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内容概要

《风险管理》秉承中国金鼬风险经理论坛的一贯精神和原则，扩展和延伸风险管理技术交缔平台，进
一步促进中国风险经理之间的交流和现代风险管理理念，制度和技术方法在中国的广泛传播。
本书是第2辑总2010年专题第1辑。
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章节摘录

　　2007-2009年次贷危机全程回顾　　2009年是本次金融危机的第二个年头，至此，美国的次贷危机
已经演变成了全球性的金融危机，并致使人们对整个金融体系的信心普遍丧失。
危机发生之前，全球经济处于扩张阶段——真实利率过低，信贷条件异常宽松，金融市场波动性很小
，资产价值不断飙升，所有这些都在无形之中隐藏了整个金融体系的漏洞。
而当资产被不断减记时，这些漏洞就暴露出来了——主要金融市场无法有效运转，全球银行系统的偿
债能力受到极大挑战。
为了应对危机，各国展开了连续的、前所未有的政府干预。
虽然这些干预措施取得了一定的成果，但市场仍然很脆弱，经济复苏也前途未卜。
　　到目前为止，此次金融危机已经经历了不同强度的五个阶段。
第一阶段为2007年6月至2008年3月中旬，表现为次贷相关市场的动荡。
第二阶段始于2008年3月，止于2008年9月中旬。
在这期间，市场周期性的恶化慢慢转化成新一轮的资产价格疲软，流动性枯竭、银行损失和资产减记
的情况继续扩大，资金问题演变成了对偿付能力的担忧，并加剧了银行倒闭的风险。
第三阶段以9月15日雷曼兄弟的倒闭为导火索，开启了整个危机中最为动荡的阶段——全球信心的丧失
。
在空前广泛的政策干预后，危机才得以缓解。
第四阶段从2008年10月末到J2009年3月中旬，政府对市场和经济的干预效果仍然不明显，全球经济增长
前景更加暗淡。
之后为第五阶段，虽然面对依然不利的宏观经济和金融消息，但市场开始出现一些积极的信号，不过
离危机结束和经济的彻底复苏还很遥远。
　　第一阶段序幕　　2007.06.75-2008.03.75　　本阶段，人们担心次级贷款损失会升级为广泛的金融
压力。
最初危机只影响到了美国金融系统的很小一部分，但很快蔓延到了信贷市场和资金市场，并逐步演变
成了对整个金融部门的压力。
　　从2007年6,q开始，次贷损失暴露了金融业的潜在问题和缺陷。
这些问题包括杠杆和表外融资的广泛使用，使得投资一些表面看起来风险很低的资产(其中很多资产与
美国抵押贷款市场相关)可以通过短期资金循环来融资。
基础资产损失的不断累积扰乱了这些头寸所依赖的短期融资模式，从而触发了金融中介被迫重塑的过
程。
在2007年8月9日，危机蔓延到了银行问市场，预示着更广泛金融市场危机的来到。
接下来的几个月里，估值损失不断增加，致使银行资产负债表承受了巨大的压力，于是在2008年3月中
旬，贝尔斯登发生了严重的流动性短缺，最终，在政府的努力下，摩根大通收购了这个危机重重的投
资银行。
　　⋯⋯
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