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内容提要：本文在回顾金融稳定性理论发展背景的基础上，重点总结了国家资产负债表方法对

金融稳定性研究的理论模型和重要意义，同时也梳理了主要国家和国际组织在国家资产负债表编

制上的最新进展。在此基础上，本文总结了国民净财富视角下对金融稳定性分析的理论框架，并以

此对我国金融稳定性做出全新解读：（１）ＳＮＡ偿付能力是应对金融危机的“压舱石”；（２）应以实体

经济为监管重点进行危机的防范；（３）通过完善宏观监管框架做到对危机的及早预警；（４）既要宏观

审慎，又要防止对风险反应过度。
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本轮国际金融危机以来，社会各界对于金融稳定性的关注可以说超出了以往。人们从不同角度和运用

不同方法来审视金融稳定性，由此所带来的对于宏观经济学、金融学以及两者关联的反思亦是前所未有（或

许只有大萧条所产生的理论冲击可与之相提并论）。本文从国家资产负债表的视角来讨论金融稳定。

一、引言和文献综述

金融稳定性一般被认为是金融机构稳定性和金融市场稳定性之和（Ｃｒｏｃｋｅｔｔ，１９９７），金融危机是缺乏这种

稳定性的直接后果。现实中，观察危机很容易，但考量稳定性却难得多（Ｂａｙｏｕｍｉ，２０１４），因此大部分文献是围

绕着金融不稳定性和金融危机这些问题来展开的。在欧洲，自１４世纪起已有了较为完整的金融危机记载。当

时英王爱德华三世由于战争失败而对意大利的银行家违约，从而造成了银行破产形式的金融危机。在之后的

几个世纪里，总是周期性地发生各类危机事件，一些关于商业周期的思想也充斥在古典经济学家的文献中。
最初的理论比较倾向于将危机解释为由经济系统之外的冲击所引致，例如歉收、战争、政府主导的货币

减值等，这也是李 嘉 图 的 代 表 性 观 点①。由 于 在 资 本 主 义 早 期 的 经 济 活 动 中，金 融 活 动 所 占 的 比 例 有 限

（Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ，２０１５），很多研究并未刻意对经济危机与金融危机做出区分。事实上，即便在金融高度发展的今

天，要完全区分经济危机与金融危机也是非常困难的。对于发生危机后的应对机制是讨论的重点。Ｔｈｏｒｎ－
ｔｏｎ（１８０２）就认为在面临银行流动性危机时，中央银行可以充当最后贷款人的角色。这一思想在《伦巴德街》
一书中得以条理化，最终贷款人通过向全世界显示充足的货币准 备 来 防 止 挤 兑 发 生。② 这 一 理 论 从 实 践 出

发，促成了各国央行在金融稳定性中的重要职能。③

理论经济学中对于“危机”一词最为系统规范的解释，起源于马克思的《资本论》。④ 在《资本论（第二卷）》中，
马克思将资本主义生产划分为两大部类，并认为两大部类间只有保持一个特殊的生产比例才能达成稳定的经

济增长。⑤但由于资本家对利润的无限追求，这种平衡状态很难保持，由此使危机从“可能性发展成为现实性”。
这开创了从整个经济体的内生性角度论述危机理论的先河。在《资本论（第三卷）》中，马克思进一步提出了虚

拟资本的概念，并认为从实物资本向虚拟资本的转化成为危机发生的直接原因。之后，凯恩斯提出的有效需求

不足理论与马克思的思路基本一致，都是从经济系统内生性的角度认为需求有天然低于供给的趋势，因此危机总
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是难以避免的。⑥凯恩斯继而对克服这类危机（即增强金融稳定性）给出了药方：用政府购买来弥补私人支出的不

足。⑦这类分析的一个重要特点是强调经济变量中的流量指标，主要是供求的均衡匹配。由于忽视了存量的变化，
例如政府部门杠杆率的积累并没有被充分考虑，这些政策建议也产生了诸如滞胀这样的不良后果（柳欣，１９９６）。

与凯恩斯同时代，对大萧条的另一个理论解释是费雪（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３３）的债务紧缩理论。费雪认为经济衰

退所引发的资产价格紧缩加重了企业家的实际债务负担，从而降低了投资需求。这里已经将企业的资产负

债表加入到理论模型中来，将存量因素（债务）与流量因素（投资）通过资产价格联系在一起。此后，关于金融

稳定性的研究主要顺着几个不同的方向进行，和资产负债表的联系也为更紧密。这包括 Ｍｉｎｓｋｙ（１９８６）的金

融不稳定性假说，Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆ Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９）的金融加速器模型，Ｄｉａｍｏｎｄ　＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）的银行挤兑模

型，以及金 融 脆 弱 性 研 究（Ａｌｌｅｎ　＆ Ｇａｌｅ，２００７；Ｇｏｏｄｈａｒｔ　ｅｔ　ａｌ，２００６）和 金 融 传 染 研 究（Ｎｇ，２０００；Ｓｕｎ　＆
Ｚｈａｎｇ，２００９；Ｗａｎｇ　＆Ｌｉｕ，２０１６）等。

除了上述研究方向，另一个方向是对这种金融系统性风险的度量标准。对风险的有效度量是防范危机、
增强稳定性的前提条件，因此众多学者和国际机构对这一问题也较为重视。度量的主要角度集中在银行资

产负债表的各类比率上，如杠杆率、资本充足率、不良贷款率等。如何构造这类指标以及对指标临界值的预

警是这类研究的主要方向。Ｃａｌｖｏ　ｅｔ　ａｌ（１９９３）最初提出了多元回归构建指标体系的方法，ＩＭＦ（２００８）则在此

基础上构建了“金融稳健性指标”。这些指标是国际金融监管及压力测试的主要依据，美国监管当局自２００９
年起每年都会 对 金 融 体 系 做 压 力 测 试，即 监 管 资 本 评 估 项 目（Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　Ｐｒｏｇｒａｍ，

