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作为产业政策抓手的

开发性金融: 新结构经济学的视角

徐佳君∗

　 　 摘要: 虽然开发性金融在产业升级和经济结构调整方面发挥着重要作用ꎬ但

这一产业政策抓手并不被人们所广泛认知ꎮ 本文首先点明了开发性金融的作用并

非仅仅局限于提供资金ꎬ而在于作为产业政策的重要抓手克服外部性和协调性等

问题促进技术进步和产业升级ꎮ 其次ꎬ回顾了二战后在发展思潮的影响下开发性

金融机构经历了勃兴———衰退———复兴三个发展阶段ꎬ折射出了国际发展思潮从

强调政府干预到自由市场的转变ꎬ以及近期金融危机后关于政府在经济发展中作

用的再思考ꎮ 进而ꎬ从作为继结构主义和新自由主义之后的第三波发展思潮的新

结构经济学的视角出发ꎬ剖析了中国国家开发银行在开发性金融领域的实践ꎮ 最

后ꎬ展望了开发性金融研究的三个着力点ꎬ即为什么需要开发性金融ꎬ如何有效治

理监管开发性金融机构ꎬ以及开发性金融对促进经济结构转型的微观实证研究ꎮ
关键词: 开发性金融ꎻ产业政策ꎻ市场培育ꎻ新结构经济学ꎻ有效市场ꎻ有为政府

一、导论:作为产业政策抓手的开发性金融

谈及产业政策①ꎬ熟识的政策工具通常聚焦于财政补贴、税收返还等政府部门直接采取

的手段和方法ꎮ 但这忽视了一个重要的产业政策抓手———开发性金融ꎮ 虽然开发性金融在

产业升级转移与经济结构调整方面发挥着不容忽视的作用ꎬ但这一产业政策的工具并不被

广泛认知ꎮ
开发性金融(ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ)是指单个国家或多个国家合作通过建立具有主权信

用(Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｃｒｅｄｉｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ)的金融机构为特定需求者提供中长期资金ꎬ以实现国家公共政

策或战略性目标为宗旨的一种金融形式ꎮ 开发性金融可以由国别、区域或多边的发展银行

(ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂａｎｋｓ)来提供ꎮ 常见的开发性金融机构包括国家开发银行、亚洲开发银行和世

界银行ꎮ 新近成立的亚洲基础设施投资银行(Ａｓｉａｎ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＢａｎｋꎬＡＩＩＢ)和
新发展银行(Ｎｅｗ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ)也是开发性金融的提供渠道之一ꎮ
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产业政策通常被定义为“政府为了影响某一经济体的经济结构而采取的措施或手段” (Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ
Ｌｉｎꎬ２０１３:１)ꎮ
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开发性金融机构(ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬＤＦＩｓ)①具有准政府的属性ꎬ不仅仅是

因为其在所有制的构成方面一般为国有持股(甚至是国有控股)ꎬ更重要的原因在于其一般

享有主权担保的待遇ꎮ 主权担保并非仅仅狭义地理解为政府使用财政资金为开发性金融机

构背负化解某些具体项目呆坏账的负担ꎬ而应从更广义上诠释为一旦开发性金融机构遭遇

严重的信用危机ꎬ政府将提供最后的信用担保以维护债权人的利益ꎮ 主权担保可以降低风

险ꎬ因此可以帮助开发性金融机构以更低的成本在资本市场上融资ꎮ 其准政府的属性并非

意味着开发性金融机构仅仅是政府官员牟利或寻租的工具ꎬ各国开发性金融机构的实践表

明ꎬ国家可以通过专项立法、要职任免、风险内控、第三方监管等多种方式确保开发性金融具

备一定的运营自主性ꎬ以抵制短期的寻租腐败行为的干扰ꎮ
正是由于其准政府的属性ꎬ开发性金融机构并非效仿商业银行以追求利润或股东权益

最大化为核心目标ꎬ而是在确保收支平衡或略有盈余的前提下努力实现政府(或国家联合

体)所确定的推动经济社会发展的目标ꎮ
产业升级转移与经济结构调整是开发性金融机构所致力于实现的主要目标之一ꎮ 以国

家开发银行为例ꎬ其宗旨定位于“通过开展中长期信贷与投资等金融业务ꎬ为国民经济重大

中长期发展战略服务”ꎬ具体包括“支持基础设施、基础产业、支柱产业(简称“两基一支”)以
及战略性新兴产业等重点领域发展和国家重大项目建设”ꎬ“支持产业转型升级”ꎬ以及“拓
展国际业务ꎬ服务‘走出去’战略”(国家开发银行ꎬ２０１５)ꎮ 这些“两基一支”领域大多具有公

共物品的属性ꎬ投资金额大、风险高、周期长ꎬ致使商业银行和私人资本望而却步ꎮ 在金融体

制发展滞后的发展中国家ꎬ这类长期融资就变得更为匮乏ꎬ需要公共部门的有效介入ꎬ为产

业升级和经济结构转型打下良好的基础ꎮ
然而ꎬ当前学界尚未系统的研究作为产业政策把手的开发性金融ꎮ 在约瑟夫斯蒂格利

茨(Ｊｏｓｅｐｈ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ)和林毅夫编著的«产业政策的革命»(Ｔｈｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ)一书中ꎬ
辑录了国际经济学年会(２０１３)对产业政策的内涵、理论与实践的全面探讨ꎮ 其中关于产业

政策工具的篇章涉及到开发性金融这一产业政策把手ꎬ但仅仅限于对巴西国家开发银行

(ＢＮＤＥＳ)一家开发性金融机构的历史、绩效以及其所应对发展挑战的一般性综述(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ
ａｎｄ Ｌｉｎꎬ２０１３)ꎮ

