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书 评






推荐序  正在浮现的未来



借着端午长假的时间读完了谭磊、宋海旭团队的大作《盛宴背后——解密互联网金融》。我和谭磊结识于二十几年前的学生时代，当时印象最深的就是他对创意的敏锐、宽阔的思路和高效的行动。文如其人，这本书中作者们文思轻灵，内容覆盖面广，所用案例跨越古今中外，讨论的议题几乎囊括当前互联网金融业态中的所有热点，从经营模式，到数据运用，再到在未来一年必然会推进的针对此新兴业态监管模式的研究和探讨。同时，团队的写作也体现出互联网产品快速迭代的特性。在一个新版本中，往往会看到对过去一两周内行业内新的言论、思考的引用和评述。

2013年作为中国的“互联网金融元年”基本已成定论。互联网金融能在今天的中国成为热点，首先是因为当前经济、行业和监管的大背景，这里不多赘述。然而，不可否认的是，它已经成为一个超出互联网或金融行业本身的“现象”。大众对此议题的关注和讨论也越来越使其具有影响未来的社会意义。也许因为这个“现象”，中国的金融行业能够另辟蹊径，走出一条有特色，甚至相比较欧美成熟市场更有效率的演化路径。也使得中国金融消费者能够更多、更有效地从一个更加透明、公平的金融体系中得益。这个愿景，让我们这些有幸参与这个行业乃至社会实验的从业人员既感到兴奋，也或多或少地感到压力。

作者们希望把《盛宴背后——解密互联网金融》写得有趣、有料、有见地，让更多的人对行业基本情况有所了解，并能建设性地参与到讨论中来。确实，从把已经发生的事情和部分涉及技术层面的概念讲得如此鲜活有趣的角度来看，作者们的努力是颇有成效的。书中把不少重要的理念讲得深入浅出，非常适合关心这个行业的大众读者，也能为考虑进入金融行业的学生们提供一份非常轻松、接地气的阅读体验。哪怕是对于部分行业中人，本书也能帮助他们了解具体工作中尚未触及到的领域。

但同时，我们也必须清醒地认识到——作为实践者也应该尽自己的努力向大众阐明——互联网金融在中国整体上还处于一个朦胧的概念阶段，远未到一言定天下的时候。此时，一千个人对互联网金融的观察和判断也许能产生一千零一个版本，立场不同、角度不同使然。我们也尚未建立一个能被大多数人接受的语言体系和逻辑框架，让大家能够抛开自己的立场，对同一个现象进行客观、严谨的思考和评判。既然刚过“元年”，这个新的业态存在的形式和结构，还需要经过经济周期的考验，还需要随着无形之手的摆动而调整。

正因为如此，感谢作者们的信任，邀请我为这本书作序。读书的过程也让笔者借机对过去一年里的精彩和乱象，经历和思考做一番阶段性回顾。我作为一个依然在探索中的从业者，借此机会和大家分享一下个人对书中相关议题的几点思考。


1．连接


互联网与金融的结合其实是科技与金融结合的一个特例。在过去的几个世纪里，科技和金融的有效匹配、相互成就推动了世界的发展；它们匹配的有效性很大程度上成为大国在世界领域话语权兴衰的先行指数。众所周知，当今仍然把持着全球最强大经济发动机的美国，恰恰拥有着并聚集着全球最多资本狂人的华尔街，和聚集着全球最多科技企业和创业天才的硅谷。

相比其他科技，金融和互联网技术有着更加天然的耦合性。两者的共同特性是连接、互动：互联网使人、物和信息彼此之间的连接和互动走向史无前例的高度，而金融则滋生于一个连接、互动的大环境。

回顾历史，很多重大的科技突破，即使促成连接不是初衷，也会成为结果。印刷术造成了人和信息更大程度上的连接；航海、铁路、航空技术的发展凑成了人与人、人与物的连接；电的应用和与其相关的基础设施的建设，如电话、电报、电网也是从根本上促进了连接；互联网技术日益广泛而深入的应用——这里包含正在崛起的物联网技术——将连接日益推向了极致。可以预见，在不远的未来，任何人、任何物，在任何时间、任何地点，都能实现随时在线，实时互动。

金融以“金”为载体，但核心是“融”：融通、兑换、结算。“融”的前提是连接。回顾金融史，很容易发现金融的发展和当时促成连接的技术应用有着密不可分的关系。例如，航海技术的发展就催生了第一个真正意义上的全球性金融强国：荷兰。

在荷兰之前的海上霸主——葡萄牙和西班牙，是大航海时代的始作俑者。他们利用当时最先进的航海技术发现了新大陆，从中获取了大量资源。但落后的经济结构和仍然停留在农耕时代的意识使西班牙和葡萄牙最终是有“金”而无“融”，在国土远小但意识超前的荷兰人面前失去了先机。虽然建立全世界最早银行的殊荣属于意大利，但荷兰人经过一系列商业和法律机制的创新，让银行的信用功能登上历史舞台。通过阿姆斯特丹银行首创的“银行票据”，荷兰成了全欧洲货币的聚集地。随后，荷兰人建立了全球第一个具有现代特征的证券交易所，进一步巩固了自己作为欧洲金融中心的地位。而对连接要道的把控，是大国之间博弈的重点，亦是大国兴衰的风向标。对航海线路——17世纪的互联网——的争夺，也是决定国家地位的核心。荷兰取之于西班牙、葡萄牙，占据霸主地位近一个世纪，而后正是因为海上通道的失去，让位于后起的英国。而美国的崛起，虽然伴随着更加复杂的外部因素，也是与更加先进的连接同步：从19世纪末期的铁路，到20初期的电网、电话、互联网……

技术拓展连接，本质上是在拓展商业和金融体系的边界、参与者和受益者。

伴随着百年兴衰，连接的步伐仍然一路向前：网络越来越密，速度越来越快，被连接的颗粒度越来越小。智能手机是我们每一个人7×24小时成为互联网结点的开始，随着可穿戴、可植入设备的普及，这种嵌入的程度将会越来越深。连接促成商业，商业激发金融。我们相信，互联网必将延续这个趋势，让更多的人、更多的时间、更多的应用场景融入到商业和金融体系中。

也正是因为这个原因，“互联网金融”会是一个阶段性的概念。当一切金融活动皆在互联网环境中发生时，这个形容词就可以被安全地免去了。


2．未来的金融生态与监管变革


如果说，2013年是互联网金融元年，那么2014年则很可能会以互联网金融监管元年记入中国商业史。

互联网和金融的融合已成趋势。在过去的一年多里，我们看到越来越多的机构尝试将“开放、平等、协作、分享”的互联网精神融入金融服务，通过大数据、云计算、移动互联等技术赋能金融产品，大幅降低交易成本和门槛。这些实践也许能把我们推向2013年诺贝尔奖得主罗伯特·席勒勾画的愿景：借助技术安排可以为公众利益重塑金融业，打破金融的精英权力结构，促进金融的民主化和普惠，实现财富分配的公平。

在“互联网金融”概念中，金融的功能属性、风险属性和契约精神没有改变，但相比传统金融已呈现一些本质上的差异，诸如加速货币去纸化、促进金融服务碎片化、推动金融系统去中心化等。此外，就像生态系统一样，互联网金融具有蜕变性（突破固有形态或边界后产生新物种）、多样性（业务模式呈现出更为丰富的差异）、进化性（迭代演变速度大大加快）等特征。以此趋势，金融生态系统必然会从一个相对区隔的、静态的、模块化的工业时代，迈向一个融合的、动态的、分子化的数据时代。在转型初期，更多的崭新物种将会诞生，物种进化速度不断加快，生存和竞争的法则也将发生改变。

在可预期的转变中，如何监管互联网金融，做到既把握好风险防范底线，又促进行业健康发展，已成为各方所要面对的重要课题和紧迫挑战。

我们相信，随着互联网金融生态体系的演化，行业自我生长、自我纠错和自我完善的能力越来越强。在此，数据不仅是金融运营机构的核心资产，也将越来越成为金融监管者的核心资产，并重构监管逻辑和监管机制。

有鉴于此，目前以“产品逻辑+机构逻辑+分业监管”为核心的监管模式，迫切需要作出调整。监管机构需要与行业组织、互联网金融企业、消费者及其他利益相关者一道，构建一个良性监管机制。我们建议监管机构采取“园丁式监管”模式，以“包容性”和“底线思维”来防范风险、以“自然选择”来促进效率提升、以“适时修剪”来规范行业运作，逐步过渡到“大数据监管”模式。

“大数据监管”的理念，则是指通过动态、实时、互动的方式，围绕数据的生成、传输和使用等环节，通过金融大数据对金融系统内的行为和其潜在风险进行系统性、规范性和前瞻性的监管。

尽管“大数据监管”是在互联网金融监管框架下的一个全新的课题，但我们相信，这个远期目标必须在“园丁式监管”的培育下，等整个行业满足两个必要条件时，才可能实现。其一，是监管的分布化和动态化。以属地、业务、机构等为导向的监管将会逐渐弱化，更多去监管针对数据及数据背后所代表的行为。其二，是监管的协同化。金融行为越来越深地嵌入人们日常生活，金融和非金融机构的边界变得越来越模糊。这种变化将促使金融业监管者与非金融业监管者之间增加跨界协同。以数据为纽带，监管者之间的交互将越来越频繁，监管框架和规则也因时而变、随事而制。而且，大数据配之以有效的分析和呈现工具，不仅能让监管者迅速观察到已经和正在发生的事件，更能让其预测到即将发生的风险和这种风险发生的概率。这样，监管者可以动态地配置监管资源。

制度与创新的结合是一个有志于在世界范围内承担大国责任的国家持续发展的必要且充分条件。互联网金融也许提供了一个契机，但对于从业者、监管者、消费者而言，如何成功地捕捉这个契机，仍然任重而道远。无论我们最终在哪种制度下达成共识，我们都希望它能有对简单普世的商业逻辑的尊重、对公平透明的游戏规则的遵守，和对符合人性的商业道德的敬畏。

这里，我们不追求完美，只追求进步——有序地推进变革。


结论：


趋势已在，未来已来——尽管它无法像这本即将出版的书一样工整地呈现在大家面前。它会碎片化地存在于每个人、每个企业的微小的变革中。对于每一个希望在变化中掌握先机的人，我们能做的，也是我们应该做的，就是坚持以一个开放的心态去观察，而后以严谨的态度去讨论和总结，在静止处预见潮流，在混沌中发现秩序。

谨以此序，对作者们表示祝贺。





舒  明　　　　　　　

阿里巴巴小微金服集团首席战略官




自序  从Microsoft Money说起



当有些同学听说我在写“互联网金融”的时候，打趣我，说我是“什么概念热就写什么”。其实不然，我与互联网金融是很有渊源的，而且也一直都有互联网金融的情结。

1995年进微软，2008年和Bill Gates同一天离开，我在微软经历过好几个部门，不过令我最难忘的是我在Microsoft Money的那些年。这是一支极其团结，极其有战斗力的团队。我们当年有最强的研发（邹松、陈众），最好最认真的测试（Brian Armstrong，邹利亚），最懂用户体验的程序经理（PaulCutsinger，RobRugge）,最懂市场的产品经理（AnneQuaranta，Chris Jolley）和最懂金融的编辑（JonMarkman）。

我们和银行合作，制定开放金融交换接口标准OFX1.0和OFX2.0；我们最早提出第三方支付；我们首先在电脑上成功实现各家银行之间的转账和第三方支付;我们最早在程序中实现自动资产配置和退休规划……

当年我们团队还提出过微软投资（Microsoft Investment）和微软银行（Microsoft Bank）的概念，不过因为微软有严格的不跨界的规定，不愿意深入合作伙伴的市场（所有的银行都是大客户），此事未能向前推进。因此，以后可能会出现Google Bank，或者是Facebook Bank，而在可预见的未来应该不会有Microsoft Bank。

自2012年起，互联网金融开始了一波热潮，我很欣喜地看到在互联网金融领域的各种创新。当年我们曾经设想过的许多不同场景的故事在今天都成为了现实或者即将成为现实。不出意外，在五年之内，互联网将会取代传统方式，成为金融产品的主要渠道，而移动金融也会成为大家最为习惯的理财和支付方式。





Money Team的老员工谭磊

@CarelessWhisper




前言  互联网金融那些事儿







众所周知，2013年是互联网金融元年。在这一年中，支付宝的余额宝横空出世，到2013年年底，在仅仅几个月的时间内吸纳的资金就高达2500亿RMB，而其背后的天弘基金更是从一个名不见经传的三流基金一举跃进基金行业的第一梯队，其资金规模在2013年的基金排行榜中名列第二，差一点就超越了整个基金行业的龙头老大华夏基金。

那么，我们所说的互联网金融到底包括哪些部分呢？这其实并没有一个确切无疑的答案。当互联网已经成为每个人生活的一部分时，金融行业必然是会和互联网连为一体的。就像电子商务只是一个时代的产物一样，互联网金融也只是现阶段的一个说法。当金融行业彻底与互联网接轨时，互联网金融这个词也将不复存在。而目前，我们认为，凡是通过互联网方式和渠道销售的金融产品及其相关的工具，都可以被称为互联网金融。

在今天，大家所泛指的互联网金融包括了互联网理财、金融第三方支付、P2P小额信贷、众筹融资网站、虚拟货币等。当年我们在微软曾经为金融领域设想过的许多不同的场景，在今天都成为了现实，或者即将成为现实。

金融确实是一个很严谨的话题，不过在本书中我们尽量用互联网的语言来讲述互联网金融的概念。如果在书中哪个部分不够精准，或者我们的解读有失偏颇，请务必不吝赐教。

在此，对书中的问答环节中出现的人物做下简单介绍：




	
Raymond：
 谭磊，前微软金融事业部Money产品的项目经理和研发负责人。





	
Hellen：
 宋海旭，目前在跨界混搭中折腾，开始时只是一个学习外语的姑娘，转行去通信行业工作，在硅谷时用芯片智能控制电梯，在投资B2B电商失败后，进入美林证券，从此折腾在国内外金融市场。





	
小韩：
 韩冬，从德国留学8年归来的勤奋好学的孩子，专攻于研发和数据分析领域。





	
老吴：
 吴晨刚，前支付宝商业拓展总监，在支付宝达到今天这个规模的历程中立下汗马功劳。







我们特别感谢韩冬同学为本书的很多章节查找资料和数据，没有他的辛苦工作，本书是不可能以很高的效率完稿的。在本书的写作过程中也得到了信中利集团刘朝晨同学的建议，以及由鲍佳和张家辉同学制作的插图，在此一并谢过。

我们认为，了解互联网金融需要抓住两个关键点：风险和数据，本书中的各个概念基本上也是围绕着这两个点展开的，而其实风险的判断在很多时候也要基于数据。所以，互联网金融，要用数据说话。

大家在看这本书的时候可能会发现案例大部分来自于海外，可能有的读者会发出疑问：“难道中国互联网金融领域就没有创新模式吗？”的确有一些，比如支付宝的余额宝。但目前中国的互联网金融领域，乃至互联网领域的大部分创新都属于“微创新”。要想真正了解这些模式背后的原理，就必须找到这些产品的起源，从本原开始讲。

市面上讲述互联网金融相关概念的书已经有不少了，我们这本书更多想做的不是新闻和概念的堆砌，而是对互联网金融进行解密，也就是告诉大家这些互联网金融产品从哪儿来、到哪儿去，这些产品到底是什么，其前景如何。我们希望这本书就像《明朝那些事儿》一样，是关于互联网金融的“故事会”。其中有些事情可能是鲜为人知的，也有一些是在业内耳熟能详但圈外人不一定知道的。如果你想要了解互联网金融，翻开本书，我相信你不会失望。





谭磊 Raymond 

@CarelessWhisper




引言  当理想可以融入历史潮流







在2013年之前，我并没有把当时网络上“炒作”的互联网金融当回事儿，没有感受到互联网这个平台对于金融行业产生的影响，当时仍然抱着对金融行业原有的态度：做金融需要依靠人脉网络、平台、专业，需要把握时间差、地域差、价格差等因素才能成功，外人难以真正进入金融的核心。在2013年9月份，我第一次深入接触了了以阿里金融为代表的数据类互联网金融企业，自此，被互联网金融所深深打动。

大家都知道，在传统金融行业里仅仅依托于“推销”是无法真正推进业务的，别人为什么请你去做FA？靠的不是你有新颖的卖点，也不是你自我宣传得多么好。比如很多企业选择我们作为FA，有三点原因：① 9年的业务积累，有自己的网络；② 拥有一支由专业从事金融行业的人员组成的团队；③“know how”。

面对互联网金融企业席卷而来的浪潮，目前整个金融行业可以划分为两大类型：第一类是传统金融机构，第二类就是新兴的互联网金融机构，而它又分为两类——一种是靠数据驱动的企业，通过自己的渠道获取大量的客户数据，如阿里巴巴、京东等大型企业；另一类是靠营销，依托宣传、团购等模式走向小微端，目前各路人马基本聚集于此。作为在金融行业沉浮二十几年的老兵，在思考应当如何应对这场危机的时候，我们深入分析了在过去的200多年里，从荷兰首次发行债券，到英国成为日不落帝国和金融中心，再到美国主导全世界的金融体系，这整个近代金融行业的发展历程。

1．第一阶段。在19世纪，各国都面临着严重的通货膨胀，美、英、法等国战后美元占据世界货币的主导地位，英、日等国经济实力恢复，这时候中国经济发展则长期滞后。

2．第二阶段。二战后美元占据世界货币的主导地位，英、日等国经济实力恢复，这时候中国经济发展则长期滞后。

3．第三阶段。欧洲和日本的崛起带动了电子消费品行业，同时亚洲市场也逐渐兴起，带动了全球电子产业的发展。这期间以日本的发展最为迅速，在1975～1995这20年间，日本号称“买遍全球”。在历史上，日本用“飞机+大炮”没有能够征服世界，但是在日本经济最辉煌的时候，差点用另一种方式征服了全球。

4．第四阶段。在20世纪80年代，中国经济复苏，并开始高速地发展，逐渐成为了世界制造中心，在经济方面提升到了一定的地位。“中国制造”卖到了全球，中国凭Made in China跻身世界经济贸易体系。这阶段中国在高成本、低利润的发展模式下积累了一些家底，但是后来还都借给了美国。

在90年代到现在，我们经历了PC互联网时代，开始是中国台湾代工市场抢占了美国、日本消费品市场，后来整个中国的代工企业有了订单，掌握了由PC端延伸的各类技术，世界上更多的人由此知道了China，到现在，全球的iPhone大多由中国来加工组装。中国利用制造业+代工+山寨科技击败了日本，挤破了美国硅谷科技的泡沫，经济发展成功转型，同时逐渐进入了移动互联网时代。

5．第五阶段。互联网的发展开始与经济发展紧密联系。世界其他国家的发展是比较规律的，但是中国没有足够的时间和空间去经历发达国家在金融领域走过的各个阶段，中国直接进入了互联网金融时代，这又是一个跨越式的发展，我们即将面对的还有如何进入移动金融的时代。之前的金融机构，如各银行，忽略了市场上新兴的需求，被P2P等互联网金融公司打了个措手不及，那么，金融行业的下一波浪潮在哪里？

在以上的研究基础上，我们在互联网金融领域思考了两个问题：

（1）金融服务的本质是什么？

（2）互联网带来的本质变化是什么？

我们认为，金融服务的本质在于能够实现更优良的资源配置，而互联网的本质在于：因为有了互联网，世界变成了平的。强调“人人参与”的互联网精神渗透到了金融领域，同时互联网又是打通海内外的良好通道，所以我们成立互联网金融平台将会做以下两件事情：

（1）为中国企业提供世界各国的优质金融服务以及金融   产品。

（2）把中国快速崛起而带来的投资机会分享给世界各地的 投资者。

面对互联网金融的浪潮，以上就是我们的奋斗目标，也是作为一个金融行业老兵的理想。





融恩资本董事长  宋海旭

@宋海旭hellen




第一篇 身世篇







It's a disservice to constantly put things in this radical new light — that it's going to change everything. Things don't have to change the world to be important.

总是从激进的新视角出发，认为这些事情能改变一切，那是于事无补的。有些事的重要性，不需要通过改变世界来证明。





——史蒂夫·乔布斯，最具投资眼光的产品大师












第1章 希望之春，互联网金融的前世今生



2013年被称为互联网金融元年，是互联网金融发展异常迅猛的一年。在本章中我们会告诉各位读者为什么2013能被称为金融元年，以及这一年中在互联网金融领域到底发生了些什么。

我们先来看几个互联网金融产品的收益率：

● 支付宝的余额宝 预期年化收益率平均在5～7%；
 

①





● 腾讯的理财通 预期年化收益率平均在6～8%；

● 百度的百付宝 预期年化收益率平均在6～7%。


小韩：
 年化收益率是一年的收益率吗？


Raymond：
 简单解释一下，年化收益率是指将投资期限假设为一年所获得的收益率，是把当前收益率换算成年收益率来计算的方式。年化收益率里的“年化”这两个字经常不出现，客户看到的类似于理财产品5%、7%的收益率，都是指年化收益率。


老吴：
 年化收益率是相关金融机构拿来做障眼法的，当余额宝开始在微信、论坛全面展开前期推广时，预测年 7%的收益率让众多被银行固定低利率压迫的中国人眼前一亮，很多朋友通过微信、电话来向我请教，到底有没有这么高的收益率，会不会是骗人的。我一律给予以下回答——一个新的互联网金融盛宴可能要开始了，前期肯定可以放心大胆地买，过了这个村就没这个店了。在推行初期，别说7%的年化收益率，10%都有可能出现。果然，余额宝推6%的收益率，理财通推了7%，而百付宝则推出了10%的收益率。

请注意，这里的年化收益率是“预期年化收益率”，是没有保证的，是根据以往历史经验数据推导得出的可能值、经验值。

而与此同时，很多P2P网站开出了更令人眩目的15%、25%、30%，甚至40%的年化收益率。

反观同期的银行利率，则只有：








面对互联网金融产品和传统银行产品之间的明显差额，普通民众困惑了：看起来都是保证收益的存款方式，支付宝和理财通的利率为什么能够比银行的利率高这么多？这些P2P网站凭什么能够给出比银行更高的收益？

带着疑惑，习惯了在传统银行接受低息存款的中国人民沸腾了。很快，无数的钱从银行出来，流进了余额宝，流进了理财通，流进了各家P2P网站。在强烈的利益驱动和周围人的影响下，大家争先恐空地把钱投入了这些理财产品。

在本章中，让我们抽丝剥茧，把纷繁复杂的表象拨开，看看这些互联网理财产品到底是什么。

一句话的揭秘：

这些理财产品不等于银行存款，把它们和银行的活期存款相比，在概念上是混淆的。

预知详情，请看第1.1.3节。

在本章中，我们会解答以下这些大家关心的问题：

● 这些互联网金融产品究竟是什么？

● 这些互联网金融产品到底安不安全？

● 这些产品是否能够保证收益？

● 这些产品会不会有本金的亏损？

● 这些产品的收益会一直这么高吗？

● 银行会提供类似产品吗？

除此之外，在本章中，我们还会介绍：

● 银行怎么应对互联网金融浪潮？

● 第三方支付是什么？

● 互联网金融和传统金融的区别与共同点在哪里？

● 互联网金融的运营方式到底有哪些？

笔者将一一描述各种互联网金融产品和现象，为大家揭开互联网金融的神秘面纱。




1.1  忽如一夜春风来——互联网金融到底是什么



从广义上说，互联网金融是任何涉及到金融的，基于互联网的或者以互联网为媒介的应用，包括但是不限于第三方支付、理财产品的在线销售、信用评价审核、金融中介、金融电子商务等模式。但这样的描述太像教科书了。

我们认为，凡是通过互联网方式和渠道销售的金融产品以及与金融相关的互联网应用和工具都可以被称为互联网金融。

再通俗一点说，互联网金融，是以互联网为媒介来抓取客户。

一个好的互联网金融产品一定是深谙互联网“公平、分享、公开、透明”精髓的。

下面我们从今年春节的红包案例开始，为大家讲述互联网金融的概念。




1.1.1  余额宝和微信的红包炸弹——一场没有硝烟的惊天大战



对于每个中国人来说，春节几乎都是最重要的节日，留给我们无数难忘的记忆。在我们每个人的回忆中，可能都有一个永远抹不去的压岁钱红包。下一年的玩具、美食、新衣服，都满满寄托在这沉甸甸的红包上。而在2014年的春节，这个马年到来的时刻，2位马大哥的互联网红包石破天惊，把整个中国的金融行业惊得目瞪口呆。

当2014年的农历新年缓缓向我们走近时，一场互联网金融大战也悄悄拉开了帷幕。2014年1月24日，阿里巴巴支付宝“新年讨喜”——红包功能正式上线。界面效果如图1-1所示。





图1-1  支付宝“新年讨喜“功能示意图


据支付宝方面的官方统计数据显示，仅用了一天时间，就有7.9万名用户发起了31万次“讨红包”活动；而发出红包的用户也高达7.2万人，一共发出了22万个红包，总金额超过1800万元，平均每个红包在80元以上。到了2014年1月28日，离除夕还有两天时间，支付宝在各大媒体和论坛预热了很久的支付宝红包公关战役正式打响，当天支付宝一共发出22万个红包。这些漂亮的数字振奋了马云、支付宝老大彭蕾和整个支付宝团队。

然而，2014年1月28日下午，“新年红包”的图标第一次出现在了微信“我的银行卡”界面中，如图1-2所示。这意味着全国微信的3.5亿用户可以直接进入微信红包的页面开始发红包。不过，和支付宝不同的是，腾讯几乎没有做任何公关和宣传活动，产品是悄然上线的。

随着新年越来越近，微信红包通过互联网的病毒式传播，开始爆发出惊人的能量。“抢红包，发红包”突然之间成为在微信上面大家聊天的一个主话题。从下午四点开始，随后的几个小时内，几乎纯粹靠微信中朋友圈和群组的转发，微信新年红包迅速从微信诞生地广州蔓延到其他一线城市，再到二、三线城市，极快地覆盖了全国的大部分区域。而当晚，慈善达人陈光标要通过微信在除夕夜发两千万元红包的传说更是让大家充满了期待。

腾讯把游戏性巧妙嵌入到红包的概念中是微信红包这次成功的重要秘诀。

大家知道做游戏是腾讯所擅长的。微信红包巧妙地利用了中国广大民众炫富和投机的心理，设计的两种方式都使得您在打开红包前不确定会拿到多少钱；网络的延时和点击红包链接的先后次序使得有些人会错过群里的一些红包；而金额分配的随机算法使得红包大小有明显的差距。这样，每次群红包的分发都会促使大家积极分享。记得当时在互联网上有一个流行的说法：“有些土豪群行为令人发指，动辄发￥200的红包。对这些群，我只能大声说，请加上我吧。”


小韩：
 为什么微信红包没有做大规模的媒体宣传呢？


Hellen：
 2马大战的收获是什么？是从银行口里抢饭吃。


Raymond：
 公关本来就是阿里的强项。在阿里，唯一费用审核上限相对较松的部门就是王帅同学领导的公关部。而腾讯走的是口碑营销的软推广模式。虽然说没有明显的媒体宣传，更多依靠网络红人和论坛攻势，腾讯可能也是花了一番功夫策划的。不过和阿里不同，他们更多采用的是润物细无声的方式。





图1-2  微信红包示意图


根据腾讯自己公布的数据：从农历除夕到正月初八这9天时间内，遍布全国34个省市的800多万中国人共领取了4000万个红包，每个红包平均包含10元钱。据此推算，每天约有444万个红包被打开，总值约4亿多元人民币的红包在人们的手机中不断被发出和领取。在除夕夜参与红包活动的人最多，一共有482万人，而流量的最高峰出现在新旧年交接的零点前后，在达到瞬间峰值时，每分钟有2.5万个红包被拆开。

面对微信红包的突然逆袭，支付宝显得无力抵抗，虽然前面打了很多广告，用户体验也做的很好，用户的红包消费理念也被引导出来了，而且支付宝钱包的用户数也达到了1亿，然而在互联网这个残酷的市场中，从来就只有第一，没有第二。微信凭借着其惊人的3.5亿用户量和其清晰的平台定位，让支付宝红包前面铺天盖地的公关努力为微信红包做了一个华丽的嫁妆。面对此情此景，支付宝红包只能像周瑜一样仰天长叹：即生瑜，何生亮！

2014年，中国农历马年正月初二，在铺天盖地的微信红包攻势下，坐拥中国乃至全球最大的第三方支付平台“支付宝”的马云终于沉不住气了。正月初二晚10点，他在“来往”的一个名为“江湖情”的扎堆群中宣称，他的老对手腾讯利用微信红包发起了一场 “珍珠港偷袭”。在这场没有硝烟的战争中，马云以及他的无线团队确实有理由对微信红包充满怨气。尽管出奇的愤怒，马云仍这样赞扬对手：“确实厉害，此次春节‘珍珠港偷袭’确实计划和执行得完美。”这位阿里巴巴的创始人把微信红包的成功视作给自己的一个深刻教训，并无奈地暗示，在微信红包背后的是腾讯针对他和支付宝的一次阴谋：

“前几天，媒体上突然出现一系列针对支付宝余额宝这不安全、那不安全的各类系统性传播，不管你如何辟谣，不管你如何证明你比传统银行安全十倍以上，并且保证有问题全额赔偿……”

在这场无论对马化腾或者马云都至关重要的战争中，一贯强势的马云将自己视作一位受害者，他在来往里控诉说“在中国商业竞争中最厉害的‘黑客’是写‘黑材料’的黑客!”虽然没有指名道姓，但根据语境，很容易推断他所批评的正是在2013年下半年凭借与微信合作而强势上升的财付通，以及财付通背后对第三方支付充满野心的另一个“马”，腾讯的马化腾。

微信红包就是这个前哨战之后的一次大战役。红包之战其实是第三方支付的入口争夺战。微信和支付宝争夺的并不真是谁的红包功能被使用得更多，而是有多少银行卡通过红包功能的出现被绑定了！多少绑定的银行卡被激活了！ 

在这个到处都是温暖祥和气氛的美好春节里，微信红包的火爆无疑破坏了马云的节日心情。




1.1.2  谁动了银行的奶酪



对于大多数的普通用户来说，微信和支付宝的红包可能只是一个新年比较新潮的、有乐趣的事情，对于微信和支付宝赢得了多少客户、绑定了多少银行卡，并没有什么太多概念。

这里我们用几个数字来说明，为什么微信、支付宝红包所引起的连锁反应，不啻于在平静的银行业湖水里扔进一颗炸弹，而且这枚重磅炸弹或许已经把很多银行业界人士炸得目瞪口呆了。对于银行来说，微信、支付宝红包的杀伤力可能已经在动摇他们的根本，迫使它们必须改变已经习惯的，延续了数十年的经营方式。

在春节之前，从2013年6月13日支付宝正式推出余额宝开始，在短短的一个月内，余额宝的资金规模就达到了100亿。而这只是刚刚开始。因为余额宝刚上线时，很多人都在犹豫、在徘徊，先放个几十元、几百元地测试看是否有结果，之后就是几千、几万元地朝里面放。到2013年12月31日，余额宝的客户数已经达到4303万人！而在随后的几个月中，这个数字继续迅速增加。按照支付宝余额宝6100万人，资金4000亿来测算，平均每人投入的资金约为6500元。

这些钱原来在哪里？当然是银行！

随着余额宝的成功，微信的理财通和百度的百付宝也相继问世。微信的红包在短短几周之内就帮助腾讯发展了上亿的绑定银行卡的用户。这些用户一旦绑定了银行卡，就能轻松进入微信的理财通道。而用户一旦进入了微信理财通道，就意味着他们的钱可能从银行转入微信的理财通。所以，这里重要的不是有多少红包被发放和打开，而是有多少银行卡被绑定和激活了！

按照我们的估计，假设微信理财通能获得1.5亿的银行卡绑定用户，其中1亿的用户最终会用理财通，这个数据可能就是6000亿到1万亿元人民币。

进入余额宝和理财通的现金大部分都是从银行里面转出来的。对于传统的中国人来讲，大都习惯了接受接近于零利率的银行活期利率。我们姑且把这些钱存在银行的利息算成0.5%，按照银行最低的放贷利息7%算，从这些活期存款中，银行在存贷利差中赚取了约6.5%的差值收入。余额宝、理财通的利率达到了银行活期利率的10倍以上，如果银行没有应对，用户把钱从银行的活期账户搬家到余额宝和理财通等其实只是个时间的问题。

如果在2014年，我们假设余额宝和理财通资金规模都能到达1万亿，再将其他互联网公司的理财产品按照5000亿来估算，整体就是2.5万亿总金额，那么这其中可能有2万亿是直接从银行里面搬出来的。按照上面的大致推算：

2万亿✕6.5%=1300亿

这就意味着单单从这一项，银行就要损失1300亿的收入。而在世界所有银行中排名第一的吸金、利润大户，中国工商银行，其2013年一年的纯利润也不过是2630亿。可以想象，互联网金融产品迅猛的发展对于银行业而言有多么恐怖的一个景象。

注：据完稿时的最新统计数据，2014年第一季度，货币基金规模整体暴增6959亿元至1.44万亿元，其中余额宝为5400亿元。

这还不仅仅是金融企业利润的问题。根据人民银行的统计数据，在2014年中国居民存款余额大约在48万亿左右，现在互联网公司瞬间拿走了5%。如果下一步是20%、30%，甚至50%怎么办？没有足够的居民存款，银行是否会出现无钱可贷的问题呢？

银行不会坐以待毙，我们的政府也不会允许这种事情的发生！


小韩：
 银行会有类似利率的理财产品出现吗？


老吴：
 类似余额宝和理财通的产品其实银行早就有了，不过不是服务大众的。让每个人都能享受高收益的事情银行不会干的！一方面会增加银行的支出，另一方面又减少了银行的收益。


Raymond：
 银行改变目前的经营方法是不得为之的。不过我认为银行首先可能推出的服务也会是类似于余额宝和理财通的互联网金融产品。

注：在本书的写作过程中，有不少银行已经陆续推出了类似余额宝和理财通的产品。

当然，在我们看来，即使银行等金融机构做了应对的变化，余额宝、理财通等产品到达能够影响银行规模也是迟早的事情。

在余额宝等产品出现之前，银行发行的理财产品有以下几个特点：

● 一般有固定的期限，不能随便赎回。

● 主要通过线下的银行客户经理渠道售出。

● 通常单笔面额都比较大，对于有些收益率比较高的产品门槛比较高，50万、100万的最低限额是常见的。

之所以这么做，一方面这是银行理财产品一贯以来的销售方式，而另一方面正是因为需要线下的客户经理进行面对面的销售，渠道成本比较高，所以银行必须锁定投资期限和投资   额度。

让我们把历史的镜头退回到1987年9月14日。当天北京计算机应用技术研究所发出了中国第一封电子邮件：

“Across the Great Wall we can reach every corner in the world. ”（越过长城，走向世界）

这一封短短的电子邮件正式揭开了中国人使用互联网的序幕。到2014，中国的互联网走过了27年。今天，互联网已经完全进入并改变着我们每个人的生活。移动互联网随着3G的普及，发展不过屈指可数的几年，却以其巨大的病毒性传播特点更加迅速地影响和改变了我们的日常行为。在互联网发展的28年当中，诞生了阿里巴巴和腾讯这两个估值和市值超过1000亿美金的公司，以及百度、新浪、360等在国内外上市的公司，同时在互联网公司的前进道路上也倒下了无数传统的行业和公司。而这次在互联网金融面前受到挑战的，是与每个人息息相关的银行！

正如阿里巴巴董事会主席马云经常讲到的：“今天很残酷，明天更残酷，后天会很美好，但绝大多数人都死在明天晚上，见不到后天的太阳。”让我们拭目以待，看看这场互联网金融的大潮中谁将会是历史所选中的弄潮儿，谁又将黯然离开或倒下吧！




1.1.3  亲爱的宝宝们筑坝成湖的水库模式



那么，余额宝和理财通究竟是什么呢？这些理财产品是全新的互联网金融产品吗？他们安全吗？

阿里有余额宝，财付通背后的基金产品称之为财富宝，而百度理财则是百付宝的一个分支。余额宝、财富宝、百付宝，都带个“宝”字，所以这些互联网理财产品在行内的昵称是宝宝。

那么这些宝宝们到底是什么？宝宝们和银行存款是一样的吗？宝宝们提供的利率靠谱吗？

简短的回答是：宝宝们都是货币基金，理论上都存在亏本的可能。不过在中国目前的环境下还是比较安全，不太可能亏损的。

90%购买余额宝的人可能都不知道，其实用户购买的是天弘基金管理的一款货币基金。余额宝仅仅是购买天弘基金的一个通道，在余额宝的资金有百分百的安全保障，不过保障的只是资金在转入、转出过程中的安全，并不是保证你会不会亏本。理论上余额宝和你会不会亏本是没有关系的。

本章早些时候说过，余额宝不是银行存款，当你向银行存入1000块钱时，你最终可以确保获得的是你的本金和存期产生的利息。而宝宝们作为货币基金，他们提供的叫“预期收益”，不叫利息！

所谓预期收益
 ，意思就是这些产品的收益是一种可能性，而不是确定的。

购买一个基金通常的过程是这样的：

（1）你打算买入1000元的货币基金，先要去基金公司开户；

（2）扣除一部分渠道费用，如果是0.1%，那么就是在1块钱左右，还剩999元；

（3）扣除一部分管理费用，如果是0.3%，那么就是在3块钱左右，还剩996元；

（4）基金公司再拿着你的996块钱去投资；

（5）你最终获得的是你的996块钱加上投资收益或者减去亏损。

所以在理论上如果投资失败，宝宝们存在血本无归的可能性。

当然这仅仅是理论上。

要看宝宝们到底靠不靠谱，我们还是需要仔细研究一下货币基金是什么，货币基金究竟是怎么投资的，以及它是怎么保证相对比较稳定的收益的。

货币基金的全称是货币市场基金，是指投资于货币市场上短期有价证券的一种基金。该基金主要投资于短期货币工具如国债、政府短期债券、地方债、同业存款、企业债券、商业票据等。

用通俗的话来说，货币基金投资的项目都是相对风险较低的，有一定保障的。

我们可以暂时先略过关于货币基金的构成，以及国债等产品的具体内容，之后会在第11章为大家做更加详细的描述。

传统线下的货币基金年化收益率平均在4%左右，例如2012年国内货币基金年化收益率平均约为3.8%；百度的百付宝背后的嘉实基金，2012年货币基金收益只有4.16%；而腾讯的理财通背后的华夏基金，2012年货币基金收益在约4.7%左右。

和传统的货币基金相比较，宝宝们目前5～8个点的年化收益率就显得有点高。那么中间的差额是怎么发生的呢？

这就涉及到金融投资的另一条重要规律：资金规模、持有时间和收益是成正比的。从总体来看，只要周期足够长，市场总是能盈利的。而且周期越长，可能获得的收益越高。也就是说，决定收益率的两个关键点：资金量和周期。

对于货币基金也是一样，一年得到4%左右的收益率是针对所有货币基金产品平均而言的。相对高收益和低风险的投资产品一直都存在，不过这不是普通人随便能买到的。比如说远超普通银行存款利率的银行约定存款（是同业拆借的一种），最低起存金额一般为人民币3000万元，须一次性存入，一次性支取。3000万元就不是一般的民众能够出得起的了。

可以这么理解，互联网公司提供宝宝产品就是大量的小额资金聚沙成塔的模式，让我们散户的小额资金也能享受大富豪的待遇，让我们的零花钱可以在随时买入、卖出货币基金的过程中产生收益。对于随时可以买入卖出，类似余额宝这样的活期式投资方式，其实是互联网公司充分利用了通过互联网渠道吸收资金成本低廉、快捷的特点。每天在有资金转出的同时，也不停地有资金转入，总体会维持一个比较稳定而巨大的量，笔者将之称为筑坝成湖的水库模式。

换句通俗的话来说：

阿里和腾讯在宝宝类产品上采用的其实就是团购模式。

集结个人投资者的小额资金，统一和银行谈判，让普通人获得了以前只有大富豪们才能享受的高利率。这也是支付宝一年定期10%收益，百付宝3个月定期年化8%收益，收益这么高的缘由。


小韩：
 互联网公司提供这些产品究竟会有什么好处呢？


老吴：
 经济规模！只有提供这类产品，这些公司才能掌握

到更多的资金，从而提供更多的产品！


Raymond：
 这里更多的是互联网金融的一个入口的争夺。就像是在2014年春节期间滴滴打车和快的打车互相竞价一样，争夺的是客户，而且不排除中间有部分利润是由这些互联网公司为了推广产品给出的贴补。


Hellen：
 是传统银行忽略了小客户对产品的新需求，但若它们真想跟进，恐怕小互联网金融公司打不过。

当然这里的水库模式也是存在风险的。如果某一天转入的资金少于被提取的资金，那会发生什么呢？在通常的情况下是没有关系的，这个风险已经考虑在内了。其实互联网公司都会预存一笔数额足够的保证金。当转入资金不足时，就会从保证金中提取，将资金的缺口填上。

这也是这类随时可以提取的理财产品收益率略低于定期理财产品，并且限定提取额度的原因。很多人可能都没有注意到，虽然宝宝们号称是随时提取，但其实都有着提取额度的限制。比如余额宝有每天5万，一个月20万的额度。而财付通的额度相对较高，不过也有单笔5万，每天5笔，一个月100万的额度。这些额度的存在就是为了保证水库模式不会发生资金被突然大量抽取的意外。

不过无论如何，相比于银行通过客户经理线下吸收资金的模式，互联网公司吸纳资金只需要用户自己在手机或网页上点击几下就可以了，无论人力成本还是管理成本都要低得多。而这恰恰是互联网金融的精髓之一。

以上这几点是宝宝们相对于线下传统的货币基金产品会有较高收益率的源由。对于我们消费者来说可以这样理解：

比市场上货币基金高的部分是这些互联网大鳄们发的红包。

高收益高风险，低收益低风险。那么货币基金如何来平衡这里面的机会和风险呢？这就是为什么同是货币基金，有的收益高，有的收益低的原因了。

货币基金的购买一般是这样的。我们以1个亿为例：

A货币基金购买 

● 2000万的国库券，1年收益率5%。

● 2000万的银行定期存单，1年收益率6%。

● 2000万的 政府短期债券，1年收益率5%。

● 2000万的同业存款，1年收益率5%。

● 2000万的商业票据，1年收益率10%。

如果到1年后，这些投资都按照约定付清了本金和利息。 那么1年的平均利息就是 (5+6+5+5+10)/5=6.2，也就是年化利息6.2%。

如果到了年底，商业票据和政府短期债券没有能付出利息，只是偿还了本金，那么那么1年的平均利息就是 (5+6+0+0+10)/5=2.2，就是年化利息是2.2%了

那么如果B货币基金，用1个亿全部购买了商业票据，结果今年运气好，商业票据到了期限，全部付清了本金和利息，那年化利息就是10%了。

可惜的是，高收益就意味着高风险，所以任何基金公司在一般情况下都不会把所有的钱都投入同一个项目。而且国库券、政府短期债券、同业存款和商业票据的利率是经常变化的，时高时低。能否把握住时机，经常买到高收益的项目，就要看管理这个货币基金的掌门人的水平了。


小韩：
 货币基金的收益最高能到多少呢？这里有风险吗？


Raymond：
 货币基金是各种投资方式中的一种。之所以称为货币基金，是因为此类基金相对来说要比其他的基金安全很多。有过高的收益是不合理的。


Hellen：
 货币基金的收益率与银行之间的拆借有关，受国内央行宏观货币调控影响而上下波动。


老吴：
 我曾经在货币基金市场里面买到过一次银行的隔夜拆借基金，年化利率竟然达到了25%！看清楚，就是把钱借给银行，银行付给你25%的利息，恐怖吧。其实很简单，当银行没有钱的时候，什么价格它也得接受。第二天，当微信上面关于光大银行和中国银行出现钱荒的消息出来的时候，连银行里的朋友，都说这是不可能的，光大银行和中国银行是不可能缺钱的。我的回答是，某个银行缺不缺钱，非银行、政府的最高层是不可能知道的。不过银行的隔夜拆借利率能达到20%之多，一定是银行发生钱荒了。

综上所述，宝宝们的高收益率还是相对靠谱的。互联网金融融资成本较低、手续方便快捷，又有着筑坝成湖的水库模式，这就保证了它们有相对较高的收益。

当然我们也看到从2014年开年之后，宝宝们的年化收益率在稳步地下降。我们分析，这里可能主要有两大原因：

● 宝宝们已经过了第一轮的市场推广期。互联网大鳄们为了推广产品而人为推高的收益正在逐步下降。

● 去年银行流动性非常紧张。虽然中国的SHIBOR没有像LIBOR这样国际公认的银行同业拆借利率指数这么标准，但是我们发现，去年中国银行同业拆借利率曾一度超过10%。而这也是去年宝宝们收益率偏高的主要来源之一。据说一度宝宝们将九成的基金都投入了银行约定存款。而2014年开始，随着银行流动性的好转，宝宝们的收益也理所当然就随之稳步下降了。


小韩：
 什么是LIBOR和SHIBOR？


Hellen：
 所谓LIBOR，是London InterBank Offered Rate的英文首字母缩写，意为伦敦同业拆借利率，是国际上大型银行之间互相借贷时所要求的标准利率。在中国的银行之间，大型银行之间使用的是SHIBOR（Shanghai Interbank Offered Rate的英文首字母缩写，上海银行间同业拆放利率）。


宝宝这种模式是一种全新的金融产品吗？


其实宝宝们的这种模式虽然对于很多中国人来说是一种全新的金融产品，但是从世界范围来看并不能算是新模式了。全球知名网络支付企业贝宝（PayPal），在1999年年底创建了货币基金产品，贝宝用户只需将基金账户激活，并向基金投入最少1分钱，就可按每日浮动收益率获得股息。2000年，贝宝货币基金向用户支付了高达5.56%的年收益率。到2007年，贝宝货币基金规模达到近10亿美元的峰值。但是，2008年国际金融危机爆发后，美联储持续实行量化宽松的货币政策，银行利率长期处于超低位置，货币市场活跃度降低，贝宝货币基金收益率大幅下滑。2011年，贝宝货币基金短期投资利率降至0.25%，而年费率却在0.75%的水平，入不抵支，最终使得贝宝被迫取消了货币基金业务。

但是在中国，由于国家有固定利率制度的存在，只要市场上存在流动性问题，而银行又不能完全自主通过提高利率来吸收资金，那么中国的宝宝们就有生存空间。至于将来，我们相信宝宝们的收益会逐步稳定到一个比银行利率略高，但比定期货币基金收益率略低的位置，并随着市场流动性的情况上下浮动。


小韩：
 宝宝们的利率将来会在多少呢？


老吴：
 按我的经验判断，大规模的宝宝类产品，比如余额宝，其利率会继续下调。在未来的几年内，会逐步稳定到4%左右。




1.1.4  40%回报P2P的背后



在前一节中我们讲述了宝宝们的由来，那么很多P2P网站所开出的更令人眩目的15%、25%、30%，甚至40%的年化收益率的缘由是什么呢？P2P借贷又怎么会有40%的利率呢？

P2P是2013年互联网上最为热门的关键词之一。P2P是Peer-to-Peer，或者Person-to-Person的缩写，原意为个人对个人的借贷。P2P的构成相对比较复杂，我们会在第7章专门介绍P2P的本质和运营模式。

本质上，中国的金融深化的确不足，而银行又明显忽略了中小微企业的融资需求。据统计，中国中小微企业约占经济总量的60%，就业人数的75%，上缴利润的40%，但是获得的贷款仅占银行贷款总量的18%。大量的企业和个人有贷款的需求，但是几乎完全没有机会拿到银行的贷款。

我们来看下面这张表格：


表1-1  各国中小企业融资难度对比表



资料来源：WBES（世界商业环境调查）数据库，Drcnet.com









和其他中小企业也很发达的国家相比，中国的中小企业面临的融资困境是最大的。人口构成以华裔为主的新加坡，遇到较大融资困难的比例只有11.8%，而44.1%的中小企业完全没有融资问题。在中国，没有融资困难的中小企业占比只有10.7%，而有较大困难的占到69.3%！

放给中小微企业的贷款回报高，风险当然也会比较高。一般来说，中小微企业的贷款需求有急、小、短、多四大特征。

● 急，商机危机稍纵即逝，发财还是破产就是几天内的事。

● 小，少则万元，至多则百万元，小钱就能解决大问题。

● 短，搭个桥，过个夜，周转一下就能救命。

● 多，次数多，需求频繁，每个月甚至每周都可能有贷款的需要。

正因为这几个特点，中小微企业愿意接受相对较高的贷款利率。40%、50%甚至 100%的年化利率在一些特殊情况下都是可以接受的，不过同时中小微企业的违约几率当然也相对比大企业要高很多。

在中国，中小企业的寿命只有3～4年，而民营企业平均更只有2.9年的寿命，远远低于欧美平均10年左右的企业寿命。没有历史经营和贷款数据的积累，银行无从判断企业的还款能力，从风险的角度考虑，所以也就轻易不敢放贷。

这里最大的阻碍是：借贷市场上存在着严重的信息不对称现象。缺乏市场化的征信体系，中国的传统金融机构很难深入了解企业的准确情况和真实需求。这导致我国银行给中小微企业提供贷款的成本是大企业贷款的5倍，而据世界银行的数据，在全球平均水平下，给中小微企业的平均贷款成本只比大企业高40%。

从另一个角度来看，中国人的存款比例又是相当高的，缺乏的是好的投资渠道，而且其中有不少人对于风险的承受能力远高于银行。

一方面市场上有借款需求，而另一方面，市场上又有大量的闲置资金存在。于是在中国浮躁的热土上，P2P产品应运而生。

正如本书一直强调的，高回报=高风险。40%的回报必然意味着较高的风险。在有些企业通过P2P借贷解决资金问题，有些人通过P2P借贷得到高额回报的同时，当然也有些人在P2P上损失惨重，不但没有获利，连本金都损失殆尽。

在目前无准入门槛、无行业标准和无机构监管的的环境下，我们接触过一些相当有创新思路的P2P公司，而同时也见到了为数不少的公司是在跟风和浑水摸鱼。

关于P2P的详细内容，请参看第7章。




1.1.5  互联网金融不只是余额宝和P2P



互联网金融覆盖的范围很广，并不只是在本节中提到的宝宝们和P2P借贷。在本章的最后一节，我们会为大家介绍其他的一些内容。

在这里，我们想要对常见的几个观点和问题做个小结。

观点1：互联网金融说的就是宝宝们和P2P。

回答：不止如此。第三方支付、P2P、众筹、电商金融、金融搜索和产品平台以及互联网货币都属互联网金融的范畴。

观点2：比较宝宝们和P2P就是看利率。

回答：投资回报率确实是大家所关注的，不过优先级在投资回报率之前的，也是最关键的，却是对风险的判断。对于大部分的互联网受众来说，他们追求的是在可控风险下的尽量高的回报率。更多信息请阅读第7章和第11章。

观点3：互联网金融已经白热化了，现在不进入就来不及了。

回答：金融领域的机会还有很多，P2P和宝宝们只是个开端。

观点4：银行互联网化不就是网银和电子账单吗？

回答：银行互联网化绝不只是通过网上银行转账，更不是把原本邮寄给你的纸质账单用电子邮件的方式发送给你这么简单。




1.2  工行农行，大马小马来了



让我们再回到微信和支付宝的红包故事上来。

微信、余额宝在短时间内赢得了大量客户，绑定了大量银行卡所引起的连锁反应，让原本平静的银行业整个骚动起来了。

银行该怎么办？




1.2.1 “如果银行不改变，我们就改变银行”



据中国人民银行于2014年5月26日发布的《2014年第一季度支付体系运行总体情况》报告称，截至第一季度末，全国累计发行银行卡43.91亿张，平均一年发行1.45亿张卡，人均持有银行卡3.24张，而每一张银行卡就代表着一个可识别的用户。

作为对比，微信的红包在短短几周之内就发展了上亿的用户，按照保守估计，这一亿用户是在一个月内发展的，也就意味着所有银行辛辛苦苦干了一年的用户发展工作，微信在一个月内迅速完成了。如果微信的手里有5亿用户账号，每年每个账号收1块钱的理财管理费，那就是5亿的收入。而如果按照银行每个账号收10元管理费的价格来算，单凭管理费，微信每年的收入就可以达到50亿RMB，这是一个足以让所有银行跌破眼镜的数字。

在2012年我国金融业总产值为2.86万亿，占国内GDP比重的5.5%。自2008年以来，金融业的总产值一直保持高于GDP的增长。受金融危机的影响，2012年金融业同比增速略有下降，为14.6%。从2010年到2012年，我国金融业产值复合增长率为16.7%。按照英国《经济学家》预计，到2015年，我国金融业产值占GDP比重将从2012年的5.5%上升到7.1%。

就在传统金融行业飞速发展的同时，传统金融业的经营方式、经营理念受到了异军突起的非金融高科技产业和信息技术的巨大冲击。

由于政府管制较严、技术壁垒较高、前期投入较大等原因，金融行业确实存在较高的进入门槛。处于垄断地位的金融机构往往以自身的利润最大化为目标，忽视了市场的真实需求。

目前，中小微型企业及创业者的资金需求逐步增多，同时个人理财的需求也日趋旺盛，传统银行体系并不能予以完全满足，这就给创新型的金融手段提供了历史性的发展机遇。

“如果银行不改变，我们就改变银行！”马云如是说。

我们回过头来看支付宝余额宝。在过去不到一年的时间内，被称为“草根理财神器”的余额宝以横扫理财市场的态势席卷整个金融业。这种火箭般的规模蹿升速度，不仅让银行业咂舌，也把互联网基金热引向了整个资本界。数据显示，从0亿发展到2500亿，余额宝用了200多天，但从2500亿到4000亿，余额宝大约只用了30天，这也就意味着每天都有50亿元的净流入。而与此同时，央行公布的一个数据引发了市场普遍关注，那就是在2014年1月末，人民币银行存款减少了9402亿元。


老吴：
 从银行到各种宝的存款搬家规模如此之大，也难怪央视要说余额宝是金融体系的寄生虫。


Hellen：
 这个现象说明，传统银行的服务已经落后于客户需求的改变，正如洪水泛滥之时，光靠垒坝去拦截是没用的。




1.2.2  被三面挤压的银行



我们来看一下金融作为行业的本质。

金融行业的本质，就在于服务好存钱的人和借钱的人，让他们都来我们的机构和企业存钱和借钱。银行所做的事情就是吸引人把钱存在银行，然后银行可以把这些钱作为贷款发放给需要借钱的人。

为了吸引更多的人来存钱，银行就会提供各种各样的辅助服务。而为了吸引更多的人来借钱，银行也会采用对借款人有吸引力的辅助服务。

借钱给银行的人追求的是，可选择的存款方式越灵活越好，收入越高越好，风险越低越好，越方便越好；而对于借款人来说，则是利息越低越好，放款速度越快越好，还款条件越灵活越好。


小韩：
 明白了。余额宝、理财通在用户存款这方面给银行压力，P2P在贷款端给银行压力，银行两头受压，是这样吧？


Raymond：
 还不止如此。用户存取款的问题可以由余额宝、理财通解决，而使用这些钱还有一个关键环节，就是支付。第三方支付提供的服务使得银行在支付环节面临的挑战也不小，可以说银行是被三面挤压。


Hellen：
 经过多年的积累，有些客户开始对银行贷款的去向不信任。因为中国特有的经济模式下，银行选择相信政府+国企贷款，而忽略了高成长性和高风险性的民企，而同期有好多名企良性成长，客户失去将钱贷出赚钱的机会，这让客户失望。

存款人有各种需要，对于他们具有吸引力的最重要的服务可能就是支付服务。钱存在银行的最终目的是为了在某个时间点能够使用这些钱。




1.2.3  市场上的各种支付



在互联网兴起之后，宅男宅女越来越多。买衣服上淘宝，买电器到京东，闲了可以上网看电影、打网络游戏，越来越多的用户已经习惯于足不出户就能够享受各类服务，而这个追求服务的需求是包括金融服务在内的。我们可以称之为“宅经济”。

“宅经济”的兴起，使得通过互联网完成支付成为一种必要的手段，而互联网金融的发展也离不开网络支付的不断变革。

所谓互联网支付的大概念，我们认为，是包括了从电子银行卡、电子支票E-check到最终的虚拟货币，从网上银行支付到移动支付等完成个人和商业终端支付需求的全部活动。


Raymond：
 从严格意义上来说，虚拟货币也是支付大概念的一个组成部分。因为虚拟货币在流通环节还是需要转化成实际通用的流通货币的。即便有些商家或者机构接受类似比特币这样的虚拟货币，他们最终还是要把虚拟货币转化成实际货币的。

我们来看下面这张图。





图1-3  金融三个大模块的示意图


从图1-3中我们可以看出，理财、借贷和支付是（互联网）金融的三个重要组成部分。人们参与互联网金融的目的是为了更好地理财，金融机构获取资金的目的是为了借贷，而支付是做好理财和借贷的关键环节。


