
过去一年，金融市场变化

之大，前所未有。余额宝连同

它的小伙伴们在改变了金融

市场格局的同时，也改变了每

个人的生活。当我们从金融

市场化改革的进程角度，回首

这一年的变化时，金融市场这

一年的路径，无疑更加清晰。

金融市场化改革的目标

是什么？对此，诺贝尔经济学

奖得主罗伯特·希勒有着十分

感性的看法。他认为理想的

金融体系可以让每一个社会

成员的积极性和创造性都不

会因为资金不足而变成空

想。在这样的体系中，金融会

服务于民众的梦想。

那么，这一年，我们的金

融市场距离这样的理想是否

更加接近了？
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虽然是煤乡山西大同人，但郭媛媛
的家人和煤矿没什么关系。1994 年出
生的她，在朋友的口中，是一位白领，
小白领。与同龄人一样，她的生活和网
络无法分割，刷微博新闻，玩网上游
戏，在淘宝买衣裳⋯⋯

不记得从什么时候开始，这个近乎
固定的模式变了。每天网络生活的第一
件事，变成了看看余额宝的收益，然后
转发到朋友圈。

像郭媛媛这样的余额宝用户，现在
有个可爱的名字——“宝粉”，而被她
们追捧的余额宝，也同样有着另外一个
名字，只是，即便是在宝粉中，那个叫
做“天弘增利宝货币市场基金”的学名
也快要被人们忘记了。

当“天弘增利宝货币市场基金”
没有余额宝这个名字前，天弘基金确
实只能算是家小基金公司。曾经任职
于业内巨擘嘉实基金、工银瑞信的周

晓明在来到天弘后，并没有像他自己
想 象 的 那 样 ，“ 可 以 搞 点 更 高 端 的
事”，他的工作仍旧是“卖基金”。虽
然是公司的副总经理，但是朋友们对
于 他 回 到 基 金 公 司 的 选 择 ， 更 多 是

“挖苦”和“同情”。
逆袭的开始只需要一分钟。在那一

分钟里，周晓明心中的“余额宝”雏形
让阿里小微金服集团国内事业群总裁樊
治铭说出了 4 个字——此事可行。在那
一分钟的 6 个月后，有人发现，淘宝账
户里出现了一个叫做余额宝的服务。再
之后的 6 个月里，这个叫做余额宝的理
财服务变成了郭媛媛口中那个“地球人
已经无法阻挡”的东西。与此同时，天
弘增利宝凭借着规模 2500 亿元的体量
变成了全国最大的单只基金，而天弘基
金管理公司也变成了基金行业管理资产
最多的公司，整个基金行业多年未变的
竞争格局就此打破。

普通人有普通人的烦恼普通人有普通人的烦恼，，明星有明明星有明
星的苦闷星的苦闷。。余额宝的成功余额宝的成功，，让天弘基金让天弘基金
遭遇了成立以来最大的风雨遭遇了成立以来最大的风雨。。

20142014 年春节年春节，，天弘基金在天弘基金在 77 个卫个卫
视频道投放的广告刚刚结束视频道投放的广告刚刚结束，，一家财经一家财经
电视频道的总编辑兼首席新闻评论员在电视频道的总编辑兼首席新闻评论员在
微博上发表长文微博上发表长文，，称余额宝是趴在银行称余额宝是趴在银行
身上的身上的““吸血鬼吸血鬼”，”，从保护国家宏观经从保护国家宏观经
济利益的立场出发济利益的立场出发，，呼吁取缔余额宝呼吁取缔余额宝。。

这样一篇网络风格的战斗檄文让习这样一篇网络风格的战斗檄文让习
惯了宝粉们欢欣称赞的天弘基金管理者惯了宝粉们欢欣称赞的天弘基金管理者
颇不适应颇不适应，，从没有想过自己这个产品对从没有想过自己这个产品对
于中国宏观经济会产生什么影响的他于中国宏观经济会产生什么影响的他
们们，，面对面对““出于保护国家宏观经济利出于保护国家宏观经济利
益益””的声讨的声讨，，能做的似乎只剩下一遍一能做的似乎只剩下一遍一
遍解释余额宝产品的运作模式遍解释余额宝产品的运作模式。。

