
第
!"

卷 第
#

期
$%#&

年
#

月
'()*!"*+(*#

!

,-.*$%#&*%$%

!

%$&

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

/01

!

!"#!$"%&

"

'

#()*+#,-

'

..#/"!0#"!#""8

基于存流量方法的欧美债务危机
对我国影响研究
!

叶永刚
!

吴
!

为

摘
!

要!

/""3

年起#美国次贷危机及欧洲主权债务危机相继爆发#世界经济发展陷入低

迷$我国家户部门受欧美债务危机影响并不显著#但因外需下降#我国出口产业受到冲

击#外汇储备增速明显放缓#公共部门资产及企业部门盈利能力有所下降$同时#我国金

融部门受美国次贷危机影响要大于受欧债危机$

关键词!宏观金融工程&宏观资产负债表&欧美债务危机

一%引
!

言

/""3

年
%

月#以美国次贷危机开始#影响全球的金融危机爆发#世界经济陷入低迷#

一些国家开始在金融危机期间出现政府资产负债表严重恶化的情况#使得金融危机的影

响进一步扩大$随着冰岛%迪拜政府相继出现债务危机#受巨额财政赤字影响#希腊政府

主权信用评级由
HO

下降为
RRRc

#随后#爱尔兰%西班牙%葡萄牙%意大利等国家纷纷出

现主权债务危机#欧洲主权债务危机开始全面爆发#而美国%日本%英国等国家也存在主权

债务危机爆发的风险$

/"!"

年#欧洲大部分国家相继推出紧缩性的财政政策#欧洲央行

也开始实施一系列超宽松货币政策#但由于债务危机的深层原因在于国家资产负债结构

所带来的信用脆弱性#欧洲主权债务危机的恶化趋势并没有得到根本性的改变$欧美债

务危机愈演愈烈#对全球经济复苏造成了较为严重的阻碍$

国内外学者从不同角度对欧美债务危机进行了一系列研究#

1B)J=V;)

与
6BVC

运用

标准资产负债表的方法对银行危机和政府债务危机间的潜在联系进行了研究
)

R=<?<B)J

1B)J=V;)DM<B)]1#6BVC

#

/"!"

!

%!

*

#从财务角度说明了政府债务危机是美国金融危机的延续

和深化&姚玲指出在欧债危机在短期内对中欧双边贸易具有负面影响#但在长期仍具有进

一步发展经贸合作的空间
)姚玲#

/"!!

!

/4

*

&秦焕梅%陈学彬认为政府财政赤字和国债余额急

剧上升是美国发生债务危机的主要原因#而欧元区国家发生债务危机的深层次原因在于

其国家经济结构和产业发展比例严重失衡
)秦焕梅%陈学彬#

/"!/

!

%3

*

&霍建国在分析了欧美

债务危机的演变及趋势的基础上#认为其会加剧我国外需减弱问题%减少我国对欧盟进出

口贸易%使我国与美国双边贸易发生结构性变化
)霍建国#

/"!!

!

8&

*

$

二%宏观金融工程框架下的存流量分析

)一*宏观资产负债表方法

宏观资产负债表#是在宏观金融工程思想下#通过将一个经济体)区域%国家%经济联

盟等*分为公共部门%金融部门%企业部门以及家户部门共四大部门#并在此基础上对各部
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门的资产及负债情况进行加总#从而得到关于该经济体在某一时刻四大部门的资产负债指标的报表
)叶

永刚%宋凌峰%张培#

/"!/

!

&!

