
! ! ! !影子银行! 又称为影子金融

体系或者影子银行系统" 影子银

行作为诱发和加剧 !""#年金融

危机的重要原因之一! 在全球范

围内一直受到较大关注"

#影子银行$概念最早是由美

国太平洋投资管理公司执行董事

保罗%麦卡利在 !""$年提出!是

指 &由杠杆率较高的非银行投资

管道' 工具和结构组成的无所不

包的一盘缩写字母汤$"这种结构

性融资一般都是将房屋抵押贷

款'信用卡'汽车贷款和应收账款

等通过资产证券化手段! 利用

%&'(和 )*(等工具! 进行重新

打包出售! 从而在市场上融入新

的资金"

!"++年 ,月金融稳定理事

会-.(*/对&影子银行$作了严格

的界定!&银行监管体系之外!可

能引发系统性风险和监管套利等

问题的信用中介体系"$对欧美来

说! 主要是围绕证券化推动的金

融创新工具! 这些工具在中国的

金融市场里多数不存在"

一般认为! 影子银行具有四

大特点(一是缺乏监管-如对冲

基金0或是监管不完善-如债券

回购市场和货币市场共同基

金0) 二是某些影子银行活动出

于监管套利) 三是部分活动有经

济价值) 四是如果影子银行没有

适当的监管! 将给所在金融体系

形成新的系统性风险* 言言
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/浦江夜话

! ! ! !谈到影子银行，也有专家认为，
和利率市场化不足并不是简单的因
果关系。兴业银行首席经济学家鲁
政委提出“七大追问”，形象地把影
子银行形容为“办好事的坏小孩”。

鲁政委首先提到，美联储在
!"#!年时就表示，$%&"年代以来迅
速发展的市场化金融体系改变了金
融信贷的性质，在这种市场化的体系
里面，影子银行起着关键的作用。“这
难道是因为利率市场化的结果吗？大
家认为美国的市场化程度非常高，而
美国有着全球最大规模的影子银行
体系，这个现象怎么解释？”

第二个疑问，许多人认为影子
银行是民间的，跟政府没有关系。
然而，一些政府的短期目标常常能
够通过影子银行很好地实现。

“有人说影子银行是没有被批
准的，获得了批准的，获得了监管的
就不是影子银行。”话锋一转，鲁政委
提到，美联储主席在 !"$'年明确将
()*机构（政府资助企业）、信用债和
结构性的产品都叫做影子银行。“我
想问大家，这些监管部门批了吗？当
然批了的。接受监管了吗？当然是被
监管的。批准的，监管了是不是就等
于它的监管是足够的、到位的？”

现在，国内讨论到影子银行时
都会隐含一种情绪，感觉影子银行

都不好，所以在中国不应该发展。但
是，鲁政委认为，危机前的资产证券
化产品、资产支持票据、货币市场基
金都被国外监管者明确承认是影子
银行，现在依然被认为需要继续发
展。“我们讨论影子银行的风险，是
为了让这个坏小孩变成好小孩，而
不是让这个小孩从此蒸发掉。”
“影子银行都是非银行金融机

构做的，跟银行没有关系，银行干的
都不是影子银行。”这可能是许多人
的认识。但是，如今在国外，已经明
确把银行隶属的对冲基金等活动都
叫做影子银行。而国内的媒体也把
银行的一些理财叫做影子银行。

最后，鲁政委提出了两个疑
问，一个是“加强监管可以消除影子
银行”，另一个是“影子银行只干坏
事不干好事”。然而，他都提出了异
议。金融危机后的加强监管并没有
消灭影子银行，说明加强监管的套
路是有问题的，对监管者是一个挑
战。而现实生活中，影子银行降低了
交易成本，更有客户导向，也拓宽
了客户融资渠道，都表现出积极
作用。所以，形象来说，影子银行是
“办好事的坏小孩”。“我们既要利用
它的好处，又要避免它可能造成系
统性的金融风险。”

! !本报记者 陈杰

“影子银行是
办好事的坏小孩”

鲁政委七大追问影子银行

! ! ! !最近的“钱荒”，再一次把影子
银行给推到了风口浪尖。昨晚的一
场“浦江夜话”以“影子银行的发展
与监管”为主题，热气腾腾的话题使
得听众座位一加再加。嘉宾观点对
比鲜明，正方反方唇枪舌剑。正方认
为，解决影子银行存在的问题首先
要改革利率双轨制；反方则提出，影
子银行未必是利率市场化不足的结
果，要用好它的积极作用。

