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研究结论： 

 坏账率上升引发市场对美国消费信贷危机的担忧。随着美国经济进一步

衰退及失业率上升，美国消费信贷的坏账率和坏账金额也明显上升。08

年前 3季度，美国可循环消费信贷和非循环消费信贷的坏账损失分别达到

378.6 亿美元和 261 亿美元，比上年同期分别增长 43%和 51.6%。 

 中性预期下，09 年的美国消费信贷的坏账规模将达到 1300 亿美元，比

08 年增长 41%。研究表明，经济增长、失业率和房价指数是消费信贷坏

账率和坏账规模最主要的影响因素。基于市场目前对美国经济增长、失业

率和房价指数变化的平均预期，我们估算 09 年的美国消费信贷的坏账规

模将达到 1300 亿美元，比 08 年增长 41%；在经济情形较差时，坏账规

模将达到 1600 亿美元。 

 从资产产生的坏账规模看，消费信贷资产的坏账损失规模并不比住房抵

押贷款的坏账损失规模逊色多少。虽然住房抵押贷款的规模约为消费信

贷规模的 5.4 倍，但由于后者坏账率高于前者，在 08 年 3季度，消费信

贷的坏账规模仍相当于住房抵押贷款坏账规模的 45%左右，如果 09 年三

季度消费信贷的坏账规模扩大 40%，则其相当于 08 年三季度次贷危机迅

速恶化时抵押贷款坏账规模的 63%左右，再考虑到金融机构已经遭受过

一次重创，消费信贷的坏账对金融机构和金融市场造成的压力确实不容忽

视，可能会造成新一轮冲击波。 

 但消费信贷危机的影响可能要明显小于次贷危机。其理由包括：一是消

费信贷坏账率上升的速度远低于住房抵押贷款坏账上升的速度，这意味着

它给金融机构和市场带来的意外冲击要明显小于住房抵押贷款。在 08 年

3 季度，住房抵押贷款的坏账率比历史平均水平上升 990%，而同期消费

信贷的坏账率仅比历史平均水平上升 50%，09 年也不过比历史平均水平

上升 80%，也即 08 年 3季度住房抵押贷款的坏账损失绝大部分是此前市

场预期之外的；与其相比较，消费信贷坏账损失中预期之外的部分就小得

多。我们估算，到 09 年 3季度，消费信贷坏账损失中超过按历史平均坏

账率估计的部分约为 08 年 3 季度住房抵押贷款坏账损失中超过按历史平

均坏账率估计部分的 30%左右。二是市场的流动性环境有显著差异。次

贷危机之所以在 08 年 9月份以后迅速恶化，罪魁祸首是市场流动性的骤

然消失而非住房抵押贷款坏账规模的上升。目前金融机构的流动性在明显

恢复，未来如果消费信贷危机出现，美联储一定会及时为市场注入流动性，

流动性骤然消失的情形也不会再次出现。三是建立在证券化消费信贷资产

上的衍生产品资产规模可能要远远小于建立在证券化住房信贷资产上的

衍生产品资产规模。四是目前美国政府大规模的经济刺激计划和对金融体

系的救援计划也会减小潜在消费信贷危机的影响。五是美国家庭储蓄率的

上升也有助于遏制消费信贷坏账率超预期的恶化。 
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宏观专题研究  第二轮冲击波影响会有多大 

1. 坏账率上升引发市场对消费信贷危机的担忧 
08 年次贷危机的大规模爆发对欧美金融体系及全球资本市场造成重创，虽然在欧美政府及央行的

大力救助下，次贷危机的高峰已经过去，但市场又开始担忧美国消费信贷中可能酝酿的危机。 

截止 08 年 12 月底，美国消费信贷（含已证券化的资产）共计 25623 亿美元，其中可循环信贷

（Revolving Credit，主要是信用卡贷款）余额 9635 亿美元，占全部消费信贷余额的 37.6%，非

循环信贷余额 15987 亿美元，占全部消费信贷余额的 62.4%。在可循环信贷资产中，46.8%被证

券化。 

市场的担心主要源于在美国经济进一步衰退的情形下，失业率上升带来的消费信贷坏账的快速上

升。从历史经验看，随着失业率的上升，美国消费信贷的坏账率（Charge-offs Rate）和坏账金额

都会相应上升。如 08 年 3 季度，信用卡贷款的坏账率达到 5.62%（年率，下同），其它消费贷款 

图 1：美国消费信贷的构成                                              单位：百万美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 

 

图 2：可循环消费信贷被证券化的比重                                          单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 
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宏观专题研究  第二轮冲击波影响会有多大 

图 3：信用卡消费信贷的坏账率变动                                             单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 

图 4：除信用卡消费信贷外其它消费信贷的坏账率变动                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 

 

图 5：可循环消费信贷的坏账额                                          单位：百万美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 
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宏观专题研究  第二轮冲击波影响会有多大 

 

图 6：非循环消费信贷的坏账额                                          单位：百万美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB，东方证券研究所 

