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防范和化解系统性金融风险面临新课题
黄志凌

摘  要  2008 年国际金融危机之后，我国加大了金融不良资产处置，守住了不发生系统性金融风

险的底线。然而，虽然指标上金融资产不良率保持在较低的水平，但金融风险的压力似乎不断加大。

研究发现，高风险金融机构的数量（尤其是具有系统重要性高风险金融机构）与全市场金融危机之间

存在正相关的关系。在实践中，防范化解有问题金融机构比防范化解不良资产更难、更复杂，考验的

不仅是直接经营者，更重要的金融市场监管者。为此，本文就有效发挥金融稳定保障基金作用方面提

出几点建议。

关键词  有问题金融机构  系统性风险  存款保险

黄志凌，中国建设银行前首席经济学家。

2008 年国际金融危机之后，我国加大

了金融不良资产处置，守住了不发生系统

性金融风险的底线。然而，实践中我们越

来越感觉到，虽然指标上金融资产不良率

保持在较低的水平，但金融风险的压力似

乎不断加大，尤其是一些高风险金融机构

不断“暴雷”，引起了市场的广泛关注。研

究发现，高风险金融机构的数量（尤其是

具有系统重要性高风险金融机构）与全市

场金融危机之间存在正相关的关系。实践

中体会，防范化解有问题金融机构比防范

化解不良资产要难得多，考验的不仅是直

接经营者，更重要的金融市场监管者。有

问题金融机构与不良资产都具有宏观金融

风险的底层驱动力，但在风险传染力度、

价值恢复的经济周期敏感性等方面有很大

的差别（梅冬州和马振宇，2023），因而风

险处置策略与方式也应该完全不同。

一、有毒资产与有毒机构的系统性风

险冲击力有很大差别

市场上通常将不良金融资产称之为

“有毒资产”，将有问题金融机构称之为“有

毒金融机构”。一般的来说，有毒金融机构

肯定伴随着大量有毒资产，但存在有毒资

产的金融机构不一定就是有毒金融机构，

尤其是从系统性金融风险评估与处置的角

度来看，二者有着质的区别。

从微观上来看，个体金融机构的差异

很大。一方面，由于金融风险不能完全内

部化，尤其是系统性金融风险无法核算收

益与损失，因而无法计提拨备，无法在会

计上核销，只能由监管部门对于有问题金

融机构在事前保持敏感、提前识别，事中

从严监管、及时处置。另一方面，如果单

个金融机构不良资产堆积水平超出资本兜
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底能力，一旦遭遇市场环境变化，很容易

