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中国去杠杆（2016）：数据、风险与对策 

  

李育： 

各位老师、各位来宾大家上午好，很高兴有机会

为大家展示我在李老师和张老师带领下做金融部门资产

负债表研究的一些发现。金融部门在国际比较中通常不

纳入杠杆率比较的计算中，金融部门负债与实体部门负

债也不适合直接相加。这是因为，本质上来说，金融部

门作为金融中介，它连接各个实体部门，连接资金最终

的供给方和需求方，实体部门之间的借贷关系最终也会

反映在金融部门的资产负债表中，因此，如果将金融部

门与其他部门的杠杆率直接相加，会有重复计算的部分。

但是，金融部门内部各机构之间也会有借贷关系，金融

机构之间借贷关系的变化也会影响到整个金融部门的负

债水平和杠杆水平，这就涉及一个核心问题：不同金融

机构之间的资产负债表的并表问题，是合并报表还是直

接加总，这会对金融部门的负债水平和杠杆率的计算造

成很大影响。 

目前，发达国家编制金融部门资产负债表主要基

于他们定期公布的金融部门资金流量表，金融部门资金

流量表对金融体系中资金的流向（来源和运用）进行了

详细统计，能够清晰反映金融部门内部各机构之间的借

贷关系。而包括中国在内的很多发展中国家还未公布类

似的金融部门资金流量表，或只有简化的资金流量表，

这就为编制金融部门资产负债表带来了困难。因此，我

们对中国金融部门资产负债表的编制是在中国金融统计
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数据的基础上，按照 SNA2008 规则，借鉴麦肯锡的方法，形成我们自己的编制

方法。 

下面我为大家展示一下我计算的方法、结果，以及对这个结果的理解。 

金融部门的负债包括从银行部门资产负债表中得到的银行业总负债，从证

券业资产负债表中得到的证券公司负债，从保险业资产负债表当中得到的保险

业负债，减去存款，存款包括两方面——个人和单位在金融机构中的存款，以

及其他存款性公司和金融公司在货币当局的存款，再减去短期间的银行间借贷。

我们得到的结果是，中国金融部门的债务占 GDP 比重从 2011 年以来有一个持续

的上升，刚才张老师也提到，金融部门的杠杆水平与国家的金融体系和融资结

构有关系，所以这个结果不宜作为直接的国际比较对象，但仅就中国金融部门

的变化趋势来看，这个曲线还是有意义的。是什么原因导致金融部门加杠杆呢？

我们通过一个简单的回归分析发现，造成金融部门债务/GDP 上升的主要原因是

银行业总负债的上升，这是因为中国银行业规模极其庞大，银行业负债占到金

融部门总负债的 70%以上。最后，我还计算了游离于银行监管体系之外的影子银

行的规模，中国的影子银行总体规模比 GDP 的变化也是在上升的过程中，所以

影子银行部门也处在加杠杆的过程中。 

如何理解这些数据和变化呢？首先，我在前面提到，金融部门连接实体部

门中的借贷双方，实体部门的负债变化也会反映在金融部门资产负债表中，因

此，中国实体部门加杠杆会带动金融部门加杠杆。但同时，我们也看到，金融

部门杠杆的扩张速度与实体部门杠杆的扩张速度存在一定的差异，我认为，这

个差异可以反映金融部门服务实体经济的总体效率，当金融部门杠杆的提升速

度远远超过实体部门杠杆提升速度时(如图中的 2013-2014 年)，可以认为金融

机构之间的相互借贷增速较快，而实体部门之间的借贷关系并未同比例增长，

金融部门服务实体经济的效率下降。刚才张老师和李老师都提到，去杠杆在中

长期的供给侧改革和短期的需求管理中都是非常重要的，特别是货币政策的制

定，可能需要在二者之间有所权衡。金融部门杠杆率的变化，可以为长期供给

侧改革的过程中制定短期货币政策提供参考，例如，通过比较金融部门与实体

部门杠杆率的变化速度，我们可以判断增发的货币是否真正进入实体经济，还
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是仅仅在金融部门内各个机构之间循环。最后，由于金融部门天然的特殊性，

简单考虑银行部门或者金融部门杠杆的意义并不是非常大，更重要的是要区分

不同的资产、负债类型，区分不同金融机构资产、负债的质量。比如在债转股

的过程中，金融部门的负债水平下降了，是不是一定能够有效降低金融风险？

这些都是需要进一步探讨的问题。 

 

主持人/杨燕青： 

多谢李育博士，她也做了关于金融部门非常好的研究，她刚才的解析非常

有意思，这是不是从另外一个角度反映了我们在过去几年中，直接融资有一段

发展之后又让位于间接融资？银行业在过去 N 年无比强大，银行的力量太大了，

占 GDP 的比重越来越大，如果这么来定义杠杆，杠杆越来越大。金融业是不是

还有另外一个杠杆？巴塞尔协议Ⅲ指的杠杆，这两个概念大家可能会混淆，这

个杠杆指的是金融部门越来越大，但金融部门自己从风险和金融监管角度的杠

杆是另外一个概念，建议把这两个杠杆分清楚，后面可以做更多关于金融业本

身的探讨。 

 


