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总体来讲，宏观金融系统性风险在 2019 年

上半年比 2018 年有显著下降。这明显得益于

2018 年宏观经济政策和央行政策的调整。但是在

微观层面，很多银行体系的系统性风险指标还在

上升，在 2019 年的第一季度达到了最高点。我

们认为主要是由于不良贷款、信用风险的增加。

包商银行就属于这样的例子。

过去十几年有过两次系统性金融风险的上升

阶段：一个是 2007 年 ~2009 年金融危机，一个

是 2015 年股市异动和汇率改革，那段时间我们

监测的系统性风险已超出警戒线。

2018 年系统性金融风险在金

融去杠杆的强力治理下，中美贸

易争端 1 月份、7 月份、11 月份激

化的情况下，都有显著的上升。

从 2018 年底到今年 3 月份是整体

下降的，但4月份开始又有所上升，

我给大家解释一下为什么会发生

这种现象。

从微观层面看，我们追踪了

学术界和一些国外央行。国际上

央行一直追踪系统性风险指标、

系统性预期损失等等。总体上来
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讲，银行业在整个系统性风险中还是占主要的

位置。虽然宏观经济的系统性风险有所下降，

但是银行业在今年第一个季度还是有所上升的。

如果大家把银行业分成国有银行、股份制银行

和城商行的话，可以看到城商行在 2018 年底和

2018 年大部分时间资本对预期损失的覆盖率都

是不够的。

对于国有银行来讲，最近三个月系统性风险

的一些指标也达到了历史最高点。什么原因呢？

宏观系统性风险的缓和与 2018 年央行结构性的

宽松政策给小微民营企业提供资助有关，也和整

体性的宽松政策，包括四次降准及一些市场化的

操作联系在一起。

从银行贷款的增长指数来看，也是吻合的。

前期政策包括减税和股市刺激，注册制、科创板

对增进市场信息起到了很大作用。大中小型企业

在近期复苏，和前面结构性政策相吻合，中小企

业的反弹是非常明显的。2018 年底以来，2019 年

第一季度经济企稳和民营企业中小企业的迅速反

弹是有重要联系的。包括企业的经营状况，工业

增产值和工业利润的复苏等等都反映了宏观政策

调整对经济企稳的重大贡献。

遗留的问题是什么？主要是银行业。经济

周期的后期违约风险一般是在银行的帐目上推

迟出现的，一般到银行进入复苏阶段信用违约

才体现出来，这是一个原因。第二个原因，大

力支持小微企业和民营企业的时候，贷款提供

包括利率方面的一些优惠，但是中小企业的抵

押能力和资产能力也是有一定差距的，它的风

险也是有些高的。一个是经济周期的滞后效应，

一个是中小企业信用风险天然比较高，造成了

银行业信用风险上升，特别是四月份以来不良

贷款的比率有所上升。

简单地说，中国主要的经济问题还是内部的。

所以长期的政策，金融供给侧结构改革还是应该

主要致力于创造一个竞争性的市场环境。民营企

业和小微企业在这次企稳复苏中起到了很重要的

作用，我想长期的结构性改革还是要注意这一点。

中短期我们有内部银行信用风险和不良贷款

这种内在的弱点，也有外部贸易摩擦带来的一些

负面的影响。虽然不是很大，但是短期宏观政策

可以倾向于适度宽松，来抵消外部贸易摩擦带来

的不良影响，也可以适当润滑银行体系消化不良

贷款的过程。这就是我们根据对系统性风险的宏

观微观研究做出的简单的政策建议。

银行业不良贷款余额增速
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