*

$结合宏观金融工程的思想#本文中对于宏观资产负债表的研究主要从公共

部门%金融部门%企业部门以及家户部门四个方面着手$

)二*宏观资产负债表的存流量分析

!#

宏观资产负债表的存量分析$资产负债表是反映企业某一特定日期资产%负债%所有者权益等财

务状况的会计报表#宏观金融经济学研究定义宏观资产负债表为反映一个地区%一个国家或一个经济体

在某一特定日期资产%负债%所有者权益等财务状况的会计报表$从上述定义可知#资产负债表在微观

和宏观层面#反应的都是经济主体在某一特定日期的资产%负债以及所有者权益的存量$

/#

宏观资产负债表的流量分析$宏观资产负债表所体现的流量分析主要体现为两张宏观资产负债

表之差#即两个不同时点间宏观资产负债表之差$通过编制不同时间的宏观资产负债表#能将不同时间

的资产负债存量转化为流量#从而利用宏观资产负债表对经济主体进行流量分析$此外#利用账面资产

负债表进一步编制的或有权益资产负债表#能表明在同一时点上账面价值的资产负债表和市场价值的

资产负债表之差#由于账面价值的资产负债表只反映资产%负债的历史状况#而市场价值的资产负债表

能将每天的市场信息反映到资产负债表中#进而体现出对于特定价格损益的预测$宏观资产负债表方

法的流量分析反映了对资产负债价格变动的预期#从而将存量的静态方法动态化$

三%欧美债务危机对我国影响的实证分析

)一*数据说明

本文中关于中美欧三方宏观资产负债表及相关流量表的编制涉及到较多数据#其中部分数据直接通

过相关统计网站或数据库搜集所得#将在后文结果分析部分分别说明#而关于中国宏观资产负债表的编制

则运用了'宏观金融工程!理论卷(中所述的方法#表
!O$

为中国四部门数据编制结果及数据来源说明$

表
#

!

$%%PM$%#$

年中国公共部门资产负债表 单位!亿元

!""#

年
!""$

年
!""%

年
!"&"

年
!"&&

年
!"&!

年

中
央
银
行
资
产

国外资产
!/$%/0#/ !&/0$8#0 !%0888 /!0$!4#& /83%4%#! /$!$!3

外汇
!!0!&%#3 !$4&/$#8 !&&$&"#4 /"&3&&#3 /8/8%%#3 /8&&3"

黄金
883#/$ 883#/$ &&4#%$ &&4#%$ &&4#% &3"

其他国外资产
48!4#/8 !/0%/#"/ 40"%#03 34%8#"& $%84#0 $"33

对存款货币银行债权
3%&/#% %$8/#0 3!&!#4/ 4$%0#3 !"/$3#0 !&3"!

对非货币金融机构债权
!/43/#8$ !!%0/#&& !!08"#!0 !!8/0#%! !"&$$ !""84

对非金融部门债权
&8#04 $$#!/ $8#4& /$#44 /0 /0

其他资产
3"4%#!% %"/3#/ 3344#$& 3043#&3 &3&8#8 !!"$/

政
府

国有净资产
/""0%0#$ //3$40#& /&34!&#0 8!!34$#& 8&"0%4#! $!03&"#$

经营性资产
!$$040#& !&&/!"#% !4%3/"#8 /8$!3!#! /3/44! 8!430$#3

非经营性资产
004%4#%8 &!/%$#%/ &4!4&#!% 33&/8#0! %304%#!$ 4&""0#&%

土地
838$/&#4 8%&%3"#8 $"33&!#8 $%8!43#! 0!0/8/#8 0884!4#$

公共部门资产合计
3/&%8$#$ %"0/&0#4 %%30$&#/ !"8%%$0 !!$!844 !//%4"$

中
央
银
行
负
债

储备货币
!"!0$0#$ !/4///#8 !$84%0 !%08!!#! //$&$!#% /0/8$0#/

发行货币
8/43!#0% 83!!0#3& $!000#% $%&$&#"/ 00%0"#! &"&$0#43

对金融机构负债
&%$!0#%& 4/!"&#03 !"/$/4#/ !8&&&0##"& !&%34/ !4!&44#/

准备金存款
&%"4$#%$ 4!%4$#3/ !"//%"#3 !8&$%"#4 !&%34!#3 !4!&44#/

非金融机构存款
!03#4& 04!#/ &/0 &03 4"%#83 !8$%#%0

债券
8$$&4#!8 $0334#%8 $/"&$#/! $"$43#/8 /888&#3 !8%%"

国外负债
4$3#/% 38/#04 3&!#3/ 3/"#"% /&44#$ !$&$#/$

自有资金
/!4#30 /!4#30 /!4#30 /!4#30 /!4#% /!4#30

其他)净*

!$%83#!$ !80%&#$0 !%&$%#&$ 304/#/8 &$8% $0/0#4!

-

!/

-
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外债)

d

*

&"3#/& $3/#// 0""#38 0&"#!$ &88#3! %!3#34

内债)

d

*

0!$&3#84 0/344#8/ 0438&#40 &&4%3#43 3!$!"#% 3&3$3#4!

