
智行理财网
去杠杆是什么意思（杠杆和去杠杆是什么意思） (1)

美国经济很糟糕，国内经济现在也不是很好，目前国内经济究竟遇到了什么问
题？

其实就是一个分配的问题。

改革开放之后争论很多，各种争论其实归根到一句话就是：财富怎么分配？

?主张彻底西化的市场派认为全面自由，全面市场化就能激发人的潜力，这样
大家就可以实现都富裕，只是谁多富谁少富的区别而已。

现在一说起改革开放的效果就会提
起安徽的小岗村
，意思是人一旦自由了，潜力就能得到释放，那粮食产能自然就能蹭蹭蹭的往
上。

农业领域是如此，其他领域也是如此。

?反对彻底西化的一派认为这么搞就是资产阶级，那不是要改变体制？

在80年代初期，苏联出现严重问题，欧美优势越发明显，这种世界环境让反对
派找不到例子去阻止，最后就只能为了反对而反对。

我们现在很多电视剧把当时反对改革的人描绘的很呆板，感觉连单干能激发潜
力这么简单的道理都不懂，那时候的干部是不是傻？

这其实不对，没有说出实质的问题。

实质问题有两个：
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第一个问题：

财政，立法，结构问题都没有解决

在当时的背景下，市场派赢得胜利是必然的，毕竟经济发展在短时间内就让所
有人得到了好处。

但是，这个好处没有维持多久，问题就接踵而至。

图一：1978年-1996年的进出口差额

国门打开，对外贸易
开始增加，可是国内企业没有竞争力，再加上大量的重复建设导致进口增加，
于是贸易逆差扩大，特别是85年以后。

经济结构从计划经济往市场经济
转型，在各种收入分配上没有及时转型，于是财政收支的各种不平衡就出来了
，财政收入是增加了，可是财政支出增加的更快。

图二：1978年-1992年的财政收支

一看赤字扩大了，于是又减少支出，但是这都是治标不治本的办法。

一周前说财富再分配的文章里面讲的那个例子：造导弹的不如卖茶叶蛋的。
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为何，因为卖茶叶蛋的不用交税，他在享受经济繁荣的成果，但是没有付出维
护市场的义务，那当然容易致富。就好比现在一个行业，忽然有个企业不用缴
纳各种税费，那它的业绩能不好吗？

相反，改革开放以后，对外交流增多，各种支出也增加，可是税收等各种改革
都没有跟上，财政捉襟见肘就可想而知。财政没钱，那吃财政饭的所有体制内
的人员就必然没钱。

没钱怎么办呢？

其实只有一个办法：印钱。

图三：1991年-2020年的M2增长率

1991年以前的数据查不到了，我们就从1991年看吧。

我们在1997年以前每年的M2
保持20%以上的增长，人民币又没有国际化，只在国内流通，所有印的这些钱
就都跑到了消费品市场。

于是乎，我们就能理解80年代末90年代初的高通胀怎么来的了。

图四：1978年-2020年的通胀数据
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1994年我们的通胀最高超过了20%，在80年代也是好几次超过10%。这都是
因为货币印得太多导致的。

高通胀对经济的杀伤很大，肯定要想办法解决，可是如果不印钱，那钱从哪里
来呢？

于是1994年进行的税制改革。

图五：1978年-1995年的中央与地方财政分配

1994年进行的税制改革，中央收入大幅度提高，这样就可以减少印钱，所以我
们回看图三会发现，M2增速最高峰就是1994年，后面就逐年减少。

改革开放是1978年，可是税制改革是1994年，在这16年时间，货币总数大量
增加，但是税收，法制等都不健全，导致一批人完成了原始积累。

当年法律欠缺，对于各
种灰色地带定义不清晰，什么是投机倒把
？什么是扰乱市场？完全就是无法可依。

为什么大量富豪想着移民国外，因为当年他们发家的时候处在灰色地带，按照
现在的法律是不行的，可是当年没有。

不少富豪移民国外就是为了逃避原罪。
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第二个问题：

如何阻止财富聚集？

货币贬值，物价飞涨，信息闭塞，在这种环境下，会产生非常严重的投机行为
，全社会都会被巨大的投机所引导。

这两年全球通胀高企，很多人炒大宗商品
财富迅速积累，现在还是在信息年代。改革开放之后财富积累更是恐怖。

还记得80年代的首富牟其中吗？，他就专门是干投机倒把生意的，最著名的案
子莫过于用日用品去苏联换飞机。

这种事情举不胜举，现在的房地产企业万科在当年也是搞
进出口贸易的，倒卖一些进口的电子产品积累了原始资本。

?改革开放以前，计划经济，有制度约束，就算人再聪明，也无法实现暴富。

?
改革开放之后，把聪明人和普通人放在一个池子里面竞争，厉害的人很快就开
始对大众进行收割。同时，还印那么多货币，高通胀就好像化学反应中的“高
温高压”条件，加速了这个收割的过程。

