
货基限购 ABS限购

钱满为“患” 数百亿趴在账上“晒太阳”

本报记者 徐文擎 吴娟娟

钱多还是钱荒？ 可能不同的人有不同的感受，但对于金融机构来说，现在钱太多了。

一位股份制银行资金处处长坦言，从7月末到8月初，银行钱多到“让人受不了” ，最多时其所在银行积聚了数百亿资金融不出去，只能趴在账上“晒太阳” 。

眼下，银行间市场流动性显然是宽松的，一个可见的现象是，货基有钱后也开始焦虑，对一些申购进行限制；一些资产证券化产品顺理成章地成了货基新宠。 但由于僧多粥少，部分ABS管理人开始对货基进行限购。

而在低风险资产钱满为“患” 的另一端，却是高风险资产无人问津，“资产荒” 背后是从货币到信用传导的管道堵塞。 要疏通传导管道，业内人士表示，需政策支持，更需耐心等待市场风险偏好修复。

货基限购

上述股份制银行资金处处长告诉记者，最多时其所在银行积累了数百亿资金等着融出。 一位农商行同业部门负责人亦表达出了钱多的烦恼。 据中国证券报记者了解，“多得让人受不了” 的资金多从银行流向了低风险的货币基金和现金理财产品，部分基金公司已经开始对货基限购。

北京一家中型基金公司的货基基金经理兼现金管理部门负责人表示，7月以来与一些同行交流，不免都会谈到货基规模的增长，少则增长 5%-10%，多则20%-30%。 不过，与规模增长相伴的是，货币基金收益下滑显著，这一方面是整个资产端的收益明显下行，另一方面也是增量摊薄了存量收益。

“相较6月末，7月以来整个资产端的收益逐渐走低，3个月存单的收益在 4%左右，相对应货基的收益率还能维持在 3%。 7月末之后，资产端收益率继续快速下行，尤其这周 ，3个月存单的收益出现明显调整 ，到达2%-2.5%之间。 相对应的，购买这些资产的新增货币基金收益率就只能保持在2%左右。 存量资产的收益高，但新增的资产收益率会将其拉低，长期看，货基收益率走低的趋势还未结束。 ” 上述货基基金经理表示。

他分析，除了银行保险资金，财务公司以及保险的股票账户资金也是货基的资金来源。

目前部分基金公司开始对货基进行限购，与此前基金公司求银行帮忙买货基冲规模已不可同日而语。 例如，自2017年 12月8日起，天弘余额宝货币市场基金个人交易账户每日申购总额调整为2万元；2018年2月 1日起，余额宝设置每日申购总量 ，当天购完为止。 又如，2018年7月 17日，交银施罗德基金同时将旗下交银现金宝、交银活期通 、交银天鑫宝、交银天益宝等4只货币基金大额申购额设定在100万元 。

货基限购与2017年10月正式生效的公募基金流动性新规相关 ，流动性新规将投资者集中度与投资标的久期挂钩。 基金的投资者越集中，允许投资的标的越少，久期越短 ，收益也越低。

上海一家基金公司的货基基金经理表示，按照流动性新规，如果投资者过于集中，那么基金本身也会面临更严苛的久期约束，从而限制了投资选择和收益率。 例如 ，当货基前十投资者占比超过基金净值的50%时，新规要求5个交易日内到期的金融资产不能低于基金净值的 30%，同时要求整个组合的平均剩余期限不能超过 60天；当货币基金的前十大投资者的占比不超过50%但超过20%时，则5个交易日到期的金融资产不能低于 20%，同时要求整个投资的平均剩余期限不超过90天。 “集中度过高的货基对散量资金是没有吸引力的，无论从收益率还是潜在的影响上。 ”

因此，上海这家基金公司从去年末开始，一直按照新规要求在降低基金的投资者集中度，从结果上看，今年二季度末到现在，公司整体货基规模仍然上涨了 30%。

资金涌入货币基金之后，钱多的烦恼随之而来。 记者了解到，不少货基开始大量投资高评级 ABS，进而引发ABS对货基进行限购。

ABS限购

“最近找我们买ABS的货基多了很多，我们也有些受不了，不得不对部分货基申购进行限制。 ” 某负责ABS承销的人士说。 基础资产评级 AAA的企业 ABS近期变得非常抢手。

