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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  

邵宇： 

各位下午好，能够坚持到现在已经不容易了。学

到很多东西，因为其实我也做资产负债表做了很长时间。

首先我感觉大家利用的数据可能更多是一个样本一个片

段，因为我主要评论是企业这一块，其实我们也做过很

多研究，我们发现有这样一个特征。这样一个企业的，

特别是中国企业的负债率上升，它有三个特点，第一可

能是一次性的，也就是在 08、09 年反危机的时候突然

起来了，以前大概在 1%左右，没有太多趋势性。第二

个主要是国企，为什么呢？很明确的理解，因为在那里

面加杠杆都是国企，包括铁路、中铁等等，这些东西基

建。第三个还是挺有意思，大部分是上游，什么叫上游，

除了基础设施以外差不多都是原料或者是原材料类的。

下游竞争性基本上没有这个问题，我们有理由怀疑，我

们这个东西究竟是漫长债务里一个特例还是一个趋势，

我个人觉得更多是一次性的，但是这里头有一个很重要

的前提，如果我们在现在的整个信用经济大环境下。我

们知道我们现在经济有一个很大特点，我们货币是用债

务来产生的跟以前完全不一样。以前大概用黄金，因为

是一个交易工具，但是现在我们是因为有了贷款，有了

债务，从而产生了货币。 

如果没有债务，大家杠杆都变零的时候，我们货

币总量也会迅速下降。但是从我们的统计这样角度来看，

如果把 M2，M2 是一个广义货币，因为债务或者是贷款
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产生的货币对 GDP的比例还看的话，它是永远在上升的。所以其实某种意义上

说，我觉得如果从货币史，特别是这样一个信用的货币史来说，可能我们宁愿

生活在这样一个货币幻觉里头。阿代尔就是英国原来前金融服务局领导，他也

给了我这样一个有意思的数据，他说海外发达国家过去 30 年里头他的 M2，每年

差不多也是 10%，而实体经济增长就是 5%，每年也有一个 5%左右的增长，对中

国来说更是这样，中国的 M2 增长 21%，实体经济 16%，也有一个 5%的点。所以

这一块恐怕是永恒。 

再回到一个更为明确的表述，也就是从二战以后，所有主要经济体的债

务是永远在上升的，我们没有看到哪一个国家的债务，或者是国家债务得到彻

底的清仓，除了小的国家，拉美等等，在债务危机里面倒掉的国家，所以我觉

得可能这就是一个常态。回过头来看这个问题，我们放在一个宏观框架里头，

不光是谈企业负债，其实我是这样理解的，因为大家可能看过我写的关于中国

杠杆的乾坤大挪移，因为一共是六个部门，他所扮演的角色非常有意思。比如

说刚才剑峰提到的金融部门，金融部门是什么东西？金融部门它在正反两个方

面都是用来加杠杆的，他能够让你的经济快速的接近所谓叫做明斯基的时刻，

然后就很简单了，一个是国有部门一个是居民部门，这两个部门玩的游戏是什

么呢，当动物精神起来的时候我的居民部门是加杠杆的，而且大家觉得这个杠

杆加的是良性的。但是当动物精神消退或者是大萧条来的时候凯恩斯就复活了，

大家觉得政府应该加杠杆。我看刚才大家的意见都是政府应该再加一点杠杆。

毫无疑问我们现在用的方法是什么，还有一个是货币当局，也就是中央银行干

什么，中央银行很简单，它主要是在资产负债表上堆垃圾的。为什么他比别人

要适合堆垃圾，因为很简单，他可以通过货币的发行，保持资产质量的，资产

价格相对稳定，美国联储就是这样做。因为看到现在大家都觉得美国去杠杆去

得很开心，但是你有没有看到过，美国经济增长并不是挺强，但是资产价格，

不管是股票价格还是它的房地产价格，已经远远超过危机之前的水平。所以大

家都觉得我又开始富有了，我的财富现在又开始了。而这里头联储的资产负债

表的扩张是必不可少的一个环境。大家可以看到我们其实从 2015 年 3 月份钱荒

开始，中央银行已经开始收缩他的资产负债表也就是中国。 
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今年会有更紧密的，就很简单。如果货币当局不再堆放更多的垃圾，他

