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自序

2015年7月，中国人民银行等十部委发布了经党中央、国务院批准的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》。该指导意见清晰地界定了互联网金融及其主要模式，在鼓励互联网金融创新发展的同时，明确了相关监管部门的职责分工。时隔7个多月，李克强总理在2016年政府工作报告中再提互联网金融，强调要规范发展。中央政府这一系列政策措施，既说明了互联网金融对我国金融发展的积极意义，也显示了互联网金融监管的必要性和复杂性。

为了让读者更好地理解互联网金融，在财新传媒的鼓励和帮助下，我们编辑出版了这本《互联网金融九堂课》。本书收录了我和几位学生自2012年以来发表的关于互联网金融的系列论文。相关论文均发表在国内一流学术期刊上，产生了一定的社会影响。在逻辑结构上，本书先分析互联网金融的基础理论和模式，再论述互联网金融对支付、贷款、货币等领域的影响以及互联网金融和实体经济之间的关系，最后讨论如何有效监管互联网金融。需要说明的是，互联网金融和金融科技（Fintech）是国内外相互独立发展起来的两个相近概念，在内涵和外延上有很大重合，我们在书中不做严格区分。

我国金融体系不完善、互联网与金融的天然结合以及互联网产生的规模经济和网络效应等因素促成了过去几年我国互联网金融的快速发展，相关金融创新产品令人应接不暇，对老百姓的投融资行为产生了显著影响。互联网金融通过降低交易成本，减少信息不对称性，拓展交易可能性集合，已经对我国金融体制改革、普惠金融、金融市场结构产生了巨大作用。互联网金融对“互联网+”模式也有很强的促进作用，在大众创业、万众创新中将扮演重要角色。但互联网金融技术和产品创新也给风险管理和金融监管带来了巨大挑战，特别是行业的低门槛容易放大风险的涉众性。展望未来，需要通过监管来促进互联网金融更好、更健康地发展。

本书的成功问世是非常多人共同努力的结果。首先是财新传媒的胡舒立总编辑，没有她的推动，这本书不会与大家见面。财新传媒的徐晓、张缘完成了本书的后期编辑、设计事宜。南湖互联网金融学院的吕雯博士在本书的完善和出版过程中付出了非常多的精力，王英明、蒋佳秀参与了案例编写，林禹攸进行了格式编辑，夏玉洁进行了一定的内容补充。凡此种种，在此一并致谢。

尽管我们在写作过程做了一定研究工作，在书的汇编出版过程中又得到了很多专业人士的帮助，但是由于能力和精力有限，本书难免有一些疏漏和错误之处，敬请读者批评、指正。


第一讲　互联网金融的基础理论

引言

自我们于2012年首次提出互联网金融概念以来（谢平和邹传伟，2012），这个概念受到了学术界的广泛关注。一种观点认为，互联网金融是一种新的金融模式和运行结构，能够大幅提高金融运行效率（王国刚，2014；吴晓求，2014a，2014b；张晓朴和朱太辉，2014）。另一种观点认为，互联网金融是通过互联网来运作的金融业务，互联网只是一种技术手段（杨凯生，2013；陈志武，2014；殷剑峰，2014）。

关于互联网金融，业界的实践也如火如荼（Goldman Sachs，2014；IIF，2014）。第一，互联网公司进入金融领域。比如，阿里巴巴和腾讯参加了第一批民营银行试点，推出的支付宝和微信支付在第三方支付行业处于领先地位，阿里巴巴的余额宝对基金行业产生了很大影响。第二，传统金融机构积极拓展网上业务。比如，部分银行发展电子商务，以中行“云购物”、工行的融E行和融E购、建行的“善融商务”和交行“交博汇”等为代表；部分银行上线了类余额宝业务；部分银行还发展P2P网络贷款业务，以招商银行的小企业E家以及国开行背景的开鑫贷和金开贷等为代表。第三，一些既不是互联网公司、也不是金融机构的民间机构积极发展P2P网络贷款和众筹融资等新兴金融业态，其中以P2P网络贷款发展尤为迅速。

2015年7月，中国人民银行等十部委发布了经党中央、国务院批准的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》。该指导意见的高级别说明，互联网金融已是我国金融业发展中的一种新业态，是不同于银行、证券、保险的一种“新型金融业务模式”。该指导意见按照“鼓励创新、防范风险、趋利避害、健康发展”的总体要求，提出了一系列鼓励创新、支持互联网金融稳步发展的政策措施，并按照“依法监管、适度监管、分类监管、协同监管、创新监管”的原则，确立了互联网金融主要业态的监管职责分工，落实了监管责任，明确了业务边界。下一步，“一行三会”还会出台落实该指导意见的监管细则。

夯实互联网金融的基础理论，是互联网金融健康发展的题中应有之义，这正是本文的目标。本文余下部分是这样安排的：第二部分是互联网金融的理论支柱；第三部分是互联网金融的核心特征；第四部分是互联网金融的政策含义。

互联网金融的理论支柱

互联网金融是一个谱系概念，涵盖因为互联网技术和互联网精神的影响，从传统银行、证券、保险、交易所等金融中介和市场，到瓦尔拉斯一般均衡对应的无金融中介或市场情形之间的所有金融交易和组织形式。

一、互联网技术的影响

互联网技术以大数据、社交网络、搜索引擎以及云计算等为代表，体现了三个重要趋势。第一，信息的数字化（McKinsey Global Institute，2011）。各种传感设备逐步普及，很多人类活动逐渐转到互联网上（比如购物、消费和阅读等；3D打印普及后，制造业也会转向线上），互联网上会产生很多复杂的沟通和分工协作方式。在这种情况下，全社会信息中被数字化的比例会越来越高。此外，搜索引擎除了网页检索、查询和排序等功能外，还内嵌了很多智能化的大数据分析工具和IT解决方案，逐渐变成信息处理引擎。在这种情况下，如果个人和企业的大部分信息都存放在互联网（云端）上，那么基于网上信息就能准确评估这些个人和企业的信用资质和盈利前景，而这正是金融交易和风险定价的信息基础（谢平和邹传伟，2012）。第二，计算能力不断提升。在集成电路领域，摩尔定理至今仍有效，而云计算、量子计算和生物计算等还有助于突破集成电路性能的物理边界，达到超高速计算能力（刘鹏，2011）。第三，通讯技术发展。互联网、移动通信网络、有线电话网络和广播电视网络等逐渐融合（杨成和韩凌，2011），高速Wi-Fi的覆盖面越来越广。上述三个方面可称为“颠覆性技术”，人类近80年才出现一次。

二、互联网本身就可以定义为金融市场

互联网对金融的影响将是深远的，不能简单地把互联网视为一个在金融活动中仅处于辅助地位的技术平台或工具。互联网会促成金融交易和组织形式的根本性变化。传统金融中介和市场存在的基础是信息不对称和交易成本等摩擦性因素（Mishkin，1995）。货币的产生，是为减少由“需求双重巧合”造成的交易成本（Mishkin，1995）。银行的基础理论是Diamond-Dybvig模型，核心功能是流动性转换和受托监督借款人（Diamond and Dybvig，1983）。资本市场的基础理论主要是Markowtiz资产组合理论、Black-Scholes期权定价公式以及关于市场有效性的研究等（王江，2006）。保险的基础理论是大数定理（王燕，2008）。然而，互联网能显著降低交易成本和信息不对称，自动“算法”速度远远超过人脑计算，提高风险定价和风险管理效率，拓展交易可能性边界，使资金供需双方可以直接交易，从而改变金融交易和组织形式。比如，储蓄存款人和借款人可以在互联网上通过各种应用程序来解决金额、期限和风险收益上的匹配，互联网还能给出每个借款人的评级和违约概率。互联网作为一个由众多应用程序组成的生态系统，本身就可以定义为金融市场。

随着互联网发展，金融系统将逐渐逼向瓦尔拉斯一般均衡对应的无金融中介或市场情形（（Ma-Colell et al.，1995）。这个认识是我们定义互联网金融的基础。互联网金融是一个谱系概念（图1）。互联网金融谱系的两端，一端是传统银行、证券、保险、交易所等金融中介和市场，另一端是瓦尔拉斯一般均衡对应的无金融中介或市场情形，介于两端之间的所有金融交易和组织形式，都属于互联网金融的范畴。《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》把互联网金融分为互联网支付、网络借贷、股权众筹融资、互联网基金销售、互联网保险、互联网信托和互联网消费金融等主要类型，就含有这一思想逻辑。

[image: ]
图1、互联网金融谱系的两端

注：箭头表示资金流向。



三、边际成本递减和网络效应

在与互联网有关的领域中，普遍存在以下两个特征（Economides and Himmelberg，1994），互联网金融也不例外。第一，固定成本很高，但边际成本递减（甚至可以趋近0）。第二，网络效应（也称为网络外部性），即网络参与者从网络中可能获得的效用与网络规模存在明显的相关性。在这种情况下，互联网金融的很多模式只要能超越一定的“关键规模”（critical mass），就能快速发展，从而取得竞争上的优势（Varian，2003）；反之，在竞争上就会处于劣势。

这种“先行者优势”对互联网金融行业的竞争产生了很大影响。比如，谢平和刘海二（2013）分析了移动支付领域的网络效应及其对推广移动支付的政策含义。又比如，在我国P2P网络贷款行业，“先行者优势”要求P2P网络贷款平台尽快扩张规模，行业中大量存在的本金担保、“专业放贷人+债权转让”和对接理财的“资金池”等做法即根源于此，但这些也容易引发监管风险（谢平等，2014a）。

四、金融功能和金融契约的内涵不变

互联网尽管影响金融交易和组织形式，但不影响金融的两个关键属性。首先，金融的核心功能不变。互联网金融仍是在不确定环境中进行资源的时间和空间配置，以服务实体经济，具体为：1.为商品、服务和资产交易提供支付清算；2.分割股权和筹集大规模资金；3.为在时空上实现经济资源转移提供渠道；4.管理不确定性和控制风险；5.提供价格信息和促进不同部门的分散决策；6.处理信息不对称和激励问题（Bodie and Merton，2000）。

其次，股权、债权、保险和信托等金融契约的内涵不变。金融契约的本质是约定在未来不确定情景下缔约各方的权利义务，主要针对未来现金流进行。比如，股权对应着股东对公司的收益权和控制权，债权对应着债权人定期向债务人收取本金和利息款项的权利。在互联网金融中，金融契约多以电子形式存在，在网络中建立了有关托管、交易和清算机制。但不管金融契约以何种形式存在，其内涵不变。

互联网金融的核心特征

一、交易成本降低

第一，互联网替代传统金融中介和市场中的物理网点和人工服务，从而能降低交易成本。比如，手机银行本身不需要设立网点，不需要另外的设备与人员等，交易成本显著低于物理网点和人工柜员等方式（CGAP，2010）。

第二，互联网促进运营优化，从而能降低交易成本。比如，第三方支付集成多个银行账户，能提高支付清算效率。在传统支付模式下，客户不能与中央银行之间直接建立联系，而必须分别与每一家商业银行建立联系。在第三方支付模式下，客户与第三方支付公司建立联系，第三方支付公司代替客户与商业银行建立联系。此时第三方支付公司成为客户与商业银行支付清算的对手方，通过采用二次结算的方式实现了大量小额交易在第三方支付公司的轧差后清算，从而能降低交易成本（谢平等，2014a）。

第三，互联网金融的去中介化趋势缩短了资金融通中的链条（后文有详细讨论），能降低交易成本。

二、信息不对称程度降低

在互联网金融中，大数据被广泛应用于信息处理（体现为各种算法，自动、高速、网络化运算），提高了风险定价和风险管理效率，显著降低了信息不对称。

大数据至今未有统一定义。但一般认为大数据具有四个基本特征——数据体量庞大（volume）、价值密度低（value，也有人理解成应用价值巨大）、来源广泛和特征多样（variety）、增长速度快（velocity，也有人理解成需要高速分析能力）。大数据产生的背景是整个社会走向数字化，特别是社交网络和各种传感设备的发展（见第一部分）。大数据有三个主要类型——记录数据、基于图形的数据以及有序数据。云计算和搜索引擎的发展，使得对大数据的高效分析成为可能，核心问题是如何在种类繁多、数量庞大的数据中快速获取有价值信息，主要有两类任务（Tan, et al.，2006；Rajaraman and Ullman，2012；Provost and Fawcett，2013）。第一类是预测任务，目标是根据某些属性的值，预测另外一些特定属性的值。第二类是描述任务，目标是导出概括数据中潜在联系的模式，包括相关、趋势、聚类、轨迹和异常等，具体可分为分类、回归、关联分析、聚类分析、推荐系统、异常检测、链接分析等。大数据分析有很强的实用主义色彩。预测在大数据分析中占有很大比重，对预测效果的后评估也是大数据分析的重要内容。大数据与超高速计算机结合，使得相关性分析的重要性将超过因果分析，行为分析的重要性将不低于财务报表分析。

在信贷领域，可以根据大数据来决定动态违约概率。谢平和邹传伟（2012）指出，对某个信用主体，很多利益相关者都可以在互联网上给予评价，这样根据自主信息和主观判断，任何时点都可以知道违约概率，并且是最有效的。总的效果是，地方信息和私人信息公开化，只可意会的信息显性化，分散信息集中化，类似“充分统计量”的指标或指数能反映汇聚来的信息，使信息在人与人之间实现“均等化”。我们把这种状况简称为“大众点评”原理，其可以替代银行内部专业的、线性的信贷评估方法。

证券市场可能同时具有行为金融学（Shefrin and Statman，1994）和有效市场假说（Fama et al.，1969）描述的特征。一方面，在社交网络的促进下，投资者之间的交流、互动和相互影响会非常有效，个体和群体行为会接近行为金融学的描述（比如Coviello et al.（2014）发现，人类情绪可以通过社交网络产生传染效果），进而对单个证券或整个证券市场产生可观测的影响。另一方面，在大数据分析的促进下（内幕信息不属于大数据），市场信息充分、透明，市场定价效率非常高（比如证券定价中的一些复杂计算转化为应用程序，简单化），证券市场会接近有效市场假说的描述。

在保险领域，大数据能提高保险精算的准确性，使保费充分考虑个体差异性，并且动态调整，类似动态违约概率。比如，在非寿险中，保险公司可以为客户提供根据行驶里程及时间定价的保险（pay as you drive），根据驾驶行为定价的保险（pay how you drive），以及可以协助被保险人完善驾驶习惯（manage how you drive）；寿险精算在生命表的基础上，将来会充分考虑个人的基因、家族遗传、饮食运动习惯和职业等，时效性也将进一步提高（王和，2014）。随着精算效率的提高，互联网金融中的保险，将接近完美的风险转移模型——自愿、自由、公平地进行风险转移（Arrow，1970）。第一，保险产品丰富化，对人身和财产方面的每一种风险，均可能出现相应的保险产品。第二，保险费率由公平原则厘定。第三，风险转移给社会中有相应风险偏好的人，由他们自愿承担。

三、交易可能性集合拓展

互联网使交易成本和信息不对称逐渐降低，金融交易可能性集合拓展，原来不可能的交易成为可能（谢平和邹传伟，2012）。比如，在P2P网络贷款中，陌生人之间也可以借贷，而线下个人之间的直接借贷，一般只发生在亲友间。在众筹融资中，出资者和筹资者之间的交易较少受到空间距离的制约，而传统VC遵循“20分钟规则”（被投企业距VC不超过20分钟车程）。在余额宝中，用户数达1.49亿（2014年三季度），其中，很多不属于传统理财的服务对象。特别需要指出的是，互联网金融所具有的边际成本递减和网络效应等特征，也有助于拓展互联网金融的交易可能性集合。

但交易可能性集合扩大伴随着“长尾”风险。第一，互联网金融服务人群的金融知识、风险识别和承担能力相对欠缺。第二，这些人的投资小而分散，“搭便车”问题突出，针对互联网金融的市场纪律容易失效。第三，个体非理性和集体非理性更容易出现。第四，一旦互联网金融出现风险，从涉及人数上衡量，对社会负外部性很大。因此，金融消费者保护是互联网金融监管的重要内容（谢平等，2014a）。

四、交易去中介化

在互联网金融中，资金供求的期限、数量和风险的匹配，不一定需要通过银行、证券公司和交易所等传统金融中介和市场，可以通过互联网直接匹配。

在信贷领域，个人和小微企业在消费、投资和生产中，有内生的贷款需求（比如平滑消费、启动投资项目和流动资金要求等）。这些贷款需求属于合法权利（即贷款权）。与此同时，个人通过投资使财富保值增值，并自担风险，也属于合法权利（即投资权）。但这些贷款权和投资权都很分散，面临匹配难题和交易成本约束。比如，我国很多地方存在的“两多两难”（企业多融资难，资金多投资难）问题，就反映了信贷领域的这种摩擦。P2P网络贷款能缓解贷款权和投资权匹配中的信息不对称，降低交易成本，有存在的必然性。很多传统金融不能满足的贷款权和投资权，通过P2P网络贷款得到了满足。在征信基础比较好的地方（比如美国），P2P网络贷款的生命力就显现出来。此外，P2P网络贷款平台与借款者之间的重复博弈能抑制诈骗。在大数据背景下，金融民主化、普惠化与数据积累之间有正向激励机制。

在证券领域，在目前的技术条件下，投资者就可以直接在股票交易所开户，不需要通过证券公司，实现百分之百的网络交易，使证券公司的经纪业务没有存在的必要。另外，“融资工具箱”可能出现。在信息足够透明、交易成本足够低的情况下，一些企业（特别是资质比较好的企业）的融资可以不通过股票市场或债券市场等，直接在众筹融资平台（甚至自己网站）上进行，而且各种筹资方式一体化。企业根据自己需要，动态发行股票、债券或混合型资本工具，供投资者选择。投资者可以实时获取自己组合的头寸、市值、分红、到期等信息，相互之间还能进行证券的转让和交易。

在保险领域，会出现“众保”模式（王和，2014）。保险的核心功能是经济补偿，即保险公司基于大数定理为投保人提供针对意外损失的经济补偿。在经济补偿中，没有发生意外损失的投保人通过自己交纳的保费间接补偿了发生意外损失的投保人。在充分竞争的理想情况下，全体投保人支付的保费应该正好能覆盖他们作为一个整体的意外损失敞口（即净均衡原理），保险公司居中起到保费转移支付的作用。“众保”模式则体现了保险的去中介化。在“众保”模式中，一群风险保障需求相当的人可以通过网络签署协议，约定只要有人发生意外损失，其他人均有义务给予补偿，以开展互助。比如我国的“抗癌公社”，其目标是通过网络平台，征集到3万名公社成员，约定一旦有成员患癌，每一名会员提供10元捐助，从而筹集到30万的专项医疗费，并且平台本身非盈利、不经手捐助款（康会欣，2014）。大数据技术使信息越来越透明，对“众保”模式有促进作用。


案例：区块链


互联网技术的不断创新大幅促进了互联网金融的发展，满足了参与者对互联网金融的不同利益诉求，如：降低交易成本、信息公开、交易去中介化等。区块链作为一种新兴的互联网技术，日益成为机构和各国关注的重点。区块链最早作为以比特币为代表的数字货币的底层技术而出现，其自身具有去中心化、可信任性、不可篡改性、可编程性、可匿名性、可追溯性、可开放性等特点。

公认的区块链发展分为三个阶段：区块链1.0阶段是数字货币阶段，这一阶段各类虚拟货币不断出现，满足了市场上的不同需求，但各国法律对虚拟货币匿名性、去中心化的限制，使虚拟货币进展有限；区块链2.0阶段是将区块链拓展到整个金融领域的阶段，这一阶段内，各大金融机构纷纷研究区块链在跨境支付、银行间结算、票据、消费金融、抵押贷款、众筹等业务领域的应用；区块链3.0阶段为全面推广阶段，区块链以其去中心化、透明性、不可篡改性，应用于多种领域，如：智能合约、登记、去中心交易、投票、市场预测等。

虽然区块链发展时间相对不长，但是区块链的应用项目已经在各个方面做了尝试和突破。在金融领域中，中国平安加入的R3 CEV是一家金融机构分布式账本联盟，意图创立新的全球金融服务体系；ymbiont是一个发行区块链智能证券和交易智能证券的平台；数字资产控股（DAH）为金融机构的结算与清算提供分布式账本解决方案；小蚁（AntShares）是通过点对点网络进行登记发行、转让交易、清算交割等金融业务的去中心化网络协议；t是证券交易平台，让任何人都可以审查证券交易情况，使市场变得更加公平、透明和方便；纳斯达克的Linq概念证明项目，使用了区块链技术来管理发行上市前公司的股份。Colu是通过区块链技术来实现所有权的转移，包括：金融资产（股票、债券、股票）、记录（证书，版权，文件）、所有权（活动门票、代金券、礼品卡）。

在非金融领域，公证通（Factom）参与了洪都拉斯的土地登记项目；BitFury与格鲁吉亚政府达成了开发登记土地所有权的区块链系统的协议；Eris Industries是智能合约制作和记录的技术应用平台；比特信（Bitmessage）是一个去中心化通信软件，它基于一个的去中心化和无须第三方提供信用担保协议，不再需要根证书颁发机构；基于众智理论的市场预测软件Augur；虚拟货币交易智能征税系统Libra Tax；虚拟货币支付系统bitpay；小额支付系统IOTA等，虽然每一个项目的规模都不大，但已经在尝试使用区块链来完善生活应用的多种场景。

五、支付变革与金融产品货币化

在互联网金融中，支付以移动支付和互联网支付为基础，能显著降低交易成本。另一个可以设想的情景是，所有个人和机构通过互联网在中央银行的超级网银开账户。这样二级银行账户体系就不存在，货币政策操作方式完全改变。比如，中央银行和商业银行竞争存款，中央银行批发资金给商业银行发放贷款。

在互联网金融中，支付与金融产品挂钩，会促成丰富的商业模式。突出例子是以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品。余额宝通过“T+0”和移动支付，使货币市场基金既能用作投资品，也能用作货币，同时实现支付、货币、存款和投资四个功能。未来，随着支付的发展，在流动性趋向无穷大的情况下，金融产品仍可以有正收益。许多金融产品（或投资品）将同时具有类似现金的支付功能，称为“金融产品货币化”。比如，可能用某个保险产品或某支股票来换取商品。这对货币政策和金融监管都是挑战，需要重新定义货币、支付、存款和投资。

互联网金融中还会出现互联网货币（谢平，2013；谢平和石午光，2015）。以比特币为代表的互联网货币的流行说明了，点对点、去中心化的私人货币（根据密码学和互联网技术设计），在纯粹竞争环境下，不一定比不上中央银行的法定货币。在现代社会，货币不一定总与信用联系在一起（比特币更接近一种人造黄金）。此外，互联网货币天生的国际性、超主权性，丰富了对可兑换的认识。

从理论上可以设想，互联网市场体系中产生多边交易所认可的互联网货币，以“自适应”方式存在于互联网，内生于以互联网为主的实体经济交易中，根据规则自动调整发行量（不是像比特币那样事先限定发行量，而是随着互联网市场运转，货币成比例增长），以保持币值稳定。这种情况下，货币政策也会完全改变。目前主流的货币理论假设货币是外生变量，因此有控制的必要。但对这种内生、超主权的互联网货币，货币政策既不是数量控制，也不是价格控制，而是对经济体中总的风险承担水平的控制，更接近宏观审慎监管。

六、银行、证券和保险的边界模糊

一些互联网金融活动天然就具有混业特征。比如，在金融产品的网络销售中，银行理财产品、证券投资产品、基金、保险产品和信托产品完全可以通过同一个网络平台销售。又比如，P2P网络贷款就涉及银证保三个领域。从功能上，P2P网络贷款是替代银行存贷款。P2P网络贷款还可以视为通过互联网的直接债权融资，美国主要就是SEC监管P2P网络贷款。从保险角度，P2P网络贷款的投资人相当于购买信用保险产品。比如，假设一个投资者有100万元，去银行存款的话，一年期利率是3.5%，年收益为3.5万元；在P2P网络贷款平台上给50个人贷款（假设平均贷给每人2万元），利率在12%-15%之间。在50个借款人中，如果只有3个人违约（假设违约后贷款完全损失），投资者的年净收益为47×2×12%-3×2=5.28万元（按最低利率12%计算），还是高于银行存款的收益3.5万元。这就体现了对大数定理的应用。但也需要指出，互联网金融的混业特征会带来一些监管难题（谢平等，2014b）。

七、金融和非金融因素融合

互联网金融创新内生于实体经济的金融需求，在一定程度上接近于王国刚（2014）提出的“内生金融”概念。一些实体经济企业积累了大量数据和风险控制工具，可以用在金融活动中，代表者是阿里巴巴和京东等电子商务公司。比如，阿里巴巴为促进网上购物、提高消费者体验，先通过支付宝打通支付环节，再利用网上积累的数据发放小额信贷，然后又开发出余额宝，以盘活支付宝账户的沉淀资金并满足消费者的理财需求。阿里巴巴的金融创新经验表明，互联网金融的根基是实体经济，互联网金融一旦离开实体经济，会变成无源之水、无本之木。

不仅如此，共享经济（sharing economy）正在欧美国家兴起，我国也出现了一些案例（Botsman and Rogers，2010）。交换活动普遍存在，只要人与人之间资源禀赋不一样或者分工不一样，就存在交换和匹配。从互联网视角解读市场、交换和资源配置等基本概念可以发现，互联网提高了交换和匹配的效率，使很多原来不可能交易的东西，以交易或共享的方式匹配。比如，打车软件使出租车的市场匹配发生了很大变化，减少了用户排队等出租车的时间，也减少了出租车“扫大街”空驶的情况。将来可能情景是，每辆出租车有若干固定客户，每个客户也有若干出租车司机为他服务，每个人还可以通过市场自行拼车，这样出租车市场的资源配置效率会非常高。再比如住房共享（代表者是美国的Airbnb公司），不一定交换房屋产权，但可以交换房屋的使用权。住房共享平台为房东提供在线服务平台，将其未使用的居住空间（包括整套房子、单个房间和床位等）短期租赁给来房东所在城市旅行的房客。通过这种方式，闲置住房资源通过互联网实现共享。

电子商务、共享经济与互联网金融有天然的紧密联系。它们既为互联网金融提供了应用场景，也为互联网金融打下数据和客户基础，而互联网金融对它们也有促进作用，从而形成一个良性循环。未来，实体经济和金融活动在互联网上会达到高度融合（谢平等，2014b）。这就使得互联网金融创新具有非常不同于传统金融创新的特点。

传统金融创新主要是金融产品（契约）创新，即使用金融工程技术和法律手段，设计新的金融产品。部分新产品具有新的现金流、风险和收益特征，实现新的风险管理和价格发现功能，从而提高市场完全性，比如期权、期货和掉期等衍生品。部分创新产品则以更低交易成本实现已有金融产品（及其组合）的功能，比如交易所交易基金。总的来说，传统金融创新强调流动性、风险收益转换。

互联网金融创新则体现了互联网精神对金融的影响。互联网精神的核心是开放、共享、去中心化、平等、自由选择、普惠和民主。互联网金融反映了人人组织和平台模式在金融业的兴起，金融分工和专业化淡化，金融产品简单化，金融脱媒、去中介化，金融民主化、普惠化。因此，互联网金融的很多创新产品与衣食住行、社交联系在一起，经常内嵌在应用程序中，产品实用化、软件化，自适应生成，强调行为数据的应用，一定程度上体现了共享原则。目前的典型案例包括：1.余额宝，如前文指出的，实现了支付、货币、存款和投资的一体化；2.京东白条，本质是“免息赊购+商品价格溢价”，给消费者一定的信用额度，不计利息，但能从商品价格中得到补偿；3.微信红包颠覆了传统的红包概念，体现了互联网金融在社交中的应用。类似这样的“跨界”创新产品将来会大量出现。

互联网金融的政策含义

互联网金融有消极和积极两方面的政策含义。消极含义是指，互联网金融反映了我国金融体系中的一些低效率或扭曲因素，以及金融监管中存在的一些问题。积极含义是指，互联网金融有助于缓解我国在发展普惠金融上面临的一些难题，并有很强的社会功能。

一、消极含义

互联网金融在我国发展迅速，一个很重要的原因是我国金融体系中的一些低效率或扭曲因素为互联网金融创造了空间。第一，我国正规金融一直未能有效服务中小企业和“三农”金融需求，而民间金融（或非正规金融）有内在局限性，风险事件频发（邹传伟和张翔，2011）。第二，经济结构调整产生了大量消费信贷需求，其中很大部分不能从正规金融得到满足。第三，在目前存贷款利差仍受保护的情况下，银行业利润高，各类资本都有进入银行业的积极性。第四，受管制的存款利率经常跑不过通货膨胀，2008年-2014年股票市场多年不振，再加上近年来对购房的限制，老百姓的投资理财需求得不到有效满足（徐忠等，2012）。第五，目前IPO管理体制下，股权融资渠道不通畅。第六，证券、基金、保险等的产品销售受制于银行渠道，有动力拓展网上销售渠道。在这些背景下，目前我国互联网金融主要针对个人和小微企业的信贷融资需求、一些创意性项目的类股权融资需求、老百姓的投资理财需求以及金融产品销售的“去银行渠道化”，在很大程度上属于普惠金融的范畴。互联网金融对大企业、大项目融资等对公业务的影响还不大。但未来，这些对公业务的比重本身也会下降。此外，我国金融资源长期集中在中央和国有部门。未来10年内，一个可预见的趋势是，大量金融资源将从中央分散到地方，从国有部门转移到私营部门。金融资源分配格局的这种深刻变化，也会促进互联网金融的发展。

互联网金融也显示了我国金融监管体系存在的一些问题（吴晓求，2014b；王国刚，2014）。这一点在余额宝中表现得最为明显（盛松成和张璇，2014）。2014年底，余额宝的规模已超5789亿元。余额宝能达到这么大规模，是由多方面原因造成的。第一，余额宝的资金主要投向银行协议存款，而在利率市场化背景下，协议存款利率（已市场化）高于活期存款（尚未市场化）。第二，余额宝在2013年年中推出适逢“钱荒”，银行间市场利率高企，所以余额宝的投资收益比较高，但2014年以来已逐渐下降。第三，协议存款不用缴准备金，银行能给出高利率。第四，协议存款“提前支取不罚息”，是余额宝流动性的关键保障。这四个原因中，后两个原因有一定监管套利色彩，人民银行已决定协议存款要缴准备金，并且不能有“提前支付不罚息”条款。第二个原因则是暂时性的。第一个原因才是关键，说明老百姓对投资收益非常敏感，并且只要利率市场化没有完成，以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品就有生存空间。

二、积极含义

互联网金融有助于缓解我国金融体系存在的一些问题。这里面最大的问题是“普惠金融悖论”——金融服务的需求方希望以低成本获得金融服务，而金融服务的供给方则希望以高收益提供金融服务（陆磊，2014）。张晓朴和朱太辉（2014）指出，互联网和移动通信技术降低了金融服务成本，扩大了金融服务边界，特有的网络效应保障了金融服务收益，两方面的结合使得互联网金融在发展普惠金融业务上具有了商业可持续性；从我国实践来看，互联网金融发展更多地惠及三四线城市和农村、偏远地区群体，在发展普惠金融上表现出了不俗效果。Gates and Gates（2015）把移动银行列为未来15年全球四大突破性技术之一，认为移动银行服务将帮助穷人彻底改变生活。

互联网金融有较强的社会功能。张晓朴和朱太辉（2014）指出，互联网金融在创造机会、改善公平、消除贫困和缩小收入差距等方面发挥了传统金融难以替代的作用。从这个意义上讲，互联网金融在一定程度上能回答Shiller（2012）提出的问题：“金融到底在社会发展中扮演怎样的角色？不论作为一门科学、一种职业，还是一种创新的经济来源，金融如何帮助人们达成平等社会的终极目标？金融如何能为保障自由、促进繁荣、促成平等以及取得经济保障贡献一份力量？我们如何才能使得金融民主化，从而使得金融能更好地为所有人服务？”互联网金融将人的发展（即使其中有非完美成分）作为服务目标，通过合理设计的金融产品，使金融更好地服务人的衣食住行和社交需求，激发创业精神和企业家精神，节约交易成本和提高经济活力。
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第二讲　互联网金融模式
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引言

金融服务实体经济的最基本功能是融通资金，是将资金从储蓄者转移到融资者手中。但在一般均衡定理的经典表述中（Mas-Colell et al.，1995，p547，p585），金融中介是不存在的。Mishkin（1995）指出，金融中介存在主要有两个原因。第一，金融中介有规模经济和专门技术，能降低资金融通的交易成本。第二，金融中介有专业的信息处理能力，能缓解储蓄者和融资者之间的信息不对称以及由此引发的逆向选择和道德风险问题。

目前，有两类金融中介在资金供需双方之间进行融资金额、期限和风险收益的匹配：一类是商业银行，对应着间接融资模式；另一类是资本市场（股票和债券市场），对应着直接融资模式。这两类融资模式对资源配置和经济增长有重要作用，但也需要巨大交易成本，主要包括金融机构的利润、税收和薪酬。据估算，2011年中国全部银行和证券公司的利润就达到约1.1万亿元，税收约5000亿元，员工薪酬约1万亿元。

以互联网为代表的现代信息科技，特别是移动支付、社交网络、搜索引擎和云计算等，将对人类金融模式产生颠覆性影响。可能出现既不同于商业银行间接融资、也不同于资本市场直接融资的第三种金融融资模式，称为“互联网直接融资市场”或“互联网金融模式”。过去10年间，类似的颠覆性影响已经发生在图书、音乐、商品零售等多个领域
2

 。

在互联网金融模式下，支付便捷，超级集中支付系统和个体移动支付统一；信息处理和风险评估通过网络化方式进行，市场信息不对称程度非常低；资金供需双方在资金期限匹配、风险分担等上的成本非常低，可以直接交易；银行、券商和交易所等金融中介都不起作用，贷款、股票、债券等的发行和交易以及券款支付直接在网上进行。市场充分有效，接近一般均衡定理描述的无金融中介状态，可以达到与现在资本市场直接融资和银行间接融资一样的资源配置效率，在促进经济增长的同时，还能大幅减少交易成本。

更为重要的是，在互联网金融模式下，现在金融业的分工和专业化被大大淡化了，被互联网及其相关软件技术替代了；企业家、普通百姓都可以通过互联网进行各种金融交易，风险定价、期限匹配等复杂交易都会大大简化、易于操作；市场参与者更为大众化，互联网金融市场交易所引致出的巨大效益更加普惠于普通老百姓。这也是一种更为民主化，而不是少数专业精英控制的金融模式。

互联网金融模式已经初现端倪，目前主要体现为手机银行和P2P（peer-to-peer）融资。这种新金融模式意味着巨大的机遇和挑战。对政府而言，互联网金融模式可被用来解决中小企业融资问题和促进民间金融的阳光化、规范化，更可被用来提高金融普惠性，促进经济发展，但同时也带来了一系列监管挑战
3

 。对业界而言，互联网金融模式会产生巨大的商业机会，但也会促成竞争格局的大变化。对学术界而言，支付革命会冲击现有的货币理论。

我们首次提出了互联网金融模式的概念，全面介绍了互联网金融模式的代表性案例，并融合经济学分析方法（理论建模和案例分析）、社会学分析方法（对社交网络的分析）以及信息技术知识（对移动支付、搜索引擎和云计算的分析），分三个角度对互联网金融模式进行了详细论述。第一个是支付方式，是金融的基础设施，会影响金融活动的形态。第二个是信息处理。信息是金融的核心，构成金融资源配置的基础，互联网金融模式下的信息处理是其与商业银行间接融资和资本市场直接融资的最大区别。第三个是资源配置，是金融的根本目标，互联网金融模式的资源配置效率是其存在的基础。

互联网金融模式中的支付方式

支付是金融的基础设施，会影响金融活动的形态。互联网金融模式下的支付方式以移动支付为基础，是通过移动通信设备、利用无线通信技术来转移货币价值以清偿债权债务关系（帅青红，2011）。

