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近一年来，余额宝的消息不断，从限额到秒

抢不一而足。

5 月 3 日，余额宝宣布一项最新的举措，接

入博时、中欧基金公司旗下的两只货币基金产品。

余额宝不断调整的主要原因是其规模已是世界最

大，今年一季度已达 1.69 万亿元，非常接近交

通银行的个人存款规模 1.79 万亿元。很多人担

心余额宝作为货币基金可能引发系统性风险，毕

竟在2008年国际金融危机期间已有惨痛的教训。

调整的道路上，目前未到终点，以后还会有新的

举措。

瘦身三阶段
余额宝在 2013 年推出，利用当时支付宝的

在余额宝不断主动瘦身的同时，监管机构也在面向货币基金行业酝酿新规。监
管新规不会针对余额宝一家，但余额宝的规模占据货币基金行业的接近四分之
一，自然受到的影响最大。
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折射监管思维变化
余额宝瘦身

远见       Insights



51MEGA FINANCE   2018  05

账户优势，把支付转账的功能和货币基金相结合，

还为投资者提供了比银行的活期存款高得多的利

率。究其原因，在于它绕开了银行存款准备金的

监管，而且让老百姓分享了高收益的银行间市场

利率。

正是凭借这种高流动性、低风险的产品特色，

余额宝实现爆发性增长，此后众多金融机构跟进，

目前市场上共有三百多种货币基金，总规模大约

在 5 万亿元左右。

然而，自 2017 年 5 月起，余额宝开始自我

调整，总共进行了五次。其中前三次属于第一

阶段，其主要特点是不断降低单个账户的额度。

2017 年 5 月末，个人账户最高持有额度由 100

万元降低至 25 万元；8 月份再次向下调整至 10

万元；12 月设立单日购买额度 2 万元的上限，

单个账户最高持有额度仍为 10 万元。降低单个

账户的持有上限及购买上限有利于强化余额宝

服务零散资金的特点，突出普惠金融的特色。

上述降低单个账户额度的措施取得的效果并

不明显。2017 年一季度末，余额宝规模 1.14 万

亿元，二季度末 1.43 万亿元，三季度末 1.56 万

亿元，四季度末 1.58 万亿元，仍然保持增长态势。

其中第四季度的增速较低，但仍然为正。

效果不明显的原因是，绝大多数投资者不

会碰触到单个账户额度上限。根据 2016 年年

报，余额宝持有人 3.25 亿人，人均持有 2500

元左右。这个平均持有规模远低于 10 万元的

持有额度上限，甚至远低于 2 万元的单日购买

额度上限。

2018 年 2 月 1 日起，瘦身进入第二阶段，

单日实际申购达到设定额度时，当日不再受理申

购申请，每日申购额度根据基金申购、赎回情况

动态设定，实施期限根据基金运行情况进行阶段

性调整。这里的额度不是面向单个账户的，而是

面向整个余额宝的，因此能够更有效地控制余额

宝的总规模。于是，不少人在网上吐槽，每天“上

余额宝的限购路

2015 年 7月
取消余额宝不超过 100 万份的限制

2017 年 5月
将个人交易账户持有额度上限

调整为 25 万份 , 已有存量不受影响

2017 年 8月
将个人交易账户持有额度上限

调整为 10 万份 , 已有存量不受影响

2017 年 12 月
设单日申购总额上限 2 万元

交易账户持有额度 10 万元维持不变

2018 年 2月 1日至 3月 15日
设置每天申购总量 , 当天购完为止

3 月 15 日过后，
余额宝限购并未如约取消

2017 年 5月以来
余额宝已三次下调持有和申购额度

个人账户持有额度由 100 万元降至 10 万元

单日申购额度最高 2 万元
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闹钟抢余额宝”，打开页面还是只能看到“今日

