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内容概要

　　金融危机已成燎原之势，火烧连营，全世界都焦头烂额，中国难以独善其身，普通百姓更不能幸
免。
《金融大败局：华尔街的监管与危机（1907-2008）》一路追踪金融危机的重大事件，以生动洗练的语
言，讲述了各路金融巨头千奇百怪的故事，将券商精心设计的种种金融创新还原其本来面目--赌局和
骗局。
读者也会有似曾相识的感觉，我们身边就有这样的人和事。
　　有别于所谓主流经济学家的做派，《金融大败局：华尔街的监管与危机（1907-2008）》作者以一
贯的人文风格，从国民性的角度，从人性的角度，分析了资本市场的种种怪现象，连接了中西文化的
不同符号，也拉近了金融与日常生活的距离。
借助历史坐标和法律坐标，叙述也有了立体感。
　　一本好书应该是故事性、知识性、思想性兼备，《金融大败局：华尔街的监管与危机（1907-2008
）》具有这个特点。
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作者简介

　　朱伟一，生于苏州，毕业于南京大学和美国哥伦比歪大学法学院，获文学学士和法律博士学位。
曾在外交部条约法律司和维也纳联合国工业发展组织工作。
著有《走过法律》、《另面法律——情节与情结》、《美国经典案例解析》、《美国公司法判例解析
》、《美国证券法判例解析》和《金融制胜》等书。
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章节摘录

　　第一章 雷曼之死　　开过“丐帮”大会　　雷曼最后结束生命只用了三天。
2008年9月9日，雷曼的股票开始狂跌不止，三日内价值少了一半。
2008年9月12日周五下午6点，在美国财政部和美国联邦储备局（美联储）的召集之下，华尔街的各路
英雄到会。
美林、高盛、花旗、摩根士丹利等10家金融机构来的都是一把手，还有一些商业银行的负责人。
这是一场空前的大会，也可以说是华尔街老大难得召开的“丐帮”大会——要向联邦政府要钱。
周五、周六、周日，接连开了两天半会议。
　　老大们希望美联储能够为雷曼的债务担保，以便其他金融机构放心收购。
雷曼股价跌到4美元的时候，潜在收购者开始现身。
美洲银行和英国的Barclays银行表示有意收购。
几家私人股权基金和香港的汇丰银行也来凑热闹，但很快退出。
Barclays则比较认真，但最后借口无法在周一前得到股东批准而退出。
据说是英国的金融监管机构发出警告，让Barclays不要趟雷曼这潭浑水。
　　美洲银行和Barclays银行是传统上的商业银行，尽管现在也做券商业务，但主要还是做商业银行的
业务。
投资银行；也就是券商，一度非常神气，大有主宰金融界的势头，但因为在次贷危机中伤了元气，只
能低三下四地求助于商业银行，没想到求了也不行，几家商业银行还是不肯收购雷曼，非要美国政府
为雷曼的债券担保不可，理由是短期内无法查清雷曼的风险到底有多大。
　　美国财政部长保尔森不同意担保。
相反，他希望有10家左右的华尔街券商出资，接手雷曼账面上400～700亿美元的问题资产。
美联储纽约银行总裁莫西F？
盖特纳反复强调，要靠“行业解决办法。
”但券商不同意，因为这种冤大头的事情他们不干，只有美联储和财政部愿意干，反正它们用的是纳
税人的钱（我们这里的说法是，用的是国家的钱）。
高盛也是见死不救。
历史上雷曼和高盛曾经是战略合作伙伴关系。
两家券商都是犹太人创立的公司，券商的第二代领导人关系密切，互相关心，互相爱护，一度共有过
六十多个客户。
　　2008年9月14日周日下午两点，Barclays退出谈判。
