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美国次贷危机的传导机制
*

雷良海  魏  遥

  内容提要  美国次贷危机根源于房地产市场繁荣背景下激进的住房抵押贷款行为,本质是由房价下

跌和利率提升导致的信用危机引发的信贷紧缩和金融市场流动性缺失。文章以美国次贷危机的传导基

础为切入点,利用金融危机传导模型来分析美国次贷危机的传导机制。在其传导过程中,美国次贷危机

形成了从信贷市场到资本市场、从资本市场到信贷市场、从金融市场到实体经济和从国内市场到国际市

场的传导路径。在金融全球化的背景下,美国次贷危机通过金融市场和实体经济传导到全球市场,并对

全球经济发展造成不确定性影响。
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º 数据资料来源: IBM的全球金融稳定报告: 5金融市场动荡: 起因、

后果和政策 ( 2007. 10 ) 6,中国金融出版社, 国际货币基金组织, 2007( 1 )。

一、引  言

美国次贷危机 ( Subprmi e M ortgage C risis)是美国房

地产市场泡沫破灭的结果。但是,起源于信贷市场的这

场信用危机却愈演愈烈,迅速席卷了信贷市场、资本市

场、股市和汇市,引发了全球金融动荡,成为美国金融史

甚至全球金融史上最深重的金融危机之一。这场危机

可能将美国经济乃至全球经济拖入衰退的深渊,它也因

此引起了各国对金融创新、风险传染和流动性管理等方

面问题的深刻反思。

美国次贷危机爆发后,美联储、欧洲央行及日本等

各国央行的联合注资行为,以及美联储的连续降息,虽

然逐步缓解了金融市场上的流动性短缺 ( L iqu id ity

Squeeze),但迄今为止尚未彻底改善美国的信贷紧缩

( C red it C runch)局面。更令人担心的是,次贷危机正逐

步扩散到实体经济,给美国乃至全球的实体经济带来深

刻的影响。美联储主席伯南克认为,次贷危机对国际金

融业造成的损失超过了此前 /最悲观的预测 0, 并承认

/美国经济增长近期很可能减缓 0。 IBM也预计: /次贷

危机引发的全球金融动荡可能会持续且深远,并将减缓

全球经济的增长 0; /美国的增长率仍将减缓,信贷危机

很可能造成进一步后果 0¹。

其实,据 IBM估计,美国次级住房抵押贷款证券化

存量约为 1. 4万亿美元,仅占现存抵押贷款证券总量的

14%左右,相对于美国金融市场 50万亿美元的总资本

和全球金融市场 165万亿美元的总资本,次级抵押贷款

证券化资本确实微不足道º。但是,这微不足道的次级

贷款为何能对整个美国金融市场乃至全球金融市场造

成如此严重冲击? 为何会如此快速地实现跨市场金融

风险传导并形成危机? 这是值得深入思考的问题。本

文以美国次贷危机的传导基础为切入点,利用金融危机

传导的相关理论和模型来分析美国次贷危机的传导机

制,以期对我国降低美国次贷危机的影响和制定更具针

对性的策略提供以资借鉴的理论基础。

二、美国次贷危机的传导基础

1.美国贷款市场的三类住房贷款产品
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根据个人客户信用评级和风险特征等标准,美国住

房按揭贷款市场大致分为三个层次:优质贷款市场、

ALT2A贷款市场和次级贷款市场。优质贷款市场

( P rmi eM ortgageM arket)主要面向信用等级高 (信用等

级分数在 660以上 )、收入稳定可靠、债务负担合理的优

质客户,其主要选择传统的 30年或 15年固定利率按揭

贷款。次级贷款市场 ( Subprmi e M ortgage M arket)主要

面向信用等级分数低于 620分、收入证明缺失、负担较

重的客户,其一般采用首付低于 15%甚至零首付的 / 2

+ 180或 / 2+ 280模式,即前 2年为固定利率、后 18( 28 )

