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资产负债表衰退：理论脉络、
日本经验与中国挑战

张明　刘展廷

　　摘要：资产负债表衰退理论认为，当资产价格暴跌导致私人部门资产负债表恶化时，后者会转而追求负债
最小化，从而导致经济陷入持久衰退。美国和日本都曾发生过资产负债表衰退，防范中国陷入资产负债表衰

退，是经济金融体系平稳运行并助力经济高质量发展的重要保障。文章将厘清资产负债表衰退的理论脉络、

梳理学界关于资产负债表衰退的争论、归纳学界相关最新研究成果，并对中国防范资产负债表衰退提出政策

建议。
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① “失去的三十年”是指从２０世纪９０年代初起，由于资产泡沫破灭，日本经济进入长达三十年之久的经济低速增长时代。

一、引　言

２０２３年６月，野村综合研究所首席经济学家辜朝明在东吴证券（香港）策略研究会上用资产负债表
衰退理论解释日本“失去的三十年”①，并认为中国面临资产负债表衰退风险。一石激起千层浪，资产负

债表衰退理论再度成为国内研究热点。

资产负债表衰退是指在资产价格泡沫破灭后，私人部门因资产负债表受损而抑制消费和投资，并加

速偿债，进而导致国民经济陷入持久衰退。相较于一般经济周期波动，资产负债表衰退影响范围更广、

破坏程度更大、持续时间更长。１９２９～１９３３年的美国大萧条与２０世纪９０年代的日本经济衰退均为资
产负债表衰退的典型案例。大萧条期间，美国 ＧＤＰ总量比危机前缩减了近三分之一，投资规模更是下
降了９０％（刘哲希等，２０１６）。日本则在泡沫经济破灭后陷入“失去的三十年”。

当前，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，这也是经济运行中问题集中暴露、风险易

于积聚的阶段。当今世界正经历百年未有之大变局，逆全球化趋势抬头，地缘政治冲突加剧，深入研究

资产负债表衰退理论、充分借鉴国际经验教训，对我国而言具有重大现实意义。

二、资产负债表衰退的理论脉络

（一）定义与理论发展

资产负债表反映了企业在会计期末的资产、负债和所有者权益情况，常被用于分析企业微观活动。

美国学者戈德利在１９９６年发表的名为《货币、金融和国民决定：一种综合方法》的论文中，将资产负债
表与宏观经济分析相结合，提出了宏观经济学的会计学基础，这种方法被认为是后凯恩斯主义现代货币

理论的分析方法（李翀，２０２３）。１９９７年，清泷信弘和摩尔（Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆Ｍｏｏｒｅ，１９９７）首次在信贷周期模
型中引入资产负债表衰退理论，用以分析信贷约束条件变化对债务扩张的影响，以解释经济发展中的

“小冲击，大周期”现象。２００３年，辜朝明系统地提出资产负债表衰退理论，并用其解释泡沫经济破灭后
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日本经济低速增长现象。

该理论认为，资产价格暴跌后，市场主体持有的资产价值严重缩水，大部分企业将经营目标从利润

最大化转为负债最小化，引发大幅度、长时间的去杠杆行为，导致实体经济持续低迷。

（二）运行机制及应对措施

资产负债表衰退的运行机理如下：

首先，在经济正常运行阶段，在良好的预期与信心下，私人部门会增加负债与投资。而一旦信心过

度，这将导致市场上产生超额债务规模和对回报率不切实际的幻想，从而催生资产泡沫。其次，资产泡

沫被刺破后，资产价格将会严重缩水，但由于债务水平保持不变，这将导致企业的所有者权益遭受侵蚀，

最终陷入资不抵债境况。再次，尽管资产负债表遭到破坏，但企业经营状况仍然良好，可以产生正常的

现金流。出于改善财务状况和保持良好信誉的目的，企业开始修复资产负债表，将经营现金流用于偿还

债务，而非扩大生产，这意味着企业目标由正常状态的利润最大化转变为负债最小化。最后，居民和企

业集体减少消费和投资，导致社会信贷需求减少，货币政策逐渐失效，经济陷入资产负债表衰退。直到

微观主体资产负债表修复完成，经济才会恢复到正常状态。

辜朝明（２０１６）认为要让经济摆脱资产负债表衰退，政府应使用财政政策工具而非货币政策工具。
在资产负债表衰退时，即使政策利率降低，市场流动性充裕，企业也不会举债加大投资。这意味着货币

