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吴敬琏／文

2008 年，是中国改革开放三十周年纪念之年。

中国人历来有由当代人将当时发生的事件记录下来，以便以史为鉴的传统。

我们身处伟大的时代，更应当对我们的成功与失误、进步与挫折加以记录和分

析，以便总结过往经验，明确继续前进的方向，把改革开放的事情办得更好。

然而，在旧时代，修史的权力基本上被官家所垄断，以致对历史事件的记述

被简约阉割为帝王的“起居注”，以此为基础修成的“正史”也在很大程度上变

成了“帝王家谱”。其间，为了统治者的利益而增删修饰，更使历史丢失了它的

真面目。在新时代里，这种做法不应当再重复了。

改革开放是大众的事业，亿万工农群众、专业人员、企业家、政治家参与了

这一事业。将他们的辉煌业绩和失败挫折记录下来的最合适的笔者，莫过于现代

社会中的“无冕之王”——新闻记者。新闻写作所要求的翔实准确，使新闻分析

成为这种活历史记述的最佳文体。可以说，今天的新闻就是明天的历史。《财经》

杂志丛书——这套由《财经》杂志以不同内容选辑而成的书，便是如此这般地使

昨天的新闻成为今天的历史。不过，它是一部未完成的历史，因为改革还在继

续，每一天都上演着激动人心的大戏，我们的《财经》媒体也源源不断地取得鲜

活的素材。

2008 年 4 月 18 日，是《财经》杂志创刊十周年纪念日。自 1998 年 4 月创刊

至今，《财经》杂志已出版两百余期。十年来，《财经》始终秉承“独立、独家、

独到”的编辑理念，以新闻的权威性、公正性、专业性的视角，以历史的见证

者、参与者、推动者的身份，持续关注、报道影响中国及世界发展进程的重大事

件和焦点人物，成为目前中国最具影响力的财经新闻媒体。

《财经》走过的十年，是中国向市场经济体制转型的风雨十年，也是开始全

面融入国际竞争的挑战十年。《财经》在探索新兴独立新闻媒体的发展之路上，
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与中国的改革开放共同成长。十年来，在中国改革最重要的时刻，《财经》都有

比较完整的报道和切实的记录；在改革中一些有争议、有困惑、有风险的重要事

件上，《财经》以新闻人的敏锐目光，率先进行报道，推动了事件的转折和改革

的进步；《财经》在市场经济和法治建设、环境保护等方面，也做了大量具有高

专业标准的报道。

十年来，《财经》杂志在我国的专业人员乃至一般民众中逐渐享有很高的声

誉，这不仅是因为它用自己如椽之笔向经济中的黑暗行为投去一枝枝标枪，而且

是因为《财经》杂志集合了一批有抱负、有才华、有社会责任感的新闻人。他

（她）们在迷雾重重、往往受到权力扭曲的市场上，凭着赤诚的心，用单薄的肩

扛起了他（她）们本来难以扛起的重担。

在市场经济中，报纸、杂志也是商品，但又不是一般的商品，而是承载着诸

多社会责任、人文关怀的特殊商品。因此，如何协调业者的近期利益和社会利益

是一个重要的问题。从长远看，越趋近于社会利益而避免急功近利，越能获得市

场利益。因为社会的利益就是读者的利益，保证了社会的利益也就保证了读者的

利益，而读者又是媒体的最终消费者。然而，经济现象往往扑朔迷离，普通投资

者不一定能够凭直觉识别什么是自己的利益所在，这就使虚假的“报道”和似是

而非的“理论”能够行于一时，也必定会有一些人禁不住短期利益的诱惑而背弃

良知、贻害社会以致自毁长城。所以要办好媒体就必须秉持一心为读者的理想，

摒弃急功近利的短见，通过自由表达对于社会的观察和分析来服务社会。媒体的

操持者，还应当有对于新闻事业的感情和敬畏，以及对于无冕之王这一桂冠的持

久珍惜。

《财经》杂志丛书是《财经》杂志的增值产品，此前，《财经》杂志丛书已

出版《引爆 1998》（1999 年出版）、《黑幕与陷阱》（2003 年出版）、《管制的黄

昏》（2003 年出版）、《转型中国》（2003 年出版）、《SARS 调查》（2004 年出版）

等书目，均选自《财经》以往的一些经典报道与评论，但在汇编时，又不是简单

的内容集合，而是通过其内在的逻辑性与现实的关联性，重新规划选题，并根据

相关事件和人物的最新进展，予以内容的增补和完善，使其既忠于原有的历史记

录，又有与时俱进的强烈的现实感。由于这样的立意和安排，其中有些报道虽已

时过多年，但读来仍不觉乏味，仍有很强的现实意义。

而此次印行的《财经》杂志丛书新书，包括《企业变形灰幕》、《中国大买

家》、《危机中国》、《权殇》、《“三农”变局》、《谁葬送了华尔街》、《起伏的繁荣》、

《改革忆事》，它们既是以往《财经》杂志丛书的延续，也是《财经》创刊十年来

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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对相关报道的一次全新的汇集。相信会像以往几本丛书一样，同样受到读者的关

