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、 盒融体系在经济发展中的t要 

J 重  融体系的改革和发展必须先 了解清楚金融体系在整体经 
济中所发挥的作用和所处的 

地位。从根本上说，金融是为实物经济 

服务的，我国金融体系的发展也必须从 

经济发展的需要出发。现代经济增长的 

途径有三个：一是要素积累，尤其是资 

本的增加；二是产业结构由低级向高级 

转换；三是技术变迁。在经济增长的三 

大源泉中，技术变迁最关键 技术进步 

可以提高生产率，同时使得资本的边际 

报酬率不会下降，从而维持资本积累的 

积极性。并且．惟有技术进步，才会有新 

的产业．产业结构的升级才有可能。 

技术变迁与资本积累关系密切。现 

代技术创新从研究、开发到新产品试 

制、投产，需要大量的资本投入。同时， 

技术创新往往体现在新的资本设备 

上。因此．技求进步和资本积累两者相 

互促进，相互傲糊。一个社会资本积累 

的速度和规模取决于资金的回撮率。启 

者又决定于资本的配置和 惘效率 一 

个社会资本的配置和利用效率决定于 

该社会金融体系的效率。我国金融体系 

改革的出发点必须定位在提高金融体 

系的效率上，使其能够很好地动员资 

本、配置资本，服务于经济发展。 

二、我国金融市场的现状 

改革开放以前，我国长期推行重工 

业优先发展战略，金融体系是为实现这 
一 战略服务的。为了在资金稀缺的状况 

下发展资金密集的重工业，国家只好人 

为压低利率，以便降低资本价格。井用 

财政手段直接分配稀缺的资本。这种计 

U体制保证了重工业能够获得足够的 

资本支持，但是稀缺的资本没有配置到 

生产率最高的部门，牺牲了资源配置和 

利用的效率，经济发展的效率差。 

改革开放以后，乡镇企业等非国有 

企业发展起来，由非国有部门掌握的剩 

余也多了起来，加上国有企业自主权扩 

大，因此，客观上产生了对非财政金融 

服务的需要，为此，舳年代初，我国政 

府先后重建了四家专业银行，90年代 

初又恢复了证券市场。但是．为了支持 

国有企业．四大专业银行绝大多数的贷 

款给了国有企业，发展很快的非国有企 

业很难得到银行的贷款支持 其它融资 

渠道．如证券市场，基本上也都与非国 

有企业无缘。 

三、金融体系的发展与基本特征 

金融体系的基本功能是筹集和分 
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配资金。为了实现这个目标，金融体系 

发展出直接融资和间接融资两大方 

式。直接融资的主要形式是股票．资金 

的拥有者直接将钱投资到需要资金的 

企业。间接融资则由银行中介，资金供 

给者将钱存到银行，银行再把集中起来 

的资金贷放给资金需求者。 

直接融资和间接融资备有优势，互 

相补充。从企业的角度来看，直接融资 

没有按期付皂、还本的压力，即使经营 

失败，也不必负偿还责任，因此，风险较 

间接融资小．但投资者的风险就较高， 

为了说服资金拥有者购买本企业的股 

票，需要给投资者较高的回报，企业直 

接融资的成本较间接融资高。从资金供 

给者的角度来看，间接融资由于有中介 

银行的专业服务，储蓄集中、贷款分散， 

风险较直接融资小，但收益较直接融资 

低。 

在现实经济中，金融体系是直接融 

资和间接融资的组合，最有效的金融结 

构取决于一个社会中的企业、产业的性 

质。如果一个经济中的企业以资金密集 

型的大企业和产业为主，其融资渠道以 

从大银行贷款和发行股票为主。如果一 

个经济中的企业以中小企业为主，则有 

效的融资方式应以中小银行贷款为 

主。选种金融格局的形成主要是由交易 

费用和信息成本决定的。中小企业需要 

的资金不多，而且分散在各地，大银行 

等大金融机构获取其经营和信用状况 

的成本很高，因此，中小企业难以得到 

大银行的资金支持。即使想用间接融 

资，也因为规模小．承担不起股票发行 

的费用．也不易取得公开发行上市的资 

格，因此中小企业一般不嵌赖间接融 

资。中小银行则因为资金规模小，无力 

经营大的贷款项目．只好以中小企业为 

主要服务对象。而且，中小银行与中小 

企业一样，分散在各地，对当地的中小 

企业资信和经营情况比较了解．信息费 

用不高．因而中小银行也较愿意为中小 

企业服务。大企业则因资金需求量大． 

和其相适应的资金供给方式是大银行 
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贷款、股票及债券融资 

心、WT0与我国的产业发展和盒融 

体制改革 

加人 1D以后，政府可以用来保 

护产业的手段将大大减少，我国的企业 

将面临巨大的市场竞争。现阶段我国最 

具竞争力的企业是与我国要素禀赋相 
一 致的劳动密集型的中小企业。在加人 

WFO以后，劳动密集型的中小企业将会 

有很大的发展空间，我们应该抓住机 

遇，大力发展这类型企业，提高国民经 

济的综合竞争力，创造利润，积累资金， 

改变我国的要素禀赋结构，为产业结构 

升级创造物质基础，以促进我国经济健 

康、快速 、稳定的发展。所以，面对加人 

WT0以后的机会和挑战，保证中小企业 

发展所需的融资需求应该成为我国当 

前金融体制改革的着眼点。对中小企业 

来说，最合适的融资方式是以中小银行 

为主的间接融资，所以发展中小银行是 

我国金融体制改革和发展的当务之 

急。 

金融体系是现代经济运行的中枢 

神经，一个健康的金融体系既要能够满 

足经济发展的各种金融需求，又要能够 

有效防范和化解风险。由于中小银行一 

般来说比大银行容易受到苊机冲击，而 

且分散在各地，不易监督，风险可能比 

大银行大，因此，在发展中小银行的同 

时应加强金融监管，建立防范风险的机 

制，如存款保险制度等：在发展中小银 

行时一定要实现商业化，不能由地方政 

府行政控制．成为地方政府的第二财 

政，甚至成为地方政府进行盲目投资的 

工具。 

当然．在建立和发展中小银行时． 

也需要对现有的四大银行进行商业化 

改造．使其在国民经济中发挥支持必不 

可少的大型基础设施和其他投资项目 

的作用。证券市场也应该逐步发展和规 

范，以适应中小企业将来逐渐扩大时的 

融资需要。● 

(作者系北京太学中国经济斫究中 

0主任、教授) 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com

