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经济金融共生共荣：理论、测度与实现路径
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摘　要：　基于共生理论，本文对经济金融共生共荣关系进行理论分析，并测度了经济金融共生共荣状况，采用１９９３—２０１７年
中国省区面板数据检验经济金融共生共荣的实现路径。结果表明，中国的经济金融确实存在共生共荣关系，但始终处于正向
非对称共生状态，金融对实体经济的推动作用小于实体经济对金融的贡献。渐进式经济改革、金融改革、金融宏观调控政策
和政府因素等变量都在不同程度上影响经济金融共生共荣，并且这些变量对经济金融共生共荣的影响效应在不同时期有所
变化，是驱动经济金融共生系统演化的重要力量。新时代中国应以习近平经济金融共生共荣思想为行动指南和根本遵循，进
一步提高经济金融治理水平，理顺经济金融之间的关系，加强金融供给侧改革，推动经济金融共生共荣关系朝着正向对称共
生模式不断迈进。
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一、引言

　　改革开放４０余年，中国以经济改革和经济建设的实际需要为出
发点和落脚点，以金融机构和金融市场改革为重点，通过金融体制改
革不断满足伴随经济体制改革而来的日益增长和扩大的金融需求，既
有效发挥了金融在推动经济社会发展中的重要作用，又实现了金融业
自身的大发展。国家统计局的数据显示，中国国内生产总值由１９７８
年的３　６７８．７亿元上升到２０１９年的９９０　８６５．１亿元，金融业增加值由

１９７８年的７６．５亿元上升到２０１９年的７７　０７７亿元，剔除价格因素后二
者的实际增长速度分别为９．３７％和１１．７９％。总体而言，经济金融表
现出齐头并进、共同发展的格局。然而，随着中国经济进入新常态和
“三期叠加”阶段，宏观经济运行出现新的矛盾和问题，经济总量由高
速增长步入中高速增长通道，实体经济持续下行，金融业在经济中的
比重则快速上升。为此，“增强金融服务实体经济的能力”成为政策高
频话语，甚至将其纳入宏观审慎评估（ＭＰＡ）体系。“增强金融服务实
体经济能力”首先需要明晰二者之间的具体关系，否则相关政策将难
以取得实效。
回溯现有文献，关于金融与经济增长关系的研究较为丰富。长期
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以来，金融能够促进经济发展基本是学界主流共
识［１－３］。其内在机理在于，金融发展能够从促进
储蓄增长［４－５］、筛选优质投资项目［６］、促进企业
创新［７］、降低信息获取成本［８］、分散和管理风
险［９］等方面来促进经济增长。２００８年全球金融
危机后，金融的破坏性威力引发了经济理论和政
策领域对金融与实体经济关系的大规模集体反

思［１０］，金融对实体经济的偏离和负面干扰受到
越来越多的关注［１１－１２］。现有研究主要认为金融
部门可能存在侵蚀实体经济利润、过度发展而引
致金融风险进而危害经济稳定。例如，金融部门
发展和高利润可能会吸引人才从实体经济部门

进入金融部门，导致整个社会的产出效率乃至福
利水平下降［１３－１４］。金融业的过度扩张会引致金
融不稳定，潜在的金融风险一旦爆发将会对经济
产生衰退性影响［１５－１６］。此外，有些学者认为金
融发展对经济增长的影响可能是非线性的，即存
在阈值效应［１７－１８］。当金融发展到一定程度时，
金融对经济的促进作用达到最大，一旦超出这一
程度，金融会抑制经济增长［１９］。综上，在现有文
献中，考察金融对经济的单方面影响者众，探究
经济对金融作用者寡。在现实中，经济发展离不
金融的支持，金融的发展也必然依赖于经济发展
状况，然而现有文献对二者相互作用关系的研究
不足。本文在统一的框架下同时考察二者之间
的关系，以丰富现有文献，同时为理顺经济金融
关系提供理论支撑。
对于如何正确看待经济金融之间的关系，

２０１９年２月２２日，习近平总书记在中共中央政
治局就完善金融服务、防范金融风险举行第十三
次集体学习时，给出了科学的阐释：“金融活，经
济活；金融稳，经济稳。经济兴，金融兴；经济强，
金融强。经济是肌体，金融是血脉，两者共生共
荣”。这一论断强调了经济金融之间的双向互
动，指明了经济与金融应是“共生共荣”关系。

２０２０年６月１７日，国务院常务会议指出：“推动
金融机构与企业共生共荣”、“推动金融系统全年
向各类企业合理让利１．５万亿元”，这实际上是
基于经济金融共生共荣思想做出的政策部署。
习近平经济金融共生共荣思想源于中国经济金

融改革的实践，是对经济金融关系作出的高度概
括。该思想是马克思主义中国化的理论创新，是
习近平新时代中国特色社会主义思想的有机组

成部分，应当成为指引新时代中国金融业高质量
发展以及理顺经济金融关系的行动指南。
本文的可能贡献在于：第一，把经济和金融

置于统一的分析框架中，借鉴共生理论，探讨二
者共生共荣的理论基础。由于生物学中的共生
理论能够很好地描述种群之间的共生关系，本文
将金融与实体经济视为经济有机体的两个生态

种群，利用共生理论刻画经济金融的相互作用具
有一定创新性。第二，基于中国现实数据，通过
计算共生度指标，定量测度经济金融共生共荣的
状况，为厘清经济金融关系提供量化依据。第
三，结合中国经济金融改革实践，采用经验分析
方法探究经济金融共生共荣的实现路径，为改善
经济金融共生共荣关系提供理论参考。

二、经济金融共生共荣的理论分析

　　借用生物学思想研究经济社会问题可追溯
至马克思。在《资本论》第一卷第二版跋中，马克
思引用了同时代学者对其研究方法的评论“经济
生活呈现出的现象，和生物学的其他领域的发展
史颇相类似……旧经济学家不懂得经济规律的
性质，他们把经济规律同物理学定律和化学定律
相比拟……对现象所作的更深刻的分析证明，各
种社会有机体像动植物有机体一样，彼此根本不
同”［２０］。说明马克思把社会有机体比作动植物
有机体，认为经济规律更类似于生物学规律，而
同物理学定律和化学定律有着显著区别。经济
与金融作为社会有机体的组成部分，其共生共荣
关系可用生物学中的共生理论进行深入分析。
德国真菌学家德贝里（Ｄｅ　Ｂａｒｙ）于１８７９年

最早提出共生概念，将其定义为不同种属按某种
物质联系而生活在一起。该概念被广泛引入医
学、农业和经济管理等领域。根据共生理论，从
一般意义上说，共生是指共生单元之间在一定共
生环境中按某种共生模式形成的关系。共生单
元、共生环境和共生模式构成共生的三要素。共
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生单元是共生演化的种群，是构成共生体或共生
关系的基本能量生产和交换单位。共生环境是
共生单元以外的所有因素的总和，是共生关系得
以形成的外部条件。共生模式是共生单元相互
作用的方式或相互结合的形式［２１］。在经济金融
共生关系中，金融部门和实体经济部门是两大共
生单元，在资源、政策和制度等共生环境的影响
下，二者相互作用共同构成复杂的共生体。

（一）经济金融共生共荣的内在机理
共生单元之间可以进行物质、信息和能量的

双向交流，这种交流是否存在或是否顺畅是共生
关系得以实现的基础条件。在经济金融共生关
系中，金融部门和实体经济部门通过物质、信息
和能量的双向交流而紧密耦合在一起，这是经济
金融共生共荣的内在机制。

１．经济金融共生单元的物质交流
金融部门和实体经济部门的物质交流表现

在以下三个方面。
其一，资金层面。首先，实体经济部门为金

融部门提供储蓄资金。马克思曾归纳了银行借
贷资本的来源途径，包括“每个生产者和商人作
为准备金保存的或在支付中得到的货币资本”
“一切阶级的货币储蓄和暂时不用的货币”以及
“各种只是逐渐花费的收入”［２２］。揭示了金融业
资金主要来源于实体经济中资金富余者储蓄的

事实。其次，金融部门将储蓄资金输送给实体经
济中资金短缺者。现代经济中生产要素配置表
现为资金流动，实体经济部门须拥有充裕资金方
能组织生产活动，自有资金不足时主要通过金融
部门筹集。其二，实物层面。一方面，金融部门
经营活动需要依托一定的物理场所和实物设备，
需要进行固定资产投资，而投资品皆由实体经济
部门生产供应。另外，金融部门作为服务业，能
吸纳大量就业，既缓解社会就业压力，也使从业
者获得较高收入，从而提升消费水平，而消费品
同样由实体经济部门生产供应。另一方面，金融
部门既为实体经济部门提供了实物商品的市场

