
	
	
	
	
	
	
	
	
	

 

    打好防范化解重大风险攻坚战 

——双支柱宏观调控框架和供给侧改革的视角1 

 

摘  要：十九大报告提出要坚决打好防范化解重大风险攻坚战，“守住不发生系统性金融风

险的底线”被放在了非常突出的位置。本文重点梳理了我国目前的主要重大风险，即企业部

门的杠杆率、银行贷款的不良率、地方政府债务，以及房地产市场风险等问题。然后结合十

九大报告的相关表述，对上述风险的认识和解决思路进行了分析。防范重大风险，必须建立

健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，通过协调和强化监管来打好这场攻坚战。同

时，也需要着力推进供给侧改革，改善实体经济和金融市场之间的互动关系，以实现经济持

续增长、金融市场稳定的目标。 
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十九大报告提出，在决胜全面建成小康社会的过程中，我们要坚决打好三个

攻坚战，而这三大攻坚战也是针对三个相对薄弱的环节提出来的，即：坚决打好

防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治的攻坚战[1]。三者分别涉及到经济建设、

社会建设、生态文明建设。2017 年 12 月 20 日结束的中央经济工作会议，也再

次强调了要坚决打好三个攻坚战。在三者当中，防范化解重大风险是排在首位的

攻坚战，重大风险主要指的是金融市场、金融体系中存在的重大风险。 
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2008 年美国次贷危机全面爆发、并演变成全球金融危机，此后“黑天鹅”风险

受到关注。而近几年来，中国在一些领域的金融系统性风险逐渐受到国内外的广

泛关注，“灰犀牛”风险也越来越受到市场和监管者的重视2。“黑天鹅”和“灰犀

牛”是两种不同性质的金融风险，十九大报告中着重强调的“重大风险”是指后者

——即“灰犀牛”风险。本文先从“黑天鹅”和“灰犀牛”这两个概念作为切入点，从而

尝试理解中国所面临的重大风险，进而对“坚决打好防范化解重大风险攻坚战”

进行分析。 

 

一、黑天鹅事件与灰犀牛风险 

“黑天鹅”事件的发生概率非常低，但是如果一旦爆发就会造成重大冲击。其

特点是概率极小，事前难以观察到。2008 年美国爆发的次贷危机，全面引爆并

正式演化成了全球金融危机，在欧洲市场导致欧元区欧债危机。当时，英国女王

给全世界的经济学家提了一个问题：为什么没有一个经济学家预测到这场危机？

[2]（阿格尼丝·贝纳西-奎里等，2015）可见，次贷危机的爆发及其全面扩散、升

级，这就是一个典型的“黑天鹅”事件，之前几乎没有人预料到，而一旦发生就会

对全球的金融系统造成致命打击。2008 年全球金融危机爆发之后，黑天鹅事件

已经引发了各界的广泛关注。 

和“黑天鹅”小概率事件相比，“灰犀牛”则是指确定性的重大风险，事前大家

都观察到了，甚至对这个风险习以为常，而且这个风险的体量、规模庞大，就像

一只灰犀牛（米歇尔·渥克，2017）[3]。真实世界的灰犀牛，其体重可以达到 1

到 2 吨。而且灰犀牛有一个特点，当看到一个目标对象要对之发起攻击时，它就

会从很远的地方以极快的速度冲过去。如果不提前躲避、早做预防，目标对象将

以大概率受到灰犀牛的攻击。因此，对于“灰犀牛”风险事件，我们可以、而且也

必须在事前进行防范、极早预警，做到早发现早处置。在十九大报告中提到的三

个攻坚战之首的防范重大风险攻坚战，就是针对“灰犀牛”风险而言的。 
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本文第二部分，将分析十八大以来中国金融市场的发展成就，以及目前我们

所面临的重大风险，后者具体包括：企业部门的杠杆率、政府部门的债务问题、

银行贷款的不良率，以及房地产市场的问题。然后在第三部分，本文将以十九大

报告总体框架为出发点，来尝试分析关于“防范化解重大风险”的阐述。最后，在

第四部分，我们将结合前文所述的重大风险，以及十九大报告的相关阐述，来论

述如何防范化解重大风险。 

 

