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[摘要]本文首先分析美国金融危机的成因、危害，并重点阐述了金融危机对我国

经济的影响和启示。我国应充分吸取美国的教训，从中获取有益经验，以制定适

合我国的经济政策，降低金融风险: 1、不依靠单一货币; 2、加速我国资产证券

化进程; 3、加强对金融业的监管; 4、加强宏观调控，确保经济方向;5、着力开

发内需，避免进口依赖。  

[关键词]次贷危机；中国经济：  

 

一、    次贷危机的成因  

1、什么是次级抵押贷款  

次级抵押贷款（Sub-prime Mortgage Loan）是指银行或贷款机构提供给那些收

入不高或者信用等级较低，以至于在评级中无法达到普通信贷标准的客户的贷

款。  

在美国房屋抵押过程中会根据贷款客户的信用条件分类，美国按揭贷款基本上分

为三类：优质贷款市场（信用分数 660 分以上）；近似优级市场（信用分数

620—660）；次级贷款市场（Sub-prime Loan），这部分客户因为收入较低、还

款能力弱等原因，信用分数低于 620 分。  

2、次贷危机产生的背景  

布什政府为了刺激经济发展，选择了房地产业作为经济发展的支柱产业。并选择

了低收入阶层作为主要发展目标，导致了次级抵押贷款的迅速增长。从比例上看，

次级抵押贷款在房屋抵押贷款中的比例，由 1999 年的 2%飙升至 2006 年的 15%，

次贷规模在 21 世纪初期得到飞速膨胀。  

3、导致次贷规模膨胀的因素  

（1）美联储为了刺激经济发展，将联邦基准利率由 5.98%的高点经 13 次降息最

终达到 1%，推动超前消费。低利率使得不仅低收入群体利用次贷购房，中等收

入和高收入群体也开始利用次贷进行融资。  

（2）美国政府通过了一系列有利于次级抵押贷款市场发展的法律，例如《存款

机构解除管制与货币控制法案》、《可选择按揭贷款交易平价法案》和《税务改

革法案》，为次贷发展创造了条件。  

（3）在信用评级方面，美国鼓励商业银行向低信用度客户放贷，同时放松了金

融管制，创造了次级贷款膨胀的经济条件。  

（4）房屋价格的持续上升，增强了购房者的投机热情，增强了金融机构发放次

级贷款获得高额回报的愿望。  

（5）次级贷款的证券化发展迅速，使贷款人能够迅速获取资本，进而推动了次

贷发展。  

4、次贷危机爆发的原因  

（1）联邦基准利率连续调高。为了缓解通胀压力，美联储连续 17 次调高基准利
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率，当基准利率达到 5.25%时，市场开始对未来房价能否持续走高产生了怀疑。  

（2）房价下降是次贷危机爆发的另一原因。美国房价产生下滑，使购房者难以

获得抵押贷款，而放贷者即使收回房屋进行出售，也难以弥补放贷损失。这造成

了次级贷款和次级债券的危机的爆发。  

（3）次级债券在流动性方面存在缺陷。次级债券品种五花八门，包括抵押贷款

支 持 证 券 （ Mortgage-backed Securities ，  MBS ） ， 资 产 支 持 证 券

（ Asset-backed Securities, ABS ） ， 担 保 债 券 凭 证

（Collateral Debt Obligation，CDO）等。它们虽然能够在一定程度上分散风

险，但自身存在诸多问题。例如流动性差，定价模式并非市场定价而是模型定价

容易产生错误等等。而美国各大评级公司面对次贷需求者恰恰给出了错误的评

级。 

二、    金融危机对中国经济的影响  
1、金融危机影响我国出口  
金融危机可能将导致我国出国锐减，美国欧洲一直是我国的出口大户，经济危机严重损害了

美国及欧洲的消费能力，未来中国的出口将产生一定的困难。中国对美国出口的增幅在 2005
年为 50%，但到了 2008 年第一季度，这一增幅却跌落成为负值，而更大规模的出口压力可

