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影子银行的第三类风险

刘 庄*

摘 要 目前影子银行的国际和国内监管框架主要针对系统性风险和监管套利两大问

题。对影子银行进行监管,其本意在于防范2008年国际金融危机的重演。但是,影子银行监

管框架忽视了当时美国金融业中普遍存在的第三类风险:当(广义的)银行预期能够将贷款债

权通过证券化和影子银行方式转让时,银行从业者普遍放松了对贷款人资质的审核,进而导致

贷款质量下降,引发了其后的普遍违约。按照经济学标准定义,这类风险是典型的可以引起逆

向选择的“道德风险”。考察危机前的历史可见,构成道德风险的三个要素包括影子银行体系

中的信息不对称,市场对房地产价格走势的盲目乐观情绪,以及宽松货币政策引发的流动

性过剩。道德风险是十年前国际金融危机的直接原因,也是目前中国金融市场必须面对

的重要问题。

关 键 词 影子银行 监管 道德风险 界定与反思

一、影子银行的国际和国内监管

影子银行的实践由来已久,〔1〕但影子银行的概念在2008年国际金融危机后才出

现,通常指代所有游离于监管体系外的,与传统、正规和接受监管的商业银行系统相对应
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〔1〕

香港中文大学(深圳)经管学院法学和经济学助理教授。
影子银行和资产证券化的实践至少自上世纪80年代中期便已存在。ZoltanPozsar,Tobias

Adrian,AdamAshcraftandHayleyBoesky,“ShadowBanking”,FederalReserveBankofNewYorkStaff
Reports,No.458,2010.
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的金融机构。〔2〕由于影子银行是国际金融危机中最核心的现象,也由于它在当前世界

各国金融实践中的普遍性,如何认识影子银行,如何有效控制影子银行的风险,这一直是

国际金融法律的核心问题。

国际金融危机之后,包括我国在内的二十国集团(G20)下设的金融稳定委员会(Fi-

nancialStabilityBoard,英文简称“FSB”)逐步成为主要国际性金融监管机构。金融稳定

委员会被赋予“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”的职责。与很多国际机构一样,金融稳定委员并无立法和执法权力,因此,它主要依

靠“软法”进行监管,即向世界各国提出法律建议,协调各国立法和监管实践。为此,金融

稳定委员会设立了标准执行常务委员会,负责监督其法律建议的执行情况。另一方面,

金融稳定委员会还负责出具影子银行报告,计算各国影子银行规模,提示各国相关风险,

并促使不同国家提高监管政策的一致性,以防监管套利。就目前情况来看,金融稳定委

员会的“软法”得到了多国的响应,并得到较好的执行。

金融稳定委员会规定了影子银行的范围。它首先收集了各国非银行金融机构的资产

数据,将货币市场基金、财务公司、对冲基金、信托公司等八类非银行金融机构的加总数

作为广义的影子银行规模。然后,在广义规模的基础上,金融稳定委员会剔除了三种类

型机构的数据,将其排除在影子银行范围内。一类是非信贷金融中介,如纯粹的股权投

资基金,二类是纳入审慎银行并表监管覆盖范围内的非银行信贷中介,第三类是不存在

期限转换、流动性转换及增加杠杆率等系统性风险的非银行信贷中介。最后,广义影子

银行规模减去以上三类机构规模,就得到了狭义的影子银行规模数据。根据金融稳定委

员会的理解,影子银行或影子银行体系是对传统银行以外的各种信用中介的一种形象称

呼。这一定义下的影子银行监管,主要是为了防范系统性风险和监管套利。金融稳定委

员会在其出具的重要报告《影子银行:划定问题的范围》(ShadowBanking:ScopingtheIs-

sue)指出,系统性风险“来源于期限和流动性的转换,虚假的信贷风险转移,以及以较高

的杠杆投资于证券化产品”,而“这些操作都可能形成监管套利”。〔3〕

如果仔细考察金融稳定委员会的关注点,我们能够发现其中明显的美国痕迹。换句话说,

上述金融稳定委员会对影子银行的界定以及所提出的相应监管措施,主要针对的都是美国在

国际金融危机前的出现问题。上述“期限和流动性转换的风险”,其经验原型是美国的房屋抵

押贷款的证券化实践。投资银行、共同基金等非商业银行机构以现金或短期融资来购买住房
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一般认为,这一术语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。PaulA.McCulley,“TetonReflections”,September,2007,availableathttps://www.pimco.com/

en-us/insights/economic-and-market-commentary/global-central-bank-focus/teton-reflections/,
最后访问日期:2018年1月14日。SeealsoBryanNoethandRajdeepSengupta,“IsShadowBankingReally
Banking?”RegionalEconomist,Vol.10,2011,pp.8-13.

FinancialStabilityBoard,“ShadowBanking:ScopingtheIssues”,April,2011,availableathttp://

www.fsb.org/2011/04/shadow-banking-scoping-the-issues/,最后访问日期:2018年1月14日。
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支持证券,实际上是将流动性高、期限短的资产(现金和回购等短期融资)转换为流动性低、期

