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编者按：金融供给侧结构性改革，在今年 2月份中央政治局会议上被重点强调，
成为关乎金融行业未来发展的关键词。
长期以来，我国金融供给总量过大、价格偏高；金融结构不合理，间接融资占
比大；金融的顺周期性较强，放大风险。解决这些问题需要系统性改革措施。
本期《远见》栏目特组织专题报道，邀请业界专家就改革如何统筹协调、着重
哪些要点等问题展开深入探讨，提供系统观点，以资借鉴。
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金融供给侧改革是服务于实体经济的系统

化改革。传统的金融服务体系主要是为工业化

服务，强调了“低成本—规模效率”。进入基

于城市化的高质量发展阶段，实体经济从工业

化的规模经济转向了以城市化为基础的范围经

济，而产业升级的核心也从规模扩张转向创新。

人民财富增长的需求、城市中小企业发展的普

惠需求、绿色发展的需求、多样化服务的需求

等，都不同于工业化的“低成本—规模效率”，

强调了配置、差别定价、知识产权等无形资产

抵押、直接融资等新的发展特征，需要构建更

为复杂的金融服务生态体系。

中国金融体系转型已经迫在眉睫，体系当

中此前的很多动荡来自基于工业化和基于城市

化两个不同金融体系的摩擦，来自于工业化以

银行信贷为基础的金融服务体系和城市化需求

拉动的“影子银行”体系间的摩擦、失调与转型，

既不能回到单一为工业服务的传统银行体制，

也不能放任缺少监管下的套利、刚兑、加大金

融机构杠杆的不良金融行为。

按照中央指出的金融供给侧结构性改革的

方向，既要建立适应经济高质量发展的金融体

系，也要在经济发展的基础上化解金融风险。

科创板的设立已经表明中央在积极推进多层次

资本市场方面迈进了一步，未来新的开放、鼓

励创新、强化市场功能和加强监管，以及化解

金融风险等推动金融供给侧结构性改革的举措

应该还会陆续推出。在推进金融供给侧结构性

改革的过程中，也需要加强配套制度改革和政

策支持。

保持流动性合理充裕
在当前情况下，我国货币政策既要防止“大

水漫灌”，也要保持流动性合理充裕，使广义

货币 M2 和社会融资规模增速与 GDP 名义增速

相匹配，为金融供给侧结构性改革营造良好的

货币和经济环境。在外汇储备逐年上升、外汇

占款增长的时期，我国的法定存款准备金率曾

出现持续大幅的提升。2000 年， 我国的法定存

款准备金率为 6%，2008 年攀升到 17.5%，此后

受金融危机影响曾短暂下调，2010 年后又持续

上升，2011 年达到了 21.5% 的峰值，目前大型

存款机构和中小型机构的法定准备金比率分别

为 13.5% 和 11.5%。

在央行的外汇资产下降、货币供给存在内

生性收缩的情况下，应该说我国下调存款准备

中 国 金 融 占
GDP 的比重已
经是全球最高
了，说明我国金
融总量是够的，
但结构失衡。

按照中央指出的金融供给侧结构性改革的方向，既要建立适应经济高质量发展
的金融体系，也要在经济发展的基础上化解金融风险。在推进金融供给侧结构
性改革的过程中，也需要加强配套制度改革和政策支持。

文  |  张平   杨耀武

需系统性政策协调
金融供给侧结构性改革

栏目主编：苏慧婷 huiting-su@sgcc.com.cn
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落实，逐步统一资管产品，打破刚兑、反套利、

