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中国去杠杆：季度分析 

  

刘磊： 

谢谢李老师，大家下午好。我汇报的内容与 8 月份

IMF 第四条磋商的报告比较相关。IMF 第四条磋商是

IMF 和会员国之间的协议，其中第四条写的是每年和会

员国政府以及一些学术机构进行磋商，最终形成对宏观

经济、宏观政策上的一些建议。今年的政策建议里有两

点和杠杆率相关，其一是信贷激增问题比较严重，其二

是中国政府部门未来的财政空间可能不像我们所估算的

数据显示的政府加杠杆空间较大，IMF 认为这个空间比

较有限，所以我的报告主要解决这两点问题。 

我的报告分成五个部分。 

    首先最重要的是认清事实，包括标普在 9 月份时下

调了我国的主权风险评级，穆迪在 5 月份下调了评级，

而这涉及到中国杠杆率的估算与杠杆率估算的国际比较。

所以我们认为应把我们的数据与其他部门，如标普、

IMF 所做的估算进行比较。第二部分是看政府债务范围

的主要分歧出在哪儿。第三部分是对中国债务水平上升

的简单宏观分析，第四、第五部分是债务激增问题的分

析以及财政杠杆率的空间及趋势分析。 

第一部分是国际比较，目前杠杆率权威数据发布的

组织包括几个机构，国际货币基金组织（IMF）、国际清

算银行（BIS）、国际金融协会（IIF）、国家金融与发展

实验室（NIFD）以及其他估算。IMF 在居民部门、企业

部门和政府部门等所有的杠杆率都由自己估算，而 BIS

和 IIF 并不是自己估算，它们的政府部门杠杆率数据直

接取自于 IMF，其他的数据也有不同来源。大家在运用
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时采用不同的数据，最后得出的结论也存在一定区别。比如穆迪采用的是国际

金融协会的数据，标普有自己的估算和更特殊的口径。我们比较了各方估算的

区别。 
 

 

 

【图 1 住户部门】 

 

首先是住户部门，NIFD、IMF、BIS 和 IIF 各机构所有杠杆率数据都相仿，

其中 IIF 的数据写得很清楚，直接来自国际清算银行，所以他们两个数据是一

致的。可见，各机构对于住户部门估算基本一致，但是因为我们是高频数据

（国家金融与发展实验室目前以季度为单位定期发布中国杠杆率），可以看出

2017 年前两个季度略超预期，其原因刚刚张老师已经详细介绍过，一个是房贷，

一个是短期消费贷款上涨较快。 
【图 2 企业部门】 

 

第二是企业部门，其实大家区别比较大。下方绿线代表 IMF，它的口径最小，

我们的口径和 BIS 之前的口径基本类似，但在 2015 年之后，由于 BIS 口径扩大
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而有所区别。我们在 2016 年和 IMF 的估算大概相差 27%，我们计算在 2016 年年

底是 155，IMF 是 128，中间相差 27 个点。事实上我们和 IMF 估算的实体经济总

杠杆率几乎完全相同，2016 年年底我们估算的数据是 234.7，IMF 估算的数据是

234。总杠杆率相同，而企业部门存在这样大的缺口，其原因就是刚刚李老师已

经提到的划分的问题，即我们将这部分债务视为企业的债务，但 IMF 将其视为

政府的债务。还有不同的是 BIS 在政府部门采用的是 IMF 的另一套算法，所以

总的杠杆率水平比我们估算的高出约 30 个百分点，也比 IMF 高 30 个百分点，

之后我们会进行详细分析。 
【图 3 IMF政府部门】 

 

第三是政府部门，比较特殊，首先 IMF 自己有三个口径，最窄的是所谓政府

显性债务，还有更宽的口径即 IMF 增扩的债务。之前李老师和张老师也提到，

把政府融资平台、专项建设基金和政府引导基金部分的债务加进来，形成更广

义的债务，就是增扩的债务。中间橙线代表广义的债务，BIS 实际上引用的就是

这条债务估算，后面我们会分析它的区别。 
【图 4 NIFD与 IMF政府部门】 
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我们的数据可以看出，与 IMF 最窄的口径即所谓显性债务口径几乎相同。但

