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摘  要 

影子银行迅速崛起成为金融市场的又一不稳定性因素，加强对影子银行的有效监管成为社会各界的共识。

但如何对影子银行活动进行规制和管控成为实践困境。面对金融监管领域的相关法律规范不健全、金融

监管权力配置不均衡、相应救济机制缺位等问题，可借助比较法的方法，锚定中国式影子银行的独特内

容，并借助法律手段，设计符合中国具体国情的行之有效的规范体系。相应的法律制度的设计应从健全

整体法律规范体系、优化权力配置机制、建立双向救济机制入手，破除影子银行“监管难”的窘境。 
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Abstract 
The rapid rise of shadow banking has become another instability factor in the financial market, 
and strengthening the effective supervision of shadow banking has become the consensus of all 
sectors of society. However, how to regulate and control shadow banking activities has become a 
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practical dilemma. In the face of problems such as the imperfection of relevant legal norms in the 
field of financial supervision, the unbalanced allocation of financial regulatory powers, and the 
lack of corresponding relief mechanisms, we can use the method of comparative law to anchor the 
unique content of Chinese-style shadow banking, and design an effective normative system in line 
with China’s specific national conditions with the help of legal means. The design of the corres-
ponding legal system should start from improving the overall legal norm system, optimizing the 
power allocation mechanism, and establishing a two-way relief mechanism, so as to break the di-
lemma of “difficult supervision” of shadow banking. 
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1. 引言 

影子银行的概念源于美国，最早由保罗·麦卡利(Paul MxCully)于 2007 年提出，他认为影子银行是

一个“非银行投资管道、工具和结构组成的、具有杠杆效应的大杂烩”。此概念一经提出，迅速引起全

球关注。目前，主要研究成果一致认为，影子银行属于在传统银行体系之外的信用中介机构和活动。作

为一个“剪不断、理还乱”的金融现象，影子银行与传统商业银行相比，呈现脱媒性和去中心化的特征，

这也是美式影子银行的重要成因[1]。立足本土化语境，中国式影子银行被认为是源于大量监管缝隙的存

在。在以利益为导向的社会分拣机制下，人们出于监管套利或规避法律的意图，推动了大量的银信合作

与银证合作金融产品的诞生。即便受到银行高压监管或是传统金融机构提供“挽留式”的融资渠道与金

融创新，都无法改变传统金融机构的客户流向影子银行的趋势。不置可否，影子银行与中国腾飞的经济

与旺盛的融资需求相伴相生，影子银行在一定程度促进传统银行加快金融创新、增加融资的效率性。但

终究，影子银行造成融资活动存在于非银行的中介机构中，与传统银行体系不同，将很可能增加金融市

场的一系列的风险：识别风险、管理风险、市场机制失败风险。基于此，如何防范由影子银行引起的“乱

象丛生”，成为实践困境。影子银行如同一头灰犀牛，一头被金融监管放纵养大的灰犀牛。从法律视角

出发，法律监管的缺位是放纵“灰犀牛”野蛮生长的最大帮凶。加强法律监管、更好发挥法律规制手段

的作用，或可成为破除影子银行监管困境及引导新式金融市场有序发展的有力武器。 

2. 影子银行法律监管的症结分析 

2.1. 规则零散：监管法律体系亟待建立 

我国有关部门自 2008 年金融危机以来，针对影子银行的规模控制发布了一系列的监管规则，如：2012
年 8 月为了约束商业银行借助同业代付规避贷款限额而发布的《关于规范同业代付业务管理的通知》；

2016 年 4 月为了限制个人和企业的网络借款总金额而发布的《完了接待信息中介机构业务活动管理暂行

办法》；2019 年 5 月针对重点整治影子银行金融风险而发布的《中国银保监会关于开展“巩固治乱现象

成果促进合规建设”工作的通知》；2021 年 2 月，为了严控跨地域经验，并限定商业银行与合作机构的

出资比例而发布的《商业银行互联网贷款管理暂行办法》等。尽管国务院与金融机构(如中国人民银行、
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原银监会与证监会)试图努力对影子银行作出全面规制，但影子银行的本质——监管套利，决定了现有的

