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金融与发展论坛 

宏观审慎政策：新现象与新发展  

邵宇： 

现在中国可能位于金融周期的高峰时段，接下来如

果比照美国次贷危机前后的特征来看的话，很可能会掉

下来。在这个走向金融周期的过程的三个细节特别重要，

一是中国整体杠杆率在过去 20年间，仅仅是从 2005 年

到 2008 年间略微有所下降，长周期视角来看，1990 代

到现在中国的杠杆率都是持续是上升的；二是在最近十

年的杠杆提升过程中，国有部门上升最为明显的，而一

般居民，通常说的老乡，老乡则跑了。所以最后则是在

企业部门，国企特别是上游资源类和基础设施类的杠杆

上升最快，尤其是在 2009 年反金融危机大刺激以后，

这也可以理解，毕竟在危机时刻企业的动物精神魂飞魄

散，只有政府部门顶上，这是实体经济部门的特征。 

至于金融部门的特征则有不同的故事，金融部门的

杠杆在上升过程中分成不同的结构，大的金融机构，中

小金融机构，金融市场机构，它的分布是不一样的。 

我们采用的讨论框架是基于的宏观多部门的存流量

的一致性模型，即 SFC 框架。不能单独看某一个部门，

得看六个部门整个的变化情况，三个实体部门，企业、

居民、政府，两个金融部门，我们把商业银行看做一个

独立的金融部门，把中央银行视为一个金融部门。影子

银行和金融市场并列为和商业银行一起的广义商业金融
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部门。最后一个部门，因为是一个开放的全球化环境，就是把整个国家视为整

体，是一个对外部门。 

可以发现类似美国，杠杆的转移非常明显，其实中国宏观经济只有 2005 年

到 2008 年杠杆是，总体而言我们觉得在过去这样一个很长的时间中，我们看到

的更多是这样一种情况，即货币供应远远高于整个实体经济的增长，几乎所有

的情况下都有一个接近 5%的缺口，这不仅是中国独家的情况，而是放之四海而

皆准，发达经济体也类似，它的 M2 跟实体经济也有一个 5%的缺口，每年 5%的

额外购买力的积累，一定会堆积成一个巨大的泡沫，而且这个泡沫恐怕是跨全

球连通在一块的，因为毕竟这轮全球化从资产负债表角度，是中国的央行的最

终流动性释放的源头，跟美联储流动性释放的来源紧紧捆绑在一起。 

这种情况下我们讨论去杠杆的情形，我觉得更多的除了移杠杆以外，我们

觉得有可能这样一个情况很难破除，而且很难相信货币比例很难停下来。当然

这个 M2 或者整个的不管是影子银行还是商业银行创造了整个信用体系，信用的

货币，就是存在一个什么样的逻辑呢，包括分业还是混业，我是这样理解的，

因为直接融资和间接融资整个的监管方法完全不一样，我们在中国看到的是什

么逻辑呢？首先居民的储蓄率很高，这个储蓄先到大型银行，大型银行在整个

市场流动性很充分，大银行拿了积累的资金买小银行的同业存单，小银行拿到

同业存单以后就给了这些通道的金融机构，包括券商，包括券商的基金子公司、

信托等等，最终来到资本市场，或者说非标，也就是房地产和金融市场相关的

产品，这就是模糊了监管逻辑。在资本市场这端应该是买者或者卖者自负其责，

通过这样的传导链条，所有的人混在一块。这样的逻辑在于通过类市场化的管

理，其实已经突破了远有的体系，其实一行三会的监管真正最管用的监管来自

于银监系统。 

我们认为在这段时间里面我们看到增长最快是银行类的中小金融机构，当

然不一定很小，通过同业或者资本市场的同业操作使得资产的速度提升的很快，

它们是很关键的，这个情形很像刚才讲的，它们就像雷曼这个机构，它的杠杆

率甚至高达 30 倍，当然我们的金融体系不可能那么高，当然我们的存单能力也

没有那么强，我们的创新能力已经不可同日而语，但是我们仍然看到资产价格
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高起，以及价格拉长。我们每一个金融机构在整个的到资本市场产品传导过程

