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论金融科技的包容审慎监管

廖 凡*

摘 要 金融科技是技术驱动的金融创新,能够形成新的商业模式、应用、流程或产品,并

对金融服务提供产生重大影响。对金融科技的监管应当遵循包容审慎原则。包容监管的立足

点在于金融科技的创新性,体现在增强金融包容、提高交易效率、促进市场竞争方面;审慎监管

的着眼点则在于金融科技的风险性,表现为技术操作风险、数据安全风险和信息不对称风险。

包容审慎监管意在兼顾金融、科技、创新这三个关键词,在创新与规范、效率与安全、操作弹性

与制度刚性之间寻求恰当平衡,确保金融科技稳健有序发展。应当基于金融科技的破坏性创

新本质,确立适应性监管的基本思路;通过强化监管协调、落实功能监管、厘定央地权限,构建

风险覆盖更加周延的金融监管体制机制;发挥监管科技的特有作用,以科技驱动的监管创新应

对科技驱动的金融创新。
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当今时代,金融科技方兴未艾。大数据、云计算、区块链、人工智能等数字和信息技术的迅

猛发展和加速应用,令金融领域的创新与突破层出不穷。金融科技是科技驱动的金融创新,在

扩大金融服务边界、降低金融消费门槛的同时,也给金融行业和金融监管带来新的风险和挑

战。面对这一新兴事物,金融监管的理念、模式和方法均需相应调整,以便妥善因应。自2017
年以来,中央政府多次强调对“互联网+”等新兴产业的监管要遵循包容审慎原则,2019年《政

府工作报告》也重申“坚持包容审慎监管,支持新业态新模式发展”。〔1〕而金融科技无疑是新

业态新模式的典型代表。但关于包容审慎监管如何具体应用于金融科技语境,相关论述却并
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中国社会科学院国际法研究所研究员。本文系中国社会科学院国情调研重大项目“国际比较视野下的

互联网金融创新与规范发展”(2017-6)的阶段性成果。
李克强:“政府工作报告———二○一九年三月五日在第十三届全国人民代表大会第二次会议上”,

载《人民日报》2019年3月17日,第1版。



不多见。〔2〕鉴于此,基于金融科技的内涵与特征,就如何理解和实施包容审慎监管,特别是在

法律制度和监管规则层面需要作出何种变革和调整加以探讨,无疑具有重要的理论和现实意

义。

一、金融科技的基本内涵及相邻概念

根据金融稳定理事会(FSB)2017年6月发布的《金融科技对金融稳定的影响:值得当局注

意的监管问题》报告(以下简称“FSB报告”)中的定义,金融科技是指“技术驱动的金融服务创

新,能够形成新的商业模式、应用、流程或产品,并对金融服务的提供产生重大影响”。〔3〕这一

定义得到巴塞尔银行监管委员会2018年2月发布的《稳健做法:金融科技发展对银行及银行

监管者的影响》报告的认可和采用。〔4〕基于金融科技所承担的主要经济功能,FSB进而将金

融科技活动划分为五类,即支付、清算和结算,存款、贷款和筹资,保险,投资管理,以及市场支

持。〔5〕

“金融科技”这一术语本身出现于20世纪90年代,是素以抗拒对外技术合作著称的花旗

集团,为改善声誉而启动的一个金融技术合作项目的名称。〔6〕但按照一种宽泛的理解,作为

一种存在物的金融科技的历史则至少可以上溯至19世纪后期,与电报、铁路、运河、蒸汽船等

技术(这些技术支撑了跨境金融互联,使得金融信息、交易和支付在全世界迅速扩散)所带来的

金融全球化同步。这种观点将金融科技划分为三个阶段:1866年至1967年为金融科技1.0阶

段,表现为从模拟技术向数字技术发展;1967年至2008年为金融科技2.0阶段,传统金融机构

是这一阶段的主角;2008年至今为金融科技3.0阶段,一个显著特征是互联网企业等非金融机

构的全面崛起。〔7〕笔者虽不甚赞同将金融科技的内涵过度泛化,而是倾向于将之至少同数字

和信息技术的产生和应用相联系,以免相关讨论失去焦点,但同意上述理解所传递的一种基本

态度,即金融科技并非某种神秘之物,而只是历史上已经反复出现的、金融服务与科技手段的
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例如,参见罗培新:“着力推进互联网金融的包容审慎监管”,《探索与争鸣》2018年第10期,第5-
7页;孟娜娜、蔺鹏:“监管沙盒机制与我国金融科技创新的适配性研究———基于包容性监管视角”,《南方金

融》2018年第1期,第42-49页。

SeeFSB,“FinancialStabilityImplicationsfromFinTech:SupervisoryandRegulatoryIssuesthat
MeritAuthorities’Attention”,http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf,p.7,最后访问日期:

2019年3月25日。

SeeBaselCommitteeonBankingSupervision,“SoundPractices:ImplicationsofFintechDevelop-
mentforBanksandBankSupervisors”,https://www.bis.org/bcbs/publ/d415.pdf,p.8,最后访问日期:2019
年3月25日。

SeeFSB,supranote3,p.8.
SeeMarcHochstein,“Fintech(theWord,ThatIs)Evolves”,AmericanBanker,https://www.

americanbanker.com/opinion/fintech-the-word-that-is-evolves,最后访问日期:2019年3月25日。

SeeDouglas W.Arner,etal.,“TheEvolutionofFintech:A New Post-CrisisParadigm”,47
GeorgetownJournalofInternationalLaw1271,2016,pp.1274—1294.



又一次结合而已。

尽管金融服务与科技手段的结合久已有之,但就当下所讨论的金融科技而言,2008年全

球金融危机无疑是一个分水岭和助推器。事实上,自20世纪30年代大萧条以降,欧美主要国

家金融监管体制和规则的发展演变大体是应对历次金融危机的结果。这种危机驱动/应对型

的金融监管存在两个相互联系的突出特点或者说局限:一是面对危机后的公众不满和舆论压

力,金融监管易于矫枉过正,对市场主体施加过于繁琐和严苛的监管要求;二是由于法律规则

的滞后性,在金融市场复苏时监管规则往往难以及时跟进,从而对金融业务经营形成束缚。此

次全球金融危机也是如此。危机后的金融监管改革增加了金融机构的合规义务,改变了其商

业动机和业务结构。特别是,全能银行模式受到业务隔离规则的直接挑战,监管资本(最低资

本)的提高则改变了银行发放低价值贷款的动机或能力。例如,巴塞尔协议III实质性地提高

了银行的资本充足要求,〔8〕这在增强金融市场稳定性和银行吸收风险能力的同时,也使得银

行向中小企业和个人发放的贷款减少,导致后者转而依赖P2P借贷平台及其他金融创新来满

足信贷需求。〔9〕就此而言,后危机时代的金融监管至少从两个方面催生了金融科技:一方面,

面对更加繁琐严苛的监管规则,金融机构需要新的技术手段来降低合规成本,满足监管要求及

合规义务;这较多地体现了金融科技的“科技”的一面,或者说为传统金融机构服务的一面。另

一方面,在趋于严厉的监管规则及环境下,传统金融机构的经营有所回缩,客观上需要新型业

态来填补业务空白、满足市场需求;这更多地体现了金融科技的“金融”的一面,或者说金融科

技企业与传统金融机构竞争的一面。〔10〕

在中国本土语境下,与金融科技含义相仿的术语是“互联网金融”。根据人民银行等十部

委联合发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》(银发〔2015〕221号,以下简称《互

金指导意见》),互联网金融是“传统金融机构与互联网企业利用互联网技术和信息通信技术实

现资金融通、支付、投资和信息中介服务的新型金融业务模式”。上海市《关于促进本市互联网

金融产业健康发展若干意见》(沪府发〔2014〕47号)的定义则更为具体明确:“互联网金融是基

于互联网及移动通信、大数据、云计算、社交平台、搜索引擎等信息技术,实现资金融通、支付、

结算等金融相关服务的金融业态,是现有金融体系的进一步完善和普惠金融的重要内容。”从

现有文献看,关于金融科技与互联网金融之间的关系,大致有两种观点:一种认为两者虽然表

意有所侧重,但所指大致相同,可以将互联网金融看作金融科技的“本土化称谓”。〔11〕另一种

则认为金融科技在技术元素(除运用传统互联网技术外,还包括人工智能、区块链、生物识别等

其他技术元素)和业务范围(不只涉及支付、借贷、投资等互联网金融业务,还更多地聚焦于中
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参见廖凡:《国际货币金融体制改革的法律问题》,社会科学文献出版社2012年版,第168—169页。

