民间金融的比较优势、发展动因与前景探析※
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内容摘要：本文循着民间金融研究动态，探索了民间金融的市场运行状况、比较优势、内外动因和发展前景。本文的研究表明，民间金融处于供给充足、发展不平衡态势。民间金融具有市场化运行、自发激励、辅助融资、资金互助等比较优势，但也具有利率高、不规范等弊端。它生存和快速发展的深层动因是政府金融抑制与自选择机制。国家要继续取消对民间金融的限制，鼓励投资结构调整。支持民间金融制度创新，构建民资、民用、民管的内生性融资体系，搭建民间金融供给与需求的桥梁和通道。
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                  一、引  言

民间金融是没有得到国家法律认可、尚未正式纳入金融直接监管范围内的金融活动。它通常是指游离在银行体系之外，在民营等非公有制经济以及居民之间进行的以个人信用为基础的资金融通活动。它是除政府资本之外主要运用民间资本所进行的民间投资、民间借贷等民间信用活动。所以，有些人也把它称为“非正规金融”。民间资本与政府资本的理论演变在古典经济学亚当·斯密的国家“第三项义务”就已开始，后来经过马克思、凯恩斯、罗斯托的公共资本形成阶段增长理论以及罗森思坦—罗丹的社会基础资本超前发展理论、赫尔希曼的有效继起理论等，都认为政府资本与民间资本的关系实质上是政府与市场的关系。

民间金融在麦金农-肖的模型里被描写为一种效率低下的融资机制。在贫穷的国家，人们通过保险和信贷手段分散风险的市场机会是极其有限的，但他们却成功地创造了一些分担风险的“非市场制度”，其中最重要的就是广泛存在的民间金融（Besley，1996）。Arrow（1963）指出非市场的组织形式经常伴随着市场的缺失而出现。民间金融产生于正规金融的边界地带，当国有银行对民营等非国有经济融资存在着信息不对称、市场失灵时，民间金融应运而生。加之它的供求关系、运行机制、交易行为与契约治理具有市场化特征，又与民营经济有着“天然”的体制姻缘，在大力发展非公有制经济的今天，民间金融作为一种过渡性金融安排具有广泛的发展空间。

然而，在中国，民间金融理论研究比其实践产生要晚的多。原因是在公有制经济占主导地位的计划金融时期，民间金融没有生存的制度环境和经济基础；在经济转轨时期，民间金融只能在正规金融发展的夹缝里生存。党的十六届三中全会强调，要毫不动摇地巩固发展非公有制经济，毫不动摇地鼓励、支持和引导非公有制经济发展。当国有金融不能对非公有制经济提供资金支持时，民间金融才真正显示出它的市场特征和比较优势。于是研究民间金融问题的文献才逐渐多起来，理论界和管理层也开始关注此问题。

本文循着民间金融研究动态，运用实证以及比较分析方法试图探索民间金融的运行态势、比较优势以及发展动因等，最后对在经济转型时期民间金融的发展前景提出对策建议。

二、民间金融的供给量与结构
全国的民间金融规模有多少，目前仍然是个未知数。国家发展改革委员会宏观经济研究院的常修泽估计，民营化程度最高的浙江省目前大约有8000亿元民间资本，整个长三角地区的民间资本高达25000-26000亿，民间资本实力雄厚。而民间资本不断积累壮大达到一定量之后，必然需要相应的投资渠道。人民银行统调司对全国的民间融资进行了摸底推算，2004

※ 本文为作者主持的陕西省软科学项目“民间资本供求及其运行机制研究”（2002KR09）与陕西省哲学社会科学项目“陕西、浙江民间资本与非公有制经济发展比较研究”（04D035S）的研究成果之一。

年我国民间融资规模为9500亿元，占GDP的6.96%左右，占本外币贷款的5.92%左右（吴雨珊，2005）。下表是我们所收集到的2001年以来各课题组对民间金融在不同地区的推算量。

