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前言
 

自2016年始, 国家开始实施 《推进普惠金融发展规划 (2016—2020

年)》, 截至2020年末, 已经完整走完五年历程。 在这五年中, 中国的普惠金

融事业得到了超出预料的可喜发展, 各项指标均取得令人满意的成效。 当此

之时, 对五年历程进行总结分析, 肯定成果, 同时指出未来继续前行的方向,

是规划制定者、 规划实践者及倡导分析人士的应做之事。 本书即承载着这样

的使命———在这个新起点上, 我们一方面对过去五年的普惠金融发展作出中

肯的分析, 另一方面对未来的发展方向提出可供参考的建议。

过去五年, 普惠金融事业最大的成绩无疑就是普惠金融理念在中国金融

界内外得到高度认可, 并广泛普及。 普惠金融成为国家战略的一个重要部分,

并成为金融发展阶段的一项里程碑内容。 在普惠金融国家战略的引导下, 各

级政府强化了信息分享平台的建设, 这些平台成为各类金融机构解决针对中

小微弱服务对象信息不对称矛盾的金融基础设施。 犹如汽车可以在高速公路

上疾驰, 金融机构借助于信息分享平台得以较为顺畅地开展各类金融业务。

全国无论大中小银行都全面投入普惠金融业务, 呈现出中国独有的一道风景。

国家制度优势彰显了巨大能量, 其能够在较短时间内迅速全面覆盖中小微弱

服务对象, 而且, 在让利政策的背景下, 中小微弱获得了实实在在的利益,

在新冠肺炎疫情肆虐的日子里, 中国的小微企业表现出坚强的韧性。

除了金融基础设施的搭建, 普惠金融国家战略在点和面上都有亮丽的实

施表现。 从点上来看, 国家选择了若干地区作为普惠金融改革创新试验区。

这是我国改革开放数十年一贯的做法, 即通过点上的试验取得经验教训, 然
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新起点———构建普惠金融生态体系

后逐步推广到全国各地。 本书对改革创新试验区的实践进行了比较细致的分

析。 从面上来看, 在五年历程中, 全国基本实现了在60万个行政村设立金

融便民服务点, 这种被国外称为 CASH-IN/CASH-OUT的简易设施, 在许多

国家都有尝试, 但真正能够做到全国普及的, 恐怕只有中国。 它对解决普

惠金融中 “最后一公里” 难题直截了当。 我们对这一重大现象作出了客观

细致的分析, 不仅肯定其中的显著价值, 也指出它存在的一些问题和发展

前景。

过去五年, 如果不讲金融科技在推动普惠金融发展的作用, 是不客观的。

事实上, 过去五年中国普惠金融发展的最大亮点就是数字普惠金融的迅猛跃

进。 数字支付已经成为中国可以展示给世人的一张名片, 数字信贷日趋成熟,

数字保险、 数字理财等正在成为未来的热点。 传统银行的数字化转型已经蔚

然成风。 时至今日, 没有多少人还会怀疑金融科技对金融发展进程特别是普

惠金融发展的贡献。

不过, 不得不承认, 还是有许多人只是把普惠金融狭义地理解成旨在解

决 “融资难、 融资贵” 的问题, 这种认识在某种程度上把战略重点仅仅放在

银行信贷领域。 我们知道, 银行信贷只是金融体系中的一个组成部分, 虽然

在中国, 这一领域是整个金融体系的主体部分, 但是金融体系中还有其他重

要的而且不可替代的领域, 如保险、 资本市场等。 我们从需求方角度去观察,

发现广大的中小微弱在很大程度上更需要诸如保险和多层次资本市场的服务。

中国人民大学中国普惠金融研究院 (CAFI) 的一项调查表明, 在农村最底层

的家庭中, 因病致贫或因病返贫现象尤其值得关注, 对于这些家庭来说, 一

项基础性的意外险或重疾险保单可能胜过免息或低息的小额信贷。 由此可见,

如何从中小微弱的需求侧去审视普惠金融的实际功效, 是今后推动发展普惠

金融过程中或者说高质量发展普惠金融过程中, 格外需要重视的选项。

即使从金融供给侧角度观察, 中国的金融结构面临的重要拖累, 恰恰是

银行信贷过大, 而多层次资本市场有待完善。 与其他规模型企业一样, 中小

微企业都会经历企业发展的生命周期, 早期阶段更需要的往往是与之共担风

险的股权投资者, 也就是能提供资本金的投资者。 在传统经济中, 中小微企

业只能通过亲朋好友来获取这类资金。 在金融业发达的经济社会中, 特别在

风险投资、 创业投资比较成熟的经济社会里, 中小微企业有机会从多层次的
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资本市场中获得急需的股权融资。 从这一意义上说, 普惠金融体系是营造真

正支持中小微弱的多层次、 互补性、 广覆盖的良好生态环境。 加强创业投资

的成长和发展是改善我国金融结构的一项重要内容。

如何构建普惠金融生态体系? 这是我们研究院2021年的研究主题。 从宏

观上说, 整个金融体系实现了包容性目标, 就是普惠金融生态体系的建立,

但这个过程是一个长期历史过程。 从中期目标出发, 我们主要从三个角度去

挖掘生态体系的范围。 在普惠金融基础设施 (如信息共享平台) 及支付体系

日益完善、 银行信贷全面覆盖中小微弱的大背景下, 未来五年可以在普惠保

险、 创业投资及多层次资本市场三个领域发力, 构建一个相对完整的普惠金

融生态体系。

在普惠保险领域, 至少有三个方面可以进行探索。 一是农业保险。 这方

面实际上已经取得明显成果。 农业保险主要是应对农业生产可能遇到的自然

灾害、 疫病或意外事故等风险的保险保障。 过去农民的农作物一旦受灾, 国

家财政承担救灾扶农责任。 在这几年的改革实践中, 大量引入商业保险公司

参与农业保险, 通过诸如种植险、 养殖险、 价格指数保险和气象指数保险等

使政府公共服务用市场化方式运作, 既提高了灾后理赔扶助的效率和准确性,

又使保险通过包容性的服务产品形成市场化安排的可持续金融业态。 二是重

疾险和意外险。 如上所述, 这对于微弱经济体至关重要。 在脱贫攻坚目标实

现之后, 通过市场化手段形成制度性安排, 是维持脱贫成果及乡村振兴的重

要基础性内容。 三是养老保险。 养老问题正在成为中国老龄化社会的一个日

益重要的话题。 特别是对于农村老龄人口, 这一问题格外严峻。 如何通过设

计合适的养老保险产品来应对这一日益迫切的形势, 是普惠保险事业中的一

项重大的课题。

再来看创业投资。 诚如前述, 中小微企业除了需要银行信贷的服务, 更

需要扶持创业创新的股权投资。 与银行信贷相比, 创业投资就是一种风险投

资, 它要承受的风险压力和时间压力远高过银行信贷, 但对中小微企业来说

却是同甘共苦的合作伙伴, 也是中小微企业生命周期中的必经之路。 无法想

象一家小微企业在没有提升股本金的情况下, 只需靠银行信贷就能够长期生

存增长。 正因为创业投资的风险特性, 在社会环境中营造良好氛围, 如税收

政策、 担保补贴、 营商环境等, 就显得尤为重要。
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从更大范围来讲, 普惠金融要成为可持续的金融制度安排, 不可缺少多

层次资本市场的加持。 我们在书中提出了银行信贷的资产证券化, 主要是指

支持中小微弱的大量银行信贷最终要成为资本市场的投资对象, 这样才能形

成社会资本流向普惠金融的良性循环格局。 在过去五年中, 已经看到小额信

贷资产证券化的成功案例, 也看到银行贷款二级市场的活跃表现。 我们相

信, 只有资本市场的高度介入, 普惠金融才能在真正意义上实现高质量的

发展。

最近, 对共同富裕的讨论十分炽热。 人们对共同富裕的愿景满怀期待,

一个社会只有实现了共同富裕才可能长治久安。 同时, 人们又对从什么路径

实现共同富裕及用多长时间实现共同富裕, 多少有点疑虑和困惑。 实际上,

普惠金融的目标恰好正是共同富裕。 如果仅从理论上讲, 在一个理想的市场

经济中, 只要你能想出不错的赚钱点子, 你就应该能获得贷款。 遗憾的是,

现有的市场经济并不能完全实现这样的理想, 一家小微企业或一户弱势家庭

比较难从银行获得信用贷款, 也不太容易从富有的投资者那里获得风险投资。

普惠金融的理论依据, 是认为金融资源的配置在很大程度上影响了人们的收

入分配和贫富状况。 排斥性的金融体系嫌贫爱富, 金融资源主要流向大型企

业和富裕阶层, 而中小微企业和弱势人群处于金融服务的边缘甚至被完全排

斥。 普惠金融通过包容性的理念和手段将金融资源引导到中小微弱, 给予中

小微弱以公平的发展机会, 其宗旨就是要减少社会的贫富差距, 从而促进共

同富裕目标的实现。

从世界各国金融促进共同富裕的进程中, 可以观察到, 至少有三个方面

的进展, 使人们对社会公平和进步寄予希望。

第一, 社会慈善事业。 社会慈善事业就是现今议论热烈的第三次分配。

在欧美发达经济体中, 除了政府直接向低收入群体发放补贴等, 民间社会的

慈行善举成为社会矛盾的缓冲器和社会发展的润滑剂。 美国历史上一些著名

家族诸如早年的卡内基家族和洛克菲勒家族及当今的比尔·盖茨和沃伦·巴

菲特基金会, 捐助巨款支持社会事业, 如扶贫、 教育、 科学、 艺术和环保等,

甚至走向国际, 重点关注贫穷国家。 在社会关系中, 人们能接受结果的不平

等, 但反感机会的不平等; 人们对敢于承担风险的人本能地尊重, 但对于不

义之财或者一夜暴富表达不满; 人们对客观存在的社会不平等有相当大的包
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容度, 但对于源自恶劣行径的不平等现象则会义愤填膺。 真正通过能力和实

