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内容概要

　　中央电视台经济频道黄金节目“对话”邀请业界有影响力的、与华尔街曾有过“亲密接触”的亲
历者作为主讲嘉宾，结合其亲身经历及美国金融危机发生以来的观察与思考，从更专业的角度和更深
入的层面对大家关注的美国经济问题进行深度解读。
　　从专业的角度梳理前因后果，以经济的眼光探究来龙去脉。
　　专家、学者和你一起近距离观察美国经济，深刻反思金融危机，理性分析未来走势。
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宋鸿兵：雷曼兄弟破产谁是赢家雷曼兄弟遭遇空前危机雷曼兄弟走到生命尽头政府不救缘于“潜规则
”借助金融危机大洗牌深思财富蒸发之谜金岩石：次贷危机后的美国楼市怎样运行豪宅价格依然坚挺
房价竟然跌到1美元楼市抄底须格外慎重美国经济果真垮了吗谁是危机的最大受害者黄明：金融衍生
品为何大行其道金融衍生品应运而生金融衍生品是把“双刃剑”来自金融衍生品的诱惑金融衍生品对
美国经济的影响深刻反思金融衍生品李扬：金融危机如何波及大宗商品市场石油市场高度金融化大宗
商品市场存在漏洞看透石油价格波动的本质大宗商品与美元的关系争夺大宗商品定价权祁斌：谁制造
了美国经济的冰山次贷危机仅是冰山一角金融市场一直危机重重《梧桐树协议》开启新时代华尔街的
“青春”与“成熟”未来经济之路仍不明晰祁斌：华尔街对美国经济的贡献有多大华尔街促成美国崛
起美国高科技发展的关键资本市场推动大国博弈充满机遇的“资本洼地”华尔街应进行适当变革
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章节摘录

　　宋鸿兵：雷曼兄弟破产谁是赢家　　雷曼兄弟遭遇空前危机　　宋鸿兵：我们可以看到道琼斯100
的股指曲线，其实雷曼兄弟公司的发展壮大，跟道琼斯股票市场和金融市场的发展变化是密切相关的
。
1907年的危机它安然度过，1929年的大危机它也安然度过，包括后续的这种萧条都没有把它打倒，比
如说1929年大衰退，雷曼兄弟所遭受的损失也是比较大的，但是由于当时的掌门人菲利浦·雷曼是个
极端保守的人，雷曼兄弟没冒太大风险，因而挺了过来。
大家只知道菲利浦·雷曼在经营方面比较保守，实际上他更是一个艺术品的收藏家，他特别喜欢收藏
艺术品，这种天性和爱好，在某种意义上可能影响了他对投资的判断。
他喜欢求稳，求稳的人不愿使用过于高位杠杆、过于冒险的投资工具，更看好长远的投资价值，这是
导致雷曼兄弟在1929年没有遭受毁灭性打击的原因，虽然雷曼兄弟也受到很大程度的损失，但不像其
他很多金融机构，在1929年已经倒了。
1929年的大衰退对所有金融机构而言，应该是一次最严峻的考验，能够熬过1929年的公司基本都挺过
了后续的历次危机。
1958年的危机、1974年的衰退，相对而言，程度都比1929年的危机轻很多，真正比较严重的一次挑战
出现在2001年，就是“9·11”事件。
“9·11”事件是恐怖分子的飞机直接撞上了大楼，当时这个大楼里面有很多金融机构，雷曼兄弟公司
整个交易中心就在三楼。
整个楼垮下来之后，交易中心立刻灰飞烟灭，交易中心实际上是运作的核心平台，失去交易中心，整
个公司资产运作会受到严重损失，从这个意义来讲，雷曼兄弟肯定受到了不小的冲击，但从它的基础
设施建设、内部团队管理以及应对的手段来看，我觉得雷曼兄弟很有效地控制了这次风险。
它的备用系统在48小时之内立刻启动，很快将所有的交易全部转移过去，所以没有造成太大的损失。
这次跟历次不一样的是，雷曼兄弟公司正好是整个按揭抵押贷款这个创新领域中的领头羊，它是这个