SeeArneretal.,supranote7,pp.1288-1289.
当然,传统金融机构面临的困境并非仅来自监管压力,还包括人力成本高企、消费模式变化等诸多

因素。但监管压力这个视角能够较好地解释金融科技何以恰好在全球金融危机后蓬勃兴起。
例如,参见朱太辉、陈璐:“Fintech的潜在风险与监管应对研究”,《金融监管研究》2016年第7期,

第22页;朱太辉:“我国Fintech发展演进的综合分析框架”,《金融监管研究》2018年第1期,第56—57页。



后台业务)上均与互联网金融有所不同,互联网金融是金融科技的一个阶段或分支,隶属于金

融科技。〔12〕

笔者认为,从语义和逻辑上看,互联网金融和金融科技诚然有所不同,但从实际使用来看,

二者其实都不能完全按照字面含义来理解。或许正是因为如此,FSB报告中干脆回避提及fi-

nancialtechnology这一全称,开篇就径直使用FinTech一词。〔13〕事实上,无论是金融科技还

是互联网金融,都是金融和技术的某种形式的结合,且最终落脚点都是金融。〔14〕互联网金融

固然既涵盖传统金融机构的“金融+互联网”模式,也涵盖互联网企业的“互联网+金融”模

式;〔15〕FSB对金融科技的界定也是聚焦于所提供的服务而不是提供服务的机构或者技术本

身,并强调金融科技并不会从根本上改变金融体系中的中介(intermediation)本质或者所需要

的经济功能。〔16〕再者,“互联网技术”本身就是一个含义广泛且不断发展的概念,大数据、区块

链、人工智能、生物识别等均可视为基于互联网且能为广义的互联网技术所涵盖的衍生技

术。〔17〕此外,我国目前业已建立互联网金融监管的基本框架,既适用于金融机构也适用于互

联网企业,与FSB报告中关于金融科技监管的基本内容和关注重点并无实质区别;〔18〕报告附

件三“金融科技信贷案例研究”所附图表1更是以“中国的互联网金融监管框架”为标题,显然

是将二者作为同一概念使用。〔19〕在此情形下,出于对规则连续和国际对标的考虑,似乎也无

需对互联网金融和金融科技作过多区分。概言之,互联网金融与金融科技在理论上存在区别,

但现阶段从实际操作角度不妨等量齐观,以免在监管实践中造成障碍或困惑。本文即循此原

则,将二者作为同义词交互使用。

与金融科技特别是其监管问题密切相关的另一个重要概念是“监管科技”(regulatory
technology,Regtech)。监管科技的确切内涵尚无定论,大致存在狭义和广义两种理解。狭义

说以英国金融行为监管局(FCA)为代表,将监管科技看作金融科技的一部分,认为“监管科技

是金融科技的一个子类别,集中于那些能够比现有手段更富效率、更有效果地满足监管要求的
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〔12〕

〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

〔17〕

〔18〕

〔19〕

例如,参见杨松、张永亮:“金融科技监管的路径转换与中国选择”,《法学》2017年第8期,第5页;
吴益强:“金融科技的本质与金融业的创新发”,载《国际金融报》2016年8月8日,第14版。

原文为:“Technology-enabledinnovationinfinancialservices(FinTech)isdevelopingrapidly.”See
FSB,supranote3,p.1.

基于这一认识,笔者认为在概念上再去细分“互联网金融”与“金融互联网”,或者“金融科技”与“科
技金融”,实无必要。

参见李文红、蒋则沈:“金融科技(FinTech)发展与监管:一个监管者的视角”,《金融监管研究》2017
年第3期,第2页。

SeeFSB,supranote3,pp.6-7.
关于这一点,可参见世界互联网大会官方网站上的相关内容,http://www.wicwuzhen.cn/,最后访

问日期:2019年3月25日。

SeeFSB,supranote3,pp.23-27.
SeeFSB,supranote3,pp.40-42.



技术”。〔20〕这种定义主要是从市场主体的角度理解监管技术,即金融市场参与者如何利用新

技术来节约合规成本、满足监管要求。广义说则以美国学者道格拉斯·阿纳(DouglasArner)

为代表,认为监管科技并非只是金融科技的一个分支,而是有着更为丰富的内涵,包含三个有

别而又互补的层面:金融机构日益运用技术来满足监管要求;监管机构需要利用技术来监测和

实施日益繁重的监管要求;决策者和监管者面对即将到来的金融体系转型,需要依靠监管科技

来建立起支撑监管的必要基础设施。就此而言,监管科技不仅是增进效率的工具,更是导致监

管范式转变的关键性变革。〔21〕目前国内对监管科技的研究和探索尚处于起步阶段,自成一体

的清晰界定尚待形成。但从相关研究文献 〔22〕和监管动态 〔23〕看,似乎更倾向于广义说。笔者

认为,狭义的监管科技其实更宜称作“监管应对科技”或者“合规科技”,不足以负载市场主体和

监管部门双向度参与这一内涵,尤其不能体现监管部门转变监管理念、创新监管方法这一需求

和趋势。故此本文采广义说,并在此基础上展开相关论述。〔24〕

二、金融科技的创新性:包容监管的立足点

作为科技驱动的金融创新,金融科技在很大程度上扩大了金融服务边界,降低了金融消费
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〔20〕

〔21〕

〔22〕

〔23〕

〔24〕

SeeFCA,FeedbackStatement,Callforinputonsupportingthedevelopmentandadoptersof
RegTech,https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs-16-04.pdf,p.3,最后访问日期:2019年3月25
日。循此定义,FCA将监管科技大致归为四类:①提高信息共享效率的技术,包括替代报告方法、共享设施、
云计算和在线平台;②通过弥合意图与解读之间差异而促进效率的技术,包括语义技术和数据点模型、共享数

据本体论、应用程序界面以及机器人手册;③简化数据、优化决策、产生适应性自动化的技术,包括大数据分

析、风险与合规监测、建模与可视化技术以及机器学习和认知技术;④使监管与合规进程得以被区别看待的技

术,包括区块链技术、内置合规系统、生物识别技术以及系统监测与可视化技术。同上,第7—9页。

SeeDouglasW.Arner,etal.,“Fintech,Regtech,andtheReconceptualizationofFinancialRegula-
tion”,37NorthwesternJournalofInternationalLaw&Business371,2017,p.384.

例如,参见杨松等,见前注〔12〕,第9页;蔚赵春、徐建刚:“监管科技RegTech的理论框架及发展应

对”,《上海金融》2017年第10期,第65页;蔺鹏等:“监管科技的数据逻辑、技术应用及发展路径”,《南方金

融》2017年第10期,第59—60页;许多奇:“金融科技的‘破坏性创新’本质与监管科技新思路”,《东方法学》

2018年第2期,第8—9页;杨东:“监管科技:金融科技的监管挑战与维度建构”,《中国社会科学》2018年第5
期,第77—78页。

例如,参见“中国人民银行成立金融科技(FinTech)委员会”,http://www.pbc.gov.cn/goutongjia-
oliu/113456/113469/3307529/index.html,最后访问日期:2019年3月25日。该报道称:“强化监管科技

(RegTech)应用实践,积极利用大数据、人工智能、云计算等技术丰富金融监管手段,提升跨行业、跨市场交叉

性金融风险的甄别、防范和化解能力。”
值得一提的是,国外某些文献用Regtech和Suptech来分别指称市场主体和监管机构利用新技术

来满足/实施相关监管要求。例如,参见EuropeanSecuritiesandMarketAuthority,DevelopmentinRegtech
andSuptech,https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-99-1070_speech_on_regtech.
pdf,最后访问日期:2019年3月25日。国内也有论者据此认为应当区分所谓“合规科技”和“监管科技”。但