额度已用完”。在这一措施的影响下，余额宝在

今年一季度没有像过去几年的一季度那样因为春

节因素而出现大幅增长，增速甚至大幅低于行业

平均水平。

5 月 3 日，余额宝接入博时、中欧两家公司

属于瘦身的第三阶段。在此之前，余额宝只接入

天弘基金一家公司，余额宝的规模就是天弘余额

宝货币基金的规模。单只基金规模过大，容易引

起流动性问题。现在接入两家新基金后，余额宝

的规模就是三家基金的规模之和。新接入的两家

基金规模只有几十亿元，扩张空间非常大，可以

承接从天弘余额宝货币基金转过来的资金，以及

新申购的资金。这样的话，天弘余额宝货币基金

的规模可能会缩小，但余额宝的总体规模可能继

续增长。这就既缓解了市场的担忧，又保证了自

身商业利益。

这样好的措施为什么以前不用呢？因为余额

宝是蚂蚁金服的产品，而蚂蚁金服持有天弘基金

51% 的股权。余额宝与天弘基金挂钩，可以达到

肥水不流外人田的目的。如今新接入的两家基金

公司，蚂蚁金服并未持有其股权，与之对接带来

的收益会相对少一点。

监管新规在路上
在余额宝不断主动调整的同时，监管机构也

在面向货币基金行业酝酿新规。监管新规不会针

对余额宝一家，但余额宝的规模占据货币基金行

业的接近四分之一，自然受到的影响最大。

3 月 27 日，监管层召开关于货币基金销售

及 T+0 垫资业务规范的会议。3 月 28 日，《中

国基金报》官方微信进行了报道，会议内容如下。

第一，就垫资主体达成规范。除具有基金销售业

务资格的商业银行外，基金管理人、非银行基金

销售机构等机构及个人不得以自有资金或向银行

申请授信等任何方式提供垫资，不得使用基金销

售结算资金为 T+0 业务提供垫资。第二，就垫

资限额达成规范。每个销售机构的投资者每个自

然日内的单个账户不高于 10000 元。第三，就非

银支付机构限制达成规范。要求非银支付机构不

能参与垫资业务，不得向投资者提供以其持有的

货币基金份额进行消费、转账。第四，对货币基

金 T+0 业务的宣传要进行规范，做好充分的信

息披露和风险提示。第五，新规的相关安排会在

今年出台规范文件，业务严格按照新规执行，老

业务在规定过渡期内完成整改。

上述规范如果出台，会给货币基金行业带来

一场革命。所谓 T+0，是指货币基金在赎回当天

就能到账，在流动性方面与活期存款几乎无异。

由于货币基金 4% 左右的利率是活期存款利率的

10 倍左右，流动性又与活期存款差不多，其吸

引力自然远大于活期存款，规模迅速增长很好理

解。但货币基金 T+0 的背后是众多机构提供的

垫资。上述规范一方面限制了能够垫资的机构类

型，另一方面又限制了单个账户的单日额度，会

影响一部分投资者的 T+0 操作。上述规范还禁

止货币基金用于消费、转账，这对于余额宝的打

击会比较大。余额宝背靠国内最大电商平台，能

直接用于消费是其最大吸引力之一。然而改变无

可避免。就在 5 月 14 日晚，余额宝客户端发出

公告，称自 6 月 6 日零点起，余额宝转出到银行

卡当日快速到账额度有所调整，从每日限额 5 万

元调整至 1 万元。

监管新规的背后是防风险的考虑。在 2008

年金融危机之前，监管者和市场普遍认为货币基

金是高质量的短期理财产品，甚至可以替代现金，

同时投资人根本不必担心本金的损失。但在危机

期间，著名的货币基金 Primary Reserve Fund 净

值下降到 0.97 美元，这意味着投资人 3% 的本金

损失。波动引起了货币基金行业的恐慌性赎回，

最终监管机构不得不介入，以联邦政府为其注入

流动性收场。此后，美国的货币基金结束了危机

前的“高歌猛进”。截至今年 3 月份，美国的货

币基金规模为 2.82 万亿美元，较峰值下降 25%。

中国正在避免重蹈覆辙。

（作者系本刊编委，王悦对本文亦有贡献）

监管规范禁止货
币基金用于消
费、转账，这对
于余额宝的打击
会比较大。余额
宝背靠国内最大
电商平台，能直
接用于消费是其
最大吸引力之
一。

远见       Insights



53MEGA FINANCE   2018  05

广告


