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金融与发展论坛 

宏观审慎政策：新现象与新发展  

俞平康  《市场化改革才是去杠杆的最佳路径》 

摘要：次贷危机后，美国和欧洲都经历了至少六年

的去杠杆过程，而我国的去杠杆进程才刚刚开始。杠杆

本身不是问题，杠杆加在了低效的国企和空转的金融部

门才是问题的根源。今年当货币的潮水有所消退之后，

我们所面临的又是“资金荒”与“资产荒”并存的老格

局，有项目的人没有钱，有钱的人没有项目。以引导资

源有效分配为核心的市场化的改革才是去杠杆的最佳路

径。 

发言： 

我今天长话短说，回答两个问题，第一，我们中国

处在去杠杆的阶段，答案是刚刚开始，可能还需五到六

年；第二，最佳的去杠杆路径是什么，是市场化的改革。

前面几位嘉宾已发表了很多深刻的见解，重复的我就不

再赘述了，我主要想讲清楚一个故事的线索。 

世界到底发生了什么，前几年不管是美国还是欧洲，

民粹主义风起云涌，社会似乎要分崩离析，但奇怪的是

股票市场不断创新高，直到今天还在不断走高。资本市

场是理性的，本质还是西方经济在复苏，经济周期从次

贷危机后的趋同走向复苏时的分化。美国和欧洲的经济

都在结构调整后走向复苏，而我们的经济还在缓慢下滑。 

俞平康 

长江养老保险首席经济

学家 

中国保险行业协会首席

金融市场专家 
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美国和欧洲的经济复苏是建立在深刻的结构调整和杠杆出清的基础之上的。 

首先，美国去杠杆的历程从 2008 年后经历了整整六年，2014 年后半年才开

始慢慢上升，甚至在某些部门比六年还要长。分项来看，居民部门和企业部门

都去了杠杆，金融部门更是极速去杠杆，唯一一个加杠杆的部门是央行，资产

负债表上升。现在美联储在讨论今年年末要缩表，意味着政府的杠杆也要去，

则整个经济的所有部门都完成了去杠杆过程。其中私有部门已经开始加杠杆了。 

在去杠杆最彻底的金融部门中，去得最激烈的是银行，例如 2010 年破产

160 家以上，这在美国历史上还不算最严重的。我在波士顿美联储工作期间也曾

研究过，上世纪八十年代末的经济危机中，美联储波士顿区行所管辖的新英格

兰六个州中总共倒闭了两千多家银行。这在我们中国是不可想象的。同时，美

国在劳动力市场中每年新增的高技术岗位数量远远超过低技术岗位数，所以劳

动力市场也经历了深刻的调整。 

再看欧洲，欧元区也经历了近六年的去杠杆过程，与美国不同的是，非金

融企业、政府、家庭部门还在缓慢的加杠杆，但金融部门 2008 年以后不断地去

杠杆，直到今天还在去。其中，银行贷款增速，从最高点滑落后也是经历了长

达六年的时间，才回到了正增长的轨道。 

我们中国呢？其实已经错过了去杠杆的最佳窗口期。但是亡羊补牢，未为

晚矣。如图所示，次贷危机后我们猛加了一把杠杆，直到今天，这条以信贷除

以 GDP 为指标的宏观杠杆率曲线还在不断攀升，没有下降趋势。那杠杆加在了

什么地方呢？家庭和政府部门的杠杆增速其实相对来说还是比较温和的，最突

出的是非金融企业部门的迅速加杠杆。我们企业部门的杠杆率是美国和欧洲的

好几倍。同时，我们的金融部门的杠杆率，也是美国和欧洲的好几倍，并且美

欧的金融部门在降杠杆，中国的在往上加。所以说我们的杠杆加在了什么地方？

一个是企业部门，一个是金融部门。 

其实加杠杆本身不是问题，经济繁荣的时候常伴随着杠杆的攀升，但关键

是加杠杆以后资源用到了什么地方，这才是关键。左边的图可以看到的是国进

民退，国有企业的杠杆一路攀升，民营企业不断下降；右边的图显示杠杆加在
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了在什么产业，高耗能的煤炭、石化、钢铁、有色等产业杠杆不断高，而装备

制造业和高科技行业却在不断去杠杆。所以很显然，杠杆加在了低效的部门。

以上分析说明，我国的杠杆一是加在了低效的国有企业，二是在金融部门空转，

导致我们的资源利用效率降低，资产回报不断下降。 

那为什么说我们已错过了最佳的去杠杆窗口期了呢？目前美联储已稳步加

息并讨论年内缩表，全球流动性拐点已经到来，利率抬升。而我们不得不被动

地面对。中国 4月份的企业盈利已出现了尖锐的拐点大幅下滑，我们预计到今

年年中补库存的周期也将走到尾声，之后，经济的动能开始全面下滑，逐渐显

现，这时中美两国相对照就使得我们资本外流的压力大幅增加，流动性收紧，

货币潮水消退。 

在此背景之下，我们今年的资本市场又回到了以往“资产荒”和”资金荒”

并存的老格局。 2016 年大家面临的是“资产荒”，市场上资金多，结果绝大部

分项目都找到了资金，还有一部分资金没有找到项目，所以叫资产荒。今年当

货币的潮水退去以后，流动性收紧，结果一部分资金找不到项目，同时由于监

管限制、信贷约束、市场缺陷等结构性因素，一部分项目也找不到资金。有钱

的人没项目，有项目的人没钱，所以就出现了“资产荒”与“资金荒”并存的

局面。这种局面其实是我们中国经济的常态，当潮水退去之后，我们发现结构

性的弊病又显露出来，发现原先被货币潮水所掩盖的本该推进的改革还没有推

进，这就是我们现在面临的困境。 

所以说“市场化的改革才是去杠杆的最佳的路径”，要引导资金合理流向

最有效的用途。 

怎么知道的？用简单的生产函数就可推导出此结论。将产出对资本求导，

就是资本的投入产出，即资本回报。资本回报的倒数，就是每单位产出所需要

投入的资本，就是宏观杠杆。这数学推导显示宏观杠杆取决于哪些因素呢？三

个因素: 生产效率下降，杠杆就上升；劳动力增速减缓，杠杆就上升；资本不

断积累，杠杆就上升。目前三个因素都在推动宏观杠杆不断抬升。那最根本的

是哪个因素呢？我们的人口红利已不断消失，2010 年劳动人口占总人口的比重
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已到最高点，其后不断下降。资本随着人均 GDP 的增长而不断积累，人均资本

不断增加。这两个因素都是不可改变的。我们唯一能够改变的因素就是生产效

率，通过提升生产效率来降杠杆。我们从 2015 年到现在的供给侧改革，大家往

往强调的是做减法，在做减法的时候发现增长动能不断消失，怎么办呢？用基

建、房地产来补一下，做的是低效的加法。本质上，我们要做的是有效的加法，

像习近平总书记去年 5 月在中央党校作的重要讲话，要做有效加法。有效加法

的核心是什么，就是把资源引导到最有效的地方。这需要一系列的改革，这里

就不再赘述。 

次贷危机后，美国和欧洲都经历了至少六年的去杠杆过程，而我国的去杠

杆进程才刚刚开始。杠杆本身不是问题，杠杆加在了低效的国企和空转的金融

部门才是问题的根源。今年当货币的潮水有所消退之后，我们所面临的又是

“资金荒”与“资产荒”并存的老的格局，有项目的人没有钱，有钱的人没有

项目。以引导资源有效分配为核心的市场化改革才是去杠杆的最佳路径。 

 


