
BIS：中国影子银行正在发生深刻变化 

  

随着对影子银行的强监管，去年银行理财增速明显放缓，特别是同业理财规模和占比“双

降”，影子银行去“影子”初见成效。 

  

 近日，国际清算银行（BIS）发布题为《中国影子银行图谱：结构与动态》的报告（下

称“报告”）。报告认为，中国影子银行体系实际上是“银行的影子”，核心仍是商业银行，

证券化和金融市场工具只扮演有限的角色。同时，中国影子银行结构、规模和形态正迅速变

化，主要增长领域已从影子信贷供给转移到为缺少正规银行信贷的私人公司提供储蓄替代工

具和信贷资金；结构化影子信贷中介已出现并迅速扩大规模；P2P 借贷等基于互联网的信用

中介新形式发展迅速，增加了储户、银行和债券市场间传导金融冲击的可能性。 

  

“银行的影子”成最大风险点之一 

  

按照国务院金融稳定发展委员会（下称“金稳会”）给出的定义，“影子银行”是受到

较少监管或者不受监管的信用中介活动和机构。恒大集团首席经济学家任泽平曾将中国影子

银行发展的历程概括为：一场业务创新与监管博弈的“猫鼠游戏”。 

  

BIS 报告概括了中国影子银行的五大显著特点。首先，银行是中国影子银行的中心，证

券化和金融市场工具只起有限作用。中国影子银行通常被称为“银行的影子”。 

  

其次，影子银行为信贷资质不足的私人公司提供储蓄替代工具和信贷资金。一方面，受

对高收益储蓄产品日益增长的需求推动，影子储蓄工具正逐渐将家庭和企业储蓄从常规银行

存款中分流出去；另一方面，影子银行正采用信托贷款和委托贷款形式对无法或难以获得正

规银行贷款的企业发放影子信贷，并从中获取收益；此外，另一种规模较小但扩张迅速的影

子信贷形式是 P2P。 

  

第三，影子信用中介的存在使商业银行、影子银行实体与中国债券市场更加紧密联系。

大量理财资金被投资于债市，突破了仅能由金融机构进入银行间债市的限制。同时，理财资

金主要流向非银行部门，非银行机构又将资金投资于债券或其他货币市场工具。银行、影子

储蓄工具和债市之间的这种联系，实际上限制了债市的多元化作用，即限制了债市在银行贷

款不足时提供信用供给的潜力。此外，近年来新型“结构化”影子信贷中介的蓬勃发展，使

得正规银行和影子银行之间的联系更加紧密复杂和不透明。 



  

报告也提到，与美国相比，中国影子银行的复杂性有限。但是，当前影子储蓄工具和债

券市场紧密联系，且出现了“结构化”影子信用中介等新形式，均表明中国影子银行正越来

越复杂。此外，中国影子银行普遍存在显性和隐性担保。 

  

如今，影子银行和互联网金融等已被列入政府工作报告中，成为监管高度警惕的“四大

金融风险”。去年 11 月央行官网刊发行长周小川《守住不发生系统性金融风险的底线》一

文，谈到了我国当前面临的金融风险，其中之一便是跨市场、跨业态、跨区域的影子银行和

违法犯罪风险。 

  

复杂度正在提高 

  

BIS 报告统计，在直接影子信贷（包含信托贷款、委托贷款、P2P 贷款）的狭义衡量标

准下，截至 2016 年末，中国影子信贷规模大约占 GDP 的 32%。如加上对最终借款人的间接

影子信贷（即广义影子信贷），2016 年总体影子信贷增长 24.9%，在 2016 年底达到了 GDP

的 54.8%。 

  

从上述数据来看，即使采用最大的估值，中国影子银行的规模也不算特别大。相较之下，

2015 年，英国金融稳定委员会对影子银行总规模的估计是 GDP 的 147%，美国为 82%，日本

为 60%。 

  

尽管如此，从中国影子银行的变化趋势看，其结构、规模和形态正迅速变化。 

  

