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剥离银行理财产品
银行理财产品是“聪明的”钱的重要一支，资管新规对它的管控还存有不足。
建议将理财产品从银行剥离出来，以独立法人方式运作。这可能会在短期内影
响理财产品的发行规模，但有利于消除风险隐患。

文  |  唐安

银行理财产品是“聪明的”钱的重要一支，

占资管产品市场份额约 30%。要让钱在经济体

中安全的流转，监管好资产管理行业，首先就

要监管好银行理财产品。

由央行牵头起草的资管新规在很多方面都

针对现有问题提出了有效的解决方案，但在银

行理财产品领域还存有不足。将理财产品从银

行剥离出来，以独立法人方式运作，学习公募

基金的先进制度，作为同样的机构受到同样的

监管。这可能会在短期内影响理财产品的发行

规模，但有利于消除风险隐患。

探路利率市场化使命完成
银行理财产品的出现始于 2002~2004 年间。

2002 年 9 月，光大银行在国内首次推出美元结

构性存款业务，这是首单银行理财产品；2003

年，中国银行推出“汇聚宝”外汇理财产品，

首次使用“理财产品”这一名称；2004 年 7 月，

光大银行推出“阳光理财 B 计划”，这是第一

支人民币理财产品。由此，银行实现了从处于

外围的外币理财向处于核心的人民币理财的突

破。

支持银行发行理财产品的一个理由是推进

存款利率市场化。既保本又保收益的理财产品

与存款高度相似，是存款的理想替代品，特别

是当二者来自同一家银行时。两者的主要区别

在于，保本保收益的理财产品的收益率相对较

高，而存款因存款利率上限所致，利率较低。

在存款利率市场化改革面临一定阻力的情况

下，允许银行发行保本保收益的理财产品相当

于曲线救国，变相突破存款利率上限。监管层

通过控制银行保本保收益的理财产品的规模和

增速，就可以调整存款利率市场化的节奏，实

现软着陆。

如今，保本保收益的理财产品已完成探路

利率市场化的使命。2015 年 10 月 23 日，央行

宣布放开存款利率上限，标志着利率市场化正

式收官。而在同时，保本保收益理财产品的相

对规模明显下降，不保本浮动收益的理财产品

成为主流。这些都为剥离银行理财产品提供了

基础和条件。

非保本理财产品与银行存款存在冲突
央行资管新规提出，资管产品不得保本保

收益，而且金融机构应该设立专门的资产管理

业务经营部门或者具有独立法人地位的资产管

理子公司开展资产管理业务。上述规定在大方

向上是非常正确的，为统一资管监管奠定了基

础。但是力度仍然不够，没有统一要求都是具

有独立法人地位的子公司，仍然允许在金融机
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以独立法人方式运作的另一个好处在于，

充分利用现有的机构监管框架，加速向公募基

金学习。自 1998 年成立第一家公募基金管理

公司以来，公募基金整体发展比较顺利，没有

出现大的危机，其根本原因在于，公募基金在

制度建设上比较成功，引入了国际流行的管理

制度。

学习之一是托管制度。公募基金必须托管

在第三方。基金管理人有资金支配权，可以发

挥专家优势决定买入哪支股票或债券，但不直

接接触资金。托管人根据基金契约执行基金

管理人的指令，负责资金的收付和基金净值

的计算，同时对基金管理人起到监督作用。

如果基金管理人想图谋不轨，比如挪用资金，

就会遭到托管人的拒绝。上述制度安排较好

地保护了投资者利益。不同的基金可能托管在

不同的地方，独立核算，从根本上杜绝了资金

池的产生。

学习之二是信息披露制度。公募基金每个

季度要公布季报，每个年度要公布年报。通过

这些定期报告，公募基金要向投资者披露具体

的投资组合比例以及前十大股票、前五大债券

等信息。在年报中，公募基金披露的信息最为

详细，包括期末按公允价值占基金资产净值比

例大小排序的所有股票投资明细、累计买入金

额超出期初基金资产净值 2% 或前 20 名的股票

明细、累计卖出金额超出期初基金资产净值 2%

或前 20 名的股票明细。阳光是最好的杀毒剂。

充分的信息披露大幅降低了基金管理人违规操

作的可能性。

这些先进的制度一直为公募基金所遵循，

也是本次央行资管新规大力提倡的。但在过去，

这些制度却被银行理财产品所忽视。通过把理

财产品剥离出银行，以独立法人方式运作，作

为同样的机构受到同样的监管，可以加速制度

学习过程。

（作者系业内资深人士）

构内部以部门形式开展资管业务。

按照央行资管新规，银行仍然可以继续采

用以前的模式，即理财产品直接由银行发行和

管理，不依托具有独立法人地位的资产管理子

公司。

当前模式的优点在于，理财产品可以借用

银行的信誉，取得较好的销售成绩。为了保护

储户的存款，政府对于银行实行严格的监管，

并在必要时提供支持。长期下来，银行值得信

赖的观念深入人心，特别是规模庞大的银行，

更是享有近似国家级的信用。银行发行的理

财产品，很多普通投资者将其理解为另一种形

式的存款，对于未来收益信心很足，购买意愿

强烈。

当前模式的缺点在于，央行资管新规下的

不保本保收益的银行理财产品和存款具有本质

的区别。在经济形势较好的情况下，理财产品

不仅保本，收益也高，与存款相比优势突出，

受到投资者欢迎；在经济形势恶化时，理财产

品不保本不保收益的真面目就会暴露出来。在

后一种情况下，如果投资者教育工作做得好，

明白理财产品需自负盈亏，也没什么问题。有

可能出问题的是，要么投资者教育工作不到位，

投资者错认为理财产品保本保收益；要么投资

者反悔，采取“会哭的孩子有糖吃”的态度，

通过闹事争取救助，任何一种可能发生，都会

引起不小的麻烦。

治本之策：以独立法人方式运作
治本之策就是，将理财产品从银行剥离出

来，以独立法人方式运作。

银行可以是该公司的股东，也可以代销该

公司的产品，但公司名称要和银行没有明显的

联系，以向投资者强化理财产品不保本不保收

益的定位。这么做肯定会对理财产品的发行带

来短期不利影响，但有利于消除风险隐患，维

护资管行业的长治久安。

支持银行发行理
财产品的一个理
由是推进存款利
率市场化。


