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从 《银行结构报告 》 到 《金融结构报告 》 ：

欧央行经历了什么？

■ 周莉萍

心部分成为其中
一

部分 ， 迄今为止发布 了 中的 重要对手方 ， 影响了货 币政策传导 、

自 １ ９９９年欧元诞生起 ， 欧央行就开始 两期 。支付清算系统
——ＴＡＲＧＥＴ运行和金融稳

探讨研究银行结构 ， 并于当年发布欧元区从 《银行结构报告》 到 《金融结构报 定 ， 也是欧央行重要监测 指标
——

货 币 总

第
一

份 《银行结构报告 》
， 凸显了商业银告 》

， 欧央行到底经历了什么 ？ 可以肯定量的 资金搜集者 ， 从根本上改变着欧元区

行体系在该地区金融体系 中 的举足轻重 。的
一 点是 ， 欧央行高度重视金融体系 内部 金融体系 。 同时 ， 欧央行有义务监测银行

其间 ， 在２００９年 、
２０ １ １年 ， 欧央行曾 因为 结构和非银行金融机构研究 。 商业银行是体系 ， 从而保持商业银行体系 的稳定 。 基

国际金融危机爆发
一

度停止发布该报告 ，否不再重要了 ？ 本文着重分析欧央行发布于上述因素 ， 欧央行有浓厚的兴趣追踪商

２００９年重新发布 ， 同年 ， 也开始发布 《金《金融结构报告 》 的原因 、 主要分析框架业银行体系尤其是银行结构的变化。 简而

融稳定报告 》 。 ２ ０ １ ３年 ， 欧央行再度暂时 及对中国的启示。言之
，

《银行结构报告 》 发布的初衷是 ，

中止发布 《银行结构报告 》
，

２ ０ １ ４年起恢商业银行体系在当时的金融体系 中 占据要

复 了
一

期 《银行结构报告 》
， 并在其中增发布 《银行结构报告 》 的位

， 影响欧央行的货币政策执行 目标

添了非银行金融机构的结构研究部分 ， 作货 币总量 ， 货 币政策传导机制 、 支付清算

为次年 发布 《金融结构报告 》 的过渡 。 自 １ ９ ９ ９年 ， 欧央行发布第
一

份 《银行结 体系 以及金融稳定 。

２ ０ １
５年起 ， 欧央行开始正式发布年度 《金构报告》 时提出 ， 该地区商业银行体系在随着非银行金融机 构的 发展 ， 商业

融结构 报告 》 ， 原 《银行结构报告》 的核当时快速发展 ， 成为欧央行货 币政策执行 银行体系持有的总资产规模相对下降 。 数
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据显示 ，
２０ １

５年年底 ， 欧元区的商业银行的波动风险 ； 第二 ， 回购 协议等活动增加着 紧密的联系 ，
主要是通过资产负债表之

体系持有的总资产规模为２７ ． ７万亿欧元 ，了金融结构的 复杂性 ， 干扰 了货 币政策传间 ， 以及银行表外活动联系 。 从地 区分布

比２０ １４年下降 １ ．
３％

， 比 ２００８年下降 １ ７％ 。导 ， 弱化了货币政策执行效果 ， 第三 、 类 来看
，
欧元区影子银行体系 比较发达的 国

与此同 时 ， 非银行金融 中介发展增速 ， 规 银行金融机构的 负债工具如货币市场基金家包括荷兰 、 卢森堡 、 法 国 、 爱尔兰 、
西

模逐步增加 。 广义影子银行体系 （保险公 份额 ， 具有类似银行存款的挤兑风险 ； 第 班牙 ． 意大利 、 德国 。 这些 国家的影子银

司和养老金之外的非银行金融中介 ） 的资四 、 回购 、 融资融券等影子银行活动容易行规模占欧元区影子银行规模 的９４ ． ９％
，

产变化如下 ：
１ ９９９年为 ９万亿欧元 ，

２ ００ ３引发短期流动性挤兑风险 ， 同时降低了商 其他所有各国共 占 ５ ． １％ 。

年为 １０万亿欧元 ， ２００７年为 １ ７万亿欧元 ，业银行对非担保性融资的追索权。 鉴于上欧央行 目 前的数据统计框 架难 以满

２０ １ ４年为 ２３ ． ９万亿欧元 ， ２０ １
６年 ３月 则 为 述 因 素 ， 欧央行认为 回购 、 融资融券等影 足影子银行体系的统计需要 ， 例如 ， 缺乏

