
 

再平衡：去杠杆与稳增长
—基于存量－流量一致模型的分析

陈达飞1，邵    宇1，杨小海2

（1.  东方证券，上海 200010；2.  清华大学 国家金融研究院，北京 100083）

摘   要：去 杠 杆 是 供 给 侧 结 构 性 改 革 的 核 心 任 务 ， 稳 增 长 是 改 革 得 以 顺 利 推 进 的 保 障 。 从

2016 年 10 月开始，中国多项经济与金融政策均围绕去杠杆任务展开，但各项措施对去杠杆和经济

增长的影响有很大差异。如何平衡去杠杆与稳增长，成为顶层设计和学术研究的重大问题。鉴于中

国各部门杠杆的结构性不平衡，文章构建五部门存量−流量一致模型，探讨了货币政策、财政政策

和企业微观措施（或组合）对稳增长和不同部门杠杆的影响。结果显示，紧缩性货币政策会提高政府

和企业杠杆，降低居民杠杆，对 GDP 的影响比较温和；提高政府支出增速和减税能实现去杠杆与稳

增长双目标，但前者去杠杆的效果更明显；增加股权融资对降低企业杠杆的效果明显；由投资驱动

向消费驱动的经济增长模式转变有利于降低政府和企业杠杆；企业提高内源融资比例，不仅有助于

自身降杠杆，还会带动政府和居民降杠杆，对宏观经济的负面影响也相对温和。综合来看，减税政策

和改善企业内部现金流能够更好地平衡去杠杆与稳增长，紧缩性货币政策在短期内反而不利于去

杠杆。
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一、引　言

面对金融危机，债务驱动型经济增长模式成为中国应对挑战的方略。首先是 2009−2010 年

的“4 万亿”计划，传统银行机构天文量级的信贷投放使 M2 存量和 M2/GDP 快速增加。2010 年

以后，中国贸易顺差急剧收缩，传统货币投放渠道受阻，央行开始下调存款准备金率，以对冲流动

性 收 缩 。 2009−2013 年 的 强 刺 激 不 仅 降 低 了 资 金 利 用 效 率 ， 还 加 剧 了 金 融 系 统 的 脆 弱 性 。

2013 年 6 月，银行业的“钱荒”事件是强刺激政策后遗症的集中体现，开始引起监管部门的注

意。而“加杠杆”进程并没有因此停止。巨大的息差激励银行进行监管套利，中国式影子银行从

无到有，由弱到强，资金脱媒拉长了资金链条，也使金融杠杆越来越高。资金在金融机构间“空

转”不仅提高了金融系统性风险，也使金融服务实体经济的效率下降。因此，2015 年底，中央将

“去杠杆”列为供给侧结构性改革的五大任务之一，突出了“去杠杆”任务的紧迫性和艰巨性。从

2016 年 10 月开始，金融整顿成为经济政策的主要议题，金融去杠杆也成为去杠杆的手段。
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中国的杠杆既有总量问题，又有结构问题，而且结构问题才是核心。据 BIS 的数据，截至

2017 年 6 月，中国宏观杠杆率（总债务/GDP）为 255.9%，高于新兴市场的平均水平 190%，也高于

美国的 249.5%。从结构来看，中国非金融企业部门的杠杆率为 163.4%，在主要经济体中位列第

一，远高于欧元区的 103.4%、日本的 102.1% 和美国的 73.3%，更高于印度等新兴市场经济体。中

国居民部门和政府部门的杠杆率分别为 46.8% 和 45.7%，都处于较低水平，但居民部门的杠杆增

速较快。因此，宏观杠杆高企与结构失衡都是严峻的挑战。

Fisher（1933）在探讨经济周期问题时认为，繁荣与萧条周期性更替的主要扰动因素是过度负

债和通缩，它不仅增加了金融风险，也拖累了实体经济。但他同时也强调，债务−通缩循环是可

以通过再通胀和一些稳定政策来预防的。2017 年中央经济工作会议强调，未来几年“防范重大

风险”是“三大攻坚战”之一，而杠杆问题是连接实体部门与金融部门的“枢纽”。

去杠杆并非孤立，它与经济增长密切相关。在中国特有的经济增长模式和金融市场结构中，

债务杠杆的累积是 2008 年以来各项稳增长政策的结果。简单逆向思维认为，去杠杆一定伴随着

经济增速的下行。比如，20 世纪日本等国家的经验表明，如果去杠杆的方式不当，经济将会陷入

“资产负债表衰退”（辜朝明，2003）。中国能否避免重演日本的历史，关键在于如何选择去杠杆的

措施，以应对不断出现的国内外挑战。辜朝明（2003）的研究表明，在债务引发的“资产负债表衰

退”过程中，行为人的目标函数转变为“债务最小化”，而非主流经济学所设定的效用或利润最大

化。金融危机以来，主流宏观模型受到多方面的批评，除了关键假设脱离现实，更重要的是忽视

了货币、资产价格与金融市场的作用，从而使其解释世界的能力有所下降。宏观模型实际上是一

种理解世界的方法论。与主流方法论不同，本文利用后凯恩斯学派的存量−流量一致（Stock-Flow
Consistent，SFC）模型，对包括实体和金融在内的宏观经济部门进行建模，研究中国如何平衡去杠

杆与稳增长的问题。

本文通过构建五部门 SFC 模型，考察了货币政策、财政政策以及公司微观政策对去杠杆与

稳增长的影响。结果表明，紧缩性货币政策，特别是提高基准利率，短期内会增加企业的债务利

息负担，迫使其加杠杆，同时还会减少企业投资，对 GDP 增速产生较大的负面影响；提高政府支

出增速和减税都能在一定程度上降低企业部门杠杆，但减税能够更好地平衡去杠杆与稳增长；

企业提高内源融资比例不仅有助于自身降杠杆，还会带动政府和居民降杠杆，对宏观经济的负

面影响也相对温和。

本文的结构安排如下：第二部分为文献综述，梳理了国内外关于去杠杆的影响及政策措施

效果的文献；第三部分基于宏观各部门的资产负债−存量表和交易−资金流量表，构建了一个封

闭的五部门 SFC 模型，并对参数进行了校准；第四部分模拟了不同的政策及政策组合对企业、居

民和政府去杠杆的效应，并考察了其对国民经济及其构成以及就业状况的影响；最后总结全文。

二、文献综述

债务累积与信贷泡沫和金融监管放松密切相关。Rainhart 和 Rogoff（2009）认为，“我们关于

危机的阐述有一个共同的话题，那就是过度举债”。债务危机的一个表现就是信贷膨胀，如

Kindleberger 和 Aliber（2001）开门见山所说，“每一轮金融危机都伴随着信贷泡沫”。Minsky（1986）

阐述了金融不稳定的内生机制，认为在经济上升周期，人们基于乐观的预期会过度借债，但当银

行收缩信贷时，泡沫就会破裂。Edison 等（2000）构建理论模型考察了亚洲金融危机期间泰国和

印度尼西亚等国家金融杠杆与资产泡沫的问题，认为金融自由化和监管缺位是资产泡沫愈演愈

烈的重要原因。
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如何去杠杆是研究的落脚点。Ueda（2012）对比了房地产泡沫破裂后日本央行和美联储在去

