银行理财警钟（中欧国际工商学院 赵欣舸）
中国银行业人民币理财市场在信息披露、激励模式等方面还存在诸多问题，亟需有效的监管

赵欣舸

    近年来，为了拓展中间业务，中国商业银行不约而同地大力推出“理财产品”。银行得天独厚的销售渠道优势使这些产品可以触及任何一个持有银行账户的人，从而对千家万户的财产和福利产生深刻的影响。

    近期，我们对中资银行人民币理财市场，包括产品类型、风险、收费、投资者的权利、信息披露以及监管等问题展开一次全面的调查。调查报告的数据主要来源于Wind资讯金融终端2007版银行理财产品部分。从2007年4月23日起，外资银行可以向本地居民提供全面人民币（包括理财产品）服务，为保持数据统一，本报告以这一时点为数据收集截止日期，因此，调查范围为，自2005年1月1日到2007年4月23日之间，Wind数据库所记录的国内各家银行面向全国销售的全部人民币理财产品，并有部分数据来源于各家银行的网站和客户服务电话。

“保本”时代终结

根据《商业银行个人理财业务管理暂行办法》（以下简称《暂行办法》）第11条和第13条，理财计划首先可分为保证收益理财计划和非保证收益理财计划，其中，非保证收益理财计划又可以分为保本浮动收益理财计划和非保本浮动收益理财计划。鉴于一项理财产品是否保本对购买者的权益有着决定性的影响，本报告将保证收益理财计划和保本浮动收益理财计划合并归为保本理财产品，并与非保本理财产品进行比较。
表1
银行理财产品：非保本产品和保本产品

	年份
	2007
	2006
	2005

	
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例

	非保本
	75
	62.50%
	58
	31.69%
	20
	29.85%

	保本
	45
	37.50%
	125
	68.31%
	47
	70.15%

	总计
	120
	100.00%
	183
	100.00%
	67
	100.00%


如表1所示，从2005年到2006年，虽然人民币理财产品的数量从67个大幅增加到183个，但非保本产品与保本产品的比例并没有显著变化，基本维持在“三七开”。然而， 2007年以来，不到四个月，人民币理财产品的类型已经发生了质的变化。在新推出的120个产品中，非保本产品已经超过60％，成为人民币理财产品的主流。
表2 
非保本理财产品投资方向的构成

	年份
	2007
	2006
	2005

	
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例

	资产配置
	2
	2.67%
	4
	6.90%
	0
	0.00%

	外汇、黄金挂钩
	1
	1.33%
	8
	13.79%
	3
	15.00%

	申购新股
	18
	24.00%
	4
	6.90%
	0
	0.00%

	货币市场基金
	0
	0.00%
	2
	3.45%
	3
	15.00%

	股票、指数、基金挂钩
	7
	9.33%
	1
	1.72%
	0
	0.00%

	非定向债券/信托
	20
	26.67%
	24
	41.38%
	13
	65.00%

	定向债券/信托
	24
	32.00%
	15
	25.86%
	1
	5.00%

	FOF（基金的基金）
	3
	4.00%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	总计
	75
	100.00%
	58
	100.00%
	20
	100.00%


    非保本产品本身比例的增长还不足以说明理财产品特征的变化，从2005年到2007年4月不到两年半的时间里，非保本理财产品本身投资方向也发生了显著的变化，体现出风险偏好逐渐加大的趋势。如表二所示，在2005年，65％的非保本理财产品投资于非定向债券与信托产品，主要集中于银行间市场的国债、央行票据、金融债和企业短期融资券等风险相对较低的投资工具；还有15％投资于风险同样较低的货币市场基金；只有15％是与外汇或黄金挂钩的结构性产品。

