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[2008年1月]浅谈美国“次按危机”始末 【字体：大 中 小】

作者：[刘晓曼] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

2007年金融市场中的大事件莫过于是卷起惊涛骇浪的美国次级按揭贷款危机。次按危机，源于美联储
加息政策导致的房地产市场萧条；追究其扩大的原因，资产证券化难辞其咎。 
一、次按危机产生的原因 
1990年代末，美国经济繁荣渐进尾声。为了刺激经济复苏，美联储从2001年到2004年连续17次降息，
最低曾到1％，低利率刺激了房地产市场的发展，房价上扬，抵押贷款市场也随之膨胀。次级抵押贷款
就是在优质贷款市场趋于饱和时扩张起来的。次按危机，与次级按揭贷款和资产证券化这两个因素密
切相关。 
（一）次级按揭贷款市场 
美国居民住房按揭贷款分为最优贷款、次级贷款和超A（Alt-A）贷款三类。相对于优质贷款而言，次
级贷款是设计给低收入者的房屋抵押贷款。它有两个特点：一是门槛低，即借款人的信用评级分数不
高；二是浮动利率，大部分次级贷款在头两年只需要偿还固定利率的利息，两年之后利率跟着市场利
率浮动。由于次级贷款的借款人信用级别较低，所以次级贷款比优质贷款利率高大约2％~3％。在次按
危机前，只见升不见跌的房价使贷款机构相信即使借款人不能及时偿还贷款，也能通过处置抵押房屋
来弥补贷款。放贷机构对贷款审批极宽松，借款人不管自己实际还款能力如何，只要申报借款金额和
收入多少，甚至不用提供收入证明就可以贷到款。次级贷款市场似乎变成了掘金桶。为了争到一份利
益，不仅是专业的国家贷款金融机构，专营次级贷款的金融机构也纷纷成立。而且很多非银行金融机
构和非银行公司出于迅速进入美国次级贷款市场的考虑，通过大举收购中小银行或按揭公司获得市场
份额。例如2003年汇丰控股收购House hold International（后改名为汇丰融资）、2006年7月德意志
银行收购MortgageIT。[1] 
2001年至2005年，美国次级按揭贷款额逐年大幅增加，2005年达到6250亿美元之多，比2001年扩大了5
倍。[2]尤其2005年至2006年，是次级按揭贷款的兴旺时期，2006年次级债市场占整个按揭贷款市场2
0％的份额，比2001年的规模翻了一番。 
（二）资产证券化 
资产证券化，就是以未来能产生稳定的现金流的某项在当前没有流动性的资产为基础，将该资产打包
成某种形式的债券，通过向资本市场出售债券而收回流动性资金。 
次级抵押贷款的风险大，放贷机构当然希望减少持有量。对次级贷款发放机构而言，通过出售持有资
产来变现增加流动性，使回流资金更多的用来发放新贷款，提高了资产的盈利，实现了风险转嫁。 
投资银行把从次级贷款发放机构购买的资产，组合成资产池，然后按次级贷款利息收入的高低和违约
率大小，把贷款分为不同级别资产打包出售。投行对次级按揭贷款的第一轮证券化设计为住房抵押支
持证券（Mortgage-Backed Secerities，MBS），分为优先级、中间级和股权级三类，风险级别逐次增
加。对于风险级别较高、缺乏市场的中间级以上的MBS，投行对其的第二轮证券化设计为抵押债权凭证
