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摘　 要： 金融脱媒指的是资金供给方和需求方不通过银行等中介机构直接开展筹融资交

易的行为。 当前国内外学者对金融脱媒的研究主要分布在金融脱媒的内涵、产生的原因、度

量、金融脱媒给商业银行所带来的影响以及商业银行的应对措施、金融脱媒对货币政策以及经

济增长的影响等方面，研究更多局限于现象的描述和应对策略的讨论。 为此，试图在已有研究

成果的基础上，提出对金融脱媒下一步研究的方向。
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　 　 金融脱媒（ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ）指由于

资本市场日益深化和扩展，资本的供给方和需求

方绕开银行等中介机构直接开展筹融资交易的现

象，即所谓的金融去中介化。 这里说的媒介是指

金融机构。 严格的利率管制使得美国在上世纪六

十年代出现了严重的金融脱媒现象，随后金融脱

媒陆续在其他国家出现并引起了国内外学者的广

泛关注，对其研究同样也取得了一定的成果。 本

文梳理了近年来国内外关于金融脱媒的主要文

献，以明确对这一现象研究的发展轨迹，把握其目

前动态，为更深入研究我国金融脱媒问题提供坚

实的理论依据。

一、金融脱媒的内涵
美国在上世纪六十年代首先涌现出了金融脱

媒的市场行为：资本市场资金利率上升，超过了

《Ｑ 条例》规定的定期存款利率上限，储户从银行

提取现金并将其投资于收益率较高的证券①。

Ｄ．Ｄ． Ｈｅｓｔｅｒ（１９６９）最早提出脱媒的概念，通过对

现实的观察，Ｈｅｓｔｅｒ 发现美国银行的净业务收入

在 １９６０ 年达到峰值，之后的十年里便呈日趋下降

态势，他将这种现象定义为“金融脱媒”。 这里脱

媒特指银行脱媒，而这种对金融脱媒的理解一直

沿用到现在［１］。 Ｈａｍｉｌｔｏｎ（１９８６）则将资金的需求

方绕开银行等资本中介方直接在市场上的筹资行

为称为金融脱媒［２］。 Ｈａｒｍｅｓ（２００１）认为投资者

与筹资者未经过金融中介直接进行的交易活动即

为金融脱媒［３］。
国内方面，辛琪（１９９０）认为，金融脱媒是指

在资金的提供者和需求者中间直接进行的筹融资

活动，而这种活动没有经过金融中介机构的转

手［４］。 唐旭（２００６）则分别从狭义和广义两个层

面来阐释金融脱媒：狭义的金融脱媒指的是由于

定期存款利率的管制，存款资金随着货币市场利
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率水平逐步超过存款利率而从银行流向货币市场

