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【摘 要】 这篇文章与金融中介化及其去媒化有关,探讨了将现代金融体系串在一起的纽带和

撕裂这些纽带的努力———金融脱媒的真谛和金融脱媒的幻象。本文检视了金融中介的功能进化问题;
通过揭示传统金融联系弱化时而存在的更为隐性的连接的现实,解释了真正实现金融脱媒的困难性;
还突出了前述问题的潜在影响,并提出了相应的建议。本文的主要目标有两个:第一,试图解释金融

中介的顽强生命力;第二,旨在探索金融中介将面临的迫在眉睫的挑战。然而,本文并不主张金融脱

媒的所有努力是不可能的,也不认为所有这些尝试是不可取的。一般的理解是,许多金融脱媒的尝试

和创新是有益的、可取的。相反,本文在追求前述两个目标时,重点强调了因为金融内在的相互联系的

本质,有很多意在对金融交易进行解构和去媒的创新尝试,在事实上创造了附随的、全新的金融中介。
故而,对不变的金融媒介化本质所带来的更大影响进行研究也是本文的意图之一。
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Abstract:ThisArticleisaboutthosefinanciallinksandthosedisengagingendeavors,thetiesthat
threadthefabricofmodernfinanceandtheeffortstotearthosethreadsasunder—thetruthsaboutfi-
nancialintermediationandthemiragesoffinancialdisintermediation.Itpresentsanexaminationofthe
functionalevolutionoffinancialintermediation,explainsthedifficultiesoftruefinancialdisintermedia-
tionbyrevealingthelessobviouslinksthatremainwhentraditionallinksaredecoupled,andhighlights
potentialimplicationsandrecommendationsarisingfromsucharevelation.ThisArticlehastwopri-
maryobjectives:first,itseekstoexplainthestrongadhesivenessoffinancialintermediation;andsec-
ond,itaimstoexploretheloomingchallengespresentedbyfuturefinancialintermediation.ThisArti-
cle,however,doesnotseektoassertthatallattemptsatfinancialdisintermediationareimpossible,
nordoesitseektoarguethatallsuchattemptsareundesirable.Itisunderstoodthatmanyattemptsat
financialdisintermediationandinnovationarebeneficialanddesirable.Instead,inpursuitofitstwoprimary
objectives,thisArticleaimstohighlighthowmanyinnovativeattemptstodisruptanddisintermediatefinancial
transactionsactuallycreateadditional,newintermediariesbecauseoftheinherentinterconnectednatureoffi-
nance.Italsoaimstoexaminethelargerimplicationsoffinancessteadfastlyintermediatednature.

Keywords:Financialintermediation Financialmedium Financialdisintermediation
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  任何金融机构都不是一个仅与其自己有关的

“小岛”。① 金融中介化是金融业的基本现实。②

投资银行为公司承销股票,商业银行为劳动者的

储蓄提供保障,基金经理利用退休人员的养老金

进行投资,交易所为买卖双方的订单牵线搭桥,
经纪人促进投资者的交易,信用卡公司预付款项

给消费者,这些机构与其他中介一起构成了现代

金融体系。即便存在这些金融 “岛链”,企业家

和创新者们仍在竭力寻求从根本上打断和去除这

些既存金融纽带、突破现有金融大陆、建立新金

融岛屿的可能性。③

这篇文章与金融中介化及其去媒化有关,探

讨了将现代金融体系串在一起的纽带和撕裂这些

纽带的努力———金融脱媒的真谛和金融脱媒的幻

象。本文检视了金融中介的功能进化问题;通过

揭示传统金融联系弱化时而存在的更为隐性的连接

的现实,解释了真正实现金融脱媒的困难性;还突

出了前述问题的潜在影响,并提出了相应的建议。
本文的主要目标有两个:第一,试图解释金

融中介的顽强生命力;第二,旨在探索金融中介

将面临的迫在眉睫的挑战。然而,本文并不主张

金融脱媒的所有努力是不可能的,也不认为所有

这些尝试是不可取的。一般的理解是,许多金融

脱媒的尝试和创新是有益的、可取的。④ 相反,
本文在追求前述两个目标时,重点强调了因为金

融内在的相互联系的本质,有很多意在对金融交

易进行解构和去媒的创新尝试,在事实上创造了

附随的、全新的金融中介。故而,对不变的金融

媒介化本质所带来的更大影响进行研究也是本文

的意图之一。为了实现这些目标,本文还从根本

上提供了一个思考金融脱媒的不同视角,及其对

法律、金融和社会所具有的广泛影响。
在丰富的跨法学、金融学、经济学和社会学

等交叉学科文献基础之上,⑤ 本文分为三个部
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①

②

③

④

⑤

这句 话 是 诗 人JohnDonne的 名 言,它 描 述 了 人 类 互 相 联 系 的 本 质。参 见JohnDonne,Devotionsupon
EmergentOccasions:TogetherwithDeathsDuel152(2008)(作者认为 “没有人是自成一体的孤岛,每个人都是构成

‘大陆’的一个主要部分”)。
参见GaryGorton&AndrewWinton,FinancialIntermediation,in1CorporateFinance433(GeorgeM.Constan-

tinidesetal.eds.,2003),http://williamfang.weebly.com/uploads/9/1/3/4/9134217/handbookof-the-economicsoffi-
nancevolumela.pdf(本文认为,金融中介化是整个世界经济的一个普遍特征)。

参见BrettKing,Bank3.0:WhyBankingisNoLongerSomewhereYouGobutSomethingYouDo14 20
(2013)(本文讨论了银行业的 “全新重生”);BrettKing,BreakingBanks:TheInnovators,Rogues,andStrategistsRe-
bootingBanking,atxv-xvii(2014);JonathanMcmillan,TheEndofBanking:Money,Credit,andtheDigitalRevolution
113 34(2014);PaulVigna& MichaelJ.Casey,TheAgeofCryptocurrency:HowBitcoinandDigitalMoneyareChal-
lengingtheGlobalEconomicOrder5 14(2015)。

参见LeoraKlapper&DorotheSinger,WordBank,theOpportunitiesofDigitizingPayments3 7(2014),ht-
tp://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/10/27/000456286_20141027124326/

Rendered/PDF/90305OWPOREPLACEMENTOBox385358BOOPUBLICO.pdf(本文概述了从传统银行机构和流程中

做居间化投资的电子支付系统的好处);AndrewPalmer,SmartMoney:HowHigh-StakesFinancialInnovationisRe-
shapingOurWordfortheBetter,atx-xv(2015)(本文讨论了各种摆脱旧中介形式的金融中介新形式的好处);参见

RobertJ.Shiller,FinanceandtheGoodSociety(2012)。
参见LisaT.Alexander,CyberfinancingforEconomicJustice,4WM.& MARYBus.L.REV.309(2013);Franklin

