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从金融视角看中国式现代化道路

何德旭　张雪兰

摘　要：金融是现代经济的核心，关系发展和安全。在剖析金融支持中国式现

代化道路的逻辑机理的基础上，从系统循环的视角讨论金融与经济共生共荣的思想

根源；解构金融改革如何以制度创新减少信息不对称、降低交易成本，有效缓解融

资约束、促进资源优化配置、防范化解金融风险；刻画如何统筹金融发展与金融安

全，以恰当的政府干预与制度约束阻遏宏观金融内生不稳定状态、抑制渐进性改革

进程中的结构性套利机会，以内外兼顾、激励相容的 “大禹改进”策略设计，构筑

中国式现代化道路的金融安全屏障，为理解并推进中国式现代化提供了经验与

启示。
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引　　言

党的二十大开启了全面建设社会主义现代化国家的新征程，对以中国式现代化
全面推进中华民族伟大复兴作出了全面擘画。实现中国式现代化，必须坚持以经济
建设为中心，① 习近平总书记指出，“金融是现代经济的核心，关系发展和安全”。②

在全球金融资本加速渗透政治经济领域、虚拟经济快速发展冲击资金配置机制的背
景下，金融体系如何有效应对资本高速流动与扩张对经济社会结构的冲击，是具有
世界历史意义的实践。实践生成于特定的历史、社会、经济与政治的情境与视域。

中国金融问题长期以来被放在西方理论—中国经验的二元关系中加以探讨，且基于
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欧美故事的 “主流金融学”的解释力正在逐渐减弱。① 深刻理解中国式现代化道
路形成的历史背景和实践形态，对中国式现代化道路进行经验提炼与理论抽象，

能够为丰富和发展人类探索现代化道路作出一般性贡献，② 这就使得立足于金

融学话语体系，刻画中国式现代化道路的形成逻辑和理论内涵具有极为重要的

研究意义。

本文所关注的核心问题是：中国金融如何在西方学者普遍认为的严重的金融抑
制下，支持了中国经济的调整增长并保持了基本金融稳定？其背后隐含了怎样的指

导思想？这一指导思想有着怎样的方法论和学理支撑？

中国式现代化是人口规模巨大、全体人民共同富裕、物质文明与精神文明

相协调、人与自然和谐共生、走和平发展道路的现代化，面对前进道路上不平

衡不充分的结构性挑战以及百年变局下逆全球化浪潮和民粹主义兴起、全球主
要经济体增长陷入长期停滞带来的巨大外部压力，叠加地缘政治博弈中金融工

具日益 “武器化”，以及中国金融体系因微观机制和融资渠道的缺陷所致的金融

资源错配，③ 中国金融改革如何不断提升金融服务实体经济能力、促进高质量

发展，为中国式现代化提供不竭的动力源泉，并筑牢金融安全屏障？中国进行

了怎样的制度和策略设计，确保经济中高速增长的同时实现了基本金融稳定和
安全？上述问题，在一定程度上反映了中国式现代化道路的独特内涵，对上述

问题的回答，在一定程度上解释了中国式现代化道路的形成逻辑。基于此，本

文试图从金融角度，理解和阐释中国式现代化道路的特殊性。通过深入探讨金

融与发展、金融与改革、金融与安全的内在逻辑，明晰认知中国式现代化道路

的独有价值及其一般性贡献。上述工作不仅构成了我们当下认知和剖析中国式
现代化道路的理论基础，也可以为新发展阶段乃至更长远的将来继续推进中国

式现代化提供经验和启示。

一、金融与发展：厚植中国式现代化道路的物质基础

规模巨大的人口要实现全体共同富裕、物质文明与精神文明相协调、人与自然

和谐共生、走和平发展道路，离不开坚实的物质技术基础，必须以经济高质量发展

·７２·

从金融视角看中国式现代化道路

①

②

③

典型例子是艾伦—盖尔悖论和米什金关于 “中国是金融发展重要性的反例吗”的疑问。
参见张杰： 《金融学在中国的发展：基于本土化批判吸收的西学东渐》， 《经济研究》

２０２０年第１１期。
参见吕炜、靳继东：《从财政视角看中国式现代化道路》， 《中国社会科学》２０２２年第

１１期。
参见黄益平、王勋： 《读懂中国金融：金融改革的经济学分析》，北京：人民日报出版
社，２０２２年，第８３页。



作为支撑。金融基于何种逻辑影响着中国式现代化进程，是有待于进一步厘清的重
要理论命题。

（一）金融支持中国式现代化道路的逻辑机理

自熊彼特提出运作良好的银行通过识别和资助企业家来刺激技术创新、加
速资本积累，是提升经济增长的重要动力等论断①以来，学界积累了大量关于
金融发展与经济增长关系的文献。其中，一个广为接受的观点是：金融发展降
低了金融交易的交易成本、信息成本和监督成本，能够改善资源配置，促进经
济增长。②

金融对中国式现代化诸要素的推动作用，已获得相当多的文献支撑———金融在
不确定的环境中促进资源跨时空分配的功能，及其作为产业增长与产业结构转型
“催化剂”的角色，有助于有效应对人口规模巨大带来的挑战与机遇；金融能在夯实
共同富裕物质基础的同时，以其对风险的有效管理及减少随机性降低社会不平等程
度；文化作为精神文明的土壤，无所不在地渗透于各项金融活动，而金融也往往与
国家及意识形态工程相关联，始终与文化同频共振，故而有助于促进物质文明与精
神文明相协调；绿色金融能够通过支持可持续发展行业、优化资源配置、优化产业
结构、推动节能环保领域的技术创新以及帮助企业控制环境风险等途径促进绿色发
展，有助于推动人与自然和谐共生；金融在推动世界和平方面发挥着重要作用，全
球资本市场的力量早已能够影响政府决策，全球金融体系的运作逻辑本身也已成为
经济政策的规则。③

（二）秉持金融经济共生共荣理念是发挥金融积极作用的前提

金融支持中国式现代化的积极作用，建立于 “好金融”的基础之上，而非提高
金融中介成本、降低金融资源配置效率的 “坏金融”，④ 后者通常表现为资金脱实
向虚和实体经济金融化，其后果一如亚当·斯密对于一国工商业过度金融化的警
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示——— “当他们这样或者如以前一样 ‘依赖纸币做成的代达罗斯翅膀’的时候，是
不能做到完全的安全无忧的。”① “好金融”与 “坏金融”的思想根源差异，就在于
是否秉持了 “金融与经济共生共荣”理念。这一理念事实上也映照了中国金融改革
的三个困惑：既然已经决定进行市场化改革，为什么政府还要对金融体系实施如此
普遍的干预？既然政府持续而普遍地对金融体系实施干预，为什么中国还能够实现
高速经济增长并保持基本金融稳定？既然中国金融体系帮助创造了中国的 “经济奇
迹”，为什么近年来 “金融不支持实体经济”的矛盾越来越突出？② 对前两个问题的
回答，正是 “中国历来重视金融服务实体经济，强调金融产品、金融服务和金融市
场应与实体经济密切相关”。③ 正是因为政府深谙 “金融与经济共生共荣”，采取独
具中国特色的金融资源跨时配置，④ 在金融市场机制还不够完善的情况下，通过一
系列金融政策在民间部门创造租金机会，从而达到既防止金融抑制的危害又能促使
金融部门主动规避风险。⑤ 第三个问题，则是金融部门未能充分贯彻落实 “金融与
经济共生共荣”理念的结果，解决这一问题已使得避免脱实向虚、推动金融服务实
体经济成为中国金融供给侧结构性改革的重要工作。理念的误区不可避免地带来认
知和行为的偏差，正如斯蒂格利茨指出的，对金融部门建模不足，致使难以预测金
融风险，正是现代宏观经济学微观基础的错误之一。⑥走中国特色的金融发展道路，

无疑需要秉持 “金融与经济共生共荣”的理念，切实降低金融中介成本，提高金融
资源配置效率，唯其如此，才能有效发挥金融发展对中国式现代化的积极推动
作用。⑦
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（三）从系统循环的视角理解金融与实体经济共生共荣

正确认识金融与实体经济共生共荣，就是要坚持系统观点，将经济—金融视为
一个有机的整体，经由对整体及其构成部分相互作用过程的透视来把握经济过程与
金融过程、经济变量与金融变量之间的联系，审视资本驱动下的金融和经济可能造
成的扭曲和失衡的原因和机理，把握实体经济同金融良性循环的逻辑及实现路径。

资本通过金融体系进入实体经济领域，以如下方式参与产业资本循环：（１）金
融利用期限转换、信用转换等方式实现资本跨时空配置，引导实体经济资源优化配
置；（２）金融发挥其价值实现的交换功能，作用于流通过程，维护货币资本、生产
资本和商品资本的空间并存性和时间继起性，有助于生产、分工和交换的不断扩大；
（３）金融发挥其基于规模经济和专业技术的信息揭示和甄别优势，通过激励相容机
制来实现风险缓释和流动性不匹配的转移，① 降低实体企业风险承担，提高实体经
济风险防控和化解能力。金融与实体经济相互作用、相互强化，并在这种相互作用
中实现良性循环。

