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中国阴影之下的银行业 

——中国影子银行的规模统计及风险测算 

 

摘要 

自 2008年金融危机以来，中国金融系统经历了重大的变革，越来越多的学者和监管者将

注意力投到了中国金融市场阴影之下一个若隐若现的庞然大物——影子银行。影子银行在中

国到底是一个什么状况？对中国的经济增长和金融稳定有多大的影响？这都是非常重要的问

题。本文在对中国影子银行全面分析的基础上，首次绘制了中国影子银行运营的结构图谱，

全面描述了中国影子银行的组成和各部分的功能。在此基础之上，通过实际数据收集和推算，

我们计算得到截止 2013 年底，中国影子银行规模约为 46.4 万亿，远高于银行 8.9 万亿的信

贷规模。本文还结合商业银行的监管和要求，对影子银行隐含的风险进行了分析。 
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一、 引言 

自 2008 年全球金融危机以来，世界金融系统经历了重大的变革，各国监管层

和学术界都更清晰的看到了影子银行系统对经济推动和经济破坏的双重影响。由

于金融监管机构和银行的博弈，影子银行与银行系统如影随形，一直相伴着银行

系统的发展而发展。按照金融稳定委员会的统计：截止 2011 年底，全球影子银行

总资产占到了商业银行资产总额的 52% 。而且在最近十年中，影子银行的发展速

度远远快于传统的商业银行，其资产规模的庞大和信用链条的复杂程度远远超出

了人们的想象。本世纪以来，由于国际各大投行在金融危机之前大量涉足影子银

行业务且以高杠杆率运营产生了极大的风险。在金融危机中，雷曼、贝尔斯登由

于在影子银行业务中杠杆率极高且极度激进最终导致覆灭的结局，而高盛、摩根

斯坦利最终在美联储的救助之下，成为了银行控股公司。虽然在金融危机之后，

各国加强了对影子银行的监管和限制使其规模有所下滑，但影子银行依然是影响

国际金融稳定的一个“定时炸弹”。影子银行系统由于其自身所蕴含的机遇和风险，

吸引了越来越多的关注和研究。本文试图从纷繁复杂的中国影子银行体系中整理

出其运行轨迹的主要脉络，并对其风险大小和规模大小进行估计，从而为业界所

热议的影子银行风险问题提供学术证据。 

尽管受到广泛的关注，但迄今为止国际上并没有对影子银行有一个全面而又

权威的定义。“影子银行系统”概念最先由太平洋投资管理公司（PIMCO）的迈考

利提出，特指那些脱离于监管体系外的，与传统商业银行系统相对应的一系列金

融机构。2008 年美国时任财长盖特纳将影子银行定义为传统银行之外的那些运行

融资活动的“非银行”机构，这些机构通过短期资金支撑风险高、流动性低的长

期盈利资产，亦名曰“平行银行系统”（Parallel Banking System）。国际货币基

金组织 IMF 随后发明了“近似银行”（near-bank）的概念。在美联储的一份报告

中，Poszar等人（2010）1提出影子银行是指不能进行央行贴现操作且执行信用转

换、期限转换和流动性转换的中介机构。在 2010年金融危机调查委员会认为影子

银行是那些很少受到监管但又从事与商业银行相似业务的机构，这些机构的业务

活动是吸取储蓄者和投资人的资金并将其供给最终的需要资金的机构。 

与影子银行的国际定义不一样，因为国内的资产证券化欠发达，中国的影子

银行有着自身的国情代表性，我国影子银行系统实质上是中国特色经济与金融体

系的产物，连接储蓄者和贷款需求者以及货币市场的中介。它与一般商业银行的

信用中介是相互补充促进的。由于没有给出官方的定义，各界对影子银行的范围

和定义有很大的分歧。而各个部门由于自身关注的角度不同，所以造成其定义也



 