二、十八大以来中国金融市场的发展成就以及面临的风险 

（一）中国金融市场在十八大以来的五年当中获得了重大发展 

首先从整体体量、规模来看，中国金融市场获得了重大发展。以社会融资总

量指标为例，其构成当中，银行贷款是最重要的一项，其他还有债券、信托、保

险等等资金来源。根据人民银行的统计数据，在 2011 年，我国的社会融资总量

的存量规模为 77 万亿。到了 2016 年末，社会融资总量的存量规模达到了 156

万亿。五年中，该指标几乎翻了一番，金融市场体量飞速扩张。从社会融资总量

的构成部分当中，也能看到银行市场、债券市场、股票市场等各个金融子市场的

发展。如果看市场的行为主体，金融市场的法人单位数量，也已经从 2011 年的

5 万多家，增加到了 2016 年的 11 万家，也几乎扩容了一倍。 

其次，从金融市场的融资结构观察，也可以看到金融市场的快速发展。融资

结构主要分成直接融资、间接融资两部分。其中，直接融资是指资金的需求方、

资金的供给方之间没有中介机构。比如在股票市场上的融资、或是债券市场上的

融资，资金供求双方之间并没有银行这样的中介机构。而银行贷款则是一个典型

的间接融资业务，在贷款的需求方和存款提供者之间，存在着银行这个中介机构。

过去中国金融市场存在一个比较典型的结构问题，就是银行独大、金融市场过度

依赖于银行体系。而在十八大之后的五年来，中国金融市场的融资结构也发生了

重大变化。根据人民银行提供的数据，2011 年，中国社会融资总量中，直接融

资的比例只有 15.9%。在 2016 年年末的时候，这个比例接近 24%，提高了将近

10 个百分点。这五年中，直接融资比重快速提升有一个背景，就是社会融资总



量这个分母翻了一番。在这样的背景下，直接融资的比重还提高了将近 10 个百

分点，因此是非常大的变化。 

从中国在国际金融体系中的地位来看，十八大以来中国也取得了一系列的成

就。首先，人民币国际化取得了重要进展，人民币在 2015 年被国际货币基金组

织批准加入特别提款权单位（SDR），该决议已经于 2016 年 10 月正式生效。

人民币正式进入到特别提款权单位之后，成为国际储备货币之一。目前，人民币

在全世界的外汇储备中在也达到了将近 1000 亿美元的量级。在国际金融机构体

系中，中国在“一带一路”倡议的大背景下，主导筹建了一些国际金融机构，包括

亚洲基础设施投资银行、金砖国家新开发银行、丝路基金等。到现在为止，根据

外汇管理局的数据，我国外汇储备规模大约是 3.1 万亿美元左右，仍是全球第一

大外汇储备国。全世界外汇储备总量大约在 11 万到 12 万亿美元之间，中国的

外汇储备占比大约在 1/3—1/4 之间。 

（二）十八大以来中国金融市场发展面临的问题 

十八大以来，中国金融市场建设取得了不少成就，但是在肯定这些成绩的同

时，我们也注意到金融市场风险点的不断涌现，这些风险点对我国经济也产生了

一些冲击。在 2013 年 6 月 20 日，银行间同业拆借市场隔夜拆借利率飙升，一

些境外媒体的夸大报道称，当时的中国已经陷入了金融危机。实际情况并非如此，

银行间市场很快就回复到了平稳状态，但是这也给我们的金融市场监管敲响了警

钟。2015 年 6 月末，我国股票市场出现大幅下跌，经过多轮下探，上证综指一

度从 5178.19 的高点下跌到 3000 点以下。事后反思的一个共识，就是既有的监

管协调机制存在问题，尤其是信息共享、协调监管框架出现了一定的问题。之后，

2015 年 8 月 11 日我国开始实行人民币汇率制度改革，在人民币汇率中间价放

开之后，人民币贬值压力的释放过程中，出现了一些热钱流出的压力。与此同时，

境外市场出现大量唱空中国的观点，国内金融市场和资产价格稳定都一度面临挑

战。 

2016 年，国内债券市场又出现两次较大调整：2016 年 4 月债券市场出现了

