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内容提要：２００８年金融危机的产生与游离于监管体系之外的影子银行的崩溃密不可分。
在后危机时代，国际社会金融 监 管 改 革 中 很 重 要 的 一 个 方 面 即 是 加 强 对 影 子 银 行 的 监

管。美欧等发达金融体已纷纷采取多种改革办法加强对其监管。以金融稳定理事会为代

表的国际组织亦对影子银行监管进行研究，并形成了相关建议。影子银行对金融体系带

来的主要威胁是系统性风险和监管套利，改革现有金融监管法制的重点也在于此。我国

应当积极参与此方面的国际金融法制改革，并适时加强国内的法制建设。
关键词：国际金融法　影子银行　金融监管

一、金融危机暴露的监管盲区———影子银行

２００８年发端于美国的金融危机肆掠全球，导致大量的金融机构纷纷倒闭，整个金融体系受

到了严重的冲击。危机爆发后，各国纷纷进行反思。人们不禁要问，美国在经历２０世纪３０年代

的大萧条之后，已经从中吸取教训，建立了一套完善和严密的金融监管体系，为什么还会爆发如

此严重的金融危机？美国经济学家克鲁格曼解开了谜底：从未受到过监管的机构—影子银行而非

备受监管的传统银行，是这场危机的核心。〔１〕危机爆发后，美国国会设立的金融危机调查委员

会专门针对２００８年金融危机的成因进行调查，最终也认定：对影子银行监管的失误，成为此次

危机爆发的重要原因。〔２〕

在危机爆发之前，美国金融体系的结构发生了根本性的变化。影子银行迅速崛起并成为与传

统银行平行的金融体系，甚至在资金规模上一度超过传统银行体系。这一点可用下表来显示：
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表一：传统银行与影子银行资金规模比较 （单位：万亿美元）

注：影子银行资金包括商业票据以及其他短期借贷 （银行承兑）、回购协议、纯证 券 借 贷、资 产 支 持 证 券 发

行人责任以及货币市场共同基金资产。

资料来源：根据美联储发布的资金流动报告整理。〔３〕

表二：美国金融体系结构

机构
金融业内占比（％） ＧＤＰ占比（％）

２００２　２００７　２００８　２００９　２０１０　２００２　２００７　２００８　２００９　２０１０

存款 机 构（商 业 银 行、储

贷协会及信用合作社）
２４．０　２２．１　２５．９　２５．９　２６．５　８８．３　９７．８　１０９．０　１１２．６　１１３．６

影子银行体系 ２１．４　２３．５　２４．５　２０．９　１９．３　７８．５　１０３．９　１０３．３　９０．８　８３．１

注：根据国际货币基金组织发布的２０１０年美国 《金融系统稳定评估报告》整理。〔４〕

但是，影子银行这一庞大的金融体系却在金融监管体系之外运行，监管部门并未如同监管传

统银行一样对影子银行采取有效监管措施。不受监管的影子银行体系个体性风险加上其迅速膨胀

的规模，成为引发美国整个金融系统风险的重要因素。

２００７年次贷危机的爆发导致影子银行系统的流动性出现问题，并进一步触发了影子银行自

我强化的资产抛售循环。最终结果类似一场大规模的银行挤兑，它造成影子银行系统类似于２０
世纪３０年代传统银行系统的崩溃。影子银行体系中，最具影响力的华尔街五大投资银行，三家

（贝尔斯登、雷曼兄弟和美林证券）破产或被收购，两家 （高盛和摩根士丹利）由投资银行回归

传统银行控股公司而被置于美联储的严密监管之下。此外，大量的对冲基金、私募股权基金等影

子银行机构纷纷倒闭，包括拍卖利率证券和资产支持商业票据等影子银行的创新工具和产品元气

大伤甚至从市场上消失。次贷危机对影子银行体系产生了巨大冲击，而影子银行体系的特殊性又

加剧了危机的恶化，并波及到传统银行体系。最终，一 场 全 面 的 金 融 危 机 在 美 国 乃 至 全 球 蔓 延

开来。
危机爆发后，影子银行—一个长期潜伏在金融体系内的庞大体系，开始成为国际社会关注的

焦点。游离于监管体系之外的影子银行不仅存在于美国，同时也存在于诸多其他国家。加强对影

子银行的监管，成为后危机时代国际金融监管法制变革的重要方面。
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二、影子银行及其金融监管

（一）影子银行的内涵与特点

影子银行 （ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ）是在过去３０多年中发展壮大起来的，但直到２００８年金融危机

爆发，人们才开始认识和重视到它。影子银行或影子银行体系是对传统银行体系以外的各种信用

中介集合的一种形象称呼，并非法律概念。这一术语一般认为是由美国太平洋投资管理公司执行

董事麦卡利 （ＭｃＣｕｌｌｅｙ）于２００７年首次提出，意指游离于监管体系之外的，与传统、正规、接

受监管的商业银行 系 统 相 对 应 的 金 融 机 构。〔５〕尽 管 还 存 在 诸 如 “平 行 银 行 系 统” （ｐａｒａｌｌｅｌ
ｂａｎｋｉｎｇ　ｓｙｓｔｅｍ）〔６〕或 “准 （类）银行实体”（ｎｅａｒ－ｂａｎｋ　ｅｎｔｉｔｉｅｓ）〔７〕的称呼，但目前国际社

会通用的还是影子银行或影子银行体系这一术语。

尽管影子银行的称呼已为国际社会所 广 泛 使 用，但 是 目 前 并 未 形 成 对 它 的 统 一、清 晰 的 定

义。现有关于影子银行的研究资料对影子银行概念的介绍，大都是以描述性分析代替严谨定义。

例如，美国纽约联邦储备银行发布的报告 《影子银行》对此的定义是：从事期限、信用和流动性

转换，但不能获得中央银行提供的流动性担保或是公共部门提供信贷担保的金融中介，包括财务

公司、资产支持商业票据通道、有限目的财务公司、结构化投 资 工 具 （ＳＩＶｓ）、信 贷 对 冲 基 金、

货币市场共同基金、融券机构以及政府支持企业等。〔８〕

在我国，学者对影子银行也未形成一致性意见。有从狭义角度进行定义的，即将影子银行限

定为传统银行之外的实体，认为影子银行是指 “履行银行 职 能、逃 避 银 行 监 管 的 类 似 银 行 的 实

体”。〔９〕也有从相对宽泛的角度进行定义的，将影子银行限定为包括传统银行在内的金融实体，

认为 “影子银行是指通过高度杠杆操作持有大量证券、债券等复杂金融工具，但却无足够资本及复

杂的监督机制在背后作为支撑的金融中间机构”。〔１０〕也有人将相关实体和工具或产品都囊括进影子

银行体系内，认为影子银行是指 “游离于传统银行体系之外，从事类似于传统银行业务的市场型

非银行机构，这些机构和相关产品形成的市场统称为影子银行体系”。〔１１〕

出现上述众说纷纭状况，一方面是因为影子银行是一个新生的概念，人们对它的认识尚不够

深入，并且由于各国的金融体系结构和监管政策不一致，导致在不同的国家中影子银行呈现的状

态存在差异，另一方面影子银行机构及其活动本身非常复杂，随着金融创新和监管环境变化等因

素而不断发展。因此，影子银行的概念难于清楚统一地界定。从有效防范金融风险和实现监管的

有效性角度出发，本文认为，采用最宽泛的定义，将影子银行界定为 “涉及传统银行体系之外的
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实体及业务的信用中介体系”，涵盖传统银行之外的影子银行机构、应用影子银行方法的传统银

