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前言

2008年的这个冬天，因为金融风暴席卷全球，世界经济严重减速，五大洲的人们都感受到了料峭的寒
意。
曾几何时的“暖冬”，在这个冬天消失了它的身影。
与风暴发源地相距万里之遥的中国也未能幸免，外贸出口首当其冲，经济列车骤然减速，实体经济广
受连累，民生问题渐次凸显。
2009，新的一年，伴随着凛冽的寒风向我们走来。
在这新的一年里，金融危机将怎样进一步发展？
世界经济将呈现一种怎样的状态？
中国经济的增速与走势如何？
面对这些严峻的挑战，我们将怎样迎战与突围？
我们的对策如何、胜算几何？
金融危机对民生有着怎样的影响？
我们如何渡过危机下的新生活？
这些，都是我们每个人应该也必须了解的。
我们还应该了解的是，次贷危机是怎么爆发的？
华尔街的金融精英们又玩了些什么花样？
在“救美”与“自救”之间，国际社会又进行了怎样暗潮汹涌的角力？
在中国“英雄救美”与“救中国就是救世界”的抉择上，又进行了怎样惊心动魄的博弈？
追寻这场灾难的政策根源，政府和主管部门做错了什么？
追寻这场灾难的人性根源，我们普通大众又做错了什么？
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内容概要

在金融风暴肆虐全球、影响到每个人的时候，你也许希望能清清楚楚地了解这场危机的起源和影响，
明明白白地知晓国计民生的困境和出路，那么，这本书就是你最好的选择，它与你一起——    追溯危
机的罪恶源头    探寻危机的全球影响    考察危机对中国的影响    削析中国应对危机的对策    审视危机下
中国的机遇和挑战    展现中国的全球角色和视野    描绘危机下的新生活    眼下的这场金融风暴“百年
一遇”，一生中也许只能碰上一次，谁不想搞个清清楚楚、明明白白？
⋯⋯手里的这本书，能帮你做到。
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章节摘录

