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■ 本版撰文 本报记者 高洪艳

张 洁（化 名），国 内 某 名 牌 大 学 金 融 系 毕

业，在 四 大 会 计 师 事 务 所 之 一 的 安 永“ 修 炼”4

年 后，毅 然 辞 职，加 入 了 资 金 掮 客 的 行 列 。 她

的名片上印着很多头衔：投资担保公司咨询顾

问 、理 财 公 司 理 财 顾 问 、私 募 基 金 管 理 顾 问

……“ 说白了，就是四处寻觅有钱人，为缺钱的

企业或项目牵线搭桥，然后收取中间费。”张洁

自 称，闯 荡 金 融 一 线 几 年，见 多 了 行 业 里 的 稀

奇事。

“ 1997 年 的 亚 洲 金 融 危 机 只 是 书 本 上 的 案

例，我是在真切地经历了 2008 年的全球金融危

机后，眼看着政策风云突变，资本市场起伏，才

越发觉得，金融市场简直就是一个‘ 江湖’。”张

洁 说 ，既 然 是“ 江 湖 ”，自 然 就 少 不 了 刀 光 剑

影 、侠 义 恩 仇 。 而 且 ，现 在 的 金 融 市 场 ，是 明

枪 易 躲 暗 箭 难防——在 监 管 机 构 强 硬 地 指 挥

“ 明 枪 ”进 行 信 贷 资 源 配 置 的 同 时 ，中 国 涌 现

出 了 大 量 灰 色 市 场 机 构 和 安 排 ，成 为 正 规 银

行 体 系 的“ 暗 箭 ”，直 接 射 向 中 国 金 融 监 管 的

真 空 地 带。

“影子银行”定义难下

张洁所说的“灰色市场机构和安排”，实际上

是指那些有着部分银行功能却游离于监管体系

之外的非银行金融机构及金融行为。也正因为

其“暗处”、“背后”的属性，2007 年的美联储年度

会 议 赋 予 其 一 个“ 美 国 名 字 ”——Shadow

Banking System，翻译为“影子金融体系”或者“影

子银行系统”。

但是，广东省社会科学综合开发研究中心

《担保风险研究》课题组组长、研究员黎友焕教授

告诉记者，目前为止，这个“舶来”的概念尚没有

在中国得到统一、系统的界定。

瑞士信贷亚洲区首席经济分析师陶冬是国

内最早接触“影子银行”概念的学者之一。他认

为，“影子银行”，顾名思义就是正规渠道之外的

银行中介业务。它包括银行发生在资产负债表

外的资金中介业务和非银行机构、个人的资金中

介业务，主要包括信托产品、委托贷款和民间借

贷等形式。

著名金融信托基金专家、经济学家、投资银

行家、高级经济师、教授、博士生导师孙飞则认

为，“影子银行”的定义是有问题的，“影子银行”

理论本身也值得商榷，有很多站不住脚的地方。

例如，信托等业务不属于负债金融范畴，合法的

非银行金融机构也不能简单归类为“影子银行”，

因此，非负债金融业务本身就不能归为“影子银

行”体系。

相比之下，中国社科院金融研究所发展室主

任易宪容在定义“ 影子银行”时几乎是“ 一网打

尽”，他认为，尽管中国版的“ 影子银行”与导致

美国次贷危机的“影子银行”有很大差别，但其实

质都是通过表面上不同的信贷关系进行无限的

信用扩张，所以，“影子银行”既包括银行业内不

受监管的证券化业务（或银行由表内移到表外的

业务），还包括委托贷款、小额贷款公司、担保公

司、信托公司、财务公司和金融租赁公司等进行

的“储蓄转投资”业务，同时还包括不受监管的民

间金融。

野蛮生长 财路怕挡

然而，面对业内学者的捕风捉“影”，中国官

方金融王国的银行业领袖甚至否认非正规金融

领域的存在。“‘影子银行’这个词不太适用于中

国。”中国四大国有银行之一——中国工商银行

董事长姜建清表示，“这里没有游离于监督和监

管体系之外的金融机构。”

“ 但是，如果没有所谓的‘ 影子银行’体系，

该如何解释货币政策收紧后依然快速流动的信

贷资金呢？”张洁说。

记者了解到，通胀持续走高，银行紧缩银根，

中小企业资金饥渴，2008 年的全球金融危机过

后，中国的金融业生态发生了深刻变化，变化之

一就是越来越多的资金“跳”出银行资产负债表，

从各种渠道进入实体经济，甚至潜入房地产市

场、艺术品市场、农产品市场等参与投机炒作。

“为了规避银行监管，资金来源越来越多样

化，花样不断翻新，资金去向更是无从掌控，有了

‘影子’的金融市场，怎能不让人雾里看花？”张洁

进一步强调说，“更别提‘影子银行’正在野蛮生

长，规模难以衡量。”

