
對於國際評級機構惠譽昨日提出，因內地債務

問題升溫，有六成概率調低中國主權評級，財政

部財政科學研究所副所長白景明回應稱，目前中

國的債務率和赤字率都低於「國際警戒線」，政府

償債能力也很強，債務規模和風險完全可控。中

國社科院副院長李揚指出，中國政府擁有足夠的

主權資產來覆蓋其主權負債，在未來一個相當長

時期內發生主權債務危機的可能性極低。但也提

醒，近年中國的全社會槓桿率提高速度很快，須

引起警惕。

債務率赤字低於警戒線
白景明表示，國際上對政府債務安全性的界

定，普遍認同的是馬斯特里赫特條約中的兩個臨

界值指標：即政府債務餘額佔GDP的60%，以及財

政赤字佔GDP的3%。這兩個指標是國際公認的

「預警線」。政府債務低於這兩個指標，通常就被

認為是安全的，超出則意味㠥風險上升。而目前

中國政府債務率和赤字率均處於較低水平。截至

2010年底，地方政府債務為10.7萬億元，約佔當

年GDP的27%，加上整個公共部門佔GDP約20%的

名義負債、再加上政策性金融機構所發行的金融

債餘額，中國公共部門總體的負債率也只佔GDP

的50%左右，明顯在安全區內。

從財政赤字看，近年來中國雖然一直實行積極

的財政政策，但公共財政赤字佔GDP的比重並未

突破3%。2009年、2010年這一比重為2.8%，2011

年這一比重回落到2%以下，2012年財政預算又削

減了500億元的赤字規模，使得這一比重將下降

到1.5%左右，遠遠低於3%的「國際警戒線」。

中國社科院副院長李揚此前發表《中國國家資

產負債表分析》報告指出，按寬口徑匡算，2010

年中國主權資產淨值接近70萬億元人民幣(下

同)。按窄口徑匡算，同年中國主權資產淨值在20

萬億元左右。「從發展趨向看，2000年至2010年，中國各年主

權資產淨額均為正值且呈上升趨勢。這表明中國政府擁有足夠

的主權資產來覆蓋其主權負債。在未來一個相當長時期內，中

國發生主權債務危機的可能性極低。」

須警惕全社會槓桿率加快
「中國的總債務水平低於大多數發達經濟體，全社會槓桿率

屬比較適中的水平，尚處於溫和、可控的階段」。李揚測算指

出，2010年中國總債務水平/GDP（或全社會槓桿率）為

168.9%，而2011年日本和英國的總債務/GDP已超過500%，西班

牙、法國、意大利和韓國都超過300%，美國、德國和加拿大超

過270%。

不過李揚也指出，鑒於中國的債務水平近年來上升較快，應

當對此保持警惕。「如果將地方債務考慮在內，中國的政府債

務將有倍數增長並帶動總債務水平較大幅度提高，從而達到不

可坐視的程度。」此外，2010年企業部門債務佔GDP比重已逾

100%，超過了OECD國家90%的閾值，值得高度警惕。在銀行主

導、信貸資產構成中國金融資

產主體的金融背景下，這種狀

況蘊含㠥較大的系統性風險。
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香港文匯報訊（記者 方楚茵）2012年第四季以來，中

