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摘要： 中国房地产市场通过贷款违约及其与银行业之间的耦合作用等渠道影响银行部门风

险． 基于持有共同资产网络模型， 考虑上述两种渠道引发的银行业系统性风险． 时间维度而

言， 房地产贷款违约造成的直接风险远小于降价抛售带来的间接风险． 空间维度而言， ５ 家大

型商业银行、招商银行、浦发银行等是系统重要性银行， 华夏银行、广发银行和招商银行等是

系统脆弱性银行， 个人住房抵押贷款等是系统重要性资产． 研究发现资产结构、银行结构和

加权资产结构等是重要的风险因素， 系统性风险错配指数可以刻画中国银行业系统性风险状

况． 通过耦合作用分析发现， 银行业系统性风险同时也会对房地产市场形成冲击作用， 两者

风险的相互强化加剧了风险爆发程度．
关键词： 房地产市场； 系统性风险； 宏观审慎政策； 银行业

中图分类号： Ｆ８３２． ３３； Ｆ８３２． ５９　 文献标识码： Ａ　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２１）１１ － ００２６ － １８

０　 引 　 言

２００８ 年全球性金融危机的爆发凸显了金融

体系关联性在系统性风险生成机制中的决定性作

用． 此次危机起源于 ２００７ 年的美国次贷危机． 在

此之前， 美国金融机构发行了大量次级贷款， 金

融机构纷纷持有该类资产及相关金融产品， 导致

金融机构间因持有共同资产而具有高度关联． 房

地产市场泡沫刺破后， 次级贷款违约及相关金融

资产价格大幅下跌， 引发投资者竞相抛售， 导致

大量金融机构遭受严重损失， 最终演变为全球性

金融危机．
通过反思可知， 系统性风险至少包含以下两

个要素：负向初始冲击和风险放大机制，其中， 负

向初始冲击既可以来源于金融体系外部， 也可以

来源于金融体系内部． 负向初始冲击是系统性风

险产生的诱因． 相比之下， 风险放大机制是系统

性风险的核心要素，他通过金融机构间债权债务

关系的直接关联和持有共同资产的间接关联对初

始负面冲击进行传导、 放大并最终引发系统性

风险［１］ ．
立足于国际经验教训反思中国现状， 中国当

前也存在不容忽视的系统性风险隐患． 从初始冲

击要素看， 在“房住不炒” 背景下， 房地产市场变

得异常脆弱， 极有可能出现贷款违约等负向外部

冲击． 此外， 随着金融创新的发展， 我国金融体

系的关联性与复杂性不断上升［２，３］ ． 其中， 以间接

融资为主的金融体制使得各家银行均持有了大量

的信贷资产， 大幅提高了中国银行业内部的间接

关联性．
鉴于此， 有必要从银行业关联视角对中国银

行业系统性风险进行度量， 并且对房地产市场贷
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款违约等负向初始冲击给予充分的关注． 因此，
本文将构建理论模型， 对上述问题详细分析． 目

前， 从金融体系关联角度对系统性风险进行研究

的文献主要可分为两类： 直接关联类与间接关

联类．
关于直接关联的研究主要利用金融网络模

型从理论和经验两个角度分别展开． 理论角度

主要关注金融网络的内生生成， 并以此探讨金

融网络结构与初始冲击的相互作用关系以及风

险分担与传染之间的权衡关系， 例如 Ａｌｌｅｎ 和

Ｇａｌｅ［４］、Ｆｒｅｉｘａｓ 等［５］、Ｚａｗａｄｏｗｓｋｉ［６］ 以及 Ａｃｅｍｏｇｌｕ
等［７］ ． 实证思路往往基于给定的外生网络进行分

析， 并基于序列违约算法或者虚拟违约算法［８］ 以

模拟某家金融机构或者某组金融机构的倒闭在金

融网络之间的多轮传染， 如 Ｕｐｐｅｒ［９］、 马君潞

等［１０］、方意［１１］ 以及杨海军和胡敏文［１２］ 等．
关于间接关联的研究主要通过研究银行资

产结构并构建关联网络来展开． Ｃｉｆｕｅｎｔｅｓ 等［１３］

较早地研究银行持有共同资产的间接关联网络

模型． 在实际研究中， 间接关联网络优于直接

关联网络． 已有不少文献证实， 间接关联是导致

此次全球性金融危机爆发的关键因素， 且该类

关联性对系统性风险的放大作用更易测算． 由

于：１）Ｕｐｐｅｒ［９］ 、Ｇｌａｓｓｅｒｍａｎ 和 Ｙｏｕｎｇ［１４］ 都指出

直接关联网络导致的损失较小， 这与金融危机

期间出现的银行倒闭风潮实际情况并不相符．
２） 直接关联网络需要银行的双边敞口矩阵， 目

前中国未公布该数据． 鉴于此， 本文重点关注

间接关联．
具体而言， 间接关联网络模型主要有以下几

点特征：１） 将资产价格内生化； ２） 关注系统性风

险的生成机制； ３） 可构建多类测算银行自身风险

与系统性风险的指标．
目前， 关于间接关联网络模型的研究仍然存

在一定的缺陷． 首先， 尽管间接关联网络模型的

研究将非流动资产价格的生成机制内生化， 但是

他们往往只考虑非流动性资产， 例如 Ｃｉｆｕｅｎｔｅｓ
等［１３］ ． 为此， Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 通过外生给定的

非流动资产价格考虑了金融机构持有的多种非流

动金融资产降价抛售线性传染机制． Ｄｕａｒｔｅ 和

Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［１６］ 则将 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 模型应用于

美国的三方回购市场和银行持股公司中． 在国内

研究中， 方意和黄丽灵［１７］ 基于 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］

模型研究银行对不同抛售策略的选择， 并测度相

关宏观审慎政策成本与收益． 其次， 间接关联网

络模型研究大多关注单轮传染． 在上述研究的模

型中， 除方意和黄丽灵［１７］ 外， 其主体结果以单

轮结果展示， 而仅考虑单轮传染将极大地低估系

统性风险［１８］ ．
在间接关联网络模型的研究中， 学者们除关

注系统性风险的生成机制而构建理论模型之外，
还注重模型应用而构建系统性风险相关度量指

标，以现实数据测算系统性风险或识别系统性重

要银行． Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 构建了总脆弱性指标

（ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ， ＡＶ） 用以度量整个体系

的系统性风险， 即时间维度的系统性风险．
Ｄｕａｒｔｅ 和 Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［１６］ 在 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 的模

型基础也构建了总脆弱性指标． 在该指标基础

上， 分别从资产和机构两个维度度量了脆弱性．
Ｈｕａｎｇ 等［１９］ 利用蒙特卡洛模拟来估计风险中性

概率分布下的银行资产组合损失， 以此测度系统

性风险， 且具有前瞻性． Ｂｒａｖｅｒｍａｎ 和 Ｍｉｎｃａ［２０］

利用证券组合中与其他机构持有的共同资产的价

值总和与证券组合市场价值之比作为脆弱性指

标． 范小云等［２１］ 构建了基于方差分解结果的资

产加权风险外溢性指标．
本着扬弃的思路， 借鉴 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｓｈｉｎ［２３］ 对本

文的理论模型假设进行经验分析， 并以 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ
等［１５］ 为基础构建了多轮传染的银行持有共同资

产间接关联模型（后文简称为 ＧＬＴ模型）． 本文的

主体模型与Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１５］、Ｄｕａｒｔｅ和Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［１６］

有一定相似之处， 但也有重要区别． 具体而言，
本文的主要贡献可分为 ３ 点．

第一， 构建了多轮传染的间接关联网络模

型，在传染过程中更新资产矩阵并区分“主动去

杠杆” 与“被动去杠杆”． 首先， 采用多轮传染可

提高模型测算结果精确性并剖析系统性风险传染

过程． 同时， 相比单轮传染， 多轮传染不仅仅是
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技术差异， 更多的是监管理念的进一步深化． 其