值得重视的是，金融与实体经济的互动在繁荣与萧条时期存在不对称性：

繁荣时期的经济很大程度上可视同在无摩擦金融市场中运行；但萧条时期则不
然，金融摩擦会加剧负面扰动、放大冲击对经济衰退的影响。② 金融市场摩擦内
生化的常见方法是引入借贷双方间的委托代理问题，由于信息不对称的存在，理性
的贷款人会对贷款施加诸如贷款限额、抵押担保及破产选择权等要求，从而使得外
部融资成本高于内部融资成本，即 “外部融资溢价”。③ 借款人资产负债表恶化会推
高外部融资溢价，减少借贷、消费和经济活动，在金融加速器④和信贷周期⑤的推
动下，外部融资溢价不断上升导致借款人被迫大幅削减支出，最终导致金融危机全
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参见 Ｚｈｉｇｕｏ　Ｈｅ　ａｎｄ　Ａｒｖｉｎｄ　Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ，“Ａ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ
Ｑｕａｎｔｉｆｙｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，”Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１１，

ｎｏ．４，２０１９，ｐｐ．１－３７．
参见Ｂｅｎ　Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｋ　Ｇｅｒｔｌｅｒ，“Ａｇｅｎｃｙ　Ｃｏｓｔｓ，Ｎｅｔ　Ｗｏｒｔｈ，ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，”Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．７９，ｎｏ．１，１９８９，ｐｐ．１４－３１．
参见Ｂｅｎ　Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｍａｒｋ　Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｓｉｍｏｎ　Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，“Ｃｈａｐｔｅｒ　２１Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ｉｎ　ａ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ，”ｉｎ　Ｊｏｈｎ　Ｂ．Ｔａｙｌｏｒ　ａｎｄ
Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，ｅｄｓ．，Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ａｍｓｔｅｒｄａｍ：Ｎｏｒｔｈ－Ｈｏｌｌａｎｄ，

ｖｏｌ．１，ｐａｒｔ　Ｃ，１９９９，ｐｐ．１３４１－１３９３．
参见 Ｎｏｂｕｈｉｒｏ　Ｋｉｙｏｔａｋｉ　ａｎｄ　Ｊｏｈｎ　Ｍｏｏｒｅ，“Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｙｃｌｅｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．１０５，ｎｏ．２，１９９７，ｐｐ．２１１－２４８．



面爆发。①历史和国际经验充分表明，在严重金融危机之后往往会发生长期而大幅的
衰退，② 而大衰退又在很大程度上肇因于金融和信贷市场紊乱，后者可分为两类：

一是投资人对金融机构和证券化贷款的信心丧失，由此引发的金融恐慌收紧了信贷
供给，即 “金融脆弱性”观点；二是居民资产负债表受损，导致去杠杆化和居民支
出缩减，即伯南克所称之 “资产负债表渠道”。③ 金融与实体经济无法实现良性循环
的后果由此可见一斑。

秉持金融与实体经济共生共荣的理念，方可有效遏制资本逐利的内在本性，避
免 “脱实向虚”对高质量发展的侵蚀。２０世纪８０年代以来，在全球化进程及信息技
术革命的推动下，金融交易突破地域和时空限制，金融资本的流动性和便利性大大
提高，金融市场交易成本下降、效率提高，金融市场与社会脱嵌的趋势日益明显，

经济金融化的趋势不断增强，对经济社会产生了巨大的负面影响。在当下这个被萨
米尔·阿明定性为 “普遍垄断”的时代，④ 垄断资本 “不仅没有成为社会生产力发
展的推动力，反而成为一个寄生实体，本质上具有食利和投机功能”。⑤ “作为资本
主义新形式的平台经济”“赢者通吃”，在威胁传统企业发展的同时，导致劳动 “优
步化”、公共政策 “硅谷化”。⑥ 无序扩张的资本不断地将自然资源、药品、教育等
关系人类生存和发展的基本资源商品化、金融化，并从对这些资源的排他性占有中
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①

②

③

④

⑤

⑥

参见 Ｍａｒｋ　Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｓｉｍｏｎ　Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，“Ｗｈａｔ　Ｈａｐｐｅｎｅｄ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆａｃｔｏｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ
Ｇｒｅａｔ　Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，ｖｏｌ．３２，ｎｏ．３，２０１８，ｐｐ．３－３０．
参见Ｃａｒｍｅｎ　Ｍ．Ｒｅｉｎｈａｒｔ　ａｎｄ　Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｓ．Ｒｏｇｏｆｆ，Ｔｈｉｓ　Ｔｉｍｅ　Ｉｓ　Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ：Ｅｉｇｈｔ　Ｃｅｎｔｕｒｉｅｓ
ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｏｌｌｙ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ，Ｎｅｗ　Ｊｅｒｓｅｙ：Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，２００９，ｐｐ．２２３－２３９．
参见本·伯南克：《信贷紊乱对实体经济的影响：来自本轮全球金融危机的教训》，余
江译，《比较》２０１９年第１期。克里斯蒂安诺等学者亦主张，大衰退期间的总量实体经
济活动的变动有很大部分是由金融摩擦造成的，参见Ｌａｗｒｅｎｃｅ　Ｊ．Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ，Ｍａｒｔｉｎ
Ｓ．Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ　ａｎｄ　Ｍａｔｈｉａｓ　Ｔｒａｂａｎｄｔ，“Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ，”
Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．７，ｎｏ．１，２０１５，ｐｐ．１１０－１６７．
Ｓａｍｉｒ　Ａｍｉｎ，Ｔｈｅ　Ｉｍｐｌｏｓｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｍｏｎｔｈｌｙ
Ｒｅｖｉｅｗ　Ｐｒｅｓｓ，２０１３，ｐ．４６．
Ｒａúｌ　Ｄｅｌｇａｄｏ　Ｗｉｓｅ　ａｎｄ　Ｍａｔｅｏ　Ｃｒｏｓｓａ　Ｎｉｅｌｌ，“Ｃａｐｉｔａｌ，Ｓｃｉｅｎｃｅ，Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ：Ｔｈｅ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ　Ｆｏｒｃｅｓ　ｉｎ　Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ，”Ｍｏｎｔｈｌｙ　Ｒｅｖｉｅｗ，

ｖｏｌ．７２，ｎｏ．１０，２０２１．
劳动 “优步化”（ｕｂｅｒｉｓａｔｉｏｎ）指的是平台雇佣大量的自由职业者，特别是低技能的自
由职业者，把风险和成本转嫁至没有制度保护的劳动者身上。公共政策 “硅谷化”
（ｓｉｌｉｃｏｌｏｎｉｓａｔｉｏｎ），是指硅谷文化和意识形态在政治领域的入侵与扩散，硅谷企业家极
力推动政府运用其数字化方法解决公共问题，却又不想让官僚体系对其施以监管。参
见 Ｍａｔｔｈｉｅｕ　Ｍｏｎｔａｌｂａｎ，Ｖｉｎｃｅｎｔ　Ｆｒｉｇａｎｔ　ａｎｄ　Ｂｅｒｎａｒｄ　Ｊｕｌｌｉｅｎ，“Ｐｌａｔｆｏｒｍ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｓ　ａ
Ｎｅｗ　Ｆｏｒｍ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ：Ａ　Ｒéｇｕｌａｔｉｏｎｉｓｔ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ，”Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．４３，ｎｏ．４，２０１９，ｐｐ．８０５－８２４．



