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摘摇 要:银信合作理财是影子银行在我国最典型的表现形式,也是影子银行风险最聚集的领域,加
强对其金融管制迫在眉睫。 基于对影子银行系统银信理财产品风险与成因的分析,及其金融管制

问题的梳理,从金融如水的创新视角研究我国古代治水智慧,归纳出对完善银信理财产品金融管制

的借鉴之处。
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摇 摇 “影子银行冶是在金融危机爆发之后才为人们

所熟知的新概念。 全球性的金融危机粉碎了人们对

自由放任的市场经济的信仰。 这场危机的导火索是

美国楼市泡沫的破灭,而元凶则是那些缺乏管制、放
任自流的证券公司和对冲基金等“影子银行系统冶。
当前,中国金融业的生态也正发生深刻变化,“银信

合作冶理财产品逐渐发展成为国内理财产品的主要

运作平台,成为了银行新的利润增长点,越来越多的

资金在银行体系之外循环,以各种渠道进入实体经

济,并发挥了信贷资金的功能。 针对表外资金的金

融管制渐渐引起人们的关注。
太平洋投资管理公司董事麦考利[1] 提出“影子

银行冶一词,将影子银行体系定义为有银行之实却无

银行之名的、不受监管的各类银行以外的机构。 文维

虎、陈荣[2]、邵延进[3] 等学者基于机构类型角度对影

子银行进行了划分。 龚明华、张晓朴、文竹[4] 对中国

影子银行总体特征进行了研究。 此外,朱永绯[5]对银

信合作理财产品的发展现状、存在风险及监管对策做

了较为详尽的梳理。 高福波、张如石[6] 在《信托理财

与各类金融理财产品的综合比较》一文中,对信托理

财业的发展历程及其产品的结构规模、收益、风险、发
展趋势等方面做了较全面的分析。 张春华[7] 就我国

银信合作理财业务的基础、发展现状与存在问题以及

发展趋势这三方面展开了研究。 田苗[8] 对银信理财

业务的监管新规进行解读,梳理了对银信理财业务的

管制思路。 杨思[9]则分析了银信理财产品的风险,并
提出了相应的风险防范对策。 而国外的研究大多站

在混业经营和银行的角度,对银行混业经营的相关问

题进行研究。
目前,我国最典型的影子银行的表现形式就是

银信合作理财。 它是影子银行风险最积聚的领域,
以其特殊的业务模式成为银行体系风险转移的重要

途径,造成了金融管制政策执行不畅。 前人虽对影

子银行管制进行了相关研究,但针对银信理财产品

金融管制的研究仍然不足,且缺乏创新的视角。 鉴

于影子银行的风险及其管制问题已经成为国际社会

关注的一大焦点,加强对影子银行运行的风险管制,
尤其是对影子银行系统中银信合作理财产品的金融

管制,对加强我国金融生态环境建设、维护金融稳定

尤为重要。 本文将从金融如水的创新视角对金融管

制进行研究,以期找到全新的治理方略。

一、影子银行系统银信理财产品
风险及其成因分析

1. 银信理财产品发展过程

在银信合作理财业务中,银行将募集的理财资

金交付信托机构,由信托公司担任受托人并按照文

件约定进行资产运作。 其产品将商业银行的产品销

售渠道和信托公司的投资渠道结合起来,满足了普

通金融消费者的投资需求。
随着国内银行理财业务的不断发展,银行与信

托的合作也逐步加深。 我国于 2003 年出现了银信

理财产品,主要是面对机构客户的以衍生品交易为

主的中间业务。 之后我国的银信合作市场迅速发展
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起来,市场规模不断扩大。 2007 年全年 47 家银行

发行的产品数量为 2453 款,总销量为 8190 亿元。
2008 年上半年共有 53 家商业银行发行 2165 款理

财产品,发行规模估计超过 9100 亿元。 在 2009 年、
2010 年创造了 2 万亿元“天量冶的银信合作产品,在
信贷趋紧的形势下,2011 年出现了触底回升的态

