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中國地方債與影子銀行面面觀 

 
 

李沃牆 /淡江大學財金系教授 
 

 

中國大陸幾十年的高度經濟成長，也歷經多次的全球金融風暴，無可避免地衍生

許多問題，特別是影子銀行盛行與地方債居高不下最值得關注。稍有不慎，恐將種下

日後中國金融危機的火苗。進一步言之，中國大陸自 1980 年起實施改革開放政策，

從計畫經濟轉型至有社會主義特色的市場經濟，不但帶來經濟高度增長，而且在短短

30 年期間內超「德」越「日」經濟體，成為全球第二大經濟體。此一過程之中，地方

政府權限增加，自主規劃空間之提高，許多地方政府為求政績表現，在積極投入公共

建設的同時，往往忽視對其財政收入來源之評估，不斷擴大融資借貸規模，導致部分

地方政府造成債台高築。平情而論，中國大陸地方政府債務問題，經日積月累後，已

對於其金融體系之安全及未來的經濟成長造成嚴重的威脅。除了地方債台高築外，中

國大陸的中小企業因融資難、貸款利率高，近年來非金融機構的影子銀行，不僅規模

日益擴大，借貸已從公司擴大至個人，更有不少包裝成信託產品和理財產品的傳統貸

款業務，類似美國的「次貸」業務。顯示出體制外的地下資金氾濫，民間游資選擇冒

風險賺取暴利並填補了體制內受限於銀行授信不均等漏洞，結果高利貸信用崩盤的蝴

蝶效應擴大，亦足以動搖金融體系。 

瑞信亞太區首席經濟師陶冬亦語重心長的指出，中國經濟目前最大的不定時炸彈

是地方債和影子銀行，若爆發償付危機，其衝擊會大過以往任何風險事件。他指出，

2014 年至 2015 年將會有大量地方政府債務違約，2015 年至 2017 年可能爆發信貸危

機。也有不少學者專家憂心的說：中國有可能成為下一個全球性債務危機引爆點，不

可不慎。 

到底中國的地方債形成因素及影響為何?又影子銀行的產生原因及影響如何?中

國如何面對這些金融風險？本文將一一探討。  

 

一、 中國地方債務形成原因及影響 
 

(一)、中國地方債務伊於胡底? 

 

地方政府債務是指地方政府和所屬機構為建設而直接借入、拖欠或因提供擔保等

信用支持形成的債務。中國地方債務黑洞究竟有多大，一直是眾說紛紜；因此，2011

年中國中央經濟工作會議和十一屆全國人大四次會議部署，國務院決定由審計署統一

組織全國各級審計機關，對全國地方政府性債務情況進行一次全面審計，範圍包括了

31 個省（自治區、直轄市）和 5 個計劃單列市本級及所屬市（地、州、盟、區）、縣（市、
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區、旗）三級地方政府（省級、市級、縣級）的債務情況進行全面審計；共計有 25,590

個政府部門和機構、6,576 個融資平臺公司、42,603 個經費補助事業單位、2,420 個公

用事業單位、9,038 個其他單位、373,805 個項目，債務累計有 1,873,683 筆，最終完成

了「2011 年第 35 號函的審計結果報告」。其統計結果指出， 截至 2010 年底，中國地

方政府性債務餘額共計 107,174.91 億元(人民幣，以下同)，1其中：政府負有償還責任

的債務 67,109.51 億元，占 62.62%；政府負有擔保責任的或有債務 23,369.74 億元，占

21.80%；政府可能承擔一定救助責任的其他相關債務 16,695.66 億元，占 15.58%，而

在 2010 年底的地方政府債務餘額中，有 51.15%(共計 54,816.11 億元)是 2008 年及以前

年度舉借和用於續建 2008 年以前的開工項目；其中，2008 年及以前年度舉借 31,989.04

億元，占 29.85%；用於續建以前年度開工項目和償還以前年度債務本息 22,827.07 億

元，占 21.30%。 

許多人也好奇，除了地方債之外，中國整體債務到底有多少？國際貨幣基金會(IMF)

在 2013 年 5 月底曾指出，中國政府債務一年之內共增長了四成，目前占 GDP 比例已

激增至 50%左右。而惠譽的研究報告認為，中國經濟槓桿率仍將繼續快速上漲，預估

到 2017 年底，中國整體債務占 GDP 比率仍將接近 250%。若然，則與日本不相上下了。

此外，高盛亦提出警告：中國經濟已經對信貸成癮，2007 年至 2012 年間，信貸總額占

GDP 比例升至 190%以上，增加了 60 個百分點。且中國近期的信貸增長占 GDP 的比例

遠大於 1980 年代的日本或雷曼兄弟破產前的美國所經歷的信貸泡沫；另一方面，中國

企業槓桿占 GDP 比例快速增長，並於 2011 年達到了 130%，已是世界上最高的企業槓

桿比例之一。 
 
(二).中國地方債成因分析 

 
1. 中國地方債的累積情況 

 

根據國務院審計署的報告指出，中國地方政府負有償還責任的債務最早發生在

1979 年，有 8 個縣區舉借了政府負有償還責任的債務。之後，各地開始陸續舉債，一

發不可收拾。其中：省級政府舉借負有償還責任或擔保責任的債務的起始年集中在

1981 年至 1985 年，此一期間共有 28 個省級政府開始舉債；市級和縣級政府舉借債務

的起始年則集中於 1986 年至 1996 年，這一期間共有 293 個市級和 2054 個縣級政府

開始舉借債務。至 1996 年底，全國所有省級政府、392 個市級政府中的 353 個（占

                                                 
1雖中國國家審計署在2011 年7 月初公佈，地方政府負債10.7 萬億元人民幣，但穆迪(Moody's)表示，中國地方政府的

債務水平甚至可能被低估了3.5 萬億元人民幣，更加劇了市場業已經普遍存在的疑慮。《金融時報》於 2011 年 7 月

12 日引述瑞信的研究報告《日益加劇的債務威脅》(Debt Threats – Rising) 認為，中國的信貸增長已達

臨界水平，隨時會有違約的風險。1 
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90.05%）和 2,779 個縣級政府中的 2,405 個（占 86.54%）都舉借了債務。至 2010 年

底，全國只有 54 個縣級政府沒有舉借政府性債務。其累計情況詳如表 1 所整理。 

中國自 1997 年以來，其地方政府性債務規模隨著經濟社會發展而逐年增長。1998

年和 2009 年債務餘額分別比上年增長 48.20%和 61.92%。2010 年的債務餘額比前一

年增長 18.86%，但增速下降 43.06 個百分點。但若由表 2 的不同層級的債務餘額結構

情況來看，截至 2010 年底，全國省級、市級和縣級政府性債務餘額分別為 32,111.94

億元、46,632.06 億元和 28,430.91 億元，分別占 29.96%、43.51%和 26.53%。倘由區

域分布看，則以東部的 11 個省（直轄市）和 5 個計劃單列市政府性債務餘額共 53,208.39

億元，占 49.65% 最多；中部 8 個省政府性債務餘額為 24,716.35 億元，占 23.06%；

西部 12 個省（自治區、直轄市）政府性債務餘額共 29250.17 億元，占 27.29%次之。

而表 3 係由舉借主體進行分析，2010 年底地方政府性債務餘額中，融資平臺公司、政

府部門和機構舉借的分別為 49,710.68 億元和 24,975.59 億元，共占 69.69%；若進一

步由表 4 的借款來源觀察，則 2010 年底地方政府性債務餘額中，銀行貸款為 84,679.99

億元，占 79.01% 為最高；從債務形態和資金流向來觀察可知，2010 年底地方政府性

債務餘額中，尚未支出仍以貨幣形態存在的有 11,044.47 億元，占 10.31%；已支出

96,130.44 億元，占 89.69%。已支出的債務資金中，用於市政建設、交通運輸、土地

收儲整理、科教文衛及保障性住房、農林水利建設等公益性、基礎設施項目的支出占

86.54%(詳如表 5 所示)。 
 

表 1  中國地方政府各年度債務的累計情況 

年度區間 

省級 市級 縣級 

當 期

開 始

舉借 

個數 

累

計 

個

數 

累計占

總地區

比例

(%) 