为了填补这一空白ꎬ本文将梳理国内外学界关于开发性金融在促进产业转型升级和经

济结构调整方面所发挥作用的研究ꎮ 首先ꎬ我们回顾了二战后在结构主义和新自由主义的

１７

①开发性金融机构在所有制、资金来源、业务范围、经营方式以及政府支持的力度和方式等多个方面各

有特点ꎬ但其共性在于其目标是实现公共政策的目标而非追求利润最大化ꎮ 在国家开发银行商业化改制的

背景下ꎬ国内学界开展了关于“开发性金融”和“政策性金融”的论争ꎮ “开发性金融”是在国家开发银行于

１９９８年开始先后开展了三次信贷改革后提出的理念ꎬ引入国外银行的技术、方法和管理理念ꎬ以市场化运

作的方式解决不良贷款率高垒等内部治理挑战ꎬ这些革新是对早期政府过度干预国家开发银行微观运作的

改良ꎮ 而以白钦先为代表的学者担忧商业化改革的步伐会导致本末倒置的后果(即商业化的盈利目标胜

过政策性的发展目标)ꎬ反对“开发性金融是政策性金融发展的高级阶段”的提法ꎬ认为开发性金融机构应

该以完成政策性发展目标作为基本宗旨ꎬ市场化运作只是手段和方式ꎬ不应以是否亏损作为衡量开发性金

融机构绩效的主要标准ꎮ 关于开发性金融的内涵ꎬ详见白钦先和王伟(２００５)ꎮ
尽管“开发”与“发展”是同一个英文单词ꎬ但是在中文的语境下“开发”也具备先锋先导的意涵ꎬ更能体

现开发性金融机构在市场培育和引导社会资本进入新兴发展领域的作用ꎮ 所以ꎬ本文采用“开发性金融”
的提法ꎮ
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发展思潮影响下ꎬ开发性金融的发展历程及其相关的学术研究ꎮ 其次ꎬ我们从有望作为第三

波发展思潮的新结构经济学视角出发剖析了中国开发性金融的实践ꎮ 最后ꎬ针对当前国际

发展领域所面临的核心发展挑战ꎬ本文前瞻性的展望了开发性金融的三大研究议题ꎮ

二、二战后发展思潮影响下的开发性金融理论与实践

我们为什么需要成立开发性金融机构? 回答这一本源性问题有必要追溯一下开发性金

融机构的起源ꎮ 工业革命起源于英国ꎬ后发国家为了加快工业化的进程亟需巨额长期资金、
中长期规划和专业管理技术技能ꎬ用于支持基础设施的建设和新兴产业的发展ꎮ 而传统的融

资渠道往往侧重于中短期的小额信贷支持ꎬ无法完全满足加速工业化的资金需求ꎮ 十九世纪

欧洲大陆的后发国家正在全力追赶英国ꎬ力图加快实现经济结构转型ꎮ 在这一大的时代背景

下ꎬ开发性金融机构的雏形便在欧洲大陆应运而生ꎬ在促进欧洲大陆快速实现工业化方面发挥

了重要的作用ꎬ并成为后来日本和发展中国家成立发展银行所借鉴的对象(Ｃａｍｅｒｏｎꎬ１９５３ꎻ
Ｄｉａｍｏｎｄꎬ１９５７)ꎮ

从学理上ꎬ学者从市场失灵的视角出发剖析了开发性金融机构可以解决市场自发形成

的分散式银行体系所存在的弊端ꎬ包括短视主义、搭便车等问题ꎮ Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔ 和 Ｍａｓｋｉｎ
(１９９５)分析了中长期项目缺乏资金支持主要是因为这些大型项目包含大量的沉没成本ꎬ需
要多家银行协同融资ꎬ而协同融资可能导致在对项目的监督上存在搭便车的问题ꎬ造成对项

目总体缺乏有效的监督ꎬ由此导致中长期项目无法获得充足的融资支持ꎮ 为了解决搭便车

问题ꎬ就需要成立协调性机构来解决(虽然作者并未明确点明这一协调机构是开发性金融机

构)ꎮ ｄｅ Ａｇｈｉｏｎ(１９９９)进一步分析指出ꎬ自由放任( ｌａｉｓｓｅｚ－ｆａｉｒｅ)分散式的银行体系既无法

提供充足的长期产业融资ꎬ也无法有效的培育从事长期产业融资所需的专业人才ꎬ原因有

二:首先ꎬ新产业的发展壮大需要一个较长的培育期ꎬ不可避免伴随着较大的风险ꎬ一般超出

了关注于短期绩效的商业银行所能承受的范围ꎻ其次ꎬ依托于长期融资的产业或基础设施项

目往往需要金融机构拥有特定的专业技能人才ꎬ用于评估借贷者长期还贷的信用能力

(ｃｒｅｄｉｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ)ꎬ而关注短期借贷的商业银行往往不具备此类专业技能人才ꎮ 总而言之ꎬ
单纯依托市场自发形成的金融中介无法为工业化提供充足的长期融资(ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｆｉｎａｎｃｅ)ꎬ
因而需要开发性金融机构来解决克服工业化进程中基础设施和产业融资所面临的风险大、
周期长、协调难和专业人才短缺的挑战ꎮ

二战后国际发展领域迎来第一波发展思潮———结构主义ꎮ 这一早期的发展思潮强调市

场有着难以克服的缺陷ꎬ需要一个强有力的政府来加速经济发展ꎮ 在大萧条时期国际贸易

锐减所带来的出口悲观主义的影响下ꎬ拉美国家的学术精英呼吁发展中国家应该采取进口

替代的发展战略来扶持本国制造业ꎬ抵制来自发达国家的制成品进口ꎬ以期改善初级出口品

贸易条件恶化的负面影响ꎬ摆脱被发达国家剥削的境地ꎮ
在强调政府主导的第一波结构主义思潮的影响下ꎬ二战后开发性金融机构如雨后春笋

般纷纷成立ꎮ 除了为满足发达国家战后重建的需求而催生的开发性金融机构———例如德国

复兴信贷银行 (Ｋｒｅｄｉｔａｎｓｔａｌｔ ｆüｒ ＷｉｅｄｅｒａｕｆｂａｕꎬＫｆＷ)和日本开发银行 ( Ｊａｐａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ＢａｎｋꎬＪＤＢ)———之外ꎬ众多来自亚非拉的发展中国家纷纷获得民族解放和国家独立运动的

