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管理结构性减速期间的金融风险  

连平： 

首先感谢李扬和实验室邀请我，给我一个学习、

交流的机会。刚才认真听了两位演讲者的演讲，这些研

究成果对我来说确实也是很有启发，这里谈一点看法。

先说建峰的报告，这个报告中间大部分的观点和结论，

我都赞同；有很多问题的揭示，有非常好的角度，对于

目前很多问题的解释，尤其是关于货币信贷，货币政策

监管这个领域中间的许多问题，谈得还是很透彻的。说

实在的，有的话可能我们不便说，但是他点得还是非常

到位的。 

第一个想评论一下影子银行。目前中国所谓的影

子银行的发展迅速，这本书我也粗粗地看了一遍。关于

这一块，我觉得点得还是挺清楚，关键就是银行的影子，

这一点跟前些年影子银行的发展有所不同，刚才他数据

中间有很多关于前一段时间发展的情况介绍。在 2013

年以后，曾经有一段影子银行迅速发展。那一段时间发

展的特点，是非银行金融机构及其业务得到了快速发展，

之后又通过监管。目前发展的特点就是他在这本书里面

说到的，叫银行的影子。主要是商业银行跟非银行的金

融机构，通过很多渠道进行许多合作，银行用它的同业

业务对外进行拓展，产生了很大的银行的影子。 

一两年前，银行业业内很多人在说，我们要在银

行表内业务的基础上，大量发展表外业务，表外要再建
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一家银行。这个话话音落了没多久，回过来看，很多银行表外业务这一块，已

大大超过表内。银行业整个来看，表外这一块，已经是表内的一倍还多一点。

我的数字没记错的话，大概可能是 1:1.4，表内是 1，表外已经是 1.4 了，这就

是银行的影子，大量的银行同业业务跟非银行的机构进行合作，做了非常多的

所谓影子银行业务。 

这一块业务的迅速发展，我觉得确实需要关注它的风险，包括流动性风

险，包括信用违约风险，还有杠杆率风险。因此当前加强监管确实是很有必要。

如果再放任这种态势继续发展下去，金融领域中爆发较大规模的风险恐怕就不

会太远了。 

去年底，中央经济工作会议讲了八个风险，之后政府工作报告提了四个

风险，最近银监部门公布了一系列监管指导意见，其中谈到了许多更为微观和

具体的风险，共有十六个方面，加强监管确实是十分必要。 

第二个想评论的方面，就是目前的货币状况已经不能够真正反映国家金

融整体信用的状况。 

乍一看，信贷的增速平稳，甚至于还有所回落；M2 增速也很平稳，也在

下降。但我个人认为这些数据是有假象的，也就是事实上它并没有回落。其中

重要原因之一就是地方政府债务置换。2015 和 2016 年，地方政府通过发行债券，

共置换银行信贷 6万亿左右。 

债务置换对地方政府来说第一个好处是利息支付大大减少，经测算，两

年可能减少利息支付大概在八千亿左右，因为本来是贷款，利率相对较高，贷

款在前些年投放利率比较高，15%甚至于更高。而通过发债获得的资金成本只有

3%多些。但事实上钱都是银行出的。本来银行给地方政府的是贷款，现在银行

是买他的债券；所以对地方政府来说基本没有还银行的钱，对银行来说基本没

有从政府收回他的贷款资金，只是形式变了一下。但这一转变之后带来就是利

息支付的大幅度减少，同时等于将债务又做了重新安排。 

从这个角度去看的话，其实银行的信贷在 2015 年尤其是 2016年没有少

放。虽然其增速是下来了，但我们要注意的是银行在填补了存量中减少的这个 6
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万亿左右的信贷，实实在在选择了新的客户进行了投放。银行业通常是 1/3 的