空间，同时也提供实物生产所需的资金支持，为
其进一步的生产扩张奠定基础。其三，技术层
面。科技进步会凝聚成物质生产力，并在经济金

融部门间传播。一则，实体经济部门的科技进步
广泛应用于金融部门，这主要体现在金融科技
上。实体经济的科技研发成果深度嵌入金融部
门，催生出新的金融业态和金融模式，大大提高
了金融运营效率。二则，金融部门技术水平提高
又会反作用于实体经济部门，这主要体现在科技
金融上。科技创新需要金融业的大力支持，但科
技创新具有高风险性，传统金融业往往心有余而
力不足，需要不断创新金融支持模式，而这离不
开金融科技的支撑。

２．金融与实体经济共生单元的信息交流
金融部门为实体经济部门提供前瞻性信息。

托宾Ｑ理论认为实体企业的投资取决于市场价
值与重置成本的比率（即Ｑ值）［２３］。Ｑ值中的市
场价值取决于金融市场，包含与投资相关的预期
信息，这说明金融部门的前瞻性信息为实体经济
部门投资决策提供依据。金融功能观理论认为
金融业具有信息提供功能，可以通过价格（利率、
收益率和汇率等）发现机制，向实体经济部门及
时传达价格信号，助其经营决策［２４］。发达的金
融市场拥有众多的参与者，接近完全竞争市场，
每位参与者都根据自己掌握的信息和对未来的

预期进行投融资活动，所形成的价格具有公开
性、连续性和预期性。实体经济部门可参考金融
市场价格信号来评估项目、配置资源、组织生产，
避免盲目决策，进而优化经济结构，提高经济
效益。
实体经济部门为金融部门提供基本面信息。

金融部门根植于实体经济部门，无论金融资产数
量增减还是价格涨跌，都依赖于实体经济经营状
况等信息。比如，金融机构通过评估资产负债
表、开展实地调研，广泛搜集实体企业信息后才
会向其发放贷款、助其发行证券。金融资产价格
围绕内在价值上下波动，而内在价值等同于实体
企业未来收入流的贴现值，因此金融资产价格最
终由实体经济基本面信息决定。魏克赛尔的累
积过程理论强调货币利率收敛于自然利率是经

济均衡的条件，其收敛机制就是货币利率依据实
体资本收益率（即自然利率）进行动态调整［２５］。
有效市场假说理论更是强调证券市场价格可以
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反映有关实体企业营运的信息，市场有效性强度
取决于价格能在多大程度反映实体经济部门的

基本面信息［２６］。

３．金融与实体经济共生单元的能量交流
在经济系统中，共生能量表现为共生单元的

规模扩张，金融与实体经济的能量交流可具象为
二者在规模水平层面相互影响。
一方面，金融部门能够为实体经济提供资金

支持，促进再生产过程扩大，赋予实体经济强大
的扩张力。实体企业运用股权融资能够快速实
现权益资本规模扩大。马克思以修建铁路为例：
“假如必须等待积累使某些单个资本增长到能够
修建铁路的程度，那么恐怕直到今天还没有铁
路。但是，集中通过股份公司转瞬之间就能把这
件事完成了”［２２］。实体企业运用负债融资可以
发挥财务杠杆效应。只要资产回报率高于负债
利息率，实体企业就可以通过负债（如银行贷款、
发行债券）经营来放大权益资本收益。另一方
面，实体经济的融资需求能够拉动金融部门规模
扩张。金融部门衍生于实体经济部门，服务实体
经济是其天职，也只有在服务实体经济中才能实
现规模的持续扩张和价值增值。马克思指出，借
贷生息资本的利息是职能资本利润的分割［２２］。
从本源上点明了金融业收益最终来自实体经济

的转移，这也正是金融部门可持续发展的深层
逻辑。

（二）经济金融共生共荣的配套条件
金融与实体经济之间的物质、信息和能量交

流为共生共荣奠定基础，但现实中二者能否真正
实现共生共荣以及实现的程度如何，还要取决于
其他相关配套条件。具体到中国，４０余年的改
革实践为经济金融共生共荣提供了充分的配套

条件。
第一，具备丰富的共生单元。共生单元是共

生共荣关系得以发生的主体，中国的经济金融改
革培育了丰富多样的共生单元。在实体经济部
门，经济体制改革释放了微观主体的经营自主性
和积极性。脱胎于传统计划经济的国有企业，经
过放权让利、建立现代企业制度、实施战略性改
组以及完善治理结构等一系列体制机制改革，焕

发新的生机，成为国民经济的重要支柱和社会稳
定的“压舱石”。在国有企业改革的同时，更具市
场活力的民营企业从无到有，由弱到强。习近平
总书记在民营企业座谈会上的讲话中指出：“截
至２０１７年底，我国民营企业数量超过２　７００万
家……贡献了５０％以上的税收，６０％以上的国
内生产总值，７０％以上的技术创新成果，８０％以
上的城镇劳动就业，９０％以上的企业数量。”在金
融部门，建立现代金融体系是金融改革的重要目
标。改革开放之初，中国将金融从财政中剥离出
来，逐步形成与实体经济部门相对应的金融共生
单元。围绕金融机构改革，上世纪八十年代恢复
和成立四大专有银行，开始组建股份制商业银
行、信托机构等。进入九十年代，将专业银行改
革为国有商业银行，成立三家政策性银行，同时
大力发展证券、保险、信托、期货等非银行金融机
构。在世纪之交，面对四大国有银行的巨量不良
资产，国家以发行特别国债或动用外汇储备的方
式注入资本金，成立金融资产管理公司剥离不良
资产，使国有银行纷纷涅槃重生。２００４年，国务
院正式启动国有银行股份制改革，采取市场化方
式，按照《公司法》和《商业银行法》部署国有银行
改革方案，推进建立现代金融企业制度，提高银
行业竞争力和市场运作能力。同时，非银行金融
机构也进入快速发展通道。由此，中国已形成以
国有商业银行为主体，银行业金融机构与非银行
金融机构并存和分工协作的现代金融体系。
第二，具备畅通的共生界面。共生界面是共

生单元之间物质、信息和能量传导的媒介、通道
或载体。共生界面在共生关系形成和发展中起
到极为重要的作用，共生界面的性质及变化影响
共生模式的选择和变化［２１］。在金融与实体经济
共生关系中，共生单元通过商品市场、金融市场
和技术服务市场等实现物质交流、信息传输和能
量传导。改革开放４０余年，中国坚持社会主义
市场经济改革方向，已逐步建立起较为完善的市
场体系，为经济金融互动交流提供了多种共生界
面。其中，金融市场是最为重要的共生界面，而
金融市场化改革确保了这一界面的生成和发展。

１９７９年，中国人民银行开办中短期设备贷款，推

金融稳定与风险管理专题｜ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＷＥＮ　ＤＩＮＧ　ＹＵ　ＦＥＮＧ　ＸＩＡＮ　ＧＵＡＮ　ＬＩ　ＺＨＵＡＮ　ＴＩ



２０２１年第１期　总第３７２期
天津财经大学学报 ７　　　　

行“拨改贷”试点，开始形成独立的信贷市场；

１９９８年起央行取消信贷限额控制，标志信贷市
场真正朝市场化方向转型。债券市场从１９８１年
发行国库券起步，随后金融债券、企业债券和重
点建设债券顺次发行，并从１９８６年起发展债券
二级市场。１９８４年企业开始向社会公开发行股
票，股票市场迈出了第一步。进入１９９０年以后，

随着证券交易所和期货交易所的相继成立，债券
市场、股票市场和期货市场进入了大发展时期。

２００３年十六届三中全会首次明确提出“建立多
层次资本市场体系”。经过多年发展，如今已初
步形成涵盖主板、中小板、创业板、科创板以及新
三板、区域性股权交易市场、券商柜台交易市场
在内的多层次资本市场体系。２０１３年十八届三
中全会提出“完善金融市场体系”，２０１７年十九
大报告提出“深化金融体制改革”，金融市场化改
革全面推进。根据共生理论，共生界面是共生动
力机制形成和发展的先决条件，但共生单元通过
共生界面完成共生作用时存在能量损耗，产生共
生阻尼。中国在培育多元化金融市场的同时，尤
为注重法制化和规范化的发展取向，对涌现的问
题及时进行“在线修复”，不断增强金融市场功
能，这对于提高金融与实体经济共生动力机制，