比较重度的调整，2016 年末又出现了一次更大幅度的调整。在当时，作为债券

市场定价基准的无风险的国债收益率都出现了明显飙升，其他的风险债券，如企



业债、地方政府债的收益率则上涨得更多。随着债券收益率的上升，债券市场价

格出现了大幅下跌，甚至出现了一些债券违约。杨燕青、肖顺喜（2017）指出：

2016 年全年，中国债券市场违约一共有 48 个案例，比 2015 年有显著增加。这

些违约包括了本金的无法偿付，或本金可以偿付但需要展期的情况。但是，债券

违约的支数，不单单是在数量上增加 48 支债券，而且涉及的空间有 18 个省份，

甚至包括沿海发达省份。在企业主体上，不仅仅包括一般的民营企业，甚至包括

极个别的央企子公司；除了企业外，还有一些地方政府[4]。 

在各个市场，我们都看到了一些风险点陆续的被引爆。但是。这个风险点虽

然对金融市场造成了一定冲击，但其影响基本上可控，目前我国实体经济增长情

况仍然比较健康。2017 年中国经济增速预计将达到 6.9%，远超国内外经济学家

的预期。 

（三）当前我国金融市场面临的一些重大风险点 

在中国金融市场，有哪些潜在的灰犀牛量级的金融风险点。在这方面，市场

参与者、研究者和监管层，对这些金融风险点已经有了非常多的讨论。 

第一点，企业部门的杠杆率。中国企业的整体债务与 GDP 的占比是研究者

经常采用的一个比较指标，它可以与其他国家作横向比较。这个占比在 2015 年

2 季度的时候达到将近 156.1%，从绝对金额上说已经达到了 105.6 万亿人民币

[5]。156.1%的占比意味着什么？如果在全世界范围做横向比较，我们可以发现，

这个指标在全世界已经处于第一方阵当中，而中国的经济发展水平与同一方阵中

的英国这类国家相比还有较大差距。张晓晶等（2017）的研究显示，2017 年 2 季

度末，企业部门的杠杆率仍然高达 156.3%[6]。在企业杠杆率高的背后，企业的盈

利状况怎么样呢？我们知道，与此同时，制造业面临的问题是，产能过剩，出现

“僵尸企业”的问题。在企业高杠杆率的背景下，企业的偿债压力大、盈利状况并

不乐观，这个是第一个潜在的“灰犀牛”。 

第二点，政府债务。由于 2008 年美国次贷危机对全球经济造成的冲击，2009

年，中国经济面临的主要问题是出口快速下滑，经济面临较大下行压力。在此背

景下，我国推出了“4 万亿刺激计划”，在此背景下银行体系积极放贷，2009 年全

年信贷投放数量将近 10 万亿。结果是经济快速回暖，走出了衰退的风险，不过



也现出了地方融资平台快速膨胀的问题，这是 2008 年全球金融危机之后，地方

债务问题成形的起点。 “4 万亿刺激计划”的积极作用是主要的，需要肯定，该政

策使得中国经济快速走出了金融危机的阴影，引领了世界经济的复苏。但是，

2009 年到 2011 年期间，信贷规模的快速膨胀，以及同时地方融资平台的迅猛

扩张，给地方政府债务造成了第一波冲击。与影子银行一起，地方政府债务问题

开始浮出水面，并为各界所关注。 

2015 年，《中华人民共和国预算法（2014 年修正）》实施，新预算法允许

地方政府通过一些符合要求的方式来发行地方政府债务。同时，在存量上对地方

政府债务进行债务置换。因为地方政府资产负债表期限结构是不匹配的，这就会

导致资金链断裂。这样，地方政府债务的风险就比较大。但是，这些项目本身是

可以盈利的，是有现金流的，只是因为期限结构不匹配才出现资金链断裂的情况。

2015 年、2016 年之后，我们进行了大规模的地方政府债务置换，将地方政府存

量债务转换成债券市场上的债券融资（徐奇渊，2017）[7]。这是一轮对地方政府

债务的处置。此后，还有一些新的手段，包括 PPP 项目、产业投资基金等形式。

但是，这些新的融资渠道也出现了各种问题。目前，地方政府的存量得到一定疏