存量在每年是要收回再贷，而这个收回再贷中有相当部分信贷很大程度上是在

原来的客户基础上进行的。现在是地方政府把这一块信贷存量转移掉后，选择

了新的客户进行投放，而不是收回再贷。在这个基础上，银行信贷还要有较高

的增速难度就非常大了，因为他已经花了很大力气填补了存量中间下沉的这一

块。所以我们说从整个信用情况来看，加上刚才讲的表外业务快速的发展，膨

胀是比较明显的。2015 年和 2016 年银行业的实际信贷增长可能达到 16%和 18%。 

从银行业的资产增长情况来看，总资产增长这两年明显是加快。因为表

外业务有大量的拓展，同时刚才我们讲了表内信贷看上去好像是减少，但是事

实上又是进行了投放，所以总资产是上升的，和 M2 的运营跟信贷增速的运行明

显是分离的，分道扬镳的。所以这个现象就说明信贷的增速已经也不可信，M2

的增速已经也不可信，就是无法用数据像过去那样比较准确的来看待中国的整

个信用运行情况。 

因此这一点上，继续往下推的话，就是调控和监管政策、宏观调控和货

币政策等等都需要加以转型。否则的话，在数据状况都发生了很大变异的情况

下，政策机制不做转型，毫无疑问将来是要出偏差的。 

再结合刚才晓晶在前面报告中间讲到的杠杆问题，我也谈一点看法。中

国确实杠杆是比较高的，有很多数据都可以用来说明这个问题。拿到全球来看，

当然算不上最高，也属于是比较高。我认为对中国来说，恐怕更大问题不在于

这个杠杆的水平比较高，最突出的问题还是它的结构问题。具体来说企业部门、

居民部门、中央政府和地方政府四大块，主要问题是企业部门的负债水平太高。

整个经济体的运行，它的活跃程度，当然要看政府，当然也要看居民部门，但

从中国目前的经济结构来看，最关键还是企业部门。试想，我们的企业债务负

担非常高，每年还本付息的压力非常大，这样的企业毫无疑问经营活力要比那

些负担轻的要来得小的多，这是第一个问题。 

第二个问题，在高水平债务状况下，整个环境一旦有风吹草动，对他有

一些不利影响，就容易出现违约。整个债务水平高，要还本付息就要有很强的

能力，但达到这个状态之后，你还有很强的能力来应对运行中出现的风险吗，
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毫无疑问顶不住了就是违约，债券违约，贷款违约。所以从某种意义上讲，在

地方政府或者是中央政府的负债水平还不是很高的情况下，宁可让企业部门的

债务降下来，而把中央和地方政府债务适当抬高。而地方政府杠杆率和债务水

平已经是比较高了，其实财政部在 2015 年推出债务置换这一点来说，减轻他们

的还本付息压力，因为地方政府确实是负债总体水平是比较高的。 

我们认为以中央政府现在债务水平和杠杆率水平，完全可以再更多地担

当一点，而且中央政府还有这么多资源。实验室有过一个国家资产负债表的报

告，里面说得非常清楚。中央政府拥有相当多的资源，在许多国家中央政府来

说是不可能，但就是这样一个拥有相当丰富资源的中央政府，其负债水平是比

较低的。尤其是目前处在经济下行压力比较大的情况下，中央政府的负债水平

还在下降，我认为是不合理的。中央政府的负债水平应该上升，发挥其对于经

济的薄弱环节的支持、推动和刺激的作用，这才是中央财政应该发挥的作用。 

还有一个探讨的角度就是通常讲的主权债务，就把央企的债务都放进去

了，这个角度没有问题。但我们还是需要把他掰开。作为政府来说他有这个能

力和资源，可以对于整个经济体的运行有更好的推动，更好的调节，乃至于刺

激。而企业部门债务水平越来越高，对他的压力越来越大，可能出现问题的概

率就越来越大，所以这个时候应该通过中央财政所掌握的资源资源以及他的债

务杠杆水平的提高，来对整个经济体有更好的支持和调节。 

最近，宏观金融调控和监管明显加强。货币当局优化了 MPA 的考核，银

监部门推出了一系列严管措施。我觉得这些总体来看是有必要的。但我想对于

这一系列的调控和监管的重大新变化，有一些问题还是需要加以探讨。 

这里我想提四个问题加以探讨和思考。第一，宏观、微观、审慎监管政

策以及货币政策的合力问题。现在从货币当局来说是两大支柱，一个是货币政

策，一个是宏观审慎政策。再加上监管部门，就是微观审慎的监管，三个放在

一起叫做三大支柱。在这些政策推进过程中，是不是应该更多地关注一下政策

的合力问题。 
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举一个最浅显的例子，一支军队经过一个桥梁，往往这个时候就不喊口

令了，队伍脚步就乱一点。因为过去曾经发生过步伐整齐结果这座桥就塌了。

当下政策，监管，调控都在趋严，各相关部门都在下大力气同步控制风险的时

候，是不是应该关注合力问题。应该避免在短期内对整个经济体的运行带来过

度紧缩的可能性，进而影响到实体经济平稳运行的能力。 

第二，各个监管机构之间的已有政策的协调问题，这是有所指的。货币

当局推出来一个 MPA 的考核，就是宏观审慎评估体系，这里有必要来看监管部

门原来的资本管理办法，还有所谓“腕骨”指标体系，这些也都是对于金融机

构的总量和结构管理风险的体系。这些体系，相互之间是一个什么关系？MPA 这

个考核里面涉及到资本和杠杆，流动性，定价行为，不良资产，资产负债比例，

境外业务的发展以及信贷政策执行等等七个方面。其中有一些或者是大部分跟

监管部门的考核体系在一定程度上是交叉的。这样就有可能会形成多种不同要

求同时出现的局面。金融机构有可能无所适从。所以这之间怎么更好的来协调，

恐怕还是需要加以思考和探索。 

第三是宏观审慎监管的范围问题。这次 MPA 很清楚是对商业银行的。而

银行的影子是拖在银行后面的，所有这些问题从根源来看，主要还是在商业银

行，这一点没有错。但既然是一个宏观审慎评估体系，加上目前非银行体系发

展又如此的迅速，恐怕只对商业银行体系去进行监管还是不够的，这个范围至

少应该要能够拓展到所有相关的领域中。 

第四是监管政策的评估和动态调整的问题。政策都出台了，并在继续推

进过程当中。一个阶段之后，这些政策谁来评估？评估不能只是监管部门评估，

还需要有一个全面的评估。只有在准确评估的基础上，才能搞清楚政策的效能

如何、影响如何，有多大不利影响等等。否则，下一步的政策可能就有偏差。

这个调整是必须建立在比较合理、客观、理性的评估基础上。只有这样下一步

可能才会走得更稳一些，避免系统性风险的目标才能够真正达到。否则的话，

往往是一个倾向来了，可能又掩盖了另外一个倾向。我就说这些，谢谢大家。 

 