限长的资产(房屋抵押贷款),从而造成了资产期限的不匹配,并进一步引发了后来的“影子银

行挤兑”和流动性危机。〔4〕

而就“虚假的信贷风险转移”而言,其经验原型是危机前美国商业银行广泛存在的将风险

资产移除报表的实践。这些商业银行表面上将房屋抵押贷款风险通过证券化出售的方式转移

至其他市场主体,实际上却持有了大量自己和其他银行发行的证券化资产,或者对自己发行的

证券化资产进行了合同性的担保或保证(在贷款违约时进行回购),或者将证券化资产置于由

自身信用担保的特殊目的实体(SpecialPurposeVehicle)中并未实际出售。总之,风险资产表

面上从会计报表中移除,但风险却并未转移。而从“高杠杆投资”的经验原型来看,它是金融机

构先以证券为抵押进行再融资,然后又将资金投入证券投资的实践。〔5〕

以上各种操作汇总起来,最后的结果是,非商业银行类的金融机构持有了大量的证券化的

房屋抵押贷款,实际上负担了商业银行的风险,却没有受到《巴塞尔协议》下的商业银行监管。

同时,金融机构间多层级、长链条、交叉性的持有证券化资产,使得风险弥漫在整体金融体系

中,难以通过市场的方式定价和管理,形成了牵一发而动全身的系统性风险。金融稳定委员会

将前者称为监管套利,后者称为系统性风险。这就是影子银行国际监管关注的两类问题及其

背后的原因。

为了响应金融稳定委员会的监管建议,我国于2013年推出了关于影子银行监管的基本规

则,发布了《国务院办公厅关于加强影子银行监管有关问题的通知》(国办“107号文”)。该通

知厘清了中国影子银行的概念,明确了影子银行监管责任分工,并进一步讨论了各类金融机构

的具体监管问题。我国影子银行的监管规则与影子银行的国际监管框架非常一致,其关注点

也在监管套利和系统性风险这两类问题。国办“107号文”提及我国影子银行的分类时,着重

强调了这类主体无监管或监管不足的特点。比如,国办“107号文”指出,“我国影子银行主要

包括三类:一是不持有金融牌照、完全无监管
     

的信用中介机构,……二是不持有金融牌照、存在

监管不足
    

的信用中介机构,……三是机构持有金融牌照、但存在监管不足或规避监管
           

的业务

……”。对于监管不足的后果,国办“107号文”主要提及的问题是系统性风险:“2008年国际金

融危机表明,影子银行风险具有复杂性、隐蔽性、脆弱性、突发性和传染性,容易诱发系统性风
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〔4〕

〔5〕

以银行为代表的信用中介的核心价值是匹配长期投资和短期存款,而它的核心困难也正在于此。
当短期资金的债权人同时向信用中介主张权利时,可能会发生挤兑问题,银行等信用中介将因流动性不足(法
律上“不能偿还到期债务”)而陷于破产;而市场上的其他金融机构也会持现金观望,进一步造成流动性紧张。

2008年国际金融危机前,美国信贷市场的发展从传统的以“零售并持有”为主的银行模式改变为以“创造产品

并批发”为主的新的银行模式。因此全球信贷市场从传统银行主导的模式演变为隐藏在证券借贷背后类似一

个“影子银行体系”的金融制度安排。在2008年国际金融危机中,并没有发生传统商业银行的大面积挤兑与

倒闭,而是出现了被称为“影子银行体系”的挤兑与功能紊乱。特别是在雷曼公司倒闭的恐慌气氛下,美国货

币市场基金的“挤兑式”赎回导致了整个金融体系的剧烈震荡和市场流动性的紧张。

SeeFinancialStabilityBoard,supranote3,pp.3-4。
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险。”同时,我国主流学界也认为,影子银行的问题主要在于系统性风险和监管套利,大量的学

术文献集中在讨论如何应对这两种风险。〔6〕可以看到,金融稳定委员会的国际监管准则对

我国国内监管思路和监管规则产生了直接的影响。

二、影子银行的第三类风险

目前,上述国际和国内影子银行监管存在两个局限。第一,目前的国际监管规则忽视了影

子银行的一类重要风险,即道德风险,而这类风险在国际金融危机的形成上起着与前两类风险

同样重要的作用。第二,我国目前的监管实践借鉴了国际规则,而国际规则存在着监管不足和

监管过度两大问题,我们对此要慎重考察并结合我国实际情况加以改造和使用。

(一)理解道德风险

严格来说,道德风险并不是一种风险,而是一种产生或放大风险的行为机制。在经济学

中,它指代这样一种情况:当风险的承受人得以向他人转移风险时,其必然失去通过自身行动

以减缓风险的动力。道德风险仅在信息不对称的情况下出现。这一概念最早起源于保险市

场,它指向的现象很明确:在很多情况下,被承保的投保人会失去避免或减缓风险的动力。比

如,车险的投保人在开车时往往更不谨慎。当然,如果保险公司了解投保人驾车时的所有信

息,并可以据此调整保费或拒绝理赔,道德风险即不复存在。也就是说,信息对称化可以减缓

道德风险。

一般认为,信息不对称和其引发的道德风险会损毁市场交易的基础。最严重时,它甚至会

导致市场不复存在。著名经济学家阿克洛夫(Akerlof)用二手车市场对此进行了说明。〔7〕在

一个二手车市场,由于车主驾驶习惯、车的保养频率、过往事故各不相同,市场上存在质量不均

的二手车。而车况是较为隐秘的信息,买家很难通过低成本的技术手段了解到车的真实状况。

与此相反,车主(卖家)则对汽车有着充分了解。因此,面对一辆汽车,买家将猜测该车质量大

致在市场上处于平均水平。相应的,他也只愿意支付中等质量汽车的价款购买该汽车。这样
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〔6〕

〔7〕

比如,袁松达:“对影子银行加强监管的国际金融法制改革”,《法学研究》2012年第2期,第194页;
潘静、柴振国:“中国影子银行的金融监管研究———运用市场约束优化政府监管”,《现代法学》2013年第5期,
第88页;沈伟:“中国的影子银行风险及规制工具选择”,《中国法学》2014年第4期,第151页;于永宁,“我国

影子银行监管法律制度的反思及重构———美国的经验及其借鉴”,《法商研究》2015年第4期,第168页;林
琳、曹勇、肖寒:“中国式影子银行下的金融系统脆弱性”,《经济学(季刊)》2016年第3期,第1113页。也有不

