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「三條紅線」 正在引發房地產企業大地震，為了回籠資金他們不得不大量低價拋售存貨，並
縮減拿地和投資，甚至是大批關閉在建項目以減少資金消耗。為什麼要對房企進行債務清理？根
本的原因在於，內地房企已經異化為一種 「土地銀行」 ，即以土地為信用產生機制的、經營負債
的 「影子銀行」 。 今年二季度

以來，歐洲天然
氣 價 格 快 速 上
行，引發市場對
全球能源危機的
討論，但這只是
全球供應問題中
的一環。筆者曾

撰文提示，疫情以來，由於全球復甦的
不均衡，市場出現了罕見的供應鏈問
題。過去一個季度，這種供應不足的問
題愈演愈烈，而在歐美尤為突出，表現
為歐洲、美國製造業PMI（採購經理人
指數）中的供應商交貨處於極值的情況
更為明顯。截至2021年三季度，歐盟
需求的復甦只是在正常範圍內，但勞動
力短缺的約束已至歷史高點，而材料或
設備短缺的約束達到了20世紀80年代
以來從未到達的高點。

短期風險：歐洲通脹的傳染
效應

歐洲並未大幅財政刺激，需求恢復
一般，表現為服務價格上漲還不明顯。
與美國已出現全面通脹壓力不同的是，
由於本輪歐洲未像美國 「撒錢」 ，其居
民需求端復甦較為一般，因此服務分項
的復甦尚較為溫和。但在商品端，供給
不足的問題，導致上游向下游商品傳導
已非常明顯。2021年初，能源價格大
幅上漲之時，歐央行通過分析歷史經驗
時發現，上游漲價對下游的傳導作用會
有明顯的滯後，PPI中間品到PPI非食品
消費品的傳導大概需要一個季度到半
年，而PPI非食品消費品向終端的傳導
還需要大概一年到一年半的時間。

本輪的供給端壓力是20世紀90年
代之後前所未見，截至2021年8月，歐
元區各環節同比已均在歷史上95%分位
數以上。尤其是，本輪終端的反映速度
明顯快於以往周期，即使剔除臨時性因
素，歐元區商品通脹也已接近90年代以
來的歷史高點。考慮到上述歐央行的研
究，上游向下游的傳導仍會持續一段時
間。

疊加低基數效應，歲末年初歐洲通
脹讀數維持在高位是大概率事件。整體
來看，歐洲供應鏈問題可能仍將延續一
段時間，考慮到未來歐美服務業復甦帶
來的需求增長、冬季供暖需求，以及低
庫存效應，上述能源問題可能也將延續
至明年初。疊加2020年下半年德國政
策影響導致的低基數效應，2021年四
季度至2022年初，歐洲通脹讀數維持
在高位是大概率事件。

短期來看，歐洲能源漲價可能使得
原油、農產品價格上漲壓力上升。如上

所述，本輪歐洲能源危機與20世紀70
年代全球範圍內的能源危機仍不可同日
而語，當前其他經濟體並未出現嚴重的
能源短缺問題。但作為全球最大的能源
需求經濟體之一，歐洲對全球能源價格
的影響仍然較大。需關注的傳染路徑是
對全球原油價格及農產品價格的影響。
一方面，隨着歐美疫苗的推進，歐美逐
步開始對於疫情採取 「躺倒」 的態度，
這可能意味着歐美服務業將進一步復
甦，這將進一步推升原油的需求，但美
國當前的油庫存處於歷史相對較低水
平，考慮到天然氣與原油之間的替代
性，原油價格的上漲壓力仍然較大；另
一方面，天然氣、原油均是化肥等農產
品生產資料的上游，在當前農產品價格
已基本處於歷史高位的背景下，上游能
源價格漲價是否會進一步推升農產品價
格是潛在需要關注的風險。

若再往後看，美國本輪財政不斷寬
鬆，需求增長與供給短缺並存所帶來的
通脹持續性可能更強。而與美國不同，
隨着上述短期需求因素逐步化解，短期
供給問題解決，在2022年年初之後，
歐洲通脹壓力可能會有所緩解。

