合约的名义

余额和市值分别为 9 万亿美元和 7529 亿美元。BIS 外汇交易的合约金额是双向的，再假设

看多看空各占一半，则与美元汇率和利率相关的交易合约看多的市值分别为 3700 亿元和 1.6

万亿美元。如果股票相关的衍生品合约交易看对看错各占一半，则与美元股票相关的衍生品

看对的市值为 1163 亿美元。假设商品衍生品合约看对看错各一半，美国投资机构在其中占
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60%，则商品衍生品看对的市值为 2259 亿美元。因为美元变动率为 36%，利率变动盈利率

为 2.5%，股票变动率为 21%，2007 年以来 CRB 商品指数从低点到高点上升了 61%（2005

年以来主要商品期货价格基本上都上升了 1 倍到 3 倍，这里暂未考虑金融机构通过商品期

货交易的杠杆操作效应的放大效应对盈利的影响），则美国金融机构从外汇交易、利率交易、

股票期货交易和商品期货交易的获利分别为 1332 亿美元、400 亿美元、244 亿美元和 1378

亿美元，总共盈利高达 3354 亿美元。 

因此，美国政府和美国金融机构从美元贬值、商品期货价格大幅上涨和利率等变动中

收益超过了 1.3 万亿美元。当然，作者这里计算中还有一些偏差，如计算 OTC 衍生品交易

量和市值时用的是 2007 年末的数据，而其余数据基本上都用到了 2008 年 7 月左右，但这

并不影响我们的整体估计，因为交易量和市值都是被低估的。 

 

二、次级债危机源于美元策略、低利率和高货币乘数 

（一）美国的美元策略形成了 1996 年以来的流动性过剩局面 

正如前面所作分析，在美元霸权的基础上，在美国金融市场体系不断完善的过程中，美

国金融资产和房地产成为众多外国资金追逐的目标。自 1996 年强势美元政策推出始，大量

外国资金流入美国金融市场，助长了美国的网络股泡沫，也推动了房地产泡沫的进一步形成。

自 2000 年美国网络股泡沫破裂后，即使在美联储大幅降息至 1%的情况下，外国资金对美

国债券市场和房地产市场的兴趣仍然不减。外国资金的流入是造成美国流动性过剩的重要基

础。事实上，美元升值或贬值策略除依赖于美元的霸权地位外，也依赖于外国资金大规模流

入美国。这可以从以下三个方面来看： 

第一，美国对外部资金的依赖度在上升。美国金融帐户资金流入与流出倍数从 1982 年

1.33 倍始，只有个别年份低于 1.33 倍（1987 年 1.27 倍，1995 年 1.24 倍，1998 年 1.19
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倍）。美国对外部商品劳务和投资收益的依赖也在上升，因为经常帐户中资金流出即购买商

品劳务和在美国投资收益的汇出，经常帐户中资金流入与流出倍数从 1977 年始基本上都低

于 1 倍，仅在 1979-1982 年在 1.02-1.05 倍波动，2000 年以来已连续八年等于或低于 0.8

倍（参见图 2 和图 3）。 

 

 

 

图 3：美国国际资金流动情况 
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数据来源：美国经济分析局。 

 

第二，美国是全球资金流入地（包括直接投资、组合投资、其他投资等）。2006 年和

2007 年，全球流入美国的资金分别占总流入额的 59.6%和 49.4%（参见图 4），而资金主要

从中国、俄罗斯和沙特等一些新兴市场经济体，以及日本、德国、瑞士、荷兰和挪威等发达

经济体流出。2006 年和 2007 年，以上新兴市场经济体和发达经济体分别占资金总流出量

的 64.8%和 66.3%。1996 年和 2007 年，流入美国的资金总额分别为 5510 亿美元和 1.86
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