移动支付的基础是移动通信技术和设备的发展，特别是智能手机和掌上电脑（比如iPhone和iPad）的普及。Goldman Sachs（2012）估计全球移动支付总金额2011年为1059亿美元，预计未来5年将以年均42%的速度增长，2016年将达到6169亿美元；移动支付占全球支付市场的比例，2011年约1.0%，2015年将达到2.2%。目前典型的有手机炒股、手机购物支付等，手机和掌上电脑替代信用卡将在不远的将来实现。

移动互联网和多网融合将进一步促进移动支付发展。随着Wi-Fi、3G等技术发展，互联网和移动通信网络的融合趋势已非常明显，有线电话网络和广播电视网络也会融合进来。在此基础上，移动支付将与银行卡、网上银行等电子支付方式进一步整合。未来的移动支付将更便捷、人性化，真正做到随时、随地和以任何方式（anytime, anywhere, anyhow）进行支付。随着身份认证技术和数字签名技术等安全防范软件的发展，移动支付不仅能解决日常生活中的小额支付，也能解决企业之间的大额支付，完全替代现在的现金、支票、信用卡等银行结算支付手段。

云计算保障了移动支付所需的存储和计算能力。尽管移动通信设备的智能化程度提高，但受限于便携性和体积要求，存储能力和计算速度在短时期内无法与个人电脑（PC）相比。云计算正好能弥补移动通信设备这一短板，可以将存储和计算从移动通信终端转移到云计算的服务器，减少移动通信设备的信息处理负担（刘鹏，2011）。这样，移动通信终端将融合手机和传统PC的功能，保障移动支付的效率。

互联网金融模式下，支付系统具有以下根本性特点：一是所有个人和机构（法律主体）都在中央银行的支付中心（超级网银）开账户（存款和证券登记）；二是证券、现金等金融资产的支付和转移通过移动互联网络进行（具体工具是手机和掌上电脑）；三是支付清算完全电子化，社会基本不再需要现钞流通，就算有极个别小额现金支付，也不影响此系统的运转；四是二级商业银行账户体系将不再存在。如果个人和企业的存款账户都在中央银行，将对货币供给定义和货币政策产生重大影响，同时也会促进货币政策理论和操作的重大变化（谢平、尹龙，2001）。当然，这种支付系统不会颠覆目前人类由中央银行统一发行信用货币的制度。货币与商品价格的关系也不会根本转变，这题目不在此文讨论。但是，目前社交网络内已经自行发行货币，用于支付网民之间数据商品购买，甚至实物商品购买，并建立了内部支付系统。

互联网金融模式中的信息处理

一、关于信息处理的观点

信息是金融的核心，构成金融资源配置的基础。金融信息中，最核心的是资金供需双方信息，特别是资金需求方的信息（如借款者、发债企业、股票发行企业的财务信息等）。Mishkin（1995）指出，在直接和间接融资模式下，主要有两类信息处理方式。第一类是信息的私人生产和出售，是设立专门机构负责搜集和生产区分资金需求者好坏的信息，然后卖给资金供给者。典型的比如证券公司和信用评级机构。商业银行同时是信息生产者和资金供给者，也属于这类方式。第二类是政府管制，即政府要求或鼓励资金需求方披露真实信息。比如政府对会计准则、审计和信息披露的监管，特别针对上市公司。

互联网金融模式下的信息处理是它与商业银行间接融资和资本市场直接融资的最大区别，有三个组成部分：一是社交网络生成和传播信息，特别是对个人和机构没有义务披露的信息；二是搜索引擎对信息的组织、排序和检索，能缓解信息超载问题，有针对性地满足信息需求；三是云计算保障海量信息高速处理能力。总的效果是，在云计算的保障下，资金供需双方信息通过社交网络揭示和传播，被搜索引擎组织和标准化，最终形成时间连续、动态变化的信息序列。由此可以给出任何资金需求者的风险定价或动态违约概率，而且成本极低。这样，金融交易的信息基础（充分条件）就满足了。这与目前CDS市场机制类似。谢平、邹传伟（2011）指出，CDS市场就是用与社交网络和搜索引擎类似的机制，通过市场交易（价格）来产生时间连续、动态变化的违约概率序列，在违约信息揭示上比信用评级机构更有效。将来从理论上讲，任何金融交易产品实际上都隐含着一种CDS，在任何时点上都可以知道它的违约概率，在这种情况下所有金融产品的风险定价就会非常直观和简易。接下来分别讨论社交网络、搜索引擎和云计算在互联网金融模式下的信息处理作用。

第一，社交网络及其作用。社交网络以人际关系为核心，把现实中真实的社会关系数字化到网上并加以拓展，是个人发布、传递和共享信息的平台，建立了自愿分享和共享机制。社交网络有两个基础。一是人类作为社会动物固有的网络行为，主要有四个特点：交换性
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 、一致性
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 、传染性
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 、传递性
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 （芒戈、康德来克特，2003）。二是互联网和通讯手段的发展，降低了个人发布信息以及与日常生活之外的人联系的成本，产生了一些新的分工协作模式。比如，“人肉搜索”、维基百科的编撰等（Shirky，2008）。在信息内涵上，社交网络蕴含了非常丰富的关系数据，即个体之间接触、联络、关联、群体依附和聚会等方面信息（Scott，2003）。

社交网络的信息揭示作用可以表现为：个人和机构在社会中有大量利益相关者。这些利益相关者都掌握部分信息，比如财产状况、经营情况、消费习惯、信誉行为等。单个利益相关者的信息可能有限，但如果这些利益相关者都在社交网络上发布各自掌握的信息，汇在一起就能得到信用资质和盈利前景方面的完整信息。社交网络使人与人（机构）之间的“社会资本”可以较快积累，是新型的“财富”，人们的“诚信”程度提高，大大降低了金融交易的成本，对金融交易有基础作用。另一方面，也更为严格地约束人们可能的“违约”动机和道德风险。

第二，搜索引擎及其作用。搜索引擎的作用是从海量信息中找到最能匹配用户需求的内容。搜索引擎与社交网络融合是一个趋势
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 ，体现为社会化搜索的发展。社会化搜索对用户的疑问，不仅能寻找到现有的答案，还会推荐合适的人来回答，或者通过社交关系过滤掉不可信赖的内容（张俊林，2012）。本质是利用社交网络蕴含的关系数据进行信息筛选，进一步提高“诚信”程度。

第三，云计算及其作用。在集成电路的性能逐步逼近物理极限的情况下，云计算使用大量廉价的个人电脑分担计算任务，易扩展、能容错，并保障多备份数据的一致性，使用户按需获取计算能力、存储空间和信息服务（刘鹏，2011）。云计算保障了处理海量信息的能力，对搜索引擎发展有重要促进作用
9

 。金融业是计算能力的使用大户，云计算会对金融业产生重大影响。比如云计算可以随时提供任何软件和数据，处理任何与金融交易有关的信息问题，苹果商店与手机的关系已经与此类似。

举几个在互联网金融模式下信息处理的例子。比如，因为信息科技足够发达，自然人出生后的关键信息和行为都被记录下来、可以查询，不准确信息通过社交网络和搜索引擎来核实或过滤。在这种情况下，对个人信用状况的分析将非常有效率。再比如，人们在日常生活中发现某银行服务不好、效率低下，可以把相关信息发到社交网络上，这些信息汇总后有助于评估该银行的盈利和信用前景。而在现代股票市场上，股东仅能以“买入—卖出”来表达自己对盈利前景的判断。

二、关于信息处理的模型

接下来的模型借鉴了Huang and Litzenberger（1988）第9章对异质信息下金融市场的分析方法，研究互联网金融模式中的信息处理。


1.模型设置和假设


假设市场上有n个参与者，他们通过交易一种与CDS类似的金融产品来表达对某一个人或机构（称为“标的实体”）违约概率的看法。该金融产品本质是一个两期的金融合约，有买方和卖方两类参与者。在一单位金融产品中，第一期，买方向卖方支付一定对价，记为s（s代表了金融产品的价格）；第二期，如果标的实体发生违约，卖方向买方赔付l，如果没有发生违约，卖方不进行赔付。假设事先确定，而s根据市场均衡决定，s的信息内涵是研究重点。

假设所有参与者在第一期均有一定的初始财富禀赋，以无风险债券形式存在，并且无风险利率等于0。第一期，参与者根据自己掌握的信息、财富和风险偏好决定买卖金融产品的方向和数量。第二期，如果标的实体发生违约，金融产品的买方和卖方之间进行清偿和赔付。假设所有参与者的效用均是第二期财富的函数，具有CARA形式，并且绝对风险厌恶系数均为α，即u（w）=-αexp（-α·w）

（1）

用来集中表示标的实体的基本面信息，比如信用记录、财产、收入和负债等情况。假设标的实体违约服从Logistic模型：如果y+e﹥0，发生违约；如果y+e≤0，不发生违约。其中为随机扰动项，服从Logit分布，累计概率分布函数为[image: ]
 。因此，标的实体的违约概率是[image: ]


（2）

假设Y中信息分成两类。第一类是所有参与者都掌握的公共信息，用X表示。第二类是参与者掌握的私人信息，其中第i个参与者的私人信息用Zi
 表示。引入5个关于信息结构的假设：Ⅰ.[image: ]
 ，即公共信息与私人信息之间采取简单的线性加和形式；Ⅱ.对任意i, E（Zi
 ）=0；Ⅲ.对任意i≠j, E（Zj
 |Zi
 ）=0，即不同参与者的私人信息不相关；Ⅳ.对任意i, E（Zj
 |X）=0，即公共信息与私人信息不相关；Ⅴ.假设Ⅰ—Ⅳ对所有参与者是公共知识。


2.模型求解


①代表性参与者的效用最大化问题

以第i个参与者为例分析。他根据自己对违约概率的估计，决定在第一期购买或出售金融产品的数量，以最大化期望效用。

首先，第i个参与者掌握公共信息X和私人信息Zi
 ，对标的实体的基本面信息的估计是Yi
 =[Y|X, Zi
 ]。根据前面假设，Yi
 =X+Zi
 。由此，他对标的实体的违约概率的估计是[image: ]


（3）

其次，用Wil
 表示第i个参与者的初始财富，用θi
 表示他第一期购买金融产品的数量，θi
 大于0表示买，小于0表示卖。因此，第二期财富为[image: ]
 ，其中[image: ]
 为标的实体是否违约的示性函数，[image: ]
 表示违约发生时得到赔付l。

所以，第个参与者的效用最大化问题为：[image: ]


（4）

其中Ei
 表示在第i个参与者掌握的信息下求期望。

FOC是[image: ]


由此解出[image: ]


（5）

引入单调递增变换[image: ]
 （或等价地[image: ]
 ，因为S与s有相同信息内涵
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 ，以下分析针对S进行），并根据（3），θi
 可以等价表述为：[image: ]




（6）

②模型均衡

均衡条件是市场出清，即金融产品的买卖金额正好相抵，[image: ]


（7）

根据（6）和（7）解出金融产品的均衡价格是[image: ]


（8）

③均衡价格的信息内涵

均衡价格（8）体现了互联网金融模式下信用处理的几个主要特点。第一点，各参与者的私人信息通过Zi
 →Pi
 →θi
 →S的渠道，反映在均衡价格中，从而实现了公开化和集中化。第二点，现实中很多私人信息属于软信息范畴，很难不失真地传递给其他人（Petersen，2004）。但参与者将私人信息转化为金融产品买卖θi
 后，就揭示出私人信息是正面还是负面，从而将软信息“硬化”成其他参与者能理解的信息。这两点主要反映了社交网络的信息处理作用。

第三点，均衡价格与标的实体基本面信息之间存在关系：Y=X+n（S-X）。显然
11

 ，E[Y|S, X]=Y

（9）

所以根据公开信息X和均衡价格S，能完全推断出基本面信息Y，进而能根据（2）准确估计标的实体的违约概率P。因此，均衡价格S能完全反映市场参与者掌握的信息。这一点主要反映了搜索引擎的信息处理功能，是基于信息检索和排序产生了类似“充分统计量”的指标和指数，能凝练、有效地反映汇聚来的信息。

④信息的网络传播

假设在一个时间段内，各参与者的风险厌恶系数、私人信息以及公共信息都不变。假设某一参与者将私人信息通过社交网络传播，不妨设为第i个参与者，传播的私人信息为Zi
 。

我们借鉴传染病模型来刻画信息的网络传播。假设在某一时刻t，参与者中有Vt
 ∈（0，1）部分知道Zi
 （称为“知情者”），另外1-Vt
 部分不知道Zi
 （称为“不知情者”）。假设在接下来一个长为dt的瞬间，新增知情者比例为dVt
 =λVt
 (1-Vt
 )dt

（10）

即单位时间内新增知情者比例等于知情者比例、不知情者比例与反映社交网络联系紧密程度的参数λ的乘积。给定其他条件，社交网络联系越紧密（λ越大），信息传播速率越高。由（10）可以解出[image: ]


（11）

其中Vo
 为初始时刻的知情者比例。在t→∞时，Vt
 →1，即足够长时间后，几乎所有人都会变成知情者。

根据（8）和（11），均衡价格随时间的变化关系是[image: ]


（12）

显然t→∞时，[image: ]
 。即信息在网络中传播本质上是私人信息变为公共信息的过程。这刻画了信息通过社交网络的自愿分享和共享机制传播。

互联网金融模式中的资源配置

一、关于资源配置的观点

互联网金融模式中资源配置的特点是：资金供需信息直接在网上发布并匹配，供需双方直接联系和交易，不需要经过银行、券商或交易所等中介。

典型例子是人人贷（peer-to-peer lender，个人之间通过互联网直接借贷）替代传统存贷款业务。代表是2007年成立的美国Lending Club公司，到2012年年中已经促成会员间贷款6.9亿美元，利息收入约0.6亿美元。Lending Club对符合要求的贷款申请进行内部信用评级，分成A到G共7个等级。不同信用评级对应不同贷款利率，信用评级越低，贷款利率越高，从6%到25%不等。Lending Club把每份贷款称为一个票据，提供借款者和贷款的信息，放在网站上供投资者选择。对单个票据，投资者的最小认购金额是25美元，能实现风险的充分分散。Lending Club为投资者提供了构建贷款组合的工具，还提供了投资者之间交易贷款的平台。在贷款存续过程中，Lending Club负责从借款者处收取贷款本息，转交给投资者，并处理可能的延付或违约情况。

再比如众筹融资（crowd funding，通过互联网为投资项目募集股本金）替代传统证券业务。代表是2009年4月成立的美国Kickstarter公司，通过网上平台为创意项目融资，到2012年年中已为2.4万个项目筹资2.5亿美元，共吸引了200万名投资者。投资回报以项目产品为主，比如音乐CD、电影海报等。对每个项目，第一批投资者多为项目负责人的朋友、粉丝和熟人，投资者可以通过Facebook推荐自己认为不错的项目。2012年4月，美国通过JOBS法案（Jumpstart Our Business Startups Act），允许小企业通过众筹方式获得股权融资。

为更好地说明互联网金融模式下的资源配置，接下来以轮转储蓄与信贷协会（Rotating Savings and Credit Association, ROSCA）为参照，对以Lending Club公司为代表的人人贷进行分析。

ROSCA是一种在世界范围内广泛存在的民间金融组织。一般由发起人邀请若干亲友参加（在我国东南沿海，参与者总数多在30人左右），约定每月或每季举会一次。每次各参与者缴一定数量的会款，轮流交一人使用，藉以互助。按收款次序的决定方法，分成轮会、标会等类型。张翔、邹传伟（2007）提出，ROSCA可视为先收款的参与者与后收款的参与者两两之间借贷关系的集合。尽管有大量文献表明ROCSA在促进信贷可获得性和经济发展上有重要作用，ROCSA崩盘时有发生。张翔、邹传伟（2007，2011）对系统性标会违约的研究表明，ROCSA主要依靠熟人间的信用网络（特别是发起人的信用担保），存在安全边界，一旦ROCSA拓展到相互熟悉的亲友之外，就很难控制参与者的道德风险（主要是在不同ROSCA之间进行套利）；ROSCA有多轮、分期的契约形式，参与者的份额很难转让，退出成本很高（实际是交易成本的一部分），在ROSCA出现问题时，参与者的“挤兑”等自利行为容易在集体层面形成囚徒困境，放大风险。

可以得出两个结论。第一，人人贷和ROSCA本质上都是两个人之间的直接借贷，都属于直接融资。实际上，根据SmartMoney杂志报道
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 ，最早进行人人贷业务的美国Prosper公司的商业模式就深受ROSCA启发。因此，人人贷可以看成现代信息科技与民间金融组织形式结合的产物。

第二，在人人贷中，一个投资者可以向成百个借款者发放金额小到几十美元的贷款，这对包括ROSCA在内的民间直接借贷是不可想象的。主要有两个因素保障人人贷做到这一点。首先，对借款者的信用评估采取了标准、高效和由独立第三方负责的形式，大大降低了借款者和投资者之间的信息不对称，从而拓展了交易边界，使得现实生活中毫无交集的两个人之间能发生借贷。其次，贷款的认购、交易和本息清收充分利用了现代信息科技，并借鉴了证券市场的一些做法，大大降低了交易成本，便利了资金供需的匹配，还能获得风险分散的好处。

推而广之，我们认为，在移动支付、社交网络、搜索引擎和云计算等现代信息科技推动下，个体之间直接金融交易这一人类最早金融模式会突破传统的安全边界和商业可行边界，焕发出新的活力。在供需信息几乎完全对称、交易成本极低的条件下，互联网金融模式形成了“充分交易可能性集合”，双方或多方交易可以同时进行，信息充分透明，定价完全竞争（比如拍卖式）。各种金融产品均可如此交易。这种资源配置方式最有效率，社会福利最大化，也最公平，供需方均有透明、公平的机会，诸如中小企业融资、民间借贷、个人投资渠道等问题就容易解决。不认识的人（企业）可以通过“借贷”而形成社交网络关系，成为“熟人”，进而拓展了其他合作的可能性，如投资入股、买卖产品等。

这里面的核心概念是“交易可能性集合”，接下来说明此概念并分析信息不对称程度、交易成本的影响。

二、“交易可能性集合”的概念

定义“交易可能性集合”为：一对或多对融资者和储蓄者的集合，其中每对融资者和储蓄者中，融资者能承受的最高融资成本高于储蓄者能接受的最低融资收益率。“交易可能性集合”强调的是，根据融资者和储蓄者对融资价格的考量，双方在理论上有达成交易的可能性。而现实中，储蓄者往往面临预算约束和多个融资者，要在不同融资者之间配置资产，是否与某一融资者交易取决于非常复杂的条件，这就不属于“交易可能性集合”关心的内容。

1.融资者能承受的最高贷款利率

用I表示融资者的集合。假设融资者均为风险中性。考虑某一个融资者i∈I。假设融资者i的自有资金为Ei
 ，需贷款
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 Li
 才能启动一个规模为Ei
 +Li
 的项目，项目预期收益率为μi
 ，成功概率为θi
 ，成功时收入为[image: ]
 ，而失败时收入为0。假设融资者不贷款时，财富仍会保持在。用表示贷款利率，用[image: ]
 表示融资者的债务/权益比或杠杆率。

融资者进行贷款的条件是，项目投资收入扣除贷款本息后的期望净利润不低于Ei
 ，即[image: ]
 ，等价于：[image: ]


（13）

给出了融资者能承受的最高贷款利率，说明：预期收益率越高（μi
 越大）、项目风险越高（θi
 越小）、杠杆率越低或自有资金比重越高（li
 越小），融资者能承受的贷款利率越高。

2.储蓄者能接受的最低贷款利率

用J表示储蓄者的集合。假设储蓄者均为风险中性。考虑某一个储蓄者j∈J。假设储蓄者j的资金成本（或机会成本）是rj
 。假设储蓄者j与融资者i之间存在交易成本和信息不对称。交易成本主要来自支付清算和信用评估的成本。假设交易成本等于贷款金额的Cij
 倍，其中Cij
 ﹥0，Cij
 越大，交易成本越高。假设即使在付出信用评估成本后，储蓄者j仍不能准确评估融资者i的成功概率，而是将融资者i的成功概率低估成（1-λij
 ）θi
 ，其中λij
 ∈（0，1），λij
 越大，信息不对称程度越高。

储蓄者放贷的条件是，违约调整后的放贷收益率高于储蓄者的机会成本，即(1-λij
 )θi
 (1+fi
 )≥1+rj
 ，等价于[image: ]


（14）

给出了储蓄者能接受的最低贷款利率，要补偿资金成本、交易成本和融资者的风险，并且有针对信息不对称的溢价。

3.“交易可能性集合”

一对融资者和储蓄者之间发生交易的必要条件是，融资者能承受的最高融资成本高于储蓄者能接受的最低融资收益率。根据（13）和（14），等价于cij
 +(1+μi
 +μi
 /li
 )λij
 ≤μi
 +μi
 /li
 －rj


（15）

中只有Cij
 和λij
 与融资者和储蓄者之间的关系有关，是重点关注对象。在其他参数不变的情况下，交易成本（Cij
 ）越小或信息不对称程度（λij
 ）越低，（14）越可能被满足，即融资者与储蓄者之间越可能发生交易。

综合以上分析，“交易可能性集合”为[image: ]


（16）

“交易可能性集合”有三个主要特点。第一，“交易可能性集合”取决于融资者群体和储蓄者群体之间的交易成本和信息不对称程度，不同的交易成本和信息不对称程度对应着不同的“交易可能性集合”。

第二，在其他条件不变时，融资者群体和储蓄者群体之间的交易成本或信息不对称程度越低，“交易可能性集合”越大，越来越多的融资者和储蓄者之间有发生交易的可能，这在一定意义上是“金融深化”。

第三，假设交易成本和信息不对称程度均趋近于不存在（即cij
 →0，λij
 →0），“交易可能性集合”趋近于[image: ]


（17）

即在信息几乎完全对称、交易成本极低的情景下，只要融资者的（经杠杆调整的）期望收益率超过储蓄者的机会成本，理论上两者就有发生交易的可能，称为“充分交易可能性集合”。

小结

我们提出了互联网金融模式的概念，并研究了其支付方式、信息处理和资源配置，认为互联网金融模式能通过提高资源配置效率、降低交易成本来促进经济增长，将产生巨大的社会效益。

目前，我国在互联网金融模式方面主要有以下进展。一是央行给三大移动运营商发放了第三方支付牌照。二是兴起了一批人人贷公司。三是一些机构借鉴人人贷模式或社交网络信息解决中小企业融资难问题，比如阿里小贷公司
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 。但也出现了一些问题，银监会2011年发布通知（银监办发[2011]254号）向商业银行提示人人贷的潜在风险。

我们认为，目前以手机银行和P2P融资为代表的互联网金融模式为个人提供了新的投融资渠道和便利，满足了普通民众的金融需求，手续简便、方式灵活，是现有银行体系的有益补充，在经济学上有合理性，在发展初期遇到一些问题在所难免，不能因为出现问题就将其扼杀在襁褓之中。互联网金融模式中肯定存在不少技术和商业难题，要有信心找到解决方案，不能因为今天的困难就无视未来的机会。
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第三讲　金融产品货币化

互联网条件下，金融创新层出不穷，货币呈现出许多新颖的特征。比如，近年来各类互联网货币市场基金快速发展，这类基金可以作为投资品获得收益，又能便捷地作为支付工具使用。它们给银行存款，特别是活期存款造成了很大的冲击。另外，数字加密货币，特别是Bitcoin的发展引人注目，美国商品期货交易委员会计划将其定义为大宗商品。当人们使用这种虚拟货币时，支付过程完全独立于银行体系。与现实交易媒介多样化相适应的是，一些经济学家对传统货币理论提出了质疑。其中，以Fama（1980）为代表的新货币经济学者认为在技术高度发达、没有法律限制的条件下，基金、债券等金融产品可以和传统货币一样作为支付工具；斯蒂格利茨等（2005）指出，“现代经济学，特别是货币理论面临的一个核心困境是，在发达经济体中，大部分货币是生息的”，“公众能够以国库券为载体进行交易”；同样诺贝尔学者西姆斯（2015）也认为，“随着技术进步，各种类型的资产都将有可能用来结账，成为货币”。我们将金融产品（或投资品）具有类似传统货币交易媒介功能，称为金融产品货币化。针对金融产品货币化问题，本文从两个层次展开研究。

第一个层次，对金融产品货币化相关文献进行整理，分析主要的问题和争议的焦点。在现代货币理论中，新货币经济学明确提出了货币职能分离的思想，探讨了金融产品作为交易媒介对经济和货币政策的影响。新货币经济学代表人物包括Black（1970）、Fama（1980，1983）、Hall（1982）、Greenfield and Yeager（1983）、Wallace（1983）和Cowen and Kroszner（1987，1994）等，Cowen（2011）描述了新货币经济学最新的一些进展。新货币经济学引起了广泛的关注。White（1984，1987，1999）、Mccallum（1985）、Hoover（1988）、Dowd（1996）、Krueger（1999，2012）等提出了针锋相对的观点，其中White发展了货币制度理论，最近发表了对数字加密货币的研究（White，2015）。国内关于新货币经济学的文献可以参考江晴（2005）、焦成焕（2005）等。本文将综合新货币经济学及其反对者关于金融产品货币化的观点和最新进展。

第二个层次，考虑到新货币经济学在解释金融产品货币化问题上的困境，进一步探索能够涵盖金融产品的货币一般观点。运用一般观点的市场理论解释不同时期的货币现象。同时，本文将研究互联网对市场和金融产品货币化的影响。即使20世纪八、九十年代杰出的货币经济学家显然也没法设想第三方支付、数字加密货币等互联网条件下技术和制度创新。这些创新是否推动了市场的发展，提供了解决金融产品货币化问题的新思路？目前还没有相关研究文献。本文将尝试回答这些问题。为方便论述，文中传统货币特指中央银行货币和活期存款等可用于流通的商业银行负债，金融产品包括除传统货币以外债券、股票和基金等各类金融资产。

金融产品和传统货币资产特征的差异

研究金融产品和传统货币之间的区别是分析金融产品货币化问题的起点。托宾等（2015）对资产（包括传统货币和金融资产）的特征进行了全面的分析。他将资产的特征归纳为流动性、可逆性、可分性、价值的可预见性、收益和回报。进一步，在回答哪些特征对货币是最重要的，这些特征使得货币不同于其他资产？托宾没有从资产的基本特征分析，而是补充定义了资产在交易中的可接受性，并视为货币所特有的性质。对于哪些资产可以被接受为支付手段，托宾认为这取决于法律制度和社会习俗，不是经济理论能解释的。Laidler（1969）的观点被较多引用作为区分货币和金融产品的依据。文章针对哪些金融产品可以被视为货币的问题分析了两种观点。一种观点是考察金融产品能不能和货币一样被作为普遍接受的交易媒介；另一种观点来自Pesek and Saving，将货币视为一种净财富，分析金融产品是否满足净财富的要求
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 。在分析第一种观点时，Laidler认为货币可以被定义为一种特殊资产，容易存储、容易变现、相对没有风险。在区分货币和非货币金融资产时，转换成本至关重要。文章没有对转换成本进一步研究。除了转换成本，流动性通常被作为货币的最主要特征。比如，汉达（2013）在分析宏观经济建模时将对象分为四类，其中货币的流动性最高，充当支付媒介，其他三类（包括商品、劳动和债券）流动性较差，不能直接用来交换商品。无论使用转换成本或流动性作为货币的主要特征，困难在于，随着市场的发展，金融产品的流动性大大改善，那些富于流动性的金融产品是否也应该纳入货币的范畴？

与试图严格区分货币和其他资产的思想不同，另一种观点认为这种区分意义甚微或者没有意义。比如，拉德克里夫报告指出，“在一个高度发达的金融体系里，存在着很多富有流动性的资产，都可以近似替代货币”，因此从货币性的角度，这种区分没有意义。新货币经济学认为在技术高度发达和取消法律限制的条件下，传统货币和非货币之间没有本质区别。其中，Black（1970）分析了实物商品、股票、债券、担保票据和银行券等分别作为交易媒介的情景。Fama（1980）描述了一种高度发达的电子记账系统，交易通过账户资产的记账操作完成，交易媒介可以是类似“存款”的投资组合基金。Greenfield and Yeager（1983）建议使用一种共同基金份额充当交易媒介，基金主要投资各类商业或个人贷款、股票和债券等原始证券。Cowen and Kroszner（1994）认为交易媒介可以是股票或其他计息资产，价值随时间波动。从刘易斯和米曾（2008）、盛松成等（2012）的著作中，我们可以充分认识到从资产特征上区分货币的困难。资产特征的差异很难解释货币和金融产品的本质区别。

货币职能分离的争议和新货币经济学的困境

将金融产品作为交易媒介，面临的最大理论挑战来自于货币职能是否可以分离。通常认为，货币作为交易媒介、一般等价物和价值储藏手段的职能是统一的。货币职能是否必须统一是一个货币理论的基本问题，但似乎被简单忽视了。Hicks（1989）认为，货币职能可以不统一。新货币经济学提出了更加鲜明的观点：为何货币职能必须统一？货币职能分离又如何？针对货币职能分离的问题，新货币经济学及其反对者展开了激烈的讨论。

货币演化和货币职能分离

Black（1970）认为在没有法律限制的条件下货币职能会自然分离。与此不同，White（1984，1999）认为货币职能统一是货币自然演化的结果。White重新阐述了Menger的理论。在发展早期，人们面临物物交换双向耦合的困难。在交换过程中，不同的商品表现出不同的可市场化程度，人们意愿持有市场化程度高的商品提高交换效率。商品的交换能力具有自我强化的特点。一种商品交换能力越强，人们更愿意持有这种商品交易。随着作为交易媒介商品之间的竞争，某些商品成为普遍被接受的交易媒介，并被作为一般等价物。因此，“货币并不起源于统治者的法令”，“记账媒介自然而然地与普遍接受的交易媒介或货币相一致”。针对White等人的观点，Cowen and Kroszner（1994）和史密森（2004）认为，货币职能统一可能不是货币演化的终点，随着技术和市场发展，货币职能将再次分离。

货币职能分离的交易成本

从货币演变的过程可以看到，交易成本起到了重要作用。那么，货币职能分离面临哪些交易成本？表1对相关文献涉及的交易成本、交易方式和法律限制进行了整理。

表1、货币职能分离相关的交易成本、交易方式和法律限制
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需要指出，在货币发展的不同阶段，起主要作用的交易成本是有差异的。在商品货币时期，商品的物理特征在于它们被作为一般交易媒介的选择上起了决定性的作用。耐久性、可分性、可携带性以及容易鉴定等特征，使黄金等金属货币在市场中更容易交换。纸币时期，虽然债券、股票等也采用和货币一样纸质的形式，但将这些证券作为交易媒介仍然面临高昂的交易成本，比如定价成本（或者重新定价的成本）。White（1987，1999）以简单的附息债券为例指出，债券计息的复杂性阻碍了它被广泛接受为交易媒介。相对于通货而言，附息债券的现值随利息率的变化而变动，经济活动双方使用债券交易时需要进行复杂计算从而增加交易成本，这使得人们没法自然地使用附息债券作为一般交易媒介。特别是日常小额交易中，交易成本往往大于交易金额。同时，金融产品作为交易媒介的价格是波动的，经常需要根据新信息重新定价。在信息时代，交易成本进一步变化。新货币经济学认为在交易成本很低的时候，将出现流动性好的金融资产作为交易媒介。在这种情况下，货币交易媒介和一般等价物的职能由不同的商品承担。Cowen and Kroszner（1994）分析了货币职能分离的主要原因。第一，金融资产的收益可能超过了货币职能分离的成本。第二，使用不同的金融资产作为交易媒介可以满足了人们不同的偏好需求。

货币职能分离的法律限制

新货币经济学法律限制学说认为，法律限制是政府债券无法作为货币流通的主要原因（Wallace，1983）。法律限制具体体现在两个方面：第一，政府倾向于发行大面值的国库券，限制小面额的储蓄债券流通；第二，法律限制私人银行直接基于政府债券发行小面值、有息的银行券，禁止无风险套利。White（1987）指出Wallace忽视了国库券作为交易媒介所需额外的交易成本，他还考察了1844年之前苏格兰自由银行期间的情况，运用历史检验的方法反驳了Wallace的结论。那段历史表明，在没有限制的条件下，银行券和有利息的资产共存。Andolfatto（2006）认为法律限制学说的第二个假设也不成立，现实中私人银行可以基于政府债券发行小额有息银行券。但是私人银行券不具备充分的可赎回性，使得中央银行货币和政府发行的债券可以共存。有意思的是，White（1987）同时也指出，在不同的技术条件下，Wallace的结论可能是正确的。除此之外，White（2015）的研究指出，缺少限制的数字加密货币作为货币或者替代品，其职能是分离的，一般被用作交易媒介，很少作为一般等价物。

对金融产品货币化可接受性的质疑

关于交易成本的讨论并没有结束。货币的可接受性是问题的关键。Dowd（1996）指出，交易媒介的可接受性具有网络效应，主导的交易媒介未必是最有效的媒介（或者交易成本最低的媒介）。他引用了Kiyotaki and Wright（1989）的观点，货币均衡不仅取决于交易媒介的商品特征，而且依赖于人们对彼此交易策略的预期，不能保证最低成本的商品被选为交易媒介。所以即使考虑技术和市场的发展降低了金融产品的某些交易成本，由于交易双方具有不同的风险偏好，将金融产品作为交易媒介仍然面临双向耦合的问题，金融产品作为交易媒介的可接受性值得怀疑。Greenfield and Yeager（1983）提出一种解决方案。当面临这种不一致时，购买者可以指示提供支付服务的“银行”在市场上卖出个人偏好的作为支付手段的金融产品，同时在市场上购买销售者所偏好的金融产品支付到销售者的“银行”账户。Krueger（2012）详细分析了上述方案。他假设交易由购买者通过金融市场交易商完成。将交易过程的成本分为中介成本、机会成本、技术成本、协商成本和交易媒介转换成本，并运用交易商定价模型进一步研究了中介成本中买卖价差的问题。Krueger认为，尽管交易增多可以减少交易商单次买卖的成本，但金融产品货币化增加了交易媒介种类，导致交易商处理信息的成本随交易量增长快速增加，相比之下，传统货币交易成本更低。需要强调的是，Krueger的研究基于买卖双方具有不同交易媒介偏好，金融市场被动满足这种偏好。除了指出的问题以外，我们可以看到，Greenfield and Yeager方案的另一个挑战是，购买者为完成交易需要承担支付过程中额外的成本和风险，影响了购买者使用金融产品交易。

小结

以上对新货币经济学及其反对者关于货币职能分离和金融产品货币化的观点进行了整理。新货币经济学认为，在交易成本大幅下降、取消法律限制的条件下，货币职能可以分离，金融产品作为交易媒介流通。其观点具有颠覆性和前瞻性。但新货币经济学没有很好地解决双向耦合和货币可接受性问题，所设想的“精密的物物交换系统”仍然面临诸多疑问。研究金融产品货币化需要我们更深入地研究货币的发展规律和本质。

“市场创造自身货币”的新思考

新货币经济学是对现实经济活动的高度抽象和简化，在分析利率、价格水平等问题时同样面临层层的困难。研究金融产品货币化需要我们探索能够涵盖金融产品的货币一般观点。货币一般观点最早是Hicks于1935年提出，他认为，不同的证券可以根据流动性构成一个序列，货币处在这个序列的顶端，具有充分的流动性。随着技术和市场的发展，不同证券的流动性增强，向序列的货币一端移动，从而增加了证券的货币性。在Hicks最后一部著作中（Hicks，1989），他将货币一般观点进一步发展成货币的市场理论。Hicks认为“市场创造自身货币”。货币不仅产生于市场，而且随着市场的发展而不断的演进。Clower也提出了类似的观点，并且特别强调了市场中介对货币的意义（Walker，1984）。可以应用货币市场理论分析了银行信用货币发展过程（Hicks，1989；White，1999）。银行存款最初是作为简单金融产品出现的，这种产品便捷了人们存储实物货币和支付的需求；同时，规模经济促进了银行间的合作，使得单个银行存款的支付作用不再局限于一个狭小的地域。这类有组织的支付活动极大地降低了交易费用，银行信用被普遍作为支付手段，此时它“成了一种充分发展的货币”。货币的市场理论不仅较好地解释了货币历史的发展，同时相对其他货币本质的观点，显然更具有生命力。