力赚取财富的成功人士总会获得人们的崇拜。 很多成功人士在致富之后积极

从事社会慈善事业, 这些慈善事业可以理解成富翁自愿地釜底抽薪、 劫富济

贫, 以资助底层, 平衡社会。 富人通过慈善举动向社会表达了善意, 客观上

起到了减少贫富对立、 缓和社会矛盾、 促进阶层间和谐的效果。 在美国, 富

人的社会慈善金额大概占到每年GDP的2%左右。 反观我们国家, 这个比例

近年来在0.1%~0.2%。 这个数字一方面说明第三次分配在我国有巨大的发

展潜力; 另一方面也说明短期内, 要想通过第三次分配较大幅度地改善贫富

差别是比较难的。 于是就有必要考察一下其他的金融方案。

第二, 增加财产性收入。 美国在20世纪五六十年代曾大张旗鼓地在居民

中间广泛推销小额股票, 并在企业内部推行 “职工持股计划”。 一些学者认

为, 这些措施使企业的所有权发生了根本性的 “革命” 变化。 一直到后来的

401 (k) 退休计划①, 国家对参与该类计划的从业人员有税收减免安排。 这

种制度安排极大地推动了全民参股及资本市场的活跃。 另外一种是鼓励创业

计划, 即有人提倡建立一种股权担保企业, 给创建小微企业的人提供贷款保

障, 从而鼓励多种多样的小本生意出现, 也使白手起家的人创立的小微企业

有机会在未来成长为大型企业。 他们的这一倡议促使社会上形成了更好的商

业氛围, 这对经商者是一种很好的外部推动力, 同时也促使越来越多的人参

与金融业务。 很多学者认为, 市场经济的健康发展必须防止经济权力的高度

聚集, 应该采取更多的措施来扩大资本所有权的分散范围。 尽管持有小额股

票无法使员工成为真正意义上的资本家, 但是, 不容否定, 这些社会安排一

方面使员工比以往更加关心所在企业, 另一方面员工因此增加了财产性收入。

我国的城乡居民主要通过金融性资产的投资来获得财产性收入。 在构建普惠

金融生态体系过程中, 鼓励大众创业, 支持农民工返乡创业, 都有利于老百

姓增加获得财产性收入。 特别值得关注的是农村地区。 加快推动农村土地制

度和集体产权制度改革, 可以在法律制度上确保农民的土地、 房屋等成为可

·Ⅴ·
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新起点———构建普惠金融生态体系

以抵押、 转让、 出租、 入股的金融资产。 农村土地的顺畅流转, 使农民增加

财产性收入, 各地已经有不少试验, 前景看好。 从长期视角来看, 财富管理

扩展到农村地区, 让更多的农民通过股票、 基金、 债券、 保险等获得股息、

利息、 分红, 使广大农民的收入特别是财产性收入更加多元化, 应当成为普

惠金融向纵深发展的重要方向。

第三, 消费信贷。 从很大程度上说, 消费信贷的重要性是基于有效需求

不足导致生产过剩的经济学判断。 如何刺激有效需求, 无非是扩大投资需求,

民间投资需求低迷时用政府投资来替代, 更重要的则是居民的消费需求。 如

何刺激居民消费需求, 除在收入政策上向中下收入阶层倾斜, 以提高这一人

群收入水平之外, 更重要的是通过提供信贷来扩大居民的有效需求。 银行或

者商家通过信用、 抵押等形式向消费者如购房者、 买车者提供信用, 包括大

宗商品的分期付款、 银行发放的信用卡等。 在西方国家的银行信贷中, 对消

费者的信贷规模早已超过对企业的信贷规模。 可以说, 西方国家如果没有消

费信贷, 也就没有第二次世界大战后所谓三大支柱产业的成长, 这三大支柱

产业是钢铁业、 建筑业和汽车业, 其中心就是围绕住房销售和汽车销售。 消

费信贷主要让中低收入阶层提高了有效购买力, 提升了生活水平和生活质量,

很大程度上既促进经济快速增长, 又扩大国内需求, 实际上是经济快速增长

的催化剂, 同时也促成了社会转型成橄榄形, 即以中产阶层为主流的社会。

作为普惠金融重要组成部分的消费金融近些年在我国出现了快速的成长, 对

国民经济的推动及扩大普通消费者的实际购买力起到了无法否定的作用。 当

然, 在开展消费金融的同时, 一定要高度重视金融消费者权益的保护, 尤其

要关注普通消费者的金融健康状况。

总而言之, 共同富裕不能一蹴而就, 理想的境界可能需要数代人的努力

才能实现。 首先要做大蛋糕, 然后合理分配蛋糕。 在这一过程中, 普惠金融

事业确实可以在缓冲社会不平等进而改善社会的方向上作出独特的不可忽视

的贡献。

最后, 我要借此机会向我们CAFI的研究团队表达衷心的感谢, 特别是新

加盟研究院的曾恋云博士在莫秀根副院长的指导下, 挑起大梁来协调各位研

究人员的写作进度及把控质量的工作。 在疫情欲止又行的复杂情形下, 研究

团队依然坚守职责, 深入调研, 深入思考, 无论在理论分析还是联系中国实
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际方面都取得了明显的进步, 全书不乏独创的分析和见解。 同时, 我也要感

谢我们的合作伙伴, 一如既往地对我们这项研究的资助。 欣慰的是, 我们的

研究工作越来越得到社会各界的认可和支持。 2021年是普惠金融发展新五年

的开端之年, 我愿将此书奉献给蒸蒸日上的中国普惠金融事业!

贝多广

2021年10月5日
于北京西单
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Preface

From 2016,Chinastartedtoimplementthe Planfor Advancingthe

DevelopmentofFinancialInclusion (2016—2020)andcompletedthefive-year

journeyby2020.Financialinclusionhasachievedgratifyingdevelopmentbeyond

expectations,andallindicatorshaveachievedsatisfactoryresults.Atthispoint,

analyzingandsummarizingthepastfive-yearjourney,affirmingtheoutcomes,

andpointingoutthedirectionto moveforwardinthefuturearewhatplan

makers,practitioners,andadvocacyanalystsshoulddo.Thisbookcarriessucha

mission.Ontheonehand,itprovidesapertinentanalysisoftheprogressof

financialinclusionoverthepastfiveyears;ontheotherhand,itputsforward

suggestionsforthefuturedevelopmentdirection.

Themostsignificantachievementoffinancialinclusioninthepastfive

yearsisundoubtedthatitsconcepthasbeenhighlyrecognizedandwidely

disseminatedwithinandoutsidethefinancialworldinChina.Financialinclusion

hasbecomeanessentialpartofnationalstrategyandamilestoneinfinancial

development.Undertheguidanceofthenationalstrategyoffinancialinclusion,

governmentsatalllevelshavestrengthenedtheconstructionofinformation-

sharingplatforms,whichhavebecomethefinancialinfrastructureforvarious

financialinstitutionstoresolveinformationasymmetryconcerningMSMEs(Micro-,

Small-andMedium-sizedEnterprises)andvulnerablegroups.Justasacarcan

speedonahighway,financialinstitutionscancarryoutdiversifiedfinancial
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businessesmoresmoothlywiththehelpofinformation-sharingplatforms. All

kindsofbanksacrossthecountry,giant,mediumorsmall,havefullyinvestedin

inclusivefinancialservices,presentingauniquelandscapeofChina. Domestic

institutionaladvantageshaveformedthetremendousenergytocoverthese

disadvantaged targets comprehensively in a relatively short period.

Moreover,withprofit-concessionpolicy,theMSMEsandvulnerablegroups

haveobtainedtangiblebenefits. Even withthe Covid-19raging,MSEs
(Small-andMicro-sizedEnterprises)inChinahaveshownstrongresilience.

Inadditiontotheconstructionoffinancialinfrastructure,thenational

strategyoffinancialinclusionhasbrilliantperformanceonbothpointsand

coverage.Concerningspecificpoints,Chinahasselectedseveralregionsas

pilotzonesforinclusivefinancialreformandinnovation.Ithasbeenthe

consistentmethodologyofChina􀆳sReform and Openingfordecades,to

obtainexperienceandlessonsthroughexperimentsonpoints,whichcan

thenbegraduallyspreadtoallpartsofthecountry.Thisbookprovidesa

relativelydetailedanalysisofthepracticeinthepilotzones. Concerning
coverage,financialconvenienceservicepointshavebeenextendedto600000

administrativevillagesinthepastfiveyears.Thiskindofsimplefacility
calledCASH-IN/CASH-OUTabroadhasbeentargetedtoexpandinmany
countries. However,Chinaisprobablytheonlyonethatcangenuinely
achieveuniversalcoverageacrossthecountry,whichisstraightforwardto

solvethelast-mileprobleminfinancialinclusion.Wemadeanobjectiveand

detailedanalysisofthissignificantphenomenon,notonlyaffirmingits

considerablevaluebutalsopointingoutitsproblemsandprospects.

Inthepastfiveyears,itwouldbeignorantifwedidnotrefertothe

roleoffinancialtechnologyin promotingthedevelopmentoffinancial

inclusion.Virtually,therapidadvancementofdigitalfinancialinclusionhas

beenthebrightesthighlightofChina􀆳sinclusivefinancialdevelopment.

DigitalpaymenthasbecomeabusinesscardforChinatoshowtotheworld,

whiledigitalcreditisbecomingmoreand moremature,digitalinsurance
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anddigitalwealth managementareturninghotspotsinthefuture. The

digitaltransformationoftraditionalbankshasbecomecommonpractice.

Nowadays,fewpeoplewoulddoubtthecontributionoffinancialtechnology
tofinancialdevelopment,especiallythedevelopmentoffinancialinclusion.

However,we mustadmitthat manypeoplejustinterpretinclusive

financeinanarrowsenseasalleviatingthedifficultyandexpensivenessin

financing. Tosomeextent,thisunderstandingputsthestrategicfocus

merelyonthefieldofbankcredit. Weknowthatbankcreditisonlyoneof

theintegralpartsofthefinancialsystem,althoughitisthecentralpartof

theentirefinancialsysteminChina. However,thereareothercriticaland

irreplaceablefieldsinthefinancialsystem,suchasinsuranceandcapital

markets. Fromtheperspectiveofthedemandside,wefindthatmany
MSMEsand vulnerablegroupsarein greaterneed ofservicessuch as

insuranceandmulti-levelcapitalmarketstoalargeextent. ACAFIsurvey
showsthatamonghouseholdsatthebottomofpyramidsinruralareas,the

phenomenonofpovertyduetoillnessisparticularlyworthyofattention.

Basicaccidentinsuranceorcriticalillnessinsurancecoveragemaybemore

usefulforthesehouseholdsthaninterest-freeorlow-interestmicrocredit.

Thisshowsthatexaminingtheactualimpactoffinancialinclusionfromthe

demandsideoftheMSMEsandthevulnerableisanoptionthatneedsspecial

attentionto promotethe developmentof high-quality developmentof

financialinclusionhenceforth.

Evenfromtheperspectiveofthesupplyside,avitalburdenfacedby
China􀆳sfinancialstructureisthatthevolumeofbankcreditistoolarge,

whilethemulti-levelcapitalmarketneedstobeimproved.Likeotherscaled

enterprises,MSMEs would allexperiencethelife cycle of enterprise

development.Intheearlystages,theyoftenneedequityinvestorswho

sharerisks with them,namelythose providing capital. Traditionally,

MSMEscanonlyobtainsuchfundsthroughrelativesorfriends.Inasociety
withwell-developedfinancialindustries,especiallywhereventurecapitalis
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relatively mature,MSMEscanobtaincrucialequityfinancingfrom the

multi-levelcapitalmarket.Inthissense,tobuildtheinclusivefinancial

systemistocreateamulti-level,complementary,andenablingecological

environmentwithextensivecoveragethatgenuinelysupportsthe MSMEs.

Enhancingthegrowthanddevelopmentofventurecapitalisanessential

partofamelioratingthefinancialstructureinChina.

Exploringhow to build aninclusivefinancialecosystem is CAFI􀆳s

researchtopicin2021. From the macropointofview,fortheentire

financialsystem toachievethegoalofinclusivenessistoestablish an

inclusivefinancialecosystem,which mightwellbealong-term historical

process.Startingfromthemid-termgoal,wemainlyexplorethescopeof

theecosystem from three perspectives. Inthecontextofincreasingly
inclusivefinancialinfrastructure,suchasinformation-sharingplatformsand

paymentsystems,andbankcreditscoveringtheMSMEsandvulnerablegroups,

effortscanbe moredirectedtotheareasincludinginclusiveinsurance,

venturecapital,and multi-levelcapital markets,to build a relatively
completeinclusivefinancialecosysteminthenextfiveyears.

Concerninginclusiveinsurance,thereareatleastthreeaspectstoexplore.

Thefirstisagriculturalinsurance,whichhasactuallymadesignificantachievements

inrecentyears. Agriculturalinsurancemainlyrespondstotherisksofnatural

disasters,epidemics,oraccidentsinagriculturalproduction.Intheolddays,

publicfinancetooktheresponsibility ofdisasterreliefandsupportto

agricultureoncedisastershitfarmers􀆳crops.Inthereformpracticeoverthe

pastfewyears,manycommercialinsurancecompanieshavebeenguidedto

participatein agriculturalinsurance markets. They provided plantation

insurance,breedinginsurance,priceandweatherindexinsurancepolicies,

makingpublicservicesoperatemarket-oriented. Asaresult,theefficiency
andaccuracyofpost-disasterclaimsandassistancehavebeenrising,andthe

inclusiveinsuranceproductsfurthercontributetoestablishinga market-

orientedsustainablefinancialecosystem. Asmentionedabove,thesecond
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categoryconsistsofcriticalillnessinsuranceandaccidentinsurance,which

arecrucialfortheMBVGs(Micro-BusinessesandVulnerableGroups).After

achievingthegoalofpovertyalleviation,theformationofinstitutional

arrangementsthrough market-oriented meansisessentialfor maintaining
theoutcomesofpovertyalleviationandpromotingruralrevitalization.The

thirdispensioninsurance.Theissueofthepensionsystemisbecomingan

increasinglyimportanttopicintheagingsocietyandisparticularlysevere

fortheeldersinruralareas. Respondingtothisrisingurgencythrough

suitablepensionproductsisaprominenttaskfortheinclusiveinsurance

industry.

Concerningventurecapital,itisnecessarytokeepinmindthatMSMEs

alsoneedequityinvestmentthatsupportsentrepreneurshipandinnovation,

inadditiontobankcreditservices.Capitalinvestedinstart-upsisakindof

venturecapital,forwhichtheriskandtimepressuresaremuchhigherthanthose

ofbankcredit. However,for MSMEs,venturecapitalislikeapartner

sharingjoysandsorrows,whichshouldnotbe missedduringtheirlife

cycles.Itishardtoimaginethatanyenterprisecansurviveandgrowinthe

long-term relying only on bank credit,withoutincreasingitsequity.