演化成破产风险。与此同时我们也注意到，

2020 年以来全球新冠疫情和地缘冲突严重

扰乱供应链，官方与主流媒体都认为我国

经济发展面临着需求收缩、供给冲击、预

期转弱三重压力（余永定，2023），金融外

部环境更趋复杂、严峻和不确定，尽管经

过强化监管和积极主动的风险处置，整体

金融风险形势仍处于可控状态，但个别风

险事件发生的概率难以实质性降低，官方

评估的高风险银行机构仍然有几百家之多

（实际可能更多）。

我们在实践中注意到，有问题金融机

构的破坏力远大于金融不良资产。20 世

纪发生的亚洲金融危机，警醒中国决策层

高度重视银行不良贷款的宏观破坏力，毅

然决然成立四家资产管理公司对口接收

和专业化处置相关银行剥离的不良贷款。

与此同时，加大银行商业化改革力度，借

助财务重组、引进战略投资者和上市等金

融手段，再造“好银行”。随着银行造血

功能的恢复，商业银行核销不良贷款的能

力不断增强，监管部门也始终将不良贷款

率作为重要的核心评价指标。经过多年的

努力，不仅银行体系的不良贷款率水平相

对较低，而且保持稳定，不良贷款对于宏

观金融稳定的威胁程度大为降低。然而，

金融风险如同病毒，不可能被消灭，风险

变异是常态。攻击金融稳定的宏观金融风

险也是随着政策、环境变化而不断变异的

（黄益平，2022）。我们注意到，2008 年

国际金融危机之后，攻击金融稳定的主要

金融风险，正在由不良资产转变为有问题

金融机构。宏观上的金融风险阻断战略重

点，应该由阻断不良资产对于金融机构的

威胁转向阻断有问题金融机构对于金融

体系的威胁。

从理论上观察，有问题金融机构与不

良资产都会对金融体系产生相应的冲击，

但两者的冲击力和宏观风险效应是完全不

同。譬如，单一有问题金融机构的规模一

般都会大于单一客户造成的不良资产，单

一有问题金融机构在金融体系中的相关性

风险影响力，也要远大于单一客户违约对

于金融体系带来的相关性风险，即使是规

模较大、供应链和资金链比较复杂的客户，

其违约对于金融系统带来的冲击波也小于

同等规模的有问题金融机构。不仅如此，

单一客户违约，如果金融机构计提了足够

的拨备或虽然拨备不足但积累的资本实力

很强，可以自身消化违约风险而不至于外

溢；而有问题金融机构则不同，一旦风险

暴露，立刻外溢到金融市场，如果中央银

行和监管部门处置不及时、不恰当，就有

可能引发剧烈的市场动荡甚至诱发金融 
危机。

我们还注意到，一般的不良资产对

于市场周期有较强的敏感性，随着市场形

势变化其自身的实际价值也会发生不断改

变，既存在所谓的“冰棍效应”，也有所谓

的“时间换空间”策略。有问题金融机构

则不同，其自身价值变化对于市场周期的

敏感性很低，不是“久拖无益”，而是根本

就拖不下去。

二、有问题金融机构的处置更复杂

从风险处置技术上来看，比较而言，

客户违约概率的计量技术比较成熟，但有
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问题金融机构的识别难度更大，现有风险

