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央行行长周小川：

中国资本市场的发展仍有很大空间

证券时报记者 孙璐璐

央行行长周小川

20

日在参加中

国发展高层论坛

2016

年年会时表示，

从“十三五”规划看，金融体制改革主

要聚焦于丰富金融机构体系、 健全金

融市场和改革金融监管框架三大方

面。其中，由于我国杠杆率较高，“十三

五”规划寄希望通过资本市场发展，能

够有更多的资金进行股权投资， 减少

企业对借贷杠杆的依赖性。

周小川称， 中国资本市场的发展

仍有很大空间。 除了对资本市场有服

务需求、 融资需求和改善公司治理等

需求外，对中国来说，发展资本市场还

有一个特殊的考虑， 那就是中国整体

经济的杠杆率偏高， 希望通过资本市

场的发展， 减少企业对于借贷杠杆的

依赖性。

对于为何中国的杠杆率偏高，周

小川表示，首先，我国的国民储蓄率过

高。外国的储蓄率一般在

20%~30%

左

右， 中国去年的储蓄率在

46%

左右。

高储蓄率导致资金多流向银行信贷和

债券市场， 这就导致中国的债务率高

于其他一些国家。其次，中国的股本市

场发育比较晚， 所以资本市场总体融

资比例较低，民间融资也相对薄弱。此

外，改革开放以来，中国财富发展的速

度比较快，但总体来看，民间财富的积

累相对少， 所以将民间财富转化为股

本投资的空间也就比较小。

上述三个因素叠加导致我国的借

贷比例高， 借贷比例高就容易产生一

些宏观上的风险。 化解这些风险的一

个重要方法，就是加快发展资本市场，

让国民储蓄有更大的比例进入股本市

场，降低债务占

GDP

的比重。

不过， 虽然周小川希望大力发展

资本市场， 但去年的股市异常波动仍

让市场心有余悸。对此，国务院副总理

张高丽在会上表示， 市场担忧由股市

波动而引发问题可以理解， 不出现系

统性风险， 中国经济就不会出现大问

题，政府正在努力加强包括改革管理、

规范诚信等各项工作。

“金融市场出现一些问题， 主要还

是监管做得不够，现在监管部门正在加

强这方面工作，依法处置金融市场的薄

弱环节， 严加防范可能出现的股市、汇

市和楼市等各类风险。 ”张高丽说。

资本市场需要发展的同时， 金融机

构体系也有待丰富。周小川说，虽然我国

有数量不少的商业银行、证券公司、保险

公司，但因为国家很大，到了基层金融服

务总体来讲还是不足， 不能够满足经济

发展对金融服务的需要， 所以要丰富金

融机构体系，扩大民间资本进入银行业，

发展普惠金融和多种业态的中小微金融

组织，规范发展互联网金融。

在谈及金融监管体制改革， 周小川

特别强调要保护消费者的合法权益。 周

小川称， 切实保护金融消费者的合法权

益， 这是目前体制上的一个弱点， 要在

“十三五”大力加强，包括加强对合法权

益的保护、隐私的保护，加强金融系统各

种基础设施和支付系统的安全性， 以及

加强对消费者的教育。
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In Our Eyes

二手房交易

暂无需担心营改增

证券时报记者 罗克关

上周五， 国务院常务会议宣布营

改增全面实施进入倒计时状态。 由于

房地产行业被纳入本次试点， 适用税

率为 1 1 % ， 加上两会期间国税总局局

长王军曾明确表示， 本次营改增方案

将首次涉及自然人缴纳增值税征管，

比如个人二手房交易， 社会舆论对个

人自用住房在 5 月 1 日之后上市交

易， 税费负担是否将加重产生了很大

的疑问。

很多人担心， 现有的二手房交易

营改增之后，按总价 5 . 5 % 征收的营业

税， 未来会不会转为按差额的 1 1 % 计

征。这个问题波及面广，且税费条例又

非常复杂，因此也产生了很多误解。以

笔者对财税的了解而言， 这种担心可

能属多余。

首先从征收对象来说， 房地产企

业和自然人在税法上来讲是两个概

念。 以最简单的逻辑来说，房地产企业

是指商品房的生产者， 整个生产过程

涉及土地、建筑材料、人员等各种生产

要素的采购。 而买卖二手房的自然人，

则是商品房的使用者， 整个买卖过程

中的当期进项抵扣额是无法核定的。

因此，二者的纳税人身份是不一样的，

房地产企业通常是一般纳税人， 个人

则是小规模纳税人。根据增值税暂行条

例， 小规模纳税人采用简易计税法，税

率也只有 3 % 。

其次从原理上来说， 增值税也不适

用自然人自用房的市场增值部分。 增值

税是以商品在流转过程中产生的增值额

作为计税依据而征收的流转税， 而二手

房买卖实际很难区别哪些房源来自个人

自用住房，哪些房源来自炒房客，或者二

者兼有。我们也知道，二手房买卖除了要

交营业税，还要交个人所得税。如果营改

增对于个人自用住房而言是对增值额征

收的话， 那么个人所得税是否应该取消

呢？ 很显然，这是不可能的。

因此， 未来即便营改增要覆盖二手

房交易， 当前的税费基本框架也会沿用

下去。 比如，个人首套，或者持有一定年

限的房屋营业税减免政策应该会沿用下

去， 否则二手房交易的实际税费负担肯

定会加重，这不符合营改增试点“只减

不增”的大前提。 另外，当前的二手房交

易税费制度实际鼓励个人长期持有住

宅，而非短期倒卖加重市场泡沫，这也意

味着营改增不会单纯以增值额计税，因

为按这个路子走长期持有自用住宅的个

人税收负担会加重， 反而会鼓励短期炒

卖加重市场泡沫。

最后读者如果有心，其实可以发现

个人二手房不会受到此次营改增试点

扩大影响，最直接的证据来自财政部和

国税总局的答记者问。 上周五两部委的

答记者问中， 明确提到新增试点行业

“涉及纳税人近 1 0 0 0 万户，是前期营改

增试点纳税人总户数的近 1 . 7 倍” 。这个

量级， 不可能意味着全社会所有的存量

二手房都纳入了 5 月 1 日铺开的试点范

围中。

笔者以为， 个人二手房交易进入营

改增范围， 至少应该在增值税暂行条例

正式升格为法律之后。 因为即便是小额

纳税人且只适用简易征收办法， 其中涉

及的数据规模也将大大超出当前的营改

增试点。另外一个可供参照的时点是，国

土部门全国统一的不动产登记信息最快

也要在 2 0 1 7 年才能实现共享和可查询，

而这个数据库显然会是未来计税的重要

依据。
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3月 20 日下午，中国证监会主席刘士余会见了国际货币基金组织（IMF）总裁克里斯蒂娜·拉加德一行。 拉加德充分赞赏《政府工作报告》和“十三五” 规划

纲要对中国资本市场的定位，认为资本市场将在中国经济金融结构调整和发展转型的过程中发挥日趋重要的作用，资本市场的改革发展在中国金融市场改革中应

当处于优先级的地位。她还表示，资本市场的健康稳定运行需要完善的法制保障和强有力的执法队伍。双方共同表示，将在资本市场的监管、风险防范、法制建设和

执法能力提升等方面进一步加强实质性的合作，以期更好地保护中国资本市场投资者的合法权益。 双方还就下一轮对中国金融部门进行评估规划（FSAP）的有

关事项进行了讨论。 （程丹）

证监会主席刘士余会见IMF总裁拉加德


