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一、引言 

我国融资市场的发展一直十分缓慢。改革开放以前，我国实行的是计划经济体

制，金融机构只有中国人民银行，企业发展资金的来源主要是依靠财政拨款，银行

信贷只能作为补充。简言之，计划经济时期我国体现的是财政主导的融资格局。 

改革开放后，随着我国金融体制改革的推进，融资格局完成了从财政主导型向

银行主导型的转变。从1980年起，财政不再向银行增拨信贷资金。此后，中央银行

与商业银行分离，股份制商业银行陆续诞生，银行贷款成为企业融资的主要途径。 

80年代初，我国开始陆续发行国债、企业债和金融债，多种融资工具的出现丰

富了融资市场。1990年，我国允许有条件的大城市建立证券交易所，上交所和深交

所分别于1990年年底和1991年年初成立，证券市场得到快速发展，直接融资市场的

成长正式开始。 

但是，在2005年之前，我国融资市场的发展相对缓慢，间接融资占全社会融资

的80%左右。2005年开始，随着我国股权分置改革的推进，企业债、公司债、中期票

据、短期融资券等信用债的大量发行，我国直接融资市场得到了快速发展，直接融

资占融资总额的比重大大增加，加之银行融资类理财产品层出不穷、民间借贷资本

井喷式增长等因素，我国的融资结构发生了明显改变。 

2005年以来，我国资本市场的规模不断扩大，资本市场的融资和资源配置功能

得到充分发挥。2005年5月，深交所开立中小板，2010年1月，再开立创业板，为中

小企业融资提供了新的途径。截止到2010年，国内非金融企业通过发行股票和债券

融资总计2.76万亿元；各类企业和金融机构在境内外股票市场上通过发行、增发、

配股以及行权方式累计融资1.13万亿元，创历史最高水平。直接融资比重的不断提

高，使得银行贷款在社会融资总量中的比重有所下降。 

在直接融资市场快速发展的同时，商业银行表外融资业务也大量增加。2010年

实体经济通过银行承兑汇票、委托贷款、信托贷款等表外融资途径分别从银行体系

融资2.33万亿元、1.13万亿元和0.39万亿元，合计占全社会融资总量的26.9%，而在

2005年之前这些表外融资工具的数量还非常小。银行表外融资的增加甚至使M2衡量

市场流动性的能力大大下降。央行调查统计司司长盛松成在今年2月提出，只有将商
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业银行表外融资、非银行金融机构提供的资金和直接融资都纳入统计范畴，才能完

整、全面的监测全社会融资状况1。可见，银行表外融资业务的增加，已经极大程度

的改变了市场的融资结构。 

最近爆出的民间借贷问题也对我国融资结构产生了较大影响，根据凤凰网的报

道，央行公布上半年社会融资7.76万亿元，预估民间借贷规模可能达到10万亿元。

我们以温州为例，按民间借贷占银行贷款的比例进行推算，估算的全国民间借贷规

模大约在4~5万亿左右，没有市场预期的那么严重。但是民间借贷仍然是金融系统

风险管理中的死角，目前我国民间借贷法律极不健全，监管严重缺失，对我国民间

借贷风险难以掌控，给我国经济造成了不良影响。 

由于上述这些原因，使得我国融资结构发生了一定程度的变异，融资结构变异

对市场流动性产生了较大影响。一方面，直接融资及表外融资缓解了我国企业特别

是生产企业融资难的问题，刺激了经济的发展；另一方面，融资结构变异增加了金

融体系中的流动性风险。如何衡量我国融资结构变异给我国金融体系带来的影响，

以及在融资结构发生变异的情况下，我国经济是否能稳健发展是本文噬待解决的问

题。 

二、我国融资结构变异的主要表现 

2005年以来，我国融资结构发生变异，主要表现在非金融企业直接融资、银行

表外融资类业务和民间借贷资本的大幅度增加。融资结构的变化使得融资工具更加

丰富，融资体系更加合理，但是市场监管的不足和法律制度的缺失也是我们面临的

主要问题。 

2.1 非金融企业直接融资比重增加 

2010年国内非金融机构部门新增融资额共计11.11万亿元，其中贷款、国债、企

业债和股票融资的比值为75.2：5.5：8.8：10.5。总体来看，国内非金融机构部门贷

                                                        
1 按央行给出的框架，社会融资总量=人民币各项贷款+外币各项贷款+委托贷款+信托贷款+银行承兑汇票+企业

债券+非金融企业股票+保险公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他。这一指标为一定时期（每月、每季或每年）

