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前言

记得2008年4月在广东惠州召开民建中央财金委专委会议时，宾融同志关于“全球金融危机对我国冲击
”的发言就给我留下了深刻的印象。
当时山雨欲来风满楼，但由于时滞性，我国实体经济尤其是出口受到的冲击仍不明显。
2008年下半年开始，宾融同志预见的很多问题相继暴露了，金融危机冲击对我国的切肤之痛引起了全
社会的关注。
在众多阐释和研究本次全球金融危机的著作中，宾融同志的专著，是难得的融思想性、专业性、通俗
性于一体的力作。
宾融同志学术视野宽广，眼光敏锐，长期追踪研究“资产证券化”、“结构融资”等金融方面的前沿
课题，广泛接触华尔街金融实操一线的精英，又在中国人寿资产管理有限公司从事管理和操作工作，
亲身见证了华尔街各大投资银行的销售人员推销五花八门的次贷金融衍生品的过程，自然对华尔街的
次贷金融衍生品有全面和深刻的认识。
冰冻三尺非一日之寒，作者娓娓道来，对危机的根源——各利益主体赌房地产市场只涨不降和政府有
意放纵，进行了生动叙述，其对“变局、残局、对局”的深入剖析，贯穿了博弈论的思想，犀利又客
观，引人入胜。
宾融同志提出的“全球经济失衡不是世界金融危机的原因”的观点，入木三分，富有新意。
读完全书，至少我们可以这样认为，全球经济失衡并不会必然导致世界金融危机，假如没有当初美国
政府的纵容，次贷危机就有可能被消灭在萌芽状态；假如美国政府在后危机时期一而再、再而三地实
行量化宽松的货币政策，那么不但不能解决自身的困境，还会损害新兴经济体的利益。
所有这些问题，都值得我国学术界进一步研究。
鉴往知来，鉴外亦应知内。
反观我国的金融安全，包括货币价格及资产价格的调控和资本市场的建设、通货膨胀的预期等等，需
要决策层和学术界乃至全社会深入反思，共同努力解决。
期待着宾融同志有更多新作问世，也期待着更多的同志关注和研究大国崛起中的金融创新和金融安全
问题。
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内容概要

　　一本中国人写给中国人的力作，讲述一场美国人不可能为中国人解读的赌局。

　　现任美联储主席的伯克南是研究上世纪30年代经济大萧条的专家，距今已有80年。
本次金融危机有待后人研究100年，本书正是研究此次金融危机的开春之作。

　　次贷危机的本质则是华尔街的投资银行挟信评机构，对于美国政府和世界各国投资机构的一次“
先成功、后失败”的绑架。
其中，美国政府“就汤下面”，“正中下怀”，次贷借款人和世界各国的投资机构“不明就里”。
投资银行首先是“搬起石头”，然后反而“砸了自己的脚”，同时还将信评机构“带到阴沟里翻船”
。
至于几百家连环破产的大小银行，包括花旗这样的大型银行同样遭受惨重损失，就在于它们应验了西
方的一句笑话，“银行家是在晴天借伞给你，而下暴雨却把伞收走的人”。
但是，次贷危机令各家银行发现，原来把伞借给了“下暴雨时收不回伞的人”。
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宾融，哈佛大学访问学者，经济学博士，中国科学院客座教授，中国注册理财规划师协会（CICFP）
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2001年曾经荣获第八届“五个一工程”奖，2002年出版金融博士论丛第四辑--《住房抵押贷款证券化
》曾经热销全国。
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章节摘录

