中国银行业风险形成机理及压力测试研究：基于行业信贷视角
摘要：本文以新常态作为切入点，首次从行业信贷视角探究新常态时期经济下行压力对银行风险的影响，随后本文研究2007年至2015年宏观经济特征及银行自身特征对银行风险形成的一般机理。研究发现：（1）新常态下产出下降对中国银行业的风险影响程度有限，整体银行风险属于可控范围内。从行业上来看，顺周期行业信贷风险上升速度高于逆周期行业信贷风险；（2）在银行风险形成的一般机理方面，不同时期支配银行风险的因素不尽相同，物价对银行风险的作用存在于所有时期，产出在非危机时期对银行风险有较大影响，银行自身因素主要在金融危机时期影响银行风险。与总体情况相比，各驱动因素对不同周期性行业信贷风险的影响基本一致；（3）结合银行风险形成一般机理，在新常态下银行风险的政策治理上，货币政策比汇率政策效果更好。因此，治理银行风险时应明确货币政策的主要地位，将汇率政策作为抑制银行风险的辅助手段。
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Risk formation Mechanism and Stress Testing of Chinese Bank System: Based on the Perspective of Industry Credit
Abstract: We take “Chinese New Normal” as the breakthrough point, and for the first time we inquiry “Chinese New Normal” period of economic downward pressure on bank risk effect from the perspective of industrial credit. Then, we studies how economy and bank effect on the bank risk formation mechanism. We find that: (1) Under the “Chinese New Normal”, output decline has a limited impact on bank system. Therefore, the overall banking risk is under control. From the industry point of view, the credit risk in the procyclical industry rises faster than that in the reverse industry. (2) Risk driven factors are not the same in different periods. In detail, Price effect exists in all periods. Output has a greater effect on bank risk in the non-crisis periods. Bank's own factors effect mainly in the crisis period. Compared with the overall situation, the impact of driven factors on the industrial credit risk is basically the same. (3) In the current policy of bank risk management, monetary policy is better than the exchange rate policy. Therefore, we suggest that monetary policy should be the main role in controlling bank risk, and the exchange rate policy should be taken as an auxiliary means to reduce bank risk.
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一、引言及文献评述
随着我国经济步入新常态阶段，经济增长速度由高速增长转变为中高速增长，2015年国内生产总值增长率降至6.9%，创造了自1991年以来的新低。与以往经济周期性波动现象不同的是，此次经济下行更多是由于经济结构转型等实体经济因素引起，因此，经济增速放缓具有长期性。经济增速的放缓会恶化银行的资产，其中贷款资产更是首当其冲。2016年第二季度行业银行不良贷款率攀升至1.81%，创造近七年来的新高，仅次于2009年金融危机时期第一季度末的2.04%渐行渐远的国际金融危机仍然警示着，监管当局需要随时防范潜在的银行危机爆发。经济下行冲击对银行危机的影响尤其不能忽视，但只聚焦在某一特定时期或单一因素对银行风险的影响是远远不够的。因为仅考虑某一特定时期是不足以得到一般规律的，还需区分不同时期的银行风险。为此，系统地研究银行业风险形成机理对于风险识别和防控显得尤为重要。
银行业风险形成机理描述的是银行风险累积的一般规律。由于不同时期阶段的经济运行特点不同，其对银行风险的影响也不尽相同。Boss等（2009）发现奥地利银行的银行风险与宏观经济周期存在关系。国内方面，张雪兰和陈百助（2012）选取我国8家上市商业银行2006-2011年的数据作为样本对象，利用广义矩估计的方法进行实证分析，结果表明宏观经济周期性波动会显著影响银行风险。结合中国情况来看，自2008年以来，中国先后遭遇了国际金融危机、政府为恢复经济而出台四万亿刺激计划，以及经济增速放缓等多个重要时期。在研究银行风险时，应将这些时期纳入考察范围。
在度量银行风险的模型方面，Borio等（2014）认为，能够分析变量间相互影响的（即变量间具有反馈效应）的模型更有优势，原因在于其将大部分变量均视为内生变量。向量误差修正模型（VECM）实现了变量内生化，因而是较理想选择。在此基础上，学者通常将宏观经济变量通常作为研究银行风险的解释因素。例如，Simons和Rolwes（2009）构建银行风险与宏观经济变量的VECM模型，并测算连续两个季度GDP增长率为零情景下的银行风险。Rinaldi和Sanchis-Arellano（2006）通过VECM模型研究欧洲各国后，发现可支配收入、失业率、货币等因素对银行风险有显著影响。
尽管上述研究较好地解释了不同经济因素和经济时期对银行风险形成的影响，但这类研究的缺点是只关注宏观因素对总体不良贷款的影响，而没能区分宏观因素对不同类别贷款的影响。虽然Louzis和Vouldis（2012）对此做出一定改进，将贷款分为消费贷款、企业贷款以及抵押贷款等类型，但仍没有将贷款细化至行业层面，以研究银行的行业贷款风险特征。诚然，研究总体贷款风险可以较好地把握银行风险的整体走势，为宏观政策调控提供良好方向。但只考虑总体风险而忽略行业层面风险的研究，会忽视行业风险与总体风险的差异，使用“一碗水端平”的政策可能会不利于国家重点扶持行业的发展。众所周知，行业的经营状况与经济周期之间存在相关性。根据相关性的差异，可以将行业分为顺周期行业和逆周期行业。顺周期行业表现为在经济上升期，市场需求增加，企业倾向于增加投资，投资增加会推动生产规模扩大。逆周期行业的市场需求和企业投资倾向则与之相反。将不同行业按照周期进行分类，可以更深入地洞察到经济结构转型时期不同周期性行业的风险特征。
另外，在研究方法上，基于VECM模型的银行风险研究论文在识别同期因果关系时均利用Choleski分解结果，而这种识别结果具有主观性和非现实性（赵胜民等，2011）。幸运的是，Spirtes等（2000）提出的“有向无环图”（DAG）分析方法则能很好的解决VECM的识别问题，并被广泛应用于金融问题研究（赵胜民等，2011；方意和方明，2012；方意，2015）。
综上所述，本文将有向无环图（DAG）方法纳入到向量误差修正模型（VECM）中，并运用此模型研究新常态下的宏观压力测试以及中国银行业风险形成的一般机理。本文除了研究整体银行业的风险形成机理外，还将银行风险细化至行业贷款层面，以研究不同时期的各风险驱动因素对行业信贷风险的影响差异。在洞悉中国银行业风险形成机理的基础上，本文试图将货币政策、汇率政策和宏观审慎政策等多领域政策以构建一个综合性的政策框架，并在此框架中给出抑制银行风险的政策使用建议。
二、模型构建
（一）基本模型
在银行风险的代理指标选取上，由于我国银行业的贷款业务占银行全部资产比重较大，银行体系的资产风险主要体现为信贷风险，而信贷风险又主要体现为不良贷款的生成。因此，本文借鉴方意等（2012）以不良贷款率作为银行信贷风险和银行风险的代理指标。其中，银行体系总体不良贷款率代表银行体系总体信贷风险，银行体系的行业不良贷款率代表银行体系的行业信贷风险。


