
什么是中国式影子银行

证券时报记者 罗克关

2007

年， 当美国太平洋投资管

理公司执行董事保罗

-

麦考利在美联

储年度会议上第一次以 “影子银行”

来描述游离于监管之外的庞大衍生品

市场之时， 他恐怕没有想到数年之后

这个名词会在中国市场上广为流行。

我们不能忽略的是， 麦考利眼中

的 “影子银行” 是指资本市场过度证

券化。 通过种种旨在分散风险的证券

化创新产品， 市场可以用击鼓传花的

方式为原本不具备买房能力的消费者

提供融资。 商业银行走在最前面， 它

们向没有收入或者收入很少的民众发

放了抵押贷款； 投资银行随后跟上，

将商业银行的次级抵押资产证券化，

然后卖给投资者； 由此以后， 本质上

不具备偿还能力的次级房贷资产， 就

以各种各样的证券化面目在市场流

转。 每一个买入者， 实际上都是在为

对应的卖出者提供资金融通。

这样的 “影子银行” 系统在中国

市场存在吗？ 显然并不存在。 那么，

自中国央行开始提出社会融资总量这

一新的统计概念以来， 在国内市场和

舆论界颇为流行的中国式 “影子银

行”， 究竟指的是什么呢？ 我们认为，

这是市场不自觉地借用了 “影子银

行” 这个概念， 来描述国内同样蓬勃

发展的现有金融体系以外的社会融资

系统。

为什么？ 因为这样的比喻同样很

贴切。 近年来， 尽管国内金融体系发

展迅速， 包括银行、 证券、 保险、 基

金等各种金融机构都有很大发展， 但

不可否认金融体系对于民间融资需求

的支持力度和实际需求仍然相去甚

远。 而在另一方面， 由于近年来全球

经济和金融市场频繁大起大落， 导致

国内经济政策亦不得不相应做出调

整。 这些调整， 对部分行业的融资节

奏带来了极大挑战。

最先进入大众视野的， 是

2009

年

盛极一时的银信合作。 宽松货币政策推

动的信贷市场膨胀， 与银行资本金和信

贷额度之间形成天然的矛盾。 信托公司

适时介入， 依托其灵活的业务平台， 源

源不断地将银行已经发放的贷款输送到

表外， 使得商业银行能够重装上阵， 继

续发放贷款。 从市场的角度说， 这是成

功的金融创新， 达成了银行、 信托和投

资人的三赢； 但从金融监管的角度看，

这却是个不折不扣的定时炸弹———谁来

确保基础资产的质量？ 谁来承诺投资人

所期望的那几个百分点的收益？

当

2010

年下半年宽松货币政策陆

续退出之际， 隐藏在银行报表以外的庞

大表外资产开始逐渐浮出水面。 也正当

此时， 以往能够从银行系统内畅通无阻

获得资金支持的企业， 突然发现资金的

闸门步步收紧。 从哪里可以继续融到资

金？ 这顿时成为最大的悬疑。

值得庆幸的是， 人民币升值的预期

还在， 资本仍在汹涌流入。 根据央行统

计数据， 考虑到

2011

年

10

月新增外汇

占款开始出现环比负增长， 以

2011

年

9

月末外汇占款数据回溯至

2010

年

9

月末， 平均每月经由外汇占款流入银行

体系的资金规模达到惊人的

3488

亿元。

恰在此时， 我们可以清晰地看到各

种民间金融机构大量兴起。 同样据央行

统计数据，

2010

年底全国共有小额贷

款公司

2614

家， 这一数据在

2011

年底

达到了

4282

家， 一年之间新增

1668

家。 这一数字还在增长， 截至

2012

年

6

月末， 全国小额贷款公司数量已攀升

至

5267

家。 也就是说， 在能够找到的

官方统计数据中， 小贷公司的数量在一

年半的时间里翻了一倍。

那么没有统计的呢？ 以银监会牵头

的融资性担保业务监管部际联席会议办

公室

2011

年数据为例， 当年在各地备

案的融资性担保公司法人机构数量为

8402

家， 但同时工商部门登记注册的

非融资性担保公司却高达

1.36

万家，

也就是说体系外担保公司的数量接近于

体系内的

2

倍之多。 很显然， 利润微薄

的担保业务并不是资本涌入这一领域的

主因， 极尽扭曲的融资结构带来的巨大

利润空间才是目的。

到目前为止， 我们尚无法明确掌握

有多少民间融资需求无法在银行体系内

得到满足。 不过借用民生银行小微信贷

业务副总经理周斌

9

月

5

日在香港分析

师电话会议中提及的数据， 该行 “商贷

通” 业务在

2011

年每笔贷款是在

4

个

需求户中挑选

1

个发放， 即便在今年市

场如此不好的情况下， 其贷款的供需比

例仍然接近

1:3

。

这说明什么？ 显然有极为庞大的信

贷和融资需求尚未体现在现有的金融体

系中。 而正是这一量级的市场需求， 才

催生出被各方普遍接受的中国式 “银子

银行” 概念。

货币当局在

2011

年初开始意识到

问题的重要性， 也开始逐渐摒弃以往盯

