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影子銀行，又稱 「影子金融體
系」或 「影子銀行系統」，該概念最初由美

國太平洋投資管理公司執行董事麥卡利首次提出
，它包括投資銀行、對沖基金、貨幣市場基金、債券

保險公司、結構性投資工具（SIV）等非銀金融機構。
美國的 「影子銀行」產生於上世紀60至70年代，彼

時歐美國家出現了所謂脫媒型信用危機，即存款機構的
資金流失、信用收縮、贏利下降、銀行倒閉等。為應對
該危機，政府大規模放鬆金融部門管制，並使各種金融
產品、金融工具、金融組織及金融經營方式等層出不窮。

事實上，明確的 「影子銀行」概念誕生於2007年的
美聯儲年度會議，它是美國次貸危機爆發後所出現的一
個重要的金融學概念，它是通過銀行貸款證券化進行信
用無限擴張的一種方式，該方式是將傳統銀行信貸關係
演變為隱藏在證券化中的信貸關係。

較之美國， 「影子銀行」的概念在中國尚無明確界
定，中科院金融研究所發展室主任易憲容給其的定義是
：只要涉及借貸關係和銀行表外交易的業務都屬於 「影
子銀行」。此外，百度百科對 「影子銀行」的解釋是，
在金融市場中把銀行貸款證券化，通過證券市場獲得資

金或進行信貸無限擴張的一種融資方式。其在內地表
現為銀信合作理財、地下錢莊、小額貸款公司、典當

行、民間金融、私募投資、對沖基金等非銀金融
機構貸款。

華夏銀行因員工私售投資產品到期
無法償付，引發投資者憤怒而陷入是非
「漩渦」。其實，理財產品出現的違規

情況，對中國龐大的 「影子銀行」規模
來說只是其中一部分而已，而是次華夏
銀行的事件也只是露出冰山一角。業界
明言，華夏是次涉及的產品正是業內盛
行的 「資金池信託業務」，這作為中國
式 「影子銀行」業務表現形式之一，若
中國今後出現信用風險爆發，肯定先從
這一部分出現。

影子銀行業務具風險
中國社科院金融重點實驗室主任劉

煜輝表示，資金池信託業務是典型的中
國式 「影子銀行」業務，這些資金多數
流向政府平台和地產等項目，累積的風
險很大。在當前體制下，遇到風險以後
，都不可避免地以銀行表內不良資產的
形式表現出來。因為這部分所謂 「剛性
兌付」的信託產品，實質隱含的是政府
和銀行的擔保，最後還是由銀行兜底，
而銀行也是國家所有，所以歸根究底還
是政府信用兜底。

瑞穗證券首席經濟學家沈建光認為
， 「資金池信託業務」的資金池內現金
多流入地方融資平台及地產等項目，融
資主體存在較大潛在償付風險。若資金
池不斷擴展，投資人便不會產生損失，
但資金鏈一旦出現斷裂，就可能引發系
統性風險。

對於中國 「影子銀行」的形成，劉
煜輝認為 「是體制異化的產物」。他分
析稱，自 2009 年實行擴張性貨幣政策
以來，經濟上的後遺症逐步產生（通貨
膨脹和資產泡沫），國家不得不進行宏
觀調控，主要是對中國正規的信貸系統
加緊約束，包括信貸額度配給、資本金
約束、存貸比的流動性約束等。此外，
銀監會早在 2010 年、2011 年就開始着
手清理地方融資平台的債務，定下 「降
舊控新」的規則，要求銀行對到期的平
台貸款本息，一律不得展期和以各種方
式借新還舊。

基於上述， 「正規的表內融資受到
限制時，銀行就會想辦法變相繞道幫地
方政府解決後續資金的問題。」劉煜輝
說。因此，銀行開始繞道通過非信貸的
金融創新方式，改變流動性和期限來增

加金融槓桿，藉此保證前期發出的貸款
不至於在任期內成為壞帳。各種金融創
新也層出不窮，包括前期的信託，後期
券商的資產管理。

專家建議疏堵結合
要解決影子銀行問題，劉煜輝認為

，鑒於現在地方融資平台新增債務 「以
新償舊」的比例越來越高，抑制債務雪
球進一步變大是當務之急，並建議應推
出硬預算約束機制。

他解釋，鑒於目前 「影子銀行」規
模較大，允許違約事件無序出現的可能
性基本沒有，最可能的措施應為總量控
制、限制增長、風險排查。此外，從融
資者角度看，主要由地方政府和國有經
濟部門構成。由於軟預算約束，這些主
體存在很大的 「界別機會主義」傾向，
這些主體融資、擴張債務時，很少考慮
還款問題。從投資者角度看，根本沒有
樹立 「誰投資、誰負責」的市場化意識
，認為風險全部會由政府兜底。因此，
必須要建立現代國家的硬預算約束機制
，政府進行各種投資項目必須要有廣泛
的公眾聽證制度予以制衡。

