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摘要：共同富裕是社会主义的本质要求，是中国式现代化的重要特征。这些赋予了新时代金融

发展的使命担当。探讨金融发展对共同富裕的作用机制，是坚持以人民为中心的发展思想、在高质

量发展中促进共同富裕的题中应有之义。本文通过微观视角与宏观视角的考察，深入剖析了金融

发展对不平等的影响机制：适度、规范的金融发展有利于减轻不平等，但金融压抑和过度金融化都

可能导致不平等加剧。而金融压抑与金融赶超（以及金融化）并存是中国金融发展的“特色”，二者

也成为当前分配不均的驱动因素。中国金融发展促进共同富裕需要着力于以下五点：一是金融回

归服务实体经济本源，避免过犹不及；二是促进房地产业健康发展，努力实现住有所居；三是落实农

民土地财产权利，缩小城乡收入差距；四是发展普惠金融，使低收入群体也能分享增长红利；五是重

视金融科技的双刃剑效应，推进金融科技向善。
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２００８年国际金融危机以来，国际上对金融的诟病不一而足。“占领华尔街运动”把金融业的膨

胀视作贫富差距的罪魁祸首；皮凯蒂的《２１世纪资本论》用大量的经验数据表明“资本又回来了”（皮

凯蒂，２０１５）；近些年来金融科技在服务经济社会发展、创新财富积累模式的同时也产生了极化效应。

国内关于经济脱实向虚、金融异化与乱象、资本野蛮生长与无序扩张等的批评更是层出不穷。金融

当然不只有消极的一面。强调金融革命如何助推了英国的工业革命、中国金融之落后如何导致了所

谓“中西大分流”以及后发赶超中的金融推动作用的学者不乏其人，他们说 的 仿 佛 是 另 一 个 世 界 的

“金融”。

金融的功过可谓见仁见智。但本轮国际金融危机以来，一系列带有灰暗色调的金融叙事更多地

指向分配不均问题（而不是一般意义上的增长），却有着特别的启示：如果希望金融向善，更好地服务

于实体经济，减少而不是加剧不平等，促进包容性发展和共同富裕，就需要把握金融特性，明确金融

定位，推进金融改革，重塑金融发展。

一、简要文献回顾

金融，最朴素的理解，就是跟金钱打交道，与穷人无关。而现代金融的“嫌贫爱富”是由金融的自

身逻辑决定的———它在信息不对称条件下挑客户、设门槛、索抵押，主要是为了规避风险（有时也为

了减少成本），好让自己能活下去，追求商业可持续性。这样一来，金融研究俨然成了富人经济学；让
金融来关照穷人，促进共同富裕，不啻南辕北辙。从另一个角度，金融作为撬动现代经济增长、助力

财富创造和积累的重要杠杆，当它把穷人拒之门外的时候，贫富差距的扩大是可想而知的。在这里，

金融不仅仅是与共同富裕无关，而且是加大贫富 差 距 的 因 素。当 然，也 可 以 找 到 金 融 向 善、服 务 穷
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人、促进共同富裕的典型案例，但总感觉这里面的体制机制还不健全，由金融通向共同富裕的道路还

很曲折。正是这些“有道理”但同时又相互冲突的观点，促使我们深 入 思 考 金 融 发 展 与 共 同 富 裕 的

关系。
金融如何影响不平等？这是一个非常宏大但长期以来被学术界所忽视的主题。
早期不平等问题被西方主流经济学所消解。如根据边际生产力理论，土地获得地租、资本获得

利息、劳动获得工资，各得其所，因此不存在分配问题。边际生产力分配理论提出各生产要素根据各

自的贡献获得了相应的回报，其实是从另一个角度诠释了市场的效率和完美，论证了斯密“看不见的

手”的伟大。但由此也使得对于收入不平等的讨论在西方主流经济学框架中失去了位置。另外，新

古典经济学认为货币金融不过是“面纱”，不会对实体经济特别是增长产生实质性影响。鉴于货币金

融的影响是“中性的”，也就鲜有关于金融如何影响不平等的讨论。
金融发展的分配效应一直被隐含在金融发展与经济增长的研究之中，直到２０世纪９０年代才得

到真正关注。这与２０世纪七八十年代以来金融自由化、金融全球化的快速推进以及发达经济体贫

富差距的持续扩大有关。
揭示金融与不平等关系的三篇具有里程碑意义的论文分别是Ｂａｎｅｒｊｅｅ　＆ Ｎｅｗｍａｎ（１９９３）、Ｇａ－

ｌｏｒ　＆Ｚｅｉｒａ（１９９３）以及Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ　＆Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ（１９９０）。前两篇论文认为更发达的金融市场将减少

收入不平等。而第三篇论文则认为金融发展和不平等之间存在“倒Ｕ”型关系：在金融发展的早期阶

段，社会收益较小，从而收入不平等加剧；金融发展到一定阶段后，更多的金融有助于减少收入不平

等。其主要理论机制是：信贷可获得性的提高允许更多家庭 的 选 择 和 决 策 可 以 基 于 支 出 的 合 理 安

排，而不受继承财富的影响。
而Ｅｐｓｔｅｉｎ（２００５）等人所开创的金融化（ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ）研究，主要基于发达经济体的经 验，指

出金融化导致了不平等。Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ　＆Ｒｅｓｈｅｆ（２０１２）发现，１９８０年以来金融部门扩张是美国收入差

距持续大幅扩大的重要影响因素。Ｓｈａｋｈｎｏｖ（２０１４）基于美国数据也发现金融发展会导致收入差距

扩大。Ｂｒｅｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）实证研究了金融结构与收入不平等之间的关系。他们利用１９８９—２０１２年间

９７个经济体的数据，发现二者关系并不是单调的。一方面，在金融发展水平还不是很高的情况下，
更多的金融减少了收入不平等；另一方面，在金融发展到一定高度，如果是基于市场（ｍａｒｋｅｔ－ｂａｓｅｄ）
的金融扩张，不平等性就会加剧；而如果是通过银行贷款的金融扩张，不平等则不会扩大。

