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纵观美国金融发展史， 在 20 世纪 30 年代
“大萧条” 之前， 银行挤兑以及由此引发的金融
危机周而复始， 循环往复。 1933 年 6 月， 联邦
存款保险公司 （FDIC） 的成立终结了银行挤兑
危机频发的历史， 并使美国进入了自 1863 年跨
入国民银行时代 （National Banking Era） 以来
最长的一段金融稳定时期。 然而， 2007 年爆发
的次级抵押贷款危机以及随后由其引发的金融

危机， 不仅打破了美国已维持了 75 年之久的金
融稳定， 而且还诱发了自 “大萧条” 以来最严
重的一次全球性金融危机。 更出乎意料的是，
此次危机并非源自传统的商业银行体系， 而是
肇始于一个与其有着紧密联系但却迥然不同的

“影子银行体系 ” （Shadow Banking System） 。
事实上， 影子银行体系的迅速发展已经深刻地
改变了美国乃至全球金融市场的结构， 并对金
融体系的稳定产生了复杂的影响。 然而， 各国

（特别是美国） 金融监管当局未能敏锐地洞察这
一问题并及时采取有效措施。 英国金融服务管
理局 （FSA） 主席洛德·特纳 （Lord Turner） 认
为， “没有从系统的角度考量影子银行在此次
金融危机演进中所扮演的角色， 是全球监管者
的 ‘根本性失败’ 之一”。 ① 在 2010 年 10 月召
开的二十国集团 （G20） 首尔峰会上， 各国领
导人一致同意责成该集团下属的 “金融稳定委
员会 ” （FSB） 研究如何在 “新巴塞尔协议 ”
（Basel Ⅲ） 的框架下加强对影子银行体系的监
管。 影子银行体系及其对金融系统稳定性的影
响已经成为当前各国金融监管当局高度关注的

问题。 为此， 研究美国影子银行体系的发展并
分析其运作与监管， 不仅有助于人们更加深刻
地认识美国金融体系的演进以及金融市场的结

构性变化， 而且对于反思危机爆发的原因、 重
塑全球金融监管框架以及实施宏观审慎性金融

内容摘要：第二次世界大战结束特别是 20 世纪 70 年代以来， 由货币政策目标与金融
监管框架之间的不一致性所引发的金融创新以及机构投资者对安全性资产的超额需求共同

推动了影子银行体系在美国迅速发展。 美国的影子银行体系主要由政府支持的影子银行体
系、 “内部” 影子银行体系以及 “外部” 影子银行体系组成， 但其各自的信贷中介程序和
复杂程度不尽相同。 影子银行体系的迅速发展对美国以及全球金融体系都产生了重要而复
杂的影响。 尽管 《多德—弗兰克法》 为美国乃至全球金融监管改革指明了方向， 但旨在有
效规范影子银行体系发展的金融监管体制改革之路依然漫长。
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监管政策都具有重要的意义。

一、影子银行体系及其在美国的发展

“影子银行体系 ” 一词由美国太平洋投
资管理公司执行董事保罗·麦考利 （Paul Mc-
Culley） 于 2007 年 9 月在美联储的年度会议上
首次提出 。 但是麦考利并未明确界定该词的
含义， 而只是用其泛指 “有银行之实却无银
行之名的种类繁杂的各类银行以外的机构 ”
（McCulley， 2007； 李扬， 2011）。 此后， 太平
洋投资管理公司创始人比尔·格罗斯 （Bill
Gross） 在一文中①再次提及， 这一概念便广为
流传。 尽管这一概念得到了广泛的认同和采
用， 但由于研究视角以及划分标准的不同等
原因， 所以一直未有一个明确而广为接受的
定义。 ② 2010 年 5 月 ， 美国 “金融危机调查
委员会” （FCIC） 在一份报告中将其定义为：
传统商业银行体系之外的 “类银行” （bank-
like） 的金融活动， 即从储蓄人或投资者手中
获取资金并最终向借款方融资 ； 其中大多数
金融活动不受监管或仅受轻度监管 （FCIC，
2010）。 而 “金融稳定委员会” 在综合考量各
方面的因素后， 于 2011 年 4 月从三个层面给
出了一个较为全面的定义 ： 影子银行体系广
义上是指由在常规银行体系之外的实体及其

