
余额宝: 革命三重奏

摇 姻 刘摇 燕*摇

2013 年夏天横空出世的余额宝, 在经历了一年的辉煌后似乎已达

强弩之末: 收益率下降到 4% 左右, 被诸多银行理财产品反超; 2014

年第二季度的规模增长不及第一季度的零头; 流动性与久期指标都开

始下滑, 连远在伦敦的 《经济学人》 杂志都惊呼 “余额宝危险了冶;

美国网络支付翘楚 PayPal 关闭货币市场基金的先例, 更是在多种场合

被人津津乐道。 一度刀光剑影、 难分胜负的 “余额宝 VS 银行业冶 大

战, 此时, 天平似乎正开始悄然向银行一方倾斜。

其实, 作为一只货币市场基金 (以下简称货币基金), 余额宝从

绚烂归于平淡毫不令人惊奇, 因为低风险、 低收益、 高流动性的货币

基金从来不是一个夺人眼球的角色。 余额宝能在中国金融市场掀起轩

然大波, 绝非仅基于其货币基金的属性, 而是基于其所引领的观念革

命。 不知是设计者的有意为之还是巧合, 余额宝这一个投资品种身上

折射出域外过去四十年间发生的对传统银行业的三波挑战: 货币市场

基金、 投资与支付账户的合一、 互联网与信息技术革命, 每一波的挑

战与应对都带来了金融地貌的改观与金融市场效率的提升。 在我国金
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融市场中, 这个激动人心的过程才刚刚开始, 远未结束; 而吹响革命

号角的余额宝, 其历史使命已然完成。 用一个未必贴切的比喻, 余额

宝华丽登场, 演奏了一曲激昂的大提琴三重奏———或可命名为 “革命

三重奏冶 ———即使曲终人散, 依然余音绕梁, 引人回味历史上及现实

中那些金融与技术交融、 管制与创新博弈的经典场景。

一、 货币市场基金

20 世纪 70 年代初, 世界上第一只货币市场基金在美国诞生。 它是

不景气的股市与利率管制、 市场分割共同催生的金融创新。 作为应对

股市危机的产物, 货币基金很快改变了基金业的版图, 使其不再是股

票型基金的一统天下; 受惠于监管套利的激励, 货币基金迅猛发展,

这更给传统的银行业带来了深远的影响。

在经历了 20 世纪 60 年代的大牛市后, 美国股市于 70 年代初开始

步入熊市, 传统的共同基金———股票基金急剧缩水。 与此同时, 受越

南战争以及财政赤字政策的影响, 美国短期国债利率大幅攀升, 大量

逃离股市的资金转而直接购买短期国债。 为了抑制这种需求, 美联储

将购买短期国债的最低限额从 1 000 美元上调至 1 万美元, 导致短期国

债超出了许多小投资者的购买能力。 此前, 作为 20 世纪 30 年代大萧

条的立法遗产的 《Q 条例》 已经取消了 10 万美元以上大额银行存单的

利率上限。 债务融资市场这些偏惠于大投资者、 歧视小投资者的监管

政策, 给货币市场基金的破茧而出提供了最佳契机。 1972 年 9 月, 美

国教师保险和养老金协会下属大学退休股票基金 (TIAA - CREF) 的

两位前雇员在纽约创设了储备基金 (Reserve Fund), 单位面值 100 美

元, 专门投资于国债、 商业票据以及大额存单。 数周后, 美林证券的
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经纪人在加州创设了资本维持基金。 这些保险系、 券商系货币基金的

