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[bookmark: OLE_LINK6]内容提要：本文引入储蓄构建一个简明的偿债压力分析框架，研究了杠杆率与储蓄率相对变化对金融稳定的影响。理论分析认为，随着杠杆率/储蓄率上升，借款人“入不敷出”使贷款逾期率上升，将恶化银行资产质量；押品抛售加剧“资不抵债”放大了坏账损失，形成银行业危机连锁反应。基于国别数据及ROC方法的实证分析发现，杠杆率/储蓄率刻画的偿债压力对银行业危机具有良好预警力，在美国及欧债五国危机事件中预警效果明显优于杠杆率；杠杆率/储蓄率上升在发展中经济体和银行主导型金融体系导致的危机风险，显著高于发达经济体和市场主导型体系；资产质量下降及资产价格泡沫是偿债压力触发危机的关键环节。进一步研究表明，杠杆率/储蓄率兼容了偿债压力的流量-流量属性，对我国金融稳定实践具有重要参考价值。本文结论为探索完善我国宏观审慎政策的路径，防范储蓄变动带来“增长与稳定”双重掣肘提供了启示。
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Savings, Debt Servicing Pressures and Financial Stability
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Abstract: This paper introduces savings to construct a concise analysis framework of debt service pressure, and studies the impact of relative changes in leverage ratio and savings rate on financial stability. According to the analysis, with the increase of leverage ratio/savings rate, borrowers’ “spending beyond their means” will increase the delinquency rate of loans, which will deteriorate the asset quality of banks; Collateral selling exacerbated “insolvency” and amplified bad debt losses, eventually forming a chain reaction of banking crises. The empirical analysis and ROC test based on country data show that the debt service pressure characterized by leverage ratio/savings rate has a good early-warning power for banking crisis, and the early-warning effect is significantly better than that of leverage ratio in the crisis events of the United States and the five European debt countries. The increase in leverage ratio/savings rate leads to a significantly higher risk of crisis in developing economies and bank-led financial systems than in advanced economies and market-led systems. The decline of asset quality and the bubble of asset price are the key links of the crisis triggered by debt repayment pressure. Further research shows that leverage ratio/savings rate is compatible with the flow-flow attribute of debt service pressure, which has important reference value for China's financial stability practice. The conclusions provides enlightenment for exploring and the path to perfect the macro prudential policy in China, and preventing the double constraints on economic growth and financial stability caused by the fluctuation of savings rate.
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一、引言

全球金融危机之后，过度负债被认为是系统性金融风险爆发的重要根源，然而债务水平对金融风险的预测和解释并不令人满意（Bhatia & Bayoumi，2012；Kumhof et al，2015）。根据国际清算银行（BIS）数据，2009-2019年发生银行业危机的经济体杠杆率呈向上发散的形态，危机发生时的杠杆率（非金融部门核心债务总额/GDP）分散在80.7%-438.6%的广泛区间，杠杆率中位数由1991-2008年的193.5%上升到276.6%。可见杠杆率与金融危机之间的关联并不明确，单纯以杠杆率估算过度负债的风险阈值，很难确定一个放之四海而皆准的“警戒线”。对此巴塞尔委员会也提示，以杠杆率作为逆周期监管的锚定基准“并不总是凑效的”（BCBS，2010）。如果过度负债风险只能部分地由杠杆率来解释，那么还有什么重要因素被忽略了？
进一步国别对比可以发现，发生银行业危机的国家储蓄率往往较低，以债务驱动实现“在险增长”（Growth at Risk）（IMF，2017）的国家储蓄率一般较高(刘哲希等，2019；杨天宇和朱光，2021）。储蓄是否是金融稳定分析中遗漏的重要变量呢？一个简单的思想实验：经济体A和B的杠杆率相同，储蓄率A显著高于B，意味着A产出或收入流量中扣除最终消费之后可用于偿还债务的剩余部分占比大于B。不考虑其他因素，A对所承担债务的履约能力更强，相应的偿债压力小于B，金融体系具备更厚的“安全垫”来缓冲风险。同理，杠杆率较高的经济体，如果储蓄率也很高，其偿债压力进而发生金融危机的风险并不必然高于那些低杠杆率的经济体。进一步地，即使顺利实现了去（稳）杠杆率的目标，如果储蓄率下降的更快，实体部门债务偿还能力仍然有可能恶化，从而引发债务集中违约危及金融稳定。不少学者指出忽略债务偿还因素是杠杆率指标的重要缺陷（王国刚，2017；刘晓光和刘元春，2018；张成思等，2022），使杠杆率自身无法提供金融危机风险的“决定性证据”（Smoking Gun）（Bhatia & Bayoumi，2012）。因此，纳入储蓄因素刻画偿债压力应有助于更好的识别金融危机风险。
为了考证上述分析是否具有明确的现实依据，本文在图1中描绘了美国及“欧债五国”金融危机背景下的杠杆率与“杠杆率/储蓄率”。危机前各国实体经济杠杆率上升明显，值得注意的是各国储蓄率都在向低谷快速收敛，其中美国、欧债危机肇始国的希腊及意大利的储蓄率更是降至1971年以来的最低水平。杠杆率攀升叠加储蓄率的罕见下降，更加陡峭的杠杆率/储蓄率为预警金融危机提供了清晰信号。随着全球金融危机治理的深入，实体部门偿债能力逐步恢复，金融体系得以回归基本稳定轨道，而多国杠杆率仍居高不下。美国在退出量化宽松政策后杠杆率一直呈波动上升态势，希腊、意大利等国也是如此。所以，不能纯粹以杠杆率水平及趋势来解释金融危机的演进，也不应将强制去杠杆作为维护金融稳定的前提条件。再来观察后危机时代的杠杆率/储蓄率，各国指标下降拐点近乎“完美”贴合了金融危机结束时点，杠杆率/储蓄率显著回落释放出解除危机警报的积极信号，表明储蓄恢复是金融稳定基础得以重建的重要支撑。总体而言，图1至少能得出这样的结论：杠杆率攀升叠加储蓄率下降是金融危机的重要预警信号，杠杆率/储蓄率对金融稳定状况的揭示更为明确和直观。
[image: ]
图1  美国及欧债五国的杠杆率与杠杆率/储蓄率
注：杠杆率为非金融部门核心债务占GDP比重，数据来自BIS；储蓄率为国内储蓄占GDP比重，数据取自 WDI数据库。为描述可比变化趋势，对数值进行了标准化处理。根据Laeven & Valencia（2020）的研究划分了金融危机的时间区间，实线表示发生危机起始年份，虚线表示危机结束年份。
纳入储蓄加强实体经济偿债压力监测，对推进稳（去）杠杆与储蓄变化正进入新阶段的中国而言，具有极其重要的意义。十九大报告提出打好防范化解金融风险攻坚战，在此之前我国系统性金融风险的累积，一方面伴随杠杆率攀升，债务规模快速扩张；另一方面储蓄率2009-2017年经历了改革以来的最大降幅（6.2个百分点），实体经济债务偿还压力明显增加。近年来为应对新冠肺炎疫情的影响，我国宏观政策对冲力度加大，杠杆率阶段性上升，实体部门预防性储蓄也有所反弹，据IMF预测2023-2027年我国储蓄率逐年下降，后疫情时代维护金融稳定将面临更大挑战。2021年12月，中国人民银行发布《宏观审慎政策指引（试行）》强调将债务偿还能力作为系统性金融风险监测重点。未来一个阶段我国宏观审慎政策的校准应把握储蓄率的“时变”特征，以有效监测和因应实体经济偿债压力变化。因此，以杠杆率与储蓄率的相对变化为切入点，考察偿债压力与金融稳定的关联是亟待研究的重要问题，特别是在高杠杆率叠加储蓄率波动背景下，深入揭示偿债压力影响金融稳定的作用机制，有助于更好识别系统性金融风险来源，明确维护金融稳定的政策指向。
[bookmark: OLE_LINK7]相对于已有研究关注金融危机的“驱动因素”，强调加杠杆或债务扩张引发金融风险的累积，本文侧重金融危机的“缓冲因素”——收入中储蓄流量对债务到期本息的覆盖问题，认为债务的偿付基础有赖于平稳适度的储蓄支撑，以保障实体部门履行偿债义务的能力，增强银行体系资产负债表韧性，避免押品抛售引发资产价格崩溃放大坏账损失。从相反角度看，储蓄的过快耗散意味着实体部门按时完全履行偿债义务的压力增大，“入不敷出”风险集中暴露使银行资产质量承压，同时押品挤兑以至“资不抵债”将加剧银行不良资产损失，从而形成由债务激增到银行业危机的连锁反应（Reinhart & Rogoff，2011）。为厘清上述分析的理论基础和实证依据，本文以债务偿还为起点，引入储蓄构建了一个简明的分析框架，揭示以杠杆率/储蓄率刻画的偿债压力，通过银行资产质量及资产价格影响金融稳定的作用机制，利用BIS重点跟踪的43个经济体数据及ROC方法进行了实证分析。
本文可能的边际贡献如下：一是理论层面，以债务偿还作为起点，将储蓄作为金融不稳定的缓冲因素引入偿债压力分析框架，避免宏观杠杆率与偿债风险指标相脱节的问题，识别了偿债压力恶化银行资产质量、助推资产价格泡沫的影响路径，是对实体经济债务扩张放大金融脆弱性相关研究的拓展和补充。二是实证分析层面，基于国别样本和ROC曲线方法验证了杠杆率/储蓄率对银行业危机的预警力，揭示在不同经济发展水平和金融体系结构下的预警力差异，为高杠杆率叠加储蓄率变动影响金融稳定提供了经验证据。三是政策层面，以杠杆率/储蓄率为参照有助于准确把握实体经济偿债压力变化，为校准宏观审慎政策工具提供了重要补充，有助于将防风险政策目标与实际操作衔接起来，防止单一盯住杠杆率带来政策误判，提示后疫情时代推进去（稳）杠杆应警惕偿债压力变化危及金融稳定。