住银行系统和

M

2

作为衡量社会融资总量

的指标。 新的社会融资总量指标将信贷

市场、 资本市场、 货币市场三者合一，

以求尽可能完全地反映资金供需的全貌。

从央行主动调整统计口径本身可以

看出， “影子银行” 有其存在的合理

性， 但有必要将其纳入监管视野之内。

从某种意义上来说， 中国的 “影子银

行” 可以近似看做是银行信贷的异化

体， 是在官方统计的信贷体系外循环

的信贷市场。 为什么？ 因为它的基本

模式依然是传统的资金借贷， 而不是

麦考利所指的过度证券化。

央行副行长潘功胜上周发表的署名

文章， 亦认同随着金融改革的不断深

入， 传统金融体系以外的各种创新将纷

至沓来。 从这个意义上来说， “影子银

行” 并不可怕， 可怕的是我们无从认识

和了解它。

影子银行扩张迅猛 规模达到

20

万亿

资金价格双轨及民间融资需求巨大，催生出体量庞大的银行体系外资金循环系统

证券时报记者 唐曜华

影子银行的迅速膨胀一方面展现了

银行体系无法满足的巨大融资需求， 另

一方面涌动着各路资本和机构过度使用

现有金融体系的冲动。 影子银行托起的

房地产泡沫更随着国内外金融环境的变

化日益受到关注。

据中国银监会首席顾问沈联涛此前

估算，

2010

年存量影子银行贷款已达

20

万亿元。

监管部门对影子银行的关注达到了

前所未有的程度。 央行副行长潘功胜近

日撰文称， 建立统一、 全面、 共享的金

融业综合统计体系是现代金融业快速发

展的必然要求。 金融业综合统计除了覆

盖银行业机构、 证券业和保险业机构

外， 还将包括金融控股公司、 融资性金

融机构等新型金融机构。

有实无名

影子银行之所以受到如此重视， 是

因为影子银行发挥的作用让人无法忽

视。 影子银行的概念源自美国， 因酿就

2008

年以来的全球金融危机而颇负盛

名。 国内对于影子银行的定义目前仍没

有普遍认可的说法， 但比较形象的说法

为 “无银行之名， 却有银行之实”。

影子银行资金来源多样， 既包括储

蓄资金、 企业闲置资金， 又包括从银行

融资便利的企业和个人从银行套取的低

利率贷款资金， 再转手贷给影子银行的

需求方———大量难以从银行获得贷款的

企业和个人。

即使目前银行信贷已经出现宽松，

但影子银行体系的融资需求依然巨大。

“找民间借贷的中小企业本来也不是银

行愿意放贷的对象， 融资需求并未因信

贷宽松而下降。” 深圳某民间借贷公司

负责人称。

可以印证影子银行信贷需求的是，

今年前

8

个月信托贷款累计增加

4933

亿元， 是去年同期的

4.65

倍； 去年银

行委托贷款新增超过万亿， 达

12962

亿

元， 是

2002

年的

74

倍。 在影子银行快

速扩张之下， 有多种形态的影子银行贷

款已达到数万亿的存量规模。 截至今年

6

月末， 信托总规模已达到

5.5

万亿。

据央行公布的数据，

2011

年末委

托贷款的余额已达到

4.96

万亿元， 再

加上今年前

8

个月累计新增约

7154

亿

元， 今年

8

月末委托贷款余额已达到

5.68

万亿元之巨。 今年上半年小额贷款

公司新增近千家，

6

月末贷款余额达

4893

亿元， 相当于

2010

年末贷款余额

的

2.5

倍。 曾有业内人士估算民间借贷

的规模达到

3

万亿元。

对于影子银行总体规模， 中国银监

会首席顾问沈联涛去年曾作过比较权威

的估算。 据他估算，

2010

年存量影子

银行贷款已达

20

万亿元。

随着影子银行的扩张， 银行新增信

贷在社会总融资规模中的占比不断下

降， 从

2002

年的

92%

下降至

2011

年

的

53.7%

。

除了可以统计到的数据外， 还有大

量隐藏在银行同业业务数据中的 “隐形

信贷”。 去年以来， 银行与农信社合作

通过票据 “双买断” 降规模、 通过同业

代付规避信贷规模控制先后遭遇监管部

门的严格检查。 监管严令背后是影子银

行的迅速膨胀。

今年上半年同业代付规模被要求纳

入表内的监管政策酝酿出台， 一度抑

制了银行同业代付业务的扩张。 按下

葫芦浮起瓢， 可反映银行通过与农信

社票据 “双买断” 降规模情况的 “买

入返售票据” 在今年上半年又出现了

大增。 今年

6

月末，

14

家上市银行

（中行和中信银行未披露） 买入返售票

据规模合计达

2.38

万亿元， 相比年初

增加

1.17

万亿元。

“买入返售票据里面肯定含有降规

模的票据。 至于降规模的票据的占比

恐怕只有相关部门才清楚。” 某股份制

银行票据交易经理称。

近年来银行承兑汇票余额与票据融

资余额之间巨大的缺口难免让人怀疑票

据融资规模消失的可能性。

2010

