
金融 中介理论的演变和新进展

胡庆康 刘宗华 魏海港
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摘 要
:

在市场经济 中
,

储蓄投资转化过程是 围绕金融 中介来展开的
,

金融 中介是储蓄投

资转化过程的基础性制度安排
。

金融 中介存在的基础等 问题一直是金融 学领域 关注的

问题
。

金融中介理论发展到现在 已突破了交易成本
、

信 息不 对称的 范式约束
,

开始 强 调风

险管理
、

参与成本和价值增加 的影 响
,

使金融 中介理论从消极观点(中介把储蓄转 化为投

资)向积极观点转变 (在转换资产的过程中
,

中介为最终储蓄者和投资者提供 了增加值 )
。

关键词 : 金融 中介 交易成本 信 息不对称 参与成本 风险管理

一
、

引言

近年来在理论和 实证方面的大量研 究证 明 了金 融
、

金融 中介和 经济增长存在密

切的联系
。

在市场经济中
,

储蓄
—

投资转化过程是 围绕金 融 中介来展开 的
,

这使金

融 中介成 了经济增长 的中心
。

金 融中介是从储 蓄者手中获得资金并将 它借 给需要资

金进行投资的企 业
。

从根本上 来说
,

金 融 中介是储蓄投 资转化过 程 的基 础性制度安

排
。

然而
,

更为基础性 的比如为什么金 融中介会存在
、

为什么金融 中介这 么 普遍 以及

它们如何 变化等这类金融 中介理论 问题并未取得 一致 意见
。

要讨论金 融 中介 问题
,

首 先就 得 对金 融 中介 的 内涵 作 出界 定
。

F re ix as & R oc ha t

(19 9 7 )认 为 : 金融 中介是从 事金融合 同和证券 买卖活动 的专 业 经济部 门
。

Joh n C han t

(19 9 0 )认 为金融 中介 的本 质就是在储蓄
—

投 资转化 过程 中
,

在最终 借款 人和最终

贷款人之 间插入一个 第三 方
。

也就是说
,

金融中介既从最终贷款人手 中借钱
,

又贷放给

最终借款人
,

既拥有对借款人 的债权
,

也 向贷款人发行债权
,

从而成为金融活动的一 方

当事人
。

伽rl e y& shaw (19 5 6
,

l
卿)

、

B e n s to n
晓

。rg e
(19 7 6 )

、

Fa ln a
(198 0 )等指 出金融中介(银

行
、

共同基金
、

保 险公司等)是对金融契约和证券进 行转化的机构
。

金融 中介发行 的金

融债权对普通储户来说远 比直接由企业发行的债权更有吸引力
。

在充 当资产转换的媒

介过程中
,

金融中介购买 由企业发行的金融形 式的权利

—
股 票

、

债券
、

和其他债权等

所谓 的一级证券
,

并 以存款单和保 险单等形式 向居 民投资者和其他部门出售金融形式

的所有权为购买这些企业证券筹集资金
。

金融中介的金融形式的权利可被视为二级证

券
,

因为这些资产以工商企业发行 的一级证券 为担保
,

企业反过来利用筹集来 的资金

投资于不动产
。

在理想的无 摩擦完全 金融市场上
,

投资人和借款人都能够很好地得到

多样化选择 和最佳 的风 险分担 状态
。

但是 一 旦 交 易技 术中出现 更小 的不可分 性和

非凸性
,

则理想的多样化状 态不复存在
,

就需要金融中介的参与 了
。

因此
,

金融 中介也

. 宁份碑
‘ :凌

么幻 3 第 3 栩

. 舀口. .

资

胡庆康
,

复旦大学经济学院 国 际金融系教授
,

博士生 导师
。

刘 宗华
,

复旦 大学经 济 学院国 际金融 系博

士生 ; 联 系地 址
: 2《x 岭3 3 上 海 市 武川路 7 5 弄 12 1 号 4 0 2 室 ; E

一
m 滋l:

咧iu z o
鸣hu a @ ho hn a il

.

。o m ; 介l : 0 2 1
-

55 07 44 07
。

魏海港
,

复旦 大学经济学院国 际金融 系博士生
。



胡庆康 刘宗华 魏海港 金融中介理论的演变和新进展

姗牢什碑
“l,a

2阅 3 第 3 期

. 日峨妇

可视作单个借贷者在交易技术中寻求规模经济 的联合
,

结果个体得 到几 乎完美 的多

样化选择
。

从现 实形态来看
,

金融中介主要包括银行 类中介 (有的又把它称为吸存 类

中介机构
,

在以后的论 述 中
,

一 般情况下对这 两种说 法不加 区分
。

它主要包括商业

银行
、

储蓄机构等存款机构 )
、

保 险公司
、

其他 金融中介 (包括证券公 司和投资银行
、

财

务公 司
、

共 同基金和投资基金等 )
。

本文将 回顾近年来对于金融 中介所进行 的理论和 实证研 究
,

以金 融中介理论发

展 的时间顺序来展开论述
,

以影响金 融中介形成和发展 的主要 因素为主线来分析金

融中介存在的理 由
。

通过对不 同金 融中介理论及 对金 融中介发展 的现 实考察
,

我们

认为
,

金融 中介机构是处于 一个不断变化的过程之 中
,

现有的任何 一种理论都 不能对

金融 中介的存在给 出一个满意的解释
,

最 多也只 是说 明 了金融 中介的部 分功能或特

征
。

各种理论之 间是一种互 补关 系
,

它们 一起解释 了金 融中介的存在
。

本文结构安

排如下 :
第二 部分对金 融中介理论演变 阶段进行分析

,

把金融 中介理论 的发展 划分 为

古典 的金融中介理论
、

二 十世纪初至 六十年代 的金 融 中介理论和 二 十世纪六十年代

后的现代金 融中介理论
,

并简要分析 了前 两阶段理论 发展 的特 点
。

第三 部分分析 了

现代金融 中介理论 的主要 内容及发展
。

第 四部分是结论
。

二
、

金融中介理论演变阶段的划分

Jo hn c han t( 19 9 0) 将金融 中介理论分 为新论与 旧论
, “

新论
”

主要是对信息经济学

和交易成本经济学的平行发展做 出的 回应
。

也就 是说
,

随着信息经 济学和交 易成本

经济学的发展
,

金融 中介理论的研 究以信息经济学和交易成本经济 学作 为分析工 具
。

“

新论
”

