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! ! ! !经济下滑的趋势和当

时的政策转向有关

从!""!年到!"#!年，中国$%&

的增长速度，平均是'"(#)*，但在
!+'!年之后的两年降到了,*以下，
最近几年的下滑趋势，不是因为中国
经济进入了新常态，而更多是!+'+年
底政府实行严厉的宏观调控的结果。
当时为了免受!++,年金融危机

的影响，政府决定实行-万亿的刺激
计划，而这个计划下，除了政府-万
亿的财政开支之外，天量的投资基
本还是靠银行信贷来提供融资的，
但-万亿的刺激政策执行不到!年，
中国经济就出现严重过热，不得不
在!+'+年底采取宏观调控政策，从
刺激转向收缩。随后中国经济增长
放缓，$%&增速从!+'+年的'+()*，
到!+''年的.()*，!+#!年以后就降
到了,*以下。很显然，经济下滑的
趋势和当时的政策转向有关。

重回快车道! 当务之

急是解决债务拖累问题

此外，从日本和东亚四小龙的
经验来看，中国经济经过几年的调
整之后，可能会恢复到,*以上的增
长轨道，并持续相当一段时间。因为
中国的人均收入较低，购买力只有
发达国家的五分之一，很多高增长
的经济体在相同阶段就经历了较快
的经济增长。重庆这些年的$%&增
长率都是两位数，随着沿海地区和
内陆地区的差距缩小，中国经济的
增长潜力依旧巨大，所以很难说中
国经济目前已经进入了中低速增长
轨道，进入了所谓的新常态。
当然，中国经济要重回快车道，

当务之急就是解决债务拖累问题，
目前中央政府已经做了很多工作。
首当其冲的就是降息。现在中国的
整个债务量是$%&的!)+*到!/+*，
利息滚动很厉害。有人算了一笔账，
当年要付的利息，是当年$%&增长
的两倍。降息可以让利息滚动的速度
降低。其次需要核销债务，财政部已
经做了两笔债务置换，今年可能有)

万亿被置换掉。第三，就是要防止新
的债务产生。这就是需要改变现有融

资方式，从单一的商业银行借钱、土
地抵押，到对融资进行分类，根据不
同需求来选择开放性银行，或其他市
场化的融资方式、发行债券、通过
&!&和民间资本合作等。这些方式都
不会形成大量的债务负担。

首当其冲的改革就是

金融多样化

值得注意的是，当前化解债务
危机的过程，也是一个推动投融资
改革的时间窗口，这就对中国金融
改革提出了很高的要求。换言之，如
果没有面临如此严重的潜在债务危
机，中国的金融改革也不会得以大
力推动，这是一个机遇。
从长远来看，中国要改变金融

的结构和配置方式，解决金融错配
的问题。首当其冲的改革就是金融
多样化，除了商业银行也要有开放
性银行，有可以股权融资、债权融资
的资本市场。不仅有国内市场，还要
国外市场，因为海外融资成本低于
国内。但企业很难在海外融资，这些
问题倒逼我们在现有的金融市场内
进行开放，但金融开放是有风险的，
上海自贸区正在进行的金融开放试
验，就是一种风险可控的模式。在局
部范围内实行比较特殊的政策，例
如资本项目可兑换、利率市场化、汇
率市场化等，却不会引起整个金融
系统的波动。同时，也能凸显人民币
作为计价货币的潜在功能，随着三
十多个国家使用人民币作为储备货
币，海外又有十多个离岸市场，离岸
人民币的回流机制也能借由上海自
贸区建立，推动金融开放。
尽管全国已经建立了四个自由

贸易试验区，但是对于整个中国的
金融改革来说，具有最重要价值的
依旧是上海，因为上海自贸区是唯
一一个全方位推进金改的试验园
区。上海自贸区的金改步子应该再
快一点，看准的事情应该尽快去做。
如果我们能看到大量金融创新的政
策和思路在上海自贸区内落地，那
么，我相信，未来两三年以内，这些
试验对于中国经济重新回到正常的
增长轨道有着重要价值。

（本报记者 张钰芸 整理）

! ! ! !强化科技金融支撑!

