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美国第四大投资银行雷曼兄弟公司提出申请破产保护，引发美国新一轮金融风暴，并迅速波及全球股
市，A股14只银行股一连两天全线告跌，并有多只连续跌停。雷曼兄弟申请破产保护是美国次贷危机的
进一步深化，美国金融业正在发生根本性变化。那么，次贷危机是如何产生的？中国政府该如何应
对？ 
一、次贷危机的产生 
次贷危机又称次级房贷危机，也译为次债危机。是指一场发生在美国，因次级抵押贷款机构破产、投
资基金被迫关闭、股市剧烈震荡引起的风暴。致使全球主要金融市场隐约出现流动性不足危机。美国
“次贷危机”是从2006年春季开始逐步显现，2007年8月席卷美国、欧盟和日本等世界主要金融市场。 
引起美国次级抵押贷款市场风暴的直接原因是美国的利率上升和住房市场持续低迷。次级抵押贷款是
指一些贷款机构向信用程度较差和收入不高的借款人提供的贷款。美国次级抵押贷款市场通常采用固
定利率和浮动利率相结合的还款方式，即购房者在购房后几年以固定利率偿还贷款，其后以浮动利率
偿还贷款。在2006年之前的5年里，由于美国住房市场持续繁荣，加上前几年美国利率水平较低，美国
次级抵押贷款市场迅速发展。 
随着美国住房市场的降温，尤其是短期利率的提高，次级抵押贷款的还款利率也大幅上升，购房者的
还贷负担大为加重。同时，住房市场的持续降温也使购房者出售住房或者通过抵押住房再融资变得困
难。这种局面直接导致大批次级抵押贷款的借款人不能按期偿还贷款，进而引发“次贷危机”。 
二、次贷危机的全球影响 
美国“次贷危机”的影响范围将有多广？这是目前世界经济界和金融界密切关注的问题。从其直接影
响来看，首先受到冲击的是众多收入不高的购房者。由于无力偿还贷款，他们将面临住房被银行收回
的困难局面。其次，今后会有更多的次级抵押贷款机构由于收不回贷款遭受损失，甚至被迫申请破产
保护。最后，由于美国和欧洲的许多投资基金买入了大量由次级贷款衍生出来的证券投资产品，也将
受到重创。 
美国次贷风波中首当其冲遭遇冲击的就是银行业，重视住房抵押贷款背后隐藏的风险是当前中国商业
银行应当关注的问题。在住房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、一旦出现违约可以通过拍卖抵押房产获得补偿。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。根据巴塞尔资本协议，商
业银行为房地产抵押贷款计提的风险拨备是较低的，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。虽然中国的房地产市场近期内出现价格普遍下降的可能性不大，但从长远看，银行系
统抵押贷款发放风险亦不可忽视，必须在现阶段实施严格的贷款条件和贷款审核制度。 
三、中国如何应对次贷危机 
我们能从美国次级贷款危机中得到什么启示呢？可能有人会说，根本学不到什么，因为中国根本就没
有次级贷款市场。但是，仔细想想，我们会发现，中国经济中也有类似于美国次级贷款的成分，如果
不加以注意，中国经济也有被拖入恶性循环的可能性。 
事实上，本次美国次级贷款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，推
出前紧后松的贷款产品。中国的商业银行应该充分重视美国次贷危机教训。在次贷风波发生前，美国
经济已经在高增长率、低通胀率和低失业率的平台上运行了5年多，有关美国房市“高烧不退”的话题
更是持续数年。中国与美国房市降前的经济图景存在一定的相似性。 
本次美国次贷危机的最大特点在于，要警惕应对经济周期而制定的宏观经济调控政策对某个特定市场
造成的冲击。导致美国次贷危机的根本原因在于美联储加息导致房地产市场下滑。当前中国面临着通
货膨胀加速的情况，如果央行为了遏制通胀压力而采取大幅提高人民币贷款利率的对策，那么就应该
警惕两方面影响：一是贷款收紧对房地产开发企业的影响，这可能造成开发商资金链断裂；二是还款
压力提高对抵押贷款申请者的影响，可能造成抵押贷款违约率上升。而这两方面的影响最终会汇集到
商业银行系统，造成不良贷款率上升、最为抵押品的房产价值下降，最终影响到商业银行的赢利性甚
至生存能力。 
我们需要认识中国和美国经济周期以及房市周期的差异性。美国是一个处于全球体系下的有着悠久市
场经济历史的国家，周期性很强，目前正处于本论经济周期的繁荣后期。中国则还没有经历过一个完
整的经济周期，即使从改革开放算起到现在也只有30年的历程，从1992、1993年提出市场经济到现在
更是只有15年历史。处于这一阶段，中国经济的关键词是供需不平衡，固定投资需求大，这是区别于
美国经济接近10年一个周期的重点所在；此外，中美房市的周期也有所不同，中国实施房改后，结束
了此前多年无住房市场的局面，需求大幅飙升。 
一个典型的例子就是中国房地产的金融创新项目。许多中国人希望通过投资房地产去获得财富，所以
银行帮助人们实现这一愿望是一件好事。全国各地的银行都相处各种吸引人们贷款买房的“高招”，
贷款人买越多的房产，就能获得越多的贷款额度，所以更受“炒房户”的追捧。在这些金融创新项目
的帮助下，深圳的房地产价格在2007年以惊人的速度不断攀升。据国家发改委统计，深圳市新建商品
住宅价格月均涨幅高达13.5%，其中60%以上借贷买房人的目的不是自住需求，而是投资需求。到2007
年年底，深圳银行房贷规模已经达到700亿元。虽说目前还未出现大规模的贷款违约现象，但是随着不
断上扬的通货膨胀率就有可能迫使央行提高利率；不断提高利率，又会导致许多“炒房户”因交不起
利息而违约。那时候，在没有次级贷款市场的深圳市，会不会重蹈美国式的次级贷款危机——银行不
敢再做房地产贷款，也没有留下多少借贷给其他产业，一切经济活动因为缺少现金而停滞。 
令人欣慰的是，2007年下半年，中央果断实施“房贷新政”，其目的就在于压房地产投机需求、遏房
价上涨势头，保障中国的金融安全。然而，“新政”推行不久，各种反对声音便开始出现，这些人的
目的不外乎就是希望“新政”再次成为“空调”，以便自己能在最后的房地产疯狂中大捞一把。实际
上，中国经济稳步发展，才是每个中国人最大的福祉。 
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