行机构以及影子银行工具或产品，相对而言较为合理。

影子银行的运作机制与传统银行极其相似。在它的运行过程中，也有三个主要参与方：投资

者、非银行信贷中介机构 （影子银行机构）与借款方。影子银行从投资者那里吸收资金形成其负

债，并将这些资金提供给借款人形成其资产。从法律的角度来看，影子银行不同于传统银行的特

点主要体现在两个方面：

第一，影子银行从事信用中介 活 动 但 不 吸 收 存 款，它 是 从 证 券 市 场 上 获 得 资 金 供 应。相 应

地，影子银行与资金的提供方—证券市场上的投资者之间的权利义务受证券法律的调整，而不受

银行法律的调整，这使得影子银行在吸收资金链条上具有先天的脆弱性。一方面，证券市场本身

充满风险并且推崇 “风险自担”，在银行法律中通行的关于存款保护的相关法律制度，如存款保

险制度和中央银行最后贷款人制度，不适用于证券市场中的投资，这使得投资者的资金供应并不

稳固。另一方面，影子银行与投资者之间的证券交易，往往还发生在证券法律监管的薄弱环节：

影子银行开发出各类复杂多样的金融衍生产品，向投资者兜售，大都在监管较少、信息披露制度

不完善的场外市场交易。因此，投资者对于风险的识别和掌握程度极为有限，对影子银行无法形

成有效的约束。总之，相比于传统银行，影子银行更容易受到挤兑和资金溃逃的打击。

第二，影子银行及其活动不受监管或所受监管较小。不受监管存在三种情况：首先，法律上

的不受监管，即影子银行运行于法律监管豁免条 款 之 内。其 次，监 管 状 态 不 明 所 导 致 的 不 受 监

管，即影子银行的机构及活动基于其创新性而处于法律尚未识别的领域，在新的针对性法律出台

之前，依据现有法律无法确定其监管状态因而游离于监管体系之外。最后，事实上的不受监管，

即法律设定了相关禁止性要求但现实中仍存在的违反法律规定运行但尚未为监管部门所监控到的

“影子银行”。当然，最后一种情况本质上属于法律的执行问题。所受监管较小，表明现有法律对

影子银行已有监管规定，但是相比于影子银行机构及其活动可能导致的风险，现有的监管力度远

远不够，无法控制相关风险。总之，相比于传统银行，影子银行不受审慎性监管。因此，影子银

行可以将从投资者那里吸取的资金投资于大量风险高、流动性较低的长期资产，并且通过高杠杆

率的运用，以获得高额收益。而对于传统银行而言，相关银行法律是禁止其进行高杠杆率、高风

险的投资的。这意味着，影子银行能够使用同样多的资本从事更加高收益的业务活动，但同时也

暴露于更大的风险之中。
（二）对影子银行疏于监管的危害性

尽管在２００８年金融危机之前，很少有人关注影子银行，但是它确实像幽灵一样存在于金融

体系之中，并逐渐成为与传统商业银行并驾齐驱的另一个 银 行 系 统，对 整 个 金 融 体 系 造 成 严 重

威胁。

金融稳定理事会 （ＦＳＢ）于２０１１年４月发布的一项报告认为，影子银行所带来的系统性风险

和监管套利是最大也是最需要予以关注的威胁。〔１２〕

１．系统性风险

影子银行的系统性风险与其运作方式密不可分。影子银行采取借短贷长的方式进行运作，从

证券市场上获取短期资金投资于高风险、流动性低的长期资产。这种运作方式使其承担着市场风

险、信用风险以及流动性风险。由于运行在监管体系之外，因而影子银行无法获得法律设置的安

全网 （如存款保险制度和中央银行最后贷款人制度）的保护，这使 得 它 们 在 面 对 挤 兑 时 不 堪 一
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击。此外，影子银行因未受到如同传统银行一样的审慎性监管，这使得它们可以采取高杠杆操作

经营。高杠杆率在经济繁荣之时会给影子银行带来高额收益，但是在经济不景气时会扩大损失。

尤其是，信贷市场的崩溃将使得影子银行迅速去杠杆化，这意味着它们需要出售长期资产以支付

债务，而出售资产将导致资产价值进一步降低以及被迫出售更多的资产，从而形成一个损失的自

我强化、愈演愈烈的循环。

作为金融市场的参与者，影子银行本身是惧怕风险的，它采取各种措施对风险进行防控，将

自身的风险通过技术手段 （例如证券化）转移到整个金融体系之 中，最 终 经 过 累 积 形 成 系 统 性

风险。

影子银行与传统银行之间千丝万缕的关系 （传统银行通常是影子银行业务链上的一环，或者

为影子银行进行期限／流动性转换提供支持，或者成为影子银行的交易对手，购买影子银行发行

的产品），使得影子银行的风险还可能被迅速传导至传统银行，从而进一步加剧整个金融体系的

风险。

２．监管套利

监管套利是指在其他条件相同的情况下，金融机构利用不同监管机构在监管规则和标准上的

不同，选择监管环境最宽松的市场进行经营活动，从而获得因降低监管成本、规避管制而获取的

超额收益。〔１３〕影子银行从事与传统银行类似的信贷中介活动，但是却并未如同传统银行一样受

到法律监管的约束，容易成为监管套利的工具。这种监管套利包括两种方式：一方面，从主体身

份转换入手，从原先受审慎性监管的机构转换成监管豁免或者少受监管的主体；另一方面，从业

务形式转换入手，设计不受法律监管的业务形式从事原本受到法律限制的业务。

ＦＳＢ在其２０１１年４月发布的报告中对影子银行引发的监管套利进行了分析：如果影子银行

体系的运作无需将其风险的真实成本内部化，那么这种相对于传统银行的优势 （监管立法通常要

求银行消化其真实成本）可能会带来监管套利。〔１４〕事实上，影子银行之所以能够在激烈的金融

市场竞争中立足并不断发展壮大，在某种程度上正是监管套利的结果。因为在监管体系外运行，

影子银行不受监管部门发布的种种规定的限制，尤其是不需要按规定详细披露财务状况，不需要

考虑资本充足率，在杠杆、衍生品等方面也没有严格限制，这使其在金融市场中具有明显的竞争

优势。这一特性 使 得 影 子 银 行 成 为 了 监 管 套 利 的 重 灾 区，流 入 影 子 银 行 体 系 的 资 金 规 模 不 断

扩大。

监管套利带来的消极影响是显而易见的。传统银行可以将风险转移到影子银行，利用影子银

行从事高风险的活动，规避监管法律对其自身施加的资本或流动性要求，这无疑使得相关监管法

律无法达到其防范风险和危机的目的，同时又给整个金融体系增加了额外的风险。
（三）危机前对影子银行的监管失误

在２００８年金融危机爆发之前，尽管影子银行体系在规模上已经与传统银行并驾齐驱甚至超

过传统银行，但是美国相关的监管立法却并未对金融体系的这一变化作出回应，没有设置监管机

构和确立监管规则以对影子银行体系进行有效监管。
从影子银行机构方面来看，最重要的 几 类 影 子 银 行 机 构 都 游 离 于 监 管 之 外。美 国 《１９３３年

银行法》将投资银行从传统商业银行分离，投资银行因从事传统证券经纪业务而处于证券交易委

员会 （ＳＥＣ）的监管之下。自２０世纪８０年代以来，投资银行开展了越来越多的混业经营，业务

范围不再局限于传统的证券经纪业务。但是，危机前ＳＥＣ对投资银行的监管范围仍旧局限于传
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统的证券经纪及相关活动，投资银行从事的大量资产证券 化 和 场 外 衍 生 品 交 易 则 不 受 监 管。同