是 IMF 在 2013 年和 2014 年之间有一个缺口，该缺口来自于它对于政府债务的

认定。2014 年有了 43 号文和新预算法，把过去一些政府融资平台债务的部分认

定成地方政府性债务，所以在 IMF 上有这样一个断点。我们对 2014 年之前和

2014 年之后政府平台的债务中的哪些部分划入政府债务，哪些部分划入企业债

务作出认定，并用这样的方法将之前的数据补全，形成一条比较完善的时间序

列。这个方法实际上在一季度杠杆率发布的时候常欣老师介绍得比较清楚，这

里我不再赘述。 
【图 5 BIS/IIF与 IMF政府部门】 

 

这是 BIS 和 IMF 的广义政府杠杆率，实际上写的很清楚，BIS 的数据直接来

自于 IMF，IIF 的数据是来自于 BIS，所以这几个数据应该是完全相同的，而

2015 年、2016 年的不一致是因为数据更新的问题，但实际数据应该是相同的。 
【图 6 标普与 IMF政府部门】 

 

    在 9 月份时标普给我们下调了主权债务评级，所以我们也关注了标普对政
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府广义债务的估算。图中红线可以看出，起码在 2015 年、2016 年标普的口径一

定比 IMF 广义口径还要大，这点标普的说明中也有，它既包括平台债务，也将

部分国企债务放入其中，所以它的口径要更大一些。但有一点奇怪的是，它对

于 2017 年之后的债务水平预期是向下走的，这和其他所有的估算都不一样。 

以上就是我总结的我们的估算数据与国际上其他估算数据的区别，总体上我

们和 IMF 基本一致，没有什么区别。唯一的差别在于对一部分政府融资平台债

务是算作企业部门还是算作政府部门，因此把这一点看清是比较重要的。首先

看 IMF 的口径，它最窄的口径，也就是所谓的政府显性债务在 2016 年时是

36.6%。在 2014 年一篇工作论文中比较清楚地介绍了 IMF 是如何计算增扩政府

债务的，基本公式是在显性债务的基础上加上未加入显性债务的政府融资平台、

政府引导基金和专项建设基金（增扩政府债务=显性债务+融资平台债务+政府引

导基金债务+专项建设基金债务）。加上这几个口径，IMF 增扩政府债务为 62%，

与显性债务之间相差 26 个百分点，而我们在企业部门也是差这 26 个百分点。

广义政府债务，实际上是在显性债务的基础上将融资平台乘以一个系数（广义

政府债务=显性债务+融资平台债务*系数，该系数每年有所不同，约为三分之

二），所以它介于窄口径和宽口径之间。实际上政府引导资金和专项建设资金很

少，到 2016 年约占整体 GDP 的 4.2%，而影响最大的是我们没加入到政府融资平

台的债务，约占 21.5%，这一部分导致了大家的区别。最后对于显性债务，2016

年时 IMF 估算的是 36.6%，我们估算的数据是 38.8%，仅差两个百分点，估算的

口径、方法基本类似。 

第二部分的一个重要问题是，上述债务算作政府债务还是算作企业债务存在

比较大的分歧。这个分歧很有很多主观上的意见，从法律上肯定算作企业债务，

但从事实上、责任上、权益上认定，它和政府又有一定的关系。这一点从两方

面来分析： 

首先从政府意图，如李老师所说从 2014 年开始对债务进行一系列界定：扩

张预算内的、严格限制预算外的新预算法于 15 年开始生效；2014 年四十三号文

将过去的政府融资平台债务进行了区分，之后是进一步的债务置换；2016 年八

十八号文进一步对地方政府进行债务风险分类，其实为未来地方政府发债提供

了更多的便利条件；今年五十号文是让地方政府自查。就相应的一系列事件，
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我们认为从官方角度或从政府层面上，这部分债务在未来要逐渐变成企业的行

