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为何金融风险接踵而来？  

张明 

 

2016 年底的中央经济工作会议指出：“要把防控金融风险放到更加重要的位置，下决心

处置一批风险点，着力防控资产泡沫，提高和改进监管能力，确保不发生系统性金融风险”。

既然防范金融风险已经成为目前有关各方的共识，那么问题在于，为何最近几年时间内，金

融风险接踵而来？ 

从宏观上来看，自美国次贷危机爆发以来，中国经济增速显著下行，但信贷增速依然保

持在高位，这导致新增信贷的质量显著下滑，成为金融风险的重要来源。一方面，中国经济

年度名义增速，由 2007 年的 23.1%下降至 2015 年的 6.4%。另一方面，中国贷款余额与 GDP

比率，却由 2007 年的 96.8%上升至 2015 年的 137.1%。这意味着新增单位信贷能够拉动的

单位 GDP 增速显著下降，同时也意味着信贷质量以及金融风险的上升。 

中国目前依然是一个以银行间接融资占主导的金融市场，因此中国金融风险的上升，归

根结底会体现为银行业风险的上升。在笔者看来，目前中国商业银行业至少面临如下四方面

的不利冲击： 

第一，从银行负债端来看，利率市场化的推进正在不断压缩商业银行的存贷款利差，而

利差收入依然占到中国商业银行总收入的四分之三左右。更重要的是，最近几年影子银行大

行其道，而影子银行产品（例如银行理财产品）的收益率要显著高于基准存款利率，这意味

着商业银行整体融资成本的上升要显著高于普通存款利率的上升。 

第二，从银行资产端来看，总体而言，中国宏观经济增速的趋势性下降将会压低商业银

行的资产收益率。具体来看，银行资产端面临的冲击至少有三，一是中国企业部门在需求萎
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缩与产能过剩的背景下去杠杆；二是中国房地产市场目前处于阶段性调整的格局；三是目前

进行的地方债置换事实上拉长了商业银行的资产期限、压低了商业银行的资产收益率。在这

三项具体冲击中，前两项将会导致商业银行不良贷款比率的上升，后一项会降低商业银行优

质资产的质量。 

第三，从银行资产负债表表外来看，过去几年，为了规避监管，商业银行倾向于通过各

种方式，将质量较低的资产转移到表外，例如银信合作、银证合作、银保合作与理财产品等。

然而，过去两年多时间以来，随着宏观经济增速的下行与金融风险的次第暴露，大量影子银

行产品开始违约，而表外资产的恶化最终将会传递至商业银行的表内。 

第四，从监管环境来看，从 2016 年起，中国监管机构开始推行宏观审慎评估体系（Macro-

Prudential Assessment，MPA）。这个监管体系的核心思路是将商业银行的表内资产与表外资

产一视同仁，实施较为严格的监管，这在很大程度上对商业银行流行的大资管模式与表内资

产腾挪造成了挑战。 

综上所述，未来几年中国商业银行体系将会面临以不良贷款比率显著上升为核心的重大

挑战。而过去几年内在经营方面更加激进、在风险控制方面更加薄弱以及在融资成本方面上

升更快的中小商业银行（特别是部分城商行与农商行），将会面临比大型国有商业银行与股

份制商业银行更为严峻的挑战。 

事实上，过去几年来，不仅是商业银行，整个中国金融机构都面临着资产端质量与收益

率下降、负债端融资成本上升的压力。在这种压力下，各种类型的金融机构都在从事以下两

种活动：一是费尽心思地追寻能够提供较为稳定收益率的安全资产；二是尽可能地放大杠杆，

因为只有这样才能够提升投资的收益率以覆盖上升的融资成本。然而，这种行为模式将会产

生两种不利结果，一是金融资产的投资行为高度同质化与高度顺周期；二是一旦流动性状况

发生逆转，就可能导致资产价格暴跌与投资主体违约等风险。 

其实，我们在 2014 年下半年至 2015 年上半年的股市、2015 年下半年至 2016 年上半年

的房市、2016 年的商品期货市场与债券市场，都相继看到了类似的故事，也即商业银行为

机构投资者或个人投资者提供各类融资支持以放大杠杆率，将资产价格推高到相当高的水

平，之后在监管加强导致的流动性逆转之下陷入逆转甚至崩溃。类似的加杠杆行为，包括股

市的场外配资、房地产市场的首付贷、债券市场的代持养券等，而结构化产品与分级基金更

是在所有市场上都扮演着加杠杆的角色。 

为了避免这些风险在共振与强化后演变为系统性风险？中国政府需要采取的政策措施

包括：一是通过结构性改革与逆周期宏观政策稳定宏观经济增速；二是加快宏观审慎监管体

系的建设，尤其是要加强一行三会之间的交流与合作；三是努力遏制各个金融市场上的加杠

杆行为；四是要对商业银行体系坏账问题的严重程度做出准确估计，并通过市场化手段来加

以解决；五是要做好系统性金融风险爆发的危机预案。 

 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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IIS 简介：国际投资研究系列（International Investment Studies）是中国社会科学院世界经

济与政治研究所国际投资研究室的研究成果。该室的主要研究领域包括跨境直接投资、

跨境间接投资、外汇储备投资、国家风险、国际收支平衡表与国际投资头寸表等。国际

投资室的成员为张明、王永中、张金杰、李国学、潘圆圆、韩冰与王碧珺，定期参加国

际投资室学术讨论和报告写作的成员还包括姚枝仲、高蓓、陈博、刘洁、黄瑞云与赵奇

锋。我们的主要产品包括：中国跨境资本流动季度报告、中国对外投资季度报告、国家

风险报告、工作论文与财经评论等。 
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