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美國次貸金融危機專題 
摘要：美國這次金融危機經歷了次貸危機、次級債危機和信用危機，現在危機又逐步向實體經濟

蔓延，並已經傳導給歐洲和世界其他國家，本專題分析次貸危機的根源：房地產行業、貨幣政策和

金融創新與監管等，對本次危機進行回顧與展望，我們得出：第四季度的實體經濟情況將是決定美

國金融危機第二次能否出現的關鍵，其中政府應對措施也十分關鍵，我們同樣做了預測分析，如果

第二次危機出現，將是美元階段性反轉走弱的決定因素，否則，美元將會在全球經濟調整期一路走

強，我們也對美元走強後的影響作簡單分析。 
放眼全球，分析危機從美國傳遞給亞太、歐洲等地途徑及影響，傳遞途徑有資本市場的直接作

用與間接作用、實體經濟等方面，並結合回顧了 90 年代亞太金融危機做一些比較。最後對美元走

強，對美國和其他國家的影響作簡單評述。 
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一、美國金融危機 

Ⅰ、危機起因： 

一、流動性過剩、低利率成本，推高房地產等資產價格，使房地產市場的泡沫嚴重； 
二、貨幣政策突然轉向，利率的上調，增加購房及月供的負擔，使得住房抵押貸款，特別是次級住

房抵押貸款市場危機爆發，違約率上升； 
三、監管不到位，次級抵押貸款市場存在大量欺詐現象，許多不應獲得貸款的人獲得了貸款； 
四、金融創新過度，杠杆風險過大，信用放大超出了監管層的管控範圍。 

Ⅱ、危機過程：次貸危機大概可分為五個階段： 

第一階段：2007 年 3 月-7 月，次貸危機萌芽階段，特點是抵押貸款發放類公司受損，瀕臨倒閉，

房屋銷售量大幅下降，次級貸款資產抵押支持的次級債被降級，債券市場價格開始波動。標誌性事

件：新世紀金融公司破產、標準普爾下調次級債評級、貝爾斯登旗下對沖基金瀕臨瓦解。 
第二階段：2007 年 8 月-12 月，次貸危機發展階段，特點是央行開始不斷注入流動性，向銀行系統

注資，並啟動降息週期，美國進入降息週期。標誌性事件：房地產信託投資公司申請破產保護，次

級住房抵押貸款市場爆發危機。  
第三階段：2008 年 1 月-2 月，金融危機深化階段，特點是大型銀行、投行和保險公司爆出巨額虧

損。標誌性事件：花旗和美林相繼報出 98.3 億美元的四季度虧損，AIG 沖減 150 億美元次債損失。 
第四階段：2008 年 3 月-7 月，金融危機加速蔓延階段，特點是對沖基金出現巨虧，高杠杆的投行

面臨破產危機，市場賣空壓力陡增。金融危機標誌性事件：貝爾斯登瀕臨破產，被摩根大通收購，

凱雷資本被迫清盤。 
第五階段：2008 年 8 月至今，金融危機升級為金融海嘯，特點是華爾街大金融機構或倒閉或被收

購或轉型或被接管，銀行間三個月 libor 飆升，市場流動性驟然凍結。標誌性事件：兩房報出危機，

財政部斥資 3000 億美元救助，最後接管“兩房＂，雷曼兄弟申請破產保護，美林被美國銀行 500
億美元收購，AIG 被接管，高盛和摩根斯坦利被許可經營傳統銀行業務，華盛頓互惠銀行倒閉。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



第一上海證券有限公司 2008 年 10 月 

 
  

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 
 

- 3 -

Ⅲ、信用放大與急劇收縮的過程 

由行業性泡沫最終演化為金融危機，在傳導過程中經歷了信用的多層放大與急速收縮的過程，下面

是次貸產品演化為金融危機通過三層放大和三層收縮，情況如下 
 

 

次級抵押貸款 打包，評級 杠杆放大 信用擔保 

住房抵押貸款

發放公司、經紀

人，房貸信託投

資公司 

評級公司、特殊

機構（SPV）、

抵 押 貸 款 公

司、投資銀行 

投行、對沖基

金、機構投資、

商業銀行以及

其他金融機構 

保險公司、“兩

房＂、投行及其

他金融擔保公

司 

抵押貸款債權 抵押資產支持化證券 信用違約掉期擔保 

購房者喪失

抵押贖回權

上升，房貸

違約率上升 

次級房貸機構帳

面損失，相關債

券 出 現 減 值 需

要，會計減值。

對沖基金、投

行 和 商 業 銀

行 開 始 賣 空

相關債券 

次貸相關債券評

級下調，擔保賠

付成本大幅度上

升，CDS 利差大

幅上揚 

一級放大 二級放大 三級放大 

一級收縮 二級收縮 三級收縮 

放 大

過程 

參 與

機構 

收 縮

過程 
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Ⅳ、金融創新產品在危機演化過程中的作用 

 

