
 

黄益平：金融如何助力新
发展格局 
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意见领袖|黄益平 

 

题记：2022 年 10 月 28 日，由每日经济新闻主办的 2022 中国金融

发展论坛举行。北大国发院副院长、数字金融研究中心主任黄益平教授应

邀发表主旨演讲。本文根据演讲内容整理。 

过去几十年，我国经济发展取得了巨大成就，但当下又处在一个非常

关键的转折点——从第一个百年奋斗目标“全面建成小康社会”向第二个

百年奋斗目标“建成社会主义现代化强国”迈进。 

与改革开放早期的四十年相比，未来三十年的中国经济还将有三大变

化： 

第一，成本优势不再。中国经济发展曾经长时间得益于低成本优势，

但成本如今已明显上升。经济增长模式将不得不从过去的粗放式、要素投

入型增长走向创新驱动型增长。 

第二，人口红利消失。过去，中国得益于劳动力人口在总人口中的占
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比不断提高，但如今已是老龄化社会，劳动力人口开始下降，最终会影响

经济增长格局。 

第三，“逆全球化”趋势出现。全球化浪潮对中国过去的经济发展有

明显的推动作用，中国得以参与全球劳动分工，出口大幅度增长，大量外

国直接投资提升了国内经济的活跃度。如今全球化正遭遇波动，中国经济

自身的体量也明显增加，增长动力不得不更多聚焦于国内。因此，中央提

出以“双循环”构建新发展格局——以国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进。 

金融要给予实体经济更多支持 

在新发展格局下，金融如何作为？ 

 

过去四十年，金融对于经济增长功不可没，有效支持了年均 GDP增速

超过 9%，金融体系也相对稳定。虽然很多学者认为改革可以再深入一些，
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体制中的扭曲可以再多消除一些，但总体而言，中国这套金融体系的确有

效地支持了经济高速且相对稳定的发展。 

最近几年，针对金融行业的抱怨增多，尤其是“金融支持实体经济的

力度在不断减弱”。对此，最直观的反映是“边际资本产出率”下降。所

谓边际资本产出率，指增加一单位产量时，需要增加的资本量。全球金融

危机以前的 2007年，我国边际资本产出率约为 3.5，但目前几乎翻倍，说

明我们的金融效率已经打折。如果金融效率持续下降，即便经济建设中投

入的金融资源不断提升，但带来的经济产出却不高，甚至下降，最终影响

经济增长的可持续性。 

中国过去的金融体系也相对稳定，但近几年有多个金融领域的风险开

始冒头。我们维持金融稳定有两大“法宝”，一是通过持续高增长化解风

险；二是政府兜底，以保证投资者、消费者等市场多方的信心。但这两大

法宝的效力明显在下降，下一步必须花大力气构建金融安全网络，这一网

络既要具备市场化监管框架，又要央行和财政部门共同参与建设。 

金融要更有力地支持实体经济，可做的工作很多，尤其是基于“双循

环”的新发展格局，金融应该努力推动国内大循环，在做法上可以从“供”

与“求”两方面联动。 

我国过去的经济增长受益于“两头在外”——原材料、技术、资本从

国外引进，产品在国内生产加工，然后又买回国外。但这一模式未来日益

困难。一方面，中国经济体量越来越大，正如一些市场人士所言，中国企
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业在国际市场上“买什么，什么贵；卖什么，什么便宜”。另一方面，体

量大也有明显的好处，国内市场未来就有可能不断减轻“两头在外”的压

力，“供”与“求”都在国内市场解决。所以关键问题是，金融如何把“供”

与“求”联动起来支持经济创新增长。 

供给侧：金融要有力支持经济创新 

从供给侧来看，核心问题在于转变增长模式，让创新成为增长的主要

动力，创新对于提升我们经济在国内国际市场的竞争力越来越重要。虽然

未来要以国内市场为主，但我们对国际市场仍然要保持开放，产业必须具

备国际竞争力才可持续发展。 

我们的金融体系过去有效地支持粗放式、要素投入型经济增长。这种

增长模式下的经济活动所面临的不确定性相对少，产品在国外可能已经有

几十年甚至上百年的历史，我们在技术、市场、管理、营销渠道等众多环

节面临的不确定性都很低，金融服务做起来也相对容易，尤其是风险管理

压力不大。 

金融未来要想有力地支持经济创新，管理风险的难度就会激增。因为

创新必定会面临诸多不确定性，不确定性必定会增加对金融服务的要求。 

经济增长模式要转变，金融发展模式也必然要跟着转变。金融要支持

经济创新，有两方面工作要做，一是金融创新，二是市场化改革。 

金融创新包括三个方面： 
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第一，发展资本市场，提高直接融资比重。中国金融体系的显著特征

是银行主导。金融体系中最大的市场参与者是商业银行。商业银行之前为

大规模的制造业扩张提供资金，有效地支持了经济快速增长。一般而言，

资本市场在支持创新时具有先天优势，比如在识别风险、耐心陪伴创业者

成长等方面更擅长。因此，金融创新的首要任务是要发展资本市场，提高

直接融资比重。从国际经验来看，美国、英国等国领先的金融体系都以资

本市场为主导。我们目前也已经在做此类工作，将来还需要持续且加大力

度。 

第二，创新商业银行的业务模式。在可预见的未来，商业银行仍是我

们最主要的金融渠道，因此需要创新商业银行的业务模式，以便承担支持

经济创新的任务。银行主导的金融体系创新在国际上也不乏成功先例，德

国、日本都是银行主导的金融体系，都有效地帮助企业掌握了国际前沿的

经济技术。当前，中国的银行业务模式创新之路任重道远。 

第三，发展数字金融。借力数字技术，金融可以更好地服务于中小企

业、民营企业，尤其是“专精特新”企业的融资需求。针对这些企业，传

统金融机构通常缺乏有效的风控手段，但现在大数据可以帮助解决部分问

题。目前比较成功的例子是一些新型互联网银行——微众银行、网商银行、

新网银行等，这些机构做风控主要看数据，而非抵押品，能成功地把平均

不良率控制在较低水平。如果把这套方法普及到传统银行，帮助他们对上

市公司直接融资做风险分析，意味着我们在这方面有可能探索出一条新路。

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_49169


