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前言

　　令人眩晕的惊叹和遗憾　　1998年9月23日，纽约。
美联储会议室的空气几乎要凝固了。
围坐在桌旁的是华尔街所有大银行的高管们，以及纽约证券交易所的主席和欧洲大型银行的代表。
他们被召集起来是为了讨论一个非同寻常的议题：如何拯救一家在当时还仍然被同行格外艳羡的对冲
基金公司——长期资本管理公司(Long-Tem Capital Managemem，LTCM)。
罗杰·洛温斯坦的作品《拯救华尔街》讲述了长期资本管理公司所达到的不可思议的高度和这家公司
戏剧性的陨落，以及美联储所采取的前所未有的救助行动。
　　洛温斯坦在这部著作中分析了围绕着长期资本管理公司的诽谤、学术研究与权威的关系，并以外
科手术一样的精密度揭示了在它背后的层层数据。
这一基金的神秘创建者，约翰·麦利威瑟为所罗门兄弟公司[1910年，由3个所罗门兄弟与人合伙组建
。
它是华尔街著名投资银行，20世纪80年代被誉为“华尔街之王”，90年代末被旅行者集团(现属花旗集
团)并购。
——译者注]效力了将近20年，在那里他通过雇佣顶级的经济学家组建了享有盛名的套利部门。
在引起了美国证券交易委员会(SEC)的愤怒后，他离开了所罗门兄弟公司并迅速开始了下一个冒险之
旅。
他怂恿了他在以前公司的同事，其中甚至包括前美联储副主席戴维·马林斯，来和他一起创立一家可
以把其他所有的对冲基金都打败的对冲基金。
　　长期资本管理公司在1994年首次开始交易，尽管这些博士们缺乏社会技能并瞧不起那些达不到他
们的智商高度的潜在投资人，他们依然募集了12.5亿美元。
这个基金想要慢慢渗透进成千上万的交易中，对此该公司的合伙人之一——诺贝尔经济学奖获得者马
尔隆·斯科尔斯曾说：“就像真空的5分镍币一样不会引起其他人的注意。
”而他们的确也成功了，在最开始的2年，公司赚了16亿美元，在扣除合伙人的巨大开销之后，依然保
持了40%的利润率。
到了1996年的春天，它甚至已经拥有了1440亿美元的资产。
但是它的结局也来得非常之快，洛温斯坦详细地描述了长期资本管理公司在1998年的每一个月中业绩
下滑的细节，而这一切就在当年的8月达到了一个毁灭性的顶峰。
同时他还详细描述了在这一时期其合伙人们那引人入胜的的举动。
　　套利市场是非常复杂的，因此，洛温斯坦采用慢节奏在整本书中详细地分析了各种复杂而又十分
吸引人的投资活动。
然而，这个故事令人好奇的地方，隐藏于它那令人眩晕的节奏中(并不是指在这个基金短暂的生命中获
得和失去的令人瞠目结舌的资金数目)。
洛温斯坦那流畅、亲和而又引人入胜的笔触将整个故事讲得极其到位。
这本书也很适合那些一直以来都对美联储所扮演的令人争议的角色好奇的人们来读。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<拯救华尔街>>

内容概要

1994年，华尔街。
一家名为长期资本管理公司的对冲基金成立了。
这家基金是天才的“梦之队”：掌门人是被誉为能“点石成金”的华尔街“债券套利之父”约翰·麦
利威瑟；合伙人包括以期权定价模型而荣膺1997年诺贝尔经济学奖的罗伯特·默顿和马尔隆·斯科尔
斯以及前美国财政部副部长兼美联储副主席戴维·马林斯等。
　　这样一支号称“每平方英寸智商密度高于地球上任何其他地方”的梦之队，在成立之初就毫不费
力地说服80名创始投资者每人至少拿出1000万美元。
这些投资者包括：　　前贝尔斯登董事长兼首席执行官詹姆斯·凯恩；美林证券在当时也购买了其一
大笔股份，用来出售给自己的大客户；瑞士联合银行几乎在一夜之间，就把长期资本管理公司定位为
