
中国发展观察 

新时代的普惠金融供给与人民金融需求 

党的十九大提出，“中国特色 

社会主义进入新时代，我国社会 

主要矛盾已经转化为人民日益增 

长的美好生活需要和不平衡不充 

分的发展之间的矛盾。”要解决 

这个矛盾 ，满足人民日益增长的 

美好生活需要 ，就必须 “创造更 

多物质财富和精神财富以满足人 

民日益增长的美好生活需要。” 

创造更多物质财富需要持续优化 

的经济增长 ，而金融制度及金 

融体系的发展是经济持续优化 

增长的重要 条件甚至是必备条 

件 。因 此 ，准 确分 析 并 消 除 中 

国新时代背景下经济创新发展 

的 制 约 因 素 ，健 全 金 融 体 系 、 

改善金融供给具有重要的理论 

意义和现实意义。 

新 时代 科 技 创 新 发 展 

与 当前 科 技 创 新 动 力不 足 

的根源 

十九大报告对 中国新时代的特 

征进行了精准界定——到2035年， 

我国经济实力、科技实力将大幅跃 

升 ，跻身创新型国家前列。这需要 

建立和完善激发市场主体积极创新 

的市场机制，不仅大型国有企业要 

不断创新，而且中小型企业也要不 

断创新，特别是有创新技术和创新 

思维的人才有机会达成这些创新。 

在目前，科技创新动力仍显不足： 

其一 ．创新成 果衡 量机制仍 

基于创新发展的视角 
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不够健全 。这可 以从两个 层面来 

分析：一是实际应用层面。创新 

的目的首先在于解决当前国内科 

技水平落后、提升生产效率、提 

升产品国际竞争力 、满足人民美 

好生活需求，这就需要围绕我国 

实体经济实际需求建立相应的创 

新认定机制，即一项新技术、新 

成果是否是重要创新 ，到底解决 

了国内的什么问题 、满足了哪些 

需求，而不能简单套用国际上尚 

未达成一致的学术评价标准，也 

就 是要形成 “以企业 为主体 、市 

场为导向 、产学研深度融合的 

技术 创 新 体 系 ，加 强 对 中小 企 

业创新的支持 ，促进科技成果转 

化”。特别是大学、研究所等学 

术科研机构在面临国内外市场创 

新需求时，解决了哪些难题。二 

是基础研究层面 。基础研 究在短 

期内不会体现为生产力，但对应 

用型研究具有支持和推动作用。 

基础研究的定位是 “瞄准世界科 

技前沿，实现前瞻性研究、引领 

性原创成果 重大突 破”。这一衡 

量标准不是成果的体现载体，而 

应是成果对世界性难题的解决程 

度和推进程度 ，是业 界专家对成 

果的认可程度。只有基于我国的 

国情和利益，建立应用研究和基 

础研究各自成果的衡量标准，才 

能更有效地发挥当前创新激励机 

制的作用，从而攻克重大科技项 

目、进行颠覆性技 术创新 、引领 

前沿技术 ，才能真正 “为建设科 

技强国、质量强国、航天强国、 

网络强 国、交通强国 、数字 中 

国、智慧社会提供有力支撑。” 

其二 。满足社 会化生产 的原 

创性创新仍较少。十九大报告强 

调 ，要 “激发和保护企业家精 

神，鼓励更多社会主体投身创新 

创业。建设知识型、技能型、创 

新型劳动者大军，弘扬劳模精神 

和工 匠精神 ，营造 劳动光荣的 

社会风 尚和精益求精 的敬业风 

气。”当前，经济发展中扎扎实 

实的原创性创新仍然不足 。一方 

面 ，技术创新及技术进步在经济 

增长中的贡献率没有明显增加。 

例如 ，王德祥和薛桂芝 (2016) 

以全国223个地级及以上城市相 

关数据为基础测算城市全要素生 

产率得出，1 998．2o1 3年期问 ， 

城市全要素生产率呈缓慢下降趋 

势，样本期间累计下降12．16％。 

另一方面 ，在 日常生活涉及 的领 

域 ，国 内技术水平与 国际前沿相 

比较，仍有明显差距 ，很多仍处 

于技术模仿阶段。例如 ，数码电 

子、通讯产品、汽车、医药等。 

新时代背景下的经济创 

新发展与金融供给 

总体上看 ，影响当前经济发 

展创新动力不足的因素与金融供 

给 有较 大 的关 系 ，而 且 进 一 步 
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反 馈 于 金 融体 系 ，强 化 这 种影 