次， 不同于 ＧＬＴ 模型， 本文模型在每轮传染后更

新资产矩阵， 并根据诱因对资产下降进行更细致

的区分，从而提高系统性风险结果的精确度． 最

后， 被动去杠杆来源于初始的负面冲击， 主动去

杠杆则来源于银行自身的行为决策． 主动去杠杆

才是系统性风险的关键来源以及宏观审慎监管的

重要关注对象．
第二， 构建资产结构、银行结构、加权资产结

构和系统性风险错配指数等因素来探讨系统性风

险， 改进了传统研究主要通过规模、杠杆等因素

来判断风险， 这些指标从银行持有资产的结构以

及资产在不同银行分布的结构， 对于理解风险的

生成更加深入．
第三， 量化研究银行业系统性风险与房地产

市场风险的相互耦合作用， 不仅重点考虑房地产

市场对银行业造成的影响， 还考虑到银行业反过

来还会影响房地产市场， 存在相互影响机制． 利

用Ｄｉｅｂｏｌｄ和Ｙｉｌｍａｚ［２４］ 的广义预测误差方差分解

法，发现房地产业贷款环比增速受银行业系统性

风险影响最大， 而银行业系统性风险受个人住房

贷款环比增速影响最大．

１　 模型与系统性风险指标构建

１． １　 模型假设及检验

模型构建借鉴了 ＧＬＴ 模型． ＧＬＴ 模型为

Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 构建的用于研究银行间因持有

共同资产而形成的间接关联网络模型而导致的风

险传染． 基于 ＧＬＴ 模型的研究场景， 可将其基本

思想简要归结为以下 ３ 个假设：
假设 １　 面临负向冲击时， 银行会卖出资产

以维持自身杠杆不变．
假设 ２　 银行卖出资产的权重与其初始资产

权重相同．
假设 ３　 银行卖出资产面临降价抛售成本，

且降价抛售成本与卖出资产数量成正比．
假设 ２ 和假设 ３ 都是为了简化模型的求解，

即使放开这两个假设， 模型结论也不会出现太

大的变化． 模型最重要的研究假设为假设 １，其
理论依据和实证经验由 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｓｈｉｎ［２３］ 等

给出．
理论依据源于：在巴塞尔监管协议和银行内

在风险管理条件下， 银行的资本金数量由其在险

价值（ｖａｌｕｅ⁃ａｔ⁃ｒｉｓｋ，ＶａＲ） 决定．
受在险价值约束， 为满足资本金要求， 银

行可增发股票或卖出资产． 然而， 发行股票只

适合上行金融周期， 在下行金融周期金融机构

只能卖出资产［３３］ ． 由于这两种方式都会导致银

行杠杆降低， 因此银行总杠杆变化与资产价格

之间的负相关关系较弱 （或呈现出正相关关

系） ． 非金融部门由于没有或者很少通过在险价

值来进行风险管理． 因此， 该部门的杠杆受资

产价格的影响非常大且呈现出非常强的负相关

关系．
就中国而言， 中国银监会 ２０１２ 年颁布的《商

业银行资本管理办法（试行）》 明确指出商业银行

采用内部模型法应遵守在险价值计量标准． 因

此，就理论而言， 中国的商业银行存在主动调整

杠杆以应对资产价格冲击的行为．
为了从经验上检验上述机制在中国是否成

立，借鉴文献［２３］， 选取中国社会科学院编制的

中国部门资产负债表数据进行实证分析． 对于非

金融企业部门， 选取数据为非金融企业金融资产

与非金融企业总负债． 对于其他存款性公司而

言，选取的资产数据为其他存款性公司总资产，负
债数据为对非金融机构及住户负债、对其他金融

性公司负债和对国外负债以及其他负债的总和．
这两个部分的杠杆以负债 ／ 资产来计算． 计算样

本期为 ２００５ － ０３ ～ ２０１８ － １２． 数据来源于Ｗｉｎｄ
数据库． 具体如图 １ 所示．

由图 １ 可以看出非金融企业部门杠杆增长率

与资产增长率之间呈现出非常显著的负相关关

系，而其他存款性公司的杠杆增长率与资产增长率

之间则呈现出微弱的负相关关系． 从而， 假设 １
符合 中国银行业实际．
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图 １　 非金融企业部门与其他存款性公司的杠杆增长率与资产增长率之间的关系
Ｆｉｇ． １ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ａｓｓｅｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ

ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

１． ２　 基准模型

ＧＬＴ 模型主要缺陷是： １） 仅考虑单轮传染．
实际上， 金融危机的爆发往往并非由单轮传染造

成， 而是源于冲击在金融体系内被不断放大， 风

险持续传染而导致［ １８］ ． 因而， 仅考虑单轮传染极

有可能大幅低估系统性风险；２） 未对资产矩阵进

行更新，事实上， 由于遭受负向冲击并进行资产

抛售， 银行的总资产相对于冲击之前大幅减少．
因此， ＧＬＴ 模型会高估首轮传染导致的传染

损失．
因此， 本文在 ＧＬＴ模型的基础上进行如下改

进：１） 采用多轮传染机制， 更加深入地剖析系统

性风险的传染过程． ２） 在遭受冲击及每轮传染结

束后对资产进行更新， 并定义“主动去杠杆” 与

“被动去杠杆” 两类不同的资产下降的诱因，以精

确测量传染损失．
假定银行业遭受了来自房地产市场的负向外

部冲击， 从而导致银行杠杆升高． 随后， 引入降

价抛售溢出机制作为模型的传染机制， 并构建多

轮传染模型． 最后， 基于模型， 构建风险测度指

标． 假设初始期为 ｔ ＝ ０， 本文的时期并不是客观

的时间概念， 而是按传染风险的轮次划分． 在 ｔ
时期，银行业中有Ｎ家银行， 其中第 ｎ家银行的债

务和权益分别是 ｄｎ，ｔ和 ｅｎ，ｔ ． 假设 Ａｔ、Ｅｔ和 Ｂ 分别

为 ｔ 时期的资产、权益和杠杆对角矩阵（Ｎ × Ｎ），
其对角元素分别为 ａｎ，ｔ（ ａｎ，ｔ ＝ ｅｎ，ｔ ＋ ｄｎ，ｔ）、 ｅｎ，ｔ和 ｂｎ

（ ｂｎ ＝ ｄｎ，ｔ ／ ｅｎ，ｔ） ． 假设银行业中的第 ｎ家银行持有

Ｋ项资产组合， 且 ｍｎ，ｋ是第 ｎ家银行持有第 ｋ项资

产占其总资产的比重． Ｍ 为所有银行的资产组合

组成的 Ｎ × Ｋ 矩阵． 这里着重模拟负向冲击下银

行抛售资产导致的风险传染问题． 为此， 假设 ｔ
时期Ｋ项资产面临的损失率为 Ｆｔ ＝ （［ ｆ１，ｔ，ｆ２，ｔ，…，
ｆＫ，ｔ］ ′） ．

完整的基准模型由下述 ３ 个方程构成

Ａｔ ＋ １ ＝ Ａｔ － ｄｉａｇ（ＢＡｔＭＦｔ}

主动去杠杆

＋ ＡｔＭＦｔ}

被动去杠杆

） （１）②

Ｅｔ ＋ １ ＝ Ｅｔ － ｄｉａｇ（ＡｔＭＦｔ） （２）
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② ｄｉａｇ 函数的用法 遵循Ｍａｔｌａｂ语法， 即当其面对的是矩阵时， 则取对角线元素， 而当其面对向量时， 则将此向量扩张为矩阵， 且矩阵对

