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中国金融市场体系未来取向。同时指出，在这个过程中，原来服务于政府主导、投资驱动的经济发展模式的金
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一、引 言

十九大报告对我国金融发展的战略取向定位于“以供给侧结构性改革为主线，推动经济发展的质
量、效率和动力变革，着眼于全要素生产率，加快构建实体经济、科技创新和现代金融的协同发展产业体
系”，与推进改革开放的历次重大决议形成了高度一致的递进式发展思路。在具体方略上再次强调“深
化投融资体制改革，发挥投资对优化供给结构的关键性作用”“深化金融体制改革，增强金融服务实体
经济能力，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展”“推动形成全面开放新局面”“健全金融
监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”。可见，在以上的变革演进和新体系构建过程中，金融元
素以“转型、创新、开放、安全”为战略指向，在“体制改革、回归本源、优化结构、完善层次、全面开放、风
险底线”等多个维度将肩负至关重要的基础性和建设性的新时代使命。
长期以来，我国的金融市场体系结构一直是以政府和银行主导的、以间接融资模式为主的体系结

构，金融市场的创新发展缺乏足够的内生动力，在国际形势日趋复杂及我国经济结构性减速的新常态

下，诸多“不平衡”和风险性因素日益凸显。只有最大限度地依靠金融市场体系高效率配置资源服务实
体经济发展的核心功能，发挥市场机制在配置资源中的决定性作用，才能为进一步的金融改革及对外开

放提供稳定和高效的基础条件。在全球化背景下，应处理好基础性金融市场与改革开放的协同关系，推
动形成直接融资与间接融资平衡发展的互补性竞争格局，以更高效率服务于实体经济发展和转型。在
经济分权体制和垂直集中的官员治理模式下，由于信息不对称，中央政府难以有效约束地方官员的自利

性投资偏好。地方政府及其官员凭借强大的经济资源及其支配权，为政府主导型经济的形成提供了先
天租值和制度红利( 吴延兵，2017) 。
我国的金融市场体系结构正在从传统的以“间接融资”为主导的简单模式演进为银行与市场竞相

发展的复杂金融市场体系。“影子银行”和“银行的影子”以罕见的增速和巨大的体量，正在日益渗透和
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替代正规银行体系的诸多核心功能。在这种复杂的金融市场体系中，“直接融资”和“间接融资”都已经
不再是本来的精准概念。在本文中，“间接融资”指非金融部门的储蓄( 存款) 通过银行部门的信用活动
( 信贷) “间接地”转化为非金融部门投资。在这种体系中，银行部门的资产负债占比呈显著优势，货币
和信用是统一的。相对地，“直接融资”指非金融企业部门发行、居民部门购买的各种信用工具，如公司
债券。在这种体系中，银行的存在也是不可或缺的，因为创造货币和提供流动性的核心功能是除了银行
以外的其他金融机构无法替代的。只不过，这时的银行与银行主导的金融体系下有明显的功能差异: 后
者偏重于创造信用( 货币形式) ，而前者的信用创造功能则部分或全部地体现为市场化的金融产品或服

务。从金融市场体系的结构演化和市场效应观察，“影子银行”可以理解为“直接融资”的自然延伸，在很大
程度上代表了市场主导的金融发展趋向;而“银行的影子”则反映了“间接融资”的进一步演化，在金融体系
的变化上突显了银行主导的特征。

二、哪些因素决定了一国金融市场体系的现实选择

金融对经济发展的影响，在早期的文献中，如熊彼特 ( Schumpeter，1912) 、希克斯( Hicks，1969 ) 、
戈德史密斯( Goldsmith，1969) 以及麦金农和肖( Mckinnonand ＆ Shaw，1973 ) 均进行过较深入系统的研
究。到 20 世纪 90 年代，金和莱文( King ＆ Levine，1993) 从跨国层面、拉詹和辛格尔( Ｒajan ＆ Zingales，
1998) 从行业层面、昆特和马克西莫维奇( Demirgü － Kunt ＆ Maksimovic，1998) 从企业层面各自形成了更
为完整的理论体系。在方法上，卢梭和瓦赫特尔( Ｒousseau ＆ Wachtel，1998、2000) 引入了时间序列，贝
克和莱文( Beck ＆ Levine，2000) 引入了面板计量，卢梭和苏拉( Ｒousseau ＆ Sylla，1999、2001) 引入了历史
视角，吉索和萨皮恩泽尔( Guiso ＆ Sapienza，2002) 引入了案例法等。研究的焦点逐步集中于，为什么在
一些国家形成了有利于经济发展的金融市场体系，而有的国家则不然?