當 期

開 始

舉借

個數

累

計 

個

數 

累計占

總地區

比例

(%) 

當 期

開 始

舉 借

個數 

累計 

個數 

累計占 

總地區 

比例

(%) 

1979—1980 0 0 - 4 4 1.02 51 51 1.84 

1981—1985 28 28 77.78 56 60 15.31 300 351 12.63 

1986—1990 5 33 91.67 121 181 46.17 833 1184 42.61 

1991—1996 3 36 100 172 353 90.05 1221 2405 86.54 

資料來源：中國審計署報告(2011) 

 
表 2  中國地方政府性債務餘額層級分布(2010 年底) 

單位：億元 

債務類型 
合計 省級 市級 縣級 

金額 比重(%) 金額 比重(%) 金額 比重(%) 金額 比重(%) 

政府負有

償還責任

的債務 
67109.51 100.00 12699.24 18.92 32460.00 48.37 21950.27 32.71 
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政府負有

擔保責任

的債務 
23369.74 100.00 11977.11 51.25 7667.97 32.81 3724.66 15.94 

其他相關

債務 16695.66 100.00 7435.59 44.54 6504.09 38.96 2755.98 16.50 

合計 107174.91 100.00 32111.94 29.96 46632.06 43.51 28430.91 26.53 

資料來源：中國審計署報告(2011) 

 
表 3 中國地方政府性債務舉借主體情況(2010 底) 

單位：億元 

舉債主體

類別 

三類債務合計 
政府負有償還責

任的債務 

政府負有擔保責

任的債務 
其他相關債務 

債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%)

融資平臺

公司 49710.68 46.38 31375.29 46.75 8143.71 34.85 10191.68 61.04 

地方政府

部門 
和機構 

24975.59 23.31 15817.92 23.57 9157.67 39.19 0.00 0.00 

經費補助

事業 
單位 

17190.25 16.04 11234.19 16.74 1551.87 6.64 4404.19 26.38 

公用事業

單位 2498.28 2.33% 1097.20 1.63% 304.74 1.30 1096.34 6.57 

其他單位 12800.11 11.94 7584.91 11.31 4211.75 18.02 1003.45 6.01 

合計 107174.91 100.00 67109.51 100.00 23369.74 100.00 16695.66 100.00 

資料來源：中國審計署報告(2011) 

 
表 4 中國地方政府性債務資金來源情況表(2010 年底) 

單位：億元 

債權人

類別 

三類債務合計 
政府負有償還 

責任的債務 

政府負有擔保 

責任的債務 
其他相關債務 

債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 

銀行貸

款 
84679.99 79.01 50225.00 74.84 19134.14 81.88 15320.85 91.77 

上級財

政 
4477.93 4.18 2130.83 3.18 2347.10 10.04 0.00 0.00 

發行債

券 
7567.31 7.06 5511.38 8.21 1066.77 4.56 989.16 5.92 

其他單

位和個

人借款 
10449.68 9.75 9242.30 13.77 821.73 3.52 385.65 2.31 

小計 107174.91 100.00 67109.51 100.00 23369.74 100.00 16695.66 100.00 

資料來源：中國審計署報告(2011) 
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表 5 中國地方政府性債務餘額已支出投向情況(2010 年底) 

單位：億元 

債務支出 

投向類別 
三類債務合計 

政府負有償還 

責任的債務 

政府負有擔保 

責任的債務 
其他相關債務 

債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%)

市政建設 35301.04 36.72 24711.15 42.03 4917.68 22.55 5672.21 36.53 

交通運輸 23924.46 24.89 8717.74 14.83 10769.62 49.39 4437.10 28.58 

土地收儲 10208.83 10.62 9380.69 15.95 556.99 2.55 271.15 1.75 

教科文衛、保

障性住房 
9169.02 9.54 4374.67 7.43 1318.02 6.04 3476.33 22.39 

農林水利建

設 
4584.10 4.77 3273.78 5.57 874.53 4.01 435.79 2.81 

生態建設和環

境保護 
2733.15 2.84 1932.03 3.29 403.72 1.85 397.40 2.56 

化解地方金

融風險 
1109.69 1.15 823.35 1.40 281.29 1.29 5.05 0.03 

工業 1282.87 1.33 681.18 1.16 579.46 2.66 22.23 0.14 

能源 241.39 0.25 44.78 0.08 189.91 0.87 6.70 0.04 

其他 7575.89 7.89 4858.12 8.26 1915.40 8.79 802.37 5.17 

合計 96130.44 100.00 58797.49 100.00 21806.62 100.00 15526.33 100.00

資料來源：中國審計署報告(2011) 

 
 

若從表 6 的償債年度看，2010 年底地方政府性債務餘額中，將於 2011 年、2012

年到期償還的占 24.49%和 17.17%；2013 年至 2015 年到期償還的則分別占 11.37%、

9.28%和 7.48%；2016 年以後到期償還的占 30.21%；而 2010 年底，省、市、縣三級

地方政府負有償還責任的債務率，即負有償還責任的債務餘額與地方政府綜合財力的

比率為 52.25%，加上地方政府負有擔保責任的或有債務，債務率為 70.45%。地方政

府負有擔保責任的或有債務和政府可能承擔一定救助責任的其他相關債務於 2010 年

的逾期債務率分別為 2.23%和 1.28%。 
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表 6 中國地方政府性債務未來償債情況(2010 年底) 
單位：億元 

償債年度 
三類債務合計 

政府負有償還 

責任的債務 

政府負有擔保 

責任的債務 
其他相關債務 

債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%) 債務額 比重(%)

2011 年 26246.49 24.49 18683.81 27.84 3646.24 15.60 3916.44 23.46 

2012 年 18402.48 17.17 12982.52 19.35 2972.07 12.72 2447.89 14.66 

2013 年 12194.94 11.37 7991.36 11.91 2265.98 9.70 1937.60 11.61 

2014 年 9941.39 9.28 6177.01 9.20 2273.31 9.73 1491.07 8.92 

2015 年 8012.26 7.48 4934.69 7.35 1780.66 7.62 1296.91 7.77 

2016 年 

及以後 
32377.35 30.21 16340.12 24.35 10431.48 44.63 5605.75 33.58 

合計 107174.91 100.00 67109.51 100.00 23369.74 100.00 16695.66 100.00

資料來源：中國審計署報告(2011) 

 
 
2.信貸擴張快速、債務增加 

信貸意謂銀行的信用貸款，2008 年國際金融危機發生後，中國經濟增幅開始放

緩。因此，中國政府制定了總額多達 4 萬億元人民幣的刺激計劃，許多地方政府也都

制定了一系列刺激政策促進地方經濟發展，其中就包括政府投資和為大型建設項目提

供融資擔保，銀行也紛紛向地方政府基建項目發放貸款，不僅成為借貸激增的主體，

也導致地方政府債務激增。根據統計：2009 年新增貸款達到了創記錄的 9.6 萬億元人

民幣，為 2008 年的兩倍多。此外，2009 年，中國信貸總額增長占國內生產總值(GDP)

的 39%；2010 年雖降為 34%，但自 2009 年初以來，中國債務總額攀升了 40 個百分

點。 
 
 
3、地方政府的舉債制度不完善 

舉債機制涉及舉債主體、舉債方式、債信評等、抵押擔保、風險預警、還款安

排、違約責任等。2010 年底，在中國的 31 個省級政府中，有 7 個未按地方政府債務

管理規定，8 個無明確債務歸口管理部門，14 個未建立政府性債務還貸準備金制度，

24 個未建立風險預警和控制機制。可見，中國各級政府的舉債機制很不完善。舉例而

言： 

(1).對保障房的融資 

中國地方政府的舉債機制很不完善，如中央允許地方政府通過發債、借貸解決保

障房建設的融資問題。此舉亦是推高地方債務的成因之一。所謂保障房在整體建設中

分兩個部分：一是政府直接委託非房地產開發的方式進行建設的，不列入房地產開發
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商範圍，這部分約占全中國住宅竣工總量的四分之一。2二是委託開發商建設的保障

