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摘要：本文介绍了私人债务稳定政府信用的理论逻辑，在对中国私人外债与政府信用的关系进行分析的基

础上，得出我国私人外债规模和比例的提高有利于政府信用稳定的结论。进一步分析发现，我国私人外债

以企业间贸易信贷为主体的结构特征，并不尽合理。过度依赖对外贸易将不利于政府信用的稳定。 
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引言 

在过去的二十年里，新兴市场和发展中国家的私人对外借贷出现了强劲的增长。Oya 

celasun 和 Philipp harms（2011）的研究指出：一方面，发展中国家私人外债在 1990 年的时

候，仅占所有已偿付外债的 16%，但是该比例在 2006 年增长到了 77%；另一方面，非政府

担保的外债未偿付的比例由 1990 的 5%上升到 44%。在持续深化的全球金融危机中，私人

债务与发展中国家政府信用风险的关系引人关注。 

Cecchetti et al.（2011）认为总债务包括居民、企业和政府三个部门，而麦肯锡（2010，

2012）的研究纳入了金融部门债务。李扬（2012）指出在标准的分部门资产负债表中一般都

没有主权资产负债表，通常只有政府资产负债表。他认为主权资产负债是将中央和地方政府、

国有或国有控股金融机构（包括央行）、非金融国有企业的资产负债表加总，类似于广义的

政府资产负责表。并且指出，主权资产负债表在很大程度上是与私人部门资产负债表相对的，

其不包括居民部门和私人企业部门。因此，本文将主权资产负债表产生的债务定义为公共部

门债务，简称公共债务，其余债务则定义为私人部门债务，简称私人债务。这种分类方法，

本质上和世界银行的外债分类方法一致。世界银行债务人报告制度根据外债偿还责任和借用

方式的不同，把外债划分为三类，即公共外债、公共担保的私人外债和无担保的私人外债。

当中，公共外债和公共担保的私人外债又称政府外债，它们是由国家来承担全部或部分偿还

责任。对于无担保的私人外债，国家不承担任何责任，私人将承担全部偿还责任。 

按照居民和非居民标准，债务可以划分为内债和外债，其中外债指的是境内机构对非居

民承担的以外币表示的债务。从内债的角度来看我国的私人债务和公共债务，李扬（2012）

认为中国企业负债率较高，其根本原因就是以银行为主导的金融所决定的间接融资为主的金

融结构。本文认为，中国企业负债率较高并不意味着私人债务比例较高，因为在计算的过程

中没有将政府担保的企业剔除出去，比如说国有企业和地方政府融资平台。由于国内私人债

务和公共债务界定模糊，具体数据很难统计和分析，所以本文的研究侧重于对外债务。总的

来说，本章内容的基本逻辑是：第一，私人债务比例的提高有助于政府信用评级的稳定；第

二，政府信用评级的稳定有助于缓解政府债务问题所带来的负面影响。 

一、私人债务稳定政府信用的理论逻辑 

针对私人债务对政府信用的稳定作用，赞成和反对的声音一直都存在。第一，反对观点

的产生是基于这样一个认识：大规模的私人借贷将会增加政府信用的脆弱性，间接导致政府

违约。私人债务突然发生的大规模违约可能会导致公共部门至少承担一部分私人债务，从而

可能造成政府偿债困难。根据反对观点的逻辑，公共和私人债务都会对政府信用产生影响，

只不过私人债务的影响是间接的。第二，肯定私人债务对政府信用具有稳定作用的观点认为：

私人债务由借款主体承担全部清偿责任，国家不负任何责任。因此，私人借款主体面临的偿

还债务压力更大，从而促使它们更加积极主动的发展经济。更重要的是，根据主权信用评级



上限原则，私人借贷的潜在稳定作用和政府违约的结果联系在一起：一旦政府违约，对国外

信贷有依赖的私人部门将会面临融资困难的局面。私人外债占总外债余额的比例越大，政府

违约对私人部门造成的影响越大，显著提高政府的违约成本。 

从逻辑上来看，私人债务有稳定政府信用的作用：第一，提高政府违约的经济成本。私

人债务对政府债务违约特别敏感。政府债务违约导致私人债务的风险暴露增大，从而对主权

国家的经济和金融产生较大冲击。显而易见，主权国家并不愿意承担这种违约成本。第二，

提高政府违约的政治成本。对国际金融市场依赖较大的私人部门企业，会成为政府违约的最

大阻力。因为政府违约的发生，对它们的财富和收入影响最大，所以它们会极力主张还款，

甚至阻止容易违约的企业进入国际信贷市场。 

二、私人债务稳定政府信用的综合分析 

（一）私人债务和政府信用的直观分析 

由于国内私人债务和公共债务界定模糊，具体数据很难统计和分析，所以本文的研究侧

重于对外债务。根据世界银行和惠誉评级的历史数据，得到政府债务规模和政府信用指标的

散点图，结果显示政府债务规模和政府信用呈负相关，如图 6-1 所示：纵轴表示的是惠誉对

政府信用评级的得分值（将评级历史数据对比评级模型的截断点，逆向估计出评级得分值），

横轴表示是的外债总额占国民总收入的比例（需要对得分值与比例值的单位进行处理）。 

 

 

图 2-1  政府信用指标和外债总额/国民总收入指标的关系 

 

数据来源：世界银行数据库和惠誉历史评级信息 

 

从私人长期外债/总长期外债指标和信用评级指标的散点图可知，私人债务比例越高，

政府获得的信用评级越高。如图 2-2 所示：纵轴表示是政府信用评级的得分值，横轴表示的

是私人长期外债对总的长期外债的占比。 

 

 

 

 

 

 

图 2-2  政府信用指标和私人长期外债/总长期外债指标的关系 

 