版权页：插图：近十多年来，房屋抵押贷款在我国已经十分普及。
现在，如果某位居民打算购置新房，而手头资金又不够，那么他肯定会想到向银行申请房贷。
于是，一通手续办妥后，该居民向银行提交二到三成首付款，以及一张5～30年间按期还本付息的合同
，银行给予他期限5～30年的100万元贷款（假设）。
如果该银行用于发放该类房贷的金额规模为1亿元，那么就只能用于100个需要100万元房贷的居民。
这就是我国的故事。
在美国，虽然只有1亿元，但是，银行还希望发放给另外100人、200人，怎么办呢？
于是，美国银行把前面100个居民的贷款合同统统卖给了保险公司等其他金融机构，由这些金融机构支
付给银行1亿元。
这样，该银行有了源源不断的1亿元来放贷，得到房贷的居民也不止100人、200人，其他金融机构同样
有了新的投资渠道。
这样一条长长的利益链滚动起来就是资产证券化。
资产证券化到2006年前后，就出现了惊心动魄的次贷故事，次贷危机由此演生⋯⋯为什么次贷的故事
会惊心动魄呢？
因为，这100个居民是次贷借款人，就好像银行把房屋贷款发放给青少年，而他们几乎没有稳定的偿还
贷款的能力。
在美国，次贷借款人没有严格的官方定义，但是由于他们大多数“没有工作、没有收人、没有财产”
，因而被称为“三无人员”。
次贷危机爆发后，社会普遍认为，正是由于“三无人员”的贪婪、过度消费、缺乏信用、不负责任的
借贷，导致了这场史无前例的金融危机。
但实际上，“居者有其产”，拥有一套属于自己的房屋是无数美国人的梦想，当然也是大多数“三无
人员”的梦想。
就连美联储主席伯南克也曾经认为，“次贷使更多美国人拥有自己的住房，有了归属感，促进了社会
安定”。
所以，鼓励美国一般民众贷款购房一时成为美国最重要的公共政策之一，美国政府多次过度干预房地
产市场。
并且，在2003年前后，美国房屋价格的多年大幅上涨，造成了全美国社会的一种幻觉，包括美联储在
内，许多投资机构和银行都纷纷判断失误，认为美国的房价短期内保准只涨不降。
试想，一个长期买不起房子或者买不起大房子的美国人，突然有一天发现，他们可以买得起房子或者
大房子，即便他们可能3、5年之后无力偿还贷款，但也可以通过出售房屋以还清贷款，并且稳赚一笔
，如此“安居‘乐业”’，他们何乐而不为呢？
这样，贪婪也好、过度消费也罢，次贷借款人缺乏信用、不负责任的借贷集中体现了一个字：“赌”
。
这些缺乏经验与信息的“三无人员”怎么可能预料到贷款利率会在短短两三年内节节大幅攀升呢？
怎么可能具有事先洞察出房产价格先持续暴涨、后出现暴跌的能力呢？
另外，自从20世纪90年代末，华尔街的投资银行惊奇地发现，可以将这些“三无人员”作为手中的“
道具”，精心设计出一场场跨越世界国境的、旷日持久的赌局。
这也就是说，投资银行以极低的价格，大批量地购进次贷，运用资产证券化的最新手段和技术，将其
转化为一系列次贷金融衍生品，通过维系世界金融市场纽带的信评机构给予原本ccc级产品以AAA级，
再分批、高价销售给各国的机构投资者。
这样，对赌的一方是美国的次贷借款人，另外一方是世界各国的投资者。
只要“美国的房产价格只涨不降”，一切的一切将相安无事。
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后记

