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新一輪去槓桿 買單或超5萬億 首提國有大銀行戰略轉型

中銀監加大排查力度、中國官媒高調批評

部分以高槓桿作運作，以及從事文旅、網遊等

虛擬經濟的民企，令日前召開的全國金融工作

會議更引人注目，當中金融監管體制改革成為

關注焦點。有專家指出，今次的會議提出了“服務實體經濟、防控金融風險

和深化金融改革”三項任務，與過去五年相比，金融業發展的主基調從“鼓

勵創新開放”轉變為“強化監管、維護金融穩定”；預計擬設立的國務院

“金穩會”會是一個由國務院領導領銜、級別高於一行三會的統籌協調機

構。短期內，一行三會的監管格局不會有實質性變化，協調監管的成果或主

要表現在監管標準盡可能統一和信息共享上，但需警惕監管“亮劍”帶來的

市場波動。 ■香港文匯報記者 海巖北京報道

國務院金穩會職能任務
中國國務院金融穩定發展
委員會辦公室設在人民銀
行。承擔的職責包括：制
定金融業發展規劃和改革
方案，協調金融監管政策
和其他相關金融政策，形
成監管合力，制定規章制
度填補監管空白，對監管
不到位、缺失進行問責。
銀監會、證監會、保監會
等表態服從國務院金融穩
定發展委員會的領導。

整理：香港文匯報記者 海巖

主要有三大工作職責

一是協調好：

堅持協同防範，統籌協調，健全風
險監測預警和早期干預機制。

二是補短板：

補齊監管短板，健全監管制度，改
進監管方法，進行監管問責。

三是促改革：

深化金融業改革開放，穩妥解決體
制性、機制性問題。

此次全國金融工作會議背景及主要內容
背景：監管滯後、金融風險累積

會
議
要
點

整理：香港文匯報記者 海巖

資本市場方面：

把發展直接融資放在重要位置，形成融資功能完備、基礎制度
扎實、市場監管有效、投資者合法權益得到有效保護的多層次
資本市場體系。

金融監管方面：

設立國務院金融穩定發展委員會，強化人民銀行宏觀審慎管理
和系統性風險防範職責；強化監管問責；突出功能監管和行為
監管；堅持黨中央對金融工作集中統一領導；嚴控地方政府債
務增量，終身問責，倒查責任。

機構改革方面：

推動國有大銀行戰略轉型，發展中小銀行和民營金融機構。要
促進保險業發揮長期穩健風險管理和保障的功能。要建設普惠
金融體系，加強對小微企業、“三農”和偏遠地區的金融服
務，推進金融精準扶貧，鼓勵發展綠色金融。

對外開放方面：

穩步推進人民幣國際化，穩步實現資本項目可兌換，合理安排開
放順序，推進“一帶一路”建設金融創新，搞好相關制度設計。

香港文匯報訊（記者 海巖北京報道）此次全國金融

工作會議提出，要深化人民幣匯率形成機制改革，穩步推

動人民幣國際化，穩步實現資本項目可兌換。分析指出，

對人民幣國際化、資本項目可兌換等任務不再使用“加

快”的措辭，並首次提出“合理安排開放順序”，意味着

金融開放將更加考慮國內金融安全角勢，“穩”字當頭，

調整節奏。

首次提“合理安排開放順序”
中國社會科學院世界經濟與政治研究所研究員、平安

證券首席經濟學家張明表示，與十八屆三中全會“加快實

現人民幣資本項目可兌換”的提法有所不同，此次會議對

金融開放提出兩個“穩步”，一個“合理安排”，是對過

去開放節奏可能過快的一些反思。

金融發展與控風險有機結合
張明指出，中央政府已經意識到，在人民幣匯率、利

率機制尚未充分市場化、國內金融風險尚未得到根本控制

的前提下，過快推進人民幣國際化與資本項目開放可能導

致潛在風險。“金融開放要做，但會相當謹慎，與金融控

風險、金融市場發展更加有機地結合起來。”

