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内容概要

　　《华尔街风云》对华尔街金融危机爆发以来的关键节点再做解读。
以“追问美国经济”为主题，从更专业的角度梳理危机中各事件间的因果关系、相互影响和关联程度
。
近距离观察审视美国经济，深入剖析华尔街金融危机对美国经济及全球经济的影响，引起人们对金融
危机的深刻反思，并探讨我们能从中得到怎样的启示。
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作者简介

　　任学安，1968年12月生于宁夏，中共党员，工商硕士。
1993年进入中央电视台工作，历任经济部办公室文书、《经济半小时》、《证券时间》栏目制片人，
经济部副主任、广告经济信息中心特别节目工作室主任、经济频道节目副总监，2005—2006年任中共
珠海市金湾区委副书记，现任中央电视台财经频道副总监。
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章节摘录

　　NO.1 黄明：华尔街为什么牵动世界　　长江商学院金融学教授，美国康奈尔大学金融学终身教
授。
　　一条只有500米的华尔街何以牵动全世界，危机如何演变成风暴，投行经历了怎样的春秋，华尔街
如何在救市中改变，监管如何在市场中博弈？
华尔街振动翅膀引发全世界金融海啸，金融危机怎样从华尔街传导到全世界，信心灾难如何加剧金融
危机，面对华尔街引发的金融危机，新兴市场国家应当如何应对？
　　这次华尔街金融危机期间，黄明教授亲自到日本、韩国等国家考察金融危机的影响，并带领长江
商学院CEO班的40名企业家到华尔街实地探访。
黄明教授将带您探究“华尔街为什么牵动世界。
”　　回首华尔街百年春秋　　黄明：大家知道，由次债危机作为导火索引起的全球的金融危机，对
世界很多国家的金融市场和经济都产生了很大的影响，而且吸引了大家对华尔街的关注。
　　专栏　　华尔街位于纽约曼哈顿南端，在这条500米的小街上，聚集着众多的商业银行、投资银行
、保险公司、证券交易所等金融机构，实际上目前已经有很多著名的金融机构散布在华尔街周边的地
区。
现在，华尔街已经成为世界金融中心的代名词。
　　黄明：今天，让我们通过对华尔街近一百年历史上的各种危机的回顾，找到“华尔街为什么牵动
世界”的答案，这些危机包括1929年的股票泡沫破灭导致的大萧条，1987年的黑色星期一的股灾，互
联网泡沫的破灭，以及这一次次债危机导致的金融危机。
其实这个问题有一个最简单的答案，体现了美国在最近一个世纪中其金融经济在世界上的影响力，华
尔街在全球的影响不在于它的资本量多大，而是所有的交易都得过它的手，这个很重要，就是说没有
它很多交易都做不了。
假如华尔街完全瘫痪或者半瘫痪了，很多企业就不能到美国上市，它发生危机必然会影响到全世界。
但除了这个简单的答案之外，其实还有一些更深层次的问题，如华尔街的危机如何传播到世界各地，
为什么历史上几次危机传播的结果不一样，华尔街危机对中国有什么影响，我们要不要学美国华尔街
，中国资本市场何时与世界市场接轨。
　　专栏　　华尔街的繁荣总是与危机相伴，为什么有时候危机可以引发全世界的经济萧条，而有时
候危机却影响有限？
　　黄明：首先，我想把华尔街历史上的几大危机给大家做一个简单的回顾。
首先，我们知道1929年美国股市的泡沫破灭，拉开了世界经济大萧条的序幕，其实这一次跟以后的几
次有点不一样，因为1929年那个时候全球的金融市场还没有一体化。
1929年股灾过后好长时间经济才逐渐往下走，就是说大萧条对世界各国的经济差不多有五到十年的工
夫才影响完，这是一个非常漫长的过程。
大萧条不是一个纯粹的金融的危机，而是一个经济危机。
　　专栏：　　1929年10月24日，华尔街历史上著名的黑色星期四，道琼斯指数一泻千里。