少文献研究影子银行的货币创造功能,这与系统性风险联系紧密,如,李波、伍戈:“影子银行的信用创造功能

及其对货币政策的挑战”,《金融研究》2011年第12期,第77页;孙国峰、贾君怡:“中国影子银行界定及其规

模测算———基于信用货币创造的视角”,《中国社会科学》2015年第11期,第92页。
逆向选择是信息经济学的核心问题。2001年的诺贝尔经济学奖颁发给了三位信息经济学家

GeorgeA.Akerlof,MichaelSpence和JosephE.Stiglitz。他们的主要贡献是发现信息不对称带来的均衡不

存在或市场无效率。最早的文献,见 GeorgeA.Akerlof,“TheMarketfor‘Lemons’:QualityUncertainty
andtheMarketMechanism”,QuarterlyJournalofEconomics,Vol.84,No.3,1970,pp.488-500.
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一来,汽车质量较好的车主难以获取得以支付其成本的合理价格,他们将离开二手车市场。而

好车车主的离开进一步降低了市场上汽车的平均质量,导致买家进一步调低他们对汽车质量

的预期,也降低了他们的支付意愿。如此往复,质量高于平均水平的汽车卖家依次离开市场,

最后市场将不复存在。这一循环被称为逆向选择。〔8〕它说明,在消费者难以了解产品质量

(信息不对称)的情况下,市场难以产生和存续。〔9〕即便市场得以存续,其效率也被逆向选择

所扭曲。〔10〕

道德风险在理论上与逆向选择是等价的。同时,他们的根源都是信息不对称。进一步思

考以上二手车市场:假设一个买家愿意支付一定的价格p,由于买家不能查明车辆质量(信息

不对称),卖家并不会将一个质量等价于p的二手车出售给买家,相反他会出售质量低于p的

汽车,以挣取差价。也就是说,市场上的信息不对称诱使卖家出售质量较次的商品,也即诱发

了道德风险的出现。同样,预计到质量与价格不符,买家也会进一步调整出价。针对买家的出

价,卖家又会进一步调低质量。双方交替,直至市场难以存续。

(二)影子银行中的道德风险

为了理解影子银行中的道德风险,可参考以下例子。银行甲从事房屋抵押贷款业务,向购

房者发放贷款。为了确保借款人还款,保持贷款风险可控,银行甲审查购房者的还款能力,包

括其年龄、工作经历、工资水平、家庭资产、信用记录等等。同时,银行甲仅提供购房金额80%
的贷款,这样,即便房价下降两成,银行甲仍然可以预期获得全部还款。此时,市场上出现了一

种称为“房屋抵押贷款证券”的金融产品。具体而言,甲银行可以将其发放给购房者乙的贷款

在法律上处理成上百份(或更多)证券,并由评级机构进行评级。同时,市场上的其他机构,如

商业银行丙、投资银行丁、信托基金戊、对冲基金己,可以购买这些证券的任意份额。也就是

说,银行甲可以将贷款资产及其伴随的还款风险转移给丙、丁、戊、己。这里的问题是,当银行

甲预期房屋抵押贷款的还款风险可以通过证券出售的方式转移后,银行甲是否仍会认真审查

每个购房者的还款能力? 这里的核心问题是信息不对称,即丙、丁、戊、己等投资者,很难查明

银行在发放贷款时是否努力、努力程度。比如,银行是否依据较为全面的信息认真判断了借款

人的资质和还款能力,是否就此调整了借款人的首付比例等等。

将银行甲的问题推广,我们可以将所有购买银行甲发放的贷款证券的机构丙、丁、戊、己称

为影子银行。为什么称它们为影子银行? 这是因为,他们承担了银行甲的实际风险,但又不属

于传统银行监管的范围。同时,影子银行的出现导致银行甲可能会在传统银行业务中放松对
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〔8〕

〔9〕

〔10〕

“逆向选择”一词最早出现在保险市场。阿克洛夫借用这一术语描述信息不对称如何损害市场存

续。PeterSiegelman,“AdverseSelectioninInsuranceMarkets:AnExaggeratedThreat”,YaleLawJournal,

Vol.113,No.6,2004,pp.1223-1282.
用经济学术语来讲,即均衡不存在。

MichaelRothschildandJosephStiglitz,“EquilibriuminCompetitiveInsuranceMarkets:AnEssay
ontheEconomicsofImperfectInformation”,QuarterlyJournalofEconomics,Vol.90,No.4,1976,pp.629
-649.
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贷款风险的审查,致使贷款质量下降。这是典型的道德风险问题。

在总结2008年国际金融危机的教训时,美国学界和监管者已经注意到了道德风险。美国

政府为了调查金融危机的原因,组织了由三十余名经济学家和法律学者组成的金融危机调查

委员会(FinancialCrisisInquiryCommittee)。2011年,该委员会编写并发布《金融危机调查

报告》(FinancialCrisisInquiryReport),是迄今对金融危机发生原因和机制较为权威的描

述。〔11〕《报告》总结到,“不断降低的抵押贷款审核标准和随后的抵押贷款证券化引发并散布

了风险,进而导致了危机”。〔12〕它进一步指出,危机前很多银行设置较低贷款标准,无视借款

人还款能力的欠缺向其发放贷款。而这样做的原因是贷款风险易于转移:从购房者到撮合交

易的抵押贷款中介,到出借抵押贷款的借款人,再到创制房屋抵押贷款证券(MBS)、担保债务

凭证(CDOs)、合成担保债务凭证(SyntheticCDOs)的金融机构———在这一通过影子银行转移

资产的过程中,所有参与者都相信风险可以迅速转移给下家,因而没有一个金融机构保持了足

够的风险意识。〔13〕当然,也有很多经济学和金融学家用严格的数据方法发现了道德风险的

存在。〔14〕

显然,危机前的情景完全符合理论描述的道德风险的具体发生机制。不过,仅观察危机前

的情况,很可能无法把握影子银行与道德风险的整体关系。最核心的问题是,如果如理论预测

的那样,道德风险会损害市场的存续,甚至使市场失去存在的基础,那么,影子银行是如何产生

的,它的市场何以存续? 我们有必要进一步审视影子银行的历史,以取得对这些问题更深入的

认识。

三、道德风险的背后:对危机根源的审思

(一)影子银行遏制道德风险:1980年代至2000年代初

今天我们回顾影子银行和资产证券化的历史,〔15〕其中一个辩证的认识是,影子银行在发
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〔11〕

