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一、2008金融危机股市表现

1.2008年金融危机金价走势整体先跌后涨当前流动性枯竭引发市场大幅下跌,历史
上可以类比2008年上证综指从最高点的5522.78点一度跌落至1664.93点，最大跌
幅达到69.85%；而如果从上一年11月的股市最高点6124点算起，中国股市本轮的
最大跌幅则更加惊心动魄。07年英国媒体曾经称赞中国股市为全球表现最好的股市
，而一年过去，中国股市反转，成了全球最差的股市之一。

3月27日，上证综指跌破3500点，距逾6100点的高位跌幅近半。

为刺激股市交易，挽救股市一路单边下跌的局面，管理层在08年两度出手调整印
花税：4月24日起印花税税率由千分之三调整到千分之一，9月19日印花税改为单
边征收。印花税的两次大调曾一度令股市小幅回调，然而最终未能阻止市场继续下
跌。

二、08年美国次贷危机的原因及影响

美联储过度宽松的货币政策是危机爆发的根本原因之一。金十数据整理发现，美联
储从2001年初开始连续进行了13次降息，联邦基金利率从最初的6.5%降到了1%，
而30年固定利率抵押贷款合约利率（即美国的房贷利率）也从2000年5月的8.52%
，一路降至2004年3月的5.45%。因为有政策压力，拒绝向低收入人群提供住房贷
款的金融机构可能被冠以歧视的罪名进行罚款，数额通常高达数百万美元；因为房
价一直在涨，作为抵押品，即便出现违约现象，银行也可以拍卖抵押品控制风险。

其次，当时的小布什政府为了刺激经济，"不合时宜"地提出了新的"美国梦"计划—
—每个美国人都应该"居者有其屋"。而在美国富裕阶层的购房需求基本饱和的情况
下，美国政府政府只能把注意力转向信用评级得分较低的人，通过立法要求金融机
构向穷人发放贷款，促成了次级贷款大量发放。以贷款资产证券化，住房抵押贷款
支持证券(RMBS)、CDO等形式把贷款资产卖给市场，获取流动性的同时，也可以
把相关的风险也部分转移给资本市场。

第三，在美国发放次级贷款的大部分金融机构是抵押贷款公司，而激烈的市场竞争
更不断拉低了借款者的信用门槛。2000-2007年的房价涨幅大大超过了过去30多年
来的长期增长趋势。2006年6月美国10大城市的房价比十年前涨了2.9倍。从2001
年到2006年底，抵押贷款发放规模增加了4070亿美元，达到25200亿美元，美国
前25家最大的次贷发放机构所发行的次贷规模占总次贷规模的90%以上。

泡沫破裂。房抵押贷款机构受冲击最大，对冲基金大幅亏损，全球著名投资银行雷
曼兄弟破产，美林被收购，商业银行巨头RBS等欧洲大型银行纷纷国有化。保险、
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基金等其他金融机构作为次级贷款的参与人，也受到了重大的影响，如AIG资产与
负债严重不平衡，最终由美国政府接管，股市大跌，民众亏钱，无法偿还房贷的民
众继续增多……

最终，次贷危机全面爆发并迅速蔓延成国际金融危机，严重程度号称“百年一遇”
。

危机反思，美国次贷危机是历史上最大的房地产引发的危机，席卷全球，之所以波
及范围如此之广，主要是因为美国住房贷款资产被投资银行衍生为其他金融产品，
转卖给全球投资者，该金融创新将美国房地产市场和全球金融市场前所未有地紧密
联系起来。

雷曼兄弟的倒闭给予了美国金融体系及美国经济沉重的打击，上万亿美元的金融泡
沫破裂，数百万美国人的财富一夜之间化为乌有，房地产价格一落千丈，华尔街当
年的利润总额亏损超过1000亿美元。

三、2008年金融危机美国市场特征

1、2008年全球主要股市全线大跌，无一例外。

2、当年欧美国家股市以及中国香港股市均出现大幅回调，其后美国、德国、英国
证券市场不约而同创出历史新高。

3、因为对贷款的审核及其放松，所有人都在买房，房价不断升高，当房价达到一
定高度时候，人们发现就算贷款也买不起了，再加上此时美联储升高利率，房价开
始不断走低。原先买房的人发现自己的房子越来越不值钱了，也就把房子抵押给了
银行，最终由购买债券的投资客买单。

4、由于美国国内出现债务危机，于是开始大量从世界各地回收资金，再加上原先
世界各国都购买了房产的债券，于是这次美国的金融危机在短时间内变成了世界金
融危机。

四、2008年美国金融危机始末

1、2000年初，美国房地产业由于利率的下降，导致房价升高，人们对房子的需求
也逐渐增加。银行决定开放次级贷款。并且把贷款的债券卖给投资银行，投行也把
债券转手卖给投资客，把收回来的贷款拆成小份，最大化的规避风险。并且投行和
风险评级机构合作，将自己的产品打造成几乎无风险来吸引更多的投资客。
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2、一切看起来很顺利，但是不管是投行还是银行，都在默认房价是呈上升趋势。

3、因为对贷款的审核及其放松，所有人都在买房，房价不断升高，当房价达到一
定高度时候，人们发现就算贷款也买不起了，再加上此时美联储升高利率，房价开
始不断走低。原先买房的人发现自己的房子越来越不值钱了，也就把房子抵押给了
银行，最终由购买债券的投资客买单。

4、由于美国国内出现债务危机，于是开始大量从世界各地回收资金，再加上原先
世界各国都购买了房产的债券，于是这次美国的金融危机在短时间内变成了世界金
融危机。

五、08年几月发生美国金融危机

2、2008年爆发的金融危机实际上从2007年就影响开始了，直到2008年才扩大了
它的影响范围。2007年2月13日美国新世纪金融公司发出盈利预警，8月2如德国工
业银行宣布盈利预警。随后8月9日法国第一大银行宣布冻结旗下三只基金，8月13
日日本第二大银行的母公司宣布与美国次贷相关的业务亏损了6亿日元，因此最早
金融危机爆发时间为2007年2月13日开始。

3、金融危机早起是因为次级房屋爆发信贷危机，导致投资者对于按揭证券的价值
失去信心，引起了资金的流动性危机。即使大型银行多次注入资金也无法阻止危机
的爆发，直到2008年9月9日，危机失控，同时多个大型的金融机构倒闭被政府接
管。
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