（Collateral Debt Obligation，CDO）。为使这些高风险债券有所“保障”，投行们创造性的利用信
用违约掉期（Credit Default Swap，CDS）解决了这个问题。如果有人愿意承担CDO的违约风险，那么
投资者在承担风险的整个过程中没有任何资金负担，只需要承担CDO的潜在风险便可以得到由投行分期
支付的违约保险金。 
通过风险评级机构的精致包装，次级按揭贷款证券成功取得了投资者的信赖。有时基于同一抵押品的
证券化资产可以得到比抵押品更高的风险评级，甚至还可能高于后者。精心包装、身份高贵的次级债
券吸引了大批基金投资者和对冲基金来购买。 
资产证券化，把次级按揭贷款的借款人、贷款发放机构、投资银行、风险评级机构和全球的各大投资
者串连成为利益相关联的多米诺骨牌，一发动全身。 
二、次按危机的开演与落幕 
（一）次按危机序曲 
自2004年6月美联储开始小幅频繁加息，到2006年6月，美联储共加息17次，基准利率由1％上升至5.2
5％。[3]利率上升，导致次级抵押贷款市场的违约率不断攀升，大量借款人丧失房屋抵押权，以房地
产市场为首的利益链条开始断裂。根据美国抵押贷款银行家协会发布的2007年第一季度房贷市场报
告，次级房贷违约率为13.77％，达到四年的最高水平，新增丧失抵押权率比率达到了2.43％。[4] 
（二）次按危机正式开演 
从次贷借款人违约开始的次级债风波，首先遭殃的是房地产市场，然后由点到面波及银行、全球投资
者，最后在金融衍生品的杠杆效应下，扩张到全球。次按危机以2007年4月新世纪金融公司破产正式拉
开序幕。此后，次按危机愈演愈烈，全世界金融市场被搅得一片愁云惨淡。 
在美国，次按危机首先表现为房地产市场的萧条。紧接着殃及到的是次级贷款发放机构。今年4月2
日，第二大次级抵押贷款公司——新世纪金融申请破产保护。8月初，房地产信托投资公司——美国住
房抵押贷款公司申请破产保护。8月15日，最大的抵押贷款公司——全国金融公司股价暴跌13%，公司
面临破产的危险。8月16日，美国大牌私人股本KKR集团旗下的公司声称在次按危机中的潜在损失可能
达到2.5亿美元。此后便是如对冲基金、投资银行以及进行再贷款融资的金融机构。8月5日，华尔街五
大投行之一的贝尔思登从事次级房贷的两只对冲基金出现巨额亏损，此项业务的负责人沃伦·斯佩克
特辞职。 
次按危机对欧洲的影响更多的表现在金融市场。2007年8月9日，法国最大的银行巴黎银行宣布，暂停
旗下3只资产型证券投资基金的申购和赎回。接着危机辗转到英国，巴莱克公司最先宣布卷入风波。9
月14号英国诺森罗克银行（Northen Rock）也宣布卷入次级债危机，遭受了挤兑风波，堪称次按危机
在欧洲高潮。截至9月18号，诺森罗克银行遭受挤兑至少约20万英镑，大约在40亿美元左右，约占该行
个人存款总额的8%。[5]六天以后，英国央行以“最后贷款人”的身份单独注资给诺森罗克银行化解危
机。 
亚洲虽然有不少金融机构卷入到次按危机遭受了损失，但是并未出现类似的银行危机。因为亚洲经济
对出口的依赖程度相对较高，为了抑制或减缓本币升值以保护出口，亚洲各国央行纷纷出手干预外汇
市场。《华尔街日报》披露，韩国央行在31日分三次用本币买入约7亿美元；菲律宾央行在公开市场上
买入了约1.5亿美元；香港金管局卖出了约78亿港元以保持港元对美元汇价在一定区间内波动。此外，



