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会议简报  

 

全球金融格局生变，专家深度解读中国金融供给侧结构性改革 

 

 

3 月 8 日，由上海交通大学上海高级金融学院、上海发展研究基金会、第一财

经研究院联合主办的《全球金融格局变化和中国金融改革》报告发布会暨研

讨会在沪举行。中国国际经济交流中心副理事长黄奇帆、上海交通大学高级

金融学院执行院长张春、上海发展研究基金会副会长兼秘书长乔依德、上海

市人民政府参事，中国人民银行调查统计司原司长盛松成、交通银行首席经

济学家连平、上海证券交易所资本市场研究所所长施东辉、华尔街见闻研究

院院长邓海清等专家学者就全球金融格局变化和中国金融改革的话题展开讨

论。本次会议由《第一财经日报》副总编辑、第一财经研究院院长杨燕青主

持。 

 

11年前的秋天，有着 158年历史的投资

银行雷曼兄弟宣布破产，引爆全球金融危机。 

11 年间，全球经济发生了巨大的变化，

金融危机对全球金融体系造成的影响至今

余波未平。 

近日，由上海交通大学上海高级金融学

院、上海发展研究基金会、第一财经研究院

联合主办的《全球金融格局变化和中国金融

改革》报告发布会暨研讨会上，众专家学者

就全球金融格局变化和中国金融改革的话

题展开讨论，会议由《第一财经日报》副总

编辑、第一财经研究院院长杨燕青主持。 

危机后的全球探索 

会上，上海交通大学高级金融学院执行

院长张春表示，尽管距离最近一次全球金融

危机已经过去十年了，但仍有很多领域的问

题需要战略与实践并进探索，包括全球经济

是否能够持续增长、金融对实体经济增长的

推动将以怎样的方式进行、各国金融监管层，

尤其是银行监管该如何改革等。 
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上海发展研究基金会副会长兼秘书长

乔依德也在会上指出，金融危机带来了七大

前所未有的变化，且这七大变化环环相扣，

对全球金融稳定造成了深远影响，“特别是

货币金融、跨境资本流动、央行的作用之间

相互影响、相互渗透，同时也与实体经济的

变化息息相关。” 

乔依德具体解释了“七大前所未有的变

化”，包括金融危机后非常规货币政策的广

大应用，各国中央银行的作用前所未有的增

大；发达国家经济体货币政策的溢出效应前

所未有的显著化和复杂化；危机后，各国金

融监管实施达到前所未有的强度；全球债务

杠杆率上升到前所未有的高度；全球跨境资

本流动发生了前所未有的变化；新兴发展中

国家在全球金融体系中的地位前所未有的

上升；金融科技对金融生态和功能的影响前

所未见。 

在如今全球经济下行、民粹主义上升的

国际环境下，全球贸易和投资进入新阶段，

中国的外向型经济也在寻找新的模式，过去

通过高投资、高债务的方式将走向终结。 

张春认为，“金融危机后中国在世界金

融格局中的崛起，更加速了我们从粗放式进

入更深层次，更高质量、创新型发展的需要。” 

在此背景下，中国提出金融供给侧结构

性改革。会上的多位专家指出，抓好金融供

给侧结构性改革，有利于解决长期以来存在

的融资难、融资贵问题。 

利率市场化改革是今年的重头戏 

中国国际经济交流中心副理事长黄奇

帆在会上重点分析了我国当前的金融供给

侧结构性改革。他认为，近年来中国货币供

给和金融体系存在着三种问题，一是，我国

的利率市场化改革尚未完成，货币市场利率

已经完全市场化，但商业银行存贷款基准利

率依旧存在，“利率双轨制”造成套利现象，

金融系统套利如果泛滥，对实体经济是不利

的。 

其次是，货币政策传导机制不畅通、不

顺畅，造成中小企业和民营企业融资难、融

资贵等问题，长期未得到解决，本质上，需

要通过一系列的供给侧改革加以解决。“如

果不从体制机制上下功夫，客观上资金仍然

流不到毛细血管，流不到小微企业，流不到

农村。” 黄奇帆称。 

三是，货币调控以数量调控为主，还是

以价格调控为主，面对问题的时候，往往会

用一刀切和数量型的方法来解决。 

黄奇帆认为，我国当前的金融供给侧结

构性改革就是要力图要解决这些问题。 

利率是整个金融市场当中最基础的变

量，也是金融市场定价的基石。 

上海市人民政府参事、中国人民银行调

查统计司原司长盛松成认为，利率并轨或将

是货币政策改革里的“最后一公里”，或者

说货币政策传导不通畅最重要的一个环节。

由于我国存贷款基准利率与公开市场操作

利率分别对应信贷市场和货币市场调控，两

个市场的利率运行实际上是“双轨”制。“降

低实际贷款利率水平，不是央行规定降低就

能降低，而是需要通过利率市场化改革、借

助市场的力量来实现，”盛松成称，但旨在

利率“并轨”的市场化改革能否实现宏观调

控的现实要求，缓解企业融难、融资贵，还

需要深入研究。 

对于存贷款利率和市场利率并轨，盛松

成认为还需要考虑长期改革目标和短期政

策要求之间的关系。“如果取消贷款基准利

率，能否落实短期政策要求？目前货币政策

传导不够通畅，与银行的风险偏好下降有关。

最近两年经济下行压力比较大，这导致银行

风险偏好的下降，银行不愿意放贷，尤其不

愿意给风险比较大的中小企业贷款。取消贷
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款基准利率未必能马上解决这些问题。” 

