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前言

　　金融是现代经济的核心。
于2007年夏天爆发的次贷风波用一种特殊形式向世人展示了金融领域风险积聚、风险传染和风险释放
对实体经济的深远影响。
对于以信用为支点的现代金融而言，风险和收益永远是同一枚硬币的两面，次贷风波的发生、扩散和
发展表明，经济主体对高收益的过度追求无异于在风险的刀尖上翩翩起舞，随时可能由于风险的集中
爆发而感受切肤之痛。
　　美国次级房屋抵押贷款供给者在过去经济复苏强劲、资产价格攀升的市场激励下，以降低放贷门
槛为手段挖掘消费者购房潜力，拓宽自身盈利空间，这种透支风险的发展模式最终受到了市场的惩罚
。
自2007年初开始，违约率的不断上升就拉响了次级房屋抵押贷款市场的危机警报，由于深层问题的积
累和监管当局的忽视，这场次级房屋抵押贷款风波迅速由单一市场波及多重市场，由单一国家传至世
界各国，由金融领域深入实体经济，逐渐升级为对国际金融稳定、世界经济增长造成较大负面影响的
一次冲击。
　　次贷风波以连锁反应的形式迅速蔓延。
首先，美国金融机构受损。
经营次级房屋抵押贷款的美国金融机构接连遭遇生存危机，而持有次级抵押贷款证券化金融衍生产品
的金融机构也受到牵连。
2007年7月，穆迪投资者服务公司和标准普尔公司宣布降低对次级抵押贷款债券的信用评级，持有这些
衍生产品的共同基金、对冲基金、大型银行与保险公司损失惨重。
紧接着，次贷风波波及欧洲金融机构。
由于信心缺失导致的“信贷紧缩”（credit cmnch）在全球货币市场迅速扩散，英国北岩银行于2007
年9月14日、15日和17日发生了挤兑事件，这是1866年以来英国的银行首次出现挤兑，也是次贷风波影
响欧洲市场的标志性事件。
受次贷风波影响，2007年第四季度以来不断有实力雄厚的欧美金融机构报出巨额亏损。
　　次贷风波在蔓延过程中给全球股市带来了巨大震荡：在2007年7月下旬至8月中旬的三周时间里，
纳斯达克指数下跌近10％，标准普尔500和道琼斯指数的跌幅分别超过9％和8％，法国CAC40指数下
跌13％，英国富时100指数下跌11.7％，德国DAX指数下跌9％：2008年1月21日，由于美国政府的经济
刺激计划并未能让市场满意，全球股市集体遭遇“黑色星期一”。
　　随着金融震荡的加剧，次贷风波对实体经济的影响也不断显现。
2008年1月30日，美国公布了2007年第四季度各项经济数据。
GDP增幅仅为0.6％，不仅远低于2007年第三季度的4.9％和第二季度的3.8％，还低于此前经济学家1.2
％的预期中值。
2007年以前美国季度GDP增幅最后一次低于1％还是发生在五年前。
从年度数据看，2007年美国实际GDP为11.5673万亿美元，较2006年的11.3194万亿美元小幅增长2.2％，
增幅低于2006年的2.9％、2005年的3.1％、2004年的3.6％和2003年的2.5％，创下五年来的最低年度GDP
增幅。
在GDP增长大幅放缓的同时，美国三大经济增长引擎的季度数据也非常黯淡：消费增长从2007年第三
季度的2.8％回落至第四季度的2％，投资增长从第三季度的5％大幅跌至第四季度的一10.2％。
出口增长也从第三季度的19.1％回落至第四季度的3.9％。
　　次贷风波超乎预期的冲击力引发了市场恐慌，美国经济“衰退论”大量涌现，美联储前主席格林
斯潘先生认为美国经济陷入衰退的可能性高于50％，而投资大师巴菲特先生甚至认为美国经济已经陷
入衰退。
这种观点还需时间来证实，但在消费、投资和贸易三大增长发动机不同程度、不同路径受累于次贷风
波的背景下，美国经济周期正在出现转折，明显地由“复苏阶段”进入“放缓阶段”。
但鉴于美国经济的结构特征、演化历史和最新变化，是否会进一步进入“衰退阶段”，关键看美国消
