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中国债券论坛 2017 
新时代：债券市场回归本源  

主持人 李扬：     

尊敬的朱部长，尊敬的各位嘉宾，女士们、先生们，

大家上午好！一年一度的中国债券论坛现在正式开始。

首先我代表主办方对各位嘉宾的到来，表示热烈的欢迎

和衷心的感谢！ 

上午的会议上半段由我主持，主要有四位嘉宾发言。 

2017年，注定是不平凡的年份，在这一年里，国

际形势发生了很大的变化，朱部长会给大家进行详细、

专业的阐述。国内市场也有很多波动，也会有专家进行

具体阐述。对于发展改革的政策而言，这一年开了三个

具有历史意义的会： 

一是，7月份的全国金融工作会议，这个会议上给

出了非常多的信息。我想在学习、落实中央金融工作会

议精神过程中，大家会有很多的体会，其中最突出的就

是，防范风险是当前的首要任务。 

二是，党的十九大，这次会议确立了习近平同志为

核心的党中央领导集体的领导体制，宣布了习近平新时

代中国特色社会主义思想理论体系的形成，最近又宣布

了新时代习近平中国特色社会主义经济思想的形成。所
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有这些，在政治、经济、社会、军事、党建、外交等方面都有非常多的扎实的

内容。 

三是，刚刚闭幕的全国经济工作会议。按说这是年度会议，但由于这个会

是在两个规划未来五年发展的划时代的会议之后召开的，所以，此次会议的很

多安排具有中长期意义。如，会议指出，“未来三年，主要任务是三大攻坚

战”，这就不只是年度安排了。 

在会议展开之前，我先用一点时间，向大家汇报一下学习这三个会议精神

的体会。内容浩如烟海，我主要就金融，特别是明年经济金融运行有关的几个

要点，跟大家汇报一下。 

第一，宏观政策格局将持续，货币政策略紧。这一点，从这几个会议都可

以看出来，积极财政政策方向不变，稳健中性的货币政策也不变。这是中期政

策的趋向。 

如果将 7月份的金融工作会议与此次经济工作会放在一起看，对于货币政

策的态势便可有一个判断。7 月份金融工作会议上，习主席说：金融风险的源头

在杠杆率，因此去杠杆是我们下一步防范和化解风险的抓手和主要任务。关于

去杠杆，习主席说了很多内容，说到国企的关键性作用，讲到地方政府的关键

性作用，同时他说：在宏观上，“去杠杆，千招万招，管不住货币供应，就是

无用之招。”我们经常会说要管住货币供应，进行宏观调控，如果联系去杠杆

这样一个中期任务来看，就有了新的意义。如果任务是去杠杆，现在看来这是

确认的，那么货币供应趋紧就是必要条件。这是把几个会议精神放在一起看的

综合结论。 
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第二，经济工作会议刚结束，有些同志跟我说：“看来去杠杆是不谈了。”

因为在经济工作会议上，“去杠杆”这个词只出现过一次。但是，大家要注意，

在这个会议的《公报》中，非常明确、而且在显著位置上有这样的表述：“今

后三年，要重点抓好决胜全面建成小康社会的防范化解重大风险、精准脱贫、

污染防治三大攻坚战”，这其实是重申了在十九大报告中习主席的部署，而且

相比十九大的阐述而言，防范化解重大风险进一步引申了，指出了重点是防控

金融风险。二金融风险的源头在高杠杆，推演下来，去杠杆仍是头等任务。我

觉得这一点是非常明确。 

关于防范金融风险，会议具体展开了三个层面：一是金融和实体经济；二

是金融和房地产；三是金融体系内部的良性循环。这是关于防范化解金融风险

给出最新的更加具体的安排。这三个层面都是有丰富的内容和安排，在下一步

工作中将会逐步展开。 

根据习主席的指示，去杠杆的重点有三个方面：一是国企。我们实验室关

于中国杠杆率季度跟踪情况显示，前三季度，中国企业杠杆率是下降的，但其

中国企部分去杠杆不理想，更凸显了习主席的判断，即，部分企业，特别是部

分国企债务问题多是突出问题。二是地方政府，在这次全国经济工作会上，地

方政府债务问题再次成为总书记讲话的重点，而且对于其中地方政府债务问题，

他又给予了更加详细的一些阐述，关于 PPP 存在的问题，都明确指出来。这是

比较大的问题，在今后三年里，地方政府债务，特别是以各种各样的形式出现

的隐性债务问题，成为我们治理的重点之一。三是处置不良资产。既然问题都

暴露出来了，要想为未来“两步走”中长期发展打下良好的基础，就必须清除

现在的地基，在此意义上，集中用三年时间做好防范和化解金融风险的攻坚战，
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是为长期发展打基础。这不仅是决战小康社会，而且是落实新两步走战略的序

曲。 

我希望提请大家注意，美国这次减税，实际上是中长期战略。媒体报道说

是 30年来最大的减税，这是和 30 年前那一次减税比的，那一次减税先是经历

了两年痛苦时期，继而迎来后来美国二十年的大发展。我们要记住，面对全球

大调整，世界大国都在做长期规划，都在致力于理顺体制机制，这是一个全球

竞争。当前阻碍我们顺利实现长期目标的问题之一，就是这么多年的金融风险

积累了很多，而且基本上没有很好地解决。因此要用三年时间，作为攻坚战去

处理好它。 

第三，供给侧结构性改革。 

这个战略已经提了三年，有诸多解释，也有很多进展。这次经济工作会议

非常明确地把今后的供给侧结构性改革用三个字加以概括，即，“破”“立”