的坏账率达到 2.35%；而在 07 年三季度这两个比率还只为 4.05%和 1.52%。与坏账率上升相对应，

08 年前 3 季度，可循环消费信贷和非循环消费信贷的坏账损失分别达到 378.6 亿美元和 261 亿美

元，比上年同期分别增长 43%和 51.6%。 

2. 09 年消费信贷损失规模的估计 
可以预计，在 09 年，美国消费信贷的坏账率和坏账规模仍会明显上升。我们对 09 年美国消费信

贷的坏账规模作如下估计： 

从可循环消费信贷看，有研究表明，可循环消费信贷的增长速度与信用卡利率、GDP 增速、医疗

服务价格指数与 CPI 指数之差、房价指数增长率有密切关系，而且在 1997 年以后随着信贷资产证

券化比例迅速扩大，还存在结构变化；而其坏账率则与证券化率、房价指数增长率、上期坏账率、

失业率的增长率有关，同样，由于 2005 年美国破产制度改革，坏账率也有结构变化。 

利用过去 14 年经季节因素调整的季度数据，可以得到表 1、表 2 所示的可循环消费信贷的增长速

度及坏账率与相关影响因素间的数量关系。 

表 1：可循环消费信贷的增长速度的估计模型                                     

自变量 系数 系数的标准差 
信用卡利率 0.360 0.140 
GDP 增速 -0.776 0.359 
医疗服务价格指数与 CPI 之差 2.160 0.272 
房价指数增长率 -0.503 0.199 
哑变量 -2.138 0.540 
常数项 -1.1 2.211 

R-Squared = 0.72 

注：哑变量反映了 97 年以后信贷资产证券化的影响。 

资料来源：FRB,东方证券研究所 
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表 2：可循环消费信贷资产坏账率的估计模型 

自变量 系数 系数的标准差 
证券化率 0.02 0.007 
房价指数增长率 -0.216 0.008 
上期坏账率 0.717 0.063 
失业率的增长率 0.068 0.016 
哑变量 -0.662 0.183 
常数 0.833 0.237 

R-Squared = 0.88 

注：哑变量反映了 2005 年以后破产制度改革的影响 

资料来源：FRB,东方证券研究所 

基于市场目前对美国经济增长、失业率和房价指数变化的平均预期，即假设 09 年 1-4 季度 GDP
增长率分别为-3%、-0.8%、1.1%和 2%，失业率分别为 7.5%、8%、8.25 和 8.4%，房价指数 09
年下跌 10%，并假设其它变量不变，从表 1、表 2 的模型可以计算出，到 09 年年底，美国可循环

信贷资产规模将增长 8.6%左右，坏账率在 09 年 3 季度可能上升至 7.36%，09 年的坏账规模将达

到 767 亿美元，比 08 年增长 41%。 

图 7：市场对美国经济增长的预期                                               单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

可以看出，影响坏账规模最主要的因素是房价指数增长率和失业率的增长率，表 3 中列出了这两

个因素在几种不同情形下，可循环消费信贷资产 09 年坏账规模的估计。在比较差的情形下，可循

环信贷资产的规模损失可能扩大至 930 亿美元。 

表 3：可循环消费信贷资产 09 年坏账规模估计                            单位：亿美元 

房价指数变动率  
-5% -10% -15% 

7% 600 686 784 
8% 681 767 865 

 
平均失业率 

9% 746 832 930 

资料来源：FRB,东方证券研究所 
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08 年前三季度，其它信贷资产坏账规模约为可循环信贷资产坏账的 70%，按此比例，表 4 粗略估

算了不同情形下总的消费信贷资产 09 年坏账规模。在中等情形下，坏账规模为 1300 亿美元，情

形较差时为 1600 亿美元。 

表 4：总的消费信贷资产 09 年坏账规模估计                            单位：亿美元 

房价指数变动率  
-5% -10% -15% 

7% 1020 1166 1333 

8% 1158 1304 1471 

 
平均失业率 

9% 1268 1414 1581 

资料来源：FRB,东方证券研究所 

3. 潜在消费信贷危机的影响可能要明显小于次贷危机 
未来消费信贷资产坏账的上升会对美国金融市场产生多大的冲击，可以通过把它与次贷危机进行比

较得到一些启示。 

从资产产生的坏账规模看，消费信贷资产的坏账损失规模并不比住房抵押贷款的坏账损失规模逊色

多少。在 08 年 3 季度，住房抵押贷款的坏账率为 1.45%，同期消费信贷的坏账率为 3.56%，前者

为后者的 40.7%；有数据显示，08 年中美国住房抵押贷款的规模约为 14 万亿美元，相当于 08 年

3 季度末全部消费信贷的 5.4 倍；因此可以大致估算 08 年三季度消费信贷的坏账规模相当于住房

抵押贷款坏账规模的 45%左右，如果 09 年三季度消费信贷的坏账规模扩大 40%，则其相当于 08
年三季度次贷危机迅速恶化时抵押贷款坏账规模的 63%左右，再考虑到金融机构已经遭受过一次