就余额宝这样的货币市场基金而就余额宝这样的货币市场基金而
言言，，特点在于投资的领域特点在于投资的领域，，99 成以上的成以上的
投资品是银行的协议存款投资品是银行的协议存款，，其余则是高其余则是高
评级的债券如国债等产品评级的债券如国债等产品。。而所谓的银而所谓的银
行协议存款行协议存款，，简单地说就是基金公司和简单地说就是基金公司和
银行讨价还价之后银行讨价还价之后，，按照一定的利率把按照一定的利率把
钱存到银行里钱存到银行里。。一般来说一般来说，，这个利率价这个利率价
格会比普通人去银行存款能获得的利率格会比普通人去银行存款能获得的利率
水平更高水平更高，，这种投资方式是货币市场基这种投资方式是货币市场基
金能被当作现金替代品的原因金能被当作现金替代品的原因，，也是总也是总
编辑兼首席评论员称呼余额宝是银行编辑兼首席评论员称呼余额宝是银行

““吸血鬼吸血鬼””的原因的原因。。
相比于传统的货币市场基金运作模相比于传统的货币市场基金运作模

式式，，余额宝仅仅是在申购赎回的方式上余额宝仅仅是在申购赎回的方式上
彻底互联网化彻底互联网化，，通过和阿里的支付宝账通过和阿里的支付宝账
户进行绑定户进行绑定，，实现了资金快速到账实现了资金快速到账。。如如
果再有什么别的不同果再有什么别的不同，，那就只剩下余额那就只剩下余额
宝的规模了宝的规模了。。

问题其实就是余额宝的规模问题其实就是余额宝的规模。。余额余额
宝的规模在提升了基金公司和银行讨价宝的规模在提升了基金公司和银行讨价
还价能力的同时还价能力的同时，，还让银行们看到了存还让银行们看到了存
款流失的可能款流失的可能。。

虽然证监会此前曾表态称虽然证监会此前曾表态称，“，“从模从模

式上看式上看，，支付宝支付宝‘‘余额宝余额宝’’属于第三方属于第三方
支付业务与货币市场基金产品的组合创支付业务与货币市场基金产品的组合创
新新，，其各个业务环节均处于有效监管其各个业务环节均处于有效监管
中中”，”，但这并不妨碍一个媒体人出于保但这并不妨碍一个媒体人出于保
护国家宏观经济利益指责余额宝护国家宏观经济利益指责余额宝。。博文博文
发表一周后发表一周后，，证监会新闻发言人在例行证监会新闻发言人在例行
记者会上答记者问时再次表态称记者会上答记者问时再次表态称，“，“余余
额宝等互联网理财产品的快速发展具有额宝等互联网理财产品的快速发展具有
多重积极意义多重积极意义，，正在研究制定相关风险正在研究制定相关风险
管理和销售的具体规则管理和销售的具体规则。”。”

只是只是，，证监会管的是基金公司证监会管的是基金公司，，但余但余
额宝动的却是银行的奶酪额宝动的却是银行的奶酪。。虽然不像评虽然不像评
论员那么无情那么犀利论员那么无情那么犀利，，但是银行业人但是银行业人
士对于余额宝的士对于余额宝的““吐槽吐槽””显然更显然更““专业专业”。”。