角线元素与此向量元素完全一致．



Ｆｔ ＋ １ ＝ Ｌ}

假设３
Ｍ′}

假设２
ＢＡｔＭＦｔ}

假设１
　 　 　 　 　 　 　 　 （３）

式中 Ｌ 为对角矩阵， Ｌ ＝ ｄｉａｇ｛ ｌｋ｝ Ｋ × Ｋ是资产价格

折扣率（或流动性折扣率） ． ｌｋ 为第 ｋ 项资产的资

产价格折扣率， 度量了资产的流动性，ｌｋ 越大， 第

ｋ 项资产被抛售时面临的价格损失越大．
式（１） 表明在每轮传染过程中， 由于外部冲

击和降价抛售使得资产数量减少， 其中， 外部冲

击带来的资产减少是指持有资产的价格下跌导致

银行资产与权益的损失， 且会导致银行杠杆被动

上升， 称之为“被动去杠杆”． 降价抛售带来的资

产减少是指在维持杠杆恒定的内在驱使下银行主

动调整其资产数量而带来的资产和负债下降． 称

之为“主动去杠杆”．
“被动去杠杆” 与“主动去杠杆” 具有本质的

区别． “被动去杠杆” 存在两类诱因：１） 外部冲

击：第 １ 期时， 房地产贷款违约等初始冲击；２） 降

价抛售传染冲击：自第 ２ 期起， 因上期银行自身

及其他银行“主动去杠杆” 而导致资产价格下降．
因此， 总体来看，“被动去杠杆” 为资产价值变动

而导致的银行资产下降和等额权益下降， 推升银

行杠杆并诱发去杠杆机制． “主动去杠杆” 是基

于假设１给出的． 也即， 面临负向冲击时（为银行

被动加杠杆）， 银行会卖出资产（为银行主动去杠

杆） 以维持自身杠杆不变． 因此， “主动去杠杆”
实际上为银行主动抛售资产从而带来的资产和负

债下降， 这不会对银行的权益造成影响．
此外， 结合多轮传染机制可知， 除第 １ 期外，

“被动去杠杆” 是“主动去杠杆” 的原因，“被动去

杠杆” 是系统性风险的外在体现． 本文重点关注

“被动去杠杆” 部分． 结合对系统性风险的定义

可知， 在多轮传染中， 区分“被动去杠杆” 与“主
动去杠杆” 还可更加精确地测算系统性风险

指标．
式（２） 表明， 银行的权益变动只受“被动去

杠杆” 的影响． 也即， 被动去杠杆降低权益价值，
主动去杠杆不降低权益价值． 结合前述内容可

知，银行的权益变动只受外部冲击或银行“主动

去杠杆” 导致的降价抛售传染冲击而影响． 因此，
“被动去杠杆” 最终体现于银行权益损失的部分

（银行权益最低为 ０）， 该部分则为本文关注的用

于测算系统性风险的部分．
式（３） 给出了 Ｋ 项资产损失率在连续两轮传

染中的转移方程． 本文的风险指标按照传染轮数

独立计算． 因此， 除去首次冲击为“真实” 的外部

冲击外， 其余轮次的冲击均为上一轮传染的降价

抛售损失． 由于 ＧＬＴ 模型仅考虑单轮传染， 因此

该转移方程并未出现在 ＧＬＴ 模型中．
１． ３　 风险指标

基于基准模型可以给出多个风险指标． 其

中，系统性风险指标为时间维度系统性风险， 系

统重要性银行指标、系统重要性资产指标和系统

脆弱性银行指标为空间维度系统性风险指标．
１） 直接风险指标（ＤＶ）． 此指标度量了首次

外部冲击下整个银行业的权益损失比重． 该指标

可直接度量银行业的风险敞口， 不考虑传染风

险，并不是系统性风险指标． 该指标数值越高，
说明由银行业风险承担导致的直接风险越高， 从

而在初始冲击下遭受的损失越高， 对系统性风险

的贡献也就越高． 然而， 该指标无法度量由间接

关联性导致的传染风险， 仅从该指标测度系统性

风险，将导致系统性风险被严重低估．
２） 系统性风险指标（ ＡＶｔ ＋ １） ． 系统性风险指

标的表达式为

ＡＶｔ ＋ １ ＝
１′Ａｔ ＋ １ＭＬＭ′ＢＡｔＭＦｔ

ｅｔ
＝
１′Ａｔ ＋ １ＭＦｔ ＋ １

ｅｔ
（４）

式中 １′ ＝ ［１，１，…，１］üþ ýï ï ï ï

Ｎ个１
．

此指标度量了降价抛售冲击下银行的权益损

失比重． 与直接风险指标度量首次冲击带来的风

险不同， 系统性风险指标刻画的是银行降价抛售

行为导致的传染风险． 该指标着重考虑由于传染

带来的系统性风险， 是时间维度系统性风险指

标． 该指标数值越高，说明银行业的间接关联性

越高． 由于传染风险是导致系统性危机的重要因

素［３６］， 因此在测度系统性风险时， 需重点关注该

指标．
另外， 由于每轮传染会导致银行业总权益发

生变化， 以每轮传染冲击之前的银行业总权益为

基准来计算系统性风险指标．
结合式（３） 和式（４） 可以发现， ｔ轮传染之后

的银行业总权益损失率为
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Ｌｏｓｓｔ ＝ １ － ∏
ｔ

ｉ ＝ ０
（１ － ＡＶｉ） （５）

式中 ｔ≥１ ．
３） 系统重要性银行指标（ ＳＩＢｎ，ｔ ＋ １） ． 系统重

要性银行指标的表达式为

ＳＩＢｎ，ｔ ＋ １ ＝
１′Ａｔ ＋ １ＭＬＭ′ＢＡｔδｎδｎ′ＭＦｔ

ｅｔ
（６）

式中 δｎ为 Ｎ × １ 列向量， 且第 ｎ个元素为 １， 而其

它元素均为 ０． δｎ′ 为 δｎ的转置．
此指标度量了在第 ｔ 轮传染中， 由于第 ｎ 家

银行降价抛售资产导致整个银行业权益损失的比

重． 此指标给出了第 ｔ 轮传染中单家银行对整个

银行业系统性风险的贡献． 该指标是空间维度系

统性风险指标． 该指标数值越高， 表明银行的系

统性风险贡献越大， 系统重要性程度越强． 监管

机构应当重点关注该类银行， 减少其风险承担，
从而降低其对系统性风险的贡献．

由式（６） 可以发现，系统重要性银行指标只

考虑第 ｎ 家银行降价抛售导致整个银行业权益损

失比重． 结合式（６） 与式（４）， 可以得到

ＡＶｔ ＋１ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ＳＩＢｎ，ｔ ＋１ （７）

由式（７） 可以发现， 系统重要性银行指标具

有可加性． 可加性具有较强的政策含义：对单家

银行按其贡献征收系统性风险税收恰好能使得加

总的税收与对整个银行业的要求完全一致．
４） 系统重要性资产指标（ ＳＩＡｎ，ｔ ＋ １） ． 系统重

要性资产指标的表达式为

ＳＩＡｋ，ｔ ＋ １ ＝
１′Ａｔ ＋ １ＭＬδｋδｋ

′Ｍ′ＢＡｔＭＦｔ

ｅｔ
（８）

式中 δｋ′为Ｋ × １列向量， 且第 ｋ个元素为１， 其它

元素均为 ０． δｋ′为δｋ的转置．
系统重要性资产指标给出由于某项资产被各

家银行抛售而对整个银行业权益造成的损失比

重． 该指标数值越高， 表明资产的系统性风险贡

献越大， 系统重要性越强． 该指标是空间维度系

统性风险指标， 某种程度体现为功能监管． 监管

当局应重点监控系统重要性资产指标较高的资

产， 防止银行过量持有该类资产而导致系统性风

险累积． 系统重要性资产指标只考虑银行业中第

ｋ 项资产的降价抛售冲击． 需要格外指出的是，

此指标是本文的“特色” 之处． 由于金融机构本

质上是金融资产组合， 金融资产则构成了金融机

构的“细胞”． 从金融资产视角看待系统性风险的

生成， 更能抓住风险生成的本质， 为有效监管提

供理论支撑．
５） 系统脆弱性银行指标（ ＳＶＢｎ，ｔ ＋ １） ． 系统脆

弱性银行指标的表达式为

ＳＶＢｎ，ｔ ＋ １ ＝
δｎ′Ａｔ ＋ １ＭＦｔ ＋ １

ｅｎ，ｔ ＋ １
（９）

此指标度量了银行业降价抛售冲击对每家银行

造成的权益损失比重． 该指标是空间维度系统性风

险指标， 与传统单家机构的金融风险管理指标（简
称个体风险管理指标） 比较接近， 但是为考虑传染

风险之后的风险管理指标． 该指标数值越大， 银行

的系统脆弱性越高， 从而在遭受冲击后或传染过程

中越容易破产， 诱发更严重的传染风险．
６） 系统性风险错配指数（ ＳＲＭＭｔ ＋ １） ． 系统

性风险错配指数的表达式为

ＳＲＭＭｔ＋１ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝１

ＳＩＢｎ，ｔ＋１ａｎ，ｔ＋１

∑
Ｎ

ｎ ＝１
ａｎ，ｔ＋１

æ

è

çç

ö

ø

÷÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
× ∑

Ｎ

ｎ ＝１

ＳＶＢｎ，ｔ＋１ａｎ，ｔ＋１

∑
Ｎ

ｎ ＝１
ａｎ，ｔ＋１

æ

è

çç

ö

ø

÷÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

（１０）
此指标理念由方意［２５］ 提出，其研究发现中国

银行业系统重要性程度较高的资产往往系统脆弱

性指标较低， 系统脆弱性指标较高的银行系统重

要性程度较弱． 也即， 系统重要性高的银行往往

并不脆弱， 系统脆弱性高的银行往往并不重要．
系统重要性与系统脆弱性的错配使得中国银行业

相对稳健． 为此， 本文将该理念量化， 给出系统

性风险错配指数．
如式（１０） 所示， 利用各银行的资产规模为

权重计算银行业的加权平均系统性重要性以及加

权平均系统脆弱性， 以两者乘积计算指数． 系统

性风险错配指数越高， 系统性风险越高． 也即，
该指标数值越高， 整个银行业中越容易出现系统

重要性与系统脆弱性均较高的银行， 从而银行业

系统性风险越高．
此外， 与系统性风险指标（ ＡＶｔ ＋１） 度量系统性

风险总量不同， 该指标主要用以度量系统性风险

结构．
１． ４　 风险指标影响因素分解
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在分解因素之前， 需要定义重要的变量． 定义