活动所组成的一个信贷中介系统 （ system of
credit intermediation）； 影子银行体系狭义上是
指上述系统中那些具有系统性风险隐患③和监

管套利隐患的实体及其活动 ； 此外 ， 影子银
行体系还包括那些仅为期限转换 、 流动性转
换以及杠杆交易提供便利的实体 （如金融担
保机构、 债券与抵押贷款保险商以及信用评
级机构） （FSB， 2011a）。
美国联邦储备银行纽约分行的调查报告显

示， 美国影子银行体系的债务总额在 2008 年 3

月为 20万亿美元， 约为同期商业银行债务总额
的两倍， 而前者早在 20 世纪 90 年代中期便已
超过后者 （Pozsar et al.， 2010）。 尽管美国影子
银行体系的产生可以追溯到 20 世纪 30 年代联
邦住宅贷款银行 （FHLB） 系统的建立， 但其主
要是在第二次世界大战结束之后才得以迅速发

展 （Pozsar et al.， 2010； De Rezende， 2011）。
换言之， 影子银行体系的发展是近半个多世纪
以来美国金融体系所发生的根本性变化的结果

（Gorton and Metrick， 2010a）。
一方面， 由货币政策目标与金融监管框架

之间的不一致性 （inconsistency） 引发的金融创
新是影子银行体系迅速发展的前提条件。 1951
年 3 月， 《财政部和联邦储备体系协议》 的签
署终结了美联储钉住美国国债利率的义务。 美
联储的货币政策目标由战时的为政府财政赤字

融资转变为保持物价稳定， 而短期利率 （如隔
夜拆借利率） 的调整成为其对抗通货膨胀的主
要工具。 20 世纪 60 年代中期以后， 美联储为
应对不断增加的通胀压力而持续抽紧银根， 致
使市场利率大幅攀升。 然而， 在 《格拉斯—斯
蒂格尔法》 和 Q 条例的监管框架下， 市场利率
是商业银行存款人的 “机会成本”， 即市场利率
越高， 存款人将资金转为其他用途的动机越强。
特别是当市场利率超过 Q 条例规定的上限时，
商业银行体系必然经历大规模的资金流出， 即
所谓的 “脱媒” （disintermediation）。 为此， 生
存空间不断受到挤压的商业银行不得不加快金

融创新， 并开展以资产证券化为主的表外业务。
与此同时， 商业银行的经营模式逐渐由传统贷
款的 “发放—持有” （originate-to-hold） 转变为
“发放—分散” （originate-to-distribute）， 从而使
非银行机构 （即影子银行） 通过交易证券化的
贷款而间接地充当信贷中介成为可能。 换言之，
以信贷资产证券化为主的金融创新是导致影子

银行体系迅速发展的前提条件 。 但正如 De
①Gross， Bill. Beware Our Shadow Banking System [J]. Fortune， 2007 （11）
②影子银行体系也被称为 “平行银行体系” （parallel banking system） （Geithner， 2008； Pozsar et al.， 2010） 或

“准银行实体” （near-bank entities） （IMF， 2008）。
③特别是由期限转换 （maturity transformation）、 流动性转换 （liquidity transformation）、 杠杆交易以及异常信贷风

险转移 （flawed credit risk transfer） 所引发的系统性风险。 期限转换是指以短期负债支撑中长期资产的资产负债管理
方式； 流动性转换是指以流动性负债为欠缺流动性的资产融资的行为。 二者有时也分别被称为 “期限错配” 和 “流
动性错配”。
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Rezende （2011） 所指出的， 大量研究美国金融
体系演进的文献着重强调金融监管框架的变化、
商业银行的监管套利动机、 税收体制、 道德风
险以及逆向选择等因素， 而忽视了货币政策目
标与金融监管框架之间的协调。 事实上， 美联
储在制定和执行货币政策时忽略了其可能对金

