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互联网金融监管的探析

李有星 陈 飞 金幼芳
(浙江大学 光华法学院,浙江 杭州310008)

[摘 要]无论在货币支付还是货币融通领域,互联网与金融两者都在迈向深度融合,这预兆着互联

网金融时代的到来。互联网金融主要表现为金融对互联网信息技术的工具性应用,本质上互联网金融仍

属金融范畴。非正规金融应用互联网信息技术最突出的成果表现为第三方支付、P2P借贷和众筹融资等

金融创新模式的新兴。基于国内法律现状,互联网金融不是在交易角度无法可依,而是在监管角度缺乏

规制。互联网金融在发展的同时也出现了风险问题,造成金融安全隐患。对互联网金融应实施监管已逐

渐成为国内外金融监管机构的共识。在国内实施互联网金融监管,应确定监管主体地方化的方向,采取

原则导向监管方式,构建以会员邀请、资金第三方托管、简易信息披露及信息安全保护为核心的互联网金

融“安全港”制度。

[关键词]互联网金融;互联网信息技术;监管规制;金融法;第三方支付;P2P借贷;众筹融资;安

全港制度

AStudyontheRegulationoftheInternetFinance
LiYouxing ChenFei JinYoufang

(GuanghuaLawSchool,ZhejiangUniversity,Hangzhou310008,China)

Abstract:Bothinthefieldsofthepaymentandthefinancing,theInternetandthefinanceare
movingtowardsdeepintegration,whichheraldsthearrivalofanInternetfinanceera.Themain
manifestationoftheInternetfinanceistheapplicationoftheInternetinformationtechnologyin
finance.Inessence,theInternetfinancebelongstofinance.Currently,asfinancialinnovations,

third-partypayment,P2Plendingandcrowdfundingareemerging,whichisthecontributionof
theapplicationoftheInternetinformationtechnologybytheinformalfinance.Third-party
paymentisahelpfulsupplementofthepaymentsystem,P2Plendingandcrowdfundingarethe
typicalformsoftheinclusivefinance.

UndercurrentChineselaws,Ifnotinviolationofanylawprohibition,thereiscertainlegitimate
spaceofexistenceforInternetfinance.FortheInternetfinanceactivities,thetransactionrulesarein
placewhiletheregulationslack.Atpresent,theInternetfinanceisthriving,butmeanwhile,risksissues



alsoarisecontinuously,whichimposehiddenperilstofinancialsecurity.Gradually,peoplebothfrom
abroadandathomeformtheconsensusthattheInternetfinanceshouldberegulated.

InChina,basedonthecharacteristicsoftheInternetfinance,inordertopreventcomplicatedand
inefficientregulationswhichrestrainfinancialinnovations,theregulatoryagency,theregulatorymethod
andtheregulatorysystemoftheInternetfinanceshallbedifferentiatedwiththoseappliedinthe
traditionalfinancialinstitutions.Atthesametime,peopleshallstrikeabalancebetween market
dynamicsandriskcontrol.Thecentralizedandunifiedregulatorypatternsorsimilar,whichregulatethe
traditionalfinancialinstitutions,shouldnotbeadopted.Theregulatoryauthorityshouldbegradually
grantedtothelocalgovernments,soastorealizethelocalizationoftheregulatoryagency.Compared
withtherules-basedregulation,thestandard-basedregulationapproachshouldbeapplied,whichismore
suitablefortheregulationoffinancialinnovation.Tocontrolrisks,thesafe-harbormechanismofthe
Internetfinanceshouldbeestablished.

Thesafe-harbormechanismhasfourcorerules.Thefirstoneisthemembershiprule,which
isdesignedtoavoidpublicsoliciting.Throughthreesteps,namely,memberregistration,

memberscreeningandmemberinvitation,theinvestorsbecomequalified.Therulemakesit
possiblefortheInternetfinanceactivitiestoavoidlegalriskofsolicitingtothepublic.The
secondistheescrowrule,whichisinplacetoavoidfund-raising.P2Plendingandcrowdfunding
platformaretheinformationmatchingplace,respectivelyforthedirectdebtfinanceandthedirect
equityfinance.Theplatformshallnotresumethemoney-settlementroleinitsbusiness,which
shouldbetakenbytheindependentbankwiththequalificationofescrow.Thethirdisthe
summaryinformation-disclosurerule,whichistoprotectinvestors.Informationdisclosure
appliesnotonlytothestockmarket,butalsototheentiredirectfinancesystem.Itistheir
obligationsfortheplatformandthemoneyusertodisclosetherelevantinformation.However,

thedisclosurestandardshouldbesubstantiallylowerthanthestockmarket.Thelastoneisthe
information-protectionrule,whichismadetoprotectthelegitimaterightsandinterests.Inthe
Internetfinance platform,there are numerousID and transaction data,concerning all
participants,includingborrowers,guarantors,investors,andothers.Itisthepurposeofthe
ruletoprotectpersonalprivaciesorbusinesssecrets.
Key words:Internetfinance;Internetinformationtechnology;regulation;financiallaw;

third-partypayment;P2Plending;crowdfunding;safe-harbormechanism

一、互联网金融的新兴与本质

(一)互联网金融的新兴

互联网自诞生以来对人类生活产生了深刻影响。过去十年间,这种近乎颠覆性的影响已经发
生在媒体、商业、信息管理等多个行业①,互联网对传统行业的影响几乎无处不在。当下,互联网也
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① 互联网对传统行业的影响主要体现在“去中介化”。传统行业“去中介化”的过程就是“自媒体”、“自商业”、“自金融”等的
产生过程。