解，但流量上还在有所增加。地方政府债务问题怎么样解决，这也是一个已经达

到了灰犀牛量级的风险，值得关注 

第三点，银行的不良贷款问题。在内外需相对疲弱、产能过剩的背景下，企

业经营不景气，银行贷款的不良比率有所上升。目前，从总体上来看，银行贷款

的不良率仍处于可控区间。2017 年第 3 季度银监会公布的数据显示，中国整体

银行系统的不良率大约是 1.75%的水平，不良率相对可控、比较健康。但是，如

果我们从局部地区、局部银行来看，不良率上升还是比较快的，可能容易引发一

些区域性的局部的金融风险。而银行贷款不良率产生的原因，就是银行把钱借给

了谁、是谁在违约，而这与前面两个问题是重复的，即企业的杠杆率问题、地方

政府的债务问题。如果企业盈利能力强，地方政府的财政具有可持续性，那么银

行的贷款就可以得到偿还，就不存在不良贷款的问题。银行的不良率的问题可以

分解到前面两个问题当中来回答。 



第四点，房地产市场的风险，也是最受广泛关注的“灰犀牛”。房地产的问题

关系到方方面面，比如房地产价格的波动，不仅涉及到居民部门，而且还涉及到

企业、政府、银行，这是特殊的市场。房地产商品，不仅仅是一个消费品，而且

也有一定的金融属性，关系到从实体经济到金融市场所有部门的资产负债表。在

十九大报告中，习近平同志再次突出强调：“坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位”。这句话强调了房子作为一个商品的属性，而不是把它作为一个金融产品

来进行过度的投机交易。 

实际上，房地产泡沫背后还隐含着一个新的问题，就是中国居民部门的杠杆

率问题。前文提到，中国企业部门的杠杆率在全世界范围也是很高的，是风险点

之一。而与此同时，研究者一直认为中国居民部门的负债情况相对比较健康。但

是，随着房地产价格不断上涨，居民不断加杠杆来购房，结果居民部门杠杆率快

速上升。2012 年，贷款买房资金占全部房款比例只有 20%多。但到了 2016 年，

这个比例迅速上升到 58%（杨燕青、肖顺喜，2017）[8]。这个比例已经接近 2008

年次贷危机全面爆发之前美国居民部门在房地产市场的杠杆率。当然，这个比例

只是 2016 年增量贷款的杠杆率，是一个边际上的杠杆率，而之前年份的杠杆率

没有这么高。但是，这也从结构上提出了一个警告：我们的居民部门杠杆率正在

快速上升。居民部门总体负债除以 GDP 的比例现在也已经达到了 40%3，这个

比例与其他国家相比并不是特别高，但是我们注意到由于中国居民部门在国民收

入分配中的比例本来就比偏低，所以从这个背景来看，40%的杠杆率已经不低了。

因此，房地产部门的风险背后，对应着居民部门杠杆率快速上升的问题，这个问

题也值得我们警惕。 

 

三、从十九大报告整体框架来看关于“防范化解重大风险”的阐述 

十九大报告中有两处直接提到了“防范重大风险”。第一处是在报告的第四

部分“决胜全面建成小康社会，开启全面建设社会主义现代化国家新征程中”提

到：“两个阶段”的战略安排，第一个阶段，从二〇二〇年到二〇三五年，在全

面建成小康社会的基础上，再奋斗十五年，基本实现社会主义现代化。第二个阶

																																								 																				 	
3	 数据来源于 WIND 数据终端，2017.	



段，从二〇三五年到本世纪中叶，在基本实现现代化的基础上，再奋斗十五年，

把我国建成富强民主文明和谐美丽的社会主义现代化强国。在十九大报告中还提

到：突出抓重点、补短板、强弱项，特别是要坚决打好防范化解重大风险、精准

脱贫、污染防治的攻坚战，使全面建成小康社会得到人民认可、经得起历史检验。 

第二处，是在十九大报告第五部分“贯彻新发展理念，建设现代化经济体系”

