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【 摘 要 】 本 文 通 过 对 格 利 和 肖 、 戈 德 史 密 斯 、 麦 金 农 等 几 位 美 国 经 济 学 家 的 金 融 结 构 理 论 的 简 要 考 察 ， 实 证 分 析 

了 中 国 金 融 结 构 的 三 大 变 迁 ， 即 从 内 源 融 资 主 导 型 转 向 外 源 融 资 主 导 型 、 从 间 接 融 资 垄 断 型 转 向 间 接 融 资 主 体 型 以 及 

从 封 闭 型 金 融 趋 向 开 放 型 金 融 ， 并 从 金 融 相 关 率 、 金 融 资 产 结 构 分 布 、 金 融 机 构 结 构 分 布 等 几 项 衡 量 金 融 结 构 的 指 标 

考 察 了 中 国 金 融 结 构 的 发 展 状 况 ， 然 后 通 过 与 国 际 比 较 ， 归 纳 出 中 国 金 融 结 构 具 有 超 额 借 款 、 超 额 贷 款 、 间 接 融 资 占 主 

导 地 位 以 及 国 家 银 行 垄 断 金 融 这 四 大 特 征 。 最 后 ， 文 章 得 出 结 论 ， 中 国 金 融 结 构 已 从 戈 氏 金 融 结 构 第 一 大 类 第 ’ 小 类 

演 进 到 第 三 大 类 第 * 小 类 ， 并 向 第 ) 小 类 演 化 。 

【 关 键 词 】 金 融 结 构 ； 内 源 融 资 ； 外 源 融 资 ； 直 接 融 资 ； 间 接 融 资 ； 金 融 相 关 率 
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一 、 金 融 结 构 理 论 概 要 

经 济 学 家 对 金 融 结 构 的 研 究 始 于 ( $ 世 纪 & $ 年 代 。 ! " & & 年 和 ! " & % 年 美 国 两 位 经 济 学 家 约 翰 · 
1 · 格 利 和 爱 德 华 · H · 肖 合 作 发 表 了 《 经 济 发 展 的 金 融 方 面 》 和 《 金 融 中 介 机 构 与 储 蓄 — — — 投 资 过 程 》 
两 篇 论 文 ， ! " & & 年 美 国 雷 蒙 德 · / · 戈 德 史 密 斯 也 发 表 了 《 发 达 国 家 的 金 融 结 构 与 经 济 增 长 — — — 关 于 
金 融 形 态 的 比 较 试 验 》 一 文 ， 这 些 文 章 可 视 为 研 究 金 融 结 构 的 开 山 之 作 。 随 后 ， 格 利 和 肖 又 于 ! " % $ 
年 合 作 出 版 了 《 金 融 理 论 中 的 货 币 》 一 书 ， 将 整 个 经 济 划 分 为 盈 余 部 门 （ 即 收 入 大 于 支 出 ） 、 平 衡 部 门 

（ 即 收 入 与 支 出 相 等 ） 以 及 亏 拙 部 门 （ 即 支 出 大 于 收 入 ） ［ ! ］ 。 他 们 认 为 ， 在 整 个 储 蓄 — 投 资 过 程 中 ， 盈 
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余 部 门 是 储 蓄 者 ， 亏 损 部 门 是 投 资 者 ， 只 要 经 济 部 门 之 间 存 在 着 亏 拙 和 盈 余 ， 投 资 者 从 外 部 筹 资 便 

不 可 避 免 。 格 利 和 肖 认 为 ， 外 部 筹 资 有 两 种 形 式 ： 直 接 融 资 和 间 接 融 资 。 由 盈 余 部 门 购 入 亏 拙 部 门 

发 行 的 初 级 证 券 而 进 行 的 融 资 是 直 接 金 融 ； 由 盈 余 部 门 购 入 金 融 中 介 机 构 发 行 的 间 接 证 券 而 进 行 

的 融 资 是 间 接 金 融 。 金 融 中 介 机 构 可 以 分 为 货 币 系 统 和 非 货 币 的 中 介 机 构 两 种 ， 前 者 供 应 货 币 ， 后 

者 提 供 非 货 币 的 间 接 证 券 。 这 是 格 利 和 肖 对 金 融 结 构 理 论 方 面 的 贡 献 。 

! " # " 年 ， 戈 德 史 密 斯 又 发 表 名 著 《 金 融 结 构 与 金 融 发 展 》 ， 可 以 说 是 一 部 系 统 研 究 金 融 结 构 的 
著 作 。 该 书 经 六 年 努 力 写 成 ， 对 长 达 百 余 年 的 金 融 发 展 及 当 代 几 十 个 国 家 的 金 融 结 构 现 状 进 行 了 

比 较 研 究 ， 创 立 了 独 特 的 金 融 结 构 理 论 。 他 把 各 种 金 融 现 象 归 纳 为 三 个 基 本 方 面 ， 即 金 融 工 具 、 金 

融 机 构 与 金 融 结 构 。 各 种 金 融 工 具 与 金 融 机 构 的 相 对 规 模 构 成 一 国 的 金 融 结 构 。 戈 德 史 密 斯 将 金 

融 工 具 分 为 债 权 证 券 和 股 权 证 券 两 类 ， 将 金 融 机 构 也 分 为 负 债 为 货 币 的 金 融 机 构 与 负 债 不 是 货 币 

