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固本强基协调监管 核心再造行稳致远

■  徐永/文

——第五次全国金融工作会议点评

高规格的全国金融工作

会议于7月14-15日召开，会

议强调了金融作为国家重要

核心竞争力的地位，明确了

金融工作回归本源、优化结

构、强化监管和市场导向的

四项原则，服务实体经济、

防控金融风险、深化金融改

革的三项任务，在经济增速

下行和去杠杆宏观背景下，

为未来五年金融工作指明了

方向。 

服务实体方面，会议提

出要把发展直接融资放在更

加重要的位置，发展中小银

行和民营金融机构，清理规

范中间业务环节，避免变相

抬高实体经济融资成本。

防控金融风险方面，提

出要推动经济去杠杆，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。要把国有企业降杠

杆作为重中之重，严控地方

政府债务增量，终身问责，

倒查责任。加强互联网金融

监管。

深化金融改革方面，

国家决定设立国务院金融稳

定发展委员会，强化人民银

行宏观审慎管理和系统性风

险防范职责。地方政府要在

坚持金融管理主要是中央事

权的前提下，按照中央统一

规则，强化属地风险处置责

任。

同时，会议还明确加强

功能监管，更加重视行为监

管，要扩大金融对外开放。

提出深化人民币汇率形成机

制改革，稳步推进人民币国

际化，稳步实现资本项目可

兑换。继续实施稳健的货币

政策，保持货币信贷适度增

长和流动性基本稳定。
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会议背景回顾

本次会议是第五次全国

金融工作会议，从此前四次

会议后的结果来看，会后五

年都在会议定调的基础上，

在金融领域发展和改革方面

取得重大突破。

会议召开前，资产泡

沫、金融风险防范、分业监

管混业经营的现状让市场期

待的突破主要集中在金融监

管协调等方面，从会后通报

结果来看，设立在国务院层

面的国务院金融稳定发展委

员会，虽然低于市场关于

“超级央行”的预期，但强

调了人民银行宏观审慎管理

和防范系统性风险的职责。

同时加强功能监管，

更加重视行为监管的内容，

虽然没有明确为“混业监

管”，但相比“分业监管”

模式下的机构监管，已是不

小的进步，功能监管有望使

得监管机构之间未来展开更

多的合作，打击跨行业的监

管套利行为，而行为监管则

在监管和机构自律之间寻找

平衡。另外会议也明确了地

方政府的属地风险处置责

任，由此金融管理基本形成

了地方政府、三会、央行以

及国务院金融稳定发展委员

会四个层级的特征。

此次会议明确提出了推

动经济去杠杆，并两次提出

要把国有企业降杠杆作为重

中之重，但并没有提出“金

融去杠杆”，同时“金融去

杠杆”也未出现在此前任何

正式官方文件中，只是在相

关监管文件中针对金融机构

的监管指标和多项业务提出

了杠杆率方面的要求，被市

场笼统解读为“金融去杠

杆”，不过预期不提“金融

去杠杆”不会给去杠杆的方

向带来实质性影响，强化监

管仍然是未来五年的重要主

题。

此次会议召开后，《人

民日报》已经连续两日在头

版刊登评论员文章，其中关

于“经济发展进入新常态，

上规模、拼数量的外延式扩

张老路已走到尽头”，“经

济金融经过上一轮扩张期

后，进入下行‘清算’期”

的解读 ，叠加会议通报“稳

图表1  全国金融工作会议背景资料

资料来源：新世纪评级根据公开资料整理

时间 会前主要背景 会后措施要点

1997年11月17日至19

日
国内金融混业风险、亚洲金融危机 成立四大资产管理公司、证监会、保监会

2002年2月5日至7日
加入WTO，银行业不良资产处置，

商业银行改革

组建中央汇金公司，银监会成立，建行、工行、

中行完成股份制改革并上市

2007年1月19日至20日 主要国有银行完成上市，国际金融危机
农行完成上市，汇金注资国开行，国开行商业

化改革，创业板开闸

2012年1月6日至7日 地方政府债务危机，国际经济缓慢复苏
地方政府债务风险防范，地方政府债启动置

换，利率和汇率市场化改革，人民币加入SDR

2017年7月14日至15日
金融风险防范，经济去杠杆，经济增速缓中趋

稳，全球货币政策正常化

设立国务院金融稳定发展委员会，强化人民银

行宏观审慎管理，降低国企杠杆，金融开放
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增长，调结构，控总量”提

