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国家资产负债表研究与使用情况进展 

 

    导读：近年来，我国国家资产负债表的研究和使用已经取得较大的进展。

在研究层面，以中国社科院为代表，产生了一批研究成果，部分投资机构也

进行了相关的研究。在政府层面，至今年为止，大部分省级政府已经在“权

责发生制政府综合财务报告”的框架下基本完成了地方政府资产负债表的试

编工作，并开始总结经验，完善并研究如何使用。资产负债表，是政府综合

财务报告的一项重要内容。地方政府建立资产负债表编制，被认为是可以摸

清“家底”的工作，提高财政管理透明度，并揭示政府债务风险。基于国家

资产负债表的重要意义，我们将相关研究成果和工作进展的资料整理出来，

供大家参考。 
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国家资产负债表研究与使用情况进展 

 

    [导读：近年来，我国国家资产负债表的研究和使用已经取得较大的进展。在

研究层面，以中国社科院为代表，产生了一批研究成果，部分投资机构也进行了

相关的研究。在政府层面，至今年为止，大部分省级政府已经在“权责发生制政

府综合财务报告”的框架下基本完成了地方政府资产负债表的试编工作，并开始

总结经验，完善并研究如何使用。资产负债表，是政府综合财务报告的一项重要

内容。地方政府建立资产负债表编制，被认为是可以摸清“家底”的工作，提高

财政管理透明度，并揭示政府债务风险。基于国家资产负债表的重要意义，我们

将相关研究成果和工作进展的资料整理出来，供大家参考。] 

 

    《金融时报》：中国负债飙升令人担忧 

    据英国《金融时报》报道，中国的总债务负担已攀升至超过其经济规模两倍半的水平。

根据渣打（Standard Chartered）一项新的估计，中国的总债务与国内生产总值（GDP）之比

在 6 月底达到 251%，远高于 2008 年底的 147%。 

    报道认为，与债务的绝对值水平相比，如此快速地积聚债务更令人担忧，因为其它经济

体的经验显示，在如此短的时间里债务如此迅猛地增加，几乎总会有金融风暴接踵而至。 

    尽管这个比率的计算方法各有不同（取决于究竟包括哪些类型的信贷），但其他多名经济

学家对新的数字表示认同。就连那些计算方法略有不同的经济学家也表示，大趋势是明确的。 

    “按新兴市场的标准衡量，中国目前的债务水平已经很高，

少数几个债务比率较高的经济体全是高收入经济体，”研究咨询

公司龙洲经讯（Gavekal Dragonomics）的中国经济学家陈龙表

示。“换句话说，中国已经在富起来之前背上了沉重的债务负

担。” 

    相比之下，美国在去年底的总债务与 GDP 之比达到大约

260%，而英国的这个比率为 277%。按照渣打的计算，日本以

415%的比率在这方面领衔世界。 

    中国政策制定者多年警告，整体增长率不断放缓，而债务

依赖不断增加，这一组合是不可持续的，并已导致资本严重配

置不当。 

    2008 年全球金融危机爆发后，中国成功地恢复了急转直下

的经济增长，但代价是北京发现更难让中国经济摆脱对信贷的

依赖。这种愈演愈烈的依赖没有任何逆转迹象，债务与 GDP 之

比仅在过去 6 个月就攀升 17 个百分点（从去年底的 234%）。相比之下，这个比率在去年全年

攀升大约 20 个百分点。 

    6 月，中国新增信贷总计达到 1.96 万亿元人民币，这是 3 月以来最高的月度数据，同比

接近高出一倍。经过数个月调控下的收缩，中国所谓的影子银行机构 6 月发放的信贷也出现

反弹。渣打大中华区研究部主管王志浩（Stephen Green）表示“总体信贷增长继续超出经济

中增加值的增长，这是不可持续的”。 
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    津上俊哉：中国的资产负债表在恶化 

    最近，日本著名经济评论家，曾任职日本经济产业省 20 余年，原日本驻华大使馆经济

参赞、新浪财经专栏作家津上俊哉撰文表示，中国的资产负债表在恶化。 

    津上俊哉指出，“7.5%左右的经济增长”也好，“17%的固定投资增长”也好，都违背着

“让市场在资源配置上起决定性作用”的口号。在古今中外都没有经济脱离了健康轨道后，

不经历艰难的调整时期就重振经济的先例，市场经济本来就是这样，中国经济也不例外。 

    津上俊哉通过部分工业品价格统计进行分析，认为当前的经济趋势还是不容乐观。 

 