获取垄断利润，严重地侵害了公众利益和社会福利。

尽管资本内在矛盾所引发的生产过剩等消极影响在中国特色社会主义经济建设

过程中受到极大的限制和消除，但资本的逐利本性和消极作用依然是客观存在。放

任资本逐利，任由资本无序扩张，必将严重破坏产业生态，侵蚀高质量发展的经济

基础。正确认识和把握资本的特性和行为规律，探索如何在社会主义市场经济条件

下发挥资本的积极作用，同时有效控制资本的消极作用，有其必要性：一方面，要

筑牢产业资本与金融资本的 “防火墙”，依法加强对资本的有效监管、防止资本野蛮

生长、遏制资本无序扩张；另一方面，支持和引导资本规范健康有序发展，依法维

护公平竞争，坚决反对垄断，充分发挥资本在金融活动中的积极作用。唯有秉持金

融与实体经济共生共荣的理念，才能做到始终如一把金融服务实体经济放在第一位，

摆正金融工作位置，促进经济和金融良性循环、健康发展。

二、金融与改革：激发中国式现代化道路的动力源泉

２０１９年２月，针对新形势下金融服务实体经济能力亟待提升的严峻现实，习近平

总书记明确提出要深化金融供给侧结构性改革，① 为实体经济发展提供更高质量、

更有效率的金融服务。主要内容包括：一是完善金融体系制度建设，以金融体系

结构调整优化为重点，适应创新型经济发展要求，建设一个规范、透明、开放、

有活力、有韧性的资本市场，健全资本市场功能，提高直接融资比重。二是加强

和完善现代金融监管，完善金融市场基础性制度。三是进一步完善金融市场结构，

增加中小金融机构数量和业务比重，构建多层次、广覆盖、有差异的银行体系，

在确保金融安全的前提下扩大金融业双向开放，以良性竞争促进金融产品体系优

化及金融服务质量提升。四是坚持以市场需求为导向，积极开发个性化、差异化、

定制化金融产品，改进小微企业和 “三农”金融服务，围绕建设现代化经济的产

业体系、市场体系、区域发展体系、绿色发展体系等提供精准金融服务，构建风

险投资、银行信贷、债券市场、股票市场等全方位、多层次金融支持服务体系，

不断增强金融供给对金融需求的响应能力。如图所示，上述举措，旨在缓解融资

约束、促进资源优化配置、防范化解金融风险。其核心正是通过制度创新减少金

融摩擦，有效降低信息不对称和交易成本，稳定经济主体对未来的预期，避免追

求短期利益最大化的机会主义行为，充分发挥金融业对协调重大经济结构、优化

生产力布局、提高人民生活福祉、提升国家竞争力的重要作用，推动经济实现质

的有效提升和量的合理增长。
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① 参见 《深化金融供给侧结构性改革　增强金融服务实体经济能力》， 《人民日报》２０１９
年２月２４日，第１版。



金融供给侧结构性改革示意图

（一）以金融供给侧结构性改革缓解融资约束

融资约束是指由于金融摩擦的存在，企业外源融资成本增大而无法在最优水平
下进行投资。融资约束抑制企业的投资与研发创新，影响再生产要素的积累而阻碍
经济增长；反之，融资约束降低使得高生产率的企业更容易获得外部融资，信贷配
置效率提高又弱化了企业投资对总体经济环境的依赖，使得企业的投资和劳动雇佣
对基本面冲击的敏感程度变弱，宏观经济波动率下降。因而，融资约束的缓解是高
质量发展的题中应有之义。

金融产品的本质是一种契约，且契约的结构依赖于法律体系、社会习惯和交换
中资产标的物的技术特性。金融基础设施和制度越完备，则订立契约的不确定性越
小，有限理性的个人在复杂环境中的行为大为简化，交易费用的不断节约意味着经
济效率的上升。通过制度创新完善金融体系结构、金融基础设施、金融市场结构，

可有效减少金融摩擦、减轻融资约束，推动经济的高质量发展。其一，根据戈德史
密斯提出的金融结构理论，随着经济发展水平的上升，金融市场在金融体系中的角
色更为重要。尤其是在发展中国家的技术进步由吸收模仿转向自主创新的过程中，

金融结构需要实现从 “银行主导”向 “市场主导”的转变。提高直接融资比重，无
疑有助于优化金融结构体系，打破企业以银行融资为主要渠道的现状，增加长期资
金供给，缓解融资约束。① 其二，金融基础设施的完善会减缓信息不对称②及因此
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①

②

金融市场使资金池能为大量资本所用，通过去中介化降低了企业融资成本。参见Ｒｏｎ
Ｃｈｅｒｎｏｗ，Ｔｈｅ　Ｄｅａｔｈ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｅｒ：Ｔｈｅ　Ｄｅｃｌｉｎｅ　ａｎｄ　Ｆａｌｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｙｎａｓｔｉｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｔｒｉｕｍｐｈ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｓｍａｌｌ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｐｉｍｌｉｃｏ，１９９７，ｐ．４．
例如，对１２９个国家的合法债权以及私人和公共信贷登记数据的分析表明，法律体系
改革、债权人权利和信息共享方面的改善，有利于私人信贷市场的发展。参见Ｓｉｍｅｏｎ
Ｄｊａｎｋｏｖ，Ｃａｒａｌｅｅ　ＭｃＬｉｅｓｈ　ａｎｄ　Ａｎｄｒｅｉ　Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｃｒｅｄｉｔ　ｉｎ　１２９Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，”
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．８４，ｎｏ．２，２００７，ｐｐ．２９９－３２９．



所致的逆向选择和道德风险，金融契约执行成本下降，企业违约风险、违约损失及
企业违约时承担的审计、清算等监督成本所构成的交易成本的下降，带来金融产品
定价水平的下降，继而减少了企业的融资成本；与此同时，由于信息不对称程度的
下降，金融机构可有效减少对抵押品的依赖，而不必过度将金融资源配置于第二产
业，有助于推动第三产业及创业创新企业的发展。其三，优化金融市场结构，积极
稳妥推动金融业对外开放，在确保金融安全的前提下降低进入壁垒、健全退出机制，

促进良性竞争，可有效缓解融资约束。产业组织理论的市场力量假说认为，在集中
度更低的市场中，大型金融机构难以利用其垄断地位、信息优势及隐性的政府担保，

通过共谋对贷款定以高价，① 也难以运用各种手段来限制竞争，更为充分的良性竞
争可增加企业再融资决策所需的信息分享，促使金融机构放宽抵押物等融资条件，

从而有助于减少信贷配给、顺畅企业信贷通路，促进资本积累和产业成长。② 其四，

建设全方位多层次的金融支持服务体系，以市场需求为导向，积极开发个性化、差
异化、定制化产品，有助于更好地满足不同类型市场主体在生命周期不同阶段及不
同情境下的融资需求，匹配不同类型金融服务提供者基于不同的风险收益偏好设计
的金融产品供给，从而更为有效地缓解融资约束。

（二）以金融供给侧结构性改革优化资源配置

通过制度创新完善金融体系结构、金融基础设施、金融市场结构，可有效减少
金融摩擦、促进资源优化配置，推动经济高质量发展。其一，扩大直接融资，可显
著提高股权融资比重。研究证明，金融市场上的股权融资方式更适合为技术创新提
供金融支持：一方面，股权投资者按持股比例分享企业创新的潜在高额回报，投资
者被激励入股并帮助企业分担创新的不确定性；另一方面，创新需要长期而持续的
研发资金投入，股权融资的长期性和流动性机制有利于企业从事具有一定风险的技
术开发与产品研制，实现技术创新向市场价值的转化。银行则缺乏对企业创新提供
资金支持的激励，这是因为创新企业往往缺乏可抵押的资产，即便企业研发成功，

银行也只能获得固定利息，与自身承担的风险不匹配，故而以银行为主导的间接融
资模式难以形成风险共担、风险共享的市场化融资机制。从实践来看，金融市场尤
其是股权市场在支持根本性、颠覆式的创新方面更有优势，而信贷市场在支持渐进
性的技术改良方面更有优势。创新早期，来源于资本市场的金融契约与创新活动有
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①

②

参见Ｘａｖｉｅｒ　Ｆｒｅｉｘａｓ　ａｎｄ　Ｊｅａｎ－Ｃｈａｒｌｅｓ　Ｒｏｃｈｅｔ，Ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：

Ｔｈｅ　ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ，２００８，ｐｐ．８９－１４８．
参见 Ｍａｒｃｏ　Ｄａ　Ｒｉｎ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍａｓ　Ｈｅｌｌｍａｎｎ，“Ｂａｎｋｓ　ａｓ　Ｃａｔａｌｙｓｔｓ　ｆｏｒ　Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ，”
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，ｖｏｌ．１１，ｎｏ．４，２００２，ｐｐ．３６６－３９７．



更高的契合度，即，允许短期内试错和包容失败，长期内又给予成功高额的回报；①

当创新获得市场认可之后，其扩散就需要与银行信用相对应的生产资本的投入，在
金融资源的推动下，新的 “技术—经济”范式得以生成，② 主干创新衍生出诸多次
级创新，从而带来产业的繁荣和财富的积累。随着经济增长模式由 “要素投入型”

向 “创新驱动型”转变，提高股权融资比重无疑更有利于优化金融资源配置。其二，

完善的金融市场基础设施有助于提高金融资源配置效率。资源错配的重要原因之一，

在于金融基础设施不完善，而完善的金融基础设施有助于推动要素价格市场化、有
效提升金融契约效率。因而，要缓解资源错配，首先要从完善征信机制、监管法规、

会计审计制度及提高司法执行效率等方面推动金融基础设施建设。伴随着金融基础
设施的不断完善，金融市场能够通过价格信号、信息披露和收购威胁提供更有效的
信息，同时将信息有效地传递给投资者。作为企业的间接融资渠道，金融机构由于
信息不对称及交易成本的下降，在增大信贷融资可得性的同时，贷款管理流程更为
透明高效，从而倒逼企业提高经营管理质量与资源利用效率；作为企业的直接融资
渠道，金融市场要求上市企业披露信息，其本质是对企业的动态监督，实现对企业
信息的有效揭示，并显著降低投资者获取信息的成本，这将有助于提升企业创新效
率和创新能力。其三，金融市场结构的改善，良性竞争的有效推进，有助于金融资
源从低效率部门转移至高效率部门，继而促进产业结构升级。竞争是提高资源配置
效率的应有之义。大力发展中小型银行、优化银行业结构有助于改善金融资源配置
扭曲，而伴随着直接融资的大力发展，资本市场参与主体之间的竞争促使更多的金
融资源流向以科技、知识、技术、数据等要素为核心的新经济产业，从而提高金融
资源配置效率，促进全要素生产率的提升。其四，构建风险投资、银行信贷、债券
市场、股票市场等全方位、多层次金融支持服务体系，为把有限的金融资源高效配
置到符合长远发展的关键领域、关键产业以及薄弱行业，使资金更多流向科技创新、

