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内容提要：金融功能是金融体系在不确定环境下对经济资源跨时空调度与配置的便

利化媒介，可分为交易促进、资源配置、风险管理和经济调节四个功能。交易促进功能发

挥金融体系交易实现和价值交换作用，资源配置功能发挥金融体系期限转换、信用转换

和流动性转换等作用，风险管理功能指金融体系通过风险转换实现金融风险缓释或转

移，经济调节功能是金融体系在政策实施中发挥数量调控、价格信号和政策传导等作用。

金融功能发挥受制于金融体系的功能性短板。交易促进功能受制于技术性短板和安全

性冲击；资源配置功能面临要素定价市场化缺陷、金融结构固化性扭曲、金融机构非功能

性扩张以及市场与政府关系不明等弊端；风险管理功能面临金融风险内生以及政策副作

用等难题；经济调节功能面临功能定位、量价匹配以及体制适应性等约束。金融供给侧

是匹配金融供给与金融需求的关键端，是完善金融功能的核心支撑。金融供给侧结构性

改革要以金融体系功能性改进为核心，以四个功能提升为依托，提高供给体系适应性和

灵活度，完善金融服务实体经济的整体功能。
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一、引　言

２０１９年２月底，习近平总书记在中共中央政治局就完善金融服务、防范金融风险举行的第
十三次集体学习中强调，要“正确把握金融本质，深化金融供给侧结构性改革，平衡好稳增长和防

风险的关系，精准有效处置重点领域风险，深化金融改革开放，增强金融服务实体经济能力，坚决

打好防范化解包括金融风险在内的重大风险攻坚战，推动我国金融业健康发展”。深化金融供给

侧结构性改革，有效防控金融风险，服务好实体经济，促进中国经济高质量转型发展，成为金融体

系改革发展的核心任务之一。
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２０１５年底党中央提出了供给侧结构性改革的重大战略，致力于通过减少无效供给、增加有效供
给、提高供给效率来提升供给体系的适应性和灵活性，以促进向高质量发展转型。中国新增长格局尚

未形成，在保持适度经济增长的同时要更加注重供给侧结构性改革，需重点解决供给侧、结构性和体

制性矛盾（刘鹤，２０１７）。供给侧结构性改革的实质是改革，是结构性改革，不等于供给学派主张，不等
于结构调整，不是搞新的计划经济（尹艳林，２０１６）。供给侧结构性改革更直接作用于生产者，在政策
调控、传导机制、制度创新和政府与市场关系统筹上构建更加完善的体制机制（刘伟，２０１６）。

金融是国家重要的核心竞争力，金融体系是供给侧结构性改革的重要组成部分。２０１７年第五
次全国金融工作会议提出了服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务。金融服务实

体经济的根本要求是有效发挥金融体系媒介资源配置的功能，降低交易成本，提高金融中介服务

质量和金融资源分配效率（李扬，２０１７）。高质量发展转型中，金融业依靠传统模式已经无法满足
实体经济多层次、多元化、多类型的金融需求，需要推进金融业供给侧结构性改革，提高金融供给

满足实体经济金融需求的能力（孙国峰，２０１７），尤其需要通过供给侧管理和结构性改革增加融资
的有效供给（刘光溪，２０１７）。

金融供给侧结构性改革的研究取得一定进展，但整体缺乏一个完整的分析框架。本文致力

于从金融功能视角为“金融供给侧结构性改革”这一最新命题提供分析框架，以金融供给侧为研

究对象，以金融供给侧的功能性含义、功能性缺陷、功能性改进为主线，分析中国金融供给侧与金

融功能的关联、中国金融体系的功能性缺陷以及如何通过改革实现功能性改进。本文第二部分

在明确金融功能定义后，主要讨论金融供给侧与金融功能的关联以及金融供给侧的结构性秉性

与功能性含义；第三部分讨论中国金融体系功能性缺陷，分析定价、机构、市场以及政府职能等功

能性短板；第四部分基于功能性改进提出金融供给侧结构性改革的核心任务；第五部分是结论与

建议。

二、金融功能与金融供给侧的结构性关联

供给侧结构性改革尤其是金融供给侧结构性改革提出后，学术界进行了积极讨论（孙国峰，

２０１７；刘光溪，２０１７；张斌，２０１９；李扬，２０１９），但是，如何从更加宏观系统的角度认识金融供给侧结
构性改革亟待一个更为完整的理论框架。由于金融功能注重金融体系与经济体系的关联，注重金

融供求匹配以及金融结构优化，同时，不管是在时间维度还是在空间维度上，金融功能都是相对稳

定的，从金融功能视角来理解金融服务实体经济的媒介作用、金融供给侧与金融功能的结构关联

以及金融供给侧结构性改革的功能改进等是有益的理论尝试。

（一）金融功能定义及其四个功能划分

金融功能是金融体系在不确定环境下对经济资源跨时空调度与配置的便利化媒介。金融功能整

体表现为资源配置的媒介作用以及通过金融深化对经济增长的促进作用（ＭｃＫｉｎｎｏｎ，１９７３；Ｓｈａｗ，
１９７３）。围绕金融功能的理论及政策研究逐步形成金融功能论，在金融功能论开创性研究（Ｍｅｒｔｏｎ和
Ｂｏｄｉｅ，１９９５；Ｍｅｒｔｏｎ，１９９５）中，金融功能被进一步分为六个核心功能：一是商品服务交易的支付；二是
企业融资的资金池构建；三是跨期限、跨区域和跨行业的经济资源转移；四是不确定性管理和风险控