降低共生阻尼程度具有重要作用。

第三，具备正向的共生环境。共生单元通过
共生界面能否生成共生共荣关系，还要依存于共
生环境。改革开放以来，中国始终坚持以经济建
设为中心，把发展作为第一要务，全面推进社会
主义经济建设、政治建设、法制建设等，不断夯实
促进金融与实体经济共生共荣的环境基础。中
国的经济体制改革选择与东欧、拉美激进式改革
不同的渐进式改革路径，这是保证经济持续快速
健康发展的先决条件。在渐进式改革下，经济交
易和运行日趋市场化对金融交易产生了广泛需

求，形成一种需求导向型的金融发展方式。其内
在机理在于，随着中国经济市场运行机制的作用
不断增强，整个社会的投资率和储蓄率自然稳步
上升。在此基础上，通过金融市场化改革，促进
金融机构体系发展，把剩余储蓄转化为投资，从

而有效促进了经济增长。而经济增长反过来又
激发了更多的金融需求，如此便形成一种需求相
互助推型的金融发展路径。其结果是塑造了经
济金融齐头并进、共同繁荣的格局。中国经济总
量已经跃升为世界第二大经济体，日益成为世界
经济增长的动力之源、稳定之锚。与此同时，中
国金融业也有了长足发展，金融行业门类更加齐
全，金融总量同经济总量一样位居世界前列，并
成为世界少有的未爆发过经济危机、金融危机乃
至债务危机的国家。经济快速发展与社会长期
稳定使中国迎来了从站起来、富起来到强起来的
伟大飞跃，这是金融与实体经济共生体所处的主
要共生环境，对金融与实体经济共生关系起到正
向激励和推动作用。

综合上述分析，可以得出一个基本判断：中
国的经济金融具备共生共荣的条件，可以实现共
生共荣。该判断是否正确以及共生共荣的具体
状态如何，需要基于实际数据进行经验分析。

三、经济金融共生共荣的量化测度

　　（一）共生度指标说明
根据共生理论，共生度是判定共生模式的关

键指标。共生度是两个共生单元之间质参量变
化的关联度，反映两个单元质参量相互影响的程
度。参照袁纯清（１９９８）提出的共生度指标［２１］，

假设金融部门和实体经济部门分别有质参量Ｆ
和Ｅ，则经济金融共生度为

δｆｅ＝
ｄＦ／Ｆ
ｄＥ／Ｅ＝

Ｅ
Ｆ
ｄＦ
ｄＥ
，（ｄＥ≠０）

δｅｆ＝
ｄＥ／Ｅ
ｄＦ／Ｆ＝

Ｆ
Ｅ
ｄＥ
ｄＦ
，（ｄＦ≠０）

其中，δｆｅ是实体经济对金融的共生度，表示
实体经济部门质参量Ｅ的变化率所引起的金融
部门质参量Ｆ 的变化率，刻画实体经济共生单
元对金融共生单元的贡献力度；δｅｆ是金融对实
体经济的共生度，表示金融部门质参量Ｆ 的变
化率所引起的实体经济部门质参量Ｅ 的变化
率，刻画金融共生单元对实体经济共生单元的贡
献力度；ｄ为微分，表示质参量间的导数关系。
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根据共生度δｆｅ和δｅｆ取值范围和大小可以
判断经济金融共生单元之间的共生模式，主要分
为以下几种情形：（１）当δｆｅ＞０，δｅｆ＞０时，表示
经济金融处于正向共生状态。进一步地，若两共
生度不相等，说明在共生发展中产生的新能量在
共生单元间分配不对等，称为正向非对称共生模
式；若两共生度相等，说明在共生发展中产生的
新能量在共生单元间分配对等，称为正向对称共
生模式。（２）当δｆｅ＞０，δｅｆ＝０或δｆｅ＝０，δｅｆ＞０
时，表示经济金融处于正向偏利共生状态。其
中，一个共生单元获得全部新能量，另一共生单
元未获得任何新能量。（３）当δｆｅ＞０，δｅｆ＜０或

δｆｅ＜０，δｅｆ＞０时，表示经济金融处于寄生状态。

其中，一个共生单元为寄生者，另一共生单元为
寄主。寄生关系一般不产生新能量，只存在寄主
向寄生者进行单方面能量转移。（４）当δｆｅ＜０，

δｅｆ＝０或δｆｅ＝０，δｅｆ＜０时，表示经济金融处于反
向偏利共生状态。其中，共生度为负的共生单元
是受损方，共生度为０的是非受损方。（５）当δｆｅ
＝０，δｅｆ＝０时，表示经济金融处于并生状态。二
者独立发展、互不相干，一方的变化对另一方没
有影响。（６）当δｆｅ＜０，δｅｆ＜０时，表示经济金融
处于反向共生状态。二者互相抑制，若共生度不
相等，则为反向非对称共生模式，否则为反向对
称共生模式。

由此可见，经济金融共生模式可以呈现多样
性，“共生”未必“共荣”。只有第（１）种情形（正向
共生）可使共生单元相互促进、共同发展，才具有
较好的稳定性和可持续性，才能称为“共生共荣”。

根据共生系统演化原理，正向对称共生最有效率
也最稳定，是共生系统演化的一致方向，其他所有
共生模式都应收敛至该种模式，这是生物界和人
类社会演化的根本法则。在正常的经济发展时
期，经济金融往往会相互促进，表现出共生共荣
性；当经济金融共生关系达到正向对称共生时，经
济金融的共生共荣处于最佳状态，同时意味着经
济金融间的资源配置实现了帕累托最优。

（二）中国经济金融共生度的测算
质参量是反映共生单元内在性质及其变化

的因素，多数情况下共生单元并非仅有一个质参
量，而是包含一组质参量，选择合适的质参量成
为测算共生度的基础。在经济系统中，增加值指
标代表经济单位在生产经营活动中创造的新增

价值，增加值规模可以综合反映经济单位的发展
状况，实体经济的兴衰和金融业的盈缩也集中表
现在增加值的涨落上。因此，本文选取金融业增
加值作为金融部门的质参量，选取实体经济增加
值作为实体经济部门的质参量。为得到更“干
净”的实体经济质参量，实体经济增加值由生产
总值减去金融业和房地产业增加值计算而得。

为剔除价格因素的影响，采用ＧＤＰ平减指数对
金融业和实体经济增加值进行缩减。

首先对经济部门与实体经济部门的质参量

进行回归，得到经济金融质参量间的导数关系，

然后根据式（１）和式（２）计算出１９９３—２０１８年全
国层面的经济金融共生度，结果如表１所示。

从表１中可以发现，实体经济对金融的共生
度δｆｅ和金融对实体经济的共生度δｅｆ都大于０，
说明经济金融共同发展、相互促进，实现了共生
共荣。但是二者的共生度不相等，且δｆｅ＞δｅｆ，说
明实体经济对金融的促进作用一直大于金融对

实体经济的推动作用。因此，确切地说中国经济
金融长期处于正向非对称共生状态。进一步地，

从变化趋势看，从２００５年起实体经济对金融的
共生度逐步下降，金融对实体经济的共生度逐步
上升，二者差值大为缩小，说明经济金融共生关
系朝着正向对称共生模式收敛，共生共荣的非对
称程度有所改善。不过值得警惕的是，这种收敛
方向在２０１５年之后又重新向非对称共生模式折
返，意味着近年来经济金融共生共荣的非对称程
度略有恶化。究其原因，伴随实体经济下行，金
融业出现“脱实向虚”倾向，抬升了实体经济融资
成本，在共生利益分配中，金融部门占优于实体
经济部门，使得金融共生单元获利更多，挤压了
实体经济共生单元的获利空间。在此背景下，

２０２０年６月国务院常务会议提出“推动金融系
统全年向各类企业合理让利１．５万亿元”，期冀
通过金融让利来直接扭转这种非对称性。
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表１　中国经济金融共生度