Allen&AnthonyM.Santomero,WhatDoFinancialIntermediariesDo?,25J.BANKING&FIN.271(2001);DerekE.Bam-
bauer,GhostintheNetwork,162U.PA.L.REV.1011(2014);MehrsaBaradaran,HowthePoorGotCutOutofBanking,62
EMORYL.J.483(2013);HannoBeck,BankingIsEssential,BanksAreNot:TheFutureofFinancialIntermediationinthe
AgeoftheInternet,3NETNOMICS7(2001);SudiptoBhattacharya&AnjanV.Thakor,ContemporaryBankingTheory,3J.
FIN.INTERMEDIATION2(1993);ThomasJ.Chemmanur&PaoloFlughieri,InvestmentBankReputation,InformationPro-
duction,andFinancialIntermediation,49J.FIN.57(1994);StephenJ.Choi,AFrameworkfortheRegulationofSecurities
MarketIntermediaries,1BERKELEYBus.L.J.45(2004);MarkJ.Garmaise&TobiasJ.Moskowitz,InformalFinancialNet-
works:TheoryandEvidence,16REV.FIN.STUD.1007,1008(2003);MarkS.Granovetter,TheStrengthofWeakTies,78
AM.J.Soc.1360(1973);KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517(2013);HayneE.Leland&DavidH.Pyle,

InformationalAsymmetries,FinancialStructure,andFinancialIntermediation,32J.FIN.371(1977)。
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分。第一部分为概述。这一部分描述了金融相

互联系的核心功能,如资本聚集、做市买卖、
风险管理和交易信息结算;解释了中介为什么

及其如何存在于金融体系中。通过讨论包括商

业银行、投资银行、证券交易所、在线经纪人、

P2P借贷平台和移动支付应用在内的金融机构,
强调了市场上的传统金融中介以及新兴金融

中介。
第二部分探讨了金融脱媒,即金融由媒介化

向去媒化发展。这一部分揭示了金融脱媒的飘忽

性。它考察了为什么真实的金融去媒介化在金融

交易中不可能完全消除金融交易媒介的原因。金

融创新一般通过代替和分层进一步增强了中介化

而不是真正地去中介化。第二部分以具有里程碑

意义的社会网络弱联系理论为基础,解释了金融

顽强连接的本质。①

在先前的两部分的讨论基础之上,第三部

分探讨了正在显现的影响。该部分首先给出了

一个建议,认为现代金融网络可能是最终的金

融中介机构。然后,本部分思考了金融中介演

进所带来的挑战。此外,本部分还特别关注了

未来金融中介对系统稳定性、网络安全性、金

融可得性的影响。通过借鉴当前和过去的政策,

本部分展望了与金融中介有关的通往未来政策

的新途径。
本文的最后是一个简要结论,它展望了金融

中介在持续演进中的激动人心且异常重要的未

来,也昭示了金融持久的媒介化特质。

一、金融中介化概述

中介为金融提供许多相互关联且极为关键的

服务,包括资本聚集、做市交易、风险管理和交

易信息结算。② 传统中介和新型中介的目的都在

于促进这些关键目的的实现。③

(一)金融中介的功能

金融中介的一般功能是促进更高效交易的实

现。④ 在融资的过程中,相较于当事人自己去完

成这些业务,与专业第三方机构的合作是更容

易、更便宜的选择。⑤ 例如,由一个或多个中介

机构发布和管理的通用货币会比不同的货币或物

物交换的市场交易更有效率。⑥ 货币作为一种金

融中介而出现和被采用,刺激了贸易和市场的发

展。⑦ 此外,中介带来的好处还体现在很多相关

的核心金融功能方面,比如资本聚集、做市交
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见 MarkGranovetter,TheStrengthofWeakTies:A NetworkTheoryRevisited,1Soc.THEORY201
(1983)。

参见BentonE.Gup,BankingandFinancialInstitutions:AGuideforDirectors,Investors,andCounterparties
23 25(2011)(本文讨论了金融中介在现代金融中的重要角色);SudiptoBhattacharya&AnjanV.Thakor,Contempo-
raryBankingTheory,3J.FIN.INTERMEDIATION2,3 7(1993)(本文总结了金融中介的各种功能)。

参见FranklinAllen& AnthonyM.Santomero,TheTheoryofFinancialIntermediation,21J.BANKING &
FIN.1461(1998)。

参见FranklinAllen& AnthonyM.Santomero,WhatDoFinancialIntermediariesDo?,25J.BANKING &
FIN.271,272(2001)(本文认为交易成本和信息不对称为中介提供了生存基础);HansGenberg,TheChangingNature
ofFinancialIntermediationandItsImplicationsforMonetaryPolicy,inFINANCIALMARKETDEVELOPMENTSAND
THEIRIMPLICATIONSFOR MONETARYPOLICY101(BankforIntlSettlements2008),http://www.bis.org/

publ/bppdf/bispap39.pdf(本文阐释了高效率、低成本是金融中介发展的驱动力)。
参见KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517,1525(2013)。
参见ChristopherM.Bruner,TheChangingFaceofMoney,30REV.BANKING &FIN.L.383,386 91

(2010);GaryGorton&AndrewWinton,FinancialIntermediation,in1CORPORATEFINANCE433(GeorgeM.Con-
stantinidesetal.eds.,2003),http://williamfang.weebly.com/uploads/9/1/3/4/9134217/handbookof-the-economics
offinancevolumela.pdf,at453。

参见JamesSurowiecki,ABriefHistoryofMoney,IEEESPECTRUM,June2012,at45,47(本文认为,随着

货币变得越来越通用,市场也变得越来越大……在一定程度上是因为货币使市场交易变得更加容易,货币的使用重新

定义了人们的关切对象。货币促使人们从经济关系角度而不是社会关系角度来看待事物)。
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易、风险管理和交易信息结算。①