时，由于投资银行属于证券投资机构，因而也不受传统资本充足率的限制。此外，对冲基金和私

募股权基金符合一定的条件即可获得 《１９４０年投资顾问法》的注册豁免，从而免于受到联邦政

府的监管。事实上，大部分的对冲基金和私募股权基金都获得注册豁免，逃离了联邦政府监管。
从影子银行工具或活动来看，它们大都也处于监管的真空地带。在美国，由ＳＥＣ和商品期

货交易委员会 （ＣＦＴＣ）根据衍生品的属性是 “商品”还是 “证券”而分别对衍生品市场进行监

管。由于衍生品日益复杂，对其属性的准确划分变得十分困难，因此出现ＳＥＣ和ＣＦＴＣ监管重

叠和监管真空的情况。２０００年颁布的 《商品期货现代化法》还将部分衍生品交易排除在监管当

局的管辖范围之外，尤其是将场外交易排除在监管之外，而影子银行使用的证券化和信用衍生品

都是场外交易。例如，引爆２００８年金融危机的影子银行工具—信用违约互换 （ＣＤＳ），在危机前

并未被纳入监管体系，造成过度交易，留下巨大隐患。
当然，美国出现对影子银行的监管盲区，客 观 上 与 影 子 银 行 刻 意 利 用 最 复 杂 的 技 术 和 手 段

（影子银行甚至还将数学和物理模型大量引入）制造出相关产品和工具，以躲避或少受监管息息

相关。但更为重要的原因还在于监管当局对影子银行可能引发的系统性风险和监管套利的忽视。
美国监管当局对影子银行体系监管的忽视，很大程度上是受到在美国盛行的新古典经济学的

影响。新古典经济学以 “经济人假设”（即经济人做选择的目的是个人效用最大化）为核心，是

金融危机前主流金融监管理念的理论基础。新古典经济学对金融监管的启示是，因为市场参与者

是理性的并且市场是有效的，金融监管的一个关键目标是排除造成市场非有效的因素，让市场机

制发挥作用，少监管或不监管。〔１５〕新古典经济学深刻地影响着立法和监管部门，导致金融立法

不足和管制放松。此外，影子银行代表着一种金融创新，在一定时期内提高了美国金融业的竞争

力，促进了美国金融业的繁荣，因此美国金融监管当局不愿意对影子银行进行严厉监管。
美国监管当局一方面对于市场消化风险的能力过于自信，另一方面沉迷于影子银行带来的金

融繁荣假象，因此放松了对影子银行体系的监管。事实证明，市场消化风险的能力是有限的，尤

其是对于系统性风险，市场本身是无法解决也缺乏动力去解决的。同时，对传统银行和影子银行

的差别化监管 （金融安全稳定主导型的审慎监管模式对于非银行机构的监管，相较于商业银行更

为宽松），使得监管套利有机可寻，这更是市场机制无法解决的问题。〔１６〕如果没有外部立法的监

管，影子银行的消极作用最终对整个金融体系的冲击将是不可估量的。
总之，在危机前，影子银行借助监管方面存在的灰色地带，在宽松的环境里，使用金融创新

及高科技手段发明赚钱机器，短时间内迅速崛起。监管部门本应意识到，影子银行的壮大正在使

当年诱发 “大萧条”的金融脆弱局面重新出现。他们本应采取对策，扩大监管，将金融风险防范

网覆盖这些新金融机构。但是，当局没有采取任何行动来扩大监管，相反却在对 “金融创新”大

唱赞歌。美国金融体系与整个经济遭遇危机的风险越来越大，而这些风险却被置之不理。于是，
危机爆发了。〔１７〕
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三、后危机时代因应影子银行监管不力的法制变革

２００８年金融危机爆发后，国际社会进行了各种反思，提出了改革金融监管的相关建议。影

子银行体系的监管受到前所未有的重视。如何建构影子银行监管的法律制度，填补监管漏洞，成

为后危机时代金融监管法制变革中的重要话题。
（一）美欧监管变革的立法

２００８年金融危机发端于美国，对美欧等发达金融体的冲击最大，因此美欧改革对影子银行

监管法律体制的行动最为迅速，力度也最大。

影子银行的监管漏洞，在危机进行过程中，就受到美国监管当局的注意。２００９年７月，纽约

联邦储备银行率先发布了 《影子银行体系：金融监管的启示》的报告，对美国影子银行体系的发

展状况进行了简要介绍，并建议在后危机时代加强监管。〔１８〕除此之外，其它组织和个人也纷纷

开始对影子银行进行剖析。其中，２００９年经美国国会授权设立并负责查明金融危机起因的金融危

机调查委员会 （ＦＣＩＣ），对影子银行也非常关注。在历时一年半的调查过程中，ＦＣＩＣ专门就影

子银行的议题举行听证会并对证人进行访谈。２０１０年５月４日，ＦＣＩＣ就影子银行和金融危机的

关系发布了一份初步报告，认定影子银行是美国金融危机的起因之一，并对美国影子银行的内涵

与外延、特点、发展概况及其在金融危机中的崩溃过程进行了全面的阐述。〔１９〕在２０１１年１月发

布的关于金融危机成因的最终调查报告中，ＦＣＩＣ单列一个章节对影子银行的发展、监管状况和

对金融危机的影响进行阐述。〔２０〕相关的研究受到立法部门的重视，在２０１０年７月通过的 《多德

－弗兰克华尔街改革和消费者保护法》（下称 “《多德－弗兰克法》”）中，尽管该法案没有明确提

出监管影子银行体系，但却在多个条款中涉及对影子银行机构和活动的监管改革。

在欧洲，尤其在英国，影子银行的监管也受到前所未有的重视。早在２００９年３月，英国金

融服务监管局 （ＦＳＡ）就发布了一份报告，将迅速崛起但游离于银行业监管体系之外的影子银行

归结为金融危机的起源之一，并建议在未来应根据经济实质而非法 律 形 式 来 对 影 子 银 行 进 行 监

管，监管者应当有权识别影子银行并且在必要情况下对影子银行进行审慎性监管或限制影子银行

对受监管实体的影响。〔２１〕危机发生后，在欧盟层面，诸多法案纷纷出台，以强化对影子银行的

监管。

从美欧关于影子银行监管的具体立法情况来看，尽管二者之间存在一定的差异，但是总体而

言，立法的思路和方向大同小异，即围绕系统性风险和监管 套 利 的 防 范 来 设 计 相 关 的 监 管 法 律

制度。

一方面，在宏观层面成立相关的政府机构，系统性地审视和评估影子银行体系，识别和监控

影子银行的系统性风险，并作出相应处置。美国根据 《多德－弗兰克法》设立了一个由多方参与

的金融稳定监督委员会 （ＦＳＯＣ）。ＦＳＯＣ的主要职责是识别、监测和处理危及美国金融稳定的系
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法学研究 ２０１２年第２期

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕
〔２１〕

Ｓｅｅ　Ｔｏｂｉａｓ　Ａｄｒｉａｎ　ａｎｄ　Ｈｙｕｎ　Ｓｏｎｇ　Ｓｈｉｎ，Ｔｈｅ　Ｓｈａｄｏｗ　Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｓｔａｆｆ
Ｒｅｐｏｒｔ　Ｎｏ．３８２（Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ　Ｓｔａｆｆ　Ｒｅｐｏｒｔｓ），Ｊｕｌｙ　２００９，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｗｗｗ．ｎｅｗｙｏｒｋｆｅｄ．ｏｒｇ／

ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｓｔａｆｆ＿ｒｅｐｏｒｔｓ／ｓｒ３８２．ｐｄｆ．
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参见前引 〔２〕，ＦＣＩＣ报告。

Ｓｅｅ　ＦＳＡ，Ｔｈｅ　Ｔｕｒｎｅｒ　Ｒｅｖｉｅｗ：Ａ　Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　Ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｃｒｉｓｉｓ（Ｍａｒｃｈ　２００９），ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｗｗｗ．
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统性风险。如果ＦＳＯＣ认为某家非银行金融机构的实质性金融风险或其性质、规模、集中度、关

联度或其金融活动的混同程度可能对美国金融系统的稳定构成威胁，则可认定其为 “系统性重要

金融机构”（Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ　Ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）从而被纳入美联储的监管范畴。这使

得影子银行受到类似银行的严格监管，美联储有权对这些机构实施更严格的资本、杠杆流动性、

风险管理及 其 它 规 定。在 欧 盟，也 成 立 了 一 个 类 似 的 机 构—欧 洲 系 统 性 风 险 委 员 会 （ＥＳＲＢ）。

ＥＳＲＢ的职能为宏观性地监控整个欧盟金融市场可能出现的系统性风险，并在重大风险出现时及

时发出预警，在必要情况下提出包含应对措施的建议。影子 银 行 体 系 作 为 潜 在 的 系 统 性 风 险 来

源，受到ＥＳＲＢ的监控。

另一方面，在微观层面，通过对影子银行机构、活动及其与传统银行关联的规制填补影子银

行监管的漏洞，防范监管套利并控制影子银行的风险。

首先，加强对原先不受监管或者少受监管的影子银行实体的监管。在美国，《多德－弗兰克

法》将大型的对冲基金、私募股权基金及其他投资顾问机构纳入监管体系，要求其在ＳＥＣ注册

登记，披露交易信息并接受定期检查。对于其他影子银行机构，根据其是否具有系统重要性，将

其纳入美联储的监管之下。在欧盟，欧洲 议 会 于２０１０年１１月 通 过 了 《另 类 投 资 基 金 经 理 人 指

令》（Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ　ｏｎ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｆｕｎｄ　Ｍａｎａｇｅｒｓ），对包括对冲基金、私募股权基金、房

地产基金、商品基金，以及其他没有归于原欧盟 《可交易集合投资证券指令》监管下的各类基金

进行监管。影子银行体系中的重要机构，几乎都被纳入监管体系。

其次，加强对影子银行业务的监管。影子银行的主要业务是各种游离于监管体系之外的复杂

的金融衍生品 （如ＣＤＯ、ＣＤＳ、ＡＢＳ、ＡＢＣＰ等），这些让人眼花缭乱的衍生品在危机之后纷纷

被纳入监管。美国 《多德－弗兰克法》首次针对场外衍生品市场的交易行为及市场参与者颁布了

监管规定，重点包括：将大部分场外衍生品移入交易所和清算中心进行交易和监管，按照客户要

求定制的掉期交易仍可在场外交易，但必须向中央数据库报告并且监管者可以对这种不需集中清

算的掉期交易提出保证金要求；对注册从事衍生品交易的金融机构及受联邦银行监管者监管的主

要衍生品市场参与者，其审慎监管者要制定资本、保证金、报告、交易纪录和商业行为等方面新

的监管规定，对于其他衍生品交易商由负责制定资本和保证金要求。同样地，欧盟也试图将衍生

品交易纳入监管范围。２０１０年９月，欧盟委员会发布了一份关于场外衍生品交易监管的草案。该

草案将所有类型的场外衍生品交易纳入其中，以提高交易透明度、减少运营风险和交易对手风险

为核心内容，全面加强对此前游离于监管体系之外的场外衍生品交易的监管。该草案经过反复讨

论，预计在２０１２年将成为欧盟的正式立法。由此，影子银行的业务将受到更加严密的监管。

最后，强化对传统银行 的 监 管，减 少 传 统 银 行 与 影 子 银 行 的 关 联，以 防 止 风 险 传 染。美 国

《多德－弗兰克法》中引入了 “沃尔克规则”，限制传统银行的自营交易，规定传统银行投资对冲

基金和私募股权基金的规模不得超过基金资本和银行一级资本的３％，另类投资总规模不能超过

银行有形股权的３％；在衍生品交易方面，要求银行将ＣＤＳ、农产品掉期、能源掉期等高风险衍

生品交易业务拆分到特定的子公司，自身只保留利率掉期、外汇掉期以及金银掉期等业务。在欧

盟，欧盟委员会对其２００６年出台的 《资本金要求指令》（Ｃａｐｉｔａｌ　Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ　Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ）进行多

次修改，强化对传统银行的混合资本工具、资产再证券化和复杂证券投资业务的风险约束，进一

步分隔传统银行与影子银行之间的联系。

尽管美欧都采取了积极的监管改革措施，但从目前的立法现状来看，对影子银行体系监管强
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度总体不高，监管思路也不甚清晰，具有试探性特征。〔２２〕美欧的改革法案只是将影子银行体系

内的部分机构和活动纳入以加强监管，而并未站在整个影子银行体系监管改革的角度建立一套系

统的解决方案。现有的改革措施并不全面、彻底，诸多存在重大风险和威胁的影子银行机构或活

动 （例如，货币市场共同基金、回购协议和证券化等），并未反映到现有监管法律之中，仍旧游

离于监管之外。事实上，美欧监管当局也意识到影子银行监管改革是一项尚未完成的工作，并计

划进一步采取行动，构建系统的影子银行监管体系。〔２３〕可以预见，影子银行的监管法制将进一

步朝着纵深方向改革和发展。

（二）国际层面的监管变革

对于影子银行的国际监管也成为国际社会关注的焦点。早在２００９年２月６日，国际货币基

金组织 （ＩＭＦ）即发布了 《危机的初步教训》的报告。该报告在总结２００８年金融危机的基础之

上指出：影子银行一直以来都只受到诸多监管机构的轻度监管，并且通常并不受审慎性监管，由

此金融创新可以 （通过影子银行）在市场约束制度之下繁荣发展。但是，市场约束机制失败，监

管的有效性也丧失了，因为银行通过将风险转移至影子银行体系内的关联实体 （监管机构对其活

动知之甚少）而规避了资本要求。影子银行迅速膨胀的规模，在本次危机开始已经与传统银行体

系相当，这意味着危机将不可避免。ＩＭＦ的报告进一步提出了影子银行监管问题的解决方案，包

括扩大监管范围以将影子银行体系纳入，影子银行应当承担信息披 露 义 务 以 及 受 到 审 慎 性 规 则

（可能涵盖资本、流动性、有序清算以及早期干预）的约束，监管标准以及执行监管规定的过程

应予以强化，并且为了减少监管套利，应根据活动的风险而非机构的类型来确定不同的监管标准

及其执行过程，为了应对金融体系的不断变化应当确立弹性监管范围等。〔２４〕

除ＩＭＦ之外，其他国际组织亦从不同的侧面，对影子银行监管盲区的填补提出了建设性的

意见。２０１０年１月，巴塞尔委员会 （ＢＣＢＳ）、国际证监会组织 （ＩＯＳＣＯ）和国际保险监督官协会

（ＩＡＩＳ）组成的联合论坛发布了一份报告。报告分析了不同性质的金融监管产生的问题和监管范

围缺口，着重讨论了未受监管或者监管不足的机构和业务，主要内容涉及到银行和保险以及证券

行业间的监管差异、加强对金融集团的监管、提高抵押贷款承销标准的一致性、扩大对冲基金监

管的范围、强化对信贷风险转移产品的监管五个方面。〔２５〕该报告强调平衡因分业监管所带来的

监管法律制度差异，这对填补影子银行的监管漏洞，防范监管套利威胁，尤其具有指导意义。

尽管不同的国际组织对影子银行的监管问题都表示了关切，但国际层面上致力于解决影子银

行监管漏洞的主要机构还要属２０国集团 （Ｇ２０）及其设立的金融稳定委员会 （ＦＳＢ）。
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例如，２０１１年３月３１日，美联储理事丹尼尔·塔鲁洛在 一 次 演 讲 中 即 认 为，影 子 银 行 监 管 是 美 国 金 融 监 管 改 革 尚