监管规则无法实现监管目标[2]。监管套利是促进影子银行快速增长的重要因素之一，但在机构监管模式

下，各金融监管机构因对影子活动的实质判断不一，导致分别制定出不同的影子银行监管标准，即对实

质相同但形式不同的影子银行活动提供不同的对待策略。这意味着我国严格的机构监管与碎片化的监管

法律规则为监管套利提供了大量机会，这将导致我国影子银行监管陷入尴尬的局面——监管者有全面监

管的意愿，但由于监管规则制定者缺乏系统性和全局性的监管经验，导致监管规则在实际执行过程中存

在偏差。 

2.2. 制度真空：监管权力配置体制不完备 

我国金融监管权的配置出往映射出纵向变迁的趋势，但总体上仍然呈现自上而下的放射状分布结构

[3]。统一的监管体制有利于实现对金融发展趋势的统一规划，但是遗留地方监管不足的弊病，如对金融

监管权的配置无法满足地方金融市场的实际需要。以金融办为例可窥见地方政府对影子银行的监管困局

的一角。例如，地方政府时常随意干预与滥用金融监管办的监管职责，势必会破坏地方金融秩序的稳定

并造成区域性的金融风险[4]。除此以外，地方金融监管机构的主体地位“无法可依”是造成地方金融监

管困局的另一大诱因。尽管各个省的“三定”方案均赋予金融办对于本地区的监管职能，但这种方案只

是地方政府对本内部机构编制管理工作的一种体现，是一种地方性的内部文件而不是法律法规授权文件。

且金融监管权本就不是纯粹的行政权，蕴含着一定范围的立法权与司法权[5]。因此金融办常常陷入在缺

乏法律法规授权的前提下必须履行职责的困境。针对上述棘手的问题，究其本质，是规制金融监管权的

整体法律法规体系不够完备，各法律法规等规范性文件对于金融监管权的规定存在交叉或者留有“空白

领域”，造成政府各部门对于金融监管权的争夺或者“踢皮球”问题，导致金融监管权陷入“只是一种

含义更为广泛的行政管理权而非真正意义上的监管权”的尴尬局面。 

2.3. 救济缺位：风险化解救济机制不健全 

2008 年影子银行活动引爆华尔街危机。立足本土化语境，影子银行的风险同样潜伏在风云诡谲的金

融市场之中。此类风险既包括个别风险如银行理财产品的兑付风波；行业风险如民间金融体系的崩溃；

再如影响金融整体稳定的系统性风波[6]。为防范化解这一类风险，相关部门陆续发布了一批以《关于加

强影子银行监管有关问题的通知》为代表的规范，试图做好未雨绸缪的工作。尽管相关部门相继推出法

律规范企图将影子银行活动扼杀在摇篮之中。但是由于落后的金融结构不能有效满足信贷需求与居民投

资需求，且严格的银行指标和宏观的金融政策变动都成为了培育影子银行的温床[7]。因此，事前立法工

作是规制影子银行活动的前提，相应的风险化解与救济机制也有存在的必要。但目前国内金融监管市场

缺乏相应的救济机制是不争的事实。尤其正值世界百年未有之大变局：国际形势复杂，国外保守主义回

潮，战争阴云笼罩，疫情肆虐，经济态势萎靡……势必会造成金融监管领域的疲软状态。但正是因为当

下经济形势复杂的情况——金融市场的形势与民生紧紧捆绑在一起，一旦金融市场出现动荡，人民群众

必然伤筋动骨。因此，建立健全金融市场的风险化解及救济机制是回应时代挑战的必然选择。 

3. 影子银行法律监管的路径选择 

3.1. 健全监管法规体系 

对影子银行的监管法规体系的建立不是一蹴而就的，根植于理论的进步与实际的需要。当然，基

于影子银行的特性——传统银行的影子，在建立健全相关法律法规体系时，可适当借鉴传统银行监管

领域的法律文本，可起事半功倍的效用。法律监管作为金融监管的主要工具与有力武器，为更好发挥
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其效用，准确把握中国影子银行的成因、特点或可为建立健全适合中国土壤的完备的法律监管制度提

