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金融是国民经济的血脉，是国

家核心竞争力的重要组成部分。

回顾新中国成立 75 年来，尤其是

改革开放以来的金融体制改革历

程可以看出，我国金融业从单一的

市场体系逐步发展为多层次、多元

化的现代金融市场体系。金融调

控体系从以政府直接干预为主，逐

步转变为以市场化间接调控为主，

形成了更加灵活的货币政策框

架。同时，金融监管体系也经历了

从单一监管、分业监管到综合监管

的逐步完善过程，为金融安全保驾

护航。笔者从金融市场体系、调控

体系和监管体系三个方面，展望中

国特色现代金融体系的未来发展

路径。

金融市场体系的发展：
规模向质量的转变

新中国成立初期，我国金融行

业几乎处于空白状态。在计划经

济体制下，资金的调配主要依赖中

央的计划和执行，中国人民银行作

为全国唯一的正规金融机构，兼具

中央银行和商业银行职能，其资产

占全国金融资产的 93%。1978 年

党的十一届三中全会召开后，随着

市场经济改革的推进，我国金融市

场体系开始经历从无到有的历史

性跨越，银行业成为首要突破口。

自 1979 年起，人民银行逐步剥离

商业银行职能，工、农、中、建四大

专业银行体系逐渐形成。与此同

时，非银行金融机构也迎来了快速

发展。1979 年，中国人民保险公

司恢复国内业务，中国国际信托投

资公司成立，保险和信托业相继复

苏。20 世纪八九十年代，银行业

逐步进入商业化转型阶段，多家股

份制商业银行相继成立，城市信用

合作社重组转型为城市商业银行，

政策性银行陆续设立，国有专业银

行实现商业化改制。随着经济的

持续发展，单一的银行融资体系难

以满足多元化经济实体的资金需

求，资本市场建设迫在眉睫。90

年代初期，上海证券交易所和深圳

证券交易所相继成立，标志着我国

资本市场建设正式起步。

2001 年，我国正式加入世界

贸易组织，经济发展进入“快车

道”，金融机构及资本市场改革进

入深化阶段。在金融机构改革方

面，国有银行和大部分城市商业银

行完成了股份制改革，多家股份制

商业银行先后上市，农村信用社开

始改制成农村商业银行或农村合

作银行。在资本市场改革方面，在

原有沪深两市主板市场基础上，相

继建立了中小企业板市场（2004

年）、创业板市场（2009 年），并将

原三板市场（2006年）逐步升级至

全国中小企业股份转让

系统（2013 年）。这一时

期，我国金融市场

的国际化进

程加速，推出合格境外投资者制度

（QFII，2002 年）和合格境内投资

者制度（QDII，2006年），并于2014

年和2016年分别推出了沪港通和

深港通，建立了境内外资本市场互

联互通机制。至此，由银行、股票

市场、债券市场和风险资本组成的

多层次金融支持体系基本形成。

自 2017 年以来，我国经济进

入高质量发展阶段，构建适应创新

驱动发展模式的金融市场体系成

为新时代金融供给侧结构性改革

的重要方向。围绕进一步健全资本

市场、提高直接融资比重的目标，

我国分别于2019年和2021年开设

科创板和北京证券交易所，并于

2023年全面实行股票发行注册制

改革。在推动金融市场高水平对外

开放方面，我国进一步放宽了金融

服务业的市场准入，并积极推进债

券市场、衍生品市场的对外开放。

金融调控体系的发展：
政府与市场的协调

新中国成立初期，中国人民银

行主要通过信贷资金计划管理的

模式进行金融宏观调控。1984年

起，人民银行专职履行中央银行职

能，彼时货币政策工具以直接调控

为主，主要通过严格控制货币发行

规模、实行贷款规模指令性管理、

中央银行再贷款等行政性手段来

调控货币。自 2003 年以来，货币