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费是否出现长期委靡的趋势。
　　美国GDP占了全世界GDP的30％左右，美国对世界经济增长的影响巨大。
尽管亚洲经济发展不可避免地会受到美国次贷风波的影响，但受益于内部需求的强劲、出口导向型发
展模式的调整和区域内合作的增强，亚洲新兴市场经济体在2008年次贷风波后的持续经济增长仍令人
期待。
　　而作为亚洲新兴市场经济体的代表之一，中国经济在次贷风波中依旧保持了稳定快速增长的态势
，2007年11.4％的GDP增长率令人振奋。
但不可否认的是，中国不可能在这场风波中独善其身，次贷风波对中国经济的影响将主要通过金融市
场、贸易和外汇储备这三个渠道进行传导。
次贷风波已经对中国金融市场和金融机构带来一定的负面影响，中国金融机构持有少量的美国次级债
，形成了一定的损失，而它对中国宏观经济及金融市场的后续影响也有可能显现：美国消费需求的下
降将有可能影响全球及中国的出口甚至是投资增长；次贷风波引发的流动性变化可能会继续引发中国
资本市场的波动；美元的持续下跌导致国际石油等大宗商品价格的持续上涨，原材料价格上涨对以进
出口加工为主的中国外向型企业的盈利将带来较大的影响，同时原材料价格上升也将通过传导机制增
加中国目前的通货膨胀压力；中国宏观调控面临的形势更为复杂，难度也明显加大。
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内容概要

2007年夏天爆发的次贷风波用一种特殊形式向世人展示了金融领域风险积聚、风险传染和风险释放对
实体经济的深远影响。
这场危机使人们产生了许多疑惑：次贷风波究竟源于何处？
走向何方？
影响几何？
世界经济又将何去何从？
中国经济又能获得什么深刻的启示？
 　  本书对这些疑惑进行了尝试性解答，在广泛借鉴融合国内外现有相关研究成果的基础上，全国系
统地研究了次贷风波的起源、爆发、蔓延、走向、影响和启示，并以此形成了独到的判断。
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效途径　  三、吸取次贷教训，稳步推进金融创新　  四、构建纳入金融创新业务的全面风险管理体系
　第二节　预警机制与危机管理  　一、构筑科学准确的银行风险预警机制　  二、确立全面及时的银
行危机管理体系  　三、形成完善的银行投资者关系管理机制　第三节　国际化经营的机遇与挑战    一
、国际化经营中面临的机遇    二、国际化经营中面临的挑战　第四节　宏观调控与监管责任　  一、对
次贷风波的政策干预的总体评价  　二、政府有义务通过宏观调控和改善监管来防范风险　  三、政府
应积极审慎推动金融创新，改善信息披露，防范金融衍生工具风险    四、政府应通过宏观调控手段防
范市场大起大落，宏观调控政策应注重对危机的预防    五、政府应加强金融市场基础设施建设    六、
应加强金融监管和宏观调控政策的全球协调，建立促进全球金融稳定的协调机制参考文献后记
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章节摘录

　　第一章　美国抵押贷款证券与资产支持证券市场　　第一节　美国房地产市场概述　　一、美国
房地产市场的组成　　大体上看，美国房地产市场与世界上大部分国家一样，是由市场主体和市场客
体组成的。
其中，市场主体包括供给者、需求者和形形色色的中介机构，市场客体则指的是各类可供交易的房地
产。
　　（一）可供交易的房地产　　从用途的角度看，美国的房地产市场大体可以分为以下四个子市场
：　　1.工业用房市场　　工业用房是用于仓储、物流、制造业、研究与开发等用途的房屋。