千差万别。政府部门关心的是影子银行活动是否受到监管；而市场投资者认定的

影子银行范围包括一切未通过商业银行信贷的信用供给和资金提供机制。在投资

者看来，忽视这些机制会造成传统的货币和信用统计口径严重低估社会的实际货

币和信用提供量。现在社会上比较赞同的影子银行的定义源于中国人民银行统计

司的研究论文（李波，2010）2：中国影子银行中包含商业银行理财业务（表外）、

券商资管业务、基金专户理财、公募基金、保险公司投连险的投资部分、私募股

权投资基金（包括创投和产业投资基金）、企业年金、住房公积金、小额贷款公司、

票据经营公司、第三方支付、民间小额借贷等机构。 

影子银行在沟通最终贷款者和资金提供者的中介时扮演着期限转换，流动性

转换和信用转换的角色。其中信用转换指的是通过对债务抵押物所有权的控制来

提升债务的信用水平。期限转换指的是银行用短期存款去支持长期贷款，银行在

通过长拆短盈利的同时为储蓄者创造了流动性，但却将金融中介暴露在借新还旧

风险和久期风险之下。而流动性转换指的是借助一系列的流动性工具来提高非流

动性资产的流动性。例如，由评级机构提供的流动性证明能降低储蓄者和借款者

间的信息不对称，从而使得带有该证明的贷款池组合的交易价高于类似的一个流

动性差的贷款池组合。 

影子银行在国内高速发展始于 2008年。在政府的四万亿刺激之后，各地项目

如火如荼的开展，而随着 2011年通胀迅速反弹，中央银行的货币政策急剧紧缩。

伴随政府调控房地产市场，货币政策和政府非市场行为的双重效应使得正常的信

贷渠道资金被收紧压缩，实体企业，特别是房地产企业经营现金流面临断裂风险，

企业不得不寻求影子银行进行融资，催生了影子银行爆发式的发展。与此同时，

高通胀和不断深化的利率市场化也推动了储蓄存款脱离银行以追求高收益率，从

供给端也为影子银行的发展推波助澜。影子银行为市场提供了流动性，促进了金

融创新，在金融市场上有重要的作用。但由于其所受监管较小的特性也决定了其

自身所包含的巨大风险。2013 年 6 月份发生在我国银行间市场的“钱荒”以及其

后四季度产生的国债收益率大幅上行的现象，很多人将原因归结为是影子银行的

发展的信用需求远大于传统商业银行体系的信用供给。特别是在中国，即使在宏

观调控试图支持实体经济的情况下，很多实体经济的融资因为利率的上升，从而

被财政软约束不强的房地产企业和地方融资平台所挤出，而影子银行系统为这些

无财政软约束的部门提供了无穷尽的融资来源，造成了宏观调控的失效。与此同

时，资金在金融系统的空转现象也是影子银行系统被人所诟病的原因之一。 

本文在对中国影子银行全面分析的基础上，首次绘制了中国影子银行运营的

结构图谱。在此基础之上，通过广泛的数据收集和推算，对中国影子银行的风险



 

大小进行了估计和测算。通过结合商业银行风险资本的概念对影子银行到底缺少

多大的风险资本计提规模给出了估算，并计算出如果影子银行转回表内能带来商

业银行体系多大的利润减少和资本充足率的下降。此外，本文还系统性地归纳整

理了中国商业银行同业非标业务如何规避监管的方法，具有非常强的时效性，有

效地填补了影子银行研究“只见森林，不见树木”—对细节问题和对具体机构运

营模式的不了解的研究方面不足。 

本文剩下部分的安排如下：第二部分为文献综述。第三部分对中国的影子银

行进行了界定并分析了其特点。第四部分测算了中国影子银行规模。第五部分计

算了其隐含的风险。最后一部分总结。 

二、 文献综述 

虽然影子银行的概念提出不到短短 10年，但其存在已有数百年的历史，Pozsar

等（2010）3将美国的影子银行可划分为四个阶段：70年代之前的传统信托阶段；

货币市场基金和商业票据兴起的金融脱媒阶段；发行分销流行的资产证券化阶段；

衍生交易兴起后的混业经营阶段。 

影子银行完成的是影子信用中介的作用。Pozsar 等对影子银行做出了定义和

区分，将整个影子银行系统分为“内部”，“外部”，和“受政府支持”三个部分。

内部影子银行系统包含了在银行控股公司内的影子银行，包括银行控股集团

（Financial Holding Companies）下属的包括证券公司、保险公司、经纪商和资

产管理等机构，他们很多是因为进行政策套利而催生的结果。外部影子银行系统

是指在非银行金融机构中运营的影子银行，如非银行的附属经纪商，保险公司等。

独立影子银行系统指独立于主要金融机构的专门进行影子银行活动所设立的实体

或机构，此类机构不进行其他的活动且具有极强的排它性。而政府支持的影子银

行系统是由政府信用提供隐性担保的机构，他们通常进行与银行类似的信用活动，

但本身却没有银行牌照，如美国的两房（Fannie Mae and Freddie Mac）。 

由于货币当局提供了正式的流动性和信用担保，商业银行的表内活动是不包

含在影子银行范围之类，但商业银行却能通过其他方式充当影子银行的功能。例

如，他们为影子银行实体提供通道，成为其信用支持证券的发行人，或为结构化

投资工具提供信用和流动性支持。许多商业银行基本都是被大型的银行控股集团

所控股。Mandel等（2012）4具体分析了商业银行对影子银行活动的支持。许多影

子银行活动都是在银行控股公司的支持下进行的，如银行控股公司中的货币基金

被认为是公司内部体系中的“影子银行”，而通过银行控股公司附属的经纪商进行

的三方回购融资也是影子银行业务。 



 