房。保障房不是開發商市場自由定位的商品，而是政府確定房型面積的定制產品，因

此設計、戶型面積都必須符合政府委託的要求，開發商只相當於被委託生產和定制。

在現行政策中，中央政府單獨對保障房開了各種取得銀行和公開資本市場融資的窗

口，可讓開發商借保障房建設獲取更多的銀行信貸或其他融資支持。3久而久之，造

成保障房出現極大的資金缺口而難以解決。 

 

(2)私自發行地方債 

許多地方政府未經中央允許逕行發行地方債融資，如:成都市青羊區在 1992 年至

2001 年的 10 年間，共違規發行地方政府債券達 3.75 億元。如此一來，造成債務無形

中不斷地累積。 

 

4. 「銀政合作」與「打捆貸款」 

 

中國地方政府曾避開各種限制進行大規模「合法的」市場化融資，以解決地方政

府土地儲備中心的資金問題，如：一些地方將不能貸款的事業單位進行公司制轉制。

然後，金融機構出面與政府合作，有的直接對這些企業授信，有的直接對政府授信。

如 2002 年 1 月，安徽省政府與中共國家開發銀行簽署「打捆貸款」協議，定期獲數

百億貸款，首開省級銀政合作模式。隨後其他國有大型商業銀行也多有仿效。這種大

型國有銀行以其長期大額貸款，支持地方政府基礎設施建設的融資模式，即用土地收

益、其他收益及財政資金作為償貸保証形成的融資體系，稱之為「銀政合作」與「打

捆貸款」，也成為地方債務不斷累積因素之一。 

 

5. 廣設融資平台 

地方政府融資平台（以下簡稱「融資平台」）是指由地方政府設立、為公共基礎

設施項目籌集資金的實體。中國各地方政府為了繞過北京當局禁止地方直接融資的禁

令，自 2009 年以來地方政府融資平台債務增長迅速，總共設立了 8,000 多家公司，即

為政府融資平台。較為知名的當屬重慶的八大家國有投資公司。從 2002 年底開始，

重慶市通過國債、土地、存量資產注入及稅收返還等方式，在一年內成立了重慶地產

集團、水務集團等八大政府建設性投資集團來進行融資活動。中國人民銀行曾表示，

這些企業的虧損風險愈來愈高。而國際信用評等機構惠譽信評預期，若出現最糟糕的

狀況，大陸金融機構提供地方政府融資平台及房地產開發商的貸款，可能使大陸銀行

業的整體壞帳率高達 30%；而一項研究單位的估計指出，截至 2012 年底地方政府融

                                                 
2 2010 年全國住宅竣工 8.3 億平方米，非開發的佔 2.2 億平方米。 
3 如：地方通過發債，來要求中央在保障房上掏錢。 
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資平台的總債務規模為人民幣 19 萬億元（占 GDP 的 37%），其中帶息債務達 14.3 萬

億元，而單是 2010 年至 2012 年期間，融資平台債務總額累計增長就達 39%。4進一

步估算可知，融資平台債務在 2012 年時達地方政府預算收入的 311%。如果加入中央

對地方政府的財政轉移支付，融資平台債務與地方政府財政收入的比率將下降到

179%；如果包括土地出讓金，這個比率將進一步下降到 141%。若包括融資平台的營

業收入（已涵蓋地方政府的各項收入），則地方政府債務與其各種財政收入的比率為

109%，仍高於許多地方政府設定的 100%的臨界值。質言之，如果沒有政府支持，則

將有超過一半的融資平台債務可能面臨違約風險。按此情況發展，一旦經濟遭遇流動

性危機，在沒有政府支持的情況下可能違約的融資平台債務比例或上升至 70%，但由

下列幾點因素可推測，2014 年有可能出現融資平台違約的個案。  

(1)、由於中國經濟正面臨調結構、穩增長，又加上結構性稅改導致 2013 年上半年稅

收收入同比增長不到 8%，並較 2012 年和 2011 年同期分別下降 2 個和 22 個百分點。

此外，雖今年房地產市場交易量大幅增長，稅收增加，但明年房地產相關稅收的增速

預期將不及 2013 年，換言之，明年(2014)政府收入將面臨減少的壓力。  

(2)、過熱的土地財政和房地產市場可能無法持續。因中國房地產交易熱絡，土地出讓

金從 2000 年的 510 億元（占地方政府預算收入的 9%）迅速攀升至 2011 年的 3.3 萬

億元（占 63%），2012 年則小幅回落至 2.9 萬億元（占 47%）。房價回升也推動了土地

出讓金的價格。據統計，今年前七個月出讓金同比增長 49%至 2 萬億元（占地方政府

預算收入的 48%）。而且融資平台的帶息債務餘額截至 2012 年末估計達到 14.3 萬億

元，其中不少是以土地為抵押獲得的。許多人認為土地財政完全依賴於房地產市場的

繁榮，未來將不易持續而有諸多疑慮。  

(3) 信用評級下調將導致融資成本升高，融資平台維持債務規模的難度進一步增大。 

據悉，今年各評級機構已下調了七家融資平台的信用評級，這種情況過去鮮少發生，

但卻說明了中國融資平台的財務狀況正逐漸惡化，而且投資者擔憂的情緒亦不斷加

重，對後續相當不利。 

(4)市場利率近期的上揚，將使融資平台的融資成本將快速上升。中國在今年 6 月發生

錢荒事件，結果導致國債和公司債券收益率不斷上升，達到或接近 2011 年末、2012

年初的高點。再者是，中國當前的去槓桿過程可能持續到 2014 年，此意味在 2014 年，

利率可能維持高水準，甚至可能進一步上升。目前融資平台債務收益率也呈上升趨

勢，但遠低於 2012 年初的高價位（低 100 個基點以上）。一旦出現個別違約事件而引

發市場重估時，預計融資平台的融資成本將快速上升，而留給融資平台的調整時間將

                                                 
4
這一估算既包括銀行貸款和債券等典型的帶息債務，我們估計為 14.3 萬億元（2.3 萬億美元，占 GDP

的 28%）；也包括應付賬款和應付工資等無息債務，估計為 4.7 萬億元（0.8 萬億美元，占 GDP 的 9%）。  
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會更加短暫。  

(5).大規模信用違約事件的發生將導致融資平台債務的信用風險被重新定價。因為在

此種情況下，新債發行難度將增大，發生流動性風險的可能性也隨之提高。同時也將

使房地產市場繁榮預期產生逆轉，結果造成土地出讓金和財政收入減少，從而壓縮地

方政府對融資平台的財政補貼，並削弱土地儲備作為抵押品的信用有效性，不得不慎。  

 

6. 地方政府缺乏理財能力  

   據悉，中國國家審計署發現某省辦事處於 2009 年和 2010 年，經審計的政府投資

成本較合理成本高出 5%；此外，中國地方政府在 2009 年之前的借款中，竟有 1,320

億元「躺」在帳上裡，而白白支付 60 億元的利息。足見，地方政府缺乏理財能力，

也是讓地方債務持續惡化的原因之一。 

 

7. 地方政府舉債程序不透明、債務監管不到位 

另一方面，由於現行規定未賦予地方政府舉債權，對地方政府業已存在的舉債融

資行為缺乏規範，各地舉債融資渠道和方式不一，且多頭舉債、舉債程序不透明。從

審計情況看，大多數地方政府是通過融資平臺公司等變相舉債的，一些是由政府機構

違規提供擔保來獲得債務資金的，有的政府部門和單位甚至直接舉借債務。 

  此外，制度的不健全亦導致地方政府決策的透明度和問題責任歸屬不明。地方政

府的預算披露不詳實，僅有極少地方政府會披露屬於經濟目的的支出情況；且所用的

會計標準落後(收付實現制)，也很少報告資產負債情況，不僅民眾無法輕易獲得其負

債資訊，多數地方人士也未必能獲得相關的審計報告，缺乏制衡、監督的機制讓地方

政府擁有許多可操縱的空間與可能性。 

    除地方政府債券和各種財政轉貸外，大部分地方政府性債務收支亦未納入預算管

理和監督，相關管理制度也不健全。據悉，截至 2010 年底，在 36 個省級政府中，有

7 個未出臺地方政府性債務管理規定，8 個未明確債務歸口管理部門，14 個未建立政

府性債務還貸準備金制度，24 個未建立風險預警和控制機制。市級和縣級政府債務管

理制度不健全的問題更為突出，一些地方長期存在債務規模底數不清、償債責任未落

實等問題。 

 

