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研究简报 宏观与央行 

 
 

美联储如何评估金融稳定？ 

 

美联储近日发布了有史以来的第一份《金融稳定报告》。在此份《报告》中，美联储将

首次将资产价格以及宏观杠杆率纳入评估金融脆弱性的框架，这与危机后备受推崇的金

融周期理论相一致。 

 

 

 

 

美国东部时间 11 月 28 日，美联

储主席鲍威尔（Jerome Powell）在纽约

经济俱乐部发表了备受关注的演讲，

介绍并发布了美联储有史以来的第一

份《金融稳定报告》（Financial Stability 

Report）。 

事实上，自美国总统特朗普就此

前美国股市下跌对联储频繁开炮以来，

媒体与大众都在关注着鲍威尔将如何

回应特朗普的指责，而在 28 日的演讲

中，鲍威尔并未正面回应特朗普的指

责，依旧采用中性的态度阐述了美联

储在就业与通胀这双重目标之间的平

衡。鲍威尔称目前联邦基金利率依然

低于中性利率水平，政策利率变化对

经济的影响需要一年时间来充分显现，

联邦储备委员会不对未来货币政策预

设路线，加息将依然视就业和通胀情

形采取渐进的节奏。这些表述与耶伦

时期一致，从表述上看鲍威尔对货币
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政策的制定并未受到此前特朗普指责

的影响。 

相比于鲍威尔对货币政策路径的

表述，美联储此次发布的《金融稳定

报告》才是演讲的重点，《报告》充分

阐述了联邦储备委员会如何评估美国

金融系统的稳健程度。在联邦储备委

员会的评估框架中，对金融系统的冲

击以及金融系统本身所包含的脆弱性

是衡量金融稳定的两个方面。由于冲

击通常是不可预测的，因此《报告》

的重点在于监控金融系统本身所存在

的脆弱性。 

美联储《金融稳定报告》对于脆

弱性的评估主要取决于四个方面：资

产价格是否过高、企业与家庭部门是

否存在过度借贷、金融部门的杠杆率

是否过高以及金融机构是否存在流动

性与融资风险。 

第一，从资产价格来看，美国几

大主要市场的资产价格估值与历史数

值相比均处于高位。在债券市场，在

整体低利率的背景下，美国国债收益

率与期限利差均处于历史低位，高收

益公司债/国债之间的信用利差与BBB

级公司债/国债之间的信用利差相差无

几，新发行的杠杆贷款（leveraged loan）

的信用利差依然处于全球金融危机以

来的低位。从股市来看，美国股市近

年来股指的上升速度要快于企业盈利

预期，市盈率目前已超过过去三十年

来的中位数。从商业地产来看，商业

住宅价格指数在 2011 年后快速上升，

目前已超过危机时的顶峰水平，商业

住宅价格的增速在近年来也超过租金

上涨的速度，银行对于商业住宅贷款

的审核也正处于较为宽松的水平。
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第二，从企业与家庭部门的借贷

情况来看，家庭债务对收入比例处于

中等较低水平，而企业债务对 GDP 比

例正处于历史高位，并且出现信用恶

化迹象。在金融危机之后，美国整体

私人非金融信贷对 GDP 比例维持在较

为稳定的区间内，2018 年第二季度美

国私人非金融信贷对 GDP 比例为

147.5%。从结构上来看，家庭债务对

GDP 比例呈逐年下降态势，2018 年第

二季度该比例为 75%左右；企业债务

对 GDP 比例则在危机后呈现上升趋势，

2018 年第二季度该比例约为 72.5%。

自 2017 年起，更具风险的债务形式（如

高收益债券和杠杆融资等）的发行量

开始上升，并且企业债务的信用条件

也正在逐渐恶化。以杠杆融资（已背

负高杠杆的企业的债务融资）为例，

新发行的杠杆融资贷款占企业息税折

旧及摊销前利润（EBITDA）的比例呈

上升趋势，在接近 40%的新增贷款中，

该比例超过 6 倍。
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第三，金融部门的杠杆率与历史

数据相比处于低位，这一部分是由于

金融危机后各方说采取的严厉的金融

监管措施，监管部门对于银行的资本

金在数量及质量上均设定了更高的要

求。2018 年 6 月美联储所发布的压力

测试报告显示，美国银行业的资本金

情况非常稳健，即使是在全球经济衰

退、资产价格急速下滑、企业信用质

量大幅恶化这样的严重情境中，美国

最大的几个银行仍有能力向美国的家

庭和企业提供贷款。 

第四，从金融机构的融资风险来

看，由流动性和期限错配所产生的融

资风险较低。从银行业来看，银行拥

有大量的流动资产，自金融危机之后，

银行系统内的流动资产增加超过三万

亿美金，远超危机前水平以及监管要

求。从负债端来看，银行容易受到挤

兑影响的负债占比（如批发融资、同

业回购、未担保存款、货币基金等）

较危机前大幅降低，被认为是较为稳

定的核心存款（活期账户、小额定期

存款、零售存款等）占银行负债的比

例达到历史高位。从保险业来看，自

金融危机之后保险公司的非传统负债

（如回购、以现金为担保的证券出借

等）在近年来小幅上升，但占保险业

总资产的比例依然较低，这意味着保

险公司的投资组合更多转向了流动性

较低的资产。 
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最后，《报告》列举了近期可能会

对美国金融系统产生风险的一些因素，

其中包括“脱欧”及欧元区的财政问

题、中国和其它新兴经济体的高杠杆

率以及中美之间的贸易摩擦和地缘政

治不确定性。 

此前，美联储对于金融稳定的评

估主要集中在机构上，通过压力测试

来衡量银行业尤其是系统性重要银行

的资本金水平能否抵抗危机情境并正

常行使金融中介的功能，而在此份《报

告》中，美联储将首次将资产价格以

及宏观杠杆率纳入评估金融脆弱性的

框架，这与危机后备受推崇的金融周

期理论相一致。金融危机之后，全球

央行在金融监管上均承担了较之前更

多的监管责任，而央行对于金融周期

的关注也将会逐渐体现在未来的货币

政策制定之中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


