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提问： 

请教张老师一个问题，我们也研究杠杆率的问

题，我有两个想不太明白的，第一个杠杆率它的，

我们老是从量上来说杠杆率，它的含义是什么？分

子和分母之间可能存在一些关联，在去杠杆的过程

中到底是增大分母还是减少分子。我们现在采取是

减少分子，在减少分子的过程中两个弹性不一样，

比如我减少一单位的分子，可能代表 1.2 的分母。

如果是债务紧缩的话是一个正反馈的过程，这就比

较麻烦，这种去杠杆可能是出现我们不想看到的宏

观波动。另外一个问题债务的属性实际上为什么杠

杆率大了呢，包括日本，日本这几年陷入 20 多年的

后退，我现在思考的这是一个一般均衡的联系，分

子和分母之间，我们在去杠杆过程中能不能，结构

性去杠杆，能不能去掉这些不好的债务，对 GDP 拉

动没有特别有效的债务，但是我们感觉我们这个去

杠杆是出了一点问题，可能是逆向选择。 

第二个问题，也是我们的思考，杠杆率这个指

标我们找不到微观基础，我们在研究过程中张老师

也说过微观的去杠杆，债务比 GDP，实际上对微观

基础上，一个企业里面是债务比它的营收，大约是

这个意思。在我们宏观的用债务比 GDP 的话，一个
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存量比流量，反映不到结构性的问题，反映不到流动性的问题。有些债务杠杆

率特别高，但是流动性没有问题，有些杠杆率不算太高，但是流动性出了问

题，我以前在银行工作，我们以前银行大股东，一大堆银行，20%的不良率，但

是它一直活着，我发现流动性没有问题就一点没有问题，我们现在用债务比

GDP，用这个指标可能反映不了结构性的期限错配问题。用在企业上更多是用流

动比率这样的指标，今年我觉得我们写了很多报告，今年是一个流动性危机，

实际上杠杆率反映不了国家资产负债表稳定这块的，现金流量表这块流动性没

有问题。这是我两个想不明白，一个是分子分母一般均衡的联动，另外是存在

杠杆跟流动性的问题，现在流动性危机已经爆发，想救流动性，但是对杠杆和

流动性之间的理解没有想明白。 

 

张晓晶： 

你是做了很多评论，也提出很好的见解。这个问题一下子都解决不了，为

什么呢？第一个问题分子和分母问题，我记得 2016 年权威人士讲话，人民日报

上，权威人士说什么呢？我们已经不能靠刺激分母、刺激 GDP 来降杠杆，大概

说了这个意思，也就是说是否定了这样一种方式。现在等于是说我们就坚持还

是要把债务去掉，你刚才说的很有道理，我去谁的债务？去好的债务还是坏的

债务，其实回到非常简单的道理，杠杆率的问题核心不在于杠杆率的水平，是

在于杠杆率是否出现了错配。你把杠杆率配给谁了？比如说金融去杠杆如果去

掉的都是你的违规甚至违法的，你就应该去掉，它肯定对 GDP 没有非常积极的

作用，我只能这么概括，而且你甚至不能说那些绕来绕去的通道就跟 GDP一点

关系没有，很难说，但是我们说关系不大，所以要去掉。还效率低的，僵尸国
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企肯定要去掉，民营企业太过剩了，你的东西都卖不出去，去掉。所以我们从

这个角度的话就好理解，其实不是一个简单的我们直接把债务去掉就能解决问

题，确实可能会带来当你去债务的时候，你发现去掉更多的 GDP，那就完了。你

越去你的杠杆率会越来越高。这是第一个问题，我们现在关注的其实不简单是

杠杆率的水平，要更关注杠杆率的配置。 

第二个问题，其实我们就想说了，杠杆率的指标，尤其宏观杠杆率的指标

不是一个唯一的重要的指标，我们现在之所以用它是因为第一国际可比，第二

从大宏观的角度。它是一个总体概括，对于金融风险总体概括，我们去它是有

意义的。就像 GDP一样，GDP 那么完美能反映多少东西？是我们的幸福指数吗？

作为宏观可以反映很多问题。我们就回来了，我们现在的杠杆率跟流动性有多

大的关系呢？其实你很难说能够反映东西，所以我们在去杠杆的过程中确实是

不能仅仅关注指标的变化，比如说每个季度杠杆是升了还是降了，也要看到这

个过程中企业实际所处的情况，包括整个市场所处的情况，如果出现了类似于

金融恐慌，流动性不足，甚至是过度紧张的情况，你就需要采取一些措施，这

个措施就像央行也好，还有其他的监管部门所采取的柔性化的处理，这是有必

要的。因为我们就是要应对短期的问题，你要从资产负债表角度，因为我们估

算。清偿性是没有问题的，在很大程度上，至少在整个的实体经济没有问题，

国家层面的，没有问题。从政府层面也没有问题。包括国有企业，国有企业的

进值是正的不是负的，尽管还有那么多债务，也形成了那么多的资产，所以我

就说杠杆率不是一个完美的指标，但是在目前来讲它还是可以作为一个衡量金

融风险的重要的指标，所以在这个基础上我们还是可以做一些事情。 
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主持人 殷剑峰： 