供理论支持。从 2008 年金融危机爆发以后，中国式影子银行的融资规模于 10 年内增长了近 8 倍，与

美国在 2004~2007 年期间影子银行的过度发展现象较为类似。但二者的区别在于：中国式影子银行更

多表现为“传统商业银行的影子”[8]。中国式影子银行的独特含义是传统商业银行的衍生品，从而与

欧美区别。传统银行与影子银行在一定程度上具有相似性。国际货币基金组织于 2008 年报告中指出影

子银行的性质是近似银行机构。这在一定程度上与传统银行相似。二者都具备三方主体：储户、借款

人与中介。其次，正统银行与影子银行都是顺周期而运行，即随着经济繁荣而蓬勃发展，随着经济萧

条而凋敝。最后，影子银行之所以能够扩大周期振幅，大概率取决于其高杠杆率与正规银行的紧密联

系[9]。但不意味着传统银行与影子银行完全一致，二者存在诸多不同。首先，二者的中介程序不同：

正规银行设有传统放贷业务，而影子银行则是通过各类资产证券化与有担保的融资技术开展活动，即

影子银行系统是一个证券信贷中介的动态过程。其次，二者的放贷模式也不同。此外，在资金筹集、

风险来源、保护措施、清算、监管等领域，正统银行与影子银行存在不同。即便存在不同，学界关于

将影子银行与传统银行之间的联系进行“一刀切”的倡议是不可取的。矛盾作为一对对立统一的关系，

既要看到两者的不同，亦要看到两者的共同点，并以此为基准，推动这对矛盾范畴向前发展。上述论

述可证明，传统银行监管的原则和工具可以被推断出来，并被移植至影子银行的监管中。换言之，影

子银行的监管在很大程度上可以实行对传统银行监管的模仿。金融市场已经重新构建了金融市场以及

金融规制体系。影子银行的主要形式还在不断演变，但是监管部门和政策制定者需要以防止系统性风

险为导向来监管影子银行部门，改善以市场为基础的金融市场及监管体系。由于正统银行与影子银行

之间的关联性，立法机关与监管者可在评估影子银行是否需要被管制的基础上，参考传统银行监管领

域的立法经验，制定出适用于影子银行监管的规范。 

3.2. 优化权力配置体制 

如前文所述，健全的权力配置可明晰金融监管办的监管职责，维护地方金融秩序的稳定，防范区域

性的金融风险，有效化解影子银行活动频发的现状。我国目前的监管模式即金融监管权的分配机制不适

应国内市场的发展状况。针对影子银行的监管问题，推行统一的监管模式是大势所趋，可从三方面建立

统一而协调有序的监管模式。 
首先，改进现有的中央银行监督法律制度。“巧妇难为无米之炊”，“拮据”的权力势必无法充分

有效地对地方金融市场秩序进行全面高效的监管。因此，对中央银行法的改革应在保有中央对金融市场

监管权的统一领导权的基础上，适当地简政放权，为地方机构行使区域性的金融监管权扫清障碍，使其

在行使权利过程中有法可依、有法必依。地方金融监管机构在获得充分授权基础上，也应注重提升自身

行使权力的能力。中央 107 号文件明确提出积极发挥协调联席会议制度的作用。各监管机构可针对自身

领域内的业务水平进行提高，即提升风险评估水平与预测水平。 
其次，央行应牵头组建金融监管协调机构。着眼于金融危机的全球爆发性特征，聚集的金融风险呼

吁专门的金融监管协调机构的诞生，前文所述的联席会议制度只能在金融市场生长初期发挥临时性的作

用，难以长久地维系。因此，需保证专门机构对金融危机与风险事件的“亲力亲为”，并推动各监管主

体之间的信息共享机制的建立，划分影子银行在出现跨市场流动时各监管机构的职能。 
最后，在金融监管机构得以建立的基础上，逐步调整金融监管协调结构的管理职能，并推行“最

