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前言

　　2008年11月，英国女王伊丽莎白二世访问伦敦经济学院时提出了一个很单纯的问题：　　为什么
没有人预测金融危机的到来？
　　英国社会科学院就英国女王的提问专门将全球顶级经济学家和知名教授邀请过来，召开了研讨会
，最后，以集体的名义给女王写信做出答复：　　那些聪明的研究者们没有把风险作为一个整体来理
解。
　　这种解释听起来太宏观，还是美国宾州大学沃顿商学院金融系教授富兰克林·艾伦一语道破：　
　影子银行与信用衍生品产生的巨大危害，被包括众多大牌经济学家和监管当局在内的许多人所忽视
。
　　经济学家对传统的衍生工具，如股票期权和商品期货，理解颇深，但对近几年出现并被广泛使用
的新型金融产品了解甚少，特别是信用衍生品的出现早已改变了金融市场的面貌。
借助信用衍生品，影子银行与商业银行在金融体系中形成错综复杂的相互联系，在次贷危机的触发下
，以前所未有的威力震撼着整个金融体系。
　　2009年6月，经济学家克鲁格曼在伦敦经济学院讲演时指出：　　在不经意之间，金融体系出现了
一个大盲区，那就是影子银行。
我们犯下的主要错误就是认为，一家银行必须是在一栋大理石铺地的建筑里，一排排的柜员收取着存
款。
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内容概要

本书追根溯源，介绍影子银行产生、发展、繁荣到崩溃的全过程；剖析案例，揭秘影子银行主要玩家
、暴利工具和经营模式，与读者共同探究影子银行这个鲜为人知的巨大金融黑洞。
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作者简介

　　辛乔利，毕业于纽约大学斯特恩商学院，获MBA学位，曾在国有银行驻纽约机构工作8年。
现任职中国建设银行。
著有《资贷危机》、《大乱局》、《麦道夫骗局》。
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章节摘录

　　MBS通常分为6层，为了便于理解，我们把MBS简单划分为三层，即高级层、夹层和股本层。
假如本金为1亿美元，分配到各个分层的情况是：高级层7500万美元、夹层2000万美元、股本层为500
万美元；高级层回报6％、夹层10％、股本层30％。
　　这种结构充分满足了不同风险偏好投资者的需求。
养老金一般都比较保守，感兴趣的都是风险小、高等级MBS，对冲基金寻求高风险、高回报，更偏重
选择低等级分层。
　　表面看来，股本层回报最高，但实际上实现起来很难。
资产池产生的现金流从高往低分配。
MBS在到期分配本金时，每一层能得到多少本金取决于资产的损失情况。
如果发生的损失在5％以内，由股本层承担；如果损失超过5％，股本层损失全部本金，轮到夹层承担
部分损失；如果损失超过25％，夹层损失全部本金，超出的损失由高级层承担。
　　MBS的分配原则主要有两点：一个是产生的现金流分配自高向低；一个是损失承担是自低向高。
一般高级层评级为AAA，夹层评级为BBB，股本层不评级，MBS发起方将这些不同分层的证券卖给对
冲基金和其他机构投资者时，AAA评级的高级层好卖，股本层高风险、高回报受到对冲基金的偏爱，
唯独夹层风险比高级层高、回报比股本层低，不容易卖出去。
　　这难不倒金融工程师们，他们在MBS夹层基础上又设计出一个MBS，这就是所谓的MBSCDO。
MBSCDO高级层是AAA级，这样一来，全部AAA级证券占了本金的90％（75％+20％×75％），还有
一些银行将MBSCDO的夹层再做成AAA级，占本金的比例就更高了。
　　2007年下半年MBS的AAA级层被降级，但如果抵押贷款损失不超过25％，还可以得到所承诺的回
报。
但对于MBSCDO的AAA级就是另外一回事了，要是损失少于10％还可以得到回报，因为MBS的夹层必
须承担5％：MBS本金损失。
由于有：MBS本金20％，损失最多5／20或25％，这种情况下，MBSCDO股本和夹层全部损失，只剩下
高级层。
如果相关资产损失超过10％，高级层也开始受殃及。
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媒体关注与评论

　　在经济增长高峰期，伴随着影子银行的迅猛增长，整个金融体系结构发生了根本变化。
　　——美国财长盖特纳　　从最基本层面分析，这场金融危机是由迅猛增长几十年的影子银行在两
年里轰然坍塌所导致的。
　　——纽联储主席杜德利　　我们有一个建立在衍生品上、不受监管的秘密银行体系——影子银行
。
它囊括了二战结束后商业银行以外的几乎所有金融创新。
　　——债券之王格罗斯　　影子银行与信用衍生品产生的巨大危害被包括众多大牌经济学家和监管
当局在内的许多人所忽视。
　　——沃顿商学院金融系教授艾伦　　那些最杰出、最聪明的火箭科学家们向我承诺，创新工具将
确保金融体系安然无恙。
　　——美联储前主席格林斯潘　　雇最聪明的人，用最快捷、最安全的方式，让钱生钱，再生更多
的钱。
　　——高盛总裁贝兰克梵　　避税天堂最肮脏的秘密在于大部分是披着合法的外衣。
　　——美国总统奥巴马
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