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摘要：影子银行的发展能够满足地方政府、企业、个人的投融资需求，并在推动

经济发展、促进金融改革方面发挥重要作用，但其融资规模大、杠杆率高、形式

多样易变不透明等特征加大了宏观调控的难度，影响了金融的稳定性。通过梳

理相关文献，发现：国内外监管机构、学者对影子银行内涵的界定在角度上存在

差异；影子银行规模测算的方法主要有两种，即按统计口径对影子银行进行层

次划分来计算影子银行规模的子类业务加总法和为解决统计上重复结算或漏

算等问题提供新思路的负债核算法；影子银行在缓解中小企业融资约束的同时

也加大了其融资成本，在促进经济发展的同时也加大了金融市场风险。未来应

在影子银行的运作效果、缺陷修正、法律监管等方面展开研究。
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　　近年来，随着我国金融市场的快速发展和
金融工具的不断创新，除传统的存款业务、贷款

业务外，影子银行体系也获得了快速发展。据

估测，２０１８年我国影子银行信贷规模总额达到
了６２．０９万亿元，占当年 ＧＤＰ的 ６８．９７％［１］。

因此，影子银行成为近年来实务界和学术界关

注的热点话题。梳理现有相关文献可以发现，

虽然众多学者从影子银行的内涵界定、规模测

算和影子银行对微观层面和宏观层面经济的影

响等方面进行了研究，但关于影子银行的研究

尚不够全面、系统。鉴于此，本文拟在梳理影子

银行的内涵、规模测算、影子银行对宏观和微观

经济影响的基础上，指出现有研究的不足，对影

子银行未来的相关研究方向进行展望，以推动

我国影子银行的持续健康发展。

　　一、影子银行的内涵

　　“影子银行”的概念最早诞生于２００７年的
美联储年会上，其被定义为：既能游离在监管体

系外又能和传统的商业银行（接受监管）体系

相对应的融资类金融机构。影子银行公认的作

用为向居民、企业、金融机构提供高杠杆率、期

限配合和流动性强的服务，所以其在一定程度

上可代替具有商业银行核心功能的那些市场、

机构与工具［２］。

１．国外学者对影子银行内涵的界定
国外对影子银行的界定，迄今仍然莫衷一

是。２００７年美国太平洋投资管理公司执行董
事Ｐ．麦卡利［３］在美联储年度会议上第一次提

出“影子银行体系”的概念。Ｅ．本特森［４］认为

影子银行是一种利用杠杆操作各种证券、金融

工具的中间形式的金融机构。金融稳定理事会

（ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢｏａｒｄ，缩写为 ＦＳＢ）［５］认为
监管银行系统之外的所有非传统信贷中介都属

于影子银行的范畴。国外监管机构通常从机构

视角、功能视角和监管视角界定传统银行活动

和影子银行活动。英格兰银行金融稳定部副总

裁保罗·塔克指出，影子银行向居民、企业、金

融机构提供高杠杆率、期限配合和流动性强的

服务，并在一定程度上代替商业银行核心功能

表明影子银行不仅包括“机构”，还包含所有能

够发挥金融功能的方法、工具和市场，可见影子

银行体系的复杂性［６］。例如，美国影子银行体

系由以下五部分组成：一是市场型金融机构，包

括独立金融公司、对冲基金、货币市场共同基

金、私募股权基金、私人信用贷款机构；二是多

种机构参与的证券化安排（投资银行发挥的作

用最重要）；三是做市商所、经纪人开展的融资

活动和第三方支付的隔夜回购；四是资产支持

票据、房地产投资信托、结构化投资实体、资产

支持债券（其大多由金融控股公司、商业银行

发起并作为其重要组成部分）；五是银行之外

的支付、结算、清算等［７］。

国际货币基金组织（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙ
Ｆｕｎｄ，缩写为ＩＭＦ）［８］总结了各国监管机构和学
术界界定影子银行的三个角度。首先，从参与

