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复盘系列

1/5、一个标准的重大金融危机范式

由次级危机发展而来的2008年金融危机，从“不引人注意的风险”到“大事不
妙”，从
“事态升级”到“
应对升级”，从“危机看似被控制”
到“黑天鹅事件”，是一个标准的重大金融危机范式。

关于2008年金融危机
的著作和影视作品可谓汗牛充栋，本文的复盘着重于美股
投资者对事件一步步升级时的反应
，同样会使用上帝视角与身处其中两种视角的切换。

从时间上说，这次危机历时近两年，横跨了一个牛市的尾巴和一段完整的熊市
，
它的大部分时间，投资者都在“危机已经结束了吗”和“危机还没有结束吗”
之间徘徊，真正的崩溃只有两个月。

它显现的是复杂系统的通病
，还有矛盾人性的印证
，相信这样的危机范式，未来还会在我们身边一次次重演，这也是此类复盘的
意义所在。

2/5、过去的经验不可靠

按照股市
对危机的反应模式
，我把2008年的金融危机分为三个
阶段：次贷危机阶段、金融危机阶段和黑天鹅阶段
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，这三个阶段分别代表了重大金融危机的某一个特点。

2007年4月2日是
“次贷危机”的起点，这一天，全
美第二大次级贷
抵押机构新世纪金融公司申请破产保护，但此事前后，纳指连涨六个交易日，
丝毫没有受影响，此后三个月，纳指又上涨了11%。

如果市场是有效的，为什么它对这一事件毫无反应呢？

从宏观上说，此时正处于一轮牛市中，失业率维持在低位，经济强劲增长，Q1
上市公司业绩普遍超预期。

虽然次级债及其衍生金融产品，在2007年前已经是投资热点了，但对于大部分
投资者而言，这仍然是一个非主流产品，认为“它出了问题，跟我有什么关系
”，也不认为它可以对股市产生大的影响。

关于次贷危机的形成原因，我之前在《我们能够避免下一次危机吗？》一文有
详细的解释，次级贷款本身的规模并不大，所以投资者不在意也是正常反应。
但从次级贷款到次级债，再到CDO、CDO的CDO，再到CDS
，相当于一个病毒的产品，被多次打包到正常的金融产品中，从而让大规模金
融产品“带毒”，这个特征，一开始并没有被足够重视。

7月10日，标普降低了次级抵押贷款
债券评级，债券评级的降低，通常会带来相关金融产品价格的暴跌，终于引起
了更多投资者的关注，让纳指当天跌了1.16%，并引发了全球金融市场的一波
下跌，不过上面的图看不出，因为第二天就涨回去了。

直到10天后，贝尔斯登旗下两只对冲基金
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净值跌到零，其持有者包括了高盛、美林、摩根大通
等大金融机构，此后，又有多支产品爆雷，更多的金融机构发现了“带毒资产
”，甚至包括远在太平洋彼岸的工商银行。

这就是重大金融危机的投资者
反应的范式之一：
从“这件事跟我有什么关系”，到终于发现“看上去麻烦还不小”。

总结经验，是人们应对未来的有效
武器，但塔勒布
认为黑天鹅事件的特点是“在通常的预期之外，过去没有任何能够确定它发生
的可能性的证据”，所以越是重大的危机，越无法从历史经验中得到预测。

当然，确实有一小部
分投资者认识到次级债的危险，在《大空头
》里，对冲基金经理迈克尔·巴里第一
个做空
房贷市场，建立了基于次级债的CDS，这类产品后来被金融机构广泛持有。

CDS相当于金融机
构为自己持有的次级债“买保险”，
说明
他们心中大感不妙，但又主观地觉得问题可控，只需要降低风险敞口就行了。

这些投
资者的反应仍
然是“过去的”，这种看似
谨慎、实际乐观的情绪
，反而验证了黑天鹅事件“过去的经验不可靠”的特点。
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这种反应也与当时的牛市氛围有关，牛市中，大部分利空往往带来的都是逢低
加仓的机会——残暴的欢愉，终将以残暴终结。

市场终于引来一波像样的调整，进入危机的第二阶段——金融危机阶段。

3/5、为什么要用纳税人的钱救银行家？

随着越来越多的金融机构卷入“次贷危机”，市场对有毒产品的估计也越来越
接近实际情况，股市出现了一波超过10%的调整，并回吐了年初以来的全部涨
幅。由于资金回流，亚洲及新兴市场的跌幅更大，就连A股也跟着连跌两天。