政策传导机制基本失效。相反，扩张性财政政策可以弥补因企业还债而产生的总需求缺口。例如，政府

可以通过发行国债承接私人部门闲置的储蓄。并且，从增加有效需求的角度而言，增加财政支出要比减

税更有效（张明，２０２３）。原因是增加财政支出可以有效促进私人部门运转，直接弥补总需求缺口。相
比之下，减税不能通过刺激企业投资来增加总需求。此外，居民部门因减税节约的资金也可能会被用于

储蓄而非消费。因此，政府可以通过积极的财政政策，尤其是增加财政支出，来应对资产负债表衰退。

（三）理论创新

辜朝明借鉴中国传统文化，创新性地将“阴”和“阳”的概念融入资产负债表衰退理论。当经济处于

“阴”态下，由于资产价格缩水，资产负债表受损，企业着力偿还债务，经营目标转为负债最小化。当所

有企业均采取负债最小化策略时，在宏观层面就会产生合成谬误，导致经济陷入萧条。

当经济处于“阳”态下，企业拥有健康的资产负债表，以利润最大化为目标，愿意承担更多风险，通

过举债扩大投资，市场借贷需求旺盛，货币政策对经济的调节作用显著（辜朝明，２０１６）。

（四）资产负债表衰退理论与传统衰退理论的关系

在资产负债表衰退理论被提出之前，费雪的债务—通缩理论与凯恩斯创立的有效需求不足理论被

视为解释经济萧条的主要理论。有效需求不足理论提出了应对衰退的宏观政策，但未解释经济衰退的

底层原因。债务—通缩理论找到了经济衰退的关键因素，但未提出正确的政策建议（辜朝明，２０１６）。
资产负债表衰退理论在一定程度上融合并发展了上述两大理论。

１．资产负债表衰退理论与债务—通缩理论的关系
费雪通过分析美国大萧条时期前后各个经济变量的变化，创立了债务—通缩理论。该理论认为当

企业负债过高时，如果政策紧缩或发生不利冲击，资产价格缩水导致企业被迫以低廉价格变卖资产以偿

还债务，这将造成货币流通速度下降与物价水平下降。随后，企业资产净值进一步下降，通缩压力与实

际债务上升。实际债务攀升导致企业投资意愿继续下降，致使总需求进一步减少，而后者将导致物价水

平进一步下降，最终形成债务高企和通货紧缩的恶性循环（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３２）。
债务—通缩理论找到了大衰退的底层原因，即企业持续偿债（辜朝明，２０１６）。该理论抓住了两个

核心变量———过度负债和通缩。过度负债或通缩单独出现，对经济不会造成过度伤害，但当两者结合起

来时，则会对经济造成严重损害。①
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债务—通缩理论和资产负债表衰退理论都涉及通缩，但两者的因果关系完全不同：债务—通缩理论

认为通缩是经济衰退的主要驱动力量，而资产负债表衰退理论则认为通缩是经济衰退的结果而非原因

（辜朝明，２０１６）。两种理论在政策建议方面也有显著不同（辜朝明，２０１６）。费雪（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３３）主张使
用货币政策，依托宽松货币政策实现再通胀，从而消除过度债务和通缩的恶性循环。辜朝明（２０１６）认
为，由于企业经营目标变为负债最小化，即使货币政策极度宽松，企业依然没有借款动力。相反，积极的

财政政策可以弥补因资产负债表衰退而引起的有效需求缺口，维持资产价格稳定，协助私人部门修复资

产负债表。

２．资产负债表衰退理论与有效需求不足理论的关系
凯恩斯（２００９）认为，政府需要使用扩张性财政政策来弥补社会总需求不足。辜朝明（２０１６）认为，

凯恩斯给出了应对衰退的正确建议，但未能解释总需求不足的底层原因。一方面，凯恩斯并未将私人部

门资产负债表纳入其理论体系，且其理论完全继承了古典经济学派企业利润最大化的理论前提。另一

方面，凯恩斯也并未解释资本边际效率突然崩溃的原因。①

辜朝明（２０１６）认为，企业负债最小化是凯恩斯理论一直忽视的微观基础，如果将资产负债表衰退
理论融入凯恩斯总需求不足的理论框架，就能从微观层面解释资产价格缩水后经济发展停滞和货币政