世界银行（Ｄｅｍｉｒｇ－Ｋｕｎｔ　＆Ｌｅｖｉｎｅ，２００９）与国际货币基金组织（̌Ｃｉｈáｋ　ｅｔ　ａｌ，２０２０）也对金融与

不平等问题展开了较为全面的梳理和研究。他们的理论与实证分析表明：金融影响不平等的机制较

为复杂；金融在一定条件下会促进增长以及减少不平等，但无论是金融压抑（过度管制以及金融市场

不发育）还是金融过度发展（如金融化）都可能导致不平等加剧。相较于之前的文献，２００８年国际金

融危机以来的文献对于金融的负面影响（特别是对分配的影响）关注较多。

二、金融与收入不平等：微观视角

金融影响不平等的机制有很多，本部分从微观个体出发展开讨论。
就个人来说，假设收入一般有两个来源：一是通过人力资本获得工资，另一个是通过拥有资产获

得资本收益。即：

ｙ（ｉ，ｔ）＝ｈ（ｉ，ｔ）ｗ（ｉ，ｔ）＋ａ（ｉ，ｔ）ｒ（ｉ，ｔ） （１）

其中，ｙ（ｉ，ｔ）为收入，ｈ（ｉ，ｔ）为人力资本，ｗ（ｉ，ｔ）为工资，ａ（ｉ，ｔ）为资产，ｒ（ｉ，ｔ）为资产收益，ｉ代表

个体，ｔ代表时间。资产的引入，可以更充分地反映金融的影响。
（一）信贷市场不完善带来人力资本积累的差异

假定存在一个完善的信贷市场，高能力者一般都会获得好的教育，而无论其父母是否富有。从

而人力资本ｈ（ｉ，ｔ）就 只 是 个 人 能 力ｅ（ｉ，ｔ）的 函 数。这 样，教 育 资 源 的 分 配 就 会 实 现 社 会 有 效 配

置———由于能力回 归 均 值，个 人 可 以 通 过 借 贷 来 资 助 教 育，初 始 的 代 际 财 富 差 距 也 就 不 会 持 续
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（Ｄｅｍｉｒｇ－Ｋｕｎｔ　＆Ｌｅｖｉｎｅ，２００９）。但现实世界中，由于信贷市场不完善（例如，并不是所有想上学的

学生都能获得相应的贷款），受教育年限就受到父辈财富的制约。结果是，人力资本积累ｈ（ｉ，ｔ）就不

仅与个人能力（ｅ（ｉ，ｔ））有关，也和父辈财富（ａ（ｉ，ｔ　１））有关，即式（２）：

ｈ（ｉ，ｔ）＝ｈ［ｅ（ｉ，ｔ）＋ａ（ｉ，ｔ　１）］ （２）

这里隐含的机制是：信贷市场的完善，将有利于缓解因为父辈财富不平等而带来的个人在人力

资本积累方面的差距。人力资本积累特别是教育方面的平等，实际上讲的是机会平等。而父辈财富

（意味着你出生在什么样的家庭）往往是影响机会平等的重要因素。这里探讨信贷市场完善一定程

度上能突破父辈财富的制约，促进人人享有相对平等的教育机会，是金融有利于减少不平等的重要

机制。
（二）资产（财富）差距会加大收入差距

接下来探讨个人拥有资产带来资产收益，即式（１）中的ａ（ｉ，ｔ）ｒ（ｉ，ｔ）项。
一方面，资产差距来自收入差距的积累（包括对父辈财富的继承）。另一方面，资产差距也会进

一步拉大收入差距。首先，有无资产决定了有无资产收益。除了工资收入，资产收益也是个体分享

经济发展成果的重要体现，而没有资产就使得他们无法分享增长所带来的资产增值收益。其次，资

产的差距（即ａ的大小），其实在很大程度上也决定了资产收益率ｒ。例如，与高回报投资（包括高回

报创业活动）相关的最低投资要求或固定成本，意味着更富有的个人可以 获 得 更 高 的 回 报，即∂ｒ（ａ
（ｉ，ｔ），ｔ）／∂ａ（ｉ，ｔ）＞０，这会使得不平等永久化。资产差距因为金融的影响（作用于资产收益率ｒ）会

被进一步放大，并导致收入差距扩大。
（三）资产贫困陷阱

针对收入贫困，Ｏｌｉｖｅｒ　＆Ｓｈａｐｉｒｏ（１９９７）最早提出资产贫困概念。Ｈａｖｅｍａｎ　＆ Ｗｏｌｆｆ（２００４）发

展了这一概念。他们认为，如果一个家庭或个人拥有的财富类资源不足以满足他们的“一定时期”的

“基本需要”，那么这样的家庭或个人就可以界定为“资产贫困”（ａｓｓｅｔ　ｐｏｖｅｒｔｙ）。前面提到，资产分配

的不平等会加剧收入分配的不平等。特别是，在一个不发达的金融市场上，资金供给与需求机制形

成一个怪圈：越是资产贫困者，越是不能积累资产进行投资，他们仅有的储蓄会成为资产富裕者投资

的资金来源。这样，贫穷会成为贫穷的原因，形成“资产贫困陷阱”这样的恶性循环。此外，资产贫困

者还被体制所排斥，不能分享现行制度的好处。由于穷人没有资产，政府有关家庭资产积累的规定，
对房屋资产、退休金和遗产的税收优惠、激励和补贴政策不可能惠及穷人。例如，用于支持房屋所有

和退休养老金的税收支出，正在充分和直接地使至少三分之二的美国家庭受益。相反，非房屋所有

者和没有福利的受雇者则没有参与到这些制度化资产积累的主要形式之中（谢若登，１９９１）。
以上这一简约的分析框架，揭示出金融在持续不平等理论中起着核心作用。金融市场摩擦（信

贷市场不完善）和金融“嫌贫爱富”的本性（如准入门槛的设置），影响到财富、人力资本积累和投资机

会的代际传递，而这反过来又决定了不平等的持续性。

三、金融发展与收入分配：宏观视角

上文关于金融如何影响收入不平等的讨论主要是微观的、静态的，同时也是高度简化的。本部

分从宏观、动态视角进一步讨论金融发展与收入分配的关系，充分展示在一系列金融制度与政策安

排下金融发展影响不平等的复杂性，而大量的实证分析也使二者的作用机制从模型走向现实。
在展开讨论之前，首先需要对金融发展作出界定。毕竟，当一些人在说金融有利（或不利）于缓

解收入不平等时，他们所说的金融可能并不是一回事。这里，本文借鉴国际货币基金组织的方法，把
金融发展概括为三个层次的内容：金融深度（及金融化）、金融包容性以及金融稳定性（̌Ｃｉｈáｋ　ｅｔ　ａｌ，

