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          從資産端分析中國的債務問題  

  

 

 概述：中國債務水平是否“危險”，時常被全球熱議，IMF 最新發表的報告再次
對中國的債務問題提出警告。不過，在觀察中國宏觀杠杆率方面，IMF所倚重
的債務/GDP 之比爲核心的“國際經驗”存在缺陷。對于擁有龐大國有資産的中
國，包含廣義政府資産端信息的資産負債關係是分析債務問題一個更加關鍵
的視角。可惜這方面的研究有限，現在迫切需要提高統計水平，改進統計方
法，發布具權威性和高質量的國家和地方資産負債表。 

 

國際貨幣基金組織（IMF）在 8 月 15 日發布的國別評估報告中，大幅提高了
對近期中國經濟增長的預測，預計今年中國的 GDP 增長將達 6.7%，而之前的預
測是 6.2%；預計 2018 至 2020 年的平均增幅將達到 6.4%，而之前的估計爲
6%。 

不過，IMF 在承認近期中國經濟前景增强的同時，也認爲中期面臨的壓力在
上升。隱含的意思是中國經濟之所以可以實現快于預期的增長，原因是政府不願
遏制“危險”水平的債務，其結果是到 2022 年中國的非金融部門債務將超過 GDP
的 290%。IMF 嚴厲地指出，“國際經驗表明，目前中國的信貸發展趨勢十分危險，
出現破壞性調整和/或經濟增速顯著放緩的風險不斷上升”。 

IMF 所說的國際經驗，是根據非金融部門債務與 GDP 之比判斷一國債務風險
的高低。這個指標我們可以稱之爲宏觀杠杆率。IMF 測算中國的宏觀杠杆率 2016
年底爲 235%，其中，國企部門 74%，私人企業 54%，廣義政府 46%，地方平臺
18%，家庭部門 18%。國際清算銀行（BIS）則認爲是 257%，其中，非金融企業
部門杠杆率爲 166.3%，家庭部門 44.4%，政府部門杠杆率 46.4%。 

這些年來，政策制定者和分析人員對債務危機和系統性風險的警覺性日益提
升。而債務/GDP 指標作爲“國際經驗”很自然成爲我們借鑒的東西，很少有所質疑。
這是很有趣的現象，值得刨根問底細細深究。一是爲什麽選用這個杠杆率指標？
二是它具有什麽樣的分析意義？三是分析中國這樣一個特殊的經濟體，有什麽要
留意的地方？四是還有什麽其它指標可以輔助我們看清經濟杠杆率的本質？ 

國際上爲什麽使用債務/GDP 之比來觀察宏觀杠杆率？國際間通常使用債務
/GDP 這個數據來判斷宏觀杠杆率之高低，其實是別無更好的選擇。我們知道，
研究微觀杠杆率最好的指標是債務/資産之比，即資産負債率。對于一個經濟體
而言，債務數據比較容易獲得，而資産數據在統計上相當困難。資産有名義價值
（nominal value）和市場價值（market value）之分，在資産負債的分析意義上，
後者更加重要，却幾乎不可獲得。 

另一個原因在于，分析杠杆率的核心是政府公共債務問題。從財務角度而言，
債務與收入之比幷不是很好的分析指標，更應該關注資産負債關係即債務/資産
之比。但這裏的困難在于，對于崇尚私有産權的自由市場體系而言，政府的赤字
開支幾乎全部都是消費性的支出，例如醫療、教育、福利以及國防開支。換言之，
在典型的市場經濟國家，政府舉債的目的幷非投資性的，沒有形成可觀的資産。
政府債務所對應的資産端規模很小，債務的償還主要依靠未來的稅收現金流，而
非資産端所産生的現金流。從這種意義上，將債務與收入相比就有其合理性。而
債務與 GDP 相比，在微觀上類似債務與收入之比。所以，從分析政府債務的角度，
這一指標有其內在的道理。 
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還有一個小問題需要解釋：爲什麽國際間特別關注政府債務而不是全社會債
務水平呢？這就牽涉到自由經濟體系下，如何認識私人部門（企業和家庭）的杠
杆率。在私利與理性假設下，私人部門的杠杆率可以在市場機制中自動調節達致
均衡。對私人部門而言，一個單位的負債注定是另一個單位的資産，市場理性之
下無須第三者操心。因此，我們看到的海外分析幾乎都是圍繞政府公共債務問題，
例如歐洲債務危機、美國國債上限、日本債務問題等等，無不如此。政府雖然是
私利的，但不適用于理性假設，預算軟約束導致借貸行爲幷非理智，可能會做出
出格的事情來，比方說過度借貸，借錢不還。根本上，政府與市場互相矛盾，政
府債務不完全是市場行爲，其合理性就值得懷疑。 