沈建光建議： 「堵」不如 「疏導」
。第一，大幅增加國債及省級政府地方
債的發行量，嚴控下級政府城投債及融
資平台信託貸的規模。第二，加快推進
利率市場化改革，讓市場決定 「資金價
格」。第三，建立 「影子銀行」體系監
控系統，增強 「影子銀行體系」的透明
度，在銀行與非銀機構間營建防火牆，
並對銀行體系內外的 「影子銀行」活動
進行差異化處理。第四，適度容忍民間
借貸體系風險，在建立並強化市場運作
機制的同時，側重 「疏導」，讓 「影子
銀行體系」更陽光化。

資產規模逾25萬億
有統計顯示，銀行表內的影子業務

規模可能在 10 萬億元左右。其次，非
保本銀行理財產品約 8 萬至 9 萬億元。
如果再算上私人直接持有信託、企業債
券；再算上未貼現的票據和民間借貸。
由此，區別於正規信貸業務的其他債務
融資方式，即所謂的中國式 「影子銀行
」的規模估計在25萬億元以上。

針對華夏銀行上海分行嘉定支行員工私售產品
「兌付門」事件，滬金融高官、銀行理財經理、律師

、投資者等多方人士較為一致的意見是，華夏銀行在
內部管理和風險控制存在巨大漏洞，華夏銀行負有較
大的管理責任，存在過失或不當行為，銀行應承擔相
應的後果與法律責任。

華夏理財產品事件的談判目前尚陷僵局。據中鼎
財富理財產品的投資者透露，11日華夏銀行組織投資
者在上海嘉定召開閉門會議，上海金融辦、銀監局等
地方監管部門有關人員到場。華夏銀行上海分行領導
口頭承諾投資者，會在春節前給出一個 「合理合法」
的解決方案。但包括台灣、香港等地在內的投資者並
不認可華夏銀行的承諾，要求其在本月17日前，給出
明確賠償方案。

銷售基本屬於非法集資
根據本月14日媒體引述接近銀監會人士表示，此

次華夏銀行員工違規銷售的投資產品，基本屬於 「非

法集資」，華夏難逃內部管理及監管不善的疏漏之責
。監管層已要求華夏銀行內部整改並盡快拿出解決方
案，料會對該行施以罰款警示，並要加強銀行業內控
及銀行代銷環節上監管。

華夏 「兌付門」可說是銀行業員工私售 「飛單」
造成糾紛並爆發的首個完整案例。高級業務經理濮婷
婷在銀行的貴賓理財室，向客戶推薦購買某私募股權
管理機構發行的1億多元的私募股權投資有限合夥計
劃，但投資者提出了頗多證據證明 「飛單」行為不僅
是產品經理個人所為，至少華夏銀行肇事支行上下均
參與了這一銷售業務。尤其是支行行長蔣黎甚至自己
投資170萬元。

內地某大銀行理財經理劉小姐告訴本報，這款產
品肯定不是正規理財產品，也不是正規的 「代銷」，
因為代銷範圍僅限於銀行內部代銷系統內產品，而華
夏銀行辯稱該產品並未在總行備案，屬於理財經理個
人的拉私活兒的行為。但是，這件事情嘉興支行行長
親自參與了，投資者也是在銀行貴賓室裡，被銀行人

員推介的高收益產品所誘惑而購買，構成表見代
理，銀行必須因此承擔一定責任，但賠償後可以
依據內部規定要求相關責任人員負擔。

銀行應受懲處並需賠償
上海金融監管機構一高官對本報表示，無論產品

正規與否，華夏銀行都難辭其咎。業內人士認為，華
夏銀行負有較大的管理責任，不但應接受監管的懲處
，也應該賠償投資者的部分損失。賠償多少，應在法
律框架下留待法院依法判決或調解。

