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1. 要有历史的纵深感
夫以铜为镜，可以正衣冠；以史为镜，可以知兴替；以人为镜，可以明得失。

 为什么国际标准轨宽是143.5厘米？

国际铁轨的标准宽度是143.5厘米，我国铁轨的标准也是如此，大于该标准称为宽轨，反之为窄轨。



JSRCU
1.要有历史的纵深感
夫以铜为镜，可以正衣冠；以史为镜，可以知兴替；以人为镜，可以明得失。

 由“改嫁自由”到“收继婚”再到“守寡有理”
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1.历史纵深与横向比较
夫以铜为镜，可以正衣冠；以史为镜，可以知兴替；以人为镜，可以明得失。

 自己有一斗，才能给一别人一升
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2.金融科技1.0:金融电子化进程（1993~2011）
金融业通常能够以更低的成本更快速地采用创新技术——本杰明•弗里德曼等（2018）

 国际潮流与中国进展

（1）1950-2008年，科技在金融服务行业的应用在很大程度上处于电子化替代阶段。如20 世纪50 年
代磁条技术在信用卡领域的应用，推动了银行信用卡项目的成立( Visa，Master) ，引发“信贷消费革命”。
1968年后，随着计算机的广泛运用，金融机构在内部业务中更多地使用信息技术，银行概念由实体银行向
虚拟银行转变、柜面服务由人人对话向人机对话转变、资金支付从纸质凭证向电子支付转变，自动柜员机、
电话银行、网上银行逐渐普及。

（3）1993 年6 月，江泽民同志在视察中国人民银行清算总中心时，发表了题为《实现金融管理电子化》
的讲话，指出实行金融电子化，控制现金流通，有利于防止和减少因现金管理而产生或加剧的腐败行为，
现金供应压力也可以大大减少。

（4）1993 年11 月，中国共产党十四届三中全会通过的《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干
问题的决定》中提出，要实现银行系统计算机网络化，积极推行信用卡，减少现金流通量。

（5）在1994 年8 月召开的中国人民银行分行行长座谈会上，朱镕基指出，在美国的金融体系中，由于
结算手段实现了现代化，存款准备金的作用越来越小了，但在中国，结算手段还远未实现现代化，因此存
款准备金还是很重要。同年9 月，朱镕基又强调，加强银行稽核监督工作，要通过电子计算机手段进行管理，
要将一部分懂金融、又懂电子计算机的大学生充实到稽核队伍中去。

（6）2014年，原纽约联储副总裁森卓维克在回忆文章中指出， 20 世纪90 年代初的中国支付体系发展
滞后于经济高速增长的需要。由于缺乏及时有效的交通基础设施，且技术运用尚未普及，支付系统以同城
现金交易和低效的跨行异地纸面交易为主。为了改变这一状况，中国人民银行在世界银行的支持下着手开
发新的支付系统。
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2. 金融科技1.0:金融电子化进程（1993~2011）
金融业通常能够以更低的成本更快速地采用创新技术——本杰明•弗里德曼等（2018）

 动荡与反思

1974 年德国赫斯塔特银行( Herstatt Bank) 的倒闭; 1987 年“黑色星期一”( Black Monday) 股市崩
盘; 1994 年由于委托代理人风险将一家原本运营良好的老牌银行( 巴林银行)破产; 1998 美国长期资本管理
公司( LTCM) 的倒闭; 2008 年美国富兰克林银行破产等重大事件的发生，金融科技加剧风险累积与崩溃。

监管思想从巴塞尔协议1( 1975 年) －新巴塞尔资本协议2( 1999 年) －巴塞尔协议3( 2010 年) 的演化
过程，体现出监管层试图通过“监管上位”弥补金融与科技“双轮驱动”带来的金融动荡。
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3.金融科技2.0:互联网金融的兴衰（2012-2016）
互联网金融涉及支付、信贷、基金等各种金融业态，但不构成第三种独立的投融资模式。

 互联网金融的实践与政策应对

2012 年，中国平安董事长马明哲证实正在与马云、马化腾筹划成立互联网金融公司，引发广泛关注，
“互联网金融”作为一种学术概念开始进入公众视野。

中国人民银行发布的2013 年第二季度中国货币政策执行报告中首次使用了“互联网金融”一词，随后，
该名词也被写入了2014 年国务院政府工作报告，这些事件标志着互联网金融这一新概念正式得到官方的认
可。