年份 δｆｅ δｅｆ 年份 δｆｅ δｅｆ

１９９３　 １．６６８　４　 ０．５７９　６　 ２００６　 １．９５７　９　 ０．４９３　８

１９９４　 １．６９３　２　 ０．５７１　１　 ２００７　 １．５５５　６　 ０．６２１　６

１９９５　 １．７０２　９　 ０．５６７　９　 ２００８　 １．５３０　０　 ０．６３２　０

１９９６　 １．７３５　３　 ０．５５７　２　 ２００９　 １．３８２　５　 ０．６９９　５

１９９７　 １．７０３　７　 ０．５６７　６　 ２０１０　 １．３８３　３　 ０．６９９　１

１９９８　 １．７５８　５　 ０．５４９　９　 ２０１１　 １．３６９　３　 ０．７０６　２

１９９９　 １．７９９　４　 ０．５３７　４　 ２０１２　 １．３１３　５　 ０．７３６　２

２０００　 １．８４８　５　 ０．５２３　１　 ２０１３　 １．２２５　９　 ０．７８８　８

２００１　 １．９０２　４　 ０．５０８　３　 ２０１４　 １．１６８　９　 ０．８２７　２

２００２　 １．９５５　８　 ０．４９４　４　 ２０１５　 １．０２７　４　 ０．９４１　２

２００３　 ２．０３０　７　 ０．４７６　２　 ２０１６　 １．０４０　６　 ０．９２９　２

２００４　 ２．１９９　８　 ０．４３９　６　 ２０１７　 １．０７３　７　 ０．９００　７

２００５　 ２．２４４　１　 ０．４３０　９　 ２０１８　 １．０８８　７　 ０．８８８　３

四、经济金融共生共荣的实现路径

　　根据前文分析，中国经济金融改革为培育共
生单元、塑造共生界面以及夯实共生环境打下厚
实基础，是促使经济金融实现共生共荣的重要条
件。因此，接下来本文利用１９９３—２０１７年的省
级面板数据，从中国经济金融改革等方面检验经
济金融共生共荣的实现路径。

（一）模型设定
本文将影响经济金融共生共荣的主要因素

归纳为以下几类变量。（１）经济改革变量。中国
经济改革选择的是渐进式改革路径，这是保证改
革成功的先决条件，也是经济金融共生体面对的
最大共生环境，为此本文以“渐进式经济改革”变
量作为解释变量。（２）金融改革变量。中国金融
改革带来的直接后果是金融深化和金融效率的

提升，有助于改善共生界面的阻尼程度，因此从
金融深化和金融效率两个方面分析中国金融改

革对经济金融共生共荣的影响。（３）金融宏观调
控政策变量。为保障经济金融有效运行，中国的

金融调控政策也在不断调整，深刻影响金融部门
和实体经济部门的共生环境，以货币政策和宏观
审慎政策作为金融宏观调控政策变量。（４）政府
因素变量。中国的经济金融改革始终坚持政府
与市场相结合，因此有必要将政府因素纳入解释
变量。这些变量从不同角度反映经济金融共生
单元面对的共生环境和共生界面，是塑造经济金
融共生共荣的关键因素。此外，为控制其他因素
对经济金融共生共荣的影响，将固定资产投资、

人力资本水平、贸易开放度和基础设施等作为控
制变量纳入计量模型。由此，本文建立如下面板
数据模型

Ｙｉｔ＝α０＋α１Ｅｃｏｉｔ＋α２Ｆｄｉｔ＋α３Ｆｅｉｔ＋α４Ｍｐｉｔ＋

α５Ｍｐｐｉｔ＋α６Ｇｏｖｉｔ＋ΘＣｏｎｔｒｏｌ＋μｉ＋εｉｔ （３）

其中，下标ｉ和ｔ分别表示第ｉ个省区和第ｔ
年，Ｙｉｔ为经济金融的共生度（包括金融对实体经

济的共生度δｅｆ以及实体经济对金融的共生度

δｆｅ），Ｅｃｏｉｔ代表“渐进式经济改革”变量，Ｆｄｉｔ代表

金融深化，Ｆｅｉｔ代表金融效率，Ｍｐｉｔ代表货币政

策，Ｍｐｐｉｔ代表宏观审慎政策，Ｇｏｖｉｔ代表政府因

素，Ｃｏｎｔｒｏｌ代表控制变量集，μｉ 代表个体效应，
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εｉｔ代表随机扰动项。
（二）变量说明

１．渐进式经济改革
对于转型经济体，经济体制改革的目标模式

既定，但改革方式的选择会导致不同的结果。与
激进式改革强调短期内快速实现私有化和市场

化不同，渐进式改革是一种增量改革，是在原有
体制边际意义上的改革。非国有化程度能够反
映出中国经济改革的“渐进式”特征，故本文以此
指标作为“渐进式经济改革”的代理变量，采用省
区非国有单位在岗职工占全部在岗职工的比值

度量。

２．金融深化
选取金融机构存贷款余额之和与地区生产

总值的比值、股票市值与地区生产总值的比值、
保费收入与地区生产总值的比值作为金融深化

的分项指标，运用主成分分析法对这三个指标进
行加权，以构建反映省区金融深化整体水平的综
合指标。

３．金融效率
选取金融机构贷款余额与存款余额的比值、

非国有及国有控股企业流动负债与规模以上工

业企业流动负债的比值、利率市场化指数作为金
融效率的分项指标①。其中，利率市场化指数是
根据利率市场化进程，对历年出台的利率管制放
开政策进行赋值加总后取对数得到。然后，运用
主成分分析法对三个分项指标进行加权，以构建
反映省区金融效率整体水平的综合指标。

４．货币政策
在货币政策框架中，货币政策目标起基础性

作用，中央银行通常首先确定最终目标，然后决
定有关传导机制、政策规则与政策工具的设
立［２７］。随着经济金融改革和发展的推进，中国
货币政策从单目标走向多目标之间的动态权

衡［２８］。上世纪９０年代，中国历经通货膨胀和通
货紧缩的轮换，货币政策首要目标是稳定物价。
进入新世纪，货币政策在实践中把保持物价稳定

和促进经济增长作为两大核心目标。２００８年国
际金融危机后，在新常态和“三期叠加”背景下，

金融稳定逐步进入货币政策目标篮子②。为此，

本文构造“货币政策目标动态权衡”变量，根据不
同时期货币政策最终目标数量，将该指标在

１９９３—２０００年的值设定为１，２００１—２０１２年的
值设定为２，２０１３—２０１７年设定为３。

５．宏观审慎政策
宏观审慎政策作为金融调控的第二支柱，直

接和集中作用于金融体系本身，与货币政策相互
补充强化，在营造适宜金融环境方面发挥重要作
用［２９］。本文采用Ｃｅｒｕｔｔｉ等（２０１５）构建的宏观
审慎政策指数作为代理变量（该指数时间跨度为

２０００—２０１３年）［３０］。事实上，中国早在１９９３年
就已在整个银行业实施存贷比政策工具，１９９５
年针对商业性住房贷款出台贷款价值比政策工

具，这些都具有宏观审慎管理属性。因此，

２０００—２０１３年的宏观审慎政策变量直接采用

Ｃｅｒｕｔｔｉ等（２０１５）的数据，同时参照 Ｃｅｒｕｔｔｉ等
（２０１５）的方法将２０００年之前和２０１３年之后的
宏观审慎政策指数补齐。

６．政府因素
把“有效的市场”和“有为的政府”结合起来，

是中国改革成功的重要经验。在考察经济金融
共生共荣关系中，政府因素不容忽视，本文以政
府支出占地区生产总值的比值作为“政府因素”

的代理变量。

７．控制变量
（１）固定资产投资（ｉｎｖ），采用省区固定资本

形成额和ＧＤＰ的比值来度量。（２）人力资本水
平（ｅｄｕ），采用省区人均受教育年限的对数度量
该指标，其中人均受教育年限＝（小学×６＋初中

×９＋高中×１２＋大专及以上×１６）／６岁及以上
人口。（３）贸易开放度（ｔｒａｄｅ），采用省区进出口
总额与ＧＤＰ的比值度量。（４）基础设施（ｉｎｓｔ－
ｒｕ），采用省区公路、铁路和水路（内河航道）运营
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①

②

由于仅能获得２０００年之后的工业企业总负债数据，故本文以“非国有及国有控股企业流动负债与规模以上工业企业流动负
债的比值”作为金融资源在不同所有制企业间配置效率的代理变量。

２０１２年９月发布的《金融业发展和改革“十二五”规划》明确提出要“优化货币政策目标体系，处理好促进经济增长、保持物价
稳定和防范金融风险的关系”。
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里程加总与国土面积的比值度量。
本文选取中国３１个省份地区的面板数据作

为研究样本，考虑到目前官方统计资料公布了

１９９３—２０１７年的省区金融业增加值数据，故将
样本时间区间设定为１９９３—２０１７年。数据均来
源于国家统计局网站以及历年《中国统计年鉴》、
历年各省区统计年鉴等。