1994年牟其中的资产就达到了3亿，可见投机的利润有多丰厚。

不过，投机总是会过去，而且大部分投机者最后都会倾家荡产。

相比于投机者，更为严重的就是产业全国布局带来的财富增长。1994年的首富
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不是牟其中，而是有6亿资产的四川新希望集团俩兄弟刘永行和刘永好。

计划经济时代，全国960万平方公里的土地是按省，地级市，甚至是县域划分
的经济，可是
改革开放以后，各省之间的壁垒开始消除，企业可以全国经营，这就导致龙头
企业逐渐变成了巨无霸。

新希望是如此，娃哈哈，美的这些都是如此。

相信每个人都做过一个梦：如果全国14亿人每人给我1块钱，那我不是有14亿
？

企业家也做过类似的梦：如果全国没有壁垒，那不是可以赚全国人民的钱？如
果世界都没有壁垒，那不是可以赚全世界的钱？

一个
中西部的
人买一瓶娃哈哈的
矿泉水，就给浙江转移了2块钱，买一
个格力空调
，就给广东转移了几千块，买一个上汽大众
的汽车，就给上海转移了几万几十万。

内地的财富被大量的转移到了沿海，然后再通过去沿海打工人回家的方式返回
内地。

比如说：家里天气热，父母要买个空调，然后在广东的子女发了工资，寄回去
几千块钱，父母在内地买了空调，这个钱又回到了广东，这个循环一直持续下
去，内地和沿海的差距越来越大。

这就是财富的转移。
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这种财富的转移是合法的，长期的，数额巨大的，慢慢形成了
垄断性质的。现在还有哪个家电企业敢说挑战美的的地位？

现在沿海制造业的富豪很多都是80年代赶上了全国统一市场的红利发家致富的
。

以上两个问题就是保守派最担心的问题。

保守派并不是看不到市场化的好处，但是在没有解决体制问题和想明白贫富差
距拉大如何解决的情况下，贸然的进行市场化，必然会引发很严重的后果。

现在的影视作品并没有讲明白这一点，所以大家看当时的争论仿佛是站在上帝
视角看待一群傻子吵架，这不是搞笑嘛。

其实说白了就是一句话：保守派认为走向市场化，私有化，如何避免回到1949
年以前的上海？如何避免资产阶级的迅速扩张？

当时我们的做法是先行先试，搞试点，摸着石头过河。这种做法一开始看到的
效果大多都是正面的，负面效果要在一段时间以后才会出现。

我小时候的历史课本只讲到了1984年，为什么之后不讲，大家应该清楚，因为
在此之后，各种改革的副作用就显现出来了。

如果仅仅只是这样，那其实还好，因为大家都是有多少吃多少。

可是后面的寅吃卯粮就把问题扩大化了。
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杠杆惹的祸

之前的社会贫富差距都是制造业造成的，其实不会太大，后面的几次变化逐步
加大了这种差距。

2001年中国加入了WTO
以后，大量的外商投资涌入，导致货币增速重新走高。大家可以看看下面两个
表，货币增速最低的2000年也就是外商投资很低的年份，第二年开始，双双走
高。

图三：1991年-2020年的M2增长率

图六：1991年-2020年的M2增长率

从1994年之后，M2增速连续6年下滑，可是在中国加入WTO以后，现实外商
投资大幅增加，这导致了外汇占款也大量增加，也就是国内货币发行量走高。

从2001
年开始涌入的外
商投资在2005年开始发挥作用
，如下图所示，贸易差额陡然增大，几乎直线上拉。

图七：1995年-2020年的进出口差额
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大量的外资进来导致货币发行增速重新走高，按道理应该会重新走上80年代末
期的大规模通胀，可是当时并没有这样。