绿色发展，更多流向中小微企业、个体工商户、新型农业经营主体，实现金融和经
济可持续发展创造了条件、夯实了供给基础。

（三）以金融供给侧结构性改革化解金融风险

历次金融危机一再表明，当金融体系摩擦剧烈增加时，就会导致金融体系的不
稳定，金融体系将无法为良好的投资机会提供有效融资渠道，最终会使经济体经历
严重的衰退。金融加速器理论就认为，金融摩擦越大，冲击的乘数效应就越强，即
使一个微小的冲击，经过金融市场传导后也会导致经济的剧烈波动。经济繁荣期过
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①

②

参见 Ｇｕｓｔａｖｏ　Ｍａｎｓｏ，“Ｍｏｔｉｖａｔｉｎｇ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．６６，ｎｏ．５，

２０１１，ｐｐ．１８２３－１８６０．
参见卡萝塔·佩蕾丝等：《技术革命与金融资本：泡沫与黄金时代的动力学》，田方萌
等译，北京：中国人民大学出版社，２００７年，第３８—４０页。



度负债形成的金融脆弱性、信贷周期的静态和动态乘数效应、外部融资溢价与金融
摩擦间的非线性函数关系以及预期通过金融渠道的自我实现等，都有可能形成冲击
的放大机制，继而形成系统性金融风险、危及金融稳定。

完善金融体系结构、金融基础设施、金融市场结构，有助于防范化解金融风险，

推动经济高质量发展。其一，提高直接融资比重，大力发展金融市场，运用金融市
场的风险分散机制为投资者提供大量、多样化的金融资产和衍生金融工具，投资者
可根据自身的风险偏好进行风险互换、管理投资组合。尽管这样并不能从总体上消
除风险，但能够实现风险在不同风险承受能力投资者之间的重新分配。① 尤其是在
支持创新方面，金融作为社会资源配置的枢纽，既能为科技创新活动提供资金支持，

又能为规避化解创新风险提供金融工具和制度安排。② 不仅如此，资本市场的深度
发展，也有助于降低溢出风险。③ 其二，金融产品生产和交易过程中涉及远比其他
行业更为密集和复杂的契约安排，在市场交易中更容易出现 “信息不对称”和 “道
德风险”问题，而诸如信用基础设施、司法体系、信息披露、监管机制、支付清算、

会计审计等市场基础制度，尤其是与投资者保护相关的制度安排，④ 是维护契约良
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①

②

③

④

例如，默顿和博迪认为，金融市场通过分拆股票分散了信贷风险，可用于对冲高风险投资
的衍生产品。参见 Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｍｅｒｔｏｎ　ａｎｄ　Ｚｖｉ　Ｂｏｄｉｅ，“Ａ　Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ
Ａｎａｌｙｚｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，”ｉｎ　Ｄｗｉｇｈｔ　Ｃｒａｎｅ　ｅｔ　ａｌ．，Ｔｈｅ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｙｓｔｅｍ：

Ａ　Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，Ｂｏｓｔｏｎ：Ｈａｒｖａｒｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｃｈｏｏｌ　Ｐｒｅｓｓ，１９９５，ｐｐ．３－３１．
运作良好的金融市场通过其刺激技术创新的能力在推动经济增长方面发挥着核心作用，
且融资创新本身也是金融市场影响技术发展的重要渠道。近十年来的文献亦开始关注
金融市场是否以及如何积极地塑造研发的性质，以及这将如何通过塑造跨公司开发的
想法来影响技术创新和增长。参见Ｐｏ－Ｈｓｕａｎ　Ｈｓｕ，Ｘｕａｎ　Ｔｉａｎ　ａｎｄ　Ｙａｎ　Ｘｕ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｃｒｏｓｓ－Ｃｏｕｎｔｒｙ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，” Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１１２，ｎｏ．１，２０１４，ｐｐ．１１６－１３５；Ｂｒｏｎｗｙｎ　Ｈ．Ｈａｌｌ　ａｎｄ　Ｊｏｓｈ　Ｌｅｒｎｅｒ，

“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｏｆ　Ｒ＆Ｄ　ａｎｄ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，”ｉｎ　Ｂｒｏｎｗｙｎ　Ｈ．Ｈａｌｌ　ａｎｄ　Ｎａｔｈａｎ　Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ，

ｅｄｓ．，Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ：Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，２０１０，ｐｐ．
６０９－６３９；Ｕｆｕｋ　Ａｋｃｉｇｉｔ　ａｎｄ　Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｒ．Ｋｅｒｒ，“Ｇｒｏｗｔｈ　ｔｈｒｏｕｇｈ　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．１２６，ｎｏ．４，２０１８，ｐｐ．１３７４－１４４３．
国际货币基金组织的研究表明，国内金融市场更为深化和发达、投资者保护和公司治
理更强大的司法辖区，受溢出效应的影响更小。参见Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｆｕｎｄ，

“Ｈｏｗ　Ｄｏ　Ｃｈａｎｇｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ｂａｓｅ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ　Ａｆｆｅｃｔ　Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｍａｒｋｅｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ，”Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ，２０１４；Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｆｕｎｄ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｍａｒｋｅｔｓ，”Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ，２０１６．
例如，约翰逊等认为，与股东保护有效性相关的公司治理措施，比标准宏观经济措施
更好地解释了货币贬值和危机中股市下跌的程度。参见 Ｓｉｍｏｎ　Ｊｏｈｎｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，

“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ａｓｉａｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．５８，ｎｏｓ．１－２，２０００，ｐｐ．１４１－１８６．布莱克亦主张，如果一个国家能够



好执行、提振投资人信心和交易意愿、防范化解风险的基础。其三，实践表明，市

场约束效能的充分发挥主要依托良性的竞争环境。优化金融市场结构和竞争制度，

培育良性竞争环境，维护金融市场的公平竞争平台，既可有效地平衡金融创新、经

济效率和可持续增长的关系，更可有效缓解 “大而不倒”的道德风险以及大型金融

机构与其他金融机构的系统关联性所放大的负面冲击，①遏制系统性风险和亲周期效

应，保障金融稳定和金融安全。其四，根据马科维茨的投资组合理论，通过资产配

置的方法进行投资，可有效降低风险、确保稳健收益。建设全方位多层次的金融支

持服务体系，极大地丰富金融产品供给，为运用各种金融工具和分析方法，对市场

趋势进行合理分析和判断，结合投资偏好，合理有效地配置投资资产，规避投资风

险奠定了坚实基础，有助于从微观层面更好地防范化解金融风险。

三、金融与安全：筑牢中国式现代化道路的坚实保障

（一）系统思维：统筹金融发展与金融安全

统筹施策，本质上是以系统的思维考虑问题。② 金融发展与金融安全是金融改

革的 “一体两面”，相辅相成，密不可分。一方面，根据明斯基的金融不稳定假说，

金融发展不当可能导致金融安全问题。③ 从企业层面来看，过往投资所带来的利润

和现金流会促使投资者继续扩大投资，故而会通过增加债务融资来追逐更多的利润，

债务的累积和杠杆率的上升又需要未来更多的利润和现金流来偿付；从家庭层面来

看，家庭负债结构的变化同样会影响金融机构资产结构的变化，经济繁荣时期，家
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②

③

　　强有力地保护中小股东免受自我交易 （ｓｅｌｆ－ｄｅａｌｉｎｇ）的伤害，就可以维持没有任何收购
要约规则或惯例的强大证券市场，极大地降低控制权变更带来的自我交易风险。作为
证券市场中典型的逆向选择／道德风险问题，自我交易可分为直接自我交易和间接自我
交易，前者指公司从事不公平的交易，以使公司内部人、其亲朋或内部人控制的另一
家公司中饱私囊；后者又称为内幕交易，是指内部人利用公司的有关信息与不太知情
的投资者交易。参见Ｂｅｒｎａｒｄ　Ｓ．Ｂｌａｃｋ，“Ｔｈｅ　Ｌｅｇａｌ　ａｎｄ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　Ｐｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ
Ｓｔｒｏｎｇ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ，”ＵＣＬＡ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．４８，ｎｏ．４，２００１，ｐｐ．７８１－８５５．