的现象；广义的金融脱媒除此之外还指筹资者不

通过银行等中介机构在货币市场上直接筹集资金

的行为［５］。 李扬（２００７）对金融脱媒的定义是资

金盈缺双方绕开银行等中介机构直接开展的筹融

资活动，这里“媒”指的是金融中介机构［６］。
综上所述，国内对金融脱媒内涵的表述与国

外基本一致，均认为金融脱媒指的是资金的供求

行为脱离金融中介的现象，这里的“媒”为媒介，
特指金融中介机构，尤其是商业银行。

二、金融脱媒产生的原因
对于金融脱媒产生的原因，国内外专家学者

均是围绕所研究国家的实际情况展开讨论，主要

表现在以下几个方面：
（一）政府导向论

国内外学者普遍认为，政府的政策导向作用

是金融脱媒产生的一个重要动因。 Ｒｏｌｄｏｓ（２００６）
发现加拿大银行法案的修订是导致该国在上世纪

八十年代出现金融脱媒现象的主要原因［７］。 Ｔａｎ
＆ Ｇｏｈ（２００７）的研究也表明，２０ 世纪 ９０ 年代初以

来，随着马来西亚的金融政策逐步转向以市场为

主导，该国的金融脱媒现象也不断深化［８］。
政府导向论观点在我国得到了更多的认同。

２００６ 年召开的“金融脱媒环境下商业银行的运营

方式”论坛认为，政府主导型的金融脱媒是我国

经济转轨阶段金融脱媒的一个重要特征。 李扬

（２００７）认为，金融脱媒是当前我国金融市场化进

程中所要面对的新问题和新机遇，是中国在确定

发展直接融资、获得资本市场发展带来好处的同

时所必须接受的现实［６］。
（二）交易成本论

金融脱媒成因的交易成本论源于金融中介理

论的交易成本论。 企业为了获取更为便利的融资

渠道和更为便宜的资金，选择通过资本市场进行

融资。 Ｄ．Ｄ．Ｈｅｓｔｅｒ（１９６９）也认识到资本市场相对

于当时的银行能够更好地节约交易成本，资本市

场的重要优势在于允许股票和债券自由转换，从
而减轻投资者的负担［１］。 Ｐ．Ｆ．Ｓｍｉｔｈ（１９７１）研究

了在金融机构中银行与非银行金融机构之间的竞

争，认为大企业直接通过资本市场进行融资主要

与交易成本有关［９］。

（三）金融监管论

从金融监管角度来解释金融脱媒的原因被当

作是主流解释。 利率管制、汇率管制以及居高不

下的通货膨胀，迫使居民摆脱银行等受到管制的

金融机构，在金融市场上购买并大量持有股票、债
券、保险、基金和其他理财产品，以寻求高回报和

获得多样化的资产。 Ｐ．Ｆ． Ｓｍｉｔｈ（１９７１）认为由于

受到市场利率限制，商业银行资金流向其他金融

机构和资本市场［９］。 此观点不仅在国外已达成

共识，国内的许多专家学者同样也认为，低利率和

严监管是导致我国出现金融脱媒现象的重要原因

之一。 我国近几年来对于影子银行的研究很多，
商业银行为规避监管，大力发展表外业务，如银行

理财产品、银信合作等，使其成为当前我国金融脱

媒的重要表现形式［１０］。
（四）金融创新论

还有一些学者提出金融脱媒现象源于金融机

构创新能力的不断增强。 吴清（２００３）在分析上

世纪九十年代以来的金融创新特征的基础上，提
出金融创新在促进金融脱媒中的作用。 金融机构

的技术创新使得消费者的主动性增强，消费的自

助性提升，在一定程度上减少了对金融中介的依

赖，出现了所谓的金融脱媒现象。 投资者可以通

过网络等现代途径，方便地获取各种市场信息，方
便地进行交易和查询。 虽然金融机构继续发挥着

其信用中介、风险的承担与分散、投资与融资咨询

等方面的功能，但其经营的环境和方式将发生巨

大变化，无法创新的机构势必被时代所淘汰［１１］。
付淦（２００６）认为我国金融脱媒的驱动力是银行

间债券市场的金融创新，债券市场俨然成为企业

获取资金的重要渠道［１２］。
总体来看，国内外对金融脱媒产生原因的研

究均围绕各个国家的实际情况展开，即各国经济

发展所处的阶段、金融体制改革以及金融机构的

发展等均可能成为推动金融脱媒趋势的因素。 处

于新的历史阶段，结合我国实际情况，深入探讨我

国金融脱媒产生的原因成为下一步研究的重点和

难点。

三、金融脱媒的度量
对金融脱媒的定义不同，对金融脱媒的度量

也不尽相同。 Ｈｅｓｔｅｒ（１９６９）将金融中介分为金融
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部门和非金融部门，并同时考量其资产方和负债

