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主要内容 

• 从不同视角看互联网金融 

• 互联网金融在中国的发展 

• 互联网金融的风险与监管 

• 区块链对金融基础设施的影响 
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学术视角 

来源：中国知网 
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大众传媒视角 

来源：百度指数 
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资本市场视角 

来源：Wind 

 “双创” 

 “互联网+” 

 2015年股灾 
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政策视角 

当前系统性风险总体可控，但对不良资产、债券

违约、影子银行、互联网金等累积风险要高度警

惕。 

—2017年政府工作报告 

规范发展互联网金融，大力发展普惠金融和绿色

金融。 

—2016年政府工作报告 

促进互联网金融健康发展，完善金融监管协调机

制，密切监测跨境资本流通，守住不发生系统性

和区域性金融风险的底线。 

                                   —2014年政府工作报告 
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Fintech/金融科技 ≈互联网金融 

互联网金融的主要类型 Fintech的主要类型*
互联网支付 电子支付

电子货币
网络借贷 P2P网贷
股权众筹融资 众筹
互联网基金销售

电子交易平台
算法交易

互联网保险
互联网信托
互联网消费金融

区块链和分布式账户系统

*引自：Ravi Meon, 2016, “FinTech – harnessing its power, managing its risks” 
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主要内容 

• 从不同视角看互联网金融 

• 互联网金融在中国的发展 

• 互联网金融的风险与监管 

• 区块链对金融基础设施的影响 
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互联网金融发展的背景 
 “互联网+”的一般趋势。 

 新技术在金融领域的应用。 

 “互联网新生代”的影响。 

 

 实体经济企业的内生金融需求。 

 正规金融机构未能有效服务“三农”和小微企业，而民间金融（或非正规金融）

有内在局限性，风险事件频发。 

 与个人（家庭）相关的金融产品还远没有开发。 

 股权融资不通畅。 

 证券、基金、保险的产品销售受制于银行渠道，有动力拓展网上销售渠道。 
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互联网金融与利率市场化 
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互联网金融与影子银行 

 互联网金融作为加杠杆的渠道： 

• 股票配资 

• 首付贷、众筹买房 

• 校园贷 

• 现金贷 

 互联网金融作为银行信贷出表、规避监管的渠道： 

• 经典意义上的P2P网贷，伴随着增量债权资产的产生 

• 中国排名靠前的P2P网贷平台，主要做存量债权资产的转让和交易 

• P2P网贷和地方金融资产交易场所的合作 

 中国互联网金融映射了传统金融的结构：不考虑互联网支付和互联网理财，通

过互联网促成的债权融资规模远远超过股权融资规模 
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首付贷 

房地产中介 

P2P 

居民 

银行表内外
资金 

首付贷 配资 

银行 

按揭贷款 

按揭住房 

抵押 
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互联网金融资产交易平台 

挂牌交易（增信）

份额化销售

募集资金 募集资金

份额化销
售债权资
产

挂牌交易
债权资产

金融机构、类金
融机构或企业

互联网金融资产
交易平台

地方金融资产交
易所

投资者
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互联网支付和移动支付 

 主要由互联网大企业和其他线上支付企业参与市场竞争，发展较成熟。2016Q2

中国第三方互联网支付交易规模达到4.65万亿元，环比增长6.50%。 
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P2P网贷：整顿焦点 
 2016年8月24日《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》正式稿发布，

网贷行业监管趋严，如何在规定期限（12个月）内实现合规经营是行业众多参与

者共同面临的考验。 

 （零壹财经数据）2017年2月底，P2P运营平台降至1583家，2月交易金额2020亿，

贷款余额9182亿元。问题平台约3290家。 
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众筹：不成规模 

 （零壹财经数据）截至2016年6月末，股权众筹累计筹资规模在100-120亿元左右。

其中，2016年上半年约为35-40亿元，较2015年下半年小幅增长4%左右。 
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互联网理财 
 （易观数据）截至到2015年底，互联网理财市场整体规模为6.57万亿元，其中货