年为浮动利率。ALT2A贷款市场 ( A lternative A )则是介

于上述二者之间的庞大灰色地带,既包括信用等级分数

在 620- 660分之间的阶层,又包括分数高于 660分的

高信用但又不愿意提供收入证明的客户,其一般也是采

用类似于 / 2+ 180或 / 2+ 280的可调整利率抵押贷款

( Ad justable R ateM ortgage, ARM )。

目前,美国的次级抵押贷款公司有多种供给机构,

主要有以下五类:商业银行、储蓄机构、独立的房贷公

司、银行分支机构和金融控股公司分支机构。整个次贷

市场上,机构个数最多的是房贷公司, 占整个市场机构

的 60%多,而发放次级房贷数额最大的是金融控股公

司的分支机构,其次是商业银行,共占到整个市场房贷

量的 70%。具体构成见图 1。

图 1 美国次级房贷供给市场结构图

资料来源:美联储信用调查局, 2007。

一般而言,次级贷款市场和 ALT2A贷款市场客户
获得住房抵押贷款的难度较大,历史上占住房抵押贷款

市场的份额相当小,且因其风险高而使得其贷款利率比

优质客户高出 1~ 3个百分点。但是,自 2001年以来,

受低利率的货币政策影响,美国房地产市场高度繁荣。

在房价持续上涨的乐观预期下,为了追求盈利,美国房

贷机构不断放宽放贷标准,因此,次级贷款市场得到了

迅猛发展,目前存量约为 1. 5万亿美元,占美国整个房

贷市场的 15%。

2.美国次级贷款的三级金融创新链条

受激进住房贷款行为的驱使,在美国次级贷款抵押

运作链条上,形成了由次级抵押贷款 ( SM )―抵押贷款支

持债券 (M BS)―债务抵押担保债券 ( CDO )―基于 CDO

的各类衍生产品的渐趋复杂的三级金融创新链条。

首先,从次级抵押贷款 ( SM )到抵押贷款支持债券

(MBS)。次级抵押贷款公司为了提高资金周转率,提高放

贷能力和转移信贷风险,将次级抵押贷款按数量、期限、利

率和风险特征的不同分离后打包成抵押贷款支持债券

(M ortgage Backed Securities, MBS)出售给投资银行。通过

此项运作,次级抵押贷款公司一方面可以获得源源不断的

现金流,持续发放次级抵押贷款;另一方面可以在满足自

身资本充足率的条件下,将流动性风险转移给投资银行。

其次,从抵押贷款支持债券 (M BS)到债务抵押担保

债券 ( CDO)。投资银行根据债券偿付的优先秩序, 将

MBS及其他债券组合带来的现金流再次进行分割后打

包成风险不同级别的债券抵押担保债券 ( Collateralized

DebtOb ligation, CDO )出售给保险基金、养老基金或对

冲基金等机构投资者。根据信用风险等级的不同, CDO

产品再次被分级:优先级、中间级和和股权级 ( Equ ity)。

其中优先级 CDO的风险最低,在信用资产构成中主要

以 AAA、AA为主,大约占 80%,主要被商业银行、大型

投资基金和外国机构,包括退休基金、保险基金、教育基

金和政府托管的各种基金竞相购买;中间级 CDO和股

权级 CDO各占 10%左右,在信用资产构成中主要以 A、

BBB或 HEL (H ousing equ ity loan)为主,基本为投资银行

和对冲基金等追求高风险、高利润的机构投资者持有,当

然,其中大部分又会作为抵押品被投资银行或对冲基金

用于向商业银行进行融资,进行杠杆操作。

再次,从债务抵押担保债券 ( CDO)到基于 CDO的

各类金融衍生产品。华尔街的投资银行还基于 CDO进

行了名目繁多、复杂且价值远远脱离了其原生基础资产

的衍生金融产品。据统计, 2003年至 2006年,信用衍生

类金融市场规模膨胀了 15倍,已达到 50万亿美元的惊

人规模。这其中,主要力量是对冲基金。但 2006年以来

受以前低拖欠率所形成的高收益所诱惑,一大批包括养

老基金在内的保守性基金竟然也在其中占据了相当大的

份额。关于美国次级债券持有者的具体结构见图 2。

图 2 美国次级房贷购买市场结构图

资料来源:美联储信用调查局, 2007。
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纵上所述,美国次级抵押贷款的整个运作链条及三 次金融创新就可以体现在图 3中。