小韩：
 银行做支付都不怎么赚钱，第三方支付真的赚钱吗？


Raymond：
 其实做第三方支付的机构在意的不是支付本身赚的钱，而是把它作为一个切入金融业的渠道。


老吴：
 谁说银行做支付不赚钱？正是因为银行太赚钱，不屑于做不太赚钱的业务，所以才有了第三方支付存在的空间。

第三方支付公司已不满足只做银行网关支付平台，借助其数据信息积累与挖掘的优势，它们开始直接向供应链融资，向小微企业信贷等领域扩张。互联网企业携带着数据及电子商务优势，已深入支付结算和信贷这两项银行核心业务。这些公司在运作模式上更强调互联网技术与金融核心业务的深度整合。

目前互联网支付公司与银行的最大区别是什么呢？中国的第三方支付公司是不能直接放贷给企业的，而这才是银行最大的奶酪。

第三方支付是互联网金融中的一个重要概念。我们在第4章会专门详细给大家剖析第三方支付的原理和盈利模式。




1.3  互联网金融元年大事记



2013年是互联网金融元年，我们看一下在这一年中发生的与互联网金融相关的一些事件。











此外，各种各类的互联网众筹平台、理财平台、信贷平台和新的互联网金融产品层出不穷，让人目不暇接，由于篇幅所限，在此就不一一列举了。




1.4  互联网金融的5种商业模式



在传统金融领域，商业模式可以大体分成传统业务和增值业务两大类。我们先来看银行利润的三个主要来源。


1．存贷利差


存贷利差，简单说起来就是存款利率和贷款利率之间的差额。而从正式定义上来说，存贷利差是指商业银行资金来源的平均成本率与资金运用的平均收益率之差。


2．国际汇兑


简单来说，国际汇兑是银行对外汇管理抽取的手续费和管理费。而从正式的定义来讲，国际汇兑是指因办理国际支付而产生的外汇汇率、外汇市场、外汇管制等安排和活动的总和。

由于人民币是我国的法定货币，外币现钞在我国境内不能作为支付手段，只有在境外才能成为流通货币。出国旅游需要把人民币换成外汇，而回国之后再把外汇换回人民币。在把人民币换成外汇的时候用的是外汇的卖出价，而在把外汇换成人民币的时候用的是买入价，在买进和卖出之间通常是有一定的差额。

银行使用现汇需要支付包装、运输、保险等费用，而现汇作为账面上的外汇，它的转移出境只需进行账面上的划拨就可以了。因此，在银行公布的外汇牌价中现钞与现汇并不等值，现钞的买入价要低于现汇的买入价。


3．银行卡费


围绕着银行账号的这张塑料卡片，有很多不同的收费项目。简单说起来有年费、挂失手续费、损坏换卡手续费、异地存取款手续费、ATM机取款手续费等。

银行的主要业务模式基本都是围绕着这三类利润展开的。而基于互联网的互联网金融运营模式和商务模式花样就多了。在本书中我们主要讨论的是以下这几种运营模式。

● 互联网支付

独立于商户和银行，为商户和消费者提供的支付结算服务。

● P2P和众筹

搭建网络平台，投资人和有借款需求的人通过有资质的中介机构，实现资金的借贷。

● 电商金融

满足电子商务和移动电子商务需求的金融产品。

● 搜索和产品平台

互联网金融相关的产品及其搜索、理财产品和计算工具等。

● 互联网货币

以比特币为代表的非实体货币，包括基于互联网货币的支付和平台。

而这一切，只是刚开始。无论是银行等金融机构，还是用户，都还处于教育阶段。


小韩：
 在这些互联网金融运营模式中，哪个模式最容易出效果呢？


老吴：
 互联网金融有时间窗口，而且窗口非常窄！比如在4、5个月之前做P2P机会是不错的，但是现在再做难度就会比较大了。


Raymond：
 我倒是认为在互联网金融领域可以做的东西还非常多。互联网金融爆发的最佳时机可能还没有到来，今天的很多互联网金融公司都可能是先烈。在机会成熟之前，找一个有自己独特资源优势的领域切入，占领一个山头，把基础夯实了，静等那个时机的到来。


Hellen：
 个人认为金融产品搜索和互联网金融平台产品层面可能会有比较大的发展空间，比如将海外金融产品介绍给中国客户。

__________________________________________



①
 由于写作过程比较长，在本书完稿的时候，余额宝的收益率已经跌破了5%。








第2章 最好的时代，互联网金融的机遇



今天，我们可以看到互联网正在快速渗透银行、基金、保险、券商等各个金融行业，而同时与互联网金融相关的应用也在旅游、航空、教育、物流、零售、医药等其他垂直行业崭露头角。互联网金融在冲击着传统金融行业的同时，也给传统金融行业带来了很多新的机会。

金融业互联网创新的目的是可以直接获取用户的一手信息，可以增加用户黏合度，可以巩固并拓展银行与其目标客户之间的存取、贷款、汇款、支付等业务关系，并由此引导客户购买理财产品，互联网金融可不是金融机构简单的“触网”。

笔者认为，互联网金融要做的就是：

一切从用户角度出发！

在本章中，我们将为大家解读以下问题：

● 互联网金融对于传统银行业的冲击和影响到底有多大？

● 传统银行业可以怎样应对互联网的压力？

● 传统银行业可以如何创新？

● 证券和基金等投资机构如何向互联网金融转型？

● 互联网金融对于保险行业意味着什么？




2.1  互联网上的Medici银行



对于非金融专业的同学来说，Medici可能是一个陌生的名词。事实上，Medici 银行家们是最早的金融领域创新者。Medici 银行，通常的翻译是“美第奇”，他们在中世纪的欧洲蓬勃发展了很长一段时间。





图2-1  美第奇家族标志


中世纪的欧洲，罗马教廷当道，他们一方面需要有银行来帮助他们发放贷款，而另一方面又判定收取高额贷款利息的人是违法的，一旦被证明收取高利贷的情况属实，就会被认定是犯罪，要进行重罚。

Medici 的银行家们在不断尝试之后，终于找到了既可以有高额利润，又可以规避教廷政策风险的途径：

通过外汇兑换进行套利以及匿名存取。

找到了这个途径之后，Medici的银行家们不但没有受到罗马教廷的约束，还成为教廷的大管家。

在之后的百年，Medici银行家们几乎垄断了教廷和民间所有的资金渠道。

今天，在传统的金融领域，面临着三个棘手的问题。

第一个问题是交易成本。据统计，金融业给国家产生了4万亿的税收工资，其实我们仔细想一下，所谓“4万亿的税收工资”其实都是交易成本。

第二个问题是信息的严重不对称。想存钱和想理财的人找不到合适的投资工具和渠道，而想要借贷的人和企业却找不到匹配的融资渠道。简单来说，就是想花钱的人不知道怎么花出去，而想融资的人不知道钱可以从哪里来。

而第三个问题是地域与时间的限制。金融行业是最典型的朝九晚五工作单位，哪怕营业时间只超出一分钟，任何线下的银行网点可能也不会把闸门打开为你提供服务。而地域性的限制也是非常显然的，比如杭州的企业要想向太原的银行借钱，渠道就是不通畅的。

而这三个问题，通过互联网却能够得到很好的解决。

首先是交易成本，如果互联网能够全部或者部分取代人工，不但交易成本能够大幅下降，需要的审核工作和出错的概率也会大大降低。如果把刚才说的4万亿成本缩减一半，那么缩减下来的2万亿就可以回到投资者或者百姓手中。

再看信息的传达，互联网在快速、全面的信息汇聚、整合与传递共享上具有先天的优势。我们可以通过互联网减轻信息的不对称问题。

最后看地域与时间的限制，互联网本身的特质就是无时无刻无处不在的，其存在的意义从一个角度来看，就是为了打破物理约束和地域限制。在互联网上的金融服务，是可以做到任何时候任何地域的（Anytime，Anywhere）。

当我们在做互联网金融创新的时候，要向Medici的银行家们学习，一方面绝对不要触犯政策和法律的底线，而在另一方面，通过创新得到我们想要的。

做互联网上的Medici银行！


Hellen：
 在互联网上做银行不是那么容易的，也不是谁都能做的，且不管牌照问题，先说传统银行辛苦拿来存款再贷出去，所赚来的毛利会被如下三方面的费用吃掉：1、庞大+昂贵的系统安全系统+数据库；2、众多网点租金；3、众多的服务人员。

在互联网上做银行，虽然可以节省后面两项的费用，但是第一项是最为昂贵的部分，吃掉了金融机构大量的利润。




2.1.1 “互联网金融还是金融，互联网只是工具”吗



我们来说文解字，“金融”的字面含义就是资金的融通，就是要实现资金提供方和接收方的匹配。为了使资金在各个主体之间的转移行为能够安全进行，传统的金融行业有非常复杂而且完善的风险控制体系。

我们认为互联网金融这个词汇和“电子商务”一样，都是在当前时代下的一个临时性术语。过十年，或许只需要三到五年，我们就不会再提“互联网金融”了，因为“金融”的互联网渠道会是非常畅通的，就像是不再会有专门的“电子商务”公司一样，因为所有的企业都在做电子商务，而所有的金融业务也都有互联网渠道。

参与互联网金融这场大战的，除了传统的金融机构之外，还有垂直财经门户、金融软件公司、传统大型互联网公司以及原本就在金融关联领域的其他一些公司。

上面提到过，金融的存在就是为了使得资金能够在主体之间转移。在互联网金融出现之前，任何两个主体之间的资金流向都是通过银行、证券或者保险公司等传统金融中介完成的，简单来说，互联网金融就是在资金转移过程的各个或者某个阶段用互联网的方式来取代传统方式。

我们看到，在金融界存在着一个主流的观点：


“互联网金融还是金融，互联网只是工具”


传统的企业，特别是金融机构认为，互联网金融究其本质还是金融，只是把金融从线下搬到了线上。而在这阶段中，互联网只是工具，难以颠覆金融机构的业务模式和商业模式，零售金融业务确实会受到一定程度的冲击，不过今天国内的互联网企业将难以对金融领域发生颠覆性的变革。

真的是这样吗？

我们认为这个观点有失偏颇，互联网金融绝不仅仅是把传统金融“由线下搬到线上”。

在理想的互联网金融模式下，互联网的公平、分享、公开和透明理念可以在金融领域得到充分的体现：银行、券商和交易所等中介都不需要介入，贷款、股票、债券等金融产品的发行和交易以及支付都可以直接在网上进行，市场可以充分有效。

金融的基础是数据，而互联网的基因也是数据。所以从本质上来看，这两者是有非常大的共同点的。


Hellen：
 数据是一方面，还需多针对客户消费习惯的改变来创新出新业务。互联网帮你从原来的传统业务中的哪些领域里抢到了客户，并打破了哪堵墙？

在后面的第4章我们会专门讲述金融与大数据的关系，在此就暂不赘述了。

把银行的软硬件系统从当年的大型机和小型机系统转向基于IDC和互联网的体系是一件复杂的工作，不过和这个相比，改变银行数百年来的核心运作体系将会是一件更加困难的事情。


Raymond：
 IDC是Internet Data Center，即互联网数据中心，或者简称数据中心。互联网上专业的人做专业的事情，每个在互联网上提供服务的公司都离不开IDC。

我们现在面临的挑战不是把银行从线下搬到线上这么简单。利用云计算和移动互联网，在金融板块占据更大的市场，需要银行对自身的运营体系做出全面的革新。

关于到底是互联网金融化还是金融互联网化的讨论很多。金融由以前的传统载体变成了极具爆炸性和传播性的互联网模式，也就是金融互联网化。而互联网企业最终的目的是为了赚钱，所以互联网金融化也是显而易见的。

案例：只把网络作为工具，第一家独立网络银行SFNB无法独立生存

公司名：安全第一网络银行Security First Network Bank

网址：http://www.SFNB.com/


  


图2-2  SFNB银行用户登录界面


1995年10月18日，世界上第一家虚拟网络银行：安全第一网络银行（SFNB）诞生，它是由美国三家银行和两家计算机公司联合成立的，是得到美国联邦银行管理机构批准的第一家全交易型的网上银行。开业后的短短几个月内，获得了近千万的PV（页面浏览），也很快引发了一波网上银行的浪潮。
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该银行完全依赖互联网进行运营，服务范围主要包括：

● 基本储蓄业务

● 信用卡

● 定期存款

● 电子支票和利息支票业务

● 货币利率查询和交易

由于费用低，一年后开设了大约七千个账户，总存款额到1997年就超过四亿美元。

不过SFNB在初期的快速发展之后，逐渐陷入经营困境，由于巨额亏损，1998年SFNB被加拿大皇家银行以两千万美元收购了除技术部门以外的所有部分。


点评：


虽然起点很高，但SFNB公司一直未能盈利。关于SFNB没能坚持到最后的原因，业内的人士众说纷纭，其中大部分人认为这是互联网银行的固有缺陷造成的：在线下没有足够的存在感是SFNB没能持续下去的最大理由。对此，我们不敢苟同。

我们认为SFNB的失败就在于，虽然它号称是第一家网络银行，但是他们依然是传统的思维模式，只是把互联网作为工具而已。在那种情况下，互联网只是渠道和工具，无法表现出自己的特色。正如我们之前列举的功能，和其他银行相比，SFNB除了能让它的客户通过网上银行处理业务外，并没有太过吸引人的特殊服务，一方面缺少了线下的网点，另一方面客户又无法和银行的工作人员做充分的沟通交流，怎么会有很多人使用呢？

网络银行的运营成本的确相对较低，不过如果不能快速扩大客户规模，形成足够大的经济效应，产生亏损是不难预见的。

当然，时间点也是很重要的。1998年SFNB被收购的时候，互联网的第一波浪潮才刚刚开始。如果他们能够再坚持下去，说不定SFNB会是本书讲述的第一个成功案例。

互联网金融的出现使旧有的市场格局发生了剧变，不断衍生出的金融服务模式，正在持续蚕食着传统金融机构的原有市场。而在互联网金融上面临的最大的问题，就是如何管控风险。数百年下来，传统的金融体系已经非常成熟。在互联网上瞬间复制一套同样行之有效的风控系统是不可能的。

互联网金融的本质，不是仅仅作为工具来提升交易效率和降低交易成本，而是通过网络征信的方式，拓展金融业服务的目标人群。我们认为，互联网产业在本质上是技术驱动的知识密集型行业，而金融服务业是服务驱动的劳动密集型行业，所以两者融合之后产生的互联网金融，既是技术驱动的，也是服务驱动的，所以新技术创新和新服务模式创新是互联网行业发展的核心驱动力。

我们不要认为互联网金融是在侵蚀着我们所熟知的金融世界。互联网金融其实更多的是为我们探索新的世界打开了未被开启过的大门。




2.1.2  互联网金融的互联网特性



互联网看起来简单，但是没有蓝本，不像传统金融有成熟的范本，可以照着做。在互联网领域，你和别人做的完全一样也可能不成功。更多要靠细节、经验，以及对天时、地利、人和的把控。

互联网的特性是：

● 公平

● 分享

● 公开

● 透明

而传承了互联网基因的互联网金融服务，在大数据的基础之上，其特点是：

● 便利

● 低价格

● 个性化服务

● 全方位服务

从资源的占有角度来看，任何一家互联网企业或者金融机构都不可能拥有所有的互联网金融服务资源。任何一家互联网公司或者一所金融机构所拥有的资源、所具备的条件和所能提供的服务能力始终是有限的。由此可见，不会出现一个金融机构满足所有人的金融服务需求。任何一家都只能从某些方面寻求机会并加以突破。这恰恰告诉我们，每个公司或者机构必须发挥自身（独有的）优势，突出服务特色。

换句话说，要“专一”或者“舍得”。如果想要在某个互联网金融领域成为领先者，必须得放弃一些业务，在某些方面有所不为。根据市场细分理论，结合自身优势把有限的资源集中利用，充分发挥资源的作用。如果什么都去做，那么结果会是什么也做不好，最终将失去竞争能力和优势，以及应有的市场地位。

互联网发展到今时今日，已经出现了明显的行业和专业的分化。我们来看互联网公司中最大的三家巨头：腾讯，擅长社交类的沟通工具，QQ和微信都是沟通工具；阿里巴巴，擅长做电子商务平台，诚信通、淘宝和天猫都是电子商务平台；百度，专注于搜索。

而在互联网金融领域，目前还没有一家能够独占鳌头的公司。我们之后在第10章就这几家大佬级公司在货币基金领域的战斗做专门讨论。


小韩：
 是不是说我们不会看到一家互联网金融公司垄断所有的领域呢？


Raymond：
 不会有一家无所不在的互联网金融公司。我认为就中国的互联网发展趋势来看，目前的状况只是暂时的现象，未来互联网金融公司会越来越专业，行业会越来越细分，就像是支付领域也会细分到各行各业。


老吴：
 有可能！阿里的支付宝和腾讯的理财通都在向大而全的方向发展。他们连出租车的支付入口都在争夺就是一个写照。


Hellen：
 如何把很多银行不能做的业务，变成我们的业务。这才是我们应该去思考、去逾越的地方。等你把这些业务都做了，你就是一家巨无霸新互联网金融公司。




2.1.3  是金融的创新，也是互联网行业的创新



金融行业，与实体经济相比，本身并不存在物流运输、货物配送等环节，其业务属性使其天生就具有便于电子化、虚拟化和远程化的特征，所以金融行业转向互联网是必然的。

互联网为传统金融带来挑战，也带来新的思维。互联网金融在短时间内不可能颠覆传统金融，而是改变传统金融的做法。

同样，在喧嚣的互联网环境中，各种创新每时每刻都在发生，各种金融产品层出不穷，不过，如果你仔细调查每个产品，就会发现风险是一个很大的问题。大家最关注的是每个产品的收益有多少，而这些产品的风险被忽略了。传统金融领域完善的风险控制体系是这些互联网公司需要认真学习的。

我们来看一个对比。


表2-1  传统金融与互联网金融对比









从表2-1来看，相对于传统金融产品，互联网金融产品有以下特点：

● 产品品类多

● 交易成本低

● 信息丰富

● 个性化比例高

● 传播渠道广

在互联网上做金融的一个优势是有可以直接向普通用户销售理财产品的强大渠道。

由于互联网的透明性，其取代的是传统的第三方销售渠道，比如银行、证券公司和第三方理财公司等。

用户体验是纯互联网公司最重视的，而恰恰是被传统金融公司所忽视的。而用户体验，换一句话说，就是以用户为核心。

金融机构提供的服务，不管是否合理，用户迫于没有其他选择，只能被动地接受。而现在互联网上存在大量的信息，使得用户与金融机构之间的信息不对称问题被大大缓解。不但用户对于选择哪一家银行的服务有了选择权，他们甚至可以选择是否需要银行。当主动权从金融机构转移到用户手中时，金融机构必须做出反应，改变自己的思路，提供能够满足用户需要的产品，而不是把自己设计的产品和服务强加给用户。互联网所带来的“创新基因”，给商业银行带来了创新的动力，引发了商业银行对自身经营模式的重新思考。

传统金融机构如果不想被互联网时代淘汰，必须要能够提供个性化、定制化的金融服务，最大限度地降低服务门槛，做好用户体验，服务好长尾的大众客户，而不只是前100名VIP客户。

在不少业内人士看来，互联网金融是一条能够倒逼金融业转型的鲶鱼，它给这个传统行业带来了新的活力。而它的创新因子，则能带动金融业未来的发展。互联网企业加入到传统的金融行业，正如一个平静的鱼塘中，那条突然出现的鲶鱼，使得整个鱼群都活跃起来了。互联网金融会促进中国传统金融的革新，使银行的市场化进程加快。

传统的银行不会坐以待毙，而互联网金融的出现更多是为这个领域打开了新的思路。争夺互联网金融的生意只是刚刚开始。传统的金融企业也有很重要的优势，特别是在本书中着重强调的“风险”模块。

银行是个相对比较传统的行业，而这个传统指的不是技术本身。单纯从技术的角度出发，银行在互联网上的投入可能比互联网公司还要大。据说在工商银行内部积累的数据总量在数百个TB规模。

如果问在银行工作的同学，他们可能会这样回答：我们银行也在转向互联网啊，我们也有互联网金融平台、有网银、有移动平台，甚至有的还有自己的P2P平台。银行的线下资源是非常丰富的，而且在几年内还有一定的壁垒。不过互联网的发展速度是惊人的，如果银行墨守成规，不在现有的经营模式上做大的改变，那么结果必然是被互联网产品切去一大块蛋糕。

当然互联网金融变革的分寸把握也是很重要的。2008年开始的美国次贷危机可以说就是金融业的创新造成的。太过创新，风险的把控没有做好，于是雷曼兄弟就死在沙滩上了。

在我们看来，银行最大的优势在于风险控制能力，而这一能力是互联网公司暂时还不具备的。




2.2  银行如何应对互联网金融



在前面的第1章中我们介绍了余额宝和理财通的产品以及它们对银行的冲击。事实上，互联网金融服务公司正以低价格、便捷、全方位和个性化服务等策略，蚕食着银行的业务。

在传统金融业务的往来中，银行充当的是唯一可选的资金中介的职能。而在互联网环境下，用户可能会更加倾向于通过互联网来完成各种服务，这时银行作为中介的作用就被弱化了。

那么银行该怎么办？




2.2.1  银行存在的优势



其实，就像是我们在说电子商务线下实体店的存在是有必要的一样，传统金融企业同样有存在的必要。

金融业究其本质就是管理并且承担风险的行业，“风险控制”是金融业最根本的核心。银行看起来是最能赚钱的，但它其实也可能是欠钱最多的，世界各地银行80%以上的资金都来源于大众的存款，因此银行是社会上实际最大的债务人。

银行通过发债、借贷等举措，将资金进行二次使用，扩大了社会资本总量，也使自己由最大的债务人变成最大的债权人，事实上银行触及了现代经济的各个层面。倘若控制不好风险，一旦失控，个别风险引发系统风险，乃至引发金融、经济、政治危机，后果不堪设想。因此，控制风险，是金融业最根本的核心。

正如你在本书中看到的，我们很看重风险控制，而这恰恰是传统金融机构比新兴互联网公司有优势的地方。现代银行已经经历过数百年的风雨，每过几十年就会经历一次金融风暴，而这些金融风暴都是对风险控制体系的一次磨练。

当一家银行缺乏流动性时，资金周转不灵，它就不能依靠负债增长或者迅速变现资产来获得充裕的资金，因而会影响其盈利能力。极端情况下，流动性不足甚至可能会导致银行倒闭。

可以这么说，银行对于风险的管控要比对利润的追求更加关心，在风险控制上面，银行上百年来积累的线下风险控制手段远非互联网金融公司在几年、十几年内学得多，所以，对于一些重要的资金业务，银行是拥有绝对优势的。

我们来看中国一共有多少家银行？

截至2011年底，我国银行业金融机构包括：

● 2家政策性银行及国家开发银行

● 5家大型商业银行

● 12家股份制商业银行

● 144家城市商业银行

● 212家农村商业银行

● 190家农村合作银行

● 2265家农村信用社

● 1家邮政储蓄银行

● 4家金融资产管理公司

● 40家外资法人金融机构

● 66家信托公司

● 127家企业集团财务公司

● 18家金融租赁公司

● 4家货币经纪公司

● 14家汽车金融公司

● 4家消费金融公司

● 635家村镇银行

● 10家贷款公司

● 46家农村资金互助社

从严格意义上来说，这些公司都在我们本书讨论的“银行”的范畴之内。

以下这些业务是大家必须要在银行完成的：

● 存取（大额）现金

● 外币兑换

● 支票获取和对换

还有其他许多业务也需要和银行的线下工作人员面对面才能完成。国外的金融机构借助线下的网点，还会提供一些别的服务，比如硬币兑换、旅行支票的购买、房屋和汽车贷款的咨询，甚至公证服务等。

以上这些是从实际需求角度出发，需要实体银行通过线下网点可以帮我们完成的。我们再来看从中国的实际国情出发，银行扮演的特殊角色。

之前在1.4节中我们说过，存贷利差、银行卡费和外汇兑换是银行的主要收入来源。因此，以下的几个业务是银行比较关注的：

● 发放贷款

● 发放信用卡

● 外汇兑换

中国的银行贷款实际上是一个相对比较不规范，不是特别符合自由金融市场惯例的贷款市场。同时中国的金融市场受政策管控还比较严。国家规定了：

● 用户可获取利率的上限

● 对企业放贷利率的底线

因为有这两个因素的限制，银行在借贷利率上的自由度受到了一定的影响，但是更重要的是通过某种行政手段保证了银行的收益，也正是因此，中国的银行是全世界最赚钱的银行。我们在下一节会专门讲述这一点。

在金融发达的西方国家中，由于利率自由度高，竞争激烈，银行的利润是被市场决定的。




2.2.2  世界上最赚钱的银行



在第1章中我们提到过银行的各种费用是银行的三大收入来源。那么我们来盘点一下银行到底会收取哪些费用？简单算一下，有年费、工本费、挂失费、小额账户管理费、短信通知费、取现费、转账手续费、网银转账手续费等，而这些是和银行卡相关的费用，如果加上信用卡，那么费用的种类就更多了。除了普通银行卡的费用之外，还有滞纳金、取现费、超限费、分期付款手续费等。


小韩：
 上次我去澳门旅游的时候想着要节制，所以除了一张信用卡，别的卡都搁在家里了。不过怕钱不够用，往卡上存了点

现金。结果从卡里取了几次钱之后，在下个月的账单上出现

了“溢缴款领回手续费”，这算是银行正常的收费项目吗？


老吴：
 溢缴款就是信用卡客户在还款时多缴的资金。信用卡的账还少了要付利息，还多了取出来银行也要问你要手续费，这就是银行的霸王条款之一！


Raymond：
 信用卡的存在本来就是鼓励刷卡消费，而并不鼓励持卡人进行多余存款。信用卡本身存在的意义就是希望持卡人通过透支消费而不是取现，所以信用卡取现有较高的手续费是正常的。


Hellen：
 银行一大优势，就是根据以往数据，可以向优质客户推销各类定制产品。正如阿里巴巴小额贷款那样，根据淘宝商家在交易数据的表现快速决定放贷金额，从而降低违约率。

那么在海外，银行卡存在收费的问题吗？我们以美国为例，大多数普通信用卡都是没有年费的。而收年费的信用卡要么是一些VIP卡，要么是附带了一些优惠福利的特殊的信用卡。

在金融体系成熟的欧美等国家，已经完全实现了利率的市场化。银行的存贷利差完全由市场资金的供求关系决定，而在市场上有激烈的竞争，一方面使存贷利差缩小，而另一方面也有足够的空间使银行有利可图。

不过到目前为止，我国还没有完全实现利率的市场化，中央银行对金融机构规定了两个数字：

● 贷款的最低利率

● 存款的最高利率

当这两个数字由央行来确定的时候，存款的上限和贷款的下限被确定了，其实无形之中就有了一个法定的利差存在。政府一方面是要为银行提供一个基准，不过更重要的可能是对国有银行的保护。

在第1章我们提过，中国的工商银行是全世界最赚钱的银行。我们来看一张图：









图2-3  世界上前五大银行总资金量从2009-2013的对比



（来源：Financial Times的Banker Database）


在世界前五大银行中，有两家是中国的银行，一家是排名第一的中国工商银行（Industrial and Commercial Bank of China），而另一家是中国建设银行（China Construction Bank Corporation）。

我们再看来自于Financial Times的“银行家数据库”中更加详细的数据：


 表2-2 世界上前十大银行排名对比




（来源：Financial Times 的Banker Database）










从这张表中，我们看到有4家中国的银行入围，除了刚才说过的工行和建行，另外还有中国银行（Bank of China）和农行（Agricultural Bank of China）。这个名次是按照银行的资产总额排序得来的，不过如果单看最后一列，按照税前利润（Pre-tax profits）来说，中国这四家银行排名是前四位。这也就是说，中国的四大国有银行是全世界最赚钱的四大银行。

物极必反，盛极必衰。当中国的银行业空前赚钱，而其提供的服务又差强人意的时候，必然就会发生变化。

其实银行已经在变化了。就拿工商银行来说，虽然现在有17000余家营业机构，但目前通过网上银行、电话银行、手机银行、自助银行等渠道处理的业务量已占到全部业务量的78%，相当于替代了30000多个物理网点。


小韩：
 为什么中国的银行这么赚钱？


Hellen：
 我并不认为中国的银行比其他国家的银行赚钱，四大银行短时间内赚钱是因为中国过去10年高速增长的房贷带来的收入。相反，其他国家银行的收入多样化，可能让它们比中国各家银行更为健康。

从根本来讲，金融是任何一个公司发展到一定阶段都不可回避的内容，即使对于那些原本不在金融领域的公司来说也是如此。尤其在中国，由于金融利率不自由，国家规定了利息和贷款利率的上下线，实际上就为银行业规定了稳定的利润空间，对于任何企业来讲，有一个稳定的利润空间的产业都是诱人的，所以中国跟美国在银行业的发展上面形成了明显的差异，在美国，银行数量众多，没有哪几个银行能完全把控市场，而在中国，4家国有银行，12家股份制银行占据了银行业的大半江山。


表2-3  中国商业银行1999-2008年存款市场价份额一览表（单位：%）









因此，中国的银行，就会出现一种“爱存不存，银行永远都是甲方”的畸形服务。一方面因为银行的垄断地位，银行在和储户发生矛盾时，永远处于强势的一方。由于充分竞争，国外的很多银行卡都是免费的，而在中国的银行卡，特别是信用卡，都是收费的，此外还有银行查询费、电子银行卡使用费等。

在第1章中，我们讲述过关于光大银行钱荒的故事。此次钱荒事件，虽然影响不大，知道的人也不是太多，但它毕竟打破了中国银行政府兜底的神话。在欧美发达国家，由于金融市场很成熟，银行是可以倒闭的。如果在国外发生钱荒事情，很可能接下来的发展就是相关银行发生挤兑潮，然后面临倒闭的危险。不过在中国，光大银行顺利逃脱了挤兑的风险。在本次事件之前，中国的银行一缺钱，央行就把货币政策放宽松，让银行基本永远都处于不缺钱的状态，而其实这也养成了银行不注重现金风险管控的习惯。据非官方渠道传言，本次银行钱荒，就是李克强总理为了给银行一个教训，让银行明白，政府以后不会为银行兜底，银行必须认真的做好自己的风险控制。


Hellen：
 这些银行都没有能力像国外银行那样混业经营，做到银行+理财+券商三位一体。




2.2.3  银行的规则和创新



互联网的一个本质特点就是开放，让更多的人享受互联网金融给大众带来的鸿利。不过如果给出的鸿利原本是属于银行的，那么银行愿意这么做吗？

其实很多时候银行也很纠结，因为它们是一直被“规则”和“创新”所挤压的。前者包括各种政府和国家的规章制度，而后者是来自于社会和技术的进步，或者说是来自于客户的要求。互联网金融的压力其实就是创新的压力。




正因为过去银行把大量的资源花在了大客户的身上，这给了从事互联网金融的企业一个机会。被忽视的“长尾客户”正是新兴互联网金融公司的目标。根据互联网的长尾理论，在尾部的中小客户在总体数量上会大于头部的大客户。

竞争对手的进入和用户需求的进一步挖掘，迫使传统金融企业必须继续专注于商业模式的创新。

受余额宝影响，银行开始推出比余额宝收益率更高，门槛较低的理财产品。这种变革就是我们乐于见到的。不过，力度和深度还远远不够。

举一个例子，银行的放贷如果走到更透明的阶段，让客户了解他的钱都被用去干什么了，从而去更支持相应产业的发展，这可能就是一个方向。如果你认同，那么可以再细想一下，其实这就是P2P借贷啊！

招商银行向来以大胆创新著称。当新浪微博和微信逐渐走红时，招商银行是最早用微信方式和大家沟通的银行，而且力度在不断放大。在余额宝之后，招行也推出了跟余额宝类似的理财产品，不仅高收益率，而且同样可以T+0赎回。

不过从招行的网站和公众号来看，其用户量和口碑宣传的影响力，与微信、支付宝不在一个等级上，所以很多用户并不知道有这些产品的存在。

如果全面拥抱互联网，银行可以得到以下好处：

● 便利

互联网最大的优势就在于便利。

● 成本

如果能够通过互联网解决20%、30%甚至50%的银行需求，银行在人员成本上得到节省，那么就可以开设更多的网点或者提供更多的服务

● 客户的交互

客户与银行的沟通可以得到极大的改善，客户遇到的问题能够被更加迅速地解决。

● 客户的满意度和忠诚度

正因为便利和成本的优势，以及和客户交互的提升，满意度和忠诚度也就上升了。

招商银行在网站上拓展用户的原因是因为招行走的是向中高端理财挺进的路线，要和境外做高端理财的大银行做竞争，这一点上它比国内其他银行做得都要好。它冲破了其它银行对私业务靠房贷业务拉高短期利润的毒药模式。相比而言，招行模式更加国际化，也更加健康。




2.2.4  银行不可大变



金融乃国之命脉，不可大变。

这话听起来有点官腔。不过事实确实是如此，金融对于一个国家是至关重要的。

不管是任何体制的国家，金融都不可能，也不应该被一或两家纯民间的公司所掌控。马云曾经说过这样的一段话：

“有人说支付宝是在做金融行业，金融就是政治。但是我认为，如果我不做，将对国家有害，对行业有害。正是使命感在驱动着我们，让我们的企业越来越强大，如果有一天国家需要支付宝，我想都不会想，会在1秒钟内把这个公司全部送给国家。”

其实，马云想到的就是金融对于整个国家的重要性。

四大国有银行利润这么高，这里固然有国家保护政策的原因，而国有银行的稳定性，也是国家整体稳定性的重要保障。银行贷款利率直接影响到企业投资和消费，如果轻易变动，会对经济产生较大的影响。简单来说，当存款利率上升时，会抑制人们的消费欲望；而当贷款利率上升的时候，会使得厂商投资成本增加。

之前我们讨论过互联网金融的风险问题，而且风险会作为一个主要话题在本书中被反复讲解。银行有了一百多年的历史，而在这期间积累的大量经验，特别是对风险的管控能力，是创新的互联网公司需要学习和借鉴的。互联网金融公司借创新模式完全取代传统金融公司这种事情是不可能会发生的。

一般来说，互联网公司和传统企业相比，有以下这些特点：

● 创新性高

● 灵活性强

● 相关技术发展迅速

而这些是银行必须要学习的地方。

银行不可大变，但是一定不可不变，也不可胡乱变化。这几年我们看到的另一个现象是银行纷纷在盲目学习互联网公司，比如自建电商平台。它们基本上做的都是金融类产品的电商平台，但是有些甚至把交易范围扩大到电子产品和普通的日用产品。这就让我们有些摸不到头脑了。

银行自建电商平台最主要的原因，其实可以理解：一是为了加强已有用户的黏性，二是积累数据。不过这两者都可以通过其他的方式来解决。




2.3  在证券和基金行业中的互联网金融



除了银行，各家证券公司也纷纷开始在互联网上做尝试。主要的做法有以下的几种：

● 开发一些适合在互联网上销售的理财产品

● 提供通过互联网和移动终端的便捷操作，包括在电脑前直接开户。

● 和一些互联网公司合作，开一些网店或者电子商城，推广自己的服务与产品。

● 切入第三方支付领域

在证券公司的创新尝试中，我们见到，有的网上商城除了金融产品之外，还有服饰、化妆品、珠宝和数码产品等。我们对这种做法相当困惑：客户为什么会到一家证券公司来购买化妆品呢？

金融领域的竞争本来就是无处不在的，而证券公司所最为关心的，是在这一轮金融互联网化的潮流中，自己处于一个什么样的地位。虽然证券公司在管理基金，不过目前公募基金主要的销售渠道仍是银行，其次才是直销渠道和券商渠道。

马化腾说腾讯正在考虑申请相关金融业务牌照。如果腾讯获得券商业务牌照，从而名正言顺地参与抢食证券互联网业务，传统的券商将要面对的是何等激烈的竞争啊！

国内券商经过20余年的发展，经过激烈的政府干预和市场竞争，目前活着的不到百家，而且这些券商还不都能够做全牌照业务。所谓全牌照服务指的是：

1．帮个人客户在平台上买卖交易2级市场上的股票等

2．帮助企业承销境内上市

3．分析、研究各行业业务，进而向机构和大客户推荐以及预测股票等

所以全牌照准入门槛高，不是随便谁都能介入的，需要专业团队。虽然腾讯想在自己的平台上卖股票，但真的没那么简单！




2.3.1  给小伙伴们开放对土豪的服务



以前基金信托行业限于渠道成本，有些理财产品只能对少数人开放。而通过互联网的渠道，营销成本降低，我们可以改变一些原本针对少数人的理财产品，使之对大多数用户开放。

比如原本货币基金有起步价，那些相对高收益率产品也大都有较高的门槛。而余额宝和理财通向我们证明了，在互联网环境下，“屌丝”们要比土豪有力量。

在2013年的《数字证书认证管理暂行办法（征求意见稿）》中，是这样规定的：

“数字证书应当在确认市场参与者身份真实性基础上，采取临柜、见证以及本公司认可的其他方式进行发放。”

在征求意见稿中所谓的“以及本公司认可的其他方式进行发放”这句话就是为金融开户互联网化留出了足够的空间。用户只需在家里的电脑前准备好身份证、手机和银行卡就可以直接开户，免去了跑到营业部开户的麻烦。这样，互联网用户在证券公司开启账户要比以前便捷很多。

应当说，证券公司在投资领域是专家，不过在中国，银行发行的理财产品一直要比证券公司做得更好，而且银行自身线下网点众多是其竞争优势之一，可能也是最主要的原因之一。此外根据《证券投资基金销售管理办法》的规定，基金销售机构不得采取抽奖、回扣或者送实物、保险和基金份额等方式销售基金，这也限制了证券公司的发展。

余额宝和理财通的成功不光是给证券公司敲响了警钟，同时也给他们带来了一线阳光。如果货币基金可以采用这样的销售方式，别的金融理财产品一样也可以啊！

互联网金融或许是证券公司超越传统银行，夺回理财产品话语权的一个良好的契机！




2.3.2  从交易佣金开始变革



对于券商来说，网上开户、搭建网络平台、开发移动应用、升级移动终端服务等都是已经在做了的，所以当互联网金融热潮涌来的时候，证劵公司们也在思考这些互联网公司会从什么角度杀入。

在中国，通过互联网进行证券交易从1998年开始起步。2000年4月，证监会颁布的《网上证券委托暂行管理办法》规范了网上证券委托业务。

投资者使用证券公司提供的交易终端软件，通过计算机和互联网，足不出户就可以非常高速有效地实现证券买卖。而与此同时，新兴的网络媒体也彻底颠覆了投资者获取信息的方式。

目前券商佣金水平不等，北上广深等一线城市的佣金约为万分之五以下，但不少三四线城市的营业部还在按照千分之三顶格收取佣金。券商收取的佣金中包含需要交给交易所或证监会的规费，比例约为万分之一点五至万分之一点八，加上营业部需要缴纳的营业税，券商的成本基本上就是万分之二。从万分之二到万分之五之间的差额是我们可以通过互联网的方式来压缩的。

证券公司账号中的券商保证金其实是有一些操作空间的。所谓券商保证金，指的是股民投资股票的账户中那些闲置的资金。在今天，这些保证金停在证券公司的现金池里，和银行里的活期存款一样，享受着现金的待遇（利率）。证券公司可以通过提供针对资金余额的理财服务，比如空闲的资金可以直接转到某个流动性较好的货币基金中，以加强用户资金的利用率，提升用户的黏性。

案例：Charles Schwab和Merril Lynch争夺投资客户的券商世界大战

公司A：Charles Schwab嘉信理财

网站A：https://www.schwab.com/

公司A：Merrill Lynch 美林证券

网站A：http://www.ml.com





图2-4  嘉信理财VS美林证券


这起证券公司的世界大战发生的时间点是1999年年底，作战的一方是投资理财界的巨无霸公司——Merril Lynch美林证券，拥有14000人的股票经纪人团队，为客户在世界范围管理15000亿美金的资产，而另一方就是Charles Schwab公司，一家普通的折扣券商。他们抓住第一次互联网浪潮的契机，在竞争中实现华丽转型，成为一家“互联网“公司。

在大战以前，美林证券认为他们的客户群与Charles Schwab是井水不犯河水的，前者主要为高富帅客户提供收费高昂的投资建议，而后者收费较低，给客户提供工具来管理他们自己的钱。因为大部分客户不懂投资，所以需要有专业的公司来为他们做服务，其中美林当然会是首选。

当时，Charles Schwab是一家普通的折扣券商，收费的规则是约30美元一次交易，当然对于交易频繁的客户还会有更加优惠的政策。和美林证券不同的是， Charles Schwab不提供股票资讯服务，所以收费金额约是美林的十分之一左右。

Charles Schwab公司的创始人Chuck Schwab认为，通过互联网做交易会成为未来金融交易的重心，大部分人并不需要这些金融公司的专业知识，就可以自行操作股票账户。在1999年底，客户争夺战以Charles Schwab的全面胜利而告一段落，因为股市上的每4个交易中就有一个是通过Charles Schwab进行的。

到2012年底，Charles Schwab管理的客户资产值已经超过2万亿美元。


点评


大战过去十多年了，Charles Schwab 的创新思想还是我们今天可以学习的。他们也是第一个在华尔街上提出“退款“服务的交易公司。如果你因为任何原因对他们的服务不满意，都可以申请退款！


Raymond：
 今天的互联网金融之争和本世纪之初美国券商大战有异曲同工之妙，一方是拥有庞大客户群和服务团队的传统金融机构，而另一方是能够给客户提供各种工具和便利的互联网金融公司。如果传统金融公司还是站在自己的角度思考问题，那么他们的行业地位很可能像Charles Schwab超越Merril Lynch这个案例中一样——被超越了。


Hellen：
 作为一个那一时期在硅谷生活和工作的Merrill的老员工，我认为当时Charler Schwab只是抢夺了与Merrill竞争的3线经纪公司的股票交易业务，并帮助外国想买美国股票的人降低了门槛。再者，美林这样的全业务投行公司，更想把精力放在全球的高净值客户上，这类客户为公司带来的利润更高。其实是CharlesSchwab抢到了美林借机甩掉的的业务，这些对于它来讲是利润少的小客户。一个往低端走抢更多的客户量，一个往高端走去抢可能带来收入多样性的高质量客户，我倒是认为中国公司应该借鉴这样的定位。




2.3.3  移动应用不等于炒股软件



中投证券、国信证券、国泰君安证券、华泰证券、中信证券、光大证券等一大批券商都已先后更新了手机证券软件，便于股民在新的互联网环境下做股票交易。

不过，证券公司对移动终端产品的定位还相对模糊，大多停留在炒股软件的阶段，而功能也都局限于简单的资讯服务和交易服务。

中国在1997年开始有互联网股票交易，在两三年内，股票软件和股票网站如雨后春笋。不过在2000年，证监会颁布了《网上证券委托暂行管理办法》，规定只有券商才有资格从事网上证券委托业务。


老吴：
 当年中国的一纸公文，让证券之星这样的互联网金融公司从天上掉到了地上，而中国的券商创新同样也受制于监管，不得跨地区经营一条就把互联网之路都给堵死了。

不过这一切都在变化。2012年11月，证监会正式发布了《证券公司代销金融产品管理规定》（以下简称《规定》），允许证券公司可以代销经国家有关部门或其授权机构批准或者备案在境内发行的各类金融产品。对于证券公司来说，网上开户、搭建互联网平台、拓展互联网渠道、发展移动终端服务等，终于都可以合理合法地进行了！

移动互联网的普及使得消费者对于手机、平板电脑等移动终端有极强的依赖性，同时也有越来越多的投资者开始通过这些移动终端随时随地进行投资和接受理财服务。移动互联的及时性和方便性注定了移动终端将是未来投资者接触证券公司最通用的途径。

国泰君安董事长万建华在其著作《金融e时代》中提到：

“券商移动终端产品的内涵需要扩充，从原来的以行情、委托、咨询等服务与交易通道业务为主的应用，延伸到既要服务于交易通道，更要服务于非交易通道的业务。真正成为用户和券商之间的营销服务渠道。这意味着，金融产品销售、基金代销、集合理财、预约开户、风险评测等一系列业务模块完全可以迁移到券商移动终端产品上，让用户通过移动终端享受‘一站式’的金融管理服务。”

“一站式”的金融管理服务是未来的发展方向。我们在第12章会为大家介绍一些在国外时兴的互联网理财工具，而我们同时也期待在中国会有类似产品的出现！


Hellen：
 国内券商不应该只是做炒股，最近，除了原有的上交所、深交所的上市业务，国内的一些券商还在做新三板业务、直投业务，甚至有些还准备做香的港上市业务。但是我希望政府能允许它们像海外同行那样带着国内的企业在全球做并购和上市承销业务，发挥它们在中国地区积累20余年的中国企业资源和网络。




2.4  给保险行业带来的机遇



在海外，保险行业非常成熟。保险和银行、证券行业是金融的三根支柱，而在中国这个行业还只是刚刚开始，中国的广大民众并没有意识到保险行业的重要性。

2010年底，全国共有保险专业中介机构2550家，兼业代理机构18.99万家，营销员330余万人。2011年上半年，全国保险公司通过保险中介渠道实现保费收入7042.63亿元，也就是说人均才21万。

究其原因，一方面是中国广大民众的保险意识相对淡泊，而一方面可以说是保险公司的产品吸引力不够。

保险的主要目的当然是保险，为了在发生不随人意的事件时，使客户家人的生活可以得到保障。保险理财是辅助其保险主业的一个辅助项。

保险公司所推出的相关辅助理财产品的管理费用相对会较高。


小韩：
 保险业怎么会是投资的一种类型呢？好像关系不大啊。


Raymond：
 我们不能从字面意义上理解“保险”这个行业。“保险”不是说为了在发生意外的时候得到补偿。如果只是这样理解，就狭隘了。我就为我的三个儿子在美国购买了纽约人寿的保险。当他们长大成人以后，保险中会有一笔可观的金额，他们可以选择取现或者继续把钱留在人寿保险中。


老吴：
 我是把保险当做一种投资工具来看的，但和其他的投资工具相比，保险理财相对管理费过高，没意义！


Hellen：
 中国过去20年的发展，大批国民进入中产阶级和富有阶层，不单对银行、券商提出了产品多样性的要求，对保险产品多样性产生了更多的需求。这不止是对寿险+大病医保+消费类保险的渴望，对财富传承类保险，如“大额保险”和保险信托更是急需。因为国内没有保险公司提供类似的产品，致使众多客户远走海外如香港、新加坡，甚至跑去欧洲瑞士购买保险。

在大数据和互联网的环境下，保险业也在发生巨大的变化。

美国的MetLife大都会保险公司每天会分析数百个TB的数据，来看不同产品在市场上的表现以及它们的发展趋势。

我们再以汽车保险为例。汽车报险费率目前还没有市场化，其实我们完全可以通过数据模型对每个驾驶员和参保的汽车采取个性化的收费。

我们可以通过大数据整理出：

● 不同汽车的事故发生率

● 不同汽车出事故时的赔偿金额

● 不同人群一年内平均和保险公司接洽的次数

● 不同人群的人切换保险公司的频率

● 不同人群的人对各种保险项目的接受度

● 不同汽车在各种人群特征下的平均无事故年限

● ……

我们最喜欢的客户当然是对价格不敏感，平时不找事儿，开的车事故率相对较低，遇到事故赔偿金额又不高的客户。

那么，当一个客户来询价时，我们就可以快速匹配出这个客户容易接受，并且对保险公司长期利益有保障的保险方式了。

案例：提供互联网保险业务的美国电子商务网站InsWeb无法独立生存

公司名：InsWeb公司

网址：http://www.insweb.com/





图2-5  IneWeb公司标志


InsWeb公司成立于1995年2月，属于早期的互联网公司之一。

InsWeb的主要盈利模式：一是为消费者提供多家合作保险公司的产品报价，帮助消费者作出购买决定，从中收取费用；

其二是为代理人提供消费者个人信息和投保意向，并向代理人收取费用。

InsWeb是全球最大的保险电子商务网站，并且在业界有着非常高的声誉，被福布斯称为是最优秀的网站。从2007年到2009年，InsWeb连续三年被Kiplinger《吉普林金融杂志》评为最佳汽车保险网站。

InsWeb公司曾在美国纳斯达克市场上市，长期亏损终于导致了股价的一路狂跌，在2011年12月InsWeb被美国著名个人理财网站Bankrate收购，成为Bankrate Insurance保险公司的一个子公司。被收购前最后一次公布财务报表的前三季度收入仅为约三千九百万美元，与美国万亿美元左右的保险业务相比，几乎可以忽略不计。


点评


我们来看一下InsWeb公司的网站，如下。





图2-6  IneWeb公司网站页面


从图中我们看到，InsWeb分别列出了他们可以做保险的各项业务分类：汽车、家庭、人寿、健康、租客、摩托车和商务保险。首页以及在二级页面的设计问题不在本书讨论的范围之内，我们就不一一列举了。一句话概之：在用户体验上还可以有不少提升空间。

和其他金融产品一样，保险产品还是较为复杂的，如何能够通过一种简洁有效的方式让客户理解并作出选择，是很多互联网金融公司困扰的一个问题。

InsWeb公司销售得最好的产品是相对简单，而且利润较低的车险，而仅靠这个是难以维持公司的规模的。

很遗憾，在经过近二十年的尝试之后，InsWeb放弃了。从页面上我们也可以看到这一点，页面上大家的目光可能会被最后一个选项所吸引“Find an AGENT”（找一个保险代理），他们会与代理商进行面对面的讲解，从而销售保险产品。

__________________________________________







①
 PV 是Page View，页面浏览量的意思。我们通常用PV 来描述一个网站的访问量。








第3章 最坏的时代，互联网金融的风险



我们的理念是：“Managing Risk，Managing Future”。谁能最好把控风险，谁就能掌控未来。





在前面两章为大家介绍了互联网金融的各种创新模式，那么为什么这些创新模式会首先被互联网公司运作呢？是银行没有想到吗？其实不是的。很多时候某些模式被放弃正是因为风险的原因。

与机会并存的是风险，如何把控风险是互联网金融企业必须要向传统金融企业学习的，也是传统金融向互联网转型过程中最需要关注的问题。

在本章中我们会为大家解读这些问题：

● 互联网金融上有哪些风险？

● 逆向选择和道德风险有什么区别？

● 应该如何看待互联网金融产品上个人的风险？

● 互联网金融和传统金融相比，在监管和监控上有什么区别？




3.1  风险就在于小概率事件会发生



如果亲爱的读者是学习理工科的，那么应该学过概率论这门课。在概率论的课上，你可能听过这么一句话：


“小概率事件不会发生。”





3.1.1  小概率事件会发生



如果你当年概率论学得不错，那么到了互联网金融或者金融领域，你需要彻底改变这个观点。小概率事件恰恰是我们需要防范的！因为在金融领域，小概率事件会发生，而我们在做风险管控的时候，最需要关注的往往是小概率事件，要控制的也是小概率事件的比例。

因为小概率事件不但会发生，还有可能会频繁发生。

所谓风险，指的是在一定时间内，发生不确定损失的可能性，或者说是未来结果的不确定性或者损失。

仅从定义上，我们就可以看到这里有几个不确定的地方：

一）损失发生的可能性是不确定的

二）损失发生的时间点是不确定的

三）损失发生时，损失的量是不确定的

很多互联网金融产品其实是存在各种风险的，而这些风险可能被创业者们有意无意地低估或者忽略了。同样，对于投资者来说，因为回报过于吸引人，互联网产品的风险也被忽略或者低估了。

而传统银行等金融公司对于风险管控的关键，其实就在于对小概率事件的把控。

美国的经济学家罗伯特·席勒（Robert Shiller）认为，类似2008年美国货币基金市场出现的大规模赎回的风险，在中国也可能会发生。而人们对于货币基金下跌之后的反应，与银行挤兑一样，会是一件非常恐慌的事。这种事情发生的概率很小，不过一旦大规模赎回事件发生，其后果是不堪想象的。




3.1.2  操作风险和欺诈



很多互联网金融公司本身都不是金融机构，是从一家IT公司或者互联网公司发展起来的。在没有政府监管措施的情况下，信用机制没有完全建立在可靠的基础之上，涉及的资金必然会存在操作风险和道德风险的问题。

所谓操作风险，指的是互联网金融企业内部或者关联企业的人员将资金挪用或者监守自盗，从而给支付双方造成资金损失。如果牵涉的金额数目较大，那么风险可能会扩散，转移给其他关联的互联网金融公司或者传统金融机构。在传统的金融机构中，操作风险也都是一直存在的，在风险管控没有那么严格的互联网金融公司，操作风险是更有可能出现的。

信用卡公司每天都在和欺诈做搏斗，包括各大发卡银行，比如我们在后文中会提到的Capital One公司等。他们每天都要从数以亿计条交易记录中寻找模式或者关联性。

据FICO声称，从金额上来说，在美国每年约有0.1%的信用卡涉及到欺诈，而做得最好的公司也只能把风险降低到0.05%而已，所以除了信用之外，FICO现在也开始提供能够检测欺诈的软件。而据英国一家做第三方支付和风险服务的公司CyberSource统计，每年在英国的网上商城，会因为欺诈而损失总收入的1.8%。




3.1.3  阪神地震能搞垮一家银行吗



金融企业必须具备超强的风险控制能力，不然可能在瞬间将过去多年的积累全都赔掉。我们来看一个关于风险管控的经典案例。

案例：英国老牌银行，巴林银行因风险管控不力而倒闭

公司：Barings Bank巴林银行





图3-1  巴林银行标志


巴林银行是一个已经消失在历史长河中的名词。这家银行成立于1762年，曾经是历史最悠久的商业银行之一。在1995年遭受了8.27亿英镑的巨额投资损失之后被ING集团收购了。

巴林银行在新加坡办事处原先的投资策略是利用大阪证券交易市场和新加坡交易所之间的价格差异赚取差价，不过新加坡办事处的首席交易员Nick Leeson为了追求高额的回报，赌Nikkei Stock Average（日经平均指数）在短期内会从低谷反弹，同时卖空日本的国债。因为是期指的交易，NickLeeson只需压上一个很小的比例，就可以利用杠杆提升回报。

不过在1995年，日本爆发了现代史上最大的地震之一——阪神大地震，股市下行。Nick逆市而为，下了更大的赌注，只要短期内出现反弹，Nick Leeson就可以用利润把之前的亏空给补上。可惜事与愿违，一周之后日经指数在一天之内下跌1175点！之后虽然又有过反弹，但是整体日经指数的曲线是震荡下滑的，巴林银行损失惨重。一个月之后，英格兰银行宣布巴林银行破产。
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正如我们在第3章的开篇所讲述的，在金融市场上有各种风险存在着，而且有些风险是无法提前预估的。所谓的风险管控就是为小概率事件而做的管理措施。当时日本经济从谷底回升，如果不发生阪神大地震，日经指数在短期内不可能发生如此大的下滑，Nick的交易不会损失这么大，巴林银行即使遭受损失，也不可能会有周转不灵的情况出现。

我们就事论事来看，Nick Leeson固然犯了错误，不过银行本身的风险管控没有做好，才是根本！

每个投资项目的潜在回报和支出未经考核，这是银行本身的错误之一；

银行本身的监管措施不到位，没能在挪用上亿美元资金的情况下触发报警机制，这是银行本身的错误之二。

这两个在风险管控领域的错误才是最根本的问题。


Raymond：
 类似Nick Leeson的错误我在2000年也曾经犯过。那时做的交易是基于Amazon的股票期权，在做了详细计算分析之后，只要当时价格是80美元的Amazon在20天之内不要超过130美元就有钱可收，结果Amazon宣布要拆分股票，在数日之内就连续暴涨到了160美元，使得我不得不立刻清盘。小概率事件会发生啊！




3.2  逆向选择和道德风险



当我们在做金融风险评估，特别是互联网金融的评估时，需要考虑的因素很多，其中逆向风险和道德风险是必须要考  虑的。

在信息不对称的情况下，在信贷领域经常会发生逆向风险和道德风险的问题。我们首先来看逆向选择。


Hellen：
 不要忘了，2007年仅仅因为雷曼兄弟旗下的跟美国房贷挂钩的结构化产品，带来在全球各银行和投资银行间的骨牌效应，不但致使雷曼兄弟这样的百年老店破产倒闭，还引发了全球金融危机。7年过去了，我们还在谷底。




3.2.1  逆向选择的风险



每个寻找贷款机会的人都会有遇到不良贷款的风险。在信息不对称的条件下，那些不良借款往往可能采用各种手段骗取甚至得到贷款机构或者个人的信任，从而导致过高比例的贷款投向不良借款者而非优质借款者。


Raymond：
 这里的不良贷款不一定是欺诈，而是风险比较高的贷款。信息不对称指的是贷款机构或者个人可能并不知道贷款风险实际有多高。

在信贷交易上，最需要贷款的，往往是资金链最紧张的企业，它们也愿意付出最高的利率。而作为结果，他们会拿到最多的贷款。显然，如果这样的情况真的发生，那么坏账率也就会比普通的情况要高。把坏账率考虑进整体的成本，放贷的公司就不得不提升整体的利率，而这又进一步使得那些不那么迫切需要资金的公司放弃，转而向别的渠道借款。这样又再次提高了在所有的贷款中高风险贷款所占的比例。

而这就是逆向选择！

在经济学的理论上，逆向选择（Adverse Selection）的定义是指由于交易双方信息不对称导致市场价格下降从而产生的劣质品驱逐优质品，进而出现市场交易产品平均质量下降的现象。用一个通俗的说法就是“劣币驱逐良币”。

举例来说，在一个P2P借贷市场中：

1）如果我们并不完全清楚了解贷款方的实际信息，就会存在严重的信息不对称。

2）当超过正常比例的不良贷款发生的时候，坏账率会超过应有的比例。

3）为了保持盈利，可能不得不提升贷款的平均利率。

4）愿意接受高利率的公司往往有较高的风险。

5）这就出现了逆向选择问题，结果必然是过高比例的高风险中小企业获得了贷款！

让我们来看一个逆向选择的案例。

案例：NextCard因为逆向选择的问题而倒闭

公司：NextCard网络信用卡公司

网址：已关闭





图3-2  NextCard公司信用卡样例


NextCard是在第一次全球互联网浪潮时曾经口碑不错的一家公司。他们的主要盈利模式是通过互联网发放信用卡。NextCard公司提供一套维萨卡（VISA）网上信用审批系统，申请人需要提供的资料相比其他的信用卡公司来说要少得多，对于一些没有信用历史，或者信用数值相对较弱的客户，只需先预存一定额度的存款，就可申请到信用卡。

从1996年推出到2001年的第三季度，NextCard积累了120万个信用卡账户，信用卡上的未偿余额达20亿美元，而同时他们获取客户的成本要比传统信用卡公司低70%。

不过到2002年，NextCard公司宣告破产，并遭到联邦证券监察机构的调查，面临九桩集体诉讼案。
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NextCard是一个典型的逆向选择的案例！

NextCard公司破产的最大原因是因为该公司的客户有很多是一些被其他信贷机构拒绝的消费者。因为NextCard的批准条件相对比较宽松，导致了欺诈和坏账要高于其他的信用卡公司。NextCard公司崇尚“Less is More”（极简审核），省略了许多其他信用卡公司关注的环节，随后就发现有许多客户故意拖欠信用卡账单。

他们其实有很多创新的思路，比如用“快速结果”（Rapid Results）的审批流程，使得客户不需要等待很久就可以知道信用卡审批结果。

又比如他们在营销信用卡的时候宣布：

“NextCard 100% Safe Shopping Guarantee.”

