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比较金融体系与中国现代金融体系建设* ＊

殷剑峰

〔摘 要〕比较各国金融体系可以发现，银行导向的金融体系通常具有更加强烈的政
府干预倾向，而在( 资本) 市场导向的金融体系中金融资源的配置主要依靠市场机制。银
行导向和市场导向各有优缺点，前者通常是后发国家实现赶超的工具，而后者则是全球领

先国家的根本特征。中国现有的银行导向金融体系客观上适应了人口红利时期动员储
蓄、推动大规模投资的需求，但是，随着中国经济正在面临的结构性变化，这种体系必须改
革。改革的基本方向是建立开放的市场导向体系，让市场在金融资源配置中发挥决定性
作用，发展强大的资本市场以及培育与资本市场密切相关的机构投资者，改革人民币的发

行机制，推动人民币成为关键储备货币。
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一、比较金融体系: 两个视角

作为经济体系中的一个子系统，金融体系是由金融机构、金融市场、金融工具以及一系列显性或
者隐性规章制度安排构成的复杂系统。由于社会经济发展过程中的各种复杂、甚至是意外的因素，各
国金融体系千差万别，并且都在发生持续的变化。不过，金融体系所担负的基本功能是不变的。金融
体系的基本功能就是跨期配置资源，依据 Merton et al. ( 1995) 的金融功能观( Functional Perspective) ，
这又可以分解为支付结算、集聚资源和分割股份、在时间和空间上转移资源、风险管理、提供信息、处理激
励问题等六类子功能。比较金融体系理论研究的焦点问题就是:各国不同的金融体系在发挥金融功能、
进而促进经济稳定高效发展方面究竟存在何种差别，不同金融体系的比较优势和劣势是什么。
金融体系是一个复杂系统，可以从许多维度去观察比较，但这里有两个最为基本的视角。第一

个视角是金融体系的结构，或简称金融结构。比较金融体系理论将各国金融结构简单地分为银行
导向( Bank-oriented) 和市场导向( Market-oriented) 两大类。顾名思义，在银行导向的金融体系中，
跨期配置资源主要依靠银行———其典型案例是德国和日本; 而在市场导向的金融体系中，资本市场
( 尤其是股票市场) 扮演着更加重要的角色———其典型案例是美国和英国。
在比较金融体系的时候，首先需要注意的是，无论是银行导向，还是市场导向，都是在“比较”

的基础上、而非绝对意义上而言的。例如，横向比较，日本的金融体系相对于美国的金融体系是银
行导向的; 纵向比较，资本市场在现在的日本金融体系中扮演着比以往重要得多的角色。事实上，
从金融发展的角度看，任何一个金融体系在起初都是银行扮演重要，甚至是绝对主导的角色，随着
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经济发展和人均收入水平的提高，资本市场的地位将越来越重要。早在 20 世纪 60 年代，戈德史密
斯( 1960) 就指出了金融结构与金融发展之间的这种关系: 在金融发展的初级阶段，如 18 世纪和 19
世纪中叶的欧洲和北美，商业银行在金融机构中占据了统治地位，债权凭证超过了股权凭证; 在金

融发展的中间阶段，如 20 世纪上半叶的大多数非工业化国家，银行依然占据主导，不过，与初级阶
段相比，反映金融发展水平的金融相关率大幅度提高; 在金融发展的高级阶段，如 20 世纪初期以来
的工业化国家，金融机构日益多样化，商业银行地位下降，股权凭证相对于债权凭证的比例上升。
比较金融体系的第二个视角是配置金融资源的机制。这里，可以将金融体系分为“市场化体

制”( Marketization System) 和“政府干预体制”( Government-intervention System) 。在市场化体制中，
市场①在资源跨期配置中发挥决定性的作用，金融机构的业务自由化，价格( 各种利率和金融资产

价格) 自由化，资本项目通常也是开放的。在政府干预体制中，政府通过对金融机构、金融业务、价
格的直接管制或间接影响，将储蓄资源引导到政府意向的经济部门和行业中，因而政府在跨期资源

配置中发挥更加重要的作用。
当然，这里也不存在绝对的市场化体制和政府干预体制。由于金融体系的运转具有强烈的外

部性，各国政府都对金融体系实施着严格的监管，而且，在不同时期，政府对市场的干预程度也不

同。例如，从 20 世纪 30 年代一直到 80 年代金融自由化之前，美国一直对银行存款利率实施上限
管制，而在 2008 年次贷危机爆发后，美国政府又对商业性金融机构的业务采取了限制性措施( 沃尔
克规则) ，甚至讨论过要对两家从事证券化业务的政府发起机构( Government-sponsored Enterprises，
GSE) 实施国有化。
政府干预体制的极端是“金融压制”( Financial Ｒepression) ( 麦金农，1973; 肖，1973 ) 。所谓金

融压制，是指发展中国家的政府人为地将利率压低在通货膨胀率以下，并通过高额准备金率等手段

实施人为的信贷配给，以支持政府优先发展的项目或者为政府的赤字融资。但是，这种做法产生了
两个相互激化的负面效应: 第一，既定的储蓄被分配到了低效率的项目上，从而阻碍了经济增长; 第

二，低利率压制了储蓄意愿，从而限制了储蓄 /资本的积累和经济增长。为此，他们主张回归到“无
形之手”: 通过大爆炸式的金融自由化改革，放弃利率管制、外汇管制和对金融部门的管制。
如果说金融压制产生了完全的负面效应，那么，“金融约束”( Financial Ｒestraint) ( Hellmann et

al．，1997) 就是好的政府干预体制了。在金融约束体制中，政府通过限制竞争和产业政策，克服竞争
性市场的缺陷，创造“租金”，从而诱导民间部门增加在纯粹竞争市场中可能供给不足的商品和服
务。金融约束有三个不同于金融抑制的地方: 第一，在金融约束环境下，政府在民间部门创造租金，
而非自身获得租金; 第二，金融约束虽然也实施利率管制，但是，利率水平大体保持在通货膨胀率之

上，从而使实际利率为正，有助于激励储蓄; 第三，以麦金农定义的指标———M2 /GDP来描述金融深
化，金融约束促进而非阻碍了金融深化。虽然金融约束促进了金融深化和经济发展，但该理论的提
出者也认为，随着经济发展，政府的干预应该逐步淡出。
传统的比较金融体系理论主要研究的是发达经济体的金融体系，因此，其观察视角聚焦于金融

结构，即银行导向和市场导向的优劣。相反，麦金农和肖开创的金融发展理论则秉持了发展经济学
的脉络，主要关注第二个视角，即政府和市场在配置金融资源中的作用。本文认为，这两个视角是
完全可以合二为一的。简单地说，银行导向的金融体系通常具有更加强烈的政府干预倾向，而市场
导向的金融体系则更加倾向于市场资源配置。事实上，政府干预之手也只能实施于银行机构之上，
一个分散决策、自由竞争的资本市场与政府干预是格格不入的。从历史上看，自第一次工业革命以
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来的金融发展历程中，之所以会产生银行导向和市场导向的分野，其中存在偶然因素，但根本还是

