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金融与发展论坛 

管理结构性减速期间的金融风险  

高占军： 

谢谢李院长，我觉得今天论坛的题目起的非常好，

“管理经济结构转型期间的金融风险”，这是当前的一

个焦点问题，也确实是解决中国往前走的过程中，必须

要面对的一个问题。所以，李院长刚才说这是今年重点

推出的一个报告，实在是无愧于此的。刚才晓晶做了一

个主旨发言，有关利息负担和债务的可持续性，正是和

当前这个金融风险紧密相关的。作为点评，我想从三个

角度谈一下个人的看法。 

第一，正像李院长开场时所说的，债务本身不是

坏事，但是债务多了，就有问题了。那么，债务过高究

竟有什么后果？ 

第二，既然债务过高有问题，那么债务多高算高？ 

第三，中国现在的债务高了，我们用什么手段，

来解决债务过高的问题？ 

下面从这三个角度，具体谈一谈。 

第一个问题，债务过高有什么后果？大体说，可

能会有三个后果：     

第一个后果是会产生金融不稳定。我记得国际清

算银行曾有一个结论，即如果私人部门的债务增长偏离

长期趋势过久，那么三年后，银行体系就会出大问题。

高占军 

中信证券董事总经理 
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企业部门的问题，加上银行体系的问题，就会造成金融不稳定。这是第一个后

果。 

第二个后果，债务过高，可能会削弱经济增长的潜力。近年大家在反思，

为什么 2008年的金融危机到现在这么长的时间，全球经济迟迟没有恢复？美国

还好一点，但是美国也不是说所有的问题都解决了。你看欧洲、日本，包括现

在新兴经济体，都有很多问题，尤其是经济增速迟迟回不来。大家讨论来讨论

去有一个共识，可以算是一个共识吧，就是债务过多使这次经济危机之后的恢

复非常艰难。 

第三个后果，如果债务过高，有可能会产生债务和通缩的恶性循环。这

种担心在一两年前的时候，尤其严重。现在稍微好一点，感觉全球的通缩警报

开始解除。 

这三个后果叠加在一起，就会产生经济和金融的不可持续，就会产生债

务的不可持续。 

第二个问题：债务过高问题很大，那么债务究竟是多高算高？对于这个

问题，就我目前看到的文献，并没有一致的看法。去年 4 月份 IMF 推出的全球

金融稳定报告，专门谈到了中国的债务问题，中国的杠杆率问题，尤其是集中

讨论了中国企业部门的杠杆问题。在这份报告推出后不久的 6 月份，因例行的

年度第四条款磋商事宜，IMF 的第一副总裁利普顿专程来到中国，那一次他在中

国停留了一周左右的时间，从深圳到北京，从官方到民间，多次出场，贯穿所

有这些讨论的一个重要主题，其实就是中国企业部门的债务问题。我记得那一

次他先到深圳，做了一个很长篇的演讲，那个演讲当天就在 IMF的官网上全文

登出来，其实是有备而来，所谈的就是中国企业部门的债务问题。但是无论他

本人的讲话，还是 IMF 的金融稳定报告，在讨论杠杆率问题时都回避了一个重

要问题，没给出衡量杠杆率高低的标准，或者说，你说中国的债务问题严重，

杠杆率高了，但是始终没有谈多高算高。当时我反复研究了这份报告，试图找

出其判断的标准，没有的，IMF 强调，不同的国家有不同的情况，所以到了多高

算是一个标准，这个尺度很难说，要根据各国的情况来定。 
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有关这个问题，还有一个研究：BIS 的前首席经济学家做了一份评估，认