势。 根据普益财富同年发布的统计数据,3 月份新

发银信合作理财产品 515 款,环比增加 223 款,增幅

为 76郾 36% ;同比增加 160 款,增幅为 45郾 07% ,距
2010 年 6 月 538 款的发行水平仅一步之遥。 在金

融管制政策的灵活调整下,银信合作的创新产品不

断推出,其产品按资金运作方式可大致划分为信托

贷款、信贷资产转让、权益投资、证券投资、票据投资

和组合投资等。 以前以银行为主导的银信合作情况

有所转变,信托自主能力增强,银行与信托的合作进

一步加深。
2. 银信理财产品风险分析

金融产品的风险类型一般分为市场风险、信用

风险、营运风险、法律风险和信誉风险五类。 本文根

据影子银行系统中银信理财产品的固有特性进行调

整,重点分析其信用风险和法律风险。
(1)信用风险

信用风险是指交易对手未能履行约定契约中的

义务而造成经济损失的风险,即受信人不能履行还

本付息的责任而使故谛人的预期收益与胧导适找发

生偏离的可能性。 银信合作的开展最初是为了实现

金融机构之间的优势互补,但银信理财产品现已变

为银行为扩大中间业务收入、规避金融管制的渠道,
这无疑增加了银信理财产品的信用风险。 其中,信
贷类理财产品投资方向主要为信贷资产,因此其主

要风险为信用风险。
(2)法律风险

目前银信理财业务的法律法规多而杂,对其进行

的金融管制基本处于“各自为政冶的状态,管制存在诸

多盲点,一定程度上加重了法律风险。 银信理财产品

是银行现有信贷资产的证券化,且由于我国信托业立

法模式存在一定模糊性以及金融业的分业经营体制,
银信理财产品缺乏相应的法律法规约束。 银信合作的

特殊性也导致了其所有产品的法律风险突出。
(3)市场风险

信贷类银信理财产品的市场风险主要指利率风

险。 利率的波动直接导致其资产价格的变化,影响银

行的安全性、流动性和效益性。 对于银信理财产品投

资者而言,利率风险的主要表现是在理财产品存续期

内,收益率并未随市场利率的上升做出相应的调整,
投资者失去了将资金配置于储蓄存款所带来的收益

提高的机会。 而对于票据类理财产品,由于票据贴现

和转贴现率的定价仍在一定程度上受到央行的管理,
其波动区间较易预测,市场风险可控性较强。

(4)信誉风险

信誉风险由信用风险引发,由于缺乏有效的信息

披露机制,银行与投资者之间信息不透明,导致投资者

在产品到期时无法获得预期收益,投资者必然会提出

追究银行的管理责任,银行的信誉将受到影响。 由于

银信的跨业合作以及我国金融生态的现状,信誉风险

是各类银信理财产品共同面临的一项风险。
(5)政策性风险

与信誉风险一样,政策性风险也具普遍性。 银

信理财产品是银行为摆脱国家政策的限制,增加利

润的一种手段,其发展规模迅速,市场需求迫切。 诸

多贷款受到国家限制的行业“借道冶信托,绕开信贷

规模限制,通过银信合作来获取资金。 但其存在于

央行贷款规模控制之外,可能引发政策性风险。
综上所述,从本文金融如水的创新视角来看,信

用风险及由其引发的信誉风险如同海边的礁石一

样,在经济高涨时,它被淹没;在经济退潮时,它将暴

露[10]。 此为金融的“潮水效应冶。 法律风险的存在

是造成金融之水浑、脏的重要因素,也是由金融“治
水效应冶的不规范、不健全所导致的。 法律风险作

为广义上的操作风险中的一种,和政策性风险一样,
表现为金融“污水效应冶,需要加强管制,提升“净水

能力冶。 最后,金融市场的价格波动和利率变化会

带来市场风险,它是金融之水不受人为控制,由市场

自动调节造成的,是金融的“洪水效应冶。
3. 银信理财产品风险的成因分析

基于上文对银信理财产品五大风险的列举及金

融如水视角的解读,现对其风险成因分析如下:
(1)信托责任的缺失

信托责任是受托人对委托人负有的、严格按委

托人的意愿进行财产管理的责任,它是银信理财产

品运行的基本原则。 信托责任的缺失是银信理财产

品各种风险出现的主要原因。 我国虽已经颁布了

《信托法》,但对受托人如何履行信托责任尚无明确

规定,信托责任不能充分履行。 且监管部门也无针

对性的政策,导致了管制的缺失。
(2)法律制度的不健全

银信理财产品目前仍处于初级发展阶段,在实

际操作过程中缺乏与之对应的标准法律法规。 并

且,相关的法律法规均是在银信理财产品的风险暴

露之后才出台,存在一定滞后性,一般只能发挥“补
漏冶的作用。 我国金融业的分业经营又导致贯彻法

律的主体———管制部门权力分散,实行的法规标准
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不统一。 同时,法律法规的全面性不足,无法囊括所

