
解构影子银行

鉴于影子银行体系对全球金融市场和经

济发展带来的巨大影响， 金融稳定理事会

（

FSB

） 承诺将于

2012

年

12

月底向

20

国集

团 （

G20

） 领导人提交影子银行体系改革的

政策建议。

FSB

对于 “影子银行” 的定义非

常广义， 也即各个国家之中 “有银行之实，

无银行之名” 的金融体系。

考虑到东西方各国金融体系的天然差异，

这一定义既能囊括西方国家金融体系以直接

融资为主的特征， 也能兼顾发展中国家普遍

以间接融资机构构建金融体系主干的情况。

FSB

的认识显然也贴近实际， 不管是以直接

融资为主还是间接融资为主， 游离于监管视

野之外的其他金融渠道正在对金融市场和各

国经济产生越来越大的影响。

FSB

在

G20

框

架内想要做的， 就是将各国不同形态的影子

银行予以梳理和确认， 并将其合理纳入监管

视野之内。

中国的情况何尝不是如此。 根据央行

9

月

13

日公布的

2002

年以来社会融资总规模

月度数据， 我们可以清晰地看到， 随着过往

十年金融系统的不断发展， 银行体系占社会

融资总规模

95%

以上的局面正一去不复返。

2012

年上半年， 除人民币贷款外的其他方式

合计融资

2.92

万亿元， 是

2002

年同期的

146.7

倍； 占社会融资规模的

37.6%

， 比

2002

年同期提高

35.3

个百分点。

而在央行有统计的社会融资总规模数据

之外， 我们也能清晰地看到随着经济活跃程

度和全社会资金总规模的不断膨胀， 各种体

系外的融资中介机构正在蓬勃发展。 最为典

型的代表无异于担保公司的出现， 这一游离

于银行体系和民间借贷之间的中介机构， 在

过往十年之间先后曾经涉足融资担保、 民间

借贷、 小额贷款、 村镇银行、 风险投资、 房

地产投资等诸多领域。 其存在的现状， 无疑

在很大程度上说明两个问题———其一， 有太

多资金想要进入正规金融体系却不得其门而

入； 其二， 太多的融资需求无法从正规金融

机构得到满足。

随着影子银行体系的壮大， 其对金融稳

定潜在的破坏性和干扰性也在增大。 在过往

五年， 有多少企业在银行收紧信贷的情况

下， 通过各种民间金融渠道融得资金？ 有多

少银行在央行启动货币紧缩计划之时， 通过

各种表内外手段腾挪资产， 以规避监管？ 民

间借贷市场与正规金融体系中巨大的资金价

格差异， 又带动了多少资金从体系内向体系

外腾挪？

正如监管者后来审视影子银行系统总结

的经验， 影子银行本身并不可怕， 可怕的是

我们无从认识和了解它。 在

2009

年次贷危机

之后， 全球金融监管部门均在反思这一问题，

中国监管当局的相关举措也堪称务实。 在传

统货币信贷统计数据外， 中国人民银行自

2011

年起陆续引入了季度社会融资总规模统

计、 季度小额贷款公司数据统计等监管举措，

并从

2012

年开始逐月公布社会融资总规模数

据。 在银监会层面， 则自

2011

年起启动了融

资担保公司的部际联席监管会议制度。

本系列关于中国式影子银行的专题， 亦

旨在顺应和推动这一对金融体系的梳理和反

思过程， 希望通过证券时报记者的采访与记

录， 呈现出当下中国影子银行的完整轮廓，

以及市场各方对于这一问题的争议所在。

（罗克关）

这种或明或暗的资金流通渠道， 对整个社会金融

体系和宏观调控的干扰究竟何在？

房地产行业恐怕是其中典型。 实际上， 近两年大

量资金通过多种途径流入房地产领域， 让资金密集型

行业———房地产行业熬过了货币紧缩的寒冬， 但同时

削弱了房地产调控的效果。 今年上半年大部分上市银

行房地产贷款占比下降甚至贷款余额减少， 但并没有

影响房地产市场

6

月份回暖。

影子银行扩张迅猛

规模达到

20

万亿

A10 银行创新银信合作模式

表外融资势头难遏

A12

影子银行监管

强堵不如疏通

A11

� � � �商业银行一直在尝试诸多创新方式以规避银信合

作监管。 业内人士认为， 如果综合考虑那些变相的银

信合作模式， 很难有结论认定当前银行理财资金投融

资类信托势头已被遏制。 可以确定的是， 信托业

5.5

万亿元庞大的总资产中， 由银行体系利用信托平台大

量进行表外融资的现象， 仍普遍存在。 此外， 银证合

作业务中亦有活跃的影子银行。 该合作模式几乎是银

信合作的翻版， 其本质上还是一项通道业务。

中国影子银行的风险究竟有多大？ 应该如何对影

子银行进行规范监管， 令其既能规范地对接投融资需

求， 又能抑制风险蔓延？

业界专家认为， 本质上由于体系外信贷需求膨胀

而出现的中国式影子银行短期内不会引发系统性风

险， 但如果金融体系的改革止步不前， 其中风险反而

有可能最先暴露。 根治之法是 “堵不如疏”， 不能因

为害怕风险而停止金融创新的步伐。

A9

聚焦中国式影子银行


