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制度变迁与金融资产增长

贾春新

　　现代经济中存在着大量的金融资产。特别在最近几十年

间, 金融资产总量急剧膨胀。目前, 金融资产存量已远超过国

民收入流量, 金融资产交易数量也远远超过了商品交易数

量。金融资产代表着对真实部门的资产进行分配的权利。在

这个意义上, 我们认为金融资产是一种金融要求权。与企业

理论中的剩余索取权不同, 金融要求权从总量上讲一般只需

要施权能力的保证, 并不必然形成实际的施权行为。亚洲金

融危机表明, 金融要求权会对真实经济形成巨大的冲击, 而

这种作用却被极大地忽略了, 其主要原因是理论界极度缺乏

对这一领域的研究。作为对金融要求权问题的系统研究的一

部分, 本文要回答的问题是: 经济中为什么会有这么多的金

融资产存量 (流量) , 它们是如何被供给出来的?

一、已有的研究
关于金融资产总量的决定问题, 一些学者曾进行过重要

的研究。

戈德史密斯 (Goldsmith ,1969 ) 在其耗时 6 年写成的名

著《金融结构与发展》中, 建立了关于金融结构及其演化的较

为复杂的模型。戈氏认为, 金融结构的第一个基本方面, 就是

金融相关比率 (FIR ) , 它等于金融资产总量与国民财富之比。

虽然戈氏对 FIR 及其决定因素进行了系统的研究, 但他从未

单独研究 FIR 的分子项, 即金融资产总量问题。戈氏一再申

明金融资产的绝对量并不重要, 重要的在于比例关系。当然,

FIR 毕竟包容了影响金融资产总量的一切内容, 因而, 专注

于 FIR , 并不意味着必然会影响对金融资产总量变化的认

知。戈氏列出了 FIR 的七个正相关影响因素, 即货币化比率、

非金融相关比率、资本形成比率, 外部融资比率、金融机构新

发行比率、金融资产价格变动和乘数, 以及一个负相关影响

因素: 资本—产出比率。戈氏认为, FIR 的增长并不是无限持

续的过程, 金融相关比率达到 1～ 1.5 时, 比率将停止增长。

强调相关比率而不是绝对值, 说明戈氏过份看重金融与财富

(产出)的相互促进的关系。但是, 戈氏 30 年前的观点明显地

不能解释目前经济界最热门的话题: 泡沫经济。特别是 20 世

纪 70 年代以来, 仅衍生金融产品的膨胀就远令国民财富与

产值的增长望尘莫及。这表明, 戈氏所归纳的八个因子公式,

一定忽略了某些重要内容的存在。而且, 正如格利和萧

(Gurley & Shaw ,1960 ) 等人所指出的, 戈德史密斯做出的是

以经验为根据的细致分析, 在理论方面有明显的欠缺。

格利和萧 (Gurley & Shaw ,1960 ) 在《金融理论中的货

币》一书中, 从金融资产出发, 试图提出一个货币非中性的理

论。这种理论深化了我们对金融资产与货币关系问题的认

识, 但并未提出一个关于金融资产总量增长的模型。虽然他

们多次论述金融成长, 但主要强调的还是债务与收入的比率

和货币非中性的关系。他们注意到了混合资产—负债状况及

赤字轮转 (盈余单位与赤字单位的转化) 对金融资产增长的

影响, 以及金融机构创造新的债务问题。但债务的增长仍被

认为主要由收入、租金率、资本—产出比率、利率等实际因素

决定。关于制度的分析只集中于分配手段能改变构成、提高

效率, 中介手段能改变直接金融与间接金融的比例等方面,

并没有涉及金融资产膨胀问题。证券的差别化被认为是避免

风险的结果, 并不强调增长数量。格利和萧甚至坦言,“在这

本书中对初级证券差别分化的重视远没有达到这一问题应

受重视的程度。”