 
数据来源：世界银行数据库和惠誉历史评级信息 

（二）考虑多种因素的私人债务和政府信用的关系分析 

随着全球金融市场的不断发展，各国政府已逐渐成为资本市场上最大的债券发行者，而

国家信用评级也被看做反映一国公共和私人部门债务状况的重要指标。目前全球各国所获得

的主权信用评级主要来源于国际三大评级机构，即标普、穆迪和惠誉。专业的评级公司在进

行主权评级时主要考虑的因素包括宏观环境、债务情况和政治结构等多种因素。 

通过对影响主权信用评级的因素进行了实证分析，随机效应有序概率估计的结果显示：

人均 GDP 均衡项、通货膨胀均衡项、财政收支均衡项、经常账户余额均衡项、外汇储备均

衡项为影响主权信用评级的长期因素，而失业率偏离项、通货膨胀偏离项、财政收支偏离项

和外汇储备偏离项为影响主权信用评级的短期因素。也就是说国际评级机构评级过程中的定

量分析部分，并没有考虑到债务结构因素。基于这样一个事实，考虑如果将私人外债和影响

主权信用评级的其他因素放在一起，私人债务稳定政府信用的效应是否仍然存在？ 

私人外债占比（+） 

私人债务是完全由私人部门全部承担偿付责任的债务，一旦发生债务危机，国家不会承

担任何责任。因此私人债务的增加会导致企业竞争压力的增大，为了保证债务的偿还，私人

部门会尽力提高生产效率与资本利用率，这对行业和国家的发展都具有重大意义。 

外债总额（-） 

 一国的外债总额反映了一国的公共部门和私人部门在国际资本市场上的借贷情况。外

债总额的增加带来的负面影响之一是偿债压力的增大，一旦企业或政府的状况不佳，偿债能

力减弱，会影响投资者的信心。从而对该国的信用评级造成负面影响。 

GDP 增长率（+） 

GDP 增长率是度量一国经济发展情况的重要指标。增长率的高低反应了该国经济的活

跃程度，增长率越高，国际市场对该国发展的信心越大，投资的兴趣也越高，有利于该国政

府信用评级的稳定。 

主要贸易伙伴 GDP 增长率（+） 

利用主要贸易伙伴的 GDP 增长率来度量国家政府信用的优点是，这个变量与国内经济

增长情况显著相关，同时，又与该国的信用评级没有内生性关系，可以从另一个角度很好的

反应一国的经济发展情况。主要贸易伙伴 GDP 的增长率越高，一定程度上可以间接表示该

国的经济状况较好，从而有利于该国的主权信用评级。 

外汇储备量（+） 

外汇储备，指一国政府所持有的国际储备资产中的外汇部分，即一国政府保有的以外币

表示的债权。它是一个国家经济实力的重要组成部分，可以用于平衡国际收支，稳定汇率，

偿还对外债务。外汇储备越高，表示该国的偿债能力越高，也可以从侧面反映出该国的国际



地位比较高，从而有利于该国的主权信用评级。 

通货膨胀率（-） 

通货膨胀率为物价平均水平的上升幅度，同样也是货币购买力的下降速度。通货膨胀率

过高，不仅会导致该国货币贬值，还会使得国家进出口、就业、国际收支等受到一系列负面

的影响。此时货币政策的用武之地不大，国家的宏观调控也受到影响。因此，通货膨胀率对

该国的主权信用有负面影响。 

贸易开放程度（+/-） 

反映某国贸易开放程度的概念有贸易开放度，出口渗透率、出口率等。贸易开放度衡量

的是该国某年进出口贸易总额在该国 GDP 总额中所占的比例。某国的贸易开放程度展现了

该国对外贸易的依存度以及对外开放情况，对外贸易的对经济增大的贡献度合理，有利于该

国经济发展及国际地位的提升。同时，若过于依赖对外贸易，国家的经济安全将受到威胁；