胜利ꎬ迫切期盼加快实现工业化ꎬ纷纷宣告成立开发性金融机构ꎮ 这一时期成立的开发性金

融机构包括ꎬ菲律宾开发银行(１９４７)、土耳其工业发展银行(１９５０)、巴西国家开发银行
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(１９５２)、肯尼亚工商开发银行(１９５４)、尼泊尔工业发展银行(１９５９)ꎮ
尽管发展银行在二战后蓬勃兴起ꎬ但是早期学术文献关于开发性金融机构的研究却少

之又少①ꎮ 为了填补这一研究空白ꎬ世界银行经济发展学院(Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ
世界银行学院的前身)的首份研究报告(１９５７年)决定以“发展银行”为主题尝试系统的阐述

开发性金融机构成立的理据、融资方式、政府关系、人才储备等实际运作ꎬ以便更好的理解如

何才能办好开发性金融机构(Ｄｉａｍｏｎｄꎬ１９５７)ꎮ 后来越来越多的研究发现ꎬ早期发展中国家

的国有发展银行很容易受到政府的过度干预ꎬ结果导致资源错配、逾期债务高垒和腐败丛生

等后果(Ｇｏｒｄｏｎꎬ１９８３ꎻＯｄｅｄｏｋｕｎꎬ１９９６)ꎮ
继结构主义之后ꎬ二十世纪八十年代新自由主义思潮兴起ꎮ 这一思潮强调私有化、自由

化和去管制化ꎬ以弥补政府失灵的不足ꎮ 八十年代中期ꎬ债务危机在拉美和其他发展中国家

爆发ꎮ 为了渡过难关ꎬ这些国家的政府被迫接受了以自由市场化为导向的一揽子“结构调整方

案”(Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ)ꎬ这些经济自由化的改革方案被称为“华盛顿共识”ꎮ
在强调自由市场的第二波新自由主义思潮的影响下ꎬ发展银行陷入了窘迫的境地ꎮ 八

十年代中期债务危机爆发后ꎬ发展银行的宗旨和作用广受争议ꎮ 在经济自由化思潮的影响

下ꎬ发展中国家纷纷启动了发展银行的私有化进程ꎬ有些发展银行被迫关闭或清算ꎬ有些被

并购到商业银行或投资银行ꎮ 例如ꎬ许多非洲国家创办了私有开发性金融公司( Ｐｒｉｖａｔｅ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ)ꎬ马来西亚也于 １９９５ 年启动发展银行的私有化进程ꎮ 此

外ꎬ在某些国家发展银行还担当起了私有化的顾问ꎬ推进本国中小企业的私有化进程ꎮ 墨西

哥的国家工业发展银行就是一个典型的例子(Ｂｒｕｃｋꎬ１９９８)ꎮ
在这一时期ꎬ学术研究也发现政府失灵的情形确有发生ꎮ 过度的政府干预迫使发展银

行解救濒临破产的企业ꎬ陷入“预算软约束”的困境ꎮ 更为糟糕的是ꎬ政府官员出于寻租的考

虑将发展银行的廉价资金投入到有裙带关系的企业ꎬ而非可以实现经济社会利益的关键领

域ꎻ而这些有裙带关系的企业本应可以从资本市场或商业银行那里获得所需的资金(Ａｄｅｓ
ａｎｄ Ｔｅｌｌａꎬ１９９７ꎻＣｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８ꎻＦａｃｃｉｏꎬ２００６)ꎮ 虽然关于发展银行的实证研究相对缺乏ꎬ
但是有关国有银行的研究证实了政府失灵的存在(Ｄｉｎçꎬ２００５ꎻＬａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２ꎻＬｅｖｙ－Ｙｅｙａｔｉ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２００４ꎻＳａｐｉｅｎｚａꎬ２００４)ꎮ

然而ꎬ实践表明ꎬ私有化并非是解决有效提供长期融资问题的妙药ꎮ 商业银行和资本市

场往往受制于短期绩效或短期利益的考量(Ｋａｙꎬ２０１２)ꎬ因而没有意愿投资到风险大、周期长

的融资项目ꎮ 与此同时ꎬ官方发展援助也转而投向到医疗卫生、基础教育等社会部门ꎬ削减

了对基础设施的融资ꎮ 结果很多发展中国家面临着越来越大的基础设施融资缺口(Ｆｏｓｔｅｒ
ａｎｄ Ｂｒｉｃｅñｏ－Ｇａｒｍｅｎｄｉａꎬ２０１０)ꎮ

为了解决长期融资紧缺的困境ꎬ开发性金融机构的作用再度被国际发展界所重视ꎮ 二

十国集团于 ２０１３年集合了联合国发展融资办公室、世界银行、国际货币基金组织、经济合作

与发展组织等多方力量ꎬ瞄准驱动长期融资ꎬ促进经济增长ꎮ② 为了促进长期融资的增长ꎬ
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①
②

关于早期针对发展银行从业者的实用书籍ꎬ参见 Ｂｏｓｋｅｙ(１９５９)ꎮ
Ｇ－２０(Ｇｒｏｕｐ ｏｆ ２０) . ２０１３. “ Ｌｏｎｇ － Ｔｅｒｍ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｆｏｒ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ: Ｕｍｂｒｅｌｌａ

Ｐａｐｅｒ.”ｈｔｔｐｓ: / / ｇ２０. ｏｒｇ / ｗｐｃｏｎｔｅｎｔ / ｕｐｌｏａｄｓ / ２０１４ / １２ / Ｌｏｎｇ ＿ Ｔｅｒｍ ＿ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＿ ｆｏｒ ＿ Ｇｒｏｗｔｈ ＿ ａｎｄ ＿ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ＿
Ｆｅｂｒｕａｒｙ＿２０１３＿ＦＩＮＡＬ.ｐｄｆ.
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国际发展界重新认识到发展银行的重要性ꎬ强调其在化解风险以吸引私人资本方面的关键

