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金融结构理论：演变与述评

引 言
金融结构，即金融体系的组织结构。在以往的研究中，金融结构多是指金融体系中银行资产与金融

市场总市值之间的相对比率。这一概念的出发点是国家宏观金融体系管理视角，也是比较狭隘的一种

理解。金融结构的本质是资金传导至实体经济的方式。金融结构理论最初要解决的现实经济问题是在

一国资金和金融制度构建力量有限的情形下，用何种组织方式使资金高效地传导至实体经济，从而使

全社会的金融体系和实体经济实现良性循环。资金盈余者与资金短缺者直接对接的方式是直接融资，

包括企业发行债券、股票等传统信用工具。资金盈余者和资金短缺者通过金融中介间接对接的方式是

间接融资，主要是商业银行、保险等。而今，全球绝大多数国家都已经走过了金融体系初步设计的阶段，

金融体系内部结构演变更为复杂。2008年国际金融危机中，以美联储为首的发达国家中央银行都被迫

创新了危机救助制度、扩大了救助范围并创新了货币政策工具，这些都足以表明，原有的宏观金融管理

体系已经远远滞后于金融结构的最新变化。

及时把握本国金融结构，是保持金融稳定的关键。中国国内金融结构已经开始了内生演变，亟需从

理论视角进行论证，为下一步的货币政策执行和金融监管改革提供参考和借鉴。故此，本文追随以往的

金融结构理论研究，在此基础上，着重讨论复杂金融体系的结构、影响和带来的挑战，以及金融结构新

的理论与实践探索。需要说明的一点是，虽然互联网金融在中国国内发展异常迅速，但到目前，我们观

察到，以互联网为依托的诸多信用工具，其新颖之处大致包括两个方面：一是以互联网平台替代传统金

融组织机构的部分功能，二是创造了新的风险承担平台如第三方支付机构。但互联网金融只是改变了

投融资平台，并未超越人类几千年以来所依赖的传统信用工具，限于篇幅问题，本文不做单独讨论。

一、金融结构理论：2008年国际金融危机前的共识
20世纪60年代，在各类金融机构和金融工具不断涌现的时代背景下，Goldsmith[1]最早在《金融结

构与增长》一书中提出“金融结构是金融工具和金融机构的形式、性质及其相对规模”，开启了金融结构

理论研究。Kunt and Levine[2]将金融结构定义为金融中介机构与金融市场的相对情况，Allen and
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Gale[3]明确将金融体系划分为“银行主导型”和“市场主导型”两种结构。这些技术性地定义使金融结构

成为一种新研究范式，很快引起了学者和世界银行、国际货币基金组织等机构的重视。此后，很多学者

对不同金融结构的效率、对宏观经济增长的影响等理论问题做了研究，推动了金融结构理论的研究和

发展。

（一）金融结构理论的主要内容和贡献

在已有的研究文献中，金融结构理论领域的首要研究议题是金融结构与经济增长之间的关系，而

联结金融结构与经济增长的中间环节是企业融资，即什么样的金融结构有利于企业融资。很自然，分为

两种截然相反的观点，一种是金融结构与经济增长之间有密切关系，在此观点下再衍生出第二个问题，

即哪种金融结构（银行主导型还是金融市场主导型金融结构）更能促进经济增长、一个国家的最优金融

结构应是怎样等等问题。刘红忠等[4]50，李健等[5]69国内学者也对此问题做过基本梳理。

概而论之，Diamond[6]393、Boyd and Prescott[7]211、Bencivenga and Smith[8]195、Allen and Gale[9]、

Sirri and Tufano[10]1589、Lamoreaux[11]、Stultz[12]等学者倡导银行主导论，主要理由亦即银行融资优势

包括：直接获取并处理企业信息，提高企业的公司治理效率；跨期流动性管理，提高投资效率；聚集资金

产生范围经济，外部融资更为有效。银行主导型金融结构因其与企业的密切关系，通过与借款企业建立

长期联系直接获取企业投资信息，并通过预留抵押品，第三方担保等方式，将委托代理问题内部化，有

效克服了信息不对称问题，降低了外部监管成本。其影响直接，融资效果明显。银行主导型金融结构的

优势深深地影响了不少学者的思维。甚至有学者如Porter[13]4认为，当时的日本经济终将超过美国，因

其具有银行主导型金融结构。

Levine[14]688、Greenwood and Smith[15]245、Levine and Zervos[16]537、Beck et al．[17]、Baum et al.[18]678、

