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辩证看待地下融资(傅勇；1月14日)

文章作者：傅勇

  地下金融的存在早已是不争的事实，但规模到底有多大？近日披露的一份由中央财经大学课题组对全国20个省份进行的首次实地调查

显示，2003年底地下信贷的规模在7400亿元至8300亿元之间，占正规金融机构贷款业务增加额的比重近30%。而在花旗银行一份研究报告

的估计更为惊人：在2004年5月到10月期间，银行居民存款流失额在9000亿元左右，而这些资金都用于自己投资或民间融资。 

  地下金融其实没有一个严格的定义，是相对于正式金融体系之外的金融活动，经常也被称作为黑市金融、非正规金融或“草根金融”等。

因此，地下金融仅是个中性称谓，并不等同于非法金融。但从沈阳万象到山西璞真，随着非法融资屡屡曝光，地下金融几乎成了过街老鼠。

其实，这种看法是有失偏颇的。 

  显而易见，民间金融繁荣是金融压抑的必然结果。尽管中国经济改革已走过了四分之一世纪，但金融一直基本为国有垄断。金融压抑和

低效率的国有银行垄断造成严重的信贷歧视，非国有经济部门深受其害。虽然非国有部门对中国GDP的贡献超过了70%，但是它在过去十几

年里获得的银行正式贷款却不到20%，其余的80%以 

  上都流向了国有部门。在此背景下，目前全国中小企业约有三分之一强的融资来自非正规金融途径。 

  从经济学意义上说，金融压抑扭曲了资金配置。政府控制金融的目的是低价格将信贷资金用于支持体制内部门，资金在体制内外的价格

是不同的。改革开放以来，官方利率一直比非正式信贷市场的利率低50%—100%。最近几年，国家允许银行在向中小企业提供贷款时可以采

用比官方利率高10%—50%的利率，可是，市场利率仍然比最高利率高出50%。 

  地下金融的功能就是提供了居民存款向体制外流动的通道，这种存款的流失实际上是在实现资金的市场价值。资金在市场部门具有更高

的价值或更加稀缺，就意味着该部门具有更高的生产率，那么通过地下金融实现资金流动就是一种优化配置的过程。所以，地下金融的繁荣

是对金融压抑的一种市场反应，也是对落后金融体制的一种替代。结果是，地下金融在一定程度上纠正了体制弊病，资金向最需要的部门流

动，从而整个经济的效率因此得到提高，产出得以增加。 

  其实，在金融压抑得不到改善的前提下，地下融资是一种达到次优的有效途径。也就是说，地下金融会帮助民营经济绕过僵化的落后体

制，从而实现落后体制无法实现的效率。然而，问题是，民间大量通过地下融资犹如饮鸩止渴，成本十分高昂。 

  首先，地下金融风险巨大。金融的本质是信用。由于缺乏必要的金融法规规范，地下金融尚处于一种无政府状态，资金的供给方和需求

方都面临着巨大的不确定因素，信用难以确立。正规制度的缺乏也使金融中介和融资企业滋生短期行为，在高昂回报的刺激下，非金融企业

以实业为名变相非法融资屡禁不止。 

  地下融资风险高的同时，融资成本也异常高昂。地下融资的高利率一方面正确反映了资金的市场供求，但更大的一块是为了补偿高风

险。另外，一般说来，融资成本随融资规模的增加而下降，因而金融具有十分显著的规模经济特征，地下金融分布零散，也难以整合重组，

因而不会达到最小有效规模，融资成本也就居高不下。 

  地下融资繁荣最令人担忧的后果是其中的非法融资有自我制度化的趋势，使将来的改革成本无限加大。地下融资虽然有利于缓解金融压

抑所造成的扭曲，但每年近百亿的利息会形成相应的利益输送渠道，并足以滋生一个强大的利益集团。而要改革各种非法融资，相关势力就

会百般阻挠，金融制度正规化遥遥无期。地下融资的这种强化蔓延机制是十分可怕的。 

  笔者认为，在转轨体制下，地下融资是对金融压抑的一种纠正，因而有利于经济效率的提高。但负作用也是巨大的，而且是累积性的。

增加打击力度和稽查密度是抑制地下金融蔓延的有力措施，但治本之计在于从源头上放松金融压抑，规范民间融资。毕竟，疏胜于堵。 

文章出处：《国际金融报》 
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