中，每个金融机构加 0.5 年的错配，如果 20 家在一块，从资产端到负债端有 10

年，那就是很大的错配，这个游戏大家一直在玩。现在我理解央行的思路，我

希望价格提升，提高成本，从而挤出金融机构的利润，如果真心实意做一次类

似于美国的去杠杆，你应该怎么样？你学美联储就可以了，在三年里面加几次

息就可以了，三年加了七次息，最后就是次贷危机，所以我们做的工作无非是

希望这个过程慢一点，缓一点。但是根本的问题，为什么它加几次息就加爆，

我们面临什么问题？ 

因为有很多的反映，对整个部门的资产负债表都做了动态反映，我们发现

对企业部门、居民部门，如果提升 1%的准备金或者利率，你看到截然不同的情

况。如果你通过货币紧缩去杠杆的话，最终的结果可能是完全不一样的。最关

键的问题你必须明白中国的经济增长如果还有一个 6%的增长速度的话，恐怕很

难再见到所谓的纯粹的杠杆去化，回到一个关键的问题，在我们目前这样一个

状态下，维持多少的杠杆的比率，当然经过一部分的影子银行去化，维持多少

的总体杠杆比率可以匹配我们的经济增长，这是很关键的，这要给出最终去杠

杆或者监管的思路，有没有一个关键的节点，到什么时候算杠杆去化，就是 OK，

那是不是说类似于我们一定要破产一些在银行当中加杠杆特别快的金融机构，

如果它被去掉的话，是不是就算了解了，我们可以稳定下来再做其他的事情。

所以我们觉得其实关键的原因就在这里，如果从整体的金融包括整个经济的发

展，我们看到这样一个逻辑。 

在整个体系里面，改革并不虚拟，是很真实的东西。比如说这个框架里面，

是以最快的速度冲了进去，金融体制改革就是提供充分的流动性，按照市场的

方式配置到最有回报的资产上面去，所以不管是融资、融券、混业经营，大资

管，讲的就是这个东西，当流动性通过这么多久期错配释放出来，你用什么面

综合这些，如果没有面，到处是泡沫，如果要素够充分，有技术、人才、劳动

力、管理者的经验，有国有资产的混合，如果你没有水的话，这个面就拓了，

没有办法吃。整个金融机构的总量不断上升，甚至超过了英美这些传统的金融

强国的构成，我们把它 hold 住一点，按照我们期望的值供给更多的要素，当然
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这些要素有更多的集中，而不是像撒胡椒面一样的，如果这样的话，我们仍然

可以保持一个比较均衡的增长，而且比较持续。 

落实到金融风暴，金融监管风暴，现在我们看到控制，大家已经提到了，

从流动性的收缩，金融监管的风暴，甚至金融反腐已经形成明确的控制，这个

控制在 4月份到 6月份大家体会的非常明确，已经形成了对我们资产市场各类

资产大类资产的冲击，当然冲击的过程中随着价格的下行，包括债券、股票等

等有一轮风险已经释放掉。我们可能考虑到新老划断，以前的问题更多是认识

清理，整改的话会有一个合适的时点，包括互联网最终的清偿也延迟到明年 6

月份。证监会最新的表态，对并购，因为现在处于中国就像美国的 80 到 90 年

代，需要做大龙头企业，只能通过并购来实现转型和集约的生产，鼓励的态度，

市场的情绪带来一定的提振，关键时候还是我们的中央银行平息了不断上升的

资金成本，我相信注意到整个去杠杆的过程当中的风险，不要在防范风险的过

程当中产生新的风险，这样对于稳定市场的情绪和预期，包括有序释放金融风

险会带来更为良好的结构，这方面下半年的预期相对良好一点，当然总的去杠

杆需要有标志性的事件出现，我们仍然在讨论真正以什么作为核心的标准，但

是我们已经注意到决策者联合的行动已经出现这样的管理，共振的效应下降，

我们对未来的金融市场判断更为乐观一点。 

 


