
 

张化桥：哪些人不适宜
借贷？ 
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意见领袖丨张化桥（知名金融、投资研究专家） 

 

在欧美，向客户提供不合适的金融服务可能是一项违规甚至违法的行

为。当然这主要是最近十多年来的新常态（特别是 2008 年大危机以来）。

至于什么叫不合适的金融产品，什么叫不适宜的人群，不同国家的法律规

定有异，由于这类法律一般比较含糊，因此不同的金融机构的掌握尺度不

一，法庭的裁决或者政府的决定经常更为重要。 

有几个案例值得考虑： 

（1）中国的理财产品。2020 年 4 月，中国银行的理财产品中突然发

现有“中行原油宝”。这是一个远期合约。投资者突然发现自己亏光了之

外，还欠钱。此类金融产品在香港和欧美只能卖给高净值客户（什么叫高
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净值客户？ 又有定义问题），而且还要对客户讲清风险，也许需要签某些

文件。中国有些投资者是知道高风险的，也愿赌服输，而且中国银行也确

实只是中间人。但是，这类产品也许就有适合性的问题。 

（2） 网络证券公司。新冠肺炎把上亿美国人困在了家里。炒股票成

了一个娱乐、赚钱和解闷的出路。一个网络证券公司 Robinhood 成了香

饽饽。它的 APP 好用，还有股民提供融资。一个大学生被授予了百万美元

的额度炒股票。某日此君突然发现自己亏钱巨大，倒欠银行九十多万美元。

他自杀了。六月份，全国各界都开始呼吁政府加強监管，敦促业内加强“金

融产品适当性”的检查。现在，我们还不知道美国证监会和消费者保护局

将对 Robinhood 和这类炒股票的软件采取何种措施。 

（3）次贷的衍生工具。在 2007-08 年之前，大量的美欧金融机构因

为把 CDO 这种次贷的衍生工具卖给零售客户而受到后来的重罚。比如巴克

莱银行当时在美国卖了大量的以住宅按揭贷款为基础而发行的 RMBS 衍生

债券，导致投资者亏损巨大。为此，美国司法部要该银行支付 20 亿美元的

罚金。其它很多银行都因为相似的事情受到过类似的惩罚。链接如下： 

（4）学生贷款。2017 年，当中国监管部门宣布对学生贷款加以限制

时，很多金融机构和评论员表示不理解和反对，因为大学生都是成年人，

有权决定喝酒、抽烟和借贷。但是，三年后回头看这个规定，我们觉得监

管部门很英明。虽然在执行上不严格，很多次贷机构还在（偷偷地）对学

生放款，但是他们毕竟是少数，而且他们也比较收敛。当全社会都知道这
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是违规行为时，风气改善了。最后一点，监管部门多了一个惩罚的理由。

这与绝大多数国家禁止向 18 岁以下人士出售烟、酒的禁令一样：有不少违

规者，但是绝大多数人遵守，就已经很不错了。而且每个人都知道什么是

正确、什么是错误，风气改善了。 

（5）小额贷款和消费金融的适度性。虽然格莱珉银行的尤努斯说，获

得信贷是人权问题，但是，评论员 Hugh Sinclair 认为，在弱势群体中，

并不是每个人都明白高利率的含义，也并非每个人都有能力做生意和掌握

适度消费的尺度。他希望政府立法， 迫使次贷机构把借贷条款和风险清清

楚楚地向借款人解释， 就象在卷烟盒子印上警示一样。 

（6） 雷曼兄弟迷你债券惹风波。21 世纪初，由于香港和新加坡经济

陷入衰退，各大银行都找不到赚钱的机会，贷存比下降，存款利率相应暴

跌。于是，那些追求投资收益的散户投资者开始抢购其他国家的金融产品。 

在这样的大环境下，美国投资银行雷曼兄弟游刃有余，推出了一系列

与上市公司（包括雷曼兄弟自己，房利美和房地美）的信用挂钩的金融衍

生品。共有 16 家银行成为雷曼的销售代理，把这些产品卖给散户投资者。

雷曼的理财产品年利率为 4-5%，比活期储蓄高多了。事实上，许多发达国

家早已禁止银行把这些复杂的金融产品销售给散户投资者，遗憾的是，香

港和新加坡市场监管较为宽松，允许了这样的交易。 

有人指出，这些所谓的迷你债券收益更像是保险费，而散户投资者就

是雷曼兄弟的保险公司： 散户投资者出卖了一张保单给雷曼兄弟。如果这
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种逻辑是对的，我要补充一点：除了结构复杂的设计，迷你债券类似于中

