
 

 

 

 

 

 

 

 

美国⾦融市场的信⽤危机造就了⼀个巨⼤⽽引⼈注⽬的牺牲品：贝尔斯登（Bear
Stearns）。 在3⽉10⽇开始的⼀周内，经历近乎挤兑的巨⼤打击后，经美联储主席本·伯南
克（Ben Bernanke）和财政部长亨利·保尔森（Henry Paulson）斡旋，这家华尔街投⾏同意在
周末被摩根⼤通收购。当天，美联储下调利率75个基点，并于3⽉18⽇再次故技重施。

 

其它同类的华尔街公司也会步贝尔斯登的后尘吗？美联储的努⼒会帮助⾦融系统重拾信⼼
吗？⾦融学教授，《投资者的未来》的作者杰⾥⽶·西格尔（Jeremy Siegel）就这些问题与沃
顿知识在线进⾏了探讨。

 

以下是谈话记录。

 

沃顿知识在线：美联储下调利率75个基点。您认为这有何效果？

杰⾥⽶·⻄格尔谈⻉尔斯登收购案，利率下
调以及通货膨胀
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西格尔：⼀切都在预料之中，也是我认为他们会做的。这次有两个异议，这个⽐例已经不⼩
了：查尔斯•普罗索（Charles Plosser）连同达拉斯联储主席李查德•费舍（Richard
Fisher）投了反对票。查尔斯•普罗索来⾃费城联储。我很了解他，事实上他是我在芝加哥
⼤学任教时的学⽣。⼤体上，我认为伯南克表现不错，在他必须表现强势的地⽅他做到了。
但是，正如我们上次播客中我所提到的，我所关⼼的是，美联储并未对通货膨胀表现出应有
的关⼼。

在其声明中，美联储承认有通货膨胀的压⼒，但并未将其重要性与经济增长等同，我认为两
者是⽬前并存的问题。我们将拭⽬以待，看降息会有何影响，⽇⽤品价格是否会持续上涨。
昨天价格有所回落，但是在没有美联储⼲预的情况下去观察价格⾛势，才尤为重要。如果价
格回落，那么尚⽆⼤碍，如果持续上涨，问题就严重了。

沃顿知识在线：让我们关注⼀下这周发⽣的另⼀件⼤事。为何贝尔斯登会没落得如此迅速？

西格尔：这很像是“银⾏挤兑”。我们不再挤兑银⾏了，因为我们有存款保险——美联储是我
们所有存款的坚实后盾。基本上，挤兑始于谣⾔，说你的钱放在银⾏不保险了，然后你觉得
如果取出来也没什么坏处，于是就冲到银⾏提现。

在这件事上，涉及的并不是正式意义上的银⾏，⽽是购买贝尔斯登债券的贷⽅质疑贝尔斯登
的投资组合和买卖交易。突然之间，他们担⼼是否会有回报，因为这是期限相当短的贷款。
于是他们迅速收回贷款，从⽽造成巨⼤的现⾦周转困难，因为贝尔斯登没有充裕的现⾦。从
那时起，真正的问题开始了。

沃顿知识在线：对市场⽽⾔，贝尔斯登周末以每股2美元的价格卖给摩根⼤通是明智之举
吗？

西格尔：这让我相当吃惊。上周五美联储宣布为摩根⼤通提供300亿美元的信贷或担保时，
我认为，那是个很好的举措。声明表⽰，将通过摩根⼤通为贝尔斯登提供为期28天的融
资。我认为，他们会等待四周，最终拍卖掉贝尔斯登，或者让其寻找其他融资，⽽不必卖掉
⾃⼰。但令我吃惊的是，交易进⾏的如此迅速，我对此深感困惑。我不清楚2美元是否是个
好价钱。我相信，随着事态的发展，会有很多的争论。

沃顿知识在线：关于什么问题的争论？

西格尔：关于贝尔斯登的股东。这⽀股票不到⼀年前股价还⾼达160美元。即使在上周五所
有问题公布之后，其每股还收报30美元。没有⼈会想到居然卖价才2美元。除⾮我对个中事
件⼀⽆所知，否则，以2美元的价格贱卖对我⽽⾔太过极端——我不懂为什么交易如此迅