正影响着传统金融行业,并逐渐在货币支付和货币融通领域产生了变革性的影响①。互联网与金
融的结合无疑将加速金融脱媒的进程。

1.货币支付领域。第三方支付行业发展迅速,互联网支付②大有普及之势。早在20世纪末,互联
网信息技术就已开启了传统金融机构支付服务互联网化的浪潮。自1995年全球第一家网上银行③在
美国诞生以来,网银开始了爆发式增长,有效拓宽了银行业向客户提供支付结算服务的渠道。但在商
业应用方面,真正意义上成功推动互联网支付取得突破性发展的是第三方支付。传统金融机构独占
货币支付业务的格局已逐渐被以“贝宝”④和“支付宝”为代表的第三方支付所打破⑤。

2.货币融通领域。互联网融资业务模式广受市场追捧,P2P借贷和众筹融资⑥风靡全球。P2P
借贷是指绕过传统金融中介,借款人与贷款人直接借贷的金融交易。P2P借贷出现于2005年,致
力于为借款人提供区别于传统贷款机构的信贷服务,尤其是信贷危机期间信贷资源变得难以获取
之时[1]139。P2P借贷模式兴起于欧美⑦,之后迅速在世界范围内推广开来,并被广泛复制,虽然总体

市场规模不大,但表现出了旺盛的生命力和持续的创新力⑧[2]34。金融危机之后,众筹融资已成为
越来越受欢迎的筹资方法,企业家可以借此迅速而又低廉地筹集资金。狭义来讲,众筹是一种融资
机制,即允许初创企业通过互联网中介向公众募集资金。互联网中介展现企业的商业模式,投资者
则在线出资,以获取名义上的礼物或公司股权。众筹可以让人避开令人无法忍受的企业早期融资
的传统形式(如找家人或朋友借钱),也让人不必困扰于寻找银行贷款、天使投资或风险投资[3]1。

从全球范围来看,众筹融资的出现稍晚于P2P借贷,但近年来发展也较为迅速⑨。

无论是在货币支付领域还是在货币融通领域,互联网与金融两者都正迈向深度融合,并展现出
美好前景。它们的融合正催生着一场具有划时代意义的金融变革,并预兆互联网金融时代的到来。

作为经济核心的金融,事关国计民生,具有高度的风险性。金融高风险性特点必然意味着更为严苛
和审慎的监管。在金融监管的外围压力下,互联网与传统金融业结合,与先前和传统商业、媒体结
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值得关注的是,目前互联网对金融的核心———货币也产生了影响,基于互联网的虚拟货币(如比特币、莱特币等)发展迅
猛。但由于货币涉及国家主权,目前世界主要国家对互联网虚拟货币基本持否定态度。在国内,2013年底央行等五部门
联合发布《关于防范比特币风险的通知》,认为比特币不是由货币当局发行的货币,不具有法偿性与强制性等货币属性。

从性质上看,比特币是一种特定的虚拟商品,不具有与货币等同的法律地位,不能且不应作为货币在市场上流通使用。鉴
于目前互联网虚拟货币的货币属性不存在合法空间,本文将不对互联网虚拟货币展开分析。

银行和第三方支付公司都可提供互联网支付服务。国内较为著名的第三方支付公司有“支付宝”、“财付通”等。第三方支付
公司不仅从事互联网支付服务,即线上支付服务,而且提供线下支付服务,如POS收单、预付卡等支付清算业务。如无特别说
明,本文中第三方支付仅指其提供的互联网支付服务。

1995年10月,美国安全第一网络银行(SecurityFirstNetworkBank)在网上开业,并在互联网上提供包括电子转账在内的多种
银行服务。

指PayPal。它是eBay旗下的一家公司,是目前全球最大的网上支付服务提供商。

据艾瑞咨询2014年1月发布的2013年度中国第三方支付市场核心数据,2013年中国第三方互联网支付市场交易规模达

53729.8亿,同比增速46.8%。数据来源:艾瑞网,http://news.iresearch.cn/zt/225520.shtml,2014年2月10日。

指Crowdfunding,也被称为“众募”或“微天使”。

以英国的Zopa和美国的LendingClub、Prosper为代表。

自2006年开始,国内P2P借贷平台陆续出现并快速发展。据艾瑞咨询2014年1月发布的《2014年P2P小额信贷典型模
式案例研究报告》统计,截至2012年,我国共有P2P贷款公司近300家,放贷规模达到228.6亿元,同比增长271.4%,到

2013年放贷规模达到680.3亿元。艾瑞预计,贷款规模未来两年内仍将保持超过100%的增速,预计到2016年我国P2P
贷款交易的规模将增长到3482.7亿元。数据来源:艾瑞网,http://report.iresearch.cn/2099.html,2014年2月10日。