再没有任何一家金融机构愿意考虑收购雷曼。
至此，雷曼别无选择，只能决定申请破产。
雷曼的老总迪克？
富尔德也就此黯然退出舞台。
他从1994年起担任雷曼的一　　把手，次贷危机爆发之前，一直被视为华尔街掌舵人物之一。
　　百足之虫　　雷曼已有158年的历史，现有雇员2．5万名，业务遍及全球，称得上是一条百足之虫
。
雷曼安然度过了1929年的经济大萧条，经历过不少大风大浪。
　　1845年，雷曼三兄弟创办了雷曼，三兄弟都来自国外。
大哥亨利？
雷曼1821年生于德国，后移民美国，在南部的阿拉巴马州开了一家贸易小商号。
大哥站住脚之后，又把两个弟弟接到了美国。
雷曼兄弟靠棉花生意起家，以后随着美国工业化而崛起，抓住了汽车行业和连锁店发展的机会，做了
许多承销业务，后来又做了不少欧洲债券的承销业务。
但大哥亨利没有看到这天，33岁便英年早逝。
　　雷曼成长用了一百多年，但最后垮台却很快，只不到半年时间。
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　　2008年3月，股票下跌40％，日本一家贸易公司因追讨欠款起诉雷曼，投资者担心雷曼资不抵债。
　　4月，雷曼发行30亿美元的可转换债券筹资。
　　5月，分析师预测雷曼因对冲业投资的持有量而可能亏损，雷曼股票下跌6％。
　　6月，第二季度亏损28亿美元，试图再筹资60亿美元。
　　7月，投资者担心雷曼成为贝尔斯登第二，股票下跌16％。
　　8月，试图出售400亿美元的房地产投资组合。
　　8月19日，考虑出售资产管理业务。
　　8月21日，与韩国开发银行秘密谈判，拟出售50％的股权。
　　8月26日，韩国金融监管局提醒韩国开发银行注意雷曼的风险。
　　9月10日，与韩国的谈判失败，投资者再次担心雷曼资本金不足，雷曼股票下跌45％。
　　9月11日，雷曼公布第三季度结果，减记78亿美元。
　　9月12日，闭市股价3．83美元，比2007年9月1日的股价下跌93％。
　　9月15日，申请破产。
　　雷曼说走就走，吓坏了许多人。
美林是华尔街的一条大虫，但雷曼破产，美林老总塞恩就吓破了胆，赶紧以50亿美元的价格将美林卖
给了美洲银行。
2007年，美林还值100亿美元，美洲银行有意收购美林，塞恩死活不肯，雷曼之死让他再不敢犹豫。
不过，塞恩把美林卖了一个好价钱，每股29美元，而9月12日周五股市收盘时，美林股票的收盘价是每
股17美元。
美洲银行的老总对券商业务并不感兴趣，但他垂涎美林的零售业务。
零售点和零售业务人员是一笔巨大的财富。
　　雷曼倒闭，摩根士丹利没有倒闭，对中国来说也是暂时躲过一劫。
中国在摩根士丹利有巨额投资，如果摩根士丹利破产，本钱也难收回。
大家都相信，雷曼这样的百足之虫不会倒闭。
雷曼倒闭，美林被收购，华尔街只剩摩根士丹利和高盛这两家独立的券商。
摩根士丹利的投资人不能不捏一把汗。
不过，与摩根士丹利相比，雷曼还是有距离的。
雷曼是一流券商，但不是超一流的券商。
美国资本市场火烧连营，但要烧到高盛和摩根士丹利还有一段距离。
再者，只要不破产，即便摩根士丹利被收购，投资人的利益还是有保证的。
　　券商豪赌　　美国政府不救雷曼的决定，也提出了一个重要的问题：不救雷曼，为什么要救券商
贝尔斯登？
不过，保尔森等人不是不想救雷曼，实在是力不从心。
美联储主席伯南克一贯主张救机构要紧，用直升飞机撒钱也在所不惜。
财政部长保尔森也是支持机构的死硬派。
但就是这两个死硬派，撒钱也撒得手发抖。
政府接手房利美、房地美要拿出2 000亿美元，如果形势继续恶化，2000亿美元怕还打不住。