的新增量。 
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款融资比例不断下降。 

表1 2001-2010年国内非金融机构部门融资情况简表（单位：亿元） 

 非金融机构

融资总量 

贷款 股票 国债 企业债 

2001 16555 12558 1252 2598 147 

2002 23976 19228 962 3461 325 

2003 35154 29936 1357 3525 336 

2004 29023 24066 1504 3126 327 

2005 30677 24617 1053 2997 2010 

2006 39874 32687 2246 2675 2266 

2007 49817 39205 6532 1790 2290 

2008 60486 49854 3527 1027 6078 

2009 129678 105225 3904 8182 12367 

2010 111136 83572 6116 9735 11713 

注释：2007年国债融资不包括1.55万亿特别国债；贷款融资为本外币贷款融资；股票融资包括可转

债融资，不包括金融机构上市融资额。国债包含了财政部代理发行的地方政府债。企业债包括企业

债、公司债、可分离债、集合票据、短期融资券和中期票据。 

数据来源：央行《中国货币政策执行报告》相关部分 

自2005年《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》发布以

来，A股市场经历了股权分置改革，企业直接融资速度明显加快。2005年，企业在A

股市场融资总额仅为339亿元，到了2010年，企业在A股市场的融资总额达到10275

亿元，融资规模突破万亿元大关。上市公司数量比 2005年底增加682家，新增融资

额达到6116亿元，占国内非金融机构融资总额的5.5%。 

与此同时，我国债券市场规模也不断扩大，债券融资的比重从2005年开始超过

股票融资，2010年有近500家企业在银行间市场发行了包括短期融资券、中期票据、

中小企业集合票据在内的债券，债券融资规模为股票的3.5倍，占直接融资的77.8%。

截至2010年末，债券市场债券托管总额达20.17万亿元，占GDP的52%。 

我国债券市场中，信用类债券发展十分迅猛。2010年信用类债券的余额为4.3万

亿元，占GDP的10.9%。2010年全年累计发行的1167只债券中，信用类债券的发行
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只数为847只，占发行总只数的72.58％。债券融资已经成为我国直接融资的主渠道