    到了2006年，投资于非定向债券与信托产品的非保本理财产品的比例下降到40％左右，投资于货币市场基金产品的比例大幅下降到3.45％，而与外汇或黄金挂钩的结构性产品的比例也略有下降。与此相对照，其他几类产品则有了长足的发展，其中，最为显著的应属投资于定向债券与信托的产品，其比例从2005年的5％一跃超过了25％，这些产品或投资于某一家企业发行的债券，或与某项投资方向具体明确的信托（例如某不良资产处置信托或某大桥项目建设信托）相挂钩。与分散投资的非定向债券与信托产品相比，此类产品的风险明显增大。

    此外，几类全新的理财产品也浮出了水面：资产配置类产品占6.90％，它们普遍将一半资产投资于低风险的银行间市场债券，同时将另一半资产投资于高风险的基金或信托产品。收益与某些股票、指数或基金挂钩的结构性产品也进入了人们的视野，其中，相当一部分是保本产品。当然，这些保本产品的最高收益会受到限制。

    在2006年，以链式信托形式申购新股的产品也已出现，并同样占了6.90％。虽然很多投资者把“打”新股看作是低风险的投资，但这是相对于二级市场的风险而言的。投资者应当明白，“打”新股绝不是只赚不赔。仅在2004年，美欣达，苏泊尔和宜华木业上市当日都跌穿了发行价；在2006年，中国国航上市当日也出现了“破发”的情况。在目前股市剧烈震荡的情况下，“炒新”被套的事例并不少见，“打新”被套自然也并非不可能。有鉴于此，投资者对申购新股的理财产品的风险应该有一个更理性的判断。

    2007年以来，风险相对较低的投资于非定向债券与信托产品的理财产品的比例进一步下降到27％左右，而投资于货币市场基金的产品已不复存在。投资于定向债券与信托产品的比例再度跃升到32％，与股票、指数或基金挂钩的结构性产品的比例增至9％，而申购新股的产品的比例大幅增长到24％。此外，直接投资于开放式基金，从而必须承受二级市场风险的FOF（基金的基金），成了理财产品家族中引人注目的新成员。

    综上所述，从2005年到2007年，银行理财产品的风险偏好明显增大。目前，不仅非保本产品占据了主导地位，非保本产品本身也越来越集中于风险更高的投资方向。

业绩报酬疑问

　　随着人民币理财产品类型的发展，理财产品的收费模式也在发生新变化。目前，几乎所有的申购新股的理财产品都收取不菲的业绩报酬，表四给出了若干实例。例如，建设银行的一款“利得盈”产品对高出4%的收益部分，按30%的比例收取业绩报酬；招商银行的一款“金葵花”新股申购产品对高出2.5%的收益部分，收取40%的“手续费和信托报酬”；而工商银行的一款“稳得利”产品，对年化收益率高于3.6%的收益部分，要按48%的比例收取业绩报酬。

    对于各家银行对申购新股产品收取如此高额的业绩报酬，本报告提出以下质疑：

    首先，各银行既然已经按资金规模收取了管理费，银行再向投资者收取业绩报酬的理由何在？在目前网上申购中签率非常低的情况下，网上申购新股已成了一种不折不扣的购买彩票的行为，而申购新股产品不过就是集资购买彩票而已，是否有资格获得业绩报酬呢？

    当然，有人会提出，购买者个人是无法参与网下配售的，而银行的信托公司伙伴有可能通过网下配售的方式获得新股，而网下配售的中签率几乎是网上申购的三倍。申购新股产品概率提高，从而为购买者提供了个人无法获得的机会，这足以成为收取业绩报酬的理由。持这种看法的人士并不了解实际情况，因为绝大多数申购新股产品是不能参与网下配售的。众所周知，通过网下配售获得的新股至少会有三个月的锁定期，在锁定期内是无法卖出的。而绝大多数申购新股产品在产品说明书中强调产品的低风险时，都声称会在新股上市的当天卖出，不承担二级市场的风险，而网下配售与新股上市的当天卖出显然是矛盾的。当然，如果在实际操作中并未如产品说明书中声称的那样在新股上市的当天卖出，这就构成欺诈了。