本文构建I+1个不良贷款率与经济指标的向量误差修正模型（VECM），每个模型的不良贷款率种类不同，其中包括1个银行体系总体不良贷款率（）模型，以及I个银行体系的行业不良贷款率（）模型，模型形式如下：

                 （1）




为向量单位根过程，为系数矩阵，为截距向量。参数矩阵的秩为协整向量个数，包含了向量间的长期关系信息，协整向量个数可由Johansen协整检验得到。
VECM模型中传统的识别方法是Choleski分解，但该方法具有主观性等缺陷，有向无环图（DAG）方法可以解决该问题，故本文用DAG方法进行识别。DAG本质上是一种利用无条件相关系数和偏相关系数确定变量之间同期因果关系的重要方法。它通过有向边刻画每对变量之间是否存在因果关系。在计算出银行风险与宏观经济指标间的相关系数矩阵后，可以利用PC算法得到描述变量间同期因果关系的有向无环图(DAG)，具体计算步骤参见赵胜民等（2011）。
将DAG得到的变量间同期因果关系代入VECM模型后，即可得到本文的核心模型，其表达式如下：

                    （2）


其中是行业i约束矩阵，是行业i协方差为单位矩阵的白噪声向量，其他变量意义与（1）式相同。


为对比各因素在不同时期对不良贷款率的相对贡献，需借助历史分解方法，该方法可以对整个历史区间上各个影响因素的相对贡献进行量化分析。历史分解方法首先需要将各因素s的时间序列（）重新整理为如下表达式：

            （3）






其中，第一个求和项是T+1到T+k时期中的新息之和。括号项是给定T时期数据后对的预测部分。历史分解需要以下三步：（1）将每一时期的残差通过映射矩阵F转化为结构残差；（2）对于每一个i和t，通过公式得到结构残差对残差的贡献；（3）将作为因素s的冲击，并利用T+1到T+k时刻的数据进行预测，然后从预测结果中减去主成分就可以得到因素s的累积贡献。
另一方面，本文一大创新之处是将银行体系的信贷风险细化到行业层面。为进一步对比行业信贷风险与总体信贷风险之间的波动关系以区分行业信贷风险特征，本文借鉴Sharpe（1964）用β系数评估证券系统性风险的方法，提出了行业贷款的系统性风险指标（Systemic Risk in Industry Loan，简称SRIL）。行业贷款i的系统性风险指标计算方法如下：

                       （4）







式中，（Risk of Bank）是样本期内银行体系总体信贷风险，本文以银行体系不良贷款率代表；是银行体系在行业i的信贷风险，本文以银行体系在行业i不贷款率代表；是银行体系在行业i的信贷风险方差；是银行体系在行业i风险与银行体系总风险的协方差。利用SRIL可以衡量银行体系行业信贷风险相对于整体信贷风险的波动情况。若，说明行业信贷风险与总体信贷风险的波动方向正相关，且该行业不良贷款率波动率大于总体不良贷款的波动率，本文称该类行业为强势顺周期行业；若，说明行业风险与总体风险的波动方向也为正相关，但行业风险波动率小于总体不良贷款率，本文称该类行业为弱势顺周期行业；若，说明行业风险与总体风险的波动方向负相关，本文称该类行业为逆周期行业。
（二）数据说明
本文选取16家上市商业银行的不良贷款率数据加总计算银行体系不良贷款率，这些银行包括：平安银行、宁波银行、浦发银行、华夏银行、民生银行、招商银行、南京银行、兴业银行、北京银行、农业银行、交通银行、工商银行、光大银行、建设银行、中国银行、中信银行。与之相对，银行体系在行业i的不贷款率主要通过对每家样本银行j在行业i的不良贷款率进行加权得到，权重为银行j资产规模占所有样本银行资产比例。具体而言，行业i不良贷款率：

          （5）
综合考虑数据完整性及行业重要性选取8个行业的不良贷款率进行分析。这些行业分别为：制造业；电力、热力、燃气及水生产和供应业（简称能源供应业）；房地产业；建筑业；交通运输、仓储和邮政业（简称运输业）；批发和零售业；信息传输业；采矿业[footnoteRef:1]。此外，16家上市商业银行在8个行业不良贷款率数据上存在不同程度的缺失现象。因此，在计算行业i的不良贷款率时，本文采取如下规则：若银行j拥有行业i的不良贷款率数据，则将银行j纳入到计算行业i不良贷款率的样本银行中。 [1:  为简洁起见，后文总体均指银行体系总体信贷风险，各行业均指银行体系在行业上的信贷风险。] 

基于Simons和Rolwes（2009）研究经验并结合我国实际情况，本文共设有三种类型变量，政策变量（利率和汇率）、宏观经济变量（物价、产出）、银行风险变量（不良贷款率）。其中利率是货币政策的代理变量，汇率是汇率政策代理变量。根据所用指标，本文将银行风险的结构性冲击划分为物价因素、产出因素、利率因素、汇率因素、银行自身因素等5类因素的冲击。这里银行自身因素冲击等同于不良贷款率冲击，原因在于，当不良贷款率上升后，通过银行体系自身的特征会进一步提高不良贷款率。因此，后文将这种引起银行风险自我放大的因素称为银行自身因素。
由于VECM模型对数据的样本数量有较高要求，本文将数据频率定为月度频率，以扩大样本量。在代理指标的选取上，将同业拆借利率作为利率的代理指标，将人民币实际有效汇率指数作为汇率的代理指标，将消费者物价同比指数作为物价代理指标。在产出代理指标选取上，由于国内生产总值没有月度数据，而工业增加值与国内生产总值有显著的线性关系（详见宏观压力测试部分），因此将工业增加值作为产出的代理指标。
此外，总体和行业不良贷款率虽然没有月度数据, 但可以获得半年频率的数据。另一方面，政策变量和宏观经济变量中的各指标均可得到月度数据。为统一数据频率，构建VECM模型，需要将半年频率的不良贷款率数据转换为月度数据。在数据增频方法上，虽然插值法简单易行，但这种方法使不良贷款率的估计值完全脱离宏观经济指标，从而严重地割裂银行风险与宏观经济指标之间的联系。方意（2015）使用的期望最大化（EM）方法为解决该问题提供较好思路，在时间序列中仅存在一组低频数据、其他均为高频数据的情况下，利用EM方法可将这一组低频数据转化为高频数据。EM方法的思想可以简单概括为以下两步：（1）以不良贷款率作为被解释变量，宏观经济变量和政策变量作为解释变量，构造线性回归方程，并代入半年频率的数据估计方程系数；（2）将月度政策变量和宏观经济变量数据代入线性回归方程，估计出月度不良贷款率数据。

