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穿越迷雾：看清影子银行对流动性的影响 

——从流动性变量看债之基础篇 
 

[Table_summary1] 

作为流动性看债基础系列的补充，本篇报告将把目光从商业银行的传统业务向外

延伸，着重向大家介绍以影子银行为代表的新型信用派生路径，希望能够为读者

梳理出较为清晰的体系。本文将聚焦四个核心问题：除传统信用派生渠道以外，

以影子银行为代表的新型渠道是如何派生信用货币的？在发展过程中，影子银行

问题的核心是什么，会被如何解决？未来影子银行的发展会呈现什么态势？影子

银行的变化会如何影响流动性和债券市场？ 

■ 扩展对货币信用创造渠道的认识：从传统到新型。除贷款以外，银行还可以通

过其他传统渠道（购买外汇、购买债券）和新型渠道（同业业务、影子银行）来

创造信用货币。 

■ 影子银行的症结。按照信用行为机制不同来划分，可以将影子银行划分为“依

附于银行开展的‘类贷款’业务”和“传统影子银行”。影子银行有助于填补企业

融资缺口，但在发展的过程中也出现诸多问题，一方面，“类贷款”业务具备信用

派生的能力，却游离在监管之外，宏观上影响货币政策调控、货币当局的监管；

另一方面，银行表外理财业务的资金池模式增加了银行的微观风险，刚兑问题放

大了系统性风险。 

■ 影子银行的未来。伴随着资管行业规范的纲领性文件出台，即资管新规及系列

文件，影子银行的发展将被长期规范。对此，我们认为监管的政策逻辑主线是打

破刚兑、堵监管套利，并且会长期坚持。监管治理影子银行背后是疏导和规范，

只要合法经营，影子银行就能成为金融市场的有效部分。中短期来看，随着业务

按照监管规定逐步调整，影子银行规模会有序压缩。在此过程中，监管边际上的

放松只会体现在实际业务操作的细节上和时间限度上，这主要是考虑到宏观环境

的变化，避免业务的调整和经济下行发生共振，对市场产生剧烈冲击。 

■ 理解影子银行对流动性和债市的影响。对于流动性的影响主要体现为，在银行

间，影子银行快速扩张或加杠杆行为，一方面会加大银行间利率的波动，另一方

面，央行如果无法准确掌握资金需求，就容易出现供给不足的情况，非银机构出

现流动性风险的概率会大幅升高。在全社会，影子银行快速发展使得货币总量增

加，并且难以被完全掌控，同时导致统计指标 M2 指导意义下降，和社融增速出

现背离。对于债市的影响主要体现为（1）非标资产压缩，利好利率债；（2）信

用利差分化态势或延续较长时间。 
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回顾第一篇从流动性变量看债基础系列报告（详情请见《如何理解流动性

的“水”和“渠”》），我们曾梳理在现代信用货币体系下，中央银行和商业

银行分别是如何创造基础货币和广义货币的。在创造广义货币环节，上一篇报

告仅阐述了商业银行最主要的信用派生方式——银行贷款。实际上，除贷款以

外，银行还可以通过其他传统渠道（购买外汇、购买债券）和新型渠道（同业

业务、影子银行）来创造信用货币。以往，贷款和外汇占款是货币创造的两大

主要渠道，运用这两个因素便可较为准确地预测货币增速，但近年来，商业银

行同业业务和影子银行业务的快速增长，对货币供给产生了明显影响。因此，

作为流动性看债基础系列的补充，本篇报告将把目光从商业银行的传统业务向

外延伸，着重向大家介绍以影子银行为代表的新型信用派生路径，希望能够为

读者梳理出较为清晰的体系。 

本文将聚焦四个核心问题：除传统信用派生渠道以外，以影子银行为代表

的新型渠道是如何派生信用货币的？在发展过程中，影子银行问题的核心是什

么，会被如何解决？未来影子银行的发展会呈现什么态势？影子银行的变化会

如何影响流动性和债券市场？ 

1.扩展对货币信用创造渠道的认识：从传统到新型  

1.1 传统渠道：银行贷款、银行购买外汇和购买债券 

传统信用派生渠道包括银行贷款、购买外汇和购买债券，银行贷款的方式

已于上一篇报告做过介绍，下文不再重复，具体来看其它两种方式： 

（1）银行购买外汇 

银行通过购买外汇的形式可以创造信用货币。例如，当银行购买外汇 100

元时，同时产生 100 元的存款货币，银行资产负债表扩张。 

图 1：银行购买外汇时，资产负债表扩张 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（注：若假设法定存款准备金为 10%，则银行需要缴纳法定存款准备金 10 元

（100*10%），银行持有基础货币由 100 元减少至 90 元） 

（2）银行购买债券 

银行通过购买债券也能实现货币派生。例：当银行购买信用债 100 元时，

同时产生负债方企业存款 100 元，银行资产负债表扩张。 



 

2 / 13 

[Table_Yemei2] 资本市场研究•专题报告 

 
图 2：银行购买信用债时，资产负债表扩张 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（注：若假设法定存款准备金为 10%，则银行需要缴纳法定存款准备金 10 元

（100*10%），银行持有基础货币由 100 元减少至 90 元） 

1.2 新型渠道：同业业务和影子银行 

新型渠道可以划分为同业渠道和影子银行，具体来看： 

（1）同业渠道之银行与银行 

在此过程中，银行与另一家银行合作，通过对方银行向企业提供资金，将

本应记于贷款科目下的资产记在同业资产下，其中常见的三种操作方式是“买

入返售银行承兑汇票”、“同业代付”、“ 买入返售信托收益权”。 

图 3：例：银行同业代付业务中，资产负债表的变化 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 4：例：银行买入返售业务中，资产负债表的变化 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（2）同业渠道之银行和非银 