杠杆过程中的货币政策，认为美联储的快速应对是美国经济快速复苏的关键原因。Ueda（2012）

基于日本的案例研究认为，如果由市场自发地去杠杆，则可能出现信贷危机和投降式抛售，使得

资产价格进一步下跌，杠杆率不降反升。Eggertsson 和 Krugman（2012）从理论上分析了在弹性与

粘性价格下，政府通过扩张资产负债表来缓解信贷约束的去杠杆进程对经济产生的负面影响。

他们强调了不同部门债务的异质性，认为债务结构才是问题的核心。但 Palley（2010）认为，政府

通过债务融资的方式进行需求管理意味着赤字货币化，从而会导致通货膨胀。他认为经济增长

还是应回归到生产率驱动模式上。另外，Edison 等（2000）认为金融冻结、注资和兼并重组是资产

价格泡沫破裂后缓解金融动荡的有效措施。整体而言，关于如何去杠杆，大多数学者还是支持政

府逆周期的需求管理政策；但大量文献都是考察危机发生后的被动去杠杆过程，与中国当前的

情况有些差异。

国内目前关于去杠杆主题的文献主要分为三类：首先是描述中国杠杆的总体与结构性特

征。例如，钟宁桦等（2016）分析了中国 400 万个工业企业 1998−2013 年的面板数据，发现样本期

内企业杠杆率整体上呈现下降趋势，但下降幅度因企业的产权属性、规模和空间布局等而存在

显著差异。谭小芬（2016）基于中国 2 500 家非金融上市企业 2006−2015 年数据，发现国有企业与

私营企业杠杆的剪刀差正在逐步扩大（前者高，后者低）。

其次，对于企业债务杠杆率的决定因素，现有文献从宏观与微观两个角度展开分析。在宏观

方面，马建堂等（2016）基于资产负债表数据的分析认为，中国企业债务杠杆快速增加主要源于融

资方式单一、资金利用率低以及产能过剩行业对信贷资金的挤占。钟宁桦等（2016）检验了国有

企业和私营企业债务杠杆率的决定因素，发现信贷资源配置对于国有企业表现出显著的非市场

化原则，且在金融危机后，国有僵尸企业的贷款可得性大大提高。在微观方面，肖泽忠和邹宏

（2008）研究了中国上市公司资本结构的影响因素，发现债务杠杆与企业规模和有形资产率成正

比，与成长机会和获利能力成反比。

最后，在政策研究方面，谭海鸣等（2016）在 CGE 框架下探讨了金融杠杆与经济增长、人口迁

移与出生率之间的关系，认为适度可控的杠杆有利于经济增长。胡志鹏（2014）在 DSGE 框架下

考察了去杠杆与稳增长双重目标下的央行货币政策最优选择，认为单纯依靠货币政策去杠杆是

不够的。但模型仅仅考虑了数量型工具，且将货币供应量视为外生，而当前央行思路正在向价格

型调控转变。吕炜等（2016）基于 DSGE 模型考察了财政政策在去杠杆方面的效应，认为增加政

府投资建设性支出会显著提高国有企业的杠杆率，而增加保障性支出则会相对提高民营企业的

杠杆率，同时国企杠杆率温和上升，因此在当前国企高杠杆的背景下，增加保障性支出要优于增

加投资性支出。

去杠杆会加重经济下行的压力，并可能引发长期萧条。Koo （2008）从资产负债表衰退角度

理解“大萧条”和去杠杆，认为日本“失去的二十年”和美国次贷危机都可以从这个视角来诠释。

Fukao 和 Kwon （2006）认为，日本的长期萧条源于僵尸企业的存在导致银行信贷配置无效率，很

多利润较高的企业不得不退出。

已有文献大多基于 DSGE 模型或 CGE 模型来考察各种外生的政策冲击对去杠杆的效应及

其传导机制。但在金融危机后，以 DSGE 模型为代表的一般均衡模型对现实的偏离及其可靠性

备受争议（Solow，2008；Bezemer，2010）。比如，它并未考虑“肥尾”现象，将金融危机等小概率事件

排除在模型之外，从而容易犯“第二类错误”。此外，Bezemer（2011）总结了 12 篇正确预测金融危

机论文的建模方法，并将其与主流的 DSGE 模型进行了对比，认为这些模型均强调金融资产、负
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债、资金流量表和资产负债表约束、不确定性与非最优化行为，而对这些特征的描述在金融危机

以前的 DSGE 模型中都比较缺乏。

Minsky（1992）认为，宏观经济的运行可以用一系列相互联系的资产负债表与现金流量表来

描述。该方法的一个主要代表是基于资产负债表（Balance Sheet-Stock Table，BSST）和现金流量表

（Transaction-Flow Table，TFT）约束的存量−流量一致（Stock-Flow Consistent，SFC）模型（Godley，

1996；Godley 和 Lavoie，2007）。主流方法将宏观模型建立在理性行为人最优化选择的基础上，将

货币看作一层“面纱”，将商业银行仅看作借贷的媒介，或将金融体系的运作排除在模型之外。

而 SFC 方法从“环流”的视角看经济运行，将货币看作交易媒介与记账手段，将商业银行看作信

贷创造的主体，区分了不同的金融资产，采用部门分析法将金融体系与实体经济纳入统一的框

架下研究，而且没有理性人和信息约束。SFC 模型在国际上已被广泛用于分析金融危机、财政和

货币政策、流动性偏好、产能利用率和影子银行等问题，而在中国，这方面的研究相对欠缺。 ①

本文旨在构建一个基准模型，分析各种政策的去杠杆（或移杠杆）和稳增长效应。

三、SFC 模型构建与参数设定

本文基于五部门国民账户体系，构建一个完整的 SFC 模型。金融资产包括基础货币（现金

和准备金）、存款、贷款、国库券、长期国债、股票等，非金融资产包括物质资本与存货。建模步骤

如下：（1）构建五部门的 BSST；（2）基于 BSST 构建 TFT；（3）基于 BSST 和 TFT，构建由 BSST 约束、

TFT 约束和行为方程构成的联立方程模型；（4）校准参数，设定变量初始值，并求稳态解；（5）通过

改变参数或外生变量值，做脉冲响应分析，考察政策或政策组合的去杠杆和稳增长效应。

（一）资产负债−存量表

表 1 为五部门合并资产负债−存量表。“+”表示资产项，“−”表示负债项；小写下标表示部

门，大写下标表示相应的科目。②除了实物资产（物质资本与存货）外，各行之和均为 0，因为金融

资产与金融负债是对应的。例如，贷款是商业银行的资产，同时是居民与企业的负债，在数量上

相等。同时，各部门的资产负债表是平衡的，所以各列之和为 0。③对于各项金融资产，以带下标

的方式标出需求方。以基础货币为例，家庭的基础现金需求为 MBh，商业银行的准备金需求为

MBb，央行的基础货币总供给为 MB。各部门均满足会计恒等式：资产=负债+净资产。

表 1    宏观经济资产负债−存量矩阵

家庭 企业 商业银行 政府 中央银行 总计

1. 物质资本 +K +K

2. 存货 +IN +IN

3. 基础货币 +MBh +MBb −MB 0

4. 存款 +Dh −D 0

5. 贷款 −Lh −Lf +L 0

6. 国库券 +Bh +Bb −B +Bcb 0

7. 长期国债 +PBLBLh −PBLBL 0

8. 股票 +PEEh −PEE 0

9. 净资产 −Vh −Vf 0 −Vg 0 −(K+IN)

10. 总计 0 0 0 0 0 0

陈达飞、邵    宇、杨小海：再平衡：去杠杆与稳增长

① 柳欣等（2012，2013）曾对 SFC 方法做过简要介绍，而建立五部门 SFC 模型并进行数值模拟的研究还是空白。

② h 表示居民，f 表示非金融企业，b 表示商业银行，g 表示政府，cb 表示中央银行；E 表示企业发行的股票，BL 表示政府长期债券。

③ 净资产项均为负值，因为可以将其理解为“所有者权益”，在会计报表中与负债记在同列。
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表 1 反映了各部门的以下行为：（1）家庭对 5 项资产（现金 MBh、存款 Dh、国库券 Bh、长期国

