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　　摘要 :经验分析表明 :金融体系正在从不对称的双支柱模式或者单支柱模式向对称双支柱模式演变。对银行和

资本市场功能的分析也支持了这一结论。在这一转变过程中 ,金融体系还表现出了“非银行化”特征。但是“非银行

化”并不是金融体系发展的最终方向 ,而只是对称双支柱模式转变中的一个附属物。
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　　金融是现代经济的核心 ,在资源配置、风险管

理、信息提供以及促进经济发展中发挥着核心作用。

而在现代经济中发挥着核心作用的金融 ,不是指金

融中某一个或某一些构成要素 ,而是指所有要素构

成的金融体系 ,正是这种金融体系的有效运行在现

代经济中发挥着核心作用。

西方经济学界曾提出这样一种看法 :现代市场

经济下可以有两种类型的金融体系 ,一种是以资本

市场为基础的金融体系 ( Capital Market —based Fi2
nancial System) ,另一种是以信贷为基础的金融体系

(Credit —based Financial System) 。在前一种体系

下 ,资本市场 (包括长期资本市场和短期资本市场)

是长期商业融资的主渠道 ,而在后一种金融体系下 ,

银行体系则占据了资本资源供应主渠道地位 ,企业

对控制信贷资本的银行存在极大的依赖性〔1〕。

在新经济时代 ,全球金融体系正在发生深刻的

变革 ,金融市场上交易成本的大幅度下降和交易种

类的迅速增加 ,不断吸引着金融交易从传统的银行

信贷转向资本市场 ,从而推动金融服务非银行化的

发展。这也是众多研究金融体系文献得出金融体系

发展存在着“非银行化”趋势结论的主要原因之一。

何德旭认为 ,在新金融体系的框架中 ,传统的商业银

行扮演的角色逐渐弱化 ,优化配置社会资源的功能

更多地由资本市场来承担〔2〕。Finnerty 考察了大量

的金融产品的创新 ,得出的结论认为 ,早先由银行中

介提供的金融产品最终都走向了资本市场 ,银行中

介的重要性正在下降 , 并正在被金融市场替

代〔3 - 4〕。Robert Merton 和 Zvi Bodie 则从功能观的

角度研究了金融体系的构建和演进。他们认为 ,金

融功能比金融结构更稳定 ,功能是不变的 ,而机构组

织形式上千变万化的 ,即金融功能随着时间和空间

的变化要小于金融机构的变化〔5〕。

客观地来说 ,金融体系的确存在着上述文献所

说的“非银行化”趋势 ,但我们认为 ,发展的方向并不

是资本市场主导型的金融体系 ,而是表现出了有两

个对称支柱的模式 :一个是银行信贷 ,另一个是资本

市场 (包括证券市场等长期资本市场与短期资本市

场) ,我们将其称之为是对称双支柱式模式 ,以区别

于其他单支柱模式与不对称的双支柱模式。本文的

分析结论表明 ,金融体系的发展正在从单支柱模式

或者不对称的双支柱模式向对称的双支柱模式演

化。

一、银行以及非银行金融在金融体系
发展中地位的变化

　　借用戈德斯密斯的金融中介比率指标 ,我们可

以揭示出金融结构的变化 ,特别是非银行化的程度。

从流量上说 ,金融中介比率被认为是由国内金融机

构在一定时期内所获取的国内非金融部门和国外部

门发行的金融工具占发行总额的比率。从存量上
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说 ,它表现为某一特定时期内国内金融机构所持有