( 一) 实体经济与金融发展的双向因果关系

罗宾逊认为，金融中介和金融市场的形成是与产业经济的发展是相伴相生的: 当出现融资需求时，

金融市场和金融中介会自发形成和提供金融服务( Ｒobinson，1952) 。类似的还有撒克，他认为富有的国
度拥有更庞大的金融体系是因为这些国家的经济增长速度更快，也就是说，金融体系是经济实际需求的

产物，而不是经济绩效的驱动者( Thakor，1996 ) 。从格利和肖开始，把研究重点转向了金融发展和经济
增长之间的因果关系上( Gurley ＆ Shaw，1955) 。其中，最具有代表性的是金融体系功能理论。例如，莱
文总结了金融体系的便利风险转移和分担、获取投资信息和配置资源等几种重要功能。这些金融功能
相互作用，并最终通过资本积累和技术创新来促进经济增长( Levine，1997 ) 。类似的，还包括戈尔
( Gale，1992) ，帕加诺( Pagano，1993) ，金和莱文( King ＆ Levine，1992) ，伯南克( Bernanke，1988) ，布特和
撒克( Boot ＆ Thakor，1996) 等，这些研究都从不同侧面探索了金融体系功能和实际经济发展之间的联系
机制。随着研究的不断深入，帕特里克注意到了金融发展和经济增长之间的双向因果关系，并据此区分
了金融发展中“供给导向”和“需求导向”两种模式。由于金融和经济之间并非单向的因果联系，导致金
融发展和经济增长之间存在多重均衡。这种均衡意味着金融发展和经济增长互为因果，经济增长会诱
发和推动金融体系的衍生和发展，而金融发展又会反过来促进经济的进一步增长( Patrick，1996) 。梅耶
选取了 14 个 OECD国家在 1970 ～ 1995 年间的经济增长、产业发展和金融体系的相关数据，并就其相互
关系进行了实证研究，发现金融要素投入强度和金融体系结构会显著影响不同产业的投资和增长

( Mayer，2003) 。艾伦则通过对实体经济结构和金融体系结构之间的关系考察，重点研究了实体经济发
展与金融体系结构的演变关系，指出金融体系结构随着企业的金融需求相应变化，实体经济的特征内在

决定金融系统结构的变迁( Allen，2006) 。

( 二) 融资结构对金融市场体系效率的影响

格申克龙认为在发展中国家经济的初期，市场活动赖以生存的制度不完善，相比资本市场，银行能
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以更高的效率提供资金。特别是在国有银行占主导的情况下，可以在一定程度上缓解市场失灵，更好地
将储蓄转化为投资( Gerschenkron，1962) 。戴尔曼的研究表明，金融中介尤其是银行可以掌握更多的企
业信息，从而很好地监督企业的发展( Diamond，1984 ) 。斯蒂格利茨认为，以银行为代表的间接融资体
系可以更好地解决由于信息不对称产生的委托代理问题，原因是银行与企业基于信贷合约构成的关系

是个多期博弈的过程，这可以弱化企业追求短期利率的违约冲动( Stiglitz，1985) 。波伊德认为银行发放
大规模的贷款，由于规模经济的效应，支付的信息成本要远低于分散投资者，但银行在提供非标准化的

贷款方面，如涉及创新型企业的贷款时，不如资本市场更有效率( Boyd，1986) 。利兰和派尔将银行视同
一种“信息共享联盟”，基于专业化及规模化两大突出优势，可以低成本地筛选理想的投资项目( Leland
＆ Pyle，1977) 。金和莱文认为银行可以通过分散投资者的跨期风险，提高资源配置效率( King ＆ Le-
vine，1993) 。史密斯等认为，金融中介的引入可以提高储蓄转化成资本的效率，减少社会不必要的资本
清算，从而促进经济增长( Smith，1997) 。
强调资本市场对资源配置的促进作用的理论，即资本市场主导优势论则指出了上述银行主导优势