在笔者看来,这种区分过于形式主义,实际价值不大,且在中文语境下容易造成混乱。



门槛,增强了金融包容性或者说普惠性。〔25〕这是金融科技创新性的突出体现,也是对其实施

包容监管的价值基础。不仅如此,金融科技的创新性应用还提高了金融交易效率,促进了金融

市场竞争。

(一)增强金融包容性

就金融科技增强金融包容性而言,最具代表性的例证莫过于互联网和智能手机的普及使

得投资者和金融消费者能够更加便捷、成本更低地获得金融服务,从而降低了金融消费的入场

门槛。以我国为例。据中国互联网信息中心统计,截至2018年6月,中国互联网用户规模达

8.02亿,普及率达57.7%;其中移动网络用户规模达7.88亿,占比98.3%。〔26〕手机的普及率则

更高:2018年全国移动电话用户已达15.7亿户,其中4G用户11.7亿户。〔27〕互联网和智能手

机相结合而催生的移动支付,更已成为当今中国的一张名片。这种网络普及所带来的金融包

容性增强,可以从两个层面来理解。

首先,借助互联网特别是移动互联网,金融机构可以在更广的范围内、向更多的客户或潜

在客户、以更快捷的方式提供服务。原本需要在营业厅或者ATM机上进行的业务,现在只需

在手机上自助操作即可;即便是难以设立或有效维持营业网点的偏远地区,也可以通过网络来

提供或拓展服务。这无疑降低了用户获取金融服务的门槛,扩大了金融服务的边界。这一点,

对于传统金融业务尚欠发达、金融机构和业务覆盖率不高的发展中国家和新兴市场而言尤其

如此。

其次,也是更重要的是,网络的普及使得非金融机构得以涉足传统金融机构的专属领域,

提供类似或相竞争的业务,从而在一定意义上导致“金融”与“金融机构”相分离,加剧金融业的

去中介化或所谓“脱媒”,使得金融业更加大众化和“民主化”。以银行业为例。暂且抛开监管

部门的准入要求不论,开办一家银行需要相应的营业网点、基础设施和工作人员,需要大量的

前期投入或者说沉没成本,然后才能提供存贷款等银行业务。然而,借助互联网,P2P网络借

贷平台可以以远为低廉的成本、更加便捷的方式,向用户提供事实上的贷款服务,从而在相当

程度上替代银行的小额信贷功能。尽管P2P平台在很长一段时间内没有受到有效监管,但这

并未阻止众多借款人和贷款人基于更低成本、更高回报、更加便捷等考虑,通过这些平台贷出

或借入总量极为可观的资金。以余额宝为代表的第三方支付机构沉淀资金理财产品,更是在

实质上构成银行活期存款的替代。在此,“声誉”因素———即只有银行才能提供银行业务———
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〔25〕

〔26〕

〔27〕

金融包容(financialinclusion)与普惠金融(inclusivefinance)实质上是对同一概念的不同表述方式。
联合国将2005年确定为国际小额信贷年,并首次提出“金融包容”概念及其目标。概言之,金融包容是指通过

建立多层次、多元化、全方位的金融服务体系,使原本被排斥在金融体系之外的客户能以合理的价格获得安

全、便捷、高效的金融服务,其核心是机会均等、互惠共生和合作共赢。参见孟娜娜等,见前注〔2〕,第43页。
参见第42次《中国互联网络发展状况统计报告》,中国互联网信息信息中心2018年7月发布,ht-

tp://www.cac.gov.cn/2018-08/20/c_1123296882.htm,第5页,最后访问日期:2019年3月25日。
参见《工业和信息化部关于电信服务质量的通告》(2019年第1号,工信部信管函〔2019〕48号),

2019年2月27日发布。



对用户的决策影响甚微;于他们而言,银行业务更像是一种商品,可以由任何机构提供,无论受

到监管与否。〔28〕易言之,“金融”与“(传统)金融机构”出现了分离,或者借用一句在金融圈流

传甚广的话,“银行业是必须的,银行则不是”(bankingisnecessary,banksarenot)。在此意

义上,网络的普及不仅降低了获取金融服务的门槛,也降低了提供金融服务的门槛,从而扩大

了金融服务的边界,增强了金融包容性。

(二)提高金融交易效率

分布式账本技术,或称区块链技术,是当下金融科技中的一项关键技术。概言之,区块链

是一种时序数据区块,相互连接组成一种链式结构,用密码学方式来确保分布式账本的不可篡

改和不可伪造。〔29〕区块链技术的核心是所有当前参与的节点共同维护交易及数据库,交易基

于密码学原理而非基于信任,任何达成一致的双方均能直接进行支付交易,而不需要第三方

(信任中心)的参与。用通俗的话说,区块链技术就是一种全员参与记账的方式。区块链技术

源自比特币,但作为一种中立的基础技术又不仅限于支撑比特币,而是有着更为广阔的现实和

潜在应用场景。〔30〕

区块链技术甚至在一定程度上改变了金融交易的基础。传统上,金融交易乃至一切交易

的前提是信任,只有基于信任才能进行交易、签订合约。信任不仅体现为交易达成之前双方的

相互信任,还体现在合约签订之后,在履行过程中若发生分歧或争议,需要通过双方共同信任

的第三方———监管部门、仲裁机构或法院———来对合约的内容和效力进行解释、判断和认定。

而区块链技术所具有的分布记账、“全员参与”、公开透明、不可篡改等特点,颠覆了传统意义上

的信任与信用机制,使得交易无需信任亦可安全达成并如约履行。换言之,区块链技术提供了

一种去中心化、去信任化的交易机制,或者说将传统上的对交易对方及权威第三方的信任,转
化为基于共识机制的、对于技术本身的信任。〔31〕

如果说区块链1.0阶段的代表是比特币,那么当下已经进入2.0阶段的区块链技术的代表

则是智能合约。概言之,智能合约(smartcontract)是一种以计算机语言(代码)替代法律语言

来记录约定条款的合约。〔32〕通过将人类语言写就的合约条款转化为计算机代码,并简化为
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〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

〔32〕

SeeArneretal.,supranote7,p.1287.
参见章峰等:“区块链关键技术及应用研究综述”,《网络与信息安全学报》2018年第4期,第22页。

这是就狭义而言,广义上的区块链技术则是指利用块链式数据结构验证和存储数据、利用分布式节点共识算

法生成和更新数据、利用密码学方式保证数据传输和访问安全、利用由自动化脚本代码组成的智能合约编程

及操作数据的一种全新的分布式基础架构和计算范式。
例如,我国监管部门虽然对比特币和首次代币发行(ICO)持否定态度,并联合发布《关于防范代币

发行融资风险的公告》,取缔代币发行融资行为、关闭国内比特币交易平台,但对区块链技术本身则持开放态

度。如中国人民银行发布的《中国金融业信息技术“十三五”发展规划》即指出,要加强区块链基础技术研究,
开展区块链技术在金融领域的应用研究,持续跟进金融科技发展趋势,适时开展新技术在金融业的试点应用,
实现新技术对金融业务创新有力支撑和持续驱动。

参见赵磊:“信任、共识与去中心化:区块链的运行机制及其监管逻辑”,《银行家》2018年第5期,第

134页。
参见《中国区块链技术和应用发展白皮书(2016)》,工业和信息化部2016年10月发布,第4页。



“如果……则”的程序运行模式,智能合约可以由计算机系统在条件成就时自动、自我执行,而
无需第三方来强制执行。〔33〕换言之,智能合约的核心特征在于其自动执行性。〔34〕尽管智能合

约的理念早在20世纪90年代即已出现,但直至同区块链技术相结合才真正有了用武之地。

这是因为,在传统的中心化体系中,智能合约的价值甚微,因为保存在中心化系统中的合约可

以被系统所有者随时修改乃至删除;而利用区块链技术,智能合约可以被事先写入分布式网络

体系中,当约定事项发生时,智能合约就被触发并自动执行相应的合约条款,任何个人或机构

均无法修改或删除合约,也无法阻止合约的自动执行。〔35〕智能合约大大简化了合同内容的证

明(对于计算机而言,除了事先输入的不可更改的代码,不可能存在其他约定,这就避免了口头

证据问题)及合同条款的执行等问题,有助于提高交易的效率和确定性。

(三)促进金融市场竞争

金融科技不但是创新,而且是一种破坏性创新。“破坏性创新”(disruptiveinnovation)概

念系美国学者克莱顿·克里斯滕森(ClaytonChristensen)提出,大致是指以次要市场或潜在

用户为目标群体,所提供的产品或服务相比主流市场更加简单、便利和廉价,具有“低端性”和
初期回报不确定性等特点,因而易于被主流企业所忽视的创新活动;破坏性创新者在获得足够

的市场发展空间后,会进一步改变企业原有架构,逐步侵蚀高端市场,占据更大市场份额并获

取更多利润,最终占据市场主导地位;破坏性创新不仅包括在技术创新,还包括商业模式创新,

只要符合从非主流市场切入并最终成功颠覆主流市场、改变竞争规则的均可称之为破坏性创

新。〔36〕对照之下不难发现,金融科技从本质上说,完全符合“破坏性创新”的特征。〔37〕

传统金融市场是一个相对固定和封闭的市场,有着较高的市场准入门槛以及较为明晰的

行业和部门界限。这在给金融市场和金融体系提供必要的稳定性和安全性的同时,也易于导

致相关市场缺乏有效竞争,使得金融服务提供者在提升服务水平、满足客户需求方面动力不

足。而金融科技天然地内含对既有金融业务模式的“颠覆”和“破坏”,不仅模糊了不同金融部

门之间的界限,甚至在一定程度上模糊了金融与非金融的界限,从而给传统金融机构和金融部

门带来竞争压力。〔38〕惟其如此,FCA才明确指出,“破坏性创新是有效竞争的关键组成部
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〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