首先,中介可以使金融的核心功能———资本

聚集———更加简洁高效。② 资本的积累与再分配

是金融的基本功能之一。中介通过存款收集和证

券化等方式为金融市场提供流动性。③ 个人、企

业和国家都需要金融资本助推其生存和发展。个

人需要资金来购买房产、支付学费、购买汽车及

处理其他重要事务。企业需要资本来支持生产运

营、支付工资、兼并收购、科技研究和扩大生

产。国家需要资金来建设国防、维护基建、投资

社会以及进行其他活动。在缺乏金融机构汇集和

分配资本的情况下,当个人、企业和国家为了特

定目的而从大量融资渠道寻求资本时,他们中的

大多数必须花费更高昂的资本交易费用。④ 事实

上,一个汇集其他机构和个人资金的银行机构,
明显地让前述融资交易更简洁高效。⑤ 类似地,
像风险投资基金这样的金融机构,使得企业家更

容易从那些对高风险企业有兴趣的大投资者那里

获得大体量的创业启动资金。⑥ 另外,在发生经

济危机的时候,金融机构可以为市场提供急需的

流动性资金。例如,在2009年的金融危机之后,

美联储在向市场注入急需的流动性资金方面扮演

了重要角色。⑦

其次,中介可以更好地实现金融的另一核

心功能———做市交易。⑧ 为了市场良好地运转,

互相联系和交流对供需双方来说是必需的。因

为金融中介可以为市场的流动性和互动性提供

渠道,所以它们可以作为市场参与者之间重要

且高效的中间人。⑨ 在缺乏金融机构扮演做市

商这一角色的情况下,市场参与者要找到流动

资产和适当的交易对象将明显地花费更多的成

本。 例如,证券交易所之所以成为买卖双方

进行证券交易的典型做市商,是因为它极大地
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参见KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517,1525(2013)(本文介绍了中介机构帮助各方克服

信息不对称的情况,中介促进各方找到彼此的交易伙伴,以便建立联系、订立合同)。
参见BentonE.Gup,BankingandFinancialInstitutions:AGuideforDirectors,Investors,andCounterparties

24(2011)(本文认为资金池提供了管理的规模经济,因为管理一个1000万美元的贷款比管理10000个1000美元的

贷款的成本更低)。
参见CarolA.Corrado&CharlesR.Hulten,FinancialIntermediationintheNationalAccounts,inMEASUR-

INGWEALTHANDFINANCIALINTERMEDIATIONANDTHEIRLINKSTOTHEREALECONOMY125,128
(CharlesR.Hulten& MarshallB.Reinsdorfeds.,2015)(本文认为金融机构集合了个人投资者的储蓄,并且通过各种

金融工具 将 它 们 输 送 给 企 业 家 和 企 业,这 些 企 业 家 和 企 业 用 基 金 获 取 经 营 所 需 要 的 资 金);KathrynJudge,

FragmentationNodes:AStudyinFinancialInnovation,Complexity,andSystemicRisk,64STAN.L.REV.657,659
(2012)(本文认为,证券化将诸如住房贷款之类的能够产生现金流的资金积聚于一个新设的实体中,实体机构再以此

为基础发行种类繁多的证券)。
参见 NealGalpin & HeungjuPark,TheRolesofFinancialIntermediariesinRaisingCapital,inCAPITAL

STRUCTUREANDCORPORATEFINANCINGDECISIONS:THEORY,EVIDENCE,ANDPRACTICE263,265
(H.KentBaker&GeraldS.Martineds.,2011)(本文认为,没有中介的话,每个家庭找到借款人并与之交易将花费

巨大精力)。

BentonE.Gup,BankingandFinancialInstitutions:AGuideforDirectors,Investors,andCounterparties52
(2011).

参见 MahendraRamsinghani,TheBusinessofVentureCapital:InsightfromLeadingPractitionersontheArtof
RaisingaFund,DealStructuring,ValueCreation,andExitStrategies3 6(2ded.2014)。

参见 KathrynJudge,ThreeDiscountWindows,99CORNELLL.REV.795,811 13(2014)(本文记述了美

联储和其他政府金融中介机构在2009年金融危机期间是如何提供流动资产的)。
参见 DouglasW.Diamond,Liquidity,Banks,andMarkets,105J.POL.ECON.928,931 32(1997)。

GaryGorton&AndrewWinton,FinancialIntermediation,in1CORPORATEFINANCE433(GeorgeM.Con-
stantinidesetal.eds.,2003),http://williamfang.weebly.com/uploads/9/1/3/4/9134217/handbookof-the-economicsof
financevolumela.pdf,at453.

FranklinAllen&DouglasGale,FinancialMarkets,Intermediaries,andIntertemporalSmoothing,105J.POL.
ECON.523(1997).
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便利了证券交易。① 除了简单的证券交易,金

融机构还可以为公司寻找收购目标、金融伙伴、
合作企业和其他交易相对人提供重要的做市服

务。总之,金融中介在匹配资金及其需求者方

面发挥着重要作用。②

第三,中 介 可 以 增 强 金 融 风 险 管 理 的 功

能。③ 金融中介可以利用它们的专业知识和信誉

来重新分配金融交易风险并使风险最小化。④ 例

如,投资银行的部分角色是作为证券发行人和投

资者的风险管理者,向公众投资者承销私营企业

的IPO (首次公开发行)。⑤ 对于发行人,承销

商帮助它们最小化了因为监管和市场复杂性而使

得发行没有被正确定价和销售的风险。⑥ 对于投

资者,承销商帮助它们确保发行的产品已被投资

银行等专业机构适当审查过。⑦ 出于种种原因,

投资者常常不能最合理地评估金融投资相关的风

险。⑧ 从某种意义上说,在承销能力方面,投资

银行作为发行人的信誉代理,它向公众证明发行

产品的投资价值。⑨ 其他的金融中介通过合并、
证券化、套利等方式对风险进行再分配,提供类

似的风险管理功能。 如果没有金融中介作为风

险管理者,许多金融交易将面临更多的开销、更

大的风险。

第四,与风险管理功能相关,中介可以促进

金融交易信息结算。 市场在信息的基础上发展。
金融中介在确保市场接受和反馈准确信息方面扮

演着重要的角色。 由于准确的信息对竞争性市场

以及竞争规则至关重要,所以信息结算与信息监

控的功能对金融就显得尤为重要。 为了使资本在

激烈的市场竞争中流向有价值的企业,在市场上
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流动的信息必须准确。① 像清算所和证券交易所这

样的中介机构,通过及时利用准确、可靠的信息

流,在为金融市场提供交易动力方面扮演着重要的

角色。② 中介减轻了可能导致市场阻塞和信息不对

称的负面影响,而此前交易双方因为信息匮乏而使

交易裹步不前。③ 许多金融交易中的中介扮演着信

息经纪人的角色。④ 例如,在证券发行中,像承销

商、审计人员、分析师和交易代理人这样的机构

都充当了重要的信息中介角色。⑤ 在没有金融机

构作为信息经纪人的情况下,对市场参与者至

关重要的信息将变得不可靠和更昂贵,因为这

些信息必须被公司和交易活动逐一地搜集并

验证。⑥

总而言之,金融机构的存在是为了使核心的

金融功能,像资产聚集、做市交易、风险管理和

信息结算效率更高、风险更低。⑦ 需要澄清的

是,前述关于金融中介机构正面、高效功能的讨

论,并不意味着所有中介机构都会朝着促进金融

交易向效率更高、风险更低的方向发展。据悉,
某些金融机构由于关注赚取中介费,实际上使许

多交易变得效率更低、风险更高。⑧

(二)传统金融中介

传统的金融中介发挥着资本聚合、做市交

易、风险管理和交易信息结算等基本的金融功

能。因此,商业银行、经纪人、投资银行、证券

交易所这些传统的金融中介各自承担着一个或多

个核心的金融功能。
这些传统金融中介已经以各种形式存在了很

长时间。⑨ 已有研究发现最早的银行机构可以追

溯到公元前516年。 世界上最早的证券交易与

1600年代在阿姆斯特丹成立的荷兰东印度公司

有关。 成立于1817年的世界著名的纽约证券

交易所,在1792年签署的梧桐树协议中找到了

它的根源。 随着金融的发展和进化,传统金融
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中介也 在 发 展 和 演 变,以 满 足 当 下 金 融 的 需