制；五是不同部门经济决策的价格信号提供；六是信息不对称和逆向选择的应对。

金融功能在时空维度上保持相对稳定。金融功能稳定性体现于两个方面（Ｍｅｒｔｏｎ和 Ｂｏｄｉｅ，
２００５）：一是金融功能比金融结构更加稳定，不管在时间维度还是在空间维度上金融功能基本是相
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似的；二是追求更高效率的金融竞争会使金融结构发生显著变化，但是，结构变化的归宿是金融功

能的实现。国内外其他诸多针对金融功能的研究（Ｌｅｖｉｎｅ，２００２；Ａｌｌｅｎ和 Ｇａｌｅ，２００１；Ｌｕｉｎｔｅｌ等，
２００８；白钦先，２００３；沈军、白钦先，２００６；孙国峰，２０１７）对金融功能的要点划分、作用机制和政策启
示均保持较好的相似性和稳定性。

金融功能是金融体系在不确定环境下对经济资源跨时空调度与配置的便利化媒介，进一步可

以分为交易促进、资源配置、风险管理和经济调节四个相对独立又有机联系的基本功能。交易促

进功能主要指金融体系的交易、支付、结算、兑换、计价等基础功能，目标是交易实现和价值交换。

资源配置功能主要是指金融体系在储蓄者与投资者资金融通中的期限转换、信用转换和流动性转

换等媒介功能，亦是金融体系的核心功能，其目标是引导价值交换、要素流动和资源配置有序进

行。风险管理功能是金融体系通过储蓄投资风险转换以及金融机构风险管控、金融市场纪律约束

以及金融监管标准强化等来实现金融风险缓释与转移。金融风险再分布效应可降低单一经济主

体的风险承担，同时会导致经济利益的再分配（Ｇａｆｆｅｏ和 Ｍｏｌｉｎａｒｉ，２０１６）。随政府能动性强化，经济
调节功能成为金融体系显著的扩展性功能，这种功能与宏观政策特别是货币政策的实施紧密相

关。当然，不同功能的协同及整体效应是金融功能发挥的基础（Ｍｅｒｔｏｎ和 Ｂｏｄｉｅ，２００５；曾国平、王
燕飞，２００７；Ｃｉｈａｋ等，２０１３），金融体系四个基本功能的划分是相对的。

（二）金融供给侧与金融功能的内在关联

１金融供给侧的内涵
供给侧更加注重各种要素的供给机制特别是制度安排，可界定为一个经济体在特定时期内的

各种生产要素的总和及其供给体系。金融的供给侧结构性改革是经济的供给侧结构性改革的有

机组成部分。金融供给侧可定义为一个经济体在特定时期内的金融要素总和及其供给体系，包括

金融基础设施、机构、产品、服务、市场、监管等要素供给及相关制度安排。

金融功能实现的基本途径是金融供给侧与金融需求端的匹配。金融体系功能健全的核心要

求是构建与实体经济金融需求相适应的金融供给体系。金融体系完善的关键是减少供给与需求

的交易性和机制性摩擦，同时通过提供多样化金融活动及工具来满足个人、企业甚至政府的多元

化金融需求（Ｔｏｒｒｅ等，２０１３）。金融供给侧结构性改革以完善金融要素供给体系为核心，加强优质
金融要素供给，减少无效供给，扩大有效供给，提高金融供给结构适应性和灵活性，但重点是把握

供给制度适宜（Ｔｒｉｃｈｅｔ，２００４）。
２金融供给侧的结构性秉性
金融供给侧具有显著的结构性秉性。金融供给侧主要是金融要素、机构、市场、产品、服务及

监管等的供给及其制度安排，各个组成要素的规模、形态、机制及相互关系等的组合就会形成不同

的金融结构（Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ，１９６９）。第一，金融供给侧自身具有结构性。金融供给体系所涉及的金融
机构、市场、产品、服务、制度等是金融结构的核心要件，这些要件的组合呈现差异化的供给侧结

构、效率及功能。第二，金融供给侧与金融需求端的匹配呈现结构性。金融供给侧是金融结构的

一个部分，金融供给侧的功能需要通过与金融需求端的匹配才能发挥，匹配机制差异呈现不同金

融结构特征，并形成直接融资与间接融资孰优孰劣的争论（Ａｌｌｅｎ和 Ｇａｌｅ，２００１；Ｌｅｖｉｎｅ，２００２；
ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ等，２０１３；Ａｌｌｅｎ等，２０１８）。第三，金融供给侧通过金融结构与实体经济的关联机制
具有结构性。金融体系与经济体系关联的核心机制是风险定价下的资源调度配置，不同经济结

构、产业布局、内外关系下的风险定价差异对应于差异化的金融结构与供给体系，即最优金融结构

内生于经济结构与发展阶段（Ｌｉｎ等，２００９；Ｌｉｎ，２０１２；龚强等，２０１４）。
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３金融供给侧的功能性映射
金融供给侧是金融功能完善的关键因素。金融功能保持相对稳定，而金融需求呈现嬗变特

征，需要一个更加动态、有效的供给体系加以匹配。世界银行基于 １９６０—２０１０年全球 ２０５个经济
体金融发展数据来分析金融深化、金融功能及其对经济产出的影响（Ｃｉｈａｋ等，２０１３），主要考察金
融深度、可得性、效率和稳定性四个指标。这里将金融深化的四类指标及其分项指标根据金融四

大功能进行重新分类，并匹配金融供给侧的相关项目，可以发现金融深化、功能发挥与金融供给侧

的直接关联性（见表１）。比如，金融体系资源配置功能决定了金融深化中的金融深度与市场效率。
金融功能发挥与存款、贷款、股权融资、债券融资等金融产品供给，与收益率曲线、利率决定、风险