重创，消费信贷的坏账对金融机构和金融市场造成的压力确实不容忽视，可能会造成新一轮冲击波。 

不过，以下几方面的因素可能会使潜在消费信贷危机的影响可能要明显小于次贷危机。这些因素包

括： 

一是消费信贷坏账率上升的速度远低于住房抵押贷款坏账上升的速度，这意味着它给金融机构和市

场带来的意外冲击要明显小于住房抵押贷款。在 91 年到 06 年间，美国住房抵押贷款和消费信贷 

图 8：住房抵押贷款的坏账率                                                单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB,东方证券研究所 
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的坏账率平均为 0.146%和 2.37%；在 08 年 3 季度住房抵押贷款的坏账率比历史平均水平上升

990%，而同期消费信贷的坏账率仅比历史平均水平上升 50%，09 年也不过比历史平均水平上升

80%，也即 08 年 3 季度住房抵押贷款的坏账损失绝大部分是此前市场预期之外的；与其相比较，

消费信贷坏账损失中预期之外的部分就小得多。我们估算，到 09 年 3 季度，消费信贷坏账损失中

超过按历史平均坏账率估计的部分约为 08 年 3 季度住房抵押贷款坏账损失中超过按历史平均坏账

率估计部分的 30%左右。 

二是市场的流动性环境有显著差异。次贷危机之所以在 08 年 9 月份以后迅速恶化，可以说罪魁祸

首是市场流动性的骤然消失而非住房抵押贷款坏账规模的上升。由于欧美金融机构都是高负债经

营，其净资本运用都很充分，整个金融体系的杠杆比率很高，如 07 年，美国主要投行财务杠杠比

率大都在 30 倍以上，因此，当某一类资产价格下跌时，部分机构的净资本比率会低于监管要求而

不得不出卖资产；而这样做的一个后果便是总体资产价格的进一步下跌，更多的机构需要出卖资产，

形成恶性循环，而雷曼兄弟的破产迅速放大了市场的恐慌情绪，最终导致市场流动性的消失和市场 

图 9：美国投行的杠杆比率                                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

图 10：美联储资产负债规模迅速扩大                                     单位：10 亿美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB,东方证券研究所 
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崩溃，相关资产的市场价格严重低于其真实价值。正如市场看到的，为了缓解流动性的缺失，08
年 9 月份以后美联储和美国财政部投入了 1.5 万亿以上的巨资来收购金融机构的资产，以增加流动

性和稳定市场信心。其中，美联储的资产从 08 年 8 月末的 8900 亿美元快速上升至 12 月中旬的

22367 亿美元，扩大了 1.52 倍。目前，美联储资产负债表的规模与高峰时相比已经缩小了近 20%，，

显示出金融机构的流动性在明显恢复。我们认为，未来如果消费信贷危机出现，美联储一定会及时

为市场注入流动性而不会让另一起类似雷曼破产事件出现，市场流动性骤然消失的情形也不会再次

出现。 

三是建立在证券化消费信贷资产上的衍生产品资产规模可能要远远小于建立在证券化住房信贷资

产上的衍生产品资产规模。近几年来，美国金融市场已经把资产证券化做到了三次方、四次方，反

应在量化指标上就是 2008 年美国金融市场债务同 GDP 的比例高达 347%，较 1929 年大萧条时期

的 265%依然高出近 50%。据我们的理解，资产证券化产品层级最多的就是住房抵押贷款，消费

信贷资产证券化的层级较少。而且从被证券化的广度看，住房抵押贷款的证券化率为 60%左右，

高于可循环消费信贷资产 46.8%的证券化率。 

四是目前美国政府大规模的经济刺激计划和对金融体系的救援计划也会减小潜在消费信贷危机的

影响。日前，美国参众两院已经通过 7870 亿美元的经济刺激计划，其中 35%用于减税，65%用于

政府支出。而根据美国财政部不久前公布的修改后的金融援助计划，该计划将清除银行资产负债表

上高达 1 万亿美元的不良资产，并向陷入困境的金融机构注入新的资金。尽管市场目前对财政部

的最新援助计划有一些怀疑态度，但无论如何，经济刺激计划和对金融体系救援计划对减小潜在消

费信贷危机的影响都是很有帮助的。 

五是美国家庭储蓄率的上升也有助于遏制消费信贷坏账率超预期的恶化。从 08 年 2 季度开始，美

国家庭部门的储蓄率出现了明显上升，表明居民部门在压缩消费支出，虽然这对于中国的出口增长

并不是什么好消息，但有助于遏制消费信贷坏账率超预期的上升。 

图 11：美国家庭的储蓄率                                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRB,东方证券研究所 

 

总体而言，我们认为，消费信贷可能会在 09 年中期以后引发新一轮危机，但与次贷危机的影响相

比，潜在的消费信贷危机的影响则会小得多。 
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宏观专题研究  第二轮冲击波影响会有多大 

分析师承诺 
冯玉明：宏观经济研究员 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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