作用(ＣｏｍｍｉｔｔｅｅꎬＷｏｒｌｄ Ｂａｎｋ / ＩＭＦ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ２０１５)ꎮ 在中国的倡议和支持下ꎬ新近成立的

亚洲基础设施投资银行和新发展银行的多边开发性金融机构在很大程度上是为了填补基础

设施融资的缺口(Ｘｕ ａｎｄ Ｃａｒｅｙꎬ２０１５)ꎮ
综上所述ꎬ二战后开发性金融机构伴随着主流发展思潮的演进先后经历了勃兴———衰

退———复兴三个发展阶段ꎮ 过度的政府干预和全盘的市场化运作似乎都没有取得预想的发

展效果ꎬ导致了适得其反的后果(包括腐败低效、呆坏账、长期融资匮乏等)ꎮ 可惜学界尚未

对开发性金融开展系统性的研究ꎬ使得我们无法有效的回答“何种条件下开发性金融机构可

以有效的提供长期融资ꎬ促进产业升级”、“什么样的治理结构可以有助于开发性金融机构不

会受到过度的政府干预ꎬ同时确保其业务开展不单纯以营利为目的”、“何种情形下开发性金

融机构不会压制商业银行和资本市场的发展”等基本问题ꎮ①

三、新结构经济学视角下中国开发性金融的实践

在回顾了二战后开发性金融的理论与实践后ꎬ我们可以发现ꎬ开发性金融机构的发展历

程在很大程度上受到关于如何权衡好政府与市场关系的国际发展思潮的影响ꎮ 以往的政府

主导论或自由市场论都有失偏颇ꎬ要么导致过度的政府干预、低效或腐败ꎬ要么导致中长期

融资的匮乏、基础设施融资缺口的剧增ꎮ 为了引入新的研究视角ꎬ我们下文将着力从作为第

三波发展思潮的新结构经济学的视角出发ꎬ聚焦分析中国在开发性金融领域的实践探索ꎮ
不同于传统的国际发展思潮ꎬ新结构经济学分析强调有效市场和有为政府应该协同发

力ꎮ 其分析的出发点是要素禀赋( ｆａｃｔｏｒ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔｓ)ꎬ以此甄别具有潜在比较优势的产业

(即相对要素生产成本低的产业)ꎮ 其核心概念是企业的自生能力ꎬ即在开放竞争的市场中ꎬ
一个正常管理的企业在没有外来保护补贴的情况下ꎬ具有获得市场上可接受的利润率的能

力ꎮ 在开放竞争的市场中ꎬ只有正常管理的企业所从事的产业符合当地的比较优势ꎬ企业才

能在没有保护补贴的情况下获得市场可接受的利润率ꎬ也才会在没有保护补贴的情况下愿

意投资这样的产业ꎬ或是愿意留在这个产业继续经营(林毅夫ꎬ２０１２)ꎮ 值得注意的是ꎬ自生

能力是个动态的概念ꎬ并非简单等同于某一时点上企业的盈利率ꎮ 在早期发展阶段ꎬ虽然企

业可能会选择进入到相对要素生产成本低、具有潜在比较优势( ｌａｔｅｎｔ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ)
的产业ꎬ但是软硬基础设施的落后会导致企业承担较高的交易成本(ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ)ꎬ以至于

出现收支相抵、甚至亏损的情况ꎮ 换句话说ꎬ企业此时虽具备了自生能力ꎬ但尚未实现盈利能

力ꎮ 为了化亏损为盈利ꎬ政府需要发挥因势利导的作用改善软硬基础设施以此降低交易成本ꎬ
将产业的潜在比较优势转化为竞争优势ꎬ使得具备自生能力的企业实现了盈利ꎮ 在某些情形

下ꎬ软硬基础设施的匮乏所带来的高额交易成本甚至会导致企业缺乏意愿冒险挺入具有潜在

比较优势的产业ꎮ 这种情形在发展中国家最为常见:比如ꎬ虽然很多非洲国家拥有廉价丰富的

劳动力资源ꎬ但是由于电力的匮乏和道路交通的闭塞导致它们无力将具备潜在比较优势的轻

工业发展壮大ꎬ只能依赖于制成品的进口ꎮ
基于以上的分析ꎬ新结构经济学政策分析的着力点是ꎬ在不同的发展阶段上如何在有为
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①关于中国学界对开发性金融研究的探索性研究ꎬ详见白钦先和曲昭光 (１９９３)ꎻ白钦先和王伟

(２００５)ꎻ程伟(２００５)ꎻ李志辉和黎维彬(２０１０)ꎮ
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政府和有效市场之间实现合力ꎬ促进产业升级、经济结构转型ꎮ 具体而言ꎬ政府或开发性金

融机构如何有针对性地提供软硬基础设施以此降低交易成本ꎬ并迅速形成产业集群ꎬ使得具

备潜在比较优势的产业成为在国内外市场上具有竞争优势的产业ꎮ
从新结构经济学的视角出发ꎬ开发性金融机构是提供并完善软硬基础设施、化解风险激

励先行者投资新兴产业领域、克服瓶颈性制约因素实现产业技术升级的重要把手ꎮ 与发达

国家相比ꎬ很多发展中国家面临着财政资金短缺而资本市场尚未成熟的挑战ꎬ无力筹集到充

足的长期投资用于提供具备准公共物品属性的基础设施ꎬ由于政局和政策的不稳定性投资

风险往往被夸大ꎬ因而开发性金融的作用就变得尤为重要ꎮ
下文将从新结构经济学的视角出发剖析国家开发银行在产业转型升级和经济结构调整

方面的实践ꎮ
在初期探索时期(１９９４－１９９７年)ꎬ国家开发银行在政府计划指令的干预下ꎬ弥补市场失

灵ꎬ填补工业化和城镇化所亟需的中长期资金ꎮ 开行主要在“计委挖坑ꎬ开行种树”的框架

下ꎬ为现阶段财务效益低、建设周期长、国家急需发展的基础设施、基础产业和支柱产业(简
称“两基一支”)的政策性项目提供中长期资金支持(陈元ꎬ２０１２)ꎬ政府在资金的筹措、运用