定价等机制供给等直接相关。

　　表 １ 金融功能与金融供给侧的映射关联

金融功能 金融深化领域 结构性指标或项目 金融供给侧相关项目

交易促进 服务可得性

Ø　千人账户数

Ø　１０万人银行分支数

Ø　征信成本

Ø　支付结算成本

Ø　金融账户供给

Ø　金融机构发展与分布结构

Ø　支付、结算、清算设施供给

Ø　金融信息系统供给

资源配置
金融深度

市场效率

１）数量型指标

　存款总量／ＧＤＰ

　信贷规模／ＧＤＰ

　股票市场市值／ＧＤＰ

　债券余额／ＧＤＰ

２）价格型指标

　存贷款净息差

　政府债券拍卖息差

　３月期和 １０年期国债收益率

　非金融企业信用利差

　金融要素供给

　金融要素定价

　信用利差与风险定价

　金融产品供给

　间接金融（机构、市场、产品）

　直接金融（机构、市场、产品）

　国际市场可得性

　金融市场统一程度

风险管理 稳定性

§　市盈率

§　资本充足率

§　风险承担（头寸、结构与比例）

§　流动性比率

§　证券指数波动性

§　短期债券占比

§　净外汇头寸与资本比

§　估值体系

§　竞争中性原则

§　微观监管指标

§　风险内生性的处置机制

§　系统性风险预警

§　外溢冲击应对

经济调节 稳定性

　Ｍ２／ＧＤＰ

　利率变动敏感性

　外汇市场干预程度

　信贷数量管理与执行

　央行资产负债表操作

　货币政策

　市场预期管理

　宏观审慎框架

　　资料来源：交易促进、资源配置、风险管理三大功能的衡量指标主要来自 Ｃｉｈａｋ等（２０１３），经济调节功能指标以及金融供给侧

相关项目为作者整理补充。
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三、中国金融体系的功能性缺陷

金融功能完善程度更好代表着金融服务可得性更好、金融效率更高或成本更低、金融稳定性

更强，金融对经济资源配置的媒介功能更显著。即使是发达经济体，如欧元区同样面临统一市场

体系供给侧的功能性缺陷以及结构性改革难题（Ｔｒｉｃｈｅｔ，２００４），并严重制约统一货币政策的传导
机制和政策绩效。基于金融交易促进、资源配置、风险管理与经济调节四个基本功能的框架，深入

认识中国金融体系功能性缺陷是未来深化金融供给侧结构性改革的逻辑基础。

（一）交易促进功能的短板与冲击

金融体系交易促进功能包括交易、支付、结算、兑换、计价等基础性中介服务功能。中国普通

居民和企业基本金融服务得到了较好地满足。但是，金融交易促进功能仍面临支付清算完善、技

术冲击应对、金融监管健全和极端条件处置等难题，可总结为功能性短板和安全性冲击。

１功能性短板
支付、结算和清算供给体系的功能性短板有四个方面。一是在法律法规上，支付、结算、清算

的法律基础需要进一步强化。目前支付服务制度法律层级较低，难以适应需求结构变化后消费者

权益保护和支付机构规范监管（谢众，２０１８）。二是在需求结构上，个人支付结算多元化需求尚未
得到实质性满足。支付服务场景化趋势较为显著，支付结算需求将从企业主导向“企业 ＋个人”双
重驱动转变。三是在供给结构上，匹配个人支付需求的支付机构体系仍有待进一步完善发展。目

前，以匹配企业支付为支撑的“银企结构”仍是主导性供给力量。四是在监管完善上，以技术为驱

动力的第三方支付体系潜在地挑战支付系统以至金融体系的稳定性。移动通信、大数据、云计算、

人工智能等技术应用使得支付服务、支付流程和支付生态都可能发生重大的改变。

２安全性冲击
在支付、结算和清算体系以及金融基础设施整体安全性上，中国面临极端条件下交易功能被

阻断的风险，即交易促进功能存在安全性冲击。全球金融危机后，美元及其在全球支付清算体系

中的地位和作用并没有显著降低（见表２），甚至还有所强化。中国支付清算等金融基础设施仍面
临“卡脖子”风险，核心技术、通信渠道、服务器、信息系统以及数据治理等受外部制约较显著。比

如，跨境支付清算仍是美国主导的环球银行金融电信协会（ＳＷＩＦＴ）体系的一个组成部分。若支付
清算功能被直接切断或间接孤立，那金融体系交易支持功能将被破坏，资源配置功能将严重受限。

　　表 ２ 主要货币在国际支付体系的市场份额 单位：％

年份 美元 欧元 英镑 日元 人民币

２０１１ ２９７３ ４４０４ ９００ ２４８ ０２５
２０１２ ３３３４ ３９７６ ８６８ ２４５ ０５７
２０１３ ３９５２ ３３２１ ９１３ ２５６ １１２
２０１４ ４４６４ ２８３０ ７９２ ２６９ ２１７
２０１５ ４３８９ ２９３９ ８４３ ２７８ ２３１
２０１６ ４２０９ ３１３０ ７２０ ３４０ １６８
２０１７ ３９８５ ３５６６ ７０７ ２９６ １６１
２０１８ ４１５７ ３２９８ ６７６ ３３６ ２０７

　　注：２０１１年数据缺失，这里以２０１２年１月数据作为替代。

资料来源：ＢＩＳ、Ｗｉｎｄ。
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（二）资源配置功能的机制性缺陷

金融体系不仅是经济增长中的重要因子，而且是资源配置的重要机制。金融体系资源配置功

能发挥涉及四个问题。一是金融要素定价；二是金融结构选择；三是金融机构发展；四是市场与政

府关系。

１要素定价的市场化缺陷
现代金融市场体系需要公平、开放、透明的市场规则和由市场决定价格的体制机制，尤其是强

有力的契约机制（Ｌｅｖｉｎｅ等，２０００）。深化金融要素市场化改革，健全金融要素定价机制，是发挥金
融体系资源配置核心功能的关键。利率市场化决定、汇率形成机制、国债利率曲线形成机制是金