到1932年，美国股市总跌幅高达89％，股市崩盘导致美国一万多家银行倒闭，上千万人失业。
危机很快波及欧洲，先是中欧和东欧一些国家企业破产，紧接着德国银行家为了自保而延期偿还外债
，危机进而到了英国。
资本的短缺在所有的工业化国家中都导致了出口和国内消费的锐减，并导致工厂倒闭，工人失业。
据估计，大萧条时期，世界的财富损失高达2500亿美元。
　　二战后，华尔街经历了长达十几年的大牛市，到上世纪60年代牛市结束，华尔街进入变革时代，
机构投资者迅速崛起，市场结构彻底改变。
同时，一系列新法案的实施，监管水平的不断提高，以及电子技术进步带来的交易方式的变化，使华
尔街再次进入黄金年代。
尽管在此期间，越战、石油危机等因素不断使华尔街陷入新的困境，但每一次都不再使华尔街真正的
伤筋动骨。
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直到1987年10月19日，在那个著名的黑色星期一，道琼斯指数在一天之内创纪录下跌了22.62％，市场
一片恐慌，人们担心大萧条时代再次来临。
　　黄明：1987年黑色星期一引发了股灾，那时我在美国康奈尔大学读物理博士，很穷，根本不投股
票，但我永远忘不了那一天我的一个投了股票的同学脸上的惨白景象，我永远忘不了。
一天内美国的股指就跌了20％多，在国内我们经常看到股票上下波动还是蛮大的，但美国这个极其庞
大的市场，一天能跌20％多，是破纪录的，至今没有哪一天，包括上几个礼拜的股票涨落，能够超
过20％多的跌幅。
由于美国跌了那么多，引起了全世界各大股市往下跌，我们会发现格林斯潘在那一段时间非常紧张，
结果我们知道，这个后来对经济没什么影响，甚至对股市都没什么影响，全球马上反弹了，到现在为
止金融学界还没有彻底琢磨清楚1987年那一天股指为什么突然狂跌。
说起来学术对金融市场还是很有影响，加州伯克利大学的亨·里伦教授和其他一些教授做了一个咨询
公司，专门教各大基金如何做保险，教他们如何用计算机自动操盘、自动交易。
根据计算机自动交易的模式，为了保险起见，股票跌一点就卖一点，股票再跌一点就再卖一点。
这样大家可以理解，为什么会出现整个股市狂跌了吧。
在欧洲一次学术会议上，里伦教授恰好和我在一起，我们聊起来，他实际上间接地承认了这一点，当
时受他的咨询模型指导的基金是一个巨大的额度，在黑色星期一的早上等着卖呢。
大家可以想象，假如有过多计算机自动交易的话，股市前几天要是跌了一点，那么黑色星期一一开盘
股票就要往下跌，于是开始卖了，一卖又跌，一跌计算机算了算接着还得卖，这样就形成一个恶性循
环。
时至今日很多人认为，这是造成黑色星期一的一个最大的原因。
因此，以后股市若震荡到一定程度就不允许计算机自动交易了。
　　说到这儿，大家就可以理解了，你看黑色星期一虽然可怕，连根本原冈我们都弄不清楚，但它对
经济的影响也有一定限度。
　　接下来的一个危机大家就比较熟悉了，就是互联网泡沫破灭。
　　专栏　　美国互联网泡沫，是指2000年由于互联网发展太快，超出了人们的预想，网络公司处处
烧钱，人们用“泡沫”一词来形容这种产业的繁荣。
此次美国的互联网泡沫破灭，使得产业信心消失，导致了美国经济短暂性的衰退。
　　黄明：互联网泡沫破灭主要是因为互联网的高科技企业的股价太高了，随着很多被锁定的股可以
卖，市场很快意识到，这个股价确实偏高了，结果引发了一系列的狂跌。
互联网泡沫的破灭对世界经济的影响主要集中在高科技行业，对传统行业影响不大。
　　华尔街危机波及全球　　黄明：下面该说到危机，就是次债引发的全球的金融危机。
美国华尔街的局部金融危机，怎么会传播到全球各个市场，这个问题很值得研究。
今天，我主要讨论两个传播渠道，一个是跨国、跨市场的抛售，一个是市场信心的传播。
　　第一个传播渠道是跨国、跨市场的抛售。
理论上讲很简单，在国际金融市场一体化的过程中，很多投资者不只投一种产品，会投很多产品。
在次债危机的过程中，很多投资者既持有次债产品，还持有其他产品，当次债产品价格下滑，乃至整
