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前言

　　2007年夏危机发生之初，人们普遍认为，中国将是“一枝独秀，独领风骚”，不会像美国和其他
西方经济体那样糟糕。
中国的银行几乎没有挂钩次级抵押贷款和其他有毒资产。
尽管如此，当2008年9月雷曼兄弟投资银行破产以及世界贸易量骤跌时，中国受到了极大的牵连。
中国政府实施的经济刺激方案和其容许的信贷急剧扩张加速了中国的经济增长。
结果，中国开始比其他经济体率先走出危机。
人们再一次谈论“一枝独秀”。
然而，危机对于中国的金融体系和经济来讲，是相当重大的事件。
考虑到中国在全球经济中的重要性，我们十分高兴本书已被译为中文。
　　任何回顾最近两年所发生的事件，并试图梳理导致近期金融市场动荡的人，可能会不由自主地想
起塞巴斯蒂安·容格（Sebastian Junger）那本书的主题，以及后来被拍成电影并由此命名的《完美风暴
》。
这是一场1990年在新斯科舍发生的风暴，一些看似不相关的天气系统相互叠加放大并最终导致了极度
灾难。
尽管金融危机的发生相当频繁，然而，导致当前全球性金融危机的一系列事件和巧合，如果说与容格
书中所描绘的有什么区别的话，那就是更加复杂和不可思议。
我们的书（指《理解金融危机》——译者注）在这次金融危机发生之前就已写成，所以对读者来说，
简单地描述一下危机的起因和结果，并把它们关联到有助于理解这些事件的本书相关部分或许是有益
的。
　　长期以来，美国经济素有经常账户和资本账户的国际收支失衡。
大量由日本在80年代和中国及其他东亚经济体在90年代所赚取的经常账户顺差，以购买美国政府债券
的形式重新流入美国。
这使得日本以及后来的中国得以维持低汇率并赚取经济增长所必需的外汇储备，同时也使得美国得以
继续维持其经常账户和财政双赤字。
这个系统被非正式地称为第二布雷顿森林体系。
　　然而，更为重要的是，第二布雷顿森林体系对于货币政策的影响。
低价格的中国商品使得美联储得以保持低利率，并不致产生通货膨胀，也使得消费者可以通过增加负
债的方式为其消费融资，同时也导致所有资产的价格膨胀。
从中国回流的美元实际上拉动了在互联网泡沫上的投资。
当美联储主席艾伦·格林斯潘（Allen Greenspan）谴责“非理性繁荣”时，他并未提及低利率和全球
失衡在催生泡沫和扭曲投资中所起的作用，以及由泡沫导致的冒险行为。
　　互联网泡沫破灭时，大量纸币符号财富的损失激起关于衰退甚至是通货紧缩的讨论，众说纷纭。
世贸中心和五角大楼遭受袭击使原本仅是可能性的衰退成为确定无疑的现实。
美联储为配合美国政府实施的反周期政策（亦即布什减税），将利率降低至历史性的低水平且维持了
相当长的时间。
无论这对经济复苏产生了何种影响，都催生了第二轮泡沫，并且这一次是在房地产市场。
当泡沫破灭时，金融危机随之而来。
　　尽管在本书中我们没有对它着墨太多，但是显然，政府在房地产和贷款市场上的干预对金融系统
稳定性造成了不良影响。
特别的，克林顿政府于1994年修订了《社区再投资法案》（The Community Re Investment Act），要求
银行向不满足通常保险标准的穷困家庭发放一定比例的贷款。
克林顿在司法部门的任命者因所谓的对低收入借款者的歧视而起诉抵押贷款公司。
国会要求房利美和房地美改变其保险标准，以使得其抵押贷款能更多地为低收入借款者所用。
当2003年两家政府资助的企业被发现造假账时，它们的反应竟是通过更加努力地增加穷人的房屋所有
权而恳求国会以此换取保有一个宽松的监管机制。
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　　许多金融创新助长了堆积如山的债务，这些债务最终崩溃，损害了金融系统，导致市场“冻结”
。
抵押资产的证券化增加了资金来源的分散化并扩充了投资于房产的资金供给，也使得抵押贷款发放者
可以将债务转嫁，而自身不冒资本风险。
他们再没有任何激励遵循谨慎的保险标准，反而尽一切努力最大化交易量以赚取费用。
　　向“次级”消费者提供的抵押贷款的形式也有所变化，含蓄的利率及负的首付款使得这些产品相
当有吸引力但风险很高。
尔后便出现各种各样的欺骗，价值高估，借款者收入虚假，开发者支付等等。
一些自作聪明的借款者试图利用一系列先期利率进行套利，直至他们发现自己已无法为其抵押贷款再
融资。
　　由这些抵押贷款打包而成的产品的十足复杂性，使得对购买者来说风险评估变得十分困难，甚至
是不可能的。
关于这些金融工具历史数据的匮乏意味着只能去臆断、推测或者猜想实际中它们将表现如何。
　　同时，大规模的证券化要求将资产抵押证券（MBS）更广泛地向金融机构、地方政府和投资者兜
售。
由此，当泡沫破灭时，所感受到的效果更为严重且覆盖面更广。
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内容概要

