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构建金融与实体经济有效联通互动机制 

 

郑联盛 

 

 

摘要： 在全国金融工作会议中，回归本源，服从服务于经济社

会发展，成为未来金融工作的第一原则。会议要求金融要把为实体

经济服务作为出发点和落脚点，全面提升服务效率和水平，把更多

金融资源配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环节，更好地满足

人民群众和实体经济多样化的金融需求。 

 

 

 

 

声明：国家金融与发展实验室论文发表实验室工作人员的研究成果，以利于开展学术交

流与研讨。论文内容仅代表作者个人学术观点。如需引用，请注明来源为《国家金融与

发展实验室论文》。 
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金融膨胀的回望 

在新世纪以来，我国金融部门的发展胜过于改革开放的任何阶

段，是我国金融部门壮大的“黄金”阶段。过去 10 年是我国经济蓬

勃发展的 10 年，但比经济发展更为迅猛的是金融部门的发展。以银

行业为例，2006 年至 2016 年，我国银行业总资产为 44 万亿元增长

至 232 万亿元，增长 5.3 倍；同期，我国债券市场托管规模从 9.25

万亿元膨胀至 63.7 万亿元，增长了 6.9 倍；2006 年信托业信托资

产规模为 0.35 万亿元，2016 年信托资产规模高达 20.22万亿元，

增长了 57.8 倍；同期我国经济产出是全球最快的大型经济体，但也

仅增长 3.4 倍。 

理论上，银行业主导的金融体系，其金融资产占国内生产总值

（GDP）的比重要显著低于资本市场主导的金融体系，金融业增加值

对当期 GDP 的贡献亦是同样的趋势。比如，德国、日本金融体系的

总资产占 GDP 的比重要显著低于英国和美国，德日金融业增加值对

GDP 的贡献要低于英美。我国在 2016 年底超越欧洲成为全球最大规

模银行业，中国、欧盟、美国和日本的银行业位列全球前四大，资

产规模分别为 33 万亿、31 万亿、16 万亿和 7 万亿美元。但是，我

国银行业资产规模是国内生产总值的 3.1 倍，远高于欧洲、美国、

日本。2016 年，我国金融业增加值对 GDP 的贡献超过了 8.4%，而全

球金融体系最为发达的美国其金融业增加值对 GDP 的贡献为 7.6%。

2016 年，作为传统的制造业大国、全球制造业中心的中国，其经济

增长贡献排在前列的是金融和房地产部门。 

我们再反思一下银行等机构的资产负债管理。在经济下行信用

风险凸显以及利率市场化进程中，“资产荒”成为一个显性挑战。

银行“存款立行”传统负债思维无法适应资产配置的新需要，基于

银行间市场的主动负债成为典型模式。主动负债模式的过度盛行造
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成的结果是银行间市场成为一个严重依赖流动性的交易型市场。隔