融系统的结构所产生的影响， 进而促进了 “平
行银行体系” 的出现和发展。
另一方面， 数量众多且资产规模不断扩大

的机构投资者推动了影子银行体系的迅速发

展。 20 世纪 70 年代以来， 美国金融市场和金
融体系发生的一个重要变化是机构投资者的迅

速崛起，① 既包括货币市场共同基金、 保险公司
以及私人养老基金等非银行金融机构， 也包括
微软、 IBM 以及通用电器等大型跨国企业。 以
货币市场共同基金为例， 20 世纪 70 年代末其
资产总额仅为 40 亿美元； 而在 2008 年全球金
融危机爆发前， 其资产总额已达到 3.8 万亿美
元 （Gorton and Metrick, 2010a）。 这些机构投资
者持有数额庞大的现金， 并对投资期限短、 流
动性好以及安全性高的金融资产有强烈的偏

好。 ②因此， 商业银行的活期存款、 短期国债
以及以国债担保的金融资产等 “短期政府担保
投资工具 ” （short-term government guaranteed
instrument） 是其主要的投资目标。 然而， 联邦
存款保险公司对银行存款承保上限的规定使得

活期存款无法满足机构投资者的投资需求， 而
受国债市场规模以及外国投资者对美国国债强

劲需求的限制， 短期国债以及以国债为担保的
金融资产也难以满足机构投资者对安全性资产

的需求。 据 Pozsar （2011） 的保守估计， 仅在
2003-2008 年这一期间 ， 美国机构投资者对
“短期的政府担保投资工具” 的需求缺口就高
达 1.5 万亿美元。 由于机构投资者的超额需求
无法在货币市场和商业银行体系内得到满足，
因此， 其只能投资于影子银行体系， 即购买流
动性高且名义上安全性也较高的金融产品 （如

高信用等级的资产支持证券以及用安全资产做

抵押的回购协议）。 ③ 换言之， 资产规模迅速增
长的机构投资者充当了影子银行体系的 “存款
人”， 其通过购买回购协议等金融产品的方式
将现金资产 “存入” 影子银行体系， 并最终为
贷款人融资。

二、美国影子银行体系的
构成与运作

按照 Pozsar et al. （2010） 的划分方法， 美
国的影子银行体系分为政府支持的影子银行体

系、 “内部” 影子银行体系和 “外部” 影子银
行体系三个子体系 （sub-system）。 所谓政府支
持的影子银行体系， 主要是指房利美 （Fannie
Mae） 和房地美 （Freddie Mac） 等政府支持的
企业 （GSE） 及其金融活动。 其作为美国联邦
住宅贷款银行系统的重要组成部分， 主要负责
在房屋抵押贷款的二级市场中收购贷款， 并通
过发行机构债券或抵押贷款担保债券筹资。 尽
管其并不直接发放住房抵押贷款， 但其通过发
行债券为所购入的贷款融资的经营模式， 成为
资金来源方 （债券投资者） 与资金需求方 （贷
款人） 之间的信贷中介 （如同商业银行是储户
与贷款人之间的信贷中介）。 此外， 从资产负债
管理的角度看， 其运营中存在的期限转换、 流
动性转换以及信用转换与商业银行也极为相似。
所谓 “内部” 影子银行体系， 主要是指从商业
银行体系派生出来的、 附属于商业银行的各类
金融控股公司 （FHC） 及其开展的商业银行的
表外业务活动。 如前所述， 自 20 世纪 70 年代
以来， “脱媒” 的压力迫使商业银行加快资产
证券化和金融创新的步伐。 但在 《格拉斯—斯
蒂格尔法》 关于分业经营的限制下， 商业银行
始终无法涉足高利润率的资产管理和投资银行

业务领域。 1999 年 《金融服务现代化法》 的颁
布为其清除了法律障碍。 此后， 美国各主要商

①关于机构投资者产生的背景与原因已有大量的文献资料， 参见 Gorton and Metrick （2010）、 De Rezende (2011)
以及 Pozsar （2011） 的综述。

②为此， Noeth and Sengupta （2011） 将此类机构投资者称为 “大型现金充裕的投资者” （large cash-rich investor）；
而 Pozsar （2011） 则更形象地将其称为 “机构现金资产池” （institutional cash pools）。

③美国次级抵押贷款危机爆发前， 影子银行债务工具在美国 “大型现金充裕的投资者” 持有的总资产中的占比为
28.8%， 远高于银行存款 （19.6%） 和政府债务工具 （9.1%） 的占比 （Pozsar， 2011）。