图 3 美国次级抵押贷款的三级金融创新链条

  3.美国次级贷款的五层主体风险累积¹

从美国次级贷款运作链条中可以看出,整个链条中

涉及五大市场主体:作为次级抵押贷款者的普通居民、

以商业银行为主的次级抵押贷款公司、金融产品创新的

投资银行、信用等级标准的评级机构和衍生金融产品的

购买者。每一风险主体都在次贷危机的连锁效应中加

剧了次贷危机的风险积累。

( 1)对于作为次级抵押贷款者的普通居民而言,主

要的问题就是不能偿付房贷的违约问题,其实质是个信

用风险和信用危机问题。也就是说,作为次级抵押贷款

者的普通居民的信用危机使次级贷款利益链条在源头上

发生了裂断,形成了美国次贷危机的第一层风险累积。

( 2)对于以商业银行为主的次级抵押贷款公司而

言,主要问题有三:一是激进的贷款行为。受激进信贷

策略的驱使,次级抵押贷款公司一方面放松了贷款的发

放标准,另一方面提供了多种潜在风险巨大且结构复杂

的次贷产品, 在次贷产品设计的源头上留下了风险漏

洞。二是自我膨胀式的风险逃避机制。次级抵押贷款

公司利用资产证券化将次级房贷基础资产转化为

MBS,从而将贷款风险通过证券市场转移给投资者。随

着贷款风险的转移,次级抵押贷款公司因贷款占用的资

本得到释放,则回收的资金可以继续扩大放贷能力。三

是流动性缺失的绑架效应。次级抵押贷款公司自身投资

了大量的次级抵押贷款支持债券 MBS及其衍生品 CDO,

同时,购买 MBS和 CDO的投资银行、对冲基金等机构投

资者反过来又以其持有的 MBS和 CDO作抵押向商业银

行等次级抵押贷款公司进行杠杆融资,加之次级抵押贷

款公司向投资者承诺的某些 /赎回条款 0,使得次贷危机
爆发后,试图通过资产证券化来逃避风险的商业银行等

次级抵押贷款公司又主动或被动地承接了金融市场的系

统性风险。因此,我们完全可以怀疑 /次级按揭贷款机构

当初发行次级债的动机,就是有意识地扩大风险分担的

范围,通过这种 /绑架效应 0,迫使政府为自己造成的系
统性风险买单 0 (孙立坚,彭述涛, 2007)。

( 3)对于金融产品创新的投资银行而言,主要的问

题就是系统性风险问题。投资银行通过从贷款发放机构

购买次级贷款,进行结构化分离和打包设计,将次级抵押

贷款进行证券化, 形成衍生产品 MBS、CDO以及基于

CDO的各类金融衍生产品,并向市场发售,使次级贷款

的风险链条向多元化机构延伸。在资产组合和产品发售

的风险链条延伸过程中, MBS、CDO以及基于 CDO的各

类金融衍生产品割裂了产品本身和基础资产之间的联

系,使得衍生产品风险溢价难以确定,证券真实持有人信

息不透明。金融市场的这种信息失灵不但使投资银行无

法发挥信用强化、分散风险的功能,而且在次贷危机爆发

时使得证券无法追索,加剧了累积性的系统性风险。

( 4)对于衍生金融产品的购买者而言,主要问题是

财务风险和流动性风险。在次贷危机爆发、次级贷款及

其证券化价格连续下跌且流动性缺失的市场环境中,衍

生金融产品的购买者只有两种行为可供选择:一是资本

充裕者将 MBS、CDO以及基于 CDO的各类金融衍生产

品继续持在手中,但这就要承担继续贬值的财务风险;二

是资本短缺者要么通过吸收新的股权投资来扩充自由资

本规模,要么忍痛出售风险资产来偿还债务,而这都要承

担去杠杆化的流动性风险,甚至有可能引致破产。所以

说,金融机构在主动去杠杆化的过程中所累积的信贷紧

缩和流动性需求成了整个次贷危机的风险核心。
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¹ 本节的分析论述受到朱民论述的很多启发和启示,文献见朱民:

/次级债和全球金融市场波动0[ J] , 5国际经济评论6, 2008( 122)。
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( 5)对于信用等级标准的评级机构而言,主要问题

是独立性弱化和监管缺失导致的利益冲突和道德风险

问题。美国证监会的研究表明,评级机构 90%的收入

来自于发行方支付的评级费用,这使得评级机构有动力

为大型的证券发行机构提供评级咨询或给予更高的评

级。而且,评级机构除了评级以外,还提供咨询、风险管

理等其他业务,这使得评级机构对购买咨询等其他服务

的客户的评级可能会受到相关利益的影响,进而导致利

益冲突,使其丧失了独立性。当然,信息透明度不高使

得市场和监管当局对评级机构的约束作用减弱,也是评

级机构容易出现道德风险的重要原因 (中国人民银行

驻美洲代表处, 2007)。所以说,作为专业的风险评估机

构的利益冲突和道德风险会因此成为 /绑架效应 0的风

险同谋,加剧了次贷危机的风险累积。

三、美国次贷危机的传导路径

1.金融体系风险转移及其影响金融稳定性模型

风险转移是金融体系的核心功能之一,即将金融风

险进行分拆、分散和转移,使其在不同市场主体之间进

行优化配置的风险分担。剑桥大学的 W agner和 M arsh

( 2004)在一篇工作论文中构建了解释金融体系内风险

转移对金融体系稳定性影响的模型。本文试图借助修

正后的简化模型解释美国次贷危机的风险转移及其对

金融稳定性影响 (许荣, 2007)。

以 AB表示以商业银行为主的次级抵押贷款公司承

担每一单位风险资产的风险成本, AN 表示以投资银行

与对冲基金为主的机构投资者承担每一单位风险资产

的风险成本,以 R2

B 和 R2

N 分别表示两者的风险资产收

益波动性,则以商业银行为主的次级抵押贷款公司的预

期收益 r
F

B 就等于不考虑风险成本时的预期资产收益 rB

减去风险成本,即:

r
F
B =E ( rB ) - AB R

2
B ( 1)

同理可以得到以投资银行与对冲基金为主的机构

投资者的预期收益,即:

r
F
N = E( rN )- AN R

2
N ( 2)

由 ( 1)、( 2 )式可知, A越大,金融机构的预期资产

收益越小,说明该金融机构持有风险资产的成本越大,

从而其风险敏感性越大,因此该金融机构将选择减少持

有风险资产。而在上述假设条件下,金融市场的风险敏

感性 G取决于 AB和 AN 的比值,即:

G= AB /AN ( 3)

G值越大,表示以商业银行为主的次级抵押贷款公

司的风险敏感性越大, 不愿意持有风险资产,风险资产

应该更多地配置于以投资银行与对冲基金为主的机构

投资者;反之, G值越小,则风险资产应该更多地配置于

以商业银行为主的次级抵押贷款公司。由于以商业银

行为主的次级抵押贷款公司的资产和负债具有期限和

流动性上的不匹配,从而导致其有特殊的脆弱性,因此

以商业银行为主的次级抵押贷款公司的风险敏感性要

相对大于以投资银行与对冲基金为主的机构投资者,即

G\1或 AB \AN。由此可见,美国次贷危机的利益链条

恰恰佐证了金融体系风险转移和风险配置模型的基本

结论。

接下来的问题是,金融体系的这种风险转移和风险

配置会增进金融稳定性吗? 为此本文引入另一个风险

成本概念,即以商业银行为主的次级抵押贷款公司和以

投资银行与对冲基金为主的机构投资者因持有风险资

产而对金融稳定性造成的风险成本。分别以 BB 和 BN

表示两者对金融稳定性造成的风险成本,则两者因持有

风险资产而共同对金融稳定性造成的风险总成本可表

示为:

K= BB R
2
B + BN R

2
N ( 4)

显然, K数值越小, 金融稳定性越强;反之, K数值

越大,金融稳定性越差。一般来说,以商业银行为主的

次级抵押贷款公司由于其特殊的支付清算体系和严格

的资本充足率监管,以及银行挤兑连锁反应的系统性危

害等原因,具有更高的因持有风险资产而对金融稳定性

造成的风险成本;以投资银行与对冲基金为主的机构投

资者可以根据自身的风险承受能力进行资产组合调整

和风险互换,从而将风险外部化等原因,具有较低的因

持有风险资产而对金融稳定性造成的风险成本。由此

可见,以商业银行为主的次级抵押贷款公司的风险成本

大于以投资银行和对冲基金为主的机构投资者的的风

险成本,即 BB \BN。因此,从学理上讲,风险资产更多

地转移或配置于以投资银行和对冲基金为主的机构投

资者,金融体系稳定性会得到提高。但是,从动态的角

度看,如果以商业银行为主的次级抵押贷款公司通过资

产证券化把金融风险转移给以投资银行与对冲基金为

主的机构投资者后,又将其回笼的流动性资金用于膨胀

性的激进贷款行为,或者用于购买 MBS和 CDO等衍生

产品,而以投资银行和对冲基金为主的机构投资者又以

其持有的 MBS和 CDO等衍生产品作抵押向商业银行

进行杠杆性融资,从而主动或被动地承担了更多的金融

风险,则这种风险配置和风险转移就会进一步放大金融

风险,振荡金融稳定性。
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由此可见,金融体系风险转移及其影响金融稳定性

