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引言
科技创新驱动下的金融科技企业正日渐成为传统金

融机构、金融市场和金融基础设施的主要竞争对手。金

融科技为社会公众带来极大利益的同时也产生了风险。

金融科技可以提高金融业的效率，提供更好、更有针对

性的产品和服务，并且可以深化发展中国家的普惠金融

事业。但新兴的商业模式、产品使得金融机构内部之

间、金融机构与实体经济之间的联系更加紧密，提升了

系统性风险发生的可能性，监管者需要审慎平衡金融效

率与金融稳定的关系。

2008年金融危机后的全球一系列监管改革重点聚焦

于具有系统重要性的金融机构，防止出现“太大而不能

倒”。但这种关于金融系统性风险的传统认识，低估了

新型金融科技企业引发系统性风险的可能。1我国监管者

已开始意识到金融科技的系统性风险并着手部署应对，

因此金融科技系统性风险的识别及监管应对研究具有现

实必要性。本文首先分析现有的金融系统性风险监管逻

辑；并在此基础上结合金融科技自身的特性，来阐述其

引发金融系统性风险的潜在路径；最后探讨现有金融监
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摘要：后金融危机时代的监管改革均以传统的金融服务业态为基础，并没有考虑到金融科技本身及其在传统金融业态中

引发的巨大变化。金融科技的系统性风险诱因包括对不利的经济波动更为敏感，并会将这种不利因素传导至整个行业，

以及信息不对称与金融科技企业规模的急剧膨胀等。这为金融监管带来了严峻的挑战，因为以传统大型金融机构为“抓

手”的风险监管体系难以适用于金融科技，甚至连被监管对象及其行为识别都存在困境，算法黑箱更使得既有监管捉襟

见肘。因此，推动功能监管理念革新，紧握技术契机发展实时监管和代码规制，加强自律监管并开展国际合作，成为鼓

励金融科技创新并有效控制风险的重要举措。
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unfavorable factor to the entire industry; information asymmetry and the rapid expansion of FinTech companies. This poses a 
serious challenge for financial regulation, because the traditional risk supervision system establishing on the control of large 
financial institutions couldn’t be applied to FinTech industries, even identifying the regulated subjects and their behaviors is 
difficult. Algorithm black box significantly restrains the effectiveness of the current regulation measures. Therefore, adopting 
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have become important measures to encourage financial technology innovations and effectively control their risks.
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管体系在防范金融科技系统性风险方面所存在的局限，

及可能的完善建议。

金融系统性风险的监管逻辑
为了厘清金融科技对系统性风险的潜在影响，首先

需要分析金融系统性风险的监管逻辑，从而为分析如何

防范金融科技引发金融系统性冲击，避免引起整体经济

全面瘫痪奠定基础。

一、系统性风险和金融监管

系统性风险通常指金融市场和金融机构对发生的经

济冲击产生恐慌，从而引起金融市场连锁反应，或金融

机构多米诺骨牌式的崩溃；这增加了融资成本或融资难

度，通常伴随着金融市场价格急剧波动。2系统性风险

有着巨大的负外部性：市场主体总是致力于维护自身利

益而不是整个金融系统，金融机构通常不会自愿限制自

身的高风险行为，并将自身的风险传染至其他机构，甚

至整个金融市场。另外，金融系统崩溃会带来巨额社会

成本：大范围的财富流失和人员失业，从而摧毁实体经

济。因此需要金融监管来防范系统性风险，以促进资本

配置效率3，纠正市场失灵。4

学界关于系统性风险诱因的共识，集中在以下四个因

素：(1)单个机构受不利因素快速冲击的影响程度；5(2)单

个机构的危机存在多种向其他市场主体传导的途径；6(3)

