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前言

　　由2007年夏季美国次贷危机爆发引起的全球金融危机至今已经经历了两年左右的时间，这两年全
球经济金融形势每况愈下。
时至今日，人们仍然在惊恐中艰难煎熬，苦苦期盼危机的终结。
但是，到目前为止，我们仍然无法看到危机的终结。
　　此次危机从2007年开始在美国引爆，迅速影响欧美金融机构，进而进一步影响全球经济发展，直
接将全球经济引入危机的深渊，金融危机已经演绎成为一场全球经济危机。
金融危机导致股票市场惨跌、实体经济前景暗淡和投资者信心受挫，2008年10月15日，美股创下1987
年以来的最大单日百分比跌幅，标准普尔指数跌至907.84点，跌幅9.03％；道琼斯指数收盘跌至8577.91
点，跌幅7.87％。
2009年2月23日纽约股市再次创下1987年以来新低，标准普尔指数收于743.33点，跌幅3.47％；道琼斯指
数收于7114.78点，跌幅3.41％。
　　期间，各国政府、国际金融机构纷纷拿出种种不同招数应急处置金融危机。
从向金融业直接注资，到收购股权，甚至实行直接的国有化政策。
美国的危机挽救政策可谓是其中的典型：第一阶段，无序的应急作战，政府如同消防队；第二阶段，
布什政府的7 000亿美元“金融救援计划”，救市政策逐渐系统明晰；第三阶段，奥巴马政府签署了总
额为7 870亿美元的“经济刺激计划”，使之成为美国政府干预经济的一个新的里程碑。
其他各国政府也逐渐从仓促应战到系统作战、全线出击，但是效果如何？
能否引领全球经济走出困局，目前尚未定论。
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内容概要

当前日益严重的金融危机阻碍了全球经济的发展，总结反思金融危机，将有效进一步防范将来经济发
展重蹈覆辙，保证全球经济稳定协调发展。
    本书深入剖析金融危机的缘起和蔓延路径，解析各个国家和地区对待危机的治理对策。
反思华尔街金融风险，有直接原因，更有深层原因；有金融原因，也有经济、政治和社会原因；各国
政府采取的一系列对策措施都是卓有成效的吗？
是否也可能存在着严重的问题？
金融危机由美国爆发到全球买单，金融全球化带来了什么？
如何在经济全球化过程中建立有效的风险防范机制？
危机中的中国，如何面对可能的机遇和更大的挑战？
所有这些问题都需要我们深刻反思，尽快找到答案。
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章节摘录

　　上篇 风波突起 全球经济陷入新危机　　第二章 风波乍起 日益高涨的金融风险　　第一节 新世纪
和贝尔斯登瓦解　　美国金融危机最初的表现是房地产次级抵押贷款市场出现支付危机.随着美国房地
产市场形势逆转，住房信贷市场潜在的风险开始逐渐表现出来。
2007年最初的几个月，就已经有约20家贷款机构和抵押贷款经纪公司破产。
　　一、新世纪倒闭　　新世纪金融公司（New Century Financial Corporation）是美国一家知名的贷款
公司，位于加利福尼亚州，成立于1995年，创始人是Edward Gotschal、Brad Morrice和Robert K.Cole，
他们曾在上个世纪90年代初共同服务于一家贷款发放公司。
1995年他们获得了大约300万美元的风险投资，开办了自己的公司。
1997年该公司上市。
公司主营业务为发放次级抵押贷款，全职员工曾有7千多人，曾是全美第二大次级抵押贷款提供商。
　　新世纪金融公司上市后，在1998年成功的逃避了当时出现的次级贷款风险。
由于美国的大银行一般不发放住房抵押贷款，所以此类业务大多由次级抵押贷款公司承接，贷款利率
也相对较高。
新世纪金融公司在20世纪90年代末期的次级抵押贷款行业洗牌中立住阵脚后，在全美房价上扬的推动
下，公司业务蒸蒸日上。
　　在随后的几年间，美国房地产市场发展迅猛。
繁荣的美国房地产市场刺激了抵押贷款机构超常规发展的欲望，新世纪金融自然也不例外，而且收获
颇丰。