的 金 融 机 构 两 大 类 ［ $ ］ 。 他 认 为 ， 一 国 金 融 结 构 可 以 从 以 下 几 个 主 要 指 标 进 行 数 量 描 述 ： 其 一 ， 金 融 

相 关 率 ， 是 决 定 一 国 金 融 结 构 的 基 础 ， 反 映 了 金 融 上 层 建 筑 与 经 济 基 础 结 构 之 间 的 关 系 ， 它 等 于 某 

一 时 点 现 存 金 融 资 产 总 额 与 国 民 财 富 ， 即 实 物 资 产 总 额 与 对 外 净 资 产 的 和 之 比 。 其 二 ， 金 融 结 构 的 

构 成 比 例 ， 包 括 金 融 资 产 与 负 债 总 额 在 各 种 金 融 工 具 中 的 分 布 ， 以 及 在 主 要 经 济 部 门 的 分 布 比 例 。 

其 三 ， 金 融 结 构 的 机 构 化 程 度 ， 包 括 金 融 机 构 在 全 部 金 融 资 产 总 额 中 的 比 例 ， 以 及 各 种 金 融 机 构 在 

所 有 金 融 机 构 资 产 总 额 中 的 比 例 、 在 几 种 主 要 金 融 工 具 余 额 中 的 比 例 。 同 时 ， 他 还 将 世 界 各 国 的 金 

融 结 构 划 分 为 三 种 基 本 类 型 。 第 一 类 金 融 结 构 的 特 点 是 ： 金 融 相 关 比 率 比 较 低 （ 约 在 % & $ ’ % & ( 之 
间 ） ， 债 权 凭 证 远 远 超 出 股 权 凭 证 而 居 于 主 导 地 位 ， 在 全 部 金 融 资 产 余 额 中 金 融 机 构 所 占 比 例 较 低 ， 

商 业 银 行 在 金 融 机 构 中 占 据 了 突 出 地 位 。 这 类 金 融 结 构 是 金 融 发 展 初 级 阶 段 的 特 点 ， 在 ! ) 世 纪 至 
! " 世 纪 中 叶 的 欧 洲 和 北 美 出 现 过 。 第 二 类 金 融 结 构 的 特 点 是 ， 金 融 相 关 比 率 仍 然 较 低 ， 债 权 凭 证 
仍 然 大 大 超 过 股 权 凭 证 ， 银 行 仍 然 在 金 融 机 构 中 居 于 主 导 地 位 ， 其 与 上 一 种 金 融 结 构 的 区 别 在 于 ： 

政 府 和 政 府 金 融 机 构 发 挥 了 更 大 的 作 用 ， 从 而 体 现 出 这 些 经 济 社 会 具 有 混 合 型 特 色 ； 另 一 个 区 别 

是 ： 它 的 储 蓄 率 与 投 资 率 似 乎 比 较 低 ， 而 金 融 中 介 比 率 则 比 较 高 。 这 类 金 融 结 构 在 $ % 世 纪 上 半 叶 
普 遍 存 在 于 大 多 数 非 工 业 化 国 家 内 。 第 三 类 金 融 结 构 的 特 点 是 ： 首 先 金 融 相 关 比 率 较 高 ， 约 在 ! 左 
右 ， 不 过 ， 有 时 也 可 能 上 升 到 $ 的 水 平 ； 其 次 ， 尽 管 债 权 仍 占 金 融 资 产 总 额 的 $ * + 以 上 ， 但 股 权 证 券 
对 债 权 证 券 的 比 率 已 有 所 上 升 ， 金 融 机 构 在 全 部 金 融 资 产 中 的 份 额 也 已 提 高 ， 金 融 机 构 日 趋 多 样 

化 ， 这 导 致 了 银 行 体 系 地 位 的 下 降 以 及 储 蓄 机 构 和 私 人 及 公 共 保 险 组 织 地 位 的 上 升 。 这 类 金 融 结 

构 自 $ % 世 纪 初 期 以 来 在 工 业 化 国 家 较 为 常 见 。 戈 德 史 密 斯 指 出 ， 由 于 一 种 金 融 结 构 随 时 间 的 变 化 
而 存 在 差 异 ， 以 及 参 与 金 融 活 动 的 人 们 之 间 的 关 系 存 在 差 异 ， 因 此 ， 不 仅 三 种 类 型 的 金 融 结 构 之 间 

具 有 很 大 差 异 ， 就 是 属 于 同 一 类 型 的 不 同 国 家 的 金 融 结 构 也 不 完 全 一 样 ， 甚 至 同 一 个 国 家 不 同 时 期 

的 金 融 结 构 也 不 相 同 。 正 是 金 融 结 构 存 在 着 差 异 ， 所 以 决 定 了 各 国 金 融 发 展 的 程 度 有 差 异 。 但 戈 

德 史 密 斯 认 为 ， 金 融 发 展 道 路 只 有 一 条 ， 在 这 条 道 路 上 ， 金 融 相 关 比 率 有 提 高 的 趋 势 ， 金 融 机 构 在 金 

融 资 产 总 额 中 的 比 重 一 般 呈 上 升 势 头 ， 但 银 行 系 统 在 金 融 资 产 总 额 中 的 比 例 会 趋 于 下 降 。 应 该 说 ， 

