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货基流动性风险相对可控

———关于货币市场基金若干问题的分析

济安金信科技有限公司副总经理

济安金信基金评价中心主任 王群航

货币市场基金自2003年底成立以来一直稳步发展，只是到了2013年底，才开始借助网络之力突然加速扩张，并由此迅速成为了很多人的“宝宝” 。 稳

步发展的货基，没有人搭理；快速扩张的“宝宝” ，却在一时间引发了巨大的争议。

这场争议，主要是围绕着以余额宝为标杆的“宝宝” 类产品进行，基本上没有针对货币市场基金。为什么？是质疑者没有基本的专业素质？或许是吧。

但是，我更认为，这场争论实质上是一部分既得利益群体对于互联网金融这种新生事物快速发展所做出的正常反应，是对互联网这种现代科技成果及其

快速发展态势的无知和无视。余额宝等各类“宝宝” 们，实质上就是货币市场基金，所以我认为，这场争论实际上涉及货币市场基金的一些问题，这些问题

需要全市场正确认识。

货基流动性风险相对可控

以余额宝为目标，延伸到众多的“宝宝” ，扩展到所有的货基，反对者的切入点和反对理由之一，就是对突然快速扩张的货基的流动性问题很担忧。他

们为此所提出了几条控制风险的主张，虽然这些建议都因其自身的种种缺陷与不合理已经被市场各方进行了透彻的剖析和全方位的批驳，但有一点我们

必须清楚：这些风险到底是否有和是否可控。

我认为，就市场目前可以想象得到的风险来看，货基的流动性风险应该是可以控制的。

对于货基来说，所谓的流动性风险，即或将会遭遇到的大量净赎回，甚至是巨额赎回，从目前的情况来看，我认为发生的可能性不大。 理由如下：

一、曾经给货基带来过风险的相关因素现在已经不存在了。 最为典型的就是2006年上半年，货基曾经遭遇过流动性风险，其诱因在于当时新股开始

发行且可以用资金认购，股市行情涨势良好。 现在，前一个因素已经随着新的新股发行制度的施行而不复存在，后一个因素由于经济基本面的原因，似乎

在一段时间里也无法实现。

曾经发生过风险的主要是集中在老货基方面，现在，一方面，历史的教训已经让许多经历过此事的老货基绝对不敢掉以轻心；另一方面，一些场内

T＋0货基创新产品的出现，更是分流和化解了一部分的潜在风险压力。

二、一些新的潜在风险因素似乎暂时不足为虑。这些新的风险因素，主要是针对以余额宝为首的“宝宝” 类产品的，其中又以余额宝为主要关注对象，

因此，这里就以余额宝为分析标的。

投资者的资金通常有三类：存银行里的、绝对不能够冒任何风险的资金；做投资的、可以冒一定风险的资金；零钱。 余额宝里的资金就是零钱。 我们不

妨想一想，会有什么样的事情能够让广大投资者需要纷纷动用零钱呢？ 连“双十一” 这样的特殊日子都已经安然无恙地度过了，还会有什么呢？

另外，阿里本身就是技术力量十分强大的互联网公司，天弘基金又十分重视风险防范，余额宝有着开放式基金里最佳的投资者结构———户均规模最

小，等等，这些因素合在一起，都在为积极做好风险控制工作助力。

协议存款现状尚不足担忧

一、货基协议存款的占比总体不高。图1展示的是全体货基自第一次公布银行存款和结算备付金占比情况以来，直至去年年底时的算术平均值占比变

动情况，2013年末时为52.4％，前期高点位于2012年第一季度末，为52.96％。如果用规模加权的方式进行统计，则2013年末时的占比为65.57％。如果再剔