二、文献综述与理论分析

（一）文献综述
[bookmark: OLE_LINK10]我国高储蓄特征由来已久，不少学者认为高储蓄率是我国抵御全球金融危机冲击的重要防线（李扬和殷剑峰，2005；Song & Xiong，2018；刘晓光等，2018）。基本逻辑是：高储蓄率支撑银行信贷和社会投资较快增长，保障了实体经济债务可持续性，为维护金融稳定提供了“安全垫”。2009年起我国储蓄率转而下降，虽然对拉动内需和增长转型起到了积极促进作用（陈昌盛等，2021），但是按照储蓄缓冲风险的逻辑，储蓄率过快下降势必会给实体部门偿债能力及银行体系带来负面影响，储蓄变动是一把关系经济增长与金融稳定的双刃剑。已有储蓄变动影响的研究大多集中在双刃剑的“增长”一侧，主要是基于新古典增长理论框架讨论储蓄变动与经济增长之间的关系（王弟海和龚六堂，2007；汪伟和艾春荣，2015；付才辉等，2021），根据最优储蓄内涵论证真实储蓄率的经济增长效应（范祚军等，2014），但没有阐明储蓄率变动的金融稳定效应。直接研究储蓄影响金融稳定的国内文献尚不多见。刘勇和白小滢（2017）利用宏观金融网络分析认为储蓄率下降弱化了非金融企业去杠杆的金融稳定效果。杨天宇和朱光（2021）发现储蓄率下降叠加外债清偿压力，可能触发“债务-通缩”机制引致系统性金融风险。刘哲希等（2019）基于金融危机事件的国别研究发现，储蓄率下降助推资产泡沫提高了危机发生概率，并认为我国储蓄率已接近触发高杠杆危机的临界值。一些实务领域的学者也关注到居民储蓄率下降带来的金融风险[footnoteRef:2]。以上研究从特定部门或市场层面揭示了储蓄率变动的潜在风险，储蓄影响金融稳定的理论逻辑、作用机制及现实解释都有待深入。 [2: 易会满：《应该高度关注居民储蓄率问题》，人民网，2018年3月24日，http://finance.people.com.cn/n1/2018/0324/c1004-29886756.html。] 

以Minsky（1982）和Bernanke et al（1996）为代表的金融危机理论认为债务扩张伴随违约风险和流动性风险的积累传染，会放大“金融摩擦”（融资结构扭曲和不完全信息等导致的问题）及产出的周期性波动。金融不稳定假说中对冲性融资转向投机性融资庞氏融资，本质上是由于债务人偿债现金流不足以覆盖借款的本息以至“入不敷出”，因而放大了金融体系的内在脆弱性。Castren & Kavonius（2009）和Jorda et al（2011）认为储蓄通过缓冲收入现金流的不确定性，抑制部门风险的暴露和传染，起到了迟滞金融不稳定假说中的融资结构“跃进”的作用。Ordonez & Piguillem（2022）揭示的“存量储蓄”耗散现象，为解释金融危机成因提供了新的依据。按照金融加速器理论，储蓄下降意味着企业应对经营冲击能力弱化，导致融资约束条件和资产净值变化经过信贷市场的恶性循环，容易引发金融体系和产出的周期波动。Claessens et al（2012）进一步指出即使在直接融资市场中，储蓄枯竭导致收入增长动力衰减，会通过金融衍生工具嵌套引发金融市场震荡。“债务-缩通”理论和资产负债表衰退理论以债务偿还作为出发点，前者认为抛售行为加剧资产价格下跌，银行信贷供给紧缩是危机的根源（Reinhart & Rogoff，2011）；后者则认为根源在于企业由于“资不抵债”追求债务最小化，例如以自有资金提前偿还借款，使信贷需求发生内生性收缩（Koo，2009）。既有研究特别是金融危机理论启发我们从债务偿还问题出发，以偿债资金来源为起点，考察储蓄波动背景下实体经济偿债压力变化是如何影响金融稳定的。
[bookmark: _Hlk116161378][bookmark: _Hlk116161784][bookmark: OLE_LINK8]从金融稳定政策实践来看，加强偿债压力监测是2008年以来国际金融监管改革重点之一。国际货币基金组织（IMF）和世界银行提出的“债务可持续性分析”（Debt Sustainability Analyses，DSAs）框架强调，债务可持续性取决于“不进行大幅度收入和支出调整情况下”的债务偿还能力（IMF，2017b）。按照DSAs分析框架，杠杆率衡量了宏观债务负担的总体水平，但遗漏了经济中的收入-支出结构信息，因而以总量产出来估计宏观债务的偿还基础是有偏的。有学者认为实践中以杠杆率评估金融危机风险的局限性主要有二：一是忽略了偿债能力，任何条件下到期债务都不是用当年创造的GDP进行偿付的（王国刚，2017）；二是难以映射到微观主体，与企业、家庭资产-负债口径的微观杠杆率相脱节（刘晓光和刘元春，2018；张成思等，2022）。近年来BIS、IMF等国际监管组织推动完善了一系列逆周期、跨部门的宏观审慎监管工具，包括偿债率（DSR，到期债务本息与可支配收入之比）、债务收入比、信贷-产出缺口（GAP）等，尤其以Drehmann为代表的BIS经济学家研究了偿债率及其对债务风险的早期预警作用（Drehmann & Juselius，2014；Drehmann et al，2015）。巴塞尔委员会建议在选择逆周期资本决策的锚定基准时，以杠杆率为基础结合其他符合自身实际情况的指标和信息（BCBS，2010）。主要国家实施逆周期调控大多是把杠杆率作为锚定指标之一，同时增加多个指标进行综合研判（王擎等，2019）。总的看，目前以杠杆率为基础完善宏观审慎监测工具的尝试主要集中在“分子”，例如BIS倡导的偿债率是以总量债务到期本息来替换杠杆率中的债务余额。“分母”基本仍沿用杠杆率中的总产出或者可支配收入，反映收入-支出结构关系和偿债资金“来源”的重要变量——储蓄很大程度上仍游离于宏观审慎监测视野之外。
综上，已有研究对储蓄问题、债务风险及相关政策实践进行了详尽分析，但由于研究侧重点不同，本文认为至少可在两个方面加以深化：第一，现有文献关注到储蓄缓冲金融风险的作用，尚未将储蓄与杠杆率放在同一个分析框架中展开系统研究，没有从偿债压力角度讨论杠杆率与储蓄率的相对变化对整体金融稳定的影响。第二，已有研究针对杠杆率学理基础与适用性的质疑，推动了系统性金融风险监测工具的完善，但是在忽略偿债能力等问题上仍然破而未立，将储蓄作为重要补充纳入宏观审慎管理视野，有助于决策者把握实体经济偿债压力的真实状况。需要说明的是，陈彦斌等（2019）提出以“杠杆率/投资率”指标识别过度负债风险，与本文测度偿债压力的核心指标“杠杆率/储蓄率”在形式上较为接近，但在指标学理含义和适用性上存在明显区别：一是关注债务循环的侧重点不同。“杠杆率/投资率”关注的是债务资金的“去向”，强调杠杆率上升对应债务资金转化为企业投资，有助于缓冲过度负债风险。事实上，缓冲债务违约风险的关键不仅在于债务是否形成实际投资，还在于投资能否产生充足的偿债现金流。以“杠杆率/储蓄率”为核心的偿债压力指标，关注的是偿债资金的“来源”，强调收入在扣除最终消费之后的自由现金流（储蓄）对偿还到期债务本息的保障，这与金融不稳定假说根据营运现金流对还款承诺的覆盖情况来划分融资类型的思路是一致的。二是指标的适用性不同。“杠杆率/投资率”指标在衔接微观债务风险指标方面可能存在一定局限，企业杠杆率是资产-负债口径的存量指标，缺少一个逻辑上与宏观指标一致的微观“杠杆率/投资率”与之对应，使得防风险政策目标在实践操作层面不易落实。接下来的理论分析将论证纳入杠杆率/储蓄率刻画的偿债压力，与实践中用于衡量借款人偿债能力的常用指标——债务本息保障倍数互为倒数，从而将防风险的政策目标与实际操作衔接起来，避免了宏观政策导向与微观指标相脱节的问题。
（二）理论分析：一个包含储蓄的偿债压力分析框架
引入储蓄刻画实体部门偿债压力，考察杠杆率/储蓄率变动引发银行业危机风险的影响机制，从理论层面厘清实体经济偿债压力和金融稳定之间的逻辑关系。已有文献关于金融稳定内涵的界定无论是正面阐释还是反向归纳，均强调金融机构和金融市场的平稳运行，金融机构以及金融市场的“功能失调”则是金融不稳定的表现和最终结果（Goldstein et al，2020），因此关于偿债压力影响金融稳定的机制将围绕银行资产质量和资产价格两个路径来展开。
1. 储蓄与实体部门偿债压力
假设经济中代表性部门 (如居民部门) ，资产负债恒等式为:
		 （1） 
部门资产总额为，为净资产，表示部门负债中来自银行的借款。部门的负债总额为，表示家银行向部门发放的贷款总额，等于银行体系关于该部门的信贷资产总额。部门储蓄为收入用于最终消费后的余额，部门收支关系恒等式为：
                             （2）
[bookmark: _Hlk116203111][bookmark: _Hlk106028805][bookmark: _Hlk116238665]假设外生冲击导致收入下降，消费支出具有刚性，对应储蓄额下降。按照Jorda et al（2011）关于储蓄吸收损失和终止部门风险传染功能的分析，定义部门用于偿还债务的现金流为。为简化分析，借鉴Drehmann et al（2015）关于宏观债务还款安排的处理方法，假设代表性部门的债务统一采用等额本息方式还款，存量债务平均利率为，债务平均剩余期限为，则当期需要偿还本金和利息合计为，定义债务当期摊销的本金和利息占债务余额的比例为，则有。定义债务偿还压力为当期的应偿还本息与偿债现金流之比，以表示：
 	                  （3）
[bookmark: _Hlk117110843]式（3）定义的偿债压力与通常用于衡量借款人偿债能力的指标——“债务本息保障倍数”互为倒数，从而将宏观偿债压力与微观债务风险指标衔接起来，避免了类似宏观杠杆率与资产-负债口径的微观杠杆率相脱节的问题。偿债压值越大，可供偿还债务的收入现金流对到期本息支出的保障越弱，借款人因无法履行偿债义务而陷入财务困境的风险越大。如式（3）所示，根据定义偿债压力是基于到期本息支出和偿债现金流之比的“流量-流量”指标。给定外生冲击和到期本息占债务总额比例，偿债压力转换为基于债务余额与储蓄之比的“存量-流量”指标[footnoteRef:3]。式（3）中，分子、分母按部门加总之后，同除以收入或GDP，等于杠杆率与储蓄率之比，这是本文用以刻画实体经济偿债压力的关键变量，也是后续实证分析的核心解释变量。值得注意的是，加总的实体经济偿债压力旨在揭示总量储蓄对于偿还债务的保障作用，不涉及部门之间储蓄相对份额的结构差异。给定其他参数，由式（3）可证对一阶导数大于0，表明随着存量债务与储蓄额比值上升，即杠杆率/储蓄率上升，偿债现金流对到期债务的保障下降，偿债压力增大。借款人无法及时完全履行偿还到期本息偿付的义务，金融不稳定假说经济中“对冲性融资”占比将下降，投机性融资和庞氏融资占比相应上升，金融不稳定性随之积累放大（Minsky，1982）。 [3: Drehmann et al（2015）的研究证实，简化债务久期和利率因素不影响有关偿债率（DSR）变化情况的分析结论。后文基于BIS编制的32个经济体偿债率数据估算了到期本息占债务总额比例，数值在样本期限内总体稳定，也说明这种简化具备一定现实基础。
] 