之一，不仅给企业融资提供了更加多元的筹资渠道，对于国民经济稳定增长也发挥

出了重要作用。 

直接融资比重的增加适应了我国发展的需要，其中债权融资比重的增加是融资

市场结构趋于合理的必然结果，美国等西方发达国家都主要通过债权融资方式扩大

直接融资。以美国为例，美国2010年债券融资总量达到1.9万亿，而股票融资仅为0.26

万亿，二者比例达到7.3：1，相比较而言，我国的债权融资占比仍有待提高。 

表2 美国债权与股权融资总量（单位：十亿美元） 

 市政债 国债 抵押债 公司债 联邦机构债 资产支持债 

债券 

总计 

股票融资

总计 

1996 185.2  612.4  493.3 343.7 277.9 168.4 2,080.9 152.0 

1997 220.7  540.0  611.4 466.0 323.1 223.1 2,384.3 153.5 

1998 286.8  438.4  1,151.0 610.7 596.4 286.6 3,369.8 152.8 

1999 227.5  364.6  1,020.0 629.2 548.0 287.1 3,076.5 191.8 

2000 200.8  312.4  687.7 587.5 446.6 281.5 2,516.5 204.5 

2001 287.7  380.7  1,668.9 776.1 941.0 326.2 4,380.6 169.7 

2002 357.5  571.6  2,316.9 636.7 1,041.5 373.9 5,298.1 154.0 

2003 382.7  745.2  3,184.6 775.8 1,267.5 461.5 6,817.3 156.3 

2004 359.8  853.3 1,911.1 780.7 881.8(4) 651.5 4,556.4 202.8 

2005 408.2  746.2 2,242.7 752.8 669.0 753.5 5,572.4 190.4 

2006 386.5  788.5 2,149.5 1,058.9 747.3 753.9 5,884.6 190.6 

2007 429.3  752.3 2,237.5 1,127.5 941.8 509.7 5,998.1 247.5 

2008 389.5  1,037.3  1,384.5  707.2  984.5  139.5  4,642.5 242.6 

2009 409.8 2,185.5 2,032.8 901.8 1,117.0 150.9 6,797.8 264.2 

2010 0.0 0.0 1,925.4 0.0 0.0 0.0 1,925.4 261.6 

资料来源：SIFMA官网及美联储 

债权融资与股权融资相比，显然债权融资对于企业发展更加有利,债权融资企业

承担的只是还本付息的责任，企业的财务成本只是债券利息，而股权融资相当于将

企业的部分权益让渡给股东，企业的所有权变得分散，管理受到股东制约，不利于

企业管理策略的一致、连续。另外，债权融资期间内企业财务状况相对保持平稳，

企业拥有更多的自主权，而股权融资则给企业带来分红派息、增资扩股及管理权让

渡的多重压力，相比债权融资不利于企业发展。 
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2.2 银行表外融资业务大幅增加 

商业银行表外融资业务是指不列入其资产负债表，但能影响其当期损益的融资

业务。目前我国商业银行的表外融资业务主要是银行承兑汇票、银行保函、信用证

和融资类理财产品等。2010年，银行承兑汇票、委托贷款和信托存款达到3.85万亿，

占社会融资总量的26.9%，占同期表内人民币贷款的48.4%，可见，商业银行表外融

资业务已经成为企业重要的融资渠道之一。 

表3 银行表外融资业务融资额及占比 

年份 
银行承兑汇票、委托贷 

款、信托贷款（万亿） 

占社会融资 

总量比重 

占同期表内人 

民币贷款比重 

2008 0.85 12.4% 17.3% 

2009 1.58 11.2% 16.5% 

2010 3.85 26.9% 48.4% 

2011上半年 2.12 27.4% 50.9% 

另外，经过2005年之后一段时间的摸索，银行人民币理财业务自2009年以来也

进入了爆发期。商业银行频繁推出人民币融资类理财产品，银行理财产品的设立和

发行主要通过银信合作的方式。 

2009年以来，一些商业银行为了绕开信贷额度控制，通过与信托公司进行理财

合作，将本应在表内放贷的项目，通过表外的银信理财合作实现放贷。银信合作的

信贷类理财产品可具体可分为信贷资产转让类和信托贷款类两种。信贷资产转让类

的具体操作是银行通过发售理财产品募集资金以信托方式交付信托公司，信托公司

以此资金购买该银行自主发放且未到期的信贷资产，如短期或中长期贷款。信托贷

款类理财产品，则是银行通过发售理财产品募集资金以信托方式交付信托公司，信

托公司以此资金自主发放信托贷款。 

银行表外融资业务的快速发展增加了银行的系统性风险，尽管银行表外融资业

务多是一种承诺或约定，不发生实际的货币收付，但根据承诺或约定，已形成了银

行潜在的债权或债务。有鉴于此，2010年8月，银监会下发《关于规范银信理财合作

业务有关事项的通知》，2011年1月再次下发《进一步规范银信理财合作业务通知》，

两个通知对银信合作业务提出了较为严格的要求，对抑制银信合作业务产生了较大
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影响。 