   表1             民间资本存量调查表
	课题组名称
	负责人
	样本地区
	民间资本量（亿元）
	估算时间
	利率（%）
	备   注

	国家发改委

国家发改委

杭州人行

温州人行

温州人行

温州大学

人行统调司

人行统调司

人行统调司

人行统调司

中央财大

南通人行

陕西软科学
	常修泽

常修泽

李伊琳

马津龙

李建军

李富有
	浙    江

长三角地区

全    国

温州地区

温州地区

温州地区

全国各省市

浙   江

福   建

河   北

全国20省

南通市

陕   西
	8000

25000-26000

100000

2770

5000

3000

9500

550

450

350

7400-8300

109-129

3414
	2003年底

2003年底

2002年底

2004年底

2004年底

2004年底

2004年底

2004年底

2004年底

2004年底

2003年底

2004年底

2003年底
	比银行利率高的多

15%以上

12．112%

15-20%

比法定利率高3倍以上

15%以上
	闲置民间资本

民间融资量

民间融资量

民间融资量

民间融资量

民间信贷


   资料来源：根据经济类杂志、《金融时报》和《21世纪经济报道》各期整理

由于统计口径和方法不同，各地区的经济发展水平与金融监管不一致，导致民间金融在全国和各地区的供给规模不平衡（见上表）。有些地区的民间金融浮出了水面，民间金融在数量上表现的就多；有些地区的民间资本处于潜伏或地下状态，给统计工作带来一定的困难，民间金融在总量上表现的就少。但从上表可以看出，民间金融规模不等于民间融资量或民间信贷量。

按照杭州人民银行课题组（2002）的统计口径，经过我们详细计算，民间金融由现实的与潜在的民间资本组成。现实的民间资本是用于投资的那部分资本，它由居民储蓄存款中的投资获利部分、居民流动性金融资产的股票证券部分以及税后利润的一部分组成。用公式表示为：现实民间资本供给量=居民储蓄存款×投资获利的比例+股票及其他股权+证券+其他流动资产+养老金和住房公积+民营经济税后利润×再投资的比例。潜在的民间资本是有潜力可挖掘、暂时闲置的、游离在银行体系之外并且有可能动员起来投入到民营经济中去的资金。潜在的民间资本包括居民储蓄存款中的活期部分与购房、婚嫁、留学准备的一部分(约占15%)，再加上居民手持现金中的应付临时性短期性需要以及灵活偏好的部分（李富有，2005）。全国现实民间资本与潜在的民间资本总量估计在10万亿元以上，这些非正规金融资源有效的支持了民营等非公有制经济的增长。

再从地区结构上看，民间金融运行呈现出发展不平衡态势。在江浙以及东部沿海省份发展迅速，在西部地区发展缓慢。在经济发达的江浙，民间借贷因资金充裕而尤为活跃。民间金融不仅用于企业的流动资金需要，而且用于进行固定资产投资。浙江的“抄房团”、“经商队”手持大把资金，四处奔波赚取利润。有媒体称，前几年温州大约有10万人在全国各地炒楼，动用的民间资本高达几千亿元。民间金融不仅进入航空运输、飞机制造、金融服务等行业；而且进入外贸、对外投资等领域。资金利息率比西部地区低，但比银行贷款利率高。民间金融已经形成一套市场运行规律和自律机制。而在经济落后的内陆省区，由于资金短缺使借贷利率趋高，且资金价格波动较大。人情面子占主导地位，运行极不规范。因赖账欠钱发生打家劫舍的案件不断出现。另外，民间金融在部分地区运行中出现了“市场结构失灵”现象：即民间资本供应充分却处于“闲置”或“游离”状态，派不上用场；而民营经济对民间金融需求欲望强烈，因资金缺乏而陷入融资困境。这种市场失灵出现的原因是计划金融向市场金融转轨过程中出现的融资结构错位与失衡现象。

三、民间金融发展的市场化比较优势

民间金融供给充足，目前已经发展到10万多亿元的规模。哪么支撑它发展的因素是什么？同正规金融比较，它的优势有哪些？

首先，民间金融相对于正规金融具有借贷手续简便、期限长、借贷者风险意识强、借贷利率较高等市场特征。它以更低的交易成本和更直接的自发激励机制赢得了居民的信任和青睐，低成本互助、高利诱惑以及正规金融供给不足下的自发激励成为民间金融的显著特征。民间金融具有以下作用：能满足居民生产生活需要；填补金融支持的空白，促进民营经济的发展；拓宽投资渠道，带动民间投资的发展；弥补农村资金供求缺口，降低新的信贷风险，增强资金使用的自我约束力；促进金融服务水平的提高。

