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摘　 要：金融创新产品风险的监管不到位是 ２００７ 年美国次贷危机及 ２００８ 年全球金融危机爆
发的主要原因之一。在对 ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ等创新产品风险及监管进行分析基础上创建的金融
创新产品风险适应性监管机制框架包括风险的识别、风险的层级报告、风险的预警、风险的监管

介入、风险的处理和金融危机与经济危机的预防六个部分。
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　 　 自 ２０ 世纪 ６０ 年代以来，抵押支持证券
（ＭｏｒｔｇａｇｅＢａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ＭＢＳ）、债务抵押凭
证（Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ Ｄｅｂｔ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ，ＣＤＯ）与信用违约
互换（Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｒｉｓｋ，ＣＤＳ）等金融创新产品
不断被开发并得到快速发展。金融创新产品在促

进金融经济快速发展的同时，也积累了金融风险

并提高了引发危机的可能。由于金融创新产品种

类繁多，各类产品的创新过程与风险影响因素在

具有共同金融环境与市场背景的同时，也具有不

同的风险特征。因此，需要针对各类具体金融创

新产品风险的不同特征，探索构建适合具体金融

创新产品风险的适应性监管机制。适应性监管机

制就是根据市场发展变化而进行适时适度调整监

管的机制。本文以 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ 产品为例，试
图分析具体金融创新产品的风险特征与监管状

态，并探索适应性监管机制的设计完善。

一、相关文献综述

金融创新产品在推进金融经济发展的同时，

也促进了金融风险的不断积累。Ｓｍｉｔｈ，Ｓｍｉｔｈｓｏｎ
和 Ｗｉｌｆｏｒｄ 将金融产品风险和金融创新产品联系

起来，对利率、汇率和商品价格的波动进行了检

验［１］；Ｂａｙｏｕｍｉ和 Ｍａｓｓｏｎ 对系统性金融风险的国
际传播机制进行了研究，并将传播机制分为季风

效应、溢出效应和净传染 ３ 类［２］；于江指出金融创

新在转移和分散风险的同时也会产生新的风

险［３］；刘曙光和张慧认为金融创新在提供规避风

险和获利手段、推进金融经济发展的同时，也给金

融系统带来新的风险［４］；彭雪峰对金融创新的风

险特征进行了研究，指出金融创新具有较高的流

动性依赖、较强的风险隐蔽性、较高的风险集中

性、较强的风险不可控性等特征［５］。

金融创新引发的金融风险多种多样。巴塞尔

银行有效监管的核心原则将金融风险分为信用风

险、国家和转移风险、市场风险、利率风险、流动性

风险、操作风险、法律风险 ７ 类风险［６］；雍灏将金

融创新产品风险因素归纳为 ５ 类，包括产品特性
类风险、开发过程类风险、营销支持类风险、组织

环境类风险、风险管理类风险［７］；柯海松将资产

证券化的风险归纳为宏观经济风险、政策法律风

险、金融风险、运作风险、交易结构风险、信用风

险、现金流风险 ７ 个方面［８］；邹小凡、牛嘉和汪娟
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从文献综述视角将地方金融风险的主要类型总结

为信用风险、流动性风险、操作风险、市场风险和

关联风险［９］；屈波将金融创新风险分为金融创新

自身活动及产品风险、金融创新市场风险、金融创

新机构风险、金融创新货币政策及监管风险、金融

创新系统风险［１０］。

金融风险的积累提高了金融危机爆发的可能

性，必须加强对金融创新产品风险的监管。关于

金融监管的研究，ＧＡＯ认为美国监管体系仍然处
于一种分业分散的低效监管状态，无法适应混业

经营的监管要求［１１］；Ｂａｉｌｙ 等人、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ、Ｇｏｌ
ｄｓｔｅｉｎ研究认为金融监管体系不健全是引发当前
美国金融危机的主要原因之一［１２ １４］；Ｈｏｅｎｉｇ 认为
混业经营将金融创新风险隐藏起来是次贷危机爆