Massolution研究公司2013年4月公布的一份研究报告显示,目前全球约有800个众筹网站,2012年共筹集了26.6亿美
元资金,较2011年的14.7亿美元增长81%,并测算2013年全球众筹融资规模将达到51亿美元。转引自人民银行西安分
行课题组《众筹融资的发展与规范问题研究》,载《金融时报》2013年12月16日,第10版。2009年成立的美国Kickstarter
是众筹融资平台的代表。国内专业众筹融资网站出现于2011年,但发展较为缓慢,发展到一定规模的众筹网站有众筹网、

点名时间网、追梦网等。



合相比,道路无疑将会更加曲折和复杂,但前途必定光明。

(二)互联网金融的本质

当下,正规金融①与非正规金融势力分别从各自优势领域出发,两头切人,使互联网金融业务模式
呈多元化发展态势。但从实质上看,目前互联网金融主要表现为金融对互联网信息技术的工具性应
用,即互联网金融中互联网扮演的是“金融互联网”角色。互联网信息技术的工具性应用是互联网金
融发展初级阶段最为重要的特征。当然,互联网金融随着发展的深人,必将表现为金融本身对互联网
商业环境的适应②。对互联网工具性的应用既可能来自于正规金融,如网银的应用,也可能来自于
非正规金融,比如民间金融。但前者基于既得利益,金融创新动力显然不足,甚至过于被动;而后者
基于市场驱动,目前已成为助推互联网金融发展的生力军和挑战传统金融的“搅局者”。

非正规金融应用互联网信息技术最突出的成果表现为第三方支付、P2P借贷和众筹融资等金
融创新模式的兴起。第三方支付业务模式中,互联网扮演了资金清算信息传递渠道的角色;P2P借
贷和众筹融资业务模式中,互联网起到为资金供需双方提供融资信息的平台作用。一言以蔽之,互
联网所扮演的都是金融信息传递者的角色,其作用实质并没有突破工具性的范畴。不管这种工具
性在应用中表现得怎样多元或变化,互联网金融背后的金融本质属性依然泾渭分明。作为先进互
联网信息技术与传统金融服务相结合的新型金融业态,互联网金融仍属金融的内涵范畴。从概念
外延来看,互联网金融包括互联网支付和互联网融资。

1.互联网支付。在国内整个货币支付体系中,如果说央行大小额支付系统是“心脏”,各商业银
行支付渠道是“静动脉”的话,那么,第三方支付则是“毛细血管”,是整个国家货币支付体系中的有
益补充。第三方支付的互联网支付业务实质上就是金融业务中的货币资金清算业务。

2.互联网融资。P2P借贷和众筹融资属于直接融资的范畴。P2P借贷和众筹融资平台实质上
分别是债权和股权③交易的平台或场所。在整个直接融资的“金字塔”体系中(图1),证券业处于金
字塔的顶端,互联网融资则处于底端。如果说证券市场是精英们的融资“王国”的话,那么互联网融
资平台就是草根们的融资“乐园”,它们分别代表精英金融和普惠金融,P2P借贷和众筹融资就是草
根型普惠金融的典型。

图1 互联网融资平台与多层次直接融资体系
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①

②

③

本文将不讨论正规金融在互联网信息技术应用方面的风险和监管情况,现行监管体系对正规金融的监管已较为成熟。

金融本身对互联网商业环境的适应将是互联网金融未来发展的趋势,比如互联网商业环境将可能影响金融的风险缓释技
术。将来淘宝店主或许可以用虚拟网店作为担保品,甚至凭电子商务交易信用记录向金融机构申请融资。目前阿里金融
基于大数据分析的信用贷款就是这方面的初步探索。

国内的众筹融资平台迫于目前法律环境,部分已逐渐异化为具有商品交易性质的团购平台,失去了原有众筹之金融实质,

不直接以股权而是以商品或服务作为对投资人的回报。但本文从狭义角度,仍以股权投资之众筹为研究对象,以还众筹
融资的原貌。



二、互联网金融的合法性分析

目前,国内民商事法规的基础性规范、金融监管的部分内容以及刑法有关金融犯罪的条款都适
用于互联网金融,互联网金融活动不是完全无法可依,现行的法律框架体系在一定程度上为互联网
金融的运行提供了法律基础和创新空间。

1.第三方支付合法性分析

2010年9月1日生效施行的 《非金融机构支付服务管理办法》(中国人民银行令〔2010〕第2
号),正式赋予了第三方支付行业存在的合法性。该办法第3条规定:“非金融机构提供支付服务,
应当依据本办法规定取得《支付业务许可证》,成为支付机构。支付机构依法接受中国人民银行的
监督管理。未经中国人民银行批准,任何非金融机构和个人不得从事或变相从事支付业务。”该管
理办法的出台间接标志着第三方支付行业长期“黑户”身份的终结,由此,第三方支付正式迈人“有
法可依”的时代。

