建立现代金融服务体系 服务供给侧改革
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     2017清华五道口全球金融论坛的一大亮点是首次发布了《中国金融政策报告2017》，该报告由清华大学国家金融研究院与中国社会科学院金融政策研究中心联合编写。
在6月4日举办的一场分论坛上，全国人大财经委副主任委员、清华大学五道口金融学院理事长兼院长吴晓灵在发布报告时表示，今年报告的主题定为“建立现代金融服务体系，服务供给侧改革”。吴晓灵指出，中国经济的整体杠杆率在全球是中等的、可控的。问题是中国杠杆率的结构不合适，即居民杠杆率最低，政府的杠杆率尚可，而企业的杠杆率在全球最高。企业作为生产的主力，如果不能从沉重的债务中解脱出来，不利于提高经济效率。因而，在严厉控制政府债务率上升的同时，应努力进行金融改革，让企业把杠杆率控制在适度范围内。
吴晓灵建议，第一，鼓励各类资产管理公司参与企业资产重组，由更多的市场化运作的资产管理公司来进行债务重组，特别是债权和股权的置换问题；第二，推进企业并购重组，优化企业结构。在企业收购、兼并的过程中，难免要用到各种金融工具，其中杠杆要适度，规则要明确；第三，要发展多层次资本市场，拓展股权融资渠道。
报告发布后，与会的各方专家就报告涉及的相关内容发表了看法。

    货币政策稳健中性
    金融服务供给侧改革，离不开货币政策提供适宜的货币金融环境。中国人民银行货币政策司司长、清华大学五道口金融学院战略咨询委员会委员李波表示，今年以来，央行实施了稳健中性的货币政策，就是不紧也不松。他进一步解释，不紧就是货币政策支持经济正常、合理的增长，要保持流动性的基本稳定，要维护金融体系的基本稳定，防止发生系统性金融风险。货币政策如果太松的话，可能僵尸企业、过剩产能就很难去掉。从服务供给侧改革的角度，稳健中性的货币政策在实际执行过程中体现了不紧也不松的原则。
李波认为，供给侧改革的一个重要方面是对要素市场进行市场化改革。要素市场包括资金、劳动力、土地等。金融服务供给侧改革，就是要发挥市场在资金配置中的决定性作用，这就要通过扩大准入、放开价格、夯实基础、加强监管这四个方面来实现。例如，当前金融服务供给仍然不足，需在民营银行的准入、区域性股权市场的建设等方面继续着力；在利率、汇率更加市场化的背景下，要允许金融机构在服务收费方面更加自由，以促其从供给侧提供市场需要的金融服务；扩大准入、放开价格后，在防范金融风险方面，需要保证实体经济、微观主体、监管体制的健康，与此同时，企业、金融机构要进一步加强公司治理和内控。

　　本轮债转股应是价值重构过程
　　信达证券董事长张志刚针对债转股问题发表了看法。他认为，本轮债转股和上世纪90年代末的债转股相比有很大的变化，本轮债转股应该是价值重构的过程，即通过市场化和法制化这两个途径，由金融机构选择有市场发展前景的企业进行债转股，在转股的过程中对现有的资产进行剥离和市场化估值。
　　张志刚表示，这一轮债转股存在两个主要问题需要考虑：一是债转股过程中，企业的过剩产能是不是真的能够剥离和处置；二是债转股之后，持股公司是不是真能发挥股东的作用。
　　据张志刚观察，目前因上述问题出现的一些问题值得关注：一是债转股政策的预期可能会导致债券发行人故意违约以实现债转股；二是银行选择转股，到底是选择不良贷款转股还是选择正常贷款转股，这里也涉及到相关的权衡和一些道德风险的问题。
[bookmark: _GoBack]　　银行业将保持微利态势
　　交通银行金融研究中心副总经理周昆平表示，银行业的供给侧改革应该围绕“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念，同时根据“三去一降一补”的任务来开展改革。首先，要降低对于僵尸企业，特别是“两高一剩”行业信贷的消耗，把更多的资源投到符合国家战略的新兴产业；其次，降低成本，提高效率，为一些中小企业提供服务，解决融资难、融资贵的问题；再次，提供更多好的产品，既要通过债转股盘活存量、搞活增量，还要推动银行业自身的改革，提高服务实体经济能力。
　　针对监管部门出台的一系列监管政策，周昆平认为，这对银行的影响比较大，主要体现在银行的表外业务、同业业务、委外业务的收缩。“从长远来讲，应该对银行稳健发展、对金融市场的稳定是有促进作用。”
　　近年来，银行业的利润增速有所下降，对此，周昆平表示，这与整个宏观的大环境是有关的，因为中国经济正经历从高增长到中高增长的阶段，所以整个银行的利润增长也相应下降。一方面，经过2015年5次降息，银行重新定价后息差在收窄；另一方面，经济下行以后，一些企业尤其是僵尸企业风险暴露，银行要花更多的资源和利润来核销这些不良资产。
　　“今后银行利润也不会出现高增长，大概是保持微利的发展态势。”周昆平说。