对金融中介提供的各种不 同的转形服务进行 了更细致的识别 与分 析 ; 更深入

地探寻金融中介如何运用资源 以博取有用信息
、

克服交易成本从 而通 过改变风 险与

收益的对 比来实现这 些转形
。

新论 中
,

又要 涉及 第一代 和第 二代 金融发展理论 的不

同观点
。

前者的代表 Gu d ey & Sha w (19 60) 认 为
,

金融 中介利用 了借 贷中规模经济 的好

处
,

他们以远低于大 多数个人贷款者的单位成本进 行初级证券投 资和管理
。

Ben s ton

Ge
o

rge (197 6) 认为存在交易成本
、

信息成本 和不 可 分 割性等摩擦 的市场
,

是 金融 中介

产生并存在 的理 由
。

后者的代表 B oy d & Smi th (199 2) 认为信息获取和 交易监督上的比

较优势使金融 中介得 以形成 ; B en ci ve n g a& Sm ith (199 1) 认 为当事人随机的流动性 需要

导致 了金融中介的形成 ; D ut ta & Kap ur (19 98 )认为 当事人 的流动性偏好 和流动性约束

导致了金融中介的形成
。

事实上
,

金融 中介发展到现在已突破 了交易成本
、

信
』

息不对

称的范式约束
,

开始强调风险管理
、

参与成本和价值增加 的影响
,

使金 融 中介理论从

消极观点(中介把储蓄转化为投资)向积极观点转变(在转换资产 的过程 中
,

中介为最

终储蓄者和投资者提供了增加值 )
。

关于这 一点
,

后面有详细 的论述
。

“

旧论
”

将金融中介提供 的服务等同于资产的转形
,

金 融中介 向客 户发行债权
,

而

这些债权 与其 自身持有 的资产具有不 同的特点
。

把金融 中介视为被动的资产组合管

理者
,

只 能根据他们在市场上所面对的风险与收益情况完成组合的选择
。

事实上
,

新论

与旧论 的区分 不是 很 明确
,

因为任何 一种理论 的形 成与发展都是 在以前理论 的基 础

上 发展起来 的
,

新 旧之 间很难截然分开
。

金 融中介理论 的发展也不例外
。

本文打算以
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金融中介理论发展的时间顺序来展开论述
。

(一 )古典的金融 中介理论

古典的金融 中介理论包括相互对立 的两种理论 即信用媒 介论 和信用创造论
。

早

期对金融 中介进行研 究的可能是亚 当
·

斯密
、

大卫
·

李嘉图
、

约翰
·

穆勒等人 的信用媒

介论
。

其基本观 点是
: 1

、

货 币只是简单的交换媒介和一 种便利交换 的工具
,

这是信用

媒介论 的全部理 论基础 ;2
、

信用仅仅是 转移和再分配现有资本 的一 种工具
,

并不 能创

造 出新 的资本 ;3
、

银行 的作用在于媒 介信用
,

而 不是创 造信 用 ;4
、

银 行必须在 首先接

受存款 的基础上才 能实施放款 ;5
、

银行通过充 当信用媒介
,

发挥着转移和再分配 社会

现实的资本
,

提高资本 效益的作用
。

信用媒介论 的 出现是 由 当时客观 经济基础 决定

的
,

有 它合理 的成份
。

但是 它排除 了银行超过其吸收 的存款数量而进行贷款 的可能
,

这在纸币流通条件下就不十分 正确 了
。

随着资本 主义 经济 的发展
,

银行 在国民经济

中发挥着 巨大 的作用
,

它 由普通 的 中介 者变成万 能的垄 断者
。

面 对这 一 现实
,

简 单

朴素的信用媒介论无 法解释
。

于是信用创造 论便应运 而生
。

信用创造论 的基本观点是
: 银行 的功能在于 为社会创造 信用

。

银行 能够超过它

吸收的存款 额进行放款
,

而且 能够用放款 的办法创造存款
。

因此
,

银行 的资产业务优

先于负债 业务
,

且 资产业务决定负债业务
。

银行通过信用创造
,

能为社会创造 出新 的

资本
,

推动国民经济 的发展
。

信用创造说 的先驱者是 18 世纪 的约翰
·

劳
,

主要代表人

物是 19 世纪末的麦克鲁德和 20 世纪初 的熊彼特和哈恩 等人
。

信用创造论 从技术上

描述 了银行信用对货 币流通 的经济过程 的影响
,

并且提 出了信用 制度 下货 币供应方

式和货 币倍数扩 张的原理
,

这 对 中央银行制度 的完善和对货币量 的调 控提供 了理论

依据
,

对后来 的经济学家深入研 究货币信用起 了很好 的启发作 用
。

但是
,

信用创造论

的
“

信用即财 富
、

货 币 即资本
” , “

银行 无 限创造 信 用
”

的观 点则是 错 误 的 (周 延 军
,

19 9 2)
。

上述古典的金融 中介理论 实际上只 是说 明了银行 的部分职 能
,

但是没有论 及

银行存在的原 因
,

这可能是受当时经济金融环境及认识 能力所限
。

(二 )20 世纪初 叶至 60 年代的金融中介理论

2 0 世纪前期
,

对金融中介理论的研 究进展不大
,

一般 的研 究都是把金融中介作为

既定的要素
。

当然
,

也存在例 外
,

Fi sh er (193 0) 发现
,

每个家庭都有 一个跨时消费效用

函数
,

在缺乏外部交 易的情况下
,

每个家庭 的消费效用 函数将在两个 时期 间效用 的边

际替代率等于相 同两个时期间家庭 内部
“

生产
”

的边际转换率的那 一 点达到最佳
。

后

来
,

人们对此做 了引申并概括为 Fi sh d r 分 离定理
。

如果进 一 步引入 消费者信 贷
,

则会

使 家庭消费和储 蓄的个量和 总量 轨迹发生 改变
,

且这种 改变具有 帕累托最优 改进 的

性质 (To bi n ,

19 8 7)
。

这个所谓的
“

内部信贷市场
”

观 点实际上 凸现 了金 融中介 的功能
,

即消费者信 贷市场 的存在会改变家庭 的总效用和 福利水平
。

Fi sh e r 的贡献开启 了金

融中介重要性 的理论 闸门
,

对后来经济学家产生了影响
。

然而
,

长期 以来认为金融中介对经 济不产生影响 的观 点一 直存在
,

远 有萨伊
,

近

有 A o w (19 5 3
,

19 7 0 )
、

D e bre u
(19 5 9 )

、

而
e d m an & Se hw a rz (19 6 3 )和 真 实 经 济 周 期模

型 的信奉者
。

在 A n o w (19 5 3
,

19 7 0 )
,

D e bre u
(19 5 9 )提 出的包含银行部门的一般均衡模

型 中
,

均衡时
,

银行 的利润为 O
,

且银行 的资产负债表的组成和规模 对其他经济部 门无

姗宁什碑
盏 ,谧
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任何 影响
,

企业和家庭通过市场相 互作用
,

金融中介不扮演任 何角色
。

当市场是完美

的和 完全 的时候
,

资源配置达到帕累托效率
,

不存在可 由中介 改进 福利 的余地
。

而 且

M M 定理用到此处会得 出资本结构无 关 紧要的论断
,

家庭能够构建资产 组合 以抵消 中

介持有的任何 头寸
,

中介不 能创造价 值 (Fa m a ,

19 80 )
。

Fri ed m an & sch wa rtz (1% 3) 认 为

由中央银行控制 的货币供给是最为关键 的金融变量
,

这也就意味着
,

银行在货币创 造

功能之外不会发挥其他功能
,

包括中介功能
。

M o d ig lian i& M ille r
(19 5 8 )提 出的所谓

“ M M

定理
”