２８万亿欧元 ， 超越商业银行体系持有的总子银行活动越来越重要 ，
必须对其进行监金融市场的 回购交易数据 。 公开数据的匮

资产 。 截至２ ０ １ ５年年底 ， 欧元区 狭义影子 测 。乏严重阻碍了 对影 子银 行体 系 的实证研

银行体 系持有的 资产规模则 占整个金融体数据规模统计分析是最基本的监测手 究 。 与此同时 ， 在欧央行发布的 另
一

份报

系总资产规模的 ４０ ． ５％ ， 而信贷机构总资段。 影子银行体 系并不是一组固定的金融告 《欧盟 影子银行体 系 绿皮 书 》 中 ， 欧

产比例 占 比则为 ４６％ 。中介的活动
， 而是分布于各种金融 中介 ，央行提出 ， 若要全面 了解影子银行体 系 ，

因此 ， 探讨银行结构的理 由 同样是欧又不完全覆盖它们 。 在摸清 了影子银行体欧央行应 建立
一

个
“

欧盟中 央数据 库
”

央行监 测非银行金 融 中介的理 由
， 即非 银系的基本特征之后 ， 欧央行对该地区 的影（ Ｃｅｎ ｔｒａ ｌＥＵＤａ ｔａｂａ ｓｅ ） 或交易库 ， 联

行金融机构 自 身发展越来越快 ， 规模越来子银行体系进行 了大致统计。 欧央行主要合搜集银行 、 非银行金融机构以及金融基

越大
，
而且时常发挥类银行作用 却没有被 借鉴金融稳定委 员会对影子银行体系 的概 础设施的交易数据 ，

一步一步摸清其发展

同样的监管标准所约束 。 但仅仅从规模角念界定——非银行信用 中介 ， 并结合使用现状，

度来看 ， 欧元区份额非银行金融机构资产 排除法 ， 排除 了那些负债没有类银行存款

规模并未超过银行体系 资产规模。 与 发展 特征 、 因此没有挤兑风险的金融机构 ， 如《金高虫结构 ｔ民告 》 的综合

规模相伴而来 的金融风险 ， 主要来 自 非银 保险公司 、
养老金机构和部分投资基金。分析框架

行金融机构 和商业银行之间 的结构性关联目 前 ，
欧元区 的影子银行体系范围如下 ：ＦＳＢ是 目 前直接执行制定影子银行体

度 ， 越来越紧密的 关联且没有受到严格监 （非货 币 金融 中 介 － 保 险公 司 养老系监管标准和政策的 国 际金融机构 ， 其基

管 ， 必将滋生更大的风险 ，
这也是欧央行金机构 ）

＋货 币 市 场基金本理念是首先应提高对影子银行体 系的监

《金融结构报告 》 关注影子银行体系的 出货 币 市场 基金＋金融工具 公 司 ＋其他测 水平 ， 其次要强化整个金融监管体系 的

发点之
一

。非银行金融 中介监管 。

欧央行排 除 了货 币 市场基金之 外的作为对ＦＳＢ等国 际金融监管机构的 回

转而关注影子银行体系的各类投资基金 ， 如对冲 基金 、 私募投资 基 应 ， 欧洲 中央银行 已经 自 ２０ １ ５年起 ， 开始

金、 外汇交易基金等 。 欧央 行也认为 ， 其 定 期 出版欧洲 《金融结构报告 》
， 每年

一

２０ １ ３ 年 ， 欧央行暂时 中止发布 《银 他各类非银行金融中介没有明确的 界定范 期
，
涵盖商业银行 、 保险养老金 、 非银行

行结构报告 》 。 同年 ， 欧央行发布
一

篇研 围 ，
是未来需要不断更新的地方 。金融 中介 （ 即影子银行体系 ） ， 作为 《金

究论 文 《提 髙对影子银行 体系 的 监测 能按照这
一大致的统计范 围 ，

在２０ １２年 融稳定报告》 的重要补充 。 ２０ １ ５年 、
２０ １ ６

力 》 ， 表明 了欧央行对影子银行体系的活年 中 ， 其他金融中介总资产 占全部金融机 年发布的 《金融结构报告 》
一

方面继承 了

动如 回购和融资融券等风险的担忧 。
欧央 构总资产 的 ２０ ． ３％

，
银行 占全部金融机构 其原有的 《银行结构报告 》 的精髄 ， 另

一

行认为 ， 影子银行体系对金融体系形成了息资 产的 ５ ５ ． ２％ 。 其他非银行金融 中 介持 方面借鉴 了 ＩＭ Ｆ 关于金融部门评估的 系 列

如下挑战 ， 容 易增加金融风险 ： 第
一

， 增 有的总资产为 ７ ． ６万亿欧元 ， 其中 ７０％属于 指标 ， 并新增 了 影子银行体系的结构特征

加 了整个金融体系 的杠杆 ， 而高杠杆金融影子银行体 系 ， 即 ５ ． ３ ２万亿欧元。 这
一

规 指标统计 。

体系在面对
“

突然地去杠杆
”