 

    同时，资金价格，即长期利率开始下降。他表示，我们一般以“债券收益率”判定长期

利率。我自去年夏天以来一直关注这个数字，因为中国经济总体放慢的去年后半年，长期利

率却涨得较快，连信誉最高的国债收益率也涨了一个百分点以上，甚至城投债等利率涨了两

个百分点以上了。但今年上半年长期利率显得进入下降通道，起码已经比去年后半年的涨幅

降低了一半。 

    津上俊哉认为这是个好消息。不是说因为利率下降能够刺激投资，有利于振兴经济，而

相反，这是说明中国经济在经历泡沫后，终于有了进入该走的“治愈”通道的预兆。 

    津上俊哉重点分析指出，整个中国的资产负债表在恶化。他说，中国过去 5 年的确陷入

了投资泡沫状态，由于 2009 年开始的空前的“宽松金融”，无论在哪一领域，都造成了低效

率投资的爆炸性的增长，而其导致了整个中国资产负债表大幅恶化。 

    先说企业财务。打个比方，几年前你从银行贷款 5000 万元资金（利息 8%，5 年后还债），

并做 1 亿元的投资（账面价值 1 亿元）。如果在 5 年的时间里，这个项目能够产生 7000 万元

（年均 1400 万元）以上的净现金流，那你就可以以此把 5000 万贷款本金利息全部都还掉，

如果能这样做，这个投资可谓大成功，如果转卖项目，说不定能拿到一点几个亿，那么与资

产“账面价值 1 亿”的差额就是你的净资产增多了的。 

    即使不到这地步，你也希望起码花 7 到 10 年的时间能还掉贷款，那你也需要年均 900

万到 1000 多万的现金流。但眼下中国，“每年付利息 400 万没问题，但以项目本身的收益偿

还本金 5000 万很难”的失败项目太多了。如果严格地进行“减损会计”，3 年后这个项目的

账面价值首次应该修正到 6、7 千万，再过 3 年还是老样子，那么资产价值不到 5 千万了，

与“账面价值 1 亿”的差额就是“资产损失”。应该说，由于这个原因，当前整个中国的资

产负债表里，已经有相当膨大的“隐形资产损失”积累起来了。 
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    地方政府的投资怎么判断？有的基础设施（如城市道路）本来无收入，但为了城市发展