未完成的 议 程，针 对 影 子 银 行 体 系 监 管 的 改 革 相 对 缺 乏，还 有 很 多 需 要 做 的 工 作。Ｓｅｅ　Ｄａｎｉｅｌ　Ｋ．Ｔａｒｕｌｌｏ，

Ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，ｒｅｍａｒｋｓ　ａｔ　ｔｈｅ　２０１１Ｃｒｅｄｉｔ　Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ，Ｃｈａｒｌｏｔｔｅ，Ｎ．Ｃ．（Ｍａｒｃｈ　３１，２０１１），

ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｓｐｅｅｃｈ／ｔａｒｕｌｌｏ２０１１０３３１ａ．ｈｔｍ．此 外，２０１１年１２月２０日，

欧盟委员会下设的内部市场和服务总司发布 《２０１２年管理计划》，将影子银行监管列入其２０１２年的主要工作：准备

一份关于影子银行的通讯函，在其中澄清影子银行的定义，并为未来监管在欧盟境内的影子银行体系 （主要包括货

币市场基金、交易型开放式指数基金 （ＥＴＦ）、证券化、银行与影子银行关联以及融券）提供指导。Ｓｅｅ　ＤＧ　Ｉｎｔｅｒｎａｌ
Ｍａｒｋｅｔ　ａｎｄ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｐｌａｎ　２０１２，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ　２０，２０１１，ｐ．１２，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｈｔｔｐ：／／ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ａｔｗｏｒｋ／
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２００８年金融危机以来，Ｇ２０成为国际经济金融治理的最重要平台。２００９年４月召开的Ｇ２０
伦敦峰会决定加强全球金融监管体系的监管和协调，在原有金融稳定论坛的基础之上成立ＦＳＢ，

并赋予ＦＳＢ更广泛的职能，以承担全球金融监管体系改革的重任。在２０１０年１１月召开的Ｇ２０
首尔峰会上，与会国家达成共识：尽管国际社会在金融监管 改 革 的 诸 多 领 域 已 经 取 得 了 重 大 进

步，但是仍旧存在一些值 得 更 多 关 注 的 问 题，其 中 包 括 影 子 银 行 监 管 的 问 题。因 此，Ｇ２０要 求

ＦＳＢ “与其他国际标 准 厘 定 组 织 合 作，在２０１１年 年 中 之 前 形 成 关 于 加 强 对 影 子 银 行 监 管 的 建

议”。〔２６〕由此，ＦＳＢ肩负重任，成为国际社会上关于影子银行监管改革的主要推动者。

迄今为止，ＦＳＢ已经分别于２０１１年４月和１０月发布了两份关于影子银行监管的报告。〔２７〕

在２０１１年４月的 《影子银行：问题的范围》报告中，ＦＳＢ对影子银行进行了界定并制定出监测

影子银行体系的方法，还探讨了处理影子银行引发的系统性风险和监管套利威胁的监管措施。在

２０１１年１０月发布的 《影子银行：加强监督和监管》报告中，ＦＳＢ对监测和监管影子银行进行了

更深入的分析，并提供了相关建议。

根据ＦＳＢ的研究报告，影子银行监管法律体系的构建，重点涵盖三个方面的问题：

１．影子银行的定义

ＦＳＢ认为，影子银行体系可以被宽泛地定义为 “涉及传统银行体系之外的实体或活动的信贷

中介体系”，并建议监管当局采取如下两个步骤对影子银行进行界定：第一，以系统性眼光审视

影子银行体系，将所有非银行信贷中介纳入审查范围，以确保对影子银行体系的数据收集和监管

覆盖到所有可能对金融体系造成与影子银行相关的风险的区域；第二，将关注焦点集中于如下的

非银行信贷中介：存在系统性风险增加的情况 （尤其是期限／流动性转换、不良信贷风险转换和／

或杠杆经营）和／或监管套利正在损害金融监管所带来利益。〔２８〕可见，ＦＳＢ报告并未对影子银行

下一个精确的定义，而是主张将信贷中介体系中所有涉及到在通常银行监管体系之外运行并且会

引发系统性风险和监管套利的实体及活动纳入监管范围，系统性风险和监管套利成为判断是否将

某一实体或活动纳入影子银行予以监管的重要标准。

２．影子银行的监测

ＦＳＢ建议采取如下三个步骤同时改善数据的报告和披露要求以确保监测的有效性：第一，对

整个影子银行体系进行系统性地扫描和勾画；第二，对影子银行体系可能会引发系统性风险或监

管套利担忧的部分进行识别；第三，对系统性风险和／或监管套利进行详细评估。〔２９〕可见，ＦＳＢ
报告对影子银行的监测视野开阔，将整个非银行信贷中介纳入监测范围，同时强调关注影子银行

中引发系统性风险或监管套利担忧的部分，建立风险导向型的监测制度。

３．影子银行监管措施的构建

ＦＳＢ认为，影子银行体系由多种类型的机构和业务活动组成，采用单一监管方式难以达到理

想的效果，应当根据影子银行的业务模式、风险特征和对系统性风险的作用来设计不同的监管制

度。因此，ＦＳＢ提议对影子银行从如下四个方面进行监管：第一，规制银行与影子银行机构之间

的关联 （间接监管）；第二，对影子银行机构进行监管 （直接监管）；第三，对影子银行业务活动
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进行监管；第四，宏观审慎监管措施，致力于化解影子银行体系的系统性风险，而不是关注单一

机构或业务风险。〔３０〕上述四个方面，宏观监管措施和微观监管措施相结合，既是对系统性风险

的有效回应，同时也致力于填补监管漏洞，减少影子银行体系监管与传统银行监管的差距，缩小

监管套利空间。

ＦＳＢ经历一年多才逐步确定影子银行体系的基本含义、范畴、监管框架和强化监管的实验性

措施，反映了国际社会对于监管影子银行的努力和共识。与巴塞尔协议相同，ＦＳＢ对于影子银行

体系的监管建议不具有法律强制意义，意在增加国际金融监管组织在相关国家的金融话语权。但

是，ＦＳＢ的监管框架和建议无疑对于全球化背景下的国际金融体系具有导向性影响，对影子银行

监管的国际金融法制变革起到了推动作用。〔３１〕在 《影子银行：加强监督和监管》报告中，ＦＳＢ
表示：随着诸多国内和国际倡议已经付诸执行，另外有一些正在制定之中，当前无需再就影子银