上述承销人士告诉记者，部分类别的企业 ABS，例如供应链金融ABS，其所能承载的资产大小由供应链上的应收账款决定 ，并不能无限扩张 。 此外，多数ABS二级市场流动性欠佳 ，不能满足货基的流动性要求。 因此，其所在机构近期拒绝了部分货基的认购。

出于资产安全性和流动性方面考虑，货基对不同 ABS偏好不一。 一家中型券商固定收益业务的负责人表示，目前，的确有不少货基加大了ABS的购买比例 ，但具体情况也比较分化。 企业ABS一般要求基础资产评级在 AAA，一个行业也就一两个头部企业发行的ABS会进入基金管理人的视野 。

上述北京的货基基金经理表示，除了高评级企业 ABS，目前市场认可度比较高同时也是行业内配置比较多的优质信贷ABS主要包括五大行发行的信用卡消费金融类的 ABS、蚂蚁金服的“花呗 ” 、“借呗” ABS等信贷ABS。

西南某大型信托公司ABS业务负责人表示，目前ABS发行成本下降明显。 “作为发行人，我们都是发行成功之后收费 。 现在发行成功容易了，我们的压力小了很多。 ” 两个月前，只有AAA评级的企业ABS收益率达到6 .5%才有资金方来看，现在 5 .5%的收益率，资金方也表示愿意考虑了。

ABS发行成本降低与近期的资金成本普遍下行有关 。 根据中国人民银行网站消息，7月份，我国同业拆借月加权平均利率为2 .47%，较上月下行 26个基点 ；质押式回购月加权平均利率为 2 .43%，较上月下行46个基点。 银行间资金宽松，花钱压力陡增，资金方对资产收益的要求相应有所降低。 上述负责人表示，除了收益要求降低，资金方认购时的内审速度也有所提升 ，“近期一家公募基金公司从谈项目到确定认购较此前周期大大缩短” 。

“资产荒” 的背后则是资金风险偏好在低处徘徊，资金主要积聚在低风险资产上，低风险资产变得异常拥挤 ，但中高等风险资产乏人问津。 正如前述券商固定收益投资人士所言，资金虽然充裕，但和广大中低级别资产却没有任何关系，因为机构不会买这些。 以信用债来说，机构不会买中低级别信用债，2A+、2A很难有人愿意买 。 尤其是今年上半年违约事件集中爆发后， 各机构会把资产的准入名单、标准设置得非常严。

如此一样 ，硬币的另一面是，高风险高收益的资产陷入“囚徒困境” ，民营企业融资、小微企业融资益发困难。

信贷困境待解

业内人士表示，在资金整体风险偏好较低的情况下，金融机构谁也不想率先放贷给民营企业和小微企业，民营企业和小微企业融资陷入“囚徒困境” 。 业内人士表示，需要多方发力，囚徒困境才有破局的可能。

某一线信托业务经理坦承：“目前还是更倾向于国企项目 ，当下市场环境下，民企违约风险偏高，贷款给民营企业我们还是非常谨慎 。 ”

一位股份制银行信贷部门业务人士介绍：“目前资金的确较充裕，但银行还是愿意优先贷款给优质客户，而我们的优质客户主要从存量客户中挖掘，比如在存量企业兼并收购、扩大经营范围时提供融资服务。 在开发新客户尤其是新兴产业客户、中小企业客户方面比较谨慎。 ”

上述股份制银行信贷部门业务人士补充表示，相较于6月，目前其所在银行信贷整体有所改观。 “现在起码有规模可放，此前是基本不能放，融资企业排着队等，必须有客户还款，之后才有客户可以提款。 ” 她说。 不过，银行信贷的内控并未放松，虽然放出的贷款总量增加了，但钱不一定流向民企和小微。 “现在银行内控依然很严，我们一般不会为了做业务而做业务，盲目接风险高的客户或者项目。 ”