例如预装计算机程序的汽车,在债务合约条款未获满足时防止其点火启动;或者在特定条件成就

时自 动 划 拨 资 金 的 银 行 业 务 软 件。See Max Raskin,“TheLawandLegalityofSmartContracts”,

1GeorgetownLawTechnologyReview305,2017,p.310.
SeeAlanCohnetal.,“SmartafterAll:Blockchain,SmartContracts,ParametricInsurance,and

SmartEnergyGrids”,1GeorgetownLawTechnologyReview273,2017,pp.280-281.
参见赵磊,见前注〔31〕,第135页。
参见郭萍:《互联网行业破坏性创新研究》,中国科技大学博士学位论文2016年版,第8页。
参见许多奇,见前注〔22〕,第5—6页。
就此而言,有论者将金融科技定位为“空白型金融创新”,以区别于“传统型金融创新”;其特点在

于,发生在传统的金融领域之外,由非金融机构发起,金融监管者很难发现,也很难清楚界定其是否具有金融

属性从而需要监管。参见彭冰:“反思互联网金融监管的三种模式”,《探索与争鸣》2018年第10期,第10页。



分”。〔39〕

以作为我国金融科技代表的第三方支付为例。支付结算原本属于商业银行和银联等金融

机构的专属业务,后者从事支付业务并不需要获得特别的支付许可。2004年,以支付宝的诞

生为标志,第三方支付开始兴起并迅速发展,极大地便利了网上支付,提高了交易效率,带来了

有效竞争。出于风险防控和监管公平的考虑,人民银行于2010年出台《非金融机构支付服务

管理办法》,将第三方支付业务作为金融业务纳入监管范围,任何非金融机构从事支付业务都

必须获得《支付业务许可证》,成为所谓“支付机构”。尽管如此,第三方支付仍然方兴未

艾,〔40〕继续引领线上支付和移动支付的潮流,并促进了包括银行自身支付业务在内的支付服

务水平的整体提升。

三、金融科技的风险性:审慎监管的着眼点

凡事有利必有弊,金融科技也概莫能外。在扩大金融服务边界、增强金融包容性、提高金

融效率的同时,金融科技也在诱发、扩散或者加剧金融风险。正如《互金指导意见》所言,“互联

网金融本质仍属于金融,没有改变金融风险隐蔽性、传染性、广泛性和突发性的特点”。不仅如

此,金融与科技的结合还使得金融风险的一些方面更为突显。总体而言,金融科技导致了金融

风险泛化,表现在金融风险更加频发、更为严重、在金融系统内外之间的传递变得更为频繁,从
而可能影响整个金融系统的稳定。〔41〕具体来说,可以从技术操作风险、数据安全风险、信息不

对称风险这三个方面,对此加以理解和说明。
(一)技术操作风险

金融科技在极大地提高金融交易效率的同时,也潜在地“升级”了交易风险:一旦出现交易

错误,风险的量级相较于传统交 易 模 式 将 呈 几 何 级 数 增 长。高 频 交 易(high-frequency
trading)就是一个典型的例子。概言之,高频交易是指一种基于高速度和高频率的自动化证

券交易方法或策略。〔42〕尽管作为一种新生事物,高频交易在理论界和实务界都尚未形成统一

定义,各国立法者和监管者也往往通过描述性的揭示特点的方式来予以认定,〔43〕但就本文的

关注而言,高频交易的关键特征有二:一是自动化,借助算法和程序自动进行交易;二是高(交
易)速度、高(换手)频率:报单速度快至以微秒(百万分之一秒)计,持仓时间短至以秒计。这就

使得一旦因为系统故障或者操作失误而发出错误指令,在错误得以纠正之前,巨量交易就已然
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〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕

FCA,RegulatorySandbox,https://www.fca.org.uk/publications/documents/regulatory-sandbox,

p.2,最后访问日期:2019年3月25日。
自2011年首次签发《支付业务许可证》起,人民银行共计发出271张支付牌照,部分牌照其后基于

各种原因被注销;截至2018年8月,支付牌照存量为238张。参见京东数科研究院:《重塑与新生:2018金融

科技法律政策报告》,2019年1月发布,第6页。
参见周仲飞、李敬伟:“金融科技背景下金融监管范式的转变”,《法学研究》2018年第5期,第5—6页。
参见邢会强:“证券期货市场高频交易的法律监管框架研究”,《中国法学》2016年第5期,第156页。
参见肖凯:“高频交易与操纵市场”,《交大法学》2016年第2期,第20—21页。



进行;若因内部风控机制和交易熔断机制缺位而导致错误延宕,后果则将更为严重。

在美国,高频交易曾引发著名的2010年道琼斯指数“闪电崩盘”事件和2012年“骑士资

本”事件。前者导致道琼斯指数盘中重挫近千点;后者则导致华尔街最著名的高频交易公司之

一骑士资本在45分钟交易时间内损失4.6亿美元,一度濒临破产。〔44〕在中国,人们耳熟能详

的光大“乌龙指”事件,也源自高频交易。2013年8月16日,光大证券策略投资部在进行股指

期货套利交易时,所使用的策略交易系统出错,在11时5分8秒之后的2秒内瞬间生成26082
笔市价委托订单,以234亿元的巨量资金申购180ETF成份股,导致A股骤然拉升;异常交易

数据进而触发其他机构的高频交易系统,引发追随交易,导致上证指数在短短2分钟内上涨

117.27点,涨幅达5.65%。这一事件直接造成光大证券现货端损失近3亿元,并因在期货交易

中未披露程序出错一事而被证监会认定为内幕交易,没收非法所得8721万元并处以5倍罚

款,罚没款共计5.23亿元。〔45〕

事实上,高频交易的自动化和高速高频这两个关键特征都易于引发和放大风险。一方面,

高频交易大多是基于算法的程序设计,而这些程序的内核有诸多相似之处,一旦某个操盘手的

软件触发了自动抛售指令,该指令会进而触发同类证券持有者的自动抛售指令,导致某类证券

的价格瞬间暴跌,乃至因多米诺效应而导致市场整体崩盘;另一方面,由于高频交易报单速度

快、持仓时间短,一旦触发止损机制,大量止损订单将会瞬间推至市场,导致买卖力量对比迅速

失衡、市场流动性丧失,从而引发雪崩式下跌。〔46〕金融科技的“双刃剑”本色,于此尽显无遗。

(二)数据安全风险

信息技术使得金融行业内部和金融企业之间的互联性(interconnectedness)增强,在面对

黑客攻击等网络安全威胁时日益呈现牵一发而动全身的局面,从而更易引发系统性风险,危及

金融稳定。〔47〕不仅如此,随着金融科技的发展,金融业的数字化和集中化进程不断深化,使得

数据和信息安全风险日益突显。

在大数据、云计算时代,数据信息面临两种有所区别而又相互联系的“安全”风险。首先是

信息存储风险。当下,个人和机构都日益依赖“云服务”来存储数据和信息,而“云端”本质上不

过是平台所属的若干大型服务器。大数据模式采用云端存储处理海量数据,对数据的管理较

为分散,对用户进行数据处理的场所无法控制,往往难以区分合法用户与非法用户,容易导致

非法用户入侵并窃取重要信息,在网络空间易于成为攻击目标。一旦系统被攻破,信息泄露后

·608·

中外法学 2019年第3期

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

参见陈凡:“高频交易的发展现状与监管应对”,载《期货日报》2017年5月11日,第3版。
在处罚决定中,证监会认定“光大证券在进行ETF套利交易时,因程序错误,其所使用的策略交易

系统以234亿元的巨量资金申购180ETF成份股,实际成交72.7亿元”为内幕信息。参见《中国证监会行政

处决定书(光大证券股份有限公司、徐浩明、杨赤忠等5名责任人)》(〔2013〕59号),2013年11月1日发布。
参见刘庆富、蒋盼:“中国股指期货异常交易处置机制探析”,《复旦学报(社会科学版)》2016年第4

期,第134、136页。

SeeSarahDahlgren,“TheImportanceofAddressingCybersecurityRisksintheFinancialSector”,