其次，民间金融在微观融资上具有分散化、非产出性、一次性和习惯性、多样性等特征，民间借贷以方便快捷、“硬”预算约束的自发契约行为著称，体现了纯市场交易特征，导致了民间借贷存在的必然性和正规金融的不满足性。为了避免交易所造成的社会成本，利用民间金融的优势和正面效应，一定程度的自律机制建设——引进“乡规民约”和正规金融的外部竞争是合理的制度选择（张友俊等，2002）。

再次，民间金融对经济增长的作用主要表现在对正规金融的辅助融资作用上。目前我国的融资体制主要是以国有银行为主的间接融资体制，国有企业的融资占比在90%以上。民营等中小企业对国民经济做出了很大的贡献，但却很少占有国家资源，其资金来源渠道主要靠民间金融。民间金融发挥了它的金额小、借贷灵活方便、交易成本低等体制、制度优势，起到了辅助融资的作用，弥补了正规金融的融资缺口，促进了民营等中小企业经济的发展。

实际上，民间金融对制度变迁与经济增长具有直接的导向意义。它对经济增长的作用机制主要体现在拓宽了中小企业的融资渠道。在快速增长的转型经济中具有非常高的灵活性，满足了那些被正规金融机构拒之门外的民营等中小企业和家户的融资需求，有助于跨期平滑生产经营和防范生活中的风险与不确定性，促进了经济增长（Besley and Levenson，1996）。Aryeetey（1998）也证实了非正规金融对非国有部门的促进作用。民间金融对制度变迁的重要性主要体现在改善中国的融资制度，改变现行的银行主导性金融制度为市场主导性金融制度；改变现行单一的外生性间接融资制度为内生性直接与间接融资相结合的融资制度；而且克服了体制、制度、政策等障碍，对金融制度创新做出了重要贡献。

另外，同正规金融比较，民间金融具有资金互助作用。当社区内居民因婚丧嫁娶、病残就医、子女上学、建房购物等生活需要资金时，或私人企业、个体户因生产需要季节性、临时性调剂资金余缺、互通有无时，民间金融发挥了他的互助融资作用，并能适时、适度、适量解决居民或个体户之间的资金困难。这种互助融资的最大特征在于它的非商业性和人际友情，而且具有区域性、针对性。这种非商业性主要体现在以低利或无利融资、不需要抵押担保，靠的是个人信誉、道德规范和亲朋好友等人际关系，以提供对他人的资助为自己以后接受资助奠定基础。民间金融的互助融资形式主要体现在农村或经济落后地区，虽然部分地区、部分资金有向市场化转型的趋势，但它增强了社区内居民的凝聚力，体现了团结友爱、互助合作的精神。而且占有一定的市场份额。

尽管民间金融在经济转型期具有增强国家经济实力，振奋民族自信心；吸纳失业人口，减轻社会就业压力；市场化运行，不受行政干预；促进观念转变，增强心理弹性等比较优势。随着政府投资在整个社会投资中所占比重的下降，民间金融的发展成为广大居民获得就业机会并实现收入稳定增长的重要基础。 但民间金融由于产生于体制转轨时期，存在于新旧体制的缝隙之中，其形式繁杂，具有分散性和隐蔽性，如果不积极引导和运用，容易给经济金融运行和发展带来诸多负面影响。表现为：容易引起盲目投资；高利率水平加重了借款人的负担；有些融资不规范，成为违法乱纪及犯罪的工具。

对民间金融的负面效应，要寻找和开发替代性金融产品，通过发行民营企业债券、股票等手段实现趋利弊害的目的。或者利用正规金融机构兼并收购个别民间金融机构，通过“挤出”来完成民间金融的改革，可以起到增强银行实力、化解非正规金融风险的作用，使民间金融正规化、规范化。
四、民间金融迅速发展的内外动因
改革开放以来，我国经济长达20多年保持9%的增长率，占国有资源仅30%的民营等非公有制经济却贡献了70%GDP，那么支持非公有制经济快速增长的动因是什么呢？在金融的范围内，肯定存在着非常有效但又非标准的、非正规的融资机制来支持经济增长（Franklin Allen 等，2003）。

