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寻找引爆经济动荡的导火索 

 

目前全球主要经济体没有谁处于繁荣阶段，如何维持增长变得珍贵，越是此时，似乎越需要关注有

哪些小概率事件，可能使得全球和中国经济遭遇冲击。 

 从长期看，“富国重债”问题何去何从值得警惕。这可能给全球金融体系带来颠覆性的灾难。目

前，美日政府债务率分别超过 105%、215%，欧洲大多数国家也超过 100%。过去 10 年，美

日欧的债务膨胀均远超经济增长，令人不敢想象未来 25 年美日欧面对债务问题如何自救？ 

 从短期看，中美汇率争端问题，是否会悲剧性地上演？若罗姆尼上台，人民币汇率问题将再次

成为全球话题。若汇率冲突发生，中国房地产将加速泡沫化、外贸将举步维艰。 

 从长期看，中国银行业会否再次“背水一战”，以迎战新危机？银行业仍有三重门需要穿越，一

是利率市场化，二是叵测的地方债务，三是随着增长放缓和结构转型，银行不良资产将逐步暴

露，与此同时银行还面临巨大的补充资本的压力。 

 从短期看，中日钓鱼岛冲突始终可控吗？右倾化的仅仅是日本政府吗？日渐衰落、国民中位数

年龄接近 47 岁的日本，其高得票的右翼化政府和政客，民意基础是整体国民的加速右倾。中

国在未知中崛起，日本在注定中衰落，岛争如刀刃上的双人舞，其走向会符合理性、对话和可

控吗？ 

为什么我们必须集中关注黑天鹅式的小概率坏事，而不是想象歌舞升平的好事？很简单，对喜剧可

以不设防，对悲剧必须有所提防。中国的未来在何方？在一切不明晰之前，我们必须警惕引爆经济

动荡的导火索，我们很可能不是在居安思危，而是居危思危。 
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目前全球主要经济体没有谁处于繁荣阶段，如何维持增长变得珍贵，越是此时，似乎越需要关注有

哪些小概率事件，可能使得全球和中国经济遭遇冲击。 

 

从长期看，“富国重债”问题何去何从值得警惕。 

这可能给全球金融体系带来颠覆性的灾难。1987 年，美国联邦政府基本上没有债务，目前美国联邦

政府债务已高达 15.88 万亿美元，对 GDP 的占比超过 110％。1992 年，日本政府的债务余额对 GDP

的占比为 50％，目前已超过 215％。仅过了 25 和 20 年，美日政府就债务缠身。欧洲的主权债问题

也类似，目前欧盟主权债总额超过 10 万亿欧元，其中欧元区公共债务/GDP 占比超过 87％，希腊、

葡萄牙、意大利和爱尔兰的主权债/GDP 均超过 100％。过去 10 年，美日欧的债务膨胀均远超经济

增长，令人不敢想象未来 25 年美日欧面对债务问题如何自救？ 

如果把当前的中央政府债务分摊到每个国民头上，美日国民人均负债分别为 5.1 万和 9.9 万美元。假

定美日人均年收入为 4-5 万美元，储蓄率为 10％，则美日国民分别需要工作和 10 年和 20 年，才能

还得上中央政府的债务。 

不仅如此，美、日两国中央政府债务由外国人持有的比例分别约为 25％和 10％，因此美日的债务困

局不可能不冲击全球货币体系。从长期看，债务堆砌和老龄化是一枚硬币的两面，若发达国家要负

责任地解决债务问题，只能多生孩子晚退休、多储蓄少消费、多创新少福利。从短期看，欧美日均

已陷入了零利率加量化宽松的极致状态。“富国重债”会是吞噬国际金融大厦的可怕海啸吗？ 

 