2. 偿债压力对银行资产质量的影响
当期现金流不足以偿还全部债务到期本息时，为了将违约“惩罚”（如贷款额度减少、贷款利率上升、抵押担保条件收紧等）降到最低，理性借款人会选择以有限资金按时足额偿还尽可能多的借款，以避免全部借款同时发生逾期。换言之，偿债现金流不是均匀分布在每一笔借款上的。当借款人没有按时足额支付本息的债务，从债权银行角度看，向部门发放的贷款发生了逾期。设这部分逾期贷款本金合计为，部门在银行体系借款逾期率表示为。
[bookmark: _Hlk106821572]对任一笔债务，借款人在履行偿还义务时假定只存在两种情形，即本息足额偿付或者本息全额逾期。对实际发生了逾期的这部分贷款来说，当期应偿还的本息之和应为，等于当期全部贷款到期本息与偿债现金流之间的差值，即，等式变形可以得到：
                                       	           （4）
结合式（3），部门的逾期债务占其全部债务的比重，即逾期率为：
	                （5）
[bookmark: _Hlk117109728][bookmark: _Hlk109390724]逾期率对一阶导数大于0，以杠杆率/储蓄率所刻画的偿债压力越大，借款人债务逾期率越高。实体经济偿债压力传递到银行资产负债表，资产质量恶化将削弱银行融资功能，并通过银行间传染进而威胁金融稳定。贷款逾期率向不良率的转化也符合银行资产风险分类实践。2017年巴塞尔委员会颁布的《审慎处理资产指引》及2019年中国银保监会发布的《商业银行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》，都倡导实行以债务人履约能力为中心的贷款风险分类操作规则，当借款本金、利息逾期超过一定天数（90天）时，银行需将逾期信贷资产归入不良，贷款逾期率直观反映了银行资产质量。
3. 偿债压力对银行坏账损失的影响
当借款人第一还款来源即偿债现金流不足以覆盖到期本息时，银行需对第二还款来源——押品进行清收处置。部门在银行的借款以净资产为抵押，统一定义贷款价值比（Loan to Value）为。设银行通过处置押品最终回收的贷款本金比例为，衡量贷款最终受偿情况，取决于资产价格。在实体部门偿债压力上升的初始阶段，分散的银行不良资产处置不影响市场供求的均衡格局。只要，表示押品回收金额可以确保逾期借款的本金得到足额清偿，银行不会遭受资产损失。
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK9][bookmark: _Hlk117109771][bookmark: _Hlk106302875][bookmark: _Hlk106302075]按照银行资产风险分类标准，当借款人逾期率超过一定水平，逾期贷款将向不良贷款迁移，并且由一笔向多笔、由一家银行向多家银行扩散外溢[footnoteRef:4]。随着偿债压力和贷款逾期率的进一步上升，债务扩张对应的投资需求推动资产价格泡沫化（Reinhart & Rogoff，2009）。不良贷款集中处置形成押品资产的抛售压力，将导致资产价格下跌、抵押品清算价值耗散，押品处置回收系数相应下降。银行间资产折价出售的一致行动将极大提高债务风险传染的速度，成为放大金融不稳定性的重要渠道。前期积累的资产泡沫越严重，资产价格下跌及相应的押品处置折价也就越大。此时，借款人追求债务最小化使有效需求遭遇流动性陷阱，“消失的借款人”加剧资产供求失衡（Koo，2009），押品回收率进一步下降将强化与的负相关关系。当押品回收率下降低于时，押品回收金额低于违约债务的本金，此时借款人押品“资不抵债”，银行借款本金受到损失。银行处置押品受偿后，对应信贷资产的账面损失为。推导整个银行体系关于部门信贷资产损失占贷款总额比例为： [4: 2019年中国银保监会发布的《商业银行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》规定，对债务人在本行债权5%以上被分为不良的，即使抵押担保充足，对该债务人在本行的所有债权均应归为不良；并且当同一债务人在其他银行贷款出现逾期，且比例超过总债务的5%，该银行即便没有逾期也需归为不良。] 

