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引言
◆现今世界充满不确定性，因此也充满了风险。一些不确
定性可能会变成正面的，例如，异常的丰收；有些可能
会变成负面的，例如，广泛蔓延的大流行病。由于这些
结果，无论是正面的还是负面的，都是事前不可预测的
，因此有必要直接面对这些潜在风险，尤其是下行风险-

-预先“防”与“备”，以避免不良结果的发生，并准备
在不良结果出现时，降低它的可能影响。“防止”和“
准备”是应对风险和不确定性的两种方式。

◆例如，沿着海岸或河流建造堤防，是为了“防”止洪水
泛滥；维持储藏在手头的应急设备和物资，是准“备”
在发生洪水时提供补堵和救济。
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引言
◆此外，这些风险的概率或频率的分布也在不断变化。
例如，全球气候变化，可能已经改变了某些与气候有
关的自然灾害（如干旱和洪水）的相对频率分布。

◆因此，以前被认为是异常值的事件，可能已经变成新
常态。曾经是百年一遇的事件，可能已经变成了十年
一次、甚至更频繁的事件。因此，大坝、堤防和其
它预防性的基础设施，应按照更高的标准进行重建、
改造或升级。我们不能盲目地遵循过去似乎行之有
效的经验法则。
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引言
◆ 我们首先考虑各种防备风险的不同方法，包括：维持库存储
备，控制市场准入和退出，多元化、分散化、分布化和保持
冗余，自力更生和独立发展，风险分担和保险，严格管控和
监督与稳健的财政和货币政策，和通过保证的报复进行威慑
。

◆ 对整个国家来说，一个重要的思路，是识别「尾部风险（
tail risks）」，即是发生概率非常小，但如果发生，收益或
成本非常高昂的事件。这些风险，尤其是下行风险，不容忽
视。

◆ 然后，我们考虑中国面临的潜在风险领域，包括：供应是否
充足和产能是否过剩，地方和全球基础设施的安全性和可及
性，全球市场的可及性，经济和金融危机（包括通货膨胀和
经济衰退），大流行病与自然灾害，地缘政治风险和全球气
候变化。
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缓解与降低风险的不同方法
◆ 缓解与降低风险的方法可分为“防”（预防、避免和威慑）和“
备”（准备）两种。能够预防最好，但有必要做好准备。特别是
，一个国家必须为某些「尾部风险」做好准备。例如，核战争发
生的概率极低，但国家必须为此做好准备。有时，仅仅让别人知
道自己已经做好准备，就是一种预防/威慑的方式。
◆ （一）建立和维持物资库存储备;

◆ （二）控制市场准入和退出；
◆ （三）多元化、分散化、分布化和保持冗余;

◆ （四）自力更生和独立发展;

◆ （五）风险分担和保险;

◆ （六）严格管控和监督与稳健的财政和货币政策;

◆ （七）通过保证的报复进行威慑。
◆ 通常可以同时使用多种不同方法，来缓解或降低任何特定风险。5



供应是否充足和产能是否过剩
◆供应不足是指市场的潜在需求大于潜在供应。产能
过剩意味着相反的情况—市场的潜在供应大于需求。

◆供应不足可能是由暂时的中断造成的，这可能有许多
不同的原因，包括国内和国际、自然和人为。

◆它可能适用于单一产品，也可能适用于运输路线，也
可能适用于整个供应链或网络，也可能适用于整个经
济体。

◆供应不足的问题，可以通过建立和维持战略商品的库
存储备来解决，这些储备库要在地理上适当分散。
在中国经济的背景下，此类战略商品的例子包括原油
，其中80%以上是进口的。其它包括谷物、肉类（
如猪肉）和关键矿物（如锂、镍、钛和铀）等。 6



供应是否充足和产能是否过剩
◆ 在自由准入的竞争性市场经济中，产能过剩是一种自然现象，
尤其是在引入新产品时。

◆ 中国是一个具有竞争性的市场经济，企业可以自由准入和退出
，所以特定市场的生产能力，短期暂时过剩或不足，是无法避
免的。市场最终都会达到“供应等于需求”的均衡。按照竞争
性市场的原则，通过对市场准入与退出的控制，可以避免产能
长期过剩或不足。

