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商业银行参与影子银行
业务与金融风险传染

———基于影子银行体系资金供给方的视角

马德功ꎬ赵　 新ꎬ韩喜昆
(四川大学 经济学院ꎬ四川 成都　 ６１００６５)

摘要:商业银行通过通道、同业等方式参与影子银行业务ꎬ以此达到规避监管、扩张信用的目的ꎬ最

终造成了中国式影子银行的快速发展ꎮ 在此背景下ꎬ探究商业银行参与影子银行业务与金融风险传染

之间的关系ꎬ对于明确风险传染生成机制、防范系统性金融风险具有重要意义ꎮ 文章使用 ２００７—２０１７
年间上市金融机构的微观数据ꎬ对商业银行条件在险价值 ＣｏＶａＲ 进行了测算ꎬ并基于面板 ＶＡＲ 模型ꎬ从
影子银行体系资金供给方的视角出发ꎬ实证分析了中国商业银行参与影子银行业务对金融风险传染的

影响ꎮ 结果表明:影子银行对商业银行有明显的风险传染效应ꎬ而商业银行参与影子银行业务是其受到

影子银行风险传染的重要原因ꎮ 商业银行作为影子银行体系最主要的资金供给方ꎬ通过应收款项类投

资和买入返售金融资产等非信贷科目持有的影子银行资产越多ꎬ则与影子银行具有越高的资产负债关

联ꎬ将受到更高的风险传染ꎮ 据此建议:应充分关注商业银行通过非信贷科目向影子银行部门提供资金

的行为ꎬ同时还应加强监管协调、防范监管套利等ꎮ
关键词:商业银行ꎻ影子银行业务ꎻ风险传染ꎻ条件在险价值模型ꎻ面板向量自回归模型

中图分类号:Ｆ８３２.３３　 　 　 文献标志码:Ａ　 　 　 文章编号:１００８￣５８３１(２０１９)０３￣００７２￣１２

一、研究背景与问题

２００７ 年美国次贷危机的爆发使影子银行成为各界关注的热点问题ꎬ影子银行带来的金融过度



马德功ꎬ等　 商业银行参与影子银行业务与金融风险传染———基于影子银行体系资金供给方的视角
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
创新和监管缺失被归咎为金融危机产生的主要原因ꎮ 不同于欧美影子银行模式ꎬ中国影子银行主