信息不对称的程度；7(4)单个机构的市场规模。8具体分

析如下：

首先，金融系统中单个机构容易受快速、不利冲击

的影响时，系统性风险将会大幅增加。换句话说，特定

公司在高度依赖不稳定的资源、产品或客户的情况下，

任何单一的不利变化对公司造成重大损害的可能性会增

加，即呈现出“脆弱性”。9其次，金融机构在交易中

的相互关联是经济风险传播的重要路径。比如，2008年

金融危机始于美国房地产市场的泡沫破灭，由于大型金

融机构通过证券化产品(比如资产抵押证券和担保债务凭

证)深深卷入美国房市，过度互联使得衍生品交易中对

手方信用风险和基础合同项下相关主体违约风险双重爆

发10，最终将整个金融市场推向了全面崩溃的边缘。再

次，信息不对称是增加系统性风险的第三个因素。在经

济危机时，若各方无法准确评估其他市场主体的状况或

偿付能力时，它们可能会假定最坏的结果并采取紧急应

对措施，如终止合同，挤提或提起诉讼等，从而导致连

锁效应。最后，系统性风险随着市场整体规模的扩大而

增加。市场集中度越高，市场连锁失败或不利变化越有

可能对经济增长产生重大影响。11

虽然前述四个因素在金融监管中的相对重要性随着

时间的推移而变化，但防范系统性风险是金融监管的恒

定主题。而且金融监管试图通过各种约束措施来降低金

融业的系统风险，比如资本充足率要求用于降低单个金

融机构对外部冲击的脆弱性；存款保险则致力于减轻单

个金融机构的破产蔓延到其他机构；信息披露是为了降

低信息不对称的程度。

二、系统性风险与“大而不倒”金融机构的固有关联

关键金融机构的破产会影响资本供给与成本，进而

引发系统性风险。但非核心金融机构的倒闭，除非大到

会影响资本市场的资金供给，否则只涉及破产程序中相

关利益主体的损失。随着金融去中介化趋势的发展，系

统性风险的着眼点应放在金融机构的破产对整个金融市

场的影响，而绝非对机构本身的影响。这也意味着，从

系统性风险角度看，特定机构的经营范围或法律属性

并不重要，重要的是该机构是否为关键性的金融中介组

织。12由于“大而不倒”金融机构经营中的道德风险促

使其成为经济危机的引擎，并在危机中成功绑架政府对

其实施救助，因此金融危机后，“大而不倒”的机构成

为公众愤慨和监管着力的焦点。13

不可否认，从规模、关联性以及游说政府能力的角

度来看，大型传统金融机构确实是影响金融稳定的主要

威胁，因此不难理解2008年金融危机后各国的一系列

监管改革将重点聚焦于具有系统重要性的金融机构，防

止出现“太大而不能倒”。虽然我国不是08年全球金融

危机的发源地，但是从“受害者”和吸取教训的角度出

发，我国的监管者在危机后也努力完善金融监管制度，

通过宏观审慎监管来防范金融系统性危机。但宏观审慎

评估体系主要是针对银行业中传统大型金融机构，其监

测指标针对保险、证券等行业仍较少，金融科技企业更

不在这一评估体系内。

回首金融监管坎坷的发展历程，新的监管法规通常

出现在金融危机之后，以防范基于同样原因引发的危机
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而采取监管措施，因此监管法规产生本身即不可避免的