成功, 刺激传统的共同基金业蜂拥而上设立各自的货币基金。淤

另外, 因受制于 《Q 条例》 的利率管制, 当时商业银行和储贷协

会向公众提供的储蓄存款利率仅为 4郾 5% ~ 4郾 7% , 而个人与家庭借款

利息已经攀升到 10%以上。 鉴于货币基金的低风险与相对于储蓄的高

收益, 人们纷纷将储蓄投入货币基金, 由此打开了商业银行特别是储

贷协会存款流失的 “水龙头冶。 银行业是靠存款经营的, 利率管制下

的低成本存款也是金融管制提供给传统银行业的政策补贴。 货币基金

的诞生撕开了传统银行业的这一保护伞, 同时对利率管制的环境形成

了强烈冲击。

可以说, 美国货币基金的初衷是暂时留住投资者本打算从股市中

退出的资金, 但利率管制, 特别是对小投资者及存款大众的制度性歧

视提供的监管套利机会, 将货币基金滋养成一款对零售投资者具有长

久吸引力的金融工具, 使其从初始的储蓄升级产品发展为日后的现金

管理工具。 不难发现, 这一金融创新的土壤在当下中国更为肥沃, 尚

不发达的金融生态以及长期的金融管制, 导致对存款大众与小投资者

的各种制度性歧视司空见惯, 我们完全有理由期待货币基金在中国的

崛起。 从这个意义上说, 货币基金在我国还有很大的成长空间, 在利

率市场化实现之前, 货币基金对银行存款的分流态势不可能被遏制。

2013 年登场的余额宝既非我国货币基金的起始, 也非尾声, 其意义在

于挟互联网之威引领国内货币基金走出了长达八年的蛰伏阶段, 第一

次让货币基金这个银行的竞争对手华丽亮相于普罗大众面前。
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二、 投资账户与支付账户的合一

在美国, 对传统银行业的第二波冲击来得很快, 因为它直接体现

为货币基金的功能升级, 并最终实现了投资性账户与支付性账户在功

能上的结合。 这个领域的先驱, 是富达基金、 美林证券等创设的类现

金账户或现金管理账户。
商业银行最理想的资金来源是无利息的活期存款或者支票账户,

它源于 《1933 年银行法案》, 后者禁止对期限在 30 日以下的存款支付

利息。 存款人之所以忍受这种无息存款, 是因为需要依赖银行提供的

支付服务, 包括支票簿以及后来的银行卡。 相对于存款人与银行之间

的储蓄关系, 这种 “存款—支付服务冶 的关系是商业银行与存款人之

间最基础、 最核心的联系。 然而, 在 20 世纪 70 年代中期, 先是基金

业, 后是证券业, 侵入了银行业的这片最核心的自留地。
1974 年 5 月, 富达基金推出了 “富达日收益信托冶 (Fidelity Daily

Income Trust, FDIT), 首次将货币基金与支票挂钩, 从而令货币基金呈

现出类现金的特征。 FDIT 单位份额净值始终维持在 1 美元, 收益每日

结转, 赎回则实施 T + 0 交易, 且可以通过支票来实现。 投资者只需在

富达基金指定的一家银行开设一个特别账户, 就可以在其基金账户净

值范围内使用该银行的支票对外支付; 当支票被兑现时, 就在投资者

名下自动赎回等额基金。 这一设计使得 FDIT 具备了与银行支票账户同

样的流动性和支付功能, 收益又大大高于活期存款甚至储蓄, 因此受

到媒体及投资人的热烈追捧。 仅 7 个月, FDIT 的规模就超过了 5 亿美

元, 而当时货币基金总体规模也不过 20 亿美元左右。 FDIT 成为富达
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基金最成功的产品之一, 也将富达基金推上美国货币基金翘楚之

