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序言一

李仁杰 兴业银行行长

编写一本关于私人银行的书，这个想法缘于近两年兴业银行推动私人银行业务转型发展的一些探索和思考。

私人银行是一项古老的金融服务，早在十六七世纪就在欧洲的瑞士兴起。但在中国，私人银行还是一项新兴的业务。兴业银行从2011年开始介入私人银行领域，当年4月在上海成立了专门的私人银行部。几年来，在参与推动国内私人银行业务发展的过程中，我们一直在努力思考国内私人银行业务究竟应该走什么样的发展道路、应该坚持什么样的发展方向等基本问题。从现实情况看，目前国内各家机构对私人银行业务的认识、发展还存在不少的“误区”。比如，简单地把私人银行业务等同于财富管理业务，甚至等同于向高净值客户推销银行的理财产品；私人银行产品以类信贷资产为主，以融资为驱动，某种意义上成为银行传统信贷的“影子”，等等。这些显然与成熟私人银行业务以“咨询顾问为根本”“受托投资为支撑”“增值服务为补充”的本质属性不相符合，既狭隘了私人银行服务的内涵，也违背了私人银行业务发展的基本规律。

中国是全世界富裕人群增长最快的地区，私人银行业务的发展空间非常广阔。但这种发展，必须以准确把握私人银行业务本质、遵循私人银行业务发展规律为前提。结合兴业银行的实践体会，我们认为，当前国内私人银行业务的发展，关键要解决好几个方面的问题。一是端正理念。要深刻认识私人银行业务“代客”“受托”的本质，坚持以客户利益最大化为根本，为客户提供可信赖的“管家式”服务，而不是简单地向客户推销产品。二是找准方向。私人银行服务应该以高水准、专业化的咨询顾问服务为驱动，这种服务一方面源于对客户需求的深刻把握，另一方面源于对各类市场、各类工具的深入研究，而不是简单地局限在融资、理财产品上。三是整合资源。要实现为客户提供全方位、“管家式”综合服务的目标，要求私人银行服务机构必须善于跨领域、跨机构、跨区域整合资源，真正把最优秀、最符合客户需求的产品、服务推荐给客户，而不是局限于本机构、本区域范围内。总之，要从现有的“推销产品为主”向“受托服务为主”转变，从“融资驱动型”向“咨询驱动型”转变，从“单一服务”向“综合服务”转变。

作为国内私人银行服务的“主力军”，商业银行在推动私人银行业务转型发展上既有特殊优势，又责无旁贷。从优势看，国内商业银行特别是大中型银行服务网络众多、客户基础广泛，而且经过近些年的发展，目前国内大中型银行普遍具备银行、信托、基金、租赁等各类金融牌照，不仅内部可以调动的资源多，在整合外部各类资源上也有了更强的实力。这些都为国内商业银行推动私人银行业务转型发展提供了强大的基础条件。从责任看，相比其他私人银行服务机构，商业银行体量大、社会影响面广，在推动国内私人银行业务转型发展上理应发挥良好的示范作用，带头营造健康有序的市场环境。这也是我们组织编写本书的动力之一。

本书的编写历时一年零七个月，参与研究、编撰和修改的有来自中国银监会、瑞银集团、瑞士隆奥银行、花旗银行、法兴银行、法国巴黎银行、恒生银行等监管部门和各金融机构私人银行资深专业人士约50名。研究成果有质量、有创见，在一定程度上代表了中国私人银行实务研究的前沿与最新方向。我相信，本书的研究成果将为中国私人银行业务在新时期的转型发展提供有益助力。我也期待，本书研究成果的传播，能够为中国高净值人群正确财富观的确立、国内私人银行服务品质的提升、社会财富的积累以及慈善事业的发展形成有益促动。

是为序。


序言二

李扬 中国社会科学院副院长

作为一种向高净值客户个人及其家族企业提供综合化金融服务和全方位非金融服务的业态，私人银行无疑是整个金融服务业的“皇冠”。但是，由于其服务对象的小众化，服务过程中对私密性的强调，私人银行不为一般公众所知，甚至在金融业内也不甚知晓其运作过程。在这种情况下，对私人银行的理解就出现了许多偏差。

私人银行服务对象的小众化和私密性并不与其具有的一般社会意义相矛盾。私人银行常常被简单地误解成为“富人”提供服务——如果从私人银行服务的对象是高净值客户这点看，这种理解确实不错。然而，服务对象的特殊性并不妨碍其具有的一般社会意义。首先，为“富人”提供良好的财富管理和财富传承的服务，将在宏观上促进整个社会的资本积累和经济发展。事实上，缺少这种服务所导致的“富不过三代”现象，不仅反映了家庭和个人财富的流失，也是整个社会财富的损失。其次，或许更为重要的是，从其历史渊源看，私人银行是传递正确财富观的有效社会组织形式。如果没有正确的财富观，伴随财富积累的常常是为富不仁、骄奢淫逸。传递“达则兼济天下”的财富观，推动社会慈善事业的发展，构成了私人银行发展的重要社会意义。

私人银行服务内容的高品质、个性化和全方位来自金融机构从事一般金融业务的能力积累。与提供标准化产品、标准化服务、满足大众的一般金融业务不同，私人银行业务更加强调量身定制，更加强调涵盖客户整个生命周期乃至代际传承的全时空服务。对私人银行业务的要求远远高于一般性的金融业务，但是，后者显然是前者的基础。例如，没有掌握银、证、保、期等标准化的产品和投资渠道，就难以设计出个性化、结构化的产品和投资渠道；没有理解处于不同生命周期普罗大众的标准化金融服务需求，就无法提供全方位、全时空的财富管理和财富传承服务。当然，仅仅掌握了标准化、一般性的金融产品和业务也无法简单地过渡到提供私人银行服务。因为在服务理念、展业模式、组织架构、人力资源、风险控制等诸多方面，私人银行都与一般金融业务存在较大差异，而且，私人银行所提供的一些服务（如节税、遗产继承、生活增值服务等）也非一般性的金融业务所具有。

私人银行的特殊性并不意味着它可以逃避甚至违背一般的金融监管原则和框架。在此次全球金融危机后，金融监管体制的一个重大变化就是关注金融消费者保护。例如，美国《2010年消费者金融保护法案》开创性地设立消费者金融保护局，以确保消费者及时、清楚地获取有关信息，防止不公正的、欺诈的、侮辱性和歧视性的商业行为。一方面，与标准化金融业务的服务对象一样，私人银行的客户也属于金融消费者，而且，由于服务内容的特殊性和私密性，对私人银行客户的保护更加面临挑战——这一点在此次全球危机后暴露出的诸多案例中都得到体现。然而，另一方面，对私人银行客户实施过度保护以至于使私人银行成为逃税、洗钱、脱离金融监管的渠道，也不符合私人银行发展的方向。就此，作为私人银行发起之地，瑞士对私人银行监管的演变值得关注。长期以来，瑞士的合伙制私人银行不必遵守联邦《银行法》的全部条款，不必满足法定资本要求，更无须公布金融财务报告，除非它们要求吸收公众存款。但是，近些年来，随着国际社会对黑钱、贿赂、独裁者资产、恐怖主义资金等的关注，延续三百年的瑞士银行保密制度正在发生深刻变化，而且，对私人银行的合规性监管也正在加强。

改革开放30多年来，我国的金融体系已经从大一统的架构演化为多种机构、多种市场并存的复杂结构，我国的金融机构也正在从提供传统的、标准化的金融产品和服务演化为提供个性化、差异化和综合化的产品和服务。私人银行在我国的出现和发展无疑将进一步推动、深化我国金融业的发展，提高金融机构全方位、全时空金融服务的能力。私人银行将是金融服务业的下一个高地。

希望本书的出版发行能够为中国私人银行的发展做出贡献。


致谢

本书旨在全面介绍私人银行的机构、产品、监管和中后台等相关内容，共分4篇17章。全书撰写分三个阶段完成：第一阶段是提纲调研和定稿，第二阶段是正文撰写，第三阶段则是初稿外审、修改以及最后的定稿。其中每一章的撰写都基本遵循“双线三步”的思路，“双线”意为每一章的内容均由学者和业内人士共同执笔完成，以保证单章内容兼具专业性和实操性。以中后台的人力资源一章为例，我们首先拟定撰写提纲并以此为内容对外部专家、顾问进行访谈，然后基于修改后的撰写提纲进行写作，最后请外部专家、顾问审稿并修改定稿。

“凫胫虽短，续之则忧；鹤胫虽长，断之则悲”。各章节内容篇幅大体一致，部分章节涵盖较多内容，如机构组织篇中的非银行系一章涵盖证券系、保险系和信托系等机构的私人银行业务。作为全书的起始，绪论首先对私人银行的渊源和界定做了全面梳理，明确了私人银行的本质；然后从业务对象、客户准入、产品服务和人力资源等方面比较私人银行与传统财富管理业务的本质内涵；最后给出发展私人银行的意义，如传递正确的财富观等。

作为绪论的延展，机构组织篇对商业银行、证券公司、保险公司和信托公司等金融机构从事私人银行业务的组织架构、业务模式和赢利模式等进行研究分析。事实上，家族办公室和独立财富管理机构的发展经验、主要类型、业务模式和赢利模式作为当下国内私人银行业务发展的经验借鉴尤为重要。产品服务篇共分三个板块：一是基于传统金融产品和资产配置理论的投资顾问服务研究；二是以私人银行业务为主要支撑点的家族信托、高端保险和慈善基金产品等；三是以服务拓展增值空间的增值服务业务。中后台篇则是从风险控制、人力资源和IT系统建设等全面介绍私人银行的基础设施和制度保障内容。最后，作为保驾护航私人银行业务的监管体系，对瑞士、美国、新加坡、中国台湾和中国香港地区在监管主体、机构准入、市场准入、业务准入、从业准入和客户准入等方面的内容分析是第四篇的核心。
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绪论

在多年经济高速增长的推动下，亚洲地区的财富迅速累积，财富规模急剧膨胀，亚洲地区很可能在2014年超过北美地区成为全球最大的财富集聚区。然而，亚洲地区的财富管理能力远未跟上财富累积的速度，尤其是为高净值人群提供的私人银行服务在整个亚洲地区都呈现滞后匮乏之格局。这种格局既反映了亚洲地区整体金融服务水平的落后，因为私人银行是金融服务金字塔的塔尖，集中体现了一个金融机构乃至整个金融体系提供金融服务的范围、能力和质量；这种格局也反映了亚洲地区对私人银行的认识不足，甚至存在认识的误区——例如，许多人简单地将私人银行看作为“富人”服务的机构和业务，与“穷人”、与社会福祉无关。事实恰恰相反。确实，私人银行是为高净值客户提供相对特殊的金融服务。但是，在传递正确的财富观、推动慈善事业发展和社会公平、促进资本积累乃至经济增长等方面，私人银行都是积极而且非常重要的力量。


一 私人银行的渊源与界定


发端于欧洲的私人银行已历经几个世纪的发展。从时间上看，私人银行产生于瑞士，而后传递至欧洲，随之流传至北美地区，继而传递至亚太地区。在这几百年间，政策环境、经济形势、客户群体等都发生了极大的变化，私人银行的内涵、外延也一直在变迁之中。对私人银行的定义既有着重于机构或组织形式的，也有着重于服务内容的。我们以为，私人银行既可以是指针对特定客户的特殊金融服务，也可以是指针对特定客户、提供特殊金融服务的机构。但万变不离其宗，特殊的金融服务——结构化财富管理是私人银行的本质。


（一）私人银行的发展历程


关于私人银行的起源，目前存在两种观点。一种观点认为在15～16世纪，私人银行萌芽于欧洲，比较知名的如柯西莫·美第奇创办的美第奇银行，主要为当时的欧洲贵族提供财富管理及传承服务。后来，随着基督教加尔文派的兴起，许多受迫害的新教徒从意大利、法国等逃亡至瑞士日内瓦，他们带来了大量财富交给日内瓦的银行家们打理。于是，在声誉卓著的日内瓦银行家中，诞生了最早的一批私人银行家。另外一种观点是在17世纪，欧洲战事频繁，贵族们通常在外出打仗之前将财产托付给留守贵族管理，而这些留下来的贵族们便形成了早期的私人银行家。这两种说法虽有差异，但可以看出，传统私人银行通常以私人银行家为导向，所以时至今日，瑞士仍然将传统的合伙制私人银行称为私人银行家。

私人银行的产生得益于一系列因素：从需求方面看，包括例如规避风险、财产管理及其代际传承；从供给方面看，包括例如瑞士政治稳定、制度相对健全、地理位置优越等。除此之外，高度发达的商业贸易也在很大程度上刺激了瑞士私人银行的发展和繁荣，体现之一为财富形态的多样化，除了土地、房屋等之外，大量货币形式的资产急需保值增值；体现之二为社会分工的精细化、专业化。

随着欧洲商品经济、商业贸易的发展，富裕的个人和家庭对法律、税收、融资等服务的需求日益增强。在此背景下，私人银行逐渐传递到欧洲其他国家，例如法国、英国、卢森堡、列支敦士登、比利时等。欧洲私人银行客户一般以财产继承群体为主，例如国王、贵族、富裕家族等，这决定了财富具有明显的代际传承特征。与此相对应，欧洲私人银行也通常具备世代传承的特点。例如英国顾资银行（Coutts）创办于1692年，迄今已传承了三个多世纪。这些继承“旧财富”的高端富裕群体的主要目标在于维持现有及未来的生活水准，所需私人银行服务主要是财富管理、遗产规划等。

到了18世纪末、19世纪初，随着北美地区海运贸易的蓬勃发展，美国开始崛起。在此期间，大量财富被创造出来，并形成了一大批富裕人士，美国早期的私人银行业务应运而生。之后，美国相继经历19世纪30年代的房地产业、70年代的铁路业、90年代的钢铁及铁路和石油业，以及20世纪20年代的汽车和石油业、80年代的石油及零售和房地产业、90年代的信息技术业
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 的发展，每一阶段都涌现出不同的新富人群，使得大型银行（花旗银行、JP摩根银行等）的私人银行服务迅速成长。北美地区的“创富”特征使富裕人士的投资趋于激进，也促使私人银行业务呈现以产品为主的“投行模式”。

20世纪60年代起，亚太地区经济开始腾飞，先后涌现出亚洲“四小龙”和“四小虎”
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 ，受经济强劲增长的推动，亚洲富裕群体规模急剧膨胀。欧美国家的主要私人银行陆续进入亚太财富管理市场，本土私人银行也开始起步，并逐渐形成了新加坡、中国香港地区、中国台湾地区等区域私人银行中心。在财富“西出东移”的趋势下，亚太地区有望超过北美地区，成为全球最大的财富管理市场。但与欧美国家不同，亚洲尤其是华人富裕群体比较崇尚勤俭节约、亲力亲为，所需私人银行服务通常为信息咨询、融资、离岸业务等。

改革开放以后，我国经济迅速恢复、发展，财富随之大幅增长。在经济、社会变迁过程中，先富阶层逐渐产生了资产管理、风险管理等方面的需求。国内私人银行雏形始于1996年中信实业银行广州分行成立的私人银行部，只要客户存款余额超过10万元便可享受多种财务咨询服务。随后，工行、建行、农行积极跟进，“理财金账户”“金秘书理财”“乐当家”“金钥匙”等品牌相继推出。不过，当时的私人银行业务等同于现在的理财零售业务，即为特定客户提供理财服务。2003年，“两法一规”的正式推出将国内信托业引入正规发展阶段。为了规避信托公司缺乏销售渠道的“跛脚”现象，中融信托成立私人银行部，功能与目前信托公司建立的财富管理中心类似。2007年，大批中资银行的私人银行部开业，中国开启了私人银行“元年”。


（二）私人银行的界定


虽然国内外的私人银行业务可谓历史悠久，但截至目前，有关私人银行的定义仍未达成一致观点。瑞士私人银行家协会给出的定义以企业的组织形式为导向，即具有独立的法人地位，可以是单一所有权、注册合伙制、有限责任合伙制或股份有限责任合伙制等，要求其中至少有一位应承担无限责任的合伙人，服务内容主要包括全权管理资产、遗产和资产安全等。符合该定义的机构也称为传统私人银行，例如瑞士的隆奥银行。

美国众议院给出的定义则是以服务内容为导向，即向拥有高净值资产的私人客户个别提供金融产品和金融服务，包括接受存款、贷款、个人信托、遗嘱处理、资金转移、开立转服账户以及其他一切不向公众普遍提供的金融服务。上述定义与传统私人银行相对应，被称为现代私人银行，例如花旗银行的私人银行服务等。目前多数私人银行市场的界定以此定义为参考标准，例如新加坡、中国香港地区、中国台湾地区等，区别仅在于客户准入标准、市场准入条件等方面。

我国对私人银行的界定
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 专指商业银行提供的特殊服务流程，即商业银行与特定客户在充分沟通协调的基础上，签订有关投资和资产管理合同，客户全权委托商业银行按照合同约定的投资计划、投资范围和投资方式，代理客户进行投资和资产管理操作的综合委托投资服务。由于这一界定来自银行监管部门，所以，其专注于商业银行而未顾及其他金融机构的做法可以理解。但是，在混业经营的格局下，显然应该以金融服务或者金融功能来界定不同类型的金融机构所提供的私人银行服务；即使从组织角度来考察，也应该关注不同类型的金融机构设立的私人银行（部门）。

从国际上两大主流定义来看，瑞士私人银行家协会和美国众议院的定义虽各有侧重，但并非矛盾，因为绝大部分私人银行服务都是在特定的组织形式下、由特定的机构完成的，并且，都是针对高净值客户这类区别于一般金融服务对象的客户。所以，结合私人银行的特殊组织形式和特殊金融服务对象，我们认为，私人银行是在一定组织形式下、针对高净值客户开展的结构化财富管理（Structured Wealth Management）活动。这里，私人银行在组织形式、服务对象和服务内容上区别于一般金融服务。私人银行既可以特指针对特殊服务对象的特殊金融服务，也可以特指针对特殊服务对象、提供特殊金融服务的特定金融组织形式。无论如何，服务的内容——结构化财富管理都是本质。结合业内实际，私人银行业务是指金融机构为客户个人及其家族企业和相关基金会提供专业化、个性化、综合化金融服务和全方位非金融服务的经营行为。私人银行业务的服务对象是人，并由此延伸至人（客户）背后的家庭、家族及家族企业等，服务范围涵盖以人为本的各种业务需求。私人银行业务是全功能、全覆盖与全天候的。

结构化财富管理源自结构金融。根据殷剑峰（2006）
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 ，“结构金融是一种金融中介活动，其中，通过金融中介将原始金融资产集合成一个资产池，然后，对资产池的收益和风险特性进行重新构造，形成新的证券即结构金融产品并出售给投资者”。结构化财富管理以高净值客户为服务对象，通过特殊的组织形式（如家族办公室）将高净值客户的原始资产（金融资产、实物资产、社会资本等）集合起来构成一个资产池，并对资产池的收益和风险特征进行重新构造，进而形成新的权益结构。结构化财富管理和结构金融都是一种金融中介活动，但是，前者除了强调特殊的客户对象和特殊的组织形式之外，还体现在结构化财富管理中的“财富”内涵更加丰富——除了金融资产之外，“财富”还包括实物资产、人力资本及社会资本等。从提供服务的流程上看，与结构金融类似，结构化财富管理的流程主要包括四个关键步骤：打包、构造、风险隔离、权益重构。


1.打包


打包就是私人银行从高净值客户处获取委托资产，并进行集中化管理的过程。委托资产既可以是股票、债券等金融资产，也可以是房地产、商品等实物资产；既可以是基础类证券，也可以是衍生类证券。私人银行将客户分布在银行、证券公司、保险公司等处的资产汇集到一张财务报表中，结合客户的个性化需求，实现对其金融资本、家族资本、人力资本和社会资本等的优化配置。


2.构造


构造的过程就是私人银行在注重高净值客户需求和个性化服务的基础上，将资产池中的资产重新分割为收益和风险不同的部分，然后据此对客户的资产池进行优化配置，构造新的资产管理组合。在这个过程中，往往还需要工具创新，以创造不同于原来资产池的风险、收益特征。


3.风险隔离


风险隔离的目的是在高净值客户的委托资产和其他资产之间设立一道“防火墙”，让委托资产池与其他资产的风险暴露无关。为了达到这个目的，通常采用两种方式：第一，投资于特殊的避险产品；第二，设立一个特别目的载体（special purpose vehicle，SPV）。第一种方式较为常见，比如借助寿险产品的特殊功能来实现破产隔离、规避税负等。但是，当客户的需求多元化时（例如代际传承、子女教育、财富增值保值），特殊的避险产品便“独木难支”。此时，无论在灵活性方面，还是在风险隔离的实际效果方面，第二种方式都显得略胜一筹，比如设立家族信托、慈善基金等。


4.权益重构


权益重构是指将受托资产与委托人和受托人（私人银行）的资产隔离开来，重新构造受托资产的所有权和收益权结构，是否权益重构是结构化财富管理区别于传统财富管理的关键特征。以家族信托为例，私人银行受高净值客户委托，设立家族信托，代为管理、处置家族财产。在此情况下，所有权和收益权互相分离，信托资产与原始权益人（高净值客户）、私人银行均处于风险隔离状态，收益权则按照客户意愿进行分配，以此帮助高净值客户规划财富传承。


二 私人银行与其他金融业务的差异


与传统财富管理相比，是否进行权益重构是私人银行最关键的特征。在传统财富管理业务中，金融中介机构只负责提供投资咨询、投资产品和交易渠道，财富的所有权仍然掌握在客户手中，相应地，财富管理的收益和风险也由客户自主承担。然而，在私人银行业务中，商业银行、家族办公室等机构通过设立信托等一系列制度安排，将受托资产剥离于客户其他财富，以避免将来客户或家族企业遇到风险时，受托资产被用于承担无限责任。从法律上看，客户将个人资产委托给受托人（信托公司）之后，这部分资产便归属于信托公司，客户不再拥有对这部分财富的控制权。

除此之外，私人银行与传统财富管理业务的差异还体现在业务对象、客户准入、产品服务、人力资源等方面。


（一）业务对象的差异


一般情况下，传统财富管理业务以“物”为对象，例如银行存款、证券、衍生品等金融资产。财富管理机构通过构造适当的投资组合，帮助客户实现降低风险、财富保值增值的目标。而客户在获取投资收益的同时，也对财富管理的风险承担无限连带责任。私人银行则秉持“以客户为中心”原则，完全按照客户需求进行“私人定制”。

具体来看，私人银行业务对象的独特性表现在两个方面，一是二者的财富的内涵和外延，二是前者“人”在私人银行业务中的关键地位。

由结构化财富管理的服务流程可知，高净值客户委托的财富在形式上更加丰富，既包括传统意义的个人金融资产，也包括家族资产、人力资本以及社会资本，例如家族关系、声誉、企业家个人魅力等。私人银行将客户分布在银行、证券公司、保险公司等处的资产汇集到一张财务报表中，并结合客户的个性化需求，实现对客户金融资产、家族资产、人力资本和社会资本等的优化配置。

私人银行的存在基于人与人之间的关系（即所谓People Business），成功与否也取决于人与人之间的关系是否足够密切（或私人银行/银行家与客户关系的密切程度）。在获取客户、挽留客户的过程中，私人银行秉持一切以客户需求为中心的原则，通过倾听、建议、实施、跟踪等步骤，不断加强与客户的沟通，并及时了解客户的个性化需求，从而真正按需开发、设计、整合产品服务，帮助客户实现财富保值增值、代际传承等目标。


（二）客户准入的差异


不可否认，传统财富管理业务也可能会以“人”为中心，但是结合资产规模对客户进行细分，可知其对客户准入并没有过多限制，这些客户一般具有数量庞大、可投资资产规模小、需求单一等特征。私人银行服务的“人”则是高净值客户，尽管具体标准因“行”、因地而异，但他们通常具备可投资资产规模大、需求个性化和多样化等特征。

具体而言，私人银行客户与传统财富管理客户的差异体现在两个方面，一是二者的客户准入标准不同，二是前者对“了解你的客户”的强调。

根据定义，私人银行客户是一个高净值群体，而这其中细分为许多不同的群体。常用的分类方法以可投资产为基础，例如美国私人银行客户
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 需要拥有100万美元以上的最低可投资产，中国香港地区私人银行客户
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 则需要拥有至少300万美元（或其他等值货币）的可投资产或至少100万美元（或其他等值货币）由该私人财富管理机构管理的可投资产。近年来，私人银行机构更加倾向于采用多重细分标准，例如财富来源、职业、生命成长周期、生活地域等，这一趋势在大数据（Big Data）技术的潮流下更加明显。

作为私人银行与客户接触的第一道程序，客户尽职调查（Due Diligence）已经成为“了解你的客户”（KYC）的关键组成部分，也是反洗钱、反恐怖主义融资、确保投资适当性的重要举措。尽职调查包括两种方式，一是一般客户尽职调查；二是增强型客户尽职调查。如果私人银行机构认为可以有效识别和核实客户、客户代理人和受益人的身份，且洗钱/恐怖主义融资风险足够低，则适用一般客户尽职调查方式；但对于外国政治人物、非常住居民等高风险客户，则需采用增强型客户尽职调查方式。


（三）产品和服务的差异


传统财富管理业务一般以“产品”为中心，即通过向客户销售产品来获取利润，也仅仅针对客户在生命周期某个阶段、某个金融需求提供服务。在此模式下，产品服务类型单一、同质化现象严重，难以提升客户的忠诚度。私人银行则以客户需求为导向，通过定制的解决方案帮助客户实现财富管理目标。与传统财富管理业务相比，私人银行的产品和服务具备全方位、私密性、个性化特征。


1.全方位


私人银行为客户提供全方位的产品和服务，体现之一为产品和服务类型的多样化；体现之二为产品和服务覆盖客户或家族的整个生命周期。从本书第二篇可以看到，一方面，私人银行提供的产品服务不仅包括投资顾问、家族信托、离岸保险、慈善基金，还包括一系列增值服务，例如，高尔夫球活动、品酒会、艺术品欣赏会等。借此，私人银行能够提高赢利水平、拓宽客户渠道。另一方面，私人银行提供的是“从摇篮到坟墓”的服务，涵盖了从继承遗产到接受教育，再到管理财产，进而规划遗产等整个生命周期。


2.私密性


保密制度是私人银行发展的重要保障。16世纪，为了避免泄露新教徒的财产状况，瑞士私人银行家逐渐建立起可以替客户保密并可相互约束的行规。1713年，日内瓦会议进一步颁布银行法规，规定银行职员（雇员、代理人或监督员）有责任记录客户信息，但是禁止将客户信息透露给其他人。到了1934年，瑞士政府通过《银行法》，从而将银行保密制度提升到法律层面。英国、美国、新加坡、中国香港地区等主要私人银行市场也陆续通过银行保密法，从制度上保证了私人银行客户的利益。2008年后，欧盟、美国等针对税收、洗钱/恐怖主义融资等问题对保密制度进行抨击，但由于银行保密法律并未变化，保密制度仍然是私人银行赖以发展的基础。


3.个性化


由于高净值客户需求的多样性、个性化，私人银行的产品和服务具有更多定制化的特征。一般情况下，私人银行客户需求因财富来源、人生阶段、所处地域等不同呈现一定差异，为了提出针对性、专业化的最佳解决方案，私人银行机构一方面积极引入第三方产品供应商的产品和服务，另一方面组织内部力量（依托金融集团优势）量身定制产品及方案。产品和服务是私人银行维护客户关系的纽带，也是私人银行的核心竞争力所在。通过构建“人无我有、人有我优、人优我特”的产品和服务体系，私人银行可以在服务客户的同时，提高品牌价值（brand value）并建立长期客户关系（Long-term Client Relationship）。


（四）从业人员素质的差异


传统财富管理比较强调从业人员的专业素质，例如专业知识、营销技能等，其中，对金融产品、金融市场和相关法律的了解是从业人员开展业务的前提保证，营销知识则是从业人员“获客守客”必须掌握的基础技能。私人银行对从业人员素质有着更高要求，在专业技能这些“硬知识”之外，还需具备一些“软知识”。以私人银行家为例，所需素质有三：一是学历，既包括专业知识，如会计、法律、税务等，还包括专业技能；二是资历，即具备跨地域、跨机构、跨市场或跨业务经验中的一项或多项；三是人生阅历丰富。

简言之，私人银行从业人员的素质可总结为两个方面：手艺人和朋友。

“手艺人”，顾名思义，是指具备一技之长的人。对于私人银行而言，手艺人的角色要求私人银行从业人员具备多元化的知识储备、丰富的从业经验、高超的行业技能，在协助客户实现财富保值增值、财富传承、财富保障等目标的同时，能够有效规避和防范风险；风险管理团队则能充分利用各种风险管理技术，有效识别、度量、控制和防范风险。

私人银行从业人员定位之“朋友”，实质在于对待客户的忠诚、诚实、守信。经验表明，私人银行家必须具有长远眼光，逐步与客户建立信任关系，这样才能让客户敞开心扉，并有可能参与到客户的生活之中，例如子女教育、其他家族事务等，从而提高客户的忠诚度。故而，私人银行通常严格要求从业人员的职业操守，“从上至下”传递正确的待客理念。


三 私人银行的意义


“穷则独善其身，达则兼济天下。”中国自古以来就有正确的财富观，但是，这样的观念主要依靠的是个人的修行、家族内部的训导，而非有效的正规社会组织。私人银行是传递正确财富观的主要社会组织形式——这与许多人简单地将私人银行看作为“富人”服务的机构完全不同。事实上，通过传递正确的财富观，推动慈善事业的发展，私人银行为整个社会收入分配状况的改善提供了巨大的正能量。在改善收入分配状况、帮助“穷人”的同时，通过管理“富人”的财富，促进有效合理的资本积累，因而私人银行也是经济可持续增长的动力。最后，就一个金融机构或一国的金融体系而言，私人银行反映了提供全方位金融服务的能力和品质，是整个金融服务业的金字塔塔尖。


（一）传递正确的财富观


私人银行是传递正确财富观的有效社会组织形式。在欧美发达国家，高净值资产人士普遍接受过良好教育，对私人银行在财富保值增值和财富传承方面的作用具有比较深刻的认识，愿意接受私人银行提供的私密性、个性化服务。例如，欧洲的高净值客户在继承财富的同时，通常也会继承私人银行机构，并全权委托其进行资产管理；北美地区高净值客户中创业致富的人群比例较高，他们在管理财富的模式上比较激进，更加注重私人银行在财富保值增值方面提供的服务。

在创造、继承财富过程中，一些高净值人士逐渐形成独特的财富观，例如卡内基倡导将富人的剩余财富返还社会，并身体力行资助教育事业和医疗事业。而私人银行的服务理念能够将这些正确的财富文化传递下去，途径之一是向家族后代传承，途径之二是向社会大众传递财富文化。

在亚洲，高净值人士对私人银行的认识便没有这么深刻，尤其是在新兴的中国、印度等市场，由于金融服务的能力和品质所限，客户并不熟悉私人银行、家族信托等概念，需要花费很长时间去了解以确定合作关系。同时，亚洲、尤其是华人中的高净值人士受儒家文化影响，更加崇尚亲力亲为，通过在家族内部传递勤俭节约的理念来传承和运用财富，他们并不愿意将自己的财富完全委托给私人银行打理，也不愿意跟私人银行分享私密性信息。

中国的高净值人士集中于改革开放催生的“创一代”，未来五至十年国内将有大量企业家面临财富和企业的传承问题。长期以来，“富不过三代”一直是困扰华人高净值人士的难题，其实质在于“创一代”在传承财富的同时，并未将对待财富的正确理念和企业家精神等无形资产传递给下一代。

参照国外经验，可知私人银行通过全方位、定制化的金融解决方案能够帮助客户实现财富、财富理念的传承。当前，国内私人银行机构/部门提供的产品和服务中以财富增值类为主，财富保全、财富传承和财富保障性服务居于配角，如何传递正确的财富观、为社会服务更加不被重视。这其中的原因之一是国内高净值人士对私人银行助推财富传承、财富文化传递的认识不足，原因之二则是私人银行机构/部门处于早期的成长阶段，产品和服务水平有限。简单地说，对于经济发展程度刚达到上中等经济体水平的中国，创造财富的动力强劲，合理管理、传承和运用财富的能力和意识却亟待提高。从这个角度来看，大力促进私人银行业发展，有助于形成健康的财富文化。


（二）推动慈善事业，保持社会和谐


除了传递正确的财富观之外，私人银行也是促成社会公平和谐的重要手段。在欧美发达国家，个人或家庭在慈善事业中扮演着重要角色，经济社会的发展、私人财富的增加、金融服务水平的提升拓展了慈善的传统内涵，并使其发展成为一种重要的财富管理工具。随着慈善组织种类及数量的增多、慈善捐赠形式的多样化，慈善的选取需要综合考虑税收安排、遗产规划、控制权要求、家族参与程度等因素，越来越需要专业机构的参与。目前，慈善服务已成为境外私人银行服务的重要内容，私人银行基于开放式的财富管理平台，向客户提供全方位定制化的慈善服务。

国外慈善捐赠种类包括终身收入捐赠、遗产捐赠、慈善信托、家族慈善、“另类”慈善捐赠等，通过多样化的慈善形式，私人银行可以在满足高净值客户的退休计划、遗产规划、财富传承等需求的同时，推动社会慈善事业的发展。

近年来，我国慈善事业发展迅猛，从2013年数据
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 看，全年社会捐赠总量约1100亿元，各类捐赠总价值突破1363亿元，但也可看到，企业法人捐赠仍是主力，约占我国年度捐赠总额的69%。而根据招商银行-贝恩公司《2013中国私人财富报告》，一些高净值人士（8%），尤其是超高净值人士（约15%）希望私人银行提供参与慈善事业的渠道。现阶段，高净值人士主要选择自己，或通过朋友圈，或委托信赖的组织或个人开展慈善活动，直接通过私人银行机构参与慈善活动的比例并不高。

国内公共慈善组织（如红十字会、中华慈善总会）大多具有政府背景，并且似乎愈发缺乏公信力，私人慈善机构则面临筹款限制、注册和运营困难等制度性障碍。在此背景下，公益信托、家族基金会等为国内高净值人士提供了参与慈善活动和具体项目运作的新视角，也成为私人银行慈善服务的重要突破口。

根据《中华人民共和国信托法》（2001）第63条，公益信托的信托财产及其收益，不得用于非公益目的。然而，目前国内公益信托仍处于探索阶段，公益性质和类公益性质的信托计划也屈指可数。家族基金会作为私人银行服务的重要工具，能够帮助客户实现财富保护和转移、遗产避税、养老金计划、慈善事业等目的，越来越多的国内企业家开始通过“家族基金会+海外信托”的架构安排来实现家族企业的管理、控制和传承。

在公益信托和家族基金会之外，国内私人银行还能够通过更多工具推动慈善事业，例如家族信托、慈善基金、遗产捐赠等，但需要政府的制度支持，其一，健全信托制度，真正体现信托“受人之托，代人理财”的本原；其二，优化税收政策，充分发挥税收优惠对私人捐赠的激励作用；其三，完善慈善立法，规范国内的慈善生态系统。


（三）促进资本积累，推动经济增长


作为高净值人群财富管理的主要服务形式和组织形式，私人银行在宏观层面推动了本国资本积累和经济增长。可以看到，经过多年发展，瑞士、新加坡已经成为全球重要的离岸私人银行市场，通过提供个性化的高端金融服务，从周边国家吸引了大量资金涌入，这除了凭借稳定的政局、高素质的从业人员、严格的保密制度，还得益于政府的大力支持。以新加坡为例，2013年资产管理规模（AUM）约1.82万亿新元，其中77%源自新加坡之外的国家，在资产投向方面，约67%的资金被配置在亚太地区。

移民投资也成为各国吸引资金、刺激经济的重要法宝。2008年以来，全球经济陷入疲软，主要国家陆续调整移民政策。英国、美国、澳大利亚等传统移民国家向来受移民关注，为了获取更多投资，相继提高移民门槛；希腊、西班牙、葡萄牙等则创造移民满意的政策以吸引高素质投资者。事实上，移民的目的不外乎寻求更丰富的教育资源、更安全的投资环境、更高的生活品质等，而这些恰恰是私人银行的核心功能之一。

目前我国已经成为世界第二大经济体，国民财富规模、高净值人群大幅增加。2012年，全球净储蓄规模约8万亿美元，其中我国净储蓄达3.26万亿美元，占比高达41%。然而，如此巨额的资金并未完全用于发展国内经济，原因之一是移民投资，原因之二是资产转移导致的资本流失。

改革开放初，国内出现了第一波移民潮，20世纪90年代，“海外留学热”又催生了第二波移民潮。这两次都是以“穷人”移民为主体，主要目的是到发达国家“淘金”“镀金”。进入21世纪，中国经济开始迅速发展，尤其是2008年股票市场、房地产市场大涨，创造了一大批富裕人士，也逐渐形成了以境外投资移民为主的第三波移民潮。根据《2013年中国私人财富报告》，约60%的高净值人士、70%的超高净值人士正在考虑或已经完成投资移民。

资本流失对国内经济增长、税基及宏观政策均产生负面影响，对未来经济增长预期也会形成冲击。在此背景下，推动国内私人银行发展，能够缓解资本流失、促进资本积累。因此，需要鼓励、规范国内私人银行机构发展，提高服务能力和水平，将更多潜在客户及其资金留在国内市场；同时，为进一步深化金融改革，不断降低金融创新限制，通过完善金融产品体系吸引更多配置资产。


（四）引领商业银行转型，推进金融体系发展的深度和广度


对于一家金融机构或整个金融体系而言，私人银行是金融服务业的金字塔塔尖，具备全方位、高品质、个性化、私密性等特征。一般情况下，私人银行业务占用资本少、赢利水平稳定、综合经营风险相对较小，能够反映出一家金融机构或一国金融业提供综合服务的范畴和质量。

近年来，国内银行市场竞争日益激烈，商业银行获取利差收入的稳定性不断下降，加之技术创新及其在金融领域的广泛应用，迫切需要进行业务转型，而转型的要义之一便是降低利差收入、提高中间业务收入，显然，商业银行拓展增值性的私人银行产品和服务能够明显优化其业务及收入结构。

私人银行能够改善客户服务，提高整体竞争力。其一，私人银行业务占用资本少、附加值高，有助于商业银行深度挖掘客户；其二，私人银行业务能够作为商业银行开展资产管理业务的“试验田”，2013年9月，兴业银行等11家商业银行试点理财资产管理业务，推出私人银行业务，这将极大地提升商业银行的资产管理能力，提高品牌价值；其三，私人银行业务是弥补财富管理需求缺口的重要元素，2013年末国内可投资资产规模约80万亿元，资产管理规模约40万亿元，其中私人银行管理资产仅为3.6万亿元
 
[8]

 ，如此庞大的财富管理缺口，将成为商业银行整体竞争力的无限动力和潜在源泉。

商业银行内部的私人银行部门还能够与其他业务部门进行资源共享，实现合作共赢。例如，与零售银行合作，表现为零售部门向私人银行部门推荐客户（Client Referrals）；与资产管理部门合作，表现为资产管理部门为私人银行部门提供合适的产品，同时私人银行部门分销资产管理部门的相关产品；与投资银行部门合作，在企业初次募股、发股配售上得到高净值客户的认可和支持。

大力发展私人银行业务不仅为商业银行带来了发展机遇，也给一国金融体系顺应综合化、国际化、集约化趋势提供了必要条件。

私人银行的发展能够优化金融市场结构。在国外市场，私人银行机构类型多样，包括银行系私人银行（单一型、全能型、混合型和投行主导型）、非银行系金融机构、家族办公室、独立财富管理机构等。就银行系私人银行而言，组织模式也包括独立运营的“事业部”模式、旨在积累客户的“大零售”模式、“大资管”模式等。多样化、灵活性、高效率的特殊组织形式丰富了金融体系的层次，助推了市场主导型金融体系的形成。

私人银行的发展有助于金融体系创新。高净值客户需求的全方位、个性化、私密性决定了私人银行的发展过程也是一个金融创新过程，体现之一为产品和服务创新，如家族信托、慈善基金等；体现之二为金融机构创新，如家族办公室等；之三为经营理念的创新，如以客户为中心、按需定制等。

私人银行的发展助力金融监管体系改革。目前国内仍然实施分业监管、分业经营模式，尽管商业银行财富管理部门销售的理财产品已经实现了综合化服务，但业务体系略显单一，与国外同行相比仍将处于竞争的不利之地。国外经验显示，私人银行的发展离不开适当的宏观金融监管环境。伴随着金融混业经营趋势，分业监管模式已经远不能胜任，综合监管模式成为大势所趋，私人银行的发展为金融监管体系改革提供了契机和动力。
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 〔美〕 凯文·菲利普斯：《一本书读懂美国财富史》，中信出版社，2010。


 [2]
 亚洲“四小龙”指中国香港地区、新加坡、韩国和中国台湾地区；“四小虎”指印度尼西亚、马来西亚、菲律宾和泰国。


 [3]
 详见《商业银行个人理财业务管理暂行办法（征求意见稿）》。


 [4]
 殷剑峰：《结构金融：一种新的金融范式》，《国际金融》2006年第10期。


 [5]
 详见美联储《私人银行业务健全风险管理指引》。


 [6]
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 [7]
 杨团：《慈善蓝皮书：中国慈善发展报告（2014）》，社会科学文献出版社，2014。
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 数据来自《中国银行家报告（2013）》。


第一篇 机构组织篇

第一章 银行系私人银行

2007年，中国银行与苏格兰皇家银行合作推出私人银行业务，开启了国内银行系私人银行业务服务的新纪元。七年来，国内的经济社会环境发生了巨大变化，国民财富积累不断加速，高净值人群总量迅猛增加，个人财富的集中化趋势日益加剧，定位服务于高净值客户财富管理需求的私人银行，成为国内商业银行竞相争抢的市场。截至目前，国内已有19家银行明确成立了私人银行部门
 
[1]

 。然而，与巨大的客户需求和持续升温的市场环境不相称的是，私人银行业务在中国的发展仍处于初级阶段，战略定位不明确、业务水平不高、赢利模式不清等现状无不制约着私人银行业务的发展。

鉴于此，本章前半部分用以分析国外银行开展私人银行业务的成功经验，以及他们在金融危机后对私人银行业务的思考与重新定位，旨在对我国私人银行业务的开展提供借鉴；后半部分则是对我国银行系私人银行的发展现状做一梳理，并从私人银行的机遇与挑战、基本原则和发展方向三方面对我国私人银行的发展前景进行分析。

一 国际经验

金融危机之前，私人银行，由于其高成长性、高利润边际、低资本要求以及具有充足流动性的特点，是全球各类银行竞相发展的战略性业务。2008年以后，情况急转直下，全球私人银行业受到资本市场波动大幅上升、低利率环境持续多年、全球范围内金融监管不断加强等因素的层层挤压，利润较危机前出现显著下降。

（一）发展现状

从资产管理规模来看，西欧、北美和亚洲三个主要地区的变化趋势基本同步。根据麦肯锡的统计，2007年后，全球银行系私人银行的资产管理规模出现了两次明显的下降（或较其他时期的增速明显放缓），第一次是2008年全球金融危机爆发的当年，西欧、北美、亚洲地区的私人银行资产管理规模均出现大幅跳水，并伴随着毛利的显著下降；第二次是在2011年，私人银行资管规模在经历了两年的调整后再次出现下降趋势，其原因主要是2011年下半年全球资本市场的剧烈下挫，导致私人银行投资的资产组合市值缩水。2012年，全球主要资本市场呈现整体上涨的趋势，投资者信心有所恢复，投资表现良好与资产净流入共同推动三个主要地区的私人银行资产管理规模较大幅度地上升。

表1 西欧、北美及亚洲地区银行系私人银行的运营情况（2007～2012年）
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从赢利能力来看，2008年金融危机爆发，私人银行收入水平下降、成本上升导致其赢利能力（利润与资产管理规模的比值）连续两年出现显著下降。此后，私人银行的赢利能力出现了区域性差异。其中，西欧私人银行的收入和成本基本持稳，导致其赢利能力基本持平。当然，在这期间，有一些积极因素的出现试图拉升收入水平，如投资者对投资资产的风险偏好有所回升、资产组合中基金的比重增加、贷款息差（Lending Margin）提高等；但这些因素都被超低利率环境下存款息差（Deposit Margin）的大幅下降所抵消。亚洲方面，尽管2009年后私人银行的运作成本在稳步回落，但受投资者简化资产组合、减少交易活动的影响，其收入也呈现持续下降的态势，直至2012年才反降为升，亚洲私人银行的赢利能力也由此回升。相比之下，北美私人银行的赢利能力恢复得最快，自2009年后其利润与资管规模之比逐年提升，2012年达到32bps，接近危机前的水平（34bps）。而这主要得益于北美利率相关投资产品收入的增加，以及北美私人银行后台支持费用的大幅缩减。

值得注意的是，2008年以来影响西欧和北美私人银行资产管理规模和收入水平的主要因素是资本市场的整体走势，资产净流入指标则一直维持在较低的水平。对欧洲来说，监管政策的改变使瑞士、列支敦士登等主要离岸市场的“避税天堂”优势不再，导致来自新兴市场的资产流入被流向发达国家的资产流出抵消。对北美银行系私人银行来说，来自包括独立理财机构、独立经纪商在内的其他金融机构的竞争压力越来越大，越来越多的资产流入被这些机构分走。因此，西欧和美国私人银行当前的一个紧要任务就是采取切实有效的措施，通过成功的投资策略和“以客为本”的全面服务来挽回投资者的信心。

最后，以2011年和2012年的数据表现为例，收入水平方面，亚洲上升4bps，西欧和北美分别下降1bps和3bps；成本方面，亚洲下降2bps，西欧持平，而北美也同样下降5bps。在收入上升和成本下降的双重动力下，亚洲地区私人银行的赢利水平增幅远高于北美地区和西欧地区，而资产管理规模增幅双倍于北美地区更是凸显了全球私人银行市场或财富管理市场亚洲时刻的到来（见表1）。

（二）机构类型

管理咨询机构Oliver Wyman将开展财富管理/私人银行业务的银行分为四个主要类型，即单一业务型（Pure-Play）、全能型（Universal）、混合型（Hybrid）和投行主导型（IB-dominated）。其中，单一业务型银行是指以财富管理/私人银行服务为唯一核心业务的银行，比如隆奥、宝盛和EFG国际等；全能型银行是指那些在包括私人银行在内的许多金融服务领域都非常活跃，且在全球范围内具有庞大零售网点的综合性银行，比如法国巴黎银行、汇丰银行、苏格兰皇家银行等；混合型银行与全能型银行类似，通常具有私人银行服务和投资银行服务双重优势，部分银行在本土也有较活跃的零售银行，但缺乏大范围的国际零售网点布局，比如瑞银、瑞信等；投行主导型银行是指，在这类银行里，私人银行只是作为核心投行业务的辅助，为投行的超高净值客户提供必要的外围服务，比如过去的高盛、摩根士丹利、雷曼兄弟和贝尔斯登。在投行主导型银行中，雷曼兄弟和贝尔斯登已在金融危机时倒闭或被收购，高盛和摩根士丹利也在2008年后成功申请了银行牌照，成为银行控股公司。因此，开展私人银行业务的投行主导型银行基本已经名存实亡。

私人银行中的单一业务型银行是指只做私人银行业务的银行。这种银行没有投行业务，没有中间业务，也没有零售业务，只做私人银行业务。因此，他们不用担心上述业务可能导致的利益冲突。在世界排名前20的私人银行中，只做单一私人银行业务的为数并不多。以位于日内瓦的瑞士隆奥银行为例，他们全都有悠久的历史，在几个世纪以来建立了相当高的声誉。单一业务银行与多业务银行、投行不同，无法利用后者特有的零售和对公业务网络，只能依靠自身去开发新的私人客户。通常他们会通过非常个性化的、量身定制的以及顶级的客户服务来吸引客户。客户可以通过一个专属的私人银行客户经理来协调银行的所有资源为其提供解决方案。

单一业务型私人银行的资产负债表管理得十分审慎，因此此类银行在财务上十分稳健。他们的核心是为客户保护资产并创造长期的价值。在单一业务型私人银行开户，客户通常知道他们的资金会非常安全。这也解释了为什么2008年金融危机时，有报道说一些私人客户出于担心系统性危机会导致多业务银行倒闭，而将资产转移到了单一业务银行中。正如马克·吐温所讲，这些人怕不赚钱，但更怕丢钱。除了雄厚的财务实力外，单一业务型私人银行还在全权委托账户管理方面享有较高的声誉。通过全权委托账户管理，银行将客户的利益和银行的利益很好地绑定在一起。这样为银行带来了稳定的商业模式和手续费收入，业务经理的压力也不那么大，不用时刻向客户推销理财产品。除此之外，单一业务型私人银行和其他类型银行的服务非常相近，它包含了大量的覆盖全球的托管服务、全球报告服务、顾问服务、财富规划服务等，并依赖于强大的信息通信基础设施。

包括全能型银行和混合型银行在内的多业务银行开展私人银行业务最主要的优势在于其内部资源的协同、配合，表2对这一优势做了很好的诠释。在2013年资产管理规模排名前20位的私人银行中，除1家非银行系私人银行（北方信托）和3家单一业务型私人银行外，其他16家均为混合型或全能型的银行系私人银行，并且前9名的位置均被银行系私人银行占据（见表2）。

表2 2013年全球资产管理规模排名前20位的私人银行
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在银行内，私人银行与其他业务部门的合作主要体现在三个方面。

其一，与零售银行之间的合作，表现为零售部门向私人银行部门推荐客户（Client Referrals）。事实上，在全能型银行中，私人银行有很高比例的客户来自零售银行业务部门。当然，私人银行和零售银行在合作过程中必然会因为任务分工、利益分配等问题出现矛盾，如何解决这些矛盾？麦肯锡提出的私人银行要发挥零售网络杠杆作用的6个关键因素值得借鉴（见专栏1）。

其二，与资产管理部门之间的合作，表现为资产管理部门为私人银行提供合适的产品，同时私人银行也成为资产管理部门的产品分销部门。并且，在这一过程中私人银行所需支付的产品管理费、托管费等费用，以及资产管理部门需要支付的销售服务费都在银行内部自行消化。

其三，与投资银行之间的合作，这类合作是混合型银行以及具有活跃投行业务的全能型银行的重要特征。对于私人银行来说，其与投资银行合作主要出于两个目的。一是实现类似于与资产管理部门合作的产品提供与分销，例如2011年1月，高盛向其美国以外的私人银行客户提供了Facebook 15亿美元股权私募计划的投资通道，达到双赢的效果。二是通过交叉引荐获取新客户。私人银行可以通过投行部门与那些正在准备上市或出售企业的企业主或企业家建立关系，从而获得潜在的优质客户，以便在企业成功上市或售出之后，接手投资银行为客户提供财富管理及相关服务。


专栏1 发挥零售分支网络引荐客户的6个因素


2005年，麦肯锡在其调查报告《欧洲私人银行业经济性调查》中提出了私人银行要发挥零售网络杠杆作用的6个关键因素。

1.独特的价值建议。首先，确保零售银行的高级管理层要接受和充分认识私人银行部门的价值建议是非常重要的。此外，还要确保私人银行部门的产品、服务和分销渠道等与零售银行的具有显著差别，使客户的转移具有真正的价值。

2.坦承有效的沟通。必须建立一个清晰的服务标准协议，也就是一个零售银行和私人银行业务管理者都同意的规划，详细设定各部门的目标客户、提供服务的标准以及处理客户转移的会计规则等。

3.未来客户的认定。一定要定期对现有的零售银行客户进行严格的筛选和扫描，以备未来之需。同时，必须限制零售银行业务部门直接向客户提供投资方面的服务，因为私人银行部门能够做得更好。

4.潜在客户的转移。应该分享关于潜在客户的信息，而且两个部门人员都应向客户传达清晰、一致的信息。在对潜在客户群进行细致分析、分类后，制定有针对性的会面交流计划，以实现在会见当天或两个月内完成客户的转移。

5.合理有效的补偿。为保证激励的连续性和一致性，由于失去了高端客户，零售银行业务部门在当年及以后若干年都应该得到补偿。这方面并没有唯一的解决方案，例如，有些银行设定给予补偿激励的门槛，而且因不同分支机构及转移资产的数量差异而不同。再比如，把资产还留在零售业务部门，但加入一个分摊费用的服务与货币管理协议，这样该客户就可以继续使用原零售网点；有些银行还设立了一个“影子损益”（Shadow P&L），以保证收入的正确划分。为了达到目标，还要确保激励措施适用于零售部门的不同层面（如地区、分支机构和营销人员）。

6.清晰明确的报告。零售银行和私人银行都要对客户的转移过程做以清晰的报告，以便分析和追踪合作过程。报告的主要内容包括：取得了多少潜在客户、客户的成功转换率以及转移资产的平均值等。


——摘自莫德《全球私人银行业务管理》，刘立达译，经济科学出版社，2007。


（三）组织架构

私人银行在银行中的组织结构安排是由该银行的战略定位、自身优势/特点以及成本效率等因素共同决定的。全球排名前20位的私人银行中，银行系私人银行的组织结构安排大致可分为三类，分别为“事业部”模式、隶属于零售银行的“大零售”模式以及隶属于资产管理部门的“大资管”模式（见表3）。

表3 主要银行系私人银行对应的组织模式
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1.“事业部”模式

从表3中可以看出，“事业部”模式是活跃私人银行的主要选择。该模式的典型特征是独立运营、单独核算和垂直管理。采取这一组织模式的银行通常是在总行层面成立私人银行部，拥有独立的人、财、物权限，在分支行设立私人银行分部（中心），由私人银行部直接管理，向其汇报。事业部制追求统一的后台支持体系、产品和服务开发体系、市场推广体系、人才发展与培训体系、绩效考核体系、风险管理及内部控制体系，从而有利于探索出有自身特色的私人银行服务。就客户拓展而言，此模式至少需要具备如下三个条件之一：强大的客户拓展能力；与银行其他部门达成了有效的客户输送协议；私人银行已经度过大规模积累客户的阶段。否则，私人银行部将不得不依赖其他部门。该模式的优点是权责利明确，资源优势集中，有助于将私人银行同一般零售银行区别开来，快速建立起私人银行专属的差异化服务体系和品牌。

汇丰银行是私人银行“事业部”模式的典型代表。汇丰银行下设四个业务部门，分别为零售银行与财富管理、工商业务、环球银行与资本市场、环球私人银行。其中，为一般富裕人群提供理财服务的财富管理模块设置在大零售体系下，与零售银行共同组成零售银行与财富管理部门，而私人银行则单设部门，向高净值客户提供环球银行业务、投资管理服务以及私人信托策划服务。
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图1 汇丰私人银行“事业部”模式组织架构

资料来源：根据汇丰银行2013年年报整理。

2.“大零售”模式

全球排名前20位的私人银行中，只有巴克莱银行和桑坦德银行的私人银行采取了“大零售”模式。所谓“大零售”模式，是指私人银行部门隶属于零售银行部门，一般在总行和部分分支行设立私人银行部，分行在经营、管理、考核等方面具有特定权限，总行私人银行部对其进行指导和支持。确切地说，此模式下，私人银行业务更像是超市（为普通客户服务）内的精品屋（为高端客户服务），通常与零售银行业务范畴内的贵宾理财、个人信贷等属同一管理级别，共享整个零售银行业务的资源，包括信息技术、产品研发、市场营销、风险管理等。

私人银行采取“大零售”模式的主要目的是获取零售银行的高端客户。以下具体分析采取“大零售”模式的两家银行。

桑坦德银行的组织结构是从两个维度进行划分的，分别为区域维度和业务维度。在区域维度下，分为欧洲大陆、英国、拉美和美国；在业务维度下，分为零售银行、批发银行、资产管理和保险，其中零售银行包括含私人银行业务在内的所有个人客户业务。桑坦德银行的组织结构以区域为主、业务为辅，这有助于在同一区域内实现跨事业协同，即资产管理部门为私人银行提供产品、管理投资资产；同时将私人银行设置于零售银行下也有助于其获取高端客户。

巴克莱银行在2014年5月进行了组织架构调整，将此前的零售银行部门和公司金融部门合并，并将财富与投资管理部门整体纳入旗下，形成“个人与公司银行”部门。巴克莱银行做出此番调整的原因是，2013年其财富管理业务出现了亏损，税前利润为负值，商誉也出现了减损。架构调整，伴随着2013年财富管理业务从全球100多个市场撤出，说明巴克莱银行有意将私人银行的重点服务对象转回到英国本土零售银行的高端客户上。将私人银行并入零售银行部门，充分发挥部门内部以及区域内部的协同合作，不仅有利于高端客户的向上推荐，同时也能有效降低运营成本（见图2）。
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图2 巴克莱私人银行“大零售”模式组织架构

资料来源：根据巴克莱银行2014年半年报整理。

3.“大资管”模式

所谓“大资管”模式，是指私人银行隶属于资产管理部门，私人银行中心的设置以及管理条线与“大零售”模式类似。所不同的是，在这一模式下，资产管理部门设置在总行下，负责产品的开发、筛选以及资产组合的管理；私人银行在总行和部分分支行设立服务网点，在一定程度上扮演着产品分销渠道的角色。这一模式带来了较大程度上的协同效应以及成本效率，私人银行可以充分利用母银行的资产管理能力，从而得以更专注于客户关系管理和营销；此外，这一模式也有利于私人银行开放式产品平台的建立。

采取“大资管”模式的银行一般具有以下两个特点。其一，高度注重产品开发，具有极强的资产管理能力。瑞士信贷、摩根大通、高盛、德意志银行以及纽约梅隆银行等在产品开发和资产管理方面表现得都相当出色。其中，过去十年，摩根大通所管理的80%固定收益类资产和81%股权类资产都处于同类产品的40%强，是市场中主要的产品供应方。其二，超高净值客户资产占比较高。由于资产管理同时面向私人客户和机构客户，资产管理的集中化使其难以专注于个人客户的定制化需求，因此这一模式比较适合于私人客户和机构客户需求相似的情况，超高净值客户在很大程度上能够满足这一要求。回看采取“大资管”模式的几大私人银行，高盛和摩根大通私人银行的客户准入门槛分别为可投资资产超过1000万美元和2500万美元，而超高净值客户资产在瑞士信贷和德意志银行中也都占有较大比重，在45%左右。
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图3 摩根大通私人银行“大资管”模式组织架构示意图

资料来源：根据摩根大通2013年年报整理。

（四）业务赢利模式

私人银行在对某一地区的客户进行服务的过程中，形成了符合当地客户主要需求的较为固定的模式，也由此造成了区域间业务模式的差异（见图4）。总体来说，私人银行的业务模式主要有两种，一是经纪商模式，二是顾问咨询模式。这两种业务模式存在着显著的差别。
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图4 私人银行业务模式的区域差异

资料来源：Oliver Wyman，The Future of Private Banking：A Wealth of Opportunity？


顾问咨询模式盛行于欧洲和拉丁美洲，主要为私人银行客户提供咨询服务和资产管理服务，强调全权委托资产组合管理以及全面规划，利润的主要来源是资产管理收入，即管理费型的赢利模式。顾问咨询模式除了突出作为投资顾问的专业角色外，其内涵是客户经理+综合投资顾问的形式。过去，通常由一位客户经理与客户进行沟通，了解客户的需求，并协调各领域投资专家分别为客户服务。目前越来越多的欧洲私人银行采取了新的服务形式，即由一名投资方面的全才负责协调各领域专家，与客户经理一起，为客户提供量身定制的财富管理解决方案。这一方面减轻了客户经理的负担，使其专注于客户关系，同时使客户更加依赖银行的专业技术，也是银行分散客户经理对客户绝对控制权的有效手段。

经纪商模式是北美、亚太地区私人银行的主导业务模式。该模式主要为客户进行证券买卖，通过频繁交易收取佣金来获得利润，即采用手续费型的赢利模式。在这种业务模式下，没有对客户关系进行整体管理的人员，而是直接由为客户下单的投资顾问接触和服务客户，并在了解客户需求后，或自行为客户挑选证券，或代表客户提出需求，由专家团队提供解决方案，再由投资顾问传达至客户。在服务过程中，投资顾问既对客户关系进行维护，又帮客户做投资决策，比较容易与客户建立较为密切的关系。因此，相较于顾问咨询模式下客户更忠于银行，在经纪商模式下，客户则更忠于投资顾问；在投资顾问跳槽时，也更趋向于跟随他转投至另一家机构。据估计，经纪商模式下的这一“跟随率”（Follower Rates）大约为70%，是顾问咨询模式下的近5倍
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 。

两种业务模式共同存在显然有其必然的原因，但从发展趋势来看，越来越多的北美私人银行会采取顾问咨询的业务模式，这是由客户需求和银行需求共同决定的。客户方面，高净值客户的需求愈发复杂，除了希望实现资产的增值外，还希望能够在资产配置、税务规划、信托安排、房地产规划以及慈善活动、子女教育等方面寻得意见，而这些是以交易为主的经纪商模式所无法满足的。此外，多数国家养老金制度由“固定福利计划”转变为“固定缴款计划”也是客户寻求全面咨询服务的一个主要因素。与固定福利计划下参保人领取固定的养老金款项不同，在固定缴款计划下，所有的投资风险都转嫁到参保人身上。在遭遇了金融危机导致养老金缩水而不敢花钱的窘境后，实行固定缴款计划国家的居民越来越重视养老金的投资安排，鉴于每个人的情况有所不同，他们更需要得到专业人士有针对性的、全面的解决方案。

银行方面，美国为客户提供定制、全面理财服务的独立理财机构和独立经纪商大量涌现，给银行系私人银行带来了较大的竞争压力。更重要的是，顾问咨询模式可以使银行获得比经纪商模式下更多的净利润、更稳定的收入流以及程度更高的客户管理制度化（见专栏2），这使得顾问咨询模式更具优越性。


专栏2 顾问咨询模式优越性分析


Oliver Wyman
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 通过评估不同业务模式下典型顾客对私人银行的终生价值指标，对顾问咨询模式和经纪商模式进行了比较。在将客户价值的关键因素
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 带入到价值模型后，他们得到了图5中的结果。
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图5 不同业务模式下私人银行客户的平均终生价值（经纪商客户=100）

资料来源：Oliver Wyman，The Future of Private Banking：A Wealth of Opportunity？


结果显示欧洲在岸客户的价值是美国经纪商模式下客户价值的3～4倍，导致如此大差距的三个主要因素分别为前台薪酬（Front Office Compensation）、平均每个客户的资管规模（AuM per Client）和客户经理离职（RM Defection）。经纪商模式中投资顾问的薪酬水平很高，他们获得了利润中的很大一部分，导致规模经济和客户数量增加的影响力均被显著削弱。同时，即便是把一般富裕人群排除在外，经纪商模式下客户的平均资管规模仍要低于欧洲在岸模式，这主要是由于经纪商模式下的客户将财富分给不同投资顾问打理的倾向严重。客户经理离职的重要影响则反映在经纪商模式下的高“跟随率”以及客户经理的高流动率。
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图6 客户价值缺口的分解分析：经纪商模式VS欧洲在岸模式（经纪商客户=100）

资料来源：Oliver Wyman，The Future of Private Banking：A Wealth of Opportunity？


业务模式的转变必然伴随着赢利模式的变化，通过收取管理费获取收入将逐渐成为私人银行的主流赢利模式，而这一趋势已初见端倪。金融危机后，以收取佣金为主要赢利模式的私人银行收入波动加大，为追求稳定的收入流，不少传统的以经纪商模式运作的私人银行开始着力增加管理费账户（Fee-based Account）的占比。以摩根士丹利为例，自2009年起收取管理费的客户资产在所有客户资产中的占比呈现逐年增加的趋势。
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图7 摩根士丹利基于管理费资产的变化情况

资料来源：摩根士丹利各年年报。

（五）发展趋势

金融危机后，私人银行赢利水平下降、监管要求日益严格、客户需求不断变化等诸多挑战使得业界不得不重新审视私人银行的发展模式、寻找新的业务增长点。其中，以客户为中心、通过并购提高自身竞争力以及积极开拓国际在岸业务是未来欧美国家私人银行的发展重点，而提高私人银行的“软实力”和“硬实力”则是亚洲私人银行业务发展的重中之重。

1.“以客户为中心”是私人银行的核心理念

“以客户为中心”一直是私人银行的宣传口号，但未来私人银行要做的就是将口号真正落地。“以客户为中心”有四层含义。第一层是明确目标客户。以瑞士和美国的部分私人银行为例，瑞士的私人银行家普遍认为未来十年内私人银行客户的最低门槛将由25万瑞士法郎的可投资资产提高到100万瑞士法郎，可投资资产在100万～500万瑞士法郎的客户将成为私人银行争夺的焦点
 
[5]

 。美国一些大型银行抬高了客户准入门槛，将可投资资产至少在1000万美元以上的超高净值客户作为私人银行的服务对象。例如2012年4月富国银行将其私人银行部门重新整合成了新公司Abbot Downing，并将目光对准了家庭净资产在5000万美元以上的超富裕个人和家庭。此外，高盛也于2013年取消了由私人银行部门为其员工理财的福利待遇，将资产规模在1000万美元以下的员工转给服务一般客户的理财部门Fidelity Investments。这些私人银行提高客户门槛主要有三方面原因：一是出于成本考虑，摒弃以往“大而全”的做法，只专注于一类客户；二是由于服务超高净值客户对银行在规模、专业能力等方面的要求较高，一般银行很难进入，导致竞争压力相对较低；三是超高净值客户市场发展空间巨大，根据《2014财富报告》（The Wealth Report
 2014）中的数据，未来十年美国净资产在3000万美元以上的超高净值人数将由2013年的39378人增长近21%至47468人，届时美国、日本、中国、德国和英国的超高净值人数将分列全球前五位，增幅均在15%以上，其中中国超高净值人数将增长80%至14213人。值得注意的是，目标定位于超高净值客户并不适用于所有私人银行，各私人银行应结合其自身和所在地区客户的财富特征，以及自身的发展定位等因素来确定目标客户，这样也有利于各私人银行的品牌建设。

“以客户为中心”的第二层含义是“客户和战略引导产品”将取代“产品引导客户分类和战略”。产品和服务的提供模式将从传统的“产品开发和筛选——提供和解决——建议和出售”给客户，演变为以客户为中心的“签约客户——标准化客户数据收集程序——保持、更新和分析数据——动态客户分类——量身定制产品和服务”的过程，客户行为数据分析将成为解决客户需求和拓展新业务的主要工具。

“以客户为中心”的第三层含义是提供全面的金融服务，即针对高净值客户的需求，采用顾问模式，为客户进行终生资产安排、建议和服务，以及另类投资机会、特殊要求（如公司建议、艺术、奢侈品、慈善投资、游艇融资等）的量身定制设计。

“以客户为中心”的第四层含义是加强“顾问”作用，提高客户与银行之间的黏性，而非对客户经理的黏性。可采取由一名投资方面的全才负责协调各领域专家，与客户经理一起，为客户提供度身定制的财富管理解决方案的服务形式。

2.通过并购提高私人银行竞争力

由于监管环境和业务趋势的改变，私人银行之间不断兴起并购潮。金融危机后，地区经济不景气造成私人银行收入减少，人工和运营成本提高，很多私人银行出现了经营困难，银行之间并购频繁。

表4 2012年后私人银行间的主要并购案例
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金融危机后，私人银行之间的并购重组主要可以分为三大类。

第一类，部分私人银行出于压缩成本的考虑，退出一些赢利能力较弱的市场，如瑞士信贷在2013年宣布将从全球50多个规模较小的私人银行市场中退出。

第二类，部分私人银行通过并购的方式来提高自身竞争力或保持自己的市场地位，瑞士的私人银行在这类并购中表现得比较积极。比如瑞士宝盛银行在2005年通过收购3家私人银行扩大了市场份额，从而跻身瑞士大型私人银行的前三甲，2010年收购了ING银行的私人银行业务，2012年又收购了美银美林除美国和日本以外的国际财富管理业务，至2013年末管理客户资产规模达2825亿美元，是全球第二大专业私人银行。

在私人银行间的并购中，有购买方就会有出售方，出售的原因往往是因战略调整而退出某一地区的私人银行市场，这就形成了并购的第三种类型。从金融危机后主要的并购案例来看，出售的大多是一些设立于瑞士、卢森堡等离岸金融中心的私人银行业务，主要原因是瑞士银行保密法受到冲击，离岸金融中心“避税天堂”的优势不再，资金大量转回本土市场或新兴市场。面对严重受损的赢利能力和飙升的合规成本，欧美私人银行纷纷选择撤离瑞士等离岸市场，美国银行、汇丰银行、劳埃德银行、荷兰银行和桑坦德银行都位列其中。鉴于全球私人银行的业务调整仍处于进行时，银行间的并购重组仍将是未来的主流趋势。

3.积极开拓国际在岸业务

在全球要求披露信息的环境下，由于本土市场规模有限，发展国际在岸业务将成为国际私人银行业最青睐的模式，也是瑞士私人银行保持市场地位的重要手段。国际在岸业务属于投资和成本密集型，这就要求开展国际在岸业务的银行具有相当的规模。在市场的选择方面，金砖五国、中东、新加坡、中国香港成为热点发展地区；如果从大的区域来看，新兴亚洲市场
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 的发展潜力最大。如图8显示，新兴亚洲市场未被管理的财富最多，且其财富增长率也最高。
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图8 全球财富分布及增长预测*


* 注：这里的财富被定义为各地区可投资资产在20万美元以上的个人所持有的可投资资产总额。北美包括美国和加拿大；新兴亚洲市场是指除了日本、澳大利亚和新西兰之外的亚太市场；其他新兴市场包括拉美和中东市场。待理财富是指未被管理的财富，即可以直接进行买卖的未曾受到配置建议的资产。

资料来源：Oliver Wyman，Targeting the White Space
 （2012）。

在目标客户的选择上，欧美私人银行往往把超高净值客户作为其在亚洲在岸业务的服务对象，但是分析显示，综合考虑发展空间和赢利能力等因素，可投资资产为100万～500万美元的核心财富（Core-wealth）才应是亚洲在岸业务目标客户的首选。
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图9 新兴亚洲市场的财富分布及赢利水平*


* 注：非银行管理财富是指在银行之外持有的资产，比如艺术品、私募投资等以及不可直接销售的资产；待理财富是指可以直接进行买卖的未曾受到配置建议的资产。房地产未被包括在此分析内。

资料来源：同图8。

私人银行在亚洲的发展具有无限前景，但同时也面临重重阻碍，其中最主要的两点是私人银行IT系统这一“硬实力”的落后和专业顾问团队这一“软实力”的匮乏。因此，开发可以向客户提供资产报告、市场情况、交易执行平台等一站式服务的IT系统，培养具备资产管理、客户关系管理以及法律和税务相关知识的私人银行家以及投资顾问专业团队是目前亚洲私人银行的重点任务。

二 国内实践

国内银行系的私人银行发端于2005年瑞士友邦在中国设立私人银行代表处，为资金门槛100万美元以上的客户提供私人银行服务。2007年，中国银行与苏格兰皇家银行合作推出私人银行业务，两家“银行系”私人银行部的建立标志着国内开启私人银行业务服务的新纪元。事实上，建设银行虽然不是国内第一家推出私人银行业务的银行，但却是第一家成立服务于高净值客户的高端客户部门的银行。建设银行高端客户部门初建于2005年6月，是在美洲银行的指导下开展业务的，后更名为“财富管理和私人银行部”，即现在的私人银行部。

（一）发展特点

截至目前，共有19家中资银行明确开展了私人银行业务，其业务发展特点可总结为如下的“三”字经。

“三类”服务理念，以家业管理为第一理念，如招商银行的“助您家业长青，是我们的分内事”、北京银行的“您的家业，我们的事业”和农业银行的“恒业行远至诚相伴”等。以交心服务为第二理念，如中国银行的“倾您所想达您所愿”和建设银行“以心相交成其久远”。以智慧服务为第三理念，如兴业银行的“财智人生兴业有道”和上海银行的“智慧引领财富”。

“三层”组织架构，就银行系的私人银行业务而言，在该项业务发展之初，部分机构成立事业部模式，现在，除“保存完整”的农业银行外，其余商业银行的组织架构几乎均转向了大零售模式。事实上，在私人银行业务发展初期，可以通过大零售模式进行获客，待客户数积累到一定程度后，可向（准）事业部模式转变，最后形成独立运作的事业部模式，即“大总行小分行、中总行中分行、小分行中总行”的“三层”递进组织机构。

“1+1+N”三重服务模式，第一个“1”代表与私人银行客户“亲密接触”的客户经理，第二个“1”代表为客户经理提供咨询顾问服务的私人银行家，“N”表示为私人银行家提供业务支持的海内外专家咨询顾问团队。在实际业务中，又有三种变通形式，一是招商银行和杭州银行的“1+N”模式，压缩前两个“1”为一个“1”，即私人银行家；二是建设银行的“1+1+1+N”模式，在客户经理前面增加了一个客户经理助理；三是北京银行的“1+2+N”模式，将分支行的“一把手”纳入第二个“1”，以实现对公和对私的“无边界”服务以及优质存贷款客户向私人银行客户的“无障碍”输送。

“三道”风险防控之门。目前，条线和总行层面的风控部门只是作为私人业务风险的“守门人”，具体工作基本由私人银行部的风险防控部门完成。鉴于私人银行风险控制的特殊性，未来的理想状态下，应秉承“全面性、审慎性、有效性和独立性”的基本原则，建立“私人银行总部—私人银行中心—私人银行岗位”的“三道”风险防控之门。

“三级”服务对象。事实上，私人银行不仅服务于私人银行客户自身，更应服务于私人银行客户背后的家族及其拥有的家族企业，三者的金融服务侧重点依次为财富增值保值、财富传承以及上市融资投资等，非金融服务则比较注重秘书服务、高级管家服务和行政主管服务。

“三分”资金门槛，从门槛额度上看，如中信银行等为600万元人民币，工行等为800万元人民币，招商银行为1000万元人民币，交通银行为200万美元。从归属地来看，多数银行并不限于本行资产，如马云同志到哪家银行开户都是可以的；但有的银行却明确提出限本行资产。从统计口径来看，时间跨度层面，有的限定是总额，有的则是三个月日均不等。统计范围层面，有的以存款和投资为主，如中信银行，其他私行则包含更多可能的资产。

“三专”电子服务，一则私人银行专属的网页页面或私人银行客户专属的网银，目前只有浦发银行和光大银行尚无专属网页，建设银行已开通专属网银。二则私人银行客户专属的刊物——纸质版或电子版都有，其中建设银行的《建行财富》业内领先。三是私人银行客户专属的客户电话，如工行私行在其网页上公布各分中心的联系电话。

（二）前景展望

自贸区建设、国际金融中心建设、“富二代”接班、合理规避遗产税和防范第二波移民潮的财富外移等无不推动国内私人银行稳步健康发展。与此同时，私人银行业务未来发展之路也并非一路畅通，如国家层面的个人财产所有权关系、个人信用体系建立，以及私人银行内部的赢利模式难以为继、组织架构仍需统一等都将制约私人银行业务的未来发展。八个方面的机遇罗列如下。

其一，私人银行业务是上海自贸区建设的重要一环。2013年9月29日，中国（上海）自由贸易实验区正式挂牌，当日中国银监会上海银监局发布支持中资银行入区发展、支持外资银行入区经营、支持民间资本进入区内银行业等措施。未来，上海自贸区的核心金融功能在于打造“本土化”的离岸市场，而非发展中国香港或新加坡等地的离岸市场，基于此，私人银行业务的战略重点——“离岸+信托”的财富传承模式，将因自贸区的建设而在国内以“本土化”的方式拔地而起。

其二，私人银行业务是上海国际金融中心建设的着眼点。2012年1月30日，国家发展和改革委正式印发《“十二五”时期上海国际金融中心建设规划》，明确提出“力争到2015年基本确立上海的全球人民币产品创新、交易、定价和清算中心地位”。假设上海严格执行并完成《规划》中的主要任务和措施，相信其必将迎来财富管理市场发展的春天，且在2015年必将确立其在国际财富管理市场的领先地位。众所周知，全球私人银行中心经由卢森堡，绕道伦敦，再到瑞士，目前落脚在新加坡，“自贸区+国际金融中心”必将吸引“全球私人银行中心”落户上海。

其三，私人银行可以帮助“富二代”理顺家族企业管理问题。改革开放以来第一代创业者已近退休年龄，面临家族企业的接班问题，目前出现两种互斥局面：一种是“富二代”愿意接班，但第一代却担心他们与政府打交道太累，而不让他们接班；另一种则是迫于无奈，“富二代”不得不接班，但他们多是海外留学回来，很难适应中国国情。私人银行业，尤其是以私人银行为主导的家族信托的破产隔离和权益重构功能，至少可以部分解决上述困境。

其四，私人银行业务可以合理规避“遗产税”等相关“债税”的征收。早在1912年，中华民国政府就曾提出开征遗产税的主张，时至2013年2月，国务院批转发改委等部门的《关于深化收入分配制度改革若干意见》中提出：研究在适当时期开征遗产税。2013年9月，媒体报道据国务院参事刘桓透露，征收遗产税被写入十八届三中全会文件草稿。从避税避债的角度而言，美国成熟市场上的共有遗嘱、可变寿险年金、税收递延养老金、基金会、跨辈分贷款、联合账户和赠与等几种方式，其缺点与优点一样鲜明，而家族信托的无固定期限、高流动性和高控制性以及估值折扣无疑使其成为财富传承的优选方案，而此恰是私人银行开展财富传承的主要着眼点。

其五，私人银行业务可以防范国内第三波移民潮下的“财富外溢”现象。改革开放的20世纪70年代末，主要是为了获得国外更高的打工收入，国内出现了第一波移民潮。此后的20世纪90年代，“海外留学热”催生第二波移民潮。如此看来，前两次都是以“穷人”身份移民的，以到发达国家“淘金”、“镀金”为主要目的。进入21世纪以来的“第三波移民潮”则是以“富人”的面目出现，且以境外投资移民等的“掷金”为主。据调查，移民的目的不外乎寻求更丰富的教育资源、更安全的投资环境、更高的品质生活等，而这些恰是私人银行业务的核心功能之一。

其六，私人银行业务是商业银行开展资管业务的“试验田”。目下，商业银行资产管理业已经试点运行，工商银行首单资产管理计划的销售对象是资产600万元以上的高净值客户，这表明私人银行业务是商业银行开展资管业务的“试验田”，也是商业银行开展信托业务的“排头兵”。

其七，私人银行业务是弥补财富管理巨大缺口的重要元素。以银行、证券、基金、保险和信托为主导的财富管理市场中，2014年6月末的资产管理余额约为49.8万亿元人民币，招商银行在其2013年的财富报告中指出居民可投资资产的规模约为80万亿元人民币，如此庞大的财富管理缺口——30万亿元人民币，将是未来私人银行业务发展的无限动力和潜在源泉。

其八，私人银行业务可以满足居民日益增长的财富管理需求。比较中国人民银行在全国50个大、中、小城市进行的城镇储户问卷调查2010年第一季度和2012年第二季度的结果可以看出：一则2012年调查问卷中增加“理财产品”一项；二则虽然2012年调查结果较2010年调查结果的储户投资意愿降低，但“基金、理财产品”占投资比例提高至22.9%；三则居民储蓄存款意愿有增无减。

除宏观层面的国家个人财产所有权关系和个人信用体系建设以及规范私人银行业务发展的制度缺失外，私人银行业务发展面临的主要挑战有以下几个方面。

一则组织架构转型在即。（准）事业部和大零售模式是国内私人银行业务的主要组织架构模式。成立之初，众多机构效仿西方先进的事业部模式组建私人银行的业务部门，近一两年，纷纷转向大零售模式，个中原因不外乎全行协调难度高、成本收益核算难、客户经理考核繁、经营成本分摊大等，目前农业银行和招商银行的私人银行业务模式分别是上述两种不同模式的代表。

二则赢利模式难以为继。截至2014年中报，年报或公开信息中披露私人银行业务赢利的商业银行不超过五家，私人银行业务赢利欠佳的主要原因如下：其一，虚拟记账，鉴于组织架构的双线考核，分行一般是利润部门，总行的私人银行部一般是虚拟记账；其二，收益费率倒挂，在以产品销售为主的私人银行业务中，基于“获客”和“守客”的双重动力，针对私人银行客户销售产品的收益高于普通零售产品，费率却低于普通零售产品；其三，经营成本大，以当前的经营业绩为基准，部分银行需要至少十年的时间方可覆盖私人银行业务部门的前期投入。

三则业务体系略显单一。国内私人银行业务体系多以产品类型为导向分类业务体系，如固定收益投资部门、权益类投资部门、另类投资部门和QDII部门等。确切地说，当前国内私人银行业务就是个人零售业务的“高端版”，私人银行部门是商业银行的高级别渠道部门，部分私行部具有产品创设权。

四则IT建设尚属空白。在大数据时代，获得海量、实时数据，从中加工分析得到有价值的信息，进而推演出企业运营的战略和战术，是金融机构的核心竞争力。可以看到，在这一背景下，商业银行的信息化建设不断加强，正在由“信息化银行”向“银行信息化”转变。但是，有关私人银行业务的信息化建设尚属空白。目前多以客户关系管理系统为主，少数银行正在开发或试运行财富管理系统，部分外资银行正在开发高净值客户专属的财富管理电子平台。

五则人才队伍建设缺失。私人银行业务属于知识密集型行业，需要从业人员具备知识面广、业务能力强和实践经验丰富等综合素质。一线客户经理和总行财富顾问专业水平的高低是私人银行部核心竞争力的主要体现之一，同时他们也是合规风险和操作风险的主要执行人员。目前多数私人银行部的财富顾问或理财经理来自行内零售部门或其他部门，或是从其他机构引进，能力参差不齐。

（三）未来方向

经验表明“世界上90%的经验和教训证明，离开了祖国的根，转移资产于异国他乡，财富和事业将是无本之木”
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 。因此，为应对国内旺盛的私人银行财富管理需求，国内的私人银行发展应实现如下目的。

第一，以服务三代为文化。正如浦发银行的服务理念所言“传承的不只是财富”，我们传递的是文化、是理念、是精神……

第二，以全能银行为理念。通过内部整合、外部合作、兼并收购等方式使私人银行集“信托公司制度优势、商业银行渠道优势、保险公司杠杆原理、证券公司投研能力”多种功能于一身。

第三，以客户满意为目标。李嘉诚曾说过，在地产领域，竞争的核心是“地段、地段还是地段”。同样，私人银行的核心是“客户、客户还是客户”，在未来的数字化背景下，竞争核心将是“账户、账户还是账户
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 ”。

第四，以全权委托为方向。利用全权委托方式保证资金来源的契约长期性，做大资金池规模，在满足稳健性的前提下提高资金的收益水平，例如新加坡银行、中国香港的保险业务和工商银行的全权委托业务——亲力，不亲为。

第五，以“核心+卫星”为模式。核心池是战略池，权重较大，对投资组合的收益和安全起决定性作用；卫星池是战术池，权重较小，投资更主动、积极和灵活，运作原理同结构性理财产品，招商银行在这方面做了一些有益的尝试。

第六，以物理网点为根基。财富管理的两个方向，一是服务大众的产品销售服务，将更多地采用标准化、规模化，通过互联网开展的集约式营业模式；二是私人银行的量身定制服务，以客户为中心、定制化和管家式的投资顾问服务，通过物理网点的“面对面”沟通交流完成。

第七，以专业研究为基础。“兵马未动粮草先行”。专业研究团队是私人银行业务发展中的“粮草”，以瑞银为例，其全球研究团队900余人，24小时实时发布研究观点，中资的兴业银行自成立之初就设立了行使研究团队功能的专家支持处。

第八，以全球资产为配置。除监管制度的“一刀切”外，私人银行产品同质化的另一主要原因在于国内投资方向的同质化，拓展海外投资渠道是私人银行业务资产配置的应有之意，先进经验如中国银行的“平行配置”。

第九，以产品销售为抓手。在“金融需求产品化，金融产品交易化，金融交易平台化，平台建设电商化”的趋势下，金融产品的“中介功能”地位无人能及。

第十，以增值服务为辅助。无论国际经验如何，增值服务在国内的私人银行业务中无疑占有举足轻重的地位，增值服务的要义是“人无我有、人有我优、人优我特”。

第十一，以IT技术为支撑。作为“局外之手”，与金融业同源的信息技术，一直并将持续成为驱动金融业务和金融行业布局的重要力量。作为金融业的“一分子”，私人银行业务也不例外。
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第二章 非银行系私人银行

在以商业银行为主导的国内金融体系中，商业银行的总资产规模数倍于证券公司、保险公司和信托公司等非银行金融机构的资产规模总和。为此，非银行金融机构要想在未来的金融改革中夺得先机，以打破现有商业银行垄断的金融体系，势必需要在新的金融业态——财富管理业务中占据有利位置，所以本章我们重在分析证券、保险和信托公司在财富管理业务中的域外经验/案例、国内实践情况及未来发展展望。

一 证券公司

（一）台湾经验

台湾券商财富管理业务沿袭了欧美国家的财富管理经营理念，先后经历了从区分服务导向、产品销售导向，到客户需求导向的演变。以客户需求为中心是财富管理业务的核心。在2013年12月30日修正的《证券商办理财富管理业务应注意事项》（以下简称《应注意事项》）中指出券商财富管理业务是指券商针对高净值客户，通过业务人员，依据客户需求提供：（1）资产配置或财务规划等顾问咨询或金融商品销售服务；（2）以信托方式接受客户执行资产配置。
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1.客户门槛

券商财富管理业务是为高净值客户服务的，但是对于高净值客户的条件由券商自行设定，《应注意事项》中指出高净值客户的条件可以参考《境外结构型商品管理规则》中专业投资人的条件。《境外结构型商品管理规则》最早是由台湾行政院金融监督管理委员会于2009年7月23日发布，其中第三条规定明确指出专业投资人的条件。专业投资人分为专业机构投资者和自然人两类，专业机构投资者是指国内外银行、保险公司、票券金融公司、券商、基金管理公司、政府投资机构、政府基金、退休基金、共同基金、单位信托、证券投资信托公司、信托公司、期货公司、期货服务公司、其他核准机构以及最近一期经会计师查核审阅的财务报告总资产超过新台币5000万元的法人或基金；专业投资者为自然人的须向受托或销售机构书面申请，提供新台币3000万元以上的财力证明，或者单笔投资超过新台币300万元（或等额外币）且与该受托、销售机构的存款及投资往来总资产超过新台币1500万元，并提供总资产超过3000万元以上的财力证明书。除此之外，还要求自然人具备充分的金融商品专业知识或者交易经验，并充分了解受托或销售机构专业投资人委托投资的免除责任，统一签署为专业投资人之后才符合规定。
 
[2]



2.机构门槛

办理财富管理的业务须满足一定的条件才可。根据《应注意事项》中提供财富管理业务的不同，可以将券商分为两类。第一类只能对客户提供资产配置或财务规划等顾问咨询或金融商品销售服务，第二类可以用信托方式接受客户执行资产配置。同时申领这两类牌照的，上述业务都可开展。最新的《应注意事项》修正条文的第五条和第六条分别对开展这两类业务的券商资质提出了明确的要求。相比之下，对以信托方式经营的券商在资本充足率、财务状况等方面的要求都更加严苛。

表1 申请不同类别牌照需要的条件
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续表
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3.组织架构

《应注意事项》规定仅有综合性券商才能办理财富管理业务，而且需要设立单独财富管理部门，若申领了第二类牌照，则可以信托方式办理财富管理业务，须在总公司设立财富管理及信托两个专职部门，或者在财富管理部门内设置信托专职团队，相应的组织架构有两种形态，如图1所示。

[image: ]


图1 以信托方式办理财富管理业务的两种组织架构

资料来源：作者整理。

财富管理部门主要负责提供业务的规划和管理，并不负责产品营销，若在总公司财富管理部门的人员配置上设有直销团队则兼有产品营销的功能；分支机构在财富管理业务中扮演着营销渠道的角色，只需要设有专门的岗位即可，并不要求设立独立的部门，但财富管理业务人员不能兼任其他职务。全权委托部门是能以信托方式开展财富管理业务的券商在从事全权委托业务的工作。这样将财富管理部门与其他部门很好地隔离开来，各司其职，提高财富管理业务开展效率的同时也能最大化地维护客户的利益。

4.人员准入

券商财富管理人员主要分为三类，包括专责单位的管理人员、理财业务工作人员和其他人员。台湾券商财富管理中的管理人员和其他人员都需要获得国际认证理财顾问（CFP）的资格证书，或者参加同业工会为财富管理人员设置的培训班并获得相关证书。而券商对入职之后的财富管理人员在专业技能、职业道德规范等方面也都有一定的奖惩考核。对于财富管理人员的薪酬制度，券商应结合佣金、绩效等相关因素进行综合考虑。券商还须制定财富管理业务人员的作业标准与规范程序，以规范财富管理业务的运作。为确保财富管理服务的合理适当和专业判断的客观可行，券商还须通过采取措施杜绝内幕交易及利益冲突现象，业务人员应在工作中充分揭露并告知各项商品的收费标准与明细（主要包括手续费、佣金以及其他名义费用），不得接受客户不合法交易，也不得与客户通过约定利益或承担损失的方式进行交易，主管人员对这些情况的发生都负有管理责任。

5.产品准入

申领第一类牌照财富管理业务的产品范围主要是境内基金、境外基金、海外结构型商品、海外股票及债券等。申领第二类牌照能以信托方式经营财富管理业务的券商，能将客户资产的配置范围大大拓宽，客户的信托财产可运用至银行存款，政府债券、国库券、可转让银行定期存单及商业票据，债券附条件交易，台湾上市、上柜及兴柜有价证券，台湾证券投资信托基金及期货信托基金，衍生性金融产品，台湾期货交易所交易的期货商品，出借或借入有价证券，国外或涉及外汇投资，其他经核准产品。
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6.业务流程

台湾财富管理业务经营理念与北美财富管理体系类似，经历了从区分服务导向、产品销售导向到如今以客户为中心的需求导向的转变。而《应注意事项》也多次提到要“依据客户需要”，因此了解客户（Know Your Customers）也就成了券商必须严格执行的评估作业程序。所谓了解客户需求，就是在了解客户财务状况、风险接受能力的基础上，综合评估客户投资能力并对评估能力进行验证，依据客户不同阶段的需求或特定目标后来考虑相关的资产配置方案。财富管理人员需考虑各种可投资金融产品、汇率变化、风险状况、避险机制，结合之前的KYC评估结果拟定最合适的投资组合。在为客户提供资产配置服务并执行后，券商应规定财富管理业务人员针对客户资产配置、客户需求以及客户财产状况进行定期检查并提供检查报告，并依据所提供的检查报告提出资产配置的调整建议。在风险管理与控制方面，券商须告知客户商品风险等级，建立监控机制，避免财富管理人员因为佣金收入情况推荐产品造成的不当销售。

券商若以信托方式经营财富管理业务，须签订财富管理信托合同，建立相应的信托账户，券商以自身名义开立交易、交割账户并执行交易。在具体的业务操作过程中，券商须把受益人利益作为开展工作的标准，为受益人谋取最大的利益，同时要严格遵守《信托法》的相关规定，定期将信托财产的运用和收益情况告知委托人与收益人。具体操作流程如图2。
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图2 台湾券商办理财富管理业务流程

（二）国内实践

1.业务模式

（1）广发案例

广发证券2010年在国内率先成立财富管理中心，目标客户定位为可投资资产在1000万元人民币以上的高净值客户。鉴于单一部门无法满足高净值客户的个性化需求，广发证券在设立财富管理中心之初就将其功能和业务提升到基本的经纪、投行等各项业务之上。运作模式上，首先由在经纪业务一线的投资顾问和财富管理师等业务人员汇总客户需求，并将符合条件的需求提交财富管理中心，再由财富管理中心整合系统内投行、资管及研究等各业务链条的资源，向高净值客户提供精准服务。简单总结其特点有二：一是财富管理中心作为桥梁，负责行内资源整合和客户需求汇总，集全公司之力服务客户的全方位需求；二是基于成本考虑，客户定位均是资产达千万元级以上的高净值客户，兼具上述特点的证券系财富管理模式俗称“One Secuities模式”或“广发模式”。作为“One Secuities模式”的应用，华泰证券通过借助CRM 系统（Customer Relationship Management，客户关系管理系统）等技术平台，将各项服务措施整合起来打造成一个包含丰富手段和内容的全业务财富管理服务体系，为此，华泰证券的财富管理业务逐步从面向各个层次提供理财服务，转变为聚焦高净值客户和机构客户作为财富管理部门的重点服务对象，客户结构得以优化。

（2）国海案例

国海证券采取“独立理财机构”的运营模式，以打造“独立理财超市”为宗旨，在建立强大的开放式产品平台基础上，对各类第三方理财产品给出独立评级，结合客户的具体需求和资产情况，提供独立的理财咨询意见和资产管理建议。国海证券财富管理中心是国内首家将财富管理中心与零售业务部门分开独立并行运营的券商。在2011年实施《证券投资顾问业务暂行规定》之后，国海证券将经纪业务转型定位于大力打造特色投顾业务，推出财富顾问客户端，加强产品营销和渠道合作，推动综合营销平台建设，为不同层次及需求的高端客户提供差异化、精细化的投资顾问服务。

