
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

公共部门资产负债表能够最全面地反映公共

财富的情况。它包含政府控制的全部累积的资产

和负债，其中包括公共公司、自然资源和养老金

负债。因此，它能反映国家的整体所有和所欠，

能够反映除债务和赤字以外的更全面的财政状

况。多数政府不提供如此透明的信息，从而避免

信息公开带来的额外审查。更好的资产负债表管

理能够使各国提高收入，降低风险，并改善财政

决策。一些实证证据显示，金融市场越来越关注

政府整体资产负债表，强健的资产负债表能够加

强经济韧性。本期《财政监测报告》介绍了一个

新的数据库。该数据库针对占全球经济61%的31
个国家组成的广泛样本，列出了对其公共部门资

产和负债的全面估计，并提供了分析和管理公共

财富的工具。 

公共财富估计值能够全面反映公共资产和负

债状况。样本中的资产额达101万亿美元，相当

于GDP的219%。这包括占GDP 120%的公共公司

资产。另外，在大型自然资源生产国，公共财富

还包括平均占GDP 110%的自然资源。承认这些

资产，并不意味着否定广义政府公共债务标准衡

量指标显示的脆弱性。在这些国家，广义政府公

共债务占GDP的94%。这只是占GDP 198%的公

共部门债务的一半。其他还包括占GDP 46%的已

累积的养老金负债。 

净值，即资产与负债之差，平均而言是正

的，但样本中约三分之一的国家（包括七国集团

中的多数国家）净值为负。然而，净值不反映国

家未来的征税能力，因此，跨期资产负债表分析

（将当前的财富与未来的收入和支出结合起来）

很重要。不过，资产负债表稳健本身并不是最终

目的，而是支持公共政策目标的一个工具。由于

资产负债表估计值可能涉及各种数据质量问题，

对许多资产和负债进行衡量和定值方面存在挑

战，因此，改善公共部门会计标准非常重要。 

 
 

全球金融危机十年之后，从公共财富方面仍

然可以看到危机留下的伤疤。虽然赤字已减少，

至少是在受危机影响最大的发达经济体，但具备

时间序列数据的17个样本国家的财务净值仍比危

机前低11万亿美元（GDP的28个百分点）。相比

仅依赖赤字和债务的衡量指标，资产负债表方法

能够揭示更细微的差别。这种方法认识到，公共

投资创造资产，并产生定值效应，这种效应对于

资产部分尤其显著。危机留下的伤疤再次突出表

明，政府通过削减债务和投资于高质量资产来重

建其资产负债表十分重要。 

本报告介绍一些能够用于全面分析公共财政

稳健性的工具。这些工具使政府能够审查资产负

债表的资产方和负债方，以识别失衡或错配状

况，并运用财政压力测试来评估公共财政对全球

金融危机等尾部风险冲击的抵御能力。在数据可

用的情况下，最好针对公共部门整体资产负债表

开展这些测试。通过识别资产负债表中的风险，

政府能够采取有关措施，尽早管理或缓解这些风

险，而不是在问题出现后再去解决。 

政府一旦了解了公共资产的规模和性质，就

可以着手更有效地管理这些资产。改善资产管理

带来的潜在收益相当大。仅从非金融公共公司和

政府金融资产中获得的额外收入每年就可能高达

GDP的3%。相当于发达经济体每年征收的公司

税。此外，政府非金融资产也可能带来相当大的

收益。澳大利亚、新西兰、英国和乌拉圭的实际

经验可以指导各国在提高有效性和资产收益的同

时，降低资产负债表双侧的风险。 

尽管编制可靠的资产负债表有相当大的挑

战，但许多国家（不仅是具备高质量数据的发达

经济体）都能够从基本的资产负债表分析中获

益。只有少数国家目前采用公共部门资产负债表

方法。然而，即使是在面临数据约束的环境下                   
（如冈比亚）或在复杂的新兴市场经济体（如印

 
 

 

 
 
 

 
 



 
 
度尼西亚），仍可以对资产负债表进行估计。应谨

慎对待估计结果，因为会计和统计标准的运用存在

显著差异。一旦政府得出这些估计值，未来资产负

债表的分析、评估和预测就变得相对简单，依赖于

一些易于使用的框架。 
本报告通过一系列案例研究来分析资产负债

表，这是我们目前开展的研究议程的第一 步。以

下是一些分析结果： 
• 如果采用与美联储运用的银行压力测试相

同的方法，美国公共部门净值将减少GDP的26%
，养老基金和非金融资产造成的资产负债表损失

是净值下降的主要原因。 
• 新的估计值显示，中国广义政府的财务净

值恶化程度达到GDP的8%左右，主要是由于地方

政府借款和公共公司表现不佳。预算外债务和公

共公司经营不善都为今后带来风险。 
• 在印度尼西亚，收入激增支撑的公共投资

扩大估计将提高公共财富。新的基础设施资产与

产出增加带来的未来收入这两个因素结合起来，

可能使公共财富增幅达到GDP的6.5%，随着基础

设施投资效率提高，收益甚至可能更大。 
• 尽管挪威的财政状况非常强健，长期支出

压力导致其跨期净值相对于其庞大的资产头寸出

现大幅下降。与此形成对照，芬兰近期实施及计

划开展的改革意味着，尽管人口出现老龄化，但

未来的基本余额仍为正，这将提高跨期净值。 
• 冈比亚的资产负债表显示，公共部门交叉

持有大量脆弱资产，可能导致连锁损失，在发生

自然灾害的情况下产生不可持续的政府融资需

求。 

 
 

• 在资源丰富的哈萨克斯坦，资产负债表效应

缓解了2014年石油价格暴跌一半的影响。这在一定

程度上是由于以流动外币资产持有的石油收入节余

持续受到正向汇率效应。这些节余也使政府能够实

施大规模一揽子刺激计划。 
这些案例研究提供了能够广泛运用的经验教

训。首先，资产负债表的资产方和负债方都很重

要。除负债外，政府还应考虑政策对资产和非债

务负债的影响。这也适用于风险管理，因为定值

变化能够产生显著的财富效应。其次，在广义政

府范围之外有大量财政活动发生。有必要将公共

公司纳入财政分析，以便更有效地评估和管理财

政风险。第三，将当前公共财富水平与长期财政

预测进行比较，可以看出，在人口快速老龄化的

社会中，政府能否有效应对不断增加的人口压

力。 
除上述方面之外，资产负债表分析还因其对

公共财富的全面关注而使政策讨论更加充实。公

共资产是重要的资源，政府如何使用和报告这些

资源非常重要，不仅是出于财务原因，而且是为

了改善服务的提供，防止因透明度缺失而通常导

致的资源使用不当。新西兰最近的议会讨论以及

英国政府对财政风险报告作出的反应就说明了这

一点。这两个国家的经历显示，公布资产负债表

信息能够增强政策讨论，促进探讨如何更好地运

用公共财富来满足经济和社会目标。 

 