在银行业背景的学者建议在银行业背景的学者建议““将余额将余额
宝等互联网金融货币基金存放银行的存宝等互联网金融货币基金存放银行的存
款纳入一般性存款管理款纳入一般性存款管理，，不作为同业存不作为同业存
款款，，按规定缴纳存款准备金按规定缴纳存款准备金””之后之后，，一一
位曾经被称为位曾经被称为““中国最具创新意识的银中国最具创新意识的银
行家行家””的全国政协委员的全国政协委员、、前商业银行行前商业银行行
长在长在 20142014 年两会召开前公开表示年两会召开前公开表示，“，“余余
额宝的钱额宝的钱，，用来投货币基金用来投货币基金，，货币基金货币基金
存回银行存回银行，，这一圈下来这一圈下来，，钱的成本升高钱的成本升高
了了，，对实体经济没有任何意义对实体经济没有任何意义。”。”

针对余额宝的这一轮舆论危机持续针对余额宝的这一轮舆论危机持续
时间很短时间很短，，人们很快就看到了人们很快就看到了 20142014 年年

《《政府工作报告政府工作报告》，》，报告中报告中““促进互联网促进互联网
金融健康发展金融健康发展，，完善金融监管协调机完善金融监管协调机
制制””的提法平息了余额宝大部分的麻的提法平息了余额宝大部分的麻
烦烦，，也让淘宝和它的小伙伴们有了卖萌也让淘宝和它的小伙伴们有了卖萌
的心情的心情。。

对于余额宝的遭遇对于余额宝的遭遇，，中国社科院金中国社科院金
融法律与金融监管研究基地副主任郑联融法律与金融监管研究基地副主任郑联
盛认为盛认为，“，“从金融市场化改革的进程从金融市场化改革的进程
看看，，宝宝类产品严格意义上讲不是改革宝宝类产品严格意义上讲不是改革
的成果的成果，，而是金融部门自下而上的一种而是金融部门自下而上的一种
金融创新金融创新。。但是但是，，金融管理部门对宝宝金融管理部门对宝宝
类产品采取包容类产品采取包容、、鼓励和规范的态度鼓励和规范的态度，，
有利于有关体制机制弊端的改革有利于有关体制机制弊端的改革。”。”

余额宝遭“吐槽”余额宝遭“吐槽”

从一个到一群
余额宝面对的诛心之战，在意图

推动中国金融市场化改革加速的监管
机构支持下悄然结束，但余额宝们所
面对的商业竞争才刚刚开始。

在余额宝之后，腾讯、百度、新
浪这些和阿里巴巴一样具有广泛用户
的互联网企业又一次不约而同了，各
家的互联网理财产品纷纷登台。虽然
各种“宝”在信息安全、宣传用语等
方面不无瑕疵，但凭借着能直达客
户，它们都火了。

在接受了“互联网金融是个新事
物，由于技术的发展，有利于金融服
务效率的提高，有利于增强金融服务
的普惠性”这样的总结后，更是在看
到“宝宝”雄兵们带来存款搬家的情
形后，银行们的反击开始了，银行系

“宝宝”类产品接连亮相。
银行们的条件要比天弘基金这样

的市场新秀好得多，动辄几十年的历
史所能带来的信任感，并非几次市场
排名就能替代的，而几乎每一家中型
以上的银行集团手中都有不只一张金
融牌照，基金牌照、券商牌照、信托
牌照、保险牌照，这些牌照意味着更
全面的金融服务。这，也不是市场新
秀短时间内能够复制的。

郑联盛对于两者间竞争态势的看
法是“走着瞧”，“传统金融机构推出
类似产品是一种竞争的结果，更是为
了缓释余额宝等产品对银行存款的抽
水效应，是对银行主体性、实质性业
务的一种保护。从竞争角度看，由于
专业人才、技术准备、运作机制和流
程管理等方面的差异，初期传统机构
略显防守态势。但是，随着竞争的深
入，特别是银行在资金运用上的优
势，传统机构的劣势已经明显扭转。”

相较于银行通过推出自己的宝贝
来抵御余额宝们的冲击，有些人走得
更远。

陆金所的声名鹊起不过是几个月
间的事情。它要做的事情对于传统银
行机构来说，更像是一件要抢饭碗的
事情——网络 P2P 信贷，在这种业务
模式中，投资者和融资方点对点交
易，陆金所提供交易平台。这种商业
模式的出现让喊了十多年金融脱媒的
银行看到了成果。