过低，也不理想，反映的是该国的国际化水平不高。因此，贸易开放程度对一国主权信用的

影响要视情况而定。 

Oya celasun 和 Philipp harms（2011）构建归回模型的时候使用的是机构投资者对政府

信用评级的历史数据，即 Institutional Investor’s Country Credit Rating（IICCR）。回归模型如

下所示： 
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考虑到数据的可获得性，本文用国际三大评级机构中的惠誉评级的历史数据替代该指标

进行回归，回归效果不是非常好，私人债务指标仅在 10%的置信水平下有一定解释力，但

是仍然可以说明私人外债比例越高，越有利于政府信用的提高。虽然将债务结构指标纳入信

用评级的定量分析有待进一步研究，但是至少可以认为私人债务指标可以作为评级机构定性

的分析的重要参考指标。 

三、中国私人债务与政府信用的现实分析 

（一）中国外债的趋势分析 

1、中国的外债余额和增长率 

1988 年以来，随着改革开放的不断深入和综合国力的不断增强，我国外债的流入额、

流出额和余额基本上都稳步上升。如图 6-3 所示，2002 年以来，考虑到外债余额上涨过快，

中国政府加大外债偿还力度，使得外债余额的增长率稳定在 12-18%之间。到 2011 年底，我

国总外债余额达到了 6950 亿美元，环比增长 26.61%。  

2002-2011 的十年间，只有 2008 年的外债余额增长率出现下降，仅比 2007 年增长 0.28%，

造成这一现象的主要原因是国际金融危机所带来的全球流动性紧张。从数据来看，2008 年

的外债流入增长率小于外债流出的增长率，并且外债净流入规模低于 2007。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3-3  2002-2011 年我国外债总体情况 (单位：十亿美元） 



 
数据来源：根据外汇管理局数据整理 

 

如图 3-4 所示，2002-2011 年间中国短期外债增长率的波动幅度最大，而中长期外债增

长率相对比较稳定。从短期外债来看，其增长率在 2008 年到-4.23%达最低点，随后在 2010

年迅速达到 44.91%的最高点，这反映的是国内相对较高的利率水平和人民币不断强化的升

值预期所导致的国际投机资本的快进快出，其对国内金融市场和要素市场带来的冲击值得警

惕。从中长期外债来看，其反映的是国外资本对我国经济长期稳定增长的信心。 

图 3-4 2002-2011 年我国外债增长率情况 

 

数据来源：根据外汇管理局数据整理 

 

2、中国外债的期限结构 

2002-2012 年间，我国外债的期限结构变化较大。2004 年前，中长期外债的比例高于短

期外债。随后二者的地位出现反转并且逐渐拉开差距，短期外债从 2002 年的 42.97%增长到

了 2011 年的 72.07%。一方面，随着外汇储备的不断增加和基础建设的不断完善，招商引资

等长期资金需求开始逐步下降；另一方面，由于国内的利率管制和信贷调控，出于对更廉价

资金的需求，不少国内企业开始寻求海外融资，例如万科、碧桂园、龙湖地产等房地产企业，

国家开发银行等政策性银行。 

 

 

 

 

 

图 3-5  2002-2011 年债务期限结构变化情况 



 