除开放式基金通常要在基金资产中保留5％左右的结算备付金，那么，协议存款的算术平均占比低于50％，加权平均占比也仅在60％左右，无论哪个数

值，都不是很高。

市场之前仅仅是在以天弘增利宝来作为分析的案例，有以点代面、以偏概全之嫌。 通过表2我们可以看到，银行存款和结算备付金配置比例高于90％

的货基仅有3只，即易方达易理财、汇添富现金宝、天弘增利宝；配置比例介于80％至90％之间的基金仅有广发天天红、华夏财富宝等6只。 高配协议存款

的货基其实不多。

二、配置协议存款的运作策略灵活。 通过图1，我们还可以看到银行存款和结算备付金在货基投资运作过程中的占比波动情况。 在2011年底之前，该

数值一直是低于30％这个监管要求的，后来，随着该比例上限的取消，以及银行间市场资金紧张、同业存款利率攀升，货基立即抓住了这个难得的投资机

会，纷纷加大了对于协议存款的投资比重。 之后，该比重一直处于波动状态，并于2013年底再次因为市场资金的紧张而同步走高。 由此，我可以对基金公

司在管理货基时的运作策略作出第一个评价：协议存款的配置比重随市而动，基金公司并没有过度依赖协议存款。

三、基金公司对于协议存款的配置总体上是成功的。 表2和表3分别列示的是截至2013年末银行存款和结算备付金占比位于前20名的货基和2014年

前两个月收益领先的货基。在这两张表中我们可以看到，一方面，次新货基利用后发优势，紧紧抓住了去年年末在资金市场里的投基机会；另一方面，这些

基金的确取得了领先的收益。 在这两张表中，2013年成立的基金都超过了半数。

货基收益率不会快速大幅下降

近期，市场还有一种担心，即由于货基的收益率将会快速下降，进而有可能引发出一系列的相关风险。对此，我认为这种情况出现的可能性也不大。原

因在于：

一、监管的目的在于促进货基稳健发展。此次风波以来，监管机构明确表示要加强监管，这是应该的。但加强监管的目的不是为了缩小货基的规模，而

是要促进货基的稳健发展。

二、近期，市场的资金价格的确在跌，但这并不能表明货基的收益率会立刻下降，因为货基所持有的协存存单不一定是现在才开始存的，有很多应该

是在年前资金市场利率高企时存下的，其中有部分协存的期限可能较长，如3个月；至于现在存的，使用的是现在的净申购资金以及前期的到期资金。有些

规模较大的货基，每天都可能有协议存款，甚至多笔。 因此，现在市场利率即使在降，所涉及到的货基资金占比可能也很小。 另外，根据我对于过往历年货

基收益率变动情况的观察，3个月左右的协存单子最多，这就是说，收益率的缓慢下降，通常是从3月中下旬开始。

三、收益日日可见。老式货基，支付收益的方式都是“按日计提，按月支付” ，而“宝宝” 类新式货基的收益支付都是“按日计提，按日支付” 的。如此一

来，很多新的货基持有者每天都能够看到自己的投基收益，是不是在降，大家都很清楚。未来即使有降，如果没有降低到与活期存款利率水平相近的地步，

货基依然会有生命力。

图2展示的是货基A、货基B的历年收益率与同期活期存款利率的对比，通过该图可以看到，货基仅在近两年平均收益率才上升到了4％左右。 这个上

升，首先要归功于基础市场利率的提高，其次才是基金行业投资运作水平的提高。货基根本无法左右基础市场利率，只能够顺势而为，并以其为基础，积极

运作，尽量多地找到获取较高收益的机会。

余额宝不能回避的问题

当然，以上对于货基潜在风险的分析，依据的只是过往的经验，分析的对象也都是“白天鹅” ，而在防范风险时，我们还要时刻保持高度的警惕，严密

防范“黑天鹅” 事件的发生。根据以往的数据和最新媒体披露的情况，我认为余额宝可能蕴含的风险在于：单只基金过份独大，集中度太高；销售渠道过度

单一。 所以，以下几个问题，我们不得不思考：

数据显示，截至2013年末，余额宝在全体货基中的占比为25.4％，今年2月末，根据市场各方透露出来的信息推断，快速膨胀的余额宝在货基中的占比

可能会超过40％，甚至有可能接近或达到50％。如此高的集中度，是否妥当？余额宝面世不足一年，其客户数量可能已经有8100万，超过了股市客户数量。

这么多的投资者集中在一个公司，并且是一只产品上，是否合适？ 为渠道定制产品，是2013年度市场上的创新现象之一，但是余额宝如此快速膨大，相关

风险是否会蕴含在销售渠道过度单一这个问题之中？ 定制的产品，一定就必须是唯一的吗？

余额宝不能回避的问题

当然， 以上对于货基潜在风险的分

析，依据的只是过往的经验，分析的对象

也都是“白天鹅” ，而在防范风险时，我们

还要时刻保持高度的警惕，严密防范“黑

天鹅”事件的发生。 根据以往的数据和最

新媒体披露的情况，我认为余额宝可能蕴

含的风险在于：单只基金过分独大，集中

度太高；销售渠道过度单一。 所以，以下几

个问题，我们不得不思考：

数据显示，截至2013年末，余额宝

在全体货基中的占比为25.4％， 今年2

月末，根据市场各方透露出来的信息推

断，快速膨胀的余额宝在货基中的占比

可能会超过40％，甚至有可能接近或达

到50％。如此高的集中度，是否妥当？余

额宝面世不足一年，其客户数量可能已

经有8100万，超过了股市客户数量。 这

么多的投资者集中在一个公司，并且是

一只产品上，是否合适？ 为渠道定制产

品， 是2013年度市场上的创新现象之

一，但是余额宝如此快速膨大，相关风

险是否会蕴含在销售渠道过度单一这

个问题之中？ 定制的产品，一定就必须
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货基流动性风险相对可控

