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1. 破刚兑

政府提出这个口号已经有段时日了，但是我发现身边很多人还是没有重视这一变化
。其实相对于去杠杆来说，破刚兑更接近普通人的金融生活。

先说下刚兑是什么意思。刚兑指的是，你购买的理财产品到期后，无论这个项目是
亏损还是盈利，产品发行机构都会按照事先约定好的利率给你支付本息。

在此之前，国内大部分理财产品都是显性或者隐形刚兑的，这里面就包含银行理财
、网贷产品等等。

甚至部分普遍被认为是高风险的私募产品也是刚兑，只不过做的很隐晦，会单独给
投资人签订一份抽屉协议，约定产品收益不达预期，则由担保方按照协议利率回购
。

很多人会觉得，干嘛要破刚兑啊，刚兑多好，无脑理财，不用担心亏损，稳赚不赔
0 风险。

在说明这个问题的答案之前，我们先了解下什么叫做无风险利率。

2. 所有理财投资都是有风险的

很多人一直觉得银行理财4％-5％左右的利率收益是无风险的。

但实际上，真正意义上的无风险利率略低于短期国债利率3％-4％，基本可以认为
两者相等。

为什么说国债利率约等于无风险利率呢？

市场上大部分的投资品都可以认为是一种债，既然是债，就一定存在借款人不还钱
的可能。

但因为国债代表国家主权信用，只要国家不破产，就一定会兑付国债。当然，政权
更迭的话，一般新政府就不会还钱了。比如，民国政府肯定不认你大清的债。所以
很多战乱国家的国债和货币不值钱，因为政权更迭太快了。

这里补充下，货币本质是一种权益凭证，原则上你可以拿着货币要求政府兑现其背
后的抵押品给你。理解了这一点，你就会明白为什么存在货币贬值的情况。
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好，既然国债基本等于无风险利率，那超过国债利率3％-4％的就都是有风险的收
益，包括银行理财的4％-5％。

这里就要引入一个新的概念，叫做风险溢价。

某种意义上，没有人愿意购买有风险的资产，但是机构确实想卖出去，那怎么办呢
？就要增加风险溢价。

无风险利率 + 风险溢价 = 预期收益率

销售方必须在无风险利率的基础上，增加风险溢价，这样才能吸引你去购买。你承
担了一定的风险，就能拿到相对应的溢价。

在电影《大空头》里面有一幕，客户给贝尔回邮件，里面有一封写道：我不要溢价
，我要利润。说的就是客户想要确定性的收益，不想要承担巨大风险带来的高于确
定性收益的那部分收益，即溢价。

3. 破刚兑，才能活

国内此前大部分理财产品都是刚兑的。也就是说你没有承担风险，却享受了溢价。

但这个世界是平衡的，就和会计等式一样，你赚了钱却没有承担的那部分风险，一
定有人替你承担了。

是谁呢？

就是那些发行刚兑产品的机构。银行、券商、险企、P2P 平台等等。

这就是刚兑的危害之处。

第一：刚兑迷惑了投资人。国债、银行理财、民间借贷、网贷、资管、私募、理财
型保险，他们的风险差异是很大的。

但因为机构在做刚兑，所以投资人以为风险程度都一样。既然刚兑，投资人当然选
择收益高的产品。殊不知这样推升了整个社会的风险偏好。

第二：刚兑让发行机构积累了大量的风险。本来投资亏点小钱很正常，结果发行机
构为了招揽客户，强行吃掉客户的风险，积少成多，遗患无穷。
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所以在目前流动性紧张的情形下，很多机构已经没有足够的钱捂住风险敞口了。不
爆则已，一爆就是投资人本金全无。

这也就是现阶段国内金融行业频频暴雷的直接原因。

别以为银行理财利率低就没事，已有媒体报道，已有多家银行的理财产品开始出现
借新还旧。上一期的理财快到期，企业还不起钱。银行便和企业商议，再发一期新
的。用新的投资人钱，补以前的窟窿。这就是资金池的玩法，风险后移，等到最终
风险爆发，结果可想而知。

别迷信大型金融机构，一样会倒闭。

在08年金融危机，美国有数十家银行倒闭。我们国家比较特殊的是，银行绝大部分
是国家背景，所以银行信用和国家信用混淆了。

实际上在上世纪90年代，中国银行业的坏账率高达20％，最后国家出手兜底，把银
行坏账全部核销，如不然，中国的银行早就迎来一波倒闭潮了。

最近几日，有篇报道说，贵阳农商行的不良贷款率从2016年的4.13％飙升至2017
年的19.54％。

4. 理财，请做好逾期准备

财新在2018年6月18日发了一篇社论，标题叫做《保持地方债『不兜底』定力》。

文中写道：

中央需要吸取此前地方债管理的教训，只要有一例救助特例，先前三令五申的『不
救助原则』便会彻底失效，地方政府对中央政府埋单，金融机构对政府埋单的『幻
觉』便会成真，从而贻害无穷，道德风险便会超过债务风险。

事实上，中央政府迄今为止的立场也是坚定的，去刚兑。

地方债城投债如此，今年频频违约的公司债也是如此。

央行副行长潘功胜对此事的说法是：

有适当违约，对于发行人也好，对于投资者也好，它都是一种制约，它的这种信用
的差别会表现在价格发行的债券的价格上。所以我觉得这些事情对中国债券市场的
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长期和健康发展它是一件好事情。

最近的网贷行业也同样如此，越来越多的优质平台对逾期标的态度转变为继续催讨
但不兜底。也许对于现在的投资人是阵痛，但唯有如此，这个行业才能走的更好。
才不会出现将个别标的逾期演变为整体清盘的严重后果。

当前，也有两个网贷平台已经尝试发了不兜底的标，算是开了行业先河。名字我就
不说了。以后有机会聊下如何在不兜底的情况下做投资选择。

所以呢，从此刻开始，请投资人做好所有的理财都可能会逾期的心理准备。

朋友们，也请重新审视你以往的投资策略，重新评估各个投资品的风险。

理财投资市场迎来新的拐点，作为投资人要跟上步伐，不能再停留在过去不可自拔
。

本文源自财牛社 

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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