    其次，即使申购新股产品有资格获得业绩报酬，目前动辄30％甚至接近于50％的比例又根据何在呢？收取业绩报酬确实是国际上一些资产管理机构常见的做法，美国的对冲基金就是这样做的。但美国的对冲基金收取业绩报酬的前提是，目前业绩超出了基金的历史业绩高点, 而且只收取超出部分的20％作为业绩报酬。比较而言，目前各家银行收取业绩报酬定的“起征点”是何其之低，而“税率”又是何其之高。

    再者，各家银行申购新股的理财产品基本同质化，但各行收取业绩报酬的比例却大相径庭，这在相当程度上说明了这些产品收费定价的随意性。各家银行有义务向公众和监管部门对业绩报酬的收费标准作出具体详细的说明。

股票或基金投资者风险固然较高，但投资者可以随时卖出或赎回。而市场上大多数投向于股票、基金等高风险领域的非保本理财产品，投资者却是不能提前终止合约的。
表3 
非保本理财产品投资者提前终止权类别

	
	个数统计
	占总体比例

	银行和投资者都无权提前终止
	71
	46.41%

	银行有权而投资者无权提前终止
	31
	20.26%

	投资者需付手续费方有权提前终止
	19
	12.42%

	投资者无需付手续费即有权提前终止
	12
	7.84%

	投资者提前终止权不详
	20
	13.07%

	总计
	153
	100.00%


如表3所示，在153个非保本理财产品中，有66％的产品投资者无权提前终止；此外，还有12％的产品投资者只有在缴纳一定手续费的前提下才能提前终止；而有13％的产品，投资者提前终止权不详。

    而且，在现实中，即使投资者有权提前终止，当投资者主动提出赎回要求时，银行也可能以各种理由加以推托，从而使投资者无法及时成功地赎回本金。对理财产品投资者提前终止权的限制，无疑制约了投资者处置该笔投资的权利，从而在相当程度上放大了该笔投资的风险。

信息披露陷阱

    相当多的银行理财产品的购买者并没有充分认识到理财产品中蕴涵的风险，这是由多方面原因造成的：

    首先，部分银行在宣传材料中并未遵守有关规定。针对理财业务，银监会出台了《暂行办法》和《商业银行个人理财业务风险管理指引》（以下简称《管理指引》）等两项重要法规。虽然两项法规对于银行理财产品的信息披露作出了许多具体的规定，但是有些重要的规定在现实中并未得到执行。例如，《管理指引》第25条规定：“商业银行在向客户说明有关投资风险时，应使用通俗易懂的语言，配以必要的示例，说明最不利的投资情形和投资结果。”

    第51条更规定：“对于非保本浮动收益理财计划，风险提示的内容应至少包括以下语句：‘本理财计划是高风险投资产品，您的本金可能会因市场变动而蒙受重大损失，您应充分认识投资风险，谨慎投资。’”调查过程中，笔者发现，很多银行理财产品的说明书及宣传材料并未执行上述规定。

    其次，理财产品的名字产生误导。很多银行对于不同风险水平的理财产品都冠以相同的品牌，比如工商银行的“稳得利”和建设银行的“利得盈”。这些理财产品最初推出时几乎都是低风险的保证收益理财计划类产品，当高风险的理财产品亦被冠以同一品牌推出后，就对投资者产生了一定的误导。比如一位投资者就以为工行“稳得利”都是 “投资国债的”，而并没有意识到在2007年5月份之前，工商银行的新股申购理财产品也是在“稳得利”的品牌下销售的。建设银行2007年3月推出的一款高风险的FOF（基金的基金）产品也使用了“利得赢”品牌。

    第三，“预期年收益率”存在误导。相当多的理财产品都以一个区间的形式来表述所谓的“预期年收益率”。例如，如表四所示，工行的“稳得利”新股申购产品的“预期年收益率”是3.6％～9.8％，而建行的“利得赢”的“预期年收益率”是4％～10％。这种表述方法不仅会对投资者产生误导，而且在统计学上也不严谨，如果预期收益率作为一个区间公布，就应该同时说明在这个区间内，不同实际收益率出现的不同概率。