论的弊端，认为银行在开展业务的过程中免不了会干扰企业的正常经营。另外，银行天然具有风险规避
偏好，从而不利于公司创新。艾伦和盖尔认为直接融资有助于促进决策者在收集和处理信息方面快速
达成一致，在风险分担上有显著优势( Allen ＆ Gale，2000) 。
陈雨露等( 2013) 借鉴了戴尔曼( Diamond，1984) 、墨顿( Merton，1995) 、布特和撒克( Boot ＆ Thakor，

1997) 、霍姆斯特罗姆和梯若尔( Holmstrom ＆ Tirole，1997) 等人的研究成果，进一步总结了融资结构、配
置机制和效率水平的关系。认为三者之间存在显著的动态变化规律。在经济和金融体系发展的初级阶
段，资本市场的效率一般低于以银行为代表的间接融资体系，常常形成银行主导型的融资结构。资本市
场的运行效率会随着金融市场制度基础的逐渐完善而不断提高，并由此形成与银行部门的互补型竞争，

进而可能超越其成为金融市场的主导力量。判断一国金融市场体系结构效率的高低，重点在于这种结
构对应的资源配置机制能否胜任和匹配不同经济发展阶段的金融需求，并最大限度地降低金融运行成

本和提高金融体系的稳定性。龚强等( 2014) 和俞艳春( 2006) 均有类似的研究结论。
温斯坦针对以英美为代表的直接融资体系主导的国家与以日德为代表的间接融资体系主导的国家

进行了比较分析，发现经济增长与金融结构存在显著关系( Weinstein，1998) 。阿瑞斯蒂运用异质性动态
面板对经济增长与金融市场结构的关系进行了检验，结果表明金融市场的结构特征对经济增长的效果

有直接影响( Arestis，2001) 。羽采用时间序列分析法，确认了股票市场与经济增长的关系显著与否受收
入差距的影响( Yu，2012) 。萱等对 34 个发达经济体和新兴市场国家数据的实证研究得出，资本市场比
银行更有利于创新。同时，金融发展对技术创新的推动作用显著( Hsuan，2014) 。

( 三) 开放程度及政治、法律、人文等因素的作用

一国金融体系结构的形成和变迁，实际上缘自多种因素的综合作用。
开放程度。周小川( 2017) 认为，中国应进一步推动金融服务业对外开放，引入更多的外部竞争，继

续为金融体制改革注入外部推动力。开放本身不是金融风险的根源，反而有助于降低和化解金融风险。
克拉克( Clarke，2005) 及克莱森斯( Claessens，2001) 认为金融业开放有助于构建多元化的金融体系。米
科等在研究中证明，扩大开放可以促进市场竞争，提升市场效率，维护金融稳定( Micco，2007) 。高柏、达
吉和金尼发现，扩大开放是分散风险的一种重要方式。不开放的金融业反倒容易造成风险累积，威胁金
融稳定( Goldberg，Dages ＆ Kinney，2000) 。
政治影响。拉詹和辛格尔认为，势力庞大的政治团体会明显影响金融体系的结构发展，政治多数派

试图改变法律框架时会逆转金融体系自身规律性的结构演进( Ｒajan ＆ Zingale，2004 ) 。佩罗蒂在研究
中发现，多数经济体的金融体系结构在很大程度上被民主社会中的政治影响所左右( Perotti，2006) 。罗
尔认为，美国高度分散的、单个力量相对薄弱的银行体系的形成源于民众对权力的恐惧和厌恶。同样，
日本的银行主导型金融体系的形成，在很大程度上也是政治力量的产物( Ｒoe，1994 ) 。艾伦认为，对政
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治和金融体系之间联系机制的进一步深入研究，常常囿于政治事件的不确定性和内在复杂性而受阻

( Allen，2006) 。
法律及制度。拉波塔、西拉内斯、施莱弗和维什尼阐释了不同法律体系对金融体系结构的影响及其

机理，并据此划分了法国民法、德国民法、斯堪的纳维亚民法和英国普通法等不同体系。相比较而言，普
通法法系的国家和地区的执法力度更为有效( LLSV，2002) 。从事相关和近似研究的还有莱文( Levine，
1997) 和俄冈戈尔( Ergungor，2004) 等。皮斯托等在实证中发现，执法效率的高低在相当高的程度上决
定了金融市场的发展水平( Pistor，2000) 。
人文环境。莫奈特认为，金融市场体系结构的一些历史性特征往往与国民偏好密切相关: 高度厌恶