美国工业用房有相当一部分采取租赁形式，即由投资者作为收益性物业购买后，由专业的管理机构出
租。
　　从第二次世界大战后开始，美国的制造业企业在选址时主要考虑原料、市场、技术、劳动力等因
素，并遵循最优区位方式。
美国制造业首先集中在东北部各州，其后扩大到密西西比河以西和巴尔的摩到圣路易斯以南区域。
不过，最大的工业用房市场仍然集中在东北部，南部地区主要集中在亚特兰大和达拉斯。
在美国，大型的工业用房市场规模平均值均在1亿平方英尺以上；小型市场规模较小，但在当地经济
中处于举足轻重的地位。
在行业分布方面，美国工业用房主要用于仓储业，占总存量的57％，其次是制造业，占总存量的31％
。
　　2.办公楼市场　　随着产业结构的变迁，产业类型和业务活动方式的变化也十分明显。
各类产品的生产基地退居幕后，办公楼在房地产市场中的重要性已经超过了工业用房。
　　按照办公楼投入使用的时间、区位和租金水平等因素，美国通常将办公楼分为四个等级：　　甲
级办公楼一般处于较好的地段，如中央商务区、城市次中心区和重要交通枢纽区。
出租率高，建造较晚，各类建筑设施齐备，这类办公楼的租金通常很高，但却代表着入驻公司的形象
，因此高租金反而有竞争力。
　　乙级办公楼处于城市的次中心区或区域中心，建造年代较晚，内部设施较好，出租率和租金水平
较高，中小公司和机构具有较强的吸引力。
　　丙级办公楼一般处于城市的非中心区，或者呈零星分布状态，内部设施一般，出租率和租金水平
中等，对小公司和机构有一定的吸引力。
　　丁级办公楼位于城市的非中心区，规模较小，设施陈旧，条件较差，出租率和租金水平较低，对
个体从业人员有一定的吸引力。
　　由于办公楼一般沿重要交通线呈带状或在城市中心区、次中心区块状分布，具有较强的集聚效应
，因此，办公楼市场与经济发展和城市建设的速度具有十分密切的联系。
美国作为全世界最大的经济体，其办公楼市场是最为活跃的。
跟所有国家一样，美国的办公楼市场主要集中在一些大城市，如纽约、华盛顿特区、芝加哥、洛杉矶
、迈阿密和波士顿等。
　　3.商业用房市场　　商业用房市场又称为商业房地产市场，是整个房地产市场的重要组成部分。
商业用房是经营者与消费者进行直接交易的场所，因此，只有经营者预期通过经营可以获得足够商业
利润的情况下，才会产生对商业用房的需求。
当利润水平达不到预期的水平或出现亏损时，经营者不会租赁或购买（包括自行建造）商业用房。
　　4.住宅市场　　在任何国家，住宅市场都是房地产市场的重要组成部分。
住宅产品与单一功能的消费品有着显著的差异。
住宅产品的建筑质量、建筑结构、房型设计、内部装修、通风采光、配套设施、升值潜力、付款方式
、社会环境、自然环境、售后服务、物业管理、开发商资质和信誉等因素交织在一起，形成了一个庞
大而复杂的结构体系。
　　（二）房地产市场供给者　　美国的土地所有制是以土地私有制为主体的混合所有制。
在全国的土地中，私人所有的土地占国土面积的58％，联邦政府所有的土地占32％，地方政府则拥有
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剩余的10％的土地。
也就是说，美国房地产市场的供给主体由私人部门和政府部门组成。
但政府部门和私人部门在房地产市场中所起的作用有着明显的差异。
　　表1.1列举了1964～2005年美国新建项目的价值构成。
可以看出，美　　、国房地产市场一直以来的市场化程度都相当高。
从2005年的情况看，在新建筑物的全部价值中，私人部门占78.6％，政府部门仅占21.4％。
　　图1.1反映了私人部门提供的新建筑物的用途结构。
可以看出，私人部门提供的主要是居民住宅，其次就是商业用房和办公楼。
因此，私人部门是房地产市场最为主要的供给者。
