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中国去杠杆（2016）：数据、风险与对策 

  

赵敏： 

非常高兴参加这次的研讨会，这是我第三次参加

咱们国家金融与发展实验室的活动。上一次发布中国国

家资产负债表的时候我就来过，当时我也说过，咱们这

个实验室这么多年一直坚持不懈地编制中国的资产负债

表，是非常功德无量的一件事情，开发了一个宝库，对

我们做学术研究、政策研究、政策指导来说，都是非常

了不起的宝库。今天很高兴，咱们已经开始用这个宝库

来开发新的产品并为我们的政策提供一些指导。 

今天这个议题选得非常好，“去杠杆”是中国面

临最紧迫的，也是最复杂的问题。这个议题本身就是一

个杠杆，它翘起了需求和供给两方，贯穿连接了宏观、

中观和微观经济，同时也贯穿了不同的经济部门--政府、

金融、非金融部门。所以说这是一个非常好的议题，非

常有价值。 

刚才听了李院长、张主任以及其他几位研究员的

介绍，我谈一下最深的几个感触。第一，我非常认同咱

们总体的判断，中国目前还没有到债务危机的结点，但

是，风险在不断累积，无论是用咱们自己的数据还是其

他国际组织或麦肯锡的数据，这个趋势都是很一致的。

所以，我们一方面需要放松一点心态，另外一方面需要

未雨绸缪，把一些风险化解在可控的阶段。 

第二，就是咱们研究提出了一些特别好的观点，

去杠杆不仅仅是需求侧的问题，更重要的是供给侧的问

题，而且在措施方面要综合施策。在制定和实施政策的
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过程中，需要坚持市场原则、法制原则和金融原则。这是下一步从政策层面需

要深挖的地方，也就是说怎样去贯彻这些原则。提到去杠杆问题，中国政府部

门、企业和银行多年的惯性思维，第一想到的，最便利的措施就是行政性措施。

这些原则，大家也都认可。但是，一到具体施策的时候，又到老路上。所以，

怎么去扭转政府的行为，怎样从它的理念上、行为上、机制上去转变，这是亟

待研究的深层次问题。 

下面，我也想从学术探讨的角度谈一谈，提一些不一致的地方。 

第一，资产负债表分析的方法是一个非常可行的方法，但是不能作为一个

唯一的方法。在中国，资产的数据方面，存在的问题还很多。简单用资产负债

来做分析，有它的优点也有它的不足，尤其是在做政府和企业分析的时候。举

一个简单的例子，这次政府在从平台公司剥离地方政府债务的时候，我们看到

把债务剥离出来了，但资产没有剥离出来。企业里面大量的政府性资产，非盈

利性的、纯政府性的、公益性的资产，包括政府的办公大楼、道路桥梁甚至医

院、学校有些还在平台公司的资产负债表上。如果我们以这样的资产作为基数

来看负债率的话，那么我们的价值判断和政策判断可能会出现很大偏颇。 

第二，你们的报告中对政府债务做了一个前瞻性的研究和情景分析，这是

一个非常好的分析和研究。但是我也注意到，你们分析中用的数据和报告前面

对政府债务的描述存在自洽性的问题。在描述政府债务的时候，报告使用的是

广义的政府债务口径，即在财政部提出的占 GDP 的 41.5%的政府债务的基础上，

加上了平台公司的债务。平台公司 2015 年之前经过甄别认定的债务被认定为政

府性债务，从 2015 年新预算法出台之后新的举债就不再被认定为政府性债务了。

这确实是一个值得商榷的问题。我觉得你们的研究做的非常好的一点，就是把

平台公司这一块加进来了，可以给我们一个对于政府债务情况的全面判断，但

是在后面情景分析和前瞻性研究当中，看到你们使用的是政府口径，以政府性

债务占 GDP 的 40%为 2016 年的基数、年赤字率为 GDP 的 2.5%，这样其实掩盖了

一个矛盾，把前面发现的这个问题又给回避掉了。 
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张晓晶： 

我补充一下，我们不是为了回避。其实，在我们的研究中发现，初始值本

身不是那么重要，高一点的话，仅仅使得收敛的时间稍微缩减。但你提出来很

好，我们当时是避免出现大的误会。因为它本身已经涨的很高，如果初始值更

高的话，那么我们的结果可能更悲观。谢谢！ 

 

赵敏： 

从趋势来讲，初始值确实不是很重要。但这里面最核心是怎么算赤字率的

问题。如果我们用官方的数据，不到 3%，但是如果加上平台公司这一块，我们

也看到，最近两年新的预算法出台以后，基础设施投资还是保持在 20%甚至更高

的水平在增长。那么我们就要考虑它是怎么融资的，肯定不是从预算内融资的。

如果要算实质的、真实的赤字是多少，如果以这个真实的赤字率为基础外推，

我们可以看到政府债务的前景和目前报告计算出来的情景差异会非常大，这是

非常重要的风险因素，这是我想提的一点。 

最后，我想回应一下李院长探讨的有关地方政府债务的问题。刚才李院长

也提到，建议将来发行机构债。机构债确实是一个方向。为此，将来需要解决

法令机构的问题，解决处于市场和政府之间模糊地带的机构职能定位的问题，

这一块现在在法律上、治理架构上是空白和缺失的。很多国家有专门的法律规

范这些机构的行为、治理结构以及资产负债和经营范围和绩效等，但这一块在

中国整个是缺失的，这确实是需要改革的方向。但是更深层次的问题，是政府

跟市场的边界没有厘清。这也是说了很多年，到现在还一直在说的问题。到目

前为止还没有看到一个很清晰的解决方案。我们也一直在思考这样的问题，如

何厘清政府和市场？首先要对政府进行定义，怎么去把政府圈一个框子里。传

统意义上一直是用机构属性和行政上的区分来划分的，你是政府的行政单位、

事业单位还是企业，是按照注册的性质来区分。现在国际上最新的发展趋势，

无论从经济治理，还是财政统计和管理的角度，对政府的定义已经超脱了传统

意义上从机构的性质来划分的方法。甚至不用预算这个概念，不能说你进入预
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算就是政府，在预算外的就不算政府。而是用了一般性政府（general 

government）的概念，它是说，按照这个机构的职能，你如果做的是政府的事，

不管你是金融机构还是非金融机构，哪怕你注册的是公司、企业，甚至是上市

公司，如果干的是政府的事，就划到一般性政府概念里面来，这个在欧盟已经

有专门的法令来规范定义一般性政府的概念，IMF 在其最新的《政府财政统计手

册》里对这个也有规范的定义。欧盟和 IMF 的定义是很一致的，根据这个机构

做的事情，如果你提供的是市场的服务，是市场的生产者，就是企业；如果没

有按照市场的原则生产和销售商品就算一般性政府。所以，如果用这样定义，

现在很多国有企业都需要划到一般性政府的范围里，那么也就避免了模糊地带。

下一步如何厘清市场和政府的边界，我们还需要在体制、机制和政府的经济治

理结构上面进一步的探讨。 

我就说这么多，抛砖引玉。 

 