Becauseofventurecapital􀆳sriskcharacteristics,itisimperativetocreatean

enablingsocialatmosphere,suchastaxationpolicies,guaranteesubsidies,

andaneffectivebusinessenvironment.

Onalargerscale,forinclusivefinanceto become a sustainable

institutionalarrangement,thesupportof multi-levelcapital marketsis

indispensable.Inthisbook,weproposedtheassetsecuritizationofbank

credit,demonstratingthatmanybankcreditsthatsupporttheMSMEsand

vulnerablegroupsmusteventuallybecomeinvestmenttargetsinthecapital

markettoformavirtuouscycleinwhichsocialcapitalsteadilyflowsinto

inclusivefinance. Inthepastfiveyears,we have witnessed boththe

successfulcasesofmicrocreditsecuritizationandtheactiveperformanceof

thesecondary bankloan market. We believethatonly withintensive
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involvementofthecapitalmarketcaninclusivefinancetrulyachievehigh-

qualitydevelopment.

Recently,therehasbeenaheateddiscussionaroundcommonprosperity,

towardswhichpeopleholdfullexpectations,asasocietycanmerelyachieve

lastingstabilityaftercommonprosperityisrealized. Meanwhile,people

expresseddoubtsaboutthepathandlengthoftimetoachievethetarget.

Virtually,thegoaloffinancialinclusionisexactlycommonprosperity.

Theoreticallyspeaking,inanidealmarketeconomy,aslongasyoucan

comeupwithgoodmoneymakingideas,youshouldbeabletogetaloan.

Unfortunately,thecurrenteconomycannotfullyrealizethisideal.Itisnot

easyforamicroorsmallenterpriseoradisadvantagedhouseholdtoobtain

creditloansfrombanks,whichalsoappliestothesituationwheretheyseek

venturecapitalfrom wealthyinvestors. Thetheoreticalbasisoffinancial

inclusionisthattheallocationoffinancialresourcesaffectspeople􀆳sincome

distributionandwealthstatustoalargeextent.Theexclusionaryfinancial

system dislikesthepoorandpreferstherich:financialresourcesmainly
flowtolargeenterprisesandaffluentclasses,whileMSMEsandvulnerable

groupsareonthevergeoffinancialservicesorevenentirelyexcluded.

Financialinclusionguidesfinancialresourcesthroughinclusivephilosophy
andmethodologies.Itcreatesfairdevelopmentopportunitiestoreducethe

gapbetweentherichandthepoor,therebyhelpingrealizethegoalof

commonprosperity.

Byobservingthecoursesinwhichdifferentcountriesachievecommon

prosperitythroughfinancialsupport,atleastthreeaspectsofprogressmake

peoplehopefultowardsocialequalityandadvancement.

Thefirstissocialphilanthropy.Currently,the“thirddistribution”has

causedintensediscussions.Indevelopedcountries,privatecharitieshave

becomeabufferforsocialconflictsandalubricantforsocialdevelopment,

supplementinggovernmentsubsidiestolow-incomegroups. Somefamous

familiesinAmericanhistorydonatedavastamountofmoneytosupport
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socialundertakings,targetingpovertyalleviation,education,science,art,

andenvironmentalprotection,etc.Thoseincludeboththeearlyonessuch

asCarnegieand Rockefellerfamilies,andthepresentonessuchasBill

Gatesand WarrenBuffettFoundations. Theyevenwentinternationaland

addressedthechallengesfacedbycountriesinpoverty.Insocialrelations,

peoplecanaccepttheinequalityofresultsbutdisliketheinequalityof

opportunities;peopleinstinctivelyrespectthosewhodaretotakerisksbut

expresstheirdissatisfactionwithillegitimateorovernightwealth;people

arequitetolerantof objectivesocialinequality,butindignantatthe

inequalityderivedfrom misconduct.Peoplewhotrulyearnwealththrough

effortsandcapabilitieswillalwaysearnadmiration. Afterbecomingwealthy,

manysuccessfulpeopleactivelyengageinsocialphilanthropy,whichcanbe

understoodasavoluntarycontributiontoproppingupthebottomandre-

balancesociety.Bydoingthis,therichshowtheirgoodwilltothesociety
through charitable actions,which would help reduce the antagonism

betweentherichandthepoor,alleviatesocialconflicts,andpromote

harmonybetweenclasses.IntheUnitedStates,theamountofsocialcharity
oftherichaccountsforabout2%ofGDPeveryyear. WhileinChina,the

ratiohasbeenbetween0.1%and0.2%inrecentyears.Ontheonehand,

thisfigureshowsthatthe“thirddistribution”hasgreatpotentialinour

country.Ontheotherhand,italsoindicatesthatitisdifficulttocounton

the“thirddistribution”totargetcommonprosperityintheshortterm.

Thus,itisnecessarytolookatotherfinancialsolutions.

Thesecondistoincreasepropertyincome.Inthe1950sand1960s,

small-valuestockswerewidelypromotedamongresidents,and“Employee

StockOwnershipPlans”wereimplementedwithinenterprisesintheUnited

States.Somescholarsbelievethatthese measurescausedafundamental
“revolutionary”changeintheownershipofenterprises.Similarly,therehave
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beentaxbenefitarrangementsforthoseparticipatingintherecent401 (k)

Plan①. Thiskindofinstitutionalarrangementhasdramaticallypromoted

people􀆳sstockownershipandtheactivityofthecapitalmarket. Another

strategyistoencourageentrepreneurialprograms,advocatingtheestablishmentof

anequityguaranteeenterprisetoprovideloanguaranteestothosewhosetup

MSEs,therebyfacilitatingtheemergenceofsmallbusinessesinvariedforms

andenablingenterprisesestablishedfromscratchtogrowintolargeonesin

thefuture. Theirinitiativepromotedtheformationofabetterbusiness

atmosphereinsociety,whichactedasanexcellentexternaldrivingforcefor

businessmenandencouragedmoreandmorepeopletoengageinfinancial

services. Manyscholarsbelievethatthehealthydevelopmentofthemarket

economyrequiresthe prevention ofa high concentration ofeconomic

power,and more measuresshould betaken to expand the scope of

decentralizationofcapitalownership.Althoughholdingsmallstockscannot

makeemployeesbecomecapitalistsinthetruesense,itisundeniablethat

thesesocialarrangementsmakeemployeescaremoreabouttheircompany

andhelpincreasetheirpropertyincome.China􀆳surbanandruralresidents

mainlyobtainpropertyincomethroughinvestmentinfinancialassets.In

buildinganinclusivefinancialecosystem,encouragingthemassestostart

businessesandsupportingmigrantworkerstoreturntotheirhometownsto

startbusinesseswillhelpordinarypeopleincreasetheirpropertyincome.

Ruralareasshouldbeofparticularconcern.Speedingupthereformofthe

rurallandsystem andthecollectivepropertyrightssystem wouldlegally

ensurethatfarmers􀆳landandhousescouldbecomefinancialassetsthatcan

bemortgaged,transferred,leased,andinvested. Therehavebeen many
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experimentsinvariousregionswherethecirculationofrurallandhasenabled

farmerstoincreasetheirpropertyincome,whicharepromising.Fromalong-

termperspective,expandingwealth managementtoruralareas,thusallowing
morefarmerstoobtaindividends,interest,andcapitalappreciationthrough

stocks,funds,bonds,andinsurance,makingfarmers􀆳income,especially

propertyincome,morediversified,shouldbecomeanessentialdirectionfor

thein-depthdevelopmentofinclusivefinance.

Thethirdisconsumercredit. Toalargeextent,theimportanceof

consumercreditis based on the economicjudgmentthatinsufficient

effectivedemandleadstooverproduction. Stimulatingeffectivedemand

shouldaddressresidents􀆳consumerdemand.Inadditiontotiltingincome

policiestothe middleandlower-incomegroupstoincreasetheirincome

levels,itismoreimportanttostimulateandexpandtheeffectivedemandof

residentswithconsumercredit. Banksormerchantscanoffercreditsto

consumers,suchashousebuyersandcarbuyers,throughinstallmentplans

andcreditcardsissuance.Inthebankcreditofwesterncountries,thescale

ofconsumercredithaslongsurpassedthataccreditedtoenterprises.Ifthere

wasnoconsumercreditinthosecountries,therewouldnotbethegrowthin

theso-calledthree-pillarindustriesafterthewar,namely,thesteel,construction,

andautomobileindustries,ofwhichhousingandautosaleshavetakenthecentral

roles.Consumercreditincreasedtheeffectivepurchasingpoweroflowand

middle-incomegroups,improvedlivingstandardsandqualityoflife.Thus,

itactedasacatalystforrapideconomicgrowthandexpandeddomestic

demandtoaconsiderabledegree.Asaresult,itcontributedtotransforming
societyintoanolive-shapedsocietywiththemiddleclassasthemainstream.

Asanessentialpartoffinancialinclusion,consumerfinancehasseenrapid

growthin Chinainrecentyears,which hasplayedan undeniablerolein

promotingtheeconomyandexpandingtherealpurchasingpowerofordinary
consumers.Alongwithdevelopingconsumerfinance,wemustattachgreat

importancetoprotectingtherightsandinterestsoffinancialconsumers,
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especiallymaintainingtheirfinancialhealth.

Insummary,commonprosperitycannotbeachievedovernight,theideal

stateofwhichmayrequiretheeffortsofseveralgenerationstoachieve.Itis

necessarytoenlargethecakeinthefirstplaceandthen distributeit

properly.Inthisprocess,financialinclusioncanindeedmakeuniqueand

non-negligiblecontributionstobufferingsocialinequalityandameliorating
society.

Finally,I wouldliketotakethisopportunitytoexpress mydeep
appreciationtoourCAFIresearchteam,especiallyDr.ZengLianyun,who

joinedusthisyear. UndertheguidanceofDeputyDean MoXiugen,she

coordinatedthe writing progressofresearchersandcontributedtothe

qualitycontrol.InthecomplexsituationwhereCOVID-19􀆳sprospectisstill

unclear,westicktoourresponsibilitytocarryoutin-depthinvestigationand

research,makingsignificantprogressinboththeoreticalanalysisandpractical

observationonChina􀆳sreality,presentingoriginalcommentaryandinsights

throughoutthebook. Meanwhile,Iwouldalsoliketothankourpartners

fortheircontinuedresearchfunding. Fortunately,ourresearch workis

increasinglyrecognizedandsupportedbyallsectorsofsociety.2021isthe

beginningofanewfive-yearperiodforgrowinginclusivefinance.Iam

willingtodedicatethisbooktothethrivingcauseoffinancialinclusionin

China!