注和喜爱。

对于《财经》杂志丛书所辑录的文章所记述的事实是否有差错，它们所表

达的观点是否全都正确，人们完全可以见仁见智，做出自己的评论。但其中的许

多文章，闪现出了上面讲到的那些新闻人应当具有的精神光芒，而且往往妙笔生

花、引人入胜，因此《财经》杂志丛书的意义和价值不仅在于它对热点问题的犀

利剖析促进了净化中国市场环境的努力，而且对于提升中国传媒界的职业探索和

专业素养也是极具重要意义的。我十分乐意为之作序，并希望《财经》杂志丛书

今后越出越多，越出越好。
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美国东部时间 2008年 11月 4日，奥巴马以悬殊的优势当选美国第 44任总统，

这注定要成为一个划时代的事件。在大选之初，整个美国社会的共识是，此次大

选只有一个核心议题：伊拉克战争。然而时过境迁，美国大选确实只剩下了一个

议题：金融危机，1929~1933 年大萧条以来最为深重的全球性金融危机。

然而，即使最富远见的政治家和金融家，也难以预料肇端于 2007 年初的次

级抵押房贷危机会以如此迅速、广泛、深刻的方式影响整个世界的经济界、政治

界甚至思想界的版图。正是在这个意义上，奥巴马的“变革”姿态才如此切中要

害，而美国以及整个世界的未来也更加充满了不确定性。

事实上，回顾过去两年间政府熨平市场的一切努力，都因其治标的本质而收

效不佳，经济衰退最终仍然以强烈的姿态呼啸而来。

从 2007 年春贝尔斯登旗下两只对冲基金的清盘，到秋天全球央行第一次联

手注入流动性资金；从花旗集团和美林集团更换 CEO，到 2008 年 3 月贝尔斯登

被接管；从房利美和房地美国有化到雷曼兄弟倒闭；从华尔街投行集体沉没到冰

岛财政危机；从富通解体到欧盟恐慌；从“保尔森计划”到英国式注资；从韩国

货币贬值到日本救市；从次贷产品到债务抵押债券、信用违约掉期；从货币市场

到商业票据市场；从金融震荡到实体经济受损；从衰退在望到萧条隐现……金融

危机的层层递进，伴随的是全球政府的一次次措手不及。

在令人瞠目的大变局面前，传统价值正在面临重估的任务：

•  在微观层面，制造出复杂衍生品的金融工程师犯了什么错？华尔街的高杠

杆模式为什么忽然失灵？评级公司和会计准则是帮凶吗？催生出庞大的场

外交易市场的国际金融监管体制应负有何种程度的责任？

•  在宏观层面，“金砖四国”的崛起、国际经济失衡与金融危机有着怎样的关

联？布雷顿森林体系以来的国际货币体系面临着何等挑战，美国、欧盟和

新兴市场将各自接受怎样的命运？全球金融协作机制应以何种方式展开？

•  在理论层面，撒切尔夫人、里根时代以来风行三十年的自由市场理念被动
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摇了吗？凯恩斯主义将在多大程度上得以回归？全球化和自由贸易理论会

受到什么样的冲击？

•  对于中国，正在快速融入世界的中国在这场危机中究竟应扮演什么角色，

这是一场在劫难逃的灾难，还是千载难逢的机会？无论是灾难还是机遇，

中国准备好了吗？

在这个动荡的时刻，没有人能够洞悉资本市场的一切秘密，也没有人能够给

出轻而易举的答案。近两年来，《财经》一直试图站在前沿阵地，跟踪市场的跌

宕起伏，探究风云事件的原委，追寻接近真相的解释。此次结集出版，我们希望

能够提供更为连续的事件脉络和更具对照性的视角，以待察者明辨。
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两只对冲基金的倒掉