公共部门负债合计
/"$"48#$ /$/%!/#0 /&04!3 8"!%%%#0 8/48%"#/ 80""""#%

公共部门所有者权益合计
0//3$!#! 0&/$08#$ &/!&/4#/ 38&403 %!/"!4#! %3%4"8

!!

数据来源!中国人民银行网站%中国国家外汇管理局网站%中国地价网%'中国会计年鉴
/""%O/"!8

(%'中国统计年鉴
/""%O/"!8

($

表
$

!

$%%PM$%#I

年中国上市金融部门资产负债简表 单位!亿元

!""#

年
!""$

年
!""%

年
!"&"

年
!"&&

年
!"&!

年
!"&'

年
总资产

8/"%0!#0 83/!0!#4/3! $3!3!%#0 &338/"#% %""3&"#!"0$ 4/3&03#$!!$ !"8"!3$#&00

流动资产
3&4"3#/4 48$4$#%33!% !!"04%#3 !38843#8 /8/8$/#/8"3 /3380"#&/"8 /4"%/%#$0%3

非流动资产
/$84$$#/ /3%&03#"$44 8&!!!4#% 0"84/8#0 0&%$!3#%3$& &0"8"&#34!! 3848$&#!404

总负债
/438!/#$ 8$&40"#8/%% $$!!$3#& &8/&/3#% 3$3/&&#&"80 %&$"8$#38&! 40%"%3#/0"$

流动负债
/%4/8!#& 88%08&#43$& $8"&$"#8 &!%0&8#8 3/38"8#80!! %8&/"$#/3// 4//%$!#0!!&

长期负债
%"%"#384 %$!8#80$/"! !"0"3#83 !$"&$#$% !44&8#/0/8& /3%8"#$&84! 80/$0#38%33

总权益
/8084#!! /0/"!#04%/% 8"03"#%& $$&48#"% 08$48#0"!%4 &8&//#&30/% 3/"%3#$"$/

!!

数据来源!国泰安数据库)

1SUHE

中国上市公司财务报表数据库*$

表
I

!

$%%PM$%#I

年中国上市企业部门资产负债简表 单位!亿元

!""#

年
!""$

年
!""%

年
!"&"

年
!"&&

年
!"&!

年
!"&'

年
总资产

4!"!/#!$ !!/!"8#%083 !$888!#$ !%"$$!#/ ///$3&#/4$/ /04"33#&!&! /48803#%$$8

流动资产
83&/&#3 $00%%#40448 &/8&0#83 %$%8!#%& !"4"&&#%%&4 !/033/#"44! !$8/$/#/4%!

非流动资产
088%0#$8 &&0!$#%483/ %"4&&#"0 40&"4#84 !!8$"4#$"38 !888"0#0!3 !0"!!0#0$&/

总负债
$30/0#%8 &!"""#3&%/! %/08/#$4 !"$&8%#8 !8/&$4#$"&8 !03!/4#%$!8 !%""0&#0%8&

流动负债
80"$8#!$ $$"!&#4$308 0330!#&& 3$""4#/! 4034&#$"3&& !!/8$&#%&"8 !/4"%/#%%3&

长期负债
!/$%/#3 !&4%8#%/"&% /$3%"#%8 8"&/4#!/ 8&%0/#44%&0 $$3%/#4%"44 0"438#&404/

总权益
$8$%&#8 0!!"8#"%0$$ &"34%#48 30%"/#4/ %4%/&#%%3%4 !"!4$3#33$% !!88"!#/&"3

!!

数据来源!国泰安数据库)

1SUHE

中国上市公司财务报表数据库*$

表
N

!

$%%PM$%##

年中国家户部门资产负债简表 单位!亿元

!""#

年
!""$

年
!""%

年
!"&"

年
!"&&

年
总资产

4$"40% 4&0"08 !/"/830 !8&&&%8 !&//$0"

非金融资产
&"0$&8 &//!%8 34!0"& %3!%0! !"$$$!&

金融资产
880$40 8$/%3" $!"%&4 $4$%8/ 03%"8$

总负债
0"&0/ 03"0% %!3%3 !!/0$/ !8&"!/

净资产
%4"8"& 4"3440 !!/"0%% !/0$!$! !$%&$8%

!!

数据来源!