以及随后发展起来的
“

真实商业周期模 型
”

中
,

都 可导 出金融 中介是多余的或者

无关紧要的结论
。

上述 的金 融中介 无关紧要 的论断 明显的与现实不符
。

历史上
,

银

行和保险公 司在金融市场上 已经扮演 了中心 角色
,

即使在经济发展的初始阶段
,

中

介的发展也会 导致金融市场本身的发展 (Mck ilm on
,

19 73 )
。

以后 的研 究者正 是在对上

述模型的前提进行修正 的情况 下
,

认为信息成本
、

交易成本
、

参 与成本和风 险管理 等

是金 融中介存在的原 因
。

(三 )20 世纪 60 年代以后的金融中介理论
—

现代金融 中介理论

现代金融中介理论利用信息经济学和交 易成本经 济学的最新 成果
,

以降低 金融

交易成本 为主线
,

对金融 中介提供 的各种服务进行 了深入的分析 ; 探讨 了它们如何利

用 自身优势克服不对称信息
、

降低交易成本
,

从 而以比市场更低 的成本提供服务
。

G u ri e y& Sha试 1 9 5 6
,

1 9 6 0 )
、

B e n sto n

Ge
o吧e ( 1 9 7 6 )

、

M ishk in ( 1 9 7 8
,

1 9 8 4 ) 以及

随后 的许多经济学家强调 了交 易成本 的作 用
。

玩lan d & Py le
(19 7 7 )

、

D ia m o n d (19 84 )
、

G a le & H e llw ig ( 19 85 )
、

Cam p b e ll& E淦a c a w ( 19 8 0 )
、

B o yd & Pre
s e o tt ( 19 86 )

、

Mis h ki n( 19 7 8
,

19 8 4) 等经济学家则强调金融 中介在解决信息不对称 方面的作用
。

Mer
-

to n
(19 89

,

19 9 0
,

19 9 3
,

1 99 5 )
、

M e rt o n & Bo d ie
(19 9 3

,

19 9 5 )提 出 了金 融 中介 的
“

功能观
” 。

A lle n & Sa n to m e ro (19 9 8 )强调 了风 险管理 和 参 与成本的 重要 性
。

Se ho lte n s & W e n s v e e n

(2 0 00 )提 出价 值增加 应 是 金 融 中介 理 论 的焦 点
。

现代 金 融 中介 理论 是 本 文余 下

部分的重
,

点内容
。

三
、

现代金融中介理论的主要内容

这 一部分详细论述 20 世纪 60 年代以来 的金融 中介理论 的主要 内容及其发展过

程
。

以影响 中介形成 与发展的主要 因素为中线论述
。

(一 )不确定性与金融中介

跨期交易结果的不确定性可 分为个人不确定性和社会 不确定性
,

当面 向个人 的

不确定性在某种程度 上结合起来
,

即从结果上表现为经济社会 总体 的不确定性时
,

社

会不确定性就产生 了
。

假定无论社会不确定性还是个人不确定性都是经济社会所 固

有的
,

从某种意义讲
,

个人并不能通过其他资源的使用就减少这些成本
。

B叮a n r(19 80 )和 D ia m o n d & D yb
v ig (19 8 3 )研究了在个人面临消费不确定性时银行 类

中介 的作用
。

在他们的研 究中
,

银行负债是作为平滑消费波动的机制而出现 的
,

而不

是执行交易媒介 的功能
。

银行为家庭提供防范影响消费需求(路径 )的意外流动性冲

击的保险手段
。

D ia m o n d & D yb v ig (1 9 8 3 )模型 (以下简称 D D 模 型 )的前提 假设 为
:
假 定从 投资机
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会中获得 的支付与消费者的期望消费路径不 一 致
,

消费者 的消费需求是 随机 的
。

除

非他们通过 中介在 一定程度上分 散 了消费冲 击
,

否 则满足这 些随机消费需求会 要求

消费者提前结束投 资
。

D ia m o n d & D yb v ig (19 8 3
,

19 8 5 )模 型认 为在投 资者面对独立 流动

性冲击 的经济 中
,

金融 中介提 供 的存款合 同可 改进 市场 配 置
。

而 市场 不能 为防范流

动性提供完全保 险
,

因而不能导致 有效的资源 配 置
。

实际上
,

D D 模 型 的金融 中介为

个人投资者提供 了一种风 险保障
。

投资者可 以利用金 融中介来提 高 自己在孤 立状 态

下备用投资的可能性
。

一 方面
,

他 可 以避 免投资机会中固有 的风 险 ; 另 一 方面
,

可以

避免消费需要 中固有 的风 险
。

在 D D 模 型 中
,

在没有交 易成本的情况 下
,

投 资者 之间

可直接订 立合 约
,

以 获 得与利用 金融 中介相 同的投资结 果
。

但是
,

由于道 德风 险的

原 因
,

这样 的私人合约 会最终 走向解体
。

DI Inn on d & D ybv ig 假 定活期存款是不能交易的
,

且没有考虑 其他证券 市场
。

Jac kl in

(19 5 7 )和 H a u b d e h& K in g (19 9 0 )也 认 为 金 融 中介 的 存 在 依 赖 于 上 述 假 定
。

H e llw ig

(19 9 4 )和 v o n
Th

a d d e n (19 9 8 )考察 了在 n D 模 型 中加入 其他条 件 时银行 的功 能 问题
。

为了回应 Ja e klin
(19 87 )

、

H a u b ri e h& K in g (19 9 0 )
、

H e llw ig (19 9 4 )和
v o n

Th
a d d e n

(19 9 8 )
,

D ia -

m on d( 19 9 7) 发展 了一 个包含银行和证券市场 的模 型
,

考虑 了在市场 上代理人有 限参

与的情况
。

文章的重点是关于银行流动性的提供和 市场深度 的相 互 作用
。

代理人 参

与证 券市场越多
,

银行提供额外流动性的能力越弱
。

Al le n & G al e (19 97 )考虑了金融中介 的不同的平 滑功能
,

也就是所提供 的平滑跨代

风险转移机制
。

在迭代 模 型 中
,

市场 是不完全 的
,

但 是 Al len & G al e
指 出

,

长期 存在的

金融 中介是提供 这种跨期平 滑作用 的制度机制
。

中介持有 所有资产
,

为每 一 代人提

供存款合约
。

在积累 了大量储备之 后
,

中介 为每一 代人 的存款提供 独立 于 真实红利

实现情况 的不 变收益
。

上述分析主要是 针对个人 的消费风 险所 引起 的不确定性
。

投资不确定性会 引起

风险厌 恶型的投资者进行 多样化投资
,

而金融 中介 可以减少个人持有多样化组合 的

成本
。

这在下一部分会详细 分析
。

(二 )交易成本与金融中介

交易成本 曾经是解释金融 中介 存在 的一 个主要 因素
,

正 如 B en st on Ge
o

rge (19 76 ))