的国内非金融部门和国外发行的债务与股权证券的

市场价值占金融工具总值的比例〔6〕。结合金融中

介比率指标以及数据的可得性 ,本文采用银行金融

资产总额以及非银行金融机构金融资产总额分别占

金融资产总额的比例来反映金融结构的变化。由于

非银行金融中以资本市场为主体 ,因而可以间接的

反映银行与资本市场地位的相对变化。

在样本选择上 ,我们分别选取发达国家美国和

日本、新兴工业化国家中的泰国以及发展中国家中

的南非进行分析。从表 1 我们可以看出 ,银行资产

总额在金融资产总额中的比例呈现出了持续的下降

的趋势 ,从 1980 年的 84116 %下降到了 2001 年的

50112 % ,而非银行金融机构金融资产总额则相应地

从 15184 %上升到了 4188 %。美国金融结构的确表

现出了许多文献所说的“非银行化”现象。从 2001

年的数据来看 ,银行信贷和以资本市场为代表的非

银行金融机构成为了金融体系中两个对称的支柱 ,

共同支持金融体系的发展 ,并为经济体系提供各种

金融服务 ,任何一个均不占主导地位。据我们计算 ,

英国等发达国家非银行金融机构占金融资产总额的

比例也接近 50 %左右。我们认为 ,金融体系正在向

新的方向发展 ,这就是对称的双支柱模式。“非银行

化”现象只是金融体系在向对称的双支柱模式发展

中所表现出来的一个特征。表 1 中日本的数据表

明 ,非银行金融机构金融资产占金融资产总额的比

例同样也呈现出了上升的趋势 , 从 1980 年的

7135 %上升到了 2001 年的 13102 %。与美国相比 ,

日本的“非银行化”趋势要相对慢些。尽管目前日本

的金融体系仍然是不对称的双支柱模式 ,但对称双

支柱模式的趋势是不会改变的 ,在经济对金融服务

要求进一步提高的情况下 ,未来日本的“非银行化”

趋势将会不断加速。

表 1 :美国与日本金融结构变化表( 1980 - 2001 年)

单位 :10 亿美元(美国) ;1000 亿日元(日本)

年代

美国金融结构变化表 日本金融结构变化表

银行资产

总额 (B)

非银行金融

机构金融资

产总额 (N)

金融资产

总额 ( T)

B/ T

( %)

N/ T

( %)

银行资产

总额 (B)

非银行金融

机构金融资

产总额 (N)

金融资产

总额 ( T)

B/ T

( %)

N/ T

( %)

1980 2274 428 2702 84116 15184 4238 336 4574 92165 7135

1981 2545 415 2960 85198 14102 4685 384 5069 92142 7158

1982 2682 479 3161 84185 15115 5152 421 5573 92145 7155

1983 2943 594 3537 83121 16179 5602 473 6075 92121 7179

1984 3319 647 3966 83169 16131 6034 523 6557 92102 7198

1985 3615 915 4530 79180 20120 6507 579 7086 91183 8117

1986 3964 1153 5117 77147 22153 7079 634 7713 91178 8122

1987 4227 1239 5466 77133 22167 7752 719 8471 91151 8149

1988 4492 1351 5843 76188 23112 8557 847 9404 90199 9101

1989 4699 1615 6314 74142 25158 9382 982 10364 90152 9148

1990 4752 1674 6426 73195 26105 10003 1201 11204 89128 10172

1991 4748 4741 9489 50104 49196 10589 1348 11937 88171 11129

1992 4859 2324 7183 67165 32135 11247 1487 12734 88132 11168

1993 4948 2761 7709 64118 35182 12014 1617 13631 88114 11186

1994 5147 2846 7993 64139 35161 12358 1765 14123 87150 12150

1995 5532 3491 9023 61131 38169 12857 1875 14732 87127 12173

1996 5897 4142 10039 58174 41126 13318 1924 15242 87138 12162

1997 6382 5187 11569 55116 44184 13695 1895 15590 87184 12116

1998 7093 6247 13340 53117 46183 13862 1912 15774 87188 12112

1999 7618 7195 14813 51143 48157 13952 1959 15911 87169 12131

2000 8225 8192 16417 50110 49190 14335 2041 16376 87154 12146

2001 9021 8978 17999 50112 49188 14768 2210 16978 86198 13102

　　注 :以上数据均来源于各期 International Financial Statistics。

　　表 2 表明 ,在发展中国家南非中 ,非银行金融机

构金融资产总额占金融资产总额 (N/ T) 从 1980 年

的 29165 %上升到了 1995 年的 57189 % ,尔后开始

下降。2001 年这一比值为 51188 %。1992～2001

年间 ,N/ T 的值均在 50 %～60 %范围内波动。进一

步地 ,我们可以看出 ,1997～2001 年间 ,N/ T 的值均
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在 50 %左右波动。这同样印证了我们的看法 ,即金