融要素定价机制优化的三大任务。

利率市场化是金融需求与金融供给匹配的价格机制发挥作用的关键。利率市场化面临三个

问题。首先是政策利率体系问题。目前，中国人民银行还在公布存款、贷款的基准利率。既然是

市场化改革，那么设定一个基准利率水平就可以作为其他利率的“锚”，没有必要设置存款和贷款

两个基准利率水平。同时，由于短期利率决定机制和国债收益率曲线有待完善，中国尚未形成真

正的政策利率体系。其次是市场化基准利率问题。目前国内有同业拆借市场等较为市场化的利

率定价机制，但是缺乏一种有效的基准利率定价机制，“均衡”的基准利率水平难以确定。最后是

利率政策传导机制问题。一方面，缺乏明确的政策目标利率不利于形成顺畅的利率传导机制。另

一方面，金融机构的利率定价和政策传导受制于较多的内外因素。比如，市场溢价和政策溢价是

影响利率决定的重要外部因素，并引致对期限结构的非对称影响，使得银行利率定价自主权弱化

以及政策信号紊乱（刘明康等，２０１８）。
国债收益率是无风险利率，是其他债券、证券化资产等金融资产的定价基准，完善的国债收益

率曲线具有利率锚的作用。央行可以通过公开市场操作等手段影响国债收益率曲线的高度和弯

曲程度，从而达到调控金融市场的宏观调控目标。国债理应是央行公开市场操作的基本工具，但

是，我国国债收益率曲线短端和长端参考点少，市场难以形成平滑的收益率曲线。中国货币政策

行为及其相关的宏观经济不确定性与不完善的国债收益率曲线及不健全的基础收益率曲线功能

具有因果关系（尚玉皇、郑挺国，２０１８）。
在汇率制度改革上，中国遵循 ２００５年汇率形成制度改革的原则，但人民币汇率形成机制有

待进一步完善。一是参考货币篮子的定值机制。人民币货币篮子定值模式仍在很大程度上盯

住美元，这导致政策上有维系人民币兑美元汇率稳定的诉求。二是人民币中间价定价市场化程

度有待提高。若持续对人民币汇率中间价进行干预，将降低外汇市场的透明度与可预测性，不

利于外汇远期与期货市场的发展。三是人民币汇率体系缓释外部冲击能力有待强化。在中美

贸易摩擦的压力下，亟待建立起以汇率机制为核心的市场化风险缓释机制。四是汇率制度改

革、资本项目开放与人民币国际化的协调。三个任务是有机整体，但又存在目标权衡，需要进行

有效统筹。

２金融结构的固化性扭曲
金融结构是金融功能发挥的重要影响因素，最优金融结构随经济结构的变化而变化（Ｌｕｉｎｔｅｌ

等，２００８；Ｌｉｎ等，２００９；Ａｌｌｅｎ等，２０１８）。中国经济进入“新常态”，经济增速换挡使得资产配置久期
可能拉长，间接融资方式相对于直接融资方式将面临更严重的期限错配，金融结构亟待调整。但

是，从新近金融结构演进看，中国并没有摆脱原有金融模式，甚至强化了间接融资模式。２０１３年以
来新增人民币贷款在新增社会融资中的占比呈现上升趋势，２０１８年该比例高达 ８１４％，而股票融

１７



资占比仅为１９％。① 这种以信贷为支撑的间接融资模式和固化性的金融结构，使得金融供给侧、
金融结构和金融功能难以匹配高质量、创新型、技术型发展的金融需求。

３金融机构的非功能性扩张
金融机构是金融供给侧的市场主体，是金融产品和服务的基础供给者。一般地，金融机构的

资产负债表扩张优化过程就是金融机构提供金融产品和服务的过程，是金融资源配置的过程，也

是金融功能发挥的过程。但是，中国金融机构发展呈现资产型而非功能性扩张的特征。

如果金融机构的资产负债表扩张是一种功能型扩张，那么将有利于金融功能的发挥；如果金

融机构的资产负债表扩张更多的是一种数量型或资产型扩张，那么对于金融功能发挥的促进作用

可能就相对有限，甚至可能引发影子银行、监管套利、金融空转等功能异化。这种异化被称为金融

体系“阴暗面”，并严重影响金融功能的发挥（Ｔｏｒｒｅ等，２０１３）。２０１０—２０１８年，在中国金融产品的
供给中，商业银行理财、信托计划等产品规模扩张最为迅猛，而商业银行整体新增人民币贷款的增

长水平低于同期 ＧＤＰ增长水平。外资金融机构的人民币贷款供给和非金融机构股票融资规模呈
现绝对下降（见表３）。金融部门同质化、数量型扩张使得资本投入产出效率在下降，中国增量资本
产出比从２０１０年的４５倍提高至２０１７年的５８倍（Ｍｏｏｄｙ，２０１７）。

