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第一章 金融危机及其对全球 

矿业的影响 

2007 年开始，一场源自美国的金融风暴震惊了世界。

全球化、网络化和信息化以及国际资本的自由流动，使这

场风暴波及范围之广、冲击力度之强、连锁效应之快都是

前所未有。全球经历了自 20 世纪 30 年代“经济大萧条”

以来最为严重的金融危机。 

一 美国金融危机产生的原因 

从历史上看，20 世纪末是金融危机多发时期：1992 年

的欧洲金融危机，1994 年的墨西哥金融危机，1997 年的

亚洲金融危机，2000 年的南美金融危机，2007 年的美国次

贷危机。与以往的金融危机相比，此次源于美国的金融危

机对世界影响的程度更大，其成因涉及美国消费模式、金
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融监管政策、金融机构的运作方式以及美国和世界的经济

结构等各方面因素。 

（一）长期宽松的货币政策引发房地产泡沫并诱发了危机 

2000 年前后世界范围内的互联网泡沫破灭，美国经济

失去增长点，随后 2001 年的“9·11”事件，对美国经济

产生较大打击，使其经济开始步入下行通道。为遏止衰退，

美国联邦储备委员会（简称美联储）打开了货币闸门，开

始长期实施宽松的货币政策。2001 年 1 月至 2003 年 6 月，

美联储连续 13 次下调联邦基准利率，使利率从 6.5%降至

1%的历史最低水平。长期宽松的货币政策，一方面鼓励了

人们大规模借贷和超前消费，最终促使个人消费支出占美

国 GDP 的比重达到了 70%的历史新高，从 2001 年末到 2007

年底的 6 年中，美国个人积累的债务更是达到过去 40 年的

总和。可以说，美国政府和社会近年来一直是在债台高筑

的危险状态下运行的。另一方面，货币的扩张和低利率的

环境降低了借贷成本，刺激了房地产市场促使美国民众蜂

拥进入房地产领域，造成房地产市场的空前繁荣。对未来

房价持续上升的乐观预期，又使银行开始向信用度极低的

借款者推销住房贷款。所有的人都把希望寄托在了房价只
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涨不跌的预期上。在 2001 年至 2005 年的 5 年中，美国自

有住房者每年从出售房屋、房屋净值贷款、抵押贷款再融

资等套现活动中平均提取了近 1 万亿美元的“收益”。当经

济开始周期性下滑，货币政策出现调整，利率提升，房价

暴跌，泡沫也随之开始破灭，整个链条便出现断裂，低信

用阶层的违约率大幅上升，从而引发了次贷危机。 

（二）复杂的金融衍生品掩盖了房地产风险 

事实上，美国的放贷机构也意识到了低信用阶层贷款

的风险，但为了规避风险，它们在中介机构的协助下，把

数量众多的次级住房贷款转换成证券在市场上发售，吸引

各类投资机构购买。而投资机构则利用“精湛”的金融工

程技术，再将其打包、分割、组合，变身成新的金融产品

出售给对冲基金、保险公司等。这样一来，提供次贷的银

行变魔术般地销掉了账上的抵押贷款这类资产。表面上看，

这是皆大欢喜的“金融炼金术”：购房者能以极低的首付款

甚至零首付获得房产；提供抵押贷款的金融机构不必坐等

贷款到期，通过打包出售债权方式便提前回笼了资金；提

供资产证券化服务的金融中介可以在不承担风险的情况下

赚取服务费；由抵押贷款演变成的各种新型金融产品，又
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满足了市场上众多投资者的投资谋利需求……据美国经济

分析局的调查，美国次贷总额为 1.5 万亿美元，但在其基础

上发行了近 2 万亿美元的住房抵押贷款支持债券（MBS），

进而衍生出超万亿美元的担保债务凭证（CDO）和数十万

亿美元的信贷违约掉期（信用违约互换）（CDS）。 

资产证券化所创造的金融衍生产品本来可以起到分散

风险、提高银行等金融机构效率的作用，但是，资产证券

化一旦过度，就加长了金融交易的链条，使美国金融衍生

品越变越复杂，金融市场也就变得越来越缺乏透明度，以

至于最后没有人关心这些金融产品真正的基础是什么，也

不知道其中蕴含的巨大风险。 

在创新的旗号下，投机行为被一次次的推向高峰，金

融与实体经济日益相脱节，虚拟经济的泡沫被“金融创新”

越吹越大，似乎只要倒腾倒腾那些五花八门的证券，财源

就可滚滚而来。通常，虚拟经济的健康发展可以促进实体

经济的发展，但是，一旦虚拟经济严重脱离实体经济的支

撑，就会逐渐演变成投机经济。起初 1 元钱的贷款可以被

逐级放大为几元、十几元甚至几十元的金融衍生品，金融

风险也随之被急剧放大。当这些创新产品的本源——次级
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住房信贷资产出现问题时，建立在这个基础之上的金融衍