〔12〕

〔13〕

〔14〕

〔15〕

SeeFinancialCrisisInquiryCommission,TheFinancialCrisisInquiryReport,PublicAffairs,

2011.
这份报告的结构与美国法院的判决类似,分为“多数意见”和“反对意见”两部分。但不论是多数意

见还是反对意见都一致认为道德风险是危机的根源之一。Ibid.,atp.xxiii.
FinancialCrisisInquiryCommission,Supranote11,pp.xxiii-xxiv。
这些证据包括但不限于:BenjaminJ.Keys,TanmoyMukherjee,AmitSeru,andVikrantVig,

“DidSecuritizationLeadtoLaxScreening?EvidencefromSubprimeLoans”,QuarterlyJournalofEconom-
ics,Vol.123,No.1,2010,pp.307–362;BenjaminJ.Keys,TanmoyMukherjee,AmitSeru,andVikrant
Vig,“FinancialRegulationandSecuritization:EvidencefromSubprimeLoans”,JournalofMonetaryEco-
nomics,Vol.56,No.5,2009,pp.700-720;AtifMianandAmirSufi,“TheConsequencesofMortgageCred-
itExpansion:EvidencefromtheU.S.MortgageDefaultCrisis”,QuarterlyJournalofEconomics,Vol.123,

No.4,2009,pp.1449–1496.
资产证券化和影子银行是一对相伴生的概念。没有资产证券化实践,也就无所谓影子银行体系。

阎庆民、李建华:《中国影子银行监管研究》,中国人民大学出版社2014年,第11页。
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展之初遏制而非扩散了道德风险。

回顾基础的银行理论,贷款的一大特征即其不可转让性。这是因为,银行发放贷款,必然

需要了解关于借款人的大量信息,并依据这些信息确定借款人的质量(即还款能力)。这些信

息是特定的,它要求银行业务人员依靠自身理论、经验,甚至是直觉,对贷款人还款能力进行判

断;它更像一种“无言之知”,难以完全通过数据等客观方式加以呈现,这使得放贷银行以外的

第三方(如其他银行)很难以合理的成本了解贷款的实际质量。因此在贷款资产的转让上,放

贷银行和潜在的买方(第三方)处于信息严重不对称的地位。由于潜在买方难以了解贷款实际

质量,它几乎不可能购买放贷银行的贷款资产(即债权)。反过来讲,不掌握完全信息的第三方

买受贷款资产、承担贷款风险,将诱使放贷银行怠于审查风险,降低发放贷款的标准,即引发放

贷银行的道德风险。而正是信息不对称和道德风险,使得贷款的流转从一开始便不可能。我

们也称这一现象为贷款的可不转让性。〔16〕信息不对称、道德风险和交易的不可能,是同一个

问题的三个侧面,而其中信息不对称是问题的根源。

贷款的不可转让性是银行业需要特殊监管的重要原因———银行主要债务(存款)流动性

强,债权人可以随时向银行主张债权,而银行主要资产(贷款)难以转让和流动,使得当众多存

款债权人一同向银行主张债权时,银行很难在短期内出售资产获取流动性以应对债权请求。

这时,即便资产大于负债,但由于不能偿还到期债务,银行也只能面临破产。这即我们常说的

银行业需要面对的最基本问题———挤兑。银行监管许多措施的目的便是为了应对挤兑。比

如,存款保险制度旨在保障存款人信心,在债权人一端预防挤兑心理;《巴塞尔协议》下的资本

充足率准则客观上也起到了防范公众挤兑的效果。

不过,反过来讲,如果贷款得以某种方式流转,这将使市场的所有参与方获益:银行可以获

得更大的流动性,更重要的是,可以避免长短期资产和债务的不匹配问题,即得以避免银行业

的挤兑风险。同时,投资者也得益于投资品种的增多,可以更有效的增加资产池的多样性并合

理对冲风险。此外,由于银行和投资者的风险减少,他们的资金价格(向借款人贷款的利率)也

将系统性的降低,因而借款人也因此而受益。就此,是否能设计一种减缓信息不对称,进而消

解贷款不可转让性的机制,成为了金融业界一直探索的问题。

理论上有许多机制可以消除或减轻信息不对称并保障市场的存续。这些机制包括保证

(通过私人间的合同安排来保障信用)、声誉(品牌和商誉)和特许(对医生、律师、会计师授予职

业牌照)等等。〔17〕金融市场的晚近发展表明,银行贷款的信息不对称问题也并非不可解决。

比如,金融领域的技术创新就可以解决这一问题。这就是我们熟悉的资产证券化和影子银行。
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〔16〕

〔17〕

20世纪80年代初的技术发展和一些合同安排(声誉和隐含保证机制)消减了这一问题,贷款销售

市场逐渐涌现,但这一市场的规模与其他金融市场相比仍然不大。此外,法律监管是这一市场增长缓慢的另

一个原因。GaryGortonandGeorgePennacchi,“BankandLoanSell:MarketingNon-marketableAssets”,

JournalofMonetaryEconomics,Vol.35,No.3,1995,pp.389-411.
SeeAkerlof,supranote7,pp.488-491.
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具体来讲,在资产证券化过程中,贷款转换成证券,由第三方机构进行评级,将证券分级打包,

并出售给传统银行以外的影子银行体系。这一过程有效的提高了贷款信息透明度,使投资者

(贷款证券的购买者)不再担心获得不良资产。〔18〕

与此同时市场上也诞生了大量机制以控制信息不对称。最常见的控制手段有两种。第一

种收购是合同回购保证,即在证券化的过程中,银行与证券购买者约定,如果抵押证券的基础

贷款在一段时间(通常是六个月)内违约,银行将以原价回购这部分证券。第二种手段是风险

共担机制,即在发行证券时银行持有部分自己发行的证券,与投资者共担风险。这两种措施都

使证券买家有充分理由相信放贷银行认真审查了基础贷款质量。大致从20世纪80年代中期

开始,这些措施就已经出现,它们大大促进了市场的发展。〔19〕到1993年,接近三分之二(65.