银行通过“同业拆借”、“同业存放”和“买入返售”中的任何一种，向

非银机构融出资金，同时，负债端会产生等额同业存放，银行资产负债表扩张。

之后，非银机构再通过委托贷款等方式将这笔资金给到企业，满足企业信用扩

张需求，最后同业存款转化为企业存款。 
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图 5：银行向非银融出资金时，资产负债表扩张 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（3）影子银行之向非银机构提供类似贷款的融资 

银行通过与非银机构合作，将本应记于贷款科目下的资产记入投资资产下，

常见的模式是银信、银证、银基、银保和银资合作等。但这一类业务的本质是

银行借助非银机构通道，以自有资金向实体部门发放贷款。  

图 6：银行投资信托受益权时，资产负债表扩张 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（4）影子银行之银行表外理财：表内负债和资产转出表外 

此前部分观点认为，投资者购买表外理财的资金会用于投资企业的金融资

产，资金的流向是由理财产品投资者向融资企业转移。这一观点出现的问题是

认为理财担任了信用中介的功能，但实际情况是表外理财产品并没有起到信用

中介的作用。 

银行负债端增加的企业存款源于资产方增加的 “XX 资产”（多为债券和非

标资产），企业的存款来源于银行的信用创造而非理财资金的转移。当投资者

购买理财后，表内存款转移到表外，此时为了平衡资产负债表，等额的资产方

“XX 资产”（多为债券和非标资产）也会被转移到表外，双方的连接通常以表

外理财购买表内资产的方式来完成，表现出同步的关系，但实质上两者并不具

备一一对应关系，资金的流向也不是由理财产品投资者转移到融资企业。 



 

4 / 13 

[Table_Yemei2] 资本市场研究•专题报告 

 
图 7：表内负债和资产出表时，资产负债表的变化 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

需要明确的是，这一过程所涉及的信用创造可以分成两个部分，一是银行

投资“XX 资产”时银行负债表的扩张，信用货币增加；二是表内负债和资产转

出表外能够释放准备金，为银行再次创造信用货币腾挪了空间。最终的结果是

表外融资增多，表内资产规模维持不变，总货币量增加。 

如何理解表内资产规模可以维持不变的结果？因为当存款转移到表外以后，

表内资产负债表缩小，表内存款变少，存款准备金少缴，超额存款准备金多增。

但实际上，银行会马上再次进行信用创造，消耗多余的超额存款准备金，银行

资产负债规模会先下降再上升，最后持平于前期水平。 

例：为演示该原理，假设全社会只有一家银行，存款准备金率为 10%，负债

端有基础货币 100 元，100 元居民存款和 100 元企业存款，总计 300 元；资产端

有现金 80 元，法定存款准备金 20 元，个人贷款 100 元和信用债 100 元，总计

300 元。若个人存款中的 50 元买入表外理财，信用债被卖出 50 元至表外，由理

财接入，则存款准备金下降 5 元，现金（超额存款准备金）增多 5 元，表内资

产回落至 250元，表外资产增加 50元，总资产（表内+表外）共计 300元。 

由于现金增多，银行可以继续消耗多余超额存款准备金进行信用创造，在

上述例子中，若银行仅消耗多增加的 5 元基础货币，则个人贷款多增 50 元至

150 元，存款多增 50 元至 150 元，总资产负债规模多增 50 元至 300 元，与前期

保持一致，总资产（表内+表外）共计 350元。 

同理，如果在信用派生达到极限情况下，上述例子中的银行最多可放贷款

规模为 900 元，派生出存款 900 元，表内资产负债规模共计 1100 元。当 50 元

存款被转出成为表外理财，50 元信用债转出表外之后，可以释放 5 元基础货币，

此时银行再次进行信用创造，最后个人贷款从 900 元变为 950 元，个人存款由

850 元变为 900 元，表内资产负债规模维持 1100 元不变，表外融资多出 50 元，

表内加表外总规模为 1150 元。 
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图 8：原理演示：表内负债和资产转出表外能为银行进一步的资产扩张和创造信

用货币腾挪空间（注：只做原理展示，应区别于实际业务操作） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

2. 影子银行的症结与未来 

2.1 区别影子银行中的 “依附于银行开展的‘类贷款’业务”和

“传统影子银行” 

对于影子银行的定义，由于理解角度不同，学者和机构的界定方式不同。

按照最早期的定义（由 Paul McCulley 提出），影子银行是相对于传统银行而

言的，本质上是指那些游离于传统商业银行体系之外的，从事与银行相类似的

信用中介活动却不受监管或几乎不受监管的金融实体和金融活动。 

按照信用行为机制不同来划分，可以将影子银行划分为“依附于银行开展

的‘类贷款’业务”和“传统影子银行”。 

依附于银行开展的“类贷款”业务是指非银机构担任银行的通道，把银行

创造出的货币提供给企业，本质上是银行的“类贷款”业务，其货币创造机理

与贷款相同，银行信用的扩张意味着等量货币的增加，可以影响金融总量，主

要以上文介绍的新型渠道的形式存在。 

传统影子银行主要指非银机构独立于银行开展的业务，将资金由闲置方转

移到需求方，货币在转移过程中，使用效率提升，但不影响货币总量。其中，

影子银行只担任信用中介的角色，类似于发达经济体的影子银行，比如公募基

金、资管的主动管理业务等。 

2.2 划分影子银行体系 

影子银行体系划分可以分为狭义口径、中等口径和广义口径。狭义口径按

照是否接受监管为依据进行界定，主要是指非金融牌照下的信用中介业务，即

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13451