不确定性的国度，往往倾向于银行主导型的金融体系( Monnet，2005) 。麦尔斯发现，英美两国的风险性
资产比重约占一半，德、日、法则不足五分之一 ( Miles，1996) 。纳克及拉波塔等认为，社会信用与经济增
长的关系取决于金融部门的发达程度、产权的安全程度以及契约执行能力的可信程度( Knack，1997;
LLSV，1997) 。

三、我国经济发展转型的特征

制度、规范和行为三大要素共同组成了经济体系的巨大复杂网络，作为这个网络中的重要子系统，
金融市场体系与经济体系下其他子系统的组成要素之间交互相伴、紧密关联。从更高一层的宏观范畴
分析并把握经济发展的特征和需求，有助于正确理解金融体制改革的重点和方向，进而契合十九大报告

中关于金融发展的战略性元素的指向，尤其是“增强金融服务实体经济的能力”的明确要求，加快构建
“现代金融”与实体经济的协同产业发展体系，最大限度地发挥金融体制改革在经济转型发展中的重要
作用。
长期以来，我国经济发展一直以要素投入驱动和政府主导两大特征见著。其中，要素投入尤以投资

驱动突显，这也是我国高速增长型经济的动力所在。就此，可与我们下一个赶超目标———美国作一比
较。
按表 1 所示，作为一种典型的消费驱动型经济，消费在美国 GDP 中的占比高达 80%以上，其中，居

民消费接近 70%。相反，我国 GDP 结构中的消费占比约为 54%，其中居民消费不足 40%，而投资在
GDP中的占比接近 45%，超过美国一倍多。显然，我国仍属于比较典型的投资驱动型经济体。与美国
相比，我国政府主导经济活动和决定资源配置的特征表现突出。从 2016 年的数据看，在投资构成中，政
府和国企合计占比约为 GDP的 14%，美国仅为 3%左右; 将政府投资( 含国企) 和政府消费合并计算后，
我国 GDP中的政府经济活动份额几近三分之一，比美国的 18%高出 10 个百分点。事实上，我国政府部
门对经济的干预广度和深度远不止于上述的统计数值，因为除了矿产、土地、金融，还有更多的垄断性资
源均处于政府的掌控之下。
如果说有赖于政府主导、投资驱动的经济发展模式，使得我国保持了多年高速增长并跃居成为世界

第二大经济体，那么，在交错变化的全球经济格局中，在日益复杂的国际形势下，在我国全面实现小康社

会的决胜期，要顺利推进从高速度向高质量增长的现代化经济体系建设，这种模式的转型则成了必然。
具体而言，包括三个方面: 从总供给的角度，是从主要依靠要素投入转变为主要依靠技术进步; 从总需求

的角度，是从主要依靠投资驱动转变为主要依靠消费拉动; 从经济发展模式的角度，是从政府主导转变

为市场发挥决定性作用。
在三个转变中，经济发展的主导力量从政府向市场的交替尤为重要，它决定了其他两个方面即总供

给和总需求的调整效率。在政府主导模式中，依靠政府直接或间接的资本投入，成就了过去三十余年的
要素投入型增长模式。这种模式导致了居民部门收入( 初次分配收入和可支配收入) 在国民收入中的
比重持续减少，这种减少与投资在总需求比重中的增长愈发形成了“削峰填谷”的效应，使得消费难以
成为经济增长的主要拉动力量。
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表 1: 中美 GDP支出结构比较 ( 各分项占 GDP比重，% )

国度 年份 消费
其中:
居民消费

其中:
政府消费

投资
其中:
私人部门投资

其中:
政府投资

净出口

美国

2012 84. 15 68. 40 15. 75 19. 35 15. 55 3. 80 － 3. 50
2013 83. 50 68. 37 15. 13 19. 55 15. 99 3. 55 － 3. 05
2014 83. 13 68. 40 14. 73 19. 92 16. 49 3. 43 － 3. 06
2015 82. 45 68. 06 14. 39 20. 45 17. 07 3. 38 － 2. 89
2016 83. 05 68. 84 14. 21 19. 74 16. 41 3. 33 － 2. 80

