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摘  要 

近年来，我国经济发展迅速，小额贷款盛行，影子银行由于其特性在资金融通方面发挥着重要的作用，

受到广大民众和中小企业的青睐。在影子银行起到提高金融效率促进经济发展作用的同时，也蕴含了许

多风险，影子银行监管难度大，且资金链隐蔽复杂。蚂蚁集团主要收入来源于放贷业务，其通过ABS循
环放贷，体量大范围广，能作为典型的影子银行。因此可以通过蚂蚁集团的业务模式、盈利手段分析影

子银行存在的高杠杆率、高关联性、期限错配、流动性、信用及道德风险，并针对这些方面提出一些监

管建议，降低杠杆、建立完善信息披露制度、风险预警机制、调整监管方式、健全法律法规，希望能有

效控制影子银行的风险。 
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Abstract 
In recent years, China’s economy has developed rapidly, with microfinance gaining popularity. 
Shadow banking, due to its unique characteristics, plays a significant role in financial intermedia-
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tion and has become a favored option for the general public and small and medium-sized enter-
prises. While shadow banking enhances financial efficiency and promotes economic development, 
it also poses numerous risks. The sector is difficult to regulate, and its capital chain is concealed 
and complex. Ant Group, whose primary revenue comes from lending operations and extensive 
use of ABS (asset-backed securities) for circular lending, can serve as a typical example of shadow 
banking due to its large scale and broad reach. Therefore, by analyzing Ant Group’s business mod-
el and profit-making methods, we can identify high leverage, high interconnectedness, maturity 
mismatch, liquidity risks, credit risks, and moral hazards inherent in shadow banking. Based on 
these insights, we propose regulatory recommendations such as reducing leverage, establishing a 
comprehensive information disclosure system, a risk early warning mechanism, adjusting regula-
tory approaches, and improving laws and regulations. These measures aim to effectively control 
risks associated with shadow banking. 
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1. 引言 

影子银行是 2008 年金融危机以后出现的一个新名词，随着我国小微企业的不断涌现，其融资难的境

况与大量的融资需求促使影子银行迅速发展，它仅经过 14 年的时间，就发展成为了我国经济市场不可或

缺的重要组成部分。不容置疑的是，影子银行的确推动了我国经济发展，但影子银行也存在着诸多风险。

高杠杆率、高关联性、期限错配、流动性风险等问题，使我国的影子银行的发展存在许多不稳定因素，

且许多业务处于监管灰色地带。2020 年蚂蚁集团暂缓上市，被中国人民银行、中国银保监会、中国证监

会和国家外汇管理局共同进行监管谈话，约谈的绝大部分原因是其经营模式对金融市场造成了威胁——

通过资产证券化业务循环放贷，杠杆极高，且将风险分散到整个金融市场，由银行等联合企业承担，而

并非蚂蚁集团自己承担。本文将研究影子银行的风险，并提出相应的监管建议，希望能创造一个更加安

全、稳定的金融市场。 

2. 文献综述 

2008 年次贷危机以来，国内外纷纷开始对影子银行的研究，Mike Lu (2008) [1]认为，影子银行可能是

造成美国 08 年爆发次贷危机的三个主要外部因素中之一，而美国影子银行业务所可能蕴藏着的高杠杆率又

是容易使本次危机最终产生具有严重社会传染性问题的潜在原因。Loosen (2009) [2]认为美国影子银行的资

产证券化相关业务也是容易引发全球次贷危机蔓延的另又一原因。Morotz (2010) [3]认为由于中央银行无法

再担任影子银行的最后贷款人，使影子银行体系的资金脆弱性也大大上升，无法应对“挤兑”危机。美国

金融危机调查委员会(FCIC) [4]认为，影子银行本身的间接融资能力中的相对极短期性特征和绝对高间接性

特征，将使得与其自身直接金融投资中风险投资的绝对超长期性特征和相对超风险分散性特征并不匹配，

其实际募集到资金数量中隐含的相对过高的资本杠杆率的同时可能也因此会急剧增加风险，从而导致了

经济在将来面临任何其他外来金融或其它不安全的金融系统冲击等情况时，会增加国际金融风暴中心发

生巨大风险的概率，同时其也还将继续通过这类潜在的重大风险事件而进一步地扩散或传递至其作为影
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子银行的直接融资机构或其资金的其他主要金融供应的来源的全球大型跨国商业银行体系，进而将最终