个市场价格剧烈下跌，导致了很多仓位的损失，从而整个投资组合承受了很多亏损。
此时还存在着另外一个问题，就是在现代金融市场上，很多机构投资者的仓位都带着杠杆。
　　专栏　　杠杆交易是一种以小钱做大仓位的交易，如买1000元证券，20倍的杠杆度只需要50元就
可以交易。
杠杆交易可能带来倍增的利润，也可能令亏损因杠杆的比率而放大，放大的程度与杠杆度有关。
　　黄明：美国华尔街几大著名投行，杠杆率都到了40倍。
这意味着什么呢？
40美元中的39美元都是借来的，只有1美元是他自己的资本，这个风险可见有多大。
大家可以想象，次债跌了，我整个组合也跌了，同时我的杠杆风险被放大了，这时为了保护我的风险
，我就得收缩，收缩的方法只能是卖，卖什么呢？
你不会卖次债，因为次债已经跌得卖不动了，你只能卖还没有跌的东西，如公司债，可大家都卖公司
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债，公司债不就跟着跌了吗？
假如另外一个基金手上持有公司债和股票，公司债跌了他就非得再卖点其他东西才能收缩，于是卖股
票，从美国卖到别的国家去。
这样，跨国、跨市场的整体销售，导致了本来是次债的危机，传染到了公司债市场、股票市场，并由
美国传染到全世界。
　　专栏　　对于新兴市场国家，在引进国外资本的同时，面临着华尔街金融危机传染的风险，尚未
成熟的资本市场为什么不能完全开放？
　　黄明：我来作个比喻，国际市场的金融危机的传播有点像传染病，要想不被传染上，你就待在一
个孤岛上，否则迟早会传过来。
大家可以回顾一下1998年前后的亚洲金融危机。
　　专栏　　亚洲金融危机，1996年索罗斯以巨大资金介入东南亚股市，引起大崩盘，造成东南亚经
济严重衰退。
危机从泰国开始，横扫了马来西亚、新加坡、日本和韩国等国家，致使亚洲一些经济大国步入萧条期
，危机改变了亚洲经济快速发展的景象。
　　黄明：我们都知道，亚洲很多市场纷纷倒下，可我们中国内地市场没受任何影响。
有人说我们-内地市场的金融体系比较牢固，我觉得还有另外一个更直接的解释，就是我们的市场至少
在当时与世界市场是隔绝的，也就是说我们在一个孤岛上。
为何说我们在一个孤岛上呢？
就是中国公民不能到海外投资，海外的人也不能到中国的二级市场上来投资。
海外的人不能到我们这投资，没法将国外的损失转嫁到我们这儿，这就是为什么我们受亚洲金融危机
影响非常小的根本原因。
那这一次次债导致的金融危机呢？
传到我们内地来的影响也非常有限。
全球很多商业银行、投行纷纷倒下，可我们的银行很健康，至少账面上非常健康，我们的券商也很健
康，因为直到最近他们连搞杠杆的机会都不多。
在这种情况下，我们的金融机构受影响不大，为什么这一次金融危机对中国没有太大影响？
　　我再举个例子，亚洲金融危机期间，亚洲很多股票债券市场倒下来，结果导致其他的新兴市场也
跟着倒下来，南美的市场跟着狂跌，学术界有些不明白，这几个市场的基本面不是一同事，亚洲跟南
美有什么关系。
我就给大家讲，斯坦福大学当时有一个教授，叫杰克·麦克唐纳，他是巴菲特先生推荐的两位教授之
一。
在他讲课期间，巴菲特经常来教室一次，所以很多人特别愿意听他的课，而且都要把相机带上，随时
等待巴菲特出现。
这个杰克·麦克唐纳当时说了些很有意思的话，他说，你看这亚洲金融危机怎么传到南美的市场上去
了，虽然看起来毫无相关，但我告诉你为什么。
他说，亚洲金融危机的时候我恰好在泰国，我看到一帮美国去的投资者在那儿为他们的投资组合担忧
；俄国债券导致危机时，我也在那儿，碰到的是同一帮美国投资者。
他说，就因为投这种新兴市场的是同一个部门，不管在俄国还是在亚洲，抑或在拉丁美洲，只要在一
个市场上受损失了，它就全盘卖，全盘收缩，传染机制就是这样形成的。
　　专栏　　回望十年前的亚洲金融危机，很多人把原因归咎为国际货币基金组织和美国财政部的错