2.P2P借贷合法性分析

P2P借贷平台实质就是民间直接融资的信息交互平台或渠道,严格的借贷信息中介意义上的

P2P借贷平台本身并不存在主体资格的合法性问题。但借款人通过平台向投资人借款的民间借贷
行为是否合法呢? 答案是有条件的肯定,即在不构成刑法意义上非法集资活动的前提下,民间借贷
行为存在合法空间。根据国内法律规定,自然人之间、自然人与企业之间的民间借贷关系只要不违
反法律的强制性规定,均是合法行为,正所谓“法无明文禁止即自由”。最早《民法通则》中有“合法
的借贷关系受到法律保护”的模糊表述;最高人民法院1999年在《关于如何确认公民与企业之间借
贷行为效力问题的批复》中进一步明确:“公民与非金融企业之间的借贷属于民间借贷。只要双方
当事人意思表示真实即可认定有效”;我国《合同法》第12章关于借款合同的规定也间接肯定了民
间借贷的合法性,并在第211条上规定:“自然人之间的借款合同约定支付利息的,借款的利率不得
违反国家有关限制借款利率的规定”。这些现行的民商事法规和司法解释为民间借贷行为提供了
合法空间,亦为P2P借贷活动提供了法律基础。

3.众筹融资合法性分析
公司不仅是企业的组织形态,也是筹资的手段或工具。理论上,有限公司和股份公司均完

全可在不被纳人我国《证券法》调整范畴的情况下完成公司的新设或扩股,但首要前提是避免出
现《证券法》定义的公开发行状况。我国《证券法》第10条规定:“公开发行证券,必须符合法律、
行政法规规定的条件,并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门核准;未经
依法核准,任何单位和个人不得公开发行证券。有下列情形之一的,为公开发行:向不特定对象
发行证券的;向特定对象发行证券累计超过二百人的;法律、行政法规规定的其他发行行为。非
公开发行证券,不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式。”在《证券法》的“藩篱”之中,众筹融资
能施展“拳脚”的法律空间仅限于特定对象200人以内,并不得采用广告、公开劝诱和变相公开
方式,同时还须满足我国《公司法》第24条有关有限责任公司由50个以下股东出资设立的限
制。只有在此圈定的法律空间内活动,众筹融资行为才具有合法性可言。超出范围则不仅违反
《证券法》,也可能触碰《刑法》中与非法集资相关的罪名。显然,法律限制所导致其合法生存空
间的压缩,已间接削弱了众筹融资原有“众人拾柴火焰高”的意义,这在很大程度上束缚了众筹
模式在国内的推广和发展。
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三、互联网金融监管的必要性考察

(一)互联网金融的风险

任何新兴事物的发展初期必定会存在诸多不足,甚至是弊端,作为金融创新的互联网金融也绝
无例外。先前起步的第三方支付由于监管环境的不断完善,风险从以往的高发态势开始趋向平稳。
但与之形成鲜明对比的是,目前互联网融资平台野蛮生长,乱象平生,风险频发。这不仅严重影响
了正常的金融秩序,增加了金融风险,也给互联网金融本身带来了负面声誉影响。有关法律法规等
监管环境的缺失更是凸显了问题的严峻性。互联网融资活动的乱象已成为目前互联网金融面临的
最为突出的风险问题。

早在2011年,中国银监会曾向银行业机构发布了《人人贷有关风险提示的通知》(银监办发
[2011]254号),称人人贷(P2P借贷)信贷服务中介公司存在大量潜在风险和问题①。P2P借贷当
前面临三大核心风险,即一对多、资金池及期限和金额错配。许多曾经自诩风险管控严谨的P2P
借贷平台最终给投资者带来的却是惨重的损失。与P2P借贷相比,由于规模有限,众筹融资风险
问题和事件目前较少见,较为典型的有“北京美微事件”②。互联网金融的新兴在很大程度上缘于
民间资本向金融市场的跃跃欲试,民间金融繁荣活跃的地区往往也是互联网金融萌芽初兴之地。
家族管理、信息不透明、短借长贷、信用放款多、财务混乱、资金去向不明等既是民间金融的“通病”,
也是当下互联网融资乱象的写照。目前,随着互联网金融概念被热捧,大量社会游资涌人P2P借
贷平台,五花八门的P2P平台如雨后春笋般成立,民间借贷活动大有借道P2P借贷平台之势。但
其中鱼龙混杂,良荞不齐,不乏不法投机分子借用金融创新之名行非法集资之实。尤其是部分P2P
借贷平台直接介人借贷,吸收资金和发放贷款,俨然成为“影子银行”式的金融机构,为金融风险埋
下了祸根。

总结互联网融资平台风险问题的本质,不难发现非法集资问题突出。互联网融资平台暴露出
的许多风险问题要么本身就是非法集资问题,要么就是与非法集资相关联。《非法金融业务活动和
非法金融机构取缔办法》(国务院〔1998〕247号令)第4条规定:“非法金融业务活动,是指未经中国
人民银行批准,擅自从事的下列活动……未经依法批准,以任何名义向社会不特定对象进行的非法
集资。”央行在《关于取缔非法金融机构和非法金融业务活动中有关问题的通知》(银发〔1999〕41
号)中进一步明确界定:“非法集资是指单位或者个人未依照法定程序经有关部门批准,以发行股
票、债券、彩票、投资基金证券或者其他债权凭证的方式向社会公众筹集资金,并承诺在一定期限内
以货币、实物以及其他方式向出资人还本付息或给予回报的行为。”由于互联网天然的涉众性,P2P
借贷和众筹融资作为互联网金融,在某种程度上与生俱来就具有“面向不特定人群”的特性。如再
参与资金的中转,互联网融资活动在目前法律语境中较容易陷人非法集资的“魔咒”,这也是一对
多、资金池及期限和金额错配的P2P借贷模式常遭人垢病为非法集资的根源。