创新领域中走得最远的一个，也是各种金融衍生品用得最多的一个。
到2007年次贷危机爆发的时候，雷曼县弟公司的资产负债表上已经有7380亿美元的金融衍生品，问题
已经逐渐显露出来了，实际上它真正的危机出现在2007年。
2008年9月15日，雷曼兄弟公司申请破产保护，结束了自己158年的传奇经历。
我们可以看到，这次危机的确在很大程度上跟历次危机不一样。
2008年这次金融海啸，竟把雷曼兄弟公司这样一家158年历史的老公司打倒了，而且可能再也没有机会
翻身。
这次金融危机，我觉得跟历次危机最大的不同在于，这次金融危机的核心是一场美元危机，是一场重
大的经济结构调整。
而雷曼兄弟公司正是在处理这个重大调整的时候，没有看准方向，判断失误，最后导致自己倒闭。
　　雷曼兄弟走到生命尽头　　宋鸿兵：雷曼兄弟公司出现厄运始于今年的3月份，就是贝尔斯登出
事的时候，当时它动用了大笔资金收购贝尔斯登的一些烂账，最后导致自己的负债高达6130亿美元。
雷曼兄弟公司的资产规模4倍于贝尔斯登，所以在这个过程中，雷曼兄弟公司实际上做了一个非常错
误的判断，它错误地估计了形势，觉得次贷危机不是一个太大的问题，不会拖延时间太长，会得到有
效的控制，这是它的一个严重的、战略性的错误。
随着9月7日美国政府接管“两房”，雷曼兄弟公司的问题逐渐暴露了出来，比如说9月9日，雷曼兄弟
公司的股票几乎夭折。
在这个过程中，华尔街曝出了关于雷曼兄弟各种各样的谣言。
这是非常有意思的一件事，因为历史上出现各次危机的时候，几乎都是谣言在先，危机在后。
几乎是在半年前，当贝尔斯登出现危机的时候，也是谣言在先，被挤兑在后。
当时是3月11日，华尔街出现了大量的谣言，说贝尔斯登的财务状况非常糟，现金流不够。
其实当时贝尔斯登情况是不错的，雷曼兄弟公司当时情况也还可以，但是这个谣言从哪儿出来的呢？
这就有不同的版本了。
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《华尔街日报》和美国一些媒体正逐渐披露这个问题，就是在3月10日左右，高盛公司内部的一些电子
邮件已经建议他们的很多交易员停止跟雷曼兄弟公司进行交易，这个事情通过电子邮件的形式，在整
个圈子里散布开来，致使很多人产生了恐惧心理，觉得雷曼兄弟公司可能要出问题。
一旦大家产生怀疑，很快就会有人到你这个银行来挤兑，这个时候对雷曼兄弟公司造成了极为严重的
资金压力。
投资银行自己没有储蓄的功能，只是帮客户管理资产，因此特别怕资金赎回。
当大量资金赎回的时候，它的经营就会陷入严重的危机。
9月9日、9月10日这两天，雷曼兄弟公司的股价几乎打了一个对折。
从这点来看，谣言的杀伤力是非常强的，谣言最后导致了大规模的投资人取款，迫使雷曼兄弟公司不
得不变卖很多资产，来换取现金，还客户的钱，因此加速了雷曼兄弟公司股票的下跌。
　　到了9月10日，富尔德觉得情况已经非常不妙了。
当时危机四伏，而雷曼兄弟公司第三季度的财务报表也非常不理想，富尔德当时考虑要分拆，拍卖这
个公司。
但是他对拍卖又抱有一个比较高的幻想，觉得这个资产很值钱，可以卖一个好价钱，因此错失了许多
良机，包括8月份跟韩国的一次投资谈判。
由于雷曼兄弟公司对自己的财务状况过于乐观，而且一直心存幻想，到了9月11日，其股价已经从年初
的66块钱跌到了4块2毛2，这样的话，整个雷曼兄弟公司内部的员工损失了100亿美元的纸面上的财富
。
到了9月12日，整个情况又进一步恶化，恐慌横扫华尔街，这个时候美联储准备介入雷曼兄弟公司的问
题。
当时召开紧急会议，华尔街的大佬们被召集在一起，探讨下一步该怎么办，雷曼兄弟公司的最高领导
人这时却没有出席。
9月13日，美国银行和巴克莱银行，还有其他一些私人股权机构，准备出手收购雷曼兄弟公司，但是由