导致引发世界系统性金融危机。Teodora Christina Barbu (2016) [5]认为，由于在目前我国影子银行市场内

部所蕴含着巨量的增量资金的高杠杆率，且已十分明显过度地依赖其外部的信用资产规模创造，所以银

行自身对进一步增强自身其整体信贷资产流动性本身就已有着一个很高程度上的一个硬性指标要求。 
对于我国影子银行的风险及监管方面，许多学者进行了研究。胡雪琴(2011) [6]主要是对基于近年来

影子银行制度研究的相关改革及发展问题及我国现状特征风险和各种潜在宏观风险特征分析等情况做的

进一步系统的较为的详细介绍和重点阐述，说明在我国运用影子银行体系会产生我国各种潜藏宏观风险

隐患问题的多种现实可能性因素，促使我们政府当前需要加大并对运用其采取施策监管等行动机制的紧

迫性。徐军辉(2013) [7]则主要聚焦于其对现阶段我国商业银行的影子银行业务模式的未来发展的内涵界

定和理论分析、其它模式在当前推动国内中小企业进行信贷融资服务创新进程中产生的作用，所将能够

继续发挥体现出怎样的一些重大战略作用，研究报告还特别显示到了影子银行模式尽管有效性提高了，

降低了当前一些我国中小企业客户面临的小额信用融资业务创新的成本，但我国对降低这类两一型创新

业务风险目前来看仍相对应地处于国家监管处于政策部门最严格的政策风险防控之下。张明(2016) [8]等
人则主要是从影子银行信用中介效应的链式效应角度出发进行的实证性分析，指出这一方面是此中介效

应，另一方面也是因为其直接造成了影子银行一直在持续不断的积累着在其信用背后所隐藏着潜在的流

动性风险与信贷风险等的各种内在外部原因，最终也导致到其信用可能会直接地将其外部风险从任何一

个整体金融市场供给端直接传递和扩散传导至机构尾端，导致系统性危机。黄丹华[9]等人从代理问题的

角度分析了共同持股降低影子银行化的风险。林琳(2015) [10]等人还从外部监管主体内容、监管的方式、

监管的角度和内部监管对象范围这四个基本方面详细论证指出了现阶段我国的影子银行在外部监管上存

在着的不足。廖子灵(2018) [11]运用风险层次分析法证明了五大影子银行体系的各项风险指标按照所占风

险权重排序依次定义为：经济风险、信用体系违约的风险、流动性风险、监管的套利操作风险以及国家

财政风险。吴琳惠(2021) [12]运用时变量参数和向量自回归模型后发现，实体经济杠杆率水平与影子银行

规模变化之间可能存在著互相交叉促进影响的对应关系，并且表明两者共同对未来系统性金融风险发生

的直接冲击和响应之间具有时滞变性效应和时滞效应。鉴于此，她建议应加大实体经济部门去杠杆力度、

加强影子银行监管，注重各金融风险防范政策之间的联动反应，以维护金融体系的稳定。 

3. 影子银行概述 

3.1. 影子银行定义 

影子银行系统(The Shadow Banking System)的相关概念最初系由美国太平洋投资管理咨询公司的执

行及副主要董事麦卡利先生首次对外公开的提出来并现已逐步被各国市场公司广泛地所接受采用，又或

常被称为平行银行系统，它通常还被包括到了投资银行、对冲基金、货币市场基金、债券、保险公司、

结构性价值投资组合衍生工具(SIV)等和其他非银行类金融系统机构。影子银行系统主要是指那些在现行

传统国际货币银行体系基本框架体系之外而只直接涉及货币信贷期限相互分配交换和信贷市场流动性价

格相互转换及交易机制的另外一种国际信用中介，或者那些只对行驶具有类似商业银行功能特征但是事

实上却可能完全如同不受任何中央银行或类似金融监管的其它商业银行机构的那样而进行有严格或有效

审慎监管及控制行为的其它各类的非银行金融衍生类金融机构系统以及金融工具。 
国内银行的定义影子银行并不是单指国内某银行一类的大型金融机构，更多指的应是用来描述商业

