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美国次贷危机的扩散机理及其影响 

（报告摘要） 

马 宇 

 

 一、次贷危机发生的机理 

    次级住房抵押贷款是指美国金融机构向信用分数较低、收入证明缺失、负债较重的人提供的住房贷款。贷款人可以在没有资金的情况

下购房。发放这种住房抵押贷款的金融机构为了获得流动性，把发放的贷款打包出售给一个具有风险隔离功能的特定目的机构（SPV），

并由这一机构公开发行以此为基础资产支持的债券，其发行募集的资金用于支付购买抵押贷款的价款，而债券投资者相应获得主要由住房

抵押贷款带来的收益权，这就是次级住房抵押贷款债券。 

    由于住房抵押贷款的利率较高，在房市火爆的时候银行可以借此获得高额利息收入而不必担心风险；如果房市低迷，利率上升，客户

负担将逐步加重。当这种负担达到极限时，客户大量违约，造成坏账。进入2007年，美国房地产市场持续低迷，而且利率开始上升（通常

次级贷款利率本身就很高，而且所采用的是浮动利率），借款人无法还高额利息，那么只有出售房产，但是房产又在贬值，所以就出现大

量违约甚至不还款，进而影响购买抵押债券的投资者，这样就形成次级住房抵押贷款债券危机，简称次级债危机、次贷危机、次按危机。 

 

背景资料： 

    1991年美国房地产泡沫破灭，房价跌到1996年，从1996到2006年处于牛市，累计上涨130%，期间建筑材料和劳动力价格基本没变。 

    美国联邦基金利率2001年开始从6.5%降到2003年年初的1%，2004年年末上调到2.25%，2005年年末上调到4.25%，2006年上调到

5.25%，2007年6月危机爆发后开始降息，到2008年5月降到2%，今天降到1.5%。 

    低利率和信贷环境过于宽松是泡沫产生的必要条件。 

 

二、美国次贷危机的扩散机理 

发放贷款环节风险放大  掠夺性贷款 

资产证券化和相关衍生金融工具使得风险被分散到各个角落，扩大了风险的影响面 

信用评级机构的推波助澜 

住房抵押贷款公司的倒闭 

对冲基金的高杠杆经营 

全球投资组合传递风险和放大风险 

进口、消费、心理预期 

其它国家房地产泡沫破灭（预期、比价效应、住房信贷紧缩） 

 

三、美国次贷危机的影响和危害 

1、借款人失去房屋，房屋被拍卖（300万美国人的房屋被拍卖），供大于求，价格进一步下跌  

2、金融资产价格暴跌，持有者损失，负的财富效应 

3、持有次级债和大量金融资产的机构亏损倒闭，亏损后，为维持资本充足率，减少对外贷款 

4、金融机构恐慌，减少对外借贷，造成货币市场资金紧张，短期利率攀升，因此央行注资，缓解市场流动性紧张问题，并调低基准利

率；银行减少对企业贷款，企业融资困难，利率上升，成本上升，投资下降，有些企业破产；银行减少对个人的消费信贷，消费需求减

少，企业订单减少，不景气，失业增加，进口减少，影响对其出口国的经济 

 

四、美国次贷危机的根源 

1、房地产泡沫、金融资产泡沫、消费和信贷泡沫、美元泡沫 

2、衍生金融工具使得风险被多次分拆和组合，带来风险链条不断加长和复杂化  

3、金融机构的高杠杆经营和缺乏监管 

 

五、对我国的影响 

1、影响我国对美国商品出口  

2、美联储降息导致更多热钱流入我国 

3、对我国吸收外资带来不利影响  

4、我国商业银行投资次级债直接受损  

5、国内企业到国际市场融资受阻  

6、美元贬值及其带来高油价的影响  

7、资产比价效应  



8、我国外汇储备遭受损失 

 

几点思考 

我国金融机构和企业是否应该去抄底 

哪里是底部，谁也不知道“底”在哪里 

美国出台政策的效果与危机的发展趋势 

降息、注入流动性、禁止卖空、救助计划 

股票市场、债券市场、商品期货市场、美元汇率都会大幅动荡 
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