地位。淤

1977 年 9 月, 美林证券开始向客户提供现金管理账户, 这标志着

证券投资账户、 货币基金与银行账户功能的完美结合。于美林证券自己

有货币基金, 同时联合了第一美洲银行作为支持伙伴。 客户在美林证

券开立现金管理账户, 这不仅是一个证券托管账户, 其中的股票、 债

券甚至衍生品种也可作为客户透支消费时的抵押品; 同时, 客户可取

得第一美洲银行的支票和信用卡, 尽管其并没有在第一美洲银行开

户。盂按照客户与美林证券之间的约定, 现金管理账户中的冗余资金或

收取的股息红利定期自动转入货币基金并获得收益。 当客户针对现金

管理账户开支票或刷卡消费时, 美林证券对第一美洲银行的结算首先

动用客户现金管理账户中的资金; 不足部分则自动赎回货币基金; 若

仍不够, 美林证券就按照客户账户中的证券头寸提供保证金贷款, 利

率仅比美林证券从隔夜拆借市场借入资金的利率略高一点。 通常来说,

客户从银行获得贷款会受到诸多约束, 即使是在信用卡的场合, 银行

提供的透支额度也是有限的。 相反, 现金管理账户令客户很方便地获

得了大额信贷 (美联储设定的证券经纪人保证金贷款上限为 50% );

证券头寸越大的客户, 其获得的贷款额也越高。 这种设计将客户的证

券投资规模与支付实力合二为一, 打破了传统上投资与消费之间的阻
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《类现金产品———富达日收益信托》, 载 《第一财经日报》, 2011 - 01 - 31。
[美] 马丁·迈耶著, 杨万斌、 黄铮译: 《货币市场》, 36 ~ 45 页, 海南出

版社、 三环出版社, 2000。
第一美洲银行实际上是在给美林证券提供信用, 但为了避免客户直接使用

美林证券自己的账户资金和信用而无法拒绝兑付的情形, 美林证券通过 “银行—美

林—客户冶 的结算安排, 可以拒绝对客户超过现金管理账户净值与透支额度之和的

支票额或刷卡金额兑付。
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隔, 巧妙地迎合了美国人扩张个人资产负债表的偏好———一方面负债,

一方面投资与消费———尤其受到富裕阶层和高端客户的欢迎。 他们纷

纷把原来托管在 (或者更准确地说, 沉淀在) 银行的证券转移到美林

证券的账户中, 以进一步扩大个人的财务操作空间。

投资与支付账户相结合这一创新不仅刺激了美国货币市场基金在

1975 年、 1978 年的两次爆发式增长, 而且也终结了存款人与银行间相

互依赖的历史。 其中, 带支票功能的货币市场基金分流了银行活期存

款, 美林证券的现金管理账户则进一步撬动了银行的高端客户和私人

银行客户。 对于传统银行业来说, 丧失 “存款冶 这个最主要的资金来

源意味着动摇了其经营根基, 这自然激起了它们的强烈反弹。 银行业

在多个州提起法律诉讼或者推动监管行动, 指控货币基金或现金管理

账户从事了受监管的银行业务, 违反了 1933 年 《格拉斯—斯蒂格尔法

案》。淤然而, 20 世纪 70 年代后期美国放松金融管制已成大势所趋, 利

率市场化也呼之欲出。 银行业最终意识到, 旧日的美好时光已经一去

不复返, 它不得不通过改进银行服务、 重拾中小客户、 构建金融服务

超市等来正面迎接基金公司与券商的挑战。

由此来看余额宝, 可以发现, 余额宝最具革命性的创新也正是在

于将货币基金与支付宝嫁接, 从而实现了消费、 支付与基金赎回的合

一。 与美国前辈们相比, 余额宝还仅仅是达到了富达基金 FDIT 的阶

段, 尚未触及美林证券的现金管理账户的高度。 尽管如此, 这仍然是

中国金融市场第一次出现投资账户与支付账户的对接, 虽然支付范围

仅限于网上支付。 换言之, 余额宝给广大网民提供了一个现行金融体
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系中尚不存在的投资和支付合一的渠道, 打造了一个网上银行的雏形。