我们再看看图四这个四十年的通胀数据，在1998年以后通胀就变得很小了。

图四：1978年-2020年的通胀数据

到了这里，很怪异的情况出现了：

在1994年以前，M2增速动辄20%的情况下，CPI高达8%以上，可是在2001-
2008年M2增速17%左右的情况下，CPI居然只有2%。

在这里，我们要说另外一个数据了：基尼系数。

2003年的时候，统计局公布的基尼系数是0.479，这个数字已经不低了。

0.2以下过于平均，大家可以理解成我们改革开放以前，0.2-0.3之间时较为平
均，
0.3-0.4
之间时比较合理
，0.4-0.5时差距过大，大于0.5
时差距悬殊。
可想而知我们2003年的0.479说明当时的社会财富分配已经开始极度不公平。

高杠杆加剧了不均衡

产业一旦金融化之后，杠杆率
就拉高，财富的聚集速度就会很快，其中的典型就是房地产。

相比于实体制造业，房地
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产有两个以前没有的特性：规模大，杠杆高。
以前的首富还经常出自制造业，但是后来的首富就经常是房地产和互联网两个
行业。

?张三的工资1000块，你给他涨薪10%，一年也就是多了1200块。

如果张三有1万块的存款，此时房价是1000块，他用1万的首付款，买了个100
平米总价10万的房子。一旦房价上涨10%，他的资产就增加了1万。

工资和房价相等的情况下，工资增长10%一年才多1200，可是房价增长10%
，一年就是1万。

8年的涨薪1年就被房子收割干净了，也就是说在资产价格上涨的情况下，买房
人相比于无房人，资产增加速度是上十倍。

社会贫富差距开始急速拉大就成了正常行为。

?我们再做个比较。

张三和李四是同学，张三在体制内，李四在私营企业。他们工资都是1000，存
款都是1万。

国家要进行房地产改革，张三明白这个改革的意义，李四不明白。张三用1万
当首付买了个10万的房子。

过了一年，房子价格涨到11万，此时李四想买房子了，于是把自己的1万存款
给张三，另外从银行贷款了10万。

张三在还完贷款之后，手上有现金2万，李四有一套房子，另外欠银行10万。
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这个过程走完，李四的钱到了张三手里，如果房子不升值，那李四就被张三收
割了。

这两年卖房的人是不是就收割了这两年买房的人？

以前房地产景气度很高，房地产行业杠杆恨不得加到宇宙去，从可以查询到的
2000年开始，这个数字就已
经到了70%以上了。经济危机
以后更是一路高到80%以上，这还是明面上的负债，表外负债都还没算。

图八：2000年-2020年的房地产企业负债率

我们可以看看最早上市的房地产企业万科：

房改的1998年资产负债表是47.95%；

房地产起飞的2003年到了55%；

放水之后的2010年已经到了75%；

到了降杠杆的2018年，资产负债表到了85%。

几百万的房子，资金量很大了，以前还只需要一两成首付就可以随便买，只要
房子上涨，把杠杆加上去，几年之后资产就是几千万过亿。

经济飞速发展的年代，真是人有多大胆，房就有多高的杠杆。
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有些人在早期发现了这个漏洞，把杠杆拉满，发财了。有些人发现的晚，成了
接盘侠。

房地产如此，那些在股市和期货市场发财的人是不是也是如此？

其实体制内的人发财机会更多，就在于他们对信息的敏感程度更高。他们经常
接触到各种政策，只要把握一次，就容易财富翻倍。

你以为巨贪是怎么来的？每天和人拿着几百万现金交易？那你就想多了。

现在很多体制内人员的收入都是合法的，比如说我之前说的那个例子，煤炭产
量要放开，他们把所有家当全部梭哈煤炭股票，一年就翻倍。

这种收入难道不合法？

他们很多人级别就
是科级以下，这种级别不算是内幕交
易，期货大佬葛卫东以前不就是贵州一个粮站的工作人员嘛。

和房地产有异曲同工作用的就是金融和互联网这种吸金特别高，杠杆特别高的
行业，不过并不是每个人都能进这些行业。

房地产的高杠杆和大资金的特性让财富迅速的完成了转移，同时，也带来了一
个非常大的后果就是

严重的透支未来
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财富开始迅速的从大众手中转移到少数人的口袋里。

财富的这种聚拢效应就会导致通胀低迷
，古代王朝到了末期
，大地主出现的年代，如果用白银为货币计量，一般就会导致通缩。

这种现象很好理解，因为市场上流通的钱变少了。

比如张三，李四和王五都有100块钱，他们每个月花光，那就是300块的消费
能力。

当张三和李四的财富转移一半给了王五，张三50，李四50，王五200，此时张
三李四虽然省吃俭用，但还是花光，王五消费保持不变，那他们的花费总额就
是50+50+100=200。

