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一、资金池限定的政策演变 

资金池并没有一个官方的确切定义，监管文件的口径也前后存在一定差异。以下是
具有代表性的监管文件中对于资金池业务的界定： 

相关文件规范 

《国务院办公厅关于加强影子银行监管有关问题的通知》（国办发（2013）107号
） 

明确信托公司“受人之托、代人理财”的功能定位，推动信托公司业务模式转型，
回归信托主业，运用净资本管理约束信贷类业务，信托公司不得开展非标准化理财
资金池等具有影子银行特征的业务。 

《证券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》（证监会公告〔2016〕
13号） 

证券期货经营机构不得开展或参与具有“资金池”性质的私募资产管理业务，资产
管理计划不得存在以下情形或者投资存在以下情形的其他资产管理产品： 

（一）不同资产管理计划进行混同运作，资金与资产无法明确对应； 

（二）资产管理计划在整个运作过程中未有合理估值的约定，且未按照资产管理合
同约定向投资者进行充分适当的信息披露； 

（三）资产管理计划未单独建账、独立核算，未单独编制估值表； 

（四）资产管理计划在开放申购、赎回或滚动发行时未按照规定进行合理估值，脱
离对应标的资产的实际收益率进行分离定价； 

（五）资产管理计划未进行实际投资或者投资于非标资产，仅以后期投资者的投资
资金向前期投资者兑付投资本金和收益； 

（六）资产管理计划所投资产发生不能按时收回投资本金和收益情形的，资产管理
计划通过开放参与、退出或滚动发行的方式由后期投资者承担此类风险，但管理人
进行充分信息披露及风险揭示且机构投资者书面同意的除外。 

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发〔2018〕106号） 
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金融机构应当做到每只资产管理产品的资金单独管理、单独建账、单独核算，不得
开展或者参与具有滚动发行、集合运作、分离定价特征的资金池业务。 

虽然2018年以前的监管文件中关于资金池业务特征的规定不太一致，但自2018年
以来，监管部门关于资金池业务特征的规定已基本趋于一致。 

本次资管新规也准确地抓住了资金池业务的三大本质特征，即：滚动发行、集合运
作和分离定价。 

二、资金池业务的本质特征 

1、滚动发行 

又可称之为滚动发售、滚动募集。 

具体指资产管理产品项下的资金并非一次性募集完毕，而是通过分期发行或开放申
购的方式在不同时点分别完成募集。 

根据后续滚动募集的资金用途不同，滚动发行可分为两大模式： 

模式一：借新还旧模式，即在前期已募集的资金到期时，提前或同时募集新的资金
以兑付已到期的资金，实现已到期资金的顺利退出。该等操作会导致资产管理产品
的本金、收益、风险在不同投资者之间发生转移，尤其是向在后退出的投资者身上
集中转移。 

模式二：滚动投资模式，也即后续滚动募集的新的资金专项用于对外投资管理运用
，并非用于兑付其他已到期资金。 

知识点： 

鉴于管理人内部操作及资金流向的非公开性，具体资金池业务的发行模式属于上述
何种模式，旁人往往难以准确界定。即便在管理人内部，其很多情况下也不会单纯
采取某一种模式进行发行，更多的是上述两种发行模式的结合。 

2、集合运作 

又可称之为混合运作。 

具体指所有募集的资金，不论资金是否来源于同一投资者或同一产品，且不论募集
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时间的先后，均由管理人进行统一核算、统一汇总使用，资金来源和资产运用没有
明确一一对应。 

鉴于集合运作能够汇总大规模资金集中对外投资，既增强了管理人的资金调动的灵
活性，又有利于提高资金运用的收益率，故备受诸多金融机构青睐。 

知识点： 

与集合运作相对应的是伞型运作，伞型运作是指不同时间投入资产管理产品的资金
或者不同投资者的资金分别独立核算、独立管理运用，资金来源和资产运用能够做
到一一对应。 

3、分离定价 

分离定价是资金池业务的最核心的特征、最根本的属性，具体是指资产管理产品下
的资金申购或赎回时未按照规定进行合理估值，脱离对应标的资产的实际收益率确
定投资者的申购价格及赎回、到期时的收益水平。 