		（6）
式（6）可证，银行体系资产损失比例对一阶导数大于0，是关于杠杆率/储蓄率的增函数，表明偿债压力越大，资产价格泡沫给银行带来的坏账损失越严重。式（6）描述了实体经济偿债压力经由资产价格路径驱动银行业危机的作用机制。随着杠杆率/储蓄率水平不断上升，资产价格泡沫破灭，押品大幅缩水贬值，第二还款来源资不抵债加速暴露，导致金融机构可获取的资金少于预期，贷款损失拨备计提和大规模坏账核销将侵蚀银行的资本金，削弱抵御冲击能力，放大银行内在脆弱性。
综上，本文提出相关研究假设:
假设一：杠杆率/储蓄率上升提高了银行业危机发生的概率。
偿债压力影响金融稳定性的核心机制在于：
假设二：偿债压力杠杆率/储蓄率上升使借款人陷入债务偿付困境，导致银行逾期率上升、资产质量恶化。
假设三：杠杆率/储蓄率上升助推资产价格泡沫，放大银行坏账损失，在资产价格高企的情况下，更容易引发银行业危机。

三、研究设计与数据说明

（一）模型设定
以杠杆率/储蓄率（以下简称RLS）刻画实体经济偿债压力，检验对金融稳定的影响，本文构建以下基准实证模型：
                     =+++++c  	（7）
其中，下表i 代表经济体，t是年份，为i经济体在t年份是否发生系统性金融风险的虚拟变量，系统性金融风险爆发取值为1，否则为0。解释变量为杠杆率/储蓄率的比值，反映实体经济债务偿还压力，是实体部门债务偿付基础的反向指标，比值越大即借款人及时完全履行偿债义务的压力越大，债务可持续性状况越差。表示控制变量的向量集，主要是从宏观经济、金融及产业结构及社会发展等层面控制可能影响金融体系稳定性的相关因素。、分别表示个体效应和时间效应。反映银行业危机对杠杆率/储蓄率的敏感性，系数正向显著说明随着杠杆率/储蓄率上升，发生系统性金融风险概率增加，假设一得到印证。
考察杠杆率/储蓄率影响银行体系稳定性的路径。经济理论确认银行资产质量恶化和资产价格泡沫是金融危机的决定性证据，前文理论分析也进行了说明。为避免机制检验中的内生性问题，通过观测核心解释变量杠杆率/储蓄率对银行贷款不良率和资产价格的影响来识别作用路径（江艇，2022）。检验步骤如下：
首先模型（8）中反映了银行贷款不良率对杠杆率/储蓄率的敏感性，显著为正说明资产质量恶化触发银行业危机的路径存在，假设二成立。
	=+++++c	（8）
根据模型（9）的符号和显著性，以识别偿债压力上升是否助长了资产价格泡沫。在此基础上，利用模型（7）按资产价格高低进行分样本回归，若高资产价格组系数显著高于低资产价格组，说明资产价格泡沫化越严重，偿债压力上升更容易触发银行业危机，假设三成立。
	=+++++c 	（9）
（二）指标选取
已有金融危机理论认为融资结构扭曲是导致金融不稳定的症结所在，信贷市场摩擦是金融加速器效应的根源。历史经验也表明银行业危机与系统性金融风险密切相关，本文以是否发生银行业危机作为的代理变量，当年发生银行业危机取值为1，否则为0。在基准回归中银行业危机数据取自Nguyen et al（2022）和Laeven & Valencia（2020）编制的系统性银行业危机数据库（Systemic Banking Crisis Database）。在稳健性检验中，分别以哈佛大学Behavioral Finance & Financial Stability银行业危机数据和危机成本连续变量进行替换。
核心解释变量是杠杆率/储蓄率（RLS），其中杠杆率为非金融部门核心债务占GDP比重，非金融部门包括政府、居民以及非金融企业部门，数据均来源于BIS。考虑到纳入公共部门债务可能干扰杠杆率的周期性特征（王擎等，2019），稳健性检验部分剔除了政府部门债务以私人非金融部门杠杆率进行替换。储蓄率使用国内总储蓄占 GDP 的百分比，数据来源于世界银行WDI 数据库。 
银行资产质量以BIS发布各经济体银行贷款不良率（NPLs）数据刻画。资产价格方面，鉴于住房是贷款主要抵押品，房地产市场也是历次金融危机爆发的重要策源地，而且许多经济体都把防范房地产市场风险作为宏观审慎管理的重要内容（中国人民银行金融稳定分析小组，2021），以房地产市场价格作为代理变量，数据取自BIS各经济体房地产价格指数（REPs）。
控制变量方面，参考马勇和陈雨露（2017）、陈彦斌等（2019）做法，本文着重考虑以下几类影响因素。一是宏观经济层面：经济增长率（gdpgrate）、人均GDP年增长率（avegdp）和按GDP平减指数衡量的通货膨胀率（gdpinfl），控制经济周期波动影响。数据来自世界银行WDI 数据库。二是金融及产业结构层面：金融结构（struc）,银行获取贷款占私人部门债务规模的比重，控制债务来源于债券市场和银行体系的结构特征。数据取自BIS。工业化程度（indus），即工业增加值占GDP 的比重，控制产业结构因素的影响。数据来自世界银行WDI 数据库。三是社会层面：以人口增长率（peograte）控制社会人口因素影响。数据来自世界银行WDI 数据库。
表1为本文所用变量的描述性统计，在实证回归时选取BIS重点跟踪的43个经济体 1991-2019 年的数据构建研究样本。
表1  主要变量描述性统计
	变量
	指标含义
	观测值
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	crisis
	银行业危机
	1247
	0.1083
	0.3108
	0
	1

	Bcrises
	银行业危机（哈佛数据库）
	863
	0.2283
	0.4199
	0
	1

	debt
	杠杆率（%）
	1041
	192.1603
	81.6102
	42.30
	438.60

	pdebt
	私人部门杠杆率（%）
	1224
	129.1382
	68.1933
	15.80
	400.90

	saving
	储蓄率（%）
	1239
	27.3190
	8.9389
	7.52
	58.78

	RLS
	杠杆率与储蓄率的比值
	1041
	7.7098
	4.4180
	0.8435
	38.3644

	PRLS
	私人部门杠杆率与储蓄率的比值
	1217
	4.9965
	2.7729
	0.5548
	17.9521

	indus
	工业增加值占GDP的比重（%）
	1241
	27.9866
	8.4619
	6.26
	66.76

	peograte
	人口增长率（%）
	1246
	0.9002
	0.7838
	-1.85
	6.02

	gdpinfl
	按GDP平减指数衡量的通货膨胀（%）
	1247
	12.28
	103.1504
	-16.91
	2200

	gdpgrate
	GDP增长率（%）
	1234
	3.0356
	3.4187
	-14.53
	25.18

	avegdp
	人均GDP年增长率（%）
	1234
	2.1160
	3.2967
	-14.61
	24

	struc
	间接融资与直接融资比重（%）
	1216
	63.6727
	17.2854
	15
	112

	NPLs
	银行不良资产贷款率（%）
	938
	4.6643
	6.0330
	0.08
	48.60

	REPs
	房地产价格指数
	962
	94.0810
	27.2179
	35.2
	191.1

	cost
	危机成本（%）
	1246
	0.3485
	1.6230
	0
	18



四、实证分析与稳健性检验

（一）基准估计结果
1. 基准回归分析
考虑到极端值对回归结果的影响，本文对所有解释变量都进行了上下 1% 的缩尾处理。实证分析控制了个体效应和时间效应。
如表2所示，杠杆率/储蓄率对银行业危机发生概率的回归结果显示，RLS系数一直在1%的水平上正向显著，并且不随控制变量的增减而改变。基准回归结果表明，随着杠杆率/储蓄率上升，发生银行业危机的概率显著增加，理论假设一成立。其现实意义在于，当高杠杆率叠加储蓄率下降，实体经济偿债压力增大，将放大银行业脆弱性，导致金融不稳定。即使杠杆率水平相对稳健，如果储蓄倾向过快下降，实体部门因现金流紧张而陷入债务履约困境的风险仍在积累酝酿，并可能向银行体系传递蔓延，成为诱发系统性金融风险的隐患。从宏观审慎调控角度看，系统性金融风险监测需充分关注杠杆率/储蓄率变化所反映的实体部门偿债压力状况。特别是在稳（去）杠杆阶段，宏观审慎政策不仅要盯住杠杆率，还要充分关注储蓄率变动背后实体经济偿债压力变化，避免对真实债务风险产生误判。
表2  基准回归结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）

	
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis

	RLS
	1.1104***
（6.75）
	0.8821***
（5.01）
	0.9319***
（5.02）
	0.9147***
（4.93）
	0.9238***
（4.50）
	0.8816***
（4.42）
	0.9123***
（4.47）

	gdpgrate
	
	-0.3277***
（-3.70）
	1.6456***
（2.99）
	1.6683***
（3.00）
	1.6812***
（2.95）
	2.2383***
（3.18）
	-0.7391
（-0.19）

	avegdp
	
	
	-2.0375***
（-3.52）
	-2.0633***
（-3.54）
	-2.0762***
（-3.49）
	-2.7165***
（-3.59）
	0.3347
（0.09）

	gdpinfl
	
	
	