長期風險：全球能源供應脆
弱性上升

全球氣候變化或將加劇極端天氣，
能源需求易上難下。聯合國政府間氣候
變化專門委員會（IPCC）2014年公布
的第五次全球氣候評估報告顯示，自20
世紀80年代以來，全球平均溫度上升速
度加快，地球正在升溫。氣象學研究進
一步揭示，隨着地球溫度的上升，北極
地區氣候循環形成的極地渦旋圈，會受
溫度上升影響而變得更加不穩定，出現
極地渦旋向南偏移侵擾，從而更加容易
形成超強極寒天氣。極端天氣加劇將會
使位於北溫帶的經濟體（全球主要經濟
體大多位於北溫帶）頻繁遭遇冷冬，冬
季取暖需求增加，全球能源需求易上難
下。

與此同時，能源轉型背景下能源供
給波動上升。為應對全球氣候變化嚴峻
形勢，2015年國際社會達成《巴黎協
定》，近年來各國在《巴黎協定》框架
下積極推動應對氣候變化行動，其中推
動能源結構轉型是重要的行動路徑。當
前全球能源結構轉型的主要方向是提升
以風、光、水為代表的非一次能源佔
比，但由於風、光、水等自然資源難以
維持穩定供給，供給不穩定性相較傳統
能源更高，波動也更大。在氣候變化影
響全球能源需求易上難下疊加能源供給
波動上升背景下，需要警惕全球能源格
局脆弱性上升的風險。

負債經濟學不可持續
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不少人為
求盡快 「上
車」 ，會先購
入較易負擔的
物業，再以
「樓換樓」 方
式遷入更大、
更優質的單

位。然而，樓價升幅驚人，縱使近年新
按保措施出台，換樓所需的額外資金不
少，因此亦有不少打算換樓人士或先考
慮成為 「雙租族」 。

「雙租族」 即是以 「以租養租」 方
式，將現時持有的物業放租，再租住另
一個單位。 「雙租族」 比起換樓，在資
金調配上更為容易。假設業主本身持有
一個一房單位，因家庭成員增加而選擇
成為 「雙租族」 ，將現有單位放租1.4
萬元，再租另一個兩房單位，租金1.8
萬元，只需補貼4000元便能租住一個
更大的單位。

除了需要更大的居住空間，亦有人
因工作環境改變、校網等等因素，選擇
成為 「雙租族」 。不管是哪一個原因，
「雙租族」 仍保留現有物業的業權。然
而， 「雙租族」 在出租持有物業時，在

資金需求及按揭層面上亦有需要注意的
地方。

按揭層面方面，若業主持有物業的
按揭成數高於五成，理論上單位是不能
用作出租用途。另外業主在申請高成數
按揭時，按揭保險公司的契約已列明物
業必須為自住用途；加上銀行出租物業
的最高按揭成數為五成，因此若被銀行
發現違規出租，銀行可要求業主將按揭
成數降至五成，甚至清還全部按揭貸
款。業主在出租單位前亦應先通知銀
行，向銀行索取出租同意書，得到銀行
同意方可出租。

資金預算方面，業主要注意自身物
業如有按揭在身，其租金回報或低於供
款額，再加上另租單位的租金，開支或
比以往有所增加，加上若自身單位未有
租客承租，即等同 「供」 住兩個單位。
此外， 「雙租族」 同時亦需要花時處理
放租物業、租住物業的租約，以及租務
等問題。

考慮成為 「雙租族」 前，除了要確
保現有物業的按揭成數低於五成外，也
要先計算好租金收入和另外租樓的支
出，亦要仔細計算自身的供款能力，好
讓自己越住越舒適。

做個精明的􀎠雙租族􀎡

一 旦
企業開始以
像銀行那樣
經營負債為
主，就產生
了 巨 大 的
「 負 外 部

性」 ，債務違約造成的風險無法自己
消化，會讓整個社會來一起承擔，這
就需要對其進行監管。與資產端的擴
張受到市場需求（利潤約束）和技術
曲線（供給能力）等硬約束相比，債
務端的擴張相對簡單，尤其是在一個
低利率、貨幣寬鬆的環境，資產負債
表在負債端低成本的誘惑下，充滿了
野蠻擴張的衝動。