夜拆借规模从 2015 年 2 月的 1.34 万亿元飙升至 2016 年 8 月份的

9.44 万亿元。2016 年 8 月份后，人民银行主动进行金融部门去杠杆

并取得了积极进展，但 2017 年 3 月隔夜拆借规模仍高达 6.77 万亿

元。更值得注意的是，在 2016 年 9 月份人民银行收紧银行间市场流

动性的过程中，同业存单成为银行等金融机构维系负债端的主导方

式，2017 年 2 月份和 3 月份同业存单新增分别为 1.97 和 2.02 万亿

元，2016 年平均月增大约是 1 万亿元。 

金融部门扩张长期高于经济增长带来的问题就是脱实向虚。比

如，在债券市场的改革发展中，应该致力于建立顺畅的内部储蓄—

投资转换机制或直接融资机制。但是，目前债券市场格局主要是银

行间市场、交易所市场和商业银行柜台市场组成，这三类市场将大

部分一般企业和居民基本排除在外，主要是银行、非银行金融机构

以及大型国有企业等为主体的市场。但债券市场的直接融资功能是

将居民或非金融企业的储蓄直接转化为非金融企业部门的投资，而

不是将资金主要提供给金融机构。 

不管是反思债券市场，还是回顾其他金融市场的发展，金融空

转的状况在一些市场在一定程度上是存在的，甚至部分领域非常严

重。在过去几年中，中国经济与金融体系之间最大的变化就是经济

下行造成了“资产荒”，最后房地产成为了居民部门、非金融企业

部门以及金融部门“最好的资产”，经济呈现地产化的现象，在经

济地产化过程中伴随的又是地产金融化、经济金融化的趋势。 

回归本源与端本正源 

金融部门与实体经济的“渐远”关系，根本原因在于实体经济

能够提供的收益率在下降，即出现了金融部门所面对的“资产

荒”。实体经济收益率下降与经济增长速度下行相关，但是金融部
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门似乎对此还未适应并对此作出能动性调整，最终以主动负债甚至

杠杆操作来对冲资产收益率下滑以及风险溢价提升的趋势，整体造

成了金融部门杠杆率高企以及此前所见的种种金融乱象。金融乱象

中的资产负债错配在政府政策收紧过程中，很容易暴露脆弱性，主

动负债模式可能演化为一个“负债荒”。最终，金融机构面临的可

能是“资产荒”和“负债荒”的双重压力。 

金融工作会议强调，金融是实体经济的血脉，为实体经济服务

是金融的天职，是金融的宗旨，这要求金融部门回归本源，或主动

或被动降低杠杆，降低资产负债、期限与风险等的错配程度。金融

监管部门强化监管，宏观审慎和微观监管相结合迫使金融机构降低

杠杆可能是行之有效的方法，金融监管应适度趋严。 

值得一提的是，金融回归本源，并不是要消灭金融部门的杠杆

运作。金融体系天生就是经营风险，是风险中介，具有杠杆操作的

秉性。只是这种杠杆操作要与实体经济相结合，以实体经济需求作

为基本出发点和落脚点，否则最后又是自娱自乐的泡沫化进程。 

在金融部门强化监管、降低杠杆、有效回归本源的过程中，需

要考虑到问题的另一个方面：除了金融部门逐利好利、杠杆操作、

规避监管等因素之外，是什么力量把金融机构推向了这个境地？最

为直接的因素恐怕是经济基本面及政策的重大变化。金融机构作为

市场主体对于经济运行、金融发展以及成本收益的不确定性（经济

下行过程中的风险累积、风险处置以及风险释放的问题）加上政策

调整过程中的弹性“规避”，使得金融机构不敢过多地将资产配置

于实体部门特别是非国有部门。最后的结果是两个：一是金融部门

乱象。金融部门出现一定程度的自我膨胀、杠杆盛行、自娱自乐。

金融部门追求“快、准、狠”，签“抽屉协议”、打擦边球、赚快

钱；二是政府性、政策性资产的膨胀。金融机构与国有企业、地方
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政府成为了一个利益共同体，而对于民营经济、经济薄弱环节、普

惠金融等避之不及。 

良好的经济基本面是金融有效服务实体的基础，让金融机构回

归本源，更需要实体经济自身正本清源。金融部门是经营风险的，

是风险厌恶者，在风险的识别中，金融机构应该深入分析服务实体

经济和服务金融部门自身的成本与收益。金融之所以出现脱实向虚

的状况，我们应该反思，金融部门行为的根源是不是有系统性的宏

观政策导向问题，是不是有重大的体制机制问题，是不是有显著的

监管缺陷问题。同时，更应该反思为什么实体经济无法有效吸纳金

融部门提供的资本。本质上，构建一个具有公信力的政策体系、构

建一个可持续发展的实体经济、构建一个市场决定与政府引导相互

融合的资源配置框架、构建一个金融实体有效联通的互动机制，是

理顺金融与实体关系、实现脱实向虚往脱虚向实转变的基础。 