终负责制”在金融监管领域的彻底落实。或者预先建立小范围的金融监管组织，根据金融业的发展态

势，逐步扩大其职能。并由中国人民银行牵头，划分明确职责，推动统一协调有序的央–地金融监管

秩序[10]。 
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3.3. 建立双向救济机制 

在复杂的金融形势下，金融形势与民生“同呼吸共命运”。一旦监管不力，影子银行活动的肆意进

行必然会损及存款人、股东等利害关系人。影子银行作为后金融市场时代下的产物，具有复杂性的特征。

如果救济机制缺乏，会使金融风险的爆发得不到控制，进而造成风险的无限蔓延。因此，影子银行的监

管不仅需要建立相应的事前防范机制，事后救济机制同样具有重大的意义。救济机制的建立应当从两个

方面开展：首先立足行业整体，对处于“风暴中心”的影子银行进行救济；其次，对于因风险积聚而救

助无望导致被迫停产停业的一个字银行业务机构引导其关闭。具体的救济方式可依托建立救援基金和完

善生前遗嘱制度两种。首先，对于救援基金的来源，可通过向银行或者非银行机构征收银行税取得。因

此，在金融机构面临金融风险或者遭遇危机时，可寻求基金会的帮助，以求渡过暂时性的难关。救援基

金会的建立不仅可以帮助受影子银行风暴影响的金融机构恢复重整，也能对风险进行间接性的把控，从

而稳定地区性的金融市场的稳定，并间接性地为全国金融市场的稳定作出贡献。生前遗嘱制度指的是金

融机构向监管主体拟定并提供处置方案：该方案解决的是金融机构应经营不力或者面临财务困境时的一

个处置善后问题。其本质是风险化解的事后救援机制。我国从 2013 年开始便开始在国内实行生前遗嘱制

度，该制度运行至今，已为金融市场的稳定作出了不朽的努力。对于该制度，有关部门应当结合当下的

具体实际情况进行监管制度变革，对于该制度建立统一的行业标准，避免因行业标准的不一致导致这一

制度应有的作用与效力被削弱。当然，前文所述的两种制度作为金融市场的经济调节手段，都应当遵循

相应的相应法律法规尤其是中央银行法的立法精神与制度设计初衷。法律制度与经济手段是稳定金融市

场秩序的两把利器，应妥善处理好二者之间的关系。既要有效发挥经济手段在规制影子银行活动中的作

用，又要使其服从相应的法律法规的规定，使二者达成统一协调有序的整体。 

4. 结语 

金融是国家重要的核心竞争力之一，但是使金融的竞争力的凸显的重要前提之一就是有效的金融监

管。习近平总书记于 2017 年 7 月在京召开的全国性金融工作会议中指出，“防止发生系统性的金融风险

是金融工作的根本任务，亦是金融工作的永恒主题，应当把主动防范化解系统性金融风险摆在更加重要

的位置上”。当下，面临影子银行迅速崛起的国内金融市场的情形仍十分复杂，对影子银行加强有效监

管亦成为社会各界的共识。在运用法律手段对影子银行活动进行规制的同时，既要看到其对金融市场或

者民生福祉有利的一面，也要把握其内在的不稳定性与风险性；既要防范金融市场中爆发的“黑天鹅”

事件，也不能忽视看似普通但杀伤力极强的“灰犀牛”问题，从而制定出行之有效的法律监管规则。 
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