◆ 然而，这意味着必须允许竞争性市场的“适者生存”原则，发
挥作用，导致低效率生产者的退出。为了让市场发挥这一功能
，它必须有竞争，同时不应当有永久性的政府补贴。因此，可
能有必要限制地方政府对特定行业的补贴，以便促进竞争性市
场的作用。此外，还必须执行反垄断和反托拉斯法，并消除地
方当局设置的法外贸易壁垒。
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供应是否充足和产能是否过剩
◆供应来源的多元化，也可以降低供应不足的风险。
例如，中国从许多不同的国家和地区进口原油和天然
气，包括安哥拉、印尼、伊朗、中东、俄罗斯等。
它们不太可能同时停止向中国出口石油和天然气。

◆需求来源的多元化，也可以降低需求不足或某一个的
需求来源被中断的风险。

◆当供应（或需求）来源的共变异数(covariance)越低
时，多元化的效益就会越高。

◆多元化也符合避免过度集中的原则，即是“不把所有
的鸡蛋都放在一个篮子里”。

◆其实，总体经济需求不足，也是一个风险。
8



供应是否充足和产能是否过剩
◆引入一些冗余，可以增强经济韧性并降低风险。
◆例如，上海是中国国内和国际供应链中的极重要一环
。这就是为什么当 2022 年春季，上海因新冠疫情感
染激增而关闭时，中国经济的其它部门与地区，也随
之受到重大影响。

◆中国应当考虑多设立一条或以上国内供应链，避免过
度倚赖上海或任何一个城市。 中国可以通过发展以
重庆或武汉等另一个主要城市为中心的第二条供应链
，来避免 2022 年的情况再次发生。通过避免过度倚
赖任何一个特定的城市或地区，中国经济的韧性将大
大增强。
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地方和全球基础设施的安全与可及性
◆倚赖战略竞争对手控制的全球基础设施，是不安全的
。 1993年, 中国的一膄船，银河号，被美国政府拥有
、控制和运营的全球定位系统（Global Positioning 

System （GPS））切断了连系，在海洋中漂流了33

天。这经验就是一个好例子。
◆中国试图参与欧盟的伽利略卫星导航系统，但也被拒
绝保证能获得其最高精度的服务。这些卫星导航系
统，对于洲际导弹运作至关重要。

◆所以中国必须自力更生和独立发展，开发自己的系统
—北斗卫星导航系统（BDS）。该系统由中国国家航
天局拥有、控制和运营，已于2020年全面投入作业。
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地方和全球基础设施的安全与可及性
◆另一个重要的全球基础设施，是总部设在比利时的全球
银行间金融电信协会（The Society for Worldwide 
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT)），用
于跨境金融交易的清算和结算，尤其是以美元计价的交
易。

◆然而，2022 年，由于俄乌冲突，全球银行间金融电信协
会不再接受俄罗斯金融机构的交易。

◆此外，美国、欧盟、瑞士和英国联合对俄罗斯国家、个
人和私营机构实施了全面制裁。因此，俄罗斯在这些国
家的所有金融资产，无论公有或私有，都被冻结了。

◆中国金融机构能否持续使用全球银行间金融电信协会的
服务，并不能获得保证，中国国家与私人资产也有可能
被冻结的风险。
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地方和全球基础设施的安全与可及性
◆中国开发了自己的跨境银行间支付系统（Cross-