萧和麦金农 (Shaw ,1973; Mckinnon ,1973 ) 所创立的金

融压制与金融深化理论, 强调货币化对经济发展的重要性。

他们的分析着重于M 2öGDP , 对货币与财富和投资的关系进

行了重新梳理。但M 2öGDP 仍是一种比值。更重要的是,M 2

只是金融资产中的一部分, 而且其所占比例愈益降低。可以

说, 他们的研究侧重于鼓吹金融深化, 因而相对忽略了金融

资产的自增长机制。

由弗里德曼等人提出的形形色色然而大同小异的货币

供给理论, 早已作为共同知识而载入普通货币银行学教科书

之中。这种理论论述了银行系统的存款派生原理, 也可以表

述为基础货币与货币供给量的关系式, 即M = m B (M : 货币

供给量,m : 货币乘数, B: 基础货币)。这意味着, 金融资产总

量中的一个部分——货币量——的创造过程, 已有完整的理

论描述, 而关于金融资产总量的供给理论则仍是不完善的。

现代金融理论中最引人注目的内容, 是关于金融资产价

格与交易等微观层面的研究。这方面的理论可说已非常完

善, 如夏普等人创立的资本资产定价模型 (CAPM )、默顿、斯

科尔斯等人的期权定价公式, 托宾等人的资产选择理论等。

但微观理论的发达愈发映衬出宏观金融资产理论的苍白。

最后但更重要的是拉鲁什 (Lyndon La - Rouche )及其弟

子们对金融体系所做的研究。这一悲观学派预言, 由于全世

界真实经济与符号经济 (戈氏称为基础部门与金融上层建

筑)严重背离, 世界金融体系即将走向崩溃。他们认为, 全世

界实物经济的发展已经停滞, 而金融资产与金融交易却在急

剧膨胀。拉鲁什等人的研究, 极大地深化了我们对金融要求

权的理解。这是因为, 传统理论集中于讨论货币部门与真实

部门的关系, 如以复杂模型形式化的所谓“货币中性”理论。

在新发展起来的金融与经济发展关系的研究中, 学者们几乎

呈现出一边倒的倾向, 纷纷为金融发展大唱赞歌, 如萧和麦

金农等人。只有拉鲁什等人才敏感地意识到: 危机正悄悄地
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降临。

二、模型的构建
现代经济中巨大的金融资产存量, 已经远远脱离了真实

经济基础, 因而也很难由真实经济变量进行解释。考察金融

资产的供给理论, 首先需要明确的一点是: 金融资产不是稀

缺产品。与实物资产不同, 金融资产的创造在技术上是没有

限制的, 这一点在货币供给理论中已表现出来。但在更广义

的金融资产范围则被极大地忽视了。如果说, 货币供给是由

于存款准备率、现金漏损、定期存款与活期存款的比率等原

因而受到限制的话, 那么, 金融资产总量膨胀则似乎没有这

种明显的理论关系。作者认为, 金融资产供给量的增长, 主要

是由于金融制度的演进。对于现有的资产存量, 制度因素远

较产值的增长、资本形成等因素更有解释力。

为循着这一思路, 建立金融资产总量增长模型, 我们首

先从最简化的经济社会展开分析。

1. 假定不存在货币与金融制度。即经济运行的特点为存

在分工, 但只存在易货贸易。不存在货币, 也不存在金融行

为。微观单位的扩大再生产必须采取自我积累的方式。由于

没有货币, 这种自我积累有别于麦金农 (Mckinnon ,1973 ) 所

分析的内源融资 ( self- finance )。因为麦金农的分析, 刻意强

调了内源融资中货币积累的重要性。此时, 经济社会中的金

融资产总和为 0, 一切资产均为实物资产 (本文不考虑无形资

产、人力资本等)。

2. 放松前面的假定, 引入货币制度。最初的货币当然是

实物货币。货币的出现, 改变了交易的方式。货币制度的出

现, 导因于交易成本的节约。但我们关注的问题则是, 经济中

现在出现了一种实物资产, 它不仅有自己的实物资产功能,

而且具有其他资产所不具备的能力, 即资产所有者凭其顺利

换取其他资产的能力。

3. 引入实物信用制度。在实物信用关系出现后, 资产所

有者被区分为债权人与债务人。一方面, 资产的使用权由债

权人让渡给债务人, 另一方面, 资产所有者作为一个整体, 既

拥有全部的实物资产, 又拥有了概念上的资产债权, 即要求

获得实物资产的权力。

4. 引入实物货币金融制度的存在。货币与信用的联盟创

造了原初的金融制度。出现实物货币金融后, 借贷行为以货

币为金融工具。由于货币本身仍是实物资产, 尽管在实物货

币上已附有观念债权与观念债务, 体现了金融要求权的本

质, 我们不便使用金融资产的概念。

5. 引入不兑现的纸币, 取代实物货币, 并凸显出国家财

政力量的存在。纸币的出现, 使经济中首次出现了一种现实

的资产 (有别于实物金融关系中的观念债权与观念债务) , 它

本身不是实物资产, 但却是由国家财政发行的纸制凭证, 并

对实物资产具有强力的要求权, 即凭之获得实物资产的权

力。同时, 对于微观单位而言, 在对纸币拥有充份信心的条件

下, 这种资产与实物资产在作为财富净值的代表方面是无差

异的。于是, 微观单位的资产存量被分为两部分, 即实物资产

与纸币。此时, 经济中所有的非实物资产总量即流通中的纸

币总量。由于财政发行的纸币体现的是国家强力, 而不是支

付利息的商业行为, 所以我们仍不便把这种非实物资产称为

金融资产。如以Nr 代表非实物资产, 以M 代表纸币总量, 则

有下列等式存在:

Nr = M

6. 在模型中引入银行部门的存在。出现银行制度后, 严

格意义上的金融资产得以出现。如果假定: (1)流通中的货币

都是银行部门创造的现金和活期存款货币, 财政不再发行货

币。(2)银行只有活期存款、货币负债与贷款资产。此时, 制度

的原因将使金融资产总量增加 1 倍。这是因为, 基于信用关

系由银行创造出来的货币, 与基于国家强力发行的纸币不

同。财政发行的纸币不是一种必须清偿的债务, 而银行创造

的货币则是一种债务。在银行创造的货币取代财政发行的纸

币后, 一方面, 货币代表着非银行部门对银行部门的债权, 另

一方面, 由此又衍生出了对应于此类债权的银行对非银行部

门的债权, 即贷款。举例来说, 假定原来流通中有 1 亿元货

币, 均为财政发行的纸币, 则金融资产总量为 1 亿元。如果由

于制度的变迁, 纸币为银行发行的不兑现银行券与存款货币

取代, 虽然流通中货币量仍应为 1 亿元, 由于货币必须由银

行贷款创造出来, 故流通中相应需有 1 亿元的贷款资产, 金

融资产总量将为 2 亿元。可见, 由于金融中介必然同时具有

债权债务关系, 导致金融资产的总量翻了一番。如以 F 代表

金融资产, 仍以M 代表货币供给量, 则金融资产总量为:

F=2 M

7. 银行出现后, 不可能满足于只拥有一种资产——贷款

和两种负债——现金货币与活期存款。如果银行开始实行资

产负债多元化, 则会创造出新的间接金融资产。假定银行开

始面向公众发行新的债务工具, 如定期存款。这样, 经济中将

出现不属于货币 (具有支付中介职能的货币) 的银行负债工

具。它不具有直接用于购买商品的权力。但却具有对当期产

出进行同额分配的能力。如果货币流通速度不变, 那么, 新的

金融资产的产生, 就是在货币市场与商品市场等均不受影响

的情况下, 纯然由于金融制度的变化而形成的。诚然, 正如格

利和萧 (Gurley & Shaw ,1960 ) 所认为的, 金融的演进必然会

对货币市场、商品市场有所影响, 但是, 定期存款的增长, 绝

不可能具有像活期存款增长同样的结果。在负债业务多样化

后, 也要考虑到银行的资产会具有其他形式, 如自用不动产

等。如果以 Ε1 表示银行向公众发行的其他负债工具 (如定期

存款、储蓄存款、金融债券等) 占货币量 (M 1) 的比率, 以 Ε2 表

示贷款占货币量的比率, 则金融资产总量为:

F= M (1+ Ε1+ Ε2)

8. 在模型中引入直接金融的存在, 即企业可以面向非企

业部门的社会公众发行股票、债券等金融资产筹资。假定企

业不可以持有非货币的金融资产, 所筹资金全部用于投资。

与引入银行部门一样, 金融资产总量又将因金融制度的变迁

而明显增长。储蓄者与投资者的分离, 使得在储蓄资本向投

资者转化的过程中, 创造出了新的金融要求权。股票与债券

发行的规模与储蓄和投资的分离程度有重要关系, 后者又与

生产的集中程度、财富的分配、投资吸引力、储蓄倾向以及通

过法律手段将商业活动与家庭活动分离的程度有关

(Goldsmith ,1969 )。现在, 金融资产总量因为增加了新的资

产品种而增长了。与引入银行部门不同的是, 一笔银行负债

的增加, 必然对应银行资产方金融资产的增加。而一笔证券

的增加, 只表明企业负债的增加和非社会公众金融资产的增

加, 并不必然引起企业金融资产的增加, 根本原因还在于企

业不是金融中介, 其筹资的目的是实业投资。因此, 企业发行
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直接金融凭证后, 金融资产的增加额简单等同于金融凭证增

加额。如以 S 代表新发行证券总数, 则有:

F= M (1+ Ε1+ Ε2) + S

9. 在一个财政、间接金融、直接金融三者同时存在的经

济社会里, 三种关系必然会相互交叉, 从而创造出以金融资

产表示的新的债权债务关系。因此, 我们的金融制度将进一

步深化: (1)财政部门可以持有金融资产, 如存款、现金等。财

政在收支过程中, 往往会持有金融关系中的债务凭证。(2)财

政虽不再发行纸币, 但却拥有新的债务筹资方式。出于先支

后收、收不抵支等原因, 财政往往通过借款、发行债券等方式

筹集资金, 从而使金融资产总量增加。(3)直接金融关系与间

接金融关系也必然会相互交叉。比如, 银行被允许持有债券

甚至股票, 企业在通过发行直接金融凭证获得资金后, 不仅

可以进行实业投资, 也可以持有非货币间接金融资产或财政

债券。这种交叉关系中, 首先, 财政将是一个金融资产的净增

加部门, 它既形成金融资产债权, 也形成金融资产债务。由财

政部门形成的金融资产总量增长程度, 将取决于财政对金融

资产的依赖程度, 特别是财政赤字的数额及弥补方式等。其

次, 在直接金融关系与间接金融关系的交叉中, 银行介入直

接金融部门, 将因制度的原因使金融资产总量再度增加。这

是因为, 在证券总额不变的条件下, 由于制度的变迁, 一部分

证券从由非银行公众持有改为由银行持有, 金融资产的总量

将因为银行的债权债务关系而增加。如果其他因素不变, 金

融资产的增长量将等于银行所持有的证券数量。具体讲, 制

度变迁前, 证券由非银行公众持有, 不引起对银行部门的债

权。而如果非银行公众不持有证券, 而是将资金存入银行, 再

由银行购买证券的话, 那么, 在非银行部门原有资产不变、整

个社会的实际融资额也不变的情况下, 银行部门增加了一次

负债, 即银行发行的金融资产增长了。举例说, 如果非银行部

门持有 1 亿元股票, 即拥有 1 亿元金融资产。现在, 非银行公

众不再持有股票, 而是将等量资金存入银行, 持有 1 亿元银

行存款, 然后, 银行以这 1 亿元购买企业债券, 则在储蓄—投

资转化的规模不变的情况下 (同是企业获得 1 亿元资金) , 金

融资产总量已变为 1 亿元存款+1 亿元债券=2 亿元。与银

行介入直接融资一样, 如果企业也持有存款等间接金融凭

证, 则会引起对金融资产的追加需求, 诱发银行创造出更多

的金融资产。当然, 直接金融关系与间接金融关系的交叉所

导致的金融资产总量增长的规模, 还取决于这种交叉的程

度, 即银行介入证券市场的程度与企业资产组合中银行资产

的比重。如果以 ∆1 代表财政持有的由银行发行的金融资产占

货币量的比率, 以 ∆2 表示财政发行的政府公债占企业证券总

额的比率, 以 Υ1 表示银行持有的企业证券数占货币量的比

率, 以 Υ2 表示企业持有的银行发行的非货币金融资产占货

币量的比率, 则金融资产总量增加为:

F= M (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2) + S (1+ ∆2)

10. 在前面的分析中, 我们一直把银行作为一个统称, 而

没有区分中央银行与商业银行。现在引入中央银行体制。中

央银行制度的出现, 并不必然引起外界对银行体系的金融资

产需求量的变化, 但却会引起银行体系内部创造出更多的金

融资产。一方面, 中央银行要面向商业银行发行贷款资产, 另

一方面, 贷款所创造的基础货币中的在中央银行存款部分将

成为商业银行持有的金融资产。这些金融资产因为制度的原

因被创造出来, 但只代表银行部门内部的债权债务, 对真实

部门没有明显的影响。基础货币中的另一部分——现金, 可

作为在中央银行与商业银行分设过程中被“分”给了中央银

行, 对整个银行部门而言并无变化。熟悉中国金融制度变迁

的人, 回忆一下 1984 年中央银行与工商银行的分立过程, 就

能很容易理解这一过程对金融资产总量膨胀的明显影响。如

果以 Η1 表示中央银行发行的现金以外的金融资产总额占货

币量的比率, 则金融资产总量为:

F= (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1) + S (1+ ∆2)

11. 我们进一步分解间接金融机构。经过金融制度的深

化, 银行不再是惟一的间接金融机构, 而且其重要性会不断

下降, 而非银行金融机构的地位将凸显出来。假定银行分设

出信托、基金、保险等各种机构, 新的机构的资金来源于对原

有银行资金来源的瓜分。此时, 由于经济发展等因素被视为

外生变量, 在金融机构业务总量不变的条件下, 金融部门对

非金融部门发行的金融资产债权保持不变。但是, 制度原因

将使对金融部门的债权, 即金融机构发行的金融资产债务发

生膨胀。举例来说, 假定非金融部门拥有 2 亿元存款和 1 亿

元股票。现在, 银行中分设出投资基金这一新的金融机构, 其

资金来源于银行, 即: 非金融部门将 1 亿元存款由银行取出,

转而购买基金凭证 (单位) , 基金再以所筹资金用于购买股票

1 亿元, 抛售股票的非金融部门再把所得资金存入银行。此

时, 整个社会的真实经济部门并未受到影响, 金融部门中银

行的债权债务也未发生变化 (负债的结构及流动性可能会有

所变化)。非金融部门的存款债权未发生变化, 但股票减少 1

亿元。投资基金一方面增加 1 亿元股票, 另一方面, 它已经创

造出了 1 亿元的基金凭证。从金融资产总量看, 这 1 亿元基

金凭证就由于制度原因而被新创造了出来, 使总量增加 1 亿

元。此外, 新的金融机构的设立, 还会开拓出新的金融业务,

并因新的业务而创造出新的金融资产。

如果以 Η2 表示非银行金融机构所发行的金融资产对货

币量的比例。则金融资产总量为:

F= M (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1+ Η2) + S (1+ ∆2)