ＳＣＡＰ）。国内学者对我国金融系统性风险的估算也做了大量实证工作，如刘春航、朱元倩（２０１１）从多角度

系统探讨了我国金融系统性风险的度量框架。中国银监会也自２０１２年起定期为银行做压力测试。
金融危机实际上就是各种类型的违约，银行违约、贷款者违约、政府违约、超发货币实质性违约，等等。

根据Ｇｏｏｄｈａｒｔ　＆Ｔｓｏｍｏｃｏｓ（２００７）的总结，违约总是会涉及不同主体的不同风险偏好，这一特殊性质使金

融稳定性理论很难纳入到主流经济学抽象的“经济人”理论中去，因此，关于金融稳定性的研究在大部分时间

也都游离于主流经济学之外。现有研究或者偏于实证，或者不能形成一个完整的均衡理论。尤其是在经历

了将近２０年的所谓“大缓和”时代，经济学家自认为已经熨平了周期，对金融稳定性的忽视就更加严重。虽

然各国央行和国际金融机构也在定期发布金融稳定性报告，但并未正视风险。国际货币基金组织在２００７年

４月的《世界经济展望》中甚至认为“全球经济的风险已经非常低”（ＩＭＦ，２００７ａ）。直至２００８年全球金融危

机的再一次爆发，金融稳定性问题才又重新回归人们的视野，大量的研究文献也才开始从多方面对这一问题

进行反思。这其中，最具影响力的是ＩＭＦ所倡导发起的资产负债表研究方法，以及后续的国民财富方法。

二、第一阶段：资产负债表方法

所谓资产负债表方法（Ｂａｌａｎｃｅ　Ｓｈｅｅｔ　Ａｐｐｒｏａｃｈ，ＢＳＡ），就是利用国家（及部门）资产负债表来从事经济

金融分析的方法。这一方法的最初思想来源于Ｄｉａｍｏｎｄ　＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）的一篇讨论银行流动性危机的论

文，这一思想在亚洲金融危机后为ＩＭＦ所倡导，随着主权债务危机的爆发而蔚然成风。
国家资产负债表的主要功能，是依靠一系列处理数据的方法，用精心设计的理论框架，表示和列出整个

国家的“家底”，并依托这一框架，揭示各经济主体主要经济活动之间的对应关系，借以勾画一国经济运行的

机制。这套框架不仅有助于我们准确把握国家经济的健康状况，了解可能产生冲击的来源及强度，而且，在

危机期间，它可为政府探讨对策空间提供基本依据。进一步，对这些存量指标（有别于作为流量指标的ＧＤＰ
等）进行时间序列分析，比较其年度间变化，它还有透视一国多年经济增长“累积效应”的功能。如果更深入

地分部门考察资产负债结构、变动趋势及其同其他部门的关联，我们还可从存量视角对各国经济的结构特点

与体制特征进行解构，从而揭示发展方式转型面临的问题，启示未来经济发展的方向。
尽管对资产负债表等存量分析方法的关注只是近年来才骤然升温，但在学术研究领域，编制、研究国家资

产负债表已经有较长历史。早在１９３６年，就有美国学者提出把企业资产负债表编制技术应用于国民经济的构

想（Ｄｉｃｋｉｎｇｓｏｎ　＆Ｅａｋｉｎ，１９３６）。资产负债核算作为一种成熟的宏观经济核算方法，形成于２０世纪６０年代。作

为此领域的开创性工作，Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ　＆Ｌｉｐｓｅｙ（１９６３）以及Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ（１９８２）曾编制了美国自２０世纪初至１９８０年

若干年份的综合与分部门的资产负债表。Ｒｅｖｅｌｌ（１９６６）试编了１９５７－１９６１年英国的国家资产负债表。自１９７５
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年始，英国的国家资产负债表正式由官方发布（Ｈｏｌｄｅｒ，１９９８）。在加拿大，以账面和市场价值计算的国家资产负

债表，从１９９０年开始编制。至今，大部分ＯＥＣＤ成员国都至少公布了不含有实物资产的金融资产负债表。
资产负债表方法的兴起是与金融危机紧密相连的。Ｋｒｕｇｍａｎ（１９７９）有关研究支付危机的论文中就采用

了资产负债表方法分析财政赤字的货币化对固定汇率的影响。这可以看作是现代经济学应用资产负债表方

法的研究开端。需要指出的是，在相当长的时期中，资产负债表一直在国民经济核算的大框架下，仅仅作为

一种统计方法进入人们的视野。而自２０世纪９０年代拉美（如墨西哥、巴西等国）和亚洲地区相继爆发大规

模金融危机以来，关于国家资产负债表编制和研究方法的讨论日趋活跃，其功能也超越单纯的统计核算，逐

渐显示出成为宏观经济分析基本方法之一的强劲势头。其中尤为值得注意的是，２００３－２００５年的短短３年

间，国际货币基金组织便发表了十余篇国别资产负债表分析，并极大地推动了相关研究的发展（Ｍａｔｈｉｓｅｎ　＆
Ｐｅｌｌｅｃｈｉｏ，２００６）。２００７年后金融海啸席卷全球，资产负债表分析方法进一步得到了学界、政府以及国际机

构的广泛重视与认可。国内也有学者敏锐地跟上潮流，并用之对中国经济问题展开了初步分析。⑧

总体上说，近年来在讨论金融危机的学术创新浪潮中，应用国家与部门资产负债表展开的研究已取得了

重要进展。如Ａｌｌｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２００２）指出的，资产负债表方法的特点与优势在于，通过这一方法，可以清晰地界

定出四类主要的金融风险：期限错配、货币错配、资本结构错配以及清偿力缺失⑨。而分析考察这四类问题，
则是揭示危机根源，认识危机的传导机制，理解微观经济主体应对危机的行为方式，以及研判应对政策的关