Davis[19]11、Cihak and Demirguc-Kunt[20]23等人坚持市场主导论，主要理由包括：银行主导型金融结构

下，金融中介对企业影响力较大，对企业发展有负面效应；金融市场能提供更多、更高级的风险管理工

具和产品,分散风险能力更强，而商业银行会集聚风险；金融市场通过信息披露也能获取更多的关于企

业的信息，也能克服信息不对称问题。美国的金融市场在全球最为发达，一部分印证并支撑了市场主导

论者的观点。世界银行也认同此观点，曾提出发展中国家应该扩大证券发行规模，建立发达的金融市

场，以提高金融体系运行效率。但是，大部分学者都不认同此观点。他们赞同经济处于不同的发展阶段

银行和金融市场的作用显著不同：发展相对落后的国家，金融体系以银行为主，其对借款人的监督机制

有利于降低风险，提高融资效率，更有利于促进经济的动态增长；而随着经济迈入更高的发展阶段，金

融市场处理信息不对称问题的优势使得其在金融体系中的重要性不断提升（Harris[21]139；Kunt and

Levine[22];Tadesse[23]429;Cull and Xu[24];Kunt et al.[25];Kpodar and Singh[26];Beck et al.[27]1;林毅

夫[28]1095）。

最优金融结构问题的扩展式讨论。在前期理论研究的基础上，后面的学者更多地将研究重点转向

实证研究支撑，即选取若干不同金融结构的国家进行比较分析，与此同时，他们将最优金融结构问题拓

展到更广泛的视角，不再局限于企业融资。Lucía Cuadro-Sáez and García-Herrero[29]1075通过构建“均

衡金融结构”指标，选取1991—2001年143个国家的面板数据进行实证分析，认为一个更加均衡的金融

结构将会带来经济更好的发展，并且发现银行与金融市场之间更多的是补充关系，而不是替代关系。正

如格林斯潘所说“金融市场是其他金融体系的备胎”。Kunt et al.[30]选取使用72个国家1980—2008

年期间的数据进行实证检验，结果表明随着金融结构与最优金融结构之间缺口的扩大，经济发展水平

不断降低，反之，经济发展不断增加。另一种是金融结构与经济增长之间完全没有关系，只有金融体系

总的发展水平最重要，因此也无从说起最优金融结构（Merton[31]23;Merton and Bodie[31]3;Kunt and
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Levine[32]）。Scharler[33]的观点更折中，他认为金融市场并不比商业银行完美，商业银行处理信息不对

称问题等优势也比较稳定。在货币政策传导方面，银行主导型金融体系的流动性效应低于市场主导型

金融体系。在此背景下，LLSV[34]1113、Cecchetti[35]、Beck and Levine[36][37][38]、Beck et al.[39]、Hardy[40]、

Yokoi-Arai[41]、Antzoulatos et al.[42]51、Gainet[43]195、Ujunwa et al.[44]605等学者积极倡导并完善金融