戈 德 史 密 斯 的 这 部 著 作 为 金 融 结 构 研 究 提 供 了 一 套 全 新 的 指 标 体 系 和 方 法 论 基 础 。 

进 入 , % 年 代 ， 美 国 经 济 学 家 罗 纳 德 · - · 麦 金 农 和 爱 德 华 · . · 肖 各 自 发 表 了 具 有 深 远 影 响 的 两 部 
著 作 《 经 济 发 展 中 的 货 币 与 资 本 》 与 《 经 济 发 展 中 的 金 融 深 化 》 ， 分 别 从 “ 金 融 抑 制 ” 与 “ 金 融 深 化 ” 角 

度 得 到 了 基 本 相 似 的 观 点 与 结 论 ” 。 在 他 们 的 分 析 中 ， 与 金 融 结 构 有 关 的 贡 献 主 要 是 对 内 源 融 资 与 

外 源 融 资 两 类 融 资 方 式 的 分 析 ， 以 及 由 此 提 出 的 改 变 内 源 融 资 占 主 导 地 位 的 政 策 主 张 。 根 据 麦 金 

农 的 定 义 ， 内 源 融 资 是 指 “ 某 一 特 定 企 业 （ 或 经 济 单 位 ） 的 投 资 ， 是 由 该 企 业 内 部 积 累 的 储 蓄 提 供 资 

金 的 ” ［ + ］ ， 与 此 相 对 应 ， 外 源 融 资 是 指 企 业 （ 或 经 济 单 位 ） 通 过 外 部 获 得 投 资 的 资 金 来 源 。 如 果 企 业 

在 金 融 市 场 直 接 通 过 发 行 有 价 证 券 来 借 款 ， 即 为 直 接 融 资 ； 如 果 企 业 通 过 金 融 中 介 方 式 获 得 借 款 ， 
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即 为 间 接 融 资 。 此 后 ， 麦 金 农 又 分 别 于 ! " " ! 年 和 ! " " # 年 两 次 出 版 了 《 经 济 自 由 化 的 次 序 — — — 向 市 
场 经 济 过 渡 时 期 的 金 融 控 制 》 一 书 ， 对 金 融 结 构 的 变 化 顺 序 进 行 了 论 述 ， 指 出 “ 实 现 资 本 项 目 的 外 汇 

可 兑 换 性 应 该 是 经 济 自 由 化 最 佳 次 序 中 的 最 后 一 步 ” ［ $ ］ ， 这 为 研 究 一 国 国 内 融 资 与 国 际 融 资 的 结 构 

关 系 提 供 了 重 要 依 据 。 

二 、 中 国 金 融 结 构 的 变 迁 

中 国 自 % & 年 代 中 期 以 后 到 ! " ’ " 年 这 一 时 期 实 行 的 是 高 度 集 中 的 计 划 经 济 体 制 。 与 这 一 经 济 
体 制 相 适 应 ， 中 国 的 金 融 结 构 呈 现 出 金 融 发 展 初 级 阶 段 的 特 点 ， 可 归 类 于 戈 德 史 密 斯 划 分 的 第 一 类 

金 融 结 构 的 第 # 小 类 （ 即 中 央 银 行 是 唯 一 的 金 融 机 构 ） 。 具 体 体 现 三 个 主 要 特 征 ： （ ! ） 内 源 融 资 占 主 
导 地 位 ， 外 源 融 资 只 起 补 充 作 用 ； （ ( ） 外 源 融 资 形 式 单 一 ， 只 有 唯 一 的 国 家 银 行 融 资 ； （ # ） 典 型 的 封 闭 
型 金 融 。 

! " ’ " 年 以 来 的 经 济 金 融 体 制 改 革 ， 彻 底 打 破 了 传 统 落 后 的 、 单 一 的 金 融 结 构 ， 使 中 国 金 融 结 构 
出 现 了 以 下 三 大 变 化 ： 

! ) 从 内 源 融 资 主 导 型 转 向 外 源 融 资 主 导 型 （ 见 表 ! ） 。 
表 ! 中 国 储 蓄 主 体 与 投 资 主 体 分 离 程 度 变 化 表 

居 民 企 业 政 府 

储 蓄 构 成 投 资 构 成 分 离 程 度 储 蓄 构 成 投 资 构 成 分 离 程 度 储 蓄 构 成 投 资 构 成 分 离 程 度 

! " ’ * $ ) * $ ) ! & ) ’ # $ ) " # " ) $ + $ ) % , & ) # % , ) % # ) * 

! " ’ " ( # ) , ! , ) , ’ ) & & # # ) ’ # ’ ) ( + # ) % $ ( ) * $ , ) ( + # ) $ 

! " * & # ! ) $ ! " ) ’ ! ! ) ’ & # , ) , $ # ) ( + , ) , # ( ) ! # ’ ) ! + % 

! " * ! # ( ) & ! * ) " ! # ) ! & $ % ) * $ ’ ) & + ! ) ( ( ( ) # # $ ) ! + ! ! ) * 

! " * ( # $ ) % ( & ) # ! $ ) ( & $ ’ ) ! $ ’ ) , + & ) % ! * ) $ # ( ) ! + ! # ) ’ 

