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内容概要

　　始于2007年的美国金融大危机（the Great
Crisis）的持续时间之长、影响程度之深，为20世纪30年代大萧条以来所罕见。
在这次危机处理中，美联储秉持实用主义原则，在政策理念上奉行积极干预原则，、在政策工具上大
胆创新，在政策操作上激进、灵活。
美联储的努力在促进宏观经济和金融体系稳定方面发挥了积.极作用，得到各方的广泛肯定和普遍赞誉
。
《经济金融前沿译丛：金融危机和美联储政策》正是对这一历程的全景式回顾。
《经济金融前沿译丛：金融危机和美联储政策》内容丰富、见解深刻、表达通俗，深入、全面、客观
地展示了美国大危机及其相关事件，相信阅读《经济金融前沿译丛：金融危机和美联储政策》必将是
一次愉快的学术之旅。
尽管《经济金融前沿译丛：金融危机和美联储政策》写作的时间跨度大、涉及内容广，但是重点仍然
非常突出，始终围绕危机的产生及管理而展开。
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作者简介

　　劳埃德·B·托马斯，是堪萨斯州立大学的经济学教授。
他曾担任阿德莱德大学、加利福尼亚大学伯克利分校、特拉华大学和印第安纳大学伯明顿分校的客座
教授。
他在经济学期刊发表过大量论文，编写了有关货币银行学和经济学原理的一些教科书，这些著作都一
版再版。
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章节摘录

　　第九章大危机中美联储的应对措施　　Ⅰ介绍　　第八章我们分析了20世纪30年代大萧条中美联
储的政策，这些政策制定和执行效果都不尽如人意。
大萧条期间，美联储犯下了一系列错误：对银行恐慌导致的准备金大幅流失放任不管；1931年在英国
放弃金本位制度之后大幅提高利率，抵消黄金流人带来的银行准备金和基础货币的扩张；1932年中期
短暂地实行扩张性的公开市场操作，随后又紧急中止；1936年和1937年将法定存款准备金率提高至原
先2倍的水平。
本章我们将分析2007-2009年大危机中美联储的政策。
　　从许多角度看，大危机中美联储面临的挑战要远大于20世纪30年代的大萧条。
第一，一系列的金融创新，如抵押债务工具、信用违约互换工具和其他难理解而又风险高的衍生工具
和20世纪30年代完全无法类比，与金融创新相适应的监管框架并没有及时建立起来；第二，受到较少
监管的影子银行体系的快速扩张使得大危机更加复杂和更具挑战性；第三，和1929年相比，2007年股
权和房产持有者范围更加分散，因此当股市和房地产泡沫破裂，财富损失的程度和范围也相对更大；
第四，经过最近几十年的全球化运动，国家之间的联系较以往越加紧密，例如，美国进口占GDP的比
重从20世纪20年代末的不到4％提高到最近几年的超过15％，美国经济衰退对其他国家的影响相比过去
也更大。
随着资本在各国之间流动越来越频繁，大危机中各国中央银行协调行动也变得更加重要。
　　美联储主席伯南克承认他本人及同僚对大危机的来临有些措手不及，低估了金融体系联系的紧密
性和脆弱性。
然而，其领导的美联储的创造性和执行力还是和大萧条时期美联储的被动行为形成了鲜明对比。
在2007年9月，大危机开始前的两个月，美联储就开始降息。
尽管部分事后诸葛亮认为，在2008年9月雷曼兄弟公司倒闭之前的数月，美联储应该采取更为强势的措
施。
事实上，美联储确实采取了一系列前所未有的行动来试图阻止金融体系的崩溃和比20世纪30年代更严
重的经济衰退。
　　向全球中央银行家警示大危机的早期信号出现在2007年8月9曰，当时全世界最大银行之一的法国
巴黎银行宣布暂停旗下三只投资基金交易，以阻止持有者的恐慌性赎回。
在一周之内，另外几家欧洲银行也作出了类似决定。
这些银行无法对它们旗下的投资基金持有的住房抵押贷款支持证券进行估值，因为当时抵押贷款支持
证券交易已经停止，也无法评估这些基金是否已经破产。
法国巴黎银行并不是当时陷人困境的唯一一家大银行，相反，它是第一家公开承认无法对自己持有的
抵押贷款支持证券进行估值的大银行。
市场观察者很快发现，几家美国大银行面临同样的问题，拥有大量的抵押贷款支持证券从而无法判断
其是否已经破产。
另一方面，由于潜在交易对手不能提供充足而良好的抵押，同业市场的资金拆出方意识到拆借行为风
险很大而不愿意拆出资金，因此银行间市场事实上已经停止了运转。
　　美联储强烈意识到，法国巴黎银行流动性危机事件可能对金融市场产生影响，因此立刻声明已经
做好准备通过贴现窗口提供流动性。
一个星期之后，美联储又宣布降低贴现率，并将贴现率与联邦基金利率之差从1个百分点缩减到0.5个
百分点。
当商业银行对通过贴现窗口获得流动性仍心存犹豫时，美联储于2007年12月开始着手推出贷款拍卖计
划，鼓励商业银行从美联储获取资金。
几个星期之后，当英格兰银行宣布向困境中的北岩银行提供紧急贷款时，美联储又将贴现率和联邦基
金利率同时降低了50个基点。
通过一系列的减息政策，联邦基金利率在2008年1月底降至3％，在4月降至2％，而到了2008年12月，
这一利率降至历史最低水平：0。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<金融危机和美联储政策>>

0.25％，并且持续到了2010年。
　　本章将研究2007-2010年美联储的货币政策。
政策批评者们认为，在2008年9月雷曼兄弟公司倒闭之前美联储没有充分认识到危机的紧迫性，从而
在2008年实行的减息政策不够彻底。
我们将对这一说法进行讨论，同样也将分析金融危机导致的货币供给机制的变化、紧随而来的银行行
为变化以及美联储的反应。
我们将看到2008年8月之后，美联储通过史无前例的资产负债表的扩张行为，如何阻止了货币供应量的
收缩，与20世纪30年代相比，2008年和2009年的M1和M2都保持增长。
2008年秋季之后美　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　我读过许多本关于金融危机的书，劳埃德·B·托马斯的这一著作无疑是其中最好的。
该书并不是简单地描述金融危机的发生，而是解释其为何发生，而且它也告诉我们为了防止金融危机
再次发生需要做些什么。
　　——劳伦斯·塞德曼，　　卓别林·泰勒经济学讲座教授，特拉华大学　　　　托马斯
对2007-2009年大危机进行了全面和客观的分析，文笔生动，深入浅出，毫无疑问，这本著作对经济学
家、金融专家、政策制定者，以及饱受经济衰退、房价暴跌、金融体系近乎瘫痪之苦的普通美国人民
都大有裨益。
“大危机”中美联储的显著和有效作用并不广为人知。
该书注定是分析“大危机”的最富思想、最为客观、最有见解的著作之一。
　　——布鲁斯·贾菲，　　商业经济和公共政策系教授、执行系主任，印第安纳大学国际商学院　
　　　托马斯对美联储在“大危机”中的角色和大萧条中的行为开展了非常有趣的对比。
这是一本非常棒的书。
　　——迈克尔·格林伍德，　　经济学教授，科罗拉多大学波尔得分校
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