发的基础性因素之一［１５］。

二、金融产品创新风险与监管现状：

以ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ为例

　 　 （一）ＭＢＳ、ＣＤＯ 与 ＣＤＳ 的产品创新与金融
风险

ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ最早是美国为促进住房市场
及金融经济发展而创新设计的住房贷款金融创新产

品，与住房贷款相关的 ３ 个机构分别是美国联邦房
屋贷款银行系统（ＦＨＬＢｓ）、联邦国民抵押贷款协会
（Ｆｅｄｅｒａｌ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＦＮＭＡ 或
Ｆａｎｎｉｅ Ｍａｅ，简称房利美）和联邦住宅贷款抵押公司
（Ｆｅｄｅｒａｌ Ｈｏｍｅ Ｌｏａｎ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｃｏｒｐ．，ＦＨＬＭＣ 或
Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｍａｃ，简称房地美）。ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ的创
新发展与美国住房抵押贷款市场的发展紧密相关。

１． ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ产品创新与金融风险
自 １９６８ 年美国“过手证券”（Ｐａｓｓｔｈｒｏｕｔｈ）公

开发行开创全球资产证券化先河以来，资产证券

化得到了迅速发展，尤其是 ２０ 世纪 ８０ 年代资产
证券化技术的盛行更是为投资银行进入住房次级

贷款市场提供了技术前提，直接促进了住房抵押

贷款尤其是次级贷款产品证券化的不断发展。例

如 ２０００ 年至 ２００５ 年间，符合政府担保机构住房
抵押贷款证券化发行条件的合格住房抵押贷款证

券化率从 ６０％增加到 ８２％，不符合政府担保机构
住房抵押贷款证券化发行条件的不合格住房抵押

贷款证券化率从 ３５％增加到 ６０％ ［１６ １７］。资产证

券化（ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ）就是将流动性不足的资产转
变为流动性强的金融创新产品并在二级证券市场

进行交易的金融创新技术。次级住房抵押贷款证

券化的一般流程如下：商业银行作为发行人先将

流动性不足但具有未来收入现金流的住房抵押贷

款收益权作为可证券化的基础资产，出售给一个

特殊目的机构 ＳＰＶ（Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐｕｒｐｏｓｅ Ｖｅｈｉｃｌｅ），由
ＳＰＶ将这些住房抵押贷款收益权作为基础资产汇
集成一个资产池并对这个资产池进行信用增级、

信用评级和担保，再公开发行以这些基础资产为

支持的证券，即抵押支持证券（ＭＢＳ），发行募集
资金用于支付购买抵押贷款的价款，投资者则获

得由住房抵押贷款利息构成的收益权［１８ １９］。

ＭＢＳ产品的基本结构见图 １。

图 １　 ＭＢＳ产品基本结构图

随着住房抵押贷款证券化的进一步发展，根

据投资者对投资期限、投资风险和收益偏好的不

同，发行机构对住房抵押贷款基础资产的现金流

进行剥离和重组以创新设计不同等级的证券化产

品，衍生出大量个性化的债务抵押凭证（ＣＤＯ）。
ＣＤＯ产品分为高层级和低层级的。高层级的
ＣＤＯ获得的信用评级较高，风险较低；低层级的
ＣＤＯ获得的信用评级较低，预期收益较高，但风
险较大。ＣＤＯ产品的基本结构见图 ２。

图 ２　 ＣＤＯ产品基本结构图

次级住房抵押贷款产品经过逐级创新不断衍

生成新的金融创新产品，促使次级住房抵押贷款产

品衍生链条不断延伸。ＣＤＯ在以 ＭＢＳ为基础资产
担保的同时，进一步以其他 ＣＤＯ 产品为基础资产
担保衍生成新的金融创新产品 ＣＤＯ２，再逐级衍生
成 ＣＤＯ３、ＣＤＯ４、ＣＤＯｎ 等，而 ＣＤＯ的风险链也在此
循环中不断延伸。ＣＤＯ产品创新衍生图见图 ３。
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图 ３　 ＣＤＯ产品创新衍生图

