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内容简介



这是一本关于中国金融深化过程中银行理财产品如何演进的重要研究著作。它聚焦了中国金融体系中一个最有意思，同时也是非常关键的领域。通过对与银行理财业务相关的利率市场化、存贷款的规模管理、货币政策、影子银行、资产管理、财富管理、银行经营转型、资产证券化、债券市场、间接融资与直接融资、金融体系乃至实体经济等众多问题的深入分析，以作者独特的认识，厘清了国内银行理财业务中存在的各种问题和风险隐患，提出了银行理财业务健康发展的取向和治理方略。
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总序



在胡绳同志倡导和主持下，中国社会科学院组成编委会，从全国每年毕业并通过答辩的社会科学博士论文中遴选优秀者纳入《中国社会科学博士论文文库》，由中国社会科学出版社正式出版，这项工作已持续了12年。这12年所出版的论文，代表了这一时期中国社会科学各学科博士学位论文水平，较好地实现了本文库编辑出版的初衷。

编辑出版博士文库，既是培养社会科学各学科学术带头人的有效举措，又是一种重要的文化积累，很有意义。在到中国社会科学院之前，我就曾饶有兴趣地看过文库中的部分论文，到社科院以后，也一直关注和支持文库的出版。新旧世纪之交，原编委会主任胡绳同志仙逝，社科院希望我主持文库编委会的工作，我同意了。社会科学博士都是青年社会科学研究人员，青年是国家的未来，青年社科学者是我们社会科学的未来，我们有责任支持他们更快地成长。

每一个时代总有属于它们自己的问题，“问题就是时代的声音”（马克思语）。坚持理论联系实际，注意研究带全局性的战略问题，是我们党的优良传统。我希望包括博士在内的青年社会科学工作者继承和发扬这一优良传统，密切关注、深入研究21世纪初中国面临的重大时代问题。离开了时代性，脱离了社会潮流，社会科学研究的价值就要受到影响。我是鼓励青年人成名成家的，这是党的需要，国家的需要，人民的需要。但问题在于，什么是名呢？名，就是他的价值得到了社会的承认。如果没有得到社会、人民的承认，他的价值又表现在哪里呢？所以说，价值就在于对社会重大问题的回答和解决。一旦回答了时代性的重大问题，就必然会对社会产生巨大而深刻的影响，你也因此而实现了你的价值。在这方面年轻的博士有很大的优势：精力旺盛，思想敏捷，勤于学习，勇于创新。但青年学者要多向老一辈学者学习，博士尤其要很好地向导师学习，在导师的指导下，发挥自己的优势，研究重大问题，就有可能出好的成果，实现自己的价值。过去12年入选文库的论文，也说明了这一点。

什么是当前时代的重大问题呢？纵观当今世界，无外乎两种社会制度，一种是资本主义制度，一种是社会主义制度。所有的世界观问题、政治问题、理论问题都离不开对这两大制度的基本看法。对于社会主义，马克思主义者和资本主义世界的学者都有很多的研究和论述；对于资本主义，马克思主义者和资本主义世界的学者也有过很多研究和论述。面对这些众说纷纭的思潮和学说，我们应该如何认识？从基本倾向看，资本主义国家的学者、政治家论证的是资本主义的合理性和长期存在的“必然性”；中国的马克思主义者，中国的社会科学工作者，当然要向世界、向社会讲清楚，中国坚持走自己的路一定能实现现代化，中华民族一定能通过社会主义来实现全面的振兴。中国的问题只能由中国人用自己的理论来解决，让外国人来解决中国的问题，是行不通的。也许有的同志会说，马克思主义也是外来的。但是，要知道，马克思主义只是在中国化了以后才解决中国的问题的。如果没有马克思主义的普遍原理与中国革命和建设的实际相结合而形成的毛泽东思想、邓小平理论，马克思主义同样不能解决中国的问题。教条主义是不行的，东教条不行，西教条也不行，什么教条都不行。把学问、理论当教条，本身就是反科学的。

在21世纪，人类所面对的最重大的问题仍然是两大制度问题：这两大制度的前途、命运如何？资本主义会如何变化？社会主义怎么发展？中国特色的社会主义怎么发展？中国学者无论是研究资本主义，还是研究社会主义，最终总是要落脚到解决中国的现实与未来问题。我看中国的未来就是如何保持长期的稳定和发展。只要能长期稳定，就能长期发展；只要能长期发展，中国的社会主义现代化就能实现。

什么是21世纪的重大理论问题？我看还是马克思主义的发展问题。我们的理论是为中国的发展服务的，决不是相反。解决中国问题的关键，取决于我们能否更好地坚持和发展马克思主义，特别是发展马克思主义。不能发展马克思主义也就不能坚持马克思主义。一切不发展的、僵化的东西都是坚持不住的，也不可能坚持住。坚持马克思主义，就是要随着实践，随着社会、经济各方面的发展，不断地发展马克思主义。马克思主义没有穷尽真理，也没有包揽一切答案。它所提供给我们的，更多的是认识世界、改造世界的世界观、方法论、价值观，是立场，是方法。我们必须学会运用科学的世界观来认识社会的发展，在实践中不断地丰富和发展马克思主义，只有发展马克思主义才能真正坚持马克思主义。我们年轻的社会科学博士们要以坚持和发展马克思主义为己任，在这方面多出精品力作。我们将优先出版这种成果。




2001年8月8日于北戴河
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序一



人们通常认为，师生关系就是老师向学生传道授业解惑。但实际上，学生也往往会在某些方面青出于蓝而胜于蓝，从而使老师受到启发。当我在2006年首次担任中国银监会首席顾问时，我很高兴认识了苏薪茗先生。他作为我在银监会的助理，在近三年的时间里协助我进行了大量富有成效的工作。

苏薪茗早在2004年就参与了银行理财业务的监管政策制定与研究，并于2010年8月回到创新监管部担任银行理财业务监管处处长，负责制定中国银行业中银行理财产品有关的监管政策。本书乃是苏薪茗在中国社科院金融研究所攻读博士学位时的研究成果，也是一本关于中国金融深化过程中银行理财产品如何演进的重要研究著作。

学术界和业界关于银行理财产品的内在风险以及与“影子银行”的关系存在巨大的争议，这反映了大家对有关的定义、术语和测算缺乏清晰的界定。这本书在澄清概念争议，加深人们对银行理财产品作为中国金融体系深化的一个渠道和工具方面的重要性的认识等方面，又大大向前推进了一步。事实上，银行理财产品是促进中国资产管理行业发展的一个重要工具，其在推进中国资本市场深化过程中的作用才刚刚开始发挥。简单地说，目前中国发行的银行理财产品往往被认为是银行存款的替代产品。如果一种银行理财产品由银行承诺100%的担保，则银行将承担所有潜在的资产违约风险，这种产品确实算是银行存款的替代产品。不过，如果一种银行理财产品并未由银行100%担保，那么就会出现混淆：究竟是由银行还是投资者来承担违约风险呢？在银行理财产品销售过程中，银行是按照“买者自负、卖者有责”的原则来销售，银行要进行必要的尽职调查，并向合格的投资人充分揭示产品的风险和收益。

单单从概念上看，一种银行理财产品如果提供较高的预期收益，那么潜在的投资风险也将是较高的，高预期收益和高风险都将由投资者最终承担。

但是，由于银行理财产品在中国兴起的历史还比较短，公众往往认为只要是银行发行的产品，都有隐性的银行担保。这就给整个银行体系带来了巨大的道德风险。结果是，大家真正要关心的问题不是中国银行理财产品相关的债务规模的快速增长，而是有关银行理财产品投资的标的资产的质量状况。

因此，与银行理财产品相关的两大风险就出现了。从资产端来看，作为银行理财产品的标的资产的违约风险值得关注，尤其是那些并未获得银行担保的银行理财产品更甚。从债务端来看，如果银行不能很好地管理银行理财产品的资产与负债风险，那么某些银行理财产品就很可能出现挤兑。传统的银行危机或存款挤兑的出现，是由于存款人对银行缺乏信心而出现的恐慌造成的。前些年，欧美国家发生的次贷危机是一场批发银行的危机，银行向投资者销售资产证券化产品获得融资，但是一旦这些资产证券化产品的标的资产中含有太多的有毒资产，投资者就拒绝购买此类产品，危机就出现了。虽然中国的银行理财产品整个行业出现挤兑的风险较小，但是对一些流动性不足、存贷比接近上限的个别小银行来说，风险值得关注。

在这一背景下，苏薪茗博士的这本著作对当前中国正在推进的政策改革而言，就显得非常及时，也具有重要参考意义。截至2013年年底，中国的银行理财产品发行规模已达到10.2万亿元，而同期银行业金融机构各项存款余额达到107.1万亿元。这些银行理财产品已经成为银行融资和收入来源的一个重要组成部分，银行既可以从银行理财产品中获得利差收入，也可以获得手续费收入。

一些评论人士把银行理财产品的快速增长归结于“影子银行”问题。毫无疑问，一些银行理财产品是由各种各样的“影子银行机构”，特别是信托公司打包而来。但是银行理财产品的兴起，兼有供给和需求两方面的成因。首先，个人和公司投资者都希望自己的资产可以获得更好的收益，担心银行存款的利率低于通货膨胀率。其次，从供给端看，企业部门对银行理财产品也有潜在的需求，许多中小微企业如果没有抵质押物，基本上不可能从银行获得信贷。这些企业，也包括地方政府融资平台公司，为了获得融资，愿意承受更高的利率。

把各种各样的资产打包进银行理财产品，实质上是一个资产证券化以及创造流动性的过程。在银行间市场，以银行理财产品为抵押的回购协议交易也很受欢迎，这意味着中国银行业不仅仅是在提供贷款服务，也在为各种各样的资产提供融资。

苏博士在本书中对全球资产管理行业的演进过程进行了详细分析，也讨论全球态势对中国的影响。需要指出的非常有趣的一点是，在中国，银行变成了银行理财产品的主要销售渠道；但是，在许多其他国家，共同基金和证券公司借助互联网等手段，创造并使用着一些直接面向零售投资者的分销渠道。

这本著作也指出了中国金融体系在长期历史演进过程中所面临的诸多结构性问题。中国的金融体系过去相当长一段时期是以银行体系为主导，主要是为政府和国有企业融资服务。中国改革的成功，改善了各级政府特别是中央政府的财政状况，一些大型国企亦如此；这意味着中央政府不再是一个大的融资需求方，一些大型国企变得相当资金充裕，但是地方政府和私人企业仍然缺少融资。伴随着中国经济的开放，居民逐步成为了规模庞大的存款人，他们也希望自己的存款可以获得更高的收益。

在任何一个以市场为基础的金融体系中，基本上都存在三大错配需要逐步减少，以实现金融稳定：久期错配、外汇错配、结构性的债务权益错配。

多亏中国积累的巨额外汇储备，使得中国目前成为资本对外输出国，不再依赖外汇资金。中国面对汇率危机也有很强的抵御能力。从某种程度上可以说，中国确实向世界其他国家和地区以官方外汇储备的形式贷出了太多的资金。而另一端，美国则通过发行政府债券的方式从国外获得低成本的融资，同时又通过在国外管理资产（包括外商直接投资、资产组合投资等）获得较高的投资收益。

中国面临的主要错配问题包括两个：久期错配和债务权益错配，这两个问题都与银行体系有关。银行业结构性地面临着久期错配问题，银行的存款久期可能不到一年，但是银行发放的抵押贷款、企业贷款乃至一些基础设施贷款往往长达5—15年。这一结构性问题造成银行对流动性危机非常脆弱，这种脆弱性既会表现在存款渠道（零售银行危机），也会表现在银行间市场（批发银行危机）。正是久期错配的问题，造成较为严格的银行监管和中央银行作为最后贷款人角色的出现。

债务权益错配问题也与银行体系有所关联。银行业是高杠杆行业，相对其规模巨大的风险加权资产而言，银行的净资本显得非常小。如果银行贷款客户也是高杠杆的，那么客户的风险就会传染给银行。与此相反，如果银行贷款客户的杠杆率非常低，那么银行贷款就相对安全，一旦出现损失，将先由贷款客户自己的权益进行冲抵吸收。

中国金融体系的结构性问题表现在，过度依赖短期银行贷款来为长期投资项目进行融资。中国下一步还将需要巨额长期资本，主要有两个原因：一是中国的城镇化过程，还在按照每年接近人口1%的速度向前推进，这对长期的基础设施建设项目具有巨大的需求。二是随着中国持续推进自主创新，必须要有充足的风险资本支持一些长期性的创新项目。

银行体系在运营有效率的支付体系以及提供短期信贷方面是一个理想的选择。但是银行存款的隐性担保，使得银行不能够承担较大的权益风险，也不能承担较大的久期错配。换句话说，中国经济未来发展所需要的长期融资和风险资本只能来自于股票市场或者私募股权市场。

中国的资本市场相对于银行体系来说仍然处于高度不发达的状态。长期养老金和保险资金的规模在金融业总资产中的比例不超过10%，而银行业资产的比例则超过了90%。尽管近年来私募股权投资行业增长很快，但是这个行业的总体规模仍然很小，而且较为分散。中国正在对深圳证券交易所创业板和新三板市场进行改革，这将拓宽技术型公司和其他一些中小微企业的融资渠道，但相对中国庞大体量的中小微企业群体而言，这些改革的效果仍然非常有限。

中国资本市场不发达成因众多。首先，中国A股上市公司主体是国有企业，大企业融资容易，而中小微型民营企业很难从资本市场融资。其次，受制于中国监管机构审慎的监管要求，几乎所有高风险的高新技术公司都是在海外上市，这也意味着高成长、高收益的公司股票都是国内投资者无法投资的。最后，养老金和保险基金保守的资产配置风格事实上把相当一部分资金锁定在了低回报的银行存款上，资本市场对这些基金来说缺乏吸引力。

虽说谨慎的风格对保护小投资者的利益而言是必要的，但是这也造成了大量资金无法投入到高风险——高预期收益的创新的、长期性项目上，而后者对推进中国未来的发展至关重要。中国正在从低收入国家向一个高收入的现代经济体迈进。在处于低收入阶段时，需要一个审慎的银行体系来保护存款人的利益。但是，对一个现代经济体而言，相关的风险只能是通过资本市场的渠道，由广大私人投资者来承担，而不是政府。

在上述这片广阔的天地中，资产管理行业是可以大有作为的。如果资产管理人仍然把大部分资产都配置在非常谨慎而又安全的资产上，那么整个经济发展就很难获得充足的风险资本。在经济步入下一个发展阶段时候，就需要有一批专业的资产管理人来管理较高的投资风险。更进一步来说，这些资产管理人，不管是来自私募股权投资行业，还是创业投资行业，都必须具有良好的市场信誉，进而可以从中国乃至全球市场上募集资金。

苏博士已经正确地认识到资产管理行业在中国才刚刚开始，而且到了一个必须取得突破性进展的阶段。资产管理机构仅仅是中介而已，他们需要在长期投资的风险状况与中国存款人的风险偏好之间寻找平衡。高风险的投资并不适合每一个人，但是如果没有风险，也就没了收益。

我赞同苏博士的判断：银行理财产品并非“庞氏骗局”，也非“影子银行”体系的一部分；这些产品是中国经济达到一种更加强大、稳健而又富于创新的状态的转型工具。当然了，在金融市场乃至任何一个市场，欺诈总是存在的，但这个问题可以通过有效的金融监管和市场化的信息披露手段来最小化。

苏薪茗博士这本著作聚焦于中国金融体系中一个最有意思，同时也是非常关键的领域。对这本用心、全面而又颇有深度的专著的完成，我深表祝贺。苏博士不仅在银行监管实践方面有所建树，而且在关于中国经济长期增长模式以及金融监管和改革所能在其中发挥的作用等领域也有深入的研究；这样一本由专业人士完成的著作，对相关研究文献是一个很大的贡献，我毫无保留地向大家推荐这本书。

中国银监会首席顾问

清华大学经济管理学院、五道口金融学院兼职教授

沈联涛

2014年10月5日
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苏薪茗是我所带的博士生中颇有独立思考能力和学术见地的一位。他聪明勤奋，长期从事金融创新与金融监管的研究与政策制定工作，对金融创新业务有着较为深入的理解。他曾经担任过中国银监会首席顾问沈联涛先生的助理将近三年之久，受过沈先生的教诲与熏陶；又曾在英国剑桥大学留学深造，具有较强的宏观经济分析能力与较为开阔的国际金融视野。

近年来，中国的银行理财业务快速发展，成为国内外金融理论界和实务界都颇为关注的一个热点现象和金融发展的新课题，与此对应，研讨中的各种争议也持续展开。其中包括：各种银行理财究竟应属“影子银行”范畴、还是“银行的影子”范畴、或是“庞氏骗局”范畴？它们是中国各家商业银行业务转型的方向、是存贷款的替代品，还是金融机构套利的产物、加剧商业银行的经营运作风险？它们是中国金融创新的积极成果、推进了财富管理的发展，还是搅乱了金融运行秩序、成为引致中国金融动荡（乃至金融危机）爆发点？它们是提高了金融服务于实体经济的程度、推进了金融服务质量的提高，还是加重了实体企业的融资成本、提高了金融为自己服务的比重？如此等等，各种说法莫衷一是。要破解这一系列问题，不仅需要深入了解和把握中国金融体系的特殊性，而且需要深入研究中国银行理财业务的发展状况、理论基础、形成原因和运作机理等等。苏薪茗博士的《银行理财业务机制研究》一书在这方面为我们提供了一个高起点的“垫脚石”。

做学问要讲究逻辑。在实践逻辑、理论逻辑和技术逻辑的三者关系中，如果理论逻辑不符合实践逻辑，那么，在绝大多数条件下，将是理论逻辑出了问题；如果技术逻辑不符合实践逻辑和理论逻辑，那么，一定是技术逻辑错了。内在机理是，理论逻辑是实践逻辑的凝练和总结，技术逻辑是为实践和理论服务的。苏薪茗所著《银行理财业务机制研究》一书，来源于实践，又对实践进行了理论性探讨。第一，它对中国银行理财业务的内涵和外延进行了界定和阐述，区分了银行理财产品和银行理财顾问服务，回顾了银行理财业务近年来的发展历程。第二，既对银行理财业务发展至今的产品形态、数量规模及其发展现状给出了综合的原因解释，又根据中国实践，提出了传统的资产组合理论与资产定价理论、金融中介理论和生命周期理论均不能很好地解释银行理财业务的发展现状与快速增长，同时，认为在金融抑制与金融深化理论、委托代理理论、博弈论基础上的金融创新与监管套利理论有利于弥补传统理论的不足，在具体原因分析中较好地注意到了微观主体的监管套利与宏观调控导致的金融市场扭曲。第三，通过对现有的产品形态、业务运作模式与盈利方式等的深入解析，认为“资金池—资产池”模式的业务模式尽管不是“庞氏骗局”，但由于风险没有充分向投资人传递，实质仍然是间接融资。第四，中国的银行理财业务不是存贷款业务的替代机制，鉴于此，它不是“影子银行”；这些理财业务实质上属于存贷款业务的补充品，所以，属于“银行的影子”范畴。第五，通过资产管理与财富管理的国际比较，揭示了国内外理财业务的异同和国内的问题与风险所在。第六，深入地探讨了如何化解银行理财业务现有的风险与问题，积极促进银行理财业务的合理转型。第七，阐述了银行理财业务与金融体系改革及实体经济的关系，认为规范发展银行理财业务对于搭建从“间接融资”走向“直接融资”的桥梁，发展更为均衡发展的金融体系，推进未来的金融体系改革和实现金融更好地服务于实体经济的目标均有积极重要的作用。

学术研究从何角度切入，是一个困扰许多研究者的一个问题。一些人期望“一鸣惊人”的效果，选择从大处着手，一论解众难，结果常常是不能如愿。《银行理财业务机制研究》一书，抓住了21世纪以来中国金融发展中的一种金融产品——银行理财产品，从微观角度出发，“以小见大”和“见微知著”，逐步深入展开到探讨中国金融体系，既体现了中国“四两拨千斤”的古训真谛，又体现了“微观也是一个世界”的学术视野。它通过对与银行理财业务相关的利率市场化、存贷款的规模管理、货币政策、“影子银行”、资产管理、财富管理、银行经营转型、资产证券化、债券市场、间接融资与直接融资、金融体系乃至实体经济等众多问题的深入分析，以作者独特的认识，厘清了国内银行理财业务中存在的各种问题和风险隐患，提出了银行理财业务健康发展的取向和治理方略。这对于年轻的研究人员如何选择研究对象和研究角度，是有参照意义的。

总之，《银行理财业务机制研究》是一本质量颇高的论著，我乐于向同仁推荐。

中国社会科学院学部委员、博士生导师

中国社会科学院金融研究所所长

王国刚

2014年10月10日
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《晏子春秋·内篇杂下》：“橘生淮南则为橘，生于淮北则为枳，叶徒相似，其实味不同。所以然者何？水土异也。”意思是淮南的橘树，移植到淮河以北就变为枳树，比喻同一物种因环境条件不同而发生变异。银行理财业务就是这么一个“南橘北枳”的故事。从境外吸收借鉴回来后，银行理财业务在中国几经演变，主要发展成为了具有中国特色的银行理财产品，从2005年发展到2013年年底，银行理财产品余额已达到10.2万元，成为中国资产管理行业中规模最大、与广大居民和企业关系最为密切的金融产品。

橘成为枳，有水土的原因，对于银行理财业务而言，这个水土就是中国的实体经济、金融体系与金融市场环境。橘成为枳，并不能简单否定枳，认为枳就是坏的。药书上记载，枳果供药用，能破气消积，可提有机酸；种子可榨油；叶、花及果皮可提芳香油，有多种功效。作为研究银行理财业务的一本著作，本书研究银行理财业务在中国应该长什么样，现在长成什么样，为什么会长成现在这样，有哪些积极的意义和作用，存在哪些问题和风险，下一步应该如何改良，以更好发挥它积极的作用和功效。

当前，我国的经济进入三期叠加的时期，即增长速度进入换挡期，结构调整面临阵痛期，前期刺激政策消化期。实体经济运行存在下行压力，部分行业产能过剩问题严重，宏观债务水平持续上升，结构性就业矛盾突出，企业资产负债率升高，利润率下降。另一方面，企业的融资成本仍然居高不下，民营企业、中小企业普遍存在“融资难”、“融资贵”的问题。这表明我国现有的金融体系不能有效地满足实体经济发展的需要。与此同时，以余额宝、网上保险、P2P为代表的“互联网金融”正在国内如火如荼地开展，成为中国独有的一道风景。“互联网金融”能解决中国经济发展中的问题吗？

目前的“互联网金融”本质上仍只是渠道的创新，并没有改变金融的本质，因此它不能从根本上改变现有的金融体系。解决中国经济发展中的问题，从根本上来说，需要进一步改造和优化我国现有的金融体系。2013年年底，我国银行业金融机构资产超过150万亿元，在整个金融业的资产占比中超过90%，表明我国仍然是以银行间接融资为主的金融体系。银行作为传统的信用中介和信用风险管理者，并不适合为那些风险较高的企业提供融资服务。毕竟，传统银行的资金来源于客户的存款，而存款及其利息是需要银行保证兑付的。银行为了保护存款人的利益，需要尽职尽责做好信用风险管理。风险较高的企业只能依靠包括股市、债市、风险投资（VC）、私募股权投资（PE）在内的直接融资市场来满足融资需求，因为直接融资市场上有许多风险偏好较高的投资人，他们可以为了获取较高的收益而承担较高的风险。不同于传统银行的信用风险管理，直接融资市场的风险管理更多依靠组合投资和风险分散来实现。但是，中国的直接融资市场尽管发展很快，却仍然缺乏足够数量和规模的机构投资人。到2013年年底，国内的基金、证券公司、保险资产管理、信托投资公司（不含信托贷款）、风险投资、私募股权投资人等机构投资人全部管理的资产规模也就在22万亿元左右。仅仅依靠这些机构投资人的自我发展不足以满足企业的直接融资需求，中国的金融体系存在结构性失衡。相比之下，到2013年年底，中国银行业金融机构的存款余额107.1万亿元，其中，居民储蓄存款余额45.2万亿元，单位存款54.2万亿元。如果能将存款更多地转化为包括对股市和债市在内的直接融资市场的投资，那么中国的金融体系将改变过去间接融资为主的特征，实现直接融资与间接融资更加均衡的发展，而且将能更好地满足实体经济中不同风险类型企业的融资需求，从而更好地为我国国民经济的持续健康增长提供资金支持。

实现银行存款向投资的转化，需要银行改变过去的角色，从传统的存、贷、汇等简单的信用中介转变为综合的金融中介，也需要银行在帮助客户实现转变过程中仍然将保护客户特别是零售投资人的利益放在首位。这就需要大力发展我们的银行理财业务——资产管理业务和财富管理业务。资产管理业务帮助客户降低交易成本和信息不对称，实现专业化和集约化投资，通过组合管理和投资降低风险并从公开交易的金融市场上获取收益；财富管理业务为客户进行风险评估和财务规划分析，通过全面的资产配置来帮助客户实现风险分散和财富的保值增值。对于银行来说，投资银行部门生产可供投资交易的金融资产，资产管理部门负责金融市场的资金运用和专业投资，财富管理部门负责客户的财务规划和资产配置，因此，利率市场化后，银行如果能够经营好投资银行业务、资产管理业务和财富管理业务，那也就意味着资产、资金、客户的资源优势都没有放弃，就能很好地实现经营转型和保持核心竞争力，而这是需要我们更多地向国际领先银行学习的地方。更进一步，如果中国能走出一条发展银行为主的直接融资道路来，那就是中国特色的自主创造和贡献。当然，即便在银行内部，间接融资和直接融资之间也应该坚持金融创新的“栅栏原则”，才能更好地保护客户的利益和防止风险交叉传染，最终实现金融稳定。

需要特别指出的是，囿于作者个人的学术水平和时间、精力有限，本书中难免会有许多的不足甚至是错误，敬请读者原谅。这些不足和错误与我的工作单位中国银监会及任何人无关。本书的顺利出版要衷心感谢中国银监会尚福林主席、刘明康前主席、杜金富书记、阎庆民副主席、曹宇副主席、杨家才主席助理和创新监管部王岩岫主任等诸多银监会领导平时对银行理财业务监管工作的悉心指导，感谢银监会的其他诸多领导及同事们多年来给予我的精心指导和无私帮助，也要感谢各家商业银行从事银行理财业务的各位诸多领导与同事们与我的诸多讨论。本书的出版也要特别感谢中国银监会首席顾问沈联涛先生和我的博士生导师、中国社科院学部委员、金融研究所所长王国刚研究员多年来对我的教诲和指导。此次博士论文出版，能得到两位老师的亲自作序，是我莫大的光荣。感谢中国社会科学出版社的编审田文老师、副编审杨晓芳老师对出版工作的大力支持。最后，也要感谢我的朋友和家人对我研究与写作工作的一贯理解与支持。

苏薪茗

2015年2月1日




摘要



中国已进入全面的资产管理与财富管理竞争的时代，中国的银行理财业务在过去的10多年间经历了一个快速的发展过程。2013年年底，银行理财产品余额达到了10.2万亿元，事实上已成为资产管理行业中规模最大、与广大居民和企业关系最为密切的金融产品。然而，银行理财产品在快速发展的同时，由于它的创新性和对传统业务的冲击，从它诞生到今天，一直伴随着巨大的争议和各种非议，不少国内外的专家学者均把银行理财业务看成是中国“影子银行”的重要组成部分，索罗斯甚至认为它是下一次中国金融危机的来源。因此，准确认识银行理财业务的内涵和外延，回顾银行理财业务的发展历程，研究银行理财业务发展的理论基础与实践原因，正视银行理财业务现有问题，对现有的产品形态、业务运作模式与盈利方式进行深入的解析，进行资产管理与财富管理的国际比较，探讨如何化解银行理财业务现有的风险与问题，积极促进银行理财业务的合理转型，对于搭建从“间接融资”走向“直接融资”的桥梁，发展更为均衡发展的金融体系，推进未来的金融体系改革和实现金融更好地服务于实体经济的目标均有着至关重要的作用。

本书在分析银行理财业务的理论基础时发现，传统的资产组合理论与资产定价理论、金融中介理论、生命周期理论并不能很好地解释目前中国银行理财业务的发展原因与现状，而金融抑制与金融深化理论、委托理财理论、博弈论基础上发展起来的金融创新与监管套利理论则能够弥补这方面的不足。值得注意的是，银行理财产品在不同的发展时期中，有着不尽相同的发展特征和驱动因素：既有收入不断增长、理财意识不断增强带来的基础性需求，又有金融抑制下银行试图通过理财产品绕过监管考核指标的微观动机；既有利率市场化和金融市场不健全情况下的发展机遇，又有宏观调控和货币政策扭曲市场导致的发展方向偏离。在多种因素不断变化，互相作用的情况下，银行理财产品才从最初的结构性存款逐渐走向了“资金池—资产池”运作模式。

通过对“资金池—资产池”运作模式的分析，发现银行理财产品的出现改变了间接融资的传统商业银行业务模式，但保留了与间接融资相同的通过信用利差和期限错配利差获得盈利的特征。对银行理财产品“庞氏骗局”和“影子银行”方面的批判，均未抓住问题的本质。进一步通过模型分析，发现银行开展“资金池—资产池”的方式运作理财，其利差始终是正的，并不满足“庞氏条件”，对于募集资金的使用，也并非所谓借新还旧，其背后有充足的资产作为支撑，因此，银行理财产品绝非“庞氏骗局”。而从一开始，银行理财产品延续了商业银行一贯审慎的风险偏好，信用风险审查严格，流动性控制也有多重手段，理财资金的投向也有相应的限制，整体风险水平较低，与缺少监管的、高杠杆的“影子银行”从本质和特征上都存在明显的差异。相反地，银行理财产品由于承担了过多的银行自营的相关任务，代客理财和银行自营的界限始终模糊，银行理财逐渐成为了“银行的影子”。

从国际经验来看，国外的银行在开展资产管理和财富管理业务时，是以“客户为中心”，依靠提供全面的财富管理服务来获取客户长期的信任，在此基础开展资产管理业务。相比之下，我国的资产管理和财富管理业务仍然处于发展的初级阶段，呈现出“以产品为中心”的特征。由于资产管理业务是主要的收入来源，因此银行过度强调资产管理端的发展，而忽略了客户关系的维护与保持，并逐步出现了“刚性兑付”的困局和同质化竞争加剧的现状，资产管理和财富管理的发展呈现出相互脱节的局面。

虽然银行理财产品存在着一些风险，银行理财顾问服务也面临诸多问题，但银行理财产品总体风险可控，银行理财顾问服务也有明显的进展。银行理财业务在国内的资产管理和财富管理中占据着重要地位和作用，规范银行理财业务的关键不在于消灭此类业务，而在于引导银行理财业务合理转型。而合理转型不仅需要推动利率市场化改革，调整监管指标，打击监管套利等外部监管和市场环境的改进，而且需要确立理财业务转型的“栅栏原则”，进行理财业务运营主体的事业部建设，实现产品形态从“资金池—资产池”模式的业务运作模式向规范的资产管理转型，实现银行理财顾问服务从简单的代销金融产品到全面财富管理的转型。

通过分析银行理财业务与实体经济和金融体系改革的关系，本书认为未来中国经济增长中将呈现出国际化、城镇化和混合所有制经济特征。与实体经济相适应的金融体系改革提出许多重要的目标，特别是要大力发展直接融资。银行理财业务有力地支持了实体经济的增长，并对发展直接融资具有重要的推动作用，银行已从过去简单的信用中介发展成为综合的金融中介。在新的形势下，银行理财业务既面临挑战，更面临机遇。既要看到风险的存在，同时也要看到通过转型，解决“隐性担保”和“刚性兑付”等问题，真正实现产品的透明和规范，建立为客户提供全面金融服务的财富管理体系，银行理财业务将成为搭建从“间接融资”走向“直接融资”的重要桥梁。




ABSTRACT



The asset management and wealth management industry has come into an era of competition. In the past decade，the wealth management products （WMPs） of banks emerged from null rapidly. By the end of 2013，the balance of WMPs has reached 10.2 trillion Yuan，taking the largest market share in the Chinese asset management industry （as 20% trust balance comes from WMPs）.WMPs have become the most familiar financial products to the general public. The development of WMPs，however，has long been companied by critiques and debates as it greatly challenged the traditional business of commercial banks. Practitioners and researchers regard WMPs as part of the “shadow banking system” and Sorrows even indicated that WMPs might be the source of next financial crisis. Therefore，it is of great importance to have a thorough study of the history and the business model of WMPs. It will be of great use to understand the theoretical and practical reason of the development of WMPs. By comparing the asset management and wealth management around the world，this study will also indicate the way of reforms with regard to the wealth management services to cater the needs of the economy and financial system in the future by solving the potential problem of WMPs and build up the tunnel for the transition from indirect financing to direct financing.

In the literature review，we find out traditional theories （e.g. portfolio theory，CAPM，financial intermediary theory，life cycle theory，etc.） cannot well explain the reason and status of WMPs. New theories with regards to financial innovation and regulatory arbitrage such as financial repression and financial deepening theory，game theory，etc. can give better explanations. It is necessary to point out that different driving factors affect the development wealth management services in different stages and result in different properties of the whole market. The increasing personal wealth create the fundamental demand for WMPs，while regulatory arbitrage，interest rate liberalization as well as the deflection of macro policies worked together to bring WMPs to where it is now.

By analyzing the“Money-Asset Pool” model of WMPs，we find out that WMPs are different from the indirect financing model of traditional commercial banks but they are still making profit though term structure and credit spread. Thus it is not proper to say that WMPs has achieved the transition from indirect financing to direct financing. Instead，they somehow make the investor and creditor closer and WMPs are the tunnel of the transition. Critiques on WMPs mainly argue that WMPs are kind of “Ponzi Game” or part of “Shadow Banking”. These Critiques has misunderstood the WMPs and haven’t got the point of the real problem. On one hand，the spread of WMPs has been constantly positive which meet the requirement of non-Ponzi condition. All the raised funds are fully backed by a well diversified portfolio in the “Asset Pool”. On the other hand，WMPs has been supervised by authorities with a strict credit check，liquidity control and prudent risk preference inherited in the nature of commercial banks. Instead of being part of the “Shadow Banking” system，WMPs are much more like the “shadow of banks” as it has been assigned too many tasks related to the proprietary business of banks.

Banks aboard such as UBS，Citi，HSBC put the financial planning services（FPS） to the first priority to win the clients’ trust and to gain a stable long-term client relationship in wealth management activities. Clients are the main focus. With the strong client relationship，wide spectrums of financial products are provided to construct a proper portfolio for the clients. In China，on the contrary，the place of wealth management and asset management has been swapped. Banks in China paid too many attentions to the asset management leg while ignored the maintenance of customer relationships without which WMPs and FPS are separated.

WMPs are facing some risks. FPS is also facing various problems. Yet the risks are controllable. There are progresses in FPS companied by the development of private banks. As WMPs and FPS are playing more and more important roles，to regulate is to guide its way to a suitable business model，not to squeeze WMPs out of the market. It is a transition requiring not only the development of external market and regulatory environment to push forward the interest liberalization and distinguish regulatory arbitrage，but also the establishment of the ring fencing between asset management and proprietary business of the banks. Business Unit regime might be needed to complete the transition from WMPs to modern wealth management and to replace the “Money-Asset Pool” model with real asset management products，FPS also needs to transform from the simple product sales agent to comprehensive wealth management serivcs.

In a review of the path of economy growth model and the target of financial reform，we conclude that urbanization，globalization and mixed ownerships will be the main characteristics of future economy growth in China. To cater the need of future economy growth，the financial reform has multi targets among which the development of direct financing is emphasized. WMPs has strongly supported the economy growth by promoting the development of direct financing. Thanks to the WMPs，banks have transformed from traditional credit intermediaries to versatile financial intermediaries. WMPs are facing both chances and challenges. By transforming the business model，implicit guarantee problem can be solved and forced imbursement will disappear. A more transparent and regulated system will be established to provide comprehensive financial services. The wealth management services of banks will build up the bridge between indirect financing to direct financing.




导论






第一节 选题背景和意义



中国已进入全面的资产管理与财富管理竞争的时代，据统计，截至2013年年底，国内资产管理行业中，银行理财产品、信托资产、证券投资基金、证券公司资产管理计划、保险资产余额分别达到10.2万亿元、10.91万亿元、4.0万亿元、5.0万亿元、8.0万亿元。
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 如果考虑到信托业中的银信理财业务占比超过信托资产余额的20%，
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 且最终大多是以银行理财产品形态出现的，银行理财产品的资产余额已占据国内资产管理行业中最大规模，并已成为国内广大居民和企业投资理财的最重要选择之一。根据波士顿咨询公司（BCG）的预测，到2016年亚太地区（不含日本）个人金融资产的规模将比2011年增长69.20%，成为全球增速最快的地区。未来，亚太地区（不含日本）的个人理财业务也将是需求增长最为旺盛的地区，
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 麦肯锡咨询公司也指出，中国和印度是全球财富增长最快的地区，研究中国近年来快速增长的银行理财业务，具有重要的意义。
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一 选题背景



2000年以前，我国的部分商业银行已经开始向客户提供有针对性的专业投资顾问服务和个人外汇理财服务。2000年9月，中国人民银行颁布《关于改革外币存贷款利率管理体制的通知》
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 ，根据“先外币、后本币；先贷款、后存款；先长期、大额，后短期、小额”
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 的改革思路，我国取消了大额外汇存款（等值300万美元以上）的利率上限，首先放开了外币的存款，开启了利率市场的进程。

中国的银行理财业务在过去的10多年间经历了一个从无到有，从小到大的快速发展过程。2002年9月，中国光大银行在中国首推外币结构性存款
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 业务，成为了真正意义上的第一款银行理财产品。2003年8月，中国建设银行上海分行在国内首发个人外汇结构性存款，紧随其后的有中国银行和工商银行以及农业银行，外汇理财市场一度十分火爆。外资银行如汇丰银行、荷兰银行等开始陆续在国内推出外币结构性存款。2003年中国银行发行“汇聚宝”外汇理财产品，在国内第一次正式使用“理财产品”名称。之后，民生银行、招商银行、广东发展银行和渣打银行相继推出了大量外币理财产品。2004年7月，光大银行推出了国内第一支人民币理财产品——“阳光理财B计划”
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 ，理财资金主要投向于国债、央行票据、政策性金融债等利率债品种。从此，国内中资银行纷纷开始试水，推出自己的银行理财产品；2005年，中国银监会正式发布实施了《商业银行个人理财业务管理暂行办法》
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 和《商业银行个人理财业务风险管理指引》
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 ，银行理财业务作为国内银行业金融机构的一个新的业务种类得到了快速发展，从2005年至今，经过9年多的发展，目前，银行理财产品的期末余额已超过10万亿元，超过了信托、基金、证券、保险行业的资产规模，规模占比在国内的资产管理行业中排名第一。银行理财产品已成为国内大多数老百姓耳熟能详的金融产品，成为各类金融产品中的首选。

银行理财产品在快速发展的同时，由于它的创新性和对传统业务的冲击，从它开始诞生起到今天，一直都伴随着巨大的争议和各种非议，引起了各方截然不同的认识。有些人认为，银行理财产品的出现，其实质原因就是对利率市场化的替代，对于推动国内金融体系的利率市场化改革起到了积极的作用（周荣芳，2011）；有些人认为，银行理财产品出现的原因从根本上来说是出于监管套利的需要，是为了调节银行贷存比的监管指标，将银行信贷资产从银行表内转移至银行表外的金融工具（黄伟鸿，2012）；有些人认为银行理财产品的出现导致了存贷款数据统计和监测的失真，不仅影响了贷款规模的调控，也影响了货币政策的有效传导和宏观调控政策的实施效果；
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 有些人认为，银行理财产品其实质是证券投资基金，银行做了基金公司的业务，应该受到和基金公司一样的监管（吴晓灵，2013）
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 ；有些人认为，银行理财产品的实质是“影子银行业务”，是银行创新的源泉，对经济发展和提高金融市场的效率将起到积极促进作用，但由于受到监管不充分，应该加强监管，防止出现系统性风险（李扬，殷剑锋，2011）；也有些人认为，银行理财不仅是中国特色的“影子银行”，甚至就是“庞氏骗局”，隐藏着巨大的金融风险，影响了中国的金融稳定（Xiao，2012）；还有些人认为，银行理财产品实质是中国银行业开展的资产管理业务，是国内银行业未来经营转型的关键，并将为实体经济的发展起到积极的作用（杜金富，2013）
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 。

上述对于银行理财产品的不同认识反映了不同人的看法，不论是国内外的专家学者、金融市场人士、监管官员、央行家，还是海内外媒体、国外境外监管机构（美联储、美国货币监理署、新加坡金融管理局、香港金融管理局等）和国际货币基金组织、世界银行，都对中国的银行理财业务高度关注，使得银行理财业务不论在国内还是国际上同时都是一个热点而敏感的话题。国际货币基金组织（IMF）在提到金融体系中的风险时也专门提到了银行理财产品，认为“中国的银行和证券公司管理的替代理财产品的激增也令人担忧”
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 ，国际货币基金组织的报告还认为，理财产品可能对中国金融体系带来系统性的风险，影响金融系统的稳定性。

因此，有许多问题需要认真思考和研究：（1）什么是银行理财业务？银行理财业务是否等同于银行理财产品？为什么大家只关注银行理财产品，而不关注银行理财业务？如何科学界定银行理财业务的内涵和外延？（2）如何看待银行理财产品近年来的迅速发展？银行理财产品迅速发展的原因是什么？为什么不同的人对银行理财产品认识有如此大的分歧与争议？（3）银行理财业务或者说银行理财产品的发展，有何理论基础和实践支撑？银行理财业务的性质与功能是什么？（4）银行理财业务与利率市场化的关系？与“影子银行”的关系？与“庞氏融资”的关系？与货币政策传导和宏观调控的关系？与金融市场的关系？与金融稳定和金融风险的关系？与实体经济的关系？（5）银行理财业务发展现状的原因分析？目前的发展中存在哪些问题与风险？如何进行相应的风险管理？（6）银行理财业务与证券投资基金，与资产管理、私人银行、财富管理的关系？（7）中国的银行理财业务和国外的财富管理业务相比较后有何优势和劣势？（8）中国的实体经济和金融体系中是否需要银行理财产品和银行理财业务？如果需要，下一步中国的银行理财业务应该如何发展和演变，进行合理转型，才能更好地服务于中国未来的金融体系与实体经济？



二 选题意义



从2011年起，中国已成为世界第二大经济体，2013年，国内GDP达到56.9万亿元，全国居民人均可支配收入也已达到18311元，增长8.1%。
 


[15]



 中国作为一个发展中的大国，又是一个新兴经济体，处于经济发展的转轨阶段，提出了“到2020年，实现全面建成小康社会”和“实现国内生产总值和城乡居民人均收入比2010年翻一番”
 


[16]



 的重要发展目标。为了实现这些重要的目标，根据党的十八届三中全会的改革目标和要求，我国需要完善金融市场体系，健全多层次资本市场体系，发展并规范债券市场，提高直接融资比重，发展普惠金融，鼓励金融创新，丰富金融市场的层次和产品，加快推进利率市场化。

因此，对银行理财业务进行深入的研究和分析具有重要的理论和实践意义，其重要的理论意义在于通过分析银行理财业务的理论基础和实践支撑，寻找银行理财业务创新的理论依据与现实原因，为其发展到今天的规模和现状给出理论上的解释，并为下一步银行理财业务如何发展和实现业务转型提供理论上的指导；其重要的实践意义在于通过分析国内外银行理财业务的发展，特别是通过与全球主要国家和全球大银行的银行理财业务进行比较分析，得出对中国有益的经验，实现中国银行业理财业务的健康、规范发展，从而有效地培养提高商业银行的投资管理能力和核心竞争力，促进银行经营业务转型；有效地提高金融市场效率，促进发展间接融资和直接融资更为均衡的金融体系；有效地实现对居民财富的保值增值，提高居民的财产性收入；最终更好更直接地服务于实体经济。




第二节 本书的逻辑框架与研究方法





一 本书的研究思路和逻辑框架



本书对银行理财业务的发展进行了全面的梳理和研究，具体的研究思路如下：

第一章首先在第一节中对研究的对象进行了界定，明确了银行理财业务，银行理财产品和银行理财顾问服务三者的内涵和相互之间的关系。此后，对银行理财业务的概念进行了进一步的拓展。第二节主要针对银行理财产品，对银行理财产品从特征、分类、运作模式等方面进行了探讨。第三节主要对银行理财产品从2002年以来的发展分为三个不同的阶段进行了回顾。第四节中主要是对银行理财顾问服务的角色与定位、内容、流程等进行了简要梳理，并简要回顾了银行理财顾问服务的发展情况。

第二章主要是对银行理财业务发展的原因进行了分析，包含了本书的文献综述部分和实践原因分析两个方面。第二章的第一节对银行理财业务的发展从银行理财产品和银行理财顾问服务两个方面进行了分析；第二节中则对银行理财产品发展的实践原因进行了多角度的分析，分别从经济增长、金融抑制、利率市场化、机构投资人、资产证券化、监管套利、资本约束、同业竞争等方面进行了梳理。

第三章对银行理财产品的“资金池—资产池”业务模式进行了分析，通过建立简单的“运作模型”，对“资金池—资产池”模式是否属于“庞氏骗局”和符合“庞氏条件”进行了探讨，并通过市场数据实证的对模型的参数进行了探讨，得出不符合“庞氏条件”的结论。

第四章对银行理财产品是“影子银行”还是“银行的影子”进行了探讨。在第一节中，对“影子银行”的概念进行了描述，并分析了“影子银行”的特征与风险；第二节，通过对比“影子银行”与银行理财产品的特征，得出银行理财产品并非“影子银行”的结论；第三节则提出由于金融体系尚不健全等原因，我国的银行理财产品成为“银行的影子”；第四节进一步列举了银行理财产品通过何种方式间接为银行表内提供便利，进而起到了“银行的影子”的作用。

第五章分别以国家、地区和全球大型银行的维度，分别对资产管理和财富管理进行了国际比较。

第六章对银行理财业务的转型进行了探讨，指出了当前银行理财产品和银行理财顾问服务面临的问题和风险，同时指出了“资金池—资产池”业务运作模式不可持续，并对银行理财业务如何合理转型进行了有益的探索，包括建立独立的事业部，改变自营和代客不分的局面，同时进行相应的产品形态转型、盈利模式转型和业务运作方式的转型。为实现这一转变，监管部门的外部引导推动和配套的金融改革都不可或缺，银行体系也需要主动自我变革。

第七章对未来中国经济增长、金融体系改革与银行理财业务的关系进行了深入的分析，同时也对金融危机后的中国宏观经济进行了分析，并提出了未来中国实体经济发展的三个特征，这些经济发展的特征对我国的金融体系改革提出了要求，其核心就是要改变目前以银行间接融资为主的金融体系，更多地发展直接融资，而银行理财业务的合理转型将搭建从“间接融资”走向“直接融资”的桥梁，对于未来的金融体系改革与可持续经济增长将起到积极的促进作用。

本书的逻辑框架由图0—1表示。






图0—1 本书的逻辑框架





二 研究的基本方法



本书主要使用了历史演绎法，理论分析法，定性与定量分析相结合，比较分析法等方法来进行研究。在分析银行理财业务的发展过程中，本书通过对历史的回溯和演绎，阐述了近年来银行理财业务的发展与监管发展的路径，对其发展历程进行详细的描述与刻画。此后，通过理论分析方法，通过分析银行理财业务的理论基础，探讨了银行理财的理论原因，并采用宏微观结合的方法，阐述了理财发展的实际推动因素。在对“资金池—资产池”业务运作模型进行研究时，本书采用了定性与定量分析相结合的分析方法，通过构建模型和假设对银行理财产品的业务运作模式进行分析，并对市场数据进行了实证检验。在与国外资产管理与财富管理业务进行对比时，本书采用了比较分析方法，分析和比较国内外银行理财业务的不同和相同之处。




第三节 本书的创新之处与未来研究方向





一 本书的创新之处



本书最大创新之处是从微观角度出发实现对宏观问题的有效研究和得出有益结论，以银行理财业务作为一个具体的切入点，从而“以小见大”和“见微知著”，很好地分析国内银行体系乃至整个金融体系的现状与问题，并在和国外发达国家的金融市场进行比较分析的基础之上，得出针对国内如何发展更为均衡发展的金融体系的建议，从而得出银行理财业务发展的路径选择。

本书对银行理财业务与利率市场化的研究，在中国目前国内金融市场尚未实现利率市场化的情况下，具有特殊而重要的意义，银行理财业务究竟是利率市场化的替代品，还是有其他关系？如果利率实现真正市场化之后，是否还有银行理财业务？这些问题，不仅对于思考如何逐步过渡和实现利率市场化有重要的意义，也对于考虑目前利率尚未实现市场化和今后利率市场化之后如何发展银行理财业务具有重要的意义和作用。

对银行理财业务与存款关系的研究，涉及金融自由、金融深化与金融抑制的关系，考虑到中国目前的强制储蓄和低利率，对银行理财业务的研究，有利于金融市场的创新和效率的提高；有利于改变目前金融抑制的现状，提高金融自由和金融深化的程度；有利于金融体系的改革与创新。

研究银行理财业务与“影子银行”、“资金池—资产池”的关系，有利于对中外的所谓“影子银行”进行辨别与分析，认识到中外“影子银行”的本质区别，也有利于正视银行理财业务发展中存在的问题和各种风险隐患，认识到“资金池—资产池”的问题症结所在，规范发展银行理财业务。

研究银行理财业务与实体经济和金融体系的关系，不仅有利于发挥银行理财的积极作用，更好地服务于未来的实体经济增长方式，也有利于发挥银行理财业务的桥梁作用，促进实体经济的增长和金融体系改革目标的实现。

总之，本书的最大创新在于以银行理财业务作为研究问题的出发点，可以对与银行理财业务相关的利率市场化、存贷款的规模管理、货币政策、“影子银行”、资产管理、财富管理、银行经营转型、资产证券化、债券市场、间接融资与直接融资、金融体系乃至实体经济等问题进行分析，从而对中国经济和金融体系中存在的问题有清楚的认识，进而厘清国内银行理财业务中目前存的问题与风险隐患，得出银行理财业务规范健康发展的路径与发展方向，以及如何充分发挥银行理财业务在促进中国金融体系从间接融资为主转向间接融资与直接融资发展更为均衡的金融体系方面的作用，以更好地服务于金融体系改革，解决实体经济融资难的问题，最终实现金融更好地服务实体经济的目标。



二 未来研究的方向



本书在如下方面仅做出了初步的探索，对于本书尚未深入的探讨或尚存瑕疵之处，还待研究者在未来不断地完善。

首先，银行理财产品的出现时间仅十余年，市场上的公开数据并不足以支持提供充分的信息和透明度，在对银行理财产品的运行进行实证性分析时，分析结果极其依赖于所选的数据，无法进一步验证模型的有效性。随着未来银行理财产品透明度的进一步提高，这一情况将得到明显的改观，因此，未来的研究者可以获取更好的数据，并对模型的参数进行更好的估计。同时，研究者也可以建立更有说服力，假设条件更加宽松的模型，对银行理财业务进行更为充分的理论和实证分析。

其次，中国的银行理财产品有其特性，尽管理论上，银行理财是一种代客投资，但与国外的资产管理类产品依旧存在较大的差异，中外在资产管理方面的金融市场环境也不尽相同，进行横向比较的说服力是有限的。未来，研究者可以尝试针对银行理财产品应该获取何种法律主体地位，使用何种会计记账方式等方面进行更为深入的探讨。






[1]

 参见刘卓哲《刚兑何难》，《财经新世纪》2014年第4期，第55—56页；中国信托业协会网站（http：//www.xtxh.net/sjfx/19123.html）。





[2]

 20%的比例可参考2013年四季度末信托公司主要业务数据，其中有较多部分为纯通道业务，理财非标类业务中也有较大的部分通过信托或券商渠道实现，同样见中国信托业协会网站（http：//www.xtxh.net/sjfx/19123.html）。





[3]

 预测数字来自BCG全球财富市场规模数据库（BCG，Global Wealth Market-Sizing database）。





[4]

 麦肯锡2010年全球资产管理行业研究报告。





[5]

 银发〔2000〕267号，由中国人民银行发布于2000年8月24日，具体可见人民银行网站（http：//www.pbc.gov.cn/publish/chubanwu/549/1053/10533/10533_.html）。





[6]

 中国人民银行货币政策司：《2002年四季度中国货币政策执行报告》，2003年2月20日（http：//www.pbc.gov.cn/publish/zhengcehuobisi/595/1161/11611/11611_.html）。





[7]

 相关内容可参考搜狐理财频道的相关报道，见http：//business.sohu.com/20050523/n225668930.shtml，外币结构性存款，即提供不同程度本金保证、与汇率挂钩的结构性存款。渣打银行推出的汇利账户，汇丰银行推出的双利存款，花旗银行推出的优利账户，荷兰银行推出的美元挂钩存款均属此类性质。





[8]

 摘自《青年报》电子版，2009年3月20日，“5年前光大银行在上海率先推出理财业务早期发理财产品还惹争议”（http：//www.why.com.cn/epublish/node4/node22788/node22793/userobject7ai168341.html）。





[9]

 中国银行业监督管理委员会令2005年第2号，由中国银监会发布于2005年9月24日。





[10]

 银监发〔2005〕63号，由中国银监会发布于2005年9月24日，见中国银监会网站（www.cbrc.gov.cn）。





[11]

 殷剑锋、王增武：《“影子银行”与“银行的影子”：中国理财产品市场发展与评价（2010—2012）》，社会科学文献出版社2013年版。





[12]

 吴晓灵在2013年1月17日国际金融透明度发展论坛上发表的讲话（http：//finan ce.sina.com.cn/money/fund/20130118/063914325150.shtml）。





[13]

 《杜金富谈银行理财监管》，《财经新世纪》2013年第44期。





[14]

 基金组织国别报告第13/211号《中华人民共和国第四条磋商》中第12页的“金融体系的风险”中专门提到了银行理财产品，具体见http：//www.imf.org/external/chinese/pubs/ft/scr/2013/cr13211c.pdf。





[15]

 数据来源于国家统计局网站和李克强总理的2014年政府工作报告，分别见http：//www.stats.gov.cn/和人民网（http：//lianghui.people.com.cn/2014npc/n/2014/0305/c376646-24535026.html）。





[16]

 《坚定不移沿着中国特色社会主义道路前进为全面建成小康社会而奋斗》，选自十八大报告。





第一章 银行理财业务的发展与监管






第一节 相关概念界定





一 银行理财业务



在开始讨论之前，首先需要对本书中的银行理财业务进行一个界定。“银行理财业务”一词的出现至少可追溯至1933年
 


[1]



 ，但作为一个通俗易懂的词汇，学术界并没有对银行理财给出一个统一、明确的定义。部分学者尝试从不同角度出发，对银行理财进行描述性定义。例如，钟嘉华、陈光伟（2003）从商业银行视角出发，认为公司理财业务“是一种在金融市场上为客户提供金融策划、安排的综合性金融服务”。
 


[2]



 其强调的是商业银行对公业务条线在提供传统的“存、贷、汇”业务基础上，为企业提供更多的定制化产品和服务。黄国平（2009）则从客户角度出发，认为“银行理财是一种财富管理活动和程序，是通过各类投资工具，进行财富优化管理和动态化规划的过程”。
 


[3]





作为一项金融服务，大多数国家和地区的法律法规或监管规定中也基本没有对银行理财业务做出明确的定义，但这些国家和地区银行理财业务人员基本都需取得理财规划师（Financial Planning，FP）的资格。美国理财师资格鉴定委员会（CFP）对个人理财进行了相关定义，银行理财业务是指银行通过多种渠道，在客户的授权下获取客户的基本财务信息，根据客户财富目标和财务要求，为其专业化制定可行的投资组合以及财务设计方案，并帮助客户建立投资组合，以保证能够满足客户的消费需要和财富目标。

在美国，银行理财业务一般是指银行针对高净值个人客户或高净值家庭提供的金融服务，服务内容既包括对客户的资产负债的管理，也包括对客户的财富建议。其中，资产负债管理服务是其主要内容，服务的目标更着重于财富积累和保值等专业建议。欧洲是财富管理出现最早的地区，财富管理和私人银行业务最早出现于瑞士。瑞士银行的理财业务主要以家庭为服务对象，面向少数客户，提供一揽子“一对一”综合金融服务，以帮助客户实现资产的保值增值。日本的银行理财业务是指银行根据客户自身的生活愿望与财富目标，综合使用存款、保险等金融工具，在专业、客观分析基础上，根据顾客的年龄、家庭构成和家庭收支状况、个人目标提出计划和对策的服务。
 


[4]



 中国香港地区通常将银行理财业务理解为由银行提供的一种资产管理或财富管理服务，是银行基于客户需求，选取不同的产品种类与具体的不同产品，构建产品组合用于客户财富保值与增值的金融服务。在提供理财服务的过程中，银行为客户挑选的产品不一定局限于金融产品，也可能是非金融产品（如房产），有时仅仅是资讯服务（如税务规划），可以说银行理财业务是一个较宽范围的概念，可以理解为银行通过综合咨询及服务平台，向客户提供财务、投资的资讯、建议和计划、交易以及其他方面服务的金融业务。中国台湾金融管理委员会制定的《银行办理财富管理业务应注意事项》规定，“财富管理业务是指银行针对高净值客户，透过理财业务人员，依据客户需求做财务规划或资产负债配置，以提供银行合法经营的各种金融商品及服务”。
 


[5]



 台湾是最早将理财业务的定义在监管规定中进行界定的，台湾的监管部门认为它是一种财富管理服务，是提供给具有一定财富水平以上的个人或是家庭的专业化金融服务。

国外的银行一般认为，银行理财业务是银行向客户提供的财务规划服务（Financial Planning Service），由银行的专业理财人员通过收集整理客户的各项财务情况（包括收入、支出、资产、负债等基本数据）、了解客户的财务目标，在律师、会计师、税务师等各行业专家的帮助下，为客户专业化定制储蓄计划、投资计划、税收规划、继承、经营策略等方案，并协助付诸实施的一种综合金融服务。可见，银行理财业务不同于仅仅提供某一种或几种金融产品的销售的狭义概念，而是针对客户的综合财富管理需求，进行多目标、有针对性的金融服务。通常认为，完整的银行理财业务应由以下几部分组成：（1）建立长期的客户关系；（2）搜集和整理客户信息，确定财富目标；（3）分析客户的基本财务状况；（4）财务规划后，进行全面的资产配置并提出理财计划；（5）执行理财计划；（6）监督理财计划的执行。

可以看出，不论是各个国家和地区，或者是各家银行大体上均没有对银行理财业务的统一定义。但是，基本上都认为，银行理财业务是银行为有一定金融资产净值的客户提供的一种全面的财富管理服务，当然，在提供全面金融服务的过程中，也包括了提供各种各样的金融产品如各类共同基金、企业年金、养老金、保险、集合投资计划、信托投资等资产管理行业的产品。因此，银行理财业务基本上是包括资产管理在内的全面财富管理。

在我国，关于银行理财业务的相关官方定义，最早见于中国银监会2005年9月颁布的《商业银行个人理财业务管理暂行办法》（中国银监会2005年2号令）。按照该办法第二条规定，“本办法所称个人理财业务，是指商业银行为个人客户提供的财务分析、财务规划、投资顾问、资产管理等专业化服务活动”。
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 可见，和其他国家和地区一样，我国银行理财业务是包括了资产管理在内的全面财富管理。

