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（2014 年 7 月 总第 4 期）

中国社会科学院财经战略研究院 编

NAES 月度经济（改革动态）分析

●● 以市场化改革为导向全方位的金融改革初露端倪

●● 货币政策进入“微调时代”，拉开“结构化调控”序幕

●● �未来金融改革的关键在利率市场化，货币政策转型需市场化

改革支撑

十八届三中全会明确指出 “建设统一开放、竞争有序的市场体系，

使市场在资源配置中起决定性作用”，并提出在市场化改革方向下，

“到 2020 年，在重要领域和关键环节改革上取得决定性成果”。十八

届三中全会为我国金融领域改革指明了方向，就今年上半年来看，我

国金融领域改革的市场化目标明显，改革进入全面提速阶段。

一、金融体制改革

2013 年党的十八届三中全会明确了金融领域的市场化改革方向，

提出要完善金融市场体系、完善人民币利率、汇率形成机制以及落实

金融监管改革措施等重要目标。就 2014 年上半年来看，金融领域的改

革措施基本涵盖了上述领域。

完善金融市场体系

2014 年 3 月 25 日召开的国务院常务会议，部署进一步促进资本市

场健康发展，明确提出要积极稳妥推进股票发行注册制改革，并规范

发展债券市场、培育私募市场以及推进期货市场建设等措施。2014 年

5 月，国务院印发《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，

提出到 2020 年，基本形成结构合理、功能完善、规范透明、稳健高

效、开放包容的多层次资本市场体系。当月，证监会发布施行《首次

公开发行股票并在创业板上市管理办法》和《创业板上市公司证券发

行管理暂行办法》，适当放宽财务准入指标，简化其他发行条件；并强

化信息披露约束，落实保护中小投资者合法权益和新股发行体制的改
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革意见。