所述 : “这 一行业 (指金 融 中介业 )存在的原 因在于 交易成本
” 。

交易成本包括货 币交

易成本
、

搜寻成本
、

监督和审计成本等
。

其中搜寻成本
、

监督和 审计成本放在信息与

金融中介部分介绍
。

现代金 融 中介理 论 的先 驱 格利 和 肖及 其 后 继者 Be
n s ton Ge

o

rge (197 6) 和 Fa m a

(19 80 )认为
,

由于金融资产交 易技术中的不可分性和非 凸性
,

阿罗
一

德布鲁范式 中理 想

的无磨擦 的完全信息金融市场 已不再存在
,

因而 就需要金 融 中介参与金融交易 ; 金融

中介可视 为单个借贷者在交易中克服交易成本
、

寻求规模经济的联 合
,

并指 出金 融中

介存在 的原 因在于交易成本
,

提 出了金 融中介理论 中的交 易成本 思路
,

从 而开创 了现

代金融中介理论
。

金融 中介降低交易成本 的主要方法是利 用技术上 的规模经济和 范

围经济
。

也可 以这 样说
,

规 模 经济 和 (或 )范 围经济起 源 于交 易成 本
。

若存在与任

何金融资产交易相关的 固定 交易成本
,

那 么
,

和直接融资情况 下借贷双方 一对一 的交

易相 比
,

通过金融中介的交易就 可以利 用规模经济降低 交 易成本
。

之所 以有 规模经

姗守什碑
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济存在
,

是 因为在金融市场上
,

当交易量增加 时
,

一 项交 易的总成本增加得很 少
。

从

整个社会 的储 蓄投资过程看
,

中介手段 有助 于提 高储 蓄和投资水平 以及 在各种 可 能

的投 资机会之间更有效地分 配 稀缺 的储蓄
,

这被 称之为金 融中介 的
“

分 配技术
” 。

同

时
,

金融中介还可通过协调借贷双 方不 同的金 融需求而进 一 步降低金 融交 易的成本
,

并且依靠 中介过 程创造 出各种 受到借贷双方欢迎 的新型金融资产
,

这被称之为
“

中介

技术
”

(孙杰
,

199 8 : 张杰 2 0() l)

租ei n( 19 73 )认 为多样化成本是 出现金融 中介 的必要条件
,

并且 注意到这
“

提供 了

一种聚合 资财 的 经 济刺激
,

而 中介机构 则是 如 此 聚 合 资财 的合 乎 逻 辑 的工 具
”

Kan e & B us er (19 7 9) 研 究了美国商业银行持有证券的多样化程度
。

金 融 中介 的规模经

济还表现在它能更好地开发专 门技术来降低交 易成本
。

互 助基 金
、

银行 和其他金 融

中介开发了计算机专 门技术
,

使 之能以极低 的成本提供多种便利 的服务
。

另一 类型的规模经济与流 动性保险相 关
。

按 照大数法 则
,

大 的投资者联合将能

够投资于流动性 弱但收益性高的证券
,

并且保持足够流 动性 以满足单个 投资者 的需

要
。

这一讨论并非仅仅适用于银行业
,

对保 险活动或存货管理同样有效
。

Fre ix as & R oc ha t( 199 7) 认为范围经济主要涉及支付和存款服务之 间
,

无论在经验还

是理论层次上
,

范 围经济并不 易准确陈述
。

A nt ho ny Sa un ds rs (199 7) 指 出金 融 中介形

成的产品 间成本协同节约的能力为范 围经济
。

比如说
,

计算机化可 以使有关客户和

他们需求的重要信息得以储存和共同使用
。

技术使得金融机构共同使用 自己的资源

投入 (如资本和劳动力)
,

以较低 的成本(所谓较低 的价格是与这些 金融服务产品各 自

独立 生产时相 比 )生产出一 系列金 融服务产 品
。

8 0 年代 以来有大量文献考察了不 同金融服 务行业 中的规模经济和 范围经济
。

关

于银行
,

除了最 小规模的银行 外
,

许多早期的研 究都没能发现规 模经济 (B en st on e t

a l
. ,

19 8 3 ; B e rg e r e t a l
. ,

1 9 87 : G il l ig a n & Sm irl o e k
,

19 84 ; G il lig a ll ,

Sm iri oc k& M ars ha ll
,

19 84 ; K o l丽& z a记k oo hi
,

19 5 7 :压wre
n e e ,

19 5 9 ; 肠wre
n e e & sh叮

,

19 5 6 )
。

最近
,

由于 数据

的完善和测量技术 的提高
,

人们发现规模在 $ 1 亿 到 $ 50 亿 之 间的银行存在规模经

济 (M e s te r ,

19 9 0 ; N o u la s e t a l
. ,

19 90 ; Sha
ffe

r ,

19 8 8 ; H u n te re t a l
. ,

19 9 0 )
。

关 于范 围经

济
,

不论是在存款
、

贷款及 以其他传 统银行产 品业务中找证 据
,

还是从表 内与表外业

务 中找证据
,

有关成本互补 的证据最多只 是很 弱
。

对非银行金 融业 的研 究相对较少
,

几 乎 都 说 明 规 模 经 济 和 范 围 经 济 不 存 在 (M e s te r ,

19 8 7 ; 玩e o m p te & sm ith
,

19 9 0 ;

Fie lds & Mu甲hy
,

19 8 9 ;

Gra
e e & Ti rnm

e ,

19 9 2 ;蜘l d b e吧 e t a l
. ,

19 9 1 ) (上述 关于规模 经济和

范围经济 的实证 来自于 A n tho n y Sau n d e rs
,

19 9 7 )
。

(三 )信息不对称与金融中介

运用信 息不对称 来解释金 融中介的存在
,

是 2 0 世纪 7 0 年代 金融 中介理论 的热

点
。

我们通常认为关于信息不对称 问题的文献可追溯到 玩lan d &巧le
(1 97 7) 或更早到

A k e rl o r(19 7 0 )
。

但 stig e r
(196 7 )把这 一 问题追 溯到 K e yn e s

(19 3 6 )的关于借 款者 的风 险

和贷款者的风险 的区别
。

在回顾 了 K ev ne s
关于诸如获得借款人 的知识 和监督他们在

贷款期间的行为的
“

信息成本
”