银行一种有效规避金融监管政策的特殊功能。例如蚂蚁集团账户的花呗和借呗，处于金融监管系统真空

地带且实际资金的流向极其隐蔽。还有目前受央行监管措施最为严厉处罚的影子银行体系中不计入传统

信贷业务风险的银信理财新产品也均属于此类影子银行范畴。影子银行又称为“地下钱庄”，它有三种
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最主要的形式：银行理财产品、非银行金融机构贷款产品和民间借贷。我国家银监会还曾特别在 2012 年

对影子银行作了进一步地清晰解释和具体界定：“包括影子银行金融资产承托管及理划业务、金融信息

技术产品租赁或经纪业务、汽车金融业务、保险业务及投资咨询服务和各类其它专业保险资产委托及管

理的业务。”[13] 

3.2. 影子银行成因 

影子银行产生于 20 世纪 60~70 年代，当时欧美国家出现了“脱媒”现象，为了应对信用危机政府大

规模放松对金融部门的管制，激烈的市场竞争诞生了许多金融创新产品，“影子银行”体系在这过程中

逐渐形成。 
我国影子银行的成因主要有以下几点： 
1) 银行储蓄存款收益率低 
银行活期存款利率大约在 0.3%，定期存款高于活期存款大约在 1.35%~2.75%，相较于其他金融产品，

银行存款的利率是很低的，吸收存款的能力便有所下降。银行为了吸收大量资金，逐渐重视存款类产品

的创新，这类产品创新需不受限于存款准备金，同时还要不表现在资产负债表内，这样才能获得更高的

回报，银行理财产品应运而生。然而吸收的这类资金极大可能被投放到高收益、高风险的项目中，加大

了银行的风险。 
2) 突破监管障碍 
监管套利是我国银行参与影子银行活动的前提，规避监管从而获取高利润，这也是所有影子银行的

一大共性。主要体现在以下 4 点：第一，对于存款利率，我国政府制定了相关规定，为了获取更高的收

益，消费者也在积极寻找可以替代银行存款的理财方法；第二，为了建立安全的金融市场，政府对于存

款准备金率有严格的要求，且会提高银行贷款成本；第三，为了制约信用过度扩张，国家对于存货比采

取了较为保守的比例；第四，在新进银行贷款份额当中，人民银行为了确定份额，会对贷款增长情况进

行适当干预。这些政策使银行业务受到限制，其他金融机构不断进行金融创新，也影响到了银行的盈利

状况，所以银行为了自身发展，会对发放的贷款进行再分类，掩盖银行的真实贷款数量，目前很多银行

都通过影子银行市场为缺乏流动性的客户提供信贷。 
3) 中小企业融资的需求 
我国不平衡的经济结构导致影子银行迅速增长。国有企业规模通常较大，且处于国民经济的重要位

置，为银行的主要客户。因其规模大、风险小，银行更愿意给其发放贷款。而许多民营企业，尤其是中

小企业、初创企业，很难成为银行的目标客户，此时影子银行的作用便突显出来，它们愿意为这类企业

提供资金以获取较高的利息，这也是近年许多小额贷款兴起的原因。影子银行的存在确实为许多中小企

业的发展提供了帮助，但由于其贷款条件放宽，也增加了信用风险。 

3.3. 我国影子银行现状 

图 1 可以看到 2021 年以来，名义 GDP、总体信贷额、核心影子银行资产同比变化率都在下降。2021
年第三季度以调整后社会融资总量余额衡量的整体信贷同比增长 8.1%，与第二季度 8.6%相比有所回落。

短期内中国政府将允许信贷增长节奏小幅加快，以支持因疫情影响而有所放缓的经济复苏，但控制影子

银行资产增长仍是政策重点之一，核心影子银行资产的降幅从第二季度的 9.8%升至 12.3%，并且预计仍

会沿该趋势发展。 
由图 2 和表 1 可知，2016 年以来我国影子银行规模逐渐下降，2021 年前 3 个季度整体影子银行资产

减少人民币 1.58 万亿元，降至人民币 57.6 万亿元。由于疫情后的经济显著复苏，大幅降低了影子银行资
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产在名义 GDP 中的占比，使之从 2020 年底的 58.3%降至 51.5%，为 2013 年以来的最低水平。同期影子