为防止估计出的月度不良贷款率出现负值，本文借鉴Logit思想[footnoteRef:2]，对行业i[footnoteRef:3]（）的不良贷款率进行如下变换：  [2:  本文低频数据有5个解释变量和16组观测值，数据量不满足Logit模型的要求，因此只能借鉴其思想。]  [3:  i=0为总体银行风险，i=1至i=8分别对应8个行业银行风险。] 


                     （6）
由此，待估计的线性方程变为：

                 （7）





这里为行业i的截距项，为政策变量（利率和汇率）和宏观经济变量（物价、产出），其中，为行业i待估计变量系数，为残差项。
为研究银行风险形成的一般机理，本文将样本期间划分为金融危机时期（2007年4月至2009年2月）、经济恢复时期（2009年3月至2011年12月）、新常态时期[footnoteRef:4]（2012年1月至2015年12月）这三个时期。划分依据如下：金融危机时期从季度GDP增速出现持续下滑开始，到央行实行宽松货币政策为止；经济恢复时期从央行实施货币政策开始（这一时期同业拆借利率从2.5%持续下降至0.88%），到季度GDP恢复到8%以上为止；新常态时期为GDP增速持续在8%以下。不良贷款率的原始数据区间为2007年第四季度至2015年第二季度，经济指标原始数据区间为2007年1月至2015年12月[footnoteRef:5]。本文所用数据全部来自WIND数据库。 [4:  虽然官方定义新常态为经济由高速增长转变为中高速增长，但没具体给出阀值。本文将国内生产总值同比增长持续在8%以下的时期定义为新常态时期，根据该定义，我国在2013年第一季度开始进入新常态时期。 ]  [5:  由于VECM模型本文身存在差分等原因，会使所得历史分解时期少于原始数据时期。为得到2007年4月历史分解数据，原始经济指标数据从2007年1月开始，用EM思想估计出的不良贷款率也同样以2007年1月为起点。] 

（三）基本结果
根据EM思想，利用低频数据构造的回归方程结果如表1所示。由表中调整R2可以看出，模型整体拟合程度较好：从总体回归看，其回归方程的调整R2为0.328；从行业回归看，能源供应业、房地产业、建筑业、信息传输业的调整R2达到0.76以上。这说明选取的宏观经济指标对银行风险具有较强的解释力，因此该方法能较合理地估计不良贷款率的高频数据。从指标来看，宏观经济变量中的产出与除信息传输业外的行业不良贷款率负相关，物价与大部分行业不良贷款率正相关。政策变量中的利率和汇率与利率对各行业不良贷款率的解释不仅显著，而且几乎都呈负相关，这表明利率的升高和汇率的升值都可以降低银行风险。

表1 低频数据回归结果
	
	总体
	制造业
	能源供应业
	房地产业
	建筑业
	运输业
	批发和零售业
	信息传输业
	采矿业

	物价
	0.234
	0.094
	-0.037
	0.085
	0.254
	-0.038
	0.093
	-0.133
	0.383**

	
	(1.302)
	(0.879)
	(-0.359)
	(0.675)
	(0.254)
	(-0.370)
	(0.656)
	(-1.423)
	(2.476)

	汇率
	-0.013
	-0.007
	-0.066***
	-0.061**
	-0.007
	-0.052***
	-0.005
	-0.060***
	0.066**

	
	(-0.444)
	(-0.387)
	(-3.995)
	(-2.986)
	(-0.007)
	(-3.145)
	(-0.208)
	(-3.968)
	(2.632)

	产出
	-0.079
	-0.049
	-0.030
	-0.066
	-0.082
	-0.013
	-0.056
	0.041
	-0.076

	
	(-0.926)
	(-0.961)
	(-0.629)
	(-1.107)
	(-0.082)
	(-0.263)
	(-0.828)
	(0.920)
	(-1.043)

	利率
	-0.212*
	-0.156**
	0.101
	-0.222**
	-0.243***
	-0.046
	-0.249**
	-0.041
	-0.401***

	
	(-1.998)
	(-2.460)
	(1.667)
	(-2.980)
	(-0.243)
	(-0.761)
	(-2.957)
	(-0.736)
	(-4.386)

	常数
	-26.070
	-11.903
	6.361
	-5.487
	-30.096**
	5.649
	-11.525
	16.544
	-51.686**

	
	(-1.231)
	(-0.940)
	(0.526)
	(-0.370)
	(-30.096)
	(0.464)
	(-0.686)
	(1.496)
	(-2.830)