12. 金融机构的分设, 使间接金融机构成为许许多多自

主经营的金融机构的统称。不同的金融机构之间必然会互相

持有金融资产, 形成追加的债权债务关系。假定银行购买 1

亿元的投资基金凭证 (贷款也是一样) , 基金以之购买 1 亿的

人寿保险单, 保险公司再将这笔资金存入银行, 则在整个经

济的收入与支出均未发生变化、各单位的资产负债表保持平

衡的条件下, 整个社会的金融资产数额已增长了 3 亿元。当

然, 同种金融机构内部互相持有金融资产, 其结果是一样的。

比如银行之间的同业存款等。如以 Η3 表示金融机构所持有的

其他金融机构发行的金融资产总数占货币量的比率, 则金融

资产总量为:

F= M (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1+ Η2+ Η3) + S (1+ ∆2)

13. 在前面的分析中, 我们假定企业证券是面向非企业

部门发行的。现在, 我们放松这一假定, 允许企业之间可以相

互持有股票债券。这样, 在其他部门金融资产总量不变的条

件下, 企业部门的金融资产因相互的负债增加而增加了。假

定A 企业发行 1 亿元股票, 由 C 企业购买, A 企业以所得资

金购买B 企业股票 1 亿元, B 企业再以之购买 C 企业债券 1

亿元。则在各部门资产负债表平衡增长的条件下, 企业部门
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内部发行的金融资产增加 3 亿元。如以 Ρ表示企业内部发行

的金融资产对证券额的比率, 则:

F=2 M (1+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1+ Η2+ Η3) + S (1+ ∆2+ Ρ)

14.20 世纪 70 年代以来, 世界金融市场上金融创新的浪

潮风起云涌, 出现各种各样的金融衍生产品。现在, 将金融衍

生产品的出现引入模型。如果把前面分析的货币、存款、基金

凭证、股票、债券等视为一类金融资产的话, 则衍生产品 (期

货、期权)等可以视为二类金融资产。对于衍生产品的分析是

金融理论界的热门话题。无论如何, 衍生产品与基础性金融

资产一样, 也是一种金融要求权, 其持有者具有获得社会财

富的权力。由此, 在衍生产品出现后, 金融资产总量又获得了

增加。由于衍生产品的急剧膨胀, 这部分金融资产虽然是后

起之秀, 但其数额已远远超过基础性金融资产。倘以D 代表

衍生金融产品, 则金融资产总量为:

F = M (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1+ Η2+ Η3) + ∆(1+ ∆2+

Ρ) + D

15. 到目前为止, 我们一直循着一般的经济社会的金融

制度变迁的脉络展开分析, 而没有结合中国这样的转型国家

的实践。由计划经济向市场经济的过渡, 其中重要的一项内

容是产权制度的变迁。金融要求权也是对资本存量的要求

权。在产权制度变迁的过程中, 由产权虚置到产权明晰, 会创

造出来新的金融要求权——股权。在计划体制下, 政府以经

济权力直接支配实物资产。而一旦政府或其他产权主体不再

直接支配实物资产, 而是通过股权去支配实物资产, 则实物

资产使拥有自己的虚拟形态——金融资产。在中国, 国有企

业股份制改造的过程, 同时也是创造金融资产的过程。尽管

在产权制度变迁过程中新创造出来的这种金融要求权, 大部

分以不流通的国家股和法人股的形式存在, 但公股的不流通

只是暂时的现象, 而且是违背市场原则的。因此, 不能以不流

通而否认这些股权的金融要求权本质。另外, 产权制度变迁

中还有一个令人瞩目的现象, 即国有资产的流失问题。这可

以看作是另一种形式的产权界定, 尽管这种界定违背了“三

公”原则。国有资产流失也是金融资产总量增长的原因。因为

在不明晰的产权制度下, 实物资产并不对应金融要求权。而

一旦这些资产流入个人手中, 则一般都会创造出相应的金融

资产。例如, 假定经济中有 1 亿元固有资产, 无股权制度安

排。一旦其中 5000 亿流失在个人手中, 则个人往往不会持有

厂房、机器、存货, 而是要将其转化为存款、股票、债券等。如

果其中 80% 转化为金融资产, 则经济中便会新增金融资产

4000 亿元。虽然个人不能创造金融资产, 但由于金融资产创

造成本极低, 作为需求者, 他们很容易获得追加的金融资产

供给。如果视 S 为社会公众股与公众持有的企业债券额之

和, 以 Θ表示公股对D 的比率, 则金融资产总量为:

F= M (1+ Ε1+ Ε2+ ∆1+ Υ1+ Υ2+ Η1+ Η2+ Η3) + S (1+ ∆2+

Ρ+ Θ) + D

现在, 我们已经建立了一个简单的金融资产总量增长模

型, 这一模型在统计的可能性方面还有所疏漏。Υ1 (银行持有

的企业证券数占货币量的比率)、Υ2 (企业持有的银行发行的

非货币金融资产占货币量的比率) 与 Ε1 [银行向公众发行的

其他负债工具占货币量 (M 1)的比率 ]只是因为理论抽像的原

因才得以并列, 尽管我们完全可以通过考察 Υ1、Υ2 的取值来

理解金融资产增长的部分原因, 但它们与 Ε1 很难在银行概览

中区别开来。因而, 我们也可以将 Ε1 与 Υ1、Υ2 的值合并, 以 Ε′1

代表银行对公众发行的除货币 (M 1) 以外的一切金融负债占

货币量的比率。将公式改写为:

F = M (1+ Ε′1+ Ε2+ ∆1+ Η1+ Η2+ Η3) + S (1+ ∆2+ Ρ+ Θ) +

D

其中:M = 现金+ 活期存款。Ε′1= 银行对公众发行的除

货币 (M 1) 以外的一切金融负债占货币量的比率, Ε2= 贷款占

货币量的比率, ∆1= 政府持有的由银行发行的金融资产占货

币量的比率, Η1= 中央银行发行的现金以外的金融资产总额

占货币量的比率, Η2= 非银行金融机构对非银行部门所发行

的金融资产占货币量的比例, Η3= 金融机构所持有的其他金

融机构发行的金融资产总数占货币量的比率, S= 公众所持

企业债券与社会公众股总和, ∆2= 政府公债与 S 的比率, Ρ=

企业内部发行的金融资产对证券额的比率, Θ= 公股占 S 的

比率,D = 衍生金融产品。

三、模型的进一步解释
戈德史密斯 (Goldsmith ,1969 ) 在研究中明显地将制度

原因忽视了。他曾经考虑到金融机构内部发行的金融工具问

题, 并引入了一个分层比率的概念来描述。这可以看作其研

究中的制度内容。但是, 他认为这一点并不那么重要。究其原

因, 戈氏仅仅考虑到了这一方面的制度原因。而且, 他仅仅研

究了金融机构内部现实的发行, 即实际相互持有的金融资产

问题, 而没有考虑到制度变迁中金融资产的增长机理。当然,

制度原因的这种作用, 一般的制度经济学家可能也会感到吃

惊。

关于金融资产总量增长的上述模型, 在数学上是非常简

单的。特别需要强调的是, 它仅仅是一个定性模型, 主要用于

描述和解说。但是, 它揭示了金融资产供给的为人们所忽略

的真正原因。依据这一模型, 我们可以对金融资产的增长有

更深入全面的理解。制度变迁的这种模型不仅适用于中国,

而且适用于各个不同的经济社会。金融制度的演进与金融资

产膨胀的轨迹之所以在不同国家大致相仿, 可能与发达国家

金融制度的示范效应有关。

应用这一模型, 还有几项内容需要明确:

1. 价格问题。在前面的分析中, 我们一直没有涉及价格

因素。当然, 金融资产总量不可能离开其价格水平而孤立存

在。金融资产作为一种权力, 是以其市值而不是面值来度量

的。由于金融资产本身是虚拟资本, 我们不可能像对待其他

经济变量一样, 区分其名义值与实际值。金融资产只能以名

义量存在。金融资产的微观价格决定, 可以由资本资产定价

模型等理论很好地解释。但是, 作为整体, 金融资产的价格更

主要地取决于信心与投机等因素。由于这类因素的影响, 金

融资产总量不仅波动不定, 而且极易暴涨暴跌, 对真实经济

产生巨大影响。当然, 涉及到价格问题, 金融资产的统计会遇

到一些技术上的麻烦, 但我们的模型仍将以市值表示金融资

产的存量。

2. 存量与流量问题。戈德史密斯将金融资产总量区分为

存量与流量, 即将一段时间内新发行的金融资产视为流量

值。在任一时期, 金融资产总量中与期初相等的部分应该由

金融资产的存量累积因素来解释, 差额的部分即新增金融资

产才应由当期的制度变迁等因素来解释。

存量与流量的区分对实证研究具有重要意义。关于制度
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变迁与金融资产总量增长的实证研究可以采用两种方法。一

