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透视美国次级债危机及其对中国的影响 

国际金融研究室  张明 

    从2006年下半年发端的美国次级债危机，进入2007年8月后骤然形成席卷全球金融市场的风暴。对冲基金、投资银

行、商业银行等金融机构有的濒临解散，有的发出利润预警，有的宣布提高风险拨备。仅在8月9日和8月10日两天，美联

储、欧洲央行、日本央行等发达国家中央银行就在市场上注入了超过3000亿美元的流动性。目前尚无迹象表明美国次级债

危机有任何削弱的趋势。随着美国房地产价格的进一步下降和抵押贷款违约率的进一步上升，这场危机很可能演变为自

1998年美国长期资本管理公司（LTCM）破产以来发达国家金融市场遭遇的最严重危机。 

    一、危机的源头：宽松的房贷政策和创新的房贷产品 

    ......

    二、风险的转移：抵押贷款的证券化 

    ......

    三、危机的爆发、扩散和升级 

    ......

    四、危机的前景：扑朔迷离 

    ......

    五、对中国的影响和借鉴 

  至少从目前来看，美国次级债危机对中国金融机构、资本市场和中国经济的影响并不显著。由于中国目前仍然存在较

严格的资本账户管制，中国机构投资者的海外投资仍然奉行比较谨慎的投资原则，次级债危机对中国的传染效应是有限

的。 

  美国财政部的一项研究指出，截至2006年6月底，中国机构投资者购入抵押贷款证券急升516亿美元，从559亿美元剧

增至1075亿美元，并高占同期亚洲投资抵押贷款证券2260亿元的47.6%。业内人士估计，其中相当部分为高风险的次按业

务。中国银行2007年半年报显示，该行投资于美国次级抵押贷款证券89.65亿美元，占证券投资总额的3.51%，其中AAA评

级占75.38%，AA评级占21.70%，A评级占2.92%。该行投资于与美国次级抵押贷款相关的CDO6.82亿美元，其中AAA评级占

81.8%，AA评级占18.2%。中国工商银行2007年半年报显示，该行投资于美国次级抵押贷款证券12.29亿美元，其信用评级

也均在AA以上。 



  首先，次级债违约率上升目前尚未影响到高信用评级的抵押贷款证券的偿付；其次，即使这些证券的市场价值显著缩

水，由于次级债投资规模相对于中国国有商业银行的海外总投资规模或者总资产而言比率太低，这对其整体运营并不构成

显著影响。虽然中国股市在2007年8月中旬出现调整，但是这更多的是股指大幅上升后的自我修正，以及部分机构投资者

的获利回吐，与其他资本市场纷纷大跌的关联性不大。美国次级债危机引发的全球资本市场振荡可能导致黑石集团和巴克

莱银行的股票价格下跌，进而造成国家外汇投资公司和国家开发银行股权投资产生账面损失，但是短期价格波动不会对长

期投资的最终收益产生根本性影响。 

  但是这并不意味着我们可以对美国次级债危机的发展掉以轻心。由于全球金融市场通过跨境资本流动联系在一起，一

旦美国次级债危机升级进而引发美国金融市场危机或者美国经济衰退，这将对中国资本市场和中国经济造成显著负面影

响。即使美联储通过大幅降息避免了危机的升级，美国货币政策的变动也会对人民币汇率及利率政策产生显著影响。 

  如果美国次级债危机进一步扩散，造成固定收益证券市场和股票市场的全面危机，那么可能造成国际短期资本撤离美

国市场（尤其是来自日元套利交易的资金撤回日本国内），美元大幅贬值，美国国内长期利率上扬，美国经济陷入中期衰

退的后果。危机升级对中国经济造成的负面影响包括： 

  第一，从短期而言，如果美国次级债危机引起全球对冲基金调整自身资产组合，增加流动性资金的比例，那么可能造

成国际短期资本从中国股市和房地产市场撤离。由于外国短期资本通过各种渠道进入中国资本市场的规模实际上远远超出

政府统计口径内的规模，如果外国短期资本发生大规模抽逃，可能导致中国股市和房地产市场的下跌。如果严重的话，可

能刺破中国股市和房地产市场存在的泡沫，资本市场全面下跌引致的财富效应可能抑制国内总消费，从而影响经济增长。 