如果比较其他金融产品，银行货币最显著的特点是它的价格特征。我们着重考察银行券价格的市场形成机制。对于发行银行券的银行而言，它是一个特殊的市场主体，它承诺以法定货币（黄金或中央银行货币）等额买卖自身发行的银行券。其他银行是另一类特殊的市场主体，它们也愿意等额或者一定折扣买卖不是自己发行的银行券，原因在于相互买卖可以促进银行间的合作，对自身也是有利可图的。考虑到银行覆盖的地域广、机构数量多、自身信用高等特点，人们将愿意接受银行券，即使心存疑问，他们也可以比较便捷地将交易的银行券通过银行换取为法定货币，或者直接存入自己信任的银行。当这种疑虑不能消除时，银行券可能无法流通。分析可见，银行货币的价格是市场形成的。

信息技术的发展使得银行货币的市场交易悄然发生了变化。新技术条件下，银行货币以电子化形式存储，付款人可以方便地直接将银行货币卖给发行该产品的银行，依靠该银行为收款人购买收款人银行发行的银行货币，最终完成交易。在这个过程中，人们只需要和自己信任的银行打交道，并接受发行银行货币的银行对该产品的买卖价格。在市场竞争中，电子银行货币逐步成为市场交易中的主要货币。我们可以将货币市场交易的过程一般化（见图1）。假设付款人持有金融产品A（或银行货币），收款人希望持有金融产品B（或银行货币）。金融机构A提供金融产品A的买卖价格（如同金融市场做市商）和提供支付服务；金融机构B提供金融产品B的买卖价格。交易总额由付款人和收款人约定，以法定货币表示。在交易中，金融机构A从付款人手中按买入价格买入金融产品A，并为付款人提供支付服务，按金融机构B提供的金融产品B的卖出价格，为收款人从金融机构B中买入金融产品B。金融机构A和金融机构B之间的支付清算可以通过银行或非银行网络实现。金融机构A和金融机构B可以是同一家机构，不需要通过支付网络。如果付款人和收款人期望同一种金融产品作为交易媒介并且能对价格形成共识，甚至可以不通过中介直接交易。这种交易实际中已经发生。实现路径有多种，比如，把金融产品（债券、股票、保险单据）抵押，在获得临时信用支持的基础上，保留金融产品货币收益；在企业收购、兼并中，直接用股权交易（对价）；以及用金融产品直接偿还债务等。需要指出，如果进一步考虑金融机构可以提供信用支付的服务，那么货币市场交易的一般过程将更加复杂。
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图1、货币市场交易的一般过程



货币市场交易揭示了货币交易的本质，更幸运的是，它提供了解决金融产品货币化可接受性的理论基础。问题是，非银行金融机构为什么愿意提供支付服务？一方面，提供支付服务可以增加对金融产品的需求，金融机构可以更好地发挥规模效应；另一个方面，大数法则使得金融机构相对容易管理流动性。剩下的问题，过去个人和金融机构、金融机构和金融市场、以及金融机构和金融机构之间信息传递的交易成本如此之高，以至于除了银行货币以外其他形式的货币是很难想象的。

互联网带来了市场和货币的深刻变化

互联网自20世纪九十年代全面开放以来飞速发展，已经深刻改变人们的生产、生活方式。其中，互联网支付技术和制度创新引人注目。


互联网支付技术和制度创新


在互联网条件下，银行支付面临来自非银行支付的竞争。即使在中国边远的内陆地区，人们也能深切感受到支付创新带来的变化。当使用手机叫车软件时，通过手机支付，可以避免找零钱。这种支付活动是通过第三方支付实现，银行在支付活动中的作用大大弱化了。除了支付便捷以外，第三方支付比传统银行支付更符合商业规范的交易安排，比如淘宝购物15天款项支付卖家。买家如果发现商品有质量问题，可以申请不付款，支付的金额返回自己的支付账户。新颖的非银行支付方式还包括运用于非洲地区的手机短信支付（刘海二，2013；温信祥等，2015）。根据BIS（2014）的调查，目前二分之一的网络支付和移动支付服务由非银行机构单独或与银行一起提供。点对点支付是互联网条件下支付创新的另一种形式。在点对点支付的方式中，既没有银行等金融机构也没有第三方支付公司参与，整个支付过程完全由基于网络P2P技术和密码学的计算机程序自动完成。目前点对点支付主要应用于数字加密货币（谢平等，2015）。吴晓灵（2014）认为数字货币支付技术对价值传递手段创新具有重要意义。在互联网条件下，货币制度同样得到新的发展（谢平等，2014、2015），已经影响传统货币的“法定地位”。除了第三方支付机构冲击商业银行传统支付垄断地位以外，网络社区虚拟货币，Bitcoin、Ripple等数字加密货币的发展将弱化主权货币，并动摇中央银行的中心地位；而美国加州“数字货币合法”法案给数字货币全球化开了绿灯，未来可能冲击主权货币等。互联网货币全球特性使得各国都面临制度创新的压力。


统一互联网市场和金融产品货币化


互联网提供了连接个人、金融中介、金融市场等市场主体之间高效、可靠的网络，推动了市场和货币的深刻变化。在传统货币理论中，对货币交易市场的描述是比较简单的。交易者如果不携带货币将很难在市场上直接通过物物交换的方式获得自己需要的商品。与债券、股票交易等集中式的、有组织的金融产品市场不同，货币理论中交易市场是一种一对一的、分散的，并且缺乏组织的简单市场。在互联网条件下，传统市场向统一的有组织互联网市场演进（图2）。在互联网市场中，交易双方可以便捷地通过金融中介完成支付，金融中介通过特定金融市场的买卖为交易双方提供多样化的金融产品作为交易媒介。进一步这些金融活动可以通过计算机程序App自动完成。传统货币理论和间接金融是紧密结合的。互联网金融不同于传统的间接金融和直接金融，它打破了交易所对传统金融的限制，形成了统一互联网市场，各类金融中介竞争性的提供产品和服务，部分金融产品既作为货币又作为投资品，在互联网上直接交易和流通。互联网货币不仅包括货币化金融产品，还包括网络社区虚拟货币以及数字加密货币等多种形式。

我们认为，目前互联网货币市场基金是基金货币化的一种表现形式。在互联网条件下，基金机构通过第三方支付、手机支付等方式和银行间市场、消费者、商家联系起来。这种支付活动可以不通过银行。比如，当交易双方都通过余额宝进行转账时，支付活动可以仅通过余额宝账务操作来完成。可以设想，未来将有越来越多的基金货币化，不同基金之间如同银行之间可以便捷地转账支付。此外，支付中介还可以提供风险管理的服务。谢平等（2015）描述了在数字加密货币应用中从事交易媒介转换支付中介的作用。支付中介可以提供Bitcoin实时货币转换服务，消费者通过Bitcoin支付，中间交易商会将Bitcoin实时换算为传统货币支付给商家。由中间交易商承担Bitcoin价格波动的影响。在Ripple的商业化应用中，也出现了相似的支付中介。在设定支付网关和外汇市场充分有效的前提下，Ripple支持不同货币的自由支付。比如在跨国支付中，消费者可以在Ripple中使用本国货币，商家可以根据自身偏好选择收获美元、日元或者其他货币。从事交易媒介转换的中介大大丰富了对于货币可接受性的认识，这种支付中介通过将支付过程和交易媒介风险区分开来，降低了交易双方对于不同交易媒介双方耦合的困难，扩大了交易媒介的选择。
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图2、分散的无组织交易市场向统一的有组织互联网市场的演进




金融产品货币化对传统货币政策的影响


金融产品货币化将对传统货币政策的观点和实践产生深远的影响。在金融产品货币化条件下，货币需求将更加不稳定、不可测；货币供给具有更强的内生性；传统货币层次划分的方法可能需要改进。新货币经济学的一些观点值得借鉴。比如，Cowen and Kroszner（1994）认为即使Fama（1980）的前提不成立，在金融产品货币化条件下，货币化金融产品可以通过调整自身资产的价格应对市场过量需求或供给，从而减轻对价格水平的冲击。另外，Wallace（1983）指出制约金融产品货币化的法律限制是实施传统货币政策的必要条件。如果取消限制，将消弱中央银行公开市场操作对利率、价格水平以及经济活动的影响。探索涵盖金融产品货币化在内的货币政策是下一步研究的方向。

总结

通过对金融产品货币化理论的研究，货币职能分离是金融产品货币化的前提，货币可接受性是货币职能分离的主要障碍；互联网的发展将形成统一互联网市场，为解决货币可接受性提供条件，促进金融产品货币化的发展。可以想象，未来人们可能使用基金、保单、债券，或者高等级的股票作为货币进行交易。货币管理是国家宏观经济管理的重要内容之一，有必要对互联网条件下货币发展和制度创新进行前瞻性研究。互联网金融将是更高信用等级的金融形态（吴晓灵，2015）。正如Hicks所言，为使信用体系顺利运行，需要一种既能约束它又能支持它的制度结构。不过寻找这种制度结构并非易事。
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第四讲　互联网货币

本文将讨论互联网金融下的货币形态，核心观点是：未来，很多信誉良好、有支付功能的网络社区将发行自己的货币，称为“互联网货币”（Internet Currency）；互联网货币将广泛用于网络经济活动，人类社会将重新回到中央银行法定货币与私人货币并存的状态。互联网货币会挑战目前的货币基础理论、货币政策理论和中央银行理论。

互联网货币的概念和经济学分析

一、互联网货币的概念

目前已经出现了互联网货币的雏形——虚拟货币（Virtual Currency）。典型案例包括比特币、Q币（腾讯公司）、Facebook Credits（Facebook公司）、Amazon Coins（亚马逊公司）、魔兽世界G币（暴雪公司）、Linden Dollars（Linden实验室）。在网络游戏、社交网络和网络虚拟世界等网络社区中，这些虚拟货币被用于与应用程序、虚拟商品和服务（以下统称为“数据商品”）有关的交易，已经发展出非常复杂的市场机制。

有些虚拟货币与法定货币之间不存在兑换关系，只能在网络社区中获得和使用，比如魔兽世界G币；有些虚拟货币可以通过法定货币来购买，可以用来购买虚拟和真实的商品或服务，但不能兑换为法定货币，比如Amazon Coins；还有些虚拟货币与法定货币之间能相互兑换，并可以用来购买虚拟和真实的商品或服务，比如比特币、Linden Dollars。欧洲央行研究表明
16

 ，2011年美国虚拟货币交易量在20亿美元左右，已经超过一些非洲国家的GDP。传统支付企业纷纷进入虚拟货币领域。2011年，VISA用1.9亿美元收购PlaySpan公司，该公司处理在线游戏、电子媒体和社交网络中的电子商品交易；美国运通用0.3亿美元收购虚拟货币支付平台Sometrics。移动支付发展起来后，虚拟货币的便利性、交易功能得到了更充分的体现。

以虚拟货币为蓝本，我们从以下6个特征来定义互联网货币：

第一，由某个网络社区发行和管理，不受监管或监管很少，特别是不受或较少受到中央银行的监管；

第二，以数字形式存在；

第三，网络社区建立了内部支付系统；

第四，被网络社区的成员普遍接受和使用；

第五，可以用来购买网络社区中的数据商品或实物商品；

第六，可以为数据商品或实物商品标价。

其中，第四个特征指互联网货币能用作一般等价物（一些网络社区的成员数超过了很多国家的人口，比如Facebook每月活跃用户已超过10亿，而且跨越了国界）；第五个特征指互联网货币有交易媒介功能；第六个特征指互联网货币有计价功能。鉴于互联网货币的购买能力以及所购买之物的价值，互联网货币有价值储藏功能。所以，互联网货币满足货币的标准定义（在商品或服务的支付中或债务的清偿中被普遍接受的任何东西），拥有货币的三大功能——交易媒介、计价单位、价值储藏。不仅如此，因为互联网没有国家，互联网货币天生就是国际性、超主权的。

到目前为止，大部分互联网货币本质上都是信用货币，存在一个中心化的发行者，其价值取决于人们对发行者的信任。比特币要特殊一些，没有中心化的发行者，更接近贵金属货币，后文将详细讨论。


案例：虚拟货币对比及其风险分析


自中本聪于2008年提出比特币以来，比特币作为全球化的去中心货币而受到世界的广泛关注，但本身仍存在诸多的局限性，包括：每秒最高7次的交易次数限制、约十分钟的交易确认时间、约2100万的货币发行数量、大量的电力和算力资源的浪费，以及算法安全性和数据存储能力等。这些问题直接限制了比特币的应用和发展。但自比特币得到市场关注之后，为解决比特币的诸多局限性，市场上衍生出一系列的虚拟货币，这在一定程度上鼓励了市场对技术方面的完善，另一方面又构成了对政府监管的挑战。

莱特币是比特币最早的衍生货币之一，其突出的特点在于：交易确认时间缩短到约2.5分钟，加密算法由Scrypt算法替代比特币使用的SHA256算法和发行虚拟货币数量提升到约8400万个。交易时间的缩短提升了在日常支付应用的可能性，而加密算法的改进将有助于提升运算效率和小幅节省电能消耗，但发行数量的提升却没有摆脱固定发行数量所带来的内部通缩问题。

狗币是紧扣流行文化的一种虚拟货币。主要代码是基于莱特币开发的，因此同样使用Scrypt加密算法，但较莱特币有一定的改进和提升。主要在于：符合流行文化趋势，贴近营销市场；交易时间进一步缩短到1分钟；改善了固定发行数量机制，采用固定通胀方式，即第一年挖出1000亿，后期每年50亿的恒量发行，20年过后，狗币的通胀率可以控制为2.5%。

域名币是一个基于比特币技术的分布式域名系统，目的在于改善中心化的DNS，建立以比特币区块链技术为基础的分布式域名系统。同莱特币一样，采用Scrypt加密算法，但其单独开发了自身的区块链。虽然目前市场上交易并不活跃，但其开发的域名已经广泛应用于区块链项目中。

比特股采用POS模式，大幅降低了计算机和电力的损耗。比特股的突出特点不在于算法和底层技术的改善，而在于其应用层面。创造了多态数字资产（Polymorphic Digital Asset，简称PDA）的金融产品，可以跟踪黄金、白银、美元或者其他货币的价值，构造资产对冲组合。

瑞波币则是专注于国际货币汇兑业务。构建了一个开放的支付网络，通过这个支付网络可以转账任意一种货币，包括美元、欧元、人民币、日元或者比特币，交易确认速度明显提升，交易费用明显下降。但基本原理更像是国际间货币互换协议。

以太币是一个区块链平台，使开发者可以创建和发布去中心化的应用程序（app），节省了区块链开发项目的开发成本。以太坊使用混合型的安全协议（PoW+PoS），前期使用工作量证明机制（POW）用于分发以太币，之后切换到权益证明机制（POS）。以太坊内的以太币是平台内的支付手段，同时为了降低区块链数据包的无效信息，每次在以太坊内写入信息都需要消耗一定量的以太币，正是因为有这种消耗机制，才能保证货币价值的稳定。

除以上这些虚拟货币之外，还有基于VPN代理的VPN币、寻找质数的质数币、利用算力来进行科研开发的格雷德币等。虚拟货币的种类和数量远不止列举的这些，根据xcoinx的不完全统计，目前市场上已经有超过700种虚拟货币，当然其中有一部分并不具备创新性，仅是利用虚拟货币噱头进行圈钱，还有一部分甚至脱离区块链技术，借助名称来实施传统的诈骗和传销行为。

圈钱行为。由于虚拟货币市场是一个去中心化的，市场对于虚拟货币的信任是基于其开放的源代码，所以去中心化的虚拟货币的源代码是完全开放的，这也为市场上创造和复制其他的虚拟货币提供了便利的条件，大量缺少创新的虚拟货币依靠抄袭源代码并修改部分参数进入市场。但也正是因为缺少创新，所以在借助虚拟货币噱头炒作一番以后就成为交易量萎缩，价格超低的“僵尸”。这类货币有很多，包括财富币（RichCoin）、银河币（GalaxyCoin）、元宝币（YBCoin）、屌丝币（DSCoin）等。当然另外有一类虚拟货币是通过出售虚拟货币周边产品来营利，如时光币，其使用Bitcoin的源代码，但是通过专门销售手套、矿锄、挖掘机、海矿船、空运机、时光霸天虎等挖矿工具来获取利润，目前该货币的交易平台——GTC平台已经关闭。但该类货币的总体圈钱流程概括如图一所示。

利用虚拟货币的诈骗、传销行为。互联网传销具有传播广、监管难等特点，近年利用互联网进行诈骗和传销的组织非常猖獗，如MMM金融互助平台等，都是借助互联网进行传播的，并且很难取缔。其中，很多民间传销组织开始借助不断提升的虚拟货币的知名度，对传销和诈骗行为进行包装，借助互联网手段广泛传播。这其中包括LEOcoin、BBTcoin、克拉币、维卡币等。每一种虚拟货币都具有特有的宣传手段，但却有明显的传销特质，即对内部运作流程保密且无法获取白皮书，宣传高收益但却没有明显可靠的投资方向和产业，依靠不断获取新人加入来获得提成等一系列特点。每一种货币自身的运作流程有其自身的特点，但概括来说，主要流程如图二所示。
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图1、虚拟货币圈钱流程图
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图2、传销类虚拟货币的运营模式



二、互联网货币的经济学分析


1.互联网货币对网络社区的好处


第一，对数据产品实现独立定价；

第二，可以存在网络账户，有“财富效用”；

第三，方便网络社区成员之间的交易和支付活动；

第四，增强成员对网络社区的粘性，网络社区有自己的管理规则，类似“俱乐部规则”，成员使用互联网货币可以得到比法定货币（比如人民币）更高的效用；

第五，扩充网络社区的收入来源，比如互联网货币的“铸币税”、与法定货币的兑换差价以及不活跃成员的互联网货币残值等；

第六，促进网络社区中经济活动，比如应用程序开发和广告活动；

第七，互联网货币没有现金，不存在假币。


2.互联网货币与网络经济发展相适应


首先，数据商品与实物商品之间的界限越来越模糊。数据商品与软件、电子图书、音乐、电影、新闻资讯等，在存在形式上没有差别，都是数字化的信息流，所引致的消费者真实效用也是相通的。人们（特别是年轻人）也越来越认可数据商品的价值。未来，很多不需要物流的商品和服务都可以在互联网上生产、交易、消费，在人类经济活动和消费序列中占的比重会越来越大（比如，在网上求医看病；腾讯公司2012年收入中，来自网络游戏的收入约228亿元，占比51%）。在这些网络经济活动中，不一定要有法定货币的使用。

其次，网络经济活动和实体经济活动之间的联系越来越紧密。设想一个可能情景：某人生产数据产品（比如空气质量测量软件），在某个网络社区上出售，获得一定数量的互联网货币；然后，他用互联网货币去麦当劳买汉堡；麦当劳再用收到的互联网货币去网络社区购买数据产品。在这个过程中，通过互联网货币的媒介作用，网络经济活动与实体经济活动之间实现了完美分工和价值交换，而法定货币则被排除在外。


3.网络支付促进互联网货币的发展


在互联网金融下，网络支付将与移动支付、银行卡等电子支付方式高度整合，真正做到随时、随地、以任何方式支付，会使互联网货币的使用越来越便捷。实际上，在目前的虚拟货币案例中，网络社区成员的账号，就可以视为互联网货币存款账户，通过手机上网，高效的移动支付网就形成了。

未来可能的情景是：每个人（企业）都同时有互联网货币账户和（在中央银行的）法定货币账户；不同网络社区的互联网货币可以相互兑换，跨网络社区的交易和支付非常方便；互联网货币与法定货币之间的兑换很灵活，趋向可相互交易；互联网货币不仅用于网络经济活动，也广泛参与实体经济活动；出现基于互联网货币的金融产品和金融交易，比如针对互联网货币的股票、债券、存贷款、信用透支等。


4.互联网货币符合人类货币形态的发展规律


到目前为止，人类货币形态的发展大致可分为三个阶段。

第一个是物物交换阶段，不存在货币。

第二个是商品货币阶段。货币本身就有价值，比如黄金、白银等贵金属，也包括可以兑换为硬币或贵金属的纸币，货币创造主要取决于贵金属的发现和冶炼。

第三个是信用货币阶段。货币本身没有价值，不一定能兑换为硬币或贵金属，其使用价值取决于人们对货币发行者的信任。

在信用货币的早期阶段，货币发行者以私人机构为主，私人货币占主导地位。法定货币在引入中央银行制度后才出现，是由国家通过法律确立的法定偿还货币，具有强制性（即支付中必须用此货币，不能用其他载体）。中央银行、商业银行、存款者、借款者共同参与货币创造。中央银行的货币性负债，比如流通中现金、商业银行在中央银行的储备，是基础货币。商业银行的信贷供给和证券投资产生存款的多倍扩张。不同货币按流动性从高到低可以划分为M1、M2、M3等多个层次。因为中央银行的信用很好，并且负责支付清算系统，法定货币替代了私人货币。

但目前这种由法定货币主导的货币制度不是人类货币形态演变的终点。一方面，哈耶克、弗里德曼在20世纪50年代就对这种货币制度有怀疑。哈耶克认为，从18世纪以来，那种认为发行货币是政府很重要的一项职能的传统观点并不正确。政府在发行货币上并没有天然的优势。相反，单一发行货币的形式甚至是造成通货膨胀、经济周期性波动的重要原因。因此，他建议采用多货币发行主体竞争性发行货币的方式，通过竞争激励维持货币发行稳定，增加人民福利。弗里德曼在20世纪50年代也对这种单一法币货币制度抱有怀疑，他设想废除美联储，用一个自动化系统取代中央银行，以稳定速度增加货币供应量。

另一方面，尽管私人货币已不再在大范围内流通，但一些“准私人货币”仍普遍存在。比如，我国20世纪大学食堂的“菜票”就是典型的“准私人货币”，可以在各食堂买饭菜，可以在小卖部买日用品，同学之间可以相互借贷。在现代社会，各种商品和服务优惠券、信用卡积分、航空里程积分等“准私人货币”更是层出不穷。

互联网货币由网络社区发行和管理，属于“信用货币+私人货币”。我们认为，互联网货币不会被法定货币替代掉，主要有两个原因。第一，在网络经济活动的很多环节，用户不一定接受法定货币。第二，互联网技术的发展，使支付活动能在中央银行支付清算系统之外发生，而支付从来就是与货币紧密联系、一同演变的。因此，未来法定信用货币将与互联网货币并存，成为人类货币形态的第四个发展阶段。

三、互联网货币的风险


1.互联网货币的内在风险


首先，互联网货币发行者的信用比不上中央银行，相关支付功能也比不上中央银行管理的支付清算系统（比特币的内在风险主要来自算法的可靠性）。互联网货币在交易和支付中不可避免会遭遇信用风险、流动性风险、操作风险、支付安全问题。

其次，互联网货币有很强匿名特征，监管难度大，可能被用于非法活动（比如洗钱），造成法律风险和声誉风险。


2.互联网货币对物价稳定的影响


在针对互联网货币的存贷款活动出现之前，互联网货币的创造过程中不存在中央银行和商业银行的分工（即二级银行体系），也不会产生多个货币层次，但互联网货币的过量发行会造成数据商品的通货膨胀。而未来，数据商品会进入CPI篮子。但总的来说，数据商品价格实际上是不同数据产品之间的比价（交换比率），会有均衡价格，不会有很大的价格风险。

互联网货币会通过多种渠道影响实物商品的价格，包括：互联网货币介入实体经济活动，甚至在一些场合替代法定货币，产生“挤出效应”；互联网货币影响法定货币的流动速度。中央银行不一定知道互联网货币的发行和流通情况。在这些情况下，中央银行货币统计和货币政策都会受到影响。


3.互联网货币对金融稳定的影响


互联网货币对金融稳定的影响，主要来自互联网货币兑法定货币的汇率波动，这在比特币上表现得尤为明显。

对比特币的分析

比特币是世界上第一种基于P2P分布技术在互联网发行和交易的电子货币，由Satoshi Nakamoto 
17

 在2008年发明，2009年1月3日正式运行，2009年1月9日产生首个区块链。比特币上市以来，经过近四年时间的价格沉寂，从2013年开始价格一路上涨，到2014年，总市值一度接近140亿美金，随后价格波动下降
18

 ，截至2016年3月底，已发行约1539.5万个比特币
19

 ，按市场最新兑换价格——1比特币可兑换420美元计算
20

 ，总市值达到64.6亿美元。参考2015年世界各国的GDP，比特币的总市值已经超过了60多个国家的GDP总量
21

 。

比特币的技术基础是密码学的发展和互联网的普及，最大特点是不通过中央银行或第三方机构发行和交易，并运用现代数字签名技术而具有较好匿名性。比特币在发展早期，得到了技术狂热分子、反政府主义者、非法交易者的支持。这些人认为比特币体现了民主精神，是对主权货币、银行体系的挑战，特别是针对政府在货币发行上的垄断地位以及由滥发货币引发的通货膨胀。随着比特币逐步实现与现实货币的自由兑换，并涉足现实商品和服务的购买，比特币越来越受到媒体、政府、学者和民众的重视，同时也引起了很多争议。

此外，已经从比特币衍生出来多种互联网货币
22

 ，包括Litecoin、Peercoin、Primecoin等。这些互联网货币保留了比特币主要的思想，仅在个别特征上可以与比特币区分开来。

一、工作机制

早在1998年，Dai Wei
23

 在一个密码学邮件群里，就提出了一种新型电子货币的思想，“这种货币将有无法追踪的匿名特征”并且“政府的作用被排除在外”。比特币实际上就体现了这种思想的延续和发展，最突出的创新就是分布式支付系统，而不是集中式的支付清算系统（图3）。
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图3、分布式支付系统示意



整个分布式支付网络中，可以有数量不定的支付节点，用于交易确认和整个网络账户系统的维护。交易确认分为两步：第一步，由某个支付节点通过竞争完成交易有效性的初步确认；第二步，初步确认消息被广播到全网络，被全网络认可后，交易有效性得到最终确认。

作为一种新型货币，理论上，比特币需要解决两个突出问题：第一，如何保护交易双方的隐私；第二，如何避免同一货币被多次使用。对这两个问题，比特币均设计了非常精巧的解决方案。

比特币通过公钥密码原理来确保交易双方的隐秘性。公钥密码技术可以产生两把对应的密码钥：一把是公钥，作为货币持有者的地址或账号（类似银行账号）；另一把是私钥，由货币持有者保留。公钥账户可以作为比特币的接受地址。公钥账户里的电子货币只能通过对应的私钥来访问。私钥被用来确认账户中货币的转移支付。公钥账户与电子邮件地址相似，是公开的，为所有用户所知；而私钥则与电子邮件的密码相当，需要通过它来实现对信息的访问和处理。
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图4、比特币交易示意



图4展示了公私钥如何用于比特币交易。假设在第N个交易中，交易者A希望支付交易者B若干比特币，而在第N+1个交易中，交易者B希望使用他从交易N中获取的比特币支付给交易者D。这两个交易分四步进行。

第一步：交易者A生成第N个交易信息，包括上一次相关交易的关联信息、本次交易信息（包括需要支付的数额）、交易者B的公钥地址。最后，交易者A会使用他拥有的私钥对第N个交易信息进行数字签名，并发出关于该交易的信息。

第二步：支付网络中的支付节点获取交易者A发出的关于交易N的信息后，对交易有效性进行确认，包括该信息是否由A发出、A是否拥有所交易比特币的所有权以及该比特币有没有被多次使用等。在该节点完成对交易有效性的确认后，将该确认信息在支付网络中广播，最终完成交易信息在全网络中的确认。

第三步：交易者B生成第N+1个交易的信息，并使用他的私钥对信息进行签名（具体做法与第一步类似）。

第四步：支付网络会完成对N+1个交易信息的确认（具体做法与第二步类似），交易者B成功地将他从交易者A处获取的比特币支付给交易者D。

以上是比特币交易支付的全过程。可以看出，支付系统需要防止同一比特币被用户恶意多次使用。在传统经济中，重复支付的危险由一个中央结算机构来解决。中央结算机构会对每一笔交易进行确认，并通过集中账户来保证交易的连续性，避免同一货币被重复用于支付。比特币则使用分布式时间戳技术来解决该问题。在比特币网络中，每一台电脑都有一份关于历史所有交易的明细清单，称作交易链（blockchain）。新产生的交易会通过与交易链中历史交易进行一致性检验，通过检验的交易才可能被作为正常的交易接受。事实上，新产生的交易会被负责进行交易验证的程序打包产生新的交易模块，加入到原有的交易链后面，构成新的交易链。在比特币网络中，只有一个全局有效的交易链，并分布式存储在支付网络的每一个节点中（图5）。
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图5、比特币的全局交易链



为避免交易网络中无效信息的泛滥，同时防范针对比特币网络的恶意攻击，支付节点产生新的交易模块需要进行复杂的计算，这被视为支付节点的工作证明（proof of work）。该计算本质上是一种概率很低的随机碰撞试验，需要消耗支付节点大量的计算资源。因此，率先完成工作证明的节点会得到一定奖励，这个过程被称为“挖矿”。“挖矿”是新比特币产生的过程，同时也保证了比特币支付平台能高效运行。

除了前面提到的核心特征外，比特币及其支付机制还有以下特点：第一，比特币依托于互联网，因此可以轻易跨越国界。第二，分布式支付系统拥有数量不限的支付节点，因此不容易受到攻击。换言之，关闭若干支付节点，基本不会对支付体系造成影响。第三，比特币账户具有匿名性，是一串没有规律的字符，不体现账户拥有者的任何特征。一个人可以拥有成千上万、甚至更多账户。第四，低费用。比特币属于新型货币，尚无监管，持有和交易都无需缴纳税费。即使通过比特币交易平台进行货币兑换，也只需缴纳很低的交易费。第五，交易不可逆。与大多数电子货币交易不同，比特币交易无法通过“回滚”机制来取消交易。一旦交易确认，只能通过新的交易来实现账户的修复。第六，公开、透明。支持比特币交易的计算机程序代码、比特币的交易历史数据都在互联网上公开，使得比特币的发行和交易具有很高透明度。第七，可分的电子货币。比特币适合一些小微型交易需求，一个比特币可以被分到8位小数，0.00000001比特币是最小单位。

尽管如此，比特币的工作机制并非完美。生产新交易模块所需要的计算，被认为消耗了网络的很多资源而没有太多实际价值。微软的Moshe Babaioff与合作者的研究表明
24

 ，比特币“挖矿”的激励机制可能存在“红气球现象”，不利于交易信息在分布式网络中传播。比如，有些挖矿程序可能修改消息分发代码，使得其他节点无法收到新的交易信息。

二、发行机制

前面已经指出，新产生的比特币由完成交易确认的支付节点获取（即“挖矿”）。因此，比特币的发行不需要中央机构，完全点对点、去中心化。比特币生成机制将发行总量预设在2100万。一开始，每完成一个新的交易模块可以获得50个比特币。这个奖励每四年将减少一半（图6），使得比特币发行总量在2040年接近最大。自2012年底起比特币的挖矿奖励已经减半为每个交易区块奖励25个比特币，预计2016年下半年将再次减半。这种可预期的货币供给使比特币有一定的稀缺性，但会造成两方面的问题。
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图6、比特币发行量（截至2016年1月，单位：百万）



第一，控制发行总量会使比特币出现通货紧缩效应，也就是以比特币标价的商品或服务的价格会下降，也体现为以美元标价的比特币价格的上升。这会产生两个消极影响。一是在比特币价格上升的过程中，比特币持有者倾向于将比特币储存起来（形象说法是“把钱藏在毯子下”），而不是用于流通领域，这样会减少比特币的流通量，进一步加剧通货紧缩效应。二是通货紧缩效应使比特币的跨期交易很难进行。比如，在一个以比特币为标的的贷款合约中，因为比特币价格上升，导致债务人的实际负担是随时间增长的。这就使得基于比特币的金融产品和金融交易很难出现。这说明，对任何货币而言，币值稳定都很重要，比特币也不例外。比特币尽管通过预设货币总量上限的方式，避免了中央银行法定货币经常出现的通货膨胀问题，但通货紧缩会对比特币的发展会产生消极影响。

当然，因为比特币是基于互联网上的计算机程序产生，可以通过修改计算机代码来重新设定比特币的发行数量，也可以让它遵守一定的增长规则。相关建议已经在一些研究中体现，感兴趣的读者可以参看Palo Alto研究中心Simon Barber与合作者的报告
25

 。

第二，控制发行总量使“挖矿”收益不断下降。早期，通过在个人电脑上运行“挖矿”程序可以获得相应比特币。目前，因为“挖矿”需要的计算量越来越大，参与“挖矿”竞争的电脑也越来越多，个人“挖矿”难度也越来越大，出现了“矿池”模式（图7）。即由多台个人电脑联合“挖矿”，“挖矿”问题被分解成若干子问题，由各电脑分别承担，“挖矿”收益也在参与的个人之间共同分配。
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图7、“矿池”支付模式



“矿池”支付模式使比特币的支付体系出现了一定程度的垄断。如果只有有限可用的支付节点，那么比特币与由某一中央机构发行和交易的货币就区别不大，从而偏离了比特币支持者鼓吹的纯粹民主轨道。

从长期看，当“挖矿”的奖励越来越少，以至于没有新的比特币产生时，比特币的支付体系如何有效运行是一个大问题。比特币的创始人Satoshi Nakamoto设想由交易双方交一定费用来保证支付体系的有效性。目前比特币协议里也有交易费用设计，交易者可以为进行支付确认的节点（“挖矿”机）提供一些费用，但没有进行具体规定。实际情况是，无须交易费用也可进行交易确认。

三、应用概况

目前已经形成了相当规模的比特币在线交易所。在交易所，比特币可以与大多数主权货币进行兑换，兑换价格多数根据需求自由浮动（即实行浮动汇率制）。2014年以前，Mt.Gox是全球最大的比特币交易所，承担了超过80%的比特币兑换交易，每天会有比特币与主要主权货币的报价。但Mt.Gox因受黑客盗窃而倒闭之后，出现了如OKcoin、BTCchina等交易平台，目前OKcoin是成交量最活跃的交易平台
26

 。此外，有些网站也提供用户直接交易，比如Bitcoin.local工具支持双方直接联系，并自行完成货币交易。

比特币的一个显著特点是价格不稳定。2011年6-7月间，比特币的价格和用户数出现指数型增加。比特币价格从2011年初不足1美元，短时间攀升到30美元左右，其后在波动中持续增长。图8是比特币与美元长期比价波动情况。2013年，受Mt.Gox倒闭和各国对比特币严厉态度的影响，比特币价格呈现大幅波动，价格由2013年11月一度攀升到1200美元后迅速回落，并持续动荡，目前价格在420美元横盘。
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图8、比特币价格波动（从2010年6月至2016年3月）



现实中，比特币的使用并不多见。但一些服务商已经接受用户用比特币购买诸如电脑软件、服装等商品。比特币的匿名性产生了一些颇有争议的应用。比如，维基解密（WikiLeaks）在Visa、MasterCard、美国银行、Paypal等不提供支付服务后，宣称将接受比特币捐赠。再比如，丝绸之路（Silk Road）以买卖毒品和枪支而臭名昭著，并且只接受比特币支付。卡耐基梅隆大学Nicolas Christin 2012年的一篇文章指出
27

 ，丝绸之路每月大概发生120万美元交易。2013年5月份，美国联邦调查局关闭了丝绸之路，并获取了交易的比特币。

以色列魏茨曼科学研究所的Dorit Ron和Adi Shamir比较系统地研究了比特币的交易特征
28

 ，包括真实交易者数量、每个账户持有比特币情况、账户变动情况、比特币持有分布情况、比特币交易和储蓄特征等，发现了两个重要结论：

第一，从比特币产生至今，大部分比特币没有参与流通，它们被转入特定账户后，就从流通中消失了。显然，它们被早期持有者丢失了，或者被持有者储蓄下来，而不是用于交易。另外，90%以上账户交易次数少于10次，并不活跃。

第二，大多数人只持有很小数量的比特币，比特币分布高度集中。表1给出了每个账户和持有人（可以拥有多个账户）比特币余额的统计情况。可以看到，97%的账户只持有少于10个比特币。