而政府部门提供的主要是外部性明显的基础设施，例如公路、街道、教育和下水道系统。
政府部门虽然提供居民住宅，但规模不大，并且主要是为低收入阶层提供的。
总之，私人部门与政府部门虽然是支撑房地产市场的两大供给者，但它们之问有着明确的产品分工。
　　（三）房地产市场需求者　　房地产的最终需求者包括自有房产户和租房户。
他们不仅包括个人，也包括政府、社会团体和企业。
以居民住宅为例，2006年，拥有自己住宅的居民所占比重为68.8％，也就是说，31.2％的居民属于租房
户。
图1.2反映了在所有住宅中，自住比例80余年的变化情况。
可以看出，经历了1940～1960年的快速增长后，自有住房的居民比例的变化就比较温和了，尤其是20
世纪80年代之后，基本变化不大，一直徘徊在65％上下。
　　（四）房地产市场的中介服务机构　　美国房地产市场的中介服务机构主要包括：贷款机构、市
场营销机构和经纪人、律师、保险机构、会计师事务所、房地产顾问公司、资产评估公司、产权审查
机构等。
　　贷款机构为房地产交易所提供的主要是融资服务，这是因为，房产的价值高，即使最小单位的房
地产买卖，也需要大量的资金，贷款机构的加入，可以满足一些资金量不足的购房人的要求。
这在其他国家也是相当普遍的。
本章的第二节和第三节将会详细介绍美国的房地产融资体系，这里不再赘述。
　　房地产经纪行业是美国房地产市场的重要组成部分。
美国法律对于房地产经纪机构没有资质和注册资本的限制，只要在有关部门获准登记后就可以进入这
一行业，但机构发起人必须通过州房地产经纪牌照管理机构组织的考试，拥有经纪人牌照。
　　产权保险公司负责保障产权的合法性和真实性。
保险公司设有工作过失保险险种，该保险以一宗交易为一个保单，通过社会保险机制将经纪机构风险
转移到保险公司。
　　房地产估价师的考试、注册和牌照颁发由州政府组织。
估价师分为G、R和L三个级别，其中G为高级估价师，可以进行任何房地产的评估，R级估价师只能进
行住宅的评估，L是最初级的估价师，为有限资格。
　　中介机构在房地产市场中有着十分重要的地位，因为房地产是一种集消费品和投资品于一身的特
殊商品，房地产的交易十分复杂。
一方面，房地产本身具有异质性，由于不可移动，每栋房子、每块土地在位置、环境和设施方面都是
独特的，因此，购房者难免存在着信息不足、知识不足和经验不足等缺陷；另一方面，房地产买卖涉
及复杂的产权问题、税收问题，而且，不同州政府对本地房地产交易的管理规则和办法各不相同，因
此，在整个房地产交易的过程中，必须有法律机构的参与，以保障交易的合法性和交易双方的合法权
益。
　　总之，完善的中介服务体系是房地产市场有效运作的重要保障，也是房地产市场趋向成熟的重要
标志。
　　（五）政府在房地产市场中的地位与作用　　由于住房有别于一般商品，其发展水平直接影响到
整个国民经济的发展以及社会的稳定，因此，虽然美国房地产的市场化程度在全球范围内首屈一指，
但政府依然是房地产市场的一个重要参与者。
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　　美国住房政策的中心是“为全体美国人民提供合格的、安全的、能负担得起的住房”。
具体来看，包括以下几个方面：刺激房地产业和经济的发展；鼓励公民买房，进一步提高个人拥有住
房的比例；改善住房结构；资助低收入居民租房。
目前，美国政府主要通过以下方式参与房地产市场的运作：　　1.直接或者间接参与住房抵押贷款市
场　　早在大萧条后的1934年，美国政府根据《联邦住房法》成立了联邦住宅管理局（Federal Housing
Administration，FHA），向符合标准的中低收入者直接发放住房贷款或者提供全额担保。
退伍军人管理局（Veteran Admin-istration，VA）则为退伍军人申请住房贷款提供全额保险。