(二)互联网金融监管的必要性

理论上,基于法律规范的调整对象,互联网金融法律规范可分为纵向的互联网金融监管规范和
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①

②

主要有七大问题和风险:一是影响宏观调控效果;二是容易演变为非法金融机构;三是业务风险难以控制;四是不实宣传
影响银行体系整体声誉;五是监管职责不清,法律性质不明;六是信用风险偏高,贷款质量远远劣于普通银行业金融机构;

七是人人贷公司开展房地产二次抵押业务同样存在风险隐患。

2013年初,北京美微传媒公司由于在淘宝销售原始股被证监会叫停,证监会称美微此举为新型非法证券活动。



横向的互联网金融交易规范。前者调整的是互联网金融监管关系,后者调整的则是互联网金融交
易关系。目前,国内互联网金融交易规范具有一定的基础,《民法通则》、《合同法》、《物权法》、《担保
法》、《电子签名法》等基本民商事法律制度仍适用于互联网金融,互联网金融活动在交易层面不是
无法可依。但与此形成鲜明对比的是,除第三方支付外①,目前国内互联网金融监管规范几乎空
白,对互联网金融创新暴露出的问题基本束手无策,这对整个金融市场构成极大的潜在风险。

高风险性的金融与涉众性的互联网结合,必然使互联网金融比传统金融更具涉众性风险,风险
面更广,传染性更强。从风险防范角度看,对互联网金融活动实施监管不仅必要,而且意义重大。
对金融活动实施审慎监管,是大多数国家为防范金融风险所普遍采取的做法,互联网金融也不例
外。欧美主要国家已陆续对互联网金融活动着手规制。

以美国为例,美国对包括第三方支付、P2P借贷和众筹融资在内的互联网金融均有监管。第一,
在第三方支付监管方面,美国对第三方支付实行的是功能性监管,将监管的重点放在交易的过程而不
是从事第三方支付的机构。美国国会以及财政部通货监理署、美联储、联邦存款保险公司、储贷监理
署等多个监管部门先后颁布了一系列适用于第三方支付机构的法律法规。1999年颁布的美国《金融
服务现代化法》将第三方支付机构界定为非银行金融机构,其监管从属于金融监管的整体框架,即实
行功能性监管。在法律上,美国将第三方支付视为货币转移业务,本质上是传统货币服务的延伸,因
此,美国并没有将其作为一类新的机构通过专项立法进行监管,而主要从货币服务业务的角度管理。
美国《统一货币服务法案》是监管第三方支付机构的另一部重要法规,自2000年以来,美国已有40多
个州参照《统一货币服务法案》颁布了适用本州非金融机构货币服务的法律[4]72。第二,在P2P借贷监
管方面,美国目前P2P借贷的监管体系由多个监管机构组成,许多联邦和州层面的监管机构都对P2P
借贷行使监管权。这些监管机构包括新成立的消费者金融保护局、联邦贸易委员会、司法部、证监会、
各种联邦银行监管机构以及各州对应的相关部门[5]508。美国证监会和州证券监管部门主要通过信息
披露来行使对贷款人保护的职责;联邦存款保险公司和州监管部门针对营利性P2P借贷平台,行使对
借款人保护的职责;新成立的消费者金融保护局也主要是行使对借款人保护的职责[6]36。第三,在众
筹融资监管方面,美国于2012年通过旨在推进小企业发展的《初创期企业推动法案》(简称“JOBS法
案”),其中包括一项针对众筹融资的重要举措②,在美国《证券法》第4条第6款中,新增“股权众筹豁
免”的内容,即允许众筹发行人通过被授权的互联网中介从合格投资者处筹集资金,但在12个月内筹
集总额不得超过100万美元,且投资者需要符合一定要求③[7]37。

目前,国内互联网金融发展迅速,金融监管部门也正在积极调研互联网金融的发展情况。央行
对互联网金融的态度也逐渐由缄默转向明确肯定,由放任自由转向支持监管。互联网金融需要监
管的认识基本一致,只是如何监管尚存争议,核心问题是监管主体、监管方式、监管制度如何选择。

四、互联网金融监管的思路

基于互联网金融的特殊性和不同经营模式,要选择区别于传统金融机构的监管主体、监管方式
和监管制度,防范复杂、低效率、抑制创新的监管,要在维护互联网金融市场活力与做好风险控制之
间实现平衡。
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①

②

③

自2010年以来,央行陆续出台系列专项监管规章制度以完善对第三方支付的监管,如《非金融机构支付服务管理办法》、
《非金融机构支付服务管理办法实施细则》及《支付机构客户备付金存管办法》等。

参见TitleIIIofTheJumpstartOurBusinessStartupsAct。

年收人(或净资产)少于10万美元的个人累计投资至多为2000美元或年收人(或净资产)的5%;年收人(或净资产)等于或超
过10万美元的个人可将年收人(或净资产)的10%用于投资,但不得超过10万美元。



(一)互联网金融监管主体地方化

将新兴的互联网金融逐步纳人金融监管体系是各国规范和促进互联网金融发展的趋势,国内
亦将如此。实施监管的首要问题是监管由谁来负责,即监管主体是谁,这一问题至关重要。目前,
国内除第三方支付已被正式纳人央行监管体系外①,P2P借贷和众筹融资仍游离于监管体系之外,
监管主体仍待确定。