币基金产品的规模为3.49万亿元，占总体市场规模的53.2%；其他互联网理财产

品的规模为2.32万亿元，占总体市场规模的46.8%。 
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主要内容 

• 从不同视角看互联网金融 

• 互联网金融在中国的发展 

• 互联网金融的风险与监管 

• 区块链对金融基础设施的影响 
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E租宝案件 
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时间跨度 
2014/7/20-2015/12/8（即北京警方调查
时） 

融资方数据 E租宝发出的3240个投资标的 

投资方数据 89.54万个投资者共313万次投资记录 

投资标的 3240个（分别对应着3240个借款人） 

加权借款期限 276天 

加权平均借款利率（年化） 11.95% 

总成交额 736.9亿 

平均每笔借款金额 2289.8万元 

人均投资金额 8.23万元 

人均投资次数 3.5次 

实际吸收资金 500余亿元 



E租宝声称的“A2P”模式 
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现金流情况 
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投资者增长 
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单笔借款金额 
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单笔借款期限和利率 
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借款利率的期限结构 

25 

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

13.00%

14.00%

15.00%

3个月借款的加权平
均利率

6个月借款的加权平
均利率

1年借款的加权平均
利率



满标时间 
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对E租宝案件的反思 
 商业模式的不可行、不可持续 

 部分平台的欺诈行为 

 业务快速增长与金融安全稳健之间的冲突 

 涉众面扩大（金融普惠性的一个重要方面）、资产多元化与投资者适当性之间的

冲突 

 政府应该扮演的角色 
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《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》
（2015年7月） 

 监管框架： 

• 互联网支付由人民银行监管； 

• 互联网保险由保监会负责监管； 

• 股权众筹融资、互联网基金销售由证监会监管； 

• 网络借贷、互联网信托、互联网消费金融由银监会负责监管； 

• 成立中国互联网金融协会。 

 按照“依法监管、适度监管、分类监管、协同监管、创新监管”的原则，

监管部门致力于既鼓励互联网金融创新，又实现风险的有效防范。 
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 2016年1月14日，李克强总理要求严惩金融领域各类违法违规行为。 

 2016年1月23日，中央政法委公开提及互联网金融专项整治。 

 2016年4月14日，国务院组织14个部委召开电视会议，将在全国范围内启动有关

互联网金融领域的专项整治，为期一年。 

 2016年10月13日，国务院办公厅发布《互联网金融风险专项整治工作实施方

案》，强调穿透式监管理念。 

 2017年3月6日，央行副行长潘功胜表示，互联网金融清理整顿第一个阶段是排

查，对全国互联网金融的数量、规模、形态进行排查，目前这个阶段已经完成

了。而第二阶段的清理整顿目前仍在过程中。互联网金融的形态比较多样和复

杂。其中，第三方支付（的形态和规则）已基本明确，而在P2P网络借贷方面，银监

会已经对其发布了好几个规则。互联网金融当中的其它类别如股权众筹、互联网

保险、互联网资产管理等，分类规则制定还在进行之中。 

 

 

互联网金融专项整治（2016年至今） 
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 2016年8月24日，银监会等《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》： 

• 规定在同一网络借贷信息中介机构平台的借款余额上限； 

• 强调中国互联网金融协会在网络借贷行业自律管理中的作用。 

 2016年10月13日，国务院《互联网金融风险专项整治工作实施方案》： 

• 不得从事资产管理、债权或股权转让、高风险证券市场配资等金融业务； 

• 采取“穿透式”监管方法； 

• 落实信息中介性质，不得设立资金池，不得发放贷款，不得非法集资，不得自融

自保、代替客户承诺保本保息、期限错配、期限拆分、虚假宣传、虚构标的； 

• 房地产开发企业、房地产中介机构和互联网金融从业机构等未取得相关金融资

质，不得利用P2P网络借贷平台从事房地产金融业务。 

 2017年2月，银监会印发《网络借贷资金存管业务指引》，对网络借贷资金存管业务

的委托人、存管人和业务规范等做出规范要求。 

 

