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前言

　　关于此次全球金融风暴的成因和影响，众说纷纭；对20世纪以来的全球金融危机，也有了不少的
探索。
方明先生《蝶变：从金融风暴走向全球共治》一书的特点，在于对这些重大问题作出了与众不同的深
层次分析。
他从分析美国次贷危机演化为全球金融风暴这一历史性事件入手，结合对20世纪以来全球金融危机理
论和事实的研究，确认国际货币体系及中心国的汇率政策这一汇率利器产生的蝴蝶效应，是全球金融
危机的根源。
他的论据丰富，逻辑严密，为我们认识纷繁复杂的国际金融体系和金融危机，提供了独特的视角。
　　方明先生尝试以一种新的汇率论来解释全球金融危机和全球经济金融体系的运转。
这种汇率论认为，汇率自身是一系列变量的组合，起决定作用的是既有的国际货币体系，尤其是国际
货币体系中的中心国或关键国（如金本位制中的英国，金汇兑本位制中的美国、英国和法国等，布雷
顿森林体系开始后的美国，以及欧洲汇率机制中的德国等）的汇率和利率等政策。
这些要素往往具有自变量的特点。
当然，作者也指出，发展中国家发展战略和自身汇率体制的选择，以及相应的汇率政策和其他政策，
都具有自变量或因变量的特征。
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内容概要

阅读本书为您解惑：20世纪以来的全球金融风暴根源何在？
为何国际货币体系和中心国的汇率政策如此重要？
美国滥用美元霸权导致全球金融风暴是否意味着美元霸权即将终结？
　　对全球经济和金融市场走势的判断如何？
为何如此恐慌？
全球经济和金融市场的未来趋势是什么？
　　工业革命以来的全球战略格局如何演变？
当前全球经济金融实力格局发生了什么变化？
中国在全球战略格局中的地位如何？
如何才能不断提升中国的实力和地位？
　　如何改变美国独大的全球金融秩序扩展全球公共空间？
以新自由主义为核心的“华盛顿共识”的边界在哪里？
“中国共识”与全球化和市场化有何关联？
如何才能解决社会化大生产与全球消费不均衡和消费能力不足的根本矛盾？
如何才能走向全球共治？
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作者简介

方明，北京大学经济学博士，现任中国银行全球金融市场部高级分析员。
从事全球金融市场分析工作多年，在宏观经济领域、国际金融领域和投资分析领域有独到见解。
在《人民日报》、《金融时报》、《中国证券报》、《21世纪经济报道》、《中国货币市场》、《国
际金融研究》、《国际金融》、《世界知识》和《国际贸易》等报刊上发表了多篇论文和金融市场分
析文章，并多次接受中央电视台采访。
主持过多个研究课题，为一些政府部门和多家大型企业集团提供过咨询服务，有译著《美国企业之父
的管理艺术》等。
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章节摘录

　　第三，AUS方便按揭贷款的发起和更专业化的服务，并获得规模经济。
自动化的挑战是欺诈性贷款申请潜在增加，包括欺诈或不正常和无效的就业、财富、收入和抵押物文
件等。
这一问题为越来越多的行业参与者所关注，在线确认和认证工具正在日益发展并逐步应用到这一系统
中。
　　事实上，该报告对美国住房金融市场体系发展的描述是基本准确的。
不过，其中一些作为优点描述的事实，其实已经蕴藏着巨大的风险，如自动风险评价和决策系统，过
于依赖计算机，尤其是竞争中放纵申请贷款的购房者等。
次级按揭贷款市场的大力发展，也是在这样的评分系统支持下的结果。
这也是我们理解为什么美国房地产金融体系会出现这么大问题的重要背景。
　　二、美国住房金融体系的结构与监管结构的调整　　（一）美国住房金融体系的结构　　图1－1
以简单直接的方式说明了按揭贷款中介的运作过程，也在一定程度上体现了美国住房金融体系的基本
结构。
在这一框架中，至少五个不同的机构安排充分体现在美国经验里：第一，非正式的或者社会的中介（
如临时建筑协会）；第二，没有特殊融资的地方中介（如1930年前的储蓄贷款机构）；第三，有着特
殊资金来源或保险的地方中介（如储蓄贷款机构、联邦住房贷款银行、联邦储蓄贷款保险公司和私人
按揭保险公司等）；第四，有着特殊资金或保险的地方或全国的中介机构（如商业银行或按揭贷款银
行、联邦住房管理局、房利美或房地美、吉利美和联邦存款保险公司等）；第五，2008年前的美国住
房金融体系就是前面整合的模式。
目前美国综合模式中大多数机构和产品在20世纪30年代已经存在，但这些机构采取不同的形式扩展了
这些产品在市场中的影响力。
图1－1还显示了在那个时代多个参与者之间的相互竞争（除了存款保险公司，以及现在已经并人
了FDIC中的FS-LIC）。
　　政府发起的机构（GSE，包括房地美、房利美和联邦住房贷款银行）和私人按揭贷款证券（MBS
）发起者在增加流动性方面存在着全方位的竞争。
联邦住房管理局、私人按揭保险（PMI）和GSE与其他二级市场工具竞争违约保险。
许多机构竞争存款、按揭贷款的发起和服务。
这一整合模式为美国住房金融体系的发展带来了众多良好的结果。
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