贝尔斯登两名基金经理的诉案，刻画出一幅充满疑问、欺骗、贪婪和犯罪行

为的图卷。

2007 年 4 月，新世纪房贷公司申请破产保护，标志着 2001 年来启动的

新一轮金融创新雕琢出的华尔街神话出现了第一道裂痕。在此之前，复杂

衍生品和高杠杆经营模式推动下的牛市，一直以高度灵活、臻于完美著称，

从格林斯潘到市场分析员，每个人都为市场自律下的资金使用效率而叹服。

然而真正把魔鬼放出魔瓶，让人们领教次级抵押房贷（Sub-Prime）和

债务抵押债券（CDO）的复杂性及其致命后果的，还是 2007 年 6 月贝尔斯

登旗下两只对冲基金的倒掉。

此后，故事已经远远超出了两个基金经理贪婪与背德的个体范畴，整个

华尔街在未来的一年里将受到最为严厉的摧毁，从次贷到债务抵押债券，再

到信用违约掉期，从衍生品到实体经济，从美国到欧洲，再到新兴市场，全

球金融体系乃至经济体系的基石被剧烈撼动。

一场真正的瘟疫开始了。

一切得从 2003 年 10 月说起。那时，贝尔斯登还是美国第五大投资银行，

也是不动产放款抵押证券领域的领导者。它成立了一只新的对冲基金，也就是

后来垮掉的 High-Grade Structured Credit Strategies Fund（下称 HGF）。这是一

家主要以债务抵押债券为投资标的的基金。此后，贝尔斯登又成立了另一只类

似的基金，即 High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leveraged Fund

（下称 HGELF）。

这两只基金的倒闭，引发了一连串法律诉讼，两位基金经理拉夫尔 · 乔菲

和马修 · 坦宁甚至受到刑事指控。这两个案件的法院文件所揭露的细节，正好

为我们刻画了一幅充满疑问、欺骗、贪婪和犯罪行为的图卷。

创新，再创新

要认识 HGF 和 HGELF，需要从次级抵押贷款（Sub-prime Loan）说起。
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次级抵押贷款是一种高风险的房屋贷款。它的风险在于借款人只支付很少的

首期金额，借款人的收入和资产状况还有可能不足以支付所有的贷款，也就是出

现拖欠。那么，为何银行还愿意做这样的贷款？如果银行必须持有这些贷款并承

担拖欠风险，那当然不会出现如此多的次级贷款。但是，美国的资本市场允许银

行将次级贷款和其他质量较好的贷款一起打包，然后卖掉。

华尔街的投资银行要么自己把这些贷款池买下来，要么充当经纪人为其他金

融机构购买做安排。而最初的借款银行就此摆脱这些贷款，并拿到现金去做更多

的贷款。因为可以把次级贷款卖掉，这些银行日益忽视贷款的质量，许多贷款者

根本就没有能力支付他们取得的贷款。

投资银行随后又创造了将这些房屋贷款集合证券化的方式，即所谓的特殊目

的机构（Special Purpose Vehicle，SPV）。作为华尔街的创新榜样，特殊目的机构

被分割成被称为“tranche”的不同类别，新的债权证券，也就是债务抵押债券，

被创造出来。

每一个类别都有不同级别的风险和收益，并由标准普尔、穆迪或惠誉给予不

同的评级。高级类别的资产质量最高，也能最优先获得偿付。接下来是初级或者

中级类别，最后才是股权类别。保守的投资者，包括对冲基金、商业银行和养老

金计划可以购买质量评级为 AAA 或者 AA 的债务抵押债券；而投机者，或者发

行证券的投资银行，则可以持有那些风险性最高的股权类别，这些类别有时被称

为“有毒废料”。

事实证明，评级机构并没有恪尽职守。它们完全依赖贷款拖欠的历史模型，

而不考虑过热的房地产市场和持续下降的贷款质量。所以一旦房地产价格开始回

落，贷款转坏的幅度远远超过它们的预期。

2003 年 10 月，HGF 成立。它被贝尔斯登描述成一只主要投资于低风险、高

评级证券——比如被标准普尔评级为 AAA 或 AA 的债务抵押债券——的基金，

推荐给投资者。这只基金通过使用杠杆工具来提高回报率。而杠杆意味着基金本

身要借钱来投资更多的债务抵押债券。更高的杠杆带来更高的回报，但不幸的

是，也带来更高的风险。

贝尔斯登告诉投资者他们预期的收益率在 10%~12% 之间，而风险很低。这

个收益率比普遍的银行利率、LIBOR 和货币市场利率都高，许多投资者都把钱投

给了这只基金。最后，HGF 募集的资金大约为 15 亿美元。
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