	调整R2
	0.328
	0.283
	0.764
	0.796
	0.786
	0.628
	0.352
	0.804
	0.530

	观测值
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	16


注：表内数字为解释变量的回归系数，对应的括号内的数字为t值，***表示在1%的水平上显著，**表示在5%的水平上显著，*表示在10%的水平上显著。

为检验回归方程的合理性，将原始不良贷款数据和用EM思想估计得到的同期不良贷款数据绘制成图A1所示的散点图，不难看出，估计数据与原始数据在趋势上保持一致。银行体系总体信贷风险在危机前较高，危机后处于较低水平，但2014年以来总体信贷风险有所上升。在行业层面，能源供应业、房地产业、建筑业、运输业、信息传输业不良贷款率具有下降趋势，而制造业、批发和零售业、采矿业不良贷款率具有先降后升的趋势。需要指出的是，进一步对比两类数据的基本统计量可以发现，波动率、中位数以及峰度指标都表明用EM算法得到的数据波动相对更小，这与方意（2015）利用EM算法的结果类似。从偏度以及与经济变量的相关性指标可以看出，两类数据较为一致。可见，用该方法估计的整体和行业的月度不良贷款率数据比较合理。
在利用月度数据构建VECM模型前，需要对各数据进行X-12调整，从而消除数据的季节特征。对数据进行单位根检验后表明，利率、物价、汇率、产出，以及总体、制造业、能源供应业、房地产业、建筑业、运输业、批发零售业、信息传输业、采矿业不良贷款率等所有数据均服从I(1)单整。接下来确定模型的滞后期并检验变量间是否存在协整关系。在综合考虑滞后期检验的LR、FPE、AIC、SC、HQ等标准后，除在房地产业和建筑业选取3阶滞后外，其他行业均选取2阶滞后。在此基础上，应用Johanson协整检验方法检验各变量之间的协整关系，检验结果表明，房地产业存在1个协整关系，电力、热力、燃气及水生产和供应业、建筑业、交通运输、仓储和邮政业以及信息传输业存在2个协整关系，总体行业、制造业、批发和零售业、采矿业存在3个协整关系。由此得出包括总体和8个行业在内9组方程均存在协整关系的结论，表明可以构建误差向量修正模型（VECM）[footnoteRef:6]。 [6:  由于篇幅原因，总体和8个行业的VECM模型结果在此不一一列出，若读者需要可向作者索取。] 

将VECM模型中的残差方差-协方差矩阵结果代入DAG算法，得到在1%显著性水平下总体和行业银行风险与各经济指标间同期关系，结果如下：产出在同期影响总体，制造业、能源供应业、房地产业、建筑业、批发和零售业、信息传输业、采矿业的银行风险；物价在同期影响总体、制造业、房地产业、建筑业、信息传输业、采矿业的银行风险；汇率在同期影响能源供应业、运输业、信息传输业、采矿业的银行风险；利率在同期影响总体、制造业、批发和零售业的银行风险；货币供给在同期影响建筑业、运输业的银行风险。最后，将变量间同期关系再带入VECM模型中即能正确地识别VECM模型。以DAG为基础的宏观压力测试、历史分解、脉冲响应等方法所得结果比传统的VECM模型结果更客观合理。
三、新常态下银行风险宏观压力测试
探究宏观经济因素在极端但有可能发生的压力情境下对银行风险的影响，是金融监管者最重要的任务之一。为实现该目的，需要借助宏观压力测试方法探究新常态时期产出可能出现的进一步下行造成的银行风险。
根据Quagliariello（2009）所述，宏观压力测试方法主要分为两种方法：“自下而上”和“自上而下”。“自下而上”方法的优点在于考虑了个体风险，其结果更为精确，但其对数据要求较高，需要银行个体层面的数据。“自上而下”方法采取总量数据进行测试，对数据的要求相对较低。由于本文数据为总量数据，因此，本文在前文构建的VECM模型基础上，采用“自上而下”法进行宏观压力测试[footnoteRef:7]。 [7:  前文所使用数据最后日期为2015年12月，因此本文以2016年1月作为宏观压力测试预测基准期。] 

本文使用的产出冲击参考《中国金融稳定报告(2015)》的中度冲击（GDP增长率下降至5.5%）和重度冲击（GDP增长率下降至4%）两类压力情景。需要强调的是，《中国金融稳定报告(2015)》中给出的产出代理指标是国内生产总值增长率（GDP增长率），但由于GDP增长率只有季度数据，而本文在构建模型时需要使用具有月度数据频率的工业增加值。因此，GDP增长率冲击的两类压力情景需要转化为工业增加值冲击压力情景。
为实现转化，首先将季度GDP增长率作为季度工业增加值的解释变量进行回归。在回归期的选择上，由于本文在宏观压力测试部分主要关注经济新常态时期以来经济下行对银行风险的影响，因此选取经济新常态时期（2012年第一季度至2015年第四季度）作为回归期。回归结果显示，D-W检验值为1.53，落在du（1.37）与2的区间内，表明方程没有残差序列相关问题，F统计量和回归系数均在1%置信水平下显著，表明回归方程拟合较好，工业增加值与国内生产总值存在明显的线性关系，回归方程的线性表达式为：工业增加值=4.56×GDP增长率-25.36[footnoteRef:8]。然后，代入GDP增长率的中度冲击和重度冲击压力情景，从而得到工业增加值在两个压力情景下的冲击分别是-0.28%和-7.12%。 [8:  为使回归式简洁起见，公式中的国内生产总值增长率和工业增加值没有加百分号。] 

表2给出银行不良贷款率在两种压力情景下的增加值结果。从银行整体的风险看，两种压力情景下的银行不良贷款率显著上升。中度冲击下银行体系总体不良贷款率上升0.75%，重度冲击下银行体系总体不良贷款率上升1.61%。由此可见，新常态时期的产出冲击对银行风险的影响程度有限，整体银行风险属于可控范围内。