次級抵押貸款業務的出現，加

速房屋銷售，次級抵押債券的

出現助推次級抵押貸款的發展 

低 利 率 環 境 導 致 流 動 性 充

足，資產價格上揚，房地產開

始上漲 

投資次級抵押貸款債券風險減

小，而收益豐厚，次級抵押貸

款債券受到投資者追捧，特別

是多層級結構化的 RMBS 的出

現，加速次級抵押貸款的發展 

房屋銷售需求增加，房價進一

步上漲 

經 濟 繁榮 和房 產 價格 不斷 上

漲，次級債收益豐厚，引發新

的創新，CDO，進一步提高資

產流動性，分層的證券化更能

滿足不同投資者的需求。 

MBS 創新成功激發了

更 多 資 產 支 持 化 證

券，即 ABS 開始繁

榮，汽車貸款、信用

卡貸款、房屋權益貸

款等。

CDS 出現，金融創新進一步，

此類衍生品為表外資產，難以

被監管。 

貨幣政策轉

向，利率上

揚，抑制房

地產泡沫 

房價下跌，

購房者月供

負擔增加，

違約率上升 

房貸機構

會計減值 

MBS 被下

調評級，

CDO 現金

流減少 

CDS 賠付

成本大幅

度增加 

機構開始賣空與次級貸款

相關的金融產品 

衍生品為表外資產，難以監

管，高杠杆性，導致損失難

以控制 

資本金要求進一步賣空其

他資產，早場市場恐慌 

實 體

經 濟

的 下

滑，可

能 引

發 其

他 類

型 信

貸 資

產 惡

化 —

— 未

來 危

機 源

二 
未發現的衍生品交易損失可能會進一

步加重危機——未來危機源一 

次級抵押支援債

券的創新，加速

房貸業務，加速

泡沫 



第一上海證券有限公司 2008 年 10 月 

 
  

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 
 

- 5 -

Ⅴ、對美國金融危機未來走勢的展望 

信貸資產品質仍面臨較大風險： 

 目前出現違約的主要是次級浮動利率貸款（約 10%的住房貸款比例），還有 4%的次級固定抵

押貸款和 11%的 Alt-A 類住房抵押貸款品質面臨惡化風險，在房價繼續下調，和失業繼續上

升，經濟前景不明朗的情況下，這部分貸款品質存在較大的風險。 
 失業率繼續攀升，實體經濟開始下滑，信用卡不良率開始創新高，其他諸如汽車貸款、學生

貸款等基礎信貸資產品質面臨較大違約風險。 
 

 
 消費開始疲軟，企業投資意願下降，經濟開始衰退，危及企業貸款品質。 

 
圖 3： 美國零售總額同比增幅情況 圖 4：美國 GDP 增長情況 
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杠杆係數低的金融機構和銀行開始爆出危機： 

聯邦存款保險公司 8 月表示全美第二季度“問題銀行＂達到 117 家，2008 年以來全美有 17
家銀行破產或被並購，在金融危機進入高潮後，華盛頓互惠銀行、印地麥克銀行、美聯銀行以及佈

圖 1：美國失業人數情況 圖 2：美國兩大銀行信用卡不良率情況 
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雷頓市自由銀行等出現危機，並被接管或收購。未來可能有更多的銀行和金融機構爆出危機，這將

進一步侵蝕金融系統。 

減倉、賣空壓力大，而市場資金流動性卻不足： 

從圖 3 和圖 4 可以看出市場流動性仍然不足，信貸擔保違約成本仍然很高，金融機構仍處於

去杠杆化的過程。 
 

圖 4：美國 libor 與國債收益率差額走勢圖 圖 5：美國重要金融機構 CDS 利差圖走勢 

-1

0

1

2

3

4

5

2
0
0
1
年

1
月

1
日

2
0
0
1
年

7
月

1
日

2
0
0
2
年

1
月

1
日

2
0
0
2
年

7
月

1
日

2
0
0
3
年

1
月

1
日

2
0
0
3
年

7
月

1
日

2
0
0
4
年

1
月

1
日

2
0
0
4
年

7
月

1
日

2
0
0
5
年

1
月

1
日

2
0
0
5
年

7
月

1
日

2
0
0
6
年

1
月

1
日

2
0
0
6
年

7
月

1
日

2
0
0
7
年

1
月

1
日

2
0
0
7
年

7
月

1
日

2
0
0
8
年

1
月

1
日

2
0
0
8
年

7
月

1
日

TEDspread

 
資料來源：bloomberg, 第一上海研究部 資料來源：bloomberg，第一上海研究部 

 

  對政府應對危機措施的回顧與展望 

 向市場注資，增加流動性。在金融系統基礎作用尚未破壞時，比較管用，但當整個金融系統

都出現作用失靈時，效果有限，需要其他政策相配合。 
 降低聯邦基準利率，指導降低市場融資成本，但市場出現流動性陷阱時，效果也十分有限。

需要解決金融系統本身的根源問題。 
 直接救助金融機構，購買股權、資產或促進金融機構重組，力保金融機構生存問題，但危機

還在延續中時，這是治標不治本。 
 危機的根源有三個，一個是信貸資產品質，政府要想辦法阻止這一部分資產繼續惡化或將其

剝離，切斷危機的第一源頭，預計未來美國政府可能對住房抵押貸款進行一定程度上的擔保；

二、金融衍生品的創新與杠杆的放大，導致監管不力，加緊修改華爾街遊戲規則，制定一些

更為嚴格的監管措施；三、市場對未來金融機構的狀況缺乏信心，這正是信用危機的可怕，

政府應該注入國家信用，對新的正常交易進行全額擔保，以幫助市場恢復信心。 
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小結：布希政府若能及時將危機的三個根源性的問題儘快解決，並配以刺激經濟的財政計畫的話，

