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中韩金融与发展论坛 
  

张晓晶： 

尊敬的各位领导、嘉宾以及韩国朋友们大家下午

好，本节进入专题讨论，专题是关于人民币国际化的，

我个人在几年前跟韩国朋友交流时就专门讨论过这样的

主题，也写过这方面的论文。今天讲的跟这个没有那么

密切的关系，是为人民币国际化的探讨提供一个大的经

济背景，中国处在什么样的发展阶段？特别在结构性改

革方面面临哪些问题？我们需要从哪些角度解决或者尝

试处理这些问题？ 

国家资产负债表的研究是李扬理事长一直以来主抓

的项目，从 2011 年开始出了很多成果，大家可以简单

看一下。这是两本书，各位手上拿的去杠杆的研究报告

也是资产负债表研究的阶段性成果，我们每年都会有年

中的发布和年底的发布。基于我们资产负债表的扎实研

究，从这个角度看一看中国的结构性改革应该怎么去做？

怎么来解决这些问题？ 

首先，从资产的角度，我们对中国的资产有大量的

估算，这里面简单提供一些数字，大家对中国总的资产

水平和净资产水平有一个概念，特别是净资产水平很重

要，我们有一个简单的估算，大概是 60 多万亿的水平，

有一个参照是美国，美国大概 80 多万亿。这个变量的

界定非常重要，也会存在一些不同的看法，比如说美国

的财富有可能比中国还要多得多。我们只是提供一个视

角，中国目前净资产的水平大概是 60多万亿，其中包

括土地资源。但是更重要的是结构的区别，我们也是从
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这个重要的区别中看出来，中国的结构性改革应该从资产角度，大量的社会存

量资产的角度应该怎么去推动？ 

大家看这个柱状图，中国在这些可比较的国家中广义政府的占比是最高的，

20%多的水平，超过 1/5，美国是负的，英国是负的，日本基本也是负的，德国

不到 1%的水平，也就是说在中国和其他国家进行比较过程中，我们发现中国广

义政府所掌握的资源要远远大于其他国家。这里没有列出韩国，我个人的估计，

我们也是远远超过韩国的水平。这里有很多的解释因素，有一个重要的因素是

制度性因素，中国是一个以公有制为主的国家，所以在我们广义政府里面，我

们是包含了国有企业，现在国有企业 100 多万亿的资产，但是这是总资产，国

有企业也有很多负债，我们现在说国有企业杠杆率很高，净资产其实并没有这

么高。我们在算广义政府的资产里面，除了包括大量国有企业，还包括了我们

的土地资源，这是希望提醒大家注意的。在国际比较中，政府掌握的资源在所

有可比较的国家中是最高的。我们居民财富的占比大概是 50%的水平，但是其他

的发达经济体基本上是 70%到 90%的水平，中国有一句话叫藏富于民，怎么藏富

于民？老百姓真正掌握财富，我们离这个目标还比较远。 

这样一个统计数据和国际比较，已经给我们提供了未来怎么样进行结构性

改革的重要方向。政府掌握这么多资源有没有好处？这是非常重要的，政府文

件和官方都是非常强调，在危机刚刚过去复苏还很艰难的阶段，尤其中国还有

很多潜在危机要爆发的时候，政府掌控这么多资源，有极大的国家能力来应对

各种危机，这是好事，在应对风险方面这是非常重要的指标，掌握资源多，有

能力动员这么多资源，这是好事。但是风险和效率是相对的，当我们觉得风险

比较小，特别是静态风险，也就是当前我们风险比较小的时候，我们需要考虑

到它的动态效率，它对未来是怎样影响？未来我们的增长、效率能否大量的提

高？这里面有一个问题，如果说政府掌控太多资源，它的效率是受损的。西方

国家也有很多是政府运营的企业、机构，最近出了一本书《新国富论》，这是

瑞典的一个经济学家写的，探讨政府运营资产的效率是怎样的？总的来讲，认

为这里的效率是相对低下的，我们可以通过发掘政府的公共资产带来生产力的

提升和财富的增长。和发达经济体相比，中国也面临这样的情况，掌握这么多

的公共财富，我们有没有把它配置好，特别是配置效率的提高。改革的方向我
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们提出来，要重新优化配置社会存量资产，提高资源配置效率。这也是供给侧