债 PBLBLh 和股票 PEEh）
①进行组合管理，并通过贷款 Lh 为消费（或投资组合）融资，净资产为 Vh；

（2）企业拥有物质资本 K，并通过贷款 Lf 和发行股票 PEE 为投资行为（包括存货投资 IN）融资，净

资产为 Vf；（3）商业银行吸收存款 D，发放贷款 L，并向央行缴纳准备金 MBb，同时购买数量为 Bb 的

国库券；（4）政府通过发行国库券 B 和长期国债 PBLBL 来弥补财政赤字，净资产为 Vg；（5）央行吸

收 MB，并购买数量为 Bcb 的国库券。

（二）交易−流量表

表 2 构建了各部门在一段时间内（通常指一年）的资金（交易）流量表。与表 1 不同的是，“+”

表示资金流入，“−”表示资金流出。表 2 可分为三部分：1−3 行表示生产循环，决定总产出；

4−12 行表示金融循环，主要记录要素报酬和利润分配；13−18 行表示存量变动所引起的价值

重估。

(I+∆IN)

rL−1∆IN−1

生产循环以企业为核心。在封闭经济体中，总产出由消费 C、投资 和政府购买 G 组

成。生产循环通过居民消费行为、企业投资行为和政府购买行为与金融循环互联。在金融循环

中，第 4 行实际上假定税收 T 为消费税，由居民缴纳，这是为了考察政府减税对居民可支配收入，

从而对居民部门借贷行为及杠杆的影响。第 5 行表示居民劳动报酬总额为 WB，由企业支付。第

6 行记录企业的库存融资成本，等于前期的贷款利率与库存增量的乘积 。第 7 行为存款

利息，等于前期的存款利率 rD−1 与期末存款总额 D−1 的乘积，由商业银行向居民支付。第 8 行为

表 2    宏观经济交易−流量矩阵

家庭
企业 商业银行

政府
中央银行

总计
资本账户 经常账户 资本账户 经常账户 资本账户 经常账户

1. 消费 −C +C 0

2. 投资 +（I+ΔIN） −（I+ΔIN） 0

3. 政府支出 +G −G 0

4. 税收 −T +T 0

5. 工资 +WB −WB 0

6. 库存融资成本 −rL−1∆IN−1 +rL−1∆IN−1 0

7. 存款利息 +rD−1D−1 −rD−1D−1 0

8. 贷款利息 −rL−1Lh−1 −rL−1(L f−1− IN−1) +rL−1L−1 0

9. 国库券利息 +rB−1Bh−1 +rB−1Bb−1 −rB−1B−1 +rB−1Bcb−1 0

10. 长期国债利息 +rBL−1BL−1 −rBL−1BL−1 0

11. 企业利润 +FDf −Ff +REf 0

12. 银行利润 +Fb −Fb +Fcb −Fcb 0

13. Δ 基础货币 −ΔMBh −ΔMBb +ΔMBcb 0

14. Δ 存款 −ΔDh +ΔD 0

15. Δ 贷款 +ΔLh +ΔLf −ΔL 0

16. Δ 国库券 −ΔBh −ΔBb +ΔB −ΔBcb 0

17. Δ 长期国债 −ΔBLhPBL +ΔBLPBL 0

18. Δ 股票 −ΔEhPE +ΔEhPE 0

19. 总计 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  2018 年第 10 期

① PBL 为长期国债价格，BL 为国债存量。PE 为股票市场价格，Eh 为股票份额。
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rL−1Lh−1 rL−1L f−1

rL−1L−1 rB−1Bh−1、rB−1Bb−1 rB−1Bcb−1

rB−1B−1

rBL−1 BL−1

∆MBh ∆MBb ∆MBcb

贷款利息，居民与企业向商业银行支付的利息额分别为 和 ，商业银行贷款利息总额

为 。第 9 行记录国库券利息，居民、商业银行和央行的收益分别为 和 ，

政府支出总额为 。第 10 行记录长期国债利息，由政府向居民支付，其总额为前期债券利率

与前期期末存量 的乘积。①第 11 行记录企业利润 Ff 的分配，一部分作为股息 FDf 支付给

居民，另一部分作为留存收益 REf，为次年的投资计划融资。第 12 行为银行利润，其中商业银行

利润为 Fb，假定全部分配给居民。中央银行利润为 Fcb，假定全部转移给政府。13−18 行记录各部

门对于资产组合的头寸管理，各部门当期收支的不平衡即表现为资产头寸的相应变动。如居民

部门当期收大于支，一定表现为某项（或几项）资产（储蓄、债券等）的增加（假定其他资产不变），

各项资产的上一期存量与当期的头寸变动形成了当期期末存量。另外，一个部门某项资产头寸

的增加意味着另一个（或几个）部门头寸的减少，以第 13 行为例，它记录了居民、商业银行与央行

的基础货币存量变动，分别为 、 和 。

∆ (PBLBLh) = ∆PBLBLh−1+∆BLhPBL

价值重估部分与表 1 资产负债−存量表中金融资产（负债）是一一对应的。需要强调的是，

第 17 行记录长期国债存量变动所引起的价值重估，第 18 行记录股票份额变动所引起的存量变

化。这里应与价格变化所引起的价值重估区别开来，若考虑价格涨跌的存量变化效应，前者应表

示为 ΔPBLBLh-1，后者为 ΔPEEh-1，即当期价格变化与上期期末存量的乘积。因此，由价格变化与资产

组合调整所引起的价值重估总量为两者之和，以长期国债为例， 。②

表 1 是表 2 的基础，表 1 与表 2 共同构成了 SFC 模型联立方程组的依据。由以上描述与说

明可以看出，表 1 与表 2 共同构建了一个存量与流量一致、金融循环与产业循环互联的动态国民

账户体系。

（三）SFC 模型构建

SFC 模型中的方程主要分为约束方程和行为方程两类。下文将分部门阐述方程的构建及其

含义。除了利率变量外，小写字母表示真实值，大写字母表示名义值，上标 e 表示期望值，上标

T 表示目标值，下标-1 表示前期值。

1. 企业

（1）生产与投资

(ine− in−1)

s−1

(
1+grpr

)

企业主要从事生产与投资活动，表 3 描

述 了 总 产 出 与 投 资 决 定 方 程 及 其 派 生 的 方

程。方程 1 表示真实产出 y 等于预期真实总

销售额与预期存货增量 之和。方程

2 是预期真实总销售额的决定方程，它是当期

实际销售额与上期对当期的预期销售额的加

权平均值，权重分别为 β 和 1-β。其中，grpr 为

外 生 变 量 ， 表 示 劳 动 生 产 率 增 长 率 ， 所 以

可 以 看 作 对 当 期 销 售 额 的 预 期 。

方程 3 定义了预期存货的变动情况， inT 为当

表 3    企业生产与投资

y = se+ (ine− in−1)1. 
π =

P−P−1

P−1

10. 

se = βs+ (1−β) s−1

(
1+grpr

)2. i = (grk +δk)k−111. 

ine = in−1+γ (inT − in−1)3. s = c+ i+g12. 

inT = σT se4. S = sP13. 

in = in−1+ (y− s)5. IN = in×UC14. 

k = k−1 (1+grk)6. I = iP15. 

grk = γo+γuu−γrrrL7. K = kP16. 

u =
y

k−1

8. Y = sP+∆in×UC17. 

rrL =
(1+ rL)
(1+π)

−19. UC =
WB

y
18. 

