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评论 

 

优化结构塑造数字融资新格局 
 

中国社科院财经战略研究院院长  何德旭 
 

    阅读提示 

    中国金融的对外开放是大势所趋，这几年开放的步伐、开放的幅度也非常大。十九届五中全

会强调，要通过国内大循环来吸引全球资源的要素，充分利用国内国际两个大市场、两种资源来

积极地促进内需和外需、进口和出口、引进外资和对外投资的协调发展。所以，从融资格局这样

一个角度来讲，不能仅仅局限于用好国内的资金，还应该关注或者把握中国金融对外开放的大趋

势，充分地利用好国外的资金，也就是做好引进外资方面的工作。要充分利用国内融资的同时，

最大限度地利用好国外的融资。从现在来看，国外部门的金融进入率最近这些年也出现了下降，

在未来一个时期，也应该充分地把握好开放融资的趋势。 

    2021年，金融供给侧结构性改革的核心或者主要抓手，是要调整和优化融资结构。 

    目前，我国金融的效率还不高。金融效率不高，一个基本的表现就是金融还没有很好地为实

体经济提供服务。比如说，金融对创新型经济的有效支持，还明显不足。怎么样构建有利于创新

性资本形成的金融资本退出的体系，来支持足够多的能够承担风险的资本投入到创新里边去，就

成为我们金融发展过程中的一个非常重要的任务。实体经济需要一种长期资金的支持，当然商业

银行提供的流动性，短期的支持也是很重要的，但同时它也需要更多长期资金的支持。我们传统

的金融体系，由于受到资金来源短期性的限制，很多商业银行也难以向企业提供更多的长期性的

资金支持。这也是现在存在的一个问题。过去 3年，我们打了一场金融风险防控的攻坚战，取得

了非常好的效果，但是金融风险的防控是一场持久战，防控风险是金融长期的任务，我们的任务

还是非常艰巨的。怎么样稳住杠杆率，逐步地让杠杆率下降，这是我们面临的比较难的一个问题。

因此，我认为，要调整和优化融资结构有四个值得关注的点。 

    一是要协调宏观融资的关系。以前讲融资结构，更多讲的都是一种微观的融资结构，从企业

来看它的融资结构。但是，现在一个很重要的方面就是要协调好宏观融资关系，重点就是要协调

好财政政策与货币政策的关系。在疫情冲击的背景之下，我们是靠财政政策或者是更多地运用财

政政策，还是更多地运用货币政策，更多地运用金融政策，这是有一个协调的问题。最近做了一

些梳理，在不同的时期，财政政策和货币政策发挥的功能或者是它的重要的地位，应该说是不一

样的。所以，整个目标或者是整个要求、方向，还是应该协调好财政政策与货币政策的关系，发

挥好两大政策的合力。 

    二是要关注混合融资模式。直接融资和间接投资当然要关注，特别是在 2021 年要更多地发

展直接融资，要提高直接融资的比重，尤其是提高股权融资的比重，这仍然是要努力的方向。要

注重一点，现在出现了一种混合融资的模式。有一些融资既不是直接融资，也不是间接融资，它

是介于两者之间。比如，现在商业银行用于购买债券的资金的比例大幅度上升，商业银行持有大

量的债券，很难划分它是直接融资还是间接融资。商业银行的理财业务，还有保险公司的保险资

管业务，都很难区分它是直接融资还是间接融资。所以，在未来很可能更多的融资链条会呈现出

一种直接融资和间接融资互相衔接，银行业务和非银行业务相互对接的一个趋势。在股权融资和

债权融资里，也有一种兼具股性和债性的混合融资模式。这也是在 2021 年在调整融资结构的时

候应该注意的一点。 

    三是要塑造数字融资的格局。未来数字经济会有极大的发展，特别是十九届五中全会明确提

出来要加快数字化的发展，要发展数字经济，推进数字产业化和产业数字化。所以，在未来一方
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面是科技和金融要深度融合，要大力发展科技金融；另一方面，要运用科技的手段，运用数字化

的手段，为数字经济的发展提供融资方面的支持。数字融资的格局跟过去传统的融资格局，也是

有非常大的区别。所以，这方面的任务非常重。现在推出的数字普惠金融，还有开放银行的发展，

都是数字融资格局形成的一个新的趋势。 

    四是应该把握开放融资的趋势。中国金融的对外开放是大势所趋，这几年开放的步伐、开放

的幅度也非常大。十九届五中全会强调，要通过国内大循环来吸引全球资源的要素，充分利用国

内国际两个大市场、两种资源来积极地促进内需和外需、进口和出口、引进外资和对外投资的协

调发展。所以，从融资格局这样一个角度来讲，不能仅仅局限于用好国内的资金，还应该关注或

者把握中国金融对外开放的大趋势，充分地利用好国外的资金，也就是做好引进外资方面的工作。

要充分利用国内融资的同时，最大限度地利用好国外的融资。从现在来看，国外部门的金融进入

率最近这些年也出现了下降，在未来一个时期，也应该充分地把握好开放融资的趋势。 

    （1月 26日，“新浪财经金麒麟论坛月度研讨会-2021年中国宏观经济形势分析与预测报告发

布研讨会”在京举行。本文系作者在会上发表演讲的节选） 


