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未来存准率会大幅下降

在货币方面，其核心就应该
是双重脱媒。中国是一个大型经
济体，货币政策应该主要基于内
部经济环境，而过去十年更像是
一个小型开放经济，盯住美元，以
美元作为基础货币的投放主渠
道。大经济体大都是以自己国家
的内部债务作为发钞的基础，如
果老是盯着外汇做一些被动的冲
销，最后把准备金搞得如此之高，
其实是一个小型开放的经济体才
应该做的事情，原始积累的非常
时期也许没错，但现在中国经济
已经是全球第二大了。

预计未来一方面基础货币的
供应会转向国债或者各种准国债
（包括抵押补充贷款（!"#）、地方
债、政策金融债），过渡时期可以
加大对银行抵押债的“麻辣粉”
（$%&）、“酸辣粉”（"#&）的再贷款
支持等，同时大幅降低银行准备
金。这个有没有可能，其实回顾下
历史答案就很清楚，在 '(((年以
前，再贷款一直是中央银行货币
基础投放的重要来源，直到 '(()

年，银行的存款准备金率才 *+,-，
而外汇储备差不多是 *((( 亿美
元，然后就是非均衡增长的全球化
)+(高潮阶段（'(().'(/(）。现在
这个过程其实就像慢动作一样，
重新回放了，所以在未来存款准
备金率必然会大幅度下降以提升
货币乘数，并以各种各样的国内
债务作为货币发行的来源。

外汇储备逐渐与供应脱钩

最理想的情况就是让外汇储
备逐渐从货币供应机制中脱钩。
例如财政部发一个特别国债，把
所有的外汇储备都买下，当然还
是可以通过外管局来经营完全没
有问题。中央银行的主动性和部
分独立性就能实现，而外汇一旦
给到主权基金（当然还有民间），
拿着这么多外汇可以购买海外资
产，投资“一带一路”、丝路基金、
亚投行等，获得更多的海外投资
机会，这就是一种脱媒，把外汇从
央行脱到主权基金和民间的一系
列投资主体上去。资本账户开放、

解放汇率都可以实现，不可能三
角关系被彻底打破。并进一步在
外汇储备的支持下，以全新的利
益格局构造对外交往的新局面，
无论是新的贸易协定还是“一带
一路”战略，目的是逐步实现全球
配置资源，为我所用，最终人民币
国际化并占据全球化 0+( 的金融
制高点。
另一种就是商业银行脱媒，要

把原来既支持地方融资平台、又支
持一般企业还要做小微的传统商
业银行体系改造成为各司其职的
新金融体系———政策性银行做对
公基础建设，商业银行提供一般流
动性的贷款，而创新创造主要由资
本市场来完成，互联网金融则尝试
弯道超车跨界创新，这样的金融体
系既分工明确、各司其职同时又互
为补充良性竞争。

由间接融资转向直接融资

日益明显感觉到现有金融体
制不仅仅与中国的综合国力和大
国地位不相匹配，更加与实体经济
下一步升级发展的需要不相匹配，
因此中国金融体制改革已进入到
了非转型不可，甚至是重构体系的
攻坚期和深水区。

这个转型与重构的核心是什
么呢？是由间接融资为主导的金融
体系变成一个直接融资为核心的
新一代金融体系。也就是让我们原
来通过国有银行支持国企国资和
地方融资平台加房地产的建设性
投资型融资，转变为有效支持新常
态中新一代生产、消费、发展模
式———个性化、多样化消费；新技
术、新产品、新业态、新商业模式
投资；绿色低碳循环发展新方式，
新兴产业、服务业、小微企业，生
产小型化、智能化、专业化；人力
资本质量和技术进步、质量型、差
异化为主的核心竞争力。特别是
这个系统对创新创造有足够的支
持，这会有力驱使中国经济从要
素投入，转向要素效率提升，最终
以致创新驱动，行走在生产可能
性边界的最前沿。技术奇点的突
破靠大量资金的投入，才有明星
企业的结果，资本市场就是为此
而生的。

息差收窄 盈利能力下降

而今，外部环境迅速变化，我国
银行业面临一系列严峻挑战。经济
增长由高速转为中高速，下行压力
持续增大。银行业前期快速增长资
产后累积的风险开始释放，银行业
进入风险暴露期，不良贷款余额和
不良贷款率持续双升，对银行业风
险管理和盈利能力带来不可小觑
的压力。利率市场化快速推进，意
味着银行业未来 )., 年息差将持
续收窄，商业银行的传统盈利能力
必然明显下降。互联网金融风生水
起，正以其互联网所特有的去中介
功能，逐步蚕食银行业支付结算这
一传统领地，并在迅速填补小微融
资的空白。'(/0年以来，股市走牛
表明直接融资一轮新的发展已露
端倪，而债券市场也将随着流动性
宽松和产品增多获得进一步发展。
未来直接融资的增速必将超过间接
融资，从而相对减弱市场对银行信
贷的需求。

