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采访主题：化解流动性问题办法还是降准 目前难判断时点 
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摘要：当前金融去杠杆正有条不紊地推进，居民部门的杠杆率高

企引发各界高度关注。国家金融与发展实验室副主任、浙商银行首席

经济学家、中国首席经济学家论坛理事殷剑峰近日在接受中国证券报

记者专访时表示，我国居民部门的借贷过度、杠杆率高企应引起有关

部门重视。在金融监管从严叠加美联储加息的预期下，今年四季度一

直到明年春节前，市场的流动性都难言宽松。而化解流动性问题，根

本办法还是降准，但目前尚难判断具体时点。 

 



中国证券报：未来一段时间，在我国经济金融领域中，哪些潜在

风险需要警惕？ 

殷剑峰：就目前来看，我国不太可能发生类似其他经济体危机式

的风险。但居民部门借贷过度问题，可能是潜在风险点。因为企业或

机构出现问题，相关部门可以设法解决，而居民部门如果出现大面积

违约，则很难解决。 

IMF（国际货币基金组织）近期对全球 80 多个经济体的研究有一

个结论：居民信贷扩张在短期内会刺激消费、就业和经济增长，但居

民的过度借贷通常在 3-5 年之后对经济形成剧烈冲击，甚至引发金融

危机，因此对这个现象应该引起重视。 

虽然当前整体居民杠杆率不高，但最近两年居民部门的信贷增速

较快。居民部门已经从净储蓄的提供者变成赤字部门，这个现象非常

值得警惕。仅仅是观察居民部门的资产负债表，会忽视很多风险。比

如由于收入、财产分配的不均等，当前负债较多的主要是中底端群体。

又如当前很多消费贷款背后其实是按揭贷款，50%以上的债务融资来

自居民部门，而居民部门债务融资的对象主要为房地产。 

长远来看，居民消费的占比一定会逐步提高。居民部门信贷的可

得性提高，的确可以跨期平滑收入、增进福利，但如果借贷过度，尤

其是中底端群体大面积出现资不抵债，对于宏观经济是会产生影响的。 

中国证券报：对于抑制居民部门的借贷过度现象，您有何建议？ 



殷剑峰：监管部门可采取的宏观、微观审慎的手段非常多，比如

货币政策中一些非常规工具，比如对个人消费信用进行控制，或者对

银行信贷投放进行控制。 

我们可以借鉴其他国家的经验，比如主要经济体中唯一一个没有

发生过危机的国家——德国。德国对居民部门的信贷控制就非常严格，

德国居民要得到住房储蓄银行的购房贷款，必须在该银行存储相应款

项。一般是存款额达到合同金额的 40%至 50%以上，银行才把合同金

额付给储户。审慎的合同储蓄模式让次级贷款需求几无存活空间，从

而降低了违约风险，也避免了发生危机。发生金融危机的往往都是那

些信贷过度，尤其是居民信贷投放过度的国家。 

中国证券报：如何看待未来的流动性趋势？ 

殷剑峰：从 2017 年第二季度以来，市场流动性就开始收紧，主

要原因是金融去杠杆，金融机构相互融资的增速已由去年的 50%以上，

降为现在的个位数。尤其是银行业过度宽松的好日子已经过去，盈利

增速下降已经很明显，这背后有监管的因素，也有结构调整的问题。 

在银行同业、理财和表外三大业务受到严监管的背景下，叠加美

联储加息的预期，今年四季度一直到明年农历春节前，市场的流动性

都难言宽松，短期内恐怕是一个常态。要解决流动性问题，我认为根

本的办法还是降准，但目前尚难判断时点。目前央行仅通过结构性的

定向降准，加大对小微企业的支持力度。 



当前法定存款准备金率还是太高，这导致一方面央行对商业银行

有大量负债；另一方面央行在资产端又不得不对商业银行进行投放。

还有一个很重要的现象，就是去年以来，长期维持的双顺差格局已发

生根本性改变，这就要求央行改变以往的操作模式，一方面购买外汇，

另一方面用调节法定存款准备金率的方式来锁定流动性。 

中国证券报：如何看待明年的货币政策基调？ 

殷剑峰：随着金融领域的变化，M2 增速已经达到历史新低。近期

导致 M2 增速下降的主要因素是，随着金融去杠杆，非银行业金融机

构存款的增速已降为个位数。央行三季度货币政策报告指出，M2 作为

货币政策中间目标的价值在下降，未来需要转向货币政策和宏观审慎

政策的双支柱模式，但从全世界来看，有关理论在实践中仍有许多问

题需要解决。 