第一，你说美股明年可能会跌，会跌多少，10%、20%？ 

 

胡志浩： 

如果明年要调整的话，我觉得接下来 12 个月来看应该是 20%。因为不会特

别剧烈，这个过程是互动的过程，美国这次跟 2000 年的调整和 2008年的调整

不一样，2000 年的调整那时候是技术刚产生，是资金追逐技术。这次的科技股

变成消费股，所以本身有消费基础有业绩基础，这个调整是逆向循环，消费下

降、盈利下降，它下的过程也比那个快，不像 2008 年的调整是信用周期的收

缩，那是特别剧烈的。 

 

主持人 殷剑峰： 

第二个问题，你分析到这么多汇率的问题，在未来比方说明年上半年之

前，人民币汇率会不会破 7？ 

 

胡志浩： 

周期的分析可能是一个统计性的，随着时间趋近，概率越来越高，目前来

看如果说美国的趋势向好的话，明年我们贬值的压力依然很大，而且越接近那

个过程，因为 12 月份有可能加息，明年年初美联储再公布加息，但是那个过程

很焦灼，因为市场对它加息的分歧越来越大，但是加息之后息差倒挂，现实的

压力绝对存在的，这个时候对于我们外汇决策者来讲，就是第一得看它还可以
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撑多久，如果它撑不住，可以这时候干预一下，如果它是趋势性向好，这时候

干预没有任何意义。 

 

主持人 殷剑峰： 

有可能破 7。 

 

胡志浩： 

对，而且我觉得看欧洲和日元的汇率，如果要想成为一个大国，这种变化

我觉得应该是不足为据的，大家可以看到外汇衍生品的管理，那是相当于 GDP

的多少倍，但我们基本上个人投资者和企业参与这个是非常有限的，我们就是

找银行买锁，我们的银行没有开发定价的能力，我们找国际大行开发产品，我

们买它，我们在汇率管理上弱，很被动，总是希望当局替我们把汇率管理好，

这跟整个市场经济的定价和风险管理的机制是违背的，压力存在。 

 

主持人 殷剑峰： 

人民币汇率如果存在贬值压力，会不会传导到比方说房地产市场？ 

 

胡志浩： 

肯定会，但是现在我们对资本流动增强，出去越来越困难，进行套利，它

的成本提高了。 

 

主持人 殷剑峰： 



 
 

6
 

明年应该买什么？ 

 

胡志浩： 

因为我们看的这个是衍生品和我们看全球市场，如果你作为一个投资者，

无论是涨和跌，都有机会，因为觉得不好可以看空，有利差可以做利差。以传

统做多的投资者来看市场的话，没有什么好产品，因为大量的产品受到流动性

收缩的影响。 

 

主持人 殷剑峰： 

还是桥水基金那个词，2019 年看空一切。 

 

胡志浩：如果是我的话会买波动率，波动率肯定上升，但是一般的投资者不习

惯这种投资。在往下做空更好做，桥水做空赚钱，还有包括索罗斯赚钱，但是

一般人看不准，不敢做这种东西。 

 

提问： 

你们这边的货币条件指数主要是包含哪些，它的经济意义是什么，你们在

构建的时候考察了哪些方面，或者说你们的条件指数的构成是怎样的？ 

 

胡志浩： 

我们这个报告在我们实验室网站上有，我们用的是金融条件指数，其实很

多家机构做这个东西，总体来讲大差不差，而且取决于你的频率和数据的选取
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不一样，我们这个基本上是国内的利差，包括汇率，主要是反映资金流动情

况，包括股票的，包括汇率买卖价差是算在里面，把二十多个指标综合在一

起，不同频率指标我们用混评做的。 

 

提问： 

经济意义是什么？ 

 

胡志浩： 

流动性好的时候意味你在金融市场上更容易完成交易，更容易借到钱，更

容易卖出要卖的东西，交易成本很低。形势不好的时候，不是太绝对的利率水

平，你会很容易达成交易。 