行的监管提出额外 的 国 际 倡 议。ＦＳＢ让 其 设 立 的 执 行 情 况 监 测 网 络 工 作 组 对 Ｇ２０成 员 国 执 行

ＦＳＢ建议的情况进行跟踪，并将任何需要予以关注的成员国的不一致行动标识出来。〔３２〕通过这

种执行评估机制，ＦＳＢ关于影子银行监管的建议，可望在全球主要经济体之间予以推广和执行。

四、影子银行监管的法律制度构建

根据ＦＳＢ于２０１１年夏天所作的一项数据统计，在全球主要经济体 （包括欧元区国家、澳大

利亚、加拿大、日本、韩国、英国以及美国）内，影子银行的总资产在危机之后已经迅速回升至

危机之前的水平，于２０１０年达到约６０万亿美元，占整个金融体系资产比例接近３０％，相当于传

统银行资产的６０％。〔３３〕对这一规模庞大的金融体系，如果仍旧像危机前一样仅追求金融效率与

创新、提高本国的金融竞争力，任其游离于监管体系之外，完全寄望于市场机制的约束，无疑将

使整个金融体的运行处于极大的风险之中。此外，随着 《巴塞尔协议ＩＩＩ》的实施，传统银行受

到更严格的监管，这无疑将促使更多的风险业务被转移至影子银行体系。因此，在后危机时代，

构建一套全方位的影子银行监管体制，显得必要且急需。

（一）影子银行监管法制的路径与框架

各国金融体系本质上互相依 存、密 不 可 分。影 子 银 行 的 有 效 规 制，除 各 国 加 强 监 管 立 法 之

外，还离不开国际层面的监管协作。２００８年１１月１５日召开的Ｇ２０华盛顿峰会发布的宣言对此

有着精辟的论述：“金融监管是各国监管机构的首要职责，各国监管机构构成金融市场动荡的第

一道防线。但是，我们的金融市场已经全球一体化，因此增强监管机构的国际合作，强化必须的

国际标准并且予以切实执行显得非常必要，这样才能防止不利的跨边境、跨地区和全球性的影响

全球发展的国际性金融混乱的出现。监管者必须确保他们的行动支持市场原则，避免对其它国家

产生可能的不利影响，其中包括监管套利行为和支持市场竞争、活力和创新。”〔３４〕在金融全球化

日益加深的今天，影子银行监管法律制度的构建，最终应是 在 国 内 和 国 际 两 个 层 面 同 时 采 取 行

动，单独的国内立法行动难以完全有效地解决影子银行监管漏洞问题。
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在国际层面，应当从全球和整体经济的角度识别和评估影子银行体系的风险，建立影子银行

监管的国际标准或原则，同时确立完善有效的执行和监督机制，由此形成影子银行监管的国际金

融法律框架。目前，国 际 社 会 已 经 达 成 共 识：由ＦＳＢ主 导 影 子 银 行 监 管 的 国 际 金 融 法 制 变 革。

为此，ＦＳＢ已经初步完成了相关工作。在影子银行监管的国际标准确定方面，ＦＳＢ已经就影子银

行的定义和范 围、监 测 方 法、监 管 目 标 以 及 措 施 进 行 了 研 究，并 形 成 了 相 关 的 建 议。下 一 步，

ＦＳＢ需要结合影子银行在全球发展的实际情况会同ＩＯＳＣＯ、ＢＣＢＳ等国际标准厘定组织进一步细

化其监管建议，从而形成国际公认的影子银行监管标准或原则，为各国改革国内金融监管法律提

供指导和参照。

在影子银行监管的国际标准的执行方面，尽管ＦＳＢ发布的影子银行监管建议不像世界贸易

组织法律一样构成对成员国的强制性法律约束，但是鉴于ＦＳＢ被赋予 “会同国际货币基金组织

监督各国财长执行Ｇ２０峰会达成的各项行动计划的情况”的职责，ＦＳＢ本身的协调、评估机制

可被充分利用，以促进ＦＳＢ相关建议的落实和执行。ＦＳＢ设有标准执行常务委员会，负责其发

布建议的执行和监督。就影子银行监管问题，ＦＳＢ还专门责令其设立的执行情况监测网络工作组

负责后续执行情况的跟踪。此外，ＦＳＢ的专题同行评估和国别评估计划，都可以把执行影子银行

监管建议的执行纳入，以加强不同国家落实金融和监管政策的一致性，并评估各国取得预期目标

的有效性。最后，国际货币基金组织和世界银行联合开展的金融部门评估规划还可将影子银行监

管纳入，为各国就如何应对影子银行挑战开展相互学习和交流提供了平台，推动影子银行监管的

国际标准或原则在各国的一致性执行和落实。

在国内层面，一方面，相关国家应当积极 参 与 到 推 动 影 子 银 行 监 管 的 国 际 金 融 法 制 变 革 中

来，推动合理可行的国际监管标准或原则的形成；另一方面，根据国际社会形成的关于影子银行

监管的标准或原则，对本国金融监管法律予以改革，将相关国际组织 （尤其是ＦＳＢ）关于影子银

行监管建议融入到立法之中。不论是美欧等已经采取相关监管措施的国家还是其他尚未采取行动

的国家，都应当保持其金融监管法律与政策与国际标准一致，同时还需定期接受评估和监督。国

际标准往往是国际社会在妥协的基础之上达成的最低标准。各国根据本国金融监管的实际情况，

可制定高于国际标准的监管立法，以对影子银行进行有效监管。

总之，国际社会可利用ＦＳＢ督促各会员国监管当局结合本国金融发展水平和金融机构实际

状况，接受和执行ＦＳＢ制定的有关改进和加强影子银行监管的建议，强化国内监管，逐步实现

各国监管标准的趋同，形成具有全球一致性的有效的国际监管框架。
（二）我国的启示与应有的对策

尽管我国受２００８年金融危机的影响相对较小，但对影子银行缺乏监管而可能造成的灾难性

后果在我国同样存在。尤其是进入２１世纪以来，随着全球金融自由化的快速发展，我国政府逐

步放松对金融体系的干预和管制，融资格局发生了深刻的 变 化。大 量 传 统 银 行 以 外 的 组 织 机 构

（如小额贷款公司、融资担保公司、典当行等）开始参与信贷中介活动。

从当前我国监管立法的现状来看，我国 《银行业监督管理法》将非银行金融机构 （包括金融

资产管理公司、信托公司、财务公司、金融租赁公司、汽车金融公司、货币经纪公司以及其他金

融机构等）全部纳入了银监会的监管范围。银监会出台了 大 量 约 束 性、规 范 性 规 章 及 规 范 性 文

件，对非银行金融机构进行监管，但在此之外仍然存在大量不受监管或受到监管较轻的实体参与

信贷中介活动。此外，即使是受到监管的非银行金融机构，也能够通过与传统银行展开合作，利
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用法律的漏洞开发出另类产品，逃避法律的监管。〔３５〕这些实体和机构成为我国影子银行的主体。