助推科创中心建设

首先，要大力强化科技金融支
撑，助推科创中心建设。近日，十
届市委八次全会通过了《关于加快
建设具有全球影响力的科技创新
中心的意见》，为上海科创中心指
明了方向。科技与金融结合是支持
科创中心建设的重点内容。针对上
海科技金融发展较为缓慢，金融对
科技支撑力量有限的现状，《意
见》中提出，一方面充分发挥创投
作用，支持创业创新，特别是扩大
政府天使投资引导基金规模，强化
对创新成果在种子期、初创期的投
入，引导社会资本加大投入力度；
另一方面也支持保险机构、商业银
行等对科技创业的支持力度，加快
在上交所设立战略新兴板，推动尚
未盈利但具有一定规模的科技创
新企业上市。争取在上海股权托管
交易中心设立科技创新专板，支持
中小型科技创新创业企业挂牌。上
海应充分借鉴硅谷等发达国家地
区的科技金融发展经验，深度利用
自贸试验区金融创新契机，发挥天
使投资对科技创新的源头推动作
用，完善符合科技创新需求的多层
次资本市场，健全科技型中小企业
金融服务体系，建立全创新链的政
府创新投入模式，以金融服务打通
科技创新企业成长瓶颈，不断释放
国际金融中心对科技创新的巨大
推动作用。

以科技创新中心反哺

国际金融中心建设

其次，要以科技创新中心反哺
国际金融中心建设。就全球产业革
命而言，每一次产业革命的兴起无
不源于科技创新，成于金融创新。
科技创新和金融创新紧密结合是
社会变革生产方式和生活方式的
重要引擎。当前新一轮科技革命和
产业革命蓄势待发，促进科技与金
融结合，是深化科技体制和金融体
制改革的根本要求，有利于打通科
技创新和经济金融发展之间的通
道，使创新真正成为经济社会持续

健康发展的新引擎。“十三五”时
期，上海要把创新驱动发展摆在
更加突出位置，抓住建设具有全
球影响力的科技创新中心的重大
契机，集聚国内外创新资源，大力
推进科技成果产业化，营造有利
于创新的良好环境，大幅提高科
技进步对经济增长的贡献率。同
时，将科技要素融入金融领域，丰
富和完善“上海国际金融中心”的
内涵，以信息技术助推互联网金
融等新兴金融业态发展和资本市
场完善，提升金融服务效能，从而
打造具有更强核心竞争力的国际
金融中心。

借自贸区制度创新!深

化科创中心体制机制改革

再次，要借自贸试验区制度创
新，深化科创中心体制机制改革，深
化国际金融中心功能创新突破。一
方面，充分发挥自贸试验区先行先
试效应，充分发挥自贸试验区和国
家自主创新示范区政策叠加优势，
通过“双自联动”将制度创新与科技
创新主体需求紧密结合，实现开放
经济与创新经济有效融合。另一方
面，加大金融创新开放力度，加强自
贸试验区与国际金融中心建设联
动。围绕服务实体经济发展，在风险
可控前提下，探索建立以资本项目
可兑换和金融服务业开放为目标的
金融创新制度，努力在自由贸易账
户体系、投融资汇兑便利、人民币跨
境使用、利率市场化、外汇管理改革
等方面取得突破进展。
科技创新和产业化需要金融的

支持，同时也为金融体系健康发展
拓展了空间。金融在支撑实体经济
和科创中心建设、进一步深化改革
开放方面，将发挥越来越重要的作
用；而金融业在新常态下，发展方
向、业务模式、收入结构等都将发生
深刻变化，唯有率先持续创新，才能
赢得未来竞争。构建具有全球影响力
的科创中心和国际金融中心“双轮驱
动”模式，实现功能耦合与优势互补，
实现科技创新和制度创新为核心的
全面创新，迈向具有全球影响力、引
领力和竞争力的全球城市。
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从去年开始，中国经济进入新常态已经成为所有人的话题。
2014年，中国GDP同比增长7.4%，创24年以来新低。决策层认为，
新常态下，中国经济增长动力更为多元，同时将推进结构化升级。

但我个人并不认同新常态这一说法。中国的潜在增长率并未
断崖式下跌，如果解决好当前的债务拖累，未来一段时间保持在
8%以上的增长是可能的。造成GDP增速突然放缓的主要原因不
是动力不足，而是2008年之后的债务冲击。而如此严重的债务危
机，正是推动中国金融改革和开放的最佳窗口期。以上海自贸区
为首的金融改革如果能够落到实处，中国经济将在未来两三年回
到增长的快车道。

建设国际金融中心是党中央、国务院赋予上海的国家战
略，正由“十二五”提升功能向“十三五”基本建成顺利过渡，将
为上海科创中心的建设奠定基础。建设具有全球影响力的科技
创新中心，是中央对上海未来发展的新定位、新要求。目前，纽
约、伦敦等全球金融中心都将建成全球科技创新中心作为城市
未来发展的主要战略目标，开始了由“财富驱动”向“创新驱动”
的逆向战略转型。上海要顺应这一新趋势，把全球科技创新中
心建设与国际金融中心建设有机结合，实现互动联动发展，全
面释放两者协同促进的聚变效应。