中国

2012 50. 81 37. 13 13. 69 46. 45 29. 26 17. 19 2. 74
2013 51. 04 37. 26 13. 78 46. 49 29. 29 17. 20 2. 47
2014 51. 42 37. 92 13. 50 45. 85 28. 89 16. 97 2. 73
2015 51. 82 38. 05 13. 77 44. 75 31. 18 13. 57 3. 43
2016 53. 62 39. 21 14. 41 44. 18 30. 78 13. 40 2. 20

数据来源: CEIC，WIND。

注: 中国的“政府投资”包括国有企业投资和政府投资，国有企业投资根据历年固定资产完成额中国有企业所占份额
估算，政府投资根据资金流量表中政府的资本形成份额估算; 美国的“政府投资”包括联邦政府、州及地方政府的投资。

从政府向市场主导模式的转变，归根结底需要诉诸于经济体制改革。对此，十九大报告明确“要发
挥消费对增长的基础作用和促进作用”及“把发展基点放在创新上”。因为，“创新是引领发展的第一
动力”，没有技术进步的支撑，不但投资效率必然是低下的，消费增长也是不可持续的。只有不断向纵深
推进的改革动力和市场化机制才可以催生和营造有利于创新的土壤和条件，尽快“健全使市场在资源配
置中起决定性作用和更好发挥政府作用的制度体系”。经验表明，金融市场体系的协同性改革和创新与
经济发展中的资源配置、驱动动能转换和市场化主导机制的建设休戚相关。

四、我国金融市场体系的主要特点

对于上述以转型为主要元素的中国现代化经济体系的发展蓝图，十九大报告进一步明确刻画为“建
设现代化经济体系，必须把发展经济的着力点放在实体经济上，把提高供给体系质量作为主攻方向，显

著增强我国经济质量优势”。显然，只有切实贯彻报告对金融发展在“改革、转型、开放、创新、安全”等
核心指向的战略部署，才能真正践行这些金融元素在现代化经济体系构建中的历史使命。通过在不同
层面“增强金融服务实体经济的能力”，逐步形成以市场配置和资源优化为特征的“现代金融”体系，以
推动经济转型和提高发展质量。就此，以下从机制、渠道和开放程度三个角度对我国目前的金融市场体
系的资源配置效率加以分析。
首先，在金融资源的配置机制上，政府发挥决定性作用依然是我国金融市场体系的主要特征，这是

与政府主导的经济发展模式相适应的。政府对资源配置的主导作用涵盖了价格( 如利率) 管制、金融机
构的准入和退出以及金融业务和金融产品的行政管制等诸多方面，其中不排除或明或暗对金融资源获

得主体的偏好及歧视。在已有的改革安排中，大部分还只是停留在价格的有限松动，在更多的行政管制
方面尚无实质性推进。另外，企业的所有制差异仍在显著影响金融资源的可得性: 国有企业不仅占据了
股票市场( 新三板以外) 的半壁江山，而且在各类债务融资( 尤其银行信贷) 方面更具便利和优势。在目
前的非金融企业债务融资中，70%以上是国有企业的份额，远远超过了其对 GDP和就业的贡献占比。
其次，从金融资源的配置渠道看，( 传统) 银行业在我国的金融市场体系中一直发挥着主要作用，这

种银行导向的市场体系是与投资驱动的经济发展模式相适应的。从表 2 中美两国的居民金融资产格局
可见，我国居民以存款为主，年度数据虽呈递减趋势，但直至 2015 年，存款的占比仍高达 60%多。相比
之下，美国的居民存款比重只有百分之十几的水平，其余部分如证券和各种基金则接近 70%。在原有
的经济发展模式下，银行导向的金融市场体系确实有助于动员储蓄及展开大规模的房地产基建投资。
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但是，随着从高速度增长向高质量发展的经济转型，这种模式显然无法继续适应现代化经济体系的内在

要求，更不利于发挥消费在经济增长中的基础性作用。另外，我国居民收入占国民可支配收入的份额较
低是消费率低的主要原因之一，导致这种份额偏低的关键又在于居民部门通过资本市场获得的财产性

