
去杠杆的“供给侧改革”探讨 

去杠杆是中国提升金融体系动态活力的重要任务，而供给侧改革则是提高经济运行效率、增强

经济发展后劲的战略举措。在去杠杆过程中，我们往往关注三大类经济单位（政府、住户、企

业）或两种融资体系（直接融资或间接融资）的显性差异，而缺乏对金融去杠杆影响因素的追

根溯源。从这个角度讲，有必要展开对金融去杠杆的“供给侧改革”。 

 

一、中国杠杆率水平及显性影响因素 

 

  如何看待中国杠杆率水平？其成因是什么？以M2衡量的中国货币量冠绝全球，货币化水平居

高不下，超额货币也是金融领域研究热点。同时，有关中国天量信贷、债务堰塞湖的观点不绝

于耳，形成了中国杠杆率居高不下的观感。显性影响因素主要有以下几点。 

 

（一）显性因素之一：企业杠杆率过高 

 

根据国际清算银行（BIS）的相关测算，截至2015年底，中国总体债务率达到254.8%。其中，

政府债务率达到44%，住户部门债务率达到39.5%，企业债务率达到170.8%。从结构上看，中国

杠杆率的主体在于企业，企业债务约占总体债务比重的2/3。虽然对BIS的测算还存在细节争议，

但对大致结构则不存在异议。表面上看，金融去杠杆的关键在企业，政府部门和住户部门存在

加杠杆的空间和潜力。 

 

（二）显性因素之二：间接融资比重过高 

 

截至2015年底，在138.14万亿元的社会融资存量中，仅贷款（包含人民币贷款、外币贷款、委

托贷款、信托贷款）的金额就达到了112.09万亿元，占比高达81.14%。间接融资占中国社会融

资的绝大部分，直接融资的占比较少。从这个角度看，间接融资比重过高是中国杠杆率高企的

重要因素。更进一步，以银行为主导的社会融资体系成为众矢之的。 

 

（三）显性因素之三：国企预算软约束 

 

  在企业债务中，相关研究显示，国企债务占企业债务的相当部分比例，而相当部分民营企业

的债务率没有达到国企的高度。从这个角度看，国企债务过高是中国杠杆率水平攀升的重要因

素。针对国企债务问题，部分研究将其指向国企预算软约束、规模扩张冲动等因素。 

 

二、去杠杆的追根溯源 

 

  针对高企的中国杠杆率水平，部分观点将焦点放在直接融资、企业杠杆率方面，强调提高直

接融资比重、降低企业杠杆率等。从表面上看，这是金融去杠杆的直接应对措施，进一步追根

溯源则发现这在某种程度上存在同义反复。去杠杆不能仅仅关注显性因素，也应考虑杠杆率形

成的“供给侧改革”，应综合考虑以下几个方面。 

 



（一）金融工具结构 

 

  截至2015年底，中国的金融工具总量（不含期货衍生品等）超过240万亿人民币，其中，股

票市值53.13万亿，债券余额48.78万亿，本外币银行存款139.78万亿。经济杠杆率水平只是金

融工具结构的一个指标，判断或应对金融去杠杆也不应局限于杠杆率，而应根植于金融工具结

构这个背景，综合考虑社会财富总量、金融工具总量、金融工具结构等方面的影响。著名经济

学家戈德史密斯曾认为，金融结构不仅体现在金融工具和金融机构的类型、金融工具和金融机

构的性质和使用方式、各种金融中介机构的集中程度、经济规模与金融工具数量及金融机构资

金总量的相对规模上，也体现在金融上层结构及金融交易量相对于国民财富及经济产值等经济

基础变量的数量和质量变化。 

 

（二）社会信用体系 

 

  社会信用体系是一个包含政府、金融机构、企业、居民等在内的体系，囊括了政府信用、金

融机构信用、企业信用、个人信用等。不同经济体社会信用体系的差异将影响到杠杆率水平。

社会信用体系的运转离不开参与方的信息甄别、筛选、判断能力。在社会信用体系不健全的经

济体，民间信用、商业信用、个体信用的相关信息不对称情况严重，需要借助于中央银行、金

融机构等重点机构维持社会信用体系的运转，改善社会资源配置。金融去杠杆不应局限于融资

结构或部门结构，也需要完善全社会信用体系。 

 

（三）居民收入结构 

 

  金融服务于经济，金融的使命在于优化社会资源配置，不同的社会资源配置结构影响金融结

构，杠杆率水平也不例外。从这个角度看，为了从源头上去杠杆，有必要针对社会的居民资源

配置、企业资源配置现状展开分析。在居民收入差异方面，基尼系数是一个比较有代表性的指

标。1981年至今，中国基尼系数从0.292 7的水平快速攀升，目前在0.47左右的水平。 

 

（四）产业结构 

 

  在经济发展过程中，金融上层结构的发展要快于国民生产和国民财富基础结构的发展，但是

当经济发展达到某个阶段，金融工具比率会停止增长或趋于稳定，超常的金融相关比率往往只

限于短期内存在。产业结构影响金融工具需求总量、结构等。在三次产业当中，与服务业、农

业相比，工业在成批量、大规模的资金融通方面存在较大需求。此外，在产业不同发展阶段，

金融需求或存在差异。比如，在工业互联网影响下，纵向集成、横向集成、端到端工程贯穿整

个价值链，将形成一个实时交互的全球生产网络。企业的小型化、网络化成为发展趋势，金融

需求的规模、性质将面临调整。 

 

（五）城市化水平 

 

  城乡差异不仅仅体现基础设施及公共服务，配套金融需求也存在较大区别。改革开放以来，

中国的城市化水平从1980年19%迅速提升到2015年的56.1%，城市化进程仍将保持较快速度。伴



随而来的资金融通、财富管理等城乡需求转换，对杠杆率水平产生一定影响。 

 

三、去杠杆的“供给侧”建议 

 

  中国总体债务规模在200%-300%之间，从国际比较来看，总规模相对适中，细分领域则存在

较大“去杠杆”需求。中国的去杠杆过程应通盘考虑以下几点。 

 

 (一）结合经济发展阶段推进“去杠杆” 

 

  在中国经济转轨的过程中，虽然政府对财政资源的掌控程度迅速下降，但政府部门始终保持

着对经济金融领域的强有力控制，通过金融体系大量集中社会金融资源。同时，由于国家信用

的隐性支持消除了居民和企业对国有银行的风险顾虑，支撑了中国在改革开放过程中的强大金

融动员能力。去杠杆也应考虑中国经济特定发展阶段，循循渐进。 

 

（二）基于金融工具结构促进“去杠杆” 

 

  债务水平只是金融工具结构的一个反应，金融去杠杆要根植于金融工具结构优化的整体背景，

从源头上促进直接融资、间接融资的良性互动，推动包含互联网金融、传统银行、证券、基金、

保险等各类金融业态的健康发展。 

 

（三）从社会信用体系、产业结构、资源配置等方面人手“去杠杆” 

 

  互联网金融的发展从格局和体量上来看，没有颠覆整个金融行业，但促进了传统金融机构的

数字化改造过程，在某种程度上缓解了信息不对称困境。现代社会正逐步从单中心的信用结构

向分布式结构发展，健全的社会信用体系，良好的社会信用生态，有助于改善信息不对称困境，

促进更多金融业态、信用形式的充分发展。此外，应结合产业结构及其演进规律、资源配置现

状及趋势等方面从源头上推进“去杠杆”。 
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