上海某知名律師對本報表示，濮婷婷是在其擔任
理財經理職務期間做的產品推介，且推介場合都在銀
行貴賓室，即使客戶未與銀行簽訂任何書面文件，但
客戶正是基於對該經理銀行職務的認同及對銀行的信
任，才接受該產品。 「一個正常人盡合理的注意義務
，應該都會認為經理的行為是職務行為，既然是職務
行為，銀行應該承擔相應的後果與法律責任。」他
說。

華夏理財產品兌付門引發

華夏銀行 「兌付門」 事件引發銀行理財產
品大檢查開展。銀監會監管二部已經會同上海
銀監局與公安部門在滬徹查此事，爭取盡快出
結果。業內人士稱，類似華夏銀行違規銷售理
財產品的問題，其他銀行也同樣存在，只是兌
付風險沒有充分暴露出來，未來如再爆發類似
事件，必將對銀行理財產品產生惡劣影響，並
引發連鎖反應。他們建議，疏堵結合以解決
「影子銀行」 問題。

本報記者 葉勇 倪巍晨

華夏銀行「兌付門」事件簿
2011年11月起

投資者從華夏銀行嘉定支行購買四期名為 「北京中鼎投資中心（有限
合夥）入夥計劃」 的理財產品，合同投資者約80人。背後的實際投
資者或達300至400人。項目為嘉定支行高級理財經理、個人業務部
負責人濮婷婷所引進，並主要由其銷售

11月25日
中鼎財富系列產品第一期到期，無法正常兌付，華夏銀行方面否認牽
涉其中

11月26日
華夏官網有客服人員承認，中鼎相關理財產品 「是我行代銷的」

11月30日
有微博爆料稱，投資者在營業部維權；華夏銀行上海分行官方微博回
應未代銷該產品

12月1日
投資者連續多日聚集華夏銀行上海嘉定支行門前要求兌付，嘉定支行
貼出暫停營業公告

12月2日
華夏銀行公告回應乃員工私售，並稱公安部門已介入，員工濮婷婷亦
被經偵立案，濮已被拘留。濮婷婷家人則稱，她已向銀監會遞交舉報

12月3日
數十名投資者趕往陸家嘴的華夏銀行上海分行抗議，該行當日下午進
行緊急會議，其後與投資者協商，但談判最終無果

12月4日
華夏銀行與投資者在嘉定支行進行第二次談判，談判破裂

12月11日
華夏銀行組織投資者在上海嘉定進行閉門會議，上海金融辦、銀監局
等地方監管部門有關人員到場。華夏銀行上海分行領導口頭承諾，春
節前給出一個 「合理合法」 的解決方案 （製表：葉勇、倪巍晨）

華夏銀行兌付門事件揭露銀行理財產品危
機，銀行、基金業眾多專家對此的看法是：理
財產品風險暴露，逼迫棲息在銀行、信託理財
市場的巨額資金尋找新的投資渠道，A 股趨勢
向好，有望吸引一部分資金。美林、野村等外
資大行近日更以郵件形式，建議核心客戶購買
與A股掛鈎的資產。

華夏銀行理財產品違約事件本月初曝光後
，引起社會廣泛關注，監管部門也高度重視。
中金公司此前發布的報告認為，此次事件處理
結果對銀行業的影響非常大。報告認為，若兜
底，這預示銀行將成為當前各類融資渠道狂歡
的最終買單者，行業發展前景黯淡。若事件市
場化解決，打破剛性兌付的困局，則全行業短
期可能會面臨新業務和流動性衝擊，但是中期
有望進入健康發展的軌道，實現收益與風險的
匹配。

根據媒體對部分銀行網點的最新走訪顯示
，銀行理財產品目前未出現大規模贖回情況，
但高收益產品的資金流入已放緩。據權威數據
統計，中國個人擁有可投資的資產約62萬億元
。其中可投資資產在600萬元以上的家庭，達到
了121萬戶。而截止9月末，銀行理財產品餘額
達6.73萬億元；目前A股總流通市值約20萬億
元，實際流通市值約16萬億元。從上述數據可
以看出，A 股市場並不缺錢，一旦市場信心恢
復，外圍資金將大量湧入。
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出現影子銀行概念

華夏銀行一景華夏銀行一景

只要市場對只要市場對AA股恢復信心股恢復信心
，外圍資金將即湧入，外圍資金將即湧入

有分析意見認為，有分析意見認為，
「「影子銀行影子銀行」」 的形的形
成，是體制異化的成，是體制異化的
產物產物

「「影子銀行影子銀行」」源自美國源自美國