求。① 如今,传统金融中介在现代生活和金融领

域中持续地发挥着重要的作用。世界银行的一项

研究表明,2014年全世界有32亿的成年人持有

金融账户。② 这一研究还指出,2014年在发达国

家有94%的成人拥有账户。③ 没有了中介的存

在,对市场中的很多个人和机构来说,许多重要

的金融交易将变得极为困难。④ 在缺乏商业银行

作为资本聚集的中介的情况下,个人与机构在寻

找大量资金时可能会在很大程度上消耗更多的资

源来为贷款确定合适的项目,以及寻找愿意借款

给这些项目的放款人。没有了投资银行作为风险

管理中介,公司在寻找数亿美元的资金时,将需

要花费更多的时间来寻找世界各地的投资者,而

且由于交易并不是由投资银行承销的,如果找到

了投资者,那些投资者也将在交易中承受更大的

风险。⑤ 同时,在缺少证券交易所和证券公司作

为信息和市商中介的情况下,一个投资者想要交

易大量股票将需要花费巨大的代价来为他的头寸

估价,找到接受这个定价的买家,与正规的票据

交易所交割并记录该交易。⑥ 总而言之,传统的

金融中介专注于为实现金融的资本聚集、做市

交易、风险管理和信息结算等功能创造有效的

方法。它体现在历史悠久的金融中介的运营中,
例如 银 行、投 资 银 行、经 纪 人 和 交 易 所 的 经

营中。
(三)新兴金融中介

近年来,新的信息技术与市场改革已经改变

了许多行业,金融业也不例外。⑦ 新的技术与市

场改革扩大了旧市场,开拓了新市场,许多金融

行业在这一过程中被瓦解。
虽然金融中介的核心目标还是与原来一样,

这些目标相关的方法和工作人员已经随着技术与

市场的发展而改变了。⑧ 如今,数据分析是在做

选择时被频繁采用的方式,自动在线计算系统是

最受工作人员欢迎的选择。⑨ 自动算法的计算机
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程序是当下金融创新的最前沿。① 在金融领域内

许多人为的工作已经被人工智能程序替代。② 传

统金融分支机构与办公室对于与客户交谈的实体

店的需要已经给网站与 APP让路。③ 此外,与

传统金融中介截然不同的新兴中介已经在数量和

市场影响力上不断壮大。④ 监管条例的变化促进

了脱媒,从受监管的传统金融中介和联系者,演

变为新的、更少受监管的主体。⑤ “影子银行”
的发 展 在 很 大 程 度 上 归 功 于 新 型 金 融 中 介

的兴起。⑥

建立在新技术进步和市场发展基础上的商业

模式已经改变了金融机构的阵容。⑦ 与影子银行

增长的时代相比,对冲基金、私募股权公司以及

其他资本市场参与者在金融市场上拥有了更大的

影响力。⑧ 新技术与互补的监管改革促进了高速

电子通信网络以及真正替代传统证券交易所的、

另类交易平台的发展。⑨ 网上银行和券商已经为
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传统的银行与券商带来了现实的竞争压力。① 自

动化的资金管理公司 (例如 Wealthfront)管理

着十亿美元的资金,从根本上改变了曾经由财务

顾问主导的财富管理业。② 像SecondMarket和

SharesPost之类的在线平台使得人们买卖私营公

司 的 证 券 变 得 更 加 容 易。③ 如 Kiva 和

Kickstarter之类的众筹机构,使世界各地大城市

与小乡村里的人们,以前所未有的方式获得资金

变为可能。④ 例如Prosper和LendingClub之类

的P2P平台,通过连接出借人与借款人,合法地

替代了传统的银行中介。⑤ ApplePay、Square、

Stripe和 Venmo 改 变 了 支 付 系 统 的 中 介。⑥

Bitcoin的出现为没有传统银行中介机构的交易

创造了一种全新的货币。⑦

总之,和传统金融中介一样,新金融虽然采

用了新的方法和人员,但是它渴望实现传统金融

中介的核心功能。特别是随着影子银行和许多算

法驱动的计算机程序、应用和平台的发展,新的

金融中介已经证明了自己的价值。

二、金融脱媒的 “海市蜃楼”

传统中介的进化与新兴中介的出现已经成为

过去几十年里金融领域里最令人震惊的发展之

一。尽管金融革命及其根本性的解构让人兴奋,
但中介仍然是金融一个稳固的存在。尽管信息技

术在进步,但金融流程仍然需要中介。⑧ 尽管中

介的阵容可能已经改变,但它们在金融方面的媒

介作用却不会变。为什么金融中介能持续地存

在,这需要更深入地分析与解释。一部分原因也

许可以通过著名的社交网络的弱连带关系理论来

解释。
(一)无限的金融中介

出色的金融创新固然有很多,但真正的金融

脱媒却没有多少。⑨ 与金融中介机构的有限性相

反的是,金融创新通常显示出持续的、无限的中

介化。 通常情况下,在金融过程中连接消失的

地方,并不存在真正的脱媒,因为金融创新通过
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参见 AnnC.Logue,DayTradingforDummies196(2ded.2011);HannoBeck,BankingIsEssential,Banks
AreNot:TheFutureofFinancialIntermediationintheAgeoftheInternet,3NETNOMICS7,7(2001);JohnF.
Wasik,SitestoManagePersonalWealthGainingGround,N.Y.TIMES,Feb.11,2014,atF10。

参见JohnF. Wasik,SitestoManagePersonalWealthGainingGround,N.Y.TIMES,Feb.11,2014,atF10。

ElizabethPollman,InformationIssuesonWallStreet2.0,161U.PA.L.REV.179,193 201(2012).
LisaT.Alexander,CyberfinancingforEconomicJustice,4WM. & MARYBus.L.REV.312(2013).
参见LisaT.Alexander,CyberfinancingforEconomicJustice,4WM. & MARYBus.L.REV.335(2013)

