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摘 要: 美国是金融创新活动最活跃、最前沿的国家，金融制度及衍生品的创新不胜枚举，其中资产证券

化的推出当属美国金融业的一项重要创新。而金融危机的爆发与蔓延也从另一个侧面凸显出资产证券化所

具有的巨大威力与特殊功能。已有的观点认为，资产证券化有利于解决金融机构的资产负债期限结构不对称

问题，改善资产负债表管理，从而分散信用风险。事实上，资产证券化还具有两大特殊功能，即资产证券化可

以将信贷市场与资本市场、虚拟经济与实体经济连接起来，从而解决各市场间的封锁与割据; 同时资产证券化

也可以开拓出另一维度的金融市场领域。
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20 世纪 60 年代末，资产证券化诞生于美国; 90 年代后期，资产证券化在亚洲兴起，但人们真正领教

资产证券化的威力却是在本轮美国金融危机发生之后。可以说，在次贷危机的蔓延与升级过程中，资

产证券化起到了关键的媒介作用。关于资产证券化的功能，已有的观点认为，资产证券化有利于解决

金融机构的资产负债期限结构不对称问题，改善资产负债表管理，使缺乏流动性的资产流动起来，从而

分散信用风险。对发行人来说，可以以较低的成本融资; 对投资者和金融市场来说，则可以提供一种新

的可供交易的金融投资产品，从而丰富金融业的发展。笔者认为，资产证券化还具有两大特殊功能，一

是资产证券化可以将信贷市场与资本市场、虚拟经济与实体经济连接起来，从而解决各市场间的封锁与

割据; 二是资产证券化可以开拓出另一维度的金融市场领域。

一、资产证券化可将信贷市场与资本市场、虚拟经济与实体经济连接起来

资产证券化是对相关资产的证券化，证券化的标的资产大部分是已经完成的金融交易结果———信

贷资产( 金融机构发放的各种贷款) ，是对相关资产的再开发、再运营。资产证券化包括信贷资产证券

化和非信贷资产证券化。将缺乏流动性的、未来可以产生稳定现金流的信贷资产作为基础，通过发行资

产支持证券进行融资，是信贷资产证券化的基本内涵［1］。
一般的，抵押贷款的证券化不仅可以使信贷市场与资本市场、虚拟经济与实体经济连接起来，而且

在各市场体系及经济系统之间也可以建立起高效的信息传递机制，从而打通各个市场之间的封锁与割

据，建立一体化的金融市场体系，推动市场体系的进步。完善的市场体系的一个重要标志就在于市场体

系内的各子市场之间密切相连，从而达到资源的优化配置。而完善市场体系的一个重要任务就是打破

各市场之间的封锁与割据。在资产证券化出现以前，人类还没有找到一个像证券化这样能够很轻松地

解决市场之间的割据与封锁难题，并将各个市场甚至实体经济与虚拟经济有机连接起来的金融工具。
资产证券化的运用，使金融市场乃至金融业的发展出现了质的飞跃。

此次美国金融危机的最初表现形式是次贷危机，即次贷借款人不能按期还贷导致还贷违约问题增
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多而引发的危机。由于次级抵押贷款的证券化，以次级贷款为支持发行的大量次级债券不仅将信贷市

场( 住房贷款) 和资本市场( 次级债券) 紧紧连在一起，也把房地产市场与资本市场的命运连在了一起。
次贷危机的发生，一方面，导致以次贷为支撑的次级债券价格的大幅跳水，甚至成为没人买的垃圾; 另一

方面，信贷市场的危机也迅速传导到资本市场，次贷危机升级为次级债券危机，而且这种传导是高效的。
2007 年 3 月 13 日，以新世纪金融公司宣布濒临破产为标志，次贷危机正式爆发。此后次级债市场占有

率最大的 American Home Mortgage 公司、最大商业抵押贷款公司全国金融公司等相继申请破产。同年 7
月，以房利美和房地美遭遇资金困惑以及一些大的放贷机构告急为标志，次贷危机集中爆发。随着次贷