该办法第七条明确，“商业银行个人理财业务按照管理运作方式不同，分为理财顾问服务和综合理财服务”；第八条中定义：“理财顾问服务，是指商业银行向客户提供的财务分析与规划、投资建议、个人投资产品推介等专业化服务”；第九条中定义：“综合理财服务，是指商业银行在向客户提供理财顾问服务的基础上，接受客户的委托和授权，按照与客户事先约定的投资计划和方式进行投资和资产管理的业务活动。在综合理财服务活动中，客户授权银行代表客户按照合同约定的投资方向和方式，进行投资和资产管理，投资收益与风险由客户或客户与银行按照约定方式承担。”
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 可见，在我国，银行理财业务包括了两项相互联系又不相同的服务内容：理财顾问服务和综合理财服务。

该办法第十条中规定：“商业银行在综合理财服务活动中，可以向特定目标客户群销售理财计划。理财计划是指商业银行在对潜在目标客户群分析研究的基础上，针对特定目标客户群开发设计并销售的资金投资和管理计划。”正是依据这一规定，中国银行业开始了大量的集合客户资金的银行理财产品的创设，并发展到2013年年底银行理财产品余额超过10.2万亿元的规模。

在综合理财服务中，银行理财计划或银行理财产品是主要表现形式。如果说，银行理财业务是一个包括资产管理在内的全面财富管理，而在国内，银行理财业务主要表现为银行理财产品。



二 银行理财产品



在2005年同时发布实施的《商业银行个人理财业务风险管理指引》中，第二章“综合理财服务的风险管理”中的第三十四条规定“商业银行应综合分析所销售的投资产品可能对客户产生的影响，确定不同投资产品或理财计划的销售起点。保证收益理财计划的起点金额，人民币应在5万元以上，外币应在5千美元（或等值外币）以上；其他理财计划和投资产品的销售起点金额应不低于保证收益理财计划的起点金额，并依据潜在客户群的风险认识和承受能力确定”
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 。正是依据这一指引，国内商业银行理财产品的起点销售金额最低为5万元。因此，我国的银行理财产品是特指银行接受客户的委托，自主研发、设计和发行的理财产品，发售的起点金额最低为5万元。按照银监会的现有规定，所有银行理财产品均必须是总行统一审批授权，未经统一审批授权，分支机构不得擅自研发设计和发行银行理财产品。
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 本书研究的银行理财产品指的就是银行业金融机构发行的此类集合理财计划，不包括其他非银行的金融机构发行的理财产品。

正如银监会纪委书记杜金富在接受《新世纪周刊》专访时所指出的，“商业银行理财产品特指银行自主研发、设计和发行的理财产品，范围相对较小”。
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 然而，现实情况中，部分消费者或者媒体经常将银行自身发行的理财产品，银行代销的其他机构理财产品、甚至是银行人员违规代销的理财产品混为一谈，将其他资产管理机构发售的出现风险的产品归咎于银行理财产品。这种对概念的理解偏差和界限不清导致了银行理财产品经常受到公众和媒体的非议，而这些非议是对银行理财产品产生片面、错误的认识，导致银行理财产品的声誉受损。在这方面，华夏银行2012年年底发生的“飞单”事件经常被国内外媒体和社会公众误认为是银行理财产品出了问题，就是一个典型的例子
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 ，也突出了明确银行理财产品定义的重要意义。



三 银行理财顾问服务



诚如前面所言，银行理财业务中不仅包括了银行理财产品，也包括了银行理财顾问服务。我国的商业银行开展服务于客户的专业化投资顾问服务可追溯至20世纪90年代末期，个人外汇理财服务也在同一时间起步。可以说，开展银行理财顾问服务的时间早于银行推出理财产品的时间。

基于对银行服务“二八定律”
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 的考虑，2000年以来，多家银行为了争夺高端客户，纷纷开展了贵宾服务，提出了贵宾服务的“5P”原则（五个P，Premier 尊贵，Priority 优先，Professional 专业，Preferential 优惠，Personal 个性化）
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 ，即以较高的进入门槛如30万元或50万元的最低起点体现参加者的尊贵；以专属理财配套服务体现银行服务的优先原则；以银行专业的理财客户经理为贵宾客户提供定制化的个人理财总体规划，以突出专业化和定制化特征；让贵宾客户享受不同程度费用减免，以达到定向优惠目的，并提供一些非金融的贵宾专属增值服务（如预约医院挂号、定期体检等）。银行为区分贵宾理财服务的尊贵，突出其与众不同的特征，对贵宾客户又进行了进一步的区分，例如通过金卡、白金卡和钻石卡VIP客户的划分，增强了客户的体验感受，其目的在于为未来私人银行业务的发展作铺垫。如果说，此前的银行理财贵宾服务主要体现的是减少如一般客户的排队等待，享受专用的区域和专人服务，甚至还有一些非金融服务便利，银行客户享受到的贵宾服务更多是一种主观上的心理感受。2005年，银行理财产品大规模的推出则使得银行理财顾问服务有了更多可以推荐的金融产品，使得银行理财顾问服务更加专业化了。

按照2005年中国银监会颁布的《商业银行个人理财业务管理暂行办法》第八条的规定：“银行理财顾问服务是指商业银行向客户提供的财务分析与规划、投资建议、个人投资产品推介等专业化服务。商业银行为销售储蓄存款产品、信贷产品等进行的产品介绍、宣传和推介等一般性业务咨询活动，不属于前款所称理财顾问服务。”
 


[14]



 同期颁布的《商业银行个人理财风险管理指引》中第十六条规定：“商业银行开展个人理财顾问服务，应根据不同种类个人理财顾问服务的特点，以及客户的经济状况、风险认知能力和承受能力等，对客户进行必要的分层，明确每类个人理财顾问服务适宜的客户群体，防止由于错误销售损害客户利益。”
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 第十七条规定：“商业银行应在客户分层的基础上，结合不同个人理财顾问服务类型的特点，确定向不同客户群提供个人理财顾问服务的通道。”由此可以看出，银行理财顾问服务是银行针对客户的经济状况、风险认知能力和承受能力，在为客户进行财务分析的基础上作出规划与投资建议，并且可以针对不同客户进行分层服务。

2011年中国银监会颁布的《商业银行理财产品销售管理办法》第三十一条规定：“商业银行为私人银行客户和高资产净值客户提供理财产品销售服务应当按照本办法规定进行客户风险承受能力评估。私人银行客户是指金融净资产达到600万元人民币及以上的商业银行客户；商业银行在提供服务时，由客户提供相关证明并签字确认。高资产净值客户是满足下列条件之一的商业银行客户：（一）单笔认购理财产品不少于100万元人民币的自然人；（二）认购理财产品时，个人或家庭金融净资产总计超过100万元人民币，且能提供相关证明的自然人；（三）个人收入在最近三年每年超过20万元人民币或者家庭合计收入在最近三年内每年超过30万元人民币，且能提供相关证明的自然人。”
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可见，商业银行对于私人银行客户和高资产净值客户的理财服务是分别作了区分，并且明确了各自的客户界定标准。在该办法第二条中也规定了，不仅适用于个人客户，也适用于机构客户，并对机构客户和私人银行客户的风险评估、服务方式、发售产品事后报告等方面作了特别的规定。所以，银行理财产品的销售和服务不仅针对一般个人客户，也包括了机构客户、高资产净值客户和私人银行客户。

从2004年开始，瑞士联合银行（UBS）在中国成立分行，开始针对富裕客户做小规模的财富管理。
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 2006年3月，花旗银行开始在北京和上海向金融资产超过800万的客户提供私人银行服务。2007年3月，中国银行开始向在北京和上海等18个城市向金融资产超过100万美元的客户提供私人银行服务。经过近些年来的发展，到2013年，国内的大部分外资银行、国有银行和股份制银行基本上都设立了私人银行部或私人银行中心，部分发达地区城市商业银行如北京银行、杭州银行也都设立了私人银行部。由于私人银行客户的金融净资产一般都需要在100万美元（或600万元人民币）以上，私人银行业务的实质是高端财富管理。

美国沃顿商学院教材《Private Wealth Management》（私人财富管理）第8版（Hallman，Rosenbloom，2009）一书中，私人财富管理的内容既包括投资规划和财富管理，如何对财富进行估值，投资的目标与理论，家庭资产负债表分析，资产配置的基本原理、决策的步骤、投资的策略、财富的规划，也包括推荐股票、债券、房地产与其他权益投资，基金与另类投资、各种养老金计划、员工股票薪酬计划、各类保险等金融市场上的各类金融产品，同时还包括了所得税规划，教育费用融资规划，退休规划，股票薪酬和其他员工福利；保险规划和风险管理；遗产规划与信托，商业利益规划，甚至是慈善捐赠等。正如该书中所言，个人财富管理的理念应该是，为达成个人总体财务和个人目标所进行的全面规划及其实施，虽然一些比较复杂的技术可能主要是适用于高净值个人和家庭，但绝大多数技术几乎适用于所有人。

由此可见，银行理财顾问服务实质上是银行为客户提供的全面财富管理服务，既包括了对个人客户的理财服务，也包括了对机构客户的理财服务；既包括了对一般个人客户的服务，也包括了对高资产净值客户和私人银行客户的服务。



四 银行理财业务、银行理财产品与银行理财顾问服务的关系



银行理财业务、银行理财产品与银行理财顾问服务都是银行理财业务的重要组成部分，二者既有区别，又有联系，向客户推介销售相应的金融产品和服务（如财务规划咨询等）是银行理财业务的一项主要内容，但有时银行理财业务服务中并没有销售任何金融产品，例如前面所说的所得税规划或遗产规划与信托中就可能存在这种情形。相应地，在境外相关法律、法规及监管规定中，基本都是从理财业务服务和理财产品两个维度进行规范。前文中已对银行理财业务、银行理财产品和银行理财顾问服务进行了概念的界定。各家银行理财业务在客户定位和服务内容上均存在一定的相似性。银行根据客户的需求，为客户提供金融服务，理财服务包括多种不同的层次，产品也包括多种类型，以满足不同客户的个性化需要。

银行理财业务的出发点首先是对客户进行全方位的了解。这一了解是银行为客户提供理财顾问服务的基础，它超出了传统业务中需要获取的客户的基本信息和财务情况，还需要对客户及其家庭的资产负债情况，风险承受能力和客户的财富目标进行系统、科学的分析。例如：我国的《商业银行理财产品销售管理办法》中便规定了银行在对客户进行理财产品销售前，需要对客户的风险承受能力进行评估，其内容包括但不限于了解客户的财务状况、投资目的、风险偏好、流动性要求以及风险损失承受程度等。
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 在这一基础上，银行根据客户的具体情况，为客户设计出投资计划和投资组合方案，并由客户自主选择投资方式。

在银行向客户提供理财顾问服务的过程后，向客户推介销售相应的金融产品和服务是银行获得客户信任、并维持客户关系的重要途径（见图1—1），也是银行获取收益、客户获得财富保值增值的重要渠道，也正因为此，银行理财发展较早的国家和地区中，在提供银行理财顾问服务的终端，银行还将多种金融产品向理财客户进行销售。
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 在美国、日本和中国台湾地区，由于允许银行混业经营，银行可以向客户提供的金融产品范围很广泛，在存款之外，股票、债券、各种类型的共同基金、单位投资信托、房地产信托投资基金（REITs）、私募基金、对冲基金、各类保险、企业年金、养老金、退休账户、大宗商品、期货及期权等领域的金融产品和服务，种类十分丰富。每个大类下，都包含了多种小类的具体产品，构成了一个金融产品的“超市”。在我国，受分业经营和分业监管的体制限制，银行不能直接向客户提供股票和债券，目前提供给客户的主要包括了证券投资基金、银行理财、信托产品、代销保险产品等多种理财和投资类产品。特别值得一提的是，境外的银行理财顾问服务的过程中，有相当部分的内容涉及了所得税规划、税收规划、教育规划和遗产规划，甚至是慈善捐赠，因此，提供银行理财顾问服务，并不必然涉及提供给客户各类理财产品（Hallmanand，Rosenbloom，2009）。






图1—1 银行理财业务的服务流程



可见，向客户销售金融产品是以为客户提供理财顾问服务作为基础的，它是银行在为自身客户提供更多价值的一种业务。因此，银行理财产品的销售与银行理财顾问服务一脉相承，都是银行为客户提供的理财服务，二者层级不同，服务内容不同。

具体到服务内容来看，银行的理财业务在不同的国家和地区表现的形式不尽相同。整体上，境外银行理财业务大致可分为四种形式：

一是单纯的资产托管服务：银行理财业务人员为客户的资产进行托管业务（pure custodian），以维护其资产安全和执行资金的流入流出指令与资金收取与划付，并定期提供资产托管报表。

二是执行交易经纪服务：银行理财业务人员或其指定的经纪人来代替客户执行交易，但均应按客户的指示进行交易。在这一操作中，理财经理不提供任何的投资建议，仅仅为客户寻找最佳的交易机会（best execution）。

三是提供咨询顾问服务：银行理财业务人员，为其客户提供投资机会的评估与咨询服务，并就如何投资等细节问题与客户详细讨论。若没有客户的最终核准，银行理财业务人员不能擅自做任何决策。

四是全权委托代客操作：银行理财业务人员可以全权为客户的交易进行决策，它是建立在委托人对受托人高度信任的基础之上，银行与客户的关系实质是信托关系，银行作为受托人，应尽到充分的信托责任。通常，在全权委托代客的委托关系建立之前，银行理财专业人员会先行通过访问和调查了解客户的基本情况，包括投资的目的、收益和风险的预期等。

我国的银行代客理财产品目前尚未和银行的自营业务实现严格的分离，因此，其实质处于托管服务和全权委托代客操作之间的一种状态。一方面，客户的资金进出、收益均由银行负责保证按时发放；另一方面，客户将资金交给银行后，银行负责投资运作。
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 而银行理财顾问服务则属于提供咨询服务，但目前，这种服务尚处于原始阶段，仅仅在客户首次签署协议并进行风险评估时，进行投资咨询，一旦成为理财客户，对客户的财富情况、收入情况和风险偏好等变化方面，银行的反应并不及时，因此，当前的银行理财顾问服务并非长期、持续的服务。可以说，目前的银行理财业务中，银行的主要精力在于为客户提供银行理财产品，而非理财顾问服务。

综上所述，在国内，目前银行理财业务包含了两部分，即银行理财产品和银行理财顾问服务，其中，银行理财产品特指银行接受客户的委托，由银行总行统一管理和授权，自主研发、设计和发行的理财产品，目前发售的起点金额最低为5万元，不包括信托、基金、券商、保险等其他非银行的金融机构通过银行代销的产品，也不包括未经银行总行统一审批授权的私售产品，就其实质而言是银行提供的资产管理产品；银行理财顾问服务是指银行为客户提供的全面的财富管理服务，既包括了对个人客户的理财服务，也包括了对机构客户的理财服务；既包括了对一般个人客户的服务，也包括了对高资产净值客户和私人银行客户的服务，就其实质而言是银行为客户提供的财富管理服务。因此，银行理财业务既包括了银行为客户提供的资产管理产品，也包括了银行为客户提供的全面财富管理服务。




第二节 银行理财产品概述



根据中国银监会的统计，截至2013年年底，全国已有400多家银行业金融机构获得资格开展理财业务，共存续理财产品43867只，银行理财资金余额为10.2万亿元。
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 银行理财产品已成为国内资产管理行业中最重要的组成部分，实质已超过了信托产品、证券投资基金、保险资产管理和私募股权投资基金，规模占比居行业内第一。



一 银行理财产品的基本情况



如果说银行理财产品在2005年以前表现为个别银行业金融机构零散的金融创新，那么自从2005年中国银监会颁布实施《商业银行个人理财业务管理暂行办法》和《商业银行个人理财业务风险管理指引》以来，在监管部门的引导下，各家银行业金融机构纷纷将银行理财业务作为一项重要的创新业务来推动，以集合客户理财资金为代表的银行理财产品得到了快速的发展，而且客户的类型也不再局限于个人，而是包括了各类的机构，比如各类的企业、事业单位、社会团体甚至还有金融同业机构，例如，中国保监会在2012年在其发布实施的《关于保险资金投资有关金融产品的通知》中就明确规定，保险资金可以投资境内依法发行的商业银行理财产品。
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根据中国银监会的统计，2005年，全部的国有商业银行、股份制商业银行、8家外资银行和一部分城市商业银行陆续开办了人民币和外币理财业务；全年理财产品募集到的资金量约为4000亿元。
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 2006年4月，银监会与人民银行、国家外汇管理局联合发布了《商业银行代客境外理财业务管理暂行办法》；截至2006年年底，18家中外资银行取得了该项业务资格，11家中外资银行共推出14款产品；人民币认购额达到30亿元，外币认购额达到1.3亿美元。

银行理财产品从发售数量和存续数量均呈现指数型增长，余额从2007年至2013年，理财产品余额的年化复合增长率（CAGR）高达49.09%，除了2008年至2009年受国家宏观经济形势的影响，增速略有放缓至18.29%以及2013年受“银监会8号文”
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 影响外，其余年份的增长均高于50%。与此同时，随着银行理财产品“资金池—资产池”模式的发展，银行理财产品的期限明显缩短，资金募集规模出现显著的上升。从2007年至2012年，银行理财产品的募集金额年复合增长率为97.64%，显著高于理财产品的余额增长。银行理财产品的平均期限也从2007年的13.6个月降低至2012年的3.4个月（见图1—2）。






图1—2 银行理财产品发售与年终余额






资料来源：存续数据来自于银监会年报和万得数据库，其中2011年以前的存续数据根据个人理财产品的存续金额，按照62%的比例（2012）推出。发售数据来自于多个互联网报告，包括中金在线，新浪财经等，在此不一一列举。平均期限由存续产品数量除以发售数量得出，与银行统计口径可能存在一定的偏差。



在银监会出台“8号文”以前，有相当部分银行理财产品的运作是通过“资金池—资产池”的业务运作模式完成的。根据中国人民银行在其货币政策执行报告中对资金池理财的描述，“银行资金池理财产品是由银行销售并负责投资运营的一类资金投资和管理计划，一般通过滚动发售不同期限的多支理财产品来持续募集资金，以保持资金来源和资金运用的平衡，资金投向包括债券、票据、信托计划等多种资产”
 


[25]



 。2013年一季度末，银行理财产品中，全部表外理财产品中，超过50%的产品（按只数）属于“资金池—资产池”模式的理财产品。

银行理财产品的“资产池—资金池”运作模式中，公众关注较多的问题之一便是资金投向不透明的情况。尽管各家银行的理财资金投向均没有充分的公开信息披露，但总体而言，投资的类别主要分为债券、货币市场工具、同业存款、债权类项目类融资（信托贷款、委托贷款、委托债权、票据资产包等）和高收益型权益类资产。在各类资产的投向的比重依旧以收益稳健、高流动性的固定收益类货币市场工具、债券为主。债券和货币市场的占比最大，达34%；信贷类资产的占比为30%，存款类资产占比为21%；权益类占比为11%；其他类别的比重较小，约占全部投资的4%。

具体的投资结构见图1—3。






图1—3 2012年银行理财资金投向






资料来源：中国银监会2012年年报。





二 不同维度下的理财产品分类



根据不同的标准，银行理财产品可分为多种类型：



（一）按收益和本金的保障情况划分



《商业银行个人理财业务管理暂行办法》中，将理财产品分为保证收益理财计划和非保证收益理财计划。其中，非保证收益理财计划还可进一步划分为保本浮动收益理财计划和非保本浮动收益理财计划。三类产品的占比情况如图1—4所示。






图1—4 保本保证收益、保本浮动收益和非保本浮动收益产品的比重






资料来源：中国银监会2012年年报，三类产品的占比为存续产品规模占比。



根据《商业银行个人理财业务管理暂行办法》的定义，保证收益理财产品是指“商业银行按照约定条件向客户承诺支付固定收益，银行承担由此产生的投资风险，或银行按照约定条件向客户承诺支付最低收益并承担相关风险，其他投资收益由银行和客户按照合同约定分配，并共同承担相关投资风险的理财产品”。目前，市场上较少直接由银行承诺保证收益的产品，现有大部分的银行理财产品中保证本金和收益是通过产品的结构设计来实现的。该部分产品目前约占到全部理财产品的10%左右。

保本浮动收益理财产品是指“商业银行按照约定条件向客户保证本金支付，本金以外的投资风险由客户承担，并依据实际投资收益情况确定客户实际收益的理财产品”。该部分产品目前约占到全部理财产品的20%左右。

非保本浮动收益理财产品指“商业银行根据约定条件和实际投资收益情况向客户支付收益，并不保证客户本金安全的理财产品”，是目前市场上存量最大的产品种类。该部分产品目前约占到全部理财产品的70%左右。



（二）按理财产品期限划分



根据理财产品的期限不同，银行理财产品可分为开放式理财产品和封闭式理财产品。开放式理财产品一般有一个成立日与一个终止日，其存续期相对较长，理财产品投资者可以在理财合同约定的时间和场所进行申购和赎回。开放式理财产品是对市场变化最敏感的理财产品。

根据开放周期和频率不同，开放式理财产品又可进一步细分为每日开放和定期开放，如每隔7天、14天、1个月开放一次等。

封闭式理财产品，在产品发行前，已经确定产品的发行规模和运作时间，且在产品存续期间理财客户不得进行申购和赎回。该理财产品到期后便不再进行运作，新募集资金也不再进入该产品。封闭式理财产品由于其起息与到期时资金均对接至银行的存款账户，期间没有资金的进出（存在紧急赎回的情况，但由于紧急赎回成本较高，仅有非常少数客户会使用紧急赎回功能），因此，现金流可以由银行来进行控制，其产品规模与收益率往往与银行的关键时点有关。封闭式产品是“资金池—资产池”运作模式下，银行主要的滚动发行类产品。

根据期限长短，封闭式产品可以分为短期产品（一般为3个月以内），中长期产品（3个月—1年），长期产品（1年以上）。目前，短期限的产品逐渐增多，而理银行财产品的收益率曲线也出现了平坦化上行的趋势。由于理财的资产端期限相对稳定，因此，随着理财产品的短期化，期限错配的情况逐渐上升，也更依赖不断的滚动发行进行资金的周转。



（三）根据投资方向与收益率挂钩标的划分



根据收益率挂钩和投资方向不同，理财产品主要可分为以下两大类：结构性和非结构性理财产品。
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 其中结构性产品包括本金投资于存款或国债，其本金投资的收益挂钩于利率、汇率、信用、股票、股票指数或ETF指数、期货、大宗商品如黄金和石油等衍生工具。

非结构性产品中又包括：（1）货币市场型，此类产品能够满足投资者现金管理需求，投资者可根据自身情况灵活申赎，赎回资金通常能够实现T日实时或T+1日的快速到账，具有安全性佳、流动性强、收益稳定的特点。如工商银行灵通快线理财产品，兴业银行“现金宝”理财产品，光大银行“活期宝”理财产品，北京银行“天天金”理财产品、上海银行“易精灵”理财产品等；（2）债券型理财产品，指投资品主要为国债、央票、企业债、公司债、政策性金融债、短期融资券、中期票据等债券资产的理财产品，如浦发银行2010年推出的债券型理财产品，北京银行的信托债券理财产品，平安银行“聚财宝”卓越计划；（3）债权型理财产品，指主要投资于信托贷款、委托贷款、北金所委托债权等债权类资产的理财产品，如交行“蕴通财富”系列产品；（4）基金型理财产品，指投资品种主要为债券基金、阳光私募基金等各类基金的理财产品，产品结构类似于FOF，如招行FOF信托理财产品，中银精选基金理财计划等；（5）股票型理财产品，一般通过信托投资于新股申购、股票收益权或定向增发，部分产品有结构化设计，如工行增强型新股申购型理财产品、工行“两权其美”系列产品，广发银行“星河广赢·上善若水优先人民币理财计划”，农行“开阳”系列产品；（6）非上市股权型理财产品，指主要投资于非上市公司股权的理财产品，如工行私人银行客户专享PE理财产品等；（7）混合型理财产品，主要表现为“资产池—资金池”运作模式的理财产品，工商银行“工银财富”系列产品，农行“安心得利”系列产品，华夏银行创盈资产管理计划，广发银行“薪满益足”人民币理财计划，民生银行“私银财富宝”理财产品，浦发银行同享盈系列产品；（8）另类投资类产品。此类理财产品的投资标的包括艺术品、酒类、手表、影视剧、茶叶等投资品，投资结构与收益形式可灵活设置，可附加实物行权权益，满足客户特定领域的投资需求，如工行泸州老窖绝版老酒期酒投资产品，工行私人银行客户专属现代艺术品投资产品，农行“天工”系列产品等；（9）增值服务型理财产品，此类理财产品在投资的基础功能之外附加了其他增值服务，客户购买理财产品后享有相应权益，如保险服务、贵金属购买优惠服务等，如工行“保中宝”系列理财产品、“如意金”复合理财产品等。QDII（代客境外理财产品）目前的主要形态是投资境外市场的股票与基金，因此也可以划入相应的归类。

尽管理财产品根据不同的标准可以在理论上划分出相应的类型，但从投资者的角度来看，理财产品的分类并不明显，实际上，很多银行实质上采取了“资金池—资产池”模式进行管理，因此，理财产品的分类逐渐趋向于模糊，仅在银行自身管理上存在产品线上的划分。

以中国工商银行为例，至少包括以下8个产品线，即：

（1）超短期产品线。包含“灵通快线”个人超短期产品、“共赢”一号、二号法人理财产品两大超短期理财产品品牌，包括无固定期限产品及超短期滚动两个产品体系，形成了超短期产品投资运作、风险管理、产品营销、业务考核的有效体系，可以满足客户短期资金投资理财的需要。

（2）固定收益类产品线。包括各种产品期限、不同预期收益类水平及币种的固定收益类理财产品，以及“步步为盈”分段计息固定收益类理财产品及QDII外币债券基金组合投资产品等。

（3）股票类产品线。包括类基金产品和“两权其美”系列产品，其中类基金产品包括增强型新股申购型理财产品、人民币可转债投资型产品、稳健配置产品、基金优选产品（FOF产品）、股票基金双重精选型产品、阳光私募证券组合投资产品（TOT产品）以及QDII产品项下境外股票投资类产品、IPOX量化股票投资产品等；“两权其美”系列产品主要投资上市公司股票收益权和结构化证券投资信托优先级的系列产品。

（4）商品类产品线。包括多种形态的商品QUANTO产品、黄金租赁型理财产品、商品投资类基金产品等。

（5）股权类产品线（PE产品线）。包括多款不同期次的上市公司股票收益权投资、优质企业股权投资（PE产品）或项目融资股权投资类产品。

（6）外汇产品线。包括外币债券投资类产品、外币信托融资类产品、双币套利产品、外汇类QUANTO产品等多种类型的外汇理财产品，形成了包括“珠联币合”QUANTO产品、“安享回报”双币套利产品、“东方之珠”QDII产品在内的外汇理财产品。

（7）另类产品线。包括张裕红葡萄酒期酒投资产品、泸州老窖绝版老酒期酒投资产品、私人银行客户专属现代艺术品投资产品和电影投资——《画皮2》等投资品。

（8）增值服务型产品线。工商银行“保中宝”系列增值服务型理财产品嵌入意外险、医疗险等保险功能，使理财产品投资人能够同时获得意外险、医疗险保险服务及重点景点优惠服务等增值服务。



（四）按理财发售对象划分



根据银行理财产品的发售对象不同，银行理财产品可以分为个人理财产品，机构理财产品和私人银行理财产品。三类产品的占比情况如图1—5所示。

个人理财产品其发售对象为银行的自然人客户，是最常见的理财产品，该类理财产品主要由银行按期次募集，投资者可以在多个不同产品之间进行选择，期限从短到长均有覆盖，非保本产品居多。

机构理财产品的发售对象为非金融机构法人，主要为企业闲置资金提供高于银行存款的收益，并保障企业的流动性，因此，机构理财产品中，有相当部分为定制类产品，由企业向银行提出起息日和到期日的需求，并由银行报出收益率。受到企业内部公司章程的限制，多数机构的理财产品为保本浮动收益类产品。

私人银行理财产品主要发售对象为私人银行客户，是银行针对特定客户开发的高回报类产品，该类产品往往规模较小，但收益较高，且潜在风险较大，适合具有较强风险承受能力的客户进行投资。






图1—5 个人理财、机构理财和私人银行理财产品的占比






资料来源：中国银监会2012年年报，三类产品的占比为存续产品规模占比。





（五）按照收益率确定方式划分



银行理财产品可分为预期收益率型产品和净值型产品。

预期收益率型理财产品，是指在发行时通常披露预期收益率或预期收益率区间的理财产品。目前市场上大部分理财产品都是预期收益率型产品。

净值型理财产品，指按照份额发行并定期或不定期披露单位份额所对应资产净值的理财产品。如2013年年底，中国工商银行推出的投资于各类标准化金融工具与资产的“多享优势”理财管理计划就是净值型产品。



三 银行理财产品的运作模式分析



银行理财的运作管理可以分为银行直接运作和银行间接运作两种模式：直接投资是指以商业银行理财名义直接参与最终标的资产的投资。以投资债券为例：银行理财产品投资银行间市场的债券基本属于直接投资，以商业银行理财产品的名义在中央国债登记公司开立丙类户，以商业银行理财产品的名义在市场上进行交易。2013年10月，中国银监会主导推出的“银行理财管理计划”也可直接在中央国债登记公司开户，并投资于包括“理财直接融资工具”等标准化资产
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 在内的多种资产。间接投资是指理财产品通过第三方平台或第三方资产管理计划投资最终投资标的。例如部分商业银行的理财产品不能在交易所市场开户
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 ，投资交易只能通过信托公司、基金公司或券商资产管理公司等中间通道去完成。此类模式中间操作环节较多，投资效率相对较低。

从资产负债运作的方式来看，银行理财大体上可分为三种运作模式：



（一）结构性理财产品



结构性理财产品主要是银行通过金融工程工具，将多种金融产品相组合形成一种结构性产品，其收益具有某些特征，与某些特定标的相挂钩。此类产品与国外的银行理财产品大致相同。



（二）“一对一”理财产品



“一对一”理财产品在“资金池—资产池”模式出现前是银行主要的理财品种，其最大的特点是资产和负债是“一对一”管理的，在进行销售之前，投资方向和标的便已确定，所募集的资金被专项用于该标的。资产和负债是“一对一”对应的，所以既不存在期限错配，也不存在组合管理的问题。



（三）“资金池—资产池”模式的理财产品



“资金池—资产池”运作模式是银监会“8号文”出台之前部分银行主要的理财产品运作模式，也是本书需要着重分析的运作模式。

通过“资金池—资产池”方式运作的理财业务最初由具备大规模理财资金的银行发起。“资产池”理财产品的运作模式是：银行首先建立一个“资金池”，此后，银行将不同类型、期限和收益率的理财产品募集的资金统一纳“资金池”进行统一管理，形成资金的来源，银行将该“资金池”中的资金投资于符合该系列或者该类型理财产品所规定的各种投资标的，这些基础资产（即投资标的）共同组成了“资产池”，其整体投资收益作为确定各款理财产品收益的依据，即该“资产池”内所有资产所获取的收益率是对应“资金池”内理财产品收益率的定价依据，这区别于传统的“一对一”理财产品根据单个理财产品所投资的资产标的实际运作收益来决定理财产品最终的收益的方式。

“资金池—资产池”业务模式是一种类基金化运作，它的运作模式具有“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价”四大特点（王雪，孙建坤，2010）
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 。

（1）滚动发售。为了保障“资金池”的规模保持稳定，保障理财资金的稳定性，银行一般通过滚动发售的方式，连续的发售理财产品或续发一些到期的理财产品。通过滚动发售，资金池中不断有资金流的进出，但“资金池”的总体规模始终保持一个与对应资产池相匹配的水平。

（2）集合运作。对于某一类别的理财产品，一般地，银行会设置一定的投资策略和投资限制。为了在投资策略和投资限制的总体框架下实现最大的规模经济以及实现资产的投资分散化，银行往往对多个该类型的理财产品募集的资金进行归集并通过集合的方式进行统一运用和投资。该集合所投资的资产组合产生的现金流作为该集合中所有理财产品的本息兑付所需要的现金流来源。原则上，募集的所有资金都将进入资金池进行集合运作，每一期理财产品并不专门的对应于某一项或某几项资产（即不是“一一对应”的关系）。

（3）期限错配。期限错配是指理财产品的资产端和收益端在久期上是不匹配的，一般的资产端的剩余久期长于负债端的剩余久期，这一功能必须要在“资金池—资产池”的模式下才能够实现。由于在正常的市场下，收益率曲线的期限结构是向上的，因此，长期资产的收益率往往高于短期资产，理财资金则可以在其中赚取期限价差，期限价差也是银行理财收入的重要来源之一。目前，商业银行推出的“资产池”理财产品在一定程度上是参照基金业务的运作模式，通过滚动发售期限较短的理财业务募集资金，将资金投资于期限较长的资产，获取“资产”与“负债”（此处是类比）的期限利差。

（4）分离定价。由于“资产池—资金池”彼此之间相对独立，因此，理财产品和资产的实际运作收益（利息收入和资本利得）之间并不直接挂钩，而是与资产的到期收益率进行定价，也即无论在资产存续期间，价格发生怎样的变动，对于理财产品的收益率影响都是几乎没有的，因为资产的价格波动并不产生影响（极端情况除外）。




第三节 银行理财产品发展历程回顾



根据宏观环境、政策环境和理财发展特征的不同，我国的银行理财产品和银行理财顾问服务发展大致经历了三个不同的发展阶段，从时间节点上看，大致可以将2008年作为第一个重要的转折点，在2008年前后，银行理财产品的发展和运作模式都出现了比较明显的差异，而2008年，正是高速信贷投放的一年。另一个重要的转折点则是2013年的4月，银监会发出“8号文”后，对银行理财产品的运作模式和资产配置均产生了重大的影响。



一 2002年至2007年：拓宽投资渠道的尝试



中国银行在2003年推出了“汇聚宝”外汇理财产品，这是国内第一次使用“理财产品”的名称，因此，2003年被认为是银行理财产品的元年。从实质意义上讲，这一看法并不准确。最早的银行理财产品并非以“理财产品”的名称出现，而是来自于结构化存款。2000年9月，根据“先外币、后本币；先大额、后小额；先对公、后对私”的改革思路，我国取消了对大额外汇存款的利率管制。2002年9月，中国光大银行在国内首次推出了美元结构性存款业务，成为了真正意义上的第一款银行理财产品。2003年8月，建设银行上海分行成为首个发行面向个人客户的外汇结构性存款，中国银行、中国工商银行、中国农业银行也发行了相关产品，外汇理财市场逐渐繁荣。
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人民币理财产品的发展始于2004年7月。中国光大银行推出了名称为“阳光理财B计划”的人民币理财产品，资金主要投向于国债、央行票据、政策性金融债等利率债品种，该产品成为了我国市场上出现的第一只人民币理财产品。理财产品到期后按产品预期收益率向客户进行兑付。此后，各家银行陆续跟进，推出各种类型的理财产品。2004年，由于我国相关的监管政策和制度尚未出台，整个银行理财产品的发展依旧处于摸索阶段。2004年我国商业银行发行的银行理财产品主要以外币理财产品为主，占比达87.4%，主要的币种为美元、港币和欧元，全年发行产品123只。继光大银行之后，招商银行等多家股份制银行均在2004年发行了人民币理财产品，全年共发行63款理财产品，占全年发行期次超过50%。而国有商业银行仅发行了10期产品。全年发行的产品平均期限为2.31年。

2005年，银行理财业务得到了监管层面的引导和规范，我国银行理财市场进入了快速发展阶段。同年，中国银行业监督管理委员会出台了《商业银行个人理财业务管理暂行办法》和《商业银行个人理财业务风险管理指引》，为银行开展理财业务提供了监管制度框架和政策依据。监管政策的确立使得理财业务在各家银行迅速开展。国有银行和城市商业银行也迅速开发出类似的银行理财产品。当年发行的规模较2004年增加了400%，达到了2000亿元。全年共计发行631期产品，平均期限明显下降至0.89年。
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2006年以前，国内理财产品的主要投向为固定收益型资产，投资对象主要为央行票据和政策性金融债券等。2006年是理财资金投向多元化发展的一年。多元化特征主要体现在三个方面：境外市场，信贷资产市场和股票市场。第一，2006年4月，中国人民银行联合银监会，国家外汇管理局发布了《商业银行开办代客境外理财业务管理暂行办法》，此办法出台后，国内投资者可以通过QDII产品
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 参与国外市场，实现全球化的资产配置。工商银行成为了第一个发行QDII理财产品的中资银行；2006年全年共有11家银行发型了19款QDII理财产品。第二，2006年，中国资本市场经历了自1991年以来最大规模的一次牛市行情。上证综指从1163点上升至2675点，全年累计上涨130.4%。商业银行研发出了投资于股票市场的两类理财产品。一类是新股申购类产品，全年发行共计11款；一类直接或间接（投资于证券投资基金，FOF）投资于股权，全年发行共计4款。第三，2006年是全社会信贷规模迅速扩张的一年，中资银行开始将理财资金投向信贷资产和信托贷款（也即后来银监会“8号文”定义的“非标准化债权资产”，业内简称“非标”资产），在非标准债权资产上，往往还附加有保证担保，权利质押，回购条款或分级等多种特殊结构，进而为客户提供期限较长的表外融资方式，以这种渠道发放的融资资金尽管本质与贷款融资一致，但该资产可以不被计入银行的资产负债表内，由于其属于表外资产，因此能绕过监管部门对贷存比、贷款利率、拨备覆盖、资本充足等多方面的监管。这是商业银行通过理财产品绕过贷存比和贷款利率管制的首次尝试，成为日后银信、银证、银基合作业务的雏形。

与2006年资产端不断创新的情况不同，2007年，银行理财产品的变化主要来源于产品端，体现在结构方面的变化：发行主体，币种和本金保证。第一，国有银行和城市商业银行的发行数量在2007年增加了一倍。第二，人民币理财产品的规模迅速攀升，全年发行1347款，规模与外币理财产品持平。第三，随着资产端的风险逐渐提高，产品端的风险情况也发生了结构上的变化；2007年，非保本浮动收益型产品占比出现了大幅度的上升，达到了30.52%，该比率比2006年提高了24.67%。

回顾这一阶段的理财发展的轨迹，不难发现，从2000年至2007年银行理财业务的发展是在监管框架下有序创新的过程，这一阶段银行理财业务发展的特征主要体现在如下方面：（1）在监管政策引导下银行的逐步创新。这一阶段，监管层面的管理办法一直是引导理财业务发展的重要指引。对利率市场化、理财业务和境外代客业务的管理办法在制度上允许了银行进行有限的创新。（2）拓宽投资的业务创新。在这一阶段，银行在资产端的创新不断拓展，银行理财资金的投向从最开始的固定收益类产品逐渐拓展到国外资产，信贷类，股权类，基金类等，丰富了投资组合，同时为投资者提供了更多种类的产品，以满足不同的投资需求。（3）银行经营风险相对单一。银行理财产品依靠利差获取收益，主要理财产品品种为保本保证收益型，非保本浮动收益型产品仅占30.52%，同时，理财产品的期限相对较长，6个月内的理财产品仅占34.3%。因此，这一期间，银行主要赚取的是信用利差，但因为银行的产品端（负债端）是保证收益的，所以这一利差可以理解为对银行所承担的信用风险的补偿。



二 2008年至2013年4月：逃避监管的工具



2008年，由于银信合作为银行的信贷资产提供了“出表”的渠道，商业银行纷纷绕过监管，信贷规模迅速扩大。各商业银行加深与信托公司合作，通过信托公司设立信托计划，将理财资金投向包括信贷资产、信托贷款、票据资产等固定收益类资产和基金、股票、股票收益权等权益类资产。资产的风险呈现出多样化和复杂化的特性，但同时投资的范围则进一步地扩大。银信合作类的理财产品全年共计发行3576款；6月，中国银行业监督管理委员会发布《关于外资银行发售人民币信托类理财产品有关事项的通知》，该通知放开了信托公司和外资银行合作的渠道。

同年，国内宏观和资本市场环境发生了较大的变化。首先是国内通货膨胀率的变化，在2007年下半年开始，国内通货膨胀率开始走高，全年CPI上行幅度达4.8%；2008年，CPI上行幅度更是高达5.8%，造成了严重的负利率水平。与此同时，国内资本市场遭受重创，股票型基金的回报率下降明显，投资者的风险偏好显著下降，银行理财产品作为一种低风险的资产受到投资者的追捧。银行理财产品全年共计发行6749款，数量方面比2007年全年增加了142%；从发行规模上看，2008年较2007年增长了3.5倍，达到了3.7万亿元。投资端信贷类、票据类资产显著提升；产品端短期限品种和开放式产品明显增加。

2009年，银行理财产品市场延续了2008年的快速发展趋势。宏观方面，我国政府推出“4万亿”的经济刺激计划，采取适度宽松的货币政策和积极的信贷措施以促进经济复苏，使得全年信贷规模空前高涨。在此背景下，银行信贷类理财产品成为主要的发行产品类型，全年共发行信贷类理财产品3344款，比2008年增长了46.5%。而外资银行受到海外金融危机的影响，主要发售的结构性产品和QDII并不被市场认可，需求较小，外资银行在银行理财产品的市场份额在这一年中下降了3.35%—7.85%。同时，受到监管层对投资管理的规范以及股票市场的低迷的影响，全年未发行投资标的为新股申购类的理财产品。

2010年8月，银监会下发了《中国银监会关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》，对融资类银信合作理财产品进行政策面的限制，信贷类产品的发行逐月减少，多家银行对投资的资产端进行了更大幅度的创新，市场上的另类投资理财产品逐渐增加。从理财产品的期限来看，银行理财产品“短期化”特征逐渐显现，6个月以下期限产品占比由提高至89.2%。商业银行出于美化自身资产负债表，缓解监管指标和考核压力的目的，开始发行在月末、季末的考核时点之前到期的期限非常短的常规或定制类产品以保证在理财产品到期后，季末时点到来前，该产品的资金可以转换为银行的一般性存款，全年发行的1个月内的银行理财产品共计2656款，几乎翻番。

2011年，银监会发布了7项规范银行理财市场的监管规定，涉及衍生品交易业务、银信理财合作业务、银行理财产品销售，以及理财业务风险管理，监管层的一系列监管规定和措施的出台凸显了监管部门对银行理财市场的高度重视和从严监管的思路。7月5日，针对近年来出现的银行理财市场的各种问题，银监会发布《商业银行理财业务监管座谈会会议纪要》（以下简称《会议纪要》），对银行理财开展银信合作、投资票据类资产、委托贷款等相关业务作出了明确的规范，严格规范理财资金投向。从产品的期限的设计来看，2011年银行理财产品延续2010年“短期化”的趋势，30天以内的超短期理财产品占比达到了26.02%；90天以内的理财产品的占比则达到了58.05%，两个比例均比2010年有所上升。银监会自7月初发布《会议纪要》明确建议控制期限在7天以内的超短期理财产品发行，通过高收益理财产品争夺存款的行为也在9月份被银监会叫停。超短期理财产品发行数量迅速下降，主要品种转向3个月内、1个月以上的中、短期品种。

2012年，银行进行了模式方面的创新，其中包含了信托受益权，委托债权，委托贷款等模式。但穿透来看，其资金使用的本质依然是信贷类资产。在这一方面的创新主要体现在监管套利等方面。银行不断地创造出新的合作模式，通过一个复杂的交易结构达到法律关系的合规。这使得风险在体系内部进行转移，但并未得到实质性的分散。这也导致2011年开始出现收缩的信贷、票据类资产重新出现增长。

回顾自2008年以来银行理财产品的发展，主要呈现以下特征：

（1）银行在监管套利方面做了更多的尝试。这段时间内，监管层推出了19个《管理办法》、《通知》、《纪要》，用以对银行理财业务进行规范，但在传统的银信、银证合作受到监管的情况下，银行开发出更多的交易结构以规避监管。

（2）银行经营的风险多元化。从产品结构上来看，银行理财产品逐渐向短期限产品发展，开放式、6个月以内的产品的比重不断上升。银行不仅需要承担资产端的信用风险，同时还需要对负债端进行不断滚动，以实现从产品端到资产端的期限错配，并承担融资成本上升存在的风险。而银行的收益也从信用利差变为信用利差和期限利差。

（3）部分银行理财产品运行模式更多转向“资金池—资产池”模式。模式的转变源于银行经营风险的多元化，其本质是组合投资、分散风险。王雪、孙建坤总结的“资产池”运作模式的四个特征“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价”。这一模式有其分散风险、留存收益的优势，但同时也存在运作不透明、产品和资产脱离、风险区分度差的问题。



三 2013年4月后：理财产品向资产管理转型



银行理财业务存在的主要风险来自于两个方面，第一是“资产池—资金池”运作的不透明。在“资产池—资金池”运作模式下，资产与负债间并无“一对一”的匹配关系，一旦资产端发生信用风险事件，其损失不会马上反映在理财产品的兑付上。在未进行信息披露的情况下，银行可以通过此前积累的收益，甚至是借新还旧的方法对负债进行滚动。而银行会为了保全自己的声誉，继续进行滚动。若最终“资产池”因流动性问题导致无法兑付，才由最后的投资者承担全部损失。第二是流动性风险与期限错配。在“资产池—资金池”的运作模式下，资产期限较长，且流动性较差，收益率提前锁定，而负债期限较短，成本变动较快，资金池方面需要进行不断地再融资以维持全组合的运作，而这一再融资的需求是具有刚性的。当资金利率出现大幅度波动的时候，期限错配可能会导致资金池的成本迅速上升。而当市场上的资金供给无法满足再融资需求时，就会导致流动性问题。

2013年，银行理财业务存在的风险以及通道类业务和交叉性金融产品迅速上升引起了监管层的高度重视，在此情况下，银监会针对各商业银行理财业务下发了《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》（银监发〔2013〕8号，以下简称“8号文”），“8号文”提出了“非标准化债权资产”（简称“非标”资产）的概念，并提出了比例控制的硬性要求，“8号文”要求：“非标准化债权资产的余额在任何时点均以理财产品余额的35%和商业银行上一年度审计报告披露总资产的4%中低者为上限”，并提出了拆分“资金池—资产池”的要求，要求每个理财产品与所投资资产对应，每个产品“单独管理、建账和核算”
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 。

“8号文”的出台针对理财“资金池—资产池”模式下资金运作不透明，风险传递不充分等问题，旨在规范理财业务，同时，对于银行通过理财资金投放的非标准化债权资产（包括但不限于信贷资产、信托贷款、委托债权、承兑汇票、信用证、应收账款、各类收益权、带回购条款的股权性融资等）
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 ，“8号文”的出台限制了其增长的速度，同时也抑制了理财资金过度追求高收益资产所出现的多种风险。对于银行来说，“8号文”的出台一方面限制了其资产端的收益率，同时通过“资金池—资产池”模式运作的理财产品，银行需要通过大量的内部关联交易，实现资产的转移与期限错配操作，增加了其操作上的成本和系统要求。因此，在银行层面也限制了银行理财产品的发展速度。在“8号文”出台后，中国国际金融公司曾在研究报告中预测，银行理财产品的增速将可能从2012年的55%下降到20%—25%
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 。

在“8号文”后，多家银行为满足监管检查的要求，对资产池进行了拆分。但由于资产池的拆分不仅涉及前台记账，同时还涉及核心系统建设、关联交易定价、托管账户拆分等多方面的问题，银行大多采取了账面拆分的方法。物理账户依然是原有“资产池”和“资金池”的账户，但该账户进行了进一步拆分，设立了多个虚拟账户。银行通过此途径满足了监管部门对三张报表定期上报的监管要求，但多个产品间的损益，依然可以通过关联交易的途径进行内部转移。在当前银行理财产品的模式下，“8号文”限制了风险在银行系统中通过理财渠道积累的速度，尽管其拥有透明化和规范化的初衷，但由于收益率模式下理财产品所特有的兑付特征，“8号文”并没有完全达到监管的目的。理财业务的转型在“8号文”“堵”的基础上，还需要更好的机制设计，以实现“疏”的作用。

2013年10月，银监会同意11家银行开展了“理财管理计划”和“理财直接融资工具”试点，同年12月，试点银行增加至13家。
 


[36]



 银行理财管理管理计划是一种净值型定期开放式的理财产品，而理财直接融资工具则是一种特殊目的载体（SPV），是一种类似证券化的模式，其可以实现将非标资产转变变为可以交易的标准化产品，同时在不同的理财资产管理计划间可以进行公开交易和转让。这一创新机制为理财未来的发展起到了重要的作用。首先，理财直接融资工具定价机制上实现了通过交易产生公允价格，改变了传统“非标”资产使用成本法估值的问题，为“净值化”打下了基础，同时，“净值型”的理财资产管理计划又使得资产端的估值变化能够体现在净值上，实现了风险的有效传递，打破了收益率模式下银行“隐性担保”“刚性兑付”的问题，向银行理财“代客理财”本质迈出了重要的一步。

银行理财产品是我国商业银行在资产管理方面做出的一项尝试，它为居民提供了收益率更高、风险更小的投资渠道，成为了国民经济中重要的部分。但从银行理财业务的发展过程来看，在2007年后，理财业务逐渐开始偏离资产管理的本源，而变成了商业银行监管套利的工具，一些新的风险逐渐出现，旧的风险逐渐积累。2013年，银监会为了解决银行理财存在的问题，采用了疏堵结合的办法，引导理财产品逐渐回归代客本源，对于未来中国理财和银行开展规范的资产管理业务的发展具有重要的意义。从这一个过程也可以看出，监管层的思路在于立足现实，有堵有疏，逐步规范，而不是一步到位，这样做的好处是可以避免大的经济震荡，在平稳的状态下通过积极的引导促进合理转型。
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 王雪、孙建坤：《商业银行“资产池”理财业务探析》，《银行家》2010年第6期。
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 QDII是Qualified Domestic Institutional Investor的简称，即“合格境内机构投资者”。
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 见《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》（银监会〔2013〕8号），参见银监会网站（http：//www.cbrc.gov.cn/govView_2B22741AFBC446CF8906 36DACAB71166.html）。
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 这一定义是“负面清单”式的定义，即若在列举的内容中，即属于非标资产，这实际上存在一定的漏洞，如民生银行使用的整体收益互换（TRS），其实际的风险穿透地看依然属于信贷类，但由于其设计的结构是一个衍生品交易，因此并不在非标资产的统计口境内。
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 中金研究部：《银行业证券研究报告》2013年3月28日。
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 第一批试点的银行包括：工商银行，建设银行，交通银行，民生银行，兴业银行，招商银行，浦发银行，光大银行，平安银行，北京银行和渤海银行；第二批试点又增加了农业银行和国家开发银行，具体内容见《21世纪经济报道》的相关报道。





第四节 银行理财顾问服务





一 银行在理财顾问服务中的角色与定位



目前，国内商业银行的理财业务一般是按照客户金融资产数额，区分客户类型，建立三级财富管理服务体系：大众理财、贵宾理财、私人银行理财（各家银行名称不太一样，如有些银行将贵宾理财称为财富管理，有的银行可能还会有更为细致的分类，如在贵宾理财中或私人银行客户中进一步进行客户分层，但原理大体相似）。三者的理财顾问服务在服务对象、服务理念和服务内容存在不同：



（一）服务对象



大众理财服务对象为普通大众，对客户的金融资产规模无特别的准入限制（但有些产品受监管要求限制有最低购买金额限制，如银行理财产品最低5万元起点的规定）。

2011年以前，各家银行对贵宾理财和私人银行理财客户的准入门槛有所差别，如建行、招行、民生银行私人银行准入门槛为1000万元以上金融资产，工行、中行、中信私人银行准入门槛为800万元以上金融资产。
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 银监会2011年《商业银行理财产品销售管理办法》出台后，各家银行对贵宾理财和私人银行理财客户的准入标准逐渐趋同。

贵宾理财服务对象为高资产净值客户，根据银监会规定，高资产净值客户可定义为“单笔认购理财产品不少于100万元人民币的自然人；或认购理财产品时，个人或家庭金融净资产总计超过100万元人民币，且能提供相关证明的自然人；或个人收入在最近三年每年超过20万元人民币或者家庭合计收入在最近三年内每年超过30万元人民币，且能提供相关证明的自然人”。私人银行理财服务对象则为“金融净资产达到600万元人民币及以上的商业银行客户”
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 。



（二）服务理念



大众理财客户，一般都属于“被动理财型”，他们大部分拥有独立的工作并试图通过努力工作创造更多的财富，在选择理财的过程中，他们希望选择可以建立长期信赖和服务关系、服务全面的专业化机构来帮助其进行资产管理，以节省自己在投资理财上的所需要投入的时间和精力，其进行理财的目的是以稳健的方式承受较小的风险，并实现财富的保值增值。他们可能更多依赖投资顾问提供专业化市场信息和研究报告，并希望自身的财富能够稳健地增加，获得高质量的综合理财服务。对这类客户，理财顾问服务理念更多的是“产品在先，需求在后”，服务的主要目的是通过丰富的理财产品，最大可能地满足各类大众理财客户财富增值的需求，并为未来进一步开展客户关系进行铺垫。

高净值客户和私人银行客户，一般都是“主动理财型”，该类客户对不同的投资市场和金融产品都会有所关注，并挑选适当的品种进行深入研究，他们往往更愿意听取业内投资人士的专业建议，在此基础上，自己通过综合判断来进行投资决策。这部分客户对理财顾问服务的专业性有极高的要求，同时还需要银行的系统等平台服务具有充分的便捷性。对这部分客户，理财顾问服务理念更多的是“需求在先，产品在后”，服务的主要目的根据客户的需求为客户定做个性化的金融产品和专业化服务，实现投资组合的优化配置，达到财富保值增值。



（三）服务内容



在理财顾问服务方面，对大众理财客户，商业银行大多只是提供简单的理财咨询，为普通客户开展有关理财业务的投资者教育活动，并进行简单的产品推介。对于贵宾理财和私人银行理财客户，商业银行不仅提供简单的理财咨询，也提供较为全面的理财规划，为客户提供财务状况的分析与规划，根据客户的财富目标提出专业化的投资建议、定制化投资产品组合等专属服务。

针对不同的客户等级，商业银行提供相应的理财建议和服务，在为客户提供个性化理财服务的同时，最大限度地优化银行的资源配置。例如：招商银行的私人银行客户可以与对应的专属客户经理以“一对一”的方式进行服务，而在这一经理背后，有一个团队的专业投资顾问为前端的客户经理提供后台支持，这一模式被称作“1+N”模式。而中国银行则采用了直线型的“1+1+1”的模式，每个客户都可以接触到由私人银行家、投资顾问和私人银行家助理组成的小团队所提供的服务。尽管各家银行都很重视理财业务的发展，但由于市场成熟度的原因以及中国传统文化的影响，目前我国商业银行理财顾问服务还处于产品驱动阶段，服务围绕着理财产品运作，为理财产品的开发和营销服务。这也造成目前国内理财顾问服务存在着如下一些问题：

首先，在服务内容方面，各家银行的理财顾问服务同质化现象严重。尽管各家银行都有响亮的理财口号或品牌，但本质上都无大的差别，难以形成独特的定位和真正的特色。只有从服务内容、服务效率、服务质量、服务渠道等全方位考虑，做到“人无我有，人有我优”，才能形成真正意义上的鲜明特色，才能突出自身的价值，体现优势。

其次，在服务理念方面，各家银行简单地按金融资产数额区分大众客户、高资产净值客户、私人银行客户，理财顾问服务模板化，对每类客户未进一步细分差异化，容易忽视单个客户的特殊性，没有真正提供“以客户为中心”的实质服务，最终形成的理财规划方案针对性不强。只有进一步注重客户的个性化，做到量体裁衣（Tailor-made），提供独立、客观、针对性强的财富管理建议，并提供超出财富管理范畴的一系列附加增值服务，如税收筹划、医疗、养老、护理、教育费用融资规划、遗产规划信托甚至是慈善捐赠等综合服务外，才能真正地满足各类客户的理财顾问服务需求。

此外，在服务配套方面，各家银行理财顾问的专业性和客户经理的服务亟须进一步提高。尽管各家银行建立了很多豪华的财富中心、私人银行等“硬设施”，但是没有与之配套的“软服务”。只有培养出专业的理财顾问团队，建立并完善提供全面理财规划和综合服务的能力，优化客户体验，才能切实从客户实际需求出发，有针对性、有建设性地提供投资组合建议，实现客户资产的保值增值，并获取客户的信任，维护长期合作的良好客户关系。

国内私人银行领域中，招商银行是标杆银行。招商银行私人银行作为第一家实现盈利的私人银行部门，在许多方面，招商银行私人银行的运营实践已与国际领先的私人银行标准接轨。2007年8月6日，招商银行第一家私人银行在深圳开业，成为了中资银行中第二家开展私人银行业务的商业银行。其私人银行的客户准入门槛为人民币资产1000万元。
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 招商银行私人银行在2012年总资产达到了4342亿元，户均资产超过2000万元，年利润实现了23亿元；2013年的全年利润进一步增加到28亿元。
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 招行私人银行分别多次荣获“Financial Times”，“Euromoney”等国际知名金融杂志评选的“中国最佳私人银行”称号，并连续多年获得胡润百富榜发布的“最受青睐的国内私人银行”、“最佳零售银行”等奖项。

招商银行的成功之处在多方面都有体现：

第一，招商银行始终坚持自身的品牌建设，具有广泛持久的客户基础。从2002年招商银行推出了针对财富管理服务的“金葵花”品牌，该品牌主要目标群体为高端个人客户，由于推出的时间较早，经过了12年的不断发展，“金葵花”品牌为招商银行建立了庞大而牢固的优质客户基础。中、高端客户的重点发展成效显著，近几年新增高端客户数量大于中端客户，大于低端客户。优质的客户基础一方面为招商银行吸引了大量的活期存款资源，在存款竞争激烈的环境中为招行提供了竞争优势；另一方面也为在私人银行、零售理财客户与普通客户之间进行交叉销售创造了机会，为私人银行业务的发展奠定了基础。

第二，招商银行推进私人银行客户的交叉销售也受益于其客户资源的整合。根据恒天财富2012年出具的报告，招行对每一个目标客户都力争成功营销三个以上的金融产品，这一策略被认为是提高客户的忠诚度和贡献度的有效方法，能够显著地提高客户的黏性。具体来看，一是建立了制度化的销售流程。通过建立制度化的流程体系，在全行范围内推广交叉销售的流程，并形成统一的标准流程，大大地提高了交叉销售率。二是建立营销数据共享，致力于各条线客户资源整合。总行在全行积极开展了八大数据库营销的专案活动，积极营销客户，以提高单个客户在各类产品中的参与度和整体贡献度。三是将财富管理和个人贷款两大客户群之间联系起来，建立了交叉销售关系。通过对个人贷款客户的分析，积极地选取那些贷款金额大，还款金额高，住房按揭楼盘单价高的客户，进行深入的潜力挖掘，推广财富管理服务，同时，在“金葵花”客户中，也不断地推进个贷业务，实现交叉销售。