还是需要的，由于与企业性质不同，地方政府的投资只能凭“财政规律”来控制，就是“在

你的政府财政收入能正常地还债的范围内融资，可以进行投资”。依此标准，不用说目前中国

许多地方政府处于“投资过剩—重债务”。如果楼市出现下滑，土地出让收入减少，那么危机

就会很快过来。 

    “隐形资产损失”的积累并不意味着今后这些企业都会倒闭，各家可以以其他收益弥补

损失。地方政府也是一样，中国地方政府不会像美国底特律市那样倒闭，上级政府一定会介

入，救济它。但无论是企业还是地方政府，用于弥补损失的其他收益或拨款本来都是应该用

于其他更加积极的用途的。投资失败的后果是无法逃避的，一定影响企业或国家的经济效率。 

    如果“资产损失”不断地膨胀下去，总有一天那怕你想弥补损失也弥补不起，不得不在

对面的“负债表”里进行相应的调整，即“不良债权处理”。按中国国情的话，起码地方政府

和国企的不良债权到最后都得由中央财政买单。目前中央财政很有钱，可谓是在全球主要国

家里最健康，但当然也不是取之不尽用之不竭的，还有需要增加民生等许多其他支出的需求。 

    津上俊哉进而分析说：为什么把长期利率降低看为好消息，是因为这表明着低效率投资

开始退潮。上半年金融当局虽然做过两次“象征性”的“降准”，但没有实际地宽松货币政策，

所以利率降低没有别的理由，就是投资（资金需求）终于开始减少，估计这里楼市下滑起到

了不少作用。 

    宏观经济很艰难的现在，投资又实质性地减少，这无疑是“雪上加霜”，但也有好处，反

过来说，如果利率居高不下，那么隐形资产损失会像滚雪球似的膨胀下去。如果为回避这个

问题，不断地宽松银根，那么结果就是“你懂的”。 

    我并不完全否认现在国务院在做的“微刺激”，棚户改造也好，地方铁道也好，有些投资

还是值得做，需要做的，但这些投资都并不能期待高效，更不能期待由此能维持以往的投资

总规模。 

    今年国务院表明“为了保持 7.5%左右的经济增长，将固定资产投资增多 17%”，但据官
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方统计（我认为这是地方为了政绩，歪曲数字的诱惑最大的，最不可靠的“总量”统计之一），