模型也完全可以解释美国次贷危机的连锁反应和金融

振荡性。当然,模型的理论分析也证明,美国次级抵押

贷款及其一系列的金融衍生产品的创新并不是这场金

融危机的始作俑者,而是以商业银行为主的次级抵押贷

款公司的膨胀性激进贷款行为和流动性缺失绑架效应

的道德风险。换句话说,美国次贷危机的根源不在于危

机从信贷市场向资本市场的正向传导,而在于危机从资

本市场向信贷市场的回流传导。

2.美国次贷危机的传导路径

美国次贷危机起步于次级住房抵押贷款市场,强化

于 MBS和 CDO市场,传导到 MBS和 CDO购买者的投

资银行和对冲基金。次贷危机并没有像事先预期和设

计的那样被金融市场上的投资者分散掉,而是通过投资

银行和对冲基金的去杠杆机制反向回流传导到以商业

银行为主的次级抵押贷款公司,而惜贷行为导致的流动

性缺失及其乘数效应和扩散效应迅速波及其他资本市

场,并逐步向实体经济和国际市场推移。

( 1)美国次贷危机传导路径之一:从信贷市场到资

本市场

受美国经济增长乏力、失业增加、收入下降的拖累,

美国房地产市场走向萧条且利率大幅攀升,这一方面加

重了购房者的还贷压力,另一方面购房者又无法将房屋

出售或者通过抵押贷款再融资,最终导致拖欠债务比率

和丧失抵押品赎回权比率剧增。美国次级抵押贷款主

要分为两部分:一部分是没有证券化, 依然持有在的贷

款公司手中的抵押贷款;一部分是证券化的抵押贷款。

因此,借款人不能偿付的违约会首先使得没有证券化的

次级贷款出现呆账、坏账,次级抵押贷款公司则成为首

当其冲的受害者。也因为如此,从 2006年后期到 2007

年 5月,美国次贷危机主要表现为波及次级抵押贷款公

司的信贷市场危机。

信贷市场的危机使得证券化的次级抵押贷款的信

用风险增加,信用评级机构调低了相关的 MBS和 CDO

的信用评级,相关的风险就从次级抵押贷款公司的资产

负债表中转移到持有抵押贷款支持债券 MBS和 CDO

的机构投资者的资产负债表中,或者说,美国次贷危机

就从传统的信贷市场传导到了创新的资本市场上。

在资本市场上,危机传导第一波冲击是购买信用评

级较低的 MBS、CDO以及基于 CDO的各类衍生产品的

对冲基金和投资银行。信贷市场上整体违约率的上升

导致中间级或股权级 MBS和 CDO的持有者不能按时

获得本息偿付,造成抵押债权资本市场价值大幅缩水,

从而使对冲基金和投资银行的资产负债表恶化。由于

对冲基金的信息不透明,因而市场无法清楚判断对冲基

金损失的范围和规模,因此投资者开始担忧建立在其上

的具有较高投资级别的优先级证券的风险,继而危机传

导第二波冲击就是购买信用评级较高的 MBS、CDO以

及基于 CDO的各类衍生产品的养老基金、保险基金、共

同基金和商业银行等。由于此类机构有严格的投资标

准,不能投资于低于一定级别的债券产品,因此,随着资

产组合中相应品种信用级别的调低,它们不得不抛售变

现。但是,伴随着大批投资者投资组合的整体调整和抛

售以及市场流动性丧失,结果导致此类证券的价格大幅

下跌,使持有此类证券的投资者出现浮亏。这进一步加

剧了投资者的担心,他们会纷纷要求赎回基金。为此,

一些基金被迫或主动缩减资产负债表去杠杆化,通过变

现其他市场的资产来满足自身流动性需求,这就引起了

危机传导的第三波冲击,即引起股票市场、黄金市场等

一系列与次级债券市场没有直接联系的相关市场的大

幅振荡 (孟辉,伍旭川, 2007;范俏燕, 2008)。

( 2)美国次贷危机传导路径之二:从资本市场到信

贷市场

美国次贷危机爆发至今,美联储和各国央行一直秉

承注资和减息的救助逻辑。为了应对次贷危机美联储、

各国央行、主权财富基金以及相关金融机构纷纷注资救

市。仅 2007年 8月 9日、10日两天,世界各国央行对回

避市场注资总额就超过了 3262亿美元,截至 2007年 8

月底,美国共注资 1453亿美元,欧洲注资 6442亿美元,

日本注资 468亿美元。 2008年 12月 18日,欧洲央行又

一次性注资约 5000亿美元。截止到 2007年底,美国和

欧洲央行的累积注资分别达到 3832亿美元和 12 300亿

美元 (李若谷,冯春平, 2008)。截止到 2008年 4月 1

日,各国主权财富基金纷纷对跨国金融机构进行注资达

450亿美元。截至 2008年 1月底,发达国家金融机构合

计募集到大约 750亿美元的新增股权投资以充实流动

性 (张明, 2008)。

与此同时,美联储一方面推行罕见的减息政策,再

不到一年的时间内就将联邦基金利率降低了 325个基

点,由 5. 25%降至 2%;另一方面首次动用联邦储备法

紧急条款的特殊工具以注入流动性 (沈明高, 2008)。

这些特殊工具包括:第一,美联储可以贷款给非存款类

的机构,包括投资银行;第二,美联储可以买入更多的资

产而不仅仅是风险较低的国债。基于这一特殊条款,总

共通过以下途径注入流动性: ¹美联储于 2007年 12月

12日进行短期标售 ( T erm Auction Facility, TAF) ,向存
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款类金融机构共注资 1000亿美元,并把贷款时间由原