的分析之后
,

Sti ge r
得 出一个经典的定义

: “

信息成本是指从



无 知到无所不知 转变的成本
,

而很少有交易者能够负担全过程 的成本
” 。

新 的文献通

过确认融资过程 中获得信息资源 的 困难
,

把 以信息成本为基 础 的金融 中介理论 导向

一 个更加基础 的水平
。

所谓 的信息不对称是指交易 的一 方对交 易的另 一 方不充分 了解的现 象
。

例 如
,

对于贷款项 目的潜在收益和风 险
,

借款者 通常比贷款者 了解得 更 多一 些
。

信息不对

称会 导致逆 向选择和道德风 险问题
,

两者都会 导致金 融市场 失灵
。

解决逆 向选择 问

题的一个办法是让私人来生产和销售信息
。

也就是 一 小部分人 生产信息而成为知情

者
,

然后把信 息 出售 给不知 情者
。

然 而
,

这 引入 了
“

可 信 度 问题
”

(re h ab ili ty p ro b le m )
,

Hi rs hl ei fe r( 19 71 )首先指 出了这 一 问题
: 即不 可能使信 息生产者可信 地保 证他 事实上

生产 了有价值 的信息
。

一个相关 的问题涉及信 息的再 出售
。

如果信 息生产者可信地

生产了有价值 的信息
,

然后卖给 另一代理人
,

但没有办法阻止第二 个代理人 把该信息

卖给第三 方
,

以致第 四方 等
。

换句话说
,

信息的购 买者在不必减少 自己对信息的使

用 的情况下把 它卖给别人或与人共享
。

这 是所 谓 的
“

票l窃问题
”

(ap p ro p ri ab ili ty p ro b
-

lem )
。

信 息 生 产 者 不 能 完 全 得到 信 息 生 产 的 回 报
,

这使 得
.

信 息 生 产 不 经 济

(G ro ss m an & St isl itZ (19 80 ) )
。

信息生产中的再 出售和到窃问题 激发 了金融 中介的产生
。

此lan d &巧le (19 7 7) 首次提 出中介 可以克服可信度 问题
。

中介通过 将它 自己的财富投

资在资产中以可信地 生产信息
,

这表 明它所 生产的信 息是有 价值 的
。

玩lan d &巧le
建

议金 融中介通过发行证券 和将收 益投 资到证券组合 中使得 中介 成 为私人知 情者
,

这

样 能有效地解决信息生产 中的可信度和剿 窃 问题
。

从其 委托 监督模 型 出发
,

Di am on d

(198 4) 从 此lan d &巧le (19 7 7) 模型得 出相对于企业主的成本来说
,

分散化 可降低 中介的

显示成本
。

在 玩lan d & Py le . 9 7 7 )之后
,

许多文献尤其著 名 的是 C a lllp b ll& K r a c a w (19 8 0 )

也探讨金 融 中介存在以生产潜在投资的信 息
,

这些信 息在资本 市场上 不能有效 的生

产 出来
。

然 而
,

最 完整 的论 述 代 理 人 联 盟 能 够 生 产 潜在 投 资 的 事 前 信 息 的是

Bo yd & Pre
s e o tt (19 86 )

。

在 B o yd &Pre
s e o tt(19 5 6 )模 型中

,

代 理人可 以评 价他 自己的项 目
,

然后 向投资者发行承诺支付特定 回报的证券
。

或者
,

代理 人联盟 可 以提供给投资者

一个组合 回报
。

金融 中介就是这样的代理人联盟
,

它可 以评价项 目
,

投资到必定会产

生高回报的项 目
,

从项 目组合 中分享回报
。

金融中介 (尤其是银行 )之所 以能从信息

生产中获利
,

一个重要 的因素是 它们 主要发放私人贷款
,

而 不是购 买在公 开市场上交

易的证券
,

这避免 了
“

搭便车 问题
” 。

从交易成本 的角 度看
,

逆 向选择 导致 的成本为
:
在贷款之 前

,

贷款 人在逆 向选 择

环境下对合适的投资项 目和借款人进行搜寻和核 实投资项 目预期收益的成本
,

即搜寻

成本和核实成本
。

Chan (198 3) 建立 了一个模型
,

认为金融中介的优势是能将搜寻投资机

会的成本分散于众多投资者之间 因为在不存在金融 中介 的场合
,

每 个投资者都要独立

支付 一 笔 搜 寻 成本
,

而金 融 中介则可 以在 不 同投 资 项 目之 间进 行 广 泛 的搜 寻
,

一

旦找到了某个有效益的项 目 还可与其他投资者一 同分享
。

即金 融中介在项 目搜寻方

面存在规模经济
。

核实成本是对投资效益进行评估的成本
,

要进行评估就要采取措施
,

就要花一 笔费用
。

核实成本的效果是落实所取得投资效益
,

投资效益是
“

不 能轻易

地 在投资者中间分享的
” 。

意思是 投资效益不容易直接分配给各个投资者
,

要分配给
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各个投资者
,

只 能通过金融中介体
。

金 融中介体之所 以有存在的必要
,

就在于投资效

益 的一 部分 能够让 自己的客户分享
。

B ro ec k er (19 90) 研 究 了逆 向选择环境下进 行的项

目筛选问题
。

解决道德风险的办法是增加监督
,

而监督是有成本的
,

如果 由大量 的小的贷款人

直接监督借款人
,

成本会很 高
,

而且 同样会产 生
“

搭便车 问题
” 。

而银行监督则具有规

模经济
,

所 以把 它委托给一 个特定 的机构
—

银行是有效率的
。

银行相对于其他金

融中介的另一 个优势是
:
由于企业通 常在银行开户

,

银行就可 以直 接得到重要 的信

息
,

银行 就可 以通 过观 察企 业 的存 款和 取款 来评 定企 业 的金融状 况 (Ire na G r o s fe ld

19 9 7)
。

Di am on d( 19 8 4) 首次对金融中介的存在作 了一致性 的解释
。

Di a

mo
n d 模 型 中的

金融中介
“

监督
”

借款人
。

H e llw ig (19 9 1 )对此进行 了研究
。

H o lm s
tro m & 份

o le
(19 9 3 )研

究了在项 目实施 期 间 防止借 款人 的道德 风 险 问题
。

To wn se nd (197 9)
,

G al e & H ell w ig

(19 8 5 )
,

K r a s a & V illa m il(19 9 2 )提 出 了处罚或 审计违 约借款者 的问题
。

W in to n (19 9 5 a )