! " * # $ $ ) * ( % ) * ! " ) & & # % ) & $ ! ) , + , ) , ( & ) # # ( ) , + ! ( ) # 

! " * $ $ , ) & ( $ ) ( ( ! ) * & # # ) % $ , ) & + ! ( ) % ( & ) , # & ) & + " ) $ 

! " * % % & ) & ( ( ) , ( ’ ) $ & # ! ) & % $ ) ! + ( # ) ! ! " ) & ( # ) # + $ ) # 

! " * , % " ) % ( $ ) ’ # $ ) * & ( ! ) ’ $ " ) ( + ( ’ ) % ! * ) * ( , ) ! + ’ ) # 

! " * ’ , ! ) ( ( $ ) " # , ) # & ( % ) * % ( ) # + ( , ) % ! # ) ! ( ( ) ’ + " ) , 

! " * * , ( ) ’ ( , ) & # , ) ’ & # & ) & % , ) ! + ( , ) ! ’ ) # ! * ) & ! & ) ’ 

! " " # % $ ) * ! ! ) ’ $ # ) ! # " ) * ’ " ) ’ + # " ) " % ) $ * ) , + # ) ( 

资 料 来 源 ： ! " ’ " + ! " * * 年 数 字 来 自 郭 树 清 等 ： 《 中 国 - . / 的 分 配 与 使 用 》 ， 中 国 人 民 大 学 出 版 社 ， ! " " ! 。 

! " ’ * 数 字 来 自 《 改 革 中 的 宏 观 经 济 》 ， 四 川 人 民 出 版 社 ， ! " * * 。 

! " " # 年 数 字 来 自 陈 玉 光 ： 《 我 国 居 民 高 储 蓄 及 其 向 投 资 转 化 机 制 研 究 》 ， 《 中 国 社 会 科 学 》 ! " " , ) % 。 

从 表 ! 可 以 看 出 ， ! " ’ * 年 我 国 各 部 门 储 蓄 与 投 资 的 分 离 程 度 还 很 小 ， 各 部 门 的 投 资 资 金 主 要 
来 源 于 自 己 的 储 蓄 。 但 从 ! " ’ " 年 开 始 ， 储 蓄 主 体 与 投 资 主 体 的 分 离 程 度 越 来 越 大 ， 从 而 使 过 去 以 
内 源 融 资 为 主 导 的 融 资 格 局 转 向 外 源 融 资 主 导 型 。 

( ) 外 源 融 资 方 式 从 单 一 的 国 家 银 行 融 资 转 为 以 国 家 银 行 融 资 为 主 体 的 间 接 融 资 为 主 、 直 接 融 
资 为 辅 的 格 局 。 

! " * & 年 我 国 的 外 源 融 资 还 是 完 全 的 间 接 融 资 垄 断 格 局 ， 自 ! " * ! 年 政 府 发 行 国 库 券 开 始 ， 直 接 
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融 资 比 重 逐 年 上 升 ， 间 接 融 资 比 重 逐 年 下 降 （ 见 表 ! ） 。 但 到 现 在 ， 从 整 体 看 ， 外 源 融 资 仍 以 间 接 融 
资 为 主 ， 间 接 融 资 又 以 国 家 银 行 融 资 为 主 。 

表 ! 中 国 外 源 融 资 结 构 的 变 迁 单 位 ： " 

年 份 直 接 融 资 间 接 融 资 其 中 ： 国 家 银 行 融 资 

# $ % & & # & & ’ & & $ ( ’ & ) 

# $ % # # ’ * ( $ % ’ + ) $ + ’ ( ( 

# $ % ! ! ’ * ! $ ( ’ + % $ * ’ , $ 

# $ % ) ) ’ & * $ , ’ $ , $ ) ’ , # 

# $ % * ! ’ $ % $ ( ’ & ! $ # ’ + ( 

# $ % + ) ’ , * $ , ’ ) , $ & ’ ( ) 

# $ % , * ’ + $ $ + ’ * # % , ’ ( & 

# $ % ( + ’ ! % $ * ’ ( ! % ) ’ ) # 

# $ % % , ’ $ ! $ ) ’ & % % & ’ ) ( 

# $ % $ ( ’ + * $ ! ’ * , ( $ ’ $ & 

# $ $ & ( ’ # ( $ ! ’ % ) ( $ ’ , ) 

# $ $ # ( ’ % & $ ! ’ ! & ( ( ’ $ ( 

# $ $ ! $ ’ # ( $ & ’ % ) ( * ’ + + 

# $ $ ) % ’ * $ $ # ’ + # ( ) ’ + # 

# $ $ * % ’ ) # $ # ’ , $ ( ! ’ % % 

# $ $ + # # ’ & , % % ’ $ * , $ ’ ) ) 

# $ $ , # # ’ $ % % % ’ & ! , % ’ ! % 

资 料 来 源 ： 直 接 融 资 为 有 价 证 券 年 末 余 额 ， 其 中 ， 股 票 余 额 包 括 - 股 、 . 股 、 / 股 、 0 股 等 ， 并 按 筹 资 额 计 算 。 资 料 根 据 《 # $ $ % 年 

中 国 证 券 期 货 统 计 年 鉴 》 计 算 ， 间 接 融 资 、 国 家 银 行 融 资 分 别 为 全 部 金 融 机 构 、 国 家 银 行 年 末 贷 款 余 额 ， 资 料 来 自 各 年 《 中 国 金 融 年 