方，分别分析了金融资产的变化、居民金融工具需

求的变化以及市场利率和住房抵押贷款的变化情

况等。 Ｓｃｈｍｉｄｔ 等人（１９９９）用两套指标体系来考

察金融脱媒，反应金融脱媒的程度，分别是证券化

比率和资产（负债）中介化比率［１３］。 Ｃａｐｅｌｌｅ ａｎｄ
Ｃｌｕｐｐｅｙ（２００６）采用了市场中介比率和信贷中介

比率，进一步度量了日本始于上世纪七十年代末

的金融脱媒现象［１４］。
国内关于金融脱媒度量的研究比较少。 辛琪

（１９９０）认为考察金融脱媒应从与存款有关的三

个指标着手，即存款与国内生产总值之比、存款与

国内金融资产之比以及存款实际增长率，并用这

三个指标分析了意大利在 １９７９—１９８８ 年十年间

出现的金融脱媒现象［４］。 宋旺和钟正生（２０１０）
在对我国的金融脱媒的度量中，借鉴了 Ｓｃｈｍｉｄｔ
等人（１９９９）的定义并结合数据的可得性，构造了

资产（负债）中介化比率和证券化比率两个反应

金融脱媒的指标，结合相关数据度量了我国

１９７８—２００７ 年的金融脱媒，并使用 ＭＳ⁃ＡＲ 模型

开展了实证层面的分析，从而极大地拓展了我国

金融脱媒的度量，为下一步对我国金融脱媒的研

究提供了理论依据［１５］。 索彦峰（２０１３）对金融脱

媒从银行资产方脱媒、银行负债方脱媒以及技术

脱媒三个方面予以量化。 用表内信贷与社会融资

总量的比值来度量银行资产方脱媒，用居民存款

与整个金融资产的比值来度量银行负债方脱媒，
用经过第三方支付的资金交易额与经过银行体系

的资金交易额的比值来衡量技术脱媒。 并通过相

关数据简要分析了我国商业银行目前存在的脱媒

现状，提出商业银行针对不同脱媒的不同应对

策略［１６］。
综上所述，对我国金融脱媒的度量主要是参

考国外的已有研究成果。 由于国内外在金融机构

的归属、统计指标的设定等方面存在很大差异，因
此，应结合我国实际情况来量化我国当前的金融

脱媒情况，编制中国特色的金融脱媒量化指标，并
实时比较国内外量化指标的不同，分析其原因。

四、金融脱媒与商业银行
（一）金融脱媒对商业银行的影响

Ｓｃｈｍｉｄｔ， Ｈａｃｋｅｔｈａｌ ＆ Ｔｙｒｅｌｌ（１９９７）认为，金

融脱媒只不过是从架构层面上整合了银行的职

能，并没有降低银行在金融系统中的作用［１７］。 Ｍ．
Ｎｉｓｓｅｎ（２０００）等人通过研究发现，金融脱媒并没

有使得媒介作用消失，反而更进一步促进了媒介

自身功能的发挥，形成“脱媒校正” （ ｒｅ⁃ｉｎｔｅｒｍａｄｉ⁃
ａｔｉｏｎ）效应。 总体来看，脱媒导致银行部分中介作

用弱化，被其他更多的机构或更丰富的形式所取

代，中介链条变长。 金融脱媒不仅没有使银行系

统崩溃，反而更进一步促进了银行系统的创新，从
而开展更多的中间业务和表外业务［１８］。

国内对金融脱媒影响商业银行的研究比较

多。 李军（２００６）认为金融脱媒在给商业银行的

一些传统业务带来负面影响的同时，有利于其更

有效地管理风险，加强与非银行金融机构的合作，
优化商业银行业务结构并提高其盈利能力［１９］。
胡红业、刘博（２０１０）认为商业银行要达到资产多

样化匹配的目标，可以借助金融脱媒的特点来实

现，同时收入也出现了多元化趋势。 商业银行资

产组合的风险及其收益特征发生了变化，使得商

业银行不得不调整其传统的经营模式和风险控制

体系［２０］。 涂晓兵（２０１１）则从金融脱媒对国内银

行业的表内、表外业务所造成的影响角度进行了

实证研究，认为银行的各类存款将因金融脱媒而

大量减少，受此影响银行将被迫逐步转变利润增

长方式［２１］。 卢盼盼、张长全（２０１３）通过采用多家

商业银行的面板数据，从金融脱媒可以增强国内

银行业稳健性的角度开展了实证研究，认为脱媒

校正效应在影响资产脱媒和负债脱媒的同时，可
在一定程度上提高商业银行的稳健性［２２］。 余佳

崇、华元成（２０１３）结合某县级行的相关数据分析

了金融脱媒对商业银行储蓄存款所带来的影响，
并提出了商业银行储蓄业务应对金融脱媒的一系

列措施［２３］。
（二）商业银行应对金融脱媒的策略

金融脱媒是市场经济国家在其金融发展过程

中出现的重要经济现象，该现象的出现及发展在

一定程度上冲击了商业银行的传统业务，削弱了

商业银行融资中介的地位和作用，直接关系着商

业银行未来的生存和发展。 Ｄａｖｉｄ Ｐｏｗｅｌｌ（１９９８）
认为，金融脱媒使得银行出现了分业经营现象，提
高了专业化水平并降低了成本［２４］。

国内方面，学者吴念鲁（２００８）认为，商业银
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行应积极开发与资本市场密切相关的业务来应对