———关于货币市场基金若干问题的分析

□济安金信科技有限公司副总经理 济安金信基金评价中心主任 王群航

货币市场基金自

2003

年底成立以来一直稳步发展，只是到了

2013

年底，才开始借助网络之力突然

加速扩张，并由此迅速成为了很多人的“宝宝”。 稳步发展的货基，没有人搭理；快速扩张的“宝宝”，却

在一时间引发了巨大的争议。

这场争议，主要是围绕着以余额宝为标杆的“宝宝”类产品进行，基本上没有针对货币市场基金。

为什么？ 是质疑者没有基本的专业素质？ 或许是吧。 但是，我更认为，这场争论实质上是一部分既得利

益群体对于互联网金融这种新生事物快速发展所作出的正常反应， 是对互联网这种现代科技成果及

其快速发展态势的无知和无视。 余额宝等各类“宝宝”们，实质上就是货币市场基金，所以我认为，这场

争论实际上涉及货币市场基金的一些问题，这些问题需要全市场正确认识。

货基流动性风险相对可控

以余额宝为目标， 延伸到众多的

“宝宝” ，扩展到所有的货基，反对者的

切入点和反对理由之一，就是对突然快

速扩张的货基的流动性问题很担忧。他

们为此所提出了几条控制风险的主张，

虽然这些建议都因其自身的种种缺陷

与不合理已经被市场各方进行了透彻

的剖析和全方位的批驳，但有一点我们

必须清楚：这些风险到底是否有和是否

可控。

我认为，就市场目前可以想象得到

的风险来看，货基的流动性风险应该是

可以控制的。

对于货基来说， 所谓的流动性风

险， 即或将会遭遇到的大量净赎回，甚

至是巨额赎回， 从目前的情况来看，我

认为发生的可能性不大。 理由如下：

一、曾经给货基带来过风险的相关

因素现在已经不存在了。 最为典型的就

是2006年上半年，货基曾经遭遇过流动

性风险，其诱因在于当时新股开始发行

且可以用资金认购， 股市行情涨势良

好。 现在，前一个因素已经随着新的新

股发行制度的施行而不复存在，后一个

因素由于经济基本面的原因，似乎在一

段时间里也无法实现。

曾经发生过风险的主要是集中在

老货基方面，现在，一方面，历史的教训

已经让许多经历过此事的老货基绝对

不敢掉以轻心；另一方面，一些场内T＋

0货基创新产品的出现， 更是分流和化

解了一部分的潜在风险压力。

二、一些新的潜在风险因素似乎暂

时不足为虑。 这些新的风险因素，主要

是针对以余额宝为首的“宝宝” 类产品

的， 其中又以余额宝为主要关注对象，

因此，这里就以余额宝为分析标的。

投资者的资金通常有三类：存银行

里的、 绝对不能够冒任何风险的资金；

做投资的、 可以冒一定风险的资金；零

钱。 余额宝里的资金就是零钱。 我们不

妨想一想，会有什么样的事情能够让广

大投资者需要纷纷动用零钱呢？ 连“双

十一” 这样的特殊日子都已经安然无

恙地度过了，还会有什么呢？

另外，阿里本身就是技术力量十分

强大的互联网公司，天弘基金又十分重

视风险防范，余额宝有着开放式基金里

最佳的投资者结构———户均规模最小

等等，这些因素合在一起，都在为积极

做好风险控制工作助力。

协议存款现状尚不足担忧

一、货基协议存款的占比总体不高。

图1展示的是全体货基自第一次公布银

行存款和结算备付金占比情况以来，直

至去年年底时的算术平均值占比变动情

况，2013年末时为52.4％，前期高点位于

2012年第一季度末，为52.96％。 如果用

规模加权的方式进行统计，则2013年末

时的占比为65.57％。 如果再剔除开放式

基金通常要在基金资产中保留5％左右

的结算备付金，那么，协议存款的算术平

均占比低于50％， 加权平均占比也仅在

60％左右，无论哪个数值，都不是很高。

市场之前仅仅是在以天弘增利宝来

