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依赖出口的中国经济在 2007-2008 年全球金融危机中遭受重创，为刺激内需、避免经济硬着陆，国务

院于 2008 年 11 月颁布了一项前所未有的“四万亿”财政计划，该计划的实施的一个重要部分是地方政府利

用基建、房地产等相关领域的投资起到刺激经济发展的作用。该计划的推出在当时取得了立竿见影的效果，

中国经济增长率迅速恢复至危机前的水平。另一方面，从长期来看，依托于银行贷款支撑的扩张政策（2009

年全国新增银行贷款是 2008 年的一倍左右）也带来了一系列未曾预料到的结果，特别是 2010 年以后中央

政府收紧了银行贷款特别是针对地方政府融资平台的表内贷款，地方政府需要寻求其他的融资渠道，因此，

2012 年后中国影子银行的骤增与“四万亿”的经济刺激计划有着重要的联系。 

作者认为，影子银行在 2012 年之后的“野蛮生长”，一个重要的原因是地方政府融资平台的债务展期和

投资后续融资压力，体现为非银行贷款融资规模的大幅度提升，而这一“副作用”在刺激计划实施之后三至

五年的“后四万亿时期”才逐渐显现。利用各省市城投债的发行数据，作者发现那些在 2009 年获得了更多超

额银行贷款的地区在 2012-2015 年间也发行了更多的城投债，用以对到期的银行贷款进行展期。同时，利

用 2009 年“四万亿”时各地区地方行政长官在当地的任期长短作为工具变量，本文识别了 2009 年更多的银

行贷款导致了未来更多城投债发行的因果关系。根据作者的估算，截止 2016 年末，约 2/3 的城投债都是

被银行表外的理财产品所购买，因此城投债（包括中国整个信用债券市场）可以认为是中国影子银行的一

个重要组成部分，而其快速的发展与“后四万亿”时期的地方政府后续融资需求紧密相关。 

同时，作者对美国联邦银行时代的影子银行发展与中国过去 5 年间影子银行的快速发展展开了细致的

讨论。美国 19 世纪后半叶的西进运动促进了铁路行业的快速发展，而铁路的大量建设离不开金融行业的

资金支持。而美国联邦银行业的监管政策较为严格，使得传统的国家性银行无法给新兴的铁路行业提供足

够的融资，因此各州之间的监管机构进行“监管竞争”，鼓励银行家在州内成立资本要求低于联邦要求的州

内银行，同时鼓励监管要求更为松散的信托公司的成立，以投资于新兴的风险较高的铁路行业。另一方面，

美国 19 世纪铁路建设的融资需求也促进了美国现代债券市场的发展。由此可以看到，影子银行的兴起常

常与实体经济的融资需求相关，并且能够影响金融市场的发展进程。 

最后，作者认为，地方政府及其关联方应关注可能发生的系统性风险，积极发挥市场的力量在防范金

融市场系统性风险中的作用。立足于金融体系发展的长远视角，“刚性兑付”和政府“隐性担保”的打破对于中

国资本市场的发展意义重大，同时也有助于促进整个经济体市场化程度的加深。 
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