其最大的投资对象⋯⋯　　在50个月之内，该基金的资本由最初的12.5亿美元上升到48亿美元，实现
了约40％的年均回报率和185％的总资本收益率。
　　然而，在1998年3-9月的短短6个月内，该基金却整整亏掉50亿美元，甚至在这年an的一天之内就
亏掉.53亿美元。
最后濒临破产，连美联储都不得不出面召集由14家大银行组成的银团对其救助⋯⋯
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作者简介

　　罗杰·洛温斯坦在Smart Money杂志工作期间，通过对长期资本管理公司几位主要合伙人与6家主
要参与救助长期资本管理公司的银行高层人物的多次采访，在一些著名经济学家帮助下，成功地创作
了此书。
该书当年一上市，便轰动全球。
至今仍被投资者、基金管理者、金融监管当局奉为经典。
　　罗杰·洛温斯坦有3个孩子，现居住于新泽西州西野市。
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书籍目录
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马，构建套利大家族　闭门造车，后患无穷　“收购门”事件　是危机，更是契机第2章 避险趋利的
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划的实现　在日本“搏杀”　“亚洲奇迹”成“亚洲危机”　人的本性是贪婪的　老东家的危机　光
彩炫目的诺贝尔奖　自我定位无休止的膨胀第7章 根据波幅交易的“中央银行”　股票波动幅度交易
　毫无理智的抛空　整个华尔街都在玩火　越挫越勇，信心依在　俄罗斯金融风暴　直接赌多，一赌
到底第8章 投机者的陨落　烫手的山芋：高风险债券　到处都是窟窿　资产缩水一半　债券市场惊现
零交易第9章 人性因素　“落井下石”　市场总是和他们对着干　虚伪的救星　市场夺路而逃的牺牲
品　苦涩的幽默　格老放言了　意念也能违约　碰壁，碰壁，还是碰壁　华尔街巨头们慌了第10章 美
联储在行动　联储开始介入了　“真相大白”　救市在酝酿中　一天，5.53亿美元　萧条会来临吗　
华尔街巨头大聚会　巴菲特报价的失败　资金总算有着落了　媒体的狂轰乱炸　硝烟四起的谈判桌　
一波三折，收归银团大结局　破产众生相　6个月来首次止损　风暴后遗症　种瓜得瓜，种豆得豆　
树倒猢狲散　辩解，辩解，还是辩解　救助双刃剑　留给我们的思考致谢附录1：主要人物姓名中英
文对照表附录2：主要机构中英文对照表
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章节摘录

　　第1章 投机天才麦利威瑟　　与好人为伍：一位所有者或投资者，如果尽量把他自己和那些管理
着好业务的经理人结合在一起，也能成就伟业。
　　——沃伦·巴菲特　　天才崭露头角　　如果说，约翰。
麦利威瑟在所罗门兄弟公司得到了什么秘诀的话，这个秘诀就是：千万不要放弃你的损失，直到它转
变成为你的盈利。
那么，约翰。
麦利威瑟是在何时得到这一秘诀的呢？
1979年，一个名叫J.E.艾克斯坦的证券自营商面临破产。
有一天，满面愁容的艾克斯坦跑到所罗门兄弟公司一群人（其中还有几个合伙人）面前，当时，32岁
的约翰·麦利威瑟也在这群人当中。
“我有一笔好生意，可惜我自己没能力做好它。
你们愿意接手吗？
”艾克斯坦开门见山地说道。
　　情况是这样的：艾克斯坦交易的是国库券期货（就像它的名字所表示的那样，是一种在未来某一
特定的时间，以某一固定价格交付美国国库券的合约）。
一般来说，国库券期货的价格要比正常的现券价格略低一些。
