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前言

个制造了无数个一夜暴富的神话导演並点燃了波及全球的金融风暴，悲剧又一夜之间殃及全球，目前
由次贷危机引爆的金融破碎风潮又影响着全球各国的实体经济，一夜之间，风靡一时或百年老店的巨
人倒下了⋯⋯翻阅世界经济史，21世纪是全球经济联系最紧密的时代。
在这场百年不遇的金融海啸面前，在全球经济一体化的背景下，没有哪个国家能够在如此重大的危机
面前独善其身。
美国启动了历史上最大规模的金融救赎行动，各国也纷纷以各种方式出手救市，尽管是对积极不干预
市场的原则的背离，却有可能因此形成一套既不同于传统凯思斯主义又不同于“新兴凯思斯主义”的
政策主张。
俗话说：覆巢之下无完卵。
当下的这场金融经济危机，无疑会影响全球任何一个现代经济体系的国家，甚至每一个行业，它影响
的深度和广度是前所未有、殃及面最大的。
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内容概要

本书以此次全球金融风暴作为主题引导，从以下几个大的方面对全球经济面临的问题进行描述和分析
，给出世界各大权威机构和权威人士的众多意见和建议，是一本帮助金融界、经济界和社会大众了解
金融危机的既专业、又易读的财经著作——　　金融危机是一场弥漫世界的“全球大地震”——对于
全球金融危机的全方位　　全球危机对于中国的影响　　全球紧急动员，八仙过海，“无所不用其极
”　　此次金融危机与历次世界危机的比较　　危机之中的改革之声　　此次金融危机的几种可能结
果　　中国经济是否面临转折？
2008年几大因素共同影响的关键时间点　　危机之下，中国如何避免世纪衰退？
如何缓解百姓“痛苦”？
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章节摘录