Border Interbank Payment System （CIPS）)，为中
国与其它国家的金融机构成员，提供国际金融交易的
清算和结算服务。

◆此外，香港金融管理局与人民银行（中国的中央银行
）以及其它几个国家的中央银行，共同组织了
mBridge专案，亦有跨境清算与结算的功能。

◆因此，实现全球基础设施的安全与可及性，需要自力
更生、独立发展和多元化。
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地方和全球基础设施的安全与可及性
◆此外，当前的全球趋势，是越来越多的国家，在双边
国际贸易交易中，开始选择本币结算，而不是美元结
算。本币结算降低了交易成本与风险，因为只有一次
货币兑换，而且只有一个汇率风险。其实，在1971年
美国单方面放弃布雷顿森林协议之前，一般国际双边
交易，是用本币结算的。

◆世界将逐步恢复国际双边交易以本币结算，但需要一
些时间。中国已与不少国家，例如印尼和俄罗斯，
签订了双边本币结算协议。这将减少美元作为国际
交易媒介和不同国家外汇储备的保值工具。
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地方和全球基础设施的安全与可及性
◆在一些地方基础设施上，最好能保持一些冗余，即是
一些过剩的供应量。例如，拥有两个或以上可互相操
作的国家电网，比一个单一国家电网更可取。

◆但是应当避免权力过度下放。协调对于确保独立的
系统在必要时能够相互覆盖，至关重要。

◆从国防的角度来看，必须对三峡大坝等重要的地方基
础设施，进行充分防备与保护，尤其必须有应急预案
。

◆全国主要制造业中心应当分散化，避免聚集在一起。
所有主要城市都应当有多过一条高速公路和多过一条
铁路，如果可能的话，还有不止一个机场。
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全球市场的可及性
◆ 中国出口的商品和服务，被拒绝进入世界其它地区市场的风险
，以及来自世界其它地区的商品和服务，特别是高科技产品，
包括软件和技术转移，被限制出口到中国的风险，今天都不低
。现在的趋势是逆全球化、脱钩化、去风险化、回流和友岸外
包化。保护主义正在全球抬头。

◆ 然而，由于中国是世界最大的贸易国，也是数量最多（远超过
100个）的国家的最大贸易伙伴国，任何国家与中国打贸易战
，都会是双输的。因此，无论中美关系如何发展，中国与其它
国家与地区的贸易，也不太可能全面中断。

◆ 例如，某些国家可能对中国出口的电动汽车、锂电池和太阳能
电池板等产品，实施关税和非关税壁垒，但通过需求来源的多
元化，中国可以将其电动汽车出口到非洲、欧洲、拉丁美洲、
中东和东盟国家，而不需要出口到美国或欧盟。
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全球市场的可及性:

自力更生和独立发展
◆美国及其盟国（如日本和荷兰）也会限制向中国出口
半导体和半导体制造设备。

◆中国将在这些领域进行大量新投资，以便在国内生产
必要的零部件。自力更生和独立发展，突破这些限制
。

◆尽管受到美国的制裁和限制，但华为仍能成功量产其
Mate 60 5G手机，就是一个例子。另一个例子是华为
的鸿蒙（Harmony）操作系统，可以代替谷歌的安
卓（Android）操作系统。

◆中国还通过其非常成功的太空探索计划，展示了它自
主创新的能力。
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全球市场的可及性:

脱钩化和去风险化
◆现时也出现了一种经济逆全球化的趋势，美其名为脱
钩化和去风险化。正如经济全球化使所有参与的经
济体受益一样，经济逆全球化，也会降低所有先前参
与全球化的经济体的福祉。

◆在经济逆全球化下，正如在经济全球化下一样，每个
经济体都会产生新的赢家和输家。每个政府都有责任
照顾好自己的国内输家，因为自由市场只会让赢家受
益，不会补偿输家。

17



全球市场的可及性:

脱钩化和去风险化
◆然而，脱钩或去风险化，也可以被视为多元化的一种
形式，并不全是坏事。它有明显的成本，但也有长
期的好处。在短期内，脱钩将导致现有供应链的中
断，并增加成本。从长远来看，它最终将使经济更
具韧性，市场更具竞争力，因为几乎所有产品和服务
，都会有多过一个供应来源。

◆多个供应来源之间的竞争，将为全球消费者和用户降
低价格，提高产品和服务质素，并减少因任何原因导
致供应中断的风险，每个人都将过上更好的生活。
它还将使某些国家的出口限制失效。