为，而不是地方政府债务，所以我们更倾向于将其认作企业债务。 
 

【图 7 城投债、企业债、国债收益率】 

 

第二是市场对这个问题的看法。图 7 中中间绿线代表城投债的到期收益率，

上方橙线代表企业债，下方蓝线代表国债。从理论上，如果城投债的收益率略

接近于企业债的收益率，则说明市场参与者对城投债观点更接近于企业债，是

企业的行为；更接近国债的收益率曲线，说明市场观点认为城投债是政府债务。

可以清楚看出从 2016 年第三季度开始至今，图中绿线逐渐接近于企业债，代表

目前市场观点更认同于将地方政府融资平台所发行的债券视作市场债，即公司

债券，相应地要承受公司企业债的信用利差。所以一是从政府本身的态度，一

是从市场大家的观点，均支持我们把这部分债务划入企业部门。 
【图 8 地方政府融资平台债券】 

 

从事实上也可以看出，如上图所示，2017 年地方政府融资平台的债券发行
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现在基本保持稳定。 

之前李老师也提到，标普在上个星期下调中国的评级至 A+的水平，穆迪是 5

月份下调，目前这三个机构对中国的评级都有所下调，但他们的框架有一定不

同。这在一季度杠杆率发布时穆迪的李总特别提到，实际上中国的财政实力在

穆迪的评级中看起来较强，只是由于债务扩张它的边际效益显弱，也是这次下

调的主要原因，但本身的债务还是较好的。标普的评级分成五类，将财政进一

步分成债务和财政效果和稳定性，它也显示债务较强，但在边际上减弱。因此

通过之前的分析，这部分债务到底归入企业部门还是归入政府部门，对于评级

的影响比较大。穆迪采用的是 IMF 折中的债务数据（即 IMF 广义），标普采用的

是自己更广义的债务，实际上他们都把中国债务放到更宽的口径上去估计了。 

第三部分稍微补充一些关于中国债务水平上升的理论分析。 

关于对信用的看法，我认为信用这个问题类似于货币的两面，关键是它在资

产负债表里资产方和负债方都要有所体现。比如说企业有一笔负债，就一定有

一笔银行资产负债表的资产与之对应。任何一笔负债都对应着另外一个部门的

资产，而银行本身是一个中介机构，对应着居民的存款或银行理财等，因此一

定会对应到居民资产。那么，中国的债务为什么这么高？反推可知，企业或政

府基建项目的债务实际上来自于居民本身的存款或债券投资。那么可以通过减

少债券投资的途径来降低债务，即居民或政府采用股权投资的方式直接投资到

企业和政府基建项目中去。 
𝑌=𝐶+𝑆 

𝑆=∆𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ 

这是最简单的宏观模型，居民剩余资产的配置决定了债务的增速。从宏观的

角度，总收入减去消费成为了储蓄，这部分储蓄成为新增的财富，变成了新增

股权或新增债权。所以债务变化的成因有两个，其一就是储蓄率。储蓄率如果

高的话，每年新增的财富一定高。此外就是股权投资和债权投资的比例，若此

时还要保持股权投资和债权投资比例，就会导致杠杆率上升。目前中国的高杠

杆率与高储蓄率有一定相关性。 
【图 9 各国储蓄率】 
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上图是各个国家储蓄率的对比，可以看到中国的储蓄率虽然从 2010 年开始

