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金融体系如何应对疫情挑战？

 2020 年，新型冠状病毒引发的肺炎疫情在全球范围内不断蔓

延，成为需要全人类共同面对的公共卫生危机，疫情的不断发展

正在对世界经济和社会、安全和战略、格局和秩序产生深远影响。

当前，我国疫情防控、复工复产、生产生活恢复都展现出非常好

的势头。这其中，中国金融是一支非常重要的抗疫力量。2020 年

5 月 16 日，清华五道口全球金融论坛特别策划以“金融战疫，共

克时艰”为主题的线上论坛，旨在汇聚并启发全球智慧，团结协作、

携手应对，维护人类共同的美好未来。本届论坛围绕新冠疫情对

全球及中国经济的影响、疫情之下的资本市场等主题开展讨论。

本刊编辑部特别刊登其中两篇主旨演讲以飨读者。

此次论坛由清华大学主办，清华大学五道口金融学院、清华

大学国家治理与全球治理研究院承办，清华大学国家金融研究院

和清华大学金融科技研究院协办。
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面对新冠疫情还须多方面加强研究

中国已经出台了相当多的有关宏观政策和金融体

系方面的政策来应对疫情，这中间有很多创新，大家

也付出了很多努力，取得了相当好的成绩。在流动性

和价格机制上，货币政策出拳及时并且很有力度，其

中有一部分是克服疫情提振总需求的政策，也有一部

分实际上是代行救助的功能，总体效果不错。但是社

会上对金融体系的期望值比较高，提出了希望货币政

策传导机制更加有效，对于受疫情冲击的中小企业和

个体救助能够更加精准、更有针对性，同时也要注意

节约弹药，防止后续产生副作用的要求。

在实施政策的同时也有一些认为需要改进的意见，

例如有意见提出，有些企业和个体应该能够获得金融

支持，但是他们没有拿到，或者说拿到的数量还不够；

也有一些意见表示，有一部分钱还是进入了资产市场，

对此也有所担忧；再有，也有观察指出，有一部分资

金在金融机构之间产生空转，未能充分地落实到实体

经济中去。这些说法都有一定的道理，同时也表明了

大家希望金融企业界能够发挥更大更好的作用。当然，

同时也有一部分意见担心，宽松的流动性有可能在未

来也会产生一定的副作用，另外也可能会有一部分“搭

便车”的现象，也就是说有一部分企业和金融机构原

本它们自身有一定的问题，已经陷入了困境，但它们

也可能借机说是新冠疫情引起的，那么是不是也应该

对它们进行救助？

这次疫情是一个非常大的挑战，在历史上很少

有可以借鉴的经验，但也不是说一点可参考的素材

都没有。
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在 2003 年“非典”的时候，也有过类似的金融政

策和流动性的支持，但也确实会有一些不希望看到的

现象发生，其中一条是资金可能进入资产市场。所以

在 2003 年 6 月，人民银行出台了一个“121 号文件”，

主要是要适当限制对于房地产市场的贷款。当时有一

种现象叫作“炒楼花”，意思是这个楼房还没有封顶，

但作为期货已经炒了好几次。在 2003 年秋天，人民银

行提高了存款准备金率一个百分点，其主要原因也是

看到信贷扩张非常快。到 2004 年 4 月，社会上对于扩

张过快有非议，致使当时的监管机构到 4 月的最后一

个星期临时冻结了贷款，引起了社会上的一些震动。

总之，这些都是在需要考虑的范围之内，是我们

需要研究的题目。毕竟，新冠疫情和以往的危机是有

所不同的。以往出现危机往往是由经济因素传导到金

融市场和金融机构，引发金融机构、金融市场出问题。

而这次主要是对中小企业的冲击，对就业产生影响，

这些问题在其他有些国家可能更加明显。应该说，我

们过去金融机构和金融体系的建设以及市场化改革是

针对常规经济运行情况的，也有考虑针对金融危机的

情况，但对新冠疫情这种特殊的情况，实际上没有太

多的思想准备和研究方面的准备，因而传导机制还不

够有效，执行机制还有所欠缺，因此我们可能需要在

多方面加强研究。

 