①　参见 Ｆｒｅｄｅｒｉｃ　Ｓ．Ｍｉｓｈｋｉｎ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ：Ｄａｎｇｅｒｓ　ａｎｄ　Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ，”
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．２３，ｎｏｓ．２－４，１９９９，ｐｐ．６７５－６９１．
实践表明，政策制定者在管理金融体系时不可避免地要面对确保金融稳定和提高价格
效率的权衡。参见 Ｍａｒｋｕｓ　Ｋ．Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ，Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｓｏｃｋｉｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉ　Ｘｉｏｎｇ，“Ｃｈｉｎａ'ｓ
Ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｙｓｔｅｍ，”Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，ｖｏｌ．８９，ｎｏ．６，

２０２２，ｐｐ．３１１５－３１５３．
Ｈｙｍａｎ　Ｐ．Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，”Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．７４，

１９９２，Ｔｈｅ　Ｊｅｒｏｍｅ　Ｌｅｖｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｂａｒｄ　Ｃｏｌｌｅｇｅ，ｐｐ．４－５．



庭负债率的上升，会提高经济下行期金融中介不良资产产生概率，滋生金融不稳定
性。好的金融发展通过优化金融结构、增加金融服务覆盖面、提高金融服务实体经
济效率———优化金融结构，使之与经济结构发展相适应，有助于夯实金融安全的经
济根基，而金融结构失衡则会影响实体经济的健康运行，后者又势必影响金融安全；

推行普惠金融，加大金融服务覆盖面可以成为实现强劲包容性增长的有力推动因素，

且普惠金融可以增强国内资本基础，从而减少对外国资本流动的依赖，并降低外部
冲击的风险；对金融服务用户的有效保护则可以增强整体金融稳定和金融安全；①

提高金融服务实体经济效率，引导社会资本有序流向实体产业，让实体经济筋骨强
健，能提升经济体系抗风险能力。

另一方面，从金融安全到金融发展也存在反馈效应。金融体系处于一定范围内
的安全状态，意味着其可以有效应对内生或由于重大不利和不可预见事件导致的金
融失衡，并主要通过自我纠正机制来吸收冲击，防止不利事件对实体经济或其他金
融体系产生破坏性影响。② 因而，金融安全有助于更有效地配置资源、评估和管理
金融风险、维持接近经济自然率的就业水平，并消除影响货币稳定或就业水平的实
物或金融资产的相对价格变动，避免出现流动性短缺，为金融支持实体经济提供良
好环境。而当金融体系处于不安全状态时，金融机构提供融资的意愿会大幅下降，

资产价格过度偏离其内在价值，遏制实体投资增长，继而抑制生产率提高。③ 极端
的金融不安全可能导致银行挤兑、恶性通货膨胀或股市崩盘，甚至严重动摇人们对
金融和经济体系的信心，从而严重损害金融发展。④

统筹金融发展与金融安全，要坚持以金融发展的绩效为维持金融安全状态提供
保障、为提升金融安全治理能力提供支持；坚持以金融安全保金融发展，有效防范
化解重大风险，为金融发展创造安全的国内外环境。既要防止过度追求金融发展，

侵蚀金融安全基础，又要防止过度追求金融安全而形成对金融发展的抑制，继而削
弱金融支持实体经济的能力。
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①

②

③

④

Ａｔｉｕｒ　Ｒａｈｍａｎ，“Ｔｈｅ　Ｍｕｔｕａｌｌｙ－Ｓｕｐｐｏｒｔｉｖｅ　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　Ｂｅｔｗｅｅｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ　ａｎｄ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，”ＡＦＩ　Ｖｉｅｗｐｏｉｎｔｓ，ｖｏｌ．１，２０１４，ｐｐ．１－５．
参见 Ｇａｒｒｙ　Ｊ．Ｓｃｈｉｎａｓｉ，“Ｐｒｅｓｅｒｖｉｎｇ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，”Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｉｓｓｕｅｓ，ｎｏ．３６，

２００５，ｐ．２．
Ｈｙｍａｎ　Ｐ．Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，”Ｐｒｅｐａｒｅｄ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｓｅｓｓｉｏｎ“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｕ．Ｓ．
Ｅｃｏｎｏｍｙ，”Ａｎｎｕａｌ　Ｍｅｅｔｉｎｇｓ，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｎｅｗ　Ｏｒｌｅａｎｓ，１９９２．
国际货币基金组织一项对１８０个国家２８年间 （１９８４—２０１１）金融稳定与金融发展关系
的研究表明，银行危机严重影响金融发展。参见Ｒａｊａ　Ｍ．Ａｌｍａｒｚｏｑｉ，Ｓａｍｉ　Ｂｅｎ　Ｎａｃｅｕｒ
ａｎｄ　Ａｋｓｈａｙ　Ｋｏｔａｋ，“Ｗｈａｔ　Ｍａｔｔｅｒｓ　ｆｏｒ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ？”ＩＭＦ
Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１５，ＷＰ／１５／１７３．



（二）制度保障：恰当的政府干预与制度约束

恰当的政府干预和制度约束，于维护国家金融安全不可或缺。

其一，恰当的政府干预和制度约束是阻遏宏观金融内生不稳定状态的必要制度
安排。经济运行的市场过程在产生内生经济周期轨迹的同时，也导致了内在宏观不
稳定性的出现，最终带来债务通缩乃至经济萧条，因而需要恰当的政府干预和制度
约束。① 恰当的政府干预和制度约束通过中断内生过程，并以非市场决定的数值作
为 “初始条件”而再次启动经济过程，从而改变金融不稳定的表现和周期的形状。②

但正如明斯基所指出的，相关的制度安排具有两面性，其在促进金融稳定的同时同
样可能助长不稳定性。具体表现在，一方面，政府干预可能会产生政府债务与财政
赤字，若是政府债务超过一定规模，便会损害政府产生净现金流的能力及政府信用；

另一方面，金融监管干预为金融体系提供的再融资以及对潜在损失的社会化 （如救
助政策）会造成道德风险，从而成为金融不稳定的诱导性力量。③ 此时，政府干预
和制度约束的价值取向和驾驭能力至为关键。改革开放以来，我国金融发展经历过
多次重大风险考验，之所以没有发生全面的金融危机，④ 一个重要原因就是坚持底
线思维，坚持早识别、早预警、早发现、早处置，着力防范化解重点领域风险，着
力完善金融安全防线和风险应急处置机制。当市场出现系统性风险苗头时，监管部
门能够通过高效的金融控制阻遏金融风险的传染，从而极大地降低金融危机的发生
概率。另一个重要原因则是各级领导干部驾驭金融工作能力不断增强。⑤ 党中央明
确要求健全地方党政主要领导负责的重大财政金融风险处置机制，中央金融管理部
门要依照法定职责承担监管主体责任，派出机构要自觉服从地方党委政府的领导，

积极发挥专业优势和履行行业管理职责，与地方党委政府密切配合、协同发力，金
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①

②

③

④
⑤

Ｈｙｍａｎ　Ｐ．Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ　ｔｏ　ａ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｅｃｏｎｏｍｙ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｏｐｔｉｏｎｓ，”
Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．６６，１９９１，Ｔｈｅ　Ｊｅｒｏｍｅ　Ｌｅｖｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｂａｒｄ　Ｃｏｌｌｅｇｅ，

Ｎｏｖｅｍｂｅｒ．
Ｈｙｍａｎ　Ｐ．Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，”Ｔｈｅ
Ａｎｎａｌｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ａｎｄ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，ｖｏｌ．４０９，１９７３，

ｐｐ．９２－１０１．
Ｈｙｍａｎ　Ｐ．Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ
Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００８，ｐｐ．４５－４９．
参见中国银保监会党委：《持之以恒防范化解重大金融风险》，《求是》２０２２年第１０期。
根据豪斯曼和罗德里克关于作为自我发现的经济发展的研究结果，实行政府干预，对
政府能力有很高的要求。参见 Ｒｉｃａｒｄｏ　Ｈａｕｓｍａｎｎ　ａｎｄ　Ｄａｎｉ　Ｒｏｄｒｉｋ，“Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｓ　Ｓｅｌｆ－Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．７２，ｎｏ．２，

２００３，ｐｐ．６０３－６３３．



融风险防范化解成效显著。① 许多学者将中国作为成功抵御２００８年国际金融危机的
典型、肯定国家权力在控制金融危机方面的重要作用，② 正是对金融安全的中国道
路的肯定。