响关系。 

1．宽松救 助 与金 融供 给 

当前的金融供给方法一定程 

度上破 坏了创新的条件 ，进 而影 

响资金流向结构和创新速度。熊 

彼特 (schumpete r，19l2)提出 

的 “创新理论” ，从技术革新的 

角度明确闸释了经济周期，其中 

“创新 的 内生性 ” “创新 的毁灭 

式破坏 ” “大量 (创 新 )企业家 

的涌现 ”是其核心观点和关键条 

件 。如果没有创新企业 的涌现和 

对传统企业 的毁灭式破坏 (传统 

企业被市场力量强制终结 、市场 

强制出清 )，创新周期就不可能 

完成。 

虽然没有特定说明 ，但根据 

货 币金 融制度变迁的历史可 以推 

断，熊彼特毁灭式创新周期实现 

的条件是在金本位制背景下的市 

场强制出清 ，以及大量新企业家 

出现和创新周期复苏时银行信贷 

对新企业和新技术的资金支持， 

对传统企业金融资源的压缩 、收 

紧 、甚至清算 。由于整个社会黄 

金数量有限 ，政策当局和银行无 

法 根 据 自己 的意 愿 进 行扩 张 ， 

“苟延残喘”的传统企业如果无 

法偿还债务 ，那就必须破 产清 

算 ，否则银行或政策 当局就要承 

担 黄金 损失 ，而后者面临的也 是 

黄金 硬 约 束 。 这 种金 融 制 度 不 

仅 助推 了新 企 业 的发 展 ，而 且 

加 速 了新 企 业 对 老 企业 的 破 坏 

式更替 。 

在 国家信 用货币制 度下 ，破 

坏 式 创新 的条 件 发 生 了质 的 变 

化 。为了避免或熨平经济波动， 

政策当局一般采用扩张型的货币 

政策，为社会提供更多的资金支 

持。在债务绑架 、传统企业资产 

担保 、“大而不倒”救助预期等 

因素影响下，增加的资金多流向 

传统企业和 “钱生钱”的领域 ， 

资产价值很低 、技术风险较高的 

创新企业得到的资金支持极为有 

限。有资产抵押和政策救助的部 

分 “僵尸企业”没有被市场强制 

出局，无抵押资产和无政策救助 

的创新企业则被强制 出局 ，本该 

出局的传统企业挤 占了创新企业 

发展所必须的资金。因此，信用 

货币制度下政策宽松令市场内生 

的出清条件不再满足，创新周期 

规则被破坏，从而影响了创新的 

发展。 

2．金融资产结构与金融供给 

信用货币 制度下 ，金融 资产 

供给结构无形中推动了金融约束 

软化 ，阻碍 了企业创 新。这体现 

在两个 层面 ：一是居 民家庭金融 

资产结构中房产和股票类金融资 

产比重持续上升。根据201 3年和 

201 5年中国家庭资产中房产和股 

票类金融资产的结构比例变化 ， 

可以看出房产比例和股票类金融 

资产比例都显著上升 (图1)。居 

民储蓄资金流向房产，必然挤占 

创新企业的资金来源，抑制企业 

创新。徐哗和宋晓薇 (2O16)计 

算得出，在我国，金融资源错配 

通过直接效应 引致全要素生产率 

减损0．8021％，并分别通过对人 

力资本市场、外商直接投资市场 

和对外 贸易市场产生抑制作用 ， 

间接带来全要 素生产率 的减损 ， 

减损度分别为一0．324 0％、0．633 

5％ 、0．122 O％ 。 

二 是 持 续 膨 胀 的 房 产 规 模 

抑制 了企业创 新 。Wang和 Wen 

(2 0 1 4)的理 论分析发现 ，房 

地产投 资的快 速膨胀 通过利率机 

制 ，对其他部 门的投资特别是长 

期投资形成显著的挤 占效应 ，导 

致 一国 资源错 配效 应 。Mi ao和 

Wang(2014)构建了包含两个生 

产部 门的 内生经济增长模型 ，分 

析发现受资产泡沫的吸引，企业 

将有限的资金投入生产资产泡沫 

的部门，其主业的投资和研发投 

入因此受到抑制；同时泡沫资产 

生产部门 (例如房产 )儿乎没有 

技术外溢效应 ，投资的转移必然 

通过资源错配效应对其他生产部 

门创新投入产生抑制效应。张杰 

等 (2O16)利用土地供应作为房 

地产投资增长的工具变量实证发 
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图1居民家庭各类资产价值结构 
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现 ，各地区房地产投资增长对该 