表1、比特币账户余额情况
29
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表1印证了前面对比特币通货紧缩效应的分析，即受比特币的稀缺性、升值预期等因素影响，比特币持有者更多选择持有，而不是使用。该种行为可能会限制比特币的推广和应用。

总的来说，比特币的价格稳定性和持有者的交易行为将对比特币未来发展产生重大影响。

四、风险与监管

在讨论比特币的风险和监管之前，需要先认清楚比特币的性质。

比特币不是现代意义上的信用货币。对信用货币而言，不管由私人机构发行，还是由中央银行发行，货币和信用是联系在一起的。现钞和存款准备金等基础货币是中央银行的负债，存款是银行的负债。货币的发行，同时伴随着信用的扩张，典型过程就是存款的多倍扩张。而在比特币中，不存在债权债务关系，也就是货币和信用是脱钩的。从这个意义上讲，比特币更接近一种贵金属货币，只不过这种“贵金属”是人类通过密码学和互联网技术制造出来的。为理解与比特币有关的很多货币现象，可以把比特币类比成一种人造黄金。比如，比特币的货币总量有限，相当于地球上黄金储量有限（人类至今都不能通过其他元素大规模合成黄金）；比特币的“挖矿”过程，与黄金的开采冶炼也是可类比的，都是越往后成本越高。

比特币的价格是怎么决定的？信用货币的价值由发行者的信用来支撑，当然货币发行数量也有很大影响。贵金属有内在价值（比如在装饰、加工上），这对其价格有一定支撑。在金本位时期，如果黄金价格偏低，一些黄金就会退出流通领域，被收藏、熔化或输出国外，对价格起到提升作用；如果黄金价格偏高，一些黄金就会重新回到流通领域，对价格起到平抑作用。比特币的价格决定，兼有信用货币和贵金属货币的特征。从根本上讲，比特币的价值取决于人们对比特币算法可靠性的信任。如果人们发现比特币的工作机制有漏洞，或者容易被操纵，或者容易出现伪造货币，或者容易被黑客攻击，那么比特币价格会下跌。比特币“挖矿”消耗的计算资源，相当于比特币获取成本，会影响比特币价格。最后，比特币和贵金属货币一样，价格都受用来标价的信用货币的影响。比如，美元贬值时，比特币和黄金价格上升，反之亦然。

比特币处在法律的灰色地带，这使得比特币使用者对其广泛应用存在疑问，主要有几个问题：（1）比特币是不是一种财富，是否受到法律保护？（2）比特币是否与现行法律有冲突？（3）立法者或监管者应该对比特币采取怎样的行动？（4）现行法律可以怎样调整以适应网络电子货币的发展趋势？此外，比特币的匿名和分布式支付特征，使它游离于监管之外，常常被用来洗钱、购买毒品枪支等非法活动，也需要有应对措施。比如，对比特币交易征税的问题就成为一个焦点。美国等国家将比特币视为大宗商品
30

 ，征收商品交易税；德国作为一个承认比特币合法化的国家将比特币视为资产，需要对消费者买卖产生的利差征收个人所得税；澳大利亚、英国等国家正研究是否承认比特币的货币地位，这也给比特币的税法制定带来了难度。有报道
31

 ，英国当局可能考虑将比特币当作一种代金币，征收20%的增值税。

耶鲁大学Reuben Grinberg在美国法律体系下对比特币进行了研究
32

 ，包括与美联储货币发行权、证券法以及反洗钱相关法律的关系。在货币发行方面，《邮戳支付法案》（Stamp Payment Act）和《联邦伪造法案》对比特币有实质性影响。两个法案在不修改的条件下，无法适用于比特币。由于缺少发行机构，比特币与证券法界定的证券概念也有很大差异，因此被归类为大宗商品，受美国商品期货交易委员会（CFTC）监管。而反洗钱法案对比特币的发展可能有较大限制。美国天普大学Nikolei Kaplanov研究了使用比特币的法律问题
33

 ，并分析了美联储监管比特币交易的主要障碍。2013年8月，比特币被美国德州联邦法官裁定为受《联邦证券法》监管。2014年2月，加州众议院通过AB129法案，提出：各种形式的另类货币，比如电子货币、积分、优惠券或其他有货币价值的事物，在用于商品和劳务购买或支付时，不属于违法。此法案若生效
34

 ，将为比特币在加州合法化铺平道路。2015年9月，美国商品期货交易委员会（CFTC）在新闻稿中称，“在文件中，CFTC首次把比特币和其他虚拟货币合理的定义为大宗商品”。

2015年，纽约州制订了BitLicense法案，成为美国第一个对比特币交易建立执照制度的州。NYDFS为比特币业务授予了第一个特批许可证：也就是给比特币交易所itBit颁发的。这个信任许可证的结构与BitLicensee是有所不同的。例如，BitLicense持有者可能只是代为保管客户的比特币，而itBit则必须要充当客户的受托方，将客户的利益摆在自身利益之上。正式第一家获得数字货币许可证BitLicense的企业为波士顿比特币创业公司Circle。BitLicense在监管方面要求申请人提供“有权访问任何客户资金（不管是以法币还是虚拟货币计价）的任何个人”的姓名及身份信息（也就是去匿名性）；同时对新产品、新服务或重大变化要提交书面计划。BitLicense法案同时对“交易服务（exchange service）”和虚拟货币进行了重新的定义，并设定了多个豁免对象：1.相关软件开发商，将虚拟货币用于投资目的的商户，以及将比特币协议用于非金融用途的情况，可获豁免（将无需申请BitLicense）；2.对于那些无法满足提案中所有要求的数字货币初创企业，该修订版提到可能授予其“条件版许可证”（conditional license）；3.这个许可证有效期为两年，在这期间，他们可能遭受“加强型审查”。

在对金融稳定的影响方面，国际货币基金组织（IMF）的Nicholas Plassaras研究了从IMF角度如何应对比特币对全球货币市场的冲击
35

 。比特币在货币交换中的优势（比如匿名性和去中心化特性）可能使其在国际货币交换体系中扮演越来越重要角色。这将与IMF负责平衡汇率和应对国际货币危机的职能产生矛盾。因此，IMF有必要对比特币采取行动，防止货币投机。

比特币的“野蛮生长”引起了各国货币监管当局的关注
36

 。在欧洲，监管机构声称正在密切关注比特币的发展，并对比特币等虚拟货币可能挑战中央银行货币掌控能力提出警告，但尚未对比特币采取特别的管制措施。在美国，也没有过多对比特币采取管制，部分监管机构宣称正在评估比特币创新带来的潜在收益及风险。在亚洲，比特币遭到了比较严厉的管制。中国政府2013年12月
37

 宣布禁止比特币作为流通货币使用，金融机构和支付公司不能从事比特币等虚拟货币业务。这导致零售商停止接受比特币支付，并促使比特币价格大幅下跌。但同时，中国政府表示，个人在风险自负的前提下可以从事比特币交易。印度作为比特币一个潜在的大规模市场，印度央行2013年12月也就比特币被用于违法活动以及黑客攻击的风险发出了警告。在此之后，开展了一系列针对比特币交易所的突袭搜查，印度最大的比特币交易平台BuySellBitCo.in已经暂停运营。中国香港金管局警示了比特币可能具有较高洗钱、或者用于恐怖分子集资的风险
38

 ，但并未提出具体的管制措施。

最后，互联网货币的流行说明了，点对点、去中心化的私人货币（根据密码学和互联网技术设计），在纯粹竞争环境下（假设没有政府监管或干预），不一定比不上中央银行的法定货币（根据货币政策来发行和调控）。而且互联网货币天生的国际性、超主权性，丰富了对货币可兑换的认识。未来，随着互联网货币进一步完善，有可能出现“自适应”互联网货币。这种互联网货币内生于实体经济，根据规则自动调整发行量（设想货币政策委员会变成App），而不是像比特币那样事先限定发行量（从而产生通货紧缩效应），以保持币值稳定。


第五讲　数字加密货币

引言

互联网自诞生以来，短时间已经推动了生产力的巨大发展，深刻改变了人们的生产、生活方式。其中，互联网金融方兴未艾。P2P网络信贷、众筹等迅速发展，与传统金融相互促进，显示出强大的生命力。互联网货币也初露端倪（谢平等，2014），它包括以AmazonCoin、FacebookCredits等为代表的网络社区虚拟货币，也包括新型的数字加密货币。

数字加密货币基于密码学和网络P2P技术，由计算机程序产生，并在互联网上发行和流通。Bitcoin被视为世界上第一种也是目前最主要的数字加密货币。截至2014年12月，已发行约1350万个Bitcoin
39

 ，按1Bitcoin可兑换360美元，总市值达到48.6亿美元，已经超过了20多个国家的GDP总量。在Bitcoin发展早期，它得到了技术狂热分子、反政府主义者和非法交易者的支持（Buchholz et al.，2012）。Bitcoin逐步实现了与现实货币的自由兑换，并涉足现实商品和服务的购买，此外，从Bitcoin衍生出来多种数字加密货币，包括Litecoin、Peercoin、Primecoin等（Sprankel，2013）。这些数字加密货币保留了Bitcoin的主要思想，仅在个别特征上可以与Bitcoin区分开来。

数字加密货币越来越受到媒体、民众、学者和政府的关注。除了从计算机科学、密码学等角度进行的研究，也有越来越多的学者开始重视数字加密货币的经济学分析、它的货币或资产特征、数字加密货币对传统货币理论和支付方式的创新等。目前的文献以研究Bitcoin为主。本文也围绕Bitcoin展开分析，在其他数字加密货币具有明显差异的地方，将在文中说明。总之，数字加密货币还处在发展初期，涌现了许多新颖的观点，但也存在明显争议，值得深入研究。

数字加密货币的基本原理

数字加密货币采用了Bitcoin相同或相似的工作原理。Wei（1998）
40

 在一个关于密码学邮件群里，提出了一种新型电子货币的思想，“这种货币将有无法被追踪的匿名特征”并且“政府的作用被排除在外”。Bitcoin实际上就体现了这种思想的延续和发展（Nakamoto，2008），最突出的创新就是构建了一个分布式支付系统（图1）。

整个分布式支付网络中，可以有数量不定的支付节点，用于交易确认和整个网络账户系统的维护。交易确认分为两步：第一步，由某个支付节点通过竞争完成交易有效性的初步确认；第二步，初步确认消息被广播到全网络，被全网络认可后，交易有效性得到最终确认。作为一种新型交易媒介，理论上，Bitcoin需要解决两个突出问题：第一，如何保护交易双方的隐私；第二，如何避免同一货币被多次使用。对这两个问题，Bitcoin均设计了非常精巧的解决方案。
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图1、分布式支付系统示意



Bitcoin通过公钥密码原理来确保交易双方的隐秘性。其中，公钥可以作为Bitcoin的接受地址，私钥被用来确认账户中货币的转移支付。公钥账户与电子邮件地址相似，是公开的；而私钥则与电子邮件的密码相当，需要通过它来实现对信息的访问和处理。网络中传递的交易信息，包括上一次相关交易的关联信息、本次交易信息（包括需要支付的数额、费用等）和接受者的公钥地址。发送者会使用他拥有的私钥对交易信息进行数字签名，并向支付网络发出关于该交易的信息。对交易信息有效性进行确认，包括该信息是否由特定的发送者发出、发送者是否拥有所交易货币的所有权以及该货币有没有被多次使用等。在完成对交易信息有效性的确认后，确认信息会在支付网络中广播，最终完成交易信息在全网络中的确认。

以上是Bitcoin交易支付的全过程。可以看出，支付系统需要防止同一Bitcoin被用户恶意多次使用。在传统经济中，重复支付的风险由一个中央结算机构来解决。中央结算机构会对每一笔交易进行确认，并通过集中式账户来保证交易的连续性，避免同一货币被重复用于支付。Bitcoin则使用分布式时间戳技术来解决该问题。在Bitcoin网络中，只有一个全局有效的交易链（blockchain），并分布式存储在支付网络的每一个节点中。为避免交易网络中无效信息的泛滥，同时防范针对Bitcoin网络的恶意攻击，支付节点产生新的交易模块时需要进行复杂的计算，被视为支付节点的工作证明（Proof of Work）。该计算本质上是一种概率很低的随机碰撞试验，需要消耗支付节点大量的计算资源。因此，率先完成工作证明的节点会得到一定奖励，这个过程被称为“挖矿”。“挖矿”是新Bitcoin产生的过程，同时也保证了Bitcoin支付平台高效运行。更多技术细节可以参考（Sprankel，2013；Bergstra et al.，2013；Drainville，2012）。在技术上，Bitcoin面临诸多挑战。例如，Babaioff et al.（2012）分析了Bitcoin网络中红气球现象，目前的协议可能会阻碍交易信息在网络中的传播。

除了前面提到的核心特征外，Bitcoin及其支付机制有以下特点。第一，Bitcoin依托于互联网，可以轻易地跨越国界。第二，分布式支付系统拥有数量不限的支付节点，不容易受到攻击。换言之，关闭若干支付节点，基本不会对支付体系造成影响。第三，Bitcoin账户具有匿名性（Reid and Harrigan，2012），是一串没有规律的字符，不体现账户拥有者的任何特征。一个人可以拥有成千上万、甚至更多账户。第四，低费用。Bitcoin属于新型货币，尚无监管，持有和交易都无需缴纳税费。即使通过Bitcoin交易平台进行货币兑换，也只需缴纳很低的交易费。第五，交易不可逆。与大多数电子货币交易不同，Bitcoin交易无法通过“回滚”机制来取消交易。一旦交易确认，只能通过新的交易来实现账户的修复。第六，公开、透明。支持Bitcoin交易的计算机程序代码、Bitcoin的交易历史数据都在互联网上公开，使得Bitcoin的发行和交易具有很高透明度。第七，可分的电子货币。Bitcoin适合一些小微型交易需求，一个Bitcoin可以被分到8位小数，0.00000001Bitcoin是最小单位。

数字加密货币是不是货币

2013年随着价格的迅速上升，Bitcoin引起了人们的广泛关注和好奇。普遍的问题是，以Bitcoin为代表的数字加密货币具有哪些和传统货币相似或者不同的特点？它是新的货币吗？

一、数字加密货币的类别

多数研究认为数字加密货币是一种新的虚拟货币。欧洲央行（2012）比较早采用这种分类。按照是否与法定货币存在自由兑换关系，虚拟货币可以分为三类。第一类，虚拟货币与法定货币之间不存在兑换关系，只能在网络社区中获得和使用，比如魔兽世界G币；第二类，虚拟货币可以通过法定货币获取，用来购买虚拟和真实的商品或服务，但不能兑换为法定货币，比如AmazonCoin；第三类，虚拟货币与法定货币之间能相互兑换，并可以用来购买虚拟和真实的商品或服务，比如Bitcoin、林登币。美国税务局和FinCEN（2013）将Bitcoin称之为可转换的虚拟货币。从税收角度，美国将Bitcoin和其他虚拟货币归类为特殊商品。世界银行CGAP（2014）从形式、记账单元、客户识别、发行人、发行机制等方面比较了Bitcoin和一般电子货币的异同。

二、价格和交易特点

数字加密货币一个显著特点是价格不稳定性。Bitcoin价格从2011年初0.3美元，短时间攀升到30美元左右。2013年其价格又呈现出大幅波动，当年11月份最高曾超过1300美元，之后迅速回落，价格持续震荡。为什么Bitcoin的价格会如此波动？

目前研究主要是从供求理论来分析Bitcoin的价格特点。Bitcoin的供给比较固定，总量有限。而需求波动比较大。Iwamura et al.（2014）认为Bitcoin价格不稳定的主要原因在于Bitcoin的发行机制缺乏灵活性。文章比较了Bitcoin与黄金的价格特点，参考图2。主要有两点不同。第一，黄金的供给与黄金的开采边际成本适应；第二，黄金具有除了交换媒介之外其他用途。这些使得当黄金作为货币的价值增加时，会有更好的开采技术，或者黄金会从其他用途转换为货币使用，从而增加黄金货币供给。因此，黄金的价格相比Bitcoin的价格波动性没有那么大。文章分析Bitcoin存在两个问题加重了价格的不稳定性。一个是挖矿能力与货币发行无关，使得无法通过提高挖矿能力减轻货币价值增加；另一个问题是挖矿能力本身不稳定，在Bitcoin价值增加的时间里，挖矿还有利可图。一旦Bitcoin价值下降，挖矿缺少激励，支付网络的处理能力将很快降低。

同时，Bitcoin的价格很容易受到重大媒体事件的影响。比如，中国央行宣布禁止银行从事Bitcoin业务，最大的Mt.Gox宣布破产等。这些事件都引起了Bitcoin价格的巨大波动。可以借鉴的研究包括Lee et al.（2003）和Rogers（2004），价格可能随着创新事物的普及而快速攀升。Glaser et al.（2014）的研究也表明，媒体报道对于价格波动有很大作用。
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图2、黄金供求与Bitcoin供求比较



Smith（2014）通过考察与主要货币汇率变动关系分析了Bitcoin价格特点。首先，货币之间基于Bitcoin的间接汇率与直接汇率表现出比较强的一致性，表明在Bitcoin交易市场和各个汇率市场之间存在套利行为；其二，与黄金外汇市场价格比较发现，货币之间基于Bitcoin的间接汇率与直接汇率之差比货币之间基于黄金的间接汇率与直接汇率之差区间更大、波动更加明显，因此可以得出黄金外汇市场的有效性更好。文章认为，目前影响Bitcoin交易市场有效性的原因在于Bitcoin交易规模还很小，各市场套利的激励不大。另外，Bitcoin交易市场本身发展还不成熟。

表1、Bitcoin账户余额情况（2012年5月3日情况）
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资料来源：Ron et al.（2013）

Ron et al.（2013）比较系统地研究了Bitcoin的交易特征，包括Bitcoin的真实交易者数量、每个账户持有情况、账户的变动情况、Bitcoin的持有分布情况、交易和储蓄特征等。他们发现了两个重要结论：第一，从Bitcoin产生至今，大部分Bitcoin没有参与流通，它们被转入特定账户后，就从流通中消失了。第二，大多数人只持有很小数量的Bitcoin, Bitcoin分布高度集中。表1给出了每个账户和持有人（可以拥有多个账户）Bitcoin余额的统计情况。可以看到，97%的账户只持有少于10个Bitcoin。另外，90%以上的账户交易次数少于10次，并不活跃。这表明受Bitcoin稀缺性、升值预期等因素的影响，Bitcoin的持有者更多选择持有，而不是交易。该种行为将限制Bitcoin的推广和应用。

三、数字加密货币是不是货币

多数文献通过分析Bitcoin是否具有货币三个基本职能（交易媒介、记账单元或者一般等价物、价值存储）研究它是不是货币的问题。

Yermack（2013）的研究比较有代表性。文章认为在履行传统货币三个职能时，Bitcoin面对很大的挑战。在交换媒介方面，目前Bitcoin还没被广泛使用。根据数据统计和专家评估，每天可能发生约7万笔Bitcoin交易，其中80%是投机行为，因此仅有15000次可以看做购买商品和服务。考虑到全球每天实际交易水平，Bitcoin作为交换媒介的作用和意义微乎其微。另外，消费者必须持有Bitcoin才能完成交易，而不像信用卡、Paypal等一样可以通过信用支付。Bitcoin交易平台面临比较大的流动性风险、操作风险等。在记账单元方面，Bitcoin的价格大幅波动阻碍了它作为记账单元。即使在比较大的Bitcoin交易所之间，同一时间Bitcoin的价格也不同，差异可以达到7%。说明Bitcoin交易市场的有效性还有待提高。价格的不确定性给Bitcoin的使用带来很大的问题。另一个因素是，Bitcoin作为记账单元的障碍是Bitcoin的价格太高了，如果应用在零售商品的支付上，需要计算到小数点后面许多位之后。显然这给商品的标价带来了麻烦。在价值存储方面，Bitcoin的波动性比高风险股票价格的波动性还大。作者比较了Bitcoin与其他主要货币的美元价格之间的相关性。如表2。可见Bitcoin和主要货币之间都缺少相关性，与黄金也没有相关性。这使得Bitcoin很难进行风险对冲和风险管理。除Bitcoin还未能满足传统货币的三个职能之外，Bitcoin也缺少现代货币的其他特点，比如不能存入银行获取利息；缺少像存款保险一样的保障机制；没有在贷款、信用卡等日常金融活动中被广泛接受和使用；常见的货币期货或者货币互换等金融产品中也没有使用Bitcoin。贾丽平（2013）分析了Bitcoin的货币属性和产生的客观经济基础。

表2、Bitcoin与主要货币之间相关性分析

[image: ]


资料来源：Yermack（2013）

一个与Bitcoin货币问题相关的现象是，Bitcoin价格持续剧烈波动令人怀疑它并没有作为交换媒介，而是被更多的人视为一种投机资产持有和交易。Laidler（1969）对资产和货币的区别做了理论上的研究。Florian et al.（2014）分析了Bitcoin的货币和资产属性。通过分析blockchain来研究参与者的行为方式和动机。他们认为，参与者动机发生了变化。新参与者更多地把Bitcoin视为可兑换资产，而不是充当交易媒介。Buchholz（2012）分析Bitcoin价格波动对价格趋势有正面影响，这与资产泡沫的特征相同。因此，他们认为当前Bitcoin存在资产泡沫的问题。Yermack（2013）也认为Bitcoin看上去和20世纪90年代末期互联网股票泡沫中的投机性资产有更多相似之处。

数字加密货币是不是货币的争议至今没有停止。比较尖锐的批评包括Krugman（2013）。但不能否认，在特定领域，Bitcoin曾被作为现实货币的替代物来使用，包括交易、定价等。比如，丝绸之路（Silk Road）以买卖毒品和枪支而臭名昭著，并且只接受Bitcoin支付。卡耐基梅隆大学的Christin（2012）研究指出，丝绸之路每月大概发生120万美元交易。2013年5月份，美国FBI关闭了丝绸之路，并获取了交易的Bitcoin。谢平等（2014）认为Bitcoin是互联网条件下货币的一次变异，目前还不是一个完整的货币解决方案，它为我们设计新的货币方案提供了一些有益的参考。事实上，一种事物被视为支付手段和货币取决于人们对它的共识。历史上很多东西都曾被当做货币，所以当需要面对电子货币或虚拟货币时，我们不应该太惊讶。

四、关于货币问题的新观点

除开传统的分析以外，有一些比较新颖的关于货币的观点。

Selgin（2013）认为数字加密货币是一种介于商品货币和纸币之间的人工商品货币（Synthetic Commodity Money）。比如，以贵金属为代表的商品货币一般具有非货币价值，数量受到自然资源的限制。现代的纸币不再和特定的商品直接关联，除了作为货币使用以外没有其他用途，数量主要由中央银行控制，相对灵活。人工商品货币兼具商品货币和纸币的特点，它没有货币之外的价值，数量通过程序设置，相对有限。与传统货币的比较如表3所示：

表3、人工商品货币与传统货币的比较

[image: ]


人工商品货币的最大优点在于，在这种货币机制下，货币的管理既能够不完全依靠中央银行又能摆脱天然商品货币的随意性。人工商品货币最大的疑问是在缺乏非货币价值，又没有第三方机构背书的条件下，这种新的货币能不能广泛的流通？文章分析了一种曾在伊拉克北部流通的纸币（Iraqi Swiss Dinar），海湾战争时政府取消了它的法定地位。但战争后很长的一段时间，这种货币仍然被当地人们视为通用的交换媒介，并且保持了币值稳定。因此，人工商品货币即使没有内在商品价值，或者没有特定机构发行，只要被人们广泛接受，仍然可以像传统货币一样。Bitcoin是人工商品货币的另外一个实例，具有更好的灵活性和先进性。最后，作者也认为，从目前来看，人工商品货币机制更多的是一种设想，取代法定货币广泛流通还为时过早。

Luther and Olson（2014）指出Bitcoin可以视为Kocherlakota（1998）关于货币与记忆（Memory）等价观点的一个实现。其中，货币被定义为一种特殊商品，不会腐化，没有进入个人消费偏好函数、生产函数。记忆被视为一种机制，每个人过往的交易对象、交易行为都被记录下来。这些记录可以无费用地被人们查询到。

20世纪后期兴起的新货币经济学给我们认识数字加密货币提供了新的思路。该理论认为，当前货币现象是法定限制的结果，一定条件下货币传统职能可以分离。记账单元可以是纯粹抽象的，而交易媒介可以采取实物资产的债权形式等。尹龙（2002）对网络化、电子化条件下货币的新形态进行了精彩的分析。贝多广等（2013）将Bitcoin视为一种对法定货币补充和替代的“补充性货币”。文章认为，货币制度是国家和社会力量相互作用的结果。当法定货币泛滥不为人们所信任时，补充性货币将大量涌现。数字加密货币无中介、跨国界的特点势必加深我们对货币问题的认识。

数字加密货币的发展和演变

历史上，不同时期、不同区域，都有不同形态的货币存在，那么数字加密货币能不能有比较长久的生命力？

Luther and White（2014）以实例的方式来分析Bitcoin可以有更长远的生命力。其中关键是商业化和企业创新能力将推动Bitcoin的发展。有两个实例，一个是市场交易价格提示，一个是实时货币转换服务。市场交易价格提示是同时提供一般货币和Bitcoin的商品价格，让消费者自行选择适宜的交易方式。实时货币转换服务是消费者通过Bitcoin支付，中间交易商会将Bitcoin实时换算为一般货币支付给商家。由中间交易商承担Bitcoin价格波动的影响。

Bitcoin必须和现有货币竞争。Weber（2014）认为现在的金融已经发展成了一个基于中央银行和商业银行的庞大体系。货币的发行和信用的扩展不是简单的挖矿和价格调整，因此要想取代这个体系还为时过早。同时，与纸币相比，Bitcoin的发行与经济发展没有关系。如果Bitcoin成为经济中的主流货币，由于它的有限性会导致经济产生通货紧缩。因此，很难想象只有Bitcoin存在的现代经济。成为一种并行货币似乎是Bitcoin的惟一选项。Dwyer（2014）同样对人们从使用传统货币转向Bitcoin提出疑问。比如，Bitcoin的匿名性只是一部分人的偏好，多数人并不在意这点。人们往往倾向于使用同一种货币构成他们的资产负债表，以避免汇率的波动。Bitcoin也有一些优点，它有利于进行跨国交易。像Bitcoin一样新型的数字加密货币对政府管理好发行的货币也有一定约束力。虽然很难想象当通货膨胀仅仅为1%或者2%左右时，这种约束会有多大。但对于通货膨胀比较严重，又企图通过资本和货币管制来进行经济调控的国家而言，Bitcoin等数字加密货币容易跨国流动的特性的确需要慎重考虑。Bitcoin还必须面对其他数字加密货币的竞争，这和哈耶克建议的货币竞争方案相似。Iwamura et al.（2014）认为数字加密货币之间的竞争可以减少Bitcoin的泡沫。

在Bitcoin现象中，有一个问题是引人入胜的。既然现行的货币体系为人们所诟病，把Bitcoin视为一种新的货币形式，并且相对于传统货币具有先进性，那么Bitcoin为什么没有迅速取代传统货币？

Luther（2013）采用了Kevin and Greenaway（1993）建立的模型分析这个问题。模型认为，货币具有网络效应，一个人使用货币的效用很大程度上取决于其他人也使用同一货币。另外，当人们从一种旧有货币向新生货币转换时，需要付出转换成本。因此，新货币的效用可以表示为：[image: ]


其中n=ln（N），N为使用该货币的人数，c和d为固定参数，r为贴现率，T为转换时点，s为转换成本。旧货币的效用形式相似，s为0，固定参数有差异。进一步的分析，在转换成本过高，并且新货币并未得到多数人认可时，即使新生货币相比旧有货币具有更好的特点，人们仍然会选择使用旧货币。在适应性预期假设下，人们进行货币转换的难度会加大。文章考察了Bitcoin的特性、目前的分布和交易情况，认为在数字化条件下，新货币的转换成本并不大。货币的网络效应是影响Bitcoin成为通用货币的主要障碍。因此，除非得到政府的支持或者出现严重通货膨胀，否则数字加密货币难以取代当前货币。

Kocherlakota and Wallace（1998）曾研究了货币与记忆（Memory）机制的相似性和可替代性。在此基础上，Luther and Olson（2014）将Bitcoin网络视为记忆一个存在部分缺陷的现实应用，并对Bitcoin和现实货币的共存现象进行了分析。他们认为，当现实货币受到冲击时，Bitcoin应用会进一步提高，正是两种机制相互竞争和替代的证明。

一些研究试图改进Bitcoin的工作证明方式，使之具有更明确的经济学意义，进一步实现货币发行的内生化。

数字加密货币对支付创新的启示

自从传统的支付活动被电子化以来，底层的支付技术几乎没有根本性的改变，仍然主要由银行体系多层次构成。货币和支付方式有着天然关联。一些观点认为，对数字加密货币的关注应该放在它创造了一种新的支付模式。比如，吴晓灵（2014）认为算法货币只解决了货币信用问题，还无法解决适应社会经济需求的调节问题。在目前的情况下，其更多的用途可能还在能够低成本高效率地完成价值传递。怎样和现在的金融体系很好地结合在一起，并改进支付体系的支付清算服务是值得研讨的方向。美联储前主席伯南克认为虚拟货币或许有长远的未来。美国国会听证会认为Bitcoin将对于商业支付领域创新有积极作用。国际清算银行分析了零售支付领域非银行现象。英国中央银行Ali et al.（2014）比较详细分析了Bitcoin的支付方式，以及带来的启发。文章认为，数字货币最大的创新就在于构建了一个全局分布式的账户系统，人们可以通过该系统完成支付活动，而不再需要银行等中介的支持。他们的观点是目前研究数字货币支付创新的主流观点。也有一些相对比较谨慎的意见。如Evans（2014）着重分析了数字货币构建的全局分布式账户系统，并对这种新的支付模式与传统支付模式进行了细致的比较。他认为，判断新的支付模式能否取得优势还缺乏确实的依据。

一些研究认为Ripple可以代表一种新的支付方式。Schwartz et al.（2014）从应对拜占庭将军问题的角度，描述了Ripple的分布式一致性算法。认为，一个好的算法需要考虑正确性、一致性和有效性。其中，正确性指一个系统需要有能力识别欺诈性的交易；一致性指分布式系统需要维护一个全局一致的账户体系；有效性指系统能有效率地处理交易。Ripple借鉴了Bitcoin分布式账户和加密技术，通过有选择性的确定支付节点，实现一致性和有效性的平衡。值得指出的是，Ripple采用的并不是解决拜占庭将军问题最有力的算法，而是更多从有效性考虑，确保Ripple的实用性和商业化。Ripple Primer 
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 对Ripple原理进行了基本介绍。从文献来看，XRP是Ripple网络内部交易媒介，但Ripple支付并不局限于特定货币。在设定支付网关和外汇市场充分有效的前提下，Ripple还支持不同货币的自由支付。比如在跨国支付中，消费者可以在Ripple中使用本国货币，商家可以根据自身偏好选择收获美元、日元或者其他货币。

数字加密货币的合法化

货币在许多国家都有法定意义，比如铸币法、法定清偿力等。Bitcoin等数字加密货币并不满足这些法定要求，这给它们的发展和监管带来了很大的问题。事实上，法律建设和监管完善是新的支付手段发展的重要因素。

数字加密货币处在法律和监管的灰色地带，这使得使用者对它的广泛应用存在疑问。主要有几个问题：数字加密货币是否与现行法律有冲突？立法者或监管者应该对它采取怎样的行动？现行法律和监管可以怎样调整以适应数字加密货币发展的趋势？

数字加密货币面临合法化挑战。耶鲁大学Grinberg（2012）在美国法律体系下对Bitcoin进行了研究，包括与美联储的货币发行权、证券法以及反洗钱相关法律的关系。在货币发行方面，《邮戳支付法案》和《联邦伪造法案》对Bitcoin有实质性影响。两个法案在不修改的条件下，无法适用于Bitcoin。由于缺少发行机构，Bitcoin与证券法界定的证券概念也有很大差异。而反洗钱法案对Bitcoin的发展可能有较大限制。美国天普大学Kaplanov（2012）研究了使用Bitcoin的法律问题，并分析了美联储监管Bitcoin交易的主要障碍。Bollen（2013）分析了Bitcoin的法律特征。Bitcoin的价格波动吸引很多人愿意持有而不是将其作为交易手段。Bitcoin应该被视为一种财产，而不是一种合同或者债务承诺，这有点像电子音乐、知识产权等。但Bitcoin又不同于这些通常的电子商品，它除了作为交换媒介以外别无他用。Hughes and Middlebrook（2014）比较系统地介绍和分析了美国针对数字货币所采取的监管和立法措施。文章认为，数字货币通过绕开以银行为主的支付体系，消弱了政府对货币的监管。事实上，数字货币具有的匿名性，吸引了不少违法者通过这种新的支付方式转移资金，从事恐怖活动、赌博等。另外，一些重要案件的审理也对数字加密货币的合法化和监管提供了借鉴。比如，美国对e-gold的审判。审判中争议的焦点在于e-gold是否提供的是法规所定义的现金或货币转移服务。法院对法规做了新的解释，从而e-gold涉嫌非法活动成立。分析认为，e-gold案件仅解决了面临数字货币挑战的一部分问题。电子货币交易网站Liberty Reserve于2013年被指控从事非法活动，涉案金额达到60多亿美元，已被美国政府取缔。

尽管如此，美国Bitcoin等虚拟货币的正常化还是取得了显著的成绩。2014年6月底，加州州长Jerry Brown正式签署了AB129法案
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 。该法案呼吁废除《加州公司法典》第107节，即禁止公司和个人创建货币的非法定形式，为Bitcoin等虚拟货币在加州合法化铺平道路。由于互联网的全球特性，加州的合法虚拟货币就很容易在全球使用。

将交易纳入税收是数字加密货币正常化很重要的一步。德国将Bitcoin视为一种资产征税，如同黄金、股票等一样。Bal（2014）探讨了Bitcoin征税的问题，认为应该对交易Bitcoin所得进行纳税。Isom（2014）分析了交易者如何满足美国国税局的税收合法性要求。Bitcoin匿名交易特征使得目前征税方式比较困难。Marian（2013）and Ogunbadewa（2014）认为传统的基于金融机构的反偷税漏税机制不适应基于Bitcoin的交易行为。Bitcoin避税功能将激发监管者应对数字加密货币对传统征税方法带来的冲击。目前，Bitcoin还未能普遍被接受，需要交易网站完成现实货币的兑换。这些网站会存储交易者的银行账户或者信用卡信息等。因此监管机构可以执行类似《海外账户纳税法案》（FATCA）的法规去管理交易网站，加强反偷税漏税。

数字加密货币的监管

一、监管挑战和各国现状

Bitcoin等数字加密货币给监管带来了很大问题（Tu，2014）：第一，没有中心化的管理机构。在一般的监管法规中，一个核心内容即监管机构对中心管理机构提出合规性要求，中心机构依据合规要求开展业务活动。Bitcoin带来的问题是，没有任何中心机构发行和维护它。这使得监管需要创新来适应新环境。另外，缺少中心机构也使得参与Bitcoin交易的消费者没法追溯在交易中遭受的意外损失。第二，匿名性。传统金融机构需要执行严格的客户识别程序，以避免参与非法金融活动。因此除现金以外，其他常用金融交易形式都和客户信息关联。相比之下，Bitcoin提供了更多的匿名性。第三，易受攻击。和现金一样，Bitcoin可能丢失，或者被盗窃。而且，在Bitcoin协议里，支付一旦确认不能被取消。这些特性吸引了网络犯罪者。2014年3月，报道称有818，485.77个Bitcoin价值502，081，166.11美元被盗。盗窃的问题不仅限于个人电脑的使用者。事实上，一些从事Bitcoin交易的商业机构也被视为黑客攻击的对象。像Mt.Gox和Flexcoin等交易平台在黑客攻击后丢失大量Bitcoin，以致破产。还存在一些黑客在用户不知情的情况下，控制电脑用于Bitcoin挖矿，将挖矿所得非法占有。Bollen（2013）认为对虚拟货币的监管还处在非常初级的阶段。监管往往落后于技术创新。很多监管机构还没有建立适合于虚拟货币的监管体系。

