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目前，银行业管理着庞大的理财产品，资管新规的实
施，显然将对银行业带来最巨大影响。按照资管新规要求，
银行理财产品必须打破刚兑、净值化管理，并且确定了严格
的投资者适当性制度，要求其成立专门的资产管理公司，与
银行的存贷款业务分开，这是对银行理财业务的彻底变革。

“近几年，经济放缓，内需不足，房地产信贷调控，银行
创造的货币不能通过贷款释放出去，而存款的收益率又太
低，银行就把部分存款挪到表外以理财产品的形式吸引存
款，而这些理财产品，有不少投资到房地产、基础设施上，
有些甚至通过信托等通道高息放出去。因为利率市场化，监
管层也默许了这种做法。没想到，近几年，收益可观、风险
系数相对更小的理财产品，逐渐成了投资者最心仪的投资品
种。”甬城一家股份制银行产品部相关负责人称：“然而，银
行的这些表外产品大多刚性兑付，这无疑将风险积聚在了银

行业。”
资管新规提出的“净值化管理”直接颠覆了原本的固定收

益模式，解决了刚性兑付问题。简言之，就是你所投资的底层
资产净值多少，就按净值兑付，赚了就赚了，赔了便赔了。

资管新规之下，银行的每笔理财都要求单独建账、笔笔
对应，投资能力、风险管理能力都将经受市场考验。“过去，
一旦遇到亏损，银行大不了挪用其他产品的资金垫付，或以
发售新产品的方式去‘兜底’兑付。而今后，随着监管透明
化，银行将退出垫资兑付。换句话说，未来，银行理财的风
险事件会更加频繁地曝出，投资方向不对路等猫腻无处隐
藏。”某银行人士称，净值化转型将对银行的客群营销、系统
支持、投资管理等产生较大影响，相对于大型银行，中小银
行面临的转型压力更大。部分资产管理能力较差的机构将被
迫退出银行理财市场，转向纯代销业务。

资管新规靴子落地
保本理财退场号角响起

记者 崔凌琳

4月 27日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委
员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合发
布 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下
简称《意见》）。《意见》明确了标准化债权类资产的核心
要素，提出期限匹配、限额管理等监管措施，引导商业银
行有序压缩非标存量规模；要求资产管理 （以下简称资
管）业务不得承诺保本保收益，明确刚性兑付的认定及处
罚标准，鼓励以市值计量所投金融资产，同时考虑到部分
资产尚不具备以市值计量的条件，兼顾市场诉求，允许对

符合一定条件的金融资产以摊余成本计量；《意见》统一
了同类资管产品的监管标准，要求监管部门对资管业务实
行平等准入，从根源上消除了多层嵌套的动机，禁止开展
多层嵌套和通道业务；《意见》还充分考虑市场需求和承
受力，根据不同产品的风险等级设置了不同的负债杠杆，
参照行业监管标准，对允许分级的产品设定了不同的分级
比例。

《意见》过渡期至2020年底，给予了金融机构充足的调
整和转型时间。

资产管理新规落地事件

银行理财面临优胜劣汰解读

打破刚兑、禁止期限错配、消
除多层嵌套、不得承诺保本保收益
……时隔半年，牵动着百亿元市场
的“资管新规”终究姗姗而来，所
有关于“未来理财”的猜测尘埃落
定——往后，银行的每一笔理财，
都将单独建账、笔笔对应，无论盈
亏与否，不再有人“仗义”兜底，
所有风险，一律自担；在期限错配
的限制和监管下，久期较长的非标
准化债券类资产，将淡出常规的银
行理财；存量市场将逐步缩小，固
定收益类产品向净值型产品转移大
势所趋……
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ZkEI[\]Ê N,_`Eabcde,f
WEg[eGH/h,ij/w+lmp01<
=|},j[5/klw@Pmnnmopq
rf/sbtqkk

lu@vwxyz{|/*q5}P~!
5"@A/;h#"#$/%(*/&FGbP
'bt@(I/0)M*xFG7+01,8
),/l-5N.fkk ! "