FederalBankofNew York,March24,2015,https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2015/

dah150324,最后访问日期:2019年3月25日。



果将极为严重。就金融科技企业而言,网络信息安全应当是一个关键问题。在传统金融时代,

金钱的稀缺性推动了银行金库和支付系统的开发;而金融科技企业是数据密集型企业,数据的

充裕性可能不会对其产生上述正确的激励(除了声誉风险之外),导致其对于安全问题往往只

有有限的理解力或者需求感。〔48〕而事实上,重要金融数据和信息的泄露或篡改,其危害性并

不亚于银行失窃或金库遭劫。

其次是数据管理/使用风险。在大数据模式下,大型平台企业日益集聚全社会的各类信

息,不仅包括各类经济活动信息,也包括个人隐私信息,大数据分析技术使得平台企业可以及

时准确、全面系统地掌握其他几乎所有企业、个人的商业秘密和隐私以及国民经济运行情

况。〔49〕对于这些平台企业所掌握的海量数据,特别是通过消费、支付活动所集聚的个人经济、

金融类私密信息,若在提取、管理、使用和交易方面缺乏严格规范,将对用户个人信息保护造成

极大威胁。

如果说技术操作风险相比以往主要表现为量的变化,那么数据和信息安全风险则可能意

味着质的突破。例如在我国,过往不曾有任何经营主体、业务模式或金融工具像支付宝和财付

通(微信支付)这样,将用户的身份信息、账户信息和消费信息如此广泛、如此紧密地结合在一

起。在金融科技全面“嵌入”日常生活方方面面的情况下,无论是技术原因造成信息泄露,还是

管理问题导致信息滥用,都将给用户造成难以承受的损害,乃至动摇市场交易秩序和社会信任

基础。

(三)信息不对称风险

就金融的基本逻辑而言,金融交易是跨时间、跨空间的人际价值交换,是把交易双方在不

同时间的收入进行互换,彼此信任是交易成功的关键。〔50〕在此过程中,信息的充分和对称至

关重要。理论上,科技的发展应当使得信息的收集和披露更加经济和便利,从而减少乃至消弭

交易主体之间的信息不对称,但实践中却往往并非如此,甚至有可能恰恰相反。在传统信贷业

务中,银行有能力对借款人的资质和信用进行详细审核,掌握相关信息;借款人虽不具备对等

能力,但一来银行的信息通过一般信息渠道不难了解,二来监管机构相对严格的监管要求在一

定程度上发挥了弥补或替代作用。但在P2P模式下,交易往往是一对多、多对一乃至多对

多,〔51〕借贷双方对交易对手信息的掌握都相当有限,而平台出于商业考虑也往往不进行充分

的信息收集及/或披露。在此情形下,最了解或者应当最了解相关信息的是P2P平台,借贷双

方在相当程度上也依赖平台来发挥弥补信息不对称的功用。但在监管缺位的情况下,平台事

实上无法起到此种作用,从而导致一旦平台“跑路”,债权债务就往往成为一笔乱账。

大数据和算法的应用,进一步加剧了潜在的信息不对称风险。相较于传统金融机构,互联
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〔48〕

〔49〕

〔50〕

〔51〕

SeeArneretal.,supranote21,pp.400-401.
参见李广乾、陶涛:“电子商务平台生态化与平台治理政策”,《管理世界》2018年第6期,第107页。
参见杨东:“互联网金融的法律规制———基于信息工具的视角”,《中国社会科学》2015年第4期,第

126页。
这是就规范意义上的P2P而言,不包括P2P平台自身直接作为交易一方的情形。



网巨头涉足金融领域的最大优势,不在于资金或渠道,而在于其掌握的用户数据。根据用户在

电商平台、社交软件或搜索引擎上的历史记录,运用大数据技术,企业可以对用户的消费习惯、

风险偏好、资信状况等形成相当准确的总结和判断,乃至做到“比你自己更了解你自己”。在此

基础上,借助算法,企业可以进而对用户的金融需求进行评估和预测,提供量身定做的金融产

品和服务,进行精准营销;〔52〕而面对这些恰恰是自己“需要”的产品和服务,用户也会更加倾

向于体验和接受。不仅如此,企业还有可能利用其信息优势,基于用户的消费水平和能力,在

产品价格和服务条件上进行不公平的差异化对待,亦即所谓大数据“杀熟”。总之,在此情形

下,金融交易一方甚至不需要专门从另一方那里收集相关信息,就已经预先对另一方有了充分

乃至过于充分的了解。这使得一方滥用信息优势的风险高企。

进而言之,金融科技的发展不仅加剧了金融服务提供者与接受者之间的信息不对称,甚至

还在监管者和监管对象之间造成了“信息鸿沟”。仍以我国第三方支付业务为例。2010年《非

金融机构支付服务管理办法》在允许非金融机构经许可成为支付机构并提供网络支付服务的

同时,禁止其办理银行业金融机构之间的货币资金转移,即资金清算业务。但在实践中,支付

机构早已涉足跨行清算。以支付宝为例,其典型模式为在各商业银行开立中间账户,通过各中

间账户与支付宝业务存户(清算户)之间的资金划拨,将实质上的跨行清算转换为形式上的同

行清算,从而规避上述禁令。这种支付机构与银行之间的“直连”模式绕开了人民银行的清算

系统,使得无论是交易账户所在的银行还是人民银行均无法掌握具体交易信息和资金准确流

向,从而给后者行使反洗钱、金融监管、货币政策调节、金融数据分析等相关职能造成障碍。这

也成为2016年《非银行支付机构风险专项整治工作实施方案》(银发〔2016〕112号,以下简称

“112号文”)出台和2017年网联清算有限公司(以下简称“网联”)成立的直接诱因。〔53〕

四、包容审慎监管的实现路径

从过往实践看,我国对于金融科技的监管趋向于在两极之间摇摆:起初将之作为新生事

物,侧重于其互联网属性或者说不同于传统金融的特殊性,监管失之于宽松放任;而一旦风险

集中释放,出现诸如P2P平台大量“跑路”等危机事件后,监管态度又陡然一变,试图将金融科

·808·

中外法学 2019年第3期

〔52〕

〔53〕

精准营销是金融机构目前最常使用的大数据应用场景之一,“大数据分析平台可以对金融企业已

有客户和部分优质潜在客户进行覆盖,对客户进行画像和实时动态监控,用以构建主动、高效、智能的营销和

风险管控体系”。参见李雪娇:“堵住金融大数据的漏洞”,《经济》2018年第11期,第64页。
在整治互联网金融风险的大背景下,2016年4月13日,人民银行等14部门联合发布《非银行支付

机构风险专项整治工作实施方案》,要求逐步取缔支付机构与银行直接连接处理业务的模式,支付机构开展跨

行支付业务必须通过人民银行跨行清算系统或者具有合法资质的清算机构进行,并鼓励清算机构按照市场

化原则共同建设网络支付清算平台。该文件所推动建立的网络支付清算平台于2017年3月31日开始试运

行。4个月后,包括中国人民银行清算总中心、支付宝、财付通等在内的45家机构和公司共同签署《网联清算

有限公司设立协议书》,网联清算有限公司作为平台的运营机构正式成立。



技全面纳入既有监管框架。正如有论者所指出的,囿于金融抑制传统的强大惯性,一旦确认了

互联网金融的“金融”本质,“监管者首先想到的是如何将新的金融形态归入现有的金融监管框

架之中”。〔54〕这种做法固然有助于确保监管的一致性和公平性,但也会在一定程度上阻碍金

融创新,因为对于金融科技初创企业而言,与传统金融机构完全一视同仁的监管规则可能意味

着过高的准入门槛及合规成本,成为其不可承受之重,乃至重蹈“一放就乱,一抓就死”的治乱

循环覆辙。本质上,这种监管态度的摇摆是缺乏一以贯之的监管理念和原则所致,起初有欠审

慎,之后则不够包容。金融科技的创新本质呼唤监管包容,而其风险特性则需要审慎应对。质

言之,包容审慎监管就是要回归金融科技的本原,兼顾金融、科技、创新这三个关键词,在创新

与规范、效率与安全、操作弹性与制度刚性之间寻求恰当平衡,确保金融科技稳健有序发展。

(一)确立适应性监管的基本思路

金融市场具有内在的动态性和多变性,本质上是一种复杂的适应性系统。〔55〕金融科技的

应用则使得这种动态性、多变性和适应性更加突显。在此背景下,传统的基于刚性规则的“命

令—控制”型监管难以为继,监管本身也需要变得更加动态、更具适应性。此即所谓适应性监

管(adaptiveregulation)。适应性监管的理念源自行政法,〔56〕但就金融市场而言,其与传统上

更加强调灵活性的银行安全稳健监管亦即审慎监管有所共鸣。概言之,适应性监管意味着给

予监管者更大程度的自由裁量权,以及与市场主体所从事的复杂金融活动相匹配的更多监管

资源包括技术手段,以真正适应变动不居的金融市场。抛开回应金融科技发展这一“时髦”需

求不论,主张在金融监管中赋予监管者更多自由裁量权的观点早已有之,所谓原则监管或者说

以原则为基础的监管,就认同持续性的自由裁量权在金融监管中的重要性。就此而言,适应性

监管的突出特征在于,其将金融监管本身作为一个不断调适的过程,强调监管者与监管对象之

间的持续互动,允许更多试验和试错。

金融科技的破坏性创新特质决定了对其的监管亦须兼顾“破坏”和“创新”这两个维度:一

方面,常规的监管要求对于金融科技初创企业而言往往是不可承受之重,易于扼杀活力、阻碍

创新;另一方面,自由放任的监管立场又容易导致金融科技野蛮生长,放大和传染其破坏性,乃

至酿成系统性风险。就此而言,金融科技亟需某种形式的适应性监管。事实上,尽管金融科技

本身在很大程度上是金融监管所催生,但这种催生得以实现有一个基本前提,即监管者对于作

为一种金融业务模式的金融科技采取与传统金融业务模式不尽相同的、力度更轻或者说更为
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〔54〕

〔55〕

〔56〕

彭岳:“互联网金融监管理论争议的方法论考察”,《中外法学》2016年第6期,第1620页。

SeeLawrenceBaxter,“AdaptiveFinancialRegulationandRegtech:aConceptArticleonRealistic
ProtectionforVictimsofBankFailures”,66DukeLawJournal567,2016,p.573.