	0.0240
（0.93）
	0.0239
（0.93）
	0.0062
（0.23）
	-0.0047
（-0.16）

	indus
	
	
	
	
	0.0148
（0.11）
	-0.0613
（-0.44）
	-0.0732
（-0.51）

	struc
	
	
	
	
	
	-0.1691***
（-3.75）
	-0.1718***
（-3.74）

	peograte
	
	
	
	
	
	
	3.4448
（0.86）

	个体效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	观测值
	743
	742
	742
	742
	742
	737
	737

	pseudo R2
	0.622
	0.665
	0.691
	0.693
	0.693
	0.733
	0.737


注：（）内为z值；***、 **、 * 分别表示在 1%、 5%、 10%水平上显著。下同。
金融不稳定因素的催化及至爆发有一定时间周期，而宏观审慎政策的制定实施及反馈修正同样需要一定的反应时间。为考察RLS指标对于金融稳定的前置预警作用，参照Aldasoro et al（2018）检验银行业危机早期预警指标的方法，分别对核心解释变量进行了滞后一、二、三期的基准回归检验，回归结果如表3所示。随着时间推移杠杆率/储蓄率预警银行业危机的敏感性逐步增强，意味着前瞻性开展系统性金融风险防控有必要将杠杆率/储蓄率作为前置预警指标纳入风险监测体系。
表3  杠杆率/储蓄率滞后项与银行业危机
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	crisis
	crisis
	crisis

	L.RLS
	0.9798***
（4.56）
	
	

	L2.RLS
	
	0.8985***
（4.10）
	

	L3.RLS
	
	
	0.5695***
（2.75）

	控制变量
	是
	是
	是

	个体效应
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是

	观测值
	651
	624
	552

	pseudo R2
	0.736
	0.722
	0.717



2. ROC方法验证
[bookmark: _Hlk116236489]受试者工作特征曲线（Receiver Operating Characteristic Curve，以下简称ROC曲线）是金融危机分析预警领域的前沿方法。Drehmann & Juselius（2014）、Aldasoro et al（2019）是将ROC方法应用于评估金融危机预警指标的代表性文献，国内学者王擎等（2019）较早采用ROC方法检验商业银行逆周期资本监管的锚定指标。本文借鉴Drehmann & Juselius（2014）做法，利用ROC曲线检验杠杆率/储蓄率对银行业危机的预警能力。
首先定义ROC曲线，假设C=1或0代表是否发生银行业危机，包含有是否爆发银行业危机的信息，值增长发生危机概率增大。S（）代表该指标变量发出的预警信号，取值为:
                       S（）= 	（10）
1代表发出信号，0 代表不发出信号，为实施银行业危机治理的阈值。通过的取值将实际杠杆率/储蓄率水平转化为预警危机是否发生的二元分类问题。定义真阳性率为 TPR（）= P（ | C = 1），代表“真预警”；（1-真阳性率）为 1-TPR（）= P（≤| C = 1） ，代表“未预警”，即统计学意义上的I类错误；假阳性率为 FPR（） = P（| C = 0） ，代表“假预警”，即II类错误。以假阳性率为横坐标，真阳性率为纵坐标绘制ROC 曲线。AUC 代表 ROC 曲线线下面积，指标的AUC 计算公式为：
	AUC(）=dTPR() 	（11）
AUC 值越高表明杠杆率/储蓄率的危机预警能力越强。当 AUC 值分别突破 0.8、0.9 时，表示指标预警力较强、较有效。当 AUC 值分别低于 0.8、0.5 时，表示指标预警能力较弱、无意义。如图2所示，ROC曲线集中分布于45°线左侧，AUC值为0.96，说明杠杆率/储蓄率对于银行业危机的预警效果良好。为验证杠杆率/储蓄率的前置预警效果，分别绘制了危机前三期的ROC曲线，对应各期AUC值均大于0.9，且随着时间临近依次增强，与表3滞后回归结论一致[footnoteRef:5]。ROC方法的检验结果表明，由杠杆率/储蓄率所揭示的偿债压力是银行业危机风险的有效预警指标，进一步证实理论假设一。 [5: 限于篇幅，从略。] 

[image: ]
图2  杠杆率/储蓄率预警效果ROC图
3. 替代性解释讨论
在纵向国别比较研究中，高杠杆率常被认为是威胁金融稳定的隐患和主张去杠杆的理由。那么杠杆率较高的国家银行业危机概率是否的确更大，低杠杆率国家是否就可以远离危机？如果答案是否定的，说明单纯以杠杆率来判别银行业危机存在信息遗漏，杠杆率/储蓄率所衡量的偿债压力信息应作为必要补充。
为了回答上述问题，参照Karmakar & Buera（2018）和陈彦斌等（2019）的做法，将样本经济体按杠杆率均值大小由低到高进行四分位等分，构造虚拟变量P1、P2、P3、P4，处于第一分位的经济体P1取值为1，P2、P3、P4取值均为0，依次类推。表4第（1）列模型的核心解释变量是虚拟变量与杠杆率的交叉项，第（2）列模型的核心解释变量是虚拟变量与杠杆率/储蓄率的交叉项。从回归结果看，杠杆率最低的25%样本回归中杠杆率交互项的系数不显著，银行业危机对杠杆率水平上升不敏感，但杠杆率/储蓄率的系数符号显著为正。表明即使杠杆率并不“激进”的经济体，杠杆率/储蓄率上升仍然会对金融稳定构成威胁。从分组系数对比看，杠杆率水平最高的前25%的国家，杠杆率上升导致的银行业危机概率，并不比位于前50%-75%的国家高。进一步对比发现，分组中杠杆率/储蓄率的均值和标准差，位于前25%的国家均低于前50%-75%的国家，意味着杠杆率最高分组由于储蓄的变化其偿债压力并未显著上升，因此表4中杠杆率/储蓄率的系数值也低于次高分位组。
表4  按杠杆率四等分回归结果
	变量
	（1）
	变量
	（2）

	
	crisis
	
	crisis

	debt*P1
	0.0400
（1.61）
	RLS*P1
	1.0312*
（1.66）

	debt*P2
	0.0900***
（3.86）
	RLS*P2
	1.8792***
（3.24）

	debt*P3
	0.1753***
（4.49）
	RLS*P3
	1.0678***
（3.48）

	debt*P4
	0.0846***
（3.50）
	RLS*P4
	0.5568***
（2.70）

	控制变量
	是
	控制变量
	是

	个体效应
	是
	个体效应
	是

	时间效应
	是
	时间效应
	是

	观测值
	737
	观测值
	737

	pseudo R2
	0.789
	pseudo R2
	0.754



为进一步说明以杠杆率高低识别银行银行业危机风险，可能忽略杠杆率/储蓄率反映的真实偿债压力变化，以同样的方法按杠杆率/储蓄率进行四等分实证检验。各分组中银行业危机对杠杆率/储蓄率显著敏感，系数值依次递进。在杠杆率/储蓄率位于前25%的分组中，尽管杠杆率均值和标准差更高，但是杠杆率的回归系数并不比位于50%-75%的分组更大。表明在实际偿债压力高企的情况下，如单一盯住杠杆率可能相对低估银行危机的风险，进一步佐证了以杠杆率/储蓄率衡量偿债压力应作为评估金融稳定性的必要补充。
表5  按杠杆率/储蓄率四等分回归结果
	变量
	（1）
	变量
	（2）

	
	crisis
	
	crisis

	RLS*P1
	0.8187**
（2.42）
	debt*P1
	0.0504
（1.47）

	RLS*P2
	1.9939***
（3.38）
	debt*P2
	0.1013***
（3.65）

	RLS*P3
	2.2357***
（3.24）
	debt*P3
	0.2240***
（3.79）

	RLS*P4
	2.8361***
（3.85）
	debt*P4
	0.1224***
（4.13）

	控制变量
	是
	控制变量
	是

	个体效应
	是
	个体效应
	是

	时间效应
	是
	时间效应
	是

	观测值
	737
	观测值
	737

	pseudo R2
	0.760
	pseudo R2
	0.785



4. 真实危机事件验证
[bookmark: OLE_LINK1]2008年美国次债危机和随后的欧洲债务危机，充分体现了“超出收入能力的过度负债”对经济金融稳定的破坏力（刘鹤，2013）。以美国及希腊、葡萄牙、西班牙、爱尔兰、意大利等欧债五国为样本，结合前文图1进一步考察危机背景下的杠杆率/储蓄率RLS变化特征，并与杠杆率（Lev）进行对比。
杠杆率/储蓄率对银行业危机爆发的反应较敏感，并且对解除危机信号的识别也相对精准。以美国为例，2011年是美国银行业走出次债危机冲击的标志性年份[footnoteRef:6]，也是美国杠杆率/储蓄率高位下降的转折点。与此形成鲜明对照的是，杠杆率仍旧维持在较高水平。2012年起，美国杠杆率/储蓄率进入趋势下行轨道，反映了实体经济偿债压力趋于缓解，债务的可持续性在逐步恢复，这为之后美联储实施缩表正式退出量化宽松奠定了基础。在此期间，美国杠杆率仍然呈持续震荡上行趋势，单纯以杠杆率为参照可能在一定程度上高估实体经济债务风险，给宏观政策制定带来误判。 [6: 2011年6月，美联储公开市场委员会备忘录首次阐述了货币政策正常化的政策框架和实施步骤。] 