第三，招商银行极为重视专业团队、人才建设和工作方法，这也是其私人银行成功的关键因素之一。私人银行客户可以享受到被称作是“私人银行高级经理”的专属客户经理的“一对一”的方式服务，而在这一个经理背后，有一个团队的专业投资顾问为前端的客户经理提供后台支持，这一模式被称作“1+N”模式。专业团队中的每一个投资顾问都在某一个特定领域有一定的专长。此外，招行的专家团队还实施“螺旋提升四步工作法”，第一步，先从倾听开始，理解客户的真实需求；第二步，在对客户进行全面财务分析和理解客户财务目标的基础上提出财富管理的方案建议；第三步，实施财富管理方案，先对客户提出大类资产配置的情况下，再落实到具体的金融产品；第四步，帮助客户进行金融资产投资的绩效跟踪，并对其进行相应的分析和检视，并和客户进行讨论，根据客户的决定进行相应的调整。这四步结束后，再开始新一轮的循环。每一次的循环都有助于客户更深入地了解市场，也让招行的团队更深入地了解客户，从而使得其私人银行的专业服务更贴合客户的目标。
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第四，招商银行极为重视新产品的开发。例如：招商银行在2011年推出了国内首个“家庭工作室”，由一个团队向一个家庭提供服务。这一服务主要依靠专业理财人士的经验和对家庭财富管理目标的理解，以专属专家组的形式，为家庭资产制定投资和风险策略。这一特殊服务的目标群体是那些拥有超过5亿元人民币的超高净值家庭，目前满足条件的客户约有1000户。“家庭工作室”专家组在打理财富的同时，还为家庭成员提供事业发展的计划，并为未来可能遇到的问题提供专业的解决方案。



二 银行理财顾问服务的流程与特征



一般地，银行开展理财顾问服务的流程可分为如下9个步骤：（1）明确服务目标。在提供服务之前，首先客户需要向银行提出申请，银行根据客户提供的信息，明确客户进行理财的目标，划定为客户提供服务的范围。（2）签订理财顾问服务协议。明确理财规划服务的内容后，银行需将涉及该服务的双方权利义务告知客户，并获取客户的必要授权。（3）收集客户信息。在客户授权的范围内，通过各种合法途径对客户的基本信息、财务信息、投资经历等进行深入的了解。（4）测试客户的风险承受能力。通过风险测试问卷，对客户的抗风险能力和对风险的认识程度进行评估，并按照测试结果对客户进行分类，避免由于推介产品和客户风险承受力不符导致的客户利益受损。（5）分析客户财务状况。在充分收集客户的全面信息基础上，运用理财专业知识对客户当前资产、负债、现金流量等财务数据进行充分、客观、准确的财务分析和诊断，帮助客户制定合理的理财目标，并与客户进行沟通，了解客户是否具有特殊的需要。（6）提出投资建议。根据客户财务分析结果，向客户推荐适合客户风险承受力和投资目标的投资产品并充分揭示可能存在的风险，供客户自主选择。（7）编制理财规划书。在充分了解客户的基础上，应将从客户处获取的信息以及理财师的分析内容和分析结论编制成呈现给客户理财规划书，并在客户的需要下进行局部修改，以确保其充分满足客户的需要，获得客户的认可。（8）跟踪评估客户财务状况。在投后管理方面，应当定期地跟踪客户的基本情况和财务情况的变化，并监测原有策略是否对客户依旧使用，这一过程实际上是针对客户的变化，不断调整投资建议的过程。（9）为客户提供风险预警服务。对于理财规划书中所提到的投资收益和/或风险，因外界因素变化而产生变化的，银行应当按照约定对客户进行风险预警，如果客户认为有必要，银行应当协助客户调整投资组合。

从银行理财顾问服务流程，我们可以看到良好的银行理财顾问服务至少应具备综合性、专业性、顾问性、差异性、长期性等特点。

（1）综合性：理财顾问服务内容广泛，应包括的内容不仅囊括了投资建议、现金管理等方面，还应包括保险、税收规划以及全面的家庭资产负债管理等。

（2）专业性：理财顾问服务的专业性体现在其要求相关从业人员要充分掌握专业知识，对相关的市场环境和制度有清晰准确的了解，能够对相关的金融产品的风险和收益进行有效、可观的评估与分析。

（3）顾问性：理财顾问服务中，银行仅作为服务机构提供建议，并不涉及相关的实质性操作，这就要求银行将决策权留给客户，客户可以根据商业银行提供的建议对资金进行运用和管理，由此产生的一切收益或损失均应由客户承担。

（4）差异性：理财顾问服务注重的是对每一个客户资产负债、理财目标等不同情况，提供不同的规划建议，个性化较强。

（5）长期性：理财顾问服务从客户挖掘、理财分析、规划建议到后期跟踪服务，时间周期长，要求和客户建立长期稳定的合作关系，寻求客户和银行长期共赢。



三 银行理财顾问服务的发展情况



银行理财顾问服务是银行为客户提供的一种增值服务，至少可以分为一般财富管理阶段和私人银行阶段两个不同层次的阶段。
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 当然，商业银行在实践中可能会有更为细化的分层服务。银行的个人客户基本符合“20/80”法则，以“金字塔形”分布，人数较少但掌握最多财富的高收入阶层位于金字塔的顶端。国内银行的财富管理的发展路径是逐渐从服务低端走向服务高端的，从一般意义上来讲，这一发展路径上，个人理财业务要逐渐向私人银行跨越。以中行为例，表1—1展示了中国银行理财顾问服务的不同层级。

随着中国经济的飞速发展和富裕人士的持续增长，中国私人银行市场呈现出巨大的发展潜力，但最先在我国开展私人银行业务的则是外资银行。2005年9月，美国国际集团（AIG）旗下的瑞士私人银行附属公司瑞士友邦银行在上海设立代表处
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 ，成为我国第一家开展私人银行业务的公司。2006年1月10日，欧洲埃德蒙得洛希尔银行在上海设立代表处；2006年3月28日，花旗银行私人银行部在上海正式营业，成为中国内地成立第一家独立的私人银行部门。
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 我国的国有/股份制银行的私人银行业务在2007年才开始建设。当年，中国银行、招商银行和中信银行的私人银行部门开始在东部沿海和经济较发达的一线城市开展业务。2008年3月，工商银行首家获得私人银行试点牌照，正式向社会公众推出私人银行服务。



表1—1 2013年3月28日中国银行理财顾问服务的不同层级






可以说，在私人银行设立之初，私人银行的发展就面临了较大的困难。根据兴业银行原财富管理部总经理王台贝的描述
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 ，私人银行在设立之初，从业人员往往是从财富管理业务条线进入私人银行部，对私人银行服务理解存在片面性，导致了私人银行服务无法满足私人银行客户的需求。王台贝认为，理财产品的法律定义、私人银行客户经理的激励机制以及私人银行客户专属的产品设计是制约私人银行发展的瓶颈。

私人银行的目标对象是高净值客户，而高净值客户的需求就是私人银行开展业务的主要动机。私人银行的产品是吸引客户，创造利润的最主要方式，但国内产品的供给比较单一。由于国内金融市场发展所受到的局限性，本应成为私人银行业务核心竞争力的私人银行产品难以形成核心竞争力，只能跟随还不成熟的金融市场和监管的政策导向进行艰难的变革。

私人银行机构成立之前，银行高净值客户通过零售渠道进行理财产品投资，没有针对性的私人银行服务。为私人高端客户开发的产品以外汇结构性产品及债券产品等为主，在2008年金融危机以前，海外市场所占份额较高，QDII产品受到私人高端客户的青睐。2008年一季度以前，资本市场指数上行时期，打新股产品及股票投资组合产品以收益高出市场平均水平的绝对优势成为各家机构为私人高端客户提供产品方向的首选，代表了这一时代客户需求的趋势。根据民生银行和麦肯锡对高净值人士的一份调查报告，2009年，“创造更多财富”和“高品质生活”是调查对象的主要财富目标，而到了2011年时，调查对象的财富目标已明显呈现出多元化的特征，保证财富安全，财富传承和子女教育等成为了客户关注程度等同甚至超过“创造财富”和“高品质生活”的财富目标。这也使得私人银行的服务逐渐从销售理财产品，转向提供多种类，多方位的私人定制类服务。因此，私人银行业务实质上超越了传统的银行业务，演变成为了一种服务于特定高净值人群的特殊业务。表1—2则列举了从2005—2008年以来我国的早期私人银行的建设情况。



表1—2 2005—2008年以来我国早期私人银行成立时间、起点金额及业务范围








续表









第五节 小结



从2004年开始，银行理财产品呈现出连续多年高速增长的态势，作为银行理财业务的实际载体和创造利润的主要来源，各家银行对银行理财产品高度重视，纷纷推出各类银行理财产品。一时间，大量的高度同质化的银行理财产品导致了银行间激烈的竞争，也促进了银行理财产品市场的繁荣，成为各家银行争取客户，进行客户关系管理的重要手段。可以说，银行提供的资产管理服务得到了快速的发展与提高，可以提供给客户的银行理财产品迅速增多。

与此同时，银行理财顾问服务则在金融市场不发达和产品研发能力的欠缺下，发展十分缓慢，私人银行业务尽管也开始走专业化经营的道路，并且可以提供给客户的银行理财产品迅速增多，但就整个金融市场而言，可以提供给客户选择的金融产品除银行理财产品、信托产品、公募基金之外，其他可以获得的金融产品的选择仍然太少，投资者仍然没有多大的金融选择权。在这种情况下，提供给客户的银行理财顾问服务由于没有坚实的金融产品基础，很难真正做有效的大类金融资产配置和不同金融产品的选择与搭配，从而使得银行理财顾问服务很难真正落到实处，从而限制了银行理财顾问服务的发展速度，并且仅凭提供银行理财顾问服务而不销售金融产品给客户是很难向客户收取管理费的，这也影响了银行从此项服务中获得利润和发展此项服务的热情。另外，国内的税收法律环境和遗产继承、民事财产信托等相关法律还有待于完善，因此，金融产品之外的理财顾问服务的需求也不强烈，这也限制或影响了银行理财顾问服务的发展。

银行理财产品和银行理财顾问服务的发展出现了速度上的明显差异。可以说，国内的银行业整体上还停留在以产品服务为中心的阶段，还没有发展到以客户为中心的阶段。如果将中国和美国金融市场作一个简单的比较分析，我们即可发现，美国的金融市场上，不仅各类可供选择的金融产品众多，包括了各类的股票，债券，共同基金，对冲基金，私募股权基金，人寿保险，财产保险，责任保险，健康保险，单位信托投资计划以及401（k）计划，企业年金，退休账户等各类员工福利和养老金计划产品；银行还可向客户提供如何对财富进行估值，帮助客户进行家庭资产负债表分析；通过资产配置和投资策略的运用，帮助客户进行全面的财富规划，包括所得税规划，教育费用融资规划，遗产规划与信托，商业利益规划，甚至是帮助客户设立慈善捐赠的信托计划等。据统计，截至2012年年底，美国的储蓄率只有5%左右，家庭的总资产中有相当大的比重都是各类金融资产，而中国已成为全球储蓄金额最多的国家，居民储蓄率超过50%（杜金富，2013）。

与美国相比，我国的财富管理行业还很不成熟，仍处于初级阶段，突出表现在：一是国内的金融品种和期限均不够丰富，仍有很大的发展空间，金融体系以银行间接融资为主，银行业占有超过金融业资产的85%，资本市场尽管近年来有了长足的发展，但股票市场、债券市场发展整体不够成熟；二是机构投资人缺乏，尽管近年来银行、证券、基金、保险、信托等传统金融机构推动了机构投资者数量的增加，但和美国相比，美国金融市场上作为机构投资者主力的养老基金、退休基金、企业年金、员工持股计划、捐赠基金、慈善基金、教育基金等在我国发展缓慢；三是个人投资者作为零售投资者（散户）还不够理性和成熟，更多地追求单个金融产品的高收益和短期增值，金融机构对客户的服务还停留于“以产品为中心”的阶段，缺乏对客户整体的财务分析、财产规划与资产配置，更谈不上像美国金融机构一样，“以客户为中心”进行全面的所得税规划，教育费用融资规划，遗产规划与信托，商业利益规划，甚至是慈善捐赠等全面的财富管理，投资者保护制度有待于加强，“资产的保值保障”、“长期投资”、“买者自负”理念还需继续培育。

如果说银行理财产品属于资产管理，银行理财顾问服务属于财富管理，那么中国资产管理还处于刚刚兴起的阶段，对于银行而言，属于以产品为中心；对于投资人而言，还属于“卖方市场”，买方没有太多的选择权；国内的金融市场还没有发展到成熟阶段，只有发展到银行能够真正以客户为中心，对于投资人而言，属于“买方市场”，投资人才有真正更多的金融产品选择权和金融自由。

银行理财产品和银行理财顾问服务分别作为资产管理和财富管理的这种差异究竟是内生的还是外生的？究竟是由于银行自身的原因还是由于市场或监管的原因？在第二章中，将分别对其进行详细地讨论，分析银行理财产品和银行理财顾问服务发展的不同驱动因素。
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 根据各家银行网站整理，在此不再一一赘述。
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 中国银行业监督管理委员会：《商业银行理财产品销售管理办法》于2011年出台，2012年1月1日开始施行（http：//www.cbrc.gov.cn/chinese/home/docView/2011009CDE2D8CB 53A8F 66DFF4D6C7BAC4CB300.htm）。
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 参见招商银行网站（http：//www.cmbchina.com/privatebank/）。
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 贾晓涛：《年报里没有的秘密——招行私人银行大起底》，《商业周刊》（中文版）2014年2月，相关报道可见：http：//business.sohu.com/s2013/privatebank/。
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 陈珂：《私人银行业务全国性失败》，《每日经济新闻》2008年5月29日（http：//www.jrjg.com/neirong/lookcj.asp？t=c&id=cf_08052993753_51283）。





第二章 银行理财业务理论文献综述与实践原因分析






第一节 银行理财业务的理论文献综述



银行理财业务在国外已有相当长的一段时间，只是在不同的法律和监管背景下，其采取的形式有着较大的差异。因此，国外对银行理财和资产管理业务的学术研究均有较为成熟的体系。中国银行理财业务的出现引起了中外各国学者、监管者、从业者的广泛关注。各国学者对银行理财业务的认识却往往存在着较大的差异。李扬、张旭阳、尼古拉斯等人均对银行理财业务的发展与伴随其发展的可能风险进行了系统性的梳理与分析。



一 银行理财产品的理论文献综述





（一）资产组合理论与资产定价理论



银行理财产品发展的理论基础源于自20世纪50年代不断发展的资产组合理论和资产定价理论。马科维茨（Markowitz，1952）提出的资产组合理论系统地阐述了将多种风险资产构建成组合进行组合管理的优点。该理论指出，由于资产之间的收益的波动并不是完全相关的（也即相关系数不为1），因此，构成投资组合的时候，有一部分风险可以被分散掉。以两个风险资产为例说明，当将两个风险资产按照一定的权重（w
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 ）组合成一个资产组合p
 的时候，该组合的方差可以表达为：




其中由于相关系数ρ＜1，所以有：




因此，在获取相应的w
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 的预期收益时，投资者却并不需要承担与之相应的w
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 的风险，组合的波动率要低于单个资产的波动率的线性组合。而在风险厌恶型的投资人假设下，“均值—方差标准理论”表明，在收益水平相等的情况下，投资者会尽可能选择最小化投资风险。若有多种资产，则可以通过形成组合并赋予每种资产不同的权重，而在给定一个组合预期收益
 后，总能够找到一组权重向量
 ，使得方差可以最小化，而这些组合被称作是有效组合边际（Efficient Frontier）。

马科维茨的资产组合理论的贡献表明，在一定的条件下，一个投资者的投资组合选择可以简化为平衡两个因素，即投资组合的期望回报及其方差。风险可以用方差来衡量，通过分散化可以降低风险。投资组合风险不仅依赖不同资产各自的方差，而且也依赖资产的协方差。这样，关于大量的不同资产的投资组合选择的复杂的多维问题，就被约束成为一个概念清晰的、简单的二次规划问题，即均值—方差分析。其资产组合模型给组合投资经理提供了配置各类资产的一个基本的指导，也使得人们认识到了组合管理具有的风险分散的优势，但这一理论中，所有资产的收益都是波动的，也并未提出关于投资时间轴（Investment Horizon）的问题，这些问题给了后来的研究者进一步完善资产定价理论，并形成资产定价学科留下了广阔的研究空间。可以说，马科维茨的资产组合理论是银行理财业务进行组合管理的最基础理论之一。

托宾（Tobin，1958）等人在马科维茨的资产组合模型基础上将无风险资产纳入到分析框架中，并得出了著名的“两基金分离定理”。“两基金分离定理”引入了一种无风险资产，这种资产的收益率是给定的，且在投资周期中，不产生任何的波动。因为这种特殊类型的资产收益率是固定的，且其方差为零，因此，在R
 -σ空间中，这一资产便落在了纵坐标轴上，而并非处在马科维茨资产组合理论中提出的机会集（见图2—1）之内。增加了无风险资产后，资产组合的问题变成了所有的风险资产和无风险资产共同组合的问题，相当于多了一个投资选择，因此，其机会集实际上被向着无风险资产扩大。“两基金分离定理”的重要意义在于，其指出，只要有两个共同基金，投资者就可以根据其自身的风险偏好，找到适合的投资组合。因为，市场上最优的投资组合在收益的期望和方差
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 方面表现是一样的，该投资组合被称为市场投资组合。与之相对应的直线r


f



 -M
 -P
 （见图2—1）就是著名的资本市场线（Capital Market Line，CML）。夏普（Sharpe，1964）则在CML的基础上，尝试对风险进行了定价，也即夏普比率：




对于银行理财业务的启示是，组合管理可以将非系统性风险分散掉，使得这一风险不被投资者承担，承担这一部分风险也不会得到任何的超额回报，这与当前银行理财产品在资产端采取的“资产池”或投资组合管理模式进行管理是一致的，银行通过“资产池”或投资组合管理分散风险正是以组合管理理论为基础。

如图2—1所示，银行理财资金所投资的各项资产形成一个机会集，由于资产之间并非线性相关，因此，最优的资产池组合一定在图中的曲线NMX上，托宾的两基金分离定理引入了无风险利率后，点M
 成为了对单位风险回报最高的点。

在资产组合理论的基础上，夏普等人（1964）得到了资本资产定价模型（CAPM），该模型表明，所有资产的收益率只和系统性风险有关：




其中的贝塔系数衡量了该资产与市场组合M
 的波动关系：




该模型允许风险资产根据各自的系统性风险情况进行科学的定价，不同的系统性风险与预期收益线性相关。与传统的对波动性定价不同，资本资产定价模型的进步之处在于其直接对系统性风险定价，这使得当人们面临组合定价的问题时，如果组合已经是高度分散化的情况，那么定价时并不需要分别考虑资产组合中每一个资产的情况，只要考察其系统性风险即可。






图2—1 组合理论和“两基金分离定理”



这一进步使得产品的研发变得更简单，给产品研发打开了广阔的空间。产品开发者可以构建出具有不同系统性风险水平的产品，以满足不同投资者的风险偏好和收益预期要求。对风险的定价能力和对风险资产组合的配置理论为资产管理业务提供了充分的理论支撑。我国银行理财产品在产品设计方面也体现出了一定的风险与收益相对应的关系，例如，一般情况下，保本理财产品的收益率低于非保本理财产品的收益率，短期限理财产品的收益率低于长期限理财产品的收益率。



（二）金融中介理论



穆勒（Mill，1848）在其《政治经济学原理及其在社会哲学上的若干应用》
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 一书中指出，金融中介的作用在于承担了信用媒介的功能，从这一古典金融中介出发，银行理财产品属于信用媒介的一种，因其将客户的资金通过理财形式传递到资金需求方，也即融资人手中，故理财产品的发展也应同其他金融中介有一定的相似之处。随着金融中介理论的发展，收益的不确定性和信息的不对称性也逐渐引入到金融中介理论中来，并逐步演化为20世纪60年代以后的新金融中介理论。新金融中介理论中，乔治（George，1976）提出，交易成本是金融中介存在的主要因素，这种成本包含了多个方面，如：搜寻成本，交易成本，审计成本等。法玛（Fama，1980）则认为金融中介实际上是可以协助普通的投资人克服交易成本和信息不对称的问题，并降低搜寻目标投资标的的成本。法玛描述了一种契约转化型的金融机构，即由银行或者基金、保险公司等金融机构购买企业发行的债券、股票等其他不同类型的融资工具，形成金融中介的资产；另外，则向家庭和个人募集资金，方式可能包括存单、基金份额、保单等形式。但是法玛并未在此对直接融资和间接融资进行明确的区分。显然，银行和基金这两种不同的金融中介在实现契约转化功能的时候，无论收益和风险的传递路径，都是截然不同的。可以肯定的是，我国的银行理财产品也实现了这一契约的转化功能，但究竟是何种路径完成的，金融中介理论对此并未界定。

交易成本的理论在此后又得到了进一步的发展。艾伦和桑托莫罗（Allen，Santomero，1998）认为，金融工具随着金融创新变得愈加复杂，增加了非金融专业人士理解金融交易和管理风险的难度。从现实的角度出发，对于一个普通的个人投资来说，像机构那样持有高度分散的投资组合是不现实的，因为个人投资者在参与市场时存在高于机构投资者的“参与成本”（Allen，Santomero，1998），具体而言，这一成本既包括信息获取的成本（Bernartzi，Thaler，2002），也包括了直接参与金融市场需要了解的特定金融业务或者参与金融市场的固有成本（Allen，Santomero，1998）。这使得投资者选择共同基金等金融机构代自己进行投资。因此，随着金融市场的不断深化，投资品种也逐渐丰富，投资者纷纷开始通过金融中介进行投资（莫顿，Merton，1989）。对于中国的金融市场而言，个人投资者能够参与的市场主要以交易所市场为主，交易的品种一般限于股票、债券和期货。而流动性较好的银行间债券市场和货币市场则属于场外市场，只有机构可以参与其中，个人投资者只能通过银行理财产品或者基金的方式参与其中。而另一方面，银行理财产品还可以直接或间接参与如同业存款、同业借款、各类票据、非标准债权等多种资产，这些资产也是投资者无法以个人名义参与的。有了银行理财产品的出现，投资者可以实现间接投向上述资产类别，也能享受到相应的高收益。

需要指出的是，在“资金池—资产池”模式出现之后，由于理财产品募集的资金全部集中于“资金池”中，在有些时点上会出现一些利差倒挂的情况，传统的资产定价理论对这一现象的解释能力明显有所欠缺。而传统理论中，金融中介理论也仅仅从金融中介的角度认为银行理财的存在是符合效率原则的，因为其降低了投资者参与市场的各类成本。然而，银行理财究竟应该以直接融资方式出现还是以间接融资方式出现，仅凭金融中介理论也无法给出一个明确的答案。



二 银行理财产品的当前理论分析



传统理论分析尽管解释了为何银行理财产品作为一种重要的投资资产而存在，但其对当前中国银行理财产品的部分现象尚无法给出合理的解释。银行理财产品为何发展成为今天的运作形态，原因是多方面的，其中包括了源自于银行自身微观动机的多种原因。需要用一些非传统的理论去分析银行理财产品现有的一些问题。



（一）金融抑制与利率市场化



利率管制是利率市场化以前普遍存在的一种现象，监管当局为了维持管制利率而不断地干预市场。中美学者在研究银行理财产品与货币市场共同基金发展的过程中发现，银行理财产品发展的时代背景是相似的：两国均存在着利率管制和金融抑制。从美国的经验来看，尼古拉斯（Nicholas，2013）认为，货币市场共同基金的产生主要源于美国在1930年前后出台的相关法律。1933年的《格拉斯—斯蒂格尔法》（Glass
 -Steagall Act
 ），其中的Q条例允许美联储设置存款上限，并禁止向活期存款账户支付利息，这一做法的初衷是为了防止大萧条的重演。这一实践至今依然被认为在一些情况下是有效促进经济的办法。在经济增长确定时期，如第二次世界大战后的经济恢复过程中，由于技术或全要素生产率并非制约经济发展的瓶颈，单位资本投入的边际回报是相当高的，此时使用低利率的货币政策将极大地促进投资并迅速地拉动经济增长（卓贤，2013）。Reinhart和Sbrancia（2011）的研究也发现，这一低利率政策在降低公共债务方面也有重要的作用，因为通过压低整个经济的利率水平，通过不断赤字并发行国债的政府可以降低其背负的利率负担，使得政府债务不会滚雪球样地激增。美国当前进行的量化宽松（QE）其实质也是对利率的控制，伯南克（Bernanke，2012）认为通过QE可以使资产组合得到再平衡。布兰德（Blinder，2011）在讨论QE的进入与退出过程时指出，QE的实质是当美联储无法继续降低短端利率时，通过公开市场操作压低长端和短端利率的策略。

直到1970年前后，包括对利率的控制和政府的其他行政手段才被认为是金融抑制。泰勒（Taylor，2013）的研究发现，被人为压制的资金利率将价格信号扭曲，导致储蓄不足，最终导致银行信贷减少，社会总需求下降，麦金农和肖（Mckinnon & Shaw，1973）的研究还发现，这也导致长期内运用于有效投资的资金下降，也降低了资金的使用效率，并为寻租提供空间，降低了资金使用效率。而人们认识到金融抑制的时期正是货币市场共同基金起步的时期，二者存在一定的联系。与美国相类似的是，中国的利率管制同样严格，且处于较低的水平。

从国外的经验来看，利率市场化的过程中，金融创新将不断出现，例如美国的货币市场基金的兴起代替了银行存款，挤占了银行在借贷市场份额，使得银行不得不改变原有的盈利模式（张建华等，2013）。而采取渐进式利率市场化改革的法国，在20世纪80年代初，也出现了类似货币市场共同基金的短期共同基金和短期开放式单位信托，其性质与银行存款相似，1982年至1985年，二者的资产净额从344亿法郎增加到了2949亿法郎（谷雁翔，1987）。而采用了快速利率市场化进程的英国，从1980年至2000年，尽管经历了1973年急剧的利率上升和挤兑，并出现了“二级银行危机”（刘利，2001）
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 ，但金融机构依旧在《1986年金融服务法》
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 和《1987年银行法》
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 出台后，逐渐开始改变了原有分业经营的模式，商业银行纷纷进入证券、保险、信托等领域。根据英国国家统计局的数据，信托、人寿、养老基金在1980—2000年的增长均超过了1000%。
 


[6]





中国正处于利率市场化初期，与美国国外利率市场化的情况存在诸多相似之处。张化桥（2013）指出，金融抑制和长期存在的负利率导致了中国“影子银行”的产生。银行理财产品在利率市场改革还未完成阶段性过程中，作为存款的替代产物，其业务的不断发展将助推利率市场化改革（周荣芳，2011）。中国在改革过程中，当资金逐渐变成稀缺资源之后，银行在管制利率下通过理财来吸引资金的动力日益增强，高收益短期理财产品是利率市场化的曲折体现，其背后折射出的是对一般存款收益水平的严重低估（张旭阳等，2011）。李扬和巴曙松（2012）等专家学者也认为，银行理财产品是利率市场化的一种替代，其加快了利率市场化的速度。



（二）监管博弈与监管套利



一般地，监管套利被认为是从监管严格的市场，通过某些渠道，转向监管不严格或无监管的市场的逐利性行为。中外学者们几乎一致同意的是，银行理财产品或货币市场共同基金均是一种绕过监管或利率管制的途径。尼古拉斯（Nicholas，2013）认为，美国的货币市场共同基金和中国的银行理财产品相较于传统的商业银行存款来说，至少存在利率优势和监管优势。勒特雷尔，罗森布鲁姆和第斯（Luttrell，Rosenblum，Thies，2012）的研究发现，美国的经验显示，利率优势将会吸引资金从存款中抽离，并投入到货币市场共同基金中。这对于开展银行理财产品的银行业金融机构来说，高于管制利率上限的客户收益率为机构获取资金提供了极大的帮助。与之相对应的是，我国的利率管制，特别是存款利率管制极为严格，截至2014年年初，一般居民存款的利率浮动上限依旧为基准利率的10%，以一年期定存为例，银行最高支付的利率为3.3%，多数银行也执行该利率上限，而银行理财产品的收益率则普遍高于存款，尽管银行理财产品的收益率具有较大的波动性，但由于全部波动范围均在存款之上（每个阿罗德布鲁证券的收益率均高于存款，即一阶占优，First Order Dominiting），导致一部分存款以表外理财产品的形式存在，周荣芳（2010）也注意到了银行理财产品存款替代的这一问题。

袁增霆、王伯英（2010）的研究指出，我国银行理财业务发展的原因之一在于银行业务转型及来自竞争的压力，由于风险管理工具的缺失，银行自身业务模式无法满足市场发展需求，进而产生的一类在分业经营的框架下，由银行为主体提供银行理财服的模式。传统的银行存、贷、汇业务方面，各银行的既有竞争格局已日渐固化，此时，更需要银行能够开拓更多的业务种类，而理财组合的收益在支付客户成本后，剩余部分作为管理费计入银行的中间业务收入，成为了银行中间收入的重要来源之一。从非盈利性的角度考虑，一方面，在严格的贷存比考核以及金融市场脱媒的情况下，商业银行通过精心安排发售计划和到期日，以在关键时点上（月末、季末）使资金能够迅速回表，满足监管在贷存比方面的要求（黄伟鸿，2012）；另一方面，回表之后，还可以满足银行内部对规模的考核，在实践中经常出现这样的现象，当重要考核时点到来的时候，开放式产品往往被迅速赎回，且保本类理财产品
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 的发售力度明显提高，利率也会相应提高，非保本类理财产品则在规模上明显下降，收益率的提高并不明显。

回顾2008年以来监管发展的历程来看，也有学者对银行理财产品发展逐渐演变为监管套利进行了批判，认为是监管层的政策有漏洞，导致了银行一步步地将交易结构复杂化，牵扯了更多的关系进来。实际上，从博弈论的角度去分析，银行与监管之间一直维持着一种序贯博弈（Sequential-Move Game）。这一过程可以简化成监管方和银行进行序贯决策的过程。通过博弈论的分析，即便当前的监管策略是饱受诟病的，但从实际的角度出发，当前的监管策略实际上仍有可能是最优的解。

这方面最突出的例子就是监管者和银行之间关于银行理财产品投资于“非标债权资产”的监管博弈。
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 监管部门出台了下列措施，对非标债权资产和与信托的合作等进行了限制：

2009年7月6日，银监会出台了《关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管理有关问题的通知》（银监发〔2009〕65号），允许银行理财资金用于投资银行信贷资产和发放信托贷款。12月14日，银监会出台了《关于进一步规范银信合作有关事项的通知》（银监发〔2009〕111号），要求银信合作理财产品不得投资于理财产品发行银行自身的信贷资产或票据资产。12月23日，银监会又出台了《关于规范信贷资产转让及信贷资产类理财业务有关问题的通知》（银监发〔2009〕113号），进一步提出了银行理财资金投资于信贷资产的各种要求。可以看出，针对市场上银信合作的信贷资产类投资快速增长的态势，监管层正一步步地收紧政策，但出于对可能引发金融市场的震荡和担心对实体经济冲击的考虑，监管部门并没有简单将其叫停。

到了2010年3月，银监会在《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》（银监发〔2010〕72号）中提出，对于银信合作理财业务中的融资类业务余额占比不得超过30%，超标的应立即停止该项业务，并要求超标的银行要将表外资产在2010年和2011年内转入表内。2011年1月，银监会在《进一步规范银行理财合作业务的通知》（银监发〔2011〕7号）中要求，各家银行在本年底前完成转表的业务，并提出逐季压缩的任务，对于未转入表内的银信合作信托贷款，要求各信托公司按照10.5%的比例计提风险资本。在这种情况下，商业银行开展了名目繁多的金融创新，设计了包括委托贷款、信托受益权，信托收益权、应收账款受益权，票据资产受益权、信用证受益权、委托债权等各种“出表”的产品。7月，银监会叫停六类银行理财产品，包括理财资产池中涉及委托贷款、信托转让、信贷资产转让、监管套利的票据以及高息揽存、银银合作等。可以说，每次监管部门一出台监管政策，经过一段时间的消化吸收后，银行总能设计出新的“出表”的办法。在银信合作的通道类业务被堵上之后，银证合作、银基合作和银保合作等新的通道类业务又被创造出来，基金公司还专门成立了资产管理公司和银行合作开展此项业务。

这种反复序贯博弈的结果是2013年3月，银监会出台了《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》（银监发〔2013〕8号）。“8号文”按照实质重于形式的原则，对非标准化债权资产进行了定义，将包括通过各类通道开展的债权资产均全部计入，并规定了理财资金投资非标准化债权资产的余额在任何时点上均以理财产品余额的35%与商业银行上一年度审计报告披露总资产的4%之间孰低者为上限。“8号文”一出台后，民生银行、兴业银行等上市银行的股票跌停。可以想见，如果监管部门立即取消“非标”，会对金融市场和实体经济造成严重的冲击。从以上的分析可以看出，监管规定的出台和监管比例的限制其实也是银行和监管部门博弈后的一种妥协和平衡，甚至是一种均衡。“8号文”限制了银行理财投资“非标”资产的规模和比例，银行又盯上了同业业务和代销业务
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 ，预计这种序贯博弈将持续下去。

从以上分析可以看到，监管层在面对信贷资产大规模出表，与信托、券商、基金、保险等通道合作并形成大量的“非标债权”业务时，实际上可以有三种不同的策略，而与之对应的，每个不同的监管策略下，银行也有其相应的策略。

监管可选择的第一种策略是最极端的，即全部叫停银行出表的行为。这一策略下，监管不允许银行再进行“非标”资产的信用创造，而在此策略下，银行可以选择进行监管套利或者服从监管安排。若银行服从监管安排，则此时，虽然表面上风险可以暂时被堵住，但银行体系无法为实体经济提供足够的信用支持，在2008年以来的宏观经济大背景下，“四万亿”所对应的货币投放无法有效完成，将导致宏观经济失速风险和单个机构的单体风险和项目风险，最终带来经济的系统性风险，这是监管层所不愿意看到的；若银行进行监管套利，那么此时银行的违规是极容易被发现的，可能会面临着较大的声誉风险和较为严厉的监管措施，监管套利可能得不偿失。

监管可选择的第二种策略是监管毫不作为，任由银行理财产品开展出表业务，这一做法下，银行不需要相机进行决策，即可继续开展出表业务。在此业务模式下，银行的收益是最大的，但也可能因为缺少限制而导致系统性风险的迅速积累。对于监管来说，这一策略成本较大。

监管可选择的第三种策略是适当限制“非标”债权资产业务，包括对银信合作进行限制等，在此策略下，银行可以选择停止该业务，或者进行监管套利。由于通过其他的渠道，银行依旧可以开展“非标”，只是成本略有提高，因此，银行选择监管套利要优于完全停止该业务模式。

以上的策略集可以构成一个“树”状决策过程如图2—2所示。

从图中五种不同的结果可以发现，对于监管来说，其最希望看到的结果由好到坏依次是：E，D，C，A和B（无差异），而对于银行来说，银行最希望看到的结果由好到坏依次是：C和D（无差异）；E和B（无差异），A。由于这是一个序贯博弈的过程，那么若给定监管的决策后，实际上，银行的相机最优策略只可能有3个结果，分别是B，C，D。因此，监管所最希望看到的结果E是无法实现的结果。若银行可以随意地相机决策，那么，尽管会有一些监管套利的空间，监管依旧会选择部分的限制资产出表的活动，在这一情况下，银行进行监管套利。这一博弈在现实中是一个长期的序贯博弈，监管部门出台的一系列规定始终以“打补丁”的方式进行“非标”的压缩，而不是直接全部叫停。应该看到，这种博弈不仅避免了对实体经济大的冲击，也减少了对金融市场的震荡，但是随着实体经济的企稳回升和经济结构调整中“去杠杆化”的需要，以及随着资产证券化的正常化和债券市场的发展完善，最终的目标应该是消灭“非标”资产，目前可行的办法是逐年减少“非标”债权资产的存量，而不是全部在一夜之间消失，表现出来就是一个序贯博弈的过程。






图2—2 监管与银行的博弈过程






注：括号中的英文字母按监管收益最大化和银行收益最小化开始排序，a，b，r均为正数，k为系数，大于0且小于1。





（三）“影子银行”



多数学者将银行理财产品当作是“影子银行”体系的一部分。尽管“影子银行”的定义与范围在学术界和监管当局都存在争议，但对于“影子银行”的作用和看法则相对一致。英格兰银行副行长保罗·塔克（Tucker，2010）认为，“影子银行”的内涵超出了传统商业银行的“金融机构”的定义，它包括了多种能够为家庭、企业法人和金融机构提供流动性支持、期限错配的经济杠杆等服务，其功能对传统的商业银行在多个方面形成了替代。戈顿和梅特里克（Gorton，Metrick，2010）则认为，具有期限转换、流动性转换、高杠杆特征的金融机构、业务属于“影子银行”。“影子银行”体系通过使用比传统商业银行更加复杂、结构更加多样化的工具，将借款人和投资者联系起来。所使用的工具主要来自于现代金融市场的不断创新（周莉萍，2010）。勒特雷尔，罗森布鲁姆和第斯（2012）在探讨“影子银行”存在的风险时，将“影子银行”与传统银行做了对比，见图2—3。






图2—3 “影子银行”与传统银行业务






资料来源：理解“影子银行”的内在风险（勒特雷尔，罗森布鲁姆和第斯，2012）。



可见，在资金融通方面，“影子银行”与传统银行并无功能性的差别，勒特雷尔等人认为，“影子银行”体系可以完成期限转变，流动性转变，信用转变这三个重要的功能，但其交易结构复杂，也带来了更多的风险。

当讨论到“影子银行”的时候，人们更多时候考虑的是其风险的一面。往往将银行理财、“影子银行”、“庞氏骗局”等放在一起讨论。因此，也使得“影子银行”和银行理财产品带有消极的色彩。国内的“影子银行”体系在2007年后的迅速增长对货币政策的实施和传导、货币供应量以及银行体系的流动性均产生了重要而深远的影响（姜再勇，2011）。姜再勇认为，“影子银行”的发展削弱了准备金在货币政策中的传导效果，同时，银行理财产品发行对资金的波动性造成了更大的影响。这一观点被李波（2012）通过简单的模型论证。李波测算的通过“影子银行”系统创造的货币乘数为
 。由于r
 小于现行的准备金率，因此基础货币波动时，“影子银行”系统的放大作用要大于传统银行，这是一种“削谷填峰”的效应。而另一方面，勒特雷尔等人（2012）也指出，“影子银行”体系与传统银行相比，更脆弱，更容易遭到挤兑。

然而，“影子银行”体系也有其积极的意义，阿德里安和信（Adrain and Shin，2009）认为，在过去十年美国金融市场发展中，相对于传统银行信贷而言，“影子银行”体系的发展促进了美国金融市场的创新和发展。而针对中国的银行理财产品，学者们也作了相关的研究，认为银行理财业务有利于改变银行单一的存贷业务结构，有助于完善风险管控体系，规范投资运作和销售行为，防范流动性风险和声誉风险（尹龙，2005）。

对于中国的银行理财是否属于“影子银行”，不同学者看法不一，从成因上看，将银行理财归为“影子银行”是恰当的。（阿德里安，信，2010）分析了“影子银行”的运作机理及其动因，认为“影子银行”的过快发展是由于金融创新催生了新的货币创造工具和资本、税收及会计处理上的套利行为。而银行理财监管套利的动机以及金融管理部门对银行理财产品缺乏统一、及时和完整的信息则是中国银行理财产品产生的原因（李扬，殷剑锋，2011），从这一角度看，银行理财与美国的“影子银行”在产生的动机上有相似性。也有业界人士和学者认为，银行理财和“影子银行”、“庞氏骗局”有着本质的区别。

首先，银行理财并不是“庞氏骗局”，若能够将风险传递的问题解决，银行理财产品也将与“影子银行”脱离（张旭阳，2013）
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 。一方面，银行理财产品的资金投向已经被监管部门纳入社会融资总量，且各行的银行理财产品发售和资产配置情况需要定期通过理财登记系统和各种统计报表报送银监会和央行；另一方面，银行理财产品所使用的杠杆极小，资金来源依然以客户认购银行理财产品的资金为主。

从运作情况来看，在银监会出台“8号文”以前，“资金池运作”型理财产品是我国理财市场中的主要产品（黄伟鸿，2012），“资产池运作”模式具有“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价”的特征（王雪、孙建坤，2010）。这与西方“影子银行”高度依赖证券化的情况有较大不同（苏薪茗，2012）。西方是过度证券化，而在国内则表现为资产证券化不足，因此，银行理财产品投向信贷资产或类信贷资产，其实是粗糙的“资产证券化”，是对金融创新不足的补充和矫正。



（四）委托代理与委托理财



按照银监会的解释，银行理财产品适用的是委托理财的关系，
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 那么这一委托过程以及存在的委托代理问题应当适用委托代理理论。委托代理理论的起源始于20世纪30年代的美国。这一理论的出现是基于产权理论的，与公司制的出现有着直接关系。马尔科姆森（Malcornson，1984）认为，公司制的出现导致了公司的股东和管理人出现了分离，管理人只是公司的股东的代理人角色（Proxy），这种代理关系之中，存在着道德风险。莫里斯（Mirrlees，1974）由于公司的股东往往不参与公司的经营，因此，股东和代理人之间存在着一定的信息不对称问题，这一状态与当前银行理财产品的经营方式是极其相似的。购买理财产品的投资者是真正的出资方，委托银行对其资金进行运作，而银行根据“资金池—资产池”的模式进行投资运作的理财资金存在着高度不透明的问题，出资方无法获取充足的信息作出判断，而银行则可以在其中相互转移收益，以实现自身的目的最大化。在这一过程中，银行作为代理人，其运作理财资金的目的具有单一性，即增加自身的收益，但客户购买理财产品的目的则是多重的，既包括了适当的收益，也包括了资金的安全等多个方面。因此，代理问题实际上也存在于银行理财产品的投资者和商业银行之间，可以说，委托代理中存在的“道德风险”和“信息不对称”的问题同样适用于银行理财产品。

在这种动态的过程中，拉德纳（Radner，1981）和鲁宾斯坦（Rubbinstein，1979）在长期合作的基础假设上，提出了解决代理问题的解决方案。二人认为，通过委托人和代理人的收益和风险共担的方式解决代理人存在的道德风险问题在理论上是存在可行性的。这是公司治理机制中，建立激励机制的理论基础之一。在产出方面，委托人和代理人之间以一种长期契约形式确定的代理关系可以帮助委托人从更长的时间获取对代理人的正确评价，以减少信息不对称带来的影响。同时，为代理人创造正向激励，使二者在效用函数上在同一个代理人努力程度上同时实现均衡，以实现对原始均衡的帕累托改进。兰伯特（Lambert，1983）、罗杰森（Rogerson，1985）也认为，长期合作的基础假设在改进代理问题上起到了一定的作用。这一均衡类似于博弈论中的纳什均衡，产权方则完全在于委托方。在这一方面，银行理财产品与之存在一定的差异。在投资过程中，实际上作为委托方的投资者并没有绝对的权利选择将所得的资产收益分给银行，相反地，银行提供的预期收益率，投资人只可以选择是否投资这两种离散的状态，从而没有任何的投资余地。因此，在均衡中，投资者也将势必处于完全的劣势。

法玛（Fama，1980）在研究委托代理问题的时候，改变了传统研究者对于激励机制和收益风险共担的思路。法玛认为，相对于激励机制来说，长期影响代理人行为的因素是声誉。法玛将声誉作为代理人的一种隐性的可资本化的收入（expost settling up机制，即“事后清算”制度），认为代理人的努力工作是一种声誉的积累，在事后可以为自己获得更高的收益。霍姆斯特姆（Holmstrom，1982）将法玛的思想建立了模型，证明了代理人的问题可以用声誉效应来进行解决。该模型还揭示了为何经理人的努力程度与年龄成反向关系，并表明即使是非显性的激励也可以起到同样的效果。声誉模型的创立比照于此前拉德约和鲁宾斯坦提出的模型更适用于分析当前的银行理财产品。作为经营信用和风险的机构，商业银行的声誉是维持客户黏性的重要因素之一，即便在投资出现小幅亏损的情况下（尽管系统性的亏损从未发生过），银行依旧要保证理财产品的以预期收益率的情况兑付，也就是所谓“刚性兑付”和“隐性担保”的情况。委托代理理论认为，这种行为是用以维护代理人在市场上的声誉所做的努力，但却没有揭示其中可能存在的风险。

此外，在委托代理理论之中，还提到了通过建立审计制度以实现信息不对称的削减。其中“金字塔”模型是经典理论之一（见图2-4），其强调，审计既包括企业内部的审计，也包括外部的审计机构，两两之间建立直接的联系，可以消除在委托人和代理人之间存在的信息不对称问题，预防了代理人可能的道德风险。






图2—4 委托代理理论的“金字塔”模型






资料来源：胡春晖、朱锦余：《内部审计参与公司治理》，《现代会计》2011年第3期。



从目前来看，银监会要求银行理财产品独立建账、独立核算以及前中后台相互分离的制度实际上已经为独立建账作好了组织架构的铺垫。同时，目前，内部审计和外部审计的角色也已就位，但是，银行理财产品与公司不同的是，目前的审计结果往往是依附于对银行的审计，审计师并未对银行理财产品的资产负债表、损益表和现金流量表出具独立的审计意见，也未将审计结果直接提供给委托人，因此，实际上，目前“金字塔”模型的“顶点”已经存在，但信息传递的“棱边”，特别是由代理人和审计机构向委托人的信息传递尚未建立。这也导致了外界对银行理财产品的真实运行情况知之甚少，委托人仅仅依据代理人给出的预期收益率和对代理人的信任将资金委托给代理人。

综上所述，传统经典理论尽管从最基本的需求层面揭示了为何银行理财产品存在发展的原动力，但并未很好地解释为何我国的银行理财产品发展到了今天这种运作形态。而金融抑制、博弈论、“影子银行”、委托代理理论等的引入，则能够进一步地解释为什么银行理财产品发展至今的形态演变，成为了银行监管套利的工具，出现了“刚性兑付”和“隐性担保”的问题。本章的后半部分还将会从宏观的角度更全面地分析银行理财业务发展的实践原因。



三 银行理财顾问服务的传统理论分析



林恩·比克（Lyn Bicker，1996）认为银行理财顾问服务是一种财富管理服务，经过了6年的发展，目前的主要形态以私人银行为主，为高净值个人提供财富管理的服务，提供服务的范畴不仅包括了投资品，还包括多种商品
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 。针对银行理财顾问服务的理论分析往往针对私人银行。其实，不论是针对私人银行客户，还是一般客户或者银行的贵宾客户的理财顾问服务在原理和方法上并无实质不同，只是表现在服务内容的复杂程度上有所不同而已，因此，银行理财顾问服务并不只适用于私人银行客户，而是适用于所有客户。个人理财的动机分析最早源自于莫利迪安尼（Modigliani，1954）提出了生命周期理论。生命周期理论指出，个人的消费与储蓄决策目的是在给定一个人的效用函数和未来效用的贴现因子后，对资源进行分配以实现生命周期内的效用得到最大化。基于凸性效用函数及理性人假设，一个人将综合考虑他的原始禀赋（Endowment），现在的收入，将来的收入，以及未来的消费需要、工作时间、退休等诸多因素，根据效用曲线，分配当前的消费和储蓄水平，以使他的消费水平能够在整个生命过程中保持平稳，不致大幅波动。因此，个人投资者在投资之前需要分析自身的财务状况，进而做出财务决策。这为银行理财顾问服务的存在提供了基本的需求。

亨德里克·哈克尼斯（Hakenes，2003）认为，即便客户不选择全权委托的方式：金融机构作为银行理财中介，还可以对客户进行风险分析并协助客户进行风险控制，从为客户提供增值服务并降低风险的角度讲，这也是一种银行理财顾问服务。与此同时，施尔坦斯和文斯维斯（Scholtens & Wensveen，2000）的研究认为，金融中介还可以为寻找差异化、差别化的自身定位，不断地开拓新的产品和金融工具，以增加投资价值。私人银行业务作为一项新兴的服务性质的业务，在金融改革不断深化的背景下，其改变了单独提供产品或单独提供服务的经营模式，其发展主要得益于其能够更好地适应市场竞争需求、提高效率和实现资源共享三大优势（廖志，刘浩然，1998）。在我国经济保持高速增长的大背景下，私人银行的目标群体高净值人士不断增多，财富不断增加，这为我国商业银行开展私人银行业务提供了需求和发展的根本推动力（蔡粤屏，2000）。



四 银行理财顾问服务的当前理论分析



银行理财顾问服务的当前理论分析主要针对私人银行存在的问题方面。蔡粤屏（2000）认为我国发展私人银行业务的主要制约因素包括：一是投资者落后理财观念，对金融机构缺乏深入的信任，同时，在消费习惯上，对金融服务支付意愿低下，而对产品的支付意愿高；二是金融管制导致投资银行和商业银行分割，依托于商业银行的私人银行无法开展多种投资银行业务，造成私行业务品种单一；三是银行信息技术落后，技术人才缺乏。私人银行的业务既包括银行业务，同时还包括大量的非传统银行业务，因此，定位模糊、缺乏有效的营销服务体系也是阻碍私人银行发展的因素（康承东，2007）。从监管体系来看，监管的法律法规体系不健全，监管重复和监管真空现象同时存在也是我国私人银行发展过程中需要解决的问题（郑荣年，陆磊，2008）。李怡（2004）指出，在我国的富裕人群存在资产“原罪”的问题，因此我国私人银行业务将主要以离岸形式存在，但在我国严厉的外汇管制下人民币无法自由兑换，因此我国尚不具备发展离岸私人银行业务的条件（黄俊恺，2006）。

在发展方向方面，许多学者提出不同的建议，严旭彬（2005）在比较了中美两国私人银行业务发展后，提出私人银行应加强客户细分管理，加快个人信用体系建设，探索和推动金融混业经营。而史蔓丽（2005）则提出了通过和国际成熟私人银行进行战略合作，与之共享全球网络、金融产品和服务，并学习国外的先进经验。李贞彩（2006）指出，私人银行建设考核激励制度对其发展将有所帮助。孙焕民、连建辉（2006）也提到了关于建立激励机制和培养专业人才的问题，同时提出了事业部制的组织可以被私人银行所使用。更进一步地，曹彤（2009）提出，将私人银行作为专营机构独立设置对私人银行发展也将具有重要意义。



五 对现有研究的简要述评



目前对国内银行理财业务的理论研究主要分为两类，一类研究以外国研究者为主，主要将国内的银行理财产品当作“影子银行”看待，并比对美国的货币市场共同基金进行对比，借此分析银行理财产生的原因和带来的影响。但是这些研究的最基本假设是“银行理财是‘影子银行’的一部分”。这一假设本身是否成立值得推敲，将美国的货币市场共同基金与银行理财产品相比，也具有一定的片面性，二者面临的法律环境、监管环境都有着较大的不同。本书中，将通过对比分析的方式讨论“影子银行”与银行理财产品之间的相似与差异。

另一类研究以国内学者为主，研究主要侧重于银行理财业务发展的原因以及其合理性的分析，少数学者（如：姜再勇，2009）关注到银行理财产品的发展对货币政策的实施和传导、货币供应量以及银行体系的流动性等的影响。但这些研究并未对银行理财产品的运营模式提出合理的理论模型，同时也缺乏实证角度的验证，说服力并不强。同时，各研究的主题相对分散，尚无较好地将银行理财业务的本质与发展，以及对金融体系的影响进行整合的统一分析框架。本书也将通过模型，对此进行探讨。




第二节 银行理财业务的发展原因



对于银行理财业务快速发展的原因，不同的研究者从不同的角度进行了不同的分析，得出的结论也不尽相同。主要包括了：投资者理财需求推动，商业银行监管套利推动，银行创新业务推动等。但由于银行理财业务的发展经历了不同的宏观环境和政策环境，如本书第一章所述，银行在每一个不同的发展阶段，也有着不同的发展特征。因此，各阶段促进银行理财发展的主要因素也不尽相同。



一 经济增长带来的财富保值增值需要



莫迪利亚尼生命周期理论解释了消费者的行为是在整个生命周期内实现资源的最佳分配。微观经济学中，对消费者的储蓄行为有着非常详尽的研究，此处不再赘述其推导过程，得出的结论是：为了实现消费的平稳性，消费者会将收入中的一部分作为储蓄进行跨期的消费，也即边际消费倾向（Marginal Propensity of Consume，MPC）始终是小于1的。这一结论是研究储蓄、投资与理财需求的基础。无论收入增长，或是财富总量增长，储蓄会上升，以平抑消费的期间波动。这一现象可以用“收入效应”来解释。

改革开放以来，随着我国国民经济的迅速增长，人民的收入水平也在不断提高，个人的资产规模也不断上升。在经历了东南亚金融危机和互联网泡沫破裂之后，中国的经济从2000年开始恢复，经济增速逐年提高。在长达近十年的时间里，我国的经济增长平稳有序。2003年至2007年这五年的经济增速更是超过了10%。从2000年经济增长逐步恢复至2007年经济增长达到14.2%的峰值水平，这8年的年复合增长率（CAGR）高达10.49%。与之相对应的是人均GDP的增速，尽管略低于GDP的增速，但仍然达到了年复合增长率9.79%（见图2—5）。而这一阶段正是银行理财产品起步并迅速发展的阶段。经济的高速增长与银行理财产品的快速增长存在较强的相关性。2010年和2011年我国百万家庭的数量分别为123.9万户和143.2万户（见表2—1），总量全球排名第三位，从总体规模来看，我国的百万财富家庭数量已经达到较高的水平，为银行理财业务的发展提供了良好的基础，但是从占比情况来看，我国百万财富家庭的数量与其他国家相比仍然有很大的差距，这也就意味着，从相对比例上来说，我国百万财富家庭的数量还将有很大的上升空间。未来，我国银行理财业务的市场空间是广阔的，各家银行面临的问题是如何能够更加有效、及时地为客户提供更加多元化、收益更加稳定、服务更加全面的理财业务，建立和提升银行理财业务竞争优势。






图2—5 1991年以来的GDP同比增速与人均GDP同比增速






资料来源：国家统计局，Wind金融数据库。





表2—1 百万家庭的数量及其占比情况








续表






2008年，在全球发生金融危机的大背景下，中国的高速经济增长在当年迅速回落至9.6%，人均GDP增速也大幅回落，尽管此后受到国家“四万亿”刺激政策的影响，经济增速略有回升，但复苏力度较弱，且不可持续。经济增速在2010年见顶后，继续回落至2012年的7.7%。人均GDP增速下降至1990年以来的最低值7.1%。而从2008年以来，理财业务的增长便与实体经济发生了明显的背离。

尽管收入增长从需求端对理财的推动作用正在逐渐放缓，从全球经济发展的趋势来看，个人资产规模将不断增加，尤其是新兴市场国家个人资产规模的增长速度更快，对于理财的需求也越来越大。根据波士顿咨询公司的预测，到2016年亚太地区（不含日本）个人金融资产的规模将比2011年增长69.20%，成为全球增速最快的地区（见表2—3）。未来，亚太地区（不含日本）的个人理财业务也将是需求增长最为旺盛的地区。



表2—2 高资产净值家庭数量及占比情况






银行如何有效地发展理财业务满足个人客户日益增长的理财需求将是各家银行亟待解决的问题。随着财富的增长，家庭持有金融资产的比重也将不断提高（刘楹，2007），金融机构则在其中提供了金融资产的重要来源。随着资产管理行业的深入发展，银行理财业务面临的竞争越来越激烈，银行理财业务面临着信托理财产品、保险公司资产管理计划、证券公司资产管理计划、基金公司的各种产品的影响，尤其是信托理财产品通过其高收益的特性近年来发展迅猛，基本与银行理财产品规模持平，银行如何充分发挥已有优势做大做强资产管理业务和财富管理业务，将是未来银行理财业务转型所面临的一个重要问题。



表2—3 个人金融资产






早在20世纪初，凯恩斯就提出了著名的流动性偏好理论（Keynes，1936），指出人们持有货币有三个动机：交易动机、预防动机与投机动机，这三大动机产生了对资金的三种不同需求，即交易需求、预防需求和投机需求。我国居民持币的动机三者兼具，但是随着中国经济的持续高速发展，个人财富正不断增加，人均持有的货币量也在逐渐增加，因此，人们的投机需求逐渐增强。斯蒂格利茨（Stiglitz，2013）的研究发现，但由于中国的社会保障和医疗保障体系建设尚处于初级阶段，中国国民的预防动机相当强烈。因此，我国投资者的风险偏好相对较低，这体现在高储蓄率和家庭的低负债率上。

中国的资本市场在20世纪80年代起步，在经历了多年发展后，形成了今天股票以交易所市场为主，债券以银行间市场为主的资本市场格局。然而，中国的股票市场和债券市场从机制设计上，存在致命的缺点，这一点还会在之后的章节作深入探讨。总体而言，股票市场的融资功能过强，投资回报较低，投资风险较差，未能给广大投资者带来“赚钱效应”，而债券市场则准入门槛过高，只有机构才能参与，投资者只能被动地通过机构进行固定收益类投资，且债券市场没有违约的存在，对信用风险的定价尚不形成完整的体系，这使得投资者的多元化资产管理需求受到抑制。一旦当投资者的风险偏好下降的时候，投资者无法找到合适的投资渠道，而银行理财产品在收益方面高于银行存款，同时收益的波动风险则远低于股票和债券，因此，作为一种低风险的投资标的，在投资者对安全性的需求提高的时候，银行理财产品的出现补充了这一中低风险—中低收益投资工具的部分空白（张旭阳，2013），平滑了中国金融市场投资风险收益曲线，为投资者实现资产保值增值、提高财产性收入提供了一条有效的投资渠道。






图2—6 股票市场指数表现和10年期国债收益率水平






资料来源：Wind金融数据。



回顾我国的资本市场，在2006年以前，股票市场始终没有很好的表现，在2004年9月至2005年2月和2005年6月至2006年6月这两段时间里，还经历了IPO的暂停。在银行理财产品刚出现的这段时间中，投资者在股票上的投资回报率相对较低。多数股票型基金在2004年的大熊市中给投资者带来了巨大的损失。在这一阶段，投资者的风险偏好相当低，安全性的资产受到了投资者的追捧。与之相对应的是，受到2004年CPI不断上行的影响，债券市场收益率也从2003年开始大幅度上行，10年期国债的收益率最高曾触及5.41%，这一高度在此后再未达到。但是，利率在走高之后出现了明显的“高位钝化”现象（董德志，2010），尽管通胀依旧高位运行，但10年期国债的收益率并未继续升高，反而出现了下降。这也一定程度上印证了当时投资者的思路。当高风险资产出现明显回调的时候，几乎无风险的国债便成了资产配置中首先选择的资产。此时，银行理财产品则作为固定收益类产品的一种，帮助投资者间接地投资于收益较高的固定收益类产品上，满足了投资者低风险投资偏好的投资需求。

第二次风险偏好明显下降的时候是在金融危机之后，股票市场进入了一个长达7年的熊市。在此期间，债券型基金的收益要明显高于股票型基金和混合型基金。投资者此时已对理财的认识有所提高，投资者需要得到相对稳定的收益，同时，投资者对投资期限的要求逐渐缩短。这使得基金类的净值型产品无法满足投资者对确定性的需求。因此，尽管银行理财产品在股票熊市中依旧受到了追捧，但随着新股发行（IPO）的暂停，打新股的产品逐渐减少，固定收益类产品成为金融市场的主流。



