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中国发展高层论坛专题研讨会 

“中国：改革新征程 开放新境界” 
 

分组会（III）会场二：去杠杆与金融风险防范 

 

2018 年中国发展高层论坛专题研讨会于 9 月 16-17 日在北京钓鱼台

国宾馆举行。本次专题研讨会以“中国：改革新征程 开放新境界”为主

题，围绕新时代的改革开放、贸易摩擦下的全球经济、制造业的高质量

发展和中美贸易摩擦、中国消费市场等一系列重大议题进行探讨。 

分论坛组会 III 会场二讨论的题目是“去杠杆与金融风险防范”，由张

志洲（敦和资产管理有限公司首席执行官）主持。与会嘉宾分别为周延

礼（原中国保险监督委员会党委副书记、副主席）、山崎养世（KUAM 资

产管理株式会社董事长兼总经理；太阳经济会理事长、一般社团法人）、

孔奕仁（彭博有限合伙企业亚太区总裁）、任泽平（恒大集团首席经济学

家兼恒大经济研究院院长）、吉乐（德国国际合作机构驻华首席代表） 

围绕“控制宏观杠杆率”，周延礼指出几个方面的问题： 

首先是认清三大杠杆的主体：地方政府、国有企业和房地产部门。

国有企业的杠杆率水平是宏观杠杆率攀升的一个重要因素。2007 年-2017

年，全国非金融类国有控股企业的资产负债率从 58.3%上升到 65.7%。另

外，房地产部门经过三轮较大的贷款和投资周期，逐步推高了相关行业

的杠杆率。在降杠杆过程中，需要特别注意地方政府。地方政府担负着

地方经济增长的职责，同时也面临着财权、市权不匹配的困境，这会导

致地方政府再融资平台的大量组建以及负债的增加。另外，经济处在下
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行周期，地方政府需要保就业，这要求政府能够进行一些逆周期的加杠

杆，结果导致杠杆率上升。 

另外，除了注意到导致地方政府杠杆率过高的因素之外，周延礼认

为，间接融资市场分割严重、信用边界模糊以及市场机制缺失，都是造

成高杠杆的一些体制机制上的原因。 

最后，他指出，去杠杆已经取得阶段性成效，但是仍然应该把握好

稳增长和调结构的平衡，对杠杆率高的三大主体应发挥市场作用，做好

结构性的去杠杆的工作。 

山崎养世首先指出一个原理：伴随美国联邦基准利率的下降，投资

就会上升，金融泡沫也会相应产生。而当该利率上升的时候，泡沫就会

破裂。 

利用该原理，他分析了近期的国际金融形势。2016 年之前的时间，

联邦基准利率保持较低水平，2016 年之后逐渐开始上升。随着基准利率

的上升，现在美国的股指达到历史最高水平，部分公司出现回购的行

为。山崎养世指出目前的形势和1993-1995年的形势非常相似。当时美国

的联邦基准利率从较低水平上升后，出现了互联网金融泡沫。之后，联

邦基准利率下调，房地产和RIT指数上升，泡沫产生，市场崩溃，导致了

2008 年次贷危机。因此，如果联邦基准利率如果继续上升，金融市场会

面临奔溃。 

山崎养世认为，美国持续升高的利率会使得新兴经济体受到冲击，

下一次的冲击很有可能会发生在发达经济体之外。金融的泡沫已经被制

造出来，因此，他提醒投资者应做好防御性准备。 

最后，山崎养世认为，新的危机渐行渐近，作为全球有影响力的经

济体，中国和美国应该合作应对未来有可能发生的经济冲击。同时，他

希望中国能够成为应对全球经济冲击的领导者。 

孙奕仁认为，中国汲取了别国的教训，过去两年对潜在的危机采取

预防性措施。中国积极的举措和强有力的领导帮助它在金融风险的防范

上抢占了先机。 
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与此同时，他认为，应该区别管理和防范金融风险之间的细微差

别。因为，从长远来说去杠杆是中国经济发展的必要过程，但是短期之

内去杠杆会导致大幅度市场波动，影响到利率、信贷、汇率、股市等方

方面面。因此，金融机构和企业需要管理其所带来的风险。 

他指出，银行业的去风险也是现在攻坚战之一。中国的银行监管部

门以及央行的一个主要规划就是如何降低银行的杠杆率。随着监管政策

收紧和银行投资业务的丰富，银行需要更好的了解和管理风险。 

孙奕仁认为，中国将会走向更加开放透明的资本市场。他对中国市

场的机会充满期待，对能参与到中国的改革开放过程深感自豪， 

任泽平认为应该以是否推动市场化改革，是否提高全要素生产率，

以及是否从根本上消除了高杠杆风险的根源来衡量去杠杆的成效。 

过去 10 年，中国宏观杠杆率出现了过快上升。政府将防范金融风

险，列为三大攻坚战之首，去杠杆也是供给侧结构性改革的五大任务之

一。未来，政府应该加强监管改革促进金融回归本源，更好地服务实体

经济。 

其次，他提到了国有企业的杠杆问题。2012 年-2015 年，市场机制

失灵，产能过剩行业出现困难，导致通缩，利润恶化，处在行业上游的

国企出现了大幅度加杠杆。而处在行业下游的民营企业面临上游企业涨

价和金融去杠杆融资的双重挤压，处境困难。因此，需要高度重视民企

的生存困境、全社会的资源错配和某些企业的全要素生产率下降等问

题。 

另外，他指出近年来，地方政府的债务规模放缓，但是预算软约束

和支出效率改革有待推进。我国GDP在社会保障和医疗教育方面的支出均

低于发达国家的水平，但是单位GDP的财政供养是偏高的。这一问题有待

于改革。 

最后他指出房地产杠杆形成的机制。中国的人口向大都市圈迁移，

这个过程还远远没有结束。但长期以来，在”控制大城市人口规模，积

极发展中小城市和区域化均衡发展“思想的指引下，人口城镇化和土地
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城镇化背离，造成了人地分离，这是导致一二线高房价和三四线高库存

的根源。因此，房地产的去杠杆的关键是人地挂钩和金融稳定，以实现

供求平衡和需求的平稳释放。 

吉乐以德国的房地产发展为例，指出去杠杆不能仅针对金融部门，

还需考虑到普通居民负债上升的原因。房地产行业的高杠杆不仅需要考

虑房地产融资的系统设置问题，还需要考虑如何建立租户保护体制。另

外，应该设置相关监督措施来促使房屋所有者在购房的时候考虑房屋的

长远价格，理性地作出决定。 

 

（中国发展研究基金会 撰稿 马璐岩；校对 蔡俊韬） 
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--背景信息-- 

中国发展高层论坛是“两会”后首个国家级大型国际论坛，旨在“与世界对话，谋

共同发展”，是中国政府高层领导、全球商界领袖、国际组织和中外学者之间重要的

对话平台。2018年中国发展高层论坛专题研讨会由国务院发展研究中心指导、中国发

展研究基金会主办，旨在总结十八大以来中国改革开放取得的进展和成果；进一步向

国际社会宣传中国对外开放的新政策和措施；加强合作，让开放成果及早惠及中国及

世界各国企业和人民。 

 

--媒体联络— 

中国发展研究基金会  

都  静   64255855-8054 dujing@cdrf.org.cn 

夏  天   64255855-8086 xiatian@cdrf.org.cn 

刘  阳   64255855-8031 liuyang@cdrf.org.cn 

郭丝露   64255855-8014 guosl@cdrf.org.cn 

施婉菁   64255855-8090 shiwj@cdrf.org.cn 
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