　　表 ３ 中国主要金融机构／市场主营业务规模发展 单位：亿元，％

机构／市场 主营业务指标 ２０１０年 ２０１８年 增幅

商业银行 新增人民币贷款 ７９４５１ １５６７１２ ９７２

大型商业银行 新增人民币贷款 ４０８２２ ６３３８８ ５５３

外资金融机构 新增人民币贷款 １６２８ ９０８ －４４２

商业银行 理财产品资金余额 ２８０００ ３２１０００ １０４６４

政策性银行 债券发行量 １３１９３ ３４３４０ １６０３

保险公司 保费收入 １４５２８ ３８０１７ １６１７

信托公司 管理资产规模 ３０４０５ ２２７０１３ ６４６６

企业集团财务公司 债权总额 １３４４１ ５７９０９ ３３０８

债券市场 债券发行量 ９５２３８ １８４７１３ ９３９

股票市场 非金融企业境内股票融资 ５７８６ ３６０６ －３７７

证券公司 证券承销和保荐业务收入 ２５２ ２６６３ ９５６７

基金管理公司 管理资产规模：公募 ２５２０７ １３０３４７ ４１７１

　　资料来源：Ｗｉｎｄ、《中国金融统计年鉴》和中国证券业协会。

４市场决定与政府干预的体制性弊端
出于多元化目标，政府会对金融体系进行干预、引导及纠偏，金融供给侧结构性改革亦强调既

要发挥市场在资源配置中的决定性作用，又要更好发挥政府作用。但是，政府干预就涉及政府与

市场的关系统筹。若政府过度参与甚至决定资源配置，那么政府行为可能造成金融资源配置和金

融功能发挥的扭曲。比如，在国有企业的金融资源配置问题上，市场决定性作用有待强化，而政府

干预程度有待弱化。２０１６—２０１８年，针对国有企业和地方政府债务较重的结构性特征，去杠杆政
策主要集中在国企部门和地方政府的债务去化上。在去杠杆执行过程中，部分地方政府实行“一
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刀切”政策，私人部门出现较显著的“缩表”压力，而国企部门因资源可得性较好反而提高杠杆率。

２０１８年中国实体经济部门总杠杆率为２４３７％，企业杠杆率小幅下降至 １５３６％，但国企杠杆继续
攀升至１０３％（张晓晶等，２０１９）。

（三）风险管理功能的内生性权衡

风险管理功能是金融体系最重要的一种拓展性功能，该功能保障了信用转换的顺畅性和安全

性。但是，金融体系风险转换功能不仅内嵌于金融体系之中，而且可能成为相对独立的业态，金融

体系是风险的管理者，同时也是风险的产生者，二者需要有效权衡。

１金融体系的风险缓释功能
金融机构通过实施微观监管标准和内部风险管理要求来实现机构审慎经营，同时为金融体系

宏观稳健性奠定微观基础。在这个过程中，不仅是金融机构作为资金需求方和资金供给方风险转

换的中介，同时，也部分产生资金供求双方风险无法全部转换的风险。比如，在信贷业务中银行可

以通过各种风险管理方式来减小不良贷款规模或降低不良贷款率，但无法避免不良贷款问题。风

险管理本质是信用风险在储蓄者、投资者等不同主体之间的转移与再分布，实施转换的微观主体

是金融机构，为此，金融机构的风险管理功能是重要的基础领域。

２金融体系的风险内生性
金融体系内部存在风险产生、累积和暴露机制。中国金融体系风险内生化趋势不断强化，并

衍生出了四类风险。首先，影子银行的膨胀。影子银行是商业银行信用转换功能的一种异化形

式，将信用转换从银行表内转移至表外或将信用转换从银行体系转移至非银行体系。其次，资产

管理业务的跨界经营。２０１２年中国迎来“大资产管理时代”，截至２０１７年底，大资产管理行业资产
管理规模高达１２０万亿元。① 该领域最显著的风险是金融综合经营模式与金融监管分业体系的制
度性错配。再次，“金融空转”问题。“金融空转”使得金融体系与实体经济之间形成更加复杂的债

务债权关系，金融中介获得较大的利润规模同时背负更高的风险，实体经济付出更高的融资成本

同时形成更高的债务杠杆。最后，短期流动性依赖症。金融机构杠杆持续提升，期限错配日益严

重，对短期融资依赖程度达到“饥渴”程度。２０１８年８月至２０１９年３月，隔夜拆借月度交易规模超
过１２万亿元。银行对短期融资依赖大幅提高，并没有显著提升其对企业和居民的贷款能力（见图
１），反而带来更大的风险承担和更高的风险资产比例（马勇、李振，２０１９）。

３金融体系风险内生与政策体系关联
金融体系风险内生性将金融部门与政策体系关联在一起，使得政策有效性被弱化。金融政策

调整实施是金融风险的重要影响因素，并且政策引致型风险具有显著的外溢效应，这是金融体系

风险布局重构功能的负反馈（Ｔｏｒｒｅ等，２０１３）。如全球金融危机之前“大繁荣”时期，在过低且持续
过久的利率政策下，金融机构风险感知度不断弱化，风险容忍度持续提升，产生了风险承担效应

（Ｂｏｒｉｏ和 Ｚｈｕ，２００８）。风险承担效应不仅提高了金融机构的风险偏好，而且导致了风险溢价低估
和风险集聚强化，产生了系统性风险（Ｆａｒｈｉ和 Ｔｉｒｏｌｅ，２０１２；Ｔａｙｌｏｒ，２０１６）。中国同样存在明显的风
险承担效应，并且影子银行的风险承担效应具有更大的非对称效应（胡利琴等，２０１６）。