在我国现行分业监管的金融格局下, 余额宝能够顺利诞生主要是拜互

联网之赐, 它在传统金融机构的地盘之外再造了一个网络金融空间,

从而避免了一开始就与传统金融体系直接冲突。 不过, 余额宝内在的

货币基金基因以及互联网的放大效应, 使得它与银行业的对抗转瞬即

至。 从法律角度看, 这场对抗的结局其实已定: 由于 《非金融机构支

付服务管理办法》 的出台, 中国的银行业已经失去了遏制余额宝的最

有效的法律武器。

三、 互联网与信息革命

如果说, 对传统银行业的前两轮冲击来自金融业内部, 体现的是

金融中介的功能在不同中介之间的重新分配, 第三轮冲击则来自金融

圈外, 代表着科技进步———特别是 20 世纪 90 年代末兴起的互联网公

司对金融版图的侵蚀与扩张。 以 PayPal 为代表的网络第三方支付机构

是这一轮冲击的代表, 目前谷歌、 苹果、 亚马逊等公司也逐渐加入这

一阵营中。

PayPal 是美国著名的风投家兼创业者彼得·泰尔与马克思·莱文

奇恩在 1998 年 12 月创办的 Confinity 公司推出的第一款应用程序, 其

可以让 PalmPilot 掌上电脑用户相互转账。 随着程序的不断改进, 它最

终实现了能给任何拥有电子邮件地址的人进行打款的功能。 对彼得·

泰尔来说, PayPal 是一个自由主义者的梦想: 它有成为一套独立金融

系统的潜力, 可削弱政府对经济和交易费用的控制。 现实中, PayPal
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最终成为服务于电子商务的支付工具。淤 2002 年 eBay 以 15 亿美元收购

了 PayPal, 如今 PayPal 已是全球最大、 用户最广泛的网络支付平台。

由于 PayPal 在 2000 年设立了货币基金 (以下简称 PayPal 基金), 与挂

在支付宝平台上的余额宝颇为相似, 因此, 国内不少媒体都将 PayPal

基金作为余额宝的标杆。

互联网对金融的影响仍在进程中。 从本文所关注的视角来看, 与

前两轮遭受冲击时的状态不同, 美国金融体系从一开始就比较好地应

对了互联网时代的挑战。 多种原因促成了这一局面: 首先, 互联网作

为一项新技术, 其特性是对标准化、 数字化信息传输的便利性和规模

化。 而金融机构与金融市场作为信息处理中心, 天然地拥抱互联网,

后者可以帮助它们进一步提高信息处理效率。 其次, 互联网蕴含的平

等、 去中心化、 社群互动等理念, 体现在商业实践中就是注重客户体

验、 相机调整商业模式、 延展金融服务的边界, 这对于激烈竞争的美

国金融市场更不陌生。于一个最直观的例子就是, 过去二十多年的互联

网技术全面而深刻地改变了金融交易市场的市场结构, 大到兼并了纽

交所的洲际交易所 (ICE), 小到为散户提供极大便利的 E - trade 等网

上股票交易平台, 皆属此列。 在这一背景下, 互联网公司目前进入的

主要金融领域是支付业务, 因为支付数据单一且标准化———绝大部分

货币以银行记账方式存在, 表现为数字化的借记和贷记关系, 非常便

于以互联网方式进行传输。 目前来看, 第三方支付与移动支付产业在
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Brian Caulfield & Nicole Perloth, 《彼得·泰尔: 后 Facebook 时代的生活》,
福布斯中文网, 2011 年 2 月 1 日, http: / / www郾 forbeschina郾 com / news / news郾 php?
id = 7256&show = all。

郑联盛: 《美国互联网金融为什么没有产生 “颠覆性冶?》, 载 《证券日

报》, 2014 - 01 - 27。
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移动终端智能化支持下得到迅猛发展, 但其他基于互联网的金融业态,