其执行者认为，股票市场已经低估了他们的股票，之后他们伙同其他几家次级贷款公司将自己的公司
变成了房地产投资信托（REIT）类公司，希望能够用较高的分红来吸引更多的投资者。
然而这种转变并没有带来多大的效用，REITS的公司结构也使该公司更难将收益存留下来以备不时之
需。
在美国房地产泡沫时期，像很多竞争对手一样，新世纪金融放松了对贷款标准的要求，以保持贷款流
量，为日后危机埋下了隐患。
　　自2005年底，随着利率不断上升，美国房地产市场开始降温，房价逐步走低，违约还款现象大量
出现，次级住房抵押贷款行业受到了沉重打击，很多贷款机构坏账缠身。
进入到2007年，按照以往惯例，春季本应美国楼市旺季，全年住宅成交超过半数是在春季完成，
但2007年房屋销量令人大失所望。
美国商务部2007年2月发表的数据显示，新屋销售量远低于上月，销量下降的速度达过去13年之最；在
空房积压下，新建房屋总数下降17％；新屋价格平均下降2.1％。
据按揭银行家协会资料，拖欠供款60天的次级贷款或房屋正遭收回的数字，2005年5月约为5.4％，但到
了2006年12月31日升至10％。
　　旷日持久的房地产市场不景气把次级抵押贷款公司一步步推向深渊，已经贷出的很多房产抵押贷
款根本无法归还。
公开统计数据显示，次级抵押贷款违约率逐渐上升，住房抵押贷款机构股票价格大幅下降。
2007年3月，美国国会就次级抵押贷款问题举行听证会，确认次级抵押贷款余额高达1.3万亿美元，次
级贷款采用特殊的还款方式，当时已经进入高额还款时期，预计大约有100万户美国家庭可能无法归还
贷款。
根据美国抵押贷款银行家协会公布的最新数据，2006年第四季度美国次级抵押贷款的违约率已经达到
了4年来的最高水平。
美国相继已有30多家次级抵押贷款公司暂停营业，没有停业的也大都遭受重创。
而根据美联储官员预测，如果这种不景气持续下去，还可能导致100家次级抵押贷款公司关闭。
自2006年11月份以来有4家机构已经破产，包括加州Ownit抵押贷款解决方案公司、康涅狄格州的美国
抵押贷款网络公司、加州的Res Mae抵押贷款公司等。
　　在这样的大环境下，新世纪金融公司于2007年3月透露其经营的次级抵押贷款坏账问题严重。
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在其申请破产保护前，几家贷款机构迫使该公司买回几十亿美元的坏账。
新世纪金融的债权人包括多家为其抵押贷款提供融资的华尔街公司，最大的一家是高盛集团属下的高
盛抵押贷款公司，还包括摩根斯坦利、瑞士信贷集团。
大型金融公司曾向新世纪金融这类机构提供资金，试图建立稳定的贷款流量，好进一步将贷款打包、
以抵押支持债券的形式出售。
但在美国住房贷款违约问题遍及全国后，即使这些大型金融机构也不得不减少对这些贷款机构的贷款
。
3月12日新世纪金融公司公开表示，公司已经不具备向债权人支付现金的能力，所有贷款银行也都停止
对其融资，公司面临着随时可能需要清偿的84亿美元贷款。
2007年3月13日新世纪金融公司被纽约证交所终止交易，其十几亿美元的市值迅速蒸发。
2007年4月2日，饱受信贷记录差的贷款人违约率上升打击的美国新世纪金融公司向法院申请破产保护
，这是美国房市降温以来最大的一起次抵押贷款机构倒闭案。
当天纽约当地时间下午15时59分，新世纪金融公司在场外交易市场的股价下跌14％至9.15美元。
2004年12月该公司市值超过35亿美元，至停牌时，公司股价已经跌去了97％。
4月27日，纽约证券交易所对新世纪金融公司股票实行摘牌处理。
新世纪金融公司的轰然倒闭，揭开了2007年美国次级房屋信贷风暴的序幕。
　　二、贝尔斯登瓦解　　1.　贝尔斯登的前世　　贝尔斯登公司（Bear Stearns Cos.）成立于1923年，
总部位于纽约，是美国华尔街第五大投资银行，是全球500强企业之一，公司主要业务涵盖股票和债券
、固定收益、投资银行业务、全球清算服务、资产管理以及个人银行服务。
在全球拥有约14500名员工。
　　贝尔斯登2005年第一财政季度盈利增长5％，主要是债券、结算及财富管理业务收入增长带动。
