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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

张晓晶：解剖债务灰犀牛 

大家下午好！很荣幸能够用大概 10-15 分钟时间

跟大家交流一下关于债务的问题和一些个人的想法。

我的题目叫“解剖债务灰犀牛”，用的是比较媒体化

的题目，但是做的是很深入的学术研究。 

解剖债务灰犀牛，第一个比较重要的问题是我们

怎么来看待现在的债务水平状况？2018 年底，我国实

体经济部门的债务占 GDP 的比重是 243.7%，但是不同

部门有不同的算法，央行易行长的数据是 249％，国

际清算银行 2018 年三季度的数据比这个数还要高一

点，所以我们一般认为就是 250％左右，与美国的水

平大体接近，美国大概 240%多；远高于新兴经济体不

到 190%的平均杠杆率。更重要的，我们讲解剖，就要

看债务的结构，我觉得我们的问题主要在结构。日本

的杠杆率比我们高得多，人家也没有说日本出多大的

问题；还有一些国家其实杠杆率是很低了，像德国才

170%多。杠杆率水平跟发展阶段、跟很多因素都有太

大的关系了，简单地用水平来衡量很有问题，所以我

们得看结构，结构往往能够看出细节，结构就是重要

的细节。结构问题我们从三个实体经济部门来分析—

—企业、居民、政府。除此之外，还有增长速度问
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题。2000 年全球债务是 6 万亿，2008 年是 12 万亿，2018 年是 18 万亿。我们

可以算一算他们的增速，他们的增速和中国比起来基本就是中国的一半，全

球大概一年增长 6 个百分点左右，中国是 12-13 个百分点。我认为，债务水

平不一定是最大的问题，结构可能是最大的问题，同时，增长速度也是构成

今天关注这个风险的最重要原因之一。 

讨论问题的时候往往就要问到终极问题，我认为中国债务最终的问题是

体制问题。关于中国杠杆率之所以这么高，大家有了太多的讨论，列出的原

因有很多，包括信贷周期、金融周期、债务周期，这都是一些周期性的因素；

也结构性的因素，比如人口因素，认为人口因素影响到储蓄率，高储蓄导致

高投资，然后形成更多的债务，因为投资主要靠银行贷款，但我不认为这是

问题的症结所在，德国也是以银行为主的体系，德国企业的杠杆率才不到 60%；

结构性的问题还包括技术进步、TFP（全要素生产率）等等，有很多人都讲我

们杠杆率高是因为我们 TFP不行了。如果把所有这些因素都抓出来，逐一去解

决，中国的高杠杆问题根本解决不了，而且还会不断上升。 

把体制原因作为一个终极的原因提出来，实际上是想说我们解决杠杆率

的问题就要抓住主要矛盾，抓住主要的症结，而不是有一个清单，觉得所有

问题逐个解决，就能够解决中国杠杆率问题，我认为这是一个错误的方向。 

我们简要地从各个部门来分析一下杠杆率的风险。居民杠杆率增速过快，

2018 年底居民部门杠杆率为 53.2%，这个水平其实不能算非常高，尤其跟发

达经济体比较起来，但它的快速上升值得警惕。我做了一个对比，“二战”

以后发达经济体整个的杠杆率上升都特别快，特别是居民部门。美国最快的

时间段是 2000年到 2007年，也就是说在危机爆发前的 7年，最快速度每年增

长 4 个百分点；中国居民部门杠杆率从 2008 年到 2018 年的 10 年间，每年

3.53 个百分点，已经接近美国最快的增长速度了，我认为这是居民部门杠杆
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率主要的风险，当然还有短期消费贷成为变相的抵押贷等其他的风险，我这