种是存量研究方法。将所有变量均视为存量值, 分析在金融

资产存量增长中各制度原因最终所占有的地位。另一种是流

量方法。可以将各变量均加以下标 t, 研究特定期间内制度等

原因对新发行的金融工具总量增长的影响。两种方法都可以

引出历史的研究方法, 即探讨金融资产总量增长的历程, 以

及不同制度原因在历史中影响力的变迁等。当然, 由于本模

型只是定性模型, 其实证研究能力是有限的。这需要建立更

复杂的模型。

3. 本文的分析一直强调金融资产的增长。这是因为, 在

近年来的金融制度演进过程中, 金融资产总量变化的总趋势

是膨胀。当然, 这并不排斥金融资产总量的减少。金融资产的

减少可能与许多因素有关, 但严重的下降往往与金融危机有

关。这一点正是目前人们所关心的问题。另外, 制度变迁在促

成某些金融资产增长时, 确有可能导致其他金融资产的下

降。比如定期存款的增加可能会引致活期存款的下降, 但相

对于前者的增长而言, 这种下降的幅度肯定会小得多, 因为

二者的流动性明显不同。

41 金融制度的变迁涉及到许多方面的内容, 本文不可能

面面俱到。比如, 资产证券化, 银行中间业务与或有负债等,

都对金融资产的总量增长具有重要意义。要想对金融资产增

长有更精确的把握, 也必须建立更复杂的模型。

四、中国的制度变迁与金融资产增长
表 1 是中国的制度变迁与金融资产的实证描述。该表所

取的金融资产数字为存量值。从表中可以看出, 中国金融资

产膨胀的主要原因仍来自银行贷款。1997 年, Ε2 的值为2.03。

但是 Ε2 的变化较小。早在 1978 年, Ε2 既已达到1.67。比较而

言, 银行对公众发行的货币M 1 以外的负债则增长迅猛。Ε′1

从 1978 年的0.19 猛增至 1997 年的1.61。中央银行发行的现

金以外的金融资产, 可说是从无到有。Η1 在 1985 年为0.82 ,

到 1997 年已达1.55。Η2、Η3 只有 1993 年后的数字。而且, Η3 无

疑是被缩小了, 因为它仅统计了存款货币银行对非银行金融

机构的债权债务, 未包括银行内的同业存款。以中国农业银

行为例, 其 1996 年存放同业款项为611.39 亿元, 折放同业为

577.07 亿元, 两项合计占总资产146999.47 亿元的近十分之

一。而同时中国银行存款同业款项为5432.86 亿元, 约占总

资产21070.40 亿元的 1ö4。

S、∆2、Ρ、Θ的分析比较困难, 因为并无企业债券和股票的

系统的分部门资料。因此, 我们只得列出全部股票和债券的

数量。中国的股权金融资产, 虽然远远不能与银行资产并驾

齐驱, 但其增长速度则远为迅猛, 从 1986 年的 10 亿元, 增至

1997 年的17529.24 亿元。比较而言, 债权金融资产的增长则

要缓慢一些。我们还可以放弃存量分析方法, 而改用流量分

析方法, 分析个别年份的情况。根据 1996 年资金流量表, 住

户部门持有企业债券70.15 亿元, 股票305.68 亿元, 故 S 为

375.83 亿元。政府债券发行1564.30 亿元, 政府公债对 S 的

比率 ∆2 为4.16。企业内部发行的债券4.48 亿元, 故 Ρ为0.01。

这表明, 我国金融资产增长中, 政府公债的贡献较大, 而企业

内部发行的债券的贡献则微乎其微。这与我国企业债券发行

偏少的状况直接有关。Θ的确定又复杂一些, 但是, 全部上市

公司的可流通股份与不可流通股份的总数可以查到。 1997

年度, 深沪两地上市公司总股份为1942.62 亿股, 其中可流

通股份为671.43 亿股, 包括A 股、B 股和H 股在内, 不可流通

股份为1271.19 亿股, 主要是国家股和法人股。不可流通股

份为可流通股份的1.89 倍, 这可以近似看作存量 Θ的取值。

表 1 　中国的制度变迁与金融资产增长
M (亿元) M 2- M 1 (亿元) Ε′1 贷款 (亿元) Ε2

1978 1 135.9 210.6 0.19 1 895.1 1.67
1979 1 325.8 281.0 0.21 2 087.1 1.57
1980 1 623.9 399.5 0.25 2 495.9 1.54
1981 1 900 523.7 0.28 2 956.6 1.56
1982 2 133.6 675.4 0.32 3 301.8 1.55
1983 2 425.9 892.5 0.37 3 753.6 1.55
1984 3 161.3 1 214.7 0.38 4 801.55 1.52
1985 3 340.9 1 858.0 0.56 6 271.9 1.88
1986 4 232.4 2 038.5 0.48 8 116.5 1.92
1987 4 948.6 3 382.3 0.68 9 766.3 1.97
1988 5 985.9 4 113.9 0.69 11 425.0 1.91
1989 6 382.2 5 567.4 0.87 1 3469.5 2.11
1990 7 609.8 7 683.9 1.01 16 541.3 2.17
1991 86 33.3 10 716.6 1.24 19 810.3 2.29
1992 11 731.5 13 670.7 1.17 24 083.1 2.05
1993 16 280.4 18 599.4 1.14 29 575.96 1.82
1994 20 540.7 26 382.8 1.28 38 640.0 1.88
1995 23 987.1 36 763.4 1.53 48 086.0 2.00
1996 28 514.8 47 580.1 1.67 58 231.6 2.04
1997 34 826.3 56 169.0 1.61 70 691.0 2.03

Η1M (亿元) Η1 Η2M (亿元) Η2 Η3M (亿元) Η3

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985 2 748.59 0.82
1986 3 464.64 0.82
1987 6 222.7 1.26
1988 7 120.4 1.19
1989 9 144.2 1.43
1990 11 807.6 1.55
1991 14 834.8 1.72
1992 16 001.2 1.36
1993 20 909.7 1.28 4 066.1 0.25 554.3 0.03
1994 28 813.6 1.40 4 499.1 0.22 998.9 0.05
1995 35 581.1 1.48 5 399.5 0.23 1 213.1 0.05
1996 47 425.8 1.66 7 822.1 0.27 1 355.1 0.05
1997 54 059.8 1.55 8 227.2 0.24 3 741.0 0.11