陶冬对中国版“影子银行”的规模进行了初

步估算。他指出，目前的委托贷款总额约为 1 万

亿元。信托理财产品是近几年内地风行的一种

集资方式，也是房地产行业吸纳民间资金的一条

主要途径。官方数据显示，信托产品规模为 1.7

万亿元，但这个数字可能有低估的成分。而“影

子银行”中运作最复杂、种类最多变、透明度最低

的民间借贷，规模则大约在四万亿元左右。

惊人的数据背后，还有令人难以启齿的“内

幕”。基于此，对担保、理财和私募业务都有涉猎

的张洁要求记者对其进行化名，因为她所在的私

募基金公司已经严令员工封口。张洁甚至提出，

对于“影子银行”这个话题，希望记者不要深入调

查和报道出去，以免“挡人财路”。张洁直言：“现

在经济下行得那么厉害，企业需要融资经营，银

行需要放贷款，银监会卡着不让，所以，各类机构

才找到一种合法合规的方式为企业融资，整个链

条都是合法合规的，直到被媒体当新闻一样挖掘

出来，银监会有了监管压力，才发出禁令，反倒令

银行不敢放贷，企业无法融资，各类机构也少了

收入来源。”

张洁的话得到了在国内某股份制银行合规部

工作的梁建的证实。梁建告诉记者，规避金融监管

一直是金融创新的动力，现在，银行产品部一个逃

规控的产品从制定出来到“被堵上”，时间不会超过

6 个月。如近两年的票据业务、同业代付，其“自由

的身份”没有超过 6 个月的。但禁令出来前，银行、

信托、企业的运作程序都是合法合规的。

对民间借贷不置可否的张洁一直在为信托

产品、委托贷款等“影子银行”业务“摇旗呐喊”。

“不是我做这行就为这行说好话，实在是企业缺

钱的现状触目惊心。我去年做投资接触了 300 多

家公司，发现现在制造业的融资环境真是差到不

行了。很多公司非常有发展前景，有授信，但是

银行就是没有发放贷款的额度，导致一些企业资

金链断裂，被迫卖掉甚至直接破产。”张洁还强调

说，“能通过‘影子银行’拿到钱的都是资信很不

错的公司。国内什么样的生意一年有 10%以上的

净利润？但随便哪个信托不是 15%以上的年利

率？所以，只有‘素质过硬’的企业才敢走信托这

条路。”

金融暗流 风险频发

“创新型工具能够让信贷隐身，也会给金融

体系带来风险。”梁建表示，“ 影子银行”体系毕

竟属于地下金融暗流。中国的“影子银行”目前

还没形成庞大的体系，与美国的“ 影子银行”体

系还有很大差别，而且已处于监管部门视线之

内，危害性还未显现。不过，由于中国的金融体

系完全是由国家信用作担保的，因此，各类当事

人都有过度使用现有金融体系的冲动。如果监

管部门不防微杜渐，一旦让国内的“ 影子银行”