策失灵现象。

（五）理论缺陷

资产负债表衰退理论从微观主体角度提供了一个简洁模型来分析经济衰退成因。尽管该理论对经济

衰退的解释力度较强，但仍存在以下缺陷，故而很难成为主流宏观经济学界认可的严谨经济学理论。

一是缺乏微观经济学理论基础。该理论根据经济运行状态不同，将经济分为“阴”和“阳”两种状

态，企业在“阴”态时会将目标函数转变为负债最小化。然而，目标函数改变并不符合传统经济学要求。

事实上，当企业面临过度负债时，企业利润最大化的结果就是减少负债并降低投资（Ｍｙｅｒｓ，１９７７）。换
言之，当企业过度负债时，企业选择负债最小化并非是目标函数的改变，而是约束条件发生了变化。

二是缺乏微观事实基础。辜朝明认为，在资产负债表衰退阶段，日本企业依旧保持正常运行，依旧

能够产生利润。但对于运营良好的企业而言，理性选择应该是举债扩大生产，产生更多利润来缩短还债

周期。此外，辜朝明未提供日本企业盈利状况良好的证据。② 在经济衰退期间，日本的政府补贴和银行

贷款催生了大量僵尸企业（Ｃａｂａｌｌｅｒｏｅｔａｌ．，２００８）。这些僵尸企业生产效率低下，对日本经济发展产生
了不利影响。

三是存在宏大叙事倾向。③ 该理论试图运用资产负债表恶化这个单一因素去解释日本的长期经济

停滞现象，但事实是日本在经济停滞时期还面临人口老龄化、家庭少子化、国际竞争加剧等问题。

三、资产负债表衰退理论能否很好地解释日本“失去的三十年”？

（一）资产负债表衰退理论适用于日本的观点

不少学者认为，资产负债表衰退理论能够很好地解释日本“失去的三十年”（谭亚茹、庞德良，２０１８；
张涛等，２０２２；靳毅，２０２２；杨小军等２０１５；尹中立，２０１２）。该理论之所以具有生命力，是因为日本在“失
去的三十年”期间，存在一系列与资产负债表衰退相吻合的特征事实：

一是日本在经济衰退前出现了资产价格泡沫。广场协议签署后，日元大幅升值，国际资本迅速涌入

日本股市与楼市，推高了国内资产价格。同时，日本央行实施的宽松货币政策导致资产价格泡沫加剧。

二是资产泡沫破灭导致资产价格迅速下跌。从１９８９年起，日本央行连续提高政策利率。１９９１年，
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楼市泡沫被刺破，日本全境地产价格开始迅速回落。与此同时，日本政府颁布“地价税”政策，使得日本

房地产开启了漫长的下跌之路。

三是资产端缩水叠加负债端刚性，导致日本私人部门的资产负债表迅速恶化。就资产端而言，资产

泡沫破灭后，日本地产、股票等资产价格暴跌，企业和居民持有的资产价值严重缩水。就负债端而言，本

币债务负担变化不大，但日元贬值导致外币债务负担上升（张涛等，２０２２）。以上两方面原因导致企业
与家庭资产负债表进一步恶化。

四是私人部门资产负债表恶化致使需求下滑、借贷意愿不足（辜朝明，２０１６）。随着日本企业的资
产负债表不断恶化，企业将经营目标转为负债最小化，借贷意愿显著下降。日本企业募集资金规模从

１９９０年起逐年减少，到１９９８年，日本企业部门首次变为净储蓄者，即企业持续用经营资金还债，同时停
止从私人部门吸收资金（辜朝明，２０１６）。

五是货币政策失去效力，陷入流动性陷阱。克鲁格曼认为日本在“失去的三十年”期间陷入了流动

性陷阱（吉野直行、Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ－Ｈｅｓａｒｙ，２０１６）。日本央行自１９９１年后持续调低贷款利率，但收效甚微，
日本企业的资金借贷需求并未增加。有研究表明，日本在经济衰退时期货币乘数持续降低，从１９９０年
之前的１２倍左右跌至２００４年６．３３倍的谷底（谭亚茹、庞德良，２０１８）。

六是政府运用积极的财政政策以避免经济衰退加剧。日本政府在资产泡沫破灭后的１０多年间，财
政支出高达１４０万亿日元，抵御了经济衰退引致的更大危害（辜朝明，２０１６）。经测算，如果政府不增加
支出，日本的ＧＤＰ将减少２０００万亿日元，人均收入将回落到１９８５年的水平（杨小军等，２０１５）。