２０２０）。
（一）金融深度、金融化及其分配效应

金融深度（ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｐｔｈ）包含两个维度：一是金融部门规模占总体经济规模的比重，一般由银
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行信贷占ＧＤＰ的比重、市场资本化（股票市值）水平、债券市场规模以及衍生工具规模等构成；二是

金融市场的深度，一般是指金融工具（产品）最初开价与最后成交价之间的差额大小。金融深度衡量

金融发展处在某个水平。相较而言，金融化是一个过程。它是指“金融动机、金融市场、金融参与者

和金融机构在国内外经济运行中的作用越来越大”（Ｅｐｓｔｅｉｎ，２００５）。金融化不同于金融深度，并且也

不同于金融深化（ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ）。金融深化刻画的是一个经济体通过减少管制、推进市场化，
摆脱金融压抑的束缚，带来金融发展，这往往发生在一个落后经济体中；而金融化，并非简单的金融

深度的提高，而是指越过了适度区间，金融发展过度了，这往往发生在成熟市场经济体中（但也不排

除一些发展中国家的“金融早熟”）。

１．全球范围内的“金融化”事实。２０世纪七八十年代以来的金融自由化、金融全球化，大大推进

了经济的金融化发展，体现在银行业去管制化、金融业集中、机构投资者规模和范围的扩大、股东价

值运动以及新自由主义政策模型的主导等方方面面，全球金融资产与债务急剧扩大。
金融稳定委员会最新 报 告（ＦＳＢ，２０２１）显 示，截 至２０２０年 底，全 球 金 融 资 产 规 模（包 含 中 央 银

行、存款类机构、非银行金融中介、公共金融机构等）已经达到４６８．７亿美元，而２００４年的时候还远

不到２００亿美元（见图１）。

图１　全球金融资产与结构

资料来源：ＦＳＢ（２０２１）。

根据资产负债表，经济体中的每笔债务一般都有对应的资产，因此，本文也可以从债务角度来观

察全球的金融化发展。国际金融协会（ＩＩＦ）的数据显示，全球债务（包括金融部门的负债）在２０００年

底还只有８４．４万亿美元，而到了２０２１年二季度已经攀升到接近３００万亿（２９６万亿）美元。
更长时段的数据显示（见图２），１９５０—２０１１年，无论是新兴市场经济体还是发达经济体，国内私

人部门 信 贷 占 ＧＤＰ的 比 重 都 在 不 断 上 升，其 中，发 达 经 济 体 尤 甚。新 兴 经 济 体 私 人 信 贷 占 比，由

１９５０年的不到２０％上升到２０１１年的５０％左右；发 达 经 济 体 由 不 到６０％上 升 到２０１１年 的１６０％。
若将数据更新到２０２０年底①，则新兴经济体私人信贷上升到１４９．９％，发达经济体上升到１７８．１％。
加入政府部门 与 金 融 部 门 之 后，新 兴 经 济 体 与 发 达 经 济 体 的 杠 杆 率 更 进 一 步 攀 升 到２５０．４％和

４２６．１％；换句话说，总信贷规模分别是ＧＤＰ的２．５０倍和４．２６倍。

２．金融化带来的分配效应。金融化带来强烈的分配效应：金融从业者工资与金融业利润大幅提

高、食利性收入快速攀升以及劳动收入份额下降。
（１）金融从业者工资与金融业利润大幅提高、国民收入（财富）向金融部门转移。近年来，在全球

范围内，特别是 发 达 经 济 体 中，金 融 行 业 平 均 工 资 远 远 高 于 社 会 平 均 水 平，且 差 距 一 直 在 扩 大。

—８２—
①数据来源于国际金融协会（ＩＩＦ）。



图２　全球国内私人部门信贷占ＧＤＰ比重（１９５０—２０１１年）

资料来源：Ｒｅｉｎｈａｒｔ　ｅｔ　ａｌ（２０１２）。

Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ　＆Ｒｅｓｈｅｆ（２０１２）测算了美国金融业的超额工资（见图３）。所谓超额工资，就是高出基准工

资的部分。图３表明，大萧条之前，特别是２０世纪２０年代末到３０年代初，美国超额工资上升非常

快，高于基准工资４０％以上。之后较快地回落，二战以后一直到２０世纪７０年代末，大体上是一个回

落的过程，到１９８０年左右甚至已经低于基准工资了。但此后，随着金融自由化的推进，这个超额部

分越来越高，到２００５年，已经高于５１％。超额工资反映出随着金融化，金融从业者获得了更高的工

资收入，从而加剧了不平等。

图３　美国金融从业者超额相对工资

资料来源：Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ　＆Ｒｅｓｈｅｆ（２０１２）。

金融业利润占国内 利 润 比 重 也 大 幅 提 升。还 以 美 国 为 例。１９４８年 美 国 金 融 业 利 润 占 比 不 到

１０％，之后有所上升，在２０世纪７０年代初达到一个高点，但也不到２０％，之后回落，８０年代初已经

到１０％以下。自８０年代中期开始，美国金融业利润占比大幅攀升，到２００５年达到一个高点，超过了

４０％（见图４）。在２００８年国际金融危机的高峰时期，美国金融部门的利润大幅下跌，但很快就又回

升了。
金融业的超额工资与超额利润，造成国民收入（财富）向金融部门转移。相关估算显示，这一转

移规模是巨大的。１９９５—２０１５年，英 国 金 融 业 超 额 工 资 与 超 额 利 润 合 计 达 到６８００亿 英 镑，占 到

２０１５年英国ＧＤＰ的３７．１％。１９９０—２００５年，美国超额工资与超额利润达到３．６８万亿美元（Ｂａｋｅｒ
ｅｔ　ａｌ，２０１８）。进一步的估算显示，自１９８０年以来，大约５．８万亿到６．６万亿美元被转移到了金融部

