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全球金融动荡引发的思考

张雪春

美国次级按揭贷款风波引发了全球

性金融市场动荡。美国由于一些

放贷机构和机构投资者因为无法按期

回收次级房贷遭受惨重损失，导致金

融市场流动性不足，从而危及整个金

融市场。据统计，7月下旬到 8 月 1 日，

全球股市两周缩水 2.66万亿美元，几

只规模在百亿美元以上的投资基金下

跌超过了4%，最高的达到 12%。与次

级按揭贷款有关的商业和投资银行出

现严重资金短缺，金融市场呈现流动

性不足，股票市场大幅下挫。预感到有

可能发生全面的金融危机，各国中央

银行纷纷出手救市，两天内注资总额

超过 3220亿美元。本文认为，此次金

融市场动荡虽然是次级按揭贷款无意

中通过对冲基金和其他机构投资者冲

击股市造成的，但其影响巨大，教训深

刻。我国作为一个已经融入全球金融

体系的发展中国家，建立金融突发事

件的预警和防御机制，显得尤为重要

和迫切。

一、小鱼掀大浪——危机的产生

次级按揭贷款只是一种6000亿美

元规模的金融产品，占美国按揭贷款

市场份额不足 15% ，在美国或全球金

融市场上只是一条“小鱼”。2006年末，

次级按揭贷款的不良率也不足 1 5 % ，

如何能引发全球金融市场的大动荡

呢？要回答这个问题，首先必须弄清

楚次级按揭贷款这条“小鱼”是如何链

接到数量投资基金这些“大鲨”的。这

些“大鲨”为了减少在次级按揭贷款上

的亏损，在股票市场“吐出”了一部分

“食物”（股票），引发了骨牌效应，从

而在金融市场上掀起了巨浪。

次级按揭贷款指的是给信用历史

不佳的客户的高利率贷款，这类贷款

对借贷双方都意味着高风险。房地产

按揭贷款在美国最为发达，21世纪初，

当信用佳、 收入稳定的客户市场发展

越来越慢的时候，按揭贷款公司将业

务发展的重点放在次级按揭贷款上。

这类贷款的借方大多为信用不佳、 收

入不稳定的人，甚至包括非法移民。为

吸引顾客、刺激需求，次级按揭贷款的

首付一般低于20% ，有时甚至为 0；贷

款前几年，采用固定的低利率，但之

后，利率根据联邦基金利率浮动。按揭

贷款公司不可能承担相应的利率和房

价风险，便把这些贷款打包卖给机构

投资者，也就是说，机构投资者（养老

基金、对冲基金等采用数量投资战略

的投资基金）或者说是全社会间接承

担了次级按揭贷款的风险。

次级按揭贷款基金多为对冲基金

和机构投资人 （主要是增强型指数基

金）所持有。前者为高风险投资人，后

者为中低风险投资人。这类基金大多

采用数量投资基金的投资战略，即利

用统计模型找出合适的股票投资。例

如，统计分析显示“价值股票”（市盈

率低的股票） 的收益率比市盈率高的

股票收益率高 ，在数量投资的战略决

策中，应当买入前者、卖出后者。与其

他投资不同的是，数量投资严格按照

既定战略操作，在执行中尽可能减少

人为的干预。由于只有少量投资战略

历史效益不错，数量投资基金只能在

几种成功的投资战略中选择，一只有

投资价值的股票往往同时被大多数模

型视为价值股。因此，它们往往持有相

近的股票。也就是说，这些数量投资基

金在互相交易；一旦有一只大的基金

退出，很容易产生多米诺骨牌效应，所

有的基金都受影响，而且问题越来越

严重。

在低利率、高房价的情况下，购买

次级按揭贷款的机构投资者的风险不

大。一旦情况有变，按揭贷款银行/ 公

司亏损巨大或破产，机构投资者（主要

是数量投资基金）面临两种选择，或按

市场最低价卖出次级按揭贷款，或将
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其他赢利证券变现弥补按揭贷款的损