（3）中信和招商案例

类同于国际投行的私人银行服务模式，全产品全业务模式通过整合公司内外的业务资源，为客户提供全方位全覆盖的理财服务。

中信证券在经纪业务部下设财富管理中心，以多层次的金融或非金融产品为支撑，非金融产品如免费赠阅的低端资讯产品《每日投资参考》等，金融产品如企业融资业务相关产品、集合理财产品。除此之外，将营业部个人大户及机构客户与增发等投行业务对接的个性化定制服务是中信证券财富管理业务的又一亮点，即所谓的全业务全覆盖。从运营上来看，2012年，资产在人民币500万元以上的高净值个人客户数量较2011年增长24%，同时在机构客户方面取得一定的进展，新增交易席位102个。2013年，资产在人民币500万元以上的高净值个人客户同比增长36.2%，机构客户交易席位新增54个。在2013年年报中明确将财富管理部门定位以高净值客户和机构客户为重点发展对象，同时向各类客户提供全方位（投资、融资）、全产品服务的财富管理机构。
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2007～2009年，当券商整体财富管理业务处于代销理财产品的阶段，招商证券即为私人客户建设“智远理财”服务平台，业内首次全面梳理和重建了客户服务体系，覆盖招商证券的各类客户。积极推行服务产品化，研发理财产品，为私人客户、机构客户、理财客户、投行客户等各类客户提供专业且高度满足需求的服务及产品。2010～2011年，各大券商纷纷向财富管理业务转型，招商证券明确以理财产品带动财富管理服务的理念，在行业内首家推出“集合资产管理计划定期定额投资业务”，通过延伸产业链和差异化服务两种方式来推进转型。

2012年以来，招商证券进一步增加了财富管理产品种类，大力发展私募业务，引进在市场上具有比较优势的银行理财产品，保障类及投资类保险产品等。为客户提供多样化的资产配置工具，并结合业务发展实际情况确定了财富管理业务模式及业务范畴，在营业部建立财富管理中心，建立覆盖客户、渠道、产品、系统完整价值链的服务体系。在“全产品”模式为整个业务链服务的基础上，探索高净值客户的财富管理业务模式，建立了高净值客户的咨询服务体系，向全面财富管理模式发展。

此外，国泰君安证券通过成立君宏财富俱乐部开展财富管理业务，定位于中高端客户服务，并将客户分为银卡（5万～30万元）、金卡（30万～100万元）、白金卡（100万～500万元）、钻石卡（500万元以上），目前只推出金卡和银卡服务。此外，“君宏一户通”的“一个账户，一套密码”在互联网金融时代下开启“理财新境界”。

表2 招商证券财富管理中心全产品模式
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2.策略建议

目前境内券商的财富管理体系尚处于发展阶段，并不成熟。事实上，券商的财富管理中心更相当于“投资顾问中心”，大部分券商的核心工作多停留在根据客户资产规模和风险承受度推销各类理财产品上。证券公司给客户提供的理财产品除了固定收益产品、股票、基金、期货、衍生证券外，还可以提供长周期的VC风险投资、PE股权投资，以及Pre-IPO、企业并购等投融资服务，将来还可提供对冲基金、债券套利、期货套利等复杂的结构配置产品。

虽然各券商在发展财富管理业务时都强调是以客户需求为中心，但因为产品创新不足、分业经营的监管环境制约，在牌照不全的情况下很难实现客户需求的最优配置。客户办理业务手续复杂、券商无法掌握客户资金和信息，客户“一站式”服务、综合性资产配置以及财富人群信息保密性等需求很难得到满足，离财富管理的定制化、特色化服务还有很大差距。再加上券商自身账户支付功能的不完善，没有充分利用投行功能的优势，高净值客户的发展缓慢，在和商业银行、外资银行的竞争中处于劣势。

鉴于此，证券公司要想做好财富管理业务，就必须真正做到以客户为中心，拓宽业务范围、实现多牌照经营，提升定价能力、完善账户支付等基础功能，结合投行优势大力发展高净值客户，才能不断提升财富管理服务能力。同时围绕财富管理，提升中后台的投研能力、适当性管理能力及客户服务协同能力，并尝试构建一套相对明晰、多元化的服务收费体系。建立业务资源共享和利益分配机制、交叉销售机制、业务联动和协作机制、客户需求快速响应机制。

第一，以客户为中心，提高“客户杠杆”。目前国内券商开展业务仍然是以牌照为中心，而非以客户为中心。财富管理的核心不是产品，而是客户需求，KYC评估是财富管理的第一步，也是最重要的一步。在此基础上，根据客户的需求配置产品，制定最优计划。与此同时，要不断提高客户杠杆。所谓客户杠杆（即客户资金存款与券商净资产的比值）实际上衡量了创新业务弹性，正如财务杠杆提高了券商广义资产经营能力，经营杠杆提升券商短期资本运作的深度。客户资金存款与净资产的比值靠前的券商，意味着融资融券、资产管理、金融产品代销等与财富管理相关的创新业务对ROE的提升幅度更大，能带动相关业务整体发展。虽然国内券商的客户资金存款和备付金在资产结构中占比最大（48%），但是客户资金杠杆与国外券商相比仍处于较低水平。

财富管理业务使具有“黏性”的大额客户资金沉淀在券商资产负债表内，这是提升券商赢利能力并开拓“高附加值”业务的基础。就此而言，在没有实现以客户为中心的前提下，对实现上述“客户杠杆”的提升目标造成威胁。相比于银行等金融机构，证券业总资产规模小、杠杆率不高、业务过于单一，证券业务表现为“资金在银行、证券在登记公司、撮合在交易所”，券商提供的服务在经济转型和金融改革中面临边缘化的风险；这对于其提升客户杠杆的目标是不利的。

从实践角度看，国内券商可以先从境内产品的开发与现有投行业务着手，努力发展研究与服务团队，在境内提升品牌认可程度。在此基础上，不仅能够更容易地开展财富管理业务，在承销、咨询方面也会获得更多便利。值得借鉴的是，“客户杠杆”有时产生于现有投行业务的客户资源之中——如高盛的私人客户部门（Private Clients Service）产生于20世纪70年代的并购浪潮时期，并购中会产生大量的富人，而投行部门对这些客户资料非常熟悉，高盛借此设立了专门为高净值客户提供理财服务的部门。私人客户部门的收入来源主要有经纪佣金、融资利差、另类投资基金管理费、融券业务及汇率差价。私人客户财富管理模式极大拉动了高盛的资产管理业务，高盛的资产管理规模从1999～2013年的年均增长率为6.4%，而其中高净值客户资产的规模平均占到客户总资产的47.1%。

总体而言，国外投行积累的客户规模，实质上是对客户需求作深入挖掘的成果。券商财富管理只有本着树立百年品牌的目标，建立并完善提供全面家族理财规划和综合金融服务的能力，培养高素质的专业团队，深刻理解并帮助客户达成复杂而个性化的金融服务需求，才能赢得客户的信任和长期合作。

第二，拓展业务范围，实现多牌照经营。券商应该进一步争取扩大多资产配置的渠道，为客户提供满足各类需求的全产品平台。拓宽资产配置范围之后，券商财富管理方设计产品的空间也能扩大，可适时推出一些货币挂钩、利率挂钩、股票挂钩或商品挂钩的产品。国内外经验都说明，高净值人群大多将可投资资产分布到多家金融机构，因此客户在各银行和其他财富管理机构之间的流动在所难免。对券商而言，为客户争取更多的资产配置空间，即是减少了这部分客户流失的可能。

2014年5月9日，国务院正式发布了新“国九条”，其中提到了不同类型的机构可以交叉持牌。这使得证券公司混业经营成为可能，意味着证券公司能够开展的业务种类成倍放大，券商可以涉猎的资本市场范围进一步扩大。

近期券商传统证券以外投资业务的试点正在如火如荼开展。在贵金属市场，海通证券、中信证券、中信建投证券、平安证券和申银万国证券5家券商，已于2013年获得监管层出具的无异议函和上海黄金交易所的批复，可以先通过自营盘开展贵金属交易，待时机成熟后将被允许开展贵金属的经纪业务，例如有望作为黄金做市商为黄金交易型开放式指数基金（ETF）提供流动性。贵金属市场大门的打开对于券商来说不仅增加了新的自营业务，券商还可以以贵金属为标的，设计发展各种贵金属理财产品和衍生品，摆脱商业银行的限制，直接向财富管理客户提供基于贵金属的投资理财服务。

例如，国内黄金市场是一个封闭市场，企业与个人都不能直接购买境外期货，须从有进出口权的银行购买；这导致不少有意进行黄金投资的高净值客户接受了商业银行的财富管理服务。近年来，人民币对美元持续升值，同期美元标价黄金价格涨幅大于人民币标价黄金涨幅，这为黄金个人投资者创造了很大的无风险套利机会；但由于投资者在券商缺乏相应渠道，套利交易无法实现。
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图3 高净值客户开展黄金交易流程

资料来源：作者整理。

当个人投资者的投资额达到一定额度以上，证券公司就能通过财富管理业务承接这部分个人客户套利需求，并通过贵金属现货租赁渠道加以实现。证券公司可以替财富管理客户租入贵金属（如黄金）并在黄金交易所开展掉期交易，所获现金可投资于国内固定收益市场或同业存款业务，从而赚取息差与黄金价差两重收益。

在外汇市场上，券商开展外汇业务的呼声也越来越强。不少业界人士已向国家外汇监管部门提交建议，应允许国内证券公司从事部分外汇业务，如外汇自营和经纪业务。若外汇业务开放，券商不论是在自营资产的配置还是财富管理客户资产的配置上都能真正做到全球配置，分散风险，提高效率。

目前券商在外汇经营、贵金属和大宗商品领域都没有业务资格，更不能承担支付、结算、托管的金融功能，这影响了财富管理业务的开展。虽然如此，在“牌照不全”的现实困境下，国内券商仍有一定的努力空间：一则在外汇业务监管逐渐放松的趋势下，券商可首先尝试外汇货币互换这类点对点且无自身资金风险的外汇经纪业务；在政策进一步放开的情景中，可尝试外汇利率掉期等业务，这将为协助客户实现全球资产分散配置打下运作基础。二则在券商不能直接涉及贵金属业务的监管形势下，券商可以通过引入第三方理财产品来弥补这一不足。在资金避险的需求外，考虑到中国投资者可能对贵金属有更强的偏好，券商可直接与期货公司甚至是商业银行合作，引入这些机构中符合客户需求的贵金属产品。而对于不同风险需求的客户，可以与期货公司合作，推出涉及大宗商品期货的理财产品。

总体而言，目前国内券商财富管理产品表现出创新层次不高且内容同质化的现象，这导致机构间逐渐陷入价格战。虽然，相对于商业银行，券商在产品的设计与开发、管理与创新等方面具有较大的优势，但商业银行的全能账户与多资产配置功能使其作为“平台”尽享优势，这将是国内券商财富管理业务需要加大自身建设、争取政策支持的重点。

第三，完善账户功能，增强定价能力。在欧美，财富管理主要以收取账户管理费的形式获得收益。就国内情况看，商业银行能够获取低息存款所带来的利差收入，而国内券商则主要通过销售产品获得手续费收入。究其原因，除了利率管制等因素之外，国内券商在发挥账户支付、结算功能方面的劣势起了很大作用，而商业银行则可利用银行账户强大的支付结算功能获得垄断利润。

从跨境的角度看，高净值客户往往在境内外多个市场都有投资账户，但对这些账户头寸的管理却较为费力；现有法律法规对于账户资金的划转障碍颇多。在境内施行第三方托管制度且境内外主体资金账户不能直接划转的体系下，客户多市场投资服务分散，多机构开户拖累运作效率，不便于国际化券商统一准入规则、账户管理，统筹交易以及风险管理。

在证券公司账户支付功能不断完善的背景下，未来券商可在政策允许范围内实现服务体系升级，提供“一站式”的客户综合理财服务管理体系。券商完整功能的账户服务体系应包括交易账户（监控客户持有投资产品数量、品种以及交易动向），资金账户（记录资金收付以及结存），客户结算账户（客户划转资金，与资金账户一一对应）等内容。完善这些基本功能后，券商摆脱理财产品价格战，转而收取账户管理费及专业咨询费用才能做到“有理有据”。

上海自由贸易试验区为券商的账户体系改革提供了一个重要的“试验田”。例如，国泰君安证券提出的自贸区分账核算单元独立于境内区外原有的账户体系，券商在区内可实现资金、交易账户一体化，同时，建立跨产品、跨市场的综合账户服务体系。

为适应客户全球多资产配置的目标，以及财富管理综合、便捷的理财服务需求，券商分账核算单元下的综合服务体系，是为客户搭建的统一管理体系，能够集成境内证券、期货、信用、衍生品交易，以及港股、美股、境外期货等实体账户，客户可根据自身需要在券商产品体系当中选择相应产品，极大地便利了高净值客户分散投资风险的需求。

第四，结合投行优势，做好资产配置。财富管理业务不仅应帮助财富管理客户做资产配置，也必须实现融资设计。目前商业银行财富管理客户中60%以上是民营企业家，其背后都有成功的私人企业或家族企业，存在较大的投融资需求。此外，每年创业板、中小企业板上市企业股票解禁与扩容，都催生一大批高净值、高资产客户，这些资本市场新贵的投融资需求更加集中，推动财富管理股权融资、结构性产品的创新发展。相对于商业银行、保险、信托等金融机构，证券公司应当更好地利用投行优势，充分发挥其投资银行和财富管理之间的协调作用，创造更大的利润。
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图4 财富管理业务与其他投资银行业务互动示意图

资料来源：Swiss Bankers Association。

从长远角度看，高净值客户或家族所控制企业在发展生命周期中的战略投资者引入、财务诊断、上市IPO、产业咨询、兼并收购和市值管理都是财富管理服务的切入点。发挥券商投行业务长处，通过直接投资与直接融资渠道实现客户的“资产负债兼营”，是同业其他机构无法替代的优势。
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图5 财富管理客户为其控股企业进行并购融资的结构示意图

资料来源：作者整理。

以财富管理客户为其控股企业进行并购融资为例：财富管理客户可以在券商的协助下以委托标的股权的形式设立结构化基金，并将标的股权的超额收益分配给基金认购者。结构化基金发起设立信托计划，并最终以信托贷款的形式收购标的股权。这一模式为财富管理客户利用券商、基金、信托等金融机构同业合作渠道打开了窗口，并能在较为明晰的合约框架下快速实现资金到位。

最后，审时度势地分析目前国内证券公司发展财富管理业务的形式，证券公司开展财富管理业务应该坚守的三条原则是深挖客户需求、立足投行优势和开放产品平台。对财富管理业务而言，不断识别客户需求、合理创造客户需求都是扩大业务的重要手段。从国外经验来看，亚洲财富管理重在识别客户需求，美国财富管理重在创造客户需求。就国内而言，改革开放以来形成的新富阶级，其财富结构与投资习惯必然与成熟市场的客户特征有较大不同。这就需要券商真正“理解”其客户、“深挖”其需求，这是其自发创设产品或构建产品平台都不可忽视的基础工作。

二 保险公司

（一）国际案例

成立于2011年的安联资产管理公司，在2014年3月末的资产管理规模（AUM）为1.8万亿欧元，合人民币
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 15.2万亿元，约占2014年7月末国内保险业资金运用规模8.5万亿元的78.8%。安联资产管理公司的母公司——安联集团成立于1890年，总部位于慕尼黑，是全球性的金融服务商，在超过70个国家拥有7800万零售和机构客户，典型承保案例如1906年的美国旧金山大地震和“泰坦尼克号”沉船等。

经历过20世纪80～90年代的战略性并购，如RAS、Cornhill、AGF和USA人寿保险公司等，收购对象以填补区域和业务上的空白为主，安联集团于1998年做出将资产管理业务整合为集团独立核心业务的战略性决定，再先后并购美国最大的固定收益资产管理公司PIMCO Advisor
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 、Nicholas Applegate和德累斯顿银行。短短两年时间，安联集团填补了其在资产管理领域的空白，成为AUM超过6000亿欧元的行业巨无霸。

从组织架构来看（见图6），安联资产管理公司是安联集团的全资子公司，类似于国内保险资产管理公司属于保险集团的运作模式，下辖安联美国控股公司和安联全球投资者，以划区分管作为二者的业务区分标准，其中PIMCO德国分部由安联资产管理公司全资控股。
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图6 安联资产组织架构图

资料来源：安联资产管理公司网站。

以2012年的数据为例，安联资产管理公司客户群中零售客户与机构客户之比为35∶65。就按部门划分的业务类型而言，PIMCO占托管资产规模的85.6%，采用的主要投资解决方案有生命周期、多元资产、可变年金、资产/负债管理和风险管理等。就资产管理收入占其总业务收入的比重来看，2010～2012年的相应值分别为4.7%～5.3%和6.4%。类同于国内保险资产管理公司的运作模式，安联资产管理公司兼营自营资产和受托资产，2012年的对应规模分别为1.4万亿美元和0.4万亿美元。

（二）国内实践

在本书的“保险产品”章节内，我们对保险的财富管理功能及国际、国内保险产品案例做过详细阐述，在此，我们仅对保险公司开展财富管理业务的四种模式予以分析。

1.组织队伍模式

保险公司也越来越通过自身内部的调整来迎合市场和需求，一种方式是队伍的匹配，另一种方式是组织架构的调整，组织是队伍的依托，同时组织的功能最终还是要通过队伍来实现。目前，保险公司将财富管理确定为公司的下一个战略转型方向，积极主动调整组织架构，以应对财富管理蓝海的挑战。

目前市场上保险公司典型的队伍匹配的做法是建设高绩效团队，在实践过程中的说法可能不同，但其共性就是高素质和高学历。中国人寿为建设一支真正契合保险市场需求的新型团队，于2006年在大众富裕人群比较集中的北京和上海两地试点建立大学生团队。以上海分公司为例，其大学生团队的种子队伍由一批本科及以上学历的高学历、高素质、高绩效的人员组成，这支队伍的所有业务均为十年期以上的长期业务，虽然队伍的平均年龄不到25周岁，但是由于具有良好的个人素质并受到公司良好的培训，目前每年的高价值业务达到2500万元左右，自成立以来，年度的续期贡献已经超过亿元，而且业务品质较好，基本实现零投诉。在高端客户群体呈现年轻化的趋势下，这支队伍对于公司未来忠诚客户的培养也具有重要的现实意义。

太平洋保险在以客户为需求实现的一系列创新项目中，一项重要的内容就是启动“金玉兰财富管理计划”，以和而不同追求卓越的核心理念，培养专属服务于中高端客户的理财规划师。目前正在建立一支高学历、年轻化、扁平化的精英团队，通过基础财务规划、投资策划、保险及退休策划、税务及遗产策划、高级财务策划、社会保障等培训课程，着重培训客户生命周期管理中各个阶段客户特征识别标准、目标客户群体需求分析和解决方案、如何与客户建立信任关系，积极为公司创造价值。

新华人寿在很长的时间里都以银保业务见长，在与银行长期合作中也了解到银行高端客户的资产配置需求，为将其作为公司价值的补充，率先成立财富管理业务部，将其独立于已有的个、团、银三大销售渠道，成为一个独立的业务部门，独立运作，与银行、证券以及非金融机构合作，为中高端客户作全方位的家庭理财与安全规划，旨在将其打造成一支保险公司当中“高忠诚度”、“高素质”、“高绩效”的三高精英销售团队。

2.保险产品模式

对于高端人士而言，保险虽然在短时间内不能拥有更多的财富，但是由于保险产品稳健的保值属性、灵活的融资功能以及与生命周期相契合的健康保障，使得保险对未知的不确定性把握更加容易，因此，许多保险公司设计了专门针对高净值人士的保险产品，这些产品是专门以高净值个人为目标的复杂的寿险产品以及长期护理险，对于传统保险公司而言，还包括一些大额的保单和创新型产品，如与养老社区挂钩的产品等，部分案例见表3。

表3 保险公司高端产品举例

[image: ]


3.资源服务模式

作为资源整合模式的代表，平安保险通过收购深发展并将财富管理部划归平安银行，开启以银行为中心的财富管理运作模式，中国平安旗下寿险、产险、年金、健康险、银行、资产管理、证券、信托、基金、消费信贷等十大业务所整合成的一条完整金融产品体系。再有，历时20载，平安为集团各成员搭建了一个综合金融架构和平台，通过前台集中把交叉销售的队伍、部门、门店和电话服务、网络管道整合起来，最终实现综合金融的终极目标——“一个客户、一个账户、多个产品、一站式服务”，再通过后台的大数据分析进行客户分类，实现高端客户的精准定位和全面的财富管理。此外，银行系保险公司依赖股东资源，打造“以客户为中心”的一体化财富管理体系势必为银行系险企指明了方向。

鉴于保险产品的易复制性，保险合同的标准格式合同性质，以及保险产品在设计过程中要考虑到监管、成本等多方面的因素，因此，即便是专属的私人银行保险产品也难免出现品种单一的情况，而且客户购买保险在多数情况下还是为了财产的保值增值和完整传承，因此，在整个行业的投资收益水平差异不是很大的情况下，产品对客户的吸引力除了产品本身的收益和服务之外，附着在产品之上的附加服务将成为客户选择的重要考虑因素，服务也是一家公司综合实力的整体反映。

目前，保险公司对高端客户的个性化服务基本上通过俱乐部会员制度予以实现。保险公司一般会对会员根据年交保费和保额的大小划分为不同的层级，不同层级的会员将享受不同的会员礼遇。不同公司的会员待遇会有所不同，高端客户能享受到的服务也区别于一般的会员，概括起来，保险公司高端客户服务有三个特点：一是更全面，如财富盛宴、健康关怀、商旅服务、紧急援助、生活服务等全方位的服务；二是注重家庭，特别是在健康管理方便，层级高的会员除能自己享受到便捷的预约导诊等服务外，其家庭成员也能同时享受到更多的便捷体验；三是全球性，如牙科服务、全球范围内的重疾二次诊断、全球奢侈品采购等与高端客户品质生活息息相关的服务。

4.银保整合模式

作为“最佳环球财富管理者”的汇丰
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 ，在集团将其保险业务开拓至中国的同时，也将其在海外成功运作的“银保整合模式”成功引入中国，汇丰保险进入中国的第一年，年化保费即达到近亿元，银保的整体业务贡献度超过80%。整合营销模式成功的三要素之一是品牌优势。汇丰作为世界上规模最大的金融服务机构，也是著名的财富管理机构，汇丰品牌在富裕人群中享有盛誉。

之二是产品优势。汇丰从产品开发、销售、售后服务的服务品质管理上，都是针对银行客户的需求和银行一起开发、推进，通过卖客户需要的产品，而非硬销给客户保险公司的产品，来实现销售的优化。由于汇丰的定位是面向高端客户人群，走差异化的特色经营策略，其主要合作的汇丰银行、恒生银行、交通银行都有相当规模的中高端客户群，融入产品生产线的合作方式也满足了私人银行客户私人定制的需求，汇丰银行渠道的保单件均保费收入超过8万元，而且基本上都是10年、20年交费的长期年金型产品。

之三是营销优势。汇丰的整合银保模式，有利于保险公司和商业银行进行深度合作，进而为客户提供完善的服务，其将全面财富管理的理念贯彻到培训、业务管理和考核中，进而能更好地服务高端客户。

三 信托公司

（一）国际案例

目下，国内信托业面临的局面与美国信托业在20世纪80年代面临的局面非常类似。鉴于战后重建和经济发展双重动力下的融资需求抢进，始于19世纪下半期的美国信托业紧抓商业银行信贷投放能力不足的契机，大量开展以发放抵押贷款和承销债券为主要形式的业务向实体经济提供资金。短短几十年时间，美国信托业快速发展，到1900年信托公司数量近300家。其间，美国监管部门赋予信托公司吸收存款的功能，并给予三项制度红利，如不受商业银行利率管制、可开展股权投资和不受25%存款准备金制度约束等。

此后虽然历经监管制度变迁，信托公司的制度优势逐渐消失，但在相当长的时间内依然以银行业务为主营业务，直至20世纪80年代利率管制的放开，信托公司进入转型阵痛期，纷纷开展财富管理、资产管理等信托本原业务，基于各自的资源禀赋和战略定位，信托公司转型呈现专业化、差异化的趋势。如以资产托管和财富管理为主的北方信托，以为机构投资者和高净值客户提供定制投资方案配置全球资产为主的Fiduciary Trust，以提供资产管理服务为主的美国I型内托，以提供CTF集合信托基金服务为主的Westwood等。美国信托转型发展的路径就是频繁的并购和被并购交易，如美国最大的信托公司北方信托自1990年以来共进行18次并购，进而实现丰富产品线、扩大客户资源和开拓经营地域的目的。

1.组织架构

截至2013年末，1907年成立专注财富管理的Bessemer信托通过全球16个分部的800余名员工管理2200名高净值家族的950亿美元资产，秉承以客户为中心的服务理念，坚持对内对外一视同仁的黄金法则，作为联合家族办公室（MFO）的Bessemer信托，基于行业领先的3∶1客户/员工比，有能力为客户提供单一家族办公室（SFO）般的高质量服务。所有这些成功均归功于“三证两层”的组织架构。

1907年，亨利·菲普斯家族成立具备SFO功能的Bessemer信托公司，即SFO。1930年，5名家族二代成员汇集各自的不动产和证券成立Bessemer证券公司，旨在成为家族大部分资产的聚集和投资中心。1974年，获得纽约银行牌照的Bessemer信托开始接收外部家庭的资金，实现“三证”齐全并由SFO向MFO的华丽转身。另一方面，Bessemer信托拥有Bessemer证券90%以上的流通股，对后者有受托监管权，但Bessemer证券的管理权仍由董事会负责。二者之间有着明确的分工：信托服务、金融服务和财富管理服务由信托负责；上市公司股票交易、长期股权投资、不动产和PE等投资业务则通过证券完成。证券能自由地进行投资，但财富的分配却由遵守着严格规定的信托掌管。这种双层结构设计避免两兄弟公司之间尴尬的资源竞争，又通过不同分工凸显出FO的两大主要职能：一方面对家族财富进行管理和再创造，另一方面确保家族财富的世代传承
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 。

2.服务模式

北方信托下设信托、银行、投资管理等70余家公司，是典型的集团化混业运作模式代表。截至2014年3月末，北方信托共有银行资产1040亿美元，9154亿美元管理资产和5.8万亿美元托管资产，共分财富管理及公司与机构客户服务两个业务单元，提供财富管理、资产管理和资产托管三项服务。针对不同资产规模的客户提供不同类型的服务：

第一层级是向资产规模低于500万美元的客户提供内部研发产品服务。

第二层级是资产规模在500万美元到5000万美元的客户，对其开立信托账户，定制个性化的投资方案。

第三层级是针对资产规模在5000万美元到2亿美元的客户，提供全面定制化的服务，即全球范围的资产配置和管理、税务筹划、遗产规划和家庭目标规划管理等。

最高层级则是向资产规模2亿美元以上的客户提供Global Family Office（GFO）服务，即向高净值客户及家庭、执行官、企业主、专业人士和退休人士等提供个性化的财富管理定制服务。

（二）国内实践

1.组织架构

截至2013年末，国内共有68家信托公司，注册资本为1046.7亿元，管理的信托资产规模为10.9万亿元。鉴于《信托公司管理办法》规定信托公司不得设立或变相设立分支机构，为自建信托产品的营销渠道或实现由被动管理向主动管理的转变，信托公司竞相设立财富管理总部和资产管理总部，二者的数量分别为51家和32家。追溯而言，中融信托在2008年第一个成立“财富管理中心”
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 ，并于2011年独立为“恒天财富”。

目前，外贸信托的组织架构较为完善，如财富管理总部下设财富中心管理部、私人财富一部、私人财富二部、财富中心运营管理部和各区域总部（财富）等，资产管理总部下设资产管理一部、二部和三部及创新发展部，但其并未对各部门的职责做详细描述。中原信托对财富管理中心的职责定位可见一斑，如对信托产品推介、合同推介、客户资料保管、信息披露和收益分配等为财富管理中心的主要职责。平安信托在财富管理方面的定位比较清晰，如其定位为向高净值客户提供私人财富管理服务，设立财富管理事业部，下辖产品研发部、总部开拓部、私人财富管理部、营销部、培训部和信托业务核算部，显见平安信托的财富管理事业部名至实归。除前述定位在岸财富管理业务的部门设置外，上海信托还设置定位离岸财富管理的国际理财总部，定位QDII信托业务。此外，中航信托旨在打造“中航财富”服务品牌，通过营销服务平台、呼叫中心、IPAD、微信等多渠道服务平台建设，举办多种形式的文化主题客户尊享活动，在积极维护了金融市场秩序的同时，也很好地维护了股东的利益与受益人的利益。

2.业务模式

目下，多数公司在其年报或公司定位中明确将财富管理业务确定为其未来发展的一个主攻方向。从平安信托2013年年报披露信息来看，其经营目标是“成为中国最大最强的信托公司，打造中国最大的另类投资商，企业最佳财务顾问和事业发展伙伴，高净值客户最值得信赖的私人财务顾问，实现公司资产规模和赢利快速增长”，而战略规划是“聚焦另类资产管理、私募投行和私人财富管理三大核心领域；专注另类产品并做深行业投资，统一‘对公’和‘个人’渠道布局；建立一流的投资队伍，最有效的投融资平台，为客户提供最安全、回报最优的产品；保持中国一流的、最具创新力的信托公司的行业领先地位。”特别地，平安信托秉承财富管理的核心理念，持续搭建开放式产品平台建设，持续保持创新产品能力和进一步提升投资管理能力，凭借在私人财富管理方面的领先优势立足资本市场和非资本市场，为客户提供专业、全方位、一站式的理财服务
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 。截至2013年末，活跃高净值客户达2.1万人，向机构客户及本公司其他子公司提供投资和资产管理服务的资产管理规模达140亿元。

中信信托在集团提出的以客户为中心的战略指导下，秉承“无边界服务、无障碍运行”的经营理念，将“客户满意”作为最高的服务宗旨，以私人银行服务体系为标杆，立足为客户提供专家顾问级的财富管理服务，推动客户服务的专业化、规范化、人性化、品牌化。未来将不断丰富客户服务内涵，不断完善各种客户服务手段，不断提高客户服务的境界，在产品营销全过程中为客户提供最佳的服务体验，为客户创造最大的价值，致力于打造中国信托业最优秀的财富管理平台和客户服务品牌
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 。2012年12月，正式推出“信惠财富”财富管理品牌，在此品牌下开展“投资理财沙龙”系列活动，涵盖投资报告会、投资专题讲座、艺术鉴赏会、高品质生活体验等，交流主题涉及当前的各种热点话题，涵盖宏观与行业经济、信托投资、客户财富管理等方面。

正所谓“道德传家，十代以上，耕读传家次之，诗书传家又次之，富贵传家，不过三代”。基于信托的制度优势，家族信托日益成为高净值客户财富传承的首选工具，不乏学者将2013年界定为国内“家族信托”元年。事实上，外贸信托在2013年年报中提到发售了国内首单真正意义的家族信托产品；中粮信托也表示创新试点针对特定高净值私人客户的家庭财富管理信托；万向信托则成立家族信托教育基金并设立联通数据核心员工股权激励计划；上海信托尝试主动管理型家族财富管理产品等。由于是业务开展初期，尚未形成固定的业务模式，在此我们以百度百科词条的定义作为家族信托的界定：家族信托是一种信托机构受个人或家族的委托，代为管理、处置家庭财产的财产管理方式，以实现富人的财富规划及传承目标。

3.风险控制与增值服务

为防范开展财富管理业务面临的主要风险且实现资产配置功能，信托公司通过自研建设、委托建设和合作开发等方式建设财富管理系统，如中海信托的SAP操作风险防范系统和平安信托的Odyssey系统等。以平安信托的Odyssey系统为例，其主要功能是客户资料管理、任务管理、一站式投资组合等功能，满足公司高净值客户个性化的财富管理需求。

信托公司在高净值客户增值服务方面，基本涵盖提高生活品质、分享人生智慧和共建挚友圈子等三个方面，如中信信托“信惠财富”下辖的投资者理财沙龙活动、浙江信托的私募股权俱乐部和外贸信托的财富私塾活动等。以投资者理财沙龙为例，其兼顾客户转介功能，如长期举办的“伙伴携手财富共赢”——中信信托老客户推荐新客户计划活动等。

4.未来展望

目前，信托公司通过集合资金信托实现客户财富增值和避债功能方面表现良好，未来信托公司在开展财富管理业务时应在保持原有优势的基础上最大化信托制度的优势，这依然是信托公司最大的制度优势。在可预见的未来，家族信托业务
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 和消费信托业务
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 将是信托公司发展财富管理业务的两个方向。下面我们以中信信托2013年发售的“中信消费信托嘉丽康度假产品系列信托项目”为例来说明消费信托的主要交易结构。

鉴于消费信托是在有保障的前提下获取高性价比且优质的消费，所以将其归类为事务管理类信托。显见（见图7），与传统信托产品相比，消费信托在客户服务方面的最大不同点有三：一是保证金到期全额返还，以H类产品为例，8.8万元投资有7.5万元是保证，五年到期后全额返还；二是消费权的实物支付方式，H类产品除7.5万元保证金之外的1.3万元相当于每年2600元的“会员费”，以“度假村14天居住权和一张健康消费卡”作为“会员费”的收益；三是原价优先购买房产的期权，三年内可以以原价优先购买度假村所在地块的房产。
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图7 消费信托交易结构示意图

资料来源：信托国际信托研究报告。

事实上，消费信托是财富管理市场中银行理财业务中另类投资（饮品、收藏品投资等）的升级版，具备财富管理和增值服务的双重功能，升级优化的消费信托不仅可以满足客户财富增值和财富传承的财富管理需求，还可以满足客户多元化、个性化的消费习惯，享受高品质的增值服务如高端养老、健康养生、私人教育和个性旅游等。
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第三章 家族办公室

家族办公室是为超富裕个人/家族提供定制化金融服务的专业机构。最早的家族办公室可以追溯到古罗马时期的“大管家”制度；伴随着私人银行和信托公司的形成，现代家族办公室在19世纪中期逐步发展起来，并致力于帮助因工业革命致富的企业家们管理他们的财富，实现其财富的保值、增值以及传承；时至今日，家族办公室的服务范畴已远远不只是家族财富管理，企业传承、子女教育、慈善事业等均是家族办公室的主要业务内容。

专业性、私密性的特征使得家族办公室受到越来越多超富裕家族的认可，并迅速发展起来。据估计，2012年全球的家族办公室有6000家左右，其中超过3000家的家族办公室在北美，欧洲约有1000家，其余的家族办公室则主要分布于亚洲、拉丁美洲以及中东
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 。目前，中国的家族办公室处于刚刚起步的阶段，但鉴于国内超富裕人群的快速增长
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 ，家族办公室在中国的发展空间巨大。本章旨在全面分析国外家族办公室的经营情况、发展经验及境外银行设置家族办公室的模式分析等，以期为国内家庭/机构开展家族办公室提供借鉴及启示。

一 发展简述

家族办公室起源于古罗马时期，与我国春秋战国时期的“家宰”（富人权贵家中的管家）类似。家族办公室最初的角色定位是为富裕家族进行行政管理，也就是古罗马时期家族主管（the major domus）的职责，后来在中世纪作为“大管事”（the major-domo）而逐渐流行起来。文艺复兴时期，意大利有不少富裕商人试图通过管理自己家族的财富使其能长久保值增值，建立了家族办公室的雏形，开始发挥其财富管理职能。

现代的家族办公室是在18世纪欧洲成立的私人银行基础上逐渐发展而来的，家族办公室一直被誉为是私人银行业务这颗皇冠上的明珠。在18世纪中期，欧洲富裕家族大多通过遗嘱遗赠的方式将财富传承下去，以此避免在代际传承过程中家族核心资产的变卖和分离。19世纪中期，英格兰和威尔士地区首先开始运用信托的方式实现财富的传承。1853年，第一家信托公司成立，开始为那些企业主管理财富，打理他们日常的财务往来。但当时，受托人只能是单独的个体，因此要打破这些限制，创造一个能同时结合信托和银行业务的金融机构，为早期商业大亨们进行财富管理成为一个具有现实意义的需求。

19世纪中期的工业革命为很多家族创造了巨额的财富，如洛克菲勒家族、卡耐基家族、福特家族等，这些超富裕家族的出现为现代单一家族办公室的发展创造了条件。随着财富的日益增长，只为一代人提供服务已不能满足富人的要求，通过跨代传承保障家族财富的需求，为家族办公室的职能进行了重新定位，工业革命标志着真正个性化、独立的单一家族办公室时代的到来。

20世纪初，在工业革命时期发展起来的企业家们在管理好固有业务同时开始对新的业务进行探索和投资。这个趋势就使得企业家们要分散他们所占有的财产，为蓬勃发展的资本市场创造了大量的流动性资产。因此，企业家们不仅肩负运行好公司业务的职责，也要打理自身不断增长的财富。与此同时，企业家们也到了退居二线、将公司交给继承人打理的时期，继承人的选择以及如何发展公司的业务、增长家族财富都是需要考虑的问题。在这一过程中，家族办公室的组织架构和服务功能通过逐渐的演变而不断完善。现如今的家族办公室更主要的是为家族企业以及家族成员进行财富管理，解决纷繁复杂的财务相关问题，妥善处理家族成员的内部矛盾，以达到顺利完成家族财富跨代传承的目的。

二 主要类型

根据服务家族的数量，家族办公室通常可分为单一型家族办公室、联合型家族办公室和功能型家族办公室。根据内部专业人士与第三方供应商的比例以及家族直接参与的程度，又可以进一步将这三类划分为内置型家族办公室和外置型家族办公室。其中，单一型家族办公室属于典型的内置型，而联合型家族办公室和功能型家族办公室属于外置型。

（一）单一型

单一型家族办公室只为一个家族提供专业服务，是标准化的家族办公室。1882年成立的洛克菲勒家族办公室是第一个严格意义上的家族办公室。随后，卡耐基、杜邦等超富裕家族也纷纷成立自己的家族办公室。

一般情况下，设立家族办公室的家族可投资资产须在1亿美元以上。但根据国外比较成熟的发展经验来看，这只是设立精简型单一型家族办公室的一个最低门槛；要想家族办公室运营良好至少需要5亿美元，设立混合型单一家族办公室；而完整的打理好投资、税务、法律、教育和其他一切服务，则需设立全能型家族办公室，家族至少需要拥有10亿美元的资产。

单一型家族办公室的业务建立在单一服务对象的需求和喜好的基础上，并没有统一的组织架构或业务模式。但是，个性当中也存在着共性。根据宾夕法尼亚大学和纳瓦拉大学于2007年共同发布的单一家族办公室问卷调查报告
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 ，超富裕家族设立单一家族办公室的最主要目的为实现财富的跨代传承和资产负债表的统一管理；除此之外，这些家族对子女教育、家族成员关系维护、慈善事业以及家族管家等服务也存在一定程度的需求。同时，该报告还指出，除了获得专业的财富管理相关服务外，超富裕家族认为他们对财务及私人事务的掌控以及隐私保护是单一型家族办公室的最大优势所在。

（二）联合型

联合型家族办公室是指它的服务对象不仅限于某一家族，因此也被称为多家族办公室，它是对单一型家族办公室财富管理模式的发展。相较于单一型家族办公室，联合型家族办公室是以赢利为目的的机构，主要着眼于利润和财富增值。随着联合家族办公室的服务对象有所增加，成本收益结构明显改善，因此可以相对降低家族财富的门槛，一般要求家族可投资资产达到5000万元美元，最低不能低于3000万美元；同时，选择加入联合型家族办公室也意味着家族将失去部分隐私，亦不能享受完全定制化和绝对控制权。

尽管联合型家族办公室拥有显著的成本优势，但是单一型家族办公室由于其悠久的发展历史仍然在家族办公室领域占据着统治地位。根据国际家族办公室协会的估计，全球目前正在运营的各类家族办公室超过6000家，其中仅有850家是联合家族办公室。

联合型家族办公室可以由经营长久的单一型家族办公室转变而来，如洛克菲勒家族办公室和贝西默信托
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 等；也可以由专业人士创办；但是在大多数情况下它们是由金融领域的各种传统中介机构设立，为自己的超高净值客户提供全面服务。联合型家族办公室的设立机构多种多样，涵盖了商业银行、投资银行、保险集团、信托公司甚至第三方理财，其中银行系的联合型家族办公室占主流地位。彭博快讯（Bloomberg Brief）于2014年6月发布的报告显示，根据管理资产规模排名前10位的联合型家族办公室中，有6家隶属于综合性银行（分别为汇丰银行、纽约梅隆银行、瑞银、富国银行、美国银行和M&T银行）、1家隶属于信托公司（北方信托）、1家隶属于独立私人银行（百达银行）、1家为第三方理财机构（BMO Financial）、1家由单一家族办公室转变而来（贝西默信托）。

（三）功能型

功能型家族办公室又称为虚拟家族办公室。由于单一型和联合型家族办公室的运营成本都过于高昂，一些中级富人（金融资产一般在500万美元到3000万美元之间）就被拒之门外，而他们对于产品和服务的需求与资产在1亿美元以上的超高净值的客户相比，并无太大差别。因此，家族财富未达到家族办公室最低门槛但又需要相应服务的，虚拟家族办公室就被建立起来，替代家族办公室的作用。功能型家族办公室在名义上并不采用家族办公室的字眼，但实际运作中通过组建各个虚拟团队，将会计师、审计师、投资分析师、律师等集中到以IT系统为基础的虚拟工作平台，可以为全球各个地方的中级富豪提供服务，而不用构建类似于洛克菲勒豪华家族办公室。虚拟办公室根据家族的具体需求，将服务的具体内容外包给专业的第三方服务供应商，从而在降低服务成本的同时，承担着家族办公室的各项职能，包括管理家族金融、税收、法律、投资方面的责任，以及制定合宜的风险管理策略等，实现家族利益最大化。

三 功能定位

家族办公室兼具“家族财富管理”和“家族管家”的功能，基于对家族和家族企业的了解结合家族成员的配合，为达到家族财富增值、家族事务管理和家族企业永续经营的长远目的而提供私密定制式的全方位服务。

（一）财富增值

超富裕家族的财富一般包括现金、房产、地产、股票、基金、信托、艺术品、其他财产权益等，家族成员的需求包括家族成员资产的保值增值、企业经营中的投融资安排等。家族办公室财富管理的主要目的就是在二者之间达到平衡，提供的服务包括传统资产配置服务、对冲基金和私募股权等另类投资；资产保值规划服务、财富增值规划服务；买进和卖出的长期投资、公司投融资等投资银行服务。

相对于其他金融机构，家族办公室有三个突出的优势：其一，对家族成员以及家族财务状况的全面了解是家族办公室相对于私人银行的优势所在。基于此，家族办公室可以根据家族实际情况，充分考虑投资效益、风险状况以及税务法律等方面的因素，为家族进行整体规划。其二，家族办公室从整体上进行家族财富的集中管理，将分布于多家银行、证券公司、保险公司、信托公司的家族金融资产汇集到一张家族财务报表中，通过遴选及监督投资经理，实行有效的投资绩效考核，实现家族资产的优化配置。其三，家族办公室完全站在家族的立场上，满足家族的需求，实现家族财富的保值增值以及传承。上述三点是任何一家金融机构所不能比拟的。


专栏1 家族办公室投资管理四步流程


首先，充分了解家族信息：包括家族的基本情况、家族收入状况、家族资产状况、家族负债状况、家族保险状况、家族纳税情况等；其次，确定家族财富管理的目标，这个是很重要的一环，可以再将目标具体为短期目标、中期目标和长期目标，目标的确定要结合家族的生命周期以及风险承受能力等；再次，对家族目标的可行性进行评估，即在之前了解的前提下评估家族财务状况、家族风险属性以及投资报酬率来判断最终目标是否可行；又次，整合各个领域的精英，制定最优方案；最后，便是实施改进，家族办公室通常不能一次性达成目标，方案是静态的而家族需求是动态变化的，需要通过不断调整修正来达到最好的状态，达到家族财富保值增值的目的。

通常，家族办公室会根据家族需求下设资产配置委员会负责家族财富的资产配置、风险控制委员会实时监控各项投资项目的风险状况、家族银行来完成家族内部银行实务并提供相关的投融资服务。就目前家族办公室发展比较成熟的欧洲和美国来看，欧洲家族更倾向于财富的保值，而美国富裕家族更希望财富不断增值，此与二者的财富来源和法律法规的健全度密切相关。

通过家族办公室实现财富增值的典型案例就是戴尔的家族办公室MSD Capital。1998年，33岁的迈克尔·戴尔请来出身高盛的格伦·福尔曼（Glenn R. Fuhrman）和约翰·费伦（John C. Phelan）出任管理合伙人，创建了单一家族办公室MSD Capital。从1998年150平方英尺的狭小办公室起步，如今的MSD Capital在纽约、洛杉矶、伦敦均设有办公室，聘请了100多名全职员工，其管理的资产总值估计超过130亿美元。

MSD Capital的投资范围广泛，其过去16年间的投资充分分散在能源、餐饮、通讯、金融、建筑与汽车等不同的行业，平均每笔投资金额大约为1亿～2.5亿美元。当然，MSD Capital也会避免投资过于分散。MSD Capital的投资主要分为五大方向，每个方向都有专业团队负责，其中包括公开股票团队、特殊机遇团队、不动产团队、私募股权团队和合作投资团队。通过建立独立的家族办公室，聘请经验丰富的职业经理人对家族资产进行集中管理和优化配置，熨平了戴尔公司业绩波动带来的戴尔家族财富的涨跌。2013年，迈克尔·戴尔在其家族办公室MSD Capital的帮助下，对戴尔公司进行杠杆收购（LBO），将其私有化。
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（二）事务管理

家族事务井然有序是充分考虑家族成员的利益关系、自身发展问题，保证家族日常事务的良好运行，具体包括家族成员的学习教育、实习工作、婚丧嫁娶，整个家族的治理工作、旅游活动、商务往来、慈善活动、移民服务、人身安全、礼宾服务、医疗服务、艺术品收藏管理等一系列日常的事务。家族成员是整个家族的基石，但是家族成员和整个家族以及家族企业之间的利益往往是有冲突的，因为家族办公室另外一个很重要的职责就是充分考虑各种因素，维护家族和睦，起到一个中间协调人的作用。

家族办公室与私人银行除了门槛不同之外，更显著的区别就是家族办公室“家族管家”的职责。私人银行固然能够很好地打理个人财富，但对于家族财富的管理就略显经验不足，主要原因在于没有深入了解家族事务，只是对于家族财富的侧面分析。家族办公室最初的行政管家职能一直延续至今，为家族提供代收账款、税务筹划协调、充当日常财务总监的行政服务等。这些日常琐事的打理却为家族财富的保值增值、家族企业的永续经营奠定了良好的基础。

首先，家族办公室要取得家族信任，对于家族的大小事务都要了解。其次，根据家族需要，提供各个领域的专业服务，因为专业人才的需求，很多服务可以进行外包，但是都是由家族办公室去管理，挑选外包机构。最后，由家族办公室下设的家族关系委员会稳固家族成员关系，了解成员动态，定期组织家族会议、家族旅游等，加强沟通、增加感情，保证家族企业的永续经营。

目前，李锦记的家族委员会由第三代李文达夫妇及第四代的五个兄妹组成，总共七人，大家轮流出任委员会主席一职。主席要按照家族事业现状选择议题，安排日程，每3个月举行一次家族委员会会议，每次会议持续4天。家族委员会会议的第一天到第三天讨论家族内部事务，最后一天交流彼此家庭生活近况和孩子们的问题。李锦记的家族委员会会议的第一天先进行一些轻松的活动，如打高尔夫球，活跃气氛，为后3天创造愉快和信任的气氛。大家在同一环境下思考和提高，在同一个平台上沟通，不仅能将学到的知识转化为行动和成果，而且便于家族委员会的决策运作。李锦记家族委员会制定了人性化的议事规则，主要包括可接受行为和不可接受行为两个方面。可接受的行为包括：“我们大于我”，坦诚表达，建设性反馈，畅所欲言，积极争论，对事不对人；不可接受的行为包括：负面情绪，一言堂，“我就是这样”，言行不一致，人身攻击。一旦有人在激烈辩论中失控，这些条规有助于缓和气氛，让会议继续进行。与此同时，李氏家族每年都举行家族旅游，增加家庭成员之间的情感，提供一个良好的沟通渠道。家族委员会下属5个部门，分别是：业务（酱料和健康产品）、家族办公室、家族基金、家族投资和家族学习与发展中心。每个项目由四兄弟分别负责，任期两年，可以连选连任。

（三）企业经营

家族企业的永续经营是指家族非物质财富的传承，富裕的家族一般都是在家族企业上发展起来的，“传承”是家族办公室很重要的任务，除了家族财富的跨代传承之外，还有家族企业的传承，以及家族文化、家族精神的代代相传。很多家族企业创始人更希望自己一手创立的商业帝国能够不断传承下去。

传承的过程中会出现很多的状况，最常见的两种就是家族成员为了企业的继承权反目、家中的独子或独女志不在此无心继承父业，这些都不是创始人想看见的。第一种情况已是屡见不鲜，为了避免家族成员之间的纷争，须尽早防范，制定家族宪法、成立家族委员会、定期召开家族会议、组织家族出游等，在约束家族成员的同时也增进相互之间的了解，将管理权、治理权、收益权进行合理的分配。对于第二种通常需要由家族办公室挑选出合适的外来董事，子女仅仅享有收益权。这种“传承”并不是完全指子孙后代对这份企业的无责任继承，而是任人唯贤，以企业的发展为目标选择合适的继承人。因此，即使有子女愿意继承家族企业可是并没有治理之才，也是会引入外来的优秀人才，比如日本盛行的“养子制度”。当然，这也会引发另外的问题，即家族企业被职业经理人所占有，或者是职业经理人与家族管理人之间的冲突。所以不管是“子承父业”还是“退位让贤”，家族办公室都要协助企业创始人选择合适的继承人，让这份产业得以永续传承下去。

譬如，穆里耶兹家族拥有着包括世界500强法国欧尚和迪卡侬在内的20多家公司，其家族成员近1000人，其中600人是家族企业各子公司的股东，这当中又有250人直接参与家族生意的经营。整个家族目前已传承至第五代，第六代也正在为成为股东而打拼。穆里耶兹家族的繁荣昌盛得益于他的控股型家族办公室——穆里耶兹家族协会（Association Famililale Mulliez）。穆里耶兹家族协会由通过审核的家族成员组成，协会成员选举产生协会顾问委员会，来协调各协会成员之间以及各成员与整个家族间的利益冲突，确保个人利益服从家族利益。此外，家族协会每年3月会定期召开针对家族内部的股权交易会，各家族成员之间在不损害家族利益的前提下可互相转让股份。通过家族协会，穆里耶兹家族控制了集团87%的股权，有效保证了家族企业的持续稳定。

四 运营情况

在设立家族办公室之前，思考其采取何种法律形式、提供哪些服务、聘用多少员工、管理成本预算是多少等问题是最基本，也是至关重要的，对家族办公室的后续经营有深远的影响。而答案往往需要结合当地的法律法规、需要管理的资产规模，以及家族的具体需求来给出。

（一）组织形式

家族办公室组织形式的选择除了取决于所有人对权责的偏好外，其所在国的法律制度和税务制度也是一个非常重要的决定因素。在瑞士，家族办公室一般不会采用合伙制形式，原因是，瑞士的法律规定合伙制公司下至少有一位合伙人要承担无限个人责任；另外，鉴于《瑞士民法典》（Swiss Civil Code）的严苛规定，基金的形式也很少被瑞士家族办公室采用；同样，由于有限责任公司在进行商业登记时必须要把公司成员一并登记在案，家族办公室会尽量避免使用这一组织形式。因此，瑞士家族办公室通常以股份有限公司的形式设立。

与瑞士的情况不同，美国税务制度在其家族办公室组织形式的选择上起着重要作用。从税收的角度来看，美国合伙制公司和有限责任公司并没有不同，因此，两者之中，多数家族办公室会选择具有“有限责任”保护的有限责任公司。但是，在有限责任公司、小型股份有限公司和股份有限公司中做选择则要复杂的多。三者相比而言，有限责任公司形式简单、没有政府约束，但缴税多
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 ；小型股份有限公司在三种公司中缴税最少
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 ，但公司拥有人（股东）不可是外国人或信托公司，这对家族办公室造成较多限制；股份有限公司的双重征税
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 是其最大缺点，但在实际操作中也会存在扣除费用的情况。因此，家族办公室需要根据不同类型公司的税收制度、结合自身的特定情况来选择合适的组织形式。

（二）业务范围

家族办公室一直致力于为超富裕家族提供专业的定制化服务。随着超富裕家族需求的多元化、复杂化，家族办公室的业务范围也变得越来越广泛。《EY家族办公室手册》
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 将家族办公室可能提供的所有服务分为四大类、十二小类（见表1），涵盖了全方位财富管理、家族子女教育、慈善管理、家族企业治理和生活管家等全面的家族服务。

表1 家族办公室主要服务项目
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图1 家族办公室业务范围

资料来源：EY Family Office Guide：Pathway to Successful Family and Wealth Management
 。

当然，一个家族办公室并不需要提供上述所有的服务，而应根据其所服务家族的特点和需求，合理设置业务种类。前述宾夕法尼亚大学和纳瓦拉大学共同发布的问卷调查报告显示，在14个相对重要的服务项目中，资产配置被认为是家族办公室最为重要的业务内容，投资经理的遴选与监督次之，由此可见，实现家族财富保值增值的投资管理服务仍是家族办公室的核心业务。除此之外，法律与税务规划服务也是家族办公室的重要业务之一，它包含了继承法的家族适用性、财富传承的税务规划，以及处理家族的收益税务、慈善计划和基础的法律框架等内容。其中，最重要的法律规划就是分析所有的法律风险。比如，家族怎样知道他们的风险来自哪里？如果一个国家的管理规定变化会产生什么样的影响？如果这些情况发生，家族应该设立那些结构来管理？历史告诉我们这些事件可能在任何一个地点发生，而且他们非常难在十年前就可以准确地预测到，因此需要专人为超富裕家族来打理相关事宜。此外，个别服务的重要性呈现出区域性差异。比如，相对于美洲，欧洲受访者认为银行业务和风险管理占有更重要的地位，显示出欧洲富裕家族相对保守的投资特征；而鉴于美国十分复杂的税务制度，美洲富裕家族更看重税务筹划相关的服务。

表2 家族办公室主要服务项目的提供方
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在家族办公室的运营过程中，出于家族目标、成本预算及人才聘用的考虑，在确保投资顶层设计以及家族隐私保护的前提下，会将部分业务外包给其他专业机构。表2中的调查结果显示：其一，欧洲家族办公室将业务外包出去的比例明显小于美洲，大部分服务由家族办公室内部提供；其二，无论在欧洲或是美洲，核心业务或私密性较强的业务主要由家族办公室自身完成，比如资产配置、慈善服务、家庭成员关系管理等；而房地产规划、银行业务、法律服务、税务服务等专业性较强的非核心业务则主要交由外部专门机构打理。

（三）职位设置与运营成本

家族办公室可根据其人员规模被划分为精简型、混合型和全能型。当然，人员规模越大，管理资产越大，服务外包的程度越低。但是不管是属于哪一类型，都会设有首席执行官、首席财务官、首席投资官、投资分析师、会计师、审计师、律师以及行政管理人员等职位。

精简型的直接雇员很少，一般在10人左右，各个职位设置一至两名工作人员，并且家族成员参与较多或者由家族企业中受信任的高管兼任，比如首席执行官由家族成员担任、首席财务官由公司财务总监担任、行政工作则交由董事长秘书管理等。工作人员主要负责家族财富管理的决策、企业税务管理以及一些行政事务工作。实际的投资活动都是外包给私人银行、信托公司、保险公司等金融机构，家族办公室主要是根据家族投资所需筛选最为优秀的机构，并且由家族办公室中相关人员实时跟踪投资回报情况。刚达到家族办公室门槛的富裕家族大多选择精简型家族办公室。

混合型家族办公室的雇员一般在20～30人左右。在家族财富管理这一方面既有内部管理控制，也有外包给专业机构，主要是依据各个家族的不同情况，家族的核心需求都是由其家族办公室所雇佣的全职员工打理完成，而将一些非核心的事务外包给第三方机构。因此，在工作人员全面覆盖各个职位的情况下，会在各自的核心业务方面扩大雇佣人员数量，这样可以为自身需求量身定做投资方式、实时监控的同时，又能节省一定的费用。一般选择混合型家族办公室且良好运营的，家族财富大致在1亿～10亿美元之间。

全能型家族办公室尽可能的覆盖家族全部需求，使家族自身能够获得最大的控制权，以其家族办公室提供全面、安全、私密的服务。家族办公室的雇员一般在50人左右，细化到各个方面，包括投资分析、风险管理、会计、审计、法律、税务、子女教育、慈善管理、艺术品收藏、娱乐旅行、健康医疗、家族治理、日常管理等大大小小的事务。当然，在有些极其专业化的方面，考虑到成本收益问题，则会考虑外包给第三方机构，比如风险投资、对冲基金等专业程度要求奇高的领域。但是，这些方面的外包情况不会太多，全能型家族办公室属于典型的内置型，这也使家族情况的私密性得到保障。但是建立一个全能型的家族办公室，成本高昂，家族财富一般要在10亿美元以上。

规模的大小也决定着家族办公室的成本，精简型的家族办公室，只需要雇佣少量人员对所需服务进行简单的操作，人员费用不会很高，每年的管理费用为10万～50万美元；而全能型家族办公室服务全面，但成本也高，每年的管理费用为100万～1000万美元（详见表3）。从管理成本构成来看，薪酬与福利是最主要部分。专业机构Family Office Exchange的研究指出，美国家族办公室的运营成本中，超过60%是派发给员工的薪酬与福利；办公室运营占所有费用的18%，规划费用和保险费分别占6%和5%，其他费用的占比均低于5%。

表3 家族办公室的资产管理规模及相应的运营成本
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图2 美国家族办公室管理成本构成

资料来源：Family Office Primer，Family Office Exchange
 ，2009。

五 银行实践

银行系下的家族办公室大多是在私人银行的基础上发展起来的。一方面，家族办公室希望找到适合他们的投资策略来满足个人和家族的目标与限制，他们也希望对不同情况下家族财富的变化有更明确的认识，比如产业出售、房产交易、提前退休计划、养老金计划、遗产计划等，从这个角度来说，家族办公室的需要和超高净值客户的需要是非常相近的；另一方面，家族办公室对设立机构的资产管理能力、团队专业素质以及成员的道德素质等要求都较高。相对而言，大型的商业银行有着多年的私人银行经营经验，其理财产品的研发、客户的专业化定制、IT基础设施以及高素质的投资顾问团队已经有了相当的积累，使其在发展家族办公室业务方面具有得天独厚的优势。

在私人银行为客户提供的家族办公室服务中，包含了一系列由各领域专家提供的服务，比如解决客户的税务问题，为他们设立信托结构，制定传承规划，进行家族管理，通过一个系统来实现家族在不同地点的交易和支付，整合客户在其他的银行或者机构等外部服务供应商的资产等。其中，制定财务规划是私人银行提供的一项重要的家族办公室服务。选择合适的结构和合适的受托人是制定合适的财富规划、保持财富持久的核心。但在此之前，更重要的是确认家族的目标，如继承、遗产、税务、资产保护、家族治理等等。此外，为了制定合适的规划，私人银行的客户经理需要了解客户财富的规模、属性和所在地；同时，他们也需要决定家族的属性，以及哪些成员将会受到此规划的影响，如丈夫、妻子、二代或者三代、情妇等；控制权的问题、家族的关系、国籍、居住地、年龄、教育程度等等也都是需要考虑的因素。制定好财务规划后，定期查看此计划的恰当性十分重要。如果和受益人有定期联系，则此规划可在家族出现变动时进行评估调整，即使没有变动，也应至少每5年评估调整一次。

目前，国际的大型金融集团都开始发展家族办公室业务，主要形式包括：在私人银行部门下设家族办公室，联合集团旗下私人银行和投资银行合力打造家族办公室，通过并购在高净值客户方面做得较好的机构来整合设立家族办公室。

（一）私人银行下设部门模式

在私人银行部门下设家族办公室是银行开展家族办公室业务最常见的方式。其中，根据家族办公室在私人银行部门中的作用，又可将其细分为两大类：一是作为私人银行部门中的赢利单元，一般大型银行集团下的办公室多属于这一类型；二是作为私人银行的服务单元（成本中心），如法国洛希尔银行下设的家族办公室。

1.利润中心模式

苏格兰皇家银行（RBS）主要通过顾资银行（Coutts & Co.）和亚当公司（Adam & Company）两个附属公司来开展私人银行业务。其中，顾资银行成立之初就只为英国女王打理个人资产，后来逐渐将其客户扩展到全球的权贵名流，包括乔治三世、威灵顿公爵、作家查尔斯·狄更斯、作曲家肖邦、歌手艾尔顿·约翰等等，其为超富裕个人/家族提供服务超过300年，积累了丰富的经验。2005年，RBS在顾资银行下正式成立顾资私人理财室（Coutts Private Office），为资产在3000万英镑以上的富裕家族提供全方面的服务，包括：子女未来规划、财富结构规划，家族生意、投资知识、慈善事业发展策略，遗产规划、私人辅导和教育以及在客户进行重大商业决策前为其提供充足的信息等。
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图3 家族办公室在RBS组织架构中的位置

资料来源：根据苏格兰皇家银行2013年年报中的相关信息整理。

2.成本中心模式

法国洛希尔家族是欧洲最古老的银行世家之一，洛希尔银行在法国、瑞士的权贵名流中都极具口碑。2004年洛希尔银行在其私人银行业务板块下成立家族办公室团队，主要构成人员是资产管理、法律事务以及产业发展等方面的专家。该家族办公室定位为成本中心，本身并不以赢利为目的，主要职责是利用各种资源解决客户的复杂问题，从而维持与客户的长期合作关系，为私人银行部门的其他单元争取更多的客户。
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图4 家族办公室在法国洛希尔银行组织架构中的位置

资料来源：洛希尔银行。

（二）私行投行联合模式

家族办公室服务的家族多有自己的家族企业，被视为准机构客户，而投资银行在机构客户获取上就有着得天独厚的优势。为了更好地发挥投资银行和私人银行的协同作用，很多大型银行集团会充分利用旗下的投资银行和私人银行，合力打造家族办公室，瑞银集团是其中的典型。

瑞银集团的私人银行业务一直为业界翘楚，为了进一步抓住高净值客户，更好的为其发展，充分利用旗下投行优势，瑞银集团于2010年成立全球家族办公室集团（Global Family Office Group，简称GFO）。GFO由瑞银旗下私人银行和投资银行两大部门各占50%股份合资组成，并由两个团队中经验丰富、专业技能突出的员工共同为可投资资产在1000万美元以上的超高净值个人及家庭提供服务。全球家族办公室集团可以直接从投资银行部门获取超高净值客户，也可以作为产品研发后台为私人银行部门提供全方面的服务支持。2013年，瑞银集团又以同一模式在北美财富管理部门下面成立了全球家族办公室集团—北美（简称GFO-Americas），为美国和加拿大地区的超高净值个人及家庭服务。2013年末，瑞银集团（包括GFO和GFO-Americas两部分）为超高净值客户管理的资产规模高达9170亿美元，为瑞银当年的利润贡献了35%左右。
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图5 家族办公室在UBS组织架构中的位置

资料来源：根据瑞银集团2013年年报中的相关信息整理。

（三）并购整合模式

2007年，美国银行为了加强对高净值客户财富管理业务，从嘉信理财收购了美国信托（US TRUST），由此创立了美国最大的私人财富管理机构之一——“美国银行信托资产管理公司”。该机构作为美国银行全球财富和投资管理业务线的组成部分，开始大力发展家族办公室业务。通过利用美国信托多年的高净值客户财富管理经验以及集团优势，有效满足超高净值家族的财富管理、子女教育、慈善管理以及企业传承等不同方面的需求。美国信托旗下家族办公室的资产管理规模一直处于领先地位，为美国银行贡献不少利润。
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图6 家族办公室在美国银行组织架构中的位置

资料来源：根据美国银行2013年年报中的相关信息整理。

六 总结借鉴

家族办公室是超富裕家族内外事务治理的中枢，完全站在家族的立场上，有效地管理家族多种需求。鉴于其专业性、私密性以及定制化的特征，家族办公室已受到全球超富裕人群的广泛认可，家族办公室的数量在过去十年呈现了快速增长的态势。

家族办公室在中国处于刚刚起步的阶段，但国内富裕家庭对家族办公室服务的需求已初现端倪。一方面，中国的超级富豪数量已超过美国成为世界第一，财富的增加使得这些超富裕人群对财富管理的需求也更加专业化、多样化，比如越来越多的富人希望得到海外资产配置比例、投资移民后的税务规划等方面的专业指导；超富人群涉足慈善事业已成为趋势，他们希望有人能够在慈善活动和产品的选择上给予建议，并帮助管理慈善资产；此外，希望在医疗健康、旅游、子女教育、投资机构介绍等方面获取更多便利和优质服务的富裕人群也不在少数。另一方面，中国目前98%以上的家族企业家都是白手起家的第一代，他们将普遍面临企业传承的问题。与欧美历经几代传承不同，国内家族企业在家族传承、遗产规划等方面都没有经验，更需要借助家族办公室的力量来实现家族企业持续经营、保障子女后代的生活水平。鉴于此，2013年中国银行率先推出家族办公室业务，通过“133
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 ”服务体系，为超高净值个人及家庭提供个人金融、企业金融和增值服务等服务。随后，平安银行、招商银行、诺亚财富等也纷纷试水家族办公室。

然而，家族办公室在中国的发展看似一片光明，实则暗藏荆棘。首先，在法律制度方面，家族办公室普遍应用的信托结构在中国境内还不能得到法律的保障，只能在海外实现；其次，中国还没有实现资本项目下的外汇自由流动，家族资产转至境外依然存在障碍，影响家族信托、配置海外资产等工作的开展。再次，家族办公室一般是在私人银行的基础上发展起来的，对人才以及配套硬件设施、服务体系等相对于私人银行有更高的要求。但中国服务高净值客户的私人银行业务开展还不到十年，可投资产品有限，人才队伍尚在建设初期，人才紧缺，组织架构、业务流程还未理顺，IT系统、风险体系也仍在摸索建设之中，目前无法满足开展家族办公室业务的需求。最后，对于国内超富裕人群，培养财富管理理念尚需时日。家族办公室与超富裕家族是一个持续的合作伙伴关系，需要不断的服务跟进，也需要来自客户的信任去提供财富的透明度。但是，通常中国的企业家都希望对财富拥有严格的控制权，并且不愿意向任何人去披露他们的财富结构，即使是家族的成员，这使得家族办公室业务在中国面临挑战。

因此，在中国开展家族办公室不能一蹴而就。首先，应借鉴国外家族办公室的经验，结合国内的政治、经济、文化、法律环境以及富裕人群的特质，制定完整、系统的规划方案；其次，开展已具备条件的家族办公室业务，逐步构建家族服务体系，民生银行的家族基金、家族信托和委托资产管理“三位一体”逐层递进模式是家族办公室“中国化”的探索；最后，重视人才培养、完善基础设施，并逐步提升超富裕人群对家族办公室业务的认知和接受程度。
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第四章 独立财富管理机构

独立财富管理机构，也称为独立理财机构或第三方理财，是以独立、客观、公正的立场为客户提供综合性财富管理规划的新型金融服务模式，是现代财富管理体系的重要组成部分。专门从事独立财富管理服务的机构被称为独立财富管理机构。为简单起见，以下我们称之为“独立理财机构”。从功能定位来看，独立理财机构独立于银行、保险、基金、信托等传统金融服务之外，立足于客户个性化、多元化和长期性的财富管理需求，通过运用多样的金融产品和综合的投资渠道为客户配置资产，实现财富的保值增值传承。从服务范围来看，独立理财机构的服务涉及范围非常广泛，不仅对客户现有资产进行投资规划、现金规划、风险管理规划，还可以为客户个人、家庭及其企业发展进行法律与税收安排、消费支出规划、养老规划、财产分配与传承规划、另类投资规划等，涵盖客户工作和生活、现在和未来的方方面面。

据统计，国内以“理财公司”、“投资顾问公司”等形式注册的独立理财机构多达上万家，其中多以产品代销、贴牌服务或违规放贷为主，有关其业务模式、赢利模式和风险控制等相关内容尚处于发展的初级阶段，亟须规范。鉴于此，本章以市场主导的美国和以政策主导的英国两个代表型市场为国际经验的典范，重在其机理机制和发展脉络上的分析，而非市场发展动态的跟踪，以期给国内对第三方财富管理机构的监管、国内第三方财富管理机构的发展提供镜鉴。

一 美国经验

在美国，可以从事理财咨询服务的机构大致可以分为六类：（ⅰ）全国性或国际性投行/券商（Wirehouses），如美林、摩根士丹利、瑞银等；（ⅱ）区域性经纪交易商（Regional Broker/Dealers），如斯蒂夫金融（Stifel Financial）；（ⅲ）独立经纪交易商（Independent Broker/Dealers），如Raymond James和LPL Financial Holdings；（ⅳ）具有经纪业务的商业银行（Bank Broker/Dealers），如法国巴黎银行、瑞信银行以及汇丰银行；（ⅴ）保险经纪商（Insurance Broker/Dealers），如AON以及哈特福德（The Hartford）；（ⅵ）独立投资顾问公司（Independent Investment Advisors），如高塔顾问公司（HighTower Advisors）。其中，独立投资顾问公司，即为我们这章所讨论的独立理财机构。

（一）界定

20世纪初期，随着普通股成为美国社会公众的重要投资工具，投资顾问开始在美国证券市场成为一种独立业态。20世纪30年代，美国证交会（SEC）在研究投资信托活动中，发现了很多滥用投资顾问名义，欺诈投资者的问题。为防范顾问活动中的证券欺诈等问题，1940年美国颁布了《1940年投资顾问法》（Investment Advisers Act of 1940），要求除部分符合豁免条款的情况外
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 ，从事投资咨询业务的投资顾问必须在美国证监会或各州证券监管部门进行注册
 
[2]

 ，成为注册投资顾问（Registered Investment Advisors，RIA）。其中，对“投资顾问”的定义为：以获取报酬为目的，直接或通过出版物形式提供证券价值分析或买卖证券的投资建议的任何人；或者以获取报酬为目的并作为特定商业活动的一部分，发表或提供证券分析意见或报告的任何人。根据该定义，投资顾问的基本要素包括以获取报酬为目的、从事商业活动、提供证券投资建议或者投资分析报告三方面。

注册投资顾问可以是个人，也可以是公司。《1940年投资顾问法》最初主要是用来规范银行、证券公司、保险公司等金融机构中个人投资顾问的行为；1975年美国废止固定经纪佣金制度后，经纪业务竞争加剧，金融机构开始了从依靠经纪通道服务模式向客户需求导向服务模式的转变，大量单独设立的投资顾问公司应运而生，并成为《1940年投资顾问法》的重点监管对象。

值得注意的是，注册投资顾问公司并不能与独立投资顾问公司画等号；甚至，从统计数据来讲，两者差距甚远。一方面，独立投资顾问公司必须是注册投资顾问机构；另一方面，越来越多的商业银行、投行/券商、保险公司等传统的产品提供商纷纷设立单独的财富管理公司，并在SEC注册，成为注册投资顾问；此外，越来越多的独立经纪交易商成为“双注册”机构，即同时注册为投资顾问和证券经纪商或交易商。显然，这些与银行、券商、保险公司相关联的注册投资顾问公司并不符合真正意义上的“独立”。数据显示，截至2014年5月1日，在美国证交会注册的投资顾问公司共有11170家，其中大部分或者自身是券商、银行、保险公司、基金管理公司、信托公司等，或者与这些金融机构有关联，真正可称为“独立投资顾问”的仅有4904家，他们通常是以客户的利益为出发点，为客户提供客观、全面的投资咨询及理财规划等服务，这些“独立投资顾问”将是这部分关注的重点。
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表1 在美国SEC注册的投资顾问公司结构分析
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（二）发展现状

美国独立理财的发展初始于20世纪70年代。1970年前后，超前消费观念的出现、社会保障和公共福利政策的改变、收入的增加、税收制度和投资决策的愈加复杂等因素使得美国居民在应对理财问题时压力骤增。1969年12月，Loren Dunton等13位金融行业的专家们齐聚在芝加哥O’Hare Hilton酒店，共同探讨当时美国金融服务业的不足之处，并产生了以客户需求为中心，向客户提供全面金融理财服务的想法；1975年美国废止固定经纪佣金制度后，激烈的竞争大大推动了向以客户需求为导向转变的进程，独立理财在这一过程中得以快速发展。目前独立理财在美国仍然保持着较快的发展速度，并已经形成了比较成熟的组织形式、业务模式、赢利模式以及监管体系等。

1.组织形式

美国独立理财机构以“有限责任公司”和“股份有限公司”两种组织形式为主；同时，还存在“独资”以及各种“合伙制”等多种形式，但由于除有限责任合伙企业外，独资企业和其他合伙企业的所有人或一般合伙人都负有无限责任，而且有限责任合伙企业的审批比较严格，导致这几种组织形式的独立理财机构数量较少。数据显示，美国规模较大的“独立投资顾问”中，53.0%为有限责任公司，41.2%为股份有限公司，独资企业和各类合伙企业占比仅为4.6%（详见表2）。

表2 美国证监会注册的独立投资顾问组织形式分析
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美国以“有限责任公司”形式存在的独立理财机构中，很多采用了合伙人制度，公司完全由员工所有。在Investment News
 杂志对“独立投资顾问”的一份排名中
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 ，资产管理规模排在前20名的机构有14家为“有限责任公司”，其中10家采取了合伙人制度。比如，独立理财机构BBR Partners有十位合伙人，均为主要管理者或各部门的主要负责人；而另一家比较具代表性的独立理财公司Aspiriant，其所有权掌握在125个团队成员中的40人手中，这40人基本上都是直接为客户提供服务的专业人士。独立理财机构采取合伙人制度，其主要原因在于专业性人才是独立理财机构的核心价值所在，只有合伙人制才能将人的能力和公司的能力捆绑在一起。由于公司从真正意义上属于大部分核心雇员所有，所以在很大程度上能够保证公司的稳定性和服务的独立性。这种类似于股权激励机制的架构避免了传统的雇员与雇主之间的矛盾，更好地激发了员工的内在积极性，因此，能够降低人员的流动性，而这十分有利于建立稳定长期的客户关系，尤其是对于私人银行业务中的那些高净值人士。

2.高净值客户分布

表3和图1分别从两个维度分析了美国独立理财机构的高净值客户分布情况，分析样本同样是上述的在美国证交会注册的4904家独立投资顾问。表3中第一列为独立理财机构的高净值客户数量在其所有客户数量中的占比情况，档次划分与美国证交会提供的ADV表（Form ADV）中的划分相同；第二、三列分别为符合相应高净值客户占比档次的独立理财机构家数及其占比情况。统计数据显示，美国97.6%的独立理财机构服务于高净值客户，其中多数独立理财机构服务的高净值客户人数在其所有客户中的比例超过了25%，并且有2.3%的独立理财机构仅对高净值客户提供服务。

表3 美国独立理财机构中高净值客户的占比情况
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图1通过统计独立理财机构在不同账户平均资产管理规模区间上的分布情况，来分析美国独立理财机构的主要客户类型。一般情况下，可投资资产在10万美元到50万美元的投资者被称为富裕人士（Affluent）；可投资资产在50万美元到1000万美元的投资者被称为高净值人士（High Net Worth）；可投资资产在1000万美元以上的投资者则被称为超高净值人士（Ultra-High Net Worth）。图1显示，47.97%的独立理财机构单个账户平均资产管理规模在10万美元到50万美元之间；另外有36.13%的单个账户平均资产管理规模在50万美元至200万美元之间。这在一定程度上说明了美国独立理财机构的主要客户群体为富裕人群以及稍低端的高净值人士，而高端高净值人士及超高净值人士则是国际性投行/券商、信托公司等金融机构的主要服务对象
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 。
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图1 美国独立理财机构账户平均资产管理规模分布情况

注：（1）账户平均资产管理规模（Avg.Account AUM）=总资产管理规模（Total AUM）/账户数量（Total Number of Accounts）；（2）这里重点要分析独立理财机构为个人客户管理资产规模的分布情况，因此为机构或公司客户管理的资产规模占比超过25%的独立理财机构从数据样本中删除。

资料来源：美国证交会。

3.业务流程

美国独立理财机构从客户开发到关系建立，再到财富管理规划的实施都会有一套完整而成熟的运作流程。其中，较为典型的流程为：首先由业务开发主管负责建立、培育同客户的关系；与此同时，公司将组织一个4人的客户服务团队，对高净值客户进行专门服务。在与客户签立合同后，团队中的每位成员各司其职：一位负责各种事务性工作，如确保交易进行、转账和签署文件等；一位负责协调整个团队的工作、直接同客户打交道、确定每次客户会议的时间、议程并制定战略等；一位资历较浅者，负责量化分析和建模工作；最为核心的就是扮演“高级咨询顾问”角色的理财规划师，一般来说，理财规划师不承担具体的日常工作，但会出席每次会议，主要是给客户一种责任和经验的保证，并监督每次会议达成的工作议程得以实施；同时，团队中的其他成员遇到疑难问题时，也可以寻求理财规划师的帮助。

而对于已经进入独立理财的最高阶段——成为客户的“私人理财管家”的公司来说，为了给高端客户提供全面的私人银行服务，理财规划师需要了解并擅长很多东西，比如客户的遗产安排、成立家族信托、家庭有限合伙，以及其他由复杂的税法所催生的各种稀奇古怪的安排。因此，除了这种常规四人服务团队之外，有时，还需要与客户的律师和会计师通力合作，以完成客户资产的整体规划。

4.赢利模式

目前，美国独立理财机构的业务范围已经相当广泛，通过开放式产品平台，独立理财机构能够为其客户提供的产品和服务与大的投行/券商已别无二致。包括各类金融理财产品的选择、理财规划、全方位的资产配置建议在内的投资建议服务是美国独立理财机构的核心业务内容，而税收筹划、财富传承、遗产安排、家族办公室等业务也正在独立理财机构中迅速发展起来。

多样化的业务形式决定了独立理财机构多样化的赢利模式。美国独立理财机构的赢利途径主要有六种：第一是按照时间来收取咨询服务费，类似于律师按小时收费的模式；第二是按照一定费率来收取资产管理费；第三是订阅费用，通常是部分独立理财机构定期向客户提供研究报告，并据此收取一定的费用；第四是除订阅费用之外的固定费用，通常投资顾问在制定投资规划、退休养老规划、税收筹划等理财规划时会按照规划的复杂程度收取固定费用；第五是推荐产品实现利润的分成；第六是代销产品的返佣。数据显示，在美国证监会注册的“独立投资顾问”中，按照一定费率来收取资产管理费最为普遍，有93.5%的机构都采取了这种收费模式；其次是收取固定费用和按小时收费两种模式，采用这两种收费模式的机构数量占比分别为51.7%和38.3%；而向代理销售的机构收取佣金的模式在美国规模较大的“独立投资顾问”中已经比较少见了，在4904家机构中仅有105家采用这一赢利模式，比重仅为2.1%（详见表4）。

表4 美国独立理财机构的主要赢利模式
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2006年，时任美国独立理财机构Aspiriant首席执行官的Tim Kochis来华访问，并接受了《当代金融家》的采访。在采访中Tim Kochis详细阐述了当时Aspiriant的赢利模式，虽然其中关于费率、收入占比等的数据会有所变动，但今天看来，Tim Kochis所描述的情况在美国独立理财机构中仍具有代表性。据Tim Kochis介绍，Aspiriant采取的是后端收费方式，即向客户收费的方式，具体包括两项。第一项是理财规划服务收费，这是占比较小的一部分（约10%）收入，可按小时、项目固定费率或年度固定费率收取。在起始阶段，理财师们需要投入很多精力去了解客户，为客户制定全面的理财规划。因此，第一年的服务费通常可高达2万～2.5万美元，比较高。而规划制定后，每年的收费会大幅降低，一般在数千美元的范围内。第二项收费是为客户管理资产组合的收费，其费率随着资产规模的增加而递减，一般有着以下原则：第一个500万美元每年收取0.9%，合42500美元；下一个500万美元，每年收取0.5%，合25000美元；超过1000万美元部分，每年收取0.3%。其资产管理组合收费占到公司收入的90%，是公司主要收入来源。

从收入赢利角度讲，后端收费方式拥有极强的稳定性和连续性。只要客户自身的财务状况不出现重大变故，或者市场风险偏好不出现急剧转变的极端情况，独立理财机构的收入波动是非常小的，赢利也会随着客户资产的增长而增加。而从客户关系角度分析，一旦获取了高净值人群的信任，那么客户本人以及他们的家庭、朋友，以至于子孙后代都可能成为这家财富管理机构的忠实客户，最终成就一段长期稳定的客户关系。同时，后端收费方式确保了理财机构的高度独立性。由于采取了只对客户直接收费的方式，它与产品提供方之间不存在利益交叉，从而更能代表客户的利益，进行理财计划的选择和实施。

5.监管体系

美国独立理财机构能够在金融市场中发挥重要作用与其本国完善的法规制度、健全的监管体系密切相关。除了拥有包括统一商法典在内的诸多经济金融管理法规，以及大量的金融管理判例外，美国针对从事投资理财顾问的个人和机构还制定了专门的法规制度。

1940年美国颁布了《1940年投资顾问法》，用以规范投资顾问的行为，并依法对其进行监管。按照该法及相关规则，美国证券监管部门对投资顾问实施注册管理，并且实行联邦监管和各州监管的二元结构。管理资产规模在1亿美元以上或者注册了投资公司
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 的投资顾问等，在SEC注册；管理资产规模在1亿美元以下或者业务限于一个州内的区域性、中小型投资顾问等，免除在SEC注册，由各州进行监管。所有投资顾问在注册时都需填写ADV表（Form ADV）
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 ，并且每年都要根据自身的变动情况（如员工数量、客户数量、资产管理规模等）对ADV表进行更新。

如前所述，《1940年投资顾问法》将“投资顾问”定义为以获取报酬为目的，直接或通过出版物形式提供证券价值分析或买卖证券的投资建议的任何人；或者以获取报酬为目的并作为特定商业活动的一部分，发表或提供证券分析意见或报告的任何人。随着资本市场发展，美国投资顾问服务的内涵和主体又有所拓展：一是自20世纪60～70年代，适应美国居民财富增长后产生的跨领域投资需求，投资建议服务延伸到规划服务范畴；二是2000年以来，对冲基金等私募性集合投资基金的管理人纳入投资顾问监管。总体上，目前证券监管部门将资产管理、投资咨询（投资建议）、理财规划服务的提供方，作为投资顾问进行监管。

值得注意的是，证交会对投资顾问的要求相比一般经纪交易商更为严苛。对于经纪商，当其为客户提供投资产品时仅需要遵循“合适”原则。在一些情况下，经纪商为了更高的佣金，可能会向投资者推荐“合适”，但并不是最好的产品。而对于投资顾问，《1940年投资顾问法》中的反欺诈条款以及各州的相关法律要求在与客户进行业务往来的过程中，投资顾问有充当受托人角色的义务，其行为准则必须符合“受信标准”，即（ⅰ）始终把客户的利益置于自身利益之前；（ⅱ）不受外部因素的影响，做出合理的投资建议；（ⅲ）在投资顾问被授权选择经纪交易商时，必须选择具有最优执行能力的经纪交易商；（ⅳ）在适当了解客户的投资目标、财务状况以及其他需求的基础上，为客户提出建议。

（三）发展趋势

2008年的金融危机对全球财富管理市场造成了深远的影响，美国独立理财市场随之面临诸多挑战，但总体来看，这些挑战利大于弊，并将促进独立理财机构向更好的方向发展。

1.赢利模式之变

美国理财市场，甚至是所有发达的理财市场，都正在经历着赢利模式的转变，即由此前的向机构收取产品代销佣金转向向客户收取咨询服务费，这一变化的产生有政策的驱使，有客户的需要，也有理财机构自身的选择。Morgan Stanley在2012年年报中指出，截至2012年末，其31.8%的客户开立了基于收费的账户（Fee-based Accounts），而新客户中的90%都开立了基于收费的账户，支付咨询服务费。Cerulli Associates在2012年的一篇报告中也指出，投资者持有的可投资资产越多，赢利模式的这一转变趋势就越明显（详见表5）。

表5 美国投资顾问*收入来源
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表5引自Cerulli Associates的报告，该报告根据服务费在投资顾问收入中的占比将美国投资顾问管理的个人账户分为四大类，即只收取代销佣金的账户、既收服务费又收佣金的账户、以收取服务费为主的账户以及只收取服务费的账户；并针对不同的投资者类型，统计分析了各类账户的分布情况。结果显示，随着客户可投资资产的增加，投资顾问的收入更多地来源于向客户收取费用，而非向机构收取代销佣金。对于可投资资产超过1000万美元的客户，投资顾问91%的收入来自于以收取服务费为主的账户和只收取服务费的账户，并且只收取服务费的账户对投资顾问的收入贡献更多；而对于可投资资产在50万美元以下的客户，该比例仅为45%。

导致投资顾问赢利模式发生转变的一个主要原因是金融危机后投资者对金融服务提供商的不信任，而这一转变更有利于独立理财市场的发展。一方面，为吸引投资者，越来越多的投资顾问将自己定位为仅从客户收取费用、以客户利益为核心的独立投资顾问，希望以此与客户建立更紧密的关系。另一方面，赢利模式的转变同时也促使投资顾问改变以“卖产品”为主的较为单一的业务结构。为在竞争中占据更有利的地位，他们不得不提供更多较为精细高端的金融服务，如财务规划、税务筹划以及物业规划等等，为客户提供更全面的服务，从而形成业务结构与赢利模式的双向良性循环。

2.服务渠道之变

另一个趋势是美国越来越多的投资顾问正在从投行、商业银行、保险公司这样提供底薪、品牌和安全感的优良雇主，转身投靠需要自行开拓并维护客户资源的独立投资顾问机构。Cerulli Associates报告中的数据显示，2004～2011年期间，注册投资顾问机构和“双注册”
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 机构是仅有的两类在七年中维持持续增长的机构（详见表6）。晨星在其分析报告中也指出，即使美国经济正在复苏，但这一趋势并不会改变
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 。

表6 投资顾问服务渠道之变
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这一趋势产生的原因主要有三点：其一，金融危机后，面对金融市场的诸多不确定性以及愈来愈严苛的监管政策，许多大型投资银行和商业银行都将业务重点放在支撑资产负债表的业务上（比如存贷款），理财业务则由2007年的辉煌转为暗淡，很多投资顾问由此触动离意，转而投向独立投资顾问机构。表6中2008年和2009年服务于投行及商业银行的投资顾问人数骤降也主要缘于这一原因。其二，金融危机让那些曾经光鲜的金融老字号瞬间坍塌，投资者对这些大的金融机构产生了极度不信任的情绪，导致理财顾问不仅不能凭借其品牌优势招揽客户，反而深受其害；而那些站在客户的角度，公正、客观地帮助客户选择最优金融产品的独立投资顾问则愈加受到投资者的青睐，一些有经验投资顾问因此开始自立门户。其三，2007年后，美国二战后出生的“婴儿潮一代”开始退休，引发了一轮资产重置浪潮。而这一类人群，从可投资资产规模来看，正是独立投资顾问的最为擅长服务的客户，这为独立投资顾问机构带来了新的业务增长点。其四，一些大型独立投资顾问机构为有志从华尔街走出来的投资顾问提供了支撑平台，HighTower Advisors就是一家这样的机构。这家成立于2008年的独立投资顾问公司近几年发展十分迅速，在Forbes
 杂志给出的美国前50大注册投资顾问的排名中位列第五
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 。HighTower Advisors具有不亚于综合金融机构的品牌优势、成熟的市场运作经验、先进的技术平台、创新的投资工具、强有力的后台资讯、完备的培训服务等等，可以满足投资顾问的一切需要；最关键的是，他为投资顾问们提供了独立自由的操作空间，以及股权激励制度，凡是进入该公司的投资顾问都可以得到公司的股份。在这些条件的吸引下，仅2012年新加入HighTower Advisors的优秀投资顾问团队就有十个之多，使得其顾问团队总数达到了37个，其中不乏来自Morgan Stanley、Merrill Lynch等大型投行的顾问团队。

3.监管环境之变

金融危机后，诸如反洗钱法、KYC政策（Know Your Customer，充分了解你的客户）、FATCA法案（Foreign Account Tax Compliance Act）等法规相继出台或强化，对美国的理财机构，特别是那些规模较大的公司，造成了深刻的影响，大型独立投资顾问机构自然无法避免。鉴于严苛的惩罚措施，大型机构纷纷加大对IT技术和合规部门的投入，导致经营成本大幅上升。并购发展较快的小公司，分摊成本，实现规模经济则是一些投资顾问机构应对成本上升的一项重要举措。以Atlanta Capital Group为例，2009年以来该公司已经并购了12家小型注册投资顾问公司，并以此实现了每年25%的增长率。

监管政策的变化也有对独立投资顾问公司有利的一面。如前所述，在美国经纪交易商在位客户提供理财产品建议时遵循的是“合适”原则，而注册投资顾问公司则必须遵循更高的“受信标准”。2010年美国《多德-弗兰克法》授权美国证交会（SEC）为股票经纪商和提供个人投资建议的注册投资顾问设立统一的受信标准。虽然目前正式的标准还没有出台，但无论是要求经纪交易商实行现有的“受信标准”，还是设立一个新的标准，实行平等的监管标准对独立投资顾问公司的发展来说都是利好的。这表明，对“独立理财机构”的监管逐步由美国现有的伞形监管走向功能监管，进一步培育了市场公平竞争环境。

二 英国经验

与美国的“自然生长”不同，英国的独立理财机构主要是在政策的不断推动下逐渐发展起来的。从分极化管理（the Polarisation Regime）到去极化管理（Depolarisation），再到零售分销审查制度（Retail Distribution Review，RDR），英国独立理财公司经历了产生、壮大、规范化发展三个阶段，政府的行业政策影响着英国独立理财顾问公司的方方面面。独立理财顾问（Independent Financial Adviser，IFA）这个名称在英国正式出现于1988年。当年，英国政府对个人金融产品的分销渠道实施分极化管理，规定个人金融产品只能通过两个渠道进行分销：一是隶属于或绑定单一保险公司或产品提供商的投资顾问，二是独立理财顾问。随着金融产品不断的多样化、复杂化，独立理财顾问越来越受到个人投资者的青睐，并逐渐在个人金融服务行业占据主导地位。2012年12月31日，RDR的多数条款正式生效，从赢利模式、经营性质、产品范围、从业资格等方面对包括独立理财顾问在内的零售投资顾问（Retail Investment Advisers）进行了更为严格的规范。RDR为独立理财顾问公司带来了机遇，也使其面临着不小的挑战，孰轻孰重，尚未可知。

（一）服务范围

英国独立理财顾问公司的核心是以客户需求为中心，根据客户的财务状况、风险偏好及理财目标，在调查和分析后向客户提供基于全市场的专业、客观并且合适的理财建议（包括产品建议和/或非产品建议），如客户需要还可推荐具体产品。独立理财顾问公司可以提供投资、退休规划、保险、个人保障、抵押贷款、税收及法律等多方面的咨询服务，但其核心业务仍是建立在对全市场的分析基础上，为客户提供合适的投资规划建议，以及具体的产品投资建议。

伴随着政策的变化，英国金融投资顾问行业的主体经历了从“独立理财顾问公司+独家产品投资顾问公司（Single-Tied Firms）”到“独立理财顾问公司+独家产品投资顾问公司+多家产品投资顾问公司（Multi-Tied Firms）”再到“独立理财顾问公司+受限投资顾问（Restricted Firms）”的一系列转变。相关规定要求，独立理财顾问公司中所有理财顾问必须都是独立理财顾问，即使有一个受限理财顾问，该公司都不能对外宣称自己是独立理财顾问公司。区别独立理财顾问与其他投资顾问的一个主要判断标准就是他们可以向投资者推荐的金融产品的品种范围。RDR生效之前，英国金融服务管理局（FSA）
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 要求独立理财顾问的投资建议必须是建立在对各种证券、衍生品以及“打包产品”（Packaged Products）全面、专业的分析基础之上提出来的；2012年12月31日之后，RDR的相关规定将可投资产品的范围在“打包产品”基础上扩大至“零售投资产品”（Retail Investment Products）
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 。而对于受限投资顾问，FSA并不要求他们的服务范围要涉及所有的市场，他们只需在有限的一类或几类产品中为客户推荐较为合适的产品即可。

随着金融产品的不断增加，对大部分非专业的投资者来讲，金融资产投资的决策变得更加复杂，人们越来越需要有一个专家来指导他们。在此背景下，独立投资顾问因其全面、专业、客观并且以客户为中心的特质成为众多投资者的选择，并以惊人的速度增长起来。根据RS Consulting的估算，截至2012年夏，在FSA授权的独立理财顾问公司以及这些授权公司指定的机构（IFA-AR）中工作的独立理财顾问人数约为20968人，占零售投资顾问总人数的58%。


专栏1 英国金融产品分销渠道的演变


尽管理财建议早已不局限于产品方案，但英国独立理财顾问最初是作为保险产品的一种分销渠道出现的，其区分于其他类型理财顾问或投资顾问的主要标志也是基于其代销产品种类的范围，并且独立理财机构在英国金融机构中的重要地位也主要体现在其在金融产品销售中所占的份额。

1988年，英国政府对包括人寿保险、个人养老金、年金、信托基金等产品在内的“打包产品”（Packaged Products）的分销实行分极化管理，要求这些产品只能通过隶属于或绑定一家产品提供商的投资顾问，或者独立理财顾问进行销售，具体的销售方式如下
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 ：

