
美国经济的虚拟化导致金融危机的必然性
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摘 要 :美国当下的金融危机远甚于其 19世纪 30年代的金融风暴 ,并已引发了世界金融危机。究其原因 ,表面上

看是住房按揭贷款衍生的问题所引起 ,即次贷危机诱发而来 ,实则是美国金融秩序与金融发展失衡等多方面原因

所致。美国人的消费观念、美国房地产的假象升温、美国对金融业控制的放松 ,均使美国经济的虚化成为现实。
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　　雷曼兄弟申请破产保护 ,美林“委身 ”美银 , A IG

告急等一系列突如其来的“变故 ”使得世界各国都

为美国金融危机而震惊。华尔街对金融衍生产品的

“滥用 ”和对次贷危机的估计不足终酿苦果。

事实上 ,早在 2007年 4月 ,美国第二大次级房

贷公司 ———新世纪金融公司的破产就暴露了次级抵

押债券的风险 ;从 2007年 8月开始 ,美联储作出反

应 ,向金融体系注入流动性以增加市场信心 ,美国股

市也得以在高位维持 ,形势看来似乎不是很坏。然

而 , 2008年 8月 ,美国房贷两大巨头 ———房利美和

房地美股价暴跌 ,持有“两房 ”债券的金融机构大面

积亏损。美国财政部和美联储被迫接管“两房 ”,以

表明政府应对危机的决心。但接踵而来的是 :总资

产高达 1. 5万亿美元的世界两大顶级投行雷曼兄弟

和美林相继爆出问题 ,前者被迫申请破产保护 ,后者

被美国银行收购 ;总资产高达 1万亿美元的全球最

大保险商美国国际集团 (A IG)也难以为继 ;美国政

府在选择接管 A IG以稳定市场的同时却对其他金

融机构“爱莫能助 ”。[ 1 ]

目前 ,由美国次贷危机引发的金融危机已从局

部扩散到全球 ,从虚拟经济扩散到实体经济 ,由发达

国家传导到新兴经济体。按照国际货币基金组织的

预测 ,发达经济体 2009年将陷入全面衰退 ,新兴经

济体也正面临严重冲击。面对当前严峻的国际国内

经济形势 ,我们有必要对美国金融危机的成因认真

剖析 ,并从中获取有益的启示。

一 相关问题呈现

美国金融危机对其本国经济的影响有多大 ,对

全世界经济的影响又如何 ,因现在还未“露底 ”,也

就无法估量。经济的发展与破坏与多方面因素有

关 ,如经济政策、人们的消费观念及消费预期、GDP

的构成及全球发展趋势等。

作为典型的发达经济体的美国 ,“GDP主要满

足私人消费 ,或者说私人消费是经济的主要拉动

力 ”,而从 GDP的构成计算公式来看 : GDP =个人

可支配收入 +税收 -来自国外的净要素收入 +折旧

+保留利润 -转移支付。[ 1 ]

上式中 :税收 +个人可支配收入 = GDP +来自

国外的净要素收入 - 折旧 - 保留利润 +转移支付。

如果将“来自国外的净要素收入 - 折旧 - 保留利润

+转移支付 ”设为一个常数 H的话 ,则 GDP =税收

+个人可支配收入 + H,美国的 GDP中的“H”对

GDP影响不大 ,因为其 GDP 70 %来自于金融和税

收 ,而金融和税收主要靠满足私人消费来拉动 ,投资

比例占拉动 GDP比例很低 ,即使是在达到 20%的上

世纪 90年代以来 ,也是军费福利支出水平即政府消

费占了 90% ,说到底还是美国经济中的虚拟部分比

重太高。

据资料介绍 ,“2008年 1季度 ,在美国 GDP构

成中 ,私人消费占 70. 83 % ,政府采购占 19. 92 % ,

投资占 14. 45 % ,净出口为 - 0. 52 % ,私人消费和政

府采购占美国 GDP之比合计高达 90. 75 % ⋯⋯。

以金融业为主的服务业在美国 GDP中的比重上升
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尤其快 ”。[ 2 ]这就是说 ,美国的 GDP靠“产出 ”的比