提 出了另外一个 问题
,

即银行资本的作用 问题
,

他指 出银行资本是完成委托监督功能

的另一机制
。

同时
,

中介贷款时所解决 的任何 能够增加价值 的问题 同样也是借 款给

金融 中介的一方面临的问题
。

在 Di am on d 模 型 中
,

中介代 表借 款给 中介 的投 资者监

督借款人
。

但是贷款给中介 的贷款人 自己不得不直接监督 中介
。

这个所谓 的监督监

督者的问题如何解决? Di a

mo
n

d( 19 8 4) 是第一个认识到并解决这一 问题 的人 (Go rto
n &

w in to n ,

200 2)
。

更准确地说
, “

监督监督人
”

的问题是 指
: 如果 监督中介的成本低 于贷

款人直接贷款给借款人的成本和所导致 的监督成本
,

则借 款给 中介会减少监督成本
。

D ia mo
n d 的基本结论显示

,

随着中介规模 的增大
,

如果中介按所承诺 的监督借款人
,

它

就会按承诺的支付存款人
。

如果 不是这样
,

中介会遭受 非金钱 的惩罚 即破 产或声誉

损失
。

如果贷款 的回报是 相互 随机独立 的
,

K ra sa & Vi llan il(199 2) 应用 大偏 差定 理表

明 : 只要存款人 的监督成本不随银行规模 成指数增长
,

对大银行充分监督 的期望成本

趋于 0
。

其他 的关于银行 类中介的理论观 点强调 了长期承诺关系的优 点
。

认为银行

会通过建立长期承诺机制来减少投资者
、

经营者 和雇 员之 间的道德风 险 (Shlei fe r A

S u

mm
e rs

,

19 8 8 ; M叮e r ,

19 8 8 ;

Fra
n k s & M叮e r ,

19 9 0 ; Io n a G ro s fe ld
,

19 9 7 )
。

(四 )金融 中介的功能观

对于金融 中介有两种不同的分析方法
,

一 种方法视现存 的金融 中介 为给定
,

认为

公共政策的 目标就是帮助现有的机构生存和兴旺
,

把这种分析 方法简称为机构观 ; 另

一种分析方法则不同
,

视金 融中介运作的功能为给定
,

并探索运作这些功能的最佳机

构结构
,

这 种 方 法称 为 功 能 观
。

Je n s e n & M e e k lin g ( 19 7 6 )
,

玩la n d & &巧le ( 19 77 )
,

G re e

mb au m & H i路in s
(19 8 3 )

,

D ia m o n d & D yb
v ig ( 19 8 6 ) B lac k (19 8 5 )

,

W illia

ms on (19 8 5
,

19 8 8 )
,

B re n n an 扭9 9 3 )
,

Co s sin
(19 9 3 )

,

Pi e rc e
(19 9 1 )和 Se ho le s& W o lfs o n

(19 9 2 )都不 同程度

的论述 了金 融 中介 的功能
,

但 系统 的论 述 金 融 中介 的 功能并 把 它提 升到 金 融 中

介的功能观层次 的是 B o d ie & M e rt o n
(19 9 3

,

2 00 0 )
、

M e rt o n & Bo d ie
(19 9 3

,

19 9 5 )和 M e rt o n

(19 95 )的分 析
。

金 融 中介功能 观 大 大地 拓 展 了金 融 中介理 论 的 视 野
,

从 而 把

金融中介理论 的研 究推 向了一个新 的水平
。

金融 中介功能观 的核心 内容可表述 为
:

金融功能比金融机构更稳定
,

亦即在地域和时间跨度上变化较小 ;机构的形式随功能而
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变化
,

即机构之间 的创新和 竞争最终 会导致 金 融系统执 行各项 职 能的效率的提 高
。

而且功能观首先要 问金融体系需要行使 哪些经济功能
,

然后 去寻求 一 种最好 的组织

机构
,

而一 种组织机构是 否最好
,

则又进 一 步取决于时机和现有 的技术 (M e
rto

n ,

19 95 ;

