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            （一 ）

    1987 年 10月 19 日将“以

黑 色 星 期 一 ”载入 资 本 主 义

经 济 史 。这 一 天 ，从 纽 约 、伦

敦到东京、香港等地的主要

股 票 交 易所 ，股 票 价 格 全 面

狂 泻 ， 跌 幅 严 重 ， 损 失 惊

人。这一天，纽约股票交易

所道·琼斯 30种工业股票平

均价格指数下跌 508点，跌

率为 22.61% ， 创第一次世

界大战以来之记录。几小时

内，东京 日经股票价格指数

空前 下跌 14% ，悉 尼股 票 下

跌25% ，香 港恒 生 股 票 价 格

指 数 下 跌 420 点 ，整 个 西 方

股市损失达 1,700亿美元。

在“黑 色 星 期 一 ”之 后 的最 初

两周 内 ，仅 美 国股 市就 损 失

了近 一 万 亿 美 元 ，大 约为 法

国整 个 一 年 的 国 民 生 产 总

值 ，数 目之 大 ，令 人 心 颤 。

    那 么 ，在 西 方世 界经 济 持 续 增 长 近 六 十

个 月 而 又无其 他 重 大政 治 、经 济 风 潮 的条 件

下 ，“黑 色 飓 风 ”何 以 拔 地 而 起 ？

    我 们 认 为 ，最 近西 方 股 市狂 跌 ，风 潮 迭

起的根本原因在于美国经济的内在脆弱性。

美 国 自五 十 年代 以来 ，霸 主 地 位 不 断受 到 挑

战 ，经 济 形 势 江 河 日下 ，屡 陷 困境 ， 由世 界

上最大的债权国论为最大的债务国，所负债

务 已突破20,000亿美元之巨。连年的财政预

算入 不 敷 出 ， 日趋 严 重 的外 贸 逆 差 。美 国 这

种“孪生赤字”顽症 ，久治不愈。西方国家面

对 这个“泥 足 巨人 ”，陷入 两 难 境 地 ：一 方 面

希 望 美 国仍 起“火车 头 ”作 用 ，谨 慎 而 又有 戒

心地 帮 助 美 国克 服 困难 ，企 图通 过“软 着 陆 ”，

缩 小 美 国 的“孪 生赤 字 ”； 另 一 方 面 又对 美 国

的未 来经 济 形势 有 一 种 难 以 名状 的惧 怕 ，唯

恐“孪 生 赤 字 ”的“病 毒 ”侵 入

自 己 ，对 美 国采 取 一 种 若 即

若 离 的态 度 。所 以 ，只 要 美

国 打 一个 喷 嚏 ，整 个 西 方 世

界就 会 周 身 颤 动 。 “黑 色 星

期一”的风潮发轫于华尔街 ，

波 及 到整 个西 方 国家 ，真 可

谓“一 荣俱 荣 ，一 损俱 损 ”。

    美 国最 近 采 取 的一 些经

济措施直接诱发 了 这 次 股

市暴跌。尽管由于投资者对

西方经济增长的前景失去信

心 ，股 票 价 格 上 升 过快 、过

热 ， 与经济增长的 实 际 水

平脱离甚远 ，股价下跌势在

必 然 ，但 导 致 10月 19日股 票

价 格 猝 发 性 狂 跌 ，美 国对 此

应负有直接责任 ，美国自今

年初起至“黑色星期一”止 ，

持续不断地提高期限为三十

年 的 国库 券 利 率 ，同 时 ，与