具有“滞后性”。目前的监管并没有预见到金融科技驱

动的去中心化金融交易可能引发的系统性风险。而金融

市场中那些自动化的、去中心化的组织具有特殊风险，

其可能引发比传统大型金融机构更大的风险。甚至，那

些防范大型金融机构风险的监管措施或许会增加去中心

化的金融服务提供商的风险。14

金融科技的系统性风险分析
金融科技是技术驱动下的金融创新，催生了新的商

业模式、应用和金融产品，从而给金融服务业带来重大

影响。但金融科技并没有彻底改变金融中介机构的功能

和本质。同样，其也无法避免地存在着共性化的金融风

险，包括微观和宏观两个层面。前者指期限转换、流动

性风险等，后者指系统性风险。因此，新兴技术产生的

各种利弊影响需要审慎评估和平衡，从而识别金融科技

发展对金融稳定的潜在影响。15

一、金融科技的功能本质及发展特征

1.功能本质：技术驱动的金融产品与服务创新

金融科技在创新技术和商业模式两方面促进了金融

服务业的变革。16创新技术包括，人工智能和大数据、

分布式记账技术(DLT)、加密技术、移动接入和互联网技

术等；创新商业模式则是创新技术在金融服务业中的应

用，即通过互联网提供自动化的金融产品或服务，拓展

了传统金融服务机构提供金融服务的范围。比如股权众

筹平台进行股权配售，P2P网贷平台撮合借贷双方或提供

贷款，智能投顾提供自动化的投资建议等。

金融科技创新受益于基础技术的进步，在金融业各

个领域催生出新的应用，从支付到储蓄、借款、风险管

理和投资咨询(如图1所示)。在金融系统演变的历史进程

中，金融机构因时间和地域的变迁而呈现不同的形式。18

但由技术驱动的金融产品和服务创新，并没有改变其金融

中介的功能及本质，即不断降低金融市场中的交易成本。

比如，在支付领域，分布式记账技术在跨境银行支付和

电子清算交收领域的应用，将极大便利消费者19，同时

降低成本和提高可信度；在融资领域，众筹通过网络平

台连接投资者和融资者，这可以被视为在传统金融中介

之外的募集资金和提高信息分享效率的方式；在风险管

理领域，智能合约可以用于自动化交易和商业流程，从

而降低交易成本。

2.发展特征：金融科技的多维度透视

(1)以数据为核心的演变逻辑

金融科技企业具有数据优势，它们能够多渠道获取

信息，从而对客户的偏好和行为作出综合评估；其数

据能够涵盖市场上的大部分人群，而且针对单个对象

而言，数据点又具有相当的深度。对于金融科技企业来

说，数据积累和分析是关键，其进入金融服务业需历经

如下三个阶段(图2所示)：

第一阶段，科技企业对现有的高密度数据和前端(即

拥有的顾客群)商业模式进行开发利用。它们会将综合

数据授权给传统金融机构或其他金融科技企业使用，以

便对方能够在诸如借贷或者投资决策场景中进行数据分

析。它们也可以对自己的数据集进行检测，然后把检测

结果出售给金融机构(汤森路透公司)。在第二阶段，金

融科技企业利用这些数据集来指导自身的经营决策，比

如，向小型销售商提供借款(亚马逊)，或者确定最优支付

方案时(阿里巴巴)，从而改进风险管理水平。在最后阶

段，由于数据方面的卓越优势，一些金融科技企业开展

金融服务，从而与银行以及其它受到监管的金融机构展

开激烈竞争。由于金融科技企业的发展阶段性特征，它

们不会过早地呈现出银行或金融服务的某些标准特征。

图1  变革金融业的重大技术17

图2  金融科技企业的发展阶段
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巴、百度、腾讯等金融科技巨头。如前所述，这种一体

化发端于科技公司的核心业务(通常为非金融领域)，然后

扩展至从支付到借贷到财富管理的整个金融供应链。

我国金融科技生态环境呈现高度一体化既有历史根

源也有现实因素。企业集团起初掌握整个供应链是为了

增长需要；当其在核心业务线上成功积累了良好的客户

基础后，会自然向相邻的行业扩张以谋求发展。另外，

在我国当时市场无效、基础设施薄弱、法律制度不健全

并且缺乏信任的情形下，企业只能自主构建发展所必

须的全产业链支持，将不同领域的经营整合在一个企业

内。而且落后的消费者保护机制使得客户偏好于有品牌

认证的大型公司，这在很多情形下就是所谓的“一站式

服务”。此外，中国过去几年利于金融科技行业发展的

宽松监管环境也是促成因素。23

二、金融科技诱发系统性风险的分析

以前文所述的系统性风险分析框架来审视金融科技

企业，会发现风险不容小觑。若金融科技公司只存在诱

发系统性风险的四个因素之一，可能不足以得出金融市

场具有系统性风险的结论，但当四个因素同时具备时则

是一个危险的信号。

1.单个机构的“脆弱性”