BeiDuoguang
Xidan,Beijing
5October2021
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第一部分　卓越发展的五年

2013年, 发展普惠金融成为国家战略。

2015年末, 我国普惠金融发展的纲领性文件——— 《推进普惠金融发展规

划 (2016—2020年)》 正式出台。 五年来, 普惠金融领域的卓越发展得到了

国家层面的大力支持。 在实施乡村振兴战略、 促进城乡融合发展、 发展战略

新兴产业等诸多关键战略中, 党中央、 国务院都明确指出要发挥普惠金融的

重要作用。

为了推动普惠金融制度、 政策和机制创新, 中国人民银行在货币信贷政

策、 金融基础设施、 发展监测与评估、 试验区建设、 金融教育与消费者保护、

国际合作等方面取得了显著成果, 中国银保监会坚定实施普惠金融领域的激

励与约束、 差异化监管, 中国证监会不断推动资本市场发展深化, 地方政府

积极探索信用信息平台建设、 制度创新、 改善金融生态环境。

落实到金融体系中, 大中型银行在普惠金融专业化发展方面取得突破,

小型银行在改革与转型中继续下沉, 互联网银行通过技术创新开辟了新的市

场, 政策性银行逐步探索批发性贷款新模式, 保险业、 证券业机构积极尝试

普惠金融产品创新, 同时以社交平台、 电商平台为基础提供场景化金融服务

的模式更加普遍, 共同促进我国金融市场结构不断深化、 市场层次愈加丰富,

金融体系更加包容。
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此外, 以中国人民大学中国普惠金融研究院 (CAFI) 为代表的社会各界

也踊跃投身普惠金融的研究与倡导实践, 打造普惠金融领域的智库和交流平

台, 助力普惠金融体系建设与完善。

“十三五” 期间, 中国普惠金融发展的广度和深度取得了国际领先的卓越

成果, 尤其表现为大中小银行广泛动员、 深度参与, 基础金融服务基本实现

城乡全覆盖, 金融科技助推数字普惠金融全球领先, 普惠金融改革试验区建

设积累丰富经验, 基础设施进一步强化, 政策体系、 指标体系逐步成型, 普

惠金融理念广泛普及、 深入人心。

普惠金融展现出推动社会经济发展的巨大潜力。 在助力脱贫攻坚方面,

我国普惠金融发展对消除绝对贫困和区域性整体贫困、 加速世界减贫进程贡

献了重要力量。 在支持疫情响应方面, 数字普惠金融解决了 “短、 小、 急、

频” 的贷款需求, 支持了微弱经济的持续经营。 在促进经济增长方面, 普惠

金融致力于改善金融结构, 进而改变经济结构不平衡的状态, 促进经济社会

的可持续发展。 与此同时, 我们欣喜地看到普惠金融与金融稳定实现了相互

促进。 更值得自豪的是, 我国普惠金融发展为加强国际经验借鉴、 促进国际

治理作出了突出贡献 (第一章 首轮战略规划的实践、 成果及影响)。

在推动普惠金融发展的进程中, 普惠金融相关改革在许多点上积极开拓

创新。 自2008年至今, 普惠金融相关的改革试验区包括农村金融改革试点 /

试验区、 城市群金融改革、 小微企业金融服务改革创新试验区、 普惠金融改

革示范区 /试验区、 普惠金融全球倡议 (FIGI) 中国项目试点县、 金融支持产

业转型升级改革创新试验区六类。 各试验区努力施长补短, 做法亮点多多,

积累了值得推广的宝贵经验。

改革试验区在构建基础体系方面的主要做法包括: 一是健全机构服务体

系, 从基础金融服务网络到多元化金融服务体系的建设, 再到细分领域的升

级, 各试验区开拓了有效实践。 例如, 陕西宜君重点实施了金融服务的 “便

捷设施” 工程; 福建龙岩重点推动了 “三农” 综合保险的覆盖面; 浙江宁波

重点瞄准了待升级强化的市场细分需求。 二是建设信用信息平台, 完善信用

体系, 解决信息不对称问题。 例如, 浙江丽水率先搭建了农村信用信息服务

平台; 浙江台州、 江苏泰州和浙江宁波三地重点建设了企业信用信息平台。

改革试验区在推进创新实践方面的主要做法包括: 一是盘活微弱经济体
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产权, 助其获得融资支持和财产性收入。 例如, 浙江丽水、 四川成都、 广西

田东等地推进了农村产权确权和流转, 积极探索了农村产权融资; 浙江台州

率先开展商标质押融资地方试点, 知识产权质押融资金额位列全国设区市第

一; 浙江宁波、 江苏泰州、 江西吉安、 江西赣州、 福建宁德和福建龙岩等地

也积极拓宽了知识产权融资渠道。 二是创新模式与产品。 例如, 福建龙岩创

新了气象指数保险; 四川成都创新了农产品存货和仓单质押融资; 浙江台州

发展出独特的微贷技术; 浙江宁波首创 “财政+银行+担保” 三方联动的

“微担通”。 三是聚合多元服务生态。 例如, 山东临沂推动聚合 “农业+金融”

服务; 四川成都建设 “农贷通” 平台, 发挥乡村金融服务聚合器的功能; 江

西赣州创设金融一站式服务窗口。

改革试验区在建设综合机制方面的主要做法包括: 一是完善风险防控机

制。 例如, 河南兰考建立了 “四位一体” 的分段风险防控体系; 浙江宁波上

线 “天罗地网” 金融风险防控监测系统; 江苏泰州探索金融风险防控和风险

补偿机制。 二是保护金融消费者权益, 维护金融稳定。 例如, 浙江宁波形成

体系化的金融教育生态。 三是创设发展监测指数, 推进改革进度。 例如, 陕

西宜君发布 “宜君指数”; 浙江台州发布 “小微金融指数”; 江苏泰州开发了

“产业金融发展指数”。

在此基础上, 我们将普惠金融相关改革的主要经验总结为四个方面。 一

是政府有为、 政策稳定———政府需要在建设金融基础设施、 培育金融环境、

解决市场失灵等领域积极作为, 同时保持改革政策的稳定, 才能够在解决痛

点、 疏通堵点、 培育生态的过程中取得关键成功。 二是要素有价、 配置有

效———市场配置有效的前提是要素的价值是较为透明的、 要素的价格是相对

公允的, 普惠金融改革需要推动数据、 信用、 产权等市场要素的价格向其价

值收敛, 同时探索对人力等传统要素的重估, 激发人才队伍的积极性和创造

性。 三是市场分层、 竞争适度———要尽可能避免出自好意的普惠金融政策扭

曲市场, 并适度引导市场主体扬长避短、 找准定位, 推动金融结构的丰富完

善、 金融生态的长远强韧。 四是客户导向、 德能兼备——— “以客户为中心”

是绝不能漂移的方向, 普惠金融服务的供应商既要有情怀、 负责任, 又要有

金融技术、 科技能力, 才能够持续不断地优化、 创造产品和服务 (第二章 
普惠金融改革试验区的做法与经验)。
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除了点上的改革试验, 过去五年来, 我国普惠金融在面上的发展也取得

了世界性成就。 要实现农村经济活力的释放和农村金融市场的建设, 首先需

要建设畅通的支付结算体系, 打造社会经济活动和资金运行的大动脉。 中国

人民银行首先组织开展了农民工银行卡特色服务试点, 完善了账户和工具建

设工作。 此后, 中国人民银行将开展助农取款业务试点的成功经验推向全国,

并适时提出助农取款点逐渐向农村普惠金融服务站转型。

在助农取款服务点发展过程中, 地区间不均衡是一个较为突出的问

题———发达地区的助农取款服务点已经成功向农村普惠金融服务点升级转型,

而一些欠发达地区的助农取款服务点还在布局中。 与此同时, 发达地区农村

普惠金融服务点的探索呈现出以下特点: 一是探索政府与市场关系建设; 二

是探索政府间协同部门合作; 三是探索市场中银行权限下放, 也因此引发了

农村普惠金融服务点对金融稳定带来的挑战, 以及商业银行和农村基层自治

组织在服务点人员选用的话语权问题。 为此, 在农村普惠金融服务点的建设

布局、 政策支持和政策监管等方面, 建议发达地区和欠发达地区采取与自身

发展阶段相适应的措施, 不断优化网点布局, 通过建立培训和监管机制促进

良性发展, 通过对接金融和科技公司推动数据流通, 通过丰富功能和产品助

力农村生产经营 (第三章 助农取款服务点的发展历程、 现状及前景)。

五年来, 我国数字普惠金融实现了跨越式发展, 深刻改变了社会生产、

生活方式及经济结构。 一是数字支付的应用世界领先, 促进数字经济蓬勃发

展。 特别是面对疫情的冲击, 数字支付为社会生活的有序运行提供了强力支

撑和重要保障。 二是数字信贷日趋成熟, 银行业数字化转型蔚然成风。 国有

大型商业银行、 股份制大型商业银行制定和强化了数字化发展战略, 体系化

推进数字普惠金融发展。 中小银行探索突破规模限制, 通过金融资源、 科技

资源、 管理规则间相互配合, 寻求多方合作、 差异化转型。 三是互联网金融

市场不断拓展, 保险、 理财线上化趋势明显, 保险科技和资管科技深入到业

务中后台。

数字技术成为推动普惠金融发展的关键力量。 数字技术帮助普惠金融服

务打破了时间和空间限制, 提升了服务效率, 降低了金融服务的渠道成本、

信息成本, 创造了更多贴近需求场景的金融服务, 分散了消费者投资风险和

金融机构风控风险, 最终覆盖了更多长尾客户, 丰富了金融市场层次结构。
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数字平台对普惠金融的发展发挥了 “助媒作用”。 通过减少交易成本和信

息不对称程度, 数字平台拓展了普惠金融的交易边界, 创造新的交易动力,

与传统金融机构形成竞合关系, 对金融机构起到 “助媒作用”。 以助贷和联合

贷款为形式的合作模式使数字平台中沉淀的数据转化成增信价值, 助力传统

金融机构提升获客、 决策、 风控、 贷后管理环节效率, 降低贷款门槛, 促进

贷款利率更加市场化, 惠及更多小微企业和长尾消费者 (第四章 数字技术

在普惠金融发展中的作用)。

普惠金融取得的长足进展离不开背后一系列政策的制定、 出台与实施。

从中央提出、 部门制定到地方实施, 普惠金融政策延伸到各类金融机构的改

革, 并最终惠及微弱经济体。 通过梳理并逐条总结与普惠金融相关的内涵和

外延相关的政策, 并以行政管理类、 货币政策类、 资金支持类、 税收优惠类、

市场开放类及金融稳定类六类功能为交叉划分, 中央层级政策设计的基本脉

络与背后关注重点的变迁展现出来。 在行政管理上, 政策由松渐紧; 在货币

政策上, 由 “大水漫灌” 改为 “精准滴灌”; 在机制设计中, 面对政府和市场

的定位, 越发强调市场调控的主导性和重要性; 在风险防控中, 对各类金融

创新与系统性风险的把控越发成熟。

作为普惠金融政策的接收方, 地方政府从地方财政出资、 地方行政管理、

地方机构改革三个方面辅助落实中央政策。 同时, 各地方的主要差距在于财

政出资能力, 并形成了财政出资的优先级。 这种不同的出资能力又进一步影

响普惠金融的发展, 在一定程度上加大了不同地区间的差距。

作为普惠金融服务的供应方, 国有大型商业银行响应国家政策进入普惠

金融领域, 获取了普惠金融客群中的优质客户, 倒逼中小银行不断下沉; 中

小银行既受制于中国人民银行货币政策和宏观审慎管辖, 又受到地方政府和

金融主管部门干预, 不断下沉、 深耕本地普惠金融市场, 最终惠及原来不能

得到金融服务的群体。

与此同时, 基于普惠金融政策的放权和让利机制, 部分逐利资本也在某

些方面找到了扭曲和挪用政策的红利空间。 例如, 扶贫小额信贷领域出现了

“户贷户用” 演化为 “户贷企用” 并最终爆雷的情况。 在银行业务中, 部分银

行出现了调整报表口径、 优化上报数据、 “垒小户” 虚增小微企业贷款的问

题; 违规收取费用或搭卖搭售增加隐性成本的问题时有发生。 在证券业务中,
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实际控制人隐瞒债务风险和企业真实情况, 或者发债机构串通企业合谋利益

的情况偶有发生。

由于市场中强势主体的议价能力远强于微弱经济体, 即使金融资源与服

务的供求关系被行政矫正, 逐利的市场主体仍可能会想办法占据普惠金融的

政策红利, 导致金融资源无法按预期想的下沉到最底端。 普惠金融是对原有

不公平的一种消弭, 但仍需解决的问题是如何精准触达政策设计的初衷群体

(第五章 普惠金融政策的演进历程、 作用机制及效用分析)。

第二部分　建设高质量发展的普惠金融生态体系

进入新发展阶段, 普惠金融需要以新发展理念为指引, 服务我国乡村振

兴、 共同富裕、 “双碳” 等国家战略目标, 迈向高质量发展。

普惠金融发展中仍有待解决的问题有以下几个方面。

一方面, 地区和群体差异仍是制约普惠金融发展的现实因素。 从供给方

分析, 不同区域经济发展是制约金融供给的主要原因; 从需求方分析, 不同

群体收入水平是限制金融需求的主要原因。 不容忽视的是, 微弱经济体内部

也还存在进一步的差异。 例如, 长尾端小微企业由于资质和规模原因仍可能

难以获得融资; 在农业生产中, 金融机构可能优先贷款给风险更小、 投资生

产周期更短的第二、 第三产业, 继而对第一产业进行授信。

另一方面, 面向中小微弱的多元化业务体系亟待健全。 例如, 保险渗透

率不高导致机构难以规模化、 可持续地提供产品; 市场生态体系不健全导致

直接和间接融资都还有待充分发挥作用; 普惠金融下沉发展导致金融能力建

设仍然任重道远, 这些都是普惠金融领域有待攻克的难题。

普惠金融不是另起炉灶, 而是要推进整个金融体系的包容和完善。 展望

未来, 我们需要以生态体系的大局观去推动普惠金融的高质量发展。

一是强化建设机制体系。 坚持政府引导、 市场主导原则, 厘清政府和市

场的边界; 鼓励兼顾效率与公平, 实现普惠金融的商业可持续性。

二是不断完善金融市场。 向不同生命周期和不同金融需求的微弱经济体

提供全方位、 多层次和互补性的服务, 在发挥银行业服务微弱经济体核心作

用的同时, 进一步激发保险业、 资本市场参与普惠金融的深度和广度。
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三是持续推进能力建设。 完善数字 “新基建”, 缩小 “数字鸿沟”, 完善