美国国会法律图书馆（2014）调查了40多个国家对Bitcoin的监管措施。调查显示可以将对Bitcoin的监管措施大致分为四类：（1）没有针对虚拟货币的监管，有31个国家；（2）制定了虚拟货币的税收政策，但没有进一步监管措施，有6个国家；（3）禁止或者限制虚拟货币的使用，有3个国家；（4）将虚拟货币视为货币的一种形式，并据此制定相应的监管措施，有3个国家。欧洲央行对数字加密货币的关注比较早。2012年就发表警示，认为Bitcoin对于投资者具有高风险，但没法定性这种新货币是庞氏骗局。中国政府2013年12月
43

 宣布禁止Bitcoin作为流通货币使用，金融机构和支付公司不能从事Bitcoin等虚拟货币业务。这导致零售商停止接受Bitcoin支付，并促使Bitcoin价格大幅下跌。但同时，中国政府表示，个人在风险自负的前提下可以从事Bitcoin交易。中国香港金管局
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 警示了Bitcoin可能具有较高洗钱或者用于恐怖分子集资的风险。

在美国，对Bitcoin等虚拟货币的监管逐步完善。为了便于监管Bitcoin等虚拟货币，FinCEN（2013）发布了针对虚拟货币监管的新规定。FinCEN认为不是所有的虚拟货币，只有可转换的虚拟货币需要受到监管，因为该种货币具有现实货币的价值，或者可以作为现实货币的替代物使用。除此之外，FinCEN将虚拟货币参与者分为三类，普通使用者、交易商、管理者。其中，交易商和管理者需要受到监管条例的约束。

2014年颁布的纽约州虚拟货币监管框架（BitLicenses）
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 是一个比较完整地针对虚拟货币的金融监管条例。框架包含了六方面内容：第一方面是关于虚拟货币的定义；第二方面定义了虚拟货币商业行为，从事该行为的企业需要获取许可；第三方面关于商业活动流动性要求，即机构或个人需持有特定数量的虚拟货币以应对流动性风险；第四方面关于反洗钱和客户身份识别，其中一些规定超出了FinCEN的要求；第五方面消费者信息披露；第六方面消费者遭遇欺诈后的损失补偿。Hughes（2014）对监管条例的内容和适用性进行了分析，并认为判断该条例是否有利于促进虚拟货币的发展有待时日。

二、数字加密货币的监管建议

创新和监管是一个矛盾。Yee（2014）文章具有启发性。作者认为像Internet的作用一样，Bitcoin可视为一个基本的逻辑平台，在其之上有信息层，可以创新更多的金融应用。Bitcoin与Internet的比较见图3。Bitcoin的P2P性质对监管的冲击是巨大的，因为它似乎很难被监管。因此建议将信息层的Bitcoin中介机构视为监管的对象。
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图3、Internet与Bitcoin层次比较



如果想获得更多的成功，数字加密货币需要面临更严格的监管。Sirila（2014）认为，Bitcoin可以从手机支付平台M-PESA在肯尼亚取得成功吸取经验。由于传统金融机构缺乏动机在边远地区提供金融服务，这为手机支付平台提供相应服务带来了机遇。最初，非洲商业银行申请将M-PESA作为一种新的金融产品尝试推广，得到了中央银行的许可。在试运行期间，M-PESA就取得了很大的成功。M-PESA开始受到了中央银行的严格审查，可以预期Bitcoin也会受到同样的审查。M-PESA采取了几个重要步骤：客户身份核实；消费者保护，通过资金托管，保证客户资金的安全；通过保证M-PESA的电子资金和现实货币一一对应，避免信用扩张；建立比较完善的监管报告制度等。2011年，肯尼亚为规范M-PESA专门制定了NPSA法规。根据世界银行的统计，在非洲，跨境支付的费用仍然非常高昂。因此，Bitcoin可以从已有的监管法规中规范自己，以便更好的普及。Plassaras（2013）研究了从IMF角度如何应对Bitcoin对全球货币市场的冲击。Bitcoin在货币交换中的优势，比如匿名性和去中心化，可能使得它在国际货币交换体系中扮演越来越重要的角色。这将与IMF负责平衡汇率和应对国际货币危机的职能产生冲突。IMF有必要对Bitcoin采取行动，防止货币投机。

总之，货币和支付是经济、金融的核心问题。长远来看，各国在互联网金融领域的竞争与合作将更加明显。因此，数字加密货币等互联网货币的创新和发展值得高度关注，认真研究。
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第六讲　ICT、移动支付与电子货币

引言

移动支付的基础是移动通信技术和设备的发展，特别是移动电话
46

 和掌上电脑（比如iPhone和iPad）的普及，目前典型的有手机银行、手机购物支付等。来自艾瑞网的数据显示，2012年全球移动支付交易规模预计将达到1715亿美元，较2011年的1059亿美元增长61.9%；同时，2012年全球移动支付用户数量将达到2.1亿人，同比增长31.3%。另据艾瑞咨询整理的Pew Internet调查数据，多数互联网专家认为2020年移动支付将取代现金和信用卡成为主要支付方式，手机和掌上电脑替代信用卡将在不远的将来实现。

移动互联网和多网融合将进一步促进移动支付发展。随着Wi-Fi、3G等技术发展，互联网和移动通信网络的融合趋势已非常明显，有线电话网络、广播电视网络和物联网也会融合进来。在此基础上，移动支付将与银行卡、网上银行等电子支付方式进一步整合。未来的移动支付将更便捷、人性化，真正做到随时、随地和以任何方式（anytime, anywhere, anyhow）进行支付。随着身份认证技术和数字签名技术等安全防范软件的发展，移动支付不仅能解决日常生活中的小额支付，也能解决企业之间的大额支付，完全有可能替代现在的现金、支票、信用卡等银行结算支付手段
47

 。

目前，比较典型的移动支付模式在非洲，如肯尼亚的M-Pesa、赞比亚的Celpay和南非的Wizzits等，特别是肯尼亚的M-Pesa，它目前是全球接受度最高的手机支付系统。截至2011年末，M-Pesa的用户已超过1千4百万。在肯尼亚，M-Pesa的汇款业务超过国内所有金融机构的总和。正因为如此，一些国家成功复制了肯尼亚的M-Pesa，如坦桑尼亚，其他一些发展中国家也正在考虑复制肯尼亚的M-Pesa，如南非、阿富汗、印度、埃及等。M-Pesa成功的原因在于手机普及率超过了正规金融机构的网点或自助设备，以及移动通信、互联网和金融的结合。

在中国国内，目前还没有成熟的移动支付模式，但2012年初三大移动运营商分别获批第三方支付牌照，使国内移动支付前景一片光明。艾瑞咨询数据显示，截至2011年底，中国移动支付交易规模总额将达到481.4亿元，同比增长149.4%，整体呈现爆发式的增长态势。艾瑞预计，中国移动支付交易规模将在2013年底超过2000亿元。2011年中国移动支付用户规模将达到1.9亿。2013年中国移动支付用户规模将达到4.8亿（见图1）。移动支付用户规模的增长带动了整个行业用户规模的爆发，另外，手机短信支付也在用户群体中得到了进一步的普及。
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图1、中国移动支付市场



总之，随着人们消费思维的改变，对生活便利程度要求越来越高，加之移动支付技术的不断完善，可以预期移动支付使用范围将会越来越大，使用人数会越来越多，直至完全替代现金和银行卡等支付方式。移动支付的快速发展，将对货币的存在形式、中央银行的货币供求和货币控制等方面产生深刻的影响。

移动支付是指通过移动通信设备、利用无线通信技术来转移货币价值以清偿债权债务关系（帅青红，2011）。移动支付存在的基础是移动终端的普及和移动互联网的发展，可移动性是其最大的特色，随着移动终端普及率的提高，在未来，移动支付完全有可能替代现金和银行卡，被人们在商品劳务交易和债权债务清偿中普遍接受，成为电子货币形态的一种主要表现形式。移动支付的特点如下：第一，利用移动通信设备为载体，主要表现为手机；第二，运用无线通信技术或移动互联网；第三，电子货币是移动支付存在的基础，电子货币与移动支付是一对孪生兄弟；第四，移动支付是货币形态的表现形式而非货币本质的改变。

移动支付、电子货币与货币形态

马克思认为货币的本质是价值形式的发展，是一种社会生产关系。而米什金在《货币金融学》一书中却说货币是由一国法律规定，在商品劳务交易和债权债务清偿中被普遍接受的东西，把货币可归结为人们的认可和约同。我们也认为货币是人们普遍接受的一种合约，而电子货币是货币的一种形态，移动支付是这种货币形态的表现方式，移动支付的实质就是电子货币的流转。随着社会的发展和交换的需要，移动支付将逐步成为人们普遍接受的支付方式，其最大的特点是可移动性，同时排除了找零的麻烦，携带方便，更为重要的是其可融入其他金融服务。

货币形态的演变经历了商品货币、贵金属货币、代用纸币和信用货币。当今社会处于信用货币时代，主要表现为纸币和一部分电子货币，目前电子货币使用最多的是中国香港和新加坡，其次是日本。与之同时，支付方式也随货币形态的演变而不断演变，经历了牛羊铁贝壳等商品形式、金银、保管凭条、现金、银行卡、支票、网上支付、移动支付和电子票据出示和付款（EBPP）等等。目前主要的支付方式表现为现金、纸基票据、电子化形式的支付卡、网上指令支付、电话指令支付和移动支付等形式。

货币形态和支付方式是相互相存的，支付方式是随着货币形态的演变而演变的，支付方式是货币形态最直观的表现，具体到电子货币，其本质是信用货币，表现形式可以是电子汇票、银行卡、网上支付与移动支付等。在这些支付方式中，移动支付具有得天独厚的优势，这是因为金融是数字化，信息通信技术也是数字化，二者具有天然的联系。在未来，随着移动终端的普及，移动支付将会是电子货币最主要的表现形式，替代掉现金和其他支付形式。移动支付不仅可以进行小额支付，随着数字证书和其他安全防范软件的发展，也可以进行大额支付。移动支付不仅可以进行远场支付，同时也能进行近场支付。虽然现金也能进行近场支付，但不具备远场支付的功能，银行卡尤其是信用卡同样具备近场支付和远场支付的功能，但须有其他设备来辅助，如手机和电脑。人们在适用银行卡进行非现金支付时，系统一般都会发短信让持卡人认证，这时移动支付可以及时认证，并且可以语音通话。随着移动支付和移动终端的逐渐普及，移动支付将与银行卡、网上银行等电子支付方式进一步整合，移动支付与银行卡和网上银行的区别将会逐渐缩小。
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图2、货币形式与支付方式的演变



关于电子货币，虽然人们对电子货币有不同定义，但一般来说电子货币具有如下特点：一是以虚拟账户代表货币价值；二是储存于电子装置，通常是电子货币发行机构的服务器，但有时也存于客户的卡或晶片上；三是电子货币有通用目的，是发行机构及其密切的商业伙伴以外的实体可接受的支付手段。已有对电子货币的定义，更多地强调电子货币是事先储值，是一种预付支付机制，目前，尤其是在非洲等不发达地区，电子货币被广泛用做交易手段和价值储值。虽然现在很多电子货币是基于银行卡，与中央银行的通货相对应的，但也有一些电子货币是基于非银行卡的，如肯尼亚的M-Pesa，它是由移动运营商发行的，是基于移动运营商的虚拟账户，这里的虚拟账户其实已经具有银行卡的功能了，M-Pesa已经成为肯尼亚主要的价值储藏和交易手段。通过以上的分析，我们根据电子货币是否与传统商业银行有关，可将电子货币分为两类：第一类是基于银行卡的电子货币，发行者是商业银行，如存款和数字支票；或者是需要银行存款和现金与电子货币之间进行转换，如电话卡、饭卡、数字现金等，靳超、冷燕华（2004）又把这种类型的电子货币称为电子化货币；第二类是基于虚拟账户的电子货币，如M-Pesa，某些网络货币等，这种类型的电子货币已经脱离了原有的货币供给体系，对货币理论与实践会产生重大影响，但帅青红（2007）认为，网络货币不能与现实中的货币进行互兑，因此就不能对货币政策造成影响，孙宝文、王智慧、赵胤钘（2008）也持相同的观点。根据我们的划分标准，网络货币不仅是电子货币，还具有其他一些功能，如网络货币可以为互联网金融
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 的信息处理提供激励机制，使人们充分共享信息，这分为两个步骤来实现：一是给予注册用户一定数额的免费网络货币，用于查看社交网络内其他成员的信息。免费网络货币用完之后，需要通过发布有用信息来赚取网络货币，方能查看他人的信息，当然也鼓励人们免费发布信息，二是拥有网络货币和为他人提供信息越多的人，其获取信息的权限也就越大。通过以上两个步骤，网络货币为互联网金融模式下人们互相传递信息提供了激励机制。

关于电子货币的性质与发行，广义上的电子货币就是货币的一种形态，其突出的表现形式就是移动支付。电子货币可以是银行发行，也可以是移动运营商发行，也可能是除此之外的其他商家发行，但这可能会导致电子货币的发行主体过多，发行标准不统一，限制了电子货币的使用范围。市场选择的结果可能是移动运营商这种大型机构来发行，因为移动运营商已经拥有规模庞大的客户群体，本身就有网络规模经济效应，同时移动运营商与金融具有天然的联系，有可能反客为主，主导未来金融业的发展。总之，这种由社会约定的货币形式（电子货币）和支付方式（移动支付）如果要逐渐上升为法律规定的货币形式和支付方式，其前提条件是使用范围逐渐扩大（即具有网络规模效应），在社会经济中的作用不可替代时，倒逼法律规定其为货币的一种形态和支付方式。

移动支付、电子货币与网络规模效应

由于移动支付是以电子货币为基础的，移动支付是电子货币形态的表现形式，移动支付大规模使用的同时也带来了电子货币的规模效应。因此，本文后面的行文中均使用移动支付的网络规模效应来代替电子货币与移动支付二者的网络规模效应。移动支付的网络规模效应类似蛋生鸡和鸡生蛋的问题，在初期，由于移动支付没有足够多的使用者，供给者不愿意提供，同时消费者也不愿意使用。要打破移动支付蛋生鸡和鸡生蛋的困境，需要各参与主体采取切实有效的措施，如大力宣传移动终端的优势和移动支付的前景，进而推广移动支付。在初期，政府可以给予参与者某种意义上的补贴，也可以由政府来推动移动支付相关基础设施的建设，同时供给者也需要采取各种优惠措施，以此来激励消费者参与到移动支付中来。

移动支付具有网络外部性，并且是正的外部性，是消费者的外部性，即消费者从消费某种商品（如移动支付）中得到的效用，依赖其他消费者对该种商品消费的数量。移动支付网络规模效应的核心是基础用户群的确立，根据经济学理性人的假设，消费者使用移动支付这种支付手段，其前提是从移动支付中得到的收益大于其成本，要使这一前提成立，移动支付的使用人数就必须达到足够大的规模，才有可能使得消费者的收益大于成本。而要使移动支付的使用人数达到足够大的规模，消费者的预期就非常重要，消费者预期未来会有很多人使用移动支付，那么移动支付的使用人数才有可能达到一定规模。

理解移动支付网络规模效应的关键在于消费者对移动支付基础用户群的预期，当人们预期移动支付基础用户群很大时，即移动支付前景一片光明时，人们越愿意参与到移动支付中来，同时人们现在也愿意为之付更高的价格，因为当移动支付使用人数足够大时，其成本就变得非常低，价格也就低了，甚至为零。为了使人们预期未来移动支付的基础用户群会很大，这需要供给者和政府的共同努力，如由政府来推动移动支付相关基础设施的建设和移动支付相关法律法规的制定，给出一个正面的信号，使人们相信移动支付的前景，同时供给者在初期可以给予消费者更多的优惠，以及更便利的体验，使消费者切身感受到移动支付的好处。

移动支付、电子货币与货币供给

移动支付的快速发展，同与之相伴随的电子货币的供给，在某种程度上改变了中央银行和商业银行构成的货币供给体系，这将对货币供给产生一定的影响。国内外学者对这一问题进行了一定程度的研究，一部分学者认为电子货币会影响到基础货币与货币流通速度，进而对货币供给产生影响（Friedman，2000；谢平、尹龙，2001；陈雨露、边卫红，2002；周光友，2007）。也有学者认为电子货币替代现金对基础货币的影响是中性的，对货币供给的影响甚微（Goodhart，2000；王倩、黄蕊，2010）。学者们从不同视角研究了电子货币对货币供给的影响，虽然他们对电子货币对货币供给影响的大小存在争议，但都认为电子货币对货币供给有一定影响，遗憾的是学者们没有注意到移动支付的快速发展所引起的电子货币网络规模效应，从而给货币供给造成的影响。

电子货币，辅之以移动支付，会影响基础货币与货币乘数，从而影响货币供给。由移动运营商主导的移动支付，还会涉及到私有货币的问题，本文主要研究电子货币对基础货币与货币乘数的影响。根据我国货币层次的划分，狭义的货币供给（以下简称货币供给）M=C+D。如果考虑到电子货币，货币供给M=C+D+EM，相应的基础货币H=R+C+E，其中R=rD
 D+rEM
 EM。本文借助Aleksander

Berentsen的分析方法来研究电子货币对货币供给的影响。

如果货币供给M不包括电子货币，有[image: ]
 。因为dM=dC+dD，库存现金变动VC，要么是增加存款D，要么使得电子货币EM增加，要么使得额外储备E增加，因此有dVC=rD
 dD+rEM
 dEM+dE。此外，dVC=-dC，假设dE=0，dC=-dEM，所以有[image: ]
 ，又dM=dC+dD，因此有[image: ]
 。如果货币供给M包括电子货币，有[image: ]
 。dM=dC+dD+dEM，库存现金变动VC，要么是增加存款D，要么使得电子货币EM增加，要么使得额外储备E增加，因此有dVC=rD
 dD+rEM
 dEM+dE，又dVC=-dC，假设dE=0，dC=-dEM，所以有[image: ]
 ，又dM=dC+dD+dEM，因此有[image: ]
 。

表1、货币供给与电子货币的关系
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从表1我们可以发现，现金变动对货币供给的影响，依赖于电子货币准备金率和活期存款准备金率的对比，电子货币准备金率的大小尤为重要。货币供给不包括电子货币，有[image: ]
 ，如果rEM
 ﹥1－rD
 ，那么中央银行现金向电子货币转化，则会增加货币的供给。如果rEM
 =1－rD
 ，那么中央银行现金向电子货币转化对货币供给的影响就是中性的。如果rEM
 ﹥1－rD
 ，那么中央银行现金向电子货币转化，则会减少货币的供给。货币供给如果包括电子货币，有[image: ]
 ，我们也会发现相似的情况，中央银行现金向电子货币转化，如果发行电子货币所要求的储备金变动越大，对货币供给的影响也就越大。

在非洲国家，M-Pesa和Wizzt由非银行机构主导，只是部分提现业务在银行的分支机构完成，而Globe和Celpay完全由非银行机构发起和主导，游离于现有的监管体系之外，考虑到金融包容的需要，这些国家对电子货币的监管给予一定的容忍度，没有特别的监管，只是要求M-Pesa把发行电子货币的资金存放在银行，而Globe和Celpay则对资金是否存放在银行没有要求。非洲国家移动支付（手机银行）推出之初主要是为了解决穷人的基本金融服务问题，如转账支付等金融服务，因此，没有对移动支付所带来的电子货币的发行给予更多的监管。但由于移动支付的交易成本较低，减少了人们对现金货币的需求，日常交易更多地通过电子货币进行，人们一旦使用移动支付，就离不开移动支付了，这犹如人们对电脑的使用，这会使得移动支付的使用范围越来越大，具有一定的社会性，需要给予一定的监管。非银行机构可以自主发行电子货币，现实中发行主体主要是移动运营商，由于其发行不受过多的监管，发行电子货币的储备更多地依靠企业自主决定，也即企业考虑到自己的声誉，发行电子货币时，企业可能会事先把一定量的货币作为储备。但这只是软约束，中央银行与利润最大化的企业并存发行货币，特别是不受监管的企业发行电子货币，出于其利润最大化的冲动，可能把发行电子货币的储备降到最低，抑或是根本就没有储备，这对货币供给的冲击将是巨大的。因此，这需要我们监管机构加强金融监管，重点是对消费者的保护。

移动支付、电子货币与货币需求

传统货币需求理论一般都假定货币流通速度相对稳定，如货币数量论假定货币流通速度是固定不变的，弗里德曼也强调货币需求是相对稳定的。随着货币在经济中的演化，特别是电子交易及电子货币日趋重要，提高了货币流通速度和减少了对不支付利息的现金的需求（Jon Steinsson，2005）。传统货币数量论研究货币数量和商品价格的关系，并认为在充分就业的状态下货币需求主要与收入相关。凯恩斯货币需求理论假定资产的形式是货币和债券，货币特指现金，提出交易动机、预防动机和投机动机来分析货币需求。随后托宾、惠伦和鲍莫尔等人分别发展了凯恩斯上述三类动机，而弗里德曼的货币需求理论认为货币需求与收入和利率相关。通过分析我们发现，以上的货币需求理论很少从交易成本这一角度来研究货币需求，虽然上述货币需求理论提到了交易成本，但更多地是指转化为现金的交易成本以及持有现金的机会成本，没有研究支付方式本身与交易成本的关系，更没有研究移动支付和电子货币的广泛使用带给货币需求的影响。

随着金融创新和技术进步，其他收益率较高的资产很容易转化为可以作为支付手段的货币，这种现象在电子货币时代尤其明显。这种低转换成本降低了人们对不付息电子货币的需求，不仅仅是对不付息现金的需求，同时电子货币以移动支付表现出来，使得人们可以真正做到无论何时、何地和以任何方式获得金融服务，当然也包括将其他收益率高的资产转化为电子货币，用于交易。人们将电子货币存放在享有利息收入的银行账户/虚拟账户中，只有在交易发生时才会通过简单的电脑/手机操作（当然这一过程完全可能是自动完成）将所需数额的资金从相应账户中兑换成电子货币，然后经由网络传送给对方即可完成交易。总之，电子货币与移动支付的产生，将减少人们对货币的需求，同时会加快货币流通速度，这会影响到货币供给与货币控制。

不同的交易成本对应着不同的现金货币需求，交易成本越低，现金货币的需求也就越少，反之则反。当交易成本st
 →0，这时的现金货币需求也趋于0，其中蕴含的意义丰富，最直观的含义是移动支付可能会完全替代现金，这是因为移动支付和电子货币能够大幅降低交易成本。当使用人数达到一定规模时，交易成本低就能降到一个极小的值，到那时移动支付完全有可能替代现金，成为主要的支付方式，即使有极少数的现金交易，也不影响此系统的运转。

移动支付、电子货币与货币控制

电子货币的广泛使用，使得价格易受到冲击，中央银行相机决策政策就不能够维持价格的稳定了（周金黄，2007）。关于电子货币对货币控制的影响，国际清算银行（BIS）发表了一系列文章对此进行了阐述，早在1996年BIS就提到电子货币会对货币政策造成影响。BIS（2001）认为电子货币可能会影响到中央银行的货币政策，如影响央行控制的利率和主要市场利率之间的联系。BIS（2004）一项调查显示，虽然在一段时间内预计电子货币不会对货币政策产生重大影响，但调查中的中央银行都开始密切关注电子货币的发展。BIS（2012）认为由非银行机构发行的电子货币，对中央银行的货币控制有一定影响，如影响短期利率水平，但是中央银行可以运用多种方式来保持电子货币与央行货币的紧密联系，从而控制短期利率水平。在国内，一些学者也对这一问题进行了较为深入的研究，谢平、尹龙（2001）从货币政策的中介目标、货币政策工具以及货币政策的独立性等方面，研究了电子货币对货币控制的影响。而周光友从电子货币对货币乘数、与较强流动性货币的替代效应以及对商业银行存款派生能力等方面，研究了电子货币对货币控制的影响（周光友，2007；2010）。不管是国内学者，还是国外学者，虽然对电子货币对货币控制影响的大小有争议，但他们都认为电子货币会对货币控制造成影响，影响到货币政策的有效性，也就是说电子货币对货币控制有影响这一点毋庸置疑。

电子货币的出现，同时以移动支付的形式展现出来，改变了货币需求的形式。此外，电子货币的私人供给，虽然在现阶段不会结束中央银行统一发行信用货币的基础制度，但货币供给主体的多元化和货币需求形式的改变，对中央银行货币控制构成挑战是必然的。电子货币以移动支付表现出来，一个最大的优点是终端的普及和较低的交易成本，由于移动支付与移动运营商紧密相连，这使得移动运营商发行电子货币具有得天独厚的优势，移动运营商有可能反客为主，来主导未来金融发展的格局，这种情况已经在非洲国家出现了。移动运营商通过向客户提供虚拟账户，如果通过这种方式无限制地发行电子货币，将彻底颠覆由中央银行和商业银行构成的货币供给体系。

移动支付及电子货币的出现，还淡化了货币各层次之间的界限，降低了人们对现金等货币的需求，客户利用移动终端发送指令，可以快速地实现流动性差的货币与流动性强的货币之间的相互转换，这使得不同层次的货币差别正在日益缩小，模糊了货币界限。当消费者使用移动支付方式进行消费时，已很难分辨这时的货币是活期存款，还是储蓄存款，还是现金。更有甚者，一些非银行机构也在发行电子货币，并且与银行几乎可以不发生任何关系，如移动运营商使用虚拟账户发行电子货币，这种电子货币甚至不在原来的货币统计范围之内。这些使得货币控制的难度增加。总之，移动支付及其电子货币增强了货币乘数的内生性，并对现金具有很强的替代性，在未来，移动支付可能会成为主要的支付方式，这会从多种渠道影响到货币控制，因此，中央银行难以通过存款准备金政策、公开市场操作和再贴现政策来影响货币乘数，进而影响商业银行的存款货币创造能力，最终影响到中央银行的货币控制。我们知道，货币政策的传导机制大致有三个方面，一是信贷渠道，二是利率渠道，三是资产价格渠道。电子货币和移动支付的普及，传统银行之外的机构也能创造货币，中央银行之外的机构也能提供基础货币，这使得货币政策传导的信贷渠道受到挑战。众所周知，要使货币政策的信贷渠道发挥作用，银行在其中起到了关键作用，如果传统银行不再那么重要，那么货币政策的信贷传导也就不够通畅，货币政策也就大打折扣。货币政策的利率渠道依赖于货币供给的变化对利率的影响，如果中央银行之外的机构也能发行自己的货币，中央银行的货币政策对利率的影响也就减弱，进而对投资等实体经济的影响也就弱了，货币政策的利率渠道也就受到影响。最后是货币政策的资产价格渠道，该传导渠道的关键在于货币政策对股票市场的影响。根据托宾的q理论，货币政策通过影响股票市场，从而影响到投资的成本，进而影响实体经济，但是如果中央银行之外的机构也能发行货币，那么货币政策对股票市场的影响也就有限，货币政策目标的实现也就更加困难。总之电子货币与移动支付会分别影响到上述三种传导渠道，进而影响货币政策目标的实现，增加货币控制的难度，降低货币政策的有效性。

电子货币对货币政策的影响依赖于电子货币是否可以借款和贷款，理想的货币政策是保持基础货币的稳定，同时又不计利息。通过前面的分析，我们知道电子货币的普及肯定会增加货币政策控制的难度，但并不是说中央银行对货币政策就完全失去了控制力，中央银行会发明新的政策工具来控制货币政策，实现其政策目标。一般来说，金融监管都滞后于金融创新。同样中央银行新的货币政策工具也会滞后于金融创新。电子货币普及后，改变了人们对货币需求的形式，中央银行相应的货币层次划分也需要相应地做出调整，原有的货币政策工具不一定有效，中央银行需要寻找新的政策工具来影响中间目标，进而实现最终目标，新的政策工具需要在实践中不断总结和试错，直至到最后的确定，这些都需要时间。因此在短期内，中央银行的货币控制难度及其效果和预期目标间肯定存在一定差距，而在长期，中央银行会努力解决，但存在的困难也是在所难免的。此外，我们还认为即使中央银行找到了连接货币政策目标的新型货币政策工具，电子货币同样会增加货币控制的难度和复杂程度。而在短期，如果中央银行还是运用原来那一套货币政策工具来实现货币政策目标，结果肯定会大大折扣，因为在电子货币和移动支付的时代，货币供求和社会环境已经发生了变化，原有的货币政策工具不能适用新的环境，也不匹配新的环境，因此，其政策目标的实现也就不能达到预期的效果。

Poole（1970）研究认为金融创新降低了货币需求的利率弹性，货币冲击起主导作用，以利率为目标比以货币供应量为目标更能稳定名义收入。移动支付和电子货币也是一种金融创新，它们同样也强化了货币冲击的主导作用，增加了货币控制的难度，降低了货币政策的有效性。
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第七讲　P2P网络借贷

P2P网络借贷存在的理论基础

P2P网络借贷这一经营模式和组织业态出现时间并不长，普遍认为2005年成立的ZOPA是最早意义上的P2P网络借贷，按此计算，P2P网络借贷自产生发展至今也不过十多年时间。但不可否认的是，P2P网络借贷这一经营业态从诞生之日起便具备了顽强的生命力，行业发展速度惊人，尤其是在中国。关于P2P为什么能够产生并快速发展，业界和学术界给出了多种解释，但很少从金融学理论出发进行严谨说明。要解释这个问题，可能要回归P2P网络借贷行业的本质进行讨论。

P2P网络借贷本质是一种基于网络线上的借贷行为或组织安排，并没有改变资金借贷的事实，本质上是一种金融安排。从目前国内外P2P网络借贷的经营模式看，P2P网络借贷平台可分为两种类型或经营模式：一种是具有金融中介之实的线上信用中介，如从事资金池运营的网络借贷平台或严格意义的网络银行；另外一种是只提供线上撮合交易的纯信息中介，如国外多数P2P平台或国内十部委联合发文定位的P2P平台。下面我们分别就其合理性进行说明。

第一种线上信用中介很好理解，它只是线下金融中介的线上化，其理论基础与传统金融中介相同。根据Diamond-Dybvig模型对传统金融中介的功能描述，金融中介的出现，对于存款人市场和借款人市场均有帕累托改进。在银行发行活期存款业务方面，通过构建2期的单一商品跨期消费决策模型，论证了银行等金融中介的存在，能够通过募集更多的活期存款，在存款人之间形成具有效率的风险分担，避免单个存款人由于发生不可预见的流动性危机导致其财产清算的损失，从而更有效地平滑跨期消费。在银行发放贷款业务方面，通过建立受托监督（Delegated Monitoring）模型，解决了在存款人较多而借款人较少的情况下可能发生的重复监管和搭便车，最终使监管难以执行的问题。在引入银行等金融中介后，存款人委托银行进行贷款监管，社会总监管成本可能因为监管次数的减少而得到节约。另外，银行通过分散化策略发放贷款可以降低信贷资产组合风险，从而存款人无需对银行进行监管。
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 从事信用中介的P2P网络借贷平台或网上银行本质上还是银行金融中介（无论对照某国法律或监管要求其合规与否），其存在的最主要原因是互联网及互联网技术的发展和普及使得金融中介经营成本更低，因此P2P网络借贷平台或机构具有天然动力进行技术改进和革新。

对于第二种纯信息中介，沿着Diamond-Dybvig模型的思路，其同样可以对存款人市场和借款人市场进行帕累托改进。在银行发行活期存款业务方面，虽然信息中介无法吸收存款以形成对流动性风险的分担机制，但可以设置其他机制实现相同目的，如平台内设立供存款标的流转的二级市场（这一做法在实际操作中被广泛应用），或是成立发起区域性的非标资产交易中心，实现更大范围内、跨平台的存款标的流转与交易，更大程度上平滑跨期消费。

在银行发放贷款业务方面，分散化投资策略容易实现，平台可通过自动的条件筛选，轻松实现存款人与借款人之间、借款人之间关联性最小。同样，搭便车行为通过技术手段也可进行规避，平台只需对于应属于不同曝光程度的信息进行筛选并按此操作即可。对于借款项目风险的有效识别和重复监管问题，我们可将其抽象成为一个专业化服务模块，鉴于该服务是稀缺的和具有成本的，其提供方可以进行收费。实际上，银行等传统金融机构的利润来源中的很大一部分即来源于专业化的风险识别能力和贷后管理能力，往往由其信贷营销部门和信贷管理部门提供，内部利润计价也还原至这些部门。从这一角度讲，提供该服务的部门完全可以功能模块化而单独分离出来进行市场化运作。而现实中确实有P2P平台如此操作，但一般的操作是将其内化为平台中的某个职能板块以获得该部分的可观利润，不管平台是否将费用强加给投资人和借款人，或是提供可选择的有偿服务。为解决这一问题，国内从业平台甚至尝试引入其他方式，如引入第三方公司对借款项目或借款人进行担保，但该方法只是将风险转移，并未从根本上解决信息不对称问题，同时徒增成本，从而削弱了互联网带来的成本优势，效果并不理想。因此，国内行业对于完善金融服务基础设施的呼声越来越高，如优化信用环境、立法增加违约成本、建立健全信用信息公开交易机制等。

总之，相比较传统借贷模式，无论是作为信用中介还是信息中介的P2P网络借贷，均可实现银行等传统机构的金融中介功能，从而具备存在和出生的现实基础。除此之外，由于其先天具备的网络化、虚拟化、数字化基因，可帮助经营实体有效压缩成本，更好实现资源的跨期、跨区域配置，同时伴随互联网技术的快速发展，有可能在信息不对称等困扰行业发展核心问题方面取得突破，从而促进行业质的变化和发展。

P2P网络借贷的功能不可替代

P2P网络借贷在信贷市场中具有不可替代的作用，是人类历史上和传统金融市场中未曾有过的。在现有的技术框架下，P2P网络借贷理论上可以逐步替代银行存贷款，但是还没有其他事物能替代P2P网络借贷。

P2P网络借贷的优势主要体现在交易成本的降低上，P2P网络借贷市场是一个自组织的自由市场，参与P2P网络借贷的用户行为就是提供充分信息而完成自由借贷。信息正是借贷的核心，P2P网络借贷的这种信息优势使得借贷成本大大降低，而重复博弈和实名信誉机制是其保障。

在个人和小微企业信贷市场中，资金供给和需求都很分散，面临匹配难题和交易成本约束，这是一个全球性的难题。尽管大银行和正规金融机构在这方面做了很多尝试，但都没有取得根本性突破。这方面的根本原因是，个人和小微企业的很多信息属于软信息的范畴，比如一些难以量化的、仅在本地才可获得的信息。大银行和正规金融机构，要么在本地没有“触角”，难以收集软信息；要么受制于层级管理结构，本地分支掌握软信息但不具备信贷决策权，只能将软信息报送给有信贷决策权的上级，但这个过程伴随着信息失真以及信贷配置效率的降低。因此，在很多地方，民间金融在个人和小微企业信贷市场中扮演着重要角色。民间金融扎根地方，有助于收集软信息，而且内部决策层级简单，不像大银行和正规金融机构那样受制于委托代理问题。但民间金融不规范、不透明，而且规模扩大后参与者之间熟悉程度下降，一些在规模小时行之有效的风险控制机制会逐渐失效，从而容易造成风险事件。

理解P2P网络借贷的关键是把互联网本身看成一个能够促成储蓄存款人和借款人之间匹配的金融市场。互联网不仅是一个技术意义上的平台或者工具，而是一个由众多APP组成的生态系统，储蓄存款人和借款人在互联网上通过APP来解决金额、期限、风险收益上的匹配，每一个储蓄存款人可以同时向多个借款人发放贷款，每一个借款人也可以同时从多个储蓄存款人那里获得资金。这是分散原理的重要体现，既有助于控制风险，也能集众人之力，汇聚资金。

