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管业务经过近几年的监管规范和

行业引导，逐步走出过去野蛮生

长和无序竞争的混乱格局，通过金融供给

侧结构性改革的系统管理，资管业务转型

的步伐进一步加快。在当前资管业务的制

度化和市场化风向标下，不合规的产品和

服务正在大幅退出市场，投资者保护、合

规经营和风险管控成为资管业务发展的

重要方向。由于监管趋严、内外部环境不

确定性增加，资管业务的发展仍需要平稳

转型、多方借力，真正打造符合市场化和

金融环境的中国资管新发展格局。

后疫情期资管业务发展的内外部发展

新机遇

资管新规和监管创新提供有力保障。

资管业务经过二十余年的快速发展，市场

化和专业化程度显著提升，银行、保险、

证券等资管业务发展强劲，形成优势互

补和良好的发展格局。前期由于经济增速

保持较高的水平，居民财富急剧增加，资

管市场和行业处于发展的风口，金融创新

用力过猛、部分乱象集聚。随着资管新规

的落地，资管业务的规范化管理和监管方

向发生了新的变化，由过去的单一市场、

单一业务监管转向宏观、多元化监管。一

方面强调资管新规的广泛征求意见和实

施的时间表，给予存量资管业务存续期的

过渡安排，支持和引导资管机构设立理财

子公司、资管业务机构等，实施规范化管

理；另一方面推进资管业务在改革和对外

开放进程中取得平稳有序的发展，更加注

重监管的引导、规范和市场化导向，推动

资 资管业务和市场向高质量方向迈进。

多层次资本市场改革提供更多发展机

遇。资管业务的发展很大程度上需要依托

资本市场的改革。目前，多层次资本市

场建设的各项举措已陆续实施，并在顶层

设计、改革方案和具体的政策上给予了大

量的创新指导。以科创板和注册制改革为

依托的先导性政策正在发挥有力的作用，

带动资本市场的改革进入到新的层次，全

市场注册制正拉开序幕。以资本市场改革

为契机，资管业务发展将迎来更多的发展

机遇。

金融开放加快提升资管业务竞争力。

中国金融开放的步伐正在加快，资本市场

的改革和开放保持了一致性，为资管市场

创造更好的吸引力，更多国际上顶尖的外

资机构将参与到国内资管市场和资管业

务，包括中外合资、外资独资等资管机构

将增多，有助于提升国内资管业务的国际

化水平。基于当前世界经济秩序演进和安

全资产的稀缺性，中国的经济增速和发展

潜力保持了较高的水平，具有很强的韧

劲，人民币储蓄地位进一步加强，人民币

将成为未来全球资产配置的中心，这将为

资管业务发展提供更大的平台，参与到全

球资管市场，提高资产配置的国际竞争

力。未来，随着金融开放政策加快，越来

越多的资管业务将着力增强全球资产配

置布局，设计更多的风险管理系统，融入

全球市场。

不确定性与资管业务的内外部风险剖析

新冠肺炎疫情的发生改变了全球经济

资管业务发展与风险合规

王　璐

随着资管新规的落地，资管业务的规范化管理和监管方向发生了新变化，更加

注重监管的引导、规范和市场化导向，推动资管业务和市场向高质量方向迈进

的发展格局，叠加地缘政治和逆全球化的

思潮，资管业务的发展开始呈现不稳定性

和不确定性的新态势，安全资产的配置更

加稀缺。国内资管业务的外部风险传染性

增强，内外的开放和融合势必对资管业务

产生更多的复杂效应。

资管新规的转型仍存在一定难度。资

管新规为资管业务的发展指明了方向，并

提供了更加具体和可操作的规范，坚持打

破刚性兑付和嵌套交易等，对于非标业务

的监管有了更加实质性的措施。对于整个

庞大的资管市场而言，短期内实现转型的

难度仍较大，一是存量的资管产品和服务

需要周期性的转换，风险与收益的平衡尤

其需要谨慎，从固收、稳收益向净值化转

型需要防范市场风险和波动，产品的设计

更需要兼顾收益的稳定性目标；二是资管

新规下，资管产品与权益市场、资本市场

和金融市场挂钩，净值化程度高，新的资

管产品的研发和设计需要适应期，短期内

推出会有一些负面效应；三是投资者的风

险承受能力、收益率期望值和资产配置理

念的转化需要一定的周期，大部分的普通

投资者对于净值型产品接受度不高，过快

地转型会破坏金融消费者的信心。

外部环境不稳定性不确定性剧增。一

是全球的资产配置方向正在发生变化，以

美元计价的资产配置和组合有走弱的趋

势，人民币资产配置的关注度在提升，这

无疑也会引发更多的国际市场投机，并通

过全球市场的资产配置推高市场波动的

频率，资管业务的外部不确定性增加；二

是地缘政治冲突诱发的“黑天鹅事件”层

出不穷，极易对金融市场和资本市场产生
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较大的冲击，如 2020 年初中东与美国的