在于当时各国社会经济发展过程中政府( 或者封建君王) 扮演的角色。

二、比较金融体系: 渊源、基本经济模式和优劣之争

从银行导向和市场导向的历史看，银行导向与政府干预是天然的配对，而市场导向的前提和基

础是市场化的机制。比较各国金融结构与经济发展水平，市场导向往往是领先国家的金融体系特
征，而后发国家选择的都是银行导向体制。这种关系意味着，简单地在某个时点上比较银行导向和
市场导向是没有太大意义的，需要从经济发展的纵向时间轴上研究两者的优劣。此外，更为关键的
是，金融体系是整个社会经济系统的一个子系统，金融结构无法脱离社会经济的基本发展模式。
( 一) 市场导向和银行导向: 渊源

在比较金融理论研究中，市场导向体制的典型就是英国和美国，这两个国家的经济金融发展模

式被称作“盎格鲁－萨克逊”模式。银行导向体制的鼻祖是法国，但典型是德国———这被称作“欧洲
大陆”模式。日本在第二次世界大战后也继承了银行导向的基本特点，但日本的体制与德国又有
很大不同。在 18 世纪以前，整个西欧的金融发展路径是一样的: 银行的业务就是吸收存款、汇兑和
通过贴现提供短期流动性融资，提供长期资本依靠的是资本市场。市场导向和银行导向的分野始
于 1720 年同时发生的两次危机: 南海泡沫危机和密西西比泡沫危机。
作为市场导向的鼻祖，英国市场导向金融体系形成的一个基础是 17 世纪的光荣革命和金融革

命，前者使得资产阶级崛起成为抗衡封建君王的利益集团，后者则促成了统一有序的政府债券市

场，从而结束了封建君王的无节制征税和无信用可言的借款，政府筹资转向了受到约束、有偿还保
证的政府债券，资本市场也因政府债务流动性的增强迅速发展，并为随后的工业革命奠定了基础

( Kindleberger，1984) 。
市场导向体制形成的另一个基础是公司制的发明，这导致金融工具和金融市场的种类和规模

大幅度增加，出现了股票市场、公司债券市场和基于这两种原生金融工具的衍生品市场。在 1720
年的南海泡沫危机中，英国曾颁布《泡沫法》以阻止新的公司成立，但在第一次工业革命中，《泡沫
法》未能阻止非正式资本市场中股份公司的成立。1824 年《泡沫法》被取消，1856 年英国又颁布了
第一部现代公司法———《联合股票公司法》( Joint Stock Companies Act) ，从法律上认可了私人公司
可以采取有限责任的形式。至此，公司的设立开始由以往皇家唱主角的“特许设立主义”逐步让位
于在法律规制下的“准则设立主义”或“核准设立主义”。公司的自由设立是伦敦股票交易所和地
方交易所繁荣的前提，并促进了铁路热的兴起。而当资本市场为铁路而狂热时，银行家们却令人惊
奇地袖手旁观。这被认为是“有钱人都想守住既得利益，而任何变革都有风险，都令人烦心。只有
那些想获得地位的新人才深知变化就是机会。( Kindleberger，1984，第 200 页) ”

19 世纪末、20 世纪初紧接着发生了第二次工业革命。在铁路热的带动下，19 世纪后 30 年，第
二次工业革命的主要产业钢铁、棉花、海运、采煤、化工以及电气都得到了资本市场的融资支持。通
常，小企业先在伦敦以外的股票市场上市，成长起来后就转到伦敦股票交易所。不过，有学者认为，
当时融资额在 10 万英镑以下的企业可以在外省上市，融资额在 50 万英镑以上的企业可以在伦敦
上市，可是，融资额在 10 万至 50 万英镑的企业既无法支付伦敦上市的费用，也不愿意受制于地方
交易所的局限性，因此就出现了一个资本市场融资的缺口，被称作 Macmillan Gap。
银行导向体制的鼻祖是法国。在金融发展方面，法国被认为落后于英国一百年( Kindleberger，

1984) 。法国落后的原因有二: 其一，封建帝王不受约束的借款和征税行为，法国君王经常违约，一
向声誉不佳，因此，法国政府债券市场以及整个资本市场天生存在缺陷; 其二，1720 年密西西比泡
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沫危机后，法国开始限制股份公司的成立，这直接导致股票市场的萎缩。而且，同英国不一样的是，
法国的新闻媒体更容易受金钱左右以至常常散布假消息( Kindleberger，1984 ) 。为了克服这些缺
陷，法国政府于 1808 年开始允许两合公司的设立，希望籍此将人合公司的凝聚力和资合公司的集
资能力结合起来。但事实证明，这样的公司不具有生命力，因为其中承担无限责任的股东利小、风
险大，而承担有限责任的股东正好相反。两合公司而不是股份有限公司在 19 世纪中期前的盛行消
除了股票交易及与此相伴的投机，但资本市场的发展也就此停顿下来。
由于资本市场受到限制，与英国工业革命所不同的是，法国 19 世纪出现的运河热和铁路热在

很大程度上是由银行提供资本的。特别是 1852 年成立的动产抵押信贷银行( Credit Mobilier) ，这
家银行不仅从事存款和贴现等“传统”银行业务，还从事欧洲银行史上从未有过的业务———帮助企
业发行股票、债券，甚至直接为企业提供长期信用。在现代经济史学家( Kindleberger，1984，第 109
页) 看来，作为一大金融创新，动产抵押银行的成立标志着连续演化的欧洲金融系统出现了一个重

大的跳跃。有经济学家甚至据此创立了关于落后国家金融发展的理论: 一个国家工业化越慢，就越
依赖于银行。此后，德国、意大利、匈牙利等国都以动产抵押银行为样板发展了本国的银行业和金
融系统。从这个意义上说，1852 年标志着现代银行导向金融体系的诞生。
在 19世纪后陆续崛起的强国中，美国继承了英国的传统。由于对中央集权的恐惧，美国的银行

业是高度分散的单一银行体系，银行难以为大规模、尤其是跨州的投资提供长期融资，美国在工业革
命时期的投资完全依靠资本市场。德国则继承了法国的传统，1853 年第一家效仿法国的动产抵押银
行成立，1870年后更是掀起了股份制银行创设的浪潮，这些银行与公司之间相互持股，“全能银行”既
提供短期流动性融资，又为公司提供长期投资的资本。至于日本，在明治维新后，既学英国，又学德
国，其金融体系兼具银行导向和市场导向的特点，是个似像非像的杂交体( 殷剑峰，2006) 。
( 二) 市场导向和银行导向: 基本经济模式

从 18世纪市场导向和银行导向分野以来，市场导向体制一直强调分散竞争、自由决策，在经济思
想上秉持英国古典学派的自由放任理念:一切应该由市场来决定，政府只应该扮演“守夜人”的角色。
银行导向体制强调集中统一和共同利益，其经济思想以德国历史学派的李斯特为代表: 对于后发国