Copeland（2012）5发现银行控股公司的影子银行活动在近年来一直增长且在

公司的总收入中占有非常重要的份额。Cetorelli and Peristiani（2012）6调查

了银行控股公司在资产证券化的角色，他们发现在资产支持证券（ABS）市场，银

行控股公司在承销，发行和服务中的份额在 35%到 75%之间，而在信托服务达到了

近乎 100%。而在住房按揭证券（MBS）的发行、承销和服务上，银行控股集团的市

场份额也在 60%以上。 

Bord and Santos（2014）7研究发现美国银行在定期贷款的市场占比率经历了

从 90年代中期的超过 75%下滑到了 2010 年的 30%左右，而影子银行在定期贷款的

市场份额从 1993年的少于 10%上升至 2007 年的多于 30%。而 Cetorelli（2012）8

的发现，截至 2011 年，银行控股公司控制了 38%的最大的保险公司的资产，41%

的货币市场基金以及 93%的大型经纪商。除此之外，只有很少的证券出借和与之相

关的抵押品再投资业务活动没有主要托管银行参与。 

由上可以看出，国外对于影子银行研究主要集中于以资产证券化为核心整个

影子银行系统的脉络和运行机理，但这些研究与中国的影子银行截然不同。而国

内还没有任何学术研究系统的归纳梳理和分析中国整个影子银行的运营体制。本

文试图填补这项空白。 

三、 中国影子银行的图景和特点 

(一) 中国影子银行的图景 

在对影子银行分析的基础上，如图 1 所示，我们把中国影子银行系统按照资

金流向的过程分为五个部分：贷款人，资金池，通道中介机构，影子银行通道渠

道和借款人。资金在从借款人到达贷款人的过程中，影子银行各个系统起到了不

同的作用。 

 资金流动第一步骤：资金从借款人（ultimate lender）到达资金池（cash 

pool）。借款人是资金的原始出借方，指的是拥有资金的居民。银行通过传统储蓄

渠道和银行理财产品直接获取资金，或者从货币基金（包括债券资金）的同业存

款来间接获取资金，从而建立资金池。这个过程主要通过银行来完成。该过程起

到了期限转换，信用转换功能。 

 资金流动第二步骤：资金从资金池到达通道中介机构（shadow banking 

intermediation）。由于监管等方面的限制，银行一般不会直接将资金池中的资金

贷给最终贷款人，他们通过影子银行中的通道中介机构来完成。最典型的通道中

介机构是信托公司，券商资管和基金子公司。另外，公募基金、阳光私募和保险



 

公司也属于此类中介结构。该步骤起到了期限转换，信用转换，流动性转换功能。 

 资金流动第三步骤：中介机构根据市场需求，设计和开发了很多金融产品

满足监管要求和最终贷款人的需求，我们称之为影子银行通道工具（shadow 

banking conduits）。信托贷款和券商资管计划是最典型的形式。另外，银行自营

部门的同业代付和未贴现票据融资也属于其中。该步骤发挥了流动性转换，期限

转换作用。 

 资金流动第四步骤：资金通过影子银行通道到达最终贷款人（ultimate 

borrowers）。最终贷款人主要是实体企业（如房地产企业，基础产业和工商企业

等）和政府融资平台。该步骤发挥的是信用转换和流动性转换的功能。 

从图中可以看出，我国的影子银行系统以银行为主要依赖，通过诸如信托贷

款（单一信托），票据买入返售，信托受益权，开立信用证，银证合作等一系列的

方式为实体企业和地方融资平台提供资金。在影子银行系统中，居民可以不通过

银行而投资实体经济的途径主要有以下几种。首先，居民可以投资集合类的信托

产品，这些信托产品可以投资信托贷款，票据，债券，外汇，期货和股票资产；

其次，居民可以直接购买保险，而保险公司内部由保险资管管理，并通过对存款，

股票和债券进行投资。近年来，随着保险资管投资政策的放开，保险公司可以投

资信托受益权，买入返售票据等非标资产，也可以通过投资保险公司债权投资计

划参与基础设施投资。第三，居民可以投资公募基金或是阳光私募，或是投资证

券公司的资产管理产品间接投资股票和债券市场。这三种途径中前两类是属于影

子银行的范畴。此外，居民可以通过 P2P 网贷和小额贷款公司影子银行渠道将资

金投入到最终借款人当中。而对企业来说，企业可以通过委托贷款的模式借助银

行渠道将资金提供给政府融资平台和实体企业。 

 

 



 

 

图 1  中国影子银行完全图景 

(二) 中国影子银行的特点 

中国影子银行由于中国国情，有如下的特点： 



 