（二）资产负债表衰退理论不适用于日本的观点

一些学者认为，日本在“失去的三十年”期间的表现，并非都符合资产负债表衰退理论的演进逻辑。

例如，有学者通过实证分析指出，日本经济衰退是垂直的ＩＳ曲线所致，而非平坦的 ＬＭ曲线（吉野直行、
Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ－Ｈｅｓａｒｙ，２０１６）。换言之，日本经济衰退面临的是结构性问题，而非资产负债表衰退所引致
的流动性陷阱。因此这些学者认为，日本经济衰退另有其因，主要包括：

一是产业升级失败。第二次世界大战后，政府主导经济的发展模式曾为日本经济腾飞起到重要作

用。但在２０世纪９０年代后，日本传统产业进入发展瓶颈，且未能在原有产业基础上实现技术创新与产
业升级，这是日本经济陷入长期停滞状态的深层原因之一（左凯、魏景赋，２００３）。朱尔茜和宋顺峰
（２０１９）的实证分析指出，在１９９０～２００７年期间，技术进步对日本经济的贡献为负，尤其在１９９０～１９９５
年期间，技术进步的贡献持续下降。创新不足是导致日本经济长期停滞的重要原因。

二是人口老龄化加剧。有学者认为日本陷入经济衰退的最主要原因是人口老龄化及适龄劳动人口

的快速减少（吉野直行、Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ－Ｈｅｓａｒｙ，２０１６）。一方面，日本是世界上老龄化率最高的国家之一，
但日本法定退休年龄为６０岁，致使多数老年人无法进入劳动市场，造成日本劳动人口供给减少。另一
方面，人口老龄化加剧也迫使政府逐年增加社会保障福利支出，导致政府无法将更多资金用于建设性支

出以扩大有效需求。

三是财政政策使用效率下降。１９９０年，日本政府采取扩张性财政政策增加公共投资，以提振经济
发展。但当时日本国内基础设施建设已较为完善，同时公共投资的乘数效应降低，无法有效提振经济增

长。究其原因，当时政府将大量资金投资于农村地区，由于基础建设投资在农村发挥的作用远小于城

市，导致公共投资配置效率低下，且并未有效促进ＧＤＰ增长（Ｙｏｓｈｉｎｏ＆Ｓａｋａｋｉｂａｒａ，２００２）。此外，公共
投资更加集中于农村和农业生产部门，导致投资乘数急剧下降（Ｙｏｓｈｉｎｏｅｔａｌ．，１９９８），公共投资对于日
本经济的拉动作用逐渐转弱。

四是资本积累不足。有实证分析发现，在１９９０～２００７年期间，除个别年份外，资本积累对于日本经
济增长贡献为负，即资本积累拖累了经济增长。储蓄率不足、金融资金脱实入虚以及市场缺乏投资机会

是造成资本积累不足的主要原因（朱尔茜、宋顺峰，２０１９）。首先，金融市场不景气以及储蓄率下降导致
资金来源受限。其次，金融与实体经济脱离导致资本积累困难。最后，创新不足导致市场投资机会

减少。

—２０１—
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五是政策扭曲导致的资源错配。日本政府长期实施的扭曲经济政策导致投资及资源配置效率降

低，这是导致日本经济陷入长久衰退的根本原因（闫坤、汪川，２０２３）。例如，使用低利率补贴企业是日
本金融体系的重要目标之一。日本政府依托利率管制、数量调控和市场管控等手段，将利率维持在较低

水平。在泡沫经济破灭后，日本政府继续采取这种扭曲的经济政策，持续向效率低下的企业提供资金援

助，导致资源错配现象进一步加剧，最终造成市场中出现了大量僵尸企业和日本全要素生产率的下降

（Ｈａｙａｓｈｉ＆Ｐｒｅｓｃｏｔｔ，２００２）。

四、当前中国经济是否面临资产负债表衰退？

（一）资产负债表衰退理论适用于中国的观点

一些学者认为，资产负债表衰退理论同样适用于中国。这方面研究目前主要有两类观点。

一类观点认为，中国曾经发生过资产负债表衰退，但尚未出现系统性、大规模、持续性衰退。例如，

中国证券市场于２００１年后连续４年下跌，导致中国陷入小规模资产负债表衰退。之所以是小规模衰
退，主要基于两点理由：其一，当时资产价格下跌仅限于股市，由于房地产发展尚处于起步阶段，股市下