目前在资产管理产品常见的分离定价的操作就是：管理人在最初发行某款集合资产
管理产品时，投资者认购的价格为1元/份；此后不论产品投资盈亏，后进的资金均
按照1元/份进行认购，先出的资金均按照事先确定的预期收益率水平确定投资收益
。 

知识点： 

值得提一笔的是资管新规中没有将期限错配纳为资金池的特征之一，是否意味着资
金池业务不具备期限错配的特征呢？恰恰相反，资金池业务起源的初衷就是为了通
过期限错配达到短募长投的目的。 

具体而言，一方面通过较短期限的设置吸引公众投资者大量短期资金的汇入，另一
方面通过较长期限的资产配置投向回报较高的领域。也正因为如此，银行理财业务
及其他资管业务均非常青睐于资金池业务的开展。 

如此说来，期限错配也是资金池的一大特征才对，不过期限错配的实现路径就是滚
动发行，二者实际上具有相通之义，因此无需赘述，资管新规便没有明确提出。 

三、资金池业务的危害 

1、易导致投资者之间的不公平待遇 
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分离定价违背了“收益共享、风险共担”的原则，例如在资产管理产品投资出现亏
损时，如果仍按最初的认购价格（即1元/份）接受新的投资者的认购，将明显对新
的投资者不公平；如果仍按照预先设定的收益率向先退出的投资者分配投资事宜，
将明显对后退出的投资者不公平。 

这种不公平，最终将会导致资产管理产品的收益、风险在不同投资者之间发生转移
，尤其是向在后退出的投资者身上集中转移，极易引发管理人拆东墙补西墙、造成
资金链断裂，并且最终导致投资者陷入庞氏骗局。 

2、诱导管理人暗箱操作 

事实上目前公募基金及私募开放式资产管理产品，均会采纳滚动发行和集合运作。
但是如果在分离定价的前提下采纳滚动发行和集合运作，将使得管理人能够毫无限
制的操纵资金的分配和使用，并会直接导致管理人对募集资金的随心所欲，并且极
有可能诱发管理人将募集的资金擅自挪用、投入违法违规的领域或进行反洗钱运作
，甚至直接将投资者的资金中饱私囊后逃之夭夭。 

此前纷纷被曝光的P2P倒闭、实际控制人跑路就是典型的资金池负面效应的案例。 

总之，非标资金池由于期限错配，对于管理人的资产管理能力要求非常高，容易产
生潜在风险。依靠滚动发行来运作，如果所投非标资产风险爆发，后续融资跟不上
，产生庞氏危机。如果池子体量极大，认购方又以金融机构为主，对金融机构会产
生连锁反应，造成风险蔓延。 

四、清除资金池业务 

在今年4月份召开了一次信托业监管工作会议，会议重点提出，三年内清理信托公
司非标资金池业务。 

信托行业资金池大约为 3000 亿，存量资金池平均有60％-65％的资金投往非标产
品。若要求资金池“清空非标”，则超过1800亿的入池资产将受影响。 

三年内清理非标资金池，意味着到2020年即清理完毕。前述华北地区信托公司人士
称，处置的最大难点在于如果资金池里持有不良资产，不良资产短期内又难以处置
，资金池中也可能持有期限超过3年的产品。此外，现在信托资金端本就比较受限
，若资金池被清理，未来信托公司资金端可调配的余地更小。 

存量产品也要在过渡期内逐步清理，资金池业务难以为继，规模趋降。同时短期限
理财产品通过资金池投资长久期非标的路被完全堵死，也会导致理财投资非标难度
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加大，资产端收益下降倒逼理财收益率下行。 

过渡期并非是对以往违规行为的纵容期，本次资管新规对资金池业务的严打并非首
提，而是重申，因此，在过渡期内，金融机构可结合实际情况逐步压缩资金规模及
逐步收回投资，亦可整改为规范的开放式运作业务，但其不得继续新增资金规模或
继续滚动投资。 

信托业68家信托公司中，目前有大概1/3的公司有着资金池业务，存量资金池信托
产品整改一般是要等产品自然到期，通过自然到期的方式进行整改。 

随着信托资金池业务的逐步清除，这将有助于信托业的健康稳步发展。

本文源自杰出私慕圈

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

http://www.tcpdf.org