1．过度依赖商业银行母体 

欧美的影子银行系统借助于资产证券化，抵押债券等一系列方式将最终的融

资方和投资方联通。通过成熟的交易市场和体系最终由一系列货币基金，债券基

金等投资者为影子银行体系提供源源不断的资金支持。而我国的影子银行大多是

一种规避贷款比和资本充足率等监管要求的监管套利行为，其主要目的是借道影

子银行对企业进行放贷。这促成了我国的影子银行主要是依附于商业银行的基本

机构，对商业银行的项目资源，资金资源和隐形担保以及流动性需求决定了我国

影子银行不能脱离商业银行而独自运营。 

而其他的诸如金融租赁，实体企业财务公司，小额贷款（包括民间贷款），属

于传统银行业务的补足。企业的资金也是直接或间接地来源于商业银行派生的贷

款，特别是很多上市公司通过委托贷款，简单的充当了银行和资信较低企业的信

用中介。可以这样说，银行的储蓄资金为整个影子银行系统提供润滑剂，这与欧

美主要依靠居民投资各种证券产品的资金作为影子银行系统的资金来源有所不

同。 

在我国目前的监管的框架下，我国的商业银行通过各种方式参股或控股其他

类型的金融机构和企业，将自身变成全牌照和全产业链的金融控股公司，这相当

于美国银行控股公司的状态，这一情况与上世纪 80、90年代的美国类似。银行控

股公司对整个影子银行系统的地位和作用逐步发展到大而不能倒的局面。 

2．杠杆低，链条短 

影子银行在我国是新鲜事物虽然经历过爆发式发展，但体系仍不成熟。与美

国相比我国还处于 1960-1970 年左右的“金融脱媒化”的阶段。我国影子银行缺

少资产证券化结构同时缺少交易性的衍生工具产品，加上主要是银行进行监管套

利的作用，所以一般杠杆率较低。严厉的监管对金融部门杠杆率进行限制，而不

像美国影子银行体系拥有较长的步骤和链条。国内的影子银行一般关联的机构较

少，影子银行从借款人到贷款人的中间步骤较为简单。 

3．无资产证券化企图，意欲资产出表化 

国外影子银行体系核心是资产证券化，但就现在我国的状况此条路似乎陷入

停滞。但商业银行却想到了借助理财产品将表内贷款转移出去，同时通过中间业

务收入确保自身的利润水平，实质上理财产品被认为是资产证券化的工具载体。

但距离美国那种真正资产证券化的相距甚远。其产生的主要目的还是表内资产出

表转表外。 

4．规避监管，套利创新 

影子银行属于国内金融创新和金融机构规避监管下的合作产物，虽然监管部



 

门多次加强监管，但影子银行巨大的监管套利诱惑使得影子银行各部门会想方设

法绕过监管 。如 2013 年的八号文出台后，银行同业部门便想出了通过借助自营

资金投资信托受益权（图 2.1）和借助标准债权的方式（图 2.2）来解决理财资金

对接非标的方法。中国影子银行在强大的监管套利利益驱使下创新动力十足。 

 

图 2.1  自营资金投资信托受益权模式（规避八号文手段之一） 

 

 

图 2.2  借道标准债权模式（规避八号文手段之二） 

四、 中国影子银行的分类 

我国的影子银行活动发展较晚，资产证券化程度较低，而且没有专门的从事

影子银行活动的机构，所以对影子银行的分类不能采用美联储的内部影子银行体

系、外部银行体系和政府支持影子银行体系三大类分类划分。我们基于 Poszar

（2010）的建议，将影子银行体系的分类按照其资金的最终投向划分成以下三个

部分： 

 第一部分指的是直接可以为实体经济融资的影子银行系统。这部分影子银

行主要以银行为主导，他们是影子银行向实体经济提供融资的主要方式，也是构

成社会融资中除贷款外的主要部分。在我们的完全图景中属于“影子银行渠道”



 

这一部分，它下游承接的是实体经济的融资需求，上游对应的是通道中介或是资

金池（如银行理财，非贷信托，企业资金等）。主要包括委托贷款、商业银行承兑

汇票、同业代付、小额贷款公司、信托贷款及租赁、融资租赁。 

 第二部分指的是市场交易型的机构业务体系，这部分机构在我们的完全图

景中属于通道中介和资金池一类，下游承接的是影子银行的第一部分（影子银行

渠道），这部分机构业务体系大多可在市场直接交易，包括了银行理财产品，买入

返售票据和受益权，非贷款类信托，私募投资基金, 保险资管业务和券商资管和

自营业务。这部分跟市场结合更加紧密。 

 第三部分是指衍生品体系下提供流动性的工具，这一部分相对在中国发展

较慢，包括各类外汇的衍生工具，利率互换等利率衍生工具，以及信用风险缓释

工具（Credit Risk Mitigation）。这些工具可以用于市场放大交易杠杆。 

而对于影子银行的每一类存在形式，我们将从其产生原因，运营机制，规模

大小和风险与监管等方面一一进行研究，进而具体测算中国影子银行体系的实际

风险大小规模。 

(一) 中国影子银行的第一部分 

影子银行第一部分是向实体经济提供融资的主要方式，也是构成社会融资总

额的主要部分，其中主要有信托贷款发放，委托贷款发放，未贴现的商业银行承

兑汇票，小贷公司，融资租赁业务，私人民间信贷。 

信托贷款：在这种模式中，银行占据了主导权，而信托公司只是作为通道使

用，并不承担实际的风险。信托公司的业务受限非常小，同时其投资领域很广，

操作灵活性很大。它通过发行信托计划募集资金，然后将资金投入到金融或非金

融资产。信托贷款规模的快速增长主要来自于“银信合作”业务，银行通过理财

产品和与信托合作的方式将表内资产转移出表外，这也是我国影子银行业务的典

型模式。 

银信合作主要分为融资类和投资类两大类：融资类银信合作主要包括信托贷

款和受让信贷或票据资产，投资类银信合作主要是信托公司把银行理财资金投入

到债券、货币等金融工具中。融资类信托通过实现银行表内信贷资产表外化，脱

离监管所以成为监管当局不断监管打击的对象，虽然其后衍生出多种形式以逃避

监管，但近年来其发展降速。 

银信合作是典型的影子银行活动，随着监管的加强其形式也逐渐改变和复杂。

最初的模式是理财产品直接投资信托贷款和相关信托计划。但银监会通过一系列

办法要求规定其业务必须并入表内，使得银信合作业务对信托公司造成资本占用，



 

使投资于此类产品的规模不断下滑。而后随着金融创新和银行同业创新的兴起，

银行发明了借道信托受益权模式并将其深化：如下图 3.1 所示，银行乙是资金的

实际提供方，为了规避银监 2010 年 72 号文关于理财资金不能委托给信托公司的

要求，银行乙通过过桥银行和过桥企业将理财资金转移给银行甲，银行甲再委托

信托公司向实际融资企业发放贷款。而银行甲通过信托收益权转让使得银行乙成

为资金实际收益方。 

 