ｔ 轮时系统总资产为 ａｔ，ａｔ ＝∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ａｎ，ｔ； 银行业的杠杆

为 ｂｔ， ｂｔ ＝ ｄｔ ／ ｅｔ， 其中 ｄｔ、ｅｔ 分别为银行业的总负

债和总权益； αｎ，ｔ 为第 ｎ 家银行资产在整个银行业

的比重， αｎ，ｔ ＝ ａｎ，ｔ ／ ａｔ； βｎ ，ｔ 为第 ｎ家银行的杠杆与

整个银行业杠杆的相对比例， βｎ，ｔ ＝ ｂｎ ／ ｂｔ，用来度

量第 ｎ 家银行的相对杠杆． 相对杠杆数值越大， 该

银行相对于整个银行业的杠杆越高； ｍｋ，ｔ为第 ｋ 项

资产占全部资产的比重， ｍｋ，ｔ ＝
∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ｍｎ，ｋａｎ，ｔ

ａｔ
， 衡量

了该项资产的规模； μｎ，ｋ，ｔ为第 ｎ 家银行持有的第

ｋ 项资产的权重与第 ｋ 项资产占总资产比重的相

对比例， μｎ，ｋ，ｔ ＝ ｍｎ，ｋ ／ ｍｋ，ｔ ， 衡量了第 ｎ 家银行持

有的第 ｋ 项资产相对于此项资产总规模的超额比

重； ｒｎ，ｔ为第 ｎ 家银行在第 ｔ 轮受到的冲击， ｒｎ，ｔ ＝

∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ｍｎ，ｋ ｆｋ，ｔ ，其中第 １ 轮为初始冲击， 后续轮次数

冲击为降价抛售冲击； ｒｔ为银行业在 ｔ 轮受到的

平均冲击， ｒｔ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １

ａｎ，ｔｒｎ，ｔ
ａｔ

． 　 因此， ｒｒｎ， ｔ为第 ｎ 家

银行在 ｔ 轮受到的相对冲击， ｒｒｎ，ｔ ＝ ｒｎ，ｔ ／ ｒｔ ． 将
ＡＶｔ ＋１ 改写成离散求和形式

ＡＶｔ ＋１ ＝
∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ａｉ，ｔ ＋１∑

Ｋ

ｋ ＝ １
ｍｉ，ｋ ｌｋ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ｍｎ，ｋｂｎａｎ，ｔｒｎ，ｔ

ｅｔ
（１１）

式（１１） 可以进一步转化成

ＡＶｔ ＋１ ＝ ａｔ ＋１ｂｔ（１ ＋ ｂｔ） ｒｔ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
γｎ，ｔ βｎ，ｔαｎ，ｔ ＋１ ｒｒｎ，ｔ，

γｎ，ｔ ＝ ∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ｍ２

ｋ，ｔ μｎ，ｋ，ｔ ｌｋ

üþ ýï ï ï ï

资产结构

（１２）

式中 γｎ ，ｔ 给出了第 ｎ 家银行的资产结构因子（简
称资产结构）， 其实质代表着第 ｎ 家银行与其他

银行间的关联性． 定义 γｔ 为整个银行业的资产结

构， γｔ ＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
γｎ，ｔ，则有ＡＶｔ ＋１ ＝ ｆ（ａｔ ＋１，ｂｔ，ｒｔ，γｔ） ．

ＡＶｔ ＋１ 与ａｔ ＋１、ｂｔ、ｒｔ 和γｔ 正相关． 也即， 银行业的资

产规模越大、杠杆越高、面临的外部冲击越大和资

产结构因子越大，则系统性风险越高．
需要指出的是， 资产结构指标相对于传统的

系统性风险度量指标提出了完全不同的理念． 传

统系统性风险指标认为资产组合越分散， 传染风

险越大， 系统性风险越高． 资产结构指标则得出

非流动性资产越集中于少数银行（银行持有的资

产组合差异性越大）， 系统性风险越高．
依据式（１２）， 可以将系统重要性银行指标分

解为

ＳＩＢｎ，ｔ＋１ ＝ ａｔ＋１ｂｔ（１ ＋ ｂｔ）ｒｔαｎ，ｔ βｎ，ｔｒｒｎ，ｔγｎ，ｔ （１３）
由式（１３）可以发现， 系统重要性银行指标

受系统性因素和个体性因素影响，其中系统性

因素包括银行业的资产规模、杠杆和外部冲击．
个体性因素主要包含每家银行的相对杠杆、相
对规模、相对外部冲击以及每家银行的资产结

构因子，且系统重要性银行指标与这些个体因

素都正相关．
对系统重要性资产指标（ ＳＩＡｋ，ｔ ＋１ ）的因素分

解如下

ＳＩＡｋ，ｔ ＋１ ＝ ａｔ ＋１ｂｔｒｔｍ２
ｋ，ｔ ｌｋηｋ，ｔ ，

ηｋ，ｔ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
μｎ，ｋ，ｔ βｎ，ｔαｎ，ｔｒｒｎ，ｔ

üþ ýï ï ï ï ï ï

银行结构

（１４）

其中最为重要的是银行结构因素， 其对系统重要

性资产指标的影响体现如下：当某种银行结构更

容易出现高风险的银行且某项资产又更多地被这

种高风险的银行所持有时， 就会出现该项资产更

多地被卖出， 进而导致更大的权益损失． 因此，
该项资产的系统重要性数值也就更大． 这里需要

对比资产结构和银行结构的差异．
对系统脆弱性银行指标（ ＳＶＢｎ，ｔ ＋１ ）进行因素

分解如下

ＳＶＢｎ，ｔ ＋１ ＝ ａｔ ＋１ ｒｔ（１ ＋ ｂｔ βｎ，ｔ）ϕｎ，ｔ ，

ϕｎ，ｔ ＝ ∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ｍ２

ｋ，ｔμｎ，ｋ，ｔ ｌｋ ηｋ，ｔ}

银行结构

üþ ýï ï ï ï ï ï ï

加权资产结构

（１５）

在此， 加权资产结构因子对系统脆弱性银行

指标的影响也为正向，原因在于银行结构因子越

大， 该项资产越容易成为系统重要性资产． 也即，
该项资产对银行业的风险传染性较强． 如果该项

资产被某银行大量持有， 则该银行的脆弱性越强．
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２　 模型模拟与风险因素分析

前面从理论层面出发， 详细介绍了本文基础

模型的改进以及由此衍生出的各种系统性风险指

标． 本节将从实证角度出发， 利用实际数据对本

文模型进行模拟，通过模拟结果分析模型的合理

性， 并对各个风险因素的相关性进行验证， 为后

文从时间维度、空间维度分别分析房地产市场负

向冲击对银行业系统性风险的影响奠定基础．
２． １　 数据说明

本文的样本银行包括工商银行、农业银行、中
国银行、建设银行、交通银行、中信银行、光大银

行、华夏银行、广发银行、平安银行、招商银行、浦
发银行、兴业银行、民生银行、恒丰银行、浙商银行

与渤海银行． 样本区间为 ２００７ 年 ～ ２０１７ 年．
由于本文着重分析贷款的传染风险， 对于非

贷款类资产， 假设其在卖出时不存在流动性折

扣． 对于贷款类资产， 借鉴 ＧＬＴ 模型， 假设这些

贷款流动性折扣率为 １０ －８ ／百万元． 对于银行的

目标杠杆， 以每年（第 ｎ 家银行负债 ／第 ｎ 家银行

权益）得出每年银行的目标杠杆． 需要指出的是，
尽管本模型更适合大量持有盯市金融资产的金融

机构（如投资银行等）， 但 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等［１５］ 认为

即使信贷类资产不盯市且不能被迅速卖出（而是

被多轮缓慢卖出）， 也不影响本模型的使用． 对

于房地产市场贷款冲击， 借鉴 ＩＭＦ［２６］， 假设房地

产业贷款、个人住房抵押贷款分别受到 １０％、
４. ５％ 的 不 良 贷 款 冲 击． 也 即， Ｆ０ ＝ ［１０％，
４. ５％，０，…，０］′ ． 本文数据主要来源于各银行的