危机的推进，次级债券也深受其害，2008 年 3 月 17 日，JP 摩根以每股 2 美元的换股方式全面收购贝尔

斯登，由此拉开次级债券危机的序幕，次债危机的爆发已不可阻挡。如果从集中爆发的时间算起，由次

贷危机演变为次债危机，即危机从信贷市场大规模传导到资本市场所需的时间还不到一年，而且，速度

之快、范围之广、影响之深超乎想象，美国的次贷发放机构、投资银行、商业银行、各种基金、保险公司等

几乎所有的金融机构因与次级债有关而无一幸免。更为重要的是，危机不仅重创了美国市场，而且蔓延

到世界各地。而如果没有资产证券化，信贷市场与资本市场是相对分离的，即使信贷市场出现问题，其

负面影响也仅限于信贷市场领域，不可能对资本市场产生直接冲击，也不会大范围地牵连其他金融机构

和投资者。有人就此质疑资产证券化。
然而，危机的爆发与蔓延恰恰从另一个侧面证明了资产证券化所具有的巨大威力与特殊功能。事

实上，危机的根源不在于资产证券化。此次美国金融危机的真正祸源是次级抵押贷款的证券化。把高

风险的次级抵押贷款证券化当然后患无穷，更何况美国的房地产价格已经持续了十几年上涨，房地产业

已经积累了相当大的泡沫。应该说，是美联储的持续加息使次贷问题凸显，而次贷危机又引发了房地产

泡沫、信用过度膨胀的泡沫、监管不力等长期积累的隐患问题，即美国长久以来诸多问题的累积为危机

的爆发埋下了隐患。在此次危机中，资产证券化的特殊表现凸显出它所具有的重要功能，即将信贷市场

与资本市场、虚拟经济与实体经济连接起来。而资产证券化所具有的特殊功能则使得金融市场发生了

质的飞跃，也有利于实现资源的优化配置。

二、资产证券化开拓出另一维度的金融市场领域

领先于全球的美国金融业，在其发展中也同样遇到了一些问题困扰，解决问题的探索推动了金融创

新的实践，尤其是在实现了高度繁荣后，美国金融业出现了市场饱和的发展困惑。房屋贷款、汽车贷款、
信用卡贷款及其他一系列消费信贷，在不断推陈出新的优惠措施鼓动下，普及范围已接近饱和，几乎没

有发展的空间。股票、债券等投资品市场，如果没有新的可供选择的理想的投资产品，也不足以吸引更

多的投资者。为了走出市场饱和的发展困惑，实现金融业的持续发展，美国金融业加快了创新的步伐，

以期借助不断的金融创新释放金融发展的持续动力。资产证券化就是在此背景下推出并得到迅速发

展的。
资产证券化最早出现于美国的住宅抵押贷款市场。当时的储贷协会和储蓄银行承担了大部分住宅

抵押贷款业务。为摆脱储蓄存款大量提取所造成的流动性困境，1968 年，美国国民抵押协会首次公开

发行了“过手证券”( 住房抵押贷款机构将新发放的住房抵押贷款进行打包，并通过发行住房抵押贷款

转手证券来为住房抵押贷款筹措资金) ，开全球资产证券化之先河。在随后的十余年间，资产证券化发

展较为缓慢。
进入 20 世纪 80 年代，资产证券的发行额度大幅度增加，资产证券化开始向美国以外的其他国家

和地区蔓延。80 年代中期，欧美一些发达国家普遍开展了资产证券化业务。90 年代中期，资产证券化

传到亚洲一些新兴市场国家。至此，资产证券化呈现迅速发展的态势［2］。
与此同时，资产证券化的标的资产不断拓展，尤其是美国的资产证券化市场不断尝试着对各种不同

资产进行证券化，如从住房抵押贷款到一般信贷资产的汽车贷款、信用卡贷款、助学贷款、商用房抵押贷

款，再到应收账款、收费权、技术专利和知识产权等特殊的非信贷资产等等，已形成四个主要的资产证券

化形式: 个人住房抵押贷款证券化、商用房抵押贷款证券化、一般信贷资产证券化、债务担保权证，以及
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后来的各类升级版的经过多次打包的以非实物资产为依托的证券。正如美国投资银行家瑞尼尔所说:

“只要一种资产能产生稳定的现金流，投资银行家就可以将之证券化”。资产证券化成为美国金融业普

遍的运作模式和极为常态的金融业务，也成为美国资本市场的最重要组成部分。
信贷资产证券化，在已经饱和的金融市场之上再次创造出大量的金融交易额，这意味着信贷资产证

券化又开拓出一个新的金融市场领域，创造出新的金融繁荣。而对应收账款、收费权、技术专利和知识

产权等特殊的非信贷资产的证券化，也预示着金融产业链条的延长，以及大规模的金融市场的开拓。
此次美国金融危机的祸源是次级抵押贷款。危机发生前，美国共发行了 7 800 亿美元的次级抵押

贷款，占美国全部住房抵押贷款的 10%。7 800 亿次级贷款能改变美国甚至影响世界，内在机理就在于

次级贷款的证券化。因为经过次级贷款的证券化，以包含 7 800 亿次级贷款的资产池为基础又衍生出

新的债券。也就是说通过对已经完成的交易结果———信贷资产的证券化及再证券化，又创造了 73 万亿

的金融交易额，几乎数倍于基础资产。7 800 亿的次级贷款就规模而言，虽然很小，只占美国全部住房贷

款的 10%，但经过证券化后，衍生的债券规模却相当庞大。而 7 800 亿次级贷款，因证券化而制造出的

73 万亿美元之巨的金融交易规模，不仅增大了美国金融业以及整个经济体系的规模，还在虚拟经济内

部以及虚拟经济和实体经济之间建立了复杂的经济联系，无论对金融业还是国民经济体系的发展都将

产生重要的影响。而且，一旦次级抵押贷款还贷出现问题，就会导致次级债券危机。在此次美国的次贷

危机中，不仅次级贷款违约率增加，因预期房价下跌，优质的房贷违约率也出现加速上升态势，进而出现

住房抵押贷款支持债券危机。而住房贷款次级债券信用危机又连锁影响到其他证券化产品、甚至是一

些优质的债券资产。次贷危机发生后，7 800 亿次级抵押贷款颠覆了 73 万亿证券化债券的命运。
在关于资产证券化的“是与非”争论中，吴晓求认为，证券化改变了风险的生存状态，使风险存量化

变成了流量化，并认为这种转变是金融创新的巨大成就，是金融体系由传统迈向现代的重要标志。而且

金融开始具有分散风险的功能，由此完成了从资源配置到风险配置的转型，意味着金融功能的升级［3］。
这从另一个角度揭示出证券化所具有的特殊功能: 证券化作为美国金融业的一项重要创新，几十年来为

美国的金融业发展作出了重要贡献，也使世界金融业的发展出现根本性的变化。资产证券化是 20 世纪

最重要的金融创新。
我国的资产证券化在起点上大大落后于发达国家甚至是一些新兴市场国家，资产证券化还处于起

步阶段。2005 年 12 月 15 日，国家开发银行的开元 2005 年第一期信贷资产支持证券和建设银行的建元

2005 年第一期个人住房抵押贷款支持证券的成功发行，标志着资产证券化实践在我国实现了零的突

破。我国的商业银行系统有大量优质的贷款，住宅建筑业又是未来最具有发展前景的产业，房地产金融

还处于发展的初期，资产证券化在我国具有广阔的发展潜力与空间［4］。中国的资产证券化事业需要加

快发展步伐，但在加速前行的过程中应重视防范信贷风险。
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