◆想象一下，假如世界只剩下一家商用飞机制造商，美
国的波音公司，会变成什么样子？ 18



全球市场的可及性:

自力更生和独立发展
◆自力更生和独立发展，是应对其它国家施加的出口和
其它限制的途径。

◆中国具有自力更生和独立发展的经济规模。
◆现在，中国不仅受到美国对高科技硬件和软件出口管
制的约束，而且还受到日本和荷兰等国，参与了美国
主张的对中国的出口限制，特别是对与先进半导体制
造相关的产品。这些限制可能会在一定程度上减缓中
国的经济增长，但无法完全阻止。

◆世界各地创新的经验是，一旦一个新技术被证明是可
行的，就会发现达到相同结果的替代途径。这只是时
间问题。

19



全球市场的可及性:

自力更生和独立发展
◆达到相同结果的方法，可以是不相同的。在上个世
纪的冷战期间，前苏联拥有强大推动力的火箭，但只
有相当原始的微电子技术，而美国的火箭推动力比不
上前苏联，但美国能够将电子设备微型化。最终的结
果是，双方都能够将核弹头送到对方，维持了恐怖的
平衡，从而避免了战争，实现了和平。

◆即使中国无法开发出与美国最先进芯片一样快的芯片
，它也可能能够通过6G或量子通讯，实现更高的通
讯速度，来弥补可能稍慢的计算速度，变成平手。

◆中国最需要认识到的是，不能把自力更生、独立发展
等同于完全自给自足。
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基础研究支出占研发总支出的百分比
◆ 2023年中国年度研发（R&D）支出，达到3.33万亿
元人民币，比2022年增长8.1%，占国内生产总值（
GDP）的2.64%。其中，基础研究经费支出2212亿元
，较2022年增长9.3%，占研发经费支出总额的6.65%

。
◆美国的基础研究经费支出，长期以来，占其研发总支
出的近15%。

◆由于突破性发现和发明，有赖于基础研究的持续长期
投入，中国应大幅增加对长期基础研究的投入。
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基础研究支出占研发总支出的百分比
中国与美国的比较
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经济与金融危机
◆ 经济和金融危机，可以通过严格的管控和监督来预防，而通货膨

胀和经济衰退，可以通过稳健的财政和货币政策来避免。

◆ 预防经济和金融危机的关键，是防止杠杆率（贷款与资本的比例

）过高，抑制道德风险，避免贷款期限和货币的错配。几乎所有

的经济或金融危机，都是由上述一个或多个问题所引起的。庞氏

骗局（包括加密货币在内）应当被严格禁止，因为它们都只是一

个泡沫，最终都会崩溃，一般老百姓会吃大亏。

◆ 恒大和碧桂园等大型房地产开发商的失败不是意外。它们其实不

应当被允许提前使用预售单位（楼花）购买者支付的钱。在世界

上几乎所有的司法管辖区，预售单位的卖家，在建筑完成并获得

入住许可证之前，不允许收取买家的预付款项。预付的钱会留在

银行的托管账户中，直到卖家能提供入住许可证给买家。 23



经济与金融危机
◆监管部门和监督者应当确保金融机构有足够的资本。
◆它们应当定期对金融机构进行压力测试，并测试他们
抵御网络攻击的能力。

◆每时每刻都在浮动的汇率，对一个经济体的好处，往
往被夸大了。几乎所有的出口商、进口商和外国直
接投资者，都會欢迎相对稳定的汇率。

◆过高的通货膨胀率是要避免的。通货膨胀通常会将财
富从穷人手中转移到富人手中。通货膨胀可以通过
与实际通货膨胀率挂钩的银行存款利率来控制。总而
言之，银行存款利率应当高于同期的通货膨胀率。