从P2P借贷和众筹融资产生与发展的历程来看,它们起源于民间,根植于地方,呈多元化发展
态势。为因地制宜,较好地规范和促进互联网金融的发展,互联网金融监管应“接地气”,不宜采取
类似对传统金融机构的集中式统一监管模式,监管权限应逐步下放到地方政府。赋予地方政府相
应的金融监管权限也符合国务院“十二五”规划中有关金融规划的内容,《国民经济和社会发展十二
五规划纲要》明确提出要“完善地方政府金融管理体制,强化地方政府对地方中小金融机构的风险
处置责任”。伴随着地方金融活动的日益活跃,地方政府对地方金融的管理也日益频繁,地方政府
已逐步开始在地方金融监管中扮演越来越重要的角色,中央与地方统分结合的金融监管模式已初
露端倪。在地方金融监管的实践中,部分省市已经开始了有益的探索。以浙江为例,2013年11月

22日浙江省人大常委会通过了《温州市民间融资管理条例》。作为我国首部民间金融地方性法规,
它在某种程度上赋予了地方政府金融“监管权”。

2008年以来,随着新一轮地方机构改革的深人,全国省、市两级政府普遍加大了金融办建设的
力度。现在,全国省、市两级政府普遍设立了金融办,在经济较发达的地方,许多市辖区和县级市也
设立了金融办[8]85。金融办在地方各级的陆续设立为地方政府行使地方金融管理职能提供了组织
保障。在中国区域经济发展差异巨大的情况下,地方政府金融办对地方金融活动更为熟悉和了解,
建立由地方政府金融办主导的地方金融监管体系框架已成为目前国内金融监管的发展趋势。将

P2P借贷和众筹融资等互联网金融划归地方政府金融办统一监管,符合这一趋势和潮流。当然,全
国性的监管指导和统筹也是不可或缺的,“一行三会”(指中国人民银行、中国银监会、中国证监会和
中国保监会)可根据相应法定职责,负责互联网金融指导性规则的制定、风险监测和预警。

(二)互联网金融的监管方式:原则导向监管

怎样监管,实施怎样的监管方式,这是确定监管主体之后必须考虑的问题。互联网金融目前还
远未定型,发展方向和模式仍有待观察。鉴于发展初期的现状,金融监管部门实施监管时,应对出
现的一些问题适当保持一定的容忍度和弹性,采取原则导向监管方式,充分吸收以往新兴金融行业
发展初期的监管经验和教训,避免“一管就死,一放就乱”的现象,在保障金融系统性风险安全可控
的前提下,支持金融创新,促进互联网金融的稳步发展。

原则导向监管(principles-basedregulation)和规则导向监管(rules-basedregulation),是目前
各国金融监管领域普遍应用的监管方式,英美两国分别是这两种方式的典型代表②。美国金融服
务圆桌会议(FinancialServicesRoundTable)指出:“规则导向的金融监管体系是指在该体系下由
一整套金融监管法律和规定来约束即便不是全部也是绝大多数金融行为和实践的各个方面,这一
体系重点关注合规性,且为金融机构和监管机构的主观判断与灵活调整留有的空间极为有限。原
则导向的金融监管体系重点关注既定监管目标的实现,且其目标是为整体金融业务和消费者实现
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①

②

一国的货币支付清算体系具有高度的集中性,从监管效率和效果考虑,支付行业应由央行统一实施监管。

美国也开始检讨和反思本国的金融监管方式。美国前财政部部长 HenryPaulson提出美国应考虑采取原则性监管,前美
联储主席BenS.Bernanke也表示金融监管要向风险性和原则性监管迈进。



更大的利益。”①原则导向监管尽管存在诸如主观性、不确定性等缺点,但通过2008年金融危机的
实践检验来看,相比规则导向监管,原则导向监管方式更适用于对金融创新的监管。

英国金融服务管理局指出:“原则性监管意味着更多地依赖于原则并以结果为导向,以高位阶
的规则用于实现监管者所要达到的监管目标,并较少地依赖于具体的规则。通过修订监管手册以
及其他相关文件,持续进行原则和规则间的不断平衡……我们关注作为监管者所希望实现的更清
晰的结果,而由金融机构的高管更多地来决定如何实现这些结果。”②通俗地说,原则导向监管就是
“找准地线、放开空间”,即监管几个重大的原则,这些原则是不能碰的,在此之外就是市场的行为。
原则导向监管既有利于规范金融创新,也有利于促进金融创新。对于新兴的互联网金融,监管机构
就是要划好业务红线,留好业务创新空间。但原则导向监管方式并非是完全排斥规则性监管内容,
原则导向监管强调的是对金融创新的底线坚守。原则性监管对于处理金融创新和监管套利是有益
的,但一套与以原则相伴的健全的规则也是必要的,政府监管与自律监管、市场约束应保持动态
平衡,不可偏废[9]97。如存在需要,条件成熟,原则可与规则相结合,形成具体监管制度,保障金融
安全。