跌并未引起房地产价格快速下跌；其二，当时中国股市市值占ＧＤＰ比重仅为１５％左右，大多数企业与居
民并未参与股票投资。因此，此次小规模资产负债表衰退仅对证券公司影响较大，对于居民及其他部门

的影响较小（尹中立，２０１２；颜博，２０１３）。又如，有研究表明，中国在２０１２年发生过资产负债表衰退，当
时居民收入并未下降，而消费水平却显著下降。这次资产负债表衰退并未造成中国经济发生实质性衰

退，仅导致经济增速下滑（廖宗魁，２０１２）。
另一类观点认为，中国尚未发生资产负债表衰退，但当前中国的情况与２０世纪９０年代的日本非常

类似，如果资产泡沫破裂，未来中国将陷入资产负债表衰退的局面。中国的资产负债表衰退风险主要源

于以下特征：

一是中国房地产价格走势与２０世纪９０年代的日本非常相似。① 日本资产负债表衰退的起点是资
产价格暴跌，其中房地产泡沫破裂是资产价格暴跌的关键因素。尹中立（２０１２）认为，在货币政策宽松
时期，如果过多银行信贷进入房地产市场，开展投机活动催生资产泡沫，一旦信贷与货币政策收紧，资产

价格下跌就会致使个人、企业甚至政府部门的资金链断裂，最终导致中国陷入资产负债表衰退。

二是中国企业的资金借贷需求萎缩与日本衰退时期相似。日本在经济衰退时期，企业借贷需求不

断减少，企业部门在不断地清偿债务并增加储蓄，同时居民部门也在不断增加储蓄，导致经济无法正常

运转。中国目前也面临与日本相似的问题，中国企业借贷意愿从２０１５年后开始减弱，２０２０年起问题开
始加剧，但由于中国政府在持续增加借贷，抵消了企业借贷减少的负面影响，因此中国资产价格尚未大

幅缩水。② 企业借贷意愿消失是资产负债表衰退的重要表征之一，这意味着中国未来可能会面临资产

负债表衰退风险。

三是当前中国与２０世纪９０年代的日本同样面临严峻的人口老龄化问题。相较资产负债表衰退时
期的日本，中国目前面临着更为严重的人口老龄化问题。日本于１９９４年步入深度老龄化社会（深度老
龄化指６５岁以上人口超过１４％），当时日本已经成为发达经济体，人均ＧＤＰ已达３９９３３美元。中国于
２０２１年步入深度老龄化社会，但人均 ＧＤＰ只有１２５５６美元，并未达到发达国家水平。③ “未富先老”现
象加重了学者对于中国陷入资产负债表衰退的担忧。

—３０１—
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资料来源：“野村综合研究所辜朝明：‘中国需要强大的财政刺激手段来应对未来可能的资产负债表衰退。’”，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉ-
ｎａ．ｃｎ／２０２３－０６－２９／ｄｅｔａｉｌ－ｉｍｙｙｘｗａｐ１８３３９３７．ｄ．ｈｔｍｌ。

资料来源：“野村综合研究所辜朝明：‘中国需要强大的财政刺激手段来应对未来可能的资产负债表衰退。’”，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉ-
ｎａ．ｃｎ／２０２３－０６－２９／ｄｅｔａｉｌ－ｉｍｙｙｘｗａｐ１８３３９３７．ｄ．ｈｔｍｌ。

资料来源：“‘资产负债表衰退’成为热词　李迅雷：未来十年历史不会简单重复”，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｚｌ／ｃｈｉｎａ／２０２３－
０７－０９／ｚｌ－ｉｍｚａａｚｙｉ５８６４９７６．ｓｈｔｍｌ。



四是中国债务风险加剧。从世界范围内看，目前我国宏观杠杆率①处于全球较高水平。依据《中国

金融稳定报告（２０２２）》数据，２０２１年年末，美国、日本与欧元区的宏观杠杆率分别为２８０．８％、４１９．９％、
２７９．４％，同期我国杠杆率为２７２．５％②，接近发达国家水平。依据国家金融与发展实验室的数据，２０２３
年二季度中国宏观杠杆率从一季度末的２８１．８％上升至２８３．９％。③ 宏观杠杆率处于高位且不断攀升，
增加了中国经济陷入资产负债表衰退的风险。