收入较少。由银行主导的金融市场体系将金融资源主要分配给了企业而非居民部门。显然，这种取向
的金融市场体系主要是服务于生产者而非消费者。

表 2: 中美两国居民部门金融资产结构比较 ( % )

中国 存款 证券 其中: 股票 保险准备金 非公司股权 其他

2004 年 81. 72 8. 42 4. 93 7. 82 2. 04
2009 年 73. 17 12. 17 11. 53 11. 25 3. 41
2013 年 69. 67 9. 61 8. 47 11. 95 8. 77
2014 年 67. 38 3. 66 1. 82 19. 95 9. 00
2015 年 61. 37 10. 69 4. 22 18. 94 9. 00
美国 存款 证券 其中: 股票 各种基金 非公司股权 其他

2004 年 13. 93 25. 48 17. 66 40. 33 17. 42 2. 83
2009 年 16. 66 24. 87 14. 92 42. 51 12. 87 3. 09
2013 年 14. 69 25. 03 19. 13 43. 07 14. 54 2. 66
2014 年 14. 85 24. 41 19. 56 43. 57 14. 53 2. 65
2015 年 13. 79 26. 36 19. 93 42. 87 15. 60 1. 37

数据来源: CEIC及测算。

如上所述，由政府和银行主导的金融市场体系一方面已难以胜任新形势下的经济转型对金融发展

的功能需求，另一方面由于诸多因素导致正在形成潜在的和不容忽视的系统性风险。有数据显示，我国
实体经济( 政府、企业和居民) 的杠杆率持续攀升，偿债压力不断叠加。我国 2017 年一季度的杠杆率高
达 237. 5%———已经超过了部分欧元区国家在欧债危机时期的杠杆率水平。如此之高的杠杆率必然引
致扑面而来的偿债高压。自 2010 年起，我国实体经济的偿债本息额已超过了新增 GDP，这意味着未来
的债务偿还，只能越来越依赖于借新还旧。也正因于此，十九大报告再次强调“守住不发生系统性金融
风险的底线”。
最后，从对外开放程度看，我国的金融市场体系依然比较封闭。这与我国高居世界第一大贸易国的

地位很不相称。比较 2016 年中美两国的资本项目可见: 一方面，我国证券投资项下的资产和负债在
GDP中的占比分别只有 3. 26%和 7. 22%，远低于美国。事实上，即便是经济落后于我们的印度，在证券
投资项目的开放程度上也高于我国。另一方面，尽管我国位居世界第一大直接投资输入国，但直接投资
的存量仍然与美国存在较大差距。而且，我国直接投资的输出远低于输入，资产项下尚不足 GDP的 12%。

五、服务于经济转型的金融市场体系

创新元素在十九大报告中被置于极为显著的重要地位，强调“创新是引领发展的第一动力，是建设
现代化经济体系的战略支撑”。无疑，从经济转型到金融发展乃至金融市场体系的适应性改革，创新将
是贯穿始终的战略性元素。激发全社会的创造力和实现新旧动能转换是保障经济发展更高质量、更具
效率、更为公平、更可持续的基础和源泉。要实现从投资主导转向“消费发挥基础作用、投资发挥关键作
用”的经济增长驱动模式，创新是转型发展的前提和动力。而体制改革又是创新的基础和条件，即从政
府主导的资源配置模式转变为由市场发挥决定性作用、更好地发挥政府作用，形成政府与市场的良性互
补机制。相应地，未来五到十年，创新及为创新服务也是金融市场体系的首要任务。

( 一) 全面推进市场化资源配置机制

“深化金融体制改革”是建设“完善的金融市场体系”的必然路径。改变金融资源由政府主导的配
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置机制是金融体制改革的根本。资源配置的市场化改革不但包括汇率和利率的市场化，对股票和债券
发行交易制度的改革同样迫切。在截至目前的改革进程安排中，只涉及了股票注册制的改革，债券市场
的改革尤其是对发行及交易长期处于分割状态的债券市场统一问题亟须诉诸相应的实质性举措。
( 二) 协同发展基础性金融市场与创新改革

在大力推进创新改革和对外开放战略的同时，应特别重视协调好基础性金融市场的发展和完善。
货币市场与多层次资本市场的健康和规范发展，是更好地发挥金融市场体系的作用以更高效率进行资