1965年，联邦住房与城市发展部成立，旨在利用财政资金支持公共住房建设。
这些措施降低了银行在住房贷款领域面临的信用风险，确保了住房抵押贷款一级市场的顺利运行。
　　为了给抵押贷款一级市场提供持续的推动力，政府还积极搭建和参与二级市场，提高住房抵押贷
款的收益性和流动性。
1968年，政府将1938年成立的联邦国民抵押协会拆分为政府国民抵押协会（Ginnie Mae或GNMA，也称
珍妮美）和联邦国民抵押协会（Fannie Mae，也称房利美）。
前者是一家政府机构，后者则属于政府发起的私人机构。
1970年，政府发起的又一家二级市场机构——联邦住房抵押公司（Fredd Mac或FHLMC，也称福利美
）成立。
政府国民抵押协会负责将政府担保的证券进行证券化处理，为抵押贷款证券的发行提供政府信用担保
。
联邦国民抵押协会和联邦住房抵押公司则从商业银行和储蓄贷款协会手中购买政府担保的住房抵押贷
款，并使之证券化，为抵押贷款证券的发行提供担保，在国内或者国际上发行债务工具为住房金融市
场筹资。
　　2.对购房者实行优惠的税收政策　　1986年，美国国会通过了低收入者购房和租房税收抵扣法案
，并在1993年成为永久性的法令。
此外，还有其他一系列的税收优惠政策，从而大大刺激了居民购房的意愿。
　　3.参与建造一定的经济适用住房　　美国政府不但每年在城市发展项目经费中拿出相当一部分用
于低收入居民住宅的建设，而且还通过优惠政策，鼓励开发商建造经济适用住房，从而增加面向低收
入居民的住房供应量。
　　4.实施公平住房政策　　美国政府要求确保住房问题上的公平性，严禁在租房、买房以及申请贷
款等时歧视有色人种或穷人。
　　5.监管房地产业的健康运行　　美国政府对房地产业的管理主要是管规划、管征税以及管理从业
人员。
管规划主要是通过规定每块土地的用途、建筑类型、高度、密度等来进行土地管理。
管征税是指依法向企业及个人征收税款，并制定恰当的税收政策。
管理从业人员则是指对房地产从业人员资质的管理，主要是通过发牌考试制度来实现。
　　二、美国房地产行业的演变与发展　　1776年美国独立。
当时，美国国土幅员辽阔，但人口稀少，大量土地闲置，因此，许多农场主免费从政府手中获取土地
用以维持生计。
这一时期大部分业主所拥有的是农场而非房产。
由于房地产交易的规模很小，房地产市场也无从谈起。
　　美国房地产行业的起步是与城镇化进程同步进行的。
湖泊、河流或铁路周围，城镇逐渐兴起，一个重要的结果就是居住地越来越集中。
与此同时，高速发展的经济创造了大量的工作机会，财富的积累使得居民对房产的渴望越来越迫切。
尤其是随着商业活动的繁荣，房地产市场初具雏形，但规模依然有限。
　　20世纪40年代后期是美国房地产市场高速发展的重要时期。
当时，大批参加第二次世界大战的士兵回到家乡组织家庭，人口数量大幅度增加，这个时期也被称为
“新生儿爆炸”时期。
经济的迅猛发展带动了居民生活水平的提高，人们开始购置属于自己的房产，房地产市场的需求空前
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旺盛。
　　20世纪50年代之后的半个多世纪里，美国房地产业经历了深刻的变化。
这可以从市场规模和价格水平以及房地产企业的运作方式等角度考察。
　　（一）市场规模与价格水平　　表1.2和图1.3分别从数量和价格的角度反映了美国房地产市场的运
动趋势。
可以看出，美国房地产市场总体上呈现了规模扩张和价格上升的趋势。
但其问的波动性也十分明显。
　　简单地说，房地产市场的规模和价格水平主要取决于以下几个因素。
　　经济发展水平。
经济发展水平会通过诸多渠道影响到房地产市场，包括：居民收入水平和企业盈利水平的较快增长带