陈达飞、邵    宇、杨小海：再平衡：去杠杆与稳增长

① 对我国而言，国债的购买主体是券商资管、专户和私募等，由于本文并没有对大金融行业进行细分，这里将居民看作长期国债的最终

拥有人。

② 长期国债与股票账面价值的变动有两个原因：一是市场价格的变动，二是存量的变动。表 2 中的价值重估是指第二种原因所引起的账

面价值变动。它与一个部门的收支行为是串联起来的，如果生产循环和金融循环表示某部门收大于支，则它将表现为该部门某项（或几项）金

融资产数量的增加（假定其他不变）。价格变动所引起的变化将在后文中由资本利得方程表示。
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期的目标存货。方程 4 定义目标存货为预期销售额的一个固定比例 σT。方程 5 为真实存货的变

动方程，等于总产出与总销售的差额。方程 6 为物质资本存量变动方程，设定它以 grk 的增速增

长。方程 7 定义了资本存量增速 grk，它与产能利用率 u 成正比，与真实贷款利率 rrL 成反比。方

程 8 定义产能利用率为真实产出与前期资本存量之比。方程 9 定义了 rrL，它取决于通货膨胀率

π 与名义贷款利率 rL。方程 10 定义了通货膨胀率。方程 11 为固定资产投资方程，它等于 grk 与固

定资产折旧率 δk 之和与前期资本存量的乘积。方程 12 为总销售额恒等式，由消费、投资与政府

支出组成。方程 13−方程 17 定义了销售 S、存货 IN、名义固定资产投资 I、资本存量 K 与总产出

Y 的名义值，其中 S、 I 和 K 为真实值与价格的乘积， IN 为真实存货与单位成本的乘积，Y 等于

S 与 IN 之和。方程 18 定义存货的单位成本为货币工资总额与总产出之比。

（2）工资与就业

表 4 描述了工资与就业决定方程。方程 19 定义真实目标工资水平与劳动生产率 pr 成正

比，与就业率 ER 存在非线性关系（Tobin，1995），即就业率在区间[1-Bot，1+Top]内不影响工资。方

程 20 为就业率，等于前期就业人数 N−1 与劳动总人数之比。方程 21 定义了劳动生产率的变动情

况，设它以 grpr 的速度增加。方程 22 为名义工资变动方程，定义当期工资等于上期工资加上当期

目标工资与上期工资之差的一个比例。方程 23 定义总工资等于就业人数与工资率的乘积。方

程 24 为就业人数变动（N−N−1）方程，等于当期目

标就业人数与上期就业人数之差的一个固定比

例。方程 25 定义目标就业人数为真实总产出与

劳动生产率之比。

（3）定价

表 5 描述了企业定价行为。方程 26 为典型

的后凯恩斯学派定价方程，设定为一般历史单

位成本 NHUC 上的一个加成 φ。方程 27 设定

NHUC 为当期与前期一般单位成本 NUC 的加权

平 均 值 ， 其 中 σ N 为 外 生 的 存 货 销 售 比 。 方 程

28 定义 NUC 为名义工资率与劳动生产率之比。

（4）利润及分配

PE (Es−Es−1)

表 6 描述了企业的利润及分配行为。基于

企业的经常项目约束，方程 29 为企业的利润方

程，利润 Ff 等于总销售额与存货投资增量之和

再减去工资和贷款利息。方程 30 定义了企业贷

款需求 Lfd 的变动情况，新增贷款（Lfd−Lfd-1）等于

总投资（I+ΔIN）减去留存收益 REf 与新增股票融

资总额 ΔEsPE，这符合融资优序理论。方程 31 设

定股票红利为上期利润的一个固定比例 φD。方

程 32 中的 REf 为扣除股利后的利润，公司可以

减少派息以增加内源融资比例。方程 33 表示目

标新增股票融资总额 恰好弥补了内

部融资的不足，φRE
T 为外生设定的内部融资占投

资的比例。如果内部融资与直接融资目标均实

表 4    企业工资与就业

wT = Ω0+Ω1 pr+Ω2

[
ER+ z1 (1−ER)+ z2Top− z3Bot

]
z1 = 1 i f f 1−Bot ⩽ ER ⩽ 1+Top

z2 = 1 i f f ER > 1+Top

z3 = 1 i f f ER < 1−Bot

19. 
　  
　  
　  

ER =
N−1

N f e−1

20. 

pr = pr−1

(
1+grpr

)21. 

W =W−1+Ω3 (ωT P−1−W−1)22. 

WB = N ×W23. 

N = N−1+Ω4 (NT −N−1)24. 

NT =
y
pr

25. 

表 5    企业定价

p = (1+φ) NHUC26. 

NHUC = (1−σN) NUC+σN (1+ rL) NUC−127. 

NUC =
W
pr

28. 

表 6    企业利润及分配

F f = S +∆IN −WB− rL−1L f d−129. rDY =
FD f

Es−1PE−1

34. 

L f d = L f d−1+ I+∆IN −RE f −∆EsPE30. BUR f =
rL−1L f d−1

F f

35. 

FD f = φDF f−131. Lev_y f =
L f d

Y
36. 

RE f = F f −FD f32. Lev_e f =
L f d

EsPE

37. 

Es = Es−1+
(
1−φT

RE

) I−1

PE

33. 
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现，则企业不需要向银行申请贷款。方程 34 为派息率，它等于股息总额与股票市值之比。方程

35 为企业的利息负担，若 BURf 大于 1，则表示企业的净利润不足以偿还当期贷款利息，所以根据

方程 30，留存收益 REf 为负值，企业需申请新的贷款以偿还利息，从而债务杠杆上升。方程 36 为

企业债务与 GDP 之比，方程 37 为企业债务与权益的比率。Lev_yf 和 Lev_ef 反映企业债务杠杆率

的高低。可以看出，rL 增加可能导致企业举新债，从而提高杠杆率。

非金融企业是实体经济的依托，方程 1−方程 37 完整描述了企业的生产投资等行为，可以研

究总产出的决定、企业的融资决策、工资及就业的决定等问题。其中，企业的投资与融资决策是

实体经济与金融市场联系的纽带，工资和就业又与居民部门密切相关。下面介绍居民部门的行

为方程和约束方程。

2. 居民

（1）收入与消费

在该经济体中，居民的活动主要表现

在收入与消费、组合投资与融资等方面，

表 7 定义了居民的收入与消费行为。方程

38 为居民名义收入总额 YP，等于工资总

额 WB、股利 FDf、银行利润 Fb 和各项利息

收入（储蓄存款 Dhd−1、国库券 Bhd−1 和长期国

债 BLd − 1）之和。方程 39 为居民可支配收

入，等于 YP 减去税收 T 和居民贷款利息

r L − 1L h d − 1 后 的 余 额 。 方 程 40 定 义 税 收 为

YP 的固定比例 θ。方程 41 为 Haig-Simons
口径的可支配收入（Haig，1921；Simons，

1938），它考虑了资本利得 CG 的影响。方

(ε2−ε3rrL)

程 42 定义 CG 等于股票与长期国债价格变动的损益。方程 43 定义名义财富增量（V−V−1）为

YDHS 与消费 C 之差。方程 44 为经价格调整的真实财富水平。方程 45 设定名义消费为真实消费

c 与物价水平的乘积。方程 46 设定了居民真实消费函数，它与居民预期可支配的真实收入 ydr
e、

真实净贷款 nl 以及上期的真实财富存量 v−1 正相关。方程 47 为 nl 与名义净贷款 NL 的关系。方

程 48 定义 NL 为 YP 的一个比例 与贷款偿还额之差，该比例与 rrL 成反比。方程 49 设定

了 ydr
e，它是当期与前期实际可支配收入 ydr 的加权平均值（后者经劳动生产率增长率调整）。方

程 50 定义了 ydr，等于它自身扣除通胀所造成的财富损失。方程 51 设定每期的居民贷款偿还额

为前期贷款存量的一个固定比例 ε4。方程 52 为居民贷款需求 Lhd 变动方程。方程 53 描述了居民

各期的本息负担，该比例大于 1 表明入不敷出。方程 54 为居民债务与净财富比率，反映居民部

门杠杆率的高低。

（2）资产组合选择①

表 8 描述了居民的资产组合选择行为。方程 55−方程 58A 为托宾式的资产组合方程，各项

资产的需求与自身收益率成正比，与其他资产的收益率成反比。以方程 55 为例，居民的国库券

需求与国库券利率 rB 成正比，与存款利率 rD、股息率 rDY 和长期国债利率 rBL 成反比。最后一项刻

画居民可支配收入的变化对其金融资产配置的影响。方程 58 表明居民存款需求为财富分配的

表 7    居民收入与消费

YP =WB+FD f +Fb+ rD−1Dhd−1+ rB−1Bhd−1+ rBL−1BLd−138. 

