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影子银行的功与过
赵琴琴

导发展模式相似，欧洲影子银行体系主

要包括对冲基金等投资基金和证券化交

易活动等。在我国，目前还没有形成像

美欧发达国家那样成熟的资本市场，影

子银行体系主要以银行理财产品、非银

行类信贷产品、民间金融体系以及异军

崛起的互联网金融等为主。

从世界范围看，影子银行的发展

壮大，给全球金融体系结构带来了巨大

的冲击和变化，也使其累积了相当大的

风险。2008年的金融危机即是典型的

例证。根据美国金融危机调查委员会发

布的报告，自2007年开始，美国的影子

银行就已经出现了流动性危机、挤兑危

机；在2008年，美国大量的影子银行

倒闭，同时也引起了金融恐慌，最终形

成了影子银行倒闭——流动性不足——

影子银行金融机构倒闭的金融危机。换

句话说，影子银行是此次金融危机的元

凶。重要的是，这场发自美国的影子银

行危机最终又演变为全球金融危机。在

金融危机的冲击下，世界各国对影子银

行的关注和研究前所未有。

从经济学供需理论来看，只有有

了强烈的需求，市场上才会有大量的供

给。也就是说，之所以会出现大量影子

银行，是因为市场投资者对其有大量需

求。不可否认，影子银行在弥补传统商

业银行不足，修正金融抑制，推进利率

市场化等方面确实功不可没。

影子银行有效弥补了传统商业银行

的不足，优化了金融资源配置结构。影

子银行的出现、发展和繁荣，与传统的

金融结构无法满足投资者需求息息相

关。以美国的影子银行为例，资产证券

化为主导的影子银行体系在积极带动诸

多金融创新的同时，也为投资者提供了

多元的投融资选择。

影子银行修正了金融抑制，提高了

金融体系运行效率。以我国为例，一直

以来，直接融资的占比始终不高，这样

不仅使风险大量集聚于传统的银行体

系，也不利于提高金融体系效率。大量

数据显示，影子银行在便利企业融资尤

其是中小企业融资方面发挥了不容忽视

的作用，有效修正了金融抑制，提高了

整个金融体系运行效率。

影子银行推进利率市场化，加快了

金融改革步伐。在货币市场基金和网络

贷款上，影子银行对利率市场化的推动

作用是实质性的。以美国货币市场基金

为例，影子银行深刻改变了以银行为主

导的资金供求模式，削弱了银行长期享

受低成本优势，并确立了资金供给者提

供资金定价的新机制，而这些改变最终

将直接导致资金的定价更加市场化。另

外，货币市场基金良好的流动性和收益

性也有力冲击了传统商业银行存款，以

倒逼机制推进利率市场化改革，加快了

美国金融改革的步伐。

近些年来，有关影子银行的谈论屡

见不鲜，特别是2008年美国次贷危机之

后，对影子银行的研究更是层出不穷。

在这些探讨中，有力挺影子银行的声

音，也有批判影子银行的言论。那么到

底什么是影子银行，为什么次贷危机后

人们对影子银行的发展会如此关注，影

子银行到底有哪些功与过，以及应当如

何客观辩证地看待中国式影子银行的发

展呢？

影子银行这一概念最早于2007年

由美国太平洋投资管理公司执行董事麦

卡利（McCulley）提出。“影子银行”也称

为“平行银行”、“准银行”。目前，国际

监管机构对影子银行的概念已大致达成

一致意见。按照2011年4月金融稳定理

事会发布的《影子银行：范围界定》的

报告，影子银行是指游离于银行监管体

系之外，可能会引发系统性风险和监管

套利等问题的信用中介体系（包括相关

的中介机构和业务活动）。

虽然金融稳定理事会对影子银行给

出了明确具体的界定，但是由于各国金

融发展阶段以及金融监管环境的不同，

在各国具体实践中，影子银行的存在形

式也必然会产生差异。在美国，影子银

行体系主要指一些资产证券化的金融机

构，包括房地美、房利美、货币市场基

金、对冲基金、股权私募基金、金融公

司、投资银行等。与美国资产证券化主
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应该说，影子银行对经济社会发展

所产生的积极作用是有目共睹的，但同

时也不能因此而忽略影子银行面临的

风险，即影子银行不仅存在商业银行固

有的风险，而且还面临着系统性风险的

挑战。

一方面，影子银行存在商业银行的

固有风险，如期限错配、流动性转换、

信用转换和高杠杆风险等。影子银行以

“短期融资+中长期投资”的模式来筹

融资，这促使其在部分复制商业银行信

用创造功能的同时，也带来了一系列风

险。以中国式影子银行为例，就负债方

而言，商业银行存在激烈的存款竞争、

监管机构对存贷比等相关指标的季度性

考核，使得影子银行产品呈现出短期化

趋势；从资产方来看，为了获得较高的

收益率，影子银行越来越偏向于中长期

投资。这种期限错配的运作模式，在经

济稍有些风吹草动之时，极易造成流动

性短缺，从而引发流动性风险。

另一方面，由于监管缺失，影子银

行还面临系统性风险的隐患。以美国的

影子银行为例，决定影子银行信用创造

规模的是证券融资中的预留扣减率和保

证金比例，通常情况下这两个比例并不

是一成不变的，而是由各个金融机构依

据金融市场风险状态决定。在市场繁荣

时期，民众普遍预期良好，这两个比例

都比较低，从而对应的利差和杠杆比例

较高，所以影子银行的信用创造规模较

大。相反，在市场萧条时期，民众预期

较为悲观，为规避风险，金融机构会上

调这两个比例，此时对应的利差和杠杆

比例较低，影子银行的信用创造规模较

小。所以，在市场繁荣时期很容易推高

资产泡沫价格，而一旦市场出现反转，

极易造成资金链断裂，从而引发系统性

风险。

就我国而言，发展影子银行是近几

年的事。由于市场的发展，企业融资需

求无法得到满足，只能通过其他渠道融

资，而以银行理财、信托等为代表的影

子银行恰恰满足了这一需求。2013年以

来，出现了余额宝、P2P、众筹融资等为

代表的互联网金融，更是助推了影子银

行的发展。但同时，影子银行面临的风

险也日渐显现。当前，从国内看，随着

房地产市场的波动，尤其是二三四线城

市“空城”、“鬼城”的出现，房地产暴利

已逐渐消失。另外，就国外而言，美国

已经退出量化宽松的货币政策，实施加

息。这些国内外因素都会对中国式影子

银行发展带来不少冲击。应该在充分借

鉴其他国家监管经验的基础上，引导中

国式影子银行健康发展，使其更好服务

于实体经济，更好服务于全面建成小康

社会。

（作者单位 ：中共中央党校研究生院）
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