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美次级债危机给我们带来什么  

http://www.crifs.org.cn  2007年10月15日  钟伟 

美国次级债危机对中国资本市场的影响有限，但可能导致全球流动性收缩和热钱流出。中国应

加强国际经济的前瞻性研究，利用这一危机，加强人民币的国际地位。  

首先，危机是考验和建立一国货币国际地位的良机。因此，保持人民币币值对美元的坚挺是自

亚洲危机之后，再度确立人民币国际声望的重要机遇。在这次危机中，各主要央行都努力维持本币

的表现，其中欧洲央行最为积极，美元也成为国际游资的“避风港”，短期汇率有所上升。目前人

民币兑美元的走势相对强劲，这有利于缓和国际社会对“中国制造”的压力，也为改善中国的外贸

条件，进一步确立人民币的国际地位创造了条件。  

其次，美国次级债问题给全球股市和初级产品市场带来振荡，其中全球股市跟随美国次级债问

题大起大落，这也间接增加了国内A股市场的波动性，但是A股市场的基本格局未受到全球股市的太

大影响。包括有色金属、能源等国际商品市场的价格因美国次级债问题而回落，说明操纵全球初级

产品的大资本受此问题拖累部分撤资调入美国国内，这对我国资源进口而言，是相对有利的。  

第三，根据外电披露，我国外汇储备中，涉及美国按揭贷款证券总量大约有1300-1600亿，其中

绝大部分是第一层次优质贷款，第二、第三层次占比应当很少。国有银行和股份制银行当中，除中

行和建行略受影响之外，其余银行几乎不持有次级债。因此目前看来，受损最突出的可能是我国外

汇储备中的美国房贷类资产，损失的具体数额取决于美国次级债问题的发展。如果问题严重，估计

未来三年损失在100-120亿美元之间。我国也可以在次级债的过程中，进行适当的资产置换，考虑到

美国国债收益率的下降，以及一些处于危机中的美国MBS可能被严重低估，是否可以考虑在危机较为

严重时，中国在国际市场上适当释放美国国债，并购入一些质量较好的次级债。在危机缓解的时

候，再释放次级债购回美国国债，在平抑国际金融市场波动方面发挥积极作用。此外，从全球流动

性的情况看，在出现次级债危机之前的2007年7月，国际金融体系的流动性仍然是非常充沛的。但到

了8月末，流动性陡然收紧，显示出从流动性过剩到紧缩相当快速。也显示出中国金融体系的流动性

保持一定余地是必要的,尤其在2007年宏观经济指标偏热、通货膨胀压力显现时，央行的紧缩更应持

续渐进，而不应过于急促。  

第四，美国的次级债危机和我国的房贷问题有不可比性。截至2007年第2季度，我国房贷累计余

额在4.3万亿，其中给开发商的贷款为1.7万亿，给个人的按揭贷款为2.6万亿。在按揭贷款中，只有

最长10年的固定利率类贷款和最长30年的浮动利率类贷款，平均的按揭成数不到六成，平均贷款期

限17年，对应于1元贷款的抵押物市值通常超过2元。因此我国的按揭贷款出现类似美国次级债问题

的可能性极小。  



第五，由于次级债主要是美国公共基金和对冲基金所持有，因此次级债危机受损最严重的首先

是美国，其次是欧洲和日本。因此，美国很可能集中精力，花三年左右的时间来解决国内的按揭贷

款问题。如果问题严重，不排除美联储降息的可能。这可能对中美经贸方面产生不同影响，贸易冲

突有可能缓解，而汇率压力可能继续加大。中美贸易冲突可能缓解的理由在于，次级债可能导致美

国居民的消费能力下降，此时对中国商品不得不暂时采取忍耐态度。  

第六，从2005年7月人民币汇率形成机制改革至今，我们估计大约有不少于3000亿美元的热钱流

入我国。如果次级债问题严重，不排除这些热钱回撤欧美的可能。因此在美国次级债问题明朗之

前，应当对国际资本流入和流出采取相对谨慎的姿态，不应过于急切地鼓励国际资本的流出。此

外，从美国次级债危机的整个过程来观察，可以看出投资银行业和信用评级机构、会计审计和律师

事务所等的高度勾结和操纵。因此，对美国要求在华设立独资的投资银行、特许信用评级机构、会

计师和律师事务所等等，需持高度警惕的态度。  

最后，加强国际财经问题的前瞻性研究。令人庆幸的是，在保尔森初次访华时，美国住房按揭

贷款证券化方面的官员和金融家没有来得及向中国游说。而是直到2007年4月，美方才到华推销此类

已经明显出现问题的次级债。但是如果有前瞻性的研究，能够指出和提醒决策部门关注美国的有毒

资产问题，那么也许风险就更容易得到规避。 
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