数据来源：根据外汇管理局数据整理 

（二）中国外债的债务结构分析 

外债的债务人结构对外债管理和外债风险控制都有着重要的影响。按照我国外债统计口

径的分类，债务人和债务类型一共有七类：国务院部委、中资金融机构、外资金融机构、外

商投资企业、中资企业、企业间贸易信贷和其他。其中国务院部委属于国家政府机构，其所

发行的外债由国家直接承担全部偿付责任；中资金融机构不管是考虑国有成分占主导地位还

是考虑金融企业特殊性所导致的大而不能倒，政府通常都会为其提供担保；对中资企业而言，

通常只有大型国有企业才具有海外融资的能力和优势，当然私人企业通过海外融资来实现资

金来源多样化的趋势将会越来越明显，但短期之内仍然可以认为政府为会中资企业的海外融

资承担一定程度的责任。外资金融机构、外商投资企业和企业间贸易信贷，这三类主体的债

务完全由私人承担的，国家基本上不会提供任何担保。因此，本文将国务院部委、中资金融

机构和中资企业的债务划分为公共外债，而将外资金融机构、外商投资企业和企业间贸易信

贷的债务划分为私人外债。至于“其他”项，该类债务主体的数据主要来源于国外银行及其

他金融机构贷款和向国外出口商、国外企业或私人借款两项，性质上更偏向于私人债务，所

以将它纳入私人外债的范畴。通过对国家外汇管理局公开数据的整理和分析，可知中国外债

的债务结构具有如下特征： 

1、私人债务规模增长很快 

由图 6-6 可知，整体来看，中国公共债务和私人债务的规模从 2002 年到 2011 年都在逐

年增加，其中私人债务的增速明显快于公共债务。私人债务的快速上升是我国市场经济不断

成熟的标志，这主要得益于我国政府及相关部门不断推动的改革所带来的红利。具体来说：

十六大提出了要深化国有资产监督管理体制改革，使得国有企业得到规范和管理；十七大提

出了转变经济发展方式的重要理论，由过去主要依靠投资和出口拉动经济增长，成功转变到

依靠消费、投资、出口协调拉动来实现经济长期、均衡、持续的增长；开始更多的关注公平

和效率的关系；加大价格改革力度等一些政策和措施，一定程度上给私人部门创造了一个更

为公平的竞争和经营环境，使私人部门有了更大的发展空间。其次，随着我国经济实力不断

加强和国际地位的不断提高，我国经济的市场化进程得以持续推进。随着国际经济一体化的

加强，各国之间的经济联系逐渐增多，在更多国际资本市场参与者涌入中国的同时，国内私

人部门越来越多的企业也开始进入国际市场谋求机会。整体来说，私人债务较快的增长提高

了国内企业在国际市场的适应力和竞争力，有利于我国经济和金融实力的整体提升和对外开

放。 

 

 

图 3-6  2002-2011 年公共债务和私人债务情况（单位：千美元） 



 
数据来源：根据外汇管理局数据整理 

 

2、私人债务占比较高，差距不断扩大 

从图 6-7 可知，2002-2011 的十年间，我国对外债务中的私人债务占比不断上升，从 2002

年的 52.22%上升到 2012 年的 63.27%，更是在 2007 年达到了最大值 69.20%。公共债务占比

和私人债务占比之间的差距正在逐渐拉大，二者的差距在 2002 年仅为 4.4%，2011 年时为

26.55，2007 年为 38.40%，达到历史高峰。 

自 2003 年 QFII 正式登上中国证券市场的舞台开始，随着准入主体范围的不断扩大和人

民币持续的升值预期，QFII 成为我国资本市场上举足轻重的机构投资者。国内证券市场的

广度和深度不断拓展，特别是在地方政府自行发债试点之后，越来越多的政府和企业通过多

种方式内外融资的趋势也将越来越明显。QFII 本质是一种有创意的资本管制，中国人民银

行 2012 年发布的《我国加快资本账户开放的条件基本成熟》指出我国正处于资本账户开放

机遇期。随着资本和金融账户的逐步开放，公共债务和私人债务都会增加，但是由于国内利

率市场化还在推进过程当中，私人部门相比公共部门的生存压力更大，竞争意识更强，也就

是说私人债务的增长速度会高于公共债务。 

图 3-7  2002-2011 年两类债务占比情况 

 
数据来源：根据外汇管理局数据整理 

 