推進國際化取決國內外環境
香港交易所首席經濟學家巴曙松撰文稱，全國金融工

作會議強調穩步推動人民幣國際化時指出，意味着人民幣

國際化是一個平穩推進的過程，並不能一蹴而就來完成。

人民幣國際化的推進取決於特定的國際國內環境，當外部

環境對人民幣需求大或者說國際市場對人民幣有需求的時

候，人民幣國際化的速度就會加快一些。而當國際市場發

生波動，美元走強或者人民幣面臨階段性的貶值壓力時，

人民幣國際化的推進速度就可以放緩。穩步推進人民幣國

際化取決於國際市場是否平穩、是否逐漸恢復常態、美元

是否升值、新興市場貨幣是否有升值壓力等。

按實際需要進行 服務“帶路”
興業證券首席策略分析師王德倫認為，下階段人民幣

國際化和資本項目的開放可能更多地需要結合國內環境和

實際需要來進行，例如，一是債券通的開放，率先開放

“北向通”吸引海外的資金入境；二是服務於“一帶一

路”，在當前資金對外投資審批趨嚴的現狀下，仍有不少

“一帶一路”、“高端製造業”等項目通過審批；三是預

計資本項目的開放與先行先試仍將在自貿區內試點。

另外值得關注的是，在此次全國金融工作會議“金融

創新”讓位於金融監管的大背景下，唯一一次提到金融創

新是在金融對外開放環節提出，“推進‘一帶一路’建設

金融創新，搞好相關制度設計”。

香港文匯報訊（記者 海巖北京報道）服務實體

經濟被列為金融工作三大任務之首，在措施上提出

“推動國有大銀行戰略轉型”，這是主要國有銀行

完成股份制改造後，中央文件中第一次出現這一表

述，預示商業銀行改革方向，未來可能有具體措施

出台。

專家指，國有大行及主要股份制銀行戰略轉型

的一個主要方向是調整業務模式，抑制擴張衝動，

亦是金融去槓桿目標之一。

規模擴張料終止 去槓桿持續
國有大行是中國金融業主體，目前均完成股份

制改造並上市，但人民銀行研究局局長徐忠指出，

由於公司治理框架不完善，誘使部分金融機構的經

營行為極度短期化，“水多了加麵、麵多了加

水”，盲目追求規模擴張和短期收益，高槓桿和過

度風險承擔行為盛行，忽視了質量、風險以及長期

機制建設。

對於下一步戰略轉型，麥肯錫全球研究院中國

副院長成政珉認為，首先，金融機構採取收縮戰

略，甚至會拋棄規模經濟。收縮已經開始，今年上

半年銀行業總資產增速逐月下降。

縮資產負債表 風險管理轉型
第二是調整資產負債表，一些銀行已開始縮

表、拋售資產尤其是非標資產。數據顯示，從2009

年1月至2017年2月，人民銀行的資產負債表僅從

20.8萬億元(人民幣，下同)擴張到34.5萬億元，存款

性金融機構則從66.2萬億元擴張至234.5萬億元，

“貨幣空轉”和“自我循環”是人民銀行乃至中央

政府一貫不支持的。

第三是風險管理轉型。成政珉說，目前內地很

多銀行的表外業務仍使用手工台賬，資料數據都不

在監管範圍內。另外，投後管理和清收工作很薄

弱，需要加強管理。

消費金融料為未來轉型方向
成政珉預計，未來消費金融會是轉型方向。還

有分析指，大型銀行的服務對象是政府、國企和開

發商，都是本次工作會議提出的強約束領域，銀行

轉型首先是服務對象下沉，轉型為中小企業服務，

但轉型難度很大。

香港文匯報訊（記者 海巖北京報道）全

國金融工作會議提出推動經濟去槓桿，並明確

“把國有企業降槓桿作為重中之重”，國家金

融與發展實驗室副主任張曉晶指出，這一輪去

槓桿是通過強監管，讓各類風險暴露出來，再

以政府買單與市場化分擔的方式處置風險，使

風險逐步釋放。中國上一輪去槓桿中政府買單

花了5萬億元人民幣（約合838萬億韓元），

這一輪去槓桿買單成本可能更高一些。

上世紀90年代末，中國政府剝離金融機

構不良資產到資產管理公司，最終實現去槓

桿。張曉晶認為，這一輪去槓桿中，只有風險

築底，才可能會有新一輪繁榮周期，新一輪繁

榮也將是在監管、問責、法治和制度規範下的

繁榮，也可以說是“戴着腳銬跳舞”。

國企槓桿率加得容易去得難
之所以將國企作為去槓桿重中之重，張曉

晶指出，國企槓桿率加得容易去得難。國企佔

用過多資源但效率低下，國企增加值貢獻已從

十年前的40%降到16%，效率不及民營企業的

40%。自提出降槓桿任務以來，國有企業資產

負債率僅從2015年9月的66.3%高點略降至

2017年5月56.8%，下降幅度不明顯。因此要

堅決關閉殭屍企業，把其佔用的信貸資源、土

地、設備、人力資本等釋放出來，重新優化配

置，推動增長，進而緩釋槓桿率風險。

金融部門去槓桿才剛開始
張曉晶認為，去槓桿將以“穩”為核心，

隨着監管加強，金融部門的去槓桿才剛開始，

不會馬上“收工”。發達經濟體金融去槓桿從

2009年至去年三季度持續了7年，槓桿率下降

了20個百分點，而中國金融部門去槓桿也需

要經歷一個過程。

債務擴張根源 來自融資主體
另外，分析認為，中國債務擴張根源，來

自融資主體而不是金融機構，地方政府和國有

企業舉債的衝動能否被抑制，才是去槓桿的根

本問題。此次會議提出一些地方政府不能違規

舉債、終身追責等政策，去槓桿也是過去粗放

的融資擴張型經濟轉型的過程。

專家：人幣國際化“穩步”替代“加快”