要从事信贷融资活动ꎬ在金融创新与监管跟进的往复过程中ꎬ先后经历了银信合作、银证合作等通

道类业务模式ꎬ并逐步向买入返售金融资产等同业业务模式扩展[１] ꎮ 无论商业银行参与影子银行

业务的具体形式如何变化ꎬ其实质依然是商业银行通过与不同的过桥方进行合作ꎬ对接理财产品、

资管计划等影子银行业务ꎬ绕开信贷监管和利率限制等外部约束ꎬ达到变相发放贷款的目的ꎮ

大量针对次贷危机的研究表明:单个金融机构的风险控制并不能有效防范系统性风险的生成

和积累ꎬ系统性风险在空间上就表现为风险在机构之间进行传染ꎬ而非银行金融机构则更容易产生

风险传染效应[２] ꎮ 美国以资产证券化为基础的影子银行加强了商业银行等金融机构之间的关联

性ꎬ危机期间影子银行机构抛售资产证券化产品等行为使风险在金融机构之间蔓延ꎬ最终导致商业

银行遭受巨大的系统性风险和资产损失ꎮ 从资金供给的视角看ꎬ在中国影子银行体系的运行中ꎬ商

业银行不仅承担了代销影子银行产品、管理资金等职能ꎬ更是通过应收款项类投资等非信贷科目持

有大量影子银行资产ꎬ向影子银行部门提供资金ꎬ成为整个影子银行体系最主要的资金供给者之

一ꎮ 目前有大量研究计量分析了中国影子银行发展对商业银行盈利能力和个体经营风险产生的影

响ꎬ也有部分研究刻画了影子银行对商业银行的风险传染效应ꎬ但尚未有研究将中国商业银行参与

影子银行业务的行为与金融风险传染效应的产生相联系ꎮ 因此ꎬ本文基于 ２００７—２０１７ 年上市金融

机构数据ꎬ在对商业银行条件在险价值 ＣｏＶａＲ 进行计算之后ꎬ实证分析了商业银行参与影子银行业

务与金融风险传染效应之间的关系ꎮ

相比于现有研究ꎬ本文的工作体现在以下两个方面:一是当前研究很少讨论影子银行向商业银

行进行风险传染的原因ꎬ而本文重点关注商业银行参与影子银行业务对其受到风险传染造成的影

响ꎬ为更好地理解中国系统性金融风险如何产生提供了新的经验证据ꎻ二是有别于现有微观研究使

用的理财产品等数据ꎬ本文沿用祝继高等的研究思路[３] ꎬ从影子银行体系资金供给方的角度出发ꎬ

使用商业银行应收款项类投资等资产负债表数据进行实证研究ꎬ对正确理解商业银行在影子银行

体系中扮演的角色进行了有益探索ꎮ

二、文献回顾

(一)影子银行运作模式

欧美影子银行具有高度的技术复杂性ꎮ Ｐｏｚｓａｒ 等认为影子银行的职能包括将高风险、长期限的

金融资产进行打包ꎬ提供期限转换和信用转换功能ꎬ组合成为信用风险较低、期限较短的金融产品ꎬ

并出售给消费者[４] ꎮ Ｇｏｒｔｏｎ 等认为欧美影子银行系统的三大主要业务包括将银行资产从资产负债

表进行剥离的 ＡＢＳ 业务、货币市场共同基金和为证券化提供支撑服务的回购业务[５] ꎮ

中国影子银行技术复杂程度相对较低ꎬ主要从事信贷类业务ꎮ 王喆等详细梳理了影子银行发

展历程ꎬ认为商业银行参与影子银行业务的实质在于隐藏信贷行为、变相发放信贷资金ꎬ通过寻求

不同的过桥方和延长业务链条来规避监管ꎬ而其业务模式目前正从通道类业务向同业业务扩展[１] ꎮ

Ｃｈｅｎ Ｋａｉｊｉ 等认为商业银行在金融监管和货币政策的双重约束下ꎬ为提高经营利润ꎬ将原本计入信

贷科目的资产移入非信贷科目ꎬ最终扩大了实际放贷规模ꎬ成为影子银行体系的主要资金来源

３７
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马德功ꎬ等　 商业银行参与影子银行业务与金融风险传染———基于影子银行体系资金供给方的视角
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

(１２): １７５３－１７５９.

[１９]王周伟ꎬ吕思聪ꎬ茆训诚. 基于风险溢出关联特征的 ＣｏＶａＲ 计算方法有效性比较及应用 [ Ｊ] . 经济评论ꎬ２０１４

(４): １４８－１６０.

[２０]张蕊ꎬ贺晓宇ꎬ戚逸康.极端市场条件下我国金融体系系统性风险度量[Ｊ] .统计研究ꎬ２０１５ꎬ３２(９):３０－３８.

[２１]郭晔ꎬ赵静.存款竞争、影子银行与银行系统风险———基于中国上市银行微观数据的实证研究[ Ｊ] .金融研究ꎬ ２０１７

(６):８１－９４.

[２２]严太华ꎬ刘松涛. 重庆市区域板块城镇化与城乡收入差距实证研究[ Ｊ] . 重庆大学学报(社会科学版)ꎬ２０１４ꎬ２０

(６): ２８－３７.

[２３]陈晓玲ꎬ张毅.金融发展、产业升级与经济增长的动态关系研究———基于省际数据的面板 ＶＡＲ 分析[ Ｊ] .财贸研究ꎬ

２０１７ꎬ２８(１０): １９－２５.

Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ’ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ:
Ｆｒｏｍ ａ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｓｕｐｐｌｙ ｉｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ

ＭＡ ＤｅｇｏｎｇꎬＺＨＡＯ ＸｉｎꎬＨＡＮ Ｘｉｋｕｎ

(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｓｉｃｈｕａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈｅｎｇｄｕ ６１００６５ꎬ Ｐ.Ｒ.Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｅｘｐａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｓｈａｄｏｗ

ｂａｎｋｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｈａｎｎｅｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｂａｎｋ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｗｈｉｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｒａｐｉｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ

ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ｉｎ ｔｈｉｓ ｃｏｎｔｅｘｔ ｉｔ ｈａｓ ａ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｏｎ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｓｋ

ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｂｙ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ  

ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ

ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１７ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃａｌｃｕｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｖａｌｕｅ ａｔ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｕｓｅｓ ＰＶＡＲ

ｍｏｄｅｌ ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ  ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ

ｃｏｎｔａｇｉｏｎ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ 

ａｎｄ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ. Ｂｅｓｉｄｅｓ ｔｈｅ ｍｏｒｅ

ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｓｓｅｔｓ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｈｏｌｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｎｏｎ￣ｃｒｅｄｉｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｃｈ ａｓ  Ａｃｃｏｕｎｔｓ Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ  Ｒｅｄｅｍｐｔｏｒｙ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｃａｐｉｔａｌ ｆｏｒ Ｓａｌｅ  ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｓｈａｄｏｗ

ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｗｉｌｌ ｂｅ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ ｉｔ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ｆｕｌｌ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ

ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｆｕｎｄｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｎｏｎ￣ｃｒｅｄｉｔ ａｃｃｏｕｎｔｓ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ

ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｅｖｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｒｂｉｔｒａｇｅ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ＣｏＶａＲ ｍｏｄｅｌ ＰＶＡＲ ｍｏｄｅｌ

(责任编辑　 傅旭东)
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