“降”。 

破，破除无效供应，中央文件里第一次说供给侧结构性改革第一个任务是

破除无效供应，而且把处置“僵尸”企业作为破除无效供给的重要抓手。“僵

尸”企业主要存在于国企领域，所以，一个“破”字，已经对我们未来几年的

改革做了非常确定的部署。 

立，立科技企业，有创新能力、有发展潜力的企业，需要有很多政策来支

持；要培养一批具有创新能力的排头兵企业，尤其强调了军民融合。过去，军

民融合最多是在口号上说，体制机制没有落实，但是熟悉世界经济的人都应当

知道，美国之所以领先世界一百年，很重要的是军民融合，如“星球大战”等

等都是军民融合的典范。道理很简单，最前沿的科技多在军事领域，将这些高



 
 

5
 

新科技全面运用于民间经济，其焕发的潜力是无穷的。习主席领导下，非常明

确把军民融合纳入国家战略层面，而且作为供给侧结构性改革主要领域，潜力

无穷。我们现在只是刚刚破这个题。 

降，这次更明确地说降企业的成本。降成本在今天提，比以往有了更新的

含义，因为在大洋彼岸，今天早上报道特朗普已经签署了税改方案，签完了之

后去度假了。这意味着，一个历史性任务已经开启，核心就是降低企业成本，

核心就是要让企业轻装上阵。与此相比，中国企业负担重，也许我们的税不重，

但是费很重，各种社会负担很重。在经济工作会上，给了一个中国特色的描述，

即“降低制度性交易成本”，这个或许看不到，但是对企业而言非常沉重，所

以“降”也很重要。 

第四，房地产市场。 

经过二十年来在相当程度上盲目的发展和盲目的调控之后，今天中国的房

地产市场终于看到了长效机制。习主席近几年有好几次指示，强调房地产市场

一定要建立长效机制，也就是说，现在这种头痛医痛，脚痛医脚的调控方式不

能继续下去了。 

这次长效机制说了三点：一是，多主体供应，即不只是要让那些开发商供

应。二十多年来，中国城市中的住房只能由开发商供应，单位不能自建房、个

人不能自建房，搞了之后就是违规、小产权，“多主体供应”的安排打破了开

发商垄断房地产市场的格局，有了竞争。二是，多渠道保障，不是全压在政府

头上，也不全压在市场上，有各种各样的方式，如何做等等。三是，租购并举。

我作为研究者，从中国有住房市场开始，就一直主张要把“租”给突出出来，

因为对于大国来说，如果租房市场不发达的话，落实不了习主席“房子是用来

住的，不是用来炒的”重要论断。因为，只有在租房市场上，才能真实体现出
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房子是住的本质；而且，只有在租房市场的基础上，通过租金的资本化形成房

价、形成租赁市场和购房市场有效联动，这个市场才是健康的。租购并举在政

策上提出来只有一年，而且有非常多的争论，值得注意的是，在习主席的部署

里，这已经提高到住房市场长效机制的水平上。 

据我所知，长效机制背后还可能会有土地制度的安排，我们老是在土地附

着物上做文章，不触及土地这个房地产市场的根本，不触及土地的话，就建立

不起长效机制。把多主体供应、多渠道保障、租购并举的问题安排好，土地市

场再能够从潜在状态被揭示出来的话，房地产市场的长效机制就容易形成。我

们应当欢迎这样一个长效机制进入到我们国家房地产市场，免得使房地产市场

成为扰动经济增长的因素。在美国和日本，房地产市场一直是经济的扰动因素，

我们如何能够像德国一样，摒除房地产市场这个扰动因素呢？这就需要建立长

效机制。 

第五，污染防治攻坚战。 

从今年开始，各级政府都已经感觉到了，污染防治这个事情已经被提到相

当高的位置。我到有些省去，领导们都说：防范污染这个问题的严厉等级已经

和巡视一样了。各个省份都像对待巡视组一样，对接待上面来关于污染防治的

检查组。在这个过程中，大家清晰地感觉到，在习主席为核心党中央的整个决

策体系里，防污染的位置提到非常高的水平。 

在经济工作会关于防污染说得很细。先说要恢复绿水青山，不是笼统地说

“绿色经济”，而是说恢复绿水青山，才能使绿水青山变成金山银山。这话就

说得很深了，也就是说，目前凡是投在绿水青山建设方面的资金，都还不能够

有效地创造 GDP，但是，为国家长治久安，这必须做，第一步是恢复绿水青山，

然后让绿水青山变成金山银山。实施“十三五”规划的生态保护、大规模国土



 
 

7
 

绿化行动，还要培养一批专门从事生态保护修复的企业，这些都是非常崭新的

任务。企业是要创造利润的，但现在只是修复，总体来说还不能够变成金山银

山，企业如何运行？绿色发展进入整个国民经济体系之后，会对整个企业体系、

利润体系、国民收入产生、创造和分配产生很大的影响，我们必须跟踪这个过

程，切实但有步调地发展绿色经济。深入实施“水十条”“土十条”，加快生

态文明改革，加快自然资源资产产权制度，研究建立市场化、多元化生态补偿

机制，改革生态环境等。我们把前面这一段理解之后，后面所有的安排就都顺

理成章了。 

总之，今年三个会议后，未来五年的行动方案便已明确，步调也已经有了。

对于金融部门来说，防范风险是最近几年的主要任务，目标是清除基础，为未

来 2035 年的发展，2050年的发展奠定良好的机制和体制，这样中国才能够实现

到 2050 年成为社会主义强国的目标。 

 