 

 

 

 

 

 

 

 

 

速。也许将来会有相关信息披露，也许管理层认为其并未破产，希望以2美元的价格卖出，
⽽不愿进⾏破产清算。结果究竟如何，我们拭⽬以待，但这的确是个令⼈震撼的价格。

沃顿知识在线：如果贝尔斯登破产，会对其他⾦融机构造成什么影响？

西格尔：⼈们会问：2美元和破产会有很⼤区别吗？这是我认为美联储上周五提供的28天贷
款相当恰当的原因之⼀。换⾔之，“让我们给⾃⼰些时间，好好整理⼀下，尽⼒寻找其他融
资，并弄清所有资产。”这正是令我吃惊的原因，这项交易居然如此迅速的达成。我很欣赏
美联储周五的举措，但我并不确定为何又如外界所⾔，紧接着以如此低廉的价格完成了这项
“紧急”拍卖。

沃顿知识在线：收购安排在亚洲股市周⼀开盘前进⾏，是吗？

西格尔：是的。有趣的是，周⼀股市本应开盘良好，结果在听到贝尔斯登被以每股2美元的
价格收购的消息后，便在市场上引起了恐慌。这个消息实在太糟糕了。事实上，美联储在周
⼀股市开盘前宣布下调贴现率，此举尚可。当听说贝尔斯登要出售时，表现也还良好。但当
宣布收购价格为每股2美元时，形势⼀下⼦就急转⽽下了。由此看来，市场恐慌主要是贝尔
斯登售价过低造成的。但我很赞成美联储将贴现率下调0.25个百分点的举措。

沃顿知识在线：雷曼兄弟是否即将⾯临危机？

西格尔：就昨天（3⽉17⽇）的股市⽽⾔，雷曼兄弟的确是深陷困境，其股价最低已跌⾄20
美元。今天（3⽉18⽇），市场信⼼有所恢复，雷曼兄弟的股价也回弹到了40美元。我认为
雷曼兄弟现在确实⾝临险境。⽽当前这段时间，每家投⾏都可谓是危机重重。但据我们所
知，雷曼兄弟的财务状况要⽐贝尔斯登好很多。

⾸先，贝尔斯登背负了过多的房贷债务，且其债务的杠杆⽐率很⾼。他们过于看重房贷市
场，因⽽不断深⼊次级房贷业务，并且⼤量借助贷款。虽然有很多华尔街银⾏都有部分房贷
业务，但还算是适可⽽⽌。⽽贝尔斯登则不同，他们采⽤的双重危险战略有点像是翻倍下
注，因为次级房贷市场没什么投资价值。

事实上，如果贝尔斯登有⾜够的流动资⾦，则其可能会获利丰厚。就像⼗年前的长期资本管
理公司（LTCM）⼀样，只要能够保证流动性，将会收益颇丰。但贝尔斯登和LTCM都⽆法
保证充⾜的流动性，⽽流动性不⾜是最⼤的风险。



 

 

 

 

 

 

 

沃顿知识在线：您曾提到对美联储对这些事件的应急措施倍感惊讶。您认为美联储表现如
何？

西格尔：美联储表现良好。要知道，⼀百年前美联储刚成⽴时，美国只有银⾏，并没有今天
这样种类繁多的投资银⾏和⾦融市场，也没有其他⾦融⼯具。因此，当年的贷款业务仅限于
银⾏系统。⽽现在，美国庞⼤的⾦融体系早已今⾮昔⽐，增添了投资银⾏、商业银⾏，以及
各类⾦融市场。

所以，我认为伯南克所⾔极是。他宣布，“要扩⼤贷款覆盖范围，将⼏⼤⼀级券商也包括在
内。他们也可以与商业银⾏之外的机构进⾏交易。”换⾔之，我们要注重信贷市场和⾦融市
场的延展。我认为伯南克正在着⼿进⾏这件事情。在此，我对伯南克政策的唯⼀意见，就是
担⼼其对控制通货膨胀还不够强势。我认为通货膨胀引起了物价上涨、美元贬值。

