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前言

　　自去年开始，于今年①9月爆发的美国金融危机，是一个历史性的当下。
它已影响到了世界各个角落的每一个人。
因此，对于这场金融危机的解读突然就具有了紧迫性。
本书即是一次这样的尝试。
　　对于当代经济现象——就其作为资本主义生产方式的现象而言——的解释，只能使用三个范式（
规范经济学），它们是马克思主义、新古典综合（边际效用学派）以及熊彼特经济学范式。
当然，相对于其他两种范式，熊彼特范式尚处于规范建构之完善的过程中。
　　三个范式的重要差异在于对利润这一现象的解释。
在马克思那里，资本主义生产方式源于劳动力成为商品，货币成为资本，资本用于购买劳动力商品并
投入生产，从而劳动力的使用创造出超过其自身价格（工资）的剩余价值（并归属于资本所有者，所
以就是剥削），这就是利润的来源。
在新古典综合范式中，生产是劳动及货币化度量的总称为资本的其他资源，即生产要素的运用组合，
而产出品的价格由各个市场上的卖方（生产者）与买方（消费者）按生产者利益最大化与消费者效用
最大化的方式最终确定。
这种在各个市场（包括生产要素市场）上。
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内容概要

　　本书的内容包括了对于危机的进程（主要事件）的记述，综合了许多有重要参考价值的经济统计
资料以及对于本次金融危机的一些理论性分析与模型构造。
　　在描述的内容方面，包括美国房地产市场简介，自20世纪30年代以来美国政治中对于住宅政策的
一贯主张，美国房地产按揭贷款流程以及相关的金融衍生品创新，美国金融监管的历史沿革简介等。
　　在说明性内容方面，包括次贷产生的过程，次贷如何借助金融衍生工具扩散到全球，世界经济环
流如何实现，金融危机的（明斯基）结构模型以及美国次贷危机对于世界经济的冲击等。
　　特别地，本书亦从开放经济的视角，利用了尼尔&#8226;弗格森提出的“中美国”关联体模型，“
中美国”经济关联体中的不平衡贸易—盯住汇率模型等，对于经济学中的“泡沫”分析，亦有涉及。
　　在分析危机的传导机制时，本书给出了多重紧缩的说明：VaR盯市管理紧缩、流动性错配紧缩、
伯南克信贷中介成本型紧缩，费雪紧缩以及辜朝明提出的资产—负债表紧缩。
　　其他方面的内容包括对于美元和石油（价格）问题亦有分析，说明自金融危机以来，美元汇率相
对走强与石油价格相对走低是最符合美国利益的组合。
　　本书仅在个别地方使用了少量数学工具，对此，阅读有困难的读者完全可以跳过去。
这不会影响对于全书的理解。
　　这是自全球金融危机以来，国内第一部系统地分析、解读危机的理论性著作。
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章节摘录

　　4.房贷流程与金融衍生品市场　　由于金融机构发放出去的贷款，就是放贷人的一项资产，所以
，放贷人按一定的价格（即贷款资产定价），是可以将这项资产即贷款卖出的。
贷款的买卖关系就构成了美国房地产信贷市场的一个流程。
在这个流程中，由于运用了金融衍生品创新工具，最终导致了次贷泡沫的全球化。
　　本节的内容主要予以对房贷市场的贷款及其证券化衍生产品的买卖流程加以描述，而将贷款资产
的定价方法的介绍留待下一节说明。
　　图给出了第一层级的房贷流程图。
　　图中，按箭头线的顺序编号，约略地表示了作为直接贷款人的贷款经纪人向购买者发放购房按揭
贷款，并代购房者向房产商支付房价款（1），房产商将房产移交给购房者（2），购房者既承担按一
定年限与利率分期偿还的房价贷款负债，从而，向贷款经纪人按期支付本息（3），作为二级贷款人
的有储蓄机构、两房、商业银行和投资银行向贷款经纪人按购房者逐期还本付息流量序列的（风险）
贴现价值购买该项贷款（4），贷款经纪人负责将收到的购房者逐期归还的本息转付给二级贷款人（5
）。
为保证二级抵押贷款市场的安全性，符合条件的房产抵押贷款还可由保险机构予以保险（6）。
二级贷款人与直接贷款人之间的房贷交易就构成了二级抵押贷款市场。
直接贷款人卖出贷款后，就可以收回贷款本金还外加一笔佣金。
这样，直接贷款人便可开始再次向其他购房者放贷。
二级抵押贷款市场的存在保证了直接贷款人资金的流动性，而大量的、自负盈亏的贷款经纪人（小型
公司）的存在，又可以大大节约二级贷款人向房贷市场发放贷款的业务成本。
　　⋯⋯
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