服务观和法律主导论。主要的观点包括：一国划分或成为哪一种金融结构并不重要，不能代表其金融体

系的服务水平，后者最为重要。合约、市场和中介等金融安排都能够提供金融服务，促进技术进步，应着

重分析金融体系提供的总体金融服务水平。应该着力完善金融体系的法律制度，提高金融体系总服务

水平，这有助于企业外部融资、促进经济发展，以及为投资者提供保护等。龚强等[45]4认为，衡量一国金

融体系效率是否高，应该考察该国金融结构是否与整体的产业结构相匹配,银行和金融市场属于不同

的制度安排，只有当其制度特性与经济的发展阶段相适应时才能最大化金融体系的效率。这一观点后

来又被国内学者深入讨论，形成了新结构经济学等研究成果。

扩展式的最优金融结构讨论已经逐渐改变了一些原来争论中默认的前提，比如银行和金融市场之

间存在竞争关系，可以相互替代，二者竞争的关键是融资成本差异。差异性同时也意味着金融中介和金

融市场可以互补、融合，从而形成不同融合状态的金融结构。加拿大银行的学者就认为，金融结构理论

研究的一个重要目标应是如何将金融中介和金融市场恰当结合（Dolar and Meh[46]2002），提供高效的金

融服务，以更好地促进经济增长。关于以何种模式结合，比如在经济发展的不同阶段如何结合两种融资

模式，国内学者有深入讨论。

国内学者在研究中很早就关注到银行融资和金融市场融资之间存在的互补关系，能相互促进。国

内学者包括张杰[47]1、张晓晶[48]61、李健和贾玉革[49]57、林毅夫和李志赟[50]913、林毅夫等[51]4、殷剑峰[52]35、龚

强等[53]4，都对金融结构理论进行过深入探讨，研究主题涉及多个方面。殷剑峰[53]35将信息因素融入金融

结构理论研究，以跨期交易成本为主线，从微观视角分析了不同金融结构的优势和劣势，并根据技术长

波中技术进步的不同表现形式，将金融结构发挥功能的不同微观机制引入经济增长模型，寻找最优金

融结构。李健和贾玉革[54]57设计了一套多视角的金融结构分析指标，涵盖金融产业结构、金融市场结构、

融资结构、金融资产结构、金融开放结构，但并没有深入分析每一种指标的经济意义。他们认为，金融结

构合理性的一个定性标准是金融功能的完善程度和金融效率的高低程度。

如果扩展到时间维度，两种融资模式结合就涉及到另一个问题，即最优金融结构是否存在期限问

题？国内学者林毅夫等[55]3进行了深入研究。他们强调金融体系分工的重要性，认为适宜的金融结构就

是能够满足不同产业和企业融资需求的金融结构,伴随着实际经济的变化,金融结构所发生的相应变

化就构成了不同发展阶段最优金融结构的演化路径。也就是说，在长期，不存在固定的最优金融结构，

最优金融结构的衡量标准是其是否充分满足了特定时期企业的融资需求。林毅夫和李志赟[56]913用股票

资产/现金和存款比例作为衡量金融结构的指标，给出了不同发展阶段国家不同的金融结构，认为存在

动态意义上的、与一国经济发展阶段搭配的最优金融结构。林毅夫[57]1认为一国特定时期的要素禀赋、

工业结构需要不同的最优金融结构。最优金融结构是能根据相应的经济发展阶段而有所调整的，存在

与一个国家不同发展阶段相对应的最优金融结构，与此类似的观点还有陈雨露和马勇[58]1，只是后者对

要素禀赋的提法为“国家禀赋”。

（二）局部性共识

自金融结构理论产生以来，争论就没有停止过。根据学者对金融结构理论的研究，大致形成了局部

性共识，既包括微观理论也包括宏观认识，大致如下：（1）金融结构与经济发展呈大致平行的关系，经济

发展是促进金融结构演变的因素之一，经济总量和人均GDP的增加会使金融结构更加复杂。（2）针对金
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融体系存在的信息不对称和委托-代理问题，两种金融结构的优势不同。主要在于商业银行和金融市场

