
 

资管新规的三重目标 
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伴随近 3 年过渡期的结束，2022 年资管新规已开始实施，相应中国

金融生态也进入到新发展阶段。中国金融新发展格局能否顺利成型与此密

切相关，因为中国资产管理规范性制度的建立及实施和机制的构建及运行，

关系到前期一系列顶层制度性安排预期目标的实现，即包括宏观、中观和

微观三个层面的目标。 

新世纪以来，中国宏观杠杆率大幅提升了 146个百分点，由 125%最

高升至 271%。推升宏观杠杆率的因素主要有三： 

一是应对全球金融危机，杠杆率由 2008年的 141%上升至 2012年的

191%，4年间提高了 50个百分点，平均每年提高 12.5个百分点。 

二是对金融空转的矫正，杠杆率由 2012年的 191%上升至 2015年的

227%，3年间提高了 36个百分点，平均每年提高 12个百分点。 

三是对冲新冠疫情冲击，杠杆率由 2019年的 247%上升至 2020年的

271%，2年间提高了 24个百分点，平均每年提高 12个百分点。 

巧合的是：三个快速上升阶段内，杠杆率的提升速度均为每年 12 个

百分点。 

图 1：宏观杠杆率变化情况 
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与杠杆率分阶段快速上升不同，同期的中国广义货币供给M2增速则

呈现出趋势性回落态势，由应对全球金融危机时高点的 30%，最低回落至

8%。债务扩张和货币供给出现了明显背离，表明中国金融脱媒的严重程度，

并有向金融自由化演变的势头。正是基于此变化，2017年全国金融工作会

议后，以资管新规为重要内容的促进金融生态健康发展的制度、机制建设

步入快车道，目的就是要将快速抬升的宏观杠杆率稳定住，期间为了防止

“处置风险的风险”激化为系统性风险，还特意为资管新规的实施安排了

一定过渡期。 

客观地说，突如其来的新冠疫情打乱了疫前既定的政策路径，例如资

管新规过渡期由 2020年末延长至 2021年末，进而让宏观杠杆率稳定实现

起来更为复杂，甚至是更加困难，尤其是 2013-2015年期间金融主动去杠

杆的实践显示，一味地压降债务，反而会导致经济基本盘更大幅度的收缩，

结果是杠杆率不降反升，欲速则不达。目前经济尚未完全从疫情冲击中恢

复，在“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重因素影响下，经济下行压
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力有增无减，因此以资管新规为主要内容的金融新规范制度的实施，对于

逆周期和跨周期的平衡产生的影响必将更为复杂，而对资管新规实施效果

的评价也会更为复杂。 

导致 2008 年全球金融危机的原因之一就是金融监管放松下影子银行

的无序扩张，而 2013 年之后国内银行间市场多次出现“钱荒”反映出金

融领域在局部出现某种程度的无序发展，尤其是自 2013 年以来中国经济

进入由高速转入中高速的换挡期，同期金融市场的频繁波动和预期发散表

明经济金融脆弱性已经出现快速上升的危机显化局面。 

也就是在对国际经验教训不断认知和国内矛盾持续显化的背景下，

2017年全国金融工作会议对金融的定位进行重新认识，强调了金融服务实

体经济的基本定位，并明确了金融工作的四原则，其中第三项原则是“强

化监管，提高防范化解金融风险能力”。之后金融监管的重点集中在对影

子银行的规范，尤其是加强了包括银行理财在内的各类资管业务的穿透式

管理，并且资管新规的制度建设进入日程。 

受此影响，影子银行在经济中的比重在 2016 年触顶之后就开始趋势

性回落，影子银行占 GDP比重由 86%降至 52%,5年间累计下降了 34个

百分点，平均每年下降 6.8个百分点；影子银行占银行业资产的比重由 28%

降至 17%,5年间累计下降了 11个百分点，平均每年下降 2.2个百分点;影

子银行规模则在 2017年触及峰值 65.6万亿之后，开始趋势性减少，目前

已降至 56.7万亿，累计减少了 13.6%。 
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图 2：影子银行规模的变化 

 

可见对影子银行规范收紧的政策效果是显著的，这也是 2016 年后宏

观杠杆率持续稳定在 250%左右的重要原因，由此也带来了如何缓释因影

子融资收缩而出现的市场出清风险、融资缺口弥补等问题，这也是资管新

规被安排了过渡期的重要原因。即便如此，融资环境的变化，还是阶段性

地显化了市场违约，例如，2016年之后，中国境内债券市场违约情况激增，

2018年之后每年的违约规模均超过了 1000亿元。资管新规实施之后，存

量影子融资还会继续收缩，相应潜在风险就有可能进一步显化，如何有效

缓释此变化依然对监管的实操提出要求。 

图 3：债券违约情况 
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十四五规划和二O三五远景目标的建议已经明确“多渠道增加城乡居

民财产性收入”，据相关机构测算，截至 2020 年中国居民资产结构为：

房产占 62%、现金和存款占 20%、股票和货币基金占比 11%、保险和养

老金占比 4%，其他占比 3%。与其他发达国家相比，中国居民的房产占比

较高，相应存款外的金融资产占比相对低一些。伴随 2016年“房住不炒”

的确立，在逻辑上居民财产性收入的增加更多要依靠金融资产的收益。 

图 4：各国居民资产结构（2020年） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35650