也就是说当客户用NextCard 维萨卡在互联网上购物时，客户不需要为互联网上的欺诈损失买单！

开始的时候，NextCard公司把这些普通信用坏账归为“欺诈”损失，在会计账上用一次性损失标注。而当他们开始在财务上需要相应的储备金来预备将来的信用损失时，流动资金收到限制，周转不灵，最后不得不宣布破产。

全面的征信系统使得信贷机构可以有效甄别借款者（企业）信用风险的大小。当我们充分了解申请借款者（企业）的全部特征从而准确预测他们的还款概率时，就可以适当优化贷款的对象，并对贷款的利率做合理设置，从而减轻逆向选择问题。我们在第5章会为大家详细讲述征信系统应该是怎样的。

正因为逆向选择风险的存在，银行之间有共享征信系统信息和数据的动力。因为银行共享借款者的违约信息，对借款的企业或者个人而言，是一种纪律约束。当某个企业或者个人没有还款或者还贷逾期的时候，这是一个危险的信号。如果银行把数据记录到征信系统中，那么其他银行在放贷时会考虑到信用风险的溢价，从而给出更高的利率，甚至拒绝贷款。而如果有这种约束的存在，信贷市场整体的违约率和利率都会降低。


小韩：
 逆向选择在P2P领域还有别的表现吗？


Raymond：
 其实在P2P领域，更大的逆向选择风险可能在于这些P2P公司本身的模式。比如我们在第7章中会看到的P2P有“担保模式”和“非担保模式”。先不说哪个模式更加符合互联网精神，那么这些提供“担保”的P2P公司做过足够的风险评估吗？坏账率是否真的可控？当坏账率到一定的数字时，账上会有足够的钱真的提供“担保”吗？如果大家都提供“担保”，那么对于投资人来说当然不会选择“非担保”的P2P来投放，即使是那些实际上没有能力也不应该做“担保”的公司！在此，逆向选择可能扼杀的是整个商业模式。


Hellen：
 在中国做P2P，无论贷款还是股权，都应该清醒地问自己，为什么银行、信托和股权投资公司都没有给它机会，而你又看中了这家公司哪一点？是未来业务增长点，是技术创新能力，是团队，还是公司要抢占市场份额？考虑清楚后，然后再做决定。




3.2.2  道德风险



这里的“道德风险”（Moral Hazard）不是指因为“道德败坏”使大家遭受风险，而是经济学中的一个概念。

“道德风险”指的是经济合作中的一方改变自己本身的行为从而损害到合作的另一方。如果损失主要会被经济合作中的一方承担，那么合作的另一方可能会做一些原本不该发生的事情。我们平时在日常生活中其实经常遇到道德风险的情况。例如一个销售人员的收入从底薪+提成的方式转变成为标准工资，那么该销售人员卖产品的努力可能会下降。在金融的保险和投资领域，这样的案例是非常多的。

在P2P借贷领域，如果贷款方对于借款方的约束不够，而借款方一旦毁约的损失没有那么严重，那么这里的道德风险可能会使得借款方在操作中做一些本来不会做的危险行为，最终导致无法偿还借款。比如资金短缺的企业在突然获得大量的投资之后，从事了一些原本没有计划要做的相对高风险的投资活动，结果投资失败，导致这家企业无法还款。

看起来道德风险和逆向选择好像都是因为在合作双方的信息不对称造成的。那么它们之间的区别究竟何在呢？

逆向选择源于事前的信息不对称，也就是说在合作之前一方就不打算按照约定履行合约；而道德风险源于事后的信息不对称，是在合约签订之后才发生的。

逆向风险和道德风险都是互联网金融企业需要特别注意避免的。




3.3  互联网金融领域的各种风险



在本节中我们来仔细看下在互联网金融领域里，到底有哪些风险存在。

简单地说，互联网金融领域的风险主要有以下几种类型：

● 客户的资金安全风险。资金安全保障不足，存在流动性和兑付风险

● 客户的权益风险。对于客户的权益保障薄弱

● 客户的信息安全风险。客户的数据信息和隐私得不到保障

● 互联网金融企业的安全风险。对技术重视不足，相关体系安全存在隐患

● 互联网金融机构的监管风险。游离于监管体系之外，资金流动不透明




3.3.1  Too Good to be True



英文俗语“Too Good to be True”的中文直译是“好的令人难以置信”，或者这么说：

哪有这么好的事儿。

这句俗语，在英文中其实还有另外半句“If it is too good to be true，then it is not true”。 

如果好得令人难以置信，那么就不能信。

百度在2014年4月28日宣布着手全面清理P2P网贷，在百度进行推广的P2P网贷平台，约800多家，在“短期内全部下线”，而重新上线时间在本书完稿之时尚无明确信息。

而这一切的起因是深圳一家名为“旺旺贷”的P2P网贷平台，在上线5个月后一夜失联。而曾在该平台活跃的近千名投资者，损失金额少则数千元，多则上百万。与之前的P2P平台跑路案件有所不同的是，这家网贷平台公司通过了百度推广的资质审查：工商营业执照、ICP备案、组织机构代码，所以很多“旺旺贷”投资者是通过百度推广接触到这家网贷平台的。这使得旺旺贷一案成为第一起由搜索引擎给予先行保障的P2P网贷平台跑路案件。

如前文所说，互联网金融上最大的问题就是“风险控制”。事实上不只是互联网金融，从互联网兴起开始，盗卡、网络钓鱼、诈骗、洗钱、涉黄、涉毒、涉赌等各种问题和案件就屡见不鲜。

我们以钓鱼网站为例来看。其实钓鱼网站本身与互联网金融的热潮是无关的，早在互联网金融热潮出现之前，就有大量的假冒网站做信用卡申请、贷款办理和投资理财等。这些钓鱼网站有几个共同特点：

● 和某个正规的大家熟知的网站有相当高的相似度

● 用户通过搜索引擎的某个“推广”链接或者弹窗广告进入

● 网站上通常有一个到几个令人心动的产品

互联网企业敢于创新，善于挑战各种权威，也逐渐成为了中国经济发展的巨大动力之一。互联网金融企业杀入传统金融企业的地盘，的确能够推动中国金融深入市场化改革。

不过同时，互联网企业创新的领域往往处于相关金融监管法规的灰色地带，而野蛮生长本来就是互联网企业的特点，这也就带来了更多的风险。在各种金融风险中，其中的一些或多或少都是由于违反或者规避金融监管法规而引发的。

近年来，互联网金融机构，特别是P2P网贷平台倒闭、高违约，甚至涉足洗钱、涉赌等案件层出不穷。有一些高利率的P2P网贷平台募集到的资金远多于其放贷出去的资金，最终发生公司创始人卷款潜逃的案件。而这些正是因为缺乏监管造成的。


Raymond：
 当大家发现某个投资的机会好像是“too good to be true”，好到离谱的时候，那这个机会可能真的是不靠谱的。


Hellen：
 所以想参与互联网金融平台投资的各位同学，一定要对搭建平台的团队背景做调查。他们过往的成功案例以及在这行的从业经验可以决定他们是否有资格来帮你们找到好的投资项目。正如你不能从网络上下载一张人体构造图，就能做外科手术一样，多年的实操经验，决定胜负！

互联网企业起起落落，“风险控制”一直是互联网行业相对薄弱的一环。如果没有合理的监管，最终的受害者是我们的广大用户。




3.3.2  对个人投资者的风险



在互联网金融中有很多产品，原本是专属于高富帅和土豪们的服务，现在对更多的人开放了，而且每个项目要求的最低金额都不大，所以很多人都愿意去尝试一下。甚至有过这样的一个调查，“屌丝”们的风险承受程度要比高富帅更高。

不过我们认为，并不是普通人的风险承受程度更高，实际上是普通人对于风险并不敏感，而他们参与一些高风险投资的原因是因为自己并不知道自己的风险承受能力究竟有多强，也就是对于高风险的估计不足。

我们来看一张图。





图3-3  SigFig公司的风险承受能力调查问题示例


这张图是美国的SigFig公司所做的一个风险承受能力调查问卷中的一个问题。

注：我们在第12章会为大家介绍SigFig公司和他们的产品。

上面的这道题目翻译一下是这样的。

你刚刚存够了钱，可以开始你梦想已久的旅行。不过在旅行开始前三个星期，你失业了。那么你会：

A）取消旅行，全额退款

B）选择一个普通的休假

C）依然去旅行，正好在找工作之前好好休息一下

D）延长休假，这可能是你最后一次坐头等舱出去旅行了

对于这个问题，对于读者您，回答是什么呢？如果您的回答是A，那么其实您是很在意风险的，对于风险的承受能力可能有限。

经历过类似这样的一些测验，你其实才会对自己的风险承受能力有深刻的认识。而很多人在投资前并没有做过类似这样的测试，所以对于自己本身的风险意识没有太多了解。


老吴：
 我很惊讶地发现，我们公司人事部有很多同事在购买一些P2P产品，因为她们觉得25%+的回报很可观，而对于可能会丢失本金这件事情根本茫然不知！


Raymond：
 这与互联网金融公司对于客户权益保障的薄弱也有关系。他们在吸引客户的时候，刻意对于客户资金本身的风险做了淡化处理。


Hellen：
 在美林做大客户资产管理那几年，跟任何富有的客户见面，首先要看ta能承受的风险，和对所管理资产的期待值，是保本，是稳中增长，还是激进增长？选择不同，所配置的金融产品不同。这个世界永远是高回报=高风险。

行业内流传着这样一个真实的事件。有人贪图宝宝军团的高收益，曾经一次性转入了百万级的资金，当他觉得实际收益一般，想要转出资金时，却悲催地发现存在转出限制，不得不花了一个多月的时间，转了多次才完成了。这个故事发生在2013年，如果是现在，他将会更加悲催，需要更长的时间才能把资金转移，因为宝宝军团们在2014年相继调低了资金转出的额度。

类似这样单方面的服务条款变更事件，在互联网领域并不鲜见，这是互联网（金融）公司对客户权益保障意识的薄弱造成的。




3.3.3  互联网上的信息安全风险



信息安全风险并不单只存在于互联网金融公司中。几乎所有存储用户信息的互联网公司都会涉及到信息安全风险。

2013年底网络上流传的千万级别的互联网电商行业的客户信息被泄露，被用于网络营销，涉及到淘宝、京东、当当等多家重量级电商企业。如果这样的泄漏发生在互联网金融行业，危害将更为巨大。因为互联网金融行业不仅掌握了客户大量的真实身份信息诸如证件号码、手机号码等，同时还掌握了客户大量银行卡相关的敏感信息诸如银行卡号、卡片验证码、卡片有效期、个人标识码等。在客户信息安全保护方面，做得远不如传统金融公司。

我们在后面的网络安全章节会通过一些案例，对信息安全风险做更加详细的描述。




3.3.4  技术风险



互联网金融的风险还在于技术。如果重视不够，技术安全问题可能会成为制约互联网金融行业发展的一道坎。

在传统金融中，金融系统都采取和其他业务物理隔离的强制安全措施，安全风险一般只会带来局部损失。而互联网金融伴随的是互联网的共同发展成长，是网络经济不可分割的一部分。互联网金融的运行高度依赖互联网，不仅业务运行具有高度的虚拟性，而且各互联网金融企业也不能做到完全物理隔离，相对比较容易爆发系统性故障或遭受大范围攻击。

俗话说：“道高一尺，魔高一丈”。再安全的防护，在黑客面前也可能被突破。如果在系统中投入不够，网站或者平台被攻破，造成的损失很可能不仅仅局限于一隅。

到2014年，获得支付许可证的互联网金融机构数量已达到250家。各家互联网金融机构的支付产品设计和风险管理水平良莠不齐、差异巨大。互联网支付方式，在给客户带来便捷性的同时，也带来了不小的风险。但在实际业务开展过程中，各家互联网金融机构都多多少少的发生了部分客户否认支付交易成功的情况，这里就存在着支付安全隐患。




3.3.5  实名制的风险



在互联网金融中，资金流动不透明还带来了监管风险。主要有以下几条。

第一，客户在委托互联网金融机构办理各种业务时，有大量资金的迁移，包括交易资金和客户交易间留存于互联网金融平台上的资金。在本书写作的时候，已经有万亿级别的资金处于非实名制开立的虚拟账户名下，这里存在着资金安全风险。

第二，由于互联网金融机构并不需要向监管部门上送完整的交易信息，比如完整的商户名称、交易类型等，使得监管部门根本无法有效监控每笔交易的来源和目的地、实际用途和商户真实信息等。而原本负有监控资金流动职责的银行，无法得到全面的信息，只能被动地提供清算服务，而这实际上已造成了商户管理与客户资金使用不能被全面监控的局面。

第三，由于大部分互联网金融机构对商户资质不做有效审核与管理，对交易也缺少审核与监督，而有关部门又无法获得商户与交易的详细信息，使得原本建立在银行体系之上的资金流动监管体系在互联网金融这一块出现了一个巨大的空白。

在互联网的虚拟环境中，我们很难采用传统的有效监控手段对洗钱、欺诈等不法交易来实施全面有效的监控与预警。通过互联网渠道洗钱，这不仅是中国面临的问题，也是全世界共同面对的难题。

当我们在互联网上进行资金转移的时候，要比其他渠道具有更安全和隐蔽的优势，而这也是互联网金融平台屡屡成为洗钱工具的原因之一。

一方面，互联网金融机构对用户的管理没有传统金融机构那么严格的身份审查，利用网上支付平台洗钱可以实现匿名交易，监管部门很难查找到交易双方准确的身份信息； 而另一方面，通过网络支付平台进行洗钱可以通过虚假交易甚至虚拟商品交易来包装和掩盖，隐蔽性更好。

我们来看一个互联网金融平台成为洗钱工具的案例。

案例：自由储备银行，最受黑客喜欢的银行

公司：Liberty Reserve Global 自由储备银行

网站：已被美国政府查封





图3-4  自由储备银行标志


2013年美国爆出的全球最大洗钱案件，涉及金额近60亿美元，370亿人民币。

“自由储备银行”公司成立在哥斯达黎加，在之前的七年里，这个公司广泛在世界各地设立账户，吸纳存款。

要想成为“自由储备银行”的用户非常简单。每个人只需要提供姓名、地址和出生日期就可以，而这些信息是不经过验证的。这些在自由储备银行上开户的人包括被雇佣的网络黑客和地下赌场，而他们在开户的时候可以随意起名字，类似“俄罗斯黑客”（Russian Hacker）和“黑客账户”（Hacker Account）这样的名字在系统上经常出现。

“自由储备银行”的系统有几大特点：

● 无须验证用户身份

● 提供跨境汇款

● 价格低廉

● 付款即时到账

因为自由储备银行的这些特点，使得“自由储备银行”大受犯罪集团欢迎。

自由储备银行接受客户的存款，并将存款“兑换”为一种“虚拟互联网货币”，然后在网站用购买的“虚拟互联网货币”与其他使用者进行交易。而当用户需要把这些虚拟货币转换为现金时，网站会对每笔转账抽取0.01到0.99美元的佣金。为避免交易过程留下书面财务记录。网站依赖第三方“交易人”来完成客户的由虚拟货币转换为现金的交易，并可以收取0.75美元的“保密费”使得支付账号的信息变成空白，让交易无法追踪。

自由储备银行设立七年来已经成为“最受犯罪世界喜爱的银行”。通过这种方式，他们帮助全世界超过一百万客户（其中二十万客户在美国）进行了超过5500万次“洗钱”业务。自2006年开始运营以来，自由储备银行每年大约进行1200万笔交易，洗钱犯罪交易金额高达60亿美元。

点评

自由储备银行提供的货币其实不能算是“互联网货币”，因为这里并没有一个真正的第三方货币的出现。在自由储备银行中的“虚拟货币”有两种，“Liberty Reserve Dollar”（自由储备美元）和“Liberty Reserve Euro”（自由储备欧元），只是为了最终转换而存在的，前者和美元挂钩，而后者和欧元始终保持着一个固定的对换比例。

虽然自由储备银行的几个创始人都被抓起来了，不过自由储备银行提供的服务确实可以说是一种解决跨境支付问题的创新，而在7年内完成60亿美元的交易额也证明这是很成功的市场运作。

我们在后面的第8章还会继续为大家介绍互联网货币，而比特币的交换是否涉及洗钱也是大家普遍关心的一个问题。




3.4  控制风险



控制风险本身是一个很大的课题。正如在本书中多次强调的，做好风险管控，才是互联网金融公司能够和传统金融公司长期抗衡的关键。




3.4.1  从FinCEN看海外的金融监管



传统的金融监管在世界各国都是很严格的，而这是金融行业本身造成的。

美国的FinCEN（Financial Crimes Enforcement Network，金融犯罪执法网络）成立于1990年4月，是美国财政部重要的反洗钱与反恐融资职能部门之一，曾隶属于美国财政部恐怖主义和金融情报司。

到2001年10月，经历了“9·11”恐怖袭击事件后的美国，在《爱国者法案》中将FinCEN提升为财政部的一个局，要通过扼杀恐怖分子的金融来源来抑制恐怖事件的再次发生，要让FinCEN在反恐融资方面发挥更大作用。而结果是，在银行中的每次大规模资金流动都会触发汇款信息被发送到FinCEN。

国外对于新的金融机构的审批，更是有严格的规范和要求。开一家银行和开一家互联网公司需要的资质是天差地别的。

我们以英国的Metro银行为例，他们在英国国家审批之外完成了所有的准备工作，而这个审批流程走了三年。原因主要有二：

● 每个董事会成员的祖宗八代都被调查了N遍。

● Metro银行需要证明他们能为打算开的每个分支都备有足够的资金。每个客人的保证金是€100，000，如果一个分支大约服务一万个客户，那他们就需要准备10亿欧元！

能拿出10亿欧元的公司不是很多吧？

国外的法律法规对金融产品的监管是极其严格的，即便是对创新的金融产品也是如此。在美国，CFPB（Consumer Financial Protection Bureau，消费者金融保护局）负责对互联网金融的创新产品进行管理。一旦有违法的行为出现，其处罚是非常严厉的，绝不是“叫停”这么简单。




3.4.2  鱼与熊掌的兼得，平衡安全和效益



当我们在考虑风险管控的时候，安全性与效益性是每一家金融企业的两大根本目标。很显然，这两个价值目标之间是相互有冲突有竞争的。不过总的来说，金融领域最关键的问题还是安全性。

金融机构的风险管控一方面要避免企业一味追逐赢利和效益而不顾资金的流动性和安全性，而另一方面又不能因噎废食，因为过分强调流动性和安全性而忽视金融效益。

如果互联网金融企业可以通过征信活动，查阅个人或者企业以前的历史记录，就能够充分了解企业和个人的信用状况，采取对应的策略，特别是对缺少抵押品的中小企业和个人，风险可以大为降低。我们在第5章会花比较大的篇幅为大家介绍征信体系。

支付宝总裁彭蕾在公司誓言说要走好混搭风，坚持十六字战略指导方针：

稳妥创新、欢迎监管、激活金融、服务实体

有意思的是，前面的八个字“稳妥创新、欢迎监管”说的是安全性；而“激活金融、服务实体”则说的是效益性。




3.4.3  互联网金融带来的监管风险



在理想情况下，企业自律和行业自律是最有效的自我监管。不过，在中国，监管层确实需要对互联网金融行业进行安全排查及预防。

对于政府来说，一方面，由于金融业是高风险行业，而且在达到一定规模的时候存在发生支付危机的可能，从而会引起连锁反应。金融是国之根本，因此安全性必然是前提。而另一方面，金融监管又不能成为金融创新的阻碍，要帮助各家金融服务提供机构提高服务效率和品质。

对于互联网金融，政府监管机关的介入是非常有必要的。监管的目的主要在三个方面。

首先是资金本身的安全性。

互联网金融服务机构提供的是一种中介服务，如何确保参与交易的各方资金安全，以免资金被不合理挪用或者出现支付危机，是最需要被监管的问题。

其次是保护客户利益，明确各方权利义务。

由于互联网金融服务机构无论从系统设计还是业务流程来看，都比现金或其他线下的支付方式复杂，对消费者的行为要求也会相对较高，为避免互联网金融中介利用互联网信息技术和业务上的优势损害消费者利益，必须强调对消费者的利益保护，以维护交易公平。

第三，避免犯罪行为的发生这是最重要的，特别是对于政府来说。

在互联网上每个新兴事物的发生都会使我们向前走一步，不过每个新事物都不是完美的，都会有漏洞的出现。这时，为了避免资金被盗用、洗钱和网络赌博等犯罪行为的发生，权力机关的风险监管是非常有必要的。

我们来看2014年传得沸沸扬扬的二维码支付和虚拟信用卡的例子。

以中国人民银行停止二维码支付和在线信用卡为例。从风险控制和金融安全性的角度来看，它们是完全正确的。

虚拟信用卡突破了现有的信用卡业务模式，在落实客户身份识别义务、保障客户信息安全等方面尚待进一步研究。传统信用卡的办理采用的是柜台亲临式的，面对面的办理业务，因为对于传统银行的风险控制来说，就是：

1）卡不是本人持有，是有风险的

2）密码不是现场设置的，更有风险

如果有人用我的身份证做了一张信用卡，然后套现了。这个责任应该由谁来承担？在国外，风险一般都会由银行或者互联网金融机构来承担的，而在中国，这些风险很可能要由用户自己来承担。所以央行对于在线信用卡的谨慎其实也是对个人用户的一种保护。

而二维码扫码支付的风险就更难控制了。当银行在线下布POS机的时候，对线下商户有一套规范的管理制度，需要发展商户、登门走访核实商户的真实性，而二维码支付对此没有对应的措施。

扫码之前用户会明确知道这条二维码是用来支付的吗？如果用户扫描二维码并不是想要付钱，那怎么办？出了问题这个责任又由谁来承担？此外，银行所有的支付都是有编号的。而手机就不一样了，如果任何手机都可以用来做支付，那么凭证在哪里？如果有人通过二维码支付的方式套现了，监管的问题谁来负责？

2014年4月24日，中国人民银行发布了《中国金融稳定报告（2014）》，专题探讨互联网金融。央行的报告认为：

互联网金融的发展有五大积极意义。

一是有助于发展普惠金融，弥补传统金融服务的不足；

二是有利于发挥民间资本作用，引导民间金融走向规范化；

三是满足电子商务需求，扩大社会消费；

四是有助于降低成本，提升资金配置效率和金融服务质量；

五是有助于促进金融产品创新，满足客户的多样化需求。

《报告》认为互联网金融能够帮助改善中小微企业的融资环境，优化金融资源配置，提高金融体系包容性，发展普惠金融。同时，该报告对互联网金融首次列出五大监管原则，也就是互联网金融创新必须坚持：

金融服务实体经济

服从宏观调控和金融稳定

维护消费者合法权益

维护公平竞争市场秩序

充分发挥行业自律作用

信用卡的办理要“实名制+柜台办理”，而实名制的目的就是为了可以追溯办卡人以控制风险。 

但是各种互联网金融公司，包括第三方支付公司和P2P公司并没有实际核实客户的身份。

我们来看一下资金安全的风险。

传统银行为防范流动性和挤兑的风险，有着严格的资金安全风险控制标准，比如：

流动性缺口率大于-10%

核心负债依存度大于60%

流动性比率高于25%

存贷比低于75%

类似这样的强制性指标在传统金融机构中是存在的。而互联网金融企业本质上更多的是互联网企业，内部缺乏有效的流动性和挤兑风险防范体系，对于风险的防范基本处于“裸奔”状态。特别是它们游离于传统的银行体系之外，危机关头也得不到央行的紧急支持。一旦风险爆发，将难以应付，可能对其产生致命打击。

并且有些互联网公司的金融业务和其互联网业务有着紧密的联系，比如腾讯的游戏和阿里的电商业务等，使得它们对流动风险有放大效应。而虚拟账户的产生使互联网金融逃出了传统金融流动性监管的体系，甚至有可能摆脱真实货币的约束，而增大的潜在风险会超越地域和时间的限制，使得风险扩散的速度更快。

当我们需要对资金交易进行监测，根据每一笔交易的详细记录来判断相关交易主体行为的时候，记录的不完整是相当困扰的，而且这些都增加了反洗钱工作的难度。

前面说过互联网金融要掌握的两个要点是风险和数据，在下一章，我们会为大家详细讲解数据。




第二篇 数据篇







The greatest deception men suffer is from their own opinions. 

人们遭受最大的欺骗来自于他们自己的观念。





——达芬奇，史上最有创意的发明家












第4章 数据驱动，互联网金融与大数据



我们信仰数据，我们相信互联网金融的本质就是数据，而大数据技术就是能够驱动互联网金融这个横冲直撞火车头的永不停歇的发动机。

拉里·萨默斯，哈佛大学前校长，奥巴马首席经济顾问曾经这样说过：

“我感觉到，当迄今200年来的历史被书写时，出现了一种趋势，这种趋势就像我们活着的时候人类思维中发生的某个重要的事情，那就是与过去相比，在很大范围的行动中，我们正在变得理性、善于分析和由数据驱动。”

互联网与金融的一个共同的基因是数据。因为互联网是由数据构成的，而所有的金融产品其实也都是各种数据的组合。互联网产生的数据量很大，而且数据类型多；同样，金融行业产生的数据量也非常大，数据类型也相当丰富。这是一个大数据的时代。

对于金融行业来说，最重要的的两个维度是客户和风险。找到最多和最合适的客户，同时把风险降到最低，是每一家金融机构都追求的。如何达成这些目标，在我们看来，数据是唯一的方向标。我们要充分挖掘互联网行业、金融行业中各种形态的数据，让数据说话，用数据指导各种金融创新，用数据来控制风险。

传统金融主要依赖于资本赚钱，而互联网金融靠服务客户，满足客户需求赚钱。传统金融行业的竞争很激烈，而在互联网上的竞争要更高一个层级！互联网的“屌丝”和精英们从残酷的市场竞争中学会了：只有以客户为中心，充分满足客户的各种需求，才能真正赚到钱。聆听客户，用大数据的思路变革传统的金融服务。

在这个鼓励个性张扬的时代，服务客户，满足客户对金融产品个性化的需求，是互联网带给传统金融行业最重要的基因。在本章，我们会用美国富国银行和Capital One等案例来介绍如何可以利用大数据提供个性化的金融服务，以及中国的金融从业者们需要如何向国外的同行们学习。

在本章中，我们主要为读者解读以下问题：

● 大数据对于互联网金融究竟意味着什么？

● 怎样通过大数据做到个性化？

● 如何用大数据找到最有价值的客户？

● 利用大数据能够对哪些客户提供个性化服务？

● 如何用大数据提供有价值的互联网金融服务？




4.1  大数据时代



“大数据”是2012年开始在互联网上最火的几个关键词之一。除了“互联网金融元年”之外，2013年也被大家称为是“大数据元年”。

传统金融企业也好，新兴的互联网金融企业也罢，凡是涉及到金融领域的机构，对于大数据都有相当的偏好和关注。一家金融企业，如果不说自己也在做“大数据”的研究和应用，就会感觉已经落伍了。

● 那么，到底什么是大数据？

● 大数据中的“大”到底指什么呢？

● 大数据有什么用呢？




4.1.1  大数据有多大



2011年6月，美国数据研究中心IDC发布年度数字研究报告“Extracting Value from Chaos”《从混沌中提取价值》，在文中提到三点对于数据的预测：

● 全球数据量大约每两年翻一番

● 预计2011年全球数据总量将达到1.8ZB 

● 未来全球数据量增速将会维持，到2015年将有近8 ZB，预计到2020年全球全部数据量将达到令人恐怖的35ZB

而同年10月，市场调研机构Gartner高德纳公司认为2012年十大战略技术包括“大数据”在内。 2011年11月底，IDC 将“大数据”放入 2012年信息通信产业十大预测之一。在同一时间段，Cisco思科公司在一份报告中推测到2015年仅移动数据量将会突破每月6EB。


Raymond：
 注解一下，在计算机世界里只有0和1，所以计算和度量都是以2的幂次方作为计算单位的。大家通常说的1GB是1000个MB其实差个零头，实际上1GB=1024MB因为1024正好是2的10次方。每个存储量级之间都差1024倍：

●  1024 Bytes = 1 Kilobyte

●  1024 Kilobytes = 1 Megabyte （MB）

●  1024 Megabytes = 1 Gigabyte （GB）

●  1024 Gigabytes = 1 Terabyte （TB）

●  1024 Terabytes = 1 Petabyte （PB）

●  1024 Petabytes = 1 Exabyte （EB）

●  1024 Exabytes = 1 Zettabyte （ZB）

●  1024 Zettabytes = 1 Yottabyte （YB）

●  1024 Yottabytes = 1 Brontobyte （BB）

●  1024 Brontobytes = 1 Geopbyte

所以1ZB= 2^10 EB = 2^20 PB = 2^30 TB = 2^40 GB = 2^50 MB = 2^60KB = 2^70 Byte。据我所知，Geopbyte可能超出人类想象空间了，所以还没有出现缩写字母。

光说数字可能大家没有太多的概念。2011年的1.8ZB是多少数据量呢？1.8ZB相当于全世界所有男女老少连续不断发150年微博所产生的数字信息，用1125亿只满载的16GB iPad可以摆满北京国家体育场（鸟巢）23次。




我们今天所处的互联网时代是Web 2.0时代，和之前最大的不同点就在于UGC（User-generated Content，由用户自主产生内容）。每个互联网用户不仅仅是一个信息的被动接受者，同时还是一个信息的创造者。正是因为每个互联网用户和他的移动端都在不断地产生数据，使得如今我们拥有的数据量已经可以用“Big”来称呼了。

那么究竟什么是大数据呢？

IBM提出了“大数据”的“三V”特征，即大量化（Volume）、多样化（Variety）和快速化（Velocity），这些特征正在给现在的IT企业带来巨大挑战。所谓“三V”，因为这三个英文词Volume、Variety和Velocity的首字母都是“V”。

大数据的“大”指的不仅仅是数据量本身庞大，数据样式变化多和增量速度快也是“大”的一个体现。

最近两年，大家意识到了大数据不只是一个理论上的概念，着眼于数据商业应用的专家们提出了大数据的“四V”概念。“四V”概念其实就是在原有的“三V”基础上增加了第四个首字母为V的英文词，价值V —— Value，指的是企业要实现的是大数据的价值，也就是突出了数据运营和应用的重要性。




4.1.2  大数据挖掘——数据转化成知识，才有价值



虽然我们能够获得的数据很多，但是现在的大部分企业都面临这样一个尴尬的境地——

Drowning in data，Thirsting for information

数据丰富，信息匮乏

快速增长的数据，已经远远超过了人们的直观理解能力，如果不借助强有力的工具，很难弄清大堆数据中所蕴含的知识，而这样的后果，是重要决策往往只是基于制定决策者的个人经验，而不是基于信息丰富的数据。

数据挖掘的存在就是为了填补数据和信息之间的鸿沟。麻省理工的Erik Brynjolfsson教授曾经说过：有数据支持的（商业）决策才是更好的决策。

如果没有基于商业目的的数据分析和数据挖掘，数据还只是停留在数据层面。只有通过处理和分析过的数据才能转化成信息，继而归纳成知识，然后才能应用到商业运营中去。





图4-1  从数据到信息到知识的转化示意图


商业数据库和分布式存储能力正以一个空前的速度在增长，数据仓库也被广泛地应用于各种行业；计算机硬件和分布式系统并行处理的性能达到了一个空前的水平；同时数据挖掘算法经过十多年的发展也已经成为一种成熟、稳定的技术，而且不再难以理解和操作。

在这些技术准备的基础之上，大数据挖掘应用已经万事俱备，只欠东风了。




4.1.3  把数据用起来



我们经常听到的“大数据挖掘”其实是“大数据”和“数据挖掘”两个不同的概念，前者说的是数据的规模，而后者说的是数据的使用。

在互联网金融领域，基于大数据的服务创新有很大的想象空间。我们认为，讨论大数据挖掘是否“大”本身没太多意义，是否能充分把数据用起来才是关键。


小韩：
 所谓大数据，银行自己不一直在做数据分析吗？


Raymond：
 大数据的“大”也指对数据的重视程度，不能重经验而轻数据，关键是如何优化自身数据，通过数据优化提升运营效率。


老吴：
 现在很多银行都派出专人在学习大数据，但是很可笑的是他们连自身的基础性数据挖掘工作都没做，能先做好小数据的应用就很不错了。


Hellen：
 数据是死的，是堆在任何系统里的一堆数字而已。无论是银行、券商、保险等各类传统金融公司，还是电商等从网络上聚集来信息的各类公司，当决策者不知道该如何构架，将有用的数据剥离变成信息，再将信息运用到决策层面，从而带来商业利润，那无论如何什么数据都将是系统里的垃圾。

我们来看一个数据挖掘的例子。

案例：用洋葱预测通货膨胀，Premise的数据挖掘

公司：Premise

网址：http://www.premise.com








一家名为Premise的数据公司，每天通过多个安装了自己开发应用的用户来实时上传各地区的不同产品的零售价格。他们在2013年成功通过洋葱价格的起落准确预测了印度通货膨胀率的趋势。

Premise的创始人，CEO David Soloff，曾在华尔街的投资银行做分析师。而另一位创始人是CTO Joe Reisinger，是前Google员工，专门从事机器学习和大数据相关方面的工作。Google Ventures、Andreessen Horowitz和Harrison Metal都先后向Premise做了投资。

Premise认为，本地商店一般都会根据经济环境的变化（其中包括批发价格和消费者信心等因素）及时调整商品售价。这是一种能够实时感知全球金融动态的有效渠道。数据的准确性和反应速度都要远远高于政府的数据渠道。只要能够采用合理的机器学习算法，去除无关的噪音，就能更快更准确地反映经济发展趋势。

Premise所提出的分析方法已经证明，根据他们自己所收集的数据，在部分经济环境中能够提前4～6周给出通货膨胀指标的预测。

点评

Premise的案例告诉我们，当我们充分地把数据用起来时，未必需要很“大”的数据量就可以提供结论。

在印度的食谱中，洋葱是一种很重要的原料，所以“洋葱”对于印度的意义要远大于任何其他农作物，对于印度民众来说，洋葱价格的变化就是通货膨胀的标志。我们看下面这张印度洋葱价格和印度卢比汇率对比的示意图。





图4-2  通过洋葱来预测通货膨胀率



（来源：Premise官方网站）


洋葱的价格从2013年五月开始攀升，而与此同时印度的卢比开始贬值，两条曲线的趋势和形状都很类似。最终，靠印度政府的介入才使得这次风波终于平息下去了。

像印度、中国这样的发展中国家，食物和蔬菜的价格变化经常是被忽略的，而从这次的“洋葱”引发的经济变动中，我们看到了数据的价值。

股票交易商可以利用数据挖掘来分析市场大体趋势，并预测公众对于市场的热切程度，综合个别公司的实际运营情况，从而判断股价未来的走向。要把数据挖掘应用到这个场景，可能需要掌握的相关技术还有机器学习和自然语言处理。

所谓机器学习（Machine Learning），是在计算机学科里研究如何赋予计算机人类学习能力的一个领域，主要研究的是如何让机器模拟人类的学习行为，重新组织已有的知识结构使之不断改善机器自身的业务处理性能的过程。机器通过对海量数据的学习，自动提炼出有用的知识，加速业务处理的过程，是大数据与互联网金融的产品的一个重要的结合点。

我们再来看机器学习（Machine Learning）中的一门分支技术，自然语言处理NLP。NLP（Natural Language Processing）是一门让机器理解人类语言的技术，是衍生自机器学习的一门学科。NLP融语言学、计算机科学、数学于一体。在NLP技术中最前端的一个方向是情感计算分析，也就是说不仅仅要让机器理解人类说了什么，而且还要让机器明白人类说话时表达的情感状态。

其中，有一家名为SmogFarm的基于大数据进行情感计算分析的初创型公司，该公司走的是纯技术流路线，而他们的目的是通过分析人群的情绪来掌握“地球的脉搏”（pulse of the planet）。

SmogFarm的第一款名为KredStreet的产品被描述为“社交化股票交易员排名”，主要是根据社交投资网站StockTwits的数据进行情感计算分析，对Twitter上的数据进行采样，通过自然语言处理的技术，用机器判定交易员整体是看涨或看跌。这个数据可以同当前的股市与交易员过去的判断进行比对，从而根据准确率进行打分并排名。


小韩：
 通过情感分析做股市的大局判断应该还挺靠谱的吧？


Raymond：
 我是逆向投资者（Contrarian）理论的信服者。如果大家都说要涨，说明该买股票的人都已经买了，所以股市反而会跌；而如果大家都说不能买，说明可能还有很多人没进场，所以股市会涨。其实从媒体的总体态度上可以有所判断，2007年当中国股市在阶段性的顶峰时，老百姓们是盲目乐观的。而在2014年的今天，大家对于股市是极度悲观的，所以可能是投资中国股市的好机会。


Hellen：
 任何投资都是套利行为，是因为时间、信息不对称，才会有人赚钱，可如今互联网时代，传统套利已很难赚钱，对信息数据定向挖掘，再根据行业上下游发展动态进行数据分析，对机构投资者有很大的帮助，而对个人投资者就是投机行为，等于赌博！

当我们对信贷市场、支付市场的运行状况进行全面、深入的统计和分析时，可以整合出关于一家企业、一个行业，乃至国家宏观经济整体的发展情况和风险状况。

我们也可以按照不同的监管和研究需要，统计出不同地区、不同时间段、不同金融机构、不同行业、不同规模公司、不同人群的负债和消费水平等，从而得出有意义的结果。

例如，意大利的金融监管机构就使用它们的征信数据库来测算意大利商业银行的资本金要求和总体风险构成等，作为对商业银行进行监管依据的外部补充。




4.2  互联网金融，用数据说话



互联网是以数据为核心的，而互联网金融，更加要用数据说话。之前我们说过，互联网金融的核心要素是风险和数据，而其实风险的判断在很多时候也是基于数据的。所以，互联网金融，要用数据说话。




4.2.1  金融的大数据属性



金融机构管理的就是数据，比如证券公司所提供的产品在今天主要以数据交换的形式存在于数据后台系统之中。而金融机构使用数据来做分析和挖掘也由来已久。从上个世纪三十年代开始，银行和保险业就通过建立用户信息和交易记录的数据仓库和分析模型来提高利润并降低风险。

金融是基于数据的，所以原本就继承了数据分析的基因，因而从一开始，数据就是金融管理的核心，直接或间接存在于金融管理的每一个环节。如果我们充分发挥数据的作用，可以让数据在金融运营的各个环节中都能够提供助力。

在前一节中，我们讲述了可以如何利用数据挖掘技术来分析市场动向。下面我们来简单介绍一下两种数据挖掘技术在金融领域的应用。

1．关联规则挖掘技术

采用数据挖掘中的关联规则挖掘技术，我们可以成功预测银行不同客户的需求。一旦获得了这些信息，银行就可以改善对不同客户的服务项目了。其实包括银行在内的很多企业一直在开发新的沟通客户的方法，而这些新方法很多时候就依赖于数据挖掘产生的信息和规则。

2．侦测欺诈行为的数据挖掘技术

用于欺诈行为的侦测（Fraud Detection）的数据挖掘技术在电话公司、信用卡公司和保险公司都有着广泛的应用，这是因为在这些行业中，每年因欺诈行为而造成的损失都非常可观，而数据挖掘可以从一些信用不良的客户数据或者历史欺诈交易中找出相似的特征并预测可能发生的欺诈交易，以达到减少损失的目的。

我们通过几个简单的例子来对金融行业如何运用数据做直观的描述。

● 有些银行会在自己的ATM机等待屏幕上放置顾客可能感兴趣的本银行产品的信息，供使用ATM机的用户了解，而针对不同的客户，他们在操作过程中的等待屏所显示的内容是不同的。

● 如果在商业银行的数据库中显示，某个高信用限额的客户更换了地址，那么这个客户很有可能新近购买了一栋住宅，因此会有可能需要更高信用限额或者更高端的新信用卡，也可能需要一个住房改善贷款，而这些产品都可以通过信用卡账单邮寄给客户。

● 当客户打电话咨询银行客服的时候，数据可以有力地帮助电话销售代表，因为客服代表的电脑屏幕上显示出客户的特点，同时也显示出顾客会对什么样的金融产品感兴趣。

我们来看一个数据在金融领域的简单应用，这也是一个通用的需求。

案例：银行如何区分个人贷款申请者？


案例描述：


在金融行业的竞争是异常激烈的。在美国，出现在每一家邮箱里最多的信件恐怕就是个人贷款和信用卡的邀请信。如何吸引合适的用户来使用个人贷款和信用卡，以及准确分析申请人的信用风险，是每个商业银行最关注也是最头痛的事情。银行要不惜一切代价吸引低风险高价值的客户，而对于高风险的申请者要尽量避免。


表述问题：


如何把个人贷款申请者分类为低、中、高风险等级用户？


解决方案：


我们需要建设客户风险模型，根据客户的风险程度对客户进行分类，找出申请者中风险较低和中等风险的客户。可以应用数据挖掘中分类算法的决策树或者其他分类器模型，而信息一方面来自于申请表中客户填写的个人信息，另一方面来自于客户信用查询。我们在下一章会专门讲述关于客户信用方面的数据和信息。

我们来看这张图：


  


图4-3  判定是否能够发放个人贷款的决策树



（来源：SimaFore官方网站）


这张图是数据分析公司SimaFore用数据挖掘工具Rapid MIner为个人贷款做的一个决策树（decision tree）模型。决策树是分类算法中相对比较直观的一种数据挖掘方法。这个模型从收入（income）、教育程度（education）、家庭规模（Family）四个维度来做判断。我们来看最右边的这个“No”，当全年收入小于等于100，500美元的时候，直接就判定不能给贷款。再看最左边的“Yes”，当全年收入大于166，500美元时，要看教育程度。如果教育程度大于1.500，那么就可以发放贷款。其他的“Yes”和“No”结论可以以此类推。


Raymond：
 这里的教育程度是SimaFore公司把每个人的

受教育程度量化的一个数字化表现。这张图上的数据本身并不重要，因为根据不同的数据集，我们会得到不同的决策树模型。


Hellen：
 国内做互联网金融的小伙伴们，你们的平台也是如此认真地用数据评价每个项目吗？还是只是在互联网上宣传了你们的项目而已？




4.2.2  金融的大数据挖掘



在互联网上，我们有更加丰富和完整的数据，对于参与金融的各方来说，信息相对是更加对称的。把金融市场运营充分互联网化，可以减少交易成本并提升效率。金融大数据挖掘发展的主要方向，就在基于互联网数据开发的基础上加速挖掘金融业务的商业附加值，搭建出不同于银行传统模式的业务平台和数据分析平台。

大数据技术，为信息的收集、存储和整理提供了一个更大、更快、更有效率的平台，并且让这些信息更流畅地匹配起来。通过运用这些技术，金融机构就可以更好地辨识出个人和企业的行为特征，从而对其信用状况做出合理评估。把每个人的相关数据导入，我们就可以通过一个数据模型，自动算出他们的还款能力了。

欧美金融行业在数据挖掘上有着非常多的成功案例。下面我们以Capital One为例，来给大家讲述大数据在金融领域的应用。

案例：Capital One用CRM通过数据挖掘有效评估客户

公司：Capital One 美国第一资本金融公司

网址：https://www.capitalone.com/








Capital One（美国第一资本金融公司）是目前美国最大的信用卡公司之一。当它在1994年从Signet公司中分离出来时，只是一家很小的信用卡公司。经过16年的发展，它在2011年收购汇丰银行旗下的美国信用卡业务后，已经跻身于美国四大信用卡发行商的行列。Capital One目前拥有超过2000万名客户，超过1亿张信用卡和超过300亿美元的总信用卡余额，其成功的秘诀就在于充分利用了数据。

每周Capital One的呼叫中心接听的客户电话以及客户直接投递的信用卡申请单都在百万数量级。每一个客户电话和申请单，一方面会在数据层面被仔细比对，而另一方面也成为庞大数据集的一部分。Capital One的数据中心在数据仓库中存储着超过1/7的美国家庭基本资料和近千万的公司现有客户的经济数据。

通过庞大的数据后台，Capital One能够快速地辨认出电话的来源并预测客户来电原因。当电话转接给适当的客服人员时，Capital One的CRM系统已经快速为其准备好了来电客户的相关资料及可能问题的回答方法。


点评


整合银行数据最常见，也是最有效的应用就是CRM（Custom Relationship Management，客户关系管理系统）。CRM是一套基于大型数据库、数据仓库或数据集市的客户资料全面分析系统。CRM通过先进的软件技术、数据分析和数据挖掘方法，分析现有客户和潜在客户的需求以及相应的模式、机会、风险和成本，制定合适的策略，以实现金融机构的最大经济效益。

即使在Capital One发展的早期，通过数据建立数据模型，分析客户信息，归类并评估客户风险值就已经是他们的工作重点了。

Capital One的CRM系统最重要的一项任务，是利用海量客户信息对公司的各种新产品进行智能分析、挖掘及测试。每年Capital One公司仅关于新产品、广告策略、市场分析和商业模式的测试就超过30，000次。这些分析所带来的成果是惊人的，仅仅在信用卡类别之下，就有超过6000种的不同产品，其中每一种的期限、条件、申请要求和福利都存在差别，以满足不同客户的需求。这种通过CRM实现的个性化产品和服务能力，正是Capital One优质客户群体不断扩大的关键所在。




4.2.3  数据是做一切决定的前提



在互联网金融借贷领域，如果我们有充足的数据，计算出的违约概率会有很高的参考价值。而针对这个概率数据，我们可以设定该用户的信用额度。这个信息对于我们做借贷是非常有价值的。

什么样的数据是与金融相关的呢？什么样的数据对借贷是有参考价值的呢？

可以用来作为参考的数据范围是非常广的。对于个人，我们可参看在第5章介绍的征信体系中使用的数据。而我们在4.3.3中为大家介绍的Zest Finance案例，从中所获得的启发是，所有的数据都是可以拿来作为借贷决定的参考！

而对于企业，相关数据和个人是有很大的区别的。我们来看下面这张图：





图4-4  企业与金融相关的数据示意图


从上图中可以看到，对于企业，与金融相关的数据主要来自6个维度。

● 银行信贷信息

也就是过去的借贷历史。如果是跨金融企业的，就要包含打通的各家关联银行机构的借贷信息。

● 政府税收信息

主要是过去的纳税记录、营业执照相关信息等。

● 所属行业信息

这里包括所在行业本身的发展情况和该企业在行业中的位置等。

● 企业本身运营状况

主要包括收入、利润、用户人数、客单价等。

● 市场调查信息

这里主要是指从线下了解的企业相关信息。

● 互联网口碑

包括了在互联网上大众对企业及其产品的各种评价。我们之前做过一个“舆情监控”的系统，可以实时获取互联网上用户对于某个产品的评价，特别是差评，从而及时作出反应。

这6个维度的数据有的是公开数据，有的是在企业征信数据库中可以查询到的数据，还有一些是我们可以通过互联网来获取的。


小韩：
 作为数据分析和数据挖掘的狂热爱好者，我明白数据分析的价值，不过把数据提到“做商业决定的前提”的位置是不是有点过了？


Raymond：
 一点都不过。数据的价值有多重要目前可能还没有过多地体现出来，原因之一是数据还不够多，而原因之二是对数据分析的重视度还不够。这两点都会在未来的若干年发生非常大的变化。“数据为王”不会只是空谈，很快就会出现单纯为金融企业做数据服务的公司。


老吴：
 公司的观念没那么容易改变的。老板们都是这么想的：“我的数据，我的技术，凭什么我还要花钱让你来分   析啊？”


Raymond：
 观念一定会发生变化。在美国，专门做数据挖掘和数据分析工作，而不管数据存储和数据收集工作的公司已经很普遍了，比如Experian、Acxiom、NetProspex等公司。


Hellen：
 在过去的15年里，国内外的投资和投行领域没有大数据帮忙，只能依靠线下。根据这6点，对所评估企业进行尽职调查后才能做出决策，效率可想而知。

总而言之，在互联网金融领域，一切都要靠数据说话。互联网金融企业要养成“数据驱动做决定”的习惯。开始可能很难，不过一旦养成这个习惯之后，你会发现，做决定原来不见得是一件很纠结的事情。




4.3  用数据赚钱



在“大数据”时代，数据将是企业，特别是金融企业的核心资产。如何充分利用历史积累的和每天仍在产生的海量数据，如何从数据中提取有价值的信息，如何把信息转化成商业智能的知识和规则，可以对金融企业的竞争力乃至成败起到至关重要的作用。

互联网企业注重的是用户感受和用户体验。针对消费者的个性化需求提供定制产品或者服务是一家互联网企业需要努力去做的。在下一节我们会看到数据挖掘为这样的个性化提供的支撑。

而金融业的增值业务也可以建立在以数据为基础，更好地为客户服务的金融创新服务之上。服务好客户，是用数据赚钱最根本的出发点。




4.3.1  以客户为中心的互联网金融



在4.2.3小节中我们介绍了Capital One公司在CRM上使用数据挖掘充分挖掘老客户的价值的案例，而客户价值不但是互联网金融的核心，其实也是互联网和金融这两个行业本身的核心。

互联网尊重客户体验，强调互动式营销。而互联网金融最大的价值在于用户规模和行为数据的积累。

当互联网金融企业有了海量的用户数据和行为数据之后，我们可以做各种深层次的数据挖掘，从而进一步了解我们的客户，有效掌握用户特点和他们的需求，继而为他们提供高度个性化，甚至定制化的金融服务。

“了解你的客户”是最重要的概念。想象一下，如果发生以下情况：

● 每次有利率变化的时候，你会得到通知；

● 每次有新的符合你投资需求的产品出现的时候，你会得到通知；

● 每次当你通过邮件、网页或者App询问的时候，2秒之内会得到“林小姐”、“黄教授”这样个性化的称呼；

● 每当你发出询问的时候，他们立刻了解你的需求，并在3秒钟之内回答你关心的问题。

你对这家金融机构的印象会是怎样的呢？你会不会推荐你周围所有的朋友都来试用这家金融机构呢？

在大数据的场景下，上面这些场景都是完全可能实现的。




4.3.2  谁是我的客户



中国网络零售业在经历15年的发展后，于2013年超越美国跃居全球第一。我们完全有理由相信，这一趋势极有可能延续至金融电商和互联网金融领域。

虽然银行的数据是最多的，包括用户开户信息，存取和支付流水信息，不过这些数据很难被充分整合。数据虽然“大”，但如果无法充分使用，那么这里的大数据只能停留在“大”这个字上。

CRM的概念最初由全球最具权威的IT研究与顾问咨询公司高德纳咨询Gartner Group提出的。而近年来欧美金融业不仅广泛将CRM系统应用于管理和改普客户关系上，而且以此为基础，通过对客户大数据的分析和挖掘，转变过去建立在产品之上的运营方式，把运营建立于客户大数据之上，以客户为中心实现金融创新，并且获得了相当好的效果。

CRM系统作为针对金融业运营方法、信息技术和电子商务能力的一种整合工具，特别适用于目前有了大规模客户群和海量数据后的金融行业。

下面我们来看在大数据的背景下，CRM的分析工作到底能为金融行业的企业做些什么。

基于大数据的CRM系统在金融行业有着非常好的适用性，因为它以数据为基础，着重于解决金融业关心的三个基本问题： 

● 如何得到客户？

● 如何留住客户？

● 如何使客户价值最大化？

首先，对金融业而言，把客户群细分，找出最有价值的客户是最重要的工作。金融机构可以通过CRM对收集到的客户的海量交易数据和行为信息进行综合分析和挖掘，识别出普通手段难以发现的价值客户群，特别是那些具有最大长期价值的客户，并以此作为确定最终目标市场的依据。CRM通过多个不同指标和多个数据维度对所有有数据的客户进行分类，并针对不同的客户，实施定制的策略。为每个目标客户群提供一对一式的、符合客户行为和心理的个性化的产品。

其次，CRM是一种旨在改善金融机构服务体验，改进与客户之间关系的新型管理方法的工具。它的存在，使得金融机构的产品、市场营梢、销售和服务等各个部门不再是各自为政，而是以客户信息为核心，使得金融机构内的各个部门之间能够对客户的信息进行充分、一致的分析与交流，最终使得各部门能够协同建立并维护真正一对一的个性化客户服务体系。

此外，CRM更是一种基于数据的先进管理思想和管理理念。从本质上看，CRM是在将企业文化同业务系统结合的同时，形成以客户为中心、以数据为中心的运营理念，而不再是传统的以产品为核心。企业把客户作为最重要的企业资源，通过提供更快速、周到和准确的优质服务来吸引并保持更多的客户，达到个性化的服务，以提高客户满意度。同时所有的运营活动都可以基于数据，特别是客户的反馈数据之上，无论是新产品的制定、推出，市场营销的效果评定，还是服务和技术支持的满意度，都可以用数据说话，实现基于数据的弹性运营，加快运营流程，实现金融创新。




4.3.3  谁不是我的客户



在本章前面的部分，我们讨论过在金融机构发放贷款的时候，如果有充足的数据，计算出的违约概率就可以有很高的参考价值。

如果说以Capital One为代表的成功案例，是对金融企业内部数据的应用，可以被称为金融大数据应用的1.0版本的话，那么对外部非金融数据的应用，则可以被称为金融大数据应用的2.0版本。

目前许多欧美国家对金融企业内部数据的应用已经非常成熟，而对金融企业外部其他数据的应用也开始逐步走入商业阶段。我们以Zest Finance为例，来看如何使用社交媒体上的大数据来为用户做信用背书。

案例：Zest Finance用社会化媒体的大数据来做背书

公司：Zest Finance

网址：http://www.zestfinance.com








Zest Finance是由前谷歌首席信息官及工程副总裁Douglas Merrill和前Capital One公司主管Shawn Budde一起合作的结晶。这家位于洛杉矶的初创公司，使用了大数据技术来评估个人贷款的信贷风险指数，特别是为那些个人信用不良或者不满足传统银行贷款资格的个人提供服务。在2012年1月份，ZestFinance在B轮融资中获得了7300万美元的风险资金，其中包括2300万美元的股权融资和5000万美元的债务融资。

ZestFinance相信不仅仅是银行的内部数据，一切数据都可以是信用数据，实际上，他们大量采集用户在社会媒体上留下的数据，从这些数据中对用户的信用进行判断，预测用户拖延还贷的概率。ZestFinance通过这种分析，能够在低于行业平均拖延还贷率的条件下，进行更快更低成本的贷款发放。

我们在下一章中会提到的美国FICO信用系统参考的变量是15～20个，而在ZestFinance的分析模型中大约有70000个变量！其中包括第三方支付数据和网络上获取的数据。Zest Finance使用一些大数据挖掘的算法进行分析。


点评


我们来具体看一下Zest Finance的分析流程究竟是怎样实现的。


  


图4-5  Zest Finance数据模型示意图



（来源：Zest Finance）


Zest Finace的模型可以分成以下步骤：

1．收集最初的原始数据，而这些数据就是原始的变量；

2．在数据模型中转化这些原始数据，把它们变成可用的格式；

3．转化好的变量整合成宏变量（Meta Variable），而这些宏变量可以用来描述申请借贷人的某些特征；

4．这些宏变量被送进各种数据模块，而每个模块都是有自己不同的功能的；

5．每个模块都会各自打分投票，而最后汇总的分数就是用户的最终得分。

一旦机器承接了大部分的工作，那么人类就只需要根据分析结果进行一些逻辑分析和判断。总之，ZestFinance声称这种方式相比传统的最好的衡量模型，提升了40%的效率，而且最重要的是他们能在不降低银行违约率的情况下扩大用户范围。

