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次级抵押贷款是以住房抵押贷款收益权为基础资产的债

券，是一种金融衍生产品。20世纪90年代以来，无论是金融市

场还是金融产品的创新都以前所未有的速度发展，其中最突

出的特征就是金融衍生品市场的迅速崛起。随着金融衍生品

成为金融市场的主要产品，金融交易日益具有衍生化的特点，

次级抵押贷款与金融衍生品挂钩，反过来又促使次级抵押贷

款发行规模加大，发行频率加快。由于在房价与次级抵押贷款

之间存在着套利空间，在次级抵押贷款市场上，利率对冲的套

利空间更大，从而吸引了众多的投资者。

然而，房地产价格与次级抵押贷款之间存在的对冲套利

机会毕竟十分小。因此对冲基金利用财务杠杆来扩大对冲规

模而获利。利用财务杠杆进行金融衍生品对冲交易操作，在微

观上加大了对冲基金的获利能力，在宏观上扩大了信用规模，

促使信用膨胀，加大了金融风险。一旦市场条件变化或对冲操

作失误，风险即刻显现。对冲基金难以归还信用放款，进而引

起金融市场的连锁反应。在利率升高的同时，各金融机构为了

归还贷款或保住已有的收益而竞相出售有价证券，促使包括

股票、债券、期货和金融衍生品在内的各种有价证券大幅下

跌，使得资金流动性进一步降低，引发资本市场灾难并波及货

币市场，造成金融危机。

一、美国次级抵押贷款危机的放大机制：资产证券化及信

用衍生品

资产证券化作为一项重要的金融创新，资产所有人通过

这种方式将特定资产对应的风险和收益转移出去，由购买这

些证券的投资者承担与资产对应的风险和收益，实现了风险

向金融市场的转移和分散。正是由于美国拥有发达住房抵押

贷款二级市场，这就为不吸收存款的专业性抵押贷款机构提

供了一个适宜的生存环境，因为抵押贷款机构可以将全部抵

押贷款以证券化或非证券化的方式在二级市场上出售，而只

赚取出售过程中的折扣收益和出售后的服务收益，借助二级

市场抵押贷款机构可以迅速回笼资金以支持进一步的贷款扩

张。在这一模式下，抵押贷款机构的放贷能力明显提高，除了

放贷规模扩大以外，放贷的对象也得到了扩展，二级市场的方

便融资功能，使许多抵押贷款机构在经济繁荣时期过度授信，

美国以次级抵押贷款为基础资产的住房抵押贷款支持证券

（MBS）从2000年的810亿美元增长到2006年的7 320亿美元，7

年间增长超过9倍。

一旦房地产金融机构将MBS出售给机构投资者，那么与

该MBS相关的抵押贷款资产池的所有收益和风险都转手给投

资者，房地产金融机构不再承担任何相关风险（包括违约风

险、利率风险和提前偿还风险）。房地产金融机构在投资银行

的帮助下，开发出一种新型的抵押贷款支持证券———担保债

务凭证（CDO）。一般而言，在一个抵押贷款资产池基础上发

行的CDO中，优先级约占80豫，中间级和股权级各占10豫左

右。从下表中可以看出，2004 ~ 2007年上半年全球和美国

CDO市场的发行规模逐步扩大，也就意味着潜在的市场风险

在逐步增大。

次级抵押贷款是上述信用衍生品最初的基础资产，因此

次级抵押贷款的运行状况直接或间接决定着这些产品的市场

运行。一旦次级抵押贷款发生危机，上述产品的市场将很难幸

免于难。而由于MBS的反复衍生和杠杆交易，实体经济的波动

将使这些信用衍生品市场及相关的金融市场产生更为剧烈的

波动，而这就是目前次级抵押贷款危机的症结所在。美国的

MBS规模逐年增大，政府机构发行的MBS所占比重逐年下

降，而非政府机构比重则逐年上升。到2007年一季度末，MBS

余额约59 840亿美元，其中政府机构比重从2001年的87%下降

到67%，非政府机构比重从13%上升到33%，MBS余额占住房

抵押贷款余额之比达到57%。MBS的市场规模以及作为基础

资产的住房抵押贷款的结构影响到次级抵押贷款危机的市场

冲击力度。以次级抵押贷款为基础资产的MBS近几年来之所

以迅速发展，从供给方看，住房抵押贷款规模的迅速扩大必然

年 份

2004

2005

2006

2007年上半年

全球（亿美元）

1 570

2 710

5 490

3 130

美国（亿美元）

1 220

2 090

4 180

2 350

全球和美国 CDO市场的发行量（2004 ~ 2007年上半年）
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伴随资产证券化规模的扩大；从需求方看，MBS相对于相同