(三)互联网金融“安全港”制度构建

互联网金融是未来金融发展的重要方向。但作为后来的“搅局者”,互联网金融在各国都不同
程度地与既存法律制度存在“不吻合”的现象③。在国内,互联网融资平台风险问题不断,与非法集
资等非法金融活动相互交织,如影随形,这在一定程度上影响了互联网金融的声誉。因此,在互联
网融资监管方面构建“安全港”制度,厘清互联网融资活动合法与非法的边界,将之与非法集资活动
区分开来,意义重大。“安全港”制度应包含四项核心机制:

1.构建会员邀请机制,避免不特定性。互联网融资平台具有天然的涉众性,容易被界定为非法集
资中的向不特定对象公开宣传。《最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应用法律若干问题
的解释》第1条第2款将“通过媒体、推介会、传单、手机短信等途径向社会公开宣传”作为向社会公众
吸取资金的四条件之一。尽管其中没有明确列举互联网平台属于向社会公开宣传的途径,但互联网
平台具有面向不特定人的公开宣传效果是毋庸置疑的。在现有法律框架下,如何把这一特性控制在
法律安全边界之内,是互联网融资安全合法开展的首要问题。会员邀请机制的构建为这一问题的破
解提供了出路。会员邀请制度包括三个步骤,即会员注册、会员筛选和会员邀请。首先,招募会员④注
册,开展风险评估,评估内容可包括投资经验、年龄、收人状况等项因素;其次,依据风险评估结果,筛
选出合格投资者;最后,对合格投资客户发出相应投资邀请,并开展投资人真实身份核查。经过三个
步骤的处理,互联网融资平台面对的就是特定的合格投资者,避免向不特定对象公开宣传的法律风
险。当然,即使是面向特定对象,互联网融资平台也须注意我国《证券法》和《公司法》对人数的限制。

2.构建资金第三方托管机制,避免集合资金。互联网金融的融资领域,无论是P2P借贷还是
众筹,其扮演的都应是信息中介而非资金中介角色。P2P借贷和众筹融资平台本质上分别是直接
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①

②

③

④

参见FinancialServiceRoundtable,"TheBlueprintforUSFinancialCompetitiveness,"2007,转引自李翰阳《从规则导向到
原则导向———银行监管制度的法律经济学分析》,中国政法大学2011年博士学位论文,第56页。

参见TheFinancialServicesAuthority,"Principles-basedRegulation:FocusingontheOutcomesthatMatter,"http://www.fsa.

gov.uk/pubs/other/principles.pdf,转引自刘媛《金融领域的原则性监管方式》,载《法学家》2010年第3期,第84页。

如P2P借贷在美国也曾激起广泛争论,原因是P2P借贷很难与债券发行区分。债券作为证券受美国证监会监管,但P2P
借贷平台那时普遍没有在证监会注册,这违反了美国《证券法》第5条(a)款和(c)款 的规定。2008年11月,美国证监会认
定注册于加州的知名 P2P借贷平台 Prosper公司违规。最后,Prosper与证监会达成和解。参见 S.E.C.Release
No.8984。

不可进行任何公开形式的投资宣传。



债权融资和直接股权融资的信息撮合平台,在业务中不应承担任何中转客户资金的角色,资金池模
式更应成为禁区,否则,互联网融资平台将成为非法集资的工具。但事实恰恰相反,国内的P2P借
贷平台大量地借用资金池模式开拓业务,这是目前P2P借贷平台常遭人垢病为“庞氏骗局”的根本
原因所在。实行资金第三方托管制度有利于解决这一问题。资金第三方托管是指客户资金的收付
完全由独立的第三方机构直接管理,第三方角色通常是由具有托管资质的银行来担当。有了第三
方托管后,借款人的资金进出根据用户指令发出,且每笔资金的流动都需要有用途和记录,这样就

能有效防范借贷平台挪用客户资金或者卷款“跑路”的风险[10]。资金第三方托管制度不仅有利于

解决互联网金融企业恶意挪用资金或破产导致投资人血本无归的问题,也从根本上有助于互联网
融资平台摆脱非法集资的恶名。

3.构建简易信息披露机制,保护投资人权益。P2P借贷和众筹融资与证券发行交易具有类似
性,都属直接融资的概念范畴。P2P借贷和众筹融资平台可以理解为微型的互联网证券市场,都是
沟通资金供需双方的信息桥梁。但不同的是,在监管制度方面,目前P2P借贷和众筹融资基本毫
无规则制度可言,而证券市场的运行则具有一套填密的制度安排,交易所运行、融资方发行证券或
上市、资金和证券的结算都是建立在各种精密制度之上的。其中,信息披露制度在证券制度中处于
核心地位。信息披露也称信息公开,是证券发行人或上市公司按照法定要求将自身财务、经营等情

况向证券管理部门报告,并向社会公众投资者公告的活动[11]340。我国《证券法》第63条规定:“发

行人、上市公司依法披露的信息,必须真实、准确、完整,不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗
漏。”信息披露制度不仅适用于证券市场,而且也应适用于整个直接融资体系。互联网融资平台作
为信息中介,融资人作为资金使用方,都具有如实披露融资相关信息的义务,以确保投资人做出投
资决策之前有获取真实、准确信息的机会。当然,对互联网融资信息披露的要求标准应大幅度低于
证券市场,否则高成本将使互联网融资失去存在的价值,但至少应包括融资人真实身份、资金用途、