　 　 在ＭＢＳ和ＣＤＯ产品设计中，都会应用信用违约
互换（ＣＤＳ）对ＭＢＳ和 ＣＤＯ进行保险，达到转移金融
风险的目的。ＣＤＳ是一种为投资证券提供担保的金
融信用衍生产品，投资 ＣＤＳ产品的买方定期向出售
ＣＤＳ产品的卖方支付一定的担保费用，为自己投资
的证券进行投保。如果所担保的证券在到期之前未

发生违约，则 ＣＤＳ产品的买方要向出售 ＣＤＳ产品的
卖方支付固定的“保费”；如果所担保的证券在到期

之前发生违约，则出售 ＣＤＳ产品的卖方要向 ＣＤＳ产
品的买方支付投资损失。ＣＤＳ产品虽然衍生于证券
并为证券投资提供担保，但在金融市场上可以脱离

证券而作为金融避险产品及投资产品或投机工具进

行独立出售或投资。可见，ＣＤＳ 的功能主要是对信
用违约风险等金融风险进行转移，而不是消除风险。

ＣＤＳ的产品结构见图 ４。

图 ４　 ＣＤＳ的产品结构图

２． ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ产品创新风险的传导
从上述分析来看，ＭＢＳ和 ＣＤＯ主要涉及利率风

险、再投资风险、信用风险、流动性风险和回赎风险

等。而 ＣＤＳ在ＭＢＳ和 ＣＤＯ产品设计及产品市场发
展过程中发挥了重要的担保功能，在转移 ＭＢＳ 和
ＣＤＯ产品风险的同时，也增加了交易对手风险，并被
商业银行用来规避巴塞尔银行资本协议关于资本金

比例的监管，进一步加快了金融风险的积累和传导。

ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ的风险传导路径见图 ５。
（二）对 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ风险的监管
１． 金融危机前 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ的监管
美国对于 ＭＢＳ 产品的监管是滞后的。ＭＢＳ

产品的设计开发及运行虽然始于在 ２０ 世纪 ６０ 年
代末 ７０ 年代初，在 ２０ 世纪 ８０ 年代开始大规模发

图 ５　 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ的产品设计及
风险传导路径图

展，但直到 ２０ 世纪 ８０ 年代联邦政府才开始正式
颁布相关法律对该产品进行监管。１９９２ 年，美国
制定《联邦住房企业金融安全法》，并于同年在联

邦住房和城市开发部下设立住房企业监管办公室

（ＯＦＨＥＯ）对房利美和房地美进行直接监管，包括
实施确保审慎财务运作方式的监管，确定合格住

房贷款限额等具体量化监管目标。由于 ＭＢＳ 主
要是由政府机构国民抵押贷款协会及具有隐性政

府担保背景的房利美和房地美进行开发的，因此，

对 ＭＢＳ的监管力度比对其他金融机构的监管力
度要小。如监管资本充足率要低于 ８％的要求，
ＭＢＳ被列为政府债券类，属低风险类，信用评级
高，豁免证券交易委员会登记报告等。

ＣＤＯ虽然增加了信贷市场的深度，提高了资本
市场的流动性，为住房贷款提供了信贷支持，但由于

ＣＤＯ只是转移了信用风险而没有消除风险且 ＣＤＯ
定价数量模型缺乏风险测试和时间检验等原因，

ＣＤＯ增强了金融风险而影响金融稳定。而美国政府
对 ＣＤＯ等金融衍生产品的监管是基本缺失的。

ＣＤＳ的设计目的虽然是为风险提供保险，但其
作用主要是转移风险，不是消除风险，而且由于

ＣＤＳ的过度投机更可能导致交易对手风险、操作交
易确认时滞可能导致操作风险等，ＣＤＳ引发金融系
统性风险的可能性也不断加大。ＣＤＳ 的早期市场
存在的合同不规范及信用滥用等，促使国际掉期与