失。当一些大基金选择卖掉一部分价

值股来弥补次级按揭贷款的损失时，

引发股市的震荡也就在所难免。在这

种情况下，价值股股价的波动远远超

过了股指的波动，对机构投资者的影

响亦远大于股指的波动幅度。

二、央行救市——危机的漫延

与控制

本次金融市场动荡是次级按揭贷

款无意中通过对冲基金和其他机构投

资者冲击股市并导致相关银行资金紧

张造成的，而这种动荡对金融市场的

影响超越了股指的波动。据路透社报

道，8 月9日至 15日，美国共同基金的

资金流出量为 198 .6 亿美元，超过了

9.1 1 过后一周的资金流出量 165 亿美

元。

2000年以来，美国持续低利率，房

价不断上涨，大大刺激了次级按揭贷

款的发展。2001 年，次级按揭贷款规

模为 1200亿美元，2002-2005 年间，

年增长率超过 50%，2005年达到 6250

亿美元，2006年略微下降至6000亿美

元。2003年以来，美联储连续 25次提

高联邦基金利率，2006 年，美国房价

开始下降。原来可以按期还款的客户

难以承担提高了的利率，房价的下降

使这些人不可能将房子按原价转手。

2006 年末，次级按揭贷款的坏账率上

升，20 多家次级按揭借款公司破产或

申请破产，其中最著名的是新世纪金

融公司。不断上升的利率和下降的房

价冲垮了次级按揭贷款市场。7月26日

以来，一些规模巨大、多战略的基金信

用收益证券和固定收益证券损失惨重。

为避免这部分流动性差的证券的损失，

这些基金经理按照数量投资战略卖掉

一部分资产套现，而套现只能在流动

性最强的股票市场上实现。由于许多

数量投资基金的投资战略相似，证券

组合也相近，当一只大基金开始抛出

股票或其他证券时，抛售恶化了其他

相近基金的收益。在这种情况下，按照

基金的止损要求，包括数量投资基金

在内的所有基金都必须在遭受损失后

抛售旗 下的证券。以高盛的环球阿尔

法基金为例，截至 6 月 30 日，旗下62

亿美元离岸资产赎出的资金高达 3.94

亿美元，是新增资金的 3倍，7月底到

8月初更是损失惨重，两周损失了基金

的 1 2 % 。

链接

数量投资基金（又称定量基金）是按照建立在统计分析基础上的计

算机模型得出的结 果来投资的基金。对冲基金 （高风险） 和机构投资人

（中低风险） 大都不同程度地采用数量投 资战略。200 1 年网络泡沫破 裂

之后 ，数量投 资基金越来越 受投 资者青睐，其回 报率相 当可观，数量投

资基金的严 格投 资战略使其赢得了机构客户的信赖，被认 为是一种健康

的投资工 具。根据 Casey Qu irk 咨询公 司对 400 位经济经理和 800 种产品

的统计，2003-2005年间，数量投 资基金比 非数量投资基金的年回 报率

平均高 1 00 个基本点。数量投 资模型是根据历 史数据建立起来，其计算

结果只 有在市场平稳的 条件下 （概率大约为 98% ） 才有意 义；当市场极

度波动的时候 ，模型就失去 了存在的基础。

随着评级公司对次级按揭贷款评

级的降低，从事按揭贷款的银行和金

融公 司无法通过投资银行打包卖出按

揭贷款证券化产品；向对冲基金和其

他机构投资者贷款购买次级按揭贷款

的商业银行，其中大部分是大型国际

商业银行，贷款风险也随之骤升。银行

流动性偏紧，直接导致银行间市场的

隔夜拆借利率提高。以维护金融稳定

为主要职能的中央银行纷纷紧急行动，

在预见到可能发生动荡的情况下向市

场注资。美联储 8月9日向金融市场注

入了 240亿美元资金，并在 10日开市

前发布声明承诺采取一 切必要措施，

避免股市失控。这是美联储 20年以来

第三次发布“保障性”声明：第一次是

1987年 10 月 20 日华尔街遭遇的 “黑

色星期一”，当天道琼斯工业股票平均

指数全天跌幅达 23% ；第二次为 2001

年 “9.1 1” 恐怖袭击事件之后，美联

储当日连续三次注资，总额达380亿美

元。欧洲央行8月9日向市场注入了948

亿欧元资金，以防范可能出现的金融

危机。更引人注目的是，它作出了为期

一天的承诺，答应在这一天内满足金