图 3.1  借道信托受益权模式 

而银监会要求银信合作中银行理财产品作为受益人的信托业务不管任何形

式，均按照银信合作业务进行记账的硬性规定，大大增加了信托公司风险资本的

消耗。与之应对，银行和信托公司发明了信托受益权转让的三方模式。如下图 3.2

所示，虽然理财计划仍然是资金的实际来源方，但由于引入了过桥企业，在信托

公司的内部账目上显示企业第三方是受益人而非银行理财计划，从而不需要信托

公司进行风险资本的拨备。 

 

图 3.2  信托受益权转让的三方：解决风险资本耗用 

 



 

委托贷款：因为企业之间的直接借贷的限制，许多企业放贷行为只能通过银

行贷款的形式进行，委托贷款是指银行作为受托人的名义发放贷款。银行在这个

过程中不承担借款人未还款的风险，只是作为委托人的代理工具。而随着银根紧

缩导致的资金价格上升，委托贷款的规模快速增长，其 2013年底规模增长到 11467

亿元。 

商业银行承兑汇票：商业银行承兑汇票是企业间、银企间的重要融资工具和

结算手段。而由于承兑汇票是一种担保工具，所以属于银行的表外业务。未贴现

的银行承兑汇票在实体经济中仅起到了结算和支付的功能，在没有贴现之前，银

行承兑汇票的融资功能受到很大限制，但仍在短期内起到了企业间的信用转换和

流动性转换的作用。而其存量额度由 2009 年年初的 1.13万亿上升到 2013年底的

6.83万亿元，占融资总量余额之比由 2.61%上升至 5.96%。 

同业代付：同业代付指的是“委托行”委托“代付行”进行结算，从而使“代

付行”为“委托行”提供的一种短时间融资的行为。委托行能够将其记入表外业

务而不计入贷存比，不用计提风险资本。而代付行将其记录同业科目下也不会影

响贷存比。但自 2012年来银监会颁布一系列规范同业代付行为的条例要求同业代

付业务入表记账处理。这意味着依靠同业代付规避存贷比要求限制和降低风险拨

备的办法不再可行，此项业务受到了极大限制。 

(二) 中国影子银行的第二部分 

影子银行的第二部分指的是市场交易型的机构业务体系，其中包括了银行理

财产品，买入返售票据和受益权，非贷款类信托，私募投资基金保险资管业务和

券商资管和自营业务。 

银行理财产品：银行理财业务为一系列的影子银行活动提供了资金。通过银

信合作，银证合作延伸影子银行活动的业务条线。通过对非标准化的债权和企业

债券进行投资进而间接投资于实体经济，它是将影子银行第一部分和第二部分串

联起来的重要通道。银行理财产品承担了流动性转换，期限转换，信用转换三项

影子银行的基本职能，将短期的居民存款类资金转换成投入长期项目所需要的资

金，而同时借助了信托，券商或者基金子公司的渠道，以及银行销售的渠道，从

而为项目提供了隐性担保期权（Credit Put），提供了产品的信用增级。而不流动

的项目资金也由于理财产品的滚动募资从而提升了流动性。如下图 4 所示，在利

率市场化逐步放开的特殊转型时期下，银行理财产品得以飞速发展。2014 年 6 月

银行理财余额达到了创纪录的 10.21 亿元，并显示出不断增长的趋势，其在商业

银行的总资产的地位中也越发重要。 



 

 

图 4  银行理财及与银行总资产余额之比（2009-2012） 

银行理财产品按照投资资产的不同进行划分，主要分成二级市场投资类和信

贷支持类。二级市场投资类的标的包括债券，货币，证券和票据资产，复杂的产

品包括结构性或者是组合投资类产品。银行理财计划借助银行渠道，形式上具备

了银行业务的主要特征，完成了期限转换和信用转换以及提供了流动性支持。但

不计入商业银行资产负债表决定了银行理财是我国监管体制底下商业银行一种特

殊的套利活动。 

理财资金一般是通过集合类信托的管理模式进行运营。管理方不仅需要保证

资金池的一定收益性，同时也要确保有足够流动性的资产确保应对流动性压力。

其配置的资产中有一定比例（大概在 10%-70%之间）是信贷类资产，而这些资产支

撑和保证了资产池的收益率在一定水平。与此同时债券、票据、同业存款以及各

类收益权和上市股权和信托计划都为资金池提供收益。银监会曾于 2010年以来限

制入池资产的种类如信贷资产和票据，但依然阻挡不了各种同业创新模式绕开这

些监管措施以设法确保维持资金池的高收益率。 

非贷款类信托：非贷款类信托主要指信托公司投资的交易性资产、长期股权

投资、买入返售票据或受益权，持有至到期的资产等。下图 5 是非贷款类信托占

信托资金总量的比例。非贷款类信托承担的主要是期限转换和流动性转换的角色。

由于非贷款类信托并没有银行的隐性担保，而投资者基本是风险自担的角色，所

以并不存在信用转换的功能。 

 



 

图 5  非贷款类信托各项占信托资金总量之比 

 