金融脱媒。 并进一步认为，商业银行业务发展的

重点是银行资产证券化［２５］。 奚宾（２０１０）认为，商
业银行应对金融脱媒应采取发展中间业务、开展

网络银行业务、研发推广金融产品、寻找海外合作

机会以及加强内部管理等措施［２６］。 卢盼盼、张长

全（２０１３）认为银行应合理引导并利用脱媒校正

效应，积极拓宽资金来源渠道及运用渠道。 此外

国家可以对非国有银行进行适度扶持，壮大其经

营规模，避免国有银行独大［２２］。 徐胜、司登奎

（２０１３）引入了非市场因素来研究金融脱媒。 认

为商业银行应对经济周期风险的能力较低，导致

投资者情绪波动。 通过建立非线性阈值协整模

型，运用投资者情绪这一非市场因素指标，分析不

同经济周期背景下投资者情绪与金融脱媒的长期

关系。 分析认为，二者存在长期动态均衡关系，且
经济周期的波动会影响这种均衡关系。 投资者情

绪指数对金融脱媒的影响是正向的，且该影响随

着经济周期的变化而变化。 并指出商业银行应不

断提高应对风险的能力，不断创新金融产品，满足

投资者的需求，减少投资者情绪波动对金融脱媒

的负面影响［２７］。
综观国内外对金融脱媒与商业银行关系的已

有研究成果，一方面，从微观层面分析金融脱媒对

商业银行传统业务及其风险管理的影响；另一方

面，基本上均从定性层面来分析，定量分析较少。
因此，下一步除增加定量分析外，应着手从宏观层

面深入探讨金融脱媒对商业银行的影响，诸如金

融脱媒对商业银行货币政策传导的影响以及金融

脱媒加大了监管部门对商业银行的监管难度等

等。 另外，金融脱媒给商业银行带来一定挑战的

同时，也带来了发展的机遇，商业银行如何利用金

融脱媒拓展自身业务也将成为下一步研究的

重点。

五、金融脱媒与宏观经济
在研究了金融脱媒对微观经济主体的影响之

后，专家学者致力于研究金融脱媒对宏观经济的

影响，主要是对货币政策和经济增长的影响。
（一）对货币政策的影响

关于金融脱媒对货币政策的影响方面的研究

较少。 Ｂｅａｎ， Ｌａｒｓｅｎ ａｎｄ Ｎｉｋｏｌｏｖ（２００２）认为，金

融脱媒使得金融摩擦不断降低，外部融资溢价下

降，并进一步减小了对初始货币政策的冲击［２８］。
Ｒｏｌｄｏｓ（２００６）在凯恩斯分析框架下，采用实证方

法分析了加拿大 ２０ 世纪 ８０ 年代后期至 ９０ 年代

金融脱媒对货币政策传导的影响，认为金融脱媒

增加了利率对总需求的弹性，从而使得货币政策

传导更加有效［７］。 Ｔａｎ ＆ Ｇｏｈ （２００７） 采用了和

Ｒｏｌｄｏｓ 同样的方法分析了马来西亚的金融脱媒对

货币政策传导的影响，但结论与 Ｒｏｌｄｏｓ 恰恰相

反，认为金融脱媒发生以后货币政策不如之前有

效，金融市场的创新减小了产出的波动，金融脱媒

导致实际利率影响实际变量的作用减弱［８］。
国内方面，上官永清（２０１２）通过引入金融脱

媒指标，运用实证方法研究认为金融脱媒通过对

利率这个中间目标来实现对货币政策传导的影

响［２９］。 宋旺（２０１１）讨论了银行层面的金融脱媒，
并分析了其对我国货币政策传导的影响，认为经

济中直接融资比例的上升有利于疏通和拓展货币

政策传导渠道，提高货币政策有效性［３０］。 孙欣华

（２０１３）采用我国商业银行 １９７８—２０１１ 年相关季

度数据，从利率传导和银行信贷传导两个方面进

行了实证分析，认为金融脱媒使得银行信贷传导

渠道在一定程度上弱化，而利率传导渠道却实现

了加强，金融脱媒对经济总体呈现正向促进的

效应［３１］。
（二）对经济增长的影响

研究金融脱媒对经济增长的文献比较少，Ｋｏ⁃
ｓｕｋｅ Ａｏｋｉ ＆ Ｋａｌｉｎ Ｎｉｋｏｌｏｖ（２０１３）探讨了非银行信

贷的发展对金融体系带来的影响，认为企业债券

市场的发展在增加银行脆弱性的同时，在一定程

度上促进了实体经济的发展。 因为企业债券市场

为实体经济提供了另外一个融资渠道，资金来源

多元化，实体经济减少了对银行信贷的依赖，因而

金融脱媒在一定程度上有利于促进经济的