(本文认为,P2P网络贷款描述了一种在线交易的互动网站,它允许借款人和贷款人在没有传统主流金融机构的参与下

进行交易);EricC.Chaffee& GeoffreyC.Rapp,RegulatingOnlinePeer-to-PeerLendingintheAftermathofDodd-
Frank:InSearchofanEvolvingRegulatoryRegimeforanEvolvingIndustry,69WASH. &LEEL.REV.485,508
(2012)(本文描述了作为贷款网站同行领先者的Prosper和LendingClub的情况)。

参见SkepAllums,DesigningMobilePaymentExperiences:PrinciplesandBestPracticesforMobileCommerce
59 93(2014);HannoBeck,BankingIsEssential,BanksAreNot:TheFutureofFinancialIntermediationintheAgeof
theInternet,3NETNOMICS7,9(2001)(本文预测了电子支付系统的崛起)。

参见JerryBritoetal.,BitcoinFinancialRegulation:Securities,Derivatives,PredictionMarkets,andGambling,

16COLUM.Sci.&TECH.L.REV.144,148 49(2014)(本文解释了比特币的运作);OmriMarian,AreCryptocur-
renciesSuperTaxHavens?,112MICH.L.REV.FIRSTIMPRESSIONS38,42(2014)(本文认为,比特币的运作不

依赖于银行等金融中介机构的存在)。
参见 HannoBeck,BankingIsEssential,BanksAreNot:TheFutureofFinancialIntermediationintheAgeof

theInternet,3NETNOMICS7,20(2001)(本文认为,即使是在互联网时代也仍然需要金融中介机构)。
参见KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517,1540(2013)(本文认为,受法律或其他因素的影

响,市场结构在很多情况下是如此强大,以至于一方当事人在进行某项特定交易时拥有极少的可选空间,而只能采用

由中介控制的相关交易构架)。

HannoBeck,BankingIsEssential,BanksAreNot:TheFutureofFinancialIntermediationintheAgeoftheIn-
ternet,3NETNOMICS7,20(2001).
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替换和分层进一步强化了中介。
首先,就替代性而言,金融创新已经屡次创

造了传统中介的替代者,而没有消除市场对它们

的需求。① 因为具备了归集与分配资金的功能,
资本市场中介已经成为传统银行中介的替 代

品。② 这使得一些用户绕开传统银行,用其他的

资金来源进行融资。这种替代性的中介化比实质

性的中介化更加肤浅,因为市场对中介的需求仍

然存在,交易只不过通过一种新的中介来进行而

已。③ 例如,当像 Wealthfront的公司用算法程

序代替了人工的财务管理,它们只是简单地用

一个计算机化的中介代替了一个人工的中介。④

网上银行和经纪公司也是如此。新的技术并不

能消除人们对于作为中介的银行和经纪公司服

务的需求;相反,它只是简单地改变了那些中

介的类型。这和福特T型车演变到特斯拉电动

汽车的道理是一样的,并不是把对于车作为运

输方式的需求变成完全不用车。⑤ 还应该注意

一点,传统中介依然与更新的中介共存,从而

为 金 融 中 介 系 统 创 造 更 广 博 的 多 样 性 和 复

杂性。⑥

第二,就分层而言,金融创新不断地带来新

的中介层,这些中介层创造了金融脱媒的假象。
例如ApplePay,它允许个人运用他们的指纹作

为身份验证从而简单地用手机支付,使得信用卡

支付更加便捷。⑦ 虽然ApplePay的对外技术看

起来非常简单和方便,但它并没有简化信用卡的

交 易 过 程。⑧ 反 而,ApplePay 增 加 了 一 个

Apple中介到交易过程中,而不是消除高度中介

化进程的连接。⑨ ApplePay也许使寻找和使用

信用的步骤实现了去中介化,但是它并没有简化

信用卡交易的整个过程———ApplePay具有讽刺

意味地通过增加一个中介层而创造了金融脱媒的

“海市蜃楼”。另一个分层的例子就是像Prosper
和LendingClub这样的 P2P贷款平台。 从表

面上看,这些平台使放款人向借款人直接提供贷

款成为可能。 实际上,银行提供贷款给借款
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REV.BANKING&FIN.L.179,179(2012)(本文讨论了从传统银行机构到影子银行机构的转变)。
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参见TilmanBruett,Cows,Kiva,andProsper.Com:HowDisintermediationandtheInternetAreChangingMi-

crofinance,3CMTY.DEV.INV.REV.44,45 47(2007)(本文讨论了小额信贷领域的金融中介)。

JohnF. Wasik,SitestoManagePersonalWealthGainingGround,N.Y.TIMES,Feb.11,2014,atF10.
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48(2007);PeterThiel&BlakeMasters,ZerotoOne:NotesonStartups,orHowtoBuildtheFuture166(2014)(本文

描述了特斯拉模型的技术和设计)。
参见 Steven L. Schwarcz,Shadow Banking,Financial Markets,andthe RealEstateSector,32 REV.

BANKING&FIN.L.179,189(2012)(本文强调了新型影子银行带来的高度复杂性)。

MikeIsaac&BrianX.Chen,InItsInfancy,ApplePayGivesGlimpseofMainstreamAppealforMobilePay-
ments,N.Y.TIMES,Nov.15,2014,atB3.

MikeIsaac,AmbitiousBetonMorethanDevices,N.Y.TIMES,Sept.10,2014,atB1.
MikeIsaac,AmbitiousBetonMorethanDevices,N.Y.TIMES,Sept.10,2014,atB1.
参见SimonCunningham,LendingClubvs.ProsperforBorrowers:FourBigDifferences,LENDINGMEMO

(Aug.6,2013),http://www.lendingmemo.com/lending-club-vs-prosper-for-borrowers/(本文讨论了点对点贷款和
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参见SimonCunningham,LendingClubvs.ProsperforBorrowers:FourBigDifferences,Lendingmemo(Aug.