融体系正在走向对称的双支柱的模式 ,银行和以资

本市场为代表的非银行金融机构同时成为了金融体

系中的两个支柱 ,而各方都不占主导地位。在新兴

工业化国家中的泰国 ,非银行金融机构也正在变得

越来越重要 ,非银行金融机构金融资产总额占金融

资产总额已经由 1980 年的 7125 %上升到了 2001

年的 13185 %。可以预期 ,这一比值将继续处于上

升的趋势 ,直到金融体系走到了对称的双支柱模式

时 ,这一比值才可能会停止。这一过程中同时还会

伴随着金融体系“非银行化”的特征。

发达国家中的美国和发展中国家中的南非金融

体系目前均已经处于对称的双支柱模式中 ,而新兴

工业化国家中的泰国以及发达国家中的美国的金融

体系正在从不对称的双支柱模式向对称的双支柱模

式转变。在这些国家 ,金融体系向对称双支柱模式

转变的过程中 ,均表现出了“非银行化”特征。因而 ,

“非银行化”只是金融体系在向新模式发展中的一个

附带品 ,而不是金融体系发展的最终归宿。对此 ,我

们必须要对银行和资本市场作进一步的认识。
表 2 :南非与泰国金融结构变化表( 1980 - 2000 年)

单位 :100 万南非兰特(南非) ;10 亿美元(泰国)

年代

南非金融结构变化表 泰国金融结构变化表

银行资产

总额 (B)

非银行金融

机构金融资

产总额 (N)

金融资产

总额 ( T)

B/ T

( %)

N/ T

( %)

银行资产

总额 (B)

非银行金融

机构金融资

产总额 (N)

金融资产

总额 ( T)

B/ T

( %)

N/ T

( %)

1980 38121 16070 54191 70135 29165 435 34 469 92175 7125

1981 42950 19891 62841 68135 31165 485 36 521 93109 6191

1982 46258 25145 71403 64178 35122 597 37 634 94116 5184

1983 53408 31401 84809 62197 37103 691 43 734 94114 5186

1984 63294 36728 100022 63128 36172 814 69 883 92119 7181

1985 73230 48490 121720 60116 39184 897 71 968 92167 7133

1986 82605 59971 142576 57194 42106 1017 78 1095 92188 7112

1987 98345 69384 167729 58163 41137 1182 95 1277 92156 7144

1988 121178 79684 200862 60133 39167 1417 105 1522 93110 6190

1989 140573 96571 237144 59128 40172 1805 117 1922 93191 6109

1990 162383 122292 284675 57104 42196 2281 142 2423 94114 5186

1991 193886 169184 363070 53140 46160 2719 189 2908 93150 6150

1992 209324 226701 436025 48101 51199 3235 239 3474 93112 6188

1993 230147 306777 536924 42186 57114 3949 298 4247 92198 7102

1994 278392 358275 636667 43173 56127 4657 410 5067 91191 8109

1995 316379 434901 751280 42111 57189 5582 546 6128 91109 8191

1996 363992 472751 836743 43150 56150 6379 624 7003 91109 8191

1997 436825 469983 906808 48117 51183 7038 1148 8186 85198 14102

1998 508625 554900 1063525 47182 52118 7460 1112 8572 87103 12197

1999 589641 656370 1246011 47132 52168 7359 982 8341 88123 11177

2000 612259 661254 1273513 48108 51192 7458 1137 8595 86177 13123

2001 640010 690011 1330021 48112 51188 7593 1221 8814 86115 13185

　　注 :以上数据均来源于各期 International Financial Statistics。

二、对银行和资本市场的再认识

银行在历史上曾起到过非常重要的作用。当

今 ,银行的地位同样很重要 ,资本市场并不能完全取

代银行。美国安然事件再次告诉我们 ,资本市场并

不是无所不能的 ,因而银行是不可或缺的。首先 ,银

行能有效动员资本形成规模经济。这具体表现在银

行机构能吸收小额存款集中起来形成大额存款 ,并

在此基础上发放大额贷款。借款者与贷款者之间的

资产与负债的转换由于银行的存在产生了规模经

济。因为一项信贷交易要涉及事前的搜寻、评估成

本 ,事中的合同成本以及事后的执行、监督控制成

本。如果每一个储户或投资者都要进行交易前的搜

寻、评估 ,交易中订立合同以及交易后执行、监督和

控制 ,那么总的交易成本非常高。而由银行单独支

付信贷交易成本 ,则具有规模经济。其次 ,Allen 和
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Gale 认为 ,银行能有效地提供跨时风险分担〔7〕。在