国民生产总值相对应的货币

（M2）的供应量却持续不断地下降。 这是其

一 。 其 二 ， 美 国 财 政 部 长 贝 克 公 开 指 责联

邦德国变相提高利率， 并多次暗示， 如果

西德不这么做的话， 美国就将再次让 美 元

汇价降低。 贝克这番实际容忍美元继 续 贬

值的讲话 ， 显然为全球股市大暴跌起 了 推

波助澜的作用。 事实上 ， 美国 联 邦 储 备

银行在今年10月份的一个星期内连续两次调

高优 惠 利 率 ，从 8. 25% 分 别 调 到 9. 25% 和

9. 75% 。美 国 的种 种 举 动 ，使 投 资 者 万 分 惊

恐 ，阴 霾 阵 阵 ，成 千 上 万 持 股 者 的精 神 防线

一下 子 全 面崩 溃 。  10 月 19 日在 纽 约股 票 交

易所 ，“抛 出 ！”“抛 出 ！”的吼 叫声 一 浪压 过

一 浪 ，道 ·琼 斯 股 票 平 均 价 格 指 数 直 线 下 跌 ，

锐不可挡，犹如一把利剑 ，直刺投资者，顿

时“血 染 华 尔 街 ”！（ 《纽 约 邮报 》语 ）

    股 票 是 一 种 有 价 证券 。它不是 劳 动 的产



物，也不是在再生产过程中发挥作用的实际

资本 ，本身没有价值，属于虚拟资本。股票

只是对资本所实现的剩余价值的相应部分的

所 有 权 凭 证 。股 票 作 为 一 种 “虚 拟 资 本 ，生

息 的证 券 ，在 它们 本 身是 作 为 货 币 资本 而 在

证 券 交 易所 内流通 的 时候 ”有 着 这样 一 种 规

律 ，即“它们 的价 格 随着 利 息 的提 高 而 下 降 。

它们 的价 格 还会 由于信 用 的普 遍 缺 乏 而 下

降 ，这 种 缺 乏强 使 证 券 所 有 者 在 市 场上 大 量

抛售这种证券，以便求得货币。股票的价格

下 跌 ，部 分是 由于股 票 有 权 要 求 的收入 减少

了 ，部 分是 由于 它们 代 表 的往 往是 那 种 带有

欺骗的性质的企业”。影响股市有多种因素 ，

主 要 有 企业 经 营状 况 和 发 展 前 景 ， 银 行 利

率 ， 货 币供 应 量 ， 通 货 膨 胀 率 ， 政 局 的变

化 ，政 府 所 采 取 的干预 措 施 ，投 资 者偏 好 与

心 理 状 况 ，新 闻媒 介 所 载 消 息 ，甚 至 谣 言 ，

等 等 。

    股 票 尽 管是 一 种 虚 拟 资本 ，但 这 种 虚 拟

性 必须 以实 际 资 本 为 基 础 ，在 某 种 程 度上 必

须 受 实 际 资 本 的制 约 ，即股 票 的价 格不 能 脱

离经济活动的现实情况而无限上涨。但是 ，从

七 十年 代 开 始 ，股 票 价 格 的变 动 与经 济 状 况

的联系日益松弛。 在 1984～1986 年的三年

里 ，美 国经 济 增 长 速 度 明显放 慢 ，其 国 民生

产 总值 增 长 速 度分 别 为 6. 6% 、 2 . 7% 和 2 . 6
% ； 西 方 主 要 国家平 均为 4 . 7%  、 3 .0 % 和

2 . 4 % 。但 在 股 票 市 场 却 一直 呈 现“欣 欣 向荣 ”