除了银信类理财产品，银行还通过委托贷款类理财产品来进行表外融资。委托

贷款类理财产品是借委托贷款渠道将信贷投放到市场上的理财产品。具体操作有两

类，一是引入其他银行作为委托贷款的中介也就是受托人，银行理财产品的资金通

过该受托人向企业发放委托贷款。另一是由委托贷款的原始债权人将该笔委托贷款

的债权转让给银行的理财产品，通常称作为委托贷款债权型理财产品。 随着委托贷

款类理财产品的兴起，委托贷款融资规模也快速扩大。2010年新增委托贷款1.13万

亿元，比上年多增4536亿元，2011年上半年增加7028亿元，同比多增3829亿元。 

在利益的驱使下，商业银行不断推出表外融资。一是表外业务也表外融资可以

给银行带来巨大收益，二是理财和承兑汇票业务可形成大量存款沉淀。在理财产品

募集期或到期后，理财资金会在银行形成部分存款，而银行承兑汇票的签发需要企

业在银行存入一定比例的保证金存款。  

表外融资使社会融资总量快速增长，对经济增长起到一定的促进作用，增加了

市场中的流动性，但由于表外融资业务的复杂性，也增加了法律监管的难度。 

2.3 民间借贷体系发展迅速 

随着近期温州和鄂尔多斯等地出现的民间借贷危机，民间借贷、影子银行等词

汇频繁的进入人们的视野。影子银行指各类具有商业银行放贷功能的小型金融企业

或个人，其中问题较为突出的是民间借贷，民间借贷由于缺乏正规的监管机构进行

有效监管，市场混乱，容易对金融体系造成流动性风险。市场估计，民间借贷总量

在各类影子银行贷款中，占比约为33%。 
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图1 各类影子银行贷款占比 

贷款信托

15%

委托贷款

34%
信贷担保公司

11%

融资租赁公司

4%

小额贷款公司

3%

民间借贷
33%  

数据来源：中国人民银行、银监会、中国信托业协会、中金公司 

民间借贷是相对于官方融资而言的，指未经登记或政府批准、处于监管体制之

外的民间个体之间的资金借贷活动。民间借贷活动主要包括四类：一般社会主体之

间的普通借贷、公开市场短期周转为主的借贷、隐蔽市场短期垫资为主的借贷和融

资性中介向社会借入的借贷。 

市场对民间借贷规模的观点各不相同，我们以温州为例，计算当地的民间借贷

规模，进而估算全国的民间信贷规模。温州民间借贷是全国民间信贷的发源地，民

营企业的资金需求促进了温州民间融资的快速发展。根据央行温州市中心支行的调

查，温州民间借贷规模约为1100亿元，占银行贷款的20%。 

通过央行温州中心支行的监测调查发现，1100 亿元温州民间借贷资金主要是用

于一般生产经营、投资和游走于民间借贷市场中。 

表4 温州中心支行调研的1100亿温州民间借贷资金走向 

资金流向 金额（亿元） 占比 资金来源 

一般生产经营 380 35% 
一般社会主体直接借出和小额贷款公司放

贷的资金 

投资房地产、集资

炒房 
220 20% 多家融资中介联手，在社会上筹集资金 

借给民间中介 220 20% 个人出借，中介用于放贷 
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民间中介借出 220 20% 
中介出借，用于借款人换贷垫款、票据保证

金垫款、验资垫款等短期周转 

其他投资 60 5% 其他投资、投机及不明用途 

数据来源：中国人民银行温州中心支行调查组 

2010年金融机构本外币贷款余额为50.9万亿，假设全国民间借贷率均按照20%

的比例计算，全国民间借贷规模为10万亿左右。由于温州是全国民间借贷比率最高

的地区，根据中国人民大学经管院教授的实际调研，我们估计全国民间借贷比率不

超过10%，因此预计民间借贷规模约5万亿左右。 

中金公司2则以央行公布的2010年1季度末全国民间借贷余额2.4万亿为基数，增

速按照央行浙江省分行公布的民间借贷规模增速推算，得出2011年全国民间借贷余

额约为3.8万亿。综合以上两种方法计算结果，我们预计我国民间借贷总额在4~5万

亿左右，没有市场此前预计的10万亿那么严重。 

民间借贷的出现不是偶然的，在市场经济的发展初期，我国一直面临中小企业

融资难的问题，中小企业的资金大部分从民间借贷市场筹集，因此，民间借贷为我

国经济发展起到了积极的作用，客观上推动了经济的快速发展，无论是中小企业的

发展、房地产行业发展，还是个人财富的增长，都离不开民间借贷的因素。 

但是，民间借贷存在的问题也是显而易见的。民间借贷本身管理不规范，既缺

乏金融机构的监管，又缺乏法律体系的支撑，因此对国家金融稳定和宏观调控产生

一定的负面作用。 

三、融资结构变异对流动性的影响 

融资结构变异对我国流动性影响是两方面的，一方面，它增加了企业及整个金

融市场的流动性，另一方面，它增加了企业的财务成本，也给金融体系带来了风险，

对区域内的金融稳定造成一定影响。 

 