YDr = YP−T − rL−1Lhd−139. nl =
NL
P

47. 

T = θ×YP40. NL = (ε1−ε2rrL)YP−REP48. 

YDHS = YDr +CG41. yde
r = ε3ydr + (1−ε3)ydr−1

(
1+grpr

)49. 

CG = ∆PE Ehd−1+∆PBLBLd−142. ydr =
YDr

P
− πV−1

P
50. 

V = V−1+YDHS −C43. REP = ε4Lhd−151. 

v =
V
P

44. Lhd = Lhd−1+NL52. 

C = c×P45. BURh =
REP+ rL−1Lhd−1

YP
53. 

c = α1

(
yde

r +nl
)
+α2v−146. Lev_vh =

Lhd

V
54. 
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① 方程 55−方程 58A 的参数设置需满足垂直约束与对称约束，具体可参见 Godley 和 Lavoie（2007）第 5 章。
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余项。居民财富分配的基数为其可支配的资金 VFA，方程 59 揭示了它的构成，即财富水平 V 加上

居民贷款减去现金需求 MBhd。方程 60 设定居民的现金需求为名义消费额的一个外生比例 λc。

3. 政府：支出、赤字与债务

表 9 描述了政府支出、财政赤字与政府债务。方程 61 为名义政府支出总额，等于实际支出

与价格水平的乘积。方程 62 设定实际政府支出 g 以外生设定的增长率 grg 增长。方程 63 为政府

财政赤字 GFD 方程，来源于政府的资金流量表约束，它等于政府购买与债务利息之和减去税收

收入和央行利润的转移。方程 64 刻画了国库券增量（Bs−Bs−1），等于财政赤字减去长期国债的融

资额。方程 65 表明国库券的发行量 BLs 等于居民部门的债券需求 BLhd。方程 66 为政府债务总

额，等于短期的国库券加上长期国债。方程 67 定义长期国债价格为收益率的倒数。方程 68 定义

了政府的利息负担，等于利息支出与总收入（税收 T 加上央行利润 Fcb）之比。

4. 中央银行：基准利率与货币发行

表 10 描述了央行的基本方程。在模型中，我们对央行的行为进行了一定的简化，其主要制

定基准利率并作为国库券的剩余购买者；在基础货币供给方面，央行制定准备金率。方程 69 为

央行购买的国库券的利息收入，即央行利润 Fcb，模型假设央行利润是政府收入的一部分。方程

rB

70 表明央行购买的国库券是居民与银行

购买后余下的部分。方程 71 为基础货币

供求恒等式，MBhd 和 MBbd 分别为居民的现

金需求与商业银行的准备金需求，由方程

60 和方程 77 决定。方程 72 为央行的资产

负 债 表 约 束 。 方 程 73 设 定 国 库 券 利 率

rB 为央行决定的常数 。方程 74 表明长

期国债利率为国库券利率加上风险溢价

addBL。

5. 商业银行：存贷款利率及利润

表 11 描述了商业银行的存贷款利率

决定方程及利润，在描述居民与企业行为

时其实反映了商业银行的存贷款决策，所

以表 11 只是对其进行补充。基于商业银

行经常账户约束，方程 75 描述了商业银行

的利润 Fb，等于贷款利息与国库券利息之

和减去存款利息。方程 76 为商业银行的

资产负债约束，即商业银行的国库券购买

额等于存款总额与贷款总额（Lfd+Lhd）、准备

金需求 MBbd 之差。方程 77 设定商业银行

的准备金需求 MBbd 为存款的固定比率 ρ。

方程 78 为存款的供求均衡方程，也可以看

作货币供求均衡，这是典型的后凯恩斯视

角下的货币供给方程。即货币供给决定于

货币需求，而货币需求又取决于储户的资

产组合选择行为。因此，货币供给是内生

表 10    央行基准利率与货币发行

69. Fcb=rB-1Bcbd-1 72. Bcbd=MBs

70. Bcbd=Bs−Bhd−Bbd rB = rB73. 
71. MBs=MBhd+MBbd 74. rBL=rB+addBL

表 11    商业银行存贷款利率及利润

75. Fb=rL-1（Lfd-1+Lhd-1）+rB-1Bbd-1−rD-1Ds-1 78. Ds=Dhd

76. Bbd=Ds−Lfd−Lhd−MBbd rD = rD79. 
77. MBbd=ρDs 80. rL=rD+addL

表 8    居民资产组合选择

Bhd

VFA−1

= λ20−λ21rD+λ22rB−λ23rDY −λ24rBL +λ25

(
YDr−1

VFA−1

)
55. 

PBLBLd

VFA−1

= λ30−λ31rD−λ32rB+λ33rDY −λ34rBL +λ35

(
YDr−1

VFA−1

)
56. 

PE Ehd

VFA−1

= λ40−λ41rD−λ42rB−λ43rDY +λ44rBL+λ45

(
YDr−1

VFA−1

)
57. 

Dhd

VFA−1

= λ10+λ11rD−λ12rB−λ13rDY −λ14rBL +λ15

(
YDr−1

VFA−1

)
58A. 

Dhd = VFA−Bhd −PBLBLd −PE Ehd58. 

VFA = V +Lhd −MBhd59. 

MBhd = λcC60. 

表 9    政府支出、财政赤字与政府债务

61. G=g×P 65. BLs=BLhd

62. g=g-1（1+grg） 66. GD=Bs+BLsPBL

63. GFD=G+rB-1Bs-1+rBL-1BLs-1−T−Fcb PBL =
1

rBL

67. 