银行资产占银行业总资产的比例也从 18.9%降至 17.3%。该比例下降表明了中国监管机构持续关注降低影

子银行风险，在严格监管的环境下，预计 2022 年影子银行资产将进一步缩减。 
见图 3，信托贷款是影子银行的一个重要组成部分，可以看到信托贷款余额始终是负增长，2021 年

10 月信托贷款余额同比大幅萎缩 27.6%，为有数据记录以来的最大降幅。 
 

 
数据来源：穆迪中国影子银行季度监测报告，2021 年 12 月。 

Figure 1. Year-on-year growth rate of shadow banking in our country 
图 1. 我国影子银行同比变化率 

 

 
数据来源：穆迪中国影子银行季度监测报告，2021 年 12 月。 

Figure 2. Total assets of shadow banking in our country 
图 2. 我国影子银行总资产 
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Table 1. Composition and proportion of shadow banking 
表 1. 影子银行组成成分及占比 

信用中介产品 2021 年第三季度末 
(人名币万亿元) 

占银行 
总资产比例(%) 

2020 年底 
(人民币万亿元) 

占银行 
总资产比例(%) 

委托贷款 10.9 3.3 11.1 3.5 

信托贷款 5.1 1.5 6.3 2.0 

未贴现银行承兑汇票 3.3 1.0 3.5 1.1 

理财产品和资管计划对接资产 23.8 7.2 24.7 7.9 

银行表外 21.3 6.4 20.7 6.6 

证券公司和基金公司 2.5 0.8 4.0 1.3 

财务公司贷款 3.8 1.2 3.4 1.1 

民间借贷 3.4 1.0 3.4 1.1 

其他 7.2 2.2 6.8 2.2 

合计 57.6 17.3 59.2 18.9 

数据来源：穆迪中国影子银行季度监测报告，2021 年 12 月。注：“其他”包括金融租赁、小额贷款、典当行贷款、

P2P 网络贷款、资产支持证券以及消费金融公司。 
 

 
数据来源：穆迪中国影子银行季度监测报告，2021 年 12 月。 

Figure 3. The situation of trust loans in our country 
图 3. 我国信托贷款情况 

 
以上数据均表明近年来影子银行资产规模在不断下降，并且有持续下降的趋势，反映了限制影子银

行增长仍将是政府的政策重点。 

4. 蚂蚁集团案例分析 

4.1. 蚂蚁集团概述 

蚂蚁集团基于 2004 年成立的支付宝起步，支付宝是旨在解决互联网消费平台的消费者和商家之间信
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息不对称问题，这是一种介于消费者和商家之间的第三方支付工具。目前，蚂蚁集团创立了三大业务：

一是以数字支付为主的第三方支付业务；二是以余额宝为核心的财富管理业务；三是以花呗、借呗为中

心的小贷业务。蚂蚁集团的第三类业务具有高杠杆的借贷本质，花呗、借呗的用户绝大部分是收入较差

或没有、偏向超前消费的年轻人，平台宽松的资质审核制度引导用户轻易的使用网贷并且忽视了其中的

高利率。借呗自称日利率低至万分之四，但其实借呗是等额偿还，在这种计算模式下借款人每期都要偿

付与期初相同的利息，而银行的计算模式是每期将偿还部分本金，还贷过程中本金减少，每期的利息也

就相应减少。因此借呗的利率实际上远高于万分之四，实际换算下来年利率高达 15%。而且由于借款人

还款能力有限，极其容易出现“滚雪球”的情况。虽是小额贷款，但是没有任何抵押物，且用户范围很

广，当有一定数量的借款人无法偿还时，就很容易引发聚集性风险。 

4.2. 蚂蚁集团中的影子银行 

蚂蚁集团的盈利手段可以分为三个部分：一是前文提到的高利率，二是利用资产证券化(ABS)，三是

提高资金周转率。影子银行就蕴含其中，若非运用了影子银行，蚂蚁集团也不会拥有这么大的规模和如

此高的收益。 

4.2.1. 资产证券化 
蚂蚁集团主要平台是支付宝，当客户使用支付宝中花呗和借呗时，就产生了借贷合约。蚂蚁集团将

不同信用风险的借贷合约打包给 SPV 机构，并且请信用评级机构对此进行评级，这就是所谓的 ABS，然

后将这些评级后的债券进行出售，出售所获收入通过 SPV 再返还给蚂蚁集团，这时蚂蚁集团又有了资金

去进行放贷。最后蚂蚁集团将客户支付的本息一部分支付给投资者，当作债券利率。 
在这个过程中蚂蚁集团实际上充当了一个中介机构，卖出债券后就能回收部分资金，在收取利息的