Zest Finance并不是唯一的金融大数据2.0公司，Zebit、AvantCredit和Kreditech等公司也提供类似的方法。我们相信在不久的将来将看到越来越多的金融大数据2.0的商业应用。

也许，中国的第一家金融大数据公司就属于你，我们亲爱的读者。




4.4  个性化，金融的未来



在未来大数据技术得到充分应用的时代，个性化将颠覆一切传统商业模式，包括传统的金融模式，未来的金融产品和服务将由个性化驱动。

原本无利可图的市场，在大数据技术的帮助下将成为金融业主要的盈利来源。金融服务也将在数据驱动的个性化浪潮中不断普惠大众。




4.4.1  没有人想做无名小卒







图4-6  纽约时代广场的行为艺术家



（来源：Pinterest）


互联网的的“化妆舞会”时代已经结束。人们总有一种错误的印象，认为互联网是一个匿名的盛会。其实随着电子商务的深入，特别是互联网金融的蓬勃发展，人们每一次购物，每一次金融产品的购买，都在互联网上留下了自己真实的足迹。人们不再把个人信息，比如手机号当做绝对领域，人们乐于接受定制化的优惠推送，并且享受个性化的产品和服务。

当然对数据的商业应用必须要谨慎、谨慎再谨慎，因为我们都明白信任很难获得但很容易失去。建立信任，然后证明这是它们应得的，要想从这些消费数据变革中获利，互联网金融公司必须学会拥抱个性化的消费新文化，并且稳稳地站在隐私的底线之上。

在这个消费的时代，没有人想做无名小卒。在实名制的社交网络中，人们寻求被认同感，张扬着各自独一无二的个性；在金融产品的消费中，人们同样也在寻找最适合自己的产品和服务。人们希望享受个性化的定制服务，希望每次接受服务时都能被叫出名字，希望每一款产品都是私人定制，每个人都需要被当成真正的独一无二的“上帝”。人们分享各自的消费体验，交流理财经验，对各种产品和服务品头论足，获取各种信息。

个性化金融消费的时代其实离我们并不遥远，无论是技术、商业还是观念，都已经成熟。互联网金融企业要做的仅仅是：不要把个性化看做一个增加营销成本的障碍，而更是一个获得更多高价值客户的挑战。我们将在接下去的小节中看看国外成功的案例，然后思考应该如何拥抱这个变化。




4.4.2  个性化金融就在眼前



现在基于海量数据的数据分析和数据挖掘技术应用已经相当广泛，因为对数据挖掘技术进行支持的三种基础技术已经发展成熟，这三种基础技术是：

● 海量数据收集和存储技术

● 强大的计算机集群和分布式计算技术

● 数据挖掘算法

当我们已经积累了海量的客户数据，并且合理运用了海量数据分析和数据挖掘技术，那此时的目标就应该非常明确，那就是建立起以客户为中心的个性化金融运营。我们相信建立在大数据技术之上的个性化服务是金融业未来最重要的方向，不管是线上还是线下。

案例：知道你在想什么的ATM，富国银行的个性化战略

公司：Wells Fargo Bank 美国富国银行

网址：https://www.wellsfargo.com/








2013年初，美国富国银行（Wells Fargo）推出的“个性化”自动取款机，为我们揭开了未来个性化金融服务的一小片面纱。

富国银行根据客户以往的交易习惯和喜好，利用预测分析，为客户提供了配有一系列触摸屏按钮的新式取款机。富国银行ATM的界面如下图。





图4-7  富国银行个性化ATM示意图


在图中我们可以看到，ATM界面和接口完全经过重新设计，具有时尚、现代的设计风格。在ATM的显示屏幕左侧提供了三个蓝色按钮，而这三个按钮的设计是为根据每个客户以往的交易个性化定制的。例如，如果一个客户经常进行存款操作，那么可以单独设置为一个蓝色的按钮；如果某些客户总是每次取出一个固定的金额，则设置为另一个按钮。在图中显示的三个按钮，功能分别是：

● 从支票账号中取60美元

● 从支票账号中取100美元

● 看支票账号的余额

在三个大的蓝色按钮右侧还有黑色的按钮，可以根据每个客户的ATM行为来进行个性化定制。富国银行通过在ATM屏幕上引入个性化的网页交互设计概念，大大提高了用户体验。这种新的自动取款机，能够使用户操作更加简单，从而更容易为客户使用。

不要小看ATM机上这小小的改变，这是富国银行（Wells Fargo）的个性化运营战略
 中一颗不可或缺的螺丝钉。作为巴菲特长期重仓股之一，富国银行（Wells Fargo）是美国唯一一家获得AAA评级的银行。

富国银行的成功秘诀在于，当花旗银行、美国银行、摩根大通等传统大银行致力于服务大客户，并且通过并购实现快速扩张时，它始终坚持“为美国本土的个人和小企业客户服务”的市场定位，根据市场需求不断开发新产品，为客户提供个性化的全方位服务。

而正是由于富国银行立足于社区银行提供个性化金融服

务的战略，使其能够充分挖掘客户的价值，2001年以来它的平均净息差高达4%～5%，远高于美国其他三大银行的1%～2%；它的平均ROA（资本回报率）更是美国其他三大银行平均值的一倍。

富国银行（Wells Fargo）的个性化金融服务还体现在他们对中小微企业的精耕细作上，他们坚持为每家企业提供个性化的金融服务。

以往人们普遍认为，中小微企业客户风险高、管理成本大，收益不具规模效应，不应是大银行关注的重点，而富国银行则对中小企业需求和特征进行了科学细致的分析和挖掘，并选择其中的特定类群开展个性化营销。

富国银行在1995年开创了直接在全美发放小企业贷款的先河，主要面向年销售额小于200万美元的企业，专门发放最高额度为10万美元的无抵押循环贷款和小企业信用卡。同时他们还建立了微型企业信贷中心，提供7×24小时电话服务。个性化的运营流程提升了客户满意度，拓展了客户群。

经过多年，创新实践，富国已经成为美国最大的小微企业贷款银行，该业务从开始时的不盈利很快转变为能带来丰厚收益的业务。小微企业贷款的收益率高于个人贷款，不良贷款率却低于个人贷款，表现出低风险、高收益的特点。


点评


富国银行（Wells Fargo）个性化的金融服务是建立在大数据挖掘的技术基础之上的。富国银行每年都花费数亿美元用于资料整合、完善数据仓库及建立分析性数据集市，它的数据仓库中装载着7000多万户，超过美国三分之一家庭的经济数据，

这是他们深入分析客户的产品需求，进行个性化交叉销售的基础。

经过充分的个性化产品定制和销售，富国银行每个客户使用的产品数平均达到6个，在最高的地区达到8个。而连续多年富国银行80%的业务和盈利增长都来自于向老客户的交叉销售。

富国银行有一个与其他银行不同的地方：他们的分支机构都不叫做分行，而叫做商店。这是一种有特殊意义的叫法。

多数的银行在全国建立许多分支机构，其中人数最多的便是第一线柜台的人员，他们的工作多数是处理存款、提款、汇兑等业务，这些员工创造的价值相当有限，并且能被ATM机器所替代，而且随着工龄的累积，将来这些人的总薪资将会带来运营成本上的压力。

而富国银行采取工作重新设计的方式来解决此问题。他们结合个性化的IT服务工具，包括之前提及的“个性化”自动取款机，更好地解决了客户的常规需求，同时经常对全部银行人员进行系列培训，让这些人能针对客户进行各种金融产品的个性化销售与服务，从被动无法创造价值的办事员质变成为能创造新的业绩、利润增长点的个性化产品销售员。

对于金额10万美元以下，给予中小微企业的贷款，富国银行也采用数据分析和数据挖掘技术进行自动分析和资格审批。

系统对申请企业从所处行业、企业经营年限、账户存款余额、收入总额、经营场所、企业信用记录、企业金融资产和负债总额这7个维度进行评估，通过分析和研究历史数据，赋予每种典型因素不同的权重，使用Score Card（记分卡）对贷款

申请者打分后，筛选出可以自动通过的申请者、需要淘汰的申请者以及需要进一步审核的申请者，然后分别采取不同的放贷政策，从而严格控制风险。对于自动通过的申请者，可以直接通过邮件、电话或分行柜台发放贷款，不再需要客户经理进行人工审核。


Raymond：
 如果没有大数据挖掘的基础，富国银行最重视的cross selling（交叉销售）能力不会远超其他几大银行。对于我们经常说的“重视老客户价值”，富国银行做到了极致。


Hellen：
 在美国硅谷居住和工作多年的我，亲眼见证了富国银行是如何在左有大型银行、右有特性小银行的环境中生存的。大型的银行如Bank of America美国银行和City Bank花旗银行，到处扩张物理网点以及到海外扩展，产品上种类繁多；特性银行如Silicon Valley Bank，是专门针对小企业服务的商业银行，提供直投和投行业务。富国银行能在2007年金融危机众多地域性小银行死亡的环境中活下来并挺立，正是因为它思变，并及时运用大数据技术！




4.4.3  得“屌丝”者得天下



互联网行业有一句话，叫做“得‘屌丝’者得天下”。其实在金融行业的未来也是如此，建立在大数据技术基础之上的个性化服务，将互联网的长尾效应带入了金融领域。我们相信未来的金融服务将是个性化服务的天下。

如果我们可以充分考虑个性化的因素，根据用户不同的喜好、人群特征和财富特征，提供不同级别的产品，那么这些产品完全可以采用个性化的价格标签。

今天的客户比以往任何时候都要难以应对。我们在网络营销上经常听到的是“这个产品的目标人群是30～40岁之间的白领女性”或者“目标人群是45～60岁之间，年收入在一百万以上的男性”。问题是这个单纯的人群定向对于每个个人其实是没有意义的，用户不是因为归属于某一个人群中就一定有某些特性，一定会喜欢或者不喜欢某个产品。

用大数据个性化的技术改造传统的CRM，改造传统的产品设计，改进产品运营思路，拓展产品的营销手段和渠道——国富银行揭开了个性化金融的帷幕，但是这个领域还有很多很多的工作等着我们去开拓。让我们向着明天的太阳，奔跑吧！

在大数据中有个大卫定律Watkins’ Law，此定律的命名是因为David Watkins第一个提出这个概念。大卫定律说的是在数据的世界里，总是有模式可循的。您找不到规律不是因为规律不存在，而是您还没有发现它。




第5章 数据为王，信用和征信



如果说金融是经济的王冠，那么信用就是王冠上的宝石。王冠之所以成为王冠，是由宝石的绚丽程度所决定的。


信用即货币，即财富，即资本。


这是金融学中一个重要流派“信用创造学派”的核心观点。这个流派以18世纪的约翰·劳为先驱、以19世纪的麦克鲁德·韩和20世纪的熊彼特等人为代表。在这一学派的经济学家眼中，信用就是货币，货币就是信用。18世纪苏格兰裔金融家和投机家约翰·劳曾经这么说过：

“只要货币丰富，即能够创造一国之繁荣；只要有信用设施，即可以供应丰富之货币，给经济以最初的冲击；依靠这种冲击，就能够为法国产出大量的财富。”

约翰·劳想要通过发行国家信用支持的纸币以振兴经济。由于这个思想过于超前于时代，以及过度的投机，从而遭到了惨痛的失败。不过有国家信用支持的纸币——法币（法定货币），却成为了现代经济的基础。可以这么说，现代经济就是建立在信用之上的经济，而信用就是现代经济王冠上最璀璨的宝石。

我们认为金融的本质，就是通过获取、挖掘、分析数据，建立起一套信用风险模型，并且在这个模型的指导下开展各种金融服务。我们认为：


信用即数据，数据即信用。


个人也罢，企业也罢，他们的各种行为产生了大量的数据。通过分析挖掘这些数据，我们可以准确地了解他们的性格、生活状态、经济情况，以及最重要的——偿还贷款的能力。这就是信用！没有什么比全面的数据更能描述一个人、一个企业的信用状态。

互联网，特别是移动互联网的发展，为我们全面收集个人、企业的经济数据和行为数据提供了极大的便利。那么，如何用好这些数据，建立起更及时、更准确、更全面的征信体系呢？

征信体系中最基本的数据共享就牵扯到了国家、银行、个人、企业、金融机构，甚至医疗、保险、城管、水电、电信等方方面面的利益，这是一个极为传统的领域。开放、平等、协作和分享的互联网精神能够给这个领域带来怎样的新思路和冲击？

在上一章的互联网金融和大数据中我们已经了解到了很多国内外关于数据应用的案例，在本章我们一方面介绍征信体系存在的价值，而另一方面会为大家讲述中国征信体系所经历的筚路蓝缕。

在本章中，我们会为读者解读下面这些问题：

● 什么是信用？

● 什么是征信？

● 征信体系应该是什么样子的？

● 国外欧美的征信体系有什么值得借鉴之处？

● 对于诚信问题，互联网能帮到什么？

● 互联网金融如何解决信用和征信的问题？

● 互联网金融征信体系中蕴含着什么样的商机？

● 征信问题会面临怎样的挑战？




5.1  信用为王，数据为本



现代经济就是信用经济，而其中最基本的，现代的货币就是信用货币。我们将在第8章中详细阐述信用货币的概念，以及互联网对信用货币的冲击。

我们的一切经济活动皆与信用直接相关。一些国家经济出现的乱象与失衡问题，表面上看起来是国家银行超发货币，透支信用所致，而实际上可以认为是信用体系本身存在问题，导致风险失控、过度投资的结果。

数据为本，用互联网的方式改变现有的信用体系，未尝不是一个控制风险，缓解（潜在的）金融危机，维护经济健康发展的思路。当然，其中孕育的巨大商机也是非常值得关注的。




5.1.1  人无信不立



从借款的需求来说，

如果你买车买房需要贷款，从哪里可以借钱？

如果一个企业拓展业务需要资金，它怎么能从一个投资机构融到资金？

而反过来，

一家银行怎么决定是否发放贷款给某个人？

一家投资机构怎么决定要不要投资某家企业？

借或者不借，最重要的决定依据是什么？

谁最有资格或者权威提供这个依据？

这个依据就是信用。人无信不立！在今天的社会，没有信用，人寸步难行。

那么究竟什么是信用呢？说得直白一点，其实就是银行或者金融机构认为你是否会偿还债务。一方面要看你是否具有还钱的能力，而另一方面要看你是否有还钱的习惯。对“是否会”偿还债务的评价，被称为信用度，而能够收集整理每个人和企业信用度的机构就是征信机构。

根据汉语词典的解释，信用就是以能履行跟人约定的事情而取得的信任。所谓信用度，其实很简单，用一句俗语来描述就是：“好借好还，再借不难”。如果您曾经在银行里借过5000元，然后按时还了。那么下次当您想要10000元的贷款时，银行很可能会快速决定贷给您。

国外的发达国家大都有自己成熟的信用体系，比如在美国，信用信息共享程度很高。我们来看下面这个网站。





图5-1  获取信用信息的示例网站（网址http://www.freecreditscore.com/）


在美国，通过类似图5-1中的网站，输入一个人的基本信息就能查到这个人的信用分值，即信用度。

这些基本信息其实只是姓名、生日和社会保险账号。当你在美国申请一个新的金融类产品或者信用卡时，银行或者金融机构都会做一个类似的查询，这样你目前所有的银行账号、信用卡余额、贷款细节以及以往信用和不良支付的历史记录等信息都会一目了然。

如果在系统中你有很多还款不良的信用记录，那么无论在哪里都很难获得所需的贷款。即使能够借到款，也可能需要支付比普通人高得多的利息。

在一个良好的征信体系中，存储的征信信息其实还不仅仅是信用度的相关信息。这里包含的信息和每个人的个人档案或者银行账户记录还是有所不同的，银行日志记录的只是借钱还钱、消费付款的相关信息，而征信覆盖的面会更广。

因为要想知道一个人或者一个企业偿还债务的能力，那么个人和企业所有与偿还债务能力相关的信息都需要在这个系统中有所体现。

从广义上来说，一切数据都是信用数据。前面在第4章中我们介绍的Zest Finance的案例其实就很好地说明了这一点。

要做好一个商业化、市场化的信用系统，仅仅依靠单个银行自有的或者政府单个部门的数据是不够的，甚至全部银行加上政府的整合数据也是远远不够的。

比如个人在商家的消费数据、企业之间的业务来往数据，它们直接反应了个人的经济情况或者企业的经营状况。就信用评价来说，这是两个非常重要的第三方数据来源。

我们需要自己去收集了解这些信息吗？

不需要！专业的人做专业的事，信息收集和分析就是第三方征信机构存在的价值。

从理论上定义，所谓征信，就是指通过独立的第三方机构，为个人和企业建立的信用档案，采集、记录其与信用相关的信息，并提供信用数据信息服务的一种活动。

下一节，让我们从细述征信对商业的重要意义开始，以实践的角度再来加深对征信的理解。




5.1.2  商无信不达



商业讲究的是诚信。“大道天下，诚信为商”，自古以来，我们就明白，要使商业能够长期繁荣下去，对商业信用的建设和维护是必不可少的。

而对商业信用的建设和维护离不开征信。让我们溯源而上，先详细了解征信与商业的牵萦。“征信”一词最早在我国出现是在《左传》中。

在《左传·昭公八年》中，有“君子之言，信而有征，故怨远于其身”之说。意思就是“君子说出的话，诚信确凿而又有据可查，因此怨恨和不满都会远离他的身边”。这里的“信而有征”，就是有据可查的最早的征信的概念。

现代意义上的“征信”以及“征信机构”，在中国最早出现的时间是在民国初期，由国外投资者引入。

20世纪30年代初，上海有5家外国投资者开办的信用调查机构。包括由日商开办的“上海兴信所”、“帝国兴信所”和“东京兴信所”，由美商办的“商务征信所”和“中国商务信托总局”。

1932年6月，由民国时期著名银行家章乃器牵头，多家中资金融机构共同发起的专职征信机构“中国征信所”，在上海圆明园路1号宣布成立。从创立开始直到1936年7月，“中国征信所”在4年中总共发出了3万份调查报告，为当时的经济运行提供了丰富而宝贵的信息。而这段时间也是中国征信行业历史上兴旺发达的一个时期。





图5-2  中国征信所办公大楼


在现代意义上，征信即信用评估。

征信最为重要的作用就是防范在非即付经济交往中的交易双方遭受损失。征信所提供的服务，就是向贸易双方提供对方的背景和信用信息，防止交易双方相互不信任，尽量避免诈骗行为，减少交易摩擦，促进交易的顺利进行。

要想在现代经济与社会的发展中起到作用，征信服务必须要能够与商业活动做深度的结合，参与到经济的各个层面。要让征信服务真正有用，因为征信服务的供求双方不会满足于仅仅提供信用调查信息的征信机构，而是需要其在信用调查信息的基础上，对调查对象发表更为专业的信用评估意见。

各种征信机构本身的分工也开始细致化、专业化。根据评估对象和角度的不同，我们把他们概括为如下三种信用评估类型：

类一：商业信用评估，主要是企业资质类信息的信用评估，邓白氏公司就属于这一类。中国的互联网网页底部的一些图标所展示的也属于这一类评估。不过这些评估本身并不会提供太多与信用相关的直接数据，只能用作参考。


老吴：
 中国的这些认证给得太容易，只要交钱就行！网站下面有“诚信”的标记就一定是诚信的吗？这些标记有什么依据吗？


Hellen：
 比较美中两地信用评估，用一句话来说：中国是政府化，而美国是市场化！

类二：信贷信用评估。主要收集企业或个人的信用信息，并对外提供信贷风险的评估报告。在美国，这一类信用评估服务，主要由以Experian， Equifax和Trans Union三大信用局提供。信贷信用评估是企业或者个人能否借到贷款的主要依据，也是我们认为互联网金融上最重要的数据。

类三：债券信用评估，也就是人们常说的信用评级机构，主要是针对资本市场，评估债券发行人或债券的信用强度。世界上的三大评级机构是穆迪（Moody’s）、标准普尔（Standard & Poors）和惠誉（Fitch）。

因为本书的重点在于互联网金融，我们专注于第二个类目的评估，也就是信贷信用评估。因为信贷是现代经济运行最重要的基石，同时也是互联网金融和大数据技术颠覆传统金融行业垄断最重要的突破口。

在第1章中我们已经了解到，困扰中小微企业发展最重要的因素之一，就是贷款困难。我们相信，如果互联网征信体系和P2P商业模式能够完美结合，将使金融服务不再是国企、大型企业或者高富帅们的专利，真正做到普惠中小微企业和普罗大众。我们将在第7章中，花一整章的篇幅详细介绍P2P的商业模式。

金融新秩序的萌芽，互联网对征信系统的完善，最主要在于大数据技术对风险控制能力的提升。随着风险控制能力的提升，金融业服务的群体将不断扩大，未来的金融市场将变得超乎你的想象。

我们要的征信系统是：

● 更加准确的！

● 更加及时的！

● 更加全面的！





1．更准确的征信系统


以互联网P2P借贷为例，如果我们能够充分了解借贷者或者借贷企业的个人详细信息、过往贷款申请还款历史记录、目前所有在进行中的贷款数据等，那么恶意欺诈、过度负债、过度借贷等信用风险就会显著下降。

如果一家贷款机构不能全面了解企业和个人的信用状况，就会有两种可能出现：

① 为了防范风险，采取相对保守和紧缩的策略。

② 凭一些固定的规则和感觉做决定，使得放贷的资金有较高的风险。

其实这两种无论哪一种都是不理想的。而只有准确的征信系统的出现，才会使贷款行为真正有据可依。


2．更及时的征信系统


我们希望征信系统都能够及时反馈信息。

如果P2P借贷公司的后台金融系统和征信体系有很好的实时信息接口，金融企业能够快速从征信体系中获得关于借款方比较全面的信息，那么很多贷款决定都可以被快速地判定，不再需要一周或者一个月的时间，而缩减为几分钟甚至几秒钟。


3．更全面的征信系统


完善的互联网征信系统的信息会更加全面，从而也可以更加有效地降低借款方的支出。

当征信体系中存在关于借款方的所有相关信息时，关联的金融企业都能够通过接口获得这些数据，如果借款方的资质是足够的，申请贷款的理由是合理充分的，就一定会有某家金融机构对借款者的特征认识非常充分，给出比不了解情况的竞争对手更低的利息，让金融业的竞争更加市场化。

那么，什么样的数据和信息是在征信系统收集的范围之内呢？

诚信是一个道德问题，而信用则是一个商业问题。

如果一个人平时说话、做事都不是很诚信，但是，其信用履约历史记录却一直非常良好，那么，以经济利益为目的的经济人、授信机构仍然会相信这个人在经济上是一个守信的人，仍然值得与其进行交易。

当我们在预测一个人在信贷交易中是否会守约时，需要的信息是有层次的。

与银行信贷相关的贷款、信用卡、担保、票据承兑转让等信息显然是最重要的，而像房租、电费、水费、通信费、物业费等是否有拖欠的行为，影响相对较小，不过也是相关的。而此外，在社会经济生活中可能反映其信用状况的任何其他信息也都是相关的。举例来说：

● 现在在什么公司工作？

● 在公司的职位大概是什么？

● 每年的收入大概多少？

● 在该公司工作年限是多少？

● 是否有过往违法记录？

● 是否有法院强制执行的事件？

企业和个人的社保信息、住房公积金信息、行政许可和处罚信息、法院判决信信息都属于征信系统收集的范围。

数据的相互印证能够全方位、多角度、更准确地来判断信息主体的信用状况。国家在这方面的确做了很大的努力，不过只有国家的努力是不够的。




5.1.3  国无信不强



我国的信用体系建设，曾经走了不少弯路，国家也付出了很大的努力。目前官方的个人和企业征信体系都是由中国人民银行建立并主导的。

案例：中国人民银行信用体系的建设





个人信用体系


2004年，中国启动个人征信系统建设，主导单位是中国人民银行。个人征信系统与公安部的人口数据库进行个人身份信息联网核查。征信系统采集与个人相关的信息，对数据进行匹配、整理和保存，将属于同一个个人的所有信息整合在其名下，形成个人的信用报告。

到2005年8月，全国所有的商业银行和部分农村信用社都已经连在这个统一的个人征信体系中了。

旧版个人信用体系存在一个巨大的bug，即对逾期信息的展示期限没有做出规定。也就是说消费者之前发生过的逾期信息，即使已还清欠款，仍将被一直展示在信用报告中。

国家从政治的角度出发，把信用这个商业问题变成了道德问题。其实远期的违约记录对商业运行意义有限，信用在商业操作中，是风险控制的手段，而不是对人的道德评估。在实际操作中，商业银行一般只需要查过往2年的信用记录。

在运行7年后，2012年8月1日，旧版信用体系被新版个

人信用体系所替代。新版信用报告对逾期信息的展示规则做出了改动：信用报告展示消费者“最近”5年内的逾期记录（“最近”5年是指从报告生成时间起前推5年）。此外，考虑到个人征信系统的实际情况，2011版信用报告将逾期信息的起计时点定于2009年10月。

截止2013年11月底，在中国人民银行的个人征信系统中，收录的自然人数约为8.37亿人，其中近3.17亿人有信贷记录。


企业信用体系


中国的企业信用系统，起源于1997年银行开始筹建的信贷登记咨询系统。央行要求银行的每一笔贷款、每一家贷款企业的资质和财务指标都要被记录在这个系统当中。

2002年建成地市、省市和总行三级数据库体系，实现以地市级数据库为基础的省内数据共享。

到2006年6月，在原有系统的基础上，中国人民银行建成上线企业征信系统，替换信贷登记咨询系统。该系统可以让参与的各家银行通过互联网查询与企业相关的数据，从而实现了所有中资、外资商业银行和有条件的农村信用社的全国联网运行。

企业征信系统与质检总局的组织机构代码数据库连通，实现了组织机构代码信息的联网核查。征信系统按信息主体对数据进行匹配、整理和保存，将属于同一个企业的所有信息整合在其名下，形成该企业的信用报告。

截至2013年11月底，企业征信系统收录企业及其他组织共计1900多万户，其中400多万户有信贷记录。


点评


中国的信用体系是由国家主导的，短短的十几年就走过了国外几十年发展的道路。在中国现有的国情下，如果没有国家牵头，指望仅仅依靠市场竞争就能出现美国FICO这样的巨头是很困难的。

但是没有市场的推动，国家也不会尝试开放征信信息给小额贷款公司。中国的金融还依然笼罩在四大国有银行的垄断之下。市场如何推动中国征信体系的发展，特别是互联网如何推动征信体系的完善，让我们大家拭目以待。

不过仅仅依靠官方的征信机构是远远不够的，目前我国的征信行业的发展并不乐观。

央行在2014年发布的《中国征信业发展报告》中指出，截至 2012 年底，我国有各类征信机构150多家，不过这些机构分布在不同的区域，经济发达地区相对较多，机构之间发展不平衡。征信机构主要以从事企业征信业务为主，从事个人征信业务的征信机构较少。而征信业务收入和人员主要集中在几家大的征信机构上。

这里我们认为最重要的问题是观念的问题。征信真正要解决的问题是什么？

是对风险的控制。

那什么样的征信报告才能让金融机构放心地使用，可以拿在手上真正按照其信用评级来指导信贷的发放呢？我们不能再胶柱鼓瑟了。

这是一个互联网的时代，征信机构的征信数据库中，不仅仅应当收录企业工商登记、纳税记录、信贷记录、合同履约、司法判决等简单的基本数据。为了反映企业或个人的整体实力和信用状况，我们还需要整合更加多维度的数据，比如：

● 企业发展历史

● 市场营销信息

● 产品销售信息

● 产品质量评估

● 同行竞品比较

● 管理者信息

● 高管行为数据

● 客户评价

2013年12月20日，央行推出《征信机构管理办法》，正式确认个人信用机构成立门槛。未来是不是会有一家公司脱颖而出，成为像美国FICO这样的征信巨头呢？




5.2  他山之玉，国外的征信体系



我们可以从国外的征信体系中学到很多。

让我们从一则美国早期信用报告的样本来谈起，请看下面这张图。





图5-3  美国早期信用报告案例示例


在图5-3中展示的是一个虚构的案例，不过其中提供的数据基本符合史实，和美国当年的信用报告的内容基本上是一致的。虽然这只是一个早期信用报告案例，但是我们可以从中对信用报告大概的样子产生一个很直观的印象。

如果我们站在一个银行家的立场，拿到这份报告，对我们选择放贷的对象会有什么样的帮助？除了报告之中提供的信息，我们还想了解哪些其他信息？

目前的标准个人和企业的信用报告，主要包含如下内容。


信用报告主要内容









是不是觉得太简单了？虽然和早期的信用报告相比，增加了不少现代经济方面的内容，但是没有本质的改变，仍旧是简单信息的罗列。

作为信用报告的客户，银行需要的其实不是一份简单的信用报告，而是信用机构对被授信人信用的判断。简单地说，银行需要的是信用机构对借款人还款能力的专业判断。

我们从美国的FICO信用评分体系开始，看一下海外的征信体系是怎么做的。




5.2.1  化繁为简，美国的信用评分体系



美国的首家信用公司创立于1837年，经历了100多年的自由竞争，由最初寥寥几家地方性征信机构，经历了二战前后的征信大发展年代后，发展到2000多家，最终在激烈的市场竞争中有不少机构破产、兼并，形成目前高度集中，以三大征信局为龙头的市场格局。这三大征信机构是：

● Eqifax

● Experian

● Trans Union

而这三大征信局背后所采用的信用评分体系，都是由Fair Isaac Corporation研发的，俗称FICO评分。

迄今为止，市场上还没有发现能全面替代FICO的变数。对于美国的银行和金融机构，基本上所有的信用风险分析都始于FICO信用评分分析。而对于一些规模较小、技术力量薄弱的小银行，往往直接就拿FICO作为其贷款审批的依据。


小韩：
 FICO是属于美国政府的吧？


Raymond：
 很多人都会把“FICO”中的“F”误认为是Federal，联邦政府的意思。其实FICO的所有者是一家在NYSE纽交所上市的公司，而它的股票交易代码也正是“FICO”。

我们以FICO为案例来看美国的征信评分系统。

案例：美国FICO征信评分

公司：FICO，Fair Isaac Corporation，费埃哲公司

网址：http://www.fico.com




美国人经常谈到的所谓的“你的信用得分”，通常指的就是FICO得分。该评分系统由Fair Isaac Corporation，费埃哲公司开发，所以缩写为FICO。

1956年，斯坦福大学的几名数学家联合创立了FICO。这些数学大牛们从大学的象牙塔中走了出来，当时也正是看到了美国信用贷款市场对风险控制的巨大需求。他们自信，只要充分相信数据，合理使用数学工具，就一定能够帮助银行控制好信用贷款的风险。

如今，FICO的数据技术保护着全球2/3的信用卡业务，仅在美国涉及的金额就高达100亿美元，FICO数据的魔力可见一斑。

数据的魔力，就是在于能把复杂的事情简单化。FICO评分，化繁为简，封装了复杂的信用评估过程，最终用一个简单的数字就清晰地表征了信用的高低。

FICO分数的基本思想就是把借款人过去的信用历史资料与数据库中的全体借款人的信用习惯相比较，检查借款人的发展趋势是否跟经常违约、随意透支，甚至破产等各种陷入财务困境的借款人的发展趋势相类似。

FICO信用分的打分范围是300～850分。大致规则是这  样的：

● 如果借款人的信用评分达到680分以上，贷款方就可以   认为借款人的信用卓著，可以毫不迟疑地同意发放贷款。

● 如果借款人的信用评分低于620 分，贷款方可能会要求   借款人增加担保，或者干脆寻找各种理由拒绝贷款。

● 如果借款人的信用评分为620～680分，贷款方就要   作进一步的调查核实，采用其他信用分析工具，作个案   处理。





图5-4  美国人FICO信用分数分布



（来自：FICO官方资料）


在FICO评分模型中，关注的借款人历史信用数据分为5类，具体如下。


1．信用偿还历史，权重35%


信用的偿还历史，主要是指客户是否存在历史的逾期还款记录，这是影响FICO信用分最重要的数据类别。主要包括逾期的类型（从信用卡逾期直到破产）、涉及的额度、逾期的时间，以及发生的时间。一个发生在今年，逾期60天的记录对FICO的影响显然要大于发生于3年前，逾期120天的记录。


2．信用账户数，权重30%


该类数据主要用于分析对于一个客户，究竟有多少个信用账户是合适的，从而准确反应出客户的还款能力。对于贷款方来说，如果一个客户开了太多的信用账户，还款能力被用尽，则说明这个客户存在很高的信用风险，有过度使用信用的可能，同时也就意味着他具有更高的逾期还款可能性。但是，一个客户有信用账户需要偿还贷款，并不意味着这个客户的信用

风险就一定高。这里需要用到统计分析的算法进行判定。


3．使用信用卡的年限，权重15%


该类数据既包括最早开立的账户的使用年限，也包括新开立的信用账户的使用年限，以及信用卡账户使用年限的平均数、中位数等统计值。一般来讲，以上数值越大，越能增加FICO信用得分。


4．正在使用的信用类型，权重10%


该类数据考察的是客户对金融工具的使用程度。主要分析的是客户持有信用账户的类型，（信用卡账户、零售账户、分期付款账户、金融公司账户和抵押贷款账户等），以及各类型的信用账户数。


5．新开立的信用账户，权重10%


FICO认为短时间内开设多个信用账户的客户的信用风险更高。该类数据就是评估客户新开立信用账户的情况，特别是对于信用历史不长的客户，这一项的影响更大。

以上5类数据是美国FICO信用分对个人信用评价的5个维度。当然对于个人信用的评估，可以采用的维度远远多于这5个，但是美国由于政治和公平的原因，在FICO信用系统中没有采用。


小韩：
 资本主义的美国难道不讲究“经济挂帅”，在FICO中不应该增加更多关于个人问题的选项吗？


Raymond：
 资本主义只是美国的经济体制，其实在政治领域美国人是非常讲究机会均等和反对各种歧视的。在《公平信用机会法案》中提到的那些因素，不光是在信用卡，哪怕在就业的时候都是不能问的！


Hellen：
 很多中国人到美国都是用现金购买各类物品，甚至包括车子房子，这不会对你的信用评分带来任何好处，因为你将没有信用历史，这样对你未来无论求职还是贷款都没有加分，反而是减分。

在美国的ECOA法案《公平信用机会法案》（Equal Credit Opportunity Act）中有着极为具体的规定。下面的9类数据是在个人信用评价中极为有用，但是FICO评分中不予考虑的因素：

1．种族、肤色、宗教、性别、婚姻状况等信息。

2．年龄。

3．工资、职业、头衔、雇主、受雇时间、受雇历史。

4．客户居住地点。

5．已有的信用账户的适用利率。

6．儿童（家庭）赡养义务和租约规定事项。

7．特定类型的查询。比如：客户自己的查询记录、雇主的查询记录、准备授信还没有授信的贷款方的查询记录。

8．任何不包括在信用报告上的信息。

9．任何未被证实的与预测客户未来信用状况有关的信息。


点评


在FICO 系统中，存放了每个人最近 7～10年的个人信用数据，以大样本数据为基础，为对借款人信用的客观评估提供了技术保证。FICO评分系统根据借款人过去的信用历史预

测将来的还款可能，采用客观的评价维度，由计算机自动完成评估工作，避免了人为因素的干扰，为个人信用提供了一个客观、一致的评估方法。

尽管FICO系统不是美国政府官方的信用评价系统，但是它在美国已经在事实上成为了各种商业决策的前提。比如：美国商务部（United States Department of Commerce）就明文要求在半官方的抵押住房业务审查中使用FICO信用评分。

可见，美国征信行业是市场化的，以利益导向为核心。当市场竞争产生了优秀的信用产品，就能够被美国政府官方认可和采用，而这又促使征信行业中的企业不断创新，提供新的产品，这就是一个良性的循环。

相比较之下，单纯以政府为主导的信用体系，无论是从全面性、及时性、还是准确性上来说，都会和市场化的信用体系有一定差距。


小韩：
 FICO系统只有银行才能访问吧？


Raymond：
 其实FICO系统本身也经常为人所诟病。原因之一就在于如果知道了姓名、生日和社会保险号码，任何公司都可以查询你的信用分数！


Hellen：
 另外一面，因为在系统中只存7～10年的数据，如果之前你有信用，但像我这样过去10年在中国居住，想再回到美国，我的信用将从零开始重新记录呀！好烦！




5.2.2  故步自封的欧洲贵族



让我们来看一眼欧洲的征信体系，毕竟银行最早的起源是在那里。

英国、瑞士这样金融业发达的国家与美国相同，征信机构也都是市场化的，由私人部门组建并拥有。其中在英国，从事征信业务的公司有Experian和Equifax，而后者是美国公司。

我们这里主要讨论的是传统欧洲，主要由政府部门主导、非市场化的信用体系，其中尤其以德国为典型代表。

德国的信用机构也建立得很早，在1934年，德国中央银行就建立了欧洲最早的国立公共信用机构之一——巨额信贷登记署，并且明确立法规定，在德国所有的信用机构及国外分支机构都要按季度向德意志银行上报3年中借款在300万德国马克以上的企业的负债数据。

案例：诚信不等于信用，德国的SCHUFA信用评价

公司：SCHUFA（Schutzgemeinschaft fuer allgemeine Kreditsicherung，可以直译为通用信用安全保护公司），中文一般翻译成夏华公司

网址：https://www.schufa.de/de/




1927年，在德国成立了最大的私营征信局——SCHUFA，夏华公司。这是一个由贷款人协会组建的会员制形式的机构，该机构的会员之间通过互惠方式实现信息共享。

SCHUFA虽然是一个私营机构，但不是一个市场化的机构。它是一个行业协会，并不以盈利为导向。虽然它的存在在历史上推动了德国信用、金融市场的发展，但是由于它是一个非市场化的机构，随着社会的发展，越来越不适应社会的变化，各种各样的条条框框，限制了它变革的步伐。


SCHUFA相对不够全面


首先SCHUFA的数据是不够全面的。它只是一个行业协会，它无法强制它的会员提供全面的数据。特别是它对正面信用收集是可选的，也就是说其会员并不强制需要上传正面的交易数据。

SCHUFA唯一的强制手段，就是只提供会员访问与它所提供的数据同级的数据。换言之，只提供了负面数据的机构从征信局也只能得到负面的数据；提供了正面与负面信息的机构可从征信局获得正面与负面信息。


SCHUFA相对不够准确


其次SCHUFA的数据是不够准确的。经常有坐公共交通偷逃车票、手机欠费、保险费没有扣成功这样鸡毛蒜皮的小事也都被记入SCHUFA记录，但是真正和偿债能力相关的一些重要数据，由于各种隐私保护、体制外经济循环的原因，却没有被收入。

对于一些和政府优惠相关的贷款，SCHUFA记录有非常重要的参考价值。不过，越是经营市场化的银行，在借贷时，往

往越不会参考SCHUFA记录。而这可能就是因为：SCHUFA记录的更多是客户的诚信评价，对于客户的信用评价准确度不是很高，无法真正指导授信。这也是SCHUFA与FICO最大的不同。

最后，向SCHUFA索取信用评估是非常麻烦的。对于个人而言，每年仅有一次免费索取的机会。
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专注，是做好任何一件事情的先决条件。





图5-5  Focus on What matters 专注



（来自：bloglovin.com）


而德国的SCHUFA犯的错误就是：希望用一个评分系统同时解决诚信评价和信用评价，而这本身是两个不同的问题。


小韩：
 我在德国待了八年，这八年中我的一个深刻体验就是德国人的严谨。可以这么理解，对他们来说，诚信和信用可能就是一回事儿。


Hellen：
 跟欧洲做生意的公司，以及去欧洲留学和移民的小伙伴们，千万别拖拉呀，以我在欧洲游学和出差中接触到的欧洲各国来说，那跟美国习惯真是不一样，非常的严谨。

SCHUFA在提高德国国民诚信度，遵守社会规范方面的确起到了很重要的作用。但是作为贷款的信用评价却不完全合格。

我们来看一张表格：









　　资料来源：Crediteform Wirtschats-und Konjunktureforschung，Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand，Fruejahr 2009


2008年在百年一遇的世界经济危机的影响下，作为德国经济主体的中小企业大量破产，特别是5人以下的微型企业，破产率高达80.4%！而当时可能只需要几万欧元的贷款就能救了他们的命，银行里也不是没有这些钱。

而这点，就是应该能为个人以及中小微企业提供准确信用评价的SCHUFA没能做好的地方！

通过社交媒体信息评估信用的技术在美国有快速地发展，

这个我们已经在前面的第4章中有所介绍。而在2012年，为了跟随互联网的发展，夏华（SCHUFA）公司也准备从社交媒体采集数据，用以评估消费者的资信状况。但是此举却引发了公众的强烈抗议，使得公司最终不得不放弃了这一计划。

德国的信用体系，在古老的欧洲已经属于比较能够与时俱进的了，至少他们还乐于尝试新的技术。而在不少更加沉迷于自己历史和贵族风范的欧洲国家，比如法国、比利时、芬兰等国，他们的信用体系只是简单地收集负面信用信息，而在丹麦这样的国家甚至没有一个统一的公共信用登记系统。




5.2.3  邯郸学步的日本征信体系



日本从明治维新的第一天起，借鉴的就是传统欧洲，特别是德国的发展经验。但是它又有自己封建社会条块分割的鲜明特征，我们可以称日本的经济为行会经济。即使后来在美国的巨大影响下，也没能在体制上有太大的改变。

日本的信用体系，也是采用类似德国SCHUFA，以行业协会为主建立信用信息中心的会员制模式，不过同时它又缺乏德国那样的国立公共信用机构。

在会员制模式下，会员向协会信息中心义务提供由会员自身掌握的个人或者企业的信用信息，同时协会信用信息中心也仅限于向协会会员提供信用信息查询服务，不对外开放。

目前，日本的信用信息机构大体上可划分为银行体系、消费信贷体系和销售信用体系三类，分别对应银行业协会、信贷业协会和信用产业协会。这些协会的会员分别包括银行、信用卡公司、其他金融机构、商业公司以及各类零售店等。

由于日本经济有名为市场，实为管制的特色，三大行业协会的信用信息服务基本能够满足协会会员对个人信用信息征集考查的需求。




5.3  厚积薄发，互联网改变征信体系



不积跬步，无以至千里，不积小流，无以成江河。中国的征信体系市场化改革，不是一天能够完成的。互联网对金融的改造也不是短期就能看到效果的，只有从局部、小处改起，日拱一卒，厚积薄发。

金融行业引入信用评估的目的就是要实现对风险的控制，互联网对征信体系的改变要从这个根本点出发。

让我们看看，互联网都能从哪些方面给征信体系带来新的突破。




5.3.1  天下武功，唯快不破



对于中国传统的金融服务，最大的用户体验，就是令人很无奈的慢。

比如，信用卡的申请流程，国内一般需要40天左右，这其中信用卡中心的资料审核就要15天，而美国的信用卡审批在信用数据齐全的情况下，通过电话十分钟就能搞定。

当然这里的一个关键可能就是因为我国的征信系统还处于初级阶段。

我们可以把数据没有打通、共享，各机构分散、独立运营，有地域、机构局限的征信体系，作为征信系统的BETA版。

那么一个统一、独立、全面，并且能够让需要的机构或个人快速获得信用信息，这样的征信系统可以称之为1.0版。

而在全面、准确地收集了信用信息，并且根据这些信息建立模型，能够统一、准确地输出对个人、企业的信用评分的征信系统，我们将之称为2.0版。

当能够充分利用大数据技术，真正做到“一切数据都是信用数据”，那么也许这时的征信系统可以称为3.0版。

在各个征信系统版本之间最大的不同，就是对放贷审核速度的影响。

通过优化传统银行的各种流程，互联网的放贷速度相比传统机构，已经很快了。在百度搜索24小时贷款，我们可以找到满满一屏的推广信息。

但真能做到24小时放贷吗？这更多只是一种宣传手段，大家可能都注意到了，这些做广告的企业都标有“1天起”，或者“最快24小时到账”这样的字样。

据笔者的经验，一般网贷审批大致需要5～10个工作日，虽然和传统渠道比是向前迈了一大步，但是这远远没到极限。由于大多数网贷机构都还不能接入央行的征信系统，尽管流程可以优化，但是最核心的信用审核的速度却无法得到本质的提升。





图5-6  在百度搜索“24小时贷款”示意图


国家正在逐步开放社会小贷机构在征信系统上的接入。2010年7月开始，央行在重庆市试点小额贷款公司对征信系统的接入。接入后，由于能够充分享受到中国1.0版征信系统的好处，贷款审核的速度被提升了5倍，达到了平均1～2个工作日。

如果是使用信用评分的2.0系统，这个速度还会被大大加快。

我们可以拿美国为例。据美国消费银行协会的资料，以前不使用信用评分时，小额消费信贷的审批平均需要12小时，如今使用信用评分和自动计算机处理程序，这类贷款的审批缩短到15分钟。使用信用评分后，60%的汽车贷款审批可以在1小时内完成，信用卡的审批只要一两分钟，20%～80%的抵押贷款可以在两天之内批复。

互联网是一个共享的时代。但是中国的征信系统还处在BETA到1.0过渡的初级阶段。信用信息无法充分共享，这会减缓我们的经济运行的速度。




5.3.2  大不自多，打破数据的孤岛



目前的信用数据都是一个个独立的信息孤岛，互相之间并不打通。而在中国最大的一个孤岛就是央行征信系统的数据。

我们可以理解，央行对于开放征信系统的主要顾虑有两点。

● 如果把一些虚假的数据上传到央行征信系统大的系统里，可能会造成整个系统的失效。目前有些网贷公司业务操作不够规范，一些业务甚至是编造出来的，相应的数据是虚假的。

● 小额贷款公司可能利用征信系统查询信息的便利转卖征信资料。比如，作为试点城市的重庆，由于不少小贷公司借查询征信之名转卖个人征信信息，导致对接工作被叫停。

但是数据的共享是市场的需求，是征信发展的大趋势。2013年2月22日，央行办公厅下发了《关于小额贷款公司和融资性担保公司接入金融信息基础信息库有关事宜的通知》，正式启动开闸。目前，已经有重庆、成都、深圳等地开放了对央行征信系统的查询。

其实不仅是央行对于网贷公司的数据有顾虑，贷款公司对于把自己的数据接入央行的系统也有顾虑。贷款公司把数据导入央行，极易导致核心业务信息泄露，比如泄露给他们最大的潜在竞争对手——银行。

这里是否有第三方机构的发展机会？





图5-7  第三方机构的生翠空间



黑名单，借贷的负面数据


愚公移山，阻碍是一步一步移除的。目前贷款机构对数据分享最大的需求，是对黑名单的分享。目前网贷公司对于欠债不还的这些人，除了曝光黑名单外，还没有更好的方法。但是数据不共享，即使某人上了一家公司的黑名单，他也可以从另一家公司借到钱。

作为中国P2P第一豪门的“陆金所”，联合拍拍贷等10家网络信贷服务业企业就成立了“网络信贷服务业企业联盟”，而他们首先计划共享的，就是黑名单。

注：“陆金所”是由平安集团在2012年斥资4亿元打造的P2P网贷平台，我们将在7.3中进一步解释它的商业模式。


白名单，借贷的正面数据


但是仅仅拥有黑名单还是远远不够的，如果每个潜在的贷款机构都不能确切知晓借款者从其他贷款机构已经或者即将获得的信贷额的信息，多银行贷款关系的成本会逐渐加大。

注：在很多情况下，申请借款的个人或者企业都会同时向很多不同的放贷款机构申请信贷，这种情况称为多银行借贷关系。在英国和挪威等国家，可同时借贷的银行数量相对较小，平均数量少于3家，荷兰、瑞士和芬兰等国家，平均数量为3～4家。但包括中国在内的许多国家，可同时借贷的银行数量是没有限制的。

从单个贷款机构的角度看，一个借款者的风险大小在于债权到期时借款者的还款能力，而这取决于他们的负债总额。 然而如果贷款机构不知道其他贷款机构发放的总贷款金额，同时都发放了贷款，借款者就有可能会过度借贷！

贷款者的借贷信息，被称为正面数据，和被称为负面信息的黑名单相对。而正面数据中最精华的部分被称为白名单，也就是优质借贷企业、个人的名单。这是每家借贷机构的业务核心。

缺乏正面数据的征信系统是不完整的。2003年之前，香港是不共享正面数据的。在此之前据传发生过一个非常极端的案例，借贷人被称为“信贷之皇”。在两年间，“信贷之皇”总共申请了72个信贷账户，而第一次拖欠是在第72个账户审核通过之后才出现发生。正因为正面数据没有被分享，每家银行都不知道其他71个账户的存在，同时也没有看到他之前有拖欠贷款的情况，当然会基于他的个人信息批准他所申请的贷款。

香港共享正面数据后，根据香港金融管理局的数据，从2013年8月至2015年9月期间，信用卡应收账款增加了10%，从540亿港元增至590亿港元，转期金额下降了17%，从290亿港元降至240亿港元。

不仅是银行从中受益，借贷者也获得了巨大的好处。2013年12月至2015年12月，香港的个人信用贷款（不包括信用卡）增加了38%，从290亿港元增至400亿港元。同时，破产数据也出现了戏剧性的减少。


数据交易


有数据交换、数据共享就需要数据定价。

那么数据定价应该是由政府主导？行业协会协调？还是完全市场化的交换？这里可以有不同的形式。

每个企业拥有的数据是不同的，比如工商银行的数据规模将近300个TB，覆盖4.1亿个人客户和460万法人客户的直接金融数据，这样的数据如何估值？而淘宝和京东这样的电商数据可能还需要进一步提取分析，才能变成可用的信用数据，它们的价格又如何来定？

也许未来这里存在一个互联网数据交易中心的市场空间，但个人信用数据的特性又牵涉到法律、个人隐私保护等各种问题。

征信业界的各方面都在摸索前行，比如前面提到的“陆金所”行业联盟的模式。还有类似安融惠众等第三方征信机构的尝试。它们建立行业信息信用共享服务平台，在会员间共享信用信息。如果你想在它们的平台上查询信用数据，那么也需要上传你的信用数据到这个平台。

目前接入这些平台的主要是互联网P2P网贷企业，规模约在数百家。显然无论是数量，还是数据交易水平都还仅仅是初级阶段，离互联网数据交易中心的距离还非常遥远。

在这方面，我们不妨再来看看美国的信用数据收集流程，这也许是中国未来的景象。

案例：美国标准化的信用数据收集流程

在每个月的固定时间，美国的各个金融机构，如花旗银行、富国银行、摩根大通等，都将其掌握的所有账户相关信息传输给三大信用局，这部分银行原始数据是“交易”级别的，称为raw data（原始数据）。

对于这样的raw data，美国联合信用局（Associated Credit  Bureaus，Inc.，简称ACB）制定了专门用于个人征信机构的统一的标准数据报告格式和标准数据采集格式Metro2，规定了任何行业和单位都使用一个标准、统一、开放的计算机数据输入标准格式，为所要采集的数据内容定义了标准字段和字长，按标准排列。同时，在采集数据的过程中，Metro2还规定所采集的内容必须满足所有法律对这些因素的限制性要求。这种标准数据报告格式保证了美国个人征信机构能拥有原始数据的一致性。

三大征信机构，再按照各自的标准，对其分别进行加工处理，形成数以千计的中间变量（特征变量），以表现消费者的

风险和信用价值特征，而这部分加工完的数据称为lean data。

在这个过程中，有一种核心技术，称之为个人数据的匹配处理，即把有关某个消费者在各家公司、各个领域、各个地方的分散数据甄别出来，搜集在一起，形成一个完整的整体，从而保证了个人信息的完整性。

这个加工完的数据是“个人”级的，各大银行有时还会根据需要把信用局提供的“个人”级信息汇总成“家庭”级的信息，往往用于夫妻有关联的账户。

由于三家征信机构按照Metro2的标准数据格式采集到原始数据后，对数据变换和加工的技术是不同的，在这之上的信用评分也有所不同，最终形成各自不同的数据产品。


点评


美国的信用体系已经形成了一个标准化的流程，而充分市场化是这个标准化的来源，是100多年市场竞争的结果。

中国未来的征信市场会是什么样？不管怎么样，这一定都是我们一手创建的。在美国征信系统发展的阶段，计算机技术还不成熟，互联网也没有到今天这个规模。而在当今互联网信息化的时代，分享已经成为一种文化。在这个环境下，我们一定可以做得比美国的征信体系更出色！




5.3.3  君子无所不用其极



本节的标题有两重含义：一重是“无所不用其极”，而另一重是“君子”。


寻找史玉柱


所谓“无所不用其极”，就是说金融机构需要通过所有的数据去充分了解它们的客户。这些大数据可能包括很多非结构化的数据，比如文本数据、图像数据，甚至是微博、微信上面的社交数据。

如果一个人的微博上经常出现喝醉酒的信息，我们是否可以根据他醉酒的频率来进行预测并修改他的信用评分呢?这些数据可能会有一定的额外价值，但并非是最实用的数据，而且我们还需要考虑在这些额外的琐碎数据上花费如此多的精力是否值得。

这里有存量和增量的关系，如果在传统的信用数据上只能挖掘出一定量合适的客户，那么大数据技术的应用就是开拓了一个全新的市场。





互联网教父级人物史玉柱 


互联网的教父级人物史玉柱由于过度扩张而破产，负债2.5个亿，但3年之后，凭着脑黄金病毒性的广告营销，再一次东山再起，而在这段时间他去寻求贷款显然会遇到各种困难。史玉柱和那些“跑跑”们显然是有本质区别的，而大数据技术就是要寻找这样的对象。

一个人发生了信用违期，并不代表他就一定是一个糟糕的借贷对象。他是在努力工作、为自己创造条件，还是在寻找某个贷款的漏洞、试图逃避债务，这从他的搜索记录和网络浏览记录是可以找到答案的，并且这些数据是可以通过大数据技术建模发掘出来的。前一章中，ZestFinancial的案例已经告诉我们，这里花费的努力会是值得的。


小韩：
 之前我们讨论过诚信数据和信用数据的差别，而这里又说什么数据都要。矛盾吗？


Raymond：
 不矛盾。我们做的数据模型依然是以信用为衡量判断标准的。诚信不是信用。如果一些数据最后能够说明某个人其实只是不诚信的，对信用评价来说，这些数据是有参考价值的，不过权重可能相对偏低。当然，如果我们的模型细节被有心人知道，也是有可能被利用的。


Hellen：
 正如我们做股权投资的选择，更喜欢serial entrepreneur（连续创业者）一样。和一个刚要创业的大学生相比，预估那个失败过一次或是两次的创业者成功的概率会大一点。


动态模型


在一个征信体系中可以使用的是非传统统计，不基于假设验证的动态学习模型。大数据技术对于传统统计技术的改进，就是在分析时减少了对于静态数据的依赖，分析模型将能够根据数据流中的动态数据做自我调整。

每个网页都有一个点击数据流，同时传统的借贷交易也可以看成一个借贷数据流。为了应对不断增加的数据流中的动态数据，需要机器学习的技术，包括自适应分析和自我矫正分析技术。这些关键技术将弥补传统信用评价方式的不足，甚至将可能在某些领域取代传统的模式。

用通俗的话来说，征信体系中使用的数据模型是不固定的，它会根据新增的数据不断调整。数据量越大，数据模型也会越准确。

今天的P2P借贷公司，也可以利用这种自学习分析方式进行小额贷款。我们做这些贷款的时候可以不按照传统的贷款审批模式，而是针对次贷或一些特定的人群选择发放小额贷款。然后采用系统学习的方法，在小额贷款出现坏账或者成功还款后，相关信息将自动输入系统，以供后续的学习，然后在降低坏账率的情况下发放更多的贷款，并不断重复进行这个自我学习的过程。

当然，这一做法可能只适用于P2P模式。要让银行接受这种看起来高风险的方式，也许需要相当长的时间。但是不可否认，这种方式是对原有的传统方式很好的补充，可以更好地为客户提供服务。


从个人到企业


个人征信体系和企业征信体系密不可分，这很好理解。对于中小微企业而言，企业的信用可能等同于老板的信用，甚至在一些老板比较强势的大型企业中，老板个人的信用也是有参考价值的。这种情况在中国尤甚。

把企业与业主的信用评估结合起来，显然能够得到更准确的结论。因为微型和中小企业的业主经常把个人财务和企业财务混在一起，所以企业业主的信用记录是评估小企业信用风险的重要参考因素。

因此，现在有越来越多的原来从事个人征信的机构开始介入企业征信市场。根据世界银行《2012全球营商环境报告》对全球100家个人征信机构的调查，超过80%的个人征信机构都或多或少的也同时采集企业信息。


Raymond：
 对于很多民营企业的老板，他们自己就没把企业和自己个人分清楚。毕竟公司在很多时候都是他们自己从零开始打造的。不过对于征信体系来说这倒反而是好事儿，因为老板个人的信用记录就有相当的参考价值了。


Hellen：
 我在过去9年里代表融恩在全国各地查看可投资项目时，碰到好多个人和公司财务不分的现象，如果是初创期还可以被原谅，但到一定规模后最好分开。

不过如何把这些企业和企业主对应起来有一定技术上的难度，特别是在数据量比较大的情况下。


君子


“无所不用其极”语出《大学》，原意是指尽一切努力，来达到至善的最高境界，今天经常用来形容为达到目的，不择手段。刚才我们说的内容都是“无所不用其极”，那么我们现在再来看“君子”。

对大数据技术的应用，最让人担心的就是对隐私的侵害。更何况是在信用这样敏感的问题上应用大数据技术。

铭记“不作恶”原则的Google就是一个“君子”，他们非常注意对用户隐私的保护。在每个谷歌广告的边角，都有一个AdChoice的选项，让用户选择是否允许谷歌采集数据。

相比之下，国内的有些公司会偷偷摸摸地上传用户行为记录，甚至包括用户的一些隐私数据。它们这些行为自身都是不诚信的，如何能信任它们的相关公司会做好征信工作呢？

首先是要自身正，这是做征信的前提。

故而，唯“君子”，方能“无所不用其极”。




5.4  征信是未来躺着赚钱的机会吗



中国征信行业的市场究竟有多大？

让我们来算一下，接入央行的征信系统需要花多少钱？根据某地的一个接入方案：

● 单个机构一次性接入费用为6000～8000元

● 每年需缴纳的网络通信费为8000～10000元

● 每年需缴纳的平台服务费为6000～8000元

● 查询费用是查一笔付一次，查询企业征信单笔为30元，查询个人征信单笔为2元。

以单个机构每年约做1000次企业，10000次个人征信查询来说，每个机构会向央行征信系统支付约七到八万元！

那么中国有多少企业会需要接入央行的征信系统呢？

根据央行的《关于小额贷款公司和融资性担保公司接入金融信用信息基础数据库有关事宜的通知》，小贷公司与担保公司是接入的试点。之后，村镇银行、汽车金融公司、资产管理公司、财务公司与金融租赁公司都将被央行陆续纳入征信系统接入管理模式。

中国目前有小贷公司8000家左右，担保公司也差不多在这个数量级，而不少小贷公司和互联网网贷公司对于接入央行征信系统并不是非常积极。我们的估算是，把银行的征信查询排除在外，单纯这个市场的规模应该可以快速到达亿元的数量  级别。

作为对比，美国的整个信用市场规模大约在百亿美金。把两国的经济因素考虑在内，中国的信用市场也应该可以到达百亿人民币的规模。

美国的FICO公司，2013年的营业额为1.79亿美元，中国的征信企业怎么做才能达到亿元数量级别的规模呢？

考虑到这个市场的上下游的稳定性，这的确是一个躺着赚钱的行业。只要国家政策允许，今后在这个领域出现每年营收规模在亿元级以上的企业，并不是太过困难的事情。

不过，中国的征信企业要发展，光想要躺着赚钱是不行的。

在淘金浪潮中，最赚钱的其实是卖水的。同样，在互联网的淘金大潮中，淘宝卖水给电商，腾讯卖水给网络游戏运营商，百度卖水给所有互联网上需要流量的商家。而在互联网金融的浪潮中，征信机构就是这个卖水的，他们可以卖水给所有的互联网金融企业。

每一家互联网金融公司都需要信用数据，差别只是次数多少和规模大小而已。在中国，有统计记录的有5000万中小企业和13亿个人，这其中蕴含的金融需求是非常之大的。

不过，卖水其实也是一个技术活。

淘宝当年凭借什么击败了EBAY？有很多因素，不过支付宝是功不可没的。而支付宝最大的功劳就是在电商的起步阶段，解决了买卖双方的信任问题。买家把货款先打到第三方，在确认满意后才最终确认支付。


Raymond：
 支付宝的模式是中国独创的，直到今天在美国的EBAY货款还是直接付给卖家的。而正是由于这中国特色的创新，淘宝才走到了今天的规模。


Hellen：
 期待中国在这一方面有创新公司出现，可以不必遵循西方体系。正如同通信行业一样，中国25年前才开始推动程控交换机，有些人家才开始有直线电话，但1999年开始好多人直接开始使用小灵通，2004年前后没有使用过直线电话和小灵通的人直接使用手机。2014年第一次开始跟父母长话交流的95后们，直接使用4G手机。所以我们的征信系统可以因此直接飞跃。

对于许多机构来说，它们多年积累下来的个人用户数据是其发展壮大的核心支撑力量，让它们拿出来与其他机构相互分享谈何容易，而同时，它们又非常希望能够从别人那里拿到类似的数据。这是一个矛盾！

如果能找到一种新的征信模式，便于大家分享信用数据，一方面不威胁到企业自身的商业安全，而另一方面甚至能够从中得利，那么这真的就是躺着赚钱的机会！
















第三篇 存在篇







This is a fantastic time to be entering the business world,  because business is going to change more in the next 10 years than it has in the last 50.