3、公共债务结构分析 

私人债务快速增长可以归因于竞争的压力和对利润的追求，公共债务增速较慢的原因何

在？根据公共债务的定义，图 6-8 显示了国务院部委、中资金融机构和中资企业 2002-2011

年对外负债的情况，公共债务当中的绝大部分是中资金融机构债务，中资企业和国务院部委

的债务十年间几乎没有变化，甚至还有些许下降。 

就中资金融机构而言，2011 年其债务余额为 2096 亿美元，占 47.6%，占比值较上年末

上升 7.5 个百分点。金融机构在对外债务当中占比较大可以归因于两个因素：第一，外国企



业“走进来”。中国经济长期保持高速增长，特别是 2008 年金融危机过后，中国经济迅速恢

复，中国经济俨然已经成为世界经济一个强而有力的增长点。因此，许多国外企业在中国设

立分支机构，并开展相关业务，其资产负债表都会在统计中当作中国企业计入。这些国外企

业当中很大一部分是金融企业，较大的提高了金融部门债务。第二，中国金融机构“走出去”。

我国国内金融市场正逐步融入国际金融体系，外币利率、期货市场价格与国外金融市场已存

在一定程度的联动。中央政府和有关监管当局积极鼓励我国金融机构向国际市场进军，国内

很多银行纷纷拓展其国际业务，在多个国家和地区设立了分支机构。“十二五”规划纲要提

出，支持香港发展成为离岸人民币业务中心和国际资产管理中心，巩固和提升香港国际金融、

贸易、航运中心的地位，增强金融中心的全球影响力。香港是中资券商、基金公司、期货公

司“走出去”的第一站，中国将以香港为起点，逐步扩大我国金融市场对外开放的发展，从

而推动人民币国际化，积极打造国际金融中心。整体来看，随着改革开放的继续推进、香港

和上海国际金融中心竞争力的不断增加、人民币国际化进程的加快，我国对外债务当中的金

融部门债务比例将会持续呈现上涨态势。 

图 3-8  2002-2011 年公共债务变化情况（单位：千美元） 

 
数据来源：根据外汇管理局数据整理 

 

 

