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管理结构性减速期间的金融风险  

左学金： 

我是最后一个发言，时间已经晚了，我尽量简短。

刚才蔡真研究员和邵宇首席都分别做了很好的发言和评

论。蔡真研究员揭示了我国微观杠杆率和宏观杠杆率的

背离，对背离的原因做了深入分析，并提出了关于去泡

沫、改革国有企业、以及调结构促发展的政策建议。我

非常造成他的分析与建议。目前我国面临的问题，确实

如同国家金融与发展研究室今年的报告《管理结构性减

速过程中的金融风险》所指出的，一是结构性减速，二

是金融风险。在结构性增速或结构性减速的不同背景下，

同样的负债率隐含的金融风险会有巨大差异。 

多种原因造成我国出现结构性减速。刚才李扬院

长说了，我国劳动力从农业转向制造业的边际劳动生产

率可以提升 10 倍。但是从制造业向服务业转型，边际

劳动生产率可能会降低到原来的 70%。还有一个很重要

的因素是人口因素。近年来我国人口老龄化发展很快，

去年中国的 60 岁以上老年人口已经超过总人口的 16%，

65 岁以上将近 11%。上海户籍人口中 60 岁以上老年人

已经超过 30%，一些街道 60 岁以上老人已接近 40%。这

还是现在的情况，未来人口老龄化进程还会不断深化。

人口老龄化带来企业劳动力成本上升、劳动密集型产业

竞争力下降，社会保障（包括社会养老保险和社会医疗
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保险）体系的财务可持续性的压力越来越大。所以对我们来说，结构性减速确

实是很大挑战。 

另一方面，我国金融部门还存在许多需要通过深化改革来发展完善的问

题。比如说在资源配置方面，我们未能有效地把金融资源配置给最有竞争力的、

经济效益最好的企业。刚刚有一位嘉宾在发言中比较了国有与民营部门的资产

回报率与效率的情况。民营企业明显好于国有企业，但是大部分金融资源还是

给了国有部门。在我们讨论资产负债问题的时候，账面上的负债不会发生有大

的变化，但是未来资产的估值有较大不确定性。如根据北大 CHARLS调查，居民

部门 70%以上的资产是房产。刚刚晓晶主任告诉我，他们的研究发现居民部门

90%以上的资产是房产。但未来房地产受价格变动的影响，有较大不确定性。我

认为，我国未来人口变动趋势，不支持房地产市场的长期繁荣，尽管对房地产

市场做短期预测还比较困难。我国人口总量在十年左右的时间内要下降，我国

劳动力总量从 2012年开始到 2016 年已经连续 5年每年下降几百万，未来的长

期趋势是持续下降。所以这些变化都是我们所面临的风险。 

我想重点指出，要应对危机，要去泡沫、改革国有企业和调结构，都会

面临一个非常棘手的问题，就是要允许企业破产，要清理僵尸企业，但是到目

前为止这项工作的进展还十分缓慢。我认为问题不在企业部门本身，也不在金

融部门本身，而在于我们还没有准备好一个有利于去泡沫、改革国有企业和调

结构的“软基础设施”。哪些是软基础设施？我个人的看法，第一就是要有一

个灵活有保障的劳动力市场。我们国家劳动市场仍然是二元结构，城镇部门，

特别是国有机关事业单位，有较高的保障水平，当然灵活性就很差；与此相反，

我国大量农民工的就业高度灵活，但是保障不足。2009年我国受到全球金融危

机的影响，沿海制造业受到影响，有数以千万计的农民工返回中西部地区，没

有发生大的问题，因为农民工的就业是高度灵活的。清理僵尸企业影响的主要

是城镇地区的正式职工，做起来难度就大了。所以我们面临的挑战是如何在改

革中进一步形成一个灵活有保障的、城乡统一的劳动力市场。这里的关键，是

把灵活和有保障结合起来。 
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第二，要建立灵活有保障的城乡统一的劳动力市场，就离不开我国社会

保障体制的改革。我国劳动合同法立法的初衷，是要保护劳动者，增加企业解

雇或辞退劳动者的成本。但是劳动合同法实际实施的效果并不好，增加了企业

的用工成本，也未能有效地保护农民工等流动性较大的劳动者。在劳动合同法

实施以后，我国增加了大量产生了派遣制员工，通过派遣制，企业就回避了雇

佣无固定期限员工的问题。企业这样做，就是因为我国的社会保障体系改革还

没有真正到位。我国还没有全国统筹的基础养老金，还没有在中央与省级层面

统筹的社会医疗保险等。所以，有些问题可能会在金融部门反应出来，但是涉

及我国经济社会中更深层、更基础的问题，这些问题需要通过我国全面深化改

革来解决。谢谢大家！ 

 