表2 产出冲击对银行体系在各行业不良贷款率的影响
	　
	总体
	制造业
	能源供应业
	房地产业
	建筑业
	运输业
	批发和零售业
	信息传输业
	采矿业

	中度冲击
	0.75%
	0.83%
	0.11%
	0.42%
	0.58%
	0.01%
	1.20%
	-0.97%
	0.19%

	重度冲击
	1.61%
	1.78%
	0.22%
	0.91%
	1.22%
	0.02%
	2.58%
	-1.93%
	0.39%


注：表中数据为不良贷款率增加值。

从行业层面来看，制造业、批发零售业不良贷款率上升程度较大，两个行业的不良贷款率在中度冲击下分别上升0.83%和1.2%，超过中度冲击下总体不良贷款率上升幅度。两个行业的不良贷款率在重度冲击下分别上升1.78%和2.58%，同样超过重度冲击下总体不良贷款率上升程度。其余6个行业在面临产出压力下表现出较强的抗压能力，6个行业的不良贷款率上升幅度小于总体不良贷款率上升幅度。值得关注的是，信息传输业不良贷款率在面临产出冲击后，反而出现较大幅度下降，其原因可能与新常态产业结构调整有关。在经济新常态背景下，国家主动开展供给侧结构性改革，大力扶持新兴高科技产业。信息传输业素有“第四产业”之称，包括了计算机和通讯设备行业为主体的IT产业，属于典型的高科技高附加值产业，是供给侧结构性改革政策的重点倾斜对象。因此，即使产出面临下行压力，信息传输业也能实现高速发展，从而降低银行风险。
宏观压力测试表明，产出面临冲击后会对中国银行风险产生较大影响，但仍属于可控范围内。虽然这一结论对我国当前银行业面临的风险形势给出了一定的解释，但宏观压力测试预测的是新常态阶段的银行风险，并且只探讨了产出因素对银行风险的影响。这种研究结果固然有重要的研究价值，但是对于这种结果的内在机理并不清楚，是一种典型的“知其然，而不知其所以然”。因此，本文后续将扩充样本区间以重点研究中国银行业风险形成的一般机理。
四、中国银行业风险形成机理
（一）整体信贷风险
风险形成机理可以从风险驱动因素对银行体系信贷风险的影响程度以及影响方向两方面入手。其中，前者主要研究各驱动因素对信贷风险产生的贡献程度，贡献程度越大，表明该风险驱动因素的重要性越高；后者主要研究各风险驱动因素通过何种途径作用至信贷风险，后文将此称为银行风险驱动因素的作用机理研究。
本文首先度量各风险驱动因素对银行信贷风险的影响程度，并重点分析不同时期宏观经济变量和银行自身变量对信贷风险的贡献差异。本文定义宏观经济因素和银行自身因素为银行风险驱动因素，并将各时期的银行风险驱动因素中对信贷风险具有最大正向贡献的因素作为信贷风险的重要驱动因素。
由于历史分解法能够量化各结构冲击对内生变量的影响程度，进而可以度量样本期间各风险驱动因素对银行体系信贷风险贡献度的动态趋势。图1给出银行体系总体不良贷款率以及银行自身因素、物价因素、产出因素的历史分解图。由图可见，在金融危机初期（2007年年中），总体不良贷款率上升，短时间内从2%升至3%以上。与此同时，物价因素对总体不良贷款率的贡献呈现相同的上升趋势。可见，金融危机初期物价因素对总体不良贷款率的扩大起重要作用；在金融危机中期（2008年初），银行自身因素对总体不良贷款率的贡献程度迅速从3%扩大至6%以上，远超过物价和产出因素。在金融危机末期（2008年底），总体不良贷款率在短期内出现大幅反弹，除了银行因素的贡献外，产出因素对这一轮反弹贡献较大。这表明：在金融危机末期，除了银行自身因素加剧银行信贷风险外，实体经济恶化对银行的影响也逐渐凸显；在经济恢复时期（2009年后），银行自身因素对总体不良贷款率基本为负向贡献。在2009年4万亿投资政策出台后，中国实体经济形势逐渐向好，总体不良贷款率随之降低，并维持在0.5%至3%区间内。在此期间，产出因素对总体不良贷款率呈现负向贡献，这说明经济基本面的改善是总体不良贷款率降低的主要推动原因，此时银行信贷风险处于历史较低水平；经济恢复时期后，产出因素和物价因素对总体不良贷款率的影响呈上升趋势，特别是在新常态时期（2012年后），产出因素对总体不良贷款率的贡献持续为正，表明在新常态时期银行信贷风险主要由产出因素主导，这与宏观压力测试结论一致。
综上所述，本文认为危机时期物价因素和银行自身因素是导致银行风险扩大的重要驱动因素，而危机后的时期，产出因素和物价因素是银行风险扩大的重要驱动因素。其中，物价因素在整个样本期间均起重要作用。银行自身因素主要在金融危机时期起作用。产出因素主要在经济恢复时期的后期和新常态时期起作用。需要强调的是，这里虽然给出了不同时期银行风险的重要驱动因素，但没有阐述各因素影响银行风险的内在机理，内在机理的阐述将在银行风险重要驱动因素的作用机理部分给出。

[image: ]
图1银行体系总体不良贷款率及其历史分解

（二）行业信贷风险
为验证整体信贷风险重要驱动因素的结论是否适用于行业信贷风险，接下来将分析8个行业信贷风险特征以及对其的历史分解结果。
本文通过行业信贷的系统性风险指标（SRIL）判断不同行业信贷风险与整体信贷风险的关系，SRIL在全部样本时期以及各经济时期的结果如表3所示。从全部样本时期来看，各行业贷款系统性风险均处于0到1之间的较低水平，但从各个时期来看，同一时期不同行业以及同一行业在不同时期的贷款系统性风险均存在较大差异。
从同一时期不同行业的横向角度来看，虽然大多数行业SRIL指标处于0至1之间，但仍有例外。在金融危机时期，房地产业、运输业和信息传输业的SRIL指标小于0；在经济恢复时期，信息传输业SRIL指标均小于0；在新常态时期，制造业和批发零售业的SRIL指标均大于1。从同一行业在不同时期的纵向角度来看，不同行业信贷风险与整体信贷风险走势存在差异。制造业、房地产业、批发零售业和采矿业的信贷风险的SRIL指标较高，并且呈现出不断扩大的趋势，其中制造业和批发零售业在新常态时期SRIL指标甚至大于1，表明这三个行业的信贷风险与整体信贷风险关联最大。能源供应业、运输业和信息传输业SRIL指标较低，甚至有负值出现，表明这些行业与整体信贷风险关联较小。
根据SRIL结果及特征，本文将SRIL在任一时期中大于1的行业归为强势顺周期行业，SRIL在所有时期均在0至1之间的行业归为弱势顺周期行业，SRIL在任一时期小于0的行业归为逆周期行业。按照该划分方法，将制造业、批发零售业划入强势顺周期行业，将房地产业、建筑业、采矿业划入弱势顺周期行业，将能源供应业、运输业、信息传输业划分为逆周期行业。