总体来看， “互联网金融”并非颠覆性金融创新，只是借助了互联网的渠道和技术所展开的金融活动，
它非但不可能改变金融的实质和金融的各项核心功能，反而有利于使金融实质和金融功能借助互联网而变
得更加突出和更加有效。

2015 年7 月，十部委印发了《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，互联网金融监管的许多真
空地带得到有力填补，严格监管成为该行业的主基调。此后，互联网金融逐步告别行业无序发展，进入优
胜劣汰的关键时段。
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3. 金融科技2.0:互联网金融的兴衰（2012-2016）
互联网金融涉及支付、信贷、基金等各种金融业态，但不构成第三种独立的投融资模式。

 互联网金融的特征
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4.金融科技3.0：新兴技术的深入运用（2017年至今）

 新兴技术在金融领域的深度运用

金融科技通过将生物验证、人工智能、区块链等技术应用到金融领域，以新兴技术和金融深度结合的方
式，创新出如数字货币、智能风控、大数据金融等新型金融模式。

金融科技带来了一种新范式，即技术推动金融业的创新，而这种创新对于传统金融业而言具有颠覆性。
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4.金融科技的崛起：2017年至今

 各国政策的出台

美国国家经济委员会于2017 年发布《金融科技框架》白皮书，提出美国金融科技政策应致力于实现培
育企业家精神、提升国家竞争力等六大政策目标( National Economic Council，2017) 。2018 年，美国财政
部在给总统的报告中强调要放松管制，为金融科技创新和国家竞争力提升创造适宜的制度环境( Mnuchin
and Phillips， 2018) 。

2017年，俄罗斯中央银行发布《金融科技发展纲要2018-2020》，以发展纲要的形式为金融科技的发展
进行规划，还通过《数字金融资产》法律草案定义了数字货币挖矿行为的合法化和监管细则。

2018年，国际货币基金组织和世界银行联合发布了《巴厘金融科技议程》，指导成员国稳健发展金融
科技，改善金融服务，管理新风险。

2019 年8 月，中国人民银行印发《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，提出了2019-
2021 年金融科技工作的指导思想、基本原则、发展目标、重点任务和保障措施，引起了我国社会各界的高
度关注。2019年10 月，中国人民银行上海总部印发《关于促进金融科技发展 支持上海建设金融科技中心的
指导意见》，提出了支持上海建立金融科技中心的主要措施。

金融科技带来了一种新范式，即技术推动金融业的创新，而这种创新对于传统金融业而言具有颠覆性。



JSRCU
4.金融科技3.0：新兴技术的深入运用（2017年至今）

 各方投资的大量涌入

金融科技带来了一种新范式，即技术推动金融业的创新，而这种创新对于传统金融业而言具有颠覆性。
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4.金融科技的崛起：2017年至今

 几种代表性应用

（1）智能投顾。在美国其通常被解释为一种“自动投资工具( Automated Investment Tool) ”( Monaco et 
al，2017) ，在欧洲被称为“金融咨询建议的自动化( automation in financial advice) ”( EBA etal， 2015) ，而
澳大利亚则称之为“数字化建议( digital advice) ”( ASIC， 2018) 。在中国多数叫“量化投资”。 ，智能投顾最
大特点是分散投资和定制化服务，战胜人性弱点( 例如情绪波动等) 、降低服务门槛、节省交易成本。

（2）机器学习。在该领域国外同样早有大量运用，尤其是针对股价的预测。国内一些银行基于逻辑回
归算法的个人消费贷款贷前反欺诈识别模型，并结合某消费金融公司的业务数据进行案例验证。还有一些
将社会网络分析引入机器学习模型来预测P2P 行业的用户违约。

（3）智慧银行。智慧银行的概念最早是由IBM 公司在2009 年提出( IBM 中国商业价值研究院， 2009) ，
包括: 全行统一智能排队系统，微信银行预约、预填单系统，金融超市解决方案，新型全功能自助柜台，网
点智能导览系统，网点综合管理系统，客户人脸识别系统，银行互动营销系统，以及银行网点多媒体互动
系统等，智慧银行的实践更多体现在网点层面上。