世界银行（1989）的研究表明，过去40年中在很多国家和地区，政府通过引进正规金融制度向民营等中小企业提供廉价信贷的努力似乎并未产生预期效果。Anders Isaksson（2002）指出，民间金融是对政策扭曲和金融抑制的理性回归。政府金融抑制政策下的信贷配给和金融资源分配中的所有制歧视是民间金融产生和发展的一个不可忽视的因素。在市场不完善、信息约束条件下，正规金融以及金融服务具有局限性，无法满足现实与潜在的融资需要，使得民营经济对民间金融有着强烈的制度需求。但一些人认为这个原因是外生的，它不出自于民间金融本身的动因，并未揭示民间金融形成的内生机制（张建华等，2004）。
Stiglitz et Weiss（1981）and Steel et al（1997）从信息经济学角度揭示了民间金融生存的内在机理与体制性根源，他们认为民间金融利用了私人相互信息和民间道德规范，构建了看不见的自选择机制，从而有效地解决了信息不对称问题。对民间金融生存和发展的内在动因从实证方面给出了解释。他根据孟加拉国银行利用非正规群体组织进行信贷机制创新的实践，认为群体贷款的有效性在于连带责任的特征；非正规金融组织背景下的人们彼此相互了解，比金融机构等正规金融组织更有能力相互监督。群体信贷是一种有趣的契约安排，借款人有激励利用掌握的信息自发地形成一个群体，这是个自选择机制，银行是无法模仿的。自选择机制产生了“人以群分的匹配效应”，能改善监督激励（Becker，1981）。Emest Aryeetey （1997）对加纳等非洲四国的调查发现，金融自由化对正规金融的深化影响很小，非正规金融依然十分活跃，非正规金融在动员家庭储蓄和解决中小企业融资方面具有非常重要的作用。

国内外一些专家认为，由于金融交易出现的信息不对称带来事先的逆向选择和事后的道德风险可能是民间金融广泛存在的一个根本原因（Townsend，1989；林毅夫等，2003）。相对于公开市场上的标准化合约而言，民间资本市场具有更大的灵活性，社区内亲情特征的合约具备更强的解决非对称信息问题的机制，因而能降低融资壁垒，较好地满足那些具有高成长潜力的民营经济的融资需求。因此，大力扶持和发展民间资本市场是中国金融转型过程的一种必然选择。      

民间金融现象实质上是社会各方利益制衡的结果，其背后体现的仍是人的自利动机与来自各方面的约束条件的不断冲突与融合的过程。也有些人从市场供求与利率方面揭示民间金融生存与发展的利益关系。如Ehrlich（1996）认为，民间金融的生命力在于其利率是活的，能够随着民间资金市场的供求关系变化而变化。当前，一种可操作的思路是依靠正规金融小额信贷的发展可以抑制过高的民间信用利率。但前提是公众在市场准入上的平等化。如果民营经济的金融需求无法在正规金融上得到满足，附带较高利率的民间金融就会存在和发展。

五、民间金融的发展前景

民间金融供给充分，需求欲望特别强烈，又具有多方面的市场特征和比较优势，那么民间金融的发展前景和出路是什么？

理论界对此问题的讨论有两种截然对立的观点：一种观点是限制民间金融的发展，取缔民间金融组织，打击地下借贷活动，阻止任何形式的民间融资活动。发挥金融机构融资的主渠道作用，收购、兼并民间金融组织，一切金融活动都要纳入正规金融组织。第二种观点是支持民间金融发展，但要规范其融资行为，加强金融机构或资本市场对民间金融引导作用，成立民间金融管理组织，以市场化方法引导、构建民资、民用、民管的投融资体制，发挥民间金融的比较优势和市场特征。
随着改革开放的深入，国家基本上已经解除了对民间资本进入的“禁区”，实行对中外投资、政府投资与民间投资一视同仁的政策措施。目前，民间金融已经不再局限于几个过热的行业，而是在相当广泛的领域尤其是国民经济急需发展的核心领域发挥作用。民间投资不仅能进入工商业、中小企业，而且也能进入航空业、房地产、金融服务业等。实践证明那种限制民间金融发展的观点是站不住脚的，他们的最大问题是把民间金融同民间高利贷、地下钱庄以及民间违规融资活动联系在一起，所以，限制民间金融发展也在情理之中。一般来说，政府投资引导民间资金投入到国家鼓励的生产领域，不仅不会产生投资泡沫和金融风险，而且会促进生产发展、提高投资效率。根据我国良好的发展环境和资源条件，我国产品不断打入世界市场，正在发展成为全球工厂，更多的产品供应全球市场。我们也鼓励支持民间资本对外投资，这本身体现了中国经济国际化的发展要求。 