例如,参见LawrenceG.Baxter,“AdaptiveRegulationintheAmoralBazaar”,128SouthAfrican
LawJournal2011,p.253(认为监管复杂市场的概念性框架正在从命令模式转向适应性方法);LawrenceE.
McCray,etal.,“PlannedAdaptationinRiskRegulation:AnInitialSurveyofUSEnvironmental,Health,and
SafetyRegulation”,77TechnologicalForecastingandSocialChange2010,p.951(调查有关环境、卫生和安

全的美国联邦监管项目,确定哪些含有适应性特征)。



宽松的监管方法。惟其如此,金融科技才有可能对传统金融业务模式形成补充乃至部分替代。

换言之,在对金融科技不作为金融业务监管与作为金融业务予以同等监管这两极之间,应当有

一个中间地带,即作为金融业务但加以灵活适度的监管;针对金融科技的监管方法应当能够平

衡技术行业、金融机构和监管者的看法与诉求,并与其在消费者保护与市场稳定方面的义务成

比例。〔57〕正是在此意义上,适应性监管得以发挥作用。适应性监管本质上带有“监管试验主

义”(regulatoryexperimentalism)的色彩,据此监管者不仅可以对市场规则的内容进行创新,

还可以对其监管策略进行创新,即在自由裁量范围内调整决策进程,在信息更加充分的基础上

迅速而又渐进地作出决策,使之适应微观结构变动不居的金融市场。〔58〕无论是单个的监管试

点项目,还是系统化的金融创新中心(服务于金融市场合规与监管调适的企业园区),抑或时下

呼声甚高的“监管沙盒”,均属适应性监管和监管试验主义的表现。

以英国FCA创造的监管沙盒为例。所谓监管沙盒是指相关企业可以在其中测试创新性的

产品、服务、商业模式和提供机制,而不会因从事所述活动而立即招致通常监管后果的一个“安全

空间”,其基本宗旨是促进金融科技发展,特别是支持初创企业所进行的破坏性创新活动。〔59〕监

管沙盒本质上是一种有条件、有限度、有控制的放松监管,是要在金融创新特别是金融科技这个

轮廓尚不清晰、规则尚待生成的领域,更好地平衡创新与监管、创新与规范、创新与风险之间的关

系,是一种更加基于原则而非规则的适应性监管。就监管理念而言,监管沙盒较之传统监管方法

更为注重被监管者的主观能动性,着眼于在监管者与被监管者之间建立良好有效的沟通方式、合

作机制和互动关系,在很大程度上体现了从被动监管向合作监管的转变。〔60〕

尽管笔者并不赞同在中国贸然引入监管沙盒机制,〔61〕但在金融科技监管中尝试应用适

应性监管的理念和方法,为金融创新的发展提供更多可能性,则属题中应有之义。在这方面,

自由贸易试验区(以下简称“自贸试验区”)可以发挥主力作用。我国自贸试验区建设工作已经

陆续开展5年多,积累了较为丰富的试点经验,也构建了相对成熟的试验机制,完全可以进一

步作为金融科技及其监管的“试验田”。事实上,金融创新本就是自贸试验区的题中应有之义

及核心功能之一,海外研究者也将上海自贸试验区与英国的创新中心相提并论,作为监管创新

和适应性监管的典范。〔62〕而由全国人大常委会授权国务院在自贸试验区暂停实施有关法律
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〔57〕

〔58〕

〔59〕

〔60〕

〔61〕

〔62〕

SeeArneretal.,supranote7,p.1306.
与综合性的一揽子监管方案不同,适应性监管是一个多步骤的反复决策过程,通常包括以下步骤:

①界定问题;②确定监管目的和目标;③确定底线;④开发概念模型;⑤选定未来行动;⑥实施并管理行动;⑦
监控;⑧评估。SeeChrisBrummer,“DisruptiveTechnologyandSecuritiesRegulation”,84FordhamLaw
Review977,2015,pp.1043-1044.

SeeFCA,supranote39,p.2.
参见张红:“监管沙盒及与我国行政法体系的兼容”,《浙江学刊》2018年第1期,第82页。
从迄今为止相关国家的实践看,监管沙盒有其适用的外部条件,如成熟且集中的金融业、较为综合

性的金融监管体制、监管者与被监管者之间高度个案化的双向互动等;这些条件与中国当下国情相去甚远。
详见廖凡:“监管沙盒的理论基础与实践展开”,《厦门大学学报(哲学社会科学版)》2019年第2期。

SeeBrummer,supranote58,p.1048.



规定这一操作方式,更是为自贸试验区提供了比监管沙盒更为广阔的试验空间。因此,允许金

融科技公司在自贸试验区内尝试创新性金融业务,并给予更为灵活宽松的监管,不失为当前条

件下平衡金融创新与规范发展的明智之选。
(二)构建风险覆盖周延的监管体制

金融科技带来的金融风险泛化、复杂化和系统化,客观上要求金融监管体制对其加以响

应。我国长期以来实行以“一行三会”为核心的分业监管,在监管权限划分上也是更多的基于

提供金融产品或服务的机构,而不是所提供的金融产品或服务本身的功能和性质,亦即更多的

采用机构监管而非功能监管的方法。这不仅不能很好地覆盖和应对金融科技风险,还带来了

监管套利的问题。从本质上说,监管套利涉及金融监管的一致性或者说公平性问题:只要对相

同或相似业务不给予相同或相似方式和力度的监管,就会出现监管套利问题。监管套利并非

金融科技的独有现象,而是金融监管乃至其他监管领域中普遍存在的共性问题。〔63〕在金融科

技语境下,监管套利主要表现为技术应用所带来的业务模式创新,加之监管者出于种种考虑而

采取的宽松立场,导致“金融”与“非金融”之间的界限出现模糊,创新企业提供的本质上属于金

融的服务并未作为金融业务受到相应监管,从而使其相比其他服务提供者(如传统金融机构)

获得不公平的竞争优势。〔64〕

随着2018年银监会与保监会合并,及其“拟订银行业、保险业重要法律法规草案和审慎监

管基本制度的职责划入中国人民银行”,〔65〕我国金融监管体制有了实质性变化,初步形成了

人民银行负责宏观审慎监管,银保监会和证监会负责微观审慎监管、行为监管及消费者权益保

护的准“双峰”模式。〔66〕与此同时,2017年成立的金融稳定发展委员会(以下简称“金稳会”),

作为国务院统筹协调金融稳定和改革发展重大问题的议事协调机构(由人民银行作为金稳会

办公室),为强化跨部门金融监管协调、消弭监管重叠和监管真空、防范系统性金融风险提供了

新的渠道。就金融科技的监管而言,目前应当从以下三个方面进一步完善相关体制机制。

1.强化金融监管协调

首先,可以考虑以立法形式明确金稳会的地位、职责和职权,将之“做实”,并在进一步明确
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〔63〕

〔64〕

〔65〕

〔66〕

就金融监管而言,监管套利的一个经典场景是,提供相同产品的不同金融机构因受到不同监管者

的监管,造成规则、标准和执法实践上的不一致,从而导致金融机构尝试改变其类属,将自己置于监管标准最

宽松或者监管手段最平和的监管者管辖之下。参见廖凡:“竞争、冲突与协调———金融混业监管模式的选择”,
《北京大学学报(哲学社会科学版)》,2008年第3期,第110页。