（三）结果分析
在式（３）中，经济金融共生关系的变动具有

一定惯性特征，即当期的共生度可能受前期影
响。为刻画这种特征，引入被解释变量的滞后一
期项作为解释变量，将式（３）扩展为动态面板计
量模型。本文利用系统 ＧＭＭ 两步法进行估
计，以缓解模型的内生性问题。为保证估计结果
的有效性，同时进行扰动项的自相关检验和

Ｓａｒｇａｎ过度识别检验。

１．总样本估计结果
表２报告了总样本回归结果。列（１）（２）以

金融对实体经济的共生度为被解释变量，列（３）
（４）以实体经济对金融的共生度为被解释变量。
其中，列（２）（４）未包含控制变量。扰动项自相关
性检验表明，扰动性差分不存在二阶自相关；

Ｓａｒｇａｎ检验显示工具变量有效。
结果表明，“渐进式经济改革”有助于提高金

融对实体经济的共生度，抑制实体经济对金融的
共生度。通过“渐进式经济改革”方式，中国在保
持国有经济控制力的同时，渐进引入非国有经济
成分，形成多种所有制企业共同发展的格局，扩
充了实体经济部门共生单元，使更多的实体企业
可以与金融部门互动交流。同时，“渐进式经济
改革”通过硬化预算约束，将更多的实体企业推
向金融市场，不仅有助于解决其融资问题，而且
使金融对实体经济的激励功能得以发挥。因此，
在金融与实体经济的共生关系中，“渐进式经济
改革”可以让实体经济得到更多的益处。另一方
面，由于“渐进式经济改革”降低了市场垄断程
度，加大了市场竞争，使得金融部门从共生关系
中获得的收益相对减少。综合来看，鉴于中国经
济金融长期处于正向非对称共生状态，实体经济
对金融的促进作用大于金融对实体经济的促进

作用的客观事实，“渐进式经济改革”有助于将这
种非对称共生模式推向正向对称共生模式。
在“金融改革”变量中，由金融改革带来的金

融深化和金融效率提升对经济金融共生度有着

不同影响。首先，金融深化有助于提高金融对实
体经济的共生度，但不利于实体经济对金融的共
生度。金融改革带来的金融深化使得金融机构
体系和金融市场体系日益丰富多元，既为实体经
济部门提供多样化的金融服务，也将更多的实体
企业纳入服务范围，增加了金融的“普惠”性，释
放了实体经济发展潜力，有力推动了实体经济高
速增长，金融深化促使实体经济部门从经济金融
共生关系中分享的收益提高。其次，金融效率抑
制了金融对实体经济的共生度，但提高了实体经
济对金融的共生度。可能的原因是，金融改革带
来的金融效率提升意味着金融部门拥有更高的

经营决策权，可以优先选择效益高的实体经济部
门作为共生对象，并自主确定服务价格，使得金
融部门从经济金融共生关系中获得的收益提高。
在“金融宏观调控政策”变量中，“货币政策

目标权衡”和“宏观审慎政策”都同时提高了金融
和实体经济的共生度。中国的货币政策没有遵
循经典的单一目标论，而是根据改革与发展的实
际需要，在坚守币值稳定的基础上，经历了从单
目标、双目标到多目标的演进。由回归结果看，
中国货币政策目标动态权衡有利于提高经济金

融的共生共荣。因为货币政策目标的动态权衡
意味着中央银行不必囿于固定教条，可以从实际
出发灵活、精准地实施货币政策调控。金融改革
触及利益格局的再分配，容易诱发金融动荡或累
积金融风险，旨在维护金融稳定的宏观审慎政策
可以起到减震器的作用，有利于提高经济金融的
共生共荣。总体而言，金融宏观调控政策通过改
善共生界面，塑造稳定的共生环境，助力共生能
量的创造，在做大“蛋糕”的同时分好“蛋糕”，从
而推动金融和实体经济共生度的提高。
以政府支出为代理变量的“政府因素”未影

响金融对实体经济的共生度，但显著正向影响实
体经济对金融的共生度。经济改革的核心问题
是处理好政府和市场关系，在保障经济金融共生
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共荣关系中，政府因素必然起了重要作用。根据
回归结果，政府支出规模扩大提高了实体经济对
金融的贡献。政府支出在一定程度上代表政府
对经济活动的干预，从经济效益上看，政府干预
会降低实体经济的资金配置效率，弱化金融部门
通过资源配置机制对实体经济的贡献，金融部门
则通过顺应政府干预的方向配置资金，反而有利

于增厚自身获益空间。当然，政府支出不能代表
政府在经济发展中的全部作用。但是，该结果具
有较好的政策涵义，说明“更好发挥政府作用”的
关键不在于政府规模扩张，而在于加大转变政府
职能，把工作重点转向营造公平竞争市场环境、优
化营商环境等方面，增强实体经济发展动力和活
力，这将会有助于经济金融共生度的同步提高。

表２　总样本估计结果

解释变量
金融对实体经济的共生度 实体经济对金融的共生度

（１） （２） （３） （４）

被解释变量
（滞后一期）

０．９００　４＊＊＊
（３０．４９）

０．８９９　１＊＊＊
（６２．７０）

－０．０２８　９＊＊＊
（－２０．２３）

－０．０２８　９＊＊＊
（－１５．０７）

渐进式经济改革 ０．３６９　８＊＊＊
（４．５５）

０．４２７　４＊＊＊
（９．８８）

－２．３２２　１＊＊＊
（－５．９９）

－９．６１５　７＊＊＊
（－２６．５６）

金融深化 ０．００９　４＊＊＊
（４．５５）

０．０１０　６＊＊＊
（５．１５）

－０．１４５　７＊＊
（－２．１９）

－０．３８６　５＊＊＊
（－１１．６２）

金融效率 －０．０７８　８＊＊＊
（－３．３４）

－０．１０９　０＊＊＊
（－５．５８）

１．８２１　０＊＊＊
（１５．３７）

０．９９７　６＊＊＊
（１６．２６）

货币政策目标权衡 ０．０１５　２＊＊＊
（３．３４）

０．００１　９
（０．５３）

０．１３９　０＊＊＊
（５．０３）

０．３３８　９＊＊＊
（１４．２５）

宏观审慎政策 ０．００４　４＊
（１．６８）

０．００３　０＊
（１．９４）

０．０５７　８＊＊＊
（９．１３）

０．０３０　９＊＊＊
（３．００）

政府支出 ０．０６３　４
（０．４５）

０．１３５　０
（１．０２）

１．８１３　２＊＊＊
（５．１０）

０．２４５　４
（１．０９）

固定资产投资 －０．０２８　１
（－０．７６）

— －３．４８８　１＊＊＊
（－８．８７）

—

人力资本水平 －０．２５１　４＊＊＊
（－７．９０）

— －２．７０３　０＊＊＊
（－１１．８５）

—

贸易开放度 －０．０１１　５
（－０．６２）

— ２．３３４　６＊＊＊
（８．１５）

—

基础设施 ０．０５８　７＊＊＊
（３．２６）

— －２．２３８　５＊＊＊
（－６．３７）

—

常数项 ０．３５５　３＊＊＊
（５．５９）

－０．１３５　０＊＊＊
（－１３．０９）

９．６１５　８＊＊＊
（２０．６６）

５．７３４　２＊＊＊
（３６．３１）

ＡＲ（２） ［０．２２５　８］ ［０．２５６　３］ ［０．３９６　５］ ［０．４９９　６］

Ｓａｒｇａｎ检验 ［０．９８０　９］ ［０．９６５　１］ ［０．９８２　９］ ［０．９６７　６］

Ｎ　 ７４４　 ７４４　 ７４４　 ７４４

注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示１％、５％和１０％的统计显著性水平，圆括号内的数值是ｔ统计量，方括号内的数值是相

应统计量的ｐ值，下表同。
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　　在控制变量方面，固定资产投资未能影响金