和投向等方面发挥主导作用ꎮ １９９４年 ４月 １４日ꎬ国家开发银行作为直属国务院领导的政策

性金融机构正式成立ꎮ 根据国家的发展规划、生产力布局和产业政策ꎬ由国家计委、国家经

贸委确定用于“两基一支”的大中型基本建设、技术改造等政策性项目及其配套工程的范围ꎬ
国家开发银行负责进行项目资金配置和贷款条件的评审ꎮ 其资金来源主要是发行金融债

券ꎬ依靠中国人民银行的行政分摊手段ꎬ开行向商业银行发债ꎬ把居民储蓄转化为长期资金ꎮ
此外ꎬ其他资金来源渠道还包括注册资本金、财政贴息资金、财政担保的建设债券等等ꎮ 其

贷款利率由中国人民银行征求国家计委、国家经贸委、财政部和国家开发银行意见后确定

(«国家开发银行史»编辑委员会ꎬ２０１３)ꎮ
这一时期在以“建设有中国特色政策性产业银行”目标的指引下ꎬ开行发挥了将零散、短

期社会资金聚集起来投向国家重点建设项目的作用ꎬ聚小为大、续短为长ꎬ力图以数额大、期
限长的信贷支持为国民经济重大产业项目解决长期融资需求ꎮ 这有助于弥补我国商业银行

在长期融资领域投资不足的缺陷ꎮ 在这一时期ꎬ开行独家贷款支持了三峡工程的起步ꎬ大额

资金投入到京九铁路等交通大动脉的建设ꎬ并且支持了大型粮棉基地建设ꎮ 为了落实国家

产业政策ꎬ开行以电力、钢铁、煤炭等领域为重点ꎬ扶持了一大批国家基础产业重点项目建成

投产ꎮ 为了奠定国家支柱产业的发展基础ꎬ开行响应国家的产业政策ꎬ在汽车制造、船舶工

业等行业加强以技术改造为主的专项项目支持ꎬ解决资金缺口的瓶颈制约(«国家开发银行

史»编辑委员会ꎬ２０１３)ꎮ
然而ꎬ由于政企不分、政银不分ꎬ政府的过度干预导致了呆坏账的恶果ꎬ开行积累了大量

的不良资产ꎮ １９９７年底ꎬ开行的资产总额为 ３ ８１１亿元ꎬ中长期贷款余额 ３ ６５６亿元ꎬ不良贷

款额 １ ５５９亿元ꎬ不良贷款率高达 ４２.５６％ꎮ 历史遗留问题是巨额不良资产产生的原因之一:
开行成立之初承接了原国家六大投资公司的政策性项目ꎬ担保措施不健全、资产质量普遍较

差ꎮ 开行管理体制的弊端是导致呆坏账的主要原因:当时贷款项目大多依靠行政指令ꎬ难以

从项目入口控制风险ꎻ贷款发放和回收也主要由商业银行代理ꎬ缺少监控资金运行和回收的

手段(«国家开发银行史»编辑委员会ꎬ２０１３)ꎮ
概括的讲ꎬ在初期探索阶段ꎬ开行弥补了市场失灵ꎬ提供了工业化和城市化所需的大量
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长期融资ꎬ但是由于过度的政府干预ꎬ导致严重的呆坏账问题ꎮ
在改革调整时期(１９９８－２００２年)ꎬ为了化解大量存量不良贷款ꎬ开行在新一任领导陈元

行长的带领下启动并深化信贷体制改革ꎬ力图建立符合市场经济要求的评审机制ꎮ 为了避

免权力腐败ꎬ开行增强项目审查的透明度和民主参与程度ꎬ实行评审专业化ꎮ 即便政府有推

荐项目的权力ꎬ但是项目立项必须经过独立委员的集体审议ꎮ 在贷款上ꎬ行长没有审批权ꎬ
只有否决权ꎻ换句话说ꎬ行长可以否定专家投票的结果ꎬ但不能指定必须做某一个项目ꎮ 经

过以评审改革为重点的运行体制改革ꎬ开行按照国际标准ꎬ全面引入市场化运作ꎬ从接受指

令性项目到自主选择项目ꎬ从行政派购金融债券到市场化发债ꎬ从传统政策性项目的粗放式

管理到信贷和评审的专业化民主化改革ꎬ到 ２００２年开行的主要经营指标已经接近或达到国

际一流水平ꎮ①

在推进市场化运作改革克服“银政一家”弊端的同时ꎬ开行并没有片面的把政府和银行

推向对立面ꎬ而是积极探索如何在政府和市场之间形成合力ꎮ 如同很多发展中国家的国情ꎬ
中国在经济发展的早期阶段面临着市场空白、信用缺损的瓶颈性挑战ꎮ 开行敏锐的把握住

中国政府组织化程度高的特点ꎬ发挥地方政府的组织优势ꎬ以融资项目推进信用建设ꎮ 城建

融资的“芜湖模式”便是银政合作的代表ꎬ把地方政府增信与银行信贷融为一体ꎮ 开行与安

徽省芜湖市政府签订金融合作协议ꎬ一方面开行积极支持地方项目建设ꎬ帮助地方政府解决

发展中的融资难题ꎻ另一方面地方政府发挥组织协调作用ꎬ层层有人负责ꎬ明确目标责任ꎬ落
实还款措施ꎬ防范金融风险(陈元ꎬ２０１２)ꎮ 开行与地方政府共同搭建融资平台ꎬ这一平台为

政府指定的借款人ꎬ符合市场经济要求的企业法人主体ꎮ 开行通过“打捆贷款”的方式ꎬ解决

了过去因为自身现金流不足、难以单个操作的城建项目的融资难题ꎮ 为完善贷款信用结构ꎬ
地方财政做出兜底承诺、政府授权借款人以土地出让收益质押作为还款保证(«国家开发银

