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内容概要

2007年初，一场在大洋彼岸刮起的始料未及的金融飓风，几乎波及了全球经济的各个角落，远至挪威
偏僻的小岛，大到世界顶级的金融巨头，广至全球的金融市场，不断遭受冲击。
天知道将来还会发生什么！
事态仍在延续，灾难没有停歇，至今还没有人能准确预知它的最终结局。
但有人早就嗅到了其中的奥妙。
本书通过对金融故事的生动讲述和专业解读，首次全面系统地回顾了从“次贷危机”到“次债危机”
产生和蔓延的过程，探索了危机深刻的历史背景和成因，让读者在把握次贷、次债、衍生产品等金融
脉络的同时，了解到“次贷危机”背后的秘密，感受经济的跌宕起伏，体会金融家的百味情愫⋯⋯
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作者简介

辛乔利，获美国纽约大学斯特恩商学院MBA学位，在驻美金融机构供职8年，任国有银行纽约代表处
首席代表；广泛涉足美国主要金融机构及财富500强企业；参与私募股权基金设计、谈判以及银团贷款
；组织国有银行高管培训。
目前主要从事商业银行的经营管理工作。
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章节摘录

　　1　大西洋彼岸的金融飓风美国次贷危机的故事可谓一波三折。
2007年初，大西洋彼岸刮起了一场始料未及的“金融飓风”，以美国著名的住房按揭机构新世纪金融
公司为代表的贷款机构、以美林公司为代表的投资银行，以及以花旗集团为代表的金融超市和以全球
财富管理著称的瑞银集团成为这场“金融飓风”的直接风眼，同时，受这场“金融飓风”的影响，大
大小小的对冲基金、海外投资者等都遭受了飓风的波及。
众多金融机构报露出的巨额亏损消息，一时成为美国社会的热点新闻，当时有人认为这只是美国金融
的一次小感冒，也有人认为这是新一轮经济危机的预兆。
2007年下半年，有关报道和评论逐渐平息下来，人们似乎已经忘了次贷事件。
然而，事情并没有真正过去，2008年初，有关次贷危机的报道再次成为媒体关注的热点，不断出现的
报料提醒人们次贷危机仍在继续。
人们终于意识到对美国经济来说，这决不是一场感冒。
天知道还会发生什么！
次贷危机不应该被忽视，包括美国人在内。
要看清楚整个事件，就应该回顾一下这场史无前例的“飓风”是如何被引发的。
新世纪金融公司埋了什么样的“雷”埋地雷的人都有这么一种信念：这雷肯定炸不着自己。
可总一旦地雷埋下去，到底炸着谁就不一定了。
在只有高风险才有高收益的金融市场，从事高风险交易的人就是踏进雷区赚钱，不管是他自己埋的雷
也好，还是别人埋的雷，说不准什么时候就会爆炸。
新世纪的惊雷每年的3月12日是中国的植树节，2007年的这一天，当人们正为新春披上绿装而忙碌的时
候，大西洋彼岸的美国却传来了一则“惊雷”般的消息。
美国第二大抵押贷款公司——新世纪金融公司（New Century Finan—cial）宣布：公司从此不再发放新
贷款，由于没有现金付给摩根斯坦利、花旗和高盛等债权人，目前公司已收到上述债权人的催债致函
。
受此消息影响，新世纪金融公司的股价立即做出反应，短期内跌至87美分，被证交所迅速停牌，企业
濒临破产。
从此，新世纪金融公司辉煌的一页告一段落。
新世纪金融公司成立于1995年，起初是由三位从事多年抵押贷款的专家组建，公司成立初期的资本金
来自风险投资基金。
该公司于1997年在资本市场上市，公司专营抵押贷款业务，曾被誉为抵押贷款市场中的耀眼新星，在
《财富》杂志评比的100家增长最快的公司中，排名在第12位。
在美国，像新世纪这类的金融公司只能放贷款，不能吸收存款，其资金主要来源于金融机构和债券投
资者，它的最具特色的业务是向那些低收入、个人信誉等级低、不符合一般贷款条件的客户提供有针
对性的贷款。
为了在激烈的竞争中立于不败之地，该公司承诺对客户有关贷款申请，在12秒内予以答复，这开创了
抵押贷款行业内的先河。
为了讲求效率，追求业务增长，公司还不惜降低了贷款标准。
 新世纪金融公司除了利用分支机构、网络和客户服务呼叫中心（Call Center）外，营销客户更主要的
手段是利用独立的抵押贷款经纪商。
这些经纪商通常是规模很小的公司，经纪人出去寻找客户，向其介绍可提供的各类贷款，收取贷款初
始处理费。
2007年初在美国就有50 000多家类似的经纪商机构，参与了60％以上的住房贷款，而且这些经纪商往往
是大型抵押贷款公司和金融机构的争夺对象，成为他们最重要的分销渠道。
新世纪金融公司所以能争得更多的份额主要靠的是效率和便利，但问题也恰恰出在这方面。
拉客户就如拉壮丁在市场一片火热的形势下，最大限度地扩大市场份额成为公司的主要战略目标。
新世纪金融公司将营销客户的工作外包给独立经纪人，这使新世纪公司减少了员工和办公成本，因此
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业务增长迅猛，很快成为了行业新星。
但另一方面，新世纪公司也失去了对客户资料审查的控制，在激烈的市场竞争中，盲目追求数量，甚
至不要贷款评估材料。
过分依赖独立经纪人给一些缺少职业道德的营销人员提供了造假的机会，虚报贷款申请人收入和房屋
估值的事情频频发生。
弄虚作假的结果是一些借款者连第一笔还款都有困难，违约案件因此不断攀升。
一位70岁的老人希勒里（Hillery）的经历，正是新世纪金融公司的业务运作方式的典型案例。
老人希勒里生活在加州，她原本已经有了一套三室的房子，每月还贷款952美元，对她来说已属不易。
但是，新世纪金融公司的营销员打电话劝说她接受新世纪公司提供的“老年人贷款计划”，对现有抵
押贷款进行再融资。
这种贷款最诱人的条件是前几年不需支付任何费用，而事实是当这位老人拿到33万美元浮动利率贷款
后，每月要支付2 200美元的月供。
2006年12月，希勒里未能按期付月供，她收到了新世纪金融公司发出的收房通知。
希勒里无奈聘请了律师，律师经与新世纪金融公司协商，该公司答应退还费用并提前取消贷款，但是
前提条件是老人必须找到可提供新的贷款的公司。
希勒里的律师对新世纪公司如此不负责任的做法非常气愤，更令他不解的是作为全美第二大的抵押贷
款专业公司，一份收入栏空白的贷款申请竟然也通过了各部门的审批。
事实上，新世纪金融公司在向信用差和收入占负债比率高的客户提供贷款这一方面走得太远了。
随着还款违约率的上升，不良率也越来越增加，融资方面逐渐出现了问题，公司难以驾驭，在公司风
险防范方面出现的大漏洞，最终使该公司从兴旺走向衰败。
在新世纪金融公司兴衰的背后，也能反映出华尔街的经纪公司和避险基金在资金方面对次级贷款公司
的支撑。
这些公司，通过收购贷款并进行证券化运作，将次级债出售给全球投资者。
次级抵押贷款公司的业务增长同华尔街的巧妙运作密不可分，可以说在相当程度上次级抵押贷款公司
是过分依赖华尔街的。
新世纪金融公司在运作结构上，也采取了房地产投资信托的模式，根据规定信托必须拿出大部分收益
进行分红。
这也意味着为了维持业务的正常运转，公司要经常光顾华尔街筹集资金，由此，新世纪金融公司也成
为华尔街的宠儿。
2006年美国的银行和华尔街的证券公司，仅从承销抵押贷款支持证券方面的手续费收入就高达26亿美
元，这比2001年增长了一倍，同时，这些机构还为新世纪金融公司这类机构提供了数十亿美元的短期
信贷资金支持，维持其增长。
在火爆的房市带动下，房屋价格直线上升。
2005年，美国房价升到了27年来的新高，次级抵押贷款规模也随之迅速扩大，2006年次级抵押贷款市
场贷款余额达到6 000亿美元，占全部抵押贷款市场的20％，而2001年只占5％。
新世纪金融公司2006年共发放516亿美元次级贷款，被《华尔街日报》列为年度表现最佳的公司之一，
在兴旺的市场条件下，新世纪金融公司一跃坐上了全国次级抵押贷款市场的第二把交椅。
然而，好景不长，再好的市场也是有周期的。
在市场好时，那些还款有问题的借款人可以迅速将房子卖掉，除还款外还可赚一笔钱；或者采取条件
较优惠的再次贷款的方式，也不至于资金断链。
当市场条件恶化时，大量的潜在问题则浮上了水面。
早在20世纪80年代中后期，美国的储蓄与贷款机构大规模扩展业务，涉足次级抵押贷款市场，引发了
大量不良贷款，其后得到政府的解救，但这块市场迅速被专业金融公司所占领，它们成为市场的主力
军。
打回原形新世纪金融公司在金融机构和华尔街投资银行、对冲基金的强大支持下，为了追求利润增长
，在房屋市场一片大好时放松了风险控制，在争得市场的同时，最终也为自己酿成了无法挽回的苦果
。
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截至2007年1月份，新世纪金融公司共发放贷款42亿美元，其中81％是次级抵押贷款。
2007年3月初，新世纪金融公司被监管当局宣布成为两起犯罪调查的对象。
负责公司外部审计的会计师事务所是毕马威会计师事务所（KPMG），调查后它对该公司能否继续经
营的能力表示了怀疑。
公司股票闻讯后大跌，公司只好宣布不再接受新的次级贷款申请。
⋯⋯
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媒体关注与评论