实际生活中 ,那些对整个经济的冲击引发的风险 ,例

如 ,20 世纪 70 年代早期的石油危机和 80 年代利率

突然大幅度的上升所导致的风险 ,它们一般不能经

由多样化经营或对冲而消除 ,但是它们可由稳定投

资者收入流量的银行来降低。原因在于 ,银行在签

订长期贷款协议方面具有更好的条件 ,这是实现理

想的代际财富转移和风险分担的必要条件 ,而这样

的协议是不能在资本市场中出现的。再次 ,银行能

获取关于公司以及经理的信息 ,从而能够对企业进

行有效地监控。银行在为企业提供各类金融服务时

能够获得企业的信用历史、现金流量、经营状况等私

人信息 ,从而为监控企业提供了便利。日本和德国

的银行通过对企业的事前、事中以及事后监控影响

着企业的经营状况。事前监控是银行利用所掌握的

各种信息对借款人提出的投资项目进行全面的评

估。事中监控指银行将资金贷给企业投入项目后监

督贷款资金的使用和借款企业的其他经营活动。事

后监控是指企业陷入财务危机时 ,银行评估其长期

发展的前景 ,并根据判断结果作出处理决定。事前、

事中、事后的监控不是独立分开的 ,而是紧密联在一

起的。银行能作为大企业的外部监督员 ,对企业实

行有效的监督。

目前 ,资本市场在金融体系中的重要性正在迅

速上升。同样 ,银行也不能完全替代资本市场。首

先 ,资本市场能为投资者提供流动性便利。在资本

市场上 ,受到外部冲击的投资者能够迅速地卖出证

券 ,而发行证券的企业丝毫不受影响 ,能够长期持有

发行股票所获得的资金 ,实现持续经营。由此可看

出 ,股票市场提供的流动性便利有利于长期资本的

形成。对此 , Greenwood 和 Smith〔8〕在 1997 年设计

了一个模型 ,在模型中 ,他们假设投资者有两种投资

项目可供选择 :一种是流动性低但收益高的长期项

目 ,另一种是流动性高但收益低的短期项目。如果

投资者投资于长期项目 ,在项目到期前他就很有可

能遭到流动性冲击 ,如不能在合适的价格下自由和

及时地将其提前变现 ,结果将会面临巨大的损失。

出于这种考虑 ,投资者就会投资短期项目。这样 ,大

量资金就会流向短期项目 ,使得长期项目难以得到

融资〔8〕。但资本市场可以轻易地解决这一问题 ,因

为投资者如果受到流动性冲击 ,他可以方便地通过

证券市场卖出其拥有的证券。其次 ,Allen 和 Gale

认为 ,资本市场无论在哪一个时点上都具有更好的

跨域分担机会 ,也即不同的人在同一确定时点上交

易风险〔7〕。因为经济代理人能在运作良好的证券

市场上通过资产组合多样化、资产调整以及选择更

多的金融工具来对冲他们的风险头寸。再次 ,资本

市场能有效地为创新项目提供资金支持。创新经常

是以观念的多样化为特征的 ,因为没有以前的可用

信息作为决策的基础。在这样的环境下 ,银行不能

为其提供有效地融资支持。尽管银行中介能节约信

息收集成本 ,但是他们不能处理不同投资者的不同

观点。而资本市场上投资者是分散决策的 ,他们可

以独立地表达各自的观点 ,决定对创新项目是否进

行投资。这样 ,资本市场能将那些对创新发明有热

情的单个投资者集中到一起 ,并对创新和发明提供

融资 ,结果是证券市场在对创新项目融资上比银行

更有效率。这也从一个侧面说明了中国金融体系中

银行的绝对主导地位以及证券市场的落后会在很大

程度上阻碍高新技术和具有创新性的优势产业的培

育和发展。最后 ,有效的资本市场具有良好的信息

生产和传递功能。证券市场上存在一类信息驱动交

易者。这类投资者相信自己拥有关于某种证券的尚

未被他人知悉或理解的信息。他们通过收集这种信

息并买入卖出证券来获利。由于信息驱动交易者的

存在 ,所以证券价格能及时反映公司以及市场上的

各种信息 ,这将有利于资源的合理配置。

进一步分析 ,我们可看出 ,银行与资本市场在许

多方面是互补关系 ,而不是一种替代关系。比如 ,从

风险分散来看 ,资本市场为不同的人通过资产组合

多样化在同一确定时点上交易风险提供了工具 ,并

能在代内更好地配置风险 ,但是它对 20 世纪 70 年

代早期的石油危机和 80 年代利率的大幅度波动所

导致的风险却无能为力。然而 ,银行能通过稳定投

资者收入流量的组织机制来分担这种风险 ,也即它

能提供有效的跨时风险分担。从融资顺序来看 ,企

业在生命周期中的融资需求、外界可获得的企业信

息以及企业信誉是不断变化的。因此 ,企业通过各

种可用的金融工具筹集资金的能力以及利用不同资

金的能力在整个生命周期中也是变化的〔9〕。在企

业建立初期 ,由于他们名声低微 ,企业主要依赖于留

存收益以及企业创始人资金。如果获得了初期成

长 ,企业便开始从银行融资 ,通常是通过贷款来获得

融资中的大部分。当企业有了一定的声誉 ,他们通