2000 年开始中国政府把鼓励国内企业“走出去”上升到国家战略层面，随后中国企业

出海呈现出井喷式增长，这种态势与中国企业的全球化和中国经济的全球化相互呼应。但是

图 6-8 显示，中资企业对外债务在 2002-2011 的十年间基本上没有增长，造成这一现象的主

要原因是：第一，中资企业当中，政府机构和政府担保的企业占绝大部分比例，这些企业本

身就是国内业界的翘楚，能够以较低成本获得资金和政府支持，其海外扩张过程中扮演是实

力雄厚的资金供给者角色。第二，中资企业海外拓展因政治等原因阻力重重。华为等企业在

美国遭到美国国会的恶意指控，三一重工的关联企业在美国修建风电场遭到了否决，中海油

收购尼克森能源公司遭到加拿大政府的反复审查等等。 

我国国务院部委，在国际资本市场上更多的是以债权人的身份出现，所以其对外债务规

模较小和占比较低很容易被理解。2013 年 1 月美国财政部的数据显示中国政府持有的美国

国债已经达到 1.2645 亿美元，是美国最大的债权国。 

4、私人债务结构分析 

从表 3-1 可知，2011 年私人债务当中占主导地位的是企业间的贸易信贷，比例接近 57%，

外商投资企业居第二位，占比 31%，外资金融机构仅有 12.29%。一方面，进出口在中国宏

观经济当中占有举足轻重的地位，过去相当长时间是我国经济增长的主要动力；另一方面，

外商投资企业和外资金融机构在华的分支机构有一部分被当作中国企业计入了中国的资产

负债表，所以和预期的规模相比要小一些。 



表 3-1  2011 年私人债务结构情况（单位：千美元） 

部门 绝对值 占比 

外资金融机构 54,053,724 12.29% 

外商投资企业 136,359,742 31.01% 

企业间贸易信贷 249,200,000 56.67% 

其他 134,478 0.03% 

数据来源：根据外汇管理局数据整理 

（三）私人债务对中国政府信用的影响 

1、中国对外债务的结构特征有利政府信用的稳定 

中国对外债务当中私人债务占比较大，其对政府信用的正面影响可以通过两条路径来实

现：一方面，私人债务的增加会导致企业竞争压力的增大，为了保证债务的偿还，私人部门

企业会尽力提高生产效率与资本利用率，从而导致企业违约率下降。私人部门企业对金融资

源和要素的争夺，会间接地迫使公共部门的国有企业等参与竞争，这对国家经济的长远发展

有重大意义。与此同时，国内企业融资渠道多元化的实现，有利于推动和深化我国的利率市

场化改革和国有企业改革。另一方面，对其他国家或国际投资者而言，某国私人债务的比例

提高有利于其在该国资产组合的优化配置，从而起到分散风险或者规避类似主权违约等系统

性风险的作用。 

2、多因素条件下私人债务对政府信用的影响 

Oya celasun 和 Philipp harms（2011）强调了私人外债在多因素条件下对政府信用的稳

定作用，我国对外债务的结构特征在前面已经作了介绍和分析，对影响我国政府信用的其他

因素的介绍和分析如下： 

第一，外债总额（-）和外汇储备量（+）。我国的外汇储备量超过三万亿美元，居世界

第一位。截止至 2011 年，我国总外债余额为 6950 亿美元，尽管上涨趋势很明显，但是和我

国庞大的外汇储备相比，不值得太过担忧。我国的外汇储备大多是靠让渡对国内真实资源的

使用权而得来的，这种模式不可持续，负面效果也很多：一方面，很容易使得中国成为全球

国际收支失衡的替罪羊，引起贸易摩擦；另一方面，外汇储备的使用是由成本的，并不是越

多越好，特别是以牺牲资源和环境为代价换回来的外汇储备。因此，合理管理我国的外汇储

备和恰当利用国外的资金，有利于发挥私人债务对我国政府信用的稳定作用。 

第二，通货膨胀率（-）。作为最先从国际金融危机当中走出来的国家，在欧洲诸国还深

陷债务危机泥潭的时候，美国持续推行量化宽松的货币政策，美元的升值趋势非常强劲。中

国的人民币目前处在升值还是贬值的十字路口：一方面，经济增长压力。如果跟随美元升值，

即相对欧元和日元升值，而对欧盟和日本的出口占我国出口总额的 80%，那么经济增长率

将面临较大压力。另一方面，通货膨胀压力。如果跟着日元和欧元贬值，在保障出口的同时

却会带来较为严重的国内通货膨胀。国际大宗商品以美元计价，通过原材料和能源影响我国

企业的生产成本，产生输入性的通货膨胀，比如：我国的玉米和小麦大部分都是从美国进口，

这两种粮食是国内饲料的主要原料。如果人民币相对美元贬值，玉米和小麦相对价格将会上

涨，通过影响占 CPI 权重 1/3 的肉制品的价格导致国内通货膨胀的产生。目前来看，我国政

府选择的人民币升值来控制通货膨胀的上涨，这也有利于稳定政府信用。 

第三，GDP 增长率（+）。我国 GDP 增长率在全球范围内来看，都是非常高的，这是非

常有利的因素。值得注意的是，我国的靠政府投资拉动的经济增长模式和人均 GDP 指标偏

低的现状仍然有较大改进和提高的空间。 

第四，贸易开放程度（+/-）。贸易开放程度应该视情况而定：对外贸易开放程度太低对

应的是某国国际化程度过低，效果为负；经济对外贸的依赖度过高，表明该国的经济安全很

容易受到冲击，效果为负；合理的对外贸易开放程度有利于政府信用的稳定。我国的经济曾