管理机制 明显存在不足

相比较股份制商业银行和正在
崛起的民营银行，大型国有银行的
公司治理机制和内部管理机制明显
存在不足，与市场化改革的总体要
求不相吻合。大型国有银行的授权
体系不够健全，董事会的权利责任
边界不清晰。其主要矛盾表现在，
较难平衡国家股东的要求与上市
公司治理要求之间的关系；较难平
衡作为企业长期发展战略目标和
大股东短期考核目标之间的关系。
董事会常受到超出股东身份的直
接管理要求，高管层正常的权利空
间受到制约。大型国有银行的用人
机制和薪酬机制与市场化的需求
和公司治理规范之间存在明显的
距离，内部激励约束机制不够健
全。在现行的国家干部管理体制
下，董事会对管理层缺少行之有效
的激励约束手段。内部管理行政化
色彩依然浓重，干部能上不能下、
员工能进不能出和薪酬能高不能
低的现象普遍存在。业务管理体系
灵活性欠缺、组织架构“大而难变”、
管理链条过长、运营效率偏低、市场
反应滞后。大型银行的全面风险管

理体系尚欠完善，风险偏好差异偏
大，资本节约理念欠缺。风险管控责
任制不够健全，责任追究容易出现
“重结果、轻过程”倾向，存在“高高
举起，轻轻放下”现象。

难以为继 必须改革创新

'(/0年以来，大型国有银行经
营业绩较大幅度的下降清楚地表
明，在利率市场化加速、风险压力加
大、直接融资挑战加深以及互联网
金融崛起的全新市场环境下，大型
国有银行传统的经营模式越来越难
以为继，必须通过深化改革和制度
创新来加以突破。
当下所推进的大型银行深化改

革将涵盖公司治理机制、内部经营
管理机制等重点领域。未来大型国
有银行仍将保持国有股东的第一大
股东的地位，不断提高国有资本运
营效率，放大国有资本功能。稳妥推
进股权多元化，引入外资和民资等
合格投资主体。按照国家统一政策，
完善长效激励约束机制。按照市场
化原则完善授权机制，充分发挥董
事会在战略管理、高级人员管理、薪
酬管理和风险控制中的作用。完善
行长经营管理责任制，让高管层在
业务发展和风险管理中担当主要责
任。深化用人、薪酬和考核机制改
革。推行职业经理人制度，实现“目
标责任制，契约化管理”。建立员工
收入与业绩紧密挂钩的激励约束机
制。推进以利润为中心的事业部改
革，增强盈利能力。切实推动经营模
式转型。落实风险管理责任制，完善
全面风险管理体系。严格落实风险
管理追究制度。
通过深化改革，大型国有商业

银行将会取得一系列成效。作为金
融“国家队”和“主力军”，大型国有
商业银行将通过规范和高效的商
业化及市场化运作，优化金融资源
配置，进一步提升服务实体经济的
能力；紧密配合经济转型升级的国
家步伐，推动金融体系由间接融资
为主向间接融资与直接融资并重
转型，优化金融结构；进一步增强
国际竞争力，切实提升服务国家新
的对外开放战略和企业走出去的
能力，确立在全球金融体系中的应
有地位。
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时至今日，银行
业依然是我国资金
活动的中枢神经，是
整个国民经济活动
的总枢纽。而大型国
有银行又是我国银
行业的“压舱石”和
中坚力量，具有举足
轻重的金融地位。

2003年之后的
几年，大型国有银行
相继完成了“重组-
引资-上市”的改革
三部曲，推行了股份
制改革，初步建立了
现代商业银行制度，
有效化解了不良资
产的历史包袱，实现
了脱胎换骨和焕然
一新的变革，展开了
十年左右的高速发
展，资本实力和资产
质量均居国际银行
业先进水平。
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我们应该把债
务置换、中国式QE、
注资政策性银行、注
册制改革、加入
SDR，还有成立包
括AIIB（亚投行）在
内的多个新型国际
金融机构放在一块
看。浅层次，这只是
中国宏观债务可持
续性的问题，就是通
过资产负债表的修
复或变得有可持续
性的问题。深层次的
话，则是一个开放、
转型、追赶、权威的
大国的核心经济模
型是怎样构造以及
重构的，或者说得更
直白一点，就是超大
开放、转型中的中央
集权型经济体，它的
财政和货币功能应
该怎样构造的问题。
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