于各种原因，包括美国政府不愿为雷曼兄弟公司进行担保，导致收购没有谈成。
9月14日，大势已去，甚至连巴克莱银行也退出了竞购，因为英国管理当局坚决反对，主要原因就是没
有美国政府的担保。
巴克莱银行最后撤出了竞购，这时，雷曼兄弟公司已处在破产的边缘，没有其他退路了，而它的现金
流已经基本上被完全断截。
　　当时的富尔德作为一个悲剧式的英雄，一直在办公室挺到了最后时刻，到了半夜仍然狂打电话，
拿出他的电话本，给每一个他所认识的人不断地拨电话，看看还有没有一丝希望。
但是很可惜，一直到最后关头，他也没有找到救命稻草。
9月15日上午，雷曼兄弟公司正式发出公告，说宣布申请破产保护，结束了自己158年的发展历史，也
意味着美国投行的一次重大的变革。
　　宋鸿兵：雷曼兄弟公司破产的客观原因有一条，也就是格林斯潘所说，这次危机是百年一遇的金
融危机，历史上前所未见，或者说是跟1929年大危机相提并论的一次，雷曼兄弟公司没有躲过，也是
可以理解的。
但除此之外还有一些主观原因，这个主观原因包括什么呢？
包括整个雷曼兄弟公司的高位杠杆运作，当时在华尔街投资银行领域，大家普遍运用的杠杆是30倍的
杠杆，大家都知道30倍杠杆运作情况下，如果资本价格往上走，你可以赢得很高的收益，但是如果资
本价格开始往下掉，那么这种高位杠杆会加大你的损失程度。
还包括我刚才提到的，富尔德是交易员出身，经验丰富，善于捕捉时机，但也造成了他刚愎自用，自
信心太强，从而导致他听不进任何人的意见，做出错误判断。
比如说在公司内部会议上，只要一开会，富尔德经常敲桌子打板凳，高级管理人员及其他员工的所有
意见，他一概不会采纳。
富尔德一旦决定要做什么事，其他人再怎么劝实际上都没用，他就是这样一个很有个性的人，而且非
常好斗，号称华尔街最凶悍的公牛。
由于长期以来的交易员出身，富尔德养成了这样一种性格，导致他运作公司的时候更愿意剑走偏锋，
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搞高位杠杆，同时冒很大风险，进入一些非常有危险性的创新领域。
比如说，金融衍生品和按揭抵押贷款中的非常有害的次级贷这方面运作，他大力地介入，也正是由于
这种介入，导致他前几年的生意非常好、业绩也非常好，而这种经营业绩，使雷曼兄弟公司曾在2006
年获得美国成就最高的投资银行这样一个称号。
　　正是一系列的成功，加重了他敢于冒险和刚愎自用的性格特点，使其在公司处于最后危急关头的
时候，没有进行有效的调整，导致了更为严重的负债。
除此之外，他所设计的金融衍生品也出现了巨额亏损。
尤其在最后关头，富尔德还心存幻想，正由于他不肯贱价拍卖手上的各种资产，导致了他丧失了许多
好机会。
特别是他最后仍然寄希望于美国政府救援，他认为雷曼兄弟公司的规模足够大，影响力也足够大，如
果破产的话，对美国金融市场会有很大的冲击，他断定美国政府会救他，至少他主观上有很大的这种
期盼，甚至到最后他也想不明白为什么美国政府不来救援。
正是由于这种错误的期盼，导致了他丧失了许多好机会。
　　政府不救缘于“潜规则”　　观众：宋先生您好，我是来自清华大学经管学院的MBA学生。
我想问一下，假如您是雷曼兄弟公司的CEO富尔德，您怎样做才有可能挽救雷曼兄弟公司？
谢谢。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《追问美国经济》秉承前六期《华尔街风云》的主题和风格，本次“经济热点面对面”，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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