门（托马斯科维奇－迪维等，２０１５）。
（２）食利性收入快速攀升，挤压了实体经济部门收入。食利性收入（ｒｅｎｔｉｅｒ　ｉｎｃｏｍｅ，也译作食利

—９２—

张晓晶：金融发展与共同富裕：一个研究框架



　 　２０２１年第１２期

图４　美国金融业利润（不包括美联储）占国内利润的比重

资料来源：Ｊｏｈｎｓｏｎ（２０１９）。

者收入）一般是指来自金融资产的收入①。金融化发展推动了食利性收入占比的上升。表１显示了

从２０世纪６０到９０年代末，美国、荷兰、英国、日本和德国的食利性收入份额的变化。
尽管不同经济体食利性收入份额在以上考察的４０年中呈现出不同的变化态势，但仍然有如下

几个发现：第一，总体上，食利性收 入 份 额 处 在 一 个 逐 步 上 升 的 态 势。金 融 自 由 化 大 发 展 的２０世

纪８０年代和９０年代，恰恰是食利性收入份额占比很高的年代，此后有所回落，但幅度并不是很大。
第二，荷兰从经济规 模 上 只 能 算 一 个 小 国，但 金 融 化 程 度 非 常 高，体 现 出 小 国 大 金 融 的 特 点。第

三，以２０世纪９０年代为基准，各国食利性收入份额占比的排序从高到低依 次 是 美 国、荷 兰、英 国、
日本、德国。这一定程度上反映 出 一 国 金 融 发 展 的 特 点。基 本 上 仍 然 是 美 国 和 英 国、日 本 和 德 国

两个阵营：美国和英国以市场为主 导，金 融 化 的 特 点 非 常 明 显；而 日 本 和 德 国 以 银 行 为 主 导，金 融

化程度就没有那么高。

表１　不含资本利得的食利性收入份额（１０年平均，％）

经济体 ２０世纪６０年代 ２０世纪７０年代 ２０世纪８０年代 ２０世纪９０年代

美国 １４．８１　 ２２．４７　 ３８．２６　 ３３．４９

荷兰 １３．４７　 １８．６９　 ２０．９７

英国 ３．９７　 ６．３３　 １０．８５　 １４．１６

日本 ９．００　 １２．３０　 １４．２７　 １１．２２

德国 ２．９８　 ５．０２　 ７．８３　 ７．４３

　　资料来源：Ｐｏｗｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２００３）。

３．劳动收入份额下降。在宏观的国民收入分配中，劳动报酬与资本报酬所占份额，取决于劳动

与资本在社会中的权力。《资本论》以及《２１世纪资本论》都在强调资本的权力（即资本在社会中特

别是在分配中占据主导地位）。“资本又回来了”，导致资本收入份 额 占 比 上 升，而 劳 动 收 入 份 额 下

降，从而打破了所谓的“卡尔多事实”（Ｋａｌｄｏｒ，１９６１）：即各种生产要素收入在国民收入中所占份额大

体上稳定不变。
尽管由于计量的原因（如对资 本 折 旧 的 处 理、住 房、自 我 雇 佣、无 形 资 产 以 及 企 业 主 拿 的 是 资

本收入而非劳动收入等），关于劳动 份 额 占 国 民 收 入 比 重 下 降 的 程 度 存 在 争 议，但 总 体 上，这 一 下

降是真实的且非常显著却是基本共识（Ａｕｔｏｒ　ｅｔ　ａｌ，２０２０）。图５展示了２１世纪初以来劳动份额的

较快下降。

—０３—
①皮凯蒂（２０１４）所谓的食利者收入实际上包含了实物资本带来的收入。



劳动收入份额下降与全球化以及技术变革（如自动化）等都有关系，但金融化显然也难辞其咎。
此前讨论的金融业高工资、高利润转移了国民收入，食利性收入占比提高凸显了金融资产在获取收

入中的重要性，这些都抑制了劳动收入份额的提高。研究表明，１９７０—２００８年间，金融化 可 以 解 释

劳动收入份额下降的一半以上（Ｔｏｍａｓｋｏｖｉｃ－Ｄｅｖｅｙ　＆Ｌｉｎ，２０１３）。

图５　美国工人的收入份额下降（１９４７—２０１４年）

注：非金融企业部门劳动份额指数２００９年＝１００。

资料来源：Ｓｕｍｍｅｒｓ（２０１５）。

（二）金融包容性及其阴暗面

金融的准入门槛，是导致低收入群体或小微企业无法获得金融服务的重要原因。而所谓的金融

包容性（ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ），就是提高金融服务的覆盖面（或渗透率），特别是能够抵达低收入人群和

小微企业，帮助他们克服因为没有账户、缺少抵押等原因而 无 法 获 得 信 贷 及 其 他 金 融 服 务 的 困 难。

全球范围内普惠金融的发展正是金融包容性提升的重要体现。金融包容性需要相应的制度安排和

政策导向，也可借由技术（特别是金融科技）助推而得到快速发展。

理论表明，信息不对称和交易成本等金融市场缺陷限制了穷人获得正规金融服务的机会，从而

阻碍了他们摆脱贫困。一方面，随着金融的发展，尤其是金融科技的运用（如移动金融服务），最有可

能将无银行账户的群体纳入正规金融体系。另一方面，金融科技利用大数据等优势，缓解信息不对

称问题，从而减少对抵押物的依赖，让更多的穷人获得信贷机会。原则上，更多基于还款能力而不是

抵押品的贷款是金融体系发达的标志。但在实践中，即便是发达经济体的金融体系，仍然主要依赖

于抵押贷款。当前，由于金融科技的发达，信息不对称问题得到缓解，贷款可以突破抵押物的限制，

金融包容性得以提高。抵押问题，本质上是信任问题。金融科技显然不能完全解决信任问题，而制

度才可能是根本的信用保障。

一般来说，金融包容性的提升给予穷人更多的机会（无论是积累人力资本，还是从事创业），从而

有利于缩小收入分配差距。但经验分析展现了其中的复杂性。一个金融深度较低的经济体（如处在

全球分布的第２５百分位）成功地将金融包容性从第２５百分位提高到第７５百分位，可以预期其不平

等性将显著下降（基尼系数下降大约９个百分点）。这意味着，一个经济体处在中低水平的金融深度

时，金融包容性提高（体现为信贷扩张）会减少不平等；但对于金融深度已经很高的经济体（如发达经

济体）而言，信贷扩张会导致不平等加剧（̌Ｃｉｈáｋ　ｅｔ　ａｌ，２０２０）。

金融包容性具有积极作用毋庸置疑，但也要关注其阴暗面。第一，金融包容性将大量低收入群

体变成债务人，他们往往沦为金融波动（危机）的牺牲品。美国次贷危机就是非常典型的案例。随着

更多低收入人群开始负债，居民部门杠杆率不断攀升，信贷大幅增长推升了资产价格（如住房价格、

股票价格），这使得拥有更多房产和股票的人财富增长更多，进一步加大了收入差距。第二，金融包

容性意在金融普惠，但有时候是普而不惠，甚至会出现掠夺性贷款（ｐｒｅｄａｔｏｒｙ　ｌｅｎｄｉｎｇ）。金融机构和

大科技公司可以通过大数据、机器学习等来进行差别定价、歧视定价，在愿出高价者那里获利更多，

—１３—
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从而充分挤压消费者剩余的空间，给部分群体带来更高的信贷成本。
（三）金融稳定性与不平等