经相当长一段时间过度依赖于进出口，次贷危机之后，政府不断下调经济增长目标，着力通

过发展内需来提振经济。因此，可以认为我国的对外贸易指标正不断趋于合理，这种趋势有

利于我国政府信用的稳定。 

第五，主要贸易伙伴的 GDP 增长率（+）。虽然中国的主要贸易伙伴诸如美国、欧盟和

日本等经济体的增长率远低于中国，但是它们横向对比仍然是不错的。欧债危机之后，中国

通过各种途径给欧盟诸国提供帮助：一方面，可以提高自身政治影响力；另一方面，帮助欧

盟诸国恢复经济就是帮助自己。因此，主要贸易伙伴 GDP 增长率指标对中国政府信用稳定

的正面影响多余负面影响（负面影响源自于原先过度依赖对欧美等国的出口）。 

整体来看，近年来中国外债在规模持续增长的同时，结构呈现出不断优化的特征，与实

体经济直接相关的外债份额持续增加。私人部门的债务正逐渐由内债向外债转移，越来越多

的机构和企业选择在海外进行债权或股权类融资。究其原因：第一，内部因素。中国的资本

市场目前仍然不够发达，其广度和深度不能与我国迅速增长的财富相匹配。并且，资本市场

是否足够发达在很大程度上决定了市场资源的配置效率，影响着企业的创新能力、自我革新、

自我升级。而我国资本市场效率低、结构不够合理，再加上一系列的政策调控和管制，最终

促使越来越多的企业和机构选择海外融资。第二，外部因素。一方面，国际金融市场的游戏

规则更为透明和灵活；另一方面，在国内存在利率管制和信贷控制的大背景下，低成本资金

驱动着国内很多私人部门企业主动实现融资结构多样化。据不完全统计，2012 年年初至今，

中海、华润置地、雅居乐、合景泰富等地产企业，通过发行美元债券、优先票据、海外银行

贷款等多种形式，实现海外借债超过 400 亿元。客观上来说，目前能够得到国际评级机构和

国际金融市场认可而走出国门的企业并不多，但是这种趋势是有利于我国的人民币国际化和

利率市场化等一系列改革的。总而言之，私人债务有利于稳定甚至提高我国政府信用水平。 

四、结论和政策建议 

本文通过分析中国对外债务的结构特征，得出私人债务规模和比例的提高有利于我国政

府信用稳定的结论。这里必须指出的是，虽然我国私人债务规模和比例都大于公共债务，但

是我国私人债务以企业间贸易信贷为主体的结构特征，并不太合理。前面也分析了过度依赖

对外贸易将不利于政府信用的稳定，我们的改革目标应该是提高非银行类中资企业在整个对

外债务当中的比重，当中资企业并不局限于政府提供担保的大型国有企业的时候，就可以将

其从公共债务这一类划到私人债务这一类当中来了。合理的私人债务结构应当包括：第一，

规模适度的企业间贸易信贷，其期限偏短期；第二，中资企业当中的私人企业占主体地位，

其期限偏中长期；第三，中资企业当中的政府担保企业，其期限偏长期。本文认为，在家底

积累到一定程度的时候，我国政府应当逐渐弱化其经济建设职能，承担更多的福利职能，这

样会显著提高私人债务比例，进而有利于稳定和提高政府信用水平，缓解政府债务问题所带

来的各种负面影响。从长远来看，降低政府对经济活动的干预，是解决政府经济建设职能和

福利职能相互交叉与冲突问题的根本。 

转变政府职能是指政府按照经济社会发展的需要，在一定时期内，对其所发挥的作用和

功能的范围、方式、内容以及其所担负的职责的转移变化。政府角色转变有多种表现方式，

可以由政府所制定的各种规章制度等表现出来，也可以由政府间以及政府与企业、团体等相

关利益主体间的关系转变来表现。具体建议如下： 

1、调整政府和市场的分工，减少对市场经济的过度介入 

政府和市场之间并没有十分明晰的界限，而且在经济发展的不同阶段，政府与市场的分

工也是不同的。因为经济发展方式转变、结构调整具有一定的社会性，市场无法确定其长远

发展方向，加之不完全竞争、外部性、外溢性等因素的存在，在经济发展方式转变期间，必

须按照转变政府职能的原则，坚持政府调控与市场机制有机统一，立足优化发展环境、提供

公共服务、宏观调控和社会管理四项政府职能，处理好政府与政府、政府与企业、政府与社



会的关系。总体上也就是把握一点：凡是市场机制能够解决的问题，政府就不要介入；对满

足社会公共需要而必须提供的公共产品和公共服务，政府则要积极介入。比如，政府在产业

多样化和产业升级过程中的作为，应被限制在为新产业提供信息、为同一产业中不同企业的

相互关联投资提供协调、为先驱企业补偿信息外部性、以及通过鼓励外商直接投资来培育新

产业这四个方面。政府必须有效承担起在提供硬性和软性基础设置过程中的领导作用，以降

低单个企业的交易费用，促进经济体的产业升级和经济发展过程。现阶段，健全的市场机制

和有效的宏观调控，都是社会主义市场经济体制不可或缺的重要组成部分。市场作用多一些

还是政府作用多一些，必须相机抉择。在应对国际金融危机冲击中，加强和改善宏观调控，

及时纠正市场扭曲，弥补市场失灵，防止经济出现大的起落。因此，必须不断完善社会主义

市场经济体制，充分发挥市场在资源配置中的基础性作用，激发经济的内在活力。同时，科

学运用宏观调控手段，加快经济发展方式转变，促进经济社会长期平稳较快发展。 

2、制定市场规则，纠正市场失灵 

市场经济是一种法制经济，要求市场交易和市场管理规则必须一致、公平、透明、稳定。

政府应当制定经济主体之间进行自由竟争的公平规则，并监督这一游戏规则的执行。要实现

