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不是要去除杠杆 而是要让杠杆有可持续性 
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演讲背景: 国家金融与发展实验室理事长李扬在国家金融与发

展实验室/国家资产负债表研究中心《去杠杆的破产法思维》论坛做

如下讲话： 

 

 

 



演讲内容: 

大家都知道，对金融领域来说防范和化解金融风险是第一任务。

中央要用三年时间打好防范化解重大风险攻坚战，重点是防控金融风

险。习近平指出金融风险的源头就在于高杠杆。因此完成攻坚战聚焦

在去杠杆上。去杠杆涉及到很多的方面，我们概括为五点。 

第一，地方政府去杠杆 

这涉及到中央和地方政府之间权责利的划分，涉及到中央和地方

的财政关系的调整，更深的其实涉及到政府和企业的关系、政府和市

场的关系。地方政府为什么要借钱？为什么不顾中央的三令五申依然

在提高杠杆？因为他认为更重要的、压力更大的事情迫使他这样做，

比方说地方经济发展问题。所以这实际上是体制性矛盾，希望能在这

三年时间理出头绪。 

第二，非金融企业去杠杆 

非金融企业不能笼统地讨论。我们过去这些年多次告诉大家，非

金融企业的杠杆率事实上也在下降，但结构不平衡问题突出。国企部

分的杠杆率还是在上升，民企杠杆率下降的非常快。民企杠杆率下降

的办法非常简单，就是关门不干了，他的资产负债表就消失了。如果

没有进一步贷款，一些企业只能关门。这种情况在今年上半年也相当

突出。由于这涉及到更广泛的其他问题，今天不讨论，但是这是一个



研究重点。 

企业去杠杆重点在于国企，国企去杠杆的重点在于僵尸企业。所

以在 2017 年年底的中央经济工作会议上，把供给侧结构性改革进一

步归纳为“破、立、降”。所谓“破”就是破除无效供给，处置僵尸

企业，无效供给的载体就是僵尸企业。这句话一下子把事情说的非常

直接，而且大家不要去猜了。供给侧改革不是形而上学的说建些什么

东西，而是让供给有效。无效供应已经没有社会需求了，但因为各种

各样的原因还在维持运转，还有大量的资金投入。这些资金都是提高

杠杆率的因素，而且会形成不良资产。所以中央这个概括非常清楚的，

就是僵尸企业的问题。 

第三，从宏观上收紧货币银根 

去杠杆，千招万招，管不住货币供应这个闸口都是无用之招。要

从宏观上全方位来看待去杠杆，创造一个有利的宏观环境对于去杠杆

非常重要。 

第四，金融去杠杆 

过去几年，以理财、资产管理为各种各样的形式的嵌套问题、平

台问题都很突出，金融杠杆率也上升过快。所有的嵌套、所有的平台、

所有的资产的重组，用的都是杠杆操作，客观上提高了金融杠杆率。

所以这个形势下，形成大国资的管理办法，也是去杠杆有效的行政手



段。 

第五，花一些钱处理不良资产 

杠杆本身是现代经济运行的特点。比起小农经济、比起自然经济

来说，用杠杆操作肯定先进得多。所以我们的目标不是要去除杠杆，

而是要让杠杆有可持续性。社会上说要搞到大家都没有杠杆，这肯定

是错误的。杠杆要可持续，可持续微观上有标准、宏观上也有标准，

这才符合现代经济运行的特征。公司金融理论中有关于企业杠杆率的

设定，进取积极有成就的企业往往可以通过高杠杆来进行公司运营。

因此把基本的理论和我们要解决的问题结合起来看是大家真正要做

的，让大家对这个事情有正确认识。我们货币当局最新的表述是稳定

宏观杠杆率，他用的是“稳定”，而不是“降低”，可见对这个事情大

家已经逐渐的理性看待。 

在我们看来，杠杆的最大问题是其中那些形成不良资产的部分，

那部分不良资产所对应的负债是死负债，是永远还不了的，是我们真

正要处理的部分。如果没有不良资产，杠杆率高一些也很好，购销两

旺、借贷两旺，源源不断的产品生产出来，还了本、还了息，再继续

借贷两旺。但如果负债形成了不良资产，那问题就大了，就不会循环，

问题也是出在这里。 