情形时会非模约为当年全球影子银行体 系总规模的三现代 金融体 系 的复杂性主要 体现在

常脆弱 ， 由 此很容易放大信贷和 经济活动 分之
一

。 欧元区的 影子银行与商业银行有 金融 中 介 、
工具 和市场纷繁复杂的交互 、

ｗｍｍｍ



ＧＬＯＢＡＬＶＩＥＷ 全球视线


关联关 系 ， 欧央行的 《金融结构报告 》 选除此之 外
，
欧央行在 ２０ Ｌ ２年 ３月 发 布 但是 ，

从次贷危机爆 发到 目 前 ， 全球没有

择从金融部
Ｉ

＇

ｌ（ Ｆ ｉ ｎａｎ ｃｉａ ｌＳｅ ｃｔｏ ｒｓ ）
视角了 《欧洲委 员 会关于影子银行体 系的绿色 一个国家 因为影子银行体系 潜在的 风险而

理解金融结构 ， 将纷繁复杂的融资 工具所报告 》
， 深度讨论 了 欧元区 的 影子银 行 完全禁止影子银行活动 。 欧央行认同这

一

依赖的载体 ， 归人非银行金融中介即影子体系 。 根据 ＦＳＢ对影子银行的定义 ， 初步 观点
，
并认为需要利用 数据统计等监测手

银行体系 。
通过梳理市场上主要的 负债工划 定欧元区的 影子银行体系范畴 ， 包括特 段 ， 提髙影子银行体系运行的透明度 ， 降

具 贷款 、 债务性证券等 的持有机构分殊 目 的实体 ， 货 币市场基金 、
投资基金 、低风险 。 在实际监测 中 ， 欧央行初步借鉴

布结构 ， 以及金融机构之 间 的交易结构 ，金融公司 、 提供信贷或信用担保的证券机了
ＦＳＢ对影子银行体系 的界定方法 ， 细分

试图理顺潜在的 系统性风险传染途径 ，
为构

、 担保信用 产品 中的保险公司和再保险 工作将在未来 的 《金融 结构 报告 》 中进

未 来的金融监管改革提供微观依据 。 欧央 业务
、
证券化 、 证券借贷 、 回 购协议等 。行。 如 果从 ＦＳＢ最新界定的经济功能 角度

行发布 《金融结构报告 》 的理念 ，
延续了同时 ， 提示了影子银行体 系对经济体系的划分影子银行体系 的范围 ， 中 国的 影子银

当初发布 《银行结构报告 》 的初衷。好处 以及存在的潜在风险 ， 以及欧元区对 行体 系规模将 比肩或超过商业银行体系总

欧央 行 《金融结 构研究 》 的 框架设影子银行体系 的监管趋 向
，
包括对影子银资产 规模 ， 涵盖几乎 所有的 资 产管理机

计
，

一

共包括四部分 ： 第
一

部分是所有金 行体系的直接监管和 间接监管
，
对原有监 构 。 在这种情况下 ， 应该充分意识到 ， 影

融部门之间 的金融结构 ， 第二部分是欧元 管体系的 强化和完善 （商业银行监管 、 资 子银行 体系 的 发展是金 融体 系 演进的结

区银行业部门 的结构 ， 第三部分是欧元区产管理监管 、 证券借贷和再回 购监管 、
证 果 ， 是金融 中介的

一

种发展趋势
，
监测手

保险公司 和养老金部门 的结构 ， 第 四部分 券化监管 、 其他影子银行机构的监管 ） 。段远 比禁止手段对经济金融体系 的发展更

是欧元区非银行金融机构即 影子银行体系为有利 。 经济转型、 金融结构转变的特征

的结构 。 具体 分析框架如下 ：
（

１
） 所有对中 国 ０勺启示决定 了 ， 中 国 的影子银行体 系 内部结构也

金融部 门 的金融结构 ， 以观测欧元区不同银行并非不重要 了 ， 而是更重要了 。更为复 杂 ， 潜在的 风 险也更 为隐匿 。 因