鉴 》 。 

) ’ 从 封 闭 型 金 融 逐 渐 趋 向 开 放 型 金 融 。 
# $ ( $ 年 以 前 ， 中 国 金 融 基 本 上 是 封 闭 型 ， 除 了 少 数 对 外 贸 易 收 支 外 ， 几 乎 没 有 国 际 资 本 往 来 。 

在 随 后 的 金 融 开 放 中 ， 特 别 是 # $ $ * 年 汇 率 体 制 并 轨 ， 促 使 了 国 际 资 本 融 资 的 大 幅 度 增 加 ， # $ $ * 、 # $ $ + 
年 国 际 融 资 比 重 分 别 达 到 ! , ’ ( " 和 ! ) ’ # " 。 # $ $ ( 年 受 亚 洲 金 融 危 机 影 响 ， 国 际 融 资 比 重 有 所 下 降 
（ 见 表 ) ） 。 

表 ) 中 国 国 内 国 际 融 资 结 构 变 化 

年 份 国 内 融 资 国 际 融 资 总 融 资 

# $ $ ! % , ’ # # ) ’ $ # & & ’ & 

# $ $ ) % ) ’ + # , ’ + # & & ’ & 

# $ $ * ( ) ’ ) ! , ’ ( # & & ’ & 

# $ $ + ( , ’ $ ! ) ’ # # & & ’ & 

# $ $ , % # ’ ! # % ’ % # & & ’ & 

# $ $ ( % % ’ * # # ’ , # & & ’ & 

资 料 来 源 ： 根 据 中 国 人 民 银 行 颁 布 的 资 金 流 量 计 算 ， 资 料 来 自 各 年 《 中 国 人 民 银 行 年 报 》 。 表 内 数 字 反 映 的 是 各 年 融 资 流 量 构 

成 情 况 。 
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三 、 中 国 金 融 结 构 状 况 

根 据 戈 德 史 密 斯 提 出 的 金 融 结 构 衡 量 指 标 ， 中 国 金 融 结 构 状 况 大 致 如 下 ： 

! " 中 国 的 金 融 相 关 率 （ # $ % ） 。 
表 & 中 国 的 金 融 相 关 率 （ # $ % ） 

年 份 金 融 资 产 未 偿 余 额 ’ ( ) # $ % 

! * + , - . / + " & - 0 . & " ! 1 " * 1 

! * , 0 ! 0 / + - " 0 ! 1 . 1 ! " & ! " 0 . 

! * * ! & / 0 * + " , . ! 0 0 . " / . " ! 1 

! * * 0 ! & * . - + " / 0 0 , / 1 " / . " . - 

资 料 来 源 ： 金 融 资 产 未 偿 余 额 来 自 表 0 ， ’ ( ) 数 值 来 自 《 中 国 金 融 年 鉴 ! * * , 》 。 

表 / # $ % 的 国 际 比 较 

国 别 美 国 日 本 联 邦 德 国 法 国 韩 国 马 来 西 亚 马 西 印 度 中 国 

# $ % - " . 0 - " * . . " * & . " / & . " - & . " , * ! " + / ! " ! & . " . - 

资 源 来 源 ： 中 国 为 ! * * 0 年 数 据 ， 来 源 见 表 & ， 其 他 国 家 为 ! * , , 数 据 ， 资 料 来 自 谢 平 ： 《 中 国 的 金 融 深 化 与 金 融 改 革 》 ， 天 津 人 民 出 

版 社 ， ! * . . 。 

从 表 & 、 / 来 看 ， 中 国 金 融 相 关 率 逐 年 提 高 ， 且 提 高 较 快 ， 但 与 先 进 经 济 体 国 家 相 比 ， 仍 有 较 大 差 
距 。 

. " 金 融 资 产 结 构 分 布 。 
表 0 中 国 金 融 资 产 结 构 分 布 

序 
号 

年 份 ! * + , ! * , 0 ! * * ! ! * * 0 

项 目 
总 额 

（ 亿 元 ） 

比 重 

（ 2 ） 
总 额 

（ 亿 元 ） 

比 重 

（ 2 ） 
总 额 

（ 亿 元 ） 

比 重 

（ 2 ） 
总 额 

（ 亿 元 ） 

比 重 

（ 2 ） 
! 流 通 中 现 金 . ! . 0 " / ! . ! , " & + " & - ! ! + " , + " 1 , , 1 . " 1 / " * 
. 金 融 机 构 存 款 总 额 ! ! / / " 1 - / " / / , ! & " 1 - / " ! ! , 1 + * " 1 - * " 0 0 , / + ! " . & / " * 
其 中 ： 居 民 储 蓄 存 款 . ! 1 " 0 0 " / . . - , " / ! - " / * . & ! " 0 . 1 " . - , / . 1 " , . / " , 
企 事 业 存 款 + / + " 1 . - " . . , * " 0 ! + " & 0 & / . " / ! & " ! ! * & & & " / ! - " 1 
财 政 存 款 ! , + " & / " , - ! ! " / ! " * & , / " , ! " ! ! . + ! 1 " , 
其 他 存 款 - + - " & . " - ! , * * " ! & " . * - - " * 0 " - 