完善利率汇率形成机制

人民币汇率形成机制日趋完善，3 月 15 日，中国人民银行宣布，

扩大外汇市场人民币兑美元汇率浮动幅度，自 2014 年 3 月 17 日起，

银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 1% 扩大至 2%。

这是自 2005 年 7 月人民币汇率制度改革以来，人民币兑美元汇率浮动

幅度的第三次扩大。汇率波动弹性的增大，加之今年年初以来的下行

压力，人民币汇率双向波动元年正式开启，由市场力量决定人民币汇

率价格形成的时间亦渐行渐近。

今年上半年，利率市场化并未有重大举措，但值得注意的是，互

联网金融和货币市场基金的兴起却成了加快推进利率市场化的助推器：

一方面，为了应对存款搬家，利率上浮基本覆盖了股份制商业银行，

五大国有银行也悉数加入存款利率上浮到顶的队伍，即在官方存款利

率基础上浮 10%；另一方面，货币市场基金规模日益庞大，且大多以

协议存款回流银行，也推高了商业银行负债成本。

扩大金融对外开放

我国金融外开放程度加深。2014 年 4 月 11 日，中国证监会和香

港证监会即发布《联合公告》，宣布将在 6 个月内推出“沪港股票市

场交易互联互通机制”试点（简称“沪港通”）。沪港通有利于巩固

上海和香港两个金融中心的地位。“沪港通”有助于提高国内资本市

场对国际投资者的吸引力，改善国内资本市场的投资者结构，进一

步推进上海自贸区和国际金融中心建设；同时“沪港通”也可方便

内地投资者直接使用人民币投资香港市场，增加境外人民币资金的

投资渠道，便利人民币在两地的有序流动，巩固和提升香港的国际

金融中心地位；更为重要的是，“沪港通”成熟之后，其“以开放倒

逼改革”的思路可复制到其他领域，以开放促改革，以改革为经济

增长注入动力。

人民币国际化进程加快。6 月 18 日，经中国人民银行授权，中

国外汇交易中心宣布在银行间外汇市场开展人民币对英镑直接交易，

英镑也成为继美元、日元、澳元和纽币之后，第五个可以和人民币实

现直兑的货币，此举标志着人民币国际化又向前迈出了非常重要的一

步。另外，国内资本市场的境外投资规模也不断扩大，6 月 20 日，中

国证监会宣布法国金融机构可参照 RQFII 试点相关法规，申请 RQFII

资格并开展相关业务，并分配给法国 800 亿元人民币合格境外机构投

资者（RQFII）额度。

互联网金融发展倒
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二、宏观调控方式转型

2014 是货币政策调控的转型之年，货币政策由宽松进入稳健的

“微调时代”，目标精准定位于实体经济。3 月 20 日，中国人民银行下

发通知，正式创设支小再贷款，专门用于支持金融机构扩大小微企业

信贷投放，同时下达全国支小再贷款额度共 500 亿元。5 月 30 日召开

的国务院常务会议，部署落实和加大金融对实体经济的支持。会议强

调要用调结构的办法，适时适度预调微调，疏通金融服务实体经济的

“血脉”；尤其应加大“定向降准”措施力度，对发放“三农”和小微

企业等符合结构调整需要、能够满足市场需求的实体经济贷款达到一

定比例的银行业金融机构适当降低准备金率。为贯彻落实国务院常务

会议精神，进一步有针对性地加强对“三农”和小微企业的支持，中

国人民银行决定从 2014 年 6 月 16 日起，对符合审慎经营要求且“三

农”和小微企业贷款达到一定比例的商业银行下调人民币存款准备金

率 0.5 个百分点，此次定向降准“覆盖大约 2/3 的城商行、80% 的非县

域农商行和 90% 的非县域农合行”。

在货币投放方面，继 5 月外汇占款仅增 3.61 亿元（较 4 月暴跌

99%）之后，6 月外汇占款净减少 412 亿元人民币，现 7 个月以来首次

负增长。外汇占款下降并未对货币供应量造成实质影响，2014 年 6 月，

新增人民币贷款、未贴现银行承兑汇票和企业债券融资助推社会融资

总量大幅回升，社会融资总量 1.97 万亿元，较去年同期大幅增加 9325

亿，这是由于新增人民币贷款显著超出市场预期，央行前期结构性宽

松政策效果逐渐显现。贷款派生促发存款和货币增速大幅回升，M2 同

比增速 14.7%，较 5 月上升 1.3 个百分点，结构性宽松以及再贷款导致

贷款同比大幅增加 , 财政投放积极导致财政存款同比减少 , 这两者共同

导致 M2 增速大幅回升。

三、未来金融改革展望

为达成十八届三中全会“到 2020 年在重要领域和关键环节改革上

取得决定性成果”的这一改革目标，预计未来金融领域的改革将以利

率市场化改革为主轴，为此，存款保险制度应尽快筹备运行，争取在

一两年内基本建成为覆盖广泛的强制性存款保险制度；同时，就利率

市场化本身而言，我国完成利率市场化的核心在于放松存款利率的管

制。未来我国的利率放松存款利率管制的步伐应延续小步快行的调子，

遵循“先长期、大额；后短期、小额”的原则，渐进有序地推进利率
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市场化改革，在进一步扩大存款利率浮动区间的同时，减少受监管的

存款利率期限数量，长期存款利率可最早市场化，占银行体系总负债

比重较大的活期存款利率最晚市场化。终极目标是取消存款利率上限，

银行利率自由浮动。

就货币政策调控而言，在人民币汇率双向波动时代，若未来外

汇占款继续下降甚至出现负增长，传统的以外汇占款和冲销的货币

调控方式亟须转型。目前我国央行频频推出各种定向措施如再贷款、

定向降准，事实上反映了央行货币政策“结构化”的倾向，其旨在

通过引导资金流向，而不是总量宽松来降低融资成本，可谓开启了

货币政策转型的序幕。但也需要指出，货币政策归根结底仍是宏观

政策，而“总量之矛”要攻克“结构之盾”还需市场化改革这一利

器的深度配合。

（执笔人：汪 川）