作为分析的案例，有以点带面、以偏概全

之嫌。通过表2我们可以看到，银行存款和

结算备付金配置比例高于90％的货基仅

有3只，即易方达易理财、汇添富现金宝、

天弘增利宝； 配置比例介于80％至90％

之间的基金仅有广发天天红、华夏财富宝

等6只。 高配协议存款的货基其实不多。

二、配置协议存款的运作策略灵活。

通过图1，我们还可以看到银行存款和结

算备付金在货基投资运作过程中的占比

波动情况。在2011年底之前，该数值一直

是低于30％这个监管要求的，后来，随着

该比例上限的取消， 以及银行间市场资

金紧张、同业存款利率攀升，货基立即抓

住了这个难得的投资机会， 纷纷加大了

对于协议存款的投资比重。之后，该比重

一直处于波动状态， 并于2013年底再次

因为市场资金的紧张而同步走高。由此，

我可以对基金公司在管理货基时的运作

策略作出第一个评价： 协议存款的配置

比重随市而动， 基金公司并没有过度依

赖协议存款。

三、 基金公司对于协议存款的配置

总体上是成功的。 表2和表3分别列示的

是截至2013年末银行存款和结算备付金

占比位于前20名的货基和2014年前两

个月收益领先的货基。 在这两张表中我

们可以看到，一方面，次新货基利用后发

优势， 紧紧抓住了去年年末在资金市场

里的“投基” 机会；另一方面，这些基金

的确取得了领先的收益。在这两张表中，

2013年成立的基金都超过了半数。

货基收益率不会快速大幅下降

近期，市场还有一种担心，即由于货

基的收益率将会快速下降，进而有可能引

发出一系列的相关风险。 对此，我认为这

种情况出现的可能性也不大。 原因在于：

一、监管的目的在于促进货基稳健

发展。 此次风波以来，监管机构明确表

示要加强监管，这是应该的。 但加强监

管的目的不是为了缩小货基的规模，而

是要促进货基的稳健发展。

二、近期，市场的资金价格的确在

跌，但这并不能表明货基的收益率会立

刻下降，因为货基所持有的协存存单不

一定是现在才开始存的，有很多应该是

在年前资金市场利率高企时存下的，其

中有部分协存的期限可能较长， 如3个

月；至于现在存的，使用的是现在的净

申购资金以及前期的到期资金。有些规

模较大的货基， 每天都可能有协议存

款，甚至多笔。因此，现在市场利率即使

在降，所涉及到的货基资金占比可能也

很小。 另外，根据我对于过往历年货基

收益率变动情况的观察，3个月左右的

协存单子最多，这就是说，收益率的缓

慢下降，通常是从3月中下旬开始。

三、收益日日可见。 老式货基，支付

收益的方式都是 “按日计提， 按月支

付” ，而“宝宝”类新式货基的收益支付

都是“按日计提，按日支付” 的。 如此一

来，很多新的货基持有者每天都能够看

到自己的投基收益，是不是在降，大家

都很清楚。 未来即使有降，如果没有降

低到与活期存款利率水平相近的地步，

货基依然会有生命力。

图2展示的是货基A、货基B的历年

收益率与同期活期存款利率的对比，通

过该图可以看到，货基仅在近两年平均

收益率才上升到了4％左右。这个上升，

首先要归功于基础市场利率的提高，其

次才是基金行业投资运作水平的提高。

货基根本无法左右基础市场利率，只能

够顺势而为，并以其为基础，积极运作，

尽量多地找到获取较高收益的机会。

货基A、货基B的历年收益率与同期活期存款利率对比

货基有史以来的银行存款和结算备付金占比情况（算术平均值）

余额宝人均持基模拟推算

日期 规模（亿元） 户数（万户） 人均规模（大约）

2013

年末

1853 4300 4309

约：

2014/1/15 2500 4900 5102