实体角度看，影子银行一般指不受监管体系严

格约束又与银行相对应的金融中介机构，如Ｔ．
阿德里安等［９］认为影子银行是以市场为导向的

金融中介机构；Ｖ．阿查里亚等［１０］认为影子银行

是较少受到监管的非银行金融机构，但像银行

一样实施借贷活动、杠杆活动；Ｍ．里克斯
等［１１－１２］认为影子银行是一种没有央行流动性

支持的参与实体，但能实施具备期限、信用与流

动性转换功能的活动。其次，从实施活动角度

看，影子银行指创新金融工具、创新金融活动，

如有学者［１３－１５］认为影子银行与银行业务相似，

但其开展的信用中介业务较少受到监管；Ｊ．科
克詹［１６］认为影子银行业务指资产证券化业务。

再次，从创新市场角度看，影子银行指证券化市

场、金融衍生品市场，如Ｇ．加里等［１７］认为影子

银行系证券化市场和提供短期资金的回购市

场。因各国经济发展水平、政治制度、金融结构

不同，各国影子银行的表现形式也不完全相同。

正如２０１３年 ＦＳＢ［５］在《全球影子银行监测报
告》中总结的，尚未有一个国际通行标准来界
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定何种对象是影子银行业务，对其判定要依据

不同国家的金融体系和监管体系的具体情况。

２．国内学者对影子银行内涵的界定
王增武等［１８］认为，中国影子银行业务是非

银行金融机构的创新业务，不被统计在银行资

产负债表中，而划分在银行损益表中。曾刚［１９］

指出，银行同业创造的信用是严格意义上的信

用，其创造的信用和资金流入了实体经济；非银

行同业创造的信用是广义上的信用，其创造的

信用是对金融体系自身的支持。李文?［２０］给

出了中国影子银行的功能性定义：不接受银行

业严格监管又依赖银行信用并从事银行业务，

具体指除传统的银行表内贷款、债券投资外，影

子银行能开展具备完整的信用转换、期限转换

和流动性转换功能的金融业务。李鹏［２１］指出，

我国影子银行隐藏在传统银行信贷业务之中，

整个融资过程仍由银行主导，影子银行业务是

银行信用中介的替代和延伸。

与国外学者对影子银行内涵的界定相比，

国内学者更倾向于从功能、风险、监管三方面来

界定影子银行的内涵。综合国内众多学者的研

究发现：我国影子银行缺少政府部门、信用机构

的监管，易带来系统风险，有高期限转换的功

能。虽然近些年我国资本市场高速发展，但与

国外资本市场发达程度存在一定的差距，国外

影子银行属于交易型金融机构，而我国的影子

银行属于融资性金融机构。因此，中国的影子

银行更类似银行的影子。

　　二、影子银行的规模测算

　　目前，国内影子银行的规模测算并没有统
一标准。通过梳理文献发现，我国影子银行的

规模测算方法大致可分为４类：一是由ＧＤＰ规
模推算影子银行规模；二是分别估计影子银行

各组成部分后相加；三是子类业务加总法；四是

负债核算法。国内学者以选用子类业务加总法

者居多，但利用负债核算法计算影子银行的规

模更精准，故本文将重点研究子类业务加总法

和负债核算法。

１．子类业务加总法
按统计口径来计算影子银行规模需对影子

银行进行层次上的划分。国务院发展研究中心

金融研究所副所长巴曙松将其划分为４个层
次：最窄口径、较窄口径、较宽口径、最宽口

径［２２］。阎庆民［２３］依据受监管程度大小将中国

影子银行划分为６种口径，最广义口径测算规
模为 ６７．０３万亿元，最狭义口径估算规模为
１０．３万亿元。刘煜辉［２４］测算区别于正规信贷

业务的其他债务方式的规模约为２５万亿元，其
中银行影子业务规模约为 １０万亿元。高善
文［２５］着重研究银行表外融资业务，并以社会融

资规模指标为基础来估算影子银行规模。子类

业务加总法简明直观，但因各子类业务往往存

在交叉或实质相同的业务被不同机构统计在不

同的会计科目下，易导致统计上的重复计算或

漏算。

２．负债核算法
负债核算法能够为子类业务存在的交叉、

统计上的重复计算或漏算问题的解决提供新思

路［２６］。负债核算法比传统计算方法把表内资

产证券化的规模测试得更准确，且这种核算结

果在时间和国别维度上可复制，可与测算出的

影子银行规模作历史比较和国际比较，我国目

前也有部分学者作了此类相关研究。孙国峰

等［２７］对影子银行规模的测算既包括对传统影

子银行规模的测算又包括对银行影子规模的测

算，其基于“有借必有贷，借贷必相等”的会计

公式计算，发现银行影子的资产扩张和随之创

造出来的存款规模是相等的，因此可从银行的负

债方入手，用可能负债减所有非影子资产来推算

银行影子的规模。李文?［２０］测算了２００２—２０１８
年的影子银行总量。其利用测算原则的可比

性、可靠性、可复制性、高频度和连续性、无重复

计算存量增量匹配，从资产负债表的负债端着

手加总，剔除了重复计算，得到的宏观总量涵盖

了影子银行的全部业务。该学者基于存量、增
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量匹配原则计算出同比、环比的数据，列出了影