（4）监管科技。 2015 年3 月，英国政府首席科学顾问Walport 指出，金融科技有可能被用于监管与合
规，使金融监管与报告更加透明、高效( Walport， 2015) 。同年底，英国金融市场行为监管
局( FCA) 正式提出“ＲegTech”( 监管科技) 的概念。监管科技是金融科技与风险监管的有机结合，通过大数据、
人工智能等创新技术应用，有效降低信息不对称，促进传统监管方式转型升级( 王雯等，2018) 。

金融科技带来了一种新范式，即技术推动金融业的创新，而这种创新对于传统金融业而言具有颠覆性。
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4.金融科技的崛起：2017年至今

 我国传统银行业经历了由抗拒到拥抱的艰难历程

（1）联合创新成为行业普遍现象。仅2017 年，与BATJS 联合创新的商业银行至少有27 家，覆盖工、
农、中、建、交五大行，招商、广发、中信、华夏、浦发、民生、光大、兴业等全国性股份制商业银行，
以及上海银行、北京银行、杭州银行等在内的十余家区域性商业银行。

（2）战略合作迅速铺开。 2017 年3 月28 日，建行与蚂蚁金服、阿里巴巴签署三方战略合作协议；
2017 年6 月16 日，工行与京东签署金融业务合作框架协议；2017 年6 月20 日，农行与百度签署战略合作，
双方将共同建立金融科技联合实验室；2017 年6 月22 日，中行与腾讯宣布成立“中国银行-腾讯金融科技联
合实验室”；2017年8 月22 日，交行与苏宁签署《智慧金融战略合作协议》，双方将在智慧金融、全融资业
务、现金管理及账户服务、国际化和综合化合作等领域展开全面深入的合作。

（3）线上线下相互渗透。腾讯与商业银行联合创新的同时，与多地公交公司联合开拓乘车码创新应用
共建“智慧出行”生态圈；结盟三大运营商（移动、联通和电信）成立“数字广东网络建设有限公司”、重金入
股永辉超市；阿里与商业银行联合创新的同时，入股银泰商业、苏宁云商、百联集团、三江购物、联华超
市、新华都和高鑫零售进军线下零售、与多家医院签约积极布局“智慧医疗”产业版图。

金融科技带来了一种新范式，即技术推动金融业的创新，而这种创新对于传统金融业而言具有颠覆性。
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5.我国金融科技成功实现弯道超车

 我国终于在金融科技3.0时代后发先至

受益于早期中国领先的互联网电商体系， 我国在全球金融科技领域独树一帜。

金融科技1.0和2.0起源于英美，但从金融科技3.0的演化来看，金融与科技融合的主流正逐渐转向科技公
司提供的第三方金融基础设施，逐步朝向金融行业领域“多核心”发展， 在区块链、人工智能、大数据与云
计算的技术支撑下显现出金融科技的试错、快速迭代金融产品、高频率推陈出新的特征，中国在这轮科技
爆发中呈现出典型的“后发优势”。
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5.我国金融科技成功实现弯道超车

 我国终于在金融科技3.0时代后发先至

受益于早期中国领先的互联网电商体系， 我国在全球金融科技领域独树一帜。

根据麦肯锡公司的研究报告，2015 年底我国科技金融用户已超过5 亿户，市场规模达到12 万亿~15万
亿元人民币，已成为世界第一大科技金融市场。

2019 年11 月，毕马威和金融科技投资公司H2 Ventures 发布的全球金融科技100 强榜单中，蚂蚁金服、
Grab 和京东数字科技名列金融科技50 强前三位。

2018 年6 月，浙江大学互联网金融研究院联合浙江互联网金融联合会共同发布2018 全球金融科技中心
指数，明确指出当前全球金融科技的发展格局呈现亚洲、美洲位于前列，欧洲发展稍缓，一带一路国
家积极追赶的态势。

全球金融科技区域发展可明显划分为三个梯队：第一梯队分别是中国的长三角、美国的旧金山湾区
（硅谷）、中国的京津冀、英国的大伦敦区、中国的粤港澳大湾区以及美国的纽约湾区，中国正引领全球
金融科技领域的发展[。
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 我国终于在金融科技3.0时代后发先至