键所在。其核心政策建议为宏观审慎和微观审慎监管。具体到各部门的资产负债表上，则明确建议采用审

慎性原则：少计资产、多计负债。这一政策建议深入人心，并在实际监管过程中成为指导性原则。
理论界最初对于资产负债表的应用，大部分局限于金融部门、政府部门、企业部门等独立的分部门研究中。

虽然偶尔也有一些研究将国民经济整体综合到一起来分析，但本质依然是基于各部门自身的。由于这种分析

方法基于微观企业的资产负债表，具有比较直观的经济学含义，也更容易被大众和政策制定者所理解。
这类研究主要有三个方向。最初的研究集中于政府资产负债表对货币危机的影响，国债中内债与外债

的结构是影响金融稳定性的重要指标。除了上文提到的Ｋｒｕｇｍａｎ（１９７９）开创性论文外，还有一些学者也对

这一研究方向做出了贡献（Ｆｌｏｏｄ　＆Ｇａｒｂｅｒ，１９８４）。第二个发展方向是在原有分析中加入人们的行为因素，
一些基于资产负债表的自我实现预言会引发或者加速危机。Ｃｏｌｅ　＆Ｋｅｈｏｅ（１９９６）在分析墨西哥比索危机时认

为，国外的短期债务大量到期以及外汇资产短缺造成了投资者的自我恐慌，从而使危机的预期成为现实。这类

分析方式实际上是Ｄｉａｍｏｎｄ　＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）银行挤兑模型的另一种表达。之后，大量分析金融危机的文章也

是基于这种思想（Ｃｈａｎｇ　＆Ｖｅｌａｓｃｏ，１９９９；伯南克，２０１０）。第三个方向则是将私人部门的资产负债表和政府资

产负债表放到一起做综合研究。辜朝明（２００８）在分析日本经济衰退时，即采用企业资产负债表衰退这一思路。

三、第二阶段：国民财富方法

如果说第一阶段的资产负债表方法侧重于依据审慎原则对分部门的资产负债表进行分析，那么第二个

阶段的方法就可以被称作“国民财富方法”（Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｗｅａｌｔｈ　Ａｐｐｒｏａｃｈ，ＮＷＡ）。这是资产负债表方法的一

个最新研究分支。ＩＭＦ对其研究和应用进行了系统性总结和推广（Ｆｒéｃａｕｔ，２０１６）。与前一个阶段的研究相

区别，这种研究方法主要以国家资产负债表（而不是各部门独立的资产负债表）为基础，或者说不是各部门独

立资产负债表的简单加总。
由欧盟委员会统计办公室、国际货币基金组织、经济合作与发展组织、联合国统计司和地区委员会以及世

界银行这５个组织共同发布的国民统计账户体系（Ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ａｃｃｏｕｎｔｓ，ＳＮＡ）“是一套基于经济学原理

的严格核算规则进行经济活动测度的国际公认的标准建议”，其目标在于“提供一套综合的概念和核算框架，以
便建立一个适于分析和评估经济表现的宏观经济数据库。该数据库的存在是制定明智、合理的政策并进行决

策的先决条件”（联合国等，２０１２）。其特点是全面性（包含全部经济体）、一致性（特定活动对所有参与主体采用

相同规则）和完整性（对流量和存量同时测度）。目前这一体系已经更新至第５个版本，即ＳＮＡ２００８。其基本框

架是一个账户序列，从经常账户到积累账户，再到资产负债表，囊括了宏观经济中最重要的存量和流量指标。

ＩＭＦ的大量宏观金融分析框架都是建立在ＳＮＡ体系之上的（ＩＭＦ，２００７ｂ），包括２０１４年《政府财政统

计手册》（ＧＦＳＭ２０１４）、２００９年《收支平衡与国际投资头寸手册（第六版）》（ＢＰＭ６）以及２０００年《货币与金融
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统计手册》等。ＩＭＦ的这些文件性手册主要用于宏观框架内的政策分析，而不是金融部门的审慎性监管。
基于ＳＮＡ体系的国家资产负债表，有许多不同于所有者权益的特点，对表中数据的理解和应用也不能

直接从商业资产负债表的概念出发。
我们在分析研究中所用到的资产负债表分为两种类型：企业资产负债表（ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｂａｌａｎｃｅ　ｓｈｅｅｔ）和国