融对实体经济的共生度，但显著降低了实体经济

对金融的共生度。长期以来，中国凭着高强度大

规模投资实现了经济高速增长，但以投资高涨拉

动经济带来了很多问题，比如困扰多年的产能过

剩、“僵尸企业”等，无疑会削弱实体经济对金融

的贡献，而伴随投资高涨的金融资源错配阻碍了

金融服务实体经济的能力，难以提高金融对实体

经济的贡献。这也说明，在当前经济新常态和经

济下行背景下，“稳投资”的着力点要置于优化投

资结构、提高投资质量方面，如此方能助推经济

金融共生共荣。人力资本水平同时降低了经济

金融共生度。原因可能是：在人力资本水平提升

的同时，存在突出的人力资本错配现象。受行业

间薪酬差距的影响，在劳动力市场同样存在“脱

实向虚”倾向，即大量高端人力资本过度流入金

融和房地产业等虚拟经济部门，这既增加了金融

部门对实体经济的挤压效应，也降低了实体经济

对金融部门的贡献。贸易开放度有利于提升实

体经济对金融的共生度，但未影响金融对实体经

济的共生度。贸易开放度的趋高会推动实体经

济发展，进而扩大金融部门收益，但贸易开放度

受外部因素影响大，国内金融部门对其影响甚

微。基础设施提高了金融对实体经济的共生度，

却抑制了实体经济对金融部门的共生度。说明

基础设施可以降低共生阻尼程度，加强经济金融

部门间物质、信息和能量交流，从而推动经济金

融共生单元朝正向对称共生模式演进。

２．按时期分组估计结果

共生单元、共生界面和共生环境都会随时间

变化，因此共生模式也会相应转变，从而导致共

生系统演化甚至相变。作为转型经济和新兴经

济体，在样本期内中国经济与金融发生了巨大变

化。２００３年之后宏观经济进入新一轮上升期，

同时金融改革进入加速期，金融市场进一步迈向

法制化和规范化轨道。２０１２年之后经济进入新

常态和“三期叠加”阶段。由此，上述各因素对经

济金融共生共荣的影响效应可能因时期不同发

生结构性变化。为探究是否存在这种变化，将样

本分为三个时间段分别进行估计，结果见表３。

其中，列（１）（３）和（５）以金融对实体经济的共生

度为被解释变量，列（２）（４）和（６）以实体经济对

金融的共生度为被解释变量。

回归结果表明，“渐 进 式 经 济 改 革”在

２００３—２０１１年显著推动金融对实体经济共生度

的提升，抑制了实体经济对金融共生度。在此期

间，“渐进式经济改革”有效驱使中国经济金融共

生关系朝着正向对称共生模式演进。但是，在

１９９３—２００２年和２０１２—２０１７年期间，“渐进式

经济改革”的回归系数不显著。这可能因为，中

国实施的“渐进式经济改革”是长期变量，在“渐

进”中深刻改变经济和金融的共生界面和共生环

境，短期内各类扰动因素较多，难以有效识别“渐

进式经济改革”与经济金融共生共荣的短期

关系。

对于“金融改革”变量而言，金融深化在三个

时期中都能够有效提升金融对实体经济共生度，

同时抑制实体经济对金融的共生度（仅２００３—

２０１１年期间不显著）。说明金融深化通过提高

金融服务实体经济的广度和深度，能够大力推动

实体经济发展，并使实体经济获益更多。金融效

率在１９９３—２０００２年抑制金融对实体经济的共

生度，但提高实体经济对金融的共生度。这可能

缘于，在此期间金融机构体系和金融市场功能尚

不健全，金融对实体经济的促进作用有限，反而

要高度依赖实体经济拉动，金融效率提升有助于

金融部门分享更高收益。然而，２００３年之后，金

融效率显著提升了金融对实体经济的共生度，抑

制了实体经济对金融的共生度。说明金融效率

提升有助于改善实体经济资金配置效率，增强金

融服务实体经济的功能，使实体经济获益更多。

可见，２００３年以来中国“金融改革”变量有力推

动了经济金融共生关系从正向非对称共生模式

向对称模式迈进。进一步地，对比列（３）和列
（５），金融深化和金融效率的回归系数和显著性

都大为提升。这说明，十八大之后“增强金融服
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务实体经济能力”受到前所未有的重视，金融深

化和金融效率的提升有助于提高金融对实体经

济的共生度，推动经济金融共生共荣关系朝着正

向对称共生的理想状态演进。

在“金融宏观调控政策”中，货币政策目标权

衡变量在２００３年之前提升了实体经济对金融的

贡献；在２０１２年之后显著提升了金融对实体经

济的共生度，并抑制了实体经济对金融的共生

度。２００３年之前货币政策最终目标从单目标向

双目标转换，把“保增长”放在重要位置，使实体

经济在世纪之交从低迷走向复苏，有助于提升实

体经济对金融部门的贡献。２０１２年之后，货币

政策从双目标到多目标的动态权衡，把防范金融

风险纳入货币政策目标体系中，有利于纠正金融
“脱实向虚”带来的金融膨胀和实体偏冷现象，其

结果是抑制了实体经济对金融的共生度，而提升

了金融部门对实体经济的共生度，这有助于改善

经济金融共生共荣的非对称状态。宏观审慎政

策在１９９３—２００２年能够同时提升金融与实体经

济的共生度，说明中国早期对宏观审慎管理的探

索对推动经济金融共生共荣有一定积极效果。

在２００３—２０１１年宏观审慎政策降低了金融对实

体经济的共生度，仍能显著提升实体经济对金融

的共生度，但与前期相比提升幅度已经大为下

降。２０１２年之后宏观审慎政策能显著提升金融

对实体经济的共生度，其影响实体经济对金融共

生度的效力已不再显著。因为在此期间宏观审

慎政策除维护金融稳定之外，更加重视金融机构

服务实体经济方面的考核和引导，有利于金融
“离虚就实”。

表３　按时期分组系统ＧＭＭ估计结果

解释变量
１９９３—２００２年 ２００３—２０１１年 ２０１２—２０１７年

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

被解释变量
（滞后一期）

０．８６３　２＊＊＊
（２５．８７）

－０．０９２　９＊＊＊
（－２２．５８）

０．５８２　５＊＊＊
（１１．３２）

０．７１４　８＊＊＊
（３４．９３）

０．５７５　３＊＊＊
（９．４１）

０．５９２　３＊＊＊
（１１．４７）

渐进式经济改革 ０．０１２　７
（０．１１）

１．１５１　５
（０．９７）

０．４７６　９＊＊＊
（４．７１）

－１．５８４　９＊＊＊
（－３．６８）

－１．１７１　３
（－１．４１）

－０．２３２　４
（－０．７１）

金融深化 ０．０９６　９＊＊＊
（４．１２）

－０．７５７　１＊＊＊
（－２．８０）

０．０１３　０＊＊＊
（２．８３）

－０．０１０　５
（－１．１２）

０．０９３　６＊＊＊
（８．５０）

－０．０８９　２＊＊＊
（－３．２８）

金融效率 －０．０９７　１＊＊＊
（－３．５３）

２．７７６　４＊＊＊
（１３．４４）

０．２０３　３＊＊
（２．０８）

－０．５７８　４＊＊
（－２．２４）

０．３１９　８＊＊＊
（３．２４）

－０．６９７　３＊＊＊
（－７．２０）

货币政策目标权衡 ０．００９　２
（１．２１）

０．１６２　５＊
（１．８２）

０．００００
（０．００）

０．００００
（０．００）

０．０８４　４＊＊＊
（６．３０）

－０．１４６　０＊＊＊
（－３．６４）

宏观审慎政策 ０．０１９　０＊
（１．６４）

０．３６８　５＊＊＊
（５．０８）

－０．０１０　３＊＊＊
（－３．４０）

０．０９８　１＊＊＊
（６．７８）

０．００７　３＊
（１．７２）

０．００２　８
（０．２６）

政府支出 －０．０１７　１
（－０．３１）

１１．２８８　１＊＊＊
（１５．０７）

０．３３４　４＊＊＊
（６．１８）

－１．９８２　７＊＊＊
（－５．２２）

０．０４１　６
（０．３４）

０．１１８　９
（０．４８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡＲ（２） ［０．３９９　７］ ［０．３５０　６］ ［０．６５１　７］ ［０．３８０　０］ ［０．９０８　６］ ［０．０７８　３］

Ｓａｒｇａｎ检验 ［０．１２６　０］ ［０．０７８　６］ ［０．１１８　４］ ［０．１５９　１］ ［０．１３２　７］ ［０．０６９　６］

Ｎ　 ２７９　 ２７９　 ２４８　 ２４８　 １８６　 １８６

注：限于篇幅，未报告控制变量和常数项回归结果，留存备索。
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　　“政府因素”变量在三个时期的回归结果存