表3 银行体系行业信贷风险的系统性风险指标
	　
	制造业
	能源供应业
	房地产业
	建筑业
	运输业
	批发和零售业
	信息传输业
	采矿业

	全部样本时期
	0.65 
	0.29 
	0.84 
	0.74 
	0.23 
	0.79 
	0.33 
	0.11 

	金融危机时期
	0.58 
	-0.09 
	0.38 
	0.78 
	-0.10 
	0.74 
	-0.87 
	0.29 

	经济恢复时期
	0.72 
	0.08 
	0.46 
	0.55 
	0.08 
	0.79 
	-0.95 
	0.28 

	新常态时期
	1.18 
	0.14 
	0.57 
	0.69 
	0.16 
	1.77 
	0.06 
	0.50 



接下来，按照上述划分的三类周期性行业来研究行业信贷风险的具体走势以及其重要影响因素。仿照总体信贷风险的分析思路，将各行业历史分解得到的银行自身因素、物价因素、产出因素与行业信贷风险绘制在一起，结果如图2所示。
强势顺周期行业的信贷风险在金融危机期间迅速扩大（图2.1，图2.6），金融危机过后又恢复至危机前水平。其中制造业不良贷款率在非金融危机时期保持在2%至4%区间内，在金融危机期间有所上升，最高达到6%。批发和零售业不良贷款率在非金融危机时期保持在2%至6%区间内，金融危机期间一度升至10%。银行自身因素和产出因素的历史分解与总体行业结果基本一致。需要注意的是，在金融危机末期（2008年底），强势顺周期行业的信贷风险同样出现回升，且回升幅度更高，甚至超过金融危机中期的最高水平，这一反弹中产出因素的作用不容忽视，其对信贷风险的贡献程度超过银行自身因素。
弱势顺周期行业的银行风险总体上低于强势顺周期行业（图2.3，图2.4，图2.8），样本期间的不良贷款率在4%以下。其中，房地产业和建筑业不良贷款率在金融危机时期最高达到4%。采矿业在金融危机前处于极低水平，金融危机爆发后迅速攀升，最高至1.5%。在非金融危机时期不良贷款率有所下降，维持在0.5%至2%区间内。但采矿业例外，其信贷风险在新常态时期再次上升，2015年甚至超过金融危机最高点。在风险重要驱动因素方面，弱势顺周期行业信贷风险的重要驱动因素与总体信贷风险情况类似，银行自身因素在金融危机期间对弱势顺周期行业影响较大。其中，采矿业的银行自身因素在2015年迅速上升，表现出与金融危机时期相同的特征，应对此给予高度重视，防范采矿业信贷的大规模违约。另外，物价因素对建筑业和采矿业信贷风险影响极大，这种影响不仅体现在危机初期，而且体现在金融危机中期对风险的巨大贡献，在金融危机期间物价因素对采矿业信贷风险的贡献甚至超过银行自身因素。
逆周期行业（图2.2，图2.5，图2.7）存在一种相似特征，即在金融危机前的信贷风险就已处于样本期内的最高水平，金融危机对这类行业影响相对较小。这一特征在能源供应业和运输业上表现最明显，3个逆周期行业的信贷风险始终处于缓慢的下行态势，从2007年初的2%下降到2015年底的0.25%左右，即使在金融危机时期，也没有出现反弹升高现象。在金融危机时期的银行风险驱动因素方面，物价因素对银行风险的贡献极低。银行自身因素虽然略高于同期物价和产出因素，但仍处于较低水平，说明金融危机期间银行自身因素没有加剧逆周期行业的违约风险；产出因素在金融危机末期也没有出现反弹，说明实体经济恶化并没有加剧逆周期行业的风险。由此可以看出，逆周期行业在金融危机期间具有较强的抗风险能力。非金融危机时期，各因素表现与总体情况基本一致。
综上所述，银行自身因素、物价因素、产出因素在不同行业信贷风险中的表现与在总体信贷风险中大致相同，但存在一定差异，这些差异主要表现在金融危机期间。第一，金融危机末期产出因素对银行风险贡献上升的现象在强势顺周期行业表现更显著，这一现象表明，实体经济下滑对强势顺周期行业信贷风险影响尤为显著；第二，物价因素对银行风险贡献在弱势顺周期行业较高，表明弱势顺周期行业银行风险在金融危机中更易受物价影响；第三，银行自身因素对逆周期行业信贷风险贡献较小，甚至低于银行因素对总体信贷风险的贡献。对于以上差异，本文后面会通过重要驱动因素的作用机理加以解释。
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图2 银行体系行业不良贷款率及其历史分解