家资产负债表（ｎａｔｉｏｎａｌ　ｂａｌａｎｃｅ　ｓｈｅｅｔ），分别基于企业会计原则和国民账户统计体系ＳＮＡ原则。两者在许

多科目上并不一致，例如“利润”这一企业会计中的科目，在国民账户体系中并不存在对应项。有一些科目虽

然同时存在，但却有完全不同的含义。更进一步，对这两种资产负债表的运用方向，存在着本质区别：企业资

产负债表基于会计上的审慎性原则，主要作用于对金融部门的审慎性监管；而国家资产负债表基于国民账户

统计中的一致性原则，主要作用于宏观经济政策的制定及对其效果的预期。

ＳＮＡ体系是由一系列账户顺序排列而成的，主要包括经常账户、积累账户和资产负债表。经常账户又

包括生产账户、收入分配账户和收入使用账户，描绘了某个部门生产过程所产生的增加值、对增加值的收入

分配以及对分配部分的消费与储蓄。积累账户主要包括资本账户和金融账户，分别描述了对储蓄部分的实

物积累和金融积累。实物积累对应的是资产负债表中实物资产的变动，金融积累则对应了金融资产和负债

的变动。这一系列账户从头到尾一一对应，形成一个逻辑上完全严密的统计体系。这个方法的重要特点在

于每一期的金融净积累数额恒等于零（暂不考虑国外部门），即在任何时点金融资产都等于负债⑩，全社会的

金融资产与负债相加为零。这一重要原则是无法在企业资产负债表中体现的，即使将全社会所有部门的企

业资产负债表相加，也无法保证金融资产与负债相加为零的性质。
这里需要特殊说明的是股权和股票资产。众所周知，每个部门的融资都可以通过两种方式进行：股权和

债权。而资产负债率即是这个部门债权总额与债权加股权总额之比。这在企业资产负债表中，是显而易见

的关系。但在ＳＮＡ体系中并不能这样划分。举例来说，政府持有国有企业的股份，对于政府来说属于金融

资产的一部分，根据ＳＮＡ金融资产恒等于负债的原则，这部分股权对于企业来说只能划分为负债。这一划

分方式，初看起来并不符合逻辑，也会影响到对全社会资产负债率的估算，但这里始终强调的是国家资产负

债表主要用于宏观经济政策以及对金融危机的预防，而不是对各部门的审慎性监管。因此，这种方式有其重

要的优势，我们将在后文展开表述。
为了坚持金融资产恒等于负债的原则，在记账中也要对普通商业会计记账方式进行改进。在一般的会计

原则中，普遍采用的是复式记账原则，即“有借必有贷，借贷必相等”。举例来说，在银行危机中，银行需要减记

一笔不良贷款，那么，商业银行的资产负债表需要在资产和负债两方同时记录这笔操作：资产方记录一笔贷款

余额下降，负债方要将自有资本减记相应金额，这才能达到资产负债表的平衡。但在ＳＮＡ体系中，这两步操作

显然是不够的。除了银行账户发生相应变化之外，还要在这笔不良贷款所对应的企业资产负债表中记录下这

一行为。也就是在企业的负债方减掉相应的银行贷款负债，同时在所有者权益中加进这一数额。这一操作体

现了国民经济的整体性。我们可以将其视为一个封闭的水管，任何一笔资金流动都有相应的流出方和流入方，
在这个大水管中不存在黑洞。由此形成了ＳＮＡ记账中的“四步体”（ｑｕａｄｒｕｐｌｅ　ｅｎｔｒｉｅｓ），一笔交易需要在资产负

债表的四处有所体现。相应的“借”和“贷”概念也被国民账户体系中的“来源”和“运用”所替代。

四、国家资产负债表编制与研究的最新进展

需要强调的是，无论是资产负债表方法（ＢＳＡ）或是其分支之一的国民财富方法（ＮＷＡ），都要基于国家

资产负债表的编制与分析。没有后者的数据支撑，再好的方法也不过是纸上谈兵。
就国内而言，我国的资产负债表编制与研究起步较晚，但也取得了不少成就，在新兴经济体中是 佼 佼

者瑏瑡。中国国家统计局在２０世纪９０年代就引进了国家资产负债表，并在２００４年发布了《国家资产负债表

（１９９８）》，且在１９９７年和２００７年两次出版《中国资产负债表编制方法》。但之后国家资产负债表的编制一直处

于试编阶段，且未公开发布。２０１２年，关于国家资产负债表研究，几乎是同时出现了三批力量。一个是曹远征

牵头，另一个是马骏牵头，分别编制了一些年份的中国国家资产负债表（曹远征、马骏，２０１２）；还有就是李扬牵

头的中国社会科学院课题组（李扬等，２０１３）。再后来，又有新生力量加入，如杜金富等（２０１５）、余斌（２０１５），他们

更侧重于政府资产负债表的编制。国家统计局计划在２０１７年底发布中国２０１５年的国家资产负债表。目前，坚
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持编制与定期发布国家资产负债表数据的就只有中国社会科学院国家资产负债表研究中心瑏瑢。该中心编制了

自２０００年以来的中国国家资产负债表以及自１９９６年以来的债务杠杆率（李扬等，２０１３；李扬等，２０１５），相关数

据成为分析研判国家 能 力、财 富 构 成 与 债 务 风 险 的 权 威 依 据，并 被 国 际 货 币 基 金 组 织（Ｌｉ　＆Ｚｈａｎｇ，２０１３；

Ｆｒéｃａｕｔ，２０１７）、世界财富与收入数据库（Ｐｉｋｅｔｔｙ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）以及国际主流学术期刊（Ｎａｕｇｈｔｏｎ，２０１６）所引用。
就国际而言，全球主要发达国家都有定期公布的国家资产负债表。但由于学术界对存量经济指标的理

解和应用尚缺乏共识，各国编制资产负债表的目的也不尽相同，因此各国的国家资产负债表仍没有形成如

ＧＤＰ这类流量指标一般的统一标准。２００８年的全球金融危机推动了全球各国资产负债表编制的进展。金

融危机之后，美联储和欧洲央行对国家资产负债表和资金流量表所体现出的指标更为重视。由欧洲央行几

位经济学家编写了两卷本从资金流量表分析金融危机的著作（Ｗｉｎｋｌｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１３），这标志着中央银行学者

从国家资产负债表角度理解这次金融危机的尝试瑏瑣。
除经济学家外，国民账户统计专家也开始对这一问题产生兴趣。由ＯＥＣＤ组织的“金融统计研讨会”是

一年一度探讨改善金融统计指标质量的学术会议。２０１６年１０月，这一会议的年度主题定为“资产负债表数

据的汇编与运用”。来自ＩＭＦ、国际清算银行（ＢＩＳ）、６个国家的央行（智利、德国、印度、日本、墨西哥和葡萄

牙）以及澳大利亚国家统计局的专家学者参与了这次会议。ＩＭＦ也在２０１５年３月举办过“资产负债表及各

部门账户”研讨会，召集全球学者对这一问题进行讨论。对国家资产负债表的编制有三点普遍共识：首先，各
国标准尚未统一，基于各国特殊情况的不同假设为资产负债表的国际比较造成困难，因此急需建立具有可操

