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金融与发展论坛 

管理结构性减速期间的金融风险  

李扬： 

下面我们进入会议正式的议程。前面我们已经说

了，是我们一个年度性的研究成果。各位手头会有这本

书叫管理结构性减速过程中金融风险。这本书我前面介

绍了，是我们的一个年度报告，所谓年度报道我们一般

选择的时候是有些考虑，肯定是最大的事，大家知道从

去年中央经济工作会开始，就是管理金融风险的问题提

到了更加重要的位置，以前发展和管理风险等等是并驾

齐驱的，但是现在中央提出是把管理风险要提到更加重

要的位置上，那么中央有这样一个意图，根据我们的研

究我们也认为风险问题日益突出，所以我们就觉得以管

理风险这样一个主题作为我们年度报道的主题。 

那么金融风险肯定也是无所不在了，现在大家都

能感受到。从这个题目上来看是两个主词，一个主词是

经济减速，也就是说我们确认目前所有这些风险或者风

险新的暴露是经济减速过程中的事情，而且也会随着经

济减速日益暴露。这个就是水落石出，金融大家都知道

是一个服务实体经济社会经济活动，当实体经济如果说

增长速度高，而且越来越高的时候，任何金融风险都不

会暴露，任何金融风险都不会危机，但是只有在经济减

速的过程中，如果说减速仍然持续的时候，金融风险就

会突出，这时候解决金融风险问题就成为稳定经济的一

个重要内容，大家注意这样一个关系，一般来说发展和

管理风险，肯定发展放在前面的，但是现在风险如果大
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到会危机发展的程度，管理风险就上升到第一位。我们理解就是去年年末的重

要经济工作会把风险放在更加重要的位置上，说的就是这个意思。这是我们报

告的第一个主词，就是经济减速。 

第二个主词就是说在这个过程中金融风险，大家知道金融风险是无处不

在了，而且是表现是各种各样，但是现在大家越来越觉得债务问题是风险的最

集中表现，或者说各种各样的风险其实到最后都表现为或者可以归结为，或者

说可以由债务风险所引发，因此我们这个报道叫做管理金融风险，我们的主要

的研究的对象还是表现在各个领域，各个环节中的债务问题。我们是八章，第

一章讲的是实体经济，就讲减速。中间六章都是从债务角度来加以阐述。最后

一章讲的是在这样一种去杠杆，在风险越来越大，在去杠杆成为越来越重要的

任务的情况下的货币政策，我们自己觉得这些东西还是体现出我们很多的考虑，

等一会中间这一部分我们会挑比较重要的部分，请我们三位主要的研究人员来

阐述。 

我再借这个机会把前面的第一章的内容和后面的第四章的简单做一个介

绍，这样的话大家有一个全面的了解。 

在第一章里我们主要讲的是减速，大家注意前面我们加了一个定语叫结

构性减速，所谓结构性减速也就是说确认，这个减速不是简单的周期性因素，

更不是政策性因素，而是经济发展过程中不可回避的规律。也就是说我们从结

构变化的角度来理解经济减速的原因，这个应当说是对中国经济减速有很多的

解释，这是供应侧的解释。以前我所在的社科院，我们至少有四个机构是研究

这种经济周期，研究经济增长的，大家其实不约而同的从这个层面去研究，也

可以说构成了从供应侧来讨论国民经济，是构成了我们中国社科院研究周期的

一个特色。那个时候非常高兴的是那个时候中央还没有明确提出这一点，但是

我们一直就是从这个角度来阐述问题，我们说结构性的减速，是因为结构变化

造成的，而结构实际上是供应侧的问题。那么怎样一些结构使得变化是不可避

免呢？我们在这本书里面着重讲了一下经济结构，特别是以一次产业、二次产

业、三次产业他们之间相互关系为主要特征的经济结构。那么大家知道我们经

济发展它会表现为结构不断调整的一个连续过程，那么从改革开放初期我们看
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这个经济结构，那个时候经济结构变化的主要的表现就是我们从一产，也就是