1999年，受朋友之托，我帮助邀请了两个美国金融机构的朋友去中央电视台访谈“中国与WTO'’，
随后又邀请他们在北京大学进行了精彩演讲。
两人引人入胜地让我第一次听到了“天籁”般的“资产证券化”一词。
并且，他们鼓励我，只有掌握信用评级模型、跟踪资产证券化最新动态，才有可能熟悉国际之间的最
新金融规则与定势。
真正的华尔街财富密码只可意会，不可言传，绝对不是从书本上所能获取的。
尽管这一金融创新领域非常前沿、复杂，但我依然把“资产证券化”、“结构融资”作为我的长期研
究方向。
2000年7月，我和当时国务院发展研究中心的研究员L女士，作为嗬邀嘉宾一同出席了中国建设部在上
海召开的“中美住房融资国际研讨会”。
一次偶然的交谈，她瞬间便让我产生了强烈的共鸣。
很快，我的第一本书《住房抵押贷款证券化》出版。
该书的两大主题，就是深受L女士启发下的“风控”与“制度”。
虽然，她至今肯定不知道她对于我的帮助有多大。
该书连续五年畅销，在全国的发行量极大，以至于2006年的有一天，我在保监会遇到世界银行“资产
证券化工作小组”时，该小组的成员张薇小姐马上说出了该书的名称和部分章节。
201312年年底，我收到了哈佛大学访问学者的邀请。
虽然哈佛商学院没有专门讲授“资产证券化”、“结构融资”等的教授，但是，我还是可以选择到诸
如“项目融资”等精彩课程。
尤其，通过欧美同学会的朋友，我认识了不少华尔街专门从事金融产品创新及信用评级的“俊男靓女
”们，他们也很希望了解国内的最新情况。
于是，我一年下来，很多次往返于波士顿与纽约之间。
当时的车票很便宜，一次来回才10美元。
其中让我印象最深刻的是一次特别的意外。
一次去纽约的大巴上，一位妙龄少女与我同坐，拉着与我一模一样的行李箱。
下车时，她匆匆忙忙第一个下车，却没想到一把拎走了我的行李箱。
等我回到酒店也才发现，她的行李箱内的价值十分不菲，但没有想到中途被人“掉包”、“打劫”。
这自然是一个题外话，并且一时间成为大家的谈资。
想一想，偌大一个美国发生这样戏剧化的事，该是多么小的概率12004年8月，我进入到中国人寿资产
管理有限公司工作。
由于公司卓越的品牌，我十分有幸地与很多美国著名金融机构的来访人员交谈，至今还保留了当时各
个场次的谈话记录。
当然，沟通得最多的是华尔街各大投资银行的销售人员（Sales）。
他们上门推销华尔街五花八门的次贷金融衍生品，并且负责详细解读其中的最新模型与设计。
这样一次次下来，我对华尔街的次贷金融衍生品有了更加全面而最新的认识。
2005年，我国开始了资产证券化的第一、第二次试点，全国范围内发行了信贷资产、企业资产、不良
资产三大系列的几十只产品。
同样非常有幸，从一开始，我便参加了中国人民银行、证监会、保监会、银监会等相关政策、管理办
法的起草与修订工作，参加过多次相关法律、税收、信用评级方面的专家研讨会。
其中，我负责起草了“保险机构参与资产证券化业务试点管理办法”。
在相关领域内，我国的监管机构特别在风险控制、信息披露等领域，做出了一系列很好的、前瞻性的
制度性安排。
比如，有一个产品在证监会专家论证会上上会。
出于严格风险控制的考虑，后改为了公司债而成功发行。
与此同时，很多银行、很多券商作为发起机构，在产品发行之前往往需要向大型机构投资者征询意见
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，并且进行路演。
2006年6月27日，由瑞银、高盛、花旗等金融机构发起在中国大饭店举办的“20（）6年中国（第二届
）结构产品高峰论坛”上，我作为七个特邀专家之中的中方专家解答了世界各地听众的提问。
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媒体关注与评论

在众多阐释和研究本次全球金融危机的著作中，宾融同志的专著，是难得的融思想性、专业性、通俗
性于一体的力作。
其对“变局、残局、对局”的深入剖析，贯穿了博弈论的思想，犀利又客观，引人入胜。
　　——宋海（广东省人民政府副省长）作者从资产证券化和金融产品创新的角度，系统诠释了美国
次贷危机的形成、发展和演变过程。
挖掘出危机背后一系列深层次的、错综复杂的、美国的政治体制与经济政策方面的内生性根源和风险
点。
　　——姜建初（最高人民检察院副检察长）本书以通俗的话语勾勒出美国金融市场运行的复杂体系
，对于我们总结美国次贷危机的经验教训，思考我国面对全球金融体系变革的应对之策有很强的借鉴
意义，这是值得我们伴随作者的笔触去思考和探索的问题。
　　——缪建民（中国人寿保险集团有限公司副总裁中国人寿资产管理有限公司董事长）
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编辑推荐

《华尔街局中局》：次贷危机真的、是一场玩砸的游戏吗？
宾融编著的《华尔街局中局》以大量中外经济权威数据为基础，对中国金融和次贷经济进行了严谨的
逻辑分析，并通过横向比对美国等国家的发展历程，对中国经济的未来做出了预判。
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