银行业研究

37



国际金融研究 2012·1
STUDIES OF INTERNATIONAL FINANCE

业银行纷纷以并购经纪人—交易商 （broker-
dealers） 的方式成立金融控股公司， ①并通过其

开展各类表外业务。 金融控股公司由此成为将贷
款从商业银行的资产负债表转移至影子银行体系

的重要媒介。 所谓 “外部” 影子银行体系， 主要
是指“多样的经纪人—交易商” （DBDs）、 独立
的非银行专业机构以及私营信用风险承载方

（private credit risk repositories） 及其信贷中介活
动。 ②多样的经纪人—交易商也被称为投资银行
控股公司， 其通过并购有贷款资格的金融公司
以及资产管理公司获得信贷平台 （lending plat-
forms）， 并以此为基础从事资产证券化及金融衍
生产品交易。 其业务模式与金融控股公司基本
相同， 但由于其资金来源更为灵活， 因此其财
务杠杆比率远远高于后者。 独立的非银行专业
机构主要包括非金融企业下属的受控财务公司

（captive finance company）、 有限目的金融公司
（LPFCs） 以及独立的结构性投资载体 （ inde-
pendent SIVs） 等机构。 其主要专注于汽车与仪
器设备贷款以及中间市场贷款 （middle-market
loan） 等贷款的发放与证券化。 私营信用风险
承载方则主要包括抵押贷款保险商 （mortgage
insurer）、 债券保险商 （monoline insurer）、 大型
保险公司的一些特定子公司 、 信贷对冲基金
（ credit hedge fund） 以及信贷衍生产品公司
（CDPC）， 其主要为 “外部” 影子银行体系内的
其他机构提供担保和保险等信用服务。 ③

影子银行体系的信贷中介程序比传统的商业

银行体系复杂的多， 需要经过一系列的资产证券
化和金融衍生才能实现 “贷款端” （loan origi-
nation end） 与 “存款端” （deposit end） 的对
接， 而传统的商业银行只需吸收存款、 发放并持
有贷款即可。 一般来说， 美国影子银行体系的信
贷中介程序大体上包含以下几个步骤 （见图 1）：
首先是仓储行 （warehouse bank or seller） 从商
业银行收购种类和期限不同的信贷合约 （有时发

放贷款的商业银行本身就是仓储行）， 然后将其
打包成资产池出售给由管理方 （administrator，
通常是大型商业银行或投资银行的子公司） 成立
的特殊目的载体 （SPVs）。 ④后者一般不再转售

信贷资产池， 而是发行以其作为抵押的资产支持
证券 （ABS） 并定期向投资者支付利息 （即信贷
资产的一级金融衍生）。 资产支持证券一般由投
资银行包销， 并发售给结构性投资载体 （SIVs）
以及债券套利商 （SACs） 等机构。 后者在购入
期限不同的各类资产支持证券后将其重组打包，
并再转售给各类经纪人—交易商 （即二级金融衍
生）。 最后， 经纪人—交易商以此为基础向市场
发行有担保的债权凭证 （CDO）， 并主要由货币
市场共同基金等机构投资者购买并持有。 当然，
这只是美国影子银行体系运作的一个基本程序。
从理论上说， 只要交易成本足够低， 那么影子银
行就可以不断地重复金融资产的衍生过程并从中

获利。 事实上， 美国影子银行体系的不同子体系
以及同一子体系下的不同机构之间， 信贷中介程
序和复杂程度都不尽相同 （ Pozsar et al.，

①金融控股公司也被称为 “金融超市” （financial supermarket）， 是商业银行混业经营的重要标志。
②由于这类机构的运作与商业银行并无直接关联， 即在商业银行体系之外， 故冠之以 “外部”。
③需要指出的是， 前两类影子银行体系在一定程度上都是由政府担保的 （government backup or guaranteed）， 而

“外部” 影子银行体系则不具该特点。 为此， 后者需要私营信用风险承载方作为信用转换的媒介， 以提高金融产品的
信用等级进而便利交易。

④特殊目的载体的破产隔离 （bankruptcy-remote） 属性及其独特的运作模式使其在影子银行体系中扮演着十分重要
的角色。 受篇幅所限， 这里不再展开讨论， 详见 Gorton and Souleles （2005） 和 Noeth and Sengupta （2011） 有关论述。

注： “步骤 1” 之前是商业银行发放贷款 （即 “贷款端”），
“步骤 4” 之后则是投资者购买并持有证券 （即 “存款端”）。
资料来源： 根据 Pozsar et al. （2010） 提供的资料整理