另一家银行信贷业务人员则表示，目前也在看小微和民营企业的项目，但是找回来的小微和民企项目一般都会被“枪毙” 掉 ，成功放出的贷款非常少，“现在内审依然非常严 ” 。

囚徒困境如何破局？ 记者在采访中发现，部分银行以创新的方式来降低小微贷款不良率，提升了小微贷款的收益率。 例如，浙商银行推出的池化融资平台、应收款链平台和易企银平台，自设立至2018年 6月底，共服务实体企业超过1 .9万户 ，融资余额近3000亿元 。 浙商银行规划发展部研究中心总经理杨跃认为，降低小微贷款的不良率，除了利用金融科技创新风控模型外，也要重视传统信贷原则，需要分散化放贷 ，充分考虑多元化的风险缓释作用。 目前经济大环境发生了较大变化，给小微企业放贷，既需要参照大数据，同时又不能过分迷信数据。 逐笔审核贷款企业，确定其还款能力依然重要。

另一股份制银行人士表示，相较于 2017年年底 ，2018年上半年其所在行小微贷款增速超过 10%，超过同期各项贷款增速 。 此外，近期北方某股份制银行则推出了“普惠金融系列贷款线上贷款” 。 申请此项贷款需要企业连续经营两年以上，企业需要以住宅为抵押 ，单笔最高额度 3000万元。 该银行为此项贷款推出了“快速通道” ，从申请到放款只需10个工作日。

8月18日，银保监会发布76号文，要求地方监管机构、政策性银行 、国有大行 、其它商业银行以及保险机构着力疏通货币信贷传导机制，提升金融服务实体经济质效 ，推动稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期，实现金融与实体经济良性循环。

政策发力无疑为缓解眼下信贷的囚徒困境增加了动力 。 业内人士表示，市场风险偏好修复有其周期，金融机构需积极作为，耐心推进。
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货基限购