评级的公司债券而言，具有较高的收益率，同时持续上涨的房

价以及较低的利率水平使风险溢价较低，使得这些产品成为

机构投资者不惜以高杠杆借贷进行投资的对象。而当次级抵

押贷款出现信用风险时，相关债券就因违约率上升而出现现

金流问题，演变为市场风险。

二、对我国金融产品创新的警示

面对美国次级抵押贷款危机，我国既不能减缓金融机构

尤其是银行业金融产品创新的步伐，也必须对金融产品创新

利弊可能产生的市场影响有足够的思想准备。

1援 审慎研发和推广高风险、高定价的金融新产品。在美

国的次级抵押贷款中，无论是零首付贷款、负摊还贷款还是可

调整利率抵押贷款，都属于高风险、高定价的金融产品。这些

产品有着极度繁琐和复杂的信用创造程序，至少带来两个方

面的危机因素：一是未来现金流可能被重复抵押，一旦现金流

状况恶化，将造成资产加速损失。如中、高风险CDO在对冲基

金手中又可重复向银行抵押，或者被切割成违约风险的现金

流可再被抵押，这种链接将使风险产生时银行体系遭受重复

的资产损失计算。二是经过层层包装，原本简单的债务抵押凭

证被演化成无现金投入，这大大提高了投资者的风险偏好，特

别是经过投资银行如此复杂的结构性交易程序设计，投资者

往往难以理解其中的关系，而只被其低投入高收益所吸引，愿

意承担其原本可能并不会承担的风险以获取收益。更重要的

是在信用创造过程中，一些欺骗性定价环节加大了参与交易

各方的信息不对称程度，而投资者被这种经过层层包装后只

有现金流收入和承担风险的可能而没有现金投入的金融产品

所吸引，并没有过多关注这种风险定价的偏差。

2援 提高信息透明度，规范金融机构的金融产品创新行

为。这次危机充分暴露了市场信息的不透明，为此金融机构金

融产品创新的规范和改善必须以加强信息披露、提高金融产

品信息透明度为重点。监管部门应监督从事住房信贷的银行

和保险机构，在各类贷款和保险产品的营销中，要向借款人充

分披露产品信息，让借款者有充分的知情权、选择权，减少信

息不对称对借款人权益的损害。推进标准化的合约、贷款审核

程序、借贷标准，规范银行贷款行为和贷后的服务，同时银行

需要在风险和收益中做出理性的选择，提高识别和抵御市场

风险的能力。反思次级抵押贷款危机，对于金融产品的创新：

淤要对复杂的资产以及是谁在持有它们有更多的了解。于复

杂的金融工具应该在交易所进行交易，而不是在场外市场进

行交易，并且它们应该被标准化以便可进行交易的二级市场

能够产生。盂需要对金融体系更好地实施监管，包括对不透明

性或者像对冲基金甚至主权基金这样的高杠杆金融机构的监

管。榆需要重新思考评级机构的角色，对它们进行监管和引入

竞争机制。虞流动性风险应该用风险管理模型进行恰当的评

估，银行和其他金融机构都应该更好地为这种风险进行定价

和管理。

3援 高度重视二级市场建设。因为缺乏成形的二级市场，

美国住房抵押贷款证券的流动性很差，定价机制不合理。这次

美国次级抵押贷款危机中扮演重要角色的CDO产品更多是

进行场外交易，缺乏公开、透明的二级交易市场，投资者向不

同的中间商询价，则可能会得到多种不同的价格，因而投资者

需要自己评估价值，不同的估价方法得出的结果差异可能会

很大，这也导致CDO产品的流动性很差，而且一旦发生问题，

这类产品可能会有价无市，如果抛售则可能出现这类资产的

价格大幅度缩水，进而带动其他金融资产的价格大幅波动，这

将导致整个金融市场的动荡。从中可以看出，美国次级抵押贷

款二级市场转让过程中风险并未完全转移，利益相关者一损

俱损、一荣俱荣。因此必须建立抵押贷款一、二级市场互相促

进发展的机制，建立类似房利美和房地美等二级市场来帮助

创新的金融产品转嫁风险。金融产品保险和担保二级市场的

发展必须以一级市场规范化为前提。有一级市场的保险和担

保，二级市场对金融产品担保的风险就会大大降低，否则二级

市场对金融产品担保的风险很大，进行信用增级的成本很高，

就会削弱投资者对创新的金融产品的兴趣和信心。同时二级

市场的发展又会进一步促进一级市场的规范。

4援 加强个人信用体系的建设，提高金融风险防范能力。

正是得益于健全的信用体系和市场化手段在不同产品和服务

间设置的风险隔离，美国次级抵押贷款风波没有进一步传染

到其他层次的贷款，从而有效降低了预期的经济损失。在美

国，不同信用水平的人和机构享受的资源和成本是不一样的。

比如信用评级高于660分的贷款者可以享受优惠利率，信用评

级低于660分的贷款者不得不接受相对较高的利率。如果信用

分数是在620分以下，负债比较重，无法提供收入证明，则可以

通过次级抵押市场来获得贷款，借款者需要承担信用风险溢

价。这种市场性的分隔如同为不同信用风险的资产设置了一

道防火墙，一定程度上起到了风险过滤的作用。借鉴美国在信

贷市场方面的结构性技术，加强风险过滤机制建设，建立健全

征信系统，有效进行客户区分，并在此基础上进行金融产品的

创新。

另外，我国还要强化政府的监管机制，采取措施，防止金

融创新产品的非理性定价。我国监管部门一定要加强对金融

风险的监管和对信用中介机构行为的约束，加强对投资者的

金融产品风险警示教育，提高金融风险防范能力。
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