大多数投资者看到上述“预期年收益率”，都会以为该产品的实际年收益率会在这个区间里。但作为一个非保本的理财产品，该产品显然并没有给投资者许以这样的保证。这种表述方法可能诱使投资者在忽略非保本产品风险的情况下，做出购买决定。
表4 
部分新股申购型理财产品信息一览
	发行人
	产品名称
	预期

年收益率
	业绩报酬
	受托人

	华夏银行
	“人民币创盈1号”新股申购理财产品
	4%—10%
	在信托计划年化毛收益率达到6％以上时，管理团队收取业绩报酬
	
北京国投

	兴业银行
	兴业银行2007年第五期“特别理财A+3 计划”(新股申购)
	4%—10%
	若链式信托年收益率高于 4.5 ％，则兴业银行和信托受托人按超过 4.5 ％的部分收取 25 ％的业绩报酬分成，
	云南国投

	招商银行


	招商银行“金葵花”
--新股申购5期资金信托理财计划
(产品代码:8097)
	4%—12%
	招商银行和受托人将对高出2.5%的部分收取40%的手续费和信托报酬
	重庆国投

	中国

工商银行
	“稳得利”人民币理财07年第三期“新股申购型”(6个月)
	3.6%—9.8%
	若理财产品年化收益率高于3.6%（扣除相关费用后），对高出3.6%的收益部分按48%的比例收取业绩报酬。
	中融信托

	中国

民生银行
	“非凡理财”人民币“好运套餐”1号产品
	5%—15%

	到期收益率乘以85%为投资者最后收益
	中诚信托

	中国

建设银行
	“利得盈”新股申购理财产品
	4%—10%
	对高出4%的收益部分按30%的比例收取业绩报酬
	中信信托


    第四，银行销售人员的误导。根据“金融界”网站的调查，只有12.8％的理财产品购买者在购买前“仔细阅读过”产品说明书，而23.9％的购买者“从来没阅读过”。在这种情况下，银行销售理财产品的一线员工实际成为产品信息的最主要来源。然而，很多销售人员在向购买者推销理财产品的过程中，经常片面强调产品的收益性，而很少主动明示风险；有的销售人员则很少向购买者介绍产品具体的投资方向和合作伙伴（例如，如表4所示，所有的申购新股的产品都是银行通过信托公司运作的），从而使部分购买者误以为理财产品就是银行自有产品而拥有银行信用担保；再有，银行一线员工往往向购买者强调，理财产品的收益不用交利息税，而真实的情况是银行对理财产品收益的税收只是不代扣代缴而已。

第五，理财产品存续期中信息披露缺陷。《暂行办法》第28条有下列规定：“在理财计划的存续期内，商业银行应向客户提供其所持有的所有相关资产的账单，账单应列明资产变动、收入和费用、期末资产估值等情况。账单提供应不少于两次，并且至少每月提供一次。”根据调查，很少银行能够做到这一点。

    以上信息披露方面的各种问题造成的后果是，相当多的投资者未能准确了解银行理财产品的收益和风险，而最可能购买银行理财产品的人恰恰是对投资理财了解最少、最不愿承受风险也最不能承受风险的人群，例如，老年人、退休者这样的弱势群体。

应对之道

    从以上调查可以看出，中国银行业人民币理财市场还存在着诸多问题，亟需有效的监管。从长远来看，银行理财产品的监管体制亦面临严峻的挑战。目前，大多数银行理财产品实际上最终投资于各种证券，已经在相当程度上打破了“分业经营”的限制。这些理财产品的复杂程度与风险远远超过了传统的银行储蓄产品，远非中国基于“分业经营，分业监管”体制能够有效管理的。

