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• 2007年9月15日，等着取款的人，因为担心
银行破产。

• 北石是英国第5大抵押贷款银行。当日，该
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• 北石是英国第5大抵押贷款银行。当日，该
公司股票下跌31％。

• 该银行于2008年2月被英国政府接管。这是
英国政府几十年来第一次被迫接管银行。
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• 《广州日报》2008年10月29日报道，广州
回乡农民工增加

• 重庆晚报2008年10月23日报道
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• 重庆晚报2008年10月23日报道

• 300万重庆民工开始返乡



• 银行为什么会倒闭？
• 英国银行倒闭和中国农民工返乡有什么联
系？

• 世界金融体系出了什么事情？
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• 世界金融体系出了什么事情？
• 世界经济出了什么事情？



• 2008.9.7：美国政府接管房利美和房地美两
家住房抵押贷款公司

• 2008.9.14：美林公司被低价收购
• 2008.9.15：雷曼兄弟公司申请破产
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• 2008.9.15：雷曼兄弟公司申请破产
• 2008.9.17：美国政府宣布援助美国国际集
团（AIG）

•世界金融危机正式出现



• 金融危机特征：
• 1. 银行和金融机构倒闭
• 美国五大投资银行不再（贝尔斯登、美
林、雷曼兄弟、高盛、摩根士丹利）
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林、雷曼兄弟、高盛、摩根士丹利）

• 仅仅在美国就倒闭了几十家银行，包括
像美国IndyMac公司倒闭，是美国历史上倒
闭的第二大银行和在政府监管下破产的最
大存贷款银行



2. 股市危机
从2008年1月1日算起，美国股市从20万亿
下跌到12万亿，跌幅达40％。
道琼斯指数在2008年9月20日下跌778个点，
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道琼斯指数在2008年9月20日下跌778个点，
是其118年历史上下跌最重的一天。
该指数2008年10月6日-10日的一周内下跌
22％，是其历史上下跌最重的一个星期。



• 3. 流动性紧缺
• 银行缺少现金或者支付能力，难以支付

到期的应付款，难以达到应有的资金充足
率，或者难以应付顾客的提款要求
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率，或者难以应付顾客的提款要求

• 图：银行间拆借利率和美国国债利率差迅
速扩大，反映银行间借款的困难。
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金融危机何以发生？

• 金融危机来源于次贷危机

• 次贷：sub-prime 贷款，次级房产贷款
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• 房产贷款等级：
• 优级：prime
• 正常级：A
• 次级：subprime



• 为什么会有次贷？

• 1964年美国总统约翰逊提出“Great 
Society”，目标是结束美国的贫困。从此以
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Society”，目标是结束美国的贫困。从此以
后，帮助低收入者买房就成为美国政府的
一个重要社会政策。

• 以后美国通过多个法律并建立多种金融机
构帮助低收入者买房。



• 1968年房利美公司成立，承担由政府金融
机构向低收入者发放的房产贷款的本息担
保。

• 1970年成立房地美公司，承担私人金融机
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• 1970年成立房地美公司，承担私人金融机
构向低收入者发放的房贷的担保，以及购
买房贷并打包出售给私人投资者。



• 1995年前后，美国政府实行“居者有其房”
计划(National Homeownership Strategy), 
大幅度放宽对低收入者的房贷条件。

• 1）5年稳定收入改成3年
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• 1）5年稳定收入改成3年
• 2）政府部门评价房产价值改成借贷双方自
己找公司评价

• 3）贷款者不必受到银行面试
• 4）鼓励银行向低收入者贷款的其他措施



• 许多银行成立“次贷部”，专门向低收入
者发放房贷

• 美国居民自有住房比率从1994年的64%提
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• 美国居民自有住房比率从1994年的64%提
高到历史上从未有过的69.2％。而其中主要
原因是低收入者购买了房产。



• 房贷证券化：各国法律对银行的资本充足
率有要求。房贷占据了银行大量资产，使
银行难以从事其他资产经营和放款。但法
律对持有证券的投资银行的资本充足率没
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律对持有证券的投资银行的资本充足率没
有明确规定。

• FDIC 对同一笔房贷作为银行贷款和作为证
券贷款的风险评估不同，前者比后者高一
倍甚至许多倍。



• 房贷变成房产抵押证券（MBS, Mortgage-Backed 
Securities) 公开出售。

• 出售过程：
• 1. 银行把许多房产抵押贷款打包
• 2. 
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• 2. 银行房贷出售给专门为此成立的房贷证券
• 化公司（SPV）
• 3. SPV 以房贷本息为基础发行MBS
• 4. 保险公司为MBS担保
• 5. 投资者购买MBS



• 投资者购买的原因：
• 1. 高于利息率：盈利
• 2. 用很少的本金能够购买大量证券：盈利
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• 3. 安全，信用评级高