美國經濟能在第四季度開始好轉的話，那麼美國金融危機就能真正進入到尾聲，美元會繼續走強，

給美國帶來資本和廉價的原材料，以幫助美國經濟走出困境，但如果政府應對措施不力，或第四季

度經濟繼續惡化，很可能會引發金融危機第二次浪潮，這會階段性的扭轉美元走勢，並延長美國經

濟在危機中掙扎的時間。 

Ⅵ、美國房地產市場、住房抵押貸款及次級抵押貸款相關資料 

低利率刺激房地產市場發展：美聯儲從 2000 年底開始了連續 13 次的降息，將聯邦基準利率從

6.5%降到 1%，並維持一年多時間這樣的低利率，在這低利率的環境下，刺激了房屋住宅的開工建

設（如圖 1 所示），充足的流動性活躍了房地產市場。 
次級抵押貸款及浮動利率貸款扭曲加息政策效果：此後美聯儲在 2004 年六月份開始連續加息，

使得住房新開工數增速放緩，而房價在流動性充足與次級貸款活躍的刺激下繼續上揚。進入 2006
年 6 月份，聯邦利率已達到 5.25%，此時相當多的浮動利率貸款結束了優惠利率期，進入貸款利率

重新定價時期，購房者按揭還貸壓力陡增，違約率不斷攀升，房貸申請門檻提高，房屋成交量下降，

房價開始下滑，從圖 1 可以看出，房屋成交金額同比降幅遠大於房價降幅，說明成交量下降比較快，

抵押資產開始縮水，發放貸款的機構開始遭受損失。 
 
 
 
 
 

金融系統內部 

杠杆係數低的金融機構

和銀行開始爆出危機 

去杠杆化過程，減弱金

融機構的盈利能力，降

低彌補虧損的能力 

金融系統外部

固定利率的抵押貸款特

別是 Alt-A 類貸款品質

面臨惡化危機 

失業率上升，嚴重威脅信

用卡應收款的品質和汽

車信貸品質。 

失業率上升，消費開始疲

軟，投資意願下降，經濟

步入衰退。 

信貸基礎資產品質惡

化及相關衍生品價值

縮水 

進一步侵蝕金融仲介

的作用，加重信用危

機的程度 

延長了金融危機對經濟的破壞時期，使

衰退週期變得更長。 

美國金融危機未來可能演變情況 
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圖 6：美國住房開工建設與銷售情況 圖 7：美國聯邦基準利率 
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資料來源：bloomberg，第一上海研究部 資料來源：bloomberg, 第一上海研究部 

非優質類抵押貸款占比較大：美國住房抵押貸款分為：優質類貸款，Alt-A 類貸款和次級類貸

款，下面兩幅圖將展現美國貸款市場和住房抵押貸款的情況。 
   美國信貸資產中近一半是住房抵押貸款，而住房抵押貸款中近 25%是非優質類貸款，這些次級

抵押貸款和 Alt-A 類貸款的資產品質對整個信貸資產品質影響重大。 
 
圖 8：美國抵押貸款市場結構現狀（2006 年） 圖 9：美國貸款市場結構圖（2006 年） 

次级固定利率贷款,

4.00%

次级浮动利率贷款,

10.00%

Alt-A固定贷款, 4.00%

Alt-A浮动贷款, 7.00%

优质浮动利率贷款,

16.00%

优质固定利率贷款,

59.00%

 

住房抵押贷款, 8.82

消费信贷, 2.17

公司贷款, 5.47

其他商业贷款, 2.83

单位：万亿美

元

 
資料來源：第一上海研究部 資料來源：第一上海研究部 
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重要的金融創新產品介紹： 

 
 
抵押貸款證券化（mortgage backed securitization， MBS），就是把金融機構發放的住房抵押貸款彙

集起來，形成一個資產池，通過一定的結構安排對影響這些資產現金流的風險與收益要素進行分離

與重組，再配以相應的信用擔保和增級，將其轉變可以在金融市場上出售的和流通的證券，以融通

資金，提高資產的流動性，並分散抵押貸款風險。 
 抵押貸款支持證券按擔保房地產的不同又分為住宅抵押貸款支持證券（Residential mortgage 
Backed securities, RMBS）和商業抵押貸款支持證券（commercial mortgage backed securities, 
CMBS），前者占市場的 90%左右。 

 按發行機構可以將抵押貸款支持證券劃分為機構抵押貸款支持證券和非機構抵押貸款支持

證券，機構主要是聯邦政府國民抵押貸款協會（Fannie Mae 房利美）、美國政府國民抵押貸

款協會（Ginnie Mac）和聯邦住房貸款抵押公司（Freddie Mac 房地美），目前機構發行的抵

押貸款支持的債券占市場的 94%，三家機構發行量占市場近 50%。 
MBS 的規模、分類和持有情況 
MBS 主要由機構發行，其中近 50%是有三大機構（“兩房＂和政府國民抵押貸款協會）發行。優