    基于上述情况，本报告提出以下政策建议：

首先，在现有的监管格局下，证监会应积极介入，和银监会共同承担起对银行理财产品的监管责任。
其次，监管部门对现有的相关法规，如《暂行办法》和《管理指引》应严格执行，要求银行严格按照规定披露产品的风险。
其三，监管部门应参照其他金融产品的信息披露方法，大力改善银行理财产品存续期中的透明度。
其四，监管部门应对银行理财产品收取业绩报酬的做法和收费标准展开全面调查并制定合理的规范。
其五，监管部门应对银行理财产品以区间形式表述“预期年收益率”的做法展开调查并作出评估。
其六，监管部门应制定出银行一线员工向客户推荐理财产品时的信息披露规范并积极监督其执行情况。
其七，监管部门应调查和评估同一银行不同风险的理财产品使用同一品牌的做法。最后，监管部门应与有关各方积极配合，大力推动银行理财产品的投资者教育工作。■
    作者为中欧国际工商学院金融学副教授

本文附四个图表
表1
银行理财产品：非保本产品和保本产品

	年份
	2007
	2006
	2005

	
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例

	非保本
	75
	62.50%
	58
	31.69%
	20
	29.85%

	保本
	45
	37.50%
	125
	68.31%
	47
	70.15%

	总计
	120
	100.00%
	183
	100.00%
	67
	100.00%


表2 
非保本理财产品投资方向的构成

	年份
	2007
	2006
	2005

	
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例
	个数统计
	所占比例

	资产配置
	2
	2.67%
	4
	6.90%
	0
	0.00%

	外汇、黄金挂钩
	1
	1.33%
	8
	13.79%
	3
	15.00%

	申购新股
	18
	24.00%
	4
	6.90%
	0
	0.00%

	货币市场基金
	0
	0.00%
	2
	3.45%
	3
	15.00%

	股票、指数、基金挂钩
	7
	9.33%
	1
	1.72%
	0
	0.00%

	非定向债券/信托
	20
	26.67%
	24
	41.38%
	13
	65.00%

	定向债券/信托
	24
	32.00%
	15
	25.86%
	1
	5.00%

	FOF（基金的基金）
	3
	4.00%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	总计
	75
	100.00%
	58
	100.00%
	20
	100.00%


表3 
非保本理财产品投资者提前终止权类别

	
	个数统计
	占总体比例

	银行和投资者都无权提前终止
	71
	46.41%

	银行有权而投资者无权提前终止
	31
	20.26%

	投资者需付手续费方有权提前终止
	19
	12.42%

	投资者无需付手续费即有权提前终止
	12
	7.84%

	投资者提前终止权不详
	20
	13.07%

	总计
	153
	100.00%


表4 
部分新股申购型理财产品信息一览
	发行人
	产品名称
	预期

年收益率
	业绩报酬
	受托人

	华夏银行
	“人民币创盈1号”新股申购理财产品
	4%—10%
	在信托计划年化毛收益率达到6％以上时，管理团队收取业绩报酬
	
北京国投

	兴业银行
	兴业银行2007年第五期“特别理财A+3 计划”(新股申购)
	4%—10%
	若链式信托年收益率高于 4.5 ％，则兴业银行和信托受托人按超过 4.5 ％的部分收取 25 ％的业绩报酬分成，
	云南国投

	招商银行


	招商银行“金葵花”
--新股申购5期资金信托理财计划
(产品代码:8097)
	4%—12%
	招商银行和受托人将对高出2.5%的部分收取40%的手续费和信托报酬
	重庆国投

	中国

工商银行
	“稳得利”人民币理财07年第三期“新股申购型”(6个月)
	3.6%—9.8%
	若理财产品年化收益率高于3.6%（扣除相关费用后），对高出3.6%的收益部分按48%的比例收取业绩报酬。
	中融信托

	中国

民生银行
	“非凡理财”人民币“好运套餐”1号产品
	5%—15%

	到期收益率乘以85%为投资者最后收益
	中诚信托

	中国

建设银行
	“利得盈”新股申购理财产品
	4%—10%
	对高出4%的收益部分按30%的比例收取业绩报酬
	中信信托


（全文详见即将于8月6日出版的《财经·金融实务》）　 