國經濟築底回暖，回復增長勢頭，季內的各項宏觀經濟

數據及去年底A股的大幅回升均顯示了這一點。然而，評

級機構惠譽昨警告，中國內地的債務問題仍對經濟穩定

構成壓力，有六成機會調低中國的主權評級。對此，有

中國財政部官員及政府智囊指出，目前中國債務規模和

風險完全可控，發生主權債務危機的可能性極低。

評級機構對量寬國評級
標普 惠譽 穆迪

主權評級 展望 主權評級 展望 主權評級 展望
美國 AA+ 負面 AAA 穩定 Aaa 負面

日本 AA- 負面 A+ 負面 Aa3 穩定

西班牙 A 負面 AA+ 負面 A- 負面

希臘 CC 負面 C 負面 Ca 負面

製表：香港文匯報記者　涂若奔

惠譽國際亞太主權評級主管高翰德(Andrew Colquhoun)在電話會
議中表示，給予中國外幣外幣發行人違約評級「 A+」，展望

為「穩定」，主要由於中國有龐大外匯儲備作支持；不過對中國本
幣主權評級給予「 AA-」，展望為「負面」，並稱有六成機會將中國
本幣發行人違約評級從「AA-」降至「A+」，主要由於中國國內的債
務問題仍然對經濟穩定構成壓力。由於中國的債務規模增加，影子
銀行和表外產品規模增加亦是其中一個問題。未來評級會否調整要
視乎中央政府如何消除表外貸款的問題。

該行關注中國借貸持續上升，中國總信貸額佔國民生產總值由
2008年的124%升至現時190%水平，加上銀行的資產負債表亦上升
15%，已超過經濟可負擔水平，而這嚴重的債務問題，可令中國的
主權評級有60%機會被調低至「A+」水平，並認為新政府有需要㠥
手解決問題。該行又指，中國內地影子銀行問題持續擴張，加上低
透明度及內銀違約理財產品問題都惹人關注。

料今年內地經濟增長8%
高翰德稱，中國經濟有望避免「硬㠥陸」，今明兩年的經濟增長

可望分別達8%及7.5%，但較難重回雙位增長。又指出，在中央新領
導層上任後，內地經濟會由投資主導，轉由內需帶動，有關因素將
會是內地未來的主要挑戰。

該行在去年12月公佈的報告已指出，中國投資帶動經濟的模式已
受到考驗，故新一屆領導人需糾正失衡問題及推動中國經濟向消費
驅動型增長模式來平衡目前經濟模式。

維持香港評級展望穩定
至於香港方面，惠譽給予本港長期本幣及外幣發行人違約評級在

未來12至24個月維持「AA+」，評級展望為穩定。主要因為本港的公
共金融系統穩定。雖面對早前熱錢湧港，令港匯受壓及影響本地股
市及樓市，然本港長久以來建立穩健的金融體系在應對熱錢的進出
上都處理得當。該行又認為，即使本港未來可能增加福利開支，但
並非單一本港問題，而是整個區域都面對相同問題，故不影響評
級，加上本港擁強健的公共金融系統，公共開支佔本地生產總值比
例又一直維持在20%水平的限制下，故仍有彈性可增加財政開支。
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指債務規模拖累經濟 關注內銀借貸風險

惠譽：六成機會降內地評級

料亞太區經濟增長4%
香港文匯報訊（記者 方楚茵）惠譽指

今年亞太區經濟繼續向好，有助支持區內
國家的信貸評級，而亞洲新興市場國家的
評級展望大致為穩定，但穩定並不代表不
會更改評級。惠譽又表示，發展中的亞洲
區國家仍是增長最快地區，今年經濟增長
率可達6.4%，較去年的6%為佳，而除日
本外的整體亞洲區今明兩年平均經濟增長
預期可有3%至4%，比歐美的1%至2%
高，而外圍風險主要仍是歐元區及美國的
財政問題。

該行自去年5月起對日本主權信貸評級

連降兩級至「A+」水平，主要認為日政
府解決負債問題的態度不積極，公共負債
削減成效成疑。該行亦不會因自民黨的競
選承諾而更改日本的主權評級，但若新政
府能實現經濟增長，則可有助改善評級。

澳洲方面，惠譽指，中國經濟放緩對澳
洲出口造成影響，但澳洲一般政府債務佔
國內生產總值比重較低，加上政策具彈
性，如可調低商品價格，而澳洲央行
(RBA)亦可透過降低息率及弱澳元去解決
過熱問題，抗衡出口所受影響，故仍維持
評級「AAA」級水平。

■惠譽警告，有六成

機會調低中國的主權

評級。 資料圖片

機構對本港及內地評級
評級機構 香港 內地
穆迪 AAA AA3

標普 AAA AA-

惠譽 AA+ AA-