从短期看，中美汇率争端问题，是否会悲剧性地上演？ 

罗姆尼已明确表态，如果其当选，将以“汇率操纵”为名，迫使人民币汇率大幅升值。尽管近期美

国就业数据好转，失业率低至 7.8%，创四年来的新低，为奥巴马的连任添分。但罗姆尼和奥巴马的

差距在不断缩小，对外经济战略或政策不能建立在侥幸的押宝方式上，不能假定奥巴马必然当选，

或假定人民币汇率问题只是大选话题，若汇率冲突真发生，中国房地产将加速泡沫化、外贸将举步

维艰。 

回顾二战以来的历史，先后有前苏联、日本和欧元区居于全球第二大经济体的位置，但似乎都没有

能承受来自美国这位老大的沉重压力，陷入泡沫经济甚至国家解体。如无大危机侵袭，中国将在 2020

年成为发达国家，在 2027 年左右取代美国成为全球最大经济体。我们不应赌谁当选美国总统，而应

看到人民币汇率随时可能成为全球话题，中国在此领域孤立无援。历史往往是重演的，中国为人民

币问题有应对之策了吗？ 

 

从长期看，中国银行业会否再次“背水一战”，以迎战新危机？ 

中国国运的根本在于坚持深化改革和开放，尤其是整体的自上而下的变革。这和清末李鸿章临终时

念念不忘的“外需和戎、内需变法”并无二致。从技术层面看，银行业能否稳健令人担忧。 

银行业仍有三重门需要穿越，一是利率市场化，习惯了躺在吃利差、拼规模温床上的银行，如何迎

战利率市场化带来的金融体系大变革？二是叵测的地方债务。估计和银行相关的地方投融资平台贷

款余额约为 10 万亿，这尚且不包括银行之外的地方债务平台。如果中央和地方、官和僚的事权财权

不再平衡，债务风险也会岌岌可危。三是随着增长放缓和结构转型，银行不良资产将逐步暴露，与

此同时银行还面临巨大的补充资本的压力。2003 年以来中国金融行业，尤其是银行业的脱胎换骨，

有体制改革的因素，但也明显带有幸运因素，中国成功地向次贷危机前即将走向泡沫颠峰的全球资
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本市场，讲述一个一个“中国故事”并获得了投资者的信任。但中国金融体系的稳健，不能寄托在

再走好运上。 

2004 年温总理在总结国有银行股改上市时，曾面色凝重地说“背水一战，只许成功，不许失败”。当

下，继续不思进取维持银行业现状，或许就是坐视其未来的黯淡。 

 

从短期看，中日钓鱼岛冲突始终可控吗？右倾化的仅仅是日本政府吗？ 

如果日本具有清晰的战略视野，那么当下推动中日韩在贸易和金融领域深化合作，例如创立自由贸

易区，尝试货币一体化进程，那么东亚的未来命运将为之一新。可惜这样的愿景已渐行渐远。 

人们常用“政冷经热”来形容中日关系，日渐衰落、国民中位数年龄接近 47 岁的日本，其高得票的

右翼化政府和政客，民意基础是整体国民的加速右倾。中日“政冷”惯性依旧，这不在于中国如何

克制，而在于日本右倾甚至军国主义在全面抬头。 

中日经济交往也将逐渐冰封。以日本汽车为例，在 2008 年前后曾占据中国约 30％的市场份额，而今

缩水到不足 20％，这无法用一团散沙的“抵制日货”来解释，而是折射出日货的口碑由制造精良滑

向偷工减料，折射出日本经济竞争力的滑坡。钓鱼岛争端只是加速了“政冷经冷”。中国在未知中崛

起，日本在注定中衰落，岛争如刀刃上的双人舞，其走向会符合理性、对话和可控吗？ 

 

为什么我们必须集中关注黑天鹅式的小概率坏事，而不是想象歌舞升平的好事？很简单，对喜剧可

以不设防，对悲剧必须有所提防。报喜不报忧的习惯，让主流研究机构继续对 2013 年的中国经济极

其乐观，较常见的预测是明年经济增长将超过 8％，通胀膨胀则在 3.5%-4％之间，赌的还是政府换

届之后的政策冲动。改革开放 30 年，战略层面的改革开放，战术层面的经济翻两番已沿用至今，曾

励精图治的政府，自身惯性惰性甚至掠夺性都越来越难以遏制。回顾历史，基佐在总结法国大革命

时指出，“法国大革命是权利与特权之间的战斗，是法律与非法专横之间的战斗，唯有大革命自己才

能提出节制革命的任务，” 中国的未来在何方？在一切不明晰之前，我们必须警惕引爆经济动荡的

导火索，我们很可能不是在居安思危，而是居危思危。 
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