1.产品提供商直销，即产品的提供商通过自己的营销团队来直接销售金融产品，但这种销售方式的费用较高，产品提供商一般不会仅采用这一种渠道进行销售，多数只是将其作为辅助销售方式。

2.商业银行的银保业务（Bancassurance），即指一个金融集团（一般是商业银行）中既有专门的金融产品研发部门，又有强大的产品销售网络，一个典型案例就是劳埃德集团（Lloyds TSB Group
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 ）。劳埃德集团是设立在英国的银行和金融服务集团，是英国最大的五家商业银行之一，拥有庞大的客户数量。2000年该集团并购了英国著名的保险公司Scottish Widows，成为英国第二大人寿保险和养老保险产品的提供商，劳埃德零售银行的网络则成为该集团保险产品的主要销售渠道。

3.外部指定代理商（External appointed representatives），即产品提供商与一家外部经销商签订合同，指定其为该机构产品的销售代理商。当时，英国多数建房互助协会（Building Society）都是保险公司的指定销售代理商。但是，在分极化管理体制下，一家代理商只能绑定一家产品提供商。

4.独立理财顾问公司，独立理财顾问公司与金融产品的提供商一般没有直接的股权关系
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 ，独立理财顾问通过对整个市场全面、客观、自主的研究，向投资人提供不带任何偏见的投资建议，并根据投资人本人的投资取向为投资人提供最合适的金融产品。独立理财顾问提供产品的全面性、投资研究与建议的客观性成为他们区别于其他投资顾问的最大特点。

5.只负责执行的经纪商（Execution only），在这种销售形式下，投资者完全清楚自己需要投资什么产品，经纪商只需根据客户的授意安排产品的买卖。

上述五种销售渠道中，除了独立理财顾问公司外，其他均属于独家产品投资顾问公司（Single-Tied Firms）。2002年，英国金融服务管理局（FSA）认为这种绑定单一产品提供商的销售形式限制了行业的竞争发展，开始逐渐取消分极化管理制度，允许多产品投资顾问公司（Multi-Tied Firms）的出现，即一个公司（比如银行、证券经纪商、财富管理公司、投资管理公司、理财顾问公司等）可以与多个产品提供商签订合同，代销他们的产品。这一类投资顾问公司只在自己销售的产品范围内为投资者选择适合他们的金融产品，不需要在研究整个市场的基础上为客户寻找最好的产品。

至此，从可推荐产品范围的角度，英国的投资顾问行业形成了独立理财顾问公司、独家产品投资顾问公司和多家产品投资顾问公司三大主体，并一直延续至2012年12月31日RDR制度生效。RDR将投资顾问简化为两大类，一是独立理财顾问，二是受限（Restricted）投资顾问。所谓受限投资顾问，包括所有无法满足为客户提供独立理财建议全部条件的投资顾问，此前的独家产品投资顾问和多家产品投资顾问均在此列。RDR将独立理财顾问可推荐的产品范围由“打包产品”（Packaged Products）扩大至“零售投资产品”（Retail Investment Products），并以此作为判断理财顾问是否可称自己为“独立”的主要标准之一。

（二）赢利模式

“零售分销审查制度”（RDR）生效以前，英国独立理财顾问的收费方式主要有三种：（1）按工作量向客户收取费用：一般是按小时收费或对整个工作双方协商一个价钱后收费，按小时付费大多是每小时50英镑到200英镑。通常前半个小时免费，以便于双方互相认识和了解。（2）佣金：这种形式是由产品的提供商从客户资产中收取费用，再以佣金的形式返还给理财顾问，也就是常说的尾随佣金。通常情况下，产品提供商会按照产品实际成交金额的1%～8%付给理财顾问佣金。（3）佣金和咨询费的组合：理财顾问的全部收入中部分来自于客户直接支付的咨询服务费，另一部分来自于佣金。

RDR的一项重要举措是禁止英国零售投资顾问通过向产品提供商收取佣金获利。英国政府通过法规强制手段改变了包括独立理财顾问公司在内的英国投资顾问公司的赢利模式，这一点与美国的独立理财不同，后者是缘于市场因素自然形成了以服务咨询费为主要收入的赢利模式。不但如此，FSA要求理财顾问在向客户提供正式的投资建议之前，必须明示费用明细单，并且费用明细单要尽量用清晰明了的现金形式表示，方便投资人可以充分了解如果他们希望从理财顾问那里得到投资建议需要支付多少费用、为什么支付这些费用，以及投资建议并不会受到理财顾问从中所得收入多少的影响。近几年英国也出现了一些像Unbiased.co.uk和VoucherFor.co.uk这类的网站，对不同独立理财顾问公司的收费标准以及服务进行评价比较，同国内的银率网（Bankrate）服务模式。

（三）资质管理

英国金融服务管理局认为要想加强投资者信心、提升投资者对投资顾问的信任度，非常重要的一点就是提高投资顾问的专业度。鉴于此，“零售分销审查制度”（RDR）专门制定了一套零售投资顾问的资质管理标准，对投资顾问的从业资格、行为规范进行更加严格的管理。这套标准主要包括三个方面：

1.RDR将投资顾问的最低资质标准从达到“资格与学分框架”（Qualifications and Credit Framework，QCF）的三级提高至四级，相当于本科一年级的程度。这一新标准较之前更加重视投资顾问将理论知识应用于实际的能力，并且在教学大纲中加入了更多关于投资风险以及道德标准方面的内容。FSA要求投资顾问公司必须确保其投资顾问任职之前，在理论知识、实际经验、相关技巧以及道德行为等方面是称职的，而投资顾问必须在任职之后的30个月内获得“资格与学分框架”四级这一最低资质标准。

2.自2012年12月31日起，零售投资顾问每年必须进行至少35个小时的“继续职业进修”（Continuing Professional Development，CPD），而且所有CPD必须是相关的、可衡量的以及可证实的。

3.投资顾问公司有义务确保公司内所有达到资质标准的投资顾问都持有由FSA委托机构颁发的年度“职业身份认证书”（Statement of Professional Standing，SPS）。在第一次申请SPS时，投资顾问必须提供他们达到最低资质标准的证明，以及遵守道德标准的声明。此后每年，投资顾问须向FSA的委托机构提供他们达到职业准则的证明（包括继续职业进修要求和道德标准）。每年，FSA的委托机构会对至少10%的投资顾问进行继续职业进修记录的抽样调查。

FCA于2013年8月发布的统计结果显示，在新标准实施6个月后（即2013年6月末），97%的投资顾问已经达到了最低资质标准，而余下的3%都是资历较浅的投资顾问，他们仍在30个月的时间期限之内。这一统计数据与2010年的情况呈现出鲜明的对比，如果用新的标准来衡量的话，2010年达标的投资顾问还不及总人数的一半。由此可见，英国零售投资顾问的专业程度已有了大大的提升。

（四）发展趋势

英国独立理财顾问协会（Association of Independent Financial Advisers，AIFA）
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 2011年的一份调查报告显示，在咨询过独立理财顾问的投资者当中，有84%认为他们给出的建议“非常好”，98%的投资者认为在提供理财咨询服务的投资顾问当中，他们最相信的是独立理财顾问。客户关系导向型业务模式，最为全面的产品体系使得独立理财顾问在RDR之后，相较于一直以来佣金驱动的产品导向型投资顾问公司在吸引客户方面更具有竞争优势；而独立理财顾问公司强大的IT系统和产品交易平台，为其提供了更大的发展空间。然而，RDR的实施也为独立理财顾问公司带来了巨大的挑战，收费模式的强行转变、产品品种范围的扩大、合规标准的提高等因素正在促使独立理财顾问公司在目标客户、服务形式、经营模式等方面发生变化。

1.独立理财顾问公司的目标客户正在从一般富裕人群转向富裕人群及高净值人士。导致这一趋势的原因主要有两方面：一方面，RDR禁止独立理财顾问公司通过从产品提供商处赚取佣金获利，使得向客户直接收费成为他们唯一的赢利模式。然而，对于长期以来一直接受“免费”服务的投资者来说，短期内让他们转变观念是很困难的事情。英国保险商协会（Association of British Insurers）在2010年底做的一项问卷调查显示，61%的被访者不愿意支付理财咨询服务费用。德勤的一份调查报告
 
[17]

 则指出，相较于可投资资产在5万英镑以上的富裕人群（Affluent），可投资资产在5万英镑以下的普通大众（Mass Market）和一般富裕人群（Mass Affluent）为其所获得的理财建议付费的意愿更低。在此情况下，相当一部分可投资资产在5万英镑以下的投资者转向通过网络平台自主理财。德勤的报告显示，网络平台是可投资资产在3万～5万英镑的投资者最主要的理财产品购买渠道。

另一方面，经营成本的迅速上升，导致理财行业的赢利压力剧增。KPMG的报告指出，2008年之后的连续三年内，理财行业经营成本的增长速度显著快于收入的增速，这在近20年以来尚属首次。而RDR的推出，对独立理财顾问公司来说无疑是雪上加霜。获取更“有利可图”的客户资源是独立理财顾问公司改变这一现状的重要手段，这也是富裕人群和高净值人士成为他们主要目标客户的原因。一般来讲，富人的咨询范围更加广泛、理财需求也更加复杂。例如，英国富裕人群（可投资资产在5万～10万英镑）和高净值人士（可投资资产在10万英镑以上）中分别有3%和9%持有结构化产品或保本型产品，而英国所有成人中持有该类产品的比例仅为1%。相应的，这类产品具有更高的收费标准，理财顾问从中能够获取更为可观的收入。此外，富人们的人均理财产品需求量往往较高，理论上可以减少投资顾问公司的成本收入比，缓解赢利压力。

2.规模较大的理财顾问公司从“独立”转向“受限”。FTAdviser 2014年5月份的数据显示，在其数据库中的1万个理财顾问中，有24%为“受限”理财顾问，较去年提高了3个百分点。而规模较大的理财顾问公司从“独立”转向“受限”的这一趋势则更加明显。根据FTAdviser公布的2013年年度前100名理财顾问公司排名
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 ，排在前十位的理财顾问公司中，仅有Hargreaves Lansdown一家为独立理财顾问公司；在其他9家“受限”理财顾问公司中，有6家是近几年才从“独立”转为“受限”理财顾问公司的，包括Brewin Dolphin，Openwork，The Tenet Group，Sesame Bankhall Group，Intrinsic/Positive Solutions和Investec Wealth & Investment（见表7）。

表7 英国理财公司顾问排名（前十位）
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大型理财顾问公司选择转向“受限”模式，主要出于两方面考虑。

一是，RDR实施后，相较于受限理财顾问公司，独立理财顾问公司不得不承担监管合规性所带来的额外成本。首先，RDR制度将界定独立理财顾问的产品范围扩大至“零售投资产品”，并要求独立理财顾问提供给客户的投资建议必须基于对所有相关市场的研究分析。产品多样化增加了对相关方面员工人数的需要，造成人力成本上升。一些可以满足此前产品范围标准的大型独立理财顾问公司认为，他们所提供的产品基本可以满足客户的需求，没有必要将产品范围延伸至新的标准徒增成本，所以转成“受限”模式。其次，RDR制度大大提高了独立理财顾问的专业性，要求独立理财顾问公司中，所有正式任命的理财顾问必须可以独立地对所有产品相关市场进行全面、客观地分析，并据此提出专业、合适的投资建议。在此过程中，独立理财顾问不得求助于包括本公司理财顾问在内的其他任何理财顾问。如果有一个理财顾问不能达到该一要求，那么其所在的理财顾问公司就不能称自己为“独立”理财公司。鉴于目前金融产品的复杂性和多样性，要求公司内每个理财顾问对所有产品市场都能做出专业分析实属不易，而对于大型理财公司来说更是难上加难。这一方面增加了公司的人力成本，另一方面也加大了独立理财公司的违规风险。2013年6月，在2012年排名第一的独立理财顾问公司Sesame Bankhall Group由于合规系统的问题被监管部门罚款600万英镑，这成为该公司随后转为受限理财的重要原因。为了达到更为严格的监管要求，独立理财公司在法律、合规、经营和信息技术方面的费用全面增加。英国专业理财顾问协会（the Association of Professional Financial Advisers）2014年5月份的一个调查研究显示，理财顾问公司的合规成本大约相当于每个客户每年170英镑。成本增加的两个后果，一是独立理财公司的利润下降，二是将成本转嫁到客户支付的费用上，导致独立理财公司的竞争力下降。基于此，部分独立理财顾问公司转型为受限理财服务模式。

二是促使大型独立理财顾问公司转型的另一个因素来自于产品提供商。一些产品提供商会对那些在产品销售方面有重要影响的理财顾问公司实行价格优惠政策，并要求理财顾问公司对事先商定的产品销量做出保证。而这与RDR不得向理财顾问支付佣金的规定并不相悖。原则上讲，独立理财公司过于集中销售某一提供商的产品属于违规行为，因此并不是产品提供商的目标所在，他们更青睐于规模较大的受限理财顾问公司。巴克莱银行（Barclays Bank）的报告显示Sesame Bankhall Group，St.James’s Place Wealth Management，Openwork和Intrinsic/Positive Solutions四家理财顾问公司是产品提供商优惠政策的最大受益者，而这四家公司均为排名在前十位的受限理财公司，其中有三家公司是从独立理财顾问公司转型来的。转型后，这些大型公司拥有较强的议价能力，可以为投资者争取到更好的价钱，也使得他们的服务更具竞争力。

3.小型独立理财顾问公司被收购现象增多。根据咨询公司Scorpio Partnership的记录，2013年财富管理领域在全球内共有60起并购事件，其中有28起发生在英国。而这28起并购中，有25起涉及RDR之前以“独立理财顾问”模式运营的公司。监管政策的变化是英国独立理财顾问公司被收购现象增多的主要原因。一方面，RDR之后，禁止收取佣金的规定使得一些难以转变赢利模式的独立理财顾问公司不得不面临停业或被收购的结局。另一方面，鉴于产品范围的扩大以及监管要求的更加严格，独立理财顾问公司不得不在人力资源、合规系统建设等方面加大投入。上述英国专业理财顾问协会的研究报告显示，对于年收入少于100万英镑的理财顾问公司，每年的合规成本相当于其年收入的12%，并且公司规模越小，该比例就越高。比如，年收入在10万～25万英镑的理财公司，其合规成本为年收入的19%；年收入低于10万英镑的理财公司，该比例则达到20%。骤然增加的运营成本使得一些小的公司步履维艰，最终选择接受大公司的收购。

三 国内实践

我国独立理财起步较晚，成立于2003年的诺亚财富是最早引入独立理财服务概念的机构之一。独立理财机构在中国的发展并非一帆风顺，2003～2005年，国内股市持续熊市，以代销二级市场产品为主要业务的独立理财公司出师不利，步履维艰。2006～2007年，随着经济形势向好，股票指数节节攀升，中国的独立理财迎来了第一波大发展，全国一夜之间冒出近万家独立理财机构，代销股票类产品。2008年，熊市来临，大量独立理财公司倒闭，只有部分具有“前瞻性”、及时调整产品结构的公司幸免于难，诺亚财富和展恒理财便位列其中。2008年底四万亿政策出台、2009年10月30日创业板开闸，随即信托产品和PE产品成为“收益高、风险低”的典型，大量理财公司再次涌现。

据不完全统计，目前我国以“理财公司”、“投资咨询公司”等名字成立的独立理财公司达上万家。不可否认，在监管缺失的情况下，部分独立理财公司发展并不规范，风险意识淡漠、一味追求产品销售返佣的公司不在少数，这也是在市场牛熊转换过程中，大量独立理财公司倒闭的主要原因。但另一方面，也应注意到，在经历了市场的洗礼后，一批有思想、有谋略的独立理财公司正在崭露头角，他们在发展的过程中逐步明确了自己的市场定位，并在创新业务内容、探寻赢利模式、构建风控体系、完善团队建设等方面为整个行业的发展提供了有益的借鉴。

（一）组织形式

国内独立理财机构主要以股份有限公司或有限责任公司的形式运营，其中目前唯一的一家上市独立理财公司诺亚财富，是股份有限公司这一组织形式的典型代表；而包括恒天财富、展恒理财、好买财富在内的多数理财公司则采用了有限责任的形式。

从股东组成来看，独立理财公司主要可以分为三类：一是由一家金融或实业集团设立的全资子公司，如极元财富、格上理财、利得财富等；或者是多个公司联合出资建立的独立公司，如恒天财富、瑞盈财富等等。这些独立理财公司一方面可以得到母集团雄厚的资金支持，另一方面也可以享有母集团的人脉及平台资源，获取更多优质的产品（如恒天财富）或为客户提供全产业链的综合服务（如格上理财）。

二是由几个合伙人共同出资建立的理财公司，如优利财富、安盈财富、帆茂投资等。这类公司在初创时规模都不会太大，但公司的合伙人通常都是具有丰富金融从业经验的理财精英，他们非常善于抓住自身的特点、合理定位。例如，帆茂投资专注于为可投资资产在1000万元以上的高净值客户提供投资组合方案；而优利理财则致力于打造信托产品折扣优惠的全新理财服务模式，即理财顾问在评价优选的基础上，为客户推荐合适的信托产品，如建议被采纳，投资者会与信托公司直接签订信托产品合同，优利的理财顾问并不直接参与其中，但会为客户提供优惠，如“每满100万元，送1000元好礼”等。

三是在发展到一定阶段后，接受外部资本注资的理财公司。2007年，诺亚财富获得美国著名风险投资基金红杉资本的注资，开创了外部资本注资独立理财公司的先河；2010年11月10日
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 ，诺亚财富成功登陆纽交所，更是给有意向投资国内独立理财市场的资本投资公司注入了一剂强心针，银创财富、展恒理财、好买财富等经过多年积累、口碑较好的独立理财公司先后获得了外部资本的注资，这些公司的业务规模得以快速扩张，并跻身行业前列。

（二）业务模式

销售金融产品仍是目前国内独立理财机构的主要业务，但可以看到，部分独立理财机构正在努力将其主营业务向专业化、多样化延伸。一方面，相当数量规范化发展的独立理财机构将自己定位为中立的专业理财服务平台，并逐步由产品导向业务模式向客户导向业务模式转型，通过专业的风险控制机制，进行多元化的产品采集与筛选，并基于此，为客户制定个性化的专属理财方案。

另一方面，部分独立理财机构积极开发个性业务，打造具有鲜明特色的“品牌形象”，促进了整个市场的业务模式呈现多样化发展趋势。

1.诺亚财富案例

诺亚财富成立以来，一直奉行以客户需求为导向，在持续洞察高净值人群财富管理需求的基础上，不断拓展新的业务领域，为客户提供一站式服务。目前，诺亚财富集团基本实现了综合性金融服务集团的战略布局，形成了财富管理、资产管理、投资银行三大业务条线。其中，“诺亚”品牌系列涵盖了综合财富管理领域的不同方面：诺亚财富布局高端财富管理、诺亚香港布局海外财富管理、诺亚正行布局基础财富管理、诺亚荣耀布局高端保险经纪服务、诺亚融易通布局短期融资服务、以诺教育提供高端教育课程。“歌斐”品牌系列则涵盖了资产管理领域的不同方面：歌斐资产布局家族财富管理、另类资产管理，歌斐诺宝布局资产配置、固定收益FOF、对冲基金FOF，歌斐诺邦布局地产基金管理。诺亚财富集团的投资银行业务也正在积极地推进中：诺得机构布局机构财富管理，诺亚ABS布局资产证券化服务。此外，诺亚财富还成立了诺亚care幸福学院，设立诺亚care公益基金，关注客户幸福的本原。

2.展恒理财案例

2013年，展恒理财率先将发达国家成熟的投资顾问模式引入国内，搭建了中国投资顾问创业平台“财立方”。“财立方”的模式类似于美国HighTower Advisors公司和英国独立理财公司指定代理（Appointed Representatives）的运营模式，通过向会员提供专业全面的培训和产品支持，惠及众多有创业热情的“财立方”会员及其有理财需求的客户人群，从而实现会员、客户、展恒的“财富三赢”。

3.好买财富案例

好买财富旗下的全资子公司好买基金拥有中国证监会颁发的首批第三方基金销售牌照。在此基础上，经过多年的沉淀，好买财富已建立了强大的基金在线交易平台。该平台有四大特点：其一，在线交易的所有基金申购费率4折起优惠，比传统渠道费率（即1.5%）便宜近6成；其二，提供上千种基金产品的在线交易，支持多种银行卡，投资者可一站选购几乎所有基金；其三，投资者可通过手机或电脑随时随地进行基金交易，方便快捷；其四，好买财富可以为投资者提供专属的投资顾问，通过现场/电话、在线、短信/E-MAIL等多种渠道为投资者提供资产配置建议、牛基推荐、投资解决方案、客户投资组合回顾、重大信息及时提醒、基金动态提示等细致周到的服务。

（三）赢利模式

目前，我国独立理财机构为其高净值客户提供理财服务的主要赢利模式仍是产品返佣，即通过在售前为客户提供免费的财富规划咨询服务吸引客户，再为其推荐投资产品，并在交易后从产品提供方处获得佣金。由于不同的金融产品佣金费率不同，而理财机构的绩效考核方式与佣金收入的多寡挂钩，致使独立理财机构人员具有强烈的销售高佣金产品的冲动。因而，代销返佣模式在一定程度上弱化了理财机构与客户的统一立场，容易导致客户对理财机构的信任度降低，不利于理财机构的长期可持续发展。鉴于此，一些独立理财机构在收取代销佣金的同时，开始尝试包括资产管理费、会员年费等向客户直接收费的赢利模式。

1.资产管理费

资产管理费是资金管理者或受托人代人理财而收取的费用。为了摆脱对于单一佣金模式的依赖，诺亚财富于2010年成立了专业的资产管理公司——歌斐资产，为高净值客户进行组合投资，资产配置，并提供全能型资产管理服务。经过三年的积累，歌斐资产逐步成为诺亚财富新的业务和收入增长点。2013年三季度末，歌斐管理的资产规模达到36.1亿美元，产品期限为2～5年，产品募集费1%，每年再收取1%～1.5%管理费；同期，集团的管理费收入达到整体收入的51.9%，成为诺亚财富的重要收入来源。

2.会员费

会员制是少数理财公司的主要赢利模式，通过向客户单方向收费的后端模式，维持自己作为第三方的中立身份，为客户提供科学合理的理财方案，主要的代表公司包括：展恒理财。作为国内最早的独立理财机构之一，展恒理财是目前国内少有的实行会员制服务模式的独立理财机构。与纯粹的机构代销模式不同，展恒理财以会员制服务模式为基础，通过研究分析相关市场及产品，为客户提供咨询、理财产品推荐，以及专业、独立、个性化的资产配置等服务，并据此向会员收取每年1万～2万元的费用。

值得注意的是，向客户直接收费的赢利模式得以持续的前提是，在独立理财机构规范平稳运行，并能够满足客户理财需求的情况下，客户对机构的信任度逐渐提升、黏性增加，成为机构的长期客户。而在国内，目前能满足上述条件的独立理财机构少之又少，这也是一些刚刚起步的独立理财机构想要采取会员制却以失败告终的原因。

（四）风险控制

在国内独立理财市场经历了两次大起大落之后，越来越多的独立理财机构意识到风险管理对公司持续发展的重要性。一些独立理财机构在风险控制方面的理念、机制及流程值得国内其他独立理财机构借鉴。

展恒理财坚持“预防为主、内部制约”的原则，从公司业务发展规模、投资者风险承受能力、投资组合风险防范等三个方面严格控制风险。恒天财富采取“三级风控”机制，分别从产品采集和审批、产品推荐、产品存续管理三个环节来控制风险（详见图2）。
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图2 恒天财富的“三级风控”机制

资料来源：恒天财富官方网站。

诺亚财富则更注重包括产品开发、产品筛选与评价、合规管理等方面严格细致的流程化管理。以产品开发为例，在诺亚，每个产品都要经过投资策略会、立项会和风控委员会三道关口。投资策略会每三个月召开一次，由投资策略师讲未来三个月的市场趋势，划定目标产品范围；然后经产品经理当地调研后才能立项，再由各个部门、客户进行评价；最终产品要通过风控委员会的审核后，方可最终上线（详见图3）。其中，关键环节当属“一票否决”机制。2013年，诺亚有近2000个金融产品上会，其中529个通过了立项会，161个通过了风控委员会，最终81个产品进入资产配置产品池，产品通过率仅4.2%。
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图3 诺亚财富的产品开发流程

资料来源：诺亚财富官方网站。

（五）总结展望

总结分析国内外独立理财市场及机构成功的发展经验，为我们带来如下三点启示：第一，行业的健康发展需要适度的监管。在国际金融监管整体趋严的大背景下，国内独立理财市场的监管缺失显然不合时宜。从美英的监管政策来看，美国于1940年颁布了《1940年投资顾问法》，对投资顾问的定义、权利、责任等做了明确规定，虽然此后对少数条款进行了修订，但该部法律一直是美国对投资顾问个人及公司实施监管的基本依据。整体来看，美国的相关监管政策相对宽松，独立理财机构基本维持有监管地“自由”发展状态。英国对于独立理财顾问的监管政策则是根据行业的发展情况动态变化的，从最初的分极化管理制度，到去极化管理制度，再到目前的零售分销审核制度，监管政策引导着英国独立理财市场发展的方方面面。虽然两个国家的监管策略有所不同，但是他们都是在投资/理财顾问刚一出现时就出台了相关的法律法规，并且要求所有从事投资咨询业务的个人和机构都实行注册制度，以此来对投资顾问个人及机构进行监管，从而保证了美国和英国独立理财市场几十年来的整体平稳有序发展。因此，对于我国监管当局来说，抓紧制定一套专门针对理财顾问和机构的法律法规，以此来规范从业人员和机构的行为、鼓励有序竞争是非常必要的。但同时，相关部门也应注意对于监管“度”的把握，类似于英国零售分销审核制度的“一刀切”的强制性举措应谨慎而为之。

第二，独立理财机构首先应明确自身的定位。这里的定位包括两个层面，一是业务层面，二是客户层面，其中客户定位也是业务定位的一个重要决定因素。业务层面上，独立理财机构可以根据自己的优势和客户定位，创新个性业务，积极打造具有鲜明特色的品牌形象。客户层面上，对客户群体进行细致科学的分类，深入分析不同客户群体的需求特征，并提供相应的产品或服务将很有可能是一家默默无闻的独立理财机构打开局面的突破口。首先，目前对我国富裕人群进行分类分析的报告非常有限，通过分析各类富裕人群的群体规模及个性特征来确定目标客户和业务范围的理财机构更是少之又少；能够根据自己客户的特征来规划未来业务发展的理财机构已属不错，多数机构都处于“人有我有”的阶段，缺乏市场竞争力。在这种情况下，那些深入分析客户类别及特征的独立理财机构发现个性化创新业务的概率会更大。其次，现有的对于富裕人群的分类方法主要是根据居民财富的多少或可投资资产的多少来进行划分，而一些理论研究则认为根据财富结构和人口特征（如年龄特征等）来对富裕人群进行划分更利于理财机构发现新的商机
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 。

第三，树立并落实核心价值观是企业能否取得长期持续成功的关键，这一点不仅适用于独立理财机构，也适用于其他所有金融机构。核心价值观是一个企业本质的和持久的一整套原则，它是解决企业在发展中如何处理内外矛盾的一系列准则，如企业对市场、对客户、对员工等的看法或态度，是企业表明其如何生存的主张。一流企业和二流企业的分野，不仅在于资源，更在于价值观的高下和对这种价值观的信守。因此，对于一个独立理财机构来说，合理确立并落实核心价值观是至关重要的。2013年，诺亚财富引入麦肯锡战略管理咨询，经过长时间的调研，最终明晰了诺亚的五条核心价值观：正直诚实、客户关怀、勇于创新、专业主义、心灵成长，诺亚财富能成为目前中国独立理财市场中的“领头羊”，也正是源于对这五个核心价值观的信守。事实上，诺亚财富的核心价值观对其他独立理财机构同样具有借鉴意义：正直诚实是对金融从业人员的基本要求，专业主义与客户关怀是“客户导向型”理财机构的核心内容，勇于创新是理财机构可持续发展的重要因素，而心灵成长则是诺亚财富温暖、细腻这一个性特征的表现。
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第二篇 产品服务篇

第五章 投资顾问服务

投资顾问服务是私人银行落实“以客户为中心”的理念、提高专业化水平的需要。私人银行通过投资顾问服务，建立配套的产品和市场投资研究支持体系，实施私人银行产品业务的精细化营销与科学化管理，能够为客户提供专业化的资产配置和投资组合管理服务，增强客户的忠诚度，形成私人银行与客户的双赢局面，并有助于私人银行业务的转型发展。本章介绍了投资顾问服务的内涵与发展历程，重点分析了投资顾问服务的两个核心内容——投资建议过程与产品选择过程，并结合国内外实践提出可资借鉴的经验。

一 内涵与发展历程

借鉴国内外私人银行投资顾问的业务实践、美国的《投资顾问法案》和中国的《证券投资顾问业务暂行规定》，可知私人银行投资顾问服务指私人银行按照约定，指导或辅助客户经理向客户提供涉及私人银行相关产品的投资建议服务，辅助客户做出投资决策，并直接或者间接获取经济利益的经营活动。投资建议服务内容包括但不限于投资的品种选择、投资组合以及理财规划建议等。
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图1 投资顾问服务发展阶段

资料来源：作者整理。

从国外成熟私人银行业务的发展历程来看，注重业务的投资咨询价值是一大趋势。在过去的几十年间，世界财富出现了史无前例的增长，高净值人群迅速壮大。同时，随着理财、证券、信托、保险等各种金融产品的不断丰富，金融资产投资的决策变得越来越复杂，投资顾问服务的重要性日益凸显，并得以快速发展。具体来看，投资顾问服务的发展大致经历了四个阶段（见图1）：

一是产品销售服务阶段。投资顾问提供的服务包含执行交易、与买卖有关的分析和建议、安排资产转让、为客户管理资金和证券并维护相关的记录服务。投资顾问与客户是一种松散的关系，没有系统的客户关系管理。

二是投资咨询服务阶段。投资顾问提供的投资咨询服务期限相对较短，提供的金融产品较为单一，为客户提供的理财产品也是标准化的或相同的，客户关系也基本是建立在单向沟通的基础上。

三是财务规划服务阶段。随着客户金融服务需求的扩大，投资顾问提供的服务也随之增加。投资顾问提供的服务包括协助客户达到其资产保值增值目标，分析客户的财务流动状况，并且准备财务规划以达成该目标。该财务规划着眼于客户长期的财务状况，包含保险、节约税收或避税、不动产和投资，还包括退休和其他的计划。

四是全面财富管理服务阶段。这一阶段的财富管理是一种完全财富管理的形态，其内容除资金管理与投资管理外，还包括信托，继承和遗产规划，税务筹划，既关心财富的增值，也关注财富的传承，是一种对金融资产和财务问题的全面专业管理，通常以团队的形式工作，团队内有各方面的专业人才（如保险、税务、投资、信托等），依托的是银行控股公司的一站式服务背景。目前，西方成熟金融市场投资顾问业务的竞争基本已处于全面财富管理服务阶段。

二 投资建议过程

投资顾问服务，顾名思义，主要涵盖两个层面的内容：一是“投资”，即私人银行根据资产配置理论，结合自身的投资哲学以及经济形势，进行产品选择的过程；二是“顾问”，即在全面了解客户需求的基础上，根据资产管理部门给出的投资指引，为客户提供投资建议的过程（详见图2）。其中，产品的选择过程一直是私人银行投资顾问服务的核心内容，投资建议过程在私人银行发展之初主要是作为产品的销售渠道；但随着私人银行客户个性化需求的增加、私人银行间竞争的加剧，以及对私人银行部门利润水平要求的提高，建立一套全面、系统、高效的投资建议过程则成为私人银行的重要任务。
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图2 投资顾问服务框架

资料来源：Oliver Wyman.Targeting the White Space：The US$11 tn Opportunity in Emerging Asia’s Wealth Management，2012。

（一）投资顾问的类型

投资顾问分为私人银行投资顾问（Investment Consultant）和投资管理投资顾问（Investment Advisor）两类，分别对应着图2中的“产品建议过程”和“产品选择过程”。表1从立场、服务方式与内容、服务对象、市场影响等四个方面对两类投资顾问的区别进行了详细阐述。图3则清晰地展示了这两类投资顾问之间的分工与合作，其中，资产管理投资顾问负责经济形势、金融产品等方面的研究工作，并主要针对机构投资者定期发布研究报告；私人银行投资顾问则直接面对客户，在资产管理投资顾问的投资分析基础上，为特定具体客户提供投资建议、推送相关产品、提供后续服务等。

表1 私人银行投资顾问和投资管理投资顾问的区别
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图3 投资分析转化过程示意图

资料来源：作者整理。

（二）投资顾问的流程

私人银行投资顾问的服务流程一般由四个步骤组成，分别为了解、建议、执行和跟进。

1.充分了解客户需求

了解客户需求是私人银行一切工作的出发点。投资顾问了解客户需求，可以明确服务工作的方向、重点与策略，使解决方案更加有效，有利于私人银行树立专业形象，获得客户信任，促进成功营销。对于客户需求的了解包含两个方面，一方面是了解客户的基本信息以及其在家庭财产规划、资产配置、税务咨询、投资银行等领域存在的问题和需求，达到对客户的财务状况有整体的把握、明确客户投资目标的目的；另一方面是了解客户的风险偏好和流动性要求，以精确测量出客户的风险承受能力。了解客户需求的手段包括请客户填写客户资料问卷以及风险测评问卷（见图4），并根据问卷的填写内容与客户进行面对面的深入交流。
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图4 客户资料和风险测评问卷

资料来源：作者整理。

在了解客户信息之后，根据私人银行自身客户群的特征将客户分类是控制成本、提高服务效率、增加客户满意度的有效手段。客户分类的方式有很多种，比如：根据可投资资产规模将私人银行客户分为核心富裕客户（可投资资产在100万至500万美元之间）、高净值客户（可投资资产在500万至2500万美元之间）以及超高净值客户（可投资资产超过2500万美元）；根据性别将客户分为男性客户和女性客户；根据生命周期阶段将客户分为40岁以上客户和40岁以下客户；根据职业特征将客户分为企业家、教授、企业高管、财富继承者等等。私人银行可以根据一种或几种方式对客户进行细分，并为同一类型的客户提供相对标准化的投资建议，以降低运行成本、提高服务效率；同时，委任具有相应技能的客户经理服务于一类客户，比如指定对公司金融有深入了解的客户经理为企业家服务、对女性投资心理有一定了解的客户经理服务于女性客户等，从而达到提升客户满意度、树立品牌特征的效果。

2.提出投资理财建议方案

此环节是投资顾问工作的核心环节，也是投资顾问服务中投资建议和产品选择两个核心内容的交叉环节。在客户经理收集和分析客户资料的基础上，投资顾问运用研究团队定期更新的研究成果，为客户定制个性化的投资理财建议书（见图5），其内容一般包括实施财富管理的方法、市场状况和趋势分析、客户理财需求、资产配置分析和建议、主要风险提示等部分。
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图5 投资理财建议书提出过程示意图

资料来源：作者整理。

3.协助客户按建议方案进行投资

客户经理应以合适的方式确认投资理财建议书的内容已获得客户充分理解和认可，及时将客户意见反馈给投资顾问。客户经理负责投资理财建议书内的资产配置，投资方案的落实和交易执行工作。方案实施过程中，客户经理应按规定做好产品购买、交易前的风险提示等各项合规工作，保证不同风险属性的产品销售给对应的客户（见图6）。
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图6 投资顾问与客户经理共同协助客户投资示意图

资料来源：作者整理。

4.定期检视和报告

客户经理根据客户的资产规模定期检视其账户。根据检视情况，若需建议客户进行资产配置调整时，客户经理或投资顾问应在向客户出具书面的跟踪检视报告书。跟踪检视报告书的主要内容包括：客户的基本信息和资产状况，客户资产绩效和收益组合分析，投资组合调整建议，投资标的选择以及相关风险提示等。跟踪检视报告书应由客户经理当面向客户详细解释和说明，交由客户确认。该环节必要时由投资顾问协同客户经理共同进行（见图7）。
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图7 投资顾问为客户提供持续服务示意图

资料来源：作者整理。

（三）资产管理的方式

在投资建议过程中，根据客户参与程度不同，资产管理的方式可归结为三类：全权委托（Discretionary Mandates）、投资咨询（Investment Advisor Mandates）、自主管理（Self-directed）（见图8）。
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图8 资产管理模式（按客户参与度分类）

资料来源：Boris F.J.Collardi. Private Banking-Building a Culture of Excellence
 ，2012。

全权委托模式的客户参与度最低、个性化程度最高，客户全权委托商业银行等受托人，按照事先约定投资框架（包括投资目的、计划、范围及方式等）代理客户进行投资和资产管理。私人银行在注重客户需求和个性化服务的基础上为客户私人定制资产管理方案，并提供一揽子的金融解决方案。财富管理机构定期向客户披露资产运作报告和投资情况，并沟通调整投资策略。


专栏1 私人银行业务指数


受到私人银行保密责任以及传统的以市值为基础的技术困难的制约，私人银行的资产管理缺乏统一的业绩衡量标准，尤其是全权委托模式下，投资者难以客观衡量受托人的表现。众多境外机构在满足客户透明度需求方面做出努力，荷兰银行的私人银行业务指数（Private Banking Index，PBI）能够为私人银行客户持有的多种类型的资产，提供透明化的基准工具，帮助客户衡量投资的绝对表现、相对表现。该指数提供多种表现水平，即可以反映多种资产的主要市场条件，又能反映私人银行业务中的多种投资委托方式。总指数以三种货币（美元、欧元、瑞士法郎）、三种风险特征（高、中、低）、三种地区性投资方式（亚洲、欧洲、美洲）为基础，被分解为27种不同的子指数。

——资料来源：David Maude. Global Private Banking and Wealth Management：The New Realities
 . 2006。

自主管理模式的投资交易完全由客户自身主导，银行仅提供研究报告、投资观点、托管、清算等支持性服务，但不给予任何直接的投资建议。客户的投资和资产管理更依赖于私人银行标准化的产品和服务。

投资咨询模式介于两者之间，可细分为两种：交易咨询服务（Transaction-based advisory services）与投资组合咨询服务（Portfolio-based advisory services）。前者帮助投资者捕捉短期投资机会，提供投资建议；后者更关注总体投资结构，更接近于全权委托模式，区别在于：投资组合咨询服务模式下，客户掌握投资决策的最终决定权（参见图8）。

随着私人银行业务的逐渐成熟，高净值人群逐渐由“亲力亲为”转变为适度委托财富管理机构打理。此外，全权委托模式资金来源的长期性，也有利于财富管理机构做大资金池规模，在满足稳健性的前提下提高收益水平。目前，境外私人银行较多采用全权委托资产管理模式，将资产配置、保值增值、税务筹划、保险、投融资、财富传承等融为一体，向客户提供包含投资银行产品和私人银行服务的综合性解决方案。近年来，境内以商业银行为代表的财富管理机构开始拓展全权委托资产管理模式，工商银行私人银行部率先设立专户投资部门开展全权委托业务，交通银行、光大银行招商银行也陆续尝试该种模式。然而，受限于法律法规和分业监管环境，国内私人银行的全权委托业务与境外有所区别，基本停留在资产管理的层面。国内私人银行亟须打造产品方案供应商与私人银行客户需求方共赢的私人银行服务双边市场平台，实现由卖狭义产品向卖广义产品的产品驱动向咨询驱动转变，引导赢利模式由手续费和管理费收入向手续费、管理费和顾问费（增值服务费等）等多种赢利模式转型。

三 产品选择过程之资产配置理论与特点

产品和服务体系是私人银行维护客户关系的纽带，是私人银行的核心竞争力所在。从国外经验来看，广义的私人银行产品体系，不仅包含传统的金融产品，如银行产品、信托和证券投资基金等，还包括未来的综合性金融解决方案，如家族治理方案、财富传承方案、企业治理方案、投资融资方案、家族办公室方案和慈善基金方案等。伴随着高净值客户财富管理需求的日益多样化和专业化，由“亲力亲为”转向适度委托专业机构打理，私人银行仅靠自身力量已无法满足高净值客户的需求，国内私人银行亟须打造全方位、综合化的财富管理平台。正如第一节所述，“投资”是私人银行根据资产配置理论，结合自身的投资哲学以及经济形势，进行产品选择的过程。本节将重点讨论资产配置理论及资产配置的特点。私人银行产品服务体系中的传统金融产品及资产配置经验将在下一节讨论。

（一）资产配置理论

1.基于消费函数视角的投资顾问服务内容

凯恩斯在论述消费函数问题时，认为消费支出与收入之间保持稳定的函数关系，此谓消费函数理论的绝对收入假定。在后续研究中，凯恩斯派的学者认为基于绝对收入假定的消费函数理论有待进一步的完善，一方面要把消费同个人可支配收入（即个人税后收入）联系起来考察，而不是像凯恩斯那样把消费同国民收入联系起来考察。另一方面必须把收入概念扩大到相对收入和预期收入，而不能像凯恩斯那样局限于储蓄和收入的经验统计资料的分析和研究。前者拓展后的结果就是杜生贝的消费函数理论的相对收入假定，后者则是莫迪利安尼与布伦贝的消费函数理论的生命周期假定，他们认为生命周期假定的要点可以用下述个人消费函数公式表示：
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其中C
 表示现期消费，Y
 表示现期收入，Y
 
e

 表示预期收入，表示开始时的资产，即资产禀赋，L
 表示消费者的一生，N
 表示消费者一生中的工作时间，t
 表示目前的年龄，L
 
t

 =L
 +1-t
 表示消费者在时间t
 之后的寿命。由此得到储蓄（S
 ）与收入（Y
 ）、消费（C
 ）之间的关系为
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这表明消费者储蓄额的大小同样取决于消费者的现期收入、预期收入、资产禀赋和个人年龄有关。特别地，当t
 ＞N
 时，即退休之后时，有
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这表明从生命周期假定的角度来看，私人银行的即期目标是最大化（1）中的S
 ，即最大化（1）的Y
 ，稍作分析，可以发现即期收入Y
 
t

 由三部分组成
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其中Y
 0
 为个人的固定收入，如工资等；+R
 
a

 为资产禀赋的投资收益，如购买国债或股票的收益等；Y
 
e

 
t
 -1
 为预期收入Y
 
e

 在即期的实现，如年终奖或股权分红收入等。显见，固定收入Y
 0
 为一常数，最大化Y等价于最大化R
 
a

 和Y
 
e

 
t
 -1
 ，其中最大化R
 
a

 的含义为资产禀赋的增值，即财富增值，含保值、增值和升值三层含义。最大化Y
 
e

 
t
 -1
 的涵义表示在控制其风险的基础上最大化预期收入，所以控制预期收入的风险也是私人银行的主要功能或目标之一，即财富保障的一种体现形式——控制或规避预期收入的风险。

投资顾问服务的远期目标是最大化（1）中即期收入Y
 的和，并保障未来的基本物质生活（2）。显然，作为财富保障的第二种体现形式——退休之后的生活保障当属投资顾问服务的远期目标之一。事实上，对消费者而言，最大化即期收入Y之后还有两个问题需要考虑：一是如何在现有法律法规和财产保护制度下，如应对财富的通胀贬值风险、债务风险、税务风险或制度风险等。二是如何做好财富保全后的财富传承。

简言之，以消费函数的生命周期假定理论为基础，投资顾问服务的主要内容有四：财富保全、财富增值、财富保障和财富传承。从时间跨度上来看，财富保全和财富增值重在当期的财富管理，而财富保障和财富传承则重在预期的财富管理，其中财富保障则着眼于预期收入的风险控制和基本物质生活的保障等。需要指出的一点，在上述的生命周期假定理论中，并未考虑非金融资产的预期收入，如版权或股权等，所以消费者在退休之后只能消耗其前期的储蓄，这已不再适合当下的经济金融环境，这已超越本章的讨论范围。

鉴于此，以消费函数的生命周期假定理论为基础，投资顾问服务指以个人、家庭及其拥有的企业的金融或非金融资产为对象，以定量的资产组合管理理论和定性的财富规划安排为手段，以财富保全、财富增值、财富保障和财富传承为目标的全方位、个性化多目标综合解决方案
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 。事实上，传统的资产组合管理是以金融资产为对象，以财富增值为目标的单目标解决方案，即狭义上的投资顾问服务，前述为广义上的投资顾问服务，这表明投资顾问服务包含资产管理，但反之并不成立（见图9）。
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图9 财富管理定义与分类示意图

资料来源：作者整理。

2.基于均值—方差理论的理论与实证研究

下面，我们以均值—方差投资组合理论为基础，分析在相同市场环境下，私人银行提供的财富保障、财富增值和财富传承服务的投资组合差异。假定市场中有三种允许卖空的独立资产，一种无风险资产的收益为，两种风险资产的收益分别为r1
 和r2
 ，无风险资产和两种风险资产的投资组合权重顺次为ω0
 ，ω1
 和ω2
 ，满足ω0
 +ω1
 +ω2
 =1，记它们的投资组合收益率为rp
 ，即


r
 
p

 =ω
 0
 r
 0
 +ω
 1
 r
 1
 +ω
 2
 r
 2
 .

（1）财富保障

以财富保障（风险最小）为目标的私人银行优化目标为
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即
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其中[image: ]
 。上式的一阶条件为
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解之得最优解投资组合为
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（2）财富增值

以财富增值（收益最大）为目标的私人银行目标为
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解之得稳定点为
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进一步验证其最优解为
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（3）财富传承

鉴于私人银行的财富保全和财富传承功能产品服务有所重叠，如终身寿险产品
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 不仅具避债功能，同时还有财富传承功能，所以在此我们仅以财富传承为例来讨论问题。假定在原有的三种投资工具基础上增加了第四种投资工具——终身寿险产品，则


r
 
i

 
p

 =ω
 
i

 0
 r
 0
 +ω
 
i

 1
 r
 1
 +ω
 
i

 2
 r
 2
 +ω
 
i

 3
 r
 3
 ，

其中1=ω
 
i

 0
 +ω
 
i

 1
 +ω
 
i

 2
 +ω
 
i

 3
 ，ω
 
i

 3
 和r
 3
 为财富传承投资工具的投资比例和投资收益。对上述投资组合进行降维，即记
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则上述以财富传承为目标的私人银行问题即可转化为以财富增值和财富保障为目标的私人银行问题。

显见，对以财富保障和财富增值为目标的私人银行优化问题而言，由其最优投资组合及其简化形式知，[image: ]
 和[image: ]
 取值的正负对E［rp
 ］和Var［rp
 ］的计算结果并无实质影响。因此，我们只需比较不同目标下私人银行服务投资组合头寸的差异，静态分析结果见表2。结果表明，财富保障和财富增值的做空和做多方向相同，即同时做多超额收益为正的资产，做空超额收益为负的资产。

表2 财富保障和财富增值目标下投资组合头寸的比较静态分析
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为与理论推导中的假设条件相容，除定期存款（假定其利率为3%）外，我们选择证券投资基金、黄金现货和保险产品等作为狭义财富管理的金融类可投资资产，其中前两者年度数据表现见表3。

表3 上证基金指数和黄金现货价格指数
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由（4）或（5）计算出不同风险收益目标下的投资组合权重见表4，在相同的市场环境下，以市场平均收益20.4%和平均风险30.8%为目标的财富增值和财富保障私人银行投资组合方向相同且均存在负债投资现象，但财富增值目标下的负债投资额远高于财富保障目标下的负债投资额，也可理解为增值导向的财富管理投资风格远比保障导向下的私人银行服务投资风格更为激进，此与直觉完全吻合。

表4 不同风险收益目标下的均值—方差投资组合权重
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进一步，假定某私人银行客户目前有100万元现金资产，其首要目标是财富传承，即将100万元传给后代，次要目标是财富保障。如前所述，选取终身寿险作为财富传承工具，投保100万元所需的保费为10万元，即ωi
 3
 =10%，r3
 =0，由（6）知，当财富保障的目标收益率rp
 =20.43%时，私人银行客户财富传承的目标收益为


r
 
i

 
p

 =（1-ω
 
i

 3
 ）r
 
p

 +ω
 
i

 3
 r
 3
 =18.39%，

其投资组合权重顺次为


ω
 
i

 0
 =（1-ω
 
i

 3
 ）ω
 0
 =-19.7%，


ω
 
i

 1
 =（1-ω
 
i

 3
 ）ω
 1
 =8.18%，


ω
 
i

 2
 =（1-ω
 
i

 3
 ）ω
 2
 =10.06%，

事实上，在以财富传承为目标的财富管理问题中，当客户对收益水平要求适中时，如目标收益率不高于14.5%，客户无须负债进行投资。这表明，不同的私人银行客户需求目标，其投资组合差异明显，如财富增值、财富保障和财富传承三者潜在负债额度逐级提高。

以上，我们仅以两种可投资风险资产为例来考虑问题，基于多维的均值—方差理论，我们可以考虑多种可投资风险资产情形。就与私人银行客户目标相关的产品服务而言，如果某项产品服务未来有收益且存在风险，则将其归入风险资产行列；如果某项产品服务在未来会有无风险的固定收益，则将其归入无风险资产投资行列；如果某项产品服务纯属投入型产品服务，则无须将其纳入投资组合考虑。质言之，在所有的私人银行客户需求均可产品化的市场环境中，如同资产组合理论中的两基金分离类似，私人银行客户需求可以看成以定性的财富管理规划和定量的资产组合管理为目标的两目标分离定理。

（二）资产配置特点

1.资产配置的地区差异性

奥纬咨询（Oliver Wyman）发布的《个人金融资产报告2013》显示：2012年，全球个人金融资产
 
[3]

 规模达到206万亿美元，相当于全球GDP的3倍，超过全球股票市值的4倍。全球个人金融资产的区域分布极不平衡，主要集中在发达国家，北美、西欧及日本三者占据全球个人金融资产的70%，主要是长期以来的经济增长和资本积累所致。从全球个人金融资产分布来看，房产和现金存款是主要的资产配置内容，占比分别为33%和22%。

不同国家或地区之间的历史文化、经济发展、社会制度等方面的差异，导致金融资产配置存在明显的地区差异性（参见表5）。在人均资产较低或社会安全性较差的国家或地区，居民持有更高比例的现金资产，比如：中国、印度、中东及撒哈拉以南非洲地区，现金资产占比均超过50%。住房拥有率高的国家或地区，房产的占比更高。股票市场发达的地区，直接投资占比更高。富裕人士多且存在政治或经济不确定性的地区，离岸资产的占比更高。

瑞银集团不同地区财富管理部门资产配置的差异性也是很好的例证。2013年，瑞银的欧洲财富管理部门与北美财富管理部门的委托资产规模分别为8860 亿和8650亿瑞士法郎，二者旗鼓相当，但资产配置呈现显著差异，表现为三方面：其一，欧洲高净值人群的投资更加多元化，资产分布更为均衡；其二，无论北美还是欧洲，股票资产的占比均较高，但北美股票资产的主导地位更显著（近年来占比在30%左右）；其三，存款/货币市场/信托投资在欧洲高净值人群的资产配置中占据重要地位，但在北美的资产配置中占比甚微（参见图10）。

表5 资产组合的地区差异性（特定资产占比高的国家或地区）
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2.资产配置的经济周期性

图11展示了2004～2010年全球富裕人士（可投资资产在100万美元以上）的资产配置的情况，其中资产配置的经济周期性表现得非常显著：2004～2006年，经济过热通胀上升，股票市场一路高歌，股票在富裕人士资产配置中的比例逐年上升；同时，以大宗商品为代表的另类投资在2004、2005年的资产配置中占据较高的投资比重，2006年部分另类投资被房地产投资取代。2007年，经济增长逐步显现下滑趋势，但以石油为代表的大宗商品价格仍然继续高企，经济进入滞涨阶段，现金/存款以及固定收益等较为保守、透明的产品受到富裕人士青睐，其在资产配置中的占比分别提高了3个百分点和6个百分点。2008年，金融危机在全球范围内全面爆发，股票投资占比迅速下降，另类投资进一步压缩，投资风险低的现金/存款以及固定收益类产品成为富裕人士的主流投资品种。此后两年，虽然股票在富裕人士资产配置中的占比有所回升，但由于经济回暖信号并不明确，固定收益类产品的占比仍保持在30%左右。
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图10 瑞银欧洲（上）和北美（下）财富管理部门的资产配置情况

资料来源：瑞银集团。
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图11 全球富裕人士各类金融资产比例

注：2012年以后，RBC财富管理（RBC Wealth Management）替代美林全球财富管理（Merrill Lynch Global Wealth Management），成为凯捷顾问公司（Capgemini）的合作伙伴，与其共同撰写《全球财富报告》。鉴于2012年后《全球财富报告》中关于富裕人士资产配置的统计口径有所变化，2011年后的数据并未在图中显示。

资料来源：Capgemini，Merrill Lynch Global Wealth Management.World Wealth Report，2007～2013。

美林证券的投资时钟理论是一种从宏观经济分析的角度，把经济周期与资产配置策略以及各行业之间的轮动联系在一起的方法，是目前以经济周期为框架指导资产配置最为著名的分析工具。其核心观点是，不同种类的资产在不同的经济周期中会有不同的表现；并且，同一类别的大类资产中，不同行业、不同期限的证券对经济变量的反应也不完全一致。因此，资产配置应顺应宏观经济周期的变化，在经济周期的重要拐点做出及时的调整。基于此，投资时钟理论从经济增长和通货膨胀两个方面将经济周期分为四个阶段：衰退、复苏、过热和滞涨。而在经济周期的每个阶段，都会对应着某一类特定资产或某些行业的表现好于市场表现。这一分析框架不仅有助于投资者识别经济中的重要拐点，同时也给投资者指明了配置资产的调整方向，使其从周期的变换中获利。

美林投资时钟将经济周期体现在圆形图中（见图12），其优点是既可以展示经济增长率和通货膨胀率确定的唯一经济周期阶段的资产选择，也可以分别考虑经济增长率和通货膨胀率变动对资产配置的影响。在图形中，越接近中间的资产类或行业，从统计检验所获得的支持就越高。
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图12 美林投资时钟

首先，经济增长率和通货膨胀率两个维度可以将经济周期划分为衰退、复苏、过热和滞胀四个阶段，其中经济增长率指向南北方向，通货膨胀率指向东西方向。经典的“繁荣—衰退”周期从左下角开始顺时针转动，债券、股票、大宗商品、现金的表现依次超过大市。

衰退阶段（6点～9点）：在这一阶段，GDP增长乏力，过剩产能以及不断下降的商品价格驱使通胀率走低。企业赢利微薄，实际收益下降。中央银行试图促使经济返回到可持续增长路径上而降低利率，债券收益率曲线陡峭下行。此阶段，固定收益类的债券类资产或者债券型基金是最优的资产选择。

复苏阶段（9点～12点）：这一阶段，政府的经济刺激政策开始发挥作用，经济加速增长，但仍在趋势产能水平之下，因此空置的生产能力并未被充分利用，通胀率继续回落。央行仍保持宽松的货币政策，债券收益率曲线保持在低位并且平坦化，长期债券具有相对优势。企业由于固定资产较高的利用率使得边际成本降低，利润开始大幅上升，投资者对于股票市场上升的预期持续增强，股市将进入黄金发展周期。因此，在此阶段股票和股票型指数基金就可以作为最优的资产配置标的。

过热阶段（0点～3点）：这一阶段，经济增长开始超过长期趋势水平，央行加息以求将经济拉回到可持续的增长路径上来，短期收益率迅速上升，债券的表现非常糟糕。企业生产能力增长受到产能限制的约束，开始通过增加设备等固定资产以满足不断增长的需求，通货膨胀开始加速，企业边际成本上升，利润增长率放缓。此时股票的投资回报率取决于强劲的利润增长与估值评级不断下降的权衡比较。而与农业、工业等原材料价格息息相关的大宗商品则在此阶段兼具投资和保值功能，是最佳的资产选择。

滞涨阶段（3点～6点）：这一阶段，经济增长降低到长期增长趋势以下，但通货膨胀率继续上升，部分原因是石油价格冲击。股票价格会因为企业利润的下降及市场信心的崩溃而大幅走低，最好的投资策略就是持有货币或者货币型基金。

其次，单从经济增长来看，当经济增长加快时（图12上半部分），有色金属、钢铁、煤炭、电力、工程机械等与宏观经济相关度很高的行业需求高涨，相关企业的利润会因此上扬，相关证券也会受到投资者的青睐。当经济增长放缓时（图12下半部分），周期性行业的产品需求下降，相关企业赢利会迅速下降。这个阶段，防御性行业诸如医药、常用消费品、公共事业等会更适合作为投资组合标的。

再次，从通货膨胀周期来看，当通胀率下降时（图12左半部分），折现率下降，金融资产表现较好，适合购买久期长的成长型股票。同时，由于价格水平处于低位，可选消费品购买力增加，相关证券回报率将有所提高。当通胀率上升时（图12右半部分），估值波动小且久期短的价值型股票表现超出大市；同时，经济滞涨大部分是由于石油价格冲击引起的，因此在经济过热以及滞涨阶段，石油和天然气价格持续走高，相关股票表现也会比较好。

美林证券运用美国市场超过三十年的数据证实其投资时钟理论是一个用于指导资产配置的实用理论，而关于中国市场的实证分析也表明投资时钟的大类资产配置在中国同样适用。这也就是说，投资者首先可以通过产出缺口（经济增长率偏离长期趋势的程度）和通胀率来判断经济周期所处的阶段，再根据投资时钟调整不同类型资产的配置比例，以控制风险并取得优于大市的收益。

3.资产配置的客户差异性

资产配置不仅具有明显的地区差异性和经济周期性，还具有显著的客户差异性。总体而言，普通客户处于财富积累阶段，对财富增值的需求比较强烈，其财富管理的需求主要停留在传统金融产品层面，具有更多标准化的特征。高净值人群财富积累达到一定程度后，更加关注资产保全、财富传承等全方位的财富管理规划，财富管理需求具有更多定制化的特征。高净值人群财富管理需求的多样性对财富管理机构的产品和服务提出更全面化、专业化的要求，任何财富管理机构都难以提供全领域的最佳解决方案。为了提供更加多元化的金融产品和全方位的服务方案，境外私人银行越来越多地采用“开放式平台”模式，一方面组织内部力量（依托金融集团优势）自主创设产品，另一方面积极引入第三方产品供应商的产品和服务。

私人银行担任着产品经销商的角色，负责采购产品并根据客户需求推介产品。平台建设完成后，财富管理机构可对平台实施模块化管理，根据客户财富水平进行客户细分和权限管理，更有针对性地服务客户。瑞银集团将其开放式产品平台分为五大模块：委托产品、银行业产品、金融规划、另类投资工具及结构化产品，针对不同财富水平的客户提供差异化的产品和服务（参见图13）。
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图13 瑞银集团的模块化投资平台

资料来源：David Maude. Global Private Banking and Wealth Management
 ：The New Realities.2006。

四 产品选择过程之私人银行产品体系

（一）国际经验
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境外金融市场发达，投资环境更加成熟，相较于国内尚处于起步阶段的私人银行业务，境外私人银行的提供的产品类型丰富，通过开放式的产品平台模式，私人银行服务可以触及金融市场的方方面面，满足投资者对各种资产类别、收益风险程度的需求偏好。私人银行从业人员需要根据客户需求和目标，提供投资建议、选择产品进行资产配置和构建投资组合。不同的私人银行对提供给高端客户的金融产品和服务类型有不同的划分方式。接下来，将以瑞士宝盛、恒生银行及瑞士信贷三家私人银行的资产管理业务为例予以阐述。

1.瑞士宝盛案例

瑞士宝盛通过开放式平台向投资者提供产品和服务，可供资产配置的金融产品概括为两大类：结构化产品（Structured Products）和投资基金（Investment Funds），由金融产品衍生出的关联服务包括：证券交易（Securities Trading）、外汇交易（Forex Trading）、瑞士宝盛市场追踪（Julius Baer Market Link）、全球托管（Global Custody）、直接入口服务（Direct Access Service）及宝盛电子银行（Baer R Online e-banking）等。关联服务的主要功能是使投资者享受到更便捷、高效、安全的投资服务，保障投资者全方位全天候及时地进行投资交易、获取金融市场信息、获取投资建议、并能掌握私人银行账户信息和最新证券交易情况，与私人投资顾问保持紧密联系。

接下来重点介绍金融产品，结构化产品将传统投资与衍生品交易有机结合，可以满足特定收益风险需求。瑞士宝盛不仅提供风险全覆盖、资产类型全覆盖的多样性结构化产品，还可为投资者量身定制结构化产品。结构化产品的挂钩资产类别覆盖：债券、股票、汇率、商品及指数等。按收益程度和风险级别从小到大，可将结构化产品分为四类：本金保障型（Capital Protection）、收益增强型（Yield Enhancement）、分享型（Participation）及杠杆型（Leverage）。

•本金保障型产品：投资者在获得本金保护的同时一定程度上参与标的资产价格变动带来的收益和风险。该类产品通常设置为100%保本，但也可能高于或低于该水平，取决于投资者的本金损失承受能力，保本程度越低，衍生产品的参与率（Participation）越高，对应更高的收益和风险。根据产品结构的不同，可进一步细分，比如敲出式本金保障产品（Capital Protection with Knock-out）、上限式本金保障产品（Capital Protection with Cap）等。

•收益增强型产品：投资收益增强型产品的目的是获得高于债券的固定收益。通常这类产品的潜在收益存在上限，当市场发生逆转时其风险与标的资产风险相当，适宜于横盘整理或小幅上涨的市场环境，若标的资产大幅走低，投资者将面临本金损失风险。虽然与债券收益相似，但是其风险特征与债券不同，不能替代债券等固定收益产品。两种最主要也最基本的收益增强型产品是反向可转换票据（Reverse Convertible）与贴现凭证（Discount Certificate），两者具有完全一致的支付特征，但构造方法不同。前者构造方法是：持有债券+卖出看跌期权，收益来源于期权费和债券票息；后者构造方法是：持有标的证券+卖出看涨期权，收益来源于股息和期权费，并以贴现形式获得。与本金保障型产品类似，收益增强型产品也可引入特定条款衍生出其他结构，比如：障碍式反向可转换票据（Barrier Reverse Convertibles）等。

•分享型产品较上述两类产品的风险更高，该类产品与标的资产的表现紧密相关，标的资产可以是股票、指数、债券、汇率、商品，也可以是量身定制的一揽子资产。分享型产品没有本金保护设计，也不保证息票或贴现，主要特点是提供给投资者部分、全部甚至以杠杆形式分享标的资产收益与风险的途径。根据设计结构的不同，分享型产品包括：看涨型追踪票据（Long-tracker-certificate）、看跌型追踪票据（Short-tracker-certificate）、红利票据（Bonus-certificate）、超表现票据（Outperformance-certificate）、缓冲型票据（Airbag-certificate）及双赢票据（Twin-Win-certificate）等。

•杠杆型产品是证券化的期权形式，是一种以小撬大的投资方式，通过杠杆化分享投资收益并承担风险，最负盛名的杠杆型产品是看涨权证（Call Warrants）和看跌权证（Put Warrants）。杠杆型产品在四类产品中风险最高，适用于短期的投机或对冲，最大的风险是杠杆风险，有可能在短时间内损失全部本金。

瑞士宝盛提供的结构化产品种类丰富，可以满足投资者对资产类型、收益风险程度及市场预期的多样化需求，既包含自主研发的产品也包括精选的第三方产品。瑞士宝盛对结构化产品供货商的选择有严格的执行标准（参见图14）。
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图14 结构化产品交易对手方的关键选择标准

资料来源：瑞士宝盛，作者翻译。

基于开放式的产品平台，瑞士宝盛提供的投资基金即包含自主研发的产品也包含采购的第三方投资基金，根据资产类别的不同，投资基金可划分为八大类：货币市场基金、债券基金、策略性基金、投资组合基金、股票基金、商品基金、另类投资基金、房地产基金。

•货币市场基金的资产投资于短期的附息投资工具（Interest-bearing Instruments）。货币市场基金的价值波动性低，适宜作为中短期的流动性资产配置。

•债券基金的资产也投资于附息投资工具，但债券基金承受低至中度的价值波动，可锁定中长期的固定收益。

•股票基金至少三分之二的资产投资于股票。股票基金承受中至高度的价值波动，以获得较高的长线回报，收益和风险程度与基金结构密切相关。

•商品基金的资产主要投资于商品票据或商品。

•策略性基金汇集不同的资产管理产品，采取多种投资策略。通过分散投资于不同类别的资产，达到优化多元化投资的目标。瑞士宝盛可提供涵盖各种基金类别及不同货币的策略性基金。

•投资组合基金的资产投资于货币市场产品、债券、股票及其他金融工具。各资产类别的投资比重取决于基金经理的投资组合策略。基金的收益和风险取决于基金的投资策略和风格。

•另类投资基金：对冲基金属于另类投资基金的重要类别，主要投资于不同的金融工具（如：股票、债券、衍生工具及期货等），采取不同的投资策略（如股票多空仓、事件驱动及相关价值套利等），对冲基金以获取绝对正回报为目标。

•房地产基金的资产投资于已开发或未开发物业（如商业地产及私人物业）也可参与房地产公司的项目开发，获得应收账款。

为了向投资者提供更加丰富、优质及最适合的基金产品和投资建议，瑞士宝盛对投资基金的选择有严格的执行标准，其中对投资经理的评估是核心。基金的选择遵循：纪律性、独立性、无偏性、独特性的原则（参见图15）。
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图15 投资基金的选择标准

资料来源：瑞士宝盛，作者翻译。

2.恒生银行案例

恒生银行的私人银行产品类型丰富，也可以为客户订制个性化产品。在恒生香港的私人银行业务中，股票型产品（股票挂钩票据ELN、股票增持工具EA，股票减持工具ED）的应用频率最高。整个私人银行产品交易主要是场外交易，私人银行交易室负责提供最优报价，私人银行从交易中赚取服务费，不承诺保本，不承担实质风险。恒生香港的私人银行产品体系主要由以下五大类产品组成：

结构性挂钩产品：该类型产品由金管局认可的发行商创设。发行商通过简单或复杂的金融工具模型组合出产品收益曲线，并向客户充分披露收益和风险因素。

主动管理型基金：恒生银行有专门的基金部负责审批行内新纳入代销范围的基金。这些基金均属于纯主动管理型，无担保、抵押或缓冲垫，直接受市场波动影响，部分基金的投资风险很大，需在确定客户已充分认知风险的前提下方可销售。

股票、股票期权：香港的国际金融市场交易便捷，投资者不仅可以购买香港的股票、股票期权，同时也可购买境外市场的股票及股票期权，该部分交易可以是场内或场外交易。

债券：只要能够在场外寻找到合适的交易对手，客户可以个人名义购买在香港市场发行或在其他国际市场上发行的公募债券。该部分交易仅为场外交易。

外汇即期、远期：恒生银行向客户提供外汇的即期和远期兑换服务，该部分交易仅为场外交易。

3.瑞士信贷案例

瑞士信贷的私人银行产品体系划分为六大类：外汇及商品类、固定收益类、股票类、另类投资、基金产品、结构化衍生品。

瑞士信贷银行也拥有开放式的产品平台，即可以提供标准化产品也可提供定制的个性化产品。据瑞士信贷官网信息，其产品平台的基金产品超过3500只，均由专业的基金分析师负责跟踪评估，在同类投资主题中甄别表现优异的基金经理。

瑞士信贷的另类投资产品涵盖私募股权、对冲基金、定制化结构型产品等。值得一提的是联合投资（Co-investment），指的是私人银行（或其母公司）联合一个或多个客户，共同利用自有资本进行投资的形式，一般仅超高净值客户可享受该服务。联合投资的类型可涉及私募股权、对冲基金、企业投资及不动产交易等。联合投资最大的吸引力在于可以规避道德风险，适用于存在信任危机的领域，自有资金投入可以提升客户对私人银行的信任。

（二）国内实践

在分业经营、分业监管的背景下，为弥补商业银行投资领域的限制并满足高净值客户多元化的投资需求，境内各商业银行纷纷致力于搭建多样化产品供给的开放式财富管理平台，通过金融机构间的合作实现分业经营下的混业服务。私人银行提供的金融产品不仅包括自主研发的银行理财产品，还包括外部“采购”的与自主创设产品互补或同类更优的第三方产品。接下来，我们将在梳理国内私人银行机构与产品差异的基础上介绍国内私人银行的金融产品类型。

1.差异特点

（1）机构差异

截至2014年6月末，共有498家商业银行发售银行理财产品，机构数量最小的信托公司也有68家参与主体（见表6）。从规模上来看，商业银行的总资产规模为167.2亿元，逾非银行金融机构总资产5.5倍，私人银行市场机构集中度可以见一般。分业监管下，金融机构实施混业服务的主要途径有二：一是设立或参股其他类型机构，以商业银行为例，截至2013年末，16家A股上市银行中，设立或投资12家基金管理公司、6家证券、10家金融租赁公司、7家保险公司、3家信托公司，3家设立消费金融公司；二是成立具备其他机构功能的子公司，如以具备信托公司功能的基金公司子公司为例，自2012年10月允许设立子公司到2013年末，共有62家基金公司获准成立子公司，总注册资本为29.4亿元，平均注册资本约为4734万元。

其中规模最大的是嘉实资本管理有限公司，注册资本为3亿元，注册资本为1亿元以上（含1亿元）的子公司有7家，剩余55家子公司注册资本全在6000万元以下（含6000万元），其中，注册资本为2000万元的公司为29家，占比达46.8%。显见，具备信托功能的子公司中只有一家满足信托公司的最低注册资本要求（表6），这是机构差异的主要特点之一。机构差异的主要特点之二在于除信托公司外，其他类型金融机构均可设立分支机构，一方面，信托公司通过“自救”设立财富管理中心的形式构建专属的销售渠道，截至2013年末，共有51家信托公司设立财富管理中心；另一方面，信托公司通过“外援”代销信托产品，如商业银行等。

表6 私人银行市场机构情况
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表7 私人银行市场产品销售渠道
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（2）产品差异

显见（见表8），国内私人银行产品在监管主体、法理基础、准入门槛、人数限制、是否均等、转让方式和资本约束等维度的比较存在明显差异，但其私人银行财富增值的本质功能并无实质区别。譬如，基金子公司的资产管理计划、商业银行的债权直接融资工具以及保险公司的基础设施债权投资计划都具有信托计划性质，但无一以《信托法》作为其法理基础，即便《证券投资基金法》的上位法律是《信托法》，但由于基金财产的“非信托性质”以及基金子公司受限于《公司法》的短板，基金子公司的资产管理计划依然难以实现信托制度的避税避债优势。

表8 私人银行产品多维度异同比较
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2.产品类型
 
[5]



金融产品可以按照多种维度进行分类，分业监管的格局使得理财产品发行机构的边界尤为清晰，按发行机构维度分类的方式（比如：银行理财产品、保险产品、信托产品）最为直观。但从资产配置的角度来看，这种分类方法并不利于私人银行产品平台的搭建。此外，金融产品还可以按照理财产品的投资币种、风险程度、发行地区（在岸/离岸）、收益类型（保证收益/保本/非保本）、设计结构（直接投资类/结构化）、客户参与度（平台类与全权委托类）等维度分类。我们将突破发行机构的传统边界，对金融产品基于标的资产分类，标的资产即可以反映产品的收益、风险、流动性水平，又能体现产品的资产配置功能，有助于投资顾问更加灵活地根据客户的风险偏好构建和调整资产组合。借鉴国外的分类方法，可将私人银行产品归纳为五大类：现金及流动性管理类、固定收益类、权益类、不动产及基础设施投资类、另类产品。

（1）现金及流动性管理类产品

现金及流动性管理类产品以银行存款、货币市场、短期债券及票据市场为主要投资方向，具有较低收益、较低风险、高流动性的特点，可以随时满足客户的流动性需求，是短期闲散资金的重要资产配置工具。目前，国内商业银行、基金公司、证券公司及信托公司均有推出现金及流动性管理类产品。产品详情参见表10。

表9 现金及流动性管理类产品对比分析
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就资金门槛而言：基金系产品的投资门槛最低，银行系和券商系门槛适中，信托系产品的门槛最高。

就投资方向而言：几大类产品均以货币、债券和银行间市场及票据等固定收益产品为主要投资方向；券商类产品具有更强的专属性，与证券账户无缝衔接；信托类产品投资范围更广，涉及债权受益权、信托收益权等，以平安信托“平安财富*
 日聚金跨市场货币基金1号集合资金信托计划”为例，其资产配置情况参见图16。

风险水平：更广泛的投资范围决定了信托类产品的风险高于银行系、基金系和券商系。

流动性水平方面：银行系的开放式无固定期限产品与基金系的场内T+0货币基金具有明显优势。

[image: ]


图16 “平安财富*
 日聚金1号”产品结构

资料来源：平安信托。

除上述四大类传统产品以外，互联网金融的发展为现金及流动性管理类产品带来新的成员——“余额宝”。“宝”类产品在资金门槛、流动性及操作便利性等方面较传统产品具备明显优势。受困于“宝类”互联网金融产品的冲击，各商业银行也借助电商平台推出此类产品，比如招商银行的“朝朝盈”、平安银行的“平安盈”。然而，从资金运用方向来看，“余额宝”并未实现金融产品创新，而是现有货币型基金等理财产品在销售方式上的一种创新，实际上是将基金公司的基金直销系统内置于支付宝平台中。

（2）固定收益类产品

固定收益类产品是以固定收益资产为投资对象的理财产品，主要反映的是投资者与融资方的债权债务关系，包含债券型工具和债权融资类工具。前者指的是以银行间及交易所债券市场的国债、央票、金融债、企业债、中期票据、短期融资券、债券回购、债券型基金等债券型资产为投资对象的理财产品。实际运作中，债券投资类工具经常作为理财产品资产配置的重要内容。相较现金及流动性管理类产品具有更高的收益性，但风险更高，流动性不足。

债权融资类产品以银行、信托、券商、基金等机构为中介，实现了资金供给方与资金需求方的有效对接，本质是将产生现金流的资金包装成了可以交易的金融产品，是资产证券化的雏形。近年来，此类产品一直在国内财富管理市场中发挥巨大作用，这与我国资产证券化进程缓慢有着直接关系，是我国财富管理市场区别于境外市场的鲜明特色。通常情况下，债权融资类产品较债券型投资工具的收益更高，风险大小取决于融资方的资信情况，有无质押、担保等内外部增信措施等。

在金融机构与监管机构的“互动博弈”中，债权融资类产品的形式逐渐演化，参与机构也不断丰富。最原始的表现形式是信托贷款类理财产品，主要以银信合作形式开展。银行向客户发售理财产品，接受投资者的委托和授权，集合理财资金，在产品存续期内投资于信托公司设立的信托计划，该信托计划的投资方向是向融资企业发放信托贷款，融资方以其企业信用，或者抵押物作为还款保障，通过该方式获得企业融资。2009年底，银监会加强银信合作业务监管，禁止银行理财资金直接投向信托贷款，开始通“过桥”、“双信托”等增加中间对手或改变包装形式等“换汤不换药”的方式扩张信用，催生了信托受益权、票据资产及委托贷款类理财产品。2011年以来，银监会逐渐全面整顿各类融资类信托产品。2013年3月，出台《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》（简称“8号文”）对非标准化债权资产实行总量控制。2013年9月底，银监会研究试点推行“理财直接融资工具”和“银行理财管理计划”，债权直接融资工具处于资产端，是银行理财管理计划的专有投资方向，实现了“非标”资产向标准化资产的阳光转化，是债权融资类产品的最新表现形式。

除银信合作以外，债权融资类工具还有其他操作模式，比如：证券公司的“票据收益权”定向资产管理计划、基金公司的小额信贷资产转让专项资产管理计划（参见图17）、股票质押式回购专项资产管理计划及特定资产收益权理财产品等。
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图17 小额信贷资产专项资产管理计划

资料来源：浙商证券。

从银监会界定的范围来看，投资类银信理财业务所指的投资应是权益性的而非债务性的，即投资的结果不是形成具有贷款属性的权利，而是形成权益性的权利，例如股权投资、收益权投资、物权投资等，这就为特定资产收益权类理财产品的发展提供了基础。虽然特定资产收益权类理财产品被界定为投资类银信业务，但实际上仍是债权类理财产品的衍生。以融资租赁收益权信托为例，融资租赁公司为了盘活资产，将一个或多个融资租赁项目未来的租金收入形成融资租赁资产的收益权进行转让，信托公司通过发行融资租赁资产收益权受让集合信托计划，以信托资金折价受让该融资租赁资产的收益权，信托期满由租赁公司溢价回购融资租赁资产的收益权，以保证投资者获取稳定收益。

（3）权益类产品

权益类产品反映的是权益性的关系，而非债权债务关系。权益类产品形式包括：二级股票市场投资、股票定向增发、新股申购、未上市企业股权投资、私募股权投资、QDII产品以及其他形式的特定资产收益权。

股票投资类理财产品可以表现为不同的法律形式：银行理财产品、公募基金、基金公司一对多专户、券商集合理财产品、阳光私募等。2009年银监会发布《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》，规定商业银行向普通客户销售的理财产品不得投资于境内二级市场公开发行的股票或相关证券投资基金，但对私人银行服务不作限制。


专栏2 阳光私募基金


阳光私募基金借助信托公司发行，经过监管机构备案，资金实现第三方银行托管，定期发布业绩报告，与一般私募证券基金的区别主要在于规范化和透明化。阳关私募基金投资于二级股票市场，投资顾问的投研能力对信托计划的未来表现至关重要。

2009年以来，众多商业银行联手阳光私募公司推出面向高端客户的阳光私募信托产品。光大银行联手北京星石、上海尚雅等5家阳光私募基金发行“私募基金宝”；招商银行联合上海重阳发行“华润信托*
 重阳3期证券投资集合资金信托计划”；中国民生银行“非凡财富”于2010年启动了“民生银行——阳光私募证券投资理财计划”。阳光私募基金以股票市场为主要投资方向。

商业银行参与阳光私募基金类产品的形式有三种：

其一，TOT（Trust of Trust）模式，将母信托资金按一定比例投资于不同的子信托，并产生投资收益。

其二，代销模式，银行代销信托公司发行的证券投资资金信托，阳光私募基金管理公司充当投资顾问。该模式由信托公司主导，信托公司作为受托人直接与投资者签署信托合同，募集客户资金，投资者成为信托产品的委托人和受益人。

其三，传统理财模式，银行选择信托公司和投资管理公司作为合作伙伴，借助信托平台发行产品。该模式由银行主导，银行发行银行理财产品募集资金，并以委托人身份将募集资金交付信托公司，信托公司及投资顾问按照信托合约中与银行约定的投资方向进行投资和资金管理。


——资料来源：《联手阳光私募民生银行另辟高端理财新渠道》，《法制晚报》2010年8月25日。


新股申购曾是2007年银行理财产品的“主打品牌”，操作模式为：商业银行作为委托人，委托信托公司设立新股申购单一资金信托计划，并由信托公司或券商管理投资运作，进行新股申购，收益来源于一、二级股票市场价差。新股申购类产品曾取得不俗的收益，但近年来，伴随新股申购政策的变化和新股破发案例的增多，产品吸引力下降，通常仅作为理财产品资产配置的一部分。

股票定向增发类产品主要投资于中国境内已上市公司的非公开发行股票。股票定向增发是信托公司和基金公司合作的重要内容之一，许多基金公司开展股票定向增发通道业务。以“外贸信托*
 浙商宏源定向增发5期集合资金信托计划”为例揭示其业务流程。该信托计划作为优先级受益人与其他受益人共同成立有限合伙公司，有限合伙公司集合资金投资于工银瑞信的基金专户理财产品，基金专户产品将受托资金用于认购宏源证券的定向增发股票。本计划的中间级及劣后级投资人可能是担任投资顾问的浙商控股集团上海资产管理有限公司和北京盛世景投资管理有限公司。实质上，工银瑞信基金仅担任信托计划认购定向增发股票的通道（参见图18）。
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图18 定向增发产品交易结构解析

资料来源：恒天财富。

QDII类理财产品是境内投资者投资海外市场的重要途径，投资方向以境外市场的债券、股票、基金为主。目前，符合条件的银行、基金、证券、保险及信托公司均可开展此项业务。

私募股权投资基金针对特定投资人发行，投资于非上市公司股权。与二级市场投资不同，股权投资流动性较差，退出渠道缺乏，具有相对较长的投资周期，带来高回报的同时，也伴随很高的投资风险。因此，对单个投资者的财富水平和风险承受能力都有很高的要求。

（4）不动产及基础设施投资类

不动产投资信托（REITs）是国外不动产投资的重要形式。根据组织形式不同，可分为契约型和公司型。公司型REITs具有独立的法人资格，自主进行基金运作，面向不特定的广大投资者筹集基金份额，REITs 股份的持有人最终成为公司的股东。契约型 REITs并非独立法人，是一种产品形式，由基金管理公司发起设立，以信托契约成立为依据，通过发行受益凭证筹集资金而投资于房地产资产，基金管理人作为受托人接受委托对房地产进行投资。二者的主要区别在于设立的法律依据与运营的方式不同。

根据投资类型不同，REITs分为三类：其一是权益类，REITs投资并拥有不动产，从事不动产经营活动（比如租赁、不动产开发等），与传统房地产公司的主要区别在于：REITs的主要目的是对房地产进行运营，而非转售。其二是抵押型，投资房地产抵押贷款或房地产抵押支持证券，收益主要来源于房地产贷款利息。其三是混合型，REITS自身拥有部分物业产权的同时从事抵押贷款服务。市场上流通的 REITs 中绝大多数为权益型，权益型 REITs 能够提供更好的长期投资回报与更大的流动性，市场价格也更具有稳定性。

目前，国内的不动产及基础设施投资类产品包含房地产信托、基建类信托、房地产专项资产管理计划（参见专栏3）及保险公司的债权、不动产投资计划等。商业银行也可发行银行理财产品，募集资金对接这些产品。通常由土地使用权抵押、地方政府出具承诺函、第三方担保等增信方式。其中，保险债权、不动产投资计划是保险资产管理公司根据有关规定，发起并经保监会批准设立的通过发行投资计划受益凭证，向保险机构等委托人募集资金，用于投资包括交通、通信、能源、市政、环境保护等基础设施或其他不动产项目，按照约定支付本金和预期收益的金融产品。主要特点有三：其一，期限较长，一般投资时间为 5～10年，存续产品中最长投资期限为 12年；其二，规模大，通常情况下，募集规模为 20亿～100 亿元，个别由多家保险资产管理公司联合设立（与银团贷款类同）的基础设施债权计划募集规模可达 200 亿元以上，且募集规模并不受到发起人资产规模的限制；其三，信用增级，不仅可由国家专项基金、银行提供担保，还可由上年末净资产在 200 亿人民币以上的上市公司为其提供担保。


专栏3 中信启航专项资产管理计划


“中信启航专项资产管理计划”成立于 2014年 4 月 25 日，总规模逾人民币 50 亿元，投资标的为北京中信证券大厦及深圳中信证券大厦。该基金由中信金石基金管理有限公司管理，退出时，该基金计划将所持物业出售给由中信金石发起的交易所上市 REITs 或第三方。该计划被誉为国内第一支真正的权益类REITs 产品，其管理公司成为证监会批准的第一个专注于 REITs 等不动产金融业务的基金管理公司。交易结构参见下图。
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流动性安排：优先级和次级份额均在深交所综合协议交易平台转让流通。为确保交易前后投资者限制在200人以内，优先级受益凭证转让交易时，每手为50000份，每次转让不得低于十手且须为一手的整数倍；次级受益凭证转让交易时，每手为300000份，每次转让不得低于一手且须为一手的整数倍。

退出安排：中信启航计划在到期时将会以REITs方式退出。退出时点，非公募基金将所持物业100%的权益出售给由中信金石基金管理有限公司发起的交易所上市REITs。根据沟通，对价的75%将以现金方式取得，剩余25%将以REITs份额的方式由本基金持有并锁定1年。在此安排下，优先级投资者将在IPO时点以全现金方式全部退出，相应次级投资者获得部分现金分配及REITs份额。

除REITs方式退出外，基金还可以市场价格出售给第三方实现退出。投资物业所在北京、深圳商圈的租金及售价在未来五年预计有较好的升值空间，出售给第三方是REITs退出方式的重要补充。


资料来源：中信证券。


（5）另类投资

所谓另类投资，指的是传统金融资产之外的金融资产或实物资产，包括对冲基金、结构化产品、大宗商品、嗜好投资（珠宝、首饰和手表，奢侈品收藏，艺术品，运动投，其他收藏品……）等。较传统投资产品而言，另类理财产品具有潜在收益高、与传统资产相关性弱、极端事件发生可能性高三个主要特点。未来，另类理财产品在资产配置中的地位可能会越发重要。

以银行理财产品市场为例，目前，银行理财产品的投资标的已由传统的存款、债券、股票投资转向另类投资领域：饮品如红酒、白酒和普洱茶等；艺术品如国画、翡翠和玉石等；文化产业如电影和动漫产业等；气候衍生品如碳金融产品等。以“中国建设银行——2011年‘乾元五号’第1期艺术品投资类人民币理财产品（优先级）”为例，解析产品结构（见图19）。目前，另类理财产品市场存在两大弊端：一是艺术品、红酒等另类资产缺乏统一的交易平台和价值衡量体系，投资者难以对其投资价值进行合理评估；二是另类理财产品的流动性较差，标准化的金融产品二级交易市场缺失，国内投资者容易陷入“购买并持有”的困境。
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图19 另类理财产品运作模式示意图

资料来源：中国建设银行。

此处，我们将结构化理财产品也纳入另类投资的行列，结构化产品在固定收益投资的基础上嵌入衍生结构，在一定风险水平获得博取高收益的可能。产品收益挂钩于特定单一或组合资产的价格表现。按照挂钩标的不同，结构化产品可分为股票类、商品类、利率类、汇率类及混合类；按照结构不同，可分为看涨型、看跌型、区间型、相关型等；按照收益类型不同，可分为保息型、保本型和非保本型。结构化产品的风险水平与产品设计结构密切相关，金融危机爆发后，受累于基础资产市场表现不佳和产品设计结构的缺陷，结构化产品出现大面积、大幅度地亏损，香港市场的累计期权（Accumulator）便是实例。近年来，中资银行结构产品的设计能力日渐提升，标的类型及产品结构都更加丰富，流动性方面也有所改进，更好地迎合了投资者需求。作为传统金融产品的补充，结构化产品具有广阔的发展空间。

五 总结借鉴

（一）根据各私人银行及其客户的属性特点确定投资顾问服务的工作内容和流程

开展投资顾问服务，需要根据各私人银行和本行私行客户的属性特点确定投资顾问服务的工作内容和流程。根据国内外私人银行实践，初期可以先进行以下工作。一是客户需求分析。通过面对面访谈和发放调研问卷等形式，定期了解客户对金融和非金融服务方面的需求。并根据客户的需求确定投资顾问服务的工作重点。二是明确投资顾问服务流程。根据瑞银、瑞信、百达、隆奥等国外私人银行的经验和国内私人银行的实践，投资顾问服务流程一般分为聆听、建议、实施、检视四大环节。三是投资产品研究分析。主要是由经验丰富的投资顾问针对基金、集合计划、理财、信托等产品开展咨询服务，提供投资产品信息和研究分析报告。这可以帮助客户认清具体产品的本质特征，形成投资决策思路。四是投资组合管理。主要是根据客户的财务状况、投资风险承受能力、投资目标、投资经验和投资偏好，建立最适合的产品组合，获取稳定的最大化收益。五是定期金融咨询。这项工作旨在建立与客户的长期合作关系，该服务最主要的特点是具有高度灵活性。投资顾问定期与客户见面，帮助客户了解和分析投资信息，针对不同时期的不同业务类型，制定最新的投资计划，并辅助客户实施执行。六是投资规划，主要针对特定的私人银行客户开展服务，客户经理根据客户的资产状况进行风险分析，制定投资规划，规划客户家庭财产在保险、存款、投资等方面的比例，并推荐一些个人投资产品或其他金融产品，协助客户进行投资决策，明确投资目标，梳理投资思路，从而实现预期的目标。

（二）建立分行产品经理和客户经理分工协作的有效机制，保证投资顾问服务的顺利运营

投资顾问服务的推出，在各分行私人银行层面需要明确人员分工和职责界定。按照目前国内私人银行的岗位职责分工，客户经理主要负责产品销售，同时承担客户服务工作，而产品经理为客户经理提供支持，负责资产征集、产品研发和产品管理。目前许多银行的产品经理队伍建设正在深入推进，未来私人银行产品经理所从事的工作有望涵盖产品创新研发、产品营销支持和产品管理三类。目前一些银行所面临的问题是，产品经理和客户经理的职责职能划分不清，产品经理岗位标准模糊、难以实施考核等，其工作积极性得不到有效发挥。投资顾问服务的引入，需要将客户经理和产品经理双方的职责定位进一步明晰化，形成各司其职、分工合作的局面。

商业银行推出投资顾问服务，建议明确客户经理从事产品销售和客户的服务，产品经理则承担产品的管理和投资研究工作。产品经理负责将研究成果经过适当转化后传输到客户经理端，并适当参与销售过程和客户维护，客户经理和产品经理共同为产品的业绩负责。通过建立两类主体各司其职、有机配合的良好机制和工作流程，有效服务于各类客户，保证投资顾问服务的顺利运行，促进私人银行竞争力的提升。

（三）建立总行级专业投资研究团队，负责投资顾问服务的后台研究保障工作

鉴于投资顾问服务需要强大的后台研究资源给予保障，同时分行私人银行对总行层面提供投资研究后台支持的需求十分强烈，因此，私人银行应在总行层面组建专门团队进行投资产品的研究工作。投研团队的工作职责可定位为：负责基金、信托、理财和保险等产品的研究工作；负责根据不同层次客户的风险承受能力和投资偏好，制定个人客户资产配置和投资组合方案；负责进行有关系统的功能研发和运营维护；负责对前台服务推出进行销售指导；负责对分行产品投资研究的管理和支持工作等。

私人银行通过建立投研团队，提供全行专业性、权威性、系统性和统一性兼备的投资研究报告，既能够为前台投资顾问服务提供精细化、科学化的支持保障，也有助于培养客户对私人银行投资顾问服务的信赖度和忠诚度，促进私人银行业务的深入发展。




 [1]
 其中，我们并未将时下热议的“增值服务”，或称之为“财富生活”，纳入财富管理的范畴，因为本文的主题旨在研究与金融或非金融资产相关的服务。


 [2]
 2002年重新修订颁布的《保险法》第88条规定“经营有人寿保险业务的保险公司被依法撤销的或者被依法宣告破产的，其持有的人寿保险合同及准备金，必须转移给其他经营有人寿保险业务的保险公司；不能同其他保险公司达成转让协议的，由保险监督管理机构指定经营有人寿保险业务的保险公司接受”，此谓保险产品的“破产隔离”优势。再者，《中华人民共和国税法》明确规定“保险赔款免征个人所得税”，《中华人民共和国遗产税法暂行条例》明确“被继承人投保人寿保险所得的保险金免征遗产税”，这是保险产品的“避税”优势。显见，寿险产品不仅具备财富传承功能，同样也具备基于避税视角的财富保全功能。


 [3]
 由个人或家庭持有的金融资产，不包含企业或机构持有的金融资产。


 [4]
 引自瑞士宝胜相关材料。


 [5]
 国内人民币产品情况参见张光平《人民币国际化与产品创新》，中国金融出版社2014年版。


第六章 家族信托

家族信托是受托人受个人或家庭委托，以实现高净值客户的家族财富保护、管理及传承为目的，代为打理或处置家族财富的财富管理形式，受益人主要为家庭成员。家族信托凭借其保密性、资产保障、税务筹划及传承功能，在欧美国家经历上百年的发展，成为成熟的财富管理及规划工具，其得以迅速发展的基础是英美法系对私有财产权的保护制度。

从国际经验来看，家族信托是伴随着富豪家族的不断增多、财富管理需求的不断升级，以及法律环境的日臻完善而成长起来的。目前，财富传承成为沐浴着改革开放春风成长起来的中国“创一代”面临的紧迫问题，富豪家族的增多、财富传承需求的升级及遗产税等相关政策的推进，催生了国内家族信托发展的良机。国内商业银行、信托公司及第三方机构纷纷觊觎该领域，2013年被业内称为中国家族信托元年。然而，作为舶来品的家族信托，起源于英美法系，其在国内的发展之路注定是崎岖的，信托制度环境、市场环境的不完善成为制约国内家族信托发展的天然屏障。因此，在研究国外经验的基础上，充分认识家族信托的主要功能、产品类型及作用机制，为国内家族信托的设计和监管提供思路和镜鉴，探索家族信托的本土化之路，将是本章讨论的重点。

一 架构设计

信托通过制度安排实现了财产所有权和受益权的分离。按照英美法系“双重财产所有权”的解释，信托制度将普通法意义上的所有权转移给受托人，而将衡平法意义上的所有权转移给受益人。我国属于大陆法系，但根据新版《金融企业会计制度》第一百五十五条：“信托资产不属于信托投资公司的自有资产，也不属于信托投资公司对受益人的负债，信托投资公司终止时，信托资产不属于其清算资产”的规定，可见信托已从法律上实现委托人和受托人的财产隔离。“权益重构”和“风险隔离”功能真正体现了信托制度优势的精髓。正是这一制度性的优势，使得家族信托具备了保密性、资产保障、财富所有权与经营权及收益权相分离等特点，在家族财富传承方面具有独特优势，成为洛克菲勒、肯尼迪、李嘉诚等富豪家族的财富传承密码。