买入返售：所谓买入返售业务，是指银行与金融机构按照协议约定先买入金

融资产，再按约定价格于到期日返售给该金融机构的资金融通行为。典型做法是

当某 A银行想向其大客户放贷，但由于授信额度或其他原因受限而放不出去，此

时银行找到信托公司，成立一个单一信托向企业放贷。同时，A银行找到另外一家

B银行，让其买下这个信托。而 A银行则向 B 银行出具一份兜底函，信托到期后溢

价买回信托收益权。在中国，买入返售是银行间同业市场发明的一种新的逃避监

管的方式。如图 6 所示，这种方式近年来发展较快。此方式的好处在于可以改善

贷存比和风险暴露两个指标，进行买入返售业务的两家银行同时获得了监管缓释，

并将贷款项的科目转移到投资项的项目中。此步骤并没有实质上进行流动性转换

和期限转换，甚至是信用转换，仅仅是一种逃避监管，进行监管套利的创新方式。

而承诺回购甚至使得谁是最终的担保人这个问题变得更加模糊不清。 

 

图 6  买入返售资产与银行总资产余额之比 

下图 7 是中国近年来上市公司买入返售内部结构构成，可以看出，从买入返

售的投资项目上看，现在票据和信托受益权两分天下。尤其明显的是股份制银行。

2013年半年报数据反映票据和信托受益权占比达到了 59.07%，而国有四大行主要

持有的还是债券资产。 
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图 7  上市公司买入返售内部结构构成 

 

（三） 影子银行的第三部分 

影子银行第三部分主要是通过衍生品交易进行杠杆放大，主要包括利率互换

市场，外汇交易市场，远期交易市场和商业银行的信用风险缓释。相比于美国丰

富的场外衍生品交易市场，我国的衍生品交易尚处于初级阶段。不像美国的场外

市场所提供的信用违约互换和资产抵押证券那样可以为公司债券直接提供保险或

是担保，我国的衍生品市场更多的是基于基准利率或是商业银行本身的信用进行

定价和交易，其功能和作用相对单一化，而交易方面也没有那么活跃。 

 

五、 中国影子银行的规模测算 

在对影子银行各部分进行分类之后，我们对影子银行的规模进行测量和计算，

数据来源主要为中国人民银行每月公布的社会融资规模数据，Wind 提供的金融数

据以及各行业协会公布的数据。具体来说，委托贷款、信托贷款、票据数据来自

于中国人民银行每月公布的社会融资规模数据中委托贷款，信托贷款，未贴现的

银行承兑汇票各项。融资租赁数据来源于中国人民银行公布的金融机构信贷收支

表中境内贷款中的融资租赁一项。小额贷款公司的贷款规模数据来源于央行每季

度公布的小额贷款公司数据统计报告中贷款规模一项。银行理财的数据来源于

Wind 数据库中银行理财规模的数据。保险管理资产及其市场存量规模来源于保监

会网站。 



 

此外，由于同业代付和买入返售的数据无法直接获取，我们通过如下方法估

算得到：使用其他存款性公司资产负债表中的“对其他存款性公司的资产”与“对

其他存款性公司的负债”之差再扣除他们持有的政策性银行债和商业银行债，这

个数额主要包含了同业代付和买入返售业务。而在 2012年之前，依靠公司年报计

算出买入返售和同业代付的量来确定同业代付业务占比大概 50%附近，我们按照

50%的权重进行估算。考虑到 2012 年银监会的《关于规范同业代付业务管理的通

知》的影响，2012 年将同业代付的权重调整为 40%，而 2013年一系列对影子银行

通道的打击和规范同业代付业务的影响，我们进一步下调其权重至 35%。相对应的，

我们估算买入返售业务的权重在 2012年和 2013年分别为 60%和 65%。① 

特别需要说明的是，在估算时需要考虑各机构之间交叉持有的情形，我们特

别扣除了非贷款类信托被银行理财产品购买的数量。此比例我们依靠银行理财产

品 2012年的投资结构的分类进行计算。其投资货币市场、债券、股票和商品、汇

率、票据等的资产为 53%，故银行理财产品投资非贷款类信托的比例为 47%，约 3.35

万亿。 

我们计算可得的影子银行的规模如表 1所示，截止 2013年底，影子银行第一

部分的规模合为 23.85 万亿。委托贷款仍然是最大项，达到 8.3 万亿，约占总规

模的 1/3。而票据和信托贷款的规模也比较大，分别为 6.68万亿和 4.72 万亿。在

影子银行的第二部分，我们可以清晰地看出银行理财通过这几年的迅速发展，在

2012年和 2013年末分别已经达到 7.1万亿和 10.21万亿，占总规模的 4成左右。

而集合信托(含事务管理类信托)这几年数量上也完成了飞跃，达到 3.11万亿。保

险资管受益于保费收入年年递增的影响达到 7.69万亿，占总规模的 30%。而 2012

年底和 2013年底我们得出影子银行第二部分的规模大小分别为 16.42和 22.53万

亿元。将影子银行第一部分和第二部分的数额加总，我们测算得到截止 2013年底，

中国影子银行规模约为 46.4万亿，远高于银行 8.9万亿的信贷规模。 

 

