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去杠杆政策转向了吗？ 
——中国去杠杆报告（2018 年二季度）  

 

主持人 李扬： 

大家都知道国家金融与发展实验室一直在进行“国

家资产负债表”的编制工作，基于这张表衍生出很多研

究方向，例如杠杆率、债务问题，甚至可以深入到国企

等。为了使这个研究更加系统化，我们去年设立了一个

论坛叫“国衡论坛”，从字面上能够看得出来是“国家

之均衡”，讨论的是大事，一个季度至少讨论一次，今

天也是季度的例会。参加今天讨论的有很多人，有一些

是老朋友，还有一些是新参加的朋友，总之这个事是非

常大的事，需要持续不断地讨论。 

过去关于数字问题众说纷纭，经过这段时间大家讨

论、交流、相互批评，关于数字方面的问题没有特别多

的歧义了，最多还存在一些重复计算的简单问题，对于

数字问题的现状如何，大家也都达成了共识。现在的问

题进一步深入了，从这次会议的标题可以看出来是讨论

去杠杆政策是否转向。我自己觉得需要深入研究的很多，

其中有两个问题可以深入展开。 

第一个问题是杠杆对经济影响的判断，有人说是

“好杠杆”、“坏杠杆”，我最近比较喜欢说杠杆的可持

续性问题。前天在中国发展高层论坛上我主要讲的是债

务的密集度问题，在经济增长期，如果讨论实体经济和

金融之间的关系，二者之间是有一个比例的。传统上我

们可以大致观察出一个稳定的状况，为了支持经济增长，
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比如增长一个百分点，大致需要多少货币和金融予以支撑，我们把这个比例叫

做“经济增长的金融密集度”。现在我们注意到一个现象，金融密集度在提高，

如果确认这是一个事实，也许是中性的，那么关于杠杆的状况、去杠杆政策的

力度、方向可能就要有不同的判断。 

“经济增长的金融密集度”这个词不是我发明的，类似的说法在文献中早

就有，最近我是看 Turner（《债务与魔鬼》作者阿代尔·特纳勋爵）用过这个词，

他比较详细地分析了密集度的提高，提出了三个原因： 

第一，房地产在经济增长中的重要性在提高。这个命题是可以挖掘的，他

把房地产金融密集度、杠杆率等放在一起讨论，是有文章可作的。房地产是一

个长期资产，房地产进入之后给金融的结构带来了一大块长期且大规模的金融

资产，大量的金融创新就是围绕着它展开的，上世纪七八十年代开始从抵押贷

款证券化扩展到资产证券化，使得金融上层建筑因为房地产领域的长期资金需

求一下子膨胀了，这是很值得研究的。 

第二，关于收入分配不公的问题，他认为收入分配倾斜了。危机之后有很

多很吸引人眼球的说法，1%和 99%、10%和 90%，这些虽很难得到非常严密的统

计上的支持，但是收入分配两极分化是事实。两极分化之后就产生一个问题，

富人的消费倾向是很低的，但是资金、储蓄等大量掌握在他们手中，他们喜欢

玩金融游戏，而金融机构又大多以他们为对象，为他们理财，私人银行、财富

管理这样一些行业产生之后当然就会出现大规模的嵌套、通道，反反复复的交

易，寻求一个最佳的均衡点，这个过程中金融上层建筑也在迅速膨胀。 

第三，从国际视野看，国和国之间经常账户严重不平衡。美国出现越来越

大的赤字，而其他国家像中国保持长期盈余，需要持有美元定值的资产特别是

美国的政府资产来对冲。类似美国的主导型国家、国际储备货币的发行国，经

常项目长期大量的逆差会使整个国际上产生应对这种问题的需求。本世纪初，

国际货币基金组织、世界银行接连有好几个研究报告都观察到一个现象，即广

大新兴经济体的外汇储备处于异常高位，所谓“异常”就是已经超出了正常为

短期进口、短期外债做准备的范畴。现在回头看确实有问题，这给金融的膨胀
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特别是债务的膨胀增加了一个国际因素。 