                                                        
2 摘自中金公司研究部 2011 年 10 月 8 日的报告《中国民间借贷分析》 
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3.1 当前我国流动性状况 

流动性一词最早出现在美国经济学家凯恩斯的著作《就业、利息与货币通论》

一书，通常指一种资产通过买卖转换成另一种资产的难易程度。在宏观层面上，流

动性通常指货币信贷总量，如流通中的现金M0、狭义货币供应量M1、广义货币供

应量M2等。流动性过剩指的是在银行部门所持有的流动性资产占比过大，或是非银

行部门所持有的货币过多的情况。 

    流动性的测度方法主要有价值缺口法、货币缺口法、马歇尔K值，其中马歇尔K

值用的最多，通常被作为测度流动性的指标。在我国，比较有代表性的马歇尔K值

指标是M2/GDP，但是，随着我国金融市场的快速发展，表外融资、监管套利等行

为使得M2/GDP的衡量效果大大降低。 

这里我们选用价格缺口作为描述流动性的变量，理论方法是基于P-Star模型。

P-Star模型是以传统的货币数量论为基础，最早是由Hallman和Porter and small提出。

传统货币交易方程式为：mv py ，对该式两边取自然对数，得：m v p y   移项

可得 p m v y   ，在此基础上，他们首先对短期和长期的价格水平定义如下： 

                               t t t tp m v y                             （3-1） 

                          
*

t t t tp m v y  长期趋势 潜在产出
                   （3-2） 

其中，
*

tp 代表长期(均衡)价格水平的自然对数， tp 代表实际的价格水平的自然对数，

tm 代表实际货币供应的自然对数， tv 代表实际货币流通速度的自然对数， ty 表示实

际产出的自然对数，价格缺口就是
*

tp 与 tp 的差。实际价格水平偏离长期价格水平

的程度表述为： * ( ) ( )t t t t t tp p v v y y    长期趋势 潜在产出
                     (3-3) 

本文应用(3-3)式对我国1991-2010年间的流动性程度的变动做一测度。应用该

模型对我国的流动性程度进行分析，必须首先估计出模型中的长期均衡价格。我们

使用HP滤波分析法对上述变量进行估计。 

HP滤波是在宏观经济学分析中用来得到经济时间序列的长期趋势而广泛使用

的一种方法。HP滤波是经常使用的经济变量趋势分解方法，利用HP滤波可以将经

济变量序列中的长期增长趋势和短期波动成份分离出来，经过HP滤波处理得到的数
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据为平稳序列。假设 tY 是包含趋势成分和波动成分的时间序列， T

tY 是其中含有

的趋势成分， C

tY 是其中含有的波动成分。则
T C

t t tY Y Y  。HP滤波就是从 tY 中把

 T

tY 中分离出来。一般地，时间序列 tY 中的可观测部分趋势 T

tY 常被定义为下面

最小化问题的解：  2 2

1

min ( ) [ ( ) ]
T

T T

t t t

i

Y Y c L Y


  其中， ( )c L 是延迟算子多项式

1( ) ( 1) (1 )c L L L    。则 HP 滤波的问题就是使下面损失函数最小，即

2 2

1 1

1 1

min ( ) [( ) ( )] ]
T T

T T T T T

t t t t t t

i i

Y Y Y Y Y Y  

 

 
     