64. Bs=Bs-1+GFD−ΔBLs-1PBL BURg =
rB−1Bs−1+ rBL−1BLs−1

T +Fcb

68. 
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rD的，而非央行控制的外生变量。方程 79 设定存款利率为外生设定的常数 ；方程 80 为贷款利率

函数。

方程 1−方程 80 组成的联立方程体系完整描述了封闭经济条件下一国宏观经济五部门的

行为与约束。可以看出，部门内与部门间都是紧密相连的。用局部均衡与比较静态分析方法观

察宏观经济的运行往往顾此失彼，而 SFC 模型恰恰能克服这种弊端。以上方程的构建运用了一

个技巧，即一旦出现了内生变量，紧接着就对其进行定义，环环相扣，防止出现遗漏而使联立方程

体系难以识别。

（四）参数设定与稳态解

在 SFC 模型中，参数设定一般有估计和校准两种方法。估计法基于时间序列数据对参数进

行估计。以利维（Levy）研究所为代表的模型被称为完全实证模型（Fully empirical models），

Godley 和 Zezza（1986）最早采用该方法，构建了一个简化的 SFC 模型，以丹麦为例进行了模拟。

该方法的问题在于，预测的基本前提是参数保持不变，而这正是卢卡斯批判的主要内容。与之不

同，利默里克（Limerick）模型（Kinsella 和 Tiou-Tagba Aliti，2012）仅基于已有的存量数据对关键方

程的参数进行估计，其他参数则基于校准得到。该模型的主要用途并非预测，而是对历史进行模

拟，如模拟某项政策的实施效果等。

整体而言，估计法比较复杂，且模型估计误差较大，因而使用相对较少，大多数文章基于特

征事实或经验法则对参数进行校准。校准的一个优点在于方程设定方面的弹性，特别是对于

SFC 模型这样庞大的体系，校准法更具可操作性，可根据研究问题设定行为方程。本文基于变量

的时间序列数据对参数进行校准，因数据缺失而无法测算的参数则参考国内外已有文献（见附

表 1）。变量初始值选定为 2016 年初值。

SFC 模型的求解有两种途径。对于相对简单的模型，可以求得解析解，并通过比较静态分析

来研究变量的动态特征和相互关系，或者通过代入参数与变量初始值，获得稳态解。为了获得解

析解，要求构建简化的模型，但这样做必须省略某些现实特征，有损模型的完整性。对于相对复

杂的模型，一般的做法是利用计算机模拟求得稳态解。本文的模型比较复杂，因而直接利用计算

机模拟求得稳态解，并以此为参照系，①通过重新设定单个或多个参数来考察模型的脉冲响应。

四、模拟分析②

下文将对去杠杆的各项政策（或政策组合）进行模拟，考察其去杠杆和稳增长效应。针对中

国杠杆总水平较高与结构差异性较大的特征，一方面应当去杠杆，因为高杠杆会挤压企业利润

并增加系统性风险；另一方面可以移杠杆，将地方政府和非金融企业的过高杠杆向中央政府与

居民部门转移，这也正是中国采取债务置换和债转股的逻辑。

（一）货币政策

金融危机以来，中国企业的加杠杆进程伴随着货币政策的宽松，那么紧缩货币是否可以去

杠杆？目前在这个问题上还存在较大的分歧。支持方认为中国企业债务主要表现为银行信贷，去

杠杆就要收缩信贷。但也有持相反意见的，谭小芬（2016）认为货币政策的杠杆效应存在显著的

不对称性，货币政策宽松有利于企业加杠杆，但是在债务存量高企时，紧缩货币将导致利息上升，

从而加重企业负担。按照明斯基金融不稳定假说对融资的分类，这将促使企业由对冲融资转向

陈达飞、邵    宇、杨小海：再平衡：去杠杆与稳增长

① 下文的脉冲响应均以稳态为参照系。

② 受篇幅限制，除了一些预期之外的结论，各种政策冲击的脉冲响应图都只有 4 幅，分别为企业、居民和政府的利息负担和债务杠杆及

其对宏观经济的冲击。
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投机融资或庞氏融资，企业的杠杆率会越来越高，使得金融体系更加不稳定。另外，留存收益减

少会降低内源融资的可获得性，且企业上市和股权融资存在严格限制，因此企业更加依赖债务

融资，导致杠杆率上升，这与融资优序理论①是一致的。

图 1（a）−图 1（c）显示了紧缩性货币政策（准备金率与基准利率同时上升 1 个百分点）对企

业、居民和政府的利息负担与债务杠杆的影响。如图 1（a）所示，紧缩性货币政策将大幅增加企业

的利息负担，最高达到稳态时的 2.2 倍。企业将举借新的贷款支付利息，从而导致企业债务与

GDP 比率及债务与权益比率分别上升至稳态时的 1.4 倍和 1.2 倍。整个期限内企业的债务杠杆

率维持在稳态之上。居民部门的情形略有不同，如图 1（b）所示，贷款利率上升导致居民部门的利

息负担迅速增加，但次年开始逐步下降。其原因在于，贷款是利率的减函数，储蓄是利率的增函

数，利率上升促使居民增加储蓄、减少贷款，所以居民的杠杆水平（债务/净财富）在冲击发生时小

幅下降，随后小幅反弹到 1.05 倍的位置， 2020 年即开始了真实的去杠杆进程。政府利息负担与

债务杠杆的表现与企业一致，如图 1（c）所示，由于债券利率上升，政府的利息负担迅速增加到稳

态时的 1.3−1.4 倍，政府赤字增加，通过发行新债来偿还旧债利息。政府债务增加使其杠杆率也

稳步上升，于 2033 年达到最高值 1.13。②综合而言，在去杠杆方面，紧缩性货币政策将会使企业和

政府的杠杆不降反升，同时也会增加居民的利息负担。
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图 1    紧缩性货币政策对各部门杠杆与宏观经济的影响
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① 融资优序理论认为企业的融资偏好排序是内源融资（留存收益）、股权融资和债务融资。但肖泽忠和邹宏（2008）认为我国上市公司具

有显著的股权融资偏好。

② 在脉冲分析时需要更加关注短期效应，这是因为如“卢卡斯批判”所言，长期来看，经济结构和政策等都会变化，参数也会发生变化。

因此，本文分析长期效应仅提供一个参照系。
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紧缩性货币政策对宏观经济的影响如图 1（d）所示，相对于稳态时，名义 GDP 先逐渐下降，

最低时为 2017 年的 0.98，随后逐渐上升，在 2023 年恢复到冲击前的水平。名义 GDP 的下降源于

消 费 和 投 资 的 双 双 下 降 ， 随 后 的 上 升 主 要 是 因 为 消 费 稳 步 增 加 和 企 业 投 资 企 稳 。 图 1（ d）

还显示，由于企业投资成本上升，就业水平逐步下降。可见，紧缩性货币政策对经济增长的负面

效应是相对温和的。

（二）财政政策

图 2 为政府支出增速提高 1 个百分点的脉冲响应图。图 2（a）显示，企业的利息负担与债务

杠杆同步下跌，到 2050 年下降到稳态时的 34%。其原因在于，政府购买是企业收入的一部分，政

府购买增加会提升企业的利润，从而增加内部融资来源，减少其贷款需求。图 2（b）显示，居民部

门的利息负担与稳态时基本持平，杠杆率小幅下降，而利息负担与可支配收入的比值稳步下降，

2050 年降到了 82.2%（这主要源于居民收入的增加，一方面，企业扣除留存收益后的股票红利增

加；另一方面，就业率提高，如图 2（d）所示）。图 2（c）刻画了政府的情形，出乎意料的是，政府增加

支出反而降低了债务水平和利息负担，这与模型设置有关。由方程 63 可知，政府赤字与支出成

正比，与税收 T 和央行利润 Fcb 成反比。由于总支出的增加幅度小于收入的增加幅度（如附图 1

所示），政府赤字和债务存量反而会减少。图 2（d）显示了财政政策的刺激作用，就业、投资、消费

和名义 GDP 都缓慢增加。

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

债务权益比率 债务/GDP 利息支出/利润

(a) 公司杠杆与利息负担

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

利息负担 利息负担/可支配收入 债务/净财富

(b) 居民杠杆与利息负担

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

利息负担 债务 债务/GDP

(c) 政府杠杆与利息负担

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

名义GDP 名义投资 名义消费 就业率

(d) GDP与就业

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0.80

0.84

0.88

0.92

0.96

1.00

1.04

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0.96

1.00

1.04

1.08

1.12

1.16

1.20

1.24

图 2    提高政府支出增速对各部门杠杆与宏观经济的影响
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扩张性财政政策还可以通过减税来实施，图 3 为个人所得税率下降 1 个百分点的脉冲响应