政策逐渐实现了由直接调控向间

接调控的转变，货币政策框架体系

逐步完善，形成了以货币供应量为

中介目标的数量型货币政策目标

体系。公开市场业务、法定存款准

备金以及利率等市场化工具组合

在间接调控中发挥着日益重要的

作用。党的十九大提出“货币政策

和宏观审慎政策双支柱”调控框

架，货币政策由此进入了创新发展

的完善阶段。

随着利率在金融调控中的作

用日益显现，单一且无弹性的管制

利率体系逐渐难以适应市场需

求 。 1996

年，人民银

行首次放开银行间同业拆借利率，

正式启动了利率市场化改革。遵

循“先外币、后本币；先贷款、后存

款；先长期、大额，后短期、小额”的

总体思路，利率市场化改革取得了

一 系 列 阶 段 性 成 果 ，2013 年 和

2015年分别全面放开了金融机构

贷款和存款利率管制。自2016年

以来，改革进入了“最后一公里”的

深化阶段。为实现利率并轨这一

关键目标，人民银行于 2019 年推

动 完 善 了 贷 款 市 场 报 价 利 率

（LPR）形成机制，未来改革将继续

围绕健全利率走廊体系展开。

汇率市场化改革是我国金融

调控体系发展的另一项重要内

容。根据开放经济理论中著名的

“三元冲突”理论，一国在独立货币

政策、固定汇率制和资本自由流动

三者中只能选择其二。因此，在保

持货币政策独立性的前提下，资本

自由流动和浮动汇率制度成为我

国的必然选择。新中国成立后，我

国长期实行单一汇率体制，通过指

令性计划和行政办法保证外汇收

支平衡。为适应外贸体制改革、调

动企业出口积极性，我国于 1981

年开始实行双重汇率体制。1994

年，人民币汇率并轨改革实施，标

志着我国开始实行单一的浮动汇

率制。进入 21 世纪，我国又经历

了多轮汇率市场化改革，其中，

2005年和2015年的汇率形成机制

改革具有重要意义。在多轮改革

的推动下，人民币汇率弹性不断提

升，逐步向“自由浮动”迈进。

金融监管体系的发展：
效率与安全的平衡

我国金融监管体系的发展始

终紧跟经济发展和金融市场变化

的步伐，其发展逻辑经历了从单一

监管到分业监管，再到综合监管的

渐进式改革。改革开放后，中国人

民银行剥离了商业银行业务，专注

于履行中央银行职能，成为相对独

立、全面且统一的金融监管机构，

我国金融监管体系逐步形成。

从 20 世纪 90 年代开始，我国

金融业迎来迅猛发展，金融业态日

趋丰富，对银行、保险、证券等领域

的专业化监管需求日益突出。为

应对这一需求，我国逐步实施银行

业、证券业、保险业和信托业的分

业经营和监管，并最终确立了分业

监管体制。1992 年，国务院证券

委员会和中国证券监督管理委员

会成立；1998年，中国保险监督管

理委员会成立；2003年，中国银行

业监督管理委员会成立。至此，我

国金融监管体系正式进入“一行三

会”时代，即由中国人民银行负责

货币政策和宏观审慎管理，银监

会、证监会和保监会分别负责银行

业、证券业和保险业的监管。

近年来，随着我国金融业态日

益复杂，防控金融风险成为金融工

作的核心任务，将所有

金融活动纳入监管逐

渐成为共识。党的十九大以来，我

国金融监管体系经历了系统性重

塑，逐渐向综合监管转变。2017

年，国务院金融稳定发展委员会成

立，负责统筹协调金融监管。2018

年，中国银行保险监督管理委员会

成立，整合了原银监会和保监会的

职责，确立了“一委一行两会”的监

管格局。2023年，《党和国家机构

改革方案》开启了新一轮金融监管

体制改革，组建中央金融委员会作

为党中央决策议事协调机构，接管

了原国务院金融稳定发展委员会

的职责。同时，国家金融监督管理

总局成立，整合了原银保监会的职

责及证监会的投资者保护职责。

至此，我国金融监管体系进入“一