在阐述家族信托的功能和产品谱系之前有必要厘清家族信托的设计思路。家族信托的服务对象为高净值甚至是超高净值的富豪家族，这一群体的家庭关系、社会关系复杂，不仅仅拥有巨额的财富，还会有家族企业，同时他们的资产配置可能是全球性的，因此财富管理需求常常兼具私密性、高端化、个性化的特点，需要的是量身定制的综合性服务，绝非狭义上的金融产品，因此没有统一的范式。家族信托的设计应该遵循“私人定制”的宗旨，基于客户的基本情况及特殊需求，量身打造符合委托人需求的信托安排。我们将信托架构的核心要素归纳为四个方面：了解客户情况，明晰特殊需求，选择合适的信托机构和制定合理的信托契约安排（见图1）。
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图1 信托安排的核心要素

资料来源：作者整理。

（一）厘清个人、家庭及企业关系是前提

家族信托客户的家庭成员关系、家族企业关系、社会关系复杂，厘清客户个人、家庭及企业的基本情况是家族信托服务的前提。

个人情况包括委托人及受益人的性别，年龄，国籍，税籍，身份，健康状况，资产负债情况等，比如国籍、税籍因素直接影响家族信托的税收安排空间与全球资产配置的可能性；健康状况影响信托契约选择，尤其是期限的安排；委托人将来可能面对的债务问题也是信托成立之初需要纳入考虑的，这关乎信托的成立是否有效。

家庭关系中不仅要明确客户父母、兄弟姐妹、婚姻关系、子女关系，还包括已解除婚姻关系的配偶、婚姻关系的稳定性、非婚子女以及子女的家庭成员，等等，都是需要考虑的问题。

企业关系包括是否有家族企业，企业性质（是否上市，所属行业以及关联企业等）以及企业的股权结构等。企业是否上市影响股权的流动性，进而直接影响财富转移过程中股权的估值，关系到信托的税务筹划功能。

（二）挖掘客户需求是关键

高净值客户的需求是个性化、多样化和综合性的。通过与客户的沟通，了解客户意愿，并帮助客户认识及明确自身的需求是信托安排的关键。

不同客户对家族信托的需求千差万别。从信托的功能角度来看，可归纳为几个方面：保密、资产保障、税务筹划、家族财富传承、家族企业传承以及特殊目的（比如慈善事业）等。客户希望家族信托实现的功能往往并不唯一，因此需要明确信托目标中的主次关系。基于不同功能需求的信托产品选择及信托契约安排，将是本章第二节讨论的重点。

信托的委托资产类型也是需求的一个层面，委托资产是金融资产、不动产还是企业股权？不同财产所面临的税收政策和法律环境不同，信托财产规模影响其税收豁免额度的使用情况及相应的税收安排。为了避免信托设计中的法律瑕疵，需要事先厘清信托财产是否为委托人真实享有并独立支配的。

（三）选对受托人是保障

受托人作为家族信托执行人，是家族信托设计、安排和有效执行的保障，受托人的资质选择非常重要，不同类型信托机构各有优劣，尤其是在全权委托信托安排下，受托人具有酌情安排权，委托人更需防范受托人风险。

对境外信托而言，家族选择受托人时主要有三种选择：个人、专业信托公司、私人信托公司，也可以同时委托几个人或机构共同担任受托人，称为共同受托人。

个人受托人

通常是家族成员。但家族成员不一定具备担任受托人的能力，而且当该家族成员同时是受益人时会产生利益冲突；此外，个人寿命有限，不利于家族信托的运营。担任受托人的也可以是律师或其他顾问，个人担任多个信托的受托人时，通常需注册成专业私营受托人。

专业信托公司

通常是隶属国际金融集团的信托公司或独立信托公司。国际金融集团开展信托业务的主要目的是为自身的高净值客户提供更加多元化的选择。独立信托公司更具灵活性，可能具备某些银行机构不具备的专业服务能力，可以根据客户特殊需求量身定制产品。此外，两类机构对信托资产类别的要求也有所不同，大多数私人银行一般只针对银行可接受的资产设立家族信托，比如银行账户现金、债券及上市公司股权等。独立信托公司可接受任何资产，包括非公开上市公司的股权、游艇、私人飞机、红酒等资产。

私人信托公司

私人信托公司运行成本比较高，资产庞大的家族有时会设立专门的信托公司管理家族信托，并由家族企业直接控股，董事会通常由家族成员和信赖的顾问组成。私人信托公司需按照公司章程注册成立，公司的唯一宗旨是担任家族信托的受托人。私人信托公司常见于家族办公室的规划结构中。

此外，信托设立地点的选择也是受托机构选择的重要考虑。不同国家和地区的税收法律规定不同，信托法律框架各异。英、美、日等西方国家的信托法律制度完善、监管严密，税负较高，一般不作为设立地点的首选。更多家族信托被设立在英属维尔京群岛、开曼群岛、中国香港及新加坡等地，各个地区在保密制度、税收制度、操作便利性、法律完善及维护成本低廉方面各有优势。

（四）信托契约安排是灵魂

信托契约安排是所有信托文件中最为重要的文件，是家族信托设计的灵魂，是“定制化”的体现。根据不同的信托安排方式，可大致将信托契约进行如下分类。

全权信托VS固定权益信托

全权信托（Discretionary Trust）也称为酌情信托，受托人被授予如何分配信托财产本金及收入给各受益人的酌情决定权。酌情权一般包括谁是受益人、每个受益人的应得收入与本金、何时分配及如何分配资产等。信托成立之初可以对受托人的酌情权做出限制。

固定权益信托（Fixed Trust），信托成立人在信托成立之初即确定每位受益人的权益，信托契约明确规定每位受益人的受益份额、受益时间，受托人无权决定信托财产的分配方式。这种信托限制了信托根据环境变化做出调整的能力，但换取了受益人收益权的确定性。完全的全权信托或固定收益信托不多见，一般是上述两种形式的结合体。

赠与人信托VS非赠与人信托

赠与人（委托人）信托（Grantor Trust）指的是信托财产全部或部分的实际控制权被视为归某个人而不是归信托所有的一类信托。保留权利的存在使得该种信托在缴税机制方面与非赠与人信托有所不同（按照美国联邦税法，IRC671-679，详见第二节IDGT部分）。保留权利的形式有多种，比如委托人或其配偶有权等额重置信托资产，委托人或其配偶可从信托获得收益（不低于信托价值的5%），受益人有权为自身利益提取信托本金或收益（Crummey power）、委托人有权用信托收入支付本人或配偶作为被保险人的寿险保险金等。可撤销信托（Revocable Trust）是典型的赠与人信托。

非赠与人信托（Non-grantor Trust）的信托财产控制权归信托所有，征税对象是信托本身。

可撤销信托VS不可撤销信托

可撤销信托（Revocable Trust）的委托人拥有撤销信托或重新投资信托资产的权力，信托可撤销。依据委托人信托的规定，对委托人征收所得税。可撤销信托的资产被视为委托人的遗产。

不可撤销信托（Irrevocable Trust）一经确立，不可撤销，需要防范受托人风险。基于资产保护等原因，不可撤销信托是主流选择。

特殊目的信托

特殊目的信托（Special Purpose Trust）为特定的目的而不是特定的人而设立，受益人为不特定的大众。慈善信托便是典型的特别目的信托。

二 国际经验

上一节讨论了家族信托的设计框架，信托契约安排体现了委托人定制化的需求，是家族信托的灵魂。接下来将以功能为导向，分析国外家族信托的产品类型（或契约类型）及作用机制。家族信托的主要功能可概括为CATS，即保密性（Confidentiality）、资产保障（Assets Protection）、税务筹划（Tax Planning）和传承计划（Succession Plan），CATS框架可以作为简单地衡量家族信托优劣的标准。

（一）保密性

家族信托的保密功能首要体现在通过财产所有权的转移，隐藏委托人、保护受益人。信托一旦成立，财产所有权便由委托人转移至受托人。信托财产的原所有人被隐匿到信托安排背后，信托资产的管理和运用均以受托人的名义进行。除特殊情况外，受托人没有权利和义务对外界披露信托资产的运营情况。

根据英美法系下的信托规定，受托人不能把受益人名单公布出来，未经委托人允许，受益人之间无法获知彼此的受益额度，甚至连信托受益人都不知道信托的存在，最大限度地保障委托人的财产处置权。但事实上，信托财产的保密性并不是绝对的，OECD一直在推动成员国的信息透明化，要求离岸地当局最大限度地披露信息，某些要求已经逐步体现在离岸地的立法之中。不同国家的信托登记制度不同，监管机关对信托的态度也不同，欧美等信托制度完善的发达国家对信托有严密的监管。因此，如果信托安排的诉求是以保密为主，如何设立信托最大限度地达到保密目的是关键所在，要考虑信托委托人、受托人、受益人所在地的相关信托法律制度。实际操作中，保密功能往往借助信托+离岸公司的多重安排机制得以强化。

值得一提的是，家族信托具有避免遗产法庭（Probate）公开处置财产的作用，这也是保密功能的重要体现。在美国的法律框架下，如果当事人没有订立遗嘱或设立信托，死亡后遗产的处置有三种可能：其一，联合共有财产（joint tenancy）（可以是夫妻双方也可以是父子共有，比如房产），所有人中一方身故，其所有权益依法转移给其余所有人，而非由法定继承人继承；其二，对于指定受益人的投资工具，如个人退休账户（IRAs）、雇员退休金计划（SEPs）、寿险保单等，当事人身故后，指定受益人依法直接继承财产；其三，除上述两类资产以外，在未设立遗嘱或生前信托的情况下，不论任何资产及规模，遗产继承均经由遗产法庭处理，依据相关无遗嘱继承法规分配给法定继承人。遗产法庭委任遗产管理人对遗产进行盘查、估值、维持企业经营及处置资产等。死者的遗产需首先清偿死者债务，处理索赔、缴纳所得税和遗产税，剩余部分支付费用，最终分配给继承人。

遗产法庭的弊端在于：其一，由遗产法庭委任的遗产管理人（通常是死者的至亲）未必是最佳人选；其二，遗产法庭分配遗产需要花费至少一年甚至更长的时间，债权人拥有四个月的提前通知期（notice period），可以对遗产追偿，对遗产的盘查和估值审查也需要耗费大量时间；其三，成本高，遗产管理人费用、律师费以及财产出售等相关费用均由遗产支付，遗产管理人费用为累退制，200万美元遗产的管理人费用约为3.3万美元。

通过设立家族信托，不论生前信托还是遗嘱信托（委托人以立遗嘱的形式设立的信托，在委托人身故后成立，委托人遗产由信托管理和分配），均可以达到规避遗产法庭的效果，与订立遗嘱作用一致。不同的是，家族信托的安排更为灵活，可以更有效地传达当事人对财产的分配意愿，并兼具节税、资产保护及管理等特殊功能。


专栏1 迈克尔·杰克逊的家庭信托基金


迈克尔·杰克逊的遗嘱于美国当地时间2009年7月1日正式呈送洛杉矶高等法院备案。该遗嘱由迈克尔·杰克逊于2002年7月7日订立，迈克尔指定他的律师布兰卡、音乐制作人麦克兰和会计师西格尔为遗嘱执行人。迈克尔·杰克逊在遗嘱中声明：他的全部财产（估计超过五亿美元）交付“迈克尔·杰克逊家庭信托基金”，并指定他的母亲凯瑟琳·杰克逊和三名子女为遗产受益人。在子女监护权方面，迈克尔指定母亲凯瑟琳·杰克逊为三名未成年子女的监护人，如果凯瑟琳去世或不愿承担监护权，则由黛安娜-罗斯（美国黑人女歌手）担任子女监护人。

遗嘱声明：全部财产交付委托管理人管理，并按照“修改和重新表述的信托声明”（于2002年3月22日起）执行，迈克尔·杰克逊家庭信托明确了委托人和委托管理人关系，在他死前所做的任何修正都是有效的。委托管理的全部财产的保有、管理和分配都将根据规章执行，不能视为单独的依遗嘱建立的信托基金。如果因为任何原因导致这份遗产失效，或上述信托基金破产或被撤销，剩余财产转交给迈克尔·杰克逊家庭信托基金任命的其他委托管理人。

迈克尔·杰克逊不仅是伟大的音乐家，也是精明的商人。他组建遗嘱执行人团队，作为遗嘱共同执行人和家族信托受托，提高了遗嘱通过法院认证的可能性。他配合遗嘱使用生前信托，即倾注遗嘱（Pour Over Will）：任何未放入生前信托的财产，在他死后都将添加到信托中。生前信托的好处在于避免遗嘱认证和遗产分配的公开化。此外，他使用法律框架为未成年子女指定监护人，如果没有文件，监护人将由政府决定。

资料来源：新浪网。

（二）资产保障

资产保障功能的基础在于信托财产的独立性，即信托一旦有效设立，信托财产即独立于委托人、受托人以及受益人的自有财产。信托财产的独立性赋予家族信托破产隔离、避免债务追偿及离婚申索等资产保障功能。

通过信托安排可以将可能面对的债务风险同信托资产隔离，因此有家族企业的委托人可以在企业经营良好时设立家族信托，将企业资产与家庭资产隔离，封存部分资产，避免家庭资产受到企业经营风险影响。值得注意的是并不是所有债务风险都可隔离，基本原则是委托人在信托成立时没有发生的债务，也没有可预见的债务。以我国为例，《中华人民共和国企业破产法》第31条规定：人民法院受理破产申请前一年内，债务人的无偿转让财产行为，管理人有权请求人民法院予以撤销。信托资产一般都是以无偿转让形式置入信托的，因此在我国法律框架下，一年可被认为是判断是否可预见的标准。

再者，通过信托安排可以避免离婚申索。著名的默多克与邓文迪离婚事件中，邓文迪仅获得价值不到2000万美元的补偿，默多克家族信托基金的作用“功不可没”。

家族信托的资产保障功能可以通过特殊的契约安排得以强化，实现对受益人的保障。典型的方式有二。一是限制挥霍信托（Spendthrift Trust），家族信托尤其是隔代信托（Dynasty Trust）中往往会设置限制挥霍条款。委托人在成立信托时，限制受益人转让受益权的行为，规定受益人不得向第三方转让信托受益权。基于此条款，当子女发生债务纠纷时，受益人的债权人无权追讨信托项下资产（法律规定的特殊情况除外，如自益信托、儿童赡养费、联邦税收等）。该种信托还可以避免后代婚姻关系不稳定造成的资产损失。限制挥霍条款也可对受益人权利进行限制，根据父母意愿设定财产分配条件（比如使子女足够过中产生活或只能用于医疗教育支出等），以使家族财富实现更为持久的传承。二是附带可终止权益的财产信托（Qualified Terminal Interest Property Trust，QTIP），该种信托结构是再婚家庭保护亲生子女权益的重要工具。信托允许设立人的生存配偶在生前从信托财产中受益，生存配偶死亡后，信托财产最终转移给指定受益人，通常是设立人的亲生子女，从而避免再婚影响到亲生子女的财产权益。


专栏2 我国《信托法》中的信托“独立性原则”


《信托法》第十六条规定：信托财产与属于受托人所有的财产（固有财产）相区别，不得归入受托人的固有财产或者成为固有财产的一部分。受托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止，信托财产不属于其遗产或者清算财产。

《信托法》第十五条规定：信托财产与委托人未设立信托的其他财产相区别。设立信托后，委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，委托人是唯一受益人的，信托终止，信托财产作为其遗产或者清算财产；委托人不是唯一受益人的，信托存续，信托财产不作为其遗产或者清算财产；但作为共同受益人的委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，其信托受益权作为其遗产或者清算财产。

《信托法》第十七条规定：除因下列情形之一外，对信托财产不得强制执行：（一）设立信托前债权人已对该信托财产享有优先受偿的权利，并依法行使该权利的；（二）受托人处理信托事务所产生债务，债权人要求清偿该债务的；（三）信托财产本身应担负的税款；（四）法律规定的其他情形。对于违反规定而强制执行信托财产，委托人、受托人或者受益人有权向人民法院提出异议。

《信托法》第四十条规定：受托人（因解散、依法撤销、被宣告破产等）职责终止的，依照信托文件规定选任新受托人；信托文件未规定的，由委托人选任；委托人不指定或者无能力指定的，由受益人选任；受益人为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人的，依法由其监护人代行选任。


资料来源：中华人民共和国中央人民政府网站。


（三）税务筹划

家族信托的资产保障功能是受到法律保障的。但是其税务筹划功能却受到质疑，家族信托的税务筹划功能是实现更多传承的重要手段，合理的信托安排可以达到节税的目的，但将税务筹划功能等同于逃税的认识是有偏差的。OECD于2001年发布名为“Behind the Corporate Veil”的分析报告，对利用各种架构、在国际范围内安排逃税的方式做了分析，其中详细描述了委托人如何利用信托来逃避税收义务。可见，通过离岸信托安排，形式上转移而实际上保留财产控制权，以达到逃税的做法并不被各国税务当局所认可。

实质上，尤其是在法律制度完善的国家，信托结构是建立在严格监管下的，不存在通过选择离岸地受托人来规避税收的效果。研究美国家族信托的发展经验可发现，信托的节税安排主要基于两点：一是，利用美国国税局在计算赠与税、遗产税时，实际税基同推定税基之间的差异来获得减免税收的效果，同信托本身的变更财产法定所有权的核心特点关系不大
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 ；二是，尽早安排财富规划，利用资产折价和资产升值等技术手段，创造节税空间。

利用家族信托进行税务筹划，首先应当弄清信托相关当事人面对的税务环境，包括课税的对象（属人法还是属地法）、税收的种类、豁免条款以及税收比例等。接下来将在美国税收制度框架下，重点分析六种基本形式的家族信托契约安排在税务筹划中的作用机制。


专栏3 美国的财富转移税（Wealth Transfer Taxation）


美国的财富转移税主要有三种。

遗产税（Estate Tax）是针对死者的财产总体征收的税；联邦政府对遗产税使用的是累进税率。

赠与税（Gift Tax）是一个人生前将金钱或其他资产赠与他人时缴纳的税，是联邦政府为防止公民通过生前赠与或以信托方式转移遗产、从而逃避遗产税而设立的。

隔代转移税（Generation Skipping Transfer Tax，GSTT）指的是一个人将财产直接赠与他人或将财产转移至信托，同时受益人为该人的孙子辈或其他无血缘关系的人（年龄比该人小37.5岁）时征收的税，即财产转移时跨过了一辈人时征收的税。美国于1986年开征这种税收，弥补了之前的法律漏洞。

为避免财政悬崖，美国国会于2013年初通过《2012年美国税收减免法案》（American Taxpayer Relief Act of 2012，ATRA），其中对财富转移税最重要的影响便是终止了遗产税和赠与税的落日条款（Sunset clauses），结束了长期以来的暂时性法案*
 ，改为永久法案（若没有新的法案颁布，课税均以此为准）。税率方面：遗产税、赠与税与隔代转移税的最高边际税率均由此前的35%上调至40%。豁免额度方面：遗产税、赠与税与隔代转移税的终生豁免额度（applicable exclusion amount）均以2011年的500万美元为基准，每年通过通胀率调整，2013年为每人525万美元（夫妻双方可共用），年度豁免额度为1.4万美元。此外，2010年引入的豁免额度可转移规定（portability）仍然适用，即夫妻双方中身故一方未使用的豁免额度可以转移给另一方，健在一方可以用继承来的豁免额度进行生前赠与或于死后抵消遗产税，但可转移规定不适用于隔代转移税。

遗产税和赠与税的豁免额度是统一的，如果委托人于生前赠与财产并使用了部分豁免额度，死后遗产的可用豁免额度为豁免额度的剩余部分（即525万美元已用额度）。隔代转移税是在遗产税和赠与税以外独立征收的。


* 2001～2012年，财富转移税收法案都是临时性法案，比如，适用豁免额度并不固定，2011年为100万美元，2009年为350万美元，2011年500万美元，2012年512万美元，其中2010年为遗产税零年。



资料来源：作者整理。


1.合格个人住宅信托（Qualified Personal Residence Trust，QPRT）

QPRT依据美国联邦税法设立，允许物业所有人在生前将常住物业转至信托名下，信托存续期内，原物业所有人可继续居住，信托期满后，自动将物业产权和使用权转让给指定的受益人，原物业所有人若想继续居住，则需按市场价值向物业所有人缴纳房租（见图2）。QPRT仅适用于个人不动产传承，是不可撤销信托。
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图2 合格个人住宅信托（QPRT）运作流程图

资料来源：作者整理。

节税机制：QPRT最突出的优势在于节税。信托期满而委托人健在的情况下，节税表现有三。其一，降低应税金额：由于受益人在信托存续期满后，才能获得物业的产权和使用权，受益人应税基础是物业的折现价值（valuation discount），期限越长，贬损越多（每年贬损价值约为物业市值的2%～3%）。其二，物业增值部分无须缴纳遗产税或赠与税。其三，信托期满后，委托人可以房租形式，实现额外的财富转移，规避遗产税和赠与税。

风险包括如下几个方面。①委托人提前死亡是QPRT面临的最大风险：若原物业所有人在QPRT存续期内身故，节税效应将不复存在，受益人须按物业的市值缴纳遗产税。因此，QPRT成立之初，须根据委托人的年龄、健康状况，合理设置存续期限。期限越长，税收优惠越多，但委托人身故风险也越高。②不可撤销风险：一方面，物权置入不可撤销信托QPRT，委托人可继续免费使用物业，但从产权角度，委托人不再拥有产权，而继承人的权利在信托到期前尚未成熟，产权存在不确定性，委托人无权处置物业，抵押融资功能受限；另一方面，当委托人与受益人产生矛盾冲突时，委托人无法撤销信托。③市场风险：房地产市场价格下跌，会直接降低节税效应。

2.赠与人保留年金信托（Grantor Retained Annuity Trust，GRAT）

赠与人保留年金信托的操作方式有很多种，最典型的方式是：委托人将资产置入不可撤销信托，信托每年向委托人支付固定收益（年金）（委托人需要缴纳所得税），因为委托人有获得年金的权利，因此被称为赠与人保留年金信托。信托期满时，受益人获得信托剩余财产。

节税机制：信托期满，信托的剩余财产转移给受益人，因此剩余财产被视为赠与财产，需要缴纳赠与税。节税途径在于：GRAT将资产价值冻结在信托成立时，因此赠与税的缴税基准是信托剩余财产的现值（依据IRC 7520利率折现）。此外，如果信托实际投资收益率能超越折现率，信托的增值部分无须缴纳赠与税。信托的真实收益率越高，节税效果越明显。因此，置入GRAT的资产应首选高增值潜力的资产，比如商业地产、非公开发行股票、高收益证券等。

极端的情况是，信托支付的年金较高，使得年金折现价值正好等于信托成立时的委托资产价值，期满时，应税的信托剩余资产价值为零，信托可将剩余财产零税负转移给受益人。这种操作方式称为零GRAT（Zeroed-Out GRAT）（见图3）。
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图3 零GRAT架构图

资料来源：Bernstein Wealth Management Research，Multigenerational Wealth Management
 ，2008。

风险：与QPRT一样，赠与人身故是GRAT面临的首要风险。信托财产将视为委托人遗产，须征收遗产税。委托人可以买入人寿保险来对冲这种风险，委托人身故时，受益人可用保险金弥补GRAT产生的遗产税。另一种策略是引入可撤销配偶年金，年金的支付期限取决于夫妻二人的联合寿命（joint lives），委托人的配偶可获得年金，委托人保留撤销权。此外，GRAT还面临受益人身故风险，如果受益人（委托人子女）在GRAT存续期身故，信托财产转移给委托人的第三代，将产生隔代转移税。为规避此风险，GART设立之初可规定信托受益人为信托期满时健在的子女。

GRAT更为复杂的操作形式有如下三种。

后置型GRAT（End-loaded GRAT）：年金支付随着时间的推移逐年增长，早期支付的年金较少，有利于将更多的资产留存在信托内进行投资，以实现增值，提升节税效果。但美国财政局的财政规章规定每年的年金支付不得高于上一年支付的120%。

GRAT组合策略：为规避市场风险，委托人将不同的资产分别置入独立GRAT中所带来的节税效果优于将资产打包置入同一GRAT的效果。

短期GRAT滚动策略：实际运用中，经常采用短期滚动GRAT来代替单一的长期GRAT，委托人成立一系列短期GRAT（比如两年），用前一个GRAT的年金收入成立后一个新的GRAT，如此滚动操作。一方面尽可能多地实现免税的财产转移，另一方面降低了委托人在信托存续期内死亡的风险。

GRAT是实现财富转移的重要节税工具。近年来，美国政府已经意识到这一税收漏洞，2010年3月美国众议院提交关于GRAT的更新法案，主要内容包括GRAT的最低期限从两年延长至十年、禁止零GRAT及年金递减型GRAT（declining annuity GRAT）等。此举大大削弱了GRAT作为财富转移工具的吸引力，一方面，期限延长使得委托人死亡风险增大，另一方面，期限的延长以及年金递减型GRAT被禁止，使得此前被广泛采用的短期GRAT滚动策略不再适用。


专栏4 Facebook的赠与人保留年金信托


美国税收法庭2000年做出的一项涉及沃尔顿家族成员的判决使得赠与人保留年金信托成为亿万富豪们向继承人转移财富的重要方式。赠与人可以将股票放入不可撤销的信托账户中，并保留在一定时期内每年从信托账户中获得一笔年金的权利。如果赠与人存活的时间超过了这段时期，在年金提款期结束后，该信托账户剩下的所有财产可自动转移给赠与人的家庭成员。

关键之处在于：在计算赠与人的馈赠金额时，国税局关注的并非信托资产（比如股票）在市场上的真实表现，而是假设信托资产仅赚取由政府确定、几乎可忽略不计的利息收入。如果信托资产仅按照国税局确定的低利率增长，赠与人每年收取一笔年金之后，留给继承人的就所剩无几。如果信托资产成长得更快，多余部分可以留给继承人，且免交赠与税。即便信托资产不增值，赠与人也不会遭受任何损失，因为赠与人每年都可获得以年金形式返还的部分股票。

Facebook公司向证券交易委员会提交的上市申请文件显示，莫斯科维茨、扎克伯格和Facebook公司首席运营官谢雪莉·桑德伯格分别向各自的赠与人保留年金信托中注入了1440万股、360万股和190万股股票。那么他们最终将把多少财富以免交赠与税的方式转移出去呢？《福布斯》杂志做了一些保守的假设：比如Facebook股票的发行价为40美元，并且不再上涨，计算结果表明：莫斯科维茨、扎克伯格和桑德伯格分别可以通过赠与人保留年金信托转移价值1.5亿美元、3700万美元和1900万美元的免税财富。


资料来源：《福布斯》中文网。


3.不完全产权赠与信托（Intentionally Defective Grantor Trust，IDGT）

1985年以前在美国，受托人往往通过设立不可撤销信托的方式实现委托人对财产所有权和控制权的转移，从而将财产转移至遗产范围外，信托或者受益人需对信托财产收入纳税。若委托人拥有所有权或实际控制权（如可撤销信托），则委托人对信托收入缴税，同时信托财产也将被视为委托人遗产。

直至1985年，美国国税局颁布Rev.Rule.85～13，IDGT开始作为一项新的财富规划工具被逐渐采用。与GRAT相似，IDGT也属于赠与人信托。与非赠与人信托不同的是，赠与人信托引入“二分机制”：委托人被视为拥有信托财产收入的实际所有权，因此委托人需对信托收入缴纳所得税，但信托财产却未必被视为或完全被视为委托人的财产转移，即未必需要缴纳财产转移税（比如前文提到的零GRAT，委托人需缴纳所得税，但免交转移税）。

IDGT操作的核心是将财产转移行为隐藏于信托财产的投资交易之中，与GRAT相似，真正实现税收优惠的是信托财产的资产增值部分。分期付款是IDGT的典型操作方式（见图4）。第一步，委托人首先将部分财产A赠与IDGT，这部分资产需要缴纳赠与税或占用豁免额度；第二步，委托人将剩余财产B受让给IDGT
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 ，IDGT支付期票（promissory note）给委托人，承诺日后还款，并以财产A作预付款（IRS规定A至少为B的10%）；第三步，信托存续期内，IDGT按约定定期向委托人支付收益及部分财产（IRS对利息率有规定：AFR，期限不同标准不同）；第四步，信托期满，IDGT偿还委托人财产，信托中的剩余财产转移给受益人，资产增值部分均为免税财产。与GRAT相同，信托的实际投资收益越高，节税效果越好。

[image: ]


图4 零GRAT架构图

资料来源：作者整理。

与GRAT相比，IDGT的优点在于：一是，较低的“障碍”利率，IDGT的期票利息率的参照标准AFR一般低于GRAT适用的年金折现率（section 7520 rate）。这意味着IDGT有更大的资产升值空间；二是，本金延迟支付，IDGT期票可以在期限终止时一次付清（end-loaded），可有更多资金进行长期投资，从而产生更高的资产增值；三是，操作方式更加灵活，受托人可任意选择票据的偿付时点及期限，并可在全部偿还贷款前获得收益（未必需要支付现金，可约定以股票还本）；四是，降低委托人死亡带来的风险，如果IDGT的委托人提前死亡，只有未偿付部分被视为委托人遗产，而非全部资产。

缺点包括其一，法律风险，IDGT未得到法律完全确定的认可，没有GRAT正规；其二，需要提前将部分财产作为“种子赠与”（seed gift）置入信托，以作为后续交易的预付款；其三，“种子赠与”需占用豁免额度或支付赠与税，因此，类似GRAT的滚动策略对IDGT并不适用。


专栏5 IDGT案例


委托人将20万美元赠与IDGT，随后向信托出售价值200万美元的资产，双方签订9年期期票（价值180万美元），信托首先支付20万美元作为首付款。每年按照6.71%（AFR）向委托人支付利息，到期一次还本180万美元。如果信托资产的实际收益率为6.71%，IDGT没有产生任何节税效果，若平均年化收益率10%，收益人将获得106.5万美元的免税财产。


资料来源：作者整理。


4.不可撤销人寿保险信托（Irrevocable Life Insurance Trust，ILIT）

不可撤销人寿保险信托（Irrevocable Life Insurance Trust，ILIT）是财富传承的重要工具之一。操作核心是委托人（同时是被保险人）将寿险保单置入信托，保单受益人为信托。由于保单及保单收益不视为委托人遗产，从而达到规避遗产税的效果。委托人需要定期（每年）向信托投入保险年金，这部分资金视为赠与财产，需占用豁免额度或缴纳赠与税。为了将保单委托人从遗产中剥离，信托必须是不可撤销信托，因此一经设立，委托人无法做出改变，但可以在信托合同中约定酌情条款。更为复杂的做法是将人寿保单注入隔代信托（Dynasty Trust），以实现财富永续传承，规避遗产税和隔代转移税。

5.隔代信托（Dynasty Trust）

隔代信托是一类隔代转移财产的信托。隔代转移指的是将财产转移给隔代人（skip person）或受益人全部是隔代人的信托行为，隔代人指的是比当事人小两代或以上的人。隔代信托通常由“富一代”设立，并约定信托财产供二代生平所用，二代去世后，财产转移给第三代用，如此延续，可以实现永续传承。按传统方式，遗产的每一次代际传承都需要缴纳遗产税，而隔代信托只有在设立之初需要缴纳财富转移税或占用豁免额度，节税效果非常明显。监管当局很快认识到这一制度性的漏洞出台反永久规则禁止信托永续存在，规定隔代信托的期限可以持续到最后一个受益人（信托合同中载明）去世之后的第21年。若委托人在其孙子出生时设立隔代信托，信托大约能持续90年。美国的《反永久统一法规》（Unif.Statutory Rule Against Perpetuities）颁布后，遵守该规定的州设立隔代信托的期限一般为90年。

此外，美国国会于1986年引入隔代转移税（Generation-Skipping Transfer Tax，GSTT），隔代信托中涉及的隔代转移需交税。于是，不仅第一代成立信托时需缴纳财富转移税，当第二代去世，财产被转移到第三代时，也需缴纳隔代转移税。与遗产税和赠与税相同，GSTT也有终生豁免额和年度豁免额（2013年分别为525万美元和1.4万美元），不同的是：遗产税和赠与税是累进制税率，而GSTT是单一税率（2013年为40%）。特殊情况是，若第二代死亡，第一代直接将财产转移给第三代，享受无限豁免。

尽管GSTT的征收破坏了隔代信托原本的节税机制，但委托人仍然可以尽可能地充分利用隔代转移的豁免额度（2013年，夫妻双方可用1050万美元）实现一定额度的免税财富传承。

为了使家族财富的传承更为久远，隔代信托通常会设定限制挥霍条款约束受益人对信托财产及收益的使用。此外，美国国税局对隔代信托的财产收入征税很高（接近40%），因此注入信托的财产宜为免税资产，比如无股息增长股票（non-dividend growth stock）、免税市政债及大额寿险保单等。ILIT往往成为隔代信托设计的首选（见图5）。
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图5 隔代信托架构图

资料来源：作者整理。

6.慈善信托（Charitable Trust）

慈善信托的核心在于通过对慈善团体的捐赠行为来获得相应金额的税收减免权利，税收优惠体现在所得税、赠与税、遗产税以及资本增值税方面。慈善信托为不可撤销的免税信托，信托的设立以捐赠人放弃该笔资产的控制权为前提，捐赠资产不记为捐赠人的需纳税净资产。通过设立该种信托，可以在进行公益慈善的同时，实现财富管理和传承目的，更适宜于有慈善意愿的高净值人士。

根据慈善赠与行为与非慈善受益人享受信托收益的先后顺序不同，慈善信托可分为慈善优先信托（Charitable Lead Trust，CLT）以及慈善余额信托（Charitable Remainder Trust，CRT）。

CLT每年支出一定比例的金额用于慈善事业，信托期满后剩余资产返还委托人或归指定非慈善受益人。该信托由捐赠人决定慈善受益人和非慈善受益人，并设定信托存续年限和每年的捐赠额及方式。通过设立CLT，委托人可享受所得税减免
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 （income tax charitable deduction）。CLT更重要的作用体现在财富传承的安排上，委托人可指定子女作为CLT的非慈善受益人或在身故后将信托财产作为遗产转移给子女，财富转移牵涉的赠与税或遗产税，CLT可享受税收减免，即应税资产需扣除慈善受益人获得的信托收益部分。信托期内产生的资产增值部分可规避财富转移税。

CRT在捐赠人（或非慈善受益人）的有生之年或者是信托期（通常不超过20年）内向捐赠人或受益人支付信托收益回报，剩余资产用于公益慈善事业。CRT通常基于已升值资产设立，直接出售资产需要缴纳资本增值税。为规避高额的税收，委托人可将资产置入CRT，随后受托人将信托资产出售，CRT是免税信托，无须缴纳增值税。与CLT相同，捐赠人在CRT成立之初享受所得税减免，即应税资产需扣除捐赠给慈善团体的剩余资产。

基于收益支付形式的不同，以CRT为例，慈善信托可归为两类：慈善余额年金信托（Charitable Remainder Annuity Trust，CRAT）与慈善余额联合信托（Charitable Remainder Unitrust，CRUT）。CRAT每年支付固定收益——信托设立时市场价值的固定比例（不低于5%，不高于50%）。CRUT的形式更加灵活，年度支付额随信托财产价值变化而变化，通常每年支出信托当前市场价值的固定比例（不低于5%）。

灵活的收益支付形式使CRUT可以引入无收益资产（比如房产）作为捐赠资产，是较普遍采用的慈善信托形式。典型方式有两种：净收入补足慈善余额联合信托（Net Income Make-up Charitable Remainder Unitrust，NIMCRUT）与可转换慈善余额联合信托（Flip Charitable Remainder Unitrust，FLIPCRUT）。

NIMCRUT特点是：若信托某年度净收入低于应付收益额时，缺口部分在后续年度补足（该年度收入超过一定百分比时）。NIMCRUT适用于补充捐赠人的退休后收入，退休之前，投资策略立足长期增长而非短期收入，退休后，则转向最大化目标以增加支付收益。

FLIPCRUT的特点在于收益支付形式可转换。初始期，收益支付额为信托资产的净收入，初始期由捐赠人设定，通常为信托资产被出售之前的阶段；初始期过后，按照信托资产价值的固定比例支付收益。FLIPCRUT更加适用于信托资产不能迅速出售的情况。


专栏6 CLT VS CRT


CLT

安德鲁和瑞秋夫妇将一笔价值为100万美元的有价证券设立为慈善优先信托（CLT），作为他们的子女就读的私立学校学生奖学金的收入来源。信托期为10年，年捐赠额为信托资产当年价值的8%。10年后，信托剩余的资产将转移给他们的子女。通过设立CLT，安德鲁夫妇向其子女转移财产的应纳税额大约可以减少43.7万美元。安德鲁夫妇去世后，将不会再有额外的遗产税，同时，捐赠给信托的资产增值部分也不需要缴纳赠与税和遗产税。需要说明的是，如果安德鲁夫妇选择将他们的孙辈也作为CLT剩余资产的受益人，那么这部分资产的转移则需要缴纳隔代转移税。

CRT

詹姆斯和劳伦夫妇拥有一笔初始购入价为50万美元，现值为100万美元的股票资产。如果直接出售这些股票，他们需要为此缴纳高昂的资本增值税。现在他们将这笔股票资产置入慈善余额信托，用来资助以他们的名字命名的艺术博物馆。通过CRT出售股票不必为此缴纳资本增值税，同时他们还可以在有生之年每年都获得信托资产当年公允市场净值的5%作为设立信托的收益回报。信托成立时大约创造了33.6万美元的慈善所得税扣除，他们每年获得的信托收益回报为5万美元。

资料来源：PWC.Guide to Tax and Wealth Management，2013。

（四）传承计划：家族企业传承的“双刃剑”

传承是个广义概念，不仅包含家族财富的传承，还涵盖家族企业的传承，甚至是家族精神、企业文化等无形资产的传承。家族企业是家族财富的主要来源，成功的企业传承是保障家族财富源远流长的基石，家族每一代的传承可以成为企业的助力也可能成为破坏力，范博宏等针对中国香港、中国台湾和新家坡200宗家族企业传承案例的研究显示：家族企业传承中往往面临巨大的财富损失，近60%市值会蒸发。前三节的介绍重点集中在家族信托在财富传承方面的重要功能，包括保密性、资产保障以及税收安排等方方面面。接下来的讨论重点将是家族信托作为家族企业传承工具的应用。

1.家族企业传承的模式选择

“子承父业”是最为基本的企业传承方式，但是家族企业传承过程经常遇到下一代无能力或无兴趣接班的情况。此时，企业家面临传承模式的选择问题，《普华永道全球家族企业调查2012/2013报告》显示：多数（42%）家族企业将所有权和经营权传给下一代；25%的受访者表示考虑将所有权传给下一代，并引入职业经理人经营企业；17%的受访者表示将出售家族企业或将企业上市。

班纳德孙-范氏模型将家族企业的治理模式归纳为四种（见图6）。家庭特殊资产与制度环境是影响企业治理模式的两大因素。特殊资产指的是企业文化、核心价值、领导特征、政商关系等，资产特殊性越高，越适合由家族传承与经营。制度环境指企业所处地区的政治环境、税制、法律体制、产权保护及市场发展程度等。若企业处于制度局限性大的环境，家族股权被稀释的风险更大，企业家就必须集中所有权以巩固对企业的控制。家族企业可根据自身需求，预测并选择最佳的企业治理和传承模式。中国绝大多数民营企业属于第一象限的情况，资产特殊性高、制度局限性大，企业适合由家族经营并控制所有权。
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图6 家族企业治理模式（班纳德孙-范氏模型）

资料来源：范博宏：《关键时代——走出华人家族企业传承之困》，东方出版社，2012年。

当企业处于制度局限性较大的环境中时，企业传承过程中的障碍增多，家族企业往往通过财团法人、慈善基金会、家族信托基金及复杂控股结构（包括金字塔、交叉持股、双重所有权等）等股权设计方式加强家族对企业经营权的控制。

2.家族信托在企业传承中的作用

以家族信托控股企业的最大优点在于可以长期紧锁企业股权，避免因家族日益庞大、家庭成员纠纷以及离婚等因素造成的股权分散，对企业经营造成不利影响或最终丧失家族控制权，典型的案例是：龙湖地产的吴亚军与蔡奎通过家族信托设计，避免了离婚可能造成的股权纷争和经营危机。

家族信托有助于家族后代维护家族与企业的特殊资产。家族的核心理念、政商关系、声誉等特殊资产，与创办家族难以分割，家族成员必须积极参与企业管理，才能发挥这些资产的潜在价值。通过家族信托安排，家族得以跨世代控制企业，若家族后代无能力或无兴趣管理，也可透过信托引入职业经理人管理企业。中国香港的许多富豪家族均使用家族股权信托控制企业，比如李嘉诚家族、李兆基家族等。参见专栏李嘉诚家族信托案例。


专栏7 李嘉诚的家族信托案例


李嘉诚设立了至少4个信托基金，分别持有旗下公司的股份，并对每个信托基金指定了受益人。整个信托控股架构的基础是两个全权信托——The Li Ka-Shing Unity Discretionary Trust（下称“DT1”）及另一全权信托（下称“DT2”），李嘉诚为两个全权信托的成立人。

第一层，Li Ka-Shing Unity Trustee Corporation Limited（下称“TDT1”）及Li Ka-Shing Unity Trustcorp Limited（下称“TDT2”），分别为DT1和DT2的受托人。TDT1和TDT2各自持有房产信托The Li Ka-Shing Unity Trust（下称“UT1”）中的若干物业，但上述全权信托在UT1的任何信托资产物业中并无任何利益或股份。DT1及DT2的可能受益人为其家庭成员。

第二层，Li Ka-Shing Unity Trustee Company Limited（下称“TUT1”）为UT1的受托人，并以这一身份控制其他公司，TUT1及其控制的其他公司共同持有长江实业936462744股。

在对信托的控制上，TUT1、TDT1与TDT2的全部已发行股本由Li Ka-Shing Unity Holdings Limited（Unity Holdco）拥有。李嘉诚、李泽钜及李泽楷各自拥有Unity Holdco全部已发行股本的1/3。TUT1所拥有的长江实业的股份权益，只为履行其作为受托人的责任和权力而从事一般正常业务，并可以受托人的身份，独立行使其持有的长江实业股份权益的权力，而无须向Unity Holdco或李嘉诚、李泽钜及李泽楷征询任何意见。此外，TUT1还以UT1的受托人身份持有长江基建5428000股。

在持有和记黄埔部分股权时，李嘉诚采用了类似的结构。11496000股和记黄埔股份由Li Ka-Shing Castle Trustee Company Limited（下称“TUT3”）持有，TUT3是物业信托The Li Ka-Shing Castle Trust（下称“UT3”）的受托人。作为基础的是李嘉诚成立的另外两个全权信托DT3和DT4，其受托人分别为Li Ka-Shing Castle Trustee Corporation Limited（下称“TDT3”）和Li Ka-Shing Castle Trustcorp Limited（下称“TDT4”）。TDT3和TDT4分别持有UT3的若干物业，但全权信托DT3和DT4在UT3的任何信托资产物业中不具有任何利益或股份。

DT3及DT4的可能受益人与DT1及DT2类似。TUT3、TDT3与TDT4的全部已发行股本由Li Ka-Shing Castle Holdings Limited（“Castle Holdco”）拥有。李嘉诚、李泽钜及李泽楷各自拥有Castle Holdco全部已发行股本的1/3。TUT3在和记黄埔中履行责任及权力，与TUT1之于长江实业类似。此外，TUT3还以UT3受托人的身份持有和记电讯香港53280股普通股。

李嘉诚家族信托控制图如下：
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资料来源：《21世纪经济报道》。

委托人将企业股权置入家族信托后，如何控制受托人以保证其对家族企业的有效控制呢？离岸信托+离岸公司的架构设计为家族企业的控制权提供了便捷。以《2003维尔京群岛特别信托法》（“VISTA”）为例，VISTA提供多种措施保障委托人权益，体现为四个方面。其一，委托人设立离岸BVI公司控股家族企业，委托人将其BVI公司股份转移至信托中，并继续担任BVI公司董事，BVI公司的股份由受托人持有，VISTA信托的其中一名受托人必须是经认证的BVI受托人或 BVI 私人信托公司。其二，VISTA董事局规章（Office of Director Rules，ODRs）使委托人可以决定信托期间BVI公司董事的任免。委托人可以决定当其不再干涉公司事务时谁将最终管理BVI公司，这对于家族企业的传承计划尤为重要。其三，VISTA许可经营范围（PermittedGrounds to Intervene，PGIs）赋予委托人规范企业经营类型的权力。委托人通过设置PGIs条款来满足家族需要，禁止企业偏离家族企业核心业务或涉足某些特殊领域。其四，VISTA禁止受托人干预 BVI 公司管理，禁止其被委任为BVI公司董事，禁止受托人出售或处置BVI公司股权。

为了防范受托人风险，资产庞大的家族通常会设立专门的私人信托公司（Private Trust Company，PTC）作为家族信托的受托人，通过让家族成员担任PTC的董事，在保留资产控制权的同时转移法定所有权。私人信托公司常见于家族办公室的规划结构中，主要目的是担任某个或数个特定信托的受托人。优势在于可以让家族成员积极参与信托基金管理，同时具有相当灵活的股权安排。私人信托公司在家族财富管理结构中通常会结合家庭基金会，以家族会议等模式处理家族事务。

然而，紧锁股权是把“双刃剑”。为了实现股权集中控制，家族信托一般禁止股权转让，因此，家族成员在出现不可调和的纠纷时，无法以出售股权的方式解决，长期家族纷争会对企业经营造成负面影响。为避免家族信托控制企业带来的问题，可以设立受托人委员会（Board of Trustee）以平衡各方利益、调解纠纷、监察决策与资产，委员会成员除包括家族各方代表以外，还包括家族以外的专业人士（包括税务会计，资产管理和法律人才等）与立场中立的社会贤达。此外，家族信托设立人可以考虑在成立信托时允许信托在特定情况下解散或信托财产转让。

综上所述，委托人及受托人在设立家族信托时，需谨慎权衡利弊，并以配套的治理机制促进信托发挥正面作用、最小化负面影响，实现家族成员和睦和企业永续经营的目标。

三 国内实践

中国的高净值人群集中于改革开放催生的“创一代”，兴业银行与胡润研究院联合发布《2013高净值人群另类投资白皮书》显示：中国千万富豪人数达到105万人，平均年龄为38岁；亿万富豪人数达6.5万人，平均年龄为40岁，年龄在45岁以上的约占一半。这预示着未来5～10年，国内将有大量企业家面临财富和企业的传承问题。如何保障家族财富的源远流长及实现家族企业的永续经营，是困扰企业家的难题。

（一）国内家族信托亟须突破制度屏障

在上一节，我们曾提到，中国民营家族企业的资产特殊性高，同时处于制度局限性较大的市场环境中，传承过程中股权被稀释的可能性较大。因此集中股权以强化企业控制权显得尤为重要。境内企业家开始通过设立离岸家族信托实现股权集中。境内高净值人群对财富管理及传承需求的提升令我们看到了家族信托在中国的发展空间。天然的制度性屏障使作为舶来品的家族信托在国内的发展尚处于起步阶段，需要从制度设计、法律环境及管理运作等角度不断完善，寻找到适合本土特色的发展模式。这些制度性的障碍包括以下几个方面。

其一，我国目前尚未建立信托登记制度，是阻碍家族财富管理运用信托的主要障碍。国际上家族信托资产的实际所有权归受托人，但受限于我国信托登记制度缺失，从法律上，中国版的家族信托无法实现真正的所有权转移。

《中华人民共和国信托法》第十条规定：“设立信托，对于信托财产，有关法律、行政法规规定应当办理登记手续的，应当依法办理信托登记。未依照前款规定办理信托登记的，应当补办登记手续；不补办的，该信托不产生效力。”

并非所有的财产被信托时都需要登记。有两个标准判断财产权是否需要登记：首先，凡是法律规定必须登记过户才能发生法律效力的，或者说法律规定必须以公权机关或者法律认可的机关登记权利作为表彰的，就应当进行信托登记，例如股权收益权交付信托的时候应当办理登记；其次，凡是不能独立存在、只能依附于其他财产才能存在或者表现的权利财产，都应当进行登记。比如高速公路收费权信托。据此认定，家族财富中的资金财产无须登记，是以资金的交付为信托生效要件
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 。信托登记的作用不仅限于取得法律效力，还在于公示信托财产。

其二，国内非资金信托的信托登记制度不完善导致非金融资产短期内难以成为国内家族信托的核心资产，非金融资产（股权、房产、艺术品等）无法过户或过户成本偏高，难以成为核心资产。国内信托更多的时候扮演的是融资工具的角色。非资金财产可以被信托的本质是法律与社会对个人私有产权的承认和保护，目前，国内家族信托只能以资金信托形式存在。

其三，中国遗产税尚未开征，节税功能“有名无实”。税务筹划是国外家族信托在财富传承中的重要功能之一，目前我国尚未征收遗产税，因此家族信托的节税功能仅是概念层面。2013年9月，征收遗产税被纳入十八届三中全会草稿，具体何时落实尚无时间表。但从国外家族信托的发展经验来看，家族信托规划应当尽早提前。

除上述制度性障碍之外，委托人对受托人信任的积累需要时间，家族信托的人才储备也处于起步阶段。尽管如此，国内金融机构和高净值群人士均已认识到家族信托在国内市场的巨大发展潜力。2013年被业内称作国内家族信托的元年。商业银行、信托公司以及第三方理财机构均开始推出家族信托业务。目前已开设家族信托业务的银行包括：招商银行、中国银行、建设银行、北京银行等；信托公司包括平安信托、外贸信托、中信信托等；第三方理财机构诺亚财富旗下的歌斐资产已完成数单家族信托基金业务。

从各家机构的运行情况来看，国内家族信托的受托资产都是金融资产，资金门槛有所不同，平安信托与招商银行的受托资产门槛均为5000万元，北京银行为3000万元。信托期限方面，平安信托首单产品期限为50年，招商银行产品期限30～50年，北京银行产品期限为5年以上。从家族信托的业务架构看来，无论是由商业银行还是其他机构主导，在丰富自身产品服务体系的同时，合作共赢、发挥各方的比较优势，为高净值客户量身定制综合性财富管理方案是目前国内金融机构普遍采用的家族信托发展模式。鉴于家族信托的保密性，关于国内家族信托案例的详细资料并不多见（见专栏8）。


专栏8 国内首单家族信托——“鸿承世家信托计划”案例


2013年初，平安信托在深圳签署并设立了国内首单具有家族信托属性的单一资金信托。这是国际通行的家族信托模式在国内的首次应用。该信托计划是一位高净值企业家将自有货币资金5000万元委托给平安信托，信托期限50年，平安信托与委托人约定将共同管理信托财产，并按照合同约定在期限内分配收益给家族成员。这也是平安信托的首单家族信托，利用信托平台来实现财富的传承。

平安信托成立的家族信托名义上具备家族信托的概念，接受委托人委托并将收益给予家族的受益人。而其本质上仍然是一个集合信托：成立一个开放的集合信托计划“鸿承世家完全系列”，定期接受委托人投资，如下图所示：
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鸿承世家信托计划是通过多个合格投资者的投资形成一个集合资金池，平安信托作为集合资金池的受托人合法对资金进行管理。不同的是，在家族信托层面，平安信托依据合同约定对集合池中的单一客户多角度沟通，共同管理信托财产，为委托人一对一服务，从而实则形成了“大集合，小单一”的管理形式。当投资标的资金量较小时，可以以单一资金信托方式帮助投资人配置；当投资标的资金量需求较大，受托人又可将多个投资人的资金作为集合资金信托的方式共同配置。我国信托行业所做的信托产品绝大多数是自益信托，这在资金信托合同中都有定义和描述，但该款家族信托将受益人定为家族中的其他亲属，为他益信托。这在信托产品的创新上迈进了一步，对以后的他益信托产品开了先河。


资料来源：《21世纪经济报道》。


（二）交叉持股或是家族企业传承的良策

制度性障碍决定了目前国内家族信托的委托资产仅限于金融资产，因此家族信托在家族企业传承中的作用不能充分发挥，国内富豪往往通过离岸信托的形式来实现掌控家族企业控制权的目的。国外成熟家族信托是建立在英美法系下的，我国属于大陆法系国家，在当前国内家族信托难以突破制度约束的情况下，交叉持股、金字塔控股等复杂股权控制方式，是利用有限资金实现家族企业控制权集中的有效途径（见专栏9）。

范博宏等关于多家族股权控制结构的研究表明：复杂的控股结构通常伴随股票折价，导致企业股权融资成本偏高，股票折价程度与家族股权中控制权和现金流量权的分离程度成正比。原因是：投资人预期大股东在与他们有利益冲突时会优先考虑家族利益，而不惜损害投资人利益。因此，企业家需要谨慎权衡利弊，才能做出最佳的股权设置决策。


专栏9 三星集团的交叉控股结构案例


韩国三星从已故创始人李秉创立的小工贸公司起家至今，已经成为牵动韩国经济命脉的“三星帝国”。如何控制如此庞大的商业帝国，李氏家族采用的是交叉持股的方式。2013年韩国公平交易委员会的报告中透露，三星帝国拥有74家子公司。其中最为特殊的是三星电子和私人公司三星爱宝乐园。作为三星集团的旗舰公司，三星电子持有集团旗下6个上市子公司股份。三星爱宝乐园则担当类似控股公司的角色。再加上三星生命保险，这三家公司为李氏家族直接持股的公司，持股比例分别约为 4.7%、45.6%和20.8%，其中三星生命保险中还有19.34%的比例为三星爱宝乐园所持有。

据韩国证券交易所的资料，三星帝国在韩国上市的公司至少有15家，横跨多个行业，每一个子公司都是搭建起交叉持股结构不可或缺的零件。通过交叉持股，集团各子公司间紧密相连。交叉持股及复杂的金字塔结构使家族成员在拥有有限股份的情况下，最大程度上控制整个集团。以三星主要上市子公司的公开信息为例，截至2013年12月31日，三星生命保险是三星电子的第二大股东，持有其7.2%的股份；三星电子持有三星信用卡37.5%的股份；三星火灾海上保险持有三星电子1.3%的股份；三星生命保险持有三星火灾海上保险10.4%的股份。除了上市公司之间交叉持股外，上市子公司与非上市公司之间也是互相持股关系，例如三星信用卡为三星爱宝乐园的第二大股东，持有其5%的股份；新罗酒店持有三星精密化学2.2%的股份。在错综复杂的交叉持股安排下，三星董事长李健熙和其子李在镕成为整个三星帝国的实际控制人，根据韩国公平交易委员会去年的报告，这一控股结构令李氏家族仅持有整个集团1.5%的股份，却牢固地掌握着整个三星帝国超过49.7%的表决权。三星集团交叉持股结构参见下图：

三星集团秘书室在完成从李健熙到李在镕的家族财富转移时起到了重要作用。在秘书室的“经营权继承计划”的安排下，1994年，李在镕从李健熙手中获得61亿韩元的起始资金，在支付16亿韩元的财产赠与税后，李在镕购入23亿韩元的安防公司三星S1股票。三星S1上市后获利273亿韩元，利用这笔资金，李在镕再购入三星帝国多个子公司的股票。此后通过购买管理层手中股份、行使认股权等方式，李在镕进一步增加手中握有的股权。2014年，三星爱宝乐园宣布将上市，此举一方面是整个三星集团治理结构调整的一部分，另一方面或许也是在为高达约57亿美元的巨额遗产税做准备。


资料来源：《21世纪经济报道》。
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 王小刚：《富一代老了怎么办？》，《财富规划与信托安排》，法律出版社，2012。
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 此处冻结了资产价值，资产价值按当时市场价格估算，同时，委托人可通过多种方式做低资产价值，以放大节税效果，如果转移财产为公司股票，委托人可通过削弱合伙权益的方式来做低股票价值。


 [3]
 传统的赠与人信托（Grantor Trust）须由委托人缴纳所得税，而慈善优先的赠与人信托可享受所得税减免。


 [4]
 连凯、邓伟岩：《家族财富管理信托面临的障碍》，《诺亚财富》2011年12月。


第七章 保险产品

伴随着保险业的转型和金融创新的步伐，保险服务的内容由传统的基本保障功能延伸到财富管理领域，使保险产品从风险管理工具发展成为集财富增值、传承、节税与避债功能于一身的财富管理工具。这正是高净值人群的需求所在。高端保险与大众保险的本质区别并非保单金额大小的差异，而是由这种差异性决定的服务内容和形式的变化。从保险产品的前端销售来看，大众市场具有更多“标准化”特征，高端保险则更具有“定制化”特征，需要从客户的资产传承、全球资产配置、资产保全、避税避债等多方面的需求出发进行“私人定制”。从后端服务来看，高端客户通常享有保险公司的“绿色通道”服务，即在健康管理、保单理赔和保全、客户服务等方面享有VIP服务。

在此，我们将高端保险定义为：为高净值客户（含个人、家庭和企业）量身定制的综合性保险保障规划。本章将重点介绍高端保险的财富管理功能及境内外高端保险产品的表现形式，最后落脚在离岸保险产品的应用上，以期为国内高净值人群和私人银行从业人员提供全面保险规划的新思路。

一 保险功能

从财富管理需求的角度来看，普通人的理财需求以“增值”为主要目的，保障需求则以医疗、养老、意外、子女教育等基本保障为主。对高净值人士而言，财富积累已经达到一定程度，巨额财富足以支撑基本的保险保障需求，因而更关注资产保全及财富传承。

招商银行和贝恩公司联合发布的《2013年中国私人财富报告》显示：除现金储蓄、债券等传统的稳健类投资外，保险类产品是现阶段中国高净值人群尝试或使用最多的财富保障和风险分散方式
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 。保险类产品之所以被广泛应用，除前述的财富保障功能外，还得益于其在财富管理方面的突出优势，高端保险覆盖财富管理的全功能，如财富增值、财富传承、财富保全和财富避债等。

（一）财富增值功能：五大优势

从资金运用、机构服务和资金来源等方面来看，保险公司在财富增值方面的主要优势有以下五个方面。

一是资金运用的自律性。2012年以来保险资金运用的多项新规将国内的保险资金运用监管由原来对投资方向和投资比例的严监管时代转向宽监管的自律时代，2014年2月19日发布的《关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》建立“以保险资产分类为基础、多层次比例监管为手段、差异化监管为补充、动态调整机制为保障”的比例监管新体系，逐步构建“一个基础、五个工具”的“放开前端、管住后端”的事后监管框架，符合促进保险财富管理市场发展的“重监管轻管制”理念。

二是资金运用的全球性。2012年10月发布的《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》强调在严格控制短期资金融出和融入的条件下，保险资金运用对境外投资的比例上限是15%，投资范围覆盖25个发达国家和地区以及20个新兴国家和地区的不动产市场以及13个国家和地区的14个期权期货交易所，全球配置覆盖范围居同业之首。再者，2011年3月末境外资金运用占保险资金运用总额的比例仅为1.2%，这表明保险财富管理的全球配置潜力无限。

三是资金运用的专业性。2012年7月发布的《保险资金委托投资管理暂行办法》允许保险公司将保险资金委托给符合条件的保险资产管理公司、证券公司、证券资产管理、证券投资基金公司及其子公司开展定向资产管理、专项资产管理或者特定客户资产管理等投资业务。众所周知，秉承“专业化、市场化”的基本理念，以2003年成立的中国人保资产管理公司为标志，保险资金的“专业化”运用之路日趋成熟，目前共有18家保险资产管理公司管理逾80%的保险资金，实现保险资金运用自我管理和委托管理的“双轮驱动”。

四是保险机构的混业性。保险系金融机构的“分业监管、混业服务”能力不断提高。首先，高现金价值、万能险等寿险产品和大额保单全景展现商业银行理财产品“增值、保值和传承”的基本功能。其次，保险系机构已获批开展证券投资基金业务、成立保险系基金子公司以及代销证券投资基金等，基本实现证券投资基金业务产业链的全牌照。最后，保险业务尤其是寿险业务兼具信托业务“破产隔离”功能和证券系“子公司”灵活性的双重优势。

五是资金来源的契约长期性。保险资金来源期限短则三年，长则十年甚至二十年，一方面适宜贯彻执行国外先进的“全权委托”资产配置理念，部分保险资产管理公司在给其他机构做委托资产管理时已对此做出尝试。另一方面可以规避影子银行的信用转换和期限错配等风险，而这也是目前财富管理市场饱受诟病的主要原因之一。

（二）财富传承功能

从发达国家和地区的经验来看，高端保险还具备遗产分配和规避遗产税的功能。通过指定保单受益人，实现投保人财产的分配，避免遗产纠纷。资产可以按年金方式分给下一代，既能实现财富传承，保证后代生活质量，又能避免财产在短期内被挥霍。

通过大额人寿保险规避遗产税是境外富豪广泛采用的财富传承方式。业界最著名的两个案例分别为台湾两大巨富王永庆和蔡万霖。王永庆留下了600亿元新台币的巨额遗产，但继承人须缴纳119亿元新台币遗产税，才能继承其在台遗产。而蔡万霖通过人寿保险等保险规划将应缴的782亿元新台币的遗产税“蒸发”为5、6亿元新台币。

2013年3月，北京师范大学中国收入分配研究院发布的《遗产税制度及其对我国收入分配改革的启示报告》进行了188个国家的信息收集和检索，发现有114个国家开征遗产税或对遗产课征其他税收，占比61%。OECD国家对遗产征税的占比更达91%，美国、日本最近都加大了对遗产继承的税收调节力度。

表1 2010版遗产税草案拟定税率情况
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我国虽然目前没有开证遗产税，但相关的讨论和立法工作由来已久。2004年9月财政部出台了《中华人民共和国遗产税暂行条例（草案）》（尚未正式实施），2010年修订的《新版草案》甚至给出了具体征收起点、对应税率及其计算方法。

遗产税计算公式为：“应纳税遗产净额×适用税率-速算扣除数”

按照以上计算方法，500万元的遗产净额应纳税84万元，1000万元、5000万元的遗产净额分别应纳税209万元和2034万元。

《新版草案》第五条第四款列明：被继承人投保人寿保险所取得的保险金不计入应征税遗产总额。按照保监会《人身保险公司保险条款和保险费率管理办法》中人身保险分类，人身保险分为人寿保险、年金保险、健康保险、意外伤害保险。遗产税免征对象规定为“人寿保险”，使得年金保险、健康保险、意外伤害保险等险种类型的免税地位不甚明确。但从立法精神理解，此处的人寿保险应理解为“人身保险”。因而通过投保人身保险，可以合理地规避遗产税的缴纳。

值得注意的是，按照人寿保险的概念，投连寿险、万能寿险等投资类保险均属于人寿保险，因此其保险金也不需要缴纳遗产税。高净值人群对遗产税的动向表现出高度关注，国内许多天价寿险保单背后的真正意图或许正在于此。

（三）财富保全功能

高净值人士通常需要承担更多的税收，因此合理节税是富裕人士的普遍需求。通过购买人寿保险进行合理节税已经成为国际上的通行惯例。按照国际惯例，购买人寿保险的保费属于已支出费用，不列入遗产总额，因此可以降低总遗产金额。此外，人寿保险的赔付不属于遗产。

在欧洲，如法国，居民购买银行保险的主要目的并不是追求更高的收益，而是可以抵扣个人所得税等税收。为鼓励法国人储蓄投资，法国的避税和减免社会分摊金的措施不下50条，如人寿保险、A种储蓄本、工资储蓄、退休储蓄、股票计划、住房储蓄等。财政总监督处（ISF）一份报告指出，国家2009年为金融储蓄避税优惠承担的代价高达115亿欧元。

在美国，个人年金的快速发展得益于个人年金IRA（Individual Retirement Account）计划。IRA是一类商业养老计划的统称，主要针对雇员及自由职业者，雇员或自由职业者自愿参加。其不同于401（k）计划中企业和个人均需交费，IRA计划个人负担全部缴费，但政府为交费人提供相应的税收优惠，即在缴费和投资收益阶段免税，而领取养老金交税。

为了便于理解国内保险产品适用的税收制度，首先简要归纳保单涉及的资金类型。通常保单涉及的资金主要包括：保费、现金价值、保险金、利息、红利、账户价值，这些资金形态分别存在于不同的险种类型以及保单所处的不同阶段。保费、现金价值、保险金、利息是各类险种都具有的资金形态，红利存在于分红险，账户价值来源于具有一定理财功能的投资连结险、万能险、变额险中。保费主要存在于保单生效后的交费期内，交费期后转化为保单的现金价值，在保险事故发生后则转化为保险金。保险金的概念同样有不同的情形，在实务中保险金含义广泛，保险责任中列明的给付都可以称为保险金：包括身故保险金、残疾保险金、疾病保险金、医疗保险金、满期保险金、生存保险金、年金，等等。

表2 保单的不同类型

[image: ]


就国内而言，保险的税务规划功能体现为三个方面：免税、减税及延迟交税。

1.保险赔款免税

《中华人民共和国个人所得税法（2011修正）》第四条第五款明确规定：保险赔款免纳个人所得税。由于保险赔款是被保险人发生保险事故后，作为经济补偿的对价，具有属于客户自身的属性，相对于客户其他资金运用渠道，如投资于资本市场等途径，可以免于纳税。

2.保单利息不分拆计息

利息、红利是个人所得税法中明确列明的纳税额项目。保单中涉及的利息一般包括：定价假设中预定利率设定产生的利息以及生存金、分红等累积生息产生的利息。由于保险产品在产品设计上采用的是预定利率的方式，且通常的保障期间较长，基于国内对保险行业的支持政策以及国际上通行做法，未将保险产品包含的利息分拆计算并纳税。因而满期金、生存金等按照目前的实践也无须缴纳个人所得税。至于累积生息方面的利息，一方面利息金额通常都不高，另一方面征收成本相对高，因此实际上也处于不计息状态。

3.分红暂不纳税

分红保险是保险公司将其实际经营成果优于定价假设的盈余，按一定比例向保单持有人进行分配的人寿保险产品。按一定比例向保单持有人进行分配的这部分“盈余”，即为“保单分红”或“保单红利”。保单红利包含了保单定价中预定利率、保险事故发生率、费用率在实际经营中优于定价假设的利益，并非纯粹的投资利得。所以，保单红利与一般资本投资的红利有所不同。

虽然对是否需要缴纳个人所得税曾有争议
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 ，但经中国保监会与国税总局的协调，目前暂不对保单红利征收个人所得税。

4.保单账户价值可不纳税

按照个人所得税法的规定，投资部分的利益需要缴纳个人所得税，虽然投资连结型、万能型、变额型保险具有投资功能，投保人可以通过退保和部分领取（部分退保）的方式取得账户价值，也可以在保单满期或发生保险事故时获得账户价值，但目前法律法规并无缴纳个人所得税的具体规定，实践中也未对此部分投资获利征税。

5.税收优惠险种

2013年12月，财政部、人力资源和社会保障部、国家税务总局联合发文《关于企业年金职业年金个人所得税有关问题的通知》规定：个人根据国家有关政策规定缴付的年金个人缴费部分，在不超过本人缴费工资计税基数4%标准内的部分，暂从个人当期的应纳税所得额中扣除。年金基金投资运营收益分配计入个人账户时，个人暂不缴纳个人所得税，税收在领取时进行扣缴。

6.延迟交税险种

我国于2008年就开始酝酿个人税收递延保险制度。个税递延型养老保险是商业养老保险的一种，指投保人所缴纳的保险费在一定比例之内，可以在个人所得税前扣除，将来退休后领取保险金时再补缴个人所得税。随着社会养老压力的日益凸显，商业保险机构将会承担越来越多的养老职能，个人税收递延制度已在试点。

（四）财富避债功能：安然公司案例

高端保险的资产保全/财富避债功能包含两个层面。其一，通过购买足额保单，可以保障高净值人群发生意外身故或丧失劳动能力时，为其个人或家庭挽回财产损失、保证生活质量。其二，合理的保险规划可以实现投保人个人财产与企业财产的有效隔离，避免债务追偿，即便企业破产也可保障高品质的家庭生活。安然公司创始人肯尼斯·莱夫妇的事例是国外保险避债的经典案例。肯尼斯·莱夫妇在安然公司破产前购买了价值400万美元的年金，这些年金保险可保证他们从2007年开始，每年获得90万美元的收入。这些年金受到美国法律保护，债权人无权对此进行债务追偿。

在我国的法律框架下，保险同样具有资产保全、规避债务的功能。《中华人民共和国合同法》第七十三条规定，因债务人怠于行使其到期债权，对债权人造成损害的，债权人可以向人民法院请求以自己的名义代为行使债务人的债权，但该债权专属于债务人自身的除外。其中：专属于债务人自身的债权包含人寿保险。《中华人民共和国保险法》第二十三条规定：任何单位和个人不得非法干预保险人履行赔偿或者给付保险金义务，也不得限制被保险人或者受益人取得保险金的权利。人寿保险及其保险金不属于债务的追偿范围，不受民事债权债务纠纷的困扰，但无法免除刑事责任，若保险资金来源非法或被认定为在负债、公司恶化后投保蓄意转移资金的，保险金可被冻结，甚至被判定为无效。目前，人寿保险之外的其他保险类型尚无明确的避债依据。

人寿保险是避债能力最强的保险类型。其一，保险免于债务追偿的功能实际上保护了指定受益人的保单，当保险事故发生后，保护受益人对于保险金的取得。投保人在投保时必须指定受益人，如果未指定受益人或受益人先于被保险人死亡没有其他受益人的，保险金将被作为遗产对待，需先清偿被保险人的债务，不具备资产保全功能。在此种情况下，保险只能起到规避遗产税的功能。

其二，在发生保险事故之前，保单也是投保人的合法财产，如果投保人对其他人负有债务未清偿，保险财产也可以用来清偿，当保险事故发生后，保险合同项下与该责任相对应的财产权主体就转化为受益人，保险合同转化为保险公司履行给付保险金的义务。如果投保人负有债务，其债权人不能就该保险金要求清偿；但如果保险事故发生后，保险公司给付了保险金合同继续有效，即保险合同仍有现金价值的，此时投保人的债权人可要求该部分价值偿还债务。

二 产品类型

上一节，我们介绍了高端保险的财富管理功能，包括财富增值、传承、节税和避债等。除此之外，大额保单也是财富和资信的象征。大额保单除了需要投保人有足够的经济实力之外，保险公司也有严格的核保条件，原因是大额保单面临更大的赔付风险和道德风险。

随着高净值人群的迅速增加和财富传承意识的增强，各保险公司承保的大额保单逐年攀升。以太平人寿为例，2013年新承保的保单中，保额100万元以上的保单超过4.4万件，保额超过500万元的保单达850件，甚至出现保额过亿元的超级保单。从产品形式来看，保险公司的多数产品是为大众市场而开发，针对高端市场的产品只是保险公司为完善产品线而开发，如全球高端医疗保险，市场上热卖的两全型“富人险”，通常是“高保费、高保额”的代名词。

事实上，大众保险与高端保险的本质区别并非保单金额大小的差异，而是由这种差异性决定的服务内容和形式的变化。高净值人群的需求具有多样性和复杂性，单一险种往往不能满足投保人的需求，更需要集资产保全、财富传承、养老规划、医疗保障等功能于一体的全方位的保险保障规划，如何用一体化的服务方案来满足高端客户差异化的服务需求，是保险机构的竞争力所在。

（一）人寿保险案例

全方位的保险服务方案是境外私人银行业务的重要内容。其中人寿保险业务凭借其得天独厚的资产保全和财富传承功能，被列为保险服务的重中之重。以三家外资银行为例：汇丰银行向客户提供的保险服务方案包括三类：一是精心设计的保险规划（Well-designed Insurance Solutions）；二是量身定制的人寿保险规划（Tailored Life Insurance Solutions）；三是个人安全、私人救护及贵重物品的保险（Insurance for your Personal Safety，Private Care and Fine Valuables）。渣打银行的保险产品涉及：人寿保险推介、信托结构保险、保费融资等。隆奥银行更是将变额万能寿险（VULI）作为重点推介内容，为投资者提供广阔便利的投资渠道和优厚的身故抚恤金。结构参见图1。
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图1 变额万能寿险的相关各方

资料来源：隆奥银行。

着眼境内保险市场，遗产税征收渐行渐近，“财富传承”成为各保险机构大额保单的主打品牌。从产品形式来看，当前推出的传承题材的保险产品可归纳为三类：分红型两全险、人寿融入式综合保障计划及人寿保险信托。

1.分红型两全险

目前多数保险机构主打的财富传承类产品，均以分红型两全险为主，呈现重资金安全轻保障的特点，兼具投资功能和保障功能，但保障功能低于传统保障型险种。投资部分：通常是保底收益加分红收益；保障部分：身故保险金通常为保费的100%或105%。保障功能较低的原因有二：一是投保人更注重资产保全和财富传承，不重视保障功能；二是保额巨大，道德风险具有不确定性，因此，身故保障风险很大，发行机构不愿意承担。

以太平人寿“稳赢一号”为例，该产品为分红险，目标客户为高净值人群。缴费方式为泵交（保费100万起）或期交（3年、5年、10年），主打“三高一久”功能，即“高返还额度、高现金价值、高贷款比例、终身领取”。在实现传统两全保险保障功能的同时，兼顾投保人对于资产稳健增值的需求。若将子女指定为保单受益人或者直接为子女投保，该产品可变身财富传承工具，既能保证财富稳妥地传给下一代，又能避免资产被挥霍。产品详情参见表3。

表3 太平人寿“稳赢一号”两全保险分红型
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举例说明：王先生购买保额30万元的“太平稳赢一号之畅享一生计划”，3年缴费，每年缴保费114.84万元，累计缴纳保费345万元。自第三保单周年期起，王先生每年可领取生存金7.5万元（30万元×25%），也可申请将生存保险金转入万能账户。

2.人寿融入式综合保障计划

由于保险服务具有极强的专业性，目前，国内私人银行平台提供的保险服务只能依托专业的保险公司进行，融入人寿保险的全方位综合保险规划将是未来的重要方向。众多保险公司均已推出综合性保险规划，如：光大永明的“人寿融入式财富保障项目”、中荷人寿的“家业长青终身寿险”、太平人寿的“‘卓越人生’综合保障计划”、华泰人寿的“百万财富综合保障计划”等。这些规划均由保险公司为投保人量身定制，由多个险种集合而成，集养老、理财、医疗保障、人身保障、财富传承等功能于一体，向投保人及家庭成员提供全方位一体化的高效服务。

中荷人寿的“家业长青终身寿险”投保金额在500万元至3000万元，缴费方式有泵缴和期缴（5年、10年、15年及20年）。具有四大特色：其一，身故全残保障附加意外保障，实现财富传承与家庭保障；其二，保单贷款功能；其三，五年加保，费率不限；其四，多款附约随意搭配，投保人可获得全面定制化的家庭与个人保障计划。投保示例参见图2。
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图2 中荷人寿“家业长青终身寿险”的投保案例

资料来源：中荷人寿保险公司。

光大永明的“人寿融入式财富保障项目”也为高净值人群提供了符合实际需求的量身定制的家庭全保计划。投保案例参见专栏1。


专栏1 光大永明人寿融入式财富保障项目


背景资料：李先生，35岁，是一家上市公司中层管理人员，太太30岁，为公司一般职员，两人有一个5岁的儿子。家庭目前年收入约50万元。

产品方案：理财顾问在与客户沟通并充分了解客户需求的基础上，为李先生制定了综合性保险理财规划，该计划涵盖了李先生家庭的补充医疗、重疾、豁免及收入替代性、定期寿险以及夫妻二人的养老年金。李先生及家人拥有的综合性保障利益如下表所示：
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3.人寿保险信托

人寿保险信托（Life Insurance Trust）是以保险金或人寿保单作为信托财产，由委托人（一般为投保人）和受托人（信托机构）签订人寿保险信托合同，保险公司将保险赔款或满期保险金交付受托人，由受托人依信托合同约定的方式管理、运用信托财产，并于信托终止时，将信托资产及运作收益交付信托受益人的信托形式。

本书《家族信托》一章中介绍的不可撤销人寿保险信托（ILIT）是美国广泛采用的财富传承方式。人寿保险信托具备保险和信托的双重功能，可以弥补保险制度的不足，解决特殊情况下出现的未成年人受益权保障缺失的问题。传统保险可以保障受益人名义上享有保险金利益，但未考虑到受益人是否具备自行处理保险金的能力。人寿保险信托可以在保险合同义务履行后，代为管理和运用保险资金，是保险功能的延续和保障。通过合理的信托设计，可以避免继承人之间的权益争夺、防止财产挥霍，保障受益人的权益免受侵害等，更有效地实现了资产保障和财富传承。除此之外，信托具备的避税、避债等功能更为人寿保险锦上添花。

在国内，人寿保险是明确受境内法律认可的，最具避债和传承功能的保险类产品类型。2014年，信诚人寿推出针对高净值客户的专属品牌——“传家”，其首款产品“信诚‘托富未来’终身寿险”以保险的资产保全功能为基础，同时联合中信信托为客户打造具有独立性、保密性以及个性化的解决方案，实现财富保全及传承。该款产品保额起售点为800万元，寿险产品本身具备了一定的遗产分配功能，表现在：通过保单可以指定多名受益人，还可指定受益份额和受益顺序。最值得关注的是：该产品引入了信托选择权，客户可选择由信托公司代为管理保险金，信托公司根据委托协议作为保险金受益人，根据客户意愿管理和分配信托资金。实际上，上述产品已经实现了人寿保险信托的功能，除了可以按照委托人意志分配保险金并获得收益外，还能发挥信托在资产隔离、保密性、投资运作等方面的优势。

（二）高端医疗保险

2014年8月，一名来自新疆乌鲁木齐的43岁男性急性心梗患者被直升机转运至北京安贞医院。高达50万元的运费均由一家国外保险公司承担，原因是患者任职的北欧企业为员工购买了高端医疗险，全球紧急救援正是高端保险的服务内容之一。近年来，高端医疗保险不断成为国内高净值人群的投保选择，平安、太平、新华等众多保险公司均推出高端医疗保险服务。总体来看，高端医疗保险产品相对于普通医疗保险产品，具有六个突出特点：

保障额度高：高端医疗产品的医疗保障额度非常高，保额一般为100万至2500万元不等。

保障责任广：高端医疗产品的保障责任范围很广，各家保险公司的产品覆盖的保障范围有所不同。保险责任汇集了普通医疗保险产品的责任，同时还有后者一般不覆盖的责任，如：牙医、中医物理治疗、视力、体检等，甚至有产品覆盖艾滋病的医疗责任。

无医院限制：高端人群自由选择适合自己的公立、私人或外资医院，也包括国内各大医院外宾或特需门诊，保障区域覆盖大中华区乃至全球范围。

不区分社保目录和非社保目录：完全突破社保限制，使被保险人在就医时不受社保的束缚，专心治病。高端医疗健康保险仅区分门诊和住院的费用。经医生处方的合理必要的非社保目录药品、进口药品、进口医疗器材等都能报销。

直接赔付：高端医疗保险产品有相应的国内外直付医疗网络。被保险人在保险直付网络医院看病时不需要支付现金而是由保险公司和医院直接结算。这种方式方便了客户就医，节省时间、提高就医效率，改善就医体验。

更好的服务：24小时医疗咨询援助服务热线、全球紧急救援、协助办理就诊预约和第二医疗意见服务，全天候私人医生式高端服务满足客户的尊贵服务体验。

（三）变额年金保险

变额年金保险指的是：保单利益与联结的投资账户投资单位价格相关联，同时按照合同约定具有最低保单利益保证的人身保险。变额年金保险（Variable Annuity Insurance）最早由美国教师保险和年金协会（TIAA）于1952年设计，目的是为了解决通货膨胀引起传统定额年金货币购买力下降的难题。

变额年金融合了年金、基金、保证利益（最低身故利益保证，最低满期利益保证，最低年金给付保证，最低累积利益保证）的特征。对于高净值客户来说，变额年金是相对于基金、投连险等理财产品更为稳健的理财工具。变额年金的投资账户依照投连险相关规定设立、管理和评估，可以联结到一个或多个投资账户。与投连险由投保人承担全部风险相比，变额年金承诺一定的最低保证利益，客户承担的风险下降。与普通年金保险相比，变额年金具有投资方式更广泛的优势，客户可以在有最低保证利益的情况下，博取更高的投资收益率。

2011年5月，中国保监会发布《关于开展变额年金保险试点的通知》（简称《通知》）和《变额年金保险管理暂行办法》（简称《暂行办法》），标志着变额年金保险被作为“养老的第三支柱”正式引入国内市场。金盛人寿、中美联泰大都会和华泰人寿率先推出此类产品，但市场反响并不如预期。最根本的原因在于产品定位不清，绝对优势欠缺，养老和投资功能均有不足。一方面，就养老功能而言，金盛人寿的“保得盈”和华泰人寿的“吉年保利”变额年金产品期限均为7年，中美联泰大都会的“步步稳赢”变额年金产品期限为10年，保险到期后，投保人获得具有年金转换权的一次性满期金，而不是带有收入保障形式的年金。产品期限较短，无法为投保人提供长期的收入保障，无法满足投资者的养老需求。因此，这种变额年金产品实际上无法起到“养老第三支柱”的作用。另一方面，仅就投资功能而言，产品的收益率和流动性均不及信托、基金等理财类产品。

表4 工银安盛人寿保得盈年金保险（变额型）保障条款
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目前我国已经步入了老龄化社会，急需健全养老保障机制，变额年金产品应当区别于短期的金融理财型产品，定位成为投资者提供未来养老收入保障的产品。保险公司应以解决投保人未来养老收入为目的设计变额年金产品，丰富保险金给付形式，变额年金应该提供一份持续性的收入，而不仅是一次性的满期保险金。

（四）养老社区挂钩产品

20世纪90年代以来，ING（荷兰国际集团）和IOWA（联合保险公司）等保险机构在政府支持下开始进行养老社区投资管理并初具规模。保险公司投资、建设这种将保险、地产、养老产业融合在一起的商业模式，可以扩展投资渠道、拉长寿险产业链以及通过养老社区向上衔接医疗保险、护理保险和养老保险，同时带动下游的老年医学、护理服务、老年科技产品及老年建筑等产业。

在美国、德国、日本等发达国家，虽然发展养老社区的具体方法不同，但是仰赖服务由非营利性向营利性机构发展的趋势日益明显。在国内，保险公司进军养老社区符合国家政策，又能优化资产负债结构，还可以完善寿险产业链，有望成为国内高端保险市场的新品种。

养老社区挂钩产品将保险保障与养老服务有效结合，通过提供文化、健身与医疗服务，建设综合性的养老社区，实现“从摇篮到天堂”的服务目标。泰康人寿联合泰康之家于2012年4月推出“幸福有约终身养老计划”，是国内首款典型的养老社区挂钩产品。该计划包括泰康人寿起价200万元（上不封顶）的保险产品和入住养老社区确认函两部分，入住门槛为200万，可以确保本人、配偶和父母的入驻资格（见表5）。尽管目前养老社区的概念较为超前，但从公开销售数据来看，该产品对高净值人士有一定的吸引力，发展前景广阔。

表5 “幸福有约终身养老计划”
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三 离岸保险

当前国内高端保险市场尚处于起步阶段，保险机构资质参差不齐，保险产品形式和种类较为单一。遗产税征收传闻不绝于耳，近年来，香港保单备受境内高净值人士尤其是超高净值人士的追捧。最常见的保单金额是1000万美元，主要追求资产保障、资产转移、避税避债及私密性等功能。有别于上一节介绍的本土保险产品，本节将重点介绍离岸保险市场，以期为高净值人群提供更为全球化的投资机会和更为全面的定制方案。

（一）香港保单案例

香港保险业监理处公布的数据显示：内地居民2013年赴港购买的保单总计逾10万份，总金额超过百亿港元，占香港全年新保单保费总额的16%。在此以香港友邦保险公司为例简要介绍香港的保险产品类型。

1.保险产品类型

香港保险业监理处公布的数据显示：内地居民2013年赴港购买的保单总计逾10万份，总金额超过百亿港元，占香港全年新保单保费总额的16%。在此以友邦香港为例简要介绍香港市场的保险产品类型。图3展示了香港友邦保险公司的个人保险产品类型。
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图3 香港友邦个人保险产品体系

资料来源：香港友邦保险公司；作者整理。

人寿保险是财富传承的重要工具。以“财富隽永”寿险计划为例，该产品专为超高净值人士设计，最低基本保额为1000万美元，提供终身保障，保险费用率根据受保人的实际年龄、性别、惯常居住地、核保级别及吸烟状况而厘定，随受保人的实际年龄而递增。产品特点有四：其一，财富传承：投保人自主决定财富分配方式，遗产由现金累积账户价值和身故赔偿金构成；其二，收益稳定，降低风险：所交保费扣除费用后存入现金累积账户，保单期内利率不低于保证利率，通过现金累积账户确保遗产总价值的稳定增加；其三，身故赔偿：提供两种不同的身故赔偿方式，确保身故后家人的生活无后顾之忧；其四，流动性：可从保单中提取现金或申请保单贷款；其五，灵活性：投保人可自由选择缴付时间或金额，在符合条款情况下，并可在保单有效期内对保费缴付时间或金额作出修改。详细信息参见表6。

表6 “财富隽永”寿险计划基本资料
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投资相连寿险计划是实现香港资本投资移民的重要途径。2003年10月，香港特区政府推出《资本投资者入境计划》，即香港投资移民政策。根据规定，符合资格的境外人士在香港投资650万港元以上即可申请香港居留权，投资资产包括：房地产、股票、债券、存款证等。2010年10月，香港政府修订投资移民计划，将投资门槛由650万港币调升至1000万港币，同时在投资资产类别中删除了房地产项目，并新增保险公司为投资移民中介机构，将投资相连保险产品纳入许可投资资产。截至2014年6月末，资本投资计划入境申请人数达39024宗，总投资额超过1927亿元，其中，已取得外国永久性居民身份的中国籍人士
 
[3]

 约占九成。自房地产被剔除在香港投资移民计划之外后，投资相连寿险计划成为最受中国大陆人士欢迎的香港投资移民产品。以香港友邦保险发行的“卓耀明珠”投资相连寿险计划为例，账户管理费按保费金额不同而设定为2.5%～3.8%，以一张投保额1000万港元的保单为例，保险公司收取25万港元的管理费，投资相连寿险计划兼具投资功能和人寿保障功能，保单内实质为基金组合，保单价值会随市场变化而波动。

2.优势与劣势

相比境内保险市场，香港的保险市场非常发达，保险制度更为完善。香港的保险产品具备种类丰富、理赔速度快、免责条款少的突出特点，市场的高度竞争也使得大部分香港保单相比境内保单具有价格优势——保费低赔付高。香港保单的主要优势概括为如下四方面：其一，产品选择灵活。境外保险机构可供选择的保险产品较多，保单在设计方面也较为灵活，比如：经过体检的保单，不设保单免责期；体检后需要增加费用的保单，如果未来被保人身体状况恢复到正常标准的，费率则重新调整到标准费率；重疾险保障范围更大；在健康险中通常设有“保证续保”条款，免除了客户真正需要保险的时候不能投保的担忧。其二，理赔速度快，免责条款少。内地保险市场经常发生拒赔纠纷和延期赔付的问题。香港保险的理赔更快，受益人甚至无须来港，一般的健康险在受伤或生病后的5～10个工作日即可完成理赔。香港保单更注重保障客户利益，实行严格核保、宽松理赔的政策。香港人寿保单免责条款极少，除投保人、受益人或被保险人的犯罪行为以及一年内自杀原因外，大部分内地免责条款项目在香港保单中均可赔付。其三，全球化的服务网络。境外保险机构往往已在全球范围铺设服务网络，更符合部分高端客户的需求，比如遍布全球的海外机构和合作组织，能够为在海外出险的投保人及时提供无差异的保险服务。其四，全球性资产配置。高净值人士通常希望能够有机构帮助其进行全球化投资以分散局部地区资本市场的系统性风险，除QDII或者购买QDII基金以外，通过购买境外保险机构的投资理财型保险也是实现其全球投资的方式。

尽管香港保单具有明显的优势，但内地客户购买香港保单存在理赔、诉讼及服务三大风险。其一，理赔风险大：内地法律和港澳地区的法律存在差异，人身保险合同通常期限较长，长期定居在内地的投保人索赔取证，面临的法律风险问题十分严重。每个国家的医院级别界定、医生的治疗建议、手术建议、病种界定、医药标准都有区别，包括香港和大陆的界定也不完全一样，看病的医疗诊断、费用清单、治疗方式都存在分歧，在大陆开具的理赔证明，未必被香港保险公司认可。其二，诉讼成本高：香港保单适用于香港法律，一旦发生保险纠纷，理赔纠纷必须在香港当地诉讼，香港律师费高昂，诉讼费定会使诉讼人受到很大损失。其三，佣金模式不同，存在服务风险：香港保单佣金提取期限与缴费期限一致，缴费10年，业务员可以提取10年的佣金。而内地保单一般提取前几年的佣金，比如缴费10年，仅前5年提取佣金。客户担心5年以后所享受到的服务将会打折扣。有案例显示境外保险公司存在服务风险，投保人身处内地，保险公司提供通知服务方面可能存在缺陷，导致客户保单失效。


专栏2 香港大额保单的融资案例


背景资料：2010年，内地人孙刚（化名）通过置业投资移民香港，在香港购买物业的房屋按揭为200万美元。目前，孙刚拥有约60万美元的现金流，为避免自己发生意外后，生意上的债务牵扯到家庭成员，孙刚想以房屋按揭的负债额为标准，买一笔保额为200万美元或以上的人身险保单。

若以60万美元作为保费，经保险公司核保评估，孙刚可获得的人身保额高达300万美元。即：孙刚向保险公司一次性缴付60万美元后，保单受益人会在孙刚身故后，获得保险公司偿付的300万美元，杠杆比例为5倍。

正当孙刚人寿保单核保时，孙刚拿到一个大型工程项目，亟须100万美元前期投入。此时，若将60万美元用作购买寿险，公司工程将无法开展，最好办法是：将60万美元投入项目中，再向银行贷款40万美元。

解决方案：孙刚与保险公司签订保险协议，将人寿保单的受益人定为他所成立的一个家族信托，信托受益人为家庭成员。银行与该信托签订协议，以保单的现金价值作为抵押品，向孙刚提供保费融资。

在当前市场情况下，融资额可达到保单现金价值的九成。保单首日的现金价值一般为缴付保费的80%。孙刚一次性缴纳60万美元的保费，约能从银行获得43万美元的贷款。通过这种安排，孙刚购买300万保额保单的成本仅为17万美元。此时，保额与实际支出保费的杠杆由5倍上升至18倍。

此外，若孙刚将其在香港资产抵押给香港的商业银行，申请一笔贷款，上述17万美元的现金流压力也将释放。即：孙刚可以在无须投入现金的情况下，即时拥有一份保额为300万美元的大额保单。他每年需承担银行保单贷款利息为1.95%（假设保费融资贷款利息为1.5%，资产抵押利息3%，保单贷款利息=1.5×0.7+3×0.3=1.95%），低于万能寿险保单的给付利率（目前市场行情约在4%到5%），意味着可以稳收息差。他也可将保单现有的利息收入存于保单内滚存，以提升保单的未来利息收入。


资料来源：《杠杆可达15倍，解密香港大额保单“遗产税”规避路径》，《21世纪经济报道》2013年1月3日。


（二）马恩岛

马恩岛（Isle of Man）是一个位于英格兰和爱尔兰之间的小岛屿，是英国的三个皇家属地之一。马恩岛受到英国庇护，又享有独立的政治和立法权，在税收和立法方面拥有完全自主权。作为“避税天堂”，马恩岛为投资者提供显著的税收优惠，个人所得税上限为18%，不征收资本增值、遗产税和财产税，个人缴税最高限额为10万磅。

以离岸金融为主的金融服务业是马恩岛的支柱产业。马恩岛是全球最大的人寿保险中心，最擅长的是年金和人寿保险
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 。马恩岛的保险业务由马恩岛政府保险及退休金管理委员会（Isle of Man Government Insurance & Pension Authority）密切监管，该协会负责制定相关法规并监督保险公司的业务运营。

马恩岛完善的保险制度，为投资者提供了保障。一方面，马恩岛提供保单持有人法定赔偿安排。根据1991颁布的《保单持有人赔偿条例》（Isle of Man Life Assurance-Compensation of Policyholders-Regulations 1991），若保险公司无法支付保单持有人的账户资产，保单持有人可获取相当于保单账户价值90%的赔偿，赔偿金额不设上限。另一方面，马恩岛是首个获英国政府颁为特定区域地位（designed territory status）的离岸中心，因此马恩岛的投资人享有等同于英国国民的投资法律保障。此外，离岸保险公司还可为客户提供绝对安全性、私密性的保障，巧妙地将客户未申报的资产隐藏在人寿保险中，实现资产保护、资产转移和财富传承。

正如香港保单一样，马恩岛的人寿保险服务也为高净值人士的全面保险规划提供了新的思路。然而，境外保单存在不确定性，一些隐匿性的操作游离于监管之外，存在较大的政策风险。因此，境内高净值人士不宜盲目购买，需要切实了解离岸市场的政策法规，并聘请专业机构和专业顾问制定全面的保险规划。