金融稳定性也是衡量金融发展的一个重要方面。而金融不稳定（如金融波动或金融周期繁荣－
萧条的更替）往往会加剧不平等。

一方面，金融周期上行或使不平等加剧。政府利用税收资金为金融机构提供隐性担保，在金融

机构遭遇危机时慷慨解囊，调用大量财政资金救助金融机构，隐性财政担保的存在使金融机构肆无

忌惮地投资高风险项目，显著提高了金融部门利润。虽然金融从业者收入骤增，但这是以其他社会

成员来承担财政担保成本为代价的，纳税人并不能从金融机构的冒险活动里获得收益，如此一来，收
入不平等随之上升。

另一方面，金融周期下行也或使不平等加剧。金融繁荣之后往往伴随着金融危机，其特征是资

产价格下跌、不良贷款增加、资本缓冲减少或耗尽，等等。这种困境会反馈到实体经济中：当资产价

格下跌时，脆弱的金融公司被迫减少债务，从而导致资产价格、就业和经济增长进一步下降。当金融

机构更多地减少对小公司和穷人（风险较高，抵押品较少）的贷款和其他金融服务时，就会破坏机会

均等，从而导致不平等加剧。而且，在金融周期下行甚至出现金融危机的时候，相关政策刺激或救助

措施会进一步加剧不平等。第一，危机爆发后，一些“金融大鳄”因为大而不能倒而受到救助，犯下严

重决策错误的高管们甚至不会减薪，而这花的都是纳税人的钱，显然是不公平的。第二，为应对危机

而出台的非常规货币政策，促进了资产价格的上涨，使得拥有更多资产的富裕家庭受益，也会扩大收

入不平等。

四、金融发展与共同富裕的“中国故事”

本部分把目光聚焦到中国。改革开放以来，中国经历了“从几乎没有个人财产到个人财产的高

速积累与显著分化”（赵人伟，２０２１）的过程。财富的“高速积累”与”显著分 化”，叠 加 中 国 金 融 发 展

“压抑”与“赶超”的并存，立体呈现出金融发展与共同富裕的“中国故事”。
（一）收入与财富“前所未有”的增长

改革开放４０余年，中国金融参与创造了“两大奇迹”———世所罕见的经济快速发展奇迹和社会

长期稳定奇迹。一方面通过服务于储蓄－投资的转化，促进了经济增长；另一方面保持了长期的金

融稳定，从未发生过金融危机①。“两大奇迹”使得国民收入与财富出现前所未有的增长。

１．国民收入方面。１９７８年，中国国内生产总值仅为３６７９亿元，２０１７年达到８３．２万亿元，年均

实际增长９．５％，远高于同期世界经济２．９％左右的年均增速。２０２０年，国内生产总值更是突破百万

亿元大关。与此同时，人均ＧＤＰ由１９７８年的３８５元，增长到２０２０年的７．２万元②，超过１万美元，
接近高收入国家门槛（见图６）。

２．国民财富方面。据中国社会科学院国家资产负债表研究中心（ＣＮＢＳ）的最新估算，截至２０１９
年，中国的全社会净财富达到６７５．５万亿元，人均社会净财富为４８．２万元。其中，居民部门财富为

５１２．６万亿元，人均居民财富达到３６．６万元。改革开放以来，人均居民财富的变化最为引人瞩目。
图７显示，１９７８年，中国居民人均财富不足４００元，１９９２年邓小平同志南方谈话后，人均财富跨过了

４０００元，１９９５年突破１万元大关，２００９年突破了１０万元，２０１９年人均居民财富达到３６．６万元。从

人均居民财富的增长来看，１９７８—１９８９年的年均复合增长率为１９．８％，１９９０—１９９９年的年均复合

增长率 为２５．７％，２０００—２００９年 的 年 均 复 合 增 长 率 为１８．９％，２０１０—２０１９年 的 年 均 复 合 增 长 率

为１３．３％。其中，２０世纪９０年代的人均居民财富增速为最快。２０１０年以来随着经济逐步进入新

—２３—

①

②

值得指出的是，中国虽然并未发生典型意义上的金融 危 机，但 风 险 的 不 断 积 累 加 剧 也 使 得 防 范 化 解 重 大 风 险

成为中央提出的三大攻坚战之一。而且，政府为“精准拆弹”、处置风险所采取的一系列政策举措，亦会产生不同程度

的分配效应。

但国际比较看，我国人均可支配收入大幅低于人均ＧＤＰ，其本身也反映出国民收入分配存在问题。



图６　中国人均ＧＤＰ
数据来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图７　中国人均居民财富

资料来源：中国社会科学院国家资产负债表研究中心（ＣＮＢＳ）；Ｗｉｎｄ数据库。

常态，人均居民财富增速有所放缓。总体上，改革开放以来居民财富的增长堪称历史上“前所未有”
（张晓晶，２０２１）。

（二）收入与财富的分化

国民收入与财富的快速增长，彻底改变了中国贫穷落后的面貌。而２０２０年全面建成小康社会，

完成第一个百年奋斗目标，也彰显出包容性发展与共同富裕所取得的成就。党的十八大以来，党中

央把逐步实现全体人民共同富裕摆在更加重要的位置上，采取有力措施保障和改善民生，打赢脱贫

攻坚战，全面建成小康社会，为促进共同富裕创造了良好条件。不过，总体上，中国的收入与财富分

配差距仍然较大，实现共同富裕任重道远。

１．收入分配方面。国家统计局的数据显示：进入２１世纪以来，中国收入分配基尼系数一直处于

上升态势，２００８年达到峰值０．４９１；２００８—２０１５年处于回落中，表明收入差距有所收敛；但近年来基

尼系数又有所回升，２０１９年为０．４６５，仍高于０．４的国际警戒线。

２．财富分配方面。从国际比较看，财富分配基尼系数高于收入分配基尼系数是常态。瑞士信贷

《全球财富报告２０２１》（Ｃｒｅｄｉｔ　Ｓｕｉｓｓｅ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ，２０２１）显示：中国财富基尼系数从２０００年的