源配置、服务实体经济的前提，是进一步推进金融市场体系改革创新及扩大开放的基础。如果基础性金
融市场的发展水平未能同步跟进，金融创新很可能存在风险隐患，对市场的长期稳定造成伤害。在这样
的条件下，扩大金融开放只会导致外部冲击对经济发展的安全威胁，国际竞争也便无从谈起。
( 三) 优化改进监管服务

在资源配置的市场化改革进程中，应重视发挥监管当局的稳定和效率功能。按照放管结合的原则，
稳步推进宏观审慎管理机制体制的建设，以适应金融市场体系的新业态和新发展，改革完善我国的金融

监管框架。央行从 2016 年起开始将现行的差别准备金动态调整和合意贷款管理机制改革升级为“宏观
审慎评估体系”( Macro Prudential Assessment) ，也即 MPA体系。该体系的推出标志着以宏观审慎为主
基调的“大金融监管”模式开始实施，央行将借此实现对中国金融市场体系的全面监管。作为中国金融
监管的改革方向，该体系吸收并契合了危机后全球金融监管改革实践的经验和取向。2017 年国务院金
融发展稳定委员会的成立，进一步贯彻和体现了这种思路，对保障经济金融安全、控制金融业的系统性
风险，破解混业经营、一行三会分业监管的错配格局，优化系统性风险监测和监管处置机制，“守住不发
生系统性金融风险的底线”的意义重大。
兼顾稳定与效率是监管的一贯原则。美国已经在反思《多德 －弗兰克华尔街改革与消费者保护法

案》的时效及尺度，在思考是否已经背离了“适度监管”轨道并因此成为导致经济低迷甚至阻碍创新的
负面因素。无独有偶，很多国家的金融监管当局对近些年兴起的金融科技( Fintech) 采取了积极的态
度，探索改变防御型监管模式，尝试推行“监管沙盒”。大量新技术在金融领域的广泛应用，不仅颠覆了
很多传统金融业的经营理念，在产品和服务层面的革新对现有的监管手段和监管技术( Ｒegtech) 也提出
了巨大挑战。
( 四) 规范政府和国有企业行为

金融资源配置机制的优化与完善不仅与金融体制改革密切相关，同时也受制于经济体制改革的整

体推进和工作成效，主要是关于国有企业和地方政府的行为规范和改革举措。转型经济学的结论表明，
仅仅凭借金融体制改革、诸如利率市场化等单纯价格手段，对金融资源配置效率的改善作用非常有限，
反倒可能加剧和恶化借款人的软预算约束问题。对于这一点，十九大报告明确表示“清理废除妨碍统一
市场和公平竞争的各种规定和做法，支持民营企业发展，激发各类市场主体活力”，“破除一切不合时宜
的思想观念和体制机制弊端，突破利益固化的藩篱，吸收人类文明有益成果，构建系统完备、科学规范、
运行有效的制度体系”。可以预见，在“完善各类国有资产管理体制，改革国有资本授权经营体制”的原
则指引下，国有企业将会逐步消除政企不分的官办色彩，真正成为市场竞争中的经济主体。同时，地方
政府的举债融资机制，通过财税体制改革的不断深化，也将逐步纳入规范的市场轨道。

( 五) 重点发展直接融资体系

金融市场体系从银行到市场的主导机制转变，是实现金融资源配置效率优化的基础。在这个机制
中，首要任务是按照十九大报告的要求“提高直接融资比重”，同时应兼顾发展“商业性金融、开发性金
融、政策性金融与合作性金融分工合理、相互补充的金融机构体系”和“公开透明、健康规范的资本市
场”。政治生态的风清气正将极大提升股票市场的公信度和吸引力，同时，随着股市发行制度改革、居民
资产组合调整，以及包括商业养老保险、企业年金、职业年金在内的养老保障和一系列配套举措，这些来
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自股票市场供求两个层面的“改革红利”无疑将大大推动我国股市市值和上市公司数量的增加。从表 3
可见，我国的上市公司数量在 2010 年尚不及美国的一半，市值仅占其五分之一。到 2016 年，我国的股
市虽然市值和上市公司数仍然低于美国，但自身的增长速度惊人，绝对增加值已经接近一倍。

表 3: 中美股市比较

年份
股市市值( 十亿美元) 上市公司数量( 家)