投资者对于某事的担心一定会在股票上体现，股价的下跌正是在化解利空的冲
击，投
资者的信心也
在股票上体现，股价的上涨
正是在兑现这一信心。
接下来的宽幅震荡趋势，正是“对危机的担心”与“对危机应对的信心”的博
弈。

在危机事件中，投资者的最大信心往往来源于政府的“救市行动”。

8月17日，美联储
临时降低贴现利率，意味着政府进入“救市模式”，到月底，累计向金融系统
注资上千亿美元，以防次贷危机恶化，并于9月的议息会议上，结束了长达4年
的加息周期，进入新一轮降息周期。

布什政府提出将向受到次贷危机冲击的借款人提供贷款担保，从而避免丧失房
屋产权，美国财政部帮助各大金融机构成立一支价值1000亿美元的基金，用以
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购买陷入危机的抵押证券。

一套“组合拳”打下来，结果股市刚出ICU
就进KTV，两个月最大涨幅20%，不但收服失地，还屡创新高。

但危机并没有因此消除，风暴中心的美国楼市，指标全面恶化，成屋销售连续
多个月大幅下滑，库存大增，信贷违约现象加剧，逾期还款率升至2001年以来
最高。

房屋抵押贷款作为这些金融产品的底层资产，其恶化每拖延一天，就意味着有
更多原本认为是正常的金融产
品出现“病变”，
而市场的认知还停留在之前，这就是危机发生时，大家都会低估其危险性的原
因。

金融产品建立在信心的基础上，如果大家失去了信心，资产的下跌将促使房价
的进一步下降，房价的下降导致更多人无法偿付抵押贷款，又进一步导致相关
金融产品的“爆雷”，形成恶性循环。

到了2008年，市场终于丧失了牛市的热情，从11月一直跌到次年3月，以第五
大投资银行贝尔斯登公司濒临破产为这一阶段危机的最高点。

危机升级的同时，政府的救市也开始升级：美联储几乎每个月降一次利率，节
奏也从每次25个基点加大到75个基点；布什政府终于利用危机氛围，让国会通
过了一揽子经济刺激法案，大幅退税，刺激消费，避免经济陷入衰退。

危机与应对危机的较量中，大部分人还是相信美联储的货币政策和政府的工具
箱。
市场情绪的扭转，是美联储力促贝尔斯登公司被摩登大通收购，避免了300亿
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美元金融资产的爆雷，市场于是进入了B浪反弹。

接下来，更大的“两房危机”发生了。两房指房利美和房地美
两大公司，主
要业务就是购买银行的房屋
抵押贷款，然后打包成MBS
、CDO等衍生产品销售给机构投资者，所以早晚会危及“两房”。

但市场并未恐慌，因为两房本身就是肩负“人人有房”使命的“政府赞助企业
”，政府也几乎没有什么悬念地从收购“两房”的金融产品，到全面接管“两
房”——这充分说明危机的影响并不取决于危机本身，而是投资者的预期。

到此为止，B浪反弹已接近半年，但数浪是标准的“后视镜”，事发时有无数
种数法，站在当时，从形态上看
是一个标准的双底，跌幅上看，最大跌幅25%，历时9个月。

9个月跌25%是什么概念呢？以本轮下跌为例，美股最大跌幅是25%，历时6个
月，A股最大跌幅是26%，历时5个月，所以，投资者完全可以理解为一轮完整
的熊市，已经体现了全部的利空。

从事件性逻辑看，“两房”是次级债的源头，最大的火药库，“两房”被接管
，是不是可以认为危机的最高潮已经结束了呢？

从宏观基本面看，次贷危机只是金融机构的问题，并未有证明影响到实体经济
，欧洲央行甚至还加了一次息以应对通胀。

看起来估值已经非
常有吸引力了，一切都像是底部特征——然而真正的危险总是潜伏在人性中。

这些“魔高一尺，道高一丈”的救助行动，给了市场一个错觉：现在政府的“
金融工具箱”很大，大的金融危机并不会发生。
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同时，越来越多的报道
开始揭示这些危机的始作俑者是华尔街
那些贪婪的金融机构，受害者是那些被银行洗劫一空又丢失了房子的穷人，而
现在政府却在拿纳税人的钱去救助这些贪婪的银行家。

