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In Our Eyes

央行行长周小川表示：

中国有强烈愿望促股本融资更好发展

中国债务水平偏高需要警惕；货币政策处于稳健“略偏宽松”状态

证券时报记者 孙璐璐

在二十国集团（

G20

）财长和央行

行长会议召开之际， 央行行长周小川

就本次

G20

会议讨论议题和中国经

济问题在上海召开新闻发布会。 在对

当前货币政策表述时， 央行首次提出

货币政策处于稳健 “略偏宽松” 的状

态， 并表示中国仍有一定的货币政策

空间和货币政策工具， 以应对可能的

经济下行风险。

周小川表示， 央行正在完善货币

政策框架， 逐步从数量型调控为主转

向价格型调控为主。在价格调控中，利

率会起到更重要的作用， 同时考虑到

利率信号需要较为清晰， 且不能有过

大的偏离，因此正逐渐建立利率走廊。

“利率走廊还在建设当中，过去走

廊的中间值是基准利率， 现在更多地

依靠央行公开市场操作所产生的利率

作为中间值。 利率偏离中间值过多的

时候， 央行会通过公开市场操作给予

关注，使它处于合理区间。”周小川说。

在经济可能面临的下行风险中，

中国高企的债务率水平是不容忽视的

一大风险。周小川表示，中国政府高度

关注中国整体的债务水平， 通过与国

际比较发现，中国债务比

GDP

的比重

偏高，同时债务比

GDP

的比重还在继

续增长， 需要引起警惕。 从宏观层面

看，中国如果想要掌握好整体杠杆率，

关键还是看如何应对企业债务过高的

问题。在居民债务方面，从总量上看杠

杆率并不高。

不过，近期公布的

1

月份信贷数

据超预期增长，以及多部委出台的房

地产刺激新政，仍让市场认为中国在

进一步“加杠杆”。 对此，周小川表示，

1

月份的部分数据确实比较高， 但央

行一般不对

1

月份的数据作过分反

应， 主要是考虑传统中国新年因素。

央行倾向于节后稳定一段时间再适

度引导，会高度重视总需求的调控和

杠杆率的变化。 在个人住房贷款杠杆

率方面， 由于中国居民购房起步较

晚，中国个人住房贷款占银行总体贷

款比例偏低，加之个人住房抵押贷款

坏账率明显较低，银行有意愿发展个

人住房贷款。 对于监管部门而言，未

来会增加银行在具体业务上的裁量

权，但会更加注重对银行总体“健康”

程度的考核，总体来讲个人住房消费

贷款的风险可控。

虽然周小川并不否认中国整体债

务水平偏高，但他认为，在中国，高企

的债务水平有其自身的特点， 尤其是

以下三个因素需要特别注意： 一是中

国储蓄率较高，接近

50%

，而世界上

绝大多数国家的储蓄率都在百分之十

几，有的国家低至个位数。

“这么多的储蓄，并且都是自愿的

储蓄， 必然会谋求储蓄资金的投资使

用。 由于我国资本市场还在发育过程

中， 所以大量储蓄是通过银行系统和

债券市场投资。 这部分金融媒介就会

把储蓄转变为债务， 所以债务会显得

比别的国家高一些。因此，中国的债务

率与其他国家作横向比较时， 需要注

意这个因素。 ”周小川说。

二是如果一个国家股本融资、股

票市场发育得比较成熟， 就会有很多

资金通过股本融资变为对企业的股

权，这就可以降低企业的债务。

周小川强调， 中国也是有强烈的愿

望使股本融资市场更好地发展， 政府也

在这方面下了很大的力气， 但也确实不

能拔苗助长， 所以股本融资市场有一个

自然发展成熟的过程。在这个过程中，仍

旧是以间接融资， 特别是债权融资的渠

道作为主要融资渠道， 所以也导致债务

比

GDP

的比重偏高和继续增长。

三是中国在改革开放之前较为贫

困，导致人均财富非常少，没有过多的

财富积累，而一些发达国家经历过几百

年的财富积累，财富存量较大，所以投

资时不需要借钱。 “中国白手起家，过去

底子薄，但改革开放后办企业、做投资

的机会又很好，只能靠借钱发展。 ”周小

川说。

周小川表示， 相信随着中国财富的

积累，尤其是企业和个人财富的积累，依

靠借债谋求发展的做法会逐渐减少。 因

此，看待债务率高企的问题还需耐心，既

要防止债务率过高可能出现的问题，也

要审慎分析国情， 寻找适合的道路逐步

缓解这一现象。

房产中介涉金融业务

监管者要竖起耳朵

证券时报记者 黄小鹏

日前， 多家媒体报道了一家大型

地产中介公司向金融业拓展的消息，

并警示了一些可能存在的风险， 引起

了人们的高度关注。

近些年来， 新型金融业务借助互

联网不断涌现， 一些电子商务公司甚

至手机制造商开始涉足支付、消费、投

资等金融服务，网贷（P2P）行业更是

从无到有，急速膨胀。这些新型金融业

务是技术发展和商业模式创新的产

物， 它们对传统金融服务产生了一定

的冲击，给消费者带来了一些好处。同

时，它们在发展中也出现了不少问题，

甚至是很严重的问题，特别是 P2P 行

业已进入大规模风险暴露期，据统计，

2015年“爆雷”的 P2P平台达 894家，

涉及金额超过 500 亿元， 波及的投资

人超 100 万。

房地产中介向金融业务延伸可

以说是一种业务模式创新，经营者看

到了二手房交易中效率低下的痛点，

通过金融辅助来提升交易效率，同时

也为自己赚取利润。 但是，和其他新

型金融业务一样，房产中介提供的过桥

融资、理财、托管等业务也是借助传统

中介业务而发展起来的， 如果规范发

展、风险可控，无疑可以产生一定的“整

合效应” ，既创造新利润增长点，又为客

户提供了增值服务。 但如果监管不能及

时跟上， 在利润刺激下企业很容易越

界，可能产生风险累积，还可能干扰国

家的房地产政策。

例如， 在银行之外为客户提供融资

是否相当于变相降低首付款， 冲击国家

房地产信贷政策乃至抵消国家房地产调

控政策的效率？ 是否助长房地产市场的

投资和投机行为？ 中介提供的第三方托

管的安全水平如何达到银行托管那样的

安全性？ 金融业务与传统中介业务之间

如何保持独立性， 如何避免关联交易风

险？这些问题也许暂时还不是很明显，但

确实应该引起高度关注。

理性的态度是自由与监管的统一。

P2P 产生后的几年里一直未明确其监管

主体，更没有制定出有效的监管框架，社

会上认为它是一个新生事物， 主要持呵

护态度。在这种氛围下，大量没有任何金

融从业经验， 也没有任何从业道德的人

建立 P2P 平台，经营混乱，甚至出现好

多起以诈骗为动机建立的大型平台，几

年下来， 这个行业积累了大量的金融风

险。房产中介涉及金融业务，要尽力避免

再次出现这种监管滞后的情况。 在宏观

层面， 要摆脱依赖金融创新来解决经济

困境的思维，这种思维甚为有害，它导致

忽视风险，监管迟迟不作为。在具体监管

上， 一开始就要注意跨部门合作， 不能

“铁路警察，各管一段” ，最后导致监管

落空的情况再次出现。

楼继伟：今年财政赤字率会进一步扩大

详见A2版

新华社/供图