欧洲债务危机始于希腊，2009年希腊的杠杆率/储蓄率急剧上升，国内银行业流动性枯竭与主权债务危机形成恶性循环。在欧元区援助计划的支持下，希腊经济逐步走出衰退， 2012年希腊杠杆率/储蓄率迎来拐点之后，希腊主要银行通过了欧洲央行的压力测试，为带动国内银行逐步走出困境创造了有利条件。但直至债务危机结束，希腊的杠杆率一直维持在较高水平。从葡萄牙、西班牙、爱尔兰、意大利的危机事件来看，无论事前和事中指标变化的敏感度，还是银行业危机结束时点与指标拐点的重合度，以及后危机时代的指标降幅，各国杠杆率/储蓄率的预警表现总体都优于杠杆率，体现出杠杆率/储蓄率在揭示实体经济偿债压力和预警银行业危机方面的现实参考价值。
近二三十年来的银行业危机事件表明，储蓄率快速下滑期往往是银行业危机的高发期。美国次债危机爆发前储蓄率降至大萧条以来的最低点（Caballero，2010）。欧债危机期间，瑞典、丹麦、芬兰等国杠杆率较高，但30%左右储蓄率为缓冲偿债压力提供了有力支撑，银行业没有发生严重危机。相比之下，同处于北欧的冰岛深陷金融危机旋涡，高杠杆率叠加低储蓄（3%）是重要原因（刘哲希等，2019）。
（二）影响路径检验
利用模型（8）、（9）考察偿债压力影响金融稳定的作用路径。限于数据可得性，实证分析时间跨度为1997-2019年。
1. 银行资产质量路径
[bookmark: OLE_LINK3]表6第（1）列中估计结果显示，RLS的系数在 1% 水平上显著为正，说明银行不良贷款率对RLS是敏感的，伴随杠杆率/储蓄率上升债务人偿债压力加大，银行资产质量下降。经验证据不能拒绝假设二关于偿债压力上升通过恶化银行业资产质量引发银行业危机的路径描述。杠杆率/储蓄率上升提示实体部门剩余收入相对于债务本息支出“入不敷出”风险增加，债务人按时足额还本付息面临更大不确定性。随着偿债压力上升，银行贷款逾期率上升，并向不良贷款迁徙，银行体系信贷资产质量将趋于恶化，这一作用路径也反映了银行信贷资产风险分类的实践。2017年4月，巴塞尔委员会发布《审慎处理资产指引》，明确了以贷款逾期情况为核心的不良资产认定标准和分类要求，为全球银行业提供了具有一致性和可比性的资产风险分类标准。中国银保监会制定的《商业银行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》吸收了以债务人偿债能力为核心的分类理念，提出商业银行开展风险分类的核心是准确判断债务人偿债能力恶化程度，将逾期天数长短作为反映资产质量恶化程度的重要指标[footnoteRef:7]。 [7: 按照《商业银行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》规定，金融资产逾期后应至少归为关注类，逾期90天以上应至少归为次级类，即使抵押担保充足，也应归为不良；逾期270天以上应至少归为可疑类，逾期360天以上应归为损失类。] 

表6  影响路径检验结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	NPLs
	REPs
	crisis
	crisis

	RLS
	1.0084***
（11.73）
	0.9297**
（2.13）
	
	

	RLS_高资产价格
	
	
	1.5450***
（3.10）
	

	RLS_低资产价格
	
	
	
	0.6384***
（2.75）

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	个体效应
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是
	是

	观测值
	909
	796
	269
	269

	R2 /pseudo R2
	0.577
	0.622
	0.722
	0.722



2. 资产价格路径
表6第（2）列中的估计结果显示，RLS的估计系数在 5% 水平上显著为正，说明资产价格对RLS是敏感的，杠杆率/储蓄率上升会助长资产价格泡沫化倾向[footnoteRef:8]。资产价格关系到银行能否通过处置押品来避免损失，资产价格崩溃使第二还款来源大幅缩水成为银行业危机的催化剂。为考察不同资产价格水平上，偿债压力对金融稳定影响差异，进一步将样本划分为高资产价格组和低资产价格组进行分样本回归。房地产价格指数高于所有样本房地产价格指数的均值进入高资产价格组，反之进入低资产价格组。为避免丢失观测值，使用虚拟变量区分子样本，然后在全样本中引入虚拟变量和杠杆率/储蓄率的交互项来进行样本分层检验。如表6所示，交互项RLS与分组变量的交互系数值存在显著差异，高资产价格组是低资产价格组的2.42倍。说明在资产价格水平高企的经济体，偿债压力上升更容易引发银行业危机。我国房地产价格水平处在相对高点，随着未来储蓄率趋势性下降，实体经济特别是居民部门偿债压力加大，一旦住房按揭贷款“断供”导致大量按揭房产进入市场，房价可能面临大幅缩水，给银行资产安全带来巨大冲击。因此维护金融体系稳定，需对高杠杆、高房价与储蓄率的叠加共振保持警惕。 [8: 按杠杆率/储蓄率由高到低四分位分组对模型（9）进行回归，考察偿债压力对于资产价格影响差异。实证结果显示，在杠杆率/储蓄率位于最高前25%的系数显著为负，其余各组系数显著为正，表明杠杆率/储蓄率上升助推资产价格上涨，当上升到相对高位将会戳破资产价格泡沫，导致资产价格下跌。限于篇幅，实证结果从略。] 

[bookmark: _Hlk116391904]（三）分样本回归结果分析
不同的经济发展水平，以及金融体系是由银行抑或市场主导，使偿债压力对银行业危机的影响可能存在一定差异。厘清这一问题，对作为发展中经济体和典型银行主导型金融体系的中国而言，有助于明确以杠杆率/储蓄率来评估金融稳定状况的政策含义。
1. 发展中经济体和发达经济体
按照IMF的界定将43个经济体划分成发展中经济体和发达经济体，采用双重固定效应模型，利用Logit和Probit两种方法进行分样本回归。如表3所示，回归结果显示发展中经济体和发达经济体RLS系数都显著为正，进一步验证了理论假设一。对比两组经济体杠杆率/储蓄率对于银行业危机的敏感度，发展中经济体显著高于发达经济体。说明杠杆率/储蓄率变动在发展中经济体引起系统性金融风险的概率更大。
发展中经济体市场主体融资渠道狭窄，加之制度质量等方面的不足信贷市场摩擦更为严重，一旦偿债压力增大以至无法偿还到期本息产生不良信用记录，即使抵押担保充足，可能也会被排斥在银行体系之外，从而恶化实体经济流动性状况（贵丽娟等，2015）。并且由于金融市场不成熟，资产价格波动性更大，银行处置押品时往往面临更大损失，导致银行体系稳定性较差。相反，得益于成熟的金融市场，发达经济体在偿债上升情况下，部分“入不敷出”的借款人依然有望依靠“借新还旧”进行还本付息，押品处置过程中的受偿率相对更高，缓冲了资产质量下降对银行自有资金的侵蚀消耗，使银行体系具有更强韧性。
表7  分样本回归：发展中经济体和发达经济体
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis

	
	Logit
	Probit

	
	发展中经济体
	发达经济体
	发展中经济体
	发达经济体

	RLS
	4.0826***
（2.95）
	0.8170**
（2.52）
	2.2946***
（3.12）
	0.4809***
（2.66）

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	个体效应
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是
	是

	观测值
	180
	179
	180
	179

	pseudo R2
	0.746
	0.750
	0.745
	0.752


2. 银行主导型金融体系和市场主导型金融体系
银行主导型（bank based）与市场主导型（market based）金融体系比较优势是关于金融体系结构效率争夺的焦点之一，那么金融体系结构差异在偿债压力影响金融稳定上有何表现。按照Levine（2002）对关于金融体系特征的划分，结合主要经济体间接融资占融资规模比重，将样本分为银行主导型和市场主导型两类进行分样本回归[footnoteRef:9]。 [9: 针对未包含在Levine（2002）分类中的经济体，本文划分思路是，鉴于德国、日本和美国、英国分别是银行主导型和市场主导型金融体系的样板，按照1991-2019年，间接融资占融资总额比重，德国0.6888、日本0.6018、美国0.3477、英国0.5766，本文以间接融资占比60%为分界，高于0.6归属银行主导型，小于0.6归属市场主导型。] 