家，政府应该实施干预，通过立法、贸易保护、基础设施投资来加快推动工业化( 布鲁和格兰特，2008) 。
市场导向和银行导向这种不同的经济思想理念决定了资本市场和银行的相对重要性———因为银行肯
定比资本市场更有利于传达政策意图，而且，也决定了在不同金融体系中银行业的竞争性———市场导
向中的银行业是高度竞争的，银行导向体制中的银行业则呈现垄断性的产业结构特征。
不同的经济思想理念决定了两种截然不同的经济发展模式。在市场导向的英美，这是所谓的

盎格鲁－萨克逊模式，或者，按照后来法国经济学家米歇尔·阿尔贝的说法，是“新美国模式”。新
美国模式源自 20 世纪 80 年代美国里根总统推行的供应学派改革。在经历了第二次世界大战后长
达二、三十年的凯恩斯主义政府干预之后，供应学派改革再次掀起了对古典自由主义的复辟，即所
谓“新自由主义”。新美国模式的基本特点是( 高德步，2005) : 强调个人主义和市场的充分自由竞
争，市场机制是配置资源的决定性力量，企业分散决策取代政府行政指令，公司治理中股东利益至

高无上。在这种经济模式中，资本市场的“距离融资”( Arm's－length Financing) 占据主导地位。因
此，这种模式又被称作“股票资本主义”( 多尔，2002) : 对股东来说，公司是谋取利润使其资本增殖的
工具;对公司雇员来说，企业不是福利机构，优胜劣汰决定了晋升和聘用与否; 对于整个国家来说，股

票市值是衡量公司业绩乃至经济增长的核心指标，股票市值的最大化即意味着全社会福利的最大化。
在银行导向的国家中，政府干预决定了银行的“关系融资”( Ｒelationship Financing) 居于主导地

位。不过，政府干预也有两种非常不同的模式: 以德国为代表的“莱茵模式”和以日本为代表的“法
人资本主义模式”。在这两种模式中，政府都不只是扮演一个守夜人的角色，而是“善意地”对市场
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进行干预，但干预的手段和程度存在很大差异。
莱茵模式又称作社会市场经济模式，它强调经济的活力应该建立在市场基础上，市场应该享有

充分的运转自由; 但是，市场机制不是支配整个社会生活的唯一机制，社会运行需要考虑不同利益

群体的平衡和制约。因此，在莱茵模式中，政府要发挥作用( 高德步，2005) : 第一，政府立法为一个
平等的竞争环境提供保证，保护私人经济活动的自由，限制大企业的卡特尔协定; 第二，强调利益公

平，集体利益通常优先于严格意义上的个人利益，雇员与雇主一起进入企业决策层，使企业成为一

个真正的利益共同体，雇主联合会和工会负责协商劳资双方的利益; 第三，政府提供一个安全的社

会保障，突出表现之一是高额税收支撑起来的待遇丰厚的养老保障体系。在莱茵模式下，德国的金
融体系不仅表现为银行导向的特征，而且，在德国的银行业中，政府主导、社会合作的银行是主要构
成，真正意义的商业银行实际上是相对次要的成分。德国银行业由三个支柱构成( IMF，2011 ) : 第
一大支柱是储蓄银行部门，包括储蓄银行和州立银行，由城市、县城或州政府拥有，资产占比接近银
行总资产的 30% ; 第二大支柱是实施合作制的合作银行部门，包括区域合作银行和地方合作银行，
资产占比接近银行总资产的约 12% ; 第三大支柱才是真正意义的商业银行，包括大型银行、地区银
行和银行的国外分支机构，资产占比不到 30%。除了这三大支柱外，资产占比 28%左右的剩余其
他银行主要是抵押银行、建筑贷款协会以及联邦政府和州政府拥有的发展银行，这些银行业要么具
有合作互助性质，要么是政府的政策性银行。
日本形成于第二次世界大战后的法人资本主义，其基本特点就是企业本位和政府主导。企业

本位又称“公司中心主义”，其核心就是“生产至上”———用永不停顿的生产推动公司发展。公司股
东的利益不被看重，公司财产是“组织”的财产，这种组织与政府官僚机构没有差异。日本企业经
营依靠“三大法宝”。其一，终身雇佣制。如果雇员没有犯不可容忍的错误，如果企业没有发生重
大危机，则雇员将被雇用直至退休。其二，年功序列制。工龄越长，级别越高，工资越高。其三，企
业组织工会。工会隶属企业，而不是雇员的工会，因此，工会需要考虑企业长远利益。虽然日本的
企业制度与德国存在相似之处，例如对雇员就业的保障以及雇员参与企业经营决策的内部共同决

策机制，但是，日本和德国有一个根本的差异: 德国对共同利益的强调是因为在德国，阶级依然很重

要，这种制度“是一种阶级妥协，是处心积虑的结果，目的是避免重复 20 年代和 30 年代早期的阶级
冲突”( 多尔，2002) 。为了避免这种冲突，德国用法律形式将共同利益、共同协商确立下来了。相
反，日本是“一个长期承诺的社会”，包括企业与雇员的关系以及银行与企业的关系、甚至是政府与
银企的关系都是非正式承诺的结果。社会经济的制度安排是基于法律，还是基于非正式的承诺，是
两国的根本差异。一个数据可以验证这种差异: 在德国，劳务仲裁案件每年有 47 万件，而在日本仅
为每年 3 千件。
法人资本主义的另一个特征就是政府主导。一方面，政府通过经济计划、经济政策、行政指导

等手段干预企业活动; 另一方面，日本企业界通过所谓的“财界”( 各种企业间联合会、研究会等) 参
与政府宏观调控。这里，日本与德国又表现出根本的差异: 德国政府干预主要是通过正式的法律和
依靠社会组织采取的间接手段，而日本的政府干预则是政府直接实施指导性的经济计划和行政性

的产业政策。在企业和政府主导下，日本的银行业与企业结成了长期的密切关系，银行的职责是为
企业保驾护航———当然，这些都是非正式的承诺，一旦环境发生变化，这些承诺都会改变。例如，20
世纪 80 年代末，随着资本项目的开放和资本市场的发展，大企业开始摆脱银行寻求其他更为廉价
的融资，这种“脱媒”迫使银行贷款转向了资质差的中小企业、甚至是房地产，并最终造成了 90 年
代的泡沫危机和漫长的经济萧条( 奥村洋彦，1999) 。
在三种经济发展模式中，新美国模式通过市场自由竞争规则，极大地调动了微观经济主体的创

新动力，为重大技术创新奠定了基础。同时，新美国模式通过吸引全球的人力资本和金融资本，在
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全球享有技术领先和货币特权优势。但是，新美国模式的一个缺陷就是过分强调市场规则和限制
国家权力，从而导致收入分配差距拉大。莱茵模式创造了一个平等、公正、安全的社会经济发展环
境，较好地结合了社会公正与市场竞争原则。但是，由于对集体利益和福利的过分追求，莱茵模式
在科技领先和国际竞争力方面落后于新美国模式，而且，在人口老龄化的过程中，莱茵模式容易造