约：

2014/2/13 4000 7300 5479

约：

2014/2/26 5000 8100 6173

截至2013年末银行存款和结算备付金占比位于前20名的货基

序号 基金名称 成立日期

13年四季度银行存款

和结算备付金占比

1

易方达易理财货币

2013-10-24 94.95

2

汇添富现金宝货币

2013-09-12 94.59

3

天弘增利宝货币

2013-05-29 92.21

4

广发天天红发起式货币

2013-10-22 86.86

5

华夏财富宝货币

2013-10-25 83.43

6

安信现金管理货币

2013-02-05 82.36

7

富安达现金通货币

2013-01-29 81.15

8

华润元大现金收益货币

2013-10-29 80.29

9

工银瑞信安心增利场内实时申赎货币

2013-03-28 80.04

10

国泰现金管理货币

2012-12-11 78.64

11

华商现金增利货币

2012-12-11 78.48

12

易方达天天理财货币

2013-03-04 77.68

13

交银货币

2006-01-20 76.36

14

华夏货币

2005-04-20 76.06

15

华夏现金增利货币

2004-04-07 74.03

16

南方现金增利货币

2004-03-05 73.76

17

景顺长城货币

2003-10-24 71.58

18

华泰柏瑞货币

2009-05-06 71.32

19

国泰货币

2005-06-21 69.85

20

民生加银现金宝货币

2013-10-18 68.53

2014年前两个月收益领先的货基

序号 基金简称 基金成立日期

今年以来

净值增长率

成立以来

净值增长率

1

华夏财富宝货币

2013-10-25 0.95% 2.03%

2

民生加银现金宝货币

2013-10-18 0.94% 2.05%

3

易方达易理财货币

2013-10-24 0.94% 2.01%

4

广发天天红货币

2013-10-22 0.93% 2.00%

5

中加货币

2013-10-21 0.92% 1.61%

6

嘉实活期宝货币

2013-12-18 0.91% 1.18%

7

汇添富现金宝货币

2013-09-12 0.90% 2.49%

8

天弘增利宝货币

2013-05-29 0.89% 3.78%

9

南方现金增利货币

2004-03-05 0.87% 35.95%

10

华夏现金增利货币

2004-04-07 0.86% 35.87%

11

华宝兴业现金添益货币

2012-12-27 0.86% 4.47%

12

安信现金管理货币

2013-02-05 0.86% 4.26%

13

易方达天天理财货币

2013-03-04 0.86% 4.22%

14

银华货币

ETF 2013-04-01 0.86% 3.98%

15

银河银富货币

2004-12-20 0.85% 30.24%

16

华夏货币

2005-04-20 0.84% 32.92%

17

工银货币

2006-03-20 0.84% 27.51%

18

华泰柏瑞货币

2009-05-06 0.84% 12.27%

19

农银汇理货币

2010-11-23 0.84% 13.88%

20

广发现金宝场内货币

2013-12-02 0.84% 1.18%
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