农业、种植业大规模的释放，生产要素，土地劳动力转移到城市，转移到第二

产业中去，第二产业的主体是制造业。那么这个结构，大家注意我们那时候获

得了中国经济奇迹，平均年增长速度是 9.8%，叫中国奇迹，这个奇迹的产生是

结构变成造成的，因此我们也愿意把这一段时间的中国经济成长，把这段时间

中国经济的奇迹解释为结构性增速，这样我的逻辑又一致了。中国奇迹怎么产

生的，是经济结构不断变化产生的，过去的这样一种主要从一产向二产转移的

结构性变化为什么产生了增速的结果？那是因为这两个产业的劳动生产率不一

样。我们研究显示制造业的劳动生产率相当于农业和种植业至少十倍以上，也

就是说当土地，人口和其他资源从农业合种植业转移到制造业的时候，就意味

着大量的低效率的甚至是无效率的要素转到高效率的产业中去了，十倍。也就

是说按照中国的情况，过去你如果在农业，基本上就等于自给自足，然后对社

会的贡献其实是比较小的。但是进入了制造业马上就有十倍的贡献。这样的话

就解释了非常多的现象，解释了我们为什么有这么高的速度，因为这个转移在

中国发生了多少年呢？将近 30年。规模有多大呢？每天接近 1 千万人。就是说

每年有接近 1 千万人从低劳动生产率的部门转移到高劳动生产部门，而且这个

转移过程持续了 30年。没有奇迹那就是怪事了。这是我们解释结构性减速的时

候，我们先告诉大家我们已经经历过一个结构新增速的过程。但是产业结构的

变化不断在进行，现在进行到第三产业要大发展的阶段了，我们沿着这样一个

结构变化，以及劳动生产率变化的分析思路下去之后，我们发现一个不可避免

的结论就是该减速了。为什么呢？因为中国的服务业的劳动生产率远远低于制

造业。那么现在的研究显示大概是 70%，就是服务业劳动生产率相当于制造业劳

动生产率 70%，于是当大量的资源从制造业转向服务业的时候，我们的劳动生产

率下降了，连带的经济增长率就下降了，我们把这种情况称之为结构性减速，

也就是说因结构变化而导致的速度的下降，不可避免的，这是一个不可避免的

事情。而且我们研究了中国之后，咱们放眼世界发现是一个世界性的规律。今

天我们都知道发达经济体的经济增长速度 1、2、3 不得了，他也曾经有过接近

10%而且延续数年的历史。那么从那个时候到今天的 1%、2%这样一个速度，那么

中间发生了什么事情呢？最主要的事情就是它也发生了服务业为主的这样一种
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变化，整个经济的服务化会导致速度的下降，劳动生产率下降。那么这就有一

个推论了，如果我们整个结构会不断地向提高服务业占比的方向去发展，速度

还会下降。现在大家知道我们服务业占比已经连续三年超过了制造业，我们会

把它当作一个成绩来宣传，我们今天想跟大家说的，经济学家告诉你们，在我

们看到这样一个结构优化的结果的时候，你要注意它也带来了一个经济增长速

度下降，劳动生产率下降的一个副作用。一个经济事态是不可能分割的，我们

必须全盘接受它的结果，结果也在优化，速度也在下降，劳动生产率也在下降，

所以现在这个全世界的问题，都是这样一个问题，所以全世界的问题都归结为

要提高劳动生产率的问题，提到劳动生产率是个不二法门就是创新，所以世界

都把创新放在最重要的位置上。这样的话我们用结构性减速，结构变化来解释

速度变化，就把当今我们所知道的最主要的经济现象，当今我们最主要的政策

非常有效的串起来了，这就是我们说的结构减速。当然结构减速还会有别的，

比如说人口结构，人口结构现在我们从人口红利，开始转向人口负债，在人口

红利的情况下，我们可以有大规模的低成本的劳动力的供应，在人口负债的情

况下，这个人口供应开始减少，于是工资就要上升，至少说工资上升的压力在

提高，在人口红利的情况下，我们可以有高储蓄，大家知道我们过去是高储蓄，

高投资，高增长，高出口，高储备，我们过去好几个高，当人口红利消失了之

后，储蓄率开始下降了，中国这几年储蓄率已经开始下降了，那么相对较低的

储蓄相对应的就只能是相对较低的投资，相对较低的经济增长速度，所以这个

结构它也是一个结构。其他还有很多的结构，我们在这里面特别强调的是一个

产业结构的变化，在这个书里面第一章里面，我们就讲的是这个道理，关于这

个道路我们过去也有很多的文章，也有很多的书，如果各位有有趣可以看一下。

这是我们的前面部分。 

结尾部分讲到了在减速下的货币政策，今天我们不重点谈，但是我们一

定要说，也许我们下次会专门来谈这个事情，总的感觉就是在危机之后，货币

政策的整个的面貌改变了，我们举几个例子来说，货币政策我们说中央银行，

什么是中央银行呢？中央银行是发行的银行，银行的银行，征服的银行，三个

定位，也就是说中央银行是不直接地向某一个具体的经济活动提供资金的，不

会向某一个具体的企业来提供资金的，所以中央银行的调控，它直接的会银行，
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直接地来操纵政府的债务。但是危机之后改变了，在我们看到中央银行的资产

