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中国居民加杠杆现在还没有加到很危险的程度 

从 2015 年下半年到 2016年，居民经历了一个非常剧烈的加杠杆

过程。但首先一个数字，中国居民加杠杆现在还没有加到很危险的程

度，虽然加的快，但是过去非常低。其中蕴含的风险就是像当年日本

和香港一样，当市场向下的时候出现负资产。当年香港的那个负资产

让人谈虎色变。所谓负资产，房价跌得使房子现在的价格已经低于买

房子的贷款。拿的这个资产还抵不上负债，那就没任何意义了。 

这种情况在中国基本上不会发生。因为香港当年首付率是很低的，

所以房价稍微跌一点就跌到负资产了。中国表面上是 30%的首付率，

实际上都会高于它。就是房价跌到一个什么程度，还不至于造成负资

产。现在大家看房价涨，觉得它是一个问题。到底问题是什么？大家

都没有没有很好的答案。我们最近组织了很多人在研究房地产问题，

觉得能够得出一些不太相同的看法。 

中国现在的这个状况不是特别的危险。因为看中国这一轮房价涨，

是那几十个城市涨。如果分的话，一线城市和二线城市在涨；三线以

下根本就没涨。要注意到中国现在的城市化已经开始分化了。因为房

价和城市化密切相关，城市化开始分化了。一方面是超大城市化，像



上海三千万人，北京接近三千万人了，广州两千多万人，深圳两千多

万人，东莞一千多万人，一个城市是中等国家的情况。另一方面，三

四线其实逐渐在缩小。这些人到城市里来，对城市形成压力，那么出

现房价上涨这个变化，我觉得是一个平衡因素。 

此外，研究人员衡量所谓刚需用什么来衡量？最初的时候大家用

人均面积。这个其实没有什么经济分析意义。后来说套，每家有多少

套。现在觉得最好的指标是人均多少间房子。按这个算，美国人均

2.1，中国是 0.9。每一个人至少要有一间自己的独立空间，这就是

刚需。笼统的说多少套没有用，面积更是没有什么意思。我们做了更

深入的一些研究，来衡量到底这里面是不是有问题，倾向于问题还不

大。 

房价和汇率没有直接关系 

目前房价不会再迅猛上涨了，现在采取了一些措施。而且现在这

个市场本身也使得涨势不会特别的高。回头看前几年，当时大家普遍

的看法是中国房地产市场进入中期调整，也就是五年。要算的话，房

地产是个很长周期的市场，从五年的角度看，就不会有这么诧异了。 

保房价还是保汇率这两个没有直接关系。特别是房子这种事情，

它是一个不动产、不可交易物品；汇率涉及的都是可交易的物品，虽

然说在资金这一面上是可以有共通的，但是毕竟不是直接沟通。所以

把房价和汇率、和资本流动、汇率连在一起，本身我是质疑的。 



至于说到美国，美国跟我们国土差不多，它人口少。另外一个，

中国虽然面积大，但是我们可用的只有百分之十几，大部分是山地、

沙漠，根本就没法住。美国多大，所以美国的房价历来是比较低的。

这种比较意思不大。 

实体经济不好是世界性现象，中国没什么特殊 

实体经济有问题，首先它是一个世界性的问题。整个世界从 2007

年开始进入危机，全世界没有一个国家幸免，而这个危机还没过去。

这次危机的主要原因是生产力危机，就是生产率、增长率下滑，导致

收益率下滑，那也导致实体经济的收益下降。全世界都是这样。实体

经济不好是一个世界性现象，中国在这方面没有什么特殊。至于金融

脱离实体经济等等也是一个世界性现象。中国这些现象，美国、日本

都有，这没有什么特别大惊小怪。 

刚结束的两会每个代表团都提到税负的问题。政府说在减负，但

是企业没感受到。我有个说法，中国这种间接税为主的税制结构，减

税其实是很难做到的。大致上来说，中国是间接税为主，美国以直接

税为主。直接税为主减税，纳税人是很容易感觉到的，因为直接税是

钱装在百姓口袋里，再把它拿出来，这就是直接税。间接税看不到，

通过价格就转移了，通过价格让普通百姓承受。中国是间接税为主，

就没有非常有效地实施减税的税制基础。 

这就造成了我说的叫做出力不讨好的情况。从中央政府来讲，实



实在在在降低税率，特别是增值税税率是降了一些。当然这还是计算

出来的，并没有现实的说真减少这么多的收入。只是说税率从十三降

到十一，那么就减少了多少收入。 

总理的政府工作报告里面谈到了税制的改革。应该是上个世纪就

开始说逐渐增加直接税。现在直接税占税收大概是 24-25%，企业所

得税 18%，个人所得税大概 6-7%，大概就是这样。像其他国家主要是

所得税，增值税、销售税占比较低的，它们减税、税负是很清楚的。

中国的税制不容易说得清楚。 

资产荒就因为实体经济的收益率不高  

货币当局面对经济下行，它的传统思路就是给钱。但是由于实体

经济收益不高，钱不会在这里面。这一点我觉得应当看到，美国也一

样。资产荒的问题，你说香港有没有资产荒？这也是全世界的问题。

资产荒就因为实体经济的收益率不高。 

当然资产荒在中国引起了一个问题，大约是 2015 年上半年之前，

我们是外币的债务，本地的资产。人民币资产很多，因为相对而言中

国的收益还很高。从 2015 年上半年开始就变了。其实并不是说中国

收益比外面就低，而是说收益开始下降。这个时候情况倒过来了，人

民币负债外币资产。外币负债人民币资产在国际收支上结果是外汇储

备不断增加。人民币负债外币资产在国际收支上的表现就是外汇不断

流出。这个情况要说有什么影响的话，我觉得这个影响比较大。但是



现在经过这一年多将近两年了，我觉得最严重的时候过去了。 