由于我国影子银行的定义及其涵盖的范围存在争论，再加上一些影子银行运行于监管的灰色地带

而未被纳入监测体系 （如地下钱庄、网络借贷等），因此我国影子银行体系的具体规模尚不得而

知。根据ＩＭＦ发布的２０１１年 《中国金融系统稳定评估报告》，我国影子银行的基本情况如下：

表三：我国的影子银行 〔３６〕

类别 金融机构 登记注册 检查／监管部门

非正规金

融部门

典 当 行、信 用 担 保 公 司、小 额 贷

款公司

地方

政府

受中国人民银行、银 监 会 以 及 公 安 部 门 的 检

查。此外，由银监会 牵 头 的 融 资 性 担 保 业 务

监管部际 联 席 会 议 负 责 制 定 信 用 担 保 机 构

的监管规定及政策，就 信 用 担 保 机 构 的 监 管

提供指导并 进 行 协 调。地 方 政 府 的 监 管 职

责包括审批、现场和非现场检查。

地下金融中介 无
尽管中国人民银行 偶 尔 进 行 监 测 和 调 查，但

并不存在对此的监管部门。

私募

据估计，至２０１０年 年 中，我 国 已

设立 有３５００个 私 募 基 金，资 产

达９０００亿 元 人 民 币，其 中７０％
从境外获得资金。

工商行政

管理部门

私募投资 受 国 家 发 改 委 和 商 务 部 发 布 的 相

关规则和规定的管 理，证 监 会 对 私 募 基 金 进

行调查并收集 数 据。此 外，还 有 一 些 私 募 基

金并未在监管部门的监控范围内。

理财产品

据估计，至２０１０年 年 底，有７０４９
款理财产品 尚 未 到 期，累 计 资 金

数额１．７万 亿 元 人 民 币，１２４家

银行业金融机构参与此类交易。

银监会、

证监会及

保监会

中国人民银行、银监会、证监会及保监会

注：（１）根据ＦＳＢ的定义，影子银行是指在传统银行体系之外从事信用创造、期限／流动性转换并运用杠杆

经营的实体，包括货币市场共同基金、金融公司、资产支持商业票据工具、结构投资 工 具 等 等。由 于 数 据 有 限，

本表并未包含这些实体。（２）本表只包括为监管当局确认的实体 （非正规金融部门和私募）以及被金融部门评估

规划小组认定为是影子银行的实体 （信托公司及理财产品）。

我国影子银行同美国的影子银行一样，实质都是通过不同的信贷关系进行无限的信用扩张。

影子银行所带来的系统性风险和监管套利，在我国同样适 用。影 子 银 行 使 原 有 金 融 调 控 鞭 长 莫

及，大量资金规避了金融监管，使整个宏观调控效果受到对冲 （影子银行成为持续紧缩政策下的

放水者，流动性紧缩政策遭遇影子银行的对冲），而由此导致的信用扩张则极易给金融危机埋下

祸根。因此，影子银行体系的监管也是我国金融监管法制改革面临的一项重要任务。
影子银行的监管问题已引起我国金融监管部门的注意，相关部门已经在不同的场合表示要加

·６０２·
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〔３５〕

〔３６〕

例如，尽管商业银行与信托公司都受到银监会的审慎性监管，但是二者展开业务合作，由商业银行将客户理财资 金

委托给信托公司进行投资，由此将商业银行的表内资产转至表外，从而达到规避资本监管的目的。这一合作模式 目

前受到监管部门的关注，银监会于２０１０年发布 《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》（银监发 〔２０１０〕７２
号），将此类银信理财合作业务纳入监管。

Ｓｅｅ　Ｐｅｏｐｌｅ’ｓ　Ｒｅｐｕｂｌｉｃ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｙｓｔｅｍ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ，ＩＭＦ　Ｃｏｕｎｔｒｙ　Ｒｅｐｏｒｔ　１１／３２１，ｐ．４１，ａｖａｉｌａｂｌｅ
ａｔ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｘｔｅｒｎａｌ／ｐｕｂｓ／ｆｔ／ｓｃｒ／２０１１／ｃｒ１１３２１．ｐｄｆ．



强对影子银行的监管。〔３７〕我国也采取了一些措施填补部分监管盲区。例如，在监测方面，中国

人民银行自２０１１年４月１４日起正式引入 “社会融资规模”的新统计指标，将传统银行体系之外

的社会融资渠道纳入监测体系，加强了对影子银行的监测力度；在监管措施方面，自２０１０年开

始，我国逐步明确了典当行、小额贷款公司、融资性担保公司和私募基金等的监管机制，加强了

对商业银行表外业务的监管等。但是目前我国尚未建立一套系统性的影子银行监管法律体系。

考虑到影子银行在我国的不断发展及其对金融体系带来的潜在威胁，加强对其监管已势在必

行。借鉴国际上相关监管法制变革的发展经验，我国可以从如下两个方面思考相应的对策：

１．积极参与加强影子银行监管的国际金融法制变革

当前，关于影子银行监管的国际法律框架尚在不断构建过程中，就此我国可以发挥较大的作

用。利用现有的诸如Ｇ２０等国际金融治理平台，我国可以推动更多关于影子银行监管共识和建议

的达成，进而推动相关国际金融法制的变革，以指导和推动 各 国 监 管 机 构 采 取 一 致 性 的 监 管 行

动，将影子银行体系在全球范围内纳入监管。目前国际影子银行监管的研究主要还是基于欧美等

发达国家的实际情况进行的，对于像我国这样影子银行体系尚处在初级阶段，金融创新产品并不

丰富，杠杆化率也不高的国家，少有关注。作为ＦＳＢ以及其他国际标准厘定组织、国际金融监

管组织的成员，我国可以充分发挥自身的影响力，推动公平 合 理 的 关 于 影 子 银 行 监 管 的 国 际 共

识、原则、指南或建议，防止出现发达国家金融监管机构单方面将其国内监管政策向国际延伸，

或者几个发达国家组成监管同盟实现对国际金融市场的监管垄断。

２．加强国内法律改革，建立与国际标准相符的影子银行监管法律体系

我国应根据ＦＳＢ的监管建议，围绕影子银行的消极面—系统性风险和监管套利，构建相应

的监管体系：首先，应当建立宏观性监管机制，包括相关监管机构的设置及权限的授予。影子银

行体系的机构与产品跨越了银行业、非银行金融机构、资本市场、货币市场等机构与市场体系，

其风险具有联动性与传染性，我国现有的分业监 管 模 式 显 然 难 以 应 对。因 此，建 议 组 建 专 门 的

“影子金融监管协作委员会”，由银监会、证监会和保监会共同委任专家组成，按照功能监管模式

设计监管职能部门，包括风险监测、信用控制、产品统计、机构统计、违规惩处等功能部门。〔３８〕

该委员会应当获得足够的法律授权，以全面监控影子银行体系，这样就避免了因为分业监管的条

块分割所导致的监管漏洞，实现对影子银行监管全覆盖性，还 能 从 宏 观 的 角 度 审 视 系 统 性 风 险

问题。

其次，应当健全金融立法，完善法律监管。从影子银行的机构、业务活动以及影子银行与传

统银行关联的规制等方面，确立全面的监管体系，是非常必要的。具体而言，在影子银行机构监

管方面，建议尽快修订 《证券投资基金法》，将私募股权投资基金纳入监管范围，加强对私募股

权基金资金流动的监测，细化对基金管理公司门槛、资质、基金管理模式、募集对象基本资质、

投资规范及信息披露等方面的要求。加强民间融资活动监管的法律法规的建设，尽快出台保障和

·７０２·
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〔３７〕

〔３８〕

２０１０年５月６日，原银监会主席刘明康在银监会第２２次委务扩大会上强调，要严格按照时间表做好银信合作表外转

表内的工作，加强影子银行问题的调查研究，做好跟踪分析。参见刘明康：《防风险、抓落实、见成效，为建党九十

周年献礼》（２０１０年５月６日），载银监会网站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｃｈｉｎｅｓｅ／ｈｏｍｅ／ｄｏｃＶｉｅｗ／２０１１０５０９Ｅ５ＥＤＥ
Ｅ７Ｅ５４６Ｆ１４ＦＣＦＦＥ０６４Ｅ５ＣＦＡＥＢＡ００．ｈｔｍｌ，２０１２年１月２０日访问。此 外，２０１０年１２月１５日，中 国 人 民 银 行 行 长