降低金融机构的杠杆水平和金融交易频度。中

国金融占 GDP 的比重已经是全球最高了，说

明我国金融总量是够的，但结构失衡，在金融

资源使用上同业占比过高，2016 年保持 24.4%

的水平，存在大量金融机构间交易，金融机构

杠杆率不断提升。二是增加金融机构的资本吸

收能力，通过发行永续债等方式，增加银行等

金融机构的资本金补充来吸收经济波动。三是

强化金融机构的并购重组，提高金融机构的竞

争力和创新能力。只有不断加强金融系统的韧

性才能有效化解金融风险。

稳步推进金融业对外开放
推进金融供给侧结构性改革，强化中国金融

机构的竞争力，同时进一步扩大金融业对外开放，

通过竟争带来实体经济和金融业的自身发展，提

升金融服务实体经济的能力。当前，越来越多的

中国企业走出国门，在全球市场配置和整合资源，

迫切需要金融业开放步伐与之相适应。应积极支

持商业银行、交易所和行业机构走出去，到“一

带一路”沿线国家和地区布局设点，为跨境投融

金率还有一定的必要性和空间。虽然今年美联

储加息进程有明显放缓迹象，中美息差收窄的

压力将得到缓解，但在经济面临下行时，降准

应安排在降息之前。

从目前民营及中小企业融资情况看，融资

难问题较融资贵问题更为突出，且利率调整可

能引发其他各类资产价格的大幅波动。适度降

低存款准备金率至少可以达到以下目的：一是

可以增强商业银行信贷投放能力，维护实体经

济健康发展；二是可以减少央行创设的中期借

贷便利（MLF）等政策工具的频繁操作，降低

商业银行的成本。在存款准备金率处于合理均

衡水平基础上，利用短期货币政策工具加以预

调微调会更加方便有效。

在保持流动性合理充裕的情况下，降低企

业资金成本，必须进一步加快利率市场化改革，

打通“宽货币、紧信用”的梗阻，解决市场利

率走低、但贷款利率并不跟随的问题。在此基

础上再解决银行体系与银行体系外的利率传递

机制。

保持合理流动性的基础，提高金融系统的

韧性。一是要继续加强监管，通过资管新规的
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金融业对外开放
水平的提高不可
能一蹴而就，需
要平衡好开放、
改革、发展和稳
定之间的关系，
逐步形成适应我
国国情的对外开
放新格局。

我国银行加权贷款利率、Shibor 利率及存款基准利率情况

Shibor：3 个月
金融机构人民币贷款加权平均利率
贷款加权利率与 Shibor 利率之差
定期存款基准利率：3 个月
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进以信息披露为核心的注册制改革非常重要，

信息披露的核心是要降低投融资双方的信息不

对称，在信息公开透明的情况下通过市场机制

形成合理的定价，以提高金融资源的配置效率。

在这一过程中，如何让证券市场参与者特别是

融资者提供真实合规的信息显得尤为重要。

当前，在相关监管部门严把审核关并加强

执法的情况下，我国证券市场犯罪行为仍屡禁

不止。证券犯罪与一般的违法犯罪活动不同，

涉及大量投资者利益，侵害金融市场整体秩序，

加大了证券投资风险，相应提高风险资产的溢

价水平。其危害后果具有隐蔽性和广泛性，理

应受到严厉的惩处。

然而，现行法律没有充分体现这类违法犯

罪行为的性质特点，对这类违法犯罪行为的处

罚明显偏轻。违法成本与违法者可能获得的巨

额收益以及造成的巨大社会危害极不相称。在

潜在收益与潜在违法成本存在巨大差异的情况

下，证券违法犯罪高发，这既有损证券市场的

公信力，也妨碍资本市场相关改革的进程。在

实行注册制打开前门后，投资者难免担心欺诈

发行等证券违法活动会更加猖獗，这就需要加

大相关证券违法犯罪的惩处力度 , 真正构建起

透明、高效、开放的证券市场。

资、并购、贸易等提供支持。

同时，尽管中国等新兴市场国家经济实力

不断增长，但全球金融体系和金融治理的话语

权仍掌握在欧美等发达国家手中。对金融危机

的反思和新兴市场国家崛起，要求重塑国际金

融体系和治理格局。在我国迈向全面小康的关

键时期，提升我国在国际金融体系和金融治理

中的话语权，既是我国经济地位不断提升的客

观需要，也是统筹利用国际国内两个市场、两

种资源的必要保障。

我国金融业对外开放，还需有步骤按顺序

稳妥推进。金融业对外开放应以有利于经济可

持续发展、有利于防控金融风险和有利于提升

金融综合服务能力为根本目标。坚持“自主开

放、合作共赢”的方针，开放什么、何时开放、

怎样开放，应视实体经济的需要和国内外形势

而定，而不是盲目追求脱离实际的过高开放水

平。金融业对外开放水平的提高不可能一蹴而

就，需要积极稳妥做好相关领域改革开放的统

筹配套和协调配合，平衡好开放、改革、发展

和稳定之间的关系，逐步形成适应我国国情的

对外开放新格局。

加大证券违法犯罪成本
在加快我国高新技术成长、推动我国经济

转型升级过程中，增加资本市场的包容性，推
（作者分别系国家金融与发展实验室副主任、高级研
究员，研究员）

中国央行资产负债表与货币供给

年份 

外汇资产 / 总资产（%） 

对其他存款性公司债权 / 总资产（%） 

总资产增长（%） 

M2 增长（%） 

货币乘数 

2008 

72 

4 

 

17.80 

3.68 

2009 

77 

3 

9.87 

28.50 

4.24 

2010 

80 

4 

13.95 

19.70 

3.92 

2011 

83 

4 

8.37 

13.60 

3.79 

2012 

80 

6 

4.83 

13.80 

3.86 

2013 

83 

4 

7.72 

13.60 

4.08 

2014 

80 

7 

6.61 

12.20 

4.18 

2015 

78 

8 

-6.03 

13.30 

5.04 

2016 

64 

25 

8.14 

11.30 

5.02 

2017 

59 

28 

5.60 

8.10 

5.21 

2018 

57 

29 

2.63 

8.30 

5.52 

 ＞数据来源：央行网站 