2013 年固定资产投资 43.65 万亿，其中 1/3 的 14.75 万亿是制造业的，1/4 的 11.14 万亿是房

地产的。 

    现在制造业有些投资还是值得做，例如工厂自动化投资，但总体来讲，这个规模今年有

望到达 17 万亿（比去年增多 17%）吗？经济不景气的现在，哪儿有这么膨大的投资需求和意

愿？陷入较长期的下行通道的房地产投资今年有望达到 13 万亿（增多 17%）吗？仅把这两个

行业加起来，就占总投资的一半以上，你信能做到 17%的增长吗？ 

    津上俊哉最后强调，为避免“硬着陆”，中国经济必须暂时尽可能降低投资和负债的水准，

由此努力治愈资产负债表的瑕疵。“7.5%左右的经济增长”也好，“17%的固定投资增长”也

好，都违背着“让市场在资源配置上起决定性作用”的口号。在古今中外都没有经济脱离了

健康轨道后，没有不经历艰难的调整时期就重振经济的先例，市场经济本来就是这样，中国

经济也不例外。 

    中国国家资产负债表扩张明显 

    近来，中国社科院由李扬、张晓晶等学者组织开展的“中国国家资产负债表研究”，产生

了一系列成果，如中国社会科学出版社近期出版的《中国国家资产负债表 2013》、《国家主权

债务危机》、《主权债务危机》三本书“从不同角度研究主权债务危机问题，对于认识当下中

国面临的债务形势和认识全球债务危机都有重要意义”。 

    据财新网报道，中国社科院研究显示，中国国家资产负债表在全球金融危机后扩张明显，

经济体各部门中，非金融企业债务占比极高，尤其值得警惕。在 5 月 7 日北京大学国家发展

研究院举行的“中国国家资产负债表编制与风险评估”研讨会上，中国社科院经济学部研究

员张晓晶讲解了该项研究涵盖的国家资产负债表、主权资产负债表（代表政府、国有部门），

以及经济体各组成部门杠杆率的变化情况。 

    国家资产负债表方面，2007 年-2011 年的 5 年内，总资产、总负债、净资产三个指标均

几乎翻番，且增速均快于同期名义 GDP 的增幅，国家资产负债表扩张明显。 

    国家整体的资产负债率在这 5 年间呈上升趋势，上升幅度在 2009 年到 2010 年两年间较

大。张晓晶表示这是与当时推出的“四万亿”是高度对应的。而在总资产中，存货占比激增

——尤其是在 2010 年和 2011 年，表明产能过剩问题严重。主权资产负债表方面，2000 年-2011

年间，中国主权资产中，非金融企业国有资产，以及储备资产的增长最为迅速。而在主权负

债端，增长异常迅速的则是政府债务（中央及地方）、国有企业债务，以及处置不良资产形成

的或有负债。 

    单就 2011 年情况来看，按宽口径匡算，中国主权资产净值为 87 万亿。但张晓晶表示，

考虑到行政事业单位国有资产变现能力差，以及国土资源性资产的使用权也不可能一次性全

部转让，窄口径的主权资产净值为 21.6 万亿。 

    张晓晶还表示，如果再扣除储备资产——这一有外汇占款负债对应、但在该研究中未被

计入负债的 21 万亿，实际的主权资产净值接近于零。 

    杠杆率方面，四个国民经济的主要部门——居民部门、非金融企业部门、政府部门以及

金融部门的债务余额总额在 2012 年末为 111.6 万亿元，杠杆率达到 215%。 

    若考虑实体经济主体之间相互信用形成的债务（如民间融资）和从国外部门借入的外债，

中国整体的债务规模则上升到 118.3 万亿元，杠杆率高达 228% 。张晓晶称，这意味着全社

会的杠杆率已经很高，去杠杆在所难免。 

    各部门分解开来看，非金融企业部门的杠杆率尤其值得警惕。汇总贷款、债券融资和“影

子银行” 融资三块，2012 年末非金融企业部门债务余额 72.12 万亿元，占 GDP 的比重为 139%。

即使扣除计入的地方政府融资平台这一有政府背景的实体债务，该部门债务余额也达 58.67
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万亿元，为 GDP 的 113%，超过 OECD 国家 90%的阈值。 

 

 

    该研究统计的政府部门债务余额，在 2012 年末为 27.7 万亿元，占 GDP 的 53%。其中地

方政府债务 19.94 万亿元，其中包含地方政府融资平台债务余额 13.45 万亿元。张晓晶称，

这一结果与国家审计署去年公布的地方政府债务数据大体吻合。 

    多省份加速编制地方政府资产负债表 

    据 6 月 17 日《第一财经日报》报道，多省份正在加速编制地方政府资产负债表，至少

有上海、湖北、安徽三个省市将资产负债表试编范围扩至县区一级。 

    报道引述 6 月 10 日财政部网站发布财政部副部长刘昆题为《贯彻落实十八届三中全会

精神，全面深化财政国库管理制度改革》的文章称，建立权责发生制的政府综合财务报告制

度，将有助于反映政府财务状况，更好地管控政府债务风险，加强政府资产管理。 

    资产负债表，是政府综合财务报告的一项重要内容。地方政府建立资产负债表编制，被

认为是可以摸清“家底”的工作，提高财政管理透明度，并揭示政府债务风险。 

    早在 2011 年，根据财政部要求，全国 23 个地区试编政府财务报告。政府财务报告包括

政府财务报表（资产负债表、收入费用表等）、报表附注、政府财政经济情况和政府财务管理

情况四部分。2013 年 8 月，财政部部长楼继伟在向全国人大作预算执行报告时表示，将试编

政府财务报告范围扩大到全国所有省份。这也意味着所有省份纳入地方资产负债表试编行列。 

    此后，各地按照财政部要求不断扩大资产负债表试编范围。 

    中国社科院财经战略研究院院长高培勇近日在一次发言中指出，地方政府在重视住房、

环境、教育等发展成绩的同时，也应该看到为了取得这些成绩所付出的债务，而编制资产负

债表是防范债务危机的一种有效手段。“编制政府资产负债表，就是把负债和资产对接在一起，

进行全景式的透视，就像体检一样，只检查心肝肺不行，还得对身体进行全面的体检，这有

助于防范主权债务危机，在发展与成本之间找到一种平衡。” 
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    《第一财经日报》的报道表示，据知情人士称，目前上海试编政府资产负债表时，资产

包括政府机构，还包括事业单位、国企。“凡是涉及到政府的资产和负债能纳入的都纳入，包

括土地、文物等。不过，有些能计价、有些不能计价，不能计价的会有附注。” 

    但关于地方政府的资产概念，业内仍有争议。财政部财科所副所长刘尚希曾告诉《第一

财经日报》，对地方政府的资产没有界定清楚。 

    山西省财政厅今年发布一篇文章点出了试编难点：试编权责发生制政府综合财务报告涉

及面广，不仅需要对相关报表进行调整、抵消、合并，还需要对部分特殊的政府资产负债项

目进行确认、计量。 

    上述知情人士称，上海试编资产负债表三年来，关键难题还是数据不完全准确。 

    中央财经大学财经研究院院长王雍君也曾告诉记者，目前编制资产负债表的难点，第一

是国有资产过于庞大难以统计，但更为关键的是尚未完全建立权责发生制会计准则。 

    “在编制出符合要求的政府综合财务报告后，要深入分析政府财务状况，分类研究相关

资产提供公共服务的能力、偿还债务的能力，评估政府财务风险和中长期可持续性。同时，

要将报告中的相关信息作为编制全国和地方资产负债表的重要依据。”刘昆称。 

    另据《东方早报》报道，东方证券研究所对 2002 至 2012 年中国地方政府资产负债情况

进行了统计，相关数据见下表： 

 

