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[2009年7月]从信用的角度透析国际金融危机 【字体：大 中 小】
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一、信用的定义 
何谓“信用”？信用有伦理、法律、货币、经济四方面的定义。在此采用经济学中的定义，即指
“借”和“贷”的关系。这种经济行为的形式特征是以收回为条件的付出，或以归还为义务的取得；
而且贷者之所以贷出，是因为有权取得利息，借者之所以可能借人，是因为承担了支付利息的义务。 
二、从信用的形式看次贷危机 
几种主要的信用形式分别是：商业信用、银行信用、国家信用、消费信用和国际信用。我认为本次金
融危机的导火索是美国次级抵押贷款危机，而次级抵押贷款危机则源于银行信用危机与消费信用危
机。 
（一）次级抵押贷款的在信用方面的理论依据 
次级贷款的产生源于银行信用与消费信用的发展。消费信用是指由工商企业、商业银行以及其他金融
机构以商品货币或劳务的形式向消费者个人提供的一种信用形式。通俗地说，就是帮助居民用明天的
钱改善今天的生活，它既调整了供需关系，又提高了居民的生活质量，还扩大了银行金融服务的范
围，调整了银行信贷资产的结构。 
美国利用消费信用推行次级贷款由来已久。美国银行把消费者的信用等级分为优级和次级，能够按时
付款的消费者的信用级别定为优级，不能按时付款的消费者的信用级别定为次级。次级贷款的消费者
都是信誉不佳者，多年来，美国银行大量采取抵押贷款方式对其放贷。所谓抵押贷款就是抵押按揭付
款。在购买住房等高档商品时，大都是用抵押贷款方式分期付款。 
（二）银行信用与消费信用被破坏引发次级贷款危机 
在新经济泡沫破裂和“9.11”事件后，为避免经济衰退，刺激经济发展，美国政府采取压低银行利率
的措施鼓励投资和消费。从2000年到2004年，美联储连续25次降息，联邦基金利率从6.5%一路降到
1%，贷款买房又无需担保、无需首付，且房价一路攀升，房地产市场日益活跃，这也成就了格林斯潘
晚期的经济繁荣。提供次级抵押贷款本是一件好事，使得低收入者有了自己的住房。对一般个人家庭
来说，低利率和房产价格一路飙升，编织出一幅美好的前景，投资住房成为巨大的诱惑。美国次贷的
消费者以房产作抵押，房产的价格决定了抵押品的价值。如果房价一直攀升，抵押品价格保持增值，
不会影响到消费者的信誉和还贷能力。一旦房价下跌，抵押品贬值，同一套房子能从银行贷出的钱就
减少。如果贷款利率被提高，次贷使浮动利率也随着上升，需要偿还的钱大大增加。次贷贷款人本来
就是低收入者，还不上贷款，只好放弃房产权。贷款机构收不回贷款，只能收回贷款人的房产，可收
回的房产不仅卖不掉，还不断贬值缩水，于是出现亏损，甚至资金都流转不起来了。 
总结下来，我认为造成美国的次贷危机的直接原因有以下几点： 
1.借款人信用评级较低； 
2.房市泡沫导致房市缩水； 
3.利率上升 
三、从信用风险分析次贷危机演化为金融危机 
从狭义上来讲，信用风险一般是指借款人到期不能或不愿履行还本付息协议，致使银行金融机构遭受
损失的可能性，即它实际上是一种违约风险。从广义上讲，信用风险是指由于各种不确定因素对银行
信用的影响，是银行金融机构经营的实际收益结果与预期目标发生背离，从而导致银行金融机构在经
营活动中遭受损失或取额外收益的一种可能性程度。 
现代市场经济是一种信用经济，经济活动越来越普遍的以契约，合同为基础来从事生产和交易，以保
证经济有序运行。以银行信用为主导的信用制度已成为左右经济运行的关键因素，经济中的风险也就
集中地通过风险表现出来。从这个意思上讲，只要有信用存在，就有信用风险，信用风险的大小与银
行金融机构在信用活动中所使用的信用工具的特征和信用条件密切相关。 
此次美国次贷危机在华尔街演变为金融危机，随后大范围大幅度的影响了全球经济。9月14号，美国第
四大投资银行——雷曼兄弟宣布破产，不仅如此，全美最大的保险公司AIG也传来了濒临崩溃的信号，
这些消息震惊了整条华尔街，也震动了全球的金融市场，美国金融媒体用醒目的标题——“危情华尔
街”对此金融巨变进行了报道。之后，由于信用的体系遭到前所未有的破坏，使交易者的合法权益受
到损害，由此引起交易者失去信心。一旦投资者失去信心投资，投资量就一定会下降，从而造成金融
市场不景气，导致银行股市大跌——全球股市大跌——金融危机。 
那么银行为何要把贷款贷给信用等级低的贷款者呢？除了美国普遍的传统超前消费观念，还由于西方
金融理论认为，银行是吸收风险的特殊企业，风险既是机遇又是挑战，银行对客户授信并承担相应的
信用风险是其创造效益的重要途径。然而面对如此庞大的次级贷款群体加上房市泡沫的影响，使得银
行在房价下跌，贷款者拒绝还贷后，银行收回的抵押房产无从交易，导致了信用风险的扩大，市场信
用次序受到破坏，致使信用危机。信用危机的出现不仅现代信用体制无法继续，即使过去曾经占主导
地位的实物交易、货币交易也同样要受到很大的损害。 
四、从信用的角度辩证的看待金融危机 
公允的讲，危机固然会造成损失，引发经济萧条，但危机并不是一无是处，实质上危机也有积极的一
面，具有一定的合理性、正面作用，比如： 
1.将恶质信用关系引爆，去掉信用资源中的毒瘤，挖掉病根； 
2.使信用关系趋于保守稳定，公平合理，这刚好恢复了信用关系的本质； 
3.使信用关系重新寻找出路，创造新的信用； 
4.提高了信用的认识水平和理性知识，更益于社会的进步。 

（作者单位：西安财经学院会计学院财务管理系） 
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