成政府财政的过度负担和过高的税收成本，进一步抑制了经济的创新活力。日本的法人资本主义
模式是日本经济迅速赶超，并成为发达国家的秘诀。然而，由于强化的企业和社会制度、特别是愈
发失灵的政府主导体制，加上宏观经济政策的一连串重大失误，这种法人资本主义模式自 1990 年
泡沫危机以后就陷入长期停滞( 榊原英资，2013; 池田信夫，2015) 。
( 三) 银行导向和市场导向的优劣之争

作为经济系统的一个子系统，金融体系的长短优劣实际上已经由经济基本发展模式所决定，只

不过由于金融体系存在不同于其他社会经济子系统的特殊功能，所以，表现形式有所差异。在比较
金融体系的研究中，有关银行导向和市场导向的优劣之争主要集中在 20 世纪 90 年代至 21 世纪初
期。Levin( 2002) 对这种争议做了一个总结，结合其他文献，我们可以将争议分为三种观点。
第一种是推崇银行导向的观点，Levin称之为 Banketeers。在这派观点看来，银行导向体制具有

显著的优势。其一，在信息生产和激励约束方面，市场导向存在重复生产信息和搭便车问题，公司
治理容易被内部人控制，而恶意收购总体上有碍社会福利。相反，银行生产的信息是不公开的，银
行可以与企业之间保持密切的关系，即所谓的“关系融资”，进而帮助企业成长。其二，在风险管理
方面，市场只能分散跨部门风险( Cross-sectional Ｒisk) ，但跨期风险( Intertemporal Ｒisk) 是市场无法
分散的( Non-diversifiable) ( Allen and Gale，1999) 。相反，稳健经营的银行可以在一个很长的时间
段中平滑跨期风险。这方面的典型例子就是市场导向的国家( 如美国) 经常会发生股市动荡、甚至
危机。其三，在推动经济增长方面，通过金融约束( Financial Ｒestraint) ( Hellmann et al．，1997) ，即政
府“善意地”实施利率管制、限制竞争，进而引导租金向民间转移，银行导向的金融体系可以迅速地
动员储蓄，实施大规模投资。相反，在市场导向体制中，金融机构之间以及金融机构与资本市场之
间的竞争会耗散租金。
第二种是推崇市场导向的观点，Levin 称之为 Marketeers。这派观点认为: 其一，在信息生产和激

励约束方面，运转良好的资本市场可以促进信息获取和扩散，有助于强化公司治理结构。尤其重要的
是，在重大技术变革面前，市场可以很好地处理意见差异( Diversity of Opinion) ( Allen and Gale，2000) ，
进而推动技术革命。相反，在银行导向体制中，银行获得企业内部信息乃至租金，加之银行的避险文
化，新兴技术和企业难以成长。其二，在风险管理方面，资本市场可以很好地分散跨部门风险，虽然总
有危机爆发，但没有长期停滞的风险。相反，在银行导向体制中，典型的如日本，由于密切的银行企业
关系，僵尸企业会拖累银行成为僵尸银行，进而导致经济陷入几十年的长期停滞。其三，在推动经济
增长方面，市场导向体制往往是重大技术革命的领导者，而且，通过实施有效的会计标准、信息披露机
制以及严格的兼并重组、破产退出制度，资本市场也可以有力地动员储蓄、推动投资。
第三种观点是金融结构中性论，即金融结构并无绝对优劣之分。这种观点包括 Levin 自己提

出的“金融服务观”( Financial Services Views ) 和“法律观”( Legal-based View ) ( Laporta et al．，
1998) 。前者认为，金融系统的功能在于提供各种服务，同样的功能既可以由资本市场来担当，也
可以由银行来担当，关键在于服务的质量而非金融结构。在后者看来，银行导向和市场导向的争议
没有任何意义，因为法律系统的健全和效率决定了金融服务的水平和质量，而衡量法律系统的主要

指标包括股东权利、贷款人权利、法律执行、政府信用、会计准则等。
由上述争议可以看到，银行导向和市场导向至少在学理上并不存在绝对的优劣之分。从经济

发展的角度看( 殷剑峰，2006) ，市场导向更能适应新兴技术革命，因而市场导向常常为技术领先国
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家的特征; 而银行导向更能适应成熟技术的大规模推广传播，因而银行导向常常是技术后发国家

“蛙跳”赶超领先国家的秘诀。从技术由新兴到成熟的演进过程和经济发展的长周期看，最优的金
融体系应当满足两个标准: 其一，应该具有完备的金融功能，以适应经济发展中复杂多样的生产技

术，单纯、绝对的银行导向和市场导向都不符合这种标准; 其二，应该是高度竞争、富于弹性的，能够
适应经济结构性变化提出的要求，在不发生大范围系统性金融危机的前提下实现金融体系的结构性

调整。事实上，20世纪 90年代以来，银行导向和市场导向出现了融合的趋势: 在银行导向体制中，由
于金融自由化，资本市场得到较快的发展;在市场导向体制中，通过资产证券化，银行获得了重生。

三、中国现代金融体系建设: 比较与发展

银行导向体制和市场导向体制演化至今，虽然依然存在着诸多差异，但三个因素正在使得两类

金融体系呈现趋同的现象: 20 世纪 90 年代后各国纷纷推出的金融自由化政策、金融全球化趋势，
以及人口老龄化。中国金融体系是一个银行为主导的体系，而且，政府干预普遍存在。随着中国经
济结构正在发生的重大变化，中国需要建设一个开放的市场导向体系。
( 一) 银行导向和市场导向: 主要经济体金融结构比较

银行导向体制和市场导向体制第一个重要差异表现为银行和资本市场、尤其是股票市场的关
系上。图 1 显示了主要发达经济体和新兴经济体银行信用与股市之间的关系。在传统的市场导向
国家，即美国和英国，银行信用只相当于股市市值的 1. 6 倍左右，远远低于传统银行导向的德国和
日本，后两者银行信用与股市市值之比都超过了 3 倍。在新兴经济体中，中国是典型的银行导向体
制，中国的银行信用与股市市值之比介于德国和日本之间，远远高于印尼、印度、马来西亚、韩国、泰
国、墨西哥等新兴经济体。如果将这一指标与各国经济表现做一简单对比，可以看到，前四大经济
体中只有美国是市场导向，而在新兴经济体中，银行导向的中国无疑在经济发展速度上远远超过了

市场导向的印度等国。

图 1 银行部门提供的国内信用 /股市市值

数据来源: 世界银行。
注: 主要数据是 2017 年，部分国家数据是 2016 年。

进一步比较中国和其他四个发达经济体的股市指标，如图 2 所示，日本和德国的资本化率水平
远低于英国和美国，但前两者的市场波动性也小于英美。中国的资本化率水平只是稍高于德国，比
日本低 20 个百分点，但中国股市的波动性不仅高于日本、德国，也高于英国和美国。换言之，中国
股市发展水平低，但风险更高。
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图 2 2007－2017 年资本化率均值和波动性

