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财联社（深圳，记者
成孟琦）讯，
随着互联网业态渗透到金融领域的方方面面，现有监管和理论框架都面临着巨大挑
战。中国人民银行金融稳定局局长孙天琦，发表题为《数字经济下金融监管有效性
思考》文章，再次探讨互联网状态下的金融监管问题。

孙天琦近半年已三次在该领域发声，除了之前提到的跨境券商，此次撰文还覆盖了
跨境银行账户、跨境保险、比特币、ICO交易、跨境外汇保证金交易等，涉及境内
银行与券商的境外子公司。此外，文章也探讨了私募销售须有持牌人士进行，包括
“大V”通过社交媒体带货销售金融产品等情况，与私募类产品不应在网上无差别
宣传。

多次探讨金融牌照边界问题

孙天琦文章中称，在数字经济快速发展、金融领域深化改革和扩大开放的大背景下
，金融牌照的地域边界和客群边界在数字经济条件下如何实现，需要深入研究。互
联网平台或技术对于增强金融机构特别是中小金融机构获客能力，拓展普惠金融的
广度和深度，提升金融服务的便利性，发挥了积极作用。但同时，这个过程也出现
了一些问题和风险隐患。

此背景下的主要问题包括，一些未获得境内相关牌照的境外机构，向境内主体跨境
开展境内禁止的、未对外开放的金融业务。类似的，国内一些机构持有存在地域限
制的牌照，但通过互联网在全国展业。一些只能面向特定人群销售的金融产品，在
互联网平台上无差别地向网络消费者宣介、销售。

过去半年，孙天琦三次提到相关问题。

去年10月的第三届外滩金融峰会上，孙天琦表示部分境外证券机构未取得境内相关
牌照，属跨境交付范畴，认为这些券商是在中国境内无牌驾驶，从事非法金融活动
。经此一会，10月28日，富途控股盘前一度跌超30%，老虎证券跌超21%，两大
券商市值最高蒸发30亿美元。

12月26日，在“中小金融机构的稳健经营与有效监管”的内部研讨会上，孙天琦再
度发声，称金融作为特许行业，必须持牌经营。要消除监管空白、监管盲区，对于
具有跨行业、跨市场、跨境特征的金融产品和服务，按照业务属性和风险实施归口
管理。

此次会议孙天琦还特别提到，“无照驾驶，属于非法金融活动，既有境内的，也有
跨境的。无照驾驶的非法跨境金融服务包含跨境开立银行账户等银行服务、跨境证
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券投资服务、跨境销售保险、跨境支付服务、跨境比特币和ICO交易服务、跨境外
汇保证金交易等。其中，更迷惑、更隐蔽的方式是，一些中资金融机构持有境内牌
照，其香港子公司持有境外牌照，然后与境内机构合作，在境内各种变相揽客、展
业，利用数字平台变相给境内提供金融服务。”

结合最近的发文，孙天琦对于跨境金融服务监管的思考涵盖面也不断扩宽，从跨境
互联网券商到中资金融机构的境外子公司；从银行、保险、跨境支付服务、跨境比
特币、ICO交易服务到跨境外汇保证金交易；从互联网下金融牌照的边界问题，到
金融产品的客群边界。

六大跨境金融服务存在问题

孙天琦层层递进的跨境金融监管意见以最近的文章最为全面，具体而言，文章提及
的存在问题跨境金融服务行为共有6项，分别是：

一是跨境开立银行账户等银行服务。

在一些境外银行网站上，境内个人通过互联网提交开户信息就直接开户，在中间无
见证环节情况下，境内个人编造“旅游”等虚假名目，将境内资金汇至境外个人同
名账户。

二是跨境证券投资服务。

部分境外证券经营机构在未取得境内相关牌照、仅持有境外牌照的情况下，利用互
联网平台向境内投资者提供境外证券投资服务，属于“跨境交付”范畴。 

孙天琦指出，一些中资券商的境外经纪子公司，在持有境外牌照情况下，与同样持
有境外牌照的中资银行境外子行合作，利用APP提供类银证转账服务，使境内客户
得以参与境外股票投资。

具体操作上，是由境内投资者通过APP远程在境外券商开户，境外券商代客户向境
外银行申请同名子账户，境内投资者在境内银行办理购汇并汇至境外银行账户。因
母公司中资券商为境内持牌机构，这种模式更具迷惑性，但相关跨境金融服务未经
准入，也突破现行个人项下证券投资开放规则，应认定为非法金融活动。

由于文章涉及中资券商的境外子公司，本次发文并未大幅影响跨境互联网券商盘前
股价，截至发稿，美股富途盘前跌3.1%，老虎跌0.7%。

三是跨境销售保险产品。
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主要指境外保险机构通过数字平台，借助线下变相的、实质性的商业存在，在未获
我国准入的情况下跨境招揽生意，销售投资类保险产品。

四是跨境支付服务。

一些境外收款公司未取得境内支付牌照，通过视频、公众号、微信群等方式在境内
吸引跨境电商注册，通过合作的境外银行为其开立境外收款账户归集资金。

2018年有境外房地产公司携带移动POS机在我国境内为购房者提供刷卡支付服务。
银行卡清算机构靠自身无法监控移动POS机行为，从交易记录看，在境内刷卡与在
境外刷卡显示信息基本一致，只能依赖境外收单机构进行监测管理，难度较大。

五是跨境比特币、ICO交易服务。

境外机构或境内机构通过境外网站向境内居民提供比特币、ICO交易服务。根据20
21年9月人民银行等十部门发布的《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险
的通知》，虚拟货币兑换、作为中央对手方买卖虚拟货币、为虚拟货币交易提供撮
合服务、代币发行融资以及虚拟货币衍生品交易等虚拟货币相关业务属非法金融活
动。境外虚拟货币交易所通过互联网向我国境内居民提供服务同样属非法金融活动
。

六是跨境外汇保证金交易。

部分境内、境外企业持境外金融牌照，再利用数字平台，通过“跨境交付”模式，
在我国境内吸纳客户，开展外汇保证金业务。根据监管部门1994年发布的《关于严
厉查处非法外汇期货和外汇按金交易活动的通知》，任何未经批准的机构不得擅自
开展外汇保证金交易；任何单位和个人不得参与外汇保证金交易。

销售私募产品需持牌照，并面对特定对象

金融牌照有国界，国内大部分中小机构的牌照也有地域限制，此为金融行业牌照的
地域边界。孙天琦还认为金融产品也应当有客群边界，指部分金融产品或服务仅能
面向特定对象提供，不能全网无差别销售。

孙天琦提到，面向特定对象销售私募类产品应做到以下三点：

 

一是销售必须持牌。对于非持牌的互联网平台没有通过持牌机构页面而是
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直接展示或者介绍、推介私募类产品的，应从严认定为非法从事金融产品
销售活动，依法严查重罚。“大V”通过社交媒体带货销售金融产品必须持
牌，否则属非法金融活动。

 

二是特定对象可见的要求不宜放松。私募类产品不应在网上无差别宣传，
不能让所有人都可看，只能特定对象可见，网上“特定对象”确定规则应
该审慎，不能忽视。

 

三是购买环节合格投资者认证是关键。线上线下的合格投资者认证要一致
，金融机构与代销机构之间的责任划分要清晰。
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