其二，恰当的政府干预和制度约束是抑制渐进式改革进程中结构性套利机会的
必要前提。从金融学套利机会与定价体系的原理出发，这一必然性源于金融问题的
全局性与中国渐进式改革局部性之间的矛盾。③ 结构性套利机会的存在，等同于金
融资产定价机制的缺失或扭曲，④ 使得资产价格对风险不敏感，⑤ 从而引发更多的
套利行为，导致金融创新偏向跨界和跨境的套利，成为中国金融系统大幅波动的主
要原因；源于资金的低成本快速流动与货币市场和资本市场纽带作用的金融问题全
局性，叠加融资市场的割裂和无序管理，⑥ 则进一步经由金融网络加大了金融危机
发生概率。而长期存在套利机会，也会加大金融体系的杠杆，并且使得各类不在监
管视野内的 “影子银行”迅速扩张，进一步增大金融体系的波动性。因而，有效抑
制渐进性改革的结构性套利机会，是防范化解系统性金融风险、提升金融为实体经
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④
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据银保监会披露的数据，２０１７年至２０２１年，累计恢复与处置高风险金融机构６００多
家，２０２１年末高风险影子银行规模较历史峰值压降约２５万亿元，同业投资和非标融资
大幅减少，保本理财和不合规短期理财产品接近清零，房地产泡沫化金融化势头得到
根本性扭转，地方政府隐性债务风险初步控制，一批债务金额巨大、涉及面广的大型
企业债务风险事件得到平稳处置，立案查处非法集资案件２．５万起，涉案金额１．５６万
亿元。深入推进Ｐ２Ｐ网贷专项整治工作，约５０００家Ｐ２Ｐ网贷机构全部停止运营，无牌
照互联网资管机构、支付机构、股权众筹平台、网络互助平台全部清退。参见中国银
保监会党委：《持之以恒防范化解重大金融风险》，《求是》２０２２年第１０期。
参见Ｌｅｏ　Ｐａｎｉｔｃｈ　ａｎｄ　Ｓａｍ　Ｇｉｎｄｉｎ，“Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｃｒｉｓｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ｔｈｉｓ　Ｔｉｍｅ，”ｉｎ　Ｌｅｏ
Ｐａｎｉｔｃｈ，Ｇｒｅｇ　Ａｌｂｏ　ａｎｄ　Ｖｉｖｅｋ　Ｃｈｉｂｂｅｒ，ｅｄｓ．，Ｓｏｃｉａｌｉｓｔ　Ｒｅｇｉｓｔｅｒ　２０１１：Ｔｈｅ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ｔｈｉｓ
Ｔｉｍｅ，Ｈａｌｉｆａｘ，ＵＫ：Ｔｈｅ　Ｍｅｒｌｉｎ　Ｐｒｅｓｓ，２０１０，ｐ．１６．
参见何佳：《论中国金融体系的主要矛盾与稳定发展》，北京：中国金融出版社，２０２０
年，第７８页。
定价体系存在的充分必要条件是没有套利机会，参见Ｊ．Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｈａｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｄａｖｉｄ
Ｍ．Ｋｒｅｐｓ，“Ｍａｒｔｉｎｇａｌｅｓ　ａｎｄ　Ａｒｂｉｔｒａｇｅ　ｉｎ　ａ　Ｍｕｌｔｉｐｅｒｉｏｄ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｅｏｒｙ，ｖｏｌ．２０，ｎｏ．３，１９７９，ｐｐ．３８１－４０８．
从历史经验看，美国股票市场过去２００年的市场风险溢价约为６％，欧洲国家为４％—

６％。我国股票市场作为新兴市场，风险溢价理应更高。然而，２００２—２０１８年间我国股
市平均风险溢价仅为１．１７％，这说明股票定价机制存在扭曲。参见黄益平、王勋：《读
懂中国金融：金融改革的经济学分析》，第１２２页。
中国金融体系在改革开放进程中已经形成三大板块，一块是由中央政府监管的银行、
证券和保险行业；一块是地方政府监管的地方 “准金融”，包括地方小额贷款公司、典
当行、产业引导基金等；还有一块就是以香港为代表的母公司在内地的金融机构和主
业在内地但注册地在境外的上市公司。参见何佳：《论中国金融体系的主要矛盾与稳定
发展》，第１８页。



济服务质效的关键。这就需要依靠金融体系外部的力量，最主要的是加强恰当的政
府干预与制度约束，唯其如此，方能从全局着眼，打好防范化解金融风险攻坚战，

切实维护国家金融安全。多年来的实践表明，在坚持市场化取向、稳步推进金融改
革发展的同时，恰当的政府干预和制度约束起到了举旗定向、稳定大局的关键作用，

有效地遏制了破坏金融生态、滋生金融风险的套利及腐败行为，① 而干预不足、干
预不当则不可避免地陷入乱象丛生、风险积聚的困境。

（三）内外兼顾、激励相容的金融安全策略

随着世界百年未有之大变局的加速演进，地缘政治博弈中金融工具 “武器化”

的趋势日益明显，内外因素错综交织，金融安全与国家安全的界限日益模糊。中国
崛起、“修昔底德陷阱”导致资本主义国家冷战思维日趋严重，维护中国金融安全，

既要面对由外部经济金融环境叠加政治生态环境不确定性带来的风险，又要面对由
经济体系内部生发的不确定性事件导致的金融发展不确定性和风险。

一是内外兼顾。于内，中国金融体系存在的内在脆弱性和系统性风险的隐患不
容忽视。多年的经济持续高速发展，金融体系累积了大量风险，而金融业新一轮对
外开放，不同风险的交叉、叠加、共振和传染都可能引发金融脆弱性风险。② 为有
效维护金融稳定和金融安全，在设立国务院金融稳定发展委员会负责系统性金融风
险防范处置和维护金融稳定重大政策的同时，我国采取了坚持宏观审慎管理和微观
行为监管两手抓、健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架的策略，③ 微观行
为监管注重完善现代金融企业制度，完善公司法人治理结构，优化股权结构，建立
有效的激励约束机制，强化风险内控机制建设，加强外部市场约束；宏观审慎管理
则以 “宏观、逆周期、防传染”的视角，从时间和结构两个维度，在采用逆周期调
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①

②

③

布鲁内梅尔等学者以２０１５年夏季 “国家队”救市为背景的研究认为，中国政府通过直
接交易或广泛的政策干预而采取的逆金融市场周期行为，有效地阻止了市场崩盘，在
市场上充斥着大量短期主义特征的噪声交易者时尤应如此。参见 Ｍａｒｋｕｓ　Ｋ．
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ，Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｓｏｃｋｉｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉ　Ｘｉｏｎｇ，“Ｃｈｉｎａ'ｓ　Ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｉｎｇ　ｔｈｅ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｙｓｔｅｍ，”ｐｐ．３１１５－３１５３．
金融机构之间的相互依赖关系对风险的传播起到了 “放大器”的作用，金融体系某部
分所遭受的初始冲击通过违约和股权减值渠道广泛传播，导致最终损失远远超出基本
面的初始变化。参见Ｐａｕｌ　Ｇｌａｓｓｅｒｍａｎ　ａｎｄ　Ｈ．Ｐｅｙｔｏｎ　Ｙｏｕｎｇ，“Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｎｅｔｗｏｒｋｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，ｖｏｌ．５４，ｎｏ．３，２０１６，ｐｐ．７７９－８３１．
斯文森认为，货币政策可以调节宏观审慎政策在通胀和资源利用率方面的影响，宏观
审慎政策则可调节货币政策在金融稳定方面的影响。两项政策协同，就如同满足了最
优纳什均衡的条件。参见Ｌａｒｓ　Ｅ．Ｏ．Ｓｖｅｎｓｓｏｎ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ
Ｐｏｌｉｃｙ：Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ａｎｄ　Ｓｅｐａｒａｔｅ？”Ｃａｎａｄｉａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．５１，ｎｏ．３，

２０１８，ｐｐ．８０２－８２７．



节工具平滑金融体系顺周期波动①的同时，以统筹监管系统重要性金融机构、金融
控股公司、重要金融基础设施为重点，强化综合监管和功能监管，完善金融风险化
解相关主体约束机制，健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，发挥金融
稳定保障基金、存款保险制度和行业保障基金在风险处置中的作用，提升监管科技
水平，防范系统性金融风险跨机构、跨市场、跨部门和跨境传染。然而，尽管具有
“时变”特征的逆周期调节宏观审慎管理可以有效 “熨平”短期波动，倘若调节力度
过强，却可能刺激经济泡沫、导致金融风险加剧，且频繁的逆周期调节不利于形成
稳定的市场预期，甚至会引发产能过剩、杠杆率攀升等内生问题而加剧结构性问题，

使得一国经济增长潜力和活力难以持续。为了克服逆周期调节这一缺陷，我国在充
分借鉴西方新凯恩斯主义经济学关于逆周期宏观审慎管理论述的基础上，结合对宏
观审慎政策实践的深入思考，确立了统筹协调逆周期调节与跨周期调节②的指导思
想。跨周期调节与逆周期调节相结合，有利于在平抑短期经济波动的同时，更好地
解决影响中长期发展的结构性、体制性问题，有效防范化解重点领域风险，统筹好
金融发展与金融安全，实现稳增长防风险长期动态均衡。