（二）资产负债表衰退理论不适用于中国的观点

很多学者认为，中国经济和日本经济具有实质上的不同，且中国不存在资产负债表衰退的典型特征

（卢伟、徐唯燊，２０２３；罗志恒、马家进，２０２３；张明，２０２３）。其主要观点如下：
一是中日两国所处的经济发展阶段不同（卢伟、徐唯燊，２０２３）。日本在经济衰退前，已经历１９５６年

至１９７３年的高速增长期与１９７４年至１９９１年的中高速增长期，这导致日本的发展空间逐步缩小。１９９２
年，以现价美元计算，日本人均ＧＤＰ已超过美国。④ 而中国才刚开启中高速增长模式不久，人均ＧＤＰ距
离美国尚有一定差距，这意味着中国相较日本后发优势更加显著，经济增长的潜在动能更强劲。

二是相较衰退时期的日本，中国的创新优势明显。日本全要素生产率自２０世纪６０年代起开始快
速增长，并在１９９０年到达峰值后陷入增长停滞阶段。２０世纪８０年代，日本全要素生产率相当于美国的
７０％，而中国２０１９年全要素生产率只有美国的４０．４％，这预示着中国还有很大发展空间。中国当下强
大的工程师红利⑤也有助于助推全要素生产率进一步增长。⑥ 此外，中国具备超大市场规模，这使得我

们可以更好地通过规模经济来增强自身创新发展优势。

三是中国具有更强的内需潜力。一方面，中国是全世界唯一拥有联合国产业分类中全部工业门类

的国家，全产业链叠加规模经济优势使得中国各行业拥有更高的效率优势，这标志着中国拥有强大的内

需潜力与经济纵深。⑦ 另一方面，尽管中国已经步入老龄化社会，但中国在劳动力总量方面具有绝对优

势（连平、罗奂劼，２０２３），这也为中国经济发展提供了强劲的内需潜力和要素保障。
四是中国与日本在体制上存在巨大差异。从体制上看，中国是“大政府、大市场”，日本则是“小政

府、中市场”。具体而言，中国政府相较于日本政府具有更强的组织力与引导产业发展的能力。⑧

五是中国货币政策与财政政策的自主性更强且发挥空间更大。货币政策方面，自１９９９年后，日本
政策利率一直在０附近窄幅波动，而中国目前７天逆回购政策利率为 １．８％，１年期 ＭＬＦ利率仍有
２．５％⑨，尚有充足的货币政策调整空间。财政政策方面，早在 ２００５年，日本的政府杠杆率就高达
１４５．８％，而中国政府部门２０２２年的杠杆率仅为７７．７％。�10 这为中国政府后续调控经济提供了更多政
策工具。

六是中国居民部门杠杆率降低的具体成因与日本不同。近年来，中国私人部门信贷需求不足主要

源于实际利率较高、悲观预期以及信贷约束（罗志恒、马家进，２０２３）。中国居民部门去杠杆主要受高资
金成本与悲观预期影响，这与日本由资产负债表恶化引致的去杠杆有着本质区别。
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宏观杠杆率是指全社会债务余额占 ＧＤＰ的比重。
资料来源：“中国金融稳定报告（２０２２）”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｊｉｎｒｏｎｇｗｅｎｄｉｎｇｊｕ／１４６７６６／１４６７７２／４８８９１２２／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ。
资料来源：“［ＮＩＦＤ季报］资产负债表衰退还是资产负债表修复？———２０２３Ｑ２宏观杠杆率”，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｉｆｄ．ｃｎ／ＳｅｒｉｅｓＲｅｐｏｒｔ／

Ｄｅｔａｉｌｓ／３９０３。
资料来源：“［广发宏观］资产负债表衰退理论与海外经验案例的实质”，ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ｊＪＵｄ２Ｕ９５９ｃｚ１ｘｒＧａＹＷｔｏｕｗ。
工程师红利是指一个国家的劳动年龄人口中，工程师人口数量庞大，所占比例高，从而为发展科技创新型经济创造了有利的人才

条件。

资料来源：“［广发宏观］资产负债表衰退理论与海外经验案例的实质”，ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ｊＪＵｄ２Ｕ９５９ｃｚ１ｘｒＧａＹＷｔｏｕｗ。
资料来源：“［广发宏观］资产负债表衰退理论与海外经验案例的实质”，ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ｊＪＵｄ２Ｕ９５９ｃｚ１ｘｒＧａＹＷｔｏｕｗ。
资料来源：“‘资产负债表衰退’成为热词　李迅雷：未来十年历史不会简单重复”，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｚｌ／ｃｈｉｎａ／２０２３－