对于民间金融的发展前景，现在讨论的重点并不是限制不限制的问题，而在于如何发展。民间金融以它的比较优势、私人相互信息、自发激励、辅助融资、资金互助等功能和低的交易费用、灵活便捷的融资机制与众多的市场特征、充足的资金供给为民营经济的发展奠定了良好的基础和广阔的发展前景。前不久，人民银行在北京召开了“小额信贷组织试点政策论坛”会议，确定在山西、陕西、四川、贵州四省开展民间金融“只贷不存”的试点工作，试图以小额信贷组织为突破口，把民间资金引导到一个正确的轨道上，合法地开展金融活动。无疑这一举措在经济转轨时期具有重要作用，它的意义在于为民间资本进入民营经济打开了通道，也克服了民间金融自身的缺点和劣势。但这种“只贷不存”的组织制度吸引民间金融的数量是相当有限的，而且依然脱离不了依靠传统的银行间接融资为主的融资格局，不利于民营企业走直接与间接融资相结合的融资道路。

根据民营企业从金融机构与民间金融市场融资的成本收益供求模型，需要建立多层次的金融体系来支持其不同成长阶段的融资需求。要发挥民间金融的作用，提高它的使用效率，实现民间资本供给与民营经济资金需求的有机衔接，解除民营经济的融资困境，就要对其融资制度进行改革和创新，用制度激励民间金融的大力发展，运用市场化方法构建民间资本运行的自组织系统与“民资、民用、民管”的内生性直接与间接融资相结合的融资机制，有效搭建民间金融投入到民营企业的桥梁和通道（李富有，2002）。所以，努力创造一个良好的制度环境，大力扶持和发展民间金融市场是中国金融转型过程的一种必然选择。

要实现以上治理方略，必须做好以下几个方面的工作：第一，要支持民间金融发展，将其合法化并成为支撑地方经济、促进民营经济发展的重要力量；第二，成立民间金融管理组织，构建民资、民用、民管的民间投融资体制，解决民间资本供给与民营经济需求的“结构错位”与市场失灵现象，搭建民间资本供求的桥梁和通道，支持民营经济发展；第三，逐步健全和完善民间金融市场体系，开展民间金融创新活动，发行民营企业债券与股票，成立区域性投资公司，如产业投资基金、行业投资基金和风险投资基金等，提高民间投资效率；第四，建立必要的民间融资制度，限制民间违规融资，规范引导民间信贷、民间投资的发展。
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A  review on the marketized comparative advantages, the internal and external causes and the prospect of nongovernmental finance

Li  Fuyou  

    (School of Finance and Economics, Xi’an Jiao Tong University, 710061)

Abstract:  On the review of all the available literatures of nongovernmental finance, the paper analyzes the current operation, the comparative advantages and the prospect of nongovernmental finance. The above analysis shows that at present nongovernmental finance in all features with sufficient supply and imbalanced development. While it has the advantages of marketized operation, self-incentive, subsidiary and mutual financing, it also bears the disadvantages of high interest rate and non-standardized operation. The causes of the survival and the fast development of nongovernmental finance are the ownership discrimination and the mechanism of self-choice. Hence, the paper suggests that the regulation toward nongovernmental investment should be lifted, the adjustment of investment structure should be encouraged, the innovation of nongovernmental financial institutions should be supported, an investment and financing network of nongovernmental finance should be built and a bridge to enable the demand and the supply of nongovernmental finance to match each other should be constructed. 

Key words: nongovernmental finance, comparative advantage, internal and external causes, prospect
作者简介：李富有，男、1953年7月出生于陕西乾县，西安交通大学经济与金融学院教授，经济学博士，博士生导师。曾在《金融研究》、《经济学家》、《改革》等刊物发表论文80多篇，出版专著3部、主编教材10本。主持省部级以上课题8项，获奖多项。

通讯地址：李富有，西安市翠华路119号西安交通大学财经校区16-2-502信箱

邮编：710061    E-mail: lify@mail.xjtu.edu.cn          电话：13119168065
PAGE  
1