6,2013),http://www.lendingmemo.com/lending-club-vs-prosper-for-borrowers/(本文讨论了 P2P贷款和两个大
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人,然后平台提供凭证给出借人。① 就其本身

而言,P2P贷款网站提供的新中介事实上是建

立在传统银行中介的基础之上的。② 大多数的

金融创新都是如此,它们都是在先前存在的金

融中介机构的基础设施之上建立的。③ 因此,
尽管新的金融技术可能呈现出便捷与简单的创

新面纱,但在面纱之下通 常 是 复 杂 的 金 融 中

介层。
这里关于替换、分层和金融脱媒的 “海市蜃

楼”的讨论,并不是说真正的金融脱媒是不可能

的。BerkshireHathaway公司避免或减少使用金

融中介的长期实践表明,在特定金融中介中实现

部分脱媒是可能的。④

此外,比特币等虚拟货币的出现表明,从传

统金融基础设施中脱离是可能的。比特币已经消

除了中央银行的典型中介。⑤ 比特币的持有者通

过一个管理着大笔资金和数以百万计用户的公开

的链式 总 账 来 实 现 自 我 管 理,代 替 了 媒 介 管

理。⑥ 在2015年,比特币的市场价值达到数十

亿美元。⑦ 尽管传统的金融基础设施可以非中介

化,但当比特币持有者尝试将他们的虚拟货币转

化为现实世界的货币时,他们通常必须通过第三

方平台来实现目的。⑧

面对前所未有的金融创新,金融中介的持久

性表明金融机构可能发生了改变,但是金融的核

心功能依然存在,而且,这些功能通过更加成熟

和精明的中介方式会发挥得更好。⑨ 在许多情况

下,例如风险管理、做市交易、信息结算和资本

聚集等核心功能,在中介参与的时候比没有中介

参与时表现得更有效率。 在缺乏成熟和精明的

中介的情况下,许多理所当然的金融交易将会指

数级地变得更加困难。 很难想象试图完成一个

没有代理或证券交易所的股票交易或在没有银行

和共同基金公司参与下处理退休储蓄业务 的

样子。
总而言之,金融机构的阵容可能会随着新的

技术和市场发展而改变,但由于金融和用户互相

关联的性质,金融的核心功能将会坚定不移地保
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可以追溯到它们在帮助各方克服交易障碍中经常扮演的角色);JamesSurowiecki,ABriefHistoryofMoney,IEEE
SPECTRUM,June2012,at79(本文强调了金融功能要优于金融机构的功能)。

参见KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517,1525(2013)。
参见KathrynJudge,FeeEffects,98IOWAL.REV.1517,1525(2013)(本文认为,成本的提高将会抑制交
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留下来。
(二)弱金融连带的力量

当融资被认为是一种社交技术时,理解金

融中介的持久性并不困难。在根本上,金融是

人类表达彼此偏好与彼此交流的一种方式。货

币、信用以及其他形式的金融资本充当个人和

机构在市场上社交的工具。① 因为,一般情况

下,人类在市场的活动和相互交流的可能性是

无限的,人们用于社交的中介安排的迭代同样

是无限的。②

就金融中介和个人的关系而论,著名的弱连

带关系理论为研究金融中介的持久性提供了一个

具有启发性的分析框架。③ 美国社会学家 Mark
Granovetter于1973年发表了一篇具有里程碑意

义的论 文,题 目 叫 做 “弱 连 带 力 量”。④ 并 于

1983年通过系列实验进一步完善了它。⑤ 弱连带

理论的核心认为,与强连带关系相比,弱连带关

系能掌握更多的社会资源,因为强连带关系倾向

于在集中的网络中重叠,而弱连带关系往往更加

分散和广博。⑥ 社会中最要好的朋友 (比如John

和Paul)之间很可能在很多方面都相同或相似,

但是John的社会关系和他的新同事Serena之

间,很 可 能 牵 涉 进 更 多 的 对 John、Paul和

Serena来说是陌生的新人。同样,研究表明,利

用社交网络力量的关键是通过弱连带关系而不是

强连带关系。⑦ 例如,弱连带关系在通知人们关

于新的社会经济机会时可以是至关重要的,它已

经超越了直系亲属和亲密朋友的强连带关系。⑧

流行的网页网络公司LinkedIn在很大程度上就

是建立在弱连带关系上的,它在专业语境中实现

了自己的货币价值。⑨

对应到金融领域,当前的金融格局中无数的

新旧中介,都在以或强或弱的社会连带关系运行

着,以分享金融信息和金融资本。 如今,大量

金融参与者与产品在一个跨越机构、行业和方法

的弥散型全球金融网络中共生共存。 一些中介

机构在拥有强连带关系的集中型网络中共存;另

一些在弱连带关系的分散型网络中共存,但是不

论是何种中介机构,它们都共存于一个更大的金

—69—

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨





参见FelixMartin,Money:TheUnauthorizedBiography27 29(2014)(本文把货币比喻为一种社会技术);

KabirSehgal,Coined:TheRichLifeofMoneyandHowItsHistoryHasShapedUs2 3(2015)(本文讨论了货币的社

会角色)。

YochaiBenkler,TheWealthofNetworks:HowSocialProductionTransformsMarketsandFreedom174 75
(2006).

参见 MarkGranovetter,TheImpactofSocialStructureonEconomicOutcomes,19J.ECON.PERSP.33
(2005)。

参见 MarkS.Granovetter,TheStrengthofWeakTies,78AM.J.Soc.1360(1973);KathrynJudge,Fee
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融网络中。① 例如,传统的大型投资银行等中介

机构之间具有强连带关系,Prosper和 Wealthfront
等新兴中介之间具有弱连带关系。② 相对于通过

弱连带关系联系在一起的中介机构,通过强关系

联系在一起的中介彼此之间的影响更大。③ 尽管

如此,无论强连带关系还是弱连带关系,相关中

介都在一个更大的金融网络中互联连接。同样地,

一个中介发生的事会影响所有身处网络中的其他

机构。而且,由于它们在网络中节点的位置,某

些机构可以终结对其他中介甚至是对整个金融网

络的不均衡的影响。④ 像摩根大通这样大型的投

资银行和商业银行等金融机构,都是金融网络里

面非常有影响力的组成部分。⑤ 事实上,2015年

美国财政部金融研究所的一篇文章显示,摩根大

通是世界上相互关联度最高的银行,它比其他任

何银行都拥有更多的跨法域活动。⑥

在现代市场中,金融网络本身可能是最终的

中介。在如今高度专业化和复杂化的市场里,金

融网络可能是新旧财务流程之间重要的中 间

人。⑦ ApplePay是可行的,因为苹果可以将自

己嵌入到当前构成传统信用卡处理行业的中介网

络中。⑧ 移动转账系统 Venmo是可行的,因为

它可以将自己移植到现有的构成传统转账过程的

中介网络中。⑨ 许多其他中介机构也是如此。此

外,随着越来越多的同行成为金融网络的一部

分,这将变得更有价值,也更加重要。 金融网

络本质上像一个广阔的、弥散的供水系统,使得

金融资本和信息在市场中从一个金融中介管道流

向其他的潜在中介管道。

三、关键影响

如果金融网络是终极的中介机构,那么金融

中介化将很可能通过新兴中介与传统中介的发展

及其日益增长的强弱连带关系,继续以网络形态

来扩张。金融网络作为最终中介的概念对金融的

未来具有重要意义。三个关键影响尤其显著:连

接的稳 定 性、金 融 网 络 安 全 以 及 中 介 机 构 的

独立性。

(一)连接的稳定性

连接的稳定性是金融中介对未来金融业的重

要影响之一。如果金融网络是最终的中介,那么

网络里的每一个连接对其自身的稳定性都是至关

重要的。伴随着最近一次金融危机的余波,很多

监管和公众的注意力都放在了 “太大而不能倒”
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的系统性风险上。① 尽管大型金融机构被关注,