评估技术还不足以及时识别和判断，无论

是监管部门的评级还是专业评估机构的评

级，目前都面临着一系列技术瓶颈有待突

破。2023 年初影响全球金融市场的硅谷银

行破产案就是有力的证据之一。2023 年 3

月 7 日，硅谷银行宣布很荣幸连续被福布

斯杂志评为美国最佳银行，但 3 天之后就

破产了（王中，2023）。

不仅如此，我们还应该看到处理有问

题金融机构的难点，不同于处置不良资产，

对金融风险处置专业机构的能力要求，有

许多质的变化，譬如通晓银行资产负债的

财务专家、对于股东进行追责的法律追索

专家，以及公司治理专家。因此，市场呼

唤这样的专业风险处置专家尽快形成市场

群体。中国传统 AMC 尚不具备这样的能

力，存款保险公司也不胜任这样的使命。

应该看到，中国问题金融机构处置仍

属于行政主导阶段，由国家兜底，市场化

程度偏低。长期以来，中国主要依靠政府

行政干预处理问题金融机构。采取的方式

主要包括三种。一是政府指定一家健康金

融机构托管或者合并问题金融机构，将风

险直接转嫁给健康金融机构。这种方式的

有效性取决于该金融机构的重组水平与风

险吸收能力，而大部分金融机构不具有这

方面的专业能力，简单“拉郎配”不能达

到切断或消除风险的目的，而是传导风险，

致使接管方陷入支付危机。二是将问题金

融机构关闭，组织对关闭的金融机构进行

破产清算工作。对于一家规模较小、业务

和资产结构简单的有问题金融机构，这种

处理方式没有太大的挑战，但对于规模较

大、业务和资产结构比较复杂的有问题金

融机构，破产清算的成本是值得决策者反

复权衡的。三是“依靠行政责任制分片包

干”的处置模式，个案效果上具有很大的

不确定性，不可持续。即使在对问题金融

机构处理的组织安排上，各监管部门一起

上阵，或由各级政府和相关部门为主导，

地方性金融机构由地方政府牵头清算处

置，有主管部门的全国性金融机构，由主

管部门牵头组织清算，或由央行行使最后

贷款人职责组织不良债权的清收处置。这

种分散化的处置方式，有调动各方面积极

性、落实相关责任、迅速阻断风险的好处，

但也有其局限性。主要表现在资金援助者

的权益无法得到保障，由于多数情况下，

央行只负责出资救助，而没有后续的不良

债权管理，因而无法保证其债权的止损与

价值修复，更谈不到价值提升，全社会的

总体动态处置成本越来越高。

有效处置有问题金融机构，面临的困

难很多，但法律缺失或法律掣肘现象随处

可见。在近些年有问题金融机构处置过程

中，国家层面也意识到现行法律体系仍存

在一定不足，需要一部统一的国家立法完

善顶层制度设计，总结吸收有益处置经验，

并保持与国际接轨。2022 年 4 月，人民

银行发布了《中国人民银行关于〈中华人

民共和国金融稳定法（草案征求意见稿）〉

公开征求意见的通知》，向社会公开征求

意见。这部草案充分总结了过往的金融风

险处置经验，意在建立维护金融稳定的长

效机制。可以说，草案体现了国家建立健
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全“有问题金融机构中国式处置方案”的 

初衷。

三、怎样有效发挥存款保险体系的特

殊作用

就怎样有效处置有问题金融机构而

言，我们不仅要看到其难点和特殊性，也

要关注国际经验。在中国也有一个多年来

没有完成的体制机制创新问题，即中国存

款保险基金管理机构的作用和未来改革方

向。诚如前面指出的，国际上存款保险公

司（例如美国 FDIC）在有问题银行托管

处置中发挥着重要作用。我国自 2015 年颁

布《存款保险条例》以来，存款保险基金

一直缺乏一个落地实施机构，直至人民银

行于包商银行宣布接管之日（2019 年 5 月

24 日）成立了存款保险基金管理有限责任

公司。在此次包商银行风险处置中，存款

保险公司全面深度介入，通过参与发起设

立蒙商银行，参与认购徽商银行内资股等

方式提供资金支持，促成两家金融机构收

购承接包商银行资产和负债，对最终的风

险化解起到了非常重要的作用。但由于《存

款保险条例》相关规定较为原则，制约着

存保公司的功能发挥，《中国金融稳定报告

（2021）》也指出的，应参照国际通行做法，

适当扩大存款保险基金的使用范围，进一

步明确和完善有关资金支持方式、实施接

管和清算等方面内容，推动建立健全金融

机构市场化退出机制。

与金融稳定立法相配套的是设立金融

稳定保障基金，运用市场化、法治化方式

化解风险隐患，牢牢守住不发生系统性风

险的底线。应该说，中央对于当前金融风

险形势的分析判断是客观冷静的，对于多

年来积累的风险处置经验予以充分肯定，

对于当前以及今后重大金融风险处置做出

了创新性的整体安排，确保在复杂多变的

市场环境下金融体系处于整体风险可控的

安全状态。基于多年实践经验和对国际经

验的比较研究，在有效发挥金融稳定保障

基金作用方面，我有几点建议。

一是坚持匹配资源投入。我国在不同

历史时期分别对证券、保险、信托和银行

等行业建立了风险处置基金（不同行业具

体的名称不同）。这些基金资金来源、运

用、管理主体及法律基础存在较大的差别。

2008 年《保险保障基金管理办法》、2015

年的《存款保险条例》，分别参照成熟市场

经济国家的经验，初步确立了国内保险行

业、银行业风险处置资金的管理机制。相

对于近年来高风险金融机构的案例，这些

基金的资金总量偏少、缺乏统筹配合、应

用机制有待细化。2021 年 12 月中央经济

工作会议强调，化解风险要有充足资源，

研究制定化解风险的政策，要广泛配合，

完善金融风险处置机制。此次设立的金融

稳定保障基金，不仅显著增加了风险处置

的公共资源，还可以通过该基金进一步协

调已经运作的其他保障基金，有效提升整

体风险处置能力。

二是坚持市场化方向。2013 年《中共

中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》强调，市场在资源配置中起决定性作

用。处理经济金融领域的问题，要立足市

场、依靠市场、保护市场、完善市场，因
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此必须遵循经济和金融规律。金融机构是