图 1 美国影子银行体系的信贷中介程序

步骤 1

交易主体：仓储行
交易目的： 批量购入信贷合约并将
其重组、打包成资产池出售
融资方式： 发行资产支持商业票据

（ABCP）
交易特点：存在期限错配；提高了信
贷资产的流动性与信用等级

步骤 2

交易主体：特殊目的载体
交易目的：购入并持有信贷资产池，
以此为基础发行证券（即一级衍生）
融资方式：发行资产支持证券
交易特点：期限匹配；部分交易提高
了信贷资产的流动性与信用等级

步骤 3

交易主体：结构性投资载体等机构
交易目的： 购入资产支持证券后重
组、打包后出售
融资方式：出售回购协议（repo）或发
行资产支持商业票据

交易特点：存在期限错配；提高了上
一级资产的流动性与信用等级

步骤 4
交易主体： 特殊目的载体等各类经
纪-交易商
交易目的： 购入经重组后的资产支
持证券，以此为基础发行证券（即二
级衍生）
融资方式：发行有担保的债权凭证
交易特点：期限匹配；未提高上一级
资产的流动性与信用等级
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2010）。 但一般来说， 原生信贷资产的信用等级
越低、 周期越长， 那么其信贷中介程序就越复
杂。

三、影子银行体系的特点及其对
美国以及全球金融体系的影响

（一） 美国影子银行体系的特点
从美国影子银行体系的发展与运作中可见，

影子银行体系具有以下几个鲜明的特点：
首先， 其信贷中介过程比传统的商业银行

体系更复杂， 也更趋专业化。 商业银行吸收存
款与 “发放—持有” 贷款的传统经营模式使其
在信贷中介过程中集期限转换、 流动性转换以
及信用转换于一身 （under one roof）， 而在影子
银行体系中， 这三种转换则分别由不同的影子
银行完成。 如仓储行只负责信贷资产的流动性
转换与信用转换而不进行期限转换， 而私营信
用风险承载方仅负责信用转换， 而不参与流动
性转换与期限转换。 为此， 影子银行体系可以
被看做是一个 “在众多专业的非银行金融机构
中重新分配商业银行体系三大功能的系统 ”
（Pozsar et al.， 2010）。 这种由众多影子银行组
成的 “链式” （daisy-chain） 信用中介系统的
发展不仅是各类金融机构监管套利的结果， 也
是自 20 世纪 80 年代以来美国金融体系的演进
对风险管理、 规模经济以及专业化分工的必然
要求 （Pozsar et al.， 2010）。
其次， 影子银行体系严重依赖非银行间批

发融资市场 （ non -interbank wholesale funding
market）。 影子银行 “吸收存款” 的主要方式是
发行批发融资工具 （如有担保的债权凭证以及
回购协议）， 而 “存款人” 则主要是货币市场共
同基金等机构投资者。 机构投资者特殊的资产
结构以及金融监管的要求①使其只能投资于流动

性和安全性高的金融资产。 在安全性资产供不
应求的情况下， 影子银行体系内的 “类活期存

款产品” （demand deposit-like product） 成为其
重要的投资目标， 特别是具有超额担保、 隔夜
交易和可转期 （roll-over） 特点的回购协议往往
成为机构投资者的首选。 从主要回购交易商上
报美国联邦储备委员会的统计数据看， 2008 年
3 月， 仅基于固定收益证券的回购交易总额就
高达 4.5 万亿美元， 约占美国影子银行体系债
务融资总额的 22.5%； 原美国债券市场协会②在
2005 年开展的一次调查显示， 回购交易总额已
超 过 5.21 万 亿 美 元 （ Gorton and Metrick，
2010b）； 而 Singh and Aitken （2010） 的研究则
认为， 如果考虑到回购市场普遍存在的再抵押
（rehypothecation） 交易， 美国回购市场的交易
额在 2007年底已高达 10万亿美元。
最后， 美国金融市场在全球金融市场中的