宏觀杠杆率分析的學術風波：存在觸發風險的臨界閥值嗎？很多國際組織和
研究學者試圖尋找宏觀杠杆率與經濟增長和債務風險的關係。迄今爲止，這方面
的努力收效不彰。直觀上，以 2016 年底宏觀杠杆率數據，日本高達 371%，加拿
大爲 298%，法國 297%，英國 280%，香港 374%，新加坡 292%，似乎都看不
到即時的債務危機風險。學術界對經濟宏觀杠杆率高低沒有多少研究，真正關心
的是政府債務問題，幾年前還發生的一場學術風波。 

故事是這樣的。2010 年初，哈佛大學的兩名經濟學教授萊因哈特（Carmen 
Reinhart）和羅格夫（Kenneth Rogoff）聯名發表了名爲《債務時代的增長》
（Growth in a Time of Debt）的學術論文，研究公共債務與經濟增長的關係。他
們研究了 44 個國家 200 年來的數據後發現：第一，政府債務超過 GDP 的 90%
時，經濟增長的速度就會下降一個百分點；第二，對新興市場而言，外部債務
（公共和私人）超過 GDP 的 60%時，經濟增長的速度下降兩個百分點；第三，對
發達經濟體而言，通脹與公共債務水平沒有明顯的關係，但對新興市場而言，債
務水平上升會導致通脹上升。這份研究報告，特別是 90%和 60%的兩個“閥值”，
迅速成爲那些主張緊縮公共財政的政客和學者的理論依據。特別在當時歐元區主
權債務危機背景之下，緊縮公共財政成爲治理危機的主要藥方。 

遺憾的是，他們的研究出了點故障。馬薩諸塞大學阿默斯特分校的博士研究
生赫恩登（Thomas Herndon）在一次功課練習中發現了問題，他無法重複這些運
算，更無法得出同樣的結果。重複性檢驗證明萊因哈特和羅格夫的研究有三大缺
陷：一是數據計算錯誤；二是方法錯誤，某些數據被賦予更大的權重，而另一些
數據却被忽略；第三，重新計算的結果是，那個導致經濟增長率驟降的閥值
（90%）是不存在的。後來，克魯格曼加入辯論，通過他的財經專欄，連續發文
嚴厲批評萊因哈特和羅格夫所倡導的緊縮政策觀點，其嬉笑怒駡的行文引發了一
場不大不小的筆墨官司。 

這場辯論的啓示在于，雖然我們大致知道過高的杠杆率是危險的，但是我們
不知道究竟多高（閥值）才會引發債務危機或經濟衰退。在我看來，其原因可能
就在于被忽視的資産端。從微觀角度看，債務與收入之比是存量（債務）與流量
（收入）相比，不能完全而準確地評價債務風險。正是由于政府資産端的規模和
構成不同，導致無法單獨依靠債務端的宏觀杠杆率指標得出具有意義的分析結論。 

針對宏觀杠杆率僅僅關注負債端的不足，國際組織、政策研究部門和學術界
開始思考如何改善分析方法。一種嘗試是引入淨杠杆率作爲輔助指標：即考慮政
府資産對杠杆率的影響，用政府淨資産除以 GDP 得出淨杠杆率來評價公共債務的
風險。這種方法計算出來的淨杠杆率，對日本、挪威、瑞士等國的影響特別大，
因爲這些國家的資産負債表上有相當多的金融資産，甚至改變了方向（擁有正的
淨資産）；另一些國家例如美國、意大利影響較小，它們的政府資産負債表上只
有少量的金融資産，因此它們的淨杠杆率和總杠杆率相近（圖 1）。 
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圖 1:主要國家的政府總杠杆率與淨杠杆率 