动了对房地产的需求；乐观而稳定的经济预期凸显房地产的投资价值；发达的城市建设增加了房地产
的内在价值，引致了需求的扩张；银根较松和利率较低的货币金融环境便利了房地产融资，增强了居
民和企业对房地产的支付能力。
　　人口数量、结构和家庭数目。
人口数量、结构和家庭数目的增长是推动房地产市场发展的基本力量。
人口数量增加，意味着对房地产的绝对需求增加。
但从某种程度上讲，人口结构的变化对房地产的影响可能更为深刻。
婴儿潮、老龄化、移民潮、代际差异和社会文化变革等因素引起的家庭数目的变化，会对房地产市场
的需求数量和结构产生重要影响。
　　居民收入水平及预期。
与普通商品相比，房地产具有较高的价值，因此，房地产的需求，在很大程度上取决于一个国家或城
市居民的购买力强弱。
尤其是居民住宅的购买力来自于消费者长期收入的积累。
居民现有的收入水平及其对未来的预期左右着当前的住宅购买决策，而未来的收入预期又受到国民经
济的发展水平和趋势、地区经济的发展水平和趋势、人们的职业地位及发展趋势、个人生命周期阶段
、家庭的结构和规模等因素的影响。
总之，居民收入增长是支撑房地产市场发展的重要支柱，是将对房地产的潜在需求转化为有效需求的
重要保证。
　　金融市场发达程度。
消费者对房地产的购买决策与融资机制相关。
消费的现时性和收入积累的长期性，使得消费者对住宅的购买还受到金融市场的影响，如可贷款额度
、贷款条件、利率水平及发展趋势等。
在其他条件相同的情况下，金融市场的发达程度与住宅市场的繁荣呈现极强的相关关系。
　　表1.3运用因素分析的方式，简单总结了不同时期推动美国房地产业起伏变动的主要力量。
为了对比方便，我们利用图1.4反映房地产市场两个重要影响因素——经济增长和人口规模的变动情况
。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　缜思密断，全面剖析次贷风波的秘密——评《次贷风波启示录》　　次贷风波又称为次贷危机，
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金融风波
。
　　次贷风波是从2006年春季在美国开始逐步显现的，其直接原因是美国的利率上升和住房市场持续
降温。
在2006年之前的5年里，由于美国住房市场持续繁荣，加上当时美国利率水平较低，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
贷负担大为加重。
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，进而引发次贷风波。
　　在整个次贷风波中，高度市场化的金融系统相互衔接产生了特殊的风险传导路径，即低利率环境
下的快速信贷扩张，加上独特的利率结构设计使得次贷市场在房价下跌和持续加息后出现偿付危机，
按揭贷款的证券化和衍生工具的快速发展，加大了与次级贷款有关的金融资产价格下跌风险的传染性
与冲击力，而金融市场国际一体化程度的不断深化又加快了金融动荡从一国向另一国传递的速度，最
终演变成了一场席卷全球的金融风波。
　　我们可以看到，次贷风波与传统金融危机不同，其风险的承担者是全球化的，所造成的损失也是
不确定的。
次级贷款的证券化分布以及证券化过程中的流动性问题，使得经济金融发展中最担心的不确定性通过
次贷风波集中体现出来。
也正是由于上述不确定性造成了次贷风波中损失的难以计量和对市场的巨大冲击。
　　2007年8月，次贷风波席卷了美国、欧盟和日本等世界主要金融市场。
时至今日，次贷风波仍没有出现任何缓和的迹象。
美国部分金融机构经营陷入困境的局面，直接引发了全球金融市场的剧烈动荡，次贷风波向全球范围
内扩散的速度也开始加快。
为了缓解市场危机，一些国家的中央银行通过注资、降息等手段向金融系统紧急注入流动性，一场全