于外，跨境资本尤其是短期跨境资本流动具有逐利性、易超调③和顺周期性等
特点，短期资本大进大出、快进快出极易引发跨境风险甚至金融危机，金融机构通
过金融合约关联和／或持有共同风险敞口所形成的 “稳健但脆弱”④ 的金融网络联结
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①

②

③

④

有关金融机构及金融市场顺周期行为及其与金融危机关联的文献可谓汗牛充栋。例如，

Ｍａｒｋ　Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｎｏｂｕｈｉｒｏ　Ｋｉｙｏｔａｋｉ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，”ｉｎ　Ｂ．Ｍ．Ｆｒｉｅｄｍａｎ　ａｎｄ　Ｍ．Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，ｅｄｓ．，Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ
Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．３，Ａｍｓｔｅｒｄａｍ：Ｅｌｓｅｖｉｅｒ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００９，ｐｐ．５４７－５９９．数字经
济时代，人工智能、算法交易的大量使用，使投资者行为更加趋同，导致更大的顺周
期性波动，甚至造成金融市场闪崩。参见陈昌盛、许伟：《数字宏观：数字时代的宏观
经济管理变革》，北京：中信出版社，２０２２年，第１７页。
纵观历史，金融泡沫的破裂易出现于经济周期的高位转折点，例如，熊彼特将

１９２９—１９３３年间的大萧条解释为基钦周期 （库存周期）、朱格拉周期 （投资周期）
和库兹涅茨周期 （建筑周期）高位转折点的叠加巧合。大多数时候，不同的周期
相互交叉———一个周期的峰值可能对应另一个周期的低谷，从而创造出介于全面繁
荣和极端危机之间的商业环境。这一观点事实上为跨周期调节提供了特征事实基
础。参见Ｊｏｓｅｐｈ　Ａ．Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｇｅｏｒｇｅ
Ａｌｌｅｎ　＆ Ｕｎｗｉｎ，１９５４，ｐ．１０９０．
金融市场对外部冲击做出过度调整，即偏离了在价格完全弹性情况下调整到位后的均
衡 价 格， 这 种 现 象 称 之 为 超 调 （ｏｖｅｒｓｈｏｏｔｉｎｇ）。 参 见 Ｒｕｄｉｇｅｒ　Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ，

“Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．８４，

ｎｏ．６，１９７６，ｐｐ．１１６１－１１７６．
金融网络交易对手的多元化有助于降低单个机构的失败概率，是为 “稳健”；但重大冲
击会导致某个机构破产，金融机构间的相互依赖可能使冲击的传播更普遍、更广泛，



日益紧密，①叠加全球主要经济体财政政策和货币政策调整形成的风险外溢，有可能

对我国金融安全形成外部冲击，因而完善参与全球金融安全治理机制势在必行。

２０１７年，我国在实践探索中提出了跨境资本流动 “宏观审慎＋微观监管”两位一体

框架制度，有效维护外汇市场稳定，促进跨境资金双向均衡流动，提升了防范跨境

资本流动风险和维护国家经济金融安全的能力；通过加快推进人民币国际化、拓展

双边清算合作、强化人民币跨境支付系统 （ＣＩＰＳ）应用、推动人民币数字货币建设、

强化香港国际金融中心地位、完善内地资本市场建设等举措有序降低对美元体系的依

赖。我国积极参与国际金融秩序优化治理，增强新兴市场国家和发展中国家的金融话

语权，主张应该完善全球金融安全网，加强在金融监管、国际税收、反腐败领域合

作，建设稳定、抗风险的国际货币体系，改革特别提款权货币篮子组成，加强国际和

区域金融合作机制的联系，建立金融风险防火墙，提高世界经济抗风险能力。

二是激励相容，为维护全球金融安全提供中国智慧和中国方案。 “金融三元悖

论”② 认为，金融稳定、独立的国内金融政策、金融体系的全球化，三者只有二者

可以同时存在。这意味着金融全球化对一国金融安全及金融政策有效性的影响不容

忽视，监管套利的存在使得国际合作成为必要，唯其如此，方能提高金融政策的有

效性并遏制其外溢性。③ 金融全球化的一个重大隐患是金融风险的快速传染从而引

发全球金融危机，使得经济运行的不确定性大大增加。在经济金融全球化背景下，

金融安全既包括国际货币基金组织倡导建立全球金融安全网所要处理的流动性不足、

债务过高等与客观困难有关的无意安全问题，也包括特定国家通过金融基础设施武

器化冲击别国稳定或运用制裁手段限制他国金融主体运营等相关的有意安全问题。④

金融安全的参与主体是追求自身利益最大化的理性行为体，如何实现激励相容，维

护安全和稳定，构建金融安全共同体，“大禹改进”⑤ 是关键。亦即，让来自其他行
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②

③

④

⑤

　　是为 “脆弱”。参见Ａｎｄｙ　Ｈａｌｄａｎｅ，“Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｎｅｔｗｏｒｋ，”ｓｐｅｅｃｈ　ｇｉｖｅｎ
ａｔ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｅｎｔ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ａｍｓｔｅｒｄａｍ，Ａｐｒｉｌ　２８，２００９．

①　参见 Ｍａｔｔｈｅｗ　Ｏ．Ｊａｃｋｓｏｎ　ａｎｄ　Ａｇａｔｈｅ　Ｐｅｒｎｏｕｄ，“Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｎｅｔｗｏｒｋｓ：

Ａ　Ｓｕｒｖｅｙ，”Ａｎｎｕａｌ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１３，２０２１，ｐｐ．１７１－２０２．
Ｄｉｒｋ　Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｔｒｉｌｅｍｍａ，”Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｌｅｔｔｅｒｓ，ｖｏｌ．１１１，ｎｏ．１，

２０１１，ｐｐ．５７－５９．
Ｍａｕｒｉｃｅ　Ｏｂｓｔｆｅｌｄ，“Ｔｗｏ　Ｔｒｉｌｅｍｍａｓ　ｆｏｒ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ，”Ｓｐｅｅｃｈ　ａｔ　Ｂａｎｋ　Ｎｅｇａｒａ
Ｍａｌａｙｓｉａ　Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ　ｏｎ“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ　２．０？”Ｊｕｌｙ　２４，２０１７．
Ｈｅｎｒｙ　Ｆａｒｒｅｌｌ　ａｎｄ　Ａｂｒａｈａｍ　Ｌ．Ｎｅｗｍａｎ，“Ｗｅａｐｏｎｉｚｅｄ　Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ：Ｈｏｗ　Ｇｌｏｂａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｎｅｔｗｏｒｋｓ　Ｓｈａｐｅ　Ｓｔａｔｅ　Ｃｏｅｒｃｉｏｎ，”Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ，ｖｏｌ．４４，ｎｏ．１，

２０１９，ｐｐ．４２－７９．
据 《淮南子·原道训》记载，大禹之父筑 “三仞之城”来防范风险，结果陷入了安全
投入增加而安全水平下降的困境。大禹改其道而行之， “坏城平池，散财物，焚甲兵，
施之以德”，在降低安全投入的同时增加物资及道德等方面的公共产品，得到诸侯和四