質的 MBS 在 2003 年開始低於次級和 Alt-A 類，2006 年，從發行量看，優質類占 MBS 發行量的

20%，次級占 45%和 Alt-A 類占 35%；從存量看，MBS 規模有 6.5 萬億美元，而次級類只有 7320
億美元，占比為 11%，Alt-A 類資產支持的債券占比有 14%，非優質類抵押貸款支持的債券占比達

到 25%，規模達到 1.6 萬億美元。 
 
 

CDO 

廣義的 ABS 

MBS 狹義的 ABS 

優 級

RMBS 

CMBS CLO/CBO 

汽車貸款和

信用卡貸款 
房 屋 權 益

貸 款 和 應

收款 

學生貸款

和租賃 

RMBS 

次 級

RMBS 

CDS，金融衍生品 資產負債表內 

重要金融創新產品譜系 
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圖 10：美國 MBS 市場持有情況（2006 年） 圖 11：美國 ABS 細分市場情況（2005 年） 

企业, 1.2

储户, 1.3

外资机构, 0.95

共同基金, 0.65

寿险公司, 0.4

其他, 2

汽车贷款类, 13.1%

信用卡类, 21.4%

房屋权益贷款类,

33.1%

生产性住房贷款类,

2.1%

学生贷款类, 9.2%

租赁贷款类, 3.8%

其他类, 17.4%

資料來源：第一上海研究部 資料來源：第一上海研究部 

 
資產支持證券（Asset backed security，ABS）將缺乏流動性的資產轉換為在金融市場上可以自由買

賣的證券，使其具有流動性。廣義上的 ABS 是包括實體資產支援的證券、信貸資產支持的證券（其

中包括 MBS）、證券資產支持的證券、現金資產支持的證券，狹義的資產支持證券是指信貸資產證

券化，指非住房抵押貸款資產支持的證券（ABS）。 
狹義 ABS 的分類及結構情況 
狹義資產支持證券 ABS（本文所指）按支持的資產細分為： 

 汽車貸款支持證券， 
 信用卡應收款支援證券 
 學生貸款支持的證券 
 房屋權益貸款（home equity loan）支持的證券 
 生產性房屋貸款支持證券 
 租賃費用支持的證券 

 
圖 12：美國債券新發行分類情況（2006 年） 圖 13：美國債券存量分類情況（2006 年） 

ABS, 20.1%

MBS, 32.1%

企业债, 17.0%

国债, 12.6%

联邦政府债券, 12.0%

市政债券, 6.2%

ABS, 7.8%

MBS, 23.7%

企业债, 19.6%

国债, 15.8%

联邦政府债券, 9.7%

市政债券, 8.8%

資料來源：第一上海研究部 資料來源：第一上海研究部 

 
CDO 的結構、規模與持有情況 
擔保債務權證（Collateralized debt obligation, CDO），多以次級抵押貸款和 Alt-A 類貸款為支持的，

對這些貸款進行重新劃分，並打包，開發出資產支持性的抵押債務權益，其又分為信貸資產證券化
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(Collateralised Loan Obligation，CLO)和債券資產再證券化 CBO(Collateralised Bond Obligation) 
CDO 市場有四個層級，即高信用等級、中間信用等級、低信用等級和權益層，CDO 資產池獲得的

現金流將按照上述的層級由高向低逐層優先分配，其中權益層多為發行者自行持有。 
 

圖 14：高級信用等級 CDO 持有者情況（2006 年） 圖 15：中低等級 CDO 持有者情況（2006 年） 

保险公司, 19%

资产管理公司, 5%

对冲基金, 32%

银行, 34%

其他, 10%

保险公司, 3%

资产管理公司, 16%

对冲基金, 34%

银行, 18%

其他, 28%

退休基金, 1%

資料來源：第一上海研究部 資料來源：第一上海研究部 

 
CDO 的由來及演化 
廣義的次級抵押債券市場共分三個層級：第一層級是初級證券化產品，即次級 RMBS 市場；第二

層是次級 RMBS 的衍生證券市場，包括抵押擔保債券（collateralized mortgage obligation, CMO）、

房地產抵押貸款投資融資信託（real estate mortgage obligation, REMIC），以及剝離式抵押支持證券

（stripped mortgage backed security, SMBS）等市場；第三層級是在上述產品基礎上進一步證券化的

產品即傳統的 CDO，現金流型，證券與基礎資產的所產生的現金流相關，證券的風險收益取決於

基礎資產所產生的現金流，不受基礎資產的市場影響。合成的 CDO，發行人並不擁有基礎資產而

是通過結構性信用違約互換（CDS）間接擁有基礎資產的敞口，並將發行人的風險轉移給 CDO 的

投資者，而投資者以保險金的形式獲得收益；混合型是現金流型和合成型的混合產品。 
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二、美國金融危機對其他國家影響 

Ⅰ、美國金融危機對其他國家資本市場的直接影響 

 
外國投資者投資于美國股市直接損失是相當的，從圖 可以看出外國投資者幾乎在道鐘斯工業

平均指數處於高位時買入美國股市的股票，而在低位時賣出，特別是 2007 年初，大筆資金進入美

國股市，而現在道指從高位已經下跌了近 36%，使得外國投資者直接投資損失巨大。 
圖 16：外資投資於美國股市的規模情況 圖 17：美國進口總額同比增幅 
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次級 RMBS（基礎結構性融資） 