一定会迫使我们的一般商业银行、影子银行或者是类似我们证券投资机构来减

缩他的杠杆。这样的话我们离明斯基的时刻就会靠得更近而不是更远。这就是

我们担心的无序去杠杆一个关键原因，刚才连总也抱怨了这样一个原因。不光

是体现在监管，不管你叫什么名字，叫宏观审慎也好，叫野蛮人也好等等你都

是反对所有的金融机构去加杠杆。那一样的，那我们就很清楚了，在这五个宏

观部门里头，中央银行是堆垃圾的，短时间堆积垃圾的，而动物精神跟凯恩斯

在居民部门跟国企，或者说政府部门不断的平衡。这里头还有一个部分是谁，

就是整个把经济体视为开放经济体对外部门，比如说美国，大家都说宏观数据

都想作为美国，因为美国可以到全世界去骗钱，然后去支撑他的养老体系和他

的这样一个国民的收支体系。 

除了储备性国家有这样一个特权以外，其他人都不敢干这件事情，为什

么，因为你干得不好的话，所有的外债都是要偿还的，即便你可能是储备货币。

所以中国就走到一个非常尴尬的境地。金融的高速发展，你导致我们的影子银

行，导致我们的金融债整个产出里头，因为杠杆上升，而你获得更大份额。但

是始终没有等到居民部门能够把整个其他部门的杠杆再接回去。因为这个动物

精神始终没有启发，大家明白，什么叫做动物精神，那我们说我们就在等待所

谓叫做史事性创新，也就是重大技术创新，让我们能够突破，让我们居民部门

能够获得利润，从而调动他们的动物精神，我们没有等到。我们所有拖延都是

在等待这一天来临，如果你等不到，而你现在开始从央行资产负债表收缩，排

除垃圾收表，或者同时逼迫金融系统来收缩的话，那你可能慢慢就来到一个临

界点，这个临界点其实对我们来说并不是特别有利，而且我们对外部门你还要

做人民币国际化，还做一些对海外有保护的连通。但是大家看到通过 811大家

看到这个连通带来更多是冲击，因为毕竟你现在不是一个行走江湖，耀武扬威

再多人不愁的储备型经济体，你只不过一个新兴经济体而已，所以你着急把这

个门关上了，所以这六个部门的平衡现在变得日益困难。但是我要强调一句，

我们总的前提，中国债务的空间就放在那里，因为如果你的目标是新兴市场参

照性，或者说是发达经济体，你的空间仍然是在的，因为其实我研究过很强的

债务史，偿还债务就那么几种方式，大家老说不能靠分母策略，最终你发现就
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是分母策略，分母策略就是增长策略。当然我们认为现在获得同量级的增长要

困难的多。 

大家刚才提到这种方法，比方说现有的资产我明白，其实大家没有把它

说透，其实就是私有化，把这个资产变现来提升你的这样一个资本充足力。那

就是大家看到的，那同样我们通过股权的充实，你也看到了，包括我们想发动

一场改革牛，最后变成了一个杠杆熊，这是我们可以预见的，在这样一个政策

框架，以及我们居民在目前货币幻觉的框架下，他的博弈心态肯定是有史以来

最强的。那我们可以做什么，大家都提了很多意见，我觉得可能得从这个角度

考虑问题。也就是说如果我们六个部门可以有一次机会重新再造并且再次启动

的话，其实我们已经做了一个再平衡，大家现在指责我们居民部门杠杆升得太

快，但是很简单如果你作为一个政策执行者，恐怕这是你的 last resort，你如

果不让居民买更多房地产，让他们成为接班侠接住这些资产的话你怎么能够把

地方政府这些债务跟资产转让给他们。当然是有代价的，代价可能是巨大的，

我们也都知道，大家也都知道你的国家可以承担更多债务，你的居民部门还有

一定空间。但是这要持续多久，我们可以用一个更大框架来考虑。 

我记得那天剑峰看到你在 FT 上那篇文章我很受启发，其实我们有机会去

重新调整这六个部门的结构，重新启动我们的这样一个增长。比方说我们能不

能把外汇储备全部卸下来，也就是对外部门，我们不再用跟美国货币政策去挂

钩，不再要受到反复冲击，我把所有外汇用等量国债置换让我们的货币基础全

部调整完，让准备金能够降下来，让银行能够用更低成本来发动它的杠杆，而

不用折腾影子银行那么多事情，那当然还有更多考虑。比方说如果我们建立是

以国债为货币基础供应方式，中央政府跟地方政府债务应该怎么样匹配。从这

种方式就意味着我们可以重建我们的财政以及我们的货币系统，来为我们提供

一个内生增长的大股东模型，当然没有人说这一点很容易。特别是如果你全部

外汇储备脱钩成为股权基金以后，你没有外汇储备，你的汇率是不是应该放开，

这会引发什么样的风险，当然大家并不确定，因为这一个未知领域。但是恐怕

也到了慢慢要做出最后决定的时刻了，因为这个时间是在不断在响。没有人能
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够等到动物精神重新回到居民的部门，可能在未来预见十年内都不可能会做到，

恐怕调整迟早要来。 

所以这里头更说不上是评论，我有更多的困惑或者是更多问题跟大家做

探讨，这就是我的发言，谢谢大家。 

 