但随着金融格局发展成为一个由新、老、大、小

不同金融机构组成的媒介网络时以及在金融中介

的发展和深化中, “太连接而不能倒”的系统性

风险可能需要更多关注。② 鉴于相互联系的小型

机构对整个金融体系的影响,政策制定者和监

管机构不仅需要关注大型金融机构,还需要关

注这些小型机构。③ 就像小门栓带动大门一样,

大型财务杠杆可以撬动较弱的小型中介机构的

力量。

在当今的金融市场,金融机构和工具被整合

在一个中介化的全球网络中,这可能会威胁到金

融系统的稳定。④ 与关注一些大型金融中介机构

“太大而不能倒”的系统性风险不同,“太连接而

不能倒”的系统威胁包括了那些价值小、员工少

的工具和中介机构,因为它们在网络化市场上扮

演的角色会破坏整个系统。⑤ 例如,员工数以百

计的保险巨头———美国国际集团———的伦敦金融

产品子公司是一家小机构,它却在2008年的金

融危机中扮演了重要角色,原因就在于当前市场

的网络化本质。⑥ 最近,也就是2015年,彭博

终端的临时崩溃在全球债券市场造成了严重的混

乱,影响了数十亿美元的交易。⑦ 彭博终端不是

一个大型金融机构,而是一个为325000多家终

端提供服务的信息服务商。⑧ 然而,由于它是当

今中介的金融网络的重要节点,它特有的功能对

系统的连接稳定性至关重要。⑨

随着金融中介的存续和发展,它们对于连接

稳定性的影响只会变得更大、更复杂和更有挑战

性; 随着取代传统中介来套利或规避现有法规

而出现的新型金融机构,金融交易变得更不受监

管,风险也更大。 例如,比特币不受监管的性

质使得它更容易作为一个实现欺骗性和破坏性目

的的手段。 随着新的金融中介更加依赖自动化

的算法程序,以及复杂的技术系统容易发生事故

的可能性,使得连接稳定性面临的风险更大。

另外,相互依赖的策略和技术故障可能产生恶性

的反馈循环、不稳定的市场波动和严重的经济损
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失。① 例如,在2010年,世界见证了股市的闪

电式崩盘;仅在一个极其动荡的交易日里,堪萨

斯州的自动贸易引起了接近1万亿美元和1000
点 的 大 盘 损 失。② 在 2013 年 中,美 联 社 的

Twitter账户被黑客攻击后,播报了关于白宫的

虚假信息。在自动程序根据这些虚假信息交易

后,黑客迅即掠走了1360亿美元的市值。③ 虽

然最近的这些事件带来的伤害是短暂和可控的,

但随着金融中介联系越来越紧密,操作系统越来

越自动化和智能化,影响更持久、更恶劣的事件

更可能发生。

因此,随着未来几年金融中介的发展,新兴

的小型机构对于金融体系稳定性的作用和影响需

要给予更多的关注。
(二)金融网络安全

与金融中介未来相联系的网络安全将是最紧

迫的议题之一。因为现在金融中介机构往往与资

金和技术挂钩,现在金融行业就像一个在硅谷的

高科技行业。如果高科技金融网络是最终的中

介,那么更应该加强保障整体的网络安全。

在过去的几年里,网络安全已经成为金融行

业一个严重的问题。④ 在2012年,美国六家主

要的 金 融 机 构 受 到 一 个 叫 做 “Izzad-Dinal-
Qassam网络战士”的组织的联合攻击,致使它

们的在线服务暂时瘫痪。2013年,大型银行再

次受到新一轮的来自伊朗的网络攻击。⑤ 在2014
年,黑客袭击了摩根大通并且偷走了数千兆的数

据,这些数据让它们窃取了众多客户账户和数百

万美金的资金。⑥ 还是在2014年,一群网络罪

犯入侵了金融中介及其他企业的关键信息系统,

专门盗取了市场动向信息。⑦ 同年也有报道称,

俄罗斯黑客入侵了纳斯达克计算机系统。⑧ 网络

安全并不是一个金融行业的新兴问题;这是一个

已经发生过问题的问题,并且它将继续对金融业

的未来提出挑战性的影响。

金融网络安全变得如此具有挑战性的一部分

原因是,中介化的金融网络主要在一个私有的基

础设施中运营。⑨ 因为私人参与者,比如各类企

业,在美国控制了如此多的网络基础设施,使得

及时协调行动面临很多困难;原因是企业把短期
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利润和保密性这样的目标置于网络安全之前。①

同时,因为个别金融机构忽视了网络安全投资的

意义,这些个体公司的短见将导致整个金融系统

的脆弱性增强。② 由于金融中介的本质,一个中

介的计算机系统的缺口可能会对整个金融网络造

成重大的影响。尽管最近的威胁和袭击已经让金

融网络安全吸引了更多目光和投资,但是待决的

事情远不止于此。③

更理想的公共政策努力应该被我们采纳,以

便处理一些金融网络安全中存在的集体行动的问

题。④ 为了维护整个金融网络的健全性,我们可

以制定法律法规来激励个人参与者更加迅速地采

取行动来提高他们的个人网络安全项目。⑤ 例

如,联邦政府可以结合税收抵免、红利折旧和增

加抵扣等税收政策,以鼓励更多的投资流入到网

络安全功能的升级方面。⑥ 此外,作为世界上商

品和服务最大的客户之一,联邦政府还可以利用

自身强大的采购能力,通过立法和行政行为,鼓

励在金融部门的私营企业提高网络安全性,以便

它们能够与联邦政府开展业务。⑦

一句话,在未来,随着金融中介以更多的高

科技连接的方式发展和成长,网络安全将成为金

融业面临的更加紧迫和更具挑战的议题。
(三)中介机构的独立性

在金融网络中,随着某些中介获得更重要的

影响和更持久的作用,现代金融网络的公平性与

可得性将会成为一个至关重要的问题。⑧ 如果网

络是最终的中介,那么决策者不得不防范关键金

融参与者的恶意歧视行为,这种行为会将弱势一

方当事人挡在金融网络的墙外,而反垄断法和竞

争法的传统管辖范围并不包括这些。⑨ 因为关系

到金融网络频繁创造更加有效的金融资本获取方

式,不能无理由拒绝金融网络的可得性。 同样

地,本 文 的 一 个 原 则 性 术 语——— “中 介 独
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立”———描述了中介在给予公平而竞争的金融网