我觉得伯南克的其他举措也都经过了深思熟虑，包括其降息政策，只要处置得当，对此我都
会⾮常⽀持。总之，美联储正在尽其所能以避免美国经济进⼀步恶化。⼈们也许会问，“美
国经济还会恶化吗？”就⽬前的经济态势⽽⾔，美国经济仍在减缓，房屋价格不断下滑。今
年美国的房屋市场延续了去年的低迷状况。

令⼈感到惊异的是，据《经济学⼈》（The Economist）乐观估计，今年第⼀季度，美国
GDP增长⽔平与去年第四季度持平，仍将保持上升趋势。据我们所知，美国失业率增幅已
⾼达百分之零点⼏，⾦融与信贷市场也出现了极⼤的骚动与混乱。但是，就当前的经济形势
⽽⾔，其影响相对还是⽐较温和的。

沃顿知识在线：您对贷款业务中的道德风险有何看法？有些评论家表⽰，美联储正⽇益牵涉
到这个问题…

西格尔：我想在听新闻时⼤家都听到这个问题了。这并⾮美联储的应急救市措施。我是说，
当贝尔斯登股价下跌99%时，⼏乎所有股东的权益都受到了致命损害。事实上，令我感到震
惊的是，他们竟将公司售价定得如此之低。我⼀直想着内部交易可能价格会稍⾼些。贝尔斯
登有三分之⼀的股份由本公司员⼯以各种形式持有。现在，贝尔斯登的资产⼏乎全部化为乌
有。

因此，⼈们会说，“政府是在⿎励这种⾏为。”但政府并⾮要⿎励这种使股票贬值99%的⾏
为。此外，⼈们也要意识到，这只不过是向摩根⼤通贷款，⽽他们现在想要清理此次贷款。
据我估计，美联储不会因其贷款抵押⽽亏损。因为当事情解决后，会有⾜够的资⾦来偿还债
务，因此不会有什么损失。所以我认为政府不会⿎励类似贝尔斯登收购案的⾏为。如果他们
提出，“我们将按每股100美元收购贝尔斯登。”那么事情就会完全不同。但每股2美元的收
购价就不⼀样了。
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沃顿知识在线：那么，他们并没有设置安全保护⽹？

西格尔：确实没有什么安全保护⽹。基本上贝尔斯登是⼀路狂跌，只是在技术上并⾮破产。

沃顿知识在线：最近美联储的降息举措能否稳定⾦融市场，提升投资者信⼼？

西格尔：这不仅是降息那么简单。其他诸如扩⼤信贷范围，打破传统商业银⾏界限，进⼊其
他⾦融领域，以及不断降息等举措，都是为了提升投资者信⼼。我感觉我们正在逐渐度过难
关。同时我还认为，到今年夏天，美联储就能够宣布，“嘿，我们已经度过了最艰难的时
期。我们从也许⽐经济衰退还糟糕的情况中挽救了美国经济。”

我们清楚事情本该如何发展，因为1930年美国有着相同的惨痛经历，⽽当时美联储没有为
⾦融机构提供任何帮助——当时的⾦融机构就是银⾏。美联储任凭那些银⾏垮掉，尔后，美
国就爆发了历史上最严重的经济危机。我认为，如果回顾历史，我们就会发现现在伯南克做
了所有他应该做的事。也许我们将经历经济减缓发展，但我们却可以避免事情演变得更加糟
糕。随着事情的推进，直到经济复苏的到来，伯南克很可能会因此⽽成为英雄。

沃顿知识在线：如果美国经济并未衰退，那么近期我们是否要继续经历更长期、更缓慢的经
济发展呢？

西格尔：实际上，有趣的是此次美国经济减缓的时间有点长，但整体⾛势波动不⼤。以前，
尤其是在制造业经济占据主导地位的时候，美国曾遭受过各种剧烈波动，如失业率的⼤起⼤
落。⽽如今美国已渐向服务型经济转变，各类经济指标的波动也渐趋平缓，失业与就业的起
伏不剧烈，整个经济的发展时间都开始变长。