行史»编辑委员会ꎬ２０１３)ꎮ 进而ꎬ开行联合地方政府、有关部委和企业集团推进投融资平台

建设ꎬ着力将借款人培育成健康规范的市场主体ꎬ加快政府信用孵化市场信用的过程(陈元ꎬ
２０１２)ꎮ

概言之ꎬ开行尝试完善市场信用这一软的基础设施建设ꎬ试图在政府与市场之间寻找到

发挥合力的着力点ꎮ
在深化发展时期(２００３年－至今)ꎬ开行试图大力支持新型工业化、产业自主创新、战略

性新兴产业发展、企业“走出去”等重点领域ꎬ发挥先锋先导作用ꎬ促进产业升级和结构调整ꎮ
产业技术升级往往面临很大的不确定性ꎬ高风险让很多投资者望而却步ꎬ因而需要关注长期

效应、为风险承担能力大的金融机构提供亟需的融资支持ꎮ 以电信领域的第三代移动通讯

(３Ｇ)标准为例ꎬ大唐电信科技产业集团 ＴＤ－ＳＣＤＭＡ 标准是唯一一个我国具有独立自主知

识产权的技术标准ꎬ但是要将技术优势转化为产业优势ꎬ仍然需要大量的研发投入ꎮ 由于

３Ｇ市场的培育期较长、产业化存在一定的不确定性ꎬ商业银行对此纷纷持观望的态度ꎮ 相

比之下ꎬ开行认为ꎬ技术标准的产业化有助于我国移动通讯产业摆脱外国标准的束缚ꎬ实现

通信产业的跨越式发展ꎮ 于是ꎬ开行根据技术研发的不同阶段设计了相应的股权质押和专

利权质押相结合的信用结构ꎬ在推动技术产业化方面起到了示范作用(«国家开发银行史»
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①国家开发银行、中国人民大学联合课题组ꎬ２００７:«开发性金融与中国债券市场创新»ꎬ中国人民大学
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编辑委员会ꎬ２０１３)ꎮ 这与新结构经济学所强调的政府因势利导作用有着相似的理据ꎬ单纯

依靠市场力量无法克服新兴领域的高风险ꎬ需要政府或开发性金融机构为先行者提供正向

激励ꎬ以实现产业和技术的升级ꎮ
虽然开行在长期融资和信用建设等方面发挥了重要作用ꎬ但是其运作模式仍存在亟待

改善的地方ꎮ 开行内部的调研发现ꎬ部分融资平台法人建设相对滞后ꎬ缺乏独立的市场定

位ꎬ有的平台偿债机制较为单一ꎬ大多仅依靠政府补贴和土地出让收益等ꎮ 这些融资平台的

风险可能会加大地方政府的债务负担(陈元ꎬ２０１２)ꎮ
从新结构经济学的视角分析中国开发性金融的实践ꎬ我们发现一方面新结构经济学为

理解开行在产业升级和经济结构调整方面提供了一个分析框架ꎬ从企业自生能力和潜在比

较优势等核心概念的视角切入分析开行在提供并完善软硬基础设施、化解风险激励先行者

投资新兴产业领域、克服瓶颈性制约因素实现产业技术升级等方面的作用ꎻ另一方面中国开

发性金融的实践也为深化拓展新结构经济学提供了丰富的素材ꎬ包括开行在依托政府信用

培育市场信用结构等ꎬ有助于更好的拓展在新结构经济学的框架下有为政府和有效市场如

何才能形成更好的合力ꎮ

四、结语:展望开发性金融研究的前景

展望开发性金融研究的前景ꎬ我们可以从以下三个方面推进开发性金融的研究ꎬ以期更

深入的理解何种条件下开发性金融可以成为有效的产业政策抓手ꎮ
第一ꎬ剖析经济体在不同的发展阶段所面临挑战的差异性ꎬ细化开发性金融机构的职能

定位ꎮ 这一研究旨在回应一个本源性问题:我们为什么需要开发性金融机构? 开发性金融

机构是否只是一个临时的过渡性制度安排? 开发性金融机构应如何适时的做出调整以应对

新的发展挑战ꎮ 从新结构经济学的视角出发ꎬ处于不同的发展阶段的经济体面临着不同的

瓶颈性制约因素ꎬ经济体应该发展适合其产业发展阶段的金融结构而非照搬西方发达国家

的金融体系(林毅夫ꎬ２０１２ꎻ林毅夫、孙希芳ꎬ２００８ꎻＬｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎮ 从这一视角出发ꎬ发展

中国家在早期发展阶段往往面临着资本市场发育滞后而加速的工业化和城市化进程又亟需

长期融资的巨大挑战ꎬ因此开发性金融机构是解决这一长期融资挑战的方案之一(国家开发

银行信贷管理局、对外经济贸易大学金融学院联合课题组ꎬ２０１６)ꎮ 这里分析的重点在于把

握住不同发展阶段所面临的融资挑战的差异化ꎬ现存的融资渠道在多大程度上可以解决这

些挑战ꎬ进而具体而微的阐明相比于其他的融资渠道ꎬ开发性金融机构在应对这一挑战方面

的比较优势是什么ꎬ有否存在挤占其他更加市场化运作的融资形态的生存发展空间的风险ꎮ
值得点明的是ꎬ处于不同发展阶段的经济体拥有不同的金融结构ꎬ资本市场发育程度不同ꎬ
可供选择的替代方案也不相同ꎮ 因此ꎬ除了使用简约的模型来阐明开发性金融机构的价值