球范围的“救赎行动”正在上演。
　　著名经济学家约瑟夫?斯蒂格利茨认为，受次贷风波的影响，美国乃至整个西方国家正经历着最为
严重的经济衰退。
中国经济虽然在这场风波中保持了较为稳定快速的增长态势，但次贷风波已经对中国宏观经济、金融
市场和金融机构形成了一定的冲击和压力，具体影响程度仍有待进一步观察和评估，未来对中国的影
响决不容忽视。
　　在这一背景下，次贷风波受到了人们越来越多的关注，大家不禁要问：次贷风波究竟源于何处？
走向何方？
影响范围有多大？
世界经济在次贷风波的影响下将何去何从？
中国经济又能从中获得什么深刻的启示？
　　《次贷风波启示录》应时出版，对人们的种种疑惑进行了探索式的解答，可以说是帮助国内金融
业人士乃至广大读者了解这场危机的“及时雨”。
　　该书从引发次贷风波的源头金融产品——次级抵押贷款谈起，介绍了美国抵押贷款与资产支持证
券市场，深入解析了美国抵押贷款及次级债券的定义、特点、规模和运作模式。
在此基础上，该书以风险爆发和扩散为链条，描述了次贷风波爆发前后的市场变化，对次贷风波中的
美国房市、银行业和股市进行了针对性的分析，进而就次贷风波在国际上的蔓延进行了分析与研究。
综合以上的研究与分析，作者对次贷风波未来发展趋势和最终特征进行了综合判断，深入分析了次贷
风波对美国经济、世界经济和中国经济的影响，并总结了次贷风波对金融创新与风险管理、预警机制
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与危机管理、国际化经营以及宏观调控与监管责任的启示。
　　《次贷风波启示录》是中国工商银行城市金融研究所美国次贷风波研究课题组集体智慧和努力的
结晶。
该书逻辑清晰、行文朴实、数据翔实、剖析深入，在广泛借鉴和融合了国内外现有的相关研究成果的
基础上，全面系统地研究了次贷风波的起源、爆发、蔓延、走向、影响和启示，并以此形成了自己独
到的判断。
相信该书的出版对社会各界，尤其是财经业者全面了解和正确认识美国次贷风波的实质、影响和走向
都会大有裨益。
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编辑推荐

　　爆发于2007年夏天的美国次贷风波，时至今日仍没有出现任何缓和的迹象。
美国部分金融机构经营陷入困境的局面，直接引发了全球金融市场的剧烈动荡，次贷风波向全球范围
内扩散的速度也开始加快。
在这一背景下，次贷风波受到了人们越来越多的关注，《次贷风波启示录》应时出版，可以说是帮助
国内金融业人士乃至广大读者了解这场危机的“及时雨”。
　　《次贷风波启示录》是中国工商银行城市金融研究所美国次贷风波研究课题组集体智慧和努力的
结晶。
该书从引发次贷风波的源头金融产品——次级抵押贷款谈起，介绍了美国抵押贷款与资产支持证券市
场，深入解析了美国抵押贷款及次级债券的定义、特点、规模和运作模式。
在此基础上描述了次贷风波爆发前后的市场变化，对次贷风波中的美国房市、银行业和股市进行了针
对性的分析，进而就次贷风波在国际上的蔓延进行了分析与研究。
综合以上的研究与分析，作者对次贷风波未来发展趋势和最终特征进行了综合判断，深入分析了次贷
风波对美国经济、世界经济和中国经济的影响，并总结了次贷风波对金融创新与风险管理、预警机制
与危机管理、国际化经营以及宏观调控与监管责任的启示。
　　该书逻辑清晰、行文朴实、数据翔实、剖析深入，广泛借鉴和融合了国内外现有的相关研究成果
，并以此形成了自己独到的判断。
《次贷风波启示录》的出版对社会各界，尤其是财经业者全面了解和正确认识美国次贷风波的实质、
影响和走向都会大有裨益。
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