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主流看法 

中国债务水平非常高，就是中国债务水平非常高，而且增长很快。所以中国经济迟早

要经历一个去杠杆的过程，那时中国经济将出现比较严重的债务危机。 如果中国

想避免债务危机，就需要去杠杆，那么中国经济将不可避免大幅放缓。  

本文观点 

中国债务问题不在于债务风险的爆发，其实更是中国经济更深层次的体制问题的反应。和

房地产一样，中国债务主要问题在于资源错配 

结构 

 

中国债务规模；债务危机爆发的可能性；债务问题的根源 
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I  债务规模 

 debt-to-GDP ratio：245% (2015年底） 

银行贷款为主 

政府债务中2/3是地方政府债 

企业债中国企债务占2/3 
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I  债务规模 

 政府债务和家庭债务不高 

 整体资产负债率在下降 

 债务主要是结构问题（eg：2268家上市公司，一半债务来自50家公司，80%来

自300家） 
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II 债务危机的风险 

 

国际收支风险可能很小 

 2015年底，外储3.3万亿美元，外债1.4万亿美元 

 1993年，中国外储210亿美元，外债840亿美元 

 外汇计价的外债占总债务的5%以下 

 高贸易顺差和半关闭的资本账户 
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II 债务危机的风险 

 

金融危机或“明斯基时刻”可能也不大 

 流动性（liquidity）vs. 偿付能力 （solvency）  

 银行存款 vs 货币市场基金 

 完全市场经济下债务 vs 中国债务的腾挪空间 

 政府作为最后贷款人的行动能力 

 如果资本账户完全开放，风险将上升 
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II 债务危机的风险 

中国银行贷款坏账有多大？ 

 IMF：Debt-to-risk ratio (EBITDA<利息） 15% （1年），9% （2年） 

 企业贷款占70%，假设剩下的Debt-to-risk ratio 是3% 

 整体 Debt-to-risk ratio  3%*40%+9%*70%=7.2%，大概7万亿左右 

 部分不良贷款可以回收  

 中国银行业：5万亿左右的拨备和利润 

 关键在于接下来的经济状况 
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III 债务问题的根源 

中国债务增加快有两个原因 

 债务融资占比高 

 储蓄率高 

 

 第一项是incremental capital output ratio (ICOR) 

 如果储蓄率不变，ICOR上升，经济增长就下降 
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III 债务问题的根源 
为什么储蓄率高: 

 

各种渠道使资源向政府部门流动，导致居民消费下降，经济中储蓄占比上升。主要有： 

 

 土地供应的垄断  

 推高房价，居民需要提高储蓄 

 农民缺少财产收入，而且消费意愿受户籍社保制度的抑制 

 国有企业在上游行业和服务业的主导地位 

 金融压抑 

 补贴国企和政府投资 

 低直接融资比例 
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III 债务问题的根源 
现状： 

 

 投资回报率在下行，存在“中等收入陷阱”的风险 

 

 民营企业的活力受到抑制 （财富500强，94家内地企业，只有9家民企） 

 

 去杠杠”比想象中要困难 

 高储蓄总是需要配置出去，否则经济将由于需求不足而出现衰退。 

 如果一定要硬去杠杠，可能是更有活力的民企首先被挤出。 

 富余的资金淤积在金融体系内。 
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III 债务问题的根源 
结论： 

 

 去杠杆并非问题的本质，本质在于资源配置失效。中国在计划经济时代，号称“既无内债，

也无外债”，杠杆率为零。但资 源配置严重无效，陷入了“低收入陷阱”。 

 

 当前如果简单降低债务的数量，由于高储蓄和高债权融资的存在，杠杆很快又会卷土重来 

 

 只有通过艰难的结构改革，包括金融改革，国企改革和土地改革，从而改变产生高储蓄和高

债权融资的制度基础，释放出源自民营部门和城镇化 的巨大增长动力 

 

 从这个意义上，中国的债务问题虽然体现了中国经济的深层问题，但也预示了解决这些问题

的改革抓手 