所在ꎬ诠释性的案例分析也尤为重要ꎬ以便理清不同发展阶段开发性金融的定位及其演进的

具体机制ꎮ
第二ꎬ在明晰开发性金融机构的职能定位后ꎬ我们需要深入分析其内外部的治理结构ꎬ

以便明晰开发性金融机构有效发挥作用的必备条件ꎮ 开行的实践表明ꎬ要实现政府和市场

之间的合力并非易事ꎮ 开发性金融机构的内部治理结构既需要设置“防火墙”有效抵制不合

理的行政干预ꎬ又需要确立必要的激励机制鼓励其依托主权信用实现公共政策(而非股东利

益最大化)的目标ꎮ 同时ꎬ外部治理结构的作用同等重要ꎮ 当前国际上尚未形成治理开发性
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金融机构的国际规范ꎬ由此导致有些国家简单的采用了针对商业银行的巴塞尔协议来规范

开发性金融机构的运作ꎮ 因为商业银行大多提供的是中短期贷款ꎬ这些用于管理商业银行

的国际规则很有可能限制了发展银行提供长期融资的潜力①ꎮ 所以ꎬ分析的核心在于提炼

出一套适合开发性金融职能定位特点的绩效指标体系ꎬ通过严谨的比较分析探究内外部治

理结构与绩效表现的因果机制ꎬ以便有针对性的提出完善其内外部治理结构的政策建议ꎮ
第三ꎬ依托可靠的微观数据ꎬ剖析开发性金融在产业升级与经济结构调整方面的作用ꎮ

虽然当前有的学者尝试着用宏观数据来分析开发性金融对于促进经济增长、出口和投资等

的影响(李志辉、张晓明ꎬ２００７ꎻ苏玮、梁士涛ꎬ２００７)ꎬ有的使用描述性统计或初步的案例分析

来归纳开发性金融在产业发展方面的作用(鲍国良ꎬ２０１３ꎻ白玉虎ꎬ２００９ꎻ曹亮等ꎬ２００５ꎻ黄全

祥ꎬ２００７ꎻ国家开发银行评审三局ꎬ２００７ꎻ沈财战等ꎬ２００６ꎻ严华ꎬ２０１１)ꎬ但是由于微观数据的

匮乏ꎬ严谨实证研究却少之又少ꎮ 为了填补研究空白ꎬ学者们可以先从解剖麻雀的典型案例

入手ꎬ分析开发性金融在解决产业技术升级、新兴产业的兴起、工业园区的基础设施建设等

方面发挥的作用(国家开发银行、中国人民大学联合课题组ꎬ２００６ꎻ国家开发银行、中国人民

大学联合课题组ꎬ２００７ꎻ国家开发银行、财政部财政科学研究所联合课题组ꎬ２０１０ꎻ魏维、谭
波ꎬ２０１３ꎻ国家开发银行信贷管理局、对外经济贸易大学金融学院联合课题组ꎬ２０１６)ꎮ 其分

析的焦点可以放在开发性金融机构如何帮助企业解决了软硬基础设施匮乏导致的高额交易

成本ꎬ解决外部性和协调性问题以克服先行者的挑战ꎬ让潜在比较优势发展成竞争优势ꎬ从
而具备了企业自生能力ꎬ进而从更为市场化的融资渠道(比如资本市场或商业银行)获得融

资支持ꎮ 与此同时ꎬ我们也可以关注开发性金融机构是否误判具备比较优势的产业ꎬ盲目投

资导致产能过剩等后果ꎮ 正反两方面的案例可以帮助我们更深刻的理解开发性金融如何才

能成为更有效的产业政策抓手ꎮ 在开展扎实案例研究的基础上ꎬ可以尝试将其提供中长期

融资机制、促进经济结构转型的机制进行模型化的提炼与总结ꎮ 我们还可以搜集微观数据

进行大样本分析②ꎮ 一般情况下ꎬ多边发展银行(诸如世界银行、欧洲投资银行等)的透明度

较高ꎬ提供项目层面的信息ꎬ我们可以着手分析多边开发性金融机构在经济结构转型中发挥

的作用ꎮ
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Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｃａｍｐａｉｇｎ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８８(３):５５４－５８０.

３０.ＣｏｍｍｉｔｔｅｅꎬＷｏｒｌｄ Ｂａｎｋ / ＩＭＦ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.２０１５.“Ｆｒｏｍ Ｂｉｌｌｉｏｎｓ ｔｏ Ｔｒｉｌｌｉｏｎｓ:Ｔｒａｎｓｆｏｒｍｉｎｇ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｅ.
Ｐｏｓｔ－２０１５ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｆｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ:Ｍｕｌｔｉ －Ｌａｔｅｒａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｅ.” ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬＤＣ:Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ.
ｈｔｔｐ: / / ｓｉｔｅｒｅｓｏｕｒｃｅｓ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ＤＥＶＣＯＭＭＩＮＴ / Ｄｏｃｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ / ２３６５９４４６ / ＤＣ２０１ꎬ５－０００２.

３１.ｄｅ ＡｇｈｉｏｎꎬＢｅａｔｒｉｚ Ａｒｍｅｎｄａｒｉｚ.１９９９. “Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｉｎｇ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ５８(１):８３－
１００.

３２.Ｄｅ Ｌｕｎａ－ＭａｒｔíｎｅｚꎬＪｏｓéꎬａｎｄ Ｃａｒｌｏｓ Ｌｅｏｎａｒｄｏ Ｖｉｃｅｎｔｅ. ２０１２. “Ｇｌｏｂａｌ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ.” Ｐｏｌｉｃｙ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ＷＰＳ５９６９.ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬＤＣ:Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ.

３３.Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔꎬ Ｍａｔｈｉａｓꎬ ａｎｄ Ｅｒｉｃ Ｍａｓｋｉｎ. １９９５. “ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ａｎｄ Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ６２(４):５４１－５５５.

３４. Ｄｉａｍｏｎｄꎬ Ｗｉｌｌｉａｍ. １９５７. Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ: Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ ｆｏｒ
Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.ＢａｌｔｉｍｏｒｅꎬＭＤ:Ｊｏｈｎｓ Ｈｏｐｋｉｎｓ Ｐｒｅｓｓ.

３５.ＤｉｎçꎬＩ. Ｓｅｒｄａｒ. ２００５. “ Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｎｓ ａｎｄ Ｂａｎｋｓ:Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ －Ｏｗｎｅｄ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｍａｒｋｅｔｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７７(２):４５３－４７９.