在一笔典型的对冲交易中，艾克斯坦会买进国库券期货，卖出现券，然后等这两种价格逐渐趋于一致
。
这种交易有一个诀窍，这一诀窍也就是艾克斯坦、长期资本管理公司，以及所有对冲基金管理人在从
事对冲套利时所遵循的一项原則。
艾克斯坦并不清楚这两者的价格究竟是会上升还是会下降，事实上，艾克斯坦根本就不关心是升还是
降，他唯一需要关心的是，国库券期货和国库券现券之间的相对价格会发生什么样的变化。
通过买进国库券期货，拋空国库券现券（赌现券价格下跌），艾克斯坦其实对两场赌局都下了注，两
场赌局的结果正好一正一反。
根据两种价格的上升或下降，他就可以从一场赌局中赢钱，而在另外一场赌局中输钱。
但只要相对比较便宜的资产即期货的价格比现券价格多涨一点点（或者少跌一点点），艾克斯坦在赢
钱赌局上得到的利润，就会比在输钱赌局上的亏损多很多。
这就是对冲套利的基本概念。
艾克斯坦用这种方法赌了很多次，通常都获得了成功。
随着他赚的钱越来越多，他的赌注也下得越来越大。
但由于某些原因，在1979年6月，市场出现了不合逻辑的异动：期货的价格高过了现券的价格！
由于艾克斯坦相信市场价格最终一定会回归常态，所以，他下了很大的赌注。
但是，他所预期的期货与现券价格将趋于一致的情况并没有很快出现，相反，两者之间的价差越来越
大。
结果，艾克斯坦被要求立即增加保证金，否则到期将被强行平仓。
因此，艾克斯坦急于想把手中的交易作一个了结。
　　就在此事发生的同时，约翰。
麦利威瑟刚刚在所罗门兄弟公司成立了一个套利部门。
他突然意识到艾克斯坦的做法很有道理，一方面因为或早或晚这两种价格一定会趋于一致。
但在另一方面，所罗门兄弟公司必须用巨额自有资金来冒这个险，而此时，所罗门兄弟公司的总资本
才2亿美元！
当时，所罗门兄弟公司的合伙人都很紧张，但最后还是决定接手艾克斯坦所有的交易。
在接下来的几个星期中，期货和现券的价差变得越来越大，所罗门兄弟公司的账面上出现了极其惨重
的亏损。
当时，在所罗门兄弟公司一位名叫艾伦·法恩的合伙人的办公室外，有一本专门记录所罗门兄弟公司
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自有资金盈亏的账簿。
每天下午，几乎所有的公司合伙人都会跑去看看当天又亏了多少。
但约翰·麦利威瑟却一直非常冷静地坚持：这些交易最终一定会给公司带来可观的利润。
对此，所罗门兄弟公司的执行合伙人约翰·戈特弗伦德对麦利威瑟说：“我们都希望如此，不然你就
得滚蛋。
”　　事实证明，约翰·麦利威瑟的坚持是正确的。
期货价格和现券价格终于趋于了一致，所罗门兄弟公司因此狠狠地赚了一大笔钱。
在那个年代，从事金融期货交易的人非常之少，但约翰·麦利威瑟对此却极为了解。
翌年，约翰·麦利威瑟被提升为合伙人，更重要的是，他所在的微不足道的、名称有点说不清楚的“
国内固定收益对冲套利部”，现在拥有了运用所罗门兄弟公司的自有资金进行对冲套利交易的完全自
由。
事实上，约翰·麦利威瑟找到了他可以毕生为之奋斗的事业。
　　约翰·麦利威瑟生于1947年，在芝加哥南部罗斯兰地区的小镇罗斯摩尔长大成人。
这一地区的大部分居民都是爱尔兰人后裔，信仰天主教，支持民主党，而且还是芝家哥市长理查德·
戴利的忠实支持者。
约翰·麦利威瑟的父母有3个孩子，他们家是一个大家族的一部分，约翰·麦利威瑟的父亲共有4个堂
兄弟，都住在同一条街上。
他们所在小镇的中心是一个篮球场，球场边有一家专卖苏打水的商店和一个教堂，形成了一个自给自
足的天地。
罗斯摩尔镇的东面是伊利诺斯中央铁路的铁道线，它的北面有一排红色的栅栏，栅栏外是一片弃置不
用的列车车辆场和几家废弃的旧工厂。