年

份 
资产 

非经

营性

资产 

土地

储备 

地方

政府

国有

资产 

地方

财政

存款 

负债 

地方

政府

债券 

地方

政府

银行

贷款 

地

方

政

府

上

级

财

政

借

款 

地方

政府

其他

单位

和个

人借

款 

净资

产 

2002 72087.7 25972.9 7250.4 37321.7 1542.7 14021.7 995.5 11077.1 588.9 1360.1 58066.0 

2003 86767.6 27881.5 16263.9 40144.8 2477.4 17712.2 1257.6 13992.6 743.9 1718.1 69055.4 

2004 96103.3 32116.1 17682.4 43388.7 2916.1 22374.0 1588.6 17675.5 939.7 2170.3 73729.3 

2005 93665.0 36508.0 16515.5 36877.9 3763.6 28262.9 2006.7 22327.7 1187.0 2741.5 65402.1 

2006 112300.6 42496.8 23030.7 41667.8 5105.3 35701.6 2534.8 28204.3 1499.5 3463.1 76598.9 

2007 148684.7 51919.6 39000.0 49204.5 8560.6 45098.3 3202.0 35627.7 1894.1 4374.5 103586.4 

2008 156136.3 59540.9 29210.9 58902.6 8481.9 55687.4 3953.8 43993.0 2338.9 5401.7 100448.9 

2009 203399.6 70378.5 47730.6 74677.3 10613.2 90169.0 6402.0 71233.5 3787.1 8746.4 113230.6 

2010 249470.8 84643.8 60000.0 92688.4 12138.7 107174.9 7609.4 84668.2 4501.3 10396.0 142295.9 

2011 286962.5 99037.4 65000.0 111558.3 11366.8 123824.8 15638.8 91000.0 5600.0 11586.0 163137.7 

2012 320091.1 116960.1 60000.0 132754.3 10376.6 143841.0 24076.0 94500.0 7000.0 18265.0 176250.1 

资料来源：东方证券研究所，见 2013 年 12 月 3 日《东方早报》 

    地方政府资产负债表的编制和使用 

    《中国金融》2014 年第 14 期刊登了中国人民银行研究局首席经济学家马骏的文章《地

方政府资产负债表的编制和使用》，其主要内容如下： 

    截至 2014 年中期，我国大部分省级政府已经在“权责发生制政府综合财务报告”的框
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架下基本完成了地方政府资产负债表的试编工作，目前正在总结经验，争取完善编制的原则