- 金 融 机 构 贷 款 总 额 ! , * 1 " & / , " 1 , + - . " ! / . " + . ! - - + " , & 0 " + 0 ! ! / . " , & ! " 1 
其 中 ： 银 行 贷 款 ! , / 1 " 1 / 0 " , , . 1 0 " & & * " / ! , 1 & & " ! - * " / & * - + ! " ! - - " ! 
城 乡 信 用 社 贷 款 & 1 " & ! " . / . / " + - " . . ! . & " , & " 0 , , 1 * " * / " * 
其 他 金 融 机 构 贷 款 ! ! 0 , " * . " 0 . * + ! " , . " 1 

& 财 政 向 银 行 借 款 - + 1 " ! . " . ! 1 0 + " , . " - ! / , . " , ! " . 
/ 有 价 证 券 余 额 & 1 ! " , . " & ! , 1 / " 1 - " * , - ! * " + / " / 
其 中 ： 政 府 债 券 . * - " ! ! " , ! - 1 / " ! . " , & 0 ! * " + - " ! 
企 业 债 券 , - " + 1 " / - - ! " ! 1 " + / * + " + 1 " & 
金 融 债 券 . / 1 " ! ! ! , " ! 1 " - . / 1 * " 0 ! " 0 
股 票 / 1 " * 1 " ! / * . " / 1 " & 

0 保 险 准 备 金 - + " . 1 " . . - 1 " & 1 " / , 1 * 1 " / 
+ 金 融 资 产 总 量 - . / + " & ! 1 1 " 1 ! 0 / + - " 0 ! 1 1 " 1 & / 0 * + " , ! 1 1 " 1 ! & * . - + " / ! 1 1 " 1 
资 料 来 源 ： 有 价 证 券 来 自 《 ! * * , 年 中 国 证 券 期 货 统 计 年 鉴 》 ， 其 余 数 字 来 自 各 年 《 中 国 金 融 年 鉴 》 。 
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表 ! 显 示 ， 中 国 金 融 资 产 基 本 上 是 债 权 证 券 ， 股 权 证 券 只 占 极 少 数 。 从 结 构 来 看 ， 金 融 机 构 的 
资 产 与 负 债 又 占 很 大 比 例 ， 特 别 是 存 款 与 贷 款 这 两 类 资 产 所 占 比 重 较 大 ， 这 是 由 我 国 现 阶 段 以 银 行 

融 资 为 主 体 的 间 接 金 融 为 主 的 融 资 格 局 决 定 的 。 

" # 金 融 机 构 结 构 分 布 。 
表 $ 表 明 ， 在 中 国 金 融 机 构 的 结 构 构 成 中 ， 银 行 类 金 融 机 构 的 资 产 占 比 大 致 在 % % & 上 下 ， 而 非 

银 行 金 融 机 构 的 资 产 比 只 有 ’ ( & 左 右 。 在 银 行 金 融 机 构 中 ， 国 家 银 行 的 资 产 一 直 占 % ) & 以 上 。 不 
过 ， 近 年 来 ， 其 他 股 份 制 商 业 银 行 的 资 产 比 重 正 在 逐 渐 上 升 。 

表 $ 中 国 各 类 金 融 机 构 的 资 产 分 布 

金 融 机 

构 合 计 

国 家 

银 行 

其 他 

银 行 

保 险 

公 司 

农 村 

信 用 社 

城 市 

信 用 社 

信 托 

公 司 

财 务 

公 司 

’ * * ) 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

+ ’ % + , # , 
’ ) ) 

" ! * ’ % # ! 
" % # ( " 

’ " ! # ( 
) # " " 

( " % # ’ 
) # , $ 

( * * * 
$ # ’ $ 

" $ ( # ’ 
) # % * 

’ ’ % ’ # ( 
( # % ( 

’ * * ’ 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

, ( ! ’ + # % 
’ ) ) 

+ ! ’ , ’ # % 
% $ # $ ( 

’ $ + # " 
) # " " 

" ! ’ # ! 
) # ! * 

" ! % * 
$ # ) ’ 

, ! " # $ 
’ # ) $ 

’ ! $ + # + 
" # ’ % 

’ * * ( 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

! ! , " ) # , 
’ ) ) 

, $ + $ $ # $ 
% ! # " * 

( ! $ # % 
) # + 

+ * $ # * 
) # $ , 

+ % $ + 
$ # " " 

’ ’ ) + # $ 
’ # ! ! 

( " ) % # % 
" # + $ 

’ * * " 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

% ! ’ * % # $ 
’ ) ) 

$ " * ) % # ’ 
% , # $ + 

% % % # $ 
’ # ) " 

! ’ ) # ( 
) # $ ’ 

! ’ + ( 
$ # ’ " 

’ % $ % # $ 
( # ’ % 

( , ! * # * 
( # * % 

( ) ’ # ’ 
) # ( " 

’ * * + 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

’ ) ! , + ( # " 
’ ) ) 

* " , ) " # ’ 
% $ # $ ! 

( ) , ! 
’ # * " 

$ ) " # + 
) # ! ! 

, ) , " # ( 
+ # $ + 

( ’ + % # , 
( # ) ( 

( % ) ’ 
( # ! " 

( $ $ 
) # ( ! 

