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金融危機的形式各式各樣。但從當今信貸緊縮的角度來看，回顧過去100年的情況，大規模金融動盪似乎都遵循同樣的模式。
金融動盪的背後一向是世界權力的更換：一個不成熟債權國的增長與貿易保護主義政策結合在一起，帶來儲蓄和投資的失衡。試圖管理失衡所導致的貨幣波動，使貨幣政策脫軌，並製造了資產市場泡沫，進而導致了崩盤和金融危機。
第一個案例是1929年。第一次世界大戰之後，英國的金融實力不斷下降。但美國不願承擔英國在全球金融中的霸主角色。當時，信奉自由貿易的英國存在著巨大的貿易逆差，這使得高儲蓄率、帶有貿易保護主義傾向的美國保有巨大的貿易順差。
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在一定程度上，美聯儲(Fed)遵循的寬鬆貨幣政策為上世紀20年代股市狂飆提供了動力。當時，缺乏經驗的美聯儲錯誤地嘗試幫助英國在回歸金本位後維持英鎊的價值。情況往往是這樣的，當央行試圖操縱匯率這一外部價格時，不穩定性只是被轉到了內部價格——在這個例子中是股價。到了1929年夏季，在股市一片狂歡景象之際，美聯儲戳破了這個泡沫。大蕭條隨後而至。
現在看一看上世紀80年代，當時，美國已是佔據主宰地位的金融強國。在雷根(Reagan)政府的初期，美元估值過高，這加劇了美國和日本之間的貿易失衡。當時，日本本質上是一個崇尚貿易保護主義的國家，而目前是全球最大的債權國。80年代中期七國集團(Group of Seven)的廣場協定(Plaza Accord)解決了美元估值過高的問題。之後，盧浮宮協定(Louvre Accord) 在1987年2月簽署，目標是穩定住美元匯率，當時美元有可能直線下跌。
當時美日兩個全球最大的經濟體處於不同的發展階段，因而產生了貿易摩擦和貨幣波動，在此背景下，投資者對貿易失衡感到不安。1987年，當美國財政部長詹姆斯•貝克爾(James Baker)恐嚇稱要唱衰美元，使美元貶值，以此應對德國上調利率的威脅後，市場出現了恐慌，市場在一個交易日內出現了令人驚訝的暴跌，全球各地都出現了這種情況。
不過，這並不是一次嚴重的金融動盪。頂多可以把它視為導致過度政策反應的一個預警事件，而導致全球經濟過熱的是過度的政策反應。實際上，當時主要的金融事件發生在日本。當時，日本政府正在為了穩定美元匯率而進行市場幹預，這種幹預行動的效果，與美聯儲1927年時支撐英鎊匯率的效果一樣。與1929年的危機一樣，央行在1989年做出了調高利率的決定，這戳破了泡沫，此後出現了十多年的經濟停滯。
最終，我們遇到了信貸緊縮。這是一個複雜的現象，但無疑亞洲（尤其是中國）外匯儲備的上升，在此次信貸災難中起到了重要作用。失衡再次扮演了它的角色，其中，持貿易保護主義態度、高儲蓄率的中國所遵循的匯率政策，今年可能產生近4000億美元的經常帳戶盈餘。
失衡的後果之一，是亞洲國家以美元資產的形式、累積了巨額的外匯儲備。還有一點需要注意的是，美國信貸市場中大部分「有害的」金融創新產品，都在協助亞洲國家完成（美元）再迴圈的任務，這個瘋狂的任務正是全球失衡所造成的。與此同時，人為地維持較低的人民幣匯率，給中國製造了過剩的流動性。這對股市造成了影響，推動股市進一步繁榮，因為中國國內銀行存款的實際利率為負值。
如果沒有政策上的變化，這場信貸緊縮可能會成為未來中國金融危機的預兆。既然中國還處在發展的早期階段，未來有可能會出現很多的泡沫和危機。唯一的問題是，這場危機是否會像1929年一樣造成全球性影響，或像上世紀90年代的日本，其影響基本局限於國內。不過，政策繼續僵化的時間越長，出現全球性影響的可能性也就越大。
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