发展［３２］。
国内方面，阮敏（２０１０）在柯布—道格拉斯生

产函数的基础上，引入金融脱媒指标，通过对我国

１９９１—２００８ 年的数据进行协整分析和因果检验，
认为经济增长与企业通过发行股票和债券融资的

占比存在长期均衡的关系，金融脱媒在一定程度

上能够促进经济增长，建议我国应大力发展资本

市场，鼓励企业通过市场筹集资金［３３］。 胡君谊
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（２０１３）选取了 ２００２—２０１０ 年季度数据，从直接融

资角度构建了两个能够度量金融脱媒的指标，即
直接融资额和股票市场筹资额相关指标，通过计

量方法探讨了金融脱媒对我国经济增长的长期和

短期影响。 实证结果认为金融脱媒在短期内对经

济增长的作用没有其在长期内的作用明显［３４］。
金融脱媒对宏观经济的影响研究是一个新的

研究领域，研究成果较少，但却具有重要意义，开
拓了对金融脱媒研究的新思路。 应在已有研究成

果的基础上，结合我国实际情况，深入探讨金融脱

媒对我国货币政策传导机制以及经济增长的影

响，为货币政策制定部门提供理论依据，利用金融

脱媒进一步促进我国经济增长。

六、未来研究的方向
金融脱媒是过去近五十年中金融体系发生的

重要事件。 由于金融脱媒最早出现在西方发达国

家，国外学者对金融脱媒的研究较充分。 无论对

于金融脱媒的内涵、产生的原因、度量、对商业银

行的影响以及对宏观经济的影响等方面，国外学

者均领先于国内，在方式方法上也更胜一筹。 国

内方面，由于金融脱媒出现较晚，在国内还没有形

成一定的关注度。 因此，有关金融脱媒的研究较

少，大多数研究开始于本世纪，且更多是参考国外

的研究成果或者模仿其研究方法，研究主要停留

在定性描述层面。 近两年对于金融脱媒研究的实

证分析开始起步，在理论上有了一定的创新，但是

研究的深度和广度还不够。 如前所述，今后的研

究应从以下几方面继续展开：
（一）分析金融脱媒的中国特色及其原因

我国金融脱媒具有明显的强制性制度变迁的

特点，即以国家为主导积极推进金融非中介化。
另外，我国金融脱媒表现为明显的渐进性，金融脱

媒对我国全社会融资的比例结构已经在发生渐进

性的变化。
（二）就金融脱媒对商业银行的影响进一步

予以量化分析

大力发展直接融资的过程，实质上是一个金

融脱媒的过程。 金融脱媒不仅使得商业银行资金

来源不断减少，优质客户不断丧失，同时也促使大

量资金进入资本市场，资产价格不断提高。 从我

国金融发展的格局看，金融脱媒在未来对我国商

业银行的影响要远远大于其他非银行类金融机

构。 因此，应结合商业银行相关报表数据进一步

分析金融脱媒的影响，为商业银行及时应对金融

脱媒提供参考依据。 党的十八大充分认可了金融

脱媒在我国的存在和发展，并要求进一步加快发

展多层次的资本市场，确立了下一步我国金融业

改革和发展的战略。 金融脱媒不可逆转，既然不

可逆转，商业银行就应该积极应对。
（三）对在央行货币政策的制定和传导体系

中金融脱媒所起的作用开展进一步量化分析

从宏观上看，货币政策受金融脱媒的影响是

非常大的，最直接的结果是国家宏观调控能力可

能减弱。 金融脱媒的出现，必将破坏原有的货币

政策传导体系及其执行效果，导致政府的宏观经

济政策效力弱化。 因此，研究中央银行货币政策

传导体系中金融脱媒的作用，可在一定程度上为

货币当局对经济的宏观调控提供参考。
（四）结合我国实际进一步深入研究金融脱

媒对我国经济增长的影响

金融脱媒在一定程度上削弱了银行的金融中

介作用，使得银行的货币政策传导机制弱化，势必

对经济带来一定程度的影响。 应结合金融脱媒和

经济增长的相关度量指标，进一步深入分析金融

脱媒可能给经济增长带来的诸多影响，为促进我

国经济增长提供理论依据。
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