现在介入商业世界正是最佳的时机，因为商业在今后十年的变化会比它之前的五十年都多！





——比尔·盖茨，在互联网出现之前主宰世界的人












第6章 第三方支付是互联网金融的核心



第三方支付对于互联网金融来说，不仅仅是一个资金的入口，还是业务的核心和发展的起点。没有支付宝铺设的互联网支付渠道和移动支付渠道，不但像淘宝和天猫这样的电子商务公司发展不起来，我们之前讲述的余额宝和理财通也是无法发展得如此迅速的。

“以脸谱（Facebook）为代表的互联网金融形态，将影响到将来
 银行的生存……以支付宝为代表的互联网第三方支付，已经
 削弱了银行作为社会支付平台的地位。”

——前招商银行董事长马蔚华

对于电商来说，只有通过支付这个环节，使物品交易和资金给付都在同一个平台上完成，才能形成电商商业的闭环。这是电子商务企业做第三方支付的第一冲动。

它们通过支付数据的积累，对接自身平台的商品流和银行或者其他渠道的资金流，可以形成一个相对完整的商业生态闭环，从而进一步拉拢消费者。

不仅如此，在大量数据积累的基础上，电商平台可以开展信用评级、小额授信和产业链金融，切入金融领域也就成为了顺理成章的事情。

随着第三方支付手段被越来越广泛地应用，在第三方支付账户累积的资金越来越多，为客户开展进一步的金融服务，也就成为了一种必然的趋势。

从这个意义上来说，第三方支付有可能从一个单纯的支付接口，在未来转变成个人甚至企业理财、投资的门户。

在本章中，我们会为读者解答下面这几个问题：

● 什么是第三方支付？

● 中国的250张第三方支付牌照意味着什么？

● 这里的盈利模式是什么？

● 为什么大家争相涌入这个市场？




6.1  第三方支付是什么



从2005年开始的10年是电子商务爆发式发展的阶段，在此期间，第三方支付起到了至关重要的支持作用。而同时，第三方支付也是互联网金融行业发展的一种重要形态。

我们平时谈到的互联网支付，其实大多指的是通过互联网方式进行的第三方支付。在本书中，第三方支付和互联网支付这两个词是可以互相替换使用的。




6.1.1  电商第一大国的第一功臣



支付的本质就是把买家A的钱付给卖家B。不过如果在A与B之间是没有直接通道的，那怎么办呢？在传统的金融领域，有很多金融机构可以作为中间的媒介。而在互联网金融领域，这个媒介就是第三方支付公司或者第三方支付平台。

第三方支付平台作为中介，解决了制约电子商务发展最大的瓶颈——支付的信用与安全的问题。2013年中国的电子商务交易额达到10万亿，首次超过美国，成为世界电子商务第一大国度。对此，第三方支付是功不可没的。


小韩：
 第三方支付对于电子商务有这么重要吗？


Raymond：
 的确非常重要。记得在2003年前后，我们在微软的几个朋友想要在中国复制EBAY的模式。不过在调研之后放弃了，最重要的原因就是没有第三方支付平台，当然缺乏物流和用户基础相对较弱，也是其中的原因。


Hellen：
 我从股权投资的角度，正在看从手机上各种解决支付的机会，但风险也大！

我们来看第三方支付的官方定义：根据央行2010年在《非金融机构支付服务管理办法》中给出的非金融机构支付服务的定义，第三方支付是指非金融机构作为收、付款人的支付中介所提供的网络支付、预付卡、银行卡收单以及中国人民银行确定的其他支付服务。

其实所谓的第三方支付，就是在企业与银行之间建立一个中立的支付平台，为资金流转提供流通的渠道。提供这些服务的企业就是第三方支付公司，而提供服务的平台就是第三方支付平台。

这些第三方支付机构或者公司，首先要具备一定的实力和信誉保障，它们负责与国内（以及国外）各家银行签约，作为第三方独立机构提供一个交易支持平台。

我们来看图6-1。





图6-1  第三方支付示意图


从图6-1中可以看到，在通过第三方支付平台的交易中，买方选购商品或者选择需要的服务后，使用第三方平台提供的账户来进行付款或者支付服务费，由第三方通知卖家货款到达、进行发货；买方检验物品后，就可以通知付款给卖家，第三方再将款项转至卖家账户。

相对于传统的资金划拨交易方式，第三方支付有效地保障了货物质量、交易诚信、退换要求等环节，并且在整个交易过程中，可以对交易双方进行约束和监督。在不需要面对面进行交易的电子商务形式中，第三方支付为保证交易成功提供了必要的支持，因此随着电子商务在国内的快速发展，第三方支付行业也上升得比较快。第三方支付与电商、银行之间的关系如图6-2所示。









图6-2  第三方支付和电商、银行关系示意图


在互联网金融模式下，支付系统都具有以下特点：

● 所有参与交易的个人和机构都在支付平台上有账户

● 现金的支付和转移通过互联网完成（包括手机和移动客户端）

● 支付清算完全电子化，在整个流程中没有现钞流通

随着移动互联网的普及，我们认为，在不久之后的将来，第三方支付可能会超越现金，成为人们最主要的结算方式。那时我们所有的商业往来和生活需要，或许都可用电子支付工具完成。关于移动支付，在第9章会专门介绍。

因为淘宝和支付宝的无缝对接，在中国C2C的第三方支付已经有了一定的规模，预计在2014年之后的几年，虽然C2C上的第三方支付还会不断高量增长，不过由于基数大了，C2C领域的增长速度将会放缓，而B2B、B2C的增长速度会高于它。

随着第三方支付牌照在各个垂直领域的发放，第三方支付行业正在从单纯的网购工具渗透到各行各业，而这个独立的产业也在不断蜕变进化。第三方支付不再仅仅依附于某个网购平台，而是向各个垂直领域和传统的结算业务进军。




6.1.2  电商第一功臣的互联网基因



第三方支付平台提供一系列的应用接口程序，将多种银行卡支付方式整合到一个界面上，负责交易结算中与银行的对接，使网上购物更加快捷、便利。只使用第三方支付平台，消费者和商家不需要在不同的银行开设账户，可以帮助消费者降低网上购物的成本，帮助商家降低运营成本；同时，还可以帮助银行节省网关开发费用，并为银行带来一定的潜在利润。

我们以支付宝为例，来看第三方支付的结构是怎样的。





图6-3  支付宝和买家、卖家、银行关系示意图


如图6-3所示，买家、卖家和银行都通过第三方支付（支付宝）进行沟通。显然，第三方支付完全继承了互联网的基因，有简单、成本低廉和透明的特点。


简单


第三方支付最主要的目的就是简化交易操作。用户只需要同第三方平台对接，由第三方支付平台与众多银行合作对接即可，从而极大地方便了网上交易的进行。而对于商家来说，不需要安装各个银行的认证软件，使得操作简化了许多。


成本


第三方支付降低了商家和银行的成本。对于商家，使用第三方支付平台可以降低企业的运营成本；而对于银行，可以直接利用第三方的服务系统提供服务，节省了网关开发成本。


透明


在第三方支付交易流程中，支付模式使商家看不到客户的信用卡信息，同时又避免了信用卡信息在网络上多次公开传输而导致被窃。

第三方支付平台还能够提供增值服务，帮助商家网站解决实时交易查询和交易系统分析，提供方便及时的退款和支付  服务。

第三方支付平台可以对交易双方的交易进行详细的记录，从而防止交易双方对交易行为可能的抵赖，以及为在后续交易中可能出现的纠纷问题提供相应的证据。

在本书中我们不讨论第三方支付平台所使用的技术，不过可想而知，在市面上已经有了这么多家第三方支付平台，相关的技术肯定已经很成熟。我们认为，技术本身并不关键，真正有意义的是下面这几点：

● 支付操作是否足够简单直观

● 是否有办法验证个人和商家的身份

● 安全性和稳定性是否足够好

第三方支付平台一般规模都比较大，且以与其合作的银行的信用作为信用依托，因此第三方支付平台能够较好地突破网上交易中的信用问题，有利于推动电子商务的快速发展。




6.1.3  电商之外，海阔天空



在这一节中，我们来看一下第三方支付除了在电子商务领域的应用，还可以提供什么类型的服务。


游戏市场


不仅电商需要第三方支付，网络游戏以及相关的虚拟物品交易市场也是第三方在线支付市场的重要应用行业。由于商品本身的数字属性，可以免除实体物流的环节，从而实现快速交付，基于电子渠道的第三方在线支付则是最能够及时响应的支付方式。该市场主要的商户是网游厂商和虚拟物品交易平台。在中国现阶段的网络游戏市场现，第三方在线支付已经成为最主流的支付方式。


公共事业缴费


此外，第三方支付也介入了缴费市场。公共事业缴费是指居民的水费、电费以及燃气费等的缴纳，此细分市场的商户则是自来水公司、电力公司以及燃气公司。该市场最大的特征即市场规模巨大，而且重复度高。此类商户地域性特征明显，各地市场拥有相应的商户，且均处于本地市场的垄断地位，因此各地缴费方式发展差别较大，这样，抢先进入的产品就可以为第三方在线支付厂商业务的开展构建一定的壁垒。在这个市场中，支付宝和快钱支付进入相对较早，而在目前阶段支付宝的应用更为广泛。


航空购票


自中国民航2007年100%实现电子客票以来，方便、快捷、低成本的电子机票极大地推动了机票电子商务的发展。而购票方式的变化推动了第三方支付广泛应用于航空在线订票业，并使得航空公司、机票代理商、电子商务网站以及消费者等获得了更多的便利。第三方支付不仅大大降低了营运成本，而且为机票在线购买提供了信用保障。在2013年，航空购票的第三方市场规模高达7000亿人民币。





图6-4  中国第三方互联网支付市场示意图



（来源：易观）


目前第三方支付的市场结构参见图6-4。从中可以看到，网络购物依然占据半壁江山，不过航空购票、基金、缴费和网络游戏的占比也不容小觑，而第三方支付在外汇兑换领域的应用未来几年也可能会有一定的发展空间。


外汇兑换


2013年3月，外汇局曾下发《支付机构跨境电子商务外汇支付业务试点指导意见》，决定在上海、北京、重庆、浙江、深圳等地开展试点。允许参加试点的支付机构集中为电子商务客户办理跨境收付汇和结售汇业务。

2013年9月，首批第三方支付机构跨境电子商务互联网外汇支付业务试点牌照发放完毕，包括支付宝和财付通在内的总计17家公司获得试点牌照。

这17家公司主要分布在北京、上海、杭州、深圳等5所城市，而试点内容就是为电子商务（货物贸易或服务贸易）交易双方提供跨境外汇支付所涉的外汇资金集中收付及相关结售汇服务。

其中，货物贸易单笔交易金额不得超过等值1万美元，航空机票和酒店住宿项下单笔交易金额不得超过等值5万美元。17家公司许可的试点业务范围为货物贸易、留学教育、航空机票及酒店住宿行业的全部或部分。

目前看来，这一块的市场并不是很大，管制也非常严。但是随着国家对外汇管制的开放，互联网支付也有机会对银行的汇兑业务的展开冲击，为厂家和消费者带来实惠的同时，推动中国经济真正走向世界。

让我们看一下国外互联网的先行者们，在外汇兑换支付这一块有什么样的创新。

案例：Kantox，通过P2P方式节省外汇交易支付费用

公司：Kantox

网址：http://www.kantox.com





问题：


视外汇波动而不定，一般银行在外汇交易上收取的费用最高可以达到2.5%。对于跨境交易的公司来说，这是一个沉重的负担，特别是在经济形势恶劣、跨境交易的利润本来就不是很高的情况下，被银行生生切去这么大的一块蛋糕，是企业所不甘心的。


Kantox的解决方案：


欧洲的P2P外汇线上平台Kantox与传统的外汇交易市场不同，Kantox意在帮助企业跳过银行和经纪商在外汇兑换上的额外收费，为它们提供一个低费用和相对简单透明的外汇解决方案，完全把通常作为中间人的银行给切出去了。

Kantox根据交易量的不同收取0.09%～0.29%的费用，目前支持全球超过25种货币的交易兑换，在欧洲已经有超过500家企业用户，并有望在2014年达到10亿欧元的线上交  易额。

Kantox的P2P模式（注：这儿的peer是以企业为单位的）其实有两种，第一种是在Kantox的平台上与现有的其他企业用户相互匹配外汇的供需。第二种模式则是当这种P2P的外汇供需匹配暂时找不到时，Kantox会帮助企业以外汇市场上差价最小的汇率差异来完成交易。

这种一条龙式的跨境货币兑换及交易解决方案已经帮助Kantox上78%的企业节省了80%的外汇费用，相比较于银行和经纪商，这种P2P的外汇交易平台的性价比确实很高。


点评


正如我们之前说过的，外汇兑付是银行收入的一个重要来源，同时也是跨国交易企业的一个重要支出项。Kantox切入的正是这个领域。

举个例子，比如一家欧洲企业A正在从中国的一个厂家进口货物，需要用美元来付款给中国厂家，而另一家欧洲企业B在向一家美国企业出口货物后，收款货币是美元，这时两家企业的货币兑换供需量比较接近。你可以把欧洲公司A的欧元给B，而把B从美国企业获取的美元直接用来支付中国厂家，这样就不需要再从银行或是经纪商那儿进行货币兑换的周转，又省钱又省事。当然，对于银行来说，本来可以从A和B这里各收取一次手续费的机会就没有了。


数据


其实，在第三方支付平台上最有价值的并不是资金的流水，也不是沉淀资金，而是在支付交易中产生的大量数据。

当用户养成了习惯，除了用支付宝做淘宝、天猫商城的购物之外，还用它来缴水电费、充电话卡、投资理财，那么阿里巴巴相当于在它们自己的系统上构建了一个全面的征信数据库。而这个征信数据库的数据要比银行的数据更加精准和全面。在数据足够全面的时候，阿里巴巴就可以把征信数据销售作为一个盈利模式了。




6.2  第三方支付的由来



中国的第一家第三方支付公司是首信易支付。1998年11月12日，由北京市政府牵头，与央行、信息产业部、国家内贸局等共同启动首都电子商务工程，确定首都电子商城（首信易支付的前身）为网上交易与支付中介的示范平台。

1999年3月，首信易支付正式运营，成为国内第一家第三方支付公司。

2000年，银联电子支付（Chinapay）和上海环迅支付诞生。

2001年，中国互联网泡沫破裂，刚刚萌芽的第三方支付行业进入冬眠期。

2003年，非典肆虐，人们都尽可能地避免外出购物和户外交易，中国电子商务市场因此爆发，第三方支付行业也随之复苏。此后的一两年，行业内涌现了大批第三方支付企业，比较知名的有易宝、快钱、支付宝、付费通等。

2005年，马云喊出“电子支付元年”的口号。互联网大佬们纷纷加入第三方支付的战场，其中比较著名的有：腾讯旗下的财付通、网易旗下的网易宝、百度旗下的百付宝。

截至2013年7月6日，央行总计发放了250张第三方支付牌照。

中国电子商务的高速发展，传统行业的大规模电子化，都推动着第三方支付的市场规模迅速做大。数据显示，自2005年以来，第三方支付市场规模每年都在以100%以上的速度飞速发展。




6.2.1  路是人走出来的



第三方支付是直接和钱打交道的行业，和银行具有最直接的竞争关系，受到的监管和限制也必然最严格。而且作为一种全新的业务，第三方支付本身也的确存在着不少这样、那样的问题。

比如沉淀资金的问题。

所谓沉淀资金，是由于划出资金和收到资金之间存在时间差，而导致总有一部分资金在第三方支付的账户中暂时停留，这部分资金就被称为沉淀资金。这部分资金在第三方支付逐渐兴起的情况下，数额急剧增大，目前支付宝的日均沉淀资金规模已经在1000亿元以上。在美国和欧洲，这些沉淀资金都是放在某个银行账户中，不可以由第三方支付机构挪用和投资的。

以淘宝、天猫为例，按照正常的流程，当买家从卖家这里购买了商品的时候，假设说卖家收到货款立刻提现，那么这次成交的金额平均会在支付宝上停留7天。不过在很多时候，卖家收到货款之后不会立刻提现，所以货款在支付宝上的停留时间应该要比7天这个数字长。

以1万亿的交易额，平均7天的停留时间和0.5%的年化收益率（活期银行利息）来计算，这些利息会产生的收益是：

1万亿 ✕ 7÷365 ✕ 0.005 = 0.958亿

也就是说保守估计，阿里每年的沉淀资金至少可以产生0.958亿的利息。不过实际上停留时间是远高于7天的，年化收益率也不会只有0.5%。

被沉淀的资金及其产生的利息所有权归谁是目前经济学界和法学界在争论的一个问题。2013年6月7日，中国人民银行公布〔2013〕第6号公告《支付机构客户备付金存管办法》。在新的《存管方法》中，沉淀资金被明确纳入备付金的管理，“禁止支付机构以任何形式挪用客户备用金”，不过并没有明确规定沉淀资金的运用。目前，大部分的第三方支付机构并没有公开它们是如何管理沉淀资金的。

从合理的角度来看，我们认为沉淀资金是出现在从支付人到收款人的流动当中的。第三方支付机构只是代管，产生的利息当然应该归第三方支付平台上的支付人和收款人所有，而第三方支付机构是没有权利把利息占为己有的。


小韩：
 看到新闻里说，支付宝的沉淀资金是在银行，对吧？


老吴：
 在支付宝中，因为淘宝和天猫交易所沉淀的客户交易保证金产生的全部利息，目前都以“应付账款”的形式存在银行里。支付宝如果把这些利息计算在支付宝的盈利中，立马就是一家很赚钱的公司！


Raymond：
 因为相关第三方支付沉淀资金的政策尚无定论，阿里把这笔钱闲置在银行，也是无奈之举。


Hellen：
 短期内不会看到国家会松动有关沉淀资金的政策，因为第三方支付公司近期无法像传统银行那样能控制风险。

其实对交易过程中沉淀资金的利用，在很多线下行业，已经成为了一种潜规则，我们也不应该对支付宝过分苛责。

不怕有问题，走的人多了，路自然就出现了，这也是互联网最重要的精神之一。中国的第三方支付就是克服了这样、那样的各种问题之后，一步一步走过来的。




6.2.2  一步、两步、三步，路越走越宽




  

在第三方支付发展的第一阶段，最大的问题是，国家限定了客户资金不能存在支付公司的账户，必须直接转到银行。在这一时期，支付公司只是一个简单的渠道，业务类型单一。

以SmartPay为例，它是中国第一代做互联网支付的公司之一。SmartPay的商业模式非常单一，就是在用户的手机号码和银行支付账户之间建立起联系，佣金从商户的账号中扣除。

商业模式单一的问题在于：产品提供的功能相对简单；服务的客户限于本地市场；商户数量有限（主要是运营商）。而面临服务扩展的最大困难就在于银行，因为跨行支付系统当时不存在，SmartPay需要与银行一家一家地沟通，业务拓展非常困难。


老吴：
 支付宝当年的拓展也遇到了同样的问题。“网上支付跨行清算系统”于2010年8月30日在央行正式上线，为新的支付系统铺平了道路。

在第二阶段，是从2002年的支付宝慢慢开始突破的。既然客户的资金不能存在第三方机构，那么存保证金总没有问题吧？

存在第三方支付公司的不是客户支付的资金，而是购买商品的保证金。

担保模式不仅仅是为了规避金融政策的监管风险，也是中国电商交易中诚信问题的一个极佳的解决方案。具体的操作可以参见本章第一节的介绍。

在这一阶段，有一个明确的红线。那就是，第三方机构账户中的钱必须有业务支持。也就是说，每一笔钱都对应着一个订单。如果没有订单支持，钱就必须直接从客户账户转到商家的账户。

我们现在进入到了第三阶段。国家看到了支付宝模式中的合理性，逐渐开始把第三方支付作为一种类金融机构的存在，担保模式的底线被突破，之前没有被开放的领域逐渐在这一阶段渐渐被开放。

但是在这一阶段，也有着两条明确的红线：

● 第一，资金不能有利息，否则就是非法吸储

● 第二，不能放贷

这一阶段显然还远远不是第三方支付行业的最终状态。一边是国家尝试构建类似“超级网银”这样的东西，涉足第三方支付市场。而另一边，挑战银行和政策底线的支付模式也不断出现。

未来，是否有可能出现从互联网发展起来的、真正的网络银行？银行是否能够联合起来，推出更便捷的支付服务？新的支付模式是否能够像支付宝这样为大众所接受？

不管怎样，未来的路应该会越走越宽。




6.2.3  牌照？洗牌？号角已经吹响



对于第三方支付公司，从2010年9月1日起，央行规定：第三方支付企业必须遵照《非金融机构支付服务管理办法》来做营运；支付机构实缴货币资本与客户备付金日均余额的比例不得低于10%；备付金所有权不属于支付公司，不得私自动用，同时利息收入也不属于支付公司。

在这个规定之后，能获得牌照的企业将成为第三方支付的正规军。而没有获得牌照的企业即使已经在运营，也将不得不选择退出或者被其他有牌照的企业所并购。

2013年7月6日，是央行最新一次第三方支付牌照发放的时间。截止到这一次，央行已经累计为250家企业发放了第三方支付牌照。第三方支付业务范围涉及预付卡发行与受理、互联网支付、移动电话支付、银行卡收单等，而其中多数企业的业务范围为预付卡的发行与受理。

由于央行规定：申请人拟在全国范围内从事支付业务的，其注册资本最低限额为1亿元人民币；拟在省、自治区、直辖市范围内从事支付业务的，其注册资本最低限额为3000万元人民币；注册资本最低限额都是实缴货币资本。所以到目前为止，能够获得第三方支付牌照的企业都是有一定经济实力的公司。

请看图6-5中来自易观的数据。





图6-5  中国第三方互联网支付市场份额示意图



（来源：易观）


从图6-5中可以看到，在2013年的第四个季度，支付宝、财付通和银联三大巨头占据了第三方支付85.8%的市场份额，而250家支付公司中处于尾部的243家公司只拥有0.9%的市场份额。从这个角度看来目前第三方支付市场的竞争还仅仅是大佬之间的游戏。

不过第三方支付的战争才刚刚吹响号角，市场还没有被细分，白热化的竞争还没有开始，现在说谁胜谁负还早着呢。

支付牌照的发放，可以说仅仅拉开了市场竞争的帷幕。今后这个领域内将不再是杂牌军之间的游戏，正规军之间的竞争会更加残酷。




6.2.4  第三方支付群雄谱



目前在中国的第三方支付的互联网商务领域，第三方支付业务的“老大”是阿里的支付宝，“老二”是腾讯的财付通，不过现在说谁会最终胜出，为时尚早。

目前中国国内的第三方支付产品主要有支付宝（阿里巴巴旗下）、财付通（腾讯公司，腾讯拍拍）、易宝支付（Yeepay）、快钱（99bill）、百付宝（百度C2C）、网易宝（网易旗下）和环迅支付、汇付天下等。

在2013年，阿里的支付宝和腾讯的理财通合起来占据了65.86%的市场。

让我们对照这张群雄谱，做一下简单的点评。


群雄谱


支付宝支付服务于2003年10 月推出，当时主要为淘宝网提供服务，是目前使用最为广泛的第三方在线支付平台。支付宝服务由支付宝（中国）网络科技有限公司提供。值得说明的是，支付宝其实是阿里巴巴的关联公司，而不属于阿里巴巴集团。


Raymond：
 对于支付宝的所有权有兴趣的同学可以上网搜一下。在2011年5月，马云把支付宝所有权从阿里巴巴集团转移出来，此事件当时引发了对VIE结构的争论。

注：所谓VIE结构，是把境外注册的上市公司和在境内进行运营业务的实体相分离的一种方式。境外的上市公司通过协议的方式来控制业务实体。中国的很多互联网公司，比如百度、新浪采用的都是VIE结构。

隶属于腾讯旗下的财付通于2005 年10 月推出。作为在线支付工具，财付通在腾讯的B2C、C2C平台在线交易中，起到了信用中介的作用，同时可以作为其他内容提供商和服务提供商的在线支付通道以及统一的计费平台。

在这些第三方支付机构中拥有最强大背景的当属银联支付。银联电子支付服务有限公司（Chinapay）是中国银联控股的银行卡专业化服务公司，成立于2002 年6 月，拥有面向全国的统一支付平台，在银行卡网上支付及增值业务中占有最大的份额。

其公司总部——位于上海的快钱是电子支付领域的一支新兴力量，于2005年1月正式开始上线。他们的业务包括人民币支付、外卡支付、神州行卡支付、联通充值卡支付、VPOS支付等。

同在上海的汇付天下（ChinaPnR）有限公司成立于2006年7月。与大部分第三方支付公司不同，汇付天下主要面向B端客户。

注：在2014年3月21日，央行发布“79号文”规定，从4月1日起，包括汇付天下在内的8家第三方支付公司在全国范围内停止接入新商户，前途未卜。

环讯是中国最早的第三方支付提供商之一，通过在线支付系统IPS提供第三方支付服务，从2000年8月就开始运行。借助香港的分支机构，环讯在跨境支付领域拥有一定的实力。而易宝支付（YeePay）第三方在线支付服务也开始于2005 年，是第三方支付行业的一个新人，其支付产品是“如意付”。

我们来看下面这张图。





图6-6  中国第三方互联网支付市场示意图



（来源：艾瑞咨询）


从图6-6中可以看到，在2010年和2011年，中国第三方支付市场的增幅超过100%，之后三年的增幅也都在40%以上。当然，随着整体规模的扩大，增长率也在平稳地下降。


未来


快钱、易宝支付、ChinaPay等支付公司追求“入住”行业，做行业的综合电子支付专家。支付宝也正在向收取电费等传统行业业务拓展。

虽然中国的国情和互联网发展历史不同，但是参考在美国互联网金融和第三方支付的发展可以发现，互联网金融是无法一家独大的，在第三方支付领域尤其是。

我们认为在第三方支付领域的未来：

● 第三方业务中可能严重损害国有银行的支付业务会被阻碍，转而由银行来全面介入

● 充分市场化之后，各家支付公司都会占有各自的份额，一家独大的可能性比较小




6.3  第三方支付的背后



第三方支付背后的基本逻辑是什么？

在互联网上，第三方支付是除了网上银行、电子信用卡等支付手段之外，一种可以相对降低网络支付风险的便捷支付手段。

在实际的操作过程中这个第三方机构可以是发行信用卡的银行本身，也可以是有一定诚信度的第三方机构。在进行网络支付时，信用卡号以及密码的披露只在持卡人和银行之间转移，从而降低了可能在商家端产生的泄露风险。

当第三方是除了银行以外的具有良好信誉和技术支持能力的某个机构时，支付是通过第三方在持卡人或者客户和银行之间进行的。持卡人首先和第三方以替代银行帐号的某种电子数据的形式（例如邮件）传递账户信息，避免了持卡人将银行信息直接透露给商家，另外也可以不必登录不同的网上银行界面，取而代之的是每次登录时，都能看到相对熟悉和简单的第三方机构的界面。

第三方机构与各个主要银行之间签订了有关协议，使得第三方机构与银行可以进行某种形式的数据交换和相关信息确认。这样第三方机构就能实现在持卡人或消费者与各个银行之间，以及不同终端的收款人或者是商家之间建立一个统一的支付流程。

所以，便利性和易用性，是第三方支付具有的最大特性。

扫码支付、NFC、声波支付等，各种各样的手段都可以被充分利用起来，以帮助用户完成便捷、安全的支付。本书不讨论这些技术的长短，以及可能的发展前景，还是主要把精力集中在金融层面。




6.3.1  怎么赚钱



第三方支付怎么赚钱，这是大家最关心的问题。从理论上来说，第三方支付可能的收费项目涵盖了传统银行卡交易中发卡银行、中间媒介（银联）以及收单银行对买卖双方所有的收费项目，具体包括：

● 交易手续费

● 账户管理费

● 数据分析、风险监测、营销宣传新业务等增值服务费

● 根据买卖双方信用等级收取信用标签使用费

而一般的第三方支付系统收费方式分为以下三种：

● 接入费用：即商户首次接入第三方在线支付厂商支付系统时需缴纳的费用，一般为一次性费用。几百元到数千元不等

● 服务费：第三方在线支付厂商按年度向商户收取的服务费用，一般为数百元到数千元

● 交易佣金：商户根据具体的交易情况向第三方在线支付厂商支付的佣金费用。一般按交易金额的1%左右的比例付费，或者按交易笔数付款，也有包月或包年等多种佣金收取方式，相对较为灵活，适合不同规模的商户

由于各厂商提供的产品和服务高度同质化，市场竞争较为激烈。在最近几年，第三方支付接入费和服务费的收费方式已很少使用，所以目前，中国的第三方在线支付公司市场主流的商业模式是向商户收费的模式，主要依赖交易佣金。

第三方在线支付厂商除了正常的运营成本外，还需向相应银行支付交易佣金，而其利润来源目前是收取商户和付给银行之间交易佣金的差值。

不过第三方支付的商业价值，远超过了简单的收取佣金。




6.3.2  得账户者得天下吗



国泰君安证券公司董事长万建华认为：

“未来金融业，得账户者得天下。” 

作为网络经济中利用率最高的账户，第三方支付的账户已经渐渐成为了互联网金融的兵家必争之地。

不同于传统支付账户，在第三方支付流程中，资金信息和消费信息是分离的。第三方支付最大的意义之一，就在于它是商品流、资金流和数据流对接的交汇点。

现代金融模式中有三个重要问题：

● 信息不对称

● 交易成本

● 风险定价

而在第三方支付账户这个交汇点上，这三个问题都可以得到一定程度的解答。

支付与账户是紧密相连的，没有了账户也就没有了支付。而账户却不仅仅只可以用来支付，余额宝的成功，清楚地表明了第三方账户的金融商品的属性。

未来第三方支付账号不仅可以和理财账户打通，也许也可以和股票账户打通。相对来说，互联网行业的企业在业务的灵活性方面，可能比传统金融企业更有优势。

但是，央行会不会出于便于监管的目的，而建设一个统一的账户体系呢？其实这也没有关系，沉淀在原有账户内的客户依旧是非常重要的资源。

得账户的关键是获取客户，没有足够客户的公司一定会在逐鹿的过程中最终退出。




6.3.3  第三方支付的风险



作为一种全新型的基于互联网的支付方式，第三方支付和银行的传统支付相比，在法律、资金等方面必然存在一定的风险隐患。由于法律和监管体系的不完备，并且国家范围的信用或征信体制尚未建成，第三方支付的安全得不到完全的保证，必然存在一定的诚信风险。

我们具体来看一下第三方支付引发的风险。

其一，第三方支付平台利用资金的暂时停留，在交易过程中约束和监督了买家和卖家。但是，不能忽视这样一个事实：当买方把资金划入第三方的账户后，第三方就成为资金的实际保管人。当然资金的所有权并没有发生转移，买方仍然是资金的所有人。而当买方和卖方达成某笔交易，买方收到商品，通过第三方向卖方付款时，此时款项的所有权应仍属于买方所有，直至款项进入卖方账户，或者买方确认付款后，所有权转为卖家。可以看到，第三方作为款项的保管人，始终不具备对资金的所有权，只是保管的义务。随着用户数量的增长，这个资金沉淀量将会非常巨大。根据结算周期不同，第三方支付公司将可以取得一笔定期存款或短期存款的利息，而利息的分配就会成为一个大问题。我们在6.2.1中讨论过第三方支付的沉淀资金问题。

其二，在这些第三方支付平台中，除支付宝等几个并不直接经手和管理来往资金，而是将其存在专用账户外，其他有些第三方支付公司实际上代行银行职能，直接支配交易款项，这就可能出现不受有关部门的监管，而越权调用交易资金的风险。而一旦被调用的资金发生风险，可能会引发支付风险和挤兑风险的连锁反应。

其三，第三方支付可能成为某些人通过制造虚假交易来实现资金非法转移套现，以及洗钱等违法犯罪活动的工具。比如，如果信用卡持卡人利用亲戚或朋友在网上开的店，然后用自己的信用卡去店里买东西，然后亲戚朋友把现金直接交付给这个人，第三方支付是无从查证该笔交易是否真实的，全凭买家和卖家在网上的确认而进行付款。因此，用这种方法完全可以实现信用卡的套现而没有任何中间费用（网上商店的抽成除外）。





图6-7  互联网支付第四方监控示意图


对于第三方支付企业，我们认为可能需要“第四方监控”，在资金、运营等方面对这些提供第三方支付的企业做监管。




第7章 P2P的理想与现实



P2P是Peer-to-Peer，或者Person-to-Person的缩写，原意为个人对个人的借贷。英文中还有另外一个词，叫做“social lending”，也就是基于社交网络的借贷。这两个词上基本说的是一个意思，都是用基于互联网的方式投放和获取贷款。





我们说过互联网的四个特点是“公平、分享、公开、透明”。

互联网金融是要通过互联网和移动互联网，使得本来传统的金融业务透明度更强、参与度更高、协作性更好、中间成本更低、操作上更便捷！这样看来，最具互联网精神的一类金融产品可能就是P2P类金融产品，而此类产品包括P2P网贷和众筹网站。

我们理想中的P2P产品，利用的是互联网低成本的沟通优势，减少了中间费用，一方面丰富了中国老百姓原本稀少的投资方式，而另一方面又把金融服务送入急需资金的小微企业和个人。

我们理想中的P2P产品，是以互联网和大社交为剑脊，以大数据技术为剑刃，而剑锋所指的，正是我们最在意的，对风险可量化的控制。

如果P2P模式能够在中国获得成功，这将是一个能够改变时代的金融创新。

不过理想很丰满，现实很骨感。

在现实当中，运营问题、产品设计问题、道德风险，特别是在中国目前环境下的“闯新”精神，究竟会把中国的P2P带向何方？

2013互联网金融元年是P2P网贷平台的爆发年，P2P平台以每天1～2家上线的速度快速增长，同时也以每周1～2家的速度快速倒闭。大浪淘沙，会有金子闪光吗？

在本章中，我们会为读者解答这些问题：

● 2013年互联网P2P的高收益产品有哪些？

● 这些产品的本质是什么？

● 这些产品的风险是什么？

● 这些产品跟非法集资的差别是什么？

● 如何在高风险高回报的P2P大浪中淘到金？




7.1  P2P网贷的前世今生



我们借用互联网上常用的“屌丝和高富帅”概念来说网贷存在的必然性。

国企和大型的民营企业是“高富帅”，而占数量绝大多数的中小微企业是“屌丝”。“屌丝”和“高富帅”在借贷市场上受到的待遇是很不公平的。“屌丝”们受资金和信用门槛的限制，很多的银行借贷服务都是他们享受不到的。

“屌丝”们因为贷款拿不到而发愁，其实同样，“高富帅”们拿到贷款也发愁。“高富帅”企业发展相对平缓，拿到贷款又花不出去，如何处理呢？如果房市还不错，就开房产公司呗。可是现在房地产走势放缓，怎么办呢？




7.1.1  这是一个共享的社会



整体上，P2P其实是共同消费（Collaborative consumption）在金融领域的一个延伸。所谓共同消费的定义是参与者们共同分享产品或者服务，而其中的每一个个体并没有对这些产品和服务有自己独立的所有权。P2P的概念是从互联网上延伸出来的，因为在P2P借贷出现之前，还有P2P音乐、P2P视频、P2P住宿、P2P租车、P2P购买等。

共同消费这个概念最早是在1978年由Marcus Felson和Joe L. Spaeth发明的，在2007年由英国的Ray Algar再次提出，2010年Rachel Botsman 和 Roo Rogers重新包装和倡导了这一理念。这个概念的主旨是“我的也是你的”，倡导的是新社会经济环境下的消费革命理念，而在2010年这个理念被美国《时代》评为改变世界的十大理念之一。这个概念出现的背景是在金融危机的环境下，财产和资源的使用率严重不足，如何刺激消费者通过点对点的市场重新连接，以产生新的工作、新的收入流和新的社区网络。

共同消费，换成一个更容易理解的说法，就是“共享的社会”。随之而来的可以是一些让人能够接受的口号：

“分享出你自己的东西，拯救环境！”

“各尽所能，各取所需！”




7.1.2  国外P2P网贷那些事儿



在西方公认的P2P定义中，要求出借者和资金使用人之间没有障碍地直接对接。关键要看投资人的资金是否进入了P2P公司自己的账户，这是界定非法集资的红线。

P2P最大的特点，就是借贷的双方跳过了中间的金融机构，可以直接进行交易。这种交易方式为借款人创造了更多选择，而对放贷人来说，避免了中间商的繁琐环节，收益可以得到提升。不过也正是因为跳过了中间的环节，如何有效控制风险，成为P2P借贷最大的问题。

在国外的P2P定义中，有以下的几个特点：

● 以赚钱为目的

● 不一定需要有债券或者前期的关系

● 通过一家P2P的借贷公司

● 在网上发生的

● 出资方可以选择借款方

● 贷款是不被政府保险所覆盖的

● 贷款可以被转让给第三方

第一家P2P公司是英国的Zopa公司，Zopa是Zone of Possible Agreement的英文首字母缩写，意为可能达成协议的空间，域名是http://www.zopa.com/。到2013年，Zopa公司累计服务了50万客户，提供了价值超过4亿英镑的贷款交易。





图7-1  Zopa会员登录示意图


美国最出名的P2P借贷公司有Lending Club和Prosper等，前者的域名是https://www.lendingclub.com，而后者的域名是http://www.prosper.com/。

在P2P网贷公司中，Lending Club可能是最具有互联网属性的，他们在考虑贷款安全性的时候看中的是SNS社交平台的高传播特性及朋友之间的互相信任，使用Facebook应用平台将出借人和借款人聚合在一起。





图7-2  Lending Club在Facebook上的页面


P2P在国外的发展也不是一帆风顺的。2011年，同样也是英国的一家P2P借贷公司，Quakle倒闭了。美国最出名的P2P借贷公司，从创始起发展迅速的Prosper公司，也曾因公司经营方式的问题被美国证监会在2008年11月勒令停业，直到一年后才被允许重新运营。


Hellen：
 LendingClub之所以会停下所有业务等待审核，一个重要原因在于美国是一个守法的国家。他们如果不遵守法规，后果不仅是要付出巨额罚款这么简单。

我们来看一张在Lending Club网站上的借款利率图：





图7-3  Lending Club客户利率示意图



（来源：Lending Club）


从图7-3中可以看到，Lending Club把客户按照信用和借款历史等级分成7个大类，35个小类，而针对每个不同的类别，都有一个不同的借款利率。当然是借款人的评级越高，贷款利率越低。

那么，借款的风险如何呢？我们再看在prosper.com上的一张图：





图7-4  Lending Club客户损失率示意图



（来源：Lending Club）



图中展示的是不同信用等级的客户每年会损失的比例，比如如果Prosper信用等级为AA的客户，每年会损失的比例是0.00～1.99%；如果等级为D，那么每年会损失的比例是9.00～11.99%。Lending Club的统计表明，如果放贷人投资100笔贷款，遭受亏损的概率是1%；投资400笔贷款，遭受亏损的概率是0.20%；投资800笔贷款，就基本上不可能出现亏损。


在国外，P2P发展到一定阶段之后，规则（Regulation）也是被严肃对待的一个问题。比如在2013年伦敦举办的CCEC（Collaborative Consumption Europe Conference）会议上，最主要的话题不是共同消费这个概念本身，而是与之相关的规则和监管。




7.1.3  中国其实更加需要P2P网贷



而从借款的角度来看，中国个人和中小微企业贷款的便利程度远不如美国和欧洲。95%的小微企业没有与金融机构发生过任何借贷关系。

郭广昌在全国“两会”期间提到，尽管最近几年来对小微企业的贷款权重在快速加大，不过由于基数太低，能够从银行获得贷款的小微企业仍然只占到约1%。而能够获取到贷款的小微企业所享受到银行的服务也是有诸多条件，最终实付利率也不低，有的甚至高达中国人民银行规定的基准利率的4倍。而其中有些是合同外的额外费用导致的，包括账户管理费、融资咨询费、顾问费等。


老吴：
 对于小微企业来说，民间借贷是明的高利贷，银行融资是暗的高利贷，更狠！

在小微企业借款无门的同时，大量的资金却无处可去，只能获得远低于通货膨胀的存款利息。从供需两方面来看，其实P2P借贷在美国和欧洲的需求远远不如在中国旺盛。如果能够健康发展起来，P2P在中国会有很大的空间。

2002年8月，中国工商银行率先推出了自然人担保贷款业务，自然人担保可采取抵押、权利质押、抵押加保证三种方式。如果借款人未能按期偿还全部贷款本息或发生其他违约事项，银行将会要求担保人履行担保义务。

不过，虽然前景看起来很光明，但是道路却是异常曲折的。P2P公司发展尽管很快速，但这个行业目前依然处在无准入门槛、无行业标准、无机构监管的三无状态。

我们认为，P2P网贷在中国还没有蓬勃发展，最主要的原因有三个：

● 普遍存在的诚信问题

● 尚无有公信力的第三方平台

● 对创新金融模式的接受度

P2P网贷行业的门槛低、缺乏有效的政策规范和行业框架，仅仅用道德很难约束P2P企业。只有解决好法律体系和全行业规范化的问题，网络借贷平台才能有长期的发展。

当我们在互联网上搜索P2P相关信息时，类似以下的新闻会出现：

● 2012年12月21日，“优易网”突然中断，创始人及工作人员失踪，60余名投资者近2000万元资金无法追回

● 2013年8月，深圳的“网赢天下”公司在累计成交近8.8亿元后关门大吉，尚欠借款人1.8亿元

● 2013年10月15日，刚上线三天的“福翔创投”网贷平台关门大吉，老板也创下了P2P网贷最快的跑路记录

……

在整个2013年，无数的P2P网站上线，也有很多P2P网站关门大吉。据不完全统计，在2013年整年，每天都有1～2家P2P网站上线，每周也都有1～2家倒闭。

据不完全统计，目前国内约有超过2000家P2P网贷平台，由于投资收益可观，在2013年几乎每天有超过一家P2P网贷平台注册上线。不过整个P2P行业交易规模的增长速度都在下降，根据来自艾瑞的P2P行业报告，2012年增长217%，达到228.9亿；2013年增长197%，规模680.3亿；而2014年预计112%，1442.9亿。

在未来三年至五年内，我国可能会成长出几家巨型的线上线下相结合的P2P公司，形成新兴的互联网金融产业集群。然而监管真空使得短期内P2P平台行业鱼龙混杂，“卷款跑路，挪作他用”的现象时有发生，导致投资者损失惨重。

中国的中小微企业占我国企业总数的99%，贡献了中国60%的GDP和50%的税收，但95%的小微企业没有与金融机构发生过任何借贷关系。小的电商都有短时融资需求，比如对订单融资、信用融资以及部分有限抵押产品的融资等。针对这些需求，国内最主要的几大电商平台都已经设立了小贷公司，2010和2011年，浙江阿里小贷公司和重庆阿里小贷公司相继宣告成立。阿里巴巴有阿里小贷，而京东商城有京东小贷，苏宁有苏宁小贷等。

下面这张图的数据来自阿里支付宝：




据阿里声称，一般而言，银行的小微企业贷款怎么也得一到两周，而阿里巴巴的平均审批时间，只要3分钟。

京东的借贷模式与阿里小贷差别还是不小的，这主要是因为京东商城与淘宝天猫整体运营模式有很大差别。京东小贷是以电商企业未来收益的现金流为担保，获得银行授信。在这些融资中，京东商城扮演供应商与银行之间的授信角色，而资金的发放是由银行来完成的。

不过因为央行个人征信系统暂时没有对P2P企业开放等原因，造成P2P的风险控制体系不健全和审贷准确度不够精确的现状。在目前的状况下，P2P公司缺乏监管，一不小心变成非法集资的非法金融机构也是不意外的。




7.2  核心？创新？P2P网贷的模式



现代的传统银行自打百年前建立起来时，从某种角度来看，一直做的其实就是P2P业务：吸引一批人把钱存进来，然后再贷款给另外一批人。

只不过是因为各国政府控制风险，让从业门槛变得比较高。不过在美国开银行，券商的门槛要比其他国家低。




7.2.1  三个中心+两个核心，理想的P2P网贷模式



把钱存到银行的定期存款，存款人拿到的是3～4个百分点的利息，而银行转手借出去就是6～7个百分点，其中就有约3个百分点的利差，而这还不算银行的各种隐性收益。银行凭什么赚这个钱？那就让我们来仔细分析一下。


三个中心


传统的银行借贷模式下，银行不仅是借贷的资金中心，同时也是信息中心和风险中心。银行具有这三个中心的功能，而这也是银行利润来源的保障。

银行提供了借贷的机会，保障了资金的安全，最重要的是完全承担了借贷的风险。而在金融业当中，风险是等同于利润的。

问题是银行的风险控制是否就是最优的风控方式呢？如果一个客户愿意承担一定的风险，是否就能得到更高的利润呢？





图7-5  金融脱媒示意图



两个核心


理想的P2P模式是否也和银行一样，需要提供三个中心的功能呢？不一定。理想状态中的P2P借贷是建立在2个核心之上的：

1．金融脱媒。这里的“脱媒”指的是在交易跳过所有中间人而直接在供需双方间进行。在这样的模式中，P2P平台不再承担资金中心和风险中心的任务，专注于提供更好的信息服务。

这样在节省了中间成本，为借款人提供了更高的利润空间的同时，也为借款人提供了更低借贷成本的可能。而且如果这样的交易能够进行，那么一些在传统银行看来无利可图的业务，也可能会变得有价值。

2．大数定律。怎么在被银行认为风险太高的业务中控制风险呢？大数定律就是一个可以尝试的方式。

所谓大数定律，简单地讲，就是如果整体市场是盈利的，而且你的投资足够多、足够分散，那么根据统计定理，你的收益也会趋近于市场的平均收益。

虽然单笔借贷的风险相对较高，但是由于P2P借款每手金额较低，低至50元就可以投资。那么你就可以同时投资很多人，根据Lending Club的经验，投资50笔以上的投资者基本不会发生本金亏损的情况。

如何让大数定律真正实现？如何获得比大数定律更高的收益率？这时候就是大数据技术发挥作用的地方。

一方面我们可以建立数据为本的征信体系，降低借贷的风险。关于基于数据的征信体系内容可以返回去看第5章。而另一方面，通过数据驱动的运营，做好平台的信息中心功能，以对抗劣币驱逐良币的逆向选择效应。

正因为逆向选择的存在，在借贷平台上，劣质借款人往往更加活跃，愿意承受更高的利率，特别是一些高风险的投机客户，这会导致整个平台的借贷风险上升。而目前平台的信息收集、展示方式又有局限，特别是缺乏对劣质借款人的反制措施。

P2P平台的数据工作还处于初级阶段，特别是缺乏数据和业务的结合。在这里数据驱动的运营可以是一个很好的切入点。不管是类目的细分、人群的定位、信用的评估、借贷产品的设计、项目选择工具，还是日常的运营等，各方面都有很多工作可以开展。这方面的内容可以参见第4章。




7.2.2  创新？闯新？中国P2P网贷走向何方



在前一节中讲到的大数定律在中国真的成立吗？P2P网贷这种模式在中国真的行得通吗？对此，很多人都心存疑虑。中国是一片创新的热土。目前在中国只做平台，还固守经典的P2P网贷商业模式的，只有拍拍贷一家。

对经典P2P模式最大的改变，首先是各个P2P网贷平台纷纷推出了对资金的保障条款，也就是当贷款到期，投资人无法收回本金和利息的，可以将债权转让给平台，再由平台向贷款人进行追偿。最先采用这种模式的是红岭创投，之后各个P2P网平台纷纷快速跟进。

这其实是网贷平台开始承担风险中心的角色的体现。这在中国征信体系不完全，对欠款人缺乏约束的大环境下，也算是一种可以尝试的创新。

担保模式的核心是对风险的控制。有担保的投资收益率肯定少于没有担保的，但是到底多少合适，理论上来说应该是由整体的风险模型计算得出的，不过中国严酷的市场竞争使得这个收益率更多只是跟着竞争对手走。

从长远来看，能够用好数据来控制风险的平台在市场竞争中的优势一定会越来越大。

中国平安的陆金所采用的模式就是有担保的P2P网贷平台。




中国平安的马明哲陆续将旗下各种金融产品搬至网络上销售，其目的是打造金融产品的网销大平台，代销各种各样的金融产品，以追求成为金融界的“阿里巴巴”。


Hellen：
 通过9年在国内与金融机构的交道，经过比较，我认为中国平安最有希望能跟国外大银行一样做到金融混业经营，也就是银行+券商+理财3个业务混合做，而在国内的银行体系中也只有平安银行可以将平安证券加上平安保险整合在一起，把三个平台上的客户资源整合，为2014年初上线的陆金所提供大大小小其他金融机构所不能提供的全方面的金融服务。平安将银行与证券之间的墙打通，并将保险巧妙地结合在银行和券商产品中，无缝连接。

简单来说，陆金所模式就是对借款方提供偿付违约担保，以传统金融机构较好的信用，来为平台增加信用度。陆金所的P2P业务依然采用线下的借款人审核模式，并与平安集团旗下的担保公司合作进行业务担保，还有专业团队进行风控。

有平安保险的背书，您还怕上当吗？

2014年春节前后，中国平安旗下的网络投融资平台“陆金所”正式上线理财频道，推出“财富汇”和“彩虹”两大项目。彩虹系列产品的投资门槛可低至2.5万元，年化收益率高达7%以上。

在中国的P2P网贷平台上另一个对经典模式的改变，可以称之为P2B模式。利用互联网吸收资金，再借给企业。企业借贷相对于个人的好处是：企业的财务数据和生产经营数据，更容易收集、评估，更重要的是比起个人，企业的偿债能力和偿债方式更大，也更灵活。这也相对降低了借贷的风险。

易信是这种模式的一个代表。平台作为中间人，先对借款企业进行筛选，以平台甚至个人的名义对企业进行借贷，然后再将债权进行转让。这种模式中，P2P平台还成为了资金中心，基本角色其实和银行相比已经没有本质的区别。

这种模式下，平台和银行的借贷在成本上已经相差无几，那么P2P平台凭什么提供比银行更高的收益呢？承担更高的风险，做银行不愿意做的业务当然是其中的一个原因。

在中国金融市场不发达、不充分的大环境下，P2P模式还是有机会的，关键是找对方向。但是相对而言，风险显然也更高了。




7.2.3  不管怎么创新，风险控制是关键



从理论上讲，在互联网金融模式下的P2P借贷是这样运作的：资金供需信息直接在网上发布，供需双方可以直接联系和匹配，不需要经过银行、券商或交易所等中介，信息充分透明，而定价由市场来决定，因此最有效率，使社会福利最大化。

不过可惜的是理想很完美，现实就比较骨感了。

P2P是否能够成功，风险控制
 是最关键的因素。我们来举两个相对靠谱的P2P例子。

作为忠实的电商网店客户，有些人会愿意借钱给自己常逛的店家。比如您是韩都衣舍的老客户，借钱给他们您会觉得这是很靠谱的一件事儿。如果我们能有一种方式，让每个网店的客户直接成为网店的债权人，一方面网店可以有充足的资金来发展和开拓新的产品，而另一方面网店的客户也不担心拿不回钱。

我们再来看供应链放贷的情况，这也是一个借贷风险相对比较小的例子。对于电商平台上的供应商来说，有些是有账期存在的。比如京东商城给供应商的账期一般是在45～60天。在此期间，供应商有商品在电商企业的库房，同时也有账款压在电商企业。如果由电商平台做担保对这些企业发放贷款，即使发生了坏账，电商平台也可以通过正常的商品变现或者抵扣账款来弥补，如果控制得好，风险几乎为零。

P2P贷款公司应当站在相对宏观的角度，随时评估坏账造成的影响和比例，控制平台内融资项目的风险和整体风险。


Raymond：
 为了控制风险，P2P借贷公司需要花功夫建立风险数据模型，并和统一的征信体系打通。

根据最高人民法院关于审理非法集资刑事案件的解释，同时具备下列4个条件的，应当认定为属于刑法第一百七十六条规定的“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者给付回报；

（四）向社会公众即社会不特定对象吸收资金。

因为上述的第二、三、四条是显然存在的，所以找有关部门做批准就是P2P平台在开业前必须要完成的工作，否则P2P平台承担的风险就可能不止是做业务本身的风险了。

对于P2P平台的风险控制需要在政府监管部门、第三方中立机构和平台本身三个层面上完成。如果完全靠平台本身的自律，几乎是不可能的。在美国，证券交易协会SEC要求该类公司按照证券业务公司的方式进行注册，其中《消费者信用保护法》（Consumer Protection Law）明确将互联网借贷纳入其民间借贷的范畴。而在中国，银监会于 2011年8月曾发布《关于人人贷有关风险提示的通知》，根据该文件，P2P信贷业务本身并不在银监会监管范围之内。

正因为没有太多的监管，就有了“P2P洗钱”的情况。原本应该只作为中介的P2P网站在有的时候直接参与借贷活动，先放款给借款人，再把这些贷款以“理财产品”等形式包装后出售给贷款人。

P2P平台上的信用风险和传统金融企业中的信用风险评估相比还是有一定的差距。不过，如果P2P平台真的完全采用了传统贷款机构的线下评估流程，那么互联网平台走的只是一个流程吗？如果只是一个流程，P2P公司只是互联网化的借贷公司吗？如果不走这些流程，风险管控如何完全确保呢？对于参与P2P投资的老百姓来说，他们真的理解自己参与投放的是什么样的贷款吗？


Hellen：
 一家注册资本一个亿的贷款公司，操作的上限是1.5亿人民币。而如果这个公司注册的是互联网金融P2P公司，那么他们可能可以经手十个亿，甚至更多的贷款。所以，在这个领域，金融监管是一定会介入，而且需要介入的。


Raymond：
 互联网发展靠的是“野蛮生长”，游戏、电商、团购甚至Wi-Fi铺设都是如此。无数的公司投入一个行业，最后会有寥寥数家活下来，成为新的互联网巨无霸。不过对于P2P来说，影响的是每个人的银行账号。和其他的互联网模式不同，如果一家P2P公司倒闭，受牵连的是大量无辜的网民。




7.3  众筹平台和互联网金融



所谓的众筹融资（Crowdfunding），是利用网络良好的传播性，向网络投资人募集资金的金融模式。在募集资金的同时，达到宣传推广的效果。

众筹包括项目众筹、股权众筹和债券众筹，而后面两个概念就与我们本书的“互联网金融”主题密切相关了。

项目众筹是最早的众筹模式，其实很简单：项目发起人在众筹平台通过视频、图片、文字介绍把自己希望实现的创意或梦想展示在网站上，并设定需要的目标金额及达成目标的时限。喜欢该项目的人可以承诺捐献一定数量的资金。





图7-6  众筹平台示意图


把项目转成债权的形式，我们很容易把它做成标准化，因此项目众筹最简单的衍生模式就是债权众筹。

不过再进一步，把项目的相关公司做成股权众筹模式相对就没有那么简单了。这里存在政策风险和法律风险。




7.3.1  理想化的众筹平台



当我们在做众筹平台的时候，我们要尽可能地做好用户体验，解决用户的问题，提供用户想要的功能，辅以技术手段，从而最终降低运营成本。

用户到底想要什么？信息是怎样传播的？要回答这样的问题，数据挖掘、网络挖掘技术是两种需要使用的手段。

英文有个常用的俗语，叫KISS（Keep it Simple，Stupid），也就是“简单最好”。

从某个角度来看，我们可以把众筹看成是直效行销的一种。直效行销（Direct Marketing）又名零阶通路，是指制造商直接将产品出售给消费者，使通路阶层降至零阶，减少中间费用，为消费者争取较低价格的销售方式。

我们来看这张图：





图7-7  全球众筹平台增长示意图



（来源：艾瑞咨询）


从图7-7中可以看到，从众筹平台诞生至今，以及未来的三年，每年都有60%以上的增幅。在欧美，近年来涌现出了大    量的众筹平台，不过美国市场被一家众筹平台Kickstarter独占鳌头。

案例：Kickstarter众筹网站中的明星

公司：KickStarter公司

网址：https://www.kickstarter.com/




通过Kickstarter网站，任何人都可以向某个项目捐赠指定数目的资金，网站只收取很低的佣金。比如：《人间世》是一个自筹资金的独立合作项目，由摄影家卡特琳娜·黑斯、作家拉拉·戴共同合作，通过图像与文本，探索了曼谷性工作者群体的生活。该项目获得了国际上的广泛支持，并在许多空间和艺术节上展出，筹集的资金将直接用于《人间世》一书的印刷费用。她们需要募集的是8000美元，结果很快就从121位支持者那里得到了8185美元，并成功让书在美国出版，其中一名赞助超过750美元的支持者被邀请参加在北京举办的发布会。

我们来看KickStarter上可能是至今为止获得最多支持的一个产品：Pebble表。




在2012年，他们只需要募集10万美金来做这款表，结果获得了10，266，845美元的支持！当然，每个赞助99美元以上的人都可以获得一只市场价为150美元的表。借助Kickstarter的力量，Pebble表一举成名，并且在2014年的CES展会上成为“十佳电子产品”之一！


点评


Kickstarter不算是众筹平台的先驱，但应该可以说是目前最成功的众筹平台，2009年创立至今所有筹资成功的策划，总筹款金额约为10亿美元，其中超过一半来自2013年。因为在Kickstarter上的很多产品都是创意型产品，很自然衍生出来的商业模式就是C2B模式，只有当有足够的需求时，产品才会被生产出来。

Kickstarter平台的运作方式相对来说较为简单而有效：该平台的用户中一部分是有新创意、渴望进行创作和创造的人，另一部分则是愿意出钱、帮助他们实现创造性想法的人，同时获得这些新发明、新创作、新产品的第一批样品或者体验。而Kickstarter网站则是这两类用户之间的桥梁，通过互联网这个平台，为创新的事物面对公众集资，让有创造力的人能够获得他们所需要的资金，使他们的梦想有实现的可能。




7.3.2  中国众筹平台的投资机会和风险



中国的众筹融资尚处起步阶段，因此多数项目发起人进行众筹融资的目的其实不是获得资金，是推广宣传。

同样，众筹平台也乐于吸纳这些不缺资金的项目，借助项目已有的影响力，提升自己平台价值，达到双赢。

要做众筹平台上的股权众筹，这里关键的一点，是国家的管控。为了回避非法集资的问题，国内的众筹平台都是基于买卖之间的债权关系的，即众筹平台出售的是未来的产品，而不是股份。这一模式，限制了中国众筹平台的发展。

众筹平台是一个很好的投资机会吗？

笔者之前也看过一些众筹平台上的项目，很可惜，更多看起来像是找一群人一起来定制一个产品，更像是团购拼购，而不是众筹，更和金融没什么关系。而正因为众筹平台不是专业的团购网站，产品从筹足资金到获得产品的中间环节缺乏客服人员和售后的支持。

众筹平台上的项目，如果做成股权众筹或者债权众筹的模式，做的规模小则人力成本得不偿失，而规模做大了可能会违反国家的相关政策。

不过，因为你可以参与产品的设计和筹建，如果参与感是你所追求的，那么就试试吧。另外，如果你的公司产品想要做一些宣传，众筹平台无疑也是一个很好的选择。


Hellen：
 如果能够合理控风险，众筹将是一个巨大的金矿。把银行、券商、保险等各类金融机构忽略的市场链接起来，将产生巨大的机会，但要看是谁做！正如当初雨后春笋般挤进团购市场的人们，最终寒风吹来，从将近5000家的团购公司变成今天这20余家专业做团购的公司。同理，众筹领域也会这样洗牌的！




第8章 比特币和各种新生的互联网货币



在几万年前，人类使用贝壳和树叶来交换货物，在这之后有了黄金和青铜。而到了几千年前，在有了国家的概念之后，又出现了贵金属铸造的货币的概念。之后，由于金属币携带不方便，出现了以等值金属做背书的纸币。

自互联网诞生之日起，发明一种脱离政府和银行监管，匿名并且便利的互联网货币，一直都是极客社区中的一个热门课题。

The first panacea for a mismanaged nation is inflation of the currency; the second is war.Both bring a temporary prosperity; both bring a permanent ruin.But both are the refuge of political and economic opportunists.