[bookmark: _Hlk116391232]实证结果如表8所示，银行主导型和市场主导型金融体系的系数都显著为正，进一步验证了基准回归结果。银行主导型经济体的系数显著大于市场主导型经济体，说明在银行主导型经济体中，相同的杠杆率/储蓄率上升幅度，引发系统性金融风险发生的概率高于市场主导型体系。国民收入扣除最终消费之后的剩余部分，在银行主导型金融体系下留存的主要形式是银行储蓄，从动员储蓄到偿还债务之间的反应更直接，由杠杆率/储蓄率所揭示的债务偿付基础相对真实客观。在市场主导型金融体系中，留存收入的形式多样而分散，从留存收入到清偿债务涉及资产流动性状况等多重因素，杠杆率/储蓄率对于真实偿债压力的揭示易产生偏误。因此，相同的杠杆率/储蓄率水平所包含的债务偿付风险信息或者发生银行业危机的概率，银行主导型体系高于市场主导型体系。所以，在银行主导型金融体系的经济体中，杠杆率/储蓄能够充分捕捉债务偿付基础的变化，从而真实反映实体经济偿债压力，对银行业危机的预警能力相对更强，银行业危机风险对偿债压力变化的敏感性更高。
表8  分样本回归：银行主导型和市场主导型
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	crisis
	crisis
	crisis
	crisis

	
	Logit
	Probit

	
	银行主导型
	市场主导型
	银行主导型
	市场主导型

	RLS
	3.2094***
（2.61）
	1.2489***
（3.68）
	1.8531***
（2.85）
	0.7055***
（3.92）

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	个体效应
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是
	是

	观测值
	173
	193
	173
	193

	pseudo R2
	0.876
	0.612
	0.878
	0.616



（四）稳健性检验
强化偿债压力与银行业危机之间因果推断，需排除反向因果关系的可能。由于银行业陷入危机，收紧流动性约束、实施扩张性政策都会提高实体经济杠杆率，危机还将导致产出增长萎缩，刚性消费对应储蓄的消耗，最终可能提高杠杆率/储蓄率。为解决这一内生问题，本文以少儿人口抚养比作为工具变量，采用最小二乘法对结果进行稳健性检验。合格工具变量需满足相关性和外生性两个基本条件，有关工具变量选择的解释：一是人口结构尤其是赡养人口与劳动年龄人口关系是影响储蓄率的关键因素（Ando & Modigliani，1963）。经验研究表明，高收入国家与上中等收入国家少儿抚养比的反差变化是造成全球储蓄失衡的重要原因，少儿抚养比对上中等收入国家储蓄的影响显著高于老年抚养比（殷剑峰，2013）。对我国而言，在高储蓄率和储蓄率下行阶段少儿抚养比的变动都快于老年抚养比，未来低生育率背景下少子化对家庭储蓄率和举债行为的影响较老龄化更为深远和持久（董丽霞和赵文哲，2011；刘鹏飞，2022）。二是少儿抚养比对储蓄率和杠杆率和具有直接影响，但作为外生变量，理论上与银行业危机并无直接关系，少儿抚养比变化对银行业稳定性状况不会产生直接影响，认为该工具变量满足外生性，可以提供合理估计。
以少儿抚养比作为工具变量采用两阶段最小二乘法进行回归，结果见表9。第一阶段工具变量系数显著，说明少年抚养比与偿债压力指标高度相关，满足工具变量使用的前提条件，同时弱工具变量检验通过，说明不存在弱工具变量问题。将表9结果与基准回归结果对比，核心解释变量系数符号与显著性都未发生明显改变，说明在控制了潜在内生性问题后，本文主要结论依然稳健。
表9  内生性和工具变量检验
	变量
	（1）

	
	crisis

	RLS
	1.538***
（0.313）

	Constant
	-12.59
（8.390）

	控制变量
	是

	个体效应
	是

	时间效应
	是

	观测值
	421

	chi2
	13.10***

	
	第一阶段

	IV
	0.4323***

	
	（10.42）

	
	弱工具检验

	AR：chi2
	26.72*** 

	Wald：chi2
	24.19***



通过变量替换的方式对对实证分析结论做进一步检验[footnoteRef:10]。解释变量方面，前文基准回归模型中杠杆率是包含公共部门的非金融部门杠杆率，考虑到私人部门与政府之间部分资产负债轧差抵消，纳入公共部门债务可能会削弱锚定指标的周期性特征（王擎等，2019），从而影响指标对偿债压力的揭示，进而削弱对系统性金融风险预测力。通过剔除公共部门债务，采用BIS私人非金融部门杠杆率数据进行检验。回归结果显示，核心解释变量仍在1%水平上正向显著，与基准回归结果一致。 [10: 限于篇幅，从略。] 

[bookmark: OLE_LINK14]被解释变量方面，一是拓宽金融危机口径，将系统性金融风险的认定范围扩大，不只包含银行业危机，还纳入Nguyen et al（2022）和Laeven & Valencia（2020）编制危机数据库中的主权债务危机和货币危机的信息。样本经济体当年发生银行业危机、主权债务危机、货币危机的任一种，都视同爆发系统性金融风险，虚拟变量的取值都是1，否则为0。回归结果显示解释变量仍然显著为正，且不随控制变量加入发生改变。二是替换系统性金融风险数据来源，考虑到对银行业危机认定尺度差异，利用哈佛大学商学院Behavioral Finance & Financial Stability 数据库中的银行业危机，结果显示核心结论依然成立。三是筛选出发生银行业危机的样本，将由虚拟变量替换为连续变量银行业危机成本，参照Laeven & Valencia（2020）以潜在GDP趋势水平与实际GDP的缺口占实际GDP比重作为银行业危机成本。回归结果显示杠杆率/储蓄率系数同样显著为正，杠杆率/储蓄率比值越高，发生银行业危机给实体经济带来的损失越大，进一步说明加强杠杆率/储蓄率监测对于维护金融稳定的重要现实意义。
不同类型经济体的部门储蓄行为存在客观差异，表现为居民、企业及政府在总储蓄中的占比在各国之间具有很大差别，这是否会影响到实证结论的稳健性？换言之，金融稳定对偿债压力的敏感度是否可能由于部门储蓄结构差异而显著不同。如果不能排除这种可能，考虑到我国居民储蓄占总储蓄比重长期保持在40%以上，明显高于很多欧美国家，这种特殊性将使结论的适用性存在局限。对此进行针对性的检验。按居民储蓄在国民总储蓄中占比的高低将样本经济体分为两组，限于分部门储蓄数据可得性，选取包含中国在内的26个经济体（均在基准分析样本范围之内），对式（7）进行回归。分组实证和Chow test结果表明[footnoteRef:11]，核心解释变量RLS的系数在高居民储蓄组和低居民储蓄组之间不存在显著差别。因此，部门储蓄占比的国别差异不妨碍偿债压力影响金融稳定的一般结论，研究结论适用于评估我国实体经济偿债压力及其对金融稳定的影响。 [11: 限于篇幅，从略。] 


五、进一步讨论：与流量-流量指标及杠杆率比较

（一）与流量-流量指标对比
理论分析中偿债压力定义式（3），描述的是偿债现金流对到期债务本息的覆盖状况，在指标属性上是流量-流量关系。以杠杆率/储蓄率这一存量-流量指标来刻画偿债压力，是将存量债务中到期本息的部分简化为常数，从而忽略债务期限和利率的影响。不考虑债务期限和定价因素，便利了实证分析。但这一简化是否会损失实体经济偿债压力的“真实信息”，从而影响实证结论可靠性，有必要进一步讨论。基本思路是，如果能够验证在尽可能考虑债务期限和利率因素情况下，债务余额中到期本息的占比的确是稳定的，或近似为常数，有理由认为本文在理论及实证分析中的简化做法并不会造成偿债压力信息“失真”，以杠杆率/储蓄率来刻画偿债压力是合理的。
由于缺少关于各国宏观债务期限分布和利率水平的统一数据，利用BIS披露的偿债率（DSR）反推债务到期本息占存量债务比重的情况。偿债率是存量债务到期的本息之和与可支配收入之比，其分子与理论分析中偿债压力的定义式（3）中的分子完全一致。偿债率指标计算考虑了各国私人部门及非金融企业部门债务久期分布和利率因素，BIS披露了1999年以来包括我国在内32个经济体的偿债率数据。
首先，纳入存量债务期限及利率因素，考察由式（3）定义的流量-流量性质偿债压力指标——到期债务本息与储蓄之比（以下简称），与存量-流量指标——杠杆率与储蓄率之比（）之间的关系，结合理论分析中关于的定义，则有：
                           	（10）
根据偿债率的经济含义，进一步推导偿债率与杠杆率/储蓄率的关系如下：
          		（11）
如果能验证式（11）中与近似呈线性关系，说明式（10）与也近似呈线性关系，到期本息占存量债务的比重可以近似视为常数，因此利用杠杆率/储蓄率刻画实体经济偿债压力并不妨碍本文相关结论。根据BIS偿债率数据，拟合样本经济体DSR与的散点图[footnoteRef:12]，如图3所示。两者呈显著线性关系，说明以杠杆率/储蓄率描述偿债现金流相对于到期债务本息的覆盖状况是具备现实基础的。  [12: BIS公布的数据为私人非金融部门口径，即不包含公共部门，本文在绘制与的散点图时，为保持口径可比，数据均为私人非金融部门。] 