資產負債表軟約束
那麼，債務真的能 「長到天上

去」 嗎？貨幣真的可以憑空創造嗎？
這要看債務和貨幣發行的約束機制，
資產負債表約束是其中之一，這個約
束是指資產和負債歸屬同一個人。如
果債務形成的資產歸自己，債務償還
的責任卻可以全部或部分轉嫁給別
人，那麼資產負債表就缺乏約束，或
稱為 「軟約束」 。

每個國家都有獨特之處，但基本
的經濟學、金融學和會計學原理是普
世的。債務是未來資源的透支，債務
的增加當然可以帶來經濟的增長，因
為它將未來的資源集中用到了現在：
依靠自身收入無法買的東西現在可以
買了，無法投的專案現在可以投了，
需求增加了，GDP很容易就上來
了。這是一個比較魔幻的經濟增長創
造機制：需求被債務憑空的創造出
來，然後在需求的驅使下供給被動
員，經濟實現了增長。從資產負債表
的角度來看，就是通過負債創造資
產。這個過程無論是對企業、個人，
還是對政府，都充滿了誘惑。

從理論上來說，一個合理的債務
驅動機制是，通過債務形成的資產有
合理的收益率，以保證未來實現的淨
現金流（利潤）能夠按時還本付息，
即明斯基描述的 「第一種融資狀
態」 。如何能保證這種良性的狀態出
現並持續下去，需要靠一個完善的預
算約束。這個約束不僅是當期的約
束，還是一個長期的動態跨期約束。
說到通俗一點就是，欠債還錢（當期
責任），父債子還（跨期責任）。只
要有這種約束，形成明確的償還預
期，債務就會處於一個合理的增長區
間，非理性的 「債務大爆炸」 基本不
會發生。

上述預算約束的一個根本原則，
或者稱為負債的 「第一性原理」 ，就
是誰的錢誰還，欠債的人和還債的人
應該保證是同一個人。這個約束，我
們稱為 「動態預算約束」 。而同一個
資產負債表，負債和資產的責任人應
該是同一個人，因為資產負債表本身
就是一個硬幣的兩面。這個約束就是
「資產負債表約束」 。

如果出現動態預算軟約束，一個
人借的錢，到還錢的時候可以讓另一
個人來還，那麼借錢的人會怎麼做？
一個企業借的錢，可以讓整個社會
還；借錢的是現任，還錢的是下一
任，以及下一任的下一任，那麼他們
會怎麼做？

更嚴重的是，如果原本同屬於一
個硬幣的兩面被強行分開，資產歸自
己所有，負債轉嫁給別人，這種時候
企業的老闆會怎麼做？在這一波債務
浪潮中，我們看到了太多這樣 「移花
接木」 的故事，其魔幻、其荒誕、其
殘酷，令人不得不慨嘆現實的戲劇性
遠高於戲劇本身。這種現象就是 「資
產負債表軟約束」 。

資產負債表陰陽面
這些問題是中國獨特的嗎？肯定

不是。看看美國一百年前的經濟金融
史，也經歷了一個這麼野蠻和荒誕的
過程。這是歷史的依據，從理論的依
據來看，在資產負債表視角下，可以
從兩條線來審視現代增長：

一條線是資產端，這是傳統模式
（新古典模式）的主線，即認為經濟
增長主要是依靠物質資產、實體經濟
推動的，這也是經典的生產函數所描
繪的，即資本、勞動力、技術，以及
難以描述的全要素生產率（TFP）。
這可以看做是經濟增長中 「陽」 的一
面。

另一條線是負債端，可以稱為
「明斯基模式」 ，有學者稱為 「現代

模式」 ，與現代貨幣理論（MMT）
相對應。明斯基一般被歸入後凱恩
斯主義者，他最突出的貢獻是發現
了經濟增長和波動中的融資約束。
在明斯基之前，新古典經濟學家們
只相信和研究 「真實增長」 ，只看到
「陽」 的一面，基本上忽略了貨幣、

信用，乃至整個金融體系對經濟的影
響。現在，我們終於明白了 「金融是
現代經濟的核心」 ，也就基本上抓住
出了現代經濟的核心特徵。負債端，
可以看做是現代經濟增長中 「陰」 的
一面。