有的产品形式,缺乏有针对性的、有效的规范与约

束,导致法律风险的产生。
(3)信息披露机制的不完善

银信合作理财业务的风险主要存在于银行,主
要表现为由信息不对称引发的银行表外业务表内化

的风险。 信息披露机制的不完善使得银行与投资者

双方信息不对称,从而导致投资者的决策失误,预期

收益无法达到,进而影响银行的声誉,带来信誉风

险,使得银行面临诚信危机。
(4)金融活动的创新

由于金融创新的发展,金融业出现了脱媒现象,
影子银行系统加深了金融体系的关联性。 作为影子

银行系统的重要表现形式,银信理财产品是银信合

作这项金融创新活动的产物,而金融创新活动的效

应之一就是弱化宏观政策的调控效力。 银信理财产

品使得货币量的统计口径更加模糊,并且可能降低

其作为政策目标的有效性,在贷款出现违约的情况

下会产生政策性风险,不利于维护金融稳定。
(5)金融管制的不力

我国目前所实行的传统分业管制和机构管制模

式,与国际上流行的适应混业经营的功能管制模式

是相悖的。 “一行三会冶的分业管制模式虽然更加

专业化,但是在某些业务交叉环节容易造成管制真

空。 并且在银信合作中,银行一直处于主导地位,而
银信理财产品则是银行为规避金融管制,扩大影子

信贷的通道。 这种现状致使我国金融管制出现无针

对性、管制盲点等问题。 金融管制的不力,是银信理

财产品存在各种风险的根源。

二、影子银行系统银信理财产品
金融管制问题分析

摇 摇 银信理财产品作为影子银行系统中的一种重要

表现形式,对其进行的金融管制一方面秉承了影子

银行系统的相关政策,另一方面又具有其自身的特

征。 目前我国影子银行系统银信理财产品的金融管

制存在诸多问题,具体如下:
首先,金融管制存在漏洞。 在目前金融业不断

创新发展的情况下,金融管制部门跨市场、跨机构的

管制显得十分无力。 针对银信理财产品等影子银行

系统中的结构化产品和场外交易的管制更是存在诸

多盲区。 并且,多头管制使得没有一个金融管制部

门获得相应的法律授权负责整体风险,缺乏完善有

效的协调机制。
其次,目前我国“一行三会冶的传统金融管制模

式更注重对金融机构的风险防范,对银信理财产品

这些影子银行系统中所产生的新兴金融产品缺乏必

要的审查和控制,这也导致了金融系统性风险的增

强。 同时,这种传统管制模式下各个管制部门之间

协调性的缺乏使得金融管制效率低下。
再次,一方面银信理财产品相关信息的不透明、

披露机制的不健全影响了管制部门对实际情况的掌

握;另一方面从目前管制部门的实际来看,表外业务

管制相对处于较弱的状态,融资类和票据类银信合

作理财产品将银行原有信贷业务、票据贴现业务移

至表外,增加了对其管制的难度。
最后,法律体系亟待健全。 虽然我国金融管制

在向市场化转型过程中已初步建立了规范各类经济

主体行为的法律法规体系,但是当前的法律体系仍

然存在一些问题。 一方面,相应的法制建设相对滞

后;另一方面,制定的金融法律不够全面,有些法律

法规的可行性不足。
与金融如水视角下分析银信理财产品风险一

样,上述金融管制存在的问题主要是由金融之水覆

盖暗礁的“潮水效应冶、操作风险带来的 “污水效

应冶、传导风险的“洪水效应冶和提取拨备冲销不良

贷款的“漏水效应冶所引发的。 要解决这些问题,完
善金融管制,就需要培育金融之水的“治水效应冶。

三、完善影子银行系统银信理财产品
金融管制的策略

摇 摇 金融如水,金融与水在自身独立属性、规制管理

以及信息流、信用流和风险流等“流冶的属性方面都

具有一定的契合度[11]。 如果将金融比作水,那么银

行、信托、证券、保险等金融机构就是蓄水池;相应的

金融管制部门既是阻挡金融之水决堤的堤坝,又是

合理引导其流向的渠道;政府建立的金融制度和调

控机制则是一道阀门。 本文从金融如水视角,结合

治水的“储冶、“堵冶、“疏冶三大方略,提出完善银信

理财产品金融管制的相应策略。
第一,在金融“蓄水效应冶的作用下,要完善金

融管制,需要“因时制宜冶。 在适宜的时机,将政府

的宏观调控与金融市场的自身调节相结合,大力提