特殊地位决定了其影子银行体系也是全球化的。
一方面， 以德国的州银行 （Landesbanks） 为代
表的许多欧洲国家的商业银行购买并持有美国

AAA 级以上的资产支持证券和有担保的债权凭
证， 从而成为美国影子银行体系的 “存款人”
之一； 另一方面， 一些欧洲商业银行还通过出
售信用卖空期权 （credit put option） 合约的方
式成为美国 “外部” 影子银行体系中的私营信
用风险承载方， ③ 从而参与美国影子银行体系

的信用转换。 此外， 欧洲国家的一些大型商业
银行还将其在欧洲发放的以英镑或欧元计价的

抵押贷款证券化后， 通过货币互换交易转化为
以美元计价的证券资产， 然后再出售给美国的
机构投资者。 换言之， 美国的货币市场共同基
金等机构投资者充当了全球影子银行体系的

“存款人”。
（二） 影子银行体系的发展对美国以及全

球金融体系的影响

首先， 影子银行体系的发展加速了美国商
业银行经营模式的转变。 如前所述， 20 世纪 70
年代以来美国商业银行经营模式的变化促进了

影子银行体系的迅速发展。 然而， 影子银行体

①如根据美国 《1940 年投资公司法》 2 （a） -7 条款的规定， 货币市场共同基金只能投资于信用等级在 A1 级以上
的金融资产。

②2006 年该协会与美国证券业协会合并后更名为证券业与金融市场协会。
③标准普尔公司的一项调查显示， 截至 2007 年 3 月 31 日， 在全球 15 家最大的信用期权交易商中， 10 家为欧洲

商业银行， 5 家为美国商业银行。 前者出售了总计约为 4500 亿美元的信用卖空期权合约， 高于后者出售的 3500 亿美
元信用卖空期权合约。 数据转引自 Pozsar （2011）。
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①这也是影子银行体系与商业银行体系的区别之一， 即影子银行体系缺乏类似联邦存款保险机制的安全网， 而私营
信用风险承载方显然难以应对系统性危机， 美国最大的保险公司 AIG集团在全球金融危机爆发后被国有化便是例证。

②美国 “金融危机调查委员会” 在向美国总统和国会提交的 《金融危机调查报告》 中强调了此次危机是 “本可避
免的”， 而以美联储为代表的金融监管机构的失职则被总结为导致危机的重要原因之一。 详情参见 FCIC （2011）。

系的发展也加速了商业银行经营模式的转变。
从本质上看， 影子银行体系是商业银行信贷资
产的一个庞大的二级市场。 该市场的交易成本
越低、 定价机制越完善、 流动性越高， 商业银
行越有激励将其发放的信贷资产出售， 从而在
获得价差收益的同时回收流动性。 在此情况下，
美国商业银行发放贷款的目的逐渐由传统的获

取存贷利差收益转变为获取低买高卖的价差收

益， 即商业银行逐渐转变为 “生产” 贷款的金
融企业， 其目的是通过出售而并非持有其产品
获利 （Pozsar et al.， 2010）。 商业银行作为连接
金融市场与实体经济的枢纽， 其经营模式的这
一转变无疑将对美国的实体经济产生重要影响。
其次， 影子银行体系的发展对美国金融体

系的演进和金融市场的结构都产生了十分重要

的影响。 由于商业银行的贷款可以通过影子银
行体系的信贷中介最终由资本市场和货币市场

的投资者融资， 因此传统的间接融资方式与直
接融资方式之间的界限日益变得模糊， 商业银
行体系与金融市场之间的联系日益紧密。 换言
之， 影子银行体系的发展加速了美国金融体系
向 “市场型金融体系” （market-based financial
system） 的 演 进 （ Adrian and Shin， 2010；
Pozsar et al.， 2010）。 在这一新型金融体系下，
银行业与资本市场发展之间的关系变得如此紧

密， 以至于金融因素的变化将对美国的实体经
济产生深远的影响 （Adrian and Shin， 2010）。
从金融市场的角度来看， 由影子银行进行的资
产证券化与金融衍生交易一方面极大地提高了

金融市场的流动性， 另一方面也使衍生金融产
品的交易量和名义价值迅速增长。 然而， 历史
经验表明， 过度金融创新导致的虚拟价值飙升
非但无法真实反映实体经济的运行情况， 还会
加剧美国经济的金融化 （Epstein, 2005）。
最后， 影子银行体系的发展对美国乃至全