二 金融抑制下的资金“脱媒”与利率市场化





（一）利率管制与利率市场化



利率管制是在第二次世界大战后普遍存在的一种现象。第二次世界大战结束后，无论是参战的发达国家，还是战后许多新独立的国家，都需要迅速地发展经济，以尽快摆脱战时状态。对于发达国家，一方面，战争导致工业国家的基础设施、工厂等遭受了严重的破坏；另一方面，由战时的巨大军事工业需求在战后迅速消失，经济需要新的增长动力。对于新独立的国家，整个国家也处在百废待兴状态，需要迅速地完成基础设施和工业的建设，以提高国民收入水平，摆脱贫困。在此时，经济增长的前景是几乎毫无风险的。科学技术在当时已完全可以满足战后重建的需求，技术提升的路径明确，产业投资方向清晰（卓贤，2013）。因此，此时，通过人为降低利率水平，可以迅速解决长短期的融资问题，易形成产业资本。中国在改革开放之后的情形，与西方第二次世界大战后的情况是极其相似的，只不过，中国已具备一定的工业基础，但技术相对落后，因此，也需要资金进行技术升级和改造。

利率管制尽管有其好的一面，但随着经济发展阶段的转变，确定性的投资机会逐渐消失。新的投资不确定性逐渐增加。此时，利率管制的弊端也逐渐体现。在利率管制下，资金的价格和本币的价格都被人为地扭曲了，加上政府对市场的不断干预，金融体系存在严重的“金融抑制”，美国经济学家麦金农和肖对金融抑制现象研究较早，麦金农指出，发展中国家的利率水平过低，实际利率甚至小于0，导致了资金的供给明显不足，经济增长的动力欠缺。过低的实际利率水平有可能是由于管制利率被压低，也有可能是由于高速的通货膨胀。对金融体系的管制导致了金融体系和资本市场发展缓慢，而一个发展缓慢的金融体系则反过来阻碍了经济的发展。这一想法也代表了许多新自由主义经济学家的观点。美国的利率市场化工具见表2—4。



表2—4 美国的利率市场化工具






随着经济的发展，当投资的风险逐渐增大时，金融机构普遍出现了资金短缺的问题。原因之一是在原有的管制利率基础上，资金的供给下降了，需求上升了，管制利率和对应的投资风险已不匹配。此时，由于某些原因，央行则继续维持了原有的管制利率。这直接促成了另外两个融资市场的蓬勃发展：一个是银行表外市场；另一个是民间借贷市场，其利率往往高于管制利率，导致存款逐渐流失而追逐高利率的投资工具，融资方也可以获得银行贷款无法提供的资金支持，实现了金融机构、融资方、投资方的三方共赢。这种情况直接导致了金融“脱媒”，而金融创新则极大地使“脱媒”加速。以美国为例，从1961年开始至1982年，以下金融创新均可以绕过管制利率，实现实际的投融资交易。

我国的利率市场化进程与美国和法国的利率市场化进程类似，属于渐进式的利率市场化过程，从1993年中国共产党的十四大《关于金融体制改革的决定》提出，中国利率改革的长远目标
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 开始至今，我国的利率市场化进程已经经历了21个年头。表2—5反映了我国的利率市场化改革进程，从中不难发现，这一过程是逐渐通过对利率管制的不断放松而实现的。

为应对利率市场化的挑战，我国银行需要在经营模式和盈利方式进行改革，发展中间业务，提高非利息收入比重。但与西方国家相比，我国银行业的中间业务发展仍存在明显的差距。目前，世界主要国家的非利息收入水平占银行总收入的占比一般在40%以上，个别银行甚至高达70%（见表2—6）。此外，我国银行中间业务的质量也急需提高，目前，我国中间业务收入中，收费性业务占比较大，集中于传统的结算、汇兑、代收代付等业务。咨询服务、投融资顾问等附加值高，专业性强的服务不足，而银行理财业务的出现正弥补了这一方面的不足。



表2—5 我国的利率市场化改革进程








续表








表2—6 主要中资银行和外资银行的收入构成








（二）中国存在的负利率现象



通货膨胀也是影响理财发展的重要因素之一。但其影响的直接对象是实际利率水平。根据费雪定律（Fisher Effect），实际利率为名义利率减去通货膨胀率，即：


r
 =R
 -π


当通货膨胀出现上升的时候，可能导致实际利率转向负值。而实际利率为负时，消费者和厂商的行为均会发生较大的改变。从消费者的角度来看，要么通过其他渠道获得更高的名义利率以使储蓄获得正的实际回报，要么便需要减少储蓄、增加消费以提高整体效用。从厂商的角度来看，当实际利率为负时，厂商会通过融入廉价资金进行扩张，易造成资产泡沫和产能过剩等问题。

从图2—7中可以发现，2002年至2013年，我国经历了三次较长时间的通货膨胀，和两次短时间的通货紧缩。相应地，也有三段时间，银行存款（1年期）的实际利率为负值。

从2001年10月至2003年1月，CPI始终在负值区间运行，当时通货紧缩的原因主要是在2001美国“9·11”事件之后，对经济总体较为悲观所致。随着经济的逐渐回暖，CPI在2003年年初由负转正，并逐渐上行，尽管经历了2003年的“非典”疫情，对经济复苏的速度有一定的打击，但CPI依旧维持了上升的趋势。由于央行在此期间不断采用宽松货币的政策，未提高存款利率水平，使得经济出现过热的倾向。实际存款利率下降至负值。

央行在2003年9月和2004年4月分别上调了存款准备金率1%和0.5%。这一紧缩政策直接导致了基础货币量的下降。同年10月，央行又较为意外的宣布加息，紧缩意图十分明显，预期的改变导致了CPI持续走低，直至2006年下半年，CPI开始重拾升势。






图2—7 2002—2013年通货膨胀情况






资料来源：国家统计局，Wind金融数据库。



2007—2008年，中国经历了一次严重的通货膨胀，2008年2月份，CPI同比上升了8.7%。尽管在这次通货膨胀中，央行做出了及时、甚至是超前的反映
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 ，但由于2007年的这次通货膨胀，其形成的主要原因并非货币层面的问题
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 ，因此，央行在多次加息和提高准备金后，CPI依旧持续升高。实际利率再次由正转负。

2008年，在国际金融危机爆发后，经济出现失速情况，CPI也从2008年3月的高位迅速回落。实际利率从负值迅速回升至正值区间，并继续攀高。与之相对应的是央行迅速采取了宽松的政策进行对冲，旨在防止经济出现硬着陆风险，央行从2008年9月开始采取了8次调整准备金和基准利率的操作，累计下调了存款基准利率189bp，贷款基准利率216bp，准备金率200bp。

2008年12月，中央政府出台了“四万亿”刺激政策，这一政策对银行理财发展的影响后文还会提到。这一政策对通胀、资产价格和未来的中国经济走向都产生了深远的影响。由于高速的信贷投放，市场流动性相当充沛，货币总量也明显提高，因此，在2009年经济出现拐点之后，作为货币滞后变量的CPI重新回到了上升的通道，并在2010年年初再次超过了当时的存款基准利率（见表2—7）。央行为应对通胀，从2010年1月开始逐渐上调利率和准备金率。准备金率在2011年6月达到了21.50%，是中国历史上有准备金制度以来最高的准备金率。



表2—7 2002—2012年依赖的存贷款基准利率调整情况








续表








（三）中国的金融抑制程度



我国自金融改革以来，金融体系、金融市场竞争机制取得了一定的成效。戈德史密斯提出了4个指标用以评价金融深化的程度（戈德史密斯，1990）：

（1）货币化比率，是广义货币与国内生产总值之比率（M2/GDP）。我国货币化比例自改革开放以来逐年上升，呈快速增长态势。1978年这一比率仅为0.32，1999年达到了1.46；而同期美国是0.70；英国是0.91；德国是0.59；日本是1.26。
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（2）金融相关率（FIR），指全部金融资产与国内生产总值GDP的比值。1978年我国的金融相关率仅为0.899，1999年上升至3.20，2003年金融相关率更是上升到了3.92，是我国历史最高的年份。该比率自80年代以来上升了3倍，当前水平与大多数发达国家在1980—1990年之间的水平相当，已经超越了中等发展中国家。

（3）金融资产的多样化。改革开放以来，我国的金融资产由传统、单一的银行信贷资产转向了包括货币市场，债券市场、股票市场、衍生品和商品市场等多元化、市场化的多层次市场。《中国金融稳定报告（2005）》指出目前我国的金融市场形成了具有交易场所多层次、交易产品丰富、交易机制多样等特征的金融市场体系。

（4）金融机构种类和数量的增加。目前，我国金融机构由“一行三会”分业监管，形成政策性银行、商业银行、股份制银行、信托公司、保险公司、基金公司等多种金融机构，多种融资渠道并存的新金融体系。金融机构的数量和金融资产均大幅增加。

尽管如此，我国的金融市场尚未改变由银行主导的实际情况。金融抑制情况仅仅为减轻，尚未完全解决，主要表现在：

（1）金融资产结构不合理。非银行资产是金融资产结构中较重要的一个组成，其内容包括了股票、债券等直接融资工具。金融资产结构的变化可以由社会融资总量中非银行资产的变动来衡量。我国的金融体系中，银行的资产负债表上，存贷款始终是金融资产和金融负债的主要形式。在银行理财刚刚起步的2005年年底银行金融资产占全部金融资产的比重为88.86%，始终处于高位；股票占5.68%；债券占1.33%；保险、占0.86%。这些指标都远低于发达国家的水平。

（2）经济效率较低下。根据金融深化理论的描述，金融不断深化会促进经济效率的不断提高，金融发展与经济增长是存在正相关性的。近30年来，我国的经济增长始终保持了高速的态势，经历了所谓的“黄金时期”，从改革开放的1979年到2005年，我国经济的年复合增长率达到了15%，但我国的经济效率较低，高速的经济增长依靠投资驱动，在利率水平低，投资增速快的时候，经济增长率上升；投资增长减缓时，经济增长率则会出现明显放缓。

（3）国有银行资源配置扭曲了市场。国有企业始终是信贷政策优惠的对象，这种信贷优惠导致了信贷结构的失衡，也使得许多银行的资金配置于国有企业后，未产生良好的效益。国有企业自身存在着效率低下的问题，我国国有工业企业的产值在2005年已经下降到22.7%，但是与之相对应的是，银行的贷款中，有80%流向了国有企业。只有另外的20%流向了非国有经济。这样，由于所有制的割裂，市场被一分为二，那些能够创造利润的非国有企业无法通过银行渠道获取资金，只好通过民间融资的方式获取融资，由于这种市场割裂，许多非国有企业的融资成本都显著地高于银行贷款。

（4）股票市场资源配置效率低下。首先，我国证券存量的市值占全部金融资产的比重明显偏低，以股票市值与GDP的比率计算的证券化率也维持在低位。其次，我国的股票市场尚未建立良好的退市制度，导致了许多“僵尸”公司留在市场上，而“壳”资源却成为了投机和内幕交易滋生的土壤。因此，从投资的角度来看，我国的股票市场尚不构成一个好的投资环境，仅仅实现了其融资的功能。

（5）债券市场不发达，保费比重较低。债券市场上特别是企业债占比低，而且债券市场内部结构不尽合理。自1995年开始发行政策性金融债以来，以企业债券为主的其他债券份额逐渐下降，且降幅很大。2004年年末我国国债市场余额近29631亿元，金融债13000亿元，而企业债只有600亿元。不过，近年来，银行间债券市场中企业发行短期融资券和中期票据发展很快，较好地扭转了这一局面。中国保险业发展较快，但截至2005年年底，其总资产占GDP比重也仅为2.7%。



三 机构投资者的缺乏与资产证券化不足





（一）专业的机构投资者欠缺



当前，我国的金融市场上的投资主体依旧停留在银行、证券、基金、保险等传统金融机构，这是与我国对间接融资的过度依赖现状相一致的。由于金融创新的不足，专业的非金融机构投资者尚未形成足够强大的市场影响力，而银行依旧是市场上最大规模的金融机构。而由于前文提到的原因，金融机构的发展重心往往集中于发展规避监管的“通道”类业务，这使得证券、基金、保险等机构的许多资产管理实际上只是满足了银行资金“过桥”的目的，真正的投资能力并没有因此而得到提高，所谓的结构化也并非国外真正的产品设计的结构化，而是法律关系的结构化。这种法律关系的结构化实际上拉长了融资的链条，与间接融资向直接融资的过渡的目标是背道而驰的。

机构投资者的缺乏还带来了诸多的问题，当全部市场参与者趋向于同样的偏好与业务时，市场分散风险和对风险定价的功能会出现明显的缺失。所有参与者的投资组合具有相同的波动特征，根据资产组合理论，组合的正向关联性逐渐上升导致了系统性风险上升，与此同时，由于对风险的过度回避，我国的多种产品创新，如ABS，MBS，信贷资产流转，高收益债等品种，发展缓慢，已经建立的市场也存在流动性不足，市场深度不足等问题。



（二）证券化不足



市场深度不足和流动性不足的问题从需求方面讲，是由于投资人的风险偏好过于集中于低风险端；而从供给端，我国资产证券化不足的现状也导致了这一市场的不活跃，供给端和需求端相互作用。与西方的资产证券化不同的是，国外资产证券化由投资银行完成，资产打包后出售给各类机构，实现了风险的完全传递。这一机制也存在一定的弊端，就是投资银行存在一定的道德风险，通过证券化，全部的风险都被转移到零售投资者一端，机构对风险的审慎性就会明显地降低。而相比之下，国内的银行理财更类似于一种“尚未完成”或“粗糙”的资产证券化，其通过资产池投资了多种不同的资产，其中包括了各银行自身的信贷类资产，同时，以资产池为现金来源，向投资者发售银行理财产品（可被看作是资产池的证券化份额），券商资产管理计划，集合信托计划等多种资产管理品种也存在类似的情况。

所谓“尚未完成”是指，尽管这一过程同资产证券化的过程从本质上是一致的，但是，由于在结构设计和权益划分上的差异，理财产品并不具有法律主体的地位，因此资产所产生的收益无法准确地分配到某一个特定的产品，这就势必导致“资金池”的迅速发展，形成了一种证券化后，再次归集，再次证券化的过程，相当于第一步证券化并未根本完成。产品构架和交易结构也出现了不透明、不公开的弊端。

尽管银监会“8号文”对银行理财存在的“资金池—资产池”模式进行了规范，但我国要推动理财成功的转型，还需要不断地推动资产证券化，并以立法的形式，将资产证券化作为一种常态化的金融产品，明确其交易结构安排应符合的要求，一旦这一要求清晰，银行理财产品也将摆脱资产收益无处归集的困境，有助于向真正的资产管理转型，并且有助于推动直接融资市场的发展，平衡金融体系的结构。



四 监管套利与“四万亿”计划





（一）监管指标



金融抑制导致的结果之一便是监管套利。央行所采取的利率政策实际导致了名义的官方利率始终低于市场出清的利率，而导致了资金的供给缺失，民间金融和“影子银行”也因此兴起。为了避免信贷的过渡膨胀并引发物价飞涨，银行监管者们设置了严格的数量型监管指标，作为宽松利率政策的对冲。主要的监管指标主要包括：（1）贷存比
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 ；（2）法定准备金率
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 ；（3）新增信贷目标。


1.贷存比


在商业银行1993年逐渐开始实行资产负债管理后，贷存比考核在1995年成为约束商业银行资产负债比例的一个重要指标。这一指标在当时是具有一定积极意义的。首先，当时的政策偏好之一是通过贷存比等指标配合当时的双紧缩政策，对通货膨胀进行抑制
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 ；其次，在2003年以前，我国的基础货币主要由中央银行投放，75%的贷存比上限控制了银行在贷款项上的资金配置，有助于维持银行的流动性（吴晓灵，2013）。在2003年之后，随着外汇占款的逐渐增加，由于我国实行强制结售汇制度，中央银行被动地投放了过多的流动性，创造了存款，即便央行通过提高利率和提高准备金率的方法进行了对冲，但货币政策的主动性仍在下降，商业银行在不突破贷存比考核的情况下，仍然可以大量地投放贷款。因此，75%贷存比指标逐渐失去了其原有的意义。但随着近年来，我国外汇占款的逐年减少，包括国有银行和股份制银行在内的不少银行的贷存比指标都已接近临界点。


2.法定准备金率（见表2—8）




表2—8 2003—2012年依赖的准备金调整情况








续表






我国执行强制法定准备金率制度。存款准备金制度的设立，主要目的在于能够限制银行过度创造信用，保证存款的支付和清算正常进行。但由于其比率可以控制通过银行放大的货币乘数，进而控制货币投放，因此，准备金率也被作为是央行的货币政策工具之一。我国从1998年开始执行存款准备金制度。2003年之后，我国的存款准备金不断地上调。在2011年达到了历史最高的21.5%。和美国及英国的存款准备金率制度不同的是，银行是被动接受央行公布的准备金率的。特别是在紧缩的周期中，银行有着极大的冲动试图突破这一限制。


3.贷款额度控制


除贷存比和准备金管理外，央行还会根据各银行上一年的贷款数据对新年的信贷下达目标，并通过窗口指导等方式对信贷行为进行控制。贷款限额管理这种直接调控的指令性措施实质否定了货币政策的传导机制，这使得货币政策显得十分僵化，缺乏灵活性，没有回旋的余地（杨再平，2011）。
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（二）“四万亿”计划带来的扭曲



“四万亿”计划对中国经济的发展以及金融体系的效率都产生了深远的影响。其对银行理财产品的发展方向也起到了相当重要的作用。“四万亿”计划在推出之时，我国的经济正经历“严重冲击”，2009年与2010年新增4万亿元投资，其中，中央财政投资1.26万亿元，主要用于保障性安居工程、农村民生工程、基础设施、社会事业、生态环保、自主创新等方面建设和灾后恢复重建。
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 从结果上看，4万亿元的刺激政策尽管起到了稳定经济的作用，但在长期内也导致了更加严重的问题。

首先是结构失衡的问题，中国经济结构本身存在失衡，对投资的依赖度较大，且部分行业存在产能过剩的问题，4万亿元投资使得结构性问题比以前更严重，产能过剩问题更突出。政府和银行的投资，多集中于无法在短期内产生收益的资产，如民生工程、基础设施、保障性住房等。因此，这一财政政策只能在短期内推动经济好转，无法实现可持续的复苏（许小年，2013）。同时，迅速降低的资金成本使得项目的质量并非经过严格的筛选，所投资项目无法产生合理的收益，收益低的项目甚至无法偿还银行的利息，导致了中国银行系统当前资产质量差，资产久期长的重要问题。






图2—8 2002—2013年金融机构贷款余额同比增速






资料来源：Wind金融数据库。



从信贷增速情况来看，如图2—8所示，全国所有金融机构的贷款增速在2009年时达到了1996年以来的最高值，2009年5—12月，贷款同比增速均超过了30%。而贷款增速的上升并未与存款的上升保持同步，因此，导致了金融机构的贷存比（各项存款余额/各项贷款余额）从2009年开始逐年上升。其中，国有大型商业银行中，工商银行和交通银行的贷存比指标已达到75%的监管上限，其余国有银行的贷存比也逐年升高（见图2—9）。






图2—9 金融机构与国有5大商业银行的贷存比






资料来源：金融机构数据由人民银行提供，由作者进行计算；5大商业银行数据来自于各家银行的定期报告。





（三）资产出表与监管套利



若资金依旧廉价，那么监管套利并不会成为银行发展理财业务的重要动机。然而，“四万亿”刺激政策使得银行触及了监管指标的上限，在银行资产端于行政命令下不得不进行扩张的同时，负债端的扩张速度更依赖于价格，因此并没有相应速度的增加。表内所能容纳的信贷规模有限，这样使得银行表内资金的供给和需求在2009年以后开始了明显的失衡。同时，从准备金的情况来看，央行为了大规模地对冲新增外汇占款，准备金率不断提高。因此，一方面，政策在引导银行进行投放；另一方面，央行又没有给银行提供足够的“弹药”，这导致银行在此期间的出表冲动格外强烈。银行的监管套利主要体现在以下两方面：一方面是银行通过理财产品绕过监管以增加银行收入；另一方面则是银行通过理财产品对表内业务提供辅助功能。

银行理财产品在会计处理等方面的特点为银行出表和规避监管提供了便利的条件。首先，银行理财产品的资产负债均属于银行的表外资产和负债
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 ，因此，银行理财负债不需要按照存款准备金率进行准备金缴存，银行可以将全部的募集资金运用在投资上，提高了资产端的收益率。其次，银行理财投资信贷资产，并不计入贷存比考核口径，也不用计提风险准备。最后，银行在信贷类资产的投放上往往是通过收益权转让，委托债权或者委托贷款的形式发放，并不纳入信贷规模的口径。因此，银行可以通过投放“非标”债权性资产的方式同时绕开贷存比、准备金和信贷规模的限制。对于需要出表的资产来说，首先，缺乏一个富有流动性、能够有效定价的转让市场为其定价；同时，缺乏投资期限较长的固定收益类机构投资者，银行理财产品自然而然地成为了这类表外信贷资产的买方。而作为一种无法转让的“非标类”债权资产，资产具有期限长、流动性差、存在信用风险等问题。因此，商业银行需要通过一种集合管理的方式对“非标”债权资产和理财产品同时进行资产负债的管理。因此，“资金池—资产池”模式便成为了部分银行主流的理财运作模式。

另一方面，尽管银行建立了公司治理制度，但是追逐市场份额，存款规模的文化背景依旧存在。反映在银行行为上，则表现在关键时点冲规模，并通过表外放贷增加留存存款的情况。随着“资金池—资产池”模式的兴起，银行理财产品承担了除资产管理外的更多功能：（1）银行理财产品在季末时点迅速回表，形成存款，因此银行的开放式理财产品经常出现季末时点规模迅速下降的情况；（2）表外放贷并将资金留存在分行，可以增加季末银行存款，因此季末时点的放款需求明显强烈；（3）保本理财产品计入表内，在考核项下提高业绩，因此当季末时点到来时，银行会显著提高保本理财产品的收益率以吸引客户，非保本理财产品收益则上升幅度较小。



五 资本约束与同业竞争





（一）资本约束压力



随着我国市场经济发展以及对外开放步伐的加快，银行业的生态环境发生了很大变化。利率市场化进程加快和资本约束增强意味着我国商业银行以存贷利差作为收入来源，通过放大贷款规模实现增长的资本消耗型经营模式将遇到挑战。银行理财产品作为银行的表外业务，为银行创造了重要的中间收入来源。顺应社会财富增长和理财需求增加的趋势，也将有力促进银行业转型发展。

2004年，银监会颁布实施了《商业银行资本充足率管理办法》，对商业银行的资本充足率、资产项目风险权重等指标进行统一规定。2010年11月，巴塞尔银行监管委员会提交的资本监管和流动性监管改革方案（Basel Ⅲ）通过。该方案强化了资本充足率要求，到2019年银行的核心一级资本比率从原来的2%上升到7%；与此同时，在总的风险加权资产计算方面，巴塞尔协议Ⅲ采取了更加严格的权重。2012年6月，中国银监会基于巴塞尔协议Ⅲ制定出了新的《商业银行资本管理办法（试行）》，对银行的资本数量、质量和标准提出更高要求。根据《商业银行资本管理办法（试行）》的要求，商业银行核心一级资本充足率不得低于5%；一级资本充足率不得低于6%；资本充足率不得低于8%。
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在不断趋于严格的资本监管的要求下，我国商业银行补充资本的压力较大，各行的资本充足率情况如表2—9所示。从表中可以看出，国有大行的核心资本充足率均已超过10%，但部分股份制银行，如平安、光大、民生等的资本充足率尚不及8.5%，未来有较强的补充资本的压力。同时，目前资本市场相对低迷，通过增发方式补充资本有一定的困难。资本约束不断强化要求商业银行改变经营理念和模式，传统的依靠信贷冲规模，依靠存贷差赚取利润的方式不再有吸引力，因此，银行必须通过开展资本占用少的业务才能节约资本，发展零售业务和中间业务是一个重点方向。《中国银行家调查报告2012》超过70%的银行家认为银行需要发展资本节约的创新型业务，增强资本管理的水平和能力。



表2—9 各主要银行核心资本充足率











图2—10 2009—2013年银行业的资本充足率






资料来源：中国银监会定期报告，Wind数据整理。



从图2—10中不难看出，从2010年银行大规模开展理财表外融资业务后，银行的资本充足率显著提高。但到2013年一季度，由于信贷投放和银监会出台“8号文”的影响，资本充足率出现了明显的下降。



（二）同业竞争



银行在开展新业务的过程中，对于新的市场，多家银行形成的竞争相当激烈。由于普通理财产品的同质化较强，因此，同业竞争的展开直接推动了新的理财品种出现，也推动了财富管理和私人银行的发展。

一方面，为了获取客户，银行需要为客户定制更符合客户投资目标的理财产品，因此，在2008年以后，投资于红酒、艺术品、手表等另类投资的产品逐渐出现；另一方面，私人银行的发展与创新不断地推出非金融产品的服务，也不断地满足了高净值客户在子女教育、出行管家、财富传承等方面的需求。银行逐渐开始为客户提供专属、定制化的一站式服务，不仅提高了自身的服务水平，也增强了银行自身相对其他银行和外资银行的竞争力，使得市场的发展由单纯的理财收益率的竞争转向了个性化服务的竞争。




第三节 小结



经过对银行理财业务发展的理论分析和实践原因分析，不难发现，中国的银行理财业务和国外开展的资产管理业务和财富管理业务拥有相同的理论基础，中外的学者和专家都认为理财业务产生的理论基础和运作的基本原理都是基于投资者（消费者）的偏好以及满足偏好所作出的投资决策。资产组合理论与资产定价理论使得银行理财产品的组合投资、风险分散得以实现，资产定价理论则使得银行可以构建出不同风险水平的银行理财产品，以满足不同投资者的风险偏好与收益预期。在这方面，不论是国外或者国内的银行理财产品并无不同。金融中介理论则进一步支持了银行集合客户资金代理客户投资所具有的风险分散优势、信息优势和规模优势以及专业投资优势。从金融机构的角度出发，其具有的专业性和进入市场的便利性以及其整合大量零散投资的功能都使得银行成为了理财服务的提供方。

然而，由于中国仍处于金融抑制和利率管制的阶段，宏观经济和金融环境与欧美发达国家的成熟金融市场仍有很大的不同，银行理财产品在发展过程中受到诸多因素的影响发生了相应的变化和扭曲，导致国内的银行理财产品具有许多独有的特征。

一方面，2008年全球发生金融危机以后，中央政府推出了“四万亿”的经济刺激计划，并通过放松银行信贷实施，银行信贷迅速增长。而银行信贷的异常快速增长带来了随后的通货膨胀和资产价格快速上升，中央银行和银监会不得不要求银行严格将信贷增长控制在目标范围内。但是，由于前期的投资项目需要持续的资金支持，否则就可能出现项目的“烂尾”工程和“半拉子”工程。另外，2010年起，中央政府开始对房价进行调控，作为调控房价的措施之一，房地产开发商的银行贷款被严格限制了。当银行融资受到贷存比等监管指标和贷款规模管控时，包括房地产开发商和中小企业在内的很多借款人就不得不转向除传统银行信贷之外的其他新型融资渠道，并且愿意承受更高的融资成本。

另一方面，金融危机之后，原先投向境内外股票和固定收益证券市场的理财产品都遭遇了亏损，银行端也需要发行新的理财产品来满足客户的需要。银行在资产端和资金端都有着强烈的需求，因此，银行和信托公司合作的银信理财产品开始大行其道，通过银信合作，融资客户获得了传统信贷之外的信托贷款，投资客户获得了新的基本无风险的固定收益理财产品，银行则不仅获得了可观的中间业务收入，留住了客户，而且其信贷资产也通过银行理财产品和信托贷款实现了出表的目的，表面上看，三方共赢，皆大欢喜。但是，宏观调控目标和监管目标的实现，特别是银行监管指标的实施都有落空的危险。

银行理财产品就是在这种与国外截然不同的宏观经济与金融市场环境下发展起来的，并发展成了独具特色的“资金池—资产池”运作模式，成为了商业银行进行“表外创新”与监管套利的工具。银行业金融机构与银行监管部门持续序贯博弈的结果是监管部门从宏观经济增长和金融市场的稳定性出发，没有采用全部“堵死”的办法，允许银行能够保留一定规模和比例的“非标准化债权资产”。这种事实上允许信贷资产出表的方式其实是中国特色的粗糙的“资产证券化”，是对我国金融创新的补充和对信贷资产证券化不足的一种矫正。通过销售投向这些“非标”资产的银行理财产品，从而使得银行不仅能够维护客户关系，还能满足贷款规模管控和贷存比、资本充足率、风险资产与拨备等监管指标。其实质就是允许银行通过创新，有一定程度的监管套利，但这也带来了“影子银行”和委托代理中的“道德风险”和“信息不对称”等问题。

银行理财顾问服务的理论基础是生命周期理论，一个人或者家庭在生命不同阶段的不同需求决定了跨期的消费、储蓄与投资的需求，而银行业金融机构作为专业的金融中介在这方面可以帮助客户进行风险控制和专业投资。银行理财顾问服务在实践中通常主要表现为私人银行服务，也包括了对贵宾客户和一般客户的理财顾问服务。预计随着中国居民财富的快速增长，银行理财顾问服务仍有很大的发展潜力。

目前，国内外的研究更多是把银行理财产品看成“影子银行”，只关注它带来的后果，认为它影响了宏观调控和货币政策的传导等，而较少从宏观经济环境与金融市场的角度来分析银行理财产品是如何快速发展起来的。应该看到，银行理财业务的发展有其深刻的原因，经济增长带来了财富保值与增值的需要。金融抑制下的资金“脱媒”需要银行发展理财业务，推出更多的理财产品，提供更多的理财顾问服务来维护客户关系，实现银行经营转型，增加中间业务收入，更好地应对利率市场化的压力和挑战，而“四万亿”经济刺激计划和资本约束的压力使得银行有通过银行理财产品“创新”进行监管指标套利的强烈动力，资本约束和同业竞争的压力也迫使银行推出更多的银行理财产品和提供更多理财顾问服务。中国的银行理财业务正是在以上诸多因素的共同作用下发展起来的，其发展路径与国外有很大的不同，这也很好地解释了为什么中国的银行理财产品会发展成“资金池—资产池”的运作模式，形成了自己独有的特征。
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第三章 “资金池—资产池”业务模式



“资金池—资产池”模式是银行固定期限类理财产品所使用的主要运作方式。尽管银监会“8号文”对该模式进行了限制，并要求以单个理财产品为单位进行独立建账，但银行在实际操作过程中，仅仅在记账上实现了资产和产品的“一对一”拆分。其运作的基本模式并未发生实质性的改变。本章将试图建立“资金池—资产池”模式的简易运作模型，分析该模式的优势与缺点，并通过模型分析银行理财产品与“庞氏骗局”的区别。




第一节 “资金池—资产池”模式的概况





一 “资金池—资产池”运作模式



随着理财产品期限的不断缩短，理财负债端的期限和资产端的期限出现了差异。这导致短期限的理财产品在到期时资产尚未到期并实现现金流入，传统的“一对一”理财模式无法解决这一问题，“资金池—资产池”模式逐渐成为了主流的理财产品运作模式。



（一）“资金池—资产池”模式的结构



“资金池—资产池”模式的实质是将理财产品募集到的资金进行汇集并进行组合投资和管理。其运作包含了“资金池”和“资产池”两个不同的结构（见图3—1所示）。






图3—1 “资金池—资产池”运作示意图



“资金池”是银行汇集理财产品募集到的资金并兑付到期理财产品本金与收益的池子（Pool），是银行理财的负债端。其主要作用是汇集资金。如图3—1所示，银行发售的不同种类，不同期限的理财产品成立后，全部资金都进入到“资金池”中，为“资金池”提供了现金来源。与此同时，到期的理财产品从“资金池”中提取现金。若资金的流入大于流出，则“资金池”出现流动性盈余（对于第一期成立的“资金池”，没有需要兑付的产品，因此，全部募集资金均为流动性盈余资金），若资金的流入小于流出，则“资金池”出现流动性缺口。

银行在“资金池”中汇集到资金后，流动性盈余的资金将投资于各类不同种类和期限的资产上。这一投资组合被称作是“资产池”，是银行理财的资产端。“资产池”中主要包含的是银行理财所投资的各类资产，少量维持流动性的现金以及留存收益，留存收益可以以现金形式存在，亦可以以其他资产形式存在。当资产到期时，现金流回到“资产池”中，供平抑“资金池”的流动性缺口或再投资使用。



（二）“资金池—资产池”模式的运作特征



王雪、孙建坤（2010）总结了“资产池”运作模式：“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价。”这四个特征概括了“资金池—资产池”模式下银行的主要操作方式。

银行通过滚动发售理财产品，对接“资金池”中因产品到期而需要留出的资金或因新增投资所需要的资金，使得总体的资金池的规模在合理范围内保持稳定，不会产生剧烈波动，同时保障募集理财资金的连贯性和稳定性。“资金池”的资金流入流出保持动态均衡状态，“资金池”的规模也保持相对稳定。同时，为了在投资策略和投资限制的框架下分散投资，银行往往对多个理财产品募集的资金进行归集并通过集合运作的方式进行统一投资。该集合所投资的资产组合产生的现金流作为该集合中所有理财产品的收益的统一来源。原则上，募集的所有资金都进入一个“资金池”，每一期理财产品并不专门地对应于某一项或某几项资产（即不是“一一对应”的关系）。通过这种方式，可以使“资产池”理财业务在债券、同业存款/同业借款、非标准债权资产、权益类资产和衍生品类业务等大类资产之间进行充分有效的资产配置，形成资产组合，分散掉因某类资产所产生的风险对整个资产组合的影响，有效降低资产组合的整体风险。

因此，“资金池—资产池”模式下，银行理财的资产、负债端从原来的单个资产和单个产品变成了“资产池”和“资金池”，而原有的产品—资产的风险通道中增加了“资产池”和“资金池”这两个结构。风险传递由直接变为间接（见图3—2）。






图3—2 “资金池—资产池”模式下的风险传递路径





（三）“资金池—资产池”模式下的盈利



“资金池—资产池”模式下，银行理财的收入主要来自“资产池”和“资金池”形成的利差。“资产池”的收益为R
 ，“资金池”的成本为r
 ，R
 为与“资产池”期限相同的国债收益率，则理财的收入为：
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 是期限利差。

与传统的“一对一”模式不同的是，银行通过“资金池—资产池”模式可以将期限错配程度拉大，通过滚动发行短期理财产品，然后将短期募集资金的理财资金投资于中长期期限的资产，利用期限错配形成价差，进而成为银行理财业务收入来源之一。在理财资金的运用中，特别是高收益资产组合中，有相当大一部分是信贷类资产，银行不仅通过期限错配获得期限利差，又通过承担信用风险获取了信用风险溢价。



二 “资金池—资产池”模式优缺点





（一）“资金池—资产池”模式具有重要意义



银行在使用“资金池—资产池”运作模型以前，主要应用了“一对一”的管理模式。对于投资于融资类资产的理财产品，其在机制的设计上存在一定的缺陷。光大银行的张旭阳指出：“由于在融资类理财产品的创设过程中，银行往往集发起人、发行人、服务商、保管人等角色于一身，存在一定的利益冲突，为此，银行不可避免承担道义责任，信用风险无法充分转移给客户。”
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 从香港“迷你债”风波也可看出，目前，在融资类资产尚无一个具有流动性的市场，同时又缺少一个有规模的CDS市场对信用风险进行定价的情况下，信用风险如何向个人客户转移依然是制约理财走向真正资产管理的一个瓶颈。这一瓶颈目前依旧存在，直到2013年，理财所投资的融资类资产依旧存在银行自营“兜底”的情况，银行的理财与自营之间的“栅栏”仍在建设当中，尚未实现完全的风险隔离。

面对这种困境，采取“资金池—资产池”的运作模式，通过组合管理，可以将非系统性风险进行有效分散，则成为了银行必然的解决方案。通过组合投资使得信用风险得以分散，在资产池中，单一项目发生信用风险时对于整体组合的本息兑付影响显著下降，个体风险被分散后，投资者更容易承受相对较小的投资风险。同时，通过组合管理的模式，“资金池—资产池”产品提高了投资管理的专业化水平，可以有专门针对资产的团队和专门针对产品的团队进行有效的分工，组合经理也能够系统针对资产组合进行专业化投资，而不必针对每一只产品进行管理。因此，“资金池—资产池”的运作模式实际上是银行理财产品向真正的资产管理产品发展的过渡形态。

“资金池—资产池”模式同时放开了期限匹配的要求。它允许银行通过“资金池—资产池”模式进行期限错配，银行理财的负债端可以长达数年，也可以短至数天，开放式产品也可以纳入“资金池”管理，这不仅为银行提供了更大的盈利空间，同时也使银行在产品的设置上更加灵活，满足了不同期限投资者在现金管理、投资管理、资产保值增值等方面的需要。



（二）对“资金池—资产池”模式的批评未抓住问题的本质



对银行理财“资金池—资产池”运作模式的批评之声从未停止，因其存在负债端滚动发行、分离定价的特征，许多批评者指出，“资金池—资产池”的运作模式是一种“庞氏骗局”，认为理财的运作模式进行了期限错配，当银行在理财产品到期时没有现金进行兑付，需要借用新的理财资金兑付到期的产品。

这一批评的主要问题在于，其过于强调流动性的重要性，而未考虑到资本市场的有效性。尽管“庞氏骗局”没有一个统一的定义，但经济学中对“非庞氏条件”（Non-Ponzi Game Condition）进行了探讨，认为在资本市场有效的情况下，只要资产能够提供足够的收益，那么最终银行的权益不会因借贷受到损失。期限错配本身并不存在问题，金融行业的本质就是将资金进行跨空间、跨时间的有效配置，尽管银监会对银行理财产品没有规定与表内同样的风险限额与措施，但银行在执行理财资金投资时，往往选取的都是优质的项目与资产，其内部风控机制往往与自营贷款的标准相当甚至更为严格。银行理财产品可以看作是一个表外的银行体系，为金融体系提供着长期资金和流动性支持。

综上所述，“资金池—资产池”这一运作模式本身并非“庞氏骗局”，只有当一些极端情况发生时，“非庞氏条件”被打破，才可能进入一种“庞氏结构”。但通过风险缓释机制，“庞氏结构”可以避免发展成为“庞氏骗局”并由最后的投资者承担损失。



（三）“资金池—资产池”模式的风险



“资金池—资产池”模式存在的风险前文有过概述，“资金池—资产池”模式下，风险传递的路径发生了变化，原有的直接传递变成了先由两个池子进行汇总，然后当汇总到一定程度时，再进行风险传递。这导致了信息不对称的问题，在银行和投资者之间建立了信息壁垒。一旦“资产池”中的一小部分资产出现违约或兑付困难，这一损失无法反映到理财产品的收益率上，而是由银行承担了相应的损失。若损失积累到一定程度，在没有得到风险缓释的情况下，可能导致该模式出现兑付危机。

产生这种现象的原因有两个：第一，所投资的资产，特别是融资类的信贷资产没有一个公允的价格，其估值往往采用历史成本法，当某一个融资项目的信用风险上升时，这种风险无法通过价格机制传导（即便存在计提拨备的情况，但其信息传递依旧滞后）。因此，“资产池”的估值本身很难准确地反映所投资全部资产的价值。第二，银行在资产端采取了组合形式，却未在负债端采取与之配合的机制，导致了“刚性兑付”的问题。尽管银行理财产品丰富了种类，但其并未改变其约定收益率的特征。客户习惯了银行提供预期收益率的发售模式，认为其风险低，收益稳定，尽管银行在约定时不可以提供收益率的承诺，但在理财产品竞争高度同质化的市场中，银行为了能够不断地发行新的产品，必须要保全自己的声誉，并按照与客户约定的预期收益率进行理财产品的兑付。其业务实质是银行在用自身的信用对理财产品进行增信，并导致了代客理财和银行自营难以进行分离。




第二节 运作模型的建立



本节将建立一个“资金池—资产池”运作的简化模型，在简化模型的框架中逐渐放松假设，进而获取一般性的模型。



一 模型假设





（一）“资产池”收益率假设



在简化模型中，为方便问题的讨论，本书假设在t
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 线性的决定，且线性系数固定不变。用表达式来说明本假设即：
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其中t

0



 表示期限错配的情况。若t

0



 →0，即“资产池”的期限与“资金池”的期限趋向相同，不存在期限错配情况，则可以得出：
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由上可知，权重系数必须满足其和为1，即：
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 =1 （3.4）

同时，由于在t
 和t
 -t

0



 时刻，均不可卖空资产组合，因此有：
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（二）违约率假设



“资金池—资产池”模型首先假设在所投资的所有资产中，违约概率p
 =0，但信用利差作为资产收益率的一个组成部分，随时间和市场的变化而变化。后文将对这一假设放松后相关条件的变化进行探讨。但在通过模型得出一些重要结论和推论时，依然维持该假设。

值得强调的是，该假设在目前的中国金融市场上是合适的。因为截至目前，中国的债券市场尚未出现资产违约的现象，仅仅是信用利差迅速的拉大。但是，为了增强模型的说服力，该假设在最后会根据银监会年报中银行业贷款的总体违约率进行放松，即将违约率的上限设置为2012年银行业贷款的总体坏账率1.56%。



（三）“资产池”分散化假设



模型假设“资产池”所投资的资产是高度分散化的相关性极低的资产，因此，根据大数定律和中心极限定理，整个资产池的收益率R
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 ），因资产池中的资产高度分散化，且资产数量n
 ＞0，因此可以近似地认为σ

2



 →0，也即收益相对固定，即ER
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 ）。

这一假设较强，资产的相关性往往不会为0，因此，“资产池”的收益方差趋近于0几乎不可实现。但由于收益率的波动性并不在本书的讨论范畴内，因此，本书依然使用这一假设，以得出不失一般性的结论。



二 模型建立





（一）收益率



前文提到，银行在通过“资金池—资产池”进行理财资金运作时，所投资的资产在t
 时的收益率可以分解为三个部分：


R


A




 （t
 ）=r
 （t
 ）+s
 （t
 ）+c
 （t
 ） （3.6）

其中，r
 （t
 ）是短期利率，也是资金池端的成本；s
 （t
 ）是期限利差，与t

0



 有关，当t

0



 =0时，有s
 （t
 ）=0；c
 （t
 ）是信用利差，可以认为是某评级的信用债与相应评级、期限的利率品种的价差。

根据模型假设，“资产池”的收益率可以表示为
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因此，在t
 时刻，银行可以通过“资金池—资产池”收取的利差可以表示为：

Δ（t
 ）=R
 （t
 ）－r
 （t
 ） （3.8）



（二）银行收益



银行在时点t
 时的产品规模为P
 （t
 ），则在时点t
 时，银行可以获得的收益可以表示为


P
 （t
 ）Δ（t
 ）dt
 （3.9）

对于在t
 时刻，银行所获得的总收益，则可以表示为：






三 模型的启示





（一）银行的利差构成



银行降低负债端的期限，增加了“资金池—资产池”模式下的期限错配程度，同时增加银行的收益。将收益率的表达式3.6，式3.7与条件ω
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 =1代入式3.8后，可以得到：
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经过表达式的归并，得到：
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从Δ（t）的表达式中可以看出，银行的收益利差是由两个部分组成的，一方面是s
 （t
 ）+c
 （t
 ），即期限利差和信用利差，该部分是银行收益的主要构成部分；另一方面是括号中的部分，本书称之为风险部分。风险部分包含了三种不同的风险，其中r
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 ）为短期利率波动的风险；s
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 ）为期限利差波动的风险；c
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 ）为信用利差波动的风险。三种风险都包含了趋势变动存在的风险，同时也包括了时间跨度的风险。值得一提的是，如果银行不进行期限错配，那么风险部分是不存在的。因为当t

0



 =0的条件下，“资产池”的收益就与过去的收益情况无关了，银行只能够通过赚取信用利差获得收益。

由于t
 -t

0



 时刻的短期利率，期限利差和信用利差均是已知的，因此，影响Δ（t
 ）的主要因素主要是t
 时刻的短期利率，期限利差和信用利差。对三者分别求偏导数，可以得到：




从中不难发现，在一个宽松的货币环境中，银行采用“资金池—资产池”模式的运作能够通过多个方面提高其收益水平：一方面，宽松的货币政策有助于降低短端的融资成本，而收益率曲线的长端受到经济基本面的影响更大（董德志，2010）
 


[2]



 ，使得曲线出现陡峭化下行，拉大了期限利差s
 （t
 ），与此同时，短端利率的下降也使得银行的利差得以扩大。

相反地，短期利率的上升，期限利差的下降和信用利差的下降均可能导致银行的利差出现下降，在极端情况下，特别是当s
 （t
 ）+c
 （t
 ）较小的时候（主要因期限利差缩小所致，例如收益率曲线“倒挂”的情形），可能导致银行的利差下降为负值，本章之后将使用中国的债券市场数据对此进行讨论。



（二）非庞氏条件



对银行理财产品是否是“庞氏骗局”的讨论由来已久，其主要攻击的对象是银行理财产品通过滚动负债端进行融资的期限错配行为，认为银行理财产品在借新还旧的过程中，若融资利率高企，最终“资产池”的资产收益无法支撑负债的扩张，则可能导致最终无法兑付的情况。针对这一问题，本模型对“资金池—资产池”模式下的非庞氏条件进行探讨。

在宏观经济学的无限期界模型中，针对家庭的预算约束问题，提出了家庭的资产现值不可以为负值，从而提出了家庭的预算约束在满足




的条件是家庭通过借贷贴现未来消费的前提条件，也即家庭的非庞氏条件（non-Ponzi game condition）。与此同时，当劳动报酬高于贴现率时，家庭可以通过借债的方式提高总体效用。银行理财产品的逻辑是相似的，但主要的不同在于，银行理财产品在出现的时候，并不像家庭那样拥有一笔初始的资产，其权益性的资产全部来源于日后的收益累积。因此，对于银行理财产品来说，其通过发行产品、融入资金进行运作的前提条件，也必须是银行的收益累积现值不能为负。考虑到银行在投资过程中的收益可作为现金留存，不再继续向外投资，则银行的收益累积需要满足：




其中，d（t
 ）是折现因子，将t
 时刻的收益折现到0时刻。这一条件便是银行理财产品的非庞氏条件。从构成上看，该条件是否能够满足主要取决于
 这一部分的大小。由于当前，银行理财产品在经历了近10年的发展后，已积累了一定的收益，这一部分损益体现在非庞氏条件中，则表现为




因此，此前的收益累计放宽了非庞氏条件的限制。因此目前来看，银行理财产品尚未进入“庞氏结构”。



（三）导致非庞氏条件加强的市场环境



银行理财产品未来是否会成为“庞氏骗局”也是市场关心的一个重要问题。从非庞氏条件来看，银行理财产品进入一个“庞氏结构”的一个必要但不充分条件就是收益率的“倒挂”，也即出现理财的利差Δ（t
 ）＜0的情况。从Δ（t
 ）的构成来看，要使该利差小于0，需要以下两个条件中至少有一个成立：
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s
 （t
 ）+c
 （t
 ）＜0 （3.16）

由于银行的利差与短期利率反向相关，与期限利差和信用利差均为正向相关，因此，使得条件一成立的市场情况应体现为短期利率的升高。由于信用利差持续大于0，因此，使得条件二成立的市场情况应体现为期限利差为负值。由于收益率曲线长端的利率相对稳定，波动性弱于短端。因此，期限利差由正转负往往伴随着短期利率的迅速升高，也即出现收益率曲线的“倒挂”（Inverted Yield Curve）。

20世纪80年代美国的经济学家便发现了收益率曲线的结构与经济活动的关系是一致的。哈维（Harvey，1988）系统地阐述了利率期限结构与消费增长的关系。而多数经济学家，如埃斯特雷亚和特鲁宾（Estrella，Trubin，2006）认为，“倒挂”的收益率曲线往往意味着经济衰退的来临和信用违约事件的到来。



（四）“刚性兑付”与风险缓释



如前文所述，银行理财产品的“刚性兑付”问题是目前理财发展的一个大问题。主要表现在以预期收益率模式发行的理财产品到期时，其实际收益率与“资产池”运作的结果并不相关，无论对应的资金运作收益如何，也无论所对应的资产风险如何，银行均按照预期收益率进行兑付。而对于投资者来说，由于银行提供的理财产品均为刚性兑付的，因此，理财收益率和银行存款一样，都是无风险的投资，背后存在的大量风险无法得到转移，集中在银行的表内。这是当前银行理财产品面临的一个困境，也违背了银行理财业务作为中间业务与受托管理的本源。

从模型上看，银行的利差Δ（t
 ）=R
 （t
 ）-r
 （t
 ）中，r
 （t
 ）是银行通过销售短期理财产品融入资金的成本，“刚性兑付”在模型中的含义便是r
 （t
 ）是一个无风险的利率，银行不能通过改变兑付客户的收益r
 （t
 ）来改变其利差情况。因此，当面临短期利率出现上行的时候，银行无法有效地保护理财资金的安全。若采用净值模式，则可以部分解决这一问题。在净值模式下，银行兑付的实际利率不再是r
 （t
 ），而是r
 （t
 ）+ε
 （t
 ），ε
 （t
 ）是一个与资产端收益率挂钩的调整项，当资产端的收益率下降时，ε
 （t
 ）随之下降。资产端的损失反映在净值上，此时客户赎回理财产品的实际收益率也会下降。此时的银行利差的波动性将下降，利差大幅下降为负的可能性也随之下降。




第三节 市场数据



下面，通过中国金融市场2008年以来的数据，对中国的银行理财产品市场进行一个回顾，并对模型中提出的几个问题进行相关的阐释。



一 模型中相对应的参数选取



为了简化讨论，突出主要问题，模型中对多个市场指标进行了简化。因此，在应用市场数据对模型的相关推论进行验证时，需要采用一些市场变量作为模型中参数的代理变量。

首先是银行的“资产池”收益。表3—1给出了理财产品“资产池”的相关配置情况，假设其配置比例保持不变，则可以通过复制一个组合的形式来模拟资产池收益率。

在本书之后的计量分析中，“资产池”的收益率需要对多个资产品种的收益率进行回归，因此，需要使用一个与该模拟资产池密切联系的收益率，同时又需要避免内生性的干扰。

实务操作中，银行微观层面决定理财产品发售利率的时候，往往考虑如下方面的因素：

（1）资产端的收益率情况（扣除银行的管理费和各项通道费用后）；

（2）为满足流动性需要增加的折价或溢价；

（3）为结构调整需要增加的折价或溢价；

（4）同业发售的利率水平。

从宏观层面去观察时，对第（3）个因素和第（4）个因素的考察不再有意义，因此主要集中在第（1）个因素和第（2）个因素。在不同的理财产品中，两个因素所占的比重是不相同的。对于长期产品，资产端的收益率情况占主导作用，对于短期产品，流动性需要则更为重要。由于理财的资产池收益率并无公开数据，因此，需要用长期限的理财产品的收益率作为一个代理变量。长期限的理财产品中6个月品种和1年期品种较多，都是较好的选择。根据银监会2012年年报的数据以及媒体相关的报道，理财的资产配置如表3—1所示。



表3—1 理财产品“资产池”相关配置情况






从资产配置角度，“资产池”的久期约为6—8个月，选取6个月的理财产品收益率作为“资产池”的收益率较为合适。同时，6个月理财产品较1年期理财产品的数目稍多，利率水平更能反映出市场的情况。在所选取的时间段内，6个月理财产品的平均收益率的方差与标准差略小于1年期理财产品。综上所述，使用6个月理财产品的收益率作为“资产池”收益率的代理更为合理（见图3—3）。






图3—3 1个月、6个月和1年期理财产品收益率情况






资料来源：Wind金融数据库。



模型中的短期利率，本书使用银行间的7天回购利率，期限利差则使用1年期国开债与7天回购利率的差值进行代理，而信用利差则使用银行间1年期的AA评级信用债与1年期国开债的收益率的差值进行代理。对于短期利率、期限利差以及信用利差的变动，本书将使用相应变量的变化值（见图3—4）。






图3—4 模拟“资产池”收益率与6个月理财的收益率情况






资料来源：Wind金融数据库，作者整理，复制组合根据表3—1的比重计算得到。





二 实证数据的应用





（一）“资产池”收益率的检验



首先，本书需要检验的是，“资产池”的收益率是否对资产利率的变化存在滞后的关系。也即检验当期的资产池收益率与所选取的代表性资产的上一期收益率是否具有显著的关系：
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检验中，由于存在明显的异方差性，因此，模型中使用了时间序列的Garch（1，1）模型进行回归分析。模型需要检验的原假设为：
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由于选取的数据为I
 （1），经检验，两时间序列是协整的。回归的结果如下：


R


t




 =c
 +β

1


 r


A

 ，
 
t




 +β

2


 r


A

 ，
 
t

 －1



 +ε


t




 （3.18）

1.92

***


 0.24

***


 0.29

***


 
 


[3]





（31.4） （3.42）（4.01）

从回归的结果可以看出，“资产池”的收益率对资产利率的变化存在滞后关系，所选取的代表资产对“资产池”收益率的单位边际贡献为0.24，与历史的收益率边际贡献相当。



（二）导致“资产池”收益率变动的因素



下面将针对导致“资产池”收益变化的因素进行回归分析。考虑短期利率、期限利差、信用利差与三者的变动对“资产池”的收益情况有何影响（见表3—2）。回归分析的对象为：
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 （3.19）

其中，r
 为短期利率，用7天的银行间质押式回购利率表示；s
 为国开行一年期政策性金融债的持有到期收益率与7天的银行间质押式回购的利差，c
 为AA评级1年期债券的平均持有到期收益率与国开行一年期政策金融债的利差。dr
 ，ds
 ，dc
 分别为短期利率、期限利差和信用利差的变动。

根据模型的假设，β
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 均应显著大于零；γ
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 均应显著小于零。同时，利率的上行对“资产池”的边际贡献β

1



 应满足小于1，当β

1



 小于1时，利率上行才会导致银行理财利差的缩窄。以上为检验的原假设。

使用Garch（1，1）模型对协整的时间序列进行回归分析，得到如下结果。



表3—2 “资产池”收益率与短期利率，期限利差和信用利差及其变动的关系






由上述回归结果可以看出，短期利率的上升会显著地导致银行的“资产池”收益率上升，其边际贡献约为0.52，也即短期利率上升1%可以导致银行“资产池”收益率提高0.52%，即当资金成本上升时，进行了期限错配的银行并不能够将全部的成本转嫁到资产收益率上，因此，在短期利率上升的情况下，尽管“资产池”的收益率上升，银行的利差是下降的。γ

1



 ＜0也说明，当短期利率的趋势是向上的时候，特别在短期利率上升较快的情况下，“资产池”的收益率上升的速率会更慢。因此，在利率快速上升的环境中，“资产池”的收益率依旧会上升，但银行理财产品的利差会明显地缩小。

期限利差的作用也是显著的，当期限利差较大的时候，进行期限错配的“资产池”收益率会明显地上升；相反，当期限利差较小，甚至当期限利差倒挂时，进行期限错配的“资产池”收益率则会出现显著的下降。尽管期限利差的下降会反作用于“资产池”的收益率，使之出现小幅的上升，但由于其系数γ

2



 远小于期限利差本身的系数β

2



 ，因此，期限利差的绝对水平决定了给定期限错配程度的“资产池”的收益率情况。

信用利差的作用与期限利差和短期利率相似，其边际作用也在0.5附近。但信用利差的变动则与期限利差变动和短期利率的变动作用不同。信用利差的变动对“资产池”收益率的影响高达-0.53，导致了γ

3



 +β

3



 略小于零（但不显著），这一情况说明，当期的信用利差对“资产池”收益率并无显著的影响，而影响“资产池”收益率的主要是历史的信用利差。对于“资产池”，在一个信用风险上升的过程中，此前投资的风险资产风险溢价上升，导致资产跌价，因此，历史的信用风险溢价越低，在信用利差上升期间，“资产池”的收益率越低。

根据回归结果，当期限利差出现倒挂且信用利差被压缩时，s
 （t
 ）+c
 （t
 ）＜0这一条件可能成立，同时在短期利率迅速上升，收益率出现倒挂和信用利差下降的时候，[s
 （t
 -t

0



 ）-s
 （t
 ）]+[r
 （t
 -t

0



 ）-r（t
 ）]+[c（t
 -t

0



 ）-c
 （t
 ）]＜0这一条件可能成立。因此，当上述市场情况出现时，本章上一节中的“庞氏条件”最容易被突破。



（三）银行理财与“庞氏骗局”：历史上何时风险最大



上文提到，在期限利差出现倒挂，同时信用利差较小时，若短期利率出现迅速上升的时候，银行理财产品最有可能出现收益率倒挂的情况。若对利率与信用市场进行分析，在基本面、政策面与资金面这三大市场基本驱动力中（董德志，2010），资金面的影响是最容易造成上述市场状况的，这一判断也将在下文的分析中得到验证。

下面，我们根据模型对从2008年以来的市场情况进行一个简要分析。图3—5是从2008年7月至2013年12月，期限利差与信用利差的走势图；柱形图是信用利差与期限利差的加总情况。

从图中不难看出，信用利差绝大部分时间均维持在1%以上。而期限利差则相对较小，在2010年以前，一直在0—1%的区间之内波动。短期利率大幅下行导致期限利差迅速转负的情况主要发生在2011年年初，2011年年中和2013年年中。本书的第二章中已经对宏观经济和货币政策的历史进行过回顾；2011年和2013年的冲击原因不尽相同，但对各银行理财产品的品种和期限的利率传导方向却是一致的。

2011年年初和2013年年中的两次冲击的主要原因是中央银行分别在2月18日、4月21日、5月18日和6月20日上调了准备金率。当时的宏观环境与2013年存在较大的不同。国家推出大规模的“四万亿”计划刺激政策后，信贷的投放出现明显的上升，使得资产端的收益率出现明显的下降，同时全社会的货币总量迅速上升并导致了通货膨胀的压力。为应对通货膨胀的压力，央行采取了紧缩的货币政策，一年内多次提高准备金率回笼资金，7月份，银行间7天回购利率最高时曾突破9%。此后，短期利率的上涨首先向长端传递，在首次冲击后大约6个月的时间，信用利差才出现大幅度的上升，当时市场对经济的判断相当悲观，国内的CPI高企，经济增长放缓，“滞胀”这一词汇开始被市场人士关注。信用品种在2011年年底前后达到了一个区间峰值。






图3—5 2008年7月至2013年12月期限利差与信用利差的走势（%）






资料来源：Wind金融数据库，作者整理。








图3—6 2008年7月至2013年7月短期利率、期限利差和信用利差的变动（%）






资料来源：Wind金融数据库，作者整理。



2013年的冲击与央行暂停公开市场资金投放操作有关，同时也与外汇占款导致的外生性货币增量下降有关。这一次冲击还伴随着“债市风暴”，因此无论利率品种与信用品种的债券，均在7月份出现大幅度的上行。随着资产收益率的迅速调整到位，信用利差和期限利差又回复到了冲击前的水平，特别是在“债市风暴”之后，期限利差的中枢相比此前甚至有所提高。信用利差也在2013年的下半年出现缓慢地上升。

从图3—6中可以看出，dr
 +ds
 +dc
 上升较快且较为持续的时间段分别为2011年的下半年和2013年的年中。综合对s
 +c
 的考察，银行理财产品应在2011年年中和2013年年中最接近“庞氏结构”。若使用回归2中的参数对“资产池”的收益进行模拟，并就此推算出银行理财产品的利差水平，得到的模拟结果可见图3—7。






