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前言

　　“这是最好的年代。
这是最坏的年代。
”狄更斯的这句话已经被人引用了一千遍，我还是愿意在本书的开篇引用它。
　　现在坊间关于金融危机的书已经有数十种，我为什么还要写作本书呢？
这是因为我觉得此前的图书均是以旁观者的姿态在说故事，没有以参与者的姿态写给老百姓看。
它们或者从金融史的角度进行研究，书中充满了传奇——比和《货币战争》、《资本战争》；或者研
究应对金融危机的国家策略，符合我国宏大叙事的风格，具有忧国忧民的传统。
　　公元前6世纪，古希腊哲人毕达哥拉斯曾说：生活就像奥林匹克运动会，聚到这里来的人们通常
有三种目的：有些人摩拳擦掌以折桂，有些人做买卖以赢利，但还有一些人只是单纯做参观者，冷眼
静观这一切。
　　那我们要做哪种人呢？
　　在金融危机中，房屋价格下降，股市崩盘，艺术品等收藏品大幅贬值，社会财富在一夜之间严重
缩水。
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内容概要

经济学中最重要的是那些最基本的原理，而不是大家一看见就头痛的数学模型与公式。
    本书作者认为，只要使用不超过五条原理——成本收益风险原理、需求原理、效用最大化原理、市
场调节原理、政府监控原理，就可以解释我们日常生活中90％的经济现象。
本书就是利用这五个基本原理。
对金融危机、宏观经济、房价、股市、个人投资等热点经济问题进行深入浅出的分析。
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李勇坚，湖南人。
1997年毕业于湖南大学；2000年毕业于北京工业大学，获得管理科学与工程硕士学位；2003年毕业于
中国社会科学院研究生院，获经济学博士学位。

    博士论文《知识与增长——基于内生增长理论的研究》获中国社会科学院优秀博士论文。
2003年之后，在中国社会科学院财政与贸易经济研究所工作，研究方向为：经济增长理论、服务经济
理论等。

    参与撰写的著作有：《增长就业与公共政策》、《中国财政经济理论前沿》、《中国经济周期研究
报告》、《财经蓝皮书》（多卷）。
个人专著：《核准制下企业上市的律师实务》（法律出版社，2003年4月）。
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导言　我们知道什么、不知道什么、应该知道什么　第一节　一盘牛肉引发的“血案”　第二节　金
融食物链：一环套一环的生态圈　第三节　金融牛肉的烹制者：投资银行　第四节　坏牛肉是怎样做
成的　第五节　次级贷与营销创新　第六节　次级信用者如何变成香饽饽：贷款公司的道德风险　第
七节　为什么是美国，为什么是现在　总结　次贷危机的形成过程第一章　钱是怎么变出来的：创造
货币的魔术　第一节　金钱的本质　第二节　从实物到信用：纸币及虚拟货币　第三节　钱是怎样变
出来的：创造货币的魔术　总结　为什么会有这么多钱第二章　钱多了一定会烧掉：金融危机的本质
　第一节　降息与货币幻觉　第二节　可怕的“预期自我实现”　第三节　由“预期自我实现”到金
融危机　总结　为什么受伤的总是我第三章　数学包装下的赌博：金融创新的实质　第一节　金融创
新的实质　第二节　从创新到危机　第三节　金融创新的幕后推手　第四节　创新并没有消除风险　
总结第四章　这个冬天有点冷——金融危机对我国实体经济的影响　第一节　金融危机下的众生相　
第二节　从金融危机到实体经济　第三节　美国感冒，中国吃药　第四节　金融危机下的中国经济　
总结　从金融到实体的那一步第五章　降！
