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文/李扬（国家金融与发展实验室理事长、中国社科院原副院长） 

本文为《金融的谜题：德国金融体系比较研究》序言 

作为在发达经济体中独具特色的金融制度安排，德国金融体系一直是

我比较关注且希望做些深入研究的领域，无奈一直杂务缠身，蹉跎至今，

未能如愿。如今得到这样一部凝聚几位专家学者智慧的最新研究成果，我

当然不愿放过了解和研究的机会。 
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一 

在我看来，与类似的论著相比，《金融的谜题：德国金融体系比较研究》

的突出特点之一，就是贯穿始终的问题导向。这些“问题”绝非概念化的

教义，而是在 40 余年乃至 70 年中国金融改革和发展过程中反复出现但

迄今未能得到解决的体制机制性问题。毫无疑问，这些问题是未来我国金
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融发展面临的难点、疼点、堵点，是我们需要通过进一步深化改革来攻克

的难关。 

问题导向作为主线，在全书中一咏三叹。 

在内容十分充实的“前言”中，这些问题以“德国金融印象”之题首

次集中展现，并进行了初步梳理，发挥了为全书导读的作用。在继之而来

的第一章中，该主题则以醒目的“德国金融谜题”之称再现，而这次出现

的角度则主要立足德国自身，概括的是第二次世界大战结束以来德国金融

发展的主要特点，并与美英为首的西方“主流”发达经济体的实践及其理

论概括进行了比较分析。做了这些铺垫之后，全书后续的九个章节，浓墨

重彩地再现了问题导向的主题，顺次从金融与实体经济关系、低杠杆率、

维持物价稳定的货币政策铁律、金融与房地产市场的良性循环、银行“雨

天少收伞”的亲客户特征、中小企业融资安排、金融运行中政策性因素与

商业性因素的有机互补、信用社的独特作用，以及股票市场发展相对滞后

之谜等几个方面，向我们全面展示了德国金融体系、货币金融政策乃至宏

观经济政策的图景。最后，作者用“德国金融的十个启示”作为全书的总

结，再次从中国金融改革的角度回看了德国金融体系，并提炼出若干可能

为中国金融改革提供借鉴的方面。 

这种安排，既便利读者由浅入深地把握德国金融体系的全貌，又凸显

了德国金融体系的特色。就专著的布局谋篇而言，这本书显然是成功的。 

二 
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以中国的问题为牵引来研究德国金融，当然意在从这项研究中获取借

鉴。我以为，这是该书又一值得关注的地方。 

如所周知，中国金融的改革和发展始终伴随着对发达经济体的学习过

程。在我的记忆中，最先进入改革设计者视野的是中国香港，其主要经验

就是：市场经济条件下，“银行多于米店”。于是内地就兴起一轮大办银

行（主要是储蓄所）和其他金融机构的浪潮。然而，中国香港毕竟只是一

个城市经济体，其经验难与大国相匹，于是，学习的视野自然便转移到我

们一衣带水的邻国日本，于是就有了大机构、专业银行体制、产融结合、

主办银行制等在 20 世纪 80 年代的推广。但是，中国经济的高速发展，

很快就把建立更先进的金融体系的任务摆在中国改革者的面前。这个更先

进的金融体系，不仅能够继续为大规模工业化进程提供长期资金的支持，

还应能为改善中国企业的资本结构提供助力，更能为着眼未来但充满了风

险的创业资本提供激励。于是，学习的目光最终落在金融业最发达的美国

头上。毋庸讳言，20 世纪 90 年代以来我国的金融改革，无论是相继设立

资本市场（主板）、中小板市场、创业板市场，还是兴办“真正的”投资银

行，乃至金融机构治理机制的设计，或多或少都有美国的影子。 

然而，令人遗憾的是，20 余年下来，我国金融体系中固然引入了诸

多美国因素，但是，我们最希望引入中国的若干制度安排，包括“发展多

层次资本市场”“提高直接融资比重”，以及“完善风险投资机制”等，

似乎都没有在中国扎下根来，这些机制和市场都为我们急需，以至于我们
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一次次地在金融改革方案中重复这些诉求。 