征信机制, 建设保险、 理财、 资本市场包容发展所需的基础设施; 鼓励金融

机构差异化定位、 专业化发展, 深入应用金融科技, 让规范发展的金融科技

公司成为金融机构向普惠金融延伸的桥梁, 共同促进普惠金融的高质量发展

(第六章 迈向高质量发展的普惠金融新阶段)。

微弱经济体有两个朴素的发展目标: 一是防止陷入贫困, 二是进一步改

善经济境况。 保险的保障与增信功能对于微弱经济体的发展具有 “减震器”

和 “助推器” 的两个重要意义。 在兼顾微弱经济体、 保险公司、 政府公共利

益的基础上, 更包容的保险产品体系是未来一段时期的建设重点, 对助力乡

村振兴、 共同富裕等国家战略也具有非常重要的意义。

当前普惠保险面临的挑战包括: 一是客户群体保险意识不强, 对保险产

品不熟悉, 对保险公司也不信任。 保险公司需要巩固小额保险在中低收入人

群中的信誉, 从而逐步扩大业务范围。 二是普惠保险的模式与传统商业保险

不同, 佣金费用不能以传统商业保险为标准。 保险公司需要有效地利用中介

模式, 或在政府的支持和参与下, 通过规模效应实现商业可持续性。 三是风

险数据不完整, 不利于产品的科学定价和核保。 保险公司需要政府提供部分

社会性的基础数据, 或利用新兴技术以设计新型产品。

在普惠金融卓越发展的五年中, 全国陆续推出面向微弱经济体的商业补

充医疗保险、 养老保险、 特色农业产业保险、 借款人意外伤害保险、 贷款保

证保险等保险品种, 越来越多地覆盖了微弱经济体所面临的风险类型, 成为

建立风险屏障的重要工具。

普惠保险业务的未来发展需要重点关注如下领域。 一是我国基本医疗保

险的自付比例高, 医疗费用支出增长也给财政带来压力, 需要发展市场化健

康险, 加速构建多层次的医疗保障体系。 然而, 商业医疗保险供给端产品同

质化严重, 需求端购买意愿不高。 建议建立社会医疗保险与商业医疗保险数

据的共享机制, 激活处于 “休眠” 的医疗数据所蕴藏的价值, 调整和优化购

买商业医疗保险税前抵扣的税收优惠政策, 激发市场需求动力。 二是随着

“零工经济” 的兴起, 大量涌现的灵活就业者给社会保障体系带来了新的挑

战, 但灵活就业人员尚未实现 “应保尽保” 纳入养老保险范围。 建议推动放

开在就业地参加社会保险的户籍限制, 推进社会保险转移接续, 稳定参保率
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的同时促进就业。 三是解决微弱经济群体融资难、 融资贵需要贷款保证保险

增信赋能。 建议推进社会信用体系建设, 共享企业财务、 业务经营等基本信

息, 规范与创新并举促进业务发展。 四是农业保险覆盖的深度和密度还有待

提升, 未能有效服务于农业生产建设。 建议探索农业保险与信贷、 期货、 供

应链融资、 大数据的一体化融合发展, 服务于 “最后一公里”, 降低农村地区

因灾致贫和返贫的风险 (第七章 构筑普惠保险屏障)。

包容性创业投资服务于中小微弱群体的创业活动, 是普惠金融生态体系

的重要内容。 如果将普惠金融发展落实到各类具体的金融细分行业中来观察,

一个显著的特征是, 随着包容性的提升, 市场层次变得更加丰富。 仅仅回顾

十年前的情形即可发现, 银行贷款也是从服务大客户逐渐下沉的, 投资理财

也曾经主要服务高净值群体。 相应地, 创业投资也应该形成多层次的市场结

构。 如果仍旧一味地增加普惠贷款, 只会不断强化间接融资为主的金融结构,

而包容性创业投资可以真正构建 “自下而上” (bottom-up) 的直接融资体系,

同时助力巩固脱贫攻坚成果、 全面推进乡村振兴、 扎实推进共同富裕的国家

战略。

包容性创业投资服务于产业创造。 对于劳动力市场而言, “打工者” 可能

成为社会的就业压力来源, “创业者” 则为社会创造新的就业机会。 在广大农

村地区, 农户是天然的创业者。 特别是在我国出口导向型经济结构转向国内

大循环为主的新发展格局进程中, 农村地区持续吸纳返乡创业的农户, 成为

经济发展和社会稳定的蓄水池。

包容性创业投资一方面为创业者提供更加耐心的资金支持, 另一方面为

创业者提供市场研判、 经营管理、 财务管理等能力建设孵化。 除了格莱珉银

行的微型创投机制, 提供长期贷款、 创业能力建设的贷款机构也可以成为包

容性创业投资的供应方, 而投早投长投小的创投机构和基金则应该成为专业

力量。

包容性创业投资也是社会责任投资的领域之一。 通过投资于微弱经济体

的生产经营, 促进乡村产业创造, 助力小微创业, 赋能社区建设, 包容性创

业投资对地区产业的完整性和持续性具有重要意义, 创造社会价值。

从政策设计的角度来看, 发展包容性创业投资需要调动社会资本的积极

性。 一方面解决出资人、 投资管理机构双重征税等基础性税收问题, 并对包
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容性创业投资制定专项的税收优惠政策; 另一方面加强引导基金连接社会资

金的桥梁作用, 对从事相关风险投资机构提供低成本资金支持。 而政策的实

施需要建立在细化的小微企业划分标准上, 不同行业、 不同领域的具体经营

主体需要明确而详细的小微企业标准, 促进投资真正流向微弱经济体创业

(第八章 发展包容性创业投资)。

现代金融的核心和基石是资本市场。 在打赢脱贫攻坚战的进程中, 创投

市场、 股权市场、 债券市场、 期货市场等资本市场细分领域在推进普惠金融

方面作出了积极探索。 例如, 产业链上的小微企业可以通过上下游供应链资

产证券化的方式进行融资; 科创型小微企业可以通过股权资本市场融资; 大

量提供普惠贷款的商业银行也可以通过资本市场融通资金、 优化资产负债

结构。

过去五年来, 在债券市场, 资产证券化促进了小微企业存量资产的盘活、

小微金融机构负债边界的拓展、 发行机构资产负债表的优化, 将资本市场与

信贷产品相联系, 服务于中小微弱的金融活动的同时丰富了市场资产供给。

在股权市场, 基本形成了主板、 创业板、 科创板、 新三板、 区域性股权交易

市场、 券商柜台交易市场的 “金字塔” 体系, 一方面支持小微企业直接融资

和规范运作, 另一方面允许金融科技公司、 小额贷款公司、 农村商业银行上

市融资, 进而间接支持小微企业。

未来资本市场的发展仍需解决如下问题。 一是传统型中小企业资产证券

化快速发展, 但实行分业监管模式, 监管标准不尽相同。 一方面要完善信息

披露的机制与信用评级的建设, 以支持资产证券化持续发展; 另一方面要加

强业务监管的协调统一, 避免监管套利、 减少监管冲突、 提高监管效率、 降

低监管成本。 二是创新型中小企业股权融资逐渐建立, 但二级市场投资者仍

不活跃。 一方面要在交易制度上实行连续竞价交易、 完善做市商制度、 放松

做市商做市要求; 另一方面要在投资者资质上增加投资者的基数及资金供给

量, 进一步开放公募基金、 商业保险资金、 养老保险资金等参与 (第九章 
推进资本市场的畅达支持)。

在规划普惠金融发展蓝图时, 政府、 监管部门和金融机构都需要意识到,

普惠金融高质量发展的核心内容不再是解决融资难问题, 而应该是民众金融

能力的培育。 从 “授之以鱼” 到 “授之以渔”, 从应急 “输血” 到形成长效的
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“造血” 机制。 为了实现这个目标, 供应方和监管方都需要不断提升能力, 并

且要形成赋能的基础设施。

作为需求方的微弱经济体更易处于能力弱势, 需要以金融能力撬动微弱

经济体发展能力, 促进微弱经济体的家庭资源管理, 实现保护家庭资产、 积

累财富、 平滑消费的目标。 由于各地、 各层次金融教育活动水平不一, 缺乏

体系化的安排, 还可能存在大量的重复投入。 在数字时代背景下, 建设更高

效率的金融能力干预素材库的时机已经成熟。 建议建设金融能力干预素材库,

实现基础信息即时可得性、 进阶信息功能化和自适应。 在此基础上, 形成全

生命周期适时干预机制, 在最适合被教导的时刻进行干预, 同时注重针对弱

势群体开展金融能力建设, 并将金融能力建设内容融入学校学科体系中。

供给方应以差异化、 专业化、 数字化为导向, 通过恰当的市场定位、 治

理结构、 商业模式, 加之精细的运营管理, 向弱势群体提供商业可持续性的

金融服务。 一是各类机构要找准并发挥自身的禀赋优势, 深耕普惠金融的不

同领域和层次, 提供差异化的服务和产品供给; 二是建设合理的投资者结构,

形成有效的机构治理, 营造良好的机构文化; 三是选择适合的业务架构和数

字化战略, 兼顾平衡性、 适当性和前瞻性。

监管方应探索行为监管模式, 以行为监管促进金融创新, 完善事前监管

和监督体系。 一方面要研究制定行为监管实施规划。 由于涉及诸多部门、 中

央到地方各个层级的协作, 甚至包括一系列立法、 诉讼机制、 国际合作工作

的推进, 金融监管部门有必要研究制定行为监管实施规划, 有准备、 分步骤

地完成行为监管体系的建设工作。 另一方面要适时建立独立的行为监管部门,

有利于明确权责, 减少监管重叠, 填补监管空白, 并牵头完成一系列监管

改革。

最后要建设赋能的金融基础设施, 完善数字包容 “新基建”, 健全 “政府

引导, 市场主导” 的市场机制, 打造安全、 通达的征信体系 (第十章 布局

能力建设长效机制)。
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Summary

PartI　FiveYearsofRemarkableDevelopment

Since2013,Chinahascommittedtodevelopingfinancialinclusionasa
nationalstrategy.

Asoftheendof2015,theStateCouncilissuedaguidingframework—

thePlanforAdvancingtheDevelopmentofFinancialInclusion (2016—

2020).Withsupportfrom itshigh-levelgovernment,Chinahas made
remarkableprogressinexpandingfinancialinclusion overthelastfive

years. The CentralCommitteeofthe CPC andtheState Councilhave
explicitlypointedoutthatfinancialinclusionshouldplayanessentialrolein
implementingruralrevitalization,urban-ruralintegration,andthedevelopment
ofstrategicplanningemergingindustries. Allofthesearecriticalpartsof
thenation􀆳scomprehensivestrategies.

Allrelevantpartieshavemadeseriouseffortstofosterinnovationon
thepolicyandmechanismdesignoffinancialinclusion􀆳sinstitutionalsystem.For
example,thePeople􀆳sBankofChina(PBC)focusedonrefiningmonetary
policydesigns,improvingfinancialinfrastructure,monitoringthefinancial
sector,evaluatingfinancialreformsinpilotzones,enhancingconsumerprotection
andfinancialeducation,andstrengtheninginternationalcooperation. The
ChinaBankingandInsuranceRegulatoryCommission (CBIRC)upgradedthe
incentiveandbindingmechanismswhileadheringtothedifferentiatedregulation
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arrangements.TheChinaSecuritiesRegulatoryCommission(CSRC)broughtthe
capitalmarket􀆳sdevelopmentanddeepeningontothenextstage.Inaddition,

localgovernmentsproactivelyexploredbuildinguptheirowncomprehensive
creditinformationplatformsandrenewinginstitutionalsystemstoimprovelocal
financialecosystems.