同时还能将回收的部分资金继续放贷。假设债券投资者购买的是 7%的固定收益型理财产品，按前文所述

蚂蚁集团的年利率高达 15%，卖出的债券利息为 7%，中间有 8%的利息差，这就是一笔很大的数目了。

况且，蚂蚁集团不需要拿出太多本金去进行放贷，只需要打包债权卖出债券收回资金，再继续借款给另

一批客户。 

4.2.2. 提高资金周转率——高杠杆、高周转 
最初蚂蚁集团用 30 亿元左右的资本金，1:2 的贷款比例从银行贷款 60 多亿元[13]，然后将这些资本

金如前所述进行放贷和资产证券化操作，由于之前证监会没有相关资产证券化循环次数的规定，导致蚂

蚁集团钻空子。如果贷款是在一个传统银行的互联网金融公司，ABS 循环一次就大约需要用一年左右的

时间，而蚂蚁集团则借助其高效安全的金融互联网平台，几十亿级的大额贷款最快几天时间就能批量放

出去，一年内可以连续循环贷款 4 次。而蚂蚁集团则只用花费了短短 4 年左右时间就成功循环贷款了 40
次，实现了从 30 亿到 3600 亿的网贷规模，形成了 120 倍的高杠杆。高周转则归功于 ABS 业务，通过资

产证券化使蚂蚁集团更快收回本金，再继续放贷，大大提高了资金周转率。 
蚂蚁集团公司是一家属于全国性信托贷款有限责任公司，隶属于我们国银监会管辖，但是目前由于

我国资产证券化行业只属于我国家证监会统一的管理业务的管辖业务及管理范围，因此在目前我国金融

市场实行分业统一监管制度环境下，证监会也根本也没有权利和专门职能去全面负责和监管蚂蚁集团，

而我国银监会和央行也本就根本没有任何一个权利部门单独地去全面负责地监管我这个蚂蚁集团公司名

下的全部资产的证券化与贷款管理业务。在蚂蚁集团因部分银行违规高放量杠杆、快速过度杠杆扩张新

业务品种而已经产生露出了巨大的系统性及潜在性经济金融风险时，证监会、银监会和中央行做出决定

联手全面开展整顿化解企业股权资产证券化等管理方式创新试点业务，要求银行存量债权 ABS 新业务项

目的资产每年累计发行及融资使用次数中最高期限不得一次性连续或循环融资使用累计超过 5 次，因此，
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蚂蚁集团的贷款数量急剧下降。但事实上这一点丝毫没有影响到蚂蚁集团公司的真实收入状况，它凭借