负债表不断扩大的情况下，我们看到它的资产中的结构发生了根本性变化。拿

美国来说，本来它的中央银行的资产里面主要是它的政府债务 93%，现在政府债

务降到 50%以下，其他部分是购买的抵押债，也就是说中央银行是和美国的房地

产市场连在一起，它的印钞机是和房地产市场连在一起的，中间还有很多金融

机构的权益，也就是说中央银行的印钞机是和这些金融机构的运营连在一起的，

它对于有一些金融机构它已经是大股东，这是在中央银行学中是绝对不可能存

在的情况，今天存在了。 

中国也是这样，中国我们从 1998 年开始所谓间接调控，我们原来管贷款

这些停止了，我们从那一年开始有了货币供应的概念，我们开始调控货币供应，

并通过货币供应这个中介对它的调控，开始调控信贷等等，大家看看目前中央

银行的货币政策的菜单，八项贷款，我数了一下八项贷，全部恢复了信贷，原

来中央银行是不搞信贷的，中央银行搞信贷变成调控货币是我们整个中国的金

融体系变革中的一大步，现在全面地回归信贷。我们把学术语言概括一下，全

世界的中央银行的调控去中介化，这个恰好与互联网的发展是相一致的，互联

网就是一个去中介化的一个。那么它是不是一个趋势，是不是一个新的常态？

就需要研究。中央银行家都觉得不是常态，所以它要恢复正常，各位一定注意

美联储，美联储连续四年以来就不断地忽悠全世界，但是大家注意多的都是说

它加息，但是它对加息的解释，它也不是说要刺激经济，而是说它要恢复正常，

真正要命的是缩表，中央银行缩表，我们看最近的一次美联储公开，就有网络

语言弱弱地说了一声我们要缩表了，市场上马上哗然，所谓缩表，我们还用刚

刚的例子，它在反危机中买了很多抵押贷款的证券，这时候就要把它卖掉，买

的时候是向这个市场输血，卖的时候就要从这个市场抽血，这个经济承受了承

受不了这样的变化就是一个问题，所以他缩表的声音是弱弱的，在试探。中国

也会这样，中国我们现在央行的资产占当年的 GDP46%，多大的规模，几乎就在

央行的第一项上就操作了。这就是一个新变化，所以以后大家观察央行的货币

政策的时候，就要在新的架构下，就知道它在第一线上，在这个架构上来讨论，

你这样看央行采取这些措施就有了一个新的解释。 
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再比如说我们过去到现在还是有一个说法，叫做直接调控和间接调控相

比，是间接调控优于直接调控。数量调控和价值调控相比，是价格调控优于数

量调控。但是现在的结果不是，现在从美联储到中国的中央银行都是数量调控，

价值调控制止不用了，至少它没有那么以来，于是就要提出原来那个命题是不

是对呢？价格调控是不是一定优于数量调控？发展的方向是不是到今后是用全

面的价值调控来取代数量调控呢？我自己认为不是这样。如果不是这样，中央

银行以数量调控，大家又要有一种新的看法了，我看了很多的媒体的评论，你

没抓住它这个要点，它不倚重价格调控。更何况这个价格现在被分割的很厉害，

这又是一个变化，这又是一个新常态。总之情况在变化，那么所有情况变化，

变化的基础是在于实体经济，在金融的整个底层大量的债务，而且债务和资产

混淆。现在是财务和资产混淆了，债务和货币可以直接转换，所以这些东西都

是一个新的情况。我们这个报告就是基于债务，各种各样的债务，我们会算总

账，我们会算政府的账，会算企业的账，我们会算地方政府的账，我们会算银

行的账，从他们债务的角度来铺展开来，让我们看一看中国金融到底问题在那

里，这就是我们这个报告的研究思路。 

下面我们就分别请几位主要的执笔人来介绍一下情况。 

我刚才讲的债务，因为他们以后都不直接说债务了。比如说等一下张晓

晶，本来要说中国的债务问题，可以说一大堆说半天。现在我们说了一个更关

键的问题，也就是我们特别想向各界来传递的一个研究思路，债务不可怕，可

怕是是不可持续，因为借债是现代社会的一个不可或缺的一个机制，如果不借

债你就是地主了，你就是自然经济，工业经济和自然经济区别很大的特点，就

是它是有大规模的储蓄和投资的转换。那么对于投资者来说，他就要借别人的

来进行投资，就有债务问题，所以债务不可避免，而且债务应该在相当程度上

是好事情，是一个进步，那么对于债务问题我们准确的看法是什么呢？是它是

不是可持续，所以我们关于去杠杆也是这样，关于去杠杆到底去了多少是头？

什么时候是合理的呢？它可持续就是合理的，可持续有很多的指标，等一下晓

晶会说一些，让你瞠目结舌的结果。我们说对于企业来说，债务可持续就是你

能还利益，借了钱，生产，销售，回了款，还了利息，还剩，这个贷款就是一
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个良性贷款。如果可持续那就好了。现在银行大多数的贷款客户都是这个情况。

对于国民经济而言什么是可持续呢？当年新增的 GDP大于当年全社会的利息支

付总额这是可持续的。当年新增的储蓄大于当年利息支出的总额，否则的话那

就吃老本了。等一会张晓晶就告诉你从 2012 年开始我们已经出现了当年的 GDP

增量还不了利息总额的情况，所以我们现在所知道的很多的命题就是金融服务

实体经济，为银行打工从 2012年就开始了。 

 