Concerningthefinancialindustryonaccountoffinancialinclusion,large-and
medium-sizedbankshaveaccomplishedbreakthroughsinformulatinginclusive
financestrategies;smallbanksconsequentlyswitchedtheirbusinessfocusto
lower-tiermarkets. Furthermore,internetbanksexpandedintonew markets
throughfintech (financialtechnology)innovation,whilepolicybanksin
Chinahaveexplorednew waysofdoingbusinessthroughre-lending.In
addition,theinsuranceandsecuritiesindustriesendeavoredtobringmore
inclusivefinancialproductstothemarket.Atthesametime,scenario-based
financialservicesbasedonsocialmediaande-commerceplatformsalso
becameincreasinglypopular. Allthesejointlycontributedtothecontinued
deepeningandenrichmentofChina􀆳sfinancialmarketstructureandhence
fulfilledanationalstrategy-tobuildamoreinclusivefinancialsystem.

Theparticipationfromthewholesocietywentbeyondmerelytalkingabout
thenewstrategy;theChineseAcademicofFinancialInclusion(CAFI)atthe
RenminUniversityofChina,forexample,hasbeenkeenlydevotedtofinancial
inclusion􀆳sresearchandtheadvocacyofitsimplementation.Aimedatbecominga
topthinktankinthefieldandaplatform forexchanginginformationand
thoughts,CAFIwitnessedhow Chinaforgedaheadtowardsa moreinclusive
financialsysteminthepastfewyears.

Duringthe13th“Five-YearPlan”period,Chinahasachievedconsiderable
successalongboththeextensiveandtheintensivemarginofthedevelopment
offinancialinclusion.Fintechhaspropelledthegrowthofdigitalfinancial
inclusionin Chinatowarda worldwideleading position. Thefinancial
infrastructure,policydesignandtheevaluationsystemallsteadilygrewfull-
fledged.China􀆳spilotzonesforfinancialinclusionhavealsoaccumulated
valuableexperience.Inaddition,banksofdifferentscaleshaveallpitched
toextendfundamentalfinancialservicestourbanandruralareas. The
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conceptoffinancialinclusionhasbecomewidelypopularanddeeplyrooted
amongtheChinese.

Inclusivefinance hasshownitsenormouspotentialto promotesocio-
economicdevelopment.China􀆳sfinancialinclusionmadeeradicatingabsolute
andregionalpovertyin2020possible,acceleratingthe world􀆳spoverty
reductionprocess.Furthermore,asabuffertotheCOVID-19􀆳sdisruption,

digitalfinancialinclusionmetthedemandfromtheunderservedgroupfora
“short-term,small-amount,urgentlyneeded,andfrequentlyborrow-and-
return”typeofloanthatcouldsupportthemthroughdifficulttimes.Thus,

inclusivefinancefine-tunedthefinancialstructureandsustainedthesocio-
economicdevelopment. In addition,itisencouragingtoseethatthe
system􀆳sfinancialstabilityandinclusionmutuallyreinforcedoneanotheras
aresult. Studyingthedevelopmentoffinancialinclusionin China will
contributetointernationalexperiencesharingandthepromotionofglobal

governance(Chapter1ThePractices,AchievementsandImpactsofthe
FirstRoundofStrategicPlanning).

Inimplementinginclusivefinance,Chinacarriedoutinnovativeand
exploratory plans,includingemployingpolicy pilots. Since2008,pilot
areas􀆳coveragehasspannedfromruralareastocityclusters. Explorative

pilotprogramsexaminedtheroleofinclusivefinanceinempoweringMSEs
andhenceinfacilitatingindustrytransformation&upgrade. Accordingto
theirfinancialinclusiondevelopmentstage,somepilotzonesarefeaturedas
demonstrationzoneswhilesomearepartofChina􀆳sFinancialInclusion
GlobalInitiative(FIGI)program.Thesepilotzonesexploitedtheirstrengthsand
discountedweaknesseswithnotablehighlightsinthepastfewyears,accumulating
valuableexperienceworthyoffurtherpromotion.

Pilotzonesupgradedtheirlocalfinancialsystemsthroughthemeasures
listedbelow.Thefirstwastoinvolvemoreinnovativeinstitutionaltypesand
expandservicecoverage. Thepilotzoneshavecarriedoutpracticaltrials
rangingfromenhancingfundamentalservicesanddiversifyingtheecosystem
toupgradingthefinancial marketsubdivisions. Forinstance,Yijunin
Shaanxiprovincelaunchedaprojectfeaturing “convenientfacilities”to
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provideaccessiblefinancialservices. Longyanin Fujian provinceintroduced
comprehensiveagriculturalinsurancetoserve“sannong”(theagriculturalsector,

farmers,andruralareas).Ningboin Zhejiang province paid particular
attentiontofillinginthegapofservingasegmentedmarket.Inadditionto
themeasuresmentionedabove,somepilotzonesbuiltlocalcomprehensive
creditinformationplatformstoprovidecreditinformationsharingandalleviate
informationasymmetry.Specifically,LishuiinZhejiangprovincetookthe
leadindevelopingaplatformcontainingcreditinformationinitsruralareas.
Likewise,similarplatformsinvolvingenterprisecreditinformationemergedin
TaizhouandNingboinZhejiangprovinceandTaizhouinJiangsuprovince.

Pilotzoneshavealsoexploredinnovativemethodstobroadenthescope
ofassetsusedascollateral.Forexample,makingcertaintypesofpropertyrights
marketablewouldendowtheMBVGs(MicrobusinessesandVulnerableGroups)

withfinancingsupportandincreasetheirpropertyincome. Notably,Lishui
inZhejiangprovince,ChengduinSichuanprovince,TiandonginGuangxi

provinceadvancedtheconfirmationandcirculationofruralpropertyrights
and actively explored corresponding collateral financing. Taizhou in
Zhejiangprovince,ontheotherhand,launcheda mortgagefinancing
platformfeaturingtrademarkascollateralandhasaccumulatedthehighest
amountoftrademark-loanbalanceamongcitiesofsimilarsizeinthenation.
Inaddition,NingboinZhejiang,TaizhouinJiangsu,Ji􀆳an&Ganzhouin
Jiangxiprovince,andNingde&LongyaninFujianprovincehaveproactively
expandedthescopeofacceptablecollateraltoincludeintellectualproperty
rights.Apartfromacceptingmoretypesofcollateral,financialinstitutions
inpilotareashavealso madeeffortstodevelopandprovideinnovative
financialproductsand services. Forexample,insurance companiesin
Longyandevelopedinnovativeweatherindexinsurance.Chengduextended
the movables financing system to include agriculturalinventory and
warehousereceipts.TaizhouinZhejiangprovincedevelopedasetofdistinctive
techniquesformicroloans. Meanwhile,NingboinZhejiangprovincepioneered
implementingariskcompensation mechanism featuringtripartitecooperation
involvinglocalgovernments,banks,andlocalguaranteefunds.Somepilot
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zonesmadeeffortstointegratediversifiedruralcommercialandfinancial
services. LinyiinShandongprovincecombinedagriculturalserviceswith
financialservicestogether. Chengdu built a “Farmer Loan Express”

platformtounleashthepowerofaruralfinanceaggregator. Ganzhouin
Jiangxiprovincecreatedtheone-stopfinancialservicewindow.

Lastbutnotleast,pilotzonesalsoworkedonbuildingaseriesofcomprehensive
mechanisms.First,somepilotzonesimprovedthemechanismdesignforrisk

preventionandcontrol.Toillustrate,LankaoinHenanprovinceestablished
afour-in-onesegmentedriskpreventionandcontrolsystem.NingboinZhejiang
provincelaunched an escape-proof network forfinancialrisk prevention,

monitoring,andcontrol. TaizhouinJiangsuprovinceexploredfinancialrisk

preventionandcompensationmechanisms.Second,somepilotzonesfocusedon
financialconsumerprotectionandfinancialstability.NingboinZhejiangprovince
introducedanintegratedfinancialeducationsystem. Third,somepilotzones
createdindexsystemstocalibrateand monitortheprogressofreforms. For
example,YijuninShaanxiprovincereleaseda “YijunIndex”;Taizhouin
Zhejiangprovincedesigneda“MicroFinanceIndex,”andTaizhouinJiangsu

provincecameupwithan“IndustrialFinancialDevelopmentIndex”.
Onthisbasis,wedistilltheexperiencefromthesepolicypilotsintofour

aspects.First,thegovernmentsshouldbeenabling,inotherwords,the
authoritiesshould proactivelytakeinitiativestoinvestinthefinancial
infrastructure,cultivatethefinancialenvironment,andovercomemarket
failures. Moreover,to nurture a robust and comprehensive financial
infrastructuresystem,policiesshallbetime-consistenttoremovebarriers
andunblockbottlenecksofthecurrentmarket.Second,sincethemarket

pinsdownthefactorpricesandthefinalallocation ofresources,the

principleofinclusivefinanceshouldsticktoextendingfinancialservicesto
theunderservedgroupsandfacilitatethefactorsofproductionflowing
freelyto attain an optimal marketallocation. As weseefrom those
comprehensivecreditinformationplatforms,dataisbecomingacritical
inputfactorcomplementinglabor and physicalcapitalin the modern

productionfunction. Properusageofdatasignificantlyreducesfinancial
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frictions. Hence,thoughchallengesremain,thepricingofdataasaninput
factorwillworkitswayoutonedayasfinancialservicesbecomefully
inclusive. Third,China􀆳sinclusivefinancereformsshouldpursueapath
towardadiversifiedandsegmentedfinancialmarketwithmoderatelevelsof
competitiveness.Indesigningfinancialinclusionpolicies,oneshouldbe
awareofthepossibilitythatawell-intentionedpolicy(e.g.,fiscalfunds-
subsidizedloans,etc.)atthe outset mayleadto a distorted market
allocationintheend. Thereforetheauthoritiesinchargeofconsumer

protectionshouldincludecoachingall marketentitiestobuildontheir
strengthsandfindtheirmarketnichesintotherangeofduties. Aligning
understanding towards financialsegmentation between the supply-and
demand-sidewouldhelptoenrichthefinancialstructureandestablisha
resilientecosysteminthelongrun.Fourth,financialserviceprovidersshouldstay
customer-oriented,mission-driven,andtakesocialresponsibilities,especiallyin
thecontextoffinancialinclusion. Theprovidersofinclusivefinanceshould
notmerelyhavegoodwilltowardthedevelopmentofthewholesociety.
Theyshouldeffectivelystrengthenthecapabilitiestoinnovatewithrespect
tofinancialproductsandservicesbasedonleadingtechnologies(Chapter2
Practicesand Experience from Pilot Programs of FinancialInclusion
ReformsinChina).

Inadditiontoconductingreformsinlocationsspecifiedabove,financial
inclusionin Chinaalsostandsoutgloballyconsideringitsdemographical
coverageoverthepastfiveyears.Tofurtherunleashthepotentialforrural
economic growth and promote the construction of rural financial
infrastructure,developingand maintainingasoundpaymentandclearing
systemasachanneltoexpeditemoneycirculationinruralareasisoftop
priority.The PBC initiated a pilot program offering special bankcard
servicestailoredtoruralmigrantworkers,whichincreasedlocalaccount
ownershipandusage.Lateron,thePBCrolledouttheagent-basedservice

pointsmodelnationallybasedonpilots􀆳successfulexperience. Currently,

theruralcash withdrawalpointsarere-orientingandtransforminginto
multifunctionalagentsservicepoints.
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Astheruralfinancialservice pointsexpanded acrossthe nation,

regionaldisparityaroseasaprominentissuecausingtheevolutionofsuch
servicepointsaroundthecountrytodiverge. Thetransformationtoward
multifunctionalservicepointsisalreadyinprogresswithindevelopedareas
whileremainingrudimentaryinless-developedregions. Intherelatively
developed areas,explorations of upgrading the service points exhibit
specificpatterns.Thefirstweobserveistheneedforaproperrelationship
arrangementbetweenthegovernmentandthe market. Thesecondisto
explorethesynergisticcooperationbetweengovernmentdepartments. The
thirdistodelegateserviceapprovalstolocalbankbranches. However,

theseexperimentsconcerningruralfinancialservicescanbringchallengesto
regionalfinancialstability.Moreover,localbanksbranchesinthecountryside
frequentlyfoundthemselvescaughtinapowerstrugglewiththevillagers􀆳
committeesoverthechoiceofagentsinlocalservicepoints.Asaresult,we
suggestthatthedevelopedandunderdevelopedregionsadoptmeasuresfor
the ruralservice points􀆳 deployment,policy support,and regulations
suitablefortheircurrentdevelopmentstage. Besides,theselectedlocal
agentsshouldbe well-trainedtocontainlocalfinancialrisksforpolicy
designs. Last but notleast,fintech firms should further engage in
revitalizingproductionintheruralareaswiththeircustomizedproducts
loaded with functions created from technology and data advantages
(Chapter3TheEvolution,CurrentStatusandProspectofFinancialService
PointsinRuralChina).