金融部门之 间的关联性 、 相对重要性。 主 欧元区银行业高度发达 ， 而且商业银行 比 此 ， 监测影子银行体系 的规模 、 结构 、 以

要考察了金融部门之间的 关联性指标 ， 以以往更 为复杂 ， 对金融体系 的 影 响在 扩及其 与商业银行体 系 的关联 性等非常迫

准确理解欧元区 的金融稳定面临的结构性 大 。
通过资产负 债表和表外活动 ， 商业银 切 。

风险 。 （ ２ ） 欧元区银行业部门 的结构 。
行 已经与非银行金融机构深度关联 ， 形成应该重新 了解中 国 的金融结构 ， 并形

延续了之前 《银行结构报告 》 关于银行部了更为复杂的金融结构 。 从 《银行结构报 成监测模板。 目 前 ， 国 内非银行金融中 介

门结构的分析指标 ， 主要考察了银行部 门告 》 到 《金融结构报告 》
，
凸显 了欧元区的发展直接挑战了货币政策执行效力 ，

也

的资 产负债结构 、 市场结构 、 金融绩效 、对 商业 银行 以及快速发 展的非银行金 融 挑战 了分业经营
、
分业监管的金融发展模

资本投 资 、 杠 杆 。 （
３

） 欧元区保 险公司机构的高度重视 。 对于 中 国而言 ， 更是如式
，
形成了 监管真空 ， 在一定程度上强化

和 养老金部 门 的结构 。 包括整 个保 险市 此 。 与欧元 区相似 ， 中 国 的影子银行体系了市场对影子体 系金融产品 刚性兑付的预

场的结构 ， 各 部门 的 资 产 负债结 构等 。有很大
一部分属于

“

银行的影子
”

， 与商 期 ， 不利于金融稳定 。 了解金融体系 中的

（
４

） 欧元区影子银行体 系的结 构 。 讨论 业银行表内外活动息息相关 。 借助影子银 每
一

个组成部分以及各行业 的 内部结构 、

了广义影子银行体系 和狭义影子银行体系行体 系的 高杠杆手段 ， 商业银行实际的风 行业之间的关联性 ， 集合金融体系发展的

的 内涵 、 规模 。 重点分析了 狭义影子银行 险或超过了 资产负债表表面的 风险 ， 银行 大数据 ， 打破部 门分割 ，
既是遏制金融风

体系 （ 投资基金 、 货币 市场基金
、
金融实比 非银 行金融机 构更容易 遭遇挤兑

，
因险的必要手段 ， 也是下

一

步金融监管体制

体公 司 ） 的资产负债结构 。此 ， 商业银行体 系的 稳健比以往更为重要 改革的基础 ， 更是提高货 币政策执行效果

欧央行 《金融结构研究 》 有
一

个重要了 。 此时 ， 监测 整个金融结构是对银行监 的 关键 。 ？

特征
，
它还考察了单个国家 的金融结构指管的重要补充 ， 也是防范系统性风险的必 （作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 、

标
，
以及 国与 国之间的跨境交易结构 。 对 要手段 。国家金融与发展实验室 ）

于 由 多个国家组成的地 区 ， 这些指标清晰必须监测影子银行体系动态和风险 。

地昭示了 不同 国家的金融交易重点及 国与影子银行体 系
“

藏身
”

于 各类金融创 新
责任编辑 ： 韩晓宇

国之间潜在的风险联系 。中 ， 对金融稳定和货币 政策形成 了挑战 。
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