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当前国际形势错综复杂，我国经济社会发展面临更加严峻的外部环境。

完善的金融市场和金融体系是支撑我国经济社会发展的重要基础，维护金

融安全和防范系统性金融风险至关重要。在“十四五”征程开启后，有必

要深入了解我国金融安全面临的主要挑战，采取有力措施全面防范化解系

统性金融风险，在保障金融安全的前提下促进金融高质量发展。 

 

一、当前我国系统性金融风险的部门分布 

系统性金融风险，是指金融体系整体或部分受到损害，致使金融服务

中断，并且对实体经济造成严重负面影响的风险。当前我国的系统性金融

风险主要分布在四个方面：非金融企业债务风险、居民部门债务风险、地

方政府债务风险以及中小金融机构业务风险，这四方面的风险紧密交织、
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错综复杂。 

我国非金融企业杠杆率占比超过宏观杠杆率的一半，非金融企业高债

务是我国系统性风险最重要的来源之一。过去十多年间，虽然非金融企业

杠杆率逐年攀升，但很多民营企业的杠杆率却在逐渐下降，这说明非金融

企业部门杠杆率的攀升主要来自国有企业杠杆率的上升。非金融企业债务

风险主要体现在地方国企和地方融资平台的债务负担高企以及非金融企业

盈利能力减弱这两个方面。非金融企业一旦面临外部冲击，极易出现资金

链断裂，并进一步导致债务违约。非金融企业的债务风险一方面会导致商

业银行资产负债表恶化，另一方面会因为隐性担保问题而恶化地方政府偿

债能力。 

在全球金融危机爆发前，我国的居民部门杠杆率远低于发达国家。然

而这一指标在全球金融危机后快速上升，现已逼近日本，与美国亦相去不

远。从结构上看，消费贷款是居民债务的主要成分，占比接近八成，而消

费贷款中又以住房抵押贷款为主。因此，居民债务风险与房地产相关风险

紧密交织。一旦房地产风险爆发，居民部门将会出现大面积贷款违约，并

且面临巨大的投资损失，从而进一步降低其偿债能力。当居民部门大量违

约时，银行资产负债表随之恶化，此外，地方政府土地财政收入也会随之

下降，各种风险源最终叠加成金融体系的系统性风险。 

政府部门债务分为中央政府债务和地方政府债务，政府部门风险主要

体现在地方政府债务风险。分税制改革后，地方政府缺乏直接举债的渠道，
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导致地方国企和地方融资平台债务显著增加，并且土地出让金收入成为地

方政府最重要的预算外收入来源。从增量来看，地方政府新增债务也远超

地方政府收入。此外，由于地方政府的财政收入过于依赖土地出让金，房

地产市场的波动也会显著影响地方政府的偿债能力。一旦外生冲击发生，

极易诱发地方政府债务风险。地方政府债务风险一方面会对中央政府造成

极大的救助负担，另一方面也会恶化与地方国企和地方融资平台相关金融

机构的资产负债表。 

金融部门的风险主要体现在中小金融机构的业务风险。尽管近期金融

部门杠杆率较为平稳，但一旦遭遇重大业务风险冲击，金融风险极易在金

融体系中蔓延。相对于大型金融机构，以股份制商业银行和地方性金融机

构为主的中小金融机构往往存在更大的业务风险。一旦外生冲击爆发，中

小金融机构可能会面临资金链断裂的风险，并由于金融体系的相互关联进

一步加剧金融风险的传递。 

二、当前我国金融安全面临的四重冲击 

一是我国经济潜在增速持续下行。2007 年以来，我国经济增长率持续

下行，其内在原因是经济潜在增速的下行。我国经济潜在增速的下行与人

口老龄化以及新旧动能转换密切相关。一方面，随着我国工作年龄人口占

比由升转降，储蓄率随之下降，这抬高了企业融资成本，并进一步增加了

非金融企业债务风险。另一方面，在新旧动能转换的过程中，内外需不振

导致的产能过剩会造成我国企业盈利能力的显著下降，而企业部门特别是
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中小企业的融资成本会显著上升。 

二是新冠疫情持续多变。新冠肺炎疫情的持续蔓延对经济社会发展的

影响是全方位的，并从两方面催生了金融风险。一方面，新冠疫情的持续

影响了我国企业，特别是中小企业的生产经营，非金融企业的盈利能力遭

受显著的影响。另一方面，新冠疫情的持续导致企业利润的下滑，因此地

方政府的财政收入受到了巨大的影响。这对本已承受巨大债务压力的地方

政府来说，无疑是雪上加霜，并进一步提升与之相关的金融市场脆弱性。 

三是全球地缘政治冲突日益加剧。在全球地缘政治冲突的影响下，国

际金融市场上大宗商品持续涨价，恶化了新兴市场国家的国际收支，导致

新兴市场国家资本外流和货币贬值。一方面，我国金融市场作为全球金融

市场的重要组成部分，在全球地缘政治冲突中也遭遇了巨大冲击，我国金

融市场的剧烈波动可能加剧中小金融机构的业务风险，并成为系统性金融

风险的重要导火索；另一方面，全球金融市场风险可能会跨境传染，如大

宗商品价格快速上涨会给我国带来输入性通货膨胀的风险。 

四是美联储可能陡峭地加息与缩表。近日，为了控制新冠疫情以来宽

松财政货币政策带来的高通胀，美联储开启连续加息进程，并有可能在

2022 年加息 7 次。根据国际金融市场的历史，美联储的持续加息往往导致

国际金融市场的持续动荡。并且叠加全球地缘政治冲突给国际金融市场带

来的冲击，美联储加息可能进一步加剧新兴市场国家资本外流，并且导致

新兴市场国家债务可持续性受到影响。此外，资产价格对加息的敏感程度
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