衍生交易协会在１９９９年发布了 ＣＤＳ交易的主协议
以对 ＣＤＳ进行行业自律性质的监管，并于 ２００２ 年
对该协议进行了更新。２０００ 年，美国总统克林顿
签署了《商品期货现代化法案》，结束了证券交易
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委员会与商品期货交易委员会对衍生品监管权的

争夺，但该法案特别规定 ＣＤＳ 不受这两个委员会
的监管，ＣＤＳ被排除在美国联邦监管框架之外。而
欧盟委员会和英国、德国等国家的监管当局也未将

ＣＤＳ纳入监管框架。直至 ２００７年次贷危机及 ２００８
年金融危机，ＣＤＳ 一直存在监管缺失、非标准化合
约、无清算中心、场外交易的状态。

２． 金融危机后 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ的监管改革
２００８年 ３月 ３１日，在布什总统的领导下，美国

财政部公布了《现代化金融监管框架蓝图》，提出了

金融监管深化的短期、中期和长期改革计划，以加强

证券市场和期货市场有关创新产品的统一监管［２０］。

为进一步推动金融监管改革，２００９ 年 ６ 月 １７
日，在奥巴马总统的领导下，美国财政部在美国

《现代化金融监管框架蓝图》的基础上，提出了又

一份金融监管改革计划，即《金融监管改革———

一个新基础：重建金融监管》，明确提出：一是要

加强证券化市场的监管，联邦银行监管机构应当

要求发起人保留一部分证券化信用风险，并促使

市场参与者的收益与标的贷款的长期业绩相一

致；二是加强对信用评级机构的监管，包括采取一

定的稳健政策和程序，对利益冲突、资产证券结构

化产品和其他产品的差异等进行揭示；三是对所

有场外交易市场衍生品包括信用违约掉期（ＣＤＳ）
进行全面监管［２１］。

２０１０年 ７ 月 ２１ 日，美国总统奥巴马签署《多
德 －弗兰克华尔街改革与消费者保护法》，进一步
从立法上推动监管深化：一是抵押贷款证券产品监

管机制改革，禁止次级抵押贷款的财务奖金；二是

证券化产品监管，要求销售抵押贷款支持证券产品

的公司保留至少 ５％的信用风险，促进证券化产品
销售者与投资者利益一致，从而降低证券化产品的

风险；三是在美国证券与交易委员会内部设立信用

评级机构监管部门，对国家认可的信用统计评级组

织进行监管；四是建立对冲基金的监管机制，要求

对冲基金和私募基金到美国证券与交易委员会进

行登记注册以结束“影子”金融系统，填补监管空

白；五是建立衍生产品的监管机制，以加强对过度

的场外衍生产品的监管，使不负责任的做法和过度

冒险行为无法再逃避监管［２２］。

３． 当前ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ风险监管机制的缺陷
从 ２００７ 年美国次贷危机及 ２００８ 年全球金融

危机的实践来看，ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ 产品的风险在

２００７ 年美国次贷危机之前并没有被及时预警出
来，监管机制存在重大缺陷，未能对金融创新产品

风险及时作出反应。

从前述内容可见，美国住房抵押贷款证券产

品的创新与发展在规避金融风险的同时，也积累

了更多的金融风险，涉及基础资产风险、产品设计

风险、操作风险、信用风险、流动性风险、汇率风

险、利率风险、通货膨胀风险、系统性风险等风险，

引起有关金融机构的破产以及 ２００７ 年美国次贷
危机和 ２００８ 年全球金融危机。监管不足是这次
危机的主要原因之一。从美国及国际监管改革的

实践来看，当前对 ＭＢＳ、ＣＤＯ 与 ＣＤＳ 等混合性金
融衍生产品的监管，主要是防止监管缺失或监管

不足。但美国金融监管的最终改革并未涉及推动

ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ产品创新发展的房利美和房地
美，有关具体监管的改革措施还不彻底。例如对