 
  。 

一般地，年度数据的入取值100，季度数据取值为1600，月度数据取值为14400。 

图2 近20年我国价格缺口表现 

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

价格缺口
 

数据来源：中国统计年鉴2010、中国金融年鉴2010 

根据测算价格缺口，1991-2010年间我国的流动性程度是呈现出一种波动的状

态，20年中有8年的流动性是面临着过剩的情况，并且在1995年和1996年流动性过剩

的情况最为严重，有11年的流动性面临着不足的情况，并且其最大值为1992年。近

两年来，我国的流动性则相对较为过剩，并有扩大趋势。 

    分析流动性过剩的原因，我们认为主要是以下二点增加了基础货币的发行量，

使得流动性供应过量： 

第一，外汇占款的增加。我国持续的贸易、资本项目双顺差使得我国外汇储备

大幅增加，为了稳定汇率，央行必需通过发行本币来对冲过多的外汇储备，最终使
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得基础货币供应量增加。 

如图3所示，2005~2010年我国国际收支经常项目和资本与金融项目持续双顺

差。2005年，经常项目差额仅为1341亿美元，资本与金融项目差额仅为1010亿美元，

在次债危机爆发的2008年，我国经常项目差额达到历史高点4124亿美元。到了2010

年，我国经常项目差额为3054亿美元，资本项目差额为2260亿美元，比2005年增长

了2倍多。 

图3 2005~2010年我国经常项目与资本项目差额变化 
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贸易、资本项目的双顺差直接影响我国的外汇储备的快速增加，2005年以后，

我国外汇储备增长十分迅猛，自2007年外汇年增加额达到4609亿美元的历史高点后，

外汇储备年增加额始终保持在4000亿美元的水平。 

图4 2005~2010年我国外汇储备年增加额 
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2006年年底，我国外汇储备余额就已经达到10663亿美元，不仅是世界外汇储备

第一，也是全球首个外汇储备破万亿美元的国家。2010年，我国外汇储备余额达到
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2.85万亿。外汇储备增长是中国内外经济失衡的表现，反映了国内需求不足和对外

过量输出。外汇增加的直接影响是使得基础货币增加，也是我国流动性过剩的主要

原因。 

由于央行的资产构成是对金融机构贷款、国外净资产和有价证券，这也是央行

发行基础货币的依据，其中国外净资产是国外资产减去国外负债之后的净值，其主

体部分就是外汇储备和黄金储备。商品和服务的进出口、国内外资金的流动，都会

改变一国货币当局的资产负债结构，进而影响到基础货币的投放量，对社会货币供

应总量造成影响。由于我国外汇持续高速增长，为对冲外汇占款，央行被动地投入

大量基础货币，这是我国流动性过剩问题的根源所在。 

还有就是国债的发行，国债包括金融政策债发行意味着政府向银行透支，自然

会导致脱离实际经济发展的超额货币发行量。2010年，我国发行国债9735亿，比2005

年的2997亿增加了3.2倍。 

图5 近十年我国国债发行量及其增速 
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3.2 融资结构变异对流动性的影响 

3.2.1 融资结构变异增加中小企业流动性 

近些年我国融资结构中间接融资比例有所下降、企业债融资逐步放开、民间借

贷的快速发展使得企业特别是中小企业的融资途径变得较为多元。中小企业由于自

身信用等级普遍较低，多数不能从银行中获得资金支持，而直接融资市场和民间借
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贷无疑为中小企业提供了出路，增强了中小企业的流动性。 