里不做细致的分析。这意味着，未来我们很难靠居民部门来稳增长，我们需

要政府发力，政府要更多地加杠杆。 

企业部门，我前几天去了韩国，有一个很有名的教授也分析了中国，他

认为中国最大的债务风险在是企业部门。他下来我就跟他说您的分析表面上

看是对的，实际上是错的，为什么？中国企业的问题根本是在政府。从数字

上看，中国的企业杠杆率就全球而言都是数一数二的，2018 年达 153.55%，

有的分析是 160％多。但是仔细分析，其中国企债务占比超过六成；而这些国

有企业杠杆率中，又有一半左右是所谓融资平台债务，这部分和地方政府有

直接关联。所以，核心问题其实不是在企业部门，如果我们把国企去掉，我

们私营企业部门的杠杆率大概也就是 53%的水平，跟国际上的水平差不多。当

我们看结构的时候，发现我们政府部门的杠杆率才 37%，太低了，根本原因在

于国企和地方政府之间的剪不断理还乱的关系。 

政府部门杠杆率方面，我们也庖丁解牛一下。无论中央还是地方，就国

际比较而言，我国政府杠杆率都处在较低水平，但这是指显性的政府杠杆率；

如果考虑到地方隐性债务，政府部门的债务水平就会很高。根据我们的估算，

2017 年这部分预算外的隐性债务大约为 45.3 万亿元人民币，占当年 GDP 的

55.2%。如果将这部分隐性债务与政府的显性债务加总，政府部门杠杆率会超

过 90%，这是第一个解构。第二个解构我们要分析一下私人部门和公共部门。

我们回顾了发达经济体 150年的杠杆率的变化，发现私人部门更多的是推动经

济增长，当然要排除消费信贷、次贷等等因素，而公共部门是熨平波动的，

两者的主要作用是不一样的。我们把居民部门杠杆率加上非国有企业杠杆率

记为私人部门杠杆率，则我国私人部门杠杆率为 103.9%，这个数字在国际上

我觉得是比较正常的；我们把国企与政府杠杆率合计，形成公共部门杠杆率，
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则这个数字会达到 140%，实际上是不太正常的，公共部门是私人部门的 1.4

倍，这个现象在国际上是少见的。除了日本，其他国家都是私人部门杠杆率

远高于公共部门杠杆率。 

综合以上，尽管居民杠杆率风险也值得关注，但更大的问题在国企与地

方政府。而这两个部门的债务攀升有着鲜明的“中国特色”，是体制性因素

造成的，根源在于国有企业、地方政府与金融体系“三位一体”的错综复杂

关系。政府最后还会兜底，国有企业的“结构性优势”还没有打破，硬约束

的问题没有建立起来，最后形成“有组织的不负责任”，这是社会学一个专

有名词，也就是说我们看起来是这样的一个运行这么多年还非常有效的制度，

但是实际上也是当前杠杆率攀升与风险积累的根源，政府很难做到兜底，我

觉得这是最终的一个看法。 

所以，我说政府兜底看似是 Hold 住了风险，但是它的代价更大，所以我

们要改革，包括向竞争中性、所有制中性靠拢；规范地方政府行为，约束扩

张冲动，重塑央地关系；破除政府兜底、隐性担保，硬化预算约束，强化退

出机制，发挥市场的决定性作用；推进金融供给侧改革，优化信贷配置。 

其实地方政府是不会破产的，但是如果它的财务指标非常差的话会影响

到它的支出，会影响到它的公车使用、“三公”经费，会影响到所有的行为，

这个时候他发现他有硬约束了，当然会调整。所以这里面我最想讲的不是说

“三位一体”导致了现在坏账有多高、债务有多高，而是说如果我们不解决

这问题，比如说政府兜底这个事不解决，地方政府、包括银行部门道德风险

问题不解决，最大的问题是导致一开始它的行为就是扭曲的，如果最后它不

用承担责任的话，它一开始的扩张就是盲目的，一开始的扩张就是没有任何

约束的，这样的话，整个抑制杠杆率的机制就没有办法建立起来，我们就根
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本没有办法解决今天的债务灰犀牛问题，所以最后只有推进供给侧结构性改

革。 

谢谢大家。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