融机构所有的融资要求。10 日，欧洲

央行宣布再注资 6 1 0 .5 亿欧元（约合

836.4 亿美元）。欧元区各国央行也纷

纷出台措施，稳定金融市场。瑞士央行

9日、10日连续向股市提供低息贷款。

由于日元的低利率，国际机构投

资者往往以低利借出日元，投入高收

益的其他国家，这被称为日元套利。次

级贷引发的危机使日元套利纷纷平仓，

日本的资金也告紧张，日本银行8月10

日向金融系统紧急注入 1万亿日元（约

合85亿美元）。其他亚太国家如澳大利

亚、 新加坡中央银行也有行动。

三、 几点启示

由次级贷引发的金融动荡似乎趋

于收敛，金融全球化或一体化的力量

再一次得到验证。目前危机虽然得到

了暂时控制，但是，对决策者和投资人

而言，教训无疑是深刻的。金融全球化

带来的风险与机遇还有待进一 步的深
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入分析。同时需要注意的是，我国应当

紧密跟踪事件的发展，评估其对我国

金融体系以及发展的影响。

第一，在金融全球化的背景下，我

国应当把建立金融突发事件的预警和

防御机制列入议事日程。现代金融市

场高度融合，任何波动都有可能产生

多米诺骨牌效应，几家金融机构的破

产就可能影响到整个金融体系的稳定。

在某些事件导致证券价格远离公正值、

投资者极度不安的情况下，央行的果

断救市是提升市场信心的关键。无论

我国选择哪种预警和防御机制，其运

作都是以经济实力作后盾的，由此看

来，适量的外汇储备是必需和有益的。

同时，我国还需要建立有效应对金融

体系动荡和投资人恐慌的非政府渠道。

这次动荡中，各大证券机构的研究部

门对投资者信心起了重要作用。与发

达国家相比，我国证券公司的金融研

究机构远远没有起到树立投资者信心

的作用，还有很远的路要走。

第二，本次金融动荡对美国影响

最深远的应该是房价的下跌。美国长

期的低利率刺激了次级按揭贷款的高

速发展，一些收入低又不稳定本应租

房的人在没有适当政策引导的情况下

贷款买房，而又在利率提高、房价下降

的情况下无法还贷，引发了金融体系

的动荡。更重要的是，借款人的破产和

无家可归是国计民生的大事，这一事

件对美国政府的影响还在逐步显现之

中，期间政策的作用已经演化为政治

话题。可以肯定的是，被虚高需求推升

的房价肯定还会下跌，民众财富的损

失会更大。这才是影响消费水平和经

济增长的决定性因素。

有分析认为，美国房贷的风险由

多种投资者承担，市场上投资者对风

险敏感度高，而二级市场的信号作用

又使危机尽可能早地被发现，投资者

和购房者共同承担损失，市场在痛苦

的调整之后会重新走向发展壮大。反

观我国，银行是房屋融资主渠道，缺少

机构投资者分担风险，一旦房价下降、

利率进一步提高，对银行、金融市场的

震荡可能更强，需要调整的时间更长，

对经济的破坏度更大。另一方面，虽然

本此次级贷事件中是金融市场将次级

贷的风险放大了，波及到其他相关金

融产品，才造成后来的金融市场震荡，

而我国房贷在银行资产中所占比重较

小、证券化程度低、与其他金融产品联

系不很密切，但无论如何，在当前房价

高企，利率水平还不算太高的情况下，

我国应当把如何控制、 分散相关金融

产品风险，确保在房价调整时不会引

发金融市场动荡甚至金融危机，作为

一个重要课题来研究。

第三，流动性高的资产也可能出

现流动性问题。一般认为，只有一些交

易量有限的固定受益证券、 股权衍生

产品等流动性差的证券才可能出现流

动性问题，而此次事件显示，当一些持

有相近证券组合的机构投资者采用相

近投资战略的时候，股票也可能出现

流动性问题。

（作者单位：中国人民银行总行研 究局）
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从 2007年起，河南省对种粮农民直补和综合直补工作，实行“一折通”的办法兑现各项补贴资

金。图为南阳市宛城区白河财税所工作人员深入引丰庄村现场发放粮食直补和综合直补存款。
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