’ * * , 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

’ " ) " ) ) # " " 
’ ) ) 

’ ’ " ’ + + # + % 
% ! # % " 

( ! " " # , ! 
( # ) ( 

* + ) # $ * 
) # $ ( 

! $ * ’ 
, # ( ’ 

" ) " * # ( 
( # " " 

" ( ! ’ # ! 
( # , 

+ % * # $ 
) # " % 

’ * * ! 年 总 额 （ 亿 元 ） 
比 重 （ & ） 

’ , * ’ ! ’ # ( 
’ ) ) 

’ ( % " * ) # " 
% ) # ! $ 

* ) ) ) 
, # ! , 

’ + , $ # % 
) # * ( 

% $ ) ! # ! 
, # + $ 

" $ + $ # % 
( # " , 

! ! ! ’ # % 
+ # ’ * 

’ ’ * , # * 
) # $ , 

注 ： ! “ 国 家 银 行 ” 系 指 人 、 工 、 农 、 中 、 建 、 交 、 中 信 银 行 以 及 国 家 开 发 银 行 、 中 国 进 出 口 银 行 和 农 业 发 展 银 行 。 

" “ 其 他 银 行 ” 系 指 投 资 银 行 、 光 大 银 行 等 国 家 银 行 以 外 的 银 行 ， 但 不 含 外 资 银 行 。 

资 料 来 源 ： 根 据 《 中 国 金 融 年 鉴 》 （ ’ * * " - ’ * * $ ） 有 关 资 料 综 合 计 算 得 出 。 

四 、 中 国 金 融 结 构 的 现 有 特 征 

通 过 国 际 比 较 ， 中 国 金 融 结 构 明 显 呈 现 以 下 四 大 特 征 ： 

’ # 超 额 借 款 。 
超 额 借 款 和 下 面 提 到 的 超 额 贷 款 是 日 本 银 行 金 融 研 究 所 原 所 长 铃 木 淑 夫 提 出 的 概 念 ， 分 别 是 

指 企 业 或 银 行 资 产 严 重 依 赖 银 行 或 中 央 银 行 贷 款 的 情 况 。 

由 表 % 可 见 ， 中 国 与 其 他 国 家 相 比 ， 企 业 内 源 融 资 比 重 特 别 低 ， 因 而 负 债 率 特 别 高 ； 在 当 前 以 银 
行 融 资 为 主 的 融 资 格 局 中 ， 出 现 了 企 业 向 银 行 严 重 超 额 借 款 的 情 况 。 

表 % 企 业 融 资 方 式 的 国 际 比 较 

时 期 内 源 融 资 外 源 融 资 其 中 ： 贷 款 证 券 发 行 总 计 

’ * , % - ’ * ! ( ( + # ) $ ! # ) , ! # ) ( ) # ) ’ ) ) # ) 

日 本 ’ * ! ! - ’ * $ ) + ) # ) ! ) # ) + * # ) ’ ’ # ) ’ ) ) # ) 

’ * % ) - ’ * % + , * # ’ + ) # * " , # ’ ! # ( ’ ) ) # ) 
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（ 续 上 表 ） 

! " # $ % ! " & ’ & # ( ) * # ( ) ! # ( ) ’ ) ( ) ! ) ) ( ) 

美 国 ! " & & % ! " + ) & " ( , * ) ( & ! ’ ( , ! $ ( ’ ! ) ) ( ) 

! " $ ) % ! " $ , + * ( + ’ & ( * ! + ( ’ " ( ! ! ) ) ( ) 

! " # $ % ! " & ’ & ’ ( ) * $ ( ) ! + ( ) ’ ! ( ) ! ) ) ( ) 

英 国 ! " & & % ! " + ) # ! ( , , $ ( & ! ) ( * * $ ( * ! ) ) ( ) 

! " $ ) % ! " $ , $ ! ( ! ! $ ( " ! & ( + ’ ( ’ ! ) ) ( ) 

! " & & % ! " + ) & # ( ) * # ( ) ’ + ( , + ( & ! ) ) ( ) 

法 国 ! " $ ) % ! " $ , , ’ ( ! # + ( " , ! ( # ! & ( , ! ) ) ( ) 

! " $ & * ’ ( " & + ( ! & & ( * ) ( $ ! ) ) ( ) 

中 国 ! " $ + * ) ( # & " ( # & $ ( * ! ( ’ ! ) ) ( ) 

! " $ $ ’ " ( & + ) ( , & " ( , ! ( ) ! ) ) ( ) 

资 料 来 源 ： 外 国 ! " & & % ! " + ) 年 数 据 来 自 铃 木 淑 夫 ： 《 现 代 日 本 金 融 论 》 ， 三 联 书 店 ， 中 译 本 ， ! " " ! ， 其 余 数 据 来 自 赵 自 明 等 ： 《 中 

国 ： 企 业 直 接 融 资 的 经 济 机 能 及 其 发 展 》 ， 《 经 济 体 制 改 革 》 ! " " ’ ( ! 