（四）经济调节功能的适当性约束

金融体系通过改变信用供给和交易成本使生产者和消费者、储蓄者和投资者的行为及其关联

性发生改变，金融体系在具有经济增长促进效应的同时具有影响微观主体行为的经济调节功能。

３７

① 该数据是作者利用中国银行业协会、信托业协会、证券业协会和证券投资基金业协会等的数据进行加总而得。



图 １　隔夜拆借交易额与新增人民币贷款

资料来源：Ｗｉｎｄ。

注重需求和供给匹配的金融体系在市场经济中发挥的作用越大，金融体系对货币政策和金融稳定

政策的反馈越显著，其经济调节的潜在功能就越大（Ｔｒｉｃｈｅｔ，２００４）。金融体系经济调节功能主要

体现在数量、价格和政策传导上。比如，在价格引导上，金融体系可以通过改变金融要素价格决定

的各项因子来使金融市场体系的各种价格发生变化，最为重要的是利率及其信号功能（Ｍｅｒｔｏｎ和

Ｂｏｄｉｅ，２００５）。
金融体系经济调节功能是经济平稳较快增长的基础保障之一，但是，中国金融体系的经济调

节功能仍存在显著的适当性难题。首先，经济调节功能的定位。作为相对独立的市场主体，金融

机构的经济调节功能和市场主体功能的边界亟待明确。其次，经济调节功能的量价匹配。如过多

地采用数量调控方式来影响经济运行，那么部分信用供给和金融服务定价就必然是非市场化的，

这会影响金融供给的量价关系，同时会对金融功能产生溢出效应。再次，经济调节功能的价格信

号。目前，利率、汇率和国债收益率的价格形成体系基本建成，但是，价格在资源配置中的决定性

功能仍然偏弱。比如，利率决定中不同机构的信用利差并没有发挥核心功能。最后，经济调节功

能的制度完备。金融政策、金融制度等功能性、高层次资源对于金融功能发挥和资源调度配置具

有最终决定性（刘伟，２０１６）。金融体系的经济调节功能的应用需要适当且规范，需要有政策、制度

和纪律等安排以提高经济调节功能和政策供给的适应性和灵活度。

四、金融供给侧的功能性改进：结构性改革

由金融结构到金融功能的理论与实践演进（Ｓｏｎｇ和 Ｔｈａｋｏｒ，２０１０；Ｃｉｈａｋ等，２０１３；Ｙｅｈ等，

２０１３；Ｇａｆｆｅｏ和 Ｍｏｌｉｎａｒｉ，２０１６）可见，金融供给与金融需求的动态有效匹配可以进一步深化金融

功能、金融结构与经济增长的内在关系。金融功能发挥是中国过去 ４０年高增长的重要支撑，但

是，交易促进、资源配置、风险管理以及经济调节功能均存在较多的短板，约束了金融服务实体经

济的功能。中国金融功能性缺陷是由多方面根源和矛盾造成的（黄益平，２０１８）。中国金融体系

的主要矛盾是金融资源配置的质量和效率不适应经济高质量发展和现代化经济建设的要求（徐

忠，２０１８），需深化金融供给侧结构性改革，加速金融供给侧功能改进，进一步发挥金融服务实体

经济的总体功能。
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（一）金融交易促进功能的改进

金融交易促进功能的发挥有待于金融基础设施的供给体系建设，重点深化金融支付清算体

系、信息统计体系和金融法律制度等的建设。（１）建立健全匹配双重需求驱动、银行与支付机构为
核心供给主体、适应场景化的支付结算服务供给新体系，不断强化金融体系的基础服务功能，构建

从企业主导向“企业 ＋个人”双重驱动的支付结算供给体系。（２）完善清算设施协调发展机制，提
升清算服务供给能力，强化不同清算设施的互联互通。强化支付清算信息系统建设，重点防范信

息风险。重点防范个人信息泄露风险以及支付系统集中部署、数据集中存储处理的集中性信息泄

露风险。（３）大力推进人民币跨境支付清算体系建设，需要构建 ＳＷＩＦＴ系统被切断等极端情况下
重要资源的支付清算备份系统。（４）建立健全国家级金融信息综合统计系统，使金融发展、金融监
管、政府决策等具有数据与信息基础。（５）金融法律制度的供给。重新审视商业银行、证券、基金、
行政处罚等相关法律的适用性，着重发挥法律惩戒标准的指挥棒作用；着力推进“阻断法”立法，以

缓释潜在的金融制裁等外部冲击。

（二）金融资源配置功能的“三支柱”构建

１金融要素定价机制的市场化改革
金融核心功能的发挥要以金融要素市场化定价作为首要支柱。在利率体系改革方面，

（１）完善中央银行流动性管理框架。货币当局应有效使用创新型流动性管理工具，保障流动
性相对稳定以及短期利率的稳定性，发挥信用利差的市场功能。（２）强化基础利率的核心地
位。以市场基础利率形成机制为核心，尤其是短期利率的市场化定价机制和市场预期引导功

能，以逐步取代存贷款基准利率，以短期市场利率作为利率体系中的“名义锚”，并消除信贷市

场利率和货币市场利率的“双轨制”。形成具有实质性市场价格信号功能的短期基础利率是

金融供给侧结构性改革最为基础的任务之一。（３）顺畅化利率传导机制。在发挥基础利率锚
定功能的基础上，需要针对短期、中期和长期利率相对脱节的问题，重点平滑短期利率并强化

其引导功能，提升信贷、货币、债券市场的利率关联度，形成较为完善的利率传导机制。利率传

导机制顺畅化是金融要素引导或融合资源配置功能的一个有机组成部分，是发挥金融资源配

置核心功能的关键。

在汇率机制改革方面，（１）继续改革人民币汇率形成机制，提高市场化定价水平，增强人民币
汇率波动弹性。可考虑设定年度宽幅波动区间，进一步发挥市场定价功能。（２）基于贸易权重的
货币篮子来完善人民币汇率形成机制，改变刻意维系人民币兑美元双边汇率的稳定性的局面，使

人民币汇率在双向波动中逐步逼近均衡汇率。（３）稳步推进包括外汇市场在内的金融市场开放进
程，深化沪港通、深港通、沪伦通机制完善，在取消 ＱＦＩＩ、ＲＱＦＩＩ、ＱＤＩＩ等额度限制基础上进一步深化
金融市场开放，提高外汇市场主体及供给的多样性。

打造新的国债收益率曲线是利率市场化改革的基础性工作。（１）扩大国债市场规模，夯实国
债收益率曲线完善的“物质基础”。在以收定支的财税体系和赤字率受控情形下，国债规模将有