能会在未来两三年展现出来。  
2、金融危机对我国金融机构的影响  
我国的金融机构持有的美国次债证券规模相当可观，其中中国银行持有美国次债规模居亚洲

首位。建设银行、交通银行持有的规模也较大。在 2007 年底，国内媒体评测中国银行在次

债证券上的损失已达 38.5 亿元。这种亏损相对于我国大型银行的资产而言比例不大，但我

国的金融机构只要持有次贷债券，都遭受了切实的资产贬值。  
3、人民币升值压力加大  
美联储连续降息和美元的疲软造成的美元贬值，使得更多的资金流入中国进行避险，势必加

大人民币的升值压力。人民币和美元的息差缩小，也给解决国内流动性过剩问题和通胀问题

制造了困难。金融危机给我国汇率政策提出了新的考验。  
4、金融危机给我国对外投资和外汇储备带来损失  
金融危机对我国境外投资带来了新的风险，美国次贷危机还未结束，如果房价、消费和就业

继续恶化，股市和信贷市场继续萎靡，可能会引发美元资产价格的重新调整。加上现在美元

已经表现出的疲弱势头，给我国巨大的外汇储备造成了极大的贬值风险。  
5、金融危机影响我国房地产产业  
我国的房地产市场在这次危机中受到冲击也很大，投机炒房的盛行使我国房价在过去几年内

得到飙升，央行的不断升息也与美国次贷危机爆发前的形势相类似。中国的房价也开始停滞，

并且出现下跌，选择短供的情况也在各大城市中陆续出现，因此，商业银行要做好充分的准

备，控制房地产贷款的风险。  
6、金融危机影响我国宏观调控效果  
金融危机加大了中国进行宏观调控的难度。我国当前的宏观调控目标主要是防止通货膨胀和

经济过热，而利差缩小导致的外币流入，房价过高但不敢大幅调整，通胀与泡沫并存都使问

题变得更加复杂，稍有不慎就会影响经济的发展，甚至使我国也陷入金融危机。  
三、    金融危机给中国经济的启示  
1、不依靠单一货币  
中国应该降低美元资产在资产组合中的比重，这给我国的投资带来了较大的贬值风险。中国

应该在投资组合和外汇储备中增加多种坚挺币种，避免某一单一货币贬值对我国外汇资产造

成巨大影响。  
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2、加速我国资产证券化进程  
加速资产证券化的试点工作，分散风险。虽然美国这次金融危机中次产证券化起到了推手作

用，但我们也应该看到它极大地分散了风险，实现了风险的转嫁。我国的金融机构也应该加

速资产证券化的进程，分散自身风险，避免金融体系内发生较大震荡。但同时也要注意金融

衍生产品的结构和流动性问题，必须谨慎设计衍生产品，控制高杠杆化对金融市场造成的风

险。 
3、加强对金融业的监管  
国家应该在放松管制的同时加强监管，避免银行在利益驱动下进行非理性运作，保证银行在

审慎原则下进行日常活动，不在日常金融活动中造成泡沫，发生金融危机的风险就可以得到

控制。同时，国家需要强化应急机制，制定应急预案，在经济发生动荡时立即出手，尽早稳

定市场人气和信心。  
4、加强宏观调控，确保经济方向  
正确得当的宏观经济政策是保证我国经济继续良好发展的必要条件。我国应保持宏观政策的

相对稳定，以财政政策与货币政策相配合和弥补，实现防止通胀和过热的目标，争取实现我

国房地产市场的软着陆。  
5、着力开发内需，避免进口依赖  
大力开发国内市场，尤其是有着广大人口的农村市场，增强自身的消费能力，避免对出口的

过分依赖，可以较大程度的减少受美国欧洲消费能力降低带来的危害。  
当前，国外经济形势纷繁复杂，中国的经济虽然受到影响，但还处于平稳发展的阶段。这次

金融危机也是一个通过他人的问题来审视自身的机会，我们应该抓住这次机遇，进行中国资

本市场的深化发展，建立严格规范的金融架构，建设透明与风险可控的经济大市场。把中国

自己的事情办好，确保美国式的金融危机不在中国上演就是中国面对次贷危机的唯一选择，

就是当前在金融危机情况下中国能为重振世界经济所做出的重大贡献。  
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