企业由于扩大再生产或资金周转的需要，通常需要大量的资金运作，这就需要

通过间接或直接融资的方式获得资金。间接融资往往会增加企业的负债率，同时也

增加了银行系统的流动性风险，而通过直接融资，企业可以大大减少融资成本，对

与银行来讲，则是将债务外化。因此，融资结构的改变也分散银行的系统性风险，

对于银行的流动性的提高也是大有益处。 

但是，我们要注意的是，与西方金融制度相对完善的国家相比，我国中小企业

面临的融资困境要比西方国家的中小企业更加复杂。美国鼓励中小企业发展，建立

相应的完善的配套措施。美国联邦政府为扶持中小企业的发展制定了法规，用立法

的形式规范中小企业的融资服务体系，包括：《中小企业法》、《中小企业投资法》、

《中小企业经济政策法》、《中小企业技术革新促进法》、《小企业投资奖励法》、《小

企业开发中心法》等。 

我国建设直接融资市场，也需要建设一整套完备的法律进行监管约束，直接融

资市场是把双刃剑，用的好，则可以减少金融系统风险，增强企业和银行系统内的

流动性，如果在监管不足、法律缺失下滥发滥用，则会给整个金融系统带来巨大风

险，2008年美国次贷危机就是例子。  

3.2.2 表外融资业务增加银行流动性风险 

表外融资业务存在一定的信用风险，近两年爆发式增长的融资理财产品本质是

复杂的金融衍生品，它利用银行和信托的相互操作，将原有的风险隐藏，结构的复

杂性限制了银行的有效的管理和监督机构控制风险的能力，同时由于衍生金融工具

的高杠杆性，一旦失误将给银行甚至整个金融系统带来难以估量的损失。 

另外，另一种被市场关注的表外融资业务商业银行承兑汇票的风险在于银行承

兑汇票到期持票人申请承兑付款时，银行需凭票向持票人无条件支付票据，而无论

承兑申请人当日是否足额交存票款。银行支付票款后，根据承兑契约规定，可对承

兑申请人执行扣款，一旦承兑申请人财务状况恶化、现金流量不足，则银行面临该

款项难以全额收回的风险。银行保函、信用证的风险与之类似。 

表外资产业务对客户的信用有较高要求，否则会使银行承担过高的风险。目前
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我国社会信用意识仍较为淡薄，信用机制尚不健全，银行与企业之间债务拖欠容易

给银行带来资金风险。由于银行表外业务不能在财务报表上得到真实反映, 现有的

会计信息很难全面反映表外业务的规模与质量, 使得监管机构难以评价其经营成果, 

难以对商业银行的表外业务活动进行有效的监督与管理。另外，银行担保类表外业

务的风险较为突出。担保类表外业务虽然在出具之时不确立债权与债务关系, 但一

旦客户发生信用风险, 其风险带来的损失与贷款风险无异。 

表5 商业银行表外融资业务及流动性风险 

名称 内容 实质 潜在风险 

银行承兑汇票 银行承兑， 

到期付款 

先付款，后向承 

兑申请人扣款 

如果承兑申请人财务状况 

不佳，款项不能如期回收 

银行保函 保函申请人无法还

款时，银行承担付款 

银行担保业务 担保风险，申请人财务状 

况不佳，银行承担还款义务 

信用证 银行承兑，核对单据

付款 

先付款，后向开证人

收款 

如果开证申请人不能还贷，银

行将承受损失 

融资类理财产品 银信合作，将表内资

产表外化 

复杂的金融衍生品 将信用级别调高，隐藏风险 

今年以来，银监会连续多次发布通知，加强了对银行理财业务和票据业务的监

管。8月底，央行要求将保证金存款纳入存款准备金缴存范围，保证金存款范围包含

银行承兑汇票、信用证、银行保函三部分。银监会与央行针对表外业务和表外融资

的抑制措施，主要是为了减少金融体系的系统性风险。 

3.2.3 民间借贷监管不力影响区域金融稳定 

民间借贷对区域经济的影响是多重的。不可否认的是，民间借贷发展对经济增

长的确有促进作用，民间借贷既可以缓解企业生产经营中出现的资金不足的压力，

又可以缓解居民储蓄投资的现实需要。央行在其发布的《2004年中国区域金融运行

报告》中首次对民间融资给予了积极评价，称民间融资具有一定的优化资源配置功

能，减轻了中小民营企业对银行的信贷压力，转移和分散了银行的信贷风险。在2008

年《货币政策执行报告》中，央行进一步肯定了民间借贷的作用，称其为正规金融

有益和必要的补充。 
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但是我们必须看到我国目前的民间借贷市场尚不规范的现状，市场缺乏对民间