和方法，并开始研究如何使用资产负债表。有些地区（如上海、江西、安徽等）已经在区县

层面开始试编政府资产负债表。 

    中国地方政府资产负债表的试编，原则上与国际通行的做法基本相符，但在口径、估值

方法、会计标准等方面也遇到了不少具有中国特色的问题。有些问题的解决方案可以在短期

内取得共识；但有些难点问题源于体制和政策的不确定性，短期内难以取得完全共识。 

    笔者的观点是，处理这些难点问题时，首先应该考虑编制资产负债表的主要目的是什么。

从目前情况来看，我国地方政府编制资产负债表的首要目的应该是帮助评估地方政府所面临

的债务风险和未来的偿债能力。基于这个观点，在处理口径等有争议的问题时就应该充分考

虑：一是政府是否负有偿债责任（如由于政府对公益性的国有企业负有偿债责任，这些国有

企业就应该并表计入政府资产负债表）；二是这些资产的可变现性（只有有一定可变现能力的

资产才有助于提高政府的偿债能力）。 

    编制中国地方政府资产负债表的若干难点 

    第一，国有企业是否和如何计入政府资产负债表。发达国家的国有企业占 GDP 的比重多

在 1%或略高的水平，国有企业纳入政府资产负债表的具体方法和原则（如完全并表或仅将国

有企业权益计入政府资产负债表）对政府资产负债规模的影响不大。但是，我国国有企业占

GDP 的比重高达 30%，资产（或净资产）占全国企业的比重更高，并表方法因而可能会显著

影响分析的结论。 

    笔者的建议是，将国有企业分为公益性与非公益性两类。公益性国有企业承担公益性责

任，现金流无法持续覆盖项目成本，政府对其负有显性的偿债责任，应该将其并入政府资产

负债表。对于非公益性的国有企业（如在竞争性领域的国有企业），政府不应承担其偿债责任

（若干竞争性国企即使倒闭也不会导致公共服务的中断），但有出售（变现）所持有股权的权

利，因此应当将政府持有的该企业权益计入政府资产负债表中。 

    在实际编制地方政府资产负债表的过程中，公益性与非公益性国有企业之间会出现“灰

色地带”，比如，有一些同时承担公益性与非公益性项目的平台类国有企业。因涉及尚未完成

的国有企业改革，目前只能暂时借用上级机构设定的口径（如审计署规定的政府融资平台）

来定义公益性企业，未来则可以考虑为公益性项目（而非企业）单独编制资产负债表，并将

此表并入政府资产负债表。从长期看，地方融资平台的改革方向应该是将公益性项目整合在

公益性国有企业内，同时将非公益性项目逐步独立为非公益性企业，不再纳入平台口径，或

出售给民营资本。在这项改革取得实质性进展之后，“灰色地带”自然消失，国有企业如何纳

入政府报表的问题也就迎刃而解了。 

    第二，特殊资产是否应该计入政府资产负债表。所谓特殊资产，指部分没有相应负债的

公共基础设施（如公路、桥梁、公园等）、土地和矿产等自然资源、文物资产等。 

    笔者的建议是，不收费的和无法收费的公共基础设施，可以暂不计入。原因在于，这些

资产存在的目的是为公众提供不可或缺的公共服务，它们无法变现，其存在并不增加政府的

未来偿债能力。 

    土地和矿产资源的情况较为复杂。笔者的建议是，已经被政府（如土地储备中心）收购

的土地应该计为政府资产，但尚未收储的土地暂不计入。理由至少有二：一是未来哪些土地

可以出售以及出售的市场价格有巨大的不确定性；二是如果将未来可能转让的土地都计入政

府资产，会造成“政府未来财政总收入将比现在大幅提高、政府偿债能力很高”的假象。事

实上，我国全口径政府预算中目前每年已经包括了约 4 万亿元人民币的土地出让金，土地出

让对应的刚性支出（如拆迁安置费用等）也非常大，政府土地出让的净收入未来大幅上升的

可能性很小。 
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    至于矿产资源，鉴于已探明储量的大部分矿产资源已经为国有企业所持有，而国有企业