简而言之，这里即使还称不上是贫民窟，那它也绝对不是一个富人区。
约翰·麦利威瑟的父亲是一名会计师，母亲在教育部门工作，是一对非常严肃的父母。
他们家住在一栋用肉桂木和土砖建造的砖木房子里，屋前有一块修剪得整整齐齐的草地和一个小花园
。
和大部分邻居的孩子一样，约翰。
麦利威瑟也被父母送进了当地的教区学校上学（极少数没有这样做的人家被戏称为“公立家庭”）。
习惯穿浅蓝色衬衣、打深蓝色领带的约翰·麦利威瑟先被送入圣约翰小学就读，毕业后进入蒙代尔天
主教中学，这两所学校的老师都由奥古斯丁派教士担任，管教极为严格·男孩子们经常会受到老师们
的戒尺惩戒，更严重的，还会被强制趴在地上上课。
约翰·麦利威瑟在这种情况下，接受了一种极其严厉的教育，所以他养成了一种近乎天然的秩序感。
他的一位理发师儿子的朋友就回忆道：“我们根本就不敢在学校胡闹，因为老师会下死劲地惩罚我们
，那感觉就好像要把你打入十八层地狱一样。
”因此，对罗斯摩尔镇的年轻人来说，他们的未来只有三种选择：上大学、当警察和坐牢·因此，约
翰·麦利威瑟早就为自己的未来做好了打算。
　　聪明绝顶加上人缘非常之好，使得约翰·麦利威瑟能够一直顺风顺水地向着成功的方向前进。
他曾因为数学成绩特别突出，而获得过全美荣誉学会奖——数学，正是一个债券交易员赖以成功的不
二法宝·或许，正是由于数学具有一种天然的秩序感，一切都要受到种种严格的限制，所以约翰·麦
利威瑟才会在其中感到自由自在，因为他不用害怕会因行差踏错，而招来戒尺的伺候。
尽管约翰。
麦利威瑟有一点点口吃，许多人都对他的这一特点记忆犹新，但这一点从来也没有给他日后的发展带
来什么麻烦。
约翰·麦利威瑟是一个把感情埋藏得很深的人，他把自己所有的感情都紧紧地包裹起来，深藏在自己
的心中。
约翰。
麦利威瑟又是一个聪明绝顶的人，一个广受欢迎的人，但他从来不愿意到处出风头。
事实上，约翰·麦利威瑟恰到好处地展现出来的，仅仅只是一个普通人。
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但是，如果约翰·麦利威瑟不是只展现出一个普通人的话，那么他早就可能被打入地狱了。
　　约翰·麦利威瑟很喜欢“赌博”，但他只在赢面已经很有把握的情况下才下赌注。
事实上，赌博就是约翰。
麦利威瑟头上的一片天空，因为在赌博当中，约翰·麦利威瑟可以充分地利用他自己的优势，将他谨
慎冒险的天性发挥到极致。
约翰·麦利威瑟很小就学会了赌马，还从爱玩扑克的祖母那里学会了玩21点。
有时候，约翰·麦利威瑟也会赌一把芝加哥小熊队的棒球比赛，令人称奇的是，每次下注之前，他都
会把芝加哥当天的气象预报搞得一清二楚，以掌握棒球场当天的风向和风力。
约翰·麦利威瑟第一次投资时只有12岁。
他所有的同学、伙伴，甚至他自己，都不会想到这个谨慎羞怯、满头褐发的小男孩，后来会凭着自己
的努力和钻营，成为“霍雷肖·阿尔杰式的英雄”（霍雷肖·阿尔杰，HoratioAlger，美国作家。
“霍雷肖·阿尔杰式英雄”指只要勤奋，就能白手起家而致富的人。
——译者注），成为华尔街的光荣。
“约翰和他大哥上高中时就会炒股赚钱了。
”约翰·麦利威瑟的母亲几十年后回忆道，“是他父亲教他们的·”　　但有意思的是，约翰。
麦利威瑟之所以最后能够离开罗斯摩尔镇，靠的并不是投资，而是他对高尔夫球所抱有的热情。
打高尔夫是罗斯摩尔镇每一个男孩最普通的娱乐方式，从很小的时候起，约翰·麦利威瑟就开始经常
到各个公共高尔夫球场去打球，这对当地的孩子来说，绝对是不同寻常的·在蒙代尔天主教中学，约
翰·麦利威瑟是学校高尔夫队的主力，为蒙代尔天主教中学夺得过两届芝加哥郊区天主教联盟高尔夫
锦标赛的冠军。