已经逐渐下降，但依然远远高于其他国家的水平，目前是 46%左右的水平，这是

我们宏观上的一个观点。 

    第四部分讨论一下中国债务激增的问题。 

IMF 在这篇磋商报告里面提到一个数据，在过去五年中，中国实体经济杠杆

率上涨了 60 个百分点，这与我们自己的估算也相同。还有一个客观数据指出，

过去有 43 个经济体在五年中实体经济的杠杆率上涨超过 30%，而这 43 个经济体

中只有 5 个没有发生经济危机，其他的 38 个全部发生过经济危机。若再考虑到

基数，初期杠杆率已经超过 100%、五年中上涨超过 30 个百分点的经济体全部发

生了金融危机，这是一个十分重要的提醒。中国的杠杆率在过去一段时间确实

上升较多，也符合在过去五年之内杠杆率上涨超过 30%的情况，所以金融危机发

生的风险确实较高。但在后面我将再具体分析细节上的差别，因为细节上的差

别反映了未来实体经济杠杆率发展的趋势。 
【图 10 实体经济杠杆率增加值】 

 

    刚刚已经说明，大家对总杠杆率的估计较为一致，但对每一年的变化稍有不

同。图 10 红线是 IMF 计算的实体经济杠杆率每年新增的值，即每年的增加量。
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可以看出在过去的五年间，基本上每年在 10%到 15%之间，而且保持上升的趋势。

我们的估算和 IMF 这五年总体上相同，但是每一年的增加量稍有不同。IMF 估计

杠杆率的增加是前少后多，而我们的估算是前多后少，这其中一个主要的分歧

在于过去一些债务的确认时间，尤其是在 2012、2013 年由于保增长的压力增加

了很多影子银行，我们把那部分债务更多地放在了当年，因此那时债务就大幅

增加，而 IMF 在 2012、2013 年新增量比我们的估算要少，但在 2015、2016 年

有所增加。这点决定了未来的趋势，如果按照我们的估算，在 2015、2016 年债

务增加将趋于平稳阶段，尤其是看 2017 年二季度的数据，增加的幅度将更小。 

事实上，政府已经充分重视到债务水平增加较快的问题，目前债务是在下降

的，但是如果按照 IMF 对债务五年内上升的估算，可能得出完全相反的未来预

期。从另一角度来看，得出的结论是相同的，就是图 11 所示每年新增债务占

GDP 的比例。可以看出，代表 IMF 的红线基本上升，我们估算的黄线持平，代表

BIS 的蓝线是在下降。这个观点如果认可该分析的正确性，那么我们债务激增最

危险的时期就已经过去了，之后的杠杆率在逐渐趋于平稳，也就是张老师所说

的“去杠杆”第二个阶段，现在可能已经到达了。 
【图 11 新增债务占比】 

 

第五部分的问题是财政赤字的空间，也是第四条磋商里另一个重要的问题。 
【图 12 IMF杠杆率预期】 
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根据我们的判断，目前处于“去杠杆”第二阶段，即杠杆率由缓慢上升到平

稳，然后在实体经济内部部门之间进行转移。图 12 是 IMF 所做的预测，可以看

出，它对我们国家 2017 年到 2022 年杠杆率的上升预期幅度较大。其中实体经

济杠杆率大概从 240 上升到 290，上升了 50 个百分点，政府部门从 60 上升到

90，上升了 30 个百分点，IMF 的预测比我们的预期高。我们可以分析下如果杠

杆率按照这种方式上升的话，未来会发生什么，有哪些条件可能是做不到的。 
【图 13 GDP中新增债务占比】 

 

    图 13 是我们按照 IMF 对 GDP 增长的预期以及对未来杠杆率的预期反推回来

的 GDP 中新增债务占比曲线。其中绿色代表 GDP，蓝色代表实体经济债务，红线

代表的实体经济新增债务占 GDP 比例从目前的 35%下降到 28%，下降了 7 个百分

点。但是我们认为有两个条件可能会发生变化，第一就是储蓄率下降。事实上

储蓄率从 2010 年到 2017 年已经下降了 6 个百分点，如果持续降低，我们认为

这条红线将下降得更多。 

第二个重要的问题就是股权投资的占比。因为储蓄率最后或是形成了债权投

资或是形成了股权投资，如果股权投资占比上升，那么债权投资占比将下降。
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例如刚刚李老师提到的债转股，已经说了很多年了，目前也已经提到议事日程