金融创新的类型及其发展样态的差异会引发不同的

宏观金融风险。金融科技企业的脆弱性，一方面与自身

的经营相关，另一方面与提供金融服务时对网络的严重

依赖相关。比如，电子钱包服务商本身可能会演变为系

统重要性机构。尽管存在市场竞争，但是少数电子钱包

服务商实际上已经占领市场，比如我国的支付宝。余额

宝作为货币市场基金，将聚集的客户资金进行投资，存

在着与金融机构类似的流动性风险，但其并未被纳入宏

观审慎监管。鉴于我国的金融科技巨头存在业务上的高

度一体化，如果各业务线之间的资金没有适当隔离，这

会增加客户损失的可能性。随着支付宝参与公众社会生

活程度的深入，若其在金融危机中破产，市场所依赖的

此项关键性金融服务也会随之终止。当然，大型服务商

如果在金融危机中迅速出售资产，也可能摧毁整个金融

市场。24此外，金融科技的出现改变了金融服务的运营

及网络风险，例如数字化技术的大量应用，扩大了网络

黑客可以袭击的范围和切入点。金融科技会促进众多机

在到达第二阶段之前，大多数金融科技企业不会申请牌

照开展应受监管的业务，而是在尚未获得监管许可的情

形下向个人和小微企业提供信用服务或者复杂的支付服

务，比如把客户的资金转移到机构自身的资产负债表

中，或者擅自将客户的资产集中。若此类行为长期游离

于监管范围之外，存在着金融风险失控的危险。20

(2)去中心化之后的再中心化

理论上讲，虚拟货币和金融科技服务提供商，尤其

在获许参与中央银行支付系统的情形下，可能会逐渐取

代传统的以银行为核心的支付服务系统。这种多元化似

乎有助于金融稳定，毕竟现存的多层次且高度集中的系

统存在单点失败风险。21但仔细审视会发现，金融科技

去中心化和多元化的潜力似乎并不像期待的那样显著，

因为网络效应和规模经济会催生更高程度的集中，从而

在诸多领域形成具有系统重要性的非传统金融机构，进

而影响金融系统从风险事件中恢复的能力。

在新兴市场中，由于传统大型金融机构数量较少，金

融科技发展带来集中化市场结构的概率更高。比如在支付

清算领域，去中心化并不明显。即使在有些领域，去中心

化和多元化程度在增加(如网贷和智能投顾)，但是规模经

济和网络效应最终促使它们走向联合。此外，即使在去中

心化的领域，“点对点”金融交易的快速实现需要配套服

务措施，比如数字货币交易所和网络借贷的平台组织；

这些服务通常由高度集中的金融科技创新企业提供，它

们其实是对传统被监管对象的解构与重构。新生的高集

中度市场结构通常是自发且有效的，但其与系统性风险

并存，金融科技创新主体并未将该负外部性内部化。22

(3)新兴市场国家：全产业链的高度一体化

科技与金融高度融合的公司在我国的核心金融领域

已经涌现。中国目前金融科技主要分布领域包括支付、

网贷、互联网理财、个人征信及互联网保险等。中国金

融科技的生态环境呈现出高度一体化(如图3所示)；无

论是线下业务经营还是整个金融供应链，出现了阿里巴

图3  互联网金融巨头行业分部汇总
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构之间的数据连接甚至共享，如果系统中的金融机构相