应对疫情需要更加接地气的金融服务

如何使金融市场和金融行业更多地对接财政政策，

就是其中一个需要研究的课题。确实，财政政策在这

时候可以发挥更大的作用，但是我们也知道，财政政

策的传导机制也还不够充分有效和不够顺畅，过去主

要依靠的办法是将财政资金层层分解，在这个过程中

也往往会发生一些截留、挪用。而我们现有的金融机

构与基层还是有紧密联系的，因此可以尽可能地利用

并创新方式，使金融体系更好地服务于克服疫情。

当然，不管是财政政策还是金融政策，都不可能

百分之百地有效，不可能百分之百地把资金完全用在

刀刃上，不发生截留、挪用这种过高的期望值是不现

实的。我们也不可能逆市场化改革来推进有关政策。

此外，也要注意到，金融机构在支持克服新冠疫

情的过程之中，是否会产生一些金融资产质量以及金

融市场效率方面的问题，以至于是否会导致新的金融

市场混乱和金融危机，这也是需要加以研究的。

一般而言，机制设计、体制改革都是在进程中不

断完善的。根据过去的经验，遇到这种情况，首先，

需要有原则明确的机制设计，从而使这个机制能够得

到落实、能够执行到基层。这中间应包括一些针对受

疫情影响特别大的相关行业的政策，也应该对这些政

策进一步明确，以便金融机构能够执行。其次，金融

机构除了正常的一般运行机制外，还应该考虑加强应

急功能，从而能在应急过程中，比如在应对新冠疫情

这种应急事件的过程中，推进目标和原则的明确化。

然后，还要有一个损失承担机制。损失承担机制越明确，

执行就会越有力。最后，还应该设计足够好的激励机制，

毕竟经过这么多年市场化的改革，金融体系是面向市

场的，需要通过金融激励机制，而不仅是依靠号召或

者是行政命令来执行。此外，检查和监管机制也要相

应跟上。

总的来说，我们需要更加接地气的金融服务，也

就是能够更加接触到基层实体经济的政策落实和执行

的这种机制，包括需要更好地对接财政政策等。毕竟

因为新冠疫情带来的问题，除了总需求、供应链等问

题以外，它还包含了较多需要救助的功能。

 

以中国特点的金融体系应对新冠疫情

与其他国家相比，中国有自己的特点。中国在 20

世纪 90 年代金融改革的时候，成立了政策性银行，后

来我们又把银行体系分为三个方面：政策性银行、开

发性银行和商业银行。其实对于什么是政策性银行、

什么是开发性银行，始终都是有争议的。虽然说前两
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年央行也发了文件规定，但这个说法还不是那么令人

信服，还是有一些“夹生饭”的感觉。金融机构已经

在这次新冠疫情中做了很多工作，包括延长贷款期限、

延期付息、减债、重组、降成本等，但还有很多需要

完善的地方。

从资金上来看，如果有政策需求的话，中国既然

有政策性银行，或者再加上有国家开发银行，应该可

以承担一些抗击疫情的政策性业务。但是我们回想到，

从 90 年代成立政策性银行，包括后来转轨的开发性银

行，在功能设计上都不是按照这种应急政策要求所设

计的，也就是说它们都是按领域分的。为了防止政策

上的口子开了以后收不住，所以限制它们只在此领域

中作业，不允许扩大。但实际上这种政策领域也没有

一个明确的界限，在过去 20 年的发展过程中也在不断

地演变，有的从最开始的设想到现在已经变成了其他

的内容。

确实，中国的政策性银行和开发性银行并没有和

基层联系得特别紧密，它们过去也没有被允许大量地

设置分支机构，因此如果说这个疫情主要是需要加强

对中小企业、对某些个体的支持，那么我们现有的政

策性银行、开发性银行并没有信息优势，在执行上也

存在着不一定有效的问题。

此外，损失承担机制始终没有得到彻底的明确。

名义上说，政策性业务需要政府正式批准才算，其他

的都可以按照开发性业务来理解，但政府并不真正兜

底。它们的监管政策和原则也还存在着不够明确的问

题，曾经也一度有人主张适当放宽监管标准，但监管

过程中存在的一些问题和发生的一些案例，与监管和

治理上存在着“可乘之机”是有关系的。

但是，我们也有很多创新业务出现在政策性机构

和开发性机构中，比如棚户区改造、助学贷款、支持

金融危机中的相关行业等。因此我们说，如何用好政

策性金融机构和开发性金融机构还是一个未完成的课

题。在这里提到的助学贷款，过去开发性银行使用的

办法实际上是批发，也就是说尽管它自己没有基层的

信息优势，没有落实到基层的传统和特长，但是它也

可以通过作为批发性机构来把这件事做起来。

在商业银行方面，关于商业银行历来也是有争议

的。市场转轨过程中，有些是不允许商业银行做政策

性业务的，一方面政策性业务落实起来难，另一方面

商业银行也有自己的商业利益，此外还会担心出现道

德风险，担心出现问题以后商业银行会把很多包袱都

甩给政府，说是与政府和政策性业务有关。当然，笔

者认为，实际上商业性金融机构在执行政策方面并不

是完全不能做的，例如就金融政策来讲，像反洗钱、

反恐怖融资、现金管理、外汇管理，又例如一些中小

金融机构出了问题，需要别的金融机构去帮助监管和

救助，这些实际上都是带有政策性的内容，都是和商

业性金融机构自身利益并不完全一致的内容，但是如

果设计得好，它们在这些方面也能够做好。

所以我们更加强调的是，在应急情况下，第一

是要把目标和原则、政策的尺度设计得更加明确、

清晰，尽可能的详尽，能够分解，也能够进行检查

和监督；第二是设计有效的激励机制，通过市场的

激励机制使它能够实现得更好；第三是要有风险承

担的机制，特别是最终损失的承担机制。对于最终

损失需要有鉴别，也需要有明确的承担，包括需要

有兜底的政策，这样的话就能够使得现有的商业性

金融机构在抗击疫情中有更加明确的政策指引，使

得它们能够发挥更大的作用。

总之，新冠疫情提出了很多挑战，提出了很多新

的课题，希望清华大学五道口金融学院乃至整个金融

界借这个机会加强研究工作，分析我们在哪些方面可

以做出更多的改进，推进更多的改革，以便在今后工

作中，以及在今后可能发生的类似应急情况下，发挥

更好的作用。

本文标题为特约编辑谢松燕所拟，未经本人审阅。