自身提供的强大的专业技术优势资源和其特殊的金融渠道，邀请到各家金融机构来进行联合授信贷款，

把它自己实际的风险出资的比例降低到大约 1%降至只有 2%的左右，同时可以凭借它如此低比例的贷款

本金而获得超过 20%以上的利息收入，这也能起到 ABS 的盈利效果。截至到 2020 年第二季度末，公司

蚂蚁集团总计的 2 万多亿的银行信贷资金来源中，由自身客户及关联子公司金融机构直接提供的资金用

于银行信贷相关服务获取的信贷资金来源仅公司 1%左右，其余资金绝大部分是来自金融机构和合作的伙

伴公司联合贷款，金融杠杆率达到了 50~100 倍。 

5. 影子银行的风险——结合蚂蚁金服分析 

我国影子银行的业务与欧洲国家相比有显著差异，由于我国的金融、证券市场制度本身目前还远远

未见其成熟，现阶段乃至在预计今后较长时间内仍然如此，建立狭义上影子银行业务的主要是目的也是

要为投资者进行的最快速简单而便捷高效的信用与资产证券化。广义上影子银行业务形式包括有影子银

行信托与集合银行贷款组合管理相关业务、委托经营综合项目贷款和融资产品业务、未记全贴现人民币

短期大额银行承兑汇票、人民币中期贷款、外币中期贷款、企业债券市场交易融资类产品交易和对部分

非金融企业人民币贷款境内委托融资。 

5.1. 高杠杆率风险 

影子银行目前赖以正常生存运行的资本环境恰恰是政府监管的两个真空地带，第一，不受法定资本

金规模限制，第二，央行从来没有专门规定对影子银行分别缴纳过法定存款准备金率和定期超额存款准

备金，所以使用较高资本金杠杆来举债违规经营将成为今后我国处理影子银行中最为普遍存在的违规做

法，高资金杠杆率已成为制约其监管最主要特征[14]。 
 

Table 2. Leverage ratio of shadow banking (Unit: trillion yuan) 
表 2. 影子银行杠杆率(单位：万亿元) 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

核心规模 14.3 19 21.4 22.2 23.4 26.9 23.9 22.2 20.9 19.3 

GDP 53.86 59.3 64.36 68.89 74.64 83.2 91.93 99.09 101.6 114.37 

杠杆率 26.55% 32.04% 33.25% 32.23% 31.35% 32.33% 26.00% 22.40% 20.57% 16.88% 

数据来源：国家统计局、穆迪中国影子银行季度监测报告。注：核心规模指委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑

汇票；杠杆率 = 核心规模/GDP [15]。 
 

由表 2 可知，蚂蚁集团自身通过 ABS 和联合贷款创造的杠杆高达 50~100 倍，并且供给大部分贷

款资金的实际上是与蚂蚁集团合作的金融机构，最后的信贷风险暴露实际上也需由它们承担，蚂蚁集

团将绝大部分风险分散到社会各行业中，这与 2008 年的美国次贷危机类似，一旦爆发危机，将使整个

金融市场产生动荡。蚂蚁集团的资本充足率很低，无法否认的是，截至目前，蚂蚁集团的风控做得确

实很好，各种算法技术的确有在为其经营保驾护航，这也是蚂蚁集团能撬动如此高杠杆、吸引众多金

融机构联合放贷的原因。但正是因为互联网的快速发展，蚂蚁集团的规模过于庞大，它甚至已经渗透

到每个人的生活中，倘若一直放任下去，不进行更加严格的监管，一旦出现危机对我国国民经济将是

严重打击。 
影子银行构建的基础是充足的资本、稳定的流动性和平稳的资产价格，当金融市场处于负外部效应，

而影子银行又处于高杠杆率中，其面临的风险被无限放大。若遭遇到风险冲击，影子银行需新增资金来
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抵抗风险，会通过寻找股权投资或出售自有资产来达到弥补风险的目的。然而在市场风险已经发酵时，

新增投资十分困难，影子银行若是进行大量资产抛售会给市场传递经济不景气信息造成恐慌，引起“挤

兑”效应，扰乱宏观经济，资产价格无限下跌，引发系统性风险。 

5.2. 高关联性风险 

蚂蚁集团的高关联性主要体现在两个方面。一个是内部高关联，截至 2020 年蚂蚁集团共有境内控股

子公司 70 家，境外控股子公司 98 家，参股的合营及联营公司 58 家，其主要股东之间、主要股东和蚂蚁

集团子公司之间通过共用大股东、互相持股等方法建立起复杂的网状联系[16]。另一个是外部高关联，蚂

蚁集团凭借自身强大的技术和渠道，与众多商业银行等金融机构产生联系，要求它们进行联合贷款，加

强了与商业银行的关联性。并且银行是需遵守《巴塞尔协议》的，其经营会更注重安全性，有众多银行

给蚂蚁集团提供支持，在一定程度上促进了蚂蚁集团选择高杠杆高风险的方式[17]。 
在我国，一些传统银行为了盈利以及业务需要而设法躲避监管使用了影子银行业务，传统形式上的

