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““““次贷危机次贷危机次贷危机次贷危机””””的诚信启示的诚信启示的诚信启示的诚信启示 

 

文文文文/柏文朝柏文朝柏文朝柏文朝 

 

柏文朝柏文朝柏文朝柏文朝 ，，，，广州公允信用征信有限公司首席法律顾问广州公允信用征信有限公司首席法律顾问广州公允信用征信有限公司首席法律顾问广州公允信用征信有限公司首席法律顾问。。。。德国格宁信用保险集团中国公司法律德国格宁信用保险集团中国公司法律德国格宁信用保险集团中国公司法律德国格宁信用保险集团中国公司法律

顾问顾问顾问顾问，，，，德国商会特约培训师德国商会特约培训师德国商会特约培训师德国商会特约培训师。。。。先后在国家特大型煤炭企业先后在国家特大型煤炭企业先后在国家特大型煤炭企业先后在国家特大型煤炭企业、、、、大型外资企业大型外资企业大型外资企业大型外资企业、、、、信用管理咨询信用管理咨询信用管理咨询信用管理咨询

公司和律师事务所供职公司和律师事务所供职公司和律师事务所供职公司和律师事务所供职，，，，一直致力于法律及信用风险管理研究和实践一直致力于法律及信用风险管理研究和实践一直致力于法律及信用风险管理研究和实践一直致力于法律及信用风险管理研究和实践 

 

 美国次贷危机，现在已经成为全球经济最大的威胁，其波及范围之广、影响程度之

深、破坏力之巨远远超过以前的亚洲金融危机，世界的每个角落都能感受到阵阵“寒

意”。由于受美国次贷危机的冲击，中国经济也出现了明显减速，一些中小企业，尤其是

涉外的中低端制造企业，都面临比较大的困难。那么，中国企业是否真的看懂了这场危

机，这场危机的根源究竟是什么？中国企业究竟能从这次危机中学到什么？ 

 

次贷危机次贷危机次贷危机次贷危机：：：：谁是导演谁是导演谁是导演谁是导演？？？？谁在美容谁在美容谁在美容谁在美容？？？？ 

 

 对于美国次贷危机解读，自有不同观点。笔者以为，其根源实际上是“信用危机”，

次贷危机的爆发，就是“信用风险”的爆发。信用风险的背后是道德风险，在这个意义上

来讲，次贷危机从一开始就是一个圈钱游戏“信用陷阱”，一个精心设计的“道德骗

局”。 

 

 追根溯源，美国的银行和房屋按揭机构、华尔街的投资银行以及信用评级机构对于次

贷危机形成究竟扮演了怎样的角色？ 

 

 次贷危机的源头是美国的银行和房屋按揭机构降低信贷标准，向一些低信用的申请人

发放按揭贷款。他们不担心违约和坏账的风险而无所顾忌，是由于有资产证券化这样一个

创新的金融手段可以转嫁风险。因为风险被转嫁出去，银行或房屋信贷公司不再需要承担

由它们发放的按揭贷款的风险，导致按揭贷款的审查标准形同虚设，许多无收入、无工

作、无资产的人成为了按揭借款人。资产证券化导致了银行和房屋按揭机构在最初放款环

节的“道德风险”。 

 

 华尔街的投资银行是次贷危机的“编剧”与“导演”。华尔街投行家和他们的“火箭

科学家”把次级债的故事演绎得淋漓尽致。其基本的做法是成立一家新公司，买下风险极

高次级债，然后发挥他们金融“炼金术”和“魔法”将次级债精心设计和包装，以此为抵

押，向金融市场发行一种结构性投资产品——债务抵押债券(CDO)，把这些新的证券出售

给投资人。再以 CDO 为基础，进而衍生出信用违约掉期(CDS)。投资者只要付出一定的保

费购买 CDS 之后，就可以在对方违约时获得偿付，违约风险进一步转嫁给 CDS 卖方。为

了赚取巨额利润，这些结构化衍生产品及其定价模型设计得非常复杂，使得精明的投行家

与证券监管层都难以理解，信息的高度不对称性由此产生，风险在快速传递、积聚和蔓

延。 

 

