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资产管理市场统一监管的
要义或在

“

意见
”

之外
■ 王增武 欧明刚

的影子银行为代表的 资产管理市场快速发展 。 为统
一

起见 ， 我们

自 ２ ００ ５年银监会颁布理财业务暂行管理办法 以来 ， 以银行 首先对 国 内的 资产管理和Ａ Ｕ Ｍ做个初步界 定 ， 银监会 、
证监会

理财为代表的 国 内资产管理市场在弥补传统信贷融资缺 口 、 促进 和保监会下辖各类金融机构发售的金融产品 （见表 １
） 统称为 资

利率和汇率市场化金融改革 、 推动金融机构尤其是商业银行的转 产管理
，
相应地

，
其规模则 为Ａ Ｕ Ｍ 。 据统计 ， ２０ １ ６年国 内 ＡＵＭ

型发展 以及满足居民 日 益增长的 资产配置和财富管理需求均发挥 是 ２００８年的 １ ７ ． ５倍
，
是同期 ＧＤ Ｐ的 １ ． ５ ６倍 ， 主因在于为应对国

了重要作用 。 我国 资产管理的规模增长虽 然速度惊人 ，
但发展质 际金融危机 ， 中央政府推出

“

四 万亿
”

经济刺激计划 ， 以资产管

量则有待进
一

步提高 ， 这也是本次央行联合
一

行三会
一

局等机构 理为载体的金融机构影子银行业务增长迅猛 。 从市场格局来看 ，

制定 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》
（
以下简称２０ １ ６年 ，

银监会 下辖 的 银行理 财
产

品 、 私人 银 行 和 信托市场 的

《 意见 》 ） 的 初衷
。
鉴于此

，
本文从 国 际 国 内 和个案对比两个层Ａ Ｕ Ｍ为 ５ ０ ． ７ ９ 万亿元 ， 占

Ａ
Ｕ Ｍ总额 的

４ ３
．

９ ８ ％
， 与

２ ０
１

３ 年 相 比 ，

面来说 明 国 内 资 产管理 的 潜在发展空 间 ， 以 此佐证国 内 资产管理 其市场 份额下降 了 

１
０ ％ 左右 ，

主要 原 因 在券商资管的通道业 务 、

市场应遵循
“

宜疏不宜堵
”

的 监管政策
， 最后 着眼于对 《 意见》 基金及基金子公司

等类信托业务 的快速飙升以及私募基金规模近

的 评述
。年 来 的 高速增长 等 。

即 便如 此 ， 如果 我 们统计金融机 构
Ａ

Ｕ
Ｍ

中 的

“

居 民 投 资

”

国 际国 内 市场概览部分可以发现 ， 以 ２ ０
１

５ 年数据为 例 的
１ ８

１ 万亿元的居民可投 资 资

据波士顿 咨 询公司 报 告相关 资
料显示 ，

２ ０ １ ５ 年 ， 全球 资 产管
产 规模 中

， 居 民持有 的 金融机构的金融产品规模 占 居 民可投资 资

理行业 的
整体表现降至２ ０

０
８ 年 金融危机 以 来 的 最低水平 ， 资产管 产的 比 例 不足 ３ ５

％
。 另

据
国
家金融 与

发 展实验财富管理研究 中 心

理规模增长止 步 ， 新增管理规模净流入、 收入增长及收人 利 润率

全线 下滑 ， 同 时资产管理机构所承受 的 费 率压力持续增长 。 以 资ｍ
洲 大 利 亚

产管理规模 （ Ａ ｓ ｓ ｅ ｔ Ｕ ｎ ｄ ｅ Ｍ ａ ｎａ
ｇ

ｅ ｍ ｅ ｎｔ
，
ＡＵＭ

） 为 例 ， 全球资（万 亿
兀 ）亚太

（
日 本 和 澳

大
利 亚

除
外 ）

〇Ｕ 

产管理行业基本持平 ， 由

７ ０
． ５ 万亿美元增长至 ７ １ ．

４ 万亿美元， 增７ （ ）


４ ＾
５ ． ２

幅仅为 １ ％
， 而 ２

０
１

４ 年 的 增 幅为 ８ ％
，
 ２ ０ ０ ８ 年 至２

０
１

４ 年 间 的 平均增６ ０ ．

长率约为
５

％ 。 在低迷的全球资产管理市场 中 ， 除 日 本和澳大利Ｍ

亚之外的 亚洲地区 则 表现抢眼 ，
Ａ Ｕ

Ｍ平均增 长 １
０ ％

， 但 与 本地
一－

私人财富的迅速扩张相 比 却相形 失 色
， 因

为 资 产 管理在亚太财富３ Ｑ 一

管理市场 中 的 渗 透率依 旧落后于其他地区 （
图

１
） 。

２ Ｃ
）

亚太地区Ａ Ｕ Ｍ逆势快速增长无疑得益于 中 国
资 产管理市场

的 快速发展
。

自 ２ ０ ０
５ 年 中 国 银监会颁布 《 商业银行理财产品暂行２ ０ ０ ７

年２ ０ １ ４
年 ２ ０ １ ５ 年

管理办法 》 以来
，
尤其是２ ０ ０ ８ 年金融危机 以 来

， 国 内 以信贷替代图
１ 全球不 同 地区 的

资
产 管理规模








