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当午夜进入银行资产负债表

等待午夜付款的资金
2025年12月24日，欧洲TIPS系统用于即时结算的专用账户余额达到1,107亿欧元。这不是一分钟内发出的
转账总额，不是银行新增收入，也不是节日购物价格。欧洲中央银行年报显示，它是当日即时支付专用

账户与技术账户的峰值余额。这笔钱并非睡在某一家银行的金库里，而是占据结算基础设施中的特定位
置，因为周六晚间到达的付款，需要客户界面看不见的东西：那个时刻、那个特定账户里可用的余额。1

系统平均隔夜流动性从2025年1月的269亿欧元，升至12月的888亿欧元。TIPS平均每天结算约274万笔即时
付款，日均年交易量比2024年增加一倍以上。扩张的一部分，源于2025年欧元区支付服务商分阶段履行

先接收、后发送即时付款的欧洲义务。更深的悖论不在应用使用增加，而在于银行为这种便利放置了巨
大规模的真实资金，并让它在客户决定使用时随时就绪。1

我们常把银行想成一个大箱子：里面若有十亿，凌晨三点支付一万就应轻而易举。这就像说，旅客既然

有车票，便能登上任何列车。银行可能持有央行准备金、可质押政府债券、代理行存款、明日到期应收
款，以及另一个结算系统中的盈余。它此刻需要的，却是当前支付引擎认可账户中，在法律与操作上都

符合要求的资金。资产充足，不等于此时此地有可支用流动性。当支付网络、融资市场与抵押工具遵循
不同营业时间，这道差距会更大。

时间由此进入现金的定义。执行深夜付款的银行，不能再假定市场收盘后经济世界就停止，从而只按日

间安排资金。它必须在几秒内转移价值，同时可能无法借入新余额、出售政府债券或提高授信额度。交
易金额或许远低于十亿，却发生在“获得一欧元可结算资金”的价格与中午不同的时候。
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从界面速度到结算终局性
必须区分实时全额结算（Real-Time Gross Settlement，RTGS）与先汇集付款、再定期按净额结算的安
排。在RTGS中，每笔付款会立即消耗付款方可用余额，并依系统规则向另一方交付。延后净额结算的系

统可以给用户快速体验，但机构间义务仍需要担保或资金。两种结构都不会创造免费资金：预先放置的
余额、合格信贷或流动性交换必须存在，否则屏幕速度终会撞上机构无力支付的现实。CPMI研究已明确

说明这一点。2

欧洲重新为流动性的位置定价
2025年的欧洲，为观察资金时点如何进入银行资产负债表提供了一次难得实验。符合条件的机构可以在

TIPS隔夜持有流动性，同时也希望超额准备金获得报酬。直到2026年6月之前，要取得这项回报，资金必
须转回中央流动性管理组件CLM，再使用隔夜存款便利。欧洲央行记录了一种反复出现的模式：活动开

始时，资金从T2移入TIPS；T2营业日结束前，又转回去。2025年10月，每日早段净流入平均为151亿欧
元，随后随着资金回到计息账户而下降。3

同一笔钱在两个账户中分别服务两种正当功能：一个账户保障连续付款，另一个产生货币回报。资金在
二者之间移动，成为与编写客户转账程序同样重要的金融决定。客户不会思考自己的银行是否会在傍晚

六点前转走100亿；办公室关门后，他们仍期待付款可用。资金部门必须给“把余额留在可用位置、而另

一位置回报不同”这件事定价。

自2026年6月起，TARGET账户（包括TIPS）中符合条件的隔夜超额余额可自动获得报酬，不必仅为赚取

回报而进行同等规模的往返转移。这不只是利率政策。降低在服务执行地点持有资金的成本，可以减少
每天重复的账户间移动。只改变“在哪里计算报酬”，就可能减少经常发生的数十亿欧元转账，而100欧元

支付的速度完全不变。3

2026年6月的调整还允许TIPS专用现金账户持有人设置最低与最高阈值。余额跌破下限，可以触发从主现
金账户转入；超过上限，则可依既定授权返还盈余。这不是神奇AI，也不是创造货币，而是把余额转移

条件明确自动化。技术版本说明有一项很能说明问题的细节：若主账户可用资金不足以完成自动转移，
可以只执行部分金额，未获资金支持的剩余部分不会进入队列。软件能在毫秒内发现缺口，却不能转移

不存在的钱。4

工程可以发出阈值预警、转移指令、重新分配与优先级。但一项指令只有在相应账户能够承受扣款、窗
口开放、权限存在且结算规则允许时，才会变成资金。自动化最精确的时刻，恰恰是证明它连一欧元都

不能凭空创造。

欧洲仍面对另一种时钟错配。TIPS每日结算，但T2及相关流动性功能并非全都按同一时钟运行。2026年5

月，欧元体系宣布计划在未来两年分阶段，于大多数周末及部分TARGET关闭日开放短时流动性转移窗
口。这是缩小运行窗口差距的决定，不是声称所有T2功能已经连续运行。5

