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是全球金融体系的动荡时代。近些年来的形势主线开

始于美联储货币政策的预期变化和调整节奏。2013年

6月份的“消减恐慌”是这一时期开始的标志。当时因预期

美联储消减购债计划而引起的动荡几乎重演了2007年之前国

际金融危机的历史宿命，即一些新兴市场出现大幅的货币贬

值和资产价格下跌，全球投资者避险情绪升温，国际资本快

速向发达国家回流。此后每一波动荡的间隔几乎都不超过两

个季度。外部金融风险已经深刻影响到国内的经济和金融环

境。外部需求萎缩、美元走强以及国际大宗商品市场价格暴

跌是国内能源、材料以及制造业财务和信用风险的重要外部根

源。2013年中期的“钱荒”和2015年中期的“股灾”及其后抬

头的人民币贬值压力，则反映出国内金融体系的内在脆弱性。

这样的压力环境或许有助于推进建设强健的国内金融体

系。周而复始的金融动荡与风险传染，已经让常见的逻辑解

释变得乏善可陈。无法摆脱金融不稳定的压力困境，在很大

程度上不是人们看不懂历史经验、理论逻辑以及中外体制比

较特征，而是在真正提高金融发展质量的轨道上前进缓慢。

近年来，为了稳定国内投资和经济增长而推动的社会融资规

模增长，带来了以金融相关比率为代表的金融发展数量指标

的上升，却没有很好地对应表现为有效资本形成、生产率改

善等质量指标。政策当局在金融危机中才顾及投资者的风险

偏好及选择，往往为时已晚。

金融动荡通常会激发投资者的避险情绪，使得资本分配

大幅向安全资产倾斜。因此，国际货币基金组织在2012年4

月份发布的《全球金融稳定报告》中，就以醒目的专题名称

提出“安全资产是国际金融体系的基石”。在经济学文献

中，安全资产主要是指无风险资产或对坏消息不敏感的债权

工具。它们兼具风险规避与价值储藏功能，是经济主体实现

跨期消费与投资平衡决策的必要选择，也是资产定价的参照

基准。缺乏安全资产通常会导致经济增长的动态无效性，滋

生资产市场泡沫甚至发生金融危机等严重后果。一般观点认

为，在国际资本市场上，这些所谓的安全资产隐含主权信用

风险，对货币贬值风险较为敏感。因此，安全资产的前提条

件是本币价值稳定或升值。换言之，在开放环境中，安全资

产需要具备国际竞争力。

国内的安全资产还具有特殊性，即它们的回报期长、收益

这 率大幅低于社会资本平均回报水平。这种情况带来了理论与实

践中都同时存在的两种不利影响：一是金融机构卖出安全资

产，购买风险资产，通过有限债务责任或代理关系实现风险转

移并推高风险资产价格；二是滋生了刚性兑付条件下的伪安

全资产创造。对于存在刚性兑付假设或隐含政府信用支持的

私人债权工具，要么在微观层面上不具有真正的安全性，要

么最终将侵蚀主权信用。近年来，随着影子银行监管与地方

政府债务重组工作的推进，安全资产的“去伪化”趋势表现明

显。但是，安全资产回报率或利率的市场化则进展缓慢。

因此，构筑国内金融体系的安全基石，便是要有效供应

安全资产。从这种意义上，国债、金融债以及其他安全债权

不仅仅是相关经济主体的融资工具，也承担着金融体系中应

有的安全资产功能。安全资产回报应当能够体现跨周期的利

率平滑特征。现实中银行业的顺周期特征愈发显著，并导致

无风险利率也追涨杀跌。这种状况严重悖离了传统银行模型

中的资产收益跨期平滑、风险分担、流动性保险等功能要

求。这里安全资产的真正缺失表现得尤为醒目。相比融资成

本的节约或补贴，安全资产利率的正常化及其在抵御风险侵

蚀方面的社会收益可能更加重要。当前社会资本平均回报率

下行、借贷利差缩小的市场条件也开始有利于矫正这种扭转

状况。既然我们对未来中国经济的长期发展以及人民币币值

稳定充满信心，就应当有前瞻性、有效供应以人民币计价的

安全资产。在开放环境中，保持人民币安全资产的国际竞争

力也将是推进供给侧改革与“一带一路”战略的必然诉求。

强健的金融体系及安全基石不仅可以避免恐慌性的跨境资本

流出，也可以反过来为国际资本提供安全港和锚，从而在吸

引国际资本流入方面增加深度和广度。

站在金融体系安全基石的角度上的逆向思维也有助于重新

审视经济增长与金融发展的质量要求。维护人民币及其计价资

产市场的稳定及竞争力，需要锚定有效的安全资产。后者的

供给来源则取决于经济与金融领域结构性改革的目标，即在

源头上究竟要为创造什么样的资产而进行投融资？在最后创

造的环节上又究竟需要什么样的金融机构与金融工具？■
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