　　我当时也了解到一些次级抵押贷款的问题，但我确实没有意识到这种融资行为的严重后果，大约
到了2005年末或2006年初，我才意识到这个问题的严重性，更没想到它会引发如此大范围的市场震荡
。
　　—— 美联储前主席艾伦·格林斯潘　　住房抵押贷款平滑了消费对于当前收入的依赖，降低了短
期利率的影响。
　　—— 美联储主席本·伯南克　　我们在美国和全球所看到的房市崩溃所造成的影响，最核心的原
因是没能认识到住房泡沫，如果人们没有意识到有风险，那么风险防范又从何说起呢？
　　——
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编辑推荐

　　金融飓风突发，拷问货币体系，经济风险加剧，挑战宏观政策。
有人说，次贷危机是美国经济得了一次感冒，有人说，美国经济正在经历一场“非典”，也有人说，
全球经济很可能会受到传染，⋯⋯通过美国的次贷危机我们能悟到什么？
究竟何谓次贷？
何谓次债？
为什么一个小小的金融工具引爆了全球震荡？
谁在这场灾难中受创最重？
谁竟然从中发了“大财”？
“前车覆，后车戒”，中国的房地产和金融系统，应该怎样防范？
他山之石，可以攻玉。
全球经济很可能会受到美国经济"非典"传染，通过美国的次贷危机我们能悟到什么？
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