络可得性方面的行为中立性,这或许会成为未来

金融、法律与社会的一项重要原则。①
按照最初的设想,金融中介机构独立性的法

律原则,在传统银行的模拟世界和网络空间的数

字世界都能找到对应的位置。首先,与公平贷款

法是如何在与中介机构进行交易的传统银行的模

拟世界里运作以确保弱势一方的金融可得性一

样,在金融网络的可得性方面,金融中介的独立

性也应该以类似的方式被呈现。② 第二,金融中

介机构的独立性原则也可以被认为是类似于网络

中立倡导者在数字网络世界中,维护准入公平和

公平竞争的努力。③ 对于网络中立性倡导者来

说,“理想的中立性意味着一个不考虑意图内容

和用户身份,而对他们平等对待的网络”。④ 如

果说网络中介是互联网的守门人,那么金融中介

就是金融网络的守门人,决定着谁可以进入以及

怎么进入网络。同样地,当考虑到现代金融网络

公平的使用权时,新老金融中介的监管对于政策

制定者来说是一个自然而然的起点。⑤

金融中介机构的独立性可能会在未来的金融

和经济政策上成为一个关键问题,因为现代金融

网络的使用权可能会成为治理收入不平等和经济

增长乏力的关键;世界各地许多国家都面临着这

两个系统性问题带来的致命伤害。⑥ 公司和个人

更大的使用权限可以带来更多的个人收入增长和

社会经济增长。⑦ 建立在科技进步之上的新型金

融中介增强了金融包容性,但是只有当中介机构

能够以公正和独立的姿态运作时,这种包容性才

有可能实现。⑧

在中介缺乏独立性的原则下,许多社会地位

低下的个人和公司可能被不公平地剥夺金融网络

的使用权以至于无法享受到金融包容性带来的好

处。尽管在过去的几年里,金融可得性和包容性

已经取得了显著的进展,但时至2014年,世界

各地仍然有20亿成年人连一个金融账户都没
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

在这些原则基础上,对特定规则和具体规定的分类超出了本文所讨论的范围。当然,此类规则、规定应该被

决策者和行业人们好好地讨论、研究和检视。
参见ComptrolleroftheCurrency,ComptrollersHandbook:FairLending3 7(2010)(此处引用了联邦公平贷

款法律法规)。
参见TimWu,TheMasterSwitch:TheRiseandFallofInformationEmpires202(2011)(本文认为,中立的思

想描述了一个对所有人都一视同仁的网络,不考虑意图内容和用户身份……中立的原则认为如何使用媒介的重大决策

最好留给网络的 “结束”而不是信息的载体)。
参见Tim Wu,TheMasterSwitch:TheRiseandFallofInformationEmpires202(2011)。
参见JerryBritoetal.,BitcoinFinancialRegulation:Securities,Derivatives,PredictionMarkets,andGambling,

16COLUM.Sci. &TECH.L.REV.144,216 17(2014);seealsoJonathanZittrain,AHistoryofOnlineGatekeep-
ing,19HARV.J.L. &TECH.253,253 65(2006)(本文认为,对网络在线活动来说,也存在一个类似的观点)。

参见LeoraKeoraKlapper& DorotheSinger,WorldBank,TheOpportunitiesofDigitizingPayments3 7
(2014),http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/10/27/000456286 _

20141027124326/Rendered/PDF/90305OWPOREPLACEMENTOBox385358BOOPUBLICO.pdf,at1(本文认为,没有

正规的金融体系,妇女、穷人、小企业和其他被排除在外的人都必须依靠他们自己 (非常有限的)正式和半正式的储

蓄和借贷来筹措教育和创业投资,从而使得减少收入不平等和刺激广泛的经济增长变得更加困难)。
参见AshDemirgui-Kuntetal.,TheGlobalFindexDatabase2014:MeasuringFinancialInclusionAroundthe

World13(WorldBankGrp.,WorkingPaperNo.7255,2015).at2(本文认为,为个人和企业提供更多的金融服务将有

助于减少收入差距,加速经济增长);MichaelS.Barr,CreditWhereItCounts:TheCommunityReinvestmentActand
ItsCritics,80N.Y.U.L.REV.513,517(2005)。

参见LeoraKeoraKlapper& DorotheSinger,WorldBank,TheOpportunitiesofDigitizingPayments3 7
(2014),http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/10/27/000456286 _

20141027124326/Rendered/PDF/90305OWPOREPLACEMENTOBox385358BOOPUBLICO.pdf,at17(本文认为,由

科技促成的商业模式创新有助于建立改善人们生活的、具有包容性的金融业);MichaelKlausner,MarketFailureandCom-
munityInvestment:AMarket-OrientedAlternativetotheCommunityReinvestmentAct,143U.PA.L.REV.1561,1571
(1995)(本文认为,市场缺陷会使那些在低收入社区内有信誉的借款人比市场运行完美时无法或更难获得信贷)。
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有。① 在美国,穷人经常被银行等传统金融中介

机构拒绝。② 作为对传统金融可得性的替代,穷

人们通常通过边缘的方式接入金融网络,甚至有

时候还会求助于高利贷机构,比如高利放贷人、
发薪日贷款、典当行、网络兑现支票等。③ 除了

穷人和弱势群体,中介机构独立性原则也可以帮

助那些贷款资源有限但又拥有少量公平的金融网

络可得性的中小企业和创业公司获得急需的资

金,以帮助它们实现梦想。④

总而言之,如果金融网络是终极中介,并

且中介化对金融来说是必要的,那么我们的当

务之急是,确保没有任何主体的金融网络可得

性被错误地拒绝。如果在不久的将来,美联储

和消费者金融保护局等监管机构给予金融创新

带来的中介独立性相关的问题更多关注,这也

并不令人感到意外。⑤ 随着金融中介机构的进

步和成熟,尤其是为了在新中介中促进金融网

络中介的独立性、可得性和竞争性,在不久的

将来将会是一个法律、金融和社会的至关重要

的问题。⑥

结论

金融中介化的发展将会是未来几年法律、金

融、社会领域最重要的内容之一。如前所述,金

融中介化将可能改变并促进大量新中介的 出

现———这将带来无限的便利和全新的挑战,创造

未知的风险和巨量的回报。然而,有关金融中介

化的更多议题仍待研究,具有生命力的可能议题

之一就是金融中介化本身的持续性以及必要性。
至此,本文认为正如所有人都被绑在 “一个无法

逃避的共同网络”中一样,他们努力的成果———
他们的资本———也都被绑在一个无限的、中介化

的金融网络中。⑦

(责任编辑:缪因知 赵建蕊)
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