为如果企业部门的杠杆率超过 90%，或者是家庭部门的杠杆率超过了 85%，就可

能产生严重后果。但在这份报告里，他也反复强调，这只是一种评估后的结果，

很难去对照各国的情况，因为情况各有不同。 

所以对于杠杆率究竟多高算高，始终没有一个共识。我个人的感觉，如

果一个国家或部门，其杠杆率的水平偏离长期的趋势过久，尤其是如果同时出

现增速过快和透明度低的问题，它的债务问题就需要非常警惕了。也许，这可

以算是一个标准。 

另外，需要强调的是，我们在评估杠杆率的时候，不能单纯看这个指标

是高还是低，还需要有多重维度。我认为在水平的高低之外，至少还需要有两

个维度，一个是资产端的维度，另一个是利息负担和再融资成本的维度。 

资产端维度的含义是：如果我们的经济和企业效率是高的，它的盈利能

力是强的，财务的各方面的指标都很好，那么就可以承担高一点的债务水平和

高一点的杠杆率。 

晓晶刚才在报告里，讲到利息负担和债务的可持续性，就是另外一个非

常重要的维度，就是你这个融资成本究竟有多高，还本付息的难度有多大？ 

这三个维度，如果能够被同时考虑，其实就可以比较全面地评估债务是

否可持续性这个重要问题。 

我很高兴地看到，这次在晓晶的报告里面，给出了一个令人振奋结果，

就是 2016 年中国的杠杆率，比 2015 年降了一个百分点。虽然降的只是一个百

分点，也是一个了不起的成绩，因为这并不容易。有关这个结果，我从两个角

度给大家做一个佐证。 

一个是 BIS 前几周刚发布了最新一期的季度报告里。这份定期发布的季

度报告，长期跟踪全球主要经济体的债务水平，其中有一个指标叫信贷缺口，

主要评估各经济体的债务偏离其长期趋势的幅度究竟有多大。关于中国，前一

期偏离的幅度是 30.1，这一期的数字是 26.3，有所下降。这与晓晶的结论正好

是契合的。 
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另一个佐证是财政部公布的国有企业的资产负债率有所下降。国有企业

的资产负债率数据财政部在算，每个月都算，而工业企业的指标统计局做。目

前中国国有企业的资产和负债有多少？总资产是 136万亿，负债是 90 万亿，最

新发布的数据是 2月份的数据，显示国有企业的资产负债率从 66%以上，下降到

65.9%。 

所以，BIS 的数据和财政部的有关国有企业的数据，能够佐证晓晶这个结

论，它们具有一致性的趋势。 

但也不是所有的指标，都指向同一个方向。比如说工业企业的资产负债

率，它与国有企业的数据不同，2月份提高了一些，为 56.2%。 

还有，晓晶的报告是从部门的角度来测算中国的杠杆率，如果从债务工

具的角度来讨论杠杆率，会发现中国现在债务的总量（不包括民间借贷），超

过 160 万亿，而名义 GDP 为 70万亿出头，债务每年的增幅是 10%以上，而 GDP

的增速就算是也能达到同样的水平，但因为分子的规模是分母的两倍，其杠杆

率水平是很难降的，还是会有所上升。这就涉及到我们在测算杠杆率的时候，

需要一个多重指标体系。 

比如说，资产负债率指标。它看负债，同时也看资产。同时看负债和资

产是很重要的一个角度。从这个角度来看，李院长主持的国家资产负债表的课

题，其意义是很重大的。 

还有其他的指标，比如说利息覆盖倍数，ICR。我刚才提到了 IMF所做的

一项研究，他们去年在讨论中国的债务负担，讨论中国企业的在险债务和银行

的不良贷款时，用的就是 ICR，即企业息税、折旧和摊销之前的盈利，比上企业

一年要付的利息。IMF 认为，如果 ICR小于 1，共债务就是在险债务，并以此推

算银行业的在险贷款，再根据 60%、45%和 75%等做折算，推出银行业的不良贷

款的规模。去年 4月份这几个数字发布的时候，引起了很大关注。而其测算的

方法，就是根据 ICR 数据，从企业的层面一步一步推到银行的层面，从而得出

结论。 
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再有，还有一个 DSR 指标，BIS非常重视这个指标，这个指标和 ICR 有点