来的隔夜拆借延长到现在的 28天。º 2008年 3月 7

日,美联储利用公开市场业务向投资银行注入了 1000

亿美元的资金,突破了原来公开市场业务操作只对商业

银行融资的惯例,并且将抵押物放宽到国债以外的机构

债务和机构抵押债券。» 2008年 3月 11日,美联储又

推出了定期证券借贷工具 ( Term Securities Lending Fa2

cility, TSLF),向投资银行共提供 2000亿美元的融资,同

时,贷款的抵押物进一步放宽至包括联邦机构债务和以

AAA级私人房贷为基础资产的债券, 期限同样是 28

天。¼ 2008年 3月 16日,美联储又向投资银行开放了

无限额的隔夜贴现业务 ( Prmi ary Dealer C red it Facility,

PDCF),其利率同美联储的贴现率,抵押物更放宽至投

资级公司债、市政债和以房贷及其他资产支持的债券。

但是,这一系列的政策组合却依然没有彻底改善资

本市场上的信贷紧缩和流动性缺失。我们认为问题的

核心在于,由信贷市场传导到资本市场的次贷危机又通

过杠杆融资回流到了信贷市场,加剧了商业银行的惜贷

行为而造成了信贷紧缩和流动性缺失 (张明, 2008 )。

首先,在资本市场上,以商业银行为主的次级抵押贷款

公司投资了大量的次级抵押贷款支持债券 MBS、CDO

以及基于 CDO的各类衍生产品,使得资本市场上的次

贷危机回流到信贷市场。但是,有着严格投资标准和实

施以在险价值为基础的资产负债管理的商业银行必须

降低风险资产在资产组合中的比重,这就导致了商业银

行的惜贷行为。而且,受新巴塞尔资本协议提出的自由

资本充足率的管制,商业银行在信贷市场亏损的条件

下,在不引入新增股权融资的前提下, 为满足自身资本

充足率的规定也不得不采取惜贷行为。这样,便形成了

美联储及各国央行注资以提升流动性和商业银行惜贷

行为以抑制流动性的二元背离,从而抵消了注入的流动

性,使得资本市场上的信贷紧缩和流动性缺失无法彻底

改善。其次,购买 MBS和 CDO的投资银行、对冲基金

等机构投资者反过来又以其持有的 MBS和 CDO作抵

押向商业银行等次级抵押贷款公司进行杠杆融资,加之

次级抵押贷款公司向投资者承诺的某些 /赎回条款 0,

使得次贷危机爆发后,试图通过资产证券化来逃避风险

的商业银行等次级抵押贷款公司被动地承接了资本市

场的系统性风险。

( 3)美国次贷危机传导路径之三: 从信贷市场、资

本市场到实体经济

首先,由于美国次级抵押贷款通常是采用 / 2+ 180

或 / 2+ 280的可调整利率抵押贷款政策,估计明年将是

这一政策下利率变化的高潮期。在目前高利率的背景

下,浮动利率的执行将加大借款人的还款压力,有可能

进一步提升抵押贷款的违约率,进而加剧美国房地产市

场的衰退。据中金公司的研究 (中金公司, 2008a, b),美

国整体房价已经下跌了 17%, 估计美国整体房价还将

下跌 15%。房价的下跌导致 2008年 3月份美国的新房

开工数跌破 100万套, 跌至 17年来的最低值, 较 2006

年初的高峰期已经累积下降了 60%。而且,当前美国

住房投资占 GDP的比重已经从 2005年下半年的 5. 5%

下降到 3. 7% ,达到 1991年经济衰退以来的最低点,住

房投资已经成为连续 7个季度拖累了美国经济增长的

因素。

其次,次贷危机造成美国房价持续下跌、住房资产

萎缩,以及股市价格和基金价格的高位下调,这些都将

通过财富效应对居民消费带来负面影响。受次贷危机

的影响,信用卡贷款、汽车贷款、助学贷款等零售贷款规

模也出现不同程度的萎缩,限制了居民的消费信贷。根

据统计资料¹,占美国 GDP2 /3以上、对经济增长起决定

作用的个人消费支出已经出现下滑。 2007年第二季度

仅增长 1. 4%, 增幅远低于第一季度的 3. 7%, 是 2005

年以来的最小增幅。而且,个人消费对 GDP的贡献率也

由第一季度的 2. 56%下降为第二季度的 1. 0%。住房和

汽车等耐用消费品也在剧减,第二季度增长仅为 1. 7%,

远低于第一季度的 8. 8%,对 GDP的贡献也由第一季度

的 0. 67%下降至 0. 14%。这对于主要以消费支持经济

增长的美国实体经济来说,确实有相当大的影响。

再次,美国次贷危机造成美国企业现金流降低、资

产净值下降,这一方面削弱了内部融资的来源,另一方

面导致信贷紧缩和流动性缺失, 削弱了外部融资的来

源,两者共同削弱了企业新增加投资的能力。而且,次

贷危机造成的股市价格大幅跳水, 托宾 Q值显著降低,

这也进一步削弱了企业新增投资的动力。根据资料统

计º,受投资动力和能力的削弱, 美国制造业出现了大

幅下滑的局面。 2007年 8月份美国制造业耐用品装船

价值总额为 2166以美元,比 7月份减少 35以美元,减

幅为 1. 6%;非耐用品装船价值总额 2014亿美元,比 7

月份减少 32亿美元,减幅为 1. 6%。而 8月份未完成订

单价值总额为 7635亿美元,比 7月份增加了 1. 2%。

最后,次贷危机由信贷市场、资本市场通过多种渠

道向实体经济传导,冲击到美国的居民消费和企业投
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资,最终拖累了美国宏观经济的增长 (张明, 2008 )。如

表 3所示,自 2006年底次贷危机爆发以来,美国的居民

个人消费、私人部门投资、住房投资对 GDP的贡献一直

趋于下降,显示了次贷危机对美国实体经济的严重影

响。虽由于次贷危机和美元贬值的影响,美国净出口对

经济增长的贡献有所上升,但受到投资和消费的拖累,

美国 GDP在 2007年第四季度和 2008年第一季度的增

长率则下降到 0. 6%。

  表 3 美国的季度 GDP增速及各主要指标贡献

06 1Q 06 2Q 06 3Q 06 4Q 07 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 08 1Q

GDP 4. 80 2. 40 1. 10 2. 10 0. 60 3. 80 4. 90 0. 60 0. 60

居民消费支出 3. 00 1. 63 1. 88 2. 68 2. 56 1. 00 2. 01 1. 58 0. 68

私人部门投资 0. 78 0. 13 - 0. 70 - 2. 50 - 1. 36 0. 71 0. 77 - 2. 40 - 0. 70

固定资产投资 1. 27 - 0. 32 - 0. 80 - 1. 19 - 0. 70 0. 49 - 0. 11 - 0. 62 - 1. 50

非住房投资 1. 31 0. 44 0. 53 - 0. 15 0. 22 1. 12 0. 96 0. 36 - 0. 28

住房投资 - 0. 05 - 0. 76 - 1. 33 - 1. 04 - 0. 93 - 0. 62 - 1. 08 - 1. 25 - 1. 23

存货投资 - 0. 49 0. 46 0. 10 - 1. 31 - 0. 65 0. 22 0. 89 - 1. 79 0. 81

净出口 0. 13 0. 49 - 0. 25 1. 25 - 0. 51 1. 32 1. 38 1. 02 0. 22

政府消费与投资 0. 92 0. 18 0. 14 0. 66 - 0. 09 0. 79 0. 74 0. 38 0. 39

资料来源: U. S. Departm en t of Comm erce, Bureau of Econom ic Analys is.

  ( 4)美国次贷危机传导路径之四:从国内市场到国

际市场

美国次贷危机爆发的背景是金融全球化、全球流动

性过剩化和后金融创新化的经济时代,在这一国际背景

下,美国次贷危机也将从美国的国内市场传导到国际市

场。根据金融危机的国际传导理论,美国次贷危机的主

要传导路径包括:

¹流动性需求的传导路径。美国次贷危机演化到

现在,其核心问题在于信贷紧缩和流动性缺失,而对流

动性需求则是次贷危机国际传导的最主要路径。基于

V aldes( 1997)流动性缺失而导致的危机传导理论,我们

认为,美国次贷危机发生后, MBS、CDO以及基于 CDO

的各类衍生产品的投资者遭遇巨大资本损失,流动性的

下降迫使这些投资者调整其资产组合,通过出售机构在

其他国家的资产以保证在美国资本市场上的流动性,而

这就会导致关联国的金融市场的共振; 受 /羊群效应 0

和 /蝴蝶效应 0的影响, 机构投资者资产组合的调整会

加倍放大美国次贷危机,并可能引起整个国际金融秩序

的长期震荡。 2008年上半年,欧洲股市、新兴市场国家

股市都于美国股市同步下跌,很大程度上是由于跨国机

构投资者在全球范围内调整资产组合、降低风险资产比

重,追求流动性需求的行为所致。

º货币贬值预期的传导路径。美联储抑制次贷危

机的逻辑就是通过宽松的货币政策,即减息和注资,为

金融市场注入流动性,这一政策逻辑加剧了全球流动性

过剩的格局, 有可能导致新兴市场国家的热钱急剧增

加,从而进一步吹大了这些国家的资产价格泡沫。当新

兴市场国家对热钱形成过度的依赖性而这些热钱又不

具备可持续性却突然撤出的时候,即是这些国家资产价

格泡沫破灭的时候,也是新一轮金融危机的爆发的时

候。另外,美元的大幅贬值造成其他国家持有的外汇储

备资产的价值缩水,这减轻了美国的对外债务负担,却

造成了其他国家国民财富的损失。因此,在美国次贷危

机利益链条中,新兴市场国家既要防止美元流动性的膨

胀与收缩,预防新一轮金融危机;又要改革外汇管理体

制和外汇投资方向,大力发展主权财富基金,实现外汇

财富的保值增值。

»市场预期引致的传导路径。当一个国家的危机

使得经济转移到一个 /坏的均衡 0时,投资者就会对其

他类似的国家发生心理预期变化和信心危机,进而导致

投资者情绪改变和心理恐慌,结果形成非接触性传导,

即 /净传染 0 ( Pure Con tag ion) ,最终引致危机的扩散和

传导 (M asson, 1998)。这种传导的关键在于投资者认为

一些国家之间存在某种相似性,比如宏观经济基础的相

似性、经济政策和经济形势的相似性、货币政策相似性

等等。一旦这种预期形成,投资者就会在信息不对称或

信息加工能力制约的基础上,通过 /示范效应 0和 /规避

效应 0使得危机在国家间进行传导。美国次贷危机起步

于激进的住房抵押贷款行为,强化于过度滥用的资产证

券化市场,传导至信贷市场、资本市场和其他相关市场。

基于这一观点,那些有着住房资产高估、过度房贷的国

家和那些有着过度资产证券化的国家,他们的投资者就

会产生市场预期,可能引致类似于美国次贷危机的爆

发。对于中国等房产、股票、基金等资产价格泡沫严重
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的国家,一方面要通过货币财政等政策杠杆抑制资产价

格泡沫,另一方面要加强信息披露,增强透明度,抑制市

场预期引致的危机传导。

¼实体经济引致的传导路径。美国经济的减速或

衰退将导致美国消费需求的缩减,进而导致美国进口需

求的下降,从而对贸易伙伴国的出口行业构成冲击。美

元的大幅贬值,推动了一些用美元标价的大宗商品价格

的持续上涨,比如石油、铁矿石等能源和粮食等初级产

品,这一方面为其他国家注入了通货膨胀压力,另一方

面抬高了其他国家经济发展成本,抑制了投资与消费,

经济下滑或减缓。在资产价格泡沫、通货膨胀预期和经

济增速放缓的前提下,这完全可能导致全球经济陷入滞

胀困局。对于中国等出口导向的新兴市场经济体,必须

在严格抑制通货膨胀的基础上,加快汇率机制改革和产

业结构的战略调整,由出口导向型经济体向内需拉动型

经济体转变,以冲销美元贬值和美国进口缩减的压力,

进而抵消美国次贷危机对中国等出口导向的新兴市场

经济体的风险传导。

四、结论及有待研究的问题

美国次级抵押贷款的三类住房贷款产品、三级金融

创新链条和五层主体风险累积形成了美国次贷危机的

生成和传导基础;在其传导过程中,美国次贷危机形成

了从信贷市场到资本市场、从资本市场到信贷市场、从

金融市场到实体经济和从国内市场到国际市场的四条

传导路径。分析表明,美国次贷危机爆发的背景是金融

全球化、全球流动性过剩化和后金融创新化的经济时

代;根源是房地产市场繁荣、金融业同质化和过度竞争

引致的激进住房按揭贷款行为;导火索是美国 2006年

以来房价下跌和利率提升引致的信用风险和信用危机;

本质是一场由次级抵押贷款者的信用风险累积而成的

信用危机,以及随后导致的国内国际市场上资产价格的

普遍下跌而造成的资产价格危机;核心是资产价格下降

和信贷紧缩引起的财务危机和流动性缺失。以资产证

券化为代表的金融创新工具的过度滥用引致的金融市

场约束机制和风险机制的失灵不仅为此次危机埋下了

伏笔,更成为此次危机蔓延扩散和连锁反映的助推器。

金融体系风险转移及其影响金融稳定性模型证明,美国

次级抵押贷款及其一系列的金融衍生产品的创新并不

是这场金融危机的始作俑者,以商业银行为主的次级抵

押贷款公司的膨胀性激进贷款行为和流动性缺失绑架

效应的道德风险才是次贷危机的罪魁祸首,换句话说,

美国次贷危机的根本不在于危机从信贷市场向资本市

场的正向传导,而在于危机从资本市场向信贷市场的回

流传导。

以本文仅仅对美国次贷危机的传导机制作了概述

性的分析,提出了次贷危机传导的路径,还有许多富有

挑战性的问题需要进一步深入研究。比如,从次贷危机

的生成和传导角度看, 美国次贷危机什么时候结束;在

全球流动性过剩背景下,形成以信贷紧缩和流动性缺失

为核心的次贷危机是否需要引起我们对流动性黑洞

( A vinash D. Persaud, 2007 )的关注和担忧;中国房地产

市场的泡沫在没有资产证券化的传导机制下是否就没

有次贷危机的威胁;美国次贷危机会不会引起新一轮金

融危机,会不会终结全球经济繁荣,等等。

参考文献

[ 1 ]  W olfW agner, IanW. M arsh. C red itR isk Transfer and F inan2

cia lS ector Perform an ce[ Z]. CEPR D iscuss ion Paper, Febru2

ary, 2004. 4. 265.

[ 2 ]  Pau l R. M asson. Con tagion: M on soonal E ffects[ R ] . Sp illo2

vers, and Jum ps Betw een Mu ltiple Equ ilib ria. IBM W ork ing

Pap er, 1998.

[ 3 ]  A vinash D. Persaud. L iqu idity B lack H oles: Und erstanding,

Quan tifying andM an aging FinancialL iqu id ity R isk [M ].中国

金融出版社, 2007.

[ 4 ]  孙立坚,彭述涛.从 /次级债风波 0看现代金融风险的本质

[ J] .世界经济研究, 2007 ( 10) .

[ 5 ]  许荣.金融体系内风险转移及其对金融稳定性影响研究

[ J] .经济理论与经济管理, 2007 ( 11) .

[ 6 ]  孟辉,伍旭川. 美国次贷危机与金融稳定 [ J ]. 中国金融,

2007 ( 18) .

[ 7 ]  中国人民银行驻美洲代表处.美国次贷风暴中评级机构的

问题与启示 [ J].中国金融, 2007 ( 19) .