上述股份制银行资金处处长告诉记者，最

多时其所在银行积累了数百亿资金等着融出。

一位农商行同业部门负责人亦表达出了钱多的

烦恼。 据中国证券报记者了解，“多得让人受不

了” 的资金多从银行流向了低风险的货币基金

和现金理财产品， 部分基金公司已经开始对货

基限购。

北京一家中型基金公司的货基基金经理兼

现金管理部门负责人表示，7月以来与一些同行

交流，不免都会谈到货基规模的增长，少则增长

5%-10%，多则20%-30%。不过，与规模增长相

伴的是，货币基金收益下滑显著，这一方面是整

个资产端的收益明显下行， 另一方面也是增量

摊薄了存量收益。

“相较6月末，7月以来整个资产端的收益

逐渐走低，3个月存单的收益在4%左右，相对应

货基的收益率还能维持在3%。 7月末之后，资产

端收益率继续快速下行， 尤其这周，3个月存单

的收益出现明显调整，到达2%-2.5%之间。相对

应的， 购买这些资产的新增货币基金收益率就

只能保持在2%左右。 存量资产的收益高，但新

增的资产收益率会将其拉低，长期看，货基收益

率走低的趋势还未结束。 ” 上述货基基金经理

表示。

他分析，除了银行保险资金，财务公司以及

保险的股票账户资金也是货基的资金来源。

目前部分基金公司开始对货基进行限购，

与此前基金公司求银行帮忙买货基冲规模已不

可同日而语。 例如，自2017年12月8日起，天弘

余额宝货币市场基金个人交易账户每日申购总

额调整为2万元；2018年2月1日起，余额宝设置

每日申购总量， 当天购完为止。 又如，2018年7

月17日， 交银施罗德基金同时将旗下交银现金

宝、交银活期通、交银天鑫宝、交银天益宝等4只

货币基金大额申购额设定在100万元。

货基限购与2017年10月正式生效的公募基

金流动性新规相关， 流动性新规将投资者集中

度与投资标的久期挂钩。 基金的投资者越集中，

允许投资的标的越少，久期越短，收益也越低。

上海一家基金公司的货基基金经理表示，

按照流动性新规，如果投资者过于集中，那么基

金本身也会面临更严苛的久期约束， 从而限制

了投资选择和收益率。例如，当货基前十投资者

占比超过基金净值的50%时，新规要求5个交易

日内到期的金融资产不能低于基金净值的

30%， 同时要求整个组合的平均剩余期限不能

超过60天； 当货币基金的前十大投资者的占比

不超过50%但超过20%时，则5个交易日到期的

金融资产不能低于20%， 同时要求整个投资的

平均剩余期限不超过90天。 “集中度过高的货

基对散量资金是没有吸引力的， 无论从收益率

还是潜在的影响上。 ”

因此，上海这家基金公司从去年末开始，一

直按照新规要求在降低基金的投资者集中度，

从结果上看，今年二季度末到现在，公司整体货

基规模仍然上涨了30%。

资金涌入货币基金之后， 钱多的烦恼随之

而来。记者了解到，不少货基开始大量投资高评

级ABS，进而引发ABS对货基进行限购。

ABS限购

“最近找我们买ABS的货基多了很多，我

们也有些受不了， 不得不对部分货基申购进行

限制。 ” 某负责ABS承销的人士说。 基础资产评

级AAA的企业ABS近期变得非常抢手。

上述承销人士告诉记者， 部分类别的企业

ABS，例如供应链金融ABS，其所能承载的资产

大小由供应链上的应收账款决定， 并不能无限

扩张。 此外，多数ABS二级市场流动性欠佳，不

能满足货基的流动性要求。因此，其所在机构近

期拒绝了部分货基的认购。

出于资产安全性和流动性方面考虑， 货基

对不同ABS偏好不一。 一家中型券商固定收益

业务的负责人表示，目前，的确有不少货基加大

了ABS的购买比例，但具体情况也比较分化。企

业ABS一般要求基础资产评级在AAA，一个行

业也就一两个头部企业发行的ABS会进入基金

管理人的视野。

上述北京的货基基金经理表示， 除了高评

级企业ABS， 目前市场认可度比较高同时也是

行业内配置比较多的优质信贷ABS主要包括五

大行发行的信用卡消费金融类的ABS、 蚂蚁金

服的“花呗” 、“借呗” ABS等信贷ABS。

西南某大型信托公司ABS业务负责人表

示， 目前ABS发行成本下降明显。 “作为发行

人，我们都是发行成功之后收费。 现在发行成功

容易了，我们的压力小了很多。 ” 两个月前，只

有AAA评级的企业ABS收益率达到6.5%才有

资金方来看，现在5.5%的收益率，资金方也表示

愿意考虑了。

ABS发行成本降低与近期的资金成本普遍

下行有关。根据中国人民银行网站消息，7月份，

我国同业拆借月加权平均利率为2.47%，较上月

下行26个基点； 质押式回购月加权平均利率为

2.43%， 较上月下行46个基点。 银行间资金宽

松，花钱压力陡增，资金方对资产收益的要求相

应有所降低。上述负责人表示，除了收益要求降

低，资金方认购时的内审速度也有所提升，“近

期一家公募基金公司从谈项目到确定认购较此

前周期大大缩短” 。

“资产荒” 的背后则是资金风险偏好在低

处徘徊，资金主要积聚在低风险资产上，低风险

资产变得异常拥挤， 但中高等风险资产乏人问

津。正如前述券商固定收益投资人士所言，资金

虽然充裕， 但和广大中低级别资产却没有任何

关系，因为机构不会买这些。 以信用债来说，机

构不会买中低级别信用债，2A+、2A很难有人

愿意买。 尤其是今年上半年违约事件集中爆发

后，各机构会把资产的准入名单、标准设置得非

常严。

如此一样，硬币的另一面是，高风险高收益

的资产陷入“囚徒困境” ，民营企业融资、小微

企业融资益发困难。

信贷困境待解

业内人士表示， 在资金整体风险偏好较低

的情况下， 金融机构谁也不想率先放贷给民营

企业和小微企业， 民营企业和小微企业融资陷

入“囚徒困境” 。 业内人士表示，需要多方发力，

囚徒困境才有破局的可能。

某一线信托业务经理坦承：“目前还是更倾

向于国企项目，当下市场环境下，民企违约风险

偏高，贷款给民营企业我们还是非常谨慎。 ”