有不同的信息不对称处理机制，商业银行通过监督贷款人获取其信用状况，金融市场通过信息披露机

制使投资人获取企业信息。相对而言，商业银行在解决信息不对称和委托代理问题方面效果更佳。（3）

金融结构理论的研究起点是提高融资效率，降低企业融资成本，从而促进经济发展。（4）不存在最优金

融结构，商业银行善于提供流动性，金融市场着重提供长期资本，并在二级市场提供流动性，二者各有

制度性优点，可以互补。（5）优化金融结构能促进经济发展。政府可以通过优化金融结构助推产业结构

演变，巧妙地激活并调动金融中介和金融市场的功能，为本国经济发展的不同阶段提供最优惠的服务。

在一些基本前提假设如商业银行的商业模式不变的情况下，这些共识可暂时称之为共识。反之，若

商业银行等信用中介、金融市场自身发生巨大的变化时，以上的局部性共识也只能是某一个特定历史

阶段下的共识。因此，我们对传统金融结构理论未解的命题更有兴趣。

（三）未解的命题

自20世纪中期以来，金融结构理论在20世纪末至21世纪初被热烈讨论，在这段时间，西方国家经

历了长达20余年的“大温和”时期（1980年代中期—2008），在此背景下，这一时期关于金融结构的讨论

比较宏观，也比较局限，主要研究了金融结构与经济增长的内在关系，大致回答了二者之间的基本关

系。但是，随着20世纪70年代以来的金融创新，如金融技术创新、金融产品创新、金融制度创新和金融

体系变迁等，现代金融体系变得更加复杂，监管制度及其他因素也共同引发了金融结构变迁，这种金融

结构的内在变化在理论上没有得到很好地阐释。2008年国际金融危机之后，这一理论与实践脱节的矛

盾更加明显。

如何认识复杂金融结构？一个客观事实是，现代金融体系不再是简单的银行主导型或者市场主导

型特征，二者交易交叉融合的趋势比较明显；而且，金融中介内部结构复杂化，除了保险公司，其他非银

行金融机构频繁参与了间接融资活动且规模巨大，与商业银行和金融市场之间的交互作用增强。在此

过程中，风险并没有降低而是被隐匿。某一类金融机构因持有另一家金融机构的风险资产，后者将成为

其隐性期权，这种关联性能很好地显示金融体系的内部结构特征，也与系统性风险紧密相关。这是金融

结构演进的结果，也标志着金融结构的进化。这种金融结构模糊了以往的理论认识，不属于以往Gold-

smith等所界定的金融结构，但金融结构理论并未体现这些内容。学者们对于金融机构之间、金融机构

与市场之间因交易活动的关联性（interconnectedness）形成的微观金融结构并没有过多关注，2008年

国际金融危机之后，全球各国的经济增长陷入停滞，资本产出比指标日益增高，表明资本边际报酬不断

下降，金融对经济增长的拉动作用不断下降。此时，关注金融体系内部结构及其服务于实体经济的效

率，比以往任何时候都显得重要。

除此之外，传统金融结构理论还遗留了另一个重要的问题没有被充分讨论。这里面涉及到两个相

互关联的基本理论问题：一是金融结构与金融风险、金融稳定的关系问题，什么样的金融结构能使金融

体系保持平衡而非失衡，能促成金融稳定而不是金融危机？二是现代复杂金融结构有哪些外部效应，更

聚焦一点，即复杂金融结构给经济体系带来了哪些宏观管理风险？

以上两个方面的理论研究明显不足。纵观20世纪70年代至今，全球各国金融结构已经发生了巨大

变化，但针对金融风险、金融危机的现代金融监管体制、金融稳定机制并没有发生同步变化，这种监管

机制的滞后和僵化非常危险，如果不改变，下一次危机到来时或许依然手足无措。在最近的实践中，

2007年美国次贷危机及全球大大小小的“市场混乱”，充分昭示了复杂金融结构带来了新的风险，这些

风险隐匿，多数没有在金融监管当局的监测视野内。

-- 82



经济学家 资本市场Capital Market

二、如何认识复杂金融结构及其影响
现代金融体系在多年演变之后变得更加复杂，已经远非银行主导型或者市场主导型等传统金融结