 

資料來源：National Accounts at a Glance, 2015 (OECD)。中國政府淨杠杆率根據李揚等《中國國家資
産負債表 2015》狹義政府淨資産 6.4 萬億計算與當年名義 GDP 之比。 

 

中國債務問題的關鍵不同在于廣義政府的資産端。在分析債務的可持續性時，
債務/GDP 之比的缺陷在于只考慮到債務一端，而沒有考慮到資産端，至少只說
明了部分問題。除了一般財政收入可以用于償還債務之外，資産收入或資産出售
也可以由于償還債務。杠杆水平高但資産負債表上有大量資産，顯然比杠杆水平
低但幾乎沒有資産要好，包含資産端信息的資産負債關係是分析債務問題的一個
更加關鍵的視角。理解這一點對中國尤爲重要，因爲我們現階段債務用于固定資
産的投資特性，形成規模龐大的政府和國有資産，是與國際經驗所不同的地方。 

我們將焦點放在廣義政府部門，因爲這是目前中國債務問題的關鍵所在（圖
2）。根據 IMF 的估算，2016 年底中國廣義政府部門的杠杆率爲 138%（國企部門
74%，廣義政府 46%，地方平臺 18%），這個數據從國際經驗來看顯然是偏高的。
然而，如果考慮廣義政府資産負債的資産端，可能會得出不同的結果。 

圖 2：公共部門和私人部門的結構 

 
資料來源: 招銀國際研究 

分析總債務和廣義政府資産債務問題，需要高質量的國家資産負債表數據。
幾年前曾有四個團隊對中國的國家資産負債表進行了開創性的研究：一是人行金
融研究所課題組，二是博源基金會組織和資助的馬駿團隊，三是社科院李揚教授
團隊，四是中國銀行曹遠征團隊。雖然數據結論有所出入，但是有助于我們深刻
理解中國的資産負債狀况。根據人行金融研究所的數據，2013 年底中國廣義政府
淨資産 92.3 萬億元，占當年 GDP 的 162%，這應該是全球主要經濟體中最高的。
可惜的是，這項研究工作沒有持續下去，缺乏高質量高頻度的國民賬戶數據一直
是我們經濟分析工作中面臨的主要困難之一。 

在探討中國的宏觀杠杆率和債務可持續性方面，以債務/GDP 之比爲核心的
國際經驗方法是有缺陷的，尤其是針對我們這個擁有龐大國有資産的國家，這一
分析框架對中國的適用性存疑，可能形成誤導。我們知道宏觀杠杆率過快上升的
危險性，我們也知道廣義政府的資産端收益率可能正在下降，但是不能對資産端
視而不見。全國金融工作會議强調，要推動經濟去杠杆，把國有企業降杠杆作爲
重中之重，將降低杠杆率政策細化到降低國有企業杠杆率。應該說，政策制定者
對當前的高杠杆問題有清醒的認識。但是，我們不應該驚慌失措，更不應該受所
謂“國際經驗”的綁架。中國的債務問題是一個長期的演變過程，現在迫切需要的
是改進統計方法，提高數據質量，儘快啓動中央和地方政府資産負債表的制定工
作。 

广义政府部门 非金融企业部门 家庭部门

中央 国有

地方 私人 私人
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本公司或其附屬關聯機構可能持有報告中提到的公司所發行的證券頭寸幷不時自行及/或代表其客戶進行交易或持有該等證券的權益，還可能與這些公

司具有其他相關業務聯繫。因此，投資者應注意本報告可能存在的客觀性及利益衝突的情况，本公司將不會承擔任何責任。本報告版權僅爲本公司所

有，任何機構或個人于未經本公司書面授權的情况下，不得以任何形式翻版、複製、轉售、轉發及或向特定讀者以外的人士傳閱，否則有可能觸犯相

關證券法規。 

 
如需索取更多有關證券的信息，請與我們聯絡。 

 
對于接收此份報告的英國投資者 

本報告僅提供給符合(I)2000 年英國不時修訂之金融服務及市場法令 2005 年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) 

(a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 
對于接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 