年报和 Ｗｉｎｄ 数据库．
２． ２　 模型模拟结果

为验证本文模型对 ＧＬＴ 模型改进的必要性，
借鉴 Ｄａｎｉｅｌｓｓｏｎ 等［２７］， 将改进模型与 ＧＬＴ 模型进

行对比． 图 ２ 为对比结果． 如图 ２ （ ａ）所示， 在

２００７ 年和 ２００８ 年， ＧＬＴ 模型与本文模型测度结

果几乎相同． ２００９ 年 ～ ２０１７ 年， 两模型所测度的

结果差异逐步增大， 其主要原因在于： 本文采取

多轮传染机制． 结合图 ２（ｂ）与图 ２（ｃ）， 不难看

出 ２００７ 年与 ２００８ 年时的传染轮次数较少，
２００９ 年后传染轮次数大大增加． 由于本文模型采

用多轮传染机制， 传染轮次数的快速增加导致首

轮传染后抛售资产的总量快速增加． 该结论说

明：第一， 我国银行业系统性风险在 ２００９ 年以后

快速上升； 第二， 单轮传染机制无法准确地刻画

严重程度较高的系统性风险水平．

图 ２　 ＧＬＴ 模型与本文模型对比分析

Ｆｉｇ． ２ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ＧＬＴ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ’ｓ ｍｏｄｅｌ
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　 　 图 ２（ｂ）与图 ２（ｃ）展示的是每轮传染后所剩

资产占初始总资产的比例变化情况． 如图所示， 在

２００７ 年 ～２００８ 年， 第 １ 轮抛售的资产占抛售资产

总量的大部分． ２００９ 年后， 第 １ 轮抛售资产占抛

售资产总量的比例快速缩减， 基本达 ５０％以下．
然而，ＧＬＴ 模型仅能测度第 １ 轮资产抛售所

导致的溢出风险结果， 从而导致系统性风险结果

被严重低估． 相较于 ＧＬＴ 模型（单轮传染）， 本模

型（多轮传染）测算的系统性风险快速升高， 从而

表现为图 ２（ａ）中两模型结果差异增加． 此外， 结

合图 ２（ ａ）、图 ２（ｂ）与图 ２（ ｃ）可知， ２０１１ 年 ～
２０１７ 年， 传染轮次数持续上升，此时随着传染轮

次数的增加， 两模型结果的差异也随之增加． 因

此， 传染轮次数增加时 ＧＬＴ 模型对系统性风险结

果的低估程度也将加深．

２． ３　 风险因素相关性分析

由于本文的系统性风险指标都有明确的因素

分解表达式， 因此可通过简单的相关性分析来确

定因素的相对重要性．
表 １ 为前 ４ 轮传染的系统性风险与影响因素

之间的相关性． 由表可以看出， 在第 １ 轮传染时，
银行的系统性风险与资产规模、外部冲击以及资

产结构因子正相关， 相关系数分别为 ０． ９０８、
０. ８１６ 和 ０. ９７０， 与 杠 杆 的 平 方 负 相 关

（ － ０． ４７７）． 这表明， 在样本期间， 银行业系统性

风险主要由资产结构和资产规模驱动， 而外部冲

击、杠杆等因子对当前银行业系统性风险影响较

小． 在第 ２ 轮至第 ４ 轮， 资产结构和资产规模对

于银行业系统性风险仍然非常重要，与此同时，
外部冲击因素的重要性增强．

表 １　 系统性风险（ＡＶ）与影响因素的相关性

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ （ＡＶ） ａｎｄ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ

相关性 第 １ 轮传染 第 ２ 轮传染 第 ３ 轮传染 第 ４ 轮传染

ＡＶ 与资产规模的相关性 ０． ９０８ ０． ９１１ ０． ８５８ ０． ７９８

ＡＶ 与杠杆平方的相关性 － ０． ４７７ － ０． ４８４ － ０． ４１５ － ０． ３６０

ＡＶ 与外部冲击的相关性 ０． ８１６ ０． ９９３ ０． ９９７ ０． ９９８

ＡＶ 与资产结构因子的相关性 ０． ９７０ ０． ９８１ ０． ９５７ ０． ９２１

　

　 　 根据图 ３， 系统重要性银行指标与银行资产

规模的相关性约为 ０． ９５． 与此同时， 系统重要性

银行指标与外部冲击、资产结构之间存在一定的

正相关性， 且随时间逐渐上升． 系统重要性银行

指标与银行杠杆之间的相关关系在 ２００８ 年后维

持负向． 这表明， 中国各银行的系统重要性指标

主要由其资产规模决定． 除此之外， 银行所受到

的外部冲击和其所构成的资产结构对其系统重要

性也有一定的影响， 且影响程度逐渐增加． 系统

重要性资产指标与资产规模的平方之间高度相

关， 与银行结构因子之间的相关性较弱且波动较

大． 从系统脆弱性银行指标与杠杆、资产结构以

及两结构因子相关系数间的相关性看， 这 ３ 类指

标对于系统脆弱性银行指标的影响随时间变化而

改变．

３　 房地产市场贷款违约冲击对银行
业风险的影响

３． １　 银行业系统性风险度量

基于模型和数据模拟得到的 ２００７ 年 ～２０１７ 年

的银行业的系统性风险如表 ２ 所示． 从直接风

险指标（ＤＶ）看， 银行业在 ２００７ 年面临的房地

产市场贷款风险最高． 随后， 整体处于下降趋

势． 在全球金融危机前夕（２００７ 年）， 银行业风

险积累达峰值， 从而在负向冲击下导致严重的

直接风险损失． 全球金融危机爆发时， 由于

“４ 万亿元”经济刺激计划， 银行业在 ２００９ 年形

成 ９ 万亿元的天量信贷， 且许多贷款流向房地

产相关行业．
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图 ３　 系统性风险指标与影响因素的相关性
Ｆｉｇ． ３ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ａｎｄ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ

表 ２　 银行业的 ＤＶ 与 ＡＶｔ

Ｔａｂｌｅ ２ ＤＶ ａｎｄ ＡＶｔ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ

年份

直接风险 首轮系统性风险

ＤＶ ／％ 排序 ＡＶ１ ／％ 排序
ＡＶ２ ／％ ＡＶ３ ／％ ＡＶ４ ／％

传染
轮次

多轮传染

本模型权益
损失 ／％

排序

２００７ ２４． ８８ １ ３． ２７ １０ ０． ４７ ０． ０５ ０． ０１ ４ ２７． ７３ ２

２００８ １２． ４８ ４ ２． ５４ １１ ０． ５６ ０． １１ ０． ０２ ４ １５． ２９ １１

２００９ １４． ５６ ２ ４． １７ ７ １． ３０ ０． ３６ ０． １０ ５ １９． ５８ ４

２０１０ １３． ４８ ３ ３． ９８ ８ １． ２９ ０． ３７ ０． １０ ５ １８． ４１ ８

２０１１ １１． ８４ ６ ３． ９１ ９ １． ４０ ０． ４６ ０． １４ ５ １７． ０３ １０

２０１２ １１． ４２ ９ ４． ２２ ６ １． ６８ ０． ６１ ０． ２２ ６ １７． ３５ ９

２０１３ １１． ５１ ８ ４． ８３ ４ ２． １８ ０． ９０ ０． ３５ ７ １８． ８４ ６

２０１４ １１． ３４ １０ ４． ８１ ５ ２． １９ ０． ９２ ０． ３７ ７ １８． ７０ ７

２０１５ １１． ０５ １１ ５． １２ ３ ２． ５４ １． １５ ０． ５０ ７ １９． ３８ ５

２０１６ １１． ７６ ７ ６． ５９ ２ ３． ９１ ２． １１ １． ０８ ９ ２４． ０７ ３

２０１７ １２． ４６ ５ ７． ９６ １ ５． ２７ ３． １５ １． ７５ １０ ２８． ７３ １

与 ＤＶ 相关性 － ０． ３４ － ０． ５６ － ０． ４２ － ０． ３５ － ０． ２９ － ０． ４６ ０． ５４ ０． ２０
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　 　 因此， ２００９ 年银行业对房地产市场的直接敞