3%)的房屋抵押贷款已经被证券化,接近2008年世界金融危机前夜(2006年)的水平(67.

6%)。〔20〕

与此同时,早在80年代,监管部门也意识到这些做法可能带来道德风险问题。一旦银行

可以出售贷款,他们可能不再关心贷款审核,也不再关注贷款质量。不过,如美联署前主席保

罗·沃克(PaulVolcker,任期为1979年至1987年)所说,虽然各种金融工具日益复杂,监管部

门仍然依赖金融机构控制自身风险。也就是说,美联储采取了市场自治和风险自担的监管态

度。〔21〕这一态度被证明是正确的。随后,证券化市场得到稳定发展并日益壮大,越来越多的

普通民众得以贷款购置房产,也使金融参与各方都得以获利。

现在,当我们回顾影子银行的发展历史时,我们必须提出这样一个问题:如果影子银行是

危机的直接原因,那么,它为什么在20世纪80年代至本世纪初并没有引起严重问题? 答案很

可能在于,道德风险不是金融危机的充分条件。要导致泡沫和危机,还需要道德风险以外的因

素共同起作用。

(二)影子银行诱发道德风险的特定条件:危机的启示

从20世纪80年代至本世纪初,影子银行起到了遏制道德风险作用,但在2008年前却成

为危机的导火索,至少有两个因素起了作用。

第一,从需求端来看,市场上情绪过于乐观,这是引发金融危机第一个因素。在影子银行

引发的道德风险中,银行确实降低了放贷标准,但是,他们自己却持有大量风险资产,并未将风
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〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

RobertJ.Shiller,TheSubprimeSolution:HowToday’sFinancialCrisisHappened,Princeton:

PrincetonUniversityPress,2008,p.16.
如FCIC称,在一些情况下,次级贷款借款公司是银行控股公司的一部分。但大部分情况下,包括

Household,BeneficialFinance,TheMoneyStore,ChampionMortgage等公司,是独立的金融公司。他们没

有吸收储户存款。他们以短期借贷来从商业银行和投资银行处融资。在很多情况下,这些金融公司并不留存

证券,而是将证券出售于银行。可见,银行在市场中首先起着贷款监管者的角色。SeeFinancialCrisisInquiry
Commission,supranote11,p.68.

SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.74.
SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.44.
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险转移。这两种做法同时出现,这是金融危机的一个迷思。在危机前夕,绝大部分房屋抵押贷

款证券(包括房屋抵押贷款证券、担保债务凭证、合成担保债务凭证等)都是由银行、政府支持

机构(房利美、吉利美和福利美)和其他证券中介机构持有的。银行、政府支持机构以及证券中

介共持有16,420亿美元房屋抵押贷款证券,7,910亿美元AAA级担保债务凭证,〔22〕以及2,

200亿美元由次级债支持发行的担保债务凭证,〔23〕市场份额分别为35%,50% 和45%。另

有调查表明,在金融危机发生时,在1.25兆美元的资产抵押证券中,仅有4.3%的损失是由其

他投资者承担的,其余所有损失主要由银行和政府支持机构承担。〔24〕综合两方面的情况来

看,影子银行既是最大的贷款发放者及证券的发行者,也是贷款和证券最大的持有者。这里的

疑问在于,银行等金融机构并未转移房屋抵押贷款的风险,而是选择通过一定途径自己持有风

险,银行为什么这样做? 另一方面,作为复杂成熟的市场参与者,作为抵押贷款的发放人和证

券的发行人,银行等金融机构当然熟悉基础资产即抵押贷款的风险,因此有能力对贷款发行进

行审慎审核。为什么他们明知自己承担风险而又不进行审慎审核呢?

目前的研究表明,对这一现象最好的解释是,危机前市场上弥漫的乐观主义情绪导致了过

度的消费和投资,并使得人们忽视了风险。席勒(Shiller)在《非理性繁荣》中曾深刻刻画了这

种乐观倾向:它不仅在非金融专业群体(如购房者)中广泛存在,也存在于金融机构的所有管理

层、雇员和专业人士之中,最终将危机推向了高潮。〔25〕在金融危机调查委员会的约谈中,时

任花旗银行总裁曾谈到,一笔400亿美元的高评级抵押证券投资“绝不会在任何一个方面引起

我的丝毫注意”。花旗投资银行部门的负责人则称,他“不会花哪怕百分之一的时间来考察这

些证券”。〔26〕一句话,市场参与者认为这些证券实际上非常安全。而设身处地的来看,他们的

这种看法完全理性,甚至完全审慎:只有大量债务同时违约时,证券资产才可能对银行造成损

失,而这一场景只可能在经济灾难时才可能发生。银行实际上预测这样的事件绝不会发生:危

机前十几年的经验告诉他们,这样操作带来了大量盈利。另外,管理层的激励机制是错配的。

每个管理层的任期有限,他们都试图在任期内完成较好的业绩以获得更多报酬,因而具有足够
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

这是等级较好的担保债务凭证,危机前一般被认为没有风险,或风险与美国国债相当,非常安全。
这是最低等级的担保债务凭证,相当于垃圾债。

ViralV.Acharya,PhilippSchnablandGustavoSuarez,“SecuritizationwithoutRiskTransfer:The
AnatomyofHiddenBankDebt”,JournalofFinancialEconomics,Vol.107,No.3,2013,pp.515-536.