第一章 祸起萧墙：美国次贷大泡沫灾难的源头：次贷危机次贷危机又称次级房贷危机，也译为次债危
机。
它是指一场发生在美国，因次级抵押贷款机构破产、投资基金被迫关闭、股市剧烈震荡引起的风暴。
它致使全球主要金融市场隐约出现流动性不足危机。
美国次贷危机是从2006年春季开始逐步显现的。
2007年8月席卷美国、欧盟和日本等世界主要金融市场。
引起美国次级抵押贷款市场风暴的直接原因是美国的利率上升和住房市场持续降温。
次级抵押贷款是指一些贷款机构向信用程度较差和收入不高的借款人提供的贷款，利息上升，导致还
款压力增大，很多本来信用不好的用户感觉还款压力大，出现违约的可能，对银行贷款的收回造成严
重消极的影响。
美国次级抵押贷款市场通常采用固定利率和浮动利率相结合的还款方式，即购房者在购房后头几年以
固定利率偿还贷款，其后以浮动利率偿还贷款。
在2006年之前的5年里，由于美国住房市场持续繁荣，加上前几年美国利率水平较低，美国的次级抵押
贷款市场迅速发展。
随着美国住房市场的降温，尤其是短期利率的提高，次级抵押贷款的还款利率也大幅上升，购房者的
还贷负担大大加重。
同时，住房市场的持续降温也使购房者出售住房或者通过抵押住房再融资变得困难。
这种局面直接导致大批次级抵押贷款的借款人不能按期偿还贷款，进而引发次贷危机。
次贷危机的通俗解答在美国，贷款是非常普遍的现象，从房子到汽车，从信用卡到电话账单，贷款无
处不在。
当地人很少全款买房，通常都是长时间贷款。
可是我们也知道，在美国失业和再就业是很常见的现象。
这些收入并不稳定甚至根本没有收入的人，他们怎么买房呢？
因为信用等级达不到标准，他们就被定义为次级信用贷款者，简称次级贷款者。
大约从10年前开始，那个时候贷款公司漫天的广告就出现在电视上、报纸上、街头，抑或在你的信箱
里塞满诱人的传单： “你想过中产阶级的生活吗？
买房吧！
“积蓄不够吗？
贷款吧！
“没有收入吗？
找阿牛贷款公司吧！
“首付也付不起？
我们提供零首付！
“担心利息太高？
头两年我们提供3％的优惠利率！
“每个月还是付不起？
没关系，头24个月你只需要支付利息，贷款的本金可以两年后再付！
想想看，两年后你肯定已经找到工作或者被提升为经理了，到时候还怕付不起？
“担心两年后还是还不起？
哎呀，你也真是太小心了，看看现在的房子比两年前涨了多少，到时候你转手卖给别人啊，不仅白住
两年，还可能赚一笔呢！
再说了，又不用你出钱，我都相信你一定行的，难道我敢贷，你还不敢借？
在这样的诱惑下，无数美国市民毫不犹像地选择了贷款买房。
（你替他们担心两年后的债务？
向来自我感觉良好的美国市民会告诉你，演电影的都能当上州长，两年后说不定我还能竞选总统呢。
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）阿牛贷款公司短短几个月就取得了惊人的业绩，可是钱都贷出去了，能不能收回来呢？
公司的董事长阿牛先生，那也是熟读美国经济史的人物，不可能不知道房地产市场也是有风险的，所
以这笔收益看来不能独吞，要找个合伙人分担风险才行。
于是阿牛找到美国经济界的带头大哥——投行。
这些家伙可都是名字响当当的主儿（美林、高盛、根），他们每天做什么呢？
就是吃饱了闲着也是闲着，于是找来诺贝尔经济学家，找来哈佛教授，用上最新的经济数据模型，一
番鼓捣之后，弄出几份分析报告，从而评价一下某某股票是否值得买进，某某国家的股市已经有了泡
沫，一群在风险评估市场里面骗吃骗喝的主儿，你说他们看到这里面有风险没？
用脚都看得到！
可是有利润啊，那还犹像什么，接手搞吧！
于是经济学家、大学教授以数据模型、老三样评估之后，重新包装一下，就弄出了新产品——CDo
（Collateralized Debt Obli—gation，债务抵抑债券），说穿了就是债券，通过发行和梢售这个CDO债券
，让债券的持有人来分担房屋贷款的风险。
光这样卖，风险太高还是没人买啊，假设原来的债券风险等级是6，属于中等偏高。
于是投行把它分成高级和普通CDO两个部分，发生债务危机时，高级CDO享有优先赔付的权利。
这样两部分的风险等级分别变成了4和8，总风险不变，但是前者就属于中低风险债券了，凭投行三寸
不烂“金”舌，当然卖了个满堂彩！
可是剩下的风险等级8的高风险债券怎么办呢？
于是投行找到了对冲基金，对冲基金又是什么东东那可是在全世界金融界买空卖多、呼风唤雨的角色
，过的就是刀口舔血的日子，这一点风险小意思！