最活跃和灵敏的市场主体之一，只有通过

市场化的方式，才能最大化地利用各种经

济主体的专业优势和各种专业市场的定价

能力，最大程度地盘活存量资源，最大限

度地降低处置成本。

三是坚持法治化原则。法治是市场经

济的前提，是有效规范经济主体和各类交

易关系的最强依据，更是提高处置效率的

最大保障。要尽快完善破产制度，优化金

融机构监管法律法规，保证处置工作的合

法性，不留后患，经得起实践和历史的检

验。这一点，还具有非常重要的现实意义，

能够压实地方属地责任、部门监管责任和

企业主体责任，防止个别地方存在的逃废

债倾向。

四是坚持专业化优势。金融机构的日

常运营，就是一项专业性很强的工作；风

险处置中的金融资产价格和交易，更是取

决于多种因素的专业工作。从全球看，风

险处置工作的专业性越来越强，比如，美

国存款保险公司具有近 90 年的专业经验。

此次设立的金融稳定保障基金，不仅是资

源供给方，还应该成为金融风险处置的专

业机构。现阶段应充分利用国有大型金融

企业的丰富经验和专业队伍力量，准确分

析高风险机构的具体特征，从而设计各方

都可以接受的方案，增强方案的可行性，

最大程度降低对市场的冲击，避免处置过

程中的衍生风险，并提高处置的速度。

五是坚持关联性风险的兼顾处置。我

们不仅要看到金融机构倒闭对于市场和实

体经济的负面影响，也要看到大量非金融

经济实体的金融化程度很高，大型集团公

司的违约与破产风险会直接与间接拖累金

融体系，甚至引发系统性金融风险。原银

保监会在处置与化解系统性金融风险的实

践中，积极探索金融机构与非金融经济实

体关联性风险兼顾处置模式，地方政府隐

性债务状况趋于改善，房地产泡沫化金融

化势头得到根本扭转；一批高风险企业和

违法违规金融机构得到有序处置；P2P 网

贷机构全部停止运营，未兑付的借贷余额

压降到了 4 900 亿元；过去 5 年累计立案

查处非法集资案件 2.5 万起，防范外部风

险冲击的韧性进一步提高。

六是坚持依法追责机制。一方面，高

风险机构具有严重的负外部性，给经济稳

定造成了巨大冲击，还可能需要行业保障

基金和公共资金来分担损失，必须向社会

有一个交代。另一方面，破解高风险机构

的风险形成过程，不难发现原出资人和管

理层存在大量的道德风险与违法行为，必

须从法律上和经济上予以清算。从美国等

西方成熟市场经济国家的经验看，依法追

究重大风险机构股东、管理层的责任（俗

话说的“吐出来”），是遏制道德风险的

最有力工具，同时更是法治经济的应有 

之义。

七是坚持可持续性。根据公开的信息，

近年来的高风险金融机构造成的实际损失

高达数千亿元。除由这些机构承担的部分

之外，尚有很大一部分需要动用行业基金

甚至公共资源。国际经验表明，金融资产

甚至金融机构的风险损失是可逆的，只要

妥善做好价值恢复，尤其是运用好风险重
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组技术，不仅即期风险损失会显著收敛，

而且远期还有价值恢复甚至增值的可能。

风险处置过程中的价值恢复与损失分担机

制，考验着金融管理部门的智慧。因此，

必须基于风险经营的角度，系统规划金融

稳定保障基金的可持续机制，协调已运行

的行业风险基金与正在建立的金融机构恢

复处置计划，确保可持续的风险处置机制。

学术编辑：韦燕春
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New Issues in Preventing and Resolving Systemic Financial Risks

HUANG Zhiling
(China Construction Bank)

Abstract  After the international financial crisis in 2008, China has increased the disposal of non-performing 
financial assets and held the bottom line of no systematic financial risks. However, although the indicator financial 
non-performing assets ratio has been kept at a low level, the pressure of financial risk seems to be increasing. Studies 
have found a positive correlation between the number of high-risk financial institutions (especially systematically 
important high-risk financial institutions) and market-wide financial crises. In practice, preventing and resolving 
problematic financial institutions is more difficult and complex than preventing and resolving non-performing assets, 
and tests not only direct operators, but more importantly, financial market regulators. For this reason, this paper puts 
forward several suggestions in terms of effectively playing the role of the financial stability guarantee fund.
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