这些问题交织在一起，演化成如今的金融上层建筑膨胀的结果，但是实体

经济还是保持在 3.6%、3.7%的全球增长水平。金融上层建筑膨胀得很厉害，于

是两者相除，自然得出经济增长的债务密集度或信贷密集度提高的结论，换个

说法就是杠杆率提高了。今天大家都知道杠杆肯定是不可避免的，现在就看怎

样的杠杆是可以接受、可持续甚至是对我们有利的，这个问题值得好好探讨一

下，这是第一个需要深入讨论的问题。 

第二个需要深入讨论的问题是去杠杆过程中的艺术。我们首先假定去杠杆

是对的，前面也讨论了去杠杆在什么时候是对的，那么应该采用怎样的方式和

节奏？一方面，去杠杆过程中一定是多重政策同时发力，政策之间的协调配合

等成了一个大问题。另一方面，去杠杆本身有可能触发金融危机，说得直白一

点，去杠杆是为了消除金融危机的隐患。我们认为杠杆率过高会出现问题，于

是要把杠杆率降下来，但是降杠杆的过程有可能会触发金融危机，就是降杠杆

把潜藏的危机挑明了，还有种可能是杠杆本来是可持续的，增上去就会触发危

机。 

现在讨论这个问题是基于中国上半年的实践，上半年首先看到了非常严厉

的去杠杆的“组合拳”，无论是货币政策角度还是金融监管角度都同时发力，最

强的时候是在上海陆家嘴论坛，几位监管当局的领导人都发出了非常强的声音，

从那之后也出现了一些问题。现在回想起来，我觉得主要还是协调不够，各个

部门都从自己的角度制定去杠杆的政策，很少考虑到其他部门也有很强甚至更

强的政策在推出、叠加、共振，因此就会出现这样的问题。 

客观地说政策还在调整，最明显的标志就是对于资管新规的调整。去年 11

月资管新规征求意见稿发布，社会上舆论哗然，7 月份三个部门在同一天顺序推

出了对资管新规的新解释，现在还属于征求意见阶段，但是根据市场上的观察

来看，原来说要做的很多事情基本都暂停了，包括接续的问题、时间的节奏问

题、对很多产品与行为的认定问题、定价问题等。征求意见稿刚公布后我参加

了一个会议，听说中国有几十万人对这份文件翘首以盼。这个现象有点不正常，
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如果几十万人都觉得有问题，等着有关部门去纠正，就反映出缺少沟通的问题

了。部门之间缺少沟通，特别是当局和市场缺少沟通。现在看起来沟通渠道通

畅了一些，包括信贷的供给，以及货币当局向市场上投放大量流动性，都表明

政策在有所调整，但是调整不意味着不去杠杆。现在可以达成共识的是去杠杆

从根本上来说肯定是对的，是需要的，杠杆率过高对经济的长期影响是不好的。

但是接下来要判断杠杆去到怎样的程度，去杠杆的阈值在哪里，而且这个阈值

肯定是随着经济金融的发展不断变化的，还要解决如何掌握节奏、掌握艺术、

掌握过程、掌握配合等一些问题。 

这就是今天开这个会议的主要意义，这恐怕是个长期的过程，所以一个季

度开一次讨论会，希望所有与会者每个季度都能来，大家一起议一议，建立良

好的沟通。不沟通的话肯定会发生极端的情况，对经济的损害是很大的。尤其

是中国的情况目前高度复杂，比如这轮的“国进民退”和过去的“国进民退”

有不同的原因，我们提出很多改革措施，不能说那些措施不好，而要考虑到做

不到的话怎么办，因此我们一定要提出能做到的事情，平缓、平稳、有效地解

决这些问题。 

我的发言里有一部分没有展开讲，其实关于国企、民企此涨彼消、此进彼

退的状况，在西方国家有很成熟的应对经验，和我们可能不在同样的范畴里。

比如救市，美国危机最严重的时候政府出手把企业买了，企业度过危机、市场

恢复景气之后再不断地把国有部门卖掉，进行私有化。出问题了买进来，调整

好之后又卖掉，从国家管理自己资本的角度来说也是有效率的，政府救市的行

为给政府财政创造了丰厚收入，就是最简单的低价买、高价卖的思路。而我们

的国企什么时候会卖？有问题了才会卖。美国的做法是遵循市场规则，吸引民

间资本，而我们的国企放在手里，出了问题才贱卖，因此根本说不清楚什么是

国有资本流失。 

我们要把传统的关于国企、国进民退和救市这些事情连在一起看，十八届

三中全会关于国企改革提出“管资本不管企业”，这是非常高明的，如果只管资

本的话这种操作会立于不败之地，如果管企业的话永远无法盈利。现在到了一
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个新的时代，债务等问题高度复杂，我们应该提倡冷静地分析，有什么事？怎

么解决？有几种方案？要权衡利弊得失。今天这个会议就是这个目的，而且我

们也想听听今天邀请到的这些高手们的智慧，谢谢。 

 