 [1]
 持有该观点的高净值人士占受访人数的47%。


 [2]
 《关于保险“避债”、“避税”功能宣传的法律研究》，房健全保险博客，某法律咨询服务中心整理。


 [3]
 香港投资移民并不适用于中国公民，中国公民需要先获得第三国永久性居留身份，才能提出申请。


 [4]
 辛乔利、张潇匀：《避税天堂》，社会科学文献出版社，2012年。


第八章 慈善基金

在西方发达国家，个人或家庭在慈善事业中扮演着极为重要的角色，经济社会的发展、私人财富的增加、金融服务水平的提升延伸了慈善的传统内涵，使其发展成为一种重要的财富管理工具。西方国家慈善事业的壮大催生了专业慈善服务的发展，随着慈善组织种类和数量的增多，慈善捐赠形式和工具的多样化，慈善的选取需要综合考虑税收安排、遗产规划、控制权要求、家族参与程度等因素，越来越需要专业机构的参与。目前，慈善服务已成为境外私人银行服务的重要内容，私人银行基于开放式的财富管理平台，向客户提供全方位定制化的慈善服务。

慈善事业的发展根植于特殊的历史文化、宗教信仰、体制机制等因素决定的慈善生态系统中。与美国慈善事业由社会行为主导的特点不同，国内的公共慈善组织大多具有政府背景，私人慈善机构面临较大的制度性障碍，公共慈善组织的公信力存疑。由此，专业机构、专业人士提供的慈善服务显得尤为重要，高净值人群对慈善服务的需求为境内私人银行业务的发展带来了新机遇。

本章主要介绍慈善基金会的组织形式、慈善的功能及产品形式及慈善在私人银行财富管理中的应用，以期为国内慈善生态系统的完善和私人银行慈善服务的发展提供镜鉴。

一 国际经验

（一）美国案例

美国的基金会产生于19世纪末20世纪初，美国是当今世界慈善事业最为发达的国家。在美国，基金会是非政府的、非营利性的组织，法律体系中并没有针对基金会等慈善组织监管的独立法规，对于基金会的监管通过联邦税法进行，主要体现在美国联邦税法（IRC）的 501（C）（3）部分：以宗教、慈善、科技文化、教育事业及公共安全等为目的而设立和运营的税收豁免组织被认为是慈善组织，慈善组织必须经美国国内税务局（IRS）认证，才能获得免税资格。

1.监管与界定

1969年的美国税收改革法案将慈善组织划分为两类：私人基金会（Private Foundation）与公共慈善机构（Public Charity），划分的主要依据是资金来源和成立目的，前者资金来源独立、单一（私人、家庭、公司），主要负责筹集资金，向公共慈善机构提供资助；后者有广泛的资金来源和公众参与（包括私人、家庭、私人基金会、政府拨款等），主要负责具体慈善事务和项目运作，学校、教会、医院等是最常见的公共慈善机构。

IRS并未对基金会做出明确定义，仅对私人基金会的范围做出界定，即：属于慈善组织但不符合IRC509（a）规定的公共慈善机构的组织类型。私人基金会与公共慈善机构适用不同的监管标准及税收优惠：私人基金会与公共慈善机构每年向IRS填报不同的报表，公布其资产及运营情况，以确定免税地位，私人基金会每年至少支出净资产的5%用于慈善。税收优惠方面，捐赠给公共慈善组织的资产享受更高的年度豁免上限，具体为：现金及非升值资产享受所得税全额豁免，最高为捐赠人调整后年收入（AGI）的50%，捐赠的升值资产（比如持有一年以上的上市公司股票）全额豁免，最高为AGI的30%。如果某年慈善捐赠的额度超过上述门槛，超额部分均有五年的免税结转期（carryforward period），即：捐赠人可继续在随后的五年时间内享受税收减免。参见如下案例（见专栏1）。


专栏1 慈善捐赠的所得税减免案例


对捐赠人而言，所有慈善捐赠（不论捐赠资产是现金还是升值资产，不论捐赠对象）共用所得税豁免额度，总上限为AGI的50%。如果AGI为100万美元，当年最高享受的所得税减免额度为50万美元，超额部分有五年的免税结转期。

根据捐赠对象和资产类型的不同，税收减免的具体情况略有差异。若捐赠对象为公共慈善组织，现金和升值资产享受的减免上限分别为AGI的50%和30%。若捐赠对象为私人基金会，现金和升值资产享受的减免上限分别为AGI的30%和20%。

以下以公共慈善组织为例说明所得税减免情况，假设捐赠人的AGI恒定为100万美元。

[image: ]


若捐赠人同时捐赠给公共慈善机构和私人基金会，所得税减免的总上限为AGI的50%。假设捐赠人AGI为100万美元，捐赠人可将30万美元现金捐赠给私人基金会，20万美元捐赠给公共慈善机构，当年全部资产可享受所得税全额减免（正好达到AGI的50%）。若将20万美元升值资产捐赠给私人基金会，10万美元升值资产捐赠给公共慈善机构，也可享受全额减免。

资料来源：Roger D.Silk，James W.Lintott. Managing Foundations and Charitable Trusts
 ，Bloomberg Press，2011。

2.分类

作为基金会权威研究机构的基金会中心（The Foundation Center）将美国的基金会细分为四类
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 ：独立基金会（Independent Foundations）、运作型基金会（Operating Foundations）、公司基金会（Corporate-Sponsored Foundations）、社区基金会（Community Foundations）。划分依据是资金来源（个人家庭VS公司）及运作方式（资助型VS运作型），其中前三者属于私人基金会，后者是公共基金会的主要形式。

独立基金会是私人基金会的最主要形式，资金来源为个人或家庭，主要负责向公共慈善机构提供资助，并不参与项目运作，也称作捐赠型基金会。来自美国基金会中心的数据显示：2012年，美国的私人捐赠规模达到3162亿美元，其中，个人生前捐赠、基金会捐赠、个人遗产捐赠及公司捐赠（不含公司型基金会）占比分别为72%、16%、7%、5%。尽管基金会的占比仍然不高，但增长趋势可观，1998～2012年间，美国的私人基金会的数量增长13.8%，资产规模增长33.3%，捐赠规模增长53.9%。截至2012年底，美国共成立86192家基金会，总资产规模达7150亿美元，当年捐赠规模为520亿美元。其中，私人基金会的数量、资产及捐赠规模占比分别为91%、82%和68%。独立基金会通常由个人或家庭设立，捐赠人或捐赠人的家庭成员担任基金的决策者，往往称为家族基金会（Family Foundations）。目前美国大约有2/3的私人基金会都是家庭基金会。

运作型基金会资金来源与独立基金会相同，但直接提供慈善服务或运作慈善项目（比如经营图书馆、博物馆等），而不仅仅是资助其他慈善机构。运作型基金会极少向外界提供资助，每年的资助金额不高于净收入的15%。

公司基金会的资金来源为营利性企业。与母公司关系密切，但在法律形式上是独立机构，运作形式以资助为主，多数以一般目的设立，但不排除与公司利益相关的考虑。

社区基金会是历史悠久也是最主要的公共基金会的组织形式，资金来源多样化，主要基于某一地区的慈善需求而设立，通常由当地的银行或投资公司代管资金，运作方式可以是资助型也可以是运作型，同时肩负通过多种渠道筹集资金的责任。本章第二节重点介绍美国慈善制度框架下的慈善工具。

（二）英国案例

英国的慈善事业有着悠久的历史，是最早进行慈善立法的国家，早在1601年，伊丽莎白一世就颁布了首部《慈善法》。2011年修订的《慈善法》将慈善组织定义
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 为：依据英国和威尔士的法律目的，仅以慈善为目的设立、从属于最高法院管辖的机构。慈善委员会（The Charity Commission）是监管慈善事业的独立机构，负责对符合条件的慈善组织进行登记和管理，慈善法规定：如果慈善组织的年收入超过5000英镑，第二年就必须到慈善委员会登记。年度报表制度是慈善委员会日常监管的核心，按照规模不同实现分类监管，规模越大，监管要求越高，提交的年度报表更为细致
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 。

基于法律形式的不同，慈善组织分为五种形式：信托（Trusts）、非法人社团（Unincorporated Associations）、慈善法人组织（Charitable Incorporated Organizations，CIO）、担保有限公司（Charitable Company Limited by Guarantee，CLG）和工业及互助会（IPS）等。不同的法律形式决定了不同的登记要求。

CIO不是公司而是法人形式的慈善组织，所有CIO都必须在慈善委员会登记，而不是公司登记处。CIO可以签订合同，受托人对机构债务承担有限责任或不承担责任。CIO的制度性文件是章程。CIO比较适合需要雇佣员工和签署合同的中小型慈善组织，它比慈善公司更容易建立，但不像非法人社团或信托的运营那么简单
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 。

二 产品类型及其功能

近几十年来，经济社会的发展、私人财富的增加、金融服务水平的提升延伸了慈善的传统内涵，使其发展成为一种重要的财富管理工具。期间，捐赠资产类型日趋丰富，从具有流动性的现金、证券等资产，到不动产、人寿保单、个人退休账户（IRA）、有形资产（设备、存货、收藏品等）、地役权（Conservation Easement）等缺乏流动性的资产。慈善捐赠的手段和方式日益多样化和精细化，从直接捐赠（Outright Gift）衍生出规划性捐赠（Planned Gift），从一种消极被动的单纯非营利行为演变成为战略性、目的性的主动财富管理手段，成为高净值人群财富管理规划中的重要环节。多样化的慈善形式可以在参与慈善事业的同时满足高净值人群的退休计划、遗产规划、财富传承计划等私人定制的财富管理需求。其中，家族基金会深受高净值个人及家庭的钟爱，位于慈善金字塔的顶端。

税收政策是美国慈善事业发展的有力杠杆，税收优惠对私人捐赠起到重要的激励作用。不同的捐赠资产、捐赠形式以及捐赠对象决定了不同的税收优惠，具体选择何种形式，应根据捐赠人的基本情况、资产规模、资产类型、慈善目标等量身打造，并纳入全盘的财富管理规划中综合考虑。上一节，我们介绍了慈善基金会的组织形式，接下来将重点介绍不同的慈善捐赠的类型、功能、税收优惠及适宜对象等。

（一）终身收入捐赠（Life Income Gifts）

终身收入捐赠是最基本且被广泛采用的捐赠形式。其主要特点是捐赠人或指定的受益人可在生命周期内获得收入，受益人身故后，资产剩余部分用于慈善，捐赠人可享受即时的所得税扣除（Charitable Income Tax Deduction）。根据年金支付方式的不同，有三种基本形式：慈善赠与年金、延期慈善赠与年金及组合收入年金。

1.慈善赠与年金（Charitable Gift Annuities）

特点：固定收入、对捐赠人年龄敏感，捐赠时所得税扣除，接受较高流动性的资产，适宜老年人。

慈善年金是最为流行的慈善捐赠形式之一。捐赠人将现金、股票等资产捐赠给慈善机构，慈善机构以固定频率（以季度为主，也可是年/月）支付固定收入给捐赠人或捐赠人指定的受益人。不同年龄的捐赠人获得的年金收益率不同（通常高于货币市场利率），年龄越大（预期生命周期越短），利率越高。故此，该种捐赠方式更适宜年老的捐赠人（65岁以上）采用。

所得税减免：受益人身故后，捐赠资产的剩余部分归慈善机构支配，该部分享受所得税豁免。捐资人在资产捐赠时即可获得所得税减免，无须等到年金支付完毕。减免额度等于捐赠资产现值扣除年金现值，取决于受益人数量、受益人年龄、折现率（由IRS规定）、支付频率等因素。通常情况下，所得税减免额度可达到捐赠资产的35%～50%，当年未用完的额度有五年的免税结转期。

表1 慈善赠与年金：捐赠人年龄与所得税扣除（以价值5000美元的捐赠年金为例）
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赠与税：若受益人为本人及配偶以外的第三人，年金价值部分需缴纳赠与税，赠与税根据捐赠时全部年金的现值计算，一次性支付，可以使用赠与税的豁免额度。

遗产税：若捐赠人本人为唯一受益人，捐赠人身故后，年金支付即终止，不计入遗产。若其配偶为唯一剩余受益人，配偶可享受遗产税的配偶豁免（Marital Deduction），无须缴纳遗产税。若第三人为第二受益人（捐赠人死亡后，第二受益人开始获取年金），捐赠人死亡后，第三人获得的剩余年金部分被视为捐赠人的遗产，需缴纳遗产税。

增值税：如果捐赠人用持有一年以上的升值资产（比如股票）成立慈善赠与年金，须缴纳增值税。为保证受益人的年金支付，部分资产需要变现，由此产生的资本增值需纳税。

年金收入所得税：受益人以固定频率获得的年金收入被视作两部分：免税部分（Tax-free Portion）与一般收入部分（Ordinary Portion）。前者被视为已纳税的初始资产的基本收益，无须再纳税。后者需交纳所得税。

资产及规模：慈善赠与年金最普遍接受的资产是现金，证券也可作为捐赠资产，但会产生高额的增值税。不动产也可用于成立慈善赠与年金，但不动产流动性较低，双方需事先根据资产的变现能力，商定何时开始支付收益。大多数慈善机构设立慈善赠与年金的捐赠门槛为5000美元或1万美元。

2.延期慈善赠与年金（Charitable Deferred Gift Annuities）

特点：固定收入、对捐赠人年龄敏感，与退休计划结合，捐赠时所得税扣除，资产流动性要求更低，适宜中青年捐赠人。

延期慈善赠与年金由慈善赠与年金演化而来，操作方式同样是：将资产捐赠给慈善组织，慈善组织定期向捐赠人或指定受益人支付固定收入。不同的是：资产捐赠数年后（至少一年），捐赠人才开始获得年金，受益人身故后，剩余资产归慈善组织享有。大多数情况下，捐赠人会选择在65岁以后获得年金收入，以便于补充退休后收入，同时获得更高的税收减免额度。

与慈善年金相反的是：捐赠人越年轻，延期慈善赠与年金支付的年金利率越高。原因是：捐赠人越年轻，捐赠发生与年金支付的时间间隔越久，期间捐赠资产可产生更高的投资收入。因此，该种捐赠形式更适宜中青年捐赠人（25～60岁）。

表2 延期慈善赠与年金：捐赠人年龄与所得税扣除（以价值5000美元的捐赠年金为例）
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延期慈善赠与年金享受的税收优惠与慈善赠与年金类似。所得税扣除方面：可在捐赠发生时提前享受慈善捐赠的所得税扣除，而不用等到支付年金时，减免额度的计算方法与慈善赠与年金相同。通常情况下，所得税减免额度可达到捐赠资产的50%～70%。赠与税方面，绝大多数延期慈善赠与年金的受益人为本人或配偶，不存在赠与税的问题。

从捐赠资产类型来看，延期支付年金的特点使得该种捐赠形式对资产流动性的要求低于传统的慈善赠与年金。但实际操作中，延期慈善赠与年金的应用并没有慈善赠与年金普遍。

3.组合收入基金（Pooled Income Funds）

特点：浮动收入、对市场敏感，捐赠时所得税扣除、免增值税，接受高流动性资产，尤其适宜股票等升值资产，管理成本更高。

除上述两种形式以外，组合收入基金也可在进行捐赠的同时，使捐赠人或受益人在生存期内以固定频率（一般是季度，也可是半年）获得收入。不同的是：收入并非固定不变，而是取决于捐赠资产的投资收益。受益人身故后，捐赠资产的剩余部分归慈善机构享有，受市场状况和投资表现的影响，该部分价值可能高于也可能低于捐赠资产的初始价值。

之所以称为“组合”（Pooled）是因为每个捐赠人的捐赠资产并非独立运作，而是像共同基金一样，与其他捐赠人的资产组成资金池，统一运作，每个捐赠人按份额获取收益。为了满足捐赠人的多样化需求，慈善机构通常设立多个组合收入基金：高收益基金、平衡基金及增长型基金，对应不同的投资策略和收益分配。

“组合”的特点决定了组合收入基金与慈善赠与年金有四点不同：一是，受益人身故后，剩余资产仅能留给设立和控制该组合收入基金的慈善机构，不能分配给其他机构；二是，较小规模的资产（最低5000美元）以资金池形式运作，有机会获得比独立运作更高的收益；三是，组合收入基金仅接受高流动性的资产，如现金及上市公司股票，不能迅速变现的资产置入基金会降低资产池的收益，影响其他捐赠人的应得收入；四是，组合收入基金的成本要高于慈善年金：一方面，该种捐赠形式更加灵活，合同约定更为复杂；另一方面，慈善机构通常会委托银行、信托及投资公司等专业机构代为管理基金，组合收入基金的取决于受托人的管理能力，需谨慎选择。

与慈善年金相同，组合收入基金可在捐赠当年享受所得税减免。显著不同的是：该种捐赠形式免交增值税，资产增值部分也被视为捐赠资产，尤其适合以股票等升值资产作为捐赠资产。通常认为，该种方式比较适宜中年至65岁的捐赠人。

（二）遗产捐赠（Gifts from the Estate）

特点：死后捐赠，保留生前资产所有权和控制权，遗产规划，缩减遗产规模，以遗嘱或信托形式实现。

遗产捐赠是捐赠人遗产规划的一部分，也是被普遍采用的捐赠形式之一。捐赠人将身故后的全部或部分遗产捐赠给慈善机构，生前保留完整地资产所有权和控制权。从捐赠形式来看，可分为固定数额捐赠和固定比例捐赠两种形式，后者的应用更为广泛，原因是捐赠人生前无法精确知道自己的遗产规模。

遗产捐赠具有缩减遗产规模，减少遗产税的功能。捐赠给慈善机构的遗产部分无须缴纳遗产税，某些情况下，可将应纳税遗产规模降低到遗产税豁免额度以下。

遗产捐赠可以订立遗嘱或设立信托的形式实现。遗嘱形式进行遗产捐赠可以规定捐赠规模、捐赠对象、捐赠条件（若配偶已身故，则捐赠给慈善机构）及捐赠目的和用途等。相较而言，信托方式更为灵活多样，且可规避遗产法庭。

遗产捐赠适合有意愿进行慈善，又不想放弃生前资产所有权和控制权的捐赠人。许多没有孩子的家庭或单身人士往往采取该种形式。

（三）“另类”慈善捐赠

伴随着私人慈善事业的蓬勃发展，为了满足人们日益多样化、个性化的慈善需求，慈善捐赠的资产类型和捐赠手段日渐丰富。为了形象起见，我们将一些较为特殊的捐赠资产和捐赠形式归纳为“另类”慈善捐赠，如人寿保单捐赠、退休账户捐赠、个人住宅剩余收益捐赠、保护地役权捐赠等。

1.个人住宅剩余收益（Remainder Interest in a Personal Residence）

捐赠人将个人不动产的剩余收益捐赠给慈善机构，保留生前居住或使用的权力，在此期间的房产税、物业税等均由捐赠人交纳。优点是既可以提前享受所得税减免，又能保留居住权。税收减免额等于资产剩余收益的现值。捐赠人身故后，剩余收益归慈善机构所有，无须缴纳赠与税和遗产税。

2.保护地役权（Conservation Easements）

保护地役权是美国文化遗产保护制度的重要内容。遗产保护地役权是指：土地或历史建筑的拥有人（供役者）和特定的保护组织或政府机构（受役者）为实现遗产保护达成法定协议，供役者永久性地出让部分权益（比如通行权、取水权、观望地役权、采光地役权等）给受役者。对于供役者而言，出让财产处置权，不仅造成使用上的永久限制，也会失去未来进行商业开放的潜能
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 。为此，美国政府提供了减税或实物补偿的方法。IRS允许符合条件的地役权捐赠者获得税收优惠，地役权协议需满足三个条件：永久地役权、捐赠给合格受役者（政府机构或公共慈善组织）、限于保护目的（包括开放空间、重要遗址、保护历史建筑等）。

捐赠人享受的税收优惠包括所得税、遗产税和赠与税的减免。减免额度等于地役权价值，衡量方法是计算地役权捐出前后，资产市场价值的差额，适用的所得税扣除上限为：AGI的30%。如一栋历史建筑原来的市场价值为200万美元，签署地役权协议后，由于受到多方限制，市场价变为160万美元，那么价差40万美元便是税收减免额。地役权制度结合积极的税费激励，推动了自然资源和文化遗产的保护，妥善延续了私人所有权，丰富了慈善捐赠的内容和形式。

3.人寿保险（Life Insurance Gifts）

人寿保险捐赠是一种以小撬大的杠杠捐赠形式。捐赠人将人寿保单捐赠给慈慈善组织，其中被保险人为捐赠人，慈善组织为受益人，捐赠人支付保费，捐赠人死后，人寿保单的保险金捐赠给慈善组织。根据捐赠时保单偿付情况的不同，可分为：完全清偿保单（Fully Paid-up Policy）与部分清偿保单（Partially Paid-up Policy），两者享有的税收优惠不同。

若捐赠方式为完全捐赠（Outright Gift），即：捐赠人完全放弃保单的控制权，保单所有权和受益权归慈善组织所有，完全清偿保单的所得税扣除为保单的重置价值与初始成本之间孰低者。部分清偿保单相对复杂，捐赠人与慈善组织需就后续保费的缴纳进行协商。完全捐赠尽管可享受税收优惠，却以放弃控制权为代价，捐赠人将无法进行保单转让或抵押，也无法更改受益人，因此并不被经常使用。人寿保单捐赠也可通过慈善剩余信托的形式进行。

4.退休资产（Retirement Asset）

退休计划与慈善计划两者相辅相成。一方面，通过合理的慈善规划，利用延迟慈善赠与年金、慈善余额信托等形式，捐赠人可以增加退休后收入，做好养老规划。另一方面，捐赠人也可将退休资产（个人退休账户、合格养老金计划、合格利润分享计划等）赠与慈善组织，可以采取完全赠与、指定受益人、遗产捐赠及慈善余额信托等捐赠形式。

（四）慈善信托（Charitable Trust）

信托在慈善事业中扮演着重要的角色，为慈善捐赠提供了灵活多样的选择。简而言之，慈善信托是以慈善为目的而设立的信托，可以在满足捐赠人个性化需求的同时，为慈善组织提供支持。慈善余额信托（Charitable Remainder Trust）和慈善优先信托（Charitable Lead Trust）是最基本的慈善信托形式，相关内容已在《家族信托》一章中详细介绍，此处不予赘述。

（五）家族慈善

慈善工具的丰富促使慈善作为一种传统和文化渗透到社会生活的各个角落，然而，与此同时，由慈善机构道德风险引发的慈善丑闻也不绝于耳。尤其是对于高净值个人或家庭而言，捐赠规模大，资产类型丰富，财富管理目标复杂，基本的慈善工具已经无法满足捐赠人的需求，更需要量身定制的、保留资产控制权的慈善形式。美国最富有的400个家族中，75%的家庭通过设立私人基金会（如：比尔及梅林达·盖茨基金会、福特基金会等）从事慈善
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 。通过设立以家族命名的基金会，慈善被作为一种家族事业经营，不仅实现了慈善目标，更是家族身份、地位的象征，是家族财富和精神传承的工具。接下来将介绍三种家族慈善工具：私人基金会、捐赠者指示基金和支持性组织。他们共同的特点是：捐赠人或多或少对捐赠资产保留控制权，更加适宜大额慈善捐赠。

1.私人基金会（Private foundation）

特点：私人定制，私密性强，保留控制权，形成家族遗产，税收优惠，成本高、适合大额捐赠。

私人基金会也称为独立基金会，捐赠资金来源于个人或家庭，是由个人或家庭设立和控制的免税慈善组织。绝大多数私人基金会是非运作型的，不直接进行慈善项目运作，而是每年向其他慈善组织提供捐赠。

私人基金会可以非营利公司或信托的形式设立，不论采取何种法律形式，享受同样的税收优惠。相比而言，公司形式被普遍采用，更具吸引力，主要表现为三方面：其一，管理者有限责任并可以永久存在（而美国大多数州禁止永久信托），可以随着环境的改变调整组织架构，更加灵活；其二，基金会慈善目标可变更；其三，家庭成员可通过实际参与管理基金会，获得丰厚的回报。于信托而言，信托契约过于宽松，会降低控制力，过于严格，又会影响收益人的自由支配权。

（1）税收优惠

所得税扣除：捐赠人在捐赠当年获得即时所得税扣除，这一点与捐赠给公共慈善组织相同，不同的是调整后总收入限制（AGI limitations）。捐赠给私人基金会
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 的现金享受所得税全额减免，最高为捐赠人AGI的30%，升值证券资产的所得税减免最高为捐赠人AGI的20%。公共慈善组织的相应比例分别为50% 和30%。不论捐赠对象是私人基金会还是公共慈善组织，如果某年慈善捐赠的额度超过上述门槛，剩余部分均有五年的免税结转期（carryforward period），即可继续在随后的五年时间内享受税收减免。

收入所得税：私人基金会的资产运作产生的收益（利息、分红、资本增值等）免所得税，值得注意的是，需缴纳额外税收（见下文）。

财富转移税：私人基金会的所有资产全额免赠与税与遗产税。

资本增值税：若捐赠资产为升值资产（比如持有一年以上的股票），无论是捐赠人还是私人基金会均无须缴纳资本增值税。


专栏2 私人基金会的税收优惠示例


假设比尔当年收入为100万美元，所得税比例为45%，并持有20万美元的股票（持有一年以上，初始价值为5万美元），比尔计划将10万美元的现金和20万美元的股票资产捐赠给私人基金会。比尔可获得价值30万美元的所得税扣除（恰好达到上限），捐赠资产由私人基金会出售，15万美元的资产增值无需缴纳资本增值税。


资料来源：Roger D.Silk，James W.Lintott. Managing Foundations and Charitable Trusts
 ，Bloomberg Press，2011。


（2）优势

税收优惠对成立私人基金会有重要的激励作用，但私人基金会的独特优势远不止如此，他集私人化、灵活性、控制力、私密性于一身，可以世代相传，提升家族声望，保护家族财富，传承家族观念。

私人定制：私人基金会的出现可谓慈善事业的里程碑，这种新型的慈善形式，不仅仅是集合资金进行慈善，而是精心策划、努力经营、不断发展变化的，反映了捐赠人的精神。私人基金会有充分的自由帮助捐赠人实现个性化的慈善目的，甚至是某些传统慈善无法涉及的领域。

保留家族控制权：通过设立私人基金会的形式，捐赠人或家庭成员可以保留对捐赠资产的绝对控制权，捐赠人或家庭成员可担任基金会的董事会成员，较大的基金会通常会雇佣员工，运作慈善基金会。捐赠人有权决定基金会的名称，董事会成员，并委任继任者，决定捐赠的对象、时间及方式，决定资产的投资方向，并可委托专业金融机构管理资产等。

建立永恒的家族遗产：众多私人基金会具有悠久的历史，往往以捐赠人命名，可以作为家族的特殊资产世代传承，是家族声望和地位的象征。最早的家族基金会可追溯到公元前347年由柏拉图（Plato）设立的“柏拉图学院”，一直由其后代维持到公元529年。卡耐基和洛克菲勒是现代基金会的先驱，均设立以自己名字命名的基金会，至今，他们的基金会已良好运转100多年。

除上述三点以外，私人基金会也兼具：实现自我价值，获得社会认可，促进家族成员团结，增强家族凝聚力，世代传承慈善理念等重要功能。

（3）劣势

最低捐赠要求（Minimum Distribution Requirements）：美国税法规定：不论当年实际收入为多少，私人基金会每年的慈善捐赠规模不低于该年净投资资产市值的5%，捐赠对象为合格的公共慈善组织（不能由该私人基金会或利益冲突人控制）。

额外税收（Excise Tax）：公共慈善组织是完全税收豁免的非营利机构，相较而言，私人基金会则需对净投资收益缴纳1%～2%的额外税收。

成本高：私人基金会的设立和管理成本相对较高，大型的基金会往往需要雇佣员工，个人或家庭在成立基金会时需要投入充足的资金覆盖其管理和运营成本。通常认为私人基金会更适合大额捐赠，资产规模达到100万美元甚至是500万美元以上。此外，私人基金会还需定期向监管部门报备运营情况。

限制条款（Prohibitions）：私人基金会的限制条款较多，包括：自我交易（Self-Dealing Transactions）、企业控股限制、投资限制、游说支出（Lobby Expenditures）等。企业控股限制指的是捐赠人不能利用基金会控制非上市企业，私人基金会持有的表决权股票不可超过20%。投资限制指的是：不能投资高风险资产，比如衍生品。

2.支持性组织（Supporting Organization）

支持性组织（Supporting Organization）专门为支持特定的公众慈善组织而设立，兼具私人基金会和公共慈善组织的某些特点。像私人基金会一样享有独立的法律主体地位，但比私人基金会简单、限制少、控制权更小。从形式来看，被认定为公共慈善组织，因此享有公共慈善组织的税收优惠。要建立支持性组织，必须选择一家慈善组织作为主体，负责支持性组织的管理，捐赠人可担任主体慈善组织的董事会成员，因此拥有一定的控制权。支持性组织可以同时支持多家慈善机构，但必须在成立时事先确定。

3.捐赠者指示基金（Donor Advised Funds）

捐赠者指示基金是依托于公共慈善机构设立的一种特殊基金形式，通过这种形式，捐赠人可以对基金捐赠资产的分配提供指示。但这种指示权仅仅是一种建议，不受法律保护，因此捐赠人对资产的控制权是有限的，捐赠资产的使用通常由双方协商达成一致。捐赠者指示基金也被认定为公共慈善组织，享受与公共慈善机构相同的税收优惠，同时可以将资产依托所属机构进行投资和管理。目前，众多私人慈善机构及共同基金、投资公司、商业银行等金融机构也建立了捐赠者指示基金。

4.总结

私人基金会、支持性组织、捐赠者指示基金为捐赠人提供了适宜大额捐赠、保留控制权的捐赠形式，这些形式更具私人性，允许捐赠人或家庭成员更多的参与慈善活动。三种形式的对比分析归纳如表3。

表3 私人基金会、支持性组织、捐赠者指示基金对比分析
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续表
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三 实践应用

西方国家慈善事业的壮大催生了专业慈善服务的发展，随着慈善组织种类和数量的增多，慈善捐赠形式和工具的丰富，慈善的选取需要综合考虑税收安排、遗产规划、控制权要求、家族参与程度等因素，越来越需要专业机构的参与。目前，慈善服务已成为境外私人银行服务客户的重要内容，私人银行扮演着财富的慈善服务商的角色。

瑞银集团（UBS）与欧洲工商管理学院（INSEAD）2011年发布的《亚洲家族慈善调研报告》显示：亚洲慈善最主要的激励因素是“确保家族价值观的持续性或将家族传承下去”（42%），与世界其他地区相比，亚洲的慈善事业的专业化程度较低，赶不上该地区的财富增长速度，雇佣专家负责运作家族基金会和项目是亚洲地区日益增长的趋势。这预示着高净值人群对慈善服务的需求为国内私人银行业务的发展带来了新机遇。

（一）国际经验

从瑞士信贷集团、瑞银集团、隆奥银行等多家外资银行来看，私人银行慈善服务的基本宗旨是向客户提供满足其慈善意愿的度身订造平台。私人银行基于开放式的财富管理平台架构，将客户的慈善意愿结合财务规划、遗产规划、退休计划、企业规划等制定一体化解决方案。慈善服务主要针对高净值人士或家庭，以及慈善组织提供，主要业务范围涵盖：咨询建议、帮助建立慈善组织架构、客户基金会、策略性慈善、慈善资产管理、慈善组织监督等。从组织架构来看，慈善服务或依托于家族办公室条线（如百达银行），或与家族办公室并列（如德意志银行）。以下，将简要介绍瑞士信贷集团、瑞银集团、富通银行及隆奥银行的慈善服务，相关资料均来源于公开渠道。

1.瑞士信贷集团（CREDIT SUISSE）案例
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瑞士信贷将慈善服务与遗产规划、税务筹划、财富教育、人寿保险一起纳入财富规划的重要内容。慈善服务是瑞士信贷以专家形式推行的内部咨询服务，内容包括：指导客户开展和有效管理慈善事业、帮助客户优化财务手段、提供关于慈善策略或方式的最新动态以及扩大个人及家庭的社会网络，共同实现慈善目标等。

客户基金会（Client Foundations）：针对不愿意自己建立基金会的客户，瑞士信贷通过自身建立的四个客户基金会（Accentus、Empiris、Symphasis和SymAsia），专门服务于高净值客户的慈善事业。其中SymAsia基金会设立于新家坡，专门服务于亚太地区的慈善事业。捐赠人可透过基金会运作的捐赠者指示基金实现慈善意愿。这些基金会使捐助者有机会实现个人慈善目标，并参与选择应予支持的项目。捐助者可自由决定慈善目标，例如社会、人道主义、文化、医疗、科学和生态目标。基金会负责寻找合适的项目使用捐助资金，并对项目的执行进行监控，以确保资金的高效利用。瑞士信贷通过支付绝大部分成本，为基金会提供支持。

策略性慈善（Strategy Philanthropy）：瑞士信贷是较早进行策略性慈善、支持微型金融创新的机构，为客户提供了微型金融的投资机会，同时兼具财务回报及社会影响和环境效应。客户可以投资已经设立的微型金融基金，也可以寻求量身定制的策略性慈善方案。此外，社会责任投资基金及可持续发展主题基金也是瑞士信贷的关注重点，涉及领域包括：社会责任、资源效率、全球变暖、替代能源、纳米技术等。


专栏3 策略性慈善


传统的慈善事业模式目标是通过提供捐赠资金获得社会或环境影响，并不专注于财务回报。传统的风险资本投资的目标是财务回报最大化，不一定专注于创造社会和环境影响。

策略性慈善将两者有机结合，资本的投入越来越多的是为了兼顾财务回报和社会或环境回报。这种方法也被称为公益创投（亦称为社会影响性投资或高度参与的公益）。财务回报可能会比在风险投资中所期待的要低（见下图）。当企业的预期财务回报太低以至于没有资格获得风险投资基金或其他金融机构的资助（即回报率低于20%）、但是由于它们以商业为重点又不符合资格接受传统慈善事业帮助时，公益创投可以作为为这种企业提供便宜资本的良好解决方案。
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资料来源：CSR Asia：《策略性慈善：释放创业潜能》。


2.瑞银集团（UBS）案例
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瑞银的慈善服务仅针对超高净值客户提供，门槛为5000万美元。瑞银的慈善服务目前采用零收费模式，慈善作为增值服务，这是私人银行的慈善服务和外界慈善机构相比的优势之一。在国外，通过慈善机构捐赠可能需要缴纳费用，慈善机构虽不赢利但需覆盖其基本运营成本。

瑞银的慈善服务主要包括三种：咨询服务、基金会服务及策略性慈善服务。

咨询服务：包括慈善捐赠规模、慈善类型、捐赠方式，以及是否需要成立慈善架构，并提供慈善架构的相关咨询，比如基金会的目标定位、政策法规等，以及运作管理方面的建议。但瑞银不直接参与有关慈善组织的运作。此外，瑞银还定期举办慈善论坛和研讨会，为私人慈善家、社会企业家以及来自全球民间组织的代表提供分享经验、交流观点和拓展合作的平台。

瑞银Optimus基金会服务：瑞银于1999年在瑞士成立独立的资助型基金会——Optimus，基金会的所有行政费用由瑞银承担，慈善资金主要用于贫困地区儿童的教育、保护和医疗。客户可通过基金会向感兴趣的地区和项目捐款，尤其适合缺乏经验的客户。

策略性慈善服务：瑞银提供一种“基于价值”的投资产品（value-based investments）。其核心是：在传统慈善和捐赠之外，探索商业化的慈善模式，兼具经济回报和社会回报。

3.隆奥银行（LOMBARD ODIER）案例
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慈善服务是隆奥银行财富规划服务的重要内容，隆奥银行的慈善专家与投资、法律、税务领域的专家密切合作，为客户量身定制最合适的慈善解决方案，以增加慈善效应并降低相关成本。隆奥慈善服务的全流程参见图1。
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图1 隆奥银行的慈善服务流程图

资料来源：隆奥银行。

隆奥银行拥有自己的基金会：隆奥基金会（Fondation Lombard Odier）与隆奥慈善基金会（Fondation Philanthropia）。前者负责本公司及合作伙伴的慈善事业，后者专注于为客户提供慈善服务。

隆奥慈善基金会成立于2008年，由瑞士联邦当局监管（Swiss federal authorities）。隆奥慈善基金会采用伞形结构
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 ：为客户提供主题基金（Thematic funds）和个人基金（Personal funds）两种慈善选择。主题基金是一种组合捐赠形式，集合捐赠人基金共同用于支持特殊领域的慈善项目，如：人道主义与社会活动、医疗科研、艺术文化，教育培训、环境与可持续发展等。基金会负责挑选捐赠对象，并监控慈善项目的运作。客户也可以设立以自己命名的个人基金，专注于特定目的，自己选择慈善对象，有权参与基金管理。

相比独立基金会而言，伞形结构有效降低了运营管理成本，为客户参与慈善提供简单直接的方式。不论选择主题基金还是个人基金，隆奥慈善基金会均为客户提供量身定制的服务，通过规模经济最小化成本，并保证基金的永续运营。

（二）国内实践

近年来，我国的慈善事业发展迅猛，2013年是中国公益慈善事业转型年，预计社会捐赠总量突破1100亿元，全年各类捐赠总价值突破1363亿元
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 。来自招商银行-贝恩公司的《2013中国私人财富报告》显示：部分（8%）高净值人士，尤其是超高净值人士（约15%），希望私人银行提供参与慈善活动的渠道。高净值人士目前主要选择自己或通过朋友圈做慈善，便于了解慈善资金的用途和效应，或者将捐助委托给自己信赖的组织或个人。现阶段高净值人士直接通过财富管理机构参与慈善活动的比例并不高。

慈善事业的发展与其所处的历史文化、宗教信仰、体制机制等环境密切相关。美国慈善事业主要由社会行为主导，而国内的公共慈善组织（如红十字会、中华慈善总会）大多具有政府背景，私人慈善机构在国内面临筹款限制、注册和运营困难等制度性障碍，公共慈善组织的公信力存疑。此外，现阶段，国内尚缺乏完整的慈善立法。

由此，面对高净值人群的慈善需求，专业机构、专业人士提供的慈善服务显得尤为重要。当前，国内商业银行的慈善服务多是概念层面或是以针对慈善组织的选择提供建议，实施直接捐赠为主，机构缺少实质性的参与，更没有上升到财富管理规划的高度。然而，除了通过公共慈善组织进行传统的直接捐赠以外，近年来，公益信托和家族基金会为国内高净值人群提供了参与慈善活动和具体项目运作的新视角，成为私人银行慈善服务的突破口。

1.公益信托

2001年颁布的《中华人民共和国信托法》第六章专章对公益信托做出规定，其中第六十三条规定：公益信托的信托财产及其收益，不得用于非公益目的。因此，严格意义上，公益信托是以公益为单一目的的信托。采用信托模式进行慈善活动的最大优点在于：以高度专业化的资产管理以及资金安全性保证，避免了任意方滥用资金的道德风险
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 。

尤其是在当前国内慈善事业缺乏公信力的背景下，公益信托逐渐成为社会公众资金参与慈善的重要方式。但国内公益信托仍处于探索的阶段，公益性质和“类公益”性质的信托计划在国内屈指可数，如：云南信托“爱心成就未来-稳健收益型集合资金信托计划”、百瑞信托“商都建设项目贷款资金信托计划”、北京国投“同心慈善1号新股申购集合资金信托计划”、中信信托“中信开行爱心信托”、百瑞信托·郑州慈善（四川灾区及贫困地区教育援助）公益信托等。综合来看，这些信托基本为“类公益”性质的信托，兼具收益性和公益性目的。捐赠领域主要涉及：偏远及贫困地区教育、地震灾区重建、残疾人救助等。

以“同心慈善1号新股申购集合资金信托计划”为例，受托人是北京国际信托，托管人是招商银行，慈善运作机构是中华慈善总会。该信托投资方向并无特别之处，主要投资于国内证券市场公开发行公司股票的新股申购、非定向增发和可转债等。区别于传统信托产品的是：信托项下部分信托财产捐赠给中华慈善总会，捐赠资金指定用于捐助经受托人认可的北京地区民工子弟学校。当季度的信托年化收益率不足4%，受托人不得提取受托人报酬和捐赠资资金。

2.家族基金会

基金会是独立的法律实体，捐赠人将资产的所有权、管理权和受益权全部转移给基金会，基金会没有股东只有董事会，董事会负责资产的管理和运作，个人或家庭成员可以担任董事会成员，基金会可以更好地遵循建立人的意愿，创立人的意愿反映在基金会章程和管理规定上。在运作方面，基金会可以持有股票、投资组合、地产、知识产权、人寿保单等各类资产。与信托一样，基金会也是财富管理、国际收入和遗产规划的重要工具，适合财富保护和转移、遗产避税、资本利得处理、员工股权计划、养老金、保险计划、艺术收藏、慈善目的等，也是在避税天堂较为流行的方式之一
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 。

许多家族创立的慈善组织与家族企业的关系密不可分，家族企业是慈善组织重要的资金来源。因基金会名下的企业股权不得或不易转让或出售，通过将家族企业股权注入基金会，可实现长期锁定家族企业控制权的目标。越来越多的境内企业家开始通过家族基金会+海外信托的架构安排来实现家族企业的管理、控制和传承。

牛根生捐赠境外股权资产的方式类似于“孤儿结构”（Orphan Structure），即：一家公司的股份被慈善目的信托的受托人所持有，因为受益人不属于任何人，因此这家公司被称为“孤儿”。资产支持债券大都由“孤儿”结构发行，特别目的载体（SPV）的股份由慈善目的信托持有，专业董事提供管理，确保与发起人没有任何联系并作为表外业务处理，避开了监管限制。由于破产风险与发起机构隔离，也起到了资产保护的作用。“孤儿”结构是隔离风险、转移风险、转移资产、金融工程、美化财务的理想工具
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 。


专栏4 牛根生的慈善之路


牛根生被誉为“全球捐股第一人”，他持有的蒙牛乳业股份分为境内和境外两部分，先后全部用于慈善，分别采取了私人基金会和境外信托的捐赠形式。

2005年，牛根生捐出名下价值10亿元的蒙牛乳业股份（约占公司总股本的10%）成立老牛基金会，将全球保护和儿童教育列为主要公益方向这些股份的所有权属于基金会，牛氏家族成员不能继承，但可以透过基金掌握股份的表决权并出任蒙牛的重要职位，如董事长。在牛根生有生之年，股利收益的51%归老牛基金会，49%归其个人，之后则100%归老牛基金会，其家人只领取相当于京沪穗三地平均工资的生活费。按照内地公司法律法规，这部分股权以每年25%的比例转入老牛基金会，已于2010年7月捐赠完毕。

2009年蒙牛被中粮收购，考虑到不再因为需要保护对企业和品牌的控制权而不能使用境外蒙牛股权资产捐赠，牛根生于2010年12月将其名下的全部境外蒙牛股权资产（上市公司4.0%的股权，价值约14.2亿港元）转让给HengXin信托（瑞士信贷信托公司下属），用于慈善事业，开创境内企业家利用境外信托进行股权捐赠的先河。该信托是不可撤销信托，在老牛基金会的指导下，由海外专门团队管理运作。据悉，信托的慈善受益方为老牛基金会及一些公益慈善组织（包括中国红十字会、中国扶贫基金会、壹基金、大自然保护协会、内蒙古慈善总会），非慈善受益方为牛根生及其家人，根据捐赠文件约定，将获得约三分之一的捐赠股份股息。在此次捐赠境外股权捐赠后，牛根生将不再持有其亲手创立的蒙牛乳业的股份。选择境外慈善信托接受境外资产，主要为避免内地接受境外资产产生的诸多税项及烦琐程序。


资料来源：《公益时报》：《牛根生绕道股捐或源于捐赠免税差异》；汪其昌：《家族信托基金：私人银行的业务突破口》，《金融管理与研究》2011年，第8页。
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第九章 增值服务

增值服务一词最初比较普遍地用于电信行业，用以形容主要的服务（即语音服务）以外的服务，如短信服务、来电显示、来电待接和三方电话会议等服务，到后来增设的数据服务（手机上网）等都属于增值服务。而这些从前所谓的“增值服务”，目前已成为电信运营商的主流服务。由此可见，增值服务即使在同一行业，于不同时间也会有不同定义及不同范围。

增值服务的本质是为服务增值，即通过免费或较低价格提供或定向出售等方式向客户提供的与其财富水平相适应的非金融服务，进而在提高老客户黏性或获取新客户的基础上实现客户服务钱包份额的增加，最终实现私人银行客户服务水平的增加。国际上多以定期投资策略会或不定期的专题讲座、客户二代教育或高精尖的个性化需求为增值服务的主要方式。

基于此，我们以香港私人银行市场中的市场营销和市场推广两种活动作为增值服务的经验借鉴予以介绍，强调不同形式市场活动的功能定位，重点以案例形式给出境内外私人银行机构留住客户的三种方法，最后给出国内增值服务的发展特点、发展展望和微观市场活动建议等。

一 界定

从功能上来说，私人银行提供的产品服务对机构而言有拓宽渠道（获客守客和品牌宣传等）和提高利润两大主要功能；对客户而言，私人银行产品有财富增值、财富传承、财富节税、财富避债、财富保障和财富生活
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 等功能，即私人银行产品服务功能的二维分析框架（见表1）。目前，国内私人银行服务中的增值服务通常表现为绿色通道或高品质生活，如医院挂号、机场贵宾或高尔夫球活动等。

事实上，增值服务是指通过免费提供或定向出售等方式向客户提供的与其财富水平相适应的非金融服务，进而在提高老客户黏性或获取新客户的基础上实现客户钱包份额
 
[2]

 的增加，最终实现私人银行服务利润的增加，即Value-Added Services。

表1 私人银行产品服务功能定位的二维分析框架

[image: ]


以香港市场为例，私人银行服务包含一般银行服务（如提存、转账、缴费、汇款、支票、按揭借贷、外币买卖、信用卡/预付卡等），投资服务（如股票、债券、基金/信托产品、贵金属、外汇、利率产品、远期合约、结构性/挂钩式投资产品等）和保险服务（如人寿保险、一般保险等），以及传承服务（如信托服务、家族办公室等）。除此之外，部分企业家私人银行客户还会有诸如企业融资、银团贷款、收购兼并、公司上市、公司私有化、公开招股、私人配售、发行债券/可换股债券和成立基金等相关服务需求。显见，一般银行服务和投资服务之外的保险服务或企业服务需求等可视为增值服务的主要内容之一。

增值服务内容之二就是上述业务之外的其他业务，如移民咨询、不动产购买咨询、税务规划、财务规划和公益慈善等，即外延部分。以房地产投资为例，相关增值服务主要包括房地产信息、海外房地产投资流程及税务信息（如欧洲房地产项目和日本房地产项目，购入物业的相关支出，售出物业后的税务责任等）、房地产融资、房地产中介，甚至物业收购、物业管理收租等服务。

二 主要形式

作为私人银行增值服务的形式之一，市场营销活动（Marketing Activities）不同于银行或金融服务的市场营销手段，私人银行市场营销活动目的有二：一是品牌的建立（Brand Building）；二是长远客户关系的建立（Long-Term Client Relationship Building）。少有涉及单一金融产品或服务的市场营销活动。因为私人银行客户所追求的很多时候是个人化及量身订制的产品及方案，如跨境/跨司法权/跨平台的产品组合（如一些内保外贷、内存外贷，或其他类似的套息/套利投资），因此营销手段都不能、亦不应提及单一产品。市场推广是增值服务的第二种表现形式，又分内部推广和外部推广两种形式。内部推广的主要功能在于提高业内知名度及业务认识、有利于内部转介和作为一种挽留人才的手段等。外部推广的表现形式更多地体现在品牌宣传上。

（一）市场营销

1.营销目的

鉴于私人银行是基于人与人之间的关系（即People Business），成功与否也取决于人与人之间的关系是否足够密切（或更直接地说，是你与客户关系密切还是别的私人银行/银行家比你更密切）。为此，如果问你与你的客户关系如何？你肯定可以自然应答。如果再问你跟客户甲的关系好一点还是跟客户乙的关系好一点？这个问题好像也不难回答。但是如果问题变成你跟你的客户关系有多好？你的客户跟你的关系好一点还是跟别的私人银行家关系好一点？这个问题估计一时难以给出精确解答。

为科学地回答上述问题，我们参考Jillian Dawes Farquhar & Arthur Meidan
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 提出的“钱包的大小”（Size of Wallet）及“钱包的份额”（Share of Wallet）的概念。“钱包的大小”可理解为一个客户或一类客户（私人银行很多情况都会用客户群来做数据分析）的消费力（或购买力，或可投资财富），一般来说越富有的人当然钱包越大，但也有的情况是如果财富大部分是不动产，那情况就不同了。“钱包的份额”可理解为你从客户身上分配到的生意，一般来说如果你是客户的主要银行家，你分配到的生意便较多。但是也有例外情况，例如客户想投资一个私人配售项目但是你的私人银行由于某种原因不能安排，那客户将会选择其他私人银行服务。

故此，安排私人银行的市场营销活动也好，开发新产品或服务也罢，都应该时刻谨记“钱包的大小”和“钱包的份额”的关系。如果客户的钱包很小而你分配到的份额也很小，你可暂时先把注意力转移到其他客户。如果客户的钱包很大而你分配到的份额很小，你应该想办法提升你的销售活动，务求把自己的分配份额增大。如果客户的钱包很小而你分配到的份额已经很大，你需要做的便是继续保持自己的份额而同时尝试令客户的钱包变得更大，例如向持有大量房地产的客户推介管业收租服务、建筑物保险、第三者责任保险等。如果客户的钱包很大而你分配到的份额已经很大，那么你需要做的便是尽量维持及保护自己的份额，不要给竞争对手以可乘之机。

2.营销准则

习惯上，私人银行针对客户在私人银行的所管理的资产总值（Asset Under Management，AUM）先行分类，再决定针对不同的客户层制订不同的市场营销活动。事实上，我们更应关注上文提及的钱包大小和钱包份额问题。譬如，某个客户在你的私人银行所管理的资产总值可能只是1000万，但这可能只是你于这个客户的钱包份额偏低所致，客户的钱包大小可能超过1亿，如果我们只是根据AUM来把客户分类到较低规格的市场活动将存在很大问题。故此，深入认识及了解你的客户的背景和喜好并根据这些信息来制订及安排相应的市场营销活动才是重点。因为拥有最多资产或利润贡献最大的客户不一定都喜欢打高尔夫球，同样我们也不能从客户的任何客观数据上判断哪位客户喜欢喝葡萄酒。

3.成本收益

私人银行统筹市场活动计划准备的计划书跟其他活动计划书并没有很大差异，主要都会包含活动的背景数据及简介、日期、时间、地点、目标客户、出席客户数目、出席私人银行客户经理数目、节目流程及详情以及各环节负责人等。此外，市场活动计划书一般都会列出所需的花费，如租用场地、场地布置、聘用大会司仪/摄影师或活动策划公司、饮食、交通运输以及送给客户/大会嘉宾的纪念品、场刊、活动后的宣传新闻稿、备用预算（Contingency）等。

市场活动计划书都会包含一个成本收益分析（Cost-and-Benefit Analysis）来分析一个市场活动的目标成效。需要指出的是，鉴于大部分私人银行举办的市场活动都以建立或加强客户关系为主，并不一定能很容易地直接量化活动的成效到营业额或收益上来。所以，我们可以从另外一种角度去审视市场活动的成效，如可规避的成本（Avoidance of Cost）、可规避的生意损失/或客户流失（Avoidance of Loss of Business）、潜在的生意机会（Potential Business Opportunities）以及预期吸纳新客户的数目（Expected New Client Acquisition）等。例如，假定某私人银行平均客户利润为每年10万元，我们可以估计一个市场营销活动可以吸纳20个新客户，并且有10位客户因和我们的关系加深所以每年会增加20%的利润；反过来说，如我们不进行这个市场活动的话，估计会有5个客户将会因此和我们的关系淡化，估计损失50%的利润，那么这个市场营销活动的支出只要不超过245万元（20×10+10×10×20%+5×10×50%）即可。

最后，一般金融机构都会有既定的采购或支出权限，而市场活动的支出都应受到类似的框架制约及监管。此外，还需要有机制去回顾支出为某金额以上的市场活动成效是否与预期一致，从而做出检讨。

4.活动类型

私人银行的市场营销活动可以有多种分类方式，如客户关系建立、交叉式销售、知识或信息分享、生活品味活动、大型体育盛事、艺术欣赏会、慈善公益活动、赞助式活动、珍贵物品欣赏或拍卖会等。除前述单一功能的市场营销活动外，还有多功能的市场营销活动，如艺术欣赏会也可同时加插慈善公益拍卖。为此，我们可以先了解私人银行的市场营销活动一般有哪几种，当我们需要安排一个新的市场营销活动时便可做参考，或根据自己银行的需要及情况自由组合。要注意的是，由于私人银行客户为最高端客户群，安排给此类客户群的市场营销活动必须要有相当的品位及格调，否则效果将会适得其反。以下列举常见的私人银行市场营销活动案例。

（1）高尔夫球活动/比赛（客户参与或观赏）

高尔夫球为私人银行客户间最常见的运动项目，而且打一场高尔夫球比赛一般需时最少4～5小时，如果私人银行家能与客户一起打一场比赛，这便促成一次很好的沟通机会。虽然最近数年开始流行骑马运动（包括骑术、盛装舞步、马球等），但高尔夫球活动所能提供的沟通平台还是不可替代的。

高尔夫球受私人银行客户欢迎的原因，除了可能因为这些客户都注重身体健康，想多做一点运动外，还有客户很多都喜欢利用打高尔夫球的时间与自己生意上的伙伴或客户多做交流沟通。最后，打高尔夫球的贵族感觉及高尔夫球球会会籍的投资价值当然也不容忽视。除了客户参与的高尔夫球比赛外，私人银行也会准备门票以便安排客户近距离观赏职业高尔夫球比赛。

（2）电影首映礼/舞台剧或音乐剧首演礼

名人云集、衣香鬓影是电影首映礼/舞台剧或音乐剧首演的共同点，品位及格调都十分适合私人银行客户的身份地位。一般私人银行如果能安排（或已经是某一个首映礼或首演礼的独家赞助），都会在首映礼或首演礼前举行一个鸡尾酒会，让客户有机会跟其他嘉宾或社会贤达打个招呼及联谊一下，当然客户经理亦有机会跟客户多做沟通。至于舞台剧或音乐剧，很多情况都会有中场休息的时间，这都是客户经理需把握来跟客户沟通的时间。

需要注意的是，最理想的选择就是在电影首映礼/舞台剧或音乐剧首演礼之前先安排一个简介给客户经理（如邀请电影制作单位或评论人做简介），以便客户经理在现场时可跟客户多做讨论。因为客户既然出席，想必对本场演出有一定兴趣，客户经理如能与客户深入讨论一下，客户必将对客户经理另眼相看，这对双方关系的建立及深化有益无害。

（3）品酒会

品酒会是很常见的私人银行的市场活动，原因是品酒给人的印象都是高级消费和有品位的身份象征，适合私人银行客户群的定位。此外，酒过三巡，客户一般都会较为放松一点，这时也是私人银行家建立及深化关系的最佳时机。

国内外都很流行品尝红葡萄酒
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 ，尤以法国波尔多产区（Bordeaux）及勃艮第产区（Burgundy）的红葡萄酒最为人津津乐道。就是对红葡萄酒认识不深的人都会对波尔多产区左岸的五大红葡萄酒在（Chateau Lafite Rothschild，Chateau Latour，Chateau Mouton-Rothschild，Chateau Margaux，及Chateau Haut-Brion）及勃艮第产区的名庄，如Romanee Conti，Musigny，La Tache，Echezeaux，Montrachet，及Chambertin等名字朗朗上口。

除红葡萄酒外，单一麦芽威士忌（Single Malt Whisky）的流行程度已悄然兴起，而国内更流行品尝白酒如茅台等。诚然，私人银行家对酒的认识越深，跟客户的沟通自然更事半功倍。因此，境外私人银行多会公费保送或赞助私人银行家深造一些葡萄酒课程，如Wine & Spirit Education Trust（简称WSET）认证课程等。

（4）艺术品欣赏会

作为最高端的客户群，常见的收藏偏好如邮票、油画、水墨画、雕塑、机械式手表（尤其以陀飞轮手表、三问手表和万年历手表及一些著名品牌的限量或右手型号更具收藏及投资价值）、珠宝首饰或玉石（尤其以名师设计或有历史背景更具收藏及投资价值）、鼻烟壶、甚至茶叶等。艺术品欣赏会也可与其他营销元素组合进行，如鸡尾酒会可提供一个平台给客户经理或客人间互相交流，同时也可以邀请相关专家来进行简介并介绍展出的艺术品等。进一步，欣赏会如与其他拍卖行联手举办的话，可以加入拍卖环节。

再者，艺术品投资涉及的金额庞大，而且一般艺术品投资都希望把收藏品放在自己的地方（如家中或自己的私人展览厅），部分投资者也会把收藏品寄存在有规模及有名望的艺术品仓库，甚至借给展览馆做公开展出。上述所有情况的一个共同之处就是持有人都需为收藏品购买大额的艺术品保险，私人银行家在这方面亦可穿针引线，为客户安排妥当，令客户高枕无忧。

（5）信息分享会/投资讲座

私人银行业务主要为客户照顾理财所需，故此与投资活动息息相关。私人银行客户都会期望他的私人银行及私人银行家都是投资理财的专家，能够提供最准最快的市场信息给他们参考。私人银行的投资顾问或投资研究部门会在每天开市前把当天的投资信息准备妥当，并写成研究报告、私人银行家简报、每日行情及国内外投资形势，准时推送给私人银行客户。但是，一些定期（如年度初、季度初）的投资讲座仍然是私人银行界热门的市场活动选择。

投资讲座提供一个见面详谈的机会，亦是提升私人银行形象和加深客户关系的大好时机，此外，投资讲座亦可探讨一些平时很少有机会谈到的投资市场及机会，或可针对一些政治经济环境做深入分析。举例而言，平时私人银行家可能主要跟客户分析环球股票及外汇市场，但在一个特设的投资讲座中便可邀请其他方面的专家分享其他一般私人银行不一定涉猎的投资范围，如如何于日本经济低迷及日元处于低位时投资日本房地产，以及波尔多产区期货葡萄酒（En Primeur）的投资价值如何等专题。

除了投资理财的话题外，私人银行亦可安排一些客户感兴趣的其他信息，如茶道、养身保健、艺术品鉴赏、海外信托的避险及税务安排用途、海外升学及教育、海外因私移民及投资选择、房地产市场、私人飞机/游艇采购及投资等。

（6）赞助式活动

赞助式活动可视为提供市场活动及同时有助于建立品牌的手段。私人银行由于十分重视自己的商誉，并要维持非常高端的品牌形象，所以所赞助的机构都会有很好的品牌形象，并在社会上有很高的知名度。比如一些国际珠宝首饰品牌或著名瑞士手表品牌的体育盛事（如帆船比赛、骑术大赛、七人榄球赛、高尔夫球及网球公开赛等）。此外，作为吸纳新客户的途径，一些私人银行亦会赞助一些商会、学会、慈善机构，甚至是一些上流社会或知名人士出没的会所（如足球会、高尔夫球会、乡村俱乐部、赛马竞赛会等）举办的活动。

5.流程

私人银行的市场活动流程与其他项目管理的流程大同小异，一般可分为“计划”（Plan）、“执行”（Execute）、“检讨”（Review）及“行动”（Action）四个阶段。

第一阶段 计划

计划阶段，需要制订上文提到的市场活动计划书。此外，详细的分工表格、活动流程、应变计划（如户外活动因天气影响的应变方案、改期或取消的安排及沟通等）、重要人员的联络方法等，撰写的原则是事无巨细，任何一个即使不属于这个活动团队的人拿着这个流程都可以马上接手项目。当然，活动前对所有参与活动的工作人员及将出席的私人银行家先进行简介都会令活动进行得更加顺利。

第二阶段 执行

运行阶段，最重要的是“见机行事”。虽然我们于计划阶段应该已考虑到任何可能出现的状况，但现实往往会出现一些未必能预计的事情。此时，决策人便需要因应不同情况、对事件快速了解、审视并做出决策。需要注意的是，从决策科学的角度，我们只能做最好的决策，但我们也要做承担好最坏结果的准备。

第三阶段 检讨

由于每次执行市场活动都可能出现一些原本预计不到的事情，所以每次市场活动后都应安排全体人员或负责各方面安排的代表参与一个检讨会议。为下一次举行类似的市场活动做更好的准备，最理想的是用举一反三的思路去探讨下一次市场活动可能出现的状况，并做出更好的安排。比如，一个午餐座谈会上有宾客突然提出自己是素食者而大会未有就此做出准备，那么这个午餐座谈会的检讨会议可讨论下次安排时可在邀请宾客时询问宾客有否特别的用餐要求而并非只针对这次的素食要求（事实上很多具规模的航空公司都有类似安排，尤以素食者或伊斯兰的特别用餐要求最为常见）。为使各人都在印象最深刻时做出深入探讨，检讨会议一般都会安排在市场活动后的一周内举行。

第四阶段 行动

至行动阶段，我们当然需要把上一次检讨到的经验体现在下一次的市场活动中去，最好的做法就是把一些检讨后的跟进项目工序化，以上文的例子，我们应该把询问客户的有否特别的用餐要求加到我们邀请客户出席的工作列表（Checklist）上。不仅是私人银行的市场活动，其实对任何计划、任何时候都应该“做最好的准备、做最坏的打算”（Do the Bestand Plan for the Worst）。

（二）市场推广

1.品牌建立

私人银行品牌决定私人银行在市场上给予客户的印象，包含机构的属性（Attribute）、企业个性和品牌标志等。品牌亦反映一个机构在市场上的声誉，一个好的品牌可给予人可信赖的感觉，也可向顾客或潜在顾客传达机构的质量及可信赖程度。品牌最重要的作用是突出私人银行的独特性，让这个私人银行在高度竞争的市场环境内独树一帜。

强势品牌不仅可以令私人银行站在行业的领导地位，令维护客户关系及吸纳新客户事半功倍，而且可能加快销售过程及增加成功销售的机会（deal closing rate）。因为客户如果认识及接受一个品牌，他们平时在选择过程中出现的质疑及再三考虑的情况都可能会降低。因此，私人银行都很着重品牌建立。大部分私人银行都会朝着专业、可信赖等私人银行客户关注的属性方向来建立自己的品牌。近年来，国际社会都趋向关心全球变暖、环境保护、公平贸易等公益项目，所以很多机构会把一些可持续发展（Sustainable Development）的元素加入品牌建立的策略上，甚至订立减少碳排放的目标及全面转用森林管理组织（Forest Stewardship Council，FSC）认证的纸张等，来加强企业的社会责任等正面形象。品牌建立与市场推广关系密切，下面我们将讨论如何通过市场推广建立品牌。

2.内部市场推广

一提到市场推广，我们自然会联想到市场营销活动、媒体广告、促销手段等，反而很少有人想起内部市场推广。除了一些小型私人银行（Boutique Private Banks）外，国内及国外的私人银行一般都是大型多业务机构的分支或附属独立注册公司，私人银行只属于其中一项业务板块，与银行或金融机构的其他业务如零售银行、商业银行、投资银行、基金公司等并驾齐驱。因此，内部市场推广也相当必要。

3.外部市场推广

外部市场推广的手法大多是以媒体广告为主，私人银行由于客户层面为财富管理最高端的群体，媒体广告的选择都会以他们的关注对象为出发点。如广告是以报纸杂志等的纸张媒体（Paper Media）方式推行，一般的选择都不会是对象为普罗大众的杂志。较好的选择可能是一些较专业及有地位的财经政经杂志或期刊，也可以是一些高品位消费杂志或期刊（如名表或游艇年鉴，又或是高端旅游书刊），更可以是高尔夫球会或赛马会等高消费场所提供的刊物。目的很简单，希望私人银行的品牌可以深刻地印在读者脑海，而这些读者又都是私人银行的目标客户群。

除了纸张媒体，私人银行也会拍摄企业宣传录像（Corporate Video），并安排合适的媒体播放，如国际航班的电视上、金融及商业核心地区的大厦幕墙式大型电子广告板等，或一些收费电视的财经新闻台等。这些宣传录像亦可以安排在私人银行自己的会客区甚至网页内播放，来获取最大的宣传效益。

此外，对外的市场推广也可以从小处出发，例如于私人银行家的名片上加上照片及联络方法的二维条形码（QR Code），这些对维护新客户的关系尤为有效。由于新的或潜在的客户可能在同一时间收到好几张不同私人银行家的名片，又或客户可能有很多不同业务联络人于同一金融机构工作，所以一张附有私人银行家照片的名片可以加深客户对私人银行家的印象，而一张形象鲜明而专业的照片可能胜过半个小时的自我介绍。载有私人银行家联络方法的二维条形码可方便客户使用智能手机轻松储存私人银行家的联络数据，如办公室电话、手机号码、电邮地址。最后，如何令客户方便地接触到私人银行家是很重要的，如果客户拨号到私人银行的电话听到的是留言信箱甚至是音频电话“欢迎致电XXX私人银行，普通话请按1字……”，这将给私人银行客户以极大的不便，私人银行家应该安排助手或支持同事接听自己未能接听的电话。

鉴于私人银行以个性化的财富管理为主营业务，私人银行（或同一机构的投资银行或市场研究单位）都会定期及不定期发放一些与投资有关的文章或专题研究报告，这些其实都有助于提升私人银行的知名度，故此私人银行亦可借助这些配套加强私人银行的品牌认知。此外，私人银行的高管如果同时为机构的发言人，经常接受电视、报章杂志的访问，或很积极参与业内有关的研讨会、学术及业务会议、官方/非官方/半官方的专业顾问小组等（Professional Advisory Group），都有助提升私人银行的知名度及地位。

三 功能定位

（一）市场营销

1.吸纳新客户（Client Acquisition）

私人银行的市场活动可以作为吸纳新客户的渠道。例如私人银行举行的投资讲座一般都会邀请现有客户及欢迎现有客户多邀请几位亲友（或成年子女）一同参与，这些都是客户吸纳客户（Member-Get-Member）的好机会。当中尤以吸纳现有客户的子女/儿孙等下一代最为重要，试想如你的客户都很乐意把自己的家人介绍给你，这就证明你跟他们的关系非比寻常，而你的客户对你的信任程度也就毋庸置疑。此外，私人银行客户的下一代从来都是“兵家必争之地”（详见专栏1），而此恰是私人银行市场营销活动的重心所在。

2.挽留旧客户（Client Retention）

挽留旧客户亦是私人银行市场活动的目的之一。正所谓“螳螂捕蝉，黄雀在后”，在你觊觎别的私人银行的客户的时候，你的客户同时也是别的私人银行眼中的潜在客户。由于私人银行客户群比较富有，他们大部分都有喜爱享受生活及对事物有一定要求的特征。故此，很多私人银行都会通过组织及安排一些高端高品位市场活动，或是提供一些平日机会难逢的配额（如优先认购奥运纪念品、参观平日不开放的国家级设施等）来达到加深与客户的关系，从而实现挽留客户的目的。此外，如果有一些客户比较生疏（例如刚从别的客户经理手上转介过来的客户，别人刚介绍过来开立私人银行账户的客户等），市场活动便提供了一个很好的平台给客户经理跟客户加强沟通。

3.建立小圈子环境（Coterie Environment）

建立小圈子环境有助于加深私人银行经理与客户之间的联系。比如，欣赏古玩仍然属于比较小众的偏好，私人银行可以考虑举行相关的古玩欣赏会，以便提供一个平台给有兴趣的客户有机会跟一些平时不会接触到的藏友互相交流，久而久之，参与这个平台可以成为这批客户的习惯，而他们的共同爱好跟共同的银行关系将令他们与他们的私人银行及私人银行家关系更加密切。


专栏1 私人银行守住客户二代的三种办法


私人银行客户二代是一类特殊的群体，对私人银行而言，既可以把他们看成重新获得的客户，又可以把他们看成需要守住的一类客户。正如贝塞麦信托的资深董事总经理Robert Elliot戏言：死亡为私人银行的最大竞争对手，因为客户死后他们的子女将自由地选择自己信任的私人银行家，如果我们做得足够好，他们便会先做选择——那就是仍然以我们为他们的私人银行家。挽留客户下一代的市场策略在国外早已发展成熟，以下我们将重点介绍三种常见手法。

一是运动及社交活动，主要目的是要鼓励及款待私人银行客户的下一代。这些活动虽然涉及不少经费且并不能很快看见成效，但是私人银行都会将这些支出视为中长线投资，并作为吸纳现有客户下一代的重要手段。例如美国亚特兰大信托公司（Altantic Trust Company）招待客户的家庭成员及目标客户观赏重要体育盛事，如美国网球公开赛、美国高尔夫球公开赛、美国高尔夫球大师赛及其他大型棒球及美式足球比赛等。再如英国Gerrard的投资经理招待客户的下一代参与赛马运动、马球、观赏歌剧、艺术展览及摇滚乐演唱会等。又如西班牙著名私人银行Banif会为客户的家庭组织安排高尔夫球及马术比赛等。最后，英国Kleinwort Benson Private Bank则组织一些主题活动如哈利·波特（Harry Porter）及占士邦（James Bond）之夜，于包下的整个电影院度过一个晚上，该行亦为到访的外地客户安排参观英国的著名景点等。

二是教育及学术活动，以会议、座谈会或研讨会（Workshop）形式教育客户的下一代有关财富管理以至家庭治理及传承计划的相关知识等。有一些私人银行更会提供私人银行的实习机会给客户的下一代，以达到提供最贴近现实情况的视野给他们。如花旗私人银行（Citigroup Private Bank）举办讨论会鼓励客户的子女参与讨论财富保障的课题；美国的德意志私人财富管理（Deutsche Private Wealth Management）曾经每年举办为期三星期的夏季座谈会，与客户的成年子女交流财务知识等课题；摩根大通私人银行（JP Morgan Private Bank）亦曾经每两年举办全球性的Next Generation Program给客户的下一代接触一系列的财富管理事宜；而英国的洛希尔私人银行（Rothschild Private Bank UK）则曾经邀请客户的青少年子女参与一个两星期的活动来给他们涉猎投资管理及私人银行的实际运作等。

三是参与式活动，由客户及私人银行以实时辅导形式辅导客户的子女。这些活动会引导客户的子女据实际情况做出某种考虑，进而采用某种财富管理手段的决定等。西班牙著名私人银行Banif鼓励客户委任他们的成年子女作为其SICAV公司（Societe d’Investissement A Capital Variable可变资本投资公司）的董事；英国 Kleinwort Benson Private Bank则鼓励客户成立小规模信托基金让他们的子女尝试作一些投资决定；而英国Coutts Private Bank则早于20世纪60年代已在著名的伊顿公学（Eton College）成立服务处。安排潜在客户的暑期或冬季假期到机构内或关联机构内的实习机会（Internship）等均是常见的参与式活动手法。

（二）市场推广

1.提升内部知名度并达成共识

鉴于私人银行服务于财富管理金字塔中顶层的少数精英人士，故业务内容往往不如其他银行业务为一般人所共知。因此，私人银行业务有推广到其他银行业务板块的需要，让其他业务板块的人员都知道机构内私人银行的业务范围、服务内容、业务规模等。

2.客户转介与业务转介同等重要

内部知名度的提升是内部业务转介的基础。如前所述，由于私人银行多只属于大型金融机构中的一项业务板块，故此，很多时候都存在内部转介客户的机会。如商业银行及投资银行有很多客户为公司的创办人、主要股东、决策人员或高管，他们往往是私人银行的目标客户，如果一家金融机构能充分利用自己内部转介的潜力，对于吸纳新客户及防止客户流失都有极大作用。所以，私人银行在机构内部的知名度及口碑对内部转介的成效有着很重要的影响。

3.留住部门骨干力量的一种手段

除提高私人银行内部知名度外，内部推广还有效提升银行从业人员的认同感及地位，所以内部推广也能成为挽留人才的手段之一。试想如果本机构负责其他业务的从业人员都认为私人银行的从业人员是优秀的一群，拥有丰富的财富管理知识、掌握最高端的客户群、能为客户穿针引线安排各种事项等，对提升银行从业人员归属感具有正向作用。

金融机构要提升私人银行的内部知名度需要企业传讯部门的配合，重要的是把私人银行的神秘感抺除。金融机构可考虑在机构内部通讯中定期刊登私人银行的动向，如私人银行最近安排的市场活动、最近促成的重大交易、人事变动、新出台的产品或最新服务等信息。

四 国内实践

（一）发展特点

1.“3Z”增值全覆盖

目下，国内私人银行开展的增值服务可分为三类，一是以提高生活品“质”为主的增值服务，如高尔夫运动、机场贵宾、医疗保健
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 、私人医生、高端旅游、全球签证和全球连线等。二是以提高个人“智”慧为主的增值服务，如举办学术沙龙或学术讲座等，成立商学院，协助完成海外教育和提供法律、税务和心理等专业咨询等。三是以培养“挚”友为主的增值服务，通过组建各种形式的俱乐部，打造“圈子文化”，形成定期沟通交流机制，实现线下“撮合交易”的宗旨。

2.增值服务金融化

作为非金融性的增值服务，私人飞机或公务机在满足客户需求的同时，也是众多私人银行客户期待拥有的一种交通工具。但是，公务机的制造成本高、售价昂贵，外加高额的维护成本，都成为制约私人银行客户购买公务机的障碍。为此，2014年民生私人银行推出的“盈泰领航私人飞机基金”有效实现增值服务和金融服务的完美对接，一方面满足私人银行客户对公务机的需求，另一方面还可以实现客户财富的保值增值。

基金的推出将原本上亿元的购机门槛降低为千万级的用机门槛，据客户投资确定客户的用机时间，权益内未使用完的机时还可以折算高比例的现金收益。此外，该基金还融入“飞行管家”的概念，即派遣专业人员为客户全程飞行提供定制服务，包括飞行服务员、航线规划定制、飞机调度、预定贵宾通道、定制飞行等，飞行服务专员还可为客户提供购买咨询和规划等定制的公务机尊享服务，助力客户的商务朋友圈不断扩大。未来，与之相关的衍生产品也会相继推出，如飞机托管、高端授信等基金产品，以及专为高净值客户提供的各种增值定制服务，如旅行家、健康管家等服务。

3.变增值服务为服务增值

以中国香港市场为例，增值服务收益的体现方式是规避潜在损失和获得潜在收益的和，其本质是虚拟收益。事实上，目前业内有两种通过增值服务获取收益的做法：一是不同部门或不同分支机构间增值服务的转移定义，以机场贵宾服务为例，由客户所属分支机构向机场贵宾服务归属机构支付一定费用，对机场贵宾服务的拥有者而言，通过向非本机构的客户提供机场贵宾服务获取一定费用；二是增值服务在不同层级客户间出售获利，如以AUM为增值服务分类提供
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 的基准，百万级客户可以通过购买方式享受到千万级客户获得的免费增值服务，在此过程中，需要对不同层级客户制定差异化的定价策略。

（二）未来展望

总之，香港私人银行业务的市场营销推广活动，即国内所谓的增值服务，具有三个方面的借鉴意义：首先，在考虑以AUM为增值服务提供基准的同时，更应考虑客户钱包的大小和其在本行服务的钱包份额；其次，在“营销获客、推广立名”的总思想指导下，主要私人银行业务的对内推广，在集团/行内获得共识的同时，不仅有利于客户和业务的转介，而且还兼顾留住骨干力量的功能；最后，增值服务的目标是通过“获客守客”来提高私人银行部门的利润水平，而非为了增值服务而做增值服务，香港和境外私人银行非常注重提供与客户二代相关的增值服务。未来，国内私人银行部门或其他高净值客户服务部门可以在如下六个方面进一步拓展其增值服务的空间。

一是私人医生。除提供普通和贴身医疗保健外，重在关心私人银行客户的心理问题，尤其要关注企业家的心理咨询问题，如据《2012年企业家犯罪案例报告》统计，民营企业方面，经媒体报道的案例共计238例，其中有38例与自杀、遇害和其他意外有关，明确指出当年企业家自杀现象严重。

二是国际会诊。如果私人银行客户及其家人患上重大疾病，国际会诊合作机构将协同全球顶尖医生进行二次确诊，并提供二次治疗建议。

三是私人保镖。1996年李嘉诚之子的绑架案和2013年宗庆后的遇袭案均表明私人银行客户尤其是超富裕私人银行客户的个人与家庭成员安保问题值得关注，私人保镖业可以弥补私人银行增值服务体系中的不足之处。

四是马术运动。据胡润百富榜数据显示，作为提高生活品质之一的马术在2013年的高净值客户需求量中占比飙升，增幅为57%，北京银行在这方面开展了一定工作。

五是高端旅游。据胡润百富榜数据显示，目标明确的高端精细化旅游安排以2到3个家庭不超过8个人的团体最好，天数不宜超过9天，时间点选在国庆、暑假或其他节假日最好，农行的定制旅游值得借鉴。

六是特色学校。国内缺乏如美国的Deep Spring和中国台湾的忠信高级工商学校等类型相同的特色学校，未来，私人银行可以考虑参办或协办具有国际影响力的特色学校，以此作为服务客户二代的切入口，进而实现留住客户二代的目标。

最后，美国运通百夫长卡的增值服务体系上至私人飞机和私人游艇的购买租赁服务，下至超市购物和加油站的加油服务，覆盖“衣食住行娱乐”的方方面面，特殊服务如私人银行客户想在美国生育等的全方位增值服务等，值得借鉴。目前，工行、招行和浦发银行已与美国运通合作，并联合发售百夫长信用卡。
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 葡萄酒除具备饮品功能外，还兼具投资价值。酒品生产是有限度的，且一般受到农作物收成好坏的影响，而农作物收成的好坏又与诸多因素有关，如天气冷热、日照及降雨的分布、泥土养分、黏度、酸碱度及去水程度、细菌的侵害、收割的时候等及酒庄年产量影响。故此，佳酿的投资是一种极具眼光的投资。但亦有爱杯中物的酒品投资者戏谑，即使不幸投资失败，最坏情况也是自己把佳酿喝掉。
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第三篇 中后台篇

第十章 私人银行风险管理

不同于传统银行业务的风险类型，私人银行面临的主要风险为声誉风险、法律风险、操作风险与合规风险等，这些类型的风险一般难以量化，更强调过程控制，且彼此之间存在着密切联系，例如，引发操作风险和合规风险的事件同时也会对声誉风险产生负面影响。幸运的是，在私人银行业发展历史比较悠久的国家（如瑞士、美国）以及起步虽晚成长却较为迅速的国家（如新加坡），私人银行业务机构已经积累了大量丰富的风险管理经验，一些监管机构也在行业经验的基础上直接或间接地发布一些私人银行业风险管理指南。例如瑞士金管局的《尽职调查协议》、美联储的《私人银行业务健全风险管理指引》及《银行控股公司监管手册之私人银行业务监管》、新加坡金管局的《有效风险管理实务指引》及《私人银行控制指引》等。本章立足于以经验或指引为蓝本，在分析私人银行风险管理体系的架构、流程、设施和文化基础上，重点研究上述四类风险的识别、度量、报告和管控等内容，最后给出经验借鉴。

一 私人银行风险管理体系

通常情况下，一个有效的风险管理体系应包含组织结构、风险控制流程、基础设施和风险管理文化“四个基石”。在经营过程中，私人银行可以通过优化组织架构、完善风险管理技术、健全风险管理基础设施、提高员工素质等方式，来实现“平衡降低业务风险、提高赢利能力”的双重目标。

（一）组织架构

组织框架规定了私人银行风险管理的岗位设置、岗位职责及报告路线等，根据业务的规模、性质和复杂程度不同，私人银行风险管理的组织架构有所差别，但通常会包括董事会、高级管理层、风险管理团队，其中，私人银行的董事会、高级管理层
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 在风险管理体系中扮演着关键角色。

1.董事会

董事会在风险管理方面居于主导地位，主要负责制定风险管理战略及政策，监督高级管理层制定、实施风险管理体系，并确定私人银行的风险文化及愿意承受关键风险的程度及范畴。此外，董事会还需要定期检查风控政策执行，调整风险管理战略、政策和程序、限制等，以充分反映私人银行的风险特征、风险偏好、资本实力以及市场和宏观经济形势的变化情况。

2.高级管理层

高级管理层主要负责落实董事会确定的风险政策和程序、风险偏好及风险文化，并在此基础上，制定具体的、完善的、可操作的风险管理框架，同时，高级管理层还需向董事会提供私人银行所有潜在风险的相关信息，包括私人银行风险特征、资本和流动性等，且保证信息全面、精确、完整和及时。

表1 私人银行董事会及高级管理层的风险管理职责

[image: ]


3.风险管理团队

国外私人银行的董事会通常会任命并授权首席风险官（CRO）或风险管理委员会，直接向董事会报告风险状况。首席风险官也可协助高级管理层了解各种类型的风险及其内在关系，并在高级管理层的支持下建设、管理风险管理系统，还有权获取私人银行内部、所属机构、附属机构的所有信息，以及参与私人银行关键决策的制定过程。首席风险官与其他执行部门及业务部门的职责相隔离，具备较高的独立性。

私人银行的法律合规部门和审计部门也在一定程度上承担着风险管理职能，在推出新的产品/业务条线/活动前，法律合规部门通常要对产品相关信息进行审核，确保其清晰、适当，不存在误导性。国内银行业一般会设置专门的风险管理岗和合规岗，前者负责识别、分析、管理整个银行的业务风险，对创新产品开发和后续风险进行必要的评估，并就防范风险的业务流程和规章制度，提出改进措施；后者则负责落实监管机构的合规要求，并为私人银行各项业务提供法律支持，例如对签署的合同出具法律意见、审核并定期更新合同文本、对客户的法律需求以及法律纠纷提供支持等。

（二）风险控制流程

流程对风险管理的日常处理方式进行了规定，一个完整的风险控制流程涵盖了从风险识别、度量、监控、报告到风险控制和防范、再到执行和反馈的整个过程。整体来看，风险控制流程包含三个阶段。

1.识别、评估、监控和报告

识别风险是风险管理流程的出发点，需要详细梳理私人银行业务或部门的风险状况，并通过一系列量化指标度量风险程度、发生的概率等。针对关键控制点，风险管理团队需要实施持续监控，并随时向董事会或高级管理层报告。

通常情况下，风险识别结果会采用图表形式呈现出来，风险程度以风险发生的频率和强度来表示，风险概率则需结合数据库资料和风险管理团队的经验进行推算。在归集风险相关信息之后，风险管理团队需要在此基础上进行评估，详细说明风险的特征，并判断该风险是否在私人银行的可接受范围内，进而采取适当的应对措施。

在这一阶段，私人银行可以采取的手段包括“了解你的客户”（Know Your Customer，KYC）、客户尽职调查（Client Due Diligence，CDD）、会计和记录留存、审计、构建并定期调整风险度量模型、可疑交易报告等。

2.控制和防范

针对不同类型的风险，风险管理团队需要提出相应的最优控制方案，之后，还需要评估这些控制措施是否与已经存在的政策措施相冲突、是否与私人银行业务发展目标相冲突等。对于私人银行承受范围内的风险，风险管理团队需要持续监控，防范风险逐步累积。

在这一阶段，私人银行可采用的控制和防范措施包括持续监控、与客户签署法律文件、产品分类、客户细分、安全控制（Physical Controls）
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 、客户回访（Call-back Procedure）、职员确认和对账（Verification and Reconciliation）、聘请独立第三方、客户交易确认等。

3.执行和反馈

在制定风险控制和防范措施之后，风险管理团队还需要推动相关措施的具体落实，坚决杜绝“有章不循”现象，同时进行持续的跟踪监测，以判断控制和方法措施的有效性。最后，风险管理团队还需完成风险管理政策实施报告，提交董事会或高级管理层审阅。此外，所有业务部门还需要就风险控制方案进行反馈，以便于风险管理团队及时修正和更新。

（三）基础设施

基础设施是风险管理活动赖以开展的基础，为私人银行风险管理提供了硬件、软件支持，包括管理制度、人力资源、资金和管理信息系统等，也可称为风险管理环境。

1.政策、程序和流程

综上所述，私人银行的董事会或高级管理层应制定一些必要的风险管理政策，明确规定实施风险管理职能的岗位及其职责，这些制度通常与私人银行业务活动的本质（nature）、复杂程度及重要性（materiality）相一致。董事会或高级管理层还应制定适当的程序和流程执行相关政策，并应定期审查这些政策、程序和流程，以确保其能反映当前的业务情况。

私人银行也有必要设立适当的监控机制，例如隶属董事会的首席风险官，监督私人银行业务活动是否与现有政策、程序和流程保持一致，一旦出现偏离，首席风险官便可独立地调查、报告，并由相应部门及时解决。

2.人力资源

在风险管理的框架下，人力资源不仅包含风险管理团队成员，还包括与私人银行客户沟通的客户经理（RMs），以及交易部门、研究部门、人力资源部门等后台部门的职员，任何一个条线的职员出现纰漏，都有可能引发风险事件。据此，私人银行风险管理的关键之一便在于人力资源的素质。相应地，私人银行在职员招聘、培训、绩效评估等过程中均要充分考虑到风险管理的重要性和特殊性，常用的应对手段包括制定“行为准则”（Code of Conduct）、职能分离、严格授权、强制离岗、职员培训和教育等。

3.资金

私人银行必须确保在业务部门与后台、风险控制、操作管理等部门之间合理分配资源，例如具备专业才能的职员、业务经费、有竞争力的薪酬等，以保障私人银行安全有效运行。事实上，私人银行应确定合理的职工薪酬水平：其一，该薪酬能够吸引并留住富有竞争力和经验的职员；其二，避免对不适当的业务活动（如高风险行为）提供激励；其三，风险管理、控制和评估职能的薪酬政策应区别于业务部门；其四，该薪酬的确定需结合“行为准则”、内部指引、管理要求等，并充分考虑到职员的长期表现。

4.管理信息系统（MIS）

对于私人银行风险管理来说，一个精确、信息量大、及时的管理信息系统至关重要，表现在以下方面：其一，通过合适的管理信息系统，私人银行可以有效管理并控制业务操作过程中的方方面面；其二，管理信息系统能够及时、精确地将私人银行的风险特征、赢利头寸、损失头寸及其变化报告给董事会、高级管理层、交易经理和风险经理等；其三，风险管理团队可以通过管理信息系统构建风险模型、历史数据库等，更精确地对风险发生的概率、预期风险损失等做出判断。

鉴于此，当报告基于不同的信息来源时，私人银行需要确保管理信息系统的报告捕捉并整合了涵盖私人银行参与的国债、金融衍生品等所有个人客户的交易。同时，私人银行还需投入必要资源来开发和维持管理信息系统，例如拥有丰富知识和经验、能胜任的操作职员等。

（四）风险管理文化

私人银行的风险管理文化，主要体现为职员在日常活动中针对业务风险的态度、价值观、目标和行为，其本质目的在于加强职员的精神凝聚力，塑造共同的风险价值观。风险管理文化的确立通常由董事会或高层管理层主导，原因之一是他们的行为对职员有重要的影响力，原因之二是董事会或高层管理层决定着资源的分配，能够提供足够的人力、物力支持。同时，私人银行职员也需要了解各自岗位的风险责任及其对私人银行业务发展的重要性。

综上可知，风险管理文化发挥效力的关键在于董事会或高级管理层的态度及私人银行职员素质。通常情况下，私人银行都会制定“行为准则”，对私人银行从业人员的素质进行全面规定。但在这些硬性规定之外，私人银行还应实施一些“软规定”，例如私人银行职员“手艺人”、“朋友”的角色。

1.“手艺人”

手艺人，顾名思义，是指具备一技之长的人。对于私人银行而言，“手艺人”角色要求私人银行业务职员具备多元化的知识储备、丰富的从业经验、高超的行业技能，在协助客户实现财富保值增值、财富传承、财富保障等目标的同时，能够有效规避和防范风险；风险管理团队则能充分利用各种风险管理技术，有效识别、度量、控制和防范风险。

2.“朋友”

私人银行职员定位之“朋友”，实质在于对待客户的忠诚、诚实、守信。经验表明，私人银行操作风险频发的一个重要原因便是职员过分追逐自身利益，而忽视了这些待客理念。故而，私人银行需要“从上至下”传递风险管理文化，秉持对客户负责、对银行负责的态度，严格要求从业人员的职业操守，确立正确的风险理念。

二 私人银行风险识别、度量与报告

私人银行业务的全方位、个性化特点决定了其风险的复杂性、多元化，本章无意于全面梳理私人银行面临的各种风险，而希望重点突出私人银行/财富管理行业的特殊风险，例如声誉、法律、合规、操作风险等。综上可知，私人银行通常会制定完善的风险管理政策和程序，并对风险管理流程进行规定，基于现有经验或指引，本章阐述私人银行特殊风险的识别、度量和报告流程。

（一）声誉风险

声誉风险是指由私人银行经营、管理及其他行为，或外部事项引致的利益相关方对私人银行负面评价的风险。声誉风险的独特之处在于其产生渠道的广泛性，任何监管政策调整、意外事件和操作失误都有可能对私人银行的声誉造成冲击，其他所有风险也都能影响或转化为声誉风险。但整体来看，其产生来源可总结为两个方面，一是利益相关方的负面评价，二是其他风险的转嫁。

1.来源

（1）负面评价

利益相关方的负面评价是私人银行声誉风险的最直接、最主要来源。一般来说，客户的信任是私人银行业务存在的前提和基础，良好的品牌效应也是私人银行发展的必备要素。私人银行业务的特质决定了私人银行与客户、私人银行家与客户之间关系的密切和私密性，但在现实中，客户与私人银行、私人银行家往往存在一定程度的利益冲突，能否妥善处理客户利益与自身利益的矛盾，成为私人银行、私人银行家面临的重要挑战。

此外，私人银行产品和服务的安全性和稳定性、内控制度的完善程度和执行情况、私人银行的经营特色和社会责任感等，也会影响利益相关方的主观评价。例如，银行账户保密制度是瑞士私人银行业的立业之本，也是其傲视全球财富管理市场的重要“法宝”，但近年来，迫于美国、OECD国家的压力，瑞士银行保密制度不断松动，瑞士私人银行的“避税天堂”形象受到冲击。

（2）风险转嫁

除了利益相关方的负面评价，声誉风险还来源于其他风险的转嫁。一方面，声誉风险本质上是一种衍生风险，尽管私人银行业务办理过程中出现的信用风险、市场风险、法律风险等不会直接给银行带来损失，但是会冲击私人银行的声誉，影响利益相关方的信任和信心；另一方面，引致合规风险、操作风险和法律风险的事件也会对私人银行声誉产生负面冲击，例如瑞士最古老的私人银行——韦格林银行（Wegelin），2013年被美国政府指控协助客户逃税，最终，韦格林银行败诉并被永久关闭。

2.识别

鉴于声誉风险产生机制的复杂性，私人银行可以通过三条途径识别声誉风险。一是建立一个动态的、信息量大的声誉风险管理系统，针对潜在风险事件及时预警；二是通过建立公开、诚恳的内外部交流机制，了解利益相关方的不同诉求，并及时监测和分析客户投诉的起因、相关性、规律等特征，有效处理客户投诉和批评；三是与媒体维持良好接触，私人银行可以借助各种媒体平台，收集、梳理和评估影响银行声誉的潜在风险事件，并及时预警、处理，同时还可以定期或不定期地宣传私人银行的价值理念，建立积极、良好的声誉。

3.度量和报告

评估声誉风险的关键在于了解利益相关方的不同诉求，以及私人银行对此的反应。风险管理部门可以通过事先调查等方法，了解利益相关方对私人银行经营过程中的可能变化持何种态度，例如未实现客户预期、监管部门责令整改的不利信息/事件、影响利益相关方的政策性变化等，并以此预测此类变化可能产生的积极或消极结果。在量化方面，私人银行可以通过信用评级、品牌价值、客户忠诚度、风险事件数量等指标来评估声誉风险。

在声誉风险识别和评估的基础上，风险管理部门应通过有效的报告和反应系统，及时将利益相关方对私人银行积极和消极的评价或行动、所有沟通记录和结果、应当采取的应对措施等，报告给董事会和高级管理层，并由其确定最终的声誉风险控制方案。

（二）法律风险
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根据巴塞尔委员会的定义，法律风险是指由于无法满足或违反法律要求，致使私人银行因不能履行合同发生诉讼、争议或其他法律纠纷，而可能给私人银行带来经济损失的风险。整体来看，私人银行业务法律风险源于三个方面，一是外部法律、监管制度等因素，二是私人银行行为的合规性，三是经营过程中的违约行为。在此，我们主要分析第一和第三个来源，下一节重点分析合规性。

1.来源

（1）监管制度风险

私人银行通常受到一系列监管法律、法规或指引的约束，当这些监管制度不完善、过于严格或发生变更时，私人银行的正常运营便可能受到冲击。具体来说，如果监管制度落后于金融创新，则私人银行参与创新金融交易的合法性难以保证，例如国内的离岸信托制度；如果监管制度过于严格，则私人银行业务容易遭受监管者的直接干预；如果监管制度缺乏稳定性，法律法规之间容易产生不协调乃至冲突，则会使得私人银行无所适从。

以我国为例，当前国内并没有专门针对私人银行的法律法规和监管细则，业务发展主要适用《商业银行个人理财业务管理暂行办法》，与私人银行业务配套的信托制度、税收制度、账户保密制度等也仍然处于空白状态，制度环境不完善已经成为制约我国私人银行专业技能和竞争能力的重要原因之一。

（2）违约风险

违约风险是指因私人银行或客户违反合同条款而导致合同不能履行、产生法律纠纷，可能给私人银行带来经济损失的风险。例如，私人银行未实现合同中约定的财富保值增值、未履行向客户充分提示风险的义务、未遵守合同保密条款而泄露客户资料以及客户故意隐瞒个人信息、资金来源等重要信息等。

