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房地产泡沫如何埋下次级债危机的种子 

国际金融研究室 张明 

    本轮美国次级债危机已经演变为自1998年长期资本管理公司破产以来全球资本市场面临的最严重危机。危机的演进遵

循三个严丝合缝、环环相扣的风险链条，即房地产市场繁荣导致抵押贷款标准放松和抵押贷款产品创新、证券化导致信用

风险由房地产金融机构向资本市场传递，以及基准利率提高和房地产市场疲软成为危机爆发的导火索。 

    房地产市场繁荣导致贷款条件放松和贷款品种创新   

  

    自网络股泡沫带来的股市繁荣在2000年前后破灭之后，美国经济陷入衰退。为了刺激总需求增长，美联储在很短时间

内将联邦基金利率从6.5％调低至1％，创造历史新低的利率水平直接促进了美国房地产市场从2001年到2005年的繁荣。 

    在市场繁荣时期，房地产金融机构在盈利动机的驱使下，产生了强烈的扩大住房抵押贷款供给的冲动。在基本满足了

优质客户的贷款需求后，房地产金融机构逐渐把眼光投向原本不够资格申请住房抵押贷款的潜在购房者群体，即次级抵押

贷款市场和Alt-A市场。 

    美国房地产金融机构有三项指标来区分客户质量，第一项指标是客户的信用记录和信用评分，第二项指标是借款者的

债务与收入比率(Debt to Income Ratio，DTI)，第三项指标是借款者申请的抵押贷款价值与房地产价值比率(Loan to 

Value Ratio，LTV)。一般而言，信用评分低于620分、DTI超过55％，以及LTV超过85％的借款者被划分为次级抵押贷款

申请者，此外，借款者在申请次级抵押贷款时，也不必向房地产金融机构出具收入证明文件。相比之下，优质贷款(Prime 

Loan)申请者的信用评分在660分之上，而且必须提供全套收入证明文件，Alt-A贷款申请者的信用评分在620-660分之

间，或者满足优质贷款申请者的所有条件，但是不愿意或不能够提供全套收入证明文件者。 

    由于次级抵押贷款相对于优质抵押贷款未来还本付息的违约率更高，因此房地产金融机构提供次级抵押贷款的利率也

相应较高。对于房地产金融机构而言，在一个上升的房地产市场环境中，发放次级抵押贷款的诱惑要强于优质贷款。而对

于投资者而言，在房地产市场繁荣时期，申请次级抵押贷款的诱惑力也相当之大。 

    针对次级债申请者大多收入水平较低的特点，房地产金融机构开发出多种抵押贷款品种。所有这些次级债产品都具有

一个共同特点，即最初几年还款利率很低，这被称为诱惑性利率（Teaset），而一旦几年后利率重新设定或本金重新计

算，那么借款者的还款压力将会骤然上升。一般而言，重新设定后的还款利率是低收入阶层根本应付不了的，而借入ARM

贷款的大多数借款者也根本没有想过要从头到尾地偿还ARM。他们的理想算盘是，一旦原来的ARM利率进入重新设定期，他

们就会通过借入新的ARM合同来提前偿还旧合同(Refinancing)，或者直接出售房地产来提前还款。 



    基准利率止调和房价普遍下降触发次级债危机  

    近年来美国次级债市场繁荣的基础是不牢固的。其一，很多借款者签订了自己未来根本不可能偿还的可调整利率贷

款，他们防止违约的唯一途径是重新获得贷款或者出售房地产，但是这建立在房地产市场持续繁荣的前提之上；其二，房

地产市场不可能永远繁荣，房地产市场周期往往和基础利率变动负相关。 

    由于美国经济从2003年开始全面复苏，通货膨胀压力重新显现。为此，美联储从2004年6月到2006年6月的两年时间

内连续17次上调联邦基金利率，目前保持在5.25％的水平上。基准利率的上升逐渐刺破了美国房地产市场泡沫。雪上加霜

的是，基准利率的提高使得住房抵押贷款的利率相应上升，使得潜在购房者望而却步，进一步压缩了住宅房地产市场的需

求。同时，伴随着在2004年至2005年新增次级抵押贷款的合同进入利率重新设定期，借款者面临的还款压力骤然增加，他

们在房价下跌的环境下很难获得新的抵押贷款，即使出售房地产也不能偿还本息，于是只有违约一条路可走。2006年大约

有4000亿美元的ARM进入重新设定期，而2007年大约有1万亿美元的ARM面临重新设定。 

    

    次级抵押贷款违约率上升造成的第一波冲击是提供次级债的房地产金融机构。由于房地产金融机构不可能将所有抵押

贷款证券化，因此它们必须承受停留在自己资产负债表之上的未实施证券化的债权的违约成本。大量的次级债供应商纷纷

倒闭或申请破产保护，这以2007年4月美国第二大次级债供应商新世纪金融公司(New Century Financial)申请破产保护

为代表。 

    次级抵押贷款违约率上升造成的第二波冲击是购买信用评级较低的MBS和CDO的对冲基金和投资银行。按照证券化产品

的现金分配规则或损失承担规则，一旦抵押贷款发生违约，那么中间级和股权级债券必须率先承担损失。抵押贷款违约率

上升导致中间级或股权级MBS和CDO的持有者不能按时获得本息偿付，造成这些产品的市场价值缩水，从而恶化了对冲基金

和投资银行的资产负债表。一旦对冲基金的投资组合遭受严重损失，对冲基金就会面临投资人的赎回压力、商业银行的提

前回收贷款压力，以及中介结构的追加保证金要求，从而被迫抛售优质资产，甚至破产解散。目前已经有大量的对冲基金

宣布停止赎回或濒临解散。这以贝尔斯登和巴黎银行旗下的对冲基金为代表。 

    次级抵押贷款违约率上升造成的第三波冲击是购买信用评级较高的MBS和CDO的商业银行、保险公司、共同基金和养老

基金等。按理说，次级债违约率上升尚未影响到优先级MBS或CDO的偿付，不会造成任何损失。但是，由于较低级别的MBS

和CDO发生违约，评级机构在调低该级别产品的信用评级时，也会对优先级产品面临的风险进行重新评估，这些产品的信

用级别可能被调低，市场价值也相应缩水。尤其对于商业银行而言，由于一方面自身持有的优先级产品面临损失，另一方

面对冲基金用于申请贷款而作为抵押品的中间级和股权级MBS和CDO发生更大程度的缩水，造成银行的不良贷款比重上升。 

    一旦机构投资者遭受损失，它们的理性对策就是出售一部分非流动性资产，提高自己资产组合中的流动性水平，以应

对未来的风险和赎回压力。一旦资本市场上所有机构投资者都抛售非流动性资产，那么就会造成两个结果，一是全球固定

收益产品市场和股票市场大幅下跌，二是市场上流动性趋紧，甚至形成信用紧缩(Credit Crunch)的局面。第一个结果目

前已经在全球资本市场上表露无遗，第二个结果正是全球主要发达国家在8月份之内向市场上注入超过5000亿美元流动性

的直接原因。 
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