地区的创新研发具有直接阻碍效 

应 ，同时在房地产投资快速增长 

的情形下，金融体系在对房地产 

贷款期限结构的偏向效应下 ，对 

中国的创新活动形成了进一步 的 

抑制效应 。 

构建 普惠金 融供 给制 

度，满足人民多层次的金融 

需求 

新时代背景下，健全普惠金融 

体系，提高金融包容性，对解决经 

济发展不均衡不充分和创新不足问 

题具有重要意义。普惠金融本质上 

是在一定规则下的参与主体机会的 

相等，应体现为金融市场上以风险 

为规则的机会公平性。因此，普惠 

金融的核心问题是，是否完全根据 

项目未来收益及风险管理水平公平 

选择资金项 目，是否根植于市场规 

律 。具体而言 ，通过健全普惠金融 

供给体系，推动解决经济发展不均 

衡和创新不足问题。 

(一 )法律规则与普惠金融制 

度的构建 

法律是金融市场运行的基础 

规则，法律制度的健全程度决定着 

金融的公平性和开放性，构建普惠 

金融制度需建立公平有效的法律环 

境。构建有效的法律体系重在明确 

金融市场运行规则，对违反规则、 

造成风险的行为追究相应的法律责 

任。构建普惠金融制度应当明确 

各主体的行为责任 、提高信息披 

露水平、落实风险行为的法律责 

任 、提高金融市场参与程度。例 

如 ，对于经营业绩差 、依靠政策 

救助的低效率夕阳企业 ，必须果 

断终止金融支持，将稀缺的资金 

配置到积极创新的企业中去，以 

促进企业的创新发展和产业结构 

升级 。因此 ，推进金融法律规 则 

的完善 、促进金融开放、提高机 

会公平水平与风险承担能力，是 

普惠金融制度构建的基础。 

(二 )制度 变革 与普 惠金 融 

制度的构建 

旨在提高金融包容性的普惠 

金融 ，其本质体现 了普惠 、公 

平、民主等精神理念，构建和发 

展普惠金融制度首先需要改变垄 

断的金融制度，提高市场选择的作 

用和效率。在发展中国家及赶超型 

国家，政府为了获取更大的金融剩 

余，积极动员货币、提高储蓄率和 

投资规模，推动高投入式经济增长 

率，从而形成了与之匹配的垄断控 

制型金融体系。这种控制无形中磨 

灭了市场公众对金融制度的革新能 

力，阻碍了对普惠金融制度的系统 

探索和有效执行。然而，植根于市 

场的金融创新 ，例如互联网金融 ， 

在不同层面上提高了金融包容性， 

尽管其发展带有 “冒进”成分，但 
一 定程度上挑战了传统的金融制 

度。正是市场经济国家竞争的氛 

围，更快地酝酿了互联网金融的 

深层次变革 ，使金融市场分层更 

为充分 ，金融包容性更高。再比 

如，国际上最新发展的知识产权 

型众筹融资 (知识产权众筹是一 

种依托 众筹融资平 台为知识产权 

项 目筹资的新型融资形式 ，研发 

创新者在众 筹 网站上通过视 频、 

图片、文字等资料发布有潜力形 

成 自主知识 产权的项 目，并描述 

该知识产权 所能生产 的产 品或提 

供 的服务 ，以承诺研发成功之后 

给予 出资人 一定投 资 回报 的方 式 

筹集科研经 费， 当所筹资金达到 
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预期额度后 ，科研者运用 筹集 到 

的资金开展研发项 目)，更有助 

于创新者摆脱行政干预、资历限 

制和国家经费约束，独立自主地 

研发创新。 

(三 )技 术革新 与普惠金 融 

制度的构建 

金融制度的有效实施必须有 

相应的技术手段 ，普 惠金融 制度 

亦是如此，这样才能筛选出具有 

发展潜力的创新企业。一方面， 

原有信用风险评估体系的缺陷导致 

金融排斥，解决此类问题必须对信 

用风险评估方法体系进行改进，重 

点评估所关注的风险因素和信息。 

例如，阿里小贷的信用风险评估计 

量方法与传统方法差别不大 (谢平 

等，2014)，主要区别在于关注 

掌握了反映客户未来还款能力的风 

险信息，更准确地评估了信用风险 

水平。这些信息优势使其掌握者具 

备了金融业务扩张和公司合作的筹 

码，在业务扩张的过程中也提高了 

金融的包容性。另一方面，提高风 

险管理技术可以降低运营成本，提 

高金融包容性，否则的话，单靠政 

策补贴弥补经营成本必然缩短普惠 

金融的寿命。例如，在网络数据和 

云计算等技术的支撑下，互联网金 

融中的网络贷款和众筹融资为电商 

及中小企业高效 、便捷地获取资 

金提供 了平 台。因此 ，通过 技术 

革新、降低成本 、管理风险、满 

足市场上更多群体的金融需求 ， 

是普惠金 融制度发展的长期 路 

径 ，能够在相 当大的程度上解 决 

经济发展创新不足问题。 (参考 

文献略 ) 
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