降！
降！
房价必定暴跌　第一节　中国房地产市场的神话　第二节　犯错误的经济学家与专家　第三节　吞噬
财富的房地产市场　第四节　必定下降的房价　第五节　从房屋的本质来看房价　第六节　房价是一
场战争　总结　房地产的冬天还没有开始第六章　寒风中只剩我一人：风雨飘摇的股市　第一节　我
们真的明白吗？
　第二节　我们还能相信吗？
　第三节　投资股票是错误吗？
　第四节　现在应该怎么办？
　总结第七章　风险就是机会：在危机中成长为富翁　第一节　金融危机之“危”　第二节  金融危
机之“机”：抄底金融市场结束语　我们正处在大逆转的前夜后记
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章节摘录

　　导言我们知道什么、不知道什么、应该知道什么　　第一节一盘牛肉引发的“血案”　　通过阅
读本书，你会发现，其实新世纪金融公司远非那只蝴蝶，真正引发金融危机的蝴蝶隐藏于我们看不见
的深处。
正所谓“魔鬼隐藏于细节之中”。
　　为了便于理解金融危机，我们先讲一个关于牛肉市场的故事，看一盘牛肉如何引发了有史以来最
大的“金融血案”。
我向你保证，这个故事将是你所见过的描述金融危机的最形象的故事。
　　有一大块牛肉，已经快要腐坏了。
这时候，一家相当有名的饭店站出来说，这块牛肉还可以做很多事情，例如，将牛肉中比较好的部位
加入大量作料，并通过大厨的精心制作，能够做成一盘香喷喷的红烧牛肉。
这盘牛肉如果挂上名牌饭店的招牌，再经过一些所谓美食家的推荐，会很有价值（但售价比正常牛肉
低一点）。
牛肉的其余部分还可以做成牛肉干、牛肉汤等，让其发挥最大效用。
　　刚开始，消费者看到牛肉价格如此便宜，就大量消费牛肉。
市场甚至出现了牛肉短缺。
突然有一天，有人感觉吃了这盘牛肉后消化不良。
这时，开始流传关于牛肉的各种说法，牛肉开始滞销。
最后，真相被披露出来，整个牛肉市场就崩溃了。
　　在这个故事里，次级贷款就是已变质的牛肉，次贷抵押证券（MBS）及其衍生产品（CDO、CDS
等）相当于这一盘牛肉及其副产品。
证券化过程就是牛肉的烹制过程。
投资银行就是卖牛肉及其副产品的饭店。
各种调料就是各种信用增级工具。
美食家就是所谓的评级机构。
牛肉的消费者就是购买次贷产品的投资者。
而整个金融市场就是我们故事里牛肉市场。
　　从上面的故事可以看出，次贷危机只是“三鹿事件”在金融界的一个版本而已，其实质是将伪劣
产品经过品牌化包装后再进行销售。
次贷危机的本质是一种劣质原材料被包装成优质金融产品后，价格急剧膨胀，经历一个拐点后迅速回
归的过程。
这个过程将连带整个金融市场的金融产品（包括优质金融产品）价格急剧下降。
　　事实上，我国著名经济学家樊纲在接受中央电视台采访时，曾经就次贷危机作过一个类似的比喻
：　　有一个烂苹果，以前不吃的烂苹果，最早次贷把它拿盒子包起来，就衍生了一次，把它给卖了
，说它里边是好苹果。
然后呢，下一道工序再包一层盒子，这个盒子更漂亮，但是包得更严密，又卖一次，又衍生一次。
下一次呢，再有一个人用更漂亮的盒子，比我们的月饼盒子还好看的盒子包装起来，再卖一次。
这就是衍生品的作用。
　　第二节金融食物链：一环套一环的生态圈　　牛肉的故事虽然形象，但我们仍然需要对各种术语
进行一番通俗化的读解，以说明金融食物链如何构成，以及人们如何利用坏牛肉做成“看上去很美”
的金融大餐。
具备一定专业知识的读者可以略过本节，直接阅读下一节。
　　金融大餐的原料及成品：金融资产　　金融资产是贯穿本书的最重要的概念。
它是一种有价值的、与钱相关的资产，它与其他资产最重要的区别是能直接带来未来的现金流，而且
可以快速变现。