的景 象 ，股 价 气 壮 如“牛 ”（“牛 市 ” ）扶 摇直

上 。道 ·琼 斯 工业 股 票 平 均 价 格 指数 ，1984年

为 1, 000点 左 右 ，到 1987年 8 月 25 日上 升 到

2 , 722 点 ， 创 历 史 记 录 。按 照 常理 ，股 市 价

格 上 升 应 与 国 民增 长 速 度基 本 保 持 一致 ，或

两者至少同向发展。如今在西方经济增长率

持 续 下 跌 的 同 时 ，股 票 价 格 反呈 强 势 ，这 显

然 违 背 了经 济 规 律 。这 种“繁 荣 ”必 定是 虚假

的 ，而 且 这 种“繁 荣 ”本 身 始 终 孕育 着 一场 剧

烈 而 又深 刻 的动荡 ，最 终 否定 这 种 危 机 丛 生

的虚 假“繁 荣 ”的本 身 。“黑 色 星 期 一 ”股 市 骤

然狂跌暴泻，是这种“繁荣”景象 自我否定的

必然结果。正如有的同志所述的那样 ，资本

的虚拟化，也即金融资本与实际资本的分离

或 脱 钩 ，是 纽 约股 市 出现 自一 次 大 战 以来 最

猛 烈 暴 跌 的基 本 动 因 。股 市 有 句 行 话 ， “山

高 谷 也 深 ” 炒 得 过 热 的行市 出现 一 次 令人 发

颤 的“降 温 ”也 实 属意 料 之 中 。

    这 次股 市 暴 跌 幅 度 之 大前所 未 有 。前 所

未 有 的股 市 大 暴 跌 引起 了历 史 罕见 的股 票 大

抛售，而这种历史罕见的股票大抛售反过来

进 一 步加 剧 了股 市 的狂 泻 ，两 者 互 为 因 果 ，

互相影响，使“黑色星期一”更加可怖。国内

外 有 人 把 这 次股 市 大 动荡 的部 分 原 因归 咎 于

技 术 因 素 ，认 为 股 市 暴 跌是 由“程序 交 易 ”发

出信号的。纽约证券交易所在1977年安装了

一 种 联 系所 有 证 券 场所 的 电子 装 置“ 市 场 间

交易系统（Intermarket Trading System） ，

它可 以使 经 纪 人 在 任 何 一 个 市 场 通 过 这 种 装

置 了解 其 它 证 券 市 场 的 的基 本 行 情 。现在 纽

约 证 券 交 易所 每 天 成 交 1亿 5 千 万 股 左 右 ，

金 额 在 3 , 000 亿 美 元 以上 ，全 年 合 计 ，就 是

一 个 天 文 数 字 。 目前 全 世 界 主 要 证 券 市 场在

电脑 控 制 下 ，形成 一 个 完 整 的系统 ，昼 夜24
小时营运。 一处稍有风吹草动， 便在全球

掀 起 轩 然 大 波 。 “黑 色 星 期 一 ”前 夕 ， 纽 约

股市行情欲跌， 持股者一看出现跌风信号。

在 电脑程序交易业务中， 纷纷快速抛售，动

荡不定的股市，借助现代技术提供的条件，

犹 如 一 匹 脱 缰 的野 马 ， 放 荡 不 羁 ， 狂 奔 不

息 。 10月 19日道 ·琼 斯 30种 工 业 股 票 平 均

价 格 指 数 跌 率 与 跌 幅 远 远 超 过 1929 年 10 月

“黑 色 星 期 二 ”的两个 相 同指 标（跌 率为 12. 82
% ，跌 幅 为 38. 33点 ）。这 次股 市暴 跌 中 ， 由

于交 易 量 过 大 ，连 电脑都 失 去 控 制 ，积 压 了

一 个 多小 时 的工 作 量 。现代 化 技 术 是 生产 力

的需 要 和 产 物 ，人 们 利 用现代 技 术 的 目的是

为 了加 速 促进 生 产力 的发展 ，然 而 不 无讽 刺

意 味 的是 ， 作 为 风 险管 理 和 促 进 证 券 正 常

交 易 的先 进 信 息处 理 设 备 ，反 而加 剧 了美 国



股 市 的技 术 性 下 跌 ，这 不 正是 从 一 个 侧 面 说

明垄 断 资 本 主 义 的腐 朽 性 吗 ？

（二 ）

    这 次股 市 风 潮 爆 发 后 ，西 方 国家惶 惶 不

安 ， 这 反 映 了资 本 主 义 基 本矛 盾 的 不 可 避