０７－０９／ｚｌ－ｉｍｚａａｚｙｉ５８６４９７６．ｓｈｔｍｌ。
资料来源：“公开市场业务交易公告 ［２０２３］第２２３号”，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅｈｕｏｂｉｓｉ／１２５２０７／１２５２１３／１２５４３１／１２５４７５／

５１３４０１７／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ
资料来源：“［广发宏观］资产负债表衰退理论与海外经验案例的实质”，ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ｊＪＵｄ２Ｕ９５９ｃｚ１ｘｒＧａＹＷｔｏｕｗ。



五、结论与政策建议

如前所述，资产负债表衰退理论自产生以来就一直面临着很大争议。例如，该理论是灵光一现式基

于现实观察的经验总结，还是一种严谨的经济学理论。又如，该理论是否能够很好地解释日本“失去的

三十年”。再如，该理论能否很好地解释当前中国经济面临的挑战。

针对资产负债表衰退理论，笔者有三点评论。

第一，诸如日本这样的大型经济体陷入长期萧条的原因是多种多样的，不能用一个原因简单概括。

但是，我们并不能因此否认资产负债表衰退这一思想模型的有效性。至少，这是笔者看过的诸多解释日

本经济大萧条的理论中，非常简洁而锋利的一种思想模型。

第二，当前中国经济并未面临资产负债表衰退。其一，我们并未面临大规模的资产价格泡沫破灭，

中国企业资产负债表资产端尚未出现巨大的财务损失，因此不至于进入负债最小化的经营阶段；其二，

当前中国经济也尚未陷入流动性陷阱，通过宽松货币政策来提振经济增长的空间依然存在；其三，中国

企业部门并未陷入旷日持久的去杠杆过程，有些行业的企业融资萎缩，不是企业需求端出了问题，而是

信贷供给端造成的（如房地产行业调控限制了房地产开发商获得融资）。

第三，无论如何，辜朝明的资产负债表衰退理论为我们提示了一种值得重视的潜在风险。如果听任

房地产市场自由下落或者地方政府债务集体违约，就会导致居民部门、企业部门与金融机构的资产负债

表面临重大资产方损失，可能引发中国资产负债表衰退。而一旦有关主体集体去杠杆导致总需求持续

萎缩，中国政府必须实施宽松的财政政策，用公共需求弥补因私人需求不足而造成的需求缺口。如果我

们过度执迷于平衡财政的思想或者过度担心未来的政府债务问题，那么我们可能会重蹈日本经济的覆

辙。２０２３年７月中央政治局会议宣布要对房地产行业相关政策进行调整，并采用一揽子政策来化解地
方政府债务，这是防范此类风险的明智决定。

当前，中国经济增长面临两方面挑战。一是随着人口老龄化加剧以及传统依赖投资与出口拉动经

济增长的模式难以为继，中国经济潜在增速不断下滑；二是国内外不确定因素增多引致的短期冲击，使

得中国经济增速明显低于潜在增速，出现了持续的负向产出缺口，通胀低迷与失业率高企，这是负向产

出缺口的明显表现。

我们应该如何应对上述挑战呢？一方面，中国政府必须通过开创改革开放新局面来提振中国经济，

着力提高潜在经济增速。相关的结构性改革包括但不限于：如何坚定实施“两个毫不动摇”，鼓励民营

经济发展壮大；如何促进各类要素在国内自由流动，塑造全国统一大市场；如何促进教育、医疗、养老等

公共服务领域改革，提高年轻人生育意愿；如何在人口数量红利消退的背景下更加充分地利用人口质量

红利；如何在风险可控的前提下实现高水平对外开放等。另一方面，中国政府应该通过更加扩张的财政

货币政策尽快消除负向产出缺口。加强财政政策与货币政策的协调联动，并且让财政政策扮演更加积

极而重要的角色。２０２３年１０月，中国政府宣布增发１万亿元国债，使得２０２３年中央财政赤字占 ＧＤＰ
比率上升至３．８％，这向社会传递了下一步财政政策有望进一步宽松的信号，有助于中国经济增速在新
冠疫情后尽快回归至潜在增速附近。
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