包含次級抵押貸款的資產池 

多層結構化的 RMBS（包括 CMO、

REMIC、SMBC） 

傳統 CDO 

合成 CDO 證券 

第一階段創新 

基礎資產 

第三階段創新 

單層可交易證券 

第四階段創新 

第二階段創新 多 層 可 交 易 衍 生 證 券

（結構化權益） 

多 層 可 交 易 衍 生 證 券

（現金流分層與歸屬）

沒有資產轉移的信用風

險轉移（CDS） 
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Ⅱ、美國金融危機對其他國家資本市場的間接影響 

從表 1 可以看出，美國金融資產在全球的比重超過了一半以上，而這些金融資產的價格大幅度縮

水，對全球投資者來不能不說是一個巨大的心理壓力，在這個背景下，國際投資機構通過在其他市

場拋售資產來彌補資金的短缺，進而引發全球股市賣空，在伴隨實體經濟放緩的擔憂下，利空因素

一個接一個，市場會發生恐慌性拋售，資產價格會發生大幅度下跌。全球股市指數紛紛下跌：恒生

指數從最高點下跌了近 70%，而日本日經指數從高點下跌了近 60%，德國 DAX 指數由高點下跌了

近 40%，法國 CAC 指數由高點下跌近 50%，英國富時 100 指數則下跌了 35%左右，全球資產都已

經大幅縮水。 
                        表 1 ：美國金融資產在全球金融資產中的比例（2003 年） 

美國金融資產在全球的份額（2003 年） 

科目 占比 

人口 4.50% 

GDP 28.90% 

銀行資產 10.60% 

銀團貸款 13.50% 

債券市場 44.90% 

權益市場 50.00% 

非政府債新發量 53.20% 

權益新發量 57.00% 

完成並購案（按市值） 52.80% 

管理養老資產 59.40% 

共同基金資產 53.00% 

資產管理 51.00% 

貸款牽頭行 77.00% 

債券與股票結算 66.30% 

購並與諮詢服務 78.60% 

                        資料來源：第一上海研究部 

 

Ⅲ、美國金融危機對其他國家實體經濟的影響 

美國金融危機對其他國家實體經濟的影響表現在兩個方面，其一是直接通過資本市場的作用，

使得其他國家的金融系統、資本市場也捲入危機中去，由他們自身的金融危機引發對實體經濟的損

害；另一是通過國際貿易，減少對其他國家產品的需求，降低其他國家產品的市場需求，直接導致

經濟增長停滯，甚者倒退。 
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Ⅳ、歐洲和日本經濟應對危機的能力 

從世界經濟資產持有形式來判斷不同國家抗金融風險的能力 

分析一下在金融危機中，財富以現金或存款形式持有抗金融危機的能力較強，債券次之，股票最

差，保險和養老基金是一種投資組合，介於上面三者之間。  
從下表可以看出美國抗經濟危機的能力相對較弱，因為銀行存款占比較小，而債券資產和股票占

比較大，在市場動盪中，財富縮水效應明顯，因此，從財富保有形式看，美國抵抗金融風險的能力

較弱，英國保險和養老金的占比較大，受到資產價格波動的影響也較大，而且存款占比並不高，因

此，英國的抗金融風險的能力也相對較弱。相對而言，德國和日本的抵抗力較強。 
  表 2：G4 國家財富持有形式比較分析 

  日本 德國 美國 英國 

年末 1990 2000 1990 2000 1990 2000 1990 2000

現金、存款 48.50% 54.00% 45.80% 35.20% 19.30% 10.60% 30.70% 22.30%

債券 8.50% 5.10% 13.70% 10.10% 12.80% 9.20% 1.80% 1.30%

投資基金 3.80% 2.60% 4.10% 10.50% 5.50% 11.90% 0.60% 5.80%

權益資本 12.60% 6.40% 10.50% 16.80% 33.80% 34.10% 16.20% 16.90%

保險、養老金 19.70% 27.00% 24.90% 26.40% 25.70% 31.60% 45.10% 50.30%

其他 6.90% 4.90% 1.00% 1.00% 2.90% 2.60% 5.60% 3.40%

資料來源：第一上海研究部 

從銀行的集中度來判斷不同國家抗金融風險的能力 

從下圖可以看出美國銀行的集中度較低，金融危機對實體經濟的破壞力相對其他國家會比較

小，而英國的集中度較高，並且銀行資產占 GDP 的比重大，受金融危機的影響會大一些。 
    德國和法國的銀行集中度高，銀行資產占 GDP 的比重大，金融系統的危機對實體經濟的影響