SeeShiller,supranote18,p.16.又见 RobertJ.Shiller,IrrationalExuberance,Princeton:Prince-
tonUniversityPress,2005,pp.1-6.又见 MarkusK.BrunnermeierandChristianJulliard,“MoneyIllusion
andHousingFrenzies”,ReviewofFinancialStudies,Vol.21,No.1,2008,pp.135-180.另有许多鲜活的例

子。比如,一个NewCentury公司的雇员指出,“数量远重要于质量”“华尔街对我们的产品非常饥渴,我们的

贷款在实际出贷前三个月就已经出售给这些华尔街银行了”(“WallStreetwasveryhungryforourproduct.
Wehadourloanssoldthreemonthsinadvance,beforetheywereevenmadeatonepoint.”SeeFinancialCrisis
InquiryCommission,supranote11,p.117.

SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.xix.
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动力进行冒险,却缺乏审慎行事的激励。〔27〕

当然,紧接着的问题是,如果不是为了转移风险,为什么这些机构购买并持有了大量的贷

款抵押证券呢? 之所以这么做,一个根本的动机是规避监管。银行等金融机构一般将房屋抵

押贷款证券放置于影子银行中。具体操作是,银行等金融机构设立一个特殊目的实体,并将证

券打包出售给该实体;该实体则以手中证券进行融资并支付银行款项。这样,银行得到了融

资,又将证券资产剥离资产负债表,不必像从前那样为贷款留存对冲风险的资产。但实际上,

银行的风险并没有通过证券化转移。这里的原因在于,影子银行依靠资产支持商业票据(一种

在资本市场上销售的短期债券)融资。为了销售这一票据,原银行需要向买家(一般称为“对手

方”)就基础资产(即证券化的房屋抵押贷款)提供保证。而保证的功能则是,当债务违约时,出

售方银行履行保证责任、承担损失。就结果而言,这一保证将表面上以证券形式转移出去的贷

款风险转回了银行———只不过这些风险不再体现在银行的资产负债表上。〔28〕这些复杂操作

的大体功能是规避监管机构对银行核心资本和风险资本的要求(即《巴塞尔协议》项下的各种

要求),提高银行杠杆,并借此扩大盈利。这就是我们常说的“监管套利”问题。

这里存在另一个问题,问题指向评级机构。评级机构是信息中介,它们在评估证券风险上

具有重要作用,但他们没有很好的完成本职工作。比如,2006年,穆迪每天将三十多项房屋抵

押贷款支持的证券评为AAA级;随后的事实是,83%的证券在后来的危机中被降级处理,造

成了灾难性的后果。〔29〕然而,将责任全部归于评级机构也并不中肯。评级机构借以评级的

依据是金融市场过去的数据与其研发的预测模型。也就是说,评级机构是依据金融产品的历

史预测金融产品的未来。由于影子银行引发的金融危机是过去未曾出现过的情况,数据和模

型对此缺乏预测能力。同时,这些评级机构仅是信息提供者,并不是金融机构的代理人。更多

的是市场参与者,即这些影子银行自身的问题。这些具有足够评估能力并确实持有大量证券

的金融机构自身并不关注证券风险。将责任归于第三方机构,难以自圆其说。

第二,从贷款的供给端来看,金融危机的另一个条件是市场上过剩的流动性。在金融危机

前的十几年间,特别是2000年以后,美联储宽松的货币政策和国际资本的快速流动导致市场

上资金过于充沛。〔30〕银行为了应对过剩的流动性,必须加速贷款流动才能获取利润,因而大

幅度降低了贷款审核标准,向大量还款能力较差的借款人发放贷款。同时,由于银行放出大量
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〔27〕

〔28〕

〔29〕

〔30〕

SeeAcharyaetal.,supranote24,pp.515-516.
ViralV.AcharyaandMatthewRichardson,“CausesoftheFinancialCrisis”,CriticalReview,

Vol.21.No.2-3,2009,pp.195-210.
SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.xxv.对评级机构的讨论,又见 Efraim

BenmelechandJenniferDlugos,“TheAlchemyofCDOCreditRatings”,JournalofMonetaryEconomics,

Vol.56,No.5,2009,pp.617-634.(记录了评级的真实过程).JohnC.Coffee,Jr.,“RatingsReform:The
Good,theBad,andtheUgly”,HarvardBusinessLawReview,Vol.1,2011,p.231.(探讨评级机构竞争的

可能性和必要性).
全球储蓄不平衡压低了贷款利率。见 RicardoJ.CaballeroandArvindKrishnamurthy,“Global

ImbalancesandFinancialFragility”,AmericanEconomicReview,Vol.99,No.2,2009,pp.584-588.
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贷款支持房地产市场,房产价格持续上涨,进一步增强了银行的放款信心,使其持续放贷。以

上两者最终形成恶性循环,导致泡沫增大,最终难以挽回。对此,波斯纳法官对美联储主席格

林斯潘提出了直接批评。他认为,美联署在2003年6月将利率调整至1%(使实际利率为负)

是整个危机的真正根源。〔31〕

对此,金融危机调查委员会从另一个角度进行了反思。他们提出的问题是,如果没有庞大

的影子银行体系,银行会放松对借款人的审核吗? 房地产泡沫会存在吗? 〔32〕答案是肯定的:

放松审核和地产泡沫仍会存在,危机也难以避免。直接证据来自国际间的比较。许多没有大

规模开展资产证券化业务的国家在2008年左右也经历了严重的房地产泡沫和相应的金融危

机。比如,房地产泡沫在英国、西班牙、澳大利亚、法国和爱尔兰等国家泛滥,但他们鲜有美国

规模的影子银行体系。〔33〕

以上这些证据迫使我们重新思考影子银行在整个金融危机发生机制中的真实作用。综合

现有的资料来看,影子银行是金融危机发生的必要渠道之一,它在三个方面成为了流动性的渠

道。首先,它使证券、保险资本轻易通过银行抵押贷款进入房地产市场。第二,它降低了银行

获取流动性的成本。最后,它使得国际资本能更轻易的流入美国房地产市场。但需要注意,渠

道作用是中性的。它在正常市场条件下可以便利资金融通,造福房屋购买者、银行、投资者等

多方市场主体。但是,在市场泡沫崩溃时,渠道也使流动性加速扩张,更快地淹没了广大的市

场主体。因此,影子银行仅是工具。它所能带来的影响,取决于整个相关市场环境,以及政府

的调控和干预。

四、影子银行与中国的法律探索

影子银行存在第三类风险,这对我国的法律和监管有三点启示。

第一,在我国目前的市场环境下,要重视影子银行在特定领域可能带来的道德风险问题,

并对症下药,采取相应法律措施。以上分析表明,道德风险引发金融危机,需要两大外部条件,

即市场乐观心理以及流动性过剩。从我国目前的情况来看,由于市场投资渠道有限,也由于房
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〔31〕

〔32〕

〔33〕

原文为:“ThesuccessiveFederalReservechairmanshipsofGreenspanandBernankemustbereck-
onedprimecausesofthefinancialcrisisandtheslideintodepression.Greenspan’stremendousprestigegave
himalargelyfreehand,whichhedidnotuse,tochokeoffthehousingbubblebyraisinginterestrates”见

RichardA.Posner,TheFailureofCapitalism ,Cambridge:HarvardUniversityPress,2009,pp.23-25.这
也是金融危机调查委员会的观点。SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.xxv.不过,调查

委员会报告的最大问题在于他们指出了危机的许多发生原因,却并没有指出这些原因的相对重要性。当然,
也有学者并不同意这一观点。比如,席勒认为货币政策只是受经济状况驱动,而非相反。特别是,本世纪初期

的宽松货币政策是20世纪90年代的股市泡沫导致的。SeeShiller,supranote18,p.48.
这是法律实践中著名的判断因果关系的方式,butfortest。即“若一个事件不存在,另一个事件是

否得以存在”。

SeeFinancialCrisisInquiryCommission,supranote11,p.415.
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地产资产价格三十余年来持续上涨,人们对房地产价格走势普遍带有较为乐观的情绪。同时,

我国流动性也一直较为充足。因此,防范道德风险是一项较为紧迫的任务。

在我国的银行实务中,道德风险已经多有出现。比如,不少购房者的首付资金是从消费贷

款等渠道获得,客观上增加了贷款杠杆,诱发了更大的违约风险,而实践中,银行放贷人员对此

一般并不加以认真审查。事实上,为了督促银行进行审慎放贷,已经有部分城市采取了相应措

施。2017年9月,北京、南京、深圳、广州等多地下达通知,对消费贷违规进入房地产开展调

查。在监管趋严的背景下,一些商业银行开始加强对首付资金来源的审查。〔34〕但是,总体而

言,应对道德风险的监管措施还不够到位。特别是在新型互联网金融、理财产品、信托基金、保

险基金等领域,消费者(投资者)与资金管理人之间信息严重不对称,应当着重进行道德风险的

防范与治理。

与此相关的,国际监管规则一直将影子银行定义为传统商业银行以外的、承担信贷功能的

组织。从我国的情况看,这一定义忽略了传统商业银行之内也可能存在影子银行类的问题,因

而存在着覆盖面不足和监管不足的问题。比如,在我国,银行理财产品由传统商业银行发行和

管理。理财产品的存在很大程度上是为了规避监管部门对银行业的各项严格监管要求。但

是,理财产品虽然将会计风险剥离于银行表外,却未能将实际风险从银行中剥离,留下了较大

的系统性风险和道德风险隐患。〔35〕对此,国办“107号文”对我国影子银行进行分类时,特别

加入了“机构持有金融牌照、但存在监管不足或规避监管的业务”这一类别,将传统银行的理财

产品业务也纳入监管范围之内,很具全面性和前瞻性。

第二,在警惕道德风险的同时,也需要正确认识影子银行的正面作用,不宜过分扩大严格

监管的范围。学界和实务界一直难以清晰界定影子银行的范围。考察目前官方文件和学者研

究,大多采取列举的方法对影子银行进行界定,而各方界定标准宽严不一。国际货币基金组织

于2011年发布的《中国金融系统稳定评估报告》,将影子银行界定为非正规金融部门、私募和

理财产品等三类。而根据国办“107号文”的规定,中国的影子银行包括以下三类机构:一是不

持有金融牌照而完全不受监管的信用中介机构,二是持有金融牌照但监管不足或规避监管的

业务,三是不持有金融牌照,存在监管但监管不足的信用中介机构。按照国际货币基金组织和

国办“107号文”的分类,传统的民间借贷机构、典当行、互联网金融机构、理财产品、担保公司、

小额贷款公司等都视为影子银行。也有意见认为,保险基金、私募股权基金和养老基金也应计

入影子银行范围内。这些定义上的不统一,首先是因为影子银行并非一个法律概念,而是一个

近年来人们从金融实践中总结出来的概念。更重要的是,针对影子银行,监管者一直有着扩大
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〔34〕

〔35〕

新华社,“消费贷违规进入楼市,如何回归正途”,见http://finance.sina.com.cn/roll/2017-09-
27/doc-ifymeswe0373117.shtml? cref=cj,最后访问日期:2018年1月14日。