,+)J

咨询金融终端$

)二*实证结果分析

从实证结果来看#虽然家户部门资产负债规模在我国四部门中处于较高水平#但由于我国金融产品

发展的程度同欧美国家相比尚不发达#居民利用金融产品的意识和程度还不高#因此家户部门受欧美债

务危机的影响并不显著$下面主要从公共部门%金融部门及上市部门分析我国受欧美债务危机的影响!

!#

从公共部门资产负债来看#欧美债务危机减缓了我国外汇储备一直保持的高增长趋势#并使得我

国国际收支的+双顺差,逐步向+一顺一逆,进行调整$

图
!

所示为我国公共部门资产中所持外汇储备规模的变动情况我国
/""!

年加入世贸组织后#每年

在国际贸易中均保持了高额的贸易盈余受人民币升值预期所影响而大量进入我国的投机+热钱,也进一

步推动了我国外汇储备的高速增长$

/""&

年
!

月#我国外汇储备为
%$0!#%

亿美元#到
/"!$

年
4

月时

达到
8%%33

亿美元#增长速度远远超过国家生产总值$应注意到#图
!

中外汇储备增长的趋势分别在

/""%

年与
/"!/

年出现明显放缓$

随着欧美债务危机对于我国实体经济影响程度的逐渐加深#我国外汇储备规模的增长速度也出现

-

//

-
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明显下降#这主要是欧美债务危机冲击我国外贸出口所引起$美国和欧盟是我国在国际贸易活动中最

重要的贸易伙伴#同时也是我国最大的进出口市场#欧美债务危机在使美国和欧盟本国经济陷入低迷的

同时#也通过贸易传导渠道#对全球经济发展造成了冲击$图
/

%图
8

为
/""&

年以来我国对美国及欧盟

的出口总额及增速变化#除去周期性变动外#可以看到在
/""&

年至
/""3

年%

/"!"

至
/"!!

年两个阶段#

我国出口额均保持了较高的增长趋势#其月平均增长幅度高于
/9

#而
/""%

年和
/"!!

年#我国对美国

及欧盟的出口额增速出现明显下降#月平均增长幅度低于
!9

$

图
#

!

中国国家外汇储备规模

数据来源!中国国家外汇管理局网站$

图
$

!

中国对美国出口额及增速

数据来源!

,+)J

资讯金融终端$

图
I

!

中国对欧盟出口额及增速

数据来源!

,+)J

资讯金融终端$

图
N

!

中国经常账户及资本和金融账户差额

数据来源!中国国家外汇管理局网站$

!!

从我国国际收支平衡表中的账户数据更易看出我国国际贸易中的变化#图
$

为
/""3O/"!8

年我国

经常账户差额%资本和金融账户差额#其中经常账户差额自
/""3

年以来呈现整体下降趋势#而资本和金

融账户差额则仅在欧美债务危机发生期间明显下滑#出现
!444

年以来首次经常账户顺差%资本和金融

账户逆差的状态$

受欧美债务危机影响#世界主要国家经济发展速度有所放缓#其进口规模及对外投资规模出现不同

程度下滑#我国作为全球重要的进出口和投资大国#其影响表现在国际收支平衡表中经常账户差额%资

本和金融账户差额的减少#一定程度上遏制了我国近年来高速增长的外汇储备规模$

/#

从上市金融部门来看#美国次贷危机与欧洲主权债务危机对我国金融机构的影响有所差异#这主

要是由我国金融资产结构的特点所决定的$

图
0

%

&

反映的是我国上市金融部门账面资产负债及或有资产负债状况#所选取的研究对象为在我

国深沪上市的
$&

家金融机构$

/""3

年末#我国上市金融部门账面资产负债率达
4/#&&9

#为近几年最

低水平#到
/"!"

年第二季度时达到最高点
4$#"%9

#而在此期间#或有资产负债率也从
/""%

年第一季

度的
3%#/89

上升至
/"!"

年第二季度的
%4#449

&而在欧债危机发生期间#我国上市金融部门账面资产

负债率呈现缓慢下降趋势#其或有资产负债率也仅出现小幅度上升$

欧美债务危机对我国上市金融部门影响的差异在于我国的外汇储备中#美元资产所占比例相对较

高$图
3

为
/"""

年以来我国所持有的美国国债规模及其占外汇储备比率#尽管从
/"!"