表 1 中国影子银行规模（亿元） 

  2012年 2013 年 

  金额 占比 金额 占比 

影子银行第一部分 

委托贷款 57517 30.90% 82983 34.80% 

                                                             
① 另外一种估算方式是通过上市银行报表公布的买入返售业务的规模计算出主要上市银行买入返

售业务的规模。由于我国主要商业银行均完成了上市计划，这项数据相对而言虽有误差，但也能

反映银行买入返售的规模大小。此种方法估算 2013 年 1 季度和 3 季度的买入返售总规模分别为

6.09 万亿和 5.03 万亿。与第一种方法估计的结果相差并不是很大。  

 



 

信托贷款 28781 15.50% 47185 19.80% 

票据 59042 31.70% 66797 28.00% 

同业代付 28660 15.40% 25666 10.80% 

融资租赁 6082 3.30% 7661 3.20% 

小额贷款公司 5921 3.20% 8191 3.40% 

总计* 186003 100.00% 238483 100.00% 

影子银行第二部分 

银行理财 71000 43.24% 102100 45.32% 

集合/事务管理

类信托 23683 14.42% 31141 13.82% 

保险管理资产 60000 36.54% 76873 34.12% 

券商资管 2047 1.25% 5763 2.56% 

券商自营 5358 3.26% 6731 2.99% 

阳光私募 2100 1.28% 2700 1.20% 

总计* 164188 100.00% 225308 100.00% 

影子银行规模 350191   463791   

*注：影子银行总计为扣除交叉部分的合计数。 

 

六、 影子银行的风险测算 

商业银行的风险控制主要是通过提取风险准备金的方式，影子银行承担了与

传统银行相类似的功能，同时由于中国银行业的隐形刚性兑付的行业惯例，风险

水平也与传统的银行业类似。但由于中国的影子银行更多的是基于监管套利的驱

动产生的，其所受的金融监管较少，本身蕴含了巨大的风险。为了保持金融系统

的稳定性，避免系统性风险的产生，对影子银行系统进行与商业银行系统类似的

监管和要求是非常必要的。在本节中，我们将计算为了如果将影子银行和商业银

行处于同样的监管要求之下，影子银行系统所需的风险准备金的数量。 

具体来说，我们借助商业银行资本充足率的计算方法，计算国内影子银行渠

道中所计提的风险资本储备。然后假设所有的影子银行回归到传统银行的表内，

通过计算应计提的风险资本是多少，从而度量影子银行系统中风险。考虑到影子

银行第二部分大多是不依赖于银行的非银金融机构，这些金融机构出现流动性风

险对金融系统稳定性的影响也小的多，而且将其全部纳入到银行系统表内不大现

实，所以我们认为将影子银行第一部分纳入表内，从而计算其风险计算更具有现

实意义，因此我们这部分也主要关注影子银行的第一部分。 

我们计算依据主要有：2012年银监会发布的《商业银行资本管理办法》、2010

年发布的《信托公司资本管理办法》以及 2014年证监会公布的《关于证券公司风



 

险资本准备计算标准的规定》，并分别确定影子银行第一部分中各部分的计提比

例。我们将计算的结果记入下表 2。 

表 2  影子银行第一部分风险资本测算总表 单位：（亿元） 

 

同业代

付 

委托贷

款 

信托贷

款 
票据 

融资租

赁 

小额贷

款公司 

影子银行

Ⅰ 

资产规模 25666 82983 47185 66797 7661 8191 238483 

影子银行资本

计提比例% 2.20 11.20 4.31 2.75 11.00 11.00 

 影子银行资本

计提数 567 9294 2034 1837 843 901 15475 

转入表内应计

提比例% 11.50 12.65 11.50 11.50 11.50 11.50 

 转入表内应计

提数 2875 10224 5285 7481 858 917 27640 

少计提风险资

本 2169 929 3251 5644 15 16 12165 

 

同业代付：通过 2013年商业银行的年报项下同业科目数据我们知道所有商业

银行的同业业务约为 9.92万亿规模。其中五大行的同业业务数额约为 4.9万亿，

约占到 50%的比例。根据巴塞尔最新协议，我国五大商业银行的资本充足率要求为

11.5%，而其他银行银行的要求为 10.5%。银行对同业代付计提 20%的风险权重(同

业代付主要通过信用证进行，而银行对信用证的风险计提比例为 20%)，通过风险

资本的加权计提，故我们可以得出中国同业业务要求的资本充足率数额为 11%与

20%的乘积，等于 2.2%。由于同业代付的规模为 2.57 万亿，目前银行实际计提的

风险资本约为 567 亿。 

从之前的分析我们知道，同业业务从性质上与银行的贷款业务非常类似，理

论上应该适用银行贷款的资本充足率要求。按照我国商业银行中五大行的资本充

足率要求，若将同业代付转入表内，应计提的风险权重为 11.5%。因此，同业代付

应该计提的风险资本为 2875 亿。该数值与实际计提风险资本的差额为 2169 亿，

即将影子银行业务转入表内应该补提的风险资本数额。 

委托贷款：按照 2013年年末统计，五大行和股份制银行的贷款规模大小分别

为 38.2万亿和 19.6 万亿元，两者的比例约为 2:1，我们对两者的资本充足率取加



 