博迪
,

2 (X) 0 )
。

当然
,

这里关注 的焦点并不在于金融中介功能的具体 内容
,

而是金 融机构的动态

变化
。

M e

rto
n (19 9 5 )承认

,

近年来
,

金 融体 系结构 (R os s (19 8 9 )把金 融机构 分 为透 明的

各类证券市场
、

半透 明的各类非银行 金融机构以及 不透 明的传 统金 融 中介如 商业银

行与保 险公 司)发生变化的部分原 因是 由于新设计证券 的大量涌现
,

计 算机和 电讯技

术的进 步也使得不 同证券 的大宗交 易得 以顺利完成
,

部 分原 因是 由于金融理论 的重

要进 步
,

所有这 些都大大地降低 了金融交 易的成本
。

结果
,

导致金 融市场 交易量大幅

提高
,

从而替代 了金融 中介 的某些职 能
。

中介与市场在金 融产品的提供上是竞争的
,

而技术进步与交易成本 的持续下降加剧 了这种 竞争的强度
。

Fi n ne rt y (198 8
,

19 92 )对

金融产 品创新的大量事件 的考察表 明
,

最初 由中介提供的金 融产 品最终都 走 向了市

场
,

这种范式隐含着
: 金融 中介(特别是非透 明中介如银行 )正在被金融市场的制度性

安排所替代
。

上述观点对于金融 中介总体来说是 不成立的
,

中介 除 了提供定制 的产

品和服务的明显功 能 以外
,

还具 有重要 的创造与检验 新产 品 的潜在功能
。

M e rt on 根

据金融产 品 的性质对金融市场 与金 融 中介作 了具体
“

分 工
” 。

相 比之下
,

金 融市场 倾

向于交易标准化 的或者说成熟的金 融产品
,

这种金融产品能服务于大量 的消费者
,

并

在定价 时能被交易所充分理解 ; 而 金融中介则更适合于量 小的新金 融产 品
,

这 些新产

品 一般而 言是高度定做 的
,

只 针对那 些具有特殊金 融需求的消费者
,

因此信息也是

完全不对称 的
。

中介和和 市场是 一个动态的过程
,

中介通过创造 出构成新 市场基础

的产 品和加大市场上 已有产 品 的交易量来帮助市场成 长
。

反过来
,

市场 通过降低 生

产产 品的成本帮助中介创造新的更加个性化 的产品
。

当我们 静态地审视某 一特殊产

品的活动时
,

中介和市场的确是两个相互竞争的制度
。

然而 当我们 动态地看待金 融

系统的演进 时
,

两者 又恰恰是 互 补 性 的制度
,

在功能 的发挥 上彼 此加 强
、

相 互 促进
。

从这 种 意义 上 讲
,

M e rt on 对金 融 中介 理 论 的 贡 献 是 真 正 具 有 建 设 性 的
,

甚 至 是

革命性的
。

功 能需求的稳定性使 Ol dfi el d & San to m e ro (19 9 7) 认为金融服务
,

如发行
、

配置
、

支

付
、

及 融资
,

比提供服务 的机构和满足 客户 要求所提供的特定产 品都 要稳定
。

E ich
-

be rge r & H
arP er (1 9 97 )也为 我们理 解 中介与市场 的关 系提供 了新 的视 角

。

在他们看

来
,

金 融制度发展的特征实际上就是金 融中介与金 融市场之 间持 续的竞争
,

金 融制度

演进 的历史也就 成为人们试 图调和金融中介和金融市场 竞争性关 系的历史
。

(五 )风险管理
、

参与成本和金 融中介

Al le n & San to m e ro (199 8) 认为现有的文献过分强调 了中介在减少交易成本和信息不

对称方面的作用
。

他们指出
,

中介是风 险转移的推进器和处理 日益复杂的金 融工具及

市场难题的推进器 (Fa e ilit at 。。 )
。

同时指出
,

为参与金融活动提供便利是金融 中介的一

项重要服务
。

减少参与成本(即学习有效利 用市场并 日复一 日地参与到这个市场中来

的成本
。

)对理 解 已在金 融市场发生 了的变化是 至关 重要 的
。

M e
rto

n
(198 9) 增加 了金

融部门的另外一 个功能
。

他认为金融 中介具有在不 同参与者之 间分配 风险的能力
。

在
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这里
,

金融 中介 的主要增值 能力在于它们具有 以最低 成本有效地分配风 险的功能
。

金融 中介 可以通过动态交 易战略创造大量的合成资产
。

其业务 日渐集中于风险的交

易和各种金融合约风 险的捆绑和拆分
。

2 0 世纪 7 0 年代 以来
,

许 多传 统的金融市场扩大 了
,

新的金融市场产生 了
,

交易成

本也 降低 了
,

信息变得便宜和容易得到
,

但却没有伴随着中介的减少
。

反而
,

金 融市

场广度与深度的扩展却是中介和 企业增加运用这些金融工具的结果
,

也就是说
,

金融

市场的扩大并没有使人们对金融 中介的依赖程度 降低
,

反而
,

个人参与金融市场的方

式急剧转向通过各种中介
。

因此
,

传统的以交易成本和信息不对称为基础 的金融 中

介理论对此现象 的解释就存在问题
。

针对银行等金融中介业 务的变化
,

Al len & San to me ro (19 98 )在 归纳银行新 业 务后

认为
,

风 险管 理 已 经成 为 银行 和 其 他 金 融 中介 的 主要 业 务
。

Sch ol ten s & W en s ve en

(20 (X) )则认 为
,

风 险管理从诞 生起就是银行 的核心 业务
,

银行 总是持 有风 险资产并管

理它
。

而随着银行新业务的拓展和衍 生金融工 具 的出现
,

这 一职 能大大加强 了
。

管

理风险现在是
,

而且一 直是 金融 中介的生计所在
。

依靠在信 息生成和处理上 的专 业

化 以及分散个体信贷和期间风险
,

中介一 直能够吸收风险
。

针对金融 中介职能的变

化
,

Al le n & San to m e m (19 9 8) 认为
,

原有 的金 融 中介理论 视野过于狭窄
,

需要用风 险管

理和参与成本来解释现代金 融 中介的存在
。

他们认 为
,

在传统的 以银行 业为基 础的

经济中
,

金融市场的作用并不显著
,

银行 管理风 险的办法是将风 险跨期平滑化
:
在资

金充裕的时候 吸收大量短期流动性资产
,

而在资金短缺时用它们作为流动性风险的

缓冲剂
。

但是
,

近 20 年来
,

金 融市场 的发展对银行 业形成 的冲击
,

使这种风险管理办

法难 以为继 了
。

因为金融市场给投资者提供比银行利息高得多的 回报
,

因而使资金

从银行流入金融市场
。

为 了生存
,

银行不得不对其风险管理办法动手术
: 银行等金融

中介绕开分业经 营的限制
,

开拓新业 务
,

进入新市场
,

进行金融创新
,

推 出新 的金融产

品
,

向
“

全能银行
”

转变
。

这样
,

与传统 的信 贷业务比例下 降相伴 随
,

银行 开始在金融

市场 中扮演着进行资产交易和风险管理代理人的角色
。

参与成本 可以解释 银行 的职

能转变
。

所谓参与成本有两方面 的合义
: 一是指花在参与风 险管理和决策上 的时间

。

Al le n & sa ni o m e ro (19 98 )指 出
,

最近 20 年来
,

随着人们特别是 专业人士 的单位时间收

入的提高
,

他们花在风险管理和决策上 的时间的机会成本大大增加 了 ; 二是指由于金

融创新
,

金融工 具越来越复杂
,

使得非金融从业人员 了解金融风险交易和风险管理 的

难度 也大大增加 了
。

投资者学习某种金融工 具需要花费固定成本
,

既然如此
,

虽然交

易成本 与信息成本可能 已经大为下降
,

但 由于伴随着上述 固定成本
,

投资者的最佳选

择仍然是 只持有有限的资产(Bre n na n ,

197 5)
,

Ki n g & 玩ap e
(19 84) 提供 了相应 的经验 证

据
。

这 两方面 的原因
,

使得个人参与金 融资产交 易和风 险管理 的成本大大增加
。

而

金融 中介作为专业机构
,

可以利 用其专业优势
,

代理 人们进行风 险交易和 管理
,

从 而

大大减少参与成本
。

在这里
,

金融中介的职能主要是代理金融资产 交易和风险管理
,

已不 同于传 统的吸收存款和发放贷款的职能 了
。

(六 )价值增加
、

客户导 向与金融中介

S e ho lte n s & W e n s v e e n
(2 0 0 0 )基 本 同意 A lle n & Sa n to m e ro (1 9 9 8 )的 观 点