０．５９９持续上升至２０１５年的０．７１１，随后有所缓和，降至２０１９年的０．６９７，但２０２０年疫情冲击下再

度上升 至０．７０４。罗 楚 亮 和 陈 国 强（２０２１）基 于 住 户 调 查 数 据（ＣＨＩＰ２０１３年、ＣＥＰＳ２０１２年 和ＣＦ－
ＰＳ２０１６年数据），计算出居民财产基尼系数分别高达０．６１９和０．７３６。他们进一步通过富豪榜数据

补充部分缺失 的 高 收 入 人 群，所 得 的 财 产 基 尼 系 数 进 一 步 提 高，甚 至 达 到０．８左 右。Ｗａｎ　ｅｔ　ａｌ
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（２０２１）通过四轮中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）数据发现：在中国居民财富差距扩大的驱动因素中，房产

差距是最大的解释因子，能够解释财富不平等的七成左右；并且随着时间推移，房产差距对居民财富

不平等的解释力还在增大。就全国来说，２０１１年住房对居民财富不平等的贡献为７１．８６％，２０１７年

上升到７５．４９％；城镇地区这一比例从２０１１年的７４％上升到２０１７年的７６．５７％，农村地区这一比例

从５８．４８％上升至６４．０９％。此外，基于“世界不平等数据库”（ｗｏｒｌｄ　ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ　ｄａｔａｂａｓｅ）提供的关于

中国等五大经济体顶端１０％人群财富分布数据，２０００年，中国这一富裕人群的财富尚不足各类人群

合计的５０％，低于同期美国、法国、英国、俄罗斯等国。但在此之后，中国的财富分配从一个相对较为

平等的水平快速上升，并已经明显超过英国、法国等较为侧重社会公平与福利的欧洲国家，接近俄罗

斯、美国的水平。中国顶端１０％人群财富拥有量占居民财富总量的比重，由２０００年到不到０．４７８上

升到２０１１年的０．６６７；２０１１年之后趋于基本稳定。①

（三）金融与不平等：金融压抑与金融赶超的双重影响

中国金融发展的逻辑内嵌于中国经济发展的大逻辑之中，后者的核心在于经济赶超。实现赶超

要完成转型与发展的双重任务。正是在“双重任务”的框架中，形成了一系列具有中国特色的金融制

度与政策安排，导致金融压抑与金融赶超的并存。
“金融压抑”主要是指政府对利率、汇率、资金配置、大型金融机构和跨境资本流动等有着不同形

式的干预。从新古典经济学的角度看，金融压抑是一种扭曲，会使资源配置偏离最优状态，会扭曲风

险定价，降低金融资源配置效率，遏制金融发展，从而不利于经济增长与金融稳定。不过，如果将金

融压抑置于中国经济赶超的大背景下，就会获得新的认识。研究表明，在金融市场还不成熟、工业化

资金需求十分旺盛的早期发展阶段，适度的金融压抑在有效动员资源、加快经济增长方面发挥了重

要作用，因而称得上是一种“良性扭曲”（张晓晶等，２０１８）。不过，随着中国逐步迈入高收入经济体，

逐步取消金融压抑、纠正金融扭曲是金融供给侧结构性改革的重要任务。
“金融赶超”是指金融业规模的快速扩张以及金融科技的“弯道超车”。之所以被界定为赶超，是

强调金融相关指标可能超过了与中国的发展阶段（例如以人均国民收入来衡量）相适应或相匹配的

水平。一般而言，金融压抑会制约金融赶超；但在中国，金融压抑却成了金融赶超的“催化剂”。理解

这一悖论的关键在于：金融压抑导致金融发展的单一化、政 府 主 导，形 成 正 规 体 系 与 非 正 规 体 系 的

“二元”；而金融创新特别是借助金融科技带来的创新，能够打破这 样 的 二 元 格 局，促 进 非 正 规 体 系

（如影子银行）发展，同时推进新金融业态（如大科技公司进入金融业）发展。金融赶超可以看作是对

于金融压抑以及各类金融规制的突破，这一赶超借助了两股力量：一个是金融科技的发展，另一个是

监管的包容。这是观察中国金融发展的新视角。

１．金融压抑及其分配效应。从发展型政府角度看，金融压抑是为了实现经济赶超的需要，因此，

更关注增长目标而忽略由此带来的分配效应。

发展中经济体的金融抑制导致资金价格扭曲，进而产生信贷配给，个体和企业获得信贷的成本

与机会不公平，融资渠道不畅，收入分配差距扩大。从而导致这样一种恶性循环：经济落后—金融发

展落后—资金短缺—金融抑制—信贷配给—信贷获得不平等收入分配不均。中国存在明显的金融

抑制现象，主要表现为利率、汇率的管制，信贷配给以及金融机构的设立限制等。政府通过金融管制

在各部门之间直接分配租金，从而不可避免地影响整个社会的收入分配状况。实际贷款利率低于均

衡利率水平，信贷需求远远大于供给，信贷配给或者选择性信贷政策，使得一部分相对优势群体（例

如国有经济、重化工业、城市、大企业等）获得更多更优质的 金 融 服 务，而 使 另 一 部 分 相 对 弱 势 群 体

（如非国有经济、中小微企业、农村或偏远地区等）较难获得金融服务。信贷方面的歧视，无论是基于

所有制、产业或是区域，都会产生不平衡与不协调的结果，导致不平等加剧。

—４３—

①作为参照，中国人民银行调查统计司城镇居民家庭资产负债调查课题组的数据显示：最高１０％家 庭 的 总 资 产

占比为４７．５％。



进一步而言，金融压抑政策以及相应的制度与政策安排，也造成对居民财产性收入的侵蚀。金

融抑制不仅表现在官方利率长期远远低于市场利率，而且表现在国有银行的垄断地位和门槛准入方

面。对存款利率上限的管制，虽然一定程度上降低了国企的投资成本，也使得中国银行业的不良贷

款率恢复至正常水平，但扭曲的资本价格除了误导投资外，也对居民收入产生了负面影响，使得居民

储蓄存款收益大幅下降。金融抑制政策形成了一种居民补贴企业和地方政府的财富分配机制，居民

财产性收入受到侵蚀，企业和地方融资平台却得到“补贴”。

２．金融赶超及其分配效应。中国的金融赶超主要（但不限于）表现为：宏观杠杆率攀升，金融业

增加值偏高，金融科技跻身全球第一方阵。这三个方面，都有着不同程度的分配效应。
（１）宏观 杠 杆 率 的 大 幅 攀 升。２００８年 国 际 金 融 危 机 之 前，中 国 的 宏 观 杠 杆 率 缓 慢 上 升，在