一是影子融资和结构化影子信贷中介的规模快速增加。近年来，对最终借款人的直接影

子信贷的增长已经大幅放缓，而影子融资和结构化影子信贷中介的规模却在快速增长。影子

信贷中介通过影子储蓄工具筹集的资金超过直接向最终借款人提供的影子贷款。原因是大量

的理财产品资金被投资于债券市场，成为了最终借款人的间接融资，使得部分银行理财产品

资金流向最终借款人。 

  

其次，影子银行结构的复杂程度越来越高。将现有基于银行资产抵押的影子银行工具组

合起来的结构化产品的增加，表明了影子银行结构的日益复杂化。中国影子银行结构越来越

依赖于以银行抵押资产为基础的更为复杂的产品结构。 

  



第三，金融体系相互联系增强，债券市场对理财产品的实际依赖程度不断上升。日益增

长的银信合作、结构化影子信贷中介和理财产品投资于债市，使金融部门联系的紧密程度不

断提高，将进一步提高储户、银行和债市之间传导金融冲击的可能性。尤其是债市对银行理

财产品的实际依赖程度不断上升，在存款机构和债市间催生了额外传导金融冲击的通道。 

  

全面监管时代到来 

  

去年以来，金融监管者推出一系列强监管的措施，招招剑指影子银行。随着第五次全国

金融工作会议召开，金稳会成立，影子银行的全面监管时代正式到来。 

  

周小川此前表示，金稳会未来将重点关注四方面问题，其中包括影子银行和互联网金融，

还有两个领域为资产管理行业和金融控股公司。 

  

北京大学国家发展研究院教授黄益平表示，设立金稳会是一个针对性极强的改革举措，

剑指那些存在多头管理的监管模糊地带，对整个金融系统进行审视，提前发现风险。事实上，

对于当下中国来说，当务之急或许就是将那些游离于监管体系之外的金融产品及业态看清、

摸透并纳入监管。他认为，影子银行是当前监管最为缺失的领域之一，对于这种尚未看透的

领域，其潜在金融风险是最大的。 

  

2017 年 11 月，“一行三会”联合下发了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见

（征求意见稿）》，对产品净值化转型、公允价值定价、投资者分类等方面做出了新的指引，

其目的就是为了影子银行去“影子”，让银行理财回归代客理财的本源。 

  

经过一年多的影子银行去““影子”，2017 年广义货币（M2）增速同比增长 8.2%，比

2016 年末低 3.1 个百分点。M2放缓最主要的原因之一是银行股权及其他投资包括银行购买

和持有的资管计划、理财产品等从快速扩张转为有所萎缩。 

  

银行业理财登记托管中心近期发布的《中国银行(4.320, -0.08, -1.82%)业理财市场报

告（2017 年）》显示，截至 2017 年底，全国理财产品存续余额 29.54 万亿元，规模增速已

经明显放缓，同比增长 1.69%，增速较 2016 年同期下降将近 22 个百分点。而此前的 2012

年到 2015 年，银行理财年均复合增长率超过 50%。报告还显示，同业理财产品的规模和占

比“双降”。截至 2017 年底，金融同业类产品规模较年初下降 3.4 万亿元，降幅超过 50%，

占比也较年初下降近 12个百分点。这意味着在经历了去年“最强监管年”后，银行理财开

始逐渐回归资管本源，影子银行去“影子”初见成效。 



  

2018 年严监管基调延续。央行副行长易纲日前撰文称，人民银行将探索把影子银行、

房地产金融、互联网金融等纳入宏观审慎政策框架，将同业存单、绿色信贷业绩考核纳入

MPA（宏观审慎评估体系）考核。 

  

银监会在元旦过后不久就连续印发了《关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》等

文件，剑指银行业的核心风险点。 

  

可以预期的是，随着资管新规即将正式落地，金稳会更为清晰的管理架构也将浮出水面，

对影子银行的强监管会持续。 

 