法中首次强调数量控制等内

容，都可能对未来货币政策

和金融机构的发展产生重要

影响。

服务实体经济，避

免变相抬高实体经

济融资成本

会议明确金融工作的第

一个任务是服务实体经济，

为实体经济服务也是防范金

融风险的根本举措，并分别

从服务理念，融资结构、融

资成本等方面进行了具体阐

述。

提出金融要注重供给侧

的存量重组、增量优化、动

能转换，由于我国此前的发

展模式是比较粗放的注重生

产要素和人力的投入，而新

发展动能则更多围绕科技、

创新以及绿色可持续发展等

内容，因此金融为实体经济

服务首先要基于这个发展理

念。

要把发展直接融资放

在更加重要的位置，改善间

接融资结构，推动国有大银

行战略转型，发展中小银行

和民营金融机构。直接融资

继续获得重视，另外在前期

金融机构委托投资、多层嵌

套等业务模式中，中小银行

是推动主力，同时也潜藏了

不小金融风险，市场一度有

银行业市场化退出机制将可

能首先让中小银行实验的预

期，不过从金融普惠的角度

而言，中小银行是三农、中

小企业服务的重要力量，仍

然需要政策支持。

要促进金融机构降低经

营成本，清理规范中间业务

环节，避免变相抬高实体经

济融资成本，则指向了金融

服务的规范健康经营，不规

范的中间业务环节，最终导

致的是实体经济的融资成本

居高，不利于实体经济的健

康发展。

防控金融风险，推

动经济去杠杆，降

低国有企业杠杆

防控金融风险是会议

提出的第二个任务，从去年

下半年以来，在央行的正式

文件中，防控金融风险的表

述，已经从此前的严守不发

生系统性、区域性金融风险

底线，改为仅保留不发生系

统性风险，而去掉了区域性

风险字样。

这种提法不代表不重

视区域性金融风险，从本次

会议的通报来看，明确谈到

“地方政府要在坚持金融管

理主要是中央事权的前提

下，按照中央统一规则，强

化属地风险处置责任”，可

见在金融行业主要为垂直管

理的情况下，矛盾的主要方

面是中央监管机构对系统性

风险的防范，只要中央事权

职责到位，区域性风险也在

可控的范围之内，但并非不

重视区域性风险，地方政府

也需要强化属地风险处置责

任。

会议提出要推动经济去

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。经济和

金融是一体两面的关系，经

济去杠杆，金融机构的杠杆

自然也会根据实体经济状况

有所变化。

执行稳健的货币政策，

虽然与央行二季度例会中

“稳健中性”的提法略有不

同，事实上由于对下半年经

济有下行预期，市场也有货

币政策再度宽松的预期，不

过去掉“中性”两字不代表

短时间内货币政策的转向，

基于货币政策连续性和稳定

性的一贯作风，货币政策更

应该是基于实体经济状况相

机抉择，而不是突然转向。

银监会会后的通报还将

防范金融风险进行细化，包
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括着力防范流动性风险、信

用风险、影子银行业务风险

等重点领域风险。有计划、

分步骤，深入整治乱搞同

业、乱加杠杆、乱做表外业

务等市场乱象。

要把国有企业作为降

杠杆的重中之中，在国内个

人、非金融企业、金融机

构和政府四大主体的杠杆

率（债务 /GDP）中，截至

2016年末，最高的是非金融

企业，其中国企和非国企的

降杠杆举措稍有不同，从政

策发布的文件来看，由于国

企融资有软约束，国企的降

杠杆主要有债转股等策略，

而民企的降杠杆则相对市场

化。

要加强互联网金融监

管，则是对当前方兴未艾的

互联网金融创新仍然表示了

谨慎态度。

深化金融改革，设 
立国务院金融稳定

发展委员会

深化金融改革是金融工

作会议提出的第三个任务，

会议提出要加强金融监管协

调、补齐监管短板。设立国

务院金融稳定发展委员会，

强化人民银行宏观审慎管理

和系统性风险防范职责。

设立国务院金融稳定发

展委员会是本次会议的重要

成果，虽然目前还未知具体

的架构和人员安排，但在金

融专业化门槛的背景下，有

望从比现有“一行三会”更

高的层面来指导中国的金融

管理，利好金融行业的稳健

运行。

地方政府的属地风险处

置责任，以及严控地方政府

债务增量，终身问责，倒查

责任的内容，在地方政府债

务风险控制的背景下，“借

新债还旧债”不仅要受到增

量控制，还有终身问责，可

以给地方政府领导人带来更

多硬约束，存量城投债要么

得到置换，要么商业化处

置，预期影响不大，但一些

不规范的PPP融资，可能受

到更多监管。

金融管理部门要形成

有风险没有及时发现就是失

职、发现风险没有及时提示

和处置就是渎职的严肃监管

氛围。监管和创新一直是互

促互利，对监管工作的要求

趋严，一方面使得监管专业

化要求增强，另一方面，机

构创新面临的监管环境也更

加严厉，不合规的套利创

新、趋利性创新有望受到更

多压制。

会议虽然没有将金融对

外开放列为金融工作的几大

任务之一，但也着重强调了

要扩大金融对外开放，深化

人民币汇率形成机制改革，

稳步推进人民币国际化，稳

步实现资本项目可兑换。

“稳步实现资本项目可兑

换”虽然与此前的“加快实

现资本项目可兑换”在时间

表安排上更显缓慢，不过当

前人民币贬值压力仍存，对

资本项目可兑换保持谨慎是

有必要的。
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