五年一次的全國金融工作會議日前閉幕，

為今後五年中國金融業定下發展方向，

中國社科院學部委員李揚指出，此次全國金融

工作會議新舉措主要有四個，一是國有企業降

槓桿作為重中之重，抓好處置“殭屍企業”工

作；二是各級地方黨委和政府要樹立正確政績

觀，嚴控地方政府債務增量，終身問責，倒查

責任；三是完善風險管理框架，強化風險內控

機制建設，推動金融機構真實披露和及時處置

風險資產；四是設立國務院金融穩定發展委員

會（“金穩會”）。加強監管會是今後一段時

間中國金融業發展的主旋律。

金穩會級別高 更利監管協調
過去兩年一直討論的金融監管改革的方案

終於落地，保留現在一行三會的框架，新設國

務院金融穩定發展委員會，同時加強央行職

責。“只有具決策實權才有真正統籌協調作

用。”國務院發展研究中心金融所原所長張承

惠等多位政府專家表示，金穩會將由國務院領

導牽頭、級別高於一行三會。儘管早先已設立

金融監管協調機制（即金融監管協調部際聯席

會議），但這一協調機制層級偏低，基本是個

議事和信息交流平台，在缺乏足夠權力和考核

機制下，效果不理想。

人民銀行營業管理部主任周學冬曾在

2016年兩會提出議案，最早公開建議設立國

務院金穩會。周學冬建議其為常設決策議事機

構，而非簡單協調機構；職能定位是對涉及金

融穩定的重大事項，包括貨幣政策、監管標

準、監管規則、危機處置、責任劃分等進行研

究協調，具有一定決策權和建議權；由國務院

領導擔任主席，央行行長擔任副主席，央行分

管金融穩定工作的副行長擔任辦公室主任。

加強央行職責 統籌信息共享
業內預計，隨着加強央行的監管職責，央

行在金融基礎設施和信息共享的統籌方面或取

得進展，而這正是資管行業合規發展的關鍵。

因為當前混業資管之亂，並非簡單因監管規則

不統一，最核心是跨監管展業無法被穿透，信

息割裂使得資管計劃有游離於監管之外的機

會。

一行三會監管格局料仍不變
但專家也指出，金穩會的作用有多大仍待

觀察。比如，央行如何加強對系統重要性金融

機構的監管，將系統重要性金融機構的範圍進

一步延伸到保險、證券公司甚至大型公募基金

等。跨監管的金融綜合經營和產融結合會被重

點關照，但對民營金控集團、金融機構舉牌實

體企業、實體企業控股金融機構等行為中的關

聯交易、跨監管套利等如何監管，還需金穩會

落實。

此外，會議首次提及加強“功能監管、行

為監管”，但一行三會的架構天然是為機構監

管模式而設立，因此專家認為，未來仍會是機

構監管為主的格局，所謂“功能監管和行為監

管”短期更多是監管標準的盡可能趨同和監管

信息共享上，因此監管格局難言實質性變化。

監管亮劍 需防引發市場波動
此外，此次會議又一次督查監管亮劍，並

給監管機構加“緊箍咒”，要求“形成有風險

沒有及時發現就是失職、發現風險沒有及時提

示和處置就是瀆職的嚴肅監管氛圍”。專家認

為，這意味加強監管乃至“運動式”的監管亮

劍，將持續較長時間。

自從去年證監會不斷亮劍，到今年初保監

會開始亮劍，再到4、5月銀監會監管檢查風

暴，監管“亮劍”引發所謂監管風暴，連串民

企中箭，股價大幅波動。

在當前監管體系下一強化監管就過度保

守，抑制恰當的金融創新，對部分合理創新和

金融服務實體經濟造成誤傷，需關注監管亮劍

引發的市場波動。
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■巴曙松稱，人民幣國際化是一個平穩推進的過程，並
不能一蹴而就來完成。 資料圖片

■張曉晶認為，這一輪去槓桿中，只有風險築
底，才可能會有新一輪繁榮周期。 資料圖片

■業內預計業內預計，，隨着加強央行的監管職責隨着加強央行的監管職責，，
央行在金融基礎設施和信息共享的統籌方央行在金融基礎設施和信息共享的統籌方
面或取得進展面或取得進展。。
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