在明显差异。在１９９３—２００２年提升了实体经济

对金融的共生度，说明政府支出规模扩大有利于

实体经济对金融的贡献，但不会影响金融对实体

经济的作用。在２００３—２０１１年提升了金融对实

体经济的共生度，抑制了实体经济对金融的共生

度，说明以ＧＤＰ为导向的增长模式强化了政府

对经济的运作、干预和协调，政府支出规模扩大

有利于金融对实体经济做出积极作用，但会抑制

实体经济对金融的贡献。在２０１２—２０１７年“政

府因素”对经济与金融的共生度没有影响，说明

政府支出变量对经济金融共生共荣关系是影响

已不再显著。这进一步说明，未来发挥好政府作

用的重点是转换政府职能，努力形成市场作用与

政府作用有机统一、相互协调的格局。

五、结论与政策启示

　　本文基于共生理论，结合中国经济金融改革

实践，对经济金融共生共荣关系进行理论分析，

并测度了经济金融共生共荣的状况，采用经验分

析方法探究经济金融共生共荣的实现路径。根

据共生度测算结果，中国的经济金融存在共生共

荣关系，但始终处于正向非对称共生状态，在共

生利益分配中偏向金融部门，金融对实体经济的

推动作用明显小于实体经济对金融的贡献。从

变化趋势看，从２００５年起经济金融共生关系朝

着正向对称共生模式收敛，共生共荣的非对称程

度有所改善，然而近年来经济金融共生共荣的非

对称程度略有恶化。根据经济金融共生共荣实

现路径的计量检验结果，渐进式经济改革、金融

改革、金融宏观调控政策和政府因素等变量都在

不同程度上影响中国经济金融共生共荣，并且这

些变量对经济金融共生共荣的影响效应在不同

时期有所变化，是驱动经济金融共生系统演化的

重要力量。

新时代开展金融工作必须以习近平经济金

融共生共荣思想为行动指南和根本遵循，切实有

效地推动中国经济高质量发展，以实现经济金融

共生共荣的最佳状态。

第一，深化经济改革，维持实体经济健康发

展，为金融发展奠定坚实基础。经济是金融的生

存基础，经济兴才能金融兴。只有实体经济健康

持续发展，金融部门的长效发展才能有牢固根

基。需要继续深化经济体制改革，降低实体经济

共生单元的市场垄断程度，培育丰富多元的实体

经济共生单元。推动要素市场化改革，释放经济

健康发展的潜能，冲破制约经济和金融共生单元

间进行物质、信息和能量交流的障碍。

第二，深化金融改革，推动金融回归本源，扎

根实体经济。现代经济发展离不开金融的支撑，

金融活才能经济活，金融要以服务经济高质量发

展为落脚点。需要深化金融供给侧结构性改革，

盘活金融存量、做优金融增量；克服金融“脱实向

虚”倾向，着力引导资金流向实体经济，为实体经

济高质量发展提供充裕资金支持。

第三，加强金融宏观调控政策在推动经济金

融共生共荣中的作用。在新形势下要进一步优

化货币政策目标体系，创新直达实体经济的政策

工具，处理好促进经济增长、保持物价稳定和防

范金融风险的关系。宏观审慎政策要致力于实

现稳增长和防风险之间的动态平衡。准确判断、

及时化解金融风险隐患，牢牢守住不发生系统性

金融风险的底线，为稳住经济基本盘营造安全、

稳定的金融环境。

第四，发挥政府因素的积极作用，提升经济

和金融治理水平。强化政府的服务职能，着力改

善营商环境，引导经济金融共生单元采用大数

据、云计算、人工智能和区块链等新兴技术手段，

为经济金融高质量发展注入新的动力，推动经济

结构和金融结构转型升级，挖掘经济金融共生发

展的潜力。

　参考文献　 ●

［１］ＬＥＶＩＮＥ　Ｒ．Ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔｓ，ｇｒｏｗｔｈ，ａｎｄ　ｔａｘ　ｐｏｌｉｃｙ

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９１，４６（４）：１４４５－１４６５．

ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＷＥＮ　ＤＩＮＧ　ＹＵ　ＦＥＮＧ　ＸＩＡＮ　ＧＵＡＮ　ＬＩ　ＺＨＵＡＮ　ＴＩ｜金融稳定与风险管理专题



１６　　　 ２０２１年第１期　总第３７２期
天津财经大学学报

［２］ＧＲＥＥＮＷＯＯＤ　Ｊ，ＳＭＩＴＨ　Ｂ　Ｄ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｓ　ｉｎ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒ－

ｋｅｔｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｃｏｎ－

ｔｒｏｌ，１９９７，２１（１）：１４５－１８１．

［３］ＨＥＢＬＩＣＨ　Ｓ，ＴＲＥＷ　Ａ．Ｂａｎｋｉｎｇ　ａｎｄ　ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａ－

ｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ａｓｓｏｃｉａ－

ｔｉｏｎ，２０１９，１７（６）：１７５３－１７９６．

［４］ＭＣＫＩＮＮＯＮ　Ｒ．Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　ｃａｐｉｔａｌ　ｉｎ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｄｅ－

ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ［Ｍ］．Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ　ＤＣ：Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ　Ｉｎｓｔｉｔｕ－

ｔｉｏｎ，１９７３．

［５］ＳＨＡＷ　Ｅ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ　ｉｎ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｄｅｖｅｌｏｐ－

ｍｅｎｔ［Ｍ］．Ｏｘｆｏｒｄ：Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９７３．

［６］ＧＲＥＥＮＷＯＯＤ　Ｊ，ＳＭＩＴＨ　Ｂ　Ｄ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｓ　ｉｎ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒ－

ｋｅｔｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｃｏｎｔｒｏｌ，

１９９７，２１（１）：１４５－１８１．

［７］ＳＴＩＧＬＩＴＺ　Ｊ．Ｃｒｅｄｉｔ　ｍａｒｋｅｔｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｃｏｎｔｒｏｌ　ｏｆ　ｃａｐ－

ｉｔａｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｉｎｇ，

１９８５，１７（２）：１３３－１５２．

［８］ＢＬＡＣＫＢＵＲＮ　Ｋ，ＨＵＮＧ　Ｖ　Ｔ　Ｙ．Ａ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ

ｇｒｏｗｔｈ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｔｒａｄｅ［Ｊ］．Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃａ，１９９８，６５（２５７）：１０７－１２４．

［９］ＡＬＬＥＮ　Ｆ，ＧＡＬＥ　Ｄ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｓ，ｉｎｔｅｒｍｅｄｉ－

ａｒｉｅｓ，ａｎｄ　ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ　ｓｍｏｏｔｈｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９７，１０５（３）：５２３－５４６．

［１０］马勇，李镏洋．金融变量如何影响实体经济：基于中

国的实证分析［Ｊ］．金融评论，２０１５（１）：３４－５０．

［１１］ＳＣＨＵＬＡＲＩＣＫ　Ｍ，ＴＡＹＬＯＲ　Ａ　Ｍ．Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｏｏｍｓ

ｇｏｎｅ　ｂｕｓｔ：ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｐｏｌｉｃｙ，ｌｅｖｅｒａｇｅ　ｃｙｃｌｅｓ，ａｎｄ　ｆｉ－

ｎａｎｃｉａｌ　ｃｒｉｓｅｓ：１８７０－２００８［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，２０１２，１０２（２）：１０２９－１０６１．

［１２］ＣＥＣＣＨＥＴＴＩ　Ｓ　Ｇ，ＫＨＡＲＲＯＵＢＩ　Ｅ．Ｗｈｙ　ｄｏｓｅ

ｃｒｅｄｉｔ　ｇｒｏｗｔｈ　ｃｒｏｗｄ　ｏｕｔ　ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｇｒｏｗｔｈ？［Ｊ］．

Ｔｈｅ　Ｍａｎｃｈｅｓｔｅｒ　Ｓｃｈｏｏｌ，２０１９，８７（ＳＵＰＰＬ）：１－２８．

［１３］ＫＮＥＥＲ　Ｃ．Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｓ　ａ　ｍａｇｎｅｔ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｂｅｓｔ　ａｎｄ

ｂｒｉｇｈｔｅｓｔ：ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｙ：ＤＮＢ

Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．３９２，２０１３［Ｒ］．［Ｓ．ｌ．：ｓ．ｎ．］，２０１３．

［１４］ＣＥＣＣＨＥＴＴＩ　Ｓ　Ｇ，ＫＨＡＲＲＯＵＢＩ　Ｅ．Ｗｈｙ　ｄｏｅｓ　ｆｉ－

ｎａｎｃｉａｌ　ｓｅｃｔｏｒ　ｇｒｏｗｔｈ　ｃｒｏｗｄ　ｏｕｔ　ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｇｒｏｗｔｈ？：ＣＥＰＲ　Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．ＤＰ１０６４２，