（三）银行风险驱动因素的作用机理
银行风险驱动因素除了对银行风险具有数量上的贡献外，还具有对银行风险的影响方向和影响时间的差异。影响方向是指各风险驱动因素的变化对银行风险变化方向的影响，影响时间是指各风险驱动因素改变到对银行风险产生作用的时滞。风险驱动因素对银行风险的影响方向和影响时间统称为银行风险驱动因素的作用机理，不同因素的作用机理不尽相同。
在产出因素上，产出对信贷风险的影响主要来源于信贷需求摩擦。信贷需求摩擦主要关注企业等借款者的资产负债表，认为借款者的抵押品资产价值与贷款可得性相联系（方意，2016）。若企业遭受产出冲击后，企业的抵押品净值会随之降低，银行缩减放贷规模，进而导致企业经营状况恶化，企业经营恶化反过来又使银行信贷风险上升。在物价因素上，物价对信贷风险的影响主要来源于“货币幻觉”效应。“货币幻觉”效应是指居民只对货币的名义价值变化做出反应，而忽视货币实际购买力变化的一种心理错觉。若通胀上升，由于居民的“货币幻觉”效应，居民部门会感到自己更加富有，因此会增加对产品的消费，企业经营状况由此改善，从而使银行风险下降。在银行因素上，根据贷款挤兑机制（张胜和李鹏翔，2012），当银行信贷风险上升后，银行出于对其信贷资产安全的考虑会要求企业提前还贷或拒绝贷款展期，企业因此面临资金链断裂风险，企业还款能力降低，由此进一步提高银行信贷风险。
风险驱动因素的作用机制可利用脉冲响应加以研究，图3给出银行体系总体和各行业信贷风险对银行自身因素、产出因素、物价因素的脉冲响应。纵观全局后可以发现，在受到物价因素和产出因素冲击后，银行风险在前6期波动最剧烈，第6期以后波动开始放缓，及至第12期趋于平稳，在第24期时回到接近冲击发生前水平。银行自身因素的冲击对银行风险几乎没有影响。
具体而言，产出因素冲击下的脉冲响应结果（图3.1）表明，正向的产出冲击在前2期首先会导致银行信贷风险降低，这与前文EM方法所得结果一致，随后信贷风险快速攀升。表明产出增长可以在短期内降低信贷风险，而在中长期效果较弱。原因可能在于，企业在中长期可能通过诸如P2P网贷、股权众筹等其他渠道获得贷款资金，由此改善企业经营状况，使企业违约率降低。在产出对各行业信贷风险的影响方面（图3.2至图3.9），大部分顺周期行业的表现与总体情况相同，但逆周期行业（能源供应业、运输业、信息传输业）与银行体系的总体信贷风险情况相反。产出增加使信贷风险上升，在第3期后开始下降。这表明在逆周期行业中产出冲击可能会长期影响信贷风险，经济衰退会在短期内会降低逆周期行业的信贷风险，该结论与宏观压力测试的结果一致，表明逆周期行业在新常态时期是经济增长的重要动力。
物价因素的脉冲响应结果表明，物价因素上升会在第1期使银行信贷风险下降。但下降只是暂时性的，第2期后银行信贷风险开始上升，大约在第12期后，信贷风险恢复到冲击前水平。信贷风险在第2期后上升的原因可能是随着时间的推移，人们逐渐意识自己的实际购买力未变，开始紧缩消费，从而使企业经营恶化，违约率增加。此外，从行业信贷风险的脉冲响应结果来看，居民对不同行业产品的“货币幻觉”可能存在较大差异。人们在强势顺周期行业（制造业和批发零售业）的产品上具有较强的“货币幻觉”，即物价上升在更大程度上增加人们对强势顺周期行业产品和服务的消费。与此同时，人们在部分弱势顺周期行业（房地产业和建筑业）产品上的货币幻觉程度较弱。逆周期行业（能源供应业、运输业、信息传输业）的信贷风险随通胀增加而增加。从逆周期角度来看，通胀降低后居民反而会增加对逆周期行业产品的消费，这可能是逆周期行业信贷风险在经济下滑后仍然保持较低水平的重要原因。
银行自身因素的脉冲响应结果显示，冲击并不能直接加剧银行信贷风险，乍看之下，该结论与历史分解部分给出危机时期银行自身因素是风险重要驱动因素的结论存在矛盾。其实不然，冲击包括预期冲击和未预期冲击。其中，脉冲响应中的冲击属于未预期冲击，物价因素和产出因素的脉冲响应对银行风险有显著影响，表明物价因素和产出因素的冲击属于未预期冲击。银行自身因素的脉冲响应对银行风险影响甚小，但其历史分解贡献较大，由此可见，银行风险虽然受制于银行自身因素，但却并非来自银行自身因素的未预期冲击。因此，本文认为来自银行自身因素的冲击属于预期冲击。
来自银行自身因素对信贷风险产生的这一影响，表现出银行自身具有风险放大的特征。这种风险放大机制与系统性风险的传染机制具有相似之处，而系统性风险的传染机制主要是通过银行维持目标杠杆和银行间的关联性实现的（方意和郑子文，2016）。银行维持目标杠杆是为了维持稳定的资产负债结构，从而平衡银行的风险和收益。银行会通过调整负债规模的方式使杠杆维持在目标水平。银行间的关联性是指银行间存在直接或间接的业务关联。维持杠杆和银行间的关联性会共同发挥作用，放大银行风险。具体来说，某银行自有资本遭受损失后，银行杠杆上升，该银行为了恢复原有杠杆，会抛售资产以偿还负债，由于流动性折使资产在抛售时会出现折价，由此进一步导致银行持有的剩余资产遭受损失。另一方面，该银行抛售的资产可能也被其他银行共同持有（间接关联性），因此折价还会导致其他持有该资产的银行遭受损失，从而触发其他银行的抛售行为，其他银行抛售造成的折价也进一步增加该银行的损失。
在论证银行风险驱动因素的作用机理后，接下来通过作用机理进一步阐述历史分解结果的合理性。将总体信贷风险的历史分解结果和重要驱动因素的作用机理相结合可以发现，物价因素产生的“货币幻觉”效应存在于所有时期，银行自身因素作用于银行风险的贷款挤兑机制主要存在于金融危机时期，而产出因素影响银行风险的金融摩擦机制在非危机时期作用更突出。
同理，将行业信贷风险历史分解结果与重要驱动因素的作用机理结合，所得结论与总体情况基本一致，这里仅对上一节提出的三个例外情况加以解释。其一，实体经济下滑对强势顺周期行业信贷风险影响尤为显著。可见，在强势顺周期企业遭受产出冲击后，由于信贷需求摩擦导致冲击被更大幅度地放大；其二，物价因素对弱势顺周期行业信贷风险贡献较高。表明居民对弱势顺周期行业的“货币幻觉”效应最弱，持续时间最短；其三，银行因素对逆周期行业信贷风险贡献较小。这表明银行对逆周期行业的贷款挤兑机制可能较弱，即使银行在面临信贷风险上升后，也会为逆周期行业提供相对宽松的融资还贷条件。
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图3 银行体系行业不良贷款率对风险驱动因素的脉冲响应

五、银行业风险的政策治理
在洞悉宏观经济因素和银行自身因素对银行风险影响机理的基础上，本文试图将利率和汇率政策指标纳入进来，进一步探讨政策对银行风险的影响。本文首先研究利率和汇率抑制银行风险的能力以及影响银行风险的机制。然后，研究利率和汇率的政策在中国实践中的有效性。最后，给出有效抑制银行风险的策略。
政策指标抑制银行风险的能力同样由历史分解给出。若政策指标对银行风险的历史分解贡献为负，则说明该政策指标能够有效抑制银行风险。通过图4历史分解结果可以发现，2013年以前，利率因素对不良贷款率的影响几乎为正贡献，表明利率因素抑制银行风险的作用甚微，可见2013年以前货币政策效果较差。随着利率市场化改革步伐加快，利率的历史分解贡献开始由正转负，表明货币政策抑制银行风险的效果正逐渐增强。
利率对信贷风险的影响既可以是直接的，也可以是间接的。利率对银行信贷风险的直接影响可由银行贷款标准理论解释。银行贷款标准理论指的是，利率代表银行的风险容忍度，由于中国银行业持有的风险资产主要是信贷资产，这种风险容忍度对于中国银行业而言，主要体现在信贷标准上。利率越高，银行的风险容忍度越低，银行的贷款标准越严格，从而越有利于抑制银行风险。利率也可以间接影响银行信贷风险。间接影响表现在利率上升时，首先通过传统的利率传导渠道[footnoteRef:9]使产出和物价下降，而根据前文机理所述，产出和物价下降均使银行风险扩大。因此，利率上升既可以通过“直接效应”降低银行风险，也可以通过“间接效应”扩大银行风险。 [9:  传统的利率传导渠道是指，在既定的边际投资倾向下，利率上升会降低投资，并通过乘数效应导致产出和物价减少。] 