8.部分地區和行業償債能力弱，存在風險隱患 

 

   2010 年底，有 78 個市級和 99 個縣級政府負有償還責任債務的債務率高於 100%，

分別占兩級政府總數的 19.9%和 3.56%。由於償債能力不足，部分地方政府只能通過

舉借新債償還舊債，有 22 個市級政府和 20 個縣級政府的借新還舊率超過 20%。還有

部分地區出現了逾期債務，有 4 個市級政府和 23 個縣級政府逾期債務率超過了 10%，
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突顯個別地方政府負有償還責任的債務負擔較重。 

部分地方的債務償還對土地出讓收入的依賴較大。2010 年底，地方政府負有償還

責任的債務餘額中，承諾用土地出讓收入作為償債來源的債務餘額為 25,473.51 億元，

共涉及 12 個省級、307 個市級和 1,131 個縣級政府。部分地區高速公路、普通高校和

醫院債務規模大、償債壓力較大。截至 2010 年底，地方政府性債務餘額中用於高速

公路建設的債務餘額為 11,168.11 億元，其中政府負有償還責任的債務 754.02 億元、

政府負有擔保責任的債務 7,809.63 億元、其他相關債務 2,604.46 億元，分別占 6.75%、

69.93%和 23.32%。部分地區的高速公路處於建設期和運營初期，其收費收入不足以

償還債務本息，主要依靠舉借新債償還，2010 年全國高速公路的政府負有擔保責任的

債務和其他相關債務借新還舊率達 54.64%。 

    在 2010 年底，1,164 所地方所屬普通高校和 3,120 家公立醫院分別有政府性債務

2,634.98 億元和 977.74 億元。其中有 387 所高校和 230 家醫院於 2010 年政府負有擔

保責任的債務和其他相關債務的借新還舊率超過 50%，當年借新還舊償債額分別為

542.47 億元和 95.29 億元。有 95 所高校和 575 家醫院存在債務逾期現象，逾期債務分

別為 27.18 億元和 30.42 億元。 

 
(二)、地方債務增加對中國經濟的影響 

 

 1.影響外人投資 

據《金融時報》對中國地方政府真實債務負擔的報導，暴露出中資銀行內在的

壞帳風險，精明的資金持有者認為，縮減國有銀行投資的時機已經成熟，如：許多知

名的投資者開始削減所持有的中資銀行股份。新加坡國有投資公司淡馬錫就曾以 36

億美元的價格，出售了所持中國兩家大銀行-中國銀行和中國建設銀行的股份。負責

管理中國養老金計劃的全國社會保障基金(NSSF)也減持了所持的銀行股份。 

2.整體債務風險加劇 

瑞士信貸亞洲首席經濟分析師陶冬早於 2011 年 6 月就指出:中國地方債務的規

模，超過了任何銀行業者的不良資產規模。他認為，在大陸房地產市場的資金鏈尚未

完全斷裂的情況下，這個炸彈暫時不會爆炸，但若中國官方再不出手，很可能會嚴重

衝擊大陸經濟，甚至發生連鎖反應，使金融體系崩潰。但筆者以為，中國已開始整頓

地方債務，整體而言，目前尚在可控範圍，且地方債是內債，並未發行債權連結商品，

與歐債，美債等高外債的性質迴異，短期內應不致於影響全球金融市場，但對於中國

經濟的發展是否有負面衝擊，仍有待觀察。 
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二、 中國對地方債務之主要作為 

 

1. 遏阻地方債增加，中共取消背書債務 

中共銀監會上海銀監局長閻慶民表示，中共財政部已取消對所有地方政府為旗下

投資公司負債的背書保證，以免地方債務竄升產生信用危機。據報導，由於許多地方

政府的負債占年度歲收超過 400%，未來的償債壓力極大。加拿大皇家銀行駐港策略

師傑克森（Brian Jackson）認為:「北京實際的財政狀況與表面上看有所不同」，「或許

在某個階段北京當局必須紓困銀行與地方政府，概括承受所有的負債」。 

 

2.中央政府籌資挹注地方政府基礎建設的資金需求 

中共前總理溫家寶曾於國家重要會議中表示，2011 年中央政府將第二年籌資

2,000 億人民幣，以挹注地方政府基礎建設的資金需求。他同時警告銀行體系潛藏的

風險，並諾將維持適度寬鬆的貨幣政策，與擴張的財政政策，以改善地方財務的困境

與風險。 

 

3. 銀行將減少對地方政府的新增放款。 

地方債務風險已讓中國許多銀行注意信用風險管理，並開始檢視對地方政府放款

的曝險問題，若已發現某些建設案子並沒有足夠的還款能力，銀行將退出那些沒有十

足擔保的開發案，也將減少對地方政府的新增放款，以降低授信風險。 

 

4.中國銀監會已著手清理二萬億地方債務 

為了防範地方政府出現債務違約，中國銀行業監督管理委員會(簡稱：銀監會)已

著手清理多達 4,630 億美元的地方政府債務(約合人民幣 29,956 億元)。中國中央政府

並介入償還一部分貸款，國有銀行(主要是大型國有商業銀行和政策性銀行)也將介入

承擔部分損失。 
 
5.允許地方政府自行發債 解決融資問題 

中共國務院於 2011 年批准了財政部關於地方自行發債的試點計劃。根據財政部的

《2011 年地方政府自行發債試點辦法》，擬於在上海市、浙江省、廣東省、深圳市進

行地方政府自行發債試點。債券為記帳式固定利率附息債券，期限結構為三年債券發

行額和五年債券發行額，分別占國務院批准的發債規模的 50%。  
 
6.進行農村金融改革 

另一項“欠帳”則在農村金融改革和農村金融體系建設上體現得更為明顯。據調

查，雖然全國已組建新型農村金融機構數百家，新設立“只貸不存”的小額貸款公司

3700 多家，但農民貸款需求約三分之二得不到滿足，農村市場存在着強烈的金融壓抑。 
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因此，中國於 2007 年提出的加快農村金融改革和農村金融體系建設規劃，推動

