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濒临失效的传统风险减震器 

——中国金融系统性风险评论之六 

 

迄今为止，笔者已经依次分析了中国私人部门、公共部门与对外部门分别面临的系统性

风险，以及风险在部门之间传染的可能路径。但一个自然而然的问题是，三部门各自的特定

风险，都不是新生事物，长期以来持续存在，差别仅仅在于程度不同。那为什么过去没有爆

发危机呢？笔者又凭什么认为未来爆发危机的可能性在上升呢？ 

  笔者的回答是，过去中国的私人、政府与对外部门，各自存在一个减震器。这些减震器

提供了风险缓冲，避免了危机爆发。然而，最近几年，这些减震器或者被动磨损，或者可能

被主动拆除，随着风险的累积，爆发系统性危机的可能性大增。 

  私人部门的风险减震器，就是居民部门高储蓄背景下的金融抑制。中国老百姓储蓄率在

全球范围内相对较高，主要的解释包括生命周期理论、谨慎性储蓄理论与流动性约束理论。

生命周期理论是指，当一个国家年龄结构比较年轻时，这个国家的储蓄率将会相对较高。谨

慎性储蓄理论是指，中国国内教育、医疗、养老等公共产品体系并不健全，导致居民对未来

潜在支出具有很强的不确定性，因此不得不积累较高的储蓄以备不时之需。流动性约束理论

是指，由于中国金融市场并不发达，居民通过举债购买耐用消费品的渠道有限或成本太高，

从而不得不通过储蓄来积累资金。无论如何，中国的居民高储蓄为中国的高投资提供了资金
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融通，使得中国不必像其他新兴市场国家那样不得不通过借入外债来投资融资，这避免了对

外部融资的依赖。 

  在此基础上，中国政府通过控制基准存贷款利率，建立了一个有利于借款人而不利于贷

款人的金融抑制环境，即通过人为压低基准存贷款利率，来实现资源从居民部门（贷款人）

向企业部门与政府部门（借款人）的转移。这降低了借款人的借贷成本，从而提高了借款人

通过借入资金来进行投资的激励。高储蓄加上金融抑制，是中国企业部门杠杆率不断上升且

能维持在高位的重要原因。 

  公共部门的风险减震器，是整个政府部门债务占 GDP 比率，处于全球较低水平，这就

为政府通过采取积极的财政政策来稳定金融市场或提振实体经济创造了充足的政策空间，而

不会对政府融资能力或成本造成显著负面冲击。例如，1990 年代后半期，为解决国内银行

体系不良贷款问题，中国政府通过财政部发债方式筹集资金，组建了四家与四大行对口的资

产管理公司，由这些资产管理公司以账面价值收购不良贷款的方式最终解决了问题。换句话

说，最终是中央财政帮助商业银行买了单，这为国有商业银行在 2000 年代的股改上市奠定

了基础。换言之，中国政府在 1990 年代后半期做的事情，类似于爱尔兰政府在次贷危机后

为本国银行体系提供的全额担保，而之所以中国政府没有爆发债务危机，而爱尔兰沦为“欧

猪”五国，一个重要原因就是中国政府债务占 GDP 比率相当低。 

  对外部门的风险减震器，是中国自 1999 年以来出现了持续十余年的国际收支双顺差。

持续双顺差使得中国外汇储备激增，并使得人民币汇率走强。目前接近 4 万亿美元的外汇储

备自身是抵御负面冲击的强大缓冲，而强劲人民币汇率使得中国政府在逐渐开放资本账户的

过程中，仍能维持相对较低的国内利率水平（即维系国内的金融抑制环境）。 

  然而，令人棘手的问题在于，自美国次贷危机爆发以来的一系列变化，使得上述减震器

面临失效的风险。 

  首先来看私人部门减震器。随着中国人口年龄结构的逐渐老化，中国居民储蓄率无疑将

会逐渐走低。更重要的是，由于中国政府必须实现经济增长引擎由投资、出口驱动向内需驱

动的转型，这就意味着中国政府不得不实施利率市场化，这意味着金融抑制环境的消除，而

这必然意味着国内利率水平的上行。因此，中国企业部门将在未来几年面临内外交困的局面，

一方面外需萎缩，另一方面国内融资成本上升，因此去杠杆化看来势在必行。 

  其次来看公共部门减震器。次贷危机爆发后，中国政府实施了 4 万亿元的财政刺激计划

以及极度宽松的货币信贷政策，这固然稳定了经济增长，但造成的一个直接后果是政府债务

占 GDP 比重的显著上升。中国整体政府债务占 GDP 的比率，已经由次贷危机前的 30％左
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右，上升至目前的 60％左右。这就意味着中国政府应对未来不利冲击财政政策空间已经变

得非常有限（例如与 1990 年代后期相比）。 

  再次来看对外部门减震器。2012 年，中国自 1998 年以来首次出现了资本账户赤字。展

望未来，随着中国政府大力鼓励中国企业海外直接投资，以及逐渐放开中国居民部门的海外

投资，预计中国资本账户顺差将会显著下降，甚至转变为赤字。随着人民币有效汇率的快速

升值、国内要素价格市场化的推进以及服务业的加快开放，中国的经常账户顺差占 GDP 比

率将会继续下降，甚至不能排除经常账户出现赤字的可能。这就意味着中国外汇储备可能停

止增长，人民币汇率将会由单边升值转变为双向浮动。 

综上所述，过去曾经有效的风险减震器，在新时期下效果已经逐渐下降，这就为中国爆

发系统性金融风险埋下了伏笔。那么，如果未来五至十年中国爆发系统性金融危机的话，危

机会源自何处，又将如何演进呢？敬请关注笔者的下一篇专栏文章。 
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