生工具市场就犹如空中楼阁，轰然坍塌下来。① 

（三）滞后的金融监管机制无法适应金融快速创新的形势 

美国的金融监管机构各自之间有严格的监管范围的划

分，相互之间缺乏整体的协调与配合，因此，就产生了一

些监管的灰色地带。以负有维护美国经济整体稳定责任的

美联储为例，它只负责监督商业银行，无权监管投资银行；

而负责投资银行的监管方——美国证券交易委员会，也只

是在 2004 年经过艰难谈判后才获得了监管权。这就使得像

美国国际集团（AIG），这样涉及多领域的“巨无霸”，在相

当长一段时间里处于根本无人监管的灰色地带，可以自由

自在地进行“金融创新”。 

再比如美国的金融评级机制，出现那么多的严重失误，

竟然没有监管机构进行纠正。那么多金融机构的贷款出现

了问题，它们发行的金融产品有那么多漏洞，金融评级机

构居然“视而不见”，使很多问题债券、问题银行能够长期

被评估为“优等”。一位在某评级机构的结构性金融产品部

门工作的业内人士形象地说：“什么都可以评级，我们甚至

                                                        
① 国纪平.初析国际金融危机的成因、危害及应对.人民日报.2008-11-5. 
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可以评估一头被结构化的母牛。”这无异于在鼓励华尔街大

施“金融炼金术”，肆无忌惮地四处“圈钱”。 

金融创新步伐加快，使美国金融监管的漏洞越来越多，

市场聚集的风险也越来越大。 

由于国际金融体系是以美国为主导的，而美国又无视

一些国家多次提出的加强监管的建议，因此，整个国际层

面也处于缺乏有效的金融监管状态。在监管滞后的整体气

氛下，金融机构的贪婪性迅速膨胀。 

二 美国金融危机对国际矿业市场的影响 

金融危机爆发以后，迅速由虚拟经济向实体经济转移，

并对实体经济的各个产业都产生了较大冲击。在危机的影

响下，国际矿业市场形势也急转直下，矿产品价格大幅下

挫，矿产品消费急剧减少，矿业企业普遍开始减产或停产。

与此同时，反映国际矿业市场景气状况的各类指数，如波

罗的海干散货指数、国际钢铁价格指数、全球三大港口煤

炭价格指数、中国钢材基准价格指数均出现较大幅度下滑。 

（一）矿产品价格出现崩盘式暴跌 

金融风暴使全球的矿产品价格出现巨大跌量（如表

1-1），其跌幅之大、下跌之快在最近几十年内少有。2008
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年 10 月，铜、铂、钯等期货价格暴跌 50％以上，其余大部

分矿产价格也是大跌 50％～60％以后才止住下跌势头。同

时，全球股市和矿产品期货市场也出现极度恐慌态势，道

琼斯、日经、法兰克福等股指跌幅一般都在 20％以上。 

表 1-1  2008 年 3 季度～2009 年 1 季度 

世界主要矿产品价格变化情况 

商品 单 位 2008 年 3 季度 2008 年 4 季度 2009 年 1 季度

铝 美元/吨 2787.1 1821.4 1359.7 

铜 美元/吨 7679.9 3904.9 3428.4 

黄金 美元/盎司 869.6 749.5 908.7 

铅 美分/千克 191.2 124.5 115.7 

镍 美元/吨 18960.8 10842.6 10470.7 

银 美分/盎司 1494.5 1020.4 1265 

锡 美分/千克 2051.1 1309.5 1102.9 

锌 美分/千克 177 118.5 117.2 

资料来源：我的钢铁网，www.mysteel.com/2010-4-7. 

（二）矿业投资大幅缩减 

经济形势严峻、矿产品价格暴跌等因素直接影响了矿

业企业的投资。2003 年以来，全球矿业投资不断增长的趋
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势在 2009 年发生彻底改变，2008～2009 年成为了矿业投资

的一个拐点。事实上，许多公司已经宣布取消或延迟项目

投资。比如，必和必拓推迟了埃斯康迪达（Escondida mine）

钼扩建项目，该项目预计投资 1.2 亿美元；弗里波特麦克默

兰（Freeport—McMoRan）铜金公司推迟 4.5 亿美元的埃尔

阿布拉（EI Abra）项目；力拓公司 2009 年削减勘查开发投

资 50 亿美元；英美集团削减 40 亿美元；美国铝业公司 2009

年投资 18 亿美元，只相当其预算投资的一半。 

（三）矿产品需求减少，矿业公司掀起裁员潮 

由于国际经济形势的逆转，国际矿业的消费需求迅速

萎缩，订单减少、库存大幅增加。为应对金融危机，降低

成本，矿业公司不得不进行大规模裁员。表 1-2 是一家著

名的矿业网站对全球矿业影响的网上调查统计，从表中我

们可以清楚地看出金融危机对矿业的冲击。事实上，世界

著名的矿业公司早已开始了不同程度的裁员。淡水河谷公

司在加拿大沃伊塞湾镍矿（Voise bay）停产 1 个月，并在巴

西和全球范围内解雇 1300 名工人，同时给 5500 名工人发

了工资，让其待岗，另外还有 1200 名工人暂时离开了工作；

力拓公司将正在勘查、开发蒙古国奥尤陶勒盖铜金矿的合

资企业工人减少了一半。此外，2008 年 12 月 9 日，力拓公
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