上，债转股是把一部分债权转为股权，可以预见未来股权投资占比是一定会上

升的，所以到 2022 年时整体的债务水平很可能要比 IMF 预期的要低。 
【图 14 新增债务中各部门占比】 

 

   在整体的债务水平的基础上还有债务分配问题，图 14 是根据 IMF 杠杆率预

期反推出的新增债务中各部门占比。其中企业占比在逐渐下降，政府占比在逐

渐上升。到 2022 年，每年的新增债务中政府和企业都要占到 40%，居民约占

20%。我们认为这个假设还有待考证。目前在国企去杠杆以及地方政府融资多元

化、市场化的情况下，虽然政府部门的杠杆率还会上升，还会有杠杆的转移，

但是究竟能不能达到每年新增债务中政府和企业占比相同，还有待商榷。如果

未来趋势中政府部门占比到不了这种程度，那么最终政府的杠杆率很可能类似

于我们的预期，处于“去杠杆”第二阶段，而不是像 IMF 预期政府的杠杆率从

60%上升到 90%，这是我们主要的判断。 

    总结起来刚才我说的这几点：首先是我们和 IMF 的杠杆率估算基本一致，

但是和 BIS 不一致，这是因为 BIS 在部门之间可能有重合，有些部分既放在了

企业部门，又放在了政府部门，因此它倾向于高估杠杆率。在用这些数据时需

要加以注意，推荐使用 IMF 的数据，我们的数据更高频且基本上与 IMF 一致，

也可采取。而我们和 IMF 的一个主要分歧在于融资平台债务的归属问题，在计

算杠杆率的时候 IMF 倾向于把融资平台放在政府部门，我们倾向于放在企业部

门。此外，我们认为高杠杆与高储蓄率有关。关于过去五年的债务激增，虽然

事实确定，但是从趋势来看债务激增最快的时期已经过去，未来的风险将逐步
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降低。政府部门的杠杆率还是会继续上升，但是我们认为上升的幅度不会像 IMF

估计的这么大，它上升的空间还是有限的。 

这就是我汇报的内容，谢谢。 

 

李扬： 

我想说一下，他的汇报中很大篇幅在讲口径，而口径主要集中在政府设立

的机构是中国最大的问题。关于这一点，现在怎么讲都有道理，从法律上说是

企业，但从事实上背后还是政府。所以我们主张今后在法律上确定出一个新的

券种，即政府机构债。事实上我们这个研究已经做完了，但因为这可能会涉及

到法律修改，是十分重大的一件事情，也许我们会等到十九大之后提出，再给

新政府做一个建议。 

    如果这样我们许多概念都一致了，很多无畏的争论也都会消失，因为在中

国目前我们许多叫做金融债的实际上都是政府机构债。其实这很简单，设定一

个法律就解决了，市场也有一个评价，认为这是一个新的券种。 

    第二确实有一个问题，大家研究债务的时候要深入研究储蓄率高低的影响。

你看中国现在大家说债务在增长，杠杆率在提高，可中国是高储蓄国家。发达

国家中比较多的责难的是日本，日本政府才 400 多万，但是日本根本没事，美

国就有事，希腊那一点它就出大事，所以，国民经济层面上的格局，到底对金

融层面债务杠杆率有什么影响，这是值得研究的。 

    我们在中国从来没有觉得这会有什么事，日本也不觉得政府 400%多的债务

会有什么事。日本是高储蓄，跟我们一样的，但这个因素一直没有被引到债务

评价和信用评价体系里来，只是作为一个附带的因素。我觉得下一步研究的时

候要将这个因素引入，这样一来我们就什么事都没有了。 

 
 