构理论所能清晰地描绘。总体趋势是，金融市场体量越来越大，全球大多数国家呈现市场主导型金融结

构。这里的“市场”主要体现在市场型金融中介，如货币市场基金、养老基金等。它们是金融中介，但不承

担债务责任，与投资者之间是委托-代理关系，受托资金主要投入金融市场。非银行金融机构（non-

bank financial institutions）崛起的过程，对应商业银行体系的“金融脱媒”。在金融市场和影子银

行体系最发达的美国，1950年时，存款性金融机构持有金融部门约60%的资产，2006年则为30%。2006

年，货币市场基金总规模约为4万亿美元，而此时银行存款总规模为8万亿美元，而且越来越多的人倾

向于购买货币市场基金，而不是存款[59]。次贷危机后，影子银行体系规模有所萎缩，但其金融结构大致

没有改变。

（一）复杂金融体系的结构特征

2008年国际金融危机以及全球各国多起“市场混乱”型小危机，都昭示了传统的以商业银行挤兑为

导火索的危机模式也在转变，商业银行之外的金融体系组成部分成为了新的危机爆发点，复杂金融结

构的风险已经开始暴露。目前，我们能够观察到的关于复杂金融体系的结构，大致特征如下：

一是商业银行已经发生了巨大的变化，商业银行在金融体系中充当着重要但不同于原来的角色。

在全球，商业银行依然是信用市场的主角，但大多数商业银行都不再将吸收存款、发放贷款连在一起作

为商业模式，不再以利差作为主要的盈利来源。部分商业银行将原来处理信息不对称问题的内部化方

式推向外部，让市场去解决，如不再同企业保持长期联系而一直持有贷款、利用市场评级机构判断企业

信用等。故此，不少发达国家的商业银行新的比较优势业务和利润增长点是发起贷款、做市商、投资银

行、资产证券化、信用风险管理等。总体而言，商业银行处理信息不对称问题的方式开始发生根本性转

变，这显然打破了银行主导型金融结构的核心支撑，银行主导型金融结构或许以后在更多国家将不复

存在。

二是介于金融中介和金融市场之间的活动越来越多。居民财富与实体经济的联通方式不再局限于

储蓄-贷款投资，而是形成了越来越长、越来越复杂的链条，脱媒后的资金以多种方式间接进入实体经

济，即影子银行体系。广义而言，影子银行体系主要包含了非银行、非保险等非银行金融机构。最近几十

年，这些机构与传统金融中介之间的业务往来不断增加，使金融体系越来越复杂。影子银行等非银行金

融中介及相关金融产品、衍生产品，加大了整个金融体系的复杂程度，这直接加重了信息不对称程度，

使普通投资者和监管者所处情形更加不利。

以货币市场基金为例，居民买入基金份额，基金可能主要用来持有商业票据，商业票据可能来自某

个特殊目的实体，二者的交易方式也许是回购，而商业票据的实际发行者则可能是传统的商业银行。至

今，尚未完全确定居民财富所形成的资金链条如何与实体经济相连，足见其复杂性。而在负债端，基金

等财富管理工具形成的金融契约，与传统的直接融资工具和间接融资机制都不同，具有信托性质，也有

准债权债务性质，不容易明确嵌入传统金融结构。

三是信用创造主体的多元化和复杂化。在一个竞争度越来越高的货币供给体系中，如何保持一种

秩序，而不频繁引发系统性风险？Klein[60]423的观点或有所启发。他认为货币的本质是商品。货币供给存

在信息成本，企业也许会通过供给更多的货币降低成本，从而“欺骗”其顾客。因此，高效率和良好的声

誉与信息成本相连。而任何一家供应货币的企业，其相对优势都来自市场声誉。政府干预货币供给的理

论基础也许是其能保持声誉和信心。但如果如此，即使放开货币供给，竞争性的货币供给市场中也应存
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在政府货币供给的相对优势。问题是，政府的声誉来自何处？政府如何降低成本又保持声誉？法定货币

