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摘要：金融供给侧结构性改革，是从基本面的角度、制度的角度、结

构性的角度以体制机制性改革的方法对金融领域的重要方面和关键环节进

行的调整和变革，最终形成对经济有长效作用的基础性制度安排。抓好金

融供给侧结构性改革，有利于我们解决长期以来存在的融资难、融资贵问

题，有利于避免脱实向虚、推动金融服务实体经济，有利于统筹发展和安

全、防范和化解系统性金融风险。 

 

中共中央政治局 2019 年 2 月 22 日就完善金融服务、防范金融风

险举行第十三次集体学习。中共中央总书记习近平在主持学习时强调，要

深化对国际国内金融形势的认识，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。我理解，金
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融供给侧结构性改革，是从基本面的角度、制度的角度、结构性的角度以

体制机制性改革的方法对金融领域的重要方面和关键环节进行的调整和变

革，最终形成对经济有长效作用的基础性制度安排。金融供给侧结构性改

革是我们当下十分重要的事情。抓好金融供给侧结构性改革，有利于我们

解决长期以来存在的融资难、融资贵问题，有利于避免脱实向虚、推动金

融服务实体经济，有利于统筹发展和安全、防范和化解系统性金融风险。 

从当前和未来发展趋势看，以下三方面改革迫切性日益凸显：一是货

币供给方式，也就是人民币基础货币的发行方式；二是资本市场及其制度

供给；三是适应数字变革的金融服务创新。这三个方面恰恰涉及中国金融

供给的三个短板，改革到位了，每个方面都能够为中国金融、中国的国民

经济每年额外增加万亿元以上的红利，比如万亿级的造币税、万亿级的资

本市场红利、万亿级的数字金融红利。 

一、改革基础货币发行方式 

从货币发行的原理来说，在古代货币发行与实物、珍稀物品有关，后

来与黄金、白银等贵金属有关，现代的货币发行则与政府的信用有关，本

质上与 GDP 增长中的政府税收有关。一个政府之所以有权发货币，在经

济的本质上，是因为政府在收税。收税用什么货币支付，货币发行就是什

么货币。货币发行的量大还是量小，与政府税收的增长能力有关。当然，

政府可以透支，但总的来说，需要有个平衡。 

根据货币理论，任何货币发行都有一定的“锚”。美元发行之“锚”
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在其国债，在其财政。当美国财政不足以支撑其国债本息、国债偿付出现

违约风险时，美元信用将会大打折扣，全世界会抛美元而持其他资产如黄

金、石油等。这就是美国国债发行的边界，也是美元发行的边界。其他发

达国家也有类似的机制，比如英镑、德国马克等。而一些新兴经济体如香

港、新加坡则选择以一定的比率锚定美元，为此需要维持一定规模的美元

储备，以确保汇率稳定。货币供给的另一个环节是流通中的货币 M0 到 

M2（贷款）之间的扩张，表现为从基础货币到商业银行的信用创造过程，

即贷款，这个过程有所谓货币乘数。在基础货币一定的条件下，货币乘数

决定了货币供给，而存款准备金率的高低和货币政策的传导效率构成了货

币乘数的关键。 

中国自加入 WTO 后的十多年间，基础货币的发行在一定程度上被外

汇占款所“绑架”：由于经常账户和资本账户双顺差带来了巨量外汇结算

需求，央行须以基础货币从商业银行手中结汇。同时，央行在收购外汇的

同时，为抑制因基础货币释放而带来的流动性泛滥，不得不通过提高存款

准备金率等手段从商业银行回笼这些流动性。从 2014 年起，中国开始面

临持续的资本账户逆差，造成外汇占款规模显著下降。央行不得不寻求新

的基础货币发行机制，比如探索应用创新性的再贷款工具（例如 SLF、MLF、

PSL 等）来发行基础货币，但由于此类工具规模较小、品种不多，仍处于

探索阶段。目前，央行的资产负债表中外汇占款导致的基础货币创造占了 

60% 之多。 
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人民币基础货币发行之所以部分为外汇占款所主导，核心逻辑是人民

币须在一定程度上以美元为锚。这是因为在过去几十年的改革开放过程中，

中国经济与美国经济形成了实质性的互补关系，而且美国经济、美元体系

在国际经济格局中处于主导地位。尽管 2015 年“811”汇改将人民币汇

率形成机制调整为盯住一篮子货币，但上述基本逻辑并没有变。因此，为

稳定人民币兑美元汇率，央行不得不对内释放基础货币、对外持有庞大的

外汇储备；外汇储备则要保持较强的安全性和流动性，以便为汇率稳定提

供有效支撑。 

值得一提的是，与很多新兴国家一样，中国积累的外汇储备同样面临

着“斯蒂格利茨陷阱”。即新兴国家通过出口、引进外资等方式积累起来

的外汇储备，大量投向低收益的英美等发达国家债券类产品，而发达国家

的投资公司则吸收这些资金，反过来投资于新兴市场的高收益领域，可赚

取三倍甚至更高的回报。经济学界将这种国际间资本流动怪象称为“斯蒂

格利茨陷阱”。据外管局数据，2005 年至 2018 年我国对外金融资产（其

中 2018 年储备资产占比超四成）年平均投资收益率为 3.3%，对外金融

负债（外来直接投资占比过半）年平均投资收益率为 6.0%。这个 2.7 个

百分点的收益差正说明了这一“陷阱”的存在。 

但是现在情况有所变化。首先，从基本面看，中美贸易战虽然告一段

落，但中美经贸关系也不会因此好到哪里去，疫后大概率仍将朝着所谓“贸

易再平衡”的方向演进。也就是说，人民币锚住美元的核心逻辑——中美
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经贸的互补互惠关系正在面临挑战。其次，近年来中国巨大的市场空间和