[ 8 ]  范俏燕.当前国际性金融危机的生成和传导 [ J] .财经科

学, 2008( 7) .

[ 9 ]  李若谷,冯春平.美国次贷危机的走向及对中国经济的影

响 [ J] .国际经济评论, 2008 ( 3- 4) .

[ 10]  沈明高.央行的逻辑:减息或注入流动性 [ J] .国际经济评

论, 2008( 5- 6) .

[ 11]  张明.次贷危机的传导机制 [ J] . 国际经济评论, 2008 ( 7-

8) .

[ 12]  中金公司 ( 2008a) .徘徊在十字路口的中国经济: 2008年

第 1季度经济回顾与展望 [ Z]. 2008204201.

[ 13]  中金公司 ( 2008b) .经济陷入衰退,通涨高位回落 [ J] .美

国经济, 2008204217.

(责任编辑:孟学聪 )

#31#



W orld E conomy Study No. 1, 2009( SerialNo. 179)

   5世界经济研究 62009年第 1期

The U. S. Subpr im eM ortgage Cr isis: Transm ission M echan ism

Le i L ianghai Wei Yao( 24)

TheU. S. subpr ime m ortgage crisis resulted from credit expansion arb itrar ily w hile its housing m arket boom ed, whose nature

is credit crunch and liquidity squeeze caused by credit crisis resulted from the interest rising and the housing pr ice drop. Based on

the form ing foundation o f theU. S '. subprim e mo rtgage crisis, this paper ana ly ses the transm ission m echan ism o f theU. S '. sub2
pr ime m ortgage crisis by a m ode l o f financ ial cr is is 'transm ission, wh ich includes four paths: from credit m arket to cap ital ma rket,

from capita lm arke t to c redit ma rket, from financ ia lm arket to entity econom y, from domesticm arket to inte rnationalm arke t. Un2
der the financ ial g loba liza tion, theU. S '. subpr im em ortgage cr isis is transm itted to g loba lm a rket by financ ia lm arket and entity e2
conom y and m akes the uncerta in im pac t on g lobal econom ic deve lopm en t.

The L inkage E ffects of Securities Business am ong Ch ina, Russia and the U. S. : Evidence from Three Stage s in Sub2
pr im e loan C risis

L iWei( 32)

Th is paper use them ultip le time series GARCH model to investigate the endogenous interactive effects o f vo latility in returns

ra te of secur ities bus iness index am ong China, Russ ia and the U. S. . It focuses on the three stages of the subprim e loan crisis to

analyze th is linkage effec tive fea tures. It suggests som em easures fo r Ch ina and Russia to avo id the poss ible r isks in th is crisis.

The results show that the vo latility o f secu rities bus iness caused by Am er ican financia l cr is is w ill no t attack Ch ina and Russia

wh ile stren then ing the cooperation of secur ities bus inesses betw een Ch ina and Russia and shap ing am ore stable couplingm echa2
n ism of r isk. Instead, the e ffect of subprim e loan c risis on Russ ian securities business w ill becom e very significant as we ll as Ch i2
na 's secur ities bus iness. The vo latility in Am erican secu rities business is ev idently r is ing and the risks are gathering gradua lly.

The potential r isks shou ld be h ighly concerned about by Ch ina and Russia.

International Trade, FD I andM anufacturing Sk illed2labor D em and

Huang Q ian ( 40)

The pape r explores the im pact o f inte rnational trade and FD I on m anu factur ing sk illed2labo r dem and. The study shows that

im po rt and FDI have sign ificantly pos itive effec t on sk illed2labo r dem and, and export has negative effect on sk illed2labor dem and.

The effect of international trade and FDI on sk illed2labor are different strong ly in industr ies and areas.

Empir ical Analysis on In fluen ial Factors andM echan ism in S ino2EU Trade F lows

Zhang B in Yang Yong ( 47)

S ino2EU trade grow s rapidly w ith the deepen ing o f European integ ration. The European interna l ma rket w ill influence bo th

S ino2EU trade and its member countr ies 'production and trade. W ith study ing the adjustm ent of trade struc ture and production of

EU m ember coun tries by apply ing the grav ity model and co2 integration test. This paper researches the effect and m echan ism of

Eu ropean integration on S ino2EU trade. The conclusions show that trade e ffects, production effec ts, econom ic sca le and exchange

ra tes have different effects in deg ree on ba lanced S ino2EU trade flow s in the long2run, w hile in the sho rt2run there is a trend o f ex2
panding the surplus o f Sino2EU trade due to the coo rdina tion o f production effects and trade effects.

Antidum ping, Coun terva iling and In ternational Competitiveness: An Em pir ical Ana lysis on S tee l and Iron Industry

Wangxi Zong Yijun ( 54)

On the basis o f the relative literatures, the paper uses a case o f steel and iron industry in EU to ana ly ze the effects o f anti2
dump ing and counte rva iling on com pe titiveness o f industry. It be lieves that there are obv ious positive e ffects, but the negative

effects a lso ex ist. So, it suggests tha t one country should shr ink the nega tive e ffects by strenthening an ti2c ircum vention and im pro2
v ing defin ition o f prope rty r ight, and mo re industr ia l po licies should bem ade to promo te industry deve lopm ent.

Location Determ inan ts of FDI in Ch ina: An Analysis of Spatia l Econom etr ics based on provincial data

X ian Guom ing Yang Changzhi( 60)

Th is paper adopts a spa tia l econom etr ics m ode l to ana lyze the loca tion determ inants of FD I in China based on the pane l data

in d ifferen t prov inces be tw een 1992 and 2002. The result shows that educa tiona l leve,l infrastructure, the m arket sca le, the FD I
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