地缘政治冲突、英国脱欧、土耳其危机等

对石油、黄金产生了较大的影响，未来可

能出现的局部地缘政治事件同样不可小

觑；三是国际市场的交易规则较为复杂，

资管业务的转型需要更加注意交易规则

的变化，如“原油宝”事件就折射出规则

和风险管理的紧迫性。

资管业务的监管和合规风险加大。一

是资管市场的飞速发展和监管的滞后性

导致资管机构和产品服务同质化问题突

出，特别是非标资产业务呈现出较大的风

险，由于底层资产薄弱，影子银行叠加，

通道业务较多，对资管市场产生了较大的

负面作用，监管套利倾向严重；二是资管

市场的乱象较多，理财、保险和互联网金

融等多层嵌套，以产品销售为导向的模

式，不仅带来了潜在的利益冲突，而且诱

发资金套利风险，破坏金融市场生态；三

是资管机构的内部销售存在大量不合规

的问题，如风险与收益率不匹配，诱导和

侵害金融消费者合法权益的事件频发，部

分资管机构出现内部侵占客户理财资金、

开设虚假理财账户、保险违规销售返点

等，合规风险管理难度加大。

转轨期资管业务可持续发展的路径选择

转轨期国内资管业务出现了许多新的

特征，一方面要兼顾转型与风险防范，在

资管新规的指引下推动合格、专业资管机

构的改革，提升专业化水平，另一方面要

紧跟金融业对外开放的进程和政策安排，

充分运用中外资管业务融合的机遇，提升

国际化水平。

完善资管新规转型机制，确保存量过

渡。转轨期资管新规面临新的挑战，存量

资管产品特别是长期产品的管理存在很

多的短板，临近过渡期，需要从三方面入

手：一是明确资管新规过渡期的管理细

则，针对资管机构自身的特点、实际情况

和转型的阶段给予更多的监管呵护，特

别是帮助中小型资管机构整合存量业务，

解决产品对接和资管业务重组问题；二是

探索通过并购重组的模式，支持大型资管

机构以股权投资、战略投资或重组的模式

与中小型资管机构开展合作，缓解牌照稀

缺、资源不足和产品短缺等问题；三是设

定合理有序的资管业务和产品退出机制，

对于不合规的理财产品、保险产品及时进

行整顿，规范资管产品发行、交易和销售

的流程，实现平稳过渡。

推动金融监管协调，创设更加开放的

市场环境。金融监管除了进行严厉的处罚

和惩治外，应探索推动金融监管协调机

制，为资管业务转型创设开放环境。一是

针对银行、保险、证券、信托等各个领域

的资管机构建立统筹的金融监管协调，鼓

励和支持符合监管要求和合规性的资管

机构做大做强，形成具有竞争力和影响力

的头部资管机构；二是通过现有的资本市

场改革和金融开放的环境，支持境内资管

机构与国际资管机构设立合资、独资或股

权互持的合作模式，丰富资管机构的多样

性；三是引导中小型资管机构专注个性化

资管产品设计，服务于特定客户群，增强

资管业务营销的普惠性和覆盖面，主打特

色产品，形成品牌效应。

重视金融投资者保护，提升资管机构

的合规管理。一是统筹资管市场板块风

险，建立健全各类金融风险管理机制，推

进合规部门的风险审查联动，定期和不定

期开展合规经营监督评价，及时发现风险

漏洞，全面做好预警预案，防止内部风险

传染。二是借助内外部审计报告和意见反

馈机制，加强对资管业务、资管产品和客

户营销等方面的法律文本、合规条款和格

式合同等检查审查。三是打造资管业务合

规文化体系，贯彻监管部门的各类监管规

定、行为规范，融入经营机制之中，培育

合规经营和“展业三原则”的底线思维，

将合规文化落实到中高层管理人员、经办

人员，营造合规经营的展业环境。

加强资管机构人才培育，强化境内外

资管机构合作。国内资管机构的转型必须

紧跟金融开放的新格局，国内资管业务的

转型还需要一定的经验、模式和条件的积

累，其中人才是最主要的动力。一是要加

强资管业务的人才培养，形成固定收益、

权益市场和海外市场等多个梯队的人才

培养体系，打造资管细分领域专家队伍，

支撑资管业务的多元化发展需求；二是通

过引进海外知名资管机构管理人才、专业

人才等，加强国际市场资管业务的投研能

力，补充国内资管机构人才短缺问题，扩

充市场研究、产品研发、风险和营销队伍，

帮助国内资管机构走出去。

探索金融科技的应用，提升资管业务

竞争力。金融科技的应用日益广泛，资管

市场和业务的转型愈发依赖于金融科技

的支撑，大数据、云计算、移动互联等

新一代技术对资管业务的影响影响巨大。

一是要借助于资管机构的科技力量和外

部金融科技公司合作模式，加强资管业务

信息基础设施建设，引进大数据、云计算

等平台，形成更加智能化的交易、决策和

客户服务系统，直达市场、同业和客户，

简化流程、提高效率。二是进一步探索将

区块链、人工智能等科技成果与资管市场

和业务场景融合，用于更加广泛的资产配

置，从前端向中后端延伸，打通数据和信

息孤岛，帮助资管专业人士提升实时决

策、研究和交易质量。

整体来看，国内资管行业的机遇越来

越多，以国内多层次资本市场建设、金融

开放和区域一体化加速推进为契机，资管

业务的未来方向依旧是专业性、合规性与

市场化、国际化，转型的任务仍比较艰巨。

未来，人民币资产将成为全球资产配置的

中心，越来越多的外资机构，特别是对冲

基金、量化投资机构、资管巨头等将大量

进入中国市场，一方面我们要与国际市场

接轨，学习和借鉴更多的国际资管业务发

展经验，另一方面要更加重视内外部风险

预判，确保资管业务和产品符合监管要

求，且具有抵御外部风险的能力。资管新

规的落地和转型仍在继续，资管业务的发

展任重道远。■
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