年来#我国持有

美国国债的增长速度有明显放缓#但其占我国外汇储备比例仍保持在
8"9

以上的水平#这也是由于美

-

8/

-
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!"

卷 第
#

期

元在全球贸易结算中一直处于统治地位所造成的$此外#作为全球债券中最主要的固定收益产品之一#

美国金融机构的次级抵押债券在我国金融机构资产投资组合中广泛存在#以雷曼兄弟公司债券为例#截

至
/""%

年
4

月
/"

日#我国共有
3

家中资银行对其进行贷款或持有其债券#总债务规模达
3#//

亿美元#

随着雷曼兄弟公司的破产#其资产处理过程将对我国金融机构产生长远影响$

图
&

!

中国上市金融部门账面资产负债

数据来源!国泰安数据库)

1SUHE

中国上市公司财务报表数据库*$

图
!

!

中国上市金融部门或有资产负债

数据来源!国泰安数据库)

1SUHE

中国上市公司财务报表数据库*$

!!

8#

从上市企业部门来看#欧美债务危机主要是通过国际贸易渠道进行风险传递#即受债务危机影响

而使全球经济发展放缓#从而对我国出口产业造成影响$

我国正处于贸易结构转型的关键时期#出口在我国
PN6

中仍占有较大比重#随着欧美债务危机在

全球的传递#西方国家普遍出现高通胀和高失业率的现象#内需低迷#造成我国外需下降#削弱了我国企

业部门的盈利能力$此外#受欧美债务危机影响#汇率市场对美元及欧元普遍持看空态度#随着欧盟%美

国及日本纷纷出台量化宽松的货币政策#人民币在国际外汇市场中的升值压力不断加大#如图
%

所示人

民币兑美元及人民币兑欧元的汇率从
/""3

年以来一直呈下降趋势#一方面抬高了我国出口产品的相对

价格#同时还容易造成国际热钱大量涌入#不利于我国汇率市场的稳定$

图
P

!

中国持有美国国债总量及其占外汇储备比

数据来源!

,+)J

资讯金融终端#中国国家外汇管理局网站$

图
"

!

人民币与美元%欧元汇率中间价

数据来源!中国国家外汇管理局网站$

图
J

!

中国上市企业部门净利润率

数据来源!国泰安数据库)

1SUHE

中国上市公司财务报表数据库*$

!!

外需下降和人民币升值压力对于我国出口

产品造成了较大影响#图
4

所示为我国上市金

融部门净利润率#所选取的研究对象为在深沪

上市的
/"&$

家企业$

/""3

年第四季度#我国上

市企业净利润率达到高峰
%#/!9

#随着美国次

贷危机的爆发#该指标在
/""%

年第四季度降低

至
$#449

#并在短暂的回升后#从
/"!"

年开始

又呈现出持续的下降趋势#最终保持在
09

的水

平上下波动$

-
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-
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四%结论及建议

从实证结果看#由于欧美债务危机导致外需下降#我国外汇储备及出口产业均受到冲击#出现不同

程度的增速下滑#我国公共部门资产及企业部门盈利能力有所下降&而由于美元的主导地位#我国金融

部门受美国次贷危机中影响比欧洲主权债务危机更大&但我国家户部门受欧美债务危机的影响并不

显著$

欧美债务危机的风险仍在全球蔓延#结合研究结果#本文提出几点应对建议!

第一#我国应加大推进外汇储备多元化的力度$欧美国家在应对债务危机期间#通过多次量化宽松

政策造成我国外汇储备中的美元%欧元资产大幅贬值#针对我国巨额的外汇储备#我国应进一步开拓其

他外资投资渠道#在维持我国外汇储备收益能力的情况下#加强我国抵御国际经济波动的能力$

第二#加强我国金融机构的风险防范能力$一方面#应加强对我国金融机构#特别是银行业的监管#

增强银行风险管理的内生机制&另一方面#加快金融机构改革#在提高银行业金融创新能力%鼓励并购海

外资产的同时#逐步减少存贷收入在银行收入中的比例#拓展银行表外理财业务$

第三#我国应加快经济增长方式#加强经济结构调整$我国应增强市场对资源配置的主导作用#引

导企业提高自主创新能力与产业机构调整#增强我国出口产品的技术含量与竞争力&此外#在注重外需

的同时#还应以扩大内需为核心#增强国内消费对于工业增长的拉动作用$
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