中提到的：在加快完善社会主义市场经济体制的过程中要“健全货币政策和宏观

审慎政策双支柱调控框架，深化利率和汇率市场化改革。健全金融监管体系，守

住不发生系统性金融风险的底线”。在这段当中，“双支柱调控框架”的表述，

第一次被写入党的报告当中，而且和深化金融市场改革、健全金融监管体系一起，

作为“守住不发生系统性金融风险”的解决方案出现。 

关于“双支柱的调控框架”，十九大报告提到：其一是货币政策，其二是宏

观审慎政策。这也是首次，将以上两者提到了一个并列的位置。其中，货币政策

的目标更多的聚焦在通货膨胀、经济增长、就业等，更多关注的是实体经济。但

是过去的一些历史经验，包括美国次贷危机、日本在上世纪 80 年代金融资产价

格泡沫，以及我国过去金融市场的一些动荡，都告诉我们：宏观调控政策，除了

关注通胀、经济增长之外，还需要关注金融市场的稳定。我们需要对宏观调控的

整个工具框架、目标、评估等内容提出一些新的思考。所以，十九大报告提出了

“双支柱”政策框架，将金融市场的稳定纳入到宏观调控框的视野当中，并以“宏

观审慎政策”作为对应的政策工具，以此来回答如何防范化解重大风险的问题。 

还需要强调的是，十九大报告当中，关于“防范化解重大风险”的论述，与

2017 年 7 月的全国金融工作会议思路一脉相承、完全一致的。因此，可以结合

这次全国金融工作会议的具体表述，来理解十九大报告的相关判断。回顾 2017

年 7 月的全国金融工作会议，习近平同志强调：必须加强党对金融工作的领导，

坚持稳中求进工作总基调，遵循金融发展规律，紧紧围绕服务实体经济、防控金

融风险、深化金融改革三项任务。除了这三大工作任务之外，习近平同志还强调，

防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题。金融市场的发展是一把“双刃

剑”：一方面，它服务于实体经济，促进经济发展，促进资源配置；另一面，金融



市场可能会出现一些动荡，发生一些风险，而且这种风险具有传染性，具有负外

部效应。因此，防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题。 

在全国金融工作会议中，习近平同志对“永恒主题”的阐述，具体包括几个方

面：第一，要把主动防范化解系统性金融风险放在更加重要的位置，科学防范，

早识别、早预警、早发现、早处置，着力防范化解重点领域风险，着力完善金融

安全防线和风险应急处置机制。第二，要把国有企业降杠杆作为重中之重，抓好

处置“僵尸企业”工作。国有企业以及整个企业部门加杠杆，在中国金融市场中已

经成为一个比较严重的问题。第三，各级地方党委和政府要树立正确政绩观，严

控地方政府债务增量，终身问责，倒查责任。防范金融市场风险不仅仅着眼于金

融市场本身，而且还要看到实体经济包括实体经济中的行为主体，比如国有企业、

地方政府等，也是我们防范系统性金融风险的一个重要切入点。所以，我们在考

虑研究金融工作布局的时候，也要关注实体经济。 

综上可见，防范化解重大风险，在十九大报告中处于重要位置：首先，这是

十九大报告当中提到的三大攻坚战之首。其二，这是在决胜全面建成小康社会，

开启全面建设社会主义现代化国家新征程的背景下提出来的，在我们全面建成小

康社会目标的实现过程中，具有关键意义。其三，十九大报告以及之前的全国金

融工作会议，都有具体的论述，专门涉及到了防范化解重大风险的总体工作安排。 

 