图。①图 3（a）显示，企业的利息负担与债务杠杆同步下降，原因在于居民的可支配收入增加带来

了消费需求，改善了企业的盈利状况。居民部门呈现出分化情形，如图 3（b）所示，债务与财富比

率小幅增加，最高上升 0.6%，随后稳定在 1.002 的水平（原因在于居民的净贷款需求为可支配收

入的增函数）。利息负担相对于稳态时小幅下降，最低时下降了 1.3%，随后收敛到稳态水平。由

于税收的减少对可支配收入的影响更直接，利息负担与可支配收入的比值下降较多，最多降低

了 4%，且稳定在 96.8% 的水平。图 3（c）为政府的脉冲响应图，政府减税减少了其收入，一开始会

增加利息负担，但由于企业和居民的资产负债表改善，且如图 3（d）所示，消费和投资增加带动了

名义 GDP 上升（政府支出下降，使得 GDP 上升的幅度小于消费增加的幅度），就业率也有所提

高，因此政府税收在中长期反而会增加，赤字减少，从而债务存量与杠杆水平降低。可见，减税能

达到去杠杆与稳增长的双重效果。

（三）股权融资

φT
RE

对中国而言，一个基本共识是，股权融资有助于减弱企业对银行贷款的依赖，是解决融资

难、融资贵问题的可选途径。在本文的模型中，企业遵循融资优序理论，在留存收益和股票融资

仍不能满足投资需求时才会向银行贷款。为了模拟股权融资的去杠杆效应，可以提高股权融资

占比，即降低内源融资占比 （由 0.557 降到 0.457）。
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图 3    减税对各部门杠杆与宏观经济的影响
 

  2018 年第 10 期

① 我们还考察了税率一次性降到 25% 时的脉冲响应，基本结论保持不变，但冲击效应变大。可见，减税的去杠杆效应随减税力度的增大

而增强。
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图 4 为增加股权融资的脉冲响应图。图 4（a）与预期一致，企业的利息负担和债务杠杆稳步

下降。①图 4（b）显示，居民部门的利息负担和杠杆率出现了一定的分化，利息负担与可支配收入

的比值小幅增加，这源于居民可支配收入的下降和资产组合的调整。居民是企业股票的唯一购

买者，股票需求的增加会降低居民的储蓄，而且可支配收入和储蓄的下降幅度要大于贷款的下

降幅度（附图 2）。图 4（c）显示，政府的债务杠杆率和利息负担均下降，但幅度并不大。其原因在

于，企业的股权融资主要是与居民部门的交易，对政府资产负债表的影响相对有限。图 4（d）显示

了主要宏观经济变量，如名义 GDP、投资、消费和就业的变化情况。相对于稳态时，它们都有小幅

下降，但比较温和。可见，股权融资是非金融企业去杠杆的有效途径，同时对居民和政府的杠杆

也可以起到一定的改善作用，②对经济增长的负面影响比较温和。

（四）经济增长模式转变

中国非金融企业（特别是国有制造企业）杠杆高的原因之一是政府主导的投资拉动型经济

增长模式。本节模拟中国从投资驱动型向消费驱动型发展模式转变的去杠杆效应。我们可以通

过企业投资增速下降和居民部门减税来刻画。

图 5 为减税和投资减速下降的脉冲响应分析，结论与预期一致。图 5（a）显示，企业的杠杆和

利息负担以先快后慢的速度下降，在 5 年内都下降了 40% 左右。图 5（b）显示，居民部门的杠杆并

没有大幅上升，且利息负担有了较大幅度的下降。居民的债务杠杆最高时在 2023 年上升了 7%，
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图 4    股权融资对各部门杠杆与宏观经济的影响
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① 读者无需在意 2050 年的债务杠杆几乎为 0 的情形，在内源融资与股权融资能够满足投资需求时，企业不存在债务融资需求，因而债务

杠杆趋向于 0，这与融资优序理论是一致的。

② 在现有的模型中，考察企业的融资选择行为对杠杆的影响，还可以通过降低股息率 φD 来增加留存收益。基本结论与图 4 一致。
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随后稳步下降。相对于稳态时，利息负担在冲击之初就下降了 15%，随后稳步上升，并逐渐收敛

到稳态。相对于可支配收入，利息负担有较大幅度的下降。图 5（c）显示，在减税之初，政府不得

不减少开支，债务存量下降。同时，由于利息支出取决于前一期的债务存量，政府的利息负担在

冲击发生时迅速上升到稳态时的 1.16 倍，随后随着债务存量的下降而逐步降低，到 2050 年相对

降低了 38%。随着债务存量的下降和 GDP 的增加（见图 5（d）），政府债务与 GDP 比率稳步下降。

可以看出，政府主导的投资驱动型向消费驱动型经济增长模式转变，有助于降低非金融企业和

政府的杠杆水平。①

（五）去杠杆的微观视角

上文都是从宏观层面讨论去杠杆问题，虽然各项政策对去杠杆与稳增长都有一定作用，但

是由于中国各部门内部存在显著的结构性差异，需要进一步从微观层面探讨如何去杠杆。考虑

到中国杠杆最严重的是非金融企业，我们专门讨论非金融企业去杠杆的微观措施。Ruscher 和

Wolff（2013）总结到，企业去杠杆的常用措施主要有降低工资、削减投资、降低派息率等。本文着

重针对降低派息率进行分析。

图 6 考察了降低派息率（下降 5 个百分点）对企业自身杠杆率和宏观经济的影响。②图 6（a）

显示，企业债务权益比率先上升后下降，这是因为：居民的股票需求与股息率成正比，股息率下
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图 5    投资驱动向消费驱动转变（减税）对各部门杠杆与宏观经济的影响
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① 本文还模拟了企业投资增速下降和居民部门消费倾向上升的情形，去杠杆的效果更加明显，但对经济增长有一定的负面影响。

② 由于函数的非线性特征，削减工资的脉冲响应图呈现出非平滑的特征。由于数字变化非常小，基本可以忽略其影响。为节省篇幅，这

里未展示。

•  18  •



降一开始会降低企业的股权融资能力，因而债务权益比率在初期迅速上升；随后逐渐下降，主要

源于股票市值在期初波动之后逐渐稳定，同时由于股息率的下跌会减少居民消费，企业投资增

速也逐渐下跌，从而贷款需求减少（见图 6（b））。图 6（a）中企业债务与 GDP 之比也有所改善，由

图 6（c）可以看出，这主要是因为贷款下降的速度要快于 GDP 下降的速度。由于投资和消费都下

跌，GDP 和就业相对于稳态时也逐渐下跌。但需要注意的是，图 6（d）中各指标的下降都比较温

和，消费最多下降 2%。

基于统一的 SFC 框架，图 1−图 6 考察了不同的宏观（货币政策、财政政策等）和微观（利润分

配）措施的组合在去杠杆和稳增长方面的效果。我们还通过修正部分参数或内生变量初始值，做

了一些稳健性检验，上文结论保持不变。

五、结　论

本文基于宏观经济各部门的资产负债表与资金流量表之间的依存关系、存量与流量的共生

关系以及不同部门的行为模式，构建了一个涵盖企业、居民、商业银行、政府与中央银行的五部

门 SFC 模型，考察了各项政策在去杠杆和稳增长方面的效果。本文得到以下结论：第一，提高利

率和准备金率使企业和政府的杠杆不降反升，同时也会增加居民的利息负担。GDP 呈现先下降

后上升的趋势，且比较温和。第二，减税和提高政府支出增速都能平衡去杠杆和稳增长，但增加

政府支出对于去杠杆的效果更加明显。第三，提高股权融资比重能够有效实现企业部门去杠杆，

而且与其他几种方式相比，股权融资的效果最明显。第四，投资驱动型向消费驱动型增长模式转

变，当降低企业投资增速和居民部门减税时，可以实现企业去杠杆与稳增长的平衡。第五，当企
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图 6    降低派息率对各部门杠杆与宏观经济的影响
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业提高内源融资比例时，债务权益比率不降反升，但债务与 GDP 之比略有改善，对宏观经济运行