权平均得到最后的规模加权资本充足率要求为 11.2%。由于委托贷款记入贷款项，

所以委托贷款的基础计提比例和一般贷款一样是 11.2%。 

若将委托贷款由表外转入表内，由于委托贷款本身的信用资质相对较差，我

们需要根据企业信用等级不同对风险权重进行调整。商业银行对于贷款计提风险

资本的比例分为 100%，140%，250%和 300%，我们估算大部分委托贷款的资质处于

良好级别，其加权平均风险权重比例按 110%计算，而应计提的风险权重为

110%*11.5%=12.65%。基于 8.30 万亿的委托贷款规模，我们可以得出将委托贷款

转入表内应该补提的风险资本数额为 929 亿。 

信托贷款：信托贷款的计提比例包含银行和信托公司两部分：在信托公司，

房地产信托和非房地产信托的计提比例分别是 2%和 1.5%。我们使用 2013 年三季

度末的所有存续的信托数据的总和进行统计，可知融资类的信托贷款共计约为

7.46 万亿，其中房地产信托约为 0.89 万亿，占比 11.99%左右，其它信托通道业

务占比为 88.01%。所以经过计算后，对于信托公司其加权计提比例为 1.56%。 

在银行中，信托贷款常常以信托收益权和买入返售业务形式存在，根据 2012

年出台的《商业银行资本管理办法》，银行为买入返售项下非标资产计提 25%的风

险资本, 银行同业业务投资的非标资产，由于属于同业资产，按照规定仅需计提

20%(3个月内)或 25%(3 个月外)的风险权重。这里我们取相对较高的 25%为限。因

此，按照之前计算的同业业务要求的资本充足率数额 11%为基准，照同业投资非标

资产业务计算风险资本为 25%乘以 11%等于 2.75%。信托贷款的计提比例包含银行

和信托公司两部分，由上面计算得到两者合计为 4.31%。 

若将其转入表内，按照贷款计提的风险权重标准为 11.5%。基于 4.72 万亿的

信托贷款的规模，可以计算出应该补提风险资本 3251亿。 

票据业务：票据业务在银行被视为同业投资非标资产业务，按照与同业业务

投资的非标资产（同业资产）计提，应参照前述信托贷款的银行部分所计提的

25%*11%的风险权重。若将其转入表内后，同样应计提 11.5%的风险权重。 

融资租赁和小额贷款：融资租赁和小额贷款本质上都是一类贷款业务，其风险

资本计提比例参照银行贷款为 11%，若转入表内后，按照较严的风险权重计提标准，

应计提 11.5%的风险权重。 

而通过我们对各个部分的加总，得到影子银行的风险资本的大小为 1.55万亿，

而如将其转入银行体系内，其风险资本的大小为 2.76万亿。相比而言，影子银行

少计提了 1.22万亿的风险资本，相对减少了 44.0%。 

我们接下来考虑补足风险资本对商业银行体系的具体影响。由于少计提的风

险资本也是整个商业银行体系需要补足的风险资本，按照我们之前的计算，整个



 

商业银行体系需要补足的资本金为 1.22 万亿元，而按照 2013 年底商业银行资本

充足率的相关数据，整个上市银行合计核心资本净额和资本净额分别为 6.06万亿

元和 7.59万亿元。而核心资本充足率和资本充足率分别为 9.72%和 12.17%。如果

考虑到影子银行少计提的资本金后，其核心资本充足率和资本充足率将下降为

8.15%和 10.20%。分别下降了 157个基点和 197个基点。对商业银行形成了一定的

资本压力，但并不会造成商业银行惜贷甚至是产生信用危机的风险。 

表 3  影子银行转表内后资本充足率测算  

 核心资本 总资本 

未考虑影子银行资本净额(万亿元) 6.06 7.59 

未考虑影子银行充足率 9.72% 12.17% 

考虑影子银行应多计提的资本净额(万亿元) 1.03 1.03 

考虑影子银行充足率 8.15% 10.20% 

变化幅度 1.57% 1.97% 

 

七、 结论 

本文通过对中国影子银行运营模式的分析，勾画出整个国内影子银行系统的

图谱。将我国影子银行体系分为实体支持类的第一部分，资金交易类的第二部分

和在衍生品体系下提供流动性的工具的第三部分。通过对中国银行各部分进行具

体的分析，我们估计中国 2013 年影子银行的规模在 46.4 万亿左右，远高于银行

8.9万亿的信贷规模。此外，本文通过对影子银行风险资本的计算和对影子银行表

内化后银行应减少的利润和计提的资本金来衡量影子银行的监管和治理对整个银

行系统的影响，我们发现如果将影子银行纳入监管之后，中国银行系统的核心资

本充足率和资本充足率将下降为 8.15%和 10.20%。分别下降了 157 个基点和 197

个基点。这将对商业银行形成了一定的资本压力，但并不会造成中国金融市场的

系统性风险。 
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The Banking System in the Shadow of Sun: To Measure 

the Scale and the Risk of the Shadow Banking System in 

China 

 

Abstract 

Since the financial crisis in 2008, the effect of the shadow banking on the economic growth 

and financial stability is increasing. It’s a important issue to evaluate the effect of shadow banking 

system. Based on the comprehensive research on the Chinese financial system, we draw a whole 

picture of the shadow banking system of China. According to our definition, the credit from the 

shadow banking is about 46.4 trillion, much more than 8.9 trillion from the traditional commercial 

bank system in 2013. We then measure the risk inherited in the shadow banking system based on 

Basel III.  
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