结构性改革首要的任务和目标。具体应该怎么去做呢？很有意思，这些政策建

议其实我们之前就提出来了，最近深化体制改革小组刚刚通过了一个文件，这

个文件印证了我们这些前瞻性的建议。这个文件是《关于创新政府配置资源方

式的指导意见》，“创新政府配置资源方式要发挥市场在资源配置中的决定性

作用，以及更好发挥政府作用，大幅度减少政府对资源的直接配置。”这里面

提到经营性的政府资产要通过竞争性的方式使大家更多介入，从而改变它的运

营模式，政府不要直接干预了，更多引入市场机制和市场化手段，这里包括国

有企业的改革，还有 PPP，公私合营、公私合作以及发展混合所有制的方式，来

提高资源的配置效率。政府的非经营性资产，科教文卫，科学技术、文化卫生、

体育，包括医疗、社会保障等。这些方面是政府提供公共服务最重要的方面，

这是它的责任，它应该去做，但是由它直接来配置会使得效率并没有那么高，

所以我们还是建议可以采取一些市场化的方式来提供公共服务。这是从存量资

产的角度，或者是国家资产负债表资产的角度提出我们结构性改革的一些方向。 

接下来是从负债的角度，去杠杆的问题在中国是最大的问题之一，也是我

们今年经济工作的一个任务，到今天出台了很多政策，但是效果并不是太理想，

这里关键是什么？我们遇到了什么障碍？首先，去杠杆不是中国一个国家的事，

这是全球的事。危机以后大家都认识到全球杠杆率太高了，包括麦肯锡、国际

货币基金组织，很多国际机构、国际投行都有大量的研究，总体的结论是，危

机以后全球杠杆率不降反升。这个图暖色的是加杠杆，冷色是去杠杆，图里面

暖色的居多，迄今为止全球来看是加杠杆为主，发达经济体很明显，韩国的情

况我不太了解，应该是加杠杆的过程，特别是政府部门，G7是非常明显的。在

中国来讲杠杆率已经非常之高了，中国实体部门杠杆率居民、非金融企业和政

府加起来 230%左右。IMF 最新的财政统计给出来一个数字，截止 2015年全球实

体部门杠杆率是 225%，跟咱们几乎是一样的，这里有大量的发达经济体，杠杆

率远远高于 200%甚至是 300%的水平，通过这样的国际比较，我个人认为中国的

杠杆率已经很高了。 

这是全社会的杠杆率，主要是实体部门，越来越高。居民部门杠杆率的上

升比大家想象的要快，因为中国跟发达经济体的居民部门相比，我们的杠杆率
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是相对比较低的，只有它们的一半左右，我们大概 40%，其他经济体，韩国 81%，

这个数据是来自于麦肯锡的研究，韩国朋友自己统计可能跟这个数有一些出入，

但估计不会差距太大，美国是 77%，几乎是我们的两倍左右。大家可以对应一下，

对应中国居民部门的净财富，我们的债务是占 GDP 的比重，但是要比起净财富，

有可能中国居民部门债务水平并不是很低，因为前面提到我们居民部门的净财

富比发达经济体低得多，现在的债务水平比起净财富，中国居民的债务比现在

看到的要高，现在的债务 40%是以 GDP为分母的，这是一个重大区别。居民部门

杠杆上得很快，特别是今年的前三季度非常快，所以现在大家也很关注居民部

门杠杆上得这么快的潜在风险，因为大量是居民购买房地产的抵押贷款。10 月

份已经开始了房地产的新政，9 月 30号来了这个新政以后，对这一块可能是一

个约束，也是有利于控制风险。 

非金融企业是我们最重要的去杠杆对象，这个问题其实我们一直在强调，

因为中央就提我们要去杠杆，我们更倾向于去企业杠杆，最近我们这个提议、

想法得到了印证，因为中央专门出台了如何降低企业部门杠杆的政策建议，这

个也是对此问题的深化认识。一开始很可能觉得，我们是不是可能把 200%多的

杠杆整个降下来？今天发现，那个是降不下来的，能降的是具体的某一些部门，

比如说企业部门，而与此同时，要稳增长、稳需求，其他部门杠杆率在不断上

升，包括政府部门、居民部门。 

政府部门在 2015 年是略微的去杠杆，但是这个问题我们不要把它看作是一

个趋势性的变化，它根本就不是。因为这里面涉及到我们如何来统计政府部门

的杠杆率，尤其是地方政府，这里面有一个大家不太容易理解清楚的，地方融

资平台的债务。2015 年开始，按照新的《预算法》，所有通过地方融资平台借

的钱财政部都不认，这个钱是不合法的，所以在 2015 年很多地方融资平台债务

被划归到了企业部门，企业部门我们现在估算的是 130%多的杠杆率，如果加上

融资平台是接近 160%。如果说政府部门去掉了融资平台，它的趋势变化就是下

降的，但实际上政府部门对于融资平台的债务是负有责任的，最终中央政府作

为最后贷款人是不可能不认账的，我们认为政府部门杠杆率还会上升。这里有

一个模型进行情景的模拟，我们得出来的结论是什么？通过模型估算发现，未

来 20年中国政府部门的杠杆率是不断上升，不会收敛。这个对我们有很大的警
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示意义，如果政府部门的行为方式、产生债务的做法，包括坏账率形成的机制

