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资管新规划定流动禁区
要让“聪明”的钱“安全”地流动，需要与之配套的“聪明”的监管。与以往
业内热议的一行三会合并的大监管思路不同，近日央行牵头起草资产管理新规，
则是一种从机构监管到功能监管的尝试，也为“聪明”的钱划定了一些禁区。

文  |  唐杰

“聪明”的钱，于资本市场而言，未必就

一定是“安全”的钱，股市的暴涨暴跌、楼市

的火热、乃至债市的动荡，无不牵动市场神经，

让人疯狂亦让人不安。

资本天然带有逐利的特性，混业经营、分

业监管的市场格局让金钱更有可能或游走于灰

色地带，或运作于监管盲区，不知道什么时候

就会引爆一个怎样的风险。

混业经营多发生于资管领域，目前在监管

方面，银监会管银行理财和信托计划，证监会

管公募基金、私募基金以及证券、期货公司的

资管计划，保监会管保险公司的资管计划。
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这种模式的缺点已经暴露出来：首先，不

同资管产品在功能上大同小异，但监管政策差

别较大，难以得到统一、公平的对待；其次，

各监管部门存在竞相放松监管的趋势，为本行

业抢食资管蛋糕大开政策绿灯；再次，市场力

量可以利用分业监管的漏洞，将资金从监管较

严的行业转移到监管较松的行业，以达到规避

监管的目的；最后，上述监管套利带来交易链

条加长、不透明度增加、资金投向政策限制的

领域等问题。

要让“聪明”的钱“安全”地流动，需要

与之配套的“聪明”的监管。与以往业内热

议的一行三会合并的大监管思路不同，近日

央行牵头起草资产管理新规，则是一种从机

构监管转到功能监管的尝试，管住混业经营

里最主要的资管领域，其他领域仍实行分业

监管，是目前更温和、也更能被各方接受的

改革举措。

这个资管新规和以前银监会、证监会、保

监会各自出台的针对本部门资管产品的规定不

同，是第一次全面覆盖资管各行业。与此同时，

银监会、证监会、保监会也在制定补充性的资

管监管政策。规模高达 60 万亿元的大资管行

业再加紧箍咒，对资管新规的解读也让我们看

出“聪明”的钱在流动时也有一些禁区 , 对运

作“聪明”的钱的管理者和投资人有了一定限

制。

新规之一：禁止多层嵌套、限制通道
业务

产品多层嵌套、通道业务泛滥，可以说是

目前资管行业受到抱怨最多的问题，充分体现

了分业监管体制的弊端。通道业务的主要功能

就是规避监管。首先，银行业有法定存款准备

金、资本充足率的要求等，运营成本较高，通

过将资金转移到其他行业，可以提高收益率。

其次，银行经常需要控制信贷规模，通道业务

可以不占用贷款额度。最后，通道业务可以绕

道投向原来被禁止的领域，比如房地产。因此，

银行是主要的通道业务资金提供方。

根据证监会副主席李超的估计，截至 2016

年 6 月底，全国资管行业重复计算的部分达到

28 万亿元，占比约为 31.8%。这部分就是通道

业务。2015 年底，基金子公司通道业务的占

比为 62.7%，券商资管计划通道业务的占比为

74.4%，这两部分问题尤其明显。

央行资管新规最有杀伤力的一个要求是，

资产管理产品不得投资其他资产管理产品，除

非是 FOF 和 MOM。金融机构可以委托具有专

业投资能力和资质的其他金融机构进行对外投

资，但被委托机构不得再投资其他资产管理产

品。如此能实现穿透式监管，鼓励金融机构培

养主动管理能力。

新规之二：不得保本保收益
央行认为，资产管理属于金融机构的表外

资本天然带有逐
利的特性，混业
经营、分业监管
的市场格局让金
钱更有可能或游
走于灰色地带，
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上述合计 88 万亿元，扣除重复
计算后为 60 万亿元
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信用证、应收账款等。具备评估和管控上述资

产信用风险的金融机构也要符合限额管理等规

定，控制并逐步缩减规模。

禁止投资的范围包括非标准化商业银行信

贷资产及其收益权；非金融机构发行的资产管

理产品或者管理的金融资产。这里所说的禁止

投资不分公募私募，而是统统禁止投资。

上述规定对于资管业有较大冲击。2015

年 底， 基 金 子 公 司 投 向 非 标 产 品 的 占 比 为

84.4%，券商资管计划投向非标产品的占比为

69.2%。

央行资管新规禁止设立资金池，要求金融

机构确保每只资产管理产品与所投资产相对

应，做到单独管理、单独建账、单独核算。这

对于银行理财产品及信托计划影响较大。证监

会在这方面要求较严，基金子公司、券商资管

都不能做资金池业务。

新规之四：加强投资者适当性管理
央行将投资者分为社会公众与合格投资

者。合格投资者包括机构投资者和符合以下条

件的个人投资者：1、投资于单只产品的金额

不低于 100 万元；2、家庭金融净资产不低于

100 万元，或者近 3 年个人年收入不低于 30 万

元，且具有 2 年以上投资经历。公募产品面向

社会公众发行，私募产品面向合格投资者发行。

央行资管新规要求金融机构不得通过对资产管

理产品进行拆分等方式，向不合适的投资者销

售。

央行资管新规将银行理财产品分成公募、

私募两类，减轻了对于银行理财产品的冲击。

目前银行理财产品的门槛只有单笔 5 万元的要

求。如果把银行理财产品都划入私募产品，门

槛将会大幅提高，规模将会大幅萎缩。其他资

管计划目前执行的门槛标准和上述规定较为接

近，新规对其基本没有影响。

（作者系本刊编委）

业务，本质是“受人之托、代人理财”，收益

和风险均应由投资者享有和承担。当前资管行

业普遍存在刚性兑付问题，导致投资者道德风

险严重，扭曲了资金价格，影响金融市场的资

源配置效率。

银行理财产品受此规定影响较大。2016 年

6 月，银行理财产品当中，保本保收益的占比

为 8.5%，保本不保收益的占比为 14.7%，合计

超过 20%，共约 6 万亿元。按照资管新规，上

述产品面临转型。

央行资管新规并没有明确提到万能险，但

万能险也有保本保收益的问题。万能险客户的

保费会分别进入保障账户和投资账户，客户可

以自行调整两个账户的资金。投资账户的资金

由保险公司代为投资，投资利益上不封顶，下

设最低保证利率（3% 左右）。在万科之争中，

万能险因是宝能重要的融资渠道而广遭质疑，

被批评为短债长投。

即便央行起草的资管新规不限制万能险，

保监会也对万能险加强了监管力度。2016 年 5

月至 8 月，保监会对 9 家公司开展了万能险专

项检查。针对互联网保险领域万能险产品存在

销售误导、结算利率恶性竞争等问题，保监会

先后叫停了前海人寿、恒大人寿等 7 家公司的

互联网保险业务，此外还要求前海人寿停止开

展万能险新业务，华夏人寿、东吴人寿三个月

内禁止申报产品。

受上述政策影响，今年前两个月，保户投

资款和独立账户（万能险为主）本年新增交费

1653 亿元，同比下降 61%。但在今年 2 月 22

日的发布会上，保监会副主席黄洪指出，万能

险是一个成熟的产品 , 本身并没有问题。这说

明保监会并不想完全废止万能险。

新规之三：限制投资和禁止投资的范围
央行资管新规要求，限制投资非标准化债

权类资产，包括信托贷款、委托债权、承兑汇票、
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