类似，但是又有很大不同，分母，它考虑的是税后的利润，分子，则不仅仅考

虑利息负担，同时还考虑本金的负担。所以用 DSR 这个指标往前看，其实你就

要同时考虑你的存量债务的期限，不仅要考虑规模、成本，还要考虑期限，因

为你的本金总是要还的，每年还多少，这个虽然不定，但是有一定的办法来测。

这也是非常重要的指标。 

此外，还有另外一个指标叫 EBITDA 比上负债，这个指标是什么含义？息

税折旧摊销前的盈利比上负债的总量。对于企业，就可以用这个指标来测。中

国现在所有的非金融的上市公司中，这个指标是多少？按照算术平均法来算是

0.3，这是均值，偏离这个水平，就偏离了均值水平。 

总之，当我们评估杠杆率究竟有多高的时候，一方面我们要看水平，要

看资产，要看融资成本；另一方面，在水平的测量方面，也要同时从多个指标

体系来看。这个问题相对而言复杂一些。晓晶在他们的报告里面，题目是谈利

息负担和债务的可持续性，但如果你看内容，其实非常广泛，涉及到很多重要

的层面。 

最后一个问题，谈一下债务过高了，该怎么办？中国的债务过高了，这

个现在毫无疑问是共识。但高了怎么办？我去年读了英国的特纳勋爵写的书，

名字叫《债务与魔鬼》。关于这本书，去年他在中国做了多场的推介会，我记

得李院长也做了评论，还专门讨论了不止一次。关于债务过高怎么办，他在书

里提了三个建议：第一个建议，完全交给市场，让市场去解决。但是这样做，

有可能会造成失控。第二个建议，就是维持现在货币信贷扩张的水平和程度，

让债务盛宴持续下去。但如果这样做，有可能为未来留下更大的风险隐患。我

想这应是共识，他自己也认为这两个办法不可行。所以他提出了第三个建议，

就是债务社会化，债务货币化。通过债务社会化，核销、救助，或者由政府搞

债务基金来承担解决的成本；通过债务货币化，央行多发货币，制造通胀，但

是你要承担通胀的后果。当时读到这几个解决方案，我强烈的感觉是，如果你

实在是没辙了可能会这样做，但是你要有其他的办法，一定会考虑其他的选择。 
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我记得去年李院长曾多次强调，去杠杆要综合施策，要从多角度考虑解

决方案。我在这里想强调三点： 

第一，解决债务过高问题，一定要从资产端看问题。所谓供给侧结构改

革，提高效率，提高企业的盈利能力，其实就是从资产端来看问题。如果我的

资产盈利能力强了，效率高了，因为拉大了分母，本身就有助于降低杠杆率；

同时因盈利能力和效率的提高，在其他条件不变的情况下，也可以承担相对高

的债务水平。这是很重要的。 

第二个，能否把现有的债务，分配到更有效率的部门和领域中去。这个

也很重要。比如我们的一二三产业，不同产业里面的不同部门，怎么样有效分

配资源？债务，本身也是一种资源，将它分配到更有效率的地方去，非常重要。

我在这里想特别提一下的，就是比较一下国有企业和民营企业的效率差异，正

好我们最近对有关数据做过测算，我们长期跟踪这些数据，刚刚又做过更新，

对比一下，国有部门和民营部门的效率有什么差别？比较的角度可以很多，我

只提其中的三个指标：一是利息覆盖倍数，就是 ICR，从这个角度来看，企业的

息税前盈利，占其一年应付利息的比重会有多大？国有部门，2000年的时候是

6.69，2010年是 9.31，此后一路下降，到现在是 4.5。民营部门 2000年是

5.48，2010年是 9.42，现在 7.58。所以如果你看这个指标，民营部门的偿债能

力是明显高于国营部门的，但是首先表现在他的分子，分子代表他的盈利能力。

二是资产负债率，目前国有部门的资产负债率 61.7%--我要说明一下我所用的样

本，样本是 2000 多家非金融的上市公司，我按季度和年度来测这个数据。国有

部门的资产负债率，目前是 61.7%，民营部门是多少？56.5%，也就是说我们看

债务的负担，国有部门是远远高于民营部门的，而我们如果把时间这个维度拉

回到 2000 年，资产负债率这个指标，国有部门和民营部门是基本一样的，国有

是 43.38%，民营是 46.66%，也就是说从 2000 年到现在，20 几年的时间里面，

国有部门的债务，至少我们从资产负债率的角度，一路上升，民营部门也上升

了，但是远没有国有部门这么大，而这两个部门的起点是一样的。三是关于盈

利能力。来看一下 ROE，以 2000年作为起点，国有部门是 7.72%，民营部门是

8.18%，2012 年的时候，国有部门是 7.7%，民营部门也是 7.7%，完全相同，而
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现在，国有部门是 3.38%，民营部门是 7.72%，民营部门的 ROE 水平远远高于国