年末，

未到期银行承兑汇票余额已达

5.6

万亿

元， 但国内票据融资额只有

1.48

万亿元；

2011

年末银行承兑汇票余额

6.68

万亿

元， 但票据融资额只有

1.52

万亿元。

资金价格双轨

不过， 银行业内人士更愿意将银行

体系内部、 目的为绕开信贷规模控制的

影子银行称为 “表外业务”。 表外业务

的发展最初的动机很简单， 为因贷款额

度紧张而不能获得银行贷款的企业解决

融资难题。

后来银行开始大量通过理财产品为

不能从正常银行贷款渠道获得贷款的中

小企业和房地产企业等提供融资。 正是

此类产品的发展造就了银行理财产品在

短短数年内快速膨胀。 去年银行理财产

品发行规模达

16.5

万亿元之巨。

“在金融管制、 资金垄断下， 大型

国企等能以低廉利率从银行获得大笔贷

款， 中小民企与政策限制型企业则普遍

通过 ‘影子银行’ 获得资金， 形成金融

‘双轨制’。” 银联信相关报告称。 银行

正规贷款渠道贷款利率在

6%

左右， 而

民间借贷利率往往超过

20%

。

在高利息回报的诱惑下， 出现了这

样的现象， 即使有的国企和上市公司等

左手从银行获得贷款后， 右手却往影子

银行体系输送了大量资金。 去年前

8

个

月， 包含 “小额贷款” 字眼的上市公司

公告只有

11

个， 今年前

8

个月则达到

94

个； 去年在高达

20%

左右的委托贷

款利率的诱惑下， 上市公司已发放了大

量委托贷款。 今年委托贷款利率虽有所

下行， 但含 “委托贷款”

4

个字的上市

公司公告还是比去年增长了

18%

。

还有更多的资金通过银行理财的渠

道流入影子银行。 银行理财产品隐藏的

表外贷款规模的数据虽然难以统计， 但

从银行合作伙伴今年的数据亦可窥一

斑， 在股市低迷的情况下， 今年

6

月末

券商受托管理资金本金总额为

4802.07

亿元， 较年初猛增

1983.39

亿元。 而去

年全年券商受托管理资金本金总额不过

新增了

331.95

亿元。

银信合作作为银行理财表外业务主

要通道今年占比亦大幅提高。 据普益财

富数据， 银信合作占理财产品总数的比

重已从去年的

32.20%

升至今年

7

月份

的

40.58%

。 “影子银行的扩张越来越

厉害。 影子银行扩张背后是在国家信用

担保背景下， 过度使用现有金融体系的

冲动。” 经济学家易宪容称。

风险何在

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

竟有多大？

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。

“作为资金密集型行业， 如果房地

产依赖银行贷款这一渠道的话， 银行今

年上半年收缩房地产信贷的力度足以令

房企进一步绷紧资金链， 甚至逼其以价

换量。” 对外经济贸易大学金融学院兼

职教授赵庆明称。

但事实上银行正规信贷渠道紧缩房

地产贷款的同时， “影子银行的资金通

过多种渠道流入了房地产。 除了房企以

自己的名义融资外， 还有的企业以其他

名义融资 （包括银行贷款）， 然后通过倒

腾最终把钱投向了房地产。” 易宪容称。

影子银行给房地产行业源源不断输

入资金的同时， 也使得房地产行业过度

信用扩张隐含的风险越来越高。 “给国

内的金融体系聚集了巨大的金融风险。”

易宪容称。

除此之外， 以往一直流离于监管视

野之外的民间借贷， 其风险亦在近两年

得以集中体现， 温州与鄂尔多斯的案

例， 让市场外人士看到了冰山一角。 目

前民间借贷风险爆发的长三角地区， 民

间借贷已经向银行大量传递风险。 “民

间借贷的模式跟传销很类似， 一旦发生

风险， 就会沿着借贷链条扩散。” 中国人

民大学财政金融学院副院长赵锡军称。

值得关注的是， 由于银行表外融资

与表内资产之间的千丝万缕联系无法斩

断， 银行恐怕不能完全置身于影子银行

的风险之外。

“银行表外业务和信托业务的风险

来自两大领域， 一是过去几年银行信贷

限制的房地产融资， 二是因贷款额度紧

张被银行赶到表外的融资项目， 这些项

目当时之所以被赶至表外， 可能银行觉

得风险较高， 或者认为风险存在不确定

性。” 赵庆明称。 房地产融资还存在重

复抵押、 “挂羊头卖狗肉” 等多种放大

融资风险的手法， 而信息不对称使得影

子银行资金提供方难以发现其中的风险。

记者观察

Observation

影子银行给房地产行业

源源不断输入资金的同时

，

房地产行业信用过度扩张

隐含的风险越来越高

。

这

使得国内金融体系聚集了

巨大的风险

。
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