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金融蓝皮书发布会  

纪敏： 

刚才听了王老师的讲话我很受启发，我也想说两

句，对中共中央经济工作会王老师讲的稳中求进的总基

调，我想谈点个人的看法。王老师刚才讲的解决不确定

性，我也十分赞同。所以这个稳中求进总基调虽然提了

很多年，但是现在的具有特殊的重要意义。从我们自身

来讲，如何做到稳中求进。我们的风险其实有很多，中

央经济委点了很多风险比如资产泡沫等。我想从利率这

个角度来谈一谈我对稳中求进总基调的一些看法。金融

危机以来利率的走势，尤其是中国的利率还是在往下走，

这是一个大势所趋。比如说像十年期国债的收益率，有

一段时间降到了不到2.5。但是在年终的时候，很多人

认为这个利率2.5太高了，估计今年可能会看到1.5甚至

更低。一个重要的理由除了长期的趋势性特征以外，比

如说人口的老龄化带来的这个储蓄率的变化，以及其他

一些因素，最核心的一条就是费雪自然利率的这个观点。

在新常态的这样一个格局下，投资的回报率，经济的增

长率，潜在的增长率都在下降，包括通胀也在下降。按

照这个理论，利率应该是不断下降，有一个附带的观点，

很多的金融创新包括互联网金融的一些创新的快速发展，

也都是跟利率不断的降低，跟这样一个大环境大背景是

分不开的。在这个看法下，战略市场这几年一直在上涨，

牛市周期已经接近3年了，但是最近随着特朗普的当选

以及联储的加息，金融市场发生了一个特别大的变化，

纪敏 

中国人民银行金融研究局

副局长 
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从14号联储宣布加息开始，一直到现在证券市场经历了一场血雨腥风。3年来的

震荡3年来的牛市在这几天受到了考验。比如说刚才提到的十年期国债的收益率，

现在已经涨到3.2了。但在这个15号那天，七天的回购利率就算只有6%都有人借。

七天的回购利率在今年大部分的时间里都是在2.5和2.6的水平。现在要涨到6%

都有很多人借，正是因为债券下跌，所以需要借钱平仓，是市场自身的一个循

环。这么一个持续的一个牛市在这几天发生了这么大的变化。利率的话实际上

就是上升的幅度，这个力度比较大就说明这个市场很脆弱。单看基本面的数据，

最近一段时间经济的基本面数据挺好的，或者说比以前是好一点，而不是说更

坏。我看了一下去年12月份联储的声明，预测今年要加四次。只是一个预期，

并不表示明年就真的加了这么多。就0.25的息，而且已经消化了很长时间。实

际上特朗普当选以后，包括美国国债的收益率包括其他的收益，其他债券的收

益率全球利率都经历了一波上涨。很显然说明中国的市场很脆弱。就是说市场

所认为的那些理论所谓的增长率下降，通胀下降，全球就是一个低利率的趋势。

所谓这些被无限拉长的金融、债务周期，在外部冲击到来的时候，显得是那么

的苍白，那么不堪一击。这个现象就促使我们去做一些反思，我们细细反思一

下强调自然利率是和投资回报率走的同时，债务率杠杆率不断攀升。杠杆率从

2009年以来出现了一个快速的上升。去年中央提出来的三去一降一补，杠杆不

但没有下降，反而在加速上升。如果是考虑到政府的隐性杠杆，那么可能实际

上升的更快。如果是债务率不断上升，年利率就不能低下来。如果是投资回报

率的下降、价格的下降、通胀的下降，会把利率往下拉，但是杠杆率不断的上

升，利率就不可能低。货币政策要考虑到应对经济下行的压力，虽然是新常态，

虽然是L型，但是我们也要防止经济快速下滑，所以我们的货币政策在一方面要

稳定增长，另外一方面为不断上升的杠杆率争取时间，引导利率逐渐下行。核

心在于市场的流动性风险也就是利息支出如果占GDP的比重是3%，那么就表示

GDP的增速不能低于3%，如果低于3%就意味着不能支付利息。随着杠杆率的不断

上升，我们就要把利率不断的往下拉，这样的话才使得利息占GDP的比重保持相

对平衡，不至于突破上限，不至于引爆流动性风险。偿还债务或者是付利息，

是分成两块的。一块是GDP；一块就是依靠货币政策降低利率。这几年在加杠杆

的同时，为什么杠杆率不降反升或者升的比以前更快，最核心的问题就是债务
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增长1%，GDP增长越来越小于1%。就说明我们加杠杆的效率越来越低，所以就得