的负面影响相对温和；当企业降低投资增速时，自身杠杆先上升后下降，且对稳增长有一定的负

面影响。

危机以来，宏观经济研究如同全球宏观经济一样，站在新周期的拐点，以新古典为代表的主

流方法备受争议。主流阵营的代表者，如 Solow（2008）、Krugman 和 Rogoff（2009）等，也开始反思

其方法论的弊端。而本文正是对宏观研究方法的一种回归。①本文基于传统的 SFC 方法，对中国

当下面临的去杠杆与稳增长任务进行分析，希望能够与 DSGE 模型开展良性对话。本文的分析

仍是基础性的，文中模型可看作一个基准模型。针对中国杠杆的结构性特征，未来可以进一步将

企业分为国有部门和私营部门，对它们的异质性行为分别建模，这一点对中国而言有相当重要

的意义。
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附表 1    部分参数值与校准依据

参数 含义 数值 校准依据

β 预期销售额方程中当期真实销售额的权重系数 0.5 Godley 和 Lavoie(2007)

grpr 劳动生产率增长率 0.093 2008−2016 年均值（世界劳工组织）

γ 预期库存调整系数 0.15 Godley 和 Lavoie(2007)

σT 目标库存占预期销售的比例 0.09 工业企业库存率历史均值

γo 自发固定资本投资增速 0.025 Lavoie 和 Zhao（2010）

γu 固定资本投资增速对产能利用率的敏感系数 0.05 Godley 和 Lavoie(2007)

γr 固定资本投资增速对真实利率的敏感系数 1 Lavoie 和 Zhao（2010）

δk 固定资本折旧率 0.125 文献中资本年折旧率一般在 0.1 和 0.15 之间，本文取均值

Ω0 目标工资率函数中的常数项 −0.21 Godley 和 Lavoie(2007)

Ω1 目标工资率对劳动生产率的敏感系数 1 Godley 和 Lavoie(2007)

Ω2 目标工资率对就业率的敏感系数 2 Godley 和 Lavoie(2007)

Ω3 名义工资率调整系数 0.46 Godley 和 Lavoie(2007)

Ω4 就业人数调整系数 0.6 Godley 和 Lavoie(2007)
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Summary:  Dealing with financial risks has become a focus of China’s economic and financial policies.

High leverage and structural imbalance of leverage are the main sources of risks in contemporary China，and

the latter one is the core issue. According to the data from BIS，up to June 2017，China’s macro leverage (total

debt/GDP) was 255.9%，which was above the emerging market average 190%，and the U.S. 249.5%. In terms

of the structure，China’s non-financial sector exhibits a leverage ratio of 163.4%，which is ranked first among

all major economies. This figure is well above the euro zone，Japan and the U.S. at 103.4%，102.1% and

73.3% respectively. China’s ratio is also higher than that of emerging market economies such as India. The

leverage ratios of China’s household sector and the government sector are 46.8% and 45.7% respectively. Al-
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附图 1    政府支出、央行利润与税收
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附图 2    居民可支配收入与资产组合管理

续附表 1  部分参数值与校准依据

参数 含义 数值 校准依据

Nfe-1 总劳动力人口 83.18 由就业人数与失业率序列推算得到

φ 价格加成比例 0.1 根据陈昆亭等（2004）以及黄志刚和陈晓杰（2010）校准

σN 历史的单位成本调整系数 0.17 Godley 和 Lavoie(2007)

φD 派息率 0.35 根据上市公司年派息率均值校准

φRE
T 留存收益率 0.65 根据上市公司留存收益率均值校准

θ 个人收入所得税 0.25 个人收入所得税率中位数

ε1 居民净贷款对个人收入的敏感系数 0.074 AR（1）回归系数

ε2 居民净贷款对真实利率的敏感系数 0.4 AR（1）回归系数

ε3 预期真实可支配收入调整的权重系数 0.5 Godley 和 Lavoie(2007)

ε4 贷款偿还额占贷款存量的比例 0.25 根据贷款存量及新增量数据测算

α1 预期真实可支配收入的边际消费倾向 0.8 Lavoie 和 Zhao（2010）

α2 真实财富的边际消费倾向 0.05 Lavoie 和 Zhao（2010）
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though these figures are relatively low，the residential sector’s leverage is escalating rapidly. Therefore，macro-

leverage and structural imbalance are serious challenges. It not only increases financial risks，but also drags

down the real/tangible economy. Thus，reducing debt leverage while stabilizing economic growth at the same

time is a focus of economic and financial policies.

　　The innovation of this paper is embodied in methodology. In reality，the economy is often in “suboptimal

equilibrium” rather than in “optimal equilibrium”，so correcting a “distortion” does not necessarily bring about

efficiency. As a result，the local equilibrium analysis cannot fully depict the macro-economic operation. Due to

assumptions such as profit maximization etc.，mainstream methodology represented by the DSGE model is

controversial after the 2008 financial crisis. Just like Koo (2003) pointed out，“debt minimization” is the ob-

jective of the economic agents in the “Yin” stage of the economic cycle.

　　This study constructs a five-sector stock-flow consistent model to analyze heterogeneous effects on de-

leveraging and stabilizing the economic growth of various monetary policies，fiscal policies and enterprise mi-

cro-level measures (or portfolios of the measures). The SFC model integrates the transaction behavior of mac-

roeconomic departments into a unified dynamic framework and considers the consistency of stock and flow，

which is helpful to overcome the deficiencies of the local equilibrium analysis. Moreover，no optimization

condition is required for the SFC model.

　　Simulation results show that the contractionary monetary policy will increase the leverage of govern-

ments and enterprises，decrease household leverage，and exert a mild negative effect on macro-economy；the

increasing growth rate of government expenditure and the decreasing personal income tax rate will both have a

win-win effect on deleveraging and stabilizing economic growth，but with a more effective deleveraging result

for former measure. The latter one can balance deleverage and economic growth in a more efficient way.

Equity financing has an apparent effect on enterprise deleveraging with a mild negative effect on economic

growth；transitioning from the investment-driven mode to the consumption-driven mode of economic develop-

ment will in favor of deleveraging for the government and enterprise sectors while balancing economic growth

depends on different portfolios of policies. For enterprise micro-level measures，decreasing the dividend pay-

out ratio for example，will have different effects on deleveraging for different macro-sectors.

　　Deleveraging is a comprehensive task. The leverage does not vanish out of thin air，so it needs to be ana-

lyzed both from the macroscopic and structural perspectives. The influence of the policies on the numerator

and the denominator of the same equation needs to be considered at the same time. Taking monetary policies

as an example，the tightening of monetary policies，on the one hand，will reduce debt growth，that is，to pre-

vent the augmentation of leverage. Nevertheless，it will also affect the economic growth rate. Therefore，the

combined influence does not necessarily reduce the leverage. The final effect depends on the relative changes

in the numerator and the denominator. As the case for China，which has high debt stocks and leverage，tighter

monetary policies would aggravate the interest burden on highly leveraged sectors and increase the probability

of some companies conducting speculating and Ponzi financing.

Key words:  deleveraging； stabilizing economic growth； stock-flow consistent model
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