数据来源: 根据世界银行数据计算。

银行导向体制和市场导向体制的第二个重要差异在于金融机构的相对规模。这里，我们将各
国金融机构分为三大类: 存款性机构( 即银行) 、保险和养老金以及其他金融机构。就存款性机构
在全部金融机构资产中的份额而言，银行导向的日本和德国高于市场导向的英国、美国。尤其美国
存款性机构的份额仅有 22%，这与 20 世纪 80 年代美国金融结构发生的两个重大变化有关: 金融
自由化和影子银行崛起。由于共同基金和资产证券化非常发达，美国的其他金融机构占金融机构
总资产规模的比重显著高于其他三个国家。同时，由于美国和英国的私人养老金自 20 世纪 80 年
代就逐步发展起来，两国的保险和养老金比重超过了德国和日本。与四个发达经济体相比，中国金
融机构的结构呈现“异常”特征: 存款性机构的份额非常高，占比高达 83% ; 包括共同基金、证券公
司、信托等在内的其他金融机构较低，尤其是保险和养老金份额异常低。

图 3 金融机构资产的结构

数据来源: 根据 CEIC和万得数据库 2017 年数据计算。

银行导向体制和市场导向体制的第三个重要差异在于居民的金融资产结构。在市场导向的金
融结构中，居民持有的存款占比远远低于银行导向体制。例如，美国居民存款只占全部金融资产的
14%，而日本高达 52% ; 此外，在市场导向的美国，居民直接持有的公司股权( 占比 22% ) 也远远高
于银行导向的日本和德国。不过，市场导向体制和银行导向体制也存在两个共同点: 其一，保险和
养老金在居民资产组合中都是最重要的资产; 其二，无论是市场导向体制，还是银行导向体制，居民

主要是“间接”地持有金融机构的资产，包括银行的存款和非银行金融机构的共同基金份额、保险、
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图 4 金融机构资产的结构

数据来源: 根据 CEIC和万得数据库 2017 年数据计算。

养老金等，而直接持有的非金融部门发行的证券都不占多数。例如，在日本和德国，居民直接持有
的公司股权、非公司股权和债券只占全部金融资产的 10%多一点; 即使是市场导向更为极端的美
国，居民直接持有的公司股权、非公司股权和债券也只占全部金融资产的 40%。与四个发达经济
体相比，中国居民资产组合表现出几个不同特点: 其一，存款的比重非常高; 其二，保险和养老金的

份额异常低; 其三，“其他”的份额非常高，而“其他”中主要是以银行理财为代表的各种理财产
品———这反映了中国资本市场的落后。另外，中国居民持有的公司股权份额虽然远低于美国，但高
于市场导向的英国和银行导向的德国、日本。

图 5 保险和养老金资产组合

数据来源: 根据 CEIC和万得数据库 2017 年数据计算。

由于保险和养老金在银行导向体制和市场导向体制的居民资产组合中都占有重要地位，可进

一步观察一下保险和养老金的资产组合。银行导向体制和市场导向体制的共同点远大于不同点:
无论是银行导向的日本和德国，还是市场导向的美国和英国，股权和基金、债券都占到全部资产组
合的 60%左右。也就是说，保险和养老金是各国资本市场的主要投资者。在日本，如果将境外证
券算上，则保险和养老金的资产组合中接近 80%投向了境内外资本市场。与四个发达经济体相
比，中国保险和养老金投资于股权和基金、债券的比重不到 50%，其中投资于股权和基金的份额
( 12% ) 更是远低于出日本之外的其他三个发达经济体，而“其他”占比高达 40%———由于中国缺

9

金融评论 2018 年第 5 期



乏发达的资本市场，这部分当中投资于同业和非标资产的比重非常高。
银行导向体制和市场导向体制的第四个重要差异是公司资本结构。图 6 统计了非金融公司的

股权、债券和贷款的相对份额。在市场导向的美国，公司股权显著高于银行导向的日本和德国。扣
除公司股权只看债务融资的结构，则美国非金融公司主要依靠的是债券———债券的规模相当于贷
款的近两倍，而日本和德国主要依靠的是银行贷款; 在公司资本结构方面，英国更像日本和德国。
由于这里仅仅比较了公司股权、债券和贷款等三种工具，因此，图 6 并非完整的资本结构。例如，除
了日本之外，其他三个发达经济体的公司都高度依赖内部融资。此外，如果从流量来看，公司股权
并不是上市公司的主要融资渠道。例如，在美国，由于公司回购股票和失败公司的退市，自 1980 年
以来，股票净融资额要么为零，要么为负值。中国的情况再次不同于四个发达经济体: 其一，公司股
权的规模不仅远远小于市场导向的美国和英国，也小于银行导向的日本和德国; 其二，银行贷款的

比重非常高，在债务融资中，贷款是债券的 6 倍以上。

图 6 公司资本结构

数据来源: 根据 CEIC和万得数据库 2017 年数据计算。

总结一下银行导向体制和市场导向体制的特征。两者的不同点是: 第一，资本市场( 股票市场
和非金融公司债券市场) 发达程度不同，这导致银行导向的居民资产结构和公司资本结构更加倾

向于银行存款和贷款，而市场导向的居民资产结构和公司资本结构更加倾向于股票和债券; 第二，

金融机构的规模结构不同，在银行导向体制中，银行的份额更大，而在市场导向体制中，以保险和养

老金、共同基金为主的非银行金融机构更加重要。不过，两者也存在共同之处: 第一，居民直接持有
的非金融部门证券( 股票、债券等) 都不是资产组合的主体; 第二，保险和养老金在居民资产组合以
及全部金融机构资产规模中都占据重要地位，并且，保险和养老金的投资方向以资本市场为主。
银行导向体制和市场导向体制的共同点意味着将所谓“直接融资”和“间接融资”截然分开的

传统观点是错误的。格利和肖( 1959) 曾经对“直接金融”和“间接金融”进行了界定: 前者指的是非
金融部门之间相互融资行为，如居民购买企业债券; 后者指的是非金融部门通过金融机构( 银行或

者非银行) 购买其他部门发行的证券的行为。按照这种界定，市场导向体制和银行导向体制事实
上都是间接金融体系，只不过前者是以非银行金融机构为主导的间接金融，后者是以银行为主导的

间接金融。米什金在其《货币金融学》( 第十一版，中国人民大学出版社) 中也肯定了美国金融体系
是一个间接金融体系。
与四个发达经济体相比，从金融机构资产结构、居民资产组合和公司资本结构看，中国金融体

系表现出极强的银行导向，而保险和养老金( 以及共同基金) 的份额异常低。除了银行高度主导之
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外，中国金融体系的另一个关键特点就是政府高度主导，其表现有三: 其一，主要的金融机构，例如