他还经常不辞辛苦地搭乘火车或长途汽车，到位于芝加哥南部的佛洛斯摩尔乡村俱乐部当球童。
俱乐部管理人很喜欢这个勤快、讨人喜欢的年轻人，经常让他为俱乐部最富有的那些会员当球童，让
他多赚一点钱，多一点机会。
果然，在俱乐部一位成员的推荐之下，约翰·麦利威瑟获得了齐克·伊文斯奖学金：一项以20世纪初
一位著名高尔夫球选手命名、专为高尔夫球童提供深造机会的奖学金。
在得到这笔奖学金后，约翰。
麦利威瑟选择了位于伊利诺斯州（Illinois）密歇根湖畔伊文斯顿小城的西北大学
（NorthwesternUniversity，世界著名大学，是一所文理并重、教学与科研并举的大学。
——译者注）。
至此，在约翰·麦利威瑟的生活中，表现出了两种相互冲突的特质：首先，他具有一种来源于宗教固
有价值和道德认定的团队（包括邻居和教区）归属感，并认为秩序和习俗本身就是美德；其次，约翰
。
麦利威瑟深刻地体会到了要取得某种优势，就必须得有相应的付出的道理。
　　从西北大学毕业以后，约翰。
麦利威瑟在一所中学教了一年数学，然后进入芝加哥大学攻读工商管理硕士学位。
在这里，他和后来成为其华尔街主要竞争对手的农民之子乔。
柯兹纳成了同班同学。
在此期间，约翰·麦利威瑟一边攻读学位，一边在CAN金融公司兼任金融分析师，直到1973年顺利取
得学位。
翌年，当时还是一家小公司、以后却在世界债券市场上呼风唤雨、叱咤风云的所罗门兄弟公司，录用
了这位27岁的、有着健美身材、一双迷人眼睛和一对动人酒窝的约翰·麦利威瑟。
　　一直到20世纪60年代之前，债券交易一直都是一项非常无聊的工作。
投资者通常要通过其所在地银行的信托部门买进债券，以追求固定收益。
只要债券发行机构不违约，只要投资者对所购债券没有更多的意见，投资者大都会对购买债券感到满
意，很少有投资者会积极地去进行债券交易。
管理债券投资组合以求更高回报，或尽力跑赢指数这些理念根本就不存在。
事实上当时也根本没这种指数（这其实未尝不是好事）。
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当时债券市场的主导人物是所罗门兄弟公司的西德尼。
霍莫尔——《利率史话：公元前2000年至今》的作者。
这位具有哈佛背景的古典派人物是一位绅士风度十足的学者，而这种人几乎早巳在华尔街绝迹了。
　　霍莫尔时代的市场特色可以用一个词来表述，就是“固定关系”：因为在他那个时代，所使用的
货币是固定的，所使用的汇率是受到控制的，连黄金的价格都是固定的（每盎司35美元）。
但是，20世纪60年代末席卷西方国家的大通胀，一下子就摧毀了这个原奉相对太平的世界。
随着通胀率的不断攀升，利润率也不断上升，那些票面息率为4％、买进时还非常吸引人的所谓金边
债券（17世纪，英国发行的政府公债带有金黄边，因此被称为“金边债券”。
后来“金边债券”一词泛指所有国家中央政府发行的债券，即国债。
——译者注），如今的价格至少跌掉了一半以上。
1971年，美国政府终于放开了对黄金价格的管制，此后，阿拉伯国家发起了石油禁运。
在这种情况下，如果债券持有人依然对债券能够带来稳定收益抱有幻想的话，那么，宾夕法尼亚中央
铁路公司的倒闭案，则毫不留情地摧毀了这种幻想。
此时，大多数债券持有者都已蒙受了极其惨重的损失，他们再也不对那些固定收益感到心满意足了。
于是，各国政府都被迫逐渐地取消了固定利润制，并放弃了对货币的管制。
一句话，“固定关系”的世界不复存在了。
　　于是，几乎是在突然之间，黄豆成为了万众瞩目的焦点，钱也成了炙手可热的商品。
各地的期货交易所纷纷为各式各样的金融产品设计新的期货合约。
一时间，市场上新的金融衍生工具、新期权及新债券交易则大行其道。