通俗地说，金融资产就是一种能够生钱的资产；人们持有金融资产的目的不是为了消费，而是为了让
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其生钱。
　　但是，单纯能够生钱的资产并不是金融资产，房产也能够生钱（获得租金），但它并不是一种狭
义上的金融资产（房产是一种广义上的金融资产，尤其在繁荣时期，房产成交活跃，从而具有金融资
产的性质）。
　　这一点涉及金融资产的另一个重要特性，即金融资产存在一个能够快速变现的市场。
正是因为这个市场的存在，金融资产的价格往往波动很大。
　　根据上述描述，你家里的电视机并不是金融资产，因为电视机不会产生很好的现金流。
你到超市购买的牛肉也不是金融资产，因为你买牛肉的目的就是为了吃掉它（消费）。
金融资产最重要的种类包括银行存款、证券投资基金、股票、债券及信托资产等，以及这些基本品种
的衍生品。
　　在以金融资产投资为主的虚拟经济中，社会经济运行的主要方式是钱生钱。
这一点至关重要。
　　信用评级机构　　金融资产的持有者并不是投资专家（即使投资专家，也可能对其专长以外的领
域一知半解），他们是金融资产的真正消费者，但他们未必能够对金融资产的质量作出评价。
为了解决这些问题，信用评级机构应运而生。
信用评级机构是对证券的信用即偿付风险进行评判的机构。
通俗地说，信用评级机构就是对“金融美食”进行品评的“美食家”，以及对这些“食品”进行分析
的“检测机构”。
通过分析与检测，他们将告诉你某道金融美食有没有有害物质、有哪些营养、大概值多少钱，等等。
他们还会告诉你，长期食用这些金融美食会对你的躯体构成多大的危害。
从这个意义上说，这些评级机构应该是严格独立的。
　　这些机构包括大名鼎鼎的标准普尔、莫迪、惠誉等。
它们在对证券的各种风险进行评判之后告诉人们买人某种证券（主要是债券及其衍生品）收回本金及
利息的可能性。
证券的评级越高，说明投资者收回本金及利息的可能性越大。
例如信用等级最高的国债，基本上与货币差不多，几乎不存在风险。
这些信用评级机构都具有丰富的经验和复杂的评估工具，在市场上卓有声誉。
但是，我们后面的描述将告诉你，在面对金融创新时，评级机构也会犯错。
这一点充分说明了金融创新的复杂性。
　　对冲基金：不守规则的“坏孩子”　　一般而言，共同基金（如养老基金、公募基金）等集合资
金投资的目的是为了缩小风险，并获得稳定的收益。
但是，对冲基金（hedgefund）追求的是高风险、高收益。
为了达到这个目的，对称基金大量采取卖空、杠杆操作、程序交易、互换交易、套利交易、衍生品种
等进行对冲、换位、套头、套期来赚取巨额利润。
（相关概念将在后文逐一解析）　　对冲基金在本质上是一种私募基金，一般来说，对冲基金采取合
伙人制，这些合伙人分为两个部分：基金投资者与基金管理者。
基金投资者以资金入伙，提供大部分资金但不参与投资活动；基金管理者以资金和技能入伙，负责基
金的投资决策。
对冲基金的份额不能在公开市场上买卖。
正是由于这些特征，北美的证券管理机构将对冲基金列入高风险投资品种行列，严格限制普通投资者
介入，如规定每个对冲基金的投资者应少于100人，最低投资额为100万美元，且不能公开募集资金等
。
为了避开美国的高税收和美国证券交易委员会的监管，在美国市场上进行操作的对冲基金一般在巴哈
马和百慕大等税收低、管制松散的地区进行离岸注册。
　　由于对冲基金在进行投资操作过程中基本不受限制，可利用一切可操作的金融工具和组合，最大
限度地使用信贷资金进行杠杆操作，以牟取高于市场平均利润的超额回报，因此，对冲基金是金融市
场的一个后来者，但绝对是一个呼风唤雨的角色，是金融市场不守规则的坏孩子。