◆通过稳健的财政和货币政策，可以适量增加总需求，
避免经济衰退。 24



大流行病与自然灾害
◆ 新冠肺炎等大流行病，与地震、洪水、海啸和台风等自然灾
害，随时可能发生，其频率可能会随着时间的推移而上升，
这可能是由于全球气候变化。由于这些事件是不可预测的，
我们只能尽可能地为它们做好充分的防备。例如，将防洪提
高到更高的标准，在安全但分散的地点，维持包括食品和药
品在内的救灾物资，建造更多的医院等等，都可以有帮助。
做好充分的防备，将有助于最大限度地减少大流行病与自然
灾害造成的损失。

◆ 私人保险可用来应对大流行病与自然灾害做成的额外费用。
◆ 就整个国家而言，中国体量足够大，可以自我保险，并参与
与提供再保险。

◆ 各省级单位可以共同承担风险与相互保险，降低保险费用。



地缘政治风险:

中美战略竞争
◆ 中美战略竞争，是未来五到十年的新常态。竞争的重点，将聚焦于科
学和技术上。

◆ 美国统治阶层的目的，是继续作为全球的唯一霸主。为了做到这一点
，它必须尽一切可能，阻止中国的崛起，特别是中国经济的持续增长
。虽然一个国家的实力，并不完全取决于其实际GDP的水平，但更高
的实际GDP，意味着更高的国防开支水平，从而拥有更强大的军事力
量。此外，中国是一个可以对美国说不的国家。对于一个全球霸主来
说，这是不能接受的，因为如果一个“说不”的中国，可以不受美国“惩
罚”，其它国家可能会仿效，美国的全球霸权就不复存在了。

◆ 然而，任何一国都不太可能获得决定性的优势，所以中美战略竞争，
也不太可能发展成为两国之间直接的、全面的热战。但竞争将会继续
进行，直到美国尝试了除了直接全面战争之外的一切方法，但仍然无
法阻止中国的经济增长。届时，两国将会达成协议，实行和平共存，
相互尊重，合作共赢。这也需要一些时间。 26



地缘政治风险:

中美战略竞争

◆中美之间的直接热战，可以通过「相互保证毁
灭（Mutually Assured Destruction （MAD）
）」来防止。但中国必须始终保持充足和可信
的还手能力，以遏止敌人发动任何攻击。中国
采取“不首先使用”核武器政策，但美国并没
有。

◆“相互保证毁灭（MAD）”一直以来是，也并
将继续是，大国之间维持和平的最终基础。
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中美战略竞争:

台湾问题
◆ 美国也准备通过在台海挑起代理人战争来削弱中国，就像俄乌

冲突一样。如果可以挑起大陆在台海开第一枪，美国就会在其

西方盟友中，组织对中国实施国际制裁，理由是这是一次“无

端”的攻击。这种情况将与当前的俄乌冲突完全一样，在台湾

的人民会承担了大部分生命和财产损失。

◆ 美国将从被削弱的中国，以及其对台湾（可能还有其他一些邻

国）的武器销售中受益，而不需要牺牲任何美国士兵。美国将

会在台湾战斗到最后一个台湾人，就像它会在俄乌战争中战斗

到最后一个乌克兰人一样。

◆ 希望台湾省人民有足够的智慧，看穿美国的阴谋，珍惜他们目

前享有的和平，避免挑起与大陆不必要的战争。
28



中美战略竞争:

南海和东海

◆对中国来说，台湾省与大陆的统一是一个不容
妥协的国家荣誉问题。

◆但同样重要的是要认识到，即使没有台湾问题
，美国仍然希望压制中国的崛起，因为这可能
会对美国继续作为全球唯一霸主的地位构成威
胁。

◆南海和东海的地缘政治争端，都是中美战略竞
争的衍生物。随着时间的推移，当中美竞争转
变为彼此尊重与合作，这些地缘政治的争端将
获得解决。
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中美战略竞争：
“修昔底德陷阱”和“相互确保毁灭”

◆尽管哈佛大学教授格雷厄姆·艾利森（Graham Allison）
提出了修昔底德陷阱的说法，中美之间发生直接战争的
可能性非常小，因为这场战争没有赢家，只有输家。