而此时，专业的证券经纪人也开始醒了过来，并希望能够在这一市场上大显身手。
到了20世纪70年代末，像所罗门兄弟公司这样的证券公司，开始以西德尼。
霍莫尔之流绝对无力想象的方式，对债券进行分拆和组合交易。
他们先将各种各样不同的抵押品集合到一起，然后，再把它们分拆成比较容易交易的小块证券，在市
场上进行交易。
　　另一种引发巨大变革的事物，是电脑的普及和应用。
一直到20世纪60年代末，任何一名交易员要想获知一种债券的价格，他都不得不去翻阅厚厚的一大本
蓝皮书。
1969年，所罗门兄弟公司聘用了一位名叫马丁·莱波维茨的数学家，并为他配置了所罗门兄弟公司的
第一台电脑。
于是马丁·莱波维茨成了有史以来最受欢迎的一名数学家。
当债券市场变得越来越热以后，所罗门兄弟公司的交易员们再也没有时间去翻那本厚厚的蓝皮书了，
而是围在马丁·莱波维茨和他的电脑旁，以得到他们想知道的债券价格。
现在他们所需要获知其价格的债券，在数量上已经增加了1倍还多。
到了20世纪70年代初，所有的交易员都拥有了属于他们自己的便携式计算器，从而大大加快了债券市
场的交易速度。
　　就在整个债券市场变得一片混乱之际，约翰·麦利威瑟加入了所罗门兄弟公司的资金调度室，即
以“债券回购”（指债券持有方以融资为目的将债券抵押给另一方，并且承诺在预定的时间还本付息
，将债券购回的一种交易。
——译者注）的方式为世人所知的一个部门。
出现在他面前的，早已不再是那个可以对之准确预测、风险很小的市场了，而是一个变化不定、充满
机会的市场，是一个可以为一个年轻有为、目光锐利的分析人员提供极大机会的市场。
但是，刚刚抵达纽约、很快就在曼哈顿一家体育俱乐部租好住房的约翰·麦利威瑟对此并不了解。
不过很快约翰·麦利威瑟就发现，债券这个新鲜玩意，其实就是为他量身定做的。
对于具有数学天赋的人来说，债券具有天然的吸引力，因为决定债券价格的许多基本要素都是能量化
的。
有两个基本要素决定了债券的价格。
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编辑推荐

　　《巴菲特传：一个美国资本家的成长》作者又一力作，《财富》推荐的75本商业人士必读书之一
，美国《商业周刊》年度最佳图书。
　　《对冲基金风云录》作者巴顿·比格斯鼎力推荐。
　　揭示投资市场上的成功，以及隐藏在其背后的风险、傲慢与贪婪。
　　《纽约时报》、《商业周刊》、《金融时报》、《华盛顿邮报》、《华盛顿月刊》《出版商周刊
》、《巴伦周刊》、《国际经济》、《纽约观察者》等权威蝶倒热评　　对于每一个严肃认真的投资
者、基金管理者以及交易员来说，这绝对是一本值得认真阅读的好书。
《拯救华尔街》一书能扩大并加深读者对风险的认识和理解，是一本非凡而发人深思的作品。
　　——巴顿·比格斯　前摩根斯坦利资产管理公司董事长畅销书《对冲基金风云录》作者　　本书
内容丰富且引人入胜，思路清晰明朗，全面讲述了套利市场的成功和隐藏在其背后的风险、傲慢与贪
婪，是一部不可多得的奸作品。
　　——《纽约时报》　　在洛温斯坦的笔下，我们可以看到一个集贪婪和傲慢于一体的真实故事⋯
⋯他用他光彩炫目的才华为我们揭开了套利世界的神秘面纱。
　　——《商业周刊》　　奉书真的可以说极具吸引力⋯⋯长期资本管理公司在某些方面存在很多谜
团，很久以来，它都令人感觉到云雾缭绕，然而，本书的脱颖而出，却让世人能够更清晰地看清它的
幻灭，这真的太让人着迷了！
　　——《华盛顿邮报》　　一个有史以来最生动的资本市场案例，足以让投资者，基金管理者和监
管当局深思。
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