常到资本市场上发行证券进行直接融资。Diamond

在 1991 年曾经依据一个模型正式阐述了这个问

题〔10〕。在他的模型里 ,借款人可以选择向银行借

款 ,或从资本市场上融资。一些借款人会用风险性

501

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　对称双支柱模式 :当代金融体系发展的新趋向



资产代替安全性资产 ,从而损害贷款人的利益。银

行通过监控手段专门对付资产置换道德风险。假设

一个借款人在某个时点上违约 ,那么他将永远被排

除在资本市场或银行借款之外。这使得一位声誉较

好的借款人选择风险性的项目与选择安全性的项目

相比有较低的价值。一旦借款人的声誉价值超过丧

失这个声誉的价值 (机会成本高) ,他将总是投资于

风险性小的项目。在这种情况下 ,银行的监控功能

是不必要的 ,因而借款人应从资本市场融资 ,即已建

立了较好信贷声誉的借款人直接从资本市场融资 ,

而刚建立声誉的借款人应从银行借款。从规模不同

的企业融资需求来看 ,大企业既可以从银行融资 ,也

可能从资本市场融资 ,但中小企业难以满足资本市

场的众多要求 ,很难从证券市场获得融资。它们为

了获得发展资金 ,必须要借助于银行。从不同行业

的融资需求来看 ,由于银行只能表达单一化的观点 ,

所以银行在对高新产业或新兴产业融资上显得力不

从心。而证券市场因为能表达多样化的观点 ,所以

能对新兴产业和高新产业进行有效的融资 ,但是对

传统产业融资时 ,由于投资者观点比较一致 ,这时可

将资金交给银行代理 ,获得规模经济。

因而 ,结合前面对美国、日本、泰国以及南非这

四个国家金融结构变化的分析 ,我们认为对称双支

柱模式金融体系将能更为有效的为经济提供各种服

务。对称双支柱模式与单支柱模式或者不对称的双

支柱模式相比 ,能进一步展现出金融体系的强大功

能 ,对称双支柱模式无疑更适合于经济发展的需要。

三、基本结论

经验分析表明 :金融体系正在从不对称的双支

柱模式或者单支柱模式向对称双支柱模式演变。而

美国等国家的金融体系已经进入这一模式中。同

时 ,在这一过程中 ,金融体系还表现出了“非银行化”

特征。但是“非银行化”并不是金融体系发展的最终

方向 ,而只是对称双支柱模式转变中的一个附属物。

对银行和资本市场的分析也表明 ,对称双支柱模式

能更为有效地为经济提供各种服务 ,满足经济发展

对金融的多样化需求。中国的资本市场相对于银行

来说 ,规模太小 ,远不能满足经济发展的需要。因

而 ,中国应进一步加强金融体系中资本市场的发展。
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Symmetry Double2pillar Pattern : Ne w Developmtent Tend of

Modern Financial System

ZHAO Wei1 , YAN Hao2kun2 ,3 , MA Rui2yong2
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2. The economic school of Zhejiang University , Hangzhou 310027 , China ;

3. The economic and financial institute of Guizhou , Guiyang 550004 , China)

Abstract : experiential analysis shows that the financial system is evolving from asymmetry double - pillar pattern or single2pillar pattern to Symmetry

double2pillar pattern. This conclusion was supported by the analysis on the function of bank and capital market . The financial system shows the charac2

ter of non2banking during the evolution , which is accessory of the evolution.

Key words :financial system ; bank ; capital market ; symmetry double2pillar pattern ; non2banking
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