2.识别

结合法律风险的两个来源，私人银行可以通过流程分析法、历史经验分析法、情景分析法等识别法律风险。流程分析法以私人银行业务条线为主导，通过对照分析各条线的现行法律法规，找出潜在风险因素，但私人银行业务通常“按需定制”，并不一定有固定的业务流程，因此，私人银行可以通过比较关键风险点，识别潜在风险；历史经验分析法主要着眼于已经发生的法律风险事件，例如客户纠纷、诉讼、索赔、监管部门处罚等，通过剖析历史风险事件的成因、传导、风险点等，私人银行能够及时发现潜在风险；情景分析法则将私人银行的法律风险置于动态状态下，通过模拟法律法规、监管制度变化对私人银行的影响来识别潜在风险。

3.度量和报告

法律风险评估是指对私人银行法律风险发生的可能性和风险损失程度进行度量，评估方法有两种，一是定量方法，二是定性方法。由于法律风险量化工具较少，定性分析成为最主要的评估方法。

在定量方面，法律风险发生的概率主要依据历史经验主观判断。而风险损失程度的常用估计方法有两种，一种是估计私人银行在法律风险事件中的最大可能损失额，包括最大实际损失额和最大潜在损失额；另一种是估计一年内由单一风险事件造成的损失额。在定性方面，私人银行可以根据可能性和影响程度采用“关键”“重要”“可能”等词描述法律风险，也可采用排序法对法律风险事件进行排序，以引起董事会或高级管理层不同程度的关注。

（三）合规风险

合规风险是指因私人银行行为不符合所适用的法律、法规、监管制度、行为准则等，可能给私人银行带来法律制裁、监管处罚和经济损失等的风险。根据普华永道《2013年全球私人银行和财富管理报告》，合规性风险已成为当前私人银行业面临的首要风险。结合私人银行业务特征，本节主要介绍反洗钱/恐怖主义融资、反“偷逃税”等合规风险。

1.来源

（1）反洗钱/恐怖主义融资（AML/TF）

鉴于洗钱/恐怖主义融资的破坏性，主要国家和地区相继推出相关法律法规，如瑞士《反洗钱法》、美国《洗钱控制法》、中国香港《反洗钱法》及《中华人民共和国发洗钱法》等，并加强在国际层面的反洗钱/恐怖主义融资合作，如《沃尔夫斯堡反洗钱原则》《联合国反腐败公约》等。私人银行的独特之处在于为富裕客户提供全方位、个性化、私密性的金融产品和服务，在管理客户财富的过程中，客户关系经理（RMs）与客户的密切关系、产品和服务的尖端化和复杂化、客户身份的特殊性等，使得私人银行面临着较大的洗钱/恐怖主义融资风险。

（2）反“偷逃税”

1997年，欧盟实施了“处理欧洲有害税收竞争的一系列措施”
 
[4]

 ，2001年1月，美国开始实施新的税收规则。近年来，主要发达国家进一步加强对税收的监控力度，例如美国的《海外账户征税法案》、OECD国家的《全球自动信息交换标准》、《多边税收征管互助公约》等。迫于美国、OECD国家的压力，瑞士、开曼群岛、泽西岛等“避税天堂”也陆续签署了国际税收协议。税务筹划、遗产规划等是财富管理的主要内容之一，私人银行能够综合利用离岸信托、人身保险、慈善基金等一系列工具协助客户合理避税。然而，随着银行保密制度的不断松动，私人银行客户的账户信息将逐步公开、透明，私人银行面临的“避税”风险也将越来越大。

2.识别

类似法律风险识别，合规风险识别主要采用流程分析法、经验分析法和情景模拟法。其中，流程分析法以私人银行业务流程为主线，通过梳理分析关键风险控制点的合规性，识别出潜在风险因素。洗钱/恐怖主义融资风险主要源于私人银行未充分“了解你的客户”，故而，私人银行在开展业务前务必要加强客户尽职调查，尤其针对政治人物（PEPs），在流程之初便识别出客户的风险程度。

经验分析法主要着眼于曾经发生的合规风险事件、业务条线发现的合规隐患、审计部门发现的风险事件、监管部门发现的合规风险点等，风险管理团队通过梳理、剖析风险事件的成因、传导、风险点等，及时发现潜在风险。税收筹划、遗产规划等通常在法律范围内，但私人银行需要密切关注税收相关法律法规的变化，而情景分析法将私人银行的法律风险置于动态状态下，通过模拟法律法规、监管制度变化对私人银行的影响来识别潜在风险。

3.度量和报告

合规风险评估主要采用定性分析方法，常用手段为编制合规风险列表。基于识别出的潜在合规风险，风险管理团队通过比较分析可以确定合规风险类别，进而划分风险等级，并结合历史经验推测出合规风险概率。随后，风险管理团队需将合规风险状况、产生原因、合规风险提示、初步控制建议等整理，并报告给董事会或高级管理层。此外，私人银行需确立可疑交易报告制度，在日常市场交易出现异常时，及时报告董事会、高级管理层和监管部门。

（四）操作风险

根据《巴塞尔新资本协议》，操作风险是指由于人为失误、技术缺陷或不利的外部事件而造成经济损失的风险，可知，私人银行的操作风险来源包括职员、系统、流程和外部事件，并分为内部欺诈、外部欺诈等七种表现形式。结合私人银行特征，本节只介绍投资适当性和职员欺诈风险。

1.来源

（1）投资适当性（Investment Suitability）

投资适当性是指私人银行在开展业务时，必须根据客户的财产收入情况、风险承受能力、投资经验、投资目标及投资需求等情况提供相匹配的产品和服务。但在实际操作中，客户通常与私人银行客户经理（RMs）、私人银行存在一定程度的利益冲突，并因此遭受一些因产品风险不匹配引致的投资组合损失，致使私人银行面临法律风险和声誉风险。

私人银行通常会制定政策和程序来鼓励良好的销售行为，例如“了解你的客户”（KYC）、客户尽职调查、产品分级等，并规定了明确的咨询和销售流程；监管部门也会出台一些保护投资者的相关制度，例如我国《证券公司投资者适当性制度指引》等。根据经验或指引，私人银行的投资适当程度依赖于客户风险特征的精确性，以及合适的产品分级。在咨询和服务过程中，私人银行需要向客户提供经法律合规部或产品委员会批准的相关投资产品材料，并协助客户制定投资决策，整个过程所涉及材料均需要适当存档。

（2）欺诈风险（Fraud Risks）

欺诈风险包括内部欺诈、外部欺诈，前者主要指私人银行职员通过签名造假形式将不活跃/休眠账户中的资金转移至另一家银行的第三方账户，后者则指第三方通过伪造授权签名信将资金从私人银行客户的账户转移至另一家银行的第三方账户。经验表明，私人银行单独依靠内控制度和职能分离并不能有效识别和防范内、外部欺诈风险。从产生机制可以看到，内部欺诈风险与私人银行职员素质、业务监督机制息息相关，外部欺诈风险则反映了私人银行的业务流程缺失、设计不完善或未被严格执行现象。整体来看，欺诈风险还与私人银行客户静态数据的精确性和完整性密切联系，尤其是联系的详细方式（如地址、联系号码）。

2.识别

尽管效果有限，但流程分析法仍不失为识别操作风险的重要途径。结合私人银行的内部控制流程，风险管理团队可以审查职员在关键控制点是否严格按照流程操作并留存相关材料，针对不符合之处，需要进一步了解其产生原因、影响，并判断是否构成操作风险事件。

风险管理团队也可以通过搜集私人银行过去的操作风险信息，包括风险形式、产生原因、损失程度、应急手段等，建立起庞大的风险数据库，并通过采用智能化识别手段，提高操作风险识别能力。同时，风险管理团队还可以建立不同实体的行为档案，包括私人银行职员、客户、系统、流程等，描述不同实体在一定时段内的交易特征（如交易金额、交易类型），并通过计算当前交易和历史交易特征的偏差，来判断该笔交易是否发生操作风险。

3.度量和报告

操作风险通常具有较强的内生性，难以实现计量和预测。《巴塞尔新资本协议》为商业银行提供了操作风险的经济资本测算方法，即基本指标法、标准法和高级计量法，三者的实施基础依次递进，在此方法体系下，私人银行也可以根据自身的操作风险管理水平选择合适的计量方法。

基本指标法的操作风险资本应等于前三年总收入中正值乘以一个固定比例后的平均值，该比例由巴塞尔委员会设定；标准法分别计算各业务条线（不同的固定比例）的操作风险资本，加总得到私人银行整体的操作风险资本；高级计量法则指私人银行通过内部操作风险计量系统计算操作风险资本。

针对投资适当性评估，香港私人银行通常采用“投资组合为本”的适当性评估方法，即只需遵守与客户商定的投资组合资产分配比例及整体的风险水平，而不必将客户的整体风险承受水平与单一产品的风险水平机械地匹配。以风险匹配为例，只要私人银行控制好客户的整体风险水平，即使属于低或中等风险承受能力的客户，其投资组合中也可包含一定比例的高风险产品。

三 私人银行风险管理与控制策略

对于私人银行来说，风险管理职能已经融入金融产品、服务和交易过程，成为业务条线日常工作的重要组成部分，同时，私人银行还可以通过定期的内部审计、现场检查，来保证风险管理政策的实施效果，而独立于业务部门、交易部门的风险管理部门则统筹私人银行的风险管理体系。私人银行风险管理一般强调业务过程控制，结合境外经验或指引，常用控制措施主要包括客户尽职调查、职能分离、合规、内部审计、行为准则等。

表2 私人银行常用风险控制措施一览
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（一）客户尽职调查

对私人银行客户进行尽职调查，已经成为私人银行控制洗钱/恐怖主义融资风险（ML/TF）的重要举措，瑞士、美国、新加坡、中国香港和中国台湾地区几乎都确立了尽职调查制度，我国也于2007年8月实施了客户尽职调查管理办法。虽然具体操作存在一定差异，但整体来看，各国/地区的尽职调查都包含共同的要素，本节主要对这些基本要素进行梳理。

1.政策和方式

客户尽职调查是指私人银行在与客户签署委托协议前必须履行的客户背景调查程序，以对即将开展的业务可能存在的风险进行评估。作为私人银行与客户接触的第一道程序，客户尽职调查是“了解你的客户”政策的关键组成部分，也据此被置于反洗钱/恐怖主义融资的首要地位。

在FATF反洗钱40项建议中，第五项建议金融机构不应保留匿名账户或明显以假名开立的账户，而应识别和核实客户身份；第六项建议对政治公众人物（PEPs）除采取一般尽职调查措施外，金融机构还需采取特定的管理和监控措施；第七项建议对代理行及其他类似业务，除采取一般尽职调查措施外，金融机构还需采取特殊措施；第八项建议对有利于掩盖身份的新技术手段，金融机构要对其洗钱隐患予以特别关注；第九项建议在满足一定条件下，各国监管部门可允许金融机构依靠中介或第三方完成客户尽职调查。

私人银行的客户尽职调查也主要在上述框架下进行，包括两种方式，一是一般客户尽职调查，二是增强型客户尽职调查。

（1）一般客户尽职调查

如果私人银行认为可以有效识别和核实客户、客户代理人和受益人的身份，且洗钱/恐怖主义融资风险足够低，则私人银行可以采用一般客户尽职调查方式。但是，对于被银行、本国或国外金融监管机构判定为反洗钱/恐怖主义融资不合格的国家/司法区域或源于这些地区的客户，私人银行不能采用一般客户尽职调查方式。在进行一般客户尽职调查时，私人银行应以文件形式记录客户风险评估的具体细节，以及实施一般客户尽职调查措施的基本内容。

（2）增强型客户尽职调查

私人银行应对外国政治公众人物及其他高风险客户
 
[5]

 采取增强型客户尽职调查措施。政治公众人物通常指在国外享有重要地位的自然人及其近亲属或关系密切的同事，包括国家元首、政府首脑、高层政府官员、高层司法官员、高层军事官员、国有企业的高级管理层及政党高级官员等。

针对政治公众人物，私人银行还需进行特别客户尽职调查，内容包括但不限于：判断客户或者受益人是否是政治公众人物；在客户或者受益人是政治公众人物或随即会成为政治公众人物时，需获得银行高级管理层的批准，创建或者继续业务关系；用恰当合理的方式确定客户和受益人的资金来源；维护业务关系时，加强对于客户业务往来的监管。

针对其他认定为具有较高的洗钱/恐怖主义融资风险的客户、业务关系或交易，私人银行也应执行上述的特别客户尽职调查。同时，银行应特别关注来自于被私人银行自身、本国或国外金融监管机构判定为反洗钱/恐怖主义融资措施做得不适格的国家或司法区域。

2.内容

根据规定，私人银行不得开立、保持匿名或假名账户，同时，在与客户建立业务关系时，或对超出规定的非经常交易（单笔或关联的多笔交易），或怀疑客户涉嫌洗钱/恐怖主义融资时，或对现有客户身份资料的真实性与准确性有疑问时，私人银行需要做好尽职调查，调查内容主要包括客户身份信息、代理人信息、受益人信息等。

（1）客户身份信息

私人银行应对每个申请与银行建立业务关系的客户进行身份识别，使用可靠的、独立的信息资源来核实客户的身份，并留存所有用以核实客户身份相关文件的复印件。客户身份信息必须包括并不限于以下内容：客户姓名（包括化名）；有效身份证件（如身份证号码、出生证号码或者护照号；当客户不为自然人时还需公司注册号或登记号）；实际居住地址、公司注册地址（或其他适用文件）及联系电话号码；出生日期、公司注册及登记日期（或其他适用文件）；国籍或者公司注册、登记地（或其他适用文件）。

若客户为公司，私人银行不仅应客户进行识别，也应对公司负责人进行身份识别；若客户是合伙或有限责任合伙公司，私人银行也应识别合伙人；若客户为法人团体或非法人团体，私人银行还应对团体执行负责人进行身份识别。当客户是非自然人时，银行应采取合理措施调查客户的经营状况、股权结构和治理结构。

（2）代理人及受益人身份信息

在客户委托一个或多个自然人作为代理人，或在客户不是自然人的情况下与私人银行建立业务关系时，私人银行应使用可靠、独立的信息资源核实合理书面证明、委托人的印鉴、代理人身份、代理权限等，并留存所有核实身份文件的复印件。私人银行还应对任何与客户有关的受益人进行调查，存在一个或一个以上的受益人时，私人银行应采取合理措施以得到足够的信息去识别与核实受益人的身份。当受益人为以下情形时，私人银行可免予调查：政府单位、外国政府单位、交易所上市单位、符合披露要求的境外证券市场上市单位、遵守并受到FATF反洗钱/恐怖主义融资规定管理的金融机构等。

（3）客户交易信息

私人银行还应持续监控与客户的业务关系，尤其是不产生经济或法律意义、目的不明确但交易构造复杂的大额与可疑交易。私人银行应在可能的范围内调查交易背景和目的，并用文档记录，使监管部门在需要时能够获取这些信息。私人银行应定期复查客户、受益人身份信息的适当性，以确保信息实时更新，特别是对于高风险类的客户。

3.操作

在不影响日常业务进行且能有效控制洗钱/恐怖融资风险时，私人银行可以先与客户建立业务关系，延期完成客户和受益人的身份核实。若相关风险不可控，私人银行应在建立业务关系之前或在进行交易前完成客户和受益人的身份核对。当银行不能完成客户尽职调查时，应终止业务关系并根据情况的可疑性决定是否提交可疑交易报告。

（1）第三方客户尽职调查

私人银行通常可以通过第三方进行客户尽职调查，但必须满足以下条件：受托第三方在遵守反洗钱/恐怖融资规定（根据FATF标准制定）上满足私人银行对其的要求，且采取的客户尽职调查也符合这些要求；当私人银行需要获得客户信息时，受托第三方能及时传递给银行；受托第三方不能是监管部门特别禁止银行委托的机构。私人银行委托第三方进行客户尽职调查时，应保留第三方满足上述要求的文件；在通过受托第三方实施客户尽职调查时，私人银行应当承担关于洗钱/反恐怖融资方面的所有责任。

（2）代理行客户尽职调查

私人银行可以通过代理行进行客户尽职调查，但首先需要对代理行进行评估。步骤包括：收集代理行的各类信息，包括现场调查其管理架构、主要业务及其业务发生国家或区域；从可靠途径了解代理行的信誉、被监管情况等，确定代理行是否符合反洗钱/恐怖融资规定；评估代理行反洗钱/恐怖融资措施的健全性和有效性；对代理行的反洗钱/恐怖融资工作进行评估，并确认其有效性和充分性。私人银行需要以书面方式明确本银行与代理行在反洗钱/恐怖主义融资方面的职责。代理行在进行客户尽职调查时，应满足对其自身客户的身份识别要求，且在私人银行需要时，愿意并及时提供客户识别信息，同时代理行需以文档形式保存以上要求所涉及的文件。

（3）跨境汇兑业务

在私人银行客户通过电汇（Wire Transfer）进行资金收付时，若私人银行为转出行，则其职责包括识别与核实电汇申请人的身份；记录充分的电汇信息，至少包括转账日期、种类、金额、起息日、转账受益人及对方机构的详细情况。若私人银行为收款行，则应执行适当的风险政策、程序以及控制，及时识别并处理转账人信息不完整时的电子转账业务。若私人银行为中间行，则应转送所有的信息及付款指令，并保存所有转账所需的转出人信息。

4.可疑交易报告

大多数国家的金融监管部门都确立了可疑交易报告制度，2006年中国人民银行也通过了《金融机构大额交易和可疑交易报告管理办法》。根据规定，私人银行应及时识别并报告涉嫌洗钱/恐怖主义融资的交易信息，例如，当私人银行客户不能或不愿意提供相关信息而导致业务关系终止或交易延迟时，私人银行应考虑这种情况的可疑性是否有必要制作可疑交易报告。

私人银行通常应以原件、复印件等书面形式或电子、微缩胶片等法律认可的证据形式保存相关文件或记录，对于客户身份资料、业务关系、账户文件和业务代理文档，应自业务关系结束当年至少保存5年（新加坡）；对于交易情况重述中所需的任何信息，应从交易记账当年起，至少保存5年（新加坡）；若反洗钱当局或其他主管部门认为有必要，私人银行需要保存记录更长时间。

（二）职能分离、审计与合规

为了降低私人银行业务操作风险，风险管理团队需要建立有效的内部控制基础设施和管理信息系统，包括制定适当政策和程序、职能分离、全面管理报告等。内部审计则可确保私人银行的内部控制流程有效实施。综上，私人银行风险管理主要采用流程控制：结合业务流程，风险管理团队可确立一系列流程控制措施，如账户（不活跃/休眠、综合（Omnibus）账户等）管理、资金转移控制等。

1.职能分离

对私人银行而言，确保现有政策和程序得到有效执行是一个重要挑战，而适当的职能分离能够明确促使私人银行操作符合现有政策和程序，故而，私人银行应确保适度的职能分离，以降低未授权交易风险、欺诈风险、声誉风险和法律风险，并制定相应流程避免任何员工能够处理整个交易流程。

风险控制职能应充分独立于高级管理层及其他职能部门，以便对风险战略、问题、潜在风险提供客观分析，并实施或监督整改措施。私人银行应当定期审查关键职员的职责，以降低潜在利益冲突范围，并确保适当的职能分离。

根据现实经验，若如下部门的职能未合理分离，将会引致重大风险。（ⅰ）前台和风险管理职能（如信贷市场部与信贷管理）；（ⅱ）交易执行和操作职能（如交易确认、交易清算、前台和后台交易数据的协调）；（ⅲ）经费支出批准和实际支出；（ⅳ）支付指令的制定和发出等。

2.内部审计

私人银行可以设立合理配置的、独立的、永久的内部审计部门，负责评估现有政策、流程和内部控制（如风险管理、合规和公司治理流程）是否独立、有效、适当，与私人银行规模、复杂程度等是否匹配。

内部审计应采用能够识别重大风险（Material Risks）的审计方法，并基于风险评估来制定和修订审计计划，及相应分配审计资源。内审人员也应根据风险水平来调整审计频率，如果私人银行的风险监控流程、产品线、建模方法、内控或风险特征发生显著变化，内部审计的范围和频率应适当增加。为了促使有效控制，审计人员还应该被允许对产品和系统开发过程进行评论。

内审人员应当及时获知私人银行风险管理战略、政策或流程的重大变化，也可和任何职员交流，并接触到银行及附属机构的记录、文件或数据，内审人员应有权了解银行的外包业务。内审人员应确保政策和流程被遵守，包括评估风险约束的合规性、提交给董事会和高级管理层报告的时效性，同时，内审人员还可审查私人银行是否有适当的职能分离、针对前台和风险管理职员的报告路径及胜任的经理监督。内部审计员应被授权启动涉及的任意领域或职能的审查，内审人员应接受培训，以拥有相关经验去理解和评估其所审计的业务。

内部审计报告应及时报告给担负整顿职责的高级管理人员，总部在国外的机构的内审人员应将审计结果直接报告给总部。内审人员应采取后续行动以确保审计结果被合理解决。审计委员会应接收重大审计结果报告，并监控和跟踪整顿审计结果的举措，以确保高级管理层及时、有效回应。审计人员可以审查和评估管理层对相关问题的责任。

内部审计应该具备充分的独立性，直接向董事会或董事会的审计委员会报告。审计委员会的成员需具备履行职能的资格，其会议专题、频率等也应正常化并妥善记录。审计委员会应该以客观、公正方式履行职责，有权审查内审计划、评估审计人员表现并决定其薪酬、评估高级管理层是否对审计结果快速反应。审计委员会也应确保内部审计人员拥有必要的经验和专业知识，能够胜任，且独立于其所审计的业务条线。内控审计员应有权拒绝管理层要求的与其职责或董事会批准的战略和审计计划不相关的行为，同时告知董事会并听其指示。

一个有效的审计体系对确保私人银行内部控制的有效性至关重要。事实上，内部和外部审计人员应独立地判断和确认内控体系是否合理设置，并解决与银行业务相关的风险。有效审计的关键要素包括审计人员的专业素质和健全的风险评估流程。审计流程应“以风险为本”，确定审计的范围和频率，并对业务条线和客户尽职调查程序的风险评级。尽职调查政策和程序的合规性、尽职调查涉及的文档和记录也是有效的关键要素。

3.合规（Compliance）

私人银行也可设置合理配置的、独立的、永久的合规部门，以协助高级管理层控制合规风险。合规部门的主要职能包括评估关键合规风险，并采取措施解决；评估各部门违反合规标准和目标情况；评估任何涉及管理或担负主要责任的个人、任何牵涉调查或其他行动个人的合规问题。

合规经理应合适、适当，合规人员也应接受专业培训、具备相关经验，并被充分授权以有效履行职责。根据规模、复杂程度和资源可用性，私人银行控制合规风险的形式不同。鉴于合规部门在监控私人银行活动中扮演关键角色，其职能也应独立于业务条线。尽管合规也是一种控制措施，但是并不能替代对私人银行业务常规的、经常的内部审计。

（三）行为准则

综上可知，私人银行职员素质对私人银行的操作风险、合规风险形成、控制和防范具备关键作用，鉴于此，主要国家的银行业自律组织先后制定行为准则（Code of Conducts），加强银行业机构的自律能力。该准则的“适用机构”主要为向高净值客户提供服务的金融机构或业务部门，“适用人群”为面对高净值客户并向其提供金融咨询服务的个人
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 ，包括但不限于客户经理（RMs）、投资顾问、投资专家和产品专家等。通常情况下，行为准则包括两个方面，一是胜任资格，二是市场行为标准。

1.胜任资格（Competency）

私人银行和客户经理应当秉着正直、专业的态度向高净值客户提供金融咨询服务，并确保拥有相应的胜任资格和知识储备。私人银行的胜任资格框架包括两方面，一是胜任资格评估；二是持续职业教育。

（1）胜任资格评估（Competency Assessment）
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任何客户经理在代表私人银行向高净值客户提供金融咨询服务前，都必须通过胜任资格评估，除了以下两种情形，一是客户经理通过了行业协会（或类似自律组织）认证的“私人银行客户关系管理”课程；二是客户经理拥有至少15年的金融服务经验。但对于第二种情形，人力资源部门负责判断客户经理是否拥有相应年限的金融服务经验，满足该情形的客户经理仍需要在18个月内参加专门的非测试性的相关课程。

胜任资格评估主要涉及一些与市场行为、产品知识相关的问题，对于没有通过该评估的客户经理，不得为客户提供咨询服务，私人银行也应建立合适的体系和流程来监督和解决不遵守上述规定的情形。

（2）持续职业教育（Continuing Professional Development，CPD）

持续职业发展是确保客户经理（适用人群）持续胜任的关键要素，能够促使客户经理的知识和技能与行业、监管发展保持一致。因此，所有适用人群都应达到每年度至少15个小时的持续职业教育。但对于通过胜任资格评估未满1年的适用人群来说，持续职业教育的时间可以相应调整。

表3 通过资格未满一年的持续职业教育时间
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客户经理（适用人群）15个小时的持续职业教育内容应由其所代表的私人银行（适用机构）来确定，通常应包括市场行为要求、产品知识、技能/资格、合规相关事项等。整体来看，持续职业教育应构成有正式记录（Formal Documented）的学习形式，包括但不限于参与课程、专题讨论会、讲座或研讨会以及在线学习课程等。

客户经理（适用人群）应保存自己的持续职业教育记录，内容包括参与课程的名称、课程日期、内部课程还是外部、参与课程时限。私人银行（适用机构）也应为每个客户经理（适用人群）保存适当记录，以备客户经理查询参加课时限、持续职业教育内容的相关性等。同时，私人银行（适用机构）应确保所有客户经理（适用人群）在年末之前满足持续职业教育的时间要求。

需要注意的是，若客户经理（适用人群）在任意年度更换了单位，则其在原来工作单位（适用机构）中的持续职业教育时间可以转移到其在新工作单位的当年度的持续职业教育时间上。此外，客户经理（适用人群）在任意年度中超过最低15个小时的持续职业教育时间不能转移至下一年度。

2.市场行为标准（Market Conduct）

市场行为标准主要涉及专业能力、客户尽职调查、适当的咨询标准、客户投诉处理四个方面，包括维持职业化标准、面对客户时合理关注并尽职调查、管理业务关键风险等。私人银行（适用机构）应确保自己及其职员都能以正直、专业的态度维护客户的最大利益，并努力秉承良好的诚信和信任。

（1）职业化标准

私人银行（适用机构）和客户经理（适用人群）应表现出职业化，并确保其活动符合道德价值、审慎和正直。职业化标准表现在两方面，一是个人行为，二是利益冲突处理。

（ⅰ）个人行为（Personal Conduct）

客户经理（适用人群）的个人行为应当反映其职业声誉、正直或技能，私人银行（适用机构）则应将职员的诚实和正直、技能和尽职纳入行为准则或雇佣合同中；客户经理（适用人群）应始终与客户维持专业关系，例如为了客户和私人银行的利益最大化开展业务。

在掌握内部信息时，客户经理（适用人群）不能影响或诱导任何客户或任何第三方参加任何交易，也不能将信息透露给任何客户或第三方，或参与未授权的内部信息转移。在交易过程中，客户经理（适用人群）应采取合理措施确保客户指令得到执行，并应维护客户的最大利益，进而降低潜在市场风险。

（ⅱ）利益冲突（Conflicts of Interest）处理

私人银行（适用机构）及其职员（适用人群）应处理任何实际的、发觉的或潜在的利益冲突，以降低对客户的潜在负面影响，相关政策和程序应与业务活动的本质、规模和复杂程度相一致。私人银行（适用机构）及其职员（适用人群）还应确保客户、交易对手、经纪人或其他第三方与适用机构之间的赠送和收取礼物是合适的，并确保不会向政府官员赠送或收取任何礼物。

（2）客户关系管理

在为高净值客户提供服务时，私人银行（适用机构）应合理关注并尽职调查，以了解客户并为其提供相关的、及时和精确的信息，同时，也应提供一些客户争议处理机制。故而，私人银行（适用群体）需要“了解你的客户”（KYC）、咨询标准、交流机制、披露标准、客户隐私保护及客户争议处理机制。

（3）操作框架

私人银行（适用机构）应实施一个与业务活动和经营相匹配的操作框架，包括识别风险和控制界限，并应考虑与特定业务活动相关的适用法律和规则。在这方面，私人银行（适用机构）要做到如下五点。

（ⅰ）根据重要政策和程序实施操作框架，并建立适当的流程、体系和内部控制以确保合符合操作框架；定期评估内部政策和程序的有效性，以确保其与私人银行业务模型、规模、目标客户、业务活动的复杂程度等保持相关性；

（ⅱ）确保职员之间适当的职能分离，以降低欺诈风险；明确私人银行职员的职责，包括各种业务活动的授权水平等；建立合适的管理信息系统，以监控私人银行的日常操作；制定适当的绩效评估和薪酬政策；

（ⅲ）私人银行还应制定强制离岗政策，使风险承担、风险管理、风险控制等部门的职员每年强制离开至少5个连续工作日，若无意外，该政策应该被正常实施。在强制离岗期间，离岗职员应被禁止交易、执行指示或履行职责，其职责由专人全面负责，监督人员也应限制对离岗职员发布指示；

（ⅳ）实施适当的新产品审批流程，以评估新业务条线或产品的内在风险；确保资产评估的公平性和独立性（独立于适用人群）；在处理不活跃/休眠账户时，需要考虑不活跃/休眠账户的定义、定期审查的频率、实施监控确保没有未授权交易、重新激活的条件等；

（ⅴ）识别客户信息安全风险；保存精确完整的交易记录；实施适当、独立的确认和协商程序，确保客户交易详细的准确性；确保交易的真实性，并及时地识别未授权交易；实施合适的控制措施以防止对确认文档的未授权更改；监督并识别外包业务相关风险；采取适当的控制措施，管理客户保证金账户；建立适当的流程，以管理市场流动性风险。

（四）管理信息系统

私人银行可以开发、维持管理信息系统或业务支持系统，协助私人银行监督内部控制和公司治理的合规性，并提供相应依据。例如，私人银行可利用管理信息系统建立涵盖期望交易类型和交易量的客户数据库，发现并调查与客户数据库不一致的金融交易。管理信息系统的模式和内容取决于私人银行架构的规模和复杂程度，但应当能够收集、解释、交流私人银行经营信息，包括私人银行管理资产规模、赢利能力、业务和交易活动、内在风险等。系统操作人员则应拥有私人银行业务相关的专业知识、胜任能力和从业经验。

在日常运行过程中，私人银行家或私人银行客户经理和高级管理层能够通过管理信息系统提供精确、全面、及时的报告。基于这些报告，风险管理人员可根据客户、产品或服务、地理位置、业务单元汇总管理资产规模，并根据客户和产品类型汇总收益，同时还可识别通过共同所有权或共同控制关联或附属的客户账户，还可根据资金来源识别和汇总客户账户，以及识别信托、私人投资公司（PIC）和类似账户的受益权。

基于管理信息系统也可构建私人银行与其客户之间新的、更直接的信息渠道，例如在线信息服务。近年来，活跃和专业的私人银行客户对与其投资相关数据的需求与日俱增，而由于在线信息服务能够充分满足客户对信息便利性、时效性、精确性的需求，此类服务大量涌现。为了监控、报告交易活动，并发现可疑交易，管理信息系统应既能够监控一个特定的交易标准（如一个最低的金额、交易量或活动水平），也可监控一些交易类型（如具备特殊类型的交易），并从已完成的交易或活动特征中，监控个人客户账户异常行为，或监管部门规定的特定交易。

私人银行的风险状况应被及时报告给董事会和高级管理层，包括风险度量和限制风险措施等，同时，交易报告也应传递给业务和交易部门的监督人员，其中信息的详细程度和数量应依据高级管理层查阅报告的频率而定。后续行动应被合适记录并报告给高级管理层，同时将可疑交易报告给监管部门。管理信息系统为私人银行客户准备的管理报告和报表应精确、及时、信息充分，内容涵盖客户资金的使用情况，客户所有交易活动以及与客户账户相关的所有活动。

四 总结借鉴

当前私人银行风险管理模式因“行”而异，与私人银行业务的规模、性质和复杂程度等密切相关。近年来，国内私人银行业务增长显著，但与国外同行相比，整体上仍然处于起步阶段，存在问题颇多，在风险管理方面则表现在私人银行风险政策、程序和流程不健全、风险管理技术单一且层次较低、风险管理的基础设施不完善、私人银行从业人员的风险意识有待提高等。

私人银行业务风险有其复杂性和特殊性，除了传统的商业银行业务风险，如市场风险、信用风险，私人银行还面临更加突出的声誉风险、合规风险和操作风险，尤其是洗钱/恐怖主义融资风险，已经成为私人银行风险管理的重中之重。我国私人银行业务主要由商业银行办理，故针对传统的银行业风险，私人银行风险管理可以借助已有的完备管理经验。然而，对于声誉风险、操作风险、法律和合规风险等，由于难以量化、难以预测，所以难以得到有效控制。国外经验表明，私人银行业务风险主要依赖流程控制，我国私人银行业务风险管理也可沿着这条路径发展，但需做好如下准备。

一是提高职员道德素质。职员素质包含职业道德素质和风险控制先行的业务素质两个方面。职业道德素质的提高，很大程度上依赖高层管理者的示范效应；业务素质的提高，则应完善风险培训机制，并将风险控制培训内嵌入日常的业务培训中。此外，私人银行还需要优化原有绩效考核体系和薪酬制度，探索将风险控制状况纳入员工考核指标的具体方法。

二是加强客户信息管理。在客户准入阶段，客户经理必须做好尽职调查，按照规范实施“了解你的客户”政策，审查所有可疑的账户和交易，对于不符合风险管理条件的客户，坚决不予开户；在客户服务阶段，客户经理需要积极配合风险管理人员，对客户的资产和交易情况进行动态监控，一旦发现风险隐患，应及时准确地上报风险管理人员或监管部门。此外，私人还要加强对客户信息安全性的检查，防止重要信息的泄露。

三是重视外部沟通协调。外部利益相关者包括客户、媒体和监管部门等，商业银行应建立适当的客户投诉处理机制，妥善处理、应对客户质询，并将处理结果及时向客户反馈；与媒体关系的处理容易被风险管理人员忽略，这其中隐藏着巨大的声誉风险，例如2014年7月份爆发的中国银行“优汇通”风波，便是典型的因与媒体沟通不畅所导致的风险事件；此外，商业银行与监管部门的沟通也非常重要，只有通过及时有效的沟通，才能提高对政策风向变化的敏感度，避免被动应对政策环境的变化风险。




 [1]
 在美联储《私人银行业务健全风险管理指引》中，私人银行的风险管理职能主要由高级管理层负责，并未涉及董事会的相应职责。故而，针对未设置董事会的私人银行，其“顶层设计”主要由高级管理层主导并监督实施。


 [2]
 根据新加坡金管局《有效风险管理实务指引》，安全控制指私人银行业务办理机构要确保敏感区域，如交易室、电脑室、资金转移区域处于严格安全环境下。


 [3]
 各国对法律风险的界定并不一致，例如英国金融服务局侧重从制度层面理解法律风险，美联储着重从交易层面，我国则将法律风险纳在操作风险之中。


 [4]
 具体包括行为准则、跨境利息与特许权费指引、储蓄指引等。


 [5]
 例如非常住居民、有信托和代理等关系的法人等。


 [6]
 为便于分析，本章中的“适用机构”和“适用人群”分别默认为私人银行和私人银行客户关系经理（Relationship Managers，RMs）。


 [7]
 也称为“Client Advisor Competency Standard”，CACS。


第十一章 私人银行人力资源

据统计，截至2014年6月30日，工商银行等8家私人银行部
 
[1]

 公布的私人银行客户数为18.2万人，国际理财标准委员会（中国）公布的认证私人银行家（Certified Private Banker，CPB）数量为771人，平均来看，每位认证私人银行家服务的客户数是236人，与传统合伙制私人银行隆奥银行每位私人银行客户经理不超过20位
 
[2]

 相比差距在10倍以上，私人银行家缺口决定私人银行家的潜在需求。对私人银行机构而言，除常见的前中后台组织架构设置外，私人银行家在其中的角色功不可没。为此，我们以私人银行家为主线来阐释私人银行的人力资源体系，涵盖私人银行家的培养和留任，以及私人银行家
 
[3]

 这一行业在国内的发展特点、服务模式和未来展望等内容。

一 铸就私人银行家

（一）招聘

1.内招建制，外招护航

根据人才来源不同，可以将招聘渠道分为内部渠道和外部渠道两大类。

（1）内部渠道

内部渠道指通过内部培训和选拔的方式，将集团/公司内部其他部门员工转岗为私人银行员工的招聘方式。目前，这种人才招募方式仍是大部分机构赖以扩充私人银行部门人员规模的主要手段。主要优势有三：

一是稳定性。一方面，对于集团/公司内部员工，部门主管容易获得候选人员以往工作的绩效档案，了解到候选人员的工作习惯和工作技能等。重要的是，这些资料的可信性非常强，可以大大减少做出错误决策的概率。另一方面，候选人员价值观和私人银行部门是一致的，都从属于母机构，所以候选人员的预期准确性也会增强。

二是激励性。对于候选人员来讲，进入私人银行部门，可以看作是得到晋升，此种晋升对工作效率的提高会产生积极的作用，这也是对优秀员工的奖励。同时，在示范作用下，更多的人员会受到鼓励而积极加入私人银行部门。反之，如果总是优先考虑外部人员填补工作空缺，就会产生相反的作用。

三是成本性。与外部招聘相比，由于评价、测试和背景资料的可获得性，内部招聘可使流程大大缩短，招聘成本能够得到有效控制。另外，内部员工进入工作状态更快，磨合期也更短。

内部渠道的劣势在于“近亲繁殖”引起的自我封闭。外部人员一旦融入困难，就会影响团队整体活力和效率，形成封闭保守的工作文化氛围，可见外部招聘人员的“鲇鱼效应”必不可少。事实上，私人银行业务发展初期，在时间和经费有限的情况下，为了快速扩展规模，抢占市场份额，内部招聘可以充分发挥其优势。然而，当外部环境逐渐稳定，行业进入深耕细作的发展阶段之后，引入更多的外部人员，成为更优的招聘策略。在正常的情况下，一般成熟的私人银行都应该有一套完善的“接棒计划”（Succession Plan）来应付客户经理的流失或退休，而且内部晋升/培育的客户经理一般都比较便宜，更有助传达“在这里有发展机会”的信息，所以可能会有40%～50%为内部晋升/培育的客户经理。

（2）外部渠道

外部渠道是指依赖于第三方提供候选人员的招聘方式，包括从竞争对手处获得、通过第三方公司推荐和校园招聘等。外部渠道主要有三方面优势：一为范围广。外部渠道面对的候选人员更多，因此，相对内部渠道而言私人银行主管能拥有更大的选择空间。二为外溢性。与其他业务不同，私人银行业务的客户对其客户经理有很强的黏性，伴随外部员工到来的可能还有新的客户群体，如香港成功私人银行家的标志是固有客户的AUM规模约在20亿～30亿元人民币，其中有60%的资产是活跃的。另外，对团队原有成员来说，外部员工特有的专业能力还可以成为他们借鉴和学习的对象，进而提升整个团队的工作效率。三为精确性。“拿来主义”的招聘方式，会提高主动性。部门主管可以根据目前团队的不足，或为开拓新客户群需要，有针对性的吸收某类特定人员进入团队，如体育特招或艺术特招等。

显然，外部渠道同样存在诸多劣势，如信息不对称下选错人的风险、适应新岗位的时间较长和招聘流程中花费的成本较高等。总体而言，外部渠道招聘的员工多具有出色的技能和丰富的经验，甚至已经在其他机构中取得了一定的成绩，但招聘主管在考虑外部渠道引进人才时，需要充分考虑他们融入新团队的时间成本、高昂的招聘费用，以及其能否在新团队中获得同样成功的风险。

2.方法

不同私人银行机构在招聘员工时，会根据自身的组织结构和不同的发展阶段，选择最有效率的招聘方法，实践中通常采用的方法可以归纳为如下四种。

（1）推荐法

推荐法是目前私人银行业招聘采取的主要方法，特别是对业务素质较高的资深客户经理的招聘，更是常常采用此法。根据推荐人的不同，可以分为内部推荐和第三方推荐两种。内部推荐是私人银行部门主管接受其他业务部门主管的建议，通过对被推荐人进行考核，吸收其成为私人银行部门员工的招聘方法。而外部推荐则是私人银行部门主管通过与专业的第三方公司达成某种协议，从而得到人才推荐的招聘方法。

对于内部推荐来讲，推荐人（其他业务主管）对候选人的情况了解已经很深入，这保证了候选人的质量，大大降低了信息不对称的风险。但是，需要注意的是，此种方法推荐的候选人，包含了推荐人很强的主观色彩，并且有可能存在部门私利，比如其他业务主管不愿意自己的业务骨干流失，对推荐不是很积极，或者推荐人并非最适合的人选等。而外部推荐由于有专业的第三方公司参与，通常效率很高，代价则是招聘成本的上升，此处的成本不仅包括给付第三方公司的报酬，还包括因为对候选人进行评测和考核产生的机会成本。

（2）布告法

内部布告法指人力资源部门主动将招聘信息在集团/公司的内部网络中发布，面向整个集团/公司内部各个部门进行公开招聘。鉴于集团内部人才济济，大型综合性金融机构多采用此法进行人才招聘。

布告法的产生实际上是为了弥补推荐法招聘的不足，因为对于组织结构完善的金融机构，私人银行部门作为其中的一个业务条线，与其他业务条线之间对于优秀人才的竞争是客观存在的，单纯依赖推荐法，无法有效解决这一问题。布告法招聘从本质上打破了层级限制，使得私人银行部门主管可以直接面对集团/公司内所有员工，一方面解决了外部招聘人员无法快速融入的问题，另一方面又妥善处理了与其他业务部门的利益冲突。

（3）档案法

档案法是私人银行部门主管通过直接查阅集团/公司内部员工历史档案，研判候选人员的工作绩效和工作表现而进行人才筛选的方法，类似于《士兵突击》中择优选择“老A”的思路。对于私人银行部门来讲，这种方法是主动性最强的一种招聘方法，招聘的精确性得到很大提高，大型集团潜在资源虽然多，但搜索成本高，而小型机构的情况正好相反。

（4）广告法

通过广告媒体面向大众公开招聘，也是经常采用的一种招聘方法。此方法最大的优势在于前期招聘成本低廉，但是会对后期的筛选工作带来很大的压力。实践当中，如何精确选择合适的广告媒体和宣传方式，操作的难度也很大。一般的，初创的财富管理机构经常采用此种招聘方法，目的是迅速扩大规模。

（二）培训

完善科学的培训体系对于提高私人银行团队持续发展的意义是毋庸置疑的。如某机构大约80%以上的员工为自己培养或其他银行，另有10%来自其他金融机构
 
[4]

 。相对于借助“外脑”提升团队的战斗力，内部培训的成本优势非常明显，不仅如此，私人银行家能力的提高，也会增加他们对企业价值观的认同和对团队的忠诚。所谓的“以情留人”，很大程度上就反映在企业是否为员工人力资本的提升打造了科学完善的长期培训计划
 
[5]

 ，是否为员工的职业发展搭建了宽广的平台。

1.内容

私人银行家培训的内容可以分为两类，一类可以叫作硬知识，另一类则可以称作软知识，二者等同于硬件和软件。

（1）硬件

硬知识被定义为已经系统化的，科学化的知识体系，包括私人银行家需要掌握的各种相关专业知识。我们将其细分为金融知识和营销知识。

（a）金融知识

对金融产品和金融市场的了解，是客户经理开展业务的前提保证。因为私人银行客户经理为客户提供的是全方位的金融服务，所以对他们进行金融知识培训的目标是：在追求全面
 
[6]

 的基础上，力求在某一领域达到“专”和“精”，如擅长交易业务或离岸业务等。相关的金融知识包括在岸和离岸金融市场的类型、结构和运作；不同金融产品的交易方式、特点和作用；公司财务；不同国家和地区关于遗产继承、税收和反洗钱等与金融服务相关的知识等。

（b）营销知识

营销知识是客户经理“获客守客”必须掌握的基本知识，相对于金融知识而言，甚至占有更加重要的地位，因为客户经理要迈出与顾客建立长期信任关系的第一步，良好的销售技巧是必备的技能。通过营销知识的培训，合格的客户经理应该掌握的能力包括：熟悉不同场合社交礼仪的能力、专业的口头表达能力、较强的心理调节能力以及高度的职业精神等。显然，营销的技巧非常重要，但对于客户经理来说，更重要的还是培养自己在短时间内拉近交谈双方距离，获得对方信任的能力。


专栏1 李肇星外长的“独门绝技”


原外交部长李肇星近期出版回忆录《说不尽的外交》，在面对《环球人物》记者专访时坦言其“拉近距离”的独门绝技。遇到新朋友，最喜欢问两个问题：老家在哪里？学什么专业的？问第一个问题，是因为每个人和每个国家都有历史，且从外交上来说，这个问题不会让人觉得不好回答，是拉近距离的最好办法。至于第二个问题，则是为了发现对方的长处，好向对方学习。


资料来源：李肇星：《外交与人生》，《环球人物》2014年8月期。


（2）软件

软知识不如硬知识那样系统化，通常来自于一线人员的经验积累，以碎片化的形式呈现。某种程度上，软知识可以看作一个团队的核心能力。而通过系统化的培训传递软知识对于团队本身的传承和更新具有重要的意义。企业的发展战略不同，其私人银行团队主要面对的目标客户群也不同，如中资机构客户中不乏大量的PEP（Political Exposed People）客户，而外资机构则不同。因此，不同私人银行的服务理念和服务方法也就不可能相同。在与不同客户的相处过程中，每个团队的一线客户经理都会积累大量的实践经验，这些经验不仅是团队个性化的知识资源，同时也是他们的核心竞争力。

2.方式

目前，私人银行家的培训机制有三类：一是学院派，如西南财经大学天府学院的私人银行本科生教学班；二是考证派，如国际理财标准委员会的认证私人银行家资格考试；三是培训派，具体又分为两种形式，一种是第三方机构主办的培训体系，如陆家嘴财富培训中心等，一种是大学组织的私人银行短期培训班等，如上海财经大学金融学院组织的硕士课程班等。培训内容的同质化是私人银行家培训体系的硬伤，主要原因在于目前的各种培训形式化严重，并非真正从行业未来发展的实际需求出发。

传统瑞士私人银行业主要采取“学徒制”培养私人银行家，其最大特点是把职业教育和岗位培训紧密地结合起来。只要是具有一定资历的私人银行家，就拥有做导师的资格，导师以案例为依据，手把手地指导学徒。部门主管可以将学徒的表现和发展作为导师工作绩效考核的一个部分进行打分。与现代教育体系不同的是，学徒不需要考试，只要导师和主管同意，便可成为正式的私人银行客户经理。学徒期一般二至四年不等，学徒主要在导师的带领下通过实际工作得到一些技能的培训。为了保障培训质量，许多机构设置了一系列的规定，如定期由学徒和师傅分别向主管提交报告；对超出或者未达到预期培训目的师徒进行激励和惩罚等。“学徒制”的优点在于实战性和针对性较强。另外在内部进行培训，也降低了培训的成本。对学徒而言，不仅可以接受职业培训，还可以领取一定的工资。然而现行的“学徒制”也存在一定的局限性，比如，培训过于偏重实际，在理论功底和基础能力的培养上有一定欠缺。

香港私人银行业融合“培训”和“审查”功能于一体的“强制培训”，也颇具特色。“强制培训”制度规定，认证的私人银行家每年要定期参加行业协会组织的培训活动，以提高自己的专业素质和道德修养，也有机构将“强制培训”和“强制休假”结合在一起，即在培训或休假期间规定特定的时间段，在此期间，严格禁止私人银行家联系自己的客户。培训期间，原部门安排“代班人员”负责参加培训员工的所有工作，以审查私人银行家在从业过程中的操作风险等。

二 留住私人银行家

作为信托系私人银行业务的代表——平安信托曾致力于服务国内的高净值客户，曾在业务开展初期打造“铸剑计划”，全方位培养私人银行家。目下，过去经历过“铸剑计划”培养的私人银行家多已散落于银行、证券、保险或第三方理财等机构的高净值客户服务部门，常言道“创业难守业更难”，此处应为“培养铸就私人银行家难，留住私人银行家更是难上加难”。

（一）留人机制

激烈的人才竞争使企业面对保留优秀私人银行家的巨大挑战，传统的“留人”方式可以归结为感情留人、物质留人和事业留人三种。对于私人银行业来说，这三种方式还有特殊的内涵
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 。

1.感情留人

感情留人并非狭义的指主管和员工或者员工之间的个人感情，而是个人对团队价值观的认同，并在此基础上对团队和企业的忠诚。优秀的团队价值观应当是以人为本的，实践层面体现的则是对每个员工的尊重。过分强调业绩和利润的团队文化，会让员工感觉到自己已经物化为企业获取利润的工具，价值观是渗透在日常的一言一行上的，私人银行的管理者作为团队的“大家长”，更要以自己的实际行动表现忠诚的品质，这里的忠诚不仅包括对工作的忠诚，还应该包括对客户的忠诚，对家庭的忠诚等等。领导者的个人魅力、道德水平和基本素质等“精神领袖”特质，可以成为团队成员留下的重要原因。

2.物质留人

合理的薪酬体系和升职路径是保留优秀人才所需要的两个基本要素。科学的薪酬设计应该体现两方面的特点。首先，各岗位薪酬是在市场上有竞争力的，这要求管理者对人才市场的变化始终保持清醒的认识，对企业在同行业中的竞争地位有明确的认知，能够根据市场的变化和企业发展规划，通过“特事特办”等方式，灵活调整薪酬水平和薪酬结构。再者，由于薪酬体系和晋升制度关系到每一个员工的切身利益，薪酬和晋升体系的设计和修订规则应该尽量民主化，让员工的意见真正成为重要的影响因素，并且最大限度地将决策过程透明化。例如通过成立员工委员会，将薪酬的设定权限下放，以期达到留住优秀人才的目的。

3.事业留人

私人银行管理者应了解员工的自身职业规划，将企业未来的发展与员工的职业发展结合。根据团队员工的综合素质和工作表现，通过专门委员会投票表决，决定团队员工是否升职。此外，管理人员可以针对不同员工的性格、家庭特点等，设置长期激励措施，使员工与企业形成共同体，培养企业的“家”文化。事业留人的关键是要求管理者能够时常倾听员工的声音，深入了解员工的利益诉求，并寻找到企业与员工长期利益的契合点。因此，定期与核心员工的一对一面谈，应该成为管理者的重要日常工作。最后，对核心岗位的核心人员，要采取不是合伙制，但优于合伙制的绩效奖励方式，也就是说让其分享到企业发展的成果，而不是“干好干坏”一个样。


专栏2 接任者计划的“传帮带”机制


在整个私人银行家培训体系链条上，私人银行家的职业发展既是起点，也是终点。所谓起点，是指经过系统培训过的私人银行家又成为整个团队接任者计划的出发点；而终点，则标志着团队的工作重点从职业培训转移到对私人银行家的保留。接任者计划是人力资源循环理念强调的重要内容，但是在实践中真正考虑到如何构建有效的接任者计划体系的企业仍然很少。所谓“十年树木，百年树人”，在私人银行家的培养上更是如此，因此，接任者计划的成功实施，首先需要企业领导层给予人才培养充分的耐心，对新人设置有针对性的业绩考核指标，例如在新人进入团队的前两年，可以适当弱化考核业绩指标的绝对量，而放眼业绩指标的相对增长水平和主管领导的综合评价。另外，在新人的培训支出上，企业需要有高额投入的勇气，主管领导也应该将新人培养作为自己的一项重要工作，通过采取诸如每月面谈一次等方式答疑解惑，帮助他们解决工作上的困难。

（二）薪酬绩效

私人银行部门对私人银行家的综合素质要求较高，因此其薪酬设计也较其他业务部门更为复杂。根据目前的市场情况，私人银行家收入中基本工资的占比仍然偏大，绩效工资的激励作用尚有继续发挥作用的余地。从薪酬结构上看，包括基本工资、绩效工资、定期奖励和长期激励四部分。

1.基本工资

据调查，香港私人银行家的基本工资可分为不同档次，以人民币为计价单位，初级私人银行家年薪在25万～40万元/年左右，中级约40万～60万元/年，高级可达80万元/年左右，而资深客户经理的基本工资差异最大，大约在80万元/年到200万元/年之间不等。不同的机构之间差异较大，初创阶段的机构为了吸引人才，基本工资水平较高，特别是对拥有稳定客户资源的私人银行家，有时会给予溢价30%～50%的市场薪酬，或一次性Buy-Out补偿，因为大部分私人银行家离职都需要1～3个月的通知期，或需付相等于1～3个月薪金的代通知金，新的雇主如求才若渴，都会代付这笔费用。

2.绩效工资

绩效工资是薪酬结构中最为重要的部分，科学合理的绩效工资安排应该能够对私人银行家进行有效的激励。成熟市场中，绩效工资占比一般维持在30%～50%的水平。绩效考核一般包括业绩任务指标考核、绩效积分考核和见单提成三种方式，传统的私人银行考核指标
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 以营业净收入、管理总资产（AUM）、开户数为主。决定绩效薪酬的基本流程是：首先，通过客户经理的最终得分，判断其是否合格。如果判定为合格，则按照营业净收入（或管理总资产）作为计奖依据，用营业净收入（或管理总资产）乘以规定的计奖系数计算应得奖金。如果不合格，则不计发绩效工资，若连续几次考核都无法达标，则需要暂停工作，由部门领导进行谈话后决定接受培训后再上岗还是调离原岗位。平衡积分卡在绩效积分考核中是经常被采用的方式，包括客户满意度、客户流失率、客户持续服务年限等指标可以被加入到对私人银行家的考核体系当中。需要注意的是，为实现不同阶段的战略目的，不同考核指标的相对权重可以灵活调节。

3.定期奖励

定期奖励是对团队中绩效考核水平最优秀者进行的激励，通常在每年度或每季度进行一次评定，奖励的具体额度有很大灵活性，需要综合考虑部门年度的利润情况和团队的整体表现。另外，为了突出某一阶段的战略目标，可以设置单项的考核指标评优奖励
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 ，例如在私人银行业务开展初期，迅速积累新客户是优先考虑的发展目标，那么在这一时期可以考虑按照客户经理的新开户数作为单项评优标准，从而达到激励团队成员努力开拓客户的目的。

4.长期激励

对私人银行家的长期激励，是私人银行部门业绩考核需要重点考虑的现实问题。目前私人银行业的人才流动率非常大，根据太和顾问公司2011年的数据显示，私人银行人员流动率在20%～30%
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 的水平。影响人才流动的因素有很多，无可否认的是，长期激励手段是否有效，是其中重要的影响因素之一。可选择的长期激励方式包括股权激励计划、有吸引力的企业年金计划、完善的医疗保障系统等。一定条件下，甚至可以为资深私人银行家开发个性化的激励计划，例如外资银行对某些员工移民和子女教育方面要求的满足，都可以作为长期激励的一部分。

三 私人银行家实践

（一）主要特点

据现代国际金融理财标准（上海）有限公司数据显示，国内私人银行从业人员主要有五方面特点：一是私人银行从业人员85%集中在国有商业银行，13%集中在股份制商业银行，其余的2%在城市商业银行；二是私人银行从业人员区域分布顺次是广东、上海、山西、山东、浙江和北京，这表明北京地区的私人银行从业人员与财富集聚度明显错配，体现“非京地区赚钱，北京地区花钱”的国内消费格局；三是从年龄结构上来看，年龄在30～40岁的从业人员占比59.38%，40～50岁的比例为27.6%，小于30岁的占比12.24%，大于50岁的私人银行从业人员比例仅为0.78%；四是私人银行从业人员的男女比为3∶7；五是私人银行从业人员中本科和硕士居多，占比分别为77%和19%，大专不足4%，博士和大专以下不足1%。简言之，私人银行从业人员的主要特点是：高学历、年轻化、女性从业者比例高，且多分布在高净值人群集中的省市。

（二）四种模式

组织架构方面，国内私人银行的发展路径遵循“大总行、小分行；中总行、中分行；小总行、大分行”的基本路线，正逐步实现由大零售模式向（准）事业部模式的转变，直至成立独立的“私人银行服务”法人单位，给客户以“银行背景，独立三方”的中立咨询顾问形象。在总分支服务的推进过程中，通过会计核算和奖励惩罚等方法全面调动分支机构的积极性。

服务体系方面，目前以“1+1+N”三层服务体系为主，在此基础上略有改进，如将第二个“1”拓展为“2”，即“私人银行经理+分支行行长”的模式，在增强分支行行长管辖客户黏性的同时，提高私人银行经理的客户服务质量。再如将“1+1+N”优化为“1+N”（即典型的新加坡模式），便于与未来的事业部模式相适应。

私人银行家的服务模式与私人银行机构的组织架构和服务体系密切相关。在给定的组织架构和服务体系下，私人银行家与私人银行客户之间共有“1对1、1+N对1、1对1+N和1+N对1+N”四种主要服务模式。私人银行家是“1”，客户也是“1”。如果客户仅有基本的财富增值保值需求，则私人银行家与私人银行客户之间是“1对1”的服务模式；如果客户不仅有上述需求，还有慈善安排、财富传承等需求，单靠私人银行家一个人的力量不足以满足客户的全部需求，就需要借助背后团队“N”的支持，此即“1+N对1”的客户服务模式；另外，如果客户不仅服务客户“1”的财富增值需求，还需要服务联名账户或其家庭成员下“N”的财富增值需求，则此时就是“1对1+N”的服务模式；而最高级别服务模式则是1个私人银行家借助其背后的团队“N”，服务于客户“1”及其联名账户或家庭成员“N”的包括财富增值、财富传承、财富节税、财富避债和财富保障在内的全方位财富管理需求。

（三）未来展望

国际上，成功私人银行家的标签为（1）学历本科以上，MBA/CFA/CFP/CPA/ACCA或律师等持证人员最佳；（2）年龄40岁以上，有沧桑感的中年男子最佳；（3）10年以上工作经验，从业经历有资产管理、证券投资、法律、税务、法律和客户关系管理等最佳；（4）背景可以是富裕家庭，可以是成功企业家，也可以是寒门学子。

建立一支具有上述特点的国际化私人银行家队伍，应该成为国内私人银行业突破发展的重要战略方向。目前的人才培养机制面临两种选择：国内的“白富美”模式和国际的“老精尖”模式。要实现长期的战略目的，私人银行家队伍的培养短期可以按照前者的方向，发挥“短平快”的特点，但是长期则要选择后者，以保证人才质量的稳定性。具体可选择的培养路径有三种，第一种在私人银行条线内选拔培养，以现有从业人员为基础，将他们打造为国际一流的私人银行家；第二种则依靠集团/公司内的人才资源，从目前的对公条线和同业条线选择优秀人才进行培养；第三种培养路径，可以通过“文件夹行动”计划
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 ，从行外集团/公司内、国内外同业或第三方机构如奢侈品和不动产咨询行业引进潜在私人银行家。

在培养过程中，应看重培养私人银行家如下素质：忠诚守信、态度端正、沟通顺畅、开拓创新、积极上进、知识丰富以及行事谨慎合规。其中，忠诚守信要求私人银行家既要对所服务的机构忠诚，又要对客户忠诚；态度端正本质是要私人银行家树立态度决定一切的观念，培养敢于承担责任的勇气；沟通顺畅表示私人银行家不仅需要具备与客户良好沟通的能力，还要能够在内部协作中与团队其他成员和管理人员有效沟通、通力配合，只有如此才能实现以“1”撬动“N”的杠杆效果。

此外，基于前述国内私人银行家服务客户的四种模式，在私人银行家的人才选择和培养上，有两个基本原则需要把握：大龄原则和对应原则。所谓大龄原则，即私人银行家的年龄要不小于其所服务的客户年龄；而对应原则，即私人银行家的背景与其服务的客户背景应相差不大，比如寒门学子出身的私人银行家服务白手起家的创业者、勤俭持家的邻家大妈或一夜暴富的人士；名门出身的私人银行家则服务于成功企业家、富二代等；特殊人才可服务特殊客户，如娱乐明星和体育明星等。




 [1]
 工商银行、农业银行、招商银行、浦发银行、民生银行、中信银行、平安银行和光大银行。


 [2]
 设置20位客户上限的原因在于要保证私人银行家每周至少能与一位私人银行客户当面沟通交流。


 [3]
 瑞士私人银行家协会SPBA定义私人银行家是为家庭高净值客户，包括皇族、贵族、财富家族、成功企业家，或有社会名望和成就的专业人士（医生、律师等）提供高质量、高私密度金融服务的专业人士。基于此，我们的私人银行家定义是：为高净值客户个人、家庭及其企业提供金融或非金融全方位、私密性服务的专业人士，主要特征有三：一是有学历，既具备一定的专业知识，还要具备一定的专业技能；二是有资历，具备跨地域、跨机构、跨市场或跨业务经验中的一项或多项；三是有阅历，即人生阅历丰富。


 [4]
 《私银客户经理“挖角大战”行业薪酬水涨船高》，《21世纪经济报道》2012年2月9日。


 [5]
 培训计划不应成为激励机制的“损耗机制”。举例而言，部分行业要求员工必须将其绩效所得用于公司定期组织的培训活动，否则不得晋升。如此一来，机构将“激励机制”和“培训计划”做成“左手倒右手”的游戏。


 [6]
 金融、经济专业的本科、硕士专业必修课程等。


 [7]
 调研中，一位私人银行负责人曾总结私人银行“引进来，留得住”的主要条件：部门的组织架构设置合理，客户成熟度高，工资待遇高，员工之间的关系简单、清晰、明了，员工之间配合默契，私人银行部门的平台高且有发展前景。


 [8]
 在实践中，有关私人银行业务的考核有两种改良方式：一是部门层面，如某股份制银行以业绩来考核前中台，以服务考核后台，前台可以给后台打分，以此评判后台的服务意识和服务质量；二是人员层面，如某外资银行财富管理部在调整其财富管理产品销售机制时，明确将客户满意度、客户服务质量和销售合规性等作为业绩考核指标，即强调客户经验和客户关系，进而拉长激励机制。


 [9]
 国内某股份制银行专项奖励的考核方式是总行考核分行，分行考核客户经理，总行将专项奖励下发至分行，由分行决定客户经理的奖励额，逐层考核，逐层奖励，以此作为私人银行总部控制分行的抓手，也是大零售模式下私人银行考核机制中值得借鉴的一种方式。


 [10]
 《私银客户经理“挖角大战”行业薪酬水涨船高》，《21世纪经济报道》2012年2月9日。


 [11]
 1946年9月，哈里·杜鲁门总统授权实施一项名为“文件夹行动”的计划，旨在二战后吸引纳粹德国科学家赴美效力。战略情报局（即中央情报局的前身）的官员们招募了多名德国科学家赴美协助开展战后工作。此举还旨在确保宝贵的科学知识最终不会落入苏联或已分裂的东德或西德之手。“文件夹行动”招募的最有名的人物要属火箭专家韦恩赫尔·冯·布劳恩，后来成了美国航天局“阿波罗”登月计划的策划人。


第十二章 IT系统建设

作为私人银行基础设施的重要一环，私人银行IT系统开发的成功与否甚至决定部门经营的好坏，在“需求产品化，产品交易化，交易平台化，平台电商化”的当下，私人银行IT系统在支撑私人银行业务发展中的作用异常重要，充分利用IT技术已经成为当前私人银行服务水平提升的重要抓手。

具体来讲，IT 系统主要有以下重要意义：一是IT 系统在客户关系管理、产品交易处理和客户经理业绩评价方面发挥着重要的作用；二是IT 系统可以提升工作效率，提高投资顾问和客户经理的产能；三是IT 系统可实现扁平化的管理，管理者可以快速地了解业务发展情况、客户经理的工作状态，并能及时地对客户经理在工作中遇到的问题给予建议和帮助；四是IT系统的实时自动监控不仅可以降低风险的发生概率，而且能在风险出现时及时警告，并扩大风险的监控范围。

为此，本章忽略基于技术细节的底层架构设计讨论，而主要以现有国际/国内私人银行/财富管理系统模块的功能为纲，重点介绍OLYMPIC的6板块3核心48项功能和恒生电子的3板块6模块30项功能，以期为私人银行机构在进行IT系统建设时提供参考，此外本章还兼顾了系统建设、外包监管、行业实践和未来展望等相关专题讨论。

一 概况论述

（一）系统建设

国内银行系私人银行系统或财富管理系统的来源有三：一是依靠自主研发，如招商银行的理财系统等；二是基于外部引进的自主研发，如建设银行借助嘉讯科博公司的IT力量建立的智能化财富管理系统，基本可以实现按需提供服务；三是完全依赖外部力量，如宁夏银行综合理财业务系统建设项目完全由恒生电子股份有限公司中标完成（见表1）。

表1 私人银行或财富管理系统的供应商及其成功案例
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在大型金融IT 供应商中，以私人银行财富管理系统著名的企业已所剩无几，以前瞻产业研究院的金融IT软件企业排名
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 为例，排名第一的软通动力重在商业银行的整个系统搭建等相关金融IT系统建设，排名第二的中科软科则强在保险行业的IT系统建设以及商业银行传统业务IT系统建设等，只有排名第三的恒生电子以银监会、证监会和保监会下辖的金融机构为服务对象，具有全面的IT系统服务能力。

事实上，借助外部力量合作开发的私人银行业务系统至少包含如下三个方面的优势：

第一，成本优势。IT系统基础设施是资本密集型的投资，中小规模私人银行通过将业务外包，作为固定成本支出的投资会成为可变成本。对于外部服务公司来说，通过汇集大量的外包业务，能够取得规模经济，从而降低单位成本。而且，外包还会把后续的维护和更新成本转移给外部服务公司，使私人银行在IT系统上的成本更加可控。

第二，技术优势。信息时代下，IT系统的更新变异常迅速，通过选择一流技术企业，外包IT系统建设，私人银行可即时分享到专业信息技术企业在此方面的比较优势，把握技术变化的最新潮流，并且通过与技术企业的交流，许多业务活动的处理也会得到优化。

第三，风控优势。业务外包可规避自主研发面临的下属风险：技术不够规范，开发文档不全，人员流动对后期开发、优化等技术细节造成障碍；技术自成一派，遭遇其他软件系统接口支持、集成等一系列问题；开发周期可能较长，且某些应用可能没有相应的实际案例可以借鉴。

（二）外包监管

近年来，为了保障中国银行业健康有序发展，加强商业银行信息科技风险管理，规范银行业金融机构的信息科技外包活动，银监会先后制定和发布了相关监管指引，这些监管指引对于私人银行同样适用，主要有：

其一，针对商业银行信息科技的风险管理，2009年银监会发布《商业银行信息科技风险管理指引》，在信息科技治理、信息科技风险管理、信息安全等八个方面提出明确的要求，强调要加强信息科技风险监管。

其二，面对日益发展的银行外包服务市场，2010年银监会发布《行业金融机构外包风险管理指引》，在组织架构、风险管理和监督管理等三个方面提出细致要求，强化外包风险监管。

其三，针对商业银行信息科技外包，2013年银监会发布《银行业金融机构信息科技外包风险监管指引》，在外包管理组织架构、信息科技外包战略与风险管理、信息科技外包管理等七个方面提出了专项要求，深化了信息科技外包风险的监管要素。

简言之，这些年银监会对商业银行IT风险的监管趋势可以总结为两个特点：一是规范细致且具有可操作性，2010年发布的监管指引在组织架构、风险管理和监督管理三个方面提出监管要求，每个方面提出的监管要求力度还比较宽泛。但2013年发布的监管指引，明确针对商业银行信息科技业务外包，从外包管理组织架构、信息科技外包战略及风险管理、信息科技外包管理、机构集中度风险管理、跨境及非驻场外包管理、银行业重点外包服务机构管理要求及监督管理七个方面提出比以前更为具体、更容易落地。如在2010年的监管指引中，并未对外包管理执行团队的职责进行要求，而2013年指引则对其做了明确要求。二是注重时间节点和量化指标，如在2010年的指引中只是提到进行定期的风险评价，而在2013年发布的指引中给出了更加明确的监管要求，“银行业金融机构信息科技外包风险管理部门应当至少每年开展一次全面的外包风险管理评估”。


专栏1 私人银行IT审计的标准和依据


有关私人银行的IT审计中，多以国际最佳实践及相应的监管规则作为审计依据。

1.COBIT最佳实践模型

COBIT（Control Objective for Information and Related Technology）是由信息系统审计与控制基金会最早在1996年制定的IT治理模型。这是一个在国际上公认的、权威的安全与信息技术管理和控制的标准。其最大的作用是将IT过程、IT资源与银行的策略和目标联系起来，保障银行的IT战略目标和其业务发展目标的一致性。COBIT 4.1版本中经典的体系框架包括了实施简介、实施工具集、高层控制目标框架、管理指南、具体控制目标、审计指南等一系列文档。

2.监管部门颁发的《商业银行信息科技风险管理指引》

2009年发布的《商业银行信息科技风险管理指引》（以下简称《指引》），确定了九大管理领域，即信息科技治理、信息科技风险管理、信息安全、信息系统开发、测试和维护、信息科技运行、业务连续性管理、外包、内部审计、外部审计。其中IT审计占两个，分别是内部审计和外部审计。而《指引》本身就是一个针对银行的、完整的IT审计标准，私人银行也可以参考这个标准，开展IT审计工作。

3.其他私人银行IT审计标准

由于信息科技的细分领域众多，在进行某些细分领域的专项审计或单领域审计时，除了以上两个标准，还可以考虑单独使用某些国际或国内标准作为审计标准，从而达到更深人和专业的目的。比如，在进行信息安全方面的审计时，可参考ISO27001等国际标准或国内标准系统安全工程能力成熟度模型（SSE-CMM）；在审计IT运维、IT服务的交付和支持相关领域时，可以考虑采用ITIL作为审计标准；私人银行应当依据自身特点，结合自身信息科技工作的特点以及每次IT审计的目的和范围，有选择地采用审计标准。

二 国际经验

无论采取自主研发、外包开发和合作开发三种形式中的何种形式进行私人银行系统开发，其最终的体现形式均是由不同的功能模块“细胞”组合而成。为此，本节我们以市场中高度集成化的OLYMPIC系统功能为例
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 ，该系统包括经销渠道、管理系统与控制、业务接口、客户银行产品与服务、常用组件、结构与参数六大板块（见图1）。其设计理念为搭建一个基于集成所有控制功能的核心系统，并就集成的模块提供个性化的选择。以客户为中心并以参数为主导，系统允许对产品及其流程做出快速改进。

采用基于最佳实践的银行模型，OLYMPIC系统预先定义了输入屏幕、查询、菜单、360度客户端视图、投资组合显示、报告、预先参数化的系统表格和业务流程。在每个业务环节，OLYMPIC系统通过私人银行定义的业务流程涵盖整个前台对后台的环路，同时满足不同用户定制自动化等级的需求，并可与第三方系统实现实时交互操作。

下面，我们重点分析投资组合管理（Portfolio Management）、客户关系管理（CRM）、风险与合规（Risk&Compliance）三大核心功能（图1中椭圆标注部分）。
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图1 OLYMPIC系统概览

资料来源：ERI公司网站。

（一）投资组合管理

投资组合管理模块是前台模块，使用者在浏览器环境中便可制定决策和生成交易。作为整个系统的一个构件，使用者根据需要，可随意调用系统广泛的其他功能，方便快捷地访问数据和相关信息。实践中，私人银行通过参数和权限设置，以及使用可配置的复合屏幕定义投资组合屏幕，完成银行策略和客户交易流的有效互动，为高要求的客户提供高附加值的服务。

投资组合管理模块中的功能可分为资产状态、资产配置、资产风险三块（见图2）。在各板块下，又提供了众多细分功能。其中，业绩分析工具、配置资产策略与资产风险的算法，尤为重要，可以体现不同私人银行的核心竞争力。以OLYMPIC为例。对于配置资产策略，OLYMPIC的解决方案是将其分为三种类型：标准策略（1个轴心到多个轴心）、核心/卫星策略和集中策略。而一旦发现投资组合偏离模型（或用于模拟目的的其他模型），投资组合经理还可以使用再平衡功能，使投资与策略重新校准，以适应市场的变化和监管机构的新要求。对于业绩分析，OLYMPIC提供了 AIMR（投资管理与研究协会）和GIPS（全球投资绩效标准）计算标准。对于风险测度，OLYMPIC通过测量偏离平均值的回报率，评估绝对风险和总风险，并给出标准离差、半离差和跌势离差指标。此外，OLYMPIC 还提供与基准回报率和无风险市场回报率相比的投资工具回报率的相对风险（数据和图表）。通过对协方差、Beta值、Alpha值和跟踪误差的计算，实现对风险的主动管理。
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图2 投资组合管理功能模块

资料来源：作者整理。

（二）CRM

集成化的私人银行CRM 应用模块可以通过相关功能，为私人银行客户经理提供“获客守客”的技术支持，促进、加强和改进其与客户的关系。从营销角度看，私人银行CRM模块需要评估客户的需求，以便提供适当的服务。从客户服务管理的角度看，私人银行CRM 模块还允许访问客户和银行关系的历史记录。另外，私人银行CRM 模块实现了销售任务的自动化，提供营销工具，帮助营销人员完成潜在的任务（管理联系人和会议、后续跟进、业务服务等）。

CRM模块一般包括三部分主要功能（见图3）：
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图3 CRM功能模块

资料来源：作者整理。

（1）客户开户

私人银行CRM集成模块能够定义和设定从潜在客户到客户的流程和阶段数量。可以对每个阶段附加强制性的和用户自定义的限制性条件，并在工作流程中对银行的不同部门做出定义。按照所设定的条件，从“潜在客户”到“客户状态”的最终转换能触发自动的账户开立。

（2）客户维护

利用私人银行CRM 应用模块，银行工作人员能处理客户的投资组合，并借助调查问卷对每个客户编制具体资料，这将帮助了解客户的需求，从而能够以人性化的方式处理客户的请求，跟进这些请求，了解系统中访问这些请求的历史记录。

（3）任务管理

利用私人银行CRM 应用模块，私人银行工作人员能够制定活动计划，定义与这些任务有关的通知，设置访问报告。

（三）风险与合规

风险与合规功能模块支持管理所有与潜在客户/客户有关的信息，并且涵盖一系列致力于满足风险与合规性要求的功能（见图4）。
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图4 风险与合规功能模块

资料来源：作者整理。

客户风险评估功能即通过私人银行设定的问卷以及评分标准，进行客户风险评估。这些评分帮助银行向客户提供有针对性的产品和投资建议。在潜在客户/客户的管理方面，系统支持关键文件管理，可以对客户导入流程的每个阶段附加强制性的和用户自定义的条件（这些条件可能关联至具体的需要披露的交易或产品文件）。私人银行业务部门可以在该系统中设置投资限制，使私人银行能够符合监管规定并遵守内部投资法规或客户的要求。在系统中，每一项投资限制都是由直接或间接附属于一组规则中的一条规则决定的。这些规则设置应简单明了，既可以是定性规则，也可以是定量规则。

此外，系统能够让私人银行对客户和交易实施更佳的控制，通过以下三个方面来反洗钱和防止诈骗：了解你的客户（KYC）- 确定贸易关系中所隐含的最终所有者，通过确定合规状态来评估客户关系的合规风险，并通过确定合规要求对客户活动作出临时预测，以便与实际活动比较时，能够发现任何可能的反常行为。KYC 功能还允许将外部数据（黑名单）集成入系统，无论这些数据是来自其他内部资源，还是来自外部机构。了解你的交易（KYT）- 潜在地发现存在风险的交易和反常行为，以便确定合规专员作出明智决定所必需的分析结果。了解你的流程（KYP）- 基于银行的内部程序和监管要求，用来管理和处理涉嫌洗钱和诈骗的案件。

三 国内实践

（一）产品管理板块

1.资产管理模块

作为私人银行IT系统的重要组成部分，资产管理系统需具备灵活的产品信息设置，支持种类丰富的理财产品的估值计算。投资资产应支持包括衍生产品在内的各类金融资产核算、支持理财产品和投资资产的多对多关系、支持产品维度的独立管理、独立建账和独立核算。资产管理系统还应具备理财产品资产构成和理财产品运营动态跟踪、分析的能力，以增强理财产品的风险监控，且通过数据挖掘，还可以为理财产品的设计积累经验。

此外，理财产品形成于投资的金融资产，其估值始于投资交易数据，资产管理系统应根据产品设计需求，支持资产打包管理；另外，系统还应该能够根据从相关系统（如投资管理系统、第三方资讯系统）获取的信息，结合产品份额、产品费用设置，对理财产品和资产组合的投资交易数据进行收益计算，进而完成理财产品和资产组合的估值，并在此过程中实现理财产品的风险预警和合规稽核。

八大核心功能要求，一是产品管理功能，系统应能实现包括理财产品的独立管理，包括产品信息管理、投资资产信息管理、产品费用管理、产品份额管理、产品文档管理、产品稽核管理等功能；二是资产管理功能，系统应能实现包括理财产品投资台账管理、资产组合投资台账管理、资产调整管理（转入、转出）、资产价值测算等功能；三是资产组合管理功能，系统应能实现对行内资产打包，对组合内的资产进行基金化管理，对资产组合进行估值，用于行内理财产品投资使用，简化行内理财产品投资端的操作，资产运作过程及资产的核算由资产组合管理；四是项目管理功能，系统应能实现对项目类理财投资进行精细化管理，支持对项目类投资的明细信息管理，以及项目类投资的独立估值核算；五是估值核算管理功能，系统应能实现各类产品净值和收益率的计算、实现对资产组合净值计算、实现产品维度的独立建账、独立核算；六是外部接口功能，系统应能通过交互接口实现理财资产管理系统与外围系统数据的交互。主要应涵盖BTA系统的接口、销售系统接口、投资管理系统接口、第三方资讯系统接口（路透、彭博、万得等）；七是风险管理功能，系统应能实现理财产品、资产、资产组合等维度的流动性风险、信用风险、操作风险、市场风险、合规风险等的管理，并支持绝对值和比例值控制等风控技术的实现；八是分析报表功能，系统应能实现个性化报表和监管机构要求的报表。

2.财富管理模块

作为资产管理的前端表现形式，财富管理模块以客户财务分析和产品组合分析为基础，以财富规划管理为前提，以资产组合配置和分析为核心，从风险、流动性、收益率等角度为客户制定合适的理财方案，配置合适的产品或资产组合，并进行持续跟踪（系统架构见图5）。

财富管理模块的主要功能体现在如下八个方面，其一，客户管理，包括360度客户信息视图、优质客户筛选、客户财务信息、风险能力、监控、分析和定级管理。其二，营销管理，包括客户经理管理、客户需求管理、服务沟通营销记录管理、提醒管理、营销车管理、积分管理、预约管理、营销工具和绩效管理。其三，产品管理，包括产品信息管理和套餐管理。其四，理财规划，包括购车规划、购房规划、教育规划、保险规划、养老规划和综合规划。其五，投资规划及跟踪，包括投资组合规划、综合规划、投资建议书管理、规划方案执行和规划方案跟踪。其六，金融资讯，包括通过第三方资讯平台获取宏观经济、金融市场、理财业务等方面的资讯，为理财和投资决策提供帮助。其七，支持系统，包括行情接口、专家系统、资讯平台、客户数据接口、短信平台接口等。
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图5 财富管理模块系统架构示意图

资料来源：恒生电子网站。

（二）人员管理板块

1.客户经理模块

业绩统计系统是根据私人银行绩效考核体系的特点，结合平衡积分卡、目标管理、KPI考核等管理工具的一套动态化系统。一般包括指标体系管理、绩效管理、评价分析、考核数据采集、系统管理等功能。以恒生电子开发的系统为例（系统架构见图6），指标体系管理对指标的管理包括对关键考核指标的管理，同时，可以实现考核指标的目标值、预警值、挑战值的管理，以及目标指标的分解等；绩效管理旨在实现对指标体系的执行过程的管理，包括绩效目标的设置分解、绩效计划的制定、绩效的指导与反馈、考核评价与回报；评价分析指系统提供各类绩效结构分析图表、数据报表等，用于对特定对象进行绩效分析指导提升；考核数据采集是指通过与各个业务系统的对接，获取客户经理的业绩数据或其他考核所需数据的功能；最后，系统管理功能实现系统运行必要参数的维护和权限分配等。

[image: ]


图6 客户经理绩效考核模块系统架构示意图

资料来源：恒生电子网站。

2.客户分析模块

资产管理和财富管理模块是以产品为导向的IT系统建设模块，而客户经理模块和客户分析模块则是以人为导向的IT系统建设模块。通过客户分析模块进行线上客户分析和线下客户调查（见专栏2），全面深入了解客户的个性化需求，并以财富管理产品满足之，这就是私人银行系统客户分析模块的主要功能。以恒生电子的用户行为分析系统为例，借助于数据挖掘技术，针对银行业务部门在需求采集、产品研发、推向市场这条线上进行了产品研发，形成了独具特色的客户分析系统（系统架构见图7），实现了提升用户体验、挖掘重点客户和提供决策依据三方面的目的。
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图7 客户分析模块系统架构示意图

资料来源：恒生电子网站。


专栏2 为什么要做线下客户调查？


近期，法兴银行以2.2亿美元向星展银行出售其在香港和新加坡的私人银行业务及部分信托业务，这是继美国银行、荷兰国际集团等外资机构出售亚洲区私人银行业务之后的又一重磅炸弹，也给如火如荼的亚洲区私人银行业务蒙上了一层雾霾。除官方报道的协同效应以及同业调研得到的“成本高、收益低和投诉多”等“托词”外，背后原因是客户定位的变化，目前亚洲区高净值客户集中于两类人群，一类是政治风险暴露明显的PEP（Political Exposed Person）政府或隐政府官员；另一类是因改革开放红利而成长起来的“黑金”企业高管。事实上，这两类人群基本都无法通过外资机构的KYC，汇丰银行私人银行定位从服务所有的高净值客户转向仅服务本行公司客户中的高净值客户便是适例。目前，中国私人银行业正处于起步时期，尚处于争抢客户阶段，KYC几乎为零，更谈不上合规客户需求的深度挖掘。鉴于此，建议私人银行通过行内客户的深入访谈和问卷调查，规避客户的合规风险，挖掘客户全方位的金融或非金融需求，实现客户的精准营销，提高客户的钱包份额，提升私人银行的赢利水平。

为什么要做客户调查？

以某行风格迥异的三个高净值客户为例，客户A是房地产开发商，其主要需求是小产权房和两限房的融资以及移民和移民投资需求；客户B是手游产业的私营企业主，外汇业务、机场贵宾和境外投资移民是其三大主要需求；客户C是家族资产的打理者，其需求非常简单，高收益的升值产品和柴米油盐类的增值服务。简言之，客户A和客户B均有境外投资和移民需求，私人银行开发此类产品或服务可以向他们进行精准营销；机场贵宾等“高大上”的增值服务适合客户A和客户B，但不适合客户C，所以可以向与C同类客户提供“柴米油盐”等增值服务。

实践来看，私人银行客户和私人银行客户经理之间的最佳关系是朋友，最好是可以托孤的朋友，如刘备和诸葛亮。事实上，没有永远的朋友，只有永远的利益，在当前私人银行客户黏性极低的情况下，如果能通过客户调研深入挖掘客户的全方位金融或非金融需求，不仅能提高客户黏性，更能通过良好的“口碑”实现客户的自动归集，免受“抢客”之苦。

私人银行进行客户调查的意义：

全面梳理客户信息。从私人银行角度而言，对普通客户提供的服务如同大学食堂的“大锅菜”，对高净值客户提供的服务却是大学食堂的“小炒”，前者是标准服务，后者是私人定制，实现私人定制的前提条件就是“了解客户”，即所谓的KYC，不仅如此，还应实时动态跟踪私人银行客户信息的变化。

规避客户合规风险。鉴于私人银行客户的私密性要求，其风险管理也不同于传统银行业务的风险管理，合规、操作和声誉风险是私人银行业务面临的主要风险。在美国FATCA法案外逼、国内反腐形式趋紧的双重压力下，PEP和“黑金”人群的合规风险更加不容忽视。

挖掘客户多维需求。如前文所述中客户C的个性化需求是希望私人银行能帮助寻找一个“靠谱”的保姆。而在与客户C进行访谈的过程中，了解到客户C不参加私人银行组织的“旅游”活动的真正原因是其家里的狗无人照看，试想如果私人银行能帮助其解决这一问题，那将大大提高客户对该行的黏性。

实现客户精准营销。在《私人银行如何赢利？》一文中曾经提到，私人银行应该打造开放式的产品归集平台，参照的赢利模式之一是美国的Groupon网站，通过深入挖掘客户的大数据信息，撰写“炫丽”的产品营销书，压低产品供应价格，通过精准营销实现高额赢利，目前国内的“华兆数据模式”正在拷贝这一模式。

提高客户钱包份额。截至2013年末，招商银行和中国银行私人银行部的客户数分别为2.6万和6万，相应的AUM规模却为5714亿和5700亿元，排名前两位。前者的客户数不足后者的一半，但AUM却高于后者，显见，扩大私人银行客户的“钱包份额”，即单位客户的管理资产规模，也就是将多归属的私人银行客户提升为单归属客户，在扩大客户服务量的同时更注重客户的服务质量。

拓展客户赢利空间。就私人银行而言，无论组织架构采用事业部模式，还是采用大零售模式，无论现在将其定位成本中心，还是已经将其定位为利润中心，经历“喧嚣”后的国内私人银行业务必将回归原点——利润中心，除传统的咨询顾问赢利模式和资产管理赢利模式，时下新兴的“事件导向”赢利模式的根基在于全方位了解客户的金融或非金融服务需求，这也是开展客户调查的初衷，即开展客户调查的唯一目的。

如何开展客户调查？

不同层次客户的面对面访谈。除已有的CRM基本信息外，重点了解客户、家庭及其企业的行业特征、人际关系、教育背景、政府背景、经营情况、金融投资、融资需求及面临的主要困惑等，深入了解客户、家庭以及企业关于提高生活质量、辅以智慧帮助和培养挚友圈子的全方位增值服务需求。其中，建议以客户可投资资产规模作为客户分层的基本条件，访谈样本要考虑地区、年龄、职业等差异化条件，特别需要指出的是，要访谈私人银行客户本人而非其直系亲属。

指导进行逐项问卷填写。基于第一步的面对面访谈，拟定全方位、多角度的私人银行客户、家庭、企业的基本情况、财务状况、融资需求、投资需求、财富管理、财富传承、财富外移和财富生活需求等。建议由私人银行客户经理指导私人银行客户逐项完成问卷填写，以保证问卷质量。

建立大数据样本的客户分析系统。将有效问卷录入私人银行客户专属的大数据系统，在此基础上，经私人银行客户本人授权并录入其私密信息，并设置不同受益人的浏览权限，真正实现为客户提供私人定制服务。通过IT技术如反向定位系统等实时跟踪私人银行客户的动态信息，从而实现精准营销和贴心服务，如当客户临近网点时，给其专属经理自动推送一条短信，以便其出门迎接客户，再如定期向私人银行客户提供投资分析报告，其中隆奥银行的资产管理系统谓之典范。

（三）风控和销售板块

1.反洗钱模块

在风险控制一章中，我们尤为强调私人银行的反洗钱和反恐怖融资“双反”风险管理，以信托公司的反洗钱监测系统为例，系统能按照接口规则，将可疑交易和大额交易数据上报到反洗钱监测中心，支持反洗钱监测中心的正常报文、报文回执（正确回执、错误回执和补正要求）、重发报文和纠错报文等文本处理功能，同时可以满足设置及匹配客户风险等级、黑名单设置等信托公司内部监控要求。
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图8 反洗钱系统架构示意图

资料来源：恒生电子网站。

2.产品销售平台模块

鉴于国内私人银行目前依然以产品销售获取佣金为主要赢利模式，作为财富管理模块的补充，下面重点介绍产品销售平台模块的基本情况。理财产品销售平台系统是为客户提供各种理财产品的统一平台，系统连接行内、行外的多个系统及渠道，实现开放式基金、行内理财产品、新股理财产品、券商理财产品、保险理财产品、信托理财产品、他行理财产品等各类理财产品的自销或代销（见图9）。
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图9 产品平台模块运行示意图

资料来源：恒生电子网站。

产品销售平台系统应遵循“小核心、大外延”的设计思想，系统核心本身为多层次、组件化结构设计，系统的体系结构为“框架＋组件”。每个功能组件体现为单独的动态库，每个业务组件由多个功能组件组成，便于不同私人银行根据需要个性化选择所需功能组件。主要功能包括：（1）客户管理：客户的理财业务签约、解约管理，行外TA账户的开户、销户、登记等处理。（2）理财业务交易受理：购买、赎回、转托管、非交易过户等业务的受理及相关资金清算。（3）自动交易处理：定期定额、智能投资等自动触发类交易管理。（4）销售适用性管理：把合适的产品销售给合适的人。（5）销售限制：销售区域限制、各级机构销售额度控制。（6）营销支持：灵活的销售费率折扣设置。（7）业务参数设置：TA参数、产品参数、工作日参数等。（8）运营管理：系统日始日终清算、数据统计。（9）查询报表：各类监管报表及业务统计报表。

四 行业实践

（一）银行实践

如表1所示，神州数码、嘉讯科博和恒生电子均在私人银行或财富管理系统支持方面有过成功案例，以恒生电子的私人银行专户理财系统为例，目标是是建立私人银行综合理财专户，通过投资管理、估值核算、绩效分析、投资组合再平衡、风险监测和到期兑付等业务过程，帮助私人银行/高净值客户实现资产增值、保值及流动性管理（架构示意图见图10）。私人银行专户理财系统含财富规划管理、投资账户管理、产品池管理、资产组合配置、资产投资管理、估值核算管理和风险管理等功能模块。
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图10 私人银行专户模块架构示意图

资料来源：恒生电子网站。

至少从公开渠道上，我们尚未获悉私人银行专户理财系统应用的成功案例。2014年2月25日，平安银行宣布全球投资管理平台（Global Wealth Solution，GWS）上线，区别于目前中资私人银行中常见的以高端理财和产品为导向的资产配置，GWS可对私人银行客户在平安和其他金融机构的资产和负债进行管理，即把私人银行客户的流动性管理好，树立私人银行行业IT系统建设的典范。

GWS以客户为中心，运作模式为先对客户做风险承受能力评估，然后GWS团队向客户了解其投资目标和目的，接着由产品经理、投资顾问、保险顾问为客户推荐产品配置组合，最后由系统执行交易并定期出具客户投资组合报告，且根据外部市场投资环境变化，由投资顾问和客户经理定期为客户调整投资策略。

GWS根据客户的AUM划分三层服务体系：第一和第二层针对AUM在600万～5000万之间的客户，其中向第一层客户提供包括现金、固定收益、股票等单一标准资产类别产品方案，向第二层客户提供标准资产配置理财规划，包括现金、全球股票、全球固定收益、全球商品和另类投资标准化的产品，投资组合表现跟踪频率为每季度到半年一次。针对AUM在5000万以上的超高净值客户，GWS提供的是高级资产配置组合理财规划，除了第二层的资产配置品种外，还将增配定制产品组合，包括私募基金、专户投资、对冲基金以及其他高端产品，由私人银行团队至少每季度跟踪一次其投资组合表现（详见表2）。

表2 GWS三层服务体系
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（二）未来展望：合作开发

综上，自主研发、外包开发和合作开发三种模式中自主研发模式对自身的IT系统技术要求非常高，外包开发对供给方和需求方的沟通融洽度要求非常高。所以，所以二者都不是最优选择。为此，未来可考虑采取“自主研发+外部力量”的合作开发模式建设私人银行IT系统
 
[3]

 ，以弥补上述两种模式的不足之处。显见，无论如何，在私人银行IT系统建设中，都无法避免与外部IT系统合作，即外包事宜。为此，我们重申IT外包风险的两大管理策略：

第一，实行系统和数据的分级管理策略。对IT外包进行管理的前提是要对系统和数据进行级别划分，从而确定适合进行外包的管理和服务。对系统的分级：首先，要对硬件、软件的管理维护分级。从网络的圈层来看，距离网络的核心层越近，设备和数据的安全等级也越高。因此在核心层和关键节点，私人银行应尽量减少对设备和软件的外包；其次，对于一些外围或接入侧的硬件和软件，私人银行可以适当地与具有较高信用等级的分包商合作，比如电子商务平台、社交平台等。

对数据的分级：私人银行在智能金融网中的数据和以往相比，一方面时效性更强，能更加动态地反映客户的实时交易信息和市场变化情况；另一方面更为分散，资金流动的端口增加，使得私人银行的数据输入和输出在任何时间、任何地点都有可能发生。因此，商业银行可以在对外包商进行充分的资质审核和信用管理的前提下，将部分端口处的数据收集和分析的工作外包出去，甚至对于一些汇集后的数据，也可以将其外包给数据分析服务商，如云计算服务平台等。

第二，建立多圈层的安全防护体系。私人银行必须从网络、系统和应用三个层面进行多圈层的安全防护，其措施不仅要符合安全体系实施的要求，也要满足银行业合规监管的需求。私人银行网络安全涉及的区域包括服务器及广域网接入区、广域网区和互联网接入区三个部分，每个部分有着自己独特的安全级别和防范重点。

首先，服务器及广域网接入区的安全威胁主要来自于网络的攻击和非法访问。IT 服务外包以后，私人银行网络的接入设备和对象具有更大的不确定性，数据库也面临着随时可能发生的非法访问或攻击。因此，私人银行需要对不同的业务部门进行分区、分类别管理，同时要避免不同区域间的非授权横向访问。