互关联但同时存在薄弱环节，那么一旦遭受网络攻击，

网络风险随即将会带来高速且大规模的传染效应，因此

监管机构需要警惕新的单点失败风险。

2.风险传染路径

金融科技企业诱发系统性风险的风险传染路径，首

先源于金融科技企业与传统金融机构的紧密结合，从而

存在着将自身风险扩散至传统金融机构和金融系统的可

能。众多金融机构都在探索智能投顾、区块链和预测性

数据分析来保障金融数据安全和降低运营风险，并利用

监管科技25促进合规成本的降低，而这些领域均为金融

科技企业所擅长，由此促使了双方之间的紧密合作。但

传统金融机构对于金融科技服务提供商的依赖，将会使

之成为金融科技企业破产时的风险传染路径。26

其次源于同类行业中，个体经营失败的风险被市场

误解为行业性崩溃，从而引发行业或整个市场危机。传

统金融机构受到资本充足率监管的约束和存款保险制度

的保障，即便在经济形势下行期，也具有一定程度的抗

风险能力。但是，作为连接资金出借方与需求方的网贷

平台，其并未受到传统金融机构的严格资本监管，也缺

乏充分的风险保障机制，在经济下滑阶段的风险抵御能

力更弱，此时一家平台的倒闭可能会引发市场连锁反

应。比如，当贷款违约率骤升时，网贷平台上的资金出

借方更为敏感，可能立即转变投资决策，进行惜贷或挤

兑；当单个P2P网贷平台发生重大且未能预期的损失时，

可能会被市场解读为整个行业都出现了重大亏损，从而

引发连锁反应。此外，由于金融科技企业利用自动化和

人工智能来降低运营成本的同时，缺乏必要的人工检验

可能蕴含着新的风险。交易策略更高程度的自动化(更成

熟的算法交易)可能引发新型且不可预期的金融市场风险

传染。27尤其在基础算法对资产价格变动过度敏感或算法

之间高度关联时，这会导致更多的市场波动或“羊群效

应”，即在市场高涨的形势下提供源源不断的流动性资

金，而在市场形势突变且亟需流动性时撤回资金支持；28

后一种情形下会带来与美国金融危机相似的系统性风险。

3.信息不对称

金融科技行业的信息不对称程度较高。大多数金融

科技企业并不承担传统金融机构的全面信息披露义务，

因此信息透明度明显减少。比如，互联网理财平台在实

施资产管理嵌套、资产打包时，资金流向不明确，导致

投资者信息无法触达资产端信息。这种信息的缺失在出

现问题时，将成为系统性风险传导的一个重要且危险的

渠道。另外，随着以人工智能和区块链技术为支撑的金

融创新服务的广泛应用，表面上似乎提升了金融交易信

息的透明度，但根本问题在于其基础算法仍然是个“黑

箱”，这增加了新的信息不对称。比如，人工智能主要

风险就源于算法不透明和算法审计的匮乏，若存在系统

层面的算法错误29，所引发的灾难性后果重大且广泛。

4.金融科技企业市场规模的迅速膨胀

金融科技行业的总体规模虽然小于传统机构投资者

所控制的市场份额，但仍在迅速增长，诱发金融系统性

风险的潜力不容小觑。大型银行预计这一趋势将会继续

发展并且也预测这一发展对他们自身盈利能力将产生重

大影响。30如前所述，金融科技企业从发展的第一阶段

到第三阶段的演进是异常迅速的。比如，阿里巴巴在

2013年6月创立了余额宝，其实际上是一个在线货币基

金，为客户提供高于银行利率的投资收益率；其没有最

低投资额限制，而且支持即刻赎回。高达90%的余额宝

资金被投放到29家大型银行的同业存款市场，其中包括

大型国有银行，因此余额宝投资被认为是低风险、有担

保的投资。由于具备常规金融产品所没有的优势，余额

宝迅速成为中国第一、全球第四大的在线货币基金。仅

一年之后，余额宝管理的资产达到5700亿人民币(超过

900亿美金)，投资者数量达到了1亿人。随着金融科技企

业的不断发展壮大，若无有效的监管约束，其诱发宏观

金融风险并放大金融系统震荡的风险并非主观臆想。31

综上所述，当单个机构具有“脆弱性”，经济冲击

容易通过该机构与其他市场主体之间的复杂联系而快速

传播，加上金融市场中信息不对称情况普遍，而且市场

整体规模较大时，系统性风险最高。总体上，金融科技

对金融稳定的影响整体上可总结为三个层次：一是金融

科技企业本身已经成长为具有系统重要性的组织，比如

在我国的电子支付领域，支付宝和微信支付功能在推动

人们迈向“无现金社会”，这种优势地位可能会使其成

为系统重要性机构。二是传统金融机构过度依赖金融科

技企业为其提供技术服务，这会使得金融科技企业晋升
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为这些系统重要性机构的重要技术供应商，从而存在前

者将自身风险扩散至后者的传染路径。三是金融科技企

业带来技术驱动的金融服务创新，其严重依赖于互联网

和算法模型，当网络袭击或基础算法错误时，将可能引

发金融系统性风险。

金融科技时代的监管挑战及应对
如前文所述，金融科技具有诱发金融系统性风险的

潜能：金融科技企业极易受不利冲击的影响，它们具备

将冲击传染到其他市场主体的多种途径，它们游离于监

管之外不受信息披露约束或者因为算法“黑箱”而呈现

出不透明性，并且其市场规模在不断膨胀。这种外部性

和相关市场失灵的可能性表明，金融监管对于防范金融

科技风险至关重要。然而，金融科技为现有金融监管带

来了一系列特殊的监管难题，亟需监管变革予以应对。

一、金融科技带来的监管挑战

1.监管信息滞后性

金融监管受制于技术的发展，需要技术的辅助。在

传统的金融行业中，监管者可以通过银行等金融机构提

交数据的方式进行监管。但科技驱动的金融服务无论在

交易效率、交易量、交易模式、涉及到的金融消费节点

数量，都远远超过传统的金融模式。这也导致在新的业

态下，监管者和被监管者之间信息不对称加剧，监管法

规滞后性弊端凸显，从而使金融风险快速传播、波及面

广，更易发生系统性危机。

监管是建立在筛选出的与特定科技相关的事实(数据)