作性的国际统一标准；第二，各国国家资产负债表存在一些普遍的缺陷，例如时效性较差、频繁修正、缺乏与

企业资产负债表的比较以及实物资产估值标准不统一等，这些困难需要全球统一的标准来解决；第三，越来

越多的政府与学者开始对国家资产负债表进行研究，取得的进步越来越大（Ｆｒéｃａｕｔ，２０１７）。
对国家资产负债编制规范的进一步统一，是当前各国所需要解决的重要问题。ＩＭＦ也在呼吁建立一个

跨国合作“全球资产负债表项目”，召集相关的专家学者分享经验并统一各国间的假设标准和统计规范，从而

使国家资产负债表对金融危机和金融稳定性研究产生更重要的作用。显然，经济学家、国民账户统计专家和

金融专家的密切配合。

五、国民财富方法视角下的金融稳定

相比于传统的资产负债表方法，在国家资产负债表视角下，由于更为强调全社会各部门金融资产负债的

统一性，其对许多经济行为的认识会增加一个维度，对问题的观察也更为全面。与传统资产负债表方法相

比，国民财富方法为我们提供了三个增强金融稳定性的途径：危机的预警、损失的估算与政策反应。在这三

个方面，采用国家资产负债表更有可能得出正确的结论。
（一）无效投资与金融危机的延时预警

当银行发现并减记一笔非金融企业的违约贷款时，在国家资产负债表中反映的是一笔净资产从银行部门

向非金融企业部门的转移，国民净财富并未发生变化，而只是在部门间转移了。在现实中，违约贷款是造成金融

危机的重要导火索。我们在讨论杠杆率、债务率等指标时，本质也是在担心违约贷款大规模爆发对国民经济和金

融体系的系统性影响。这里将违约贷款看作一笔财富转移，有利于对金融危机提早预警，从而加强金融稳定性。
银行减记贷款发生在一瞬间，一般是与确认这笔贷款无法偿还的某一事件相伴随的。但在实际经济过

程中，这一财富转移过程并非瞬间完成，一笔贷款成为违约贷款也是在很长一段时间内逐步经历量变到质变

的过程。因此，之前在国民经济账户中所记录的各项经济指标是有“水分”的，需要进行调整。最终确认的这

笔财富转移，应该在经济运行过程中分步记录下来，但实际的国民账户统计中并没有记录。由此得出的一个

重要结论是，由生产过程所记录的经济增加值被高估了，这部分表面上看来是由企业生产所产生的增加值，
实际上仅仅是银行部门财富转移产生的。多记增加值的一个主要途径在于将无效投资确认为真实投资，这

部分无效投资并未带来总产出和总资产的上升，而仅仅是经济活动中的中间消费。借鉴Ｆｒéｃａｕｔ（２０１６）提供

的数值范例，我们简要复述如下。
表１是一个典型的ＳＮＡ账户序列，描述了非金融企业的生产账户、收入分配账户、积累账户和资产负债

表。为了总结无效投资对整体经济的影响，后面还列出了银行资产负债表和整体国民财富。
—５３—

张晓晶 刘 磊：国家资产负债表视角下的金融稳定



　 　２０１７年第８期

表１　无效投资对国民统计账户的影响

非金融企业 统计指标 现实经济指标

１．生产账户

　　（１） 产出 ５０００　 ５０００
（２）＝（３）＋（４） 中间消费 ２０００　 ２３００

　　（３） 　正常成本 ２０００　 ２０００

　　（４） 　无效投资 ０　 ３００
（５）＝（１）－（２） 增加值（ＧＤＰ） ３０００　 ２７００
２．收入分配账户

　　（６） 劳动者报酬 ２６００　 ２６００
（７）＝（５）－（６） 经营剩余 ４００　 １００

　　（８） 　利息支付 １２０　 １２０

　　（９） 　股息支付 ７０　 ７０
（１０）＝（７）－（８）－（９） 初次分配收入 ２１０ －９０

　　（１１） 收入税 １１０　 １１０
（１２）＝（１０）－１１） 储蓄 １００ －２００
３．积累账户

（１３）＝（１４）＋（１５） 固定资本形成 １０００　 ７００

　　（１４） 　实际经济价值 ７００　 ７００

　　（１５） 　无效投资 ３００　 ０
（１６）＝（１２）－（１３） 净借出（＋）／借入（－） －９００ －９００
（１７）＝－（１６） 银行贷款净增额 ９００　 ９００
４．资产负债表