例如,2015年7月之前,由于国家政策层面鼓励创新、监管层对金融体系稳健水平和监管框架有效

性具有较高信心,以及对于互联网金融这一新型金融业态缺乏足够了解并由此在监管理念上存在分歧,我国

对于互联网金融采取了“放任式”或者充其量可以说是“宽松式”的监管。无论是借贷领域的P2P网贷平台,
还是投资领域的网络股权众筹,抑或支付领域的第三方支付,均未从业务属性出发进行相应的准入、审慎和行

为监管,导致互联网金融基本游离于既有金融法规制之外。这诚然给我国的互联网金融营造了友好的生长环

境和充分的创新空间,催生出蚂蚁金服这样全球领先的金融科技企业,但也助长了互联网金融的野蛮生长,为
后来的互联网金融乱象埋下隐患。

2018年《国务院机构改革方案》第二(三)条。
参见许多奇:“互联网金融风险的社会特性与监管创新”,《法学研究》2018年第5期,第34页。



其法定职责的基础上,赋予其信息收集权、监管指定权、规章制定权等法定职权,使其真正成为

能够适应金融风险泛化现实的跨业风险监管机构。〔67〕例如,在制定《金融控股公司法》时,就

可以考虑对上述部分内容加以规定。

其次,顺应全球金融危机后中央银行金融监管权限回归和强化的国际趋势,并利用其作为

金稳会办公室的特殊地位,人民银行应当在宏观审慎监管和系统性风险防范方面发挥更大作

用,包括针对金融科技所诱发或加剧的风险。就此而言,应当充分发挥人民银行内设的金融科

技委员会在金融科技监管统筹协调方面的作用,建立健全金融科技创新管理体制,逐步建立金

融科技监管规则体系。

第三,鉴于金融科技加剧了金融服务提供者与接受者之间的信息不对称,金融消费者权益

保护问题更加突显。目前“一行两会”均设有各自的金融消费者(投资者)保护机构,不仅导致

监管力量分散、监管资源利用效率不高,还可能因为监管理念和监管规则的不尽一致而导致监

管真空、监管重叠乃至监管冲突。特别是,当审慎监管机构承担消费者保护职责时,消费者权

益保护(行为监管目标)可能会与金融机构安全稳健经营(审慎监管目标)存在潜在冲突。因

此,可以考虑整合“一行两会”现有的金融消费者保护职责,成立统一的金融消费者保护机构。

2.落实功能监管理念

《互金指导意见》及各领域相关实施办法出台后,互联网金融业务按照所属类别,分别纳入

相应监管部门的职责范围,互联网金融企业必须申领牌照或备案,受到相应监管,不再“逍遥法

外”。但随着金融科技概念的兴起,很多原来的互联网金融公司纷纷宣布转型为金融科技公

司,因为按照目前的监管框架,纯粹提供技术服务、不从事金融业务的(金融)科技公司并不需

要接受金融监管部门的监管。〔68〕在此情况下,要避免可能的监管套利风险,就需要更加充分

地贯彻功能监管原则。功能监管的基本理念是,相似的功能应当受到相似的监管,而不论这种

功能由何种性质的机构行使。换言之,功能监管强调金融产品本身的基本功能,以金融业务的

性质来确定相应的监管归属。〔69〕

从监管公平的角度,有必要对金融科技“祛魅”,基于创新性金融产品和服务的性质和功

能,进行恰如其分的监管,以确保监管的一致性和公平性。进而言之,这又包含了两层含义:一

是对于在本质上属于金融的产品和服务,无论是否由(传统)金融机构提供,均纳入金融监管范

围;二是在存在不同监管主体的情况下,再进一步基于细分的产品功能———银行类、证券类、保

险类、信托类等———分别纳入相应监管主体的职责范围。未来对于金融科技的监管应当进一

步落实和强化功能监管的理念和方法。在此过程中,需要恰当区分“金融科技”与“金融科技公

司”,或者说区分“金融科技”与“开展金融业务所使用的科技手段”。如上所述,金融科技是技
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参见周仲飞等,见前注〔41〕,第9—10页。
参见张程:“金融科技存在套利风险”,载《深圳特区报》2016年7月28日,第A17版。
参见廖凡:“金融市场:机构监管? 功能监管?”,《金融市场研究》2012年第1期,第98页。



术驱动的金融创新,其本质是金融而非技术,在此意义上与“科技金融”是可以交互使用的同义

词。〔70〕就此而言,大数据、云计算、区块链、人工智能等技术本身并不是金融科技,应用这些技

术所形成的创新性金融产品和服务才是金融科技。而金融业务是持牌业务,“凡金融必牌照”

是其基本原则。〔71〕循此逻辑,对于当下众多金融科技公司而言,若其本身并不涉足金融业务,

只是为持牌金融机构提供技术解决方案,则不涉及严格意义上的“金融科技”,无需受到金融监

管。反之,如果金融科技公司利用科技手段向投资者或金融消费者提供金融服务,那么遵循功

能监管原则,其业务就必须取得相应牌照、受到相应监管,并不因其身为“科技公司”而得免。

3.厘清央地监管权限

我国地方政府长期以来在金融监管中缺乏实质性权力,也在一定程度上阻滞了金融科技

创新与规范发展。我国金融监管是典型的中央集权模式,监管权力集中于“一行两会”,地方金

融办公室缺乏实质性权力,主要承担协调沟通职责,难以对金融市场和金融活动实施有效监管

和约束。而“一行两会”囿于有限的监管资源,又难以对形形色色的互联网金融业态一一顾及,

从而容易一开始监管不到位使得风险积聚,出事后又粗放式地“一刀切”导致殃及池鱼。就此

而言,重新厘定金融监管领域的央地权限、更多更好发挥地方政府金融监管职能,势在必行。

根据《立法法》第8条,金融的基本制度属于中央事权,但对于何谓“基本制度”,则并未加

以界定,从而导致中央政府和地方政府在金融权限划分方面缺乏明确的立法指引。2017年7
月全国金融工作会议提出,地方政府要在坚持金融管理主要是中央事权的前提下,按照中央统

一规则,强化属地风险处置责任,压实地方监管责任,加强金融监管问责。这意味着地方政府

要承担更多的金融监管职责。此后,多个省份在其金融办公室的基础上,整合相关职责,成立

金融监督管理局。根据中央部署,地方金融监管局的监管范围为“7+4”,具体为:负责对小额

贷款公司、融资担保公司、区域性股权市场、典当行、融资租赁公司、商业保理公司、地方资产管

理公司等金融机构实施监管,强化对投资公司、农民专业合作社、社会众筹机构、地方各类交易

所等的监管。〔72〕

上述进展无疑值得肯定,但必须看到,这些改革仍然是通过政策和行政手段来推动,法律

层面仍无明确依据;同时,对地方金融监管局主要强调的是责任,并未充分赋予相应的监管权

力。对此,一种可能的解决路径是,在各省级政府成立金融监管局的同时,启动地方金融监管

条例起草,将上述小额贷款、融资担保、融资租赁、商业保理、典当、地方股权交易中心、地方资

产管理公司等明确为地方金融事权,并明确发生金融风险时中央和地方在金融风险处置中的

责任,以便及时有效地处置辖区金融业突发事件。〔73〕与此同时,本着权责相一致的原则,赋予

地方金融监管局明确的金融监管职权,包括对相关地方金融机构的业务活动及其风险状况进
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〔70〕

〔71〕

〔72〕

〔73〕

就其所要表达的准确含义而言,在FinTech一词中,Fin与Tech之间应当是并列而非修饰的关系。
参见杨硕:“凡金融必有牌照凡金融必有监管”,载《新民晚报》2018年3月31日,第A14版。
参见丁文豪:“地方金融监督管理局密集挂牌”,载《期货日报》2018年11月30日,第8版。
参见罗培新,见前注〔2〕,第7页。