相比之下，汇率因素在绝大部分时期对银行风险的历史贡献为正，表明汇率抑制银行风险的效果较差。这一现象可能是由于我国汇率机制属于管理浮动，资本账户开放程度较低等原因造成的。因此，在抑制银行风险的有效性上，利率政策相对汇率政策更为有效。
汇率对信贷风险的影响也可分为直接影响和间接影响。在直接影响方面，汇率上升（人民币升值）会扩大企业和居民的外汇贷款的需求。为满足于外汇贷款的需求，银行外汇资产向贷款集中，导致银行信贷资产易受外汇波动的影响，从而增大信贷风险。在间接影响方面，汇率上升（人民币升值）会扩大消费和投资，使本国的产出增加。汇率上升（人民币升值）还会通过增强本国的国际购买力使进口商品价格降低，并推动本国物价水平走低。本文通过产出对汇率的脉冲响应，以及物价对汇率的脉冲响应结果同样证实以上结论[footnoteRef:10]。同样，根据前文的作用机理所述，产出上升会使银行风险下降，物价下降会使银行风险上升。因此，汇率上升可以通过产出渠道降低银行风险，也可以通过物价渠道扩大银行风险。 [10:  为节省文章篇幅，本文不再展示两个脉冲响应结果。读者如有需要，可向作者索取。] 

接下来，利用脉冲响应检验利率和汇率政策抑制银行信贷风险的作用。信贷风险对利率和汇率的脉冲响应结果如图5所示。在货币政策方面，利率上升最初降低信贷风险，但随后信贷风险开始上升。这一结果表明，紧缩的货币政策可以在短期内降信贷风险，即紧缩货币政策短期内对银行风险的直接影响大于间接影响。在长期，紧缩的货币政策对降低信贷风险几乎没有效果。在汇率政策方面，汇率升值首先扩大信贷风险，信贷风险在第3期达到最大后开始持续下降，在第7期后信贷风险低于汇率冲击前水平。这表明本币升值的汇率政策在短期内无效，但在长期有效。以上结果表明，利率上升的紧缩货币政策和本币升值的汇率政策都可以降低银行风险，这与前文EM估计方法所得结果一致。但需要注意的是，两种政策降低银行风险发挥作用的时间不同，货币政策在短期内能降低银行风险，长期效果较小；而汇率政策短期效果不明显，但可以在中长期发挥更大作用。
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图4 总体信贷风险的历史分解                   图5 总体信贷风险的脉冲响应

根据前文所述，本文将政策因素、宏观经济因素、银行自身因素对银行信贷风险的作用机理归纳，如图6所示。在此基础上，本文给出治理银行风险的政策使用方法。由于当前利率比汇率抑制银行风险的效果更好，因此，在使用政策时应明确货币政策的主要地位，将汇率政策作为抑制银行风险的辅助手段。

[image: ]
图6 银行风险传导机理总结

在治理整体银行风险上，不同时期应搭配不同的政策。具体来说，在危机时期，主要从银行自身结构入手，通过提高银行的资本充足率要求、限制银行间的关联性业务等宏观审慎政策，抑制银行风险的自我放大。此外，危机时期的第一要义是迅速降低银行风险，而货币政策的短期效果很好，因此，货币政策应作为此时期对抗银行风险的“撒手锏”。而在非危机时期，由于本币升值的汇率政策具有长期降低银行风险的效果，可以适当使用。但鉴于汇率政策抑制银行风险能力有限，因此仍需格外重视货币政策。
此外，本文还给出监管不同行业信贷风险的要点。强势顺周期行业信贷风险易受产出影响，特别是在金融危机末期产出下降使银行风险大幅上升，因此应密切关注强势顺周期行业的经营状况，必要时给予企业一定销售补贴；弱势顺周期行业信贷风险在金融危机中期对物价更敏感，为此稳定弱势顺周期企业的商品物价显得尤为重要；逆周期行业信贷风险在金融危机时期受银行因素影响较小，银行可以适当放松对该类行业的信贷要求。
六、结论
本文将有向无环图（DAG）方法纳入到向量误差修正模型（VECM）中，运用该模型在行业信贷层面上，研究新常态下宏观压力测试以及中国银行业风险形成机理。在此基础上，给出有效抑制银行风险的策略。具体而言，我们得到以下结论：
（1）在新常态环境下，产出下降的压力情景会对中国银行总体风险产生较大影响，但仍属于可控范围。产出下降对不同行业信贷风险的影响程度不同，顺周期行业遭受冲击后信贷风险上升程度较大，逆周期行业遭受产出冲击后的信贷风险反而出现一定程度下降。其原因可能与新常态时期产业结构调整有关，在经济新常态背景下，国家主动开展供给侧结构性改革，大力扶持科技产业为代表的逆周期行业。因此，即使产出面临下行压力，也能实现逆周期行业的高速发展，从而降低银行在该行业上的信贷风险。
（2）将研究的时期和因素进一步拓展，进而得到中国银行业风险形成一般机理。从各银行风险驱动因素对总体信贷风险的影响来看，物价因素导致的“货币幻觉”效应存在于金融危机与非危机时期；银行自身因素影响银行风险的贷款挤兑机制主要存在于金融危机时期；产出因素在非危机时期通过金融摩擦机制对银行风险有较大影响。与总体情况相比，各驱动因素对不同周期性行业信贷风险的影响基本一致，区别主要有三点。其一，产出下滑对强势顺周期行业信贷风险影响尤为显著；其二，居民对弱势顺周期行业的“货币幻觉”较弱，持续时间最短；其三，银行对逆周期行业的贷款挤兑效应较弱，因此逆周期行业的融资还贷条件相对宽松。此外，本文还着重区分了风险驱动因素的预期性冲击和未预期性冲击。银行自身因素通过预期冲击影响银行风险，而物价因素和产出因素通过未预期冲击影响银行风险。尽管两类冲击的作用不同，但均会导致银行风险上升。
（3）当前中国的货币政策比汇率政策能更好地抑制银行风险，因此，治理银行风险时应明确货币政策的主要地位，将汇率政策作为抑制银行风险的辅助手段。此外，应针对不同经济时期的特点使用相应政策。金融危机时期，主要从银行自身结构入手，通过更严格的宏观审慎政策抑制银行风险的自我放大，并配以紧缩性的货币政策。非危机时期，由于人民币升值的汇率政策具有长期降低银行风险的效果，可以适当使用，但鉴于汇率政策抑制银行风险能力有限，此时期仍需重视货币政策。在治理不同周期性行业的信贷风险方面，对于强势顺周期行业，应密切关注顺周期行业的经营状况，必要时给予企业一定销售补贴；对于弱势顺周期行业，应稳定其的商品物价；对于逆周期行业，银行可以适当放松对该类行业的信贷要求。
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图A1 银行不良贷款率原始值与估计值对比图
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