借贷市场监管指导。民间借贷资金扩张，甚至形成民间借贷产业链，大量资金积聚

于借贷中介，并没有投资到实体经营中去，造成了资金配置的失效。 

民间中介机构的高杠杆性，使得当中介机构的资金链发生断裂时，民间借贷的

风险被迅速放大，严重影响借款企业的流动性，给借款企业造成重创，给整个地区

的经济带来巨大损失。高利贷和超高利贷严重损害借款人利益，使得区域内的消费

能力大大下降。温州和鄂尔多斯事件的爆发是给我们深深的警示，如何发展民间借

贷是需要学者进一步思考的问题。 

民间借贷补足企业流动性往往是以企业的超高财务成本为代价的，企业在利润

高企、行业膨胀时候，充足的利润掩盖了现金流不足、帐面亏空的问题，但是在信

贷萎缩、市场回归理性时候，现金流急速下滑，企业高利润支撑高利率循环体系崩

塌，企业会陷入借高利息还高利息的现金流窘境当中。民间借贷危机将通过企业-

行业-银行的传导方式将风险带入金融体系之中，严重威胁区域内金融安全。 

对于民间借贷的问题，西方等发达国家比如美国比较成熟的民间借贷方式是成

立小额贷款组织、储蓄贷款协会和信用社等机构，同时建立一整套相当完备的法律。

西方发达国家中，美国有关信用社的立法比较完善。美国信用社发展过程中，十分

重视相关法律的建设，在《美国联邦信用社法案》中以法律形式明确规定对信用社

发展采取优惠扶持政策，明确规定了信用社的市场准入、退出的标准和程序并对经

营管理提出具体要求。  

民间借贷有弊有利，只有建立健全的制度和配套的法律，才能更好的规范民间

借贷市场，更好的发展民间借贷市场。 
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四、融资结构变异对我国经济增长影响程度评估 

通过以上的分析我们认为，我国目前仍处于流动性过剩的局面，融资结构变异

增加了市场上的流动性，也给市场带来流动性风险，但是由于我国融资结构并未发

生实质性改变，以银行体系为主的融资格局并未发生根本变化，企业主要融资渠道

还是靠银行贷款及银行的表外融资业务，资本市场上的融资还只占1/4。银行体系相

对健全、稳健，在我国融资结构并未发生实质性改变的大前提下，我们认为金融体

系没有发生流动性问题，不会对经济发展造成不良影响。 

民间借贷市场最近问题较多，对企业流动性造成影响，但是规模尚小，我们预

计不足5万亿。如此小的规模已经引起了监管机构和国家领导的高度关注，对金融体

系稳定和国民经济发展的影响力将变得更小。因此，我们认为，民间借贷问题不会

对我国主要金融机构造成流动性风险，并未影响区域内的金融稳定。 

目前我国经济增长由于出口增速下滑、通货膨胀等因素的影响，可能会出现一

定程度的回落。我们通过计算流动性M2和经济增长的相关性发现，M2与经济增长

的相关性较高，M2的增长对经济刺激作用明显。在我国融资变异结构下，我国融资

总量与M2保持了较高的一致性。在融资总量稳步增长的状况下，融资市场结构变异

未对我国经济增长造成实质影响。 

图6 国内非金融企业融资与M2相关图 
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数据来源：央行、证监会网站 

我们认为，现阶段我国以间接融资为主的融资结构仍然要坚持，在此基础上，
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适量发展资本市场，建立健全的法律制度和监管体系，不能盲目冒进，在对复杂的

机制进行深入剖析之前，不应当快速开放资本市场创新。很多金融机构及投资企业

利用监管套利获利，已经加速了我国泡沫经济的产生。 

对于银行表外融资要控制，近些年银行表外业务大量开展，融资性理财产品停

了又开，银行和信托相互帮衬，给金融系统带来了巨大的金融风险。由于表外融资

的风险具有隐蔽性，加大了监管的难度，使得原本清晰透明的账目变得较为复杂。

我们认为，银行表外业务应当逐步实现表内化，进入监管的视线，这样既能有效减

少银行系统性风险，也有利于信息披露和市场监管。 

总体来看，我国融资变异下的市场流动性依然充足，尽管存在一定风险，但市

场仍处于风险可控阶段，融资结构未给我国金融市场带来实质影响，金融体系仍将

保持快速、稳健发展。 
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