商业银行，均为政府完全控制或者控股，政府对金融机构的经营具有强烈的影响力; 其二，主要的金

融资源配置于国企，例如，除了股市之外，在整个债务融资市场，2017 年国企的负债占到非金融企
业负债的 74%，国企的贷款占非金融企业贷款的 54%，在新兴的非金融企业债券市场，仅城投债就
占到 34% ; 其三，金融资源的定价不是市场决定的，例如利率尚未市场化，股票市场发行依然是核
准制，缺乏真正的退市制度，股票市场存在表现为“壳资源”的严重刚性兑付问题。此外，由于我国
资本金融账户远未完全开放，中国金融体系也是一个相对封闭的体系。
( 二) 中国经济的结构变化和当前金融体系的不适应

中国以银行为主导的封闭金融体系形成于人口红利期和经济赶超时期，在客观上适应了这一

时期动员储蓄、推动大规模投资的要求( 殷剑峰，2014 ) 。但是，随着人口结构的变化，随着中国正
在逐步从中等收入国家迈入高收入国家，特别是随着中国经济在全球地位的迅速攀升，目前的金融

体系已经难以满足经济结构性转变提出的任务要求，甚至在很大程度上，目前的金融体系已经成为

中国经济转型发展的障碍。
第一，人口结构。中国经济面临的第一个结构性问题就是人口结构的转变。自 2010 年起，中

国劳动年龄人口占比达到顶峰，并趋势性地下降，与此同时，老龄人口占比迅速上升。与人口结构
转变相伴的是，中国的储蓄率和投资率自 2010 年同样见顶并开始趋势性下降。储蓄率的下降是描
述微观个体储蓄行为的“生命周期理论”在宏观上的整体体现: 劳动年龄人口占比的下降意味着在
工作并储蓄的人口占比下降，而消费以往储蓄的老龄人口占比上升。投资率的下降也是人口转变
的自然结果: 由于资本只有与劳动力结合才能进行生产，在资本 /劳动比一定的情况下，劳动力的减
少也意味着不再需要那么多与之配合的资本。
储蓄率和投资率的同时下降首先意味着人口红利时期动员储蓄、推动大规模投资的任务已经

完成，金融体系需要发挥新的功能，银行主导体制应该改变。同时，这种变化还给银行主导的体系
带来了两个严峻的挑战。第一个挑战是，随着储蓄率的下降，居民部门的存款增速乃至广义货币
M2 的增速自 2010 年以来也呈现趋势性下降，银行负债业务中最为稳定的居民存款占比不断下降，
负债端越来越短期化，越来越不稳定。第二个挑战是，随着投资率的下降，容易识别、回报稳定的资
产业务越来越少，习惯于抵押融资模式的银行业在过去十年中愈发依赖基建房地产行业，越来越集

中在“土地金融”，资产端越来越长期化。资产和负债业务受到的双重挤压意味着银行业和以银行
为主导的金融体系愈发脆弱。
第二，产业结构。中国经济面临的第二个结构性问题就是产业结构的转变。产业结构演变的

基本规律是，随着人均 GDP的提高，第一产业份额持续下降，第二产业份额持续上升，经济发展呈
现工业化的过程; 随着低收入水平的农业国转变为中等收入水平的工业化国家，经济进入服务业化

的过程———从其他国家的发展历程看，这一进程是决定能否走出“中等收入陷阱”的关键。经济的
服务业化通常会导致劳动生产率的下降，即发生所谓的“鲍莫尔病”，而中等收入国家克服“鲍莫尔
病”跃升为高收入国家的基本路径就是: 第一，扩张提供医疗、教育、基础设施的公共服务部门，即
“更好发挥政府的作用”; 第二，制造业中的服务业，如研发、销售环节，分离出来，成为生产性服务
业; 第三，解除对科教文卫等高端服务业的管制，利用信息技术降低交易成本，提高服务业的可贸易

化程度和效率。
作为中等偏上收入国家，我国自 2012 年以来第三产业的产值就超过了第二产业，经济已经进

入服务业化的过程。不过，我国服务业不仅落后于发达国家，而且落后于同等收入水平的国家。例
如，2016 年我国服务业增加值占比只有 52%，中等偏上收入国家和全球平均的服务业增加值占比
分别是 59%和 69%。金融业本身就是服务业的一个组成部分，因此，金融业的高效发展是经济进
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入服务业化进程中的应有之义。我国以银行为主导的金融体系不仅风险高度集中，效率越来越低，
而且，这一体系也无法适应服务业化对金融提出的要求: 第一，与投资率下降相一致，服务业的发展

意味着经济整体转向“轻资产”模式，偏好抵押融资的银行业无法适应这种模式; 第二，公共服务部
门的扩张自然地要求有与之相配套的资本市场融资机制，尤其是债券市场的大规模发展; 第三，银

行偏好安全的行业文化和业务模式能够适应工业化时代的成熟技术投资，但现代服务业的发展充

满了不确定性。
第三，需求结构。中国经济面临的第三个结构性问题是需求结构的转变。从近些年三大总需

求对经济增长的贡献看，消费的贡献超过了投资和净出口，中国已经成为消费驱动型经济体。但
是，消费，尤其是家庭部门消费占 GDP的比重依然非常低。2016 年，家庭消费占 GDP 的比重在中
国只有 39%，而在美国、日本和德国分别是 69%、56%和 53%。事实上，中国的消费率低于绝大多
数国家。根据广义恩格尔定律，随着人均收入水平的持续上升，人们对有形商品的需求相对下降，
而对无形服务的需求持续上升，因此，从供给侧看，消费过低的主要原因在于产业结构、即服务业发
展不足。反过来看，消费过低又从总需求侧限制了产业结构的调整，导致经济供给侧不得不依赖第
二产业。更为关键的是，由于科教文卫领域的消费是消费升级的必然趋势，消费过低又限制了人力
资本的提高，而人力资本是决定经济长期增长潜力的基础。
提高消费的根本措施涉及财政、税收、科教文卫体制等诸多需要进行重大改革的领域。就金融

体系而言，促进消费有两个方面的措施: 其一，提高居民的信贷可得性; 其二，提高居民的财产收入。
过去几年金融行业主要着重于第一点，但是，过度借贷消费不可持续，且蕴含风险。促进长期可持
续的消费增长要从提高居民财产收入入手。如先前关于居民资产组合的分析所示，我国居民资产
组合中主要是存款和短期的理财产品，在养老金、保险和共同基金的投资占比远远低于其他国家。
我国居民的这种资产组合结构使得金融资产的回报率极低，压制了财产收入的提高。例如，根据中
国资金流量表统计数据计算，从 2004 年到 2014 年，居民金融资产的平均收益率只有 2. 87%，而居
民持有证券所获得的红利率甚至比银行理财产品和存款还要低———平均只有 2. 21%。这种状况
与养老金、保险和共同基金等机构投资者的欠发达有着密切关系，也是股票市场和上市公司存在的
体制性弊端的必然结果。
第四，增长动力。中国经济面临的第四个结构性问题是增长动力的切换。人口结构、产业结构和