球金融体系的稳定产生了复杂的影响。 影子银
行体系是一个由性质不同的各类金融机构所组

成的复杂的 “链式” 信用中介系统。 尽管这一

系统能够逐层分散交易风险， 但其缺陷在于一
旦 “链式” 系统中的某一环节出现问题， 则可
能导致整个系统的崩溃。 换言之， 金融机构的
个体交易风险可能诱发系统性风险 （如此次全
球金融危机就是由雷曼兄弟公司的破产所引发

的）。 而一旦金融系统出现危机， 私营信用风险
承载方往往因无力承担巨额赔付压力而陷入困

境， 从而无法成为 “最后贷款人”。 ①此外， 如
前所述， 影子银行体系的 “存款人” 主要是现
金充裕的机构投资者。 这些具有专业投资经验
并掌握大量市场信息的机构投资者对风险因素

十分敏感， 一旦市场行情有变， 其往往率先抽
离资金并极易引发 “羊群效应”， 从而诱发并加
剧影子银行体系的挤兑危机 （Gorton and Met-
rick, 2010b; Pozsar, 2011）。 事实证明， 机构投
资者出于对交易风险的担心而大幅提高回购交

易中抵押资产与交易资产价值的差额 （haircut）
成为压垮雷曼兄弟公司的 “最后一根稻草”。 由
于美国的影子银行体系已经在相当程度上国际

化了， 因此， 该体系的危机很容易通过 “交易
对手风险” （counterparty risk） 的扩散而演变
成全球金融危机。

四、美国对影子银行体系的监管

由于以美联储为代表的金融监管机构疏于

对影子银行体系的监管是导致这场 “本可避免
的” （avoidable） 金融危机的重要原因， ②为此，
美国在全球金融危机爆发后开始改革金融监管

体制， 并于 2010 年 7 月 21 日由奥巴马总统签
署了 《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护
法案》 （简称 《多德—弗兰克法》）。 这项堪与
1933 年的 《格拉斯—斯蒂格尔法》 比肩的法案
从根本上重塑了美国的金融监管框架， 并将对
美国的金融体系产生重大而深远的影响。 尽管
该法案的主要目的在于加强宏观审慎性金融监

管和消费者保护， 但从其内容上看， 相当一部
分条款都与影子银行体系相关。 首先， 该法案
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①美国的各金融监管机构需要按照既定的时间表共完成 400 项 “最终规则” （final rules） 的制定。 然而截至 2011
年 7 月 21 日， 各监管机构仅按时制定完成了 67 项 “最终规则”， 26 项 “最终规则” 未能按期制定， 而多达 121 项
“最终规则” 被推迟制定。

②事实上， 由民主党力主通过的旨在通过政府干预以全面加强金融监管的 《多德—弗兰克法》 从一开始便遭到了
有自由主义传统的共和党的反对。 如果 2012 年民主党在美国大选中失利， 那么新上台的共和党会对 《多德—弗兰克
法》 细则的制定施加何种影响目前还难以预料。 当然， 这超出了本文的研究范畴。

③这无疑会在加重美国政府债务负担的同时提高其债务 “转期” （roll over） 的风险。

成立了以 “金融稳定监管委员会” （FSOC） 和
“消费者金融保护局” （CFPB） 为代表的一系
列新的金融监管机构并由前者统一协调， 从而
加强对具有系统重要性 （systemic importance）
金融机构的监管， 识别和防范系统性金融风险
进而维护金融稳定。 该法案规定， 金融稳定监
管委员会一旦认定某类金融机构或金融交易可

能威胁整个金融系统的稳定， 便有权建议美联
储对其进行更为严格的金融监管。 这不仅在原
则上将种类众多的影子银行都纳入了金融监管

框架， 而且还有利于破解金融机构“太大而不能
倒” （too big to fall） 的难题， 从而维护金融稳
定 。 其次 ， 该法案创立了 “沃尔克规则 ”
（Volcker Rule）， 即限制大型金融机构 （主要是
商业银行） 及其附属机构开展自营交易； 限制
其拥有或投资于对冲基金和私募股权基金 （投
资总额不得超过银行一级资本的 3%）； 分拆商
业银行的掉期交易等高风险的衍生金融交易等