消费升级潜力让内需成为拉动中国经济增长的决定性力量。2019 年我国 

GDP 中内需贡献率近九成，人均 GDP 突破 1 万美元大关，未来五年进

口仍将持续大幅增加，对外贸易顺差将有所缩小，相应的外汇占款影响货

币发行的动能在减弱，外汇储备将会稳中有降。最后，疫情之下，发达经

济体有关当局无底线放水，人民币原来盯住的一揽子货币也会相对贬值，

这为人民币成为一些国家的货币之锚提供了可能，有利于人民币国际化。 

建议以对冲疫情影响为契机，面向商业银行扩大国债发行规模，在平

衡财政收支的同时，为金融市场提供大量可供买卖的、不同期限的国债。

同时，扩大国债在货币政策操作中的运用，推动实施国债作为公开市场操

作主要工具的货币政策机制，健全国债收益率曲线的利率传导机制，强化

国债作为基准金融资产的作用，使国债达到准货币的效果，为将人民币之

锚逐步调整到以国债为主的一篮子资产上创造条件。 

总之，大国的货币应该锚定在自身 GDP 的含税量上，锚定在自己的

国债信用上，只有如此才能拥有属于自己的铸币税。只有有了自己独立的

货币锚，有了自己的国债收益曲线，才有真正自主的货币政策，国内一切

金融资产的定价才有了基准。这个问题在当前日益复杂的国际博弈中显得

越发迫切。 

二、深化资本市场基础性制度型改革 

2018 年 12 月的中央经济工作会议上，习近平总书记强调，资本市
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场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用，要通过深化改革，打造一个

规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。资本市场是推动金融服

务实体经济的关键通道。推动资本市场基础性制度供给，是中国金融供给

侧改革的重要任务之一，也是防范和化解系统性金融风险的关键一招。 

2020 年中国新增社会融资规模为 34.86 万亿，其中以商业银行贷款

等为代表的间接融资为 18.85 万亿，剩余为直接融资，但直接融资中企业

债券和政府债券为 12.78 万亿，非金融企业境内股票融资仅 0.89 万亿。

也就是说，新增社会融资 34.86 万亿元，90.7% 是债务融资，企业的股

权融资占比仅 2.5%。这个比例显然是失衡的。反观美国，2020 年 70% 是

股权融资，包括私募股权融资和资本市场公募股权融资，而银行债务融资

和债券融资，仅占 30%。2020 年底，受疫情影响，美国非金融企业的杠

杆率飙至 84.6%，在发达经济体中算是非常高了，但中国的企业部门杠杆

率却高达 161%。这就是我们资本市场供给明显不足造成的，解决方向就

是把资本市场发展起来。 

中国发展了近三十年的资本市场，一方面从少到多，从小到大，从无

到有，确实取得了巨大成绩；另一方面，还存在不少问题，至少存在三个

功能不到位的问题：一是缺少晴雨表功能。2000 年以来，中国 GDP 翻

了三番，各项事业都有长足的发展，但是资本市场总量指数还是大体不变，

缺少作为国民经济晴雨表的功能。二是缺少资源优化配置功能。资本市场

对于技术创新、产业结构调整、独角兽企业的推动力不足，如果把这些功
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能都发挥出来，对中国经济、中国金融的变化会有牵一发动全身的效果。

三是投入产出、收益回报不到位。资本市场缺少优胜劣汰机制，以致上市

公司群体存在投资回报收益不理想的问题。因此，要从以下六个方面推进

资本市场基础性制度供给。 

一是实行注册制和退市制。关键的一点，是要把退市制作为注册制健

康发展的基础和前提。美国纳斯达克的上市公司若干年就会更新一遍，公

司总量大体不变。优胜劣汰，有进有出，是资本市场晴雨表的表现，是资

本市场资源优化配置的表现，是资本市场的生命力所在。近两年来，中国

股市中被退市的企业逐渐增多，退市制度的刚性约束越来越强，这是一个

重大进步。有刚性的退市制度才会有健康运行的注册制。 

二是拓宽长期资金进入股市的渠道。有卖方就有买方，有企业供给就

有资金供给。中国的资本市场缺少长期资本，总交易量中的 90% 左右是 

1.45 亿散户。美国相反，90% 是机构长期资本，不到 10% 是散户。所

以在中国，主力投资者是散户，即个人投资者。这背后反映出我国资本市

场存在长期资本不到位的问题，特别是保险资金、年金等入市渠道受限。

美国股市总市值约 30 万亿美元，其中 9 万亿-10 万亿美元由三大养老

保险基金持有；剩下 20 万亿美元中，工商企业股东层长期持有不炒作的

比重有一半；剩下 10 万亿美元则主要是各种私募基金、公募基金或者对

冲基金等机构投资者，散户占比不到 10%。这样的结构中，买进卖出，就

是战略性的长期资本和企业之间的交换和博弈。从中国的情况看，政府的

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_46277