靠货币政策把利率往下拉。直到现在为止，央行尽管是拉长了流动性的供给曲

线，但是操作利率比如隔夜的、7天的、14天的都没有动，7天的还是2.25，14

天的还是2.4。虽然刚才我们讲7天的市场一度涨了6%，但是到现在依然没动。

实际上这是货币政策做的一个很大的工作，这个副作用就是资产泡沫。比如说，

在没有流动性风险的情况下，那些机构可以放心大胆地从央行拆入资金，再转

手去买债券，赚取这个利差。那么债券利率的下降，债券价格的上涨，不仅导

致了债券本身有一定的泡沫，同时也拉低了房贷的长期利率，对房地产泡沫的

贡献也逃脱不了干系。交易所市场今年发了一万多亿的债券，其中80%都是房地

产开发商发行的。它的负面作用就是可能会催生市场泡沫或者可能会催生金融

市场本身的加杠杆行为。我就不展开了。在这样的背景下，利率低甚至还要低

是不正常，不要认为这是一个正常现象。实际上是货币政策在为去杠杆减债务

争取时间。但是这个时间不能无限延长。第一有资产泡沫；第二美国在不断加

息。通过汇率的压力会进一步传导到国内的利率市场。所以在这样一个格局下

面，判断金融市场走势的时候，不应该用我们希望的那样来进行判断。金融创

新或者互联网金融创新的货币环境当然是越宽松越好。因为只有宽松的货币环

境，才能够支撑各种各样金融创新。金融创新和金融市场的发展对宏观环境的

判断尤其是利率的变化是至关重要的。我个人觉得，利率水平在高债务的情况

下政策空间会越来越小。在这个情况下，它无论是作为流动性的拐点，还是作

为趋势性的变化。我觉得从2008和2009年以来全球的低利率的环境可能要画一

个句号，下面虽然不一定马上上升，但是债务风险的内生演变已经使得继续宽

松的货币政策空间在缩小，开始往另外一个方向过度，这是我的判断。 

从稳中求进的这样一个角度来看，“稳”的压力我觉得更大。因为过去可

以通过把利率调低，但是现在在利率逐渐上行，汇率的风险也逐渐增大的情况

下，我们怎么“稳”？这对我们来说是个非常大的挑战。唯有保持必要的宏观

环境，不让利率上涨过快，汇率贬得过快。去产能核心就是把僵尸企业去掉；

去杠杆的核心，就是把你的损失让大家分摊，而不是说只是停留在账面上。

2017年的供给侧改革会比 2016年的更加深化，风险点逐步暴露，僵尸企业被真

正的去除。所以即便是从“稳”的角度，也不是就可以把风险都兜住，需要适



 
 

4
 

当的释放一些风险，这样才能换来真正的这个“稳”，这是我结合利率对宏观

形势谈的个人看法。这个书呢，我觉得挺好的。正如刚才王所长所说的有数据，

而且在数据的基础上，做了评级做了分类。就这一点来说意义还是十分大的，

不看这些是不是很科学，但是我觉得先做出来可以不断完善。实际上对我们互

联网金融的专项整治，也是很有帮助的，这是一个很大的贡献。再一个就是这

本书比我看到的其他书更有深度。其他书更多的谈论面上的东西，而这本书对

于信息保护、信息披露、风险管理有一定的学术价值。我们现在需要的就是更

有深度、更有价值的分析，那么我觉得这本书在这方面是很有特点的。我就简

单说这么多。谢谢大家。 

 

主持人： 

谢谢纪敏精彩的演讲。尤其是从货币政策到目前的金融分析，然后讲了整

个利率的情况，讲得非常之好。利率在金融研究中已经引起了越来越高的重视，

在司务界也引起了重视。从今年 8月份以后，随着 CPI回到 1.8以上，11月份

2.3，一些人就在关心中国的存款利率，因为现在一年期是 1.5，如果按 2.3来

计算，它有负利率的概念，刚才为什么说是 1.8 呢？因为一些商业银行一年期

的存款上浮 1.2，下浮 0.2 倍，那么这样它就从 1.5 变成 1.8。所以如果 CPI超

过 1.8 负利率就搁在那了。我们在 2003、2004年的时候要保证存款利率为正，

所以一些人就说应该升利率。但是把它放在中国整个价格体系中去考察的时候，

就会发现我们的 PPI 下降了 54个月，从 2012 年的 2/3 月份一直降到今年的 8

月份，9月回到 0.1，10月 1.2，11 月 3.3。如果说仅仅是这种同比的话，那么

今年 9 月以后已经回到正增长，但是这 54个月的负增长是累计值。我把累计值

简单算了一下，那么 54个月负增长的累计值最低的时候只剩下 87.53。也就意

味着，如果在 2012年 2 月份之前。某家工业企业，它出厂价格中包含有 12%的

毛利润，那么累计到今年的 8 月份已经亏损。那么现在虽然有 3个月的回升，

到今年 11 月算了一下，用这个累计概念，大概在多少在 0.9 左右，也就是说还

没有回到 1。和 2012 年 12 月份之前相比差 10 个以上百分点。因此情况依然严

重。我们的利率不是金融机构创造的，金融机构不创造价值，当然也就不创造
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利润。它的根来自于实体企业，实体企业如果说利润状况不好，就没有钱去付

利息。中国的金融不是离开实体的金融，应该跟实体接在一起，实体的状况将

决定中国金融的状况。所以企业在去产能、去库存过程中有很多的风险，这本

来就会引起金融的风险。如果金融再加上一些风险的话，可以看出风险越来越

大。下面我们有请保监会政策研究室副主任吉昱华演讲。 

 