受益于早期中国领先的互联网电商体系， 我国在全球金融科技领域独树一帜。

根据安永发布的《2019 年全球金融科技应用指数》，
全球将近2/3 的消费者正在使用两项或两项以上的金融科
技服务，金融科技的普及率从2015 年的16%提高到2017 
年的33%，再到2019 年的64%，在全球范围内，96%的消费
者知道至少有一种替代的金融科技服务可以帮助他们转账
和付款。
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JSRCU 1.站在前人的肩膀上

火烧赤壁（公元208年）：三分天下 涯山悲歌（公元1279年）：痛失中华

鄱阳残照（公元1363年）：定于一尊
再战鄱阳（公元1519年）：海宴河清



JSRCU 2.并列式综述

 案例1：《区块链+银行：构建贷款决策新模式》，2020年第1期《新金融》

区块链能够

创造信任关系

对贷款主体进行信用评估

解决信息不对称问题

构建智能合约+银行贷款应用场景

在跟安全的范围内发挥信用信息共享功能

不需要双方信任的情况下实现点对点转账

……



JSRCU 2.并列式综述

 案例2：《金融科技如何影响银行业竞争》，2020年第3期《财贸经济》

存在双重效应

提升能力降低竞争

提升公平促进竞争

降低成本形成垄断

降低门槛提高竞争

World Bank(2006)

Hauswald(2003)



JSRCU 3.对比式综述

 案例3：《第三方支付、电子货币替代影响交易交易性货币需求的机理分析》，2020年第5期《浙江社会科学》

不能替代

可以替代

Berentsen（1998）指
出电子货币最终可能完
全取代央行货币，而这
种货币替代会影响中央
银行控制银行储备市场
的能力，也会影响货币
总量控制和货币政策传
导机制的运作。

Goodhart（2000）认为电
子货币并不能够完全替代
基础货币，因为社会中存
在着大量的非法活动，即
使非法活动完全消失，基
础货币的需求仍然存在，
央行依然能够通过控制短
期利率来执行货币政策。



JSRCU 4.递进式综述

 案例4：《挤出效应还是鲶鱼效应：金融科技对传统普惠金融影响的研究》，2020年第1期《金融研究》

改变金融
服务范式

影响银行
经营管理

概念性描述

新兴技术与金融业
的深化与融合趋势

逐步应用到金融
业务的信用转换、
期限转换、风险转
换中。
促进金融要素整
合

 影响业务结构、
风险承担、市场势
力、经营绩效
 影响发展战略
 影响竞争格局



JSRCU 5.多样化综合：以第一部分为例

并列式





JSRCU 1.历史考察法

 财政赤字货币化支持方：非常时刻需非常之举

中国财政科学研究
院院长刘尚希——货币
数量论已经过时，应该
重点关注“货币状态”而非
“货币数量”。

野村证券中国首席经济学家陆挺——在经
济正常运转时要尽量避免使用刺激政策，
但在面临巨大冲击和困难时，政府该出手
时就应该出手。若不将一些债务显性化，
会有更多规模的债务通过隐性的赤字货币
化来实现。

现代货币理论（MMT）：
央行直接在一级市场买国债。



JSRCU 1.历史考察法

 财政赤字货币化反对方：危险且没有必要

北京大学国家发展研究院院长姚洋——
推行财政赤字货币化违反了《中国人民
银行法》，没有必要让央行直接到一级
市场购买国债。中国的货币政策不应该
也没有必要模仿其它国家，我们现在不
缺流动性。

清华大学国家金融研究院研究员、央
行货币政策委员会委员 马骏——货币
超发即便不导致严重的消费物价上涨，
也会导致资产价格（尤其是房地产）
的泡沫。赤字货币化“机制”一旦建立，
可能削弱国际市场对政府债务可持续
性的信心。

植信投资首席经济学家兼研究院院长连平——近
年来，恶性通货膨胀爆发的事件似乎减少，但资
产价格猛涨，导致收入分配不平问题进一步发展，
经济风险有可能转化为社会风险。财政赤字货币
化必然削弱和损害人民币的信用基础，只会让投
资者降低对人民币的信心。