商业银行信贷也是中国众多影子银行都要去实现的资产信贷功能需要的几种基本信贷资金来源形式的之

一，影子银行交易本身因实现其资产金融产品交易要求的衍生工具形态上的复杂及多样性而发展成为我

国众多大中型商业银行信贷以及资产证券化交易中的最重要二级市场[18]。因此传统的商业银行其自身结

构与这些影子银行结构自身之间也就必然一直存在着某种极其紧密与复杂的金融风险关联性，这自然又

将为其将来在影子银行之间继续或向其他传统的商业银行机构之间的传递某种潜在金融风险信息而埋下

一个潜在隐患，使影子银行的风险更具传染性。当某企业还没有资质向某银行申报贷款需求时，信托公

司也可以选择将面向该特定企业贷款的理财业务包装升级为金融信托产品再委托代理给其它银行开展销

售，这实际就可以相当于某企业通过间接途径从该银行手中获得信贷资金。因此传统商业银行与影子银

行之间始终存在着紧密的关联性，这为影子银行向传统银行传递风险埋下了隐患。蚂蚁集团出资比例仅

占 1%~2%，如果其资金链出现问题，绝大部分损失是由银行等金融机构承担的，这样操作会使风险在不

同行业、不同市场之间传递，一旦发生违约将影响到更多的企业、更广泛的市场，与直接向银行融资相

比，违约风险所造成的损失将会更严重[19] [20]。 

5.3. 期限错配、流动性风险 

影子银行透明度很低，很大程度上能规避监管，又由于其追求高风险、高收益的特性，常常利用 ABS
等途径把大量短期融资投入到长期项目中[21]。在这种情况下出现资产的期限、流动性错配，不稳定性很

强，即使并非一定会影响金融体系的稳定性，但风险在不断积累，倘若金融市场出现动荡，影子银行会

受到“排挤”，整个资金链将会断裂，影子银行所投资的长期项目难以快速变现从而影响资金周转。 
蚂蚁集团的循环放贷，乍一看似乎在哪一轮贷款出现问题时可以拆东墙补西墙，但是其 ABS 循环速

度太快，每一环都紧紧相扣，一旦产生挤兑现象，由于其金额的庞大，加上无法短时间内快速变现，难

以抵御投资违约的连锁效应，出现严重的信贷风险[22]。 

5.4. 信用及道德风险 

因为影子银行是为资质较差的贷款人融资，贷款者多是信用较差或还款能力不确定的，并且影子银

行的融资所承诺的回报通常高于传统银行，这就导致国内影子银行为追求高收益将资金投资到风险较高、

疲软的经济领域[23]。另外，影子银行虽然可以在短期内缓解企业的资金链问题，但是企业长期依赖于影

子银行高成本的融资，信贷风险则会大大增加。一旦企业经营状况出现问题，投资回报率不足，影子银

行产生违约风险。除此之外，近年来贷款需求的刺激，催生了许多私营小额贷款公司，尽管疫情的影响

使该类公司有所减少，但仍有许多依旧活跃。国家无法对这部分企业进行完善、全面的监管，且许多机
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构能力不足无法进行合理的风控，产生许多不良贷款。 
蚂蚁集团的贷款资质要求也较低，花呗是每个支付宝用户都可以使用的功能，借呗则是基于信用对