误政策，他们给寻求投资的新兴市场国家施加压力，要求他们完全开放资本市场，导致这些国家面对
金融冲击束手无策。
　　2001年诺贝尔经济学奖获得者，前世界银行首席经济学家约瑟夫·斯蒂格利茨认为，“对于那些
尚未成熟的市场，资本只希望通过快进快出获得短期效益，全面的开放带来的只能是不稳定，只有华
尔街可以从中获得好处。
”具有讽刺意味的是，与这些机构的预言相反，没有屈从于压力，保持了资本市场独立性的印度和中
国，却获得了经济平稳高速发展的机会。
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　　罗斯福说：“我们唯一恐惧的是恐惧本身。
”为什么恐惧会让金融危机加速？
信心灾难又是怎样让金融危机进一步传播？
　　黄明：金融危机第二个传播渠道是市场信心的传播。
估计在座的很多朋友都学过传统的金融学，传统的金融学讲金融市场的价格跟基本面有关，跟其他因
素没关系。
但是我最近好多年研究的东西叫作行为金融学，讲的就是投资者的心理的偏差和心理非理性如何影响
到股票债券市场的价格。
行为金融学认为投资者的心理对实际市场价格以及实体经济有很大的影响，而心理因素的传播是非常
迅速的。
举个例子，最近美国政府在讨论救市的过程中，总统、财长出来了，国会领导也出来了，大家都谈如
何需要救市，为了劝说美国人民接受救市，他们说市场以及经济如何可怕，有的经济学家就认为，其
实当这些大人物一个个出来说如何可怕的时候，把市场的信心更恶化了。
因为也许美国中部有一个消费者，本来不太了解这件事，但看到总统、国会领导一个个都出来说如何
可怕，他也就真觉得可怕了。
信心好像是一个很虚的心理因素的东西，但实际上它除了对股价之外，对经济也有非常实际的影响，
这一点其实非常重要。
　　大家都知道，美围在大萧条时期，罗斯福总统用一系列财政投入来干预经济，同时他还做了另外
一件事情，就是经常在白宫的炉边通过广播跟美围人民进行谈话，其被称为“炉边谈话”。
　　专栏　　富兰克林·罗斯福利用广播这种特殊的方式，向美国人民倾诉美国面临的困难，以及政
府将如何帮助人民。
每到此时，都有成千上万的人在家里，在炉火边，守在收音机旁，等待聆听总统的声音，人们将其称
为“炉边谈话”。
　　黄明：我们经济学家更多的是谈论罗斯福总统的那些“新政”政策，但在广大美国人民心目中，
最大的定心丸，最重要的因素就是他的那些“炉边谈话”。
这些“谈话”使得大家重新消费，重新好好工作了，对生活和经济建设有了信心。
　　当金融市场出现危机的时候，西方的传统观念往往认为，有什么消息应尽快披露，隐瞒事实总不
是好事，从行为金融学的角度来说，这也是走极端了，讨论往往使大家更感到惊慌，对信心有所影响
。
　　那有人说了，黄教授，既然金融危机都可以传播，那为什么每一次传播的结果都不一样，让我来
简单地做一个分析。
　　影响这次次债危机传播结果的主要有两个因素，一个是它的导火索大，一个是它打得准。
　　首先说导火索大，这一次是整个美国房地产市场下滑，导致所有靠房地产按揭为抵押的金融衍生
产品的价格狂跌。
　　金融衍生品是指从过去传统的金融业中派生出来的交易形态，常见的有远期合约、期货、期权、
掉期等。
国际上金融衍生品品种繁多，在我国现阶段，金融衍生品交易主要指以期货为中心的金融业务。
　　黄明：美国互联网界的高科技公司的总市值并不是很大，亚洲金融危机的那些市值加起来也不是
那么可怕，但是美国房地产市场是一个巨大的市场，这个市场跌20％可不得了。
这个导火索非常大，导致了这一次的传播比较深远。
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编辑推荐

　　纵览百年历史，分析未来走势，从专业的角度梳理前因后果，从经济的眼光探究来龙去脉，权威
专家，打开你的经济问题，追问美国经济热点！
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