要比美國大的多，一旦金融系統危機發生，對實體經濟的影響將是十分巨大的。這也是正目前市場

擔心金融危機傳遞到歐洲後，對歐洲實體經濟的擔心。 
                 表 3：G5 銀行集中度比較（2003 年） 

國家 銀行家數 銀行集中度（R3) ASSET/GDP（%） 

法國 425 63.6 151 

德國 330 89.5 152 

日本 150 28.3 150 

英國 491 29.1 259 

美國 10971 13.3 53 

              資料來源：第一上海研究部 

從居民資產持有形式來判斷財富效應的影響 

    居民持有的存款較多，則受到金融危機衝擊較小，財富縮水效應就小，從而對消費的影響就

會小些，而以股票形式或基金形式持有的，受資產價格變動的影響就會大些，債券次之，保險的相
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對較小。從表 4 可以看出歐洲和美國的居民在危機中的財富縮水效應要明顯大於中國和日本，因此

居民會減少消費，降低刺激未來經濟增長的需求，金融危機對實體經濟的影響就會更深遠一些。 
 表 4：主要國家居民持有財富的形式比較（2002 年） 

  日本 歐洲 美國 中國 

存款 41.40% 17.30% 9.90% 69.41% 

貨幣市場基金 0.20% 0.80% 3.10% 0.00% 

證券（除股票外） 4.50% 6.80% 6.40% 4.36% 

股票 8.50% 21.30% 33.10% 10.00% 

共同基金 2.40% 9.50% 12.90% 0.00% 

人壽保險 17.70% 17.00% 7.10% 4.20% 

個人養老金 9.70% 10.00% 23.80% 0.00% 

其他 15.60% 17.30% 3.70% 12.03% 

             資料來源：第一上海研究部 

小結：美國金融危機對歐洲的影響最快，同時歐洲對美國危機的抵抗能力也最差，而歐洲受災後，

日本也難以擺脫危機，其他發展中國家收到影響是必然的，中國受到的影響將主要是出口部門的需

求下降，全球經濟將全面進入放緩階段。 

三、美元會走強，危機對美國國際競爭力影響有限，借鑒于九十年代金融

危機對比 

美元會走強：在第二部分我們已經分析了和比較了歐洲和日本以及中國的抵抗金融危機的能

力，歐洲抵抗此次金融危機的能力較弱，而日本只是相對好一些，中國會強一些，其他國家和地區

經濟依賴性很強，如果歐洲經濟陷入嚴重衰退，日本經濟開始衰退，中國經濟開始減速，美國經濟

繼續處於金融危機後遺症中，全球其他經濟體大多數都要跨的，在這個背景下，美國反而變得比較

安全，美國企業的生產率仍然處於領先低位，金融危機只是打破了美國的“經濟運行秩序＂，一旦

這個秩序得以恢復，美國的經濟增長將會是有保障的，而相反，其他國家，無論是資源出口型還是

工業品出口導向型，都面臨經濟需求不足，經濟轉型的過程，加上政府和企業應對金融危機和經濟

轉型應變能力的相對較弱，未來經濟不確定性很大，這些是決定美元未來會走強的基礎。 

Ⅰ、美元走強對美國有益 

 次貸危機使美國金融系統大量“失血＂，恢復經濟，需要資金，美元走強，不僅可以保持美元

的世界貨幣地位，還可以吸引大量資金進入美國，彌補金融系統資金不足的問題； 
 美元走強，可以打壓大宗商品價格，降低美國製造業的原材料成本，以利於啟動經濟。見圖 18，

22 中原材料類型的基礎商品價格指數快速下跌，從圖形技術分析角度看，有可能跌到近乎上一

個低點，那意味著還有一半的幅度要下跌，而美元走強將是打壓價格下跌的有力手段。 
 出於實體經濟層面的需要，美國將減少商品進口，但維持一定生活必須品的進口，升值會降低

進口成本，從而降低工人生活成本。為彌補過去“借貸消費的虛脫＂，需要充實自己的經濟實
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力，美國會減少商品進口，但對中低端生活必需品的需求會減少的相對較少，因為美國經濟恢

復不會指望在這些產品的製造上，同時生活必需品的需求彈性較小。 
 

圖 18：22 種敏感商品價格走勢圖 
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資料來源：bloomberg，第一上海研究部 

 

Ⅱ、美元走強後的影響 

 資源出口國受打擊較大，易引發外債危機 
出口收入減少，出口部門難以再吸引新的外資，甚至原來投資於國內的外資會撤資，如遇大批到期

外債，並且資本項目開放，那麼在國際遊資的衝擊下很可能會爆發像墨西哥的債務危機，從而進一

步加劇危機對實體經濟的影響。不過與泡沫危機不同的是目前全球主要股市的指數均有大幅下跌，

而此次危機的根源並不在國內，而是由外部輸入的，所以危機的破壞程度應該會比 90 年底的危機

要小。 
 資源出口國的貿易國會受牽連：降低貿易夥伴國的出口需求，甚至已經銷售的貨款都難以按時

收回。 
 美元走強後，可能會引起發展中國家債務危機，下面我們把 90 年代金融危機的共性和可能發生

的發展中國家危機做一對比分析，90 年代發展中國家的經濟本身出現了較大的泡沫，這是危機

的重要根源，而現在的情況是危機由外部輸入，國內經濟泡沫成分並不多，因此，危機的負面

影響不會太大。這些國家和地區將經歷一場艱難的經濟轉型調整，而這一調整期的結束，就是

美元反轉時期的開始。 
 對中國的影響：一、我國同樣可以獲得較低的原材料，這是我國發展大規模工業的良好時期，

特別是一些戰略性資源，如石油、鐵礦石、銅礦等；二、有利於我國維持對外出口，減弱美國

需求減弱的影響，人民幣升值將放緩，甚至會有一定幅度的逆轉，這可以給我國贏來產業轉型

的寶貴時間，以避免經濟大起大落。 
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附錄一、美國次貸金融危機重大事件回顧 