 信用评级机构是次贷危机的“美容师”。由于美国抵押证券的复杂设计，投资者根本

不可能有足够的数据和资料来评估所购买证券的内在价值和风险，评级机构发布的信用评

级就成为购买者投资的主要依据。据了解，所有的次级贷款债券中，大约有 75%得到了

AAA 的评级，10%得了 AA，另外 8%得了 A，仅有 7%被评为 BBB 或更低。那些本来风

险很高的次级抵押证券，经过投行的层层包装，在评级公司那里获得了光鲜照人的外表。

大量 AAA 级和 AA 级的债券产品，事后证明价值被严重高估。随着美国房地产市场的逆

转，次级信用借款人违约不断增加，隐藏在次贷及其衍生证券中的信用风险终于引爆。 

 

 危机发生后，许多业内分析人士认为，各评级机构自始至终都是全球次级债市场暴涨

的参与者、推动者甚至直接受益者。有人甚至指责评级机构和投资银行“同谋”，把大量
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投资者引入信用陷阱。“次贷危机之于信用评级机构，好比安然事件之于会计师事务

所。”美国前财政部长劳伦斯·萨默斯如此评价。全美房地产经纪商协会首席经济学家

LawranceYun 更是毫不客气地批评，“在本次次贷危机中，标普和穆迪等评级公司，扮演

了不光彩的角色。” 

 

 可见，从次级债的源头、设计包装、到评级各个环节都是在挖坑，都是在欺骗。 

 

中国也在面临信用风险中国也在面临信用风险中国也在面临信用风险中国也在面临信用风险 

 

 次贷危机带给人们的反思和启示是深刻和全方位的。无论是在金融创新与监管、房地

产信贷市场的规范、还是社会信用体系建设等方面都有非常重要的意义。 

 

 危机发生后，美国一方面通过降息来解决资产泡沫破灭问题，利用通胀来减轻债务；

另一方面，通过美元贬值来刺激出口。这样一来，美国就在向全球输出通胀和衰退。由于

外国投资者（主要是中央银行）在美国拥有巨额金融资产，通货膨胀和美元贬值对美国人

都非常有利，而外国投资者只能看着他们的资产不断贬值。 

 

 教训有几点：首先，缺乏监管是导致次债危机发生的原因之一。这次出现的次级债务

风波中主要的问题是债券的包装和发行这两个过程都缺乏监管，深刻地暴露出美国监管体

制存在的问题。次贷危机的发生，不能归咎于资产证券化本身，关键是在于产品的设计和

发行制度是否合理、规范。 

 

 其次，在于美国信用评级业高度垄断、缺乏竞争性和透明度，评级机构被赋予了太多

的职能。由于为投资银行发行的各种创新工具提供评级成为其业务的主要收入，评级公司

很难对按揭贷款证券 MBS 给出中立的评级判断。没有公平、中立、透明的评级机构和信

用评级结果，信用就如同空中楼阁。 

 

 最后，次贷危机的根源是信用危机，次贷危机最直接的启示就如何管理和控制信用风

险。所谓“信用”，是一种建立在交易对家于约定的期限内付款或还款承诺的信任的基础

上的能力。因交易对家的还款能力和意愿导致的风险叫做“信用风险”，当债权人（授信

人）授信适当或债务人（受信人）回避自己的偿付责任时信用风险就发生了。实际经济活

动中，在所谓的“信用事件”发生之前，交易对家的信用风险，往往被看作是无关紧要的

小节，事后却变成了再重要不过的核心问题。 

 

 好的风险管理，应该是在危机或风险发生之前做好各种制度和措施安排，而不是等到

危机或风险发生之后才有所应对。为了防范和控制这种风险，任何现代社会都需要建立一

整套严格的信用管理体系。只有在这一体系的基础上建立起稳定可靠的信用关系，现代市

场经济才有可能生存和发展。 

 

 中国目前虽然没有爆发信用危机，但信用问题非常突出，授信不当和失信赖帐的行为

大量发生，每年都给社会和企业造成了巨大的损失和浪费。因此，中国当前面临的风险，

主要也是信用风险。其根源在于：从传统计划经济体制向社会主义市场经济体制转型的过

程中，计划手段对经济活动的调控和监督弱化，但与之配套的信用制度和信用体系尚未建

立起来，信用基础十分薄弱，资信服务落后的状况已经成为发展市场经济的阻力。因此，

中国亟需通过信用立法，建立覆盖全社会的、严格的信用监督、奖惩制度，建设和完善社

会信用体系。 
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