口升高为 ２００７ 年后房地产市场贷款风险最高的

一年． 在全球金融危机后， 银行业面临的房地产

市场贷款风险不断下降． ２０１５ 年后， 直接风险呈

上升趋势．
然而， 直接风险指标并不能度量银行业系统

性风险，系统性风险来源于关联性带来的传染风

险． 由表 ２ 可知， 考虑多轮传染十分必要． 首先，
从传染轮次来看， 在各个样本年份， 平均传染轮

次约为 ６ 轮， 传染轮次最小值为 ４ 轮， 最大值为

１０ 轮， 均远远高于 １ 轮． 其次， 相较于首轮传染，
第 ２ 轮乃至第 ４ 轮传染所造成的权益损失都不可

忽视，且首轮传染导致的系统性风险指标越高，后
续每轮传染的系统性风险指标也越高．

此外， 从系统性风险指标看（以 ＡＶ１ 为例），
２０１７ 年银行业系统性风险最高， 而２００７ 年系统性风

险仅排第 １０， ２００８ 年系统性风险最低． ２０１５ 年 ～
２０１７ 年， 系统性风险快速升高． 这与周小川［３］关

于中国系统性风险走势判断的观点一致．
从系统性风险指标与直接风险指标之间的相

关性看， 第 １ 轮系统性风险指标与直接风险指标

呈现弱负相关， 且随着传染轮次的增加， 各轮系

统性风险指标与直接风险指标之间的负相关程度

逐渐增加． 这种模拟结果表明， 这两个指标刻画

的风险完全不同．
根据系统性风险指标结果可发现， 全球金

融危机前夕的系统性风险指标高于全球金融危

机爆发期间（２００８ 年 ～ ２００９ 年） ． 这缘于危机

前夕经过长期风险累积， 银行持有资产的相似

度上升， 银行业内部间接关联性快速上升． 由

于本文模型为间接关联网络模型， 给定外部冲

击大小、间接关联的快速上升使系统性风险上

升． 在危机期间， 银行为降低自身损失而减少风

险承担， 从而降低间接关联性以及系统性风险．
因此，危机前夕比危机中表现出更高的系统性

风险．
３． ２　 银行机构风险度量

表 ３ 给出了 ２００７ 年 ～ ２０１７ 年系统重要性排

序靠前银行的系统重要性银行指标结果（多轮传

染累积 ＳＩＢ）， 包括 Ｇ⁃ＳＩＢ 和 Ｄ⁃ＳＩＢ 的系统重要性

银行指标． 由表 ３ 可以发现， ＦＳＢ［２８］给出的Ｇ⁃ＳＩＢ
和周小川［２９］给出的 Ｄ⁃ＳＩＢ 的系统重要性银行指

标都非常靠前， 这表明本文的系统重要性银行指

标与官方版本给出的结果较为一致． 按 ＦＳＢ［２８］给

出的 Ｇ⁃ＳＩＢ 排名， 建设银行超过了中国银行；按
周小川［２９］的 Ｄ⁃ＳＩＢ 排名， ２００７ 年和 ２００８ 年的浦

发银行，２０１５ 年 ～ ２０１７ 年的招商银行等系统重要

性银行指标都超过了交通银行． 这种结果表明，
银行的资产规模大小虽然能在很大程度上影响银

行的系统性风险贡献， 但是资产规模不是唯一的

因素， 仅依靠资产规模来确定银行的系统重要性

存在偏误．
表 ３　 系统重要性银行指标（ＳＩＢ）排序前 ５ 名的银行

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｏｐ ５ ｂａｎｋｓ ｒａｎｋｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｂａｎｋ ｉｎｄｅｘ （ＳＩＢ）

年份
ＳＩＢ ／％

工商银行 农业银行 中国银行 建设银行 交通银行

ＦＳＢ

（２０１４）

Ｇ⁃ＳＩＢ ／％

周小川

（２０１１）

Ｄ⁃ＳＩＢ ／％

ＳＩＢ 指标

超过 Ｇ⁃ＳＩＢ

银行数 ／ 家

ＳＩＢ 指标

超过 Ｄ⁃ＳＩＢ

银行数 ／ 家

２００７ ２２． ２５ １７． １５ １６． ３５ ２２． ８８ ６． ８８ ５５． ７５ ８５． ５２ １ １
２００８ １６． ６１ １９． １２ １１． ２９ １７． ５５ ５． ６４ ４７． ０２ ７０． ２１ １ １
２００９ １６． １２ １８． ８７ １４． ４１ １５． ４４ ６． １７ ４９． ４０ ７１． ０１ １ １
２０１０ １８． ０２ １７． １４ １４． ３１ １６． ０８ ６． ３６ ４９． ４７ ７１． ９１ １ ０
２０１１ １８． ２６ １６． ３５ １７． ５７ １８． ０９ ６． ６１ ５２． １８ ７６． ８８ １ ０
２０１２ １７． ９４ １６． ４１ １５． ６４ １７． ９４ ５． ６７ ４９． ９９ ７３． ６０ １ ０
２０１３ １８． ３８ １６． ７３ １４． ５８ １８． ８８ ５． ７０ ４９． ６９ ７４． ２７ １ ０
２０１４ １７． ９０ １６． ２５ １４． ３７ １８． ６０ ５． ６６ ４８． ５２ ７２． ７８ １ ０
２０１５ １７． ４６ １５． ６５ １３． ５３ １９． ０４ ５． ４６ ４６． ６４ ７１． １５ １ １
２０１６ １７． ３２ １５． ５０ １３． ００ １９． ９９ ４． ７９ ４５． ８１ ７０． ６０ １ １
２０１７ １７． ３１ １５． ３７ １３． ４１ １９． １０ ４． ７１ ４６． ０９ ６９． ９０ １ １

—６３— 管 　 理 　 科 　 学 　 学 　 报 ２０２１ 年 １１ 月



　 　 对于系统脆弱性银行指标， 在房地产贷款违

约冲击下， 这类银行首当其冲， 并由于其初始权

益低， 极可能出现资不抵债而引致破产． 银行破

产将会引致投资者恐慌，将恐慌情绪传递至金融

市场、实体经济等． 这将使得房地产市场的流动性

急剧下降，房地产行业将出现更大规模的贷款违

约， 对银行业造成二次冲击，如此循环往复陷入

恶性循环，极易爆发严重的金融危机．
由表 ４ 可以看出， 系统脆弱性银行指标排序

随时间而呈现出一定程度的变化． 从变化的结果

中还可以发现：１）股份制商业银行几乎垄断了系统

脆弱性排序前 ５ 名的位置；２）华夏银行、广发银行

和招商银行 ３ 家银行在样本期间内分别上榜 ９ 次、
１０ 次和 ９ 次；３）在大型商业银行中， 自 ２０１２ 年起，
农业银行和建设银行变得更加具有系统脆弱性，
分别 ４ 次和 ２ 次进入系统脆弱性排序前 ５ 名． 结

合前述对系统重要性银行排序的结果分析可知， 农

业银行、建设银行和招商银行等系统脆弱性程度较

高的银行同时也是系统重要性银行． 这意味着这几

家银行不仅是房地产风险的主要传染者（系统重要

性银行的强传染性）， 同时其本身还具有较高的破

产风险（系统脆弱性银行的高破产风险）．
表 ４　 系统脆弱性银行指标（ＳＶＢ）排序前 ５ 名的银行

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｏｐ ５ ｂａｎｋｓ ｒａｎｋｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ ｂａｎｋ ｉｎｄｅｘ （ＳＶＢ）