YingmaoTang,“ShadowBankingor‘Bank’sShadow’:Re-conceptualizingGlobalShadow
BankingRegulation”,inRossP.Buckley,EmiliosAvgouleasandDouglasW.Arner(ed.),Reconceptualising
GlobalFinanceanditsRegulation,Cambridge:CambridgeUniversityPress,2016,pp.326-339.
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定义的趋势,以图将更多的机构纳入监管范围。但是,过于宽泛的界定影子银行,很有可能导

致监管过度,并遏制金融市场的创新和发展。对此,我们要重新考察影子银行的监管范围。本

文认为,应当根据一项业务的金融风险实质,即是否会造成“监管套利”“系统性风险”和“道德

风险”三个问题,对影子银行的范围做审慎的划定。〔36〕对可能造成这些问题的机构,进行着

重监管,对不会造成这些问题的机构,则不应过度监管。

曾有学者正确指出,影子银行的一个特征是其“脱媒性”,即“借贷双方不再依靠银行贷款

融资,而通过特殊目的实体、货币市场、融资机构等非银行渠道获取资金。借款人对金融服务

的需求,从信贷资金转变为非信贷型金融服务。影子银行体系中的资金绕开传统的银行体系,

直接从资金拥有者输送到资金需求者。”〔37〕但是,脱媒性却不是需要对影子银行进行监管的

理由。家庭成员之间的传统借贷,当然不需要以银行为媒体,但也没有任何理由对其进行特别

监管。与此相似的还有小额贷款公司、融资担保公司和典当行。以小额贷款公司为例,我国法

律禁止小额贷款公司吸收存款,小额贷款公司发放贷款完全由其实收资本支持,因而其并不存

在传统银行业面对的诸多风险,特别是由期限转换、期限错配导致的挤兑风险。而在不存在挤

兑风险的情况下,也由于整体规模较小,小额贷款公司不太可能引发任何系统性风险。同时,

小额贷款公司以自身筹集的股权资本进行放贷活动,其投资者和管理者间也不存在超出一般

公司范畴的道德风险。综合来看,将小额贷款公司纳入影子银行监管体系进行特殊监管,似乎

没有必要。

第三,以上对影子银行与道德风险间复杂历史关系的梳理,并对影子银行在危机中作用的

分析,也帮助我们更清晰的看到2008年国际金融危机的真实原因。资产证券化和影子银行体

系在危机前的近二十年中曾给世界特别是美国金融市场带来了极大的繁荣,也便利了每个普

通百姓的生活。危机后,美国虽然通过了《多德—弗兰克法案》,但显得有些“雷声大、雨点小”,

在监管的具体规则上鲜有重大变化。这一方面是因为政治因素的制约,另一方面也是由于金

融市场难以找到金融创新和法律监管之间更好的平衡点。从现有的证据看,除了微观监管上

的不审慎,国际金融危机的源头更可能在于宏观调控的失败,即过低的基本利率导致的流动性

泛滥和市场泡沫化,以及政府通过“两房”等机构补贴消费者购买房产造成的房地产业过热和

市场上弥漫的乐观情绪。也就是说,金融危机的源头不仅是市场的失败,也不仅是我们过去经

常认为的政府在微观监管上的失职,更多的是政府在宏观上对市场干预的过度。无论是货币

政策还是支持百姓购房的贷款政策,美国政府都促成了泡沫的形成。就此而言,宏观调控和微

观监管的关系,政府和市场的关系,也应当是我国政策制定者和监管者必须进一步仔细考虑的

问题。
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〔36〕

〔37〕

根据风险实质划定监管范围,也是一些学者的观点,见前注〔15〕,第12-13页,以及第48-53页。
沈伟:“中国的影子银行风险及规制工具选择”,《中国法学》2014年第4期,第151页。
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五、结 语

本文指出,在系统性风险和监管套利问题之外,影子银行体系还存在第三类问题,即道德

风险问题。道德风险的产生,源于市场上广泛存在的信息不对称。但反观影子银行和资产证

券化的历史,其首先是一种金融创新工具,弥补了信贷市场的信息不对称,使得贷款资产得以

流转,并有效减缓了银行存贷端期限错配问题,减缓了挤兑风险。道德风险成为2008年国际

金融危机的直接原因,需要两个额外条件,即市场上广泛的乐观情绪以及过剩的流动性。就我

国现在的情况来看,一方面,我们必须重视影子银行可能造成的道德风险问题,并加强对银行

基础放贷行为的监管,另一方面,也要检讨过于广泛的影子银行定义,避免遏制金融创新和发

展。总的来看,影子银行问题的核心是政府市场关系问题,涉及政府作为微观监管者和宏观调

控者这两个角色,而这些问题都需要辩证的思考和审慎的把握。

Abstract:Thedomesticandinternationalregulatoryframeworkfortheshadowbankingsystemfocu-

sesprimarilyonsystematicrisksandregulationarbitrage.Theinitialpurposeofthisframeworkwasto

preventthefinancialcrisisfromrepeatingitself,butitoverlookedaspecifictypeofriskarisingfrommor-

alhazard:banksloosenedtheirscreeningstandardsonborrowersbeforethecrisis,becausetheywerea-

bletotransfertheirrisksbysecuritizationthroughtheshadowbankingchannel.Thelaxunderwriting

standardwasfurtherattributabletooptimisticplagueandexcessliquidity,inadditiontoinformationa-

symmetry.Moralhazardwasoneofthedirectcausesofthefinancialcrisisin2008.Itisalsoanacuteis-

suethatregulatorsinChinahavetoaddresswithcautioninthepresent.Wediscusshowthelawshould

respondtothisproblem.

KeyWords:ShadowBanking;Regulation;MoralHazard;IdentificationandReflection
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