20世纪80年代，美国住房贷款危机扫尾时，原先估计要用250亿美元，最后用了1238亿美元，相当
于2008年的2 860亿美元。
J？
P摩根收购贝尔斯登时，是美联储做的担保，又占用了290亿美元。
联邦储蓄保险公司为4．5万亿银行存款担保，IndyMac出事，花去联邦储蓄保险公司89亿美元。
联邦储蓄保险公司只剩下450亿美元，如果钱不够，又需要联邦政府注资。
出了钱能否管用还是一个问题。
“两房”援手刚过两天，雷曼兄弟便宣布告急。
AIG也已告急，需要再有300～400亿美元才能搞定。
　　早知今日，何必当初？
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可如果保尔森不救，如何知道救不了？
可怜部长大人也是不到黄河心不死。
不过，或许美国政府根本就不应该救券商，能救也不应该救。
即便家大券商倒闭，那又何妨？
即便经济衰退，那又何妨？
1997年，东南亚经济危机，美国的当权者们就给东南亚的朋友们开了一服虎狼之药，说是越糟越好。
反过来说，如果券商破产，而美国又能熬过这场危机，那正好说明，美国政府不救市，地球也照样转
动。
　　雷曼倒闭，就是因为在次贷中赌得太狠。
当时雷曼自己还有发放房贷的分支，而且摊子不小，至少有1200人。
除了赌次贷产品，雷曼还赌信贷违约掉期。
“信贷违约掉期”的英文是credit default swap，简称CDS，是一种转移定息产品信贷风险的掉期安排。
其价值金额高达8 000亿美元。
雷曼破产，其许多对家纷纷为CDS购保，价格非常昂贵，1美元要付80美分，保1000万美元，要付800
万美元。
　　雷曼是豪赌，资本市场也是豪赌。
自2007年次贷危机爆发后到2008年9月中旬雷曼倒闭，全球金融机构与信贷有关的损失超过5000亿美元
，其中只有3500亿美元的股权得到了补充，1500亿美元仍然没有着落。
资本市场是所谓杠杆融资，也就是有少量自有资金即成倍借钱。
华尔街的平均“杠杆”比例是14．5倍。
那么短缺1500亿美元的现有资金，金融机构就要少借很多钱，资本市场就少了2万亿美元的流通性，就
会爆发严重危机。
　　如果能够痛改前非，今后可以减小杠杆贷款比例。
但这并不能解决时下的危机。
已经欠下的孽债，不可能马上甩掉。
　　两三年之前，我们还抱着小学生虚心学习的态度，把美国券商恭恭敬敬地请进来。
转眼问雷曼大哥走了，贝尔斯登也要被收购了，连美林这样的大虫也插标自卖。
真是三十年河东，三十年河西，让人唏嘘不已。
现在是我们反思资本市场的时候了，国内也有人开始讨论救市的问题，而且还喜欢援引美国的例子。
我们纵有千条理由救市，美国的先例怕是不足以服人。
雷曼的例子表明到了病入膏肓的时候，政府想救也难。
　　救市前敌总指挥保尔森　　布什任总统期间，美国有两大祸事：伊拉克战争和华尔街金融危机。
攻打伊拉克，美国折兵损将，伊拉克人民更是遭受灭顶之灾。
金融危机则祸及全球，连其他国家的政府都成了惊弓之鸟，一夕数惊，不得安宁。
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编辑推荐

　　我们之所以看见别人身上有魔鬼，恰恰是因为自己身上也有魔鬼，而且是相同的魔鬼。
我们受骗了，但为什么会受骗？
到底是受谁的骗？
当初我们是不是太想赚钱了？
太想赚别人的钱？
这都是需要说清楚的问题。
我们需要忏悔，没有贪婪也要忏悔。
即便我们还没有贪婪，我们仍然有可能贪婪。
即便我们没有贪婪，也不可能贪婪，但面对问题，我们敢于说真话吗？
如果不敢，就需要忏悔。
我们忏悔了吗？
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