其次，在广域网区方面，主要有传输网和交换网面临的安全威胁，也就是数据在广域网进行流动的过程中可能泄露的风险，如网络窃听等。广域网区的风险等级在私人银行IT 服务外包后也大大提高，尤其是软件服务外包中，极易引发信息的流失和泄露。因此，私人以后有必要在尽可能保证数据高效传输的前提下，增加可靠的传输加密手段。

最后，在互联网接入区方面，IT服务的外包使得由于更多的个体能够通过各种设备和软件对接私人银行的网络系统，因此私人银行网络受到病毒、木马和应用漏洞攻击的概率大大提高，并且对攻击定位的难度也更大。因此互联网访问区需具备更强的安全防范能力，包括网络边界安全访问控制、入侵检测及防御、DDOS 流量清洗、事件关联分析、病毒库联动更新防御等。

作为本章的结束，我们强调一下私人银行IT系统开发的三项基本原则：一是业务为根原则，在合作开发引进系统过程中，需要根据本行的业务特点进行本土化改进，而非照搬照抄；二是客户为本原则，私人银行是与人打交道或开展业务的结构，即所谓的People to People Business，为在实现获客守客的基础上深入挖掘客户的个性化需求，私人银行IT系统应尽可能人性化；三是风控为底原则，熟知声誉风险、合规风险和操作风险是私人银行业务的三类重要风险，私人银行IT系统在三类风险防范中的作用不可低估，所以IT系统建设应遵从以风险控制为底线原则。




 [1]
 前10名顺次为北京软通动力信息技术有限公司、中科软科技股份有限公司、恒生电子股份有限公司、上海复旦金仕达计算机有限公司、深圳市金证科技股份有限公司、上海华腾软件系统有限公司、浪潮电子信息产业股份有限公司、南天电子信息产业股份有限公司、中信网络科技股份有限公司和北京高阳金信信息技术有限公司。——引自前瞻产业研究院相关报告。


 [2]
 作为一款集成化和实时化的银行和资产/财富管理软件解决方案，OLYMPIC系统是安装最广泛的私人银行系统，且被公认为市场上最完善的套装软件。


 [3]
 私人银行系统平台建设，有三个细节问题需要考虑：一是保密性，可以设置若载有私人银行平台的平板电脑如果离开客户10米之外，将自动锁定；二是反向定位，客户进入私人银行网点50米范围内，私人银行平台将向其专属的客户经理推送客户即将到达信息；三是高清服务，私人银行客户可以通过私人银行平台实时与私人银行客户经理进行视频沟通。


第四篇 监管体系篇

第十三章 瑞士私人银行监管体系

瑞士私人银行普遍采用合伙制，或独立型私人银行（Private Bankers），例如瑞士百达、宝盛、隆奥达亨银行，私人银行的每位合伙人均以自身全部财富为抵押，对私人银行的经营及客户利益承担无限连带责任。合伙制私人银行通常不必遵守联邦《银行法》（Banking Act）的全部条款，也不必符合关于资本规定的要求，更无须公布金融财务报告，除非它们要求吸收公众存款。

但是近年来，随着客户需求、金融形势的逐步变化，合伙制私人银行也在不断创新，例如组织结构转变、财务信息披露等，瑞士私人银行开始采用股份制、有限责任制或并入综合金融机构以获取规模经济。瑞士私人银行监管顺势而为，加强对私人银行业进行规范。

本章介绍瑞士私人银行监管体系，着眼点在于瑞士银行保密制度的演进轨迹，着重关注瑞士综合监管模式，同时简述瑞士银行监管机构的独立性和权威性特征，并概括了瑞士私人银行监管的制度架构，最后对瑞士监管体系进行评析。

一 银行保密制度演进路径

银行保密制度一直是瑞士吸引高净值客户最重要的“法宝”，从无到有、从不成文到成文，逐步构成瑞士法律的基础，并由瑞士联邦宪法明确规定（联邦宪法第13条）。但金融危机之后，欧盟、美国等针对税收、反洗钱等问题对保密制度进行抨击，维持几百年的瑞士银行保密制度面临瓦解。

（一）1934年之前的职业守则

16世纪，为避免泄露新教徒的财政状况，瑞士私人银行家逐步建立起可以替客户保密并亦可互相约束的行规。1713年，日内瓦会议颁布旨在规范与监督银行业工作的银行法规，明确规定银行职员（雇员、代理人或监督员）有责任记录客户信息，但是禁止将客户信息透露给其他人。1789年，许多欧洲大陆国家都爆发社会变革运动，拥有银行保密制度的瑞士成为欧洲各国改革受迫害者在政治、财富方面的避难所，此后，瑞士银行业步入快速发展轨道。

（二）1934年～20世纪90年代的法律制度

1934年，瑞士政府颁布《银行法》，鉴于当时经济形势、德国纳粹在欧洲清查犹太人资产的“间谍”行为，《银行法》中特别添加了银行信息保密及泄密处罚条款，规定所有金融从业者，包括雇员、代理人、监督员、清算人、银行委员会成员及法定审计机构人员，都必须严格保守与客户往来情况及客户财产状况等机密，否则将面临6个月至5年的监禁，以及最高处以5万瑞士法郎的罚款。银行与员工签署的保密协议终身生效，不因职员离职、退休或解雇而失效。

《1934年银行法》是西方第一部关于银行保密制度的法律。根据规定，瑞士银行一律采用密码制，任何客户都可以选择自己认为妥当安全的方式开户存款，例如使用化名、代号或数字甚至虚拟的代理机构来代替真实姓名。同时，客户不仅在开户存款时可以委托代理人办理，在取款或转账时也可完全按照银行与客户事先约定的章程办理。在办理秘密存款时，经办人员仅限2～3名高级职员，其他职员严禁涉足。该法还规定，任何外国人和外国政府，甚至包括瑞士的国家元首、政府首脑以及法院等都无权干涉、调查和处理任何个人在瑞士银行的存款，除非有证据表明该存款人确实有犯罪行为。这些规范银行职员操守品行的规定，使瑞士成为第一个将银行保密义务作为法律条款的国家，为瑞士私人银行业的繁荣奠定了坚实基础。

（三）20世纪90年代～2008年应对与犹太人和纳粹的历史问题挑战

20世纪90年代开始，以美国为首的一些国家开始追查二战期间“犹太人存款”及“纳粹银行”问题。

历史资料表明，二战期间大量犹太人在瑞士银行匿名存款，他们中的大多数被送往集中营并死在那里。由于严格的保密制度，在存款人去世之后，若其后代无法知道存款人的账号或代号，这部分银行账号便成为“死账”，大量“犹太人存款”被瑞士银行隐瞒了。此外，纳粹德国曾于二战期间从荷兰、比利时等国抢掠大量黄金，送往瑞士银行换取瑞士法郎，并以此购买军需物资。由于银行保密制度的“不问出身、不问出处”，瑞士银行在一定程度上充当维持战争机器的“纳粹银行”。据美国国会的调查报告（1997）显示，二战期间瑞士从纳粹德国接受约59.7吨黄金，二战之后只归还荷兰和比利时13.2吨黄金。

迫于其他国家及舆论压力，瑞士银行业开始反思并采取策略应对争议。1996年，瑞士银行家协会和国际犹太人组织达成协议，组成包括瑞士和外国银行代表在内的“沃尔克尔委员会”（Volcker Committee），调查无人认领的犹太人存款问题，至1999年12月，委员会查证瑞士银行大约有5.4万个无主账户，所有者可能是纳粹受害者。1997年，瑞士几家大银行拿出1亿瑞士法郎建立“大屠杀受害者特别基金”，以安抚受害者家庭；2000年7月，瑞士联合银行和瑞士信贷银行受到60万犹太人集体控告，最后不得不拿出12.5亿美元偿还旧债。与犹太人和纳粹的历史纠纷，让瑞士银行保密制度有了一丝松动。

（四）2008年以后的税收及反洗钱问题挑战

由于银行保密制度可以有效保护银行账户信息，各种背景的资金涌向瑞士银行，如黑钱、贿赂、独裁者资产、恐怖主义资金等，瑞士成为避税者和洗钱者的“天堂”。与之相对应，欧、美等发达国家饱受偷逃税之苦，尼日利亚、伊拉克等发展中国家的财富也屡被独裁者转移至海外。金融危机之后，欧盟针对税收绿洲问题对银行保密制度进行猛烈抨击，美国司法部也加大对瑞士银行及其他银行在美分支机构的调查力度，银行保密制度遭遇到前所未有的挑战。

2007年9月，联合国与世界银行联合发起新倡议，即《追回被窃资产倡议：挑战、机会和行动计划》（The Stolen Asset Recovery Initiative：Challenges，Opportunities，and Action），以帮助发展中国家追回被腐败领导人和官员所窃取的国家资产，并将这些资产用于发展项目。瑞士随后声明合作意向，并于2010年颁布关于归还独裁者在瑞士银行所存非法资金的《独裁者资产法》（Dictator Assets Law）。

2013年2月，瑞士与美国达成有关实施《海外账户纳税法案》（FATCA）的协议，并于9月经瑞士联邦议会（下院）批准、2014年6月协议正式生效。根据协议，美国税务部门可以向瑞士银行的美国公民账户征收所得税，瑞士金融机构则向美国税务部门提交美国公民在瑞士银行的账户信息。2013年10月，瑞士签署《多边税收征管互助公约》（Multilateral Convention on Mutual Administrative Assistance in Tax Matters），2014年5月，又与46个国家签署《税务事项信息自动交换宣言》（Declaration on Automatic Exchange of Information in Tax Matters），并在该标准约束下提交与税务相关的外国客户账户信息。

二 监管要素

2007年6月之前，瑞士实行“银证统一”分业监管、“两级”监管模式，其中瑞士联邦银行委员会（SFBC）对银行和证券业统一监管，联邦私营保险业监管局（FOPI）对私营保险业实施监管，同时银行、证券业的监管职责在瑞士联邦银行委员会和授权的私营审计公司（Private Audit Firm）之间分工。2007年6月，瑞士金融市场监督管理局（FINMA）成立，成为私人银行业的监管主体，瑞士开始了混业经营、混业监管模式。

（一）监管主体

2007年6月，瑞士金融市场监督管理局（Swiss Financial Markets Supervisory Authority，FINMA）依据《瑞士金融市场监督管理局联邦法案》（以下简称《金融市场监管法案》）成立，它整合了原来的瑞士联邦银行业委员会、联邦私营保险业管理局以及瑞士反洗钱控制局（AMLCA），成为瑞士负责金融监管的最高机构。

1.瑞士金融市场监督管理局

瑞士金融市场监督管理局（以下简称“瑞士金管局”）成立于2007年，隶属于瑞士议会，是拥有独立法人资格的独立机构。瑞士金管局主要负责贯彻《金融市场监管法案》及金融市场立法，有权在法律允许范围内对不合规机构提供行政帮助（Administrative Assistance）、制裁（Sanction）、甚至启动重组和破产诉讼程序（Restructuring and Bankruptcy Proceedings）。

瑞士金管局设有董事会、执行委员会和内部审计部，并设置七个部门，其中内部审计部由联邦审计办公室（Federal Audit Office，FAO）委任选派，银行部（Banks）、保险部（Insurance）、市场部（Markets）、资产管理部（Asset Management）、执行部（Enforcement）、战略服务部（Strategic Services）、经营部（Operations）则直属于执行委员会。

瑞士金管局的监管对象包括银行、保险公司、证券交易所、证券交易商、集合投资计划、保险中介以及其他各类金融中介机构（包括外汇交易商）等（Distributors and Insurance Intermediaries），被监管对象需遵守相关法律、法规、指示和条例，并持续满足发牌要求。金管局也担负着反洗钱（AML）工作，并对持股披露（Disclosure of Shareholdings）、公开并购（Public Takeover Offers）进行监管。同时，金管局还有权在联邦法律框架内起草、制定涉及金融监管的具体细则和规定。

金管局致力于保护债权人、投资者和保险人的利益，并确保金融市场稳健运行，其中，保护金融消费者利益主要针对金融机构的未清偿行为、不公平商业行为以及证券市场的不平等对待等，确保金融市场功能的发挥则意味着要维持金融市场的稳定性，以及提高金融市场有序运行的可信性。通过专业化、可信的监管，金管局有效维持并提高了瑞士国际金融中心的竞争力。

2.独立性和权威性

瑞士金管局具备着显著的独立性和权威性特征。金管局在行政上直接隶属于联邦议会，从机构上、功能上和财务上独立于瑞士国民银行和联邦财政部（《金融市场监管法案》第21条），例如金管局实施监管的支出不是来自联邦政府，而是通过向被监管对象收取费用
 
[1]

 自筹资金，金管局独立编制财政预算。但是作为对独立性的制衡，金管局需要接受国家议会和州议会的全面政治监督（Overall Political Supervision of Confederation），金管局的决策也有可能在法庭上被挑战。

金管局的权威性主要表现在四个方面。其一，金管局有权在联邦法律框架内起草、制定涉及金融监管的具体细则和规定，经联邦议会批准即可生效执行。其二，金管局实施监管所依据的制度层次比较高，除《金融市场监管法案》之外，还包括七部金融市场法律及一些条例。其三，当银行违反法律规定或出现其他潜在弊端时，金管局有权采取措施予以制止，后续惩处视违规情节轻重而定。其四，在银行不能履行基本义务或对法律构成严重侵害的情况下，金管局有权进行制裁（如撤销营业牌照），甚至启动重组和破产程序；若银行对金管局的决定持有异议，可以向联邦法庭上诉，但联邦法庭一般都赋予金管局较大的权力和操作空间，而且通常会留置对专业问题的评判。

（二）监管模式

2007年以后，瑞士开始实行混业经营、混业监管模式，瑞士金管局取代瑞士联邦银行业委员会、联邦私营保险业管理局和瑞士反洗钱控制局，统一监管瑞士银行业、证券业、保险业，以及反洗钱工作。

瑞士金管局实施监管的形式包括发放牌照、调查、裁决、制裁等。针对持牌金融机构的不合规或潜在违法行为，金管局依据《行政程序联邦法案》（Federal Act on Administrative Procedure）进行调查，若违法行为实际发生，金管局可以进行裁决（被监管对象可以上诉），并采用任意强制执行措施（Enforcement Measures），或者对被监管对象进行制裁（Sanctions）。

表1 FINMA辖下各部门的职责范围
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需要注意的是，金管局的强制执行主要针对持牌机构及经营持牌机构业务（Business Reserved to License Holders）的公司，但当出现潜在违法行为时，金管局也有权针对个人（例如CEO、所有者或者被监管公司的员工）启动行政程序；同时，对于未纳入监管范围的个人投资者，如果有理由相信他们未按规定履行告知义务（Disclosure Obligations），金管局也可以启动行政程序。

在监管过程中，瑞士金管局可以委托一些独立机构协助履行职能，例如调查机构、法定审计员、重组机构、清算机构、资产评估机构等。针对不同类型机构，金管局制定了不同的筛选条件，并要求受托机构严格按照《关于联邦金融市场监管局受托人有序履行任务的指引》（Guidelines on the Orderly Fulfilment of Mandates by FINMA Mandataries）履行受托职责。

此外，在统一监管框架下，瑞士金管局与瑞士国民银行（SNB）相互协调，共同维护金融市场稳定，并与证券交易所、瑞士银行家协会等自律组织合作，加强瑞士银行、证券和保险业的合规性。同时，金管局对外代表瑞士进行国际金融监管合作，并参与双边或多边协议。

（三）制度架构

瑞士金融监管制度比较完善，这不仅表现在制度领域上，还表现在制度结构上。金管局行使监管职能有不同层次的制度基础，其中最主要的是《金融市场监管法案》（FINMASA），以及其他七部金融市场法律，即《银行和储蓄银行法》（Banking Act）、《交易所和证券交易法》（Stock Exchange Act）、《集合投资计划法》（Collective Investment Schemes Act）、《抵押债券法》（Mortgage Bond Act）、《保险公司监管法》（Insurance Supervision Act）、《保险合同法》（Insurance Contract Act）、《反洗钱法》（Anti-Money Laundering Act），这就从高层次上保证了金融监管的权威性。

表2 FINMA实施监管的制度架构
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续表
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自律规则、国际协议也是瑞士金融监管制度的重要组成部分。自律规则或者基于法律的授权委托，如证券交易的自律规则就是基于《交易所和证券交易法》，或者通过达到金管局授权的标准化条件作为最低标准，如金管局的一些通知。自律规则通常比较贴近市场，可操作性强，在金管局的监管过程中起着重要作用。此外，金管局还在国际层面上参与金融监管相关的双边及多边协议，例如对瑞士私人银行业影响较大的《海外账户征税法案》、《多边税收征管互助公约》、《税务事项信息自动交换宣言》等。

瑞士金融监管制度明确规定了金管局作为国家监管机构所拥有的权限及被监管对象必须履行的接受监管的各项义务，使得金融监管真正做到了有法可依、有法必依、执法必严、违法必究。

三 监管内容
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瑞士私人银行组织形式多样，除合伙制私人银行外，还包括有限责任制、股份公司制、家族办公室等。针对银行、私人银行（Private Bankers，含个人独资、普通合伙及有限责任合伙）和储蓄银行，瑞士金管局一直以风险和原则为基础，从发放牌照到破产清算，均有明确规定；而对于仅管理客户资金但不经营任何银行业务的资产管理人、公证人（Notaries）、业务代理人等，金管局并不直接监管，但对其所从事的财富管理、资产管理等具体业务，比照相关制度进行规范，以保护金融消费者的利益。

（一）市场准入

在瑞士，除了州立银行和外资银行外，其他所有银行注册成立都必须首先征得金管局对其资格的认可与批准。根据1972年瑞士联邦议会颁布的指令和《银行和储蓄银行法》（1934年，其后有陆续修订），在瑞士吸收公众存款、发放贷款的银行需满足以下要求。

1.申请注册银行必须在申请中注明经营内容、经营地域范围、组织机构设置等，并设置两个功能完全分离的业务执行部门和监督部门。

2.最低注册资本额为1000万瑞士法郎（由联邦议会确定）；如果由一家现存公司转制为银行，实缴资本额可以低于1000万瑞士法郞，但是根据资本充足率条例（Capital Adequacy Ordinance，2006）计算的一级资本应高于1000万瑞士法郎，金管局将根据个案的具体情况甄别是否符合要求；在特殊情况下，金管局也会例外批准资本额低于1000万瑞士法郎的银行，但要满足特定条件，具体要求见1972年联邦议会指令的第二节第4条。

3.银行负责人应该有良好的职业声誉，足以确保银行的稳健运营；银行的利益相关人（例如，自然人或法人持银行股份超过10%，或投票权超过10%，或者其业务经营活动对银行有重要影响的）需确保对银行的审慎和稳健经营不会产生负面影响；自然人或法人在通过购买或出售股份成为利益相关人之前需向金管局报备，当利益相关人持有股份或投票权达到、超过或低于20%、33%或50%时，也需向金管局报备。

4.银行（或筹办中的银行）需要向金管局披露重大事项，包括业务范围变更、重大股权投票权结构变更、内部组织结构重大变更、高管变更（如有变更至少每年报备一次）等。

5.按照瑞士法律注册成立的银行，若设立分行、子行、代理中介或境外代表处等，需要向金管局提前报备。

6.按照瑞士州法律组建的州银行（Cantonal Bank），州政府需持有该银行1/3以上的投票权和股权，并可对银行负债提供全部的或部分的担保。

7.如果申请注册银行为一个金融集团的成员，则瑞士金管局将根据整个金融集团的监管水平决定是否颁发牌照；如果外国金融集团已经在瑞士拥有银行或证券公司，金管局也可能将该金融集团纳入统一监管范围；如果外国金融监管机构要求对该金融集团实施整体或局部监管，瑞士金管局将根据外国监管机构的监管能力与之达成监管合作协议，并修改对整个金融集团的监管框架；在修改之前，瑞士金管局会征询该金融集团驻瑞士机构的意见；金融集团的负责人应该满足瑞士法律规定的声誉和职业能力要求；金管局将制定该金融集团适用的资本充足率、流动性比率、风险分布等。

8.对于外资银行或外资控股银行在瑞士设立分行、子行、代理中介或代表处的情形，金管局将根据与母国监管机构的监管协议决定是否发放牌照，除此外还需要满足以下条件：

（1）银行、公司或自然人所在国需与瑞士存在对等待遇，有特殊约定除外；

（2）所设立机构的名称不得以任何方式暗示该机构是瑞士控制机构；

（3）设立机构还要向瑞士央行披露业务范围及与外国机构的关系。

9.瑞士现存银行机构被外国控制（如并购），应比照外国银行或外资控股银行在瑞士设立分行、子行等的情形，并需要金管局准许；如果已被外资控制的瑞士银行发生与外资控制权有关的重大变化，也需要获得金管局批准；瑞士法人或自然人在对等国开设银行及业务准入的难度不应高于该国在瑞士开设银行及业务准入的难度。

（二）合规性监管

1.资本充足、流动性监管

整体来看，金管局对银行资本和流动性的规定要比通行的国际标准严格，并已成为瑞士银行监管的核心内容。

（1）所有在瑞士注册并受金管局监管的银行或金融集团都需要保持一定的资本充足率和流动性比率，最低要求由瑞士联邦议会决定，金管局被授权制定实施细则；在特定条件下，金管局可要求被监管对象适用更宽松或者更严格的资本充足、流动性比率监管标准。

（2）银行对单一非金融公司的参股不能超过该公司有效股本的15%，银行对所有非金融公司参股总额不能超过银行有效股本的60%。

（3）银行可以对关系人（股东、管理层、关联个人或公司）贷款，但必须符合经批准的银行准则；确保在任何时候流动资产与流动负债之比都高于33%；如果对单一客户一个月内到期的流动负债/该月内到期的应收账款超过10%，需要通知负责银行审计的公司。

2.反洗钱监管

由于银行保密制度，瑞士曾是有名的“避税、洗钱”天堂。近年来，为了维护金融业健康发展、提高国际金融中心地位，瑞士积极参与反洗钱监管，并通过修订相关法律法规、加强国际合作来提高监管水平。

瑞士反洗钱监管体系由自律规则和联邦立法组成，其中自律规则居于主要地位，形成了独特的行业自律型模式。自律规则主要指1977年瑞士银行家协会与瑞士国民银行制定的“尽职调查协议”（CDB），后经多次修改，目前生效的是2008年版本（CDB08）。

“尽职调查协议”首次提出“认识你的客户”这一规定，要求银行确认客户身份、财产的受益者或所有者，当客户希望通过现金、贵金属或信托开展金融业务时，银行应当给予特别关注。协议还规定银行自律的具体操作程序，并授权银行家协会监督签约银行，在违反协议时，可以调查、罚款或提交政府部门。

《反洗钱法》颁布于1997年，重申了“尽职调查协议”中的“认识你的客户”，但是该法只是原则性规定，具体实施细则和监督执行职责被授权给自律组织。反洗钱规定也存在于《瑞士刑法典》和《金融市场监管法案》中，瑞士最主要的两家银行已承诺遵守《沃尔夫斯伯格反洗钱原则》。

3.信息披露

2004年起，瑞士废除匿名账户，开始实行存款实名制管理，并要求客户一律使用实名存款，即使替他人存款，也必须使用他人的真实姓名。瑞士还规定，银行可以选择瑞士会计标准，也可采纳国际会计标准，两者之间的差别在于，瑞士会计标准规定不公开吸收客户存款的私人银行无须披露期中财务报表，其单一公司报表、合并报表和其中财务报表也无须公之于众。而国际会计标准要求银行披露相关信息。

（三）银行保密制度

自1934年银行保密义务写入《瑞士银行和储蓄银行法》，银行保密制度便一直是瑞士银行业享誉全球的重要法宝。尽管近年来瑞士银行保密制度不断松动，但整体来看，该制度仍对保护客户资料有着较强的约束力。

该法规定，银行客户隐私受联邦宪法保护，所有因职业关系涉及客户资料的从业者都必须保守秘密，只要银行客户不涉及犯罪活动，即使是司法机关也无权过问客户信息。违反银行保密法的从业人员和机构要接受至多25万瑞士法郎的罚款及至多3年的监禁。银行保密法也规定有例外条件，例如若涉嫌犯罪活动，包括洗钱、贩毒、恐怖主义等，则银行保密法丧失法律效力。

但需注意的是，2009年3月之前，在瑞士偷逃税（Tax Evasion）与税务欺诈（Tax Fraud）不同，并不属于犯罪行为，瑞士也不会向其他国家提供法律支持。在G20及OECD国家的施压下，2009年3月，瑞士废除了应对外国客户时两者之间的差异，并在随后签署了一系列国际协议，如《海外账户征税法案》、《税务事项信息自动交换宣言》、《沃尔夫斯伯格反洗钱原则》等。

诚然，银行保密制度松动将冲击瑞士金融业，但大量国外资金流入瑞士，还因为其整体因素，例如永久中立国地位、法律制度健全、腐败少、汇率稳定等，并且瑞士《银行法》、《银行条例》依然存在，其针对银行账户信息保密的总条款也未发生根本变化。2013年瑞士联邦议会（下院）为维护《银行法》，两次投票否决一项允许银行向美国提交账户信息的紧急法案。同时，银行保密制度的松动也主要体现在税务领域，针对非税务领域的银行保密规定并未改变。

（四）破产处置

瑞士《银行法》规定，如果有理由认为银行债务负担沉重，存在严重的流动性问题，并在监管部门设定的期限前无法达到资本充足率要求，则金管局有权对该银行实施保护（Protective Measures）、重组（Restructuring Procedures）或者清算（Liquidation）等。

1.债权人赦免部分债务相关程序性规定、《公司法》中延期支付相关规定以及对法官通知义务的相关规定不适用于银行

瑞士金管局可以采取的保护措施包括但不限于：

（1）向银行管理机构发布指令；

（2）指派专门调查员；

（3）取消银行管理机构的代表权，或将管理机构及人员撤职；

（4）撤销银行审计公司或审计员职权；

（5）限制银行的商业活动；

（6）禁止银行的支付及证券交易活动；

（7）关闭银行；

（8）命令执行程序中止或推迟债务，但有担保的债权及房屋按揭贷款支持债券除外。

2.对支付系统的保护

若可能，金管局在采取上述保护措施时，应该将采取措施的具体情况及生效时间通知国内外的支付清算系统；在金管局发出保护指令前，或支付系统操作人员已经（或者应该）知道保护指令前进入交易系统的交易指令不得取消，除非按照支付系统规则，该支付及交易指令是可以撤销的；事前达成的有关证券或其他可交易金融票据等抵押品处置的净额结算协议或备忘录的法律效力不受影响。

3.处置过程中重组与商业活动负责人有关规定

金管局可以指定专门人士负责银行重组，并确实该人的具体职责；在重组过程中，金管局应确定重组银行的商业运营风格。

4.重组计划

经指定的重组负责人应制定重组计划，以最大限度地保护债权人和股东利益；如果重组计划不可避免侵害一部分债权人和股东利益，重组负责人应与受影响的债权人和股东提前沟通，后者可以在沟通之日起20天内提出反对意见；如果超过规定比例的债权人反对重组计划（《债务处置与破产法》第219条的规定），金管局可要求实施清算。

在满足以下条件时，金管局将同意重组计划：（ⅰ）银行资产被审慎计价；（ⅱ）相比被清算银行，债权人在任何可能的情况下都处于更有利的位置；（ⅲ）恰当地考虑了反对计划债权人和股东的诉求；（ⅳ）考虑债权优先于股权，并考虑不同债权的优先级；（ⅴ）确保重组结果符合其他有关法律的规定。

5.权利主张

当金管局同意重组计划后，银行便可以根据《债务处置与破产法》第285～292条规定提出权利主张，之后，其他债权人也可以依法主张自己权利（限于自己利益受损部分）；重组计划的最终确定时间应根据《债务处置与破产法》第286～288条确定；在宣布最终重组计划之前，金管局可依法对银行采取上述保护措施。

6.清算破产银行

根据《银行法》，如果重组失败或者没有重组的可能，金管局可以吊销银行执照，并对其进行公开清算；金管局应指定并监督清算人，清算人需向金管局汇报清算情况，并向债权人汇报清算进展情况，至少每年一次。清算程序按如下流程操作。

（ⅰ）金管局根据《债务处置和破产法》第197～220条发出银行破产指令；

（ⅱ）破产应该根据《债务处置和破产法》有关规定（第221～270条）执行；

（ⅲ）金管局可以根据情况发出特殊破产指令；

（ⅳ）债权人大会只有在清算人认为合适的情况下才可以召开；

（ⅴ）金管局可以指派一个债权人委员会，并指定其职责；

（ⅵ）债权处置和安排（会计账中记载债权应视同已登记债权），债权人可以向清算人了解债权处置计划，但应遵守破产法有关保密规定（第47条）；

（ⅶ）在保护措施采取之后银行产生的债务优先于其他所有债务；

（ⅷ）对于《银行法》第37条规定的特殊种类存款，银行在清算阶段也应及时偿付；银行托管存款账户中资产不属于清算资产；其他特殊债务的处理应根据银行法第37条的有关规定执行；

（ⅸ）最终分配方案可以不公布，但清算人应于清算结束后向金管局提交最终报告，由金管局决定清算结束，并对外公示。

7.跨境处置安排

如果在瑞士设立的银行是外国司法程序的客体，金管局应尽可能地同外国相关组织合作完成破产程序；如果债权人通过境外司法程序在银行破产中得到部分补偿，那么这一部分就应在瑞士的司法程序中扣除，但也需相应剔除债权人在境外求偿时产生的成本。

金管局有权决定是否认可外国发出的、与该银行破产和重组有关的司法指令，也可以决定是否认可银行总部所在国发布的、有关破产和重组的司法指令，境外债权人可被纳入发生在瑞士的权利主张程序中。但需注意的是，在任何情况下，《瑞士联邦法》第166～175条有关国际私法的规定都将适用。

8.“大而不倒”有关进展

针对“大而不倒”问题，瑞士金管局也采取措施降低金融系统的系统性风险，以降低金融危机对实体经济的冲击。2011年，联邦议会通过《“大而不倒”法案》（Too Big To Fail Bill），并修订《银行法》和《印花税法》（the Stamp Tax Act）相关条款，内容涉及系统重要性金融机构、全面取消债务资本发行的保险税、对可转债的转换豁免税收等。2012年，联邦财政部和金管局发布新的《资本充足率条例》，规定所有银行均需于2018年前达到新制度标准。

四 总结借鉴

瑞士私人银行业的发展得益于一系列因素，除了久负盛名的银行保密制度，还包括健全的制度环境、稳定的政局、高素质的从业人员等，更不可缺少监管机构的适当监管。在当前瑞士银行保密制度“前途未卜”的背景下，如何合理引导私人银行业发展、维持最大离岸私人银行市场的地位，成为监管机构即将面临的主要挑战。

事实上，瑞士金融监管机构已然做出调整。2007年6月，瑞士议会批准成立瑞士联邦金融市场监管局，正式确立混业经营、综合监管模式。金管局延续了原有监管机构的独立性和权威性，并跳出分业监管模式的各种局限性，从而着眼于跨行业的整体风险，构建出一个全方位的监管体系。在综合监管模式下，金管局充分发挥自律组织的主动性，使其在瑞士金融监管体系中扮演关键角色；同时，金管局还可以委托并授权中介机构（如私营审计公司、清算机构、财务机构等），协助实施金融监管。可以肯定的是，金管局会继续适时调整监管策略。

对我国而言，瑞士监管体系有三方面可资借鉴。第一，金融消费者保护理念，尽管瑞士银行保密制度正在不断松动，但其体现出来的“客户至上”的服务理念正是私人银行业的精髓所在。第二，综合监管模式，伴随着金融混业经营趋势，分业监管模式已经远不能胜任，尤其是2008年金融危机以后，宏观审慎监管理念成为主流，综合监管模式成为大势所趋。第三，监管机构的独立性和权威性，关于监管机构独立性的争论历来有之，一个共识在于独立性不足更容易导致监管失败，当前我国金融监管的独立性和权威性受到多方因素干扰，这对处于“成长阶段”的中国私人银行业来说，无异于横在头顶上的“达摩克利斯之剑”。
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 根据《金融市场监管法案》第15条，FINMA的收入来源包括向服务和个案（Individual Cases）监管收费及向被监管个人和机构征收的监管年费。
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 本部分参阅了中国人民银行网站的资料。


第十四章 美国私人银行监管体系

美国私人银行业起步较晚，大部分是在二战后建立并发展起来的。与欧洲私人银行不同，美国私人银行并非完全独立的法人机构，而是采用商业银行、投资银行等模式进行运营。因此，在美国，私人银行监管需要接受银行、证券、保险等行业监管机构及制度的制约。除此之外，美国监管机构也针对私人银行的特有风险给予一些特殊规定，例如《私人银行业务健全风险管理指引》（1997）及《银行控股公司监管手册》中“私人银行职能和业务的监管”等。

为此，本章以“大私人银行”视角梳理出美国银行监管的发展历程，在此基础上，对美国银行监管的主体、内容、制度等方面进行分析，兼顾私人银行业务监管的历程、主体和制度等方面，最后为结束语。

一 监管历程

经过多年发展，美国已成为世界上最大的在岸私人银行市场，业务量占全球市场的一半左右。区别于其他国家，美国的富裕个人或家庭主要通过自创、积极主动的方式积累财富，这决定了美国客户通常具有较强的风险承受能力，反映在金融市场，便是蓬勃发展的、多元化的私人银行金融产品。

自1934年，美国银行业进入平稳发展阶段，“大萧条”时期确立的银行业监管框架直至20世纪70年代末都为发展重要变化，这为起源于40年代的美国私人银行业提供了较为稳定的发展环境。在随后的约80年里，美国私人银行业相继经历了监管（“大萧条”至80年代）、去监管（80年代至21世纪初）、再监管（2010年至今）的完整轮回。

（一）1934年前后的大萧条时期

在大萧条阶段，美国公众对银行体系失去信心，恐慌情绪快速蔓延。当时普遍认为，商业银行从事证券业务是导致大萧条的罪魁祸首，因此，国会通过一系列重要法律制度，以分离商业银行和投资银行，这些制度形成了后来美国私人银行监管的法律制度基础。

1933年，美国通过《1933年银行法》（The Banking Act of 1933），也即《格拉斯-斯蒂格尔法案》（The Glass-Steagall Act），该法案包括五方面内容，一是严格拆分投资银行和商业银行，禁止全国性银行从事除政府债券之外的证券发行及自营业务，禁止任何从事投资银行业务的机构接受存款，禁止联储成员银行与“主要从事”证券业务的机构成为附属企业或拥有关联的管理层；二是设立联邦存款保险公司（FDIC），为银行业机构提供存款保险以防止挤兑；三是禁止银行为活期存款支付利息，并授权美联储对储蓄账户利率进行管制，也即“Q条例”；四是放松对全国性银行设立分支机构的限制；五是授权美联储监管银行控股公司；该法案还对成员银行与附属企业的交易进行限制。

《1933年银行法》是美国银行法的核心，深刻影响了美国银行业的发展。一方面，该法案有效限制了银行投机及利益冲突，减少了银行倒闭；另一方面，该法案对投资银行和商业银行的分离保护了两个行业各自的利益，使他们避免相互竞争，存款利率管制也形成了政府为存款定价的价格卡特尔，存款保险制度则保护了风险更高的中小银行。

大萧条还使得美国对自由市场进行监管成为主流观点，除了《格拉斯-斯蒂格尔法案》中改革外，美国还正式确立了美联储的监管职能。《联邦储备法案》创立了美国联邦储备体系，根据该法案，美联储包括12家地区性联邦储备银行，彼此相互独立，股份由各地区的成员银行拥有，并由成员银行选举大部分董事，同时，在华盛顿设立美联储理事会，管理整个联邦储备体系的运作，并拥有最终决策权。美联储的最初职责为向商业银行提供流动性，以防止挤兑和银行恐慌。

进入大萧条时期，美国修改《联邦储备法案》，正式授权美联储制定和执行货币政策。修正后的《1913联邦储备法案》还授予美联储对成员银行的监管权，并要求所有全国性银行加入联储体系，州银行可选择性加入。由于加入联储体系必须满足额外的准备金及监管要求，大多数州银行并未选择加入，许多银行也不再选择全国性牌照，这使得它们由于没有中央银行作为“最后贷款人”而面临较高的挤兑风险。

（二）1934～1980年的稳定监管时期

以《格拉斯-斯蒂格尔法案》出台为标志，美国银行业监管步入了稳定发展时期。在这一阶段，美国监管政策并未发生根本性改变，只是在《格拉斯-斯蒂格尔法案》确立的分业基调下进行政策微调，影响比较显著的有《年银行控股公司法》（The Bank Holding Company Act）。

《格拉斯-斯蒂格尔法案》分拆了商业银行和投资银行，但是并未明确禁止商业银行与其他金融机构之间的关联，因此，许多金融机构开始采用控股公司形式以获取对商业银行的控制权。在此背景下，美国国会通过《银行控股公司法》，明确禁止控制多家美国商业银行的银行控股公司从事除与银行业务紧密相关活动以外的其他业务。该法案还规定，除州法允许外，银行控股公司不能跨州收购银行，同时，法案授权美联储监管所有银行控股公司。

到了1970年，美国修订《银行控股公司法》，将其适用范围扩大到只拥有一家商业银行的银行控股公司，并禁止商业银行将其产品和服务与非银行附属公司的产品和服务进行“捆绑”（Tying）。在这一时期，银行控股公司必须严格遵守上述限制性规定。

（三）1980～2010年的“去监管”时期

20世纪70年代末，美联储开始实施严厉的紧缩政策，大幅度上调基准利率，刚刚兴起的货币市场基金不受银行业的严格监管，又能满足储蓄资金渴求的市场回报，使得大量资金从银行机构流向货币市场基金，致使银行体系面临严峻的“金融脱媒”。宏观经济形势的变化促使美国银行业经历了一轮深刻的“去管制化”改革。

80年代初，美国国会相继通过《储蓄机构放松管制和货币控制法》（The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act）及《格恩-圣杰明存款机构法》（The Garn-St Germain Depository Institution Act），废除了许多储贷机构在业务和投资方面的限制，允许它们从事商业地产等高风险业务。到了80年代末，大量高风险投资与监管不足相结合，导致了严重的储贷危机。

储贷危机带来了重要变革。一是通过《金融机构改革、恢复与执行法案》（The Financial Institutions Reform，Recovery，and Enforcement），该法案撤销了联邦储贷保险公司和联邦住房贷款银行理事会，同时设立储贷监理署（Office of Thrift Supervision，OTS），并授权储贷监理署为联邦储贷机构发照，以及监管联邦和大部分州储贷机构及其控股公司。该法案还在FDIC内部设立专门的存款保险基金以取代原来的联邦储贷保险公司，成立联邦住房金融理事会（Federal Housing Finance Board）来监管联邦住房贷款银行体系，并设立“处置信托公司”
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 （Resolution Trust Company，RTC）管理破产银行和储贷机构的资产。

二是国会于1991年通过《联邦存款保险公司改良法案》（The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act），该法案为了弥补危机中的监管漏洞，设立了以资本金为基础的“快速纠正行动”（Prompt Correction Action，PCA），并要求监管机构明确规定资本金类别和基于风险的资本金要求，同时要求监管机构以最低成本处置破产银行和储贷机构。到了1994年，国会又通过《瑞格-尼尔州际银行和分支机构效率法案》（Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act），废除了银行和分支机构进行跨州并购的限制。

《金融服务现代化法案》（Financial Services Modernization Act）是“去管制化”改革的标志，该法案废除了分业经营的限制，允许银行控股公司从事包括商业银行、全部证券承销和自营、保险承销、私募股权投资等在内的各种业务。该法案还将金融控股公司的经营范围延伸至美联储和财政部经协商后认定为具备“金融属性”（Financial in Nature）或金融活动“附带的”（Incidental），以及美联储认定与金融活动“互补的”（Complementary）业务。

此外，《金融服务现代化法案》还规定，美联储负责监管金融控股公司，但金融控股公司的子公司则按业务分类（保险、期货、证券）由各自的功能监管机构监管。至此，美国银行业的监管体系基本确立了下来。

（四）2010年至今的“再监管”时期

自80年代以来，随着美国银行业监管的放松，在传统银行体系之外兴起了“影子银行体系”，至金融危机爆发前的鼎盛时期，其规模已与传统银行体系的规模相当。与传统银行体系类似，“影子银行体系”也存在期限错配产生的内在不稳定性，而当时的宏观监管只适用于传统银行，无法覆盖规模庞大的“影子银行体系”，从而留下监管漏洞，最终造成这场体系性的金融危机。

为解决监管缺陷，2010年以来，美国以立法形式对金融监管再次进行全面改革，通过强化美联储的宏观审慎监管职权，全面加强美联储对系统重要性金融机构的监管以及对金融消费者的保护职能。美国银行业迎来新一轮以“再监管”为核心的改革。

2010年，美国总统奥巴马签署《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），该法案对美国金融监管体系进行大幅度调整，扭转了近30年来美国金融业的“去监管化”思潮。该法案第三章《加强金融机构安全和稳健法案》（Enhancing Financial Institution Safety and Soundness Act）及第六章《银行、储贷机构控股公司和存款类机构监管改善法案》（Bank and Savings Association Holding Company and Depository Institution Regulatory Improvements Act）为涉及银行业的监管改革内容。

在第三章中，法案废除了储贷监理署，并将其对储贷控股公司的监管职权并入美联储，对联邦储蓄协会的监管职权并入OCC，对州储蓄协会的监管职权并入FDIC。第六章则对存款类机构的控股公司及其子公司进行更为严格的监管，关键条款包括修改《金融服务现代化法案》中“轻联储”（Fed Lite Provisions）条款、放松金融并购活动限制、强化对投保存款机构及其关联公司之间的限制、确立了由美联储负责的证券控股公司监管框架等。美国私人银行业的监管体系得到进一步完善。

二 监管要素

在双层银行监管体系下，所有银行都受到不止一家机构的监管。具体而言，所有银行都需受到其发照当局的监管，例如联邦银行需接受货币监理署的日常监管，州注册银行则由各州的银行监管机构负责日常监管；如果取得存款保险，无论联邦银行还是州注册的联储成员银行或非成员银行，均需受到联邦存款保险公司的监管；如果为州注册的联储成员银行，则美联储是其主要的监管机构。此外，银行控股公司或金融控股公司主要由美联储负责监管，但是金融控股公司的子公司则按业务分类（保险、期货、证券）由各自的功能监管机构监管。对于私人银行而言，确切地说，首先要与其归口机构所受到的监管相融合，其次亦是按照业务类型不同分由不同机构负责监管实施。

（一）多元化监管主体

如前所述，美国私人银行业的监管权分布在联邦层面的3家机构及州层面的银行监管机构，但在实际操作层面，美国私人银行业还可能会受到证券交易委员会
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 （Securities Exchange Commission，SEC）、商品期货交易委员会
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 （Commodity Futures Trading Commission，CFTC）及州保险监理官（Insurance Commissioner）
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 、消费者金融保护局（Bureau of Consumer Financial Protection，BCFP）、司法部等监管者的监管。
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图1 美国私人银行业监管机构

资料来源：作者整理。

就联邦层面的三家机构而言，联邦存款保险公司依据《1933年银行法》设立，负责监管和检查所有参加保险的金融机构。与美联储一样，联邦存款保险公司也是独立的联邦机构，其由5人董事会领导：总统任命包括董事长在内的3名董事，并经参议院核准，任期6年；另2名董事由货币监理署署长和金融消费者保护局局长
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 担任。联邦存款保险公司的经费来自存款保险缴费。

联邦存款保险公司的保险上限是25万美元（每储户、每存款机构、每账户类别）
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 。联邦存款保险公司在内部设立针对商业银行的银行保险基金（BIF）和针对储蓄机构的储贷协会保险基金（SAIF），并拥有广泛的执行权，例如终止经营不稳健的参保机构资格、调整保费等。联邦存款保险公司对所有参保的全国性银行、州成员银行、州非成员银行、州储蓄银行、储贷机构等拥有备份监管和检查权，这也意味着，联邦存款保险公司在金融机构破产处置中扮演着至关重要的角色。

各州也拥有自己的银行监管机构，负责辖区内银行的注册、分支机构的设立于关闭、监管银行持股公司在本州业务及消费者保护等，这些监管机构“因州而异”。州注册银行必须遵守所有可适用的本州法律和法规，如果州注册银行还取得联邦存款保险或成为联邦成员银行，则它还必须遵守联邦存款保险及美联储相关法律规定。州银行监管机构可以实施一系列制裁，例如吊销经营不稳健银行的执照、发出停止和终止命令以及罚款等。为了协调各州监管，美国各州设立了州银行监督联合会（Conference of State Bank Supervisors，CSBS）。

此外，其他功能监管机构也可能在私人银行业监管中发挥作用，较为重要的机构包括司法部、证券交易委员会、商品期货交易委员会、州保险监理官以及金融消费者保护局等。

司法部对私人银行的监管职能主要体现在具体业务上，例如反托拉斯、反偷税漏税等。司法部设有反托拉斯处，负责执行联邦反托拉斯法。商业银行曾一度被银行家及联邦银行监管机构认为不受反托拉斯法的制约，但是，在1963年“费城国民银行案件”中，最高法院明确裁定银行业没有豁免权。此外，司法部还对私人银行提供的各种具体服务进行调查，例如2009年起诉瑞士联合银行、2012年起诉瑞士韦格林银行（Wegelin & Co.），指控它们协助美国客户偷逃税款。

在美国私人银行市场中，有价证券投资是管理客户财富的重要组成部分。因此，美国私人银行也要受到证券交易委员会的监管，证券交易委员会是银行控股公司或金融控股公司的证券附属机构所从事业务的主要监管机构。此外，私人银行还可能受其他机构监管，包括全国证券交易商协会、商品期货交易委员会、地方政府证券规则制定委员会以及各证券交易所等。

在实际操作阶段，保险产品（尤其是寿险产品）因其在财富传承、财富节税和财富保障等方面的强大功能，也成为私人银行配置客户资产的重要选择，甚至会为客户量身定制专属保险产品。在美国，保险业监管自成体系，监管职能分布在各州政府，联邦的监管权力比较有限。州保险监管机构是私人银行开展保险业务的主要监管者，其领导人被称为保险监理官，通常由州长任命。这种监管框架得到《麦卡伦-弗格森法案》（McCarran-Ferguson Act）的进一步支持，该法案重新确立保险的州监管模式，保险公司也再次被联邦的反垄断法所豁免。

为了提高金融监管的有效性，美国还设立有一系列正式、非正式的监管协调机制。例如《1978年金融机构监管和利率控制法案》设立的联邦金融机构检查委员会（The Federal Financial Institutions Examination Council，FFIEC）、《金融服务现代化法案》中联邦和州监管机构之间的监管协议、《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》中的金融稳定监督委员会（Financial Stability Oversight Council，FSOC）以及总统金融市场工作组（The President’s Working Group on Financial Markets，PWG）等。

联邦金融机构检查委员会的主要任务是“为检查金融机构建立统一的原则、标准和报告格式”，其成员包括货币监理署、美联储、联邦存款保险公司、国家信用管理局以及州银行监督联合会。《1999金融服务现代化法案》则简化了美联储对已接受功能监管的银行控股公司附属企业的监管职能，并鼓励联邦监管机构与州保险监管机构之间信息共享。FSOC针对系统重要性金融机构监管，其主要职能为向联邦存款保险公司提供监管建议。总统金融市场工作组由财政部长牵头，主要作为协调监管政策的论坛，本身并没有监管权力。

（二）监管模式

伴随着银行业务的发展，美国银行业监管机构也与时俱进，不断更新监管理念，及时完善监管制度，并结合特定历史条件和政治体制，逐步形成了特征鲜明的银行监管体系。

“双重银行监管体系”。根据《国家银行法》（The National Bank Act），美国确立了独特的全国性银行与州银行并存的“双层银行体制”，联邦政府和州政府之间对银行牌照进行竞争。在联邦层面，监管机构有货币监理署、美联储、联邦存款保险公司、储贷监理署（OTS，2010年废除）和国家信用社管理局（NCUA），除了国家信用社管理局外，其他四个监管机构的职能互有交叉，致使监管叠加与监管空白并存。在州层面，各州政府也设立有银行监管机构，负责监管州非成员银行（未选择成为联储成员的州法银行）。在这个复杂、破碎的监管体系下，任何银行都至少接受两家监管机构的监管，美国私人银行业面临着一个极其复杂的发展环境。

监管制度相对完善。美国银行监管体系是在为解决历次危机和不同问题而进行的多项立法改革和制度创新的基础上逐步累积而成，在这一过程中，美国通过了大量应急性的银行监管法律。同时，私人银行业务具备全方位、个性化、专业化特征，除传统银行风险外，还面临一些特殊风险，例如政治风险、声誉风险及合规性风险等。1996～1997年，纽约联邦储备银行对纽约第二区40家内外资银行全面进行检查，发现业务风险主要源自未充分了解客户及其背景、财富来源、私人银行账户的使用等信息。根据调查发现的问题，纽约联邦储备银行提出了确保私人银行健康发展的基本原则，并形成《私人银行业务健全风险管理指引》（Guidance on Sound Risk Management Practices Governing Private Banking Activities）。1998年末，美联储进一步对《银行控股公司监管手册》（Bank Holding Company Supervision Manual）进行修改、补充，专门增设了“私人银行职能和业务监管”一节。按照马明宇（2003）
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 的观点，美国银行监管法律在一定程度上反映了经济发展的客观需求，充分体现出市场经济下法律以静制动的特色。

功能监管模式向目标监管模式过渡。2008年以前，美国银行监管一直采用功能监管模式，在此模式下，货币监理署、美联储与联邦存款保险公司“三足鼎立”，加之州银行监管机构，各监管者分工明确、各司其职。即便如此，功能监管模式也难以规避监管叠加和监管真空顽疾，不同功能监管者之间由于缺乏协调致使管辖权冲突。此外，该模式中并没有明确的机构监管系统性风险，无法有效防范系统性风险。基于此，2008年美国财政部发布《金融监管体制现代化蓝皮书》（Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure），提出将目标监管模式作为金融监管改革的远期目标。在目标监管模式下，金融监管体系按主要目标分为三大机构：美联储负责宏观审慎监管、“金融审慎监管署”（Prudential Financial Regulatory Agency，PFRA）负责微观审慎监管、“金融机构商业行为监管署”负责金融消费者权益保护。2010年通过的《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》在一定程度上反映了蓝皮书的目标监管原则，例如加强美联储的宏观审慎监管权力、成立金融消费者保护局等。与蓝皮书不同的是，法案还加强了美联储的微观审慎监管职权，强化宏观审慎和微观审慎“不可分割”
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 的观点。

三 监管细则

在功能监管体系下，美国银行从注册之日起，便受到各监管机构的监管，监管内容涵盖了从银行牌照的发放到危机银行处置的整个过程。具体来看，美国银行监管内容包括经营条件（机构准入、业务准入等）、银行风险监管（资本监管、流动性监管、清盘计划、集中度限制等）、合规性监管（内部交易、反洗钱、金融消费者保护等）及其他。

（一）经营条件

在美国，银行发起人必须先从政府主管机构获取一份特许牌照，方可设立银行。鉴于美国实行“双轨银行制”，所以银行特许牌照可从联邦政府和州政府两个渠道获得。而一旦获得特许牌照，银行及其管理层也就置身于银行监管者的广泛监督之下了。

1.机构准入

美国私人银行业务的办理机构包括商业银行的私人银行部门、商业银行的非银行附属机构、银行控股公司（含金融控股公司）、“埃奇法公司”（Edge Act Corporation）
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 及其海外附属机构、外国银行在美分行或部门、涉足多领域的金融机构
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 等。私人银行业务可以是一家金融机构的单一业务，也可以是多元业务中的一种，但无论该金融机构怎么组织、位于何处，私人银行业务的经营状况都应该反映在该金融机构的全面监管评估中。

在美国，银行牌照申请的审批一般包括三个阶段：（ⅰ）非正式的申请前准备阶段，监管机构就申请银行特许牌照的要求、审批程序和建议的可行性与发起人进行商谈；（ⅱ）申请阶段，发起人向监管机构提交正式申请，并由监管机构发给组建银行的初步评价；（ⅲ）组建阶段，由筹建人进行初步评价，包括聘任管理人员、在申请的地点配备营业议施、筹集资本、建立银行组织体系和制订有关程序及最终领取开业经营许可证；其中申请阶段是整个审批过程的核心。

监管机构在审查银行设立申请时需要考虑银行赢利前景、管理层人选资格、资本充足性、银行服务社区的需要和方便程度等。相应地，银行发起人在申请书中也需要包含业务计划、银行管理层人选的个人情况和财产情况、预编的银行财务报告及在建银行的财务和运作前景估计、对金融工具和服务项目的需求以及目标市场的竞争情况。美国银行审批制的目标在于防止不稳定因素进入银行体系，尽管仍无法保证每家银行被批准开业后一定能妥善经营，但是却是减少不稳定因素的有效途径。

在设立分支机构及合并方面，美国国会于1994年通过《瑞格-尼尔州际银行和分行效率法案》（Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act），废除了银行和分支机构进行跨州并购的限制。到了2010年，《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第623条又授权全国性银行和州银行在任何州设立分支机构，如果该州允许持本州牌照的银行设立同样的分支机构。

对于控股公司的监管框架，《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第617条废除了投资银行控股公司监管框架，并于第618条中确立了新的由美联储负责的证券控股公司
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 监管框架，同时，被外国监管机构要求进行并表监管的证券控股公司可以在美联储注册成为受监管的证券控股公司。

在外国银行准入方面，《国际银行法》（The International Bank Act）规定外国银行在美享受“国民待遇”，并赋予50个州的银行监管机构或通货总监对外国银行的监管权。根据该法，任何外资银行（或依据外国法律设立并拥有银行的外资公司）在美子公司或商业信贷公司、在美国任何一州或哥伦比亚特区设立的分行或代理机构统称为外国银行。美国对外国银行的监管以“国民待遇”为基础，即认为外国银行与本国银行应有相同的法律地位，以保证外国银行享有与本国银行相同的市场进入条件和平等的竞争机会。

《加强外国银行监管法》（Foreign Bank Supervision Enhancement Act）进一步完善了对外国银行的监管。该法赋予美联储对外国银行的全面监管权，有责任保证对外国银行每年至少一次的现场检查。监管范围也扩大到外国银行进入美国市场、扩展业务及停业等方面。《加强外国银行监管法》规定，外国银行申请设立分行或营业机构须满足美联储设定的必备标准和任意标准。其中，必备标准包括：该外国银行必须在美国之外直接从事银行业务；该外国银行必须受到其母国监管机构广泛的并表监管；该外国银行必须向美联储提供审核设立申请所必要的信息。必备标准只是批准设立的必要条件，但不是充分条件，美联储决定是否最终批准申请还要取决于申请人是否符合任意标准。任意标准包括：母国监管机构是否同意该外国银行在美国设立分支机构；该外国银行的财务和管理资源；该外国银行的母国监管机构是否能与包括美联储在内的其他国家监管机构分享该银行的重大信息；该外国银行是否向美联储做出了提供信息的保证；该外国银行及其在美国的附属机构是否遵守美国法律；该外国银行设立分支机构是否符合其所服务的社区需要。同时，美联储在审批设立申请时还可以增加任何其认为有必要的任意性条件。

近年来，为了维护全球金融中心地位，美国也一直在完善对外国银行的监管。例如，《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第173条进一步修改了《国际银行法》，规定在决定是否允许对美国金融稳定构成风险的外国银行在美国开设分行或是否终止其运营时，美国监管机构必须考虑该外国银行的母国是否建立（或在建立方面取得明显进展）适当的金融监管体系以减缓这种风险，若没有，则有权拒绝其开设分支机构或终止其运营。

2.业务准入

在美国，私人银行客户通常为高净值的个人或机构投资者，最低可投资资产为100万美元或更多。美国金融机构一般会区分国内和国外私人银行客户，并根据国外私人银行客户的地理位置提供全方位、针对性、个性化的产品和服务，包括投资组合管理、财务筹划咨询、离岸设施、保管服务、资金转移、贷款服务、透支特权、邮件保存、信用证融资及账单支付服务等。

《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第619条提出了“沃尔克规则”，即禁止银行实体（Banking Entity）从事自营交易（Proprietary）或拥有“对冲基金或私募股权基金”及其任何股份、合伙权益或其他所有者权益。但与此同时，法案也规定了一些“沃尔克规则”的例外条款，比如，银行实体或由美联储监管的非银行金融机构对贷款进行出售或证券化时不受“沃尔克规则”限制。

“沃尔克规则”的允许业务（Permitted Activities）还包括：投资美国政府及其机构债务；承销或做市业务；与银行实体的仓位、合约或其他持仓相关的风险对冲业务；代客买卖证券或其他金融工具；对小企业投资公司的投资或允许全国性银行从事的以促进公共福利为主的投资；为受监管保险公司一般账户进行的交易
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 ；组织和募集对冲基金或私募股权基金，但必须满足一系列条件
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 ；外国银行实体根据《银行控股公司法》第4（c）（9）条或第（13）条仅在美国境外从事的自营交易，收购或持有对冲基金或私募股权基金的任何股份、合伙权益或其他所有者权益，或发起这些基金，前提是不得向美国居民出售基金的所有者权益。

此外，为了设立基金并向其提供充足的初始资本以吸引非关联的投资者，或为了对基金进行最低投资，银行实体也可以投资并持有“对冲基金或私募股权基金”的权益，但需受以下限制：在基金设立1年
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 内，银行实体对基金的投资必须通过赎回、出售或稀释减少至基金总所有者权益的3%以内；银行实体对基金的投资必须对银行实体不具有重要性（Immaterial），但在任何情况下银行实体对所有这些基金的投资不得超过其一级资本的3%。

在监管执行方面，如果银行实体的某项业务被认定为逃避“沃尔克规则”，则恰当联邦银行监管机构、SEC或CFTC在满足程序要求后，有权要求银行实体停止某项业务或剥离某项投资。同时，法案第619（g）条也规定，在“沃尔克规则”与其他法律规定出现冲突时，“沃尔克规则”优先适用。

（二）合规性监管

对私人银行业的合规性监管主要针对银行内部控制制度，金融危机后，美国监管当局进一步完善监管体系，更加强化了私人银行在税收、内部交易及关联交易限制、金融消费者保护、“反洗钱”监管等方面的合规性监管。

1.税收监管

税收监管主要针对私人银行在协助客户筹划税务过程中的风险。2001年，美国实施新的税收规则，为了更有效率地确定纳税人身份，美国政府制定了合格中介者制度，即外国金融机构直接与美国国内税务署（IRS）签订协议成为合规中介者（QI），进而成为纳税人与国内税务署的沟通渠道。合格中介者需获取从美国取得收入者身份并申报源于美国的收入，还需办理美国外侨税款的扣缴或免除，并协助代扣所得税。但在实际操作中，私人银行尤其是在美外国私人银行，通过税收筹划、设立离岸账户等协助美国客户规避税收。

为了打击美国公民和绿卡持有者的偷逃税行为，2010年美国通过《海外账户征税法案》（Foreign Account Tax Compliance Act，FATCA），规定外国金融机构自2014年起必须向美国国税局提供美国公民、绿卡持有者或者三年累计往来美国超过183天以上的美国税务居民的海外账户资料，否则将被处罚其在美国所得30%的罚款。例如，2008年瑞银集团被美国当局指控协助逃税，最终以支付7.8亿美元罚金，并向美国提供4450名美国客户资料才达成和解并免于被起诉。无独有偶，2013年美国司法部指控瑞士私人银行韦格林银行协助100多位美国客户偷逃税款，使这家有着270多年历史的银行为此向美国政府支付5780万美元的赔偿，并在完成赔偿后宣布永久性关闭。

为了防止国际逃税，美国还与多个国家签订协议，例如2010年的《多边税收征管互助公约》（The Multilateral Convention on Mutual Administrative Assistance in Tax Matters）、2013年的《全球金融账户信息自动交换标准》（Standard for Automatic Exchange of Financial Account Information），此举引起外国政府及私人银行从业机构的焦虑不安，有些外国银行甚至拒绝美国公民、绿卡持有者的私人银行业务。

2.内部交易及关联交易限制

《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第615条规定，投保存款机构禁止与管理层、董事或主要股东或相关利益人发生资产买卖行为，除非该交易基于市场条款进行。如果交易规模超过投保存款机构资本金或盈余的10%，该交易还必须事先由大多数非利益相关的董事批准。在实施细则方面，法案授权美联储与货币监理署和联邦存款保险公司协商制定。

在关联交易的监管方面，《联邦储备法案》第23A条对银行向关联人贷款、购买资产和其他交易做出了限制，《多-弗法案》第608条对其进行修订，形成一些对关联交易的额外限制：任何由银行或银行关联人作为投资顾问的投资基金也被视为关联人；将回购协议购买资产定义为贷款，并要求按第23A条规定设立担保；接收关联人的“其他债务”作为对第三方贷款的担保被视为第23A条覆盖的交易；若与关联人的证券借贷引起银行或银行子公司对该关联人产生信用风险，则视其为第23A条覆盖的交易；若与关联人的衍生品交易导致银行或银行子公司对该关联人产生了信用风险，则也视其为第23A条覆盖的交易；在交易开始及存续期内，任何担保或授信均须按第23A条要求设立担保；关联人的负债和证券不得被用于授信或衍生品交易、证券借贷交易产生的信用风险的担保物；禁止接受低质量资产或证券作为对关联人授信或担保的规定也适用于与子公司衍生品交易和证券借贷产生的信用风险；法案未定义信用风险，但授权美联储通过制定细则进行规定。

3.金融消费者保护

2008年的全球金融危机暴露监管机构对金融消费者保护的失败，究其原因，功能监管体系下的监管目标冲突、碎片化监管、监管套利
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 等难辞其咎。基于此，《消费者金融保护法案》开创性地设立消费者金融保护局，以确保消费者及时、清楚地获取有关信息；禁止不公正的、欺诈的、侮辱性和歧视性的商业行为；识别并标明过时和繁琐的规则；促进透明、高效和有竞争力的消费者金融产品市场。

根据该法案，消费者金融保护局是消费者金融市场的首要监管者，承担着消费者金融市场的规则制定、执行及监管职责。在规则制定方面，消费者金融保护局有责任对消费者金融方面的联邦立法进行解释，也能够通过解释联邦立法制定新的规则。在规则执行方面，消费者金融保护局可以强制执行，也有权禁止不公正或欺诈性活动，还可以通过“披露模式”，影响各类金融产品的信息披露行为。在监管方面，如果被监管机构未遵守规则，他们可能会受到相应处罚。

4.“反洗钱”监管

2001年以前，美国关于洗钱的定义很宽泛。根据《美国法典》第18章第1956条，洗钱的“上游犯罪”被笼统地表述为“某些形式的非法活动”。这种规定基本上涵盖了洗钱犯罪相关联的犯罪形式，但是在实践中，国际恐怖组织的大量经费可能源于合法经营收入或合法资产所有者的捐助，“上游犯罪”可能并不存在。基于此，2001年颁布的《爱国者法案》确立了关于洗钱的新标准，即只要涉及犯罪无论上游还是下游都应纳入洗钱犯罪。该法案第3章要求金融机构必须建立反洗钱方案，且方案必须包括制定银行内部的有关政策、程序和监控措施、指定一名反洗钱合规员、定期对员工进行培训、独立审计反洗钱方案等。

沃尔夫斯堡组织是由瑞士银行在内的12家国际性私人银行组成的论坛，目的在于对“认识客户”规则进行“微调”。2000年10月，该论坛发布《沃尔夫斯堡反洗钱原则》（Wolfsberg Anti-Money Laundering Principles），规定银行有责任和义务核查开立个人账户客户的真实身份，并拒绝匿名账户的开设申请；对于政治人物，尤其高级官员及其家人，必须对其资金进行更严格的检查；对于来自缺乏反洗钱机制和犯罪、贪污风险高的国家或地区的客户应额外检查，严防银行的业务运作在任何地方被用于犯罪用途。此外，该原则还规定了银行对新客户、新账户的监督责任，要求至少由一位非私人银行业务人员审批。同时，该原则还就如何鉴定客户身份、尽职审查做了详细规定。鉴于沃尔夫斯堡组织在金融领域的影响力，该原则已成为金融机构开展私人银行业务时反洗钱的重要指引。

（三）风险监管

在监管实践中，银行业监管机构会设立一系列指标，以及时了解银行业的运营情况、风险水平等。例如风险资本（Risk Based Capital）、杠杆率、流动性、应急资本（Contingent Capital）、清盘计划（Resolution Plans）、信用敞口报告（Credit Exposure Report）、集中度限制、危机银行处置等。

1.资本、流动性监管

金融危机后，加强银行资本监管成为各国共识。2010年12月，巴塞尔银行监管委员会正式公布《巴塞尔协议Ⅲ》，要求将银行核心一级资本的最低要求从2%提高至4.5%，并首次将资本要求和杠杆率要求、资本监管与流动性监管结合起来（见表1）。《巴塞尔协议Ⅲ》的主要内容包括资本要求、杠杆率要求、流动性要求及系统重要性银行监管等。

表1 《巴塞尔协议Ⅲ》资本要求
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《巴塞尔协议Ⅲ》强化了合格资本的定义，要求银行确保一级资本在持续经营条件下吸收损失，其中核心一级资本（包括普通股和留存收益）在一级资本中应占主导地位；二级资本仅在破产清算时吸收损失，并取消三级资本。《巴塞尔协议Ⅲ》还允许商业银行子银行的核心一级资本中包括少数股东权益。

此外，《巴塞尔协议Ⅲ》还引入了资本留存缓冲、逆周期资本缓冲，其中资本留存缓冲由扣除递延税项及其他项目后的普通股权益组成，逆周期资本缓冲则指普通股或其他能完全吸收亏损的资本。协议还补充了3%的杠杆率要求，以控制银行系统过渡的杠杆性。在流动性方面，《巴塞尔协议Ⅲ》引入流动性覆盖比率（Liquidity Covered Ratio，LCR）和净稳定融资比率（Net Steady Finance Ratio，NSPR），要求该比率不低于100%，以加强对银行流动性的监管。

《巴塞尔协议Ⅲ》对系统重要性银行也提出1%的附加资本要求，然而，由于在首尔峰会上各国并未就此达成一致，导致《巴塞尔协议Ⅲ》最终框架中并未涉及系统重要性银行的监管问题。但在美国《多-弗法案》第115条和165条中，美国监管机构对系统重要性银行的监管做出了具体规定。

2.系统重要性银行监管
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《多-弗法案》第115（c）条要求金融稳定监督委员会研究对系统重要性金融机构提出应急资本要求的可行性、收益、成本和结构，并于第165（c）条中授权美联储制定条例规定对系统重要性金融机构在财务困难时可转为股本的最低应急资本要求。

在信用敞口报告方面，《多-弗法案》第165（d）条规定，美联储必须要求系统重要性金融机构定期向美联储、FSOC、FDIC报告该机构和其他重要非银行金融机构和银行控股公司之间互相的信用敞口的性质及程度。信用敞口被定义为：提供的全部信用，包括贷款、授信、储蓄；出具的全部担保、承兑汇票、信用证；所有对机构证券的投资；进行的衍生品交易带来的对手方信用敞口；全部回购和逆回购以及全部证券借贷；任何其他美联储规定为信用敞口的交易。法案第115（d）条授权FSOC就是否应采用信用敞口报告向美联储提出建议。

在集中度限制方面，《多-弗法案》第115（e）条和第165（e）条分别规定，FSOC有权向美联储建议，美联储必须以条例形式对信用风险的集中度进行限制。根据该条例，系统重要性机构对任何单个非关联人的信用敞口不能超过其资本金和盈余的25%，或者美联储规定的更低标准。

《多-弗法案》第115（d）条授权FSOC就系统重要性金融机构有序清盘计划的要求向美联储提出建议，并于第165（d）条规定，美联储必须要求系统重要性金融机构定期向美联储、FSOC和FDIC报告该机构在重大财务困难或倒闭时迅速有序的清盘计划，美联储和FDIC共同审查提交的清盘计划，如发现该计划不可信或不能促使有序清盘，美联储和FDIC应通知清盘计划的缺陷。该机构必须在规定时间内重新提交清盘计划，若仍未能纠正上述缺陷，美联储和FDIC有权针对该机构制定更严格的资本、杠杆率或流动性要求或对其增长、业务或运营做出限制，直到满足要求。如该机构在两年内仍无法重新提交符合要求的清盘计划，或该机构受到了前述更严格的要求或限制，美联储或FDIC有权在与FSOC协商后命令该机构拆分以达到美国破产法下有序清盘的要求。

3.破产银行处置

美国拥有完善的银行破产法律制度，从程序来看，银行破产程序的启动权排他性地赋予了银行监管机构，即银行破产由监管机构依据相关法律法规列举的破产原因提出来。自成立以来，联邦存款保险公司一直是处置银行破产的主要机构，金融危机后，《多-弗法案》进一步拓展了其破产处置权和监管权。

美国银行破产处置体现在《联邦存款保险法》的第11章和第13章，根据相关规定，美国破产银行处置注重强调预防性事前监管、早期介入及行政性处置为主导。预防性事前监管，顾名思义，指在银行出现问题初期便介入纠正，以避免破产或尽量降低破产损失。预防性事前监管的一个主要手段便是紧急纠正措施（Prompt Corrective Action，PCA），体现在《多-弗法案》便是“清盘计划”，即要求所有系统重要性金融机构向美联储和FDIC提交“生前遗嘱”（Living Wills）。

早期介入，指FDIC在银行未出现资不抵债时，便能启动银行破产程序。FDIC通常以银行资本严重不足作为破产原因，根据《联邦存款保险公司改良法案》（Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act），监管机构需按资本充足情况将银行资本分为五级，并以此作为实施紧急纠正措施的基础。当资本严重不足（资本充足率不大于2%）时，银行必须于90天内委托保管人或接管人，银行监管机构可以将紧急措施期限延长至2个90天，前提是期限延长能更好地保护相关保险基金免受长期损失。

行政性处置为主导，是指美国银行破产以行政处置为中心，而非以司法程序为主。区别于普通公司，一旦银行进入破产程序，FDIC将取代银行董事会、管理层，全权处置银行的所有事务，并独立行使破产处置业务。在破产处置过程中，法院或任何其他政府机构都无权监督或干涉FDIC，司法审查也仅用于事后，且非常有限。FDIC最主要的手段是转移破产银行的资产、负债给其他银行或由政府设立的具备过渡性质的银行，即“过桥银行”（Bridge Bank）。此外，破产处置必须在维护金融稳定和债权人利益之间进行平衡。不过在实践中，FDIC通常会保证赔付债权人一定的最低限额（每人每账户25万美元）。

四 监管制度

经过多年发展，美国形成了比较完善的金融法律法规体系，使得美国金融监管拥有了比较细致和严格的法律法规作后盾。按照制度层次不同，私人银行监管制度可以分为私人银行从业机构监管法律和私人银行业务监管法规，其中前者是办理私人银行业务的商业银行、投资银行、保险公司等所必须遵守的法律，后者则是专门针对私人银行业务制定的一系列法规条例。

（一）监管法律

美国私人财产不可侵犯的宪法属性，无疑是私人银行生存的最好“土壤”。作为典型的制度约束型国家，美国制定了丰富的私人银行业监管法律，根据功能监管框架，可以分为银行业、证券业、保险业及金融消费者保护法律。

1.银行业法律

综上所述，美国私人银行监管主要依托现有银行业监管体系。根据银行业监管发展历程，私人银行业需遵守的监管法律主要有《联邦储备法案》、《金融服务现代化法案》《巴塞尔协议Ⅲ》《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第三章和第六章等。

《联邦储备法案》创立了美国联邦储备体系，最初职责为向商业银行提供流动性，以防止挤兑和银行恐慌。进入大萧条阶段，修订后的《联邦储备法案》又授予了美联储对成员银行的监管权，并要求所有全国性银行加入联储体系，州银行可选择性加入。

《金融服务现代化法案》废除了分业经营的限制，允许银行控股公司从事包括商业银行、全部证券承销和自营、保险承销、私募股权投资等在内的各种业务。该法案还将金融控股公司的经营范围延伸至美联储和财政部经协商后认定为具备“金融属性”（Financial in Nature）或金融活动“附带的”（Incidental），以及美联储认定与金融活动“互补的”（Complementary）业务。此外，《金融服务现代化法案》规定，美联储负责监管金融控股公司，但金融控股公司的子公司则按业务分类（保险、期货、证券）由各自的功能监管机构监管。

2010年12月，巴塞尔银行监管委员会正式公布《巴塞尔协议Ⅲ》，要求将银行核心一级资本的最低要求从2%提高至4.5%，并首次将资本要求和杠杆率要求、资本监管与流动性监管结合起来。《巴塞尔协议Ⅲ》的主要内容包括资本要求、杠杆率要求、流动性要求及系统重要性银行监管等。

《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》对美国金融监管体系进行了大幅度调整。在第三章《加强金融机构安全和稳健法案》中，法案废除了储贷监理署，并将其对储贷控股公司的监管职权并入美联储，对联邦储蓄协会的监管职权并入OCC，对州储蓄协会的监管职权并入FDIC。第六章《银行、储贷机构控股公司和存款类机构监管改善法案》则对存款类机构的控股公司及其子公司进行更为严格的监管，关键条款包括修改《金融服务现代化法案》中“轻联储”条款、放松金融并购活动限制、强化对投保存款机构及其关联公司之间的限制、确立了由美联储负责的证券控股公司监管框架等。

2.证券业法律

由于业务的全方位、专业性、个性化特征，私人银行在发展中还会受到证券业监管法律的约束。例如《1934年证券交易法》、《投资顾问法》、《金融服务现代化法案》以及《私募基金投资顾问注册法案》（Private Fund Investment Advisers Registration Act）等。

《1934年证券交易法》是美国联邦证券监管的基石之一，其主要针对证券交易二级市场，具体包括：要求股票交易所必须在联邦政府注册，所有上市证券必须满足信息披露要求；对场外交易市场进行监管，着重强调预防欺诈和市场操纵；设立证券交易委员会（SEC），具体执行美国证券监管法律，并根据法律制定和执行法规和规则，规范证券市场运行等。

《投资顾问法》要求为获取报酬而从事投资顾问业务的个人或企业向SEC注册，禁止投资顾问欺诈、滥用非公开信息，并对投资顾问合同（如薪酬条款）进行规范。该法案还规定了投资顾问注册的豁免条件，并授权SEC要求投资顾问保留档案和记录。该法和《1934年证券交易法》、《1933年证券法》、《投资公司法》一起构成了美国联邦证券监管体系的核心。

《金融服务现代化法案》确立了混业经营体制，允许通过设立金融控股公司来经营银行、证券和保险业务。该法案修改了《1934年证券交易法》，规定除参加存款保险的银行的关联机构和储贷协会外的投资银行控股公司，可以自主选择是否接受SEC的监管。

《私募基金投资顾问注册法案》是《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第四章，该章主要对《投资顾问法》进行了修改。具体为：撤销了对私募基金
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 投资顾问的注册豁免权；规定任何其客户中有私募基金的投资顾问不再享有注册豁免；对外国私募顾问
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 的豁免；对特定注册商品交易顾问的豁免；对小企业投资公司顾问的豁免；对风险投资基金顾问的豁免；管理资产小于1.5亿美元的私募基金管理人的豁免；中型
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 私募基金管理人的注册和检查；增加了关于“中型投资顾问”的规定，并明确了其豁免的条件；家庭办公室（Family Office）的豁免
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 。此外，该章还对与私募基金系统风险相关的数据搜集做出规定，增加了报告、检查和披露要求，并规定了SEC对私募基金投资顾问的客户资产托管业务进行检查。

3.金融消费者保护法律

多年来，美国国会相继制定了多部保护金融消费者的法律（约有24部），其中最重要的法律包括《诚信贷款法案》（Truth in Lending Act）、《住房所有权和权益保护法案》（The Home Ownership and Equity Protection Act）、《联邦贸易委员会法》（The Federal Trade Commission Act）、《公平信贷机会法案》（The Equal Credit Opportunity Act）、《消费者金融保护法案》（Consumer Financial Protection Act）等。

《诚信贷款法案》是《消费者信用保护法案》的第一部分，规定了消费者信贷机构的信息披露标准，要求重要的贷款条款需使用统一术语予以表达，例如贷款成本要以美元标价并称为“融资费用”、年利率称为“年度百分比利率”等；《住房所有权和权益保护法案》修订《诚实贷款法案》，以禁止住房抵押贷款中的不公平及欺诈行为；《联邦贸易委员会法》进一步禁止影响商业的所有不公平及欺诈行为；《公平信贷机会法案》则禁止了信贷交易中的各种歧视行为。

《消费者金融保护法案》为《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》的第十章，该法案开创性地设立一个监管消费金融市场的独立性政府机构——消费者金融保护局，以为消费者参与金融市场、获取金融产品和服务提供一个公正、透明、有竞争力的渠道。该法案还授予消费者金融保护局广泛的规则制定权以及执行权，使其拥有解释消费者金融方面的联邦立法的职能，并可以通过民事或刑事诉讼方式对被监管者强制执行监管规则。

（二）监管条例

与传统银行业风险相比，私人银行业风险具有一定特殊性，正如美联储在《银行控股公司监管手册》（Bank Holding Company Supervision Manual）中所指出的，“私人银行业务在风险管理上有其独特一面”，因此，在银行监管法律之外，还需要对其予以特别规范。比较重要的私人银行监管条例包括《私人银行业务健全风险管理指引》（Guidance on Sound Risk Management Practices Governing Private Banking Activities）及《银行控股公司监管手册》中的“私人银行职能和业务监管”（Private Banking Functions and Activities）章节。

1.《私人银行业务健全风险管理指引》

1996～1997年，纽约联邦储备银行对纽约第二区40家内外资银行全面进行检查，并评估了每家机构接收和管理潜在声誉风险、法律风险的能力。纽联储发现，私人银行业务风险主要源自未充分了解客户及其背景、财富来源、私人银行账户的使用等信息。根据调查发现的情况，纽约联邦储备银行提出了确保私人银行健康发展的基本要素，并形成《私人银行业务健全风险管理指引》。

根据该指引，私人银行稳健经营的基本要素包括：

（1）管理监督，高级管理层对私人银行活动的监督、适宜公司文化的创建是健全风险管理和控制环境的关键要素。私人银行的目标必须设置在高水平，高级管理层也必须积极监督与公司政策和程序的一致性。

（2）政策和程序，所有运行良好的私人银行都已经制定“了解你的客户”政策和程序，并和美联储过去几年的指引相一致。这些指引要求银行获取客户的身份和基本信息，并描述客户的财富来源、业务条线、请求标记（Request References）、处理引用（Handle Referrals），以及识别可疑交易。它们也要有充分的信用政策及程序，以解决洗钱相关问题，如现金抵押担保贷款。

（3）风险管理和监控系统，健全私人银行重视客户信息的采集和保存工作，以及后续的尽职调查以获得需要的信息，这些信息由客户或其代表提供。适当的管理信息系统能够监测一家机构私人银行业务的所有方面，这些系统既能为管理层提供及时的信息以分析和有效管理私人银行业务，也使得管理层能够监控并按要求向执法当局、银行监管者报告可疑交易账户事例。

（4）职责分离、合规性、审计，由于私人银行业务一般通过客户经理开展，金融机构需要拥有一个由高级官员、董事会组织的有效监督体系，以及有关职责分离的指导原则。同样，对于确保由高级管理层和董事会建立的风险管理和内控环境的完整性，强合规性和内部审计程序也至关重要。

2.《银行控股公司监管手册》之“私人银行职能和业务监管”

1998年，美联储对《银行控股公司监管手册》进行修订补充，专门增设了“私人银行职能和业务监管”这一章节，对私人银行监管的客体、程序进行明确规定。此后，西方诸国也相继加强了对私人银行业务的风险监管。

该章节开篇宗义，将监管机构在私人银行业务监管过程中的角色定为：（1）评估银行管理层衡量和控制业务风险的能力；（2）判断银行是否具有合适内控和审计基础设施，以确保业务与相关法律和监管有效一致。该章节还为监管者提供了评判各种类型和规模银行业机构（包括金融机构）的私人银行业务的指导原则，并指出其意在补充而非替换私人银行业务监管的现有指导原则，以及扩展监管者对一般风险管理政策和私人银行业务风险管理的评判（Review）。

此外，该章节还对私人银行业务的客户、产品和服务进行描述。具体来说，私人银行提供的产品和服务包括个人投资公司（PICs）、离岸信托、匿名账户、附属机构的存款账户服务、保管服务、资金转移、贷款服务、透支特权、邮件保存、信用证融资及账单支付服务等。在“职能综述”（functional review）部分，手册介绍了私人银行的关键职能，包括监督和组织、风险管理、信托标准、操作控制、管理信息系统、审计和合规性等。随后，该章节对私人银行提供的产品和服务进行阐述。

事实上，美国对私人银行业务的监管进一步加强了银行控股公司与其附属机构（如私人银行部门、非银行子公司等）的风险隔离，也为美国私人银行业适应混业经营模式奠定了坚定基础。

五 总结借鉴

在过去的近百年里，美国私人银行监管相继经历了监管——去监管——再监管的发展历程，具备制度约束、动态调整等典型特征。历史经验表明，美国实行的“双层”银行监管体系在维持银行稳定方面作用显著，但是2008年金融危机的爆发，也凸显出其内在的不足之处。

首先，监管重复和监管资源浪费，美国私人银行监管机构众多，仅联邦层面就存在货币监理署、美联储、联邦存款保险公司及证券交易委员会等，监管权限彼此多有交叉。其次，不存在一个常态的应对危机银行的救援方式，美国救助危机银行的方式表现出明显的临时性、短暂性及针对性，在救助的数额上也不尽相同。最后，金融体系“大而不倒”问题突出，美国金融体系的市场集中度比较高，政府各种显性、隐性担保引致的道德风险等问题也愈加突出。

金融危机以后，美国监管部门加大了金融改革力度，重新确定了金融机构的业务边界和行为准则，这些改革主要体现在：第一，完善银行的监管法律制度。首先，改进监管机构设置，形成新的监管体系，赋予美联储等监管机构更大职权，以更好地履行监管职能。其次，提高资本金水平、流动性、杠杆率等监管标准，鼓励私人银行改善内部治理，提高风险管理能力。同时，提高银行业务的透明度，以避免误导消费者。最后，将复杂金融衍生品纳入监管范畴。金融危机后，美国相继通过《金融稳定改革法案》等，并统一汇编在《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》中，重新塑造了后金融危机时代的金融监管体系。

第二，加强保护金融消费者权益。银行监管更加注重对金融消费者及投资者的保护力度，以避免金融机构迷惑或误导消费者而侵害消费者权益。在金融监管改革中，美国开创性地设立消费者金融保护局，承担着消费者金融市场的规则制定、执行及监管职责。

第三，向目标监管模式过渡，强化系统性风险监管。金融危机后，美国财政部将目标监管模式作为美国金融长期改革的方向，在此模式下，金融监管目标被设置为金融稳定、防范金融机构过度冒险、金融消费者保护。与之相对应，金融监管的职责也主要由三家机构承担：宏观审慎监管机构，负责监管系统性风险、维护金融稳定；围观审慎监管机构，负责微观审慎监管，以防范道德风险等问题；商业行为监管机构，监管所有金融机构的全部金融产品，以保护金融消费者权益。《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》明显突出了金融稳定、审慎监管、消费者保护这三大监管目标，例如明确美联储的系统性风险监管职能、成立金融消费者保护局、合并货币监理署与储贷监理署等。
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 RTC于1995年被并入储蓄协会保险基金（Savings Association Insurance Fund），后者与银行保险基金（BIF）于2006年2月合并成立存款保险基金（DIF）。


 [2]
 根据《1933年证券法》（Securities Act of 1933）及《1934年证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934），证券交易委员会（SEC）全面监管证券的发行、交易，以及证券市场参与主体的所有证券经营活动。


 [3]
 根据《商品期货交易委员会法》（Commodity Futures Trading Commission Act），商品期货交易委员会负责对所有商品的期货交易进行统一监管。


 [4]
 2009年6月，美国政府在州监管制度的前提下，设立了全国保险办公室（Office of National Insurance），但是在全国保险监理官协会（National Association of Insurance Commissioners，NAIC）的抵制下，其在保险业监管中的作用较为有限，美国保险业监管仍是以州监管模式为主。


 [5]
 2010年以前，该董事职位由储贷监理署署长担任；2010年撤销储贷监理署以后，该董事职位由新设立的消费者金融保护局局长担任。


 [6]
 《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第335条规定，永久性提高存款保险限额至25万美元，且其有效性追溯至2008年1月1日后的所有投保存款机构。


 [7]
 马明宇：《美国银行监管法制的几个特色》，《国际金融研究》，2003年第12期，第69-73页。
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 刘士余主编《美国金融监管改革概论——〈多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案〉导读》，中国金融出版社，2011。


 [9]
 “埃奇法公司”是美国跨国银行根据1919年修订的联邦储备法允许设立的最为重要的、经营国际银行业务的海外分支机构形式，它实质上是美国跨国银行的一种海外分支机构，即跨国银行的组织形式之一，美国银行通常都是通过联储监管的“埃奇法公司”进行海外投资的。

1913年12月，美国国会通过了《联邦储备法案》，其中第25条规定，任何资本及公积金不少于100万美元的国民银行，经美联储批准后，可在国外开设分支行；1916年9月，国会对《联邦储备法案》第25条做了修订，规定“凡资本及公积金在100万美元以上的国民银行可联合起来将它们的公积金的10%投资于主要从事海外银行业务的公司，这些公司必须是在州注册的而且必须在与美联储达成协议的范围内进行营业”，故也称“协定公司”（Agreement Corporation）。

1919年国会通过由参议员埃奇（Edge）提出的修正案，允许这些附属公司直接或通过参与外国单位的股权等形式间接从事国外银行业务和国外投资业务。根据这一修正案而注册的附属公司被称为“埃奇法公司”，故而Edge Act Corporation 实际上是一种特殊的子行（附属行或联属行）。
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 此处的金融机构包括各种形式的银行业机构（如银行控股公司及其银行、非银行附属机构，及其他根据《银行控股公司法》第4（k）设立的公司）、外国银行在美附属机构及其他受美联储监管的金融机构。


 [11]
 根据法案第618条，证券控股公司是指控制了一家或多家在SEC注册的经纪商或自营商的法人或其关联人，但不包括由美联储监管的非银行金融机构、受联邦银行业监管机构并表监管的机构、及受外国监管机构并表监管的机构。


 [12]
 交易必须符合有关州保险公司投资条例的规定且该条例未被认为不充分。


 [13]
 条件内容见《多-弗法案》第619（d）条规定。


 [14]
 必要时1年时限也可再延长2年，前提是美联储认为符合安全、稳健和公共利益要求。


 [15]
 刘士余主编《美国金融监管改革概论——〈多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案〉导读》，中国金融出版社，2011，第223页。
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 参阅了刘士余主编《美国金融监管改革概论——〈多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案〉导读》，中国金融出版社，2011，第15～18页。


 [17]
 涵盖了一般所称的对冲基金、私募股权基金、风险投资基金及其他私募投资工具。


 [18]
 根据《1940年投资顾问法》第202（a）条，外国私募顾问是满足下列条件的投资顾问：在美国没有营业地；服务的客户和私募基金投资者总数少于15人；管理美国客户和私募基金投资者资产总额少于2500万美元（或SEC规定的更高限额）；既不公开描述自己为投资顾问，也不为任何注册投资公司和商业发展公司提供服务。


 [19]
 注意：法案并未对“中型”私募基金进行明确界定，不确定对应的是法案第408条规定的1.5亿美元还是第410条规定的1亿美元的门槛。
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 董裕平等译：《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》，中国金融出版社2010年版，第174页。


第十五章 新加坡私人银行监管体系

新加坡私人银行起步较晚，但是发展比较迅速，至目前新加坡已经成为亚洲最大的私人银行中心，全球主要的私人银行机构都在新加坡设立有亚太区总部或区域总部。在财富“西出东移”的趋势下，新加坡更有望超越瑞士，成为全球最大的私人银行中心。究其原因，类同于瑞士和美国的私人银行监管体系，新加坡金管局并未颁布与私人银行业密切相关的法律法规，而仅有《私人银行行为准则》和《私人银行控制指引》，完善的国家治理体系、明晰的产权保护制度和强硬的保密法案甚至信托制度的制度优势等无不为新加坡的私人银行业或财富管理业保驾护航。

鉴于此，本章重在介绍新加坡私人银行监管体系，鉴于外资银行在新加坡占很大比例
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 ，本章首先回顾新加坡监管的改革历程，其次介绍私人银行的监管主体——新加坡金管局及其独特的监管模式，并对私人银行监管制度进行梳理，随后概述新加坡金管局对私人银行监管的内容，最后评析新加坡经验的可借鉴之处。

一 监管历程

1998年是新加坡金融监管的重要分水岭，无论是监管理念，还是监管方式都发生显著改变。从国际层面看，金融危机后，其他东南亚国家普遍收紧监管政策，新加坡却反行其道，大力推进金融自由化、国际化改革，并积极完善金融基础设施，力图将新加坡建设成为全球资产管理中心。

（一）1998年之前的严监管

东南亚金融危机之前，新加坡素以监管严格著称，与欧美国家“法无禁止即为许可”不同，新加坡采取“法无许可即为禁止”。在此监管理念下，新加坡监管当局力求金融体系、金融机构都能稳健运行。在这一阶段，新加坡实施多元化的分业监管模式，监管职责分属于金管局、财政部、银行监督委员会、保险监督委员会、证券监督委员会、货币局等，各监管机构主要侧重合规性监管，通过制定严格的规章制度、较高的从业标准等来确保金融机构不会承担过高风险。金融监管是新加坡免受1987年和1997年两次金融危机尤其是东南亚金融危机冲击的重要保障，为新加坡赢得了良好的国际声誉，但同时也影响了金融市场对商业机会的追逐，不利于新加坡国际金融中心的建设，监管改革势在必行。

（二）1998～2001年的宽监管

1998年，新加坡政府公布了建设世界级金融中心的蓝图，并为此在新加坡金管局内部成立“金融促进厅”，以及一个由银行家、咨询顾问和政府官员组成的金融业发展咨询委员会（FSRG）。新加坡首先突破资产管理市场和债券市场，进而全面推进七大金融领域的建设。在具体实践方面，新加坡金管局整合监管职能，形成了统一的金融监管体制，并把金融监管的重点从合规性监管逐步转移到风险管理上，更多地体现出“披露为本”，积极鼓励金融机构进行创新。

表1 新加坡国际金融中心建设蓝图
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1999年5月，新加坡金管局提出改革和开放银行业，内容包括发展本地有实力的银行；放宽本地银行零售业的市场准入限制；增加限制性银行（Restricted Bank）数量，放宽业务限制；将离岸银行提升为批发银行（Wholesale Bank）；培养多元化的国际银行集团；为外资银行签发新银行牌照，称为特许全面银行
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 ；取消外国人持有本地银行股权不得超过40%的限制等。

为了成为亚洲资产管理中心，新加坡采取措施大力发展基金业。1998年，新加坡金管局颁布基金管理业的激励政策，包括降低投资顾问发牌门槛、推出精品基金管理公司发牌计划、划拨部分政府基金予以私人公司进行管理、出版《单位信托手册》、给予中央公积金投资计划（CPFIS）更多的投资弹性以及实施一系列税收优惠政策等。

在债券市场建设方面，新加坡推出两项改革，一是实施新元国际化，1998年8月，新加坡出台了《新元国际化指引》，允许外资机构发行新元债；二是发行政府长期（10年期）债券，逐步完善债券市场的收益率曲线，并大力推进公司债市场的发展。

对于证券市场，自1999年12月1日起，在新加坡证券交易所交易金融衍生品时，不再区分内、外资机构，而是实行统一的交易准入制度。此外，新加坡还积极推动证券交易制度改革。一是调整交易结算期限，自2000年3月15日起，交易结算期限逐步从T+5过渡到T+1；二是放松佣金管制，自2001年1月起，证券经营机构可自行决定佣金水平；三是放宽外资机构的相关限制，从2001年起，取消外资机构为新加坡投资者处理的最低交易额限制；四是放宽对经纪商的资金限制，从2000年1月起，经纪商的贷款与流动资金比例从6倍提高至8倍，法定最低缴足资本额，则从3000万新元下调至1500万新元。

保险业开放始于1999年，新加坡议会通过《保险经纪法案》和《保险（修正）法案》，进一步改善了保险业结构。到了2000年，新加坡金管局宣布全面放开保险业。具体规定，自2000年3月起，直接保险商获取牌照不受数量限制；撤销外国投资者不得持有本地保险公司49%以上股权的限制；准许合格申请人从事保险经纪业务；继续开放再保险和专业保险市场等。

（三）2001年至今的监管再放松

2001年6月起，新加坡金融改革进入第二阶段，主要内容是根据改革需要，修订原有的金融法律制度，并颁布实施一些新的法律法规。新加坡是高度法制的国家，历来重视法律法规在金融监管中的作用，通过完善监管制度体系，继续推进金融自由化改革。

第二阶段银行业改革的主要内容是进一步放宽新元批发市场，以给予外国特许全面银行更多业务机会，从而提高新加坡零售银行业的竞争程度。但是，出于国家利益和审慎考虑，新加坡仍然控制外资银行在国内存款和支付体系方面的市场份额，使其不超过50%。新加坡金管局已经将这一指标纳入了监测范围，并会适时调整开放范围和速度。

2001年10月，新加坡国会通过《证券期货法》，首次将原有的《证券业法》《期货交易法》《交易所法》《公司法》中的部分条款整合，并确立了新加坡金管局作为证券与期货市场监管主体的地位，以适应金融全球化、自由化和创新发展的需要。该法于2002年分阶段开始实施，并根据市场需要不断进行修订。该法的覆盖范围也比较广泛，适用于证券、商品期货、金融期货（含期权）等。此外，该法还有一些辅助立法，例如《证券期货条例》等。