委一行一局一会”的历史新阶段。

加快建设中国特色现代
金融体系的展望

——建立健全结构合理的金

融市场体系。应进一步深化金融

供给侧结构性改革，优化大、中、小

金融机构布局，构建由银行信贷、

债券市场、股票市场、风险投资等

组成的全方位、多层次金融服务体

系。要持续强化资本市场枢纽功

能，提高直接融资比重，重点支持

高水平科技创新，全面加强资本市

场监管，继续完善发行、上市、交

易、并购重组、退市等相关基础制

度，进一步丰富资本市场产品工

具。与此同时，深化金融市场高水

平制度性开放，扎实推进人民币国

际化，支持上海、香港国际金融中

心建设和区域开放创新。

——建立健全科学稳健的金融

调控体系。应加快建设现代中央银

行制度，健全货币政策和宏观审慎

政策双支柱调控框架，在保持货币

政策的稳健性的同时，确保流动性

合理充裕，切实做好跨周期和逆周

期调节。要进一步充实货币政策工

具箱，从总量、结构和价格三个方面

进行灵活适度、精准有效的调控。

同时，深化利率汇率市场化改革，统

筹金融开放与安全，完善市场化利

率形成、调控和传导机制，加强外汇

市场管理，确保人民币汇率在合理

均衡水平上的基本稳定。

——建立健全完备有效的金

融监管体系。应进一步完善金融

大监管格局，强化中央金融委员会

的统筹协调作用，全面强化机构监

管、行为监管、功能监管、穿透式监

管、持续监管。要持续健全金融法

治，加快出台有关规章制度，消除

监管空白和盲区，依法将所有金融

活动全部纳入监管。继续深化地

方金融监管体制改革，理顺中央和

地方金融监管职责关系，加强中央

和地方监管的协同联动。加大金

融科技、人工智能等新技术在监管

中的应用，加快推进监管数字化和

智能化转型。

（（作者高华声系复旦大学国际作者高华声系复旦大学国际
金融学院副院长金融学院副院长、、教授教授；；尹梦凡系尹梦凡系
复旦大学国际金融学院讲师复旦大学国际金融学院讲师））
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贵州省政府
贵州省政府
海南省政府
海南省政府
海南省政府
海南省政府
海南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府
河南省政府

黑龙江省政府
黑龙江省政府
黑龙江省政府
黑龙江省政府
黑龙江省政府
黑龙江省政府
黑龙江省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖南省政府
湖南省政府
湖南省政府
湖南省政府
湖南省政府
湖南省政府
江苏省政府
江苏省政府
江苏省政府
江苏省政府
江苏省政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
上海市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
四川省政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
天津市政府
云南省政府
云南省政府
云南省政府
云南省政府
云南省政府
云南省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
浙江省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
甘肃省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
湖北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
河北省政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府
深圳市政府