没有发生根本性的变化，政府部门杠杆率将会不断的上升，它要收敛的话也是

二十多年以后了。这是一个重要的情况。 

金融部门不细说了，因为金融部门的估算有两种，我们自己的估算是 20%、

30%左右，宽口径的估算是 60%、70%左右，因为这里加上了其他一些变量。尤其

重要的是，金融部门杠杆率在国际比较中容易产生一些误解，比如说一些国际

金融港，像伦敦、新加坡、布鲁塞尔，它们是为国际进行金融业务的服务，所

以它们金融部门的杠杆率非常之高。中国还远远做不到这一点，它相应的程度

是比较低的，参考意义也是比较弱的。 

我们面对负债方问题，这么高的杠杆率，特别是企业部门的杠杆率，应该

怎么来采取一些政策措施？我们报告里面有，这里简单说一下。首先强调一下，

中国把去杠杆放在供给侧改革的最重要内容之一。但是我想说，如果仅仅是供

给侧改革其实是去不了杠杆的，如果不从需求侧着眼，这个杠杆就不可能去掉，

因为加杠杆就是需求扩张，去杠杆就是要需求收缩，这是最简单的道理。所以

我们去看这个图，我们的杠杆率上升跟什么有关系？跟很多企业的行为、银行

行为、地方政府行为都有关系，但是跟中央银行有非常大的关系，它要求我们

每年信贷的增长、M2 的增长达到一定比例，在这个前提下我们的总体杠杆率必

然会上升。现在大家可能形成共识了，前一段时间周小川行长说话了，我们为

了应对高杠杆率的情况，中央银行货币政策是要适度收缩的。只有从更大的宏

观的角度、系统性的角度，我们才能够真正的做到去杠杆。 

中国的总体杠杆率还要上升，刚才只是说通过模型、通过坏账率的产生、

通过地方债务的产生来分析中国政府的债务要不断的上升，但是总体来讲是什

么状况？重要的是跟发达经济体比较，一个国家到了发达阶段，货币成熟、市

场机制成熟，其实它的借债能力更强，也就是说它能够借助全球的杠杆来支撑

其经济增长，最典型的就是美国。所以这也跟我们现在的主题有关，随着人民

币的国际化，人民币成为国际储备货币，中国在国际上的借债能力也将会不断

增强，中国有能力借助于国际的杠杆推动经济增长。在这样的前提下，未来中

国杠杆率的上升不是一个坏事，相反，它是中国国家治理能力提升的一个指标，

所以我们也不要把杠杆这个事都当作坏事、当作风险来说。 
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最后，短期内去杠杆可能还需要做出一些实质性的措施。比如说要拿出真

金白银，我们在过去毕竟产生了那么多坏账，4 万亿也好，还是过去的粗放式增

长方式也好，我们这些扭曲实际上是带来了这样那样的一些坏账，这些坏账总

是要还的，我们怎么还？各种方式，其中一种方式就是要拿出真金白银，李扬

老师在很多场合都讲过，包括外汇储备、国有企业的优质资产都是应该拿出来

的。但是很有意思，在地方来讲，它们都不愿意拿出自己的优质资产。第一，

不愿意拿出国有企业的优质资产，这是我们在调研中发现的。第二，也不愿意

大量的短期内的供地，就是通过卖地获得很多收入来抵偿债务，因为通过饥饿

方式可以获得更大土地财政的收入。这个和我们现在提的这个方案是不完全一

致的。 

去杠杆要和整个的体制改革、结构性的改革结合起来，特别重要的就是国

有企业改革。最近中央出台了两个重要的文件：第一个文件是“保护私人资本

产权的问题”，这里面专门讲到了“原罪”问题如何对待？过去的做法基本是

要认账的，而不是认为它都是违法的，可能不符合现在的规定，但在当时的情

况下要认账，这是非常重要的，给私营企业、私人资本很大的信心。第二个是

“国有企业”，国有企业改革在很多层面都在推进，现在最重要的问题是，对

于中央提出来的这些，无论是混合也好、PPP也好，特别是很多的试点，都已经

给它们提出来了具体的要求，我们现在最担心的是中央好的文件精神能不能真

正落到实处，如果这些做法能够按照中央的精神推行下去，我认为中国未来的

十年、二十年的增长一定是有保障的。谢谢大家！ 

 