这一事实令我们反思。近年来，越来越多严肃的研究者开始质疑这种

制度诉求的合理性：如果那些总是位列榜首的改革目标历经 20 余年都成效

甚微，我们是不是应当重新审视这些目标的合理性呢？ 

令人欣喜的是，新的探索已经出现。大致说来，新的探索沿着两条路

径展开。第一条路径是植根于中国特色社会主义经济体制，认真且深入地

思考，对于中国这种独具特色的体制机制，对于中国这个历史悠久、文化

独特的东方国度，我们究竟需要怎样的金融体系？或者说，怎样的金融体

系才更契合中国特色社会主义经济体系？才更有利于社会主义市场经济体

制逐步走向成熟？第二条路径则是拓展向发达经济体学习、借鉴的范围

——我们不再仅仅面向美国，不再仅仅面对盎格鲁- 撒克逊传统，还将我

们的视野投向德国、日本这些具有其他文明传统的市场经济国度。在我看

来，这本书主要是沿着第二条路径开展研究的，然而，由于其明确的中国

问题导向，其中又蕴含着第一条路径的深刻寓意。在这个意义上，《金融的

谜题：德国金融体系比较研究》值得关心中国金融改革、货币金融政策，

乃至关心金融理论发展的人们一读。 

特别值得指出的是，这种比较研究，在方法论上也有可称道之处。《金

融的谜题：德国金融体系比较研究》不像过去一些从事比较分析的论著那

样，以宣示某种教义或最佳实践为能事，而是透过那些在作者看来值得学

习的德国的制度安排或做法，致力于挖掘使这些制度安排或做法得以生成、
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发展、稳定发挥作用的更深层次的体制机制条件。下了如此深入的“有机

体解剖”的功夫之后，作者事实上进一步告诉读者：德国的经验，哪些是

我们可以学得来的，哪些是需要我们创造若干前提条件方可借鉴实施的，

哪些是我们可望而不可即的。我认为，从“解剖肌体”这种理念出发，以

这样的分析为铺垫，我们当可避免陷入类如号召大力“发展直接融资”20 

余年而收效甚微的困境。当然，由于同样的原因，读了这本书之后，我更

强化了需要向德国学点什么的愿望，毕竟，中国以银行融资为主的金融体

系，集体主义至上、追求公平的社会精神等，使得中德之间似乎更有共通

之处，基于这些民族精神和社会背景，我们学习德国发展金融业的经验似

乎更有条件一些。 

三 

正是因为全书的研究和写作是带着“中国问题”的，所以，《金融的谜

题：德国金融体系比较研究》对于若干困扰我国金融改革和发展的问题均

进行了比较深入的探讨。我相信，每位读者都会从这本书中寻得自己感兴

趣的内容，我则对金融服务实体经济和房地产金融市场有浓厚的兴趣。 

（一）关于金融服务实体经济 

近年来，“金融应当服务实体经济”几乎成为国内所有财经文件、会

议、文章以及媒体的箴言。然而，遗憾的是，迄今为止，这个命题显然并

未很好地得到落实，否则它就不会数年来总是占据着我国金融发展和改革

任务的头条。作为研究金融问题的专著，这本书自然不会缺少对这一问题
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的探讨。 

正如我早在几年前就曾指出的，“金融服务实体经济”这个命题，并

不像一望之下的那么简单明了。稍一深究便可发现，要想把其中的道理阐

述清楚，其实相当困难。问题在于，在大多数人的认知中，所谓金融服务

实体经济，就是为企业的生产和投资活动提供资金。秉着这种认知，倘若

企业的融资需求得不到满足，金融机构便很容易被说成是“不服务实体经

济”的。 

然而，只要不是心怀偏见且具有正常的判断力，人们都不会认同这种

判别方法。任谁都知道，企业有优劣之别，正常的经济发展，恰正是一个

企业不断优胜劣汰的过程。显然，如果不加甄别地为那些注定要被经济发

展所淘汰的企业提供资金，金融部门肯定要承担失职之责。纵观世界各国，

这个问题具有相当的普遍性，所以我们看到，为了在“应该支持”和“不

应该支持”之间找到一个能被普遍接受的标准，各国当局，甚至世界银行

都费尽心思，其中最典型的努力便是编制各种类型的“拒贷率”（其对应

便是“放贷率”），用来为金融部门的贷款行为划定合理界限。然而，在实

践中，哪怕指数编制得再精细，各种影响因素考虑得再全面，用之来评判

金融部门的行为时，始终难以在借、贷双方之间找到共识。作为研究者，

我还当真曾经身陷此等窘境之中。那是 1999 年底，正是亚洲金融危机肆

虐之时。受危机影响，国内经济急剧下行，优良客户急剧减少，很多企业

被银行停贷、断贷甚至抽贷。在此局面下，货币当局在各种讨论经济形势

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33094