需求结构的转变都意味着未来经济发展需要从主要依靠资本、劳动力要素投入的外延式增长模式，转
向依靠技术进步的内涵式增长模式。可以看到，近些年来我国在科技领域已经取得了长足的进步。
2017年我国研发投入达到 1. 75万亿，仅次于美国，专利申请也超过了日本，位于世界第二。不过，我
国与发达国家整体差距依然巨大。例如，我国作为世界第一大制造业国，制造业的研发投入强度只有
1. 01，远远低于发达国家的平均水平。我国研发经费增长较快，但基础研究只占全部经费的 5%多。
推动科技进步需要深化科技体制改革，加强国家创新体系建设。就金融体系而言，当前以银行

为主导的状况无法适应增长动力的切换。当前的金融体系除了偏好抵押融资、进而愈发变成“土
地金融”之外，还在体制上存在歧视问题。如前所述，在信贷市场上，国有企业获得的信贷份额占
到信贷存量的一半以上。在新近崛起的非金融企业债券市场中，国有企业更是发债的主体。至于
股票市场，其成立初衷就是为了替国企脱困，虽然股权分置改革取得重大进展，但在发行、退市、公
司治理等重要领域依然存在体制缺陷。
第五，全球治理。中国经济面临的第五个结构性问题是如何从一个专注自身发展的内向经济

体转变成一个在全球治理中扮演重要角色的开放的巨型经济体。中国已经成为第二大经济体，按
照购买力平价计算，甚至已经成为第一大经济体。根据不同机构预测，大约在 2030 年左右，中国将
超过美国，成为第一大经济体。巨大的经济体量意味着中国在全球治理体系中不可避免地要扮演
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重要角色，正如习近平总书记在十九大报告中指出的那样:“这个新时代……是我国日益走近世界
舞台中央、不断为人类作出更大贡献的时代”。中国经济发展需要为全球经济发展提供公共品，这
是构建“人类命运共同体”的经济基础。
在金融领域，全球治理体系的一个重要制度安排就是国际货币体系。当前的国际货币体系是

一个以美元为绝对主导、欧元及其他货币辅助的不稳定体系，在这一体系下，美元的过度强势，加之
美国损人不利己的经济政策不仅使得美元的波动成为全球金融市场动荡和全球金融不稳定的关键

因素，而且，美国经济自身也因此形成了长期、不断扩大、不可持续的经常项目逆差。如果人民币能
够成为关键储备货币，国际货币体系将能够形成美元、欧元、人民币三足鼎立的稳定架构，这也将为
人口老龄化的中国带来巨大的铸币税收益。人民币成为关键储备货币在经济上要求中国为全球经
济发展提供一个关键的公共品: 能够吸收其他国家商品和服务的国内总需求———显然，我国经济需
要完成上述结构性转型。在金融领域，它要求中国提供两个关键公共品: 其一是其他国家经济发展所
需要的资本，其二是价值储藏工具。显然，这两个公共品都依赖于一个高度发达、富于流动性、开放的
资本市场。毫无疑问，支撑人民币成为关键储备货币的金融体系绝不是当前以银行为主导的体系。
( 三) 中国的现代金融体系: 开放的市场导向金融体系

中国经济的结构性变化要求金融体系必须改革。从上述五个方面的经济结构调整方向看，基
于莱茵模式的银行导向体制和基于法人资本主义的银行导向体制都不能适应未来中国经济发展的

需要，中国需要建设开放的市场导向体系。在这一体系中，需要在充分吸收盎格鲁－萨克逊体系优
点的基础上，避免市场导向容易产生的收入分配差距扩大等社会问题。建设这一体系的前提是从政
府主导的经济发展模式转向市场发挥决定性作用。“开放”的核心含义是对内和对外同时放开金融业
的准入限制，并逐步放开资本金融账户的管制。“市场导向”一方面是发展资本市场以及与资本市场
休戚与共的机构投资者，另一方面、甚至是更加基础性的一面就是发挥市场在金融资源配置中的决定
性作用。

1. 建立市场发挥决定性作用的金融资源配置机制
建立市场发挥决定性作用的金融资源配置机制，首先要求金融服务的需求者能够获得平等待

遇。当前金融体系面临的最根本问题是国有企业存在软预算约束和隐性担保。由于国有企业背后
的政府信用担保，民营企业无论是在股票市场，还是在债券市场和信贷市场，都面临着隐性歧视。
不解决民企面临的隐性歧视，整个金融市场就不是一个公平、公正的市场，市场机制就会被扭曲。
解决这一问题需要按照十八届三中全会和十九大报告的精神切实加快国有企业改革，发展混合所

有制经济。事实上，国有企业在所有国家都存在软预算约束和隐性担保问题，因此，解决国企和民
企差别待遇的关键就在于国企应该有所为有所不为，在竞争性领域国企应该退出。此外，造成过去
十年间“国进民退”的另一个主要因素是地方的城投、平台公司的大量兴起，这是我国以往经济发
展模式下事权集中在地方政府的必然结果，因此，未来需要加快财政体制改革，建立中央和地方事

权和财权明确、政府职能聚焦于提供社会公共品的公共财政体制。
其次，建立市场发挥决定性作用的金融资源配置机制，要求金融服务的生产者有正确的激励约

束机制。我国金融机构，尤其是银行业在经历了 20 世纪 90 年代末以来的改革之后，已初步建立责
权明细、治理结构合理的现代企业制度，但是，政府和监管部门对金融机构的行政干预问题依然突
出，而且，金融机构兼并重组、破产倒闭的退出机制尚未建立。可以看到，在 2010 年至 2016 年间，
银行业法人机构从 3769 家增加到 4398 家，从业人员从 299 万上升到 409 万人，资产规模从 95 万
亿元跃进到 232 万亿元。此间银行业法人机构的迅猛发展主要是由于中小机构，这导致我国银行
业的行业集中度进一步降低。中小机构的大量兴起也是以往经济发展模式下事权集中于地方的必
然结果: 地方政府左手靠城投、平台搞基建投资，右手靠城商行、农商行等中小金融机构搞融资。可
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以预期，随着未来经济结构和金融结构的调整，必然会有一些中小机构经营失败。让失败机构退出
市场不仅是优胜劣汰的必须，也是建立市场纪律乃至正确的激励约束机制的必须。
最后，建立市场发挥决定性作用的金融资源配置机制，要求金融监管当局建立市场导向、法治

化的监管机制。过去几年来我国金融体系呈现出的“金融乱象”固然与金融机构的逐利行为和弥
漫于社会的软预算约束有关，但是，金融监管部门和实际承担金融管理职责的其他部门实行的非市

场化、非法治化的政策措施也难脱其咎。例如，在 2017 年以前，各部门为鼓励金融创新，监管竞相
放松，导致信用过度膨胀; 而自 2017 年以来，监管又竞相趋严，使得市场环境突变为紧缩。建立一
个公平、公正和有效的市场，需要以市场导向、法治化的监管来取代当前运动式的行政管理模式。