对于一个管理不善的国家，首选的灵丹妙药就是通货膨胀，其次是战争。这两种方法都会带来短暂的繁荣，也都会带来永久性的毁灭。但两者都是政治及经济机会主义者的权宜之计。

——海明威

早在20世纪90年代，在密码学极客社区内，最为有名的密码破译组织“密码朋克”，就曾经致力于创建电子货币，可惜付出的努力，没收到任何成效。在同一时期，密码专家阿姆斯特丹数学与计算机中心的大卫·乔姆创建了一个匿名电子货币系统——“电子现金”，但其推广也遭到了失败。

之后不断有各种电子货币尝试者前赴后继——bit gold（比特金）、RPOW、b-money（b钱）等，但无一例外的，结果都失败了。

直到时间的指针转向2008年11月11日，神秘人物中本聪（Satoshi Nakamoto）在一家隐秘的密码论坛提出了一种全新的互联网货币设计方案——比特币。该技术别出匠心地使用了P2P技术和不对称加密技术，使得人类历史上第一个真正具有金融意义的互联网货币得以诞生。

5年来，比特币就像“病毒”一样，从最初的极客社区快速传染开来，正式进入了全球金融市场。目前全球的比特币大约价值200～300亿美金，和流通市场上的美元或欧元相比的确不算多，但也已经不容忽视。

而且由于比特币的兑换率变化得非常快，极易受网络危机事件的影响，由此引起了一波又一波的投机浪潮。在这其中，好赌的中国人也深深牵扯在其中。

作为互联网金融的一个不容回避的话题，比特币以及各种互联网货币有着非常多有趣的故事，可惜我们篇幅有限，在这里只能简单地做一个全景式的介绍。

我们在本章中将陆续回答下面这些问题：

● 比特币究竟是什么？

● 中本聪究竟是怎样发明比特币的？

● 购买比特币有风险吗？

● 比特币能成为流通货币吗？

● 比特币是一个好的投资吗？




8.1  虚拟货币和比特币



从广义上讲一切非实体的货币都是虚拟货币，而在本书的范畴中，虚拟货币特指的是在互联网上出现的没有国家背书的电子货币。

随着互联网的出现和发展，使电子货币的出现成为可能。而随着时间的发展，一些虚拟货币已经形成了自己的交换市场，并可与常规货币相对换，不过在比特币之前，它们都没有大规模地流传开来，形成一个真正的金融市场。

曾经，电子货币设计面临的最为核心的挑战之一，就是重复支付。计算机和互联网教会大家最重要的技能之一就是Copy&Paste（复制粘贴）大法。如果电子货币仅仅作为一段信息存在，那么怎么防止使用者通过复制粘贴的方法，自己给自己印钱呢？

传统的解决方案是集中式的管理，采用“中央票据交换所”之类的解决方案，将所有的交易实时的汇总成总账。简单地说，这样的电子货币不仅仅存在于你的电脑、手机上，同时它在中央票据交换所也有一个备份，而且以中央的数据为准。

这样，如果有人花掉了一个电子货币，他就不能再重复使用了。实时总账虽然让货币使用者无机可乘，但货币的发行就不得不控制在中央票据交易所手里。


Raymond：
 阿里的淘金币，其实也可以算是虚拟货币的一种，但是这种发放没有固定量的上限，使得收集淘金币的价值不存在。这样的虚拟货币，只是营销手段的一种，不是一个金融意义上的电子货币。

如果让国家、银行等传统金融机构来发行或者推广电子虚拟货币呢？它们显然对此没有兴趣。这世界上有美金、有欧元、有人民币，何必再费神费力地搞出或者支持其他货币呢？这也是在比特币之前，电子虚拟货币没有大规模流行的根本原因。

去中心化设计的比特币，突破了国家、传统金融机构和各个商业组织的限制，使电子货币本身控制了自己的发行，使得其作为通用货币的流行成为了可能。

与绝大多数货币不同，比特币不依赖于特定的中央发行机构，它使用遍布整个P2P网络节点的分布式数据库来记录货币的交易，并使用密码学的设计来确保货币流通各个环节的安全性。

比特币是一种“电子货币”，由计算机生成的一串串复杂代码组成，新比特币可以通过预设的程序制造，而随着比特币总量的增加，新币制造的速度会逐渐减慢。谁都有可能参与制造比特币，也可以在任意一台接入互联网的电脑上买卖比特币。




比特币限定发行数量上限2100万枚。比特币去中心化的设计，不再需要中央节点的控制，使得它具有良好的流通性。在全球范围内流通，而不需要货币兑换机构。

在2012年，比特币超越国际支付系统封锁，帮助海地和古巴等被封锁地区的互联网用户购买了服务。




8.1.1  法币和比特币都是信用货币



要更进一步说清楚比特币和虚拟货币，我们必须要先简单讲述一下法币的概念。

之前在第5章我们简单提过法币的概念。所谓法币，就是法定货币的简称，英文是fiat money。从官方的定义来看，法币是被政府法定为有效的货币。法币不代表实质商品或货物，发行者亦没有将货币兑现为实物的义务，只依靠政府的法令使其成为合法通货的货币。

简单地说，不像金、银等贵金属货币，法定货币的价值来自拥有者相信货币将来能维持其购买力，货币本身并无内在价值（intrinsic value）。

从这一点来说，虚拟货币和法币除了背后是否有政府背书之外，没有本质的不同。它们的价值都来自于信用，也就是货币使用者的信任。

2011年春天，《福布斯》发布一篇名为《加密货币》的报道，广泛介绍比特币，推动了比特币的第一次爆发式增长。从某种意义上来说，《福布斯》也对比特币注入了它的信任。

比特币没有政府的背书，不是法币，它的价值来自于众多比特币使用者的信任。

政府对比特币的信任也算是其中一种。其实在比特币社区中的活跃成员，对此有两种截然不同的观点：

● 一种观点是希望能有大量的国家、政府接受比特币，使得比特币能够成为世界上最流行的货币

● 另一种观点则认为比特币的存在就是为了有一个与任何国家政府都脱离关系的货币，所以并不需要政府的支持

这两种观点的出发点完全不同，所以中间不存在可以折中的方案。不过不管持有的是哪一种观点，如果一个政府对于比特币是完全否定的，那么比特币在这个国家的推广会有困难，而这对任何一方都是没有好处的。




8.1.2  比特币背后的0与1



我们从技术的角度来看一下，比特币背后的原理到底是怎样的？

简单说来，在一个足够大的P2P网络中，有一个人发明了一个算法，在通过测试和验证之后得到了大家的认可。每一组新制造出来的比特币都提供了把旧的比特币从一个账户转移到另一个账户的数学保证，而比特币其实就是能被这个网络认可的一串数字编码。第一个发现这组可用数字编码的人就是这串编码的造币者。

在目前来说，要找到这串编码，除了随机尝试之外没有更好的方法。生产这么一串数字编码是需要消耗大量计算资源（CPU、硬盘和电源）的，所以整个比特币的用户群体，会奖励那个造币者一定数额的比特币（50个比特币）。正是为了这些奖励，大量的极客加入到开发比特币的过程中。

在比特币网络上有一个完整的全局表，每个新的比特币都需要利用之前的信息才能产生。从概率的角度来看，如果尝试次数足够多，一般都能找到满足要求的数字。

每个想通过制造比特币赚钱的人，会不停地从比特币网络上监听信息。如果有人发布了新的合法的数据块，他就将其合并到本地电脑的全局表里。

他们不断地把下面三条数据合并在一起：

● 自己随机生成的数字

● 最新的全局表

● 自己获得50个比特币的那条奖励单

然后计算编码，看看结果是否满足条件。一旦满足，就把这个新的编码广播出去。当足够的人认可它时，挖矿就成功了，他也就获得了那 50 个比特币。如果按照每个比特币4000元人民币的价格，他就得到了20000元的回报。

这个用以产生比特币的P2P网络我们称之为比特币网络。在比特币网络上，每个节点都会记录从比特币诞生以来每笔交易的细节，并从中可以推测出：

● 每个比特币目前唯一属于谁

● 每个比特币是否可以从一个人转移到另一个人手中

● 每个人有多少比特币

在目前的条件下，每小时只会新产生大约 6 组新的比特币，而一组的数量是50 个。也就是说，在这个世界上，每个小时大约只会产生 300 个新的比特币，到最终比特币总体会达到两千一百万个。在总额固定的情况下，可想而知，挖矿的难度会越来越大。

这个数量作为一款货币，还是不够的，不过比特币本身可以向下无限切割，比如颗粒可以细到0.01个或者0.0001个甚至0.0000001个比特币。

如果你想要交易比特币，先要在比特币网络上开一个账户。每个账户其实就是一对公匙和秘钥，只有账户的所有者才有秘钥。

如果比特币需要转手，就把比特币的数量加上收款人的公匙，用自己的秘钥签名，并转给收款人。每笔交易都需要公证人，来担保交易的发生。这样，交易的发起者再想使用这笔钱就不可行了，而收款人也能合法使用收到的钱，或者转给另外的人。在比特币环境中，这个公证人就是整个比特币网络。

在发起这笔交易的时候，出款人必须把签过名的交易单广播到整个P2P网络上，使得每个节点都知道这件事，而收款人会从P2P网络上不断收到别人听到这个消息的确认信息。最终，当收到足够多的确认信息后，就认为发款人的确发起了这条交易。从此以后，收款人就可以自由使用这笔钱了。

总有一些比特币会消失，主要是如果丢失了私匙，就没有任何人可以拿到这些比特币了。


小韩：
 那么如果我想自己发明一套算法，制造出韩冬币，可以吗？


Raymond：
 从理论上说，只要有人愿意花真实的货币来购买韩冬币，就是可行的。而事实上，在比特币开始流行之后，确实有无数的技术极客废寝忘食地进入了这一领域，纷纷用自己的算法开发自己的虚拟币。

据法国《创投邮报》统计，目前在互联网上有着60多种虚拟货币。圈内流行着“比特金、莱特银、无限铜、便士铝”的说法，这里的“比特金“说的就是比特币（Bitcoin），而其他3种指的是著名的三个类比特币的虚拟货币：莱特币（Litecoin）、无限币（lfccoin）和便士币（CENT Pennies）。




8.1.3  最便利的转款方式



之前在支付章节中提到过“境外支付”的成本。如果我们通过比特币来做支付，那么钱在10分钟之内就可以从中国转到美国。实际上，因为比特币本身并没有任何实际的形态和存储位置，所以你不需要任何限制或者延时就可以把任意数量的比特币从一个地方转移到另一个地方。而且正因为中间没有一个中转银行，所以比特币的移交可以不需要太高（任何）费用，付钱给你海外的朋友与付钱给你的邻居是一样方便的。

除此之外，比特币作为电子货币还有着非常多的便利特性。具体如下。


“多人签名认证”


比特币有一个功能是在比特币上可以设置一组授权人。只有当这组人中的部分（或者全部）人签名认可，比特币才能被使用。


“账户的透明度”


有些企业，比如公益组织需要为他们在账户上的信息提供证明文档。如果使用的是比特币，那么你可以提供最高的透明度，因为你提供的信息是可以验证的。而且对于公益组织，公众可以清楚看到到底有多少善款被收到了。


“保护你的身份”


这是比特币最大的优势，而同时也是最大的劣势。当你使用比特币的时候，恶意软件是无法从中获得信用卡号码或者你的地址等信息的。你甚至可能发送一个匿名付款，完全不需要表明自己的身份。

在一开始，当比特币没有得到足够多人的认可时，没人愿意用真实货币或者等价的实物来与之交换，那就是没有价值的。如果大家都觉得它可以具有一定价值，比特币才会真的有价值。

在真实世界上第一次比特币的使用，是由佛罗里达的程序员拉斯勒·豪涅茨完成的。2009年，他把10，000比特币发给英格兰的一个志愿者，然后收到一份来自大西洋彼岸的信用卡订单，在“棒约翰”叫了两块匹萨外卖。

在2014年，10，000比特币大约价值2700万人民币。按照这个价格，每一块披萨的价格是1350万人民币。这可以算是历史上最贵的披萨吗？

在2014年伊始，比特币在中国也开始有了一些真实的应用。

● 2014年3月14日，比特币ATM首次亮相香港（虚拟货币交易平台ANX推出香港首部比特币自动柜员机（Bitcoin ATM））。

● 2014年3月15日，香港首台比特币ATM被授权给一家咖啡厅使用。

● 2014年4月15日，中国大陆首台比特币ATM也出现在上海张江的一家咖啡店内。

ATM机的出现对于比特币来说是一个重大的突破，不过离全面正式的使用还是有相当距离的。




8.2  比特币的下一步



比特币拥有四大跨时代的显着特点：

1．去中心化。比特币使用对等网络技术（P2P），发行机制不依赖于特定的中心机构，不管是银行还是大型公司，都无法掌控比特币的发行。

2．总量有限。比特币以一种递减的、可预测的速率产生，直到预计在2140年达到2100万的发行上限。由于上限固定，增速递减，所以从设计上来说比特币具有通缩倾向。

3．匿名性。比特币依靠加密技术，实现了完全匿名的自由使用。

4．流通无界限。互联网的无界特征和比特币的开源性决定了比特币交易活动的无界。跨国交易不再受到国家或者银行的限制。

不过比特币在2013年得到大量曝光的同时，也同时出现了很多质疑的声音。




8.2.1  追踪中本聪



首先，比特币的发明者中本聪就是一个神秘人物。在他在密码学论坛贴出他的研究报告前，没有人知道他是谁。这样一个有着深厚密码学功底的人显然不可能是随便冒出来的，但是中本聪非常注意隐私，简介显示他住在日本，他的电子邮箱来自德国的一个免费服务站点，他熟练的英语让人觉得他是一个美国人，而他某些单词又使用着英式的拼法。

有人猜他是维基解密的创始人阿桑奇，有人猜他是老一辈的加密专家芬尼、萨博或者戴其中的一个。但是随着一次对于比特币发展的争吵，中本聪从社区中消失得无影无踪。

显然从阿桑奇的知识背景分析，他是中本聪的可能性非常小；萨博和戴也都否认自己是中本聪；而善辩的芬尼，在被诊断为肌萎缩侧索硬化症后，也通过电邮予以否认：“鉴于我目前的身体状况，面对有限的生命，褪去匿名伪装对我来说没有什么损失，但我的确不是中本聪。”《纽约客》和《快速公司》都曾对此展开调查但又都无疾而终。

不管中本聪到底是谁，我们已经可以停止追踪中本聪了，按照极客们惯常的说法，

“不管是谁写了代码，重要的是代码本身，就算有人在比特币交易中偷窃、欺骗，有人放弃了比特币，但是，代码就在这里”。

比特币已经成为了今天互联网金融不可分割的组成部分。

其实比特币的思想也不是一夜之间冒出来的。在很早之前，自由主义经济学家哈耶克、佛利德曼就提出过废除中央银行、去国家化、非主权货币的构想。1998年，东南亚金融危机肆虐时，Wei Dai首次阐述了一种新的货币形态，建议通过采用加密学原理控制货币发行和交易，而不是依赖于中央权威机构，而比特币从技术上实现了这一构想。




8.2.2  我的电脑崩溃了，那比特币呢



比特币天生所具有的优势，几乎在同一时间也都是它的劣势。

正因为比特币是匿名的，没有具体的存在方式，只是在电脑系统中存在。那么，如果有人把你和电脑系统中存在的比特币之间的关系切断，你就无法证明自己拥有多少比特币，当然也就无法使用了。比如，你的电脑系统崩溃了，你却没有备份你的比特币，那么很遗憾，你的比特币就永远丢失了。

Ripple币，另一种类比特币的加密货币，它的发明者斯蒂芬·托马斯就遇到了这样悲惨的事件。作为一个互联网的老鸟，备份是必须的。他拥有3个比特币数据的备份，可惜被他误删除了2个，然后他还忘记了最后一个备份的密码。这让他损失了7000比特币，当时价值约14万美元，而今天的价值约2000万人民币。

其实这和老人把纸币藏在鞋子里，然后放进洗衣机，没有什么本质的不同。

当然比特币最大的风险还是来自于政府方面的顾虑：成为一种无法追踪的洗钱工具。

正因为比特币转款不需要表明转款人的身份，也没有中转银行的存在，比特币的转款几乎是无法追溯源头的。美国的参议员 Chuck Schumer在2012年就公开说过：

“比特币就是洗钱方式的一种！”

而FBI也在公开的调查报告中说他们没有信心找到和存取钱人相关的信息，甚至究竟可能是谁也无法判定。

虚拟货币因为它的匿名特性，从诞生起就和洗钱联系在了一起。我们在第3章介绍的美国最大洗钱案——“自由储备银行”案就是一个典型案例。当然它没有用到比特币或其他互联网货币，而只是简单地使用了类似Q币的虚拟货币。




8.2.3  比特币可以解决通货膨胀吗



从本质上来说，比特币是一种技术理想主义的产物。通过比特币来解决通货膨胀也许只是其倡导者的一厢情愿。

那么什么是货币呢？

货币就是商品（包括服务）交换的媒介。今天我们通行的货币一般是由有信誉的银行发行的，究其实质是其背后的政府用信誉来担保的。只要用的人都认可，那么我们就可以用它来交易。货币有一定的保值特性，当我把我的劳动、服务或者拥有的商品换成货币后，银行会担保我在日后的某一天，还可以用它交换差不多等值的东西。当然，这个保证的前提是，政府、银行不会滥发新的货币以及大家都确信这一点。

很久以前，我们用贵金属做货币。因为贵金属产量不高，货币新增加的速度有限，经济体在不断增大，市场需要更多的货币来让商品尽量地流通。有需求就有价值，从这个意义上来说，贵金属本身制造别的东西具备的价值是次要的，经济体需要货币来流通商品这个需求才是主要的。

比特币的发明者们相信，这世界上主要的金融危机产生的根本原因是政府滥发货币。他们认为正是由于当年格林斯潘控制下的美国央行制造了10年高流动性，政府和企业手里的钱多了就会漠视投资风险，最终导致2008年的金融大危机，而危机的后果却需要所有的普通人来承担。

而政府之所以能滥发货币，那是因为自从布雷顿森林体系瓦解以来，国家的货币和黄金脱钩。以前的政府货币背后是有黄金支撑的，也就是货币某种意义上只是持有黄金的凭证。而现在的货币是由政府的信用支撑，某种意义上也就是什么都没有。那么世界能不能回到基于黄金而发行货币的年代呢？这是不可能的，因为现在世界经济的容量已经远远超出了黄金储备所能支撑的程度。

于是这些技术理想主义者就想到了用技术手段来解决这个问题。如果有一种拥有和黄金这样稳定、安全的一般等价物，而又能够被控制发行总量，这是多么理想。比特币就是这样的东西。

确实，任何一种货币体系都没能阻挡通货膨胀对社会购买力以及金融系统的毁灭性打击。而虚拟货币的出现，将竞争机制引入货币体系，这就迫使没有任何一个国家或者集团能够任意操纵货币价值，从根源上缓解了通货膨胀发生的人为因素。当然，这个美好的愿望是否能够实现就没那么简单。

即使是自由主义经济学家也同意，理想的货币需要维持一定程度的温和通胀，以配合经济、市场的发展扩张。但比特币有发行上限，发行速度递减。这是违背货币市场的基本需求的。

对此，比特币官网作出了专门解释：尽管比特币上限控制在 2100 万枚，但比特币可以分割到小数点后 8 位（0.00000001BTC）。一些较小规模的交易可以用比特币的下级单位计量，例如1mBTC 或 0.001BTC。

不过这样的扩张方式是具有不可控性的，也违背了比特币设计的初衷，是一种相当糟糕的解决方式。如果采用这样的方案对比特币无限分割，比特币也会造成通货膨胀！

比特币还不是一种成熟的货币，也许正像中本聪退出江湖前，预言的那样：“这个项目需要逐步成长，这样软件才能在这个过程中不断增强，……，它还是一个萌芽阶段的小型测试社区。在这个阶段，如果不能妥善处理，只会毁了比特币。”

谁也无法预言未来。

2013年 12 月 11 日，摩根大通银行向美国专利局申请了类似比特币的虚拟支付系统专利，这或许已经预示了一种重要迹象。借助互联网应用的拓宽、加深和加速，电子货币和虚拟货币的发展只会越来越快，经过优胜劣汰的自由竞争，终将出现更加理想的货币形态和更有效率的发行机制。

InterTrader的总经理（Managing Director）Shai Heffetz在Mt.Gox交易市场被关闭的时候曾经这样说过：“现下全球货币战争变地激烈而血腥，所有的国家都大量印制钞票并且扭曲数据以掩盖他们疯狂印钞票的事实。人们口袋里面的钞票或许还可以填饱肚子，但事实是，生活支出的代价在过去五年内出现显著的增加，持续的货币宽松并无法永续。比特币和其他替代货币正在开始被认为是传统法币的可行性替代方案；因为比特币无法受到任何政府的操纵，全世界的掌权派开始忧虑并展开一波镇压；当被掩盖的通货膨脤事实渐渐被外界获知时，人们就会开始采信某一种独立的数字货币以取代价值遭到过度膨胀的传统法币。”




8.3  Q币也是互联网货币吗



玩游戏的人都会接触到腾讯的Q币，那么Q币是一种互联网货币吗？

根据经典的货币定义：货币是一种“人们普遍接受的用于支付商品劳务和清偿债务的物品”，是一种“充当交换媒介，价值、贮藏、价格标准和延期支付标准的物品”。

我们谈论的Ｑ币，其实还有各类游戏平台点卡和手机充值卡，你可以用真实的货币去购买，不过很难反向交易。我们给此类币一个特殊的名字——商品货币
 。

它和货币最大的不同，就是它无法被人们普遍接受。百度有百度币，腾讯有Q币、Q点，新浪有微币（用于微游戏、新浪读书等）、侠义元宝（用于侠义道游戏）、纹银（用于碧雪情天游戏）。它们之间最大的问题就是无法简单地兑换，更不用提被普遍接受使用了。

在2009年文化部、商务部联合下发的《关于网络游戏虚拟货币交易管理工作》中，明确规定了虚拟货币的适用范围，虚拟货币跨平台的第三方支付应用则被禁止。

不过有需求就一定有解决方法，国内就有类似17173这样的第三方平台可以交易这些商品货币。




8.4  比特币是一个好的投资吗



如果我们不纠结货币精确的定义，那么比特币并不是第一个互联网货币。信用货币本身是没有价值的东西。它的最主要的价值在于流通。不能流通的货币，从严格意义上来说，都不能称其为货币。

一旦当一个互联网产品上升到货币层面，国家的监管就成为了一个不可回避的问题。每个国家的对待方式是很不相同的。在中国，我们认为相当长的时间内，互联网货币很可能不会被政府认可从而正式流通。

在这种情况下，比特币会是一个好的投资吗？

如果金融机构认可比特币，那么比特币就能成为一个潜在的投资。

美国柏克莱加州大学经济学教授德隆（Brad DeLong）对比特币投资者提出了一个问题：

“支撑黄金的是其身为一种储值的好工具；支撑美元的是你可以用它支付税款，并且如果美元在贬值，联储还会以利息的形势补贴你。黄金的开采难度和储量限制给黄金价值提供了区间；美联储作为美元的“供应商”，其承诺不允许美元出现通缩的出现构成了美元的价值区间的基础。比特币的价值区间来自于电脑技术及复杂的算法……还有2100万总量的限制。比特币的实际价值到底是什么？”

对此，诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼是这样评论的：

“比特币本身并没有什么价值，但是网络上的投机炒作者（愿意交易这些货币的人）对这种货币提出了需求，这种需求支撑了比特币的价值，也使更多人想要使用它作为通货。换句话说，愿意将比特币和现实货币来回交换并为此承担风险的人们，支撑了实实在在利用比特币作为支付工具的人们。但这并不是一个100%令人满意的答案，因为没人能保证投机者们会一直对比特币抱有兴趣，这点就不同于现实货币，因为法律规定了一部分人或机构必须持有美元。”




8.4.1  虚拟货币的价格稳定性



虚拟货币有两个大的问题：

第一，由于虚拟货币的发行机构不是一个国家或者国家认可的银行，也不是私人企业，或根本没有发行机构，因此没有国家的背书，这对用户的接受和使用是有影响的。

第二，虚拟货币能够流通取决于其购买力的稳定性，波动过大的虚拟货币将没有做为流通货币的竞争优势。

而这两个大的问题恰恰是由虚拟货币的本质特点造成的。

比特币的流动性和货币总量必须显著提升，才能使其满足需求而不至于扰乱价格。不过之前我们已经提过，比特币的总额被限定在2100万枚。正因为其价格的不确定性，对其进行炒作才有利可图。

保罗·克鲁格曼也认为，比特币的波动趋势是在鼓励囤积。

可以不客气地这么说，目前拥有比特币的人除了少数爱好者之外，绝大部分是投机资金。我们来看一下比特币价格的走势。





图8-1  比特币价格示意图



（来源：www.coindesk.com）


图8-1展示的是2013年5月到2014年5月比特币价格的变化曲线。我们看到的是一条波动变化非常剧烈的曲线，在最高点和最低点之间有10倍的差距。




8.4.2  比特币的安全问题



可能因为比特币本身是由互联网人发明的，比特币交易网站也格外受到黑客的青睐。正如我们之前在第3章中讲述的，互联网金融的技术安全风险是需要仔细考虑的。

我们来看发生在比特币上的一些事儿：

● 2011年6月19日，Mt.Gox比特币交易中心的安全漏洞导致1比特币价格一度跌至1美分，几分钟后MtGox关闭并取消了黑客事件中的不正常交易，使比特币价格反弹回到了15美元。

● 2011年8月，作为常用比特币交易的处理中心之一的MyBitcoin宣布遭到黑客攻击，并导致关机。涉及客户存款的49%，超过78000个比特币（当时约相当于80万美元）下落不明。

● 2012年9月，Bitfloor交易中心也被黑客入侵，24，000个比特币（约相当于25万美元）被盗。Bitfloor因此暂停运营。

● 2013年12月，淘宝网宣布其支付平台支付宝停止接受比特币付款。

● 2014年2月25日，总部设在日本东京、全球最大比特币平台MT.GOX，因为网站安全漏洞，关闭了自己的网站并停止了交易。

针对比特币等虚拟货币，中国人民银行等五个部委在2013年印发了《关于防范比特币风险的通知》，宣布比特币在中国政府监管范畴内，将不被视为有效的交易结算工具，因为不具有法偿性与强制性等货币属性，并非真正意义的货币，并要求各金融机构和支付机构不得以比特币为产品或服务定价，不得买卖比特币，不得承保与比特币相关的保险业务或将比特币纳入保险责任范围，不得直接或间接为客户提供其他与比特币相关的服务。

如果你没听明白刚才的官方语言，简单来说是一句话，比特币不是法币，在中国是不受政府保护的。

比特币的安全性问题，不仅限于比特币本身。随着比特币对金融体系介入的越来越深，由此带来的系统性风险也越来越大。

目前国内各大交易平台都逐步引入了以融资融币为实现形式的杠杆交易。平台通过P2P等方式融资给投资人，最高可借入金额是净资产的两倍，相当于投资者可使用的杠杆倍数为三倍，同时对价格做实时监控，以保证平台的安全。

2014年3月21日，一条关于央行取缔比特币交易的小道消息在微博上迅速传开，引发了市场的恐慌。短时间内大量抛盘出现，造成价格急速下跌，触发国内多个交易平台高倍杠杆用户的强制平仓，并导致杠杆风险传导，连环爆仓，甚至传递到了对比特币投资人做贷款的P2P网贷平台。

当晚，中国境内的比特币、莱特币等加密货币的价格出现了明显的波动，比特币从3600元跌破3000元，最低甚至到达2600元附近，而新上市的莱特币则从100元跌到了1元。这个事件被比特币投资者们称为“321事件”。

据不完全统计，当晚，仅莱特币的投资者直接损失就超过1900万元！所有投资者的损失估计在亿元数量级。这其中有多少传递到了P2P网贷平台还不得而知，但是因为P2P市场本身规模不大，一夜之间的损失恐怕不少。


Hellen：
 哪个国家政府会允许第三方发行货币？难！




第9章 金融与移动互联网



移动网络的快速发展对于互联网金融的发展是非常有推动作用的，手机、平板电脑和各种移动设备的普及使互联网和互联网金融得以迅猛地发展和普及。

简单说来，移动互联网，就是互联网终端在移动端的延伸。我们讨论的互联网金融，在移动端，有自己独特的创新和发展，而这就是在本章中要讨论的内容。

在本章中，我们为读者解读下面这些问题：

● 互联网金融对于O2O有什么帮助？

● 什么是移动支付？

● 移动支付下面的发展方向是什么？




9.1  互联网网民=移动互联网网民



根据CNNIC的数据，到2013年12月，中国互联网网民数量约为6.18亿，而移动手机网民数约为5亿。

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。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、更人性化，真正做到随时、随地以任何方式（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、支票等手段。移动互联网是最高效的。

中国金融认证中心（CFCA）发布的《2013年中国电子银行调查报告》显示，手机银行用户增长超网银用户。中国电子银行业务连续四年呈增长趋势。

在不久的将来，所有的互联网网民都会是移动互联网网民，反之亦然。




9.2  电子商务+移动支付=O2O？



随着互联网变得移动化，电子商务也有移动化的趋势。移动信息和服务的获取变得快捷方便，手机电子商务在过去两年中的创新层出不穷，而未来的两年中变化将会更快！

根据艾瑞咨询提供的2013年年度中国网络购物市场数据显示，2013年中国网络购物市场交易规模超过1.85万亿元，同比增长42.0%。

互联网电子商务与手机电子商务相融合，形成移动电子商务产业。移动电子商务的发展必然要求移动电子支付的快速跟进，反之，移动支付的发展又在大力地促进移动电子商务的发展。

正如电商从PC端转向移动端是不可逆转的潮流，支付和金融向移动端的迁移也是不可逆转的。

我们认为LBS和移动支付不仅能帮助中国企业迅速电子商业化，也便于把所有中国人线上线下的行为统一起来。

注：LBS，location based service，基于地理位置的服务。移动端最大的优势就是能够精确判定用户的地理位置，所以有很多服务都是基于地理位置的服务。

大家都知道EBAY旗下的支付公司叫paypal，却对它旗下的另一家公司where.com不尽了解。这是一家提供基于地理位置服务（LBS）的广告公司，可以把EBAY货架上的商品推向精准的地理位置。让我们设想这样一个场景，商家把商品摆到EBAY上，设定好团购人数、价格和地区。EBAY利用 Where.com 聚集起足够数量的本地买家，成团后，买家的手机上得到推送通知，然后用 PayPal 付款，交易完成。这是不是一个很好的O2O闭环呢？




9.3  移动支付走过的路



我们来看一下移动支付是怎样发展起来的。

在美国首先提出了移动支付的概念，不过它在欧美并没有很快发展起来。对于金融发达的欧美国家来说，有一个理念认为电话是私密的，并不喜欢电话上有太多的功能。




9.3.1  在肯尼亚做移动支付



你可能想象不到，在非洲，手机覆盖率超过70%，而移动支付被接受的程度更是超乎想象。全球最常使用手机钱包的国家有70%以上在非洲，而其中最成功的移动支付服务是由肯尼亚最大的移动运营商Safaricom提供的M-PESA。

M-PESA能够脱颖而出的原因正是因为在肯尼亚，传统金融服务落后，银行网点极少，而银行的汇款服务价格又过高。

M-PESA的解决方案非常简单，在今天从事互联网金融领域的技术精英们可能会嗤之以鼻，不过，简单有效的解决方案却是最好的方案。M-PESA支持市场上所有基于STK的手机，所有的操作通过手机上内置的一个应用程序完成，验证通过短信实现。通过M-PESA完成转帐，成本比传统银行零售成本要低一半左右。

由移动运营商主导的这个产品，可以算是对传统金融领域的一个颠覆。

在肯尼亚的M-PESA成功之后，赞比亚、坦桑尼亚和阿富汗等国家也都陆续跟上，采用类似的解决方案，比如赞比亚的CelPay。

在肯尼亚移动支付能够成功，也有其必然的原因。我们来看一下肯尼亚发送和收取汇款的数据。

据Gallop盖洛普咨询公司的数据，70%的肯尼亚人曾经收到过移动汇款。在其他非洲地区相对发展得比较好的Western Union（是一家专做转账的公司），反而在肯尼亚不是很流行。









图9-1  肯尼亚使用个人汇款比例的示意图



（来源：盖洛普咨询公司）


从2010年的数据来看，在非洲较发达的国家，比如南非和博茨瓦纳，平均每10万人有8个银行网点，而在肯尼亚，只有4.4个网点。不过作为对比，在肯尼亚，每10万人就有约140个移动转账服务商。部署银行网点要比部署移动转账服务商成本昂贵得多，所以在肯尼亚，只有几个富裕的区域会有相对密集的银行网点，而相对贫穷的区域或者农村就被忽略了。据盖洛普调查，90%的肯尼亚人有手机，或者可以借用邻居、朋友和亲戚的手机，只有10%的人是不能用手机的。

在肯尼亚有一个特点，就是生活水平相对比较低，只有约33.6%的人每天的生活费是在2元美金以上，有56.4%的人每天生活费不到1美元！正因为如此，他们通过移动支付基本都是小额转账，在调查中肯尼亚人收到的最高汇款额是114美元。

请看以下的图片说明。

其中图9-2中显示的数据根据是汇款占GDP的百分比，颜色越深表示个人跨境汇款占GDP百分比越高。





图9-2  个人跨境汇款占GDP百分比示意图



（来源：世界银行数据库）






图9-3  个人跨境汇款占GDP百分比最高的十个国家示意图



（来源：世界银行数据库）


在图9-3中展示的是个人跨境汇款占GDP百分比最高的十个国家，排名第一的是Tajikistan（塔吉克斯坦），其次是Kyrgyz（吉尔吉斯斯坦共和国）、Nepal（尼泊尔）、Lesotho（莱索托）和Moldova（摩尔多瓦）。

世界银行指出：

● 跨境汇款应当更加透明，并能给消费者足够的保护

● 支付系统对于跨境支付应当有更有效地提升

● 跨境汇款在相关的体制下有对应的法律和监管

● 应当有更加有市场竞争力的跨境汇款机制

● 跨境汇款服务应当有更好的风险管理体系

刚才看到的这些个人跨境汇款占GDP较高的国家中没有中国，不过从绝对数字上来说，2013年中国跨境汇款收入约600亿美元，仅次于印度的710亿美元，在全世界排名第二。只不过相对于中国的其他银行业务，跨境汇款只是很小的一部分而已。

案例：手机支付领域的小方块Square

公司：Square公司

网站：https://squareup.com/




Square的中文意思是“小方块”，而Square公司提供的正是一个插到商家的智能手机耳机口上的“小方块”，插上后商家就可以让顾客使用信用卡支付了。在Square公司名字里的“square”是“square up”的简写，意思是“清帐”。

如果一个商家想接受信用卡刷卡支付，他们需要通过信用卡公司的审核，还要买专门的刷卡机器，成本很高，还有些信用分值不够好的人可能会被拒绝。而Square支付模式的优点在于不受收银机的束缚，也不用再支付固定专用POS机所需的设备和连接费用。你只需要一个有效的银行支票帐号，和 Square 的软件。而且，EBAY上的大卖家也可以使用 Square 的软件来收取信用卡支付款！

Square的技术实现是通过读卡器把信用卡磁条的信息转换成音频信号，然后内置在移动终端上的 Square 应用会把音频信号转换成付款信息，再把这些付款信息用加密的方式传输到Sqaure的服务器端进行处理。Square对每笔刷卡交易金额提取2.75%的佣金，不过商户也可以选择每月支付275美元的佣金包月。

自2009年成立以来，Square取得了快速的发展，2012年星巴克宣布用Square来处理借记卡和信用卡的交易。其年支付交易金额达到了50亿美元。

Square公司并不满足于只在移动支付领域占有一席之地，他们推出了一款名为Square Order的移动应用程序，可以让你从附近的餐馆点菜，付款，然后当外卖准备好的时候通知你。
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目前造成Square前景不明朗的原因主要有两个：

一是整个移动支付市场竞争激烈。PayPal、LevelUp以及最近被 Amazon 收购的移动支付初创企业GoPago的服务都与 Square 类似。

二是是成本高昂。因为Square没有线下的信用卡支付渠道，他们在收费付费的时候不得不向维萨和万事达等信用卡公司缴纳固定费用。如果是一笔5美元的交易，Square从中会获得14美分，但如果客户用的是一张维萨卡，Square可能需要给银行22美分，也就是每笔要亏9美分，因为信用卡发卡公司对于每个交易有一个固定的费用（约在21美分左右）。除非支付金额大于十美元，这种交易费用才能真正给Square带来利润。不过使用Square提供服务的商家大多是一些小商家，很多交易都在十美元以下。


小韩：
 怎么看Square Order？


Raymond：
 Square公司推出LBS的移动应用可能并不仅仅是提供本地化服务而已，他们之前做的Square Wallet反响不是太好，为了找一个相对能有更多用户的本地化产品切入才是Square Order的初衷。


小韩：
 最近经常看到拉卡拉的广告，拉卡拉和Square是一样的吧？


Hellen：
 美国的Square刷卡器是免费的，而拉卡拉的刷卡器是要卖钱的，从这一点来看是不一样的。过去半年在国内看到好多利用微信平台来解决手机支付的产品，它们其实是在跟银联与易宝支付等抢市场。




9.3.2  大佬们的动作



Paypal和Google从2009年到2012年之间在移动支付上投资了10亿美元；Facebook组建了金融事业部，并和PayPal、Stripe、Braintree建立了战略合作协议；Amazon在2013年雇佣了650个人来提升它们的支付处理运营系统。




在2011年，谷歌推出了谷歌钱包。他们采用的是NFC，一个相对成熟的技术。

注：NFC（Near Field Communication，近场通信），是一种短距离的无线通信技术，允许电子设备之间用高频率进行非接触式点对点的数据交换。

当一个用户通过谷歌钱包绑定信用卡时，他可以直接刷手机逛商场购物、去餐馆、去电影院。听起来，谷歌钱包确实很方便，只需掏出手机轻轻一刷，支付即可完成。

2013年12月，第一批绑定谷歌钱包的万事达谷歌借记卡寄到了用户手里。用户可以使用这些卡来进行消费，而上限是谷歌钱包账号内的余额。

不过发布至今，这款移动支付产品的推广相当不顺利，支持的运营商和手机机型寥寥无几，远未达到谷歌预期。

谷歌钱包之所以难以推进，最核心的原因不是技术问题，而是产业链上下游都不配合。在产业链中环节比较多，有谷歌、电信运营商、手机制造商、信用卡公司和商户。目前美国最大移动运营商Verizon以该业务存在安全漏洞为由，拒绝与谷歌合作。信用卡大佬维萨则想推出自己的移动支付端，也断然拒绝了谷歌。

美国科技博客TechCrunch指出，谷歌钱包卡给谷歌带来的好处多过给消费者带来的好处，因为谷歌可以通过这种方式更加深入地了解用户的消费习惯。


Raymond：
 确实如此。今天谷歌在gmail中推送的广告已经很精准了，当把gmail和Google+上原本就很丰富的用户信息与谷歌钱包中的线下消费记录相整合后，谷歌就可以借此更加充分地了解客户，发布更加精准的广告了。




第10章 互联网金融和网络安全



当互联网金融涉及到每个人的钱包，甚至家产时，网络安全比以往任何时候都要重要。在本章中，我们为大家解答下面这些问题：

● 互联网金融上有哪些网络安全问题？

● 当出现网络安全问题的时候，会有什么样的后果？

● 如何做好互联网金融上的网络安全？




10.1  网络安全



和网络安全相关的具体技术和实施方案不在本书的讨论范围之内。如果大家对网络安全的技术方案有兴趣，建议可以读一些关于互联网运维领域的书籍。

有利益的地方就会有人铤而走险。当越来越多的金融机构和互联网公司涉足互联网金融，越来越多的人可以通过互联网和手机能访问他们的银行，动用账户里的钱时，必然会有人想要从此牟利。

之前我们在第3章中提到过，互联网金融的出现使我们更加需要重视网络安全问题。

越来越多的用户在互联网上投资理财。金融公司，特别是互联网金融公司安全漏洞的出现，可能会打击人们的信心，使人们不太敢投入，所以处理好网络安全问题是至关重要的。

一般来说，网络安全需要随时注意以下4类问题：

● 恶意软件

● 垃圾信息

● 恶意链接

● 网站或者软件安全漏洞

当各种网络事件和漏洞曝光的时候，比如在我们下文要讲述的OpenSSL漏洞消息曝光的案例，都会引发相关理财用户的特别关注，使互联网金融行业立刻面临巨大的压力。




10.1.1  OpenSSL的考验



99.9%的安全问题都是已知的，可以在系统设计和实施的时候处理好，不过应对各种未知的威胁才是真正的考验。

在2014年4月8日，OpenSSL被曝出存在名为“Heartbleed（心脏出血）”的漏洞。这次漏洞能够以“Heartbleed”命名，显然足够严重。

大家可能还不清楚OpenSSL是什么，以及它为什么会引起如此大的骚动。

OpenSSL是在网络通信上提供安全及数据完整性的一种安全协议，是目前最为流行的一种加密技术。在互联网金融领域，OpenSSL是应用最为广泛的一种加密手段，网银、在线支付、金融门户网站等在本书中提及的每一个网站上几乎都使用了OpenSSL。简单地说，如果你访问的网站地址以“https”开头的，那么这个网站就可能会受到这次OpenSSL漏洞的影响。

这次出现的OpenSSL漏洞，使得黑客轻而易举就能入侵加密的网站，而且网站无法判断是谁窃取了用户信息，网民自己也无法判断。这次OpenSSL漏洞约有30%的网站受到影响，按照网民数量6亿来计算，这次受影响的网民至少在2亿。

是不是我们以后使用“https”协议来访问网站就不安全了呢？

那倒不是，因为这次安全漏洞不是SSL安全协议本身的问题，而是由于实现该协议的开源软件OpenSSL的一系列版本存在着内存缓冲区溢出漏洞，导致黑客可以获取到服务器内存中的部分数据，而如果这些数据恰巧是用户名和登录密码，它们就有可能被窃取。

不过，这只不过是影响比较大的一个能够为人所知的案例。类似这样的漏洞和黑客攻击是每天都有发生的。




10.1.2  网络上的无孔不入



在过去的几年中，针对金融系统的恶意攻击事件无论在数量上还是复杂度上都提升了很多。 当金融逐渐转向互联网的时候，网络犯罪的机会也增加了许多。

《2012年中国互联网违法犯罪问题年度报告》中提到，从2011年7月开始的一年中，中国有超过2.57亿人次网络违法犯罪的受害行为，平均每天有近70万名网民遭受不同程度的网络违法犯罪的侵害。这个数量不可谓不惊人!

我们来看看在互联网上都有哪些危险：

● 入侵账户。在这种情况下，用户的账号密码被破解，网络犯罪人员可以直接从账号中提取现金或者进行转账。

这里的做法经常是从一个网络钓鱼邮件开始的，邮件中会包含一个病毒文件或者链接到一个网站。当邮件接受者打开附件或者访问这个网站的时候，恶意软件就安装到了用户的电脑上，而这个恶意软件经常会包含一个能够记录用户键盘动作的功能。

黑客也可以用木马病毒侵入用户的电脑，用自己生成的订单取代用户的网购订单，如果用户没注意收款方已经从网购的收款方变成别的名字，就可能把正常向第三方支付平台付款的行为变为向黑客付款。


Raymond：
 移动支付要比互联网支付更加简单便捷，因而安全性上的考虑也要更多。手机上本身可能有的病毒加上移动支付软件中的Bug，需要软件安全工程师做更仔细的工作。

● 入侵第三方支付处理系统。 有技巧的网络罪犯把目标定位到大型的支付平台。当他们入侵这些平台的时候，可以获取到客户的个人数据，包括信用卡号码、到期时间和验证码。那么用这些个人数据，黑客可以模仿客户的行为从银行卡中取现金或者转账。

● 入侵POS机。黑客入侵POS机终端，并在上面安装网络嗅探器，从而获取取付款的信息。

● 入侵手机。黑客通常在短信中添加一个链接，诱使用户在他们的手机中安装一个ZeuS恶意软件或者它的变种。当银行发来验证短信的时候，这条验证短信被转到黑客的手里，从而使得银行的手机验证行为失效。

● DDos攻击。很多黑客在做DDos攻击的时候并没有什么特定的目的。

DDos（Distributed Denial of Service，分布式阻断服务）攻击指的是向某一特定的目标网络地址发动“拒绝服务”式攻击，占据目标网络的资源及系统资源，使之无法向提出正常请求的用户提供服务。

对于互联网金融企业来说，DDos攻击可能是最难对抗的，而防御DDoS的一个重要手段是采用多个CDN节点。当一个机房承担不住海量数据时，可以把流量引导到多个分布节点，使用各个机房单独的防御设备分头处理。

从一个角度来看，越早暴露问题越好，至少可以在发生更大的损失前及时弥补，减少整体负面影响。

我们来看一起近年来美国最大的一起信用卡数据泄露事件。

案例：塔吉特CEO因用户数据被泄露下台

公司：塔吉特（Target）

网址：www.target.com








在2013年发生用户数据泄露的美国百货零售商Target塔吉特宣布，为公司服务了35年的总裁兼首席执行官Gregg Steinhafel卸任，而之前的首席信息官Beth Jacob已经被集团开除了。

这次数据泄露事件几乎覆盖了Target的每家门店，总计1.1亿用户信息被泄露，包括4000万用户的信用卡和借记卡，以及另外7000万名用户数据，包括姓名、邮件地址、住址和电话号码，其中约有100万到300万张信用卡在黑市上被买卖。不过经过证实的是如果黑客使用了这4000万张信用卡取现或者消费，用户不需要为此负责！

这个事件是怎么发生的呢？

据KrebsOnSecurity（Krebs对安全的分析，Krebs是一个专注于网络安全的网站）分析，这是通过钓鱼邮件引发的一起惨案！ 钓鱼邮件侵入的是Fazio Mechanical公司，一家为Target修理空调和暖气的公司。当这家公司通过远程登录Target的系统时，黑客通过后门侵入了Target的后台系统，继而访问了各个POS机终端。
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其实类似的用户数据被泄露的情况这几年在中国也有发生。大家只要在互联网上搜一下“用户数据泄露”或者“中国网站用户信息泄露事件”就可以发现不少相关的信息，其中颇有几起是“千万级”的用户信息，而实际上真实发生的信息泄露问题可能远高于此。

企业对于盗用资金的容忍度很低，不过对于挪用内部的信

息资料并不重视。

在刑法修正案七等相关法律中确实提到了个人信息的保护，不过又有多少起因为盗用信息而受到处罚的案子呢？

要真正避免个人信息被泄露的事件发生，一方面政府要向国外的政府学习，而另一方面，企业自身对于保护用户信息安全整体有一个重视度是关键。




10.1.3  个人数据的安全性



在金融系统中我们需要考虑的不仅仅是钱本身的安全性。与金融相关的各种数据信息价值都是非常大的，其价值可能超过账号中的金钱本身。

对于广大互联网用户来说，养成定期修改重要账号密码的习惯是有必要的。其他的事情，都是各家金融机构需要解决的，用户本身并没有太多好方法。

我们通过一个案例来看个人数据安全的重要性。

案例：Barclays销售线索，银行历史上最大的个人信息泄露案

公司：Barclays Bank，英国巴克莱银行

网址：http://www.barclays.co.uk




Barclays，巴克莱银行是英国的第三大银行，在全世界50个国家有4800万客户。在2014年2月，英国《每日邮报》声称有人匿名举报Barclays银行个人数据被泄露，并提供了含有

2000个文件的一个记忆棒。

Barclays银行约有27000个文件被盗，其中包含了客户的个人数据，包括姓名、年龄、护照号码、保险号码以及健康信息等，这些数据据说已经以每个文件£50 （总额过百万英镑）的价格在黑市上被贩卖。而因为信息被泄露的这些人是投资骗局很好的对象，这些客户被笼统称为“Barclays销售线索”。

我们来看一下文件的格式是怎样的。





图10-1  Barclays银行泄露的个人数据



（来源：英国《每日邮报》http://www.dailymail.co.uk/）


从图10-1中可以看到，这里的数据不但包括个人情况简介，还包含了现在的职业、计划退休年龄、总资产、房屋贷款情况等。

这件事情还没有终结，因为客户的信息被泄露公开这件事情是无法挽回的，而Barclays公司也将面临政府的巨额罚金以及客户无休止的诉讼。
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因为包含的数据非常细节化又有针对性，对于业内的人士来说是个大金矿。正因为数据来源是Barclays的银行工作人员

与客户的面对面访谈，数据的准确性要超过通过简单收集和爬取的数据。

和其他的数据泄露事件不同，这次，Barclays的数据落在了一些居心不良的经纪人手里，而且毫无疑问数据已经被用了！设想一下，当这些经纪人向客户兜售的时候，他们对客户已经了如指掌，知道这些客户打算投资多少钱，以及他们对于风险的态度是怎样的。在了解了客户的所有信息之后，他们会制定针对性的策略，而这些经纪人兜售的都是投资人不赚钱而中间人能有很多盈利的金融产品。

这个事件告诉我们有一套行之有效的措施来保证数据的安全性有多重要。金融公司掌握了大量关于客户私密的信息，而这些信息需要的安全性绝不亚于存在账户里的钱。

在Barclays案例中说的是银行系统中的安全问题，而在个人的电脑上，信息安全也是非常重要的。当黑客采用某种方式获取用户保存在电脑上的信用卡信息后，就可以通过第三方支付系统在网上商城购物，用信用卡付款后再取消交易，然后通过指定的银行账户退款并提现。这样的案例也是屡见不鲜的。




10.2  互联网金融的网络安全运维



在每个互联网公司，都有这样一群人，当没有问题的时候，他们不太被提及。但是一旦网站出现安全问题，就会被CEO把电话打爆。

针对每个安全漏洞，他们都会做严格的排查。修复安全漏洞、消除安全隐患，就是他们的日常工作。

他们就是互联网公司的运维工程师们。来自互联网的攻击和安全漏洞是每时每刻都在发生的，互联网金融公司需要有自己专业的技术团队进行维护和完善。

一般来说，运维人员对于互联网系统做的安全措施包括：

● 数字证书

● SSL加密

● 防火墙

● 定期备份和巡检

● 后台监控和巡检程序

因为大部分互联网公司采用的都是分布式Web服务器架构，前后台之间以及各个不同角色的服务器之间的通信都是需要反复验证和监控的。

网站上的安全规则问题是很麻烦的。如果公司没有专门负责安全的人员，比如CSO首席安全官（Chief Security Officer）的存在，那么网络上的数据安全问题该归谁管呢？如果想找借口，那么这里有很多借口是经常被用到的：

● 谁负责写安全的规则？

● 写了安全的规则之后，谁负责维护？

● 我们写得太清楚了，别人就能发现怎么来攻击我们的系统了。

● 安全问题强调多了，会有更多的黑客来攻击的。

● 我们不想吓到我们的客户。

当第三方支付参与到结算业务之后，原本银行可以全程监控的交易过程被割裂成两个交易，如果数据没有及时打通，那么这两个交易在银行的系统中看起来没有关联，银行是无法确定彼此间的因果关系的。 




10.3  支付宝的CTU



马云曾经说过：“支付宝比传统银行安全十倍以上，并且保证有问题全额赔偿”。那么支付宝到底是否安全呢？

吴晨刚当年参与了支付宝的安全体系设计，他很负责地说过，支付宝是很安全的。

银行的安全管控是上百年的积累。不过支付宝还不到十年，完全做到像银行的风险控制体系一样是需要时间的。

在阿里有一个神秘的部门，而这个部门的名字和前段时间的美剧《反恐24小时》主人公所在部门的名字一样，叫做CTU。

就像《反恐24小时》里的CTU一样，阿里巴巴的CTU是支付宝对抗外界各种金融恐怖组织的尖刀部队，他们每天都和试图找到支付宝漏洞的力量做斗争。




我们并不清楚CTU到底是如何运作的，只能猜测CTU其实是一个庞大的安全积累知识库，其中包括了常规的案例积累，之前所有经历过的事件和攻击都会归并到CTU。

在支付宝，乃至整个阿里内部，CTU都有着最高的保密优先级。原因很简单，如果有人能够了解CTU发现隐患的规则，那么他们就可以绕开CTU关注的问题，使得安全隐患难以暴露。


Hellen：
 支付宝是嫁接在阿里平台上的支付平台，而阿里经过十多年的风雨锤炼，每天都经历来自全球的黑客袭击，这个数量不是任何一个今天想在第三方支付领域内创业的小公司的技术部门能够承受的。可想而知，它所积累的对抗安全问题的经验，在国内外乃至全球，都不会有几家技术公司能够对抗！




第四篇 理财篇







Rule No.1 is never lose money. Rule No.2 is never forget rule number one.

