
 

1 

 

 2023/4/11 

 
中国宏观经济研究员  阎奕锦 

010-66555831 

yijin_yan@chiefgroup.com 

 

 

既不通缩 也未衰退 

今年年初几个月我国通胀和居民消费等数据低于“市场预期”，导致关于中国通缩和经济衰退的

讨论热闹非凡。本文主要厘清三个关系，以帮助投资者更好理解当前经济现状，不被所谓的“经济学

家”误导。 

 

一、居民部门负债率与经济周期间无相关关系，更不用说因果关系。 

 我国当前情况并非资产负债表衰退。 

资产负债表衰退是日本经济学家辜朝明分析日本经济自上世纪 90年代泡沫破灭后陷入长期低迷走

势得的现象而总结出来的。指的是，一个国家某种广泛持有的高杠杆资产泡沫破灭后，资产价格大幅

下跌，负债价格相对稳定，使得大量私人部门资产负债表迅速恶化，为了恢复健康的金融状态和信用

评级，家庭和企业部门被动增加储蓄、偿还债务、修复资产负债表，这种去杠杆行为会导致总需求下

降，经济步入衰退，也即陷入“债务——通缩”循环。此时，私人部门的首要目标是减少债务、而非

正常经济时期的利润最大化，因此货币政策无效，只有通过实施积极财政政策，政府部门增加支出，

填补私人部门减少的需求。 

资产负债表衰退的形成需要几个条件同时满足：一、国家某种广泛持有的高杠杆资产泡沫破灭，

资产价格暴跌；二、货币政策失效、信贷需求不足；三、私人部门大幅去杠杆；四、物价通缩。 

对于我国而言，这四个条件均不满足。一、我国房价高位平稳运行，并未大幅下跌；二、货币政

策非常有效，今年前三个月信贷均超预期，实现开门红，显示市场需求较为强劲；三、私人部门并未

大幅去杠杆，年初少部分人提前还贷只是在利率降低时进行的正常的主动操作，并非资产泡沫破灭后

的被动缩表；四、当前物价并未通缩，只是在全球大宗商品价格下跌、基数效应等的作用下的正常回

落。因此，我国当前情况并非资产负债表衰退。 

作出任何逻辑推演需要基于特定的前提条件，所谓差之毫厘谬以千里，前提条件不同，得到的结
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论必然天壤之别。 

 与其他主要经济体相比，我国居民部门负债率不是很高。 

而且，就债务水平而言，虽然 2008年金融危机之后，我国居民部门快速加杠杆，使得居民负债与

GDP的比值从 18%升至 62%。但放眼全球，一者，每个国家或地区均经历过居民部门快速加杠杆的阶

段；二者，中国当前 62%的数值与其他主要经济体相比处于相当或较低水平。 

如果按照某些经济学家所言，我国居民部门债务率高，已经通过“债务——通缩”循环陷入通缩

和衰退，那么韩国、香港、英国、美国等其他主要经济体也早已在通缩和衰退中苦苦挣扎数年。 

图表 1：中国居民部门负债水平在全球来看不高 

 

资料来源：IMF、致富研究院 

 负债率高不必然导致经济衰退。 

分析各主要经济体的历史情况可以发现，居民部门债务率或整体债务率的提升与经济周期直接无

必然关系。美国和英国在 2008 年之前的几十年、日本在上世纪 90年代之前的几十年中居民部门债务

/GDP的比值均持续提升，但期间经济走过数轮周期；韩国和香港债务率当前仍处于快速提升趋势中，

持续创历史新高，但经济继续在复苏和衰退相互交替地周期性发展。这些充分说明了债务率提升并不

导致经济衰退。 
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图表 2：美国居民负债与 GDP 增速关系 

 

图表 3：英国居民负债与 GDP增速关系 

 

资料来源：IMF、IB、致富研究院 资料来源：IMF、IB、致富研究院 

 

图表 4：日本居民负债与 GDP 增速关系 

 

图表 5：韩国居民负债与 GDP增速关系 

 

资料来源：IMF、IB、致富研究院 资料来源：IMF、IB、致富研究院 
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图表 6：美国居民负债与 GDP 增速关系 

 

图表 7：英国居民负债与 GDP增速关系 

 

资料来源：IMF、IB、致富研究院 资料来源：IMF、IB、致富研究院 

 

 

 二、中国尚不是消费主导型国家，所以消费走弱未必导致经济衰退。 

虽然我国消费在 GDP中占比已经超越投资，成为三驾马车中体量最大的那一者。但我国居民

消费支出中绝大多都是必需品，耐用品占比很低，这就使得我国消费总额及增速较为稳定，波动

性小，对经济增速的影响也较小。而投资和净出口虽然占比下降，但这两者波动性大，所以对我

国经济增速的影响也就较大。而且，我国当前所处经济发展阶段和国家基础设施现状显示，我国

投资仍有很大空间。因此，当消费走弱时，政府可以加大基础设施投资进行调节，保持经济总体

平稳运行。 

 

 

 三、物价涨幅回落≠通缩，更≠经济衰退。 

 物价涨幅回落≠通缩。 

通货紧缩是指货币供应量少于流通领域对货币的实际需求量而引起的货币升值，进而引起商品和

劳务价格的价格总水平持续下跌的现象，包括物价水平、货币供应量和经济增长率三者同时持续下
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降。我国当前的 CPI回落只是物价涨幅的回落，但价格水平继续上涨，并未下降。同时，货币供应量

依然保持两位数增速，经济增速也持续为正，这些指标都证明我国当前并非通缩。 

 物价涨幅回落≠经济衰退。 

众所周知，通胀或通缩的原因主要有五个：需求拉动型、成本推动型、外部输入型、货币传导型

和结构型。只有当需求过多导致通胀或需求疲弱导致通缩时，才会与需求过多导致的经济过热或需求

过少导致的经济衰退同时出现，其他四个原因引致的通胀或通缩并不同时伴随经济过热或经济衰退。 

当前，我国 CPI和 PPI回落一方面是国际大宗商品高位回落的带动，另一方面是去年高基数的基

数效应所致。我们在之前的报告对今年物价走势进行预测时，就明确提出今年 CPI 涨幅会呈现“先降

后升”的 V字型走势， 前几个月公布的数据印证了这种预测，并未“超出预期”。同时，经济在一季

度也恢复良好，处于从上季度疫情对经济的冲击中恢复的过程中，并非衰退。 
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