2 / 6

https://www.bis.org/cpmi/publ/brief6.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target-professional-use-documents-links/tips/shared/pdf/content-of-tips-release-R2026-jun.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews260528.en.html


“全天候”其实描述多只时钟：客户发起、基础设施结算、资金部门融资、抵押信贷，以及付息或还款截

止时间。在一些系统中它们重合，在另一些系统中分离。忽略这些差异，会让应用生活在一种时间里，
银行却在另一种时间里为它付款。

印度：改变义务性质的截止时刻
印度RTGS自2020年12月14日起连续运行。印度储备银行还让符合条件参与者可凭政府证券与合格抵押

品，连续获得日内流动性（Intraday Liquidity，IDL）。当参与者余额不足时，该工具可在限额内，针对
专门划定的证券自动触发。抵押信贷由日间资金柜台，变成一台在夜间作出反应的机器。6

决定性的时刻是23:50。国际清算银行2025年1月研究说明，印度IDL必须在每日截止前全部清偿。若结算
账户资金不足以偿还，系统会使用央行往来账户可用余额；仍不足时，质押证券转入印度储备银行投资

账户，参与者按当日回购利率（Repo Rate）的两倍支付利息，并须在下一工作日上午10点前回购。失败
可能导致参与资格暂停。研究准备时尚未观察到参与者未能在截止前清偿该便利。6

23:50时，转账并没有关闭，改变的是义务在资产负债表上的性质。在此之前，银行依一组条款使用短期

抵押信贷；在此之后，未偿还会触发不同的成本、抵押与制裁后果。客户几秒后仍可发钱，但临时流动
性权利不会只因电子服务还开着就自动延长。连续支付中的某些钟针属于融资合同，而不是客户便利。

FedNow与不入睡的会计日
美国FedNow服务于2023年7月推出，每日为参与者即时结算。它的转账日并非从午夜开始的日历日。新

的营业日大约在美国东部时间19:01开始，周期日期切换时消息处理仍继续。美联储采用七天会计周；参
与者余额可在周日和节假日改变，准备金余额利息按七个会计日各自的日终余额计算。7

这不会把社会意义上的夜晚变成白昼，而是把民用日历、会计周期日期与付款到达时间分开，并在墙上

时钟切换时不停止引擎。银行核心系统必须核对周期日期与客户直觉不同的交易，让自身账本与央行账
簿一致，并应用利息与信贷规则，不能再假设世界只有工作日和节假日两种状态。

FedNow包含流动性管理转账（Liquidity Management Transfer），让符合条件的机构在指定账户之间重新

配置支持即时支付的余额，包括私人网络使用的联名账户安排。这类消息在2026年有特定窗口与条件，
窗口外可能被拒绝，而即时支付仍继续。2026年费表对一笔LMT指令定价1美元，相比之下，部分客户信

用转账在适用折扣或豁免前公布价格为4.5美分。两者不是同一种服务；差异说明，重新配置流动性有独
立的运营和定价结构。8

日终净额掩盖路径中的缺口
设想一家银行带着1,200万欧元可结算账户余额进入96小时假期。客户发出2.4亿欧元，收到2.29亿欧元。

管理者看到最终净流出1,100万，低于期初余额，便宣布资金充分。但这个汇总只是闭市照片，而网络播
放的是一段连续影片。
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假设累计净流出周六达到800万，周日凌晨三点升至1,800万峰值，周一降至1,000万，最终为1,100万。峰

值时，若额外流动性未及时到达，银行会缺少600万欧元，尽管最终净额小于期初余额。这是一个假设性
算术模拟，不是真实故障。沿时间路径出现的最大累计净流出，可能比收盘缺口更重要。

期初余额，加上每个时点之前真正可用的融资，必须覆盖测试期内最大的累计净流出。不能简单把总转
账额乘以固定比例，因为流入会补充账户，而且融资可得性随小时变化；日净额也不够，它会隐藏日内

很深的谷底。准备金估算是一个时间路径问题，不是收盘算术。

若银行为四天额外持有600万欧元，假设年化净机会成本为2.5个百分点，简化线性成本约为1,644欧元：
600万乘2.5%，再乘4/365。这不是任何欧洲银行的实际融资价格或市场估计，只用于说明额外资金不是

免费缓冲。若账户获得回报，成本可能更低；融资昂贵或证券受限时可能更高；无论如何，它也可能远
低于资金不足造成的损害。

欧洲2026年的计息调整由此显得合理。银行可以通过停放巨额闲置余额来保证客户便利，但成本可能传

导到服务价格、存款回报或其他资本用途。降低在正确地点持有流动性的成本，创造的是与手机应用费
用无关的金融空间。转账按钮背后，经济正在追问：在任何人提出要求之前，就让钱在场，需要付出什

