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流动性过剩压力下政府主导的 
中国金融产品创新（上）* 

 

中国社科院金融研究所  李  扬  殷剑峰 

 

从今年开始，中国社会科学院金融研究所将推出一份新的反映中

国金融业发展的年度分析报告——《中国金融产品和服务报告》。这

份报告的主旨，在于全面总结过去一年中国金融体系中推出的新的金

融产品和金融服务，分析它们产生的背景，追寻其技术路线和理论背

景、主要的收益和风险特征，概括其发行和交易状况，研究其对金融

机构和金融市场发展的影响，并探讨相应的监管环境。我们希望，这

                                                        
*
本文为即将由社科文献出版社出版的《中国金融产品与服务报告》一书的序言。 
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份年度报告的推出，将对促进我国的金融创新有所助益。 

一、中国金融创新的经济和体制背景 

尽管对金融创新可能有各种各样的界说，多数研究者还是同意：

金融创新的关键特征在于推出新的金融产品
1
。在这里，新的金融产

品主要包括三类：扩大市场的金融产品、提供风险管理的金融产品、

以及实施套利的金融产品。至于金融创新的动因，有所谓“约束诱导

型”假说——金融创新是微观金融组织为了应对竞争压力、逃避金融

压制从而追求利润最大化的结果；有所谓“规避监管”假说——金融

创新是金融机构逃避金融监管的一种行为；还有“交易成本”假说—

—技术进步导致交易成本下降、从而推动了金融创新。 

然而，这些源于西方金融实践的理论概括都有一个共同的特点：

市场中的金融机构是创新的主体，而金融机构对利润最大化的追求，

成为所有金融创新得以发生的根本原因。但是，中国的情况显然同这

种市场主导的金融创新实践存在差异，主要表现在如下两个方面。 

第一，上个世纪 90 年代末期以来，中国经济和金融运行的基本

特点之一就是流动性过剩；2004 年末，在经过 2002～2004 年的一轮

高涨之后，这一特点更为明显。在银行主导的金融体系中，流动性过

剩突出表现在三个方面：银行存贷比持续下降、广义货币（M2）和狭

义货币（M1）增速差距拉大、以及银行持有的央行负债比重不断上升。

造成流动性过剩的因素也可归结为三类：从经济增长的长期视角看，

我国储蓄率持续高于投资率是决定性因素；从经济周期波动的中期角

度看，本轮经济周期已经进入趋势性回调阶段；从短期来看，汇率机

制改革后的人民币升值预期和外资加速流入，从而导致外汇储备急剧

增长则是直接原因。在流动性过剩的压力下，如何既能够充分利用“过

剩”的储蓄，又能够保持金融稳定、防止资产价格泡沫，是政策当局

面临的一个棘手问题。由于造成流动性过剩的因素相当复杂，特别是

                                                        
1
 《资本市场：机构与工具》，法博齐等，经济科学出版社，1998 年第一版。 
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其中的长期因素远非着眼于短期的需求政策可以改变，因此，加快金

融创新，并依托新产品的推出和扩展来改变不适应经济发展需要的金

融体系，便成为中国货币当局应对流动性过剩的最直接和最基本的战

略。 

第二，与其他领域的改革一样，中国的金融创新也主要是由政府

主导的。在政府主导的格局下，金融创新的特征一方面同解决流动性

过剩压力有关，另一方面也被强烈地打上中国独特的金融管理体制的

印记。在多部门分业监管（甚至是管理）的格局下，当局所推动的金

融创新通常都倾向于复制那些在发达市场经济国家中业已成熟的金

融产品，例如 ABS 和 MBS 之类。然而，由于所有的金融创新几乎都有

跨部门的特征，因而均须获得两个以上的监管当局批准，监管的不协

调便常常成为阻碍创新产品顺利推出的障碍。举例来说，在国外金融

市场中已经相当成熟的 ABS 和 MBS，在中国则须经过长达 7 年的反复

协调方才被批准进行小规模的试验。但是，在另一方面，由于监管功

能的设置存在缺陷，各主管部门的监管范围既存在着交叉，也存在着

真空，所以，近几年中国金融产品创新的实践同样也显示出同发达国

家相类似的情况，就是从那些监管权限交叉、因而可能是监管最薄弱

的领域中最先突破。可以说，2005 年中国波澜壮阔的金融创新浪潮，

带有鲜明的“规避监管”的特征。 

二、机构监管和活动监管并举：各监管当局管辖权分析 

目前，与金融产品和业务创新相关的主管部门可以简称为“一行

三会、一部、一委”。所谓“一行三会”，指的是中国人民银行、银监

会、证监会和保监会；所谓“一部”指的是财政部；所谓“一委”，

指的是国家发展改革委员会。相比起来，就金融监管而言，“一部、

一委”承担的功能和监管范围相对简单。 

中国的分业监管有着鲜明的中国特色并保留了强烈的行政管理

色彩。中国的分业监管首先是对金融机构的分业监管，即：银监会、
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证监会和保监会分别承担着对银行业、信托业、证券业、保险业的机

构进行管理和规范的功能。在这种框架下，各类金融机构的所有活动，

包括其金融创新活动，首先均须获得其主管当局的批准或认可。其次，

中国的分业监管同时也是对各类金融活动的分业监管，这指的是：涉

及银行、信托、证券、保险的各类金融活动，必须“归口”获得各相

应监管当局的批准。其三，根据《中国人民银行法》，中国人民银行

的主要职能是制定并实施货币政策，同时负有保持金融稳定的职责；

后者使得人民银行获得了一定的处理跨部门金融问题的功能。简言

之，中国的分业监管之“分业”，既包括金融机构的分业，也包括金

融活动之分业。这意味着，一切跨部门的金融创新，至少需要获得两

个以上监管当局的批准。这显然增加了中国金融创新的复杂性。表 1

归纳了各监管当局主要管辖的机构、市场和产品。 

 