日期 事件 點評 
2007 年 2 月 13 日 美國最大房貸公司減少房貸； 

滙豐控股為美國次級房貸增加 18 億美元的壞賬準備；

新世紀金融公司發佈盈利預警。 

次貸風險拉開序幕 

2007 年 3 月 12 日 美國新世紀金融公司宣佈破產 第一階段，標誌次貸風暴正

式刮起 
2007 年 4 月 24 日 美國 3 月份成品屋銷量下降 8.4%，進一步誘發房價下  

經濟快速發展

產生經濟泡沫 
資本項目過早

放開 

股市、房市價格

大幅上漲，進入

泡沫經濟階段 

外國遊資大舉

進入非實體經

濟部門 

流動性過剩，物價

上漲，央行加息 
外資大批湧入

推高匯率 
財富效

應，消

費增加 

出口競爭力喪失，經常專案出現赤字，國內投資下

降，經濟面臨下滑風險 

遊資沽空本幣，民眾跟風，央行加息，提高貼現率（破

壞經濟惡性循環），當局外匯市場直接干預，最後被

迫放棄，貨幣貶值，經濟陷入沉重的外債危機——接

受國際援助，裁減支出，經濟改革。 

股市低迷、資產價

格已經大幅縮水 
經濟面臨外部

需求減弱 

通貨收縮，經濟進

一步下滑 
美元升值，資本流

入少，資本出逃多

經常專案惡化 資本項目惡化，外

債成本增加 

外債債務危機，進一步加劇

本國貨幣通縮，和降低國際

競爭力 

90 年代金融危機共性圖解 美國次貸對發展中國家可能引發的危機圖解

增強美國國際競

爭力繼續推動美

元走強 

經濟建設被迫調

整，重新積蓄國際

競爭力 

美元開始走軟，新

的週期開始 
美國消費增加，經

常項目赤字增加 
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跌，加深次貸風波 
2007 年 7 月 10 日 標普降低次級抵押貸款債券評級，全球金融市場大震

盪。 
次貸危機開始轉向次級債危

機 
2007 年 7 月 19 日 貝爾斯登旗下對沖基金瀕臨瓦解  
2007 年 8 月 1 日 麥格理銀行宣佈旗下兩隻高收益基金投資者面臨 25%

的損失。 
 

2007 年 8 月 5 日 貝爾斯登總裁沃倫-斯佩克特辭職  
2007 年 8 月 6 日 房地產投資信託公司申請破產保護 第二階段：美聯儲開始向市

場注資，並啟動降息週期 
2007 年 8 月 9 日 法國巴黎銀行宣佈捲入美國次級債危機； 

全球大部分股指下跌；金屬原油期貨大幅跳水。 
 

2007 年 8 月 10 日 歐洲央行開始出手干預； 
美聯儲發表聲明表示要提供流動性。 

 

2007 年 8 月 11 日 世界各地銀行 48 小時內注資超過 3262 億美元；美聯儲

三天內向銀行注資 380 億美元。 
 

2007 年 8 月 14 日 以沃爾瑪和家得寶為首的數十家公司因次級債危機蒙

受損失，美股應聲大跌； 
美國、歐盟和日本三大央行再次注資 720 億美元救市，

亞太經濟體推遲加息。 

 

2007 年 8 月 15 日 歐洲央行再次向銀行系統注資 77 億歐元  
2007 年 8 月 16 日 加拿大向銀行注資 37 億美元，美國向銀行系統注資 170

億美元； 
日本向銀行系統注資 35 億美元； 
美國最大商業抵押貸款公司股價暴跌，面臨破產。 

 

2007 年 8 月 17 日 美國向銀行系統注資 60 億美元，美聯儲降低視窗貼現

率 50 個基點至 5.75%； 
日本向銀行系統注資 106 億美元。 

 

2007 年 8 月 18 日 俄羅斯向銀行系統注資 0.2 億美元。  
2007 年 8 月 20 日 美國向銀行系統注資 35 億美元； 

日本向銀行系統注資 87 億美元； 
 

2007 年 8 月 21 日 美國向銀行系統注資 37.5 億美元； 
日本注資 70 億美元；澳大利亞注資 28.5 億美元。 

 

2007 年 8 月 22 日 美國再向銀行系統注資 20 億美元； 
歐洲央行追加 400 億歐元的再融資操作。 

 

2007 年 8 月 23 日 英國向商業銀行貸出 3.14 億英鎊應對危機； 
美聯儲再向金融系統注資 70 億美元。 

 

2007 年 8 月 28 日 美聯儲再向金融系統注資 95 億美元  
2007 年 8 月 29 日 美聯儲再向金融系統注資 52.5 億美元  
2007 年 8 月 30 日 美聯儲再向金融系統注資 100 億美元  
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2007 年 8 月 31 日 美國總統布希提出協助背負次優抵押貸款的房屋所有