一位股份制银行信贷部门业务人士介绍：

“目前资金的确较充裕，但银行还是愿意优先贷

款给优质客户， 而我们的优质客户主要从存量

客户中挖掘，比如在存量企业兼并收购、扩大经

营范围时提供融资服务。 在开发新客户尤其是

新兴产业客户、中小企业客户方面比较谨慎。 ”

上述股份制银行信贷部门业务人士补充表

示，相较于6月，目前其所在银行信贷整体有所

改观。“现在起码有规模可放，此前是基本不能

放，融资企业排着队等，必须有客户还款，之后

才有客户可以提款。 ” 她说。 不过，银行信贷的

内控并未放松，虽然放出的贷款总量增加了，但

钱不一定流向民企和小微。 “现在银行内控依

然很严，我们一般不会为了做业务而做业务，盲

目接风险高的客户或者项目。 ”

另一家银行信贷业务人员则表示， 目前也

在看小微和民营企业的项目， 但是找回来的小

微和民企项目一般都会被“枪毙” 掉，成功放出

的贷款非常少，“现在内审依然非常严” 。

囚徒困境如何破局？ 记者在采访中发现，部

分银行以创新的方式来降低小微贷款不良率，

提升了小微贷款的收益率。例如，浙商银行推出

的池化融资平台、应收款链平台和易企银平台，

自设立至2018年6月底， 共服务实体企业超过

1.9万户，融资余额近3000亿元。 浙商银行规划

发展部研究中心总经理杨跃认为， 降低小微贷

款的不良率， 除了利用金融科技创新风控模型

外，也要重视传统信贷原则，需要分散化放贷，

充分考虑多元化的风险缓释作用。 目前经济大

环境发生了较大变化，给小微企业放贷，既需要

参照大数据，同时又不能过分迷信数据。逐笔审

核贷款企业，确定其还款能力依然重要。

另一股份制银行人士表示， 相较于2017年

年底，2018年上半年其所在行小微贷款增速超

过10%，超过同期各项贷款增速。 此外，近期北

方某股份制银行则推出了“普惠金融系列贷款

线上贷款” 。 申请此项贷款需要企业连续经营

两年以上，企业需要以住宅为抵押，单笔最高额

度3000万元。 该银行为此项贷款推出了“快速

通道” ，从申请到放款只需10个工作日。

8月18日，银保监会发布76号文，要求地方

监管机构、政策性银行、国有大行、其它商业银

行以及保险机构着力疏通货币信贷传导机制，

提升金融服务实体经济质效，推动稳就业、稳金

融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期，实现金融

与实体经济良性循环。

政策发力无疑为缓解眼下信贷的囚徒困境

增加了动力。 业内人士表示，市场风险偏好修复

有其周期，金融机构需积极作为，耐心推进。

货基限购 ABS限购

钱满为“患” 数百亿趴在账上“晒太阳”

□本报记者 徐文擎 吴娟娟

钱多还是钱荒？ 可能不同的人

有不同的感受， 但对于金融机构来

说，现在钱太多了。

一位股份制银行资金处处长坦

言， 从7月末到8月初， 银行钱多到

“让人受不了” ，最多时其所在银行

积聚了数百亿资金融不出去， 只能

趴在账上“晒太阳” 。

眼下， 银行间市场流动性显然

是宽松的，一个可见的现象是，货基

有钱后也开始焦虑， 对一些申购进

行限制； 一些资产证券化产品顺理

成章地成了货基新宠。 但由于僧多

粥少， 部分ABS管理人开始对货基

进行限购。

而在低风险资产钱满为 “患”

的另一端， 却是高风险资产无人问

津，“资产荒” 背后是从货币到信用

传导的管道堵塞。 要疏通传导管道，

业内人士表示，需政策支持，更需耐

心等待市场风险偏好修复。
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