２００３—２００８年期间还出现了自发去杠杆，杠杆率轻微下降。２００８年国际金融危机爆发之后，宏观杠

杆率有一个急速攀升的过程。在中央去杠杆政策作用下，宏观杠杆率于２０１７年底达到２４１．２％的高

点，之后保持相对 平 稳 态 势。但 随 着 新 冠 肺 炎 疫 情 的 冲 击，宏 观 杠 杆 率 再 度 攀 升，２０２０年 底 达 到

２７０．１％的新高（见图８）。正如前述分析，杠杆率的攀升为资产规模大幅扩张创造了条件，推进了金

融化。在此过程中，房价大幅上涨导致财富与收入差距拉大是金融化带来的最为明显的分配效应。
而居民杠杆率（以住房抵押贷款为主）的一路上升也可以作为相应的注脚。

图８　中国宏观杠杆率（１９９３—２０２０年）

资料来源：中国社会科学院国家资产负债表研究中心（ＣＮＢＳ）。

（２）金融业增加值偏高。在关于金融化与收入分配的讨论中，金融业增加值占国民收入比重一

直是一个重要的衡量指标。如图９所示，自２０世纪９０年代中期以来，日本、德国的金融业增加值占

ＧＤＰ比重较为平稳甚至略有下降（除了２０００—２００７年的全球化繁荣时期有所上升）；英国自２０００年

以来有大幅跃升，２００８年危机以后有所回落；美国一直处于高位，２００８年经历短期回落以后仍趋于

上升。中国金融业增加值占比自２００５年以来急剧攀升，在２０１５年达到８．４％的峰值，一下子超过了

英国、美国。虽然关于中国金融业增加值的估算存在争议（如核算方法不同、涵盖范围不同等），但中

国金融业增加值偏高却是不争的事实。金融业增加值一度超过英国、美国，反映出中国金融的赶超

发展以及金融化趋势。
金融业增加值是金融业提供服务所产生的增值，它在很大程度上是实体经济获取金融服务所付

出的成本。中国金融业增加值占比的偏高（甚至是畸高）显示：经济出现“脱实向虚”（见图１０）且国民

收入和财富分配向金融业倾斜。
（３）金融科技跻身全球第一方阵。近年来，人工智能（Ａ）、大数据（Ｂ）、云计算（Ｃ）、分 布 式 记 账

（Ｄ）、电子商务（Ｅ）等新兴技术逐渐与金融业务深度融合，加速了金融创新，并催生出移动支付、网络

信贷、智能投顾等新业态。中国有近１０亿互联网用户，为金融科技运用奠定了基础。２０１９年，８７％
的中国消费者使用金融科技，２０２０年末全球前２０大平台公司中，中资企业已占据五席。在大型科技
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图９　各国金融业增加值／ＧＤＰ
资料来源：各国统计局网站；国家资产负债表研究中心（ＣＮＢＳ）。

图１０　中国经济的“脱实向虚”（行业增加值占ＧＤＰ比重）

资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

公司推动下，中国移动支付快速发展，目前普及率已达８６％①。金融科技信贷和大型科技信贷的最

大市场是中国，其中，大科技公司贷款在２０１８年和２０１９年分别为３６３０亿美元和５１６０亿美元；相较

而言，排在第二位的美国，其相关信贷规模却要小很多（ＢＩＳ，２０２０）。中国金融科技基本处在全球第

一方阵。与一些发达经济体不同，中国大科技公司介入金融的程度要深得多。金融科技在提高金融

服务实体经济效能，促进普惠金融发展方面，都发挥了非常积极的作用。但与此同时，金融科技也是

一柄双刃剑。在监管未能及时跟上的情况下，金融科技现出了“异化”，导致普惠金融的“普而不惠”
问题。比如，在对个人和小微企业的联合贷款中，９０％以上的资金来源于银行业，金融科技公司利用

导客引流优势，直接收取的费用占客户融资综合成本的１／３左右，加上代销或其他过度增信产品等

收取的费用，往往高达２／３②。

五、结论与政策建议

金融发展与共同富裕是一个宏大的主题，涉及的理论（机制）非常广泛，相关经验研究结论差异

—６３—

①

②

易纲：《中国大型科技公司监管实践———在国际清算银行（ＢＩＳ）监管大型科技公司国际会议上的讲话》（２０２１年

１０月７日），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／４３５７０４７／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ。

郭武平：《金融科技公司侵害消费者权益的乱象更加值得高度关注》，新华社客户端，２０２０年１１月３日。



也较大。金融科技的崛起为这一讨论增加了新因素，金融发展甚至都需要重新定义。正因为如此，

本文只能算是一个研究框架，尽可能将金融发展与共同富裕涉及的问题都提出来，展示它们之间的

逻辑关联，但很难逐个进行深入剖析。这也为未来的拓展研究提供了空间。

通过微观视角与宏观视角的考察，本文深入剖析了金融发展对不平等的影响机制：适度、规范的

金融发展有利于减轻不平等，但金融压抑和过度金融化都可能导致不平等加剧。就中国而言，金融

压抑与金融赶超（以及金融化）并存是中国金融发展的“特色”，二者也成为当前分 配 不 均 的 驱 动 因

素。有鉴于此，金融发展促进共同富裕需要坚持人民至上、把握金融本性、明确金融定位、推进金融

改革，在以下多个方面取得重要进展。
（一）金融发展要回归服务实体经济本源，避免过犹不及

金融压抑与金融赶超并存是中国金融发展的“特色”；前者是“不及”，后者是“过”，两者都可能带

来不好的结果。金融压抑导致金融发展不足，形成了信贷歧视、金融排斥；金融赶超带来的（过度）金

融化也导致收入转移、分配恶化。

１．要减少金融抑制，推动金融市场化发展。（１）发挥市场在金融资源配置中的决定性作用，减少

政府干预，摆脱金融压抑。一是推进资本要素市场化配置：完善股票市场基础制度，加快发展债券市

场，增加有效金融服务供给，主动有序扩大金融业对外开放。二是加快金融领域价格市场化改革：稳
妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨，提高债券市场定价效率，健全反映市场供求关系的国债收

