
 

黄益平：金融如何支持明
年经济“稳字当头、稳中
求进” 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 黄益平 

很高兴今天和大家就经济、金融的相关问题做一个分享，尤其是跟我

这本新书《金融的价值》主题相关。 

今天的讨论从刚刚结束的中央经济工作会议开始说起。我们知道中央

经济工作会议一年一度，是每年最重要的经济政策会议，基本上是为第二

年的经济政策定一个调子。 

 

今年的中央经济工作会议对当前经济形势做了一个判断，简单来说就

是三句话：需求收缩、供给冲击、预期转弱。 

这三个方面结合在一起，我们可以看出决策层对当前的经济形势相对



 

 - 3 - 

来说还是比较担忧的，所以提出明年的经济政策方针就是“稳字当头，稳

中求进”，同时提出了宏观方面、微观方面、结构调整等一系列的政策重

点。 

我作为一个研究金融问题的学者，在解读中央经济工作会议政策重点

的时候，所想到的一件事情就是：金融要在明年稳字当头和稳中求进的策

略当中发挥关键性的作用。具体的我接下来会分享。 

这个问题我想从诺贝尔经济学奖获得者希克斯教授的一句话说起，他

对英国工业革命的经济历史的回顾有一个非常著名的论断，他的论断就是

“工业革命不得不等待金融革命”。 

他这样说的原因是什么呢？其实我们都知道第一次工业革命在英国发

生，在英国发生工业革命的时候，蒸汽机的技术早已成熟，但是过了几十

年才发生工业革命，其中很重要的一个原因就是必须要筹集大量的、相对

比较廉价的资金投入到经济活动中，才有可能使蒸汽机变成航运产业，变

成铁路产业，变成纺织产业。 

所以在我看来，金融是人类历史上最重要的经济发明之一，有了金融

才会有我们后来看到的工业革命。更具体来说，有了金融的发生和支持，

经济当中的规模效应、劳动分工才成为可能，经济发展也才可能加快。从

这个意义上来说，我们明年的经济发展同样需要金融发挥非常大的作用。 

我国金融体系目前面临的两大挑战 
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但事实上，如果反观现今中国的金融体系，明年能不能有效地发挥支

持“稳字当头、稳中求进”的政策策略？事实上可能会有一些疑问。在当

下我们确实听到一些对金融体系的抱怨，主要集中在两个方面： 

一方面是金融支持实体经济的力度在减弱。 

为什么会说金融支持实体经济的力度在减弱？我经常看一个指标叫

“边际资本产出率”，指每生产一个新的单位的 GDP 需要几个单位的资本

投入。我们看过去中国的数据，2007 年的边际资本产出率大概是 3.5，现

在大概已经接近 7，翻了一番。换句话说，我们的金融效率确实好像是在

下降，金融支持实体经济的力度可能在减弱。 

具体在生活当中，我们也经常听到一些问题，比如中小企业融资难，

这对实体经济发展非常不利。我们也看到老百姓投资难，老百姓有很多钱，

但是没有地方可以投资，过去有储蓄，总是把钱放在银行或者买房地产，

但现在这样的投资难度变得越来越大。除此之外，放到什么地方去？似乎

对于很多老百姓来说都是一个挑战。所以从金融支持实体经济的力度来说，

确实是有不少的困难。 

另一方面的抱怨是金融风险的不断上升。 

从 2015 年到现在，我们可以看到在很多金融领域或多或少、或大或

小、或早或晚地都发生了一些风险，从股票市场到债券市场，从影子银行

到互联网金融等等。这确实是跟过去不太一样，过去说中国的金融体系相
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对比较稳定，但现在风险变得越来越多。所以中央提出要守住不发生系统