JSRCU 1.历史考察法

 财政赤字货币化利弊：个案考察与跨国比较



JSRCU 2.案例分析法

 案例：《金融科技发展与商业银行的数字化战略转型》，2018年第8期《中国软科学》。



JSRCU 2.案例分析法

 案例：《金融科技发展与商业银行的数字化战略转型》，2018年第8期《中国软科学》。



JSRCU 2.案例分析法

 案例：《金融科技发展与商业银行的数字化战略转型》，2018年第8期《中国软科学》。



JSRCU 3.计量检验法

 案例：《挤出效应还是鲶鱼效应：金融科技对传统普惠金融影响研究》，2020年第1期《金融研究》。

挤出效应

鲶鱼效应

市场集中度高于0.5417，金融科
技发展促进传统机构普惠金融服
务；反之则反。

溢出效应



JSRCU 3.计量检验法

 案例：《中国分地区银行业市场结构与中小企业融资》，2020年第6期《金融论坛》。



JSRCU 4.比较论证法

 休克疗法：玻利维亚VS苏联及东欧

（1）休克疗法，八十年代在玻利维亚推行非常成功。

（2）前苏联、东欧在改革时请了许多哈佛大学、麻省理工学院大师级的经济学家去帮他们设计休克
疗法。

（3）九十年代初整个国际主流经济学术界的看法是苏联和东欧的休克疗法会比较成功，而中国采取
的渐进式的双轨制改革是最糟糕的，多数经济学家认为计划体制不如市场体制，而双轨制的体制不如计划
体制。

（4）按照当时认为比较正确的方法来改革的国家，经济出现崩溃，而被认为采用了最差的方式来改
革的中国，经济却取得了持续的增长，这说明现有的主流经济学理论有相当大的问题。

休克疗法在玻利维亚的成功和在俄罗斯的失败，主要的原因在于玻利维亚没有自生能力的企业（我
理解为离开补贴就没法存活的企业）数量少比重小，因此转型相对容易，而俄罗斯追求重工业优先发展已
经有几十年，大部分的企业是没有自生能力的，当然私有化以后情况会更糟糕。



JSRCU 4.比较论证法

 家庭联产承包责任制：中国VS苏联

（1）我国改革中最成功的是1978年农村推行的家庭联产承包责任制。推行了家庭联产承包责任制以
后，农民交足了国家，留够了集体的，剩下都是自己的，成为剩余的所有者，积极性很高，农业发展很快。

（2） 1988年戈尔巴乔夫也在苏联推行同样的制度，条件比中国更优惠，承包期长达50年，但是苏联
集体农场的农民竟然无人接受。

家庭联产承包责任制在苏联的失败，是苏联的农场规模大，和市场距离远，每个农场必须要有大量的
耕作和运输的资本投入才能运行，单家单户的农场没有这些资本投入，即使变为个体农场后积极性提高也
无法经营，所以，无人接受。——我国东北？





JSRCU 彻见心性，方为究竟

 反例：《金融科技发展与商业银行的数字化战略转型》，2018年第8期《中国软科学》。

建议：
1.数字化基础支持体系
2.数字化渠道和流程
3.数字化风险控制
4.数字化营销



JSRCU 彻见心性，方为究竟

 反例：《挤出效应还是鲶鱼效应：金融科技对传统普惠金融影响研究》，2020年第1期《金融研究》。

建议：
1.提高各类银行的金融科技利用率
2.加强与金融科技企业的多渠道合作
3.制定差异化的金融科技战略
4.积极布设数字普惠金融基础设施



JSRCU 彻见心性，方为究竟

 关键要区分手段和目的

（1）加里·贝克在一篇文章里提到，冬天人们希望有暖气，夏天人们希望有冷气。表象的看，人的需求
是善变的，一会要暖气，一会要冷气。甚至在同一个季节，也会变化。

（2）更近一层的看，人追求的是最舒适的温度，譬如20度，在这种情况下，在一个决策者有暖气和冷
气两种选择时，我们可以做出正确的预测，如果是低于20度，我知道他会要暖气，如果是高于20度，他会
开冷气。



科技赋能创新 数据创造价值