于投资 ＭＢＳ、ＣＤＯ、ＣＤＳ 的基金、投资银行等监管
力度不大，金融衍生产品的监管机制有待进一步

深化，各监管部门之间的协调仍需进一步落实等。

三、金融创新风险适应性监管机制

框架的构建

　 　 由于ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ等混合性金融衍生产品
涉及银行、证券、保险等细分产业，相应的监管也涉

及银行、证券、保险等专业监管方法与技术。针对这

种涉及金融细分产业的混业经营产品，需要强化监

管机制的统一协调，堵塞监管漏洞，防止监管缺失。

在监管机制设计上，需要建立健全ＭＢＳ、ＣＤＯ与 ＣＤＳ
监管机制，包括监管机构、监管职能、监管权限、监管

方法、监管模型、监管协调等总体监管机制，以及

ＭＢＳ、ＣＤＯ与ＣＤＳ交易机制、合约标准化机制等具体
监管机制，以加强金融创新产品风险的适应性监管。

从金融监管文献分析可见，过度监管或监管不

足都会阻碍金融产品的创新发展，因而需要科学把

握应对可能危机的适度监管介入和适时监管介入。

监管介入要适时适度，这不仅需要探索具体监管方

法和监管技术的科学化，以减少或代替部分行政干

预措施对市场自由竞争机制的影响，更需要探索构

建金融创新产品风险的适应性监管机制，从预防监

管失败与市场失败两个角度促进金融产品创新。政

府行政干预过多、市场法治监管介入过度、监管技术

水平不高会限制金融市场与市场经济的自由竞争发

展，扼杀金融产品的创新思想，阻碍金融创新产品的
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发展；政府行政不干预、市场法治监管过少、监管技

术水平过低则会促进金融市场和市场经济的过度自

由发展，导致金融产品的过度创新，容易积累金融风

险并引发金融危机或经济危机，最终仍然会阻碍金

融创新产品的发展；而政府行政干预尽量减少，市场

法治监管介入适度，监管技术水平不断提高，从而促

进监管机制与市场机制相适应，就可以预防并减小

金融风险的负面效应，防止金融危机及经济危机的

发生，从防止风险破坏金融经济角度来促进金融创

新产品的良性循环发展。金融创新产品风险监管深

化分析框架见图 ６。

图 ６　 金融创新产品风险监管深化分析框架图

因此，根据上述分析框架，本文金融创新产品

风险适应性监管框架设计如下：金融创新产品风

险的识别→金融创新产品风险的层级报告（金融
机构内部报告、金融机构向主管部门和监管部门

等的外部报告）→金融创新产品风险的预警（应
用风险模型方法和风险计算方法等风险定量判

断、情景模拟法和压力测试法等经验上的风险定

性判断，以构建金融创新产品风险预警指标体

系）→金融创新产品风险的监管介入（优化监管
方法与提高技术水平、减少使用政府行政干预措

施等，促进监管成本与创新效率之间的平衡）→
金融创新产品风险的处理（金融机构对金融创新

产品风险的内部控制、转移、消化吸收即自我坏账

损失准备处理，外部监管部门对金融创新产品风

险的控制如产品交易限制或禁止、消化吸收即有

关风险基金补偿、破产接收、监管等）→金融危机

与经济危机的预防。金融创新产品风险的适应性

监管框架见图 ７。

图 ７　 金融创新产品风险的适应性监管框架图

四、结论

从金融创新产品理论及风险监管实践分析可

见，过度监管或监管不足都会阻碍金融产品创新，

影响金融市场及市场经济的发展，因而需要探索

新的监管机制。本文探索构建的适应性监管机制

框架，包括风险的识别、风险的层级报告、风险的

预警、风险的监管介入、风险的处理和金融危机与

经济危机的预防六个部分。金融创新产品风险的

适应性监管框架的构建对于我国金融创新及金融

发展具有重要意义。
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