人的提案； 
伯南克宣佈聯儲將努力次級房貸風波 

 

2007 年 9 月 1 日 英國銀行遭遇現金饑渴  
2007 年 9 月 4 日 國際清算行與標準普爾對次貸風波產生嚴重分歧  
2007 年 9 月 13 日 歐洲央行再次向銀行系統注資 750 億歐元  
2007 年 9 月 18 日 英國北岩銀行再次遭受擠兌； 

美聯儲下調基準利率至 4.75% 
 

2007 年 11 月 1 日 美聯儲再度降息 25 個基點  
2007 年 12 月 6 日 英國央行宣佈降息 25 個基點； 

布希宣佈次級房貸解困計畫 
 

2007 年 12 月 12 日 美聯儲再次降息 25 個基點，並將貼現率降至 4.75%  
2007 年 12 月 13 日 美歐中央銀行聯手應對信貸危機  
2008 年 1 月 15 日 美國最大銀行花旗集團公佈第四季度虧損 98.3 億美

元，並表示公開發行及私人配售方式籌資 125 億美元 
第三階段：危機深化，大金

融機構相繼報出巨額虧損，

引發市場信心下降 
2008 年 1 月 17 日 美林公司第四季度虧損 98.3 億美元  
2008 年 1 月 22 日 美聯儲宣佈將聯邦基準利率下調 75 個基點至 3.5%，隔

夜拆借利率下調 75 個基點至 4% 
 

2008 年 1 月 30 日 瑞士銀行宣佈受高達 140 億美元的次貸資產的沖減拖

累，第四季度預計出現虧損 114 億美元 
 

2008 年 1 月 31 日 美聯儲將聯邦基準利率下調 50 個基點，至 3.0%，將貼

現率下調 50 基點，至 3.5% 
 

2008 年 2 月 19 日 瑞士第二大銀行瑞士信貸集團公佈 2007 年在次貸相關

資產上的沖減達 18 億美元 
 

2008 年 2 月 27 日 美國最大的抵押貸款機構房利美宣佈，由於喪失抵押品

贖回權的不斷增加，該機構 2007 年四季度發生 35.5 億

美元的巨額虧損 

 

2008 年 2 月 28 日 美國最大的保險公司 AIG 宣佈沖減 150 億美元次級債

損失； 
蘇格蘭皇家銀行宣佈沖減 29 億英鎊的次級債損失 

 

2008 年 3 月 11 日 美聯儲宣佈通過短期貸款拍賣方式向華爾街大型投資

銀行“輸血＂2000 億美元； 
歐洲央行也宣佈了類似的“救市舉措＂ 

第四階段：大投行或對沖基

金開始面臨倒閉的危機，進

一步加劇危機在金融系統的

蔓延 
2008 年 3 月 12 日 世界上最大的私人股權基金凱雷集團下屬公司凱雷資

本因投資次級債出現 166 億美元的違約債務，被迫清盤

 

2008 年 3 月 14 日 貝爾斯登宣佈其流動性顯著惡化，公司瀕臨破產  
2008 年 3 月 14 日 美聯儲通過摩根大通向貝爾斯登提供緊急救援性融  
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資，以防貝爾斯登危機向整個金融系統蔓延。 
2008 年 3 月 19 日 美聯儲降低聯邦基準利率 75 個基點至 2.25%  
2008 年 5 月 1 日 美聯儲降低聯邦基準利率 25 個基點至 2%  
2008 年 5 月 30 日 摩根大通完成對貝爾斯登的收購  
2008 年 7 月 7 日 房利美和房地美瀕臨危機  
2008 年 7 月 23 日 美國財政部宣佈斥資 3000 億美元拯救房利美和房地美

兩大住房抵押貸款公司，“兩房＂持有或擔保的抵押貸

款占全美抵押貸款的 42% 

第五階段：大投行倒閉，金

融海嘯開始衝擊整個金融系

統，危機演化為信用危機，

流動性凍結， 
2008 年 9 月 8 日 美國財政部宣佈接管“兩房＂  
2008 年 9 月 13 日 美國政府拒絕援助雷曼兄弟  
2008 年 9 月 15 日 美國第四大投行雷曼兄弟宣佈申請破產保護，第三大投

行美林宣佈與美國銀行達成收購協議 
 

2008 年 9 月中旬 美國有 8 家中小型銀行倒閉  
2008 年 9 月 17 日 美國政府宣佈出資 850 億美元拯救美國國際集團(AIG)  
2008 年 9 月 22 日 高盛和摩根斯坦利經美聯儲認可轉型為華爾街傳統的

銀行控股公司，開始混業經營 
 

2008 年 9 月 25 日 美國最大儲蓄銀行華盛頓互惠銀行被美國聯邦監管機

構接管 
 

2008 年 9 月 29 日 美聯銀行被富國銀行收購  
2008 年 10 月 4 日 美國國會最終通過修訂好的 8500 億救市計畫  
2008 年 10 月 8 日 全球六大央行同步降息，美聯儲下調聯邦基準利率 50

個基點至 1.5% 
 

2008 年 10 月 31 日 佈雷頓市自由銀行倒閉  
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