例小 ,其“创造 ”成份不高 ,美国私人消费的大部分

是依靠银行贷款进行的 ,即“以钱生钱 ”的 GDP成份

占举足轻重的地位。因此 ,美国经济存在严重的虚

拟化 ,可以说是泡沫化 ,一旦经济泡沫爆裂 ,市场期

望值下降 ,还贷延迟或无望 ,银行、企业资金链就可

能断裂。如果这种现象大规模出现 ,金融危机就不

可避免 ,美国的这次金融海啸就是这种不幸的实证。

二 　美国经济增长的虚假繁荣

1、美国人的消费观念是经济“繁荣 ”的温床。

有个笑话说明中西消费观念的不同 :有一个西方老

太太与一个中国老太太在黄泉路上相遇 ,西方老太

太潇潇洒洒地说 ,昨天我在阳间终于将我的房子贷

款还完了 ,这幢别墅让我享乐了数十年。而中国老

太太却说 :昨天终于为儿孙造起了一栋房子 ,儿孙都

满意。前者是典型的超前消费享乐观 ,后者自己没

有住上这新房一天 ,一辈子如老牛拉磨 ,到死才如释

重负。

这显然是一个个案 ,但不难看出 ,中西观念的不

同 ,直接导致了某些经济现象的衍生。这次直接引

起金融危机的“次贷 ”,就是“次级按揭 ”。美国向信

用分数较低、收入证明缺失、负债较重的人提供住房

贷款 ,使得这部分人在美国的经济增长中获得了巨

大好处。美国人为了消费 ,没有不敢贷的款 ,这种超

前消费观念为美国经济的虚拟化提供了基础 ,使美

国经济极容易产生“繁荣 ”的假象。

2、房地产业的升温 ,是美国经济“繁荣 ”假象的

催化剂。个人可支配收入是个人收入扣除向政府缴

纳的所得税、遗产税和赠与税、不动产税、人头税、汽

车使用税以及交给政府的非商业性费用等以后的余

额。个人可支配收入一贯被认为是消费开支最重要

的决定性因素 ,常被用来衡量一国生活水平的变化

情况。然而在美国 ,由于美联储利率政策刺激 ,贷款

利息可以税前扣除 ,美国绝大多数业主不管是否有

钱 ,都愿意通过银行贷款购买房产 ,使得购房热情急

升 ,次级房贷市场空前火爆 ,致使个人消费大幅度虚

增 ,而政府又可从多个方面获得税收 ,如消费税、财

产税、银行的贷款利息税等 ,从而在“个人消费 ”(因

贷款而虚化 )大增长的同时使 GDP的另一主要指标

“税收 ”也相应大增。税收增长和“个人消费 ”(因贷

款而虚化 )增长双方互助互进 ,美国经济不“繁荣 ”

