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金融与发展论坛 

管理金融风险：挑战与机遇 

殷剑峰： 

美国金融风险已经到了不能令人忽视的地步，除

了金融部门之外，其他所有部门：居民、企业、政府

的债务历史都是最高，同时居民部门储蓄率是历史次

新低，这几个指标和 2008 年危机之前是一样。就国内

来看，我们已经分析了很多风险，主要是短期内一些

监管措施的出台。我们国家资管业 2009 年发生很大变

化，很重要的方面是以银行理财为核心的银行系资管

超越其他资管，银行资管现在变成准存款、准贷款产

品，非银行系的基金、券商、信托，包括保险债权计

划我们都称之为“银行的影子”，是银行的通道。为

什么发生这些变化？有三个重要的方面。第一个方

面，2009 年之前理财产品没有刚性兑付。2008、2009

年次贷危机之后出现银行理财大范围的零收益，甚至

是负收益，为了社会稳定、为了银行自身商誉，很多

银行做了补偿，使得刚性兑付从那之后变成行业甚至

监管层的潜规则。 

第二个方面是非信贷信用扩张。非信贷包括债

券、信托计划、保险债权计划以及委外等，2009 年四
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万亿刺激计划以后，当年的信贷新增达到 10 万亿。随着货币监管政策的调整，

信贷逐渐萎缩。前期信贷投放空间后来被非信贷替代了，非信贷的每年信用增

量从 2009 年的 2 万亿有余扩张到 2016 年的近 12 万亿，信贷存量占比从 80%下

降到 60%。信贷的信用扩张每年增量从 2009 年的 2 万亿左右到上升到 2016 年的

近 12 万亿，信贷存量占比从 80%下降到 2016 年的 60%。2017年随着监管环境变

化，非信贷信用严重萎缩，从 2016 年的近 12 万亿下降到如今的 8 万亿。目前

非信贷扩张的背后是对接理财，2017 年理财的五类为银行理财、信托、保险、

券商资管、基金子公司专户，在 2017 年非标规模共计 30 万亿，同时这五类还

有 30 万亿相应的固定收益，这 30 万亿的流向还需要观察。 

第三个方面是管制，其中一个重要管制是高法定存款准备金率。银行发理

财产品是因为其可以绕开法定存款准备金率的管制，当然还有其他方面，包括

信贷规模。另有个原因是我们存款利率名义上是市场化，实际上存款利率各地

都是协议定价，仍受利率管制。这就导致理财成为准存款产品，其收益率和同

业拆借利率走势相同。2016 年四季度开始出现不好现象，理财产品收益率已经

超过了贷款基本利率，这意味着如果银行靠理财对标信贷资产会有亏损。 

再讲一下资管业未来可能发生什么变化，即“来世”怎么样。过渡期有三

个挑战，前面曾刚也介绍到资管对银行业的影响。第一，短期内对中国来说，

金融风险的最大挑战恐怕是资管，金融去杠杆导致其规模收缩。可以看到存款

性机构的资产增速去年以来下降很快，最重要原因是银行和银行之间的内部融

资，银行和非银行之间的融资降低到个位数。未来银行业规模或者它在今年会

不会变成负增长还有待观察。 
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第二，资管新规将倒逼实体经济去杠杆。理财主要就是非标和固定收益，

如果未来理财受到影响，有可能会对债券市场产生影响，现如今银行持有的地

方政府债近 15 万亿、非金融企业债 3 万多亿、非银行持有的非金融企业债将近

10 万亿、城投债 5.2 万亿，对整个固定收益市场也会产生比较大的影响。再看

地方政府债务和准债务，49%为地方政府债，24%为城投债，即 70%以上是债券市

场。如果原先对标债券市场的理财产品受到影响，对债市也会产生影响。另外

按照资管新规，未来非标一定要涨标，与非标对接的理财规模会逐渐收缩。五

类机构持有的 30 万亿非标资产，假设其中一半可以转标，另外 15 万亿没有办

法转，就是纯粹压缩，未来三年每年压缩 5 万亿是什么概念？意味着每年 10 万

亿的信贷增量的一半要被存量的非标取代，所以资管新规对未来市场影响，不

仅仅是流量上的影响，对存量也会产生很大冲击。 

第三，推动利率上升。从短期的银行理财预期收益率来看，一周的已经接

近贷款基准利率，一年的已经超过贷款基准利率，导致了贷款加权利率上升，

即如果银行贷款利率不在基本利率上加成，则银行亏本，所以它一定会进一步

带动实体经济融资成本上升。 

这三个方面的影响，在未来三年我们需要认真应对。至于未来资管业务怎

么样，资管新规很多是参考欧美发达经济体，所以如果从欧美发达经济体来

看，未来资管业一定是以养老基金、人寿保险公司、共同基金等机构投资者为

主。未来随着资管新规过渡期结束以后，整个市场规模一定是增量收缩、统一

规范、竞争加剧，同时相同类别当中，如银行类，中小银行肯定会退出。不过

总的来说，未来资管业“来世”不明，我们现在有一个过渡期。谢谢大家！ 