泛滥，其风险累积的速度和程度将会比 2008 年

之前的美国更快、更严重。

陶冬特别指出，“影子银行”的资金进入房地

产领域的比重畸高。在信托产品和民间借贷中，

业者估计起码六成的资金最终进入房地产领域，

风险集中度极高，因此，“影子银行”对楼市走向、

房地产政策、开发商现金流十分敏感。

公开资料显示，今年第一季度，包括中国海

外、碧桂园、招商地产、华远地产等多家上市房企

都宣布了其在 A 股和 H 股的融资计划，今年前两

个月，房地产信托也出现井喷。用益信托数据显

示，目前在售的集合类房地产信托产品仍有 98

款。一年至两年期的信托产品中，投向房地产领

域的信托产品预期回报率仍然最高。显然，在房

企纷纷启动新的融资计划到处“找钱”的同时，越

来越高的负债率也成为房企资金链面临的新压

力。此外，逐渐到期的房地产信托、银行信贷，都

成为房企必须面对和解决的资金难题。

“中国的‘影子银行’，坐在一个尚未破灭的

房地产泡沫上，而且离一般民众更近。‘ 影子银

行’出事，估计就是大事；‘影子银行’出事，势必

造成连锁反应。”陶冬说。

持续绷紧的资金链已经成为压垮房企的最

后一棵稻草。日前，杭州金星房地产公司破产

案引起全国轰动，给本已“ 寒冷”的楼市蒙上了

一层阴霾。身在杭州的房地产营销专家朱煌透

露，实际上，在今年 2 月前后，曾开发过杭州温

州经济城的杭州瑞达实业投资有限公司已提交

破产申请。朱煌告诉记者，金星的个案带来的

市场波动不算太大，但如果再有其他房地产企

业倒闭，可能就会引起恐慌。

不同于房地产领域出现首例倒下的巨人，

在 民 间 借 贷 领 域 ，倒 下 的“ 勇 士 ”已 经 不 计 其

数。4 月 12 日，上海市二中院发布的《2009 年至

2011 年 民 间 借 贷 审 判 白 皮 书》披 露 ，该 院 2009

年受理的一、二审涉企业借贷案件 144 件，2010

年 受 理 了 135 件，2011 年 受 理 了 118 件，这 3 年

案件的标的额分别为 3.91 亿元、7.17 亿元、11.84

亿 元 。 收 案 数 不 断 下 降，标 的 额 却 以 65% 以 上

的幅度逐年递增。

而且，该白皮书指出，近年来，民间借贷的

出借人组织化程度较高，资金供给能力强，成为

难以监管的“ 影子银行”。“ 影子银行”的资金往

往通过亲缘、地缘网络有组织地聚集而来，容易

引发非法吸收公众存款、集资诈骗等违法犯罪

问题。

记者了解到，去年以来，跨境资本出现明显

回流，国际资本短期流动不确定性加大。在金

融市场急剧而复杂的变化中，民间灰色金融泛

起，表现出参与人数多、投机性强、利率畸高、跑

路事件高发等特点，部分地方甚至有国有银行

管理人员参与，一些相关人员失踪或出逃。例

如，浙商银行南京分行的信贷员蔡磊，直接掌控

一家担保公司，倒腾资金数载，在去年信贷紧缩

的紧要关头出现资金崩断；镇江、连云港、徐州

等地相继发生银行员工参与民间借贷事件，部

分信贷资金违规流入民间借贷市场等等。银行

员工跑路案件频发，给一方金融稳定和银行声

誉带来负面影响。

监管真空 求解出路

“民间借贷往往有较长的借贷循环，一环套

一环，由担保公司或个人穿针引线，利率也十分

高，甚至是高利贷。尽管民间借贷本身并不涉及

银行，但许多资金的源头仍出自银行，只是贷款

经过挪用和多次转手之后，已经脱离了银行的视

野。民间债务链如果断裂，相信许多银行借贷也

可能会突然变成坏账。”陶冬指出，“债权人结构

复杂、透明度低，势必影响政府危机处理的时效

性、有效性。而且，‘影子银行’存在多处监管的

盲点。对于这些金融活动的监督、追踪和风险控

制均严重不足。”

孙飞在接受记者采访时也表示，中国合法的

非银行金融机构都在市场和政府的监管范围之

内。对于属于负债金融范畴的“影子银行”，要让

其阳光化、合法化，并纳入监管范围。

“从宏观角度看，是从量调控的模式给‘影子

银行’留下了巨大的生存空间。‘影子银行’在客

观上弥补了金融机构某些职能的缺漏。”在正确

地看待“影子银行”，比较客观地评价它生存的市

场环境之后，摩根士丹利华鑫证券首席策略官娄

刚提醒说，“我们不应简单地从一个金融监管的

角度来看待‘影子银行’，不能简单认为它只是一

个银行体系外信贷繁殖的结果，不应抱着一种切

除的心态来看待‘影子银行’。”

娄刚认为，解决“影子银行”问题，不应该简

单地用围堵的思维，否则很有可能提前或加大释

放里面已经累积的。他建议，应该首先对民间信

贷进行“ 招安”，让草根金融合法化、阳光化；其

次，要从资金进入的环节进行围堵，给理财产品

“断粮”，严格监管理财产品的资金走向；最后，将

从量调控的思路改革为用价格杠杆来调控资金

需求，缩小“影子银行”的生存空间。

陶冬也指出，将货币政策的重心由数量管理

移回价格管理，将表外银行业务全部回归表内，将

民间借贷纳入监管体系并适当控制范围，将利率

水平拉回到适当的水平，是应该的，更是必要的。

目前，大型国企能以低廉利率从银行获得大

笔贷款，中小民企则普遍通过“影子银行”获得资

金，对于金融双轨制的突破之路，孙飞指出，必须

深化金融改革，打破中国商业银行的垄断格局，

实现金融资本化、证券化、信托化、多元化、国际

化，这是中国金融优化大势所趋。

编者按：它是中国缺少银行眷顾的中小企业的生命之源，它所能产生的巨额利润，

让无利不起早的上市公司、农民、慈善机构、政府官员，不顾一切地涌向金融市场，掀起

投机狂潮。资金利率不当导致金融脱媒，不受监管的“影子银行”，早已占据国内新增

贷款数额的半壁江山。

“中国经济的硬着陆风险和流动性涸竭风险已有明显的下降，但是，房地产市场风

险与‘影子银行’风险依然存在，房地产与‘影子银行’像两个定时炸弹，秒针还在跳。”

瑞士信贷亚洲区首席经济分析师陶冬所指的“影子银行”，灵活、充满创新意识。但是，

“影子银行”体系所创造的金融工具，几乎完全破除了金融系统结构与市场之间的边

界，这种格局让已习惯于各司其职的监管体制变得无所适从。

捕风捉“影”
管窥金融市场灰色地带