2004年12月，新加坡颁布实施新的《信托法》，规定在新加坡进行信托投资的外国人可以不受“法定继承权比例”限制，而在其他大多数国家，对超出继承权比例获得的财产，政府或者征收重税，或者直接收缴国有。同时，该法明确规定受托人有权不公开披露与委托人及信托资产有关的信息，并保障委托人100年内对信托资产的控制权和决定权。新加坡凭借良好的企业治理环境和稳定可信的司法制度，已经成为全球重要的离岸信托业务中心。

2005年1月，新加坡金管局发布《存款保险法（草案）》以征求公众意见，2005年9月，新加坡国会通过该法，并于2006年4月正式实施。根据该法，如果银行或金融公司倒闭，储户在银行或金融公司的存款将获得赔偿，但以2万新元为上限。该法还赋予新加坡金管局制定存款保险计划代理机构具体操作细则的职权，例如规定外资银行应维持资产、存款保险计划会员机构应缴付保费等。但存款保险计划代理机构也有权颁布具体操作条例，例如具体金融产品是否纳入存款保险计划的有关规定等。2011年，金管局修订该法并形成《存款保险及政策所有者保护法案》
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 ，强化金融消费者保护力度。

基于一系列因素
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 ，新加坡金管局一直比较强调金融机构的公司治理，并于2005年发布《在新加坡注册的银行、金融控股公司和直接保险商公司治理指引》（以下简称《公司治理指引》）
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 ，内容涉及董事委员会、薪酬委员会、责任和审计委员会、与股东交流、执行委员会、风险管理、关联交易七个方面。《公司治理指南》与《银行法》《保险法》《公司法》等制度，充分体现了金融机构公司治理的价值。2013年，再保险商、专属保险商也纳入《公司治理指引》
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 。

在风险管理方面，2001年新加坡金管局启用影响程度和风险评估模型（IRAM模型），并于2007年颁布《新加坡金融管理局金融机构影响及风险评估框架》，对新加坡所有的金融机构实行统一的影响评估与公共风险评估框架和技术（Common Risk Assessment Framework and Techniques，CRAFT）风险评估制度，这也为新加坡金管局提供了一种系统性和持续性的风险监管方法，有助于金管局适时调整监管工具和强度。2014年，新加坡银行业自律组织相继推出《私人银行行为准则》和《私人银行控制指引》，加强私人银行自身风险管理能力。

二 监管要素

研究表明，中央银行的货币政策与金融监管职能之间存在冲突，但是否应该“分离”两项职能，学术界和业界仍然存在争议。新加坡金管局身兼二任，充分发挥沟通协调上的优势，形成了强有力的监管机构。这也意味着，选择监管模式，应该从本国实际状况出发，新加坡金管局独特的统一监管模式，加之完善的制度体系为新加坡私人银行业的崛起“保驾护航”。

（一）监管主体

1971年6月，新加坡金融管理局正式成立，根据《新加坡金融管理局法》《银行法》《金融公司法》《证券期货法》《保险法》等法规，负责制定和执行货币政策、履行中央银行的职责
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 ，并统一监管新加坡银行业、证券业和保险业等全部金融机构和金融市场。与瑞士、中国台湾的统一监管机构不同，新加坡金管局兼具金融监管职能和中央银行职能。其中，新加坡金管局的金融监管职能由金融机构监管组团实施，该组团是金管局内最大的组团，包括银行及保险署、资本市场署和政策、风险及监督署组成。
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图1 新加坡金管局的金融监管部门

其中，银行及保险署下辖4个监管部门，分别为银行I部、银行II部、银行Ⅲ部和保险部；资本市场署也辖设4个部门，分别为资本市场中介部、投资中介部、市场行为部、市场政策及基础设施部；政策、风险及监督署为支持部门，包括审慎政策部、风险顾问部和宏观经济监督部（见图1）。根据职责分工，银行I部负责监管本地银行集团及部分外资银行，银行II部负责综合监管零售银行、批发银行、金融公司、货币汇兑机构，银行Ⅲ部则负责监管办理私人银行业务及代理国债业务的银行，三个部门相互合作，共同致力于维持新加坡金融体系的稳定、有效率。

资本市场署负责新加坡证券业的监管。其中，资本市场中介部负责证券交易商、期货交易商、保险交易商
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 、基金经理、公司财务顾问和金融顾问等资本市场中介的发牌及监管职能；投资中介部负责基金经理、房地产投资信托经理、信托公司和信用评级公司等投资中介的准入及监管；市场行为部监管市场行为，例如提供证券、商业信托、房地产投资信托和集合投资计划，以及收购及兼并交易行为，还监管新加坡交易所，并有权惩罚市场违法行为；市场政策及基础设施部制定并实施金融市场及基础设施相关政策。

政策、风险及监督署包括审慎政策部、风险顾问部、宏观经济监督部，主要负责为监管部门提供相关服务，包括资本及审慎政策建议、风险顾问、金融体系监督等，以保证监管工作既精深又广博。

（二）监管模式

在过去的不足50年时间里，新加坡金融监管体制不断调整，最终形成了独特的中央银行框架内的统一监管模式，并确立了“风险为本、注重披露、与所有利益相关者齐心协力、亲商”的监管理念。这也表明，新加坡金管局比较强调金融机构的风险管控、信息披露及公司治理，通过采用各种监管方法，确保新加坡金融体系的稳健运行。

1.风险监管

亚洲金融危机后，新加坡金管局认为有效监管的目标不应该是保证金融机构不倒闭，而是应采取多种有效措施，及早分析、预警、处置金融风险，并尽量将其消除在萌芽状态。据此，1998年以后，新加坡金管局逐步放松了管制，将监管重点从合规性转移到风险上。

风险监管是指新加坡金管局以金融机构及其服务和产品的风险为监管重心，包含两层含义，一是以风险评估为基础对金融活动的稳健、安全和环境制定相应的监管标准；二是对被监管对象影响监管目标实现的风险进行评估，并采取相应的执行和检查措施。

在具体监管中，2001年，新加坡金管局采用影响程度和风险评估（IRAM模型）模型。首先，新加坡金管局根据日常监管中收集的定量数据（财务指标等）、定性数据（现场检查结论等）和金融机构业务情况，对金融机构分别进行影响程度评估和风险评估，得出影响分值和风险分值；然后综合起来对金融机构进行风险分类；最后根据风险分类，有针对地制定监管计划，采取监管措施。

2007年，新加坡颁布《新加坡金融管理局金融机构影响及风险评估框架》，对新加坡所有的金融机构实行统一的影响评估和CRAFT风险评估制度。该制度体现了新加坡金管局监管理念的与时俱进，也呈现出一种系统性、持续性的风险监管方法。

2.公司治理

亚洲金融危机后，新加坡金管局认为金融机构是否稳健，关键在于其自身是否建立良好的公司治理结构及有效的内部控制体系。据此，新加坡金管局设立公司治理政策委员会，并与商业银行共同成立公司治理和信息披露工作组，促使新加坡金融机构加强公司治理和市场约束。

2005年新加坡发布《在新加坡注册的银行、金融控股公司和直接保险人公司治理指引》（以下简称《公司治理指引》），为银行、金融持股公司和保险公司寻求最佳的公司治理结构提供指导。

在《公司治理指引》中，新加坡金管局指出金融机构的治理应遵循五个原则。一是管理层的有效性，即董事会和管理层应有相应的领导能力，职责分工明确且彼此互相独立；二是内部职能部门相互制衡，董事会向股东负责、管理层向董事会负责，董事会下设执行、提名、审计、薪酬和风险管理委员会，管理层下设彼此独立的职能部门；三是信息披露原则，董事任命、薪酬等均需对外公开；四是风险控制原则，强调内外部审计在风险控制中的作用；五是沟通原则，注重金融机构与职员之间的信息沟通。

3.监管方法

新加坡金融监管的特色之一在于监管方法的与时俱进和多样化，在监管过程中，新加坡金管局综合采用非现场检查、现场检查、合作监管、电子化监管等多种方法，了解金融机构的经营状况并确定影响金融机构稳健性的潜在风险，为新加坡金管局的监管执法提供信息。

在非现场检查方面，新加坡开业的所有银行在接到新加坡金管局书面通知后，都必须在限定时间内提交该行或分支机构的资产、负债方面的资料或业务凭证；新加坡金管局提供给银行呈报资料的表格和指示，银行必须按规定填妥交回；银行还必须承包各种经常性资料，方便新加坡金管局进行监督。

在现场检查方面，新加坡金管局可以定期和不定期地进驻银行进行检查，结束后需提出书面报告，并由主管官员发函给被检查银行，指令银行改善不足之处，并对违规行为实施必要惩罚。

在实施监管过程中，新加坡金管局也与其他监管者合作，例如国外金融监管机构、新加坡金融业自律协会等。根据《银行法》和《公司法》，新加坡还可直接任命外部审计师，以检查被监管银行的财务状况、是否遵守各种法律条例等，如认为有必要，还可以扩大稽核范围。

东南亚金融危机后，新加坡加快金融监管的电子化建设，相继建成并不断升级网络系统MASNET及金管局电子支付系统MEPS，通过这些电子化工具，新加坡金管局得以及时发布监管通知、指示、方针等最新政策，并获取新元、新加坡政府债券的交易情况。

（三）制度架构

新加坡金管局实施监管所依据的规章制度包括三个层级，国家议会制定并颁布的法律（Statutes）、补充立法（Subsidiary legislation）以及新加坡金管局依据法律和补充立法制定并颁布的通知（Notice，Circular）、指示（Directions）和指引（Guidelines）等。

新加坡国家议会制定并颁布的法律是新加坡金管局实施监管的基础，目前共有11个，这些法律在保持总体架构稳定的同时，也根据宏观形势需要适时加以修订。新加坡金管局执行的补充立法，顾名思义，主要依托于颁布的法律，并拥有法律的效力，当前共有319个，其中，涉及银行业（含商人银行）的有13个、证券业257个、保险业36个、金融公司9个及货币兑换及回款业务4个。新加坡金管局颁布实施的通知、指示及指引等更为详尽且操作性强，是对法律和补充立法做出的具体要求，目前包括10类近千条。

表2 新加坡金融监管制度架构
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三 监管细则

新加坡私人银行业务办理机构包括商业银行、商人银行、资本市场中介、金融顾问、信托公司等，针对这些机构，新加坡金管局“以风险监管”为主。根据《私人银行控制指引》（Guidance on Private Banking Controls，2014），新加坡金管局针对金融机构私人银行业务中的反洗钱/反恐融资、防欺诈行为及投资适用性等提供指导，内容涉及相关政策、程序及控制等，同时，《银行法》还对银行和业务的准入/退出、信息披露等进行规定。

（一）市场准入及退出

根据《银行法》，经营银行业务的公司必须获得金管局颁发的营业执照，除此之外，任何公司或个人不得经营银行业务，也不得在其名称中使用“银行”一词，不能以任何形式向公众表明其经营银行业务。

1.本地准入

《银行法》还规定，在新加坡注册的银行的实缴资本金不得低于15亿美元，或规定的其他金额，且其资本基金不得低于上述金额；在新加坡国外注册的银行，总行的实缴资本不得低于等值2亿美元，若其在新加坡注册的子公司是并将继续是合格子公司，同时满足实缴资本不低于1亿美元，也可获取银行牌照。

此外，任何在新加坡的银行开设新的营业场所或更改营业场所位置，都必须向金管局提交书面申请；在新加坡注册的银行于国外任何地方开设新的分行、机构或办公室，都必须向新加坡金管局提交书面申请；金管局可以批准或拒绝申请。

在业务范围方面，特许全面银行能够经营《银行法》允许的所有银行业务，批发银行的业务范围与全面银行相同，但不能办理新元零售银行业务，离岸银行通过亚洲货币单位（ACUs）交易的业务范围与全面银行、批发银行相同。银行不得以任何形式经营金管局根据现有法律批准或监管的业务之外的其他业务；银行购买或持有单一公司的任何股权投资，不能超过银行资本基金的2%或者金管局规定的其他比例；银行购买或持有的不动产投资不得超过银行资本基金的20%或金管局规定的其他比例。

目前新加坡允许在新加坡注册的银行以分支机构形式开办网上银行，牌照申请要求最低实缴资本金达到1亿新元，且其母银行的最低资本金达到15亿新元；拟办网上银行的最低资本充足率也需要满足12%的要求。新加坡金管局也计划准许外资银行在外资银行准入条款内开办网上银行。

2.外资准入

在外资银行准入方面，新加坡主要选择能对新加坡做出贡献、有助于新加坡成为国际金融中心的大型银行，参考标准包括资金雄厚、声誉卓著、拥有先进的国际金融业务经验；管理层具有先进的专业知识和良好的职业道德；有能力把高级管理人才和专业知识引入新加坡、提高新加坡银行业的专业水平；有能力引入新的金融业务，并为新加坡带来更多的国际业务等。同时，金管局还需考虑申请银行所在国监管当局的态度，了解是否愿意在对等条件基础上允许新加坡到该国设立金融机构。

对于机构合并或参股，外国个人或公司收购本国银行40%或以上的股份，并通过安排取得对本国银行的控股权，必须事先经过金管局的批准，单一外国股东持有股份比例仍不得超过5%。同时，新加坡仍然控制外资银行在国内存款和支付体系方面的市场份额，使其不超过50%。新加坡金管局已经将这一指标纳入了监测范围，并会适时调整开放范围和速度。

3.银行退出

《银行法》规定，如果银行出现下列情形，新加坡金管局有权收回其营业牌照。一是已经停止在新加坡经营银行业务；二是该银行申请牌照时提供虚假或误导性的信息或文件；三是针对外国银行在新加坡的分行，其母公司的银行牌照被注册地监管当局撤销；四是准备或已经同债权人达成和解协议，或以清盘及其他方式宣告解散；五是正在实施违反《银行法》条款的行为；六是银行或其董事、管理人员曾经违反《银行法》，或银行曾违反《存款保险及政策所有者保护法案》，或者金管局认为此举利于公众利益等。

（二）“风险为本”监管

2006年，新加坡金管局发布《风险管理操作指引》（Guidelines on Risk Management Practices），将金融风险分为信贷风险、市场风险、流动性风险、技术风险、操作风险及保险业欺诈风险等，并于2007年发布《新加坡金管局金融机构影响及风险评估框架》（以下简称《评估框架》），对所有的新加坡金融机构（包括内、外资）实施统一的影响评估和CRAFT风险评估。

在具体监管中，新加坡金管局首先评估和度量一家金融机构相对于其他金融机构所具有的影响系数和风险系数，然后综合两者确定对监管目标的实现呈现较大威胁的金融机构，最后金管局制定并实施适当的监管策略。

1.影响评估（Impact Assessment）

根据《评估框架》，影响评估指新加坡金管局衡量一家金融机构在其所在行业中的相对重要性，本质是对新加坡所有金融机构的影响力进行实质性评估的一种监管活动，涉及评估标准、评估内容及评估结果。

新加坡金管局制定有许多评估标准，并以此为基础，对每家金融机构分配一个风险系数；在评估金融机构时，新加坡既考虑了金融机构所从事业务的性质和规模，也考虑金融机构的服务种类；评估结果由定性因素和数值测量组成，一般情况下，金融机构在关键的金融市场中媒介作用越大，影响系数便越高，或其向消费者零售的范围越广，影响系数越高。

2.CRAFT风险评估

风险评估是风险监管的重要程序，新加坡金管局能够据此识别和评定金融机构影响监管目标实现的金融风险。在监管实践中，新加坡金管局主要采用CRAFT风险评估，并以金融机构的重要活动（Significant Activities，SA）作为风险评估的基本单位（见图2）。
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图2 CRAFT风险评估程序

资料来源：作者整理。

新加坡金管局首先确定每家金融机构的重要活动，然后按照CRAFT的内涵（见表3）对这些重要活动的风险进行评估，最后综合机构风险特征（机构净风险，Institution Risk Profile）评估和资本及支持评估得出总体风险系数（Overall Risk Rating）。总体风险系数以内部风险和控制因素、监管和治理及财政实力等的评估为基础，反映了金管局对可能影响金融机构安全和稳健或影响市场透明和公平的风险等级评估。金管局将风险系数分为高、次高、次低及低四个等级，并按固定期限对金融机构的风险等级进行调整。

表3 CRAFT相关内涵
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根据新加坡金管局的风险监管理念，从事更加复杂及更高风险业务的金融机构，必须能够证明其风险管理能力和其经营规模、复杂性及风险特征相匹配。对于没按规定管理风险的金融机构，金管局将对其实施更高标准的监管要求。

（三）信息披露监管

新加坡金管局历来注重信息披露监管，因为只有金融市场透明、公正，才能吸引国际投资者。基于此，2005年9月新加坡金管局发布《公司治理指引》，2006年2月又修订《风险管理操作指引》，加上《公司法》《银行法》《证券期货法》《金融顾问法》等相关规定，新加坡信息披露监管具备完善的制度基础。

1.公司治理中的信息披露

根据《公司治理指引》，在新加坡交易所（SGX）上市的金融机构，应在2007年1月1日前的年度股东大会上披露公司治理实践并在年度报告中就未达到《公司治理指引》要求的地方做出解释；对于没有在新加坡交易所上市的金融机构，其也需要在网站上披露相同内容，包括关于董事会、董事会委员会、薪酬、风险管理等。

2.银行业信息披露

新加坡金管局依据《银行法》等规定了不同类型银行的披露要求。

（ⅰ）针对所有在新加坡经营的银行，如其适用FRS107的规定，则其按照FRS107规定进行信息披露；如其未表明适用FRS107，则在信息披露时需遵守MAS608附录中规定的最低披露要求，包括资产负债表、损益陈述、现金流动陈述、表外项目陈述及会计政策；所有在新加坡经营的银行还需在财务陈述中按照MAS612中不良贷款的分类，披露所授予的全部信用工具的累积总量
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 。

（ⅱ）针对在新加坡注册的银行，除了遵守上述规定外，还需在财务陈述中按地理区域、贷款行业、业务到期等分别进行披露；同时，还需披露资本充足率和金融评论
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 ，作为财务陈述的附加信息。

（ⅲ）针对非新加坡注册的银行，除了遵守（ⅰ）中规定外，还需披露银行总部资本充足率的相关信息；如母国金融监管当局要求母行提供海外分支机构贷款人最低优先权，则也应在新加坡分支机构的财务陈述中披露。

3.证券机构信息披露

新加坡金管局在《证券期货法》《金融公司法》中创设了证券业的信息披露法律框架，根据相关规定，证券市场的信息披露监管主要包括股票上市前的公募说明书（MAS）、股票上市后的持续信息披露（SGX）及重要董事持股情况的披露（MAS）等。

（四）反洗钱监管

新加坡金管局一直注重反洗钱/反恐怖主义融资，但收效甚微，原因在于金融机构的控制措施得不到好的贯彻。鉴于此，新加坡金管局在《私人银行控制指引》中指出，金融机构需要确保了解自己的客户，特别是客户财富的来源，并认为稳健的私人银行业务依赖于有效的“客户尽职调查”（Customer Due Diligence）及客户选择政策（Customer On-boarding Policy）。针对较高风险账户，例如政治人士（Politically Exposed Persons）的账户，金融机构需要做好更广泛的尽职调查和更贴近的事前监督。此外，金融机构在利用金融中介获取私人银行客户时，需要确保这些金融中介已经做好了“客户尽职调查”。

针对可疑交易，金融机构需在该交易被认定可疑后的15个工作日内向“可疑交易报告办公室”报送可疑交易报告（Suspicious Transaction Reports），同时做好完整、精确的记录。

（五）投资者保护

1.防欺诈行为

在私人银行业，客户与客户经理之间的信任、完全授权使得金融机构面临着较高的内部欺诈风险。诚然，依靠严格的内控标准和职责分离能在一定程度缓解风险，但并不能有效监测并防止员工的欺诈行为。同时，外部欺诈风险也需加以关注，尤其是涉及不活跃/休眠账户的资金转移时。

欺诈风险主要体现为伪造或篡改客户的授权或指示，鉴于此，新加坡金管局要求，金融机构必须确保所有客户指示的真实性，并应由独立于业务岗的部门负责真实性调查。在调查过程中，除了验证客户签名，还需电话回访客户，同时，金融机构还可利用信息技术，如电子邮件来提醒客户。

鉴于开通信件留存（Hold-Mail）服务的账户更易遭受风险，新加坡金管局规定，金融机构针对客户开通信件留存服务的申请，需要做好合理性评估；没有客户的书面指示，金融机构不能将留存信件寄给第三方；金融机构需要建立起追踪、管理未收留存信件的流程。

新加坡金管局还要求金融机构适当定义不活跃/休眠账户，并规定该类账户的重新激活必须提供支持材料，例如客户的授权书等，金融机构需就该类材料的真实性展开尽职调查。此外，金融机构需确保客户资料的准确性和完整性，并由独立部门专责保留客户资料。

2.销售适应性

近年来，私人银行客户的投资组合频遭巨额亏损，原因在于金融机构的产品风险不匹配、信息披露不充分及服务过程不严谨。故而，新加坡金管局规定，金融机构在提供私人银行服务过程中，必须确保客户了解拟投资产品的风险，并基于客户风险偏好和投资目的评估这些产品对客户的适当性，即国内的“销售适应性”原则。

根据《私人银行控制指引》，金融机构在提供投资组合时，需要做到三个方面，一是“了解你的客户”，二是产品分类，三是咨询及销售过程中的提醒义务。

“了解你的客户”是金融机构提供私人银行服务的前提，根据规定，客户需要填写风险评估表，以使客户经理了解客户的投资目标、投资期限、损失容忍度、波动容忍度、融资需求、投资知识及经历等。客户风险评估需要每1～2年进行一次，与此同时，还需关注客户的洗钱风险。

金融机构需要具备合适的产品风险评级方法，以针对产品特征及风险回报情况做好尽职调查；调查内容包括但不限于风险回报特征、产品波动性、产品流动性、产品复杂程度、产品发行人或服务提供人的经历、信用和声誉、费用等；金融机构在向客户推荐之前，必须对所有产品的风险进行评级。

在咨询及销售过程中，客户经理需要提供相关的投资产品文件（包含产品特征、风险披露等），如果文件由第三方提供，则金融机构需要进行法律及合规审查；客户经理需要向客户解释推荐相关投资产品的原因及风险状况，并留存咨询记录；如果推荐产品与客户的风险承受能力不匹配，客户经理需要向客户做出解释，相关记录及客户的交易决定需存档并独立保管；金融机构需要设置高效、独立的纠纷处理程序，以解决投资适当性相关争议。

3.客户信息保护

类似于瑞士，新加坡也制定有严格的银行保密制度，《银行法》第47条规定，获得经营许可的新加坡银行或其任何职员都不得以任何方式对除《银行法》明文规定的人员以外的其他任何人披露客户信息。银行保密的例外事项体现在《银行法》第3章，分为两类。一是客户信息披露后，信息接受者仍可继续披露给其他任何人，例外包括：

（ⅰ）经客户书面批准，若已死亡，则由其指定的个人代表书面批准；

（ⅱ）仅为申请遗嘱成人或关于死亡客户不动产的遗产管理证书而披露；

（ⅲ）仅为破产而披露；

（ⅳ）仅着眼于或限于提起某些诉讼；

（ⅴ）为调查或兼具起诉而向警员、公务员或法院做出的必要披露；

（ⅵ）为执行法院命令扣押客户银行账户存款而做出的必要披露；

（ⅶ）依《证据法》授权，为执行最高法院或法官命令而做出的必要披露；

（ⅷ）若为外资银行的分支机构，仅为应母行监管机构的要求而做出的必要披露，但不得向母行监管机构披露存款信息；

（ⅸ）为执行《银行法》规定或金管局对银行发布的指示等做出的披露。

二是客户信息披露后，除非得到授权或法院命令，信息接受者不得将根据如下例外而披露的信息再次披露给其他任何人，该义务在信息接收者任职、雇佣或接收信息时所处的办公地终止之后继续存在。例外包括：

（ⅰ）仅为职员，或银行专业顾问履行职责而披露；

（ⅱ）仅为执行银行内部审计或风险管理而披露；若为海外设立的银行，可向其母行或由总行书面指派的有关企业或分行披露信息；若为在新加坡本地设立的银行，则可向母行或任何总行书面指定银行的关联企业披露信息；

（ⅲ）仅为将银行业务外包而所做的披露，包括与银行签约从事外包业务的银行总部或任何新加坡境外的分支机构；如果外包业务是在新加坡境外开展，还需根据新加坡金管局于2005年7月修订《外包监管指引》。

如果外包协议中涉及向服务商透露客户信息，银行须事先告知金管局；如果境外服务商也属于受监管的金融机构，该服务商的监管机构须向金管局出具书面确认函，明确允许金管局及其委派的独立审计机构获得外包服务商储存、处理的任何有关银行的文件、交易信息等资料；银行及其委托的审计机构能够对服务商的控制环境进行现场检查，并将检查结果告知金管局；境外监管机构只有在履行监管职责时，才可以从外包服务商处获得关于银行的信息，且需通知金管局；禁止境外监管机构将银行信息透露给任何第三方。

四 总结借鉴

20世纪末起，新加坡金管局开始对银行业进行改革，一是对外资银行进一步开放金融市场，二是促使本地银行的兼并和集中，并加强本地银行的企业治理。改革后的新加坡银行业包括5家本土银行及以28家“特许全面银行”为主的外资银行。

针对改革后的银行格局，新加坡金管局综合考虑国家利益、国民待遇及外资特殊性等，实施差异化监管策略。一方面，外资特许全面银行的业务范围和新加坡银行几乎一致；另一方面，外资银行子行在零售业务领域和支付体系从未取得和本国银行一样的待遇，外资银行或企业对本国银行的持股比例也受到严格限制。新加坡金管局兼顾国民待遇和本国银行利益，对当前我国私人银行监管的意义尤为显著。

我国私人银行业起步较晚，与外资金融机构相比，在从业经验、员工素质、投资策略等方面都存在很大差距。对外开放私人银行业，国内银行不可避免会受到较大冲击，如何在提供国民待遇的同时维护本国私人银行业的“成长环境”，新加坡金管局的差异化监管策略提供了很好的参考。除此之外，新加坡金管局的风险监管理念、综合监管模式以及离岸信托制度等也给予了我国金融监管以可资借鉴之处。




 [1]
 新加坡共有125家商业银行，其中本土银行只有5家，分别是新加坡银行、星展银行、华侨银行、远东银行和大华银行。


 [2]
 依据该计划，1999年10月，新加坡金管局授予荷兰银行、巴黎国民银行、花旗银行和渣打银行特许全面银行牌照，同时授予其他8家银行特许离岸银行牌照，并成立了8家新的限制性银行。


 [3]
 Deposit Insurance and Policy Owners’ Protection Schemes Act of 2011.


 [4]
 陈义顺考虑了历史因素、现实因素、发展因素、经济因素等，来解释新加坡金管局强化金融机构公司治理的原因。（陈义顺：《新加坡金融服务监管法律制度研究》，厦门大学硕士学位论文，2009年）。


 [5]
 MAS，Guideline on Corporate Governance for Banks，Financial Holding Companies and Direct Insurers，2005.


 [6]
 此时，《公司治理指引》全称为《在新加坡注册的银行、金融控股公司、直接保险商、再保险商和专属保险商公司治理指引》。


 [7]
 2002年10月，新加坡金管局兼并货币发行委员会，也相应承担了货币发行职责，至此，新加坡金管局成为新加坡的中央银行兼统一监管机构。


 [8]
 根据《保险法》第IIB部分，该部门也负责保险交易商的管制。


 [9]
 FRS107指Financial Reporting Standard 107（Financial Instrument：Disclosure）；MAS608指Disclosure in Financial Statement，2006；MAS612指Credit files，Grading and Provisioning，2005。


 [10]
 金融评论是金融机构发行的一种书面文件，内容涵盖业务功能描述、结果分析、风险管理及任何其他相关信息。


第十六章 香港私人银行监管体系

基于完善的法律制度、独立的司法制度、明晰的产权制度、简单低额的税收制度及零预扣税、资本增值税、股息税和利息税等，香港致力于成为亚洲地区私人银行业务中心
 
[1]

 。截至2012年6月，香港的私人银行总数达到39间。此外，金管局也正寻求修订银行的发牌条件，让更多不同的金融机构，其中包括那些专门从事私人银行业务的机构，来港开展业务。

事实上，作为制度约束型地区，香港地区私人银行业务的繁荣发展，离不开有效的金融监管。为此，本章我们在简要梳理银行业监管体系的基础之上，重在分析私人银行的监管要素与监管细则，如监管主体、模式和制度以及概念界定、业务准入、业务保障和合规监管等。

一 监管体系

1845年，东方银行在香港设立分行，开启香港银行业的序幕，但对银行的监管却滞后百年，1948年颁布实施《银行业条例》，成为香港地区第一部对银行业的专门立法。历经三版数次修订，定稿于1986年的第三版《银行业条例》，外加《外汇基金条例》和香港金融监管局构成香港银行业“一局两例”的监管架构。

（一）1986年前

1948年颁布的《银行业条例》有效抑制战后银行业经营混乱及投资活动盛行的局面。然而，1961年发生的“廖创兴银行挤兑事件”暴露银行业监管方面的不足和缺陷，并直接促成1964年新《银行业条例》的通过实施。与1948年版相比，《银行业条例》（1964）不仅内容大幅增加，而且许多规定也更加严谨和具体。《银行业条例》（1964）分9章共78条，从银行界定、市场准入、合规经营等方面强化了对银行业的监管，如将银行界定为“接受来自一般公众的通用货币、存款或其他类似账户；收付客户交进或开出支票；对客户垫款；收存来自一般公众的储蓄账户货币即期或三个月内或不到三个月通知后付还，或两种办法均可”的机构等。

《银行业条例》（1964）颁布次年，即1965年香港地区再次发生明德银号、广东信托商业银行、永隆、恒生等银行的挤兑事件，“港英”政府将其归因于密度过高引致的银行恶性竞争，并借此开始整顿银行业，冻结颁发新的银行牌照，直至1978年。期间，香港地区经济高速增长，地产物业的发展及新兴的投资项目面临着极大的投融资需求，进而涌现各种从事房地产投机和接受存款业务的财务公司。由于缺乏对应的法律法规，财务公司成为香港金融市场的主要不稳定因素。为此，“港英”政府于1976年4月推出《接受存款公司条例》，对接受存款公司的资产和经营进行监管。《接受存款公司条例》含6章37条，主要内容包括规定接受存款公司须接受监管，由银行监理专员兼任接受存款公司监理专员等。

银行监理处是银行业的主要监管机构，《接受存款公司条例》（1976）实施后，也负责监管接受存款公司，1982年，为了加强在国际银行业务的监管，又增设了国际部。银行监理处由银行监理专员主管，主要任务在于监督《银行业条例》及相关制度均得到遵守，保证银行体系稳健运行。

简言之，《银行业条例》（1964）和《接受存款公司条例》（1976）的颁布实施，确立了香港地区现行银行业监管制度的框架，也标志着香港地区的银行业监管制度已经基本形成
 
[2]

 。

（二）1986年后

1976年之后，监管部门多次对《银行业条例》（1964）和《接受存款公司条例》（1976）进行修改，即便如此，鉴于环境变化较快且国际石油危机及香港经济衰退等，香港地区连续四年爆发银行危机
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 。

有鉴于此，“港英”政府详细梳理两个条例所存在的缺陷，并于1986年9月1日颁布实施由《银行业条例》（1964）和《接受存款公司条例》（1976）合并后的《1986年银行业条例》，弥补原有条例中的监管漏洞，并进一步增加监管内容及手段。新条例规定要求严格、覆盖面广，这表明香港地区银行业的监管制度逐步趋于完备和成熟。《1986年银行业条例》包括22个部分共149条
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 ，主要内容如实行金融三级制，规定所有经营银行业务或接受存款公司，必须分别注册成为持牌银行、持牌接受存款公司和注册接受存款公司
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 ，三者各有不同的注册标准、资产比率、流动性资金比率及经营业务范围等。

1993年4月1日，外汇基金管理局与银行监理处合并，成立香港金融管理局（简称金管局），负责对持牌银行、有限制持牌银行和接受存款公司进行审慎监管。金管局的主要职能由《外汇基金条例》和《银行业条例》规定，向财政司司长负责。至此，香港银行业形成金融管理局、《银行业条例》和《外汇基金条例》的“一局两例”监管体系。

二 监管要素

香港银行业监管采用管理与自律相结合的模式，分三个层次，第一层是政府机构，主要是金管局，第二层是香港银行咨询委员会，第三层是香港银行公会。同时，鉴于香港金融业实行混业经营、分业监管模式，私人银行还需接受证券及期货事务监察委员会、保险监理处等功能监管机构的监管，对应的条例如《证券及期货条例》（2003）和《保险公司条例》（1983）。在具体实践中，香港实行分级监管、连续监管模式，并在长期发展过程中，形成了较为完善的监管制度体系。

（一）监管主体

金管局设置总裁一职，也称金融管理专员，全面负责金管局的日常运作，总裁下设副总裁、首席法律顾问、内部审核主管以及总裁助理等职。三名副总裁分别负责商业银行、货币政策管理及金融基建、外事和储备管理等，副总裁下设几名助理总裁，助理总裁下设相应的主管；首席法律顾问下设几名副首席法律顾问；内部审核主管负责内部控制制度，以协助管理层达到政策目标；总裁助理协助总裁处理日常事务等。

香港金管局下设咨询委员会，但其独立于金管局，负责向财政司司长或者香港特首提供专业意见。咨询委员会包括外汇基金咨询委员会、银行业务咨询委员会以及接受存款公司咨询委员会。外汇基金咨询委员会根据《外汇基金条例》成立，条例规定，“财政司司长在行使对外汇基金的控制权时，需咨询外汇基金咨询委员会的意见”。银行业务咨询委员会及接受存款公司咨询委员会根据《银行业条例》设立，目的在于就持牌银行、有限制牌照银行及接受存款公司相关事宜向香港特别行政区行政长官提供意见。这两个咨询委员会均由财政司司长担任主席，成员包括金融管理专员及财政司司长根据行政长官授权予以委任的其他人士。

1981年，香港银行公会取代香港外汇银行公会，成为香港地区唯一根据法规设立的银行同业组织。《香港银行公会条例》规定，公会的目标在于促进政府与银行业界交流，进一步推动香港银行业的发展。根据《银行业条例》，香港的银行牌照由金管局颁发，但是持牌银行只有成为银行公会会员，才能在香港地区经营业务，故而持牌银行也受公会的规则制约。银行公会下辖委员会、纪律委员会和咨询委员会，其中委员会为公会最高权力机构，负责公会的决策及管理事宜。

（二）监管模式

香港金融业务监管权集中在金管局、证券及期货事务监察委员会、保险业监理处、强制性公积金计划管理局，分别负责监管银行业、证券期货业、保险业、及退休计划业务。对私人银行而言，自进入香港市场起便面临着相关功能监管机构的监管，并在长期发展中呈现出两大特点，一是“两级监管”，二是实行“风险监管”。

“两级监管”，是指香港监管机构包括两个层次，即政府机构监管和行业协会自律，具体而言，政府机构在监管中扮演着“管理者”和“协调者”角色，而行业自律协会则专注于审查、控制自身内部风险，在监管实践中，两类机构分工明确、各尽其职。

政府监管机构包括金管局、证监会、保险业监理处及强制性公积金计划管理局，其中保险业监理处是财经事务及库务局下设的一个政府部门，财经事务及库务局局长和香港金融管理局总裁直接对财政司司长负责。

行业自律协会主要指香港银行公会、香港交易所和香港保险业联合会，这些机构的性质是行业协会，在监管上并没有强制性，只能发挥协调和协商的作用。以香港银行公会为例，其在监管中扮演的角色包括协助政府机构就银行业相关事宜搜集意见、制定银行经营守则，以及作为银行业法律改革、新条例及监管事项的主要咨询机构等。

香港金管局还对认可机构实行“持续监管”。在监管过程中，金管局秉持“以风险为本”的监管理念，采用现场检查、非现场检查、审慎监管会议等监管方法，并采用“CAMEL”评级体系
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 来识别认可机构在财务状况、遵守有关法律法规，以及整体运营系统方面的问题。

现场检查是指金管局的监管人员到认可机构进行实地审查，审查范围可以是针对某些业务，也可以是针对机构运作。现场检查是香港地区银行监管模式的核心，其目的在于对认可机构的资产质量和内部控制系统进行评估。一般情况下，金管局每年或每隔1～2年便会对一家银行进行一次现场检查。此外，就不同业务金管局也会不定期安排主题式的考核（Thematic Examination），如针对考核一些比较新的条例或指引的落实情况。

非现场检查指认可机构必须定期向金管局报送资料，包括统计资料申报表、内部管理账目、其他管理资料和已公布的财务资料等，主要目的在于评估认可机构的财务状况和管理质量，特别是认可机构的风险控制情况和风险控制制度。根据《银行业条例》规定，认可机构如不遵守有关提供资料的法定及非法定要求，金管局将给予警告，并对其进行密切调查；如认可机构未能提供条例所规定的重要资料，或提供虚假的、有误导成分的或不准确的资料，金管局有权撤销其认可机构的资格。

审慎监管会议是金管局的审查人员与认可机构的高层管理人员定期举行的会议。在实践中，金管局通过这种方式了解认可机构管理层的管理方法及对认可机构业务现状和前景的看法，从而有助于金管局确定下次现场检查的重点。审查会议至少每年举行一次。

（三）监管制度

香港金融监管强调法制化管理，通过完善各种专门法律条例和指引制定出系统的行为准则。业务操作指引、通告和《银行业条例》等构成了香港私人银行监管的制度体系（见表1）。

表1 香港私人银行监管制度体系
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《认可的最低准则指引》阐述了金融管理专员对《银行业条例》所载的认可准则及撤销认可理据的诠释，以及处理认可申请的程序。《认可指引》就该条例所包含的监管制度及香港金管局为实施该制度所采取的政策与方法，向有意根据《银行业条例》申请认可机构者提供指引。

《监管政策手册》（Supervisory Policy Manual）则载列了金管局最新的监管政策及方法、认可机构为符合《银行业条例》的规定而应达到的最低标准，以及对认可机构应达到的最佳惯例的建议。监管手册涵盖了法定指引、建议文件、技术文件三类（见表2）。

表2 《监管政策手册》相关指引
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“公平待客约章”罗列了公平待客的五项高层次原则
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 ，以补充银行与客户之间的现行的条款与章则。公平待客原则旨在促进消费者保障和教育，增强客户对银行的信心和信任，而后者正是银行业尤其是私人银行业持续发展的关键所在。目前，香港地区所有零售银行均已签署了该约章。在“向私人银行客户销售投资产品”和“私人财富管理从业员之优化专业能力架构”中对私人银行客户与私人财富管理机构进行定义。“优化架构”以私人财富管理从业人员为对象，是独立于现行证券业发牌或注册制度的非法定架构，目的在于为从业人员订立了核心专业能力及持续专业发展的优化水平。

“防范私人银行及财富管理业务出现职员滥用职权及欺诈行为”则阐释了私人银行职员滥用职权及诈骗事件带来的一些启示，并列载了一些适用的管理层管控及监察方法。以代存邮件服务及更改地址的管控为例，客户本应收取有关现金及投资交易的银行结单，但有部分认可机构设有代存邮件服务（可能基于客户要求对有关的客户服务关系予以保密）。这可能衍生职员滥用职权的情况，如利用客户未能及时核实现金及投资交易的机会隐藏未经授权交易。一般来说，认可机构不应接受代存邮件服务。若客户坚持此项服务，认可机构必须设立相应的管控措施以减低风险。这些管控措施应包括：有关申请（应由客户以书面形式提出）须由相关客户服务经理的主管人员及法规遵行部门审理批核，将代存客户邮件的程序独立分割以及向客户再确认是否要求此项服务，而后者应由后勤部门的独立职员负责。此外，客户须于指定时限（不超过3个月）向独立于客户服务经理的职员（如后勤部门职员）领回认可机构代存的邮件。认可机构亦应设有独立程序，核实及审批由客户服务经理处理的客户更改地址及要求获发支票簿的手续。

三 监管细则

（一）界定

1981年起，香港开始实行三级银行制，将银行机构分为持牌银行、有限制持牌银行和接受存款公司，统称为认可机构。其中，持牌银行的存款数额和期限不受限制，可以提供全面的银行服务，包括零售性和批发性业务，持牌银行的最低实收资本为15亿港元；有限制持牌银行只可接受50万元以上的存款，期限不受限制，主要从事批发性和投资银行业务，有限制持牌银行的最低实收资本为1亿港元；接受存款公司只准接受10万元或以上的存款，而且存款期限至少为三个月，最低实收资本为2500万港元。

《银行业条例》附表14中规定，认可机构可进行以下类别或相等于以下类别的业务，包括零售银行业务、私人银行业务、机构银行业务、公司银行业务、国际银行业务、财政管理及任何对该机构而言重要的业务。其中，私人银行业务是指任何认可机构向其认为具有高资产净值额的个人提供的银行或其他财务服务
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 ，但如任何该类服务属于该机构零售银行业务的部分，则不包括在内。

按照香港“私人财富管理从业员之优化专业能力架构”，私人财富管理机构是指（i）私人银行或设有专责私人银行部门的认可机构，并与私人银行客户维持个人化关系，以及为他们提供个性化银行服务、交易、意见或投资组合管理的服务；（ⅱ）获取证券及期货事务监察委员会（证监会）发牌的法团，并向符合私人银行客户定义的客户提供交易、意见或资产/投资组合管理的服务。

据“向私人银行客户销售投资产品”界定：私人银行客户是指这样一类群体，他们与私人财富管理机构维持个人化关系，并接受该私人财富管理机构提供的个性化银行服务、交易、意见或资产/投资组合管理的服务，以及拥有至少300万美元（或者其他等值货币）的包括证券、存款及存款证的可投资产
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 ；或至少100万美元（或者其他等值货币）由该私人财富管理机构管理的可投资资产。

（二）市场准入

结合上述定义，香港私人财富管理机构包括私人银行或设有专责私人银行部门的认可机构、获取证监会牌照的法团，据此，可以归纳出香港私人财富管理市场的准入条件。根据《银行业条例》及《认可的最低准则指引》，认可机构的最低标准及相关监管要求需考虑以下因素，在机构满足以下条件时，金管局会通过发放申请标的牌照的形式予以认可。

（1）受到注册地监管当局的充分监管。在香港以外地方设立的申请人，必须是受到注册地监管当局充分监管的银行。金管局在考虑监管是否充分时，会考虑该监管当局已经建立或积极建立的必要监管能力是否达到国际银行监管的巴塞尔标准。

（2）控权人的身份。金管局必须确信自己知道申请机构每名控权人的身份，《银行业条例》第2条定义控权人为（ⅰ）间接控权人，指所发出的指示或指令获得该公司的董事或以该公司为附属公司的另一间公司的董事惯常按照行事的任何人；（ⅱ）小股东控权人，指单独或合并持有认可机构或其子公司的10%或更多，但不超过50%的投票权的人；（ⅲ）大股东控权人，指单独或合并持有认可机构或其子公司的50%以上的投票权的人。

（3）董事、控权人、行政总裁和主管人员的合适性。金管局必须确信上述人士或将成为认可机构的董事、控权人、行政总裁或主管人员在现在或将来都是该职位的适当人选。

（4）足够的财政资源。金管局必须确信认可机构现在及将来都保持有足够的财政资源，在测评认可机构财务状况时，金管局主要考虑资本充足比率是否符合巴塞尔协议规定的资本标准。在香港成立的认可机构必须保持8%的资本充足比率，金管局有权限将持牌银行的最低资本充足率要求提升至12%，有限牌照银行和接受存款公司至16%。

（5）足够的流动资金。金管局必须确信认可机构现在及认可之后都将保持足够的流动资金，监管方法载于《监管政策手册》的LM-1和LM-2单元（见表2）。具体来说，金管局在评定机构的流动资金是否充足时，会考虑量化因素（包括流动资金、期限错配及贷存比率、集团内部债权水平）及质量因素。《银行业条例》规定，认可机构在认可时或认可后都需保持不少于25%的最低流动性比率。

（6）充分管控大额风险。金管局必须确信认可机构有足够的控制系统应对集中型风险。《银行业条例》第XV部分设置了敞口限制并规定了认可机构的风险集中度，并以《监管政策手册》指引形式对认可机构关联贷款（CR-G-9）、抵押品及担保书（CR-G-7）、信用风险限额（CR-L）进行限制。

（7）维持充足准备金。金管局必须确信认可机构现在及认可之后会维持有充足的拨备，以应付资产折旧或减值（包括坏账及呆账）、将会或可能产生的债务或损失。金管局通过现场审查或非现场分析测评机构的准备金是否充足，并参考资产组合的性质和数量、信贷的评估、批核及监察制度、确定坏账及厘定适当的准备金水平的政策及程序等。

（8）足够的会计制度及管控制度。金管局必须确信认可机构现在及将来会持续保持足够的会计制度和管控制度，在评估机构的系统和记录是否足够时，金管局会考虑其业务操作的规模、性质及复杂程度、所进行的交易总额、机构的组织架构以及业务的地域分布。

（9）充分信息披露的要求。对于在香港成立的机构，金管局必须确信其现在及认可之后会继续在经审计的周年账目及年报中，披露利润、亏损及其财政资源（包括资本资源及流动资金资源），此外，机构还需发布中期财务报告。

（10）经营业务的整体性、审慎性和专业性。金管局必须信纳认可机构的业务在现在和认可之后，具备整体性、谨慎性以及合适程度的专业竞争性，并对存款者或潜在的存款者的利益不会造成损害。

（11）其他条件。持牌银行的认可要受《香港银行公会条例》限制，即其必须要成为香港银行公会会员；所有认可机构还需成为金融纠纷调解计划成员，并遵守调解计划的规则及程序；根据《存款保障计划条例》，除非获存款保障委员会豁免，香港每家银行均需是存款保障计划的成员。

获证监会发牌的法团在满足一定条件下，也可经营私人银行业务。根据《证券及期货条例》，“在香港进行受规管活动，非认可财务机构须获取牌照，认可财务机构则需成为注册机构”。证监会受规管活动包括证券交易（第1类）、期货合约交易（第2类）、杠杆式外汇交易（第3类）、就证券提供意见（第4类）、就期货合约提供意见（第5类）、就机构融资提供意见（第6类）、提供自动化交易服务（第7类）、提供证券保证金融资（第8类）、提供资产管理（第9类）、提供信贷评级服务（第10类）。

申请成为证监会持牌法团，需要满足以下条件：

（1）必须是在香港注册成立的公司或在香港公司注册处注册的非香港公司。

（2）必须使证监会确信你拥有合适的业务架构、良好的内部监控系统及合格的人员
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 ，确保在进行拟申请受规管业务时，能够适当地管理可能面对的风险。

（3）就每类申请的受规管活动而言必须委任不少于两名负责人员直接监督拟进行活动，并至少一名负责人员可以时刻监督有关活动；只要被委任者是适当人选且不会造成角色冲突，同一人可获委任为多于一类的受规管活动的负责人员；拟委任的负责人员中，至少要有一名是《证券及期货条例》所定义的执行董事；所有执行董事需向证监会寻求核准；申请牌照时，需一并递交所有拟成为负责人员的核准申请。

（4）申请机构的大股东、高级人员、就所申请受规管活动而雇佣或有关系的任何人，都需具备适当人选资格
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 。

（5）必须就所申请牌照的受规管活动类别，维持不低于《证券及期货（财政资源）规则》规定金额的缴足股本和速冻资金；当申请多于一类的受规管活动时，需维持的最低缴足股本及速动资金应以所申请受规管活动的规定金额中的较高者或最高者为准（详见表3）。

（6）若就第1类（证券交易）及/或第2类受规管活动（期货合约交易）提出申请并拟成为交易所参与者，则还需根据已核准的总保险单投购保险。

申请成为短期持牌法团，需要满足以下条件：

（1）在香港以外地方受核准经营类似受规管活动的业务，申请牌照，是为了在香港进行相关活动。

（2）只可从事下列中的一类或几类受规管活动：第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第5类（就期货合约提供意见）、第6类（就机构融资提供意见）和第10类（提供信贷评级服务）；不得持有任何客户资产。

（3）每次短期牌照期限最长不得多于3个月；在任何24个月内，获发短期牌照的总时间合共不得超过6个月。

表3 持牌法团所需最低缴足股本及速动资金
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（4）必须提名至少一名个人并获证监会核准，可以时刻监督申请进行的受规管活动的业务；大股东等需具备适当人选资格。

申请成为证监会的注册机构，需要满足以下条件：

（1）必须是认可财务机构，并在向证监会提交注册申请前，先通知金管局。

（2）就每类申请的受规管活动而言必须委任不少于两名主管人员
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 直接监督拟进行活动，并至少一名主管人员可以时刻监督有关活动；只要被委任者是适当人选且不会造成角色冲突，同一人可获委任为多于一类的受规管活动的主管人员；主管人员还需符合适用于持牌法团负责人员的胜任能力要求。

（3）注册机构的有关人士必须具备适当人选资格，这是注册机构的法定注册条件；在胜任能力方面，有关人士需符合适用于持牌代表的胜任能力要求；有关人士是指获聘任代表认可财务机构从事受规管活动的个人，该人士无须在证监会注册会申请牌照，但其姓名及相关材料必须由金管局记录。

（4）认可财务机构的大股东、董事、行政总裁、经理、主管人员及任何将会就所申请的受规管活动而为你或代你行事的其他人，都需具备适当人选资格。

（三）业务保障

在私人财富管理业，从业人员需要具备较高的素质，既包括所需的专业技能和市场知识，还需秉持专业及道德的态度履行职责。鉴于此，香港于2012年9月成立了由金管局担任主席，包括私人财富管理公会、香港银行学会、香港证券及投资学会及财资市场公会代表在内的专责小组，致力于为私人财富管理从业人员制定优化专业能力架构。

如前所述，“私人财富管理从业员之优化专业能力架构”对私人财富管理从业人员进行定义，并以从业人员为对象。“优化架构”是独立于现行证券业发牌或注册制度的非法定架构，目的在于为从业人员订立了核心专业能力及持续专业发展的优化水平。

在通告“防范私人银行及财富管理业务出现职员滥用职权及欺诈行为”中，金管局还罗列了私人财富管理机构管理层监察、管控职员滥用职权及欺诈行为的一些良好方法，并指出各认可机构有责任依据自身需要及业务规模制定适当的政策及程序，来防范职员滥用职权及欺诈行为。

私人银行服务可以顾问或委托账户形式提供，但在提供该类服务时应确保认识其客户，并替客户进行全面的适合性评估。当私人银行采用“投资组合为本”
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 的方法进行适合性评估时（包括风险错配、年期错配和集中风险的评估），必须妥善进行以确保其遵守《证监会操守准则》第5.2段规定。

鉴于私人银行客户可以在同一家私人银行内就其不同的投资目标而开立不同的账户，银行应就个别账户的特定投资授权而进行“投资组合为本”的适合性评估，并制定足够的制度和管控措施，以妥善实施评估。

在为客户提供服务前，私人银行应采取合理步骤向客户索取有关其个人状况的信息（包括投资目标及年期、风险承受水平、投资经验及知识、财政状况、在银行之外的投资目标及授权等），并应向客户清楚解释其投资授权（包括投资类别、风险及资产的分布），以及取得客户同意；私人银行需向客户提供投资授权的副本，并取得客户确认收到有关副本；投资授权及投资组合分布的基准应当稳健、合理，顾及客户的所有状况，包括其投资目标及年期、风险承受水平、投资经验/知识、财政状况、在该银行以外的投资目标/授权、产品类别与性质、产品风险评级等相关因素；银行须妥善记录向客户提供该投资授权的建议理据，并向客户提供有关记录的副本。

若客户拒绝披露其在有关银行以外的可投资资产的数额、投资目标/授权，则该私人银行在采用“投资组合为本”方法进行适合性评估时，只能考虑其为该客户管理的可投资资产，若客户不同意，私人银行不得采用“投资组合为本”的方法进行适合性评估；若交易会导致任何偏离与客户所议定的投资授权，私人银行应提醒客户有关偏离的情况，并确定客户是否仍希望进行该交易，并以文件记录相关交易的理据，同时提供载明有关偏离情况理据的文件副本给客户作记录。

私人银行在检查客户风险状况时（根据金管局于2012年1月20日发出的“适用于销售投资产品予私人银行客户的优化措施”通告，该检查须至少每两年进行一次），也应检讨客户的投资授权（包括其投资组合的分布）是否适当。此外，私人银行应提醒客户若其现况有任何重大变动，以致需要修订其风险状况及/或投资授权（例如投资组合的分布），客户应通知银行，并且向该客户提供其经修订的投资授权的建议理据的文件副本。

（四）合规性监管及其他

香港银行业监管以法治为核心，除了上述制度，还有一些指引对风险管理、信息披露、电子银行监管等进行限制。

《风险为本监管制度》涉及了金融机构在市场中可能面临的各种风险，并制定了相应目标和防范措施，体现了金融管理局对现代风险管理的比较完整、系统和全面的认识。从这个意义上讲，衍生工具的操作指引已不仅仅是单纯的对衍生工具的管理，它意味着金管局的风险管理制度进一步完善。

1994年，香港成立由金管局担任主席，7家本地银行代表和接受存款公司公会主席组成的财务资料披露工作小组，并于同年发布《认可机构财务资料披露的最佳执行指引》。其后，金管局扩大财务资料披露的范围，除了本地注册认可机构披露财务资料的标准外，金管局还发布本地注册认可机构披露中期财务资料及海外注册认可机构每半年披露财务资料的指引。2001年，金管局重新整理这三套披露财务资料标准，形成金管局最新的监管政策。

1997年，香港金管局设立电子银行研究小组，通过向认可机构发出一系列通告，阐述电子银行服务的监管方式，并就有关的风险管理提供建议。尽管认可机构在推出电子银行服务前无须取得金管局的正式批准，但是仍要事先与金管局商讨有关计划及风险管理措施。《虚拟银行的认可指引》（2000）界定了虚拟银行，并阐述了金管局在认可虚拟银行时所考虑的一些原则。

四 总结借鉴

质言之，香港私人银行监管体系的主要特点主导机构金管局会同证券及期货事务监察委员会、保险业监理处和强制性公积金计划管理局构成私人银行的监管主体。以《银行业条例》和《外汇基金条例》为支撑，辅以指引和通知等构成私人银行监管的制度基础。实行政府监管和行业工会协调两级监管，以风险为本，服务客户以投资组合为本。此外，金管局、香港银行咨询委员会和香港银行公会构成三层管理和自律融合模式，将银行机构分为持牌银行、有限制持牌银行和接受存款公司三类认可机构，再者私人银行、认可机构的私人银行部以及获取证监会牌照的法团均可开展私人银行业务。

最后，审慎监管会议和受管制活动的责任人制度也是香港私人银行监管体系的精道表现。在通过提高专业人员素养以保障投资者为本的核心监管制度目标导向下，成立由金管局担任主席，包括私人财富管理公会、香港银行学会、香港证券及投资学会及财资市场公会代表在内的专责小组，致力于为私人财富管理从业人员制定优化专业能力架构，同样值得借鉴。
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 陈德霖：《发展香港成为私人银行业务中心──监管者的愿景》，在香港银行公会与香港银行学会联合举办的杰出人士讲座系列暨香港银行学会资深会士颁授典礼上发表，2012年6月12日。


 [2]
 刘华：《香港银行监管体制》，《比较法研究》1995年第3期。


 [3]
 1982年，恒隆银行出现挤兑事件，随后新鸿基银行财政告急；1983年初大来财务公司等7家财务公司宣告倒闭；1985年，海外信托银行突然倒闭；1986年香港嘉华、永安、友联、康年等一批华资银行也陷入财政及行政管理危机。


 [4]
 1997年已发展至153条。


 [5]
 注：1989年修订条例将其修改为持牌银行、有限制牌照银行和注册接受存款公司。


 [6]
 体系含资本充足性（Capital Adequacy）、资产质量（Asset Quality）、管理水平（Management）、赢利状况（Earnings）和流动性（Liquidity）五个指标，其英文第一个字母组合在一起为“CAMEL”。


 [7]
 分别是银行服务及产品应根据客户的需要而设计；银行应列明和清楚解释产品的主要特点，涉及的风险和条款；向客户提供准确无误及容易明白的推广资料；银行应向客户提供合理的申诉渠道和应为公众提供合理及方便使用的基本银行服务。


 [8]
 包括接受存款、提供付款及汇款服务、发出信用卡、扣账卡或多用途储值卡、提供买卖外币、证券或其他财务工具的设施、提供财务意见等。


 [9]
 该数额可按关系基准计算，包括（ⅰ）个人账户；（ⅱ）与联系人持有的联名账户；及（ⅲ）该客户与联系人共同拥有的私人投资公司。联系人指客户的配偶或子女。


 [10]
 详情可参阅《胜任能力的指引》、《证监会持牌人或注册人操守准则》及《适用于证监会持牌人或注册人的管理、监督及内部监控指引》。


 [11]
 包括财政状况及偿付能力；学历或其他资历或经验，而在这方面的考虑必须顾及申请人拟执行职能的性质；是否有能力称职、诚实及公正地进行有关的受规管活动；信誉、品格、可靠程度及财政方面的稳健性。详细可参考《适当人选的指引》和《胜任能力的指引》。


 [12]
 主管人员指取得金管局的同意，以《银行业条例》规定的有关身份行事的个人。除非金管局确信该人是适当人选且具有充分权限，以担任有关注册机构的主管人员，否则金管局须拒绝向其给予上述同意。


 [13]
 根据金管局规定，在“投资组合为本”的适当性评估下，私人银行不必将客户的整体风险承受水平与单一产品的风险水平机械地匹配，而只需遵守与客户商定的投资组合资产分配比例及整体的风险水平。以风险匹配为例，只要私人银行控制好客户的整体风险水平，即使属于低或中等风险承受能力的客户，其投资组合中也可包含一定比例的高风险产品。


第十七章 台湾财富管理业务监管体系

2001年以前，为防范资金外流，台湾地区严加限制财富管理业务
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 ，但许多高净值客户依然可以通过“岛内填表，岛外开户”
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 服务将大量资金转移至境外。此后，台湾地区尝试放开财富管理业务，如通过“指定用途信托账户”合理引导汇丰银行、瑞士银行、美林等外资金融机构提供本地化服务等。即便如此，台湾地区的监管部门仍并未对财富管理的业务范围给予明确规定，直到2005年，“金管会”相继发布银行、证券商和人身保险业《办理财富管理业务应注意事项》，从而在法律上确立了财富管理业务的定义、业务范围、机构准入、从业准入、客户准入和基于合规性经营的风险控制等相关内容。

2009年9月，“金管会”又发布《办理财富管理业务的应注意事项》的修正条文，这些不断完善的规章制度使得财富管理业务的完整框架得以确立，台湾地区的财富管理业务开始步入迅速发展阶段。事实上，财富管理业的发展与“三次金改”，尤其是2008年以打造亚太地区资产管理中心为目标的金融改革密不可分。鉴于此，我们首先简要回顾台湾地区“三次金改”的“二五八计划”、“三化改革”和亚太金融中心建设之资产管理中心建设等内容，并在此基础上全面分析台湾地区财富管理业务监管体系的监管要素和监管细则，如监管主体、监管模式、法律法规、定义界定、机构准入、业务保障、客户准入及合规管理等相关内容。

一 “三次金改”概述

从发展历程可以看到，台湾地区私人银行业的发展一直伴随着“金融改革”进程。自2000年以来，台湾地区相继实施了“三次金融改革”，分别为2000～2002年开始的“一次金改”、2004年开始的“二次金改”及2008年开始的“三次金改”
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 。台湾地区金融改革的重点始终围绕着金融机构合并、金融业务综合化、金融风险防范和亚太金融中心建设等问题开展。

（一）“一次金改”

20世纪80年代以来，台湾地区逐渐放开了对金融机构的审批，银行业的准入门槛不断降低，市场竞争程度日趋白热化，加之创新能力普遍不足，银行只能依靠传统的存贷款利差为主要收入来源，在台湾地区监管部门行政干预的背景下，银行业的不良贷款比率不断攀升，尤其是脆弱的基层金融机构。而由于没有退出机制，经营不良的银行也能够继续存在市场上。到了1999年，台湾地区爆发本土性金融危机，导致2000年台湾岛内的金融环境危机四伏
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 ，这使监管部门认识到金融改革的急迫性，并决定进行全方位的金融改革。

“一次金改”以“除弊”为口号，改革目标被设定为“二五八计划”，即在两年之内将金融机构的平均逾放率降至5%以下，平均资本充足率保持在8%以上；改革的重点在于打销呆账、改善金融机构体质以及重建金融体系。在“一次金改”中，台湾地区先后通过9部
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 法律法规完善金融市场体系。《金融机构合并法》和《金融控股公司法》为银行业机构在激烈的市场竞争环境下提供退出机制，倒逼银行业机构进行规范化经营，并通过同业兼并扩大自身规模，以获取规模经济和范围经济。此外，《金融控股公司法》允许控股公司投资银行业、票券金融业、信托业、信用卡业、证券业、保险业等，鼓励银行业机构进行跨业经营，并以异业结盟为主轴，为台湾地区银行业机构壮大实力提供平台。

尽管通过了一系列法律法规，但实施效果却并未达到预期，例如台湾地区监管部门尽管鼓励金融机构合并，从业人员的素质却并不能完全跟上步伐。此外，大量金融控股公司出现不但使金融资源过度集中，形成市场垄断，还因为业务复杂、公司制度不健全及部门间沟通不顺畅等致使金融监督管理难以有效展开。

（二）“二次金改”

受益于“一次金改”，台湾地区的金融机构开展了大规模的跨业经营，但迫于形势发展，原有的监管模式也不再适用。2004年7月，台湾地区成立“金管会”作为金融监管机构，将原来的“财政部”金融局、“财政部”证券会、“财政部”保险司、“中央银行”金融业务检查处和“中央存款保险公司”作为“金管会”下辖的银行局、证券期货局、保险局及检查局，实施部门分工监管，这意味着台湾地区的金融监管体制由多元监管转向了一元化监管。

2004年10月开始实施“二次金改”。以“兴利”为口号，此次改革的目标在于扩大金融控股规模（大型化）、提升国际竞争力（国际化）、构建与国际接轨的金融环境（自由化）。具体目标包括提升3家金融控股公司的市场占有率超过10%、公股银行减半为6家、金融控股公司减半为7家、至少一家金融控股公司到海外挂牌或引进外资，其中前两项限期为2005年底前完成，后两项限期为2006年底前完成。

“二次金改”要求“限时限量完成金融机构整并”，但是其实现进展并不顺利，最终以失败告终。其他改革政策也相继破产，仔细分析，政商勾结和内线交易难辞其咎，执政者利用权力将公有财产贱卖给特定财团并从中“寻租”，扭曲了此次金融改革的初衷；同时，“二次金改”的政策也不符合市场运行规律，在行政干预下的“以弱并强”、“弱弱联合”并不能提高金融机构体质。此外，此次金融改革的目标也没有充分考虑国际化因素。

（三）“三次金改”

2008年，台湾地区推动第三次金融改革，以不限时、不限量、不限对象方案，并配合赋税改革，积极推动金融机构整并，强化银行竞争力，吸引外商投资。

“三次金改”的重点是建设亚太金融中心，具体包括筹资、资产管理和金融服务三个子中心。“三次金改”将通过“三大主轴、两大原则”，即以市场整合、金融创新和诚信为主轴，以人才和法治为原则，在尊重市场机制的前提下推动金融机构整合。“三次金改”的目的在于实现公股银行国际化，包括台湾金控公司释出20%，引进国际资本策略联盟等。此外，打破两岸金融僵局，也是“三次金改”的重点。

然而，随着2008年美国次贷危机愈演愈烈，台湾地区也受到严重影响，自10月份起，台湾地区当局开始对“三次金改”持谨慎态度，不再提及，“三次金改”无疾而终。

二 监管要素

（一）监管主体

根据《组织法》，对台湾地区私人银行业的监管主要由“金管会”负责实施。近年来，在台湾地区的金融服务业中，银行业、证券期货业和保险业之间的边界不断模糊化，例如银行业机构既可以销售保险产品，也可以依法兼营证券商，更可以通过信托制度提供境内外基金、结构产品等供消费者选择，在此背景下，财富管理业务顺势对三个行业进行了整合。

台湾地区财富管理业务的发展模式大致可以分为银行、证券及保险业三个业务板块，其中，银行业最早开始拓展财富管理业务，在三个行业中发展也最为成熟。2005年，“金管会”陆续推出银行业、证券业及人身保险业《办理财富管理业务的应注意事项》，财富管理业务步入规范发展阶段，“金管会”对私人银行的监管也实现了“有法可依”。
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图1 台湾地区“金管会”职责及部门

资料来源：作者整理。

在具体监管过程中，“金管会”四个部门各司其职、分工协作。以银行业办理财富管理业务为例，“金管会银行局”会对财富管理业务的开办申请进行审核，后续监管则主要由“金管会检查局”定期或不定期进行书面数据审查或实际查核。此外，各县市的消费者保护机构也会协助消费者争取权益，在一定程度上对私人银行的发展形成制约。

（二）监管模式

“二次金改”之前，台湾地区的金融管理体制属于分业监管、分工检查模式，行政管理权集中在“财政部”，而金融检查权则分别属于“财政部”、“中央银行”和“中央存款保险公司”。随着台湾地区“入世”，金融业融入国际市场的程度逐步深化，分业监管模式固有的弊端让不法者有机可乘，尤其在2000年和2002年分别通过“银行二法”和“金融六法”之后，台湾岛内金融业可以跨业经营，这对当时的金融监管制度形成了严峻挑战。

首先，金融控股公司的运营并未设置有效的防火墙，可能涉及信息外泄及内线交易问题。《金融控股公司法》采取连结税制，如果金融控股公司借连结税制达到逃避纳税目的，主管部门难以稽核。同时，不同监管部门之间权责划分不清，也可能造成推诿责任及拖延时效，特别是如何落实金融控股公司对于所属银行与其他金融机构的管控，以及强制实施填补资本亏损的责任等，财金部门并无明确规定。此外，台湾地区金融业至海外投资及外国金融业在台投资所产生的联合财务报表及其监督等问题，也对台湾地区的金融监管体制形成挑战。

其次，台湾地区金融监管的独立性不足，监管工作容易遭受政治特权干扰。尽管《金融控股公司法》允许金融业提高多元化经营的幅度，但是金融控股公司或银行在以转投资方式经营其他金融业务时，仍然会受到行政干预。财金部门行政权力过大，且审核作业缺乏透明化，又经常要求银行配合政策进行股市护盘或救援问题金融机构，造成银行对于改善银行内部结构及提高经营能力的意愿较小。

最后，为了提升台湾地区金融业的竞争力，并配合国际金融管理整合趋势，台湾地区金融监管机构的整合与推动金检一元化势在必行。整合金融监管机构不仅能独立行使金融监督职责，更能制定金融业长远发展规划，维护金融业稳定。随着金融产品创新的加速，金融业之间跨业经营越来越多，金融控股集团逐渐形成，原有的分业监管模式不能满足经济环境需求，整合金融业监督、管理、检查权力迫在眉睫。

2004年7月，台湾地区确定了在“行政院”下设立“金管会”，将“财政部”下辖的金融局、保险司、证期会与“中央银行”下辖的金融业务检查局以及“中央存款保险公司”检查处等机构合并纳入。“金管会”挂牌以后，台湾地区的金融业监管体制进入了监督、管理、检查一元化时代，至此，台湾地区对私人银行的现行监管体系初步确立下来。


专栏1 “金管会”的前世今生


台湾地区的金融监管体制是随着金融改革逐步发展起来的。“财政部”是早期最高的金融主管部门，集中了所有金融监管的行政管理权。1981年，原来“财政部”下设的“钱币司”变更为“金融司”，全面负责对银行业、信托业、保险业、票券业等进行监管。1991年，“金融司”升格为“金融局”，并专设“保险司”负责保险业监管工作，至此，台湾地区“财政部”下辖三个监管部门：“金融局”、“保险司”和“证券暨期货管理委员会”，三个部门职权划分明确，分别监管银行、保险、证券暨期货市场。

在台湾地区金融监管的外部主体中，还有两个辅助力量，即县市政府和会计师。根据相关规定，县市政府对基层金融机构拥有管理权，但是实际上，县市政府既无人力配置，又无正式权力，仅在追究责任时，有主管官员被连带处分
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 。

在具体分工方面，对银行与票券业的金融检查，包括各家行库、信托投资公司、信用合作社、“农渔会信用部”、票券金融公司等的业务检查，由“财政部金融局”、“中央银行金融检查处”、“中央存款保险公司”三个单位共同负责；对保险业的金融业务检查由“保险司”负责；对证券业的金融检查主要由“证券暨期货管理委员会”负责，该会又将检查业务委托给台湾证券交易所，“财政部金融局”和“中央银行金检处”也会参与检查。

2004年7月，台湾地区将“财政部”下辖的金融局、保险司、证期会与“中央银行”金融业务检查局以及“中央存款保险公司”检查处等机构合并，在“行政院”下设立“金管会”，全面负责台湾地区的金融业务监管工作。2012年7月，修订后的《金融监督管理委员会组织法》正式施行，“行政院金融监督管理委员会”更名为“金融监督管理委员会”（仍简称“金管会”），实行改制。

目前，“金管会”依然是台湾地区金融行业的最高监管部门。根据《金融监督管理委员会组织法》（以下简称《组织法》）第2条规定，“金管会”主要负责金融市场及金融服务业的发展、监督、管理和检查，其中，金融市场包括银行市场、票券市场、证券市场、期货及金融衍生商品市场、保险市场及其清算系统等，金融服务业则包括金融控股公司、金融重建基金、中央存款保险公司、银行业、证券业、期货业、保险业、电子金融交易业
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 及其他金融服务业。

在机构设置方面，“金管会”在整合原来监管体系的基础上，形成了银行局、证券期货局、保险司和检查局四大监管部门。根据《组织法》第4条规定，四个部门分工合作，实行“行业”监管，具体而言：银行局主要负责规划、执行银行市场、票券市场、金融控股公司与银行业的监管；证券期货局主要负责规划、执行证券、期货市场与证券、期货业的监管；保险局主要负责规划、执行保险市场与保险业的监管；检查局主要负责规划、执行金融机构的监督和检查工作。
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图2 台湾地区私人银行业务监管机构

资料来源：作者整理。

在由“金管会”主导的监管体系下，台湾地区的金融监管具有典型一元化特征。首先体现为金融检查权与行政管理权一元化；其次体现为监管部门的一元化，银行、证券期货、保险等市场及行业之间的监管权责合并，“金管会”统一负责制定法律法规、营业许可与撤销、监督、管理与行政管理等职权；最后体现为金融监督管理与货币政策管理的一元化，但是，由于货币政策历来都是“中央银行”的特有职权，这一点仍存在较大争议。

在一元化金融监管体系下，“金管会”拥有极大职权，特别是金融检查权与行政管理权的结合，使其成为一个“准司法单位”，不但能够依法独立行使职权，还在设立金融监管基金之后具有财务上的独立运作能力。而在“金管会”之外，“中央银行”与“农业委员会农业金融局”也是台湾地区金融机构的主管部门。“金管会”主要职责是维持金融稳定、落实金融改革、协助产业发展以及加强消费者与投资者保护及金融教育等；“中央银行”实施货币政策，负责支付系统与外汇等业务管理，故而对金融机构涉及货币、信用、外汇及支付系统等，要履行专案检查职责；“农业委员会农业金融局”则是农业金融的主管机构，负责对农、渔会信用部的检查与处分，分别由两个独立机关执行。可以看出，三个部门之间在执行层面仍需要业务联系与协调。

在检查方式方面，“金管会”以实地检查为主，并配合报表稽核和业务座谈。通常情况下，台湾地区金融机构的总部至少两年需要检查一次，而对于分支机构，则根据对总部最近一次的检查结果及其他分析资料，实行抽样检查。在检查业务的执行方面，“金管会”权责统一，实行功能性综合检查模式，不再根据行业分类管理，而是将银行业、证券期货业、保险业进行合并监管，同时金融检查权与金融处分权均在“金管会”内部执行，事权、责任明确。

（三）法律法规

“金管会”对财富管理业务的监管内容主要包含经营范围、机构准入及合规性经营三个方面，相应地，监管所涉及的法律法规也可以按照这三个方面分别进行汇总（见表1）。按照台湾地区的法制体系，监管制度分为法律、法规命令、行政规则及其他四个层次。考虑到规章制度的影响程度，下表只罗列了涉及财富管理业务的法律和法规命令（见表1）。

表1 台湾地区财富管理业务监管制度
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表2 银行、证券和保险业“应注意事项”概览
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在法规命令中，比较重要的有《银行办理财富管理业务应注意事项》、《证券商办理财富管理业务应注意事项》、《人身保险业办理财富管理业务应注意事项》等。在实践中，“应注意事项”对银行、证券商和人身保险机构办理财富管理业务的界定、准入、合规性检查和其他方面给予明确规定，总体情况见表2，具体细则将在接下来的一节内容中予以详细介绍。

三 监管细则

（一）定义及业务范围

“金管会”定义财富管理业务为“针对高净值客户，依据客户需求做理财规划或资产负债配置，提供合法经营的各种金融产品及服务”，以实现保存、创造、传承财富等目的。随着金融市场的不断发展，金管会也不断修改“注意事项”，银行、证券商和人身保险开展财富管理业务的范围也不断扩大。

以证券商财富管理业务为例
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 ，2005年7月后，证券商只能够根据客户需求提供理财规划、资产配置服务，并不能直接销售产品；到了2007年6月，“金管会”放宽了资产配置范围，证券投资信托基金、债券附条件交易、结构化产品及证券化产品等均能作为客户资产配置的品种，但是受《证券商受托买卖外国有价证券管理规则》限制，证券商无法提供完整的境外基金产品，也无法采用信托方式办理财富管理业务；2008年1月，台湾地区“立法院”通过《信托业法》修正条文，允许证券商兼营信托特定项目；2009年9月，“金管会”修订《证券商办理财富管理业务应注意事项》，允许证券商以信托方式办理财富管理业务，并允许证券商的分支机构经营财富管理业务
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 。至此，台湾地区的证券商系财富管理确立了完整的业务架构。

台湾地区的财富管理业务源自商业银行，通常被视为传统银行理财业务的延伸，模式较为成熟，能够办理所有银行业务、信托业务、证券投资顾问业务、其他保险及证券相关业务等。对于保险机构而言，在办理财富管理业务初期，其只能提供平台推介产品，或找策略联盟的基金（投信）公司进行买卖，并且在保险产品之外，不能买卖其他产品；虽然目前“金管会”保险司已经大幅放开了保险业可承做财富管理业务范围及产品，但是与银行及证券商相比，保险机构财富管理业务的发展步履较为缓慢。

银行、证券商和人身保险业界定财富管理业务（见表3）的共同点之一是三类机构在开展财富管理业务时如涉及外汇业务需经中央银行同意；之二是经营范围中均含有财务规划和资产配置两项内容。不同点也有两点：一是商业银行在特许经营负债配置业务的基础上还可以销售银行提供的其他各类金融产品，证券公司可以开展信托业务及金融产品销售服务；二是在高净值客户定义方面，三类机构均可自行给出高净值客户的定义，其中证券商可参照“境外结构型商品管理规则第三条”制定，从中可以看出高净值客户的总资产门槛约为3000万元新台币，在单一机构的总资产规模约为1500万元新台币，合人民币
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 625万元人民币和308万元人民币，总资产规模要求基本等同于中国银监会规定的私人银行客户门槛。其中有关理财规划、资产管理和金融产品的界定见表4。

表3 关于“财富管理业务”和“高净值客户”的定义
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表4 台湾地区财富管理业务类型及其明细
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（二）机构准入

在台湾地区，“金管会”对银行、证券商、保险机构等开办财富管理业务的经营条件进行了明确规定。除了受《银行法》、《证券交易法》、《信托法》、《保险法》等部门法律的制约以外，财富管理业务办理机构还要受《办理财富管理业务应注意事项》的限制。具体而言：

1.银行机构

申请办理财富管理业务的银行需要满足以下条件：

（ⅰ）自有资本与风险性资产比率达8%以上；

（ⅱ）信用评等须取得中华信用评等股份有限公司评级twBBB级以上，或英商惠誉国际信用评等股份有限公司台湾分公司BBB（twn）级，或穆迪信用评等股份有限公司Baa2.tw级，或Fitch Ratings Ltd.评级BBB级，或Standard & Poor’s Corp.评级BBB级，或Moody’s Investors Service评级Baa2级以上长期信用评等；

（ⅲ）最近六个月未受《银行法》第61条的第1项第2款至第5款处分
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 ，如已经提出具体证明并已改善，则不受该条款的限制；

此外，办理财富管理业务的银行还需将经营政策及作业准则申报“金管会银行局”，“银行局”于15日内未有异议者，则视为同意办理此项业务。

2.证券商

证券商申请办理财富管理业务，需要满足如下条件，并经“金管会”核准：

（ⅰ）申请前自有资本充足比率达200%以上；

（ⅱ）财务状况符合下列条件之一：

最近期经会计师查核或核阅的财务报告无累计亏损，且财务状况符合《证券商管理规则》第13条、第14条、第16条、第18条规定；

直接或间接持有证券商股份100%的控股公司出具无条件且不可撤销的证明以担保其债务；

（ⅲ）最近三个月内未受《证券交易法》第66条第1款规定处分，或依《期货交易法》第100条第1项第1款处分者；最近六个月未受《证券交易法》第66条第2款处分，或依《期货交易法》第100条第1项第2款处分者；最近一年未受“金管会”停业的处分者；最近二年未受“金管会”撤销部分营业许可的处分者；最近一年未受“台湾证券交易所股份有限公司”、财团法人“中华民国”证券柜台买卖中心、“台湾期货交易所股份有限公司”依其营业细则或业务规章处以停止或限制买卖处置者；

（ⅳ）已依内控处理准则的规定，设置了法令遵循单位及主管；

证券商不符（ⅲ）中条件者，如已改善并提出具体证明，得不受本款的限制。此外，在“中华民国”境内的分支机构申请办理上述业务的外国证券商，应符合（ⅲ）及（ⅳ）中规定，其总公司的自有资本充足比率、财务状况与长期信用评等则应分別符合（ⅰ）、（ⅱ）等标准。

3.保险机构

人身保险业申请办理私人财富管理业务需要满足如下条件：

（ⅰ）最近的资本充足率达200%以上；

（ⅱ）信用评等须取得中华信用评等股份有限公司评级twBBB级以上，或英商惠誉国际信用评等股份有限公司台湾分公司BBB（twn）级，或穆迪信用评等股份有限公司Baa2.tw级，或Fitch Ratings Ltd.评级BBB级，或Standard & Poor’s Corp.评级BBB级，或Moody’s Investors Service评级Baa2级以上的长期信用評等；外商保险业在台湾地区的分公司或子公司，其债务由国外总公司或母公司负连带责任者，须采用国外总公司或母公司的评等；

（ⅲ）最近六个月内未曾受“金管会保险司”依《保险法》第149条第2项或第3项的处分
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 者。但是其违法事情已经改善并经“保险司”认可者，则不受该条款限制。


专栏2 国际金融业务分行（OBU）和国际证券业务分公司（OSU）


1984年（“民国73年”），台湾地区设立了首家国际金融业务分行（Offshore Banking Unit，OBU）；2013年又建立了国际证券业务分公司（Offshore Securities Unit，OSU）制度，并允许证券营业员可兼任财富管理业务。OBU和OSU是台湾地区金融自由化进程中的重要创新，两者的行政管理机构为“金管会”，业务管理机构则为“中央银行”。

国际金融业务分行（OBU）

OBU是指某家本地银行得到国家特许，在境外的某个国际金融中心经营国际银行业务的海外分行。1983年，《国际金融业务条例》允许台湾地区的银行及外国银行在台湾地区设立OBU承办境外国际业务，包括买卖国外债券、投资型外汇定期存款、外汇保证金交易、衍生性金融产品、应收账款承购、全球资金调度等。

OBU适用的开户资格包括（i）自然人：持有外国护照，且在台湾境内无住所的个人；（ii）法人：台湾本地法人，例如台湾企业的海外分支机构；境外法人，例如外国企业（不包括在台之分支机构）、外国政府及金融机构。需要注意的是，OBU账户不同于离岸账户，离岸账户只有海外公司才可以开立的，而OBU账户对于企业或个人均可开立。截至目前，台湾地区几乎所有银行均能办理OBU账户。

通过OBU业务，台湾地区能够吸引国际金融性机构、外国企业与外国自然人来台参与投资，政府也会提供租税优惠措施，配合台湾地区“亚太营运中心”政策构想，以实现吸收外资、促进国际金融化及产业蓬勃发展的目的。

国际证券业务分公司（OSU）

2014年2月，台湾地区“金管会”开放申请国际证券业务，并依据业务复杂程度采取分级管理模式。“金管会”业务分级主要依据证券商的净值，第一级为证券商净值达100亿元新台币，能够办理所有离岸业务，包括财富管理业务，目前有11家证券商符合门槛；第二级为净值达40亿元新台币以上，仅可办理经纪、自营、承销、代理客户办理外币间买卖及汇率以外的外币衍生性金融商品业务，符合门槛的有九家证券商。财富管理虽是银行的优势，但借此机会，证券商也积极布局财富管理市场。

表5 台湾地区开办OSU业务证券商一览

[image: ]


《国际金融业务条例》规定，台湾地区的证券商可以设立OSU，并规定了OSU可经营的国际证券业务范围，且除条例另有规定外，OSU不受外汇条例及证券交易法的限制；证券商经营国际证券业务应设立独立的会计账务，并应专拨国际证券业务营业所用资金；OSU经营国际证券业务的所得免征营利事业所得税、销售额免征营业税、所使用凭证免征印花税、支付利息及结构型商品交易的所得税，免予扣缴所得税等。

目前证券商参与外币拆借市场的上限额度为其净值的一倍，承销金额不计入此上限计算，但未来OSU于外币拆借市场的借款及拆借额度都应并入总公司计算；OSU办理的业务商品应以外币计价，除非经主管机关许可，不得涉及台币汇率及利率商品；开放OSU比照DSU（境内证券商）办理即期外汇交易及外币间汇率衍生性金融商品业务。

台湾地区政府松绑金融法规，积极推动OBU、OSU乃至OIU（Offshore Insurance Unit，国际保险业务分公司，“金管会”拟放开）业务，将对台湾金融业带来重大机遇，有助于吸引境外资金回流，对于台湾地区成为亚太区重要的人民币离岸中心，也具有重要的扶持作用。

总言之，银行、证券商和保险开展财富管理业务不外乎在资本充足率、信用评级、财务状况和行政处罚方面满足一定的准入门槛。除此之外，作为本段的结束，我们再强调两点：一是证券商开展信托业务的准入门槛及其实施细则，以便给国内放开“信托制度”及基金子公司业务开展提供借鉴意义。证券商申请以信托方式接受客户委托进行资产配置，应满足以下条件，并经“金管会”核准：

（ⅰ）申请前自有资本充足比率达200%以上。

（ⅱ）财务状况符合下列条件之一：

最近期经会计师查核签证的财务报告显示净值达新台币100亿元以上，且不低于实收资本额；

最近期经会计师查核签证的财务报告显示总资产达新台币200亿元以上，净值达新台币60亿元以上，且不低于实收资本额，最近三年均有获利；

直接或间接持有证券商股份100%的控股公司，或对证券商具有控制性持股的金融控股公司，符合上述两款条件之一，并出具无条件且不可撤销的证明以担保其债务者。

（ⅲ）最近三个月内未受《证券交易法》第66条第1款规定处分，或依《期货交易法》第100条第1项第1款处分；最近六个月未受《证券交易法》第66条第2款处分，或依《期货交易法》第100条第1项第2款处分；最近一年未受“金管会”停业的处分；最近二年未受“金管会”撤销部分营业许可的处分；最近一年未受台湾证券交易所股份有限公司、财团法人“中华民国”证券柜台买卖中心、台湾期货交易所股份有限公司依其营业细则或业务规章处以停止或限制买卖处置；最近六个月内未受《信托业法》第44条纠正、限期改善的处分；最近二年内未受《信托业法》第44条第1款、第2款或第3款规定的处分。

（ⅳ）已依内控处理准则的规定，设置了法令遵循单位及主管。

证券商经“金管会”核准办理本项业务后，自有资本充足比率或净值连续2个月未符合上述规定者，应停止办理本项业务，待自有资本充足比率或净值连续3个月符合规定并报经“金管会”核准后，始得恢复；证券商不符（ⅲ）中条件者，如已改善并提出具体证明，则不受该条款限制；同时，在“中华民国”境内的分支机构申请办理上述业务的外国证券商，应符合（ⅲ）及（ⅳ）中规定，其总公司的自有资本充足比率、财务状况与长期信用评等则应分別符合（ⅰ）、（ⅱ）等标准。此外，“应注意事项”对证券商开展信托业务的专责部门、赔偿准备金计提、信托财产投资范围、协议签订、账户管理和税收缴付等也予以明确规定。

二是证券商和人身保险开展财富管理业务之前需制定经营政策和作业程序，报经董事会批准后方可办理。二者在这两方面基本雷同，其中经营政策内容至少包含本项业务之目标与策略、市场定位和客户区隔、商品与服务项目及组织架构和责任分工等。而作业流程则包含：（1）本项业务人员之人事管理办法；（2）了解客户（Know Your Customers）评估作业程序；（3）监督不寻常或可疑交易之作业程序；（4）客户资料运用、保密及客户意见反映程序；（5）业务推广及客户风险管理作业程序；（6）防范内线交易及利益冲突机制；（7）内部控制与内部稽核制度及风险管理制度。

（三）业务保障

银行、证券商和人身保险开展财富管理业务均应设立专责部门和人员，负责理财业务的规划与执行，以及理财业务人员的管理。进一步，对银行而言，要求“非财富管理业务专责部门之人员，不得以财富管理之名义进行商品销售行为，亦不得以理财从业人员名义执行业务”；对证券商和人身保险机构的专业人员“负面清单”基本相同，即“非本项业务专职部门所核准之财富管理从业人员，不得以财富管理之名义或以理财人员名义执行业务”。

“应注意事项”对从业人员的资格也做了明确界定。银行方面，要求理财业务人员应“具备一定资格条件，否则不得执行业务。其资格条件之内容由中华民国银行商业同业公会全国联合会订定并报主管机关核定。但本项业务如涉及其他金融特许事业之规范者，其业务兼营之许可及人员之资格条件，应另依各业之规定办理。”人身保险机构对从业人员的要求基本类同于银行的要求，在此不予赘述。证券商方面，证券商办理财富管理业务之人员，应具备下列资格条件：（1）主管人员应符合《证券商负责人与业务人员管理规则》（以下简称《人员管理规则》）第五条规定条件
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 ；业务人员应符合《人员管理规则》第六条规定之资格条件
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 。（2）符合中华民国证券商业同业公会（以下简称证券商同业公会）订定并报经本会核定的其他资格条件及训练规定。证券商以信托方式办理财富管理业务，信托业务督导人员（含内部稽核部门主管）、管理人员及业务人员，应符合“信托业负责人应具备资格条件及管理人员应具备信托专门学识或经验准则”（以下简称“信托专门学识或经验准则”）除第三条至第九条与第十二条以外的规定。

（四）客户准入

客户准入不外乎接受客户原则、开户审查原则、客户投资能力之评估、定期检查制度和客户资料运用及保密要求等五方面。在接受客户原则方面，三者的“注意事项”中均要求制定客户最低往来的金额及条件，以及拒绝交易和接受客户的各种条件。

开户审查原则方面，银行和人身保险业“注意事项”对其规定较为详尽，以银行为例，其开户审查原则包含三方面内容：（1）应订定开户审查作业程序，及应搜集、查证与记录之资料，包括客户与受益人之身份、财务背景、所得与资金来源、风险偏好、过往投资经验及开户目的与需求等。尤其对特定背景或职业之高风险人士及其家属，应订定较严格之审查及核准程序；（2）接受客户开户时，须有适当之单位或人员，复核客户开户程序及所提供文件之真实性与完整性后始得办理；（3）客户授权另一人代表签名开户，须另对受托人进行评估并掌握最终受益人。

客户投资能力评估方面，三者在这方面的规定几乎如出一辙。以人身保险业“应注意事项”中的规定为例，在评估客户的投资能力及接受客户委托时，除了参考前项资料外，还应综合衡量下列资料：（1）客户资金操作状况及专业能力；（2）客户之投资属性、对风险之了解及风险承受度；（3）客户服务之合适性，合适之投资建议范围或交易额度。在定期检查制度方面，银行和人身保险业“应注意事项”的规定相同且全面，例如，银行“应注意事项”规定“银行应建立理财业务人员定期以电话或亲访客户制度，以了解客户财务、业务变动之状况，并及时更新客户资料档，并配合检讨评估客户投资能力。另内部稽核人员并应定期查核客户之档案，以确保其一致性及完整性。其检视及查核之频率得视往来关系之规模、复杂度及风险程度而定。”最后，银行“应注意事项”中还规定了客户资料运用及保密内容，例如“客户资料运用、维护之范围及层级，防范客户资料外流等不当运用的管控机制”。

（五）合规性及其他

除上述财富管理业务界定、机构准入、业务保障和客户准入等内容外，还有监管不寻常或可疑交易、业务推广及客户账户的风险管理、内线交易及利益冲突和反洗钱等合规性内容以及认识管理办法与客户纠纷处理等内容。在此我们对其具体内容赘述。有兴趣的读者可自行查阅随书赠送的光盘。

四 总结借鉴

2005年，中国银监会颁布实施《商业银行个人理财业务管理办法》，推动以银行理财产品市场为主的国内财富管理市场飞速发展，起步时间基本等同于台湾地区“金管会”颁布实施银行、证券商和人身保险业《办理财富管理业务应注意事项》的时间。但是，中国大陆地区财富管理业的发展步伐却远远落后于台湾地区，其中监管体系的差异不失为一个关键因素。

对我国大陆地区而言，台湾地区的财富管理业务监管体系可资借鉴的方面有三：一是监管保障，经过2001～2005年的试点摸索之后，“金管会”强势推出银、证、保的《办理财富管理业务应注意事项》；二是细则制胜，“应注意事项”对不同类型机构办理财富管理业务范围的界定、机构准入、从业准入和客户准入等细则给予了明确规定，对具体的业务监管给予了有力指导；三是混业服务，由前述“应注意事项”的细则可以看出“功能监管”的影子，三类不同类型机构办理财富管理业务的主要细则并无本质区别，此外，2009年放开证券商经营信托业务更是对混业服务体现无疑。




 [1]
 台湾地区没有私人银行的确切概念，而将其统称为财富管理业务，所以财富管理业务即私人银行业务。


 [2]
 即私人银行业务，台湾地区“入世”后，外资银行可以通过“岛内填表，岛外开户”为高资产客户提供个性化的金融服务，例如资金保管、资产管理等。


 [3]
 需指出的是，“三次金改”的名称并未被台湾当局正式采用。


 [4]
 朱磊：《台湾金融改革系列之一》，中国台湾网，2010年4月9日。


 [5]
 包括：2000年通过的《金融机构合并法》、《银行法部分条文修正案》，2002年6月通过的“金融六法”，包括《金融重建基金设置及管理条例》、《存款保险条例部分条文修正》、《营业税法部分条文修正》、《金融控股公司法》、《票券金融管理法》、《保险法部分条文修正》，以及7月24日又公布的《金融资产证券化法》。


 [6]
 朱磊：《台湾金融改革系列之四》，中国台湾网，2010年4月9日。


 [7]
 金融支付系统、外汇业务除外，其由“中央银行”主管。


 [8]
 孟静：《通过传统业务的转型升级实现券商财富管理的跨越式发展》，《中国证券》2012年第11期。


 [9]
 证券商以信托方式办理财富管理业务，除应依《应注意事项》、《信托业法》、《兼营信托业务管理办法》外，还应遵循《证券交易法》、《信托法》及其他相关规定。


 [10]
 以2014年6月25日1元人民币兑4.8元新台币为基准。


 [11]
 第2至5款所列处分为停止银行部分业务、命令银行解除经理人或职员的职务、解除董事、监察人职务或停止其于一定期间内执行职务、其他必要的处置。


 [12]
 根据《保险法》第149条，第2项为限制其营业范围或新契约额；第3项为命其补足资本或增资。


 [13]
 第5条证券商高级业务员应具备下列资格条件之一：一、大学系所以上毕业，担任证券机构业务员三年以上者。二、符合证券投资顾问事业管理规则规定得为证券投资分析人员者。三、经中华民国证券商业同业公会委托财团法人中华民国证券暨期货市场发展基金会（以下简称证基会）举办之证券商高级业务员测验合格者。四、曾依本规则登记为证券商高级业务员，或已取得本会核发之证券商高级业务员测验合格证书者。五、现任证券机构业务员，于八十年六月十八日本规则修正施行前任职一年以上，且在修正施行后，继续担任业务员并计达五年者。（民国89年10月5日修正版）


 [14]
 第6条证券商业务员应具备下列资格条件之一：一、符合证券投资顾问事业管理规则规定得为证券投资分析人员者。二、经中华民国证券商业同业公会委托证基会举办之证券商业务员测验合格者。三、曾依本规则登记为证券商业务员，或已取得本会核发之证券商业务员测验合格证书者。（民国89年10月5日修正版）
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