益率曲线，更好发挥国债收益率曲线定价基准作用。（２）增强人民币汇率弹性，保持人民币汇率在合

理均衡水平上的基本稳定。

２．避免经济脱实向虚和过度金融化。金融要回归为实体经济服务本源，满足经济社会发展和人

民群众需要。金融创新和发展要围绕提升服务实体经济效能，着力解决发展的不平衡、不充分的矛

盾。各地不宜将金融业自身的扩张当作“政绩”，不搞超越 发 展 阶 段 的 金 融 化。金 融 监 管 要 包 容 审

慎，防止金融搞自我循环、出现过度金融化。
（二）促进房地产业健康发展，努力实现住有所居

住房是居民财富的重要构成，中国居民财富差距很大程度上可以由房产差距来解释。因此，促

进房地产业健康发展，实现住有所居，是促进共同富裕的重要方面。

１．给予房地产业合理定位。房地产于居民而言，是其立足之地，也是最重要的财产；房地产于地

方政府而言，是经济发展的重要抓手；房地产于银行而言，是重要的抵押物，是信贷投放的“好”去处。

房地产将金融与实体经济紧密“连接”在一起，起到了枢纽作用。未来房地产业仍是中国经济的重要部

门，是金融与实体经济关联交织的枢纽。经济增长、民生改善、共同富裕都离不开房地产业的平稳发展。

２．推动房地产业健康发展。坚 持“房 住 不 炒”，因 城 施 策、分 类 指 导，着 力 稳 地 价、稳 房 价、稳 预

期，落实好房地产市场长效机制，顺应居民高品质住房需求，更好解决居民住房问题，促进房地产行

业平稳健康发展和良性循环。

３．发挥政府在住房保障方面的作用，实现住有所居。政府要承担保障性住房方面的公共服务职

能，加快完善以公租房、保障性租赁住房和共有产权住房为主体的住房保障体系，帮助居民减少住房

相关支出，降低居民杠杆率。
（三）落实农民土地财产权利，缩小城乡差距

缩小城乡收入差距是改善收入分配的重要方面。在过去的工业化与城镇化进程中，农民（农村）

做出了巨大的贡献和牺牲；在迈向现代化新征程中，不能再走牺牲农民利益的老路。农民走出农村

到城镇就业，固然是提高收入的一条途径，但更重要的是在现代化进程中，对农民土地财产权利的保

护。党的十八届三中全会对农村“三块地”即集体经营性建设用地、农民承包地和宅基地的依法有序

流转做了系统性的顶层设计，试图开辟增加农民财产性收 入 的 渠 道。农 村 集 体 土 地 的 产 权 比 较 模

糊，所有权、承包权、经营权“三权分置”。这种情况下，就存在着土地收益如何分配的难题。土地制

度改革的核心在于如何保护好农民的利益。这恐怕是农民改变自己命运的最后一次机会。如果土
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地都市场化、资本化了，但是土地增值收益却跟农民没有关系或少有关系，这将是巨大的失误，也将

失去消除城乡收入差别的重要机会。因此，《土地管理法》的修订，以及在推进土地要素市场化配置

体制机制改革过程中，要深化农村土地制度改革，推进宅基地流转、置换方式创新，让农村居民合理

分享土地增值收益，真正将农民的土地财产权利落实到位。
（四）发展普惠金融，使低收入群体也能分享增长红利

１．发展普惠金融，提升低收入群体和小微企业的信贷可获得性。由于普惠金融业务成本高、效

率低、盈利小，导致商业可持续性与大众可获得性存在一定的内在矛盾，成为制约普惠金融发展的主

要因素。普惠金融不能只是普而不惠或惠而不普，而是要“普”、“惠”、商 业 可 持 续 性 三 者 兼 顾。因

此，一方面要精准定位，多措并举地让低收入群体和小微企业获得金融服务，实现信贷投放以“量”增

带动“面”扩和“价”降，形成又“普”又“惠”的金融服务体系；另一方面，应加强技术攻关，打通普惠金

融信贷业务中存在的堵点，帮助金融机构“提质、降本”，为商业可持续性汲取动力。

２．突破金融准入门槛，让低收入群体能够分享增长收益。拓宽居民利息、股息、红利、租金、保险

等财产性增收渠道，合理调整准入门槛，增强金融市场和资本市场财富保值增值功能的普惠性，有效

增加居民财产性收入，使更多的低收入群体可以借由金融渠道分享到增长红利。
（五）重视金融科技的双刃剑效应，推进金融科技向善

金融科技推进金融包容性的同时，也面临数字鸿沟、风险外溢和数据治理等方面的挑战。因此，
需要重视金融科技的双刃剑效应，推进金融科技向善。

１．弥补数字鸿沟。这包括加大对农村、西部等地区数字基础设施建设投入，强化互联互通，弥合城

乡、地区间的数字化建设鸿沟；聚焦老年、少数民族、残障等人群日常生活中的高频金融场景，打造适老

化、民族版、关怀式移动金融产品，运用智能移动设备延伸金融服务触角，破解群体间数字化应用鸿沟。

２．规范金融科技。坚持规范金融科技监管和促进发展并重，把握好公平、效率、风险三者间的平

衡，保持金融科技在私 人 收 益 率 与 社 会 收 益 率 方 面 的 基 本 一 致（避 免 私 人 收 益 率 远 大 于 社 会 收 益

率），稳步推进金融科技助力实现共同富裕。

３．完善数据治理。在数据隐私保护与开放共享之间取得平衡，最大限度发挥数据要素的潜在价

值。特别是在数据产权界定、隐私安全保护、开放共享和反垄断等问题上取得突破，保证数据资产收

益分配上的公平合理。
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