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　　信用增级　　信用增级就是通过提供各种担保，增强金融资产的信用，从而保护投资者的利益。
也就是说，信用增级给金融资产增加一道或多道保险，使其信用等级提高。
　　例如，你的一个朋友找你借钱，你认为这个朋友的收入较低，偿债能力较差（也就是说你朋友的
信用等级较低），你不太愿意。
这个时候，你朋友的朋友——一位很有钱的企业家——说，老兄，你就放心吧，我给他作担保。
这样，你就愿意借钱给你的朋友了。
这就是一个信用增级的过程。
　　信用增级这个概念本身说明了证券的评级具有相对性。
　　信用增级对金融市场具有重要意义。
当某笔资产质量不好，以其为抵押发行债券时，债券的信用评级会很低；信用评级低的债券在市场上
很难有买家，流动性变得很差。
正如我们在前面分析的，金融资产的生命在于其流动性，如果因评级低而无人购买，就基本上玩完了
。
1980年代的垃圾债券就是一个例证。
所以毫不夸张地说，如果没有信用增级这个工具，全球可交易金融资产的数量将大大减少。
　　为了拯救质量较差的金融资产的生命，扩大可交易金融资产的数量，天才的华尔街人想到了信用
增级。
信用增级可以通过三个方法来实现：　　第一，信用增级最简单的办法是提供超额担保（抵押）。
例如，评级机构经过分析，认为某种用以抵押的资产能够收回1亿元现金的概率是50％。
如果将其按1亿元进行抵押发行证券，则投资者可能遭到50％的损失。
显然，这种证券的风险很高，如果直接推出，则属于“玩完”级的证券。
为了解决这个问题，可以同样的资产进行抵押，发行5000万元的证券，这样，投资者的风险就很小了
（但不是完全没有）。
这种方法就是超额抵押。
超额抵押的方法简单易行，但有一个致命的弱点，即同样的资产所创造的证券价值小，这对习惯于用
一分钱办一块钱的事的华尔街来说，可不是一个受欢迎的办法。
　　第二，进行信用增级还有一个流行的办法——找一个富人作担保，即由某富人承诺在债务人违约
时以约定的价格向投资者购买金融资产。
这就是我们在前面举的例子。
这个办法的问题在于，我们不知道富人进行了多少这样的担保。
例如，一个富人可能有100亿元资产，但是，他为　　1000亿元证券进行了担保。
这种情况下，此富人的担保基本没有意义。
　　第三，通过为债券的偿付向保险公司购买保险来实现信用增级。
当证券不能兑现时，由保险公司负责代为偿付。
这种方法的缺点类似第二种方法。
　　在后面的故事里，我们将看到，增加信用担保或购买保险的方式是次级债增强信用的主要方式，
也正是其缺点的存在，将导致金融危机的发生。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《即将来临的大逆转：在金融危机中抄底与重生》不同于坊间其他关于金融危机的书，以旁观者
的姿态在说故事，而是以参与者的姿态写给普通老百姓看的。
　　《即将来临的大逆转：在金融危机中抄底与重生》侧重于三个方面来写作：第一，金融危机对我
们生活的影响，以及如何在金融危机中利用危机所引发的机遇；第二，金融危机对中国经济的影响及
传递路径，包括对中国房价、股市的影响；第三，从金融市场运行、金融创新的本质等方面，对金融
危机的产生机理进行分析。
　　不再做听故事的人，要做那个讲故事的人，用好最后一个铜板，成长为富翁。
　　经济学家基于经济基本面与股票基本面对股票的价值作出判断，其模型本身不存在问题，关键在
于其基础数据存在问题。
而评论家不但模型存在问题，就连基础数据也存在问题。
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