[image: ]
图3  与：1999-2019
[bookmark: _Hlk108787931][bookmark: _Hlk109043214]利用BIS偿债率数据，结合各部门可支配收入可以反推1999-2019年我国私人非金融部门债务到期本息，计算得到我国历年到期本息占年末债务余额的比值[footnoteRef:13]，基本稳定在均值8.31%附近，与国别样本的拟合值（8.27%）非常接近。金融危机以来，我国到期本息占年末债务余额比重有所上升，可能原因是期限较长的住房按揭贷款在债务中占比上升[footnoteRef:14]，按剩余期限摊销到当期的债务本金比例下降。利用BIS偿债率数据计算我国当期应偿还本息与储蓄之比[footnoteRef:15]，与杠杆率/储蓄率指标对比，两者在趋势上高度重合，相关系数为0.9839。表明杠杆率/储蓄率较好的兼容了偿债压力的流量-流量属性，充分反映了我国实体经济偿债压力变化情况。  [13: 限于篇幅，从略。]  [14: 2010-2019年我国个人住房贷款占银行贷款总额的比重从11.9%上升到了19.7%。]  [15: 利用BIS私人非金融部门DSR数据反推我国私人非金融部门到期债务本息占比，假设公共部门债务偿还安排与私人非金融部门一致，结合存量债务数据计算得到实体经济部门债务当期应偿还本息与储蓄的比值，即衡量我国实体经济部门偿债压力的流量-流量指标DS*。] 

（二）与杠杆率对比
前文利用跨国样本揭示了杠杆率较之杠杆率/储蓄率，在监测实体经济偿债压力方面的相对局限性。下面结合我国实际，与杠杆率进行对比，考察杠杆率/储蓄率对维护金融稳定的现实意义。
[bookmark: _Hlk109046035]下图是1997-2019年杠杆率/储蓄率与杠杆率的对比。1997-1999年我国杠杆率/储蓄率上升幅度明显大于杠杆率，说明实体经济偿债压力比杠杆率水平所反映的更大，凸显了东南亚金融危机期间我国银行业蕴含的巨大风险。此后到全球金融危机爆发前，我国杠杆率较1990年代后期有所上升，但总体稳定。得益于这一时期经济高速增长和人口红利释放，储蓄率持续上升达到改革以来的高点，杠杆率/储蓄率呈下降趋势，反映实体经济偿债压力明显改善。高储蓄提升了银行业抗风险能力，为抵御2008年全球金融危机冲击提供了缓冲，也为实施宏观调控维护金融稳定创造了政策空间（李扬和殷剑峰，2005；刘晓光等，2018）。2009年之后，随着储蓄率迎来下降拐点，杠杆率/储蓄率上升速度明显快于杠杆率。2012年起系统性金融风险防控形势趋于严峻，银行体系淤积了大量风险，主要来源有三：一是加杠杆对产出增长的促进作用递减，实体部门借款人偿债能力没有同步提升；二是金融脱媒下的“储蓄违约”行为，对银行形成负向的流动性冲击；三是债务扩张过程中资金“脱实向虚”助推房地产价格过快上涨，放大银行资产质量及缓释手段的脆弱性（陈彦斌等，2017）。
[image: ]
图4  我国杠杆率/储蓄率与杠杆率（%）
针对金融稳定形势变化，2016年中央经济工作会议要求“着力防控资产泡沫”确保不发生系统性金融风险。十九大报告提出将防范化解重大风险作为三大攻坚战之一，推动结构性去杠杆，处置金融体系长期积累的风险点，尤其防止房地产价格泡沫化倾向。2017之后系统性金融风险防控取得阶段性成效，有效遏制了实体经济债务水平和偿债压力持续上升势头，系统性金融风险水平趋向收敛（中国人民银行金融稳定分析小组，2021）。2019年起，杠杆率/储蓄率上升幅度高于杠杆率，两条曲线交叉开口扩大，提示宏观审慎调若单一“盯住”宏观杠杆率，可能低估实体经济部门的真实偿债压力。近年来为应对新冠疫情冲击，宏观对冲政策实施使杠杆率阶段性回升，居民预防性储蓄有所反弹，杠杆率/储蓄率上升势头趋缓。考虑到人口结构等中长期因素变化，私人部门储蓄回落将主导后疫情时代储蓄率下行趋势。未来一个阶段的宏观审慎调控，需谨防杠杆率企稳的表象可能掩盖储蓄率变动带来的风险隐患，加强实体部门偿债压力监测，有针对增强银行体系韧性，为夯实新发展格局的内需支撑营造稳定的金融环境。

六、结论与政策建议

以杠杆率评估过度负债风险缺乏足够的解释力，一个重要原因在于忽略债务偿还因素，遗漏了储蓄所反映的收入-支出结构特征。如何系统地在一个统一的框架下梳理杠杆率与储蓄率相对变化蕴含的偿债压力信息及其金融稳定效应，具有重要的理论和现实意义。针对这一问题，本文以债务偿还作为起点，将储蓄作为金融不稳定的缓冲因素引入偿债压力分析框架，考察偿债压力通过银行资产质量、资产价格影响金融稳定的作用路径。利用跨国样本、ROC方法等进行了系列的实证检验。
理论框架中，以杠杆率/储蓄率直观刻画偿债现金流对债务人履行偿债义务的保障作用，揭示杠杆率与储蓄率相对变化对金融稳定的影响。杠杆率/储蓄率上升意味着实体部门按时完全履行偿债义务的压力增大，借款人“入不敷出”使得贷款逾期率上升，按照金融资产分类标准将恶化银行资产质量；同时押品抛售导致资产价格崩溃，大面积“资不抵债”加剧银行坏账损失，最终形成银行业危机的连锁反应。基于BIS国别数据和ROC方法的实证分析表明，杠杆率/储蓄率有效揭示了实体经济的偿债压力，对于银行业危机的预警效果优于杠杆率，在美国及欧债五国真实危机事件中也得到验证。银行资产质量恶化和资产泡沫是偿债压力触发银行业危机的关键环节，资产价格高企时更容易酿成银行业危机。在银行主导型金融体系和发展中国家，杠杆率/储蓄率预警银行业危机的敏感性高于市场主导型体系及发达国家。稳健性检验支持实证分析结论。进一步研究表明，杠杆率/储蓄率作为存量-流量指标，较好地兼容了偿债压力的流量-流量特性，对我国在后疫情时代完善宏观审慎政策、维护金融稳定具有重要的参考价值。
对我国而言，储蓄率变动是一把影响内需增长与金融稳定的“双刃剑”。宏观审慎管理需加强对后疫情时代预防性储蓄反弹与储蓄率下行趋势的跟踪研判，既要看到储蓄率回落对拉动消费的积极作用，也要正视储蓄率过快下降将增大实体经济偿债压力，给金融稳定带来严峻考验，最终不利于夯实新发展格局的内需支撑，这个问题处理不好可能造成“增长与稳定”的双重掣肘。本文的研究具有以下政策含义。首先，将储蓄纳入宏观审慎压力测试情景，加强实体部门偿债压力监测。在盯住杠杆率的同时，以杠杆率/储蓄率作为重要补充，动态校准宏观审慎政策工具的实施规则，将防风险的政策目标与实际操作紧密衔接起来，发挥逆周期调节作用以增强银行体系韧性，为充分释放内需潜力营造稳定的金融环境。其次，微观审慎监管应关注偿债压力向商业银行传递的结构性差异，尤其关注偿债压力在中小银行的聚集情况，降低中小型银行因此裂变为高风险金融机构的概率。在实行更严格金融资产风险分类标准的同时，多渠道补充银行特别是中小银行资本金，提高抵御风险能力，构筑以银行稳定为核心的金融安全网。最后，促进房地产市场平稳运行是阻断偿债压力向银行业危机风险传递的关键，防止重点房企债务风险向住房按揭贷款等其他房地产贷款领域蔓延，避免局部的房地产市场波动影响金融稳定全局。
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