印度、新加坡、马来西亚和泰国央行都采取了类似措施以减缓本币升值速度。[6] 
（三）次按危机落幕 
次级债危机，并未由市场本身的自发性调整来平复，而是在各国的央行主动入市干预下得到舒缓。 
救援第一步是向市场注入流动性。由于次级按揭贷款违约率上升，投资者赎回，银行紧缩信贷，整个
市场流动性趋紧，信心下降。为了稳定市场情绪，从8月9日开始，欧、美、日三大经济体联手向市场
注入流动性。截止到8月31日，美联储注资1452.5亿美元，欧洲央行注资6441.55亿美元，日本央行注
资467.37亿美元，澳大利亚央行注资151.39亿美元，加拿大央行注资43.68亿元。[7] 
救援第二步是美联储降息行动。8月17日，美联储降低了窗口贴现率50个基点至5.75％，但是这一模糊
行为只在短时间内提升了市场信心。在美联储真正行动之前，市场对降息的呼声是一浪高过一浪。终
于市场的呼声在9月18日得到回应，美联储宣布降低联邦基准利率50个基点，由5.25％降到4.75％，同
时再将贴现率下调50个基点，由5.75%降到5.25%。效应马上体现：股市上扬，市场信心增强。由于次
按引发的潜在风险随后逐渐发挥威力，时隔42天，美联储在10月31日又再一次将基准利率降低25个基
点至4.5％，同时再次将贴现率降低了25个基点至5％。[8] 
三、关于次按危机的三个争议 
次级债危机，在各国央行主动注入流动性和美联储降息的干预之下回暖。回顾在危机的整个过程中，
市场对央行是否该注入流动性、美联储是否应该降息、次按危机危害程度到底多大这三方面存在争
议。 
（一）对各国央行是否应该注入流动性的争议 
一方面观点认为，全球各大央行注入流动性只是暂时缓解了目前的状况。但是从长期来看，在全球流
动性过剩的大背景下可能为市场投机带来道德风险，无疑对市场流动性过剩的问题雪上加霜。次按危
机不过是市场自发性调整的结果，理因由市场自行调整来解决，不应该用一个泡沫来掩盖另一个泡
沫。 
反方认为，考虑到次按危机导致整个市场的流动性紧缩以及未来可能潜在的风险。央行应该在必要时
注资以维持市场流动性，保证市场顺利运转。不管是从短期还是从长期来考虑，这都是不二的选择。 
（二）对美联储是否应该降息的争议 
2001年到2004年的低利率政策的确使得美国经济反弹，在2003年下半年到2005年还出现月度CPI涨幅略
高的情况，甚至在2005年9月达到了4.7％。但是17次加息引发了次按危机，使国内的经济受挫，流动
性紧缩。最重要的是，市场强烈预期美联储降息。对现代金融市场而言，有时市场预期对市场的影响
甚至会超过市场运转的实际情况。 
面对如此的经济环境，美联储处于进退两难的境地中。降息，首先能重振市场信心，其次能缓解借款
人的负担，降低次级贷款的违约率，减少损失。若是加息以抑制通胀，又得不到市场的认可。那么，
保持利率水平不变呢？支持者认为，目前看来美联储最好是保持利率不变。加息，次按危机毫无疑问
将进一步恶化；减息，通货膨胀的可能性将变大，且会加重流动性过剩的问题。无论采取哪个方案都
会以损害经济的利益为代价，都不可取。况且，近期发布的各种数据表明，美联储有足够的理由继续
对通胀保持担忧。 
最终，美联储先后在9月18日、10月31日将联邦基准利率分别降低了50个和25个基点，顺应市场风向标
所指。尽管美联储的降息行为被认为是迫于华尔街金融界的压力，且尚不能定论是不是最好的办法。
但在目前看来，流动性紧缩并未继续恶化，市场信心也开始恢复，该方案为市场注入了一剂强心针。 
（三）对次按危机恶化程度大小的争议 
一方观点认为，次按危机不会持续太久，将以局部危机告终。使之言之凿凿的理由如下：其一，全球
经济的基本面依然良好。国际货币基金组织再次将今、明两年全球经济增长预测从2007年4月的4.92％
上调至5.2％。[9]日本、欧元区以及很多新兴市场经济的强劲增长为支撑美国经济继续增长提供了有
利条件。其二，近期披露的经济数据显示美国经基本面依然看好。10月31日美联储在降息时发布的声
明中用“稳健”（solid）代替了9月18日降息声明中所用的“适中”（moderate）来概括美国经济的
总体形式，显示美联储对美国经济形势的判断较9月份大为改观。美国商务部同日发布的GDP数据也印
证了此观点：第三季度美国GDP增速达3.9％，高于第二季度的3.8％，大大超出了市场预期。[10]第
三，美国住房按揭贷款市场规模约为10万亿美元，次级按揭贷款市场规模为12,210亿美元，仅占美国
总按揭贷款的10％，加之房地产市场与消费市场的隔离，所以影响有限。 
另一方观点认为，次按危机才露出冰山一角，全球性的金融风暴正在形成中，只是美联储的救市政策
尚掩盖了这一危机前兆。香港《大公报》于8月11日撰文指出次按危机影响不单广泛，还有玉石俱焚的
效果：优质低风险资产亦难免受到冲击，一场酝酿多月的全球性金融风暴正在形成。[11]国际清算银
行在9月24日发布的最新版本《全球金融稳定报告》中称，次贷危机的爆发使全球金融稳定经历了严峻
的考验，全球经济下行风险正在显著增加，次按危机将减缓全球经济增长。[12] 
以上两种争论最激烈的时段，大约在今年的3月至9月，正是次级债危机全线浮现掀起大波浪的时候。
目前理性地来看，我们并不能肯定地排除经济危机不爆发的可能，毕竟现在尚未看到次按危机的尾
巴。 
四、结束语 
由美联储上调利率引起的次按风波，在利益链条的关联作用下，牵涉到房地产市场、贷款银行、投资
银行、风险评级机构至对冲基金和全球投资者，其链条之长、涉及面之广令人咋舌，充分彰显了现代
金融危机的“蝴蝶效应”和“金融加速器”两个突出特点：不知哪只蝴蝶扇动翅膀，但无疑会产生席
卷世界的风浪；不管掀起这场波浪的力量有多大，但无疑在金融衍生品的杠杆作用下，这波浪将会是
惊涛骇浪。 
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（作者单位：云南财经大学） 
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【注】 发表评论必需遵守以下条例： 

■ 尊重网上道德，遵守中华人民共和国的

各项有关法律法规  

■ 承担一切因您的行为而直接或间接导致

的民事或刑事法律责任  

■ 本站管理人员有权保留或删除其管辖留

言中的任意内容  

■ 本站有权在网站内转载或引用您的评论  

■ 参与本评论即表明您已经阅读并接受上

述条款  
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