P2P网络借贷可以突破交易成本的约束。在与互联网有关的领域中，普遍存在固定成本很高、但边际成本递减的规律，边际成本甚至能趋向于零，P2P网络借贷也不例外。P2P平台有高速的寻找机制。比如，在P2P平台上，储蓄存款人可以通过APP、搜索引擎和大数据，在全国10多亿人中搜寻需要贷款的人，这个人也许在贵州的某个角落，也许有农业上的需要。P2P平台能在很短时间内找到最符合储蓄存款人的风险收益偏好的借款人，并促成他们之间的匹配，而且相关交易成本非常低。相比而言，在线下，储蓄存款人即使在他所在的社区寻找合适的借款人，也要付出很大的搜寻成本，并且只有双方相互信任才有可能发生借贷交易。至于线下的跨区域的陌生人之间的借贷，交易成本更高。这说明，通过互联网技术，P2P网络借贷可以快速解决个人小额贷款和跨区域贷款问题，可能成为信贷资源配置效率最高的市场。这就是P2P网络借贷的不可替代性。

随着互联网技术的发展，P2P网络借贷会做得越来越大，对全国信贷配置的作用会越来越强大。这里面的经济学逻辑是网络效应或网络外部性，也就是网络参与者从网络中可能获得的效用与网络规模存在明显的相关性
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 。这样，P2P网络借贷只要能超越一定的“关键规模”（critical mass 
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 ），就能快速发展。特别是在征信基础比较好的地方（比如美国），P2P网络借贷的生命力能够充分显现出来。

P2P网络借贷的价值体现在哪些方面？

第一，P2P网络借贷市场份额会趋向扩大。高华证券马宁在2014年11月14日的一份报告中预测，到2024年，中国P2P网络借贷余额将占剔除债券/股票之后的总社会融资存量的0.9%。

第二，P2P网络借贷公司的估值会越来越高。美国Lending Club公司的最新估值已达50亿美元。在我国私募股权基金行业，P2P网络借贷公司的估值不断创出新高。

第三，传统银行也开始加速发展P2P网络借贷业务，主要是为了应对金融脱媒的压力。银行有优良的借款客户群体，有很高的风险控制能力，通过P2P网络借贷，能为储蓄存款人提供高于存款的收益。这方面，招商银行走在了我国银行业的前列。

第四，P2P网络借贷将来还会派生出其他有P2P特点的很多金融业务。其实现在已经开始了，比如类众筹业务，再比如非标资产在个人和个人之间的交易。我们在2014年的报告中就提出，P2P网络借贷的一个发展趋势是“P”的扩大。P2P网络借贷目前主要是自然人对自然人的借贷，将来可以拓展到个人对机构、机构对机构的借贷，理论上交易可能性边界无限。实际上，我国已经出现了大量P2B（个人对企业）、P2G（个人对政府）网贷业务。当然，这里面的风险也不容忽视。

最近，P2P网络借贷加速金融脱媒，推进利率市场化改革进程。金融脱媒是指资金供给方和需求方绕开银行等中介机构，直接开展筹融资交易，银行的净收入将逐步下降，回归到合理水平，美国20世纪60年代发生的金融脱媒主要是由于利率管制造成的，银行作为基础金融服务机构不应该是暴利机构。我国目前金融脱媒的趋势不可逆转，这是技术创新带来的交易成本下降的内在要求，P2P网络借贷的信息优势和成本优势将冲击商业银行的借贷业务。著名互联网预测家凯文·凯利预测，传统银行将在二十年后消失，说明他认识到了互联网金融强大的市场力量。

P2P网络借贷是最体现互联网精神的金融安排

金融危机后，全世界对金融的作用进行了深刻反思。总的看法是，金融应回归到为实体经济和大多数人服务的核心作用上。金融体系最终为实体经济服务以及提供为老百姓日常生活增加便利的基础金融产品最重要（包括存款、贷款、支付、汇兑、投资、保险和信用卡等），金融作为一项大众民生基础需求，应起到与水、电等类似的基础设施或公共产品作用。金融服务应有公平性和普惠性，每一个人都应该获得最低程度的金融服务，从而促进社会公平。比如，耶鲁大学的罗伯特·希勒就认为，金融的存在是为了帮助实现其他社会目标而存在的，金融应当促进社会公平，不应当是为了赚钱而赚钱。这种对金融的新认识与互联网精神——开放、共享、去中心化、平等、自由选择、普惠、民主——不谋而合。

P2P网络借贷是最体现互联网精神的金融安排。从这个意义上讲，P2P网络借贷在金融危机后的兴起，不仅仅有技术方面的原因，也反映了社会心理的变化。

从实体经济的金融需求出发，可以看出P2P网络借贷的内在逻辑。一方面，个人和小微企业在消费、投资和生产中，有内生的贷款需求，以实现平滑消费、启动投资项目、补充流动资金等目标。很多贷款需求是合理的，是金融民主化的内在需要，属于正当的合法权利（我们称为“贷款权”）。特别是，从无罪推定出发，不能假设借款人都是骗子。另一方面，个人通过投资使财富保值增值，并自担风险，也属于合法权利（我们称为“投资权”）。贷款权和投资权的匹配，实现了资金融通，盘活了闲置资金，使资金供需双方各取所需、各偿所愿，对社会福利有帕累托改进效应。

然而，现实中有很多合理合法的贷款权和投资权无法通过传统金融进行匹配。比如，银行和证券公司向来是“嫌贫爱富”的，寻找的是高端客户。现在常说的“两多两难”问题（民间资本多、投资难，中小企业多、融资难），就形象地反映了传统金融存在的匹配失灵情况。

而P2P网络借贷弥补了传统金融的不足，体现了金融的民主化和普惠化。在P2P网络借贷中，很多借款人尽管具有偿债能力，但或者因为风险高于银行贷款利率能覆盖的水平，或者因为无法提供银行所需的抵押品，或者因为借款“短、小、频、急”使银行面临规模不经济问题，很难从银行获得贷款。另一方面，很多投资人希望通过P2P平台放贷，在承担一定风险的前提下，获得高于存款的收益，这是他们的民主权利。在某种程度上说，P2P网络借贷推动了社会进步，尤其体现在解决跨地区的贷款问题方面。

当然，目前P2P网络借贷行业存在一些不容回避的问题，但是有两个内在机制保障了P2P网络借贷的持续健康发展：

第一，一些不守诚信的借款人在多个P2P平台之间恶意骗贷，提升了P2P网络借贷的风险溢价。但如果全国P2P平台实现联网，个人在不同平台之间“拆东墙补西墙”套利或诈骗的现象就会减少。目前暴露出的一些问题还是因为重复博弈不够，当重复博弈足够多，交易成本自然就下降。

第二，在大数据背景下，金融民主化、普惠化与数据积累之间有正向激励机制。一方面，P2P网络借贷越发展，参与者越多，积累数据越多，P2P网络借贷在金额匹配、期限匹配和风险定价上效率越高；另一方面，P2P网络借贷的效率越高，积累的数据也会越来越多，就会有越来越多的人愿意参与。所以，要把这个市场放开，并且做好相关基础工作，使很多IT公司能够为P2P服务，这种正向激励会在互联网上自动形成。

中国P2P网络借贷存在的问题

我国P2P网络借贷发展的核心障碍是征信系统不健全、不开放。征信系统不发达直接制约了P2P网络借贷的信用评估、贷款定价和风险管理的效率。很多P2P平台开展线下的尽职调查，增加了交易成本，贷款利率也相应提高。但向P2P网络借贷行业开放人民银行的征信系统，需要很多条件，目前有一个跨部委的工作组在规划全国的社会征信信用体系。但总的趋势是，在大数据技术支持下，我国的征信系统会越来越健全，并与P2P网络借贷协调发展。

数据基础和外部监管都是P2P网络借贷健康发展的前提条件，两者之间是替代关系，并且数据基础更重要。数据基础不发达的时候，外部监管的变量参数就多一些；反之，数据基础越好，外部监管就越放松。为什么美国对P2P网络借贷的监管相对放松？主要是因为数据基础好。假如我国的大数据技术和搜索引擎能够在任何时点找到每个人的违约概率，外部监管的条件也会变得宽松。从未来趋势看，互联网技术将越来越先进，数据基础越来越好，对P2P的健康发展也越来越有利。这样，放松监管将成为大势所趋。

但也需要指出，互联网业务模式与金融安全稳健之间存在内在冲突。互联网行业特有的网络效应、“先行者优势”“赢家通吃”和边际成本递减等规律，要求P2P平台尽快扩张，争夺市场份额，并达到边界规模（critical mass）。在这种情况下，一些P2P平台出于内在的扩张动力，就采取本金担保、风险保障金、“专业放贷人+债权转让”、对接理财“资金池”等方法，但这样做容易触及监管红线。所以，中国的P2P网络借贷发展参差不齐，有些公司已经做大做强，但有大量的P2P平台还处在瓶颈区间，并且个别P2P平台存在浑水摸鱼的情况。

以上情况也是P2P网络借贷发展初期众多问题的主要原因。需要强调的是，P2P网络借贷虽然可以降低交易成本、提高借贷效率，但是并未改变人性弱点，不能根除道德风险问题，甚至在网络非熟人借贷的环境下会鼓励道德风险问题更易高发，这是P2P网络借贷在大额贷款方面的劣势。P2P网络借贷平台可以在短时间内吸收巨量资金，如果贷款者诈骗，而P2P网络借贷平台又采取了担保或者资金池的方式，必将导致一系列的跑路倒闭事件，大额借贷不易在P2P网络借贷的初期发展太快。

中国P2P网络借贷的监管

第一，建立P2P网络借贷平台准入门槛。比如最低资本要求、必要的经营条件等基本条件，接近注册制。同时，对股东、董监事和管理层要有基本的诚信和专业资质要求（但要坚持无罪推定）。

第二，信息公开。P2P网络借贷监管的关键是信息监管，不是机构监管、流动性监管或资本充足率监管。P2P网络借贷监管要以数据为基础，相关背景信息要公开，使得任何投资者都可以在网上查询到相关信息。

第三，规范P2P网络借贷的运营。P2P平台定位于信息中介，不能直接参与借贷活动，不能承担信用风险或流动性风险。在征信不完善的情况下，为控制风险，要让投资者分散投资（在P2P网络借贷中，分散投资的交易成本不高），可以适当做强制性要求。对P2P网络借贷的在途资金和投资者的资金要进行第三方托管。P2P平台及关联方不能通过自己的平台借款，以防止利益冲突。这一点对我国尤其重要，不能让P2P平台成为平台及其关联方的“提款机”。在最近一年的很多P2P平台“跑路”案例中，很多平台的所有者或管理者从一开始就没有长期经营的打算，他们自设平台，编造各种虚假项目，实际是自己融资，融到钱后卷款走人，给投资者造成了不少损失，形同融资诈骗。

最后，P2P网络借贷的交易信息要完整备份，作为事后处罚的依据。

P2P网络借贷监管的理念和方式与传统金融机构（业务）监管不完全相同，与信息监管有类似之处。P2P平台相当于自媒体网站，相对而言比较容易监管；借款人诈骗相当于不良信息，监管难度要大一些。因此，对借款人诈骗不能采取“人海监管”，应引入技术手段。比如，在P2P网络借贷的后台，坚持实名制；要建立不良借款人的“黑名单”；利用大数据技术发掘不良借款人（类似证监会抓内幕交易）；举报不良借款人可获得奖励，建立正向激励机制；建立对P2P平台的评价体系。互联网技术既然能让贷款更方便，也应该能让监管更方便。

总的来说，P2P网络借贷监管原则包括以下几个方面：一、重心是信息监管，类似直接融资（股票、债券）的充分信息披露原则；二、发挥现代信息技术特别是搜索引擎的作用，部分监管任务可以外包给IT公司，比如百度曾制定过P2P平台“白名单”；三、行为监管，比如通过一些软件抓取不良信息；四、事后处罚，不在事前做有罪推论。

如何评估P2P网络借贷是否服务实体经济？

目前我国P2P网络借贷鱼龙混杂，市场评价褒贬不一。特别是，监管当局、P2P网络借贷从业人员和学术界站在各自立场上，各种观点莫衷一是，而且各说各话，没有特别有效的沟通平台。针对这种情况，我们提出一个评估P2P网络借贷是否服务实体经济的指标体系，目标是使用尽可能客观、可量化的指标，作为评价P2P网络借贷的“标尺”。

评价维度一：是否促进了资金融通？评价指标：P2P平台促成的交易规模，但要扣除平台及关联方的“自融资”规模以及为活跃人气而进行的“资金空转”规模。

评价维度二：是否为投资者创造价值？评价指标：投资者的风险调整后收益（即已实现收益，而非预期收益），要扣除借款人违约和平台“跑路”造成的损失。

评价维度三：是否提高了贷款可获得性？评价指标：在P2P网络借贷的借款人中，有多大比例无法从正规金融机构获得贷款。

评价维度四：是否降低了融资成本？评价指标：对同一个借款人，P2P网络借贷利率是否低于其边际贷款利率？理论上，P2P网络借贷没有物理网点，交易成本低，能返利于借款人。

评价维度五：是否有效控制了借款人的信用风险？评价指标：P2P网络借贷的不良贷款率。

附录：e租宝事件专题分析

一、丁氏家族和“钰诚系”

根据融360的报道，丁氏家族最早以开办家庭式小型工厂（岩柏施封锁厂），生产铁路铅封为主。2005年底，丁家成立了钰诚五金，法人代表为宋淑侠（丁宁之母），注册资本2000万元。2007年7月，钰诚五金、高俊俊（丁宁之妻）、丁延柏（丁宁之父）共同出资，成立了安徽滨湖机电新材料有限公司，丁延柏任法人，注册资本2000万元。2011年，丁甸（丁宁之弟）又成立了钰诚新材料科技有限公司，号称是国家高新技术企业，从事高效、环保、生物型等金属表面处理材料的研发和生产与销售，注册资本1000万元。钰诚五金、安徽滨湖机电新材料有限公司和钰诚新材料科技有限公司，是丁家早期设立的三家实业公司。

2012年丁氏家族开始涉足金融行业。2012年3月，由钰诚新材料公司（法人为丁甸）、格兰伍德进出口有限公司（法人为丁宁的堂弟丁未巍）、安徽钰诚投资发展股份有限公司（法人为丁宁）共同出资组建，成立安徽钰诚融资租赁有限公司（以下简称钰诚融资租赁），属中外合资企业，注册资本3000万美元。钰诚融资租赁公司自称是一家经营规模超过百亿的大型融资租赁公司，是安徽规模最大的中外合资融资租赁公司，也是全国规模最大的中外合资融资租赁公司之一。在本次e租宝事件中，名不副实的钰诚融资租赁是e租宝非法金融活动中的关键一环。

根据企业公开信息，钰诚融资租赁曾三次变更注册资本：2014年3月由3000万美元增至9900万美元；2014年4月由9900万美元增至2.99亿美元；2014年11月由2.99亿美元增至5.98亿美元。目前，实缴资本为2253.77万元人民币。
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图1、钰诚融资租赁注册资本变化图



2013年3月15日，丁家正式成立安徽钰诚控股集团股份有限公司（以下简称钰诚集团），公司认缴注册资本为50亿元，实缴注册资本1000万元，法人代表高俊俊
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 。丁宁、丁甸、丁延柏、宋淑侠、高俊俊均为自然人股东。安徽钰诚控股集团股份有限公司宣称是以融资租赁主导的金融服务为核心，集高新技术制造业、现代服务业等为一体的综合性集团。e租宝是钰诚控股集团股份有限公司于2014年7月成立的子公司，注册资本金1亿元，总部位于北京。平台主要提供以融资租赁债权交易为基础的互联网金融服务。钰诚集团对外投资公司注册信息如表1所示。根据统计，在企业信息公示系统里，仅钰诚集团发起设立的公司就多达15家，其中12家公司的成立时间是在e租宝上线之后。

除了钰诚集团下丁氏家族主要成员掌控的数家公司外，丁氏家族还控制着多家关联公司。对于e租宝而言，如果缺少融资租赁的项目，就无法发布新标的募集资金。钰诚集团大肆收购小企业后增资或者新设立皮包公司，这些皮包公司作为融资租赁项目资产端的借款人，在e租宝平台上发布虚假借款标的，筹集资金。

表1、钰诚集团子公司注册信息
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二、e租宝声称的运营模式

e租宝平台宣传自己是“互联网金融+融资租赁”，“融资与融物”相结合的典范，然而其实际经营模式，与宣传地经营模式大相径庭。


（一）e租宝所谓的A2P模式


e租宝宣传自己采取全新的A2P（Asset to Peer）的经营模式，具体流程如下图3-7所示

①承租人向融资租赁公司提出服务申请。

②融资租赁公司审核企业资质，审核通过后与承租人签订融资租赁合同。

③融资租赁公司向供货商购买设备直租给承租人或者以售后回租的形式购买承租人设备再租给承租人。

④在融资租赁公司获得融资租赁债权后将已有的融资租赁债权，向e租宝提出转让申请。

⑤e租宝对转让债权的风险进行审核，并设计出不同收益率的产品，在其网络借贷平台上发布项目信息进行销售。

⑥投资人通过e租宝对债权转让项目进行投资，融资租赁公司将债权转让给投资者，该笔项目即融资租赁债权转让过程即告完成。

⑦债权转让完成后，承租人通过e租宝平台向投资者定期还款，即承租人定期支付的租金。在租金支付完全后，承租人取得租赁设备的所有权。

⑧投资期满后，投资人收回本金和利息。

根据e租宝的宣传，在还款期间若发生违约，会有融资性担保公司
53

 对债权转让项目中债权承担连带保证担保，全额保证投资人的本息安全；融资租赁公司对债权转让项目中债权承担连带担保责任；保理公司
54

 承诺对债权转让项目中债权无条件赎回，提高资产流动性，使投资者可以自由赎回资金。
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图2、e租宝宣传经营模式图




（二）e租宝主营产品分析


截止到2015年12月18日，北京警方介入到e租宝事件的调查，e租宝共计发放3240个投资标的，有89.54万个投资者共计313万次投资记录
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 。根据利率和期限的不同，投资产品主要分为：e租稳盈、e租财富、e租富享、e租富盈、e租年丰、e租年享。e租宝发售的产品起投金额为1元，门槛极低。

表2、e租宝投资项目
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三、e租宝数据显示出的疑点


（一）借款金额过度集中


在借款标的的金额分布上，2015年6月以前，e租宝发布的借款标的平均金额差别明显，平均利率上下波动，但是步入2015年6月之后，如图3、图4所示，e租宝借款标的金额多分布在2500万元上下，平均利率稳定在12%左右，如此平均又集中的利率和金额分布，不符合一般经济规律，因此存在疑点。
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图3、e租宝平均借款金额
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图4、e租宝单笔借款期限和利率




（二）利率期限结构反转


经济理论中，一般情况下，借款的期限与利率应该成正比，即期限越长利率越高。以e租宝的借款项目数据进行加权平均得到按期限分类的平均借款利率，e租宝借款项目的利率与期限分布却并不符合此规律，如图5所示，期限最长的借款标的的平均利率最低。如图6所示，平均而言，由于6个月期的借款利率最高，借款金额也最少，1年期的借款标的的利率最低，借款金额也最多。
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图5、借款标的的利率期限结构
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图6、e租宝新增借款期限




（三）流动性异常


根据前文中对于e租宝发行产品信息的介绍，可将六类产品按流动性高低进行划分，根据投资期限和赎回方式的不同主要分为四大类，具体的划分方式如表3所示。

将e租宝从上线到出事时间段内的借款标的按照流动性进行划分，整合月度数据后发现，如图7所示，2015年3月份之前，借款标的的流动性主要是以1型为主。2015年7月后，e租宝开始进入快速发展阶段，期限短赎回方式灵活的产品纷纷上线。2015年10月，流动性为0型和1型的借款标的在近一个月的时间内翻了一倍，而0型和1型的投资标的期限较短，赎回方式灵活。并且接下来的三个月中，在借款总额增加的情况下，1型借款规模扩张，0型借款规模缩减，1型超过0型成为占比最大的借款流动性种类。

相比较于大部分不可以随时支取的理财产品而言，e租宝产品的高流动性，确实很吸引投资者。尽管e租宝在产品推广时承诺可以随时支取，但是实际操作中，部分产品提前支取需要交纳2%的手续费，而且提现操作并不便捷，加上e租宝的广告宣传不时为投资者注射“强心剂”，这也有效降低了投资者的提现率。尽管承诺了较高的流动性，但是较低的提现率，还可以在短期内让e租宝免于流动性危机。但是，随着需要偿还投资人的本息不断增多，资金入不敷出，资金链终将断裂。

表3投资人收益返还方式
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图7、借款标的的流动性



四、e租宝实为庞氏骗局


（一）虚构融资项目


尽管国家近年来大力扶持融资租赁行业发展，但是由于实体经济增速下滑，缺乏优质投资项目成为行业发展中的瓶颈。从融资租赁贷款规模增长来看，2015年前，金融机构一直是融资租赁贷款业务的最大资金来源，每月新增融资租赁贷款平稳增长。如图8所示，2015年后P2P网络借贷对接融资租赁业务模式兴起，2015年10月P2P融资租赁贷款单月增加额达到历史最高位，其中e租宝约占80%以上，P2P融资租赁贷款单月增加额超过金融机构融资租赁贷款单月增加额。在宏观经济基本面不利，e租宝贷款高速持续的增长能力引发多方质疑。2016年6月6日，融360网贷评级课题组就曾发布e租宝为C-级平台的风险提示，然而投资者并没有对此足够重视。
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图8、融资租赁P2P贷款额与金融机构融资租赁贷款额月度增量对比



根据新华社的报道，丁宁也证实了e租宝虚构项目的事实。为了让e租宝有源源不断的新项目上线，丁宁曾经指使下属收购企业或者注册空壳公司。用融资金额的1.5%到2%购买企业信息填入准备好的合同，制成虚假项目在平台上发售。办案民警介绍在207家承租公司中，仅有1家公司与钰诚融资租赁公司发生了真实的业务。为了取得投资人的信任，e租宝还采取了更改企业注册资本等方式为融资企业包装，这也是许多在e租宝平台上融资的企业都有融资前，注册资本变更的原因。根据零壹财经的数据显示，2015年10月份，共有309个借款公司曾经在e租宝上面发布了借款标的，而上述借款公司中94.5%的在借款之前发生过注册资本变更。变更前这些公司的注册资本平均为154万元，变更后达到2714万元。

e租宝虚构融资项目的典型案例是2015年6月9日发布一个的融资项目。融资项目的借款方为“深圳市隆金佳利科技有限公司”，借款金额为6300万元。根据企业的工商信息显示，公司成立于2014年11月17日，成立之初注册资本仅为50万元。2015年5月8日将注册资本变更为3000万元，然而根据工商部门的实地查证却并没有此公司的存在。

表4、深圳市隆金佳利科技有限公司注册信息变更
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e租宝上面发布的一些项目除了大规模的变更注册资本外，本身经营状况也存在重重疑点。如：承租人宁德市耀辉石材有限公司2013年的营业总收入为1.3万元，2014年未做公布。但是2014年在e租宝的宣传中，宁德市耀辉石材有限公司摇身一变成为年销售收入41816.12万元的“大户”。根据新华社的报道，安徽钰诚融资租赁有限公司风险控制部总监雍磊称：“e租宝上95%的项目都是假的”。
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图9、e租宝平台现金流情况



e租宝除发布虚假借款标的外，还可能存在伪造投资者投资标的的情况。本文收集来自零壹财经记录的e租宝平台自2014年7月20日至2015年12月28日的借贷交易数据，使用现金流模型进行估测，分析结果如图9所示，在700亿元累计借款中，名义上已经偿还的累计借款本息约为50亿元，名义上仍有约650亿元的资金缺口。本文测算数据与新华社公布的实际吸收资金500亿元之间存在差额，原因可能在于：e租宝不仅伪造了借款项目，一部分投资人也是伪造的，e租宝“自融自投”，以此推高平台人气，诱导新投资人进入，从而使名义吸收存款金额高于实际吸收存款金额。


（二）虚假担保


e租宝为了让投资人消除投资资金安全的顾虑，设计多重担保机制，貌似是为投资者提供周密的资金安全保护，然而实际上承诺为e租宝提供融资租赁担保的三家担保公司
56

 可能因涉嫌超额担保和关联担保，而无法履行担保义务。《融资性担保公司管理暂行办法》第二十八条规定：“融资性担保公司的融资性担保责任余额不得超过其净资产的10倍”。三家担保公司的最高担保额度加总后不足五十亿元，这与e租宝七百多亿元的累计交易额相差甚远，三家担保公司已经超额担保。

五河县政府网站上也在2015年11月24日发布通知公告，为了划清与安徽钰诚融资租赁有限公司关联的原五河县中小企业融资担保有限公司的责任，五河县中小企业融资担保有限公司做出法人变更和公司业务责任划分。变更后，由安徽钰诚融资租赁公司经营的原五河县中小企业融资担保公司的业务，仍由安徽钰诚融资租赁公司负责。这证明了五河县中小企业融资担保公司曾经与钰诚融资租赁有事实的关联关系。除此之外，龙子湖中小企业融资担保公司的法定代表人王兰兰也是钰诚集团的副总经理。《融资性担保公司管理暂行办法》第三十条规定：“融资性担保公司不得为其母公司或者子公司提供融资性担保”。P2P网络借贷平台与关联的融资担保公司之间极容易发生“自融自担”问题。

e租宝宣称有保理公司承诺对债权转让项目中债权无条件赎回，但实际中保理公司也受到钰诚集团的控制，增益国际保理（天津）有限公司的法人代表即为丁宁。为e租宝提供融资担保的三家担保公司和保理公司并没有起到分散或转移风险的作用，没有降低投资人的投资风险，投资人的资金安全难以得到保证。
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图10、e租宝平台现金流情况




（三）虚假宣传


1.丁宁、张敏等公司高管形象包装

钰诚集团实际控制人丁宁，出生于1982年，安徽蚌埠人，缅甸国籍。1999年，年仅17岁只有高中学历，大专尚未毕业的丁宁就办理长期休学进入蚌埠岩柏施封锁厂任技术员、销售员，后为厂长。为了掩盖丁宁的低学历，在宣传时都突出其合肥工业大学、安徽财经大学硕士生导师的头衔，而丁宁硕士导师头衔的取得凭借的是其公司与高校之间的合作关系。钰诚集团是家族式企业，管理层的家族成员，文化程度大都偏低，为此丁宁聘请了法国佩皮尼大学的硕士张敏担任e租宝总裁。

2014年以来，“钰诚系”更是不吝重金打造张敏“互联网金融业第一美女总裁”的形象。然而这个包装华丽的“美女总裁”却并没有在金融投资管理方面的经验或者实际操作案例。但是在短短几个月内，张敏就登上了央视一套、二套以及新闻频道，北京卫视、安徽卫视，高铁、地铁、公交等各类媒体。

（2）央视网、北京卫视等电视媒体宣传

e租宝不惜一掷千金，在各大知名媒体上进行广告宣传。特别是2015年4月份后，更是持巨资投入电视媒体，拉开了e租宝品牌推广的大戏。根据中金网资料显示，e租宝在央视投放广告费3102万元，北京卫视2454万元，江苏卫视1440万元，东方卫视1479万元，天津卫视1440万元，总计9915万元。如果再加上湖南卫视、浙江卫视、安徽卫视，预计至少每家1500万元
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 。e租宝在电视媒体、财经媒体、户外媒体、网络媒体等，进行铺天盖地的广告宣传，借助知名媒体的公信力为其平台信用背书，误导不明真相的投资者陷入e租宝精心编织地“财富谎言”中。并且e租宝在线下还广泛设立分公司和代销公司，向老百姓提供推销服务，甚至直接帮助投资人开通网上银行、注册平台账户。在此强势宣传下，e租宝仅用半年的时间就吸引了近90万的投资人。从图11、图12中可以看出e租宝的媒体推广效果明显，2015年4月份e租宝加大品牌宣传力度后，投资者数量稳步上升，满标所需时间迅速下降。
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图11、e租宝平台投资者人数增长数量和环比增长率



五、e租宝事件法律规制再思考


（1）e租宝事件刑法规制的必要


通过上文事实梳理可知，e租宝在其平台发布大量虚假借款标的，虚构融资项目和投资人，并提供虚假担保和进行自融自投，已经违反了P2P网络借贷平台的一般运营规则。最终随着偿还投资人本息增多，资金入不敷出，更造成众多投资人合法权益遭受侵害的后果。
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图12、e租宝平台平均满标时间



尽管自“东方创投”案起，P2P网络借贷平台是否应当用以刑法规制，或者从文义解释上P2P网络借贷行为能否为现有刑法非法集资类犯罪罪名容纳，以及从目的解释上这类平台是否符合兼具政治性和谦抑性的刑法规制对象之特征，各方尚存争论。但是，金融市场秩序维护是国家金融安全稳定的需要，刑法在金融犯罪领域设置非法集资类金融犯罪罪名对于平衡金融市场安全与效率两大价值仍具相当历史意义。更何况，类似e租宝等经营行为严重扰乱行业秩序、对社会造成极大不利影响的网络借贷平台，在适度范围内对其进行刑法规制，对于行业规则的维护和社会秩序的整体稳定具有现实的合理性前提。


（2）e租宝平台刑法规制的正当性依据


e租宝等P2P网络借贷平台运作方式相比传统的民间借贷具有更强的公开性，与刑法规范所规定的非法集资类犯罪要件特征也是天然契合。因而在司法实践中，P2P网络借贷也比传统民间借贷更易被认定为非法集资类犯罪。

有学者对已经审判的P2P网络借贷领域案例作了统计，指出多数P2P平台都以违反“非法吸收公众存款罪”承担法律责任。具体而论，实质就在于多数违法的P2P网络借贷平台未能明确自身只能属于信息中介平台的经营规则要求，经营大量实质上的信用中介业务，并且积累资金池，自然就会突破监管对P2P平台的运营要求，构成非法集资类犯罪中的非法吸收公众存款等罪的要件特征。但是，对于包括“东方创投”在内的多家违法平台是否能够完全适用非法集资类犯罪中的非法吸收公众存款罪，刑法学界仍有关于罪名要件如何具体解释的争论。依照2010年最高人民法院《关于审理非法集资刑事案件具体应用法律若干问题的解释》（以下简称“非法集资解释2010”）第一条第一款规定，同时具备以下四个条件的属于刑法规定的“非法吸收公众存款或者变相吸收公众存款”：（一）未经有关部门依法批准或者借用合法经营的形式吸收资金；（二）通过媒体、推介会、传单、手机短信等途径向社会公开宣传；（三）承诺在一定期限内以货币、实物、股权等方式还本付息或给付报酬；（四）向社会公众即不特定对象吸收资金。总结而论，非法吸收公众存款或变相吸收公众存款应当具有四大特征：非法形式；公开宣传；额外回报；不特定对象。

仅以目前事实资料看，即使e租宝利用虚构融资项目进行融资的行为因为可能存在的证据不全等因素，没有被最终认定为利用诈骗方法进行非法集资的集资诈骗罪，其本身以积累资金池、提供信用中介为核心的经营模式也已经满足非法吸收公众存款罪的特征，当然属于非法集资的范畴。

其一，e租宝平台具有面向社会不特定对象、进行公开宣传的特征。钰诚系通过对公司高管进行包装，在电视媒体、财经媒体、户外媒体、网络媒体等进行广泛的广告宣传，并通过线下代销公司等渠道直接向社会公众进行推销。按照最高人民法院、最高人民检察院、公安部2014年下发《关于办理非法集资刑事案件适用法律若干问题的意见》（以下简称“非法集资意见2014”）第二点规定，“非法集资解释2010”第一条第一款第二项的“向社会公开宣传”指的就是“以各种途径向社会公众传播吸收资金的信息，以及明知吸收资金的信息向社会公众扩散而予以放任等情形”。与传统民间借贷的私密性不同，e租宝的运作形式具有明显的公开性和广泛传播特质，其在半年时间内吸引的超过90万投资者，社会扩散程度大、对象来源范围广，当然符合法吸收公众存款或变相吸收公众存款的公开性和社会性特征。

其二，e租宝吸收资金行为具有非法性，达到非法吸收公众存款罪的罪量门槛。“非法集资解释2010”为本罪设定的第一个要件特征就是以未经批准或借用合法经营的形式吸收资金，实质就是从程序合法性上区分了一般的资金借贷与非法集资的界限。因此，判定e租宝等平台是否属于非法集资，首先还要判定其是否具有合法资格（是否具有吸收存款的资格）、是否符合许可程序或者行为实质合不合法（如具有吸收存款的资格主体擅自提高利率吸收存款）。此外，“非法集资解释2010”第三条第二款又规定，个人非法吸收公众存款和或者变相吸收公众存款对象30人以上的，单位非法吸收或者变相吸收公众存款对象的，应当承担刑事责任。结合前文事实看，本案中的e租宝违法行为已经达到了非法吸收存款罪的罪量门槛。

其三，e租宝事件相关行为人可能构成共同犯罪。2014年最高人民法院、最高人民检察院、公安部印发的《关于办理非法集资刑事案件适用法律问题若干问题的意见》（以下简称“非法集资解释2014”）第四条明确规定，为他人向社会公众非法吸收资金提供帮助，从中收取代理费、好处费、返点费、佣金、提成等费用，构成非法集资共同犯罪的，应当依法追究刑事责任。本案中，除了丁宁、张敏等公司实际控制人和高管外，由于e租宝平台运营过程中，广泛运用广告包装和跨平台宣传的模式吸引社会投资者，其中更有部分知名媒体、知名人士以其公信力为平台背书，误导大量不明真相的群众陷入骗局。对于e租宝平台推广过程中，某些媒体、名人是否违反广告行业相关的法规，或者相关行为人是否存在收取好处费等行为，法院在审理此案时也当引起重视。


（3）e租宝事件相关行为人应承担的法律责任


①民事责任。若是e租宝平台依照前述分析，由法院认定违反非法吸收公众存款罪或其它非法集资类罪，其向社会公众非法吸收的资金当然属于违法所得，涉案财物追缴和处置应当依法进行。根据“非法集资解释2014”第五条规定，包括集资参与人从吸收资金中获得的利息回报等、协助吸收资金人员的好处费等、满足特定条件的以吸收资金清偿的债务或财产让与，都应当依法追缴；而集资参与人尚未归还的本金也可用所支付的回报折抵。本案中，丁宁等主要行为人将非法募集资金所有权归为己有、任意挥霍，此外，钰诚系旗下员工的工资也有不合常理的虚高现象，审理法院除了依法追缴丁宁等主要行为人私吞的吸收资金，也应当在合理限度内对钰诚系旗下部分高薪员工的收入情况进行调查，明确其是否属于非法集资的参与人或者其获得的薪酬收入是否是实质上的吸收或协助吸收资金所获的利息回报、好处费等，以在最大限度内追缴违法所得，维护投资者的合法权益。此外，因办案需要而被查封、扣押、冻结的涉案财物，一般应在诉讼终结后返还集资参与人，而涉案财物不足全部返还的，则按照集资参与人的集资额比例返还。本案波及90余万投资者、涉案资金数百亿，审理法院在判决执行阶段也应当尤为重视涉案财物的返还和更进一步的投资者损害补偿等具体问题。

②行政责任。根据多家P2P平台违法判决结果统计，网络借贷平台涉嫌违法经营的，轻则承担警告、罚款、没收财物等责任，重则承担责令停产、停业或者暂扣、吊销许可证和营业执照等责任。本案中，e租宝事件社会影响巨大，办案警方已经依法对主要涉案人员采取强制措施，钰诚系总部也已完全停业。而有关涉案财物没收等问题，除了实物等依办案程序进行查封、扣押等外，公司银行存款等现金财产也可按照国务院1998年发布《非法金融机构和非法金融业务活动中有关问题的通知》第13条以及中国人民银行1999年发布的《关于取缔非法金融机构和非法金融业务活动中有关问题的通知》规定，由集资行为发生地的人民银行认定是否属于非法金融业务，并责令相关储蓄金融机构停止与涉案账户等有关的业务活动，且任何单位和个人不得擅自动用有关资金。