图3—7 对“资产池”收益率的模拟结果与“资产池”利差（%）






资料来源：Wind金融数据库，经作者整理、计算得出。



从图中可以看出，在目前的情况下，银行理财产品尚能从整体上获取正的利差。历史上，利差最小的情况应发生在2011年7月，当周的平均利差为5bp，之后随着资产收益率的迅速上升，利差得到了恢复。另一方面，需要注意的一个问题是，银行理财产品的利差在2012年开始便出现了明显的下降，2012—2013年，模拟的平均利差仅为70bp，远低于各家银行在2012年的净息差（NIM）水平；主要银行的2012年NIM平均水平在2.60%左右。

如果将银行进行分类，仅从2013年下半年理财的发售平均利率来看，股份制商业银行和城市商业银行的发售利率分别是3个月产品和1个月产品中最高的，其中股份制商业银行的3个月理财平均收益率达到了5.14%，而城市商业银行的1个月理财产品平均收益率为4.87%，为了覆盖其较高的理财成本，股份制商业银行和城市商业银行往往采取更加激进的投资策略，其投资的资产组合整体评级相对较低，收益率较高，基本上能够维持与市场一致的利差水平。




第四节 小结



本章主要分析了“资金池—资产池”这一银行理财产品的主流运作模式。首先，通过“资金池—资产池”的结构分析，可以发现这一模式具有的“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价”特征。通过分析它的风险传递路径与盈利方式，可以看出银行理财产品的风险通过资金池与资产池模式得以分散单个产品的风险，但其风险传递反而由直接变为间接，风险仍然留给了银行自身，资金期限的短期化也使得理财产品期限错配，因此，银行理财产品的盈利模式中除了正常的投资收益外，还额外获得了信用利差的风险溢价和期限错配的风险溢价，实现了超额的收益。但这也带来了因风险无法传导给投资者而导致银行的“刚性兑付”和“隐性担保”的问题。

其次，银行理财产品的“资金池—资产池”运作模式招致了许多的批评，其中最尖锐的批评莫过于“庞氏骗局”。但这种批评并没有抓住问题的本质和要害，它过分强调了流动性的重要性。通过对银行的“资金池—资产池”建立简单的运作模型，对银行理财的“资金池—资产池”业务进行了进一步的分析。分析表明，银行通过“资金池—资产池”模式的运作，进行了期限错配，从而提高了收益率，为银行带来了收益，同时可以绕过表内监管，并通过资产池进行风险分散化。在一个宽松的货币环境中，银行采用“资金池—资产池”模式的运作能够通过多个方面提高其收益水平：一方面，宽松的货币政策有助于降低短端的融资成本，而收益率曲线的长端受到经济基本面的影响更大，因此，短期利率的下降将使得银行通过理财产品获得的期限利差和信用利差得以扩大；另一方面，短期利率的上升，期限利差的下降和信用利差的下降均可能导致银行的利差出现下降，在极端情况下，可能导致银行的利差下降为负值。

短期利率的迅速上升或期限利差的倒挂均可能导致“资金池—资产池”运作进入“庞氏结构”。尽管模型指出信用利差的下降也可能导致庞氏结构，但实证数据表明，当期信用利差的影响是不确定的。“资金池—资产池”依靠其非负的利差和此前留存的收益，尚不构成“庞氏骗局”。从目前的分析来看，“资金池—资产池”模式尚未进入“庞氏结构”。但需要注意利差下降的情况，若利差进一步下降，则不能绝对排除在将来有可能导致“庞氏骗局”的风险，因此需要加快这一产品运作模式的转变。






[1]

 张旭阳：《银行理财绝非“庞氏骗局”》，《经济观察报》2013年1月28日。





[2]

 董德志：《投资交易笔记：2002—2010年中国债券市场研究回眸》，经济科学出版社2011年版。





[3]

 注：运算结果由Eviews获得，*，**，***分别表示在10%，5%，1%的置信度上显著。





第四章 “影子银行”与“银行的影子”



李扬、殷剑锋（2011）
 


[1]



 指出银行理财产品监管套利的动机以及金融管理部门对银行理财产品缺乏统一、及时和完整的信息，将银行理财产品归为“影子银行”。2012年，某大型国有商业银行董事长也在媒体撰文表示，中国必须清理“影子银行”，尤其是被称作“理财产品”的短期投资工具，其主要批评点在于，“资产池”方式运作的银行理财产品，由于期限错配，需要用发行新的理财产品来偿还到期兑付的理财产品，其本质上是“庞式骗局”（Xiao，2012）。这一说法值得进一步商榷，下面我们从“影子银行”的概念和特征分析银行理财产品究竟是不是“影子银行”。




第一节 对“影子银行”的重新审视





一 “影子银行”的概念



“影子银行”一词最早由PIMCO
 


[2]



 执行董事保罗·麦卡利（Paul McCulley）于2007年提出，用以指代所有不通过商业银行且能够通过杠杆进行收益和风险放大的投资渠道与工具。美国前财政部部长盖特纳用“平行银行体系”（Parallel Banking System）对“影子银行”进行了类比。国际货币基金组织（IMF）在《全球金融稳定报告（2008）》中使用了“准银行”的概念用以描述“影子银行”类型的信用类活动。2008年国际金融危机发生后，“影子银行”这一概念开始被学术界和实务者广泛使用，但由于各国金融体系的基本构成不尽相同，监管框架也存在差异，“影子银行”这一略带负面色彩的词语尚未形成统一的定义。美国金融稳定理事会（FSB）和纽约联邦储备银行对“影子银行”概念的定义具有一定的代表意义。纽约联邦储备银行认为：“影子银行”可以定义为“不能够从中央银行获得流动性支持的从事期限、信用和流动性转换的信用中介”，其范围包括了货币市场共同基金、财务公司、ABS发行方、融券机构、对冲基金和政府特许机构等。金融稳定理事会（FSB）则将“影子银行”广义地描述为“正规商业银行体系之外的机构和业务构成的信用中介”；狭义的“影子银行”则是指“具有期限和流动性转换功能、使用杠杆并进行有缺陷的信用转换特征并可能引发系统性风险的，游离于正规银行体系以外的机构和业务所构成的信用中介”。

在我国，‘影子银行’较权威的定义来自监管部门。中国人民银行金融稳定分析小组认为“借鉴国际上的有关定义，结合我国实际，我国的“影子银行”可以概括为，正规银行体系之外，由具有流动性和信用转换功能，存在引发系统性风险或监管套利可能的机构和业务构成的信用中介体系。”
 


[3]



 银监会认为“按照金融稳定理事会的定义，‘影子银行’是指游离于银行监管体系之外、可能引发系统性风险和监管套利等问题的信用中介体系（包括各类相关机构和业务活动）。‘影子银行’引发系统性风险的因素主要包括四个方面：期限错配、流动性转换、信用转换和高杠杆。”
 


[4]



 综合国内外的定义和归纳，笔者认为，“影子银行”应是指那些不受监管，但又具有信用风险转换、期限转换、流动性转换和高杠杆特征的金融机构、金融市场与金融业务，这些机构、市场和业务活动有可能给金融体系带来系统性风险。



二 “影子银行”的特征与风险



在一定意义上，“影子银行”与传统银行发挥着相似的功能，但普遍具有期限错配、高杠杆、资金来源不稳定、缺乏中央银行最终信用支持等特征。

首先，“影子银行”体系通过期限错配将长期资产转化为无风险或低风险的短期负债，而整个转化过程则具有不透明的特点。实际上，这一体系是由整个金融市场对这一体系的信心维系的，一旦信心丧失，则容易导致类似银行挤兑的情况。其次，在宽松的货币环境下，资产价格上升，因此，持有的资产能够获取更多的质押融资，“影子银行”也会进一步提高杠杆水平。“影子银行”通常与传统银行之间存在较为紧密且不易厘清的往来，对银行的资金依赖度较大，一旦出现风险，也容易导致风险溢出，对正规银行体系造成冲击。更长和更不透明的传导链条使得这些风险加倍放大。最后，监管政策决定了哪些市场主体或产品可能在流动性紧张的时刻能够获取来自中央银行提供的紧急流动性支持（如SLF，SLO等）
 


[5]



 这些流动性便利决定了“影子银行”体系的流动性风险最终是否会变为损失并引发系统的动荡。

因此，“影子银行”之所以成为一个重要的概念，其实质是因为“影子银行”的出现挑战了货币当局的调控，正如李扬指出的：“‘影子银行’体系导致了货币当局无法进行有效的调控，因为资金可以通过‘影子银行’体系作用于实体经济，影响了实际的宏观数据信号，要么货币当局无法准确获取准确的数据（监控手段的缺失）；要么在准确获取后，没有好的方式进行调控（工具的缺失）。而所谓的系统性金融风险等，均是由于‘影子银行’突破了调控的框架，传统的调控方式失灵，引起了金融体系的不稳定。”



三 高度证券化的“影子银行”



“影子银行”之所以难以定义的原因之一便是证券化业务可以模糊“影子银行”和传统银行的业务界限。例如，一家传统商业银行吸收存款后，向一家实体企业发放贷款。这一过程构成了传统银行业务。但当银行发放了贷款后，该银行又发行了一个SPV，这个SPV中装进了许多笔贷款和其他类型的资产，经过一些其他机构的担保和增信，最终出售给了包括货币市场基金、信托公司、私募基金甚至是个人，实现了该资产从银行资产负债表中移除的目的，这一过程便构成了“影子银行”业务。因此，勒特雷尔等人（Luttrell，2012）在分析“影子银行”的风险中指出，“影子银行”进行了大范围的银行活动，而这些活动却未被监管。从实质上，这些活动本身并非商业银行活动，而是“泛投资银行”活动，包括了证券化、增信、评级、结构化等多种在分业监管框架下尚未纳入商业银行监管框架的投资银行业务，在中国，所涉及的机构可能包括财务公司、证券公司、担保公司、评级公司等。

投资银行业务和商业银行业务存在根本的区别。投资银行提供的服务为当期的服务，无论承销、兼并收购、资产证券化等，其服务均在当期完成，并收取相应的服务费用，商业银行的服务则必须是跨期服务。无论商业银行的资产或是负债，均是资金的跨期流动，而商业银行必须等到资金的跨期完成，形成资金回流，才会确认收入。这一业务的根本区别将导致二者的经营理念完全不同，也造成了投资银行相对激进，商业银行相对审慎的格局。然而，当允许商业银行将资产进行资产证券化并打包出售时，行为风险的问题开始浮现。一方面，商业银行不再需要审慎对待其资产的风险，因为风险大的资产可以在持有一段较短的时间后打包出售；另一方面，投资银行可以通过贷款的汇集形成“资产池”，之后在“资产池”基础上发售ABS、ABN，通过不同的分层（Tranching）将不同的风险分散传递给不同投资偏好的投资者。这样，许多质量参差不齐的商业银行资产可以通过重新排队分层的方式，流入不同的投资者手中，在这一过程中，资产移出了商业银行的资产负债表，并脱离了商业银行的监管。

这一过程还可以形成一个更长的链条。在“资产池”中，ABS还可以和基础资产及其他不同的ABS一起再一次打包、分层，形成担保债务凭证（CDO），这一过程理论上可以无限地延续下去，形成CDO平方、立方甚至N次方。但是，这一链条最终的起点和终点并没有变。深入地看，所有的资产的起点、资金的融入方均为负债的家庭和企业，而所有的资产的终点、资金的提供方均为各类投资者。由于信用增进的存在，这一长长的链条实际上使融资人获得更强大的融资能力，同时，融资人并不需要为此付出成本。

这一结构至少造成了三个问题：第一，随着链条的不断增长，投资者无法穿透层层结构，观察最终的资金投向，基础资产（或抵押物）的真实情况也逐渐模糊。第二，对于同样一笔资产，原来仅出现在银行的资产负债表中。现在，经过多次打包，这笔资产出现在了多个资产负债表中。同时，若从整个金融体系来看，资产负债的总规模存在虚增的部分，整个金融体系的资产负债表两端同时膨胀，但资本并未改变。由此导致了金融体系的杠杆水平偏高，风险增大，而基础资产的实际规模却远小于总资产负债表中的资产规模。因此，这一证券化流程实际上虚增了资产规模，创造了泡沫。第三，许多中间机构自身使用了杠杆，而这些杠杆部分由银行来提供。一旦中间机构中的一环出了问题，当风险沿着链条传递的时候，银行会受到较大的冲击。




第二节 银行理财产品并非“影子银行”



我们可以综合“影子银行”的定义和特征，进一步对银行理财产品是否属于“影子银行”进行分析。从前述“影子银行”的定义和特征可理解为必须同时具备以下几大特征的金融机构、金融市场或金融业务才称为“影子银行”：游离于监管体系之外；具有信用风险转换、期限转换、流动性转换的特征；高杠杆、可能引发金融体系的系统性风险。因此，银行理财产品不应被视为“影子银行”。

第一，“影子银行”游离于监管之外，而银行理财业务向来不缺乏监管约束。本书第二章中对银行理财产品的发展与监管路径进行了回顾。2005年以来银行理财业务之所以广泛开展，监管部门的引导是其中的重要原因之一。从2005年开始，银监会就专门出台了针对个人理财业务的监管规章《商业银行个人理财业务管理暂行办法》和《商业银行个人理财业务风险管理指引》。随着业务的不断创新发展，银行理财业务的监管体系也持续完善，监管部门先后出台了20多个规章及规范性文件，对银行理财业务的信息披露、投资者审查、投资管理、销售管理、投资运作等各方面加强监管。与此同时，银行理财产品的投资范围并没有超出国家金融体系的统计口径和监管范畴。目前，各银行理财产品不仅需要在银行理财产品登记系统中进行登记，还需要以月为单位，向银监会上报产品发售统计、资产组合情况，理财产品的发行也遵循严格的事前报告制度。其最终的投资标的已基本纳入各监管部门和统计部门的统计口径，既包括了社会融资总量的统计，也包括了货币监测的指标，这与“影子银行”游离于监管之外的特征存在明显区别。

第二，“影子银行”具有高杠杆特征，是高度证券化的产物，而银行理财产品并未使用高杠杆操作。《中国银监会关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管理有关问题的通知》明确规定：“商业银行应坚持审慎、稳健的原则对理财资金进行投资管理，不得投资于可能造成本金重大损失的高风险金融产品，以及结构过于复杂的金融产品。”目前，国内银行理财产品以固定收益型产品为主，并且产品投资过程中大多并不使用杠杆，属于投资风险较低的理财工具。为提高收益水平，银行理财产品使用期限错配进行投资。期限错配是固定收益投资的基本投资技术之一，是固定收益投资的重要投资逻辑，被全球财富管理机构普遍认可并使用。期限错配固然会产生一定程度的流动性风险，但投资者也正是因为承担这些风险才会获得理财产品高的收益，投资者也因为在一定时间内放弃了其资金的流动性而获得补偿。换个角度讲，期限错配是商业银行业务经营的重要特征，银行通过吸收短期存款、发放长期贷款来获得利差收益，在银行理财产品投资管理过程中，银行正是使用自有的期限错配进行投资，并加强流动性管理，为理财投资客户创造更多价值。当然，作为一种金融产品，银行理财产品具备了一定的信用风险转换、期限转换与流动性转换的特征。

第三，“影子银行”存在信息不透明、不对称的问题，而银行理财产品信息披露持续改善。随着《商业银行理财产品销售管理办法》的出台，银行理财产品的信息披露已经明显改善：一是在销售环节有充分的风险揭示，不仅在产品说明书上的显著位置囊括了风险揭示书，还要求客户必须填写风险承受能力的测评表，针对客户所能承受的风险进行测算和评估；二是在产品运行期间，银行都需要根据销售文件约定及时、准确地披露产品运行情况；三是产品结束或者终止时，银行还需要披露与产品相关的投资标的、投资品种、各项费用、客户收益等信息。根据《21世纪经济报道》等财经媒体的报道，银监会正在抓紧建设“银行理财产品登记系统”和“中国理财网”，对银行理财产品的信息披露透明度将进一步增强。

第四，“影子银行”会导致风险传递至银行体系内部并带来系统性风险，而银行理财产品不会导致银行不良资产大幅上升，不会给银行带来系统性风险。银行理财是银行为客户管理其委托的资产、为客户资产保值增值的行为，是“受人之托，代人理财”的代客业务。在业务开展过程中，客户承担资产的投资风险，享有投资收益，银行凭借自身管理能力为客户提供投资管理和风险管理的专业服务并收取管理费。由于目前“刚性兑付”等原因，存在表外信用风险向表内转移的可能。但也正因为这些原因，银行形成了较强的自我约束。事实上，银行理财投资的许多“非标准化债权资产”是将表内资产转表外，走的是相反的路径；并且很多“非标准化债权资产”的审批比自营贷款的标准和流程更为严格。不同于外资金融机构的激励机制单纯以业绩为导向，中国银行业的激励约束机制还包括个人职业声誉的约束，一般的银行从业人员如果因业务出了问题需要承担个人责任，就很难在金融圈里继续谋职；而银行高级管理人员的任职，还要接受高管任职资格的审批约束。而银行理财产品目前这种预期收益率的产品提供方式实质上要求银行必须承担“隐性担保”和“刚性兑付”，所以国内银行对理财产品的内部把关甚至比传统的存、贷款业务更严格，也不会因理财产品导致不良资产的大幅上升而形成系统性风险。




第三节 银行理财产品成为“银行的影子”



尽管我们认为银行理财产品不属于“影子银行”，但由于银行理财业务与银行的表内业务密不可分，因此可以称银行理财产品是“银行的影子”。这一“银行的影子”的定义与殷剑锋（2013）的定义不尽相同。
 


[6]



 本书对“银行的影子”的含义更宽，既包括了银行资产负债表内的非信贷项下的信用创造过程；同时，也包含了不计入银行表内的银行理财产品项下的信用创造过程，其中就包括了同业存款、同业借款、“非标准化债权资产”的长期信用创造过程与票据资产、信用证、福费廷等短期贸易信用创造过程。

因此，这里定义的“银行的影子”，实际上指的是由银行发起的，能够为发起行提供客户资源、收入或其他便利的信用创造过程。尽管其信用创造过程产生的资产负债关系可能并不出现在银行的资产负债表中，但该过程能够为银行带来同信贷相同或相似的收益。银行可能并非是债权人，而是利益相关方（Stake Holder）。

正如《金融市场改革与创新》（苏薪茗，2012）一文中指出的：中国的实体经济对银行贷款的过度依赖体现在直接融资不发达，而间接融资比重过大，这也会抑制金融创新的出现，导致发展的不均衡。



一 国民经济过分依赖银行体系的间接融资



2007年年底，银行业金融机构的金融资产总量规模超过了50万亿元；到了2012年，金融资产规模更是突破了100万亿元。这一方面是由于贷款增长速度过快，贷款余额从27.8万亿元增长到了67.3万亿元，增长了142%；另一方面是银行持有的其他产生利息收入的资产如持有的债券增长较快，截至2012年年底，存量规模为23.8亿的债券市场中，有60%的存量债券由银行业金融机构持有，这些债券的风险没有通过金融市场完全传递出去，仍停留在银行体系，属于变相的银行间接融资。

2008年全球金融危机之后，全球宽松的货币环境导致了银行体系资产负债同步的快速增长，由于贷款还会继续形成新的存款，通过货币乘数的放大作用，实际上存款余额已大幅增加。到了2012年年底，存款余额已突破90万亿元，较2007年增加了125%。

贷款的快速增长以及监管部门对贷存比的监管考核，导致银行的存款创造冲动。因此，国内市场上普遍存在的资金掮客和变相高息揽储等问题无法得到根治，成为监管部门遇到的一个严重问题；银行资产负债表的快速膨胀是由负债驱动的，这导致了银行普遍面临着资本补充的迫切需要。银行陷入了“扩大信贷规模—资本充足率下降—再融资—再扩大信贷规模”
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 （苏薪茗，2012）的怪圈。2010年，仅国内商业银行通过定向增发等方式在资本市场融资就占当年资本市场融资规模的40%，资本补充路径不可持续，银监会为此推迟了中国实施国际新资本协议的时间表。许多银行为了减少补充资本金的压力，纷纷通过非信贷的方式进行变相放贷，将表内资产进行表外化，这也是当前监管的难点之一。截至2012年，整个银行业金融机构的金融资产占全部金融资产的比重已经超过了90%，对银行体系间接融资的过分依赖已经无法满足国民经济健康、可持续的发展。



二 债券市场的发展瓶颈



如果说实体经济的下一步融资需求需要更多地依赖于资本市场来满足，那么中国羸弱的股票市场已无法实现价值投资和有效融资的功能，在此之前，资本市场的发展重心依旧是债券市场。

由于60%的债券仍旧由银行持有，信用风险的分散程度并没有很好地实现，某种程度上，银行的风险反而更集中了。正因为市场上的主要参与者为银行，导致了机构参与者的风险偏好普遍保守，也使得“刚性兑付”的问题无法真正解决。而在部分信托产品和债券出现可能的违约风险时，多数投资者都无法接受这一损失，并通过各种途径进行规避。这就导致实际上，债券市场并未实现真正的市场化，也无法实现风险与收益匹配，实现“买者自负”，导致债券的定价机制存在问题，市场在高收益债券等方面的创新活动也受到了制约。资本市场发展的约束一方面使得银行理财投资标的有限；另一方面也使得投资者投资方向受限。首先，由于我国的资本市场，特别是债券市场的不发达，尽管监管部门不断引导银行理财投资向标准化资产转移，但银行理财业务的投资标的还比较有限。商业银行在信贷类风险的管理方面有着比其他金融机构更加专业的经验。因此，来自于自身的信贷类资产自然成为了理财资金投向中管理成本较低的资产。多家银行理财通过包括信托贷款、委托债权、应收账款或债权收益权等方式和结构，以理财份额的形式发售给了投资者，这就是所谓的“粗糙的证券化”，但如果能加以适当引导和规范转型，这种模式或许能是中国特色资产证券化的发展路径之一。其次，资本市场发展不完善，使得投资者的多元化资产管理需求受到抑制。个人投资者难以进入债券市场，理财产品出现以前，要么投资于银行存款；要么投资于股票，缺少风险与收益配比的多样化组合。银行理财产品的风险和收益水平处在存款与股票市场之间。可以说，银行理财产品的出现，填补了低收益低风险资产和高收益高风险资产之间的投资工具的空白，平滑了中国金融市场投资风险收益曲线，为投资者实现资产的保值增值、稳健的提高财产性收入提供了一条有效的路径。



三 监管指标压力与传统业务的限制



我国处于转型经济与过渡形态的金融体系，形成了目前我国这种银行理财的现实发展形态。银行监管环境的影响使得银行有做大理财的动力。现阶段，商业银行所面临的监管压力是多方面的，主要体现为：（1）按月监测的日均贷存比不得高于75%；（2）按旬控制的存款准备金率高至20.5%；（3）银行信贷额度受到严格限制，甚至按月调控；（4）《巴塞尔协议Ⅲ》对资本充足率的要求进一步提高。信贷额度规模控制、资本充足率要求和贷存比限制等多重因素限制了银行传统业务的规模继续扩张，而同样由于监管考核的原因，银行可以通过理财产品的设计，对存款、贷款、贷存比等进行调节，改善监管指标，这实质上是一种监管套利的行为。一方面，保本型产品在监管上直接算存款，可以计入贷存比考核，非保本型产品虽然不算存款，但通过设置产品在月底和季度末到期，可以让资金回到银行存款账户内，提高时点存款数量，以完成“冲时点”的任务。另一方面，在贷款规模较为紧张的时候，银行倾向于扩大理财产品规模，并将信贷类资产的比重提升，为融资企业提供表外的信贷支持，尽管可以说是银行将表内业务变相表外化，但实际上这种方式解决了特定时期企业融资难的问题，满足了实体经济发展需要，是不同于传统商业银行的一种融资方式，处在“直接融资”和“间接融资”之间的交界地带。

激烈的资金竞争使得银行开发出多种理财产品维护各类客户。各家银行对存款的重视程度很高，考核比重大，竞争相当激烈，甚至出现高息揽储的现象。但在利率市场化的背景下，银行存款的吸引力不断下降，理财产品作为利率市场化的预演，为银行解决存款流失的问题和维持客户关系提供了有力的工具。为解决资金来源，争夺宝贵的客户资源，各银行针对不同类型客户开发出不同的理财产品，建立了适合各类客户的全谱系理财产品，增加投资者的选择余地，以期吸引各种类型客户的资金。




第四节 “银行的影子”为表内提供便利



正是由于我国这种处于转型经济与过渡形态的金融体系，才得以形成我国银行理财产品目前的发展形态。



一 信贷规模管制下的腾挪渠道



在各家银行总行对各分行和各地区的信贷额度分配过程中，经常会遇到某地区的贷款总额度不足，无法新增新的贷款，但部分企业存在贷款需求，同时也有足额授信的情况。这个时候，银行理财资金便可以绕过银行内部对信贷额度规模分配的要求，用授信额度作为还款保证，对拟融资企业发放非标准化债权融资（如信托贷款，委托贷款，委托债权等），在这种情况下，不仅满足了融资企业的融资需求，又回避了贷款额度控制；同时，由于有本银行足额授信提供本息覆盖，其违约风险很小，造成了银行、理财客户、融资企业三方共赢的局面。但这种监管套利的行为使得宏观调控目标、货币政策的传导与监管指标的实施均有同时落空的危险。



二 存款考核下的“冲量”工具



激烈的资金竞争使得银行开发出多种理财产品以维持各类客户。各家银行对存款的重视程度很高，考核比重大，竞争相当激烈，甚至出现高息揽储的现象。但在利率市场化的背景下，银行存款的吸引力不断下降，银行理财产品作为利率市场化的预演，为银行应对存款流失压力、吸引和留住新老客户提供了有力的工具。当前，银行理财产品的发售必须要求该客户首先在该银行开立账户，理财资金到期后会自动划转到该账户。一旦成为了某一银行的理财客户，其资金在某些时刻便会成为银行的存款。且根据统计，即便该银行的理财收益率低于其他银行，当利差在50bp的时候，客户依然可以保持其忠诚度。

因此，为解决资金来源，争夺宝贵的客户资源，银行大力研发新的理财产品以增加投资者选择空间，以期吸引各种类型客户的资金。同时，银行依靠将理财产品的到期日设定在关键考核时点
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 之前，以使银行的存款在季末能够迅速地上升。同时，为了避免理财产品规模的巨幅波动，且保本理财产品计入贷存比考核的分母，部分银行还将保本理财产品纳入存款考核中，因此，当关键时点来临的时候，总会出现保本理财产品规模与保本收益率迅速攀升的情况，而非保本理财产品和开放式产品则在相应的时点收益率调整较慢，规模迅速下降。同时，由于理财资金投资于“非标”资产后，该资金便可以成为该行的存款，因此，当关键时点来临，特别是每个季度的最后一天，“非标”资产的放款需求均较为强烈。



三 中间业务收入的重要来源



银行理财产品无论其资产端还是负债端，均依赖于银行强大的销售网络和客户基础。因此，多数银行在发售理财产品时，会对各分行支付管理费，作为其中间业务收入。管理费一般包含两个方面，一方面是理财资产端的管理费，因分行提供融资项目作为理财的投资标的，同时提供账户监管等服务，因此理财收益中将有一部分下划给分行作为项目的管理费。另一方面则是理财负债端的管理费，由于银行理财产品不同于公募基金，基金一般以业绩为驱动因素，而理财产品则主要以销售作为驱动因素。因此，理财产品收益中还将有一部分下划给分行作为产品销售管理费用，以激励理财产品销售。而下划的管理费均将作为分行的中间业务收入计入考核与监管指标。因此，银行理财产品的发展对推动银行中间业务收入具有重要作用。



四 开拓客户的重要手段



企业作为银行的融资客户，一般在多个银行开有账户。而银行除了依靠平时维护良好的客户关系外，融资成本的节约对于客户来说是极具吸引力的。因此，很多银行将理财资金用于为客户提供廉价融资，以吸引客户。银行理财之所以可以提供更低廉的融资成本主要原因在于两个方面：（1）理财资金降低了资产标的的收益率后，仍可维持其正的利差，同时不影响银行表内资产负债的净息差（NIM），而净息差是衡量一个银行盈利能力的重要指标；（2）降低资产标的收益率的同时，理财管理部门可以降低相应分行的管理费，因此这一收益降低可以部分地转移给相应的分行，其实质是分行牺牲自身的中间业务收入扩大客户基础的重要手段。



五 “栅栏”原则对“银行的影子”的影响



尽管银行理财产品不是“影子银行”，也不具有“影子银行”带来的诸多问题与风险，但作为“银行的影子”，银行理财产品依旧存在着问题。其主要问题之一就是代客和自营不分，理财可以为自营提供便利，其中可能存在利益输送、风险转移等问题，使二者联通，定价方面也存在非市场化的问题。

自2013年以来，旨在将银行代客理财和银行自营分离开的“栅栏”原则始终是银监会在理财方面的主要监管思路，“8号文”的出台，是监管机构在划分银行代客理财与自营业务，使理财脱离“银行的影子”而成为真正的资产管理的重要举措之一。尽管依旧存在一定的弊端，但其仍起到了一定的隔离作用。

一方面，“8号文”改变了银行依靠“非标”资产冲存款规模的机制。由于对“非标”资产进行了35%和4%的规模和比例限制，因此，在季末时点上，当理财规模大幅度下降的时候，银行无法再通过提高“非标”比例的方式，为分支行增加存款规模，使得存款考核和季末监管数据更加真实、有效。另一方面，“非标”资产被严格控制后，绕道银行理财产品的信用创造活动增速明显放缓，因此使得其“银行的影子”的问题逐步得以控制。

国内金融市场在2013年5月后开始经历了资金紧张的阶段。资金的紧张改变了银行之间与银行内各个部门之间的竞争格局。原有银行理财产品在争夺对手行存款时的作用明显下降，激烈的竞争导致理财同质化后，与银行理财运营部门争夺理财资金的往往是银行的渠道部门——分支行机构。作为存款性金融机构，银行的运作首先以存款为基础，因此，在各项考核中，存款也是第一位的。这给理财产品的发售带来了一定的困难，在2013年6月后，理财产品发售计划在跨季末产品上投入了大量的精力和销售力量，以实现在关键时点的资金锁定。

综合来看，监管的导向正逐渐将理财产品与“银行的影子”逐渐分离，使之真正成为“受人之托，代人理财”的资产管理业务。




第五节 小结



本章首先分析了国外与国内关于“影子银行”的定义、范围和特征，概括总结了“影子银行”的以下特征：不受监管，可以实现信用转换、期限转换和流动性转换，具有高杠杆率特征，可能会给金融体系带来系统性风险的金融机构、金融市场和金融业务。

其次，通过分析全球金融危机中“影子银行”的风险传递路径以及高度证券化的“影子银行”业务，可以发现银行理财产品与之有本质的不同。针对银行理财业务，银监会已制定了一系列的监管规章与规范性文件，建立了初步的监管框架与监管体系，且在持续的完善监管过程中，不同于不受监管的“影子银行”体系。银行理财产品尽管具有一定的信用转换、期限转换和流动性转换特征，但并不具有高杠杆操作的特征；尽管现有关于银行理财产品的信息披露不尽如人意，但透明度也在持续提高；“影子银行”的风险传递可能会导致风险重回银行内部，而银行理财产品的风险实质是开展“非标准化债权资产”，将表内资产转移到表外，走的是相反的路径，在银行承担“隐性担保”与“刚性兑付”的背景下，“非标准化债权资产”实质上适用的审批标准和程序严格于自营贷款，在目前阶段不会酝酿成系统性风险，它的快速增长和我国过分依赖银行体系的间接融资，而信贷资产证券化的创新又严重不足有很大的关系，银行其实是通过理财资金投资于“非标准化债权资产”实现了变相的资产证券化。

再次，银行理财产品尽管不是“影子银行”，但由于国民经济过分依赖银行体系的间接融资，债券市场没有真正市场化，信贷资产证券化没有正常化和金融创新严重滞后，受各种监管指标的压力，因此，银行理财产品蜕变成为了“银行的影子”，并为表内提供便利，成为信贷管制下的腾挪渠道，存款考核下的“冲量”工具，银行创造中间业务的重要来源与开拓客户的重要手段，导致了“资金池—资产池”的理财产品运作模式大行其道，风险仍然留在银行体系，最终使得代客理财与自营投资不分，产品与产品之间不分。

最后，面对银行理财产品蜕变成为“银行的影子”的局面，需要认真思考金融创新的“栅栏”原则，实现代客户理财与银行自营严格分离，产品与产品之间严格分离，“8号文”只是推动银行理财产品管理更加规范的第一步，但未来如何真正实现向资产管理的转型还有许多方面的任务和工作。在这方面首先需要有一个国际比较的视角，资产管理与财富管理的国际比较将可以使我们更好地明确银行理财业务转型的方向和路径。






[1]

 李扬、殷剑锋：《“影子银行”体系：创新的源泉，监管的重点》，《中国外汇》2011年第16期。





[2]

 美国太平洋投资管理公司，Pacific Investment Management Company，LLC。





[3]

 中国人民银行金融稳定分析小组：《中国金融稳定报告（2013）》，中国金融出版社2013年版。





[4]

 中国银行业监督管理委员会：《中国银行业监督管理委员会2012年报》，见银监会网站（www.cbrc.gov.cn）。





[5]

 公开市场短期流动性调节工具（Short-term Liquidity Operations，SLO）和常设借贷便利（Standing Lending Facility，SLF），中国人民银行2013年年初创设，目的是增强央行流动性管理的灵活性与主动性，是对现有货币政策工具的补充。





[6]

 殷剑锋指出，“银行的影子”指的是在银行资产负债表内不被统计为信贷的信用，主要包括银行持有的债券和同业业务。





[7]

 苏薪茗：《缩小金融与实体经济偏离度》，《财经》2013年3月31日。





[8]

 一般为季末时点，其中，6月30日和12月31日两个时点由于涉及银行半年报与年报，因此对银行格外重要。





第五章 资产管理与财富管理的国际比较






第一节 国际财富管理概况



从1990年前后开始，财富管理迅速发展，成为多家全球主要银行的重要利润来源。财富管理业务对于银行来说，具有客户稳定、盈利性强、业务综合、增长迅速等特点，以美国为例，在2008年以前，财富管理业务的平均利润率超过了30%，盈利的增长速度也达到了年化12%—15%的速度。同时，在《巴塞尔协议Ⅲ》的框架下，财富管理业务具有节约资本的比较优势，因此受到全球主要金融机构的普遍重视。在经历了金融危机后，财富管理业务的发展势头尽管稍有放缓，利润率和盈利增长也略有下降，但依旧是银行未来发展的重点业务之一。

在国际上，财富管理通常指面向高资产净值个人和家庭提供的金融服务，既包括对客户资产的管理，也包括对负债的管理，其主要特征是包括客户的全面资产管理服务；同时，财富管理也是一种管理的程序和活动，它强调在了解客户的基础上，帮助客户进行全面的财务分析和规划，为客户提供相关的专业建议。尽管我们之前的划分中，财富管理包括了私人银行业务和针对一般客户及贵宾客户的财富管理，但在实践中，由于对财富人群划分的方式不同，“财富管理”、“私人银行”等不同的说法通常指代同样或者相似的服务内容。



一 国际财富管理业务现状



财富管理起源于瑞士日内瓦，最早的私人银行业务出现于16世纪中期，第一代的私人银行家来自于法国的经商贵族，由于宗教迫害，他们被驱赶出境来到了瑞士，专门为欧洲皇室和贵族阶层提供私密性的金融服务。
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 欧美银行业一般都对财富管理客户进行了分类，目前，最高端的家族办公室提供的财富管家服务，要求客户的资产一般要在8000万美元以上；私人银行服务，一般要求客户资产超过100万美元；贵宾服务要求客户的资产超过10万美元；提供的大众服务则不限制客户的资产规模。

20世纪80年代初，由于宏观环境发生了变化，商业银行经历了利率市场化的洗礼，经营策略也逐渐转向为客户提供中间业务服务，此时财富管理的客户目标则定位于高净值人群。90年代以后，财富管理迅速发展，成为多家跨国大型商业银行的重要利润来源。

从美国财富管理行业的发展路径来看（见图5—1），已从早期只有单纯的保管和经纪等银行业务发展到资产管理和财务规划业务，再发展到各种管家和咨询顾问服务，从被动为客户提供金融服务过渡到主动为客户资产提供建议和全面方案等金融服务。业务的发展不仅对银行的专业化程度要求越来越高，同时涉及的服务与金融产品的范围也越来越广。同时，更多的金融产品选择也使银行能够为客户提供更为定制化（Tailor-made）的服务。






图5—1 美国财富管理行业服务内容的发展历程






资料来源：波士顿咨询公司（BCG）财富管理报告（2007）。



随着行业中竞争的不断加剧，财富管理业不仅在经营模式、治理结构、投资标的和策略等方面经历了一次转型，股份制的商业银行和投资银行与合伙制的私人银行的经营策略出现了分化，前者依靠其规模优势占据了竞争优势地位，而后者则充分利用客户的粘性以及其提供的高品质服务，开辟了新的竞争空间。

按照管理的资产规模（AUM），2009—2011年全球私人银行业务排名情况见表5—1。



表5—1 2009—2011年全球私人银行业务排名








续表






2011年，《欧洲货币》（Euromoney
 ）杂志公布的全球十大财富与私人银行的综合排名为：

①瑞士瑞信银行（Credit Suisse）；

②瑞银集团（UBS）；

③汇丰银行（HSBC）；

④花旗银行（Citi）；

⑤JP摩根；

⑥法国巴黎银行（BNP Paribas）；

⑦德意志银行（Deutsche Bank）；

⑧美林财富管理集团（Merrill Lynch Wealth Management）；

⑨瑞士宝盛（Julius Baer）；

⑩巴克莱银行（Barclays）
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 。



二 财富管理可提供的金融服务和金融产品的内容



欧美银行业可提供的财富管理的内容非常广泛，它首先强调的是客户与财富管理顾问（国内通常称为理财经理）要建立起长期、相互信任的关系，财富管理顾问要在了解客户的财务需要和财务目标的基础上，为客户量身定做一个全面的财务规划方案和资产配置建议；在此基础上，为客户提供全面的金融服务和金融产品。以美国为例，财富管理包括向客户提供如何对财富进行估值，帮助客户进行家庭资产负债表分析，通过资产配置和投资策略的运用，帮助客户进行全面的财富的规划，甚至包括所得税规划，教育费用融资规划，遗产规划与信托，商业利益规划，帮助客户设立慈善捐赠的信托计划等；财富管理中可供客户选择的金融产品众多，包括了各类的股票、债券、结构性产品、共同基金、对冲基金、私募股权基金、人寿保险、财产保险、责任保险、健康保险、单位信托投资计划以及401（k）计划、企业年金、退休账户等各类员工福利和养老金计划等产品。在银行向客户提供财富管理服务的过程中，向客户推介销售相应的金融产品和服务是其中的一项主要内容，也是银行获取收益、客户获得财富保值增值的重要渠道。可以看到，在欧美、日本、中国台湾和中国香港等国家和地区，由于实行允许混业经营的金融体制，全球大银行均可以从事全能银行业务，可以向客户提供的金融产品范围很广泛，在存款之外，可以提供包括股票证券、证券、保险、信托等性质的金融产品和金融服务，种类十分丰富。而我国目前仍受制于“分业经营，分业监管”的体制，银行不能向客户直接提供股票、债券的买卖等经纪业务。当然，银行仍然可以通过与证券、基金、保险、信托公司和金融租赁公司等其他金融机构合作，为客户提供全面的、综合的、一站式的金融服务。不论是混业经营，还是分业经营，银行均可以成为金融产品和金融服务的集成统一供应商。

除存款、各种保险产品的代销和银行提供股票、债券交易的经纪业务之外，上述国家和地区银行可向客户提供的理财产品，法律关系不一、称谓多样、结构各异，从是否作为虚拟的会计主体来看，大致可分类为结构性产品和非结构类产品，非结构类产品中又以基金类产品和集合投资信托产品为主。

结构性产品，对于发行银行而言，一般不作为虚拟（独立）的会计主体，银行与投资者之间属于交易关系
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 ，产品本金全部（或部分）与银行其他自有资金一同投资于存款或其他固定收益资产，并以一定金额投资于衍生合约。其中，理财本金不进行单独托管，此类产品的例子包括中国台湾和中国香港地区的结构性存款（Structural Deposit）与结构性票据（Structural Notes）。

非结构性产品，对于发行或销售银行而言，一般作为虚拟（独立）的会计主体，银行与投资者之间通常属于信托关系，产品本金按照产品文件的相关规定进行投资运作管理，并独立于银行自有资金。其中，理财资金进行单独归集（托管），整体投资范围广泛，每支产品的投资运作需遵循相关法律法规、监管规章及产品文件的规定。境外的非结构性产品种类非常丰富，其中又以基金类产品和集合投资产品为主。需要特别指出的是，许多境外的非结构性产品并不必然由银行推出，相反，有许多金融产品是由专业的第三方资产管理机构提供的，银行只是将其作为代销的金融产品提供给客户。而我国目前银行理财产品中除基金产品、券商资产管理产品、信托产品由银行代销外，主要的理财产品即银行理财产品是由银行自己研发设计并销售给客户的，在这一点上和国外有较大的不同。具体产品的类型见表5—2。



表5—2 发达国家和地区的银行理财产品种类








三 盈利模式



财富管理机构盈利模式大致可分为按管理的资产规模收费模式以及按每笔交易单独收费的模式。其中，欧洲的模式中，主要按照客户在本银行管理的资产总额（Asset Under Management，AUM）收取一定比例的管理费用，但每次交易所收取的手续费用相对较低，客户也倾向于资产的安全性以及财富的传承；而美国的模式则以交易驱动，对于客户的交易指令收取较高的费用。根据波士顿咨询公司（BCG）的研究，美国和欧洲2011年的财富管理收入结构如表5—3所示：



表5—3 美国和欧洲2011年的财富管理收入结构









第二节 全球的资产管理概况——以国家和区域为经





一 欧洲的资产管理



欧洲资产管理市场主要产品包括：可转让证券集合投资计划（Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities，UCITS）、非可转让证券集成投资基金（Undertakings for Collective Investments，UCIs）、特定投资基金（Special Investment Funds，SIF）、风险资本投资工具（SICAR）等。

UCITS是根据欧盟UCITS指令的规定而发行的一种在欧盟成员国之间自由流通的投资基金产品，也是目前欧洲资产管理行业中最为普遍的产品。为发行UCITS产品，每个成员国必须将此指令作为国内法立法，UCITS产品才可以在欧盟自由流通。UCITS产品自从1985年开始流通，根据欧洲资产管理协会的统计，2010年市场上大约有36000支UCITS产品，资产规模达到59930亿欧元。UCITS主要以股权型、债券型、平衡型和货币市场型为主。

UCIs是一种面向零售投资者、企业和金融机构的基金产品，对投资人没有限制。但是UCIs不持有欧洲基金护照，因此不能在欧盟内自由交易。UCIs需要遵守发行所在国的相关法律法规，主要包括私人股权投资基金、房地产投资基金、基础设施投资基金和对冲基金。

SIF是针对有经验投资者发行的私募基金。与UCIs项目比，SIF具有更好的流动性，同时手续费和投资成本也要低于UCIs，SIF的数量逐渐增加。

SICAR只面向有经验投资人发行，只投资于风险资本，可以将其资产的100%投资于一个对象，主要包括私募股权投资和风险投资。

据统计，在2009年欧洲资产管理市场，机构投资人持有资产管理总额的2/3，占据了市场的大部分（见图5—2）。应该注意的是，欧洲许多的机构投资人为个人投资者提供中介服务，而许多个人投资者除了直接投资基金产品以外，也通过其他产品间接地持有机构投资人的份额。例如，保险公司的投资连结型保险，规定缴费型年金等。另外，欧洲个人投资者还通过基金的基金等工具进行投资，而这部分工具通常被统计为机构投资人的产品。

从盈利模式来看，基金发起人、基金主承销商、基金管理人和托管银行主要向投资者收取首次认购费、基金管理费用、短期交易手续费和基金托管费用。首次认购费主要是基金发起人，例如银行或者基金公司，在向投资者销售基金产品时收取的服务费用，将从投资者认购基金时首次支付的资金中扣除。基金管理费主要是基金发起人、资产管理公司、托管机构及其他服务提供商管理运作基金而收取的服务费，截至基金赎回为止，此部分费用定期从基金资产净值中扣除，主要包括营销费用、管理费用、托管费用等，每年按照总资产净值的一定比例向投资者收取。短期交易手续费与中国的短期交易赎回费类似，是对投资人赎回时征收的手续费，此费用在基金合约解除时从向投资者返回金额中扣除。






图5—2 欧洲机构投资者和个人投资者比例






资料来源：欧洲基金和资产管理协会（European Fund and Asset Management Association，EFAMA）。



欧洲的资产管理市场正在从金融危机中逐步恢复。与美国市场相似，欧洲的资产管理规模也在2008年显著下降，相比2006年和2007年下降了23.2%，造成了3550亿欧元的资金净流出。随着经济的逐步恢复，欧洲资产管理规模在2010年也恢复至80280亿欧元的规模，与金融危机前2007年的水准基本持平（见图5—3）。2011年，欧洲的资产管理市场虽然保持了2009年和2010年强劲复苏的势头，但欧洲主权债务危机给这种复苏带来了不确定因素。






图5—3 2006—2010年欧洲资产管理规模数据






资料来源：欧洲基金和资产管理协会（European Fund and Asset Management Association，EFAMA）。





二 美国的资产管理



美国是全球最发达的金融市场，其中，个人投资者持有大量的金融产品，市场规模居世界第一位，在2011年3月达到48.8万亿美元。美国金融市场不仅规模庞大，其复杂程度也称冠全球。在最近的20年中，几乎所有的新型金融产品都来自于美国市场。与此同时，对金融市场的风险监管也随着新产品的开发而不断改进。由于产品的多样性和监管的严格，美国被认为是世界上最复杂的金融市场。

在美国市场，资产管理公司主要提供以下四种产品：共同基金（open-ended funds），单位投资信托（UITs），交易所交易基金（ETFs），及封闭式基金（close-end ed funds）。此外，资产管理公司也提供了房地产基金（REITs）、对冲基金、私募股权基金、企业年金、养老金等诸多类型金融投资产品。

共同基金在美国市场占有最大的份额，也是投资者投资金融产品时的首要选择（见图5—4）。虽然交易所基金在2010年以来已经成为投资者的第二大选择，但从管理资产规模上看仍然与共同基金有较大的差距。与之相比，封闭式基金和单位投资信托的管理资产规模一直比较小，在投资时有特殊的限制，因此主要被应用于小规模投资（见图5—5）。共同基金的投资者被划分为个人投资者与机构投资者。在美国市场，超过80%的共同基金被个人投资者所持有，这是由美国年金产品的普及和共同基金账户的特点所决定。个人退休年金（IRAs）和缴费确定型退休计划账户（DC）在美国保持持续增长，而这些账户的绝大部分被美国个人投资者持有，据统计，到2012年年底，美国个人退休年金达到54070亿美元，缴费确定型退休计划账户资产总额达到49800亿美元，二者合并占养老金总额的比重达到52.75%，超过美国当年GDP比重的60%
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 。以上的因素促使共同基金成为美国规模最大、最普及的金融产品。






图5—4 2003—2010年美国共同基金净资产






资料来源：美国投资公司协会2011年报（Investment Company Institute，ICI）。



在美国，共同基金依靠收取管理费用盈利，共同基金的主要收费情况已形成了较为完善的行业标准，具体情况见表5—4。






图5—5 2007—2010年美国的ETFs、封闭式基金、UITs的净资产规模






资料来源：美国投资公司协会2011年报（Investment Company Institute，ICI）。



单位投资信托是一种有固定期限的、无须主动进行管理的债券投资组合。在特定的到期日，单位投资信托终止，所有资产将被出售并将得到的现金流返还给投资者。其投资组合在信托成立时已经确定，一旦成立就不再发生变动。除非有资产出现违约事件或者发生重大的变化。以债券单位投资信托为例，一般地，信托以月为单位向投资者支付利息收入。虽然单位信托投资依然是一个有效的投资手段，但单位投资信托的证券将不被卖出，也不会买入新的证券。这意味着投资所得利润不会用来再次投资。因为这种缺点，在美国市场，单位投资信托的数量已经被共同基金所取代。单位投资信托的盈利模式（收费模式）与共同基金差异较小，一般收取年度费用，在年度费用中包含了营销费用和其他成本费用，例如信托发起人的顾问费用、信托的创建和开发费用等。



表5—4 美国共同基金的收费内容






ETFs又称交易所交易基金，通常以封闭式基金或者是单位投资信托的形式存在。ETFs是一种在交易所上市交易的基金产品，交易手续与股票相同，交易价格由市场决定。ETFs的投资策略由基金发行人制定，对于指数追踪型ETFs，其发行人在基金成立时不仅负责选定追踪的目标指数，也制定追踪的逻辑方法。对于主动型ETFs，与主动型共同基金类似，其发行人在基金成立时负责选定成分股。机构投资者可以直接向ETFs基金管理公司申购或者赎回ETFs份额，但零售型投资人只能在证券交易所买卖ETFs份额，买卖手续与普通股票完全相同，此种特点与传统的共同基金非常相似。ETFs与共同基金的最大的不同是，ETFs只能通过券商在证券交易所进行上市交易；而共同基金则可以通过多种销售渠道，包括证券经纪人、直销等方式进行交易。简单的交易渠道带来了比共同基金更为简单的收费体系。ETFs的投资者只需向券商支付一定的交易费用即可。券商的管理费用将从ETFs资产额中扣除。总而言之，ETFs的费用只分为两类：“管理费”和“销售费”。

封闭式基金是一种典型的投资公司发行的，在股票交易所或者OTC市场流通的基金类型。封闭式基金在首次公开发行时，限定了基金份额（基金单位）。为了追加融资，封闭式基金也可以再次进行公开发行。一旦公开发行完成后，封闭式基金的销售和购回通常不是由基金本身来决定，而是直接在公开市场上交易流通。因此，封闭式基金单位的价格如同上市证券一样，通过二级市场的竞价交易来决定。2010年年底，美国封闭式基金的资产总额达到2410亿美元；债券型封闭基金的资产总额达到1400亿美元，占封闭式基金资产总额的58%；股票型基金资产总额为1010亿美元，占42%。封闭式基金的收费体系与共同基金基本相同。但是，由于封闭式基金的发行成本比共同基金小，因此收费比例相较共同基金而言普遍较低。



三 中国香港的资产管理



中国香港的个人理财服务最早由花旗银行在20世纪80年代推出，随后几家大型商业银行加入竞争。但在1997年之前，市场上投资者主要关注股票、外汇、黄金和房地产，银行理财业务基本没有市场。自1997年开始，在政府放宽银行业市场的准入门槛并开放投资市场、低利率市场环境及银行经营模式转型压力等因素的推动下，银行理财业务开始兴起。进入21世纪后，银行理财业务的发展如雨后春笋，快速发展，目前已成为银行零售业务竞争的一个焦点。

中国香港的银行可以向客户提供的理财产品范围广泛。从投资管理人来看，可以分为银行自身开发设计并管理的产品和银行代理销售但由其他机构管理的产品；从产品结构来看，主要有七大种类：单位信托、互惠基金、投资连接险、集资退休基金、强积金、结构性产品、房地产投资信托基金，每一种类有众多具体的产品，构成了银行理财产品“超市”。银行可依据客户的需要，在这个“超市”里和“超市”外，为客户选择不同的产品种类与具体的不同产品，构建一个综合的产品组合进行资产管理。在中国香港，银行是上述各类金融产品的主要销售渠道，80%以上的基金通过银行销售。

中国香港地区拥有经济快速发展和金融市场自由化的优势，促进其逐步发展成为离岸金融中心和一流的资产管理中心。中国香港地区拥有作为资产管理中心的坚实基础：世界领先的IPO市场、亚洲领先的对冲基金投资市场、亚洲第二大的私募股权基金市场、亚洲私人银行业务的集中地、领先的离岸人民币业务中心、最大的QFII和QDII管理者中心。目前，中国香港已经是投资于亚洲地区的对冲基金的最大聚集地（见表5—5）。



表5—5 投资于亚洲地区对冲基金的资产规模






随着中国内地和中国香港高资产净值客户数量的增加，由于私人银行平台和良好的投资者保护机制使中国香港已经成为中国内地高资产净值客户投资的重要选择之一，中国香港稳定的经济政治环境使其成为理想的私人银行中心，其稳定和富有弹性的金融平台能够为私人银行客户提供全面的资本市场产品。尽管中国香港理财市场已经有了很大的发展，但仍然落后于伦敦、纽约。部分国家和地区2010年理财业务规模的比较见表5—6。



表5—6 2010年理财业务规模的比较








四 日本的资产管理



20世纪80年代，花旗银行开设东京分行并引入个人理财服务，对日本的银行理财业务起到了刺激和示范作用；职业资格FP
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 （即Financial Planning，也称理财规划）的兴起，推动了日本的银行理财业务规范化发展。90年代日本经济泡沫破灭后，日本的商业银行理财业务却逐渐繁荣起来。目前在日本，没有专门的法律法规对银行理财业务进行定义，根据业务实践和FP资格相关要求，银行理财业务可以理解为“银行根据客户自身的生活愿望与目标，围绕存款、保险、继承等金钱的综合使用，在进行专门的、中立的分析基础上，提出计划和对策的服务”。简而言之，银行理财业务就是银行为客户提供财务规划的金融服务。日本个人金融资产规模发展见图5—6。






图5—6 1980—2011年日本个人金融资产规模发展






资料来源：日本三菱东京日联银行财富管理报告，2012。



目前，日本的商业银行可以向客户提供的理财产品范围广泛，主要包括银行自身开发设计销售的产品和银行代理销售的产品两大块。由银行自行开发设计销售的金融产品，主要有：（1）要求性支付存款（普通存款和通知存款等）、定期型存款（定期存款等）、外币存款、非居民存款、转让型存款等；（2）将存款和金融衍生产品进行组合的衍生内包型存款和商业票据（Commercial Paper）、公司债券、资产支持型商业票据（Asset Backed Commercial Paper）。

根据日本《金融商品交易法》，考虑到商业银行代理销售的其他金融产品，商业银行向客户提供的理财产品范围较为广泛，主要包括：（1）存款；（2）国债、地方债、公司债；（3）股票；（4）投资信托；（5）全部信托受托收益；（6）团体投资份额构成（广义）；（7）各种金融衍生产品交易、外汇保证金交易等；（8）投资性强的存款等（如外汇存款、衍生存款）；（9）投资性强的保险等（如外币计价的保险、年金变额保险、年金）；（10）投资性强的信托（业绩分红型指定金钱信托）；（11）商品期货交易；（12）房地产特定共同事业等。

日本居民持有的金融产品中，存款和现金的比重较高，金融资产的规模和占比情况如图5—7所示：






图5—7 日本居民金融资产构成






资料来源：日本三菱东京日联银行财富管理报告，2012。






第三节 全球的财富管理概况——以全球主要银行为纬





一 瑞银集团的财富管理概况





（一）瑞银集团的基本情况



瑞银集团（UBS）拥有150年的历史，是全球领先的金融集团之一，根据英国《银行家》杂志2012年度的全球1000家银行排名，瑞银集团以15083.03亿美元的资产总额位列第19位，其一级资本达407.80亿美元。瑞银集团在包括全球各大主要金融中心在内的50多个国家都设有办事机构。

瑞银集团的私人银行业务已有140多年的发展历史。目前，瑞银集团在全球46个国家或地区开展财富管理业务，瑞银财富管理在瑞士全国财富管理总收入的份额大约是20%左右，最高时占瑞银集团收入的80%。
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（二）产品和服务



瑞银集团财富管理的目的是通过提供个性化的建议和解决方案，为客户实现财富的积累、保护和转移三大财富管理的主要功能。瑞银集团提供的财富管理产品和服务包括以下几大类：

（1）退休及财务规划：财务规划、税收规划、退休规划、继承规划。

（2）投资：①UBS主动投资组合咨询（UBS Active Portfolio Advisory）：由客户作出投资决定，UBS提供咨询和帮助。②UBS委托管理解决方案（UBS Mandate Solutions）。③UBS基金（UBS投资基金账户）。④结构性产品：结构性产品是传统金融工具如股票、债券和以股权、指数、利率、外汇、金属、商品等为标的的衍生工具的混合运用。⑤非传统资产：对冲基金、房地产、商品、私募股权。⑥金融市场和信托投资：UBS定期储蓄账户、UBS定期存款、UBS信托存款（Fiduciary Deposit）。

（3）抵押和贷款：抵押、伦巴德贷款
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 。

（4）支付和存款：基本服务、账户管理、银行卡、网上银行。

（5）研究：瑞银集团的财富管理研究部门由全球的金融分析师组成，是全球领先的金融研究机构，致力于识别影响全球和本地市场的事件及趋势，并将研究成果运用于客户的资产管理中。

（6）商业服务：为金融中介机构提供的服务，为律师、公证人和信托机构提供的咨询服务，为企业家提供的咨询服务，为高级管理人员提供的咨询服务。

（7）专享服务：家庭顾问，慈善和价值投资，公司员工金融服务（即管理员工持股激励计划），全球保管/资产服务解决方案，黄金和贵金属。

除此以外，瑞银集团还设立了一家子公司——瑞银集团瑞士金融顾问公司，为受美国税务当局监管，而又有兴趣在瑞士境内开设账户的个人提供服务。

根据上述产品分类，在瑞银财富管理部门的投资产品及服务部门内的各个团队里，配备了不同的产品专家。各个产品专家团队在很大程度上独立运作，并全面负责其投资产品审批流程。瑞银财富管理部门对所有新产品的审批流程都设定了既定标准。产品专家团队还负责定期监控审批过的相关产品的风险与收益特点的变化情况。除此之外，各产品专家团队还必须根据产品类型的不同，进行相应的产品尽职审查。虽然投资产品团队独立运作，但是必须确保其所提供的产品完全符合瑞银财富管理秉承的为客户提供优质产品和服务策略的原则。



（三）运作模式



瑞银集团采用统一的标准化咨询流程，保证客户在获得始终如一的咨询服务体验同时，实现个人财富管理目标。瑞银集团的财富管理服务的咨询流程包括：

（1）了解客户需求，客户经理全面了解和分析客户的需求与风险偏好，并将所有可能影响客户财富管理目标的各种因素考虑在内。

（2）设计解决方案，根据客户的需求和风险偏好，从所有可选择的产品和服务中选取出最优的组合，为客户设计个性化的投资解决方案。

（3）执行所设计出的投资解决方案，力争获得最好成效。

（4）专家团队定期监控，对客户的投资表现进行监控，形成详细具体的报告及时提供给客户。

（5）不断跟进客户需求的调整，并经常性地评估为客户设计的解决方案是否仍然适用。

在整个流程中，客户经理是关键的连接点，他们代表客户的需求向瑞银集团的财富经理团队和集团内外的专家团队进行咨询，与之合力设计出适用于客户的个性化解决方案，同时将专家的投资建议及时精准地反馈给客户；提供关于投资组合表现的监控情况和报告，并根据客户需要进行调整；同时，经常性评估审视为客户设计的解决方案是否仍然适用。客户经理作为理财顾问与客户就拟执行投资方案的内容达成一致。在整个流程中，客户经理具有双向信息渠道的作用，一方面，客户经理需要代表客户与集团内的各类专家进行直接咨询；另一方面，在听取专家意见后，及时将专家意见反馈给客户。客户经理作为客户的代言人随时与集团内的财富经理以及集团外的税务、退休金筹划和遗产继承法律领域的专家团队进行直接咨询；另外能够将专家建议准确及时地与客户进行沟通，起着核心纽带的关键作用。