子银行资产负债表各主要科目的数据来源与测

算方法供相关学者研究考证，其对影子银行总

量的估计是比较准确的，测算的翔实数据也为

后续研究的开展打下了坚实基础。

　　三、影子银行对微观经济与宏观经

济的影响

　　影子银行的存在是一把“双刃剑”，一方面
其以金融创新的形态满足了中小企业的融资需

求，促进了经济金融发展；另一方面，在一定程

度上，影子银行存在金融风险隐患且游离于金

融监管体系之外，会加剧宏观经济波动。因此，

研究影子银行对企业的影响、理清影子银行影

响宏观经济的作用机制，不仅有助于制定科学

合理的监管政策对影子银行进行监管，而且有

助于缓解企业融资约束，促进经济高质量发展。

１．对微观经济产生的影响
有学者从微观角度研究了影子银行对企业

产生的影响。徐军辉［２８］认为，影子银行虽然借

贷程序简单、方式灵活，但其运作不规范且与传

统融资渠道相比利率较高、融资成本更大，很难

成为中小企业的主要融资方式，影子银行只能

为中小企业提供过渡性的应急资金来源。马亚

明等［２９］通过分析影子银行与商业银行的动态

效应发现，证券类的风险溢出效应最大。李建

军等［３０］利用两种业务模式下影子银行规模的

测算方法在经验层面、理论层面分析了非金融

企业影子银行化对经营风险造成的影响，并研

究了非金融企业影子银行在不同业务模式下对

经营风险的传导机制。当企业通过购买“体制

内影子银行体系”发行的各种“类金融产品”间

接参与到影子信贷信用链条中时，整个金融体

系的波动将通过“系统性风险联动机制”增加

企业预期收益的波动性，从而加剧其经营风险。

刘向华等［３１］利用 ２００７—２０１６年的数据建立
ＧＡＲＣＨｔＣｏｐｕｌａＣｏＶａＲ模型来衡量影子银行
对商业银行的风险溢出效应，通过分析得出以

下两个结论：股份制银行的溢出风险最高，城市

商业银行的溢出风险中等，国有银行的溢出风

险最低；信托业的风险溢出效应最明显，证券业

的风险溢出效应居其次，其他类型金融机构的

风险溢出效应排在最后。总之，影子银行对商

业银行体系的风险溢出效应不大，各类型商业

银行都具有较好的风险抵御能力。邢学艳

等［３２］通过研究发现，影子银行的发展会导致商

业银行系统性风险增加，并且随着利率市场化

的推进，该效应会显著增强。任康钰等［３３］对我

国影子银行规模进行了测算，并利用７３家上市
与非上市商业银行２０１３—２０１７年的面板数据，
实证检验了影子银行对流动性造成的影响，得

出我国银行影子业务对商业银行全样本数据流

动性造成的负向影响效果明显的结论。

２．对宏观经济产生的影响
学者们对影子银行对宏观经济的影响进行

了研究。陈剑等［３４］基于 ＳＶＡＲ模型（短期约
束）分析发现：经济增长是驱动影子银行发展

的重要因素之一，同时在一定程度上，影子银行

能促进经济增长。有学者将影子银行纳入

ＤＳＧＥ模型框架中，以使对影子银行对宏观经
济运行整体影响的模拟分析更加符合实际。Ｓ．
施瓦茨［３５］通过分析影子银行的 ＤＳＧＥ模型发
现，不正当激励影子银行或对影子银行过于乐

