
 

朱鹤：关于“资产负债表衰

退”，四个问题需要厘清 
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本文要点 

4 月居民部门的新增贷款为负，引发了市场对居民部门缩表和中国未

来陷入“资产负债表衰退”的担忧。观察下来，有四个需要厘清的问题： 

❶ 资产价格暴跌只是引起资产负债表衰退的诱因，既不是充分条件，

也不是必要条件。资产端的变化既有可能来自资产价值的实际变化，即资

产价格暴跌，也有可能来自对资产估值的主观变化。 

❷资产负债表衰退是对某种特殊的经济状态的解释框架，而不是一个
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简单的概念。按照辜朝明的论述，资产负债表出现的问题是一种隐藏状态，

降低负债并非资产负债表衰退的唯一表现。比降低负债更值得关注的是私

人部门不断通过减少支出来增加储蓄的行为，这种行为一旦成为普遍现象，

就会带来持续的总需求缺口和经济下行压力。 

❸资产负债表衰退的政策含义要比对现实的解释力更重要。 

❹ 宽松的货币政策对摆脱资产负债表衰退至关重要。强有力且持续的

财政刺激，天然蕴含了对货币政策的宽松要求。 

以下为正文： 

围绕“资产负债表衰退”的四个流行误解 

4 月居民部门的新增贷款为负，引发了市场对居民部门缩表和中国未

来陷入资产负债表衰退的担忧。 

资产负债表衰退指的是：企业和家庭因为资产负债表严重受损而不得

不增加储蓄、减少消费和投资、归还债务和去杠杆而导致的经济衰退。 

当下围绕资产负债表衰退的讨论非常多，其中不乏深刻洞见，但观察

下来，有四个比较流行的误解。例如，资产负债表衰退源于资产价格暴跌，

那是不是没有资产价格大幅调整就不需要担心资产负债表衰退了呢？又或

者，既然传统的货币政策在应对资产负债表衰退时是无效的，那是不是意

味着就不需要货币宽松了呢？ 
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本文试图通过厘清这些流行的误解，来增进对资产负债表衰退理论和

对当下经济状况的理解。 

1． 资产价格暴跌只是引起资产负债表衰退的诱因，既不是充分条件，

也不是必要条件。 

资产负债表衰退本质是资产负债表突然出现了严重失衡，导致私人部

门需要通过降低负债来完成资产负债表的再平衡。由于负债是刚性的，所

以这种失衡往往主要来自资产端的变化。 

资产端的变化既有可能来自资产价值的实际变化，也就是资产价格暴

跌，也有可能来自对资产估值的主观变化。 

比如，如果发现或预期到某种资产创造的未来现金流突然大幅下降，

那么针对这类资产的估值就要大幅下调，之前看起来还可以的资产负债结

构就不再合适了。 

因此，如果之前的资产负债表足够稳健的话，资产价格暴跌或可不引

起资产负债表衰退。反过来，即使资产价格没有出现暴跌，也可以由其他

因素导致资产负债表失衡并引发资产负债表衰退。 

2． 资产负债表衰退是对某种特殊的经济状态的解释框架，而不是一

个简单的概念。 

按照辜朝明的论述，资产负债表衰退其实是没有办法直接观测到的。 
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他强调，资产负债表出现的问题是一种隐藏状态，很多企业的资产负

债表看起来好像是没有问题的。他也是在跟日本企业私下交流的过程中才

了解到这个故事。 

阅读辜朝明的几篇经典报告就不难发现，他主要的观察对象并不是资

产负债表，而是资金流量表。反而是主流的研究框架更愿意观察资产负债

表，比如美国学者阿蒂夫·迈恩等所著的《房债》。 

之所以要关注资金流量表，是因为修复资产负债表的主要方法就是通

过减少流出来增加储蓄。增加的储蓄可以用于偿还负债，也可以不偿还负

债而只作为储蓄资产。无论何种方式，都是在完成资产负债表的再平衡。 

换句话说，降低负债其实不是资产负债表衰退的唯一表现。比降低负

债更值得关注的是私人部门不断通过减少支出来增加储蓄的行为，只不过

大多数时候增加的储蓄都用来偿还负债了。 

这种行为一旦成为普遍现象，就会带来持续的总需求缺口和经济下行

压力。辜朝明是为这种行为提供了一个解释框架，并把它叫做“资产负债

表衰退”。 

有一个鲜活的案例，那就是 2011 年爆出来的奥林巴斯丑闻。 

奥林巴斯是日本一家生产高精密光学设备的企业，是日本高端制造业

的代表，曾一度是全球照相机的王者企业，其地位绝不亚于当今的苹果。

同其他的日本企业一样，在 20 世纪 80 年代，奥林巴斯也买了很多股票，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42630