2. 发展资本市场
发展资本市场首先需要改变过往资本市场为国企脱困解忧的职能，建立市场发挥决定性作用

的发行、退出和交易机制; 需要改变资本市场，尤其是债券市场的分割状况，实现统一互联的多层次
市场体系———在当前，最需要的是打破银行间债券市场与交易所市场之间的分割。其次，国外经验
表明，资本市场的发展需要依靠包括养老金、共同基金和寿险公司等在内的机构投资者。机构投资
者不仅可以推动资本市场的规模扩张，而且可以改善公司治理结构，通过长期持有公司证券降低市

场的波动性。
我国机构投资者欠发达的首要原因在于“三支柱”的养老保障体系存在严重缺陷。以中美对比为

例( 郑秉文，2014) ，作为第一支柱的基本养老保险，我国的规模是 GDP的 5. 7%，美国是 16% ; 作为第
二支柱的企业补充养老金，我国企业年金的规模相当于 GDP的 1. 2%，美国 DC和 DB两类年金相当
于 GDP的 98. 9% ; 作为第三支柱的个人储蓄养老金，我国的商业养老保险规模是 GDP的 2. 6%，美国
的第三支柱规模是 GDP的 42. 5%。养老保障体系的严重缺陷造成作为机构投资者的养老金规模过
低，例如，2017年，全国社保基金的总规模只有 2. 18万亿元，企业年金只有 1. 25 万亿元。未来需要通
过立法、税收体制改革，在不加重企业和家庭负担的前提下，大力发展第二支柱和第三支柱。
除了企业年金之外，具备改造为第二支柱养老金的机构就是我国的住房公积金体系。自 1991

年正式建立以来，住房公积金已经成为住房货币化分配的重要形式，对于促进我国住房消费，培育

和推动住房市场化，发挥了重要作用。然而，随着住房公积金的发展，其弊端也愈来愈明显。除了
住房公积金管理机构实质行使金融职能，但却处于金融监管空白，甚至爆发管理问题之外，住房公

积金的一个突出弊端就是，资金规模越来越大，却无法得到合理利用。根据《全国住房公积金 2017
年度报告》，2017 年末，住房公积金缴存单位 262 万个，缴存职工 1. 37 亿人，缴存总额 12. 48 万亿
元，余额 5. 6 万亿元，缴存余额的增值收益率只有 1. 57%。可以预期，随着我国城市化进程和住房
市场发展已经进入到相对成熟的阶段，住房公积金的使用率将会越来越低，住房公积金余额的规模

将会愈发庞大，而如此之低的增值收益水平是难以令人接受的。由于住房公积金覆盖企业职工范
围、募集资金规模都远超企业年金，可以考虑将住房公积金单独或者与现有企业年金合并，改造成
企业补充养老金。
发展机构投资者的第三个可行举措是改造商业银行的理财业务。我国银行业规模之所以占金

融机构总资产比重远远超过其他国家，其中一个主要原因是我国的银行业承担了其他国家银行业

所没有的功能: 在资本市场欠发达的情况下，为资金盈余部门( 尤其是家庭) 提供资产保值增值的

理财服务。根据国家金融与发展实验室财富管理中心的统计，2017 年商业银行理财产品的规模达
到 28 万亿元，私人银行的规模为 9 万亿元，两者合计远远超过了券商资管、公募基金等“传统”机
构投资者管理资金的规模，而且，后两者的资金来源在相当程度上也是依靠银行资金的输入。在我
国这种以银行为主导的金融体系中，将银行的理财业务改造成打破刚兑、以委托代理关系为基础的
机构投资者业务，应该是一条发展机构投资者的捷径。就此而言，2017 年央行颁布的资管新规体
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现了这一改革方向，但其中依然存在许多现实问题。
3. 推动人民币成为关键储备货币
市场发挥决定性作用的机制和强大、开放的资本市场是人民币成为关键储备货币的前提和基

础。与此同时，响应“一带一路”倡议，以人民币作为计价结算和储值货币，加强与“一带一路”沿线
国家的贸易投资关系，是打破当前国际货币体系僵局的必要举措。除此之外，当前需要改变的一个
基础制度安排就是人民币的发行机制。
自 2001 年中国加入 WTO以来，形成了中国生产、美国消费，然后中国以贸易盈余购买美国国

债的所谓“中美国”关系。在这种机制下，人民币事实上是以美元为发行准备的: 美元盈余增加，央
行用于购买美元、形成美元外汇储备的人民币发行就增加。为了对冲美元增加形成的流动性冲击，
央行自 2004 年以来先是采取成本高、效率低的央票模式，以后则不断地提高商业银行的法定存款
准备金率。除了高额法定准备金率造成的严重市场扭曲之外，这种以美元为准备的发行机制是人
民币成为关键储备货币的障碍: 其一，随着“中美国”关系的变化和中国经济正在发生的结构转型，
以往“双顺差”格局将彻底改变; 其二，这种机制客观造成人民币盯住美元的汇率制度，并通过中国
在国际产业链中的地位带动形成亚洲美元区，进而强化了美元的霸权地位。当前需要对央行资产
负债表进行切割手术，同时，在强化财政政策和货币政策配合的基础上，建立基于通货膨胀目标的

公债发行机制。
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Abstract: Comparing financial systems shows that bank-oriented financial system is more prone to government

intervention，while in ( capital) market-oriented system financial resource allocation relies on market mechanism． Both of

these two systems have their own comparative advantages: the former is often the powerful instrument that less-developed

countries use to catch up with the leading country and the later is often the distinguished feature of leading country． China's

financial system is extremely bank-oriented and government instead of market mechanism plays the pivotal role in financial

resource allocation． This kind of system accommodates to the needs of mobilizing saving and boosting capital investment in

early stage of economic development，but it can't adapt to the structural changes that China economy is facing with． The

basic direction of financial reform is to build an opening-up，market-oriented financial system in which market mechanism

plays the decisive role in financial resource allocation，to develop powerful capital market as well as institutional investors，

and to bolster ＲMB as one of key reserve currencies in international monetary system．
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On the Further Improvement of China's Central Banking System

WANG Huaqing LI Liangsong

( Fudan University，Shanghai，200433，China; Shanghai Head Office，People's Bank of China，Shanghai，200120，China)

Abstract: China's economy has entered a new era，and that requires her central banking system to keep pace with the

times． This paper argues that it is necessary for China's central bank to better reflect its operational independence in the

national governance system． To further enrich and strengthen its functions，People's Bank of China should strengthen the

internal governance mechanism，improve the interest rate-based monetary policy framework，integrate interest rate system

through the establishment of short-term operating target interest rate，and empower the monetary policy committee to

determine the policy rate． The author holds that there are two schemes for the establishment of a monetary policy committee

system with decision-making power in China: one is to upgrade the existing monetary policy committee after changing its

personnel composition; the other is to restore the board system established by the People's Bank of China under the framework
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