表 1  各金融监管当局的主要管辖权限 

 
管辖的 

机构 

管辖的

市场 

管辖的产品 

股权产品 

固定收益产品 衍生品

政府 

债券 

非政府

债券 

资产支

撑证券

理财 

产品 
存、贷款  

财政部 
   国债的发

行 

     

发改委 
    企业债的

发行 

    

央行 

银行业金

融机构的

准备金、

利率管理

等，窗口

指导 

银 行 间

市场、黄

金 交 易

所 

 政策性金

融债和国

债在银行

间市场的

发行和交

易 

金融债、

短期融资

券的发行

和交易，

企业债在

银行间市

场的交易

信贷资产

支撑证券

的发行和

在银行间

市场的交

易 

利率管制 存款准备

金，存、

贷款利率 

银行间市

场的利率

和汇率衍

生品 

银监会 

商 业 银

行、信用

社、信托

公司、财

务公司等 

   部分金融

债（次级

债、混合

资 本 债

等）的发

行 

信贷资产

支撑证券

的发行 

商业银行

理 财 产

品、信托

公司资金

信托 

业 务 指

导，风险

监控 

银行业参

与衍生品

的风险监

控 

证监会 

证 券 公

司、基金

公司、期

货经纪公

司等 

上交所、

深交所、

期 货 交

易所 

股票的发行

和交易（三板

股票的挂牌

和交易归证

券业协会管

辖） 

国债在交

易所市场

的交易 

可转换债

券，企业

债在交易

所市场的

交易 

资产支撑

证券的发

行和在交

易所市场

的交易 

基金、证

券公司理

财计划 

 交易所、

证券公司

开发的衍

生品（如

权证）、期

货 

保监会 保险公司      投联险   
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根据 1992 年的《国库券条例》和财政部发布的各种部门规章，

财政部负责管理国债的发行，并会同中国人民银行和证监会等机构一

起，共同管理国债的交易流通机制。此外，财政部制定的会计准则、

国家税务总局制定的税收政策等，也对金融机构的业务经营和金融产

品的开发具有广泛、深刻的影响。 

2000 年后，国家发改委依据 1993 年颁布的《企业债管理条例》，

单独管理着企业债的发行，而企业债的上市交易则需要与人民银行和

证监会进行协调。目前，在非金融企业发行的债务证券中，企业债与

证监会管理的可转债、人民银行管理的短期融资券之间存在着潜在的

冲突。 

在银监会成立后，中国人民银行已经不直接负责银行类金融机构

的监管，但是，它负责制定的准备金政策、利率政策等对商业银行的

存、贷款业务和各种固定收益证券的发行、交易都有着重大的影响。

在市场管理方面，无论是修改前还是修改后的《中国人民银行法》都

规定，人民银行负责监督管理包括同业拆借市场、银行间债券市场、

银行间外汇市场在内的银行间市场以及黄金市场。由于掌握着规模庞

大、聚集着几乎全部机构投资者的银行间市场，人民银行对货币市场

产品、债券产品及相关衍生品的发行和交易均拥有极大的管辖权。就

此而论，与其他国家的中央银行相比，中国人民银行的权力要大得多。 

2003 年从人民银行中分设出来的银监会，主要负责银行、信用

社和信托公司的业务经营和风险监控。由于人民银行负责制定准备金

政策、利率政策，并且也在对银行的各种活动实施窗口指导，因此，

银监会与人民银行在银行业务管理方面存在着职能交叉。在银行产品

方面，银监会主要是从风险控制和资本金管理等角度对银行业进行管

理，并会同人民银行制定金融债、信贷资产支撑证券的管理办法。银

监会单独管理的金融产品主要是目前方兴未艾的银行理财产品，但

是，这些产品的发行不得违反人民银行的利率政策。 
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从 1998 年将证券业的监管权由人民银行全部划转证监会之后，

证监会即单独管理着证券公司、基金公司、期货经纪公司以及证券交

易所和期货交易所。从产品的管辖权看，股权产品、与股权产品相关

的债券产品（如可转债）和衍生品（如权证）、期货的发行和交易的

批准权完全由证监会独揽。在股权产品方面唯一的例外是“三板”中

的股票，这主要由证监会下属的证券业协会负责管理。另外，“三板”

中的中关村科技股的挂牌交易需经证券业协会和北京市政府共同批

准。作为非金融企业债务融资的一部分，证监会管辖的可转债与发改

委的企业债、人民银行管辖的短期融资券具有类似的功能，因而彼此

间存在着竞争。在债券的交易方面，证监会下辖的交易所市场与人民

银行下辖的银行间市场也存在着激烈的竞争。另外，在理财产品方面，

公募形式的基金和私募形式的证券公司集合理财计划同银监会管辖

的商业银行理财产品也具有较强的替代性。 

在“一行三会”中，保监会管辖的机构和产品相对单纯。在机构

方面，保监会只负责保险公司的管理；在产品方面，只负责监管保险

公司开发的寿险和非寿险产品。如果说与其他主管机构在管辖权限方

面有什么重叠的话，那也仅限于投资联结保险以及银行保险。 

（未完待续） 
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