都难。

大量的购房户 ,如以最富的马里兰州为例 , 2003

年的平均家庭收入为 83 000美元 [ 3 ] ,用于消费的占

80 %左右 ,几乎无多少“余钱剩米 ”,节余的钱实际

上是很难用于购买一套 80万美元 (一般 300平米左

右的价值 )的房子的首付的 ,按全美人口 3亿左右、

约 1亿个家庭来算 ,假使 50 %的家庭加入买房的行

列 ,则“个人消费 ”明显虚增 40万亿元 ,由此导致的

则是税收的 (也是在虚拟的基础上 )增长。因此 ,这

不仅使美国房地产业存在严重的经济泡沫 ,也使得

整个美国的经济泡沫化了。

3、美国金融业的放松控制使美国经济虚化成为

现实。美国人的超前消费观念是建立在能够贷款的

基础上的 ,但是美国次级按揭客户的偿付保障本身

却不是建立在客户本身的还款能力基础上 ,而是建

立在房价不断上涨的假设之上 ,在房市火爆的时候 ,

银行可以借此获得高额利息收入而不担风险。房价

上涨 ,利息增长 ;利息增长 ,则政府的税收增长。

美国人很少存钱 ,个人所得收入中的收入调节

税和个人财产以房产为主的房产税 ,构成“税收 ”中

的主要部分 ,如一栋别墅价值 80万美元 ,且每年评

估。“经济繁荣 ”,房价评估值也增长 ,每年按评估

价交税 ,税率 1. 50 %左右 ,则年交税 1. 20万美元 , 1

亿个家庭 ,则 1. 20万亿美元 ,如房地产价值每年涨

10 % ,仅此一项则增 1200亿美元。如因“次贷 ”使

得每年 10 %的人购房 ,不仅“个人消费 ”增长 8万亿

美元 ,而且每年增加缴纳数额巨大的房产税使得购

房者在缴税后面临无力支付银行月供的尴尬。

美国的银行贷款条件非常宽松 ,本来应该严格

控制的次级按揭 ,却在美国的金融政策调整中成为

名正言顺的增加个人贷款机会、刺激个人消费尤其

是住房消费的好政策 ,也是美国政府对金融、房地产

业不规范经营的一种纵容 ,最终导致危机暴发。

三 　虚拟经济必将导致金融危机爆发

在华尔街危机爆发的过程中 ,次贷危机只是起

到了一个导火索的作用 ,深层次原因则在于虚拟经

济的严重膨胀 ,使得虚拟经济和实体经济严重失衡 ,

资产价格泡沫化 ,并导致虚拟经济累积的系统性风

险集中爆发。

有资料介绍 , 2006年年初 ,当美国房屋销售开

始出现下滑迹象的时候 ,美国经济与世界经济还是

一片欣欣向荣景象 ,尽管通货膨胀有所升温 ,但作为

美国经济支柱产业的零售销售仍稳定增长 ,工业产

出与居民收入增加 ,劳动力市场接近完全就业状态。

就是说 ,这时的“泡沫 ”GDP 还在回光返照。到
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2006年三季度 ,全美房产销售量严重下滑 ,不良抵

押贷款比率大幅度上升 ,尤其信誉较低的次级贷款

违约率飙升。[ 4 ]

“坏帐担忧 ”变成了现实 ,银行信誉因“次贷 ”出

发点的原因 ,过高地估价了购房户的诚信等级 ,致使

大部分银行资金缩水 ;到 2007年 10月 ,美国房屋销

售连续第八个月下滑 ,第三季度房价指数季率下跌

1. 70 % ,为该指数 21年历史上的最大单季跌幅 ,这

时 ,银行巨额损失消息也不时传出 ,全球顶级券商美

林公布亏损 79亿美元。[ 4 ]

与此同时 , 美国的经济指标越来越糟糕。

2007年四季度经济增长仅为 0. 60 % , 失业率更是

升至 5 % ,
[ 4 ]股市出现全国动荡 ,构成 GDP主要轮

子的“个人消费 ”与“税收 ”连锁负面促进 ,消费市场

一片萧条。与消费税、财产税、银行利息税与股票交

易税之前的“一涨千里”类似的是 ,各类税收如今又

以“水崩砂 ”之势对美国乃致欧洲等国的经济产生

致命打击。

究其原因 ,表面上看是房地产泡沫 ,实则是美国

经济建立在“个人消费 ”(因贷款而存在虚拟性 )与

“税收 ”等虚化经济基础之上使然。

GDP是国内生产总值 ,是一个国家在一定时期

内 (一般为一年 )所生产的全部最终产品和劳务价

值。美国的 GDP似乎回避了“生产、最终产品、劳务

价值 ”几个词 ,“生产 ”产生的 GDP意味着“创造 ”,

它有巨大的目的性和财富的增加性。美国的 GDP

大部分建立在金融上、消费上、不动资产的财产税

上 ,一句话 ,以“财产生财产 ”、“票子生票子 ”,“创

造 ”、“生产 ”的财富不增加或增加不多 ,而是通过利

用本国的经济市场操作他国生产而获取财富。对

“最终产品”,在美国 GDP的增长中也关注不够 ,当

全球财富向美国集聚时 ,创造短期的辉煌是有可能

的 ,但“世界工厂”能为美国修筑 730万公里高速公

路 (罗斯福新政后修路总量 )吗 ? 地里不种庄稼 ,山

里不砍树木 ,海里不捞鱼虾、工厂不产产品 ,单靠房

地产涨价来提高 GDP,在信息不全面放开 ,全球贸

易秩序不规范期也许可维持。对“劳务价值 ”,美国

同样是掠夺的方式 ,美国在第一次和第二次世界大

战中发了“世界难财 ”,而且通过不平等贸易渠道掠

取了他国的“劳务价值 ”,尤其是“割韭菜 ”般地猎取

他国高科技人才的“劳务 ”。

随着房地产泡沫的破裂 ,“个人消费 ”虚增的真

象暴露 ,以消费为主导的税收也大打折扣。一套 80

万美元的别墅 ,价格下跌 50 % ,实际价值只有 40万

美元 ,如仍按 1. 50 %交财产税 ,则税收减少 6 000亿

美元。一个工人年收入 4万美元 ,综合收入调节税

率 20 % ,以 1亿人工作为计 ,因美元已贬值 25 %左

右 ,则原税收 8 000亿元 ,而现在则年税收仅为 6 000

亿美元。

由虚拟经济部分的危机波及到实体经济 ,使不

少工厂破产 ,原纳税人失业 ,变为领取社会失业救金

者 ,从 GDP的贡献者沦为 GDP的消费者。在这样

的情况下 ,经济滑坡、失业率增加 ,实际“个人消费 ”

大大降低 ,税收又连锁降低 ,导致 GDP下降 ,反过来

又促使经济进一步萧条 ,这就是美国虚拟经济过度

发展给美国人带来的恶果 ,也给全世界经济带来了

灾难。
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