这一目标，除了依靠政府的强制力外，没有任何组织任何办法可以替代，正如弗里德曼所言

“政府的必要性在于：它是竞争规则的制定者，又是解释和强制执行这些已被决定的规则的

裁判者”。在市场经济框架下，社会资源的配置，将主要通过市场价格机制的导向作用来实

现。但由于垄断现象的不可避免等多种外部效应的存在，市场价格机制又可能出现不能正确

反应成本和收益，市场信号不准或失真，市场调节也可能出现失灵的情况。在这种情况下，

企业可能因市场失灵产生的错误导向导致经营、投资失误，市场供给者或需求者也可能为了

自己的利益而破坏契约关系和市场规则，引起市场失灵。对这些市场失灵，必须而且只有依

靠政府干预和管理才得到纠正。因此，政府必须通过自己行政权威的发挥和经济职能的履行，

制定各种法规和市场规则，规制一切市场主体与市场行为，维护市场契约关系和市场秩序，

努力创造良好的竞争环境。 

3、组织生产公共产品 

市场经济条件下，随着经济的发展,企业和人民群众会对公共产品，如道路、机场、水

电等基础设施及其它公共事业、公益事业、保障体系提出更高的需求。但是，由于公共产品

投资成本大，建设时间长，收益回报周期长，有些甚至没有直接收益，普通企业及社会投资

者一般不愿参与，依靠市场调节很难达到供给与需求的平衡，需要政府通过财政、金融、产

业政府等政府行为和公共政府手段支持或补贴公共项目建设，尤其是对以全社会公共利益为

目的的项目，政府应责无旁贷全面参与或直接经营；对以盈利为目的的公共项目，政府应在

定价、市场准人等方面适当予以干预和监督，保证其为社会提供更好的服务。 

4、营造统一开放的市场环境，保护公平竞争 

对于创造统一、开放、有序、公平的市场环境，政府担负着十分重要的责任。美国学者

奥肯说过，“市场的运行事实上，日常生活亦是一依赖于政治制度的各种强制性权力。国家

运用这些权力，建立并保障市场上的权力，直接提供某些基础的服务，并间接地创造出信任、

理解和有安全保障的环境，这对企业日常生活是生命枚关的。”政府要通过加强市场的建设

和制度管理，把对内开放和对外开放结合起来，打破社会生产和经济生活狭小、分割和封闭

的障碍，使市场主体获得法律上和经济负担上的平等地位，都能机会均等地在市场上取得生

产要素，并努力推动一切经济活动都进入全国乃至全世界的大市场中去，促使国内市场在统

一的基础上与国际市场融为一体。 
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Analysis on Relationship between Credit Rating and Government Debt Based on 

the Perspective of Private Debt 
Xu Peiwen 

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 

Economics,Chengdu,610074） 

 

Abstract: this papers describes the theoretical logic of private debt stabilizing government credit. 

Based on a realistic analysis of the relationship of the private external debt and government credit, 

a conclusion is made that the increment of size and proportion of our private external debt 

enhances the stability of government credit. And we point out that it is not reasonable that trade 

credit between enterprises becomes the main body of China's private external debt. Through 

previous analysis it is obvious that excessive reliance on foreign trade will be detrimental to the 

stability of government credit .The objectives of the reform should be to increase the proportion of 

non-bank Chinese enterprises in the entire external debt. And if large state-owned enterprises 

guaranteed by government are not main body of non-bank Chinese enterprises, we could regard its 

debt as private debt，instead of public debt. 
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