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相关阅读
贝南克：美联储不会出手救助欧洲

字 体
Gerald P. O'Driscoll Jr.

国联邦储备委员会(Federal Reserve，简称美联储)已经参与了对欧洲银行业的救助。
令人惊讶的是，美联储的这一切却很少被美国人所注意到。

美联储正使用所谓“临时美元流动性互换安排”向欧洲央行(European Central Bank)提供美
元资金。美联储与加拿大、英国、瑞士和日本等国的央行之间也有类似安排。说明白些，
美联储是在将美元调换成欧元，并据此获得高于隔夜指数掉期利率50个基点的利息补偿。
欧洲央行则有针对性地将美元借给欧洲银行业，并保证按照货币互换操作开始时设定的汇
率偿还美元。

美联储和欧洲央行为什么要这么做？美联储完
全可以直接将美元资金贷给外资银行设在美国
的分支机构。2008年秋雷曼兄弟(Lehman)垮
台后，美联储就曾根据一系列特别信贷机制向
外资银行发放了大量贷款。或者，欧洲央行可
以给本地银行业发放欧元贷款，然后让银行业
用这些欧元贷款去外汇市场上购买美元。这两
种情况下，欧洲银行业的美元流动性都能够得
到保证。

美联储和欧洲央行使用这种迂回措施的原因在于这两家机构都需要找个堂而皇之的借口：
美联储此前对外资银行的慷慨举动令市场有所醒悟，而这令美联储感到尴尬并因此不愿在
其负债表上持有外资银行的债务。而美联储与欧洲央行的货币互换操作从技术上来说却不
属于贷款。

欧洲央行则卷入了更大的法律和政治旋涡。多
数欧洲国家领导人期望的是欧洲央行出手救
助，但欧洲央行和少数欧洲国家认为欧洲宪法
条约不允许那么做。另外，由于希望能维持其

在对抗通货膨胀方面的威信，欧洲央行可能也不愿大规模发行欧元现钞。为减轻发放欧元
贷款的压力，欧洲央行借入了美元流动性并将其注入欧洲银行业，从而令欧元的货币供应
量增速得以维持在较低水平上。欧洲央行注入的美元资金弥补了美国银行业及货币市场机
构减少向欧洲银行业放贷所造成的美元流动性缺口。欧洲的银行业需要美元资金来为贸易
及其他活动提供资金，同时还面临欧洲各国政府要求购买更多主权债券的压力。

美联储的资金支持是在欧洲央行上周向523家欧元区银行发放的4,890亿欧元（约合6,380
亿美元）低息贷款基础上的锦上添花。若2008年能有所昭示，美元互换操作将再次成为欧
洲央行欧元贷款措施的补充，操作规模也将再次飙升。
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这一匠心独具的金融安排是让观察家感到困惑的再好不过的方法，而且这种办法在媒体关
注较少的美国效果也不错。欧洲媒体对此的报道则直击要害。《法兰克福汇报》
(Frankfurter Allgemeine Zeitung)于12月21日在其网站上指出，欧洲银行业通过欧洲央行
与美联储之间的3个月期货币互换工具融资达330亿美元。此外，在2009年市场突然发现希
腊政府的债务负担远比此前预计的要沉重时，曾有报道称希腊掩饰债务的手段之一就是使
用高盛(Goldman Sachs)安排的一系列货币互换交易。

2008年秋美联储资产负债表上的货币互换规模超过6,000亿美元。到2010年1月，相关美
元贷款大部分都已偿付。就在数周前，按照去年夏天续约的协议，美欧之间的货币互换规
模还仅为24亿美元。但截至12月14日的一周，货币互换规模激增至540亿美元。截至12月
21日的一周，总规模又增长了80多亿美元。这其中还不包括前述330亿美元的3个月期贷
款，原因是这些贷款在12月22日才被欧洲央行入帐，在美联储报告的时间框架之外。值得
注意的是，日本央行(Bank of Japan)最近一周也从美联储获得了近50亿美元的资金，是不
是美联储也在酝酿救助日本银行业呢？

无论这种行为在法律上如何解读，美联储事实上正绕道欧洲央行救助欧洲银行业，并间接
地向那些财政困难的欧洲各国政府施以援手。但美联储此举究竟犯下了多少错误却很难算
得清。

首先，美联储无权救助欧洲。笔者的判断是有根据的。美联储主席贝南克(Ben Bernanke)
12月14日与美国共和党参议员进行了会晤，就欧洲形势向议员们作了简报。会议结束后，
参议员Lindsey Graham向记者表示，贝南克称美联储没有救助欧洲的打算，也没有得到相
关授权。但就在贝南克承诺不进行救助的当周，美联储面向欧洲央行的货币互换规模扩大
了约520亿美元。

第二，美联储这类货币互换安排加大了其道德风险，也扭曲了政府的信贷配置。由欧洲央
行负责对信贷进行配置，将资金分配给其锺爱的某些银行或某些国家并不能令形势得到改
善。 

第三，民主制度下这类货币互换操作的不透明性令人感到不安。贝南克已信誓旦旦地承诺
美联储在货币政策目标上秉持更为开放的立场，并加强沟通。但美联储的货币互换安排与
贝南克的承诺之间言行并不一致。现在应该是这位美联储主席向国会坦白美联储在做什么
的时候了。

（Gerald P. O'Driscoll为卡托研究所(Cato Institute)高级研究员，曾任达拉斯联邦储备银行
副行长，并曾在花旗集团任职。） 

（本文版权归道琼斯公司所有，未经许可不得翻译或转载。）
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