对于瑞银集团而言，产品是可被复制的，而客户关系是不可被复制的，标准化的咨询流程可以保证客户获得始终如一的服务感受，树立品牌形象和口碑。对于一个拥有分布在全球50多个国家的营业网点、有数以万计的金融顾问的大型私人银行而言，如何保持标准化的咨询流程以维持服务水准，是一个重大考验。而瑞银集团却在此方面获得了成功，成为其财富管理成功的重要因素之一。

瑞银集团在开展财富管理服务时，采用“一个银行”（One Bank）模式，是瑞银集团财富管理的一个基本特征。这种模式将集团看作是一个整体，而不是每个业务部门以各自利益为目标来发展财富管理业务。为配合此种模式的发展策略，在组织模式上将集团重整为三大业务条线。
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 瑞银集团认为，在“一个银行”模式下，客户可以轻松获得集团的所有财富管理资源，无论这些资源是由哪个部门提供的，也不会受到时间和地点限制，能为客户和银行创造更多价值。“一个银行”模式的优点在于：

第一，成功地建立起财富管理部门与其他部门间的良好互动，加大了跨部门和跨客户的合作力度，撬动并放大智力资本并实现资源共享，大幅提升客户服务水平，进而实现盈利提升。通过客户推介和产品共享，为集团的跨区域销售提供了便利，进而实现集团整体收入的大幅提升。在美国，瑞银集团的“一个银行”模式使其成功转型，从一个传统的经纪商转变为一个“巨无霸”的财富管理商。
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第二，顺利实现客户转介的平滑过渡。在此模式下，对客户升降级管理有内部管理制度作为后盾，不会造成财富管理条线和其他条线的利益冲突。而高管在必要时也会亲自介入以保证客户升降级的顺利交接。在这种模式下，通过财富管理部门与其他部门的紧密协作，照顾了客户的感受，而财富管理部门和其他部门之间不存在利益的再分配，保证了客户的顺利迁移。

第三，帮助该集团减少许多繁杂多余的基础设施、服务、管理和控制。通过资源共享，为集团省去了大量不必要的基础设施和后台服务。同时，瑞银集团通过运用技术手段，使其对客户的接触范围，和客户对市场的接触范围都大大扩大了，使客户服务和客户体验不断改善。



（四）客户分类与客户管理



瑞银集团财富管理的核心理念是以客户为本，将优质稳定的客户关系作为集团私人银行业务的核心价值驱动因素。成功的客户管理使集团拥有稳定的客户群，以该集团在瑞士的财富管理客户为例，其中有九成客户将瑞银集团作为主要合作银行10年以上。
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 同时，稳定的客户合作关系使“现有客户的推荐”成为瑞银集团获取新客户的主要渠道（约占全部新增客户的40%），使得集团获取客户的成本相对较低。瑞银集团的客户管理特色包括：

一是根据客户资产标准进行分类管理。瑞银集团对私人银行客户进行了严格的细分：

第一类：核心客户，资产净额介于50万—200万瑞郎；

第二类：高净值客户，资产净额介于200万—5000万瑞郎；

第三类：关键客户，资产净额在5000万瑞郎以上。

在客户细分的基础上，将私人银行客户经理对应客户类别进行分层管理，使客户经理对同类客户的特征更加熟悉，从而更好地为客户提供量身定做的服务，便于与客户建立更加稳固的关系。

二是根据客户风险分类进行管理。瑞银集团将客户的风险偏好作为投资策略的起点和基础，对客户进行风险分类。风险分类通过个人需求和目标、目前财务状况、目前投资结构、投资经验和对投资的熟悉程度等因素，来衡量客户对风险的总体容忍度。由于客户的个人需求会随市场的变化而发生变化，因而瑞银集团也会定期对客户的风险偏好进行重审，确保为客户选择的投资策略仍然适合客户偏好。

三是统一服务标准，提高服务品质。瑞银集团制定了私人银行统一的四步工作流程（了解客户、设计方案、执行方案和反馈监测）和服务标准，使客户无论身处全球何地，都可以获得始终如一的高品质服务体验。同时，采取多项措施提升服务水平，如按照客户喜好建造各种不同风格的会议室等。



二 汇丰银行的财富管理概况





（一）汇丰银行的基本情况



1865年在香港成立的汇丰集团是亚太地区领先银行的典型。汇丰银行在2011年的营业收入达到835亿美元，税前收入219亿美元，核心资本充足率达到10.1%。在汇丰集团内，汇丰环球投资管理主要负责资产管理相关业务。在汇丰环球投资管理内部，设有投资部、产品部、客户战略部、运营部、信息技术部。此外，汇丰集团下设的全球职能部门（包括财务、人力资源、合规、风控）也为汇丰环球投资管理提供业务支持。

汇丰作为全球领先的国际银行，根据跨境贸易现金流增加和经济发展两项长远趋势及本身的竞争地位，汇丰的发展策略可分为两部分：一是业务网络联系全球。汇丰具备很好条件把握与日俱增的国际资金流。凭借本身的业务，集团有优势为企业客户服务，帮助它们由小企业发展成为大型和国际企业，同时也为日渐富裕的个人客户提供服务。汇丰能通过本地零售银行网络吸纳资金，并拥有强大的国际产品营运能力，因此，可以在保持盈利能力的情况下，为客户提供独特的理财方案。二是财富管理及零售银行业务的规模。汇丰借助在增长较快市场上的地位，通过财富管理及私人银行业务，把握社会流动性及创富增值所带来的商机。汇丰只会在能够建立具备盈利能力的规模市场投资零售银行业务。



（二）产品和服务



汇丰银行提供全面的产品范围为客户提供量身定做的投资解决方案。主要产品和服务包括：

（1）银行服务。一类是日常的银行服务。包括支票、详细对账单、借记卡和贷记卡、国内和国际汇款、现金管理和专业服务、外汇兑换、多种存款选择、保管服务、存款产品和短期投资产品、承兑等。另一类是存款和贷款。汇丰集团提供的贷款解决方案是高度个性化的，综合考虑客户的目标、财富状况，并可选择范围广泛的不同抵押物。包括：个人信贷产品和贷款、住房抵押贷款和房地产融资、外汇或贵金属贷款工具、信用证等。

（2）投资服务。资产组合管理，包括全权委托服务和咨询服务；投资产品，包括：现金和外汇、主权和公司债券、证券、基金选择、商品、结构性产品；另类投资，包括：对冲基金、私募股权和房地产；伊斯兰金融解决方案。

（3）规划服务。财富规划，包括信托服务、财富咨询、保险、家庭办公室服务、针对另类投资的专家咨询等。



（三）运作模式



第一，标准化的服务流程。汇丰私人银行财富管理服务的业务流程包括三个步骤：了解客户、投资决策及投资调整。首先，了解客户。每位客户都由一名客户经理和一名高级投资经理合作为其提供专业服务。客户经理全面了解客户，做好与客户的日常沟通，维护与客户的良好关系。在开始为客户提供财富管理服务前，客户经理会对客户进行风险测评，通过问卷调查等形式来测试客户的风险偏好、流动性偏好和个人投资偏好等，从而对客户需求、财富目标及风险容忍度等有量化的了解。投资经理负责综合客户经理获得的客户信息，进行加工分析，根据汇丰的全球投资程序为客户量身定做适当的投资方案和资产配置。其次，投资决策。投资决策包括资产分配、证券种类选择和市场时机的把握。汇丰通常选择在某一资产领域业绩突出的投资经理来管理相关领域资产，或者购买这些投资经理管理的基金。在汇丰开放式的产品架构下，这些投资经理可以选自汇丰内部的资产管理公司，也可选自第三方机构，由汇丰私人银行负责对投资经理的筛选和评估。最后，投资调整。由客户经理和投资经理根据客户的家庭情况、财务状况和投资目标的变化，结合市场环境的变化，相应地调整投资方案。

第二，注重发挥不同业务模块的协同效应。加强私人银行部与其他业务部门的联动合作，增加客户数量，提高产品供应能力，并提升总体收益水平。如通过个人和公司业务部门向私人银行部转介个人理财客户群和企业客户群，通过资本市场和环球银行部门向私人银行部提供多元化产品与投资渠道。

第三，大力发展私人银行的在岸市场。汇丰集团把在岸私行业务当成其私人银行业务的主要利润来源，充分发挥其全球经营的能力和优势，大力拓展私人银行在岸市场。据统计，在目前全球财富市场中，离岸市场份额仅为17%，而在岸市场中财富增长最为迅速的地区当属亚太地区。
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 汇丰银行凭借其扎根亚洲的优势，拥有亚洲等新兴市场的本土经营许可，因此与大部分竞争对手相比，在发展在岸业务上具有更大优势。

第四，利用综合经营优势实现差异化经营。不同于传统私人银行，汇丰更强调与竞争对手的差异化竞争，通过充分发挥全球资源配置能力，提供差异化的传统业务、投资及信托服务，提高核心竞争力，而不仅关注对客户资产的管理。



（四）客户分类与客户管理



第一，客户细分基础上的定制化服务。为客户量身定做服务的能力关键在于强大的客户细分能力，传统的客户细分方法是按客户的资产规模进行分类，但资产规模分类难以反映客户的个性化需求，因此，私人银行采用的客户细分日益多元化，收入来源，从事的工作，所在的年龄段和家庭情况都成为客户分类的依据。汇丰私人银行主要根据客户从事的职业不同，将客户分为5个大类，每类客户所关注的财富目标都不相同，因此，汇丰银行对各类客户分别提供有针对性的服务。叶飞和张红军（2009）将这五类客户进行了划分，并在《汇丰私人银行案例研究及启示》概括为：（1）企业主。关注个人财富和企业的传承，需要银行帮助处理金融事务以便专注于企业经营，包括：公司金融解决方案、信托服务财产和税收顾问、不动产规划等。（2）职业经理人。在职场上消耗了大量的时间和精力，需要银行处理投资和财富传承方面的事务，包括：投资服务、信托服务、不动产规划、慈善基金和子女教育等。（3）富有家庭。富有家庭的资产可能在多个国家且存在多个继承人，需要银行处理全球财富管理和财富传承方面的事务，包括：家庭办公室顾问、全球财富解决方案、信托服务和慈善基金。（4）国际客户。此类客户经常穿梭于不同国家，需要银行处理全球财富管理和跨境交易方面的事务，具体包括：全球财富解决方案、融资和银行服务、移民服务等。（5）传媒、娱乐和体育人士。由于职业的特殊性，此类人士需求与一般私人银行客户差异较大，需要银行提供针对其职业特征的服务，如传媒、娱乐及体育顾问、保险咨询等。
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第二，围绕客户满意度开展业务。汇丰私人银行业务模式的核心就是一切围绕客户满意度而开展。一方面，通过采取开放式产品架构，在为客户设计解决方案时，不局限于选择自身产品和服务，而是选择市场中可获得的最佳产品和最合适的产品。另一方面，在为客户提供服务时，始终以客户利益为重，本着为客户负责的宗旨将合适的产品和服务推荐给客户，而不是以销售本集团的产品为宗旨。此举以牺牲集团和客户经理当前利益换取客户的长期信任，从长远来看可为集团带来更高回报。



三 花旗银行的财富管理概况





（一）花旗银行的基本情况



截至2011年年底，花旗银行总资产约为1.9万亿美元，主要包括全球个人银行业务（Global Consumer Banking，GCB）和机构业务（Institutional Businesses）。2011年全年营业收入为784亿美元，净收入为111亿美元，较2010年增长4%。花旗银行提供资产管理产品的地区有：北美、拉美、亚太、欧洲和中东。花旗全球个人银行业务是世界最大的零售银行之一，为40个国家的超过1亿的客户服务。2011年，GCB的存款和收入占整个花旗银行的比例分别为40%和50%。GCB包括以下主要业务单元：零售银行、花旗银行卡、花旗抵押贷款、花旗商业银行和零售服务——在四个主要全球地区运作：北美和拉丁美洲、欧洲、中东地区和非洲、亚太地区。在美国以外的业务约占全部存款、贷款、总收入和净收入的一半。花旗银行机构业务包括6个业务部门：公司银行和投资银行、全球市场、全球交易服务、花旗资本咨询和花旗私人银行。



（二）产品和服务



花旗银行为客户提供的服务包括：

（1）为个人和家庭提供的银行服务：主要包括投资，风险管理，融资，一般银行服务，财富咨询等。花旗私人银行为客户提供了全面广泛的投资选择，从传统的证券和固定资产组合到复杂的另类投资。同时，向客户提供了全面的风险管理、策略投资机会和策略性的交易计划的选择。花旗私人银行帮助客户对他们的人生目标、财富态度、遗产继承、家庭动力和价值观等进行深入思考，以帮助客户获得对生活的更广阔的视野，提供的财富资讯包括信托服务、艺术品咨询、私人飞机咨询和运动咨询。

（2）为法律公司和律师提供的服务：花旗私人银行法律公司团队致力于满足顶级律师事务所的律师的财富管理需求。花旗私人银行是此业务领域中的佼佼者，并已开展此项业务超过40年的时间。花旗银行为此类人群提供的服务包括公司、合伙人和律师三个层面。

（3）在线服务和移动服务：花旗集团为私人银行客户建立了专属的网站，为客户提供以下服务：日常账户信息、资产组合更新、市场数据和新闻、产品和服务信息。同时向客户提供基于iPad和iPhone的移动服务。



（三）运作模式



在花旗亚太区，综合性的财富管理部门为一般私人客户和高端私人客户提供资产管理产品服务。财富管理部门的工作由投资产品风险评级部门、合规部、法规部、审计部、财务核算部、运营技术部门、零售银行和市场部等给予支持。

花旗银行于2010年推出了《投资理财产品零售政策》（Retail Distribution of Investment Products，RDIP）。其所有投资理财产品的设计和批准均须符合此零售政策的要求。这一零售政策涵盖了所有由花旗银行向客户销售的投资产品的审批流程要求说明。产品发行审批委员会将负责对所有新产品和服务进行审核批准。与此同时，花旗银行还设立了投资产品监管委员会，对所有在市场销售的理财产品进行监管和定期查核。

花旗银行零售银行所发售的产品，均和对手方进行背对背交易，并不涉及自营业务，对于代客境外理财产品所募集的资金再扣除相应手续费用后将所有资金交付对手方，产品风险在产品说明书中明确申明由客户承担。另外，对于自行设计、发行、管理的产品，花旗银行对于每一单资产管理产品所募集的资金按照与客户事先约定的投资方式进行运用，并单独记录其损益情况。

此外，在非公开部门及公开部门之间有专门的信息隔离机制，即信息隔离墙（Chinese Wall）政策，该政策有效地防范了非公开业务和公开业务（如销售等）中，员工不合理地分享非公开信息，以及不恰当使用重大非公开信息（内幕消息）。花旗的内部控制团队主要负责信息隔离墙政策流程在花旗全球范围的实施。花旗内部控制团队的员工会接受专门的培训，来确保合理处置保密信息，保证流程符合政策要求。



（四）客户分类与客户管理



作为全球顶尖的私人银行之一，花旗集团的私人银行客户管理非常具有特色：

第一，在客户细分基础上提供全面解决方案。花旗结合自身优势和资源，在广泛的市场调查基础上进行目标客户定位，并根据客户特征提供个性化服务。在进行客户细分时，综合考虑客户的性别年龄、国籍和居住地、风险偏好、教育水平、所在行业、收入来源、资产规模等，并对不同的客户群采取不同的市场的定位，为不同类别客户提供个性化的产品和服务。如在新兴市场上将其重点发展客户对象定位为“财富新贵”，根据其年轻、乐于接受新生事物、愿意负债以撬动更大财富的特征，设计符合他们需求的信贷产品，为他们提供网络服务渠道，抢占市场先机。同时，花旗私人银行从“卖产品”转变为“提供解决方案”，更多地将角色定位为客户的长期合作伙伴。

第二，与客户持续保持良好关系。不仅挑选素质最好的员工作为客户经理负责与客户进行联系，私人银行的高管也投入非常多的精力去与客户进行交流，通过拜访客户、在开展互动活动时与客户交流等方式，保持对客户需求的敏感性。客户经理注重与客户的日常沟通和联系，维护良好的客户关系。此外，定期举办各种内容丰富多彩的私人银行客户沙龙活动，为重要客户举办宴会，邀请核心客户出游或观看演出等，也是花旗银行客户关系维护的重要途径之一。

第三，建立完善的客户信息管理系统（CRM）。花旗集团建立了客户信息管理系统（Citibase），该系统包括私人银行客户的个人详细信息、分类、潜在客户名单等重要内容。通过整合的客户信息管理系统，便于私人银行客户经理对客户进行分类和管理。



四 三菱东京日联银行的财富管理概况





（一）三菱东京日联银行的基本情况



新的三菱东京日联银行是由东京三菱银行和日本联合银行合并组成，日联银行与东京三菱银行合并后总资产额达到1.7万亿美元，成为日本最大的金融集团。新银行组建后已大大超过瑞穗银行、三井住友银行等国内竞争对手。
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（二）产品和服务



三菱东京日联银行在日本、亚洲和大洋洲（中国除外）、欧洲/中东/非洲、美洲等地区均开展理财业务，在日本销售的理财产品范围及种类执行《金融商品交易法》相关规定。日本《金融商品交易法》根据业务内容和范围的不同，将金融商品交易分为第一种金融商品交易、第二种金融商品交易、投资建议与代理业、投资运用业务四类业务。
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《金融商品交易法》在界定金融商品范围时，引入了“集合投资计划”概念，囊括了具有投资性质的金融产品与金融服务；规定有无权利凭证均不影响对“有价证券”相关权益的认定，认为信托受益证券、抵押证券属于有价证券；明确衍生品交易的范围包括场内交易、场外交易和跨境交易，衍生品的交易对象从有价证券等金融商品扩展至各类创新产品。

这样，《金融商品交易法》采取“横断”化的方式，力图将所有关于投资的金融商品都纳入规范范围。既包括原来属于《证券法》调整对象的股票、债券，也包括属于《银行法》调整对象的与存款有关的金融商品，以及《保险法》规范的保险相关金融商品，和与《不动产特定共同事业法》有关的不动产特定共同业务等。另外，原来没有纳入《证券交易法》的投资性存单、投资性保单、商品期货等业务，均被纳入《金融商品交易法》所规定的金融商品的范畴。

实际上，《金融商品交易法》界定的金融商品就是有投资性的商品，从客户投资的角度来看，这些金融商品都可以由银行向客户（投资者）提供，实际上相当于我们通常所说的银行理财业务。



（三）运作模式



三菱东京日联银行内部建立了一套管理体制，对理财产品发行、投资、运作管理进行规范。

对于理财产品销售行为，无论是法人客户还是个人客户，均要求符合适合性原则，产品要与客户的风险承受能力和承担意愿相匹配，但面向法人客户及个人客户销售的理财产品可能会有差别。在三菱东京日联银行内部，一般情况下，各支店（相当于国内银行总行扁平化直接管理后的经营性分行）零售部门与法人部门各自分配业务指标，对个人客户的销售由零售部门负责，对法人客户的销售由法人部门负责。对于中小企业，对企业提供的服务与对经营者提供的服务可以合并，本着更契合客户的需求提供综合性服务的态度，应需要法人部门与零售部门有时协调配合。另外，对于销售产品的管理，零售部门销售的理财产品主要由零售业务部管理；法人部门销售的理财产品，主要由市场经营部、日币资金证券部专门负责产品研发及投资管理。风险管理方面，由零售风险管理部和综合风险管理部分别负责。

此外，在销售体制方面，为客户提供方便，上所述法人部门与零售部门有时会联动配合，但金融商品所管部门和风险管理部门等基本的部门间不发生重复。

同时，无论是其自身研发设计并发行管理的，还是其代理销售其他机构发行并管理的理财产品，三菱东京日联银行都制定了相应的审批机制，但对创新理财产品和非创新理财产品予以区别对待。对于创新的金融商品，三菱东京日联银行按照新商品的风险管理要求进行统一审查。




第四节 小结



本章首先分析了财富管理的内涵，指出了财富管理起源于瑞士的私人银行业务，在欧美国家银行的财富管理服务大体分为四个层次，即家族办公室服务、私人银行服务、贵宾理财服务和大众服务。财富管理经过多年的发展，已从原先的保管、经纪业务发展到资产管理和财务规划，再到各种管家和咨询服务，专业化程度日趋提高。全球十大财富管理机构中大部分都是全球的主要商业银行，它们可以提供的金融服务和金融产品的内容非常广泛。其中，和国内银行理财产品类似的主要产品包括结构性产品和非结构性产品，非结构性产品又以共同基金和集合投资产品为主。通过对发达国家和地区理财产品主要种类与理财资金投向的比较，以及财富管理盈利模式的比较，可以大体了解国际上的财富管理概况。

其次，为进一步理解国际上资产管理行业的发展情况，主要分析了欧洲、美国、中国香港和日本的资产管理，并对各个国家和地区资产管理行业的主要金融产品种类进行了分析。

再次，为了便于和国内的银行作横向比较，着重分析了瑞银集团、汇丰银行、花旗银行和三菱日联东京银行的财富管理业务的基本情况、提供的产品和服务、运作模式和成功经验等。

最后，经过以上的分析，我们可以发现国外的银行在开展资产管理和财富管理时，是以财富管理为出发点，依靠提供财富管理服务获取客户长期的信任和稳定的客户关系，在此基础上开展资产管理业务。和国际上其他国家和地区的资产管理业务相比较，我国的资产管理尚处在较为初级的阶段，主要体现在两个方面：一方面是所投资的金融产品的种类极为有限，表明我国金融市场的发展仍处于初级阶段，多层次资本市场建设的任务依然任重道远；另一方面则是专业的机构投资者的缺失，机构投资者的缺失导致许多个人投资者无法参与银行间债券等市场的投资，而机构专业性的缺失则导致了机构无法真正了解投资者的真实投资需求，也无法根据投资者的资产管理目标设计出合适的产品。与国际相比，我国的财富管理业务的发展尚存在制度、人员、组织结构等多方面因素的制约，本身起步较晚，发展速度也较为缓慢。

在这种情况下，我国的资产管理和财富管理业务发展逐渐脱节，而在发展过程中，银行由于资产管理业务是主要的收入来源，因此，过度强调了资产管理端的发展，而忽略了客户关系的维护与保持。从短期看，这种发展策略可以迅速地产生收入，并在利率管制的环境下依靠理财收益率较高的优势迅速形成规模。然而，从长期来看，这种发展方式缺少稳定的客户基础，是缺少基础的“大厦”。所以，当前同质化竞争加剧、“刚性兑付”等问题并不是偶然发生的。为解决这一问题，银行理财业务必须逐渐转型，从重资产管理、轻财富管理，重资产、轻服务的模式逐渐走向资产管理和财富管理平衡发展。下一章中，将对银行理财业务未来的合理转型进行充分的探讨。
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第六章 银行理财业务的合理转型



2013年年末，全国银行理财产品资金余额为10.2万亿元，为投资者带来的收益超过4500亿元。虽然银行理财产品带来不少收益，但社会和媒体对银行理财产品一度不认可，甚至过分夸大了风险。其实，银行理财产品的正面意义远远大于负面意义。这些年，银行理财产品联通了投资和融资的桥梁，为百姓提供了投资渠道，使得居民自身财产能够抵御通货膨胀，实现财产的增值保值，并避免了经济的大起大落，为支持实体经济和银行转型作出了积极贡献。但不可否认的是，银行理财产品依然存在一些问题。在经过对“资金池—资产池”业务运作模式和“影子银行”与“银行的影子”的探讨之后，本章将对当前银行理财业务所面临的主要问题和风险进一步梳理，并对未来银行理财业务应该如何合理转型进行积极的探讨。




第一节 银行理财业务的主要问题与风险





一 银行理财产品目前存在的主要问题



当前，银行理财产品面临着很多问题，主要包括外部市场环境的问题和自身运营模式的问题。



（一）市场环境方面的问题



从银行理财产品募集的资金端和投资的资产端来看，银行理财产品将面临更大的外部市场环境压力。

第一，从资金端来看，银行理财产品募集资金的成本在持续上升。尽管2014年年初，受益于外汇占款的增多，央行释放了更多的流动性，资金成本有所下降，但从中国近期金融市场的环境来看，资金的成本压力持续上升。主要的因素包括：（1）金融体系中“短存长贷”的局面愈发严重，“非标准化债权资产”的数量增长太快，金融体系中的资金错配日趋严重，由此引发了对短期资金的强烈需求，这将导致银行理财资金端（负债端）的成本持续上升。银监会2013年出台了规范银行理财业务投资运作的“8号文”之后，银行理财资金投资“非标”资产的规模和比例得到了限制，但是，银行同业业务中以“信托受益权”、“同业代付”等各种名目投资于“非标”资产数量快速增长，银行通过与证券公司和基金公司合作，以券商资产管理计划和基金专户的金融产品设计投资于“非标”资产数量也迅速增长，并且以第三方金融产品的形式在银行代销，其实，项目、资金、客户都在银行，风险并没有脱离银行体系。目前，这两种形式的监管套利没有得到有效的规范。因此，整个金融体系中的资产错配情况日趋严重，2013年6月的“钱荒”和12月底的资金紧张都是风险的预警和反映。（2）股票市场的IPO重启也将进一步造成资金的分流和紧张。国内的股票市场在过去三年里暂停了IPO，按照证监会的计划，2014年国内股票市场将会把过去三年里没有完成的700余家企业全部上市，这将进一步分流投资于银行理财产品的资金，提高资金募集成本。（3）以“余额宝”为代表的互联网金融的兴起极大地加速了利率市场化的进程，并进一步推升了资金成本。“余额宝”的盈利模式其实是支付宝公司与天弘基金公司合作，通过“余额宝”的销售宣传，客户的资金购买货币市场基金，但货币市场基金又把绝大部分的资金作为大额协议存款返存银行，最终形态是集合客户的小额零散的活期存款，利用资金集合优势获得已经率先实现市场化的协议存款利率，获取无风险的存款利差。在半年多的时间里，“余额宝”迅速增长到超过5000亿元。这种无风险套利模式简单，可复制性强，如果没有监管政策的调整，随着微信支付等更多第三方支付机构的加入，更多的基金公司、保险公司与第三方支付的合作将加快资金脱离银行的速度，这将推动资金市场竞争的加剧与成本上升。
 


[1]



 （4）资产管理行业同业竞争的压力增强也将推高资金成本。由于金融创新的相对滞后，证券公司和基金公司近年来在“放松管制”的呼吁下加快了金融创新的步伐，证券公司的券商资产管理计划、基金公司的基金专户以及基金公司成立的资产管理公司都竞相开展通道类业务，并以代销金融产品的形式与银行理财产品开展竞争，且数量急剧上升，这也迫使银行理财产品募集资金提高成本以增强吸引力。（5）随着对外的进一步开放，资本管制将逐步放松，一方面，2014年中国证监会与香港证监会正在推动两地的基金产品互认，预计将有更多的香港基金产品在内地销售，这也构成了对资金的竞争；另一方面，随着今后居民境外直接投资试点的开展，将会有更多的居民资金投资到境外的实业、房地产与金融市场上，部分资金的外流也将推高资金的成本。

第二，从资产端来看，银行理财资金可投资的资产收益率在持续下降。根据中国银监会2012年年报，银行理财资金大约有34%投向了债券与货币市场工具；30%投向了“非标准化债权资产”；10%流向了权益类资产，也就是说，银行理财资金大部分都流向了实体经济。但是随着我国每年GDP增速的下降和经济结构的调整，实体经济的利润率在相应下降。2007年至2008年发生的全球金融危机从根本上改变了中国经济的增长模式，过去那种主要依靠出口到国外来推动经济增长的局面不复存在，而为了应对国际金融危机而实施的“四万亿”经济刺激计划又带来了资产价格上升和依靠大规模固定资产投资来拉动经济增长的不可持续，消费拉动经济增长的潜力由于缺乏社会保障等问题还没得到完全释放，因此，实体经济的利润下降意味着可承受的融资成本也在下降，相应地，可投资资产的收益率也下降。

第三，资产管理行业特别是信托行业的“刚性兑付”打破和债券市场的违约发生也意味着外部的信用风险、流动性风险和市场风险开始显现。事实上，“刚性兑付”不仅仅是银行理财产品面临的问题，也是整个中国债券市场和资产管理行业面临的重要问题。所谓“刚性兑付”是指在债券或资产管理产品到期时，需要向购买债券或资产管理产品的投资者支付本金和利息的行为，即便该债券无法兑付或资产管理产品运作出现亏损，企业或资产管理机构也需要通过自有资金进行兑付。“刚性兑付”的问题导致了中国的债券市场不能真正违约，从而使得信用风险的定价没有真正市场化，这种过分行政干预和行政管制的做法其实压抑了债券市场市场化程度的发育，进而使得不同信用等级的债券品种的创新不足，债券市场的收益率曲线不能真正发挥作用，进而影响了直接融资市场的发展。2014年，金融市场上预计“超日债”将成为真正市场化违约的第一只债券。信托行业由于近年来投资了许多房地产企业、煤炭钢铁等能源行业和地方融资平台的基础设施建设，而中国经济目前面临的三大风险分别为地方政府债务、产能过剩和房地产泡沫，因此，信托行业部分信托产品的违约在所难免。“刚性兑付”的实质是金融机构无法将资产的实际收益情况传递给负债方，其实质相当于金融机构对金融产品进行了信用增信，使得从资产端到负债端之间的重要风险缓释机制缺失。一旦信用风险上升，相对自有资金使用了较高杠杆的金融机构将面临无法偿付的风险，演变成为“击鼓传花”式的游戏，导致金融市场将按信用风险、流动性风险和市场风险的路径进行风险传递。2014年年初的中诚信托公司与吉林信托公司的部分信托产品出现了无法兑付的可能，市场也对借此打破“刚性兑付”有着些许的期待，因为这是中国的资产管理行业走向市场化约束的重要一步，但一旦打破了“刚性兑付”，投资者对信托产品甚至是银行理财产品都会产生风险偏好的变化，认识到信托产品和银行理财产品并非毫无风险，导致投资者索取更高的风险溢价，这也可能导致理财资金的迅速撤出。从这个意义上讲，银行理财产品面临的外部信用风险、流动性风险和市场风险都在上升。



（二）银行理财产品也面临自身的发展问题



首先，银行理财产品目前主要是利率市场化的替代品，与真正的资产管理仍有很大的差距。从表面上看，银行理财产品是一个资产管理行业的产品，不仅有保本产品，而且有非保本产品，对不同产品的不同风险进行了评级，并且也对客户进行了风险承受能力的评级，要求风险的一一匹配，对客户进行了充分的风险提示。银行理财产品除了结构性产品之外，还有许多保本理财产品。就保本理财产品的法律关系而言，银行与客户之间的关系实质是借贷关系，银行以自己的信用担保产品的兑付，而不是真正的代客投资理财产品，此类理财产品完全就是利率市场化替代品。事实上，客户基本上都认为，不论是否保本，银行提供的理财产品预期收益率是无风险收益率，银行承担了“隐性担保”，一旦出现问题，银行将进行“刚性兑付”。这与真正的资产管理仍有很大的差距。

其次，作为“银行的影子”，银行理财产品承担了太多满足银行监管指标的任务，导致代客理财与自营业务不分。银行理财产品在实践上逐渐演变成为银行在信贷管制下腾挪额度的渠道，存款考核“冲量”的工具，并通过“影子考核”为银行提供中间收入来源，逐步沦为“银行的影子”。更为危险的是，银行理财产品的管理部门经常为了满足银行自营业务的指标进行策略调整时，往往需要放弃银行理财产品的收益，严重影响到了银行理财行业的健康发展。这方面突出的例子就是每到月末、季末，特别是半年末和年底时，银行理财产品经常用来作为揽储的工具，通过市场化的理财产品收益率来吸引资金，通过发行银行理财产品来满足本行的流动性指标、贷存比指标和其他监管指标。

最后，银行作为理财产品的经营主体缺乏明确的法律主体地位。2005年银监会颁布的《商业银行个人理财业务管理暂行办法》和《商业银行个人理财业务风险管理指引》事实上赋予了银行理财产品委托代理的法律关系，即客户是委托人，银行是代理人。银行接受客户的委托，集合客户的资金，利用自己的信息优势与投资的专业化优势，代理客户到金融市场进行投资运作，并将所获得投资收益归属于客户，银行从中赚取投资管理费和按约定比例进行收益分成。然而，实践中银行理财产品的“资金池—资产池”模式已经改变了这种法律关系，所有的风险和收益都归属银行，银行只是按约定的预期收益率在产品到期后将收益分配给客户，事实上，银行承担了相应的风险，获取了风险的溢价和剩余收益。在这种情况下，银行已经不仅仅是代理人，而是代替委托人承担了相应的权利和义务，并承担相应的法律后果。银行已经偏离了委托代理的法律关系，相应地，银行理财产品法律合同的签署、产品的会计核算办法与记账方式方法、投资组合的风险控制和风险准备金的计提等方面实质上是在传统的银行业务和银行的资产负债表外又新造了一个“银行”出来，看到的是“银行的影子”。这就导致了银行作为理财产品法律主体地位的缺失，法律主体地位的缺失不仅影响了银行理财产品在不同交易所账户的独立开户，在实践中还造成了银行通过银信合作或银证、银基、银保方式来开展理财业务，其实质就是借用信托公司的主体资格或者证券公司、基金公司、保险资产管理公司的主体资格来开展相应业务。银行的目的是通过银信合作或与其他通道的合作来实现财产的独立性与破产隔离的法律效果。但是，目前的银行理财产品运作模式决定了项目的最终风险承担者仍然是银行，银行理财产品的财产独立性与破产隔离的法律效果没能得到真正的实现。这也限制了银行代表理财产品成为真正的机构投资人，影响了银行代表理财产品的投资人投资于企业年金和养老金等固定收益市场，制约了银行理财产品投资的长远发展，影响了整个金融市场的成熟度。



二 银行理财产品面临的各种风险逐渐上升



银行理财产品当前面临的风险是多方面的，但最主要的风险是信用风险、流动性风险和期限错配与利率风险。



（一）信用风险



从银行理财资金投资的方向上来看，主要配置的就是各类的债券和“非标”的资产，信用债和“非标”资产均存在一定的信用风险。2014年3月交易所交易的“超日债”无法付息，成为了中国债券市场公募产品的第一单，市场对此反映强烈，信用风险事件尚无一个前例可追寻，市场也尚未对此类债券违约调整到位，因此，机构投资者无法实现真正的“买者自负”。然而，随着利率市场化的推进以及房地产市场的逐渐转向，很多企业面临着严重的资金短缺问题，也导致多数市场机构认为，2014年将成为中国债券市场违约元年，这无疑对债券市场的健康发展与真正市场化具有重要的意义。然而，正如利率市场化给美国带来了大规模的银行破产一样，当信用风险逐步演化为信用事件时，其对中国的金融体系冲击也是巨大的。

信用风险事件发生的直接后果便是投资者的损失。当前，银行理财产品的资产端有较大比重的信用债和“非标”资产。这些信用风险敞口并不像银行表内资产那样计提风险准备，缺乏相应的风险缓冲机制，因此一旦较多的信用风险事件发生，客户的投资就会直接受到损失。与此同时，信用风险事件会导致整个市场对信用风险进行重新评估。信用利差会逐渐拉大，一些低评级债券的估值将显著下降，这也将会给银行理财产品带来账面损失。



（二）流动性风险



流动性风险是银行理财产品面临的另一种风险。“一对一”的银行理财产品，应当是银行先筹集客户的资金，再用集合的资金投资于专门的资产组合，其投资标的、可能的风险、预期收益都可以直接测算。然而，在“资金池—资产池”模式之后，随着负债端期限的缩短，银行理财产品开始了“资金池”的滚动发行，后投资理财的人的资金其实有相当部分被用于兑付上一个到期理财产品的本金和收益。由于银行理财产品的规模增长迅速，因此，“资金池”的规模也逐渐上升，“资产池”的现金流动主要以现金流出购买资产为主，尚未出现发售规模不足、无法偿付的情况。目前，银行应对理财产品流动性的办法主要有三种：一是在构建投资的“资产池”时，按银监会的规定配置了30%的高流动性债券和货币市场工具；
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 二是设定了大额赎回的预约机制，防止事先没有相应的准备；三是如果流动性不足，就会以理财产品投资的“资产池”中的债券作为质押向银行同业或银行内部进行拆借，正常的拆借价格参照银行间市场同业拆借利率，这种做法相当于将理财产品作为一个独立的法律主体来看待，尽管在目前的法律中并没有充分的法律依据。但是，一旦金融市场发生大的波动，资金募集成本在较长时间内持续上升或者可替代的金融投资如股票市场持续上扬，银行理财产品就有可能遭遇大规模产品到期和开放式产品赎回的情况，“资产池”可能无法产生足额的现金流，造成银行理财产品的流动性问题。这种情况类似银行挤兑，一旦发生，易形成反馈，导致银行理财产品认购数量更加剧烈地下降，引发流动性危机。



（三）期限错配与利率风险



期限错配是银行理财产品利差的主要来源之一，通过短期限产品和长期限资产赚取息差。随着“余额宝”等所谓“互联网金融产品”的出现，短端的利率中枢迅速上升并存在巨大的波动，导致银行理财产品的负债成本迅速增加；另外，由于经济增长乏力，长期资产提供的收益率较低，这使得固定收益市场的期限利差降低，难以弥补错配带来的利率风险。例如，此前债券交易盘做的“回购养券”业务模式，
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 主要融入短期货币市场资金，投资在长期债券上，若假设借款利率为3%，债券票面利率为5%，放2倍杠杆的组合收益可以达到7%，但如果借款利率上升到4.5%，那么若再要实现7%的收益，则需要放4倍杠杆。增加的收益可能已无法弥补因为利率波动可能带来的风险。也正因为如此，无论银行自营还是理财产品，从2013年6月份开始，便逐渐积极地管理利率风险敞口，吸收更长期负债，或配置更短期的资产。

从目前的情况来看，银行理财产品可以通过配置浮动收益类的长期资产进行风险规避，或者通过利率互换将资产端的固定利率换成浮动收益。但从长远的角度考虑，为了解决期限错配和利率风险的问题，需要打破预期收益率和产品滚动发行的模式，将利率风险从资产端完全传递到负债端才是代客理财最终实现“买者自负”的真正途径。



三 银行理财顾问服务面临的问题



银行理财顾问服务也同样面临着外部市场环境的问题和自身发展不足的问题。外部市场环境的问题突出地表现在我国建立和发展多层次资本市场的过程与发展完善整个金融市场体系中依然存在很多困难，包括：（1）股票市场没有真正为客户创造价值，在很多时候都只成为上市公司融资甚至是“圈钱”的工具，新股发行中仍然存在过多的行政管制和审批，市场化约束的退市机制也没有真正建立，由此导致的后果是股票市场的市值尽管从2005年到2011年市值增长了5倍，并从2011年起成为全球第二大市值的股票市场，但是从2010年开始，中国股票市场连续4年持续下跌，跑输全球股市，以2013年为例，国内的A股市值下跌7.58%，相比之下，美股的道琼斯、纳斯达克和标普500指数在2013年分别上涨了25.75%、37.66%和29.11%，欧洲三大股指（英国富时100、法国CAC40和德国DAX）则分别累计上涨了14.46%、17.48%和25.97%，亚洲的日经225指数上涨了56.72%，香港恒生指数上涨了2.6%，国内的股票市场缺乏投资价值。
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 （2）债券市场没有真正市场化。尽管到2013年年末，全国债券市场总托管量达到29.48万亿元，比2012年年末增加3.48万亿元，同比增幅为13.39%，但是，债券市场超过60%仍由银行业金融机构直接持有，实质上是银行的间接融资，而非资本市场的直接融资。
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 2007年中国人民银行推动成立中国银行间市场交易商协会以来，企业发行短期融资券和中期票据等新的债券品种有了很大的发展，但是债券市场至今为止还没有真正的企业违约，2011年的“滇公路”和“湖南高速”事件和2013年的“ST海龙”事件最后都通过地方政府出面协调解决，由此也导致债券市场没有真正的信用违约和缺乏相应的风险定价，债券市场同样没有真正市场化，债券市场的创新品种特别是高收益债券市场发展不起来。（3）信贷资产转让的市场没有建立，信贷资产证券化不足。到2013年年末，银行业金融机构资产总额达到151.4万亿元，同比增长13.3%
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 ，占到整个金融业资产的90%以上。银行资产负债表连年的高速增长使得银行的资本补充压力迅速增大，近年来每年都需要超过5000亿元的融资来补充资本，而银行长期持有信贷资产到期，资产缺乏流动性，但缺乏相应的金融创新机制使得表内的资产可以合法地转到表外。信贷资产证券化尽管呼吁了多年，仍处于小规模的试点阶段，只有几千亿元的规模。信贷资产转让市场的缺失与信贷资产正常化没有实现导致了银行有强烈的资产出表和监管套利的动机，相应地，信贷资产支持证券等金融产品也缺失，而且主要买方仍是银行业金融机构，同样是银行的间接融资，而非资本市场的直接融资。（4）风险投资（VC）和私募股权投资（PE）市场仍处于发展的初级阶段，且在前些年因为受新股发行获得的超额溢价影响，不少的风险投资和私募股权投资过度“泡沫化”，市场远未成熟，还谈不上建立二级市场的转让机制和流动性安排的机制。（5）信托行业从2008年至2013年连续多年保持了高速增长，也为不少私人银行客户提供了高收益信托产品，但是由于信托行业中过多地投资于地方基础设施建设与融资平台、房地产市场与煤炭等资源性行业，随着这些信托产品的陆续到期，不少产品因为项目本身无法还本付息，信托产品的风险正在上升，投资人的风险厌恶情绪在上升。随着实体经济走向下行的周期，可以持续提供高收益率的信托产品在今后将缺乏，投资者可以获得的金融产品选择余地变小。（6）由于缺乏保障和保险的意识，再加上国家的税收政策缺乏相应的扶持及其他复杂的原因，我国的保险密度和保险深度均远远低于世界平均水平
 


[7]



 ，据统计，到2012年年底，我国的保险密度为1143.8元，欧美发达国家的保险密度基本上在2000—3000美元之间，我国的保险深度为2.98%，而欧美发达国家的保险深度在12%左右
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 ，事实上，我国的保险密度和保险深度不仅远低于发达国家，也显著低于一般的新兴市场国家，居于世界的后列，与我国实体经济的发展水平不相称。受保险深度和密度落后的影响，投资者教育也不足，保险市场上提供可以供客户实现保障和保险的可选择保险产品并不丰富，而目前保险市场上的保险产品很多都是投资型的保险产品，而这些保险产品又都和资本市场的表现紧密相关，受资本市场近年来低迷的影响，很多投资型保险产品的收益率不如银行的定期存蓄，由此也引发了不少的“退保”。保险行业相对普遍存在的误导销售也在一定程度上引发了客户对于保险产品和保险类资产的排斥。

受资本市场和发展完善金融市场诸多问题的影响，国内的股票、基金、投资型的保险产品、企业年金等金融产品的业绩表现不佳，影响了私人银行业务部门帮助客户进行的资产配置和金融产品推荐。由以上问题所导致的后果是被动型的资产管理发展迅速，而主动型的资产管理发展相对缓慢，在一段时间里，因受国内股票市场较大的影响，基金行业的规模甚至出现了暂时性的倒退。被动型的资产管理技术含量较低，以通过信托、券商资产管理计划、基金专户、基金子公司、保险资产管理公司的“通道类业务”为主，尽管在产品形态上表现为第三方金融机构委托银行代理销售的产品，但是“通道类业务”的项目、资金和客户实质上仍在银行手中，由于商业银行通过银行理财产品投资“非标准化债权资产”的规模和比例受到限制，开展此类代销产品的主要出发点之一就是要给投资“非标准化债权资产”寻找出路，所以“通道类业务”的规模在近年来急剧上升。尽管它在客观上增加了客户的选择，但由于“非标准化债权资产”缺乏充分的信息披露、外部评级和公允价值，因此，一旦亏损，银行往往会从声誉风险的角度出发，承担此类产品最终的风险。因此，尽管近年来，我国商业银行的私人银行业务条线产品逐步丰富，但总体上种类有限，同质化现象明显，创新力度不足，缺乏个性化与差异化的金融产品，无法形成良好的品牌效应和核心竞争力，也正因为财富管理服务的创新不足，单个产品的收益率成为竞争的主要手段，不少产品和银行理财产品一样存在“隐性担保”和“刚性兑付”，这种状况不利于为客户提供全面的财富管理服务和大类资产配置，也不利于财富管理行业的健康长远发展。

银行理财顾问服务业务中自身存在的问题包括：



（一）资源整合与内部竞争较难协调



规模较大的商业银行总行一般均成立专门的私人银行部门从事高端财富管理，而私人银行部门业务的开展势必与总行内的其他部门如公司业务部门和零售业务部门存在一定的竞争关系。由于总行各个部门在资源分配、内部考核和利润分配等诸多方面均存在一定的博弈，私人银行开展业务会受到渠道和产品部门的制约，运作的效率也会受到影响。另外，私人银行的客户分布在各个不同地区，私人银行客户也是相应地各个分行客户，因此，双方形成了一定的客户竞争关系。如果资源分配、考核指标和利润分配不合理，就很难调动其他部门和分行的积极性来支持私人银行业务的发展。事实上，这也是各家银行发展私人银行业务的一个难点，有不少银行的私人银行业务发展较慢就是没有处理好这方面的关系。



（二）可以配置和推荐的金融产品种类单一



受资本市场表现不佳的影响，私人银行部门可以向客户推荐的金融产品种类单一、选择有限。在金融产品的创新方面大多仍停留于交易结构的创新，所谓的“结构化产品”未实现真正的风险结构化和现金流结构化，这一类金融产品的创新技术含量较低，可复制性强，因此，一旦有新的品种开发出来，其他银行也会迅速开发出类似的金融产品。单一产品的简单组合无法满足高端客户日益增长的多元化理财需求，也就没有办法真正实现为客户量身定制金融产品和服务。



（三）从业人员的专业性较差



私人银行业务的从业人员一般是精通资产负债分析、财务规划、股票、债券、基金、保险、房地产投资、税务筹划、养老投资、企业年金、遗产继承等多方面专业技能，知识面广泛、业务营销能力强的复合型人才。全球大银行的私人银行业务人员不少都有投资银行、资本市场等领域多年的工作经验或者本身就是银行的高级管理人员，这些人大多具有10年以上的专业工作经验。我国私人银行发展时间短，仅有六、七年时间，目前人才的积累较为匮乏，这也是制约我国发展私人银行业务发展的重要因素。在我国私人银行业务开展之初，大部分私人银行客户经理都来源于银行内部的零售业务部或公司业务部的客户经理，平均年龄在35岁左右，相应的专业经验不足，仅通过短期的职业培训就开始从事私人银行业务。这些转岗人员的知识储备和专业技能离私人银行业务的要求具有一定差距。



（四）缺乏成熟的盈利模式



私人银行业务目前由于缺乏成熟的盈利模式，不能依靠提供的理财顾问服务模式来收费，其盈利的来源主要是依靠服务过程中推荐的金融产品来向产品提供方即外部金融机构来收费。这种盈利模式的最大弊病就是容易过分追求单个代销的金融产品的佣金和手续费收入，给予银行理财顾问（或理财客户经理）很强的销售业绩的激励去推销各种金融产品，即产品销售越多，交易越频繁，从客户身上赚走的钱越多，但这也容易损害客户的利益，需要寻找到与客户利益最大化相一致的盈利模式，改变目前这种轻视理财规划和顾问服务、过度重视代销金融产品佣金的现状，才能在为客户创造价值的基础之上，获得长远健康的成长。

综上所述，不论是银行理财产品还是银行理财顾问服务，不论是在外部的市场环境还是在自身的发展中均存在不少的问题和风险。随着经济增长的持续放缓，外部风险在加快上升，需要切实引起重视，加快业务模式和服务模式的转型。




第二节 银行理财业务的现状、地位和作用





一 银行理财业务的现状
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尽管银行理财业务中存在不少的问题和风险，但我们仍然需要对其有一个理性、客观、全面的认识。第一，需要准确评估和把握银行理财产品的整体风险。就银行理财产品而言，其风险总体仍然可控。分析银行理财产品的风险，就要看理财资金的最终投向。根据银监会2012年的年报，银行理财投资的基础资产结构大致是34%投向了债券和货币市场工具，21%投向了存款，30%投向了信贷类资产或类信贷的“非标”资产，11%投向了权益类资产（其中又有相当部分是带有回购的股权投资），1%投向了金融衍生产品（以结构性产品为主，本金的全部或大部分作为存款或购买国债，小部分本金或预期获得的收益去购买一个衍生期权），投向代客境外理财产品、另类资产、其他资产及未投资头寸不到3%。因此，理财资金投资的风险暴露主要是在债券、“非标”类资产和权益类资产。但是，到2014年3月7日，中国债券市场才开始出现第一只产品的“实质性”违约，即“超日债”违约；
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 截至2013年12月底，中国银行业的不良贷款率为1.0%
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 ，而目前银行理财业务在投资“非标”资产时，内部的信用审批流程甚至比银行自营贷款还要严格，且一般都有相应的抵押或质押或其他信用增进措施；根据银监会的规定
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 ，投资于权益类资产的理财资金都来源于高资产净值客户和私人银行客户，产品一般都是高风险评级，且不少股权投资都带有回购承诺或者是采用优先和劣后的结构化产品设计。所以，银行理财资金最终投向的资产质量是有保证的，风险整体可控。事实上，从这些年来，不论是保本理财产品，还是非保本理财产品，除了投资于股票或基金的产品外，基本上都能按预期收益率来兑付，这也从客观上说明了银行理财产品整体风险较低、收益稳健。

第二，各家商业银行已基本建立了区别于银行自营业务的理财业务组织管理体系。在银监会的监管政策指导下，大多数商业银行基本上都建立了专门从事银行理财业务的资产管理部，以区别于总行的金融市场部、投资银行部等部门，实现了对银行理财业务的统一管理，并且建立了前、中、后台分设的组织体系，即资产管理部是资产管理业务的前台投资交易部门，负责理财产品开发、理财资金投资运作及全行资产管理业务的统一管理，个人金融业务部、私人银行部和结算与现金管理部等销售部门负责理财产品销售；中台风控部门中信贷管理部门负责制定信用风险管理政策并进行信用风险监测，风险管理部负责资产管理业务的全面风险评估、计量、监测和报告，内控合规部、法律事务部等按照业务分工分别负责内部合规风险管理和法律审查等；运行管理部及托管行是后台清算及托管部门，负责理财产品的会计核算、资产托管、资金划汇等职能。针对理财产品的创新，不少的银行均已成立了专门的创新产品委员会，成员由前、中、后台的各个部门人员组成，共同来审批把关。

第三，在风险管理方面，大多数银行已基本建立了双重“防火墙”机制。一是资产管理业务与银行自营业务之间的“防火墙”。按照“银行资产与客户资产分开管理”的监管要求，银行一方面通过理财账户与自营账户独立进行会计核算，采取公允价格进行资金交易并由风险管理部进行公允性验证，避免产生利益输送行为；另一方面，理财资金与自营资金由完全独立的部门、人员分别运作，各自建立了独立的业务系统、风控体系和报告流程，制定了完全独立的业务制度，真正实现了自营业务与资产管理业务的风险隔离。二是理财产品间建立“防火墙”，即产品之间相互分离。大多数银行的理财产品均建立了独立的托管制度并进行独立核算，各自产品对应不同的投资组合，不同理财产品投资资产之间均按照公允价格交易并由风险管理部进行公允性验证，建立了各产品间资产交易的“防火墙”，保证了理财产品损益分配的公允性。大多数银行理财产品均独立托管和核算，基本实现了每只理财产品都“成本可算、风险可控、信息披露充分”的监管要求，实现了理财产品的精细化核算，避免了产品信息失真、收益成本核算缺失及产品风险管控缺位的问题。总体上来看，大多数银行已将银行理财产品的风险管理纳入全行的统一风险管理框架与风险管理体系中，实现了全面、全程的风险管理。

第四，大多数银行已基本建立了银行理财产品的规章制度体系与操作流程，建立完善了信息管理系统，形成了各自特色和品牌的产品体系。有些标杆银行已按照“业务发展，制度先行”的原则，建立了分层构建、相对完善的制度体系，制定完善了包括“总的管理办法”、“具体业务管理办法”和“具体业务操作流程”的三层制度，“总的管理办法”将授权管理、产品研发管理、营销管理、投资管理、运行与系统管理、风险管理等各项业务管理原则纳入其中；“具体业务管理办法”中制定了包括投资管理办法、运行管理办法、创新管理办法、销售管理办法等，涵盖了资金投资、产品运行、产品创新、产品销售等基本环节；制定了针对各个理财产品投资运作的具体规程、各类业务模式运作管理的具体办法等操作流程。与此相应，各行均建立完善了各自的信息管理系统，比如产品管理系统、销售管理系统、投资管理系统、风险管理系统等。在有规章制度和信息管理系统的支持下，大多数银行经过近些年的专业经营，已形成了自有品牌的系列理财产品，例如工商银行的“灵通快线”、“步步为盈”等产品系列，建设银行的“日鑫月溢”、“乾元—共赢”、“乾元—共享”、“利得盈”等，招商银行的“日日金”、“岁月流金”、“点贷成金”等产品系列，大多数银行的理财产品已在银行的客户中形成了一定的品牌认知，具有不同的美誉度。

第五，各行已建立了从事银行理财业务的专门团队，培养了专业的投资管理能力。各行经过这些年的实践运作及学习借鉴国内外及同业的经验，已基本上建立了专门从事理财产品投资研究的团队，以及针对货币市场、债券市场、“非标”资产、股票二级市场、非上市股权、另类投资、衍生产品市场等不同市场的专业投资运作团队，培养了专业的投资经理。各家银行理财业务专业投资团队的形成，意味着银行可以摆脱单一的传统存贷款利息差的盈利模式，依靠从市场获取的资金，凭借专业的投资管理能力从市场上为客户创造收益，为银行创造非利息收入。

第六，银行理财顾问服务在近些年的发展主要体现在私人银行部门。作为银行的高端财富管理，私人银行业务自2007年以来在主要的国有和股份制商业银行中获得了较快的发展，表现在：一是不少银行均成立了独立的私人银行部，与从事银行理财产品研发设计及投资运作的资产管理部并列，建立了投资顾问、产品经理和客户经理的专业团队，有些还在部分大中城市成立了私人银行分部或分中心；二是制定了针对私人银行业务的相应规章制度办法和客户经理的绩效考核办法，针对与外部第三方金融机构的合作，还专门制定了机构准入和产品准入的相关管理制度，成立新产品审批委员会，规范管理代销或推介的金融产品；三是通过与行内的资产管理部门合作及从外部合作金融机构采购的方式，私人银行部门可以实现为客户提供“一站式”金融服务，提供给客户涉及货币市场工具、债券、股票、基金、信托、私募股权投资、另类投资、海外QDII投资、保险、股票质押融资等一系列的金融产品与资产配置服务；四是建立具有私人银行特色的风险管理体系，主要是防止误导销售与错误销售，管理开展业务过程中的合规风险及操作风险；五是建立完善各项业务流程及操作规程，开发相应的客户关系管理系统，与核心业务系统、后台数据仓库等均有数据接口，将业务流程整合到系统，融入到客户经理日常工作中，方便主管和客户经理及时准确掌握私人银行客户信息；六是注重人员的专业性和持续性培训，实现理财顾问服务的专业性。银行一般都有私人银行客户经理的总行统一资格认证及统一培训制度，注重对客户经理定期开展入职培训、进阶培训、投资顾问工作方法培训和产品体系培训、公司与投行业务培训等持续培训制度，保证银行理财顾问服务的专业性。

据中国银监会的调研统计
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 ，自2005年以来，银行理财产品余额每年均保持40%—50%比例的高速增长，到2013年年底，银行理财产品余额达到了10.2万亿元。2011年，全国160家银行业金融机构通过银行理财产品为客户创造收益超过1750亿元；2012年，全国银行业金融机构通过理财产品为客户创造收益超过3000亿元，银行理财产品的加权年化平均收益率达到了4.11%；2013年，全国银行业金融机构通过理财产品为客户创造收益超过4500亿元，银行理财产品的加权年化平均收益率达到了4.13%。可以说，银行理财产品已成为风险较低、收益稳健的金融产品，成为国内居民和企业地域通货膨胀与实现财富保值增值的主要选择。

在私人银行业务方面，有些银行也取得了显著进展，如招商银行2012年私人银行业务税前收入达到23亿元；2013年私人银行业务税前收入达到28亿元。受托管理的资产规模和人均客户资产也相应地保持了快速增长的态势。以招商银行2012年为例，截至2012年年底，管理的私人银行客户总资产为4342亿元，较年初增长17.38%，管理的客户户均资产达到2245万元。
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 当然，除了招商银行以外，包括民生银行、建设银行、浦东发展银行和兴业银行等上市银行的私人银行业务在近年来都获得了快速的发展。但是，整体而言，私人银行业务的发展参差不齐，在发展增速上要明显慢于银行理财产品，这与国内金融市场的发展相对滞后，金融市场所能提供的第三方金融机构的金融产品和金融服务的能力较弱有很大的关系。



二 银行理财业务的地位和作用



银行理财业务包括了银行理财产品和银行理财顾问服务。银行理财产品在资产管理行业中占据着重要的地位，据相关的统计，截至2013年年底，国内各类资产管理机构管理的金融资产规模如表6—1：



表6—1 各类资产管理机构2013年年末管理资产统计






如果考虑到信托业务中的银信合作占据了信托业资产超过20%，且最终以银行理财产品的形式出现的话，那么银行理财产品已成为资产管理行业排名第一的产品。关于银行理财产品的积极作用，银监会创新部主任王岩岫（2013）指出：“整体而言，商业银行开展理财业务是顺应市场需求而发，填补了国内金融产品谱系的空白，对于完善融资结构、引导民间资金流向、满足客户需求、增加居民财产性收入、加快银行经营转型等方面均发挥了重要作用。”具体表现在以下六个方面：

（1）银行理财产品是连接直接融资工具和居民财富的桥梁，在社会融资中占有重要地位。

（2）有助于引导社会资金合理投资，支持实体经济发展。

（3）有助于满足人民群众的投资需求，有利于居民金融资产结构的优化，提高居民财产性收入。

（4）有助于减少通货膨胀和维护金融秩序稳定。

（5）有助于国内银行经营转型。

（6）有助于培养提高商业银行的投资管理能力和提升核心竞争力，与国外银行业开展竞争。

我国目前依旧依赖间接融资，银行仍是企业和个人进行融资的主要渠道，而直接融资则处于发展短板的地位。我国在“十二五”规划当中已经明确提出将“改善社会融资结构、提高直接融资比重”作为金融改革的重要目标。而中国人民银行行长周小川也曾撰文，强调了建设多层次资本市场、丰富投融资渠道对未来中国的金融体系建设和经济发展有至关重要的作用。银行通过集合管理理财产品募集到的资金，投资于债券、融资项目等资产，实际上已经突破了原有的间接融资概念，逐渐向直接融资靠拢，成为从间接融资走向直接融资的桥梁。

