
AA08

经济新闻 能见度
2013年9月3日 星期二 统筹：王绍禹 编辑：上官亦民 见习美编：张一诺 校对：刘畅 版式：杨卫萍

上世纪80年代初期，美国基本不存
在证券化的银行贷款。但到了2007年金
融危机前，证券化资产超过了美国全部
银行贷款的 60%。一方面，这种变化降
低了市场上的融资成本，提高了资金的
运转效率。但过度金融资产证券化也被
认为是造成美国2007~2008年次贷危机
的一个主要因素。中国发展金融资产证
券化过程中，可以从美国吸取哪些教训？

了解金融资产证券化这种金融创新
前，我们首先回顾一下传统银行业务。
银行从储户获得资金，然后贷款给需要资
金的家庭和企业。比如银行用3%的利率
获得储户存款，然后按照6%的利率提供房
贷，中间3%的差额用来支付银行运营成本
和利润。传统情况下，这个房贷成为银行
的资产，被银行一直持有到期，收回资金。

金融资产证券化后，上面例子中的
房贷可以被银行卖出，进行融资，而不必
持有到期。比如美国多数银行都把自己
贷出的房贷，在二级市场上卖给两房和
雷曼兄弟这些金融机构。两房和雷曼这
些投行再把买到的房贷捆绑在一起(称
为“打包”)，变成房地产抵押债券。之后
这些债券被卖给银行、保险公司、退休基
金等投资机构。

上面金融资产证券化的例子是以房
贷为例，银行也可以用其他资产作为证
券化对象，比如信用卡贷款等。这种金
融资产证券化到底有什么好处呢？首
先，它加快了银行资金的流通：银行把贷
款卖出，可以立刻获得资金，而不需要像
以往那样通过持有到期慢慢收回资金。
第二，通过把不同资产捆绑在一起，打包
过程分散了风险。这个过程类似我们买

股票，如果只买一种股票，风险就很大；
但如果买了多种不同股票，相互之间涨
跌抵消，可以降低总风险。第三，金融资
产证券化提高了资产流动性。传统情况
下，银行的某个单独房贷资产很难在市
场上流通，而打包后的房地产抵押证券
属于标准化资产，流通性很强。假设某
银行放出一个 100 万的房贷，传统情况
下，由于其他投资者对这个房贷的具体
信息不了解，所以银行急需资金时，很难
把这100万资产卖给其他投资人，及时变
现；金融资产证券化后，银行可以把这
100万的房贷卖给两房，然后再用得到的
资金购买两房的房地产抵押债券。虽然
本质上，银行和以前一样持有100万的房
贷资产，但由于两房的房地产抵押债券
是标准化资产，被市场广泛接受，流动性
非常好，银行急需资金时可以随时变现。

虽然存在这些优点，但如果风险控
制不当，也会对金融市场造成系统风险，
引发次贷危机之类的恶性金融危机。

金融资产证券化的第一个显著问题
是如何控制贷款银行的风险。我们仍然
以房贷为例。传统情况下，银行对自己
放出的房贷持有到期。一旦坏账，贷款
银行自己承担损失，所以其贷款时很注
重风险控制。资产证券化后，贷款银行
把房贷卖出去后就不用负责了，因此会
降低风险意识。正是由于这个原因，美
国很多银行 2000 年后降低了发放房贷
标准，出现了大量贷款人根本没有支付
能力的次级贷款，引发了次贷危机。

金融资产证券化第二个问题是如何
正确评估打包后这些证券的风险。打包
过程中，很多不同资产被捆绑在一起，由

于资产结构太复杂，一般人根本搞不清
楚债券里这些资产的风险到底有多大，
不得不依赖专业评级机构的判断。一旦
这些专业评级机构判断有误，将对整个
市场造成毁灭性打击。比如2004年后，
美国房地产抵押债券中高风险的次贷资
产比例显著增加，但评级机构仍然把它
评为最安全的资产，完全忽视了风险的
上升，对美国房地产泡沫推波助澜。中
国在进行金融资产证券化过程中，是否
已经有成熟的评级机构和评级制度？应
该从美国的案例中吸取什么教训？这些
都是应该认真考虑的问题。

第三个是金融资产证券化时，对资
产进行打包的金融机构要防止政府隐性
担保问题。美国房地产抵押债券的发行
机构主要包括两房和雷曼等投资银行。
两房半政府的身份让投资者相信一旦资
产出现问题，政府会出面买单，从而低
估了两房债券的风险。而雷曼等投资
银行在美国经济中扮演着举足轻重的
角色，导致很多投资者都认为政府不会
对他们倒闭坐视不管。这也是评级机
构低估这些金融机构发出的房地产抵
押债券风险的重要原因之一。这种隐
性担保造成的风险低估，会导致投资者
过度投资高风险资产，形成资产泡沫，
对经济贻害无穷。中国国有银行半公
半私的身份同样存在政府隐性担保的
问题。如何正确评价这些机构发出的
金融资产抵押债券的风险，避免重蹈美
国次贷危机覆辙，也是一个需要认真考
虑的问题。

王健(经济学博士，美联储达拉斯联
邦储备银行高级经济学家兼政策顾问)
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制造业变身“矮矬穷”
绝非福音

8 月 31 日公布的《2013 中国企业
500 强分析报告》中，一组数据很醒
目，银行业占服务业 500 强的企业数
量比重为7.8%，但其创造的利润却占
服务业500强利润总量的67.5%。

如今社会，银行业如同“高帅富”，
制造业俨然“矮矬穷”。试想，实业家
都不办实业而去投资甚至投机去了，
经济靠什么支撑？一个国家要想强
盛，没有强大的实体经济显然是不行
的，这是硬实力。虚拟经济过于繁荣，
往往会充斥泡沫。特别是在各种高风
险的金融衍生品的推动下，投机氛围
会越来越浓，最终将增加市场总体风
险。一旦达到一定程度，就会受到全球
金融大鳄的阻击，从而酿成金融海啸。

不得不承认，银行业一家独大的
同时，作为银行业发展基础的实体经
济却并没有获得相应的效益。尽管货
币政策并非收紧，但没有真正形成支
持实体经济发展的态势，部分资金被
错配到低效率部门，例如产能过剩行
业以及地方融资平台；部分资金被用
于早期的还本付息，资金大量在金融
体系内部空转，积聚了金融结构性的
风险。银行业巨大利润形成的诱惑，
有可能令更多资本逃离实体经济，若
长此以往，我国制造业“空心化”趋势
恐在所难免。因此，制造业变身“矮矬
穷”绝非国民经济之福音。
郑州晚报记者 徐刚领
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