有部门。这三个指标我们加在一起去看，设想一下如果是让债务，债务本身也

是一种资源，有更好的分配，这两个部门你分给谁？肯定是愿意分给民营，这

个是毫无疑问的。这是我想强调的第二点。 

第三，就是我们在讲去杠杆的时候，在谈杠杆率的时候，其实也不能只

谈实体经济的杠杆率，或者只谈企业的杠杆率，我觉得强调一下金融部门去杠

杆，也非常重要。有几个数据，就侧面能反映我们现在金融部门的杠杆率：银

行业的表外规模是 100 万亿（这都是我们自己所做的测算，测算这些数据，有

各种各样的口径，如果大家感兴趣，我们下面可以交流），全社会资产管理的

规模也有 100 万亿，银行同业资产和同业负债，资产是 60 万亿，负债比资产稍

微少一点，是 50 万亿。非保理财是表外，其规模占银行表内贷款的比重，有的

银行超过了 90%，25 家上市银行的平均水平为 40%；银行部门的理财占广义信贷

的比重，平均为 25%。银行业总资产占存款的比重，现在上升得很多，最近这两

年，上升了有 20-30 个百分点。银行部门现在和非银行部门之间的联系日益紧

密，银行体系对非银行金融机构的债权，现在是接近 30万亿，其中绝大部分都

是最近两三年增加的，增加了 20 多万亿；而银行业对银行业自身的债权，与此

相当，但增速很慢，在 30 万亿的水平上持续了好几年。还有银行体系的委外资

产，口径很多，其中一个口径现在是 30 万亿。把所有这些数字放在一起综合看，

其实我们现在的金融体系，杠杆确实是有一点高，同时尤其值得重视的就是，

整个金融体系彼此之间，彼此盘根错节，如果出现问题，极容易出现共振。所

以，除了实体经济去杠杆之外，金融部门的去杠杆，其实也是很重要的。 

以上就是我想谈的三个主要问题，包括债务过高有什么后果？债务多高

算高？债务高了该怎么办？最后作为总结，我想说债务高，不仅是中国的问题，

也是一个全球现象。我最近看英国每日电信报，她援引了国际金融研究所

（IIF），也是比较权威的国际金融组织的数据，即全球债务总规模现在是 215

万亿美元，比 10 年前增加了 70万亿美元。215万亿美元占全球 GDP的比重是多

少？325%！所以如果我们看杠杆率的水平，从这个指标来看，不仅中国高，全

球也高，当然有的国家降了一点，但总体看，这是一个全球性的问题。我们考
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虑一下：如果说在 2008 年金融危机之后，大家在反思金融危机为什么发生的时

候，得出了一个结论，即债务过高是其中非常重要的一个原因，所以才导致了

这次金融危机；那么我们现在全球债务水平，比那个时候多了 70 万亿美元，杠

杆率也上升了很多，我们现在所面临的问题，比 2008 年金融危机之前，是不是

更严重了呢？是我们现在管理债务风险的能力提高了，还是全球债务的分配比

以前更合理了？这很难做出一个结论，但毫无疑问，高杠杆，不仅是中国的问

题，也是一个全球性的课题。如果对中国的债务问题，能够得到一个比较好的

解决，对于全世界解决债务的问题，都会有非常好的贡献。我就点评这么多，

谢谢。 

  

李扬： 

谢谢占军，质量非常高的评论。我也不想占太多的时间，后面我们还有

两位发言，结尾部分讲了一个盘根错节的中国金融结构的状态，因为是这种状

态，所以金融的总量是不容易把握的事情，M2 等等，老早大家觉得这个事不合

适，结果就开始用社会融资总量，其实当时一推出也觉得不合适，我们的实验

室始终在推动的工作，就是找到一个更加准确的，能够度量全社会金融规模，

或者是金融总量的指标。等一回剑峰会给大家说一下，就是信用总量。他的数

字你觉得很震惊，比所有的口径都大。另外一个最主要的是研究角度的区别。 

迄今为止所有衡量金融总量的都是负债，比如说货币口径，M0、M1、M2，

还有规模，规模加了一点权益，基本还是负债。我们一改惯例，从资产角度，

从实用角度，从实体经济的角度，实体经济获得的信用的角度，对整个来讲，

进行了一个重新的统计，应当说比较有实践价值，而且有理论意义。 

 