行监督管理和现场检查的实质性权力。惟其如此,金融科技创新所造成的金融风险泛化,才有

可能得到全面、系统的应对。

(三)发挥监管科技的创新性作用

面对日新月异变动不居的金融科技发展,还应当充分发挥监管科技的独特作用,以科技驱

动的监管创新应对科技驱动的金融创新。科技手段的发展不但加剧了企业与用户之间的信息

不对称,而且在数据驱动的金融创新与传统金融监管之间形成了“信息鸿沟”,迫使监管者创新

和升级其监管方法和手段。面对海量数据的自动化金融活动,人工监管已不现实,许多传统上

由人工进行的监管工作必须相应实现自动化。在很大程度上,监管的自动化能够将监管者从

日常监管的繁文缛节中解脱出来,专注于更为重要的监管政策问题。有学者甚至提出,“机器

人监管者能够消除人类的错误”。〔74〕

监管科技兼具“合规”与“监管”两个维度,惟有通过监管者与监管对象之间的双向交流和

良性互动方能充分发挥其作用。限于监管资源,监管部门在技术手段方面难以与大型金融机

构和金融科技公司比肩,这就决定了其不得不在相当程度上依赖监管对象的内部控制和自我

监督。事实上这种做法在金融监管领域已有先例。作为巴塞尔协议II和巴塞尔协议III第二

支柱的外部监督检查,〔75〕包含内部资本充足评估程序(ICAAP)和监管复核与评估程序

(SREP),其中前者是第二支柱的核心;通过银行主导的ICAAP和监管机构主导的SREP来

建立监管机构与银行间的对话与反馈机制,从而合理确定覆盖单家银行全部重要风险所需要

的差异化资本要求。〔76〕从命令—控制的角度看,监管机构依赖大型银行所采用的自动化风险

管理系统似乎是在放弃监管职责,因为其本应自行进行监督而不是依赖银行安装的系统;但鉴

于金融市场的变动不居和适应性特质,以及监管机构的资源约束,对监管者的这种期待却是完

全不现实的。〔77〕而面对大数据、人工智能等带来的日新月异的金融创新,“监管—合规”互动

合作的必要性和可行性更加突显。例如,监管机构可以将金融企业安装实时合规系统(real-

timecompliancesystem)作为准入许可的要求之一,〔78〕使监管机构和金融企业得以实时监控

其员工的活动并识别任何不合规行为。在此情形下,企业得以限制其不当行为风险,而监管机

构能够获得更好的监管结果,从而实现双赢。〔79〕这种实时合规技术和机制一旦应用成熟,甚
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〔74〕

〔75〕

〔76〕

〔77〕

〔78〕

〔79〕

CaryCoglianese,“RobotRegulatorsCouldEliminateHumanError”,TheRegulatoryView,May
16,2016,https://www.theregreview.org/2016/05/16/coglianese-robot-regulators-eliminate-error/,最后访问

日期:2019年3月25日。
第一和第三支柱分别是最低资本充足率要求和市场约束。
参见张建国:“推进银行第二支柱建设”,《中国金融》2015年第8期,第18页。

SeeBaxter,supranote55,p.600.
所谓“实时合规”,是指由监管机构建立一套监管科技解决方案,通过监管技术系统直连各金融机

构的后台系统,实时获取监管数据,并运用大数据分析、数据可视化等技术手段完成报告、建模、合规等监管工

作。这实质上是创建了监管者与监管对象的非现场“联合办公”机制。参见京东金融研究院:《2017金融科技

报告:行业发展与法律前沿》,2017年6月发布,第154页。

SeeArneretal.,supranote7,p.1317.



至可以不对某些企业强制实施牌照监管,只要求其接入监管技术系统,从而降低其准入门槛及

合规负担。

进而言之,监管科技的深入应用还意味着监管理念和模式的深刻变化,即从单向度、集中

式的传统监管模式向交互性、分布式的数据驱动型监管转变。既有的依赖监管机构命令—控

制和监管对象强制信息披露的自上而下的监管模式,将逐渐被基于数据共享、实时合规的更加

平等的多方参与型监管所取代,监管部门、金融机构乃至金融消费者都是平等的参与主体,监

管模式由监管方单一治理转为利益相关方共同治理,监管扁平化结构取代层级制结构,从而使

得金融监管过程更加多元、开放、透明。例如在支付结算领域,区块链技术的逐步应用将使得

每一笔系统内交易都被记录在案且难以篡改,从而改变传统监管中依托各方自行进行信息披

露并由监管机构集中进行信息审核的模式,大大降低各方之间的信息不对称程度,实现精准收

集信息的目标。〔80〕不仅如此,区块链技术所具有的“全员参与”、公开透明、不可篡改等特征还

有助于防范网络攻击,保障信息安全。就此而言,监管科技不仅意味着合规手段的丰富和合规

成本的降低,更意味着监管实效的全面提升和监管方式的实质转型。我国目前亦已开始尝试

应用监管科技。例如,2018年4月27日人民银行、银保监会、证监会、外汇管理局联合印发的

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》第23条明确规定“金融机构应当向金融监督管

理部门报备人工智能模型的主要参数以及资产配置的主要逻辑”,并规定了金融机构在人工智

能算法缺陷导致异常交易时的人工干预义务。〔81〕而监管部门对上述规定的实施执行,无疑需

要相应的监管科技作为支撑。这也正是人民银行金融科技委员会2019年第一次会议强调“持

续强化监管科技应用……增强金融监管的专业性、统一性和穿透性”的原因所在。〔82〕

“新故相推,日生不滞。”〔83〕金融市场变动不居,金融科技日新月异,金融监管惟有与

时俱进、推陈出新,才能做到交互促进、相辅相成。2014年10月,英格兰银行首席经济

学家安德鲁·霍尔丹(AndrewHaldane)在一次演讲中分享了他对于未来金融监管的愿

景:“一张《星际迷航》式座椅和一排显示器,(用显示器从座椅上)近乎实时地追踪全球资

金流动,与全球天气系统和全球互联网流量监测如出一辙。居中的是一张全球资金流动
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〔80〕

〔81〕

〔82〕

〔83〕

参见杨东,见前注〔22〕,第86页。
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》第23条第2款规定:“金融机构应当向金融监督管

理部门报备人工智能模型的主要参数以及资产配置的主要逻辑,为投资者单独设立智能管理账户,充分提示

人工智能算法的固有缺陷和使用风险,明晰交易流程,强化留痕管理,严格监控智能管理账户的交易头寸、风
险限额、交易种类、价格权限等。金融机构因违法违规或者管理不当造成投资者损失的,应当依法承担损害赔

偿责任。”第3款规定:“金融机构应当根据不同产品投资策略研发对应的人工智能算法或者程序化交易,避免

算法同质化加剧投资行为的顺周期性,并针对由此可能引发的市场波动风险制定应对预案。因算法同质化、
编程设计错误、对数据利用深度不够等人工智能算法模型缺陷或者系统异常,导致羊群效应、影响金融市场稳

定运行的,金融机构应当及时采取人工干预措施,强制调整或者终止人工智能业务。”
“中国人民银行金融科技(FinTech)委员会召开2019年第一次会议”,http://www.pbc.gov.cn//

goutongjiaoliu/113456/113469/3781959/index.html,最后访问日期:2019年3月25日。
《尚书引义·太甲》。



地图,标注出各种外溢效应和相互联系。”〔84〕诚如霍尔丹本人在演讲中所言,这一设想

“是未来主义的,但也是现实主义的”。

Abstract:Financialtechnology,orFinTech,isdefinedastechnology-enabledinnovationinfinancial

servicesthatcouldresultinnewbusinessmodels,applications,processesorproductswithanassociated

substantialeffectontheprovisionoffinancialservices.TheregulationofFinTechshouldbeinclusiveand

prudential.InclusiveregulationhasitsfootingontheinnovativeaspectofFinTech,includingenhancing

financialinclusion,increasingtransactionefficiencyandpromotingmarketcompetition;whileprudential

regulationeyesattheriskaspectofFinTech,asmanifestedintechnologicalandoperationalrisk,datase-

curityrisk,andinformationasymmetryrisk.Fundamentally,inclusiveandprudentialregulationisto

lookattheessenceofFinTech,consideringthethreekeyelementsoffinance,technologyandinnovation.

Itendeavorstostrikeabalancebetweeninnovationandnormalization,efficiencyandsecurity,andinsti-

tutionalrigidityandoperationalflexibility.First,basedonthenatureof“disruptiveinnovation”ofFin-

Tech,theideaofadaptiveregulationshouldbeestablishedtoimproveontheflexibilityandeffectiveness

ofregulation.Second,inordertocovertherelevantrisksmorecomprehensively,theregulatorysystem

andmechanismsshouldbeimprovedbymeansofstrengtheningregulatorycoordination,deliveringfunc-

tionalregulation,andclarifyingthedivisionofregulatorypowersbetweenthecentralandlocalgovern-

ments.Third,regulatorytechnologyshouldplayitspeculiarrole,soastoencountertechnology-enabled

financialinnovationwithtechnology-enabledregulatoryinnovation.

KeyWords:Fintech;InclusiveandPrudentialRegulation;AdaptiveRegulation;InternetFinance
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〔84〕 AndrewHaldane,“Managingglobalfinanceasasystem”,speechattheMaxwellFryAnnual
GlobalFinanceLecture,Birmingham University,29October2014,https://www.bankofengland.co.uk/-/

media/boe/files/speech/2014/managing-global-finance-as-a-system.pdf,p.10,最后访问日期:2019年3月

25日。