如 P2P、 众筹、 比特币等体量甚小, 完全无法对传统金融机构提供的

网络化服务构成挑战。 一个相关联的例证是, 虽然美国的金融与互联

网都最为发达, 但并不存在 “互联网金融冶 的概念。淤当然, 考虑到互

联网的大数据、 云计算等功能在行为建模、 信用风险分析、 定向营销

等方面的应用前景, 互联网金融的真正威力尚未呈现。 最新调查显示,

欧美国家的金融机构普遍预期, 未来十年最严峻的挑战将来自谷歌等

互联网巨头。

回到余额宝与 PayPal 基金的比较, 二者只是形似而神不似,

PayPal 基金对美国金融体系的冲击完全无法与余额宝引发的震荡相

提并论。 PayPal 基金是网络第三方支付公司首次将用户资金余额与

货币基金合二为一, 但其初衷并非着眼于金融功能的创新———美国

支付账户与投资账户的结合早在 20 世纪 70 年代就已经完成———而

是为了消除第三方支付机构遭遇的金融监管法律风险。于在电子商务

与第三方支付发展初期, 出于对买方的保护, PayPal 在向卖家打款

后会将货款冻结最长至 21 天, 其间卖家不能取现或用之消费。 因

此, PayPal 平台积累了大量的沉淀资金, 它是否构成 “存款冶 从而

受制于金融监管成为一个有争议的问题,盂纽约州银行监管者更一度

指控 PayPal 非法从事银行业务。 压力之下, PayPal 对沉淀资金的业

务运作模式进行改革, 其中一种方案就是将沉淀资金投入独立运作
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茂: 《电子货币与法律》, 38 ~ 40 页, 法律出版社, 2002。
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的货币市场基金。 PayPal 用户只要激活基金账户, 就成为了该基金

的投资者, 其留存在 PayPal 账户上的余额会自动转入货币基金以产

生收益。 PayPal 基金问世时正逢 2000 年美国互联网热潮推高股指及

市场利率, 隔夜拆借利率一度高达 6郾 5% , 结果 PayPal 基金第一年的

净回报率就达到 5郾 56% , 这也是它 11 年历史的收益峰值。 这一意外

收获极大地增加了用户黏性, 令 PayPal 在当时众多竞争对手中脱颖

而出。 此后随着利率下降, 特别是 2008 年金融危机后美联储实行

“零利率冶 政策, 货币基金风光不再, PayPal 基金收益率在 2011 年

已跌至 0郾 04% (未年化), 这还是在 PayPal 补贴了基金管理费的前

提下取得的。 对于 PayPal 来说, 当法律风险与用户忠诚度都不再成

为问题时, 就没有必要再去亏本维持一个只有几亿美元规模的货币

基金, 清盘成为 PayPal 基金的必然结局。淤

相形之下, 余额宝的诞生与支付宝的法律风险无关, 属于纯粹

的商业决策, 是在阿里金融布局过程中有意、 无意地造就的支付、

投资、 互联网三大功能第一次以整合的形态震撼亮相于中国金融市

场。 与 Paypal 基金当年的法律环境不同, 2010 年中央银行出台的

《非金融机构支付服务管理办法》 已经解决了我国第三方支付平台的

沉淀资金的法律地位问题, 支付宝公司可以合法地利用沉淀资金为

自己创造收益。 在此背景下, 设立余额宝对接货币市场基金, 初衷

不过是支付宝对其用户 (网民) 提供的一项新的增值服务; 网民投

入余额宝的资金并非支付宝账户中的沉淀资金, 而是额外从银行转
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淤 廖理专栏: 《余额宝的前世之 “PayPal 货币市场基金冶》 (2014 - 05 - 09)
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出到支付宝账户的资金。 在余额宝远高于银行活期存款利息的吸引