利率

1.45%
1.44%
1.55%
1.78%
1.96%
2.10%
2.10%
2.21%
2.21%
2.10%
2.10%
2.17%
2.21%
1.78%
1.97%
2.10%
2.10%
2.17%
2.21%
2.21%
2.10%
2.21%
2.21%
2.21%
2.21%
2.21%
2.17%
2.21%
2.21%
2.17%
2.21%
2.09%
2.09%
2.09%
2.21%
2.06%
2.20%
2.27%
2.32%
2.20%
1.78%
2.10%
2.17%
2.21%
2.10%
2.17%
2.21%
1.78%
1.97%
2.10%
1.78%
1.97%
2.10%
2.17%
2.21%
2.21%
2.21%
1.66%
2.28%
2.32%
2.20%
2.10%
1.78%
2.17%
2.21%
2.21%
2.10%
2.17%
2.17%
2.17%
2.21%
2.21%
1.55%
1.78%
1.97%
2.10%
2.21%
1.97%
2.10%
2.17%
2.21%
1.78%
1.97%
2.17%
2.19%
2.19%
2.13%
1.94%
2.13%
2.19%
2.05%
2.10%
2.06%
1.96%
2.28%
2.18%
2.32%
2.22%
2.32%
2.32%
2.22%
2.32%
2.32%
2.32%
2.22%
2.32%
2.20%
2.21%
1.96%
1.96%
2.10%
2.21%
2.21%
2.10%
2.21%
1.78%
1.97%
2.10%
2.17%
2.21%
2.21%
1.77%
1.97%
2.10%
2.22%
2.22%
2.22%
2.23%
1.41%
1.41%
1.52%
1.77%
1.77%
1.97%
1.97%
2.10%
2.10%
2.18%
2.22%
2.23%
1.77%
2.10%
2.10%
2.10%
2.10%
2.18%
2.22%
2.23%
2.23%
1.50%
1.92%
1.92%
2.08%
2.08%
2.15%
2.15%
2.15%
2.19%
2.19%
2.19%
2.19%
2.22%
2.22%

发行期限（年）

1
2
3
5
7
10
10
20
30
10
10
15
20
5
7
10
10
15
20
30
10
20
20
20
30
30
15
20
30
15
30
10
10
10
20
7
10
15
20
10
5
10
15
30
10
15
30
5
7
10
5
7
10
15
20
30
20
3
15
20
10
10
5
15
20
30
10
15
15
15
20
30
3
5
7
10
30
7
10
15
30
5
7
15
20
20
15
7
15
30
10
10
7
7
15
15
20
20
20
30
30
30
30
30
30
30
10
30
7
7
10
20
30
10
20
5
7
10
15
20
30
5
7
10
20
20
20
30
1
2
3
5
5
7
7
10
10
15
20
30
5
10
10
10
10
15
20
30
30
3
7
7
10
10
15
15
15
20
20
20
20
30
30

发行面额（亿元）

1.72
4.09
93.71
250.65
31.25
84.5
21.42
6.36
50.32
37.1
0.5
2.4
10

24.11
27.374
146.878
151.0475
168.882
140.592
137.4802
66.5892
77.31
4.3

10.53
15.64

2
28.6353
31.4057

7.21
9.05
13.5

76.7317
219.5904
10.4146
34.795
25.1904
24.2542
1.971
7.5918
13.3

58.8837
1.68
27.89

109.9114
8.1055
16.7

31.005
21.854
13.13
8.54
3.442
3.7

2.1299
2.2

15.6305
16.2977
19.8872
12.592

2.5
5

124.76
7.6
3.96
27.73
17.03
25.14
10

78.92
17.39
223.06
45.76
379.91

6
32.1
3

73.9
2

9.2
51.71
60.92
33.17
80
30
25

60.03
5.09
1.05
26.55
0.8
7

15.6
415
17.2
0.4
22.3
5.7

226.3
3.7
4.6
4

2.7
4.5
12.9
27.2
5

10.4
21.37
58.59
14.55
41.62
53.02
49.17
113.71

64
19.64
29.93
15.09
13.23
28.37
147.29
42.2

38.6708
6.4665
1.81

43.0751
18.9452

36
16.234
29.887
3.4746
1.4254
2.5118

1.5
39.7742

3.7
8.92
1.5
14.1
53.27
18.78
16.73
18.2
35.36
8.93
42.97
53.96
50.01
20.34
52.94
1.4029
5.2282
2.22
1.5

17.05
5

2.9
0.6

20.72
9.52
4.96
1.26
3.65
8.44

回顾新中国成立 75
年来，我国金融业

从单一的市场体系逐步
发展为多层次、多元化的
现代金融市场体系，金融
调控体系从以政府直接
干预为主转变为以市场
化间接调控为主，金融监
管体系也经历了从单一
监管、分业监管到综合监
管的逐步完善过程

1949-2024