第一条定律是永远不要亏钱。第二条定律是永远不要忘记第一条定律。





——巴菲特，有史以来最伟大的投资家












第11章 再探余额宝和理财通



在本章中，我们将不探讨各传统金融机构的理财产品，而是重点关注第1章中作为开篇的余额宝和理财通，为大家介绍作为这两款互联网金融产品背后支柱的货币基金。

在本章中，我们将会为大家解读以下几个问题：

● 货币基金究竟是否真正安全？

● 货币基金上有哪些业务模式？

● 对于一个余额宝的用户，往里放多少钱是安全的？

● 在中国互联网的各大公司中，每家的优势各自在什么地方？

● 在这场宝宝大战中，最后谁最可能胜出？




11.1  大家都是货币基金



之前我们说过，其实余额宝和理财通的背后都是货币基金，而购买这两个产品其实就是购买了这两个产品背后的货币基金。那么把钱放在余额宝里，真的很安全吗？




11.1.1  余额宝背后的各种投资项目



正如我们在第1章中描述的，货币基金的全称是货币市场基金，指的是投资于货币市场上短期有价证券的一种基金。该基金资产主要投资于短期货币工具如国债、政府短期债券、地方债、同业存款、企业债券、商业票据等。

只要不是纯现金，那么投资一定是有风险的，即使这个风险可以小到忽略不计。

在这几个货币基金的投资方向里面，国库券、政府短期债券和同业存款在中国相对来说几乎是没有风险的，因为中国的银行、政府应该都不会倒闭，不过这几个投资方向的利率也相对比较低。而商业票据、企业债券是有一定风险的，因为，企业会倒闭、企业可能会违约，而正因为高风险=高回报，这几项的利率就会比较高。




11.1.2  货币基金之政府债券



首先我们来看国债。


国债


国债是由国家发行的债券，是一个国家以其信用为基础，按照债务的一般原则，通过向社会筹集资金所形成的债权债务关系。正因国债的发行主体是政府，所以它具有最高的信用度，一般被公认为是最安全的投资工具。

在世界上，被经济学家拿来做基准通常是由美国财政部背书的30年美国国家债券（30-year US treasury）和10年美国国家债券（10-year US treasury）。


小韩：
 安全性也需要看是哪个国家的国债吧？


Raymond：
 当然。中国的国债是安全的，美国的国债是安全的，不过你如果买的是冰岛或者西班牙的政府债券，那么如果政府宣布破产，你的债券也不值一文了。


Hellen：
 国债在债券的等级排名很高，当然也会因为战争或突发事件将某个国债降级，如2008年后的希腊国债，差点将整个欧元区国家拉下水！


政府短期债券


政府短期债券是也是一种国债，是由各级政府采用政府的信用来担保的短期债券，和我们平时所说的“国债”的不同之处在于期限较短，通常不超过一年。

T-Bill是美国政府发行的短期债券，每周都有发行，到期限制有28天、91天、182天和364天4种。T-Bill有一个特点，就是在到期之前并不支付利息，而是在销售的时候贴现销售。举例来说，一年之后到期的100美元面值的T-Bil，如果购买价格是96.1美元：

100÷96.1 = 1.04058

即用96.1美元购买，一年之后拿到100美元，那么这个T-Bill的年预期收益率就在4.058%。

目前我国的短期政府债券主要有两类：短期国债和中央银行票据。前者是中央政府发行的短期债券，而后者是由中国人民银行发行的短期债券。

短期政府债券也是以贴现方式发行的。

请注意，这个债券从理论上讲是有风险的，比如国家换政权了、政府换班了、国家倒闭了等。不过在中国，这个不用担心，中国政府不会倒闭。当然，西方国家就不一定了，其实，政府说白了，也是公司，也是会倒闭的，金融危机下的冰岛、西班牙不是都先例吗？


地方债


或称地方公债，指的是有财政收入的地方政府或者地方政府官方机构发行的债券，是根据地方政府的信用为担保的一种债务凭证。

在美国，地方政府破产的实例有不少，比较重大的有加州橘子郡（Orange County）于1994年宣布破产；阿拉巴马州（Alabama State）的Millport镇因工厂关闭销售税收入大减而于2005年破产；阿拉巴马州的Jefferson郡政府因财政负债高达32亿美元也于2008年破产。如果这些地方政府破产，那么他们发行的地方债自然就没人还了。

但是在中国的环境下，地方政府的债券也有中央政府的背书，所以这种情况基本上不可能发生。

一个国家政府发行政府债券的目的除了满足政府部门的短期财政需求之外，另外的一个目的其实是通过公开的市场操作调控市场上的利率。


Hellen：
 2014年5月18日，中国中央政府宣布，中国有些城市可以自行发布地方债了，这是中国经济的进步！




11.1.3  货币基金之企业债券



货币基金投资除了上文我们说的各种政府债券之外，还有一些是投资到企业的债券中的。大家可能不了解的是，在中国的金融行业，就在不久之前还曾经存在过企业债券刚性兑付的行业“潜规则”。也就是说哪怕公司破产，政府、银行也会保证公司债的本金不会亏损。

不过随着金融市场化的推进，在2014年3月份，中国发生了第一例企业债券亏损本金的案例。行业中第一个倒下的超日债，为今后公司债真正能够破产开了先例，推动了中国金融市场化的发展。当然对于我们买的货币基金来说也提升了一点风险。


同业存款


同业存款是指针对其他银行金融机构开办的存款业务。一般来说同业存款的利率都是浮动的。

同业存款针对存款方的国家属性，可分为国内同业存款和国外同业存款两方面。

同业存款虽然名字叫做存款，但是和银行存款不同，是存在亏本的可能的。比如2008年经济危机的时候，其他银行如果拆借同业存款给雷曼兄弟，那么可能就血本无归了。事实上那一年也正是美国的货币基金第一次发生了亏损本金的情况。


小韩：
 在中国银行会破产吗？


Hellen：
 在中国，从政府法律上来说是允许银行破产的，不过在过去30年间中国各级银行极少被允许破产。在90年代朱镕基总理开放经济政策，将四大国有银行中大量倒闭的国企欠下的不良资产剥离，其次用新成立的几个国有资产管理公司吃下几大银行的包袱，让银行得以轻装上阵，再重新注入资金，得以逃脱破产的可能。但是自2013年秋天开始，李克强总理的多次执政方案，都强调了银行应该更加市场化，2014年3月又给5家民营企业发了银行执业牌照，允许民资经营银行。这将更多地给中国大小近2000家拥有银行牌照的经营者提醒：银行要自救了。虽然有点残酷，不过我们希望看到全面竞争和弱肉强食将银行经营推到健康的方向发展。


企业债券


或者称为公司债券，是企业依照法定程序发行，约定在一定期限内还本付息的债券。公司债券的发行主体可以是股份公司，也可以是非股份公司的企业。在中国，有一部分发债的企业不是股份公司，这类债券叫企业债。

企业债券是存在于中国的一种特殊的债券形式。企业债券是由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行的债券。在中国各类公司的数量有几百万家，而国有企业只有20多万家。在发达国家，公司债券的发行属于公司的法定权力范畴，它无须经政府部门审批，只需登记注册，发行成功与否基本由市场决定。

而中国的企业债券资金的用途主要限制在固定资产投资和技术革新改造方面，通常是与政府部门审批的项目直接关联的。

因为发债券的公司不同，其可信度的差别也是很大的。如果是完全透明的市场经济，那么考虑公司债券的信用时，发债公司的资产质量、经营状况、盈利水平和未来发展潜力等都是考虑的因素。由于各家公司的具体情况差别很大，所以公司债券的信用级别也相差甚多。

显然，当一家公司的信用较好的时候，他们按期还款的可能性比较大，债券的价格可以相对高一些。如果一家公司本身的信用在某些方面是得到质疑的，那么对应的债券价格就不得不降低，直到有投资人愿意为了相对较高的收益而承担风险。

有趣的是，中国的企业债券，戴着“国有”的帽子，一方面有政府信用的背书，而另一方面通过行政命令强制落实担保机制，以至于企业债券的信用级别并没有太大的意义。

中国企业债券的发行是经国家发改委报国务院审批的，不过一旦债券发行，审批部门就不再对发债主体的信用等级、信息披露和市场行为进行监管。

在发达国家，公司债券是各类公司获得中长期债务性资金的一个主要方式，所以每年的总发行量高于股票融资额和政府债券数量。而在中国，从一定程度上来说，企业债券实际上是由政府管控的债券，其发行是由行政机制控制的，所以很难成为企业发展获得资金的一个渠道。公司债是各类公司获得中长期债务性资金的一个主要方式，由于公司数量众多，因此，企业债的发行受到行政机制的严格控制，每年的发行额远低于国债、央行票据和金融债券，也明显低于股票的融资额。 

在中国，通过正规渠道发行的企业债券，风险相对也是很低的。


商业票据


商业票据一般是指由金融公司或企业开出的、可转让的、无担保的短期票据，兑换期限一般在9个月以下。和公司债券一样，商业票据的可靠程度是依赖于发行企业的信用程度的。你拥有商业票据时，可以把票据背书转让，可以承兑，也可以贴现。

商业票据有三个特点：第一，发行票据的公司或企业一般信用比较高；第二，是没有担保的；第三，是短期的，一般不超过一年。信用高的公司，比如电力公司、移动运营商，它们没有担保，按照现在流行的话讲就是，“我什么都不提供，就靠刷脸”。

什么情况下会有商业票据出现呢？

我们来举个例子：比如中国电力在三天内需要1个亿现金来周转，但是走银行的贷款流程太慢。怎么办？发个商业票据，1个亿，期限为6个月，利率6个百分点，刚好有闲钱的公司或者机构就可以买了。

这里的风险怎么控制呢？

如果这个商业机构突然出现问题，那就可能什么都没有了。对于大部分的投资者来说，这个问题相对比较遥远。一般购买商业票据的都是金融机构。他们会打包把商业票据整合到某个产品中去，比如我们购买的某个宝宝类产品。从某种意义上来说，说不定读者您现在就是中国电力和中移动的债主哦。

话说到这里，货币基金的几个主要构成就比较清晰了。下面来看一下各个宝宝产品之间的对比。




11.2  互联网金融的宝宝混战



正如我们在第1章中介绍过的，各大互联网金融公司都纷纷推出了自己的以“某宝”命名的金融产品。


小韩：
 愿意把钱放在宝宝里的大概是些什么人？


老吴：
 什么人都有，“屌丝”比“高富帅”多，因为他们没有太多的理财通道！


Raymond：
 我们从风险的角度来看，最早把钱投进来的一定是愿意承担风险的人（risk taker），不过到发展了几个月之后应该比较平均了。


Hellen：
 其中也有对现有银行等金融机构产品不满意的大量客户，因为宝宝们的产品无论是购买还是赎回都比其他传统来得方便和快捷。




11.2.1  支付宝余额宝



按照国家规定，只有在获得了国家颁布的基金销售牌照之后，才可以直接销售基金。

我们从支付宝余额宝的历史来说起吧。虽然余额宝刚进入我们的视野不久，其筹划时间却有将近4年之久。

1．早在2007年，支付宝为了迅速扩大交易额，开始探索支付宝在航空、旅游、教育、企业资金归集和股票基金购买等领域的应用。

2．到了2008年，经过一年的摸索后，基金购买的技术和业务路径已经全部畅通，唯有政策瓶颈阻碍在面前。支付宝从各种途径企图获得政府的许可，不过四处碰壁，这时就陷入漫长的政策许可时间。

3．2010年，汇付拿到了基金购买的政策许可，但是支付宝没有。此时的基金购买跟以前的基金购买是一样的，有锁定期，不能随时购买，随时提现。

4．支付宝在2012年5月最终取得了基金支付牌照，不过按照国家规定，支付宝依然不可以直接销售基金。

正因为如此，淘宝网销售基金和支付宝余额宝的业务，必须要与其他的基金公司合作，而采取的方式是淘宝网以客户的名义在基金公司直接开户进行。

与阿里的余额宝合作的基金公司是天弘基金，而原本名不见经传的天弘基金，在2013年一举成名，获取的资金总量超过了2013年用户数前十名的货币基金的总和。


小韩：
 我在余额宝上有账户，就等于在天弘基金开了个账户。那么我凭着支付宝的账号，可以直接去天弘基金做存取吗？


老吴：
 用户在余额宝和天弘基金之间虽然有资金的流转，不过用户个人并没有在天弘基金直接开设账户，也不拥有独立的天弘基金账户密码，所以直接凭着支付宝的账号是无法在天弘基金做存取的。


Raymond：
 虽然现在你并不可以这么做，并不意味着以后也不行。凭着支付宝账号存取货币基金，乃至做其他的证券交易，只是时间问题。


Hellen：
 支付宝是阿里金融的一个开创产品，运用阿里电商版块上任何平台的消费渠道，只要是阿里想要开发，并跟有各类金融产品的机构合作，理论上讲，它可以买任何传统金融平台上的任何金融产品。

从2014年4月24日开始，余额宝出了新规定，5万以上的提现不再享受T+0，而是需要T+1，此外，支付宝还规定，从余额宝转出到银行卡次数为每天3次。这条消息的出现据我们分析，很可能是余额宝到达了一定的规模，目前赎回的数量开始增加，从而引起天弘基金和余额宝的垫付资金有可能不够的风险。




11.2.2  微信理财通



在上一节我们讲述了支付宝余额宝背后的故事。支付宝余额宝的背后是天弘基金，而腾讯理财通的背后是华夏基金。腾讯理财通的历史和背后的故事与支付宝余额宝的是类似的。

我们在后面的章节中会讨论这几个产品之间的对比。而在本节，来看一下腾讯做理财通，乃至互联网金融的优势。

在互联网上有这么一句话：

“腾讯走的是自己的路，但是让别人无路可走。”

这里说的其实是腾讯的QQ有庞大的用户群，它们可以通过这个强大的工具把自己的互联网产品推送到用户面前，从而迅速拥有庞大的用户群，对竞争对手产生压倒性优势。

总的来说，腾讯的优势在于：

● 统一的平台

● 单一的用户ID

● 长期的后台社交类数据

● 长期的用户忠诚度

腾讯最新的2013年年报数据显示，目前腾讯有8.08亿活跃用户，而微信的活跃用户数为3.55亿，后者的数量还在急剧上升中。不同于QQ的用户构成，微信的国际用户数也在攀升中。

腾讯的小企鹅在大部分互联网公司的眼里是很恐怖的形象，而马云一直最警惕的对手也正是腾讯。


小韩：
 在互联网金融领域，腾讯也会利用他们自己的8亿用户基数全面占领市场，让别人无路可走吗？


老吴：
 腾讯不是做任何产品都能成功的。在电商领域，腾讯的各种尝试一直就不是很成功，可以说是屡败屡战。而其主要原因是因为腾讯没有电商的基因，在互联网金融领域也将是如此。


Raymond：
 互联网金融和电商是不一样的。在互联网金融领域，最重要的是当然是用户入口。用互联网的方式来做金融需要习惯的养成，而微信作为一个大家每天都会使用的产品，是一个非常好的互联网金融入口。


Hellen：
 比较腾讯和阿里这两个平台上的客户，我们可以看到阿里更加了解它平台上的客户的消费历史和习惯，因为阿里平台上得到的，更多是电商交易留下的数据，以及支付宝带来的数据，这两个数据如果能够综合分析更容易引导平台上客户来消费金融！而腾讯这么多年积累的是客户在QQ上的聊天数据，应该没那么容易去分析出客户是否有能力消费以及他们的消费导向。即使今天微信抢了风头，那还是个交友平台，至于买金融产品，还早着呢。

从QQ开始，腾讯在中国做了十多年的社交，和BAT中的其他两位老大比起来，腾讯是最懂如何在中国做社交平台和借助社交平台来推送他们的产品的。基于8亿QQ用户和3亿微信用户，腾讯平台上的黏度也是其他互联网公司很难比拟的。

在微信红包的案例中我们已经看到了腾讯做病毒式口碑营销的能力，微信移动端天然的优势使财付通快速带动了移动支付的发展。正如马云在各种场合中说过的，阿里最大的敌人就是腾讯！




11.2.3  百度百付宝和其他各种宝



百度尽管有大量的流量，但是缺乏沉淀的黏性用户。

百度有优势，因为互联网网民的习惯是：当他们想要购买一个理财产品的时候，很可能会上百度搜一下其他人对于这个理财产品的看法，而这恰恰是百度推销自己理财产品的一个良机。

和腾讯不同，百度99%以上的收入主要来自于搜索的竞价排名，而付出费用的主要是各个企业，而腾讯的收入来源（游戏、QQ）是广大网民。所以在严格意义上来说，百度是2B的，而腾讯是2C的。

百度的困境在于：带流量给自己的理财产品还是给别人引流，哪个的综合收益会更高？之前百度在做电商的尝试时，失败的原因之一也是如此。如果又想做好自己的理财产品，又想在流量上获得很大收益，那会存在矛盾。




11.2.4  BAT宝宝大战谁会最终胜出



百度、阿里和腾讯都对这一块虎视眈眈，而谁占有了最多的客户，对于最终占领用户的互联网金融和移动端入口是很关键的。

中国的互联网大鳄中，最牛的三家公司分别是百度（Baidu），阿里巴巴（Alibaba）和腾讯（Tencent）。取三家公司英文的首字母，就是BAT。BAT纷纷加入了这场宝宝大战，那么谁会最终胜出呢？

我们先来看一下这三家公司之所以被称为互联网三座大山的缘由吧。

腾讯拥有QQ的8亿用户和微信的3.5亿用户，无论从客户数量，还是从黏性来看，相比阿里巴巴和百度都要更大，从过年红包的案例可以看出，其用户的潜力是巨大的。而腾讯在这三家公司中利润也是最高的，因为他们做的是软件工具，产品一旦完成之后，其复制成本几乎等于0，这也是当年微软能够成为一家最赚钱公司的原因。在腾讯QQ上，一件虚拟衣服可以卖到几块钱，微信游戏上的一个装备可以卖到几十块钱，英雄联盟里的一套英雄的皮肤可以卖到上百块钱。

阿里平台是收交易费的，相当于开办了几个大市场，是坐地收钱的模式。其实阿里本身做的并不是电商，而是给电商卖“水”的，并且做到了中国第一的江湖地位。2013年“双11”期间，阿里巴巴旗下淘宝和天猫商城的销售额达350亿元。而作为对比，据美国市场研究公司测算，美国“黑色星期五”和“网购星期一”两个最重要的网络购物日的网购总额也只有36亿美元。互联网上电商的“水”就是“流量”，而阿里模式的核心，就是它廉价的流量。

按照粗略的估算，无关商品的类目，平均而言，如果在淘宝开店获得一个购买客户的成本是1，那么在京东、易迅、一号店等B2C网站大概就是1.5，而如果自己独立做网站，这个成本就可能会高达5。可以说，阿里控制了中国电子商务的流量入口，这也是它最大的优势所在。

百度的搜索入口是互联网上最重要的一个切入口。百度其实和阿里一样，也是在互联网卖“水”的公司，百度搜索入口是互联网上最重要的一个流量入口。网民搜索输入的关键字，到目前为止还是互联网上最精准的广告投放的标志。百度借助这个入口，帮助企业，特别是中小企业推广业务，通过CPC（依靠出售广告按点击收费）获得了每年约百万亿级的现金收入。根据Alex统计的数据，目前百度的日PV在8亿左右，约是淘宝的一倍多。但是随着移动互联网时代的到来，搜索入口在移动端被弱化了，百度也随之逐渐落后了。目前腾讯和阿里的市值（估值）大约在千亿美金，而百度只有500亿美金左右。问题是，百度能否在移动时代重新崛起，追上阿里和腾讯的步伐呢？

在互联网上用户至上，无论滴滴打车，还是快的打车都是为了抢占用户，在2014年春节前后花了几十亿。用户是互联网公司互相争夺的最主要目标，对于互联网公司来说，用户的规模直接关系到公司本身的价值。

互联网上流量至上，百度新闻、腾讯新闻上出现的各种奇闻异事，袒胸露乳的照片和视频都是为了增加流量，吸引用户的眼球，使得他们多看几个页面。所以还有一个词可以描述互联网，就是“眼球经济”。


小韩：
 互联网上用户为王，流量为王。那么对于互联网金融，哪个更加重要呢？


老吴：
 用户为王。只要我有了足够的用户，就可以不断把新的产品推送给他们。


Raymond：
 用户为王也好，流量为王也罢，我们最终抢夺的是用户在我们产品上所花的时间。他们在我们的产品上花的时间越长，我们就越有可能按照目标转化他们，让他们购买我们的产品或者采用我们的服务。


Hellen：
 在金融领域恐怕不一定就是客户多就赚钱，因为20%的客户拥有80%的财富，这个法则在全球通用。所以这3家对手要明白，他们各自的策略是要从哪只狼的嘴里抢肉吃！是从传统金融机构的老客户那里，还是从新兴的客户那里？能为70后、80后客户提供什么产品？能黏住他们多久？




除了BAT，还有很多其他的互联网公司也跃跃欲试，比如携程和网易也纷纷在2013年底推出了自己的互联网金融产品。


小韩：
 那么在互联网金融大战中，BAT中谁能最终胜出呢？


老吴：
 作为阿里的前员工，我看好马云。


Raymond：
 中国互联网千变万化，一切皆有可能。说不定会有新的公司杀出一条血路来。比如当年的防病毒软件市场中，谁会想到周鸿祎能够异军突起，继而垄断这个市场呢？现在互联网金融领域还没到战国时期，春秋的群雄还都在不断涌现。鹿死谁手，尚未可知。


Hellen：
 金融市场跟商品市场不一样，不能一家独大，因为市场实在太大了。这个市场中各方面的大鱼都不简单，银行、券商、保险，哪个会坐以待毙？更何况金融产品跟电商的任何产品都不一样，它不是实物，是摸不着的虚拟产品，需要专业的行业知识，需要人性化服务，管理的可是别人要活命的钱，可不是儿戏！

会不会有新的创业公司在这个领域杀出一条血路呢？有这么一句话：创业公司就像鸟巢中的小鸟，跌出鸟巢如果没飞起来就摔死了，如果飞起来就被猛禽咬死了。BAT都是猛禽啊！




11.3  国家对宝宝军团的监管与调控



但是从2014年年初开始，我们可以观察到舆论风向开始渐渐发生变化。

金融是现代经济的核心，金融安全是国家经济安全的核心。所以，从政府的角度，金融安全与国家安全密切相关，金融安全涉及到国家安全的战略高度。当前世界经济的关键词是：全球经济失衡、流动性过剩。中国经济关键词是：经济长期看好、巨额货币储备。宝宝军团们触动的正是国内巨额货币储备这个敏感点，据业内人士估计，2013年涉及宝宝军团的储蓄存款大搬家高达万亿级别。国内上一轮的储蓄存款大搬家造就了上一轮股市牛市，造成的影响至今股市还未完全消化。货币基金虽然风险较低，但毕竟不是存款零风险，所以政府对居民存款保值安全性这个问题从来就是慎之又慎。

其实监管部门比私人公司更加能认识到金融改革的紧迫性。但金融监管部门的态度是主动去培育，而不是去被动适应金融市场的各项创新要求。要主动去培育壮大金融市场，而不是金融市场出事了，然后被动地去适应、去救。对于金融创新产品，监管部门仍然坚持“以我为主”的金融开放战略，具体就是“以我为主、循序渐进、安全可控、竞争合作、互利共赢”二十个字。这一原则不仅仅是金融对外开放如此，金融对内、对民企的改革开发也是如此。在金融改革开放的领域中，首先一条就是国家对金融开放的总体规划把控，绝不会允许改革的步伐被一些公司左右，一定会牢牢控制在政府自己手里。

自2014年初以来的舆论风向，都指出了宝宝军团收益率会不停下降，而宝宝军团们的收益率也确实从发行初的7%～8%一路下滑到了5%出头一点。其实大家可能没有发现，2014年过年以后，不少银行发售的短期理财产品，收益率悄悄地攀升至6%左右，高出了宝宝军团的收益率。目前来说，1个月内需要使用的活动资金，存入宝宝军团还是有利可图的，如果存期超过一个月，那么可能银行的某些理财产品会是更划算的选择。

2014年2月以来，四大行陆续出台政策，限制了快捷支付单笔的转账金额，限定在5000元，同时还规定了每日最高转账额度。其实大家可能都没有注意到，对于宝宝军团限制更大的是，3月24日，央行重申了“提前支取罚息”政策。

此前，基金公司从银行提前支取协议存款，享受定期利率水平。这一享受利率优惠的“特权”一般作为“补充条款”呈现在货币基金与银行协议中，并获得证监会和银监会的认可，相关利率损失由银行承担。央行此次叫停“提前支取不罚息”，影响的是整个货币基金市场，但针对性明显指向宝宝军团。罚息一般规定为每笔收益的0.72%，2014年3月银行协议存款的利率已经从去年的7个百分点降至目前的4个百分点多点，再加上提前支取罚息，那收益连4个百分点都保不住了，严重影响宝宝军团的收益率。

同时证监会也再次重申了一条旧规则，货币基金投资同业存款资金占比不得超过30%。2013年余额宝投资同业存款的资金占比在90%以上，同期其他货币基金虽然没有这么高，但也是远超30%。这次证监会重申这条旧规则，同样也对整个货币基金市场照成了深远的影响，推动企业债、商业票据等投资市场的深化发展。

从政府监管部门重申的这两条旧规则，我们可以看出政府对宝宝军团们的定位，是一种低收益的短期投资方式。这也与前文单纯从技术的角度对宝宝军团做的定位一致。对于货币基金未来的收益率，如果外界环境没有大的变化，笔者估计正常的水平是在4%～5%左右，同时会随着市场利率水平的高低而波动。

面对互联网公司宝宝类产品的崛起，各家银行也相继推出类似的产品进行反击，比如之前提过的招商银行的产品。如果银行进一步升级它们自己的宝宝类产品，能和网银、ATM无缝对接，那么互联网金融公司的宝宝军团会面临新的挑战。

不仅仅是销售基金？

既然余额宝可以买货币基金，那么它也可以买阿里的债券，阿里又可以贷款出去，从而变相地变成银行，有这种发展的可能吗？

2014年，继余额理财小金库之后，京东推出一款8.8%超高“收益率”产品，相比各种“宝”5%～6%的收益率，对投资者来说更有一定吸引力。但需注意的是，京东8.8%的“收益率”实际为“现金支付比率”，概念是不同的。

根据京东的金融网页上的显示，“京东8.8”实际上是一款混合型基金—国泰安康定期支付混合型证券投资基金，投资方向以债券等固定收益类为主，比例不低于70%，股票投资比例不超过30%，风险低于股票基金，不过收益高于债券基金。该产品2014年的年化现金支付比率固定为8.8%，每季度定期通过自动赎回基金份额向满足条件的基金份额持有人支付一定现金，有助于投资者及时锁定收益，并满足日常家庭开支；不过，当同期基金净值增长率低于年化现金支付比例时，基金份额持有人或面临以本金来进行定期支付的风险。另外，与余额宝等货币基金不同，“京东8.8”还有一定的认购和赎回费用，分别按认购额和持有时间长短进行阶梯式收取。持有7日以下赎回费率为1.5%，7日～30日为0.75%，2年以上免费。

请注意，从官方的“年化现金支付比率”描述可以看出，“京东8.8”为投资者提供的定期现金流入并不一定来自于收益！简单说，即使收益达不到8.8%，基金也会按照约定的期限和收益率给投资者分红，但减少的是投资者的本金，所以不可将8.8%与一般意义上的“年化收益率”画等号。这个产品不保本也不保证最低收益！


Raymond：
 “京东8.8”其实就是一个基金产品，而它的额外费用也要高于余额宝等宝宝类产品，算是对混合基金类产品的一种尝试。




11.4  互联网理财的风险和机会



余额宝和理财通为我们开启了一道门。

对于广大的互联网民众，新的机会不断产生，当然，正如本书中一直强调的，大家更加需要关注的是风险。

而对于各家基金公司，宝宝们给它们开启了一扇新的大门。通过互联网，像余额宝和理财通这样毫无压力快速销售基金是各大基金公司梦寐以求的。

2010年，银行占中国基金销售渠道的60%，券商销售占9%，基金直销大客户销售和网上直销占分别占25%和6%。我们认为，在接下来的几年，互联网将会成为基金销售的新的增长点，并且迅速成为一个（最）重要的渠道。

在下面的几个章节中，我们将为读者讲述互联网给大家带来的新的理财机会和理财方法。




第12章 用互联网产品理财



个人理财的概念在国外已经深入人心很多年，而在中国还只是方兴未艾。我们认为，要充分理解互联网金融的理念和未来的发展方向，必须要先把个人理财的概念了解清楚。

根据中国证券登记结算有限责任公司统计，截至2012年底，沪深两市共有有效股票账户1.4亿户，基金投资账户4019万户。按照1.4亿账户计算，除去大众富裕阶层1026万人，偏低净值的投资者规模可达到1.3亿。这1.3亿人不会去请专业的理财机构或者理财师来进行个人资产管理，而他们也是被专业的理财机构忽略的人群。

互联网的发展，特别是互联网金融的发展，使得这些被忽略的人群也能享受“高富帅”的待遇。

在本章中，我们主要为大家讲述：

● 有哪些投资渠道？

● 有哪些（基于互联网的）投资工具？

● 下一个时代的理财产品是什么样子的？




12.1  管理好您的钱包



在海外，一般来说，个人理财是分成三个部分的：银行、证券和保险。而这三个部分是相辅相成的。




12.1.1  个人理财的需求



随着经济的快速发展和家庭财富的增加，个人理财已逐渐成为生活的一个重要组成部分。

资产管理主要面向高净值客户，而无暇顾及理财需求同样旺盛，却额度偏小但是数量极大的大众市场。

根据国际著名财经媒体福布斯与宜信财富于2013年3月28日联合发布的《2013中国大众富裕阶层财富白皮书》研究结果可知，2012年末我国个人可投资资产总额约83.1万亿元，同比2011年增加13.7%。不出意外的话，在本书出版的时候，我国个人可投资资产总额应该在100万亿左右。

根据美国国家统计局（United States’ Census Bureau）最新的调查数据显示（没有公开的更加新的数据），2007美国居民理财结构中存款性资产占比为7.4%，股票和债券占比为28.9%，养老金基金占比为13.4%，人寿保险占比为2.4%。

而据2010年福布斯的数据，在中国，非存款类投资占比总体金融资产不到三分之一，其中证券、证券投资基金和证券客户保证金等约占15%。和美国的数据相比，存款性资产的比例要高得多。如果以一个合理的投资组合来说，存款性资产占比明显偏高，而其他的比重都可以合理上升比较大的幅度。

我们来看一个家庭的两张收入表格：

这是月度支出收入表：








这是年度收入支出表：








这两张表格描述了一个家庭每年每月的收入和支出状况。

每月的收入可能略有变化，支出的项目和数额也可能会有变化，但是总体的变化不会很大。

我们再来看一下这家人的资产组合：








从表中可以看到家庭的主要资产在他们自己住的房子上，占总资产的88.2%，而其他部分除了1.66%的基金，都是银行存款。而这样的家庭资产结构在中国是很普遍的。

理财计划是理财目标的细化和理财投资步骤的落实。个人理财包括的范围有：

● 现金管理

● 储蓄管理

● 投资管理

● 借贷管理

● 保险管理

● 税收规划

● 退休计划

● 遗产规划

您可能会这么说：“我收入不高，暂时还不需要理财。”其实这个观点是错误的。收入越低的人购买欲望越强！收入低的人更需要理财！




12.1.2  真是现金为王吗



那么中国人的投资习惯是怎样的呢？

从居民的存款情况来看，美国的储蓄率是0%～5%，欧洲的是10%～15%，而在中国，竟然高达30%～50%！在美国，银行里有十万美元存款的人没有那么多，即使是一个年收入在十万美元的中产阶级家庭，他们在银行中的现金也很可能会少于这个数字。而在中国，即使是家庭年收入在数万人民币的，银行里可能都有超过十万人民币的存款。

中国人民银行的数据显示，到2013年8月份，我国居民储蓄余额已连续三个月突破43万亿元，也就是约人均3万元，位于历史最高位。其中，活期存款超过16万亿元，定期存款超过27万亿元。

现金储备这么高，与股市和房市不景气，钱没有合适的投资渠道直接相关。


小韩：
 不是说“cash is king”，现金为王吗？


老吴：
 在通缩环境中，现金才是王。在通胀的情况下，现金会变成废纸！放在银行里的100万现金，10年前可以在上海市中心买个三室两厅的房子，5年前可以内环买处像样的公寓，而今天只能在地铁站的延伸段附近买个蜗居了。


Raymond：
 “现金为王”的说法还有下面一半：“Cash is King，only if it’s put to use.”“现金为王”是金融领域的一个老的说法，说的是当你需要用钱做投资的时候，有钱可以投；遇到风险的时候，现金可以帮你度过难关。


Hellen：
 现金储备如此高，也说明了市场上没有合适的金融产品让人们想去参与，同时显露出人们对于政府以及整体市场的观望态度。因为宏观调控后，房产市场不稳定，2008年后的证券市场一直在波动，国际市场金价在跌，大妈们实在没啥好炒的了！

在金融危机来临的阶段，比如说2008年到2009年，在这种百年一遇的危机面前，现金确实能够发挥很大的用处，帮企业和家庭度过难关。不过从整体的个人投资理财来说，现金占有过高在比例结构上是有问题的。




12.1.3  股票+黄金，分散你的投资



本书谈论的最多的话题之一是风险，在此也不例外。当我们考虑做什么投资的时候，不光是要考虑投资回报率可能是多少，还要考虑该投资的风险。

所谓分散投资风险，说得通俗一点，就是“不把鸡蛋放在一个篮子里”。那么对应的策略是什么呢？我们见到的几种分散的做法如下：

1）在同一个P2P借贷网站，向10个不同的借款方放贷

2）在A股市场中，购买5家不同行业的股票

3）在北京、上海和杭州三地分别购置房产

这三种方式，确实能够在一定程度上降低风险，不过因为这些分散的投资是正相关的，也就是说在一般情况下，如果其中的一项增长了，另外一项增长的概率也会比较大，反之亦然。

在第11章中，我们详细为大家介绍了货币基金。现在来看一下在传统的金融领域都有哪些投资产品可供选择。

下面是常用的一些投资方式。


1．银行存款


安全性是最高的，流动性也是最好的，你随时都能存取。不过收益性较差，如果现金在整体的投资结构中占比过高，会影响整体的收益率。


2．国债


这是公认最安全的投资工具，通常收益会略高于定期存款，但是流动性可能不够好，因为国债通常有五年、十年的锁定期。


3．货币市场基金


在第9章已经深入讨论过，“余额宝”和“理财通”都属于货币基金的范畴。


4．股票


典型的高风险、高收益和高流动性的投资工具。股市上有很多故事可以讲，我们会在下一章为大家专门讲解。


5．基金


主要是组合股票和债券的投资方式，分散整体风险，其流动性要比存款和股票略低。基金又包括以债券为主要投资对象的债券型基金、以股票为主要投资对象的股票型基金和同时以股票、债券为投资对象的混合型基金。


6．银行专属理财产品


主要指由银行发行的各种结构性存款理财产品和集合信托理财产品。银行信托理财产品是其中的一种。以银行为依托，信托融资的企业资信可靠，预期收益也有很高的可操作性。这类产品往往与特定的投资工具挂钩，类似于特定投资用途的定期存款，流动性一般较差，安全性会低于货币基金，但是高于基金与股票。


7．外汇和其他货币


可规避单一货币的贬值和汇率波动引起的贬值风险，或从交易中获利。包括前文讲解的比特币等互联网货币。人民币和其他货币之间的对换目前还不能自由进行，所以外汇投资官方渠道的自由度还不是很高。


8．房地产


房地产作为投资，它的流动性相对是比较差的，变现能力较弱、变现周期较长。


9．黄金和投资金币


虽然黄金与货币不再直接挂钩，但它仍然是储备的重要对象。黄金是最值得信任并可长期保存的财富，也是抵御通货膨胀的最好武器之一。黄金转化成现金有很便利的途径。


10．期货和期权


可以说期货和期权可能是所有投资工具与产品中收益率最高的，但其复杂度是最大的，风险度也是最高的。


11．私募


私募基金通常都有比较严格的最低限额要求和对投资人的要求。在这个领域的监管也是最小的，因而风险较高。


12．P2P借贷


我们在第4章专门讲述了P2P借贷。作为投资理财工具，各家P2P公司的投资回报率上下差距很大，而因为没有监管和统一的风险控制，风险是比较高的。

对于大部分的国民来说，基金可能是一个可选的投资工具。基金的种类很多，有的基金专门辅助参与打新股等投资渠道；有的基金由股票和债券混合作为投资对象，根据市场的变化，股债仓位之间能灵活转换。目前在开放基金市场中，股票型基金的数量和市场占比都是最大的。

与原来的线下购买相比，网络理财、购买保险更加便捷、透明，门槛也相对降低，并能及时根据客户的个性化需求，提供不同的产品组合。

由于本书重点所限，每个金融产品的具体展开就不在我们的讨论范围之内了。




12.2  中国理财理念的变更



从银行到股市到房地产，中国的理财观念正在发生着变更，而在未来的几年中，随着互联网金融的发展，会有巨大的变化。

Personal Capital的CEO Bill Harris说过：“这是我见到过的最庞大的市场。美国的个人可投资资产管理市场达到32万亿，是全国GDP的两倍。而且，这个市场还没有统治者出现。甚至行业巨头富达（Fidelity）和嘉信（Schwab）也只占很小的市场份额。”

而国内方面理财市场的发展本身就远远落后于发达国家，庞大的个人储蓄存款额意味着大多数人的投资渠道极为单一。这一状况的形成有多方面的原因，却也为日益兴起的互联网金融带来了广阔的想象空间。

随着余额宝和理财通进军号角的响起，躺在银行账号和保险柜里数十万亿的个人储蓄存款正在等待被更高的收益唤醒。如果互联网金融企业能够借由互联网的渠道、技术与思想，通过投资者教育、专业理财服务、金融需求与供应的有效对接等途径撬动个人储蓄的大盘子，不但可以为自己赢得充分的生存空间，也能接近“改变银行”的梦想。




12.3  个人理财工具



二十年前，当PC和Windows系统进驻了每个家庭的时候，人们也就开始使用软件来管理自己的财富了。在本节，我们主要讨论的是如何使用一些软件产品来管理好账目和解决理财需求。

虽然在本节中介绍的几款产品，它们的第一版的发行时间都在十多年前了，市场上依然还留有它们的传说。




12.3.1  Microsoft Money和Intuit的Quicken系列



理财产品

Intuit公司是美国个人理财产品市场上的一枝独秀，它的Quicken产品几乎是用软件理财的唯一选择。Quicken产品有以下版本：

● Quicken Starter 基础版

● Quicken Deluxe 豪华版

● Quicken Rental Property Manager 房产管理版

● Quicken Premier 至尊版

● Quicken Home & Business 家庭商业版

● Quicken Personal 个人版

● Quicken Personal Plus个人升级版

在Quicken系列中有个旁支产品，就是税务软件。每年只需要做很小的修改，就可以继续从用户这里收费。而因为每年都需要报税，用户也不得不重复购买。

我们谈论到Intuit的产品时，就必须要提一下Mint.com，这个本来有机会一统天下的理财工具。

案例：Mint公司一站式展示你所有的财务信息

公司：Mint

网站：https://www.mint.com/




Mint是一个个人理财网站，于2007年9月上线，在成立后的两年内获得三轮融资，2010年10月以1.7亿美元的价格被软件公司Intuit收购。

Mint拥有多项创新性功能：首先它可以通过授权把用户的

多个账户信息（例如支票、储蓄、投资和退休金等）全部与Mint的账户连接起来，自动更新用户的财务信息；其次，它能够自动把各种收支信息划归入不同的类别（例如餐饮、娱乐、购物等）。

这两项功能结合起来，用户相当于不费周章就拥有了个人财务中心，可以对自己的财务状况与日常收支一目了然。更重要的是，Mint可以利用数据统计功能，帮助用户分析各项开支的比重、制订个性化的省钱方案和理财计划。


点评


贴心的功能外加简便、易用的操作，使得Mint网站备受青睐，而坚持免费的策略也使他们迅速获得了1千万用户。

在收购之后，他们收入来源主要是向用户推荐“能够帮你省钱”的金融产品。




Mint.com只是简单向他们推荐各种金融类产品，如图中所示，推荐的是Chase Freedom的一款信用卡产品。他们没有能够充分利用手中的客户信息，这是对资源的极大浪费。


Raymond：
 Mint.com被Intuit收购的这件事情让我今天想起来依然觉得很惋惜。当时Mint.com的横空出世让人眼前一亮，如果Mint.com能够以互联网和移动互联网的方式坚持下去，那么到今天，应该是他们考虑是否要收购Intuit，而不是反过来。

微软的Microsoft Money是一款非常棒的理财产品，而不幸的是在2009年，也就是在Raymond离开微软之后的一年，这款产品果断停止更新了。和Intuit的Quicken相比，无论从用户体验、功能的完整性，还是数据分析的准确性来说，Microsoft Money都要强很多。不过，MicrosoftMoney的失败也再一次说明，产品是否好和产品在市场上的生命力是两码事。





小韩：
 在中国目前做理财产品有机会吗？


Raymond：
 当然有。目前还没有一款产品能够连通各家银行，把你所有与金融相关的数据都整合到一起。类似OFX（Open Financial Exchange，开放金融交换协议）这样的协议还没有被各家银行、证券公司所统一接受。个人认为做这样的一款或者一套产品是很有想象空间的。




12.3.2  下一个时代的个人理财产品



在上一节中讲述的Mint.com是一款很有潜力的理财产品，而其实在美国市场上还有多款类似的产品。在美国的个人可投资资产管理市场有约32万亿美元，是全国GDP的两倍。而在这个市场中，虽然有很多创新的公司，不过还没有一个能够处于绝对垄断地位的公司出现。

我们来看一家使用方式和流程与Mint.com很类似的名为SigFig的公司。与侧重于日常财务管理的Mint不同，SigFig更专注于用户的投资行为。




网站于2012年5月正式上线。和Mint.com一样，SigFig可以自动同步用户分散在各个投资帐号上的数据，在网站上予以集中展示。SigFig使用了数据可视化的技术，把各种信息用简洁、易读的图表方式呈现出来。

通过对这些投资数据进行分析，SigFig可以自动诊断用户的投资组合，帮助用户评估风险，比较可能的收益，并给出个性化的建议，帮助用户节省成本和提高收益。例如：定位收益不佳的投资，发现并削减隐藏的经纪费用，检测理财顾问是否多收了费用，推荐收益更高的股票/基金，等等。

SigFig网站所做的，其实就是个人理财投资顾问做的事情，而且对个人用户完全免费。它的收入主要源于推荐证券公司或个人理财投资顾问的推介费。


小韩：
 SigFig的标准投资模型怎么判断是最优的组合呢？


Raymond：
 SigFig的理论基础其实是基于Markowitz 和Sharpe的CAPM模型（capital asset pricing model，资本性资产计价模型），和我们在Microsoft Money中采用的资产分配模型是一样的。这个模型的一个基础是市场的充分有效性，而市场有效理论现在正面临着一些挑战。


Hellen：
 由新兴的创业型公司来做恐怕很难，因为金融平台型公司带来的收入和利润不像其他任何交易型产品那样可以在短期内显现，金融产品的收益是有周期界定的，即使平台好不容易赚到了钱，为了维护这个平台的数据库和系统安全，投入也会远远大于收入。而很多大型传统金融机构又不做，致使陷入两难之地！在中国，类似阿里这样规模的公司做技术平台推进金融新业务，成本要比其他金融机构的推广低很多。

SigFig在美国市场上的主要竞争对手是Personal Capital，这家公司是由Intuit公司的前CEO Bill Harris创立的。


  

和SigFig不同之处在于Personal Capital除了用网站形式和移动终端方式提供投资分析工具之外，他们还有专职的财务管理顾问给客户提供服务。Personal Capital直接喊出了“下一代财务顾问”的口号。他们更倾向于做好个人财富管理，而分析工具是用来确保用户的长期财务健康的。Bill Harris说：“我们所做的以客户为中心、提供整体建议的消费科技，将是这个产业未来10到15年的代表。”

WealthFront是另外一家在互联网上提供个人理财的网站。较之Personal Capital成为“下一代的个人资本顾问”的雄心，WealthFront则直接瞄准了下一代的“高富帅”——硅谷的科技员工，致力于提供投资组合管理服务，来最大化客户的税后净收益。




在注册账号之前，WealthFront会以调查问卷的形式了解用户的风险偏好，然后根据评估结果为用户量身定制投资计划。如果用户接受该计划，平台则随时监控该投资组合的动态，并定期对计划进行更新，以便合理控制风险，使之始终落在用户的容忍范围之内。

和SigFig一样，WealthFront的投资建议同样由计算机算法给出。而为了贴近硅谷工程师们的需要，它们还提供了相应的工具帮助硅谷员工确定如何操作股票期权，因而极度受到硅谷人士的青睐。WealthFront根据用户的投资额收费，对低于1万美元的投资不收取任何费用，超过这个额度则每年收取0.25%的服务费。在本书完稿的时候，WealthFront管理的资产超过了8亿美元。

和上面提到的SigFig、Personal Capital和WealthFront比起来，Motif Investing提供的工具可能最接近证券公司提供的方案。








Motif Investing提供的投资组合被称为Motif（Motif是主题的意思）。一个Motif是一组最多30支的用户定义的证券（包括股票、证券等），例如主题可以是云计算、移动互联网、大数据和互联网金融。用户可以根据自己的投资理念，从平台上选择已有的Motif直接使用，或者修改，比如调整包含的股票和基金的组成和比重，当然也可以创建自己的全新Motif。换句话说，每个人都是自己的基金经理。

Motif Investing和传统的投资理财工具最大的差异之处在于引入的社交机制。用户可以把自己的Motif分享给好友或者选定的圈子，让大家共同对Motif进行讨论和优化。

Motif Investing的收费策略是非常独特的，无论用户在某个Motif上的总体投资额是多少，用户按照该Motif购买或出售一次股票和基金的组合，平台只收取9.95美元的交易费。

上面这些理财工具有一些共同特征：

1）都是以互联网或者移动互联网作为主要服务渠道的

2）都引入了以智能算法为用户提供服务

3）都注重每个客户个性化的特点定制化服务，面向长尾市场

4）操作直观简单

5）资金门槛低

6）有配套的移动应用，用户可充分利用碎片化的时间与碎片化的资金进行理财

7）费用透明、低廉

这些特征源于互联网技术与理念在理财规划和咨询事务上的深入应用，体现出鲜明的互联网精神（普惠、平等和选择自由），而不仅仅是理财规划和咨询行业的网上渠道拓展。因而它们既是对传统理财规划和咨询行业的革新与反动，亦可将市场扩展至传统理财规划和咨询行业无法覆盖的人群。

而在这个过程中，自动化的理财规划服务将是一项重要的内容，也有望成为一个突破口。对于“屌丝”来说，如何让“小钱”获得方便、省心的投资渠道；对于富裕阶层来说，如何让财富保值、增值，都脱不开理财规划的指引，其首要任务在于解决规划成本与投资门槛的问题。有利的是，互联网理财规划所依赖的智能化数据处理、个性化用户体验正是互联网企业擅长的领域。而针对长尾市场，提供低成本的线上解决方案，更是大量互联网企业的立身之本。因此低价（甚至免费）、有效、方便的理财规划服务对于互联网企业来说并不存在根本的技术性困难。

当然，理财规划毕竟是一个专业领域，除了数据分析与处理能力外，还需要精深的金融行业知识和模型。这也是上述美国的互联网理财规划服务多由前华尔街人士领衔或支持的重要原因。

此外，自动理财规划需要大量用户数据的支撑，而在我国投资帐号之间的数据难以共享、互通，将会限制初始数据的获得，进而限制模型的生成与应用。一个合理的解决路径是首先建立金融产品的网上超市（正如阿里的梦想），借由第三方支付实现用户所有投资数据的汇总与积累，在此基础之上逐步验证和优化相应的规划模型，为后续的更多用户服务。

在第2章中我们提到过，“一站式”的金融管理服务是未来的发展方向。Mint.com做的是与银行相关的工具，而SigFig、Personal Capital等公司做的是与投资理财相关的工具。如果能够把二者结合起来，才是真正的“一站式”工具！


小韩：
 为什么国外尚没有一家公司把这些服务整合在一起呢？


Raymond：
 当初我们的MicrosoftMoney产品就有过这样的想法，也曾经有过很好的机会。我和微软副总裁Erik Jorgensen多次聊过类似的想法，不过微软的公司原则是“不跨界！”微软不会做银行服务，也不会做证券理财服务。这是微软整个公司层面的原则，我们也无能为力。

中国在什么时候会有类似的好产品上线呢？很快！中国家庭金融理财的需求与个性化的需求正在促使中国互联网和移动互联网的开发者们向海外的同行学习。

Mint和SigFig都可以直接访问银行和证券公司账户来获取消费和交易情况，不过银行和证券公司不提供接口怎么办？这一切都会变化，而大数据和互联网金融的浪潮也正在加速这一过程。




12.3.3  个人理财软件的安全性



正如本书一直在强调的，做互联网金融，风险控制应当放在最重要的位置。

因为金融软件，包括移动版和PC版，会保存个人的财务数据，所以在使用这些软件之前，应当了解一下这些软件是否足够安全。

当我们在选择一个软件的时候，首要考虑的还是软件的安全性：

● 应用程序是否提供了足够的数据安全性

● 数据是否是被加密的

● 有安全的防火墙过滤网络流量使得互联网的恶意攻击不能够影响到我们的数据

因为这些个人软件很多都运行在家庭电脑上，而家庭电脑在防火墙、防病毒软件的配置方面相对来说都是比较薄弱的，家庭连接宽带时经常也没有安全的路由器。这就使得外人可以很容易侵入你的电脑。如果你使用的金融软件不够安全，那么当他们侵入你的电脑时，就可以获取到软件中的财务信息。

在对安全性的考虑之后，我们还要考虑私密性和隐私的保护，而软件本身的及时性和便捷性还排在这些后面。








第13章 把股市变成真正的投资渠道



讲到投资理财，就一定要谈到中国股票的投资。中国的股票市场和世界上其他的市场相比，有着极其鲜明的特点。

本章的内容在全书的章节体系中，看起来可能有点突兀，不过如果在讲述中国的互联网金融时，跳过了股票投资，那才是不科学的。

在本书中，我们多次强调理财产品的风险。在基本无风险的前提下，从所有的金融产品中筛选，可以发现供选择的低风险理财产品其实并不多。在做投资选择的时候，不能只看投资回报率。在任何时候，无论我们选择的是哪一个投资理财产品，都应当牢记本篇开头引用的股神巴菲特的两条投资原则：

第一条定律是永远不要亏钱；

第二条定律是永远不要忘记第一条定律。

注：巴菲特的这条投资原则又被人称为“Rule No.1”（第一原则）。

在本章中为大家解读的问题有以下这些：

● 为什么要做股票投资？

● 做股票要避免的陷阱有哪些？

● 有哪些股票投资方式？

● 个人如何用好互联网上的资源？

● 企业如何用互联网资源避免危机？

● 什么是融资融券？

● 什么是金融杠杆？

● 什么是金融衍生品？




13.1  股市是投资还是投机 



股市应该是一个投资的平台，不过目前中国的股市和二十世纪初的美国股市有异曲同工之妙。

公司上市的主要目的不是为了融资把公司做大，而是为了套现；广大股民买股票不是因为看中某家公司的前景，而是为了在股票上升区间里切一块蛋糕；大家关心的不是某一个公司业绩成长了多少，而是股价上升了多少。

中国的股市从摸索中开始，一路坎坎坷坷走到了今天，时至今日，依然没法改变一个很核心的问题：中国人喜欢投机，对于投资却是没有概念的。

如果说把股市作为一个投资渠道，那么该听谁的呢？

是听经济学家的，因为他们了解社会经济发展的现状和未来？

是听公司的董事长和CEO，因为他们最了解公司现状？

是听股评家的，因为他们的专业就是分析股市？

还是听技术分析师的，因为他们能从数据中看到股票发展的趋势？ 




13.1.1  不能听经济学家的



从理论上来说，经济学家应该是最懂股市的，不过这只是理论上的说法。

我们以业已成为股市反转标志性现象的著名经济学者，郎咸平为例。

● 2005年，中国股市还在1000点，郎咸平坚决反对股权改革的方案，在1000点时看空中国股市。

● 之后当股市涨到1500点、2000点、3000点的时候，郎同学依然坚持这个观点。

● 到2007年，中国股市超过6000点之后，郎咸平开始唱多，说中国股市会涨到一万点。不久股市开始直线下跌。

● 而当2008年初中国股市跌到1600点左右时，郎咸平又开始唱空中国股市。

不管这位著名经济学家的理论是否有道理，中国股市“全流通”或者“流动性过剩”的理论是否有道理，他对股市趋势的判断，已经变成了一个标志性现象。看股市是否到了底谷，我们只需要看郎咸平在评论中对唱空股市有多坚决。

其实经济学家不懂股市，这不仅是在中国。国外也是如此。

经济波浪（Elliott Wave）理论是经济学上的著名投资理论，而其大名鼎鼎的的发明者艾略特，他运用自己发明的理论来预判股市，整个一生就没赚过钱，直到去世时还欠了很多因投资失败的欠款。




13.1.2  不能听股评家的



不少公开的评论家自己在私募中做类老鼠仓的操作，这是一个公开的秘密。而如何监管这个行为，除了政策和管控之外，其实更多要依赖于目前社会上缺失得比较厉害的一样东西：诚信。

所谓老鼠仓（Rat Trading），是一种无良的从业人员对客户不忠而私下操作的做法。举例而言，一个或一群有大量资金的庄家在用公有资金投入某个股票之前，先用自己个人相关利益团体（亲属，朋友，合作人和关系户等）的资金在较低的价位建仓，然后等公有资金的投入，把股价拉升到高位之后个人的各个仓位率先卖出获利。