也就是说此时消费能力弱了1/3。

越是杠杆高的地方，人均的社会零售消费就越是不足，所以深圳的人均零售消
费大大低于武汉和成都等内地城市。

2019年武汉的人均社会零售消费品总额是6.93万，深圳是5.35万，深圳只有
武汉的77%。

很明显，深圳的富人财富比武汉高一个甚至二个等级，但是深圳的人均消费只
有武汉的7成。

换一个说法，深圳的富人已经把穷人未来透支干净了，武汉的富人还给穷人留
了一点。
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所以说目前的经济
问题就不是货币的问题，而是分配的
问题。货币是足够的，但是分配出现严重的不均衡。

今
年经
济不好，
有些专家学者说要
放水，但是还有一些说要货币紧缩，
我看长江证券的首席经济学家伍戈
就是这种观点，还有上海财经大学的
校长刘元春也是如此，他俩都是国家货币政策的智囊。

在同一个平台，主张未来放水的翟东升
有74万粉丝，主张现在大放水的任泽平
有112万粉丝，而主张紧缩货币的伍戈只有区区4.6万粉丝。

读者不喜欢听太严肃的新闻，资本也不喜欢推送主张货币紧缩的经济学家。

可见在经济学领域，正经的人都是少数，哗众取宠的才有市场。

去杠杆任重道远

最近房地产持续下行，按照以往的政策应该是要放水，可是这次不同，监管的
重点是保交楼。
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其实从这点就能看出未来的政策走向：不要再期待未来的放水了！

从改革开放之后的这40多年的经历看来，在早期制造业创富的阶段，虽然拉大
了贫富分化，但是并没有透支未来，这一点很重要。

制造业的兴起，在2001年以后还成了中国收割世界的工具，所以它的正面作用
其实大于反面作用。

就是后来金融化之后高杠
杆作用导致了现在的问题。
也就是说制造业民营没错，房地产也没错，但是，加了高杠杆就有问题。

所以未来很长时间经济的一个重
点都是去杠杆，这个过程可能会持续很多年，不会是一两年的短期政策。

去杠杆就会让拥有资产的人财富缩水，拥有的资产越多，杠杆越高，财富缩水
的幅度就会越大。

这个过程是非常痛苦的，但是时间久了可能就习惯了。当未来再也没人相信房
子永远只涨不跌的时候，房地产的投机就会消散。

没有金融化的助力，想要拉大贫富差距，太难了。

只有当去杠杆进行到一定时期，经济泡沫变小很多以后，经济的就会迎来二次
迅猛的发展。

人病倒了，贸然用虎狼之药，最后结果只会越来越差。一定要先把身体调理好
才行。
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去
杠杆
就必然会
导致经济下滑，这
是不可避免的，用财政政策和行政政策来对冲货币政策，是一个可选的办法。

财政政策就好比现在的地方债加大发行力度，用发债的形式对冲以前房地产带
来的资金。

行政政策就比如增加国企的作用，用国企的力量完成财富在一级企业端的分配
。

还有的政治工具就是加大区域发展均衡，把蓄水池放大，水位就不会高低落差
大。

图九：1991年-2021年的M2增速

从2016年开始去杠杆，一直到现在有6年多时间了，未来还会持续进行下去。

在去杠杆的大背景之下，固定资产的价格会持续进入熊市，很多人问什么时候
是房地产投资的时候，我的预测是未来可能很多年都不会有房地产投资的机会
了。

或者说房地产再也不会回到以前的那种全民信仰的年代。

至于去杠杆速度的快慢，这要取决于国际形势
的走向。欧美放水的快，我们去杠杆速度就会快，欧美停止放水，我们就会减
缓去杠杆的速度。
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昨天的文章说人民币升值，房地产的泡沫就会破，很多人说这个逻辑是怎么形
成的。其实很简单，就是人民币升值过程必然伴随外资进入，外资来了，必然
就是去杠杆的好契机。

也就是说人民币越升值，那货币政策就会越紧缩，在紧缩的货币政策之下，房
地产会持续下滑。

未来一夜暴富的机会越来越小，为了我们自己生活幸福，要调低预期的目标值
。

没有欲，就不会有嗔。

END

往期文章

未来深圳房价一定是跌的最惨的

大厂裁员对全国局外人有什么影响？
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