ThedevelopmentofChina􀆳sdigitalfinancialinclusionleapfroggedin
the pastfive years,profoundly changing the pattern of production,

lifestyle,andsocio-economicstructure. First,theprevalenceofdigital

paymentsin Chinahasledtoaflourishingdigitaleconomynowadays.
Especiallyduringthepandemic,digitalpaymentsprovidedvitalsupportto

guaranteetheorderlyoperationofsociety.Second,asdigitalcreditsteadily
matured,digitaltransformation within the banking system became a
commontrend.State-ownedandjoint-stockcommercialbanksformulated
andhighlighteddigitaldevelopmentstrategiestoadvancefinancialinclusion

·ⅶ·



新起点———构建普惠金融生态体系

developmentsystematically. To overcomesizeconstraints,small-and medium-
sized commercial banksreached outfor multisided collaboration and
undertookdifferentiatedtransformationbyintegratingfinancialresources,

technologicalresources,andmanagerialtactics. Third,asthemarketfor
internetfinanceconstantlyexpanded,increasinglymanyinsuranceandfund
managementservices wentonline. Asaresult,fintechisnow deeply
involvedinthebusinesswithinthemiddleandthebackofficesinChina􀆳s
insuranceandassetmanagementindustry.

Digitaltechnologybecamethedrivingforcepushingfinancialinclusion
toastageofrapiddevelopment. Digitaltechnologieshelpedovercome

physicalconstraints,enhancedfinancialservices􀆳efficiencyandreducedthe
associatedchannelandinformationcosts. Digitaltechnologiesalsocreated
morereal-lifescenarioscoupledwithinnovativefinancialservices. Lastly,

digitaltechnologiesenabledriskdiversificationamongfinancialconsumers
andinstitutionstocovermorelong-tailclients,thusenrichingthefinancial
market􀆳shierarchicalstructure.

Digitalplatformsservedas“facilitatingintermediary”intheprocessof
advancingfinancialinclusion.Byreducingtransactioncostsandmitigating
information asymmetry,digitalplatforms expanded the boundaries of
inclusivefinancialtransactions. Digitalplatformsalsobuiltnew business
momentum,formingacompetitiveandcooperativebusinessrelationship
withexistingtraditionalfinancialinstitutions. Thecooperationbetween
digitalplatformsandincumbentinstitutionsexplainstheroleofdigital

platformsas“facilitatingintermediary”inhelpingtraditionalinstitutionsto
reachpotentialconsumers. Moreover,cooperative business modelslike
facilitated-loan andsyndicated-loan enabled creditworthinessassessment
throughbigdataaccumulatedbythedigitalplatforms. Ontheotherhand,

theefficiencyofcustomeracquisition,businessdecisions,riskcontrol,and

post-loanmanagementoftraditionalfinancialinstitutionsimprovedsignificantly
duetothecooperationwithdigitalplatforms.Thiscompetitiveandcooperative
businessrelationship effectively lowered the threshold of a consumer
applyingforaloanandpushedloanratesmoremarket-based,benefitting
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more MSEsandlong-tailconsumers (Chapter4 The Role of Digital
TechnologyintheDevelopmentofInclusiveFinance).

TheimpressiveaccomplishmentsofChina􀆳sfinancialinclusion would
havebeenimpossiblewithoutformulating,promulgating,andimplementing
aseriesofpolicies. Withprinciplessetbythenation􀆳scentralauthority,the

policiesweredevelopedbyrelevantministriesandimplementedbylocal

governments,laterreachingvariousfinancialinstitutionsandbenefitting
theMBVGsintheend.Toanalyzeandvisualizethepolicyframeworkand
theevolutionoffinancialinclusion-relatedpoliciesinChina,wesortallpolicies

promulgatedinthepastitem-by-itemandclassifythemintosixmajorfunctional
categories.Namely,thesemajorcategoriesareadministrativemanagement,

monetary policy,fiscalsupport,tax incentives, market access,and
financialstability.Basedonsuchclassification,theunderlyinglogicofthe

policydesignbecomesclear,andwecanunfoldandsummarizetheessential
featuresofsuchdesigns.Forexample,policieshavegraduallyevolvedfrom
loosetotightconcerningadministrativemanagement.Likewise,theearlier
“overflowirrigation”hastransformedinto“precisedripirrigation”interms
ofmonetarysupport.Inaddition,theinteractionsbetweengovernmentand
markethavebeenchanging:morepoliciesareendorsingamarket-oriented
design. Lastbutnotleast,regulatorsbecamemoreadeptathandlingthe
systemicfinancialrisksassociated withallkindsoffinancialinnovations
regardingriskpreventionandcontrol.

Asoneoftherecipientsoffinancialinclusionpoliciesformulatedonthestate
level,localgovernmentsimplementedthesepoliciesutilizinglocalfiscaltransfers,

localadministrativemanagement,andinstitutionalreforms. Consequently,the
regionaldisparityinthelocalfiscalcapacity,jointwiththenaturalhierarchyof
financingpriority,ledtoanimbalanceddevelopmentofinclusivefinance
acrossregions,whichinturnmagnifiedthedisparityeffectandreinforced
thedevelopmentgapbetweenareas.

Asthesuppliersofinclusivefinancialservices,largestate-ownedcommercial
banksenteredthefieldofinclusivefinanceinresponsetothisnationalstrategy.
Withtheirlowcostoffunds,largestate-ownedcommercialbankswonover
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mosttopqualityclientsamongthe MBVGs,crowdingoutthesmall-and
medium-sizedbankstoevenlower-tierlong-tailmarkets.Subjectedtothe
PBC􀆳s regulations regarding monetary policies and macroprudential
assessment,togetherwithpotentialinterventionbylocalgovernmentsand
financialauthorities,small-and medium-sizedbanks,incontrast,hadno
choicebuttodivedeepintothelower-tierlocalmarketcontinually. Asa
result,ex-post,inclusivefinancefundsprovidedbythefinancialsuppliers
trickleddownthewealthpyramidanddidreachsomeunderservedgroups.

However,the decentralized approvalrights and profit-concession
mechanism design may have caused policy abuse. Some profit-seeking
capitaldistortedtherulesand embezzledtheinclusivefinancialfunds
intendedforthe MBVGs. Forexample,inthecaseof microcreditfor

poverty alleviation,the “household loans for household use”policy
collapsedinto“householdloansforenterpriseuse”andendedupasloan
defaults.Likewise,somebankssplitonelarge-scaleloanintosmall-amount
loanstosmallandmicrobusinesses􀆳accountsbyadjustingthereportcaliber
andoptimizingthereporteddatatoobtainsubsidizedloanrates. Violation
ofregulationssuchascharginghiddenfeesorsellingproductswithstrings
attachedthatincurredhighercostsforconsumersoccurredfromtimeto
time. Theactualcontroller maysometimesconcealhisdebtriskorthe
actualsituationofhisenterprise,formingcollusionwithbondissuersand
seekingimproperbenefitsinthesecuritiesindustries.

Sincethebargainingpowerbetweentwopartieswithineachtransaction
isnotequallydistributed:theparty withhigherbargainingpowercould
easilydepleteandseizeallthesurpluseventhoughfinancialinclusionhas

gonealongwaytoovercomemarketfailure.Developinginclusivefinanceis
originallyanidealwaytopromotefairnessandsharefinancialresourcesto
thebottomtierofsociety. However,itseemsthatthefuturepolicydesign
hastotakethetradeoffbetweenfairnessandefficiencyintoaccountto
extend inclusive finance to the underserved groups more effectively
(Chapter5TheEvolution,MechanismandImpactEvaluationofFinancial
InclusionPolicies).
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PartII　BuildinganInclusiveFinancialEcosystem
withHighQuality

Enteringthenewdevelopmentstage,financialinclusionneedstobe

guided bythenew developmentphilosophytoservenationalstrategies
includingruralrevitalization,common prosperity,carbon peaking and
carbonneutralitygoals,andmovetowardshigh-qualitydevelopment.

Therearestillissuestoberesolvedinordertoadvancethedevelopment
ofinclusivefinance.

Ontheonehand,regionalandgroupdisparitiesarestillaprominent
restrictivefactor. Fromthesupplyside,theeconomicstatusofdifferent
regionscontributestothedivergencesinfinancialsupply;fromthedemand
side,thedisadvantagedincomelevelsof MBVGsleadtotheirrepressed
financialdemand.Itisnecessarytonoticethediversitieswithin MBVGs.
Forexample,withrespecttoenterprises,MSEsatthelongtailmaystill
havedifficultyinobtainingfinancingduetotheirqualificationsandscale;

withrespecttoagriculturalproduction,financialinstitutionstendtogive

prioritytolendingtosecondaryandtertiaryindustrieswithlessrisk,shorter
investmentandproductioncycles,beforegrantingcredittotheprimary
industry.

Ontheotherhand,itistimetodrawafullpictureoffinancialservices
fortheMSMEsandvulnerablegroups,ratherthanpaymajorityofattention
merelytolending. Forexample,thecurrentinsurancepenetrationrateis
stilllow,whichmakesitdifficultforinstitutionstoprovideproductsona
largeandsustainablescale. Theimperfect marketecosystem hasledto
directandindirectfinancingthathasyettobefullyutilized. Duetothe
shiftingofthefinancialsystemtowardthelongend,thereisstillalongway
togoforfinancialcapability-building.Thoseareallproblemstobeovercome.

Realizingfinancialinclusionisnotaboutbuildinganewfinancialsystem,but
ratherpromotingtheinclusivenessandimprovementofthecurrentone.Looking
tothefuture,weneedtoadvancethehigh-qualitydevelopmentofInclusive
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Financefromtheperspectiveoftheoverallecosystem.
First,strengthen the construction of mechanisms. Adhereto the

“governmentguidedand marketdominated”principleandclarifytheir
boundaries;Encouragebothefficiencyandequitytoachievethecommercial
sustainabilityofinclusivefinancialservices.

Second,enrichthefinancialmarketcontinuously. Provideall-round,

multi-levelandcomplementaryservicestoMBVGsacrossdifferentstagesof
lifecyclesanddiversifiedfinancialneeds,giveplaytothecoreroleof
bankinginservingMBVGs,whilefurtherstimulatethedepthandbreadth
ofinsuranceandcapitalmarketparticipationinfinancialinclusion.

Third,promote capability-building constantly. Improvethe digital
“newinfrastructure”,narrow the “digitaldivide”,improvethecredit
referringmechanism,andbuildtheinfrastructurerequiredfortheinclusive
development of insurance,wealth management and capital market;

encouragefinancialinstitutionstoexploredifferentiatedandprofessional
development,andadoptin-depthapplicationoffinancialtechnology,while
compliantfinancialtechnologycompaniescanactasabridgeforfinancial
institutionsto extend inclusiveness and jointly boostthe high-quality
developmentofInclusiveFinance(Chapter6TowardsaNewStageofHigh-
QualityDevelopmentofInclusiveFinance).

MBVGshavetwoprimarydevelopmentgoals:oneistopreventthetrap
ofpoverty,whiletheotheristofurtherimprovetheireconomicsituations.
Therisk protectionandcreditenhancementfunctionsofinsuranceact
respectivelyas“shockabsorbers”and“boosters”forthem.Byconsidering
theinterestsofMBVGs,insurancecompaniesandthegovernment,amore
inclusiveinsuranceproductsystemshouldbeonefocusinthecomingperiod,

whichisalso ofgreatsignificanceto nationalstrategiessuch asrural
revitalizationandcommonprosperity.

Thecurrentchallengesinfosteringinclusiveinsuranceinclude:First,

thetargetcustomergroupneedmoresensitiveinsuranceawareness,who,

typically,areunfamiliarwithinsuranceproducts,anddonottrustinsurance
companies.Insurancecompaniesshouldconsolidatethecredibilityofmicro-
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insuranceamonglow-andmiddle-incomegroupssoastograduallyexpand
theirbusinessscope.Second,thebusinessmodelofinclusiveinsuranceis
differentfromthetraditionalone,thus,thecommissionfeemodelisalsoinneed
ofinnovation.Insurancecompaniesshouldapproachorachievecommercial
sustainabilitythrougheconomiesofscale,byeffectivelyreformingtheir
intermediarymodelsorwinningpropersupportandparticipationofthe

government. Third,theriskdataforinclusiveinsuranceisincomplete,

adversetothescientificpricingandunderwritingofproducts.Insurance
companiesneed governments􀆳datasupportand make use ofemerging
technologiestotransformproducts.