四、防范化解重大风险问题的具体展开 

本文第二部分提到了四个“灰犀牛”级别的重大风险，第三部分提到了十九大

报告对于防范化解这些重大风险给出的历史定位，以及总体工作安排。在这部分，

我们将对这些重大风险问题逐一展开分析。由于银行贷款的不良率问题，是基于

企业部门、政府部门和居民部门的债务质量，以及金融资产价格的稳定，因此，

我们将银行贷款的不良率问题分解到其他问题当中，不再专门讨论银行的不良率

问题。 

第一个重大风险是企业部门杠杆率的问题。企业部门杠杆率在 2015 年中已

经达到了 156.1%的 GDP 占比。2016 年中以来，在去产能的过程中，产能过剩



的一些行业，尤其是煤炭、钢铁等上游的重工业行业，由于价格回暖，企业盈利

状况也迅速改善，企业杠杆率有一定的下降。这是一个比较好的迹象。但是，企

业部门杠杆率绝对水平仍然比较高，这仍然是一个突出的结构性问题。而且，并

不是所有的企业杠杆率都改善了，有的企业杠杆率仍然居高不下，有很多企业的

债务负责还比较严重。这个时候需要观察企业杠杆率的结构性问题。 

其中，对于中小企业而言，这类企业更多面临的是融资难融资贵的问题。对

于这些企业来说，其面临的往往不是过度负债的问题，而是负债不足。或者说，

中小企业面临的问题不是杠杆率过高，而是杠杆率过低。那么，哪些企业的杠杆

率过高呢？钟宁桦等（2015）的研究发现：上市公司规模越大，杠杆率越偏高。

具体地，从 1998 年到 2013 年这 15 年中，全国工业企业数据库中 35 万家工业

企业加总的资产负债表显示，资产负债率从 1998 年的 65%下降到 2013 年的

54%，下降了 11 个百分点。可见，在过去的 15 年中，中国工业企业总体杠杆率

是在下降的。但是，为什么党中央近年来的政策，以及十九大报告还要提去杠杆？

如果看 35 万家企业中的最大的 500 家企业，这些企业的负债占到 35 万家企业

的负债比例有 20%。如果在 500 家的基础上再看最大的 50 家，这 50 家的企业

负债就超过了 10 亿人民币。其中最大的某家企业负债已经超过 1 万亿[9]。所以，

我们讲的企业部门去杠杆并不是所有的企业，尤其不是对中小企业，更多的应该

把重点放在国有企业去杠杆。所以，在十九大之前召开的第五次全国金融工作会

议中，习近平同志强调：“要推动经济去杠杆，坚定执行稳健的货币政策，处理好

稳增长、调结构、控总量的关系”，“把国有企业降杠杆作为重中之重，抓好处置

‘僵尸企业’工作”。这涉及到我们的国有企业改革怎么样推进。 

在十九大报告中相关的表述是：要完善各类国有资产管理体制，改革国有资

本授权经营体制，加快国有经济布局优化、结构调整、战略性重组，促进国有资

产保值增值，推动国有资本做强做优做大，有效防止国有资产流失。深化国有企

业改革，发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世界一流企业。从中我们

可以看出，国有企业改革的思路，更多的侧重点是放在管资本、管资产上。这一

论述与国有企业去杠杆也存在着深刻的联系。 



首先，国有企业的杠杆率过高、负债成为一个问题，其根源于两个方面的原

因：一方面是政府对国有企业的隐性担保，造成了国有企业的过度负债，另一方

面是国有企业的经营效率存在一定问题，造成了国有企业的债务可持续性面临进

一步挑战。 

其次，在过去，国有企业凭借政府对其的隐性担保优势，获取了更多的金融

资源，挤压了中小企业的生存空间。因此，“国退民进”、或者“国进民退”的现象引

发了关注。而不论是“国进民退”，还是“国退民进”，实际上都是零和游戏的角度。

但是，在十九大报告中，我们看到国有企业改革的思路，其着眼点不是放在企业

这个有形的主体身上，而是把改革着眼点放在了资产、资本身上。十九大报告提

到了发展混合所有制经济。这意味着，国有资本做大做强，与民营资本做大做强

是不矛盾的，不再是“国进民退”或“国退民进”的思路，而是致力于国有资本和民

营资本共赢的这样一种状态，也就是“国进民进”的双赢状态。通过国有资本做强，

而不是国有企业做强来实现双赢。这是国有资本和民营资本实现双赢的第一个角

度。 

此外，十九大报告还提出，深化国有企业改革，发展混合所有制经济，培育

具有全球竞争力的世界一流企业。可见，国有企业的眼光不应局限于国内，而是

要把视野放到全球市场上，要做成世界一流的企业。这是国有资本和民营资本实

现双赢的第二个角度。如果大批的国有企业能够走出国门，成为世界一流企业，

那么国有企业的上下游带动的数百家、数千家供应商，包括很多民营企业，也能

够获益，能够深度融入到全球价值链、全球分工网络当中。这也是“国进民进”