　　（１８） 固定资产 １０００　 ７００

　　（１９） 银行贷款 ９００　 ９００
（２０）＝（１８）－（１９） 所有者权益 １００ －２００

银行资产负债表

　　（２１） 对企业贷款 ９００　 ９００

　　（２２） 存款 ８００　 ８００
（２３）＝（２１）－（２２） 所有者权益 １００　 １００

国民财富

　　（２４） 非金融企业 １００ －２００

　　（２５） 银行 １００　 １００
（２６）＝（２４）＋（２５） 总体 ２００ －１００

　　注：数据源自Ｆｒéｃａｕｔ（２０１６）。

在第一部分“生产账户”中，一笔３００单位的无效投资使中间消费从２０００单位变为２３００单位。这笔中间消

费并未在统计账户中显示出来，因此相应拉高了统计数据上显示的ＧＤＰ。实际生产过程中所产生的增加值只

有２７００单位，却被误记为３０００单位。无效投资（中间消费）被误记为投资是导致ＧＤＰ虚高的重要原因。第二

部分“收入分配账户”不受影响。但由于整体增加值下降了，储蓄也相应由正转负。第三部分“积累账户”中从

银行的９００单位贷款不受影响，但这部分贷款的用途需要重新解释。统计指标显示的是这９００单位贷款加上企

业的１００单位储蓄共同转化为当期的１０００投资，从而使固定资本也增加１０００单位。但真实情况是这９００单位

贷款仅形成了７００单位的净投资，其余部分则是用于弥补２００单位的储蓄缺口，这部分缺口是由无效投资所带

来的。由此，在“资产负债表”中虽然显示了１００单位的所有者权益，但真实情况却是：这笔净股权是负的。

银行的资产负债表并未受到影响，这与企业资产负债表分析方法有重大区别。按照传统审慎性原则，当银行

发现一笔疑似不良贷款后，会提取相应的准备金，这又会影响到银行的资本金；但从国家资产负债表角度看，问题

的起源在于企业，问题的发展也全部限定在企业部门内，增加金融稳定性更应该从问题的源头入手，而这个源头并

不是银行部门。因此，只把监管重点放在金融部门，会忽视一些重要风险的积累，并使得对风险的预警产生延时。

总之，加强金融稳定性的重点在于对整个国家资产负债表进行全面监控，及时发现问题的源头，并提早

从源头上进行监管，降低金融危机发生的可能。
（二）风险损失的过高估计

金融危机发生时，对整体经济损失的精确估算是重要的。这既会影响到政策制定者面对危机时的政策
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反应，也会影响到参与经济活动各部门的信心。然而，如果没有一个整体国家资产负债表框架的话，极容易

在传统审慎性原则下高估危机所带来的损失。表１中，非金融企业３００单位的无效投资可能会对银行资产

质量产生影响，一旦成为不良贷款就会使银行资本金遭受相应损失。但同时，由于这笔无效投资，ＧＤＰ在过

去虚增了３００单位。现实经济并未遭受损失，这笔财富仅仅是从银行部门转移到了企业部门。银行受到资

本金下降的影响会进一步缩减贷款，影响到宏观经济运行，但损失并不应包括这３００单位的不良贷款。
在“四步体”记账法的框架内，任何金融资产的交易都是金融资产从一个部门流动到另一部门，既不会凭

空产生，也不会蓦然消散。在对损失的估计中，只能计算一次，或者是企业部门或者是银行，而不能二者同时

重复计算。只有一种情况会使金融交易对实物资产和实际经济产生影响，那就是金融资产和负债的分布影响

到了实际经济中的投资和生产。如上例中，银行不良贷款的增加会影响到其资本金，进而影响银行的放贷能

力。不能获得充分融资支持的企业，无法实现理想中的投资规模，从而拉低了投资和产出，这才是真实的影响。
企业部门也类似。当企业资产负债率恶化、利息支出过高时，其只能用新增储蓄偿还负债，这会减轻未来的财

务压力。如果用储蓄偿还负债的效用高于用其进行投资的效用，企业便失去了投资意愿，而是将目标设定为修

复其自身的资产负债表，投资和产出也被相应拉低了。这一循环就是辜朝明（２００９）所描述的资产负债表衰退。

ＩＭＦ的经济学家Ｆｒéｃａｕｔ（２００４）也曾以２０世纪９０年代末印尼金融危机为例，用国家资产负债表估算过金

融危机所带来的实际损失。他将５００亿美元的银行违约贷款损失进行拆解和溯源，并认为银行的最终损失应为

３３０亿美元，而对ＧＤＰ的影响则为１００亿美元。这种精确的拆解与估算有利于政策制定者做出更准确的反应。
（三）对风险的过度反应

有了对风险的过度估计，就一定会产生政策的过度反应，甚至一些本不该造成系统性风险的事件，由于

审慎性原则的过度监管，最终会通过自我实现预言而造成人为的金融危机。
举例来说，银行对房地产开发企业的一笔短期贷款，由于一些偶然的环境因素暂时成了不良贷款。银行

究竟是应该减记这笔贷款并减小未来的放贷规模，还是采用借新还旧的策略用一笔新增贷款来缓解企业财

务压力，这是银行和监管当局所面临的选择。实行不良贷款减记，无疑会损害到经济增长，却是在经济增长

本身已经面临瓶颈之时预防更大规模系统性风险的正确处理途径。然而，如果实体经济本身并没有出现问

题，房地产企业无法按时还本付息仅仅是一些暂时性事件的影响（比如政府的地产调控政策），或者仅仅是由

于房地产企业自身资产负债表的结构问题（比如大量短期负债对应着长期资产），那么审慎的监管政策便会

伤害到实体经济的正常发展。更为严重的是，如果这一循环持续下去，银行的不良贷款会进一步增加，从而

引发系统性金融危机。讽刺的是，这类金融危机的产生恰恰是由于审慎性监管原则所引发的。
因此，为加强金融稳定性，在实际政策反应中应尽量掌握整体宏观经济的状况，将实体经济和实物资产

作为判断基准。例如，在分析银行不良资产时，应将审慎性标准下得出的不良资产再一分为二：一部分是借

款者确实已经丧失还款能力，这部分资产已经实现了财富从银行到企业的转移；而另一部分仅仅是银行出于

审慎原则下的记账，这部分财富转移并未发生，在ＮＷＡ原则下应该忽视这部分不良资产。
这里尤其需要强调的是流动性危机。由于外部市场变化、人们的心理影响、短期的政策变化等因素产生

