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从次贷危机看现代金融技术发展  

http://www.crifs.org.cn  2008年5月21日  陈忠阳 

次级按揭贷款危机源起于美国住房按揭信贷市场，却经过债券市场波及股票市场，对美国乃至

全球金融体系产生了严重影响。次贷危机产生如此广泛的影响，是与次贷风险产生和转移的微观机

制密不可分的，而这一微观机制正是以美国为代表的现代金融体系中蓬勃发展的现代金融技术的核

心内容。次贷危机反映出现代金融技术发展正面临重大挑战。 

金融创新对金融系统稳定性的影响日益增大。创新是人类实现发展和应对竞争的基本途径，金

融创新是现代金融技术发展的突出特征。美国次贷危机使金融创新和金融技术发展遭受重大打击。

所谓次级按揭贷款，是指银行对收入水平和还款能力较低的借款者发放的住房按揭贷款，其目的在

于通过承担更大的信用风险来获取更高的收益。以次贷为基础的资产证券化产品和信用衍生产品，

是美国资本市场产品创新的典型代表。这些金融创新产品构成了此次危机产生和传导的微观基础，

因为次贷的大量发放导致金融体系承担的信用风险总量显著增加，而次贷证券化又导致这些信用风

险由信贷领域转移到资本市场，进而传导到更加广泛的投资者。风险承担和转移成为现代金融创新

的核心内容，而这有可能加大系统性风险和金融危机的传染效应。尤其是以资产证券化为代表的信

用风险转移技术创新，使得银行可以脱离传统的发放贷款并持有到期的经营模式，而采取所谓“贷

款发放和分销”的新模式，即通过证券化转售贷款。这导致银行对贷款审查放松、放贷标准降低、

贷后监督减弱，从而加大了金融体系基础风险。 

风险定价技术的过度使用面临着商业道德的拷问。所谓风险定价，是指金融产品的价格或收益

率依据其风险大小来确定，通常所说的“高风险、高收益”就是这一定价思想的反映。风险定价技

术和方法的迅速发展，也是现代金融技术创新的重要表现。风险定价使得高风险的次贷产品具有高

收益，这成为银行发放次贷的驱动力，而这种高收益率也为随后的资产证券化和风险向资本市场转

移奠定了重要的收益基础。但同时它也带来了商业道德方面的问题。因为银行借助高涨的房价和掩

饰利息负担的业务创新，向低收入阶层推销实际利息成本高昂的按揭贷款产品，而借款者在最终丧

失还款能力时，不仅要付出高息、失去房子，还要承担房价损失和相关费用支出。这种业务模式在

原本就是低收入的客户面前面临商业道德上的质疑，甚至被称为“掠食性放贷”。 

金融机构现代风险管理技术发展具有内在局限性。近年来，风险计量、风险定价、风险转移和

配置等现代风险管理技术发展日新月异，然而美国次贷危机表明，这些风险管理技术的发展具有内

在的局限性。其根本原因在于其以风险换收益的商业本质，即任何风险管理技术的根本宗旨都是服

务于对目标风险的承担和相应的盈利追求，这样微观机构的风险管理和宏观金融系统的稳定性就可

能产生冲突。这一点突出表现在作为银行风险管理重要手段的风险定价技术导致低收入阶层的沉重

利息负担，而风险转移技术导致放贷标准降低和贷后监督减弱，从而对金融体系的稳定性产生不利

影响，最终引发危机。由此看来，金融机构风险管理的有效运行，除了其内在动力和技术支持，还



需要外部的监管检查和约束。 

现代金融体系风险配置功能建设面临重大挑战。以美国为代表的现代金融体系的重要特征之一

是具有良好的风险配置功能，即经济体系中的风险通过金融市场，可以有效地配置到愿意且有能力

承担风险的经济活动参与者，使经济体系在发展和创新中产生的风险能够得到合理分担，从而保持

整个经济系统的稳定性。显然，次贷危机是对美国金融体系风险配置功能的一次考验，反映出风险

定价和转移技术具有双刃剑性质，既可以优化风险配置、增强经济系统的稳定性，也可以完全相

反。 

 

    文章来源：人民网－《人民日报》      （责任编辑： ZFY） 
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