影子银行异军突起
近年来，影子银行在中国异军

突起。它在一定程度上弥补了正规
银行体系融资功能的缺陷，但本身
又有规避监管的特征，可能酝酿新
的金融风险。
华泰保险集团副董事长兼总经

理赵明浩认为，利率的双轨制其实
是影子银行存在的一个重要的条
件，金融市场化不充分，其实与整个
社会经济的发展形成了很大的不协

调。我国把金融体制改革作为当前
一个突破口，利率和汇率改革是其
中的一个重要内容。
他同时表示，想从根本上解决

影子银行的问题，需要建立一套更
有效的市场化管理原则。无论是流
动性过剩也好，杠杆也好，还是资产
错配也好，利用市场的力量，完全有
能力做出合理的调整，并且会减少
对整个社会经济的冲击。他总结说，
要维护金融系统的安全稳定，不是
让每一家金融机构都不出问题。

没有起到应有作用
中国的影子银行到底有多大？

摩根大通做过一个研究。官方有一个
非常低的数据。摩根大通中国首席经
济学家朱海斌说，如果把影子银行的
信贷行为都包容进来的话，中国的影
子银行是 '+万亿元，占 (,-."/左
右的水平。市场普遍的反应是“这个
数字怎么这么高”。他澄清说这个数

字并不高，!0国集团影子银行体系
占 (,-的比例平均是 $$"/，这么一
比较，中国的影子银行不是太大，而
是太小，完全有更多更大的发展空
间。他比较担心的，是中国的影子银
行在过去几年发展的速度太快，太快
的过程中影子银行没有起到大家希
望它起到的作用，就是补充目前银行
体系中的不足问题，更多伴随而来的
是风险的加剧。

解决途径放开利率
朱海斌觉得，中国过去一二十

年内，金融改革步伐非常缓慢，利率
市场化远没有完成。另外央行对银
行贷款总量有限制，对地方政府借
贷或是房地产公司借贷有限制。其
实可以让银行本身通过完善管理机
制来控制风险，而不是禁止银行往
这个方面发展。银行体系对房地产
贷款收紧减少，而经济在持续发展，
大量的资金需求就被迫走向了非银

行体系的渠道。
一季度以来，人们看到社会融资

规模的膨胀非常快，但是经济数据仍
然疲弱。朱海斌认为，这说明相当多
的资金没有进入实体经济。他个人的
解读是央行希望把金融体系里与影
子银行相关的虚高的那一部分挤出
来，最终让其流向实体经济，比如三
农、小微企业等。如果政府希望扶持
部分行业的话，可以通过税收优惠、
经济结构性的改革或是开放民间资
本投资，提供一个公开公平的竞争环
境，让企业做得最好，而不是硬让银
行给某些行业提供一些信贷支持。
他也赞同这样的观点：利率市

场化是目前解决影子银行存在的各
种风险的最终解决途径。如果银行
放开存款和贷款利率，央行取消银
行的指导性意见，包括行业的贷款
指导跟总量指导，这个时候影子银
行的信托和理财业务就根本没有存
在的必要。 本报记者 谈璎
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! 严弘!治理关键在于让银行"干

好活#

其实影子银行既不是猛兽也不

是妖怪$ 它对整个经济发展来说起

到了积极的作用$比如绕开一些对金

融机构的过度的监管$可以使中小企

业从某种程度上解决其融资问题$尽

管有时候也许是饮鸩止渴$但是起码

它是起到了一种积极的作用%

人们对&影子银行'的担心$来

自于看不清它的模样% &影子银行'

受的监管比较少$ 同时对投资额权

益的保护也比较匮乏% 要真正治理

和监督好&影子银行'$实际上需要

对整个金融体系进行一个比较彻底

的梳理和改革(让&银行做银行应该

做的事'$比如加快利率市场化的步

伐#加快发展资本市场$为投资者提

供更多的金融工具和投资工具$而

不是一味提供理财产品%

! 刘利刚!折射出货币条件过于宽

松的影子

资本账户的出现造成大量资本

的流入$ 大量资本流入使资本条件

过度宽松$ 过度宽松的条件使影子

银行变得更加的活跃% 在某种程度

上$今天我们看到非常活跃的影子银

行$其中也折射出货币条件过于宽松

的影子% 同时$货币政策的执行没有

与时俱进$特别是在海内外经济状况

大幅变化的情况下$央行没有做出及

时反应$造成了更大的扭曲%所以$我

们看影子银行的问题$第一个应该从

结构上对中国的金融体制或是金融

结构进行一系列的改革$ 另外就是

说$ 货币政策应该避免使得影子银

行变得更加繁荣或嚣张%

! 蔡洪平!狠狠理清政府和市场的

关系

影子银行的发生应该说是合理

的%今天不是批判影子银行%影子银

行也好$非影子银行也好$市场一定

要发育$发育出多种产品$坚持走市

场化道路% 为了整个市场环境的健

康发展$ 从现在开始应狠狠地理清

政府和市场的关系$ 让企业回到正

常的成长生态% 本报记者 陈杰
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影子银行
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! 正方反方唇枪舌剑 ! ! ! ! !本版照片均本报记者 陈意俊 摄
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