的流动性危机在发生之初，并没有对实体经济和实物资产产生任何影响。相比于真实的危机，其影响也小得

多，但处理不当的流动性危机既有可能上升为系统性金融危机，也有可能在其他类型的金融危机之中使问题

加剧。在处理这类问题时，应有更清醒的认识，做出与审慎性原则相反的处理方式。这次全球金融危机与大

萧条的一个重要区别，就在于美联储对危机的反应和处理方式上———在面临流动性危机时，由政府背书的流

动性供给很大程度上缓解了危机的规模和影响。

六、国民财富方法视角对分析我国当前金融稳定的含义

国民财富方法强调应以实物资产（净财富）作为国家资产负债表及金融稳定性分析的基石。既然金融资

产的交易是财富中性的，其规模大小只能通过间接的方式影响净财富在国家部门间的分配，因此，国家净财

富的绝对数额以及其在各部门间的分配比例才是在处理和预警危机时最重要的“锚”。起源于实体经济的危

机，直到其爆发时对银行等金融部门所产生的作用只是由于实物资产与金融资产的不匹配，而对危机的预警

与应对，也应重点放置于对实物资产和实体经济的影响上。
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第一，ＳＮＡ偿付能力是应对危机的“压舱石”。所谓ＳＮＡ偿付能力（ＳＮＡ－ｓｏｌｖｅｎｔ），是指在面临危机时，
从国家资产负债表角度，尤其是从实物资产净值角度计算出的偿付能力。这种估算一般会比从基于审慎性

原则下的估算结果更为乐观。尽管偿付能力视角有时候会对资产的流动性或变现能力估计不足，但这种从

全局上考察危机的方法更有利于形成处置危机的有序方案。
结合我国的净资产数据，在面对金融风险问题上，我们不必被一些危机的言论吓倒，或者出现一些局部

性的风险就如临大敌、过度紧张。我们最近的估算结果表明，２０００－２０１５年，我国主权负债从１９．３万亿元

上升至１２６．２万亿元，上升５．５倍；我国的主权资产也同步增长，从３５．９万亿元上升至２２９．１万亿元，上升

了５．４倍。这样，我国政府所拥有的资产净值在该段时期显著上升，从１６．５万亿元上升到１０２．９万亿元，上
升了５．２倍（见图１）。即使剔除掉变现能力较差的行政事业单位国有资产以及国土资源性资产，政府部门

资产净值也为２０．７万亿元。无论宽口径还是窄口径，我国的主权资产净额都为正，这表明我国政府拥有足够

的主权资产来覆盖其主权负债。因此，相当长时期内，我国发生主权债务危机的可能性极低，但包括养老金缺

口、银行显性和隐性不良资产在内的或有负债风险以及后融资平台时代地方政府新的或有负债风险值得关注。

图１　主权资产、负债与政府净值（２０００－２０１５）

注：为与资产相对，负债记为负；数据为作者估计。

第二，在防范和应对金融风险时，应把重点放在实体经济中，尤其是企业部门。虽然在传统的企业资产负

债表方法中，某些核算原则会导致全社会存在净财富损失，但在ＳＮＡ体系中，金融资产是中性的，只存在财富

转移，不存在金融损失。因此，大部分反映在银行体系中的风险其实只是实体经济问题的二阶反应，其背后的

核心问题在于企业的投资不善（无效投资）。传统应对金融风险的步骤按照顺序一般是对银行的紧急支持、债务

重组、企业重组，这是以金融部门为核心的监管思路，对问题的处理是间接的。在ＳＮＡ体系中，问题出在企业，那
么对企业进行有效管理特别是企业资源的有效配置显得更为重要，这也是我国当前面临的重要问题。由于经济结

构等因素，当前还存在大量只能靠政府或银行“输血”才能维持的僵尸企业，这些企业在经济活动中制造了大量的

无效投资，浪费了财政补贴、银行贷款以及其他的实物和人力资源。这是当前政府大力去产能的重要背景，只有化

解产能过剩、清理僵尸企业，才能从根本上增强我国金融的稳定性，并有助于缓解财政压力和道德风险问题。
第三，完善宏观监管框架，在真实银行坏账率上升前预警风险。从实体经济的无效投资到银行的资产减

记有一个过程，银行坏账往往是这个过程的最后一步。也就是说，在我们看到银行出现坏账之前，实体经济

部门（企业）无效投资的损失早已发生了，银行资产减记只是对这一过程的最终确认，是延迟反应而已。当前

我国的银行不良资产比率仍处于较低水平（如图２所示），但随着经济增速下台阶以及大量僵尸企业的存在，
加上美国进入加息周期给我国利率上升带来的压力，未来企业还款付息能力将面临严峻考验。另外，我们的

金融体系还面临影子银行、表外业务等问题，这些问题或者不在监管当局的视野之内瑏瑤，或者已经纳入监管

范围但还未有全面认识。这些都是我们在判断银行风险时需要格外注意的。我国目前正在建立一整套兼具
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宏观审慎政策性质和货币政策工具性质的监管框架，将国家资产负债表纳入考虑后将使这一框架更为完整。
此外，为加强在应对危机中的财政恢复能力，政府还可以对不良资产做出更积极的管理。例如，在当前

监管规则下银行减记不良贷款不会影响到财政收入，而按照ＮＷＡ方法这笔减记本质上是财富的转移，政府

可以在这笔转移支付过程中适当征税，从而进一步加强财政恢复力以应对风险。

图２　商业银行不良贷款比率

资料来源：中国银监会网站。

第四，要强化宏观审慎，但应防止对风险反应过度。加强金融稳定，既要宏观审慎，时时刻刻把防范风险

放在第一位，又要客观实际，对风险的范围和程度有清醒认识，避免过度反应，这是对政策当局的严峻考验。
本轮国际金融危机之后，国际组织、中央银行、监管当局和学术界都开始广泛关注宏观审慎政策。有效的

宏观审慎政策框架一般包括时间维度和结构维度两个层面，核心是必须具备逆周期调节杠杆的能力和手段。
针对金融机构的顺周期加杠杆问题，巴塞尔协议Ⅲ在最低监管资本要求之上增加了逆周期资本缓冲、系统重要

性附加资本等新的要求，并对金融机构流动性提出了更高要求。针对金融市场，各国也在尝试采用逆周期和跨

市场的杠杆管理，如房地产市场的贷款价值比（ＬＴＶ）、股市和债市的杠杆率／折扣率规则等。中国人民银行自

２０１６年起将差别准备金动态调整机制升级为宏观审慎评估体系（ＭＰＡ），从资本和杠杆、资产负债、流动性、定
价行为、资产质量、跨境融资风险以及信贷政策执行情况七大方面对金融机构的行为进行多维度引导。此外，