债券 (亿元) 股票 (亿元) 金融资产存量(亿元)

1978 3 241.60
1979 3 693.90
1980 4 519.30
1981 48.66 5 428.96
1982 92.49 6 203.29
1983 134.01 7 206.01
1984 170.60 9 348.15
1985 237.21 14 456.60
1986 401.84 18 253.88
1987 562.88 10.00 24 892.78
1988 873.68 25.00 29 543.88
1989 1 128.77 6.62 35 698.69
1990 1 319.34 4.28 44 966.22
1991 1 754.34 5.00 55 754.34
1992 2 558.99 1 048.13 69 093.62
1993 2 759.20 3 531.01 96 276.07
1994 3 355.00 3 690.62 126 920.72
1995 4 300.70 3 474.00 158 804.90
1996 6 114.05 9 842.37 206 885.92
1997 9 176.05 17 529.24 254 419.59

　　资料来源:《中国金融年鉴》、《中国统计年鉴》、《中国证券期货统

计年鉴》、《中国人民银行统计季报》有关各期。
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另外, 虽然本文的工作是由“市场有效性”假设得来的,

但是本文的结果却并不能够对中国市场的有效性做出支持

或者反对的论断。由于“通常收益率”如何计算的问题尚未完

全解决, 因此试图从该角度来对市场有效性做出评价是不可

靠的。其实, 既然市场有效性的直接表现是股价随机游走, 那

么对其最有力的实证检验就应该是 Fama (1960 ) 在《The

Behavior of Stock - Market Prices 》中那样对股价收益率的

时间序列进行自身相关性的检验, 而无须考虑任何风险因

素。这些研究方法与本文研究方法的差别体现了统计学者与

金融学者在理论工具上的差别。

总之, 对于中国股市的投资者来说, 本文研究得到的市

盈率倒数 (EöP) 和帐面ö市值价值比 (BV öMV ) 这两个风险

因素应该成为 Β有力的补充。他们不仅摄取了许多其他风险

指标未能量化的风险信息, 而且在这方面的解释能力可能要

胜过 Β值。也许在今后按风险特征来划分中国股市投资者及

各项基金时, 我们就会把 EöP 和BV öMV 应用于此。
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说明: ①M 取值为M 1, 其中 1978—1985 年的数字按M 2——储
蓄存款计算, 未分离出企业定期存款。M 的单位 (以及其
他金融资产的单位)为亿元。
②银行对公众发行的除货币 (M 1) 以外的一切金融负债,
按M 2- M 1 计算, 未包括金融债券。
③贷款为对非金融部门贷款数字。1984 年以前按国家银
行贷款十农村信用社贷款计算,1985 —1993 年来自货币
概览,1994 年后数字来自存款货币银行资产负债表。
④中央银行发行的现金以外的金融资产总额由 (准备金+
中央政府存款)× (2- 通货)简化计算而得。
⑤非银行金融机构对非银行部门所发行的金融资产未含
保险公司、证券公司等, 只包括金融信托投资公司、金融租
赁公司。1996 年后含国家开发银行, 中国进出口银行。统
计口经为国内信贷十对非金融部门负债。1993 以前缺乏
汇总的统计数字。
⑥金融机构所持有的其他金融机构发行的金融资产总数,
统计口径为存款货币银行对非银行金融机构的债权债务,
1993 年以前缺之汇总的统计数字
⑦债券数值均按发行价格计算,1981 —1984 年数字来自
《中国金融年鉴 (1990)》,1985 年后数字来自《中国证券期
货统计年鉴 (1998)》。两者重合年份的数字稍有出入, 本文
采用后者。1997 年数字系根据 1997 年资金流量表计算。
⑧股票 1992 年后为总市值,1992 年前因按面值计算, 且
不能转让, 故统计数字为面值, 且未含国有股与法人股。

再来看D。中国的期货成交额从无到有, 增长迅速。1993

年, 全国期货成交额为 5521.99 亿元,1997 年则达到

61170.66 亿元, 增长超过 10 倍。中国目前尚无期权交易。鉴

于将衍生产品工具汇总入金融资产技术上比较复杂, 本文的

金融资产总量统计未包括D。

对于表中的各年度各系数取值, 我们都可以看作是制度

原因对于当年金融资产增长的贡献。比如,1997 年 Ε′1 为

1.61 , 我们可以理解为, 假如不存在此种金融制度, 即银行不

得发行非货币 (M 1) 的金融工具, 则 Ε′1 应为 0。因而, 这一制

度原因在当年的贡献即是使金融资产获得了1.61 倍M 1 的增

长。

总之, 中国的经验表明, 我们关于金融制度变迁是金融

资产供给增长的根本原因观点是正确的。
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