于是凭借着老关系，在世界范围内找利率最低的银行借来钱，然后大举买入这部分普通CDO债券。
2006年以前，日本央行货款利率仅为1.5％；普通CDO利率可能达到12％，所以光靠利息差对冲基金就
赚得盆满钵满了。
这样一来，奇妙的事情发生了。
2001年年末，美国的房地产一路狂升，短短几年就翻了一倍多，这样一来就如同阿牛贷款公司开头的
广告一样，根本不会出现还不起房款的事情，就算没钱还，把房子一卖还可以赚一笔钱。
结果是从贷款买房的人，到阿牛贷款公司，到各大投行，到各个银行，到对冲基金，人人都赚钱，但
是投行却不太高兴了！
当初是觉得普通CDO风险太高，才扔给对冲基金的，没想到这帮家伙比自己赚的还多，净值一个劲地
涨，早知道自己留着玩了，于是投行也开始买入对冲基金，打算分一杯羹了。
这就好像“老黑”家里有馊了的饭菜，正巧看见隔壁邻居那只讨厌的小花狗，本来打算毒它一把，没
想到小花狗吃了不但没事，反而还越长越壮了，“老黑”这下可蒙了，难道馊了的饭菜营养更好？
于是自己也开始吃了！
这下又把对冲基金乐坏了！
他们是什么人？
手里有1块钱，就能想办法借10块钱来玩的土匪啊，现在拿着抢手的CDO还能老实？
于是他们又把手里的CDO债券抵钾给银行，换得10倍的贷款，然后继续追着投行买普通CDO。
嘿，当初可是签了协议，这些CDO都归我们的！
投行心里那个不爽啊，除了继续闷声买对冲基金之外，他们又想出了一个新产品，就叫CDS（Credit
Default Swap，信用违约交换）好了，华尔街就是这些天才产品的温床：不是都觉得原来的CDO风险高
吗？
那我投保好了，每年从CDO里面拿出一部分钱作为保金，白送给保险公司，但是将来出了风险，大家
一起承担。
保险公司想，不错啊，眼下CDO这么赚钱，1分钱都不用出就分利润，这不是每年白送钱给我们吗？
干了！
对冲基金想，不错啊，已经赚了几年了，以后风险越来越大，光是分一部分利润出去，就有保险公司
承担一半风险，干了！
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于是再次皆大欢喜，CDS也卖火了！
但是事情到这里还没有结束：因为“聪明”的华尔街人又想出了基于CDS的创新产品！
我们假设CDS已经为我们带来了50亿元的收益，现在我新发行一个“三毛”基金，这个基金是专门投
资买入CDS的，显然这个建立在之前一系列产品之上的基金的风险是很高的，但是我把之前已经赚
的50亿元投入作为保证金，如果这个基金发生亏损，那么先用这50亿元垫付，只有这50亿元亏完了，
你投资的本金才会开始亏损，而在这之前你是可以提前赎回的。
首发规模500亿元。
天哪，还有比这个还爽的基金吗？
1元面值买入的基金，亏到0.90元都不会亏自己的钱，赚了却每分钱都是自己的！
评级机构看到这个天才设想，简直是毫不扰像：给予AAA评级！
结果这个“三毛”可卖疯了，各种养老基金、教育基金、理财产品，甚至其他国家的银行也纷纷买人
。
虽然首发规模是原定的500亿元，可是后续发行了多少亿，简直已经无法估算了，但是保证金50亿元却
没有变。
如果现有规模5000亿元，那保证金就只能保证在基金净值不低于0.99元时，你不会亏钱了。
当时间走到了2006年年底，风光了整整5年的美国房地产终于从顶峰重重摔了下来，这条食物链也终于
开始断裂。
因为房价下跌，优惠贷款利率的时限到了之后，先是普通民众无法偿还贷款，然后阿牛贷款公司倒闭
，对冲基金大幅亏损，继而连累保险公司和贷款的银行，花旗、摩根相继发布巨额亏损报告，同时投
资对冲基金的各大投行也纷纷亏损，然后股市大跌，民众普遍亏钱，无法偿还房贷的民众继续增多⋯
⋯最终，美国次贷危机爆发。
2001-2005年在低利率环境中，美国的房市进入了繁荣时代。

Page 8



第一图书网, tushu007.com
<<金融大激荡>>

编辑推荐

《金融大激荡:全球危机之下中国如何避免世纪衰退?》介绍：美国启动了历史上最大规模的金融救赎
行动，各国也纷纷以各种方式出手救市，尽管是对积极不干预市场的原则的背离，却有可能因此形成
一套既不同于传统凯思斯主义又不同于“新兴凯思斯主义”的政策主张。
俗话说：覆巢之下无完卵。
当下的这场金融经济危机，无疑会影响全球任何一个现代经济体系的国家，甚至每一个行业，它影响
的深度和广度是前所未有、殃及面最大的。
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