中国人民银行自２０１６年５月起将全口径跨境融资宏观审慎管理扩大至全国范围的金融机构和企业，对跨境融

资进行逆周期调节，控制杠杆率和货币错配风险。在具体方法上，中国人民银行的 ＭＰＡ具有鲜明的“中国特

色”：一是在考察信贷偏离程度时，我国更重视信贷增长要满足实体经济发展的合理需要。国际上主要通过考

察整体信贷和ＧＤＰ比值与趋势值的偏离程度来确定逆周期资本缓冲，而我国考察的是信贷增速与名义目标

ＧＤＰ增速的偏离。二是国际上逆周期资本缓冲的比例对所有金融机构都是一样的，而我国还要考察每个金融

机构对总体信贷偏离的影响，对总体偏离程度影响大的金融机构要求更多的逆周期资本缓冲（张晓慧，２０１７）。
影子银行和表外业务的过快发展，不断拉长金融体系内部的资金运转链条，产生大量资金空转现象，这

些资源未能实现有效服务于实体经济的目的。从图３可以明显看出２００９年以来我国金融部门内部的资金

往来占比不断增加，这是影子银行不断发展的直接体现。在缺乏监管的环境下，金融部门内部的杠杆水平快

速增加，很容易由局部风险引发金融部门的系统性风险。然而，金融体系从整体上对实体部门的支持并未发

生显著变化，新增存款、贷款和社会融资总量占ＧＤＰ的比重在近２０余年内基本保持稳定，金融危机后还略

有下降（如图４所示）。由于金融部门内部链条加长，实体经济相应的融资成本也随之上升，大量无效投资也

由此产生。加强 ＭＰＡ监管，实质是在金融部门内部去杠杆，防止金融部门内部的过度杠杆化，而在国家资

产负债表层面则表现为更有效地为实体经济服务，降低实体经济的财务成本。
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图３　金融部门的金融机构往来（来源和运用）占资金来源和运用合计的比重

资料来源：中国人民银行公布的《资金流量表》。

图４　金融资产增量占ＧＤＰ比重

数据来源：中国人民银行、国家统计局。

出于防范金融风险（或危机）的需要，人民银行的 ＭＰＡ（以及监管部门的“监管风暴”）是完全有必要的。

问题只在于，宏观（甚至微观）审慎要做到什么程度，特别是这些政策怎样和保持稳定增长一致起来。前面提

到，审慎原则下的不良资产可分成两部分：一部分是借款方确实没有还款能力（财务上破产），这部分资产（或
财富）已经从银行转到了企业；另一部分是银行根据审慎原则（如ＭＰＡ）所形成的不良资产，这部分的财富转

移事实上并未发生。比如一些企业还本付息困难可能只是短期的（如政府加强了调控、监管或短期负债对应

长期资产形成的期限错配），这时候单纯强调 ＭＰＡ就可能会不利于实体经济正常发展。换言之，如果为实

现金融部门去杠杆，单纯强调ＭＰＡ，就可能难以真的降低金融风险，相反，这种做法若伤及实体经济，还会恶

化金融稳定。因此，我们需要在实施 ＭＰＡ的时候，兼顾ＮＷＡ的视角，即实体经济的财富转移或减记是否

真实发生，以及由此造成的对于金融稳定的实质性影响。

注：

①参见Ｒｉｃａｒｄｏ，Ｄ．，Ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ　Ｗｏｒｋｓ　ａｎｄ　Ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｅｎｃｅ，１９５１Ｅｄｉｔｉｏｎ，Ｖｏｌ．１，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ。

②参见白之浩：《伦巴德街：货币市场记述》，上海财经大学出版社２００８年版，第９３～１０６页。

③参见金德尔伯格：《疯狂、惊恐和崩溃：金融危机史》，中国金融出版社２０１４年版，第２０５～２２６页。

④参见肯韦：《危机》，载《帕尔格雷夫经济学大辞典》，经济科学出版社１９９６年版，第７８３～７８５页。

⑤参见马克思：《资本论》（第二卷），中央编译局１９７６年版，第５５０～５９０页。
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⑥参见罗宾逊：《马克思、马歇尔与凯恩斯》，商务印书馆１９６３年版，第１～１３页。

⑦参见凯恩斯：《货币、利息与就业通论》，商务印书馆２００５年版，第２８～４０页。

⑧参见易纲，２００８：《中国能够经受住金融危机的考验》，《求是》第２２期；李 扬：《要 从 资 产 负 债 表 来 控 制 资 产 泡 沫》，２００９年 夏

季达沃斯论坛发言，ｈｔｔｐ：／／ｍｏｎｅｙ．１６３．ｃｏｍ／０９／０９１０／１５／５ＩＳ２ＶＨＱＪ００２５３ＮＤＣ．ｈｔｍｌ。

⑨其中，前三项错配，即期限错配、货币错配、和资本结构错配，又可统称为资产负债表错配。

⑩ＳＮＡ体系中不存在实物负债的概念，全部负债都为金融负债。

瑏瑡在Ｇ２０新兴经济体中，只有墨西哥官方发布年度国家金融资产负债表，只 有 阿 根 廷、印 度 和 南 非 发 布 部 分 部 门 的 非 金 融 资

产数据。

瑏瑢由隶属中国社会科学院国家金融与发展实验室的国家资产负债表研究中心负责编制发布。

瑏瑣根据ＳＮＡ体系，金融资金流量表与资产负债表中的金融 资 产 和 负 债 指 标 一 一 对 应，可 以 将 资 金 流 量 表 看 作 资 产 负 债 表 中

相应项目的单期变化量。
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