  第二，从中长期而言，由于中国经济和人民币汇率相对于美国经济和美元汇率存在一定的独立性，一旦美元大幅贬

值、美国经济陷入中期衰退，那么相对坚挺的人民币和相对健康的中国经济，将会吸引大量的短期资本重新进入中国境

内。中国资本市场在经历了短期内外国资本撤出导致的调整后，很可能重新被流入的短期外国资本推高，甚至引发更大程

度的投机泡沫，为中国经济的持续稳定发展埋下隐患。 

  第三，大量的日元套利资金撤出美国回流日本，可能造成全球主要货币汇率发生大幅调整（美元贬值和日元升值）。

这一方面会影响到人民币实际有效汇率的稳定，另一方面会引发以美元资产为主的中国外汇储备资产的实际购买力下降。 

  第四，美国经济陷入衰退，将导致美国市场对中国出口商品的需求下降。经济衰退引发的美国国内经济矛盾的增加，

以及进入总统选举年度的影响，将会加剧中美贸易摩擦问题，美国政府逼迫人民币升值的压力可能显著加大。 

  如果美联储通过连续调低联邦基金利率来避免次级债危机的扩散和升级，这也会对人民币汇率和利率政策的实施空间

造成掣肘。美联储下调联邦基金利率将会进一步缩小美元和人民币之间的利差，一方面引致更多的热钱流入中国，另一方

面将会进一步限制中国货币当局运用加息手段来调控国内通货膨胀的能力。中美利差的缩小将会凸显人民币汇率的升值压

力。换句话说，美联储为应对次级债危机的降息举措将会进一步限制中国政府自主运用货币政策的空间。 

  除直接影响外，本次美国次级债危机至少给我们提供了以下借鉴和启示： 

  首先，中国商业银行应充分重视住房抵押贷款背后隐藏的风险。在房地产市场整体上升的时期，住房抵押贷款对商业

银行而言是优质资产，贷款收益率相对较高、违约率较低、一旦出现违约还可以通过拍卖抵押房地产获得补偿。目前房地

产抵押贷款在中国商业银行的资产中占有相当大比重，也是贷款收入的主要来源之一。根据新巴赛尔资本协议，商业银行

为房地产抵押贷款计提的风险拨备是较低的。然而一旦房地产市场价格普遍下降和抵押贷款利率上升的局面同时出现，购

房者还款违约率将会大幅上升，拍卖后的房地产价值可能低于抵押贷款的本息总额甚至本金，这将导致商业银行的坏账比

率显著上升，对商业银行的盈利性和资本充足率造成冲击。 



  其次，应该通过开展住房抵押贷款的证券化来促使机构投资者和商业银行共担信用风险。由于美国国内的抵押贷款证

券化市场已经非常发达，本次次级债危机并没有导致发放次级债的房地产金融机构的全面破产，因为次级债供应商已经通

过证券化把部分贷款的信用风险转移给机构投资者。然而在中国国内商业银行还没有进行贷款证券化的条件，一旦出现大

规模违约，商业银行将承受所有信用风险。考虑到商业银行在中国融资体系中举足轻重的地位，一旦房地产抵押贷款出现

大规模违约，可能引发中国金融体系的系统性危机。因此，应尽快开展中国商业银行住房抵押贷款证券化的全面试点和推

广工作，让资本市场上的机构投资者与商业银行共同承担抵押贷款的信用风险。 

  再次，中国商业银行在提供住房抵押贷款时应该实施严格的贷款条件和贷款审核制度。本次美国次级债危机的源头就

是美国房地产金融机构在市场繁荣时期放松了贷款条件和推出了前松后紧的贷款产品。因此中国商业银行应该充分重视美

国次级债危机的教训，第一应该严格保证首付政策的执行，适度提高贷款首付的比率，杜绝出现零首付的现象；第二应该

采取严格的贷前信用审核，避免出现虚假按揭的现象。 

  最后，政府应前瞻性地判断房地产市场的走势，提前采取措施来避免房价下跌的不利影响。房地产行业是影响到国计

民生的行业，同时又是对其他行业拉动性极强的行业。一旦房地产行业陷入衰退，一方面可能引发信用危机、银行清偿力

危机甚至社会动荡，另一方面可能通过连锁反应导致经济增长率下降甚至陷入衰退。因此，政府应该对房地产行业指标保

持密切关注，前瞻性判断房地产市场走势，提前采取货币政策等宏观调控手段甚至行政调控手段来避免或缓解房价大幅下

跌的不利影响。 
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