３６.ＦａｃｃｉｏꎬＭａｒａ.２００６.“Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ.” Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ９６(１):３６９－３８６.
３７.ＦｏｓｔｅｒꎬＶｉｖｉｅｎꎬａｎｄ Ｃｅｃｉｌｉａ Ｂｒｉｃｅñｏ－Ｇａｒｍｅｎｄｉａ.２０１０.“Ａｆｒｉｃａｓ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ:Ａ Ｔｉｍｅ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ.” Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ.
３８.ＧｏｒｄｏｎꎬＤａｖｉｄ Ｌｉｖｉｎｇｓｔｏｎ. １９８３.Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｅ ＣｏｍｐａｎｉｅｓꎬＳｔａｔｅ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅｌｙ Ｏｗｎｅｄ:Ａ Ｒｅｖｉｅｗ. Ｗｏｒｌｄ
Ｂａｎｋ.

９７
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３９.ＫａｙꎬＪｏｈｎ.２０１２.“Ｔｈｅ Ｋａｙ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ＵＫ Ｅｑｕｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｌｏｎｇ－Ｔｅｒｍ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ.” Ｆｉｎａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ９.
４０.Ｌａ ＰｏｒｔａꎬＲａｆａｅｌꎬＦｌｏｒｅｎｃｉｏ Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓꎬａｎｄ Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ.２００２. “Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｆ Ｂａｎｋｓ.”

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５７(１):２６５－３０１.
４１.Ｌｅｖｙ－ＹｅｙａｔｉꎬＥｄｕａｒｄｏꎬＡｌｅｊａｎｄｒｏ Ｍｉｃｃｏꎬａｎｄ Ｕｇｏ Ｐａｎｉｚｚａ. ２００４. “ Ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｂｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｂａｎｋｉｎｇ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ? Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｔａｔｅ－Ｏｗｎｅｄ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ.” Ｉｎｔｅｒ －Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ Ｎｏ.５１７.

４２.ＬｉｎꎬＹｉｆｕ ＪｕｓｔｉｎꎬＸ.Ｓｕｎꎬａｎｄ Ｙ.Ｊｉａｎｇ.２０１３.“ＥｎｄｏｗｍｅｎｔꎬＩｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ:
Ａ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｆｏｒｍ １６(２):１－１４.

４３.ＯｄｅｄｏｋｕｎꎬＭａｔｔｈｅｗ Ｏ.１９９６.“Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｅｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅｓ ｏｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
ｏｆ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ: Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｌｅｎｄｉｎｇｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ４８(２):４４９－４６０.

４４.ＳａｐｉｅｎｚａꎬＰａｏｌａ.２００４.“Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｎ Ｂａｎｋ Ｌｅｎｄｉｎｇ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
７２(２):３５７－３８４.

４５.Ｓｔｉｇｌｉｔｚꎬ Ｊｏｓｅｐｈꎬ ａｎｄ Ｊｕｓｔｉｎ Ｙｉｆｕ Ｌｉｎ. ２０１３.Ｔｈｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ Ｉ: Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｂｅｙｏｎｄ
Ｉｄｅｏｌｏｇｙ. Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ Ｖｏｌｕｍｅ Ｎｏ. １５１－Ｉꎬ Ｐａｌｇｒａｖｅ Ｍａｃｍｉｌｌａｎ.

４６.ＸｕꎬＪ.ꎬａｎｄ Ｒ.Ｃａｒｅｙ.２０１５.“Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ Ｂｅｈｉｎｄ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ ａｓ ａｎ Ａｒｃｈｉｔｅｃｔ
ｉｎ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ.” Ｃｈａｐｔｅｒ ｉｎ Ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ ｉｎ ｔｈｅ ２１ｓｔ Ｃｅｎｔｕｒｙ:Ｔｈｒｅｅ
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ａｓｉａｎ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ.Ｌｏｎｄｏｎ:Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ.

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｓ ａｎ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ:
Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｘｕ Ｊｉａｊｕｎ
(Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＮａｔｉｏｎａｌ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬＰｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｓ ａｎ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ｗｉｄｅｌｙ
ｒｅｃｏｇｎｉｚｅｄꎬｗｈｉｌｅ ｉｔ ｐｌａｙｓ ａ ｐｉｖｏｔａｌ ｒｏｌｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ.Ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｔ ｐａｐｅｒ ｆｉｒｓｔ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｓ ｎｏｔ
ｓｉｍｐｌｙ ｌｉｍｉｔｅｄ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ ｓｕｐｐｌｙꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｒｅｌａｔｅｓ ｔｏ ａ ｔｏｏｌ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ ｏｖｅｒｃｏｍｉｎｇ
ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｔｏ ｓｔｉｍｕｌａｔｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ.Ｔｈｅｎ
ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｒｅｖｉｅｗｓ ｔｈａｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｕｎｄｅｒｇｏｎｅ ｔｈｒｅｅ ｓｔａｇｅｓꎬ ｎａｍｅｌｙ
ｅｘｐａｎｓｉｏｎꎬｒｅｃｅｓｓｉｏｎꎬａｎｄ ｒｅｎａｉｓｓａｎｃｅꎬｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｐｒｅｖａｌｅｎｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｉｎｋｉｎｇ ａｆｔｅｒ
ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｗａｒ ＩＩ.Ｔｈｅｓｅ ｔｈｒｅｅ ｓｔａｇｅｓ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈｅ ｓｈｉｆｔ ｆｒｏｍ ａｎ ｅｍｐｈａｓｉｓ ｏｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ
ｔｏ ｆｒｅｅ ｍａｒｋｅｔꎬａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｃｅｎｔ ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｒｅｃｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ.Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｉｓ ｒｅｖｉｅｗꎬｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ａ ｓｔｅｐ ｆｕｒｔｈｅｒ ｔｏ ａｎａｌｙｓｅ ｔｈｅ
ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｗｈｉｃｈ
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