基础之上的。这些被筛选出的事实(数据)对于监管者决定

监管对象、监管时机和监管形式密切相关。32然而在创新

频发的时代，金融市场日新月异的变化使得监管者监测

和回应风险变得更加困难，亟需获取与金融科技重大风

险相关的数据和信息。33很多金融科技公司的行为游离

于监管之外，或者不受与传统金融机构同等的披露义务

制约，而且支撑其运作的算法过程复杂、难以理解。34

政策制定者和监管者在数据、信息不足以及对情景的评

估不足的前提下，仍要求他们做出影响深远的决策是十

分困难的。监管者可能会陷入缺乏充足事实的盲目监管

或者无为而治的消极监管困境。35

传统解决信息不对称的有效路径是强制信息披露，

然而这一监管手段在金融科技领域恐怕很难成效卓著。

首先，由于道德风险和负外部性的存在，充分信息披露

并不见得会降低系统性风险，尤其是当众多的金融科技

企业游离于监管之外时。36其次，即使披露了信息，但

是当其无法验证或者根本不被理解时，风险依然存在。

比如算法源代码的公开透明并不能有效防范自动化交易

引发的金融系统性风险，因为监管者并非技术专家，并

不能理解计算机系统的源代码。37

2.如何保证算法可信

金融监管支撑金融体系的信任。金融涉及到通过实

体之间资产转移和权利义务关系转移，创造附加价值。

这就要求交易主体之间充分信任，缺乏对金融机构和业

务流程的信任会阻碍金融市场功能的发挥。由于金融科

技企业更多地依赖于网络和算法模型提供金融服务，因此

需要对金融科技创新中的算法进行监管，从而才能对以算

法为基础的系统形成信任。监管机构需要确保算法的设计

和运作不能将消费者或金融体系置于不当的风险之下。

尽管区块链技术使得交易主体信任系统产生的结

果，而无须相信其他交易参与方。然而，信任内含着不

确定性或脆弱性……即使算法运行完美，但区块链是由

人设计、执行和使用的系统；虽然其通过客观的代码来

表达，但主观因素在所难免。区块链易受自利、攻击和

操纵行为的影响。自我治理，包括网络本身实施的标

准，或许提供一定的保证，尤其是治理框架透明且受到

利益相关方监督的领域。但是，自治有其内在的制约因

素，所以监督和监管是必要的，只是监管者并不能像对

待传统中心化组织那样管理分布式的区块链系统。

3.被监管对象及行为层面的识别困难

有效监管的前提是被监管对象及其行为的可识别，

而金融科技的技术特性使监管机构很难确定需要被监管

的对象和应受监管的行为。38对去中心化技术的监管依

然套用传统的金融监管路径，势必带来监管的混乱和不

确定性，以及挫败金融创新。因此，摆在监管者、金融

消费者和创业者面前的紧迫任务是找到与主流法律监管

理论不相悖的金融监管路径。39

以区块链技术为支撑的数字货币和智能合约完全依

赖于共识协议和算法运作，并不存在类似于传统金融机

构那样的“监管抓手”，那么识别被监管对象则是监管
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最大的挑战。使用去中心化的加密数据传递协议和区块