排序
年份

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

１

恒丰

银行

平安

银行

平安

银行

华夏

银行

招商

银行

招商

银行

广发

银行

恒丰

银行

恒丰

银行

恒丰

银行

恒丰

银行

６． １５ ５． ５２ ８． ７３ ７． ２１ ５． ３８ ６． ０１ ６． ３０ ８． ２９ １０． ７９ １５． １３ ２７． ０２

２

华夏

银行

广发

银行

广发

银行

平安

银行

交通

银行

光大

银行

华夏

银行

广发

银行

广发

银行

广发

银行

广发

银行

４． ９５ ５． ３６ ８． ０７ ６． ２５ ４． ８９ ５． ５１ ６． １９ ６． ４３ ８． １４ １０． ３５ １２． ２２

３

浦发

银行

恒丰

银行

招商

银行

招商

银行

华夏

银行

华夏

银行

招商

银行

华夏

银行

招商

银行

招商

银行

招商

银行

４． ４２ ５． ２２ ６． ７９ ５． ９７ ４． ８６ ５． ５０ ６． ０９ ６． ２５ ７． ０５ ９． ６６ １０． ４７

４

平安

银行

华夏

银行

华夏

银行

广发

银行

农业

银行

广发

银行

农业

银行

招商

银行

华夏

银行

建设

银行

渤海

银行

４． ０９ ４． ２９ ６． ６２ ５． ３０ ４． ７５ ５． ３５ ５． ９８ ６． ２４ ６． ５９ ８． ４１ １０． ２９

５

广发

银行

光大

银行

光大

银行

中信

银行

中信

银行

农业

银行

中信

银行

中信

银行

中信

银行

农业

银行

建设

银行

３． ８７ ４． ２６ ６． ４２ ５． ２９ ４． ６７ ５． １７ ５． ９３ ５． ９５ ６． ３３ ８． ０５ ９． ９２

　 　 　 　 注： 银行名称下的数字为该行的 ＳＶＢ（％） ．

　 　 由此， 本文提出“危险”银行概念． “危险”银
行指的是银行的系统重要性程度和系统脆弱性程

度均较高、容易形成系统脆弱性与系统重要性之

间的“共振”的银行． 这类银行比那些仅系统重要

性银行指标非常靠前，但系统脆弱性银行指标不

靠前的银行更加具有现实危险性．
“危险”银行的概念在一定程度上补充了现

有宏观审慎监管理念． 当前的空间维度宏观审慎

监管主要针对系统重要性银行进行更加严厉的监

管． 然而， 根据本文研究， 系统重要性银行往往

比较稳健， 不容易出现破产问题． 因此， 监管当局

应在系统重要性与系统脆弱性之间进行权衡， 挑选

那些系统重要性排序不是最靠前， 同时系统脆弱性

排序却相对靠前的“危险”银行进行重点监管．
图 ４ 为系统性风险错配指数的具体情况． 不

难看出， 系统性风险错配指数的走势可分为两阶

段：１）第一阶段，全球金融危机前夕与全球金融

危机期间（２００８ 年 ～ ２００９ 年）， 系统性风险错配

指数走向与系统性风险指标走向一致， 后文称之

为同向阶段；２）第二阶段，后危机时期（２０１０ 年 ～
２０１７ 年）， 两指标走向相反， 后文称之为反向

阶段．
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图 ４　 系统性风险指标与系统性风险错配指数

Ｆｉｇ． ４ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ ｍｉｓｍａｔｃｈ ｉｎｄｅｘ

　 　 结合表 ４ 可知， 在第一阶段上述两类指标具

有同向趋势的主要原因在于：１）系统重要性指标

的变化驱动系统性风险错配程度指数变化． 在

２００８ 年与 ２００９ 年， 大型商业银行系统重要性指

标先快速下降后小幅上升， 股份制商业银行趋势

恰好相反． 综合来看，系统脆弱性高的银行在

２００８ 年的系统重要性程度上升， 低系统脆弱性银

行的系统重要性下降， 且因大型商业银行规模占

比极高， 从而系统性风险错配程度快速降低． 同

理， ２００９ 年两类银行的系统重要性变动恰巧相

反， 从而系统性错配程度升高． ２）系统重要性指

标的变化驱动系统性风险指标变化． ２００８ 年 ～
２００９ 年系统重要性银行的资产规模占比极高， 且

其对系统性风险贡献度也较高， 从而系统重要性

银行的系统重要性指标的变动驱动系统性风险指

标的变化．
与第一阶段不同， 第二阶段两类指标出现反

向趋势的主要原因在于： １）２０１１ 年和 ２０１２ 年系

统性风险错配指数上升，一定程度上降低了系统

性风险．
两类银行的脆弱性较 ２００９ 年略有下降， 而

大型商业银行的系统重要性却出现上升， 促使系

统性风险错配指数上升． 然而， 由于两类银行的

脆弱性都有所降低反而使得系统性风险下降．
２）２０１３ 年 ～ ２０１７ 年系统性风险错配指数下降促

使系统性风险升高． 在该期间大型商业银行的系

统重要性有所下降（共 ４． ３７％）， 而两类银行的

平均脆弱性大幅上升， 大型商业银行的增速上升

更快． 尽管这导致系统性风险“错配”程度降低，
但系统重要性银行的系统脆弱性上升， 以及系统

脆弱性银行的系统脆弱性也同时快速上升． 两者

共同作用下最终导致系统性风险快速上升．
３． ３　 贷款资产风险度量

表 ５ 给出了 ２００７ 年 ～２０１７ 年系统重要性排序

的累积 ＳＩＡ 指标． 由表 ５ 可以发现制造业贷款、其他

贷款和个人住房抵押贷款的系统重要性较强．
因此， 在遭受房地产行业的负向冲击时， 房地

产市场相关的贷款资产对银行业系统性风险的贡献

较大， 且逐年快速上升． 在 ２０１７ 年时， 房地产市场

相关贷款的累积系统重要性合计达 ４５％以上． 这也

进一步说明了随着房地产类资产系统重要性程度的

逐渐上升， 房地产市场风险对银行业系统性风险造

成的影响需要引起监管当局的重视．
仔细分析这 ３ 类行业贷款可以发现， 其它贷

款和制造业贷款都属于比较分散的行业贷款． 也

即， 这类行业贷款的异质性较强， 较难出现全行

业整体贷款违约现象． 然而， 个人住房抵押贷款

尽管也是投放给分散的个体， 但是由于房地产市

场贷款的同质性更强， 使得该类贷款的危险性更

强． 这里要解释两个问题：１）个人住房抵押贷款

同质性较强的问题；２）资产同质性越强资产的危

险程度越高的问题．
首先解释第 １ 个问题，由于个人住房抵押贷

款的贷款方为各行各业的从业人员，其违约风险

与各行业风险具有较高的联动关系． 这意味着，任
一行业贷款风险上升时都将在一定程度上增加个

人住房抵押贷款的违约风险，从而使得银行业个

人住房抵押贷款同质性较强． 其次，解释第 ２ 个问

题，事实上，系统重要性资产指标的计量基础是资

产的同质性． 资产的同质性越强，意味着该类资产
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的风险越集中，在抛售资产时，将出现该类资产价

格统一大幅下跌的现象． 资产的同质性越高，该指

标计量有效性越强．
由此，本文提出“危险”资产的概念． 所谓危

险资产，一方面是该项资产的系统重要性程度较

高，一方面该项资产的同质性较强． 监管当局应该

加强对“危险”资产进行监管． 中国的个人住房抵

押贷款就是这种“危险”资产．
针对本文的实证结果而言，中国银行业系统

性风险的行业贷款结构走势有恶化的倾向． 也即，
较“危险”的个人住房抵押贷款对银行业系统性

风险贡献程度逐渐上升．
表 ５　 系统重要性排序前 ６ 名的行业贷款及其 ＳＩＡ

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｏｐ ６ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ＳＩＡ ｉｎ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒａｎｋｉｎｇ

年份

房地产业

贷款

个人住房

抵押贷款

电力、燃气及水的

生产和供应贷款

制造业

贷款

交通运输、仓储

和邮政业贷款

其他

贷款

ＳＩＡ ／％

２００７ ６． ０８ １９． ９４ ６． ３０ ３８． ７７ ８． ８７ １２． ７３

２００８ ５． ３１ １６． ２５ ７． ８１ ３３． １３ ７． ８１ ２３． ４４

２００９ ４． ９７ ２０． ０３ ５． ３１ ２７． ４０ ８． ０５ ２３． ６３

２０１０ ５． ４８ ２１． ２０ ４． ２４ ２７． ７４ ８． ８３ ２０． ８５

２０１１ ３． ８１ ２１． １４ ２． ７７ ３０． １６ ７． ６３ ２１． ８４

２０１２ ３． ７０ ２０． ６８ ２． ９３ ３０． ０９ ７． ４１ ２２． ６９

２０１３ ３． ６８ ２２． ０５ ２． １５ ２５． １０ ６． ５９ ２８． ０１

２０１４ ４． ３１ ２４． ５８ ２． ２１ ２３． ０４ ７． １１ ２５． ５０

２０１５ ３． ７４ ２８． ７２ １． ９４ １７． ８７ ６． ７０ ２９． ９２

２０１６ ２． ７２ ３８． ３７ １． ８７ １２． ２６ ５． ９７ ２９． ７８

２０１７ ２． ７２ ４３． ８６ １． ９３ ９． ６１ ６． ００ ２６． ７２

３． ４　 宏观审慎监管政策分析

基于此，本文建议宏观审慎监管当局分别从

银行业整体、“危险银行”与“危险资产”等角度出

发，制定相应的宏观审慎政策．
首先， 针对银行业整体：第一， 应当注重于

增加银行业整体的稳健性， 提升各银行抵御风险

的能力． 第二， 应当构建健全的“多指标动态监

测体系”． 该指标体系应当包括两部分：１）银行业

相关指标体系， 包括资产规模、资产结构因子、杠
杆、风场敞口和流动性等；２）资产相关指标体系，
包括资产的银行结构、资产流动性和资产违约风

险等． 当指标出现异常值时， 应该及时介入并进

行干预． 第三， 应当加强对房地产业发放贷款的

监督， 提升贷款质量， 降低银行业整体对房地产

市场的风险暴露．
其次， 应当对“危险银行”与“危险资产”进

行重点监管． “危险银行”兼具较高的系统重要性

与系统脆弱性． 因而， 应当从杠杆、资产结构等

方面对这类银行加强监管， 使其保持较低的风险

敞口以及较低的传染性． “危险资产”主要为个人

住房抵押贷款， 具有同质性高、风险贡献大等特

征， 且与房地产市场直接相关． 因此， 不仅要注

意对这类贷款的信贷质量与数量进行监管， 同时

对其银行结构进行约束并合理安排．

４　 耦合作用分析

下面对房地产市场与银行业风险的相互耦合

作用进行分析．
根据表 ５ 可知， 对系统性风险贡献率较高的

贷款资产主要有房地产业贷款、个人住房抵押贷

款、制造业贷款以及其他贷款． 因此， 基于

Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ［２４］， 通过对向量自回归（ＶＡＲ）
模型的广义预测误差方差分解结果来考虑房地产

市场风险与银行业系统性风险之间的相互溢出效

应． 本文选取房地产业贷款、个人住房抵押贷款、
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制造业贷款以及其他贷款的环比增速指标与系统

性风险指标（多轮传染 ＡＶ 指标）构建 ５ 变量的

ＶＡＲ 模型． 其中， ＶＡＲ 模型选取滞后 １ 期、方差

分解预测期为 １２ 期， 结果如表 ６ 所示．
从房地产市场的总溢出来看， 有以下结果：

１）房地产业贷款环比增速被其他指标解释的成

分为 ５８． ５０％． 与此同时， 房地产贷款环比增速

可解释其他指标 ２２． ６０％的变动；２）个人住房抵

押贷款环比增速变动中的 ６５． ２５％源于其他指标

的变 动， 对 其 他 指 标 变 动 的 影 响 净 值 为

－ ３４． ５６％． 上述结果说明，房地产市场贷款资产

风险对其他风险较为敏感，一旦其他资产风险或

银行业系统性风险上升， 将迅速传染至房地产市

场， 对其造成较大影响．
表 ６　 各贷款资产及系统性风险的溢出效应结果 ／％

Ｔａｂｌｅ ６ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅａｃｈ ｌｏａｎ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ ／％

贷款种类 房地产业贷款 个人住房抵押贷款 制造业贷款 其他贷款 银行业系统性风险 被溢出效应

房地产业贷款 ４１． ５０ ６． ９１ １４． ３３ １５． ４１ ２１． ８６ ５８． ５０

个人住房抵押贷款 ３． ３７ ３４． ７５ ３３． ７１ ２４． ３６ ３． ８１ ６５． ２５

制造业贷款 ２． ０９ ３． ６３ ５４． ２８ ３２． ９５ ７． ０４ ４５． ７２

其他贷款 １２． ６２ ８． ３３ ３４． ９９ ３０． ３８ １３． ６８ ６９． ６２

银行业系统性风险 ４． ５２ １１． ８１ ４４． ０８ ２３． ０６ １６． ５３ ８３． ４７

溢出效应（不包含自身） ２２． ６０ ３０． ６９ １２７． １０ ９５． ７８ ４６． ３９ ３２２． ５６

溢出效应（包含自身） ６４． １０ ６５． ４４ １８１． ３８ １２６． １６ ６２． ９３

　 　 从两两溢出结果看， 房地产业贷款环比增速

受银行业系统性风险影响最大， 而个人住房抵押

贷款环比增速受制造业贷款环比增速及其他贷款

环比增速的影响最大． 这缘于：
１）房地产业贷款为企业贷款， 且房地产业企

业的投资项目一般具有投资金额高、投资期限较

长且风险较高的特点． 因此， 当银行业系统性风

险上升时， 为满足监管要求银行往往将减少对房

地产业相关企业的贷款， 从而提升房地产业贷款

的违约风险， 使得房地产贷款环比增速快速

下降．
２）个人住房抵押贷款为个人贷款， 其违约风

险取决于贷款者的现金流情况． 当制造业贷款或

其他贷款环比增速下降时， 则说明实体经济处于

不景气状态， 从而使部分贷款者现金流减少而无

法按期偿还贷款， 最终体现为个人住房抵押贷款

风险上升， 其环比增速下降．
从银行业来看， 银行业系统性风险的变动中

８３． ４７％源于其他指标， 可解释其他指标 ４６． ３９％
的变动，即其对其他指标变动的影响净值为

－ ３７． ０８％． 这一结果表明， 银行业系统性风险

极大地受到贷款资产风险变动的影响， 且其他贷

款以及制造业贷款环比增速的变动对银行业系统

性风险影响最大．

５　 结束语

本文构建了多轮传染背景下的银行间接关联

网络模型， 并以此构建多个系统性风险相关

指标．
从理论和实验两个角度论证了银行会主动进

行杠杆操作的这个关键模型假设适用于中国大陆

银行业．
在模型设置上， 本文考虑了负向冲击下的

多轮传染效应和不同行业贷款类资产卖出时的

折扣率相关性． 在模型应用上， 本文考虑房地

产市场出现极端情形时， 银行业的系统性风险

问题， 并对系统性风险等多个风险指标进行因

素分解， 通过相关性分析检验了这些因素的相

对重要性．
在模型及结论基础之上， 本文首先建议监管

当局构建健全的多指标动态监测体系． 指标体系

包括银行业的资产结构因子以及银行结构因子等

指标． 因子的指标设计可参考本文的因子分解部

分． 其次， 对“危险”银行而不仅仅是系统重要性
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银行进行监管． 目前， 监管当局主要关注那些对

系统性风险贡献较高的系统重要性银行． 再次，
对系统重要性资产、尤其是“危险”资产进行监

管． 由于金融机构本质上是金融资产的组合， 金

融资产则构成了金融机构的“细胞”． 因此， 从金

融资产视角看待系统性风险的生成， 更能实施监

管． 最后， 密切关注银行业的贷款风险， 加强对

银行发放贷款的审批监管， 从源头上控制贷款

风险．
本文的研究也存在一定的局限性． 第一， 资

产的流动性折扣率参数校准未考虑中国市场实际

情况． 由于中国的金融市场仍处于发展阶段， 难

以测算遭受冲击后资产在市场中的流动性情况，
从而进行校准流动性折扣率． 第二， 受数据限

制， 风险指标可报告的频率受限． 倘若数据披露

频率更高， 那么风险指标的实际运用能力则可大

大提升． 第三， 资产种类划分不够详细，由于银

行在公开报表中披露资产持有情况时极少披露其

持有资产的具体类别， 导致无法更深层次的研究

更多类别资产的系统性风险贡献度等． 倘若能从

监管层面获得详细的银行资产组合数据， 则可使

得研究层次更加丰富．
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