观可放大货币政策对实体经济的影响。裘翔

等［３６］将影子银行部门纳入 ＤＳＧＥ模型，利用数
据定量分析了影子银行对货币政策传导的影

响。Ｍ．芬克等［３７］依据包含影子银行部门的

ＤＳＧＥ模型来研究金融发展对中国经济的影
响，并得出以下结论：中国商业银行忽略中小微

企业的融资需求、将绝大部分资金投向国有企

业对中国实体经济的发展不利。Ｔ．埃勒斯
等［３８］发现当不确定性较大时，影子银行因风险

承担而出现证券资产会产生流动性缺失这一问

题，其会增加金融的脆弱性。马亚明等［３９］依据

影子银行的体系特征，构建了多部门动态随机

一般均衡模型（包含影子银行体系），分析了货
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币政策对利率、消费、总产出、投资等宏观经济

变量的影响。卢盛荣等［４０］经过调查研究指出，

我国民营企业融资成本高、融资障碍多，存在信

贷资源错配、信贷投放使用效率低下的问题，影

子银行能缓解民营企业融资成本高、融资障碍

多、信贷资源错配的问题，与此同时会降低货币

支出政策的执行力度，加剧宏观经济的不稳定

性。陈昌健等［４１］通过对我国影子银行的宏观

经济（ＧＤＰ、国内投资和出口贸易）效应考察，
发现：在利率双轨制背景下，短期内影子银行客

观上会对我国宏观经济发展具有一定的促进效

应，特别是对我国利率双轨制向利率市场化单

轨制发展的进程发挥着促进作用；影子银行的

上述积极影响从长期看会逐渐减弱，最后消失；

应客观看待影子银行对我国宏观经济和利率制

度改革进程的影响，稳妥推进利率“两轨并一

轨”改革。周丽涛等［１］在收集２００２—２０１８年数
据的基础上，通过建立 ＶＡＲ模型，分析影子银
行与经济增长之间的相互作用的关系，得出了

影子银行与经济增长之间存在长期关系、稳定

关系这一结论。短期来看，影子银行受自身影

响比经济增长影响多，影子银行对经济增长有

正效应；长期来看，影子银行受自身的影响小于

经济增长对其的影响，影子银行对经济增长有

负效应。因此，应加强对影子银行的监管，促进

经济协调发展。

通过上述梳理可得出以下结论：从微观角

度看，影子银行的发展对中小企业的融资产生

的影响具有两面性———冲击了传统银行的经营

模式，推动了商业银行金融创新；从宏观角度

看，影子银行的发展能够促进利率市场化、宏观

经济增长，但也会影响货币政策的实施，加大金

融市场风险。

　　四、研究展望

　　影子银行体系的出现伴随着金融自由化和
金融创新，影子银行体系的发展促进了金融体

系的发展，也为经济的发展提供了积极动力，与

此同时，影子银行的发展也带来了一连串的问

题。随着全球化进程的加快和我国金融部门不

断深化改革与发展，目前我国的影子银行体系

茁壮成长，金融产品、金融创新逐渐涌现。但是

我国影子银行体系不如欧美发达国家完善，规

模也不及欧美发达的经济市场。因此，国内的

监管机构和学者应借鉴欧美国家在应对影子银

行问题方面的经验，深入研究政府与相关机构

如何有效引导影子银行体系发挥其正面作用。

学者们未来可以从以下几个方面展开研究。

其一，对影子银行运作效果进行研究。丰

富影子银行的功能与种类，规范私募股权基金、

证券化市场、融资租赁、货币市场的发展，有利

于开发不同种类风险与收益产品。现阶段企业

的融资需求大，促进贷款方和借款方的良性互

动，需要完善资金供给机制和扩大融资渠道。

其二，对影子银行的缺陷修正进行研究。

目前我国信息披露存在不及时、不准确的问题，

未来监管方应及时披露信息，提高信息透明度，

改变投资者获取信息的劣势地位，减少市场信

息不对称现象。目前国内影子银行的金融创新

是为收取高利息而进行的监管套利，未来应在

满足实体经济需求的基础上，制止大额资金空

转，鼓励和支持对社会有利的金融创新。目前

金融系统尚未稳定、平衡，对影子银行实施一定

程度的逆周期监管可防止影子银行的过度膨胀

或过度萎缩。

其三，对影子银行的法律监管进行研究。

目前应对影子银行风险的相关监管法规制度比

较分散、未形成统一的体系。具体表现在金融

监管的法律体系存在漏洞，分业监管模式导致

有效监管滞后，行政财务条例过于严格，金融消

费者权益保护立法缺少等方面。未来相关部门

应完善影子银行体系风险监管的法律对策：健

全金融监管法律体系，适度放宽行政性财务监

管，实行以功能监管为主的协议合作。
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