◆在上个世纪，前苏联和美国没有开战，反而缔结了相当
多的军备控制条约。这是因为双方都意识到，开战将导
致「相互确保毁灭（Mutually Assured Destruction （
MAD））」。同样的考虑也适用于当今的中美关系。

◆在某个时段，中国和美国都会意识到，继续扩大各自的
武器库是毫无意义和浪费的，因为它们都希望永远不必
使用这些武器，所以它们会开始考虑它们之间的军备控
制协议。
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什么才是充足和可信的还手能力？

◆根据斯德哥尔摩国际和平研究所（SIPRI）的
数据，截至2024年1月，俄罗斯联邦和美国都
拥有5000多枚核弹头，中国有约500枚，法国
和英国各有200多枚。

◆200枚核弹头可以被认为是一种充足和可信的
威慑能力。假如有 5% 的弹头能在敌人的第一
次打击中幸存下来，那么剩下的 10 枚弹头在
一起，就能够在报复性打击中对敌人造成巨大
伤害。
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全球气候变化

◆全球气候变化是对全人类的威胁。只有全世界
共同努力，才能成功地预防这种风险。中国致
力于2030年前实现碳排放达峰，2060年前实现
凈碳中和。

◆对所有人来说，最佳的避免全球气候变化的途
径，可能是实施普遍的全球共同碳税。

◆同时，每个国家可能还需要根据其自身资源，
考虑其最佳的可持续稳态人口。地球无法维持
我们人类总人口的无限增长。
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降低不确定性、扭转公众预期
◆ 降低不确定性、扭转公众预期，对经济非常重要。我们举三个

中国的例子。

◆ 1992年初，邓小平先生有南巡之行，他督促人们抓住时机与机

遇。他的话几乎在一夜之间，改变了整个国家的预期。企业

开始投资，家庭开始消费。因此，1992年的余下时间与1993年

和1994年，都是经济增长率达到两位数的繁荣时刻。

◆ 1997年七月，东亚货币危机爆发，先是在泰国，然后是韩国，

直到它席卷了几乎所有的东亚经济体，除了日本。所有的东亚

货币，除了港元，都大幅贬值。朱镕基总理决定维持人民币兑

美元的汇率不变，从而稳定了国内投资者和消费者对中国经济

未来的信心，保持了中国经济的继续增长。
33



降低不确定性、扭转公众预期
◆ 2008年，在美国雷曼兄弟公司（Lehman Brothers）倒闭后不
久，美国以及其它发达经济体的所有信贷，都枯竭了。一夜之
间，美国和其它发达经济体的进口商，无法再向中国和其它贸
易伙伴国家下进口订单，因为它们的银行无法签发可接受的信
用证。因此，中国企业收到的出口订单，下降了约百分之五十
。幸运的是，仅仅六周后，温家宝总理宣布了4万亿元人民币
的振兴经济方案，再次成功地维持了中国企业和家庭对经济的
信心。实际上，振兴经济方案至少在一年后才真正实行，但仅
该方案本身的宣布，就成功地恢复了国内公众的正面预期。

◆ 在所有这些案例中，中国政府都能够将对中国经济未来的非常
负面预期，扭转为正面的预期，从而大大减少了未来的风险与
不确定性，并增强了一般企业和家庭的信心。
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结语
◆我们得出的结论是，虽然缓解和降低风险可能会显著
地增加成本，但它可以帮助我们避免最坏的结果。

◆其實，風險是不可能完全避免。最重要的是要避免承
担不必要的风险，例如，不为自己的房屋购买火灾保
险，绝对是不明智的。引进加密货币，也是不必要的
风险。但中国要为最坏的情况做好准备（应付下行“
尾部风险”）。

◆然而，有时为了争取进步，也必须承担风险。“摸着
石头过河”就是一个例子。另外一个例子就是创投（
venture capital），创投平均只有1%的成功率。但
是如果我们不冒险，甚至连1%都没有。
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