的资产或权益已经通过并表或权益法计入了政府资产负债表，不应该再重复计入。对于已探

明储量但未归属任何企业的矿产资源，理论上可将其计入政府资产负债表，但由于未来价格、

开发成本和可变现能力均具有不确定性，可以暂不计入，待未来有更高质量数据之后再考虑

纳入。 

    对于动植物资产（树木、动物等）等其他自然资源，笔者认为保护自然资源和环境是政

府不可推卸的责任，而且未来压力会越来越大，这些资源的存在已成为不可或缺的公共服务

的一部分，从这个意义上说没有可变现性，而且估值也十分困难，因此目前不应计入政府资

产负债表。 

    关于文物资产，政府出售某些一般文物不会引起太大的社会争议，而代表国家民族文化

精神的重要文物则从政治和道义上没有可变现性。然而，这两类文物区分起来比较困难，市

场价值也十分不确定，因此建议暂不考虑将这部分资产纳入政府资产负债表。 

    第三，养老保险负债是否应该计入政府资产负债表。对已经实现政府公务员和事业单位

养老金并轨改革的地方，未来累计养老金缺口（即未来一定时期内政府支付给这些职工的养

老金减去当期养老金缴费）的现值应该计为政府的负债。注意，纳入的应该是缺口的现值，

而不是政府支付养老金总额的现值。在具体测算时，财政部和省级政府应该给下级政府提供

比较具体的负债支付标准的计算方法、计算缴费的公式以及对“一定时期”的统一定义。 

    城镇企业职工养老金的基础养老金部分（即现收现付部分）的未来累计缺口的现值，由

于政府对此负有偿付责任，从理论上来说也应该计入政府的负债。但是，体制上还存在多项

不确定性：目前省级统筹的体制如在未来某个时点变为全国统筹，则要求将此负债计入中央

政府资产负债表而非省级政府资产负债表；政府如在未来某个时点提高企业职工的退休年龄，

则会明显减小缺口；政府如在未来某个时点划拨部分国有资产到社保体系，又将会弥补部分

缺口。基于这些不确定性，笔者的建议是：审慎的省级政府应该假设体制不变，在此基础上

计算企业养老金缺口导致的省级政府隐性负债，并将其在资产负债表中做附注处理。 

    关于资产负债表使用的几个问题 

    编制和公布地方政府资产负债表，并在此基础上推动各项改革，将有助于提高政府透明

度、建立地方政府的预算约束（尤其是对负债的约束）、取得债券评级信息以及提高财政管理

的精细化水平。地方政府可以主动在如下几方面发掘资产负债表的使用价值，推动地方财政

改革。 

    第一，主动披露资产负债表的部分内容。虽然目前财政部还没有要求 10 个地方债自发

自还的试点地区公布资产负债表，但是一些基础工作做得较好的地区可以主动向社会和评级

公司披露资产负债表中的部分信息，在提高透明度方面起到引领其他地区、推动良性竞争的

作用。从中期看，未来所有独立发债的地方政府都应该公布资产负债表。 

    第二，在独立发债过程中，要主动组织对投资者的路演活动。一些地方政府可以考虑在

发债过程中，以路演的形式回答机构投资者的提问。投资者提问的相当部分会涉及资产负债

数据（如资产和负债的口径与估值、未来的隐性与或有负债、资产的可变现能力等），因此，

路演要求地方政府的主要领导和有关部门充分掌握资产负债表及其问题的信息，并有足够的

增加透明度的意愿。投资者的提问也将成为地方政府继续完善财政报告体系、提高透明度和

预算约束的重要动力。可以说，是否愿意直接面对投资者将是区分地方政府透明度的试金石。 

    第三，在统计和公布全口径负债的基础上，规定地方债务的上限。目前已有多个省市公

布了债务上限要求，如负债率（债务余额与财政收入之比）不得超过 100%，下一年度偿债率

（还本付息支出与财政收入之比）不得超过 20%，超过者不得新增债务余额等规定。建立债

务上限的基础是获得目前债务率的数据，而这些数据则来自资产负债表。建立债务上限的做



中国社会科学院经济研究所 

 

 
 

 