借款人综合评估的小额贷款。借呗有一套以芝麻信用为基础但不仅限于芝麻信用的综合评估机制，符合

条件才可以开通借款，完全基于后台，人工无法介入。看起来是由计算机来识别，不掺杂感性因素，似

乎更精确。但其实它的信用综合评估也并非十分严格，主要是通过消费记录，绑定的银行卡流水等进行

评价[24]。并且小额贷款都不是一开始就给予很高的额度，会慢慢增加，使你对其产生依赖的同时还会对

贷款、借钱、利息变得顿感，“温水煮青蛙”，这也是越来越多年轻人超前消费的原因，而他们的信用

是最不稳定，风险最大的。 

6. 影子银行的监管建议 

6.1. 降低杠杆 

数据显示，2020 年我国进入了金融杠杆和经济增长倒 U 曲线的拐点，在拐点后金融杠杆的增加将

会阻碍经济增长，这与企业财务杠杆的临界点同理，所以降杠杆是近两年来我国的一个政策重点。但

金融降杠杆不能一蹴而就，盲目过快消除杠杆可能会增加经济的波动，会造成金融脱离实体经济；金

融降杠杆也不能拖泥带水，这会向市场传递错误的信号，误导企业和消费者，造成经济泡沫化。蚂蚁

集团通过循环发行 ABS 将杠杆率抬高到上百倍，自有资金的占总资产比通常仅约为人民币 1%~人民币

2%，必须通过对其财务杠杆率加以适度控制，严禁使其过度野蛮性生长[25]。需要识别和解决监管缺

口，随时应对金融体系中危险的杠杆率积累以及期限和流动性错配。2020 年 11 月 2 日央行又和央行银

保监会又共同研究发布文件《网络小额贷款业务管理暂行办法(征求意见稿)》规定在单笔联合贷款额度

中，经营网络交易小额贷款等业务性质的小额贷款公司发起人的实际出资占比例一般不得再低于贷款

30%以上等措施[26]。这个《办法》一定程度上降低了杠杆，并且划定了个人及小额贷款的最高上限。

证监会、银监会和央行还规定 ABS 循环次数不能超过 5 次，这虽降低了资金使用效率但也在很大程度

上降低了杠杆。 

6.2. 建立完善信息披露制度、风险预警机制 

鉴于影子银行有躲避监管、资金流向隐蔽的特性，在信息披露中就存在了严重的信息不对称问题，

普通民众尤其容易遭受损失。为了对影子银行进行严格监管，就必须逐步建立与完善从机构层面进行的

真实信息全面披露框架和银行全行系统风险的监测统计工作框架，确保监管部门对行业风险及其积累因

素进行及时适当动态监测，提高开展影子银行业务过程的公开透明度，减少可能因风险信息传输不对称

等产生负面影响的信用、道德风险。明确要分清影子银行的相关业务范围，减少那些处于银行业监管制

度灰色地带上的违规业务，建立第三方评级制度[27]。科学、有效的风险识别监测体系能够精确地定量分

析、动态监测风险，对那些反映潜在系统性风险实质和位置的指标进行定期监管，降低影子银行的高传

染性、关联性、突发性风险。蚂蚁集团在这一点上做的是相当不错的，其自身的高新技术、精密算法等

都促使其快速发展，这也是蚂蚁集团能够如此高速扩张的原因之一。要降低影子银行的传染性还需要限

制影子银行与其他金融机构的联系，例如限制影子银行的融资比例和融资机构数量，使其风险更多的由

自身承担，还可以制定较为宽松的资本金要求等，提升影子银行经营的安全性[28]。虽是小额贷款，但积

少成多聚沙成塔，不能任由其野蛮生长，小额贷款也需要被严格地监管。 

6.3. 健全法律法规 

制定、健全监管影子银行的法律法规，明确界定影子银行的定义和业务范围，对影子银行及其金融
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创新产品制定更为严格的标准，提供更多渠道和方式使广大投资者更全面更深入了解影子银行、金融衍

生品的本质。法律制定要跟上金融创新的步伐，我国目前的监管属于滞后监管，要迅速出台相关法律法

规，为资产证券化合规发展和金融产品的高效开发提供相应的法律支撑和法律监管，使我国的金融市场

更稳定发展。 

6.4. 调整监管方式 

混业经营业务是影子银行躲避监管常用的办法，例如银信合作，商业银行、信托公司、企业等相互

打掩护，躲避监管，因此我国的金融业必须进行分层、分类、分业经营，相应对其实施管理，不能进行

混合业务经营。然而对不同金融机构的监管方式不同，从中可能出现监管真空地带，因此应实施动态监

管，根据产品功能确定监管机构，实现监管机构间的相互协调，加大监管力度[29]。 

7. 总结 

中国人民银行行长易纲表示：“影子银行是金融市场的必要补充，但要依法规范经营。”任何金融

创新都是一把双刃剑，影子银行虽加剧了经济泡沫，增加了金融市场的风险，但不可否认的是它也大大

地推动了我国经济发展，帮助了许多小微企业，促进市场繁荣[30]。因此应寻找合适的手段对其进行监管，

稳定金融市场，在我看来蚂蚁集团暂缓上市进行整改，是我国监管机构做的十分正确的一件事，整改措

施来得也许稍微晚了些，但好在它们在产生恶劣影响之前就被注意到了。在未来也应加大对影子银行的

监管力度，建立健全法律法规，使影子银行不再处于监管真空地带，使其平稳安全地发展，对经济起到

促进作用。 
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