为体的有意安全威胁能力转变为防控共同的无意安全威胁的能力。金融领域的有意

安全威胁在逆转威胁意图之后，各国不仅不再构成彼此的金融安全威胁，而且还能

形成共同应对无意金融安全威胁的能力，从而显著提升整体金融安全水平。

中国始终重视共识的达成与制度的建设，①倡导各国秉持共同、综合、合作、可

持续的安全观，推动构建均衡、有效、可持续的安全架构，呼吁各国加强政策协调，

减少负面外溢效应，共同维护金融稳定与金融安全。鉴于当下全球金融稳定和安全

的主要威胁来自资本流动波动、气候变化和与大流行病相关的外部冲击，② 中国持

续加强与全球金融安全网 （ＧＦＳＮ）核心机构国际货币基金的协作，推动全球和地

区金融安全网不断提升共同应对无意金融安全威胁的能力；开展本币互换，维护区

域金融稳定；推动主要经济体中央银行加强沟通，避免政策分歧导致市场预期剧烈

波动；③ 促成扩大国际货币基金组织向低收入国家提供优惠贷款的 “减贫与增长信

托”规模以及设立向低收入国家、中等收入国家提供长期贷款的 “韧性与可持续信

托”；参与发起监管机构绿色金融网络 （ＮＧＦＳ）和可持续金融国际平台，深化可持

续金融领域的国际合作；与Ｇ２０各国共同制定并实施了 “暂缓最贫困国家债务偿付

的倡议”，支持最贫困国家应对疫情挑战。针对全球金融安全网的覆盖范围尤其是新

兴市场和发展中经济体仍然存在严重不平等的现实，④ 中国始终致力于推动金融安

·４４·
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②

③

④

　　夷的认同和支持。参见张宇燕、冯维江：《新时代国家安全学论纲》，《中国社会科学》

２０２１年第７期。

①　共识有助于超越自利，制度可约束自利行为和鼓励利他行为。巴苏在对共识、道德与
策略关系的分析中，基于监禁博弈的推演，强调事前达成共识与制度的重要性，而共
识能够帮助我们无须借助超越个人利益的外力，而实现一个较好的结果。参见Ｋａｕｓｈｉｋ
Ｂａｓｕ，“Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎｓ，Ｍｏｒａｌｓ　ａｎｄ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ：Ｇｒｅｔａ'ｓ　Ｄｉｌｅｍｍａ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｉｎｃａｒｃｅｒａｔｉｏｎ
Ｇａｍｅ，”Ｓｙｎｔｈｅｓｅ，ｖｏｌ．２００，ｎｏ．１，２０２２，ｐｐ．１－１９．博 弈 论 的 焦 点 均 衡 （ｆｏｃａｌ
ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，即个体对自身在社会情境中的行为抱持共同的信念）分析表明，当参与者
遵循特定规范时，某些策略将变得稳定。参见 Ｈ．Ｐｅｙｔｏｎ　Ｙｏｕｎｇ，“Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ
Ｓｏｃｉａｌ　Ｎｏｒｍｓ，”Ａｎｎｕａｌ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．７，２０１５，ｐｐ．３５９－３８７．不仅如此，规
范也可能内化为偏好，从而影响参与者对某些行为和选择的评价方式。参见 Ｇａｂｒｉｅｌ
Ａｌｍｏｎｄ　ａｎｄ　Ｓｉｄｎｅｙ　Ｖｅｒｂａ，Ｔｈｅ　Ｃｉｖｉｃ　Ｃｕｌｔｕｒｅ：Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ａｔｔｉｔｕｄｅｓ　ａｎｄ　Ｄｅｍｏｃｒａｃｙ　ｉｎ
Ｆｉｖｅ　Ｎａｔｉｏｎｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｓａｇｅ　Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，１９６３，ｐｐ．１４－１８．
参见 Ｋｅｖｉｎ　Ｐ．Ｇａｌｌａｇｈｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，“Ｅｘｐａｎｄｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓａｆｅｔｙ　Ｎｅｔ，”ＧＥＧＩ
Ｐｏｌｉｃｙ　Ｂｒｉｅｆ，ｎｏ．１５，Ｂｏｓｔｏｎ，ＭＡ，Ｇｌｏｂａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｃｅｎｔｅｒ，２０２０．
例如，中国在担任Ｇ２０主席国期间，在Ｇ２０领导人杭州峰会公报中，各方重申汇率的
过度波动和无序调整会影响经济金融稳定，将就外汇市场密切讨论沟通，并重申将避
免竞争性贬值和不以竞争性目的来盯住汇率。
参见Ｌａｕｒｉｓｓａ　Ｍüｈｌｉｃｈ，Ｂａｒｂａｒａ　Ｆｒｉｔｚ　ａｎｄ　Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｎ．Ｋｒｉｎｇ，“Ｔｏｗａｒｄｓ　ｔｈｅ　Ｍａｒｇｉｎａｌｉｚａｔｉｏｎ　ｏｆ
Ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ｆｉｎａｎｃｅ？Ｔｈｅ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓａｆｅｔｙ　Ｎｅｔ　ａｎｄ　ＣＯＶＩＤ－１９，”ＧＥＧＩ　Ｐｏｌｉｃｙ
Ｂｒｉｅｆ，ｎｏ．１５，Ｂｏｓｔｏｎ，ＭＡ，Ｇｌｏｂａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｃｅｎｔｅｒ，２０２１．



全的地区性融资安排 （ＲＦＡｓ），积极推动清迈倡议多边化 （ＣＭＩＭ）进程修正案于

２０２１年３月３１日正式生效，将除美元外使用成员国本币融资制度化，增强了应对

外部流动性需求和国际收支困难的缓冲，充分体现了我国为促进全球金融安全合作

的 “大禹改进”努力与稳定全球金融市场的大国担当。

结　　语

中国式现代化道路因其生成于特定的历史、社会、经济与政治的情境与视域而

有其独有的特殊性，正所谓 “理一分殊、月映万川”，探讨中国式现代化在解决世界

现代化的普遍性问题过程中所展现出来的特殊性背后的学理，无疑有助于凝炼现代

化道路可资镜鉴的理论建构，为世界现代化贡献中国智慧。基于此，本文以金融学

视角讨论中国式现代化道路，重点从 “发展”“改革”“安全”三条关键线索考察了

中国式现代化的独特内涵与逻辑架构。

金融发展是为中国式现代化道路充实物质基础的主要途径，“好金融”对于中国

式现代化道路涵盖的各个构面，即人口规模巨大、全体人民共同富裕、物质文明和

精神文明相协调、人与自然和谐共生、走和平发展道路发挥着积极且不容忽视的重

要作用，“坏金融”则不然。好金融与坏金融的思想根源差异，就在于是否秉持了
“金融与经济共生共荣”理念。这一理念解释了为什么中国政府持续而普遍地对金融

体系实施干预，中国还能够实现高速经济增长并保持基本金融稳定。金融始终坚持

为实体经济服务，致力于现实实体经济同金融的良性循环，避免 “脱实向虚”和过

度金融化，正是中国式现代化道路积累并应一以贯之且可供世界现代化借鉴的宝贵

经验。

金融改革是为中国式现代化道路提供动力源泉的主要举措，其实质是通过制度

创新减少金融摩擦，有效降低信息不对称和交易成本，稳定经济主体对未来的预期，

避免追求短期利益最大化的机会主义行为，充分发挥金融业对协调重大经济结构、

优化生产力布局、提高人民生活福祉、提升国家竞争力的重要作用，推动经济实现

质的有效提升和量的合理增长。这一作用机理不仅有着深厚的理论支撑，更有着来

自中国式现代化道路的经验证据。中国金融供给侧结构性改革实行以来所取得的成

绩及对高质量发展和中国式现代化道路的促进，充分证明了提升金融服务实体经济

能力、不断激发经济发展活力于推动现代化进程的重要性和必要性。

金融安全是为中国式现代化道路筑牢安全屏障的重要条件，需要坚持统筹金融

发展与金融安全的系统思维，以恰当的政府干预与制度约束形成制度保障，有效阻

遏宏观金融内生不稳定状态，抑制渐进性改革进程中的结构性套利机会。在金融安

全与国家安全界限日益模糊的背景下，中国式现代化道路实质上形成了内外兼顾、

激励相容的金融安全策略安排。为促进全球金融安全合作，中国致力于以 “大禹改
·５４·
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进”将其他行为体的有意金融安全威胁能力转变为防控共同的无意金融安全威胁的
能力，为以金融力量保障现代化道路提供了可资借鉴的方案。

在全面建设社会主义现代化国家新时期，金融要肩负起更重要的发展、改革与
安全保障工作，其工作重点主要包括以下几个方面。

一是坚持党对金融工作的集中统一领导，以恰当的政府干预和制度约束建构金
融安全 “防火墙”，强化金融改革政治担当，重视提高政府部门驾驭金融工作能力，

发挥国有金融部门在降低金融风险发生概率方面的积极作用；强化对行政权力运行
的制约和监督，探索建立一体推进惩治金融腐败和防控金融风险相关机制。

二是牢固树立金融经济共生共荣的理念，从系统循环的视角深刻认知金融与实
体经济实现良性循环的重要性与必要性，以之作为制定金融政策、制度和监管规则
的指针，避免 “脱实向虚”和过度金融化，疏导金融体系流动性精准有效地流向实
体经济，精准滴灌经济社会发展的重点领域和薄弱环节，切实提高金融服务实体经
济质效，为中国式现代化道路奠定厚实的物质基础。

三是持续推进以降低信息不对称与金融交易成本继而减少金融摩擦为核心的金

融供给侧结构性改革，调整优化金融体系结构，健全资本市场功能，提高直接融资
比重，加强和完善现代金融监管，完善金融市场基础性制度，构建全方位多层次金
融支持服务体系，不断增强金融供给对金融需求的响应能力，推进金融要素市场化
改革，切实降低实体经济融资成本，提高金融资源配置效率。

四是统筹金融发展和金融安全，有机结合跨周期与逆周期宏观调控政策，进一
步健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，健全金融风险预防、预警、处置、

问责制度体系，加强跨行业、跨市场、跨区域金融风险识别和预警，加强系统重要
性金融机构和金融控股公司的监管，抓实化解地方政府隐性债务风险工作，健全防
范化解风险长效机制，筑牢金融安全网，坚决守住不发生系统性风险底线；积极参
与全球金融安全治理，以持续的 “大禹改进”为中国式现代化道路争取安全的发展
环境。

〔责任编辑：梁　华〕
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