盛松成还认为，解决小微企业融资难是

比解决融资贵更迫切的问题。“如果融资难

融资贵这两个问题只能解决其中的一个，绝

大多数小微企业都会选择首先解决融资难

问题，因为钱贷不到，融资难问题都解决不

了，也就无所谓解决融资贵的问题了。融资

难融资贵都要解决，这是很不容易的。” 

除此，人民币贷款新的定价基准；贷款

利率市场化与存款利率市场化的协调推进；

利率并轨后，央行货币政策的传导等的问题。 

交通银行首席经济学家连平认为，如今

我国商业银行的存贷款基准利率是由中央

银行确定的，这将会影响到银行以及与银行

有密切关系的一系列影子银行的融资成本。 

对于利率并轨，“逐渐取消官方确定的

基准利率，让市场的利率完全由市场的供求

关系决定，在货币政策的引领下银行自主确

定市场存贷款利率，这将是下一步改革的目

标，”连平也认为，业内已经形成的共识是，

最终存贷款基准利率这个由中央银行确定

的商业银行基准利率，会逐渐退出市场。 

为此，要同步推进政策利率的培育，以

及市场利率体系的培育。“商业银行在这个

过程中要加大力度培育和提升自己的定价

能力，后者包括风险定价能力和定价管理能

力，同时这也需要有很好的公司治理机制。”

连平称。 

连平进一步预计，未来，货币政策环境

总体是偏松方向，同时货币政策的重要工具

还会做一些调整，尤其是存款准备金率。要

配合利率市场化的推进，继续下调存款准备

金率将是大概率事件。具体来说，“为了满

足今年大银行小微企业贷款增速要达到 30%

的要求，商业银行需要增强贷款能力，存款

准备金率适当地下调来匹配是有必要的。”

连平称。“在深化利率市场化改革和中美利

差大幅收窄的背景下，存贷款基准利率下调

的可能性越来越小，除非出现意外情况。连

平认为。 

资本市场金融供给改革是调结构的过

程 

资本市场是中国金融的核心体系，会上

多位专家对于资本市场的金融供给问题展

开了深入讨论。 

上海证券交易所资本市场研究所所长

施东辉认为，中国是一个非常典型的间接融

资体系占主导的经济体系，资本市场在金融

运行当中具有牵一发而动全身的作用。 

中央提出的金融供给侧改革，施东辉认

为，从资本市场角度来看，改革是一个调结

构的过程。依赖于银行的间接融资体系，只

能够解决货币总量，不能解决货币分布结构，

而资本市场正好可以通过风险匹配来改变

结构，从而增加货币政策传导的效率。在这

个过程当中可以进一步突破传统思维束缚，

设计金融改革政策来探索中国的宽信用道

路。 

张春认为，股市现在对中国的中长远发

展非常重要，中国的创新发展、可持续发展、

去杠杆都需要股权融资。但是当下中国股市

存在着一些问题。 

例如，中国资本市场行政干预过多，可

能考虑到一些短期的情况，经常修改规则，

在股票的发行节奏、定价和交易方面，都有

过多的行政干预，“有了规则就要坚持，不

能为一些短期目标，短期的一些功利思想，

干扰甚至干预市场，”张春认为，“中国一定

要放弃股市为短期目标服务的功利性，这是

一个很重要的方面。” 

其次，中国股市还存在一个问题，监管

部门需要保证资质较好且可持续盈利的公

司才能上市，这对于创新型企业而言几乎是

不可能的。“因为是创新的，所以在很大程
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度上不能够保证一定是好的企业才能上市。”

同时，要建立好淘汰机制，经营不好的企业

要及时退市。 

再者是建立惩罚机制，要对造假进行严

厉惩罚，这对中国股市降低市场造假率、更

加健康发展十分重要。中国的资本市场发展

中，造假没有受到很强的惩罚，“过去主要

依赖于刑事上的惩罚，但刑事定罪的门槛和

标准是很高的。而国外的经验往往是民事的

索赔机制，还有连带集体诉讼，这就提供了

一个市场监督和惩罚机制，中国可以借鉴。”

张春称。 

此外，建立真正的市场机制，提高金融

机构专业水平等都是需要改进的方面。 

华尔街见闻研究院院长邓海清认为，此

轮中国的金融市场改革核心在科创板。原本

股市直接融资与债务融资没有优劣之分，但

是在高科技发展领域里，股市直接融资比债

务融资要好。 

邓海清表示，对于科创板来讲，先要有

科技创新的兴盛，然后有新经济，最终才有

互联网泡沫。而不是靠着股市把钱砸进去去

培养出独角兽。且当下中国互联网红利时代

已经基本终结，科创企业关键要有核心技术，

而非沉迷于商业模式。 

此外，在科创企业发展方面，黄奇帆认

为需要考虑其特殊性。科创板的特点是科技

类创新企业成立的时间短、业绩不稳定，市

场融资周期也与常规企业不同。企业在日常

经营中，在尊重董事会的前提下，把决策权

交给科技创新的人员，为以后发展独角兽企

业将起重要的作用。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