Duringthefive-yearremarkabledevelopmentofinclusivefinance,inclusive
insuranceproductstargeting MBVGshavebeenlaunchedsuccessively,suchas
commercialsupplementary medicalinsurance,commercial pension plans,

specialagriculturalinsurance,borroweraccidentinsurance,loanguarantee
insurance,etc.Thosetypesofproductshavebeguntocovermoretypesof
risksfacedbyMBVGs,wouldbecomecriticaltoolsforriskshield.

Thefuturedevelopmentofinclusiveinsuranceshallkeepeyesonthe
followingaspects.First,thepresentbasicmedicalinsurancehasahighratio
ofout-of-pocketpayment,andtheincreasein medicalexpensesalsoputs

pressureonthepublicfinance.Itisnecessarytodevelopmarket-oriented
healthinsuranceandacceleratetheconstructionofamulti-levelmedicalsecurity
system.However,thehomogeneityofcommercialmedicalinsuranceproductson
thesupplysideisstillserious,repressingthedemand.Itisrecommendedto
establish a mechanism forsharing medicalinsurance and commercial
insurancedata,activatethevaluecontainedinthe“dormant”medicaldata,

adjustand optimizethe preferentialtax policiesforthe purchase of
commercialmedicalinsurance,andstimulatemarketdemand.Second,with
theriseofthe “gigeconomy”,therisingnumberofgig workershave
broughtnewchallengestothesocialsecuritysystem,whoaretillnowa
typicalgroup not covered by the basic socialsecurity system. Itis
recommended to proceed the liberalization of household registration
restrictionsforparticipatinginsocialinsuranceintheplaceofemployment,
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supportthecontinuation ofsocialinsurancetransfer,andstabilizethe
insuranceparticipationratewhilepromotingemployment.Third,torelieve
thefinancingdifficultiesof MBVGsrequiresthecreditenhancementby
guaranteeinsurance.Itisrecommendedtofacilitatetheconstructionofasocial
creditsystem,sharebasicinformationsuchascorporatefinanceandbusiness
operations,andinvolvebothstandardizationandinnovationtoadvancethecredit
system.Fourth,thedepthanddensityofagriculturalinsurancecoverageneedto
beimproved,soastoeffectivelyserveagriculturalproduction.Itisrecommended
toexploretheintegrateddevelopmentofagriculturalinsurance withcredit,

futures,supplychainfinancing,andbigdatatechnologiestoservethe“lastmile”

andreducetheriskoffalling(back)intopovertyduetodisastersinruralareas
(Chapter7EquipwiththeShieldofInclusiveInsurance).

InclusiveventurecapitalservestheentrepreneurialactivitiesofMSMEs
andvulnerablegroupsandisanimportantpartoftheinclusivefinancial
ecosystem.Byobservingspecificfinancialsub-industries,anotablefeature
canbenoticedthatasinclusivenessincreases,the marketlevelsbecome
enriched.Justlookingbackatthesituationtenyearsago,wecanfindthat
bankloanshavebeengraduallysinkingfromservingonlylargecustomers,

andwealthmanagersalsousedtopaymajorityofefforttoservinghigh-net-
worthgroups. Correspondingly,venturecapitalshouldalsoformamulti-
levelmarketstructure.Ifwestillincreaseinclusiveloanswithoutawareness
oftheentireecosystem,wewillonlycontinuetostrengthenthefinancial
structurefeatured mostlybyindirectfinancing. Comparatively,inclusive
venturecapitalcantrulybuilda“bottom-up”directfinancingsystemand
help consolidate poverty alleviation achievements and boost national
strategiessuchasruralrevitalizationandcommonprosperity.

Inclusiveventure capitalservesindustrialcreation. Forthelabor
market,“employees”maybecomethesourceofemploymentpressurefor
thesociety,while“entrepreneurs”createnewemploymentopportunitiesfor
thesociety. Inthevastruralareas,farmersarenaturalentrepreneurs.
Especiallyintheprocessof China􀆳sexport-orientedeconomicstructure
transformingtothedomesticcycleofthenewdevelopmentpattern,rural

·􀃹·



Summary

areascontinuetoattractfarmersreturningtostarttheirownbusinesses,

actingasareservoirofeconomicdevelopmentandsocialstability.
Ontheonehand,inclusiveventurecapitalprovidesentrepreneurswithmore

patientfinancialsupport;ontheotherhand,itprovidesentrepreneurswith
capabilityincubation,suchasmarketresearchandjudgment,businessand
financialmanagement.BesideGrameenBank􀆳smicroventurecapitalmechanism,

lending institutions that provide long-term loans and entrepreneurial
capabilitybuildingcanalsobecomesuppliersofinclusiveventurecapital,

whileventurecapitalinstitutionsorfundsthatinvestearly,long-term,with
inclusivesmallamounts,shouldformtheprofessionalforce.

Inclusiveventurecapitalisalsooneoftheareasofsociallyresponsible
investment.ByinvestingintheproductionandoperationofMBVGs,fostering
thecreationofruralindustries,stimulatingsmallandmicroentrepreneurship,and
empoweringcommunity construction,inclusive venture capitalis of great
significancetotheintegrityandsustainabilityofregionalindustries,thuscreating
socialvalues.

Fromtheperspectiveofpolicydesign,thedevelopmentofinclusive
venturecapitalneedstomobilizetheengagementofsocialcapital. Onthe
onehand,thereistheneedtosolvebasictaxationissuessuchasdouble
taxationoforiginalinvestorsand managerialinstitutionsandformulates
specialtaxpoliciesforinclusiveventurecapital;ontheotherhand,itis
necessarytostrengthentheroleofgovernmentguidingfundsasthebridge
toconnect moresocialfundsandprovidelow-costfinancialsupportto
engagedventurecapital.Theimplementationofthepolicyneedstobebased
ondetailedclassificationsofMSEsconcerningspecificbusinessentitiesin
differentindustriesand fields,in orderto directinvestmenttrulyto
MBVGs􀆳entrepreneurship(Chapter8DevelopInclusiveVentureCapital).

Thecoreandcornerstoneofmodernfinanceisthecapitalmarket.In
theprocess of winningthe poverty alleviation battle,capital market
segmentssuchasventurecapitalmarket,equitymarket,bondmarket,and
futuresmarkethaveactivelyexplored moreinclusivedevelopment. For
example,MSEscan financethrough supply chain assetsecuritization;
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technologicalstart-upscan financethrough the equity capital market;

commercialbanksthatprovidequantitiesofinclusiveloanscanalsofinance
throughthecapitalmarketandoptimizetheirassetliabilitystructures.

Inthepastfiveyears,inthebond market,assetsecuritizationhas
enhancedtherevitalizationofMSEs􀆳assets,theexpansionofthefinancing
boundariesoffinancialinstitutions,andtheoptimizationoftheissuers􀆳
balancesheets,linkingthecapitalmarketwithcreditproducts.Byserving
MSMEsandvulnerablegroups,ithasalsoenrichedthesupplyofassetsin
themarket.Intheequitymarket,a“pyramid”systemhasbasicallyformed,

consistingofthemainboard,theChiNextboard,theSTAR Market,the
“newthirdboard”,theregionalequitytradingmarket,andthesecurities
dealers􀆳countertradingmarket. Ontheonehand,itsupportsthedirect
financingandcompliantoperationofMSEs;ontheotherhand,italsoallows
fintechcompanies,microcreditcompanies,andruralcommercialbanksto

gopublicforfinancing,whichhastherebyindirectlysupportedMSEs.
Thefuturedevelopmentofthecapitalmarketstillneedstoworkoutthe

followingissues.Ontheonehand,theregulatorystandardstowardsSMEs
assetsecuritizationhavenotbeenunifiedduetotheseparatesupervision
model. Towardthecomingperiod,thereistheurgencytoimprovethe
mechanismsofinformationdisclosureandtheconstructionofcreditrating,

strengthenthecoordination and unity ofsupervision,avoidregulatory
arbitrage,reduceregulatoryconflicts,improveregulatoryefficiencyand
reduceregulatorycosts.Ontheotherhand,theequityfinancingsystemof
innovativeMSEshasbeengraduallyestablished,buttheinvestorsinthe
secondarymarketarestillnotactive. Itisalsonecessarytoimplement
continuouscompetitivetrading,cultivatethemarketmakersystem,relax
themarketmakerrequirements,increasethebasenumberandcapitalsupply
ofinvestorsintermsofinvestorqualification,andfurtherexplorethe

participationofpublicfunds,commercialinsurancefundsandpensionfunds
(Chapter9NurturetheSmoothSupportoftheCapitalMarket).

Whenplanningtheblueprintforfuturedevelopment,governmentsat
alllevels,regulatoryauthorities,andfinancialinstitutionsallneedtorealize

·􀃻·
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thatthecorecontentofthehigh-qualitydevelopmentofinclusivefinanceis
nolongertosolvetheproblem offinancingdifficulties,butratherto
cultivatethegeneralpublic􀆳sfinancialcapabilities.From“givethemfish”to
“teachthemtofish”,fromemergency“bloodtransfusion”totheformation
ofalong-term “hematopoietic”mechanism.Inordertoachievethisgoal,

both suppliers and regulators need to continuously strengthen their
capabilitiesandforgeenablinginfrastructure.

Itiseasierfor MBVGsonthedemandsidetofindthemselvesin
disadvantagedpositions. Theyneedfinancialcapabilitiestoleveragetheir
developmentcapabilities,promotinghouseholdresource management,to
achievethegoalsofprotectingassets,accumulatingwealth,andsmoothing
consumption. Concerning the different levels of financial education
activitiesinvariousregionsandsegments,systematicarrangementistillnow
absent,whiletheremightwellbealargeamountofrepeatedinvestment.In
thecontextofthedigitalage,itseemstobethetimetobuilda more
efficientsystemforfinancialcapabilityintervention.Itisrecommendedto
builda materialdatabaseforfinancialcapabilityintervention,soasto
realizetheinstantavailabilityofbasicinformation,thefunctionalization
and self-adaption of advanced information. On this basis,a timely
interventionmechanismspreadingthroughoutpeople􀆳sentirelifecyclescan
befabricatedtointerveneatthemostteachablemoment.Meanwhile,itis
necessarytopaymoreefforttothefinancialcapabilitybuildingofvulnerable

groups,andalsointegratethecontentoffinancialcapacitybuildingintothe
educationaldisciplinesystem.

Suppliersshould be guided by the philosophy of differentiation,

specialization,anddigitization,andprovidesustainablefinancialservicesto
disadvantagedgroupsthroughappropriatemarketpositioning,governance
structure,business model,andsophisticatedoperational management. First,

variousinstitutionsneedtolocateandgiveplaytotheirownendowment
advantages,divedeepintothedifferentfieldsandlevelsofinclusivefinance
andprovidedifferentiatedservicesandproducts.Second,inclusivesuppliers
shallforgeareasonableinvestorstructure,cultivateeffectiveinstitutional
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governance,andcreatecustomizedorganizationalculture.Third,different
institutionsmayneeddistinguishedbusinessstructuresanddigitalstrategies,

takingbalance,appropriatenessandfarsightednessintoaccount.
Regulatorscan nourish morebenignfinancialinnovationsbyexploring

financialconductsupervisionandcultivatingtheex-antesupervisionsystem. On
theonehand,itisessentialtostudyandformulateanimplementationplan.Due
totheneedtocoordinatemultipledepartmentsandregulatorylevels,fromcentral
tolocal,andeventoadvanceaseriesoflegislation,litigationmechanisms,and
internationalcooperation,itisnecessaryforthefinancialregulatorsto
studyandformulateaplanandcompletethetransformationinaprepared
andstep-by-stepmanner.Ontheotherhand,itisnecessarytoestablishan
independentdepartmenttimelyforfinancialconductsupervision,whichis
conducivetoclarifyingrightsandresponsibilities,resolvingsupervision
overlapsandgaps,andtakingtheleadincompletingaseriesofreforms.

Finally,wemustbuildanenablingfinancialinfrastructure,enhancethe
“newinfrastructure”ofdigitalinclusion,strengthenthe“governmentguided,

marketdominated”marketmechanism,andcreateasafeandwidelyaccessible
creditreferringsystem (Chapter10 Deploy Long-Term Mechanismsfor
CapabilityBuilding).