’ ( 超 额 贷 款 。 
正 因 为 企 业 严 重 超 额 借 款 ， 所 以 自 然 形 成 中 央 银 行 对 金 融 机 构 超 额 贷 款 （ 见 表 " 、 表 ! ) ） 。 

表 " 中 国 金 融 机 构 超 额 贷 款 历 年 情 况 单 位 ： 亿 元 

金 融 机 构 在 央 行 存 款 

（ - ） 
央 行 对 金 融 机 构 贷 款 

（ . ） 
超 贷 

（ . % - ） 

! " $ # , + ) ( * ’ ’ , $ ( & ! + + $ ( * 

! " $ & # # + ( $ ’ & " * ( $ ’ ! * & ( ) 

! " $ + # ’ + ( # ’ + + * ( " ’ ’ , & ( , 

! " $ $ # ) $ ( $ * * $ $ ( ) ’ $ + " ( ’ 

! " $ " $ ’ ! ( ! , ’ , & ( ) * , * * ( " 

! " " ) ! , ! , ( & # ! , + ( + * + * * ( ! 

! " " ! ’ ) * ! ( # # " " ! ( $ * " & ) ( * 

! " " ’ ! & * ! ( ’ & " $ ! ( * # * # ) ( ! 

! " " * ’ & # & ( # " $ " $ ( # + ’ , ’ ( ) 

! " " , * # ) + ( ! ! ) + ’ ) ( " + ’ ! * ( $ 

! " " # , , ’ & ( ) ! ! & ’ $ + ’ ) ’ 

! " " & & + , ’ ( # ! , & * & ( ! + $ " * ( & 

! " " + & $ & & ( ’ ! & , * ) ( ’ " # & , 

资 料 来 源 ： 根 据 历 年 《 中 国 金 融 年 鉴 》 计 算 。 

表 ! ) 超 额 贷 款 的 国 际 比 较 

美 国 英 国 法 国 日 本 中 国 

单 位 百 万 美 元 百 万 英 镑 百 万 法 郎 十 亿 日 元 亿 元 人 民 币 

金 融 机 构 在 央 行 存 款 （ - ） ’ $ & & + * , * , $ # * " * + , & $ & & 
央 行 对 金 融 机 构 贷 款 （ . ） ’ ) $ $ , ! ! ! * # ’ ’ ! ’ ’ ! & , * ) 
超 贷 （ . % - ） % ’ & # + " % * ) ’ % * + ! $ + ! + , $ " # & , 

资 料 来 源 ： 外 国 为 ! " + ’ 年 数 据 ， 转 引 自 铃 木 淑 夫 ： 《 现 代 日 本 金 融 论 》 ； 

中 国 为 ! " " + 年 数 据 ， 来 源 见 表 ! ! 。 
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! " 间 接 融 资 占 主 导 地 位 。 
间 接 融 资 占 主 导 地 位 一 直 是 中 国 金 融 结 构 的 明 显 特 征 。 近 几 年 ， 直 接 金 融 的 比 重 虽 有 上 升 ， 但 

间 接 融 资 仍 占 主 导 地 位 （ 见 表 # # ） 。 
表 # # 融 资 格 局 的 国 际 比 较 单 位 ： $ 

直 接 融 资 间 接 融 资 

美 国 % & " ’ ( # " ) 

日 本 * " * ) ) " + 

德 国 # * " ! ) , " ( 

中 国 # ’ ) ) " , 

资 料 来 源 ： 外 国 为 # * + ( 年 数 据 ， 转 引 自 铃 木 淑 夫 《 现 代 日 本 金 融 论 》 ； 

中 国 # * * & 年 数 据 ， 来 源 见 表 ’ 。 

( " 国 家 银 行 垄 断 金 融 。 
如 果 说 上 述 三 个 特 征 ， 在 一 些 国 家 （ 如 日 本 、 韩 国 等 ） 在 一 定 程 度 上 也 有 表 现 ， 那 么 ， 国 家 银 行 垄 

断 金 融 在 目 前 各 国 的 金 融 格 局 中 已 属 少 数 。 然 而 ， 无 论 从 存 款 总 额 ， 还 是 机 构 数 目 ， 中 国 国 家 银 行 

仍 具 有 高 度 的 金 融 垄 断 性 。 

表 # ’ 国 家 银 行 对 金 融 的 垄 断 度 

资 产 总 额 存 款 总 额 贷 款 总 额 机 构 数 目 

国 家 银 行 占 比 （ $ ） ) , " + & * " ’ + + " ( + # " & 

资 料 来 源 ： 表 内 数 据 为 # * * & 年 ， 根 据 《 # * * ) 年 中 国 金 融 年 鉴 》 计 算 。 

五 、 结 论 

经 过 ’ , 年 的 金 融 改 革 ， 中 国 的 金 融 结 构 有 了 很 大 的 变 化 。 总 的 情 况 是 ， 中 国 的 - . / 不 断 上 升 ， 
金 融 工 具 、 金 融 机 构 日 趋 多 样 化 ， 银 行 机 构 资 产 比 重 日 渐 下 降 ， 非 银 行 金 融 机 构 比 重 正 在 不 断 上 升 。 

从 类 型 上 看 ， 中 国 的 金 融 结 构 已 从 第 一 大 类 第 ! 小 类 演 进 到 第 三 大 类 第 + 小 类 （ 即 存 在 中 央 银 行 、 
存 款 银 行 和 新 兴 的 其 他 金 融 机 构 ） ， 并 正 在 向 第 ) 小 类 演 化 （ 即 具 备 全 套 的 金 融 机 构 和 金 融 工 具 ） 。 
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