２０１５［Ｒ］．［Ｓ．ｌ．：ｓ．ｎ．］，２０１５．

［１５］ＧＯＵＲＩＮＣＨＡＳ　Ｐ　Ｏ，ＯＢＳＴＦＥＬＤ　Ｍ．Ｓｔｏｒｉｅｓ　ｏｆ

ｔｈｅ　ｔｗｅｎｔｉｅｔｈ　ｃｅｎｔｕｒｙ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｔｗｅｎｔｙ－ｆｉｒｓｔ［Ｊ］．Ａ－

ｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，

４（１）：２２６－２６５．

［１６］ＡＲＣＡＮＤ　Ｊ　Ｌ，ＢＥＲＫＥＳ　Ｅ，ＰＡＮＩＺＺＡ　Ｕ．Ｔｏｏ　ｍｕｃｈ

ｆｉｎａｎｃｅ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｇｒｏｗｔｈ，２０１５，

２０（２）：１０５－１４８．

［１７］ＨＵＡＮＧ　Ｈ　Ｃ，ＬＩＮ　Ｓ　Ｃ．Ｎｏｎ－ｌｉｎｅａｒ　ｆｉｎａｎｃｅ－ｇｒｏｗｔｈ

ｎｅｘｕｓ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ，２００９，１７（３）：

４３９－４６６．

［１８］ＬＡＷ　Ｓ　Ｈ，ＳＩＮＧＨ　Ｎ．Ｄｏｅｓ　ｔｏｏ　ｍｕｃｈ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｈａｒｍ

ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｇｒｏｗｔｈ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆ Ｆｉ－

ｎａｎｃｅ，２０１４，４１（１）：３６－４４．

［１９］黄宪，黄彤彤．论中国的“金融超发展”［Ｊ］．金融研

究，２０１７（２）：２６－４１．

［２０］马克思．资本论（第１卷）［Ｍ］．北京：人民出版

社，２００４．

［２１］袁纯清．共生理论———兼论小型经济［Ｍ］．北京：经

济科学出版社，１９９８．

［２２］马克思．资本论（第３卷）［Ｍ］．北京：人民出版

社，２００４．

［２３］ＴＯＢＩＮ　Ｊ．Ａ　ｇｅｎｅｒａｌ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　ａｐｐｒｏａｃｈ　ｔｏ　ｍｏｎｅ－

ｔａｒｙ　ｔｈｅｏｒｙ ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ

Ｂａｎｋｉｎｇ，１９６９，１（１）：１５－２９．

［２４］ＭＥＲＴＯＮ　Ｒ　Ｃ，ＢＯＤＩＥ　Ｚ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

ａｎｄ　ｐｕｂｌｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ：ａ　ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ：Ｈａｒｖａｒｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｃｈｏｏｌ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，１９９５［Ｒ］．［Ｓ．ｌ．：ｓ．

ｎ．］，１９９５．

［２５］魏克赛尔．利息与价格［Ｍ］．北京：商务印书馆，２０１３．

［２６］ＦＡＭＡ　Ｅ．Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　ｍａｒｋｅｔ　ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：ａ　ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ

ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｗｏｒｋ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，

１９７０，２５（２）：３８２－４１７．

［２７］范从来．货币政策目标论［Ｍ］．南京：南京大学出版

社，２０１７．

［２８］范从来．货币政策单一目标转向多目标动态权衡

金融稳定与风险管理专题｜ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＷＥＮ　ＤＩＮＧ　ＹＵ　ＦＥＮＧ　ＸＩＡＮ　ＧＵＡＮ　ＬＩ　ＺＨＵＡＮ　ＴＩ



２０２１年第１期　总第３７２期
天津财经大学学报 １７　　　

［Ｊ］．经济学家，２０１８（１２）：１０－１１．

［２９］张晓慧．宏观审慎政策在中国的探索［Ｊ］．中国金

融，２０１７（１１）：２３－２５．

［３０］ＣＥＲＵＴＴＩ　Ｅ，ＣＬＡＥＳＳＥＮＳ　Ｓ，ＬＡＥＶＥＮ　Ｌ．Ｔｈｅ

ｕｓｅ　ａｎｄ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　ｏｆ　ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ　ｐｏｌｉｃｉｅｓ：

ｎｅｗ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ：ＩＭＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１５［Ｒ］．［Ｓ．

ｌ．：ｓ．ｎ．］，２０１５．

Ｔｈｅ　Ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　Ｍｕｔｕａｌ　Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ：
Ｔｈｅｏｒｙ，Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ　Ｐａｔｈ
ＦＡＮ　Ｃｏｎｇ－ｌａｉ　１，ＺＨＡＮＧ　Ｑｉａｎ－ｃｈｅｎｇ２，ＰＥＮＧ　Ｍｉｎｇ－ｓｈｅｎｇ２

（１．Ｙａｎｇｔｚｅ　Ｒｉｖｅｒ　Ｄｅｌｔａ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｃｅｎｔｅｒ，

Ｎａｎｊｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ　２１００９３，ＪｉａｎｇＳｕ；

２．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎａｎｊｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ　２１００９３，ＪｉａｎｇＳｕ）

　　Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ａｎａｌｙｚｅｓ　ｔｈｅ　ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｏｆ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｂｅ－
ｔｗｅｅｎ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｕｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ｔｈｅｏｒｙ，ｍｅａｓｕｒｅｓ　ｔｈｅ　ｓｉｔｕａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕ－
ｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄ　ｔｅｓｔｓ　ｔｈｅ　ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ　ｐａｔｈ　ｕｓｉｎｇ　ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ

ｐａｎｅｌ　ｄａｔａ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ　ｆｒｏｍ　１９９３ｔｏ　２０１７．Ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ｆｉｎｄｓ　ｔｈａｔ　Ｃｈｉｎａ’ｓ　ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ｈａｖｅ

ａｃｈｉｅｖｅｄ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ，ｂｕｔ　ｉｔ　ｉｓ　ａｌｗａｙｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｓｔａｔｅ　ｏｆ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ　ｍｕ－
ｔｕａｌｉｓｍ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ．Ｔｈｅ　ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｏｎ　ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ｉｓ　ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ　ｓｍａｌｌｅｒ　ｔｈａｎ　ｔｈａｔ　ｏｆ

ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ｏｎ　ｆｉｎａｎｃｅ．Ｇｒａｄｕａｌ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｒｅｆｏｒｍ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｒｅｆｏｒｍ，ｍａｃｒｏ－ｃｏｎｔｒｏｌ　ｐｏｌｉｃｉｅｓ　ｏｆ　ｆｉ－
ｎａｎｃｅ　ａｎｄ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｆａｃｔｏｒｓ　ｈａｖｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｉｍｐａｃｔｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｂｅ－
ｔｗｅｅｎ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｉｎ　ｖａｒｉｎｇ　ｄｅｇｒｅｅｓ．Ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔｓ　ａｒｅ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ｉｎ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ｐｅｒｉｏｄｓ，ｗｈｉｃｈ

ｐｒｏｍｏｔｅ　ｔｈｅ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ｎｅｗ　ｅｒａ，Ｃｈｉｎａ　ｓｈｏｕｌｄ　ｔａｋｅ

Ｘｉ　Ｊｉｎｐｉｎｇ’ｓ　ｔｈｏｕｇｈｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ，ａｓ　ｔｈｅ　ａｃｔｉｏｎ

ｇｕｉｄｅ　ａｎｄ　ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ　ｒｕｌｅｓ，ｆｕｒｔｈｅｒ　ｉｍｐｒｏｖｅ　ｔｈｅ　ｌｅｖｅｌ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，

ｓｔｒａｉｇｈｔｅｎ　ｏｕｔ　ｔｈｅ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ，ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ　ｓｕｐｐｌｙ－ｓｉｄｅ　ｒｅｆｏｒｍ　ｏｆ　ｆｉ－
ｎａｎｃｅ，ａｎｄ　ｐｒｏｍｏｔｅ　ｔｈｅ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｔｏｗａｒｄｓ　ａ　ｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ　ｍｕｔｕａｌｉｓｍ　ｓｙｍ－
ｂｉｏｓｉｓ　ｍｏｄｅ．

　　Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｆｉｎａｎｃｅ；ｒｅａｌ　ｅｃｏｎｏｍｙ；ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｕｔｕａｌ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ；ｓｙｍｂｉｏｓｉｓ　ｔｈｅｏｒｙ

责任编辑　廖筠

ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＷＥＮ　ＤＩＮＧ　ＹＵ　ＦＥＮＧ　ＸＩＡＮ　ＧＵＡＮ　ＬＩ　ＺＨＵＡＮ　ＴＩ｜金融稳定与风险管理专题


