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T02 北京金融业十大品牌特刊

历史之辩：从去杠杆到新周期
韩哲

对于无法掌握的变化，我们往往诉诸历
史，说历史才是理解它的一把钥匙。2017年，
对金融业而言，就是这样一种“无法掌握的
变化”。

过去一年，去杠杆和强监管高调占领金
融市场，多年的游戏潜规则节节败退。整整
一年，人们都在辩论，这究竟只是一次逆周
期的常规调控，还是对长达八九年的货币宽
松周期的“总清算”。尘埃尚未落定，答案在
历史的肚子里。

我们能够确定的是，去杠杆和强监管已
经取代稳增长，成为今年及明年的经济工作
基调。10月， 央行行长周小川直陈中国要重
点防止“明斯基时刻”，将防范金融风险提到
了新的高度。所谓“明斯基时刻”，就是信贷
膨胀耗尽后资产价值崩盘的时刻。 殷鉴不
远，这显然是中国所不能接受的“Lost�decades
（失去的数十年）”。

不过，去杠杆和强监管只是手段，不是

目的，服务实体经济才是目的。杠杆无法清
零，即使是在疾风骤雨的监管风暴中，杠杆
也多是被隐藏起来，我们只能选择与时间赛
跑，将杠杆周期拉长，在发展中消化杠杆，在
增长中挤掉泡沫。“待到市场出清时，她在丛
中笑”的新周期，是去杠杆的历史归宿。

上半年，新周期仿佛唾手可得。在去产
能、去杠杆和去库存的同时，上半年GDP增
速仍能站上6.9%，被视为新周期的“铁证”。
但下半年的画风稍变， 三季度投资下滑明
显，10月的“三驾马车”再次回落。可以说，进
入下半年，制造业投资、基建投资和房地产
投资均出现走低， 而民间投资也继续不振，
并不支持新周期的到来。

但“脱虚”容易“向实”难。前者是政府可
以动员的，后者是市场才可左右的。钱宁愿
在楼市蛰伏、在金融市场空转，也不愿意投
向实业，原因就是最简单的那一个，实体经
济投资回报率低。 经济一旦按市场方式运

转，就有自己的逻辑和意志，无利可图的事
情，很难驱动出效率来。

实体经济能否重新变得有利可图，决定
着“向实”的成色，而这又将回到全面深改和
供给侧上。 如果改革能够增加制度供给，释
放制度红利，锁定权力边界，缩小寻租空间，
推动减税降费，激发民间投资，放松管制，开
放市场，鼓励创新，保护产权，降低市场交易
的制度性成本，实体经济将完成出清并进入
新周期，如此，资金才会有“脱虚向实”的内
在动力。

一切都取决于改革。只有去杠杆而没有
改革，迟早要面对稳增长的压力，从而改弦更
张，重新加杠杆。如此，我们非但不能快速走
出泡沫周期， 还让泡沫变得更加不稳定。所
以，这一轮去杠杆怕的不是过犹不及，也不是
进一步退两步，而是单枪匹马。去杠杆的快
慢强弱都只是技术问题，只要改革坚挺。

（作者系北商研究院副院长）
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