的强制性、收益等都是原因。对于政府而言，控制货币的好处还包括可以通过货币调动其他资源，为政

府所用。

四是金融中介和金融工具不再可以明确区分。不同于Goldsmith所处的时代，商业银行等储蓄类

机构提供的工具基本限于存款类产品，其目前几乎可以提供任何形式的金融工具，如货币市场基金、保

险、信托等。而储蓄也不再局限于银行存款，养老金等几乎可以等同于储蓄，但运作方式与银行存款差

异较大。类银行存款如何分类？行走于商业银行和金融市场之间的金融交易活动越来越频繁，规模越来

越大，早已模糊了金融结构以往的划分边界，这一类活动的链条或许很长，涉及不同的金融中介，如何

归类，这一问题直接涉及到信息监测和监管。

从上述特征可以看出，银行主导型金融结构的核心已经逐步被打破，复杂金融体系从组成上可以

理解为主要包括商业银行、市场型金融中介和金融市场，但其中介与中介之间、中介与市场之间的复杂

业务往来却不能简单概括。这些未知的命题导致复杂金融体系对宏观金融管理的影响深远。越来越复

杂的金融中介和市场的交互结构，使得监管当局无法清晰把握本国金融体系的内在关联性和复杂性，

而没有基于金融结构的微观条件支撑，金融稳定将成为空谈。要想充分认识到复杂金融体系隐含的风

险，就必须在宏观金融规模之外寻找答案，重新探索金融结构。

（二）当前的理论探索和实践进展

1.理论探索

如何认识复杂金融体系结构产生的风险与对金融稳定的影响，一些学者尝试作了新的理论探讨。

Brunnermeier[61]77认为，金融机构之间存在广泛的“资产负债联结”和“网络效应”，作为基本的放大机

制，它们将次级抵押贷款（Sub-Prime Mortgage）市场的微小损失快速放大并扩散至整个金融市场，从

而引发了美国实体经济的衰退。他所阐述的金融网络的放大机制与金融加速器原理的作用结果类似，

但实际作用过程又有所区别。具体而言，金融网络的影响途径包括两方面：一方面，资产价格下降引发

资产负债表衰退和短期融资困难，在无法补充资本金的情况下，使金融机构不得不出售自身资产，从而

引发资产价格的新一轮下跌；另一方面，大多数结构性金融产品在OTC市场交易，导致金融机构之间的

风险敞口彼此相连，通过资产负债关联而迅速将风险传播到其他机构和市场，从而发生三方或多方交

叉违约风险，引发系统性风险。也就是说，在现代金融网络中，有很多“节点”机构不一定是大银行，可能

是小银行、投资银行等非银行金融机构。它的核心特征是参与了某项具有系统性风险的复杂金融活动

如证券化，并在其中与其他多个金融机构保持联系的角色。这种角色也是动态变化的，如发起-销售的

投资银行模式使其只在某一个时间段具有“节点”功能。最终，“节点”机构不一定是大银行，使得系统性

风险爆发的潜在因素增加，节点机构本身成为系统性风险的另一个重要来源。Dell-Ariccia,Detra-

giache and Rajan[62]89认为，对于外部融资依赖性较高的企业在金融危机期间更容易受到严重冲击，在

发展中国家这种效应将更加明显。Claessen et al.[63]认为，新兴经济体由于金融体系不够发达，金融

监管体系不够完善，经济衰退和金融危机给其带来的成本更高，经济复苏时间也会更长？果真如此吗？

Luintel et al.[64]181，Arestis et al.[65]1479等学者扩大了研究范围，进一步肯定了此观点。Allard

and Blary[66]通过分析17个国家在1960—2007年间84次经济复苏进程，认为市场导向型金融结构的

国家平衡能力更强，其复苏快于银行导向型金融结构国家。Allen and Kowalewski[67]2960通过比较跨国

数据发现，金融结构和金融危机之间存在如下关系：金融危机爆发后的短期内，公司债券和银行信贷同

向变动，银行和股票市场的发展程度呈反向关系，在市场主导型金融结构的国家中更为明显。他们认

为，政府应该构建一个更为平衡的金融结构，以便在金融危机发生后快速复苏。但不同发展水平的国家
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是否有统一标准的平衡的金融结构，他们没有详细讨论。