高金融市场的效率,将更多的市场主体纳入金融市

场中,增强金融之水的活力。
1)遵循金融市场规律,建立良好的金融环境。

金融市场有其自身规律,影子银行系统的出现是金

融业发展的必然结果,对其不应该盲目压制,应理性

看待影子银行系统的发展。 银信理财产品作为其重

要表现形式,一方面具有影子银行系统的色彩,另一

方面又具有理财产品的固有特征。 完善对银信理财

产品的管制需要在构建良好金融环境的大前提下,
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综合考虑两方特点。
2)加强管制部门之间相互协作。 影子银行系

统这一新概念的出现昭示着我国金融业的迅速发

展,各行业之间的界限趋向模糊,传统分业管制的模

式有待改进。 因此,在既定单一管制的前提下,融入

功能管制要素,在一定程度上按业务性质来确定管

制边界,尽快完善功能管制的相关制度,加强一行三

会相互协作,提高管制效率,尽量规避管制盲区。
第二,金融之水具有“洪水效应冶,如若调控不

当,金融之水会像洪水一般决堤而来,给经济带来巨

大伤害。 要应对这一效应,需“因势制宜冶,把握好

当前具体形势,防患未然。
1)健全银信理财产品的相关法律。 其一,在推

出补充条例时不应仅是对当下问题与风险的防范,
还应预测到未来可能出现的风险与管制漏洞,并兼

顾以往法律法规,保证相关法律条文在内容上的延

续性与完整性。 其二,推行分类管制,对银信理财产

品之类性质复杂的新产品专门制定管制规则,使其

有法可依。
2)完善银信理财产品信息披露机制。 探索新

的金融市场信息披露制度,提高金融产品与金融市

场的透明度,改善场外交易市场的信息披露,以简洁

易懂的形式让投资者充分了解相关信息,既是防范

银信理财产品此类跨市场新兴产品风险的重要举

措,也是确保影子银行系统在后危机时代稳健发展

的必由之路。 因此,我国应该加强场外交易管制,确
保任何金融交易和金融机构都在管制范围之内,尤
其是交易非标准化的场外交易,尽量降低银行和投

资者之间的信息不对称,保护投资者利益。
第三,治理金融之水,治标为“堵冶,治本为“疏冶。

“疏冶字强调的是“凿渠引水冶,合理引导金融之水的流

向,即根据不同地方的具体情况“因地制宜冶。
1)深化金融改革,有序推进金融创新。 当前,

我国金融市场发展的主要问题不是自由化过度,而
是发展水平较低,金融管制较多,投机行为过甚。 因

此,应在强调原始资产真实性的基础上,合理设计金

融产品和服务,大力拓展社会闲置资金的投资渠道,
疏通投资需求。 并在稳步推广市场的同时,建立严

密的评价和管制体系,尤其要加强对商业银行向影

子银行系统提供“隐性支持冶的管制,防止金融创新

引发的风险积聚。
2)建立完善有效的金融管制体系。 一是明确

各管制部门的职责,增加管制透明度,增强管制效

率,尽量避免重复管制和管制盲区。 二是将融资类

银信理财产品这类信托贷款纳入信贷登记系统,完

善金融管制部门对大额客户的整体风险判断和金融

机构实际贷款状况的掌握,从源头上疏导风险,降低

管制难度。

四、结摇 语

银信理财产品作为一种新兴的投资品种,市场

发展尚未成熟,引发了诸多风险。 一方面缺乏统一

规范的相关数据,另一方面其定义与性质界定等也

尚未统一,故本文缺乏相关的实证研究,仅从定性分

析的角度来论述,在定量分析方面略显不足。 在未

来相关数据充足且易于获得情况下,从定量分析的

角度进行研究具有重要意义。 并且,金融如水是一

个创新的理念,金融与水作为两个独立个体,在属性

上具有千丝万缕的联系。 本文仅从金融“治水效

应冶的“储冶、“堵冶、“疏冶三方面对前面分析的洪水、
潮水、污水等效应进行行之有效的完善对策分析。
而中国古代丰富的治水智慧,为现今的金融管制提

供了诸多借鉴之处。 或许,我们可以从“金融如水冶
的视角来重新审视我国当前对影子银行系统尤其是

其中银信理财产品的金融管制,发掘出全新的金融

之水治理方略。
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