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曾刚： 

时间有限，我就用非常简短的时间加一个内容。前

面的几位都把不良贷款的情况讲的很清楚了，因为李老

师刚才也讲，信用风险存在的领域更加广泛，对银行的

影响也更加深远，我最后一部分就简单讲一下在信用风

险上升的环境下，对银行资产结构的影响，以及可能产

生的宏观效应。 

大的环境下，在过去几年当中，中国银行业的资产

结构、业务结构发生了非常大的变化，当然有很多原因，

利率市场化是一个方面，但另一个方面经济周期过程当

中信用风险的上升也是非常重要的一个原因。一方面，

银行对信用风险的预期会阻碍它主动信贷投放的意愿，

另一方面，经济周期的调整使得有效的信贷需求是不足

的。银行也要生活，压力虽然在变大，但是必须去维持

业绩的增长或收入的来源，不然历史包袱没办法消化。

过去一段时间，我们可以看到银行的资产结构，资产结

构分三块内容，第一是信贷结构在发生调整，第二是表

内的资产结构在发生调整，第三是表内和表外的结构在

发生调整。这些调整和信用风险是有一定关系的。 

第一，我们首先看信贷结构。在过去几年中银行业

新增贷款投向，因为数据原来银监会是公布的，但是

2015年开始不公布了，因为没有连续性了，我就没有

全部弄出来，只做了两个点来对比。2011 年新增贷款

的投向表示制造业当时已经不是最多的新增贷款投向，

但仍然占比较高的比例，个人贷款占新增贷款投向大概
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30%左右。2015年，新增贷款基本都去了两头，二季度大概有 50%甚至更多去了

个人贷款，个人贷款基本都是按揭贷款。贷款的变化和信用风险是有很大关系

的，现在普遍观点认为个人部门杠杆不高，还有加杠杆的空间，但是个人部门

杠杆加得很快，在过去几年中，每年新增贷款中 30%以上现在到 50%以上投向个

人部门，杠杆加的速度非常快，这个是贷款结构的变化。 

另外，从产业结构讲，这个用了银行业协会 2015年银行家调查，从银行家

主观的角度认为信贷结构重点支持的行业，所有的基本都是城市基础设施建设，

又回到地方政府平台了，理论上监管部门认为这个平台是不能贷的，但实际上

大家都向这个方面集中。今年贷款基本就两头，一头是给政府了，一头是给个

人了，其他行业基本都很少。这个和实际的信用风险是有很大关系的，因为放

贷给政府虽然今年的利息会低点，至少没有风险，放在其他方面可能都会有风

险。这是一个特别大的贷款结构的变化，向个人方向的集中，还有产业里面又

回到了基础设施，这个是信贷结构的问题。 

第二，资产结构的问题。银行在过去时间生息资产的结构变化非常大，贷

款在整个银行资产中的占比是在迅速下降的，因为我们只比较了两年的数据，

如果把时间拉长会发现变化的趋势是非常明显的。我们大概列了几类银行，农

商行因为数据样本有限，我们选择了最大的十几家农商行的数据，现在基本上

贷款在银行资产负债表中的占比在 50%以下，城商行就更低了，而投资类的资产

在迅速增加，包括同业，投资类资产包括很多，包括债券、各种金融收益权等

等。我们把不同类型的银行再分开，国有五大行相对来讲差异比较小，而且差

不多比较平稳，大概在 50%多一点，在股份制银行中差异很大，有相对比较传统

的贷款占 50%左右的银行，还有的银行贷款在资产组合中已经到 30%以下，或者

在三分之一左右。对这些银行讲，信贷风险可能已经不是最大的风险了，风险

可能在其他方面。传统信贷风险上升导致资产结构偏好的调整，并不一定是新

兴业务的风险一定比信贷风险低，只是在原来思维模式下认为这种风险是可控

的或者没有认识到的。城商行也是一样，差距很大，有的城商行贷款类占比非

常低，投资类占比非常高。基本反映一个趋势，在资产结构方面，银行业的资

产结构已经因为信贷风险的原因当然也有监管方面的原因，发生比较大的调整
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和变化，和西方国际化的银行相比，有可能贷款占比还更低，甚至低于汇丰的

水平，汇丰差不多一半一半，我们现在好多已经低于这个水平了。 

第三，表内和表外。过去一段时间这块发展很快，表外主要是资产管理，

从银行的角度来讲，非保本的理财这种资产管理，还有一些私人银行对接的产

品，在过去的一段时间迅速发展。从趋势上来看，去年已经到 23 万亿，绝大多

数都是非保本的就是表外的，因为表外的优势现在越来越明显了，既不占用资

本金又不受法定存款准备金率的要求，对银行来讲成本比较低，整体来讲它的

发展趋势非常快。如果从大资本行业的角度讲，银行的理财产品或者资管占整

个行业的比重是最高的。银行已经成了资管行业市场上最重要的玩家，未来的

趋势还会延续，资管也可以看成是一个机构投资者，是直接融资市场上的重要

参与者。中国的混业路径，对多数银行来讲实际上全能银行路径比拿牌照更容

易。银行资产管理的结构里面趋势是银行同业之间的理财的占比在迅速上升，

个人客户的占比下降到 50%以下，机构与机构之间的交易实际上是产品的叠加，

这块在过去尤其是 2015 年有了迅速的发展。 

接下来我简单讲一下宏观的影响。第一，加速中国金融结构的变化。如果

把银行做的直接融资的事情归入真正意义上的直接融资，实际上中国金融结构

在过去一段时间变化挺快，当然能不能把银行的资管化当作真正意义上的直接

融资还有待法律上的通过，因为还没有明确银行理财到底要不要都抵，如果都

抵还不能够算直接融资，现在缺一些基础的东西，如果把机构投资者看做直接

融资的方式，银行业的投行化趋势在过去非常明显，这对实际的金融融资结构

也是很大的变化。第二，对央行挑战比较大，对货币供给机制的挑战很大。表

外资产的应用实际上也是信用的扩张，它对货币的供给会产生影响，信贷和货

币之前的关联会变得越来越松散，而且不可预测。央行也在努力，在搞 MPA，

MPA 主要控制的是表内，表外的项目实际上也不在控制范围之内，怎样提高效率

是货币供给机制的问题。第三，从货币政策角度来讲信贷管控效率在下降。第

四，从资产结构来看，信用风险以外的其他风险包括市场风险和流动性风险，

对银行的影响在重要性程度上有可能超过信用风险。我们对银行业、金融体系

风险的关注集中在不良贷款上面不能够完全反映金融体系风险变化的情况，从

监管角度讲、从银行自身角度讲，怎样加强全面的风险管理去适应这种变化是
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非常紧迫的事情。现在很多银行尤其是中小银行没有把新增的业务风险纳入风

险管理框架之内，现在有 200 多家小银行在上海搞金融市场业务，这种模式恐

怕也不是可以长期持续的，未来肯定也会有风险。时间有限，我把这个问题给

大家抛出来，这也是我们未来需要去讨论或研究的一些方向，供大家参考，谢

谢。 

 