中国学者也对不同金融结构引发的风险问题保持了高度重视，具有前瞻性。2008年国际金融危机

爆发后，部分国内学者开始探讨金融结构与金融稳定的关系。巴曙松[68]27认为金融结构演化的不同阶段

会产生不同的金融风险结构，要求有相应的金融监管模式与之适应。在金融结构不断变迁的背景下，当

局应该建立符合本国金融发展水平要求的最优金融监管体系。他们建议，在当前国内金融集团化和金

融混业化程度不断提高的情况下可以平稳改革，从当前的多元化监管模式逐步过渡到综合化、集约化

的金融监管体系。龚强等[69]4考察了银行和金融市场服务不同产业的效率差异，揭示了银行和金融市场

在经济不同发展阶段不同的微观作用机制。他们认为不同产业结构意味着不同的风险，从而对应不同

的金融结构。发展中国家以银行为主，是由于成熟的劳动密集型企业在其产业结构中占主导，产业更加

成熟、风险更低，在这种产业环境中，银行能够更加有效地克服信息不对称，实现更高的资金配置效率。

但是，针对中国金融结构的复杂变迁及其产生的新风险的研究还远远不够。

2.实践进展

无论如何，当前各国金融监管当局和货币当局面临的尴尬情形之一是，现有的金融安全网机制大

多是针对银行主导型金融结构，金融监管机制无法监测各类金融中介之间的复杂内部结构，这也是各

国当局无法提前准确预测、无力应对金融危机的一个重要原因。若继续无视金融结构的理论和实践变

化，在此基础上所进行的危机后金融监管改革努力或被大打折扣。重新认识复杂金融体系的结构对于

宏观金融政策和管理至关重要。

意识到这一点，国际社会在次贷危机之后已经开始了新的探索，初步的尝试就是准确了解金融体

系内部结构，尤其是聚焦金融中介之间的关联性。实践经验大致包括三方面：

一是FSB对影子银行体系嵌入现代金融中介体系的努力和实践。实践中，全球金融稳定委员会

（FSB）自2009年以来开始公开发布全球影子银行体系监测报告。针对各国金融中介体系，该报告给出

了各国商业银行、保险公司、养老基金、其他金融中介、影子银行体系的总量数据。基于对影子银行体系

的认识和理解，给出了一种金融中介体系结构划分方法，按经济功能将影子银行机构和活动嵌入其中。

二是国际清算银行等构建系统重要性银行评估指标体系的实践。基于系统性风险，国际社会开始

寻找其根源和防范方法，逐步意识到系统重要性金融机构和金融基础设施是监管的重点，而且认识到

系统重要性是系统重要性金融机构的核心特征。2009年11月，IMF、BIS和FSB联合发布《系统重要性金

融机构评估指引》，提出应该从直接影响因素、间接影响因素两个方面评估某一家金融机构的系统重要

性。其中，直接影响与规模、可替代性因素有关，间接影响则取决于关联性因素。在对系统重要性的理解

中，传统因素中的“规模”依然被官方机构承认，而“关联性”，“传染性”等因素得到了机构和学者的共识

（Jian Yang and Yinggang Zhou[70]；Matter[71]；Gravelle and Li[72]；德意志银行[73]）。结合国际金融监

管主体和学者的研究，识别SIFIs的方法之一是指标法，即在理解SIFIs核心特征的基础上，直接给出

界定SIFIs的指标，根据不同的金融体系发展状况界定不同的指标值，由此列出SIFIs的名单，即指标

法。优点是非常透明、快捷、能简便地获取SIFIs名单，缺点是其选取指标的经验性和任意性很强，而且

该法无法分辨金融机构的系统性风险贡献和它参与风险性事件的区别。国际金融监管当局最早提出识

别全球系统重要性金融机构（G-SIFIs）的指标法，包括三类：规模、关联性和可替代性，后又补充全球活

动指标。最终形成的识别SIFIs的指标体系包括基础指标（包括总资产、金融体系内资产、金融体系内

负债等规模指标）和辅助指标（包括可替代指标、内部关联指标和全球活动指标）（徐超[74]57）。

三是欧洲央行探讨金融结构并发布研究报告的实践。作为对FSB等国际金融监管机构的回应，欧

洲中央银行已经自2015年起，开始定期出版欧洲《金融结构报告》，每年一期，涵盖商业银行、保险养老
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金、非银行金融中介（即影子银行体系），作为《金融稳定报告》的重要补充。现代金融体系的复杂性主要