農村小額信貸組織的發展和農産品期貨，主要改革重點在五個方向，包括：一是農村

金融組織體系，農行、農發行要成為骨幹支柱，通過改革完善網點。農發行要適當擴

大政策性業務，郵政儲蓄要為三農服務，資金回流農村；二是抓農村金融組織創新，

解決機構不足，放寬準入政策，發展多種所有制的合作組織，多種小額信貸組織，積

極引導民間信貸；三是積極發展農業保險；四是推動農産品服務創新，滿足微小企業

的貸款需求；五是加大對農業企業的政策扶持。然而，目前的現狀是國家開發銀行和

中國進出口銀行獲得巨額注資，國家開發銀行轉身為長期信貸銀行，而唯一的農村政

策性銀行中國農業發展銀行至今仍受制於資本金嚴重不足。這直接導致農村地區政策

性金融供給不足。 

  中銀國際控股有限公司首席經濟學家曹遠征就表示：「盡管過去 5 年中，銀行業

取得很多進步，但銀行與政府之間的關係始終沒有得到很好的解決，這引發了信貸資

源配置不均、中小企業金融服務缺乏等一系列的問題。未來 5 年這一體制性問題的解

決能否在此次會議上有所突破備受期待」。 

 
7.溫州市金融綜合改革試驗區總體方案 

溫州一向為私營中小企業最發達的地區，亦是民間資本最豐富的地區。但 2011

年溫州等地卻爆發的大規模資金鏈斷裂事件，也引發了社會對於民間信貸和小額信貸

監管的關注。包括許多中小企業主因為資金緊縮，還不起民間借貸的高利貸款而逃

跑，甚至自殺的事件；進一步言之，2011 年 4 月，溫州三家當地老牌知名企業（波特

曼、江南皮革、三旗集團）相繼倒閉，同年 6 月中旬，又有一家當地知名企業（浙江

天石電子）關門倒閉;這在金融領域專家看來，正是當前中國金融體系不完善的必然

後果之一。 

當時的中國國務院總理溫家寶於 2011 年 10 月 4 日親自赴溫州，痛批中國大陸銀

行業的壟斷，金融改革似乎是解決中國大陸中小企業融資唯一的方法。同時向中小企

業主保證幫助這些困難的企業，並誓言打擊地下錢莊，當時對於民間借貸等地下金融

的行為仍是禁止，並且鼓勵國有銀行提高對中小企業貸款的協助，包括降低貸款的資

本額門檻，以方便中小企業借貸。然而事隔不到半年，2012 年 3 月 28 日中國國務院

常務會議確定以溫州為試點，實施金融綜合改革，批准《溫州市金融綜合改革試驗區

總體方案》，不異宣告溫州金融改革正式啟航。該方案中明確提出十二項主要任務，

內容涉及金融組織和機構改革、金融産品創新、風險防範、民間金融發展等多個領域，

詳細的內容則包括：1、規範發展民間融資；2、加快發展新型金融組織；3、發展專

業資產管理機構；4、研究開展個人境外直接投資試點，探索建立規範便捷的直接投

資管道；5、深化地方金融機構改革；6、創新發展面向小微企業和三農的金融產品與

服務，探索建立多層次金融服務體系；7、培育發展地方資本市場；8、積極發展各類



 13

債券產品；9、拓寬保險服務領域；10、加強社會信用體系建設；11、完善地方金融

管理體制；12、建立金融綜合改革風險防範機制。 

論者謂，雖然在總體方案中未明確指出民間融資合法化，但第一條即是制定規範

民間融資的管理辦法，亦即提出了一個遊戲規則，只要不違反此規則，則民間融資即

不算是違法行為，此對溫州的民間借貸具有重大的意義。整體看來，此十二項任務中

前四項任務是有關民間融資的規範化，中間四項是針對現有的金融機構的改革，而後

四項則是有關金融監管問題。然實施成效如何？仍有待後續的考驗。  

另一方面，設立溫州金融綜合改革試驗區傳遞四大政策意函，茲說明如下，一．

局部試點意在為全面金融改革探路：此次改革會議，不僅開展金融綜合改革，切實解

決溫州經濟發展存在的突出問題，引導民間融資規範發展，提升金融服務實體經濟的

能力，而且對全國的金融改革和經濟發展具有相當重要的探索意義，並有利於中國未

來的金融改革。亦可成為改革的典範，並可以地方帶動全局，有利於改革的突破，值

得期待。二是可引導民間融資規範發展：此方案中制定規範民間融資的管理辦法，建

立民間融資備案管理制度，建立健全民間融資監測體系。對全國範圍民間金融的發展

都具有重要意義。三是構建多元化金融體系增強金融資金供需能力：此方案中構建多

元化金融體系、鼓勵發展新興金融組織等舉措，可加大金融資源的供給，緩解企業融

資難、融資貴問題，從而實現資金的供需平衡，最終有利於經濟的平穩健康發展。實

際的作為包括：加快發展新型金融組織，鼓勵和支援民間資金參與地方金融機構改

革，依法發起設立或參股村鎮銀行、貸款公司、農村資金互助社等新型金融組織。符

合條件的小額貸款公司可改制為村鎮銀行。最後是可強化金融服務實體經濟方向。 
 

8. 審計署組織全國審計機關對政府性債務進行重新審計 

根據中國國務院要求，審計署將組織全國審計機關自今年(2013)8 月 1 日起將對

政府性債務進行重新審計。將通過嚴控地方政府新增債務、逐步將地方政府債務納入

財政預算管理以及建立規範的地方政府舉債融資機制等多種舉措，切實加強地方政府

性債務管理，有效防範財政金融風險。 
 
9. 融資平台的債務解決方案 

前已提及，融資平台違約的可能性正逐漸升高，而中央政府將採取措施避免未來

一年內爆發系統性風險;有關單位已採取若干積極的作為，詳細說明如下；  

(1). 加強地方政府性債務管理，防範財政金融風險 

為防範因地方融資平台所造成的財政金融風險，並保持經濟持續健康發展和社會

穩定，國務院於 2010 年 6 月印發《國務院關於加強地方政府融資平臺公司管理有關

問題的通知》（國發[2010]19 號），除了要加強地方政府融資平臺公司管理工作進行全

面部署外，另一方面就是要抓緊清理核實並妥善處理融資平臺公司債務。按照分類管

理、區別對待的原則，妥善處理債務償還和在建專案後續融資問題。二是分類清理規
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範地方政府已設立的融資平臺公司。三是加強對融資平臺公司的融資管理和銀行業金

融機構等的信貸管理。四是堅決制止地方政府違規擔保承諾行為。 

而為確實貫徹落實國務院政策，財政部專門印發了文件，重申國家有關法律規定，

規範地方各級政府部門舉債和擔保承諾行為，並會同國家發展改革委員、人民銀行、

銀監會等有關部門及時制定相關配套制度文件，督促地方政府做好加強融資平臺公司

管理各項工作。按照中央統一部署，各地區積極貫徹落實國務院精神，全面清理核實

融資平臺公司債務，初步摸清債務底數，並採取有效措施，規範管理融資平臺公司，

取得了階段性成效。為全面掌握地方政府性債務情況，按照國務院部署，審計署亦於

2011 年 3 月至 8 月對地方政府性債務進行了全面審計，以瞭解地方政府性債務規模。

一旦各方（中央政府、地方政府和包括銀行、信托公司、基金和公眾在內的債權人）

清楚了解到融資平台的債務餘額規模，再來是討論如何分擔風險問題。如中央政府可

能承擔部分融資平台債務；地方政府可能需要剝離部分資產來償還債務（或用組建省

級資產管理公司的方式來完成）；政府可能實施債務重組，延長部分融資平台債務的

期限；中央政府可能允許個別信用違約發生，以此警示其他融資平台和投資者，同時

提高地方政府的市場約束力。  

  不可諱言，一旦採取上述政策措施後，地方政府性債務規模迅速膨脹的勢頭得到

有效遏制，保留的融資平臺公司正在按照市場化原則規範運行，逐步實現債務風險內

部化；銀行業金融機構等對融資平臺公司的信貸管理更加規範，政府違規擔保承諾行

為基本得到制止。但審計署指出，目前因地方政府性債務的舉借、償還和管理方面仍

然存在一些問題，包括：債務結構不合理、到期存量債務償還壓力大、部分地區和行

業債務風險較高，地方政府性債務管理制度不健全，風險管控體系不完善等，需要研

究採取措施加以解決。按照國務院統一部署，財政部會同國家發展改革委、人民銀行、

審計署、銀監會等有關部門，進一步加強地方政府性債務管理，規範地方政府融資平

臺公司管理，妥善處理存量債務，落實償債責任，努力防範化解財政金融風險。 

(2).控制地方政府發債的規模 

2011 年已經國務院批准，由財政部繼續代理發行 2000 億元地方政府債券。並針

對地方政府的債券發行控制規模，做進一步完善了各項制度和辦法，督促地方按照中

央政策規定分配使用好 2011 年地方政府債券資金。一是明確債券資金使用安排要重

點用於完成在續建專案，嚴格控制用於新上專案；必須優先用於保障性安居工程建設

和其他中央投資公益性項目地方配套；足額配套後債券資金尚有剩餘的地區，要用於

地方政府融資平臺公司主要依靠財政性資金償還債務的公益性在建專案。再者是嚴格

控制安排用於能夠通過市場化方式籌資的投資專案，不得安排用於經常性支出。二是

要求各地制定債券資金安排使用方案，報財政部審核同意後，及時將地方政府債券收

支納入本級政府預算，報同級人大審查批准；政府年度預算已經同級人大審查批准

的，要及時編制預算調整方案，並報同級人大常委會審查批准。三是要求各地要根據
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審查批准的債券收支預算，結合專案建設進度，編制本地區 2011 年地方政府債券發