随着普通民众投资意识的增强，居民对资产配置的多元化和个性化要求日益强烈，在我国股票和基金风险相对较大，居民的投资渠道较为有限的情况下，银行理财产品为居民配置金融资产提供了一个出口。如果没有银行理财产品的疏导，只会使得资金更加脱媒，民间融资和非法集资更加泛滥，投机炒作大宗商品和艺术品更加猖獗等，扰乱国家金融秩序和商品市场，带来更多通货膨胀，不利于国家宏观调控和金融稳定。

需要特别指出的是，资产管理行业中的许多其他产品，如信托产品、证券投资基金、券商资产管理计划
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 、保险产品，甚至包括部分的私募股权投资，有50%左右是通过银行理财顾问服务以代销金融产品的形式出售的，就其实质而言，仍属于银行的财富管理业务，因此，国内的资产管理行业主要还是依赖于银行业渠道的客户和资金。这也说明了银行理财产品和银行理财顾问服务对于国内发展资产管理行业与财富管理行业的重要地位和作用。这也与我国现在银行主导的金融体系的实际情况相一致。据统计，到2013年年底，我国银行业金融机构的资产占整个金融业的资产超过90%。在这种情况下，发展国内的资产管理与财富管理仍然需要强调发挥银行的主导地位和优势作用。

结合前几章的分析所述，尽管这些年，因各种错综复杂的原因，银行的理财产品发展成了“资金池—资产池”业务的运作模式，但这种业务运作模式目前仍然能够为客户创造风险偏低、收益稳健的产品，并且整个行业的风险总体可控，对于发展国内的资产管理起到了积极而重要的作用。但是，我们也要看到银行发展理财业务中存的各种问题与风险，需要及时地对现有的银行理财业务加以规范和转型，才能更好地促进国内资产管理与财富管理行业的健康可持续发展，最终实现更好地服务于实体经济的目标。




第三节 创造银行理财业务转型的外部监管与市场环境



正如前几章所分析的，由于国内普遍的金融抑制和利率没有充分市场化，以及“四万亿”经济刺激计划之后，银行大规模地监管套利，再加上我国的金融监管政策调整和市场化改革没有到位，因此，银行理财产品发展演变成了“资金池—资产池”业务运作模式，并且逐渐与银行的资产负债表混在一起，变成了实质上的表内外不分
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 ，最终成了“银行的影子”。因此，当前要促进银行理财产品的规范转型，首先需要调整相应的监管政策，创造有利于银行理财转型的外部监管与市场环境。具体来讲，主要有以下几个方面：



一 加快推进利率市场化改革



由于没有充分的利率市场化和严重的金融抑制，客户被迫在银行强制储蓄，并且由于通货膨胀的因素，实际上客户获得的储蓄利率是负的，这就导致了资金的不断“脱媒”。为了应对这种挑战，银行通过发行银行理财产品作为对存款利率市场化的替代品来留住客户。随着我国利率市场化的加快推进，特别是今后一年至两年内，如果存款利率实现了市场化，那么银行就没有必要通过发行理财产品来作为存款的替代品，而是直接可以协商存款的利率。这将有利于银行可以针对有真实投资需求、有风险承受意愿和风险承受能力的客户来发行理财产品。



二 调整贷存比和取消贷款规模管理等具有强烈行政色彩的监管指标，用《巴塞尔新资本协议Ⅲ》或者新资本管理办法的流动性风险监测指标来管理银行的流动性风险



正如之前分析所指出的，为了应对2008年以来的全球金融危机，实现国民经济稳增长和保就业的目标，我国实施了规模庞大的“四万亿”经济刺激计划，与此相配套实施了宽松的货币政策，银行体系投入了大量的信贷来支持固定资产投资。根据中国银监会2007年至2011年年报的统计，银行业金融机构的贷款在这几年里保持了高速扩张，银行业金融机构2007年、2008年、2009年、2010年、2011年的贷款余额分别为27.8万亿元、32万亿元、42.6万亿元、50.9万亿元、58.2万亿元，同比分别增长了16.4%、17.9%、33%、19.7%、15.7%，可以看出，2008年以来至2011年的贷款增量已超过了改革开放以来前30年的余额，仅2009年一年的贷款增量就高达33%，贷款的高速增长意味着银行需要大量的补充资本以满足银行资本充足率和贷存比以及中央银行所谓“合意贷款”
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 规模管理等监管指标的要求，这就导致了银行为了节省资本占用而大量将表内的资产转移到表外，因此，银行具有强烈的监管套利的动机。近年来，银行理财产品中的各种类信贷的“非标准化债权资产”迅猛增长就是银行资产表外化的充分体现。另外，由于有贷存比的监管要求，各家银行不得不通过做大银行理财产品和同业资产的做法来虚增月末、季末存款的考核指标。由于银行资本充足率是银行监管的核心指标，是保证银行偿付能力和控制杠杆的关键而必须坚持做实；而贷存比和所谓的“合意贷款”规模控制等具有强烈行政色彩的监管指标则有取消或及时调整修正的必要。贷存比指标最初的产生主要是为了管理各家商业银行的流动性，它的好处是直观、便于监测和执行，但是随着《巴塞尔新资本协议Ⅲ》或者新资本管理办法中新的流动性指标的实施，已经可以用流动性覆盖比例和净稳定资金比例来替代75%的贷存比
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 ，所以可以考虑及时修订《商业银行法》中关于贷存比的规定。考虑到修订《商业银行法》比较困难，目前可以通过调整分子和分母的方法，对于这一指标予以相应的调整，避免银行由于事实上不能满足这一指标而通过虚增创造存款和表内减少贷款的办法来满足不合理的监管指标的要求，至于“合意贷款”的行政管制色彩浓厚，更应该被废除。



三 严厉打击监管套利，规范同业业务，逐步减少和取消银行理财资金投向“非标”债权资产



由于银行业金融机构在2008年金融危机之后广泛通过银信合作方式发行银行理财产品来实现银行资产出表的目标，因此，银监会在2009年先后出台了监管政策来限制银信合作融资类业务的规模，但是，银行业金融机构又先后“创造”了委托贷款、信托受益权、信托收益权、应收账款收益权等名目繁多的所谓“创新业务”来实现资产继续出表的目标。在这种情况下，2013年年初，银监会出台了“8号文”，按照实质重于形式的要求，限制“非标准化债权资产”的规模和比例，及时对银行的监管套利行为予以遏制。这一情形在短时间内得到了有效的控制，但银行业金融机构又迅速创造了通过运用自营资金投资于“非标”资产，再通过“同业往来”中的“买入返售”或“应收账款”、“同业代付”、“同业偿付”等名目来隐匿“非标”资产规模，而银行理财资金投向同业存款时并不能看到交易对手方银行中同业资产的期限错配情况，以为是真正的高流动性同业资产，这就导致了风险的隐匿和风险传染，需要监管机构严厉打击此类监管套利的行为，尽快规范同业资产中隐匿“非标”资产规模和加大期限错配风险的行为。由于银行理财资金投资于“非标”资产其实是银行在信贷资产未能正常出表情况下的“发明创造”，实质上是变相地实现了“资产证券化”的目标。但这种粗糙的“资产证券化”有其缺点，其一是资产质量的信息不透明；其二是资产缺乏外部的评级；其三是资产的交易价格是内部定价，缺乏公允性；这就导致“非标”债权资产出了问题很难真正实现“买者自负”，因此，在不影响经济大起大落的情况下，监管机构需要逐步减少“非标”资产的规模和比例，最终消灭银行理财资金投资于“非标”债权资产。



四 大力发展信贷资产转让和信贷资产证券化，允许银行资产正常出表



监管机构不能仅仅用堵的办法，在严厉打击监管套利和严重违规行为的同时，还要有堵有疏，疏堵结合，要通过大力发展信贷资产转让交易市场和信贷资产证券化，实现银行资产正常出表。根据中国银监会的统计，截至2013年12月末，我国银行业金融机构资产总额为151.4万亿元，同比增长13.3%。银行业金融资产占全部金融资产的90%以上。
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 这就带来两个问题，其一是国民经济增长过分依赖于银行体系的间接融资，表面上是银行业获得了“暴利”，实质上是整个金融体系的风险过分集中于银行体系；其二是由于银行的资产负债结构是短存长贷，通过信用风险管理和期限错配管理来获得利润，因此，资产与负债的严重不匹配使得银行长期持有资产到期，银行需要不断补充资本，而这在目前国内资本市场特别是股票市场持续低迷的情况下难以为继，因此，需要给银行的资产寻找合理的出表途径，并将相应的风险和收益社会化，所以需要加快建立信贷资产转让市场和实现信贷资产证券化的正常化。由于银行对信贷资产都有转让和出表的需要，因此，目前银行业金融机构之间的信贷资产转让并不能解决问题，需要建立包括证券公司、基金公司、信托公司、保险资产管理公司、企业年金和其他机构投资人参与的信贷资产转让于交易市场，才能更好地实现风险和收益的社会化，让更多的机构投资人分享国民经济增长所带来的收益，并避免将所有的风险过分集中于银行体系。

如果说美国的次贷危机和全球金融危机的根源之一就是过度证券化，商业银行将信贷资产通过投资银行的“切割分层”和“粉饰包装”后出售给投资人，这种快速出售和盈利的模式使得商业银行不再关心基础信贷资产的质量，只要发起并将其销售出去就可以了。在中国，目前商业银行创造的层出不穷的“出表游戏”进行监管套利则说明了信贷资产证券化的严重不足。国内应改变信贷资产证券化仍处于试点小规模审批的阶段，应通过市场化的机制允许信贷资产证券化正常化，使得银行的资产获得流动性而改变目前的困境。国内的信贷资产证券化可以避免走西方的老路，按照“简单、透明”的原则来开展资产证券化，要求银行至少有资产5%的风险自留，使得银行从一开始就真正负责任地管理信贷资产的质量，并做到利益与机构投资人的一致性。信贷资产转让交易市场和信贷资产证券化应让包括银行、证券、基金、保险、信托、年金和各类资产管理计划的机构人参与，这将有利于整个金融体系风险和收益的分散化，避免风险过分集中于银行体系，并让其他机构投资人分享国民经济增长的成果。银行理财产品作为一种资产管理计划，应该被作为机构投资人允许参与这两个市场的投资。



五 加快发展债券市场，允许债券真正违约，从而促进债券市场的真正市场化



目前，除了财政部发行的国债以外，债券市场包括了国家发展和改革委员会审批的企业债券、中国证监会审批的公司债券以及中国人民银行下属的银行间市场交易商协会注册的短期融资券和中期票据等各类债券。据统计，到2013年12月末，全国债券市场总托管量达到29.48万亿元，比2012年年末增加3.48万亿元，同比增幅为13.39%。债券市场的规模超过了股票市场。但是，一直到2014年3月，债券市场才开始有第一只真正违约的债券——“超日债”，债券市场没有市场化。债券市场没有真正的信用违约，导致不同信用等级的债券的信用利差无法拉开，风险定价不能真正发现，这导致债券市场的高收益债品种发展不起来，而这会影响到广大的中小企业和民营企业的市场化融资需求得不到满足。银行因为受资本充足率和风险资产拨备等监管指标限制，从事经济活动的杠杆率被限制在合理范围内，如果要增加杠杆率以满足更多的企业融资需求，就会在表外投资大量的“非标”资产，并由银行理财资金来投资。如果债券市场取消行政审批，注册制也真正实现市场化，银行端的“非标”资产被消灭后，企业的融资需求仍然可以通过债券市场得到满足。银行理财产品投资应该更多地投资于各类风险和收益特征不同的债券品种，并通过组合管理和资产定价以实现风险分散与获取收益。相比较于“非标”资产，债券的信息披露、外部评级、发行和交易的公允定价将使得银行理财产品的投资更为公开、公平和透明，更有利于实现“买者自负”。

只有创造有利于银行理财业务规范和健康发展的外部监管环境与市场环境，我们才能真正改变目前银行的“资金池—资产池”运作模式，使得银行不必需要创造新的“出表”游戏继续监管套利，而可以通过市场化的机制实现业务的正常发展，从而促进银行理财业务向规范的资产管理业务转型，改变目前这种过度服务于满足银行监管指标需要的现状。




第四节 银行理财业务的合理转型





一 银行理财业务转型的“栅栏”原则



在银行理财业务转型的问题上，监管层面和业界均多次提及“栅栏”原则。“栅栏”原则（Ring Fencing）最早由英格兰银行的Kevin James在2007年提出，他认为，监管者在监管创新业务的时候，往往存在一定的滞后性，因此应当将监管政策进行区分，对不同风险的银行和银行业务进行分别的监管。此后，英国银行业独立委员会（Independent Commission on Banking）
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 主席John Vickers也指出，“栅栏”原则应将开展一般银行业务（Highstreet Banking Business）同风险较高的投资银行业务等区分开来，将低风险的业务（如储蓄，商业票据，零售和小企业等）纳入到“栅栏”内。与此同时，“栅栏”原则与完全分离不同之处在于，在“栅栏”原则下，母行可以在不同的业务条线中根据自身的需要进行资源的分配和再分配，而不同的条线则可以享受相同的银行内部系统与基础设施。对于银行客户，特别是一些大客户，可以享受在同一个银行品牌下的统一的零售、批发、资产管理或投资银行的服务。

通过本书前面的分析，作为资产管理的银行理财产品和作为财富管理的银行理财顾问服务，与银行自营业务相比较，不论是从经营的业务范围，还是从风险管理上都存在着显著的不同。现在，银行理财产品经过“资金池—资产池”的模式运作已使得理财产品变成了“银行的影子”，银行理财顾问服务还停留于简单的金融产品代销，已和银行的零售产品渠道没有太大的区别，因此需要在理财业务和自营业务之间建立“栅栏”，既可以限制监管套利和风险在二者之间的相互传导，同时又可以逐渐促进银行理财产品走向独立的资产管理，实现真正的“买者自负”，并推动银行理财顾问服务的发展，实现服务客户真正全面的财富管理。

在银行理财业务的转型中，“栅栏”原则至少有以下几层次的含义：首先，在管理的主体上，从事代客理财投资的部门要和银行自营部门要严格区分，针对这一要求，中国银监会在2014年已提出要专门成立从事银行理财业务的事业部
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 ，在主体上实现单独核算，和自营部门的风险相隔离，实现对银行理财产品的统一研发设计和投资运作管理，改变目前有些银行内部同时多个部门和多个分行研发设计理财产品的混乱局面，实现对理财产品的集中统一管理；其次，在内部管理上，要实现前、中、后台的相分离，对每个新产品的审批要有前、中、后台参与的创新委员会的集体审批，通过有效的分权与制衡，实现管理的专业化与集约化，建立、健全风险管理体系；再次，在产品的形态上，要实现存款和理财、保本和非保本产品、产品和产品之间之间进行严格的区分，每个银行理财产品都要有严格的边界，对每个理财产品都要有单独的托管，建立每个理财产品独立的资产负债表、利润表和现金流量表；最后，银行理财顾问服务要改变目前停留于简单代销金融产品的零售银行服务层面上，逐步转向为客户进行全面的资产负债表分析和财务规划，在此基础上为客户做大类的金融资产配置和产品推荐，实现以客户为中心的金融服务。



二 银行理财产品运营主体的事业部制建设



从发达国家的经验来看，银行从事资产管理业务往往是通过独立的事业部制或是在银行下面成立独立的子公司——资产管理公司，这样做的好处：其一是有利于确立与其他银行业务的“栅栏”原则，避免与银行自营业务的交叉重叠和关联交易，实现代客投资与自营业务的完全分开，更好地保护投资者利益，防止利益输送；其二是便于资产管理业务的专业化与市场化运营，资产管理业务不同于传统的商业银行业务，主要依靠的是专业化的投资研究和投资管理能力，作为知识密集型的行业需要用市场化的高薪酬来吸引优秀的投资经理，所以它需要成立独立的条线或者专门的子公司来运营。在中国，允许银行成立专门的事业部来从事银行理财业务还有一层意义，意味着银行获得从事此项业务的法律主体资格，可以从事业部的名义对外代表投资人签订各种投资合同，从事各项交易，并和银行自营业务相区别开，而在此之前，尽管银行也从事了许多代客投资，但对外用的是银行自己的名义，容易混同于银行的自营业务。

从国外的经验来看，资产管理业务并没有因为成立事业部或子公司就失去了母行的资源支持。事实上，母行的支持继续存在为资产管理业务的发展赢得了广阔的市场空间。从“银行的影子”再到独立的事业部或资产管理公司，有助于明确银行理财产品运营部门作为资产管理业务的定位与经营范围，并最终实现与银行自营业务的完全分离。

20世纪70年代，美国政府放松了对银行经营范围的管制，摩根大通等大型银行开始扩张，而由于直接融资市场的繁荣，企业对通过银行贷款进行融资的需求逐渐降低，银行只能改变经营风格，通过不断创新，推出更新、更符合客户需求的产品并进行有针对性的融资，银行也因此形成了专业化的特点。此时，原来的直线型组织模式已经不再适应新的环境。以客户为中心的新型组织结构逐渐出现。到了1980年前后，事业部制度开始逐步取代了原有的直线型组织构架，并逐渐成为了西方商业银行主流的组织构架形式。1990年后，事业部制组织架构的模式已基本形成。美国的花旗银行、摩根大通等银行的这种事业部制组织架构已十分成熟。欧洲的多家商业银行（如：德意志银行、渣打银行、法国巴黎银行、英国劳埃德银行、瑞士联合银行等）也纷纷建立了类似的组织结构；汇丰银行也在多次变革后于21世纪初完成了事业部制模式的转变。

从国内的行业发展趋势来看，监管规则变化强化了银行资本的外部约束，特别是资本充足率、拨备率和杠杆率等监管要求在很大程度上约束了银行的放贷能力，也正倒逼商业银行加快改变资产结构、业务结构和收入结构，向低资本消耗业务转型。银行理财产品运营作为一项资产管理业务，正是银行经营模式从“间接融资”走向“直接融资”，从传统银行业务，走向直接面向客户的资产管理业务和投资银行业务的重要渠道。通过银行理财事业部的建设，给予理财业务独立的人力资源管理权限和考核激励机制，同时通过改进产品模式，实现盈利模式由利差型向收费型的转变，并逐渐开展养老金、社保资金、企业年金等受托资产管理业务，使得理财业务逐步摆脱商业银行自身的资产负债表的限制，走向“栅栏”原则下的规范的资产管理业务转型发展的道路。事业部将使得银行理财运营主体获得相对独立的法律地位，走出“银行的影子”，成为摆脱“刚性兑付”的关键一步。

事业部作为准法人的经营主体，在银行总体战略与管理框架内享有明确、充分的自主权。因此，理财业务事业部至少应具有独立性、统一性、专业性的特点。



（一）独立性



银行理财业务事业部自成系统、独立经营，责权利应该非常明确，方能充分调动经营管理人员和从业人员的积极性。一是应具有独立的人事权。事业部可以根据总行人力资源部的相关指导意见，自行组织开展人员招聘、人员晋升等工作。二是应具有独立的财务费用权。事业部可以根据每年的年度考核利润、营运费用支出和业务收入增长情况，编制每年的费用预算，并向总行计划财务部、行政部有关部门提出申请核定和拨付。三是应具有独立的薪酬管理体系。事业部可以根据业务发展需要，在尊重商业银行既有薪酬文化的基础上，借鉴国际银行的先进理念和同业机构的先进经验，建立一套适应市场且有竞争力的薪酬体系和激励机制，吸引和留住优秀的工作团队。四是独立的财务及会计核算体系。成立事业部后，应建立支持独立核算的成本、收益、费用等财务管理体系，以及建立有别于自营资产的独立的理财业务会计核算体系。



（二）统一性



事业部自主经营、责权明确，应建立统一的管理控制体系，以便有效地实现目标管理和自我控制。一是应建立一体化的业务运作流程。事业部应设立授信审批团队，将产品设计、业务营销、授信审批、投资管理等业务环节全部整合到事业部内，以进一步提高业务的运行效率和市场响应速度。二是应建立统一的风险管理体系。事业部应根据理财业务的运作特点，建立涵盖信用风险、流动性风险、市场风险、操作风险、合规风险、声誉风险的风险管理机制，并设置专门的风险管理团队加强理财业务的全面风险管理。三是应建立统一的品牌和宣传管理模式。事业部作为独立运行的准法人机构，应建立自己的理财业务品牌体系，并利用公共传媒加强宣传管理。



（三）专业性



理财业务成立事业部，便于理财业务的专业化经营，形成规模经济，使经营管理人员和专业人员的专业知识及主观能动性都能得到充分的发挥，从而提高理财业务的经营效益。因此，有利于整合各部门的资源，在事业部内成立细分的专业投资团队，以实现理财业务的专业化经营。

银行理财业务事业部制改革不是简单组织形式的变化，而是管理和流程的重塑与再造。银行理财设立事业部，首先便需要整合包括金融市场、私人银行、个人金融、公司业务、信用审批、风险管理、运营管理等多个部门中涉及的前、中、后台多种不同的职能，业务组织关系需要厘清，同时，还需要明确事业部和各分行的定位，将部分分行的平坦化的业务模式逐渐转变为事业部制下的垂直模式或者是“条线—分行”的矩阵模式。而当前的理财业务，产品端对渠道部门形成了过度的依赖，私人银行业务也主要以销售理财产品为目的，这在转型中将成为较大的阻力。特别是在现有的监管指标体系下，存款余额时点考核、贷存比指标、信贷额度限额以及资本充足率等都可能会对理财业务与存款、贷款等业务之间的独立开展形成挑战，理财的发展可能在短期挤占渠道和分行的资源；反过来，渠道和分行则可以制约理财业务的开展，影响事业部市场机制的发挥。整合各渠道的资源来支持成立银行理财事业部实行专业化运营，需要在激励机制方面进行有效的设计，并最大化地减少银行部门和总分与分行之间的“摩擦”与交易成本，更需要商业银行总行的董事会和高级管理层帮助事业部逐步摆脱配合银行完成各项监管合规指标的任务。否则，银行理财事业部的转型就会依然面临很大的困难。只有给了银行理财事业部专门从事资产管理业务的目标和任务，而不是承担银行自营存款考核、贷存比监管指标或者银行表外放贷等其他任务，事业部才能真正实现专业化与市场化运营，与银行自营业务彻底分离。



三 银行理财产品“资金池—资产池”业务运作模式的转型



诚如前面几章的分析，目前，银行理财产品的短期化造成了负债端和资产端的期限出现了错配，产品到期而资产没有到期，没有现金流入以兑付前面到期的理财产品，这就导致了“资金池—资产池”运作模式成为银行理财产品的主流，“滚动发售、集合运作、期限错配、分离定价”成为银行理财产品的主要操作方式。这种模式的优点是通过滚动发售，吸收不同期限和成本的资金，使得资金可以持续流入，并通过投资集合运作避免风险过分集中于某一大类资产上，分散化投资以降低资产组合的整体风险。由于银行承担了对信用类资产的“隐性担保”，所以银行实质上获取了期限错配的风险溢价和信用风险的溢价，实现了超额的投资收益。但是，这种运作模式也有突出的缺点，它使得原来可以传递给投资人的风险留在了银行，风险停留于银行体系，将“直接融资”变成了“间接融资”。2013年4月，银监会出台“8号文”规范银行理财业务的投资运作，提出对每个产品的“单独建账、单独管理、单独核算”的要求，并要求每个理财产品都有自己独立的“资产负债表、利润表、现金流量表”，银行在记账时实现了资产和产品的“一对一”拆分，保证了每个产品都有真实的资产投资作支撑。由于银行使用的是预期收益率的产品发售方式，基本上不论理财产品是否保本，均按预期收益率来兑付，因此，银行实质上是运用了“削峰填谷”的办法来保证产品的兑付。在实践操作上，如果产品出现了超额投资收益，则可以将其约定归银行所有，如果产品可能出现亏损，则可以通过关联交易使其获得投资的正向收益。尽管在实践中基本上还没有这样的案例，但如果“非标”资产出现了信用风险违约，银行也可以用转移收益的办法来承担相应的损失，而仍然按约定的“预期收益率”将本金和收益兑付给客户。银行理财产品的“资金池—资产池”业务运作模式已使得理财产品不论是否保本，均成为利率市场化的存款替代品，偏离了资产管理行业的轨道。至于银行发行的保本理财产品，除结构性理财产品是因为结构设计以实现产品的策略保本外，其本质是银行与客户之间的一种借贷关系，银行用自身信用承诺在到期时偿还客户本金和收益，更是一种存款替代，也是利率市场化环境下，银行增加存款基础和拓展业务的一种渠道。



（一）保本理财产品的转型：从信用保本到策略保本



银行理财产品之所以发展成为“资金池—资产池”业务运作模式，除了与资金来源的短期化、资金和资产的期限错配有密切的关系外，也与“预期收益率”的收益率提供方式和“非标准化债权资产”的风险无法传递给投资人有关。国外银行理财也有“保本产品”和“预期收益率”的提供方式，但是，针对的主要是结构性产品，即本金作为存款或投资购买国债，本金获得的预期收益或者国债的预期收益去挂钩投资于金融衍生工具，通常是期权（可能是信用、利率、汇率、股票、股票指数、黄金指数、大宗商品指数或者其他指数），因此，可以估算出预期收益率的期间，即锁定最高收益和最低收益。但在国内，由于受到严重的金融抑制，银行为了留住客户的存款，向客户推出了直接以银行自身信用保本的预期收益率产品，这实质上是利率市场化的存款替代品，应该随着利率市场化改革的推进而逐步消亡。今后，银行理财产品的保本应该是由于产品的结构或投资策略而实现的策略保本，与国际上保持一致，而非目前的银行信用保本。



（二）非保本理财产品的转型方向是实现风险的真实传递



国内的银行非保本理财产品尽管不承诺保本，并且明确了产品的风险等级和客户购买时的风险承受能力的分级评估，但是，由于给客户提供了“预期收益率”，并且投资的资产中有部分“非标”资产，这也使得风险无法传递给客户，最终仍是按“预期收益率”兑付客户。“预期收益率”相当于给客户一个“无风险的收益率”，而“非标”资产由于从发起到结束的全生命周期都在银行内部完成，即从投资前的尽职调查、内部授信、选择资产进入投资组合和投后管理，都是由代客投资的同一家银行自己来完成，不像货币市场工具和债券市场有公开的市场定价和交易，投资标的具有标准化和公允性，这就导致了以下问题：一是“非标”资产信息不透明，对于投资人来讲，风险无法识别；二是“非标”资产只有内部评级和授信，没有外部公开市场的第三方评级，价格公允性无法鉴别，导致风险无法计量；三是“非标”资产由于存在和产品的期限错配，并且银行提供了“预期收益率”，意味着如果“非标”资产的收益在前期兑付而信用风险在后发生，对于后续发售的理财产品的投资人不公平，因此，“非标”资产因没有公允价格只能按历史成本计价，“非标”资产的价格没有波动，导致风险无法向投资人传递和分散。因此，银行理财产品转型的关键在于实现“风险的可识别、风险的可计量、风险的可传递”，使得风险和收益都能真正过手给投资人，即银行的客户，而不是留在银行体系内部。

关于银行是否应该保留投资“非标”资产存在很大的争议，一种观点认为，投资“非标”资产由于信息披露不充分，且只能用成本法估值和定价，无法通过价格的变动将风险传递给投资人，因此，无法分散风险，不应该成为银行理财产品的投资标的；另一种观点认为，“非标”资产类似于信贷资产，银行有很好的信用风险管理经验，应该予以保留。笔者认为，是否允许投资于“非标”资产的关键在于风险是否能够真正传递给投资人，关键在于能否做到以下三点：一是“非标”资产一开始对投资人而言就是充分的信息披露；二是作为受托管理人的银行能够勤勉尽职地为投资人选择和管理投资的“非标”资产，尽到充分的注意义务和忠实义务；三是理财产品期限不得短于非标资产的期限，不允许期限错配，那么，客户出于对银行的信任是有可能投资于“非标”资产的。“非标”资产一方面满足了投资客户的投资需求；另一方面也满足了企业作为融资客户的融资需求，只要明确了风险的归属，就应该允许银行作为综合金融中介提供代客投资的金融服务。但是，目前“非标”资产缺乏相应的信息披露，很难证明银行充分尽责，且“非标”资产和理财产品期限存在较大程度的错配的问题就使得风险无法真正传导给理财产品的投资人。

基于以上的风险因素，对于现有的非保本型理财产品可以有如下的产品形态转型：第一，改变“资金池—资产池”的业务运作模式，发行的每一个理财产品募集的理财资金均应该对应于一个资产投资组合，银行作为受托管理人，应真正充分尽到受托人的责任；第二，银行在受托投资的过程中，应及时做好投资资产的信息持续披露，不能“暗箱操作”或信息披露不透明；第三，银行在选择投资的资产时，应该大部分都是在公开市场上用公允价格获得的资产，对于因关联交易获得的资产应该有独立第三方的价格验证和风险审批，保证交易的公允性；第四，银行应改变“预期收益率”的提供方式，而代之以开放式净值化的发行模式，通过产品净值的波动以及定期开放申购赎回，将相应的风险传递给投资人，当然，作为吸引客户的补充，银行也可以提供同一个产品的历史业绩或历史收益率供客户参考；第五，银行如果不愿意改变“预期收益率”的提供方式和投资“非标”资产，则一开始就应向投资人明确投资资产组合中每一笔资产的投资明细，详细披露“非标”资产的质量和具体状况，并且不允许资产的期限错配，最终以标的资产的投资收益向投资人偿付收益，并且此类产品原则上只能销售给高资产净值客户、私人银行客户和机构客户等较高风险承受能力的投资者；第六，与改变“预期收益率”方式相配套，银行需改变目前获取信用风险溢价和期限错配的流动性风险溢价等超额收益的方式，而是用“固定管理费用和超额业绩收益分成”的收费方式，且超额业绩分成原则上不超过20%，才能更好地实现受托的投资人与委托人利益一致性，对投资人公平。由于我国的债券市场化还没有充分的市场化，信贷资产证券化没有实现正常化，现阶段银行理财产品投资“非标”资产还不能完全消灭，但今后的方向应该是逐步取消投资组合中的“非标”资产和改变目前的“预期收益率”提供方式，使得资产组合的风险真正传递给投资人，改变目前风险停留于银行体系而导致的“隐性担保”和“刚性兑付”，真正实现“卖者尽责”基础上的“买者自负”。

事实上，2013年1月开始实施的《国际会计准则第十条修正案》（IFRS10）就已明确规定，判断金融机构发行的理财产品或设立的表外实体是否在金融机构自身的资产负债表内核算关键在于看金融机构对此类产品是否有实际“控制权”，而不是仅仅依据金融机构和客户签署的合同等具有法律效力的协议。具体到银行理财产品，如果风险和收益实质均由银行来承担，则产品应在银行资产负债表内核算并计算相应的风险资产。会计上的审慎处理主要是为了避免银行通过表外理财产品来隐匿银行的风险。鉴于IFRS10适用于我国境外上市的银行，今后财政部也将确认对IFRS10的运用，银行理财产品更有必要加快转型，发展成为真正规范的资产管理产品。



四 银行理财产品转型的方向



具体来说，转型后的银行理财产品可以有五种大的产品类型。

第一大类是国内外普遍存在的结构性理财产品，即本金投资于存款或高信用等级的国债、金融债，本金预期可以获得的利息或投资国债的收益用于投资金融衍生工具，即购买一个期权挂钩于利率、汇率、信用、股票、股票指数、黄金指数、大宗商品指数或者其他指数，此类结构性理财产品仍然会有预期收益率或预期收益率期间（根据不同的指数表现，有不同时点上的收益率，或者会有最低的收益率到最高收益率期间）。此类产品不同于银行的自身信用保本，而是采取了产品策略保本或部分保本策略，即通过产品本身设计来实现保本的效果。此类产品作为代客理财产品，其关键在于银行要实现“背对背平盘”，即通过公开市场寻找外部的交易对手和询价、成交，避免与自己交易的利益冲突，以更好地维护投资人的利益。

第二大类产品是开放式净值型的组合投资类产品，此类产品要实现组合投资、风险分散、信息透明、动态估值，通过价格的上下波动真正将风险传导给投资者，此类产品的投资标的应该大部分都是公开市场中可以投资的金融资产，考虑到信贷资源转让和信贷资源证券化在国内金融市场中还没有大规模开展，在目前的过渡阶段，仍应该允许银行理财产品投资一定比例的非标准化债权资产，但在进行资产估值时，只能用成本法定价，因为此类产品和开放式基金类产品很类似，也有人称为类基金产品，具体来说，根据资产投向的不同又可进一步细分为货币市场型、债券型、股债平衡型、股票型理财产品，但不同于基金产品的是，此类理财产品的开放周期和开放频率都可以由投资管理人根据市场的变化与投资的需要灵活调整，并不必然要如同目前市场上的基金一样保持每日净值开放，只需要保持定期开放和公允估值即可。

第三大类产品是封闭式净值型的组合投资类产品，此类产品和开放式净值类产品同样要求实现组合投资、风险分散、信息透明、动态估值，但最大的不同是产品不定期开放，而是投资人一直持有到产品结束。此类产品在一开始投资人购买时就持有固定的资产组合，根据资产的投向可能是债券型、股债平衡型、股票型理财产品等，但投资的资产组合在一开始确定后直至产品结束的生命周期内都不再调整，因而不再做主动的积极投资管理，交易成本和管理费用较低，对投资人也有一定的吸引力。

第四大类产品是项目融资类理财产品，包括单一项目类理财产品和项目组合类理财产品。具体来说，至少要有以下的要求表明银行充分尽到了受托责任，一是募集的理财资金主要投向于单一项目或组合类的多个项目（这些单一项目或多个项目可以看成是非标准化债权类资产），但是作为理财产品的期限要长于项目资产的期限，即不允许有期限的错配；二是各类项目应该具有大致相同的风险收益特征，并且每一个具体项目投向的信用风险、行业特征、期限、结构、收益特征等信息都要在募集资金一开始的产品说明书中向投资者充分披露；三是项目类理财产品的关键在于作为投资管理人的银行在选择投资单一项目或组合类的多个项目资产时，要表明已经尽到了作为受托管理人的注意义务和忠实义务，即受托管理人要忠实尽责地为投资人选择可投资项目，并且要充分履行投后管理的责任，最大程度上维护投资人的利益；四是由于此类产品的投资期限长、流动性差、风险属性较高，不应该向一般的客户来销售，应该考虑向高资产净值客户、私人银行客户和机构客户等专业投资人来销售。

第五大类产品是股权投资类和另类投资理财产品，此类投资不适合于一般的投资人，应该属于小众投资，仅限于私人银行客户和机构客户等专业投资人。根据中国银监会的统计，2012年，银行理财产品投资的资产中权益类投资占全部资产的11%，事实上，目前银行理财产品从事的股权类投资大部分都是“假股真债”的融资或者是大股东承诺到期回购股权的理财产品，这实质上仍然是债权融资，而非规范的股权融资。由于银行在债权融资方面有丰富的管理经验，因此，往往倾向于把股权型理财产品的融资也做成简单的固定收益型融资。但是，这和真正的股权投资有较大的差别。真正的股权类投资应该是单一项目或多个项目类的股权投资，专注于某一个行业或主题，此类产品和项目投资均应无到期日。当然，在设计产品时，应该允许投资管理人设定一个目标期限如3年+2年，或者5年+2年，甚至有10年以上的封闭期，以方便作为投资人的投资参考，投资管理人可以选择上市退出、并购重组退出、项目方回购退出等多种退出的方式，但在实际运作过程中，不排除有产品不能成功退出，甚至有血本无归的投资风险。此类理财产品投资风险最大，应仅向私人银行和机构客户等专业投资人销售。另类投资理财产品是指投资者可以投资红酒、艺术品甚至是电影等小众投资品，投资人在产品到期时可以选择投资收益，也可能选择获得实物，由于其投资的产品专业性要求高，也有投资无法实现收益或者实物投资无法退出的问题。因此，原则上此类产品也只能向私人银行和机构客户等专业投资人销售。



五 银行理财产品转型的路径



银行理财产品要实现以上方向的转型，必须有相应的路径，具体来说，需要对现有不同形态的理财产品进行相应的改造：

一是严格区分银行信用保本和产品策略保本这两类不同的理财产品。在目前利率市场化改革的过渡阶段，如果不能完全取消银行自身发行的信用保本理财产品，就需要将其严格地纳入银行的资产负债表内进行核算，并将信用保本理财产品投资的每一类资产按照各自的属性，通过“解包还原”的方式折算其风险权重系数，计算相应的风险资产和应计提的风险拨备，避免可能的监管套利，一旦利率市场化改革到位后，就可取消此类理财产品。对于通过产品设计实现的策略保本产品，不论是结构性理财产品，或者是通过优先和劣后分级实现的组合投资类理财产品或者是项目类理财产品，究其本质仍然是非保本产品，仍然存在一定的交易对手信用风险和市场风险等投资风险，此类产品设计能较好地保护一般投资人的利益，并且能将风险传递给不同的投资人，应允许和鼓励此类产品的继续存在和发展壮大，就其宏观意义上来说，此类产品的增多将进一步促进和推动国内金融衍生市场的发展。尽管2007年到2008年全球金融危机的一个教训是金融衍生市场的过度发展，但在推动中央对手方统一清算和交易登记、信息披露、合约标准化等金融基础设施改革后，国际金融衍生品市场仍然保持了持续健康发展的态势。应该看到，随着国内外经济形势的变化，国内的金融机构与企业面临的利率、汇率和信用风险日益复杂，各市场主体对风险管理工具有着巨大需求，但与欧美发达国家乃至巴西等发展中国家相比，我国金融衍生品市场发展严重滞后，大力发展金融衍生品市场势在必行，而结构性理财产品也将为国内外金融衍生市场的发展和壮大起到积极的作用，最终服务于实体经济。

二是将现有的“资金池—资产池”产品改造为开放式净值型的组合投资类产品和封闭式净值型的组合投资类产品。这需要采取诸多的措施来实现，至少包括：一要逐步压缩和减少对非标准化债权资产的投资，改变目前不能通过准确定价来反映“非标”资产的风险和收益的问题，对现有投资组合中的“非标”资产投资可以考虑在过渡阶段计提一定的风险缓释准备，避免将风险简单地转移给零售投资人，今后应更多地投资于替代“非标”资产的其他资产支持证券等标准化金融资产。二要坚决取消“预期收益率”型的期次型产品，代之于历史业绩和业绩基准，即投资者可以依赖过去的历史业绩进行选择和判断，银行可设定业绩基准，和投资者约定，当产品的投资业绩超过业绩基准后，银行可分享部分的超额收益，原则上不超过超额收益的20%，这就较好地保持了和投资人的利益一致性，坚决改变过去由于提供“预期收益率”而存在的“隐性担保”和“刚性兑付”的问题。三是为了真正地实现风险分散的目标，应考虑借鉴香港和欧洲等地关于集合投资计划的监管规定，实行两个“百分之十”的规定，即每一个理财产品投资某一个企业的债券或债务性融资工具不得超过本投资组合资源总值的10%，每一个理财产品投资某单一企业的债券或债务性融资工具不得超过该企业融资额的10%，避免风险过度集中于某一个企业或某一个理财产品（当然，对于只向高资产净值和私人银行客户、机构客户等专业投资者而言，在向投资人充分信息披露的情况下，也应该允许有一定的例外，以使投资管理人帮助投资者获取较好的收益，这也有利于债券市场培育不同风险偏好的投资者）。这也和银行的信用风险集中度管理类似，可以更好地起到风险分散的效果，目前在实践中，仍有不少银行的理财产品缺乏足够的风险意识，有些银行仍将本行发行的次级债、可减记二级资本工具甚至是信贷资产支持证券包销给本行的理财产品，这就没有实现风险的真正转移，与风险分散的投资目标相背离，也与代客投资存在一定的利益冲突。四是为了真正改变“资金池—资产池”模式，应将每一只理财产品作为独立的会计主体来看待，应该要求每一只银行理财产品都要有单独的资产负债表、损益表和利润表，并且要避免通过产品间的公开交易进行利益输送或价格转移，通过产品管理的信息技术系统自动生成单独的资产负债表、损益表和利润，实现每一个产品募集的资金与投资的资产组合的一一对应。五是对于开放式净值型的理财产品需要注意避免债券型基金大起大落的问题，通过建立行业的会计核算与估值标准，更好地保护投资人利益。债券型基金由于每一只债券都逐日“盯市”，市场好的时候，获得较好的收益，估值大幅度上升，投资者要求大额赎回，实现收益，落袋为安，市场不好的时候，估值大幅度下跌，投资者为了减少亏损，也会要求大幅度赎回，如此的大起大落不仅加大了投资经理管理产品的流动性的难度，也容易因此导致市场出现同向波动加剧的效果，最终损害投资者的利益，而银行理财产品的投资规模远较债券型基金大得多，如果只是简单照搬债券型投资基金的做法，不仅容易造成理财产品的波动，也容易伤害客户，因此可以考虑将产品转型为开放式净值型理财产品后，允许投资经理在有意愿、有能力的情况下，可以不对每一只债券都实行逐日“盯市”的做法，而是允许在一定的条件下，对某些债券实行按成本法估值，事实上，货币市场基金已经规定了一部分的按成本法估值的债券，银行理财产品也需要根据自己产品的特点来规定行业的会计核算和估值标准，通过允许对一部分债券按成本法估值来熨平产品的价格激烈波动，从而更好地保护投资人的利益。事实上，目前，很多期次型理财产品投资的债券只是简单地持有到期，并不进行公开交易，这也说明了对一部分持有到期的债券按成本法估值是可行的，符合现有的审慎会计原则。至于封闭式净值型理财产品，在产品没有到期时，不论是用市值法或者成本法估值，均不能出售所持有的各类资产，也不能赎回产品份额；在产品到期时，必须通过公开市场交易出售持有的各类资产，并将相应的收益兑付给客户。

三是实现向项目融资类理财产品转型的关键在于明确投资管理人充分尽责的行业标准。如前所述，“非标”资产的选择从一开始就是银行主导的，从投资前的尽职调查、风险审批一直到投后管理都是由发起银行主导的，往往在具体操作上都是由某一家分行发起，再由总行来审批和选择进入资产组合，因此，能否实现风险向投资人转移的关键就在于投资管理人是否尽责，即尽到充分的注意义务和忠诚义务，勤勉尽责地为委托人选择项目和进行投资。这就需要有明确投资管理人充分尽责的行业标准，如同银行选择和发放自己的贷款。银行在选择贷款客户之前，要先对企业进行信用评级和授信审批，再到贷款时的“三查”（“贷前调查、贷中审查、贷后检查”）一样，贷款不仅包括了事前调查、事中审查、事后检查的全部流程，也包括了前台、中台和后台的分离，即前台业务部门、中台风险管理部门和后台的操作部门之间存在相互的制衡与约束。同样，银行接受客户的委托投资“非标准化债权资产”时，也应该有相应完备的投前尽职调查、投中审查、投后管理的流程，内部也应该有相应的前、中、后台的相互分离与互相制衡。银行应该按照“先有项目，后有资金”的原则，在募集理财资金前向投资人进行充分的信息披露，并且披露的信息应该包括充分的风险揭示，包括企业的单体风险、行业的整体风险和宏观经济的影响。银行至少应该将此类产品列入较高的风险等级，并明确不得向一般客户销售，且理财产品期限要不短于资产期限。在明确了流程中的每一个环节，银行都充分履职后，可以允许银行将风险真实传递给投资人。投资人基于获得较高收益的期望，而且有较高的风险承受能力，相应地可以承担相应的较高风险。值得一提的是，由于不允许“非标”资产的期限长于产品期限，即不允许有期限错配，这就往往导致此类理财产品的封闭时间长，流动性差，可以考虑建立投资者之间的项目融资类理财产品的交易转让平台，或者在交易所市场进行公开交易。通过增强产品的流动性将有效地提高产品的吸引力，从而使得此类理财产品得以更多的发行。

四是对于股权型理财产品或另类理财产品的投资，银行应建立不同于项目融资类理财产品的投资审批标准。如果只是简单套用债权融资的标准来审查股权投资或另类投资的项目，那么真正好的股权项目或另类投资项目是无法通过银行理财事业部内投资委员会的审查的。毕竟，真正需要股权融资的企业往往都是资产负债率太高或者几乎没有什么有形资产可以作抵押担保的企业，生物科技、互联网企业、文化传媒企业等知识密集型高新技术企业均具有这个特点，但有可能具有很好的增长潜力。这些年，国内见证了腾讯、阿里巴巴、京东商城等互联网企业的崛起也说明了这一点。因此，对于股权型理财产品，银行应建立区别于传统审查项目融资类企业的投资标准。和国内专业的私募股权投资机构（PE）相比，真正优秀的PE在培养专业的研究员和投资经理上是花了许多的时间成本和财务成本的，这都是国内商业银行所不具备的优势；国内商业银行具备的优势是客户优势、资金优势和平台优势，即客户对银行的信任往往超过市场上的私募股权投资机构（PE），客户手上有许多可投资的资金但缺乏良好的投资项目，因此，银行可以寻找市场上最优秀的私募股权投资机构（PE）一起合作来发行股权型理财产品，对私募股权投资机构（PE）建立市场准入和历史业绩评价，对私募股权投资机构（PE）投资委员会审批核准的股权项目可以在银行理财事业部内的股权项目投资委员会再次审批，实行“双审批”的方法可以进一步减少投资的风险。通过和外部专业机构的合作，银行发行的股权型理财产品有可能为客户创造较好的价值。另类投资的理财产品往往同样需要银行与外部专业机构合作，通过双方的优势共享与互利合作来实现专业化的投资与产品退出。由于股权型理财产品的投资期限长，流动性差，银行也可考虑在信息充分披露基础上允许股权型理财产品的有限合伙份额在不同的投资人之间进行转让，进一步提高产品的流动性和吸引力，但这需要普通合伙人的同意，毕竟对于普通合伙人来说，经常更换有限合伙人不是他们所希望看到的局面。

总之，银行理财产品的转型有诸多的路径，不能将其简单等同于公募基金，否则就会扼杀了许多能更好地满足实体经济融资需求，同时也能真正为投资者创造价值的金融创新。对于是否是必要的金融创新，一是看是否能真正服务于实体经济，更好、更直接地满足于企业的融资需求，从而有利于经济增长；二是看是否风险可控，是否会给金融体系带来系统性和区域性风险，是否会影响到整体的金融稳定；三是看是否能充分保护投资者的合法权益，能否真正为投资人创造价值；四是看金融创新主体是否具有与开展金融创新相匹配的能力和资源。如果以上标准都符合了，那么这样的金融创新就是我们想要的金融创新，就能更好地满足于企业、银行、投资者和社会的需要。从银行理财产品的不同类型来看，只要银行提供的信息披露充分透明，公开、公平、公正地对待投资人，银行作为金融中介提供的服务专业化，勤勉尽责，风险充分揭示，银行在选择投资人时按照风险匹配的原则，准确评估投资人的风险承受能力和产品的风险等级状况，避免误导销售，实现“将合适的产品卖给合适的客户”，投资人具有相应的风险承受能力，且对产品有清楚的认识时，实现风险和收益都一致归属于投资人，那么，这就是银行理财产品转型的方向，就能更好地为实体经济提供更好的金融服务。现在对于银行理财产品的批评中，经常说，银行理财产品的法律关系不清，不应该是委托代理关系，而应该明确为信托关系。其实，关键在于银行理财产品必须贯彻落实以上的要求，最终能够明确风险和收益归属于投资人，真正实现“卖者有责”基础上的“买者自负”，改变过去存在的“隐性担保”和“刚性兑付”的问题，那么相应的批评和指责也就不存在了。



六 银行理财顾问服务的转型：从代销金融产品到全面的财富管理



从前面章节的分析中可以看到，银行理财顾问服务的本意是通过了解客户，获取客户的财务情况和其他信息，掌握客户的风险承受能力和财务目标，在此基础上为客户提供全面的财务规划，为客户提供大类资产配置和推荐金融产品，实现为客户提供一站式的全面财富管理服务。但在实践中，由于银行可以获得的利润不是从给客户提供的理财顾问服务上收费，而是从推荐给客户的金融产品的提供方，即第三方金融机构获得的，这就导致了银行理财顾问服务往往流于形式。即便在一些私人银行部门，银行理财顾问服务也变成了简单的代销金融产品，即银行客户经理更关注的是代销金融产品可以获得的销售费用和业绩提成。这就容易导致对银行客户的过度销售，并引导客户追求单个金融产品的过高收益，而忽视整体的资产分散投资与风险控制，容易伤害客户的投资利益，因此，需要银行的财富管理部门改变目前这种简单的金融产品代销模式，从“以产品为中心”转变到真正“以客户为中心”的全面财富管理。有些银行如招商银行已在探索为私人银行客户作全权委托投资管理，并将根据资产组合的整体业绩表现向客户收取银行理财顾问服务管理费，这将有益于实现银行利益与客户利益的一致性，并且对于客户来说，从过去注重每一个金融产品的收益转向整体资产组合的收费，也有利于客户分散不同产品的风险和真正实现“买者自负”。




第五节 小结



本章首先分析了银行理财产品面临的外部市场环境和自身发展模式中面临的问题，并且指出银行理财产品面临的信用风险、流动性风险、期限错配与利率风险在上升，银行理财顾问服务也同样面临发展资本市场与完善金融市场过程中存在的诸多问题，自身发展中也存在资源整合困难、金融产品选择单一、从业人员专业性差和盈利模式不成熟的问题。

其次，客观分析了银行理财业务的现状，包括银行理财产品总体风险仍然可控、建立健全了运营的组织体系和风险管理体系，建立了双重的风险防火墙、制定完善了规章制度和产品开发流程，开发了信息管理系统的支持，成立了专业的投资管理团队，具备了专业的管理能力，以私人银行为代表的银行理财顾问服务也取得了显著的进步，银行理财业务在国内的资产管理和财富管理中占据着重要地位，并在满足客户需求、增加居民财产性收入、连接直接融资与居民财富管理、完善融资结构、引导民间资金流向、加快银行经营转型、投资支持实体经济等方面均发挥了重要作用。因此，规范银行理财业务的关键不在于消灭此类业务，而在于引导银行理财业务合理转型。

再次，提出了创造银行理财业务合理转型的外部监管环境和市场环境，包括：加快利率市场化改革，及时调整不适时宜的监管指标，打击监管套利和逐步消灭“非标”资产，加快发展信贷资产转让交易市场和实现信贷资产证券化的正常化，允许银行资产正常化，大力促进债券市场发展的市场化，做到有堵有疏，疏堵结合，才能促进银行理财业务真正转型。

最后，银行理财业务合理转型的关键在于确立理财业务转型的“栅栏原则”，要进行理财业务运营主体的事业部建设，实现产品形态从“资金池—资产池”模式的业务运作模式向规范的资产管理转型，包括保本产品从信用保本向策略保本的转型，非保本产品向风险能真实传递的产品形态转型，要明确银行理财产品今后转型的方向，为了实现产品向规范的五大类产品形态的真正转型，需要明确不同类型产品转型有路径，银行理财顾问模式也要从简单的代销产品模型转身真正的全面财富管理。

中国证监会前主席郭树清在2012年基金业协会成立的大会上曾指出：“推进财富管理行业发展，重点在于普遍建立起以市场为导向、以客户为中心的经营理念。过去商业银行改革的时候，社会舆论往往把焦点都集中到引进战略投资者、股票上市等事件上，其实真正的核心是转变经营理念，再造业务流程和提升客户服务水平。”
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 居民和企业等各类的投资者有着各种不同的财富管理需求，从客观上讲，投资者需要多元化的理财产品和服务，而重要的是，要掌握投资者的风险偏好，既要提高收益，同时又要控制风险，也要给部分高端客户提供通过承担较高风险获取较高收益的投资组合。目前来看，银行理财产品和银行理财顾问服务可以通过合理的转型来满足各类投资者的不同需求。

未来的银行理财业务要实现合理转型，必须要符合我国经济发展的历史规律，通过不断完善金融服务的层次和产品，并为推动金融体系改革，最终更好地促进实体经济的发展服务。在接下来的一章中，本书将探讨实体经济、金融体系与银行理财业务的关系，并对银行理财业务的未来发展前景进行展望。






[1]

 需要特别指出的是，国内以“支付宝”为代表的第三方支付清算组织的业务形态与美国和其他大多数国家及地区有很大的不同。因此，我国所谓的“互联网金融”是个很热门的话题，但笔者在2014年2月作为美国国务院邀请的访问学者，在与美联储、美国财政部及富国银行等金融机构交流过程中，发现美国不存在这一问题。





[2]

 银监会2009年出台的《关于规范信贷资产转让及信贷资产类理财业务有关问题的通知》（银监发〔2009〕113号）文中规定了对银行理财产品投资30%的流动性要求，即信贷资产类理财产品通过资产组合管理的方式投资于多项信贷资产，理财产品的期限与信贷资产的剩余期限存在不一致时，应将不少于30%的理财资金投资于高流动性、本金安全程度高的存款、债券等产品。





[3]

 假设投资者首先拿出1000万元投资于公司债券，然后通过7天回购可以获得融资800万元，投资者可以用融来的钱接着再买公司债券，如此循环反复地操作，可以放大杠杆来实现投资的收益，但同时也加大了风险。





[4]

 关于股票指数的相关数据可查询Bloomberg或者万得数据库。





[5]

 关于债券市场的相关数据可以从中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）获得。





[6]

 关于银行业金融机构的相关数据可以从中国银监会网站（www.cbrc.gov.cn）获得。





[7]

 保险密度指的是按一个国家或地区的人口计算的人均保费收入，反映出该国家或地区保险的普及程度和保险业的发展水平；保险深度是指一个国家或地区的保费收入占国内生产总值（GDP）的比重，它反映了一国或地区的保险业在国民经济中所占的重要地位。





[8]

 有关保险密度和保险深度的具体数据可参考李中的《保险密度区域差异仍然明显》（《中国保险报》2013年3月12日），也可见http：//www.sinoins.com/news/101214/78182.html。





[9]

 本节关于银行理财业务的现状主要参考了《21世纪经济报道》等主要的国内财经媒体和网站的报道，进行了综合分析总结，不再一一注明出处。





[10]

 关于“超日债”违约的具体情况，可参考新华网的报道《中国出现首例公司债券违约事件“11超日债”无法兑付》（2014年3月6日，新华网转引自中国经济网），也可见http：//news.xinhuanet.com/yzyd/fortune/20140306/c_119630413.htm。





[11]

 2013年银行违约率的数据可参考银监会网站（www.cbrc.gov.cn）。





[12]

 根据《中国银监会关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管理有关问题的通知》（银监发〔2009〕65号）的规定，只有高资产净值客户和私人银行客户才可投资于股票或非上市股权类资产。





[13]

 关于银行理财产品的相关数据可散于国内各主要财经媒体或网站的相关报道，不再一一列举。





[14]

 关于招商银行的数据可参考招商银行2012年年报及国内各主要财经媒体或网站的相关报道，不再一一列举。





[15]

 以券商资产管理计划为例，5.2万亿元的计划中，集合计划0.36万亿元，专项计划0.01万亿元，定向计划4.83万亿元，其中仅定向计划来自银行的资金就达到4万亿元，其实质仍是银行开展的“通道类”业务。





[16]

 尽管银行这些年在实现代客理财与银行自营的分离方面从组织架构到产品设计等方面都做了大量的工作，但是只要银行对理财产品承担“隐性担保”和“刚性兑付”的责任，银行就有可能在这些理财产品投资的资产出现风险时被迫承担风险，这和银行将风险资产重新转回表内没有什么区别。





[17]

 “合意贷款”的提法在公开的报道中提得不多，按吴晓灵的提法，“合意贷款”是中央银行为了进行货币政策调控而使用的信贷调控工具之一，这种行政管制色彩浓厚的调控方式反映了中央银行的货币政策调控方式主要是通过对货币信贷进行数量型调控来实现，需要在今后更多地转向价格型的调控方式。





[18]

 流动性覆盖率（Liqudity Covered Ratio，LCR）=优质流动性资产储备/未来30日的资金净流出量，流动性覆盖率的标准是不低于100%，确保单个银行在监管当局设定的流动性严重压力情景下，能够将变现无障碍且优质的资产保持在一个合理的水平，这些资产可以通过变现来满足其30天期限的流动性需求；净稳定资金比率（Net Steady Finance Ratio，NSFR）=可用的稳定资金/业务所需的稳定资金，净稳定资金比率的标准是大于100%，用于度量银行较长期限内可使用的稳定资金来源对其表内外资产业务发展的支持能力。这两个流动性监测指标是《巴塞尔新资本协议Ⅲ》中规定的，具体如何在国内适用，目前还在讨论中，还没有最后确定。





[19]

 根据2013年银行、证券、证券投资基金、保险、信托各自的行业数据加总计算得出。





[20]

 Independent Commission on Banking，是由英国财政部大臣在2010年6月12日宣布成立的独立委员会，由John Vickers爵士任主席，主要负责英国的银行业的各项改革，以改善英国的金融稳定性和银行业竞争环境。





[21]

 具体内容可见银监会网站《银监会召开2014年全国银行业监管工作会议》的相关报道（www.cbrc.gov.cn）。





[22]

 《我们需要一个强大的财富管理行业》，2012年6月7日，证监会网站（http：//www.csrc.gov.cn/pub/newsite/bgt/xwdd/201206/t20120629_212080.htm）。





第七章 中国经济增长、金融体系改革与银行理财业务






第一节 全球金融危机之后的中国经济增长





一 全球金融危机触发增长模式转变



金融是实体经济的衍生品，归根到底受实体经济制约，为实体经济服务。从表面上看，过度金融创新和过度资产证券化是2008年以来全球金融危机的原因，但实际上，金融危机出现的深层次原因还是实体经济首先出了问题。就美国而言，表象上是由于过度证券化导致的金融危机，但在实体经济中是由于房地产泡沫严重而导致的危机，很多不符合借贷条件的次级借款人向银行过度借贷，再加上过度资产证券化的助推，没人为最初的信贷资产质量负责，从而导致美国次贷危机，进而演化成全球金融危机。欧洲金融危机的表现是主权债务危机，其实质是财政危机。欧洲各国的高福利，如医疗、养老、教育、失业救济等公共事业的高支出导致过多的财政赤字，引发了欧洲主权债务危机。

尽管如此，部分美国学者认为中国是导致全球金融危机的罪魁祸首之一
 


[1]



 。一方面是大量的廉价中国制造、日本制造的耐用消费品和中东石油流入给美国人提供了廉价的消费品，助长了美国人的过度消费；另一方面，这三个国家和地区积累了巨额的美元储备，购买了大量的美国国债，为美国创造了持续的低利率环境。麻省理工学院经济学家Ricardo Caballero认为，中国、日本和中东等国家和地区投资者利用自身外汇储备购买大量美国的国债，提供的资金供给远超过美国的金融体系需求，为美国创造了低利率的金融环境，使得全球经济失衡，引发了全球金融危机。在金融危机后的一段时间内，美国议员多次强迫人民币升值
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 ，他们表示人民币是被低估的，低估的人民币增强了中国的出口竞争力，对美国和其他发达国家来说是不公平竞争。当发达国家在无法强迫人民币主动升值的情况下，主要发达经济体先后通过自身货币主动贬值的手段变相实现人民币被迫升值，推行了量化宽松政策，美元、欧元和日元等相继贬值。

