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意见领袖 | 中国财富管理 50 人论坛 

 

第一，明确我国资管行业发展面临的主要问题。在普通老百姓的心目

当中，认为银行理财产品是保本的储蓄产品。从财富管理行业看，大多数

人都把银行理财行业视为我国资管市场的主体，这个是毋庸置疑的。因此，

商业银行理财业务及相应资管产品能否真正朝着规范化、标准化和市场化

的方向转型，对我国财富管理行业具有十分重要的意义，不是简单的银行

理财业务如何发展完善问题，而是要从市场约束和金融风险管理的角度来

回答我国资管市场面临的关键问题。从问题导向来看，将 2008 年的全球

金融危机与我国 2015 的股市异常波动进行对比发现，这些市场现象都源

于银行的资管行业衍生化和银行理财产品的不规范发展。2008 年全球金融
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危机的形成原因，是为了保障房地产信贷不发生违约，美国的金融机构创

设了以房地产贷款为标的的信贷违约掉期产品，由于这种信贷违约掉期产

品不公开发行的特性，形成了机构与机构之间基于信贷违约产品的柜台交

易，最后形成一个很大的窟窿，市值规模高峰时达到 680 万亿美元。2008

年金融危机以后，坍缩至 60 万亿美元不到的市值规模，导致了美国金融机

构普遍出现了巨额坏账和系统性金融危机。 

我国银行理财行业的发展，从 2008 年以后出现，在 2015 年达到高

峰，因理财资金赎回和股市急剧下跌交错发生，形成系统性的金融风险。

那一轮我国股市暴涨的主要成因，是基于银行理财业务为起点的各种层层

配资和金融机构的交互融资，形成了巨大的市场规模，而这种市场规模是

非标性质的投资，产品端是以较高利率吸收进来的存款，投资端资产却是

高收益的标的，导致资金只能流向两个领域：一是房地产，二是资本市场。

自 2009年开始发展的银行理财行业，前期投资标的主要是在房地产领域，

到了后期，随着股市出现快速上涨和加杠杆，银行理财就成了对接股市的

资金来源，股市一旦波动，理财市场也就随之波动。 

造成上述问题的核心原因是什么？银行理财产品以资管形式对金融体

系形成了加杠杆的局面，理财产品对信托加杠杆，对基金公司加杠杆，对

配资公司加杠杆，如果再加上电子交易系统加杠杆，全社会便形成了高杠

杆的局面，进而导致期限错配、资产错配及标的不对称的问题。银行理财

行业的发展对货币政策的有效性也产生影响，因为金融机构资管产品的规
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模大了，彼此间交易需求加大，客观上形成了资产池，降息或贷款规模的

增加会事先在这个资产池里运转，也就是大家所说的资金空转，货币政策

释放的流动性无法进入实体经济。如何解决这个问题？对伪资管的问题，

要不要明确点出来？凡此种种，关乎我国资管行业的长期稳定健康发展。 

第二，明确银行理财产品的属性。银行资管产品到底是证券属性的资

产，还是银行存款属性的资产？如果是存款类的产品，就必须承诺刚兑；

如果是证券类的产品，就必须严禁刚兑。严格意义上讲，我国银行理财产

品目前还不能算是真正的证券类产品，是否能作为资管产品在市场上对散

户进行公开发行有待商榷。美国 1933 年的《证券法》有很明确的规定，

所有公开发行的产品，只要是超过一定的人数便都是属于证券类产品，而

且有严格的证券监管。投资者必须在第一时间明确知悉，他所投资的产品

是风险自担且无法刚兑的。目前，我国监管机构在处理这些问题的细节方

面还不够完善，但应尽快明确银行理财产品的产品属性。 

建议在后续研究中，把我国金融体系运行当中存在的误区和理财产品

的定位揭示清楚，不能凡是金融机构的产品、凡是市场存在需求，就都能

发行。银行理财资产也要像证券类资产来管理，要对产品进行定性。如果

产品定性是存款类的，即使叫做理财产品，该刚兑还得刚兑；如果是证券

组合类的投资理财产品，就不能刚兑，必须标准化并进行信息披露。“资

管新规”落地以来，给资管行业设置了过渡期，这个过渡期是在兼顾了现

有监管部门职责和现有理财产品存续的基础之上，推动机构将涉及证券类
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的理财产品向证券化、标准化的方向完善。最终，银行理财业态需要逐渐

向合法合规、符合各种信息披露约束、不刚兑的证券产品方向发展。 

第三，明确金融监管机构的监管职责与标准。若将银行理财产品列为

证券类产品，是否可以应用《证券法》和《基金法》的规定进行监管？业

务监管层面，由证监会直接进行功能监管或者产品监管？机构监管则可以

由银保监会进行监管，这个不矛盾。以前，我们往往把业务监管和机构监

管混在一起，事随机构走，这就把混业监管和分业监管简单化绝对化了。

海外金融机构都是混业经营的，但是金融产品是分业的。以美国为例，无

论是纽约梅隆银行，还是花旗银行，其业务架构都是矩阵式管理的，有各

种各样的功能性业务线条，如大家熟悉的机构银行业务线条、零售银行业

务线条、外汇业务线条、投资银行业务线条、资产管理业务线条等等，涉

及证券类业务的，要归 SEC 监管。可以就此问题向我国金融监管部门出具

一个明确的建议，现成的大部分法律也可以直接适用，并不需要再去制定

或大幅度地修改。 

1988 年，在我刚进人民银行的时候，人民银行金管司统管金融产品和

金融机构，后来逐步分设成为证监会、保监会和银监会，到现在这么多年

过去了，从合到分，又从分到合，顶层还设立了国务院金融委，我国一直

在“混业”与“分业”之间进行着金融监管的探索。多数时候，金融监管

主要是对行为和业务进行监管。在金融监管部门不能统一的情况下，就得

对标《基金法》、《证券法》的规定，按照对公众发行产品的标准来制定相

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43789