限，但是，可发行与稳增长、调结构、促改革等相关的特别国债、专项国债来扩大国债市场规模。

（２）进一步确定国债收益率作为无风险收益率的“政策定位”。一旦国债收益率作为中央银行货币
政策操作的中介，其将逐步成为中长期利率的“政策利率”。央行短期利率“锚定”和国债长期利率

“锚定”，将使金融市场收益率曲线保持相对平稳，金融体系价格型资源配置功能等获得有效支撑。

（３）强化国债收益率作为无风险收益率的“市场定位”。不断丰富国债品种、期限和利率结构，实施
滚动发行、续发行等机制，重点解决短端和长端参考点少的弊端，以形成连续、平滑、反应市场供
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求、具有无风险收益率特征的国债收益率曲线。

２金融机构体系的功能性发展
金融机构体系发展是与金融核心功能完善相关的供给侧结构性改革第二支柱。金融机构是

金融体系服务经济发展的主体，需要围绕其法律地位、机构能力、契约精神、会计标准等来进行完

善（Ｌｅｖｉｎｅ等，２０００）。对于中国而言，要健全商业性金融、开发性金融、政策性金融、合作性金融分
工合理、相互补充的金融机构体系；要构建多层次、广覆盖、有差异的银行机构体系，扩大民间资本

进入银行业；要审慎稳妥推进金融机构开展综合经营，提高金融机构会计要求、治理结构和服务质

量；要重点发展金融服务的专业中介机构，比如，法律、会计、审计、工商、信息、评级等专业化机构，

着重提升专业化服务水平。在金融机构发展中，应更多考虑高质量、差异化、生态型金融机构的供

给，而不是同质化金融机构的“复制”或简单的网点开设，甚至需要考虑金融服务网点的功能性

缩减。

３金融市场的结构性优化
金融核心功能发挥的供给侧结构性改革第三支柱要以金融市场结构调整优化为重点。一是

坚持市场中性原则。对于东部地区和中西部地区、国有企业和民营企业、境内金融机构和境外金

融机构等给予同等的市场主体地位。二是优化融资结构。统筹好间接融资市场和直接融资市场

的关系，大力发展直接融资并协调股权融资与债券融资的关系，推进科创板和注册制试点，强化

市场退出机制、惩戒机制和信息披露机制，形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投

资者合法权益得到有效保护的多层次资本市场体系。三是健全金融市场体系。完善银行、证

券、保险、基金等市场长期发展机制，重点打破信贷市场、货币市场、债券市场相对分割的状态，

提升金融市场效率，降低资金融通成本，强化金融市场在资源配置中的功能。打破不同部门“各

管一段”的怪局，将分治的债券市场完善为统一监管、统一定价、有效联通的市场体系。四是反

思金融市场结构优化的体制机制因素并进行针对性改革。比如，多层次资本市场的建设并未取

得预期的成果，可能与功能定位、发行制度、退市机制、惩戒机制、监督管理等体制机制问题紧密

相关。

（三）金融风险管理功能的优化

金融风险管理与防控是金融体系的重要功能，防范化解系统性金融风险是金融工作的根本性

任务，是金融供给侧结构性改革的应有之义和必然要求。

首先，构建完善的金融稳定治理框架。一是健全微观监管标准，对金融机构、结构、市场和设

施进行有效的微观监管。二是运用动态有效的宏观审慎政策，重点防范顺周期效应和系统重要性

问题，确保金融体系稳定。三是构建货币政策、宏观审慎和微观监管的内在链接机制，统筹货币政

策、宏观审慎和微观监管的内在关联和目标权衡关系。四是健全金融政策协调机制，提升金融治

理统一化水平。

其次，优化系统性金融风险防控的政策安排。第一，加强金融基础设施建设与监管，推进金融

业综合统计和监管信息共享，夯实风险防控的信息基础。第二，构建系统性金融风险监测预警体

系，建立早期干预机制，提升风险防范的主动性和前瞻性。第三，优化系统性风险应对及处置机

制，着力完善金融安全防线和风险应急处置机制，做好金融产品违约、金融机构破产、市场功能丧

失的应对机制和政策储备。第四，着力防范化解重点领域风险，重点完善宏观杠杆率高企、地方政

府债务攀升、房地产泡沫化、产能过剩恶化和外部冲击等风险处置机制。

最后，金融风险防范和金融功能发挥相互统筹。金融业务本质就是经营风险，金融功能的发
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挥必然涉及金融风险应对，但是，防范风险无法杜绝风险，金融机构也无法不承担风险，不能采用