第一章 风暴之眼：金融风暴的来龙去脉众所周知，大自然中的风是气流在水平方向分布不均匀形成的
，小到丝丝凉风，大到掀天飓风，莫不如此。
一般来说，我们平常所说的台风（与飓风一样，都是指33米／秒以上的热带气旋，在西北太平洋和我
国南海的叫台风，在大西洋、加勒比海和北太平洋东部的叫飓风）都形成在海上，根据强弱的级别分
成热带低压（风力为6-7级）、热带风暴（风力为8-9级）、强热带风暴（风力为10-11级）、台风（风
力为12-13级）、强台风（风力为14-15级）、超强台风（风力为16-17级）。
台风是旋转着前进的，仿佛一个大大厚厚的卷筒，其外围宽度一般可达6001000公里，最大可达2000公
里。
卷筒的中心自然是空的，因此，台风在厚厚的筒壁之中往往有一个直径大约40公里的筒心，称作“台
风眼”（“风暴眼”）。
台风过处，万物披靡，而风暴眼里却风平波静。
时下的这场金融风暴，恐怕比历史上任何一次飓风更有广度、更具威力，所过之处，没有谁不感到刺
骨的寒冷，没有谁还有工夫审视、琢磨这个恣意肆虐的恶魔。
也许，只有在风暴眼中才可以偷得一时之闲，记下风暴的来龙去脉吧？
或者，就让风暴眼自己告诉我们吧！
一 都是次贷惹的祸2008年遍及全球的金融风暴，导火索是美国的次贷危机。
如今，这场金融领域引发的危机已经蔓延到了实体经济，酿成了全球性的经济危机。
在极度深寒的侵袭之下，人们已经无暇回头审视刚刚过去的往事。
不过，要想弄清此次危机祸起何处，更关键的是为了深刻反思过去金融经济领域的问题以利未来全球
经济的良性发展，则必须看看风暴之源：次贷究竟出了什么问题。
1.次贷，看上去很美自2007年春天以来，次贷就是人们经常议论的话题，那么，这个捅出信用危机、
引发金融风暴的家伙是个什么东西呢？
次贷全称次级抵押贷款（sub-premiummortgage，简称次贷、次级债），指银行或贷款机构提供给那些
信用等级或收入较低、无法达到普通信贷标准的客户的一种贷款。
美国次贷产生于20世纪80年代。
1980年，美国国会为鼓励房贷机构向低收人家庭发放抵押贷款，通过了《存款机构放松管制和货币控
制法》。
该法取消了抵押贷款利率的传统上限，允许房贷机构以高利率、高费率向低收入者放贷，以补偿房贷
机构的放贷风险。
由于当时正值美国经济衰退，房贷并未因该法的生效而出现大幅增长。
l994年通过的《住房所有权和房产价值保护法》对抵押贷款利率和借贷关系作了进一步规范，明确高
成本抵押定义为年利率超过同期限国债收益率8个百分点的抵押贷款。
贷款买房子的制度原本是一种非常好的金融制度。
一般来说，首先，它要求贷款者付20％的首付款，表示贷款者的责任心；其次，贷款的总数不能超过
贷款者年收入的4倍，也就是说年收入10万元的家庭，银行顶多借给你40万元买房子。
这是最基本的金融产品，这个产品使很多原来买不起房子的年轻夫妻可以拥有一处自己的房子，实现
了他们的“美国梦”，同时激活了相关的经济。
在这种制度下，银行与贷款者的责任与风险都非常清楚：贷款者知道如果付不出每个月的贷款就有可
能失去房产和20％的首付款；银行知道如果呆账达到一定程度就会被政府关闭，取消营业资格。
在责任与风险的平衡下，社会活动平稳运转。
美国抵押贷款市场的“次级”（sub-prime）及“优惠级”（Prime）是以借款人的信用条件作为划分界
限的。
根据信用的高低，放贷机构对借款人区别对待，从而形成了两个层次的市场。
信用低的人申请不到优惠级，只能在次级市场寻求贷款。
两个层次市场的服务对象均为贷款购房者，但次级市场的贷款利率通常比优惠级贷款高2％-3％。
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次级抵押贷款由于给那些受到歧视或者不符合抵押贷款市场标准的借款者提供贷款，所以在少数族裔
高度集中和经济不发达的地区很受欢迎。
从这一点来看，应该说美国次级抵押贷款的出发点是好的，在最初的l0年里，这种金融产品的适度发
放也取得了显著的效果。
l994-2006年，美国的房屋拥有率从64％上升69％，超过900万的家庭在这期间拥有了自己的房屋，这很
大部分应归功于次级房贷。
在利用次级房贷获得房屋的人群里，有一半以上是少数族裔，其中大部分是低收入者，信用纪录也较
差。
因此，次级抵押贷款具有高风险性。
相比普通抵押贷款6％-8％的利率，次级房贷的利率有可能高达l0％-l2％，而且大部分次贷采取可调整
利率（非固定利率），这正是制度设计对次贷高风险性的一种补偿。
就这样，钱少、信用差的贷款者承担高利率，高利率的放贷者承担高风险，前者有房住，后者赚大钱
，周瑜打黄盖：一个愿打，一个愿挨。
次级抵押贷款，看上去很美。
2.震惊世界的金融“创新”然而，事情并未到此停止，华尔街的精英们继续创新。
终于，一种震惊世界的金融产品：CDS诞生了。
在美国，个人贷款者是向抵押贷款公司而不是直接向银行申请抵押贷款，抵押贷款公司则将抵押贷款
（其实只是债券）出售给商业银行或者投资银行获取资金。
考虑到次级贷款的风险，美国金融界又设计出了一种机制，即把银行贷款的风险卖给保险公司，银行
交付一定的保险费，出事时由保险公司来赔偿违约损失。
这种金融新品叫CDS（creditdefaultswap），是一种合同，全称为“信用违约（掉期）合同”。
CDS是美国一种相当普遍的金融衍生品，l995年首创。
CDS相当于对债权人所拥有债权的一种保险，举例来说：A公司从B银行借款，8从中赚取利息，假如A
破产，B可能会连本金都输得精光。
那么，B又该如何减少风险呢？
金融公司C可以为B提供保险，B只要每年支付保费给C即可。
如果A破产，C公司保障8银行的本金；如果A按时偿还，B的保费就成了C的盈利。
这种交易不受任何证券交易机构监管，完全在交易对手间直接进行，所以又被业界称为柜台交易
（over-the-eounter，OTC）。
也就是说，在最初成交CDS时，并没有任何机构对C是否有足够的储备资金进行评估检查；出于可以
不断分散风险的考虑，又可以进行“暗箱操作”。
因此，这种方式后来逐渐为券商、保险公司、社保基金、对冲基金所热衷。
近年来，这一衍生品的参照物又扩展到了利率、股指、天气、石油价格等。
当风险全都由保险公司来承担时，它势必要寻找一种新的渠道，将更大的风险分担出去。
在购买了大批房屋贷款（债券）后，保险公司重新将这类产品加以包装，卖给另外一个金融机构获取
即时利润。
接包的金融机构又重新包装，再卖给下一个金融机构。
新包装一个接着一个，原始的贷款风险不断转手。
银行因为感觉没有风险，胆子越做越大，致使房地产市场变得异常活跃，房价节节攀升。
据统计，1996-2006年间，美国房价飞涨了大约85％。
这一切更加刺激了房地产市场的膨胀，因为在无需首付款的情形下，人们购房更多的是去投资。
所以CDS不断地买进又被卖出，越滚越大，最高的时候，全美CDS合约的总市值达62万亿美元。
从理论上说，CDS能够持续运转是基于一个假设，那就是房价不断上涨。
稍微有点常识的人都明白，这个假设是不可能成立的。
前些每美国房地产的欣欣向荣是金融界不负责任发放贷款、CDS越滚越大造成的假象，这个假象随着
经济增长的放缓总有一天会露出破绽直至崩溃。
遗憾的是，在巨大利益驱动以及追慕享乐等心理的作用下，次贷活动每个环节上的参与者都在自欺欺
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人：皇帝的新装典雅而华丽，漂亮极了。
3.是种子就要发芽早在2003年，投资大师巴菲特就预言CDS是一颗定时炸弹、大规模金融杀伤性武器
，并下令其执掌的伯克希尔·哈撒韦公司撤出CDS市场。
但当时人们把巴菲特话当作了耳旁风，对CDS依然如醉如痴。
说起来，格林斯潘执掌的美联储，在次贷泡沫的催生中起了推波助澜的作用。
从2001年初美国联邦基金利率下调50个基点开始，美联储的货币政策开始了从加息转变为减息的周期
。
经过l3次降低利率之后，2003年6月，联邦基金利率已经降低到1％，达到过去46年以来的最低水平。
房贷利率也在同期下调：30年固定抵押贷款利率从2000年底的8.1％下降到2003年的5.8％；一年可调息
抵押贷款利率从2001年底的7.0％，下降到2003年的3.8％。
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媒体关注与评论

金融危机并非一夜发生，也不会一夜解决。
——布什这是上世纪30年代经济大萧条以来最严重的经济危机。
——奥巴马美国正陷于“百年一遇”的金融危机中；这场危机引发经济衰退的可能性正在增大。
这是我职业生涯中所见最严重的一次金融危机，可能仍将持续相当长时间。
——格林斯潘目前的次贷危机在信贷市场引发的信心危机，可能比以往20年中任何一次金融震荡的持
续时间都要长。
——保尔森
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