在2005年2月28 13结束的第一财季，贝尔斯登有盈利3亿7 900万美元，每股盈利由上年度同期的2.57美
元上升至2.64美元，高于市场平均预测的2.36美元。
营业收入上升6.5％，升至18亿4 000万美元。
其中，结算业务收入增加20％，财富管理业务收入增加11％。
　　贝尔斯登于上世纪90年代开始从事抵押担保证券业务，并一度成为其主要业务之一。
早在2003年，贝尔斯登就因占领抵押担保证券业务的主要市场，税前利润超过高盛和摩根斯坦利，成
为全球盈利最高的投资银行，这也使得自2003-2007年来该投行在同行中的排名一直非常靠前。
　　2.　次贷危机中的贝尔斯登　　贝尔斯登股价在2007年1月曾高达170美元。
但是随后，受全球金融风暴影响，贝尔斯登不断发布预警信息。
6月14 13，贝尔斯登发布季报，称受抵押贷款市场疲软影响，公司季度盈利比上年同期下跌10％。
8月11日，贝尔斯登宣布旗下两只投资次级抵押贷款证券化产品的基金倒闭，投资人总共损失逾15亿美
元。
8月5 13，贝尔斯登公司联席总裁兼联席首席运营官沃伦.斯佩克特宣布辞职，艾伦？
施瓦茨成为公司唯一总裁。
9月20日，贝尔斯登宣布季度盈利大跌68％。
5月底至8月底间，公司账面资产缩水达t.20亿美元。
12月20日，贝尔斯登宣布19亿美元资产减记。
　　到了2008年，这种状况并没有得到改善。
1月7日，贝尔斯登公司首席执行官凯恩迫于压力宣布离职，施瓦茨接任该职。
3月12日，施瓦茨在美国C3qBC电视台发表讲话安抚投资者情绪，称公司流动性充足，并预计公司将在
第一财季实现盈利。
3月14日，美联储决定通过摩根大通公司向贝尔斯登提供应急资金，以缓解该公司的流动性短缺危机。
这是自1929年美国经济大萧条以来，美联储首次向非商业银行提供应急资金。
3月16日，摩根大通集团宣布，拟以每股2美元的价格，换股收购贝尔斯登。
根据双方的最初协议，摩根大通将以0.05473股公司普通股票换购1股贝尔斯登公司股票。
以当时交易价格计算，收购价格折合每股2美元，成交金额2.36亿美元。
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而根据3月24日达成的新协议，摩根大通同意将换股比例从0.05473：l提高到0.21753：1。
以20日收盘价计算，贝尔斯登的收购价格折合每股10美元，成交金额为11.9亿美元。
该交易实时生效，摩根大通为贝尔斯登及其子公司的交易义务提供担保，并对其运营进行监管。
　　3. 市场恐慌让贝尔斯登轰然倒塌　　贝尔斯登倒塌可以分为以下两个过程。
其一是，作为美国债券市场上最大的承销商和衍生品发行商，贝尔斯登在房贷抵押债务和衍生品市场
投资过大，房地产市场的下滑使其遭受严重损失；其二是，贝尔斯登债务的杠杆比率太高，在次贷危
机中资产大幅缩水之后，客户又大量撤出资金，贝尔斯登就像商业银行一样被“挤兑”致瘫。
　　贝尔斯登旗下拥有多支投资基金，其投资者包括高盛、美林、雷曼兄弟、摩根大通、花旗集团和
美洲银行等华尔街上最主要的银行和投行。
导致贝尔斯登陷入困境的是它旗下的两支对冲基金，一支是贝尔斯登基金，另外一支则是成立刚10个
月的高级信贷策略杠杆基金。
这两家基金的亏损都发生在美国抵押担保证券市场（CDO）上。
该市场创立于1987年，市场交易的证券风险和收益都很高。
从本质上讲，该市场交易的是一种组合债券，是次级贷款和杠杆收购领域至关重要的融资工具。
由于其高收益率，大量对冲基金甚至退休基金都介入这一市场，其市场交易规模在2006年达到5 030亿
美元。
然而，随着美国次级贷款市场危机波及担保债务证券市场，大量投资者因抽身不及蒙受损失。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《金融危机再思考》破译金融危机密码，解析治理政策困局，反思全景金融风暴，迎接中国经济
暖春；危机根源、错综复杂、谁是真正的元凶、经济寒冬困难、中国应如何破冰。
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