中国股市的特色之一是“无庄不成股”，而老鼠仓很多时候就是由这些大大小小的庄家建筑的。券商作庄家，可以利用自身对融资的天然优势，从社会各方面融入大量资金坐庄拉升股票。坐庄本来是以赚钱盈利为目的的，但很多券商都没能真正赚到钱，而其原因之一就在于当券商把股票拉升后，大量在底部埋仓的老鼠仓蜂拥出货，而券商又不得不在高位接盘。这样的结果就是券商没有能够达到盈利的目的，而众多老鼠仓却赚个钵满盆满。

老鼠仓是怎么操作的呢？

为了能顺利把老鼠仓填满，市场中的一些庄家在临拉升股票前，往往会提前将一些消息通知相关的个人和机构，也有部分操盘手会将消息透露给亲朋好友，使他们在在大量资金进驻之前，于相对较低的价格填买单，然后在竞价时或盘中瞬间把股价打下去，使预埋的买单得以成交。

这个操作的过程持续时间很短，为了避免被其他人低价成交，往往以散户来不及反应的速度迅速把股价恢复到正常的交易通道里，表现在K线图上的形态是留下一根长长的下影线。有时候也会在开盘的时候就出现大幅跳低开盘的现象，然后在盘中形成大阳线走势形态。显著的特点是大量的低价位成交仓位都不属于机构，而是属于个人买家的。如果投资者能发现这样的机会，短线及时跟进往往会有一段快速的利润空间。

实际上，老鼠仓就是一种财富转移的方式，是与庄家相关的某些人把公家的资金转化成私人资金的一种方式，本质上其实与监守自盗没有区别。近来，在业内比较知名的老鼠仓的故事发生在XX电子和XX夏股票上，很多老鼠仓因为这两支股票神奇地变成了百万、千万甚至亿万富翁，那他们的钱是从哪儿来得呢？很显然，因为支撑这两支股票的庄家最后的结果是亏损累累、资不抵债。


诚信


建“老鼠仓”其实违背了职业经理人最起码的诚信原则，是严重的职业操守问题。证券交易员的亲友预先低价买入股票，然后公司再建仓拉升该股票，故建“老鼠仓”不但没有风险，而且还能获得高额回报，但它损害了公司或基金持有人的利益，甚至有可能导致所服务的机构严重亏损。

业内知名的“德隆事件”最主要的问题之一就是严重的“老鼠仓”。德隆系股票崩盘导致至少两家证券公司倒闭，多家银行等机构损失数百亿元，不过基于德隆系股票的“老鼠仓”究竟获利多少，没人能够统计出来的。




13.1.3  不能听董事长和CEO的



当我们在投资股市的时候，不能听公司的董事长和CEO的，因为他们不懂中国股市。

因为中国的股市有些很有趣的特点，比如：

● 有利好消息会先涨后跌

● 发布正面新闻会先涨后跌

● 有不利消息会先跌后涨

多少次我们都听过这样的故事，一家公司接连发布了几个利好的消息，股民相继涌入这支股票，不过几天之后股票却跌破了业绩出来之前的价格。这是怎么回事儿呢？我们不能妄加猜测，不过在其中不排除这样的情况：

1）相关利益方得到信息

2）利益方通过不同的账号买入股票

3）正式发布消息

4）股民跟进

5）利益方出货


小韩：
 这样的情况普遍吗？


老吴：
 这是司空见惯的。在中国，好消息出来之时就是出货的时候，股市的散户都是抬轿子的。




13.1.4  不能听小道消息和内部消息




不要相信小道消息


抬轿子是指利多或利空信息公布后，预计股价将会大起大落，立刻抢买或抢卖股票的行为。相信小道消息和内部消息的人其实就是来抬轿子的。抬得好，中间能够赚一笔。抬得不好，就全砸进去了。按照股市里的老话，“炒股票炒成股东”。

如果你做股票，可以问下自己，有没有听过：

“有可靠消息说，XX公司要注资了”

“我亲戚说，XX公司要被收购了”

“我朋友说，国资委给XX公司批了块地”

如果你听过，而且按照建议，买了股票，那么你就是哪个抬轿子的人。运气好的，会从抬轿子的过程中赚一票；运气不好的，恭喜你，你成为了这个公司的新任股东。




13.1.5  不能听技术分析师的



在说明为什么不能听信技术分析师之前，先来看一下在股市分析中都有哪些技术参数：

● K线图

● OBV（能量潮）

● KDJ（随机指数）

● BRAR（买卖意愿指标）

● MACD（平滑异同移动平均线）

● DMI（动向指标）

● BIAS（乖离率）

● RSI（相对强弱指数）

● TOW（宝塔线）

● BOLL（布林线）

● SAR（抛物线转向指标）

● ROC（变动速率指标）

● EXPMA（指数平均数指标）

● CR（中间意愿指标）

……

类似的技术参数还有很多。如果你去书店，或者在网络上查找，会看到很多专业炒股大师的分享。因为人们对炒股乐此不疲，就有许多技术分析师前赴后继，采用自己的新理论来指导投资。

对于在中国股市做技术分析，我只能这么说：

数据可能是骗人的！

其实，当我们都习惯于找寻模式，就会无中生有地找出重复率和趋势。如果简单的模式不能说明一种趋势，我们会借助于高阶的更加复杂的数学模型，而这其实是华尔街上有这么多具有物理和数学学位的博士。如果你的目的是证明你已设定的理论是正确的，那么你总能找到一些数据来支撑这个结论。

在前一节，我们介绍过中国的股市特点之一是“无庄不成股”，而庄家们也都有技术智囊团，他们会根据流行的技术分析方法，故意制造出一个个“突破上扬”或者“跌破支撑”的样子来，引诱你买入或者卖出。




13.2  股市指南



如果谁说的都不能听，那么我们投资股票应该怎么操作呢？

首先必须端正一个观点：股市应该是集资的通道，而不是套现的渠道。




13.2.1  股市应该是集资的通道，而不是套现的渠道



对于股市，投资大师巴菲特曾经说过：

“我总是在一片恐惧中开始寻找。如果我发现一些看起来很有吸引力的投资目标，我就会开始贪婪地买入。从我1965年买入伯克希尔到2009年，这家公司的股价曾经4次下跌50%。但是说到资本金的永久性损失，我们从来没有发生过。”

问题是你的资金规模和持有时间能不能耗得起，还是在中途就因为资金问题，被动地被市场所淘汰了。




13.2.2  中国股市的投机特色



在成熟的金融市场，大都是T+0，没有T+1的问题存在。而在世界各大股市，也都没有涨停板和跌停板的规则。当1990年股市刚开始时是没有涨跌幅限制的，而且头几年涨幅很大。刚开始的时候有人赚了很多钱，人们开始蜂拥而至，直到出现股票供不应求的局面。人们最初认为只要买股票就能赚大钱，但后来又有人赔得血本无归，所以就有了涨跌幅限制的出现。

在1992年5月21日，上交所取消涨停板限制，上证指数在一天之内从前日收盘的617点升到1266点，涨幅高达105%。其中轻工机械涨幅最大，达470%。上涨的动力主要是可选择的股票稀缺。

在这段股市没有涨跌停板的限制时期，指数经常会有20%左右的波动。两年之后，在1994年7月30日，人民日报发表证监会与国务院证券委关于稳定和发展股票市场的“三大政策”，导致8月1日股市反转。三项救市措施是：年内暂停新股发行与上市；严格控制上市公司配股规模；扩大入市资金范围。




13.2.3  中国股市的羊群特色



中国的股市有以下的特点：

● 个人投资者规模大

● 低净值占比高

● 人均净值低

可以说中国股市是典型的长尾市场。在这样的一个市场中，羊群效应是非常明显的。


小韩：
 在中国股市里大家能赚到钱吗？


老吴：
 说句不好听的话，中国的股市不太理性的。简单来说，就是剪羊毛的过程。在相当长的过程中，股民是很难从股市上面直接赚到钱的。


Raymond：
 任何事物的发展都是有阶段性的。当年美国第一次经济危机的时候也是相当混乱。中国在经历了基于制造业的发展和基于房地产业的发展之后，必然会进入基于金融业的发展。这个时期很快就会到来。


Hellen：
 中国股市过去20年给我的印象是10亿股民9亿赌，还有一亿在跳舞，但由于温州炒房团、买黄金大妈团等各种风险团体如肥料般教育了中国股民，也随着70后后备军的经济崛起，再加上新兴80后的加入，接手管理50后爸妈的钱，市场上开始变得理性起来。




13.2.4  我该听谁的




小韩：
 市场上这么多的投资理念，那么我到底该听谁的呢？


Raymond：
 各种投资的方式我都尝试过了。在微软的时候，我和一些同事一起做了微软投资俱乐部（Investment Club），从房地产到黄金再到股票市场上的各种投资方式都进行过深入的探讨和实践。不过到最后，我们还是回到本源，听巴菲特的。价值投资才是最靠谱的。


老吴：
 不太认同Raymond关于纯价值投资的理念。


Hellen：
 对于中国股市做技术分析，我还是一如既往地遵循美国价值投资大师Peter Lynch彼得‧兰奇的观点：跟着消费者的钱包去寻找可以投资的股票，而不是经济学家、股评家和小道消息！去看消费者买的产品中哪些是上市公司的，去思考产品和服务有创新吗、未来业绩增长点在哪里。公司CEO带领团队的业务执行能力才是是否应该买该股票的重点。




13.3  证券市场上的新产品



所谓的新产品其实也不新，在本节中讲述的产品其实在海外已经有了相当长的历史。不过在中国得到实施和发扬光大，还需要火候。

我们简单看下贵金属交易。从“金融监管”的角度来看，除了上海黄金交易所等国家认可的公司之外，其他的从理论上来说都是不合法的。




13.3.1  一块钱买一万股，便士股票和粉单市场



在本节中讲述的便士股票或者粉单市场，虽然可能有高额的回报，但是其风险也是相当高的。

便士是英镑的辅币中的最小币值；美分是美元的最小币值，而美分的俗语也是便士（penny）。一英镑等于100便士，一美元也等于100美分。 

便士股票是一种笼统的类别，指风险奇高，尤其是股价低廉的股票。大多数投资者认为每股低于1美元的股票就算是便士股票，而1美元这个临界点是我们人为添加的。 

在欧美等国家，有时股价低至一两美分，但通常以低于一美元的股票出售，也称为低价股票。尽管这样的股票价格很低，但不一定是垃圾股。美国有不少公司就是从“便士股票”发展起来的，或者从高价跌到“便士股票”的价格范围，然后又重新涨起来。我们来看下在美国上市的网易股票走线图。





图13-1  网易公司的股票价格变化表



（来源：Yahoo Finance网页）


在2002年的时候，网易的股票在美国就曾经是“便士股票”，而今天它的股价是74美元左右。如果在2002年，你花10000美元买了网易股票，今天可能拥有的价值会超过一百万美元。

“仙”是香港人对英语“cent”（货币单位“分”）的译音。所以在香港，低价股票又被称作仙股，具体指的是股票价格低于0.10港元，所以只能以“分”作为计价单位的股票。

“仙股事件”是这样的一个故事。2002年7月25日，港交所发出一份有关上市规则修订建议的咨询文件。在这份文件中最受关注的条款是：建议连续30个交易日平均市值低于3000万港元或平均股价低于0.5港元的公司予以除牌。而当时在800家香港上市公司中，约有350家公司的股价是低于0.5港元的。这个条款无疑是对“仙股”宣判了死刑。

第二天，2002年7月26日，香港股市全面下跌，上市的761只股票中，有577只股票一起下跌，其中前一日收市价在0.5港元以下的股票总市值下跌109.1亿港元，令投资人损失惨重。这次股灾引发了“倒梁”风波。因为此事发生时，时任特区财政司司长并有“钻石王老五”之称的梁锦松刚刚秘密迎娶了前“跳水皇后”伏明霞。这就是香港有名的“仙股事件”。

迫于压力，最后港交所不得不撤回了有关的咨询条款。而正因为这次“仙股事件”，香港特区政府对证券监管体系做了深刻反思，为日后新的监管体系的建立起到了一定的促进作用。

便士股票在美国通常是在OTCBB（Over the Counter Bulletin Board，美国场外柜台交易系统）上进行的。不过，还有比OTCBB更低一级的报价系统，就是粉纸市场（PinkSheet），也称粉单市场。粉纸市场属于一家名为The Pink Sheet 的机构。在粉纸市场挂牌的公司不需有注册会计师的审计财务报告，挂牌的条件也非常松，因此PinkSheet的股票的流通性通常较低。电影《华尔街之狼》中的主人公能够一夜暴富，靠的就是粉单市场。

粉单市场的主要功能就是，当NYSE、AMEX、NASDAQ或OTCBB的公司没有按时申报审计财务报告而被下市或除牌，或者一段时间股价不能稳定在一定价格以上时，这些公司仍然可以在粉纸市场挂牌作股票买卖。也可以说，粉纸市场是一些暂时不合格的上市挂牌公司的临时避难所。这些“未挂牌的证券（Unlisted Securities）”，有三个特点：

一、不再满足上市标准而从NASDAQ或者NYSE等交易所退市的证券；

二、为避免做财报而从OTCBB退到粉红单市场的证券；

三、至少有一家愿意为其报价的证券公司。

粉单市场在美国的历史是很坎坷的，而它能够从低谷中走出，就是因为互联网的出现。1999年9月，粉单市场引进了基于互联网的实时电子报价系统，提高了市场效率。当1999年美国证券交易委员会要求OTCBB市场挂牌的公司定期提供财务报告以后，又有更多的OTCBB市场的股票重新回到了粉单市场上进行交易，使粉单市场进入了新的发展阶段。现在，粉单市场上已经有6544支股票在交易，占整个OTC市场的三分之二。你可以在网站http://www.otcmarkets.com/marketplaces/otc- pink上看到全部粉单报价证券的信息。




我们来看一个实例：





图13-2  粉单市场股票详情表



（来源：OTCMarkets）


这是从粉单市场上拿下来的一个实例。大家请注意，这支股票当天的交易范围是0.1946～0.223美元，而一年中的交易范围是0.06～0.6774美元，也就是说，你如果在当天的最低价（0.1946）买入，最高价（0.223）卖出，不考虑印花税，当天你可以赚14.6%。而一年之中，你如果在最低价买入（0.06美元），在最高价卖出（0.6774美元），同样不考虑印花税，你可以赚10.29倍。而这支股票在粉单市场中还不算是波动太厉害的股票！


小韩：
 有人能从粉单市场里赚到钱吗？


Raymond：
 我之前有位同事就是粉单高手，经常有获利十倍以上的交易。不过很遗憾的是粉单市场的规模和流动性有限，你很难有利润上千美元的交易。以上面的示例，当天的交易量一共才5650股，就算全部是你买入的，也才1000美元。


Hellen：
 过去10年好多中国企业炒卖股票的OTCBB市场，真实成功转板的没有几个，如今还不如用众筹概念。




13.3.2  期权、期货、股指期货



很多同学可能都听说过期货和期权，以为它们是很复杂的概念。其实，期货和期权其实没那么深奥。

期权（option）又译为选择权，是在股票的基础上产生的一种衍生性金融工具。期权定义的是在未来一定时期内可以进行买卖对应股票的一种权利。

期权一定对应某一个股票，期权的买方向其卖方支付一定数额（这个数额称为权利金）后拥有的在未来一段时间内（美式期权）或未来某一特定日期（欧式期权）以事先设定好的价格（称为履约价格）向卖方购买或出售一定数量的股票的权力。请注意，期权是权利，买方并不需要一定实施这个权利。

期权分为看涨期权（call option）和看跌期权（put option）两种。期权都有对应的三个项目：

● 对应的股票

● 对应的时间点

● 对应的价格

看涨期权可以让你在未来的某一个时间点内以一个固定的价格购买对应的股票；而看跌股权可以让你在未来的某一个时间点内以一个固定的价格售出对应的股票。

这里用一个实例讲述这个问题，我们写作本节的时间点是2014年4月28日，而讨论的股票是通用电器（General Electric）公司，目前的股价是26.74美元。




请看图13-3。





图13-3  通用电器公司2014年7月19日看涨期权询价表



（来源：Yahoo Finance网页）


图13-3是通用电器（GE）公司2014年7月19日对应的看涨期权询价表，也就是说本图中所有的看涨期权对应的行权时间都是2014年7月19日。就本文的讨论，我们只看第一列和第三列。最左边这一列是行权价（strike price），也就是期权对应的履行合约的价格，第三列是最后一次交易的价格（Last）。我们看中间一行，也就是26美元对应的这一行，最后的价格是1.23美元。如果你用1.23美元购买了这个期权，也就是说你可以在行权日（2014年7月19日）用26美元购买通用电器的股票。如果到了那个时候，通用电器的股价在26美元以下，那么期权就没有任何价值，期权的购买者也就没有任何回报。假使届时通用电器的股价在30美元，期权的购买者依然可以用26美元买入通用电器股票，那么每股期权的价值就是4美元。

 



图13-4  通用电器公司2014年7月19日看跌期权询价表



（来源：Yahoo Finance 网页）


和图13-3相对应，图13-4是通用电器（GE）公司2014年7月19日对应的看跌期权询价表，也就是说本图中所有的看跌期权对应的行权时间都是2014年7月19日。第一列和第三列的定义和图13-3是一致的。我们看中间一行，也就是27美元对应的这一行，最后的价格是1.23美元。如果你用1.03美元购买了这个期权，也就是说你可以在行权日（2014年7月19日）用27美元卖出通用电器的股票。如果到了那个时候，通用电器的股价在27美元以上，那么期权就没有任何价值，看跌期权的购买者也就没有任何回报。假使届时通用电器的股价在24美元，期权的购买者可以用27美元卖出通用电器的股票，那么每股期权的价值就是3美元。

期货（Futures）和股权一样，是和一个有价格的交易品挂钩的，与期货挂钩的就是现货或者商品（Commodity）。商品是实实在在可以交易的货物，通常是某种大宗产品如棉花、大豆、石油等，而这些商品是很多跨国企业在未来某一时间点需要的，比如10000桶原油、1000吨大豆等。而期货主要是基于这些商品的标准化可交易合约，比如1000桶在2014年12月份以100美元一桶交割的原油。

买卖期货的合同或协议叫做期货合约，而买卖期货的场所被称作期货市场。

到2013年底，中国的四大期货交易市场中，大连商品交易所的成交量居于全球交易市场第11位，上海期货交易所居第12位，郑州商品交易所居第13位，而中国金融期货交易所的成交量位居第19位。在2014年3月19日，中国三家商品期货交易所累计成交商品期货合约18.68亿张，占全球商品期货和期权交易量的46.13%，居全球首位。

交收期货的日子可以是一星期之后、数个月之后，甚至一年之后。如果你并不需要原油，但是你预计未来原油的价格会上升，你就可以购买原油的期货。等原油价格上涨，你的期货价格上升之后，可以在交割货物之前把期货卖掉。同样，你也可以无货沽空，等待货物的价格下降再回购补仓。

一般说来，期货市场是是和世界范围的宏观经济相关的，所以想做好期货还是要多学点经济学的知识。

股票指数期货，或者股指期货，其实是一种特殊的期货，是以某一个股票市场的指数作为交割商品的期货。双方交易的商品是一定期限后的股市指数价格水平。

股票指数期货交易与股票期货交易一样都属于期货交易，只是股票指数期货交易的对象不是股票，而是股票指数，是以现金结算的，而且在任何时候都可以买进卖出。股票指数期货合约的价值是用指数的点数乘以事先规定的单位金额来计算的，如标准·普尔指数规定每点代表250美元，香港恒生指数每点为50港元。

下面来看一下股指期货都有哪些特点：

（1）股指期货实行T+0交易，而股票实行T+1交易

T+0即当日买进当日卖出，没有时间和次数限制，而T+1即当日买进，次日卖出，买进的当日不能卖出，当前期货交易一律实行T+0交易，大部分国家的股票交易也是T+0的，我国的股票市场由于历史原因实行T+1交易制度。

（2）股指期货是通过现金结算差价来进行交割的

股指期货是基于某个股票指数的，不过股指期货的交割是以现金形式进行的，在期指合约的交割期，投资者不必购买或者抛出与指数对应的股票来履行合约义务。

（3）期货合约是保证金交易，必须每日结算

股指期货采用保证金交易，通常只要付出合约面值约10%～20%的资金就可以买卖一张合约，这一方面利用杠杆原理提高了盈利的空间，另一方面也带来了巨大的风险，而股票交易所为了保证自己的安全，必须每日结算盈亏。交易后每天要按照期货合约结算价对持有在手的合约进行结算，账面盈利可以提走，但账面亏损在第二天开盘前必须补足。而且由于是保证金交易，亏损额甚至有可能超过投资本金。

因为杠杆保证金的原因，你投入一百万元，可以买卖五百万元到一千万元的合约，也就是说你可能的损失是超过一百万元的。

（4）期货合约可以卖空

股指期货合约可以十分方便地卖空，等价格回落后再买回。当然一旦卖空后价格不跌反涨，投资者有可能不得不在高位补仓。

如果不考虑手续费，市场上的股指期货是有零和效应的：如果有一家在期货市场中的一笔交易上赚了100万，那么一定有一家或者几家合起来在这笔交易上输了100万。

股指期货是杠杆放大的交易，所以手续费也会成倍地放大，这是做股指期货的第一个风险。有个玩笑，拿100万炒期货，买进卖出了100次，每笔交易都不赔不赚，结果100万却没有了，哪里去了？手续费全部收走了。

股指期货的第二个风险就是资金规模，为什么股指期货叫高风险产品，起步资金设定为100万？因为股指期货的涨跌中，由于资金有5倍的杠杆，对于小规模资金，几个点位的变化，可能就达到了资金的底线，不得不强行平仓。所以，股指期货是大资金的游戏，个人嘛，除非你的闲散资金在几千万级，否则还是算了吧。

有研究表明，指数期货市场的流动性明显高于股票市场本身。比如2013年，中国金融期货交易所沪深300股指期货的交易额达到140.7万亿元，同比增长85%，是同期GDP规模的2.5倍，而2013年沪深300股票成交额仅为16.6万亿元。


小韩：
 期货的手续费有这么高吗？


老吴：
 当然有！当中国的股市刚刚开始出现股指期货的时候，我曾经做了近半年的股指期货，启动资金100万，每天的交易流水大概1000万左右，半年下来，亏损了20万，而手续费竟然交了50多万！如果不是这么高的手续费，还可以有30%的盈利。


Hellen：
 股指期货是专业人士们的战地，好心奉劝小股民和散户慎入，严重的会倾家荡产！

除了期权、期货和期指权证之外，还有一些其他的金融衍生品。而在一个成熟的金融市场中，金融衍生产品的存在是非常有必要的。




13.3.3  对冲基金



大家可能都听过金融大鳄索罗斯。他掌管的基金就是Hedge Fund，中文一般翻译成对冲基金，意为“风险对冲过的基金”。对冲基金起源于50年代初的美国，它和普通基金最大的不同点在于对冲基金采用的赚钱手段是多种多样的，他们或者通过金融衍生品的作用放大收益，或者在一定程度规避和化解投资风险。对冲基金一般会充分利用各种金融衍生产品的杠杆效用，在相对控制风险的情况下追求高收益。

对冲基金常用的投资策略有几十种，其手段包括：

● 买空卖空股票

● 买卖金融期货（financial futures）等金融衍生工具（financial derivatives）

● 用股票、股票指数期权等金融衍生产品以及对相关联的不同股票进行风险对冲

● 借助债券和股票之间的差额进行操作

典型的对冲动作如下。

（1）对冲基金在买进一支股票的同时购入这种股票在一定价位和时效的看跌期权，而看跌期权的效用在于当股票价位跌破期权限定的价格时，对冲基金可将手中持有的股票和看跌期权同时卖出，用后者上的获利使股票跌价的风险得到对冲。

（2）正好与（1）相反，在卖空一支股票的同时，购入这种股票在一定价位和时效的看涨期权。当股票没有按照预想的情况下跌时，用在看涨期权中获取的利润弥补股票中的损失。

（3）选定某个行业，买进该行业中看好的几只优质股，同时以一定比率卖空选中的劣质股。如此组合的结果是，如该行业预期表现良好，优质股涨幅应该会超过其他同行业的股票，买入优质股的收益将大于卖空劣质股而产生的损失；如果预期错误，此行业股票不涨反跌，那么较差公司的股票跌幅必大于优质股。

（4）买入价格偏低的可换股债券，同时沽空对应的股票。

在美国市场上进行操作的对冲基金一般是在巴哈马和百慕大等一些没有税收，而且金融管制相对松散的地区进行离岸注册。因为没有政府的限制和界定，对冲基金可以利用所有的金融工具和组合，最大限度地使用信贷资金，以牟取高于市场平均利润的超额回报。


Hellen：
 管理对冲基金的团队，都是在各大金融机构从业多年，在全球资本市场上驰骋多年的高手，最终组成战队。向鲨鱼般寻找流血的公司和市场进行撕杀，不是一般散户能玩的，对投资对冲基金的投资者和数额要求都非常高，要有极高的风险承受能力。比如，黑石！




13.4  通过互联网做IPO可行否



在中国市场由于监管的保护，网络IPO兴起可能尚待时日。不过在美国，自1999年起至今，已有22家公司使用网上开放IPO方法发行股票了。

开放IPO拍卖机制把制定价格和分配股份的权力放到投资者手里，从而消除了承销商的大部分权力。个人和机构投资者在IPO定价方面将拥有更多的主导权，且不一定需要券商中介的直接参与，参与和竞价都是由互联网直接提供的。

不过对于大部分中小公司，IPO依然是可望不可及的。美国公司实施IPO的平均费用为250万美元，而上市后为了满足合规和信息披露要求，公司每年平均付出的费用为150万美元，这些费用对于成长阶段的小型公司来说难以承受。

2012年4月5日，美国总统奥巴马签署JOBS法案，使之正式成为法律，该法案旨在通过适当放松管制，完善美国小型公司与资本市场的对接，鼓励和支持小型公司发展。JOBS法案为股权众筹开了绿灯，通过修改现有资本市场的规则来拓宽小型公司与资本市场对接的通道，放松管制，让小型公司能够更容易地获得成长所需的资本。这为网上股权融资提供了另一个范本。

在第7章关于众筹平台的章节，我们提到过股权众筹平台的概念。在此我们期望有新的政策出台，使得股权众筹能够真正有效地得以实行。


Hellen：
 入乡随俗。既然不能改变别人，我们就只能改变自己。我们不要强硬地把国外的那套模式搬到国内来，而应该慢慢地将经验渗透到周围的环境当中。




13.5  用互联网掌握金融资讯



我们来看如何通过互联网来了解适合自己的投资组合方式，了解与个人理财相关的产品。

据CNNIC（China Internet Network Information Center，中国互联网络信息中心）数据，截至2013年12月，中国网民规模达6.18亿，全年共计新增网民5358万人。互联网普及率为45.8%。

在附录的参考网站中列出了一些网址，有些是本书中的案例引用的网站，而有些是有一定参考意义的网站。亲爱的读者如果有兴趣，不妨一一查看。

金融理财门户是用户了解互联网金融信息非常重要的一个手段。

微软的Money Central是互联网上最早的金融门户网站之一，网址是http://money.msn.com/。Mone Central之类的互联网金融门户的主要目的除了普及互联网金融知识，提供金融资讯之外，还是为金融产品销售提供一个第三方服务的平台。和其他任何门户网站一样，互联网金融门户最大的价值就在于其渠道的价值。

案例：Yahoo Finance，十五年没能被超越的金融门户

公司：Yahoo！雅虎

网址：http://finance.yahoo.com/




Yahoo Finance作为一个互联网1.0时代的幸存者，时至今日在页面和内容上基本保留了早期互联网网站的结构和页面的风格。这个门户网站主要包括了“主页”、“我的投资组合”、“市场数据”、“商业与金融”、“个人理财”、“雅虎原创”和“CNBC”7个版块，覆盖了用户需要了解的所有与金融相关的内容。

在这些版块中做的最好的当属股票的所有细节，包括股票

价格、历史价格数据、公司基本面各种具体数据、媒体信息、分析师评价和预测等。如果用户也对其他股民的意见感兴趣，可以查看与每个股票相关的讨论社区。

除了网页端，Yohoo Finance还有一个客户端。




Yahoo Finance的移动端简洁好用，提供了便于手机端查看和阅读的信息。比网页上的信息略少，不过用户关心的内容基本还在。


点评


做好金融门户网站不是一件容易的事情，因为金融门户产品既是互联网产品，又是金融产品，还是一个媒体！做好互联网产品需要精通互联网的研发人员和产品经理；做好金融产品则需要有金融领域的专才；做好媒体必须有专业的媒体人和广告人。这就意味着做金融门户网站必然是一个高人力密集的事儿。

今天中国的互联网在整体上是浮躁的，大家都不太愿意沉下心去做内容，而没有原创的内容意味着没有足够的深度和洞察力。而与此同时，变现对于所有的互联网媒体都是有一定难度的，就算是与金融最接近的垂直类互联网媒体也不例外，唯一的变现途径似乎就只有做各种广告。

如果一个媒体的目的就是获取广告费，那么UGC（用户产生内容）看起来性价比是最高的。不过如果UGC的鼻祖Google自己的Google Finance都做得不好，其他的金融门户自然也不可能做好。


Raymond：
 当年我们做Microsoft Money Central网站的时候，有一支超强的编辑团队，其中包括Jon Markman在内的好些人是有能力做自己的对冲基金的。可惜微软后来切换了方向，把CNBC的资源拱手让给了Yahoo，成就了Yahoo Finance.

国内的金融媒体无论从深度和广度来说与Yahoo Finance相比都有相当的差距。唯一比较接近的金融互联网门户是凤凰网的财经频道：http://finance.ifeng.com/，其高质量的原创是值得每天一读的。即使是在凤凰卫视和凤凰周刊的强大编辑团队的支持之下，凤凰财经依然需要做大量的原创和整理工作。

据凤凰网的COO李亚提供的数据，凤凰财经的团队规模是：

● 财经频道和证券理财频道50人

● 2名专职记者做新闻采访和视频访谈

● 每天更新和新增超过8000条原创内容

或许新的互联网财经门户可以让人很方便地查询各个公司，而不只是上市公司的公开信息，并像Facebook这样，让个人可以和企业直接沟通，随时建立双向的、开放的和可信赖的连接。企业的融资贷款需求也可能从中解决。


Hellen：
 无论是Yahoo还是凤凰网都是媒体平台，用这个得到客户，靠广告和其他延伸业务赚钱，他们这是在跟MSNBC，BLOOMBERG等争抢金融机构广告费。

互联网第三方金融产品销售代替传统的线下渠道会逐渐成为可能。

对于提供互联网金融理财产品的公司来说，它们可以利用互联网技术为用户提供深度定制的个性化服务。通过互联网获取用户信息，用数据挖掘技术分析用户的个性特征和行为模式，自动评估用户的风险承受能力、信用额度和适合的投资类型组合，从而对用户进行个性化理财产品组合的推送。

互联网数据挖掘还可以用在服务经验积累和服务模式的改进上，从而不断提高用户整体收益以及对理财产品和服务的满意度。




13.6  用碎片时间理财



互联网金融随着互联网和金融行业的不断发展迅速上升。

网上银行和移动银行的发展使得存贷业务的办理从物理网点迅速转移到互联网和移动互联网上。

借助互联网的信息交换力量，金融服务的信息不对称与交易成本被大大降低。随着互联网的无边界性，在金融产品互联网化的基础上，服务效率更为高效且成本得以快速降低。

通过互联网，以下业务可以进行7✕24小时跨越地域的操作：

● 基金

● 外汇

● 理财

● 缴费

在第12.3节中提到的个人理财工具都有对应的移动应用。虽然这些理财工具本身已经很方便，不过有了移动应用之后，用户可以更加充分地利用碎片时间来管理账户。

以美国网络经纪商TD Ameritrade为例。在1998年，该公司日均交易1.8万笔交易，而到2012年，日均交易达到了36万笔，是1998年的20倍。而行业统计数据显示，通过移动交易终端下单的数量已经占据了证券公司非现场交易的15%以上，在日韩等移动网络发展较快的国家更是达到了30%以上。可以预见的是，伴随移动互联网技术的进步和应用普及，这一比例在全球范围内还将继续提高。




















第五篇 未来篇







Imagination governs the world.

想象力能主宰世界。





——拿破仑·波拿巴，史上最强的军事家












第14章 互联网金融和网络营销



我们经常都会见到有这样的例子，同样的两家公司，提供的产品是类似的，服务也大同小异，一家做得风生水起，客户络绎不绝，而另一家却少有人问津。其实原因很简单，因为前者懂得营销自己，有一整套切实可行的营销策略、营销方法和营销技巧，并在服务活动中不断营销自己所提供的服务。

如果一个互联网产品成功了，一定是它在网络营销上做得特别好！互联网金融产品因为涉及到了每个人的钱包，营销工作更是必不可少的。酒香更怕巷子深啊。

传统商业认为企业界80%的业绩来自20%的客户，而互联网长尾理论认为，只要产品的存储和流通的渠道足够大，需求不旺的产品的市场份额可以和少数热销产品的市场份额相匹敌甚至更大，即众多小市场汇聚成可与主流相匹敌的市场。美国亚马逊公司、淘宝天猫商城，以及其他不计其数的互联网公司的成功都可以归功于长尾理论。

在互联网金融领域，长尾理论也是我们的理论基础。

在本章中，我们为读者解读以下这些问题：

● 互联网金融产品营销最有效的手段是什么？

● 如何做金融产品的软性广告？

● 如何做好一个金融产品的口碑营销？

● 如何把一个客户转化成我们的忠实客户？




14.1  从产品导向到客户导向到关系导向



和传统营销方式类似，在互联网上做营销也需要考虑这些问题：

● 互联网金融产品的服务是客户需要的码？

● 顾客可以接受我们设定的价格吗？

● 通过什么渠道销售互联网金融产品是最有效的?

在传统营销中，4P理论是核心，所谓4P是指4个以字母P开头的词汇：产品（Product）、价格（Price）、渠道（Place）和促销（Promotion）。根据4P理论，企业应当制定符合市场需要的产品策略、定价策略、分销渠道策略以及促销策略。

显然，4P理论是以产品研发为中心的。当我们想要满足消费者更多的需求，以消费者为导向来做产品设计和研发，从顾客的角度考虑如何制定合理的价格，从最终用户的视角确定促销方式和广告模式时，4P就不能满足需求了。这时营销的4C理论应运而生。4C理论中的4个C分别是顾客（Customer）、成本（Cost）、便利（Convenience）和沟通（Communication）。

在4C中，每一个C都和4P理论中的一个P有对应的关系。

● 用“客户”取代“产品”，做出来的是客户想要的产品；

● 用“成本”取代“价格”，从客户愿意付出的成本考虑设定价格；

● 用“便利”取代“地点”，渠道和分销的方式要从客户的角度出发；

● 用“沟通”取代“促销”，通过获得客户的认同来完成最终的销售。

而当我们在做互联网营销的时候，顾客忠诚度是我们最关注的问题，所以其实更多遵循的是以关系为导向的4R理论。4R中的4个R分别是关联（Relevancy）、回应（Respond）、关系（Relation）和回报（Return）。

我们来看这四个R的具体含义：


1．关联（relevancy）


我们设计的产品一定是与客户相关的，“把梳子卖给和尚”这是传统的营销做法，不符合互联网公司的行为。


2．回应（Respond）


传统公司在做营销的时候更多是自己一往情深的倾述，往往忽略了客户想要说什么。通过互联网，企业能够及时地听到顾客的声音，并及时做出反应来满足顾客的需求。


3．关系（Relation）


在互联网上抢占市场的关键在于与顾客建立长期稳固的关系。互联网营销的关键就在于让客户成为企业和产品的忠实粉丝。


4．回报（Return）


营销的最终目标就在于销售，只是为了宣传而打广告是没有意义的。而互联网广告和传统广告最大的不同点就在于用互联网手段做的营销在很多时候是可衡量的。




14.2  不要“赔本赚吆喝”，控制获取客户的成本



在互联网营销被大规模使用之前，获取用户可能是整个公司运营过程中成本最高的环节。

传统银行是4A广告公司的大客户，而PR（Public Relationship，公关）也是银行最注重的。传统银行的PR，高端、大气、上档次，在电影、报纸、杂志、电视、楼宇和路牌等传统广告领域都投入甚大。

除了各种广告方式之外，传统银行还用各种手段来吸引人们的眼球。比如美国大通银行的“大通·曼哈顿艺术博览馆”，这是一个闻名全球的博物馆，至今已有40年历史，而大通银行拥有的约1.7万件艺术品陈列于世界各地的分行办公室里。如此大手笔的艺术收藏，决不是一般的企业所能承担的。且不说这些艺术收藏品也是银行极具投资价值的资产，通过它们向银行客户显示的却是大通银行悠久的历史以及深厚的文化底蕴，从而给予客户可信赖的感觉。大通不是唯一一家在PR上花重金投入的金融公司，其他面向终端客户的金融公司也大都如此。

可想而知，PR的整体费用是极为可观的。

互联网的普及，特别是Web 2.0，给银行和其他金融公司带来了用相对廉价的方式展现自己的好机会。在第1章我们给大家介绍的微信红包，其实就是一个经典的案例。微信通过纯互联网的方式做营销，完全没有传统的广告投入，而获得的上亿银行账号的价值却是难以估量的。




14.3  口碑营销，使用Web 2.0方式与客户沟通



一般来说，大公司意识到社交媒体的重要性总是会慢半拍。不过目前很多公司都已经开始把社交媒体作为整体营销战略中重要的一个组成部分了。




14.3.1  用好社交媒体



金融互联网化之后，除了在网上办理业务之外，还可以通过各种方式增强企业与用户的互动。比如，下面这些活动都是很容易可以通过互联网完成的：

● 在线申请

● 调研

● 活动报名

我们来看下面这张图





图15-2  财富500强企业社交媒体使用率对比



（来源：University of Massachusetts Dartmouth的市场研究中心报告）


这里有几个很有意思的对比：

● 77%的财富500强公司有活跃的Twitter账号（2012年是73%）

● 70%的财富500强公司在Facebook上有主页（2012年是66%）

● 69%的财富500强公司有YouTube频道（2012年是62%）

● 35%的财富500强公司有Google+页面

● 9%的财富500强公司在使用Pinterest、Instagram和Foursquare（2012年是2%）

来看一下几个金融巨头在社交媒体上的模样吧。





图15-3  花旗银行Twitter账号示意图






图15-4  花旗银行Facebook账号示意图


图15-3显示的是花旗银行在Twitter上的账号主页，而图15-4显示的是花旗银行在Facebook上的账号主页。





图15-5  富国银行Twitter账号示意图






图15-6  富国银行Facebook账号示意图


图15-5显示的是富国银行在Twitter上的账号主页，而图15-6显示的是富国银行在Facebook上的账号主页。





图15-7  摩根大通银行Twitter账号示意图


图15-7显示的是摩根大通银行在Twitter上的账号主页，它暂时还没有官方Facebook账号。

在本书前面的章节中多次提到Capital One的别出心裁，现在来看下面这张图：





图15-8  Capital One的Pinterest账号示意图


图15-8展示的是Capital One在Pinterest上的主页，形式新颖，是更好的PR。

注：Pinterest是一家通过图片分享做社交的网站，也被业内称为是图片版的Twitter。瀑布流的图片展示方式就是他们首创的。




14.3.2  你敢点“赞”，我敢降利率



在第1章中我们讲述了阿里巴巴软性广告的攻势，而腾讯纯粹靠用户口碑自发宣传的方式更是别出心裁。

我们来看一下德国的Fidor银行是如何用好社交媒体的。

案例：Fidor银行通过社交媒体获取客户

公司：Fidor银行

网址：https://www.fidor.de/




Fidor银行是德国的一家小银行。为了在激烈的竞争中脱颖而出，他们充分使用了互联网上的社交媒体，包括Facebook、Twitter、YouTube、Google+等。

为了吸引客户的注意，他们在Facebook上宣布，会根据客户在Facebook的行为来改变他们的利率：每收集到2000个“赞”，他们的贷款利率就会下降0.1%! 这个活动迅速聚集了大量的现有客户，特别是那些正打算要做贷款的客户。

在Facebook上集赞的故事还有第二幕，对Fidor银行点赞的不一定是银行的客户，可能不过是应邀而来为现有某个银行客户助威的朋友或者亲戚。当他们点了赞之后，可能会对会随大家努力而下降的利率很有兴趣，然后也在Fidor的网站上注册了；在进一步看了Fidor在Facebook上的宣传和Fidor网页上提供的服务之后，决定也想得到Fidor提供的较高的存款利息或者更低的贷款利息，于是正式成为了Fidor的开户客户。事实上，从注册客户到开户客户的转化比例是惊人的10比1！


点评


Fidor银行为什么会采用这个方式，一方面是为了传播品牌，而另一方面是为了聚集银行客户，把他们变成忠实的粉丝。在Fidor银行看来，每一次赞等于235次免费的广告展示，因为在Facebook上，平均每个人有235个好友。

正因为使用了通过互联网获取客户的方式，Fidor银行的平均客户注册费用是€1.67 ，而平均获取一个正式客户的费用是€20。这也就是Fidor银行为什么现在还只有34个雇员，但是已经有了30万客户的原因!




14.4  软性的互联网广告



圈内人都知道阿里巴巴内部有个号称是中国互联网最强的公关部。每次阿里有新的大动作或者受到外部的巨大压力时，这支公关团队都能营造出有利于阿里的舆论氛围。从“淘宝收费”、“双马大战”、“马云辞职”到“三八请客”，基本都是以阿里巴巴在舆论上获取胜利而告终。

软性的广告覆盖面很广，包括互联网新闻、论坛中的灌水、各种各样的采访等。我们来看一个典型的软性广告，它发生的时间点是在2014年2月，央视证券资讯频道炮轰余额宝之后，是阿里巴巴公关部在支付宝微博上做的卖萌式回复。原文在各大互联网媒体上都有转载。


《记一个难忘的周末》


好不容易到了周末晚上，准备忙里偷闲去看期待已久的《霍比特人2》。但正当我蹦蹦跳跳来到电影院楼下打开支付宝钱包准备买票的时候，老板给我来电话了。

老板：“你知道吗？央视好像今天说余额宝冲击中国经济让你涨不了薪买不了房，你赶紧看看怎么回事！”

我：“老板我今天准备看电影啊，你造吗？我这个月好不容易攒了80块收益准备看场电影啊！你不能这么残忍啊！”

老板：“哦这样啊，那你看完电影随便写两句回应下吧，人家正号召取缔余额宝呢。”

我默默地挂了电话，顿时觉得整个人都森森滴不好了。为了平复心情，我再次回顾了一下我半年多来几百块的收益后走进了电影院。

好了，看完电影我哭着上网搜了半天，然后一边对我的周末致哀一边写几句话吧：

1．额滴亲娘哎！老板你能不能搞清楚再吓唬我！人家老师是央视-评-论-员！不是央视啊！害我还去视频网站搜半天……

2．这位老师的文章我看了半天没太看明白[大哭]，文化不高是我除了身高以外这辈子最大的遗憾……但看到吸血鬼和寄生虫这样形象的比喻还是让我明白了，老师的意思是余额宝让银行少赚钱了银行很辛苦活滴不容易，我擦老师您能别逗了吗？我查了下，2013年上半年，16家国内上市银行净-利-润总额达到6191.7亿元人民币，全年起码翻一番，12000亿吧？这还不是全部。中国总共有几百家银行吧？看到这里我抚摸着胸前的红领巾，放心了。

3．老师您造吗？您说余额宝影响实体经济要取缔，但您没看到自从有了余额宝我每天奋发工作的动力更强了吗？还不是因为平时每天早上只能吃俩菜包现在已经每天改吃俩肉的了！这让我每天干劲十足为祖国经济至少添砖加瓦多了好几块呢！

4．老师您说余额宝让我们加不了薪，我只能说老师你造吗？没余额宝前老板确实说我干活不积极，加薪有问题。自从我每天吃上肉包之后，干活更卖力了，老板说我很快就可以升职加薪，当上总经理，出任CEO，迎娶白富美（还是包养都教授吧……），走上人生巅峰了！想想还有点小激动呢！

5．老师您还提到了余额宝的利润是2%，可余额宝加上增利宝，一年的管理费是0.3%、托管费是0.08%、销售服务费是0.25%，除此之外再无费用。我知道自己数学就比天猫好那么一丢丢，所以特意用计算器加了好几遍，算出来的结果每次是0.63%。不知道老师的2%是咋算出来的呢？

好了老板我不写了，困了，睡觉！

“流行可以模仿，但无法复制。”病毒营销也带来了金融领域营销新的模式。对于社会事件快速反应，抓取眼球，这是每家（互联网）金融公司都需要做的事情。不过涉及到网络营销方面，是另一主题的内容了，本书不再详细展开。




第15章 对互联网金融近期的预测



继2013年互联网金融新纪元之后，未来几年在互联网金融领域必然有巨大的变化。各种金融创新模式竞相发展，互联网巨头与黑马前赴后继地杀入，同时传统金融领域的各家公司被迫进行绝地反击，做出大量创新的举动。

中国互联网金融发展的参照物是美国。在如此宽松的环境下，为什么美国的互联网金融依然没有出现庞大的行业巨无霸？电子银行在美国都很流行了，为什么依然没有影响到各大银行？

在我们看来，这正是因为在美国，金融行业已经充分市场化，线上线下的区分非常大。用户可以很清楚地认识到哪些服务必须在线下完成，而哪些服务在线上完成是很方便的。

当中国的金融行业的市场化到像美国这样的程度时，余额宝和理财通的影响也就不会这么大了。

我们来对互联网金融做一些猜想和预测。

注：因为这本书的写作过程有点长，所以我们做的一些猜想和预测在书本完稿的时候已经成为了事实。如果读者一定认为我们是事后诸葛亮，那也是无奈的事情。


Hellen：
 中国不必照搬美国在金融方面的创新，因为客户群的需求不同。正如中国的通信行业一样，中国经历小灵通，美国不需要，而中国的新增客户群花费在手机上的时间是多于其他国家的。对于中国的年轻一族，手机几乎就是他们的全部，所以围绕手机应运而生的金融服务更是我所看重的。

未来中国金融服务将分为两大阵营：一类是传统金融机构（银行、券商、保险等服务机构）；而另一类是新兴的基于互联网的机构。

我们预测，对于传统金融机构：

（1）将会有小银行和券商被挤垮，其中有些会被并购整合。

（2）将会有更多像宜信这类有曾经大行出来的专业团队组合从不同层面参与构建新兴金融机构。

而针对各类新兴机构：


第一个预测


在互联网金融领域的竞争会愈加激烈。除了百度、阿里和腾讯之外，会有更多的互联网公司加入战斗行列，大家一起血拼，一起野蛮生长。类似2014年春节期间，滴滴打车和快的打车疯狂砸钱圈客户的情况可能在互联网金融领域会有更剧烈的展示。


第二个预测


互联网金融战役最激烈的战斗会发生在移动端。移动支付的渗透率会继续上升，各种金融互联网的创新会在移动端大量涌现，移动端的争夺战会趋于白热化。


第三个预测


更多类型的创新进入互联网金融领域，其中可能不乏像Instagram这样的杀手级应用。这些创新可能是在搜索，可能在移动门户，也可能是各式各样的工具型应用。通过这些应用，金融行业将进一步融入互联网。


第四个预测


保险业务成为互联网金融的一个大的方向。除了传统的保险产品之外，针对互联网的需求设计的保险产品会大量出炉。


第五个预测


在地域上纵深发展。互联网金融从一线城市向二三四线城市发展延伸，真正实现普惠金融。在未来的五年，互联网将取代传统方式成为企业营销金融产品的最大渠道。


第六个预测


各个领域的互联网金融的全面监管政策会快速正式出台。正如我们之前在书中多次提到的，互联网金融的创新模式需要综合互联网的用户体验和金融的严谨性，而后者需要有政府和第三方的监控和监管来实现。




书    评



书评排名不分先后。

互联网金融和大数据是iTechClub成员这两年非常关注的两个话题。在iTechClub2014年7月举办的第十六届大会上，我们的主题就是《数据改变互联网》，其中的两个分论坛一个是“互联网金融”，而另一个则是“大数据”。而谭磊的这本书恰恰把这两个概念的应用和组合描述得非常清晰。

——互联网技术精英俱乐部iTechclub理事长  吴华鹏





忽如一夜春风来，互联网金融在很短的时间内成为一个很热的话题，同时对传统金融行业造成了很大的冲击。这本书深入浅出地介绍了互联网金融的历史、现状和未来，而且有不少独到的观点，对于广大还不了解互联网金融的同学来说极为有用，是我在市场上见到的此类书籍中最有用的一本。

——美国凯腾（Katten）律师事务所合伙人  FengXue





金融企业走向互联网是一个必然趋势。之前微软的Money产品系列至今依然有很多想法和亮点是我们今天可以学习和借鉴的。我们曾经多次想把Microsoft Money引入到中国的金融世界，也许在互联网金融浪潮兴起的今天是又一个绝佳的时机。拭目以待看在中国什么时候会出现像Money这样的好产品。

——Booz Allen资深分析师，前微软金融事业部总监  Mike Chu





中国互联网金融的火爆始于2013年的6月，由众多互联网科技公司在渠道和用户体验上的创新，横空介入金融服务。

作者谭磊作为资深的互联网方面专家，在这本《盛宴背后——解密互联网金融》中进行了一次概念重叠——互联网金融带有互联网和金融 的双重属性，但两者却有不同的行业精神，和其他关于互联网金融的泛泛而谈不同，作者揭示了互联网金融的生命力恰恰在于他的创新，创新必然有风险，互联网金融的核心问题之一就是风险控制，且在这个大数据的时代，作者从专业角度详细阐述了数据为基础的技术对互联网金融的巨大作用，互联网已经深刻影响到大部分人的生活，而金融行业的变化比任何其他行业都更为显著，这本书从金融、互联网金融、金融机构、理财者不同专业角度和层面深入分析、构建清晰的理解框架和探讨各种可能性，这本书的智慧，不容错过。

——FT中文网CTO  陈梅生





互联网金融可能不是一个长久的概念，金融的互联网化可能才是未来的主流。互联网金融，屌丝逆袭可能是小概率事件。

——中金在线副总裁  陈刚





和Raymond的前两本书相比，这本书无论从文字还是从内容上来说都更加能够被称之为精品了。阿里巴巴一直在摸索和实践互联网与传统业务结合的各种方式，互联网金融和O2O都是我们在研究和探索的方向。比如阿里巴巴小额贷款可以根据淘宝商家在交易数据的表现快速决定放贷金额，从而降低违约率。感谢Raymond让我们用如此简单快速的方式理解了互联网金融的各种概念。

——阿里巴巴共享业务事业部资深总监  李津





这本书用独特的视角阐述了互联网金融的理念，读完后对互联网金融有了更清晰的认识与了解，这些内容能使我们更加完善地认识到自己在互联网金融时代中能够担任的角色。阅读此书获益匪浅。

——大智慧高级总监  张文金





无论我们做的是什么类型的互联网产品，做好数据分析和数据挖掘都是非常重要的。在互联网金融领域是这样，在我做的这几家公司的互联网产品中也是如此。很幸运，Raymond把我发红包的照片作为第一章中的一幅配图，这个红包可是当时我们群里数千个红包中的一个！

——酷动CEO，前PPS副总裁  轮子





从2013年开始，我们发现互联网金融成为很多金融类客户关注的重点之一。Raymond的这本讲述互联网金融的书籍，把复杂的概念用通俗易懂的方式娓娓道来，而不是新闻和概念的堆砌，是值得一读的一本好书。

——思美传媒无线事业部总经理  江山





读完谭磊的互联网金融，我作为金融小白也感到豁然开朗！书中深入浅出地阐述了时代巨变下的金融产业变革！

——朵云高级副总裁  王海波





两年多前，无知的我无畏地闯进了金融行业，没有经验、没有人脉，只是认定了移动金融将会是二十年前的房地产业，只要身在风口，是头猪也会飞上天。近千个日子里可以说是如履薄冰，飓风里的日子，确实累人！今天很困难，明天更困难，后天很美好，可大多数人倒在了明天的晚上，倒在了自身的难以坚持。谭磊的《盛宴背后——解密互联网金融》无疑给了我们这些正在黑暗中摸索的人点亮了一盏灯，光和热就这么流畅地传递到了我们心中。相信明天，相信中国的互联网金融！

——移动互联金融的摸索者，上海鑫伴电子商务有限公司总经理  林峙栋





在市场上有很多讲述互联网金融方面的书籍，而谭磊的这本书无论从覆盖面还是深度来说都无疑是精品。如果你想了解P2P、货币基金和互联网支付等概念，这本书值得一读！

——IT高管会会长  曹重英博士





互联网金融会成于开放、平等、便捷、高效、亲民，也可能会败于人性的贪婪、狭隘、自私，加强监管是必然之路。

——汇丰银行杭州黄龙支行行长  Shannon Chen





Raymond的文字总是带给人惊喜。在《大数据挖掘》和《数据掘金》之后，这是又一本佳作。这本书通过详实的案例把互联网金融的概念描述得非常清晰明了。

——宝丽晋扬董事长兼CEO  邵腾





<读谭磊之「盛宴背后——解密互联网金融」- 感一＞

蒙元交钞换“信”用，

日裔比特中本聪。

大宝二宝震三宝，

网上兑钱空对“空”。





<读谭磊之「盛宴背后——解密互联网金融」- 感二＞

读书无几卷，一卷解三秋。

士别二十载，与君网金游。

——美国First Financial Bank高级软件工程师兼项目负责人  刘建伟





一打开谭磊同学的这本书，便不由自主地一口气读完了。这本书，深入浅出，案例众多，旁证博引，既适合给对互联网金融领域感兴趣的圈外人士以启蒙，又可以给在此行业已工作多年的圈内人士以极大启发，是一本难得的可以作为教材的好书。

——摩根大通外汇实时交易系统开发支持工程师  卢映芳





书是关于互联网金融的。书中博引古今中外，把互联网金融的前世今生交代得很清楚，能够帮助读者增加知识，提高警惕。知其然，还要知其所以然。要想发财，还不就是要这样？

——Oracle资深技术专家  张柳青





把大数据和互联网金融联系在一起，两个都是最新的概念，谭磊的这本书让人耳目一新。我只能说，期待Raymond的下一本大作！

——前英特尔大数据总监  范磊





谭磊是我们多次赢时代大会的演讲嘉宾，在数据领域有自己独特的见解和方法论。在这本关于互联网金融的书中，他把数据分析和数据挖掘与互联网金融的概念有机地结合在一起。预祝这本书热卖！

——赢时代创始人  曾荣群





互联网金融不只是一个概念，而是一个颠覆式的创新。当我们把金融和互联网结合在一起的时候，很多美妙的事情就发生了。感谢Raymond的这本书把互联网金融的很多可能呈现在我们面前。

——跃鲲基金高级战略顾问  钱岛
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Put Options Expire at close Saturday, July 19, 2014

Strike Symbol Last Chg Bid Ask Vol Open Int
18.00 GE140719P00018000 0.01 0.00 MIA 0.03 10 10
19.00 GE140719P00019000 0.03 0.00 MNIA 0.03 10 20
20.00 GE140719P00020000 0.06 0.00 0.01 0.04 10 50
21.00 GE140719P00021000 0.09 0.00 0.02 0.06 i 41
22.00 GE140719P00022000 0.08 0.00 0.04 0.08 10 330
23.00 GE140719P00023000 0.08 $0.02 0.08 0.10 14 595
24.00 GE140719P00024000 0.16 0.00 0.15 017 5 2,448
25.00 GE140719P00025000 0.31 3002 0.29 0.31 43 2,462
26.00 GE140719P00026000 0.56 $0.06 0.55 058 21 2,521
27.00 GE140719P00027000 1.03 $0.02 1.02 1.04 40 1,023
28.00 GE140719P00028000 1.84 0.00 1.69 174 ) 424
29.00 GE140719P00029000 259 0.00 252 2.69 10 112
30.00 GE140719P00030000 3.55 0.00 345 3.65 120 120
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Friends + Networks v Inbox (2)
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TLendingClab e S oo s s ooy

bypass the banks, and get better rates.

Learn more.
Need Money? Got Money?
Easy online application. Invest in trusted borrowers.
Rates start at: Partfalio rates range from:
7.45% APR 6.95% - 11.68%
]
Lending Club Members on Facebook
Top Groups Your Groups
 Apple Students ( 65)
» When I was your age, Pluto was a planet. ( 53) * Web 2.0 'Entrepw‘tu‘s] (18)
+ The Largest Facebook Group Ever ( 50) « Digg Addcts (1)
« If you remeber this you grew up in the 90's ( 42)

What ks This All About?

We are not a bank: with rates lke these, we'd be out of business ;) Lendng Cub 5 3
lending community where you borrow and land money to fellow Facebook members. We
operate 3s cheaply as we can, providng better rates on both sides of the kan.

Al members’ identities and bank accounts are verfied, Borrowers are credr-checked. We
report payments to credit bureaus just ke banks do, so this can help buid up your credit.

Better Rates for All of Us

Whie bank custorners can get only 5.5% nterest on savings accounts, and while banks
charge ther lending customers 12.32%* on average for personal loans, Lending Club offers
2 clear altemative: Lending Cub lenders eam from 6.95% to 11.68%, and borrowers on
Lendng Club pay as kttle as 7.45% APR.
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Real-Time Best Bid & Ask
0.185/0.21 (1x 1) Why is size 1?
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Open
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Daily Range
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Volume
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