究竟是什么原因导致金融危机？
人类能够预测甚至避免金融危机吗？
怎样才能减少金融危机的影响？
政府和国际组织应当干预金融危机吗？
或者应当让金融危机自行发展？
亚洲金融危机后，许多人谴责国际组织、腐败、政府以及错误的宏观、微观经济政策不仅导致金融危
机，而且不必要地延长并加深了金融危机。
由艾伦和盖尔教授合著的《理解金融危机》一书是到目前为止试图对上述诸问题从微观经济学的实证
和规范视角做出回答的唯一著述。
    作者从追溯金融危机史开始，向读者展示了理解金融危机文献所必需的基本经济学工具，构建了一
系列日益成熟的模型。
自始至终，作者引导读者通过现存的理论和实证文献，建立他们自己的理论方法。
本书描述了现代中介理论，介绍了资产市场和资产价格波动的原因，讨论了银行与市场之间的相互作
用。
本书还涉及了一些更专业化的话题，包括最优金融规制、泡沫以及金融传染。
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章节摘录

　　金融危机发生最为重要的原因之一是资产价格的崩溃。
对于资产价格为何会暴跌，一种解释认为是由于预期未来现金流会减少，此观点也是第3章分析的商
业周期危机理论的基础；另一种观点认为可能是由于流动性的缺乏。
第4章会对资本市场的运作进行考察，在资本市场上流动性冲击引起了资产价格的波动。
这个模型同第3章的模型十分相似，只是这里没有银行的参与。
除此之外，模型还加入了参与市场的固定成本，由于这种成本的存在，市场参与必定是不完全的。
当流动性比较丰富时，资产价格会按照通常的方式由预期未来收益决定；但是当流动性变得稀缺时，
市场就会依照市场现金定价机制（the cash－in－the－market pricing）决定资产价格。
按照市场现金定价机制，一项资产的价格仅仅是要出售的资产数额与买方所拥有的现金或流动性的比
率。
事后买家在市场现金机制发挥作用时会倾向于拥有更多的现金；而事前（ex ante）买家将会在流动性
丰富时持有现金的机会成本与流动性稀缺时可能产生的收益之间进行权衡。
这个资产定价理论能够一致地解释资产价格剧烈变动的原因。
该理论表明，可以存在多重帕累托排序均衡：在某种均衡状态下，市场参与不完全，资产价格也不稳
定；而在帕累托较优均衡状态下，市场参与则是完全的，资产价格的波动也较小。
　　有的危机是由大规模冲击引发的，有些危机的触发却是由于一些小事。
例如上文提到的1998年俄罗斯危机，触发危机的债务延期所涉及的资产仅占全球资产极小的比重。
尽管如此，全世界金融市场也还是受到很大影响，在之后一段时间内金融市场仍持续处于剧烈的震荡
之中。
理解这种金融脆弱性何以产生即是第5章的主题。
第3章我们只考察了银行业，第4章只考察了资本市场，在第5章我们将分析二者之间的关系。
我们考察的市场实际上是银行和机构互相分担风险和分享流动性的地方，从这个意义上讲，这些市场
应算作机构性市场，个人是无法直接进入的，但可以通过将资金存人银行参与到市场活动中来。
和第4章一样，理解均衡状态的关键在于了解银行向市场提供流动性的动机。
要想让银行持有流动性，在流动性丰富时持有现金的机会成本必须能够被流动性稀缺和存在市场现金
定价机制时的收益所补偿。
如果流动性稀缺的情形很少出现，就很可能出现一个现象，即流动性需求方面的较小变动能够引起资
产价格的大幅度波动，而正是这些价格波动造成了破产和经营中断。
金融脆弱性就是这样产牛的。
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媒体关注与评论

　　由两位世界顶尖级金融学家撰写的，该书融合了有关金融危机的基本的和非常规的思想，深刻探
讨了三种形式的危机：由于市场流动性以及金融中介的资产负债期限不匹配的变动导致的危机，由于
大的外部贸易项目冲击导致的危机和由于投机性泡沫破灭或者借贷繁荣的突然中断导致的危机。
这是一本政策制定者和那些关注金融危机风险的金融学者们必读的书。
　　——帕特里克·博尔顿教授 哥伦比亚大学
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