等。 “沃尔克规则” 的制定无疑大大加强了对
由商业银行控股公司主导的 “内部” 影子银行
体系的监管。 最后， 全面加强对资产证券化和
各类金融衍生产品交易以及对冲基金、 私募股
权基金和信用评级机构的监管。 如要求资产规
模超过 1000 亿美元的大型对冲基金和私募股权
基金必须在美国证券交易委员会登记、 披露交
易信息并接受定期检查， 同时限制金融机构大
量持有各类复杂的金融衍生产品等等。 这对规
范 “外部” 影子银行体系的运作具有十分重要
的作用。 总而言之， 《多德—弗兰克法》 及其确
立的新的金融监管框架填补了美国对影子银行体

系监管的空白， 并为全面加强对影子银行体系
的监管奠定了基础。 然而需要指出的是， 该法
案虽然明确了美国金融监管改革的方向， 但大
量的监管细则仍有待各监管机构予以落实。 ①仅

以金融稳定监管委员会为例， 虽然 《多德—弗
兰克法》 赋予了其监管具有系统重要性金融机

构的权力， 但截至 2011 年 12 月， 该委员会仅
制定了复杂的认定程序。 因此， 目前仍无法得
知哪些金融机构将被最终认定为具有系统重要

性从而接受更为严格的监管。 考虑到监管细则
制定的复杂性以及美国冗长的司法程序， 全部
监管细则的出台无疑将是一个漫长的过程。
此外， 一个值得注意的问题是， 尽管 《多

德—弗兰克法》 的颁布已经为美国今后一个时期
全面加强金融监管指明了方向， 但正如该法案本
身也存在争议一样， ②并非所有学者都赞同对影

子银行体系采用凯恩斯式的监管模式。 这主要是
因为： 一是全面强化金融监管可能会降低美国的
“市场型金融体系” 的效率， 从而削弱美国金融
体系的全球竞争力； 二是考虑到影子银行及其金
融活动的复杂性和多样性， 沿用传统的监管理念
和监管方式对其加强金融监管未必奏效； 三是加
强监管不仅无法消除金融创新， 而且还会诱发针
对新监管规则的金融创新， 而金融创新永远快于
金融监管的改革 。 为此 ， Gorton & Metrick
（2010a）、 Krishnamurthy & Jorgensen （2010） 以
及 Greenwood et al. （2011） 等提出， 美国财政部
和美联储应当将安全性资产 （特别是中短期美国
国债） 的供给纳入其金融监管的政策篮子中， 并
通过扩大安全性资产的供给平抑机构投资者对其

的超额需求， 从而达到抑制影子银行体系的过度
金融创新和维护金融稳定的目的。 尽管该方案并
不完美， ③但笔者认为， 这种依靠市场力量解决
监管与创新之间的矛盾的思路无疑是值得鼓励和

借鉴的。

五、结论性评述

自 “影子银行体系” 这一概念被提出以来，
人们逐渐开始从有机系统的角度重新审视自20
世纪 70年代以来在美国迅速发展的资产证券化
浪潮以及随之出现的由各类金融机构、 金融市
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附录：文内涉及的英文缩写的全称

ABCP: Assets Backed Commercial Paper FHLB : Federal Home Loan Bank

ABS: Assets Backed Security FSA: Financial Service Agency

CDO: Collateralized Debt Obligation FSB: Financial Stability Board

CDPC: Credit Derivative Product Company FSOC: Financial Stability Oversight Council

CFPB: Consumer Financial Protection Bureau GSE: Government-sponsored Enterprises

DBDs: Diversified Broker Dealers LPFCs: Limited Purpose Financial Companies

FCIC: Financial Crisis Inquiry Commission SACs: Securities Arbitrage Conduits

FDIC: Federal Deposit Insurance Company SIVs: Structured Investment Vehicles

FHC: Financial Holding Company SPV: Special Purpose Vehicle
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Abstract: Since the end of the World War II， especially since 1970s， the financial innovation stimulated by the
inconsistency between monetary policy and financial regulation and the extra demand of institutional investors for safe
financial assets has caused the fast development of shadow banking system in the United States. The shadow banking system
in the United States consists of government-sponsored shadow banking sub-system， “internal” shadow banking sub-system,
and “ external” shadow banking sub -system, with different credit intermediation. Although the direction of financial
regulation of the United States or even the world has been set by the Dodd-Frank Act, the regulation of shadow banking
system still has a long way to go.
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