体现在金融中介、工具和市场纷繁复杂的交互、关联关系，欧央行的《金融结构报告》选择从金融部门

（financial sectors）视角理解金融结构，将纷繁复杂的融资工具所依赖的载体，归入非银行金融中介

即影子银行体系。通过梳理市场上主要的负债工具——贷款、债务性证券等的持有机构分布结构，以及

金融机构之间的交易结构，试图理顺潜在的系统性风险传染途径，为未来的金融监管改革提供微观依

据。

三、启示与政策建议
2008年国际金融危机的爆发迫使我们必须重新审视金融结构理论面临的挑战和诉求，而中国当前

的金融结构演变也非常迅速，亟需重新认识。中国金融结构演变的动力或特征大致包括：

一是商业银行与影子银行交互式发展，改变信用中介内部结构。影子银行体系产生于不完善的商

业银行体系，是一种监管套利行为。利率市场化之后，商业银行在资产端面临金融市场融资工具的挑

战，在负债端面临各种类型理财型产品的竞争，高利差难以为继。也就是说，商业银行获取廉价负债资

金等传统优势将逐步消失，突破单一经营约束势必成为一种内在冲动。在这种情况下，影子银行体系实

际上有一部分来自商业银行体系“人为推动”的监管套利，也可以称之为有中国特征的“主动式脱媒”。

加之2009年之后，四万亿财政刺激政策所需的配套资金，大大刺激银行体系之外的金融中介和金融市

场的成长，市场型金融中介发展迅速。中国的影子银行体系与商业银行存在竞争替代和互补两层关系。

替代性体现在，作为银行体系之外的替代性信贷融资方式，影子银行体系青睐优质客户，也期望能分得

一杯羹。互补性体现在，影子银行在没有强大的竞争能力时，更偏好银行不能顾及（宏观调控导向之外

的）、银行不愿意顾及（监测成本高、高风险）的企业，与商业银行互补，共同提高了全社会融资效率。“主

动式脱媒”体现在二者的第三层关系——合作互利关系。即银行与其他非银行金融机构以合作方式，通

过非银行金融机构作为通道，实现银行表外放贷。这种合作的渠道被业内很多人士称为“通道业务”、过

桥模式。银行是主要的投融资主体，其他机构作为通道收取过桥费用，典型的合作方式包括银信合作、

银证合作、银证信合作等。

二是资本市场快速发展，市场型金融中介类别和规模增加。直接融资是降低整个银行主导型金融

体系系统风险的重要方式，在国内一直得到鼓励。2005年以来，介于投资者和资本市场之间的市场型金

融中介不断发展壮大，开放式基金、私募基金、产业基金、对冲基金、商业银行的私人银行部门等资产管

理机构，充当着重要的信用中介职能。资产证券化业务起步后，发展相当快，商业银行及多种非银金融

机构参与发起，壮大了市场型金融中介的规模。

三是金融监管制度重塑，改变金融结构。从2009年至今，跨中介、跨市场的金融合作交易增速明

显，例如银信合作，曾经存在多种模式，助力商业银行突破信贷规模限制，隐含扩展了银行体系的资产

负债规模。在追踪式监管之下，这些合作模式或直接被禁止，或转变方式，“猫鼠游戏”从未中断。与所有

国家一样，中国的金融创新活动大多是还没有写入法律的金融交易活动，经常游走在合法、非法与违法

性质之间。因此，金融监管制度的不断更新改变，切实在改变着国内的金融结构。

藉此，重新认识并描绘出中国的金融结构非常必要，对监管当局和市场投资者都如此。亟需我们探

讨的重要问题包括中国金融中介之间的关联性、商业银行、保险公司和其他金融中介体系（即影子银行

体系）的内部结构，从而，可以以杠杆率和关联性等指标，深度挖掘国内金融体系潜在的风险传染路径

和可能的后果，为监管当局实施宏观审慎监管政策、防范和控制系统性风险提供基本的借鉴和参考。
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Financial Structure Theory: Evolution and Review

Zhou Li-ping

(National Finance and Development Laboratory, Institute of Finance,
Chinese Academy of Social Science, Beijing, 100028)

Abstract:Based on the previous researches on financial structure theory, this paper focuses on the structure of the com⁃
plex financial system and its impact, discusses impact and challenge of complex financial system on existing financial stability
and security. Besides, it also explores new theory and practices of financial structure. Finally, this paper concludes enlighten⁃
ment on China and puts forward relevant policy recommendations.
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