• 购买者尤其是大投资公司、各国政府和其
它希望投资美元资产的基金等机构



•
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•

21



• 次贷危机

• 价格上涨，尤其汽油和食品价格上涨
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• 价格上涨导致美联储收紧银根，利率上
涨

• 次贷一般两年后开始根据市场利率调整。
• 低收入者生活紧张，开始出现破产。



美国居民消费价格指数CPI与食品价格指数FI
（2000=100）
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•
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• 次贷危机出现
• 1. 次贷购房者断供
• 2. 房子滞销
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• 3. 房价下跌
• 4. 次贷购房者破产
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• 2007年共有近160万套房子被银行收回
• 2008年前三个季度已有近220万套房子被银
行收回
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• 但由于房价下降，银行无法从出售这些房
子的收入中收回本息



• 次贷危机爆发
• 由于低收入者还不起房贷，用次级房贷

抵押的证券无法获得应有的收益。证券持
有者尤其是主要从事房产抵押证券的金融
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有者尤其是主要从事房产抵押证券的金融
公司和持有大量次贷抵押证券的投资银行
陷于困难。
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•
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• 华盛顿五大投行的杠杆率达到30倍，只有
高盛保持在25倍。

• MBS是它们的主要资产。它们用低利率借
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• MBS是它们的主要资产。它们用低利率借
款购买高利率的MBS。现在MBS贬值了，
它们很容易资不抵债并破产。



• 雷曼兄弟公司2007年底资产为6900亿美元，
MBS就有近900亿。因此MBS一贬值，公
司很容易破产。
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• 次贷危机转变为金融危机。



• 次贷危机或者金融危机的一个重要原因是
美国当时的低利率和后来的高利率

• 有人甚至说是最重要原因
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• 有人甚至说是最重要原因



•
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• 美国为什么提高利率？
• 通货膨胀

• 汽油
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• 食品



•
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Global food price index
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粮食的国内外两种价格
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世界粮食和能源价格上涨
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中国和印度CPI与FI近年的变化（2000=100）
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• 农产品价格上涨导致的通货膨胀迫使中国
也采取提高利率和收紧银根的货币政策
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中国的基本借款与存款利率
（1989-2007.1）
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• 农产品价格上涨à
• à低收入者实际收入下降à还贷困难
• à通货膨胀
• à利率提高à低收入者还贷困难
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• à利率提高à低收入者还贷困难
• à银根收紧à难以借钱周转
à低收入者的房贷断供
à MBS 收益下降
à次贷危机，金融危机



• 在中国，
• 农产品价格上涨à
• à要求提高工资以弥补实际收入下降
• à企业劳动成本上升
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• à企业劳动成本上升
• à通货膨胀
• à利率提高à企业资本成本上升
• à银根收紧à企业资金周转困难
• 经济进入下行阶段，甚至出现危机



世界粮食产量增加
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由于需求上升更快，世界粮食库存量下降
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为什么粮食供不应求？

• 发达国家一部分粮食用于生物燃料

• 发展中国家：农民转移
• 三大效应：
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• 三大效应：

• 1. 粮食产量下降或增长慢
• 2. 转出农民需求购买粮食
• 3. 农民转移意味着收入提高，对粮食
需求提高



各国农业劳动力转移， 2000-2005年
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中国农业新增劳动力，1979-2007年
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中国GDP增长率和劳动力转移的关系

•
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• 农业劳动力转移和经济增长、通货膨胀的
关系
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• 如果农产品供不应求，可能的应付方法是

• 1）农民回乡
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• 2）农产品价格上涨，通货膨胀
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•
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• 实际可能的情形是农产品价格上涨与农民
回乡同时发生

• 农民回乡将意味着非农产业衰退
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• 农民回乡将意味着非农产业衰退



• 收紧银根、企业资金困难是金融现象

• 农民回乡是实体经济现象

62

• 所以，金融危机背后出现的根源是经济危
机



• 经济危机的症状
• 1. 银根紧
• 2. 银行破产
• 3. 价格包括利率下跌
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• 3. 价格包括利率下跌
• 4. 企业倒闭
• 5. 失业增加

• 以后会转变为衰退



• 不过，经济危机并不可怕。它只是经济发
展过程中的一个现象。

• 经济发展过程是在波动中上升的。
• 从长期看
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• 从长期看
• 农业劳动力将不断减少
• 实际工资将不断上升
• 资本主义经济将持续很长时间



美国农业劳动力比率与实际工资率变化
1900-1989
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谢谢大家
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www.hujingbei.net
jbeihu@mail.tongji.edu.cn

http://www.hujingbei.net
mailto:jbeihu@mail.tongji.edu.cn


• 附录
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