,

但 是
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认为他们的分析 并不全 面
。

尽管市场不断向完美市场逼近
,

信 息价 格不 断下 降
,

但 不

对称信 息和交 易成本 仍然是 中介起作 用 的重 要 因素
。

sch olt en s & w en sv ee n( 2以刃 )认

为参与成本并不 能很好地解释金 融业近年来发生 的一 些 巨大变化
,

诸如 共同基金 的

发展和金融衍 生工具 的广泛使用
。

在他们 看来
,

这些金 融产 品迅速 发展 的关键仍 然

是风 险而不是参与成本
,

金 融 中介理论 必须拓展其 目前 的研 究边界
。

应 当放弃静态

的完美市场 范式
,

采 用更为动态的概念
,

金 融中介理论应 当包 括金融创新 的动 态过程

和在此基础上 的市场差异化
。

金 融中介 不是居于最终储蓄者 和投资者之 间充 当
“

代

理人
” ,

以减少像不对称信息和参与成本之类的市场非完美性
,

而是 一个独立行事的

市场主体
。

它能够创造金 融产 品
,

并通过转换财务风 险
、

期限
、

规模
、

地点和流 动性 而

为客户提供增加值
。

因此价值增值是现代 金 融中介发展 的主要驱 动力
,

从 而理应成

为金融 中介理论 的核心
。

当然
,

价值 增值是通过降低 人们 的参与成本和扩展 金融服

务来实现的
。

基于此
,

S e ho lte n s & W e n s v e e n 的这种所谓 的补充理论 (ame
n d e d the o 叮 )自然强调金

融 中介的顾客导 向而 不是信息不对称
。

也 就是说
,

金 融 中介本身就是 向顾客 出售金

融服务并从 中获利的
,

而传统理论 所谓 的节约交易成本
、

消除信息不对称 以及 参与成

本等则属于上述过程 的伴随效应 (b y 一 e
ffe ot ) 总之

,

这种补充理论 与传统理论相比
,

后

者强调成本
,

而前 者则 强调 价值 ; 后 者强调 信息不 对称
,

而前者强调 顾客导向 (张 杰

200 1 )
。
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四
、

结论和启示

在金融理论 中
,

对金融中介的存在性的解释 是最基础 的部分
,

然 而相对来说
,

这

也是受到较少关注 的领域
,

在发展 中国家尤其如此
。

大部分经济
、

金融学家都是把金

融中介作为既定的组 织
。

现有的金融中介理论是伴随着金融业 的实践 而发展 的
。

金

融中介理论 的发展
,

体现 出这样一 个过程
: 即不断地 向新古典的完全 竞争模型 中加入

现实因素
。

首先是 以金 融 中介技术 上 的规模 经 济和 范 围经 济来解释金 融 中介 的存

在 ;但随着金融交易技术进 步
,

这 种解释 的说 服力 明显下 降
。

于是
,

新金 融 中介理论

开始寻求更墓本的原 因
。

借助 于信息经济 学和 交易成本经 济学的发展
,

交易成本 一

度 成为新金 融中介理论 的核心 概念
。

但是
,

随着近 十多年来 金融 中介职能的转变
,

人

们开始寻求交易成本之 外的其他原 因
,

典型 的如风 险管理 和参与成本
。

风险
、

不确定

性
、

信息成本和 交易费用构成 了金 融中介演化 的客观 要求
,

而制度
、

法律和 技术则构

成 了中介演化的现实条件
。

所有这些也构成 了金融中介理论 的主要 内容
。

从金融 中介理论本身来说
,

一方面
,

金 融中介理论尤其是现代 金融 中介理论发展

的时间不长
,

无论是古典理论
,

还是 现代 金融 中介理论 中的不确定性
、

风 险
、

交易成

本
、

信息不对称
、

参与成本都只是部分 的解释 了金融中介的存在性 ; 另 一 方面
,

现有的

金融 中介理论都是 以成 熟 的市场经 济体 制为前提 的
,

虽然这 些理论 到后 来尤其是

Se ho lte n s & W e n s v e e n
(2 0 (x〕)和 M e

rto
n

(19 9 5 )那里 已经开始注重演进 与结构 变化的所谓

动态视角
,

但也 只 是 一 种 十 分有 限的扩 展
,

或 者说 只 是 把 原 来分 割和 静态 的市场

与 中介 的关系加 以整合
,

从 总体上讲
,

仍 然是 以 市场体制作为 背景和条件 的
。

而 没有
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考虑到不发达经济 / 转轨经济的制度背景
。

Mc Ki n no n( 19 93 )和 张杰 (1998 )作 了初步的

尝试
。

张杰(200 1) 认为合理解释转轨经济条件下金融 中介 的理论 和假 说一 定是一 种

更为一 般的理论
,

而不是更为特殊的理论范式
。

这 同时意味着
,

金融 中介理论将在解

释转轨经济金融 中介问题 的过程 中获得创新 与发展 的新机遇
。

对于金融 中介 的正确认识也有助 于政府的管制
。

如果像现代金融 中介理 论所分

析的那样
,

金融 中介的职 能不仅仅是资产转型的话
,

那么对金融 中介的管制以及管制

方法就应 当有所 改变
。

比如说
,

在金融 中介系统中
,

产品创新和金融基 础设施演进之

间的冲突难以避免
,

政府行为能够减轻金融产 品和 金融基础设施之 间的冲突
,

也可能

加重 它们之间的冲突
,

关键在于政府的管制政 策
。

M e rt on
、

B od le 等人认 为在快速 变化

的时代
,

与机构观相 比
,

金融系统 的功能应更 有用
,

更便 于政府 的金 融管制
。

这是 因

为 :
第一

,

功能观把注 意力集 中在预测未来将最有效发挥 中介 功能的机构结构 上
。

依

据这样的预测
,

政府能够制定必要的政策 以促进机构结构的必要变化
,

而不是试 图维

护和保 留现存 的机构结构
。

第二
,

随着交易技术的发展和交易成本 的降低
,

金 融中介

的产 品和服务的界 限 日益模 糊
。

但是 从功能 角度 看
,

产 品和 服务则是相对稳定 的
。

第三
,

功能管制还会减少机构致力于
“

管制套利
”

的机会
。

第 四
,

由于功能管制不要

求管制或管制主体的同时修 正
,

因而功能管制便于推进机构结构的必要变革
。

对商

业银行来说
,

只 有从功能观点 出发进行不断的创新
,

寻找能够充分发挥 自己比较优势

的产 品和业务
,

才能生存下去
。

金融 中介 的功能观对我国金融理论研究
、

金融改革
、

金融市场发展等都具有很 强

的借鉴意义
,

但是 也有失偏颇
。

比如
,

博迪 (B od ie ,

2 0( X〕)认 为
,

中国可 以跨越 一步
,

即

抛开传统的中介体系
,

利用最廉价 的技术建 立 一个 配 置资本的整体框架
。

他进 一 步

表 明
,

我们必须抛弃银行
,

不要试 图设 置一 个 已经证 明是十分脆弱 的体 系
,

改革 的重

点是建立提供金 融功能的机制
,

而 不必模仿 西 方 国家
,

一 一 建立 西 方国家 已有 的各

种金融机构(廖理
,

2 0 00 )
。

而默顿 (M e rt on
,

2 0 (X) )也 曾表态
,

博迪 的上述观点基本上可

以代表他的看法
,

同时认为
,

如果 中国直接采 用最先进 的金 融技术去设 计 自己的金

融体 系
,

而非单纯效仿现有的金融体系
,

它就 能实现一 个飞跃
,

远远超过 现有体系的

效率
。

然而
,

一 国金融机构和金融体系都是随着时间而逐渐演变形成的
,

都有其存在

的经济社会环境
,

而不理解这 一点就会犯类似
“

大跃进
”

的错误
。

所 以对上述观点
,

我

们不敢苟同
。

因此
,

必须以中介理论 为指导
,

结合我国实情并适 当借鉴其他 国家 的经

验来设计金融政策
。
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