周小川在北京大学的演讲中表示，在我国，影子银行的构成与发达市场国家存在较大区别，对冲基金和ＳＰＶ尚未发

展，规模较小，产品结构也相对简单，风险尚没有凸显。但应吸取危机教训，及时采取措施，加强对影子 银 行 风 险

的监测、评估，逐步纳入监管框架。参见周小川：《金融政策对金融危机的响应—宏观审慎政策框架的形成背景、内

在逻 辑 和 主 要 内 容》，载 中 国 人 民 银 行 网 站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂｌｉｓｈ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／５２４／２０１１／

２０１１０１０４１９１９０１５９６９３５５４４／２０１１０１０４１９１９０１５９６９３５５４４＿．ｈｔｍｌ，２０１２年１月２０日访问。

李建军、田光宁：《影子银行体系监管改革的顶层设计问题探析》，《宏观经济研究》２０１１年第８期。



促进民间金融规范化发展的法律法规，一方面对典当行、信用担保公司、小额贷款公司等新兴的

类金融机构加快立法进程，提升立法层级，确立明确的监管主体和监管措施，另一方面对其他地

下金融中介，从立法上界定合法与非法的界限，对合法的行为进行有效引导并加强监测，对非法

的行为进行严厉打击。建议尽快出台 《资产证券化条例》，为规范资产证券化行为提供明确的法

律支持。在影子银行与传统银行关联的规制方面，应完善银行监管立法，加强对商业银行表外业

务的监管，尤其是多种形式的理财产品的监管，对存在重大风险的表外业务，应提出更高的风险

资本要求乃至根据情况要求商业银行将之转至表内。
总之，建立一套符合国际标准和我国国情的监管法律体系，是我国金融监管的客观要求，也

是我国积极履行国际承诺和责任的要求。我国的立法经验可用来检验影子银行国际监管标准的有

效性，也可进一步推动影子银行国际监管法制的发展。

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ　ｏｕｔｂｕｒｓｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　２００８ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｃｒｉｓｉｓ　ｉｓ　ｃｌｏｓｅｌｙ　ｒｅｌａｔｅｄ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｃｏｌｌａｐｓｅ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ
ｂａｎｋｉｎｇ　ｗｈｉｃｈ　ｒｕｎｓ　ｂｅｙｏｎｄ　ｔｈｅ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ｐｏｓｔ－ｃｒｉｓｉｓ　ｅｒａ，ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　ｐａｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｒｅｆｏｒｍ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ　ｉｓ　ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ
ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ．Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ　ｗｉｔｈ　ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｓｕｃｈ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｕ．Ｓ．
ａｎｄ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ　ｈａｖｅ　ｔａｋｅｎ　ｖａｒｉｏｕｓ　ｍｅａｓｕｒｅｓ　ａｎｄ　ｒｅａｌｉｚｅｄ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｒｅｆｏｒｍ　ｔｏｗａｒｄ
ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｈａｓ　ｎｏｔ　ｆｉｎｉｓｈｅｄ　ｙｅｔ　ａｎｄ　ｎｅｅｄｓ　ｆｕｒｔｈｅｒ　ａｃｔｉｏｎｓ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ　ｌｅｄ　ｂｙ
ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｂｏａｒｄ　ｈａｖｅ　ａｌｓｏ　ｄｏｎｅ　ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ，ａｎｄ
ｈａｖｅ　ｆｏｒｍｅｄ　ｉｔｓ　ｂａｓｉｃ　ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎ，ｓｃｏｐｅ，ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ａｎｄ　ｔｅｎｔａｔｉｖｅ　ｍｅａｓｕｒｅｓ　ｔｏ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ　ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．

Ｔｈｅ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｃａｎ　ｂｅ　ｂｒｏａｄｌｙ　ｄｅｆｉｎｅｄ　ａｓ“ｔｈｅ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ　ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ　ｔｈａｔ
ｉｎｖｏｌｖｅｓ　ｅｎｔｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ　ｏｕｔｓｉｄｅ　ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｒ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｓｙｓｔｅｍ”，ｗｈｉｃｈ　ｎｏｔ　ｏｎｌｙ　ｃｏｖｅｒｓ　ｅｎｔｉｔｉｅｓ
ｏｕｔｓｉｄｅ　ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｒ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｓｙｓｔｅｍ　ｂｕｔ　ａｌｓｏ　ｉｎｃｌｕｄｅｓ　ｔｈｅ　ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｅｎｔｉｔｉｅｓ　ｔａｋｉｎｇ　ｕｓｅ　ｏｆ
ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ，ａｎｄ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｖｅｈｉｃｌｅｓ　ａｎｄ　ｐｒｏｄｕｃｔｓ．Ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｉｓ
ｆｅａｔｕｒｅｄ　ｉｎ　ｔｈａｔ　ｉｔ　ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅｓ　ｉｎ　ｃｒｅｄｉｔ　ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ　ｂｕｔ　ｉｓ　ｎｏｔ　ｒｅｇｕｌａｔｅｄ　ｏｒ　ｉｓ　ｍｅｒｅｌｙ　ｌｉｇｈｔｌｙ
ｒｅｇｕｌａｔｅｄ　ｃｏｍｐａｒｅｄ　ｗｉｔｈ　ｒｅｇｕｌａｒ　ｂａｎｋｉｎｇ．Ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｍａｙ　ｂｒｉｎｇ　ｔｈｒｅａｔ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｓｙｓｔｅｍ，ｍａｉｎｌｙ　ｓｙｓｔｅｍｉｃ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ａｒｂｉｔｒａｇｅ．Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　ｒｉｓｋ　ｍａｙ　ｃａｕｓｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｔｏ　ｔｈｅ
ｗｈｏｌｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｓｙｓｔｅｍ　ｗｈｉｌｅ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ　ｍａｙ　ｕｎｄｅｒｍｉｎｅ　ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｌａｗ　ｉｎ　ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｃｒｉｓｉｓ　ａｎｄ　ｍｅａｎｗｈｉｌｅ　ｂｒｉｎｇ　ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ　ｒｉｓｋ　ｔｏ　ｔｈｅ
ｗｈｏｌｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｓｙｓｔｅｍ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅ　ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｌｅｇａｌ　ｓｙｓｔｅｍ
ｔｏｗａｒｄ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｓｈｏｕｌｄ　ｂｅ　ｆｏｃｕｓｅｄ　ｏｎ．

Ｉｎ　ｔｈｉｓ　ｅｒａ　ｗｈｅｎ　ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ　ｉｓ　ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ　ｇｒａｄｕａｌｌｙ，ｔｈｅ　ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ
ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｌｅｇａｌ　ｓｙｓｔｅｍ　ｔｏｗａｒｄ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｓｈｏｕｌｄ　ｂｅ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ａｃｔｉｏｎｓ　ｆｒｏｍ　ｂｏｔｈ　ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ　ａｎｄ　ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ　ｄｏｍｅｓｔｉｃａｌｌｙ．Ｆｏｒ　ｏｕｒ　ｃｏｕｎｔｒｙ，ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ　ｔｈｅ
ｇｒｏｗｉｎｇ　ｓｉｚｅ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｐｏｔｅｎｔｉａｌ　ｔｈｒｅａｔ　ｉｔ　ｍａｙ　ｂｒｉｎｇ　ｉｎｔｏ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｓｙｓｔｅｍ，ｔｈｅ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｔｕｒｎｓ　ｔｏ　ｂｅ　ａ　ｎｅｃｅｓｓｉｔｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｌｅｇａｌ　ｒｅｆｏｒｍ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．
Ｋｅｙ　Ｗｏｒｄｓ：ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｌａｗ，ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ

·８０２·

法学研究 ２０１２年第２期