行計畫，經財政部審核確保債券資金用途符合中央政策規定後發行。四是要求各地統

籌安排本地區綜合財力，提前制定還款計畫，及時向財政部上繳地方政府債券本息、

發行費等資金。對未按時上繳的地方政府債券本息、發行費和罰息等資金，由財政部

在辦理中央與地方財政結算時如數扣繳。 

  中國財政部於 2011 年採取多項措施積極克服債券市場資金緊張等困難，規範、

有序地完成了地方政府債券代理發行工作，推動了積極財政政策在各地的有效實施。

全年代理 31 個省（區、市）發行地方政府債券 1,771 億元，平均利率 3.97%。代理發

行工作自 2011 年 7 月 11 日至 10 月 24 日分 8 期完成，其中，3 年期地方政府債券 4

期合計 878 億元，平均利率為 3.94%，5 年期地方政府債券 4 期合計 893 億元，平均

利率為 4%。為積極探索建立規範的地方政府舉債融資機制，2011 年 10 月，國務院

批准上海、浙江、廣東、深圳 4 省（市）在中央確定的地方政府債券年度發行總規模

內試點自行發債。截至 11 月底，試點省（市）共發行地方政府債券 229 億元，平均

利率為 3.17%，圓滿完成自行發債工作。由於措施得力，2011 年發行地方政府債券工

作進展順利，成效顯著。 

(3).建立地方政府性債務資料統計月報和季報制度 

為及時、全面、準確掌握地方政府性債務情況，實現對地方政府性債務的全面徑

管理和動態監控，財政部開發了地方政府性債務統計軟體;同時，《國務院關於加強

地方政府融資平臺公司管理有關問題的通知》（國發[2010]19 號）亦指示，要加快建

立融資平臺公司債務執行資訊系統、會計核算和統計報告制度。2011 年 4 月，中國

財政部也印發了《關於做好地方政府性債務統計工作有關問題的通知》（財辦預

[2011]30 號），明確以地方政府性債務統計軟體為依託，建立地方政府性債務季報制

度，並從當年 8 月份開始建立地方政府性債務月報制度。月報和季報制度的建立，

能夠較為及時掌握地方政府性債務變化情況，奠定了動態監控地方政府性債務的制

度基礎。為激勵約束地方做好政府性債務統計工作，財政部制發了《地方政府性債

務統計工作考核評比暫行辦法》，對地方政府性債務統計資料真實性和準確性、編報

完整性和報送及時性、以及資料分析等進行綜合考評。 

(4).引導地方政府清理化解債務 

防範地方政府性債務風險，既要控制增量，也要消化存量。近年來，中央財政建

立化債激勵機制，積極引導和督促地方政府化解農村義務教育債務和其他公益性鄉村

債務等基層政府性債務，已有一定的成效。截至 2011 年底，各地累計償還農村義務

教育債務 921 億元，惠及農村債權人 280 萬人；累計化解鄉村墊交稅費債務 72 億元。

2011 年，國務院又啟動了基層醫療衛生機構債務以及地方政法機關基礎設施建設債務

化解工作。各項化債工作的順利推進一定程度上緩解了地方財政壓力，優化了基層政

權運行環境。 
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10.畫分地方政府之財政權責 

對於中央與地方之財政畫分：中共審計署提出了三個方面的審計建議：一是按照

「誰舉債、誰負責」的原則，區別不同情況積極穩妥地處理存量債務；二是繼續推進

融資平台公司的清理規範，堅決制止地方政府違規擔保行為；三是建立規範的舉債融

資機制，實施全口徑監管和動態監控。  

  中共審計署將按照中共中央、國務院的部署和審計法等法律法規要求，將地方政

府性債務審計與地方財政收支、地方黨委政府主要領導幹部任期經濟責任審計有機結

合起來，繼續組織對地方政府性債務實行動態化、常態化的審計監督。通過審計，促

進完善和規範債務管理制度，防範債務風險，提高資金使用效益，充分發揮審計保障

國家經濟社會健康運行的免疫系統功能。 

 

二.中國影子銀行的產生原因與影響 

（一）何謂影子銀行 

影子銀行 (shadow banking)，又稱為影子金融體系或平行銀行系統 (The Parallel 

Banking System)，意指功能和傳統銀行相似、卻不必受嚴格法規規範的金融實體系，

並扮演著類似傳統商業銀行的角色。據悉是由美國太平洋投資管理公司執行董事麥卡

利首次提出並被廣泛採用。 

換句話說，影子銀行就是在傳統商業銀行體系之外，從事資產證券化活動，進

行期限、信用或流動性轉化的金融中介機構。影子銀行系統是以資金提供給雙方，並

具有期限和流動性轉換功能的信用媒介。其範疇廣泛，包括投資銀行、貨幣市場基金、

私募股權基金、避險基金、證券借貸商、債券保險公司、結構性投資工具 (SIVs) 等

非銀行金融機構。這些機構通常從事放款、也接受抵押，是通過槓桿操作持有大量證

券、債券和複雜金融工具的金融機構。 

歸結上述可知，影子銀行具有四大特點：一是不受監管或者受到的監管程度比

較低，屬於不透明的場外交易。影子銀行的產品結構設計非常複雜，且甚少是有公開、

可公佈的信息。而這些金融衍生性商品的交易大都在櫃臺交易市場進行，訊息公佈制

度非常不完善。二是風險具有高度傳染性：影子銀行的自有資金少，但業務規模卻相

當龐大，其潛在的信用擴張倍數達到幾十倍。再者，影子銀行沒有像商業銀行那樣受

到資本充足率的限制和存款保險制度的保護。一旦傳統商業銀行出現倒閉風險時，銀

行的存款保險制度可以有效地減緩存款人的恐慌，防止商業銀行發生擠兌。而影子銀

行卻沒有存款保險制度的保護，風險相對較高。三.高槓桿的特性：由於沒有商業銀行

那樣豐厚的資本金，影子銀行大量利用財務槓桿舉債經營，影子銀行的槓桿非常高。

四.與資本市場聯繫緊密：影子銀行雖非銀行機構，但確能發揮銀行的功能。它不僅為

次級貸款者和市場富餘資金搭建了橋梁，也成為次級貸款者融資的主要媒介。 
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對於銀行的風險性，在金融危機爆發後，歐美各國開始考慮將影子銀行系統納入

監管。同時，為了減少交易對手風險，所有標準化場外交易合同必須經由一個中心機

構處理，並鼓勵市場參與者更多地使用交易所交易工具。 

 

（二）中國大陸的影子銀行盛行 

中國銀監會主席尚福林指出，關於影子銀行問題，金融穩定理事會定義為「銀

行監管體系之外，可能引發系統性風險和監管套利等問題的信用中介體系」。而按張

大成(2011) 一文指出，中國大陸的影子銀行體系，包括：(1)當鋪、擔保公司、小額

貸款公司等非銀行機構 (2)私募股權基金 (3)委託貸款、信託貸款、個人理財等銀行

財富管理業務 (4)資產證券化及衍生性商品等金融創新業務。 

中國大陸因融資難、貸款利率高，以致非官方影子銀行規模也逐漸擴大，借貸已

從公司擴大至個人，也有不少包裝成信託產品和理財產品的傳統貸款業務，類似美國

的「次貸」業務。IMF 曾表示，由於影子銀行在信貸方面大幅度的暴增，使得中國大

陸的金融體系變得脆弱。究境，中國影子銀行的規模有多大？根據中國大陸社科院數

據顯示，2012 年底中國大陸的影子銀行規模達 20.5 兆元人民幣，占整體 GDP 的 40%

以及銀行業總資產 16%。中國大陸廣發證券公司於 2012 年底所發佈的《影子銀行分

析》報告，估中國影子銀行總規模更高達 30 兆左右5，是中國經濟最大的定時炸彈。

法興銀行也表示，近來大陸多家非銀行企業的半年報中，這類非主業的貸款業務竟然

貢獻三分之一的利潤。對中國經濟有深入瞭解的日本前駐華大使丹羽宇一郎曾說：「影

子銀行」問題是中國走向泡沫經濟的開始」。一語道出中國影子銀行的嚴重性。 

 

表 7 列表說明中國影子銀行產生原因與發展情況。產生的因素包括資金氾濫、嚴

格金融控管實際存款利率為負值 、貨幣政策緊縮、高報酬及資金分流等幾項。 

 