③刑事责任。在“东方创投”案中，法院最终认为东方创投法人邓亮为主犯，判处有期徒刑三年，并处罚金30万元；运营总监李泽明是从犯，判处有期徒刑二年，缓刑三年，并处罚金5万元。根据《刑法》第176条规定，“非法吸收公众存款或者变相吸收公众存款，扰乱金融秩序的，处三年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处二万元以上二十万元以下罚金；数额巨大或者有其他严重情节的，处三年以上十年以下有期徒刑，并处五万元以上五十万元以下罚金。单位犯前款罪的，对单位判处罚金，并对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，依照前款的规定处罚。”东方创投最终量刑主犯为三年有期徒刑，除了该案涉及吸收的资金相对不大因素外，邓亮等东方创投的负责人也在案发后相继自动投案自首并供述所有犯罪情节，符合法定减刑情节，故法院最终判决是合理的。而钰诚系通过e租宝等平台吸收数百亿资金，数额特别巨大，主要行为人还存在卷款逃跑、毁灭证据等行为，如果本案最终认定钰诚系通过e租宝平台非法吸收公众存款，其主要行为人被“顶格判”的可能性较大。


（4）P2P网络借贷平台监管的再反思


基于投资回报形式的不同，众筹融资可分为捐赠型、预售型、借贷型和股权型四种类型，本文讨论的e租宝等P2P网络借贷平台，以平台提供融资项目，投资人通过平台进行投资并获得回报的形式运作，属于实质上经营资金借贷业务的借贷型众筹平台。而就资金跨期配置的性质而言，互联网金融意义上的“资金众筹”概念也主要是指借贷型和股权型众筹。有学者指出，具体到我国金融监管的语境，P2P网络借贷平台经营类银行业务，虽由银监会制定监管细则进行规制，但当前仍有必要站在功能监管的立场对借贷型监管众筹募集资金的法律定性进行再审视，以明确法律的正确适用。

从域外借贷型众筹监管实践看，英国的网络信贷属于消费信贷市场范畴，由公平交易局（OFT）根据《消费者信贷法》（Consumer Credit Act）进行监管，2014年4月1日后又由英国金融行为监管局（FCA）接管；美国则参照《证券法》等法律，认为P2P平台向贷款人发行、出售收益权凭证的行为属于证券交易行为，应当由证券交易委员会（SEC）和各州证券业监管机构负责。当然，由于不同国家法律体系的不同，对金融行业具体业务的定义不同而导致监管主体相异，有其合理性。但从加强投资者保护、维护众筹市场乃至金融市场稳定和促进金融创新的角度，具体分析借贷型监管众筹的资金性质是否具有证券属性，是否应当汲取域外经验交由证券业监管机构规制，对于进一步明确投资者资格、探究投资者合法权益维护以及损害权益补偿途径等问题具有前瞻意义。

此外，仅就本文e租宝事件看，法理上平台业务合同在业务暂停后依旧有效，但现有合同的清算和派息等业务是否当然停止和如何善后，监管部门在处理此类问题时仍需要依法完善具体应急机制，以在最大限度内维持众筹市场乃至更广金融市场的秩序。


第八讲　互联网金融监管的必要性和核心原则

互联网金融的快速发展引起了社会的广泛关注。2014年3月5日，李克强总理在政府工作报告中指出：“促进互联网金融健康发展”。我们认为，互联网金融监管是“互联网金融健康发展”的前提条件之一。但这一观点还没有成为普遍共识。至于如何做好互联网金融监管，更是一个开放命题，各方莫衷一是，也没有特别成熟的法规。针对这种局面，我们认为有必要讨论互联网金融监管的必要性和核心原则。本文共分四部分，第一部分讨论互联网金融监管的必要性和特殊性；第二部分讨论互联网金融的功能监管；第三部分讨论互联网金融的机构监管和监管协调；第四部分是结论。

互联网金融监管的必要性和特殊性

一、互联网金融监管的必要性

在2008年这一轮国际金融危机后，金融界和学术界的普遍认识是（UK FSA，2009），自由放任（laissez-faire）的监管理念只适用于金融市场有效的理想情景。我们以这一理想情景为参照点，论证互联网金融监管的必要性。

在市场有效的理想情景下，市场参与者是理性的，个体自利行为使得“看不见的手”自动实现市场均衡，均衡的市场价格完全和正确地反映了所有信息。此时，金融监管应采取自由放任理念，关键目标是排除造成市场非有效的因素，让市场机制发挥作用，少监管或不监管，具体有三点。（1）因为市场价格信号正确，可以依靠市场纪律来有效控制有害的风险承担行为。（2）要让问题金融机构破产清算，以实现市场竞争的优胜劣汰。（3）对金融创新的监管没有必要，市场竞争和市场纪律会淘汰没有必要或不创造价值的金融创新，管理良好的金融机构不会开发风险过高的产品，信息充分的消费者只会选择满足自己需求的产品。而且就判断金融创新是否创造价值而言，监管当局相对市场不具有优势，监管反而可能抑制有益的金融创新。以上因素使得监管者主动放弃监管，此外，监管者还会考虑监管的信息处理成本，如果成本过高，可能被动放弃监管（蒋海、刘少波，2004；郑超愚、蔡浩仪、徐忠，2000）。

但互联网金融在达到这个理想情景之前，仍会存在信息不对称和交易成本过高等大量非有效因素，使得自由放任监管理念不适用。

第一，互联网金融中，个体行为可能非理性。比如，在P2P网络贷款中，投资者购买的实际是针对借款者个人的信用贷款。即使P2P平台能准确揭示借款者信用风险，并且投资足够分散，个人信用贷款仍属于高风险投资，投资者不一定能充分认识到投资失败对个人的影响。所以，对P2P网络贷款，一般需要引入投资者适当性监管，英国还要求投资者不能仓促决策，要三思而后行。

第二，个体理性，不意味着集体理性（禹钟华、祁洞之，2013）。比如，在以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品中，投资者购买的是货币市场基金份额。投资者可以随时赎回自己的资金，但货币市场基金的头寸一般有较长期限，或者需要付出一定折扣才能在二级市场上卖掉。这里面就存在期限错配和流动性转换问题。如果货币市场出现大幅波动，投资者为控制风险而赎回资金，从个体行为上看，是完全理性的；但如果是大规模赎回，货币市场基金就会遭遇挤兑，从集体行为上看，则是非理性的。2008年9月，雷曼兄弟破产后，美国历史最悠久的货币市场基金The Reserve Primary就遭遇了这种情况。The Reserve Primary因为对雷曼兄弟的敞口而跌破面值，尽管净值损失不超过5%，但机构投资者仍争先恐后赎回，令该基金不得不走向破产清算。受此事影响，整个货币市场基金行业遭遇赎回潮，一夜之间遭到重创。流动性紧缩的局面还蔓延到整个金融系统，主要国家的央行不得不联手推出大规模的流动性支持措施（谢平、邹传伟，2013）。机构投资者表现出的这种集体非理性行为，完全有可能在个人投资者身上出现。

第三，市场纪律不一定能控制有害的风险承担行为。在我国，针对投资风险的各种隐性或显性担保大量存在（比如，隐性的存款保险，银行对柜台销售的理财产品的隐性承诺），老百姓也习惯了“刚性兑付”，风险定价机制在一定程度上是失效的。在这种环境下，部分互联网金融机构推出高风险、高收益产品，用预期的高收益来吸引眼球、做大规模，但不一定如实揭示风险。这里面隐藏着巨大的道德风险。

第四，互联网金融机构如果涉及大量用户，或者达到一定资金规模，出问题时很难通过市场出清方式解决。如果该机构还涉及支付清算等基础业务，破产还可能损害金融系统的基础设施，构成系统性风险。比如，支付宝和余额宝的涉及人数和业务规模如此之大，已经具有一定的系统重要性。余额宝尤其需要注意。截至2014年一季度，余额宝的规模已超5000亿元。余额宝能达到这么大规模，是多方面原因造成的：（1）余额宝的资金主要投向银行协议存款，而在利率市场化背景下，协议存款利率（已市场化）高于活期存款（未市场化）；（2）协议存款不用交准备金，银行能给出高利率；（3）余额宝在2013年年中推出适逢“钱荒”，银行间市场利率高企，所以余额宝的投资收益比较高，但2014年以来已逐渐下降；（4）协议存款“提前支取不罚息”，是余额宝流动性的关键保障，但这对银行不利（人民银行2014年3月已表示这一点不会持续
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 ）。此外，余额宝还涉足广义货币创造（美国的M2统计中就包括能签发支票的货币市场存款账户和货币市场基金份额）。

第五，互联网金融创新可能存在重大缺陷。比如，我国P2P网络贷款已经出现良莠不齐局面。部分P2P平台中，客户资金与平台资金没有有效隔离，出现了若干平台负责人卷款“跑路”事件；部分P2P平台营销激进，将高风险产品销售给不具备风险识别和承担能力的人群（比如退休老人）。再比如，比特币因为有很好的匿名性，被用在洗钱、贩毒等非法活动中。

第六，互联网金融消费中可能存在欺诈和非理性行为。金融机构可能开发和推销风险过高的产品，消费者可能购买自己根本不理解的产品。比如，在金融产品的网络销售中，部分产品除了笼统披露预期收益率外，很少向投资者说明该收益率通过何种策略取得、有什么风险等。部分产品为做大规模，采取补贴、担保等方式来放大收益，“赔本赚吆喝”，偏离了纯粹的市场竞争行为。而部分消费者因为金融知识有限和习惯了“刚性兑付”，不一定清楚P2P网络贷款与存款、银行理财产品有什么差异。

因此，对互联网金融，不能因为发展不成熟就采取自由放任的监管理念，应该以监管促发展，在一定负面清单、底线思维和监管红线下，鼓励互联网金融创新。

二、互联网金融监管的特殊性

互联网金融有两个突出风险特征，在监管中要注意。


1.信息科技风险


信息技术风险在互联网金融中非常突出。比如，计算机病毒、电脑黑客攻击、支付不安全、网络金融诈骗、金融钓鱼网站、客户资料泄露、身份被非法盗取或篡改等。

阎庆民（2013）提出，对信息技术风险，（1）按风险来源分为四类：自然原因导致的风险、信息系统风险、管理缺陷导致的风险、由人员有意或无意的违规操作引起的风险；（2）按风险影响的对象分为三类：数据风险、运行平台风险、物理环境风险；（3）按对组织的影响分为四类：安全风险、可用性风险、绩效风险、合规风险；（4）主要监管手段包括：非现场监管、现场检查、风险评估与监管评级、前瞻性风险控制措施，也可以使用数理模型来计量信息技术风险（比如基于损失分布法的计量方法）。


2.“长尾”风险


互联网金融因为拓展了交易可能性边界（谢平、邹传伟，2012），服务了大量不被传统金融覆盖的人群（即“长尾”特征），具有不同于传统金融的风险特征。第一，互联网金融服务人群的金融知识、风险识别和承担能力相对欠缺，属于金融领域的弱势群体，容易遭受误导、欺诈等不公正待遇。第二，他们的投资小额而分散，作为个体投入精力监督互联网金融机构的成本远高于收益，所以“搭便车”问题更突出，从而针对互联网金融的市场纪律更容易失效。第三，个体非理性和集体非理性更容易出现。第四，一旦互联网金融出现风险，从涉及人数上衡量（涉及金额可能不大），对社会的负外部性很大。

鉴于互联网金融的“长尾”风险，强制性的、以专业知识为基础的、时间持续的金融监管不可或缺，而金融消费者保护尤为重要。

互联网金融的功能监管

功能监管主要是针对风险的监管，基础是风险识别、计量、防范、预警和处置。在互联网金融中，风险指的仍是未来遭受损失的可能性，市场风险、信用风险、流动性风险、操作风险、声誉风险和法律合规风险等概念都适用，误导消费者、夸大宣传、欺诈等问题仍然存在。因此，对互联网金融来说，审慎监管、行为监管、金融消费者保护等三种监管方式也都适用。

一、审慎监管

审慎监管的目标是控制互联网金融的外部性，保护公众利益。根据微观经济学理论，外部性指的是经济主体的行为可通过价格机制之外的渠道，直接影响其他消费者的福利或其他厂商的生产能力；如果不对市场施加额外限制，在外部性为正时，均衡水平会低于社会最优水平，而在外部性为负时，均衡水平会高于社会最优水平（金融领域一般属于后一种情形）。审慎监管的基本方法论是（谢平、邹传伟，2013），在风险识别的基础上，通过引入一系列风险管理手段（一般体现为监管限额），控制互联网金融机构的风险承担行为以及负外部性（特别在事前），从而使外部性行为达到社会最优水平。

目前看，互联网金融的外部性主要是信用风险的外部性和流动性风险的外部性。针对这两类外部性，可以借鉴银行监管中的相关做法，按照“内容重于形式”原则，设计相应监管措施。


1.监管信用风险的外部性


部分互联网金融机构从事了信用中介活动。比如，在P2P网络贷款中，一些P2P平台直接介入借贷链条，或者为借贷活动提供担保，总的效果都是承担了与借贷有关的信用风险。这类互联网金融机构就会产生信用风险的外部性。它们如果破产，不仅会使相关债权人、交易对手的利益受损，也会使具有类似业务或风险的互联网金融机构的债权人、交易对手怀疑自己机构的清偿能力，进而产生信息上的传染效应。根据国务院办公厅2013年《关于加强影子银行监管有关问题的通知》的精神，从事信用中介活动的互联网金融机构，如果不持有金融牌照，并且完全无监管，就属于影子银行，需要由中国人民银行会同有关部门共同研究制定监管办法。

对信用风险的外部性，可以参考银行业的监管方法。在Basel Ⅱ和Ⅲ下，银行为保障在信用风险的冲击下仍具有持续经营能力，需要计提资产损失准备金和资本（其中资产损失准备金用来覆盖预期损失，资本用来覆盖非预期损失），体现为不良资产拨备覆盖率、资本充足率等监管指标，具体监管标准依据风险计量来确定。比如，8%的资本充足率，相当于保障在99.9%的情况下，银行的资产损失不会超过资本。

在P2P网络贷款中，部分平台划拨部分收入到风险储备池，用于保障投资者的本金。风险储备池在功能和经济内涵上与银行资产损失准备金、资本相当。如果允许P2P平台通过风险储备池来提供本金保障，那么风险储备池的充足标准，也应该依据风险计量来确定。


2.监管针对流动性风险的外部性


部分互联网金融机构进行了流动性或期限转换。比如，信用中介活动经常伴随着流动性或期限转换。又如，在以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品中，投资者随时可以赎回自己的基金份额，但基金头寸的期限则要长一些。这类互联网金融机构就会产生流动性风险的外部性。它们如果遭受流动性危机，首先会影响债权人、交易对手的流动性。比如，如果货币市场基金集中、大量提取协议存款，会直接对存款银行造成流动性冲击。其次，会使具有类似业务或风险的互联网金融机构的债权人、交易对手怀疑自己机构的流动性状况，也会产生信息上的传染效用。此外，金融机构在遭受流动性危机时，通常会通过出售资产来回收现金，以满足流动性需求。短时间内大规模出售资产会使资产价格下跌。在公允价值会计制度下，持有类似资产的其他金融机构也会受损，在极端情况下，甚至会出现“资产价格下跌→引发抛售→资产价格进一步下跌”的恶性循环。

对流动性风险的外部性的监管，也可以参考银行业的做法。Basel Ⅲ引入了两个流动性监管指标——流动性覆盖比率和净稳定融资比率。其中，流动性覆盖比率已经开始实施，要求银行在资产方留有充足的优质流动性资产储备，以应付根据流动性压力测试估计的未来30天内净现金流出量。

按照类似监管逻辑，对“第三方支付+货币市场基金”合作产品，应该通过压力测试估算投资者在大型购物季、货币市场大幅波动等情景下的赎回金额，并据此对货币市场基金的头寸分布进行限制，确保有足够比例的高流动性头寸（当然，这会牺牲一定的收益性）。

二、行为监管

行为监管，包括对互联网金融基础设施、互联网金融机构以及相关参与者行为的监管，主要目的是使互联网金融交易更安全、公平和有效。从一定意义上说，行为监管是对互联网金融的运营优化，主要内容如下。

第一，对互联网金融机构的股东、管理者的监管。一方面，在准入审查时，排除掉不审慎、能力不足、不诚实或有不良记录的股东和管理者。另一方面，在持续经营阶段，严格控制股东、管理者与互联网金融机构之间的关联交易，防止他们通过资产占用等方式损害互联网金融机构或者客户的合法权益。

第二，对互联网金融有关资金及证券的托管、交易和清算系统的监管。一方面，提高互联网金融交易效率，控制操作风险；另一方面，平台型互联网金融机构的资金与客户资金之间要有效隔离，防止挪用客户资金、卷款“跑路”等风险。

第三，要求互联网金融机构有健全的组织结构、内控制度和风险管理措施，并有符合要求的营业场所、IT基础设施和安全保障措施。

三、金融消费者保护

金融消费者保护，即保障金融消费者在互联网金融交易中的权益。金融消费者保护与行为监管有紧密联系，有学者认为金融消费者保护属于行为监管。我们之所以将金融消费者保护单列出来，是因为金融消费者保护主要针对互联网金融服务的“长尾”人群，而行为监管主要针对互联网金融机构。

金融消费者保护的背景是消费者主权理论以及信息不对称下互联网金融机构对消费者权益的侵害。其必要性在于，互联网金融机构与金融消费者两方的利益不是完全一致，互联网金融机构健康发展（这主要是审慎监管和行为监管的目标）不足以完全保障金融消费者权益。

现实中，由于专业知识限制，金融消费者对金融产品的成本、风险、收益的了解根本不能与互联网金融机构相提并论，处于知识劣势，也不可能支付这方面的学习成本。其后果是，互联网金融机构掌握金融产品内涵信息和定价的主导权，会有意识地利用金融消费者的信息劣势开展业务。此外，互联网金融机构对金融消费者有“锁定效应”
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 ，欺诈行为一般不能被市场竞争消除（也就是说，金融消费者发现欺诈行为后，也不会另选机构）。

针对金融消费者保护，可以进行自律监管。但如果金融消费者没有很好的低成本维权渠道，或者互联网金融机构过于强势，而自律监管机构又缺乏有效措施，欺诈行为一般很难得到制止和处罚，甚至无法被披露出来。在这种情况下，自律监管面临失效，政府监管机构就作为金融消费者的代理人实施强制监管权力
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 ，主要措施有三类。第一，要求互联网金融机构加强信息披露，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。第二，要赋予金融消费者维权的渠道，包括赔偿机制和诉讼机制。第三，利用金融消费者的投诉及时发现监管漏洞。

最后需要说明的是，功能监管要体现一致性原则。互联网金融机构如果实现了类似于传统金融的功能，就应该接受与传统金融相同的监管；不同的互联网金融机构如果从事了相同的业务，产生了相同的风险，就应该受到相同的监管。否则，就容易造成监管套利，既不利于市场公平竞争，也会产生风险盲区。

互联网金融的机构监管和监管协调

互联网金融的机构监管的隐含前提是，可以对互联网金融机构进行分类，并且同类机构从事类似业务，产生类似风险，因此适用于类似监管。但部分互联网金融活动已经出现了混业特征。在这种情况下，就需要根据互联网金融机构具体的业务、风险，从功能监管角度制定监管措施，并加强监管协调。

一、互联网金融的机构监管

我们认为（谢平、邹传伟、刘海二，2014），根据各种互联网金融机构在支付、信息处理、资源配置上的差异，可以将现有互联网金融机构划分成五种主要类型：（1）金融互联网化，包括网络银行和手机银行、网络证券公司、网络金融交易平台、金融产品的网络销售；（2）移动支付与第三方支付；（3）基于大数据的网络贷款（以阿里小贷为代表）；（4）P2P网络贷款；（5）众筹融资。


1.对金融互联网化、基于大数据的网络贷款的监管


首先，在金融互联网化方面，网络银行、手机银行、网络证券公司、网络保险公司和网络金融交易平台等主要体现互联网对银行、证券公司、保险公司和交易所等物理网点和人工服务的替代。基于大数据的网络贷款，不管是以银行为载体，还是以小贷公司为载体，主要是改进贷款评估中的信息处理环节。与传统金融中介和市场相比，这些互联网金融机构在金融功能和风险特征上没有本质差异，所以针对传统金融中介和市场的监管框架和措施都适用，但需要加强对信息科技风险的监管。

其次，对金融产品的网络销售，监管重点是金融消费者保护。《证券投资基金销售管理办法》第三十五条规定：“基金宣传推介材料必须真实、准确，与基金合同、基金招募说明书相符”。银监会对理财产品和信托产品等也有明文规定，绝对不能保证收益率，只能是预期收益率，并要向投资者反复强调，投资有风险，买者自负的基本理念。


2.对移动支付与第三方支付的监管


首先，对移动支付和第三方支付，我国已经建立起一定的监管框架，包括反洗钱法、电子签名法和《关于规范商业预付卡管理的意见》等法律法规，以及中国人民银行的《非金融机构支付服务管理办法》《支付机构预付卡业务管理办法》《支付机构客户备付金存管办法》和《银行卡收单业务管理办法》等规章制度。

其次，对以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品，鉴于可能的流动性风险（见前文），应参考美国在这轮国际金融危机后对货币市场基金的监管措施。（1）要求这类产品如实向投资者揭示风险，避免投资者形成货币市场基金永不亏损的错误预期。《证券投资基金销售管理办法》对此有明文规定。（2）要求这类产品如实披露头寸分布信息（包括证券品种、发行人、交易对手、金额、期限、评级等维度，不一定是每个头寸的详细信息）和资金申购、赎回信息。（3）要求这类产品满足平均期限、评级和投资集中度等方面的限制条件，确保有充足的流动性储备来应付压力情景下投资者的大额赎回。


3.对P2P网络贷款的监管


如果P2P网络贷款走纯粹平台模式（既不承担与贷款有关的信用风险，也不进行流动性或期限转换），而且投资者风险足够分散，对P2P平台本身不需要引入审慎监管。这方面的代表是美国。以Lending Club和Prosper为代表的美国P2P网络贷款具有以下特点：（1）投资人和借款人之间不存在直接债权债务关系，投资人购买的是P2P平台按美国证券法注册发行的票据（或收益权凭证），而给借款人的贷款则先由第三方银行提供，再转让给P2P平台；（2）票据和贷款之间存在镜像关系，借款人每个月对贷款本息偿付多少，P2P平台就向持有对应票据的投资人支付多少；（3）如果借款人对贷款违约，对应票据的持有人不会收到P2P平台的支付（即P2P平台不对投资人提供担保），但这不构成P2P平台自身违约；（4）个人征信发达，P2P平台不用开展大量线下尽职调查。在这些情况下，美国证券交易委员会（SEC）是P2P网络贷款的主要监管者，而且SEC监管的重点是信息披露，而非P2P平台的运营情况。P2P平台必须在发行说明书中不断更新每一笔票据的信息，包括对应贷款的条款、借款人的匿名信息等。

我国P2P网络贷款与美国同业有显著差异。（1）个人征信系统不完善，线上信息不足以满足信用评估的需求（饶越，2014），P2P平台普遍开展线下尽职调查；（2）老百姓习惯了“刚性兑付”，没有担保很难吸引投资者，P2P平台普遍划拨部分收入到风险储备池，用于保障投资者的本金；（3）部分P2P平台采取“专业放贷人+债权转让”模式，目标是更好地联结借款者的资金需求和投资者的理财需求，主动、批量开展业务，而非被动等待各自匹配，但容易演变为“资金池”；（4）大量开展线下推广活动，金融消费者保护亟待加强。总的来说，我国P2P网络贷款更接近互联网上的民间借贷。目前，我国P2P网络贷款无论在机构数量上，还是在促成的贷款金额上，都超过了其他国家，整个行业鱼龙混杂，风险事件频发。我们认为，要以“放开准入，活动留痕，事后追责”的理念，加强对P2P网络贷款的监管。

第一，准入监管。要对P2P平台的经营条件、股东、董监事和管理层设定基本的准入标准。要建立“谁批设机构，谁负责风险处置”的机制。

第二，运营监管。P2P平台仅从事金融信息服务，在投资者和借款者之间建立直接对应的借贷关系，不能直接参与借贷活动。P2P平台如果通过风险储备池等方式承担了贷款的信用风险，必须遵从与银行资产损失准备金、资本相当的审慎标准（见前文）。P2P平台必须隔离自有资金与客户资金，了解自己的客户，建立合格投资者制度，不能有虚假宣传或误导陈述。

第三，信息监管。P2P平台必须完整、真实地保存客户和借贷交易信息，以备事后追责，并且不能利用客户信息从事超出法律许可或未经客户授权的活动。P2P平台要充分披露信息（包括P2P平台的经营信息）和揭示风险，保障客户的知情权和选择权。P2P平台的股东或员工如果在自家平台上融资，要如实披露，防止利益冲突和关联交易。


4.对众筹融资的监管


目前，我国因为证券法对投资人数的限制，众筹融资更接近“预售+团购”，不能服务于中小企业的股权融资，但也不会产生很大金融风险。将来，我国如果允许众筹融资以股权形式给予投资者回报，就需要将众筹融资纳入证券监管。

这方面，美国《JOBS法案》
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 值得借鉴，主要包括三方面限制。（1）对发行人的限制。比如，要在SEC备案，向投资者和众筹融资平台披露规定信息，并且每年通过众筹融资平台募资的总额不超过100万美元。（2）对众筹融资平台的限制。比如，必须在SEC登记为经纪商或“融资门户”，必须在自律监管组织注册；在融资预定目标未能完成时，不得将所筹资金给予发行人（即融资阀值机制）。（3）对投资者的限制（即投资者适当性监管）。如果个人投资者年收入或净资产少于10万美元，则投资限额为2000美元或者年收入或净资产5%中孰高者；如果个人投资者年收入或净资产中某项达到或超过10万美元，则投资限额为该年收入或净资产的10%。

二、互联网金融的监管协调

目前，我国采取银行、证券、保险“分业经营，分业监管”框架，同时金融监管权高度集中在中央政府。但部分互联网金融活动已经出现了混业特征。比如，在金融产品的网络销售中，银行理财产品、证券投资产品、基金、保险产品、信托产品完全可以通过同一个网络平台销售。又如，以余额宝为代表的“第三方支付+货币市场基金”合作产品就同时涉足支付业和证券业，在一定意义上还涉及广义货币创造。另外，互联网金融机构大量涌现，规模小而分散，业务模式层出不穷，统一的中央金融监管可能“鞭长莫及”。所以，互联网金融机构的牌照发放、日常监管和风险处置责任，在不同政府部门（主要是“一行三会”和工信部）之间如何分担，在中央与地方政府之间如何分担，是非常复杂的问题。

2013年8月，国务院为进一步加强金融监管协调，保障金融业稳健运行，同意建立由中国人民银行牵头的金融监管协调部际联系会议制度，职责之一就是“交叉性金融产品、跨市场金融创新的协调”。这实际上为互联网金融的监管协调搭建了制度框架。

结论

我们认为，互联网金融监管要把握五个要点。

一是监管的必要性。对互联网金融，不能因为发展不成熟就采取自由放任的监管理念，应该以监管促发展，在一定底线思维和监管红线下，鼓励互联网金融创新。

二是监管的一般性。对互联网金融，金融风险和外部性等概念仍然适用，侵犯金融消费者权益的问题仍然存在。因此，互联网金融监管的基础理论与传统金融没有显著差异，审慎监管、行为监管、金融消费者保护等主要监管方式也都适用。

三是监管的特殊性。互联网金融的信息技术风险更为突出，“长尾”风险使金融消费者保护尤为重要，在互联网金融监管中要特别注意。

四是监管的一致性。互联网金融机构如果实现了类似于传统金融的功能，就应该接受与传统金融相同的监管；不同的互联网金融机构如果从事了相同的业务，产生了相同的风险，就应该受到相同的监管。

五是监管的差异性。对不同类型的互联网金融机构，要在风险识别的基础上分类施策，但在涉及混业经营的领域要加强监管协调。
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第九讲　“互联网+”的经济学分析

2015年3月，李克强总理在政府工作报告中首次提出制定“互联网+”行动计划。2015年7月，国务院发布《关于积极推进“互联网+”行动的指导意见》，提出了“互联网+”创业创新、协同制造、现代农业、智慧能源、普惠金融、益民服务、高效物流、电子商务、便捷交通、绿色生态、人工智能等重点行动。“互联网+”引起了全社会的广泛关注，但目前对“互联网+”的严谨经济学分析还不多。为服务于“互联网+”的健康发展，本文试图从经济学上对“互联网+”进行初步分析。本文共分四部分：第一部分分析“互联网+”与交换经济的关系；第二部分分析“互联网+”的三大支柱；第三部分分析“互联网+”与互联网金融的关系；第四部分是总结和政策建议。

“互联网+”与交换经济的关系

一、“互联网+”重点领域的发展概况

从国内外情况看，“互联网+”的三个细分领域已经有较充分的发展。第一，电子商务。电子商务指通过互联网签署订单后所实现的商品或服务的交易活动。根据国家统计局数据，2014年我国全社会电子商务交易额达16.39万亿元，同比增长59.4%。电子商务方面已有大量文献，本文不展开讨论，感兴趣的读者可以参考Turban et al.（2011）。

第二，互联网金融。根据中国人民银行等十部委2015年7月发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，目前互联网金融主要有互联网支付、网络借贷、股权众筹融资、互联网基金销售、互联网保险、互联网信托和互联网消费金融等模式，发展非常迅速。比如，根据中国支付清算协会（2015），2014年商业银行处理的网上支付、移动电话支付分别是1376.02万亿元、22.59万亿元，同比分别增长29.72%、134.30%；支付机构处理的互联网支付、移动支付分别为17.05万亿元、8.24万亿元，同比分别增长90.29%、592.44%。2014年底，余额宝的资产规模为5789亿元。根据网贷之家数据，2014年底我国有1575家P2P网贷平台，全年累计成交量2528亿元，贷款余额1036亿元。根据零壹财经数据，2014年底我国有128家众筹平台，其中商品众筹78家，股权众筹32家，15家主要商品众筹平台共完成筹资2.7亿元。

第三，共享经济（sharing economy）。共享经济最早可以追溯到Botsman和Rogers（2010）对协同消费（collaborative consumption）的研究。他们将协同消费分为3类。第一类是产品的服务体系（product service systems），核心目标是盘活闲置资源，重视资源的可及性，而不是资源的所有权。第二类是再分配市场（redistribution markets），核心是旧商品的再使用和再循环，隐含着对过度消费的纠正和对环保的追求。第三类是协作生活方式（collaborative lifestyles），核心是朋友和邻居之间的交易，隐含着对社区和人格化交易的回归。

在共享经济中，个人、企业、非盈利组织及政府等通过对信息技术的使用，使得过剩或闲置的商品、服务的分配、共享和再利用成为可能。共享经济有4种主要模式。第一，住处共享（hospitality exchange或accomodation sharing）。在这种模式中，房东通过在线服务平台将其未使用的居住空间（包括整套房子、单个房间或床位）短期租赁给来房东所在城市旅行的房客。美国的Airbnb公司是住处共享模式的代表。第二，汽车共享（car sharing）。在这种模式中，许多人合用一辆车，但用车人对车辆只有临时使用权，没有所有权。美国的ZipCar公司是汽车共享模式的代表。Uber、滴滴快的等打车软件在经济学逻辑上与汽车共享类似。第三，在线任务发布和认领。在这种模式中，任务发布者通过网上社区将一些小任务（比如安装家具、去干洗店取衣服等）外包给任务认领者，并在任务完成后付一定酬劳。美国的TaskRabbit是在线任务发布和认领模式的代表。第四，在线易货交易。在这种模式中，有剩余产品或闲置产能的个人、机构通过非现金或易货的形式在网上交易商品和服务。澳大利亚的Bartercard是在线易货交易模式的代表。对这些代表性公司的详细介绍见谢平等（2014）。

二、“互联网+”主要是互联网上的交换经济

交换经济（exchange economy）是微观经济学中的一个基础概念。交换经济存在的原因是不同市场主体之间资源禀赋不一样或者分工不一样。交换经济从经济活动中抽象掉具体的生产和消费过程，只研究在物品已被生产出来的情况下，不同市场主体之间的交换过程。从前文介绍的“互联网+”重点领域来看，“互联网+”主要是互联网上的交换经济，具有3个基本要素。

第一，交换标的。在“互联网+”中，交换标的可以有一个或多个，并能按照其存在形态、可分性、产权转移形式以及归属于公共品还是私人品等进行分类。

交换标的按存在形态可以分为4类：1.实物和电子商品，比如房屋、汽车、电子设备、衣服、日用商品、图书、音乐和视频等。2.服务，比如医疗、教育和TaskRabbit上的任务等。3.信息，比如新闻、资讯和知识等。4.权利，比如所有权、使用权和经营权等。互联网金融中的交换标的——股票、债券和贷款等金融产品，因为本质上是对某一个人或机构的索取权，也属于权利范畴。

交换标的按可分性可以分为2类：1.不可分的，也就是必须作为一个整体参与交换。实物商品作为交换标的时一般是不可分的。2.可分的。金融产品作为交换标的时可以分成一些小而同质的份额，比如互联网上销售的基金份额和P2P网贷中的贷款额度。

交换标的按产权转移形式可以分为2类：1.交换伴随着所有权的转移，比如购买、出售。2.所有权不变，但一定时间或范围内的使用权（或经营权）可以转移，比如租赁。共享经济中的很多交换标的属于这种类型。比如，Airbnb中的房源归房东所有，房客只是临时使用。

交换标的按是公共品还是私人品可以分为3类：1.公共品。公共品同时具有非排他性和非竞争性，很少成为交换标的。2.私人品。私人品同时具有排他性和竞争性。大多数交换标的属于私人品，比如实物商品和金融产品等。3.一些交换标的介于公共品和私人品之间。比如，互联网上一些需要付费才能获取的音乐、视频、资讯和教育资源等，具有排他性，但是非竞争性的。

第二，交换媒介。多数“互联网+”模式需要货币作为交换媒介。货币可以是中央银行法定货币或互联网货币（谢平等，2014）。

在一些“互联网+”模式中不存在交换媒介，比如在线易货交易模式。易货交易是一种古老的交易方式，在货币出现之前就已存在。但易货交易最大问题是“需求的双重巧合”（交换双方正好都需要对方的东西），适应范围较小。以Bartercard为代表的易货交易之所以在现代社会仍然存在，主要有3个原因：1.互联网技术扩大了易货交易的适用范围，促进了“需求的双重巧合”；2.在Bartercard中，用户也可以使用Bartercard提供的信用额度作为交换媒介；3.在线易货交易模式有环保和消费文化的背景。

另外，在一些与广告有关的“互联网+”模式中，既没有货币作为交换媒介，也不同于典型的易货交易。比如，很多网站免费提供音乐、视频和资讯等电子产品，并在这些电子产品中插播广告。在这类模式中，电子产品（交换标的）很接近公共产品，交换媒介实际上是消费者的注意力。

第三，交换参与者。“互联网+”中有两类参与者：一类是交换标的的供给者，另一类是交换标的的需求者。按供给者和需求者在数量上的匹配关系，“互联网+”可以分成3种情形：1.“一对一”情形。在这种情形中，供给者和需求者都只有一个，但这种情形不太常见。2.“一对多”情形。在这种情形中，一个供给者对应着多个需求者，或者一个需求者对应着多个供给者。比如，在汽车共享模式中，用车者与可使用的汽车之间就是一对多的关系，由用车者决定选哪一辆车。3.“多对多”情形。大多数“互联网+”模式属于这种情形。部分“多对多”情形还可以分解为一系列“一对多”情形的组合。比如，在P2P网贷和众筹融资中，每个投资者可以向多个融资者提供资金，每个融资者也可以向多个投资者募集资金（即“多对多”情形）。但站在单个投资者的角度，他是在不同的融资者之间配置资金（即“一对多”情形）。但也有一些“多对多”情形不能分解为一系列“一对多”情形的组合。在这类情况下，交换标的一般不止一个，而且供需双方之间往往存在双向选择关系。

“互联网+”的三大支柱

按照交换标的、交换媒介和交换参与者的不同组合，“互联网+”有非常丰富的模式，但核心都是三大支柱。第一，物流与支付。这是交换的物理过程，包括交换标的从供给者向需求者的转移以及交换媒介（作为交换的对价）的支付清算等过程。第二，信息处理。交换参与者要了解有哪些交换标的、其他参与者是谁，决定与谁交换、交换什么、交换多少以及交换的对价等。第三，资源配置。要设计好的机制，使得在综合考虑交换参与者的禀赋和偏好等的基础上，能有效率地匹配供给和需求，以提高交换参与者的福利。现对“互联网+”的三大支柱分述如下。