免性。“世界市场之恐慌 ， 必须视为资产阶

级 经 济上 一 切 矛 盾 之 现 实 的综 合 和 强 制 的解

决”。从长远的观点来看 ，由于帝国主义发展

不 平 衡 规 律 的 作 用 ，这 次股 市 动荡 伴 随 着 美

元 汇 价 步 步 下 跌 ，  日元 、 西 德 马 克 汇 价 节

节上升 ，实际上预示着西方国家一次较大规

模的经济调整 。各国势必会根据经济力量的

消 长 来 乘 机 重 新 分 配 世 界 市 场 的份 额 。因 此 ，

这次股市风潮对世界经济走势必然产生重大

影 响 。

    股价暴跌 ，是一次真正的市场力量的发

泄。 它逼迫有关国家政府 ， 特别是美国政

府 ，对 此 作 出 带有 剧 痛 的反应 ，加 速调 整 经

济政策。里根政府与国会经过一个月的紧张

谈判后，终于在 1987年11月20日达成妥协 ，同

意本财政年度减少财政预算302亿美元 ，下个

财政年度再减460亿美元，并争取在 1993年

消除预算赤字这个痼疾。另一方面由于股市

暴跌 ，成千上万持股者的预期收益税减，他

们就不得不节制消费， 这样也就抑制 了 进

口，从而使美国国际收支状况得到改善。正是

从这个意义上讲 ，这次股市跌风对美国来说

是一剂相当苦口但又颇有效力的良药。它有

利于消除美国“孪生赤字”顽症。

    股市动荡势必波及到国际金融市场，对

国际债务问题将产生重大影响。现在第三世
界国家负债累累。几乎到了不堪承受的地步 ，

八十年代初 ，由于当时美元的高利率，高汇

率，使第三世界债务状况急剧恶化。现在 由

于股 市 狂跌 ，债 务 问题 似 可能 朝 着 有 利 于 债

务国的方向发展。世界银行行长科纳波里在

1987年 11月上 旬 认 为 ，股 市 动荡 可能 会 导 致

利 率 的下 降 ，货 币在 某 种 程 度上 脱 离 了股 票

市场，而转向债券和货币市场，这将有助于

发展中国家的经济增长。此外 ，股票价格狂

泻 ，这在 客 观 上 加 强 了发 展 中国家债 务 国 同

债 权 国 的谈 判 地 位 ，从 而 可为 安 排 债 务 争 取

一 个 比较 有利 的条 件 。

    股 市 动荡 影 响 国际 金 融 市 场 ，而 国 际 金

融 市 场 的 波 动 又 必 然会 影 响 到我 国 的利 用外

资 和 商 品 出 口 。股 票 狂 跌 ，总 的来 说 ，对 我

国利 用外 资 利 大 于弊 。 因为 股 票 价 格 猛 泻

后 ，大 量 货 币资 金就 会 从 股 票 市 场 转移 到 实

业投资领域 ，以寻找出路。我们如果适时地

采取相应措施，改善投资环境 ，就会增强投

资 的 吸 引力 ，外 国在 我 国的直 接 投 资 就 会 明

显 增 加 。此 外 ，只 要 股 票 市 场 跌 势不 减 ，金

融 市 场 的利 率就 非 降不 可 。事 实上 ， 由于 目

前股市”余震”尚未消除，股票价格仍明显偏

高 ，股 市 仍 存 在 着 在 起 伏 中下 跌 的可 能 性 ，那

末 ，市 场 利 率进 一 步 下 降 的趋 势 不 可 逆 转 。

因 此 ，我 们 可 以 抓 住 时 机 ，利 用 目前 的有 利 形

势 ，更 积 极 妥 稳地 在 国 际 金 融 市 场筹 措 资 金 ，

尽量以较少的代价利用较多的外资。

    股 市 下 跌 ，使 美 国持 股 者 个 人 可 支配 的

收入 减少 ， 由此 必 然 引 起 进 口需 求 的减少 ，

这 显然 对 我 出 口不 利 。但 我 对 美 国 出 口商 品

主要是低、中档的生活必需品，价格弹性、收

入 弹性 均不 大 ，故 预 计 我 出 口贸 易不 会 停 滞

不前或明显下降。相反，股市暴跌 ，美元对 日

  币、台币等的汇率不断下浮，这有利于我出口

  商品在美国市场同日本、台湾产品竞争 ，从

  而化不利为有利 ，在世界经济的大动荡中发

  展 我 国 的 出 口贸 易 。