表 7 中國影子銀行產生原因與發展 

產生原因與發展 說明 

資金氾濫 

為因應 2008 年全球金融危機，各國向市場注入大量流動性以

刺激經濟，結果造成全球流動性氾濫，傳統的銀行業中貨幣大

量湧進，影子銀行也風生水起。  

嚴格金融控管 

國家嚴格的金融控制導致正規金融，尤其是傳統銀行不能滿足

實體經濟的需求，於是，非正規金融影子銀行正可填補金融市

場空白。  

                                                 
5 其中，銀行理財 7 萬億元存量規模、券商資管 1 萬億元、資金信托扣除貸款和股權後的總資產 3 萬

億元，非銀行機構信用債持有量 4 萬億元、委托貸款余額 5.4 萬億元、信托貸款 2.4 萬億元、未貼現承

兌匯票 5.7 萬億元匯總估算，再考慮 3 萬億-4 萬億元的民間融資。 
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實際存款利率為負值 

過高的通貨膨脹導致負利率，相當一部分居民與企業不願意繼

續把錢存入銀行，而是減少銀行儲蓄存款，將資金更多投放於

銀行理財、基金投資、保險保單、私人借貸等，每年收取 20%

至 30%的報酬。  

貨幣政策緊縮 

銀行業因為受到高存款準備金率以及利率管制的影響，信用擴

張受到影響，為了得到高收益，採取與影子銀行合作的方式獲

得回報。  

高報酬 

中國影子銀行的快速增長和高收益吸引了很多信託公司、證券

公司、資產管理公司、財務公司和融資租賃公司、金融資產管

理公司等非銀行金融機構的參與。  

資金分流 
因影子銀行的資金分流，很多銀行資金流向地方政府、房地產

行業和大型國有企業，中小企業明顯感受到信貸緊縮。  

  資料來源：作者自行整理 

 

由於民間私人借貸盛行。高利貸與民間借貸利率一路飆升，顯示出體制外的影子

銀行之地下資金氾濫，民間游資選擇冒風險賺取暴利並填補了體制內受限於銀行授信

不均等漏洞，結果高利貸信用瓦解的傳染效應擴大，導致民間金融出現崩盤的窘境。

另一方面，由於中國的影子銀行缺乏透明度且發展迅速，最終其對中資銀行的影響將

取決於潛在損失的規模、損失發生的時點及最終損失分擔的情況，這些都是目前難以

評估的因素。如何解決亦步刻不容緩。而小額貨款公司似乎是解決民間微型企業資金

難求的便利途徑。 

 

（三）影子銀行的解決途徑 

 

1. 銀監會三禁止構建防火牆 

以信托、理財產品等為代表的所謂影子銀行體系迅速膨脹。銀監會主席尚福林在

今年初的銀監系統年度工作會議上表示，今後要將守住不發生系統性區域性風險的底

線作為首要任務。未來要構建防火牆：嚴防信用違約風險；嚴控表外業務關聯風險以

及嚴管影子銀行、民間融資等風險向銀行體系的傳染滲透。並加強四個方向的監管工

作：包括：(1)加強影子銀行與傳統銀行體系的風險隔離；(2)將具有系統性影響的影

子銀行體系納入監管；(3)提高表外等影子銀行領域監管強度；(4)建立處置預案，防

範道德風險。 

 

2.成立小額貸款公司解資金困境 

自 2008 年 5 月中國人民銀行、銀監會發布《關於小額信貸公司試點的指導意見》

以來，小額貸款公司發展迅速。其數量在 2008 年底還不到 500 家，但截至 2013 年前
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三季度小額貸款公司數據統計報告(如表 8 所示)，中國小額貸款公司已累積至 7,398

家，貸款餘額共計 7,535 億元，前三季度新增貸款 1,612 億元。若依地區來看，小額

貸款公司家數排名前三名依次為江蘇、遼寧省、內蒙古，分別是 555 家、508 家及 73

家。依貸款餘額來看，江蘇貸款餘額達 1,127.56 億元，名列第一；浙江的 862.95 億元、

四川的 480.74 億元分居二、三名。雖小貸公司成長快速，但實施幾年後，發展迴異，

有些小貸公司終日大門緊閉，有的門前冷清，有的顧客盈門甚至開出了全國網點。另

一方面，各地小貸公司在財務管理、公司運營、服務對象亦有極大的差別。 

此外，根據深圳證券交易所及上海證券交易所從 2008 年 5 月至今所發佈的資訊

顯示，共有 29 家上市公司發佈了參股或擬參股小額貸款公司的公告，其中共有 27 家

上市公司為小額貸款公司的第一大股東。2010 年，「新 36 條」(《關於鼓勵和引導民

間投資健康發展的若干意見》)公告後，民間資本參與小額貸款政策環境進一步完善，

更是為上市公司涉足小額貸款公司拓寬了道路。同時，參股小額貸款公司的 29 家上

市公司中，19 家上市公司在小額貸款公司中所占比例大於 20%，而有 14 家上市公司

來自浙江6。 
表 8 中國小額貸款公司統計表 (2013 年 9 月) 

地區名稱 機構數量(家) 從 業 人 員 數

(人) 

實收資本 

(億元:人民幣) 

貸款金額 

(億元:人民幣) 

全國 7398  86273  6658.95  7534.50 

北京市 63  761  91.50 89.87 

天津市 94  1290 111.37  112.14 

河北省 416  4749  244.47 259.09 

山西省 275 178.74  178.74  178.95 

內蒙自治區 473  4663  353.95  362.84 

遼寧省 508  4610  300.20  280.31 

吉林省 329  2960 93.03  69.07 

黑龍江省 247  2218 110.00  100.50 

上海市 106  1063  144.65 175.32 

江蘇省 555 5520 876.13 1127.56 

浙江省 301  3447  624.85 862.95 

安徽省 464 5596  326.42 358.14 

福建省 92  1201  200.88  240.44 

江西省 210  2445 221.08 249.69 

山東省 289  3262  321.29  376.35 

河南省 298 4319  175.03 181.69 

湖北省 201 2560  201.18 227.36 

                                                 
6有關中國小額貸款公司之研究，可參考李沃牆(2012)。 
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湖南省 108  1309 78.57  84.96 

廣東省 288 6308 346.75  346.55 

廣西壯族自治區 233  3146  169.79 226.17 

海南省 24  269 24.00 25.10 

重慶市 196  4059 364.39  446.86 

四川省 277  4899  423.76  480.74 

貴州省 244  2570  71.74  66.79 

雲南省 335  3132 162.81  162.64 

西藏自治區 4  35 1.80 1.63 

陝西省 200  1691  147.65 149.42 

甘肅省 256  2267  98.56  77.49 

清海省 36  429  26.56  33.56 

寧夏回族自治區 119  1480 65.66  63.11 

新疆維吾爾自治

區 

157  1237  102.14 117.23 

資料來源: 中國人民銀行:《2013 年第三季度，小額貸款公司數據統計報告》 

 

三、中國金融風險增加 

中國國家主席習近平在今年四月七日的博鰲亞洲論壇開幕式表示：「亞洲與世

界其他地區應共克時艱，合作應對國際金融危機，成為拉動世界經濟復甦和增長的重

要引擎」。但著名的中國經濟學家郎咸平卻在最近的一場演講憂心地說:「中國的金

融危機開始爆發，而銀行危機已正式爆發」。睽諸中國的經貿發展及金融市場的開放

日益擴大，這些快速的改革步伐背後已潛藏許多金融風險。2012 年底，大陸中央經濟

工作會議提到:「要高度重視財政金融領域存在的風險隱患，堅決守住不發生系統性

和區域性金融風險的底線」，被指為十年來中央層面警告財政金融風險的最強口吻。

到底中國目前所面臨金融風險除了地方債及影子銀行外?還有那些風險呢？中國又如

何面對這些風險？ 

詳言之，中國面臨的金融風險可區分為全國性與地方性風險。前者包含金融市場

系統性風險、財政赤字逐年增加的風險、企業負債率居高不大的風險、房市泡沫風險;

後者則包括地方債務風險、影子銀行風險。一、據統計，截至今年 3 月底，中國 M2(廣

義貨幣供給)餘額已破百兆元大關，接近全球貨幣供應總量的四分之一，亦為其 GDP

的 1.9 倍，高居世界第一。寬鬆貨幣政策會助長房地產泡沫、提升金融風險與通膨壓

力。二、今年中國的財政預算赤字為 1.2 兆元，比去年增加 4000 億元，亦是新中國成

立以來的最高赤字紀錄，顯見財政風險已擴大。三、此外，中國的企業負債率

130%~150%，遠高於國際上許多國家，倒閉的風險升高；又現有 16 家上市銀行，就
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有 10 家曾跌破每股淨值。四、中國的住房投資金額占 GDP 的比例，已達 6%以上，