性金融风险的底线。 

如此看来，一方面我们看到金融支持实体经济的力度在减弱，另一方

面也看到金融风险确实是在上升。两者合在一起，反映出我国金融体系目

前面临比较大的挑战。这也是为什么我说明年金融体系能不能很好地支持

我们政策的策略意图，其实是有一定的疑虑。 

我国金融体系的四大特征 

为什么会出现今天这样的问题？我们可以回顾一下过去 40 多年来中

国金融体系发生了什么。 

中国的改革开放从 1978 年 12 月的十一届三中全会开始。在当时，我

国的金融体系主要就是一家金融机构（中国人民银行），它的金融资产在全

国金融资产中的比重大概占到 93%。原因很简单，因为我国在 1978 年前

是计划经济，资金调配主要是通过中央计划来实现，所以对金融中介的需

求比较少。 

但是从 1978 年 12 月份开始经济改革，我们的工作重心从阶级斗争转

向经济建设，对金融中介的需求也得到激发。所以从 1978 年开始，我国

实际上是开始了重建一套金融体系的过程。 

40 年过去了，今天再回过头来看中国这一套金融体系，大概可以用几

个词语来概括它的特点： 
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一是规模大。 

无论是看总的金融资产数量，比如说货币供应量跟 GDP 的比例已经远

远超过了 200%，这个比例在全世界也算是比较高的。我们的银行系统非

常庞大，我国 4 家最大的银行在全世界基本上也是排在头 4 名。即便是我

们认为相对于银行部门来说比较小的资本市场，包括我国股票市场和债券

市场，其市值现在大概也能排到世界第二。1978 年的时候我们只有一家金

融机构，今天这个数字已经非常庞大，仅仅在银行部门大概就有 4000 多

家银行。 

二是管制多。 

政府对于金融体系运行还是有不少的干预，具体而言，比如对利率、

汇率、资金配置、跨境资本流动等等各种指导、各种干预，还是比较普遍。

我们曾经用世界银行的底层数据构建了一个“金融抑制指数”。金融抑制

指数是斯坦福大学前教授麦金农提出来的一个概念，讲的是政府对金融体

系干预的程度。我们构建的指数从 0-1，0 表明是完全市场经济，1 表明完

全由政府决定。我们看到，过去 40 几年间，中国的金融抑制指数从 1980

年的 1 下降到了 2018 年的 0.6，说明过去 40 年确实在走市场化的改革道

路。但同时也看到，2018 年数据库里一共有 130 个国家构建了金融抑制

指数，中国在这 130 个国家当中排第 14 位，即便经过 40 年的金融市场化

改革以后，我们的政府对金融体系的干预还是相对比较多的。 

三是监管弱。 
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监管弱主要是说我国监管体系尽管已经比较庞大、比较完整，有机构、

人员、手段、措施，但实际上在识别和化解风险方面所起的作用仍然相对

比较有限。过去 40 年，中国在主要新兴市场经济体当中是唯一一个没有发

生过大的金融危机的国家，这是非常了不起的成绩。但是我们过去维持金

融稳定最主要的手段并不是通过好的金融监管，而是政府兜底，有问题出

现了，政府兜底就把问题兜住。因为我国经济长期保持高速增长，过去的

说法是把流量控制住，慢慢消化存量，就是在发展中解决问题。 

但是这确实留下了一个问题：即不可能永远靠政府兜底来化解风险。

因为我们的规模越来越大，金融体系变得越来越复杂，越来越多种多样，

我们不可能永远靠政府兜底来兜住金融风险，维持金融稳定。所以，监管

相对较弱这一点可能确实需要改变。 

四是银行主导。 

国际上一般把金融体系分成两类：市场主导、银行主导。所谓的市场

主导就是资本市场，包括股票市场、债券市场，在整个金融中介当中的比

重相对较高，典型的例子是英国、美国。另外一类金融体系是银行主导，

像德国、日本，银行在整个金融中介中发挥的作用更大一些。中国的金融

体到目前为止还是银行主导，也就是说，在金融中介当中主要发挥作用的

是银行部门。 

简单地概括一下，我们经过 40 年的时间重建了一个金融体系，这个

金融体系的突出特征就是规模大、管制多、监管弱、银行主导。 
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