一、“互联网+”的物流与支付

支付作为一个专门的金融学研究领域，已有大量文献，本文不展开讨论，感兴趣的读者可以参考帅青红（2011）和谢平等（2014）。此处重点讨论“互联网+”的物流。在“互联网+”中，对应着交换标的的不同形态，有不同的物流要求。

一些“互联网+”模式不需要物流或对物流的要求不高。1.当电子商品、信息和金融产品等作为交换标的时，因为它们可以在互联网上移动，是不需要物流的。2.当服务和权利作为交换标的时，即使最终消费行为要在现实世界中发生，物流往往也可以隐含在交换过程中，不会造成很大的额外成本。比如，在住房共享模式中，尽管房源本身不可移动，但房客的入住行为是嵌在旅行过程中的；在汽车共享模式中，汽车本身可以移动，汽车共享平台也会向用车者推荐距离较近的汽车。

在交换标的是实体商品时，“互联网+”对物流要求比较高，典型例子是电子商务。比如，阿里巴巴衍生出来的包裹投递量非常大，与物流业之间形成了“共生”关系，阿里巴巴还参与成立了“菜鸟物流”。物流给电子商务造成了比较大的交易成本，但两类新技术会降低物流成本。第一，智能物流。在智能物流中，射频识别（radio frequency identification，简写为RFID）等传感技术被广泛应用，可以实时跟踪每一件商品的位置，并从三方面降低交易成本：1.优化仓储的地理分布，使仓储分布尽可能匹配消费者需求，从源头上降低物流要求；2.优化仓储管理，在满足消费者需求的前提下最小化存货，减少资金占用，也提高入库、储存和出库效率；3.优化商品的运输路线，降低运输时间和成本。第二，3D打印。3D打印是快速成型技术的一种，以数字模型文件为基础，运用粉末状金属或塑料等可粘合材料，通过逐层打印的方式来构造物体。3D打印使实物商品数字化，让实物商品的交换趋近于电子商品，显著降低物流需求。3D打印还会使商品往个性化、定制化的方向发展。

二、“互联网+”的信息处理

“互联网+”使用的信息非常多，其中很多信息属于大数据的范畴。各种信息经过综合分析后，最终都体现在交换参与者的偏好中。在电子商务中，消费者一般面临多种商品。比如，消费者在网上购书时，会根据书的内容、作者、口碑（包括其他读者的评论）、出版时间和价格等在同类书中选择。消费者对不同书的合意程度不一样，这个合意程度就是他对书的偏好。亚马逊、当当网等网站还会根据消费者和其他读者的浏览购买记录向消费者自动荐书，这种自动荐书本质上是网站对消费者偏好的估计。对共享经济中的信息处理也可以做类似解读。比如，在住处共享模式中，房客需要根据自己的偏好在多个房源之间进行选择，房东也需要根据自己的偏好在多个房客之间进行选择。

在“互联网+”的信息处理中，交换参与者仍然面临信息不对称问题。比如，在互联网金融中，投资者事前无法准确知道金融产品最终能实现的回报；在网上购书中，消费者在读完书之前只凭书的简介难以准确判断该书是否是自己想要的。所以，交换参与者的决策一般是在非完美信息下进行的。

三、“互联网+”的资源配置

“互联网+”的资源配置有两个组成部分。第一，交换可能性集合，也就是哪些人可以参与交换。在其他条件一样的情况下，交换标的的供给者越多，需求者越有可能得到自己想要的东西；而交换标的的需求者越多，供给者越有可能以高价出让自己的东西。因此，从整个社会来看，交换可能性集合越大，“互联网+”的资源配置效率越高，交换参与者的福利越高。交易成本越低或信息不对称程度越低，交换可能性集合越大（谢平等，2014）。比如，在P2P网贷中，陌生人之间也可以借贷，而线下个人之间的直接借贷一般只发生在亲友间；在众筹融资中，出资者和筹资者之间的交易较少受到空间距离的制约，而传统风险投资遵循“20分钟规则”（即被投企业距风险投资机构不超过20分钟车程）；在住处共享模式中，住处共享平台对房东和房客建立了评价体系，使得完全不认识的房东和房客之间可以达成交易，而现实中人们一般很少在亲友之外的人家中借宿；在网上购书中，因为图书检索机制的完善，消费者的选择范围比实体书店要大得多。

第二，供需匹配机制，主要有4种代表性机制（平新乔，2001）。1.拍卖机制，适用于“一对多”以及单一、不可分的交换标的的情形。比如，在在线任务发布和认领模式中，任务认领者相当于“竞拍”任务发布者提供的任务。2.埃奇沃思盒子。埃奇沃思盒子是关于交换经济的经典模型，适用于“多对多”以及多个、可分的交换标的的情形，比如在线易货交易模式。3.稳定匹配机制，适用于供需双方之间存在双向选择的情形。比如，在住处共享模式中，房东与房客之间就存在双向选择的关系。4.资产组合理论。在互联网金融中，投资者要在多种金融产品之间分配投资金额，使由此形成的资产组合（在事前）最大化自己的期望效用。这方面的代表是马科维茨均值-方差模型。

“互联网+”与互联网金融的关系

互联网金融作为“互联网+”的一个细分领域，既体现了“互联网+”的共有特性，也有自己的特殊性。本文从两个角度讨论“互联网+”与互联网金融的关系。

第一，互联网金融本质上仍是金融，是在不确定性环境中进行资源的跨时空配置或交换。这种配置或交换在互联网上能更有效地实现，也不涉及具体的生产和消费过程，因此互联网金融也属于交换经济的范畴。互联网金融的特殊性，主要来自作为交换标的的金融资源的特殊性：1.不需要附着于实物形态而存在，在交换过程中对物流没有特别要求；2.可以细分成小而同质的份额；3.交换中一般伴随着所有权的转移；4.属于私人品范畴。表1对互联网金融与其他“互联网+”模式进行了比较。可以看出，“互联网+”（包括互联网金融）本质上都是通过互联网使很多原来不可交易或很难交易的东西，以交易或共享的方式实现供需匹配。

表1、互联网金融与其他“互联网+”模式的比较
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第二，互联网金融与其他“互联网+”模式之间有相互促进作用。一方面，电子商务、共享经济等其他“互联网+”模式为互联网金融提供了应用场景，也为互联网金融打下数据和客户基础。从目前案例看，互联网金融创新都内生于实体经济的金融需求，在一定程度上接近于王国刚（2014）提出的“内生金融”概念。特别是，以电子商务公司为代表的一些实体经济企业积累了大量数据和风险控制工具，可以用在金融活动中。比如，阿里巴巴为促进网上购物、提高消费者体验，先通过支付宝打通支付环节，再利用网上积累的数据发放小额信贷，然后开发出余额宝，以盘活支付宝账户的沉淀资金，满足消费者的理财需求。这表明，互联网金融的根基是实体经济，互联网金融一旦离开实体经济，会变成无源之水、无本之木。

另一方面，互联网金融对其他“互联网+”模式也有很强促进作用。互联网支付和移动支付的发展有助于降低“互联网+”的交易成本，提高“互联网+”的适用范围和规模。比如，我国电子商务的快速发展在一定程度上归功于第三方支付提供的信用担保功能。该功能缓解了消费者和卖家之间的交易对手风险，提高了网上交易的诚信度。再比如，Uber、滴滴快的等打车软件在市场推广中都使用了补贴手段。如果没有移动支付，这些补贴是很难实施的。网络借贷、股权众筹融资为电子商务公司提供了融资支持，互联网保险为网上交易提供风险保障。比如，截至2013年底，阿里小贷累计客户数（均为阿里巴巴系统中的商户）超过了65万家，累计投放贷款超过1600亿元，户均授信约13万元，户均贷款余额不超过4万元不良贷款率控制在1%以内，很好地服务了小微企业融资需求。再比如，众安保险的银行卡盗刷资金损失保险，对由于银行卡被盗刷或被他人胁迫而导致的银行卡账户内的资金损失提供保险；众安保险与美团外卖合作的互联网食品安全险，对美团外卖的在线商家提供食品安全责任保险。

总的效果是，互联网金融与其他“互联网+”模式之间会形成一个相互促进的良性循环。可以设想，实体经济和金融活动未来会在互联网上达到高度融合。

总结与政策建议

本文对“互联网+”进行了初步的经济学分析。基于对电子商务、互联网金融、共享经济等“互联网+”重点领域的分析，本文认为“互联网+”主要是互联网上的交换经济，并且有交换标的、交换媒介和交换参与者等3个基本要素。本文还详细分析了物流与支付、信息处理和资源配置等“互联网+”的三大支柱，讨论了“互联网+”与互联网金融之间的相互促进关系。

基于对“互联网+”的经济学分析，我们对发展“互联网+”提出4点政策建议。第一，“互联网+”的发展有很强的经济学逻辑，是不可逆转的趋势。“互联网+”有助于提高实体经济活力和资源配置效率，盘活闲置资源和过剩产能，促进金融普惠，也有助于节约资源、保护环境，是我国经济结构调整和转型升级的重要推动力。“互联网+”作为一个新生事物，不可避免会冲击现有市场格局，触动现有利益格局，也不可避免会产生其特有的新问题。比如，电子商务发展这么多年，一直没有找到妥善的征税方案；互联网金融自2013年以来在我国金融界引起了较大争议，一些互联网金融机构造成了一定的金融风险；在全球范围内，住处共享公司Airbnb、打车软件Uber分别与酒店业、出租车行业发生了直接冲突，滴滴快的在我国也面临很多监管问题。我们认为，要认清“互联网+”的发展大势，给予“互联网+”一定监管宽容；在对“互联网+”新模式的利弊有充分观察的基础上，再完善相关监管措施。“互联网+”适应面广，形式灵活，会不断演变出新的模式。因此，对“互联网+”的监管要有灵活度，应该引入负面清单监管模式，特别要尽快明确“互联网+”新模式的法律地位。

第二，与互联网有关的领域中，普遍存在两个特征（Economides and Himmelberg，1994），“互联网+”也不例外。一是固定成本很高，但边际成本递减（甚至可以趋近0）。二是网络效应（也称为网络外部性），即网络参与者从网络中可能获得的效用与网络规模存在明显的相关性。在这种情况下，很多“互联网+”模式只要能超越一定的“关键规模”（critical mass），就能快速发展，从而取得竞争上的优势（Varian，2003）；反之，在竞争上就会处于劣势。所以，一些“互联网+”模式采取了各种措施来快速扩张规模。比如，Uber、滴滴快的等打车软件使用大量补贴进行市场推广，快速占领市场份额。对这些市场竞争行为，应该建立科学有效的监管方式，保护公平、有序的市场竞争，防止形成行业垄断和市场壁垒。

第三，“互联网+”的发展需要有良好的基础设施作为支撑。一是物理基础设施，包括移动互联网、云计算、物联网、物流系统、大数据等。二是针对网上交易的信用支持体系。网上交易跨越了地理距离和熟人网络的局限，但也面临着很高的交易对手风险。只有建立起准确有效的身份识别认证系统、社会信用体系以及对违法失信行为的预防惩罚机制，才能缓解交易参与者的顾虑，扩大“互联网+”的适用范围。

第四，“互联网+”如果缺乏有力的金融支持，是发展不起来的，所以要发挥互联网金融与其他“互联网+”模式之间的相互促进作用。中国人民银行等十部委2015年7月发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，从顶层设计的角度明确了互联网金融的定位，提出了一系列鼓励创新、支持互联网金融稳步发展的政策措施，确立了互联网金融主要业态的监管框架，为我国互联网金融行业的下一步发展打下了坚实基础。
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[1]
 本研究受中国金融40人论坛资助。感谢匿名审稿人的意见。


[2]
 比如，美国Borders等实体书店受电子书和网上书店影响破产，MP3和音乐分享网站重塑了唱片业的商业模式，亚马逊和淘宝等网站冲击了传统零售业。


[3]
 在互联网金融模式下，针对于现在金融机构（比如商业银行、证券公司和保险公司）的审慎监管可能将不存在，以行为监管和金融消费者保护为主。


[4]
 人们建立联系并获得宝贵资源的条件，即“礼尚往来”“投桃报李”。


[5]
 人们与具有自己相似特征的其他人建立传播网络的倾向，即“物以类聚，人以群分”。


[6]
 思想、信息和观点如何在传播网络内的人与人之间流动，即“近朱者赤，近墨者黑”。


[7]
 如果个体A和个体B有联系，并且个体B与个体C有联系，那么个体A与个体C就有联系，即“朋友的朋友是朋友”“敌人的敌人是朋友”。


[8]
 从技术上来说，对关系数据的处理一直是搜索引擎的重要组成部分。比如，抓取网页的“爬虫”算法和网页排序的链接分析方法都利用了网页之间的链接关系，属于关系数据。


[9]
 比如实时搜索的计算量很大，Google就是发展云计算的先驱。


[10]
 严谨的说法是，因为S和s之间存在确定性的一一对应关系，所以S和s引致的σ-代数是相同的。


[11]
 对这一点，需要说明的是，市场参与者可能从金融产品均衡价格中推断出其他参与者掌握的私人信息，并据此修正自己对违约概率的估计，调整买卖金融产品数量，进而影响均衡结果。这属于理性预期均衡的研究范畴。要使模型形成理性预期均衡，需要对信息结构假设做一些调整。因本文重点讨论的是互联网金融模式下的信息如何被汇聚起来，不对理性预期均衡做深入分析。


[12]
 SmartMoney, Nov 18 2011，Global Lessons for Better Savings Habits.


[13]
 即融资采取贷款形式，实际上相关经济学逻辑也适用于其他融资形式，比如优先股、普通股和可转债等。


[14]
 “淘宝网”类似社交网络，商户之间的交易形成的海量信息，特别是货物和资金交换的信息，显示了商户的信用资质，阿里小贷公司就利用了这些信息给一些商户发放小额贷款。


[15]
 对第二种观点的分析可以参见（盛松成等，2012）。


[16]
 European Central Bank，2012，"Virtual Currency Schems".


[17]
 Satoshi Nakamoto，2008，“Bitcoin：A Peer-to-Peer Electronic Cash System”


[18]
 https：//blockchain.info/charts


[19]
 http：//blockr.io/trivia/blockchain


[20]
 http：//cn.investing.com/currencies/btc-usd


[21]
 Gross domestic product，2013，World Bank


[22]
 Sprankel, Simon，2013，“Technical Basis of Digital Currencies”，Technische Universitat Darmstadt.


[23]
 http：//weidai.com/bmoney.txt


[24]
 Babaioff, Moshe, Shahar Dobzinski, Sigal Oren, and Aviv Zohar，2012，"On Bitcoin and Red Balloons".“红气球”是美国国防部以前的一个研究项目，参与者需抢先找到随机拴在美国各地的10个红色气象气球，以获取4万美元的奖金。“红气球现象”的核心是竞争和协作的问题。


[25]
 Barber, Simon, Xavier Boyen, Elaine Shi, and Ersin Uzun，2012，“Bitter to Better—How to Make Bitcoin a Better Currency”.


[26]
 http：//Bitcoincharts.com/markets/


[27]
 Christin, Nicolas，2012，"Traveling the Silk Road：a Measurement Analysis of a Large Anonymous Online Marketplace".


[28]
 Ron, Dorit and Adi Shamir，2013，“Quantitative Analysis of the Full Bitcoin Transaction Graph”.


[29]
 表中数据为2012年5月3日情况。


[30]
 http：//finance.sina.com.cn/20150918/132923287361.shtml


[31]
 The Wall Street journal，2014，U.K.Weighs How to Tax Dealings in Bitcoin.


[32]
 Grinberg, Reuben，2011，“Bitcoin：an Innovative Alternative Digital Currency”.


[33]
 Kaplanov, Nikolei，2012，“Nerdy Money：Bitcoin, the Private Digital Currency, and the Case Against Its Regulation”.


[34]
 截至2014年2月底，该法案还需加州参议院通过后，经加州州长签署才能生效。


[35]
 Plassaras, Nicholas，2013，"Regulating Digital Currencies：Bringing Bitcoin within the Reach of the IMF".


[36]
 《分析：全球各地如何看待比特币？》，《金融时报》2014年1月。


[37]
 中国人民银行等五部委，2013年12月5日，《关于防范比特币风险的通知》。


[38]
 香港金管局，2014年1月，《虚拟商品的相关风险》。


[39]
 http：//blockchain.info/charts/total-Bitcoins


[40]
 http：//weidai.com/bmoney.txt


[41]
 https：//ripple.com/


[42]
 http：//leginfo.legislature.ca.gov/faces/billNavClient.xhtml?bill_id=201320140AB129


[43]
 关于防范比特币风险的通知，中国人民银行等五部委，2013年12月。


[44]
 虚拟商品的相关风险，香港金管局，2014年。


[45]
 http：//www.dfs.ny.gov/about/press2014/pr1407171-vc.pdf


[46]
 国际电信联盟的数据显示，2011年底，世界平均手机普及率为86%。


[47]
 谢平、邹传伟和刘海二.互联网金融模式研究[J].新金融评论，2012（1）。


[48]
 有关互联网金融模式的相关内容，可参见谢平、邹传伟和刘海二.互联网金融模式研究[J].新金融评论，2012（1）。


[49]
 Diamond, D，W.（1984），“Financial intermediation and delegated monitoring”，Review of Economic Studies 51（3）：393-414


[50]
 Michael L.Katz＆Carl Shapiro 1985（）“Network Externalities, Competition, and Compatibility”75（3）：424-440


[51]
 Nicholas Economides（1993）“Network Economics with Application to Finance”75（4）：5-6


[52]
 公司成立时注册资本1000万元，2015年4月24日变更注册资本为50亿元，同日，公司法定代表人由丁宁变更为高俊俊。


[53]
 e租宝宣称为其提供担保的的融资担保公司为：五河县中小企业融资担保有限公司、固镇县中小企业融资担保有限公司以及龙子湖中小企业融资担保有限公司。


[54]
 保理公司为增益国际保理（天津）公司。e租宝声称由该公司为其提供保理业务，该公司注册资本15000万元，公司股东为安徽钰诚投资发展股份有限公司与高俊俊，法定代表人为高俊俊。增益国际保理（天津）公司实际受“钰诚系”控制。安徽钰诚投资发展股份有限公司是由丁氏家族控制的，丁宁持股39%，是第一大股东。


[55]
 数据来源：根据零壹财经数据分析。


[56]
 e租宝官网称五河县融资担保公司为其承保138980万，但该公司注册仅为13898万元。e租宝官网称固镇县融资担保公司为其承保150000万，但该公司注册仅为15000万元。e租宝官网称龙子湖融资担保公司为其承保150000万，但该公司注册仅为15000万元。


[57]
 资料来源：中金咨询http：//news.cngold.com.cn/20151211d1903n59173822.html?plg_nld=1＆plg_uin=1＆plg_auth=1＆plg_nld=1＆plg_usr=1＆plg_vkey=1＆plg_dev=1


[58]
 见《推动创新规范服务——央行有关负责人回应当前互联网金融监管热点话题》（2014年3月24日）。


[59]
 这方面，Peter Renton 2012的The Lending Club Story：How the World's Largest Peer to Peer Lender is Transforming Finance and How You Can Benefit提供了佐证。他发现，借款人如果在某个（P2P）平台上留下了过高的债务占收入比记录，也很难从其他平台借款；对于放款人而言，熟悉了某个平台之后也会产生依赖性；对于借款人和放款人而言，转换平台的成本都是非常高的。


[60]
 目前，“一行三会”均已成立金融消费者保护司局。


[61]
 全称是Jumpstart Our Business Startups Act，于2012年4月通过。

OEBPS/Image00056.jpg





OEBPS/Image00057.jpg
70000

60000
P
50000 /,'
I"
40000 -
-
-
30000 -
-
"
20000 e
=
"’

>

- _-
o
J—
i B

201243 7 2014438 2014547 2014118

VEIT

=

=






OEBPS/Image00055.jpg





OEBPS/Image00009.jpg
max E, [U(w,.z)]
st wiZ = le - 91 S+ ex l 'l{default}





OEBPS/Image00053.jpg
lesrs

aM =- dC






OEBPS/Image00010.jpg
P,-exp(—a(w,.l —-0,-s+6, 'l))-(l—s)—(l—P,.)-exp(—a(w,.l—0,. 's))‘s=0





OEBPS/Image00054.jpg
,B%I:E,T#g% T, =0 Tey =Tp
W__l_rp_rEM W:_I—VD W:_I*ZVD %_
M=C+D | dC rD dc % ac 7 dc
M 1-ry, a1 | Mmooy
M=C+D+EM| dC  r, ac. n o % dc






OEBPS/Image00007.jpg
l{default}





OEBPS/Image00051.jpg





OEBPS/Image00008.jpg
{default]





OEBPS/Image00052.jpg
1-r,,

dD =- dac






OEBPS/Image00005.jpg
exp(X+2,)

PI=Pr(Yi+e>0)=W





OEBPS/Image00049.jpg
D =10 e






OEBPS/Image00006.jpg
le = M)il - 0, S+ 0; l k l{default}





OEBPS/Image00050.jpg





OEBPS/Image00047.jpg
W R SR

L e R
< W

Mé. Wik, XE.

L = S e L E L






OEBPS/Image00048.jpg





OEBPS/Image00013.jpg
exp(S)

1+exp(S)





OEBPS/Image00014.jpg





OEBPS/Image00011.jpg





OEBPS/Image00012.jpg
S=—ln(——l





OEBPS/Image00045.jpg
email

WWW | net play C —

internet <>

financial innovation

bitcoin






OEBPS/Image00046.jpg
2500

2000

1500

1000

500

2010 2011e 2012e 2013e
— BN HAE (2T
WIS AR AE (EAD






OEBPS/Image00042.jpg
I Hix |BEERR| & S Bitcoin

BT 1.00 0.18 0.61 0.64 0.20 -0.05
BT 1.00 0.33 0.20 0.07 0.01
Hi 1SR RB 1.00 0.42 0.19 -0.04
B 1.00 0.21 -0.02
S 1.00 -0.06
Bitcoin 1.00






OEBPS/Image00043.jpg
EERBERHME
= "
5 o HENERR ELLE AT
HEESHR
X RA RIEX il






OEBPS/Image00040.jpg





OEBPS/Image00041.jpg
HFAEA

RUATHF RHUNT (T S ) ik A
0 0.01 2,097,245 3,399,539
0.01 0.1 192,931 152,890
0.1 10 95,396 101,186
10 100 67,579 68,907
100 1,000 6,746 6,778
1,000 10,000 841 848
10,000 50,000 71 65
50,000 100,000 5 3
100,000 200,000 1 1
200,000 400,000 1 1
400,000 0 0






OEBPS/Image00074.jpg
B FoFE

HEXM R
JLEIR
HENEEMIELENEIESEE

NV
LRVAL R IIII\II\III\IIIM1|\I!I\||

Nine Lessons of FinTech

PEIE BN S RIR TR\ B B
ARG BACIFRE FAARENSMT S

© vaitNimi ©MASE





OEBPS/Image00038.jpg
HEA

FRATHF REUNT (T S ) Mk~
0 0.01 2,097,245 3,399,539
0.01 0.1 192,931 152,890
0.1 10 95,396 101,186
10 100 67,579 68,907
100 1,000 6,746 6,778
1,000 10,000 841 848
10,000 50,000 71 65
50,000 100,000 5 3
100,000 200,000 1 1
200,000 400,000 1 1
400,000 0 0






OEBPS/Image00039.jpg
&

8






OEBPS/Image00036.jpg





OEBPS/Image00037.jpg
w 1m 3m 1y Al Jul 18,2010 | to | Apr3,2016

$1000

$800

$600

$400

$200

S0

www.coindesk.com

CoinDesk BPI in effect]
T
2011 2012 2013 2014 2015 2016

;.

¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016





OEBPS/Image00004.jpg
PaX43'Z
=1





OEBPS/Image00002.jpg





OEBPS/Image00003.jpg
exp(Y)
P=Pr(Y+e>0)=l—Pr(eS—Y)=m





OEBPS/Image00000.jpg
aaaaaaaaaaaaa

12 £& it Wi





OEBPS/Image00044.jpg
w(T)=[(c+ dn)T e’ Ddt]—s=(c+dn)/r—s





OEBPS/Image00001.jpg
Eo LTy

|

stk
(S A AR ER) CCamp AR mREER






OEBPS/Image00035.jpg
" BT RITE

[}
W N FED N EM W M AT W OB R D D D EM SN M AT M SR NM N EN Em





OEBPS/Image00076.jpg
1\ 'MMI_IUI






OEBPS/Image00031.jpg
%

il
b3

HIET

K

FA emr—]

L

v

RS T
SFRAT

1
B

v
BT AR
(NEERE

FERRTD

F
v

R T
e

Ll
HTEAHE
&, W55

EhA

$ AR
BB
—E IEHIERD

S5EW D
EARABEE






OEBPS/Image00032.jpg





OEBPS/Image00029.jpg
\ " N EBAC (HhFBRE

\ \ wenmhs | it FALEFAm)

SRR Z 5
EXii]
G—HEHRERM TS






OEBPS/Image00073.jpg
THARE | BT ERF BT R
BB T,
POPRITE | BiAE | #%E | ol EERE |28 PR, AR
35 FEICRD
KERE | BRES | =X NS
HBE R,
FRNERRE.
BYE% = bk .
T L R P
KRR
o WEkiE, B
rpiE Eﬁmﬁﬁﬁ B% BE |, . RS
{52 FEILRR
W EE s, HIBAL
SEMERE | AE
REHE KR BEE |B. His. WA
S%E . P EEBEE |B. M1&. W1

E FHLES






OEBPS/Image00030.jpg
s ¥
e Rl AN E AT
2 FFHH
P T, Fol i
i i
RSN B A
IPO o A i
gl s +
T TR,
Bt A e
e TR






OEBPS/Image00027.jpg
s £ E3] S 8 F3

1 |REMEARSHESE FHRE 17 |k {1 YR
2 | ¥ BEGHAR EHME 18 |FARE W HRE
3 |EEmE EHME 19 |MEmE W HRE
4 |[REOBHES X HRE 20 |BAKRRRE W HRE
5 |EHEEH X RHME 21 |BERE K HRE
6 |EEfirE bl 22 | BRARREX Y EREE
LI b i B FHRLE 23 |E{tRA Y EALE
8 |EEE KHIX 24 |FE{IREREE. SENH pdifis:
1 |BEHE LHEHE 25 |BEYRRE Y EAE
10 [JRATSHIER 31 LHEHR 26 |RARE il
11 |%BHEH LEHR 27 |REIER AR HighRdl
12 |5 HERF 28 (iRl ERRe
13 |{EARE EHHE 29 |EEFEKD [l
14 |®FdE FHRLE 30 |EESEHE HighRsl
15 |WEF (XWZEF) §aFHTY wEAR 31 | B AEF e 400
16 |ZEHE EHME






OEBPS/Image00071.jpg
- LTTI-ST0T

- £7-0T-5T0Z

- £7-6-9T02

- LTv-9T0C

- LT-€-9T0C

- L2-7-9T0¢

- LCT-9T0¢

- LT-TT-¥T0T

FLTTI-PT0Z

- LT-0T-¥10¢

F LT6-7T0Z

- LT-8¥10¢

60000

50000 -|

=< 40000 -

. 30000 -

10000

LT-L-PT0T
o

R EFEFELEE (5)

- REENE (X))





OEBPS/Image00028.jpg
FAHRITRT BRI
HEMFERA HeETRB

EAMAE LA | RUEMHE

SRl AT T AR LB





OEBPS/Image00072.jpg
7000

600.0

5000

400.0 -

3000

200.0

SRETIE] C/NEF)

LRIk e i3





OEBPS/Image00025.jpg
{(i,j)|ie],jeJ,cg.+(1+;1,+;1,./l,.)/ly Sy,+yi/li—rj}





OEBPS/Image00069.jpg
8,000,000
7,000,000
6,000,000

= 5,000,000

]
=

.. 4,000,000
# 3,000,000

2,000,000

1,000,000

0

0Z-TT-ST0C
0Z-0T-ST0C
0Z-6-910C
02-8-9107
02-L-ST0T
0Z-9-ST0¢
0Z-5-910¢
025107

02Z-€-9T10T
0Z-7-910C

02Z-T-9T10T
0Z-TT-PT0T
0Z-TT-¥T0Z
0Z-0T-¢10T
02-6-10T
0Z-8-r10T
02-L-¥10T

Bitt&ER BitFRiRiE

BEirFEERE

=

BitE





OEBPS/Image00026.jpg
()lieL)
{ J)’IEI,JGJ,AI,-+,U,/IZ.Z;~}
I





OEBPS/Image00070.jpg
Rl 2
e "ol e
B a
Bk R
H .:._,..ﬁn.
"% mm“.ﬂ_."
o m g
IR
p® 5
NI ¢
m : "
; : i
; : b
m : =
m =
! =
| :
S —— 5
KEKN =
b
&






OEBPS/Image00033.jpg
k—Aﬁ%EEm%ﬁEE

FEEHEE

1 BRI ASHHMEE

\\\A%ﬂﬁﬁzﬁﬁ

R5EB
Ni+1 ;l

E— AR ESHIREE S

BZEHEE

2 B2D DETAEHHHEE R

v
BHIFAAEAEE






OEBPS/Image00034.jpg





OEBPS/Image00067.jpg
500
1R
2 400
. 300
?{: 200
100
0
¥ ¥ g N g & s N i N N
o o G o Gl G o o o o o
~ ~ ~ » ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
- R RS ° RS - RS R RS - R
—e— SRI YU R R T SRR i (H—e— R A AR FP2Pr= & 4 B
—— o 5 A FHEETR

AR - Wind %R





OEBPS/Image00068.jpg
TERER

FEe| TEEW | TEHRR FEEAE TEAH
e | #e. @i o
1 % R 201
deay ek 5. BiE. W | 2015F588H
(BRTREREY | (BEFEREY
2 | EftIm 20154588
FHRR | wmmme) | mesiE) BER
AR AR
SR _
¢ EMRA 50000/ 7T 3000000/ 7© BiErak aH
MAEE. BR | WiEE. B~
B BFER. B & BFER. K
mEL. GRE | BER. DRE
4 | 2EER | 4. BEEH&R. B 4. A2HR. 2015558 8H
AEk. BNR | ARE%. BNR
5, BMREAM | 5, KMREAMH
e HO%
F#E500007 7T | FF#E300000007
B B 100.00% 7t 100.00% WISFSREH
sl HNXHE
IR AR R ggiffgéﬁ
6 | A |aeERAAES ’L " | 201545880

W K E61£602

SREBATILRX112
HER






OEBPS/Image00065.jpg
BABE BREAH &

BEIRFEER TZ Uk 4%

RAME , BHEAR

RAHE ZARE FHERA

WEERS RARE FHRA
kHEES §=1MARR FHERA

=PMAME, BHRAK
B HI—R MR ARIE B






OEBPS/Image00066.jpg
1,800,000
1,600,000
1,400,000
1,200,000

1,000,000 mEIEMAE (Fo
800,000 mEERFE (F
600,000 . _

nEAME (F

400,000 T
200,000 mEBER (5

o 4






OEBPS/Image00020.jpg
(1+1)(E +L)





OEBPS/Image00064.jpg
l

1800000
1600000
1400000
1200000
1000000

800000
600000
400000

200000

I [ zrdr5T0T
I HTT45T0T
I [oT:r5T0T
I [{6:55TOT
I [{8:55TOT
I [ £:55TOT
I [9:55TOT
I [S:h5TOT
I Ht:ST0T
I [ £:,5TOT
I [ z:hSTOT
| [HT:5TOT
I [ TT:dypT0T

H1tdvproz

Hotdyproz

I [{6:4r10T

(=]

Fie M BHRESREM (LD

3 AEREH (2





OEBPS/Image00021.jpg





OEBPS/Image00018.jpg
s Z,
S,=X+Zi-v,+;; .





OEBPS/Image00062.jpg
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

- LTTI-ST0C

- £T-01-ST0C

- LT-6-GTOT

- £7-8-GT0T

- LTLSTOT

- LT9STOT

- LT-5-GTOT

- LT-v-STOT

- LTESTOT

- £T-2-ST0T

- LTT-STOT

- LT-T1-p10T

- LT TT-p10T

- LTOT-vT0C

- LT6VTI0T

- LT8-VT0T

T+ LTLY10T

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

£
o

IACERFIE (B)

PR (B, &)





OEBPS/Image00019.jpg
S, >X+Z +lZZ,
n.3





OEBPS/Image00063.jpg
15.00%
14.00%
13.00%
12.00%
11.00%
10.00%

9.00%

8.00%

L TR AR S S Sy

|

20144F9 H

20144110
20144711 H
2014412
2015F1 A
20154F2
20154F3 f
2015%F4 ]

*- 3 AERE AT 2 .
—i— 1 SRR IR 2

o om m mm
noow o~ Y O
5888 B8z
6~ B Nt r A 2

2015F11 1

20154F12 /]





OEBPS/Image00016.jpg





OEBPS/Image00060.jpg
HABR

TR
a2

ot
£

IR

EIL @5

efifiR®

JEHA

9.0%

T+2

%A XK
#H, FHAEE
PN

efiliE

EHA

13.0%

T+10

%A A
#H, BEAEE
PN

R HHB0KR ]
EREE

eflEx

31 A

13.4%

T+10

B=1TAXN
g, FHA
EAE

o] 12 B FHIE TR
5, 1REIEE
B BN 2% 48
%, FEBf

effl

i3
i

61 A

13.8%

T+10

LR
%, BAAE
A2

T B E B
o], RFIELE
AT UCER 2% F 4
#, FIERM

eflfEE

1244

14.2%

T+10

%A XA
#H, FEEE
x&

EIE7=F-)== 07 -
g, REIERE
B B 2% T 42
%, FERM

efHFZ

124

14.6%

T+10

B=1AXM
Wgs, EHEIA
ERE

a|

12 A R 15T
o, $RATEEE
AU B 2% F 42
#, AERAM






OEBPS/Image00017.jpg
b exp(A)
C 1=, +v, exp( )





OEBPS/Image00061.jpg
1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

- LT-TT-ST0Z

- £T-0T-ST0C

- £2-6-GT0C

- £T-8-GT0T

3000
2500
2000
1500
1000

500

- £TLSTOT

- £2-9-5T0C

- LTSSTOT

- LTPSTOT

- LT-€-6T0T

- LT TST0T

- £Z-T-6T0T

LTTT-VI0Z

LTTT-¥T0T

- £Z-0T-P10Z

- LT6FT0T

- LT8¥10T

- £T-L-PT0T
(=]

1





OEBPS/Image00058.jpg
FS Bl Sz B ) AEBIR gi ézi
1 2013fF4F 230 | RBHEEHHRAS | 10006 | T8
2 | 2013%F4F248 | RWIEEEHHEMAE | 1000 | T4
3 20134E5H83H ;gg‘;ﬁi 200007 | BRE
4 | 2014478238 @igigéja 100007 | Ex i
5 | 2014498238 ﬁigggéia 50007 | TF
6 2015%E4A7H ;zigiﬂé 100007 | T4
7 2015%E4 5248 ﬁgizﬁia 2000075 | &RA
8 201556118 jész;iiji}; 10007 | k&
9 201547H 130 ;gé;‘;ﬁg 500007 | XltEE
10 | 201578158 ﬁ;gs;( ;ﬁ;&;\)g% 100007 | xR
11 20154E8A7H jﬁﬁggﬁ ﬁ;ﬁﬁ#&ﬁ 500077 | K&
12 | 201549828 ;zi;‘;ig 1000075 | B4
13 | 201549H6H Egzziiia’] 90007 | W#tE
14 | 2015€9A7H iﬁii %;;i ;] 10007 | #i5E
15 | 20154108 158 i 10007 | #hERE

BRABEARAE






OEBPS/Image00015.jpg





OEBPS/Image00059.jpg
AR

ﬂﬁEEEHER(T?XFE)

[P N






OEBPS/Image00024.jpg





OEBPS/Image00022.jpg
(1+1)(E +L)-6,(1+f)L, 2 E,





OEBPS/Image00023.jpg
1+f <

T+ +u/1