链技术，交易各方主体可以存储并检索交易数据并且不

受政府干预。此类技术一般也是开放的、无产权的，这

意味着没有任何一个个人或者实体可以控制去中心化的

公共分类账簿，而是由来自世界各地共同协作的志愿者

团队开发、维护和更新。40另外，在一个由自我执行的

智能合约和其他技术协议主宰的系统中，计算机代码界

定运行规则并同时决定着其执行，对应受监管行为的识

别也是难上加难。

综上所述，无论是金融科技游离于监管之外或算法

黑箱引发的信息不对称，还是算法本身可信度的难以审

查，甚至被监管对象及行为的无法识别而使得监管前提

受限，这在更深的层次上暴露出了金融创新与监管的

“步调不一”问题，即创新发展的程度超前于现行法

规。41其根源在于金融监管都是事后总结经验教训型的，

这就不难理解为何现有监管在防范金融系统性风险时总是

聚焦于传统的大型金融机构，因为在监管规则出台时尚

未出现的金融创新不可能被纳入监管范围。前文分析表

明，金融科技带来的监管问题不同于(甚至在很多情形下

严重于)传统的金融机构，亟需重构监管予以回应。42

二、应对挑战的监管回应

有效的金融监管通常与规则出台时的既存金融市场

结构(如金融机构、金融市场及其他相关主体的特定形式

和结构)相契合。然而，未来的金融危机不太会以过去

危机相同的原因爆发；如果缺乏对监管的持续审视与更

新，那么就会使原来有效的监管过时，不能适应当下的

金融市场结构，从而带来无法预期的结果，并使得金融

创新游离监管之外。43尽管根本上消除系统性风险的目

标可能是徒劳的，但“无为而治”的放任自由绝非可取

的监管态度。

1.变革监管理念：实施功能监管

监管者在危机后迫于各方压力，回应行为总是聚焦

于事前的预防性监管，或者至少在努力防止下一次金融

危机的发生，但是这种聚焦“无功而返”，因为根本无

法准确预测下一次危机发生的原因。但是监管思路也不

能只停留在“战术”层面，即以金融危机的不可事先预

测以及在其爆发之后的被动应对为基础；有效的金融监

管需要“战略”层面的突破。金融监管中的功能监管理

论表明，为了对变化多端的金融系统进行监管，有效的

监管路径是聚焦于金融系统不随时间更替而变化的基本

经济功能，而不是将监管与特定的市场主体挂钩。44

从机构监管迈向功能性监管是防范金融科技风险的

必要举措。新型的金融科技企业处于传统金融机构序列

之外，加之，许多金融科技企业最初的主营业务并非提

供金融服务和产品，而是基于其原有业务线或者技术优

势，从而将自己的经营拓展至了金融服务领域。这使得

金融科技企业通常游离于以传统金融机构为“抓手”的

金融监管体系之外。如前述分析，尽管金融科技企业从

事技术驱动下的金融创新，但当其提供金融服务或产品

时，本质上仍然属于发挥经济功能的金融中介组织。巴

塞尔银行监管委员会将金融科技分为支付结算、存贷款

与资本筹集、投资管理、市场设施四类，那么可以参照

此来分析金融科技企业的具体业务所发挥的金融功能，

从而判断其归属于何种金融服务序列或提供了何种金融

产品，进而对照适用相应的监管制度。这样就不会陷入

金融科技企业本身的多样化业务经营中而不知所归。

举例而言，金融科技企业面向个人客户的小额零售

类支付服务(如Paypal、支付宝等)和针对机构客户的大额

批发类支付服务(如跨境支付、外汇兑换等)，尽管该金融

服务提供商的主营业务可能并非聚焦于支付结算，而且

其也从未被纳入金融监管序列；但其所从事的细分业务

具有支付结算功能时，那么可以将其纳入支付结算业务

的监管框架中，适用客户备付金管理，以及反洗钱、反

恐融资、防范网络欺诈、网络技术安全、客户信息保密

和消费者保护等监管约束。45当然，这里面存在着更进

一步的具体操作问题，比如，如何将适用于特定类型金

融机构整体的监管措施适用于非金融机构的具体金融服

务或产品。但是从机构监管转向功能监管的总体监管思

路具有更大意义上的风险防范价值，努力解决监管适用

困难比放任金融风险自由扩散要更具理性。

2.利用技术契机：实时监管和代码规制

监管者可以通过沙箱实验或利用技术手段来解决金

融科技引发的信息不对称问题。然而需要注意的是，信

息透明不是灵丹妙药，仅仅公开披露有关金融科技的风

险，无法从源头上解决这些风险。而且研究表明，通过

披露信息来减少系统性风险具有局限性。46快速发展的
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金融科技亟需监管科技(Regtech)47的同步变革，因应发展

的技术驱动型监管潜力巨大，这也可以一定程度上化解

去中心化交易组织在纳入监管体系时所带来的被监管对

象及被监管行为无法识别问题。

(1)利用技术手段：降低信息不对称

监管者除了使用监管沙箱、加速器或创新中心等监

管实验主义路径来获取金融科技创新行为和商业模式信

息，从而理解其风险和激励机制之外48，还可以利用技

术手段进行有效监管。随着智能投顾及区块链技术推动

的智能合约和电子货币等新金融业态的不断涌现，对这

些自动交易或履约活动进行人为的监管是完全不切实际

的，那么传统的人为监管模式向自动化监管模式转变不

可避免。如果不使用自动化的合法审查、记录追踪和监

管变革，将很难满足极端复杂性的监管需求。49

创新技术恰好为监管提供了契机。基于人工智能的

监管系统可以依据监管规则即时、自动地对被监管者进

行监管，避免由激励不足导致的监管不力等情况。50若

区块链技术被用于监管而不是将监管者排除在外，基于

区块链的系统将提高监管有效性。区块链带来的数据透

明使监管者能够获取监管对象的信息，在无须监管对象

报告的前提下，对其实现监管。直接信息获取可以避免

监管对象针对监管者的要求而对其行为进行有针对性的

调整。另外，实时透明的共享账簿将使得监管者能够在

结果恶化之前予以识别并回应。甚至监管者可以将合规

机制直接内嵌于区块链系统之中。51

(2)内嵌型监管：保证算法可信

人工智能、机器学习、预测分析，均涉及对大量且

多样数据集的数据科学复杂应用。监管者与合规管理者

越来越难以理解和审查日益复杂的模型，尤其是当这些

工具被用于监管目的时(如内部风险评估模型和压力测

试)。52由于自动化的决策系统可能产生错误、不公平或

者不公正的结果，因此需要采取措施保证所构建的自动

化系统是可信且可控的。但是约束自动化运行体系的信

任机制和法律标准并未与技术的发展同步。53尽管提高

自动化程序的透明度——最具代表性的方法是披露系统

的源代码，但这只是确保自动化程序可靠的一小步。因

为非专家并不能理解计算机系统的源代码；即使理解，

检查源代码对于预测计算机程序具体如何运行作用有

限。退一步讲，即使开放源代码可行，但是在很多情形

下也不可能全部开放，尤其是涉及消费者数据保护、商

业专有信息和交易秘密时。54

对于自动化体系而言，相较于强制披露体系的设计

代码，可信的算法约束和执行更有利于增强人们对体系

的信任。去中心化技术，包括以区块链技术为支撑的支

付体系可用来构建内嵌型的、技术驱动型的金融监管，

具体而言，就是通过计算机程序的设置来提高治理水平

和增进可靠性。55在这种模式下，监管者扮演者双重角

色：一是制定法律法规；二是与技术专家合作，将法律
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Review, 2018, 71(4): 1167-1226. 

2. See Schwarcz S L. Systemic Risk[J]. the Georgetown Law Journal, 

2008, 97: 193-249.
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Limits of Law[J]. Wisconsin Law Review, 2012, 2012(3):815-840.

5. See Nassim NicholasTaleb.Antifragile: Things That GainFrom 
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Changing World[M].Island Press,2015.

6. See Kaminsky G L , Reinhart C M , Carlos A. Végh. The 

Unholy Trinity of Financial Contagion[J]. Journal of Economic 

Perspectives, 2003, 17; Caccioli F , Shrestha M , Moore C , et al. Stability 

analysis of financial contagion due to overlapping portfolios[J]. Journal of 

Banking & Finance, 2014, 46: 233-245.