既然金融是現代經濟的核心，那
麼抓住金融就相當於抓住了現代經濟
的牛鼻子。放眼全球，金融競爭力最
強的是美國，華爾街掌握和決定着全
球經濟的命脈，根本原因就是抓住了
國際金融體系的運行中樞。從產業資
本主義，到金融資本主義，再到明斯
基描述的基金經理資本主義，從資產
負債表的視角，本質上就是通過負債
的運作來驅動真實的經濟和財富增長
的故事。這充分彰顯了負債大爆炸
的能量，資產負債表大擴張的能
量，這個能量在十年前的次貸危機
發生後，和今天的疫情危機發生
後，各國財政部門和央行已經將其發
揮到了極致。

但是，負債畢竟代替不了真實的
增長，負債只能創造需求但無法直接
形成供給。當負債膨脹到一定程度開

始難以維繫的時候，一個相反的極度
殘酷又痛苦的過程就出現了，那就是
資產負債表大衰退。

資產負債表大衰退
無論是傳統模式還是現代模式，

主要考慮的是流量（投資、融資都是
流量）。日本經濟學家辜朝明在研究
日本經濟的長期衰退時，發現了存量
收縮對現代經濟的影響，所謂的 「資
產負債表大衰退」 。其主旨思想是，
當資產價格泡沫破滅時，資產端發生
巨大的損失減計，但負債端的償還義
務依然存在，這就會出現兩種情況：

第一種是資產價格下跌的幅度非
常大，到了資不抵債的程度，伴隨着
銀行貨幣收縮和流動性危機，最後不
得不破產清算，資產負債表化為虛
無，企業消失，人員失業。這時候在
宏觀上會造成大蕭條的危機局面。

第二種雖然資產的公允價值也大
打折扣，甚至也到了資不抵債的地
步，但是現金流量表還可以，流動性
危機還沒發生，賬上還有現金流來償
還債務和發放工資，企業還能維持日
常運營。但由於資產負債表破損嚴
重，除非破產一了百了，企業的債務
償還義務就會一直存在。如果企業還
想存續下去，接下來漫長的歲月裏，
剩下的任務可能就只有一個：賺錢還
債。

設想一下，如果一個企業、一個
家庭，長期陷入償還債務的狀態，那
麼他們還有什麼額外的支出來擴大再
生產和增加新的消費。相反，企業會
降薪裁員，減少一切不必要的開支來
節省資金還債。家庭也是一樣，所有
的成員在沉重的債務負擔下，只能節
衣縮食來還債。為什麼會這樣？因為
資產負債表已經破損，債務率因為資
產價格縮水而大幅攀升，只有縮減債
務才能讓資產負債表看起來更健康。
這個時候，雖然危機看上去並不是那
麼嚴重，但是會陷入一個長期衰退和
僵化的局面。

同樣是資產價格破滅，美國的企
業和家庭一般選擇的是破產出清，日
本選擇的則是硬抗着還債。這可能與
國民的文化傳統與企業的理念有關。
美國崇尚的是市場自由主義，日本的
企業則更有一種傳統的家文化，忠義
文化，所以奉行終身僱傭制，而且非
常要面子，寧願選擇自己默默的修補
資產負債表也不想被破產清算。這也
是日本失去的 「二十年裏」 經濟長期
大衰退和殭屍企業普遍存在的根本原
因。

在 「失去的二十年裏」 ，日本付
出了一代人的努力來 「填坑」 ，填補
由於房地產和股市泡沫破滅帶來的資
產減值損失。此時，盈利都用來補充
資產端的破損，當然也就沒有資源支
持擴大再生產和 「真實的增長」 。從
統計數據中我們很清楚的看到，日本
有接近二十年的時間，整個國家的資
產負債表，除了政府都是縮水的。

趙 建

澤
被
萬
物
西澤資本研究院院長

王 涵

遠
見
卓
識

興業證券
首席經濟學家

曹德明

樓
按
明
鑒

經絡按揭轉介

首席副總裁

2019年歐盟部分國家能源對外依存度（%）
90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

42.09

意大利 西班牙 希臘 奧地利 德國 歐盟 法國 芬蘭 丹麥 英國 冰島

77.48 74.96 74.11 71.73
67.61

60.70

47.60

數據來源：Eurostat，興業證券經濟與金融研究院整理

38.78
34.83

16.11

▲金融環境若在低利率、貨幣寬鬆之下，資產負債表在負債端低成本的誘惑下，充滿了野蠻擴張的衝動。