我们可以做到只救“问题产品”而不救“坏蛋银行”吗？这就使得美联储和政
府的危机应对行动陷入道德风险中。

换句话说，如果不救这些企业，天真的会塌下来吗？

以今年的美联储加息
为例，谁都知道去年通胀刚起来时加息
是最好的方法，但如果真的一两次加息就把通胀打下去，大部分人又开始质疑
，哪有什么通胀？美联储又在吓唬人。

这种“错觉”和“反思”，恰恰验证了塔勒布书中所说的“我们所不知道的事
，比我们所知道的事更重要”。

金融黑天鹅的第二个范式就是：
人们歌颂那些危机中挺身而出的“英雄”，却总是事先质疑应付潜在危机的手
段是否有必要。
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结果就是在面对下一个需要求助的对
象“雷曼兄弟”时，美联储选择了另一条道路——任其破产。

这只“黑天鹅”在潜伏了近一年后，终于找到机会露出了真面目。

4/5、只有危机才能解决危机

如果只有一粒后悔药，美联储一定会选择不让雷曼兄弟破产。

雷曼兄弟破产事件之前，市场一年才跌了20%，之后的两个月就暴跌了40%，
C浪一直杀到次年三月才结束。虽然美联储疯狂向市场注入流动性，连续降息1
0次，一直降到0%，又启动“量化宽松”，虽然国会也通过了史无前例的700
0亿救市方案，但市场还是进入了“所有的利好都是逃命机会”的崩溃模式。

更严重的是，次贷危机立刻演变
成席卷全球的金融风暴
，全社会信用冻结，银行为自救，拼命收回流动性，最终波及实体经济，企业
大规模破产，失业率创下二战结束以来的最高水平。

金融机构的存在完全靠信心，
“大到不能倒”的神话一旦破裂，所有银行都将“危在旦夕”，这个简单的道
理，美联储当然明白，但民众不明白，国会不明白（或者揣着明白装糊涂）。

现在大家都有经验了，应对这一类金融危机，最好的方法就是提前大规模注入
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远超危机程度的流动性，将其扼杀在萌芽状态。可是，如果股市不“死给你看
”，国会怎么可能这么快通过7000亿的救市计划？华尔街各大银行怎么可能接
受政府注资？

金融黑天鹅的第三个范式就是：只有危机，才能彻底解决危机。

没有人喜欢股市暴跌，但从另一个角度来说，股市暴跌正是在所有人都无法解
决问题时，尝试自己解决自己的问题。

作为投资者，我们不能幻想政府可以解决一切问题，因为政府始终要防止自己
的行为陷入“公众道德约束”。

如果有一场显而易见的危机，得到了政府的重视和一定程度的救助，但因为某
些原因而长时间得不到彻底解决，
最后就会
让各方心理上渐渐习惯，然后，在大家幻想“用时间消化问题”时，以一个偶
然事件为契机，用“黑天鹅”的暴烈的方式彻底解决危机。

5/5、真正危险的东西是信心

世行首席经济学家沈连涛在其著作《十年轮回》的开篇是这样写的：

一年前，苏格兰皇家银行花
1000亿美
元收购了荷兰银行
。如今，同样的一笔钱可以在收购了花旗
（225亿）、摩根
斯坦利（105亿）、高盛（210亿）
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、美林银行（123亿）、德意志银行
（130亿）和巴克莱银行（127亿）之后，还剩下80亿美元 ……
用这笔零钱你可以收购通用汽车、福特、克莱斯勒和本田F1车队。

企业的价值当然不会一年之间发生如此巨变，股价只是信心的出价。

金融黑天鹅事件，
在前期，往往利用投资者的常规反应模式（比如政府救市）去巩固一系列“信
念”，最后，利用一件意想不到、从未发生的偶然事件，去击破某个类似“大
而不倒”的“长期信仰”，从而导致定价体系的突然崩溃，并引发负面循环。

2008年的金融危机使各国政府建立了一套标准的危机应对模式，经过几次历练
，投资者也对此越来越信任，而这恰恰埋下了下一次“黑天鹅危机”的伏笔。

我们不知道它什么时候来，
我们唯一知道的就是，它一定会以我们没有想到的方法到来。

所以真正的危险是信心——我们对“一直有效”的东西的信心。

首发于“思想钢印（ID：sxgy9999）”微信公众号，讲述价值投资的理念和方法
。
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