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“影子”银行，对于我们严肃的行业而言，这是一个非常生动的术语。有意或无意，它都勾勒出

一个黑暗、邪恶甚至是非法交易的形象。被称为“影子银行”，一定不是什么好事，但这并不公

平。对此行业缺乏一个统一的定义，但大致是指发生在银行之外的金融中介活动，这些活动可

好、可坏，或是其他。 

 

本文主要阐释中国影子银行的发展情况。基金组织的文件报告使用过许多术语。去年，我们用

了一个描述性但冗长的词——表外和非银行金融中介活动。2014 年 4 月《全球金融稳定报告》 

将其称作非银行中介。今年，我们的《中国第四条磋商报告》使用了影子银行这个术语。 

 

名字有何关系？ 

“把玫瑰叫成别的名字，它还是一样的芬芳”，莎士比亚《罗密欧与朱丽叶》中的一句话告诉我

们不要担心名称，而应关注事实。  

 

关注中国的影子银行——非银行中介——主要源于 2008 年全球金融危机爆发以来，其发展迅

猛，即图 1 中的粉色部分。虽然基数较小，但自 2008 年以来，业务增长了三倍多，在经济所

需的总信贷或社会融资总量（TSF）的增长中占了一半，甚至超过了银行贷款。 
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在中国，影子银行业务规模经常被界定为社会融资总量减去银行贷款。我们倾向于排除股票发

行（公司通过出售股票融资不属于信贷），即图 1 中的绿色部分。因此，我们重点关注图 1 中

的粉色部分。 

 

 

图 2.在贷款中似乎扮演“类银行”作用的信托资产增长迅猛 

图 1.自 2009 年以来，影子银行在总信贷增长中占主导 
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粉色部分，即影子银行或非银行中介，包括图 2 列出的四个部分： 

 

 公司债券。没错，公司债是所谓的影子银行业务中的最大组成部分。 

 委托贷款。这是由银行管理的公司与公司之间的贷款。比如，A 公司会将富余的现金贷

给 B 公司。银行只是一个记账员，虽没有资金投入，但作用必不可少，这是因为在中

国的体系中，A 公司不能直接贷款给 B 公司。 

 银行承兑汇票。由银行开立担保函，其客户可以用来为交易融资。它们是“未贴现”的承

兑汇票，因为银行只是出票担保，而非真正提供贷款。一旦“贴现”，这种形式的信贷将

记为银行贷款。 

 信托贷款。这是由信托公司提供的贷款。但与银行贷款不同，纸面上，信托公司只是

为借款人和投资者牵线搭桥，并收取一定的费用。 

 

中国影子银行的规模 

金融稳定理事会（FSB）表示，正如其他许多新兴市场经济体一样，中国影子银行部门的规模

相当小。如图 3 显示，中国影子银行业务占 GDP 和金融中介的比重都相对较低。但 FSB 在其

估算中过滤掉了部分未正式参与“信用中介活动”的非银行金融体系，难点就在此。在中国，往

往无法弄清影子银行，例如信托，是否真的仅仅是安排贷款，还是会像银行那样放贷并承担信

用风险。考虑到这一不确定性，可以扩大中国影子银行的衡量范围。具体而言，就是图 1 中的

粉色区域（占 GDP 的 55%）。即将发布的 2014 年 10 月《全球金融稳定报告》中估算的中国

影子银行的规模占到 GDP 的 35%，即从粉色区域中减去了公司债（约占 GDP 的 20%）。 
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底线：影子银行是闻起来芳香四溢的鲜花还是荆棘丛生的灌木丛？ 

二者皆是。从积极面看，非银行中介的扩张标志着金融发展的进步。企业因有替代性的融资渠

道而受益，家庭也受益于有更多的投资机会， 鉴于存款利率设有上限，这点尤为重要。但同时

存在荆棘。 

 

影子银行提供了规避监管的机会，比如存款利率上限的规定（还有许多其他监管规定）。例如，

银行客户可能会从银行购买收益率更高的理财产品，而非仅仅将钱存入银行。这些理财产品转

而投资于股票和债券，但也会在一定限额内通过影子银行投资非常类似银行贷款的资产。更广

泛地说，影子银行将中介活动由正规的银行体系转移至更多未知领域。而传统的银行拥有诸如

资本要求、贷款损失拨备、存贷比以及成熟监管等安全保障。当前监管当局正努力跟上这一快

速发展部门的步伐，并在近期取得了一些成绩，但依然面临巨大挑战。  

 

同时，投资者似乎受到了很大程度的保护，不会蒙受风险贷款本可能产生的不可避免的损失。

例如，我们不易发现投资者因投资固定收益信托或理财产品而遭受损失的案例。这延续了人们

的一种认识，即信托公司和/或出售产品的银行也许会因为维持声誉而为投资提供了隐性担保。

而投资者可能未认识到此类产品的潜在风险，因而将太多的储蓄投资到其中。  

 
 

图 3.虽然中国的影子银行发展迅速，但与国际水平相比，其规模依然较适度 
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本文讨论的仅仅是冰山一角，如何评估影子银行的好处、成本和风险是我们改天讨论的话题。 

 

即将发布的 10 月《全球金融稳定报告》将更广泛地探讨中国以及其他地方的影子银行。同时

还可以浏览近期关于影子银行的播客。 

 
 
*************** 
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