更來到美國 2007 年次級房貸危機爆發前水準。且距日本 1970 年代房市泡沫時的比

例，只差約 2 個百分點。數據顯示，今年一月銀行新增貸款衝上 1.07 兆，達三年來

最高；社會融資規模更創下 2.5 兆的新高紀錄；七十大城市中超過七成以上房價持續

上漲，也顯示在低利率環境下打房無效，房市泡沫危機升高。 

 

四、全國金融會議強調風險 

大陸全國金融工作會議是大陸金融界最高規格會議，自 1997 年開始每隔 5 年舉

行 1 次，每次都推動大陸金融領域的重要改革。表 9 係按其會議時間及成果列表整理。

從每次開會的時間上看，正好都是遭遇外部重大衝擊與內部重大調整關鍵時期。1997

年，首次全國金融工作會議時逢“亞洲金融危機”爆發，會議確立了金融分業、經營分

業監管的大方向；2002 年，第二次會議之後，銀監會成立，金融領域“一行三會”架構

形成；2007 年第三次會議上，加強各部門間的金融監管協調，提高監管效率成為重要

的課題，此次會議之後成立了中投公司，掌管着中國數額龐大的外匯投資。第四次金

融會議和以往有何不同？除了配合「十二五」規劃，部署下一階段的金融改革外。大

陸交通銀行首席經濟學家連平向文匯報亦指出：「不同於前三次全國金融工作會議單

方面強調風險管控或推進改革，此次會議的重點將是風險管控與推進改革並重」。從

國際看，歐債危機短期內難以得到根本性解決，仍可能有負面信息不斷釋放，中國金

融機構需抵禦外部風險輸入。而由國內觀察，2013 年中國經濟的運行，可能面臨地方

融資平台局部性違約、房地產價格泡沫局部破滅、外部需求迅速萎縮及短期資本流動

的大幅波動等四大風險，須予以高度關注，提前防範。 

 
表 9 中國-全國金融會議時間及成果 

會議 時間 成果 

第一次會議 1997 年 11 月 此次會議於亞洲金融危機後召開，重點關注

「風險」，改革央行，成立四大資產管理公司；

成立中證監、中保監。 

第二次會議 2002 年 2 月 重點關注「改革」，成立中央匯金主導中國銀

行業重組上市；成立中銀監；改革農村信用合

作社。 

第三次會議 2007 年 1 月 重點強調「改革」，會後成立了中投公司，推

進中國外匯儲備管理體制改革；加強對跨境短

期資本流動，特別是投機資本的監控。 

第四次會議 2012 年 1 月 重點強調防範系統風險及市場化，將成立「金

融國資委」，但實際情形仍待會後評估。 

  資料來源：作者自行整理 
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第四次全國金融會議由中國人民銀行和銀監會參與並分別領銜了主要議題：防範

系統風險及市場化。會中探討多項金融議題，其中涉及金融機構運行機制改革深化方

面的由銀監會牽頭；財政部則主要引導“改進國有金融資產管理”等議題。詳細議題重

點包括：(1).系統性金融風險防範制度、(2)完善金融監管協調機制、(3)加強對金融機

構綜合經營和金融機構監管、(4)明確商業銀行資本金補充和約束機制、(5)推進政策

性金融改革、(6)改進國有金融資產管理、(7)加快債券市場改革發展、(8)加快農村金

融發展、(9)改進小企業金融服務、(10)規範發展信用評級機構等十大課題。 

觀察這十大議題可發現，前幾項皆和防範金融風險有關，例如:加強對金融機構監

管及完善金融監管協調機制等。此外，「明確商業銀行資本金補充和約束機制」是為

了增強銀行體質，避免銀行爆發財務和流動性危機，也和防範金融風險脫離不了關

係。此外，近期傳出大陸將成立金融國資委，以管理中央到地方大大小小的國有金融

機構。十大議題中就包含「改進國有金融資產管理」，意味會議結束後很可能將宣布

成立金融國資委的計畫和雛形。2011 年底大陸推出一系列扶持中小企業措施，全力遏

止中小企業倒閉潮現象蔓延，十大議題中亦有「改進小企業金融服務」，表明大陸將

提高金融業對中小企業的支持力度。 

中共前總理溫家寶在第四次的金融會議開開幕時強調，做好新時期的金融工

作，要做到五個堅持，即：(一).堅持金融服務實體經濟的本質要求，牢牢把握發展實

體經濟這一堅實基礎、(二)．從多方面採取措施，確保資金投向實體經濟、(三).有效

解決實體經濟融資難、融資貴問題、（四）.堅決抑制社會資本脫實向虛、以錢炒錢、(五).

防止虛擬經濟過度自我循環和膨脹，防止出現產業空心化現象。 

同時，他也提出八個改革重點，包括：(一)為經濟社會發展提供更多優質金融服

務。金融行業要大力提升服務功能，擴大服務覆蓋面，加大對薄弱領域的金融支持。

重點支持經濟結構調整、節能減排、環境保護和自主創新，特別要加快解決農村金融

服務不足、小型微型企業融資難問題。（二）深化金融機構改革。著力加強公司治理，

形成有效的決策、制衡機制，建立規範有效的激勵約束機制。推進股權多元化，切實

打破壟斷，放寬准入，鼓勵、引導和規範民間資本進入金融服務領域，參與銀行、證

券、保險等金融機構改制和增資擴股。政策性金融機構要堅持以政策性業務為主體，

明確劃分政策性業務和自營性業務，實行分賬管理、分類核算。國家開發銀行要堅持

和深化商業化改革。（三）加強和改進金融監管，切實防範系統性金融風險。銀行業

要建立全面審慎的風險監管體系。證券業要完善市場制度，強化行為監管，保護投資

者合法權益。保險業要加強償付能力監管，完善分類監管制度。（四）防範化解地方

政府性債務風險。當前我國政府債務總體安全、可控。要綜合施策、標本兼治，妥善

處理存量債務，規範地方政府舉債融資機制，將地方政府債務收支分類納入預算管

理，構建地方政府債務規模控制和風險預警機制。（五）加強資本市場和保險市場建
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設，推動金融市場協調發展。促進股票期貨市場穩定健康發展，堅決清理整頓各類交

易場所，建設規範統一的債券市場，積極培育保險市場。（六）完善金融宏觀調控體

系，加強貨幣政策與財政政策、監管政策、產業政策的協調配合，有效促進經濟發展

和金融穩定。進一步完善人民幣匯率形成機制。（七）擴大金融對外開放，提高資源

配置能力和金融安全保障水平。穩妥有序推進人民幣資本項目可兌換，提高外匯儲備

經營管理水平。深化內地與港澳台金融合作，支持香港鞏固和提升國際金融中心地

位。加快上海國際金融中心建設。積極參與全球經濟金融治理。（八）加強金融基礎

建設，改善金融發展環境。加快制定完善金融法律法規，建立金融業統一徴信平台，

完善登記、托管、支付、清算等金融基礎設施，加強消費者權益保護。 

 

五、結論 

雖然，中國當局警覺到地方債及影子銀行的風險加劇，並已規範地方政府舉債融

資制度、遏阻地方債增加；通過金融綜合改革試驗區總體方案；銀監會也對影子銀行

進行監管，在國家金融會議中亦強調防範金融風險。但金融危機的形成係日積月累，

來得慢，也去得慢。若未處理得宜，則上述的各類金融風險將衝擊大陸金融體系、危

及經濟成長，甚至透過傳染效果衝擊全球金融市場。2008 年的金融海嘯猶歷歷在目，

2010 的歐債危機至今未解。而位居全球第二大經濟體的中國，上述的金融風險猶如一

座經濟活火山，一旦引爆，其後果是難以預料的。台灣正面對日趨熱絡的兩岸金融合

作、高依存度的經貿關係，中國的金融風險的確值得台灣正視與防範。盱衡全局，洞

燭未來，面對內憂與外患，尤應加強兩岸金融監理合作、謹慎應對，否則亦難以置身

度外、全身而退。 
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