“一刀切”的方法来处置风险。金融风险应对框架除了提高资本金要求、限制金融风险头寸、配备

风险缓释工具外，也应该接受金融体系适度风险承担的现实，重在提升金融机构的韧性，增加金融

市场的深度，强化金融体系吸收损失及冲击的能力。

（四）经济调节功能的再定位

金融体系经济调节功能完善的实现主要是通过市场机制来影响金融需求、供给以及二者的匹

配，同时发挥政府的引导、协调和纠偏作用。在金融体系经济调节功能再定位上，一者，要明晰政

府边界。金融体系经济调节功能的首要任务在于理顺政府和市场的关系，对金融体系经济调节功

能进行再定位。当下的工作重点是减少政府的行政干预，交由市场进行资源配置，政府将注意力

集中在为市场配套法律法规等制度保障，并行使监督管理的职能。

二者，要完善金融监管。机构监管是金融监管部门对金融机构的市场准入、持续的稳健经营、

风险管控和风险处置、市场退出等进行监管。功能监管是在综合经营环境中，对不同类型金融机

构开展的相同或类似业务进行标准统一或相对统一的监管。金融监管体系向功能监管转换，以监

管制度和法律规范为准绳，以市场机制和价格信号为核心，是完善金融功能并平衡风险防控的体

制机制保障。

三者，要强化政策协调。强化国务院金融稳定发展委员会的政策制定和协调功能，统筹国内

国际两个大局，强化货币政策、微观监管、宏观审慎的融合，统筹货币、财政、产业政策，深化金融体

制机制改革，尤其是提升金融体系资源配置功能，实现金融与经济有效融合、共生共荣。

五、结论与建议

金融供给侧是金融结构的核心组成部分，金融功能发挥需要依托与经济结构相适宜的金融结

构，金融供给侧结构性改革是缓释金融供给侧结构性问题的根本途径，是匹配金融供给与金融需

求的关键之举，是完善金融体系服务功能的核心依托。但是，中国金融供给体系存在显著的功能

性缺陷。首先，交易促进功能缺乏健全的法制保障和技术准备，供给能力难以适应需求结构变化，

难以适应极端冲击的挑战。其次，资源配置功能面临金融结构固化性扭曲、金融要素定价缺陷、金

融机构功能不足以及市场与政府关系不明晰等问题，尤其是利率、汇率和国债收益率等金融要素

市场化定价机制亟待完善。再次，金融体系风险管理功能面临风险内生性以及宏观政策副作用等

的综合影响。最后，在功能拓展上，金融体系被赋予过高的经济调节功能，在金融资源数量、金融

要素价格和宏观政策传导上均存在功能性约束。

金融供给侧结构性改革需以金融功能完善为核心，以构建金融服务实体经济的新范式。在金

融基础功能的供给侧改革上，要完善从企业主导向“企业 ＋个人”双重驱动的支付结算供给体系，
强化支付清算信息系统建设，重点防范支付清算体系的技术安全和企业个人的信息安全，完善清

算设施协调发展机制，实现不同清算服务的互联互通，大力推进人民币跨境支付清算体系建设并

构建 ＳＷＩＦＴ系统被切断等极端情况下重要资源的支付清算备份系统。建设国家级金融信息综合
统计系统，实现国家级金融数据供给能力。构建金融法律制度为主导而非行政力量为主导的金融

法律制度体系，适时推出应对外部冲击的“阻断法”。

在资源配置功能完善的供给侧结构性改革上，以金融要素定价机制市场化改革、金融机构体

系功能性发展、金融市场结构性优化为“三支柱”，进一步发挥市场在储蓄投资转换以及资源要素

７７



配置中的决定性作用。在金融要素定价市场化改革上，（１）强化货币市场短期利率的基础地位，逐
步弱化甚至取消存贷款基准利率，消除信贷市场利率和货币市场利率的“双轨制”，重点是平滑短

期利率波动、发挥国债收益率长期利率决定功能，形成顺畅的利率传导机制。（２）继续完善人民币
汇率形成机制以提升汇率定价市场化水平，尝试建立年度宽幅汇率目标区，基于贸易权重的货币

篮子来完善人民币汇率形成机制以改变刻意维系人民币兑美元汇率的稳定性的局面，稳步推进金

融市场开放。（３）扩大国债市场规模，夯实国债收益率曲线完善的“物质基础”，确定国债收益率作
为无风险收益率的“政策定位”，逐步强化其长期利率的“政策锚”。强化国债收益率作为无风险收

益率的“市场定位”，发挥其对金融风险的定价引导功能。

在金融机构体系功能性发展改革上，（１）重点发展多层次、差异化的存款性金融机构，尤其是
构建多层次、广覆盖、有差异的银行机构体系，避免简单的网点扩张而非功能拓展；（２）借力新兴技
术构建技术水平高、覆盖范围广、服务效率高、商业可持续好的数字普惠金融机构体系；（３）大力提
高专业性金融服务机构的供给能力，尤其是着重提高法律、会计、审计、评级等专业服务的市场约

束力。

作为第三支柱，金融市场体系建设需要强化四个任务。一是坚持市场中性原则，对不同经济

体给予同等的市场主体地位。二是优化间接融资和直接融资、股权融资与债券融资结构，推进科

创板和注册制试点，建设多层次资本市场体系。三是重点突破信贷市场、货币市场、债券市场分

割，形成统一的市场体系。四是深化金融市场功能定位、机构退出破产、信息披露机制、市场惩戒

体系、监督管理体制等的改革，夯实市场运行的法律约束与制度基础。

金融风险防范和金融功能保障的平衡是优化金融体系风险布局重构功能的关键，是金融供给

侧结构性改革的基础任务之一。第一关是把控金融机构风险管控。通过金融机构自身风险管控

体系来提升应对金融风险的弹性，尤其是限制风险头寸、约束风险承担。第二关是把控好重点领

域风险。深化金融监管体系改革，构建行为监管、功能监管和机构监管相融合的监管体系，着力处

置银行业不良贷款、影子银行、地方政府及国有企业债务、房地产泡沫、外溢效应等风险点。第三

关是把控政策风险。注重金融风险内生性或经济政策副作用，防止风险防控政策的自身风险或衍

生风险，提高政策适宜水平。深化宏观审慎、微观监管与货币政策的统筹，以机构风险、重点领域

风险和政策风险把控为基础，着重防范顺周期效应、系统重要性问题和外溢效应问题，坚决守住不

发生系统性金融风险底线。

金融供给侧结构性改革需着重考虑金融体系经济调节的功能性定位和政策性适宜。政府需

提升其经济调节功能，提高宏观经济政策的适宜水平，限制行政性干预举措，多利用市场机制来实

现资源配置，以更好地发挥金融体系的经济调节功能。同时，全面推进经济体制机制改革，重点深

化金融供给侧结构性改革，着力补齐金融体系功能性短板，夯实金融功能进一步发挥的制度基础

和市场基础，使金融体系更好地服务实体经济。
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