 

对P2P网贷的整顿 
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互联网金融监管的原则 
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 互联网金融本质上仍是金融，遵循金融活动的基本规律。 

 互联网金融没有产生新的风险类型，风险识别、计量、防范和处置的一般原理对

互联网金融仍然适用： 

• 信用风险； 

• 流动性风险； 

• 市场风险； 

• 操作风险； 

• 信息技术风险； 

• 法律合规风险； 

• 声誉风险。 

 基于风险的监管。 



互联网金融监管的原则（续） 
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 准入监管——经营金融风险需要满足一定的专业和资质门槛： 

• 对经营条件、股东、董监事和管理层设定准入标准。 

• 从业人员要遵循职业道德规范。 

 合格投资者制度： 

• 高风险产品只适合有相应风险识别和承担能力的人。 

• 平衡好资产多元化与投资者适当性。 

• 美国JOBS法案对众筹投资金额与收入、财富挂钩的规定。 

• 不得将私募发行的多类金融产品通过打包、拆分等形式向公众销售。 



互联网金融监管的原则（续） 
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 审慎监管——控制机构的风险承担，保障持续经营能力： 

• “穿透式监管”——综核名实，穿透各种表象，真正识别风险并监管。比如

“资金池”本质上是进行信用转换、期限转换和流动性转换。 

• 功能监管和综合监管——互联网金融机构与传统金融机构平等竞争，行为

规则和监管要求保持一致；不管何种机构，如果实现了同样的功能，或产生

了同样的风险，就应该受到同样的监管；加强对跨界、交叉型互联网金融产

品的监管。 

• 良好的风险治理制度。 

 

 



互联网金融监管的原则（续） 
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 保护金融消费者权益： 

• 机构要加强信息披露，不能有虚假宣传或误导陈述，不得对金融产品和业

务进行不当宣传。 

• （产品监管）产品条款要简单明了、信息透明，使金融消费者明白其中风险

和收益的关系。 

• 对掠夺性贷款（predatory lending）的抑制。 

 防范系统性风险： 

• 对规模较大、涉众较多或者业务较复杂的机构，应该引入更严格的监管（系

统重要性原则）。 

• 对可能放大资产价格顺周期性的金融活动（比如首付贷、众筹买房），要予

以抑制。 

• 建立平稳有序的风险处置机制。 



主要内容 

• 从不同视角看互联网金融 

• 互联网金融在中国的发展 

• 互联网金融的风险与监管 

• 区块链对金融基础设施的影响 
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两个主要方向 

 中央银行数字货币（central bank digital currency，简称CBDC） 

 金融交易后清算（post trade settlement） 
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CBDC的核心特征 
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 中央银行直接对公众发行的电子货币 

 属于法定货币的一种形态 

 可支付利息 

 作为支付媒介，与现钞、商业银行存款相互替代 



区块链在CBDC中的应用 
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 在经济学上，区块链不是必须的（中国人民银行数字货币研究所实际上持这种

观点）。 

 分布式账本提供的系统柔韧性和稳定性是最大吸引力。 

 以比特币区块链为代表的自由进入、退出以及工作量验证会造成社会资源的浪

费（主要是计算能力及耗电量）。 

 “分布式但有准入限制”：由中央银行与某些特定机构共同维护CBDC分布式账

本。 



CBDC的经济学问题 
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 狭义银行（narrow banking） 

 零利率下限（zero lower band） 

 改变支付体系： 

• 分层支付体系通过中央银行资产负债表进行支付 

• 剥离商业银行在支付体系中的特殊地位以及由此造成的“大而不能倒”问题 

 新的货币政策工具 

 金融稳定上的问题： 

• 如何平稳过渡到CBDC与商业银行存款并存的体系？ 

• 存款与CBDC之间的兑换关系 

 



区块链在交易后清算的应用 
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 参考数据的一致性。 

 交易的一致性。 

 复杂合约执行的一致性。 

 目前比较有前景的领域是CDS、股权掉期和外汇业务的交易后清算。 
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