美国 中国大陆 美国 中国大陆

2010 17283. 45 4027. 84 4279 2063
2011 15640. 71 3412. 11 4171 2342
2012 18668. 33 3697. 38 4102 2494
2013 24034. 85 3949. 14 4180 2489
2014 26330. 59 6004. 95 4369 2613
2015 25067. 54 8181. 97 4381 2827
2016 27352. 20 7326. 58 4331 3052

数据来源:WIND。

从发达经济体的经验看，在资本市场的发展中，无论是规模还是作用，债市的地位比股市更为突出。
与股市相比，中国债券市场近些年的发展相对较快。2016 年中国债券市场存量为 9. 4 万亿美元，不及
日本，超过英德，相当于美国的四分之一。一些数据很鲜明地展示了中国债券市场的迅速增长。与英国
相比，中国债券存量在 2009 年只有其二分之一，2016 年则出现了颠覆性态势，与德国的情况相比也类
似; 与美国相比，2009 年中国债券存量不到其十分之一，2016 年的总量差距虽仍较大，但在观察期内的
年均增速已是美国的十多倍。可以肯定，这些变化无不得益于我国持续推动的地方政府举债融资体制
以及高收入债券、股债结合融资等方面的改革成效。
从长远看，股权投资的极大发展可以吸纳和引导全社会金融资源的市场化配置，从而矫正失衡的市

场融资结构，从源流上平衡直接融资和间接融资两大体系的流动性水平，依靠市场机制和产品定价规则

提升金融资源的配置效率。股权投资不但可以与间接融资形成竞争性的互补关系，对多层次资本市场
的健康发展来讲亦可成为强有力的中坚和益助。因为，先行国家和地区的经验和实践表明，单纯依靠股
市无法解决数量巨大、禀赋各异的企业融资和发展问题。

( 六) 扩大金融业双向开放

开放作为十九大报告关于金融发展的重要指向之一，与报告蕴涵的其他元素之间形成了显著的依

存和因果逻辑，明确“推动形成全面开放新格局”，并强调“开放带来进步，封闭必然落后。中国开放的
大门不会关闭，只会越开越大”。随着整个经济对外开放步伐的加大，要实现金融业的双向开放，“引进
来”的同时要“走出去”。首先，按照“积极参加全球治理，促进国际货币体系和国际金融监管改革”的要
求，结合我国金融体制改革和资本市场的健康发展，渐次推进资本项目可兑换以及人民币加入特别提款

权，让人民币“成为可兑换、可自由使用货币”，成为可储值、可交易的储备货币。其次，有步骤地放开境
外投资汇兑、资金运用以及境内外的资本市场投资。可以预见，我国资本项下的三大子项目尤其是对外
直接投资以及证券投资将会由此获得较大的增长空间。最后，要更好地发挥政府作用。在对外开放中
以国际收支基本平衡为目标，重点加强国际收支监测。需要注意的是，这种国际收支平衡指的是经常项
目和资本项目的总体平衡。当然，开放的同时要尽力规避全球金融风险的蔓延和侵染。由于世界各国
为应对危机所采取的宏观经济政策及其实际的经济恢复速度差异，导致关键币种的汇率波动和全球资

金的流动规律将更难把握。因此，“渐次展开、顺序推进”是金融业对外开放必须遵循的基本原则。
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Chinese Financial Market System's Future Orientation: Financial
Elements Implicated in the Political Ｒeport to the 19th National

Congress of the Communist Party of China
Xu Yiguo ＆ Yin Jianfeng

( Institute of Finance ＆ Banking，CASS，Beijing; University of International Business and Economics，Beijing)

Abstract: This article analyzes the plan for China's economic and social development，especially financial development，defined
in the political report to the 19th National Party Congress． Focusing on the strategy for promoting financial transition，innovation，
opening and security，drawing on international experiences in developing the financial market and based on China's transition from
rapid economic development to quality development，this article designs a future for China's financial market suited to the modern
economy． The original financial market that serves economic development dominated by the government and driven by investment
will inevitably change to，among others，develop a mechanism for allocating market － oriented resources，coordinate financial
market innovation and reform，regulate government and SOE behavior，develop direct financing and improve regulation and the
two － way opening of the financial sector．
Key words: Financial Market System; Economic Ｒeform; Development and Innovation; Two － Way Opening
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