10 

法应该在全国推广，短期内可以采用政府规定的形式，中长期应该逐步过渡到地方人大立法

的形式。 

    第四，在资产负债表的基础上，建立上级政府对下级政府的风险预警体制。根据国际经

验，上级政府对下级政府的财政风险预警体制大多根据负债率、偿债率、应付款与现金资产

之比等指标来设定监控和干预的“触发”底线。因此，建立预警体系也是资产负债表的“衍

生品”之一。 

    第五，在资产负债表的基础上，建立债务可持续性模型。债务可持续性预测是其他国家

普遍采用的判断政府财政政策是否可持续的分析工具，其基础也是资产负债表，尤其是其中

的债务信息。债务可持续性预测的重要功能是将某些政策的未来成本显性化，从而增加预算

约束。例如，如果今天政府作出了某些对未来支出的承诺（如养老金、教育、医疗等，或提

供了大规模的担保），尽管对当期的财政收支没有影响，但可能明显增加未来的支出或负债，

这些未来的支出和负债就可以在债务可持续性模型中显现出来。此外，这个模型还可以反映

出与直接债务和所担保债务的期限结构相关的风险。 

    债务可持续性预测在国外已成为标准的财政分析方法。现在我国各地都已经开始实行滚

动预算，在此基础上可以扩展为债务可持续性的分析模型。有关部门可以将标准的债务可持

续性预测模型做成模板，对地方政府进行培训后即可操作。最近也有民间研究机构开始为地

方政府提供债务可持续性分析的技术帮助。 

    第六，提供金融资产负债表。地方政府的资产负债表中应该包括金融资产负债表。金融

资产的主要内容为现金、存款、有二级市场交易的债券、股票、各种应收账款等可变现资产。

金融资产负债表的数据较易获得，对资本市场判断地方政府的流动性风险有较高的价值。如

果某些地方在短期内难以公布完整的资产负债表，可以考虑首先公布其金融资产负债表。 

    主要发达国家资产负债表的编制情况 

    2014 年 7 月 21 日《学习时报》刊登余斌、魏加宁的文章《主要发达国家资产负债表的

编制情况》一文，该文摘自《国研专家展望中国改革下一步》（中国发展出版社 2014 年 4 月

版）中的《国家资产负债表的编制方法与作用》一文。文章指出，就金融资产和负债来说，

所有 G20 国家中的发达国家都发布了至少包括 SNA 中的各个部门和金融工具分类的数据。而

G20 国家中的发展中国家中只有墨西哥发布了相关数据。 

    就非金融资产负债来说，目前 G20 国家中，除意大利以外的所有发达国家都发布了使用

SNA 的主要部门划分和资产分类的数据。而 G20 中的发展中国家中，只有阿根廷、印度和南

非有部分有关非金融资产负债的数据。 

    由于 G20 国家中，发达国家基本上都编制了国家资产负债表，而发展中国家几乎都没有

编制资产负债表，所以，这里我们只关注发达国家的基本情况。 

    编制特点 

    完备性。主要发达国家对国家资产负债表的编制从不同角度较为全面地展示了该国的资

产负债基本状况。从部门角度讲，大部分发达国家包括了完整的总表和详细的子表；从核算

角度讲，大部分发达国家采用了包括现价和不变价格、市场价值和账面价值在内的多种核算

形式。 

    渐进性。主要发达国家对非金融资产负债表的编制进行了大量、细致的资料搜集和研究

工作，同时一般都采取循序渐进的方式不断加以完善。 

    先进性。在编制国家资产负债表的过程中，主要发达国家对于资源环境等科目的核算展

现出较为先进且更为科学的编制方法。 

    谨慎性。对于存在争议的项目，主要发达国家在编制过程中采用了谨慎对待的态度来处

理。 
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    灵活性。对于一些争议较大的资产负债项目，国家资产负债表的先驱——戈德史密斯

（Goldsmith）教授的处理办法是编制两张资产负债表，一张为标准定义下的国家资产负债表，

另一张为包含一些争议性项目的广义的国家资产负债表。 

    关联性。在国家资产负债表的编制中，戈德史密斯教授建立了二级科目甚至是三级科目

下，资产与负债、资产与权益的一一对应关系。 

    协作性。国家资产负债表的编制工作任务十分繁重，主要发达国家在编制过程中部门之

间的协作配合较为有效。 

    对主权债务危机的预警。经过欧债危机的冲击之后，各国官方充分意识到了国家资产负

债表在监控国家财政状况、分析债务规模及其结构特征、评估风险、寻求对策等方面的重要

作用，通过使用国家资产负债表对国家及各部门的资产及负债情况展开了一系列研究。 

    保持财政风险的可控性和财政运行的可持续性。运用公共部门资产负债表可以大大改进

财政政策指标。公共部门资产负债表不但能够显示出某一时点上公共部门的资产和负债以何

种形式存在，而且还可以积累历史数据，观察其随时间变动的趋势。在考察财政政策的可持

续性时，比传统的借款和债务数据更具有信息优势。英国政府在这一点上充分利用了国家资

产负债表的信息，确保黄金规则和可持续性投资规则的有效性。 

    存在的主要问题 

    G20 国家中虽然有些国家编制了分部门资产负债表和国家资产负债表总表，但详细程度

和综合性还有待提高，问题主要表现在以下三方面。 

    首先，国与国之间的资产负债表的可比性较弱。由于不同国家之间汇率不同，物价水平

不同，对资产负债的分类存在着一定的差别，资产负债项目覆盖和包括的范围也不尽相同，

这使得不同国家的资产负债表的可比性受到限制。 

    其次，一国不同时点上的资产负债表之间的可比性也有一定的局限。比较不同年份的国

家资产负债水平实际应采用不变价格，但目前只有澳大利亚、法国、日本和美国能够做到这

一点。 

    再次，包含存量、交易、流量的积累账户和整合的资产负债表编制与发布，在不同国家

间存在着较大的差异。一些国家有关居民部门、非金融企业部门和非银行金融机构部门的数

据较少。 

                   （完） 
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