么成本？

问题不只是准备金更多。银行可以拥有足够政府证券，却未在获认可窗口内完成质押；信贷可以要求在

特定时刻前归还；流动性可以在集团另一处，却无法即时调动。每一项限制都赋予资金一种时间属性。

周一早晨可以出售的证券，不是周日凌晨三点的结算欧元。市场价值与把资产变成特定网络认可货币的
速度，是不同概念。

这不需要危机。周末付款可以不对称：员工转移工资，平台批量向卖家付款，小型机构流出多于流入，
另一家则积累收款。系统层面问题可能是分布，而非总量稀缺——某个时刻，流动性位于错误地点。转

移工具因此是核心基础设施，不是附件。

墨西哥SPEI展示了客户行为。CPMI一份2025年报告称，按2024年上半年数据，每周支付量中30%发生在
工作日夜间（18:00至次日6:00），22%发生在周末。这些比例并不意味着机构或群体之间均匀分布，但它

们打破了“夜晚没有需求”的假设。按照员工办公时间建立的流动性模型，需要重新检查。2

延长结算时间，不必然延长每一个融资市场或抵押品转移流程。银行间活动可能稀薄，短期融资价格会
变化，货币与证券结算窗口也不同；外汇还可能依赖不同时区系统的重叠时间。正确问题不是“系统是否

开放”，而是哪些账户、权利与融资指令必须可用，才能使即时支付在经济上真实。关于延长RTGS重叠
时段的国际工作，也没有假定所有货币市场功能能够一次性转为24小时运行。9

沙特阿拉伯：代理人与参与者的流动性
沙特中央银行关于银行间接参与的规则表明，接入沙特快速转账系统，可以通过参与系统的结算代理运

行。央行往来账户及货币市场机制，与代理人依据规则为间接参与者完成结算的能力相连。因此，参与
方式不只是选择消息网关，而是决定谁持有流动性、谁能够调动它，以及需要时谁能看见账户头寸。这
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些规则本身不能证明沙特安排与TIPS或FedNow完全相同，也不能证明存在某种特定自动隔夜便利；那需

要当前运行文件与参与者数据。10

经合法批准并做好数据保护后，沙特研究机构可以请求按小时记录的结算余额序列、资金来源可用性、

流入补充、账户转移时点、担保融资与合格抵押品，以及直接与间接参与者限制。它可以比较真实周末
需求与传统日终准备金，结果可能显示自动化带来的节省、额外缓冲需求，或规模相关成本差异。在实

际测量前，这些都不能被宣称为沙特事实。

“时间就绪流动性”的成本
本文建议把“时间就绪流动性的成本”（Cost of Time-Ready Liquidity）作为研究变量检验，而不是把它称
为获批准的监管指标。衡量对象不再是月均余额，而是机构在每个窗口保持多少现金或合格信贷随时可

用，为此放弃多少回报、支付多少费用或配置多少抵押品，以及自动转移或新融资窗口推出后成本如何
变化。即时服务由此进入银行资产负债表语言，而不只停留在界面速度语言。

这并非呼吁持有尽可能大的余额。过度缓冲会消耗资源，也不应让每笔付款都等人工会计。测试应依据

真实需求分布，模拟最差的顺序性流动性谷底，包括长假、月末资金移动、付款集中、每小时可动用融
资，以及流入不足。服务时间或价格变化后，客户行为也可能改变；可用性本身会改变用于估算准备金

的时间分布。

最有力的经济反驳是：能否直接把用户收益与银行额外准备金比较？原则上可以，但收益与成本可能出
现在不同账簿。一家小商户若周六晚间而非周二收款，可以减少营运资金需求；它的银行则需在整个假

期维持专用余额或抵押品。收益可能远高于成本，但不能把二者记在同一个账户，也不能隐去其中一
个。这是公平定价的条件，不是反对即时支付的论据。

也不应要求每家机构模仿最大型资金部门。获准服务、结算代理、抵押配置、盈余再分配与及时信贷，

可以减少每家银行孤立持有闲置余额的需要。集中流动性却不会消除暴露：若参与者依赖一个中介，它
的限额、定价与营业时间就更重要。成功意味着测量真实成本与合同准入，而不是把流动性从小银行表

格移到另一方表格。

深层支付改革可能始于准备金计息、一个pacs.009流动性消息，或“无资金支持的转账剩余不进入队列”这

条规则。此类细节决定多少资金被固定、融资可用多少小时，以及小银行能否在不牺牲资产负债表效率
的前提下提供服务。央行报告中的一项会计决定，可以改变那些客户从未听说过系统名称的机构经济

学。

“随时转账”不会废除时间，而是依靠机构协调不同的时钟。午夜付款之所以可行，是因为有人预先放置
资金、质押资产、允许从别处转移，或设计能够接收它的会计周期。系统能力在于测量、降低并分配这

项成本，同时不切断个人在需要时使用资金的权利。

印度等待抵押信贷在23:50前清偿；美国在约19:01切换FedNow周期日期，消息仍继续；欧洲改变结算账
户计息，进而改变数十亿欧元夜间移动的激励。这些不是银行业奇闻，而是共同证明一个发现：银行资

产负债表上的钱，并非都在付款提出要求的时刻到场。应用已经学会保持清醒；资金、信贷与抵押科学
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必须学会给小时定价，而不只是统计一天的余额。
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