7. See Brunnermeier M K, Oehmke M. Chapter 18-Bubbles, 

Financial Crises, and Systemic Risk [J]. Handbook of the Economics of 

注释

Finance, 2012, 2:1221-1288.

8. See Timothy Geithner. Are We Safe Yet? How to Manage 

Financial Crises[J]. Foreign Affairs, 2017, 96:54.

9. See StijnClaessens. Capital and Liquidity Requirements: A Review 

of the Issues and Literature[J]. Yale Journal on Regulation, 2014, 31:735.

10. See Antulio N. Bomfim. Understanding Credit Derivatives and 

Related Instruments[J]. Elsevier Academic Press, 2005, 39(4): 29–40.

11. 比如，美国房屋抵押贷款占GDP的比例从上世纪九十年代

的46％上升到2008年的73％，达到了10.5万亿美元。若市场规模较

小，或许其崩溃不会影响如此巨大。参见Roger Ferguson and David 

Lester. Hedge Funds and Systemic Risk[J]. Financial Stability Review, 

2007:45. 以及Colin Barr. The $4 Trillion Housing Headache[EB/OL]. 

[2009.05.27]. http://archive.fortune.com/2009/05/27/news/mortgage.

overhang.fortune/index.htm. 

12. 同注2，第202页.

13. See Michael S. Barr, Howell E. Jackson, and Margaret E. Tahyar. 

Financial Regulation: Law and Policy [M]. West Academic Publishing, 

1st Edition, 2016: 1156-1164.

14. 同注1.

15. See FSB: Financial Stability Implications from FinTech, 

法规内嵌于去中心化技术之中并获得全网认可，从而使

法律法规的执行通过代码实现。56

3.发展多元监管路径：加强自律监管与国际合作

金融科技自律组织比监管者更了解行业信息，具备

监管的优势。智能投顾机构更了解自身经营业务和投资

算法；众筹平台更熟知自身运作形式和相关缺陷；虚拟

货币平台更懂得数字货币的长生及转移方式。因此，前

述从业者均比监管主体更清楚行业的实质性风险，从而

能够比外部监管机构更有效地识别金融科技主体并监控

其行为。但自律监管也是有成本的，那么这就需要考虑

金融科技公司是否愿意自我监管？监管机构需要采取有

效措施激励金融科技企业进行有效的自我监管。其中，

集体制裁和“伞型沙箱”有助于构建有效的激励机制。

国际合作对设计有效的金融科技监管起着至关重要

的作用。57金融科技活动的范围不仅仅限于一国之内，

通常是跨越国界，存在复杂的管辖权问题；而且一国的

监管活动会对其他国家产生影响，比如监管竞争可能带

来“朝底竞争”；其他国家的监管机构或许已建立关于

特定类型金融科技监管的有用信息或有效措施，值得借

鉴。因此，金融科技监管领域的国际合作非常必要。一

方面，国际合作可以降低网络安全监管方面的割裂现

状，并增强防范网络风险的意识。应对网络袭击的事先

预防计划、信息共享和监测，在系统设计之初就将网络

安全内嵌其中，金融和科技理论的发展都会降低影响金

融稳定的网络袭击的发生概率。另一方面，金融科技对

金融稳定影响的评价受到有限数据带来的信息不对称的

限制，监管者可以通过国际合作的信息共享机制来加强

信息获取能力，从而提高监管合规效率。58

结论
从人工智能到加密技术，科技的飞速发展正颠覆金

融业发展格局，为消费者、金融机构以及监管机构创造

了发展机遇，也带来了诸多监管挑战。监管当局在面临

这种快速变化时，需要审慎平衡金融效率和稳定问题，

在确保金融科技最大限度发挥潜力的同时，将其系统性

风险降到最低。金融危机后的监管规则着力解决“太大

而不能倒”的问题，而忽视了由金融科技企业引发金融

系统性风险的可能性。这需要我们反思经济领域系统性

风险的产生及传导机制这一基础性命题。事实上，相较

于大型金融机构，金融科技企业的规模和商业模式决定

了其易受经济波动的影响，而且会将这种动荡传递至行

业内其他公司。另外，由于监管者缺乏金融科技市场结

构和运作的可靠信息，其对金融科技公司监管和约束更

加困难。因此，我们需要在功能监管理念的指导下，利

用技术契机加强监管，发展多元化的监管路径以有效防

范金融科技可能引发的系统性风险。                             ■

[基金项目：本文系国家自然科学基金国际(地区)合作与交流项目《中

国非正规金融的风险、潜力及变革》(项目批准号：71661137006)的研究成果]
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