对于中国来说，全球金融危机导致的最大后果之一是改变了中国过去的经济增长模式。金融危机之前，中国在很大程度上依靠出口拉动获得每年经济的持续高速增长。在加入WTO之后，中国依靠“全球化红利”和“人口红利”的双重红利，实现了快速的经济增长。在2010年前后，国际上有人提出，中国是WTO开放以来全球贸易自由化最大的受益者。因此，在金融危机过后，美国开始在事实上废弃WTO，通过跨太平洋伙伴关系协定（Trans-Pacific Partnership Agreement，TPP）和跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定（Transatlantic Trade and Investment Partnership，TTIP）取代WTO，采用知识产权壁垒遏制中国经济增长。2008年全球金融危机之后，中国为了保持经济增长和稳定就业，出台了“四万亿”经济刺激政策和十大产业振兴计划，经济增长更多转向依靠投资和内需拉动。全球金融危机的发生，改变了中国过去30年依靠出口拉动经济增长的模式。



二 宏观经济领域中的三大风险



“四万亿”经济刺激政策和十大产业振兴计划对于中国金融危机之后稳增长和保就业起到了积极的作用，但带来的副作用也是明显的。通过积极的财政政策启动了大量的投资，与此相配套的是实施了宽松的货币政策来提供项目投资必要的金融支持，由此导致了资产价格的快速上升和房地产的泡沫，相应的银行业金融机构的资产负债表在过去的几年里快速增长。据中国银监会年报的统计分析，从2008年到2011年，四年里银行业金融机构的贷款余额增加31.8万亿元；超过了1978年改革开放以来一直到2007年的贷款余额27.8万亿元；截至2007年年底，银行业金融机构资产总额52.6万亿元；截至2011年年底，银行业金融机构资产总额113.3万亿元，四年里银行业金融机构的资产翻番。与银行业金融机构资产翻番相对应的是，地方政府融资平台、房地产行业、以煤炭、钢铁等能源行业为代表的产能过剩行业的负债增长迅速，国家统计局的数据显示，房地产企业的负债总额由2007年年末的8.27万亿元增加到了2011年的21.45万亿元，增长了1.59倍，煤炭开采企业的负债总额从2008年2月份的0.86万亿元增加到了2011年年末的2.21万亿元，增长了1.57倍，而钢铁行业的负债总额也从2008年2月份的1.86万亿元增加到了2011年年末的3.46万亿元，增长了86%。负债迅速增长的背后是土地和其他资产价格的迅速增长作为支撑。但是，资产价格的过快增长背后是否有足够的消费能力需求和现金流入来支持土地和其他资产的流动性是存在疑问的。

因此，全球金融危机之后，影响中国宏观经济增长的主要风险如下：

第一个风险是中国的房地产价格上升速度过快，其中存在很大程度的房地产资产泡沫和价格风险。一、二线城市商业地产和三、四线城市住宅价格风险逐步显现，根据Colliers International在《2013年华北区物业市场回顾及2014年展望报告》发布的数据，2013年，北京甲级写字楼物业市场转向租户方，全年租金出现了4%左右的下跌，而2013年甲级写字楼的净吸纳量为8.39万平方米，较2012年同比减少13.7%。三、四线城市的商品住房也出现了滞销情况，引起媒体关注的就包括内蒙古鄂尔多斯、河南郑州郑东新区等诸多地区，投资在短期内不能产生现金流。预计未来几年，全国将会有更多的“鬼城”和“空城”出现，直接的原因是房地产投资太快，但潜在的城镇化消费需求并不能立即转换成有效的消费需求，商业地产和住宅的销售去化率不快，意味着投资没有产生相应的现金流，部分房地产的融资成本继续高企，资金的期限错配日益严重，房地产行业的风险加大。

第二个风险是产能过剩。产能过剩的问题一方面是由于对房地产的产业链依赖造成的建筑建材类产能过剩，主要包括低附加值的钢材（如螺纹钢），水泥，平板玻璃等；另一方面是由于全球经济增长失去动力，外部需求放缓导致。伴随着各国能源价格大跌、煤炭价格大跌，中国前期对出口欧洲市场表现过于乐观，致使中国太阳能、风电行业出现产能过剩，很多企业无法经营，最终倒闭。第三个风险是省市县三级地方政府的债务增长太快。截至2013年6月底，省市县三级政府负有偿还责任的债务余额约10.58万亿元，比2010年年底增加近3.87万亿元，增长57.64%，年均增长19.97%。债务的增速远高于GDP的增速和财政收入的增长速度。据《新世纪周刊》的报道，地方政府已建立偿债准备金的余额只占地方政府负有偿债能力的3%，
 


[3]



 虽然大部分地方政府财力是可以支付债务的，但是局部的省市县连付息压力都很大。财政支出是刚性支出，地方政府财力很多是靠土地转让来实现的，随着近几年对老百姓新农村合作医疗、养老金和社会保险金发放的增加，地方财政可支配的财力相对减少，地方政府的偿债能力下降。当然，地方政府的债务增长也不都是坏事，正如审计署报告指出，“从债务资金投向看，主要用于基础设施建设和公益性项目，不仅较好地保障了地方经济社会发展的资金需要，推动了民生改善和社会事业发展，而且形成了大量优质资产，大多有经营收入作为偿债来源。在已支出的政府负有偿还责任的债务101188.77亿元中，用于市政建设、土地收储、交通运输、保障性住房、教科文卫、农林水利、生态建设等基础性、公益性项目的支出87806.13亿元，占86.77%。其中，用于土地收储债务形成大量土地储备资产，审计抽查的34个重点城市本级截至2013年6月底储备土地16.02万公顷；用于城市轨道交通、水热电气等市政建设和高速公路、铁路、机场等交通运输设施建设的债务，不仅形成了相应资产，而且大多有较好的经营性收入；用于公租房、廉租房、经济适用房等保障性住房的债务，也有相应的资产、租金和售房收入”。就整体而言，地方政府负债的快速增长形成了大量的优质资产，资产大于负债，这意味着没有大的信用风险，但由于形成的大量土地储备资产的变现能力差，资产不能在当期产生足以还债的现金流，就会存在期限错配，从而可能会有较大的流动性风险。

房地产、产能过剩和地方政府债务这三大风险，使得国际社会认为中国很快会出现金融危机。索罗斯曾经断言，中国的经济危机将会出现在信托和理财上。2013年，国内金融市场上出现的“货币空转”、“钱荒”和流动性紧张的现象，都表明了原来投资拉动经济增长的模式遇到了挑战，投资效益和效率都比较低，投资和产出不成正比，现金回流速度慢，信用风险和市场风险不断上升。根据Ruchir Sharma的计算，5年前，中国依靠1美元的债务即可获得1美元的经济增长，而2013年，要实现1美元的经济增长，却需要近4美元的债务，有1/3的新增债务被用来偿还旧的债务。
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 李嘉诚在2013年开始抛售中国的物业，投资英国和韩国也说明了中国的资产价格过高。因此，需要找到解决中国宏观经济增长中存在的问题与化解经济增长中的三大风险的可能途径。



三 中国未来经济增长的主要特征



在经济增长的“三驾马车”中，传统依靠对外出口拉动的经济增长模式不可持续，使得中国需要找到新的经济增长动力，相应的替代途径就是依靠投资拉动和内需拉动。但是，投资拉动已经不能再像过去只是依赖于庞大的固守资产投资和项目投资的拉动，更多的投资拉动还在于在有真实消费需求作支撑的投资拉动，投资从地域范围上不应再局限于国内，而可以进一步拓展到国外甚至是全球；内需拉动的着重点也不再像过去仅仅局限于简单的吃、穿、用、行等日常消费的拉动，而在于更多的包括高端农业、工业消费品和医疗、养老、护理、教育、旅游、文化等更多服务方面的消费。因此，可以看到未来中国经济增长将呈现以下主要特征：

首先是以更多对外直接投资为主的国际化。

对外直接投资可以提供未来中国经济增长的新动力。根据商务部的统计，2013年，我国境内投资者共对全球156个国家和地区的5090家境外企业进行了直接投资，累计实现非金融类直接投资901.7亿美元，同比增长16.8%。其中，地方企业对外直接投资占比达到36.6%。
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 中国已成为继美国、日本之后的全球第三大对外投资国，但仍然有很大的潜力。从全球来看，随着这些区域的经济持续增长，全球经济有望保持复苏，中国应该积极参与到这些新兴市场国家和地区的经济增长过程中来。金融危机之后，美国和欧洲经济体对外的投资有所下降，2009年金融危机后，发达经济体的对外投资较金融危机前下降了一半，此后一直维持在1万亿美元左右的规模，有一部分在危机中出现困难的企业和优质资源还需要外部的资金能够注入，以摆脱困境。这给了我国的企业以较低价格收购海外资产的有利时机。境外的资产估值水平显著偏低，将十分有利于中国经济走出去。伴随着QFII，QDII等限额的出现，我国正在不断尝试扩大资本账户的开放程度，以更好的促进资金的跨境流动。从目前来看，我国的对外直接投资仍以国有企业的“走出去”战略为主，今后应该鼓励更多的民营企业“走出去”，甚至是居民境外直接投资，例如允许和鼓励居民到境外直接投资实业，比如办个公司、开个加工厂或者是餐厅、超市等。这样做的好处显而易见：一是将国内缺乏投资渠道的资金投资境外，获得新的投资收益；二是参与和分享境外新兴国家和市场的经济增长，帮助当地加快基础设施建设和实现制造业、服务业的繁荣；三是可以将国内的过剩产能转移出去，化解国内的矛盾，并和境外实现互利双赢的效果。所以，我国提倡成立“金砖国家五国合作银行”和“亚洲基础设施投资银行”可以帮助新兴市场国家和亚洲国家实现经济增长，在对外直接投资方面提供更多的金融支持，我国大力投资非洲、拉丁美洲，提倡建设陆上丝绸之路经济带和２１世纪海上丝绸之路（即“一带一路”），争取形成全方位的对外开放格局，也是同样的道理。

即便是在发达国家和地区，我国的对外直接投资“走出去”战略也同样有机会，例如2013年10月，英国的曼彻斯特公布了在其机场地区修建巨大工业园区的计划，投资6.5亿英镑的园区将获得中国工商银行的资金支持和北京建工集团的建设支持。
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 因此，不论是在发达国家，还是在发展中国家，中国均有通过更多对外直接参与全球经济，获得经济增长的动力和机会，最终实现和其他国家、地区和人民的互利共赢。

其次是推进以全面扩大内需拉动为主的城镇化建设。

中国建设银行的研究认为，在我国，“城镇化本质上具有三层含义：一是实现农村富余劳动力向城镇的物理空间转移；二是被转移人口的生产方式由农业向工商业等非农业转变；三是被转移人口的生活方式变化，生活质量提升”
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 。城镇化的过程对解决当前产能过剩问题，扩大内需具有非常重要的意义。1978年我国的城镇化率只有17.92%，到了2012年，这一比率已经提升到了52.57%。然而，我国的城镇化质量不高，由于户籍制度对人口流动有着限制作用，若按照户籍人口进行统计，我国城镇化率只有35%左右，与美国、加拿大等发达国家超过80%的水平仍然相去甚远。与此同时，我国城镇化的特征中还存在着土地城镇化高于人口城镇化的问题，一提到城镇化，首先想到了房地产市场，而非全面的医疗、卫生、教育、服务等的综合配套，因此，我国城镇化的质量急需提高。






图7—1 中外城镇化率比较






资料来源：国家统计局，其中，我国为2012年数据，别国或地区为2010年数据。



近年来，在大城市出现多种城市问题（如交通拥挤，环境污染，水资源短缺等），多个省份提出了新型城镇化概念。在党的十八大上，新型城镇化被提高到了国家战略层面的高度，相比传统的城镇化，新型城镇化更加强调“质”的提升，是“以人为本”、“四化协调”、“城乡互动”、“绿色低碳”的城镇化。

根据中国社科院的估计，
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 预计到2030年，中国城镇化率可能达到70%左右，未来十年，将有2亿多农民进入城镇。应该看到，城镇化不仅是简单的农民进城居住和就业，已经居住在城市里的市民也同样有改善住房、教育、医疗、养老、护理等其他服务的需要。因此，城镇化所带来的拉动内需的效应是广泛而持久的，具体来说，生态和有机农业、先进制造业、城市基础设施建设、房地产、高端日用和耐用消费品、高端机械制造装备、结合互联网技术的消费、现代物流、智能信息科技、专业技能和职业培训、教育、医疗、保健、养老、护理、旅游、文化、环保等一大批行业和产业都将受益于以城镇化为中心全面内需拉动的经济增长。

城镇化需要有大量资金的投入，根据国家开发银行的测算，我国城镇化资金需求量可能达到25万亿元。这一资金原来是由地方政府来承担的，但是目前，我国地方政府的债务处于高位，融资成本较高。根据审计署2013年12月30日公布的《全国政府性债务审计结果》，截至2013年6月底，我国地方政府负有偿还责任的债务为10.89万亿元，地方政府负有担保责任的债务为2.67万亿元，地方政府可能承担一定救助责任的债务为4.34万亿元，因此，全口径地方债务总额为17.90万亿元。从未来偿债年度看，2013年7月到12月、2014年到期需偿还的政府负有偿还责任债务分别占22.92%和21.89%；2015年、2016年和2017年到期需偿还的分别占17.06%、11.58%和7.79%。因此，即便考虑2013年下半年的再融资期限均在2016年以后，未来三年，中央及地方政府依然需要资金35.46万亿元。其资金需求将体现在基础设施建设、产业支撑、住房、环境保护、社会保障和农业现代化等多个方面。
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 因此，可以预见，以全面扩大内需拉动为主的城镇化建设将成为中国今后经济持续增长的主要动力，其关键在于走出一条可持续发展的道路来。

2014年9月21日，《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43号）的发布和财政部最近大力推广的PPP模式（政府与社会资本合作）等一系列措施的出台有望降低地方政府的负债成本，为城镇化建设持续提供低成本的建设资金。一是明确了经国务院批准的省、自治区、直辖市政府可以适度举债发行政府债券，市县确需举债的只能由省、自治区、直辖市政府代为举借。这不仅规范了地方政府的举债行为，而且改变了原来地方融资平台公司作为发债或借债主体，信用等级偏低，融资成本高企的问题，提高了发债主体的信用等级和信用支持，必将有效降低融资成本；二是鼓励社会资本通过特许经营等方式，参与城市基础设施等有一定收益的公益性事业投资和运营。政府通过特许经营权、合理定价、财政补贴等事先公开的收益约定规则，使投资者有长期稳定收益。政府与社会资本合作的PPP模式将有效地吸引民间的大量增量资金进入城镇化建设，不仅对民间资本没有“挤出效应”，反而能更好地发挥“协同效应”，既解决民间资本缺乏投资渠道的问题，又解决了城镇化建设融资难和融资贵的问题。

当然，不论是地方政府或者政府与社会资本合作的PPP模式通过银行贷款、企业债、项目收益债券、资产证券化、PPP模式融资基金等市场化方式来融资，都应该鼓励城镇化建设中有更多的外部股本性投入、中长期债务投入和中长期的资产证券化，从而使得那些不能在即期产生充足现金流的优质资产通过债务的中长期化实现在当期获得充分的现金流支持，化解期限错配的流动性风险。通过更多直接融资方式的创新，可以进一步降低地方政府的债务融资成本，为城镇化建设筹集较低成本的建设资金，最终实现经济的良性健康发展。

最后，以兼并重组为主线来发展混合所有制经济。

国有企业改革一直贯穿着改革开放以来这35年的经济发展轨迹。经历了经营权下放，承包制，所有权改造，现代公司治理等多个时期、不同阶段、不同内容的改革，逐渐形成了以中央和地方国资委全资或控股国有企业，对企业设置考核指标，经营权下放企业的管理模式。

然而，随着国有企业改革的推进，一些问题和弊端也逐渐显现出来：中央国有企业对财政的影响逐渐扩大，国家财政政策的实施和税收导向的独立性受到了一定程度的影响；国有企业对多个行业拥有了垄断地位，且国有企业之间建立了较强的裙带关系，使得国有企业无论在获得资源还是资金方面，都拥有着民营企业无可比拟的优势，使民营经济无法公平竞争、健康发展；国有企业人事体系依然具有行政级别，激励机制存在问题。纵观国有企业的多种问题，与其说是“国家所有的企业”，倒不如说是“经营企业的国家”。这是一种转型并不彻底的模式，尽管完成了股份制改革，建立了公司治理机制，但其面临的终端市场和要素市场都不是市场化的，其经营中依然带着计划的色彩。

十八届三中全会中指出，从“国有企业发展的环境看，随着市场化的改革力度不断加大，统一开放竞争有序的现代市场体系将加快完善，公平开放透明的市场规则进一步建立健全，主要由市场决定价格的机制、城乡统一的建设用地市场、金融市场体系会进一步完善，市场在资源配置中的作用将从基础性提升到决定性，政府对市场的干预将大幅减少”
 


[10]



 。可见，发挥市场在要素价格决定方面的作用，以更好的解决资源配置的问题，是未来国有企业改革所需要面临的一个重要的挑战，原有的经营模式需要被改变，而原有的组织方式也需要调整。

本次国有企业改革，从广义的角度讲，其主要需要解决的问题是政府和市场的关系，厘清政府和国有企业之间的关系。所谓国有企业，按照一般的意义的理解是指国家拥有的企业，也即国家全资所有或通过控股所有的企业。这一理解存在一定的误区，德意志银行亚太区投资银行执行主席蔡洪平认为，
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 误区主要有两个，第一个误区是：对企业的控制是通过对企业的股权控制实现的；第二个误区是：控股必须是持股50%以上，没有相对控股的概念。但实际上，这种通过控股企业才能控制企业的情况是由资本市场的不健全所导致的。控股带来的效率损失和成本显著增大。

国有企业的改革方向需要从多方面进行考量。第一，要实现结构性调整，应当保证对关系到国家安全的重要领域、存在自然垄断的行业以及在科学技术前沿领域的企业拥有绝对的控制权（而非控股权），在一般性竞争领域，国家应当适当降低其控制程度，逐渐放开，允许民营资本进入，以活跃市场。第二，要盘活国有资本，使国家从对资产的管理转向对资本的管理，以发挥资本市场在资源配置上的作用，使国有资本解除“锁定”，灵活地选择优秀的行业和企业，实现国有资本的保值和增值。

国有资本运营公司便是解决国有企业改革的重要手段。上海在2013年底已经开始了国有企业改革的试点，并计划建立国有资本流动平台，发挥市场配置资源功能，推动国有控股上市公司、非上市公司开放性市场化重组整合，实现资源、资产、资本、资金的良性循环。这给民间资本带来的机会，大量的民间资本要求拓宽投资渠道，而民间资本可以采取多种方式参与到国有企业经营。

另外，针对当前国内地方融资平台和地方政府过度负债的问题，对于无力偿还债务的地方政府，中央政府也不能动用中央财政来兜底，应该允许地方政府将一些竞争性行业和领域的国有资产或所有者权益出售给民营企业，通过兼并重组来实现国有企业与民营企业的合作，发展混合所有制经济。这样既可以解决地方政府的债务问题，也可以为经济增长注入新的活力，进一步提高经济活动的效率和活力，发挥市场的决定性作用。据万得数据库的统计，截至2013年，地方国有企业的资产总计达到55.5万亿元，地方国有企业的所有者权益达到20.4万亿元。因此，未来通过国企和民营的兼并重组来发展混合所有制经济仍有很大的潜力，可以实现“多赢”的效果。当然，在这一过程中，要注意坚持市场化和公平、公正、公开的原则，避免国有资产流失和利益输送。同理，在目前经济下行周期中，地方也有不少大中型规模的优秀民营企业遭遇了生产经营困难和现金流不足，但企业的资产质量和市场前景很好，如果通过市场化的方式引入国有资本或国有资产实现企业股本性投入和中长期债务的增加，减少高利息的短期债务负担，将可以有效改善企业的资产负债结构，提高企业的利润率，帮助企业实现良性健康发展，这也是另一种方式的混合所有制经济。通过国有企业和民营企业的兼并重组来发展混合所有制经济，可以更好地贯彻落实十八届三中全会提出的使市场在资源配置中起决定性作用的要求。

总之，全球金融危机不仅深刻地改变了全球的金融体系，也深刻地改变了中国的经济增长模式。只要我们应对得当，通过进一步的深化改革、结构调整、制度创新、科技创新和金融创新，中国仍然能够保持经济的可持续健康发展，并为全球的经济增长提供引擎和动力，继续作出积极的贡献。在这一过程中，我们要注意防止过度喧嚣、名目繁多的各种所谓“金融创新”，避免“脱实向虚”，始终坚持金融服务实体经济的导向和原则，充分把握实体经济的健康度，才能有效地避免另一场新的金融危机的发生。




第二节 适应实体经济发展需要的金融体系改革





一 实体经济与金融体系的关系





（一）实体经济是一国经济的立身之本，也是金融发展的坚实基础



实体经济作为金融体系存在与发展的基础，是由其自身的属性及其在金融发展过程中所起到的重要作用所决定的。实体经济具有实物形态，在市场中进行商品交易，具有较强的可控性与较高的稳定性。而金融则为虚拟经济，没有实体经济的支撑，包含着较多不确定性。

实体经济对金融的支撑与促进作用主要表现为以下几个方面：第一，实体经济是金融产生的基础。金融是顺应实体经济发展的需求而产生，围绕实体经济的变化而发展，没有实体经济就没有金融与虚拟经济赖以存在的基础。第二，实体经济为金融的全面发展提供了物质基础。没有实体经济的需求，没有实体经济的积累，金融便没有可以支配的资本，资金来源将受到较大限制，金融也就不可能发展壮大。第三，实体经济为金融提供了收益保证。实体经济的投入产出是较为稳定的，收益也是相对可以预期的，因此为衍生的资金提供了较为稳定的收益，没有稳定收益作保障，而盲目地进行虚拟化和衍生化，最终就会产生避实就虚，会形成较大风险的泡沫，最终会严重地引发金融风暴，直至其破灭。



（二）金融的存在与发展也对实体经济产生了巨大的推动力



金融是实体经济发展的衍生品，金融市场和各种金融工具的存在为经济活动提供了必要的流动性支持，提高了资源配置效率，是实体经济良性运行不可或缺的支撑力量。具体表现为以下几个方面：首先，金融为实体经济提供了一个有效的支付标准与中介。其次，金融通过资金投入实体经济产生商品，通过商品的出售实现投资收益，帮助实体经济实现资本的原始积累，高效地将这些投资资金转化为扩大生产的再投资，并与实体经济共同承担价值创造过程的风险。最后，金融为实体经济的实现提供工具。目前，我国的实体经济正朝着新四化的方向迈进，工业化、信息化、城镇化、农业现代化等成为我国实体经济发展的指针，上述的四个现代化的实现，需要大量的金融工具及活跃的金融市场去募集资金，为实体经济的实现提供充分的资金支持，金融的辅助对实体经济而言至关重要。当实体经济需要变革和创新的时候，金融可以通过各项功能来发挥其促进实体经济增长的作用，金融的工具属性也在这一过程中得到体现。



（三）金融与实体经济协调发展对于经济发展至关重要



金融与实体经济协调发展则经济快速增长，持续景气。而金融与实体经济脱离，过分追逐投机收益，则将出现产业空心化及实体经济的衰退。一个典型的例子就是部分地区同时出现的“实体经济空心化”和“全民泛金融化”的现象，一方面，大量经营实业的企业尤其是民营企业和中小企业在金融危机后一开始因宽松的货币政策而获得借贷，后因货币政策收紧和贷款规模调控，被迫转向融资成本高且风险大的民间借贷，吞下“有毒”的金融产品和服务，实业发展受制于融资瓶颈而难以为继；另一方面，由于实业生产的回报率低，资本充足的企业也不愿将资金继续投入生产，转而投向小贷公司、典当行、担保公司甚至是私人民间借贷，由于金融本身的逐利性，在盲目追求超过实体经济承受能力的收益回报率和更快的流通率的动机驱使下，民间借贷大量出现，使资本大规模地从实体经济市场流入虚拟经济市场，导致了社会资本错配，从而同时形成了“实体经济空心化”和“全民泛金融化”。但这种金融过度脱离实体经济拉动经济的模式最终会破灭，因此必须回到两者协调发展的道路上来。



二 适应我国实体经济发展需要的金融体系改革



正如前文所指出的，未来中国经济增长具有三个特征，包括：以更多对外直接投资为主的国际化；以全面扩大内需拉动为主的城镇化建设；以兼并重组为主线来发展混合所有制经济。此外，从社会结构上来看，我国的人口老龄化趋势明显，已进入老龄化社会。人口老龄化指的是总人口结构中年轻人口数量逐渐减少、年长人口数量随寿命增加而增加进而导致老年人口比例增长的过程。一般地，当60岁以上的人口比例达到或超过10%，或65岁以上人口比例达到或超过7%作为进入老龄化社会的标准。若按照这一标准，2000年11月底我国第五次人口普查中，60岁以上人口达1.3亿人，占总人口10.2%，说明我国2000年已经进入了老龄化社会。2011年，第六次全国人口普查主要数据显示，我国老龄化的状态正在不断加剧，人口显示出了“低生育”和“老龄化加速”特点。60岁以上人口的比重达到了13.26%；65岁以上的人口达到了8.87%，均比第五次人口普查有所上升。《中国老龄事业发展“十二五”规划》预测，随着医疗水平的提高和生育率的低迷，人口老龄化的进程将出现加速。这意味着，对社会养老保障和养老服务的需求将大幅度的增加。中国社会科学院发布的《中国财政政策报告》中指出：“2011年以后的30年里，中国人口老龄化将呈现加速发展态势，到2030年，中国65岁以上人口占比将超过日本，成为全球人口老龄化程度最高的国家。到2050年，社会进入深度老龄化阶段。”

我国实体经济的发展特征与老龄化的社会特征决定了未来我国的金融体系应该进行相应的改革以满足实体经济发展的需要：



（一）推进利率市场化改革，实现资金配置的市场化



利率市场化改革的核心就是要发挥使市场在资源配置中起决定性作用的机制，通过资金价格反映真实的供求关系，实现真正市场化的资源有效配置，提高资金的配置效率，从而更好地为实体经济服务。过去，我国的利率是行政管制的利率，其实是通过银行体系的强迫储蓄为我国实现工业化来积累资金，起到了积极有效的作用。随着我国走向社会主义市场经济和经济、金融的全球化，特别是商品价格的市场化和自由化，原有的管制利率不利于提高资金配置效率，不利于不同行业和企业的公平竞争，也容易造成资金的金融“脱媒”和体外循环。因此，需要加快推进利率市场化改革，改变目前资金市场的“双轨制”，即存在银行和“影子银行”的两种价格。

2013年以来，我国以“余额宝”为代表的所谓“互联网金融”的兴起极大地加速了我国的利率市场化进程。考虑到我国的实体经济增长相比过去，处于下行的周期，银行体系的信用风险仍在累积，因此，在利率市场化改革的进程中要注意做到：一是要注意把握好改革的时机、步骤、节奏和力度，要考虑实体经济的可承受度，同时避免银行体系发生系统性风险；二是及时推出存款保险制度，充分保护大众存款人的利益；三是及时推出涉及银行破产兼并重组的法律制度，避免单个银行业金融机构的破产带来的负面效应引发的区域性和系统性金融风险；四是在利率市场化改革的进程中，要健全反映市场供求关系的国债收益率曲线，通过各类不同风险属性和收益特征的金融产品价格发现机制，形成市场的基准利率和发现资金的真实价格，成功推进利率市场化的改革。



（二）加快转变对银行间接融资体系的过度依赖



根据中国银监会的统计，到2013年年底，我国银行业金融机构的总资产达到151.4万亿元，同比增长13.3%，在整个金融业的资产占比中仍然超过90%。
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 这表明，我国的金融体系仍然是以银行间接融资为主的银行体系，国民经济增长所需要的金融支持主要依靠银行来完成。但是，过分倚重银行体系的间接融资也有明显的弊端：一是需要不停地补充资本，以2010年为例，仅此一年，国内上市的12家银行就需要补充资本超过5000亿元，资本补充占当年整个股票市场融资规模的40%，资本补充的路径不可持续；二是与资本补充相应的是银行业的信贷资产和资产负债表持续快速扩张，相应地，银行体系的信用风险也快速累积，据中国银监会的统计，仅2008年至2011年，4年银行业金融机构贷款余额的增量达到30.4万亿元，超过之前一直到2007年的贷款余额27.8万亿元，4年的银行业资产总额增长了60.7万亿元，超过了2007年年底银行业金融机构的资产总额52.6万亿元，信贷资产和银行业总资产短时间里如此迅速的增长，在全世界也不多见，信用风险在银行体系快速累积，正如周小川在2014年4月博鳌论坛上所谈到的，以20年前的日本为例，如果储蓄都放在传统商业银行当中，而资本市场发育不足，这样整个中介市场的结构是有风险的，一旦泡沫破灭会带来巨大的金融不稳定性；三是过分依赖于银行体系的间接融资，会使得一些不适合从银行贷款的中小企业、民营企业和创业型企业难以从银行体系获得相应的融资，而这将影响到实体经济的持续健康增长。总之，从有利于保持实体经济增长和实现金融稳定的角度来看，我国应逐步减少对银行体系的过度依赖，避免因银行体系风险过度集中而导致影响金融稳定甚至是发生金融危机。



（三）大力发展包括股市和债市在内的多层次直接融资市场



改变国民经济过分依赖银行体系间接融资的局面，需要加快发展包括股票市场和债券市场在内的多层次直接融资市场，加大直接融资市场的比重，形成间接融资和直接融资更为均衡的金融市场体系。

就股票市场而言，目前存在和需要解决的问题包括：一是股票市场缺乏真正的市场约束，由此导致的问题是上市公司缺乏优胜劣汰的退出机制，上市公司的“壳”成为稀缺资源，股市在更多时候成为上市公司融资和“圈钱”的工具，不能真正为投资人创造价值，因此，股票市场的第一要务是建立真正市场化的退出机制，将不能真正为投资人创造价值的企业淘汰出局，保持股市的活力和效率；二是目前新股上市的行政审批制度不仅容易造成过度的行政管制和寻租的“道德风险”，也造成了监管层因过分担心股市大盘的持续下行而暂缓了2011年到2013年三年的主板企业上市，由此导致过去三年在等待上市的700多家企业全部要在2014年上市，给资金面带来巨大的压力，今后应该允许上海证券交易所和深圳证券交易所建立市场化的注册机制，允许符合财务指标的企业上市，建立真正市场化的“进入”和“退出”机制，监管机构应该放弃对上市企业的实质审核，关注上市企业信息披露的真实性、准确性和完整性，实施“披露为本”的行为监管。应该看到，股票市场没有真正市场化和为投资者创造价值也拖累了自身的发展，除了大盘的股票指数连年下跌外，很多与互联网技术相结合的、具有很好发展前景的消费类股票都等不及上市场排队，而直接到香港或纽约上市了，这也使得中国投资人失去了许多好的机会。总之，股票市场的市场化和持续健康发展对于今后我国企业的更多境外直接投资、海外兼并收购以及境内通过兼并重组来发展混合所有制经济等方面都具有积极而重要的意义。

就债券市场而言，需要采取的措施包括：一是允许真正市场化的债券违约，从而有助于准确的风险定价和真实的价格发现，并且有利于不同信用等级债券的市场化发行；二是建立和完善包括国债收益率曲线在内的多条债券市场收益率曲线，鼓励在目前国家发展和改革委员会审批企业债、中国证监会审批上司公司债和中国人民银行下属的交易商协会注册短期融资券和中期票据等企业债务融资工具的基础上进行债券市场的互联互通，进一步完善债券市场基础设施建设，提高发行和交易的便利性与效率；三是可以考虑建立更加市场化的债券发行机制，允许和鼓励不同品种和期限的债券发行，特别是高收益债券和长期债券的发行，高收益债券的发行将有利于解决一些不能从银行获得贷款的中小企业和民营企业融资难的问题，长期债券的发行将有利于改变目前中小企业普遍存在的短期负债偏多的问题，也有利于为城镇化建设提供与资产久期相匹配的资金，由于城镇化中的公共事业基础设施建设资产久期长，投资回收周期也较长，因此需要期限较长的债券来提供融资；四是将银行体系的间接融资改造成债券市场的直接融资，大力推动信贷资产证券化，如前所述，目前我国银行信贷资产占全部金融行业的资产超过90%，因此，加快信贷资产证券化将起到多赢的效果，可以实现减少对银行间接融资的过分依赖，化解和减少银行体系的系统性风险，可以促进债券市场的发展和更好地促进国民经济的健康可持续增长。当然，推动信贷资产证券化的正常化和大力发展信贷资产证券化需要吸取欧美发达国家的教训，按照“简单、透明”的原则来进行，要通过5%的风险自留实现发起银行与投资人利益的一致性，要通过各类机构投资人的资产组合投资来实现风险和收益的社会化，并要特别注意保持零售投资人的利益。债券市场的市场化和更大发展将为我国全面内需拉动为主的城镇化建设提供重要的资金支持，与我国进入老龄化社会相适应，境内的居民需要更多的固定收益类产品来实现养老与社会保障的需要，因此，债券市场在未来必定还会加快大发展。

大力发展风险投资与私募股权投资，帮助企业建立更为健康的资产负债表，更好地支持实体经济的发展。近年来，国内部分中小企业破产加剧，企业负债率杠杆上升，借贷成本则进一步增加。中国企业债务总额占GDP的比例从2000年的95%上升到2011年的151%，这一比例高于世界水平，其中日本是113%；英国是115%；美国是75%；中国台湾地区109%。
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 企业资产负债表健康程度在下降，从资产负债结构上来讲，负债在增多，而且由于过度依赖于银行体系融资，短期负债偏多，因此，除了允许和支持企业发行长期债券外，还需要增加更多的股本性投入，风险投资与私募股权投资在这方面将起到积极的作用。需要给予这两类资本更为市场化的发展环境，并予以相应的税收支持，从而帮助企业放下过重的负债包袱，实现轻装上阵，更好地促进实体经济增长。



（四）加快培育与多层次直接融资市场配套的机构投资人市场



与国外欧美发达国家市场不同，国内的股票市场和债券市场的机构投资人比较单一且缺乏长期投资。股票市场主要机构投资人包括券商自营股票业务、股票型基金、保险资产管理、企业年金、阳光私募投资；债券市场60%以上为银行业金融机构持有，实质是银行体系的间接融资，不是真正意义上的直接融资。机构投资人的单一性和同质化使得国内的金融市场缺乏包容性和多样性，容易出现一致看多或看空，呈现单向波动加剧的特点。与国外庞大的共同基金行业和养老金相比，国内的基金行业发展缓慢，到2013年年底，投资于股票市场和债券市场的证券投资基金和保险资产分别只有3万亿元和4.14万亿元，远不能适应国内股票市场和债券市场发展的需要，与欧美发达市场国家有非常大的差距。

以欧洲为例，根据欧洲资产管理协会的统计，2010年市场上仅投资基金产品就大约有36000只，资产规模达到59930亿欧元，机构投资人占据了整个资产管理市场的2/3。美国的共同基金在2010年就已高达118160亿美元，相当大部分为个人退休年金（IRAs）和缴费确定型退休计划账户（DC）所持有。国外金融市场的主要机构投资人除了金融业机构外，还包括了养老基金、退休基金、企业年金、员工持股计划，捐赠基金、慈善基金、教育基金等众多的机构投资人。

机构投资人作为金融市场的主要买方，决定了金融市场的资金供给。我国要发展直接融资为主的金融市场需要加快培养包括养老基金、退休基金、企业年金、员工持股计划，捐赠基金、慈善基金、教育基金等在内的诸多机构投资人，但是，这毕竟需要一个长期的过程，不能一蹴而就。更为现实的发展路径是通过鼓励和发展银行理财产品来填补国内机构投资人的严重缺乏，为金融市场提供真正的资金供给。根据中国银监会年报的统计，截至2012年年底，银行业金融机构的存款余额达到94.3万亿元，其中，居民储蓄存款余额达到40.4万亿元，单位存款余额为47.9万元。毕竟银行体系的高储蓄率是最有可能转化为金融投资的。只是在这一过程中，一定要注意保护投资人的利益，防止误导销售，做好相应的风险提示和投资者教育。目前，银行理财产品的短期化特点决定了它更多时候只是利率市场化的替代品，同时也填补了国内养老金保障的不足，提供了境内居民固定收益的保障。今后，还需要促进银行理财产品的阳光化和规范化，特别是通过鼓励金融创新，丰富金融服务的产品和层次，促进银行理财产品的合理转型和形成长期投资，填补我国机构投资人与国外相比存在的巨大差距。



（五）加快汇率的市场化改革，促进人民币对外贸易与投资的便利化，逐步放松资本管制，推动人民币的自由可兑换



全球金融危机后，美国为了恢复自身的经济增长，实施了量化宽松的货币政策，美元主动贬值，美国获得相应的美元作为世界货币的溢价，美国主要的债权国中国、日本和中东则因为持有大量的美元国债则被迫承担贬值相应带来的损失。因此，我国从长远的目标来看，远期目标应该是提高我国的国际竞争力，实现人民币的国际化，在近期的目标应该首先是人民币对外贸易与投资的便利化，同时，逐步放松双向的资本管制，进一步放宽汇率浮动区间，加快汇率的市场化改革。正如中国人民银行副行长易纲最近所指出的，
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 目前，加快利率市场化改革的条件还不具备，从微观上看，国内的地方政府融资平台和许多企业缺乏预算硬约束机制，对利率的变化不敏感，利率市场化的准备还不充分，从宏观上看，经济面临下行压力，短期利率和融资成本上升不利于稳定经济增长，因此，利率市场化改革还不能快速推进；而1997年发生的亚洲金融危机，特别是泰国的教训也告诉我们，资本项目的可兑换改革也需要一个过程和谨慎而行；当前，金融改革中可以优先选择的顺序是推进汇率市场化改革，可以在近期增强人民币汇率弹性，扩大汇率双向波动区间。




第三节 银行理财业务支持实体经济增长和金融体系改革





一 银行理财业务支持实体经济增长



银行理财业务的发展实实在在地支持了我国实体经济的增长，而不像有些媒体批评的是金融业的“资金空转”或者“自我循环”，主要表现在以下方面：一是从银行理财产品的最终资金投向来看，以2013年为例，大约有75%以上的资产投向了债券、“非标”资产和股权投资，而这些资金都流向了实体经济中具体的企业或项目有20%以上的资产流向同业存款等货币市场工具，这主要是为了应对客户的赎回和兑付，是需要配置的流动性资产，剩下的5%投向衍生工具、境外代客理财投资（配置的资产为海外的股票或基金）和另类投资资产等，其中，投资于金融衍生工具的结构性产品仅占银行理财产品余额的1.6%左右，其本金部分用于投资存款或者国债，衍生部分则是用投资于存款或者国债的预期收益购买一个期权，而这个期权可以满足企业风险对冲和套保值的需要（杜金富，2013）。因此，银行理财产品的收益是来自于对实体经济投资产生的收益，而非金融业的自我交易。二是我国由于过分依赖银行体系的间接融资，相应地，以直接融资为特征的金融体系不发达，可提供给投资者的金融选择太少。股票市场大起大落不适合于一般的居民或零售投资者，基金行业由于也主要依赖于股票市场的表现，因此，从2011年开始至今，连续三年整个行业给投资者的投资回报均是负收益或者是收益很少。相比之下，银行理财产品全行业2011年、2012年和2013年给投资者的回报分别超过1751亿元、3000亿元和4500亿元，三年的理财产品加权年化平均收益率分别为3.8%、4.11%和4.13%
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 。银行理财产品的出现填补了国内金融投资谱系的空白，为居民提供了风险较低、收益稳健的产品选择，已成为国内居民配置金融资产的最重要选择之一，我国老龄化社会的到来对固定收益类产品有很大的需求，而国内的社会福利保障体系还不健全，银行理财产品则可以很好地抵御通货膨胀，满足居民资产保值保障和增值的需求。如果没有银行理财产品的合理疏导，资金将会因缺乏正规金融投资渠道流向社会上的民间借贷和非法集资，或者是投向贵重的商品如翡翠、玉石、书画艺术品，甚至可能去炒作大豆、绿豆、大蒜等大宗商品，扰乱金融秩序，造成艺术品和大宗商品泡沫，助长通货膨胀，最终受伤害最大的还是国内的普通老百姓。三是我国传统的银行间接融资为主的金融体系，银行主要依靠的是存贷款之间的利息差收入。在利率没有市场化之前，银行的利润来源主要是利率管制，与之对应的是金融抑制，居民被迫强制储蓄享受负利率的损失，银行与客户之间的关系是不对等的；而银行理财产品的出现则改变了传统的银行业，所有理财产品的资金来源于市场化的筹资，理财产品的收益也来自于投资市场中所获得的收益，银行与客户之间的关系是平等的。银行作为金融中介，获得的是凭借信息优势、规模经济和专业优势所获得的投资收益，有利于支持服务实体经济的金融体系应该是缩短融资者和投资者之间的中介链，减少融资者和投资者之间的中间环节和交易成本。银行理财产品正是这样的短中介链，相比较于传统银行体系更有利于投资者，也更有利于融资者以市场化的方式降低融资成本，从而更有利于支持实体经济。四是银行理财顾问服务即财富管理业务也同样有力地支持了实体经济，通过在银行体系以客户为中心提供全面的财富管理服务，帮助客户进行大类的金融资产配置与具体的金融产品推荐，不仅有利于客户的财富保障保值与增值，也有利于包括证券投资基金、信托产品、基金、股票类产品、股权类投资产品等各类金融产品的发展，从而能更好地支持和满足不同风险和收益特征的企业融资需求，更好地支持实体经济发展。

实体经济的增长也同样给了银行理财业务发展壮大的机会。如果没有实体经济产生很好的投资收益和回报，则银行理财产品和其他金融产品都无法获得正向收益，势必会影响到包括这些金融产品在内的整个金融行业的发展。我国进入老龄化的社会特征，未来经济增长中的国际化、城镇化和混合所有制经济特征都将给银行理财产品和银行理财顾问服务发展提供许多新的机会，促进银行理财业务的持续快速发展。



二 银行理财业务与金融体系改革：从“间接融资”走向“直接融资”



正如前文所说，由实体经济的发展需要所决定，我国金融体系改革的重要目标之一就是要发展更多的直接融资，最终建立间接融资和直接融资发展更为均衡的体系，而银行理财业务则是搭建“间接融资”走向“直接融资”的桥梁，在这一过程中将起到非常重要的作用。



（一）银行理财业务对直接融资具有重要的推动作用



所谓直接融资，是一种资金需求方和提供方不通过金融中介，直接通过金融市场进行融资的行为。间接融资则是金融中介通过低利率吸收资金提供方的资金，并以稍高的利率出借给资金需求方，并获取利差收益的过程。
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 通常而言，直接融资意味着资金供需双方直接见面，通过发行股票、发行债券等方式进行的融资的交易。与其对应的间接融资的主要方式则是银行贷款。一般的经济体的市场化程度越高，直接融资在金融体系中所占的比重也就越高。以美国为例，其企业债发行规模始终在全球位居第一位。2012年美国、英国和日本的非金融企业直接融资占比分别为68%、44%和35%，差异明显。
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直接融资由于降低了金融中介的利差成本，可以有效降低融资利率，有助于提高资源的配置效率。同时，由于缩短了资金链条的长度，并将单一的风险分散于整个市场之中，直接融资有助于降低金融系统的风险，相比之下，间接融资高度依赖银行，一旦银行破产将导致信用危机的出现，整个金融体系都将可能停止运转，对实体经济的影响将是极其重大、深远的。日本经济曾对间接融资有着长时间的依赖，日本银行业在20世纪90年代曾达到鼎盛，根据英国《银行家》杂志的统计，在1985—1990年间，全球排名前十名的银行中，有6家是日本的银行。但在20世纪90年代的经济泡沫破裂后，大量日本的银行遭遇破产，金融体系也受到了严重的打击，企业融资受阻，实体经济陷入了持续的危机当中。到了2012年，全球前十名的银行中，已经没有一家日本的银行。反观2007年以来由美国次贷危机引发的全球金融危机，美国并没有出现像1929年至1933年的经济“大萧条”时期大量银行倒闭，经济倒退的情况。
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 美国的股票市场和债券市场均已恢复正常，2014年3月，标普500股票指数重新回到金融危机前的高点并创出新高，一度达到1883.97点的盘中高位，实体经济和金融体系在经历了震荡后又恢复了增长，直接融资为主的金融市场体系有着更高的弹性和活力。正如笔者在2014年应邀作为美国国务院访问学者期间，会见了耶鲁大学的罗伯特·希勒教授（2013年诺贝尔经济学奖获得者），问他如何评价金融危机之后的美国金融市场体系，他给我的回答是，“金融市场经过了熊彼得的‘创造性破坏’，在危机之后得以恢复，我们还是要相信市场的力量。”

中国目前有4家银行排名在全球前十名之中，要避免重蹈日本的覆辙，就一定要大力发展直接融资，避免对间接融资的过度依赖。我国银行业目前高度依赖间接融资，贷款一直是我国非金融企业融资的主要来源，然而近年来，随着表外业务的增加和银行间债券市场发行量逐渐增大，贷款占社会融资总量的比重逐渐下降。从表面上看，对间接融资的依赖在下降。有人认为，这是债券市场迅速发展的结果，但穿透地看，银行间债券市场的发展实际上只是解决了市场定价的问题，由于购买的主体依旧是银行，实际上依旧是银行吸收存款，然后投放给企业的过程，仅仅是资产端的估值随市场情况波动。中国的金融体系改革需要不断地从间接融资走向直接融资，其间有许多条路径可选择，但资产管理行业的发展是一切转型路径的基础。银行理财产品作为名义存量规模仅次于信托、实质存量规模最大的一种资产管理类品种，对推动中国的金融体系改革，从间接融资逐步走向直接融资具有重要的意义。



（二）银行从信用中介发展成为综合金融中介



前文已经分析过，我国金融结构中间接融资和直接融资市场的不均衡发展情况已经制约了中国金融市场的发展，一定程度上抑制了储蓄向投资的转化。而从银行的角度来看，银行在间接融资过程中，实际上仅充当了信用中介的作用，而非全面的金融中介的作用。但随着我国银行业股份制改革以及公司治理结构、经营管理水平和风险控制能力的不断改善，实际上，传统的存贷业务已无法满足银行对业务数量和质量方面的需求，因此，通过开展多种创新业务逐渐走向直接融资市场，其中银行理财业务便是其中最重要的一种渠道。

传统的观点认为，在分业经营的框架下，直接融资渠道中银行并没有相应的角色。随着我国在银行间市场和银行自身业务的创新下，逐渐参与到了直接融资市场中来。一方面，各行纷纷成立了投资银行部门，减少了中介环节，能够为融资方提供结构设计、保荐、承销等多种服务，也为自身已有的信贷资产提供了证券化等服务；另一方面，银行不再过度依赖于存款形成的资金来源，而是依靠发售银行理财产品的方式获取更多的资金，并用于投资于证券化资产或短期融资、中期票据等标准化债权工具，这一过程中，银行实现了间接融资，同时，自身的角色也从资金过手并收取利差的信用中介角色转变为撮合买方和卖方的综合性金融中介。在2005年后，随着利率市场化的不断推进和资本充足率监管日益强化，银行的转型压力也不断上升，直接推动了银行加速了向综合性金融中介的创新速度。银行这一转型一方面适应了实体经济的发展需要；另一方面也与银行逐渐增强的风险管理能力相匹配。由于银行通过其强大而广泛的分支网络，对企业客户的了解程度要远高于其他金融机构。因此，银行理财无论从项目的发起，产品的销售方面还是专业化投资方面，与基金、保险和信托相比，银行业将继续在包括债券市场在内的直接融资市场中起到主导地位和作用。

在风险管理方面，商业银行在进行间接融资时，能够将社会资金融通过程中产生的各种信用风险进行内部化解。然而，当大量的资产集中在银行内部时，银行的风险化解能力则较为有限，特别是当不可被分散的系统性风险逐渐积聚的时候，间接融资容易对金融体系的稳定性造成影响。随着银行逐渐推动直接融资，银行作为风险中介的角色正逐渐发生变化，资本市场开始承担风险分散和风险排列的作用，而银行在此仅作为市场参与者，自身的资本并不承担直接融资项上资产、负债价值波动的风险。从风险管理的角度来看，直接融资通过资本市场管理风险要比银行自身管理风险的效率更高、工具更多，同时能够实现风险与收益的对等，满足不同风险偏好投资者的需求。当我国的银行从传统的信用中介发展成为综合金融中介后，应该充分发挥银行在客户关系管理、资产管理、资产配置与财富管理等方面的优势，大力发展以银行为主导的直接融资，这将有利于中国推进金融体系改革，加快促进经济转型。



（三）银行理财业务搭建了从“间接融资”走向“直接融资”的桥梁



银行间接融资体系的风险控制主要依靠银行的信用风险管理，而以直接融资为特征的金融市场体系的风险管理主要是依靠风险的转移和分散来化解系统性风险的。但是，我国作为直接融资重要组成部分的债券市场一直到2013年年末达到了超过30万亿元的规模，也还没有完全摆脱“刚性兑付”，2014年才出现第一个公开违约的债券——“超日债”，一个重要的原因是债券市场的机构投资人过于单一，主要是各类金融机构在风险偏好上都过于谨慎和保守。因此，直接融资市场在今后的大力发展关键在于资产管理行业的大发展，特别是银行理财产品合理转型后将成为“动态管理、组合投资、公允估值、信息透明”的资产管理产品，做到风险分散，并将投资的风险和收益传递给投资人。事实上，一个债券的投资人如果要承担债券违约的100%损失，这样的投资就不适合一般的零售投资者，但如果是银行理财产品的投资，则在资产端和资金端均已实现了双重的风险分散，即一个银行理财产品是集合了众多的客户资金，在资金端对客户的风险是分散的，在资产端因为是组合投资，实现了大类资产配置和具体的单个债券不同比例配置，因此，对于一般的零售投资人并不会因为风险过于集中而承担过高的风险；银行甚至还可以通过优先和劣后的结构设计，将较低风险的优先级产品销售给普通客户，而风险较高的次级产品销售给高资产净值和私人银行客户以实现第二次的风险分散。对于提供理财顾问服务的银行来说，其提供给客户的金融产品包括了各类银行理财产品、证券投资基金、券商资产管理计划、基金专户、信托产品、保险产品、有限合伙份额等，通过全面的财富管理在客户端进行资产配置和产品推荐，可以有效地帮助客户避免过分集中投资于某一个金融产品的风险暴露，进而导致金融机构特别是银行被迫承担对某一个产品的“隐性担保”和“刚性兑付”，客户会更重视全面的资产配置的整体表现，因此，通过财富管理可以帮助客户实现风险的第三次分散。所以，通过将不同风险和收益特征的理财产品销售给不同风险承受意愿和风险承受能力的投资人，可以很好地分散以直接融资为特征的金融市场体系的风险。

我国经济体系中存在两对矛盾：一方面是国内金融体系的储蓄率居高不下，2012年年末，银行业金融机构各项存款余额超过90万亿元，居民储蓄存款超过40万亿元；另一方面是多年来的“中小企业融资难、民营企业融资难”问题依然存在。一方面是多年来的贸易顺差形成了到2012年年末超过3.5万亿美元的外汇储备，但其中有相当部分投资于美国的国债，经受了美元贬值给我们带来的损失；另一方面，地方政府多年来为了吸引外商直接投资经常出台各种优惠政策进行招商引资。可以说，一方面是金融体系中感觉很“有钱”；另一方面在实体经济中却又感觉很“缺钱”，造成这一现象的原因很多，但其中最重要的原因之一是我国的金融体系存在结构失衡，直接融资比重过低，只有发展更为均衡的金融体系才能更好地服务于实体经济，更好地服务于经济结构调整和产业转型升级的需要。在这一过程中，银行理财顾问服务将起到非常积极的作用，它一方面将为金融体系培养更为成熟和理性的投资人，解决了投资主体和资金供给的问题；另一方面，银行理财顾问服务的发展也意味着各种金融产品的创造和金融服务的丰富，解决了投资品不足的问题，因此，不论是以银行理财产品为主的资产管理，还是以银行理财顾问服务为主的财富管理，银行理财业务将成为搭建我国从“间接融资”走向“直接融资”的重要桥梁。



三 “互联网金融”、互联网技术与银行理财业务的未来



2013年以来，以“余额宝”为代表的所谓“互联网金融”发展迅速。以“余额宝”为例，到2013年年底，支付宝账户中投向“余额宝”的资金已超过5000亿元投向了天弘基金，作为货币市场基金主要投向银行协议存款，为客户获取了可观的收益。与此同时，网络第三方支付、网络借贷，网上第三方理财、宜信、众筹、互联网基金、互联网证券、互联网保险、阿里等各种名目的“互联网金融”在国内发展迅速，异军突起，并引起了广泛的争议。谢平甚至提出，“互联网金融”是继银行体系间接融资和资本市场直接融资之后的第三种金融模式。
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互联网金融的本质还是金融，网上从事的还是支付结算、银行借贷、基金、保险、证券、投资理财业务，目前还不存在独立于间接融资和直接融资之外的新金融模式。互联网金融之所以在中国发展如此迅速，在全世界也少见，主要有以下原因，一是依托于电子商务平台、社交网络、支付平台、云计算、大数据以及搜索引擎等互联网技术和工具的优势，互联网利用强大的客户黏性获得了巨大的渠道优势和平台优势，使得传统金融行业需要很长时间才能实现的业务扩张在短时间内通过互联网就实现了；二是互联网金融本质还是金融，在国内的迅速发展是因为不同于传统金融行业受到严格的监管和各种监管指标的限制，互联网金融目前还处于监管的空白，因此，在一定程度上是监管的套利，例如，在中国第三方支付账户中的资金允许获得存款的收益和投资理财，而美国第三方支付账户中的资金必须作为第三方支付公司的负债存在托管银行的账户中而且不作为存款，自然也就不能获得存款的收益，美国的第三方网上支付受到非常严格的监管。对于颇具中国特色的互联网金融，应该是“线下和线上遵守同样监管标准”，将其纳入统一的金融监管体系中，防止系统性金融风险的发生。

对于传统金融业来说，学习和运用互联网的技术和精神内涵则有可能获得长远的发展，而忽视互联网的技术和精神内涵就有可能在激烈的竞争中被淘汰。具体到银行理财业务来说，至少有以下几个方面的结合：一是互联网的精神注重客户体验，完全以客户为中心，今后需要运用云计算、大数据、数据挖掘等互联网的技术，通过分析客户的消费习惯和资金交易行为，可以了解客户的资产负债情况、收入情况、风险承受能力等信息，知道客户的潜在需求，并生产出符合客户需要的金融产品，再通过移动互联的平台直接推送或推荐给客户，如同2014年春季在美国和中国同时热播的电视剧《纸牌屋》一样，今后应该是知道客户需要什么样的银行理财产品，金融机构再依据客户的需求去量身定制，提供给客户，完全以客户为中心；二是互联网的精神完全平等、开放，在传统的银行网点，因为时间和成本的局限，一般的客户、贵宾客户、高资产净值客户和私人银行客户在银行所受到的礼遇和享受到的服务是不同的，存在明显的客户分层，但借助于互联网的信息技术，每一个客户在网上均会受到平等的对待，享受到平等的服务，获得一切可投资的金融资产、金融产品的评级、个性化的资产配置等，通过银行理财顾问服务与互联网信息技术的结合，每一个客户均可以如同传统银行的私人银行客户一般享受到个性化的、量身定制的理财顾问服务。因此，银行理财业务在今后要获得长远可持续的发展，还必须以互联网的精神，结合运用互联网信息技术，让客户获得更良好的体验，完全以客户为中心、为客户持续创造价值。




第四节 小结



本章着重分析了银行理财业务与实体经济和金融体系改革的关系。就实体经济而言，第一，全球金融危机改变了中国过分依赖出口拉动的外部经济增长模式，转向了更为依赖投资和内需拉动的经济增长；中国经济增长中存在房地产、产能过剩和地方政府融资平台的三大风险；今后的经济增长中呈现出以下特征，即更多对外直接投资的国际化、全面拉动内需的城镇化和以兼并重组为主来发展混合所有制经济。

第二，分析了实体经济与金融体系的相互关系，实体经济是金融发展的坚实基础，金融是实体经济发展的巨大推动力，二者协调发展至关重要，就金融体系改革而言，应该包括以下方面：推进利率市场化改革、减少对银行间接融资的过度依赖、大力发展包括股市和债市在内的直接融资、培育直接融资市场的各类机构投资人，加快汇率市场改革、逐步放松资本管制、推进人民币贸易和投资的便利化等。

第三，银行理财业务有力地支持了实体经济的增长，这可以从理财产品的资金投向、给客户提供的投资渠道、与客户之间的平等关系和为客户提供的理财顾问服务中分析得出结论。银行理财业务对发展直接融资具有重要的推动作用，银行已从过去的信用中介发展成为综合的金融中介，银行理财业务已成为搭建从“间接融资”走向“直接融资”的重要桥梁。运用互联网的信息技术与银行理财业务相结合，将使银行理财业务在未来获得长远可持续的发展。

总之，由于过度的金融抑制和行政管制，银行理财业务的出现和持续快速增长既是金融创新下的监管套利，也是商业银行主动经营转型的结果。金融危机之后，由于利率没有市场化、国内金融市场发育不足、银行不能实现正常的信贷资产证券化以及银行为了满足各项监管指标等各种复杂原因相互交织，银行理财产品帮助银行实现了粗糙的“信贷资产证券化”，并支付给客户高于存款的投资收益从而留住客户，防止资金“脱媒”，银行理财产品在一定程度上逐步发展成了银行高息揽储和表外放贷的工具，虽然不是“影子银行”和“庞氏骗局”，但是却和银行的资产负债表紧密不分，成了“银行的影子”，形成了独具中国特色的银行理财产品和银行理财顾问服务。

经过和欧美发达国家成熟市场的比较分析，中国银行业的银行理财产品和银行理财顾问服务需要向规范的资产管理业务和财富管理业务转型。在向规范的业务转型过程中，也要客观地评价银行理财业务和银行理财顾问服务这些年在组织业务管理体系、风险管理体系、专业人才队伍建设、信息系统建设和投资管理能力等方面所取得的成绩，认识到银行理财业务在引导资金合理投资、减少通货膨胀、支持实体经济发展、增加居民财产性收入、促进银行经营转型、培养和提高银行的投资管理能力等方面所起到的积极作用，应该充分肯定中国特色的银行理财业务是由我们的实体经济路径依赖和金融市场环境所决定的，在转型时期依然具有积极正面的意义，同时也应该明确中国特色应该与国际经验接轨。银行理财业务转型的关键是要通过组织体系的独立和产品形态的转型，使得银行理财业务摆脱与银行资产负债表内外不分的问题，从“银行的影子”中独立出来，并改变目前这种间接融资的形态，将风险真正传导给投资人，通过明确风险和收益的归属，使银行脱离“刚性兑付”和“隐性担保”，真正实现产品的透明，并实现“卖者有责，买者自负”。

银行理财业务对于金融体系改革和支持实体经济发展具有重要作用，不能因为现在业务中存在风险，就简单地将其否定，更重要的是要看到机遇和风险并存，通过提供机构投资人和资金供给，通过金融服务和金融产品的创设，通过阳光化和规范化，促进银行理财业务的合理转型，使得银行理财业务成为搭建从间接融资走向直接融资的桥梁。这是中国的风险，更是中国的机遇，应该通过加固和改良，将这座桥梁搭建得更为牢固和坚实，从而更好地实现过桥，而不能简单地将其否定；否则，结果就有可能因为将桥拆掉了，不能过桥，最终不能实现我们金融改革的目标。
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