国的担保公司向中小企业收取的 2-3%的担保费。在顺境中，这些钱赚得很

容易；而一旦遇到问题，中小企业还不起钱了，担保公司就会损失惨重。 

据估算，新加坡的散户在这类迷你债券上的投资高达 5 亿美元，而香

港的散户则为 3 亿美元。由于雷曼兄弟是合约方，2008 年次贷危机发生后，

雷曼兄弟一倒闭，这些金融产品就变得一文不值了。随后爆发了大量的抗

议，大家指责监管部门没有发挥作用，抱怨银行误导了没有经验的散户投

资者。 

经过长达五年的民众抗议和各部门推诿扯皮之后，监管部门终于敦促

这 16 家银行偿还散户投资者 60-90%的初始投资资金，比例高低取决于这

些金融产品的不同分级。 

我一直很担心这场迷你债券风波在中国大陆重演，一旦重演，波及的

人群规模将更大。如今市场上，每天都有成千上万的复杂金融产品在买卖，

而且包装得更诱人，风险更隐蔽。银监会、央行和证监会还是老一套，例

行公事地敦促有关金融机构对所出售的金融产品进行精简或净化。但是，

上有政策，下有对策，这些热情高涨的银行、信托公司和融资公司总能找

到途径暗中推出新产品，更别提还有大量不受监管的金融机构的花样繁多

的产品。 

幸运的是，每周都有一群怨声载道的散户在某处抗议，向那些理财公

司、基金公司、信托公司、大宗商品交易商或房地产商等追讨他们辛辛苦
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苦挣来的钱。易租宝、泛亚资本和诺亚财富就是最近几年发生的典型案例。

还有大量的规模较小的案例被当地政府悄无声息地处理了，他们害怕被媒

体披露。处理过程通常包括：捉捕犯罪分子，清算剩余资产，而资金损失

往往会由国有企业承担。 

换句话说，P2P 领域和各种理财产品的大量散户在投资的时候都是睁

着眼睛的。这很像中国民众在股市上的表现，被股市虐了千百回，仍待股

市如初恋。说实话，散户在股市上赔钱的次数要远远多于 P2P 市场和财富

管理。 

日本高明的举动 

自媒体“懂财帝”曾经有一篇绝好的文章。它解释日本早在 2006 年

就立法严格限制高利贷于年化利率 20%，很快导致整个非银行金融体系的

崩溃。可惜，其它国家（包括美国、欧洲和我们）一直躲在金融科技、P2P 、

小微信贷和消费金融等华丽词汇的背后，忘记了借贷的本质：消费者和小

微企业根本承受不了高利息。 

本书的观点更进了一步：其实，中利、低利、甚至负利也是很危险的。 

跟传统的高利贷相比，金融科技只是增加了信贷的速度。也许因为大

数据，而增加了准确性。可是这是有争议的。在大家都负债累累的时候，

准确度有多大意义？而且，互联网的获客成本被证明很高，也只能转嫁给

消费者。 
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“懂财帝”在题为“高利贷首富的覆灭：日本消费金融崛起与大溃败”

一文中说， 

“按照 2006 年新颁布的《利息限制法》的规定，贷款额 10 万日元以

下年利率上限为 20%，100 万日元以下年利率上限为 18%，超过 100 万

日元的年利率上限是 15%。 

“而另一部《出资法》则将此前规定的 29.2%利率上限进一步下降到

20%（利息包括手续费、礼金等除本金外所有费用），这意味着所有消费金

融公司的年利率都被卡死在了 20%。 

“从 2010 年 6 月 18 日起全面实施的《利息限制法》则要残酷的多，

由于法规规定借款人贷款余额不得超过年总收入的三分之一，否则新的借

款将被禁止。 

“因此，家庭主妇、学生等无收入群体的贷款规模被大幅限制，原本

经营者高风险群体的消费金融公司不得不面临息差收入大幅度缩小的窘境，

贷款余额和营收开始雪崩式的滑落。消费金融公司甚至还没办法做广告

——按照规定，在电视宣传广告方面，需要事先获得行业协会审批，并规

定一个月内媒体发布广告不得超过 100 个。《利息限制法》中返还利息的规

定则是最为沉重的一击，也成了武富士最终破产的导火索。这项法案允许

借款人向消费金融公司索要此前贷款中利息超过 20%部分，而消费金融公

司不得不为此引入了“利息返还损失准备金”或“利息返回费用”，这使

得他们的运营成本大幅度增加。” 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33539


