
北京大学国际关系学院院友沙龙第二十四期 金融分析中的“权力”逻辑 

 

2018 年 12 月 15 日的下午，北京大学国际关系学院第二十四期院友沙龙在学院二楼咖

啡厅成功举办。来自中国能源建设集团、工商银行、光大集团、中信证券股份有限公司、华

安证券股份有限公司、华北电力大、保利集团、新奥集团、北方国际地产、新华社等单位的

20多位院友参加了本期沙龙。 

 

沙龙的主讲人苏莉院友，是北京大学法学博士（比较政治经济学方向），东方金诚国际

信用评估有限公司首席债券分析师、研究发展部总经理、投资人服务部总经理。来自中国民

生金融控股有限公司的王冠院友，担任沙龙的主讲人。 

沙龙的主题是“金融分析中的权力逻辑”。苏莉院友首先介绍了这个问题产生的相关背

景。近年来，融资平台成了中国一个很大的问题，融资平台的债务引发中央政府或有负债的

增加，导致国际评级机构在去年调降中国政府的主权评级。监管开始反思融资平台的问题，

引发中国对融资平台的清理。各种举措直至资管新规出台，大家所说的信用收缩，一系列的

股债双杀、民营企业融资难的问题开始出现。目前的很多金融行业从业者习惯于从西方经济

学的角度出发，去理解中国目前产生的问题，这引发了苏莉院友的思考。她在梳理了近些年

中国的一系列事件的基础上，从中国的实际发展出发，给出了不一样的视角和答案。 



首先，中国现在正面临错综复杂的内外部环境。从国际来看，自特朗普上台以后，美国

就开启了“退群”模式，通过“退群-双边谈判-重塑合作体系”的手段来实现“美国经济优

先”的国家利益。另一方面，全球产业链增长点的上限目前正处于难以突破的阶段，产能难

以有效化解，发达国家回归原有产业链争夺存量，分配的问题凸现出来。从国内来看，目前

我国政策平衡的难度正在增大。现在的政策是既要把经济增速平稳降下来，刺破经济的泡沫，

调整经济发展模式和结构，去产能、去杠杆，要防范风险，同时还要稳增长。大家对于经济

的预期开始变差，于是很多管理预期的监管政策开始出现，基建、融资平台等相关的政策也

开始慢慢放开。在这样的背景下，政府需要将损失分摊下去，让金融机构承担一部分损失，

这需要政府有足够的权威去管理分散的地方政府和金融机构，债市和股市就随之出现一系列

的反应。 

 

苏莉院友从政府与国企、金融机构之间的关系出发，分析了我国目前出现种种问题的根

源。她指出，中国经济奇迹是靠地方政府的竞争来实现的，民企在其中扮演辅助性的角色。

地方政府有极强的发展意愿，这种发展意愿通过国企来实现，而金融机构承担替国有企业融

资的职能，这强化了我国是以中央财政货币体系为基础的金融生态。在这样的体系里，真正

有原生性信用的只有中央政府，并呈现出“中央政府-地方政府-国有企业-民营企业”这样

的中心到边缘的信用分布格局。与发达经济体比较而言，这样的体系对于投资人的保护貌似

很弱，但监管却给投资机构以“门槛”的形式提供了另类保护，这又带来较高的道德风险。

政府在对融资平台监管难以奏效的情况下加强对金融机构的管理，信用体系开始收缩，民营

企业首先受到波及。纾困基金和风险缓释工具更多的是“信用物”的产品创新，而非信用的

创造。信用的核心是“信任”，如何在中央财政货币体系之外构建信用，能有效降低交易费

用的科技金融或许是希望所在。 

最后，苏莉院友指出，中国目前的政策改革，实际上是在强化发展型政府的特征，这有

可能实现达里奥所说的走出债务危机的条件：政府有足够的权威分散损失。就像巴菲特坚定

地相信美国经济一样，作为中国人，理性的选择也是相信政府，将个人、机构的发展与国家

的发展结合起来。 

 



 

在讨论交流环节中，在座的各位院友从自身的工作和研究经验出发，对这一话题展开了

讨论，并指出市场的准入标准、健全的法制环境、政企之间的责任分工等方面的问题，同样

也是目前金融市场中非常突出的问题。还有院友从企业中的党建工作出发，指出中国特色的

文化层面的管理措施，也是解决当前金融市场困局的方法之一。 



 

在沙龙现场，唐士其院长代表学院，向各位院友介绍了近年来学院各项工作的成果，对

多年来院友们对学院的支持表示感谢。唐院长表示，未来学院将继续加强院友工作，让学院

和院友能够分享共同的价值，打造起联系院友的平台，为各位院友提供精神食粮。同时也欢

迎院友们回归母校，将自己宝贵的经验传授给后辈，实现国关精神的传承，共同建设国关学

院“价值共同体、学术共同体、事业共同体”，在场院友对此做出了积极的相应。 