的一种实现方式。 

从十九大的国有企业、国有资本、国有资产、国有经济的表述当中，我们可

以看到“国进民进”的双赢思路。如果能够通过发展混合所有制，加强国有企业的

公司内部治理，通过做大做强国有资本，能够真正优化资源配置，国有资本投资

回报率明显改善，那么去杠杆就是一个水到渠成的结果。 

第二个重大风险是地方政府债务问题。十九大报告与此前的 2017 年全国金

融工作会议，都对这个问题反复强调。十九大报告中的相关表述是：加快建立现

代财政制度，建立权责清晰、财力协调、区域均衡的中央和地方财政关系。 



地方政府债务之所以居高不下，与目前中央地方两级财政的事权、财权不匹

配有关。比如，地方政府可能拿到 50%的预算内收入，而同时，其财政支出可能

占到全部政府开支的 70%，甚至更高。拿 50%的钱做 70%的事情，这对地方政

府的财政构成了压力，赤字和债务不可避免。所以，十九大报告中提出要建立权

责清晰、财力协调、区域均衡的中央和地方财政关系。中央和地方两级财政改革

也是未来值得关注的一个重要议题。 

对于中国的地方政府债务问题，一些境外投资者和信用评级机构也将其视为

中国面临的“灰犀牛”级的重大风险。但是，在分析中央政府、地方政府的债务问

题时，我们要观察完整的资产负债表。也就是说，除了看负债端，同时还要看资

产端的情况，然后再做出全面的结论。而显然，我国的中央和地方两级政府的资

产端规模远远大于其对应的债务。李扬等（2015）提供的数据显示：从资产负债

表来看，2013 年中央政府总体负债 10 万亿，对应的总资产则为 25 万亿，总资

产是负债的 2.5 倍。而同一年的地方政府，其总负债为 30 万亿，但总资产则超

过了 100 万亿，资产负债率只有 30%[10]。所以，地方政府债务的严重程度被夸

大了，整体上政府债务的背后有足量的资产作为支撑。 

第三个重大风险是房地产市场的风险。迄今为止，为什么会有这么多的资金

涌入了房地产市场？这有一个资产荒的大背景。首先，资本账户是管制的，所以

居民部门、企业部门的投资大部分都集聚在国内市场，而国内市场投资选择又相

当有限。由此造成了大量的资金涌入到了房地产市场。在十九大报告当中，习近

平同志再一次强调了“房子是用来住的、不是用来炒的”定位。 

结合十九大报告 ，我们可以从两个角度来分析如何化解房地产泡沫：一方

面，要通过货币政策和宏观审慎政策构成的双支柱宏观调控框架，在金融市场实

施稳健的监管措施。另一方面，要做强实体经济，实现实体经济和金融市场的良

性互动。在实体经济投资回报率不断改善的情况下，就会有更多的资金投向制造

业、投向现代服务业。这时候居民部门的投资行为就会更加理性、更加健康。 

因此，建立房地产市场治理的长效机制，一种思路是立足于房地产市场本身，

对相关的货币政策、税收政策、住房制度等进行完善；而另一个层面的思路，就

是进一步着力推进供给侧改革，从而为防范化解房地产泡沫的风险提供有利条件。



2015 年 12 月的中央经济工作会议中， “供给侧改革”的核心观点可以概括为“三

去一降一补”，其思路主要做减法。而在十九大报告对供给侧改革则有一个更新

的阐述，其中“三去一降一补”是作为内容之一被提出来。除此以外，供给侧改革

的内容获得了很大的扩展，更多体现了做加法的思路。例如，十九大报告提到“把

提高供给体系质量作为主攻方向”。提高供给体系的质量，我们应该深有体会，在

产能过剩的同时，经济发展不平衡不充分的背景下，老百姓面临的食品安全、环

境保护等问题，都是供给质量出现的问题，而不是数量上的问题。所以，我们不

是在数量上做加法，而是在质量上做加法，这是一个重要的方向。此外，十九大

关于供给侧改革表述的具体展开，涉及到了三类产业和两个主体，即：从行业来

看，加快发展先进制造业、支持传统产业优化升级、加快发展现代服务业。从主

体来看，激发和保护企业家精神、鼓励更多社会主体投身创新创业，建设知识型、

技能型、创新型劳动者大军，弘扬劳模精神和工匠精神，营造劳动光荣的社会风

尚和精益求精的敬业风气。 

可见，十九大报告中关于供给侧改革的内容，不仅涉及到“三去一降一补”，

而且还涉及到三个产业、两类主体。只有通过不断的深化供给侧改革，通过做加

法的思路来推动整个实体经济投资回报率上升，让实体经济和金融市场形成良好

互动，居民部门、企业部门的资金投向才会有更多的有效选择。在此背景下，房

地产泡沫的风险、企业杠杆率的负担、地方政府债务等问题才能够得以真正得到

防范和化解。  
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Strive to defend and remove significant risks: from the perspective of supply-
side reforms and double-pillar macroeconomic management framework 

Xu Qiyuan 

 

Abstract:	The report of the 19th CPC National Congress raised the mission of striving to 
defend and remove significant risks. This paper sorts out the main risks of today’s China, 
including the high leverage of the enterprises, NPL of banking system, the debt issue of 
local government and the housing bubble. Based on the description of the report, the paper 
analyzes the solutions of these risks. In order to find solutions, we need to establish and 
improve the double-pillar macroeconomic management framework, and to advance the 
supply-side reforms as well. Only in this way can we improve the interactions between real 
sector and financial market, and so as to realize the targets of sustainable growth and 
financial stability. 	
	
Key	words:	the 19th CPC National Congress,	significant risks,	double-pillar	macroeconomic	
management	framework,	supply-side	reforms	
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