力面前, 网民们借助支付宝这一通道新划走的银行存款远远超过了

支付宝沉淀资金的规模。 可以说, 余额宝向中国的金融业最大限度

地展示了互联网的通道价值, 一种便捷、 高效、 低成本、 触角无限

广阔的营销渠道, 最大限度地摆脱了物理实体的局限。 而选择货币

基金作为首个挂钩投资项目更是一着妙棋, 因为货币基金作为基金

品种里最具同质化的产品, 是最适合以互联网作为渠道来销售的投

资品种。 货币基金安全、 流动性强, 但收益有限, 销售费用也很低,

导致其在传统的基金销售渠道 (如银行或券商) 中不受青睐, 难以

向小额客户推广; 互联网则化解了这一劣势。

不仅如此, 支付宝作为中国最大的第三方支付机构, 在互联网通

道之外还提供了非常丰富的支付应用场景, 使网民转入余额宝的投资

资金仍然保留了绝大部分的支付功能。 在我国当下货币基金风险相对

可控的背景下, 余额宝构成对银行活期存款账户 (甚至小额定期存款

账户) 的一个完美替代。 同时, 受余额宝成功的启示, 支付宝平台仍

在有条不紊地扩张投资性账户的版图, 引入了保险理财、 借贷、 电影

投资等品种, 进一步拓展支付、 投资、 互联网三结合的空间。 严格来

说, 这些 “招财宝冶、 “娱乐宝冶 与余额宝在交易结构、 法律性质以及

金融风险等方面都不相同, 但网民们作为金融工具的使用者, 是不会

像一个金融法律师那样细密思量的。 对广大网民来说, “余额宝冶 就

好像寓言中的 “芝麻开门冶 咒语, 引领着招财宝、 娱乐宝以及其他的

“宝宝军团冶 打开了一扇扇神奇的金融之门。

从这个角度看, PayPal 基金被清盘的结局丝毫不代表余额宝的

未来。
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四、 结语

以美国银行业过去四十年间在负债端 (吸收存款) 的演变作为参

照系, “余额宝 VS 银行业冶 之争的脉络格外清晰———它本质上是货币

市场基金, 特别是兼具支付功能的货币基金与银行业之间的 “竞争与

共生冶 状态, 而互联网的通道价值则在最短的时间内放大了这种竞争

态势。 当然, 与域外的金融创新在自然演进的状态下进行, 银行业有

适应挑战的时间和空间不同, 余额宝集多重挑战于一身, 令长期处于

金融管制保护下的中国银行业猝不及防。 经济学上有一种 “后发优

势冶 理论, 余额宝的传奇故事或许可以作为中国经济体所具有的后发

优势的一个经典例证。

当然, 在最初的震惊过后, 中国银行业应对挑战的勇气与智慧也

已经开始显现。 例如, 中信银行推出的 “薪金煲冶 就是一个足以对抗

余额宝的工具。 “薪金煲冶 将银行客户的个人存款账户与货币市场基

金对接, 进入账户的工资或存款在留足约定的限额 (如 100 元) 后全

部扫入货币基金; 同时, 客户可以照常刷卡消费、 提现或进行各种网

上支付, 银行自动在后台完成货币基金的赎回。 这一创新型产品超越

于余额宝之处是线下消费与提现, 补上了余额宝线下功能缺失的短板。

当然, 这也意味着银行主动进行存款利率市场化, 其代价就是牺牲了

管制环境下取得的大部分利润。 不过, 如果利率市场化是可以预知的

未来, 主动迎接挑战或许能赢得更多先机。

在余额宝一方, 创新也远未停止, 至少从 FDIT 向现金管理账户的

升级就是近在眼前的一步。 这需要余额宝的投资端进一步将证券投资

账户整合进来, 同时支付端进一步实现 O2O (线上到线下) 或二维码
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支付———后者若非中央银行叫停, 本已经完成。 这也就意味着, 余额

宝蓝图的完美实现尚需要现行证券监管 (特别是证券保证金贷款监

管) 以及第三方支付监管政策作出重大调整———当然是在解决了金融

安全与金融风险防范诸问题之后。 一个发轫于互联网的全能型银行还

远吗?

革命尚未完成, 同志仍需努力。
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