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内容概要

　　《美国次贷危机及其对我国的启示：基于次级抵押贷款及其衍生产品视角》共分为六个部分。
第一部分首先简要介绍了美国住房抵押贷款的发放渠道与美国住房抵押贷款的类型，接着探讨了美国
次级抵押贷款的发展情况及其原因，最后对美国次级抵押贷款的机制设计进行了分析。
一般来说，人们认为次级抵押贷款与优质抵押贷款的区别主要有：借款人不同、贷款发放的类型不同
、抵押贷款与房产价值之比不同，即次级抵押贷款的风险较优质抵押贷款的风险要高。
但事实上，次级抵押贷款还有一点与优质抵押贷款不同，那就是发放次级抵押贷款的放贷机构对房屋
价格看涨，因此，次级抵押贷款的表现情况更依赖于房价的走势。
　　《美国次贷危机及其对我国的启示：基于次级抵押贷款及其衍生产品视角》的第三部分对次贷危
机的爆发与蔓延过程进行了介绍。
房价上涨幅度放缓甚或下跌导致次贷违约率上升，次贷放款机构面临重大损失。
次贷违约串上升还使次级rmbs之抵押池资产价值下降，并引发了评级机构对次级rmbs的大面积降级行
动，这使持有次贷之关联证券的投资者损失惨重，有些投资者甚至陷入破产境地，市场出现流动性紧
缩，次贷危机升级为金融危机。
　　美国次贷危机爆发的导火索是次级抵押贷款违约率上升，那么次级抵押贷款违约率为何会上升呢
？
本书的第四部分对此问题做了一些探讨。
笔者认为，房价停止上涨甚至掉头向下是导致次级抵押贷款违约率上升的一个原因。
除此之外，本部分还谈到了证券化与信贷标准降低之间的关系，最后从明斯基的金融脆弱性假说出发
，进一步探讨了次贷危机爆发的深层次原因。
按照明斯基对金融危机的分析方法，次贷危机爆发的原因可以归结为证券化过程隐含了安全边际的下
降。
由于次级抵押贷款证券化是近年来才兴起的创新业务，借款人的信用分数与偿还概率之间还没有建立
起对应的统计关系。
此外，相当多的次级抵押贷款是在没有适当的文件以证明借款人的收入、财富和就业状况的情况下发
放的。
因此在很多时候，对借款人的评分带有很大的虚假成分。
评级机构决定了证券化产品的安全边际的大小。
但迫于发起人的压力，评级机构必须使优先级证券份额尽可能多，否则发起人可以另找愿意给出合意
的安全边际的评级机构，这表明证券化过程隐含着安全边际的下降。
因而一旦外部环境发生变化，危机的发生将是不可避免的一件事情。
　　《美国次贷危机及其对我国的启示：基于次级抵押贷款及其衍生产品视角》第五部分从房价下跌
造成的恶性循环、评级机构的错误评级与大规模降级、估值的不确定性以及不透明、去杠杆化等角度
就次贷危机的扩散与蔓延的原因进行了分析。
　　第六部分分析了次贷危机对我国的启示。
由于次贷危机爆发的最直接原因是房价的下跌，因此美国次贷危机对我国的启示之一是必须警惕房地
产泡沫。
其次，如果将分析的视角放在借款人身上，会发现是收入和财富的不平等导致了各种新奇的金融创新
工具的发明，并最终酿成了次贷危机，因此，次贷危机给我国的另一个启示是，如果经济发展只是使
少数人更加富裕，而不是惠及大众，特别是社会的底层民众，那么这样的发展是不可持续的，也是不
稳定的。
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