对于进军P2P信贷的初衷，陆金所
总裁计葵生的说法是市场有需求，东家
有资源。作为陆金所的母公司，平安集
团拥有保险、银行、证券等各类金融牌
照，20多年的经营也积累了大量客户、
产品和渠道，而当下中国的小微企业融
资难的问题又非常突出，如果能够利用
互联网技术，为有闲钱的人提供一个新
的投资渠道，一定会让客户对平安集团
更加“有感觉”。

让客户对公司“有感觉”，这种典
型的抢“粉丝”互联网商业思维在陆
金所落地时，演变成了收益高于普通
存款和银行理财的固定收益产品，虽
然陆金所最受关注的个人投资品屡屡
遭遇“秒抢”，虽然时有“粉丝”抱怨
发行量不够，但计葵生更愿意从融资
方的角度谈论陆金所的价值。

在陆金所的统计中，陆金所 lufax
平台上的 P2P 网贷，约 80%的投资者
来自北京、上海、广州、深圳，约 80%的
借款方是来自二级、三级城市，中小企
业活跃的地方需求更大，“这相当于把
金融资源从一线城市运到了中西部。
陆金所是一个资源优化分配的平台，
解决的是实体经济真正需求。”

许是余额宝趟开了互联网金融
的路，虽然以陆金所为代表的 P2P
信贷更直接地抢了银行饭碗，虽然
良莠不齐的 P2P 平台连续爆出老
板跑路、平台关闭的恶性信用事
件，但是 P2P 信贷并没有听到余
额宝所经历过的“取缔”呼声。

一切只是开始
对于余额宝、陆金所这样的金融

市场新生力量，郑联盛评价很高。他
认为这些新生力量不但较好地促进了
金融市场化水平，为资金供给者提供
了收益更高、选择更多、直接参与程
度更强的资金配置方式，同时还促进
部分金融子行业的发展。

但在他看来，虽然互联网金融所
带来的金融市场繁荣千好百好，但余
额宝、陆金所这样的互联网金融蓬勃
发展也恰恰反映了中国金融体制深层
次的制度弊端。如：金融要素价格没
有市场化；信用体系不健全，尤其缺
乏市场信用；资金供给和配置机制银
行独大；小微企业主、个体工商户融
资需求无法有效满足，资金可得性
差；稳健型、固定收益类投资工具
少，投资渠道缺乏；银行等机构在收
费和服务质量上存在诸多问题等等。

以余额宝的爆发为例，之所以一
个简单的货币市场基金能让银行看到
存款搬家的结果，原因在于中国一直
缺乏稳健性固定收益类产品，而利率
市场化尚未完成以及存在存贷比监管
要求。这所有的一切，让余额宝有了

“颠覆”传统金融的基础。
郑 联 盛 认 为 ， 从 国 际 经 验 看 ，

互联网金融并没有成为一个独立的
金融生态体系，未对传统金融体系
产生颠覆性冲击，反而促进了金融
与互联网的融合创新。随着中国金
融体制改革的深化，互联网金融将
更多回归于对传统金融体系的补充
上，更多回归至对现有信用体系的
弥补上，更多回归至对实体经济的
服务上。

“互联网金融这一年多来
确实是风起云涌，不少商业
模式也得到了市场检验，但
从整个金融市场看，其意义
更在于为中国的金融市场
化改革提供了自下而上的
探索，为金融要素价格市
场 化 、金 融 基 础 设 施 建
设、金融监管机制和消
费者保护机制的完善提
供了标靶。”郑联盛认
为 ，当 这 种 自 下 而 上
的金融创新与自上而
下 推 动 的 金 融 市 场
化改革发生效应叠
加 之 时 ，以 利 率 市
场化为基础的中国
金 融 体 制 改 革 将
会明显加速。时
间，就是现在。

本报记者 刘 溟