押品法律权属或担保人真实身份等基本信息,以保护投资人的合法权益。互联网融资的信息披露
机制应确切称为简易信息披露机制。

4.构建信息安全保护机制,保护合法权益。互联网融资平台作为信息的交互平台,存在大量身
份和交易数据,涉及融资人、担保人、投资人等各互联网融资参与方。构建信息安全保护机制,目的
是进一步保护参与个人的隐私和参与企业的商业秘密。2009年颁布的我国《侵权责任法》第2条
规定:“侵害民事权益,应当依照本法承担侵权责任。本法所称民事权益,包括生命权、健康权、姓名
权、名誉权、荣誉权、肖像权、隐私权、婚姻自主权、监护权、所有权、用益物权、担保物权、著作权、专
利权、商标专用权、发现权、股权、继承权等人身、财产权益。”这标志着我国从法律上正式确立了隐
私权概念。按照我国《反不正当竞争法》第10条规定:“经营者不得采用下列手段侵犯商业秘
密……本条所称的商业秘密,是指不为公众所知悉、能为权利人带来经济利益、具有实用性并经权
利人采取保密措施的技术信息和经营信息。”我国《合同法》第60条规定:“当事人应当遵循诚实信
用原则,根据合同的性质、目的和交易习惯履行通知、协助、保密等义务。”显然,隐私权和商业秘密
的保护已具有基础性的法律依据和安排。但在具体的金融活动中,基础性的法律安排对信息安全
保护力度还是远远不够的。为此,央行为保护个人信用信息,还另外颁布了《个人信用信息基础数
据库管理暂行办法》、《个人信用信息基础数据库数据金融机构用户管理办法》、《个人信用信息基础
数据库异议处理规程》等一系列规章制度,对信息采集、保存及运用等方面进行了规范,并规定了授
权查询、限定用途、保障安全、查询记录以及违规处罚等监管措施,严格保护信息安全。保护互联网
融资参与各方的信息安全,可充分借鉴央行的做法,构建具体的适应互联网融资活动特点的信息安
全保护监管机制,进一步明确各参与方,特别是融资平台的信息安全保护义务。

69 浙江大学学报(人文社会科学版) 第44卷



[参 考 文 献]

[1]J.R.Magee,"TheDodd-FrankWallStreetReformandConsumerProtectionAct:Peer-to-PeerLendinginthe

UnitedStates:SurvivingafterDodd-Frank,"NorthCarolinaBankingInstituteJournal,Vol.15(2011),pp.

139 174.
[2]第一财经新金融研究中心:《中国P2P借贷服务行业白皮书(2013)》,北京:中国经济出版社,2013年。[The

CBNCenterforNewFinanceResearch,ChinaP2PLendingServicesIndustryWhitePaper2013,Beijing:

ChinaEconomicPublishingHouse,2013.]

[3]T.V.Power,"SECRegulationofCrowdfundingIntermediariesunderTitleIIIoftheJobsAct,"Banking&

FinancialServicesPolicyReport,Vol.31,No.10(2012),pp.1 5.
[4]巴曙松、杨彪:《第三方支付国际监管研究及借鉴》,《财政研究》2012年第4期,第72 75页。[BaShusong

& YangBiao,"ResearchandReferenceofInternationalRegulatoryoftheThird-partyPayment,"Public

FinanceResearch,No.4(2012),pp.72 75.]

[5]E.C.Chaffee&G.C.Rapp,"RegulatingOnlinePeertoPeerLendingintheAftermathofDodd-Frank:In

SearchofanEvolvingRegulatoryRegimeforanEvolvingIndustry,"WashingtonandLeeLaw Review,

Vol.69(2012),pp.485 532.
[6]UnitedStatesGovernmentAccountabilityOffice,"PersontoPersonLending:New RegulatoryChallenges

CouldEmergeastheIndustryGrows,"http://www.gao.gov/new.items/d11613.pdf,2014 03 12.
[7]S.Sheik,"FastForwardonCrowdFunding:AlthoughDonation-BasedCrowdfundingHasExperiencedSome

Success,QuestionsRemainaboutthePracticalityofEquity-BasedCrowdfunding,"LosAngelesLawyer,

Vol.36(2013),pp.34 41.
[8]白光昭:《地方政府金融办的职能定位》,《中国金融》2010年第18期,第85 86页。[BaiGuangzhao,"The

FunctionalOrientationofLocalGovernment'sFinancialOffice,"ChinaFinance,No.18(2010),pp.85 86.]

[9]刘媛:《金融领域的原则性监管方式》,《法学家》2010年第3期,第83 97页。[LiuYuan,"Onthe

Principles-BasedRegulationinFinancialService,"TheJurist,No.3(2010),pp.83 97.]

[10]李文龙:《引人第三方托管 防范P2P网络借贷风险》,《金融时报》2013年12月2日,第5版。[LiWenlong,

"IntroducingtheEscrowtoPreventP2PLendingRisks,"ChineseFinancialNews,2013 12 02,p.5.]

[11]李有星:《金融法教程》,杭州:浙江大学出版社,2009年。[LiYouxing,TextbookofFinancialLaw,

Hangzhou:ZhejiangUniversityPress,2009.]

  

书 名:《读卷校经:出土文献与传世典籍的二重互证》

作 者:许建平
·新 书 架·
浙江大学出版社出版
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