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冯玲龙

此次美国次贷危机让我们发现一个有趣现象
!

即美国人的住房问题
!

尤其是穷人的住房问题和

信用风险通过资产证券化等一系列创新活动由购

买次贷债券其及衍生产品的投资者来承担
!

甚至

由其他国家的投资者来
"

买单
#$

何以如此
%

这是因为金融创新
&

资产证券化在

一定程度上能够分散银行系统的风险
$

本次次贷

危机尽管产生了世界性的风险共振现象
!

但对美

国本身特别是它的放贷机构来讲
!

却起到风险分

散的作用
$

从这个意义上看
!

我们不能因噎废食
!

应谨慎

地看待金融创新的正面作用
!

加快金融创新
!

更好

地促进我国的金融稳定与发展
$

首先
!

要稳步推进金融创新
!

分散金融市场风

险
!

加快房地产金融的发展
$

我们来拿美国此次危机和上世纪
!"

年代的储

贷危机做个对比
$

上世纪
#"

年代
!

美国房地产金

融市场处在初期阶段
!

市场上金融产品比较单一
!

对银行间接融资渠道依存度非常高
!

大量房地产

贷款由银行系统持有
'

其中约三分之二由储贷机

构持有
(!

累积了很大风险
$

至
$%!&

年代
!

美国房地产市场进入调整期
!

大

量房贷违约引发了储贷机构的倒闭风潮
$

据统计
!

到
$%!&

年储贷危机爆发时
!

美国银行系统共持有

近
'&(

的房地产按揭贷款
$

因此
!

危机威胁到美国

整个银行系统
!

迫使美国政府
&

美联储动用大量资

金清理储贷市场
$

随后美国政府通过一系列法规
!

放松管制
!

促

进金融市场创新
!

把原来高度集中在银行系统的

房地产按揭贷款资产
!

通过金融市场分散给不同

的投资者主体
$

到
$%%)

年
!

银行系统持有的按揭

贷款比例就已经降低到
)&(

左右
!

并长期保持在这

一水平
$

通过现代金融产品
!

美国房地产行业的风险由

金融市场上不同投资者群体分担
!

减小了房地产

发展周期对金融体系和整个国民经济可能带来的

系统性冲击
$

可以说
!

美国房地产金融市场的发展

在很大程度上降低了银行系统乃至整个金融体系

的风险隐患
$

房地产金融市场的不发达
!

已经成为制约中国

房地产市场稳定健康发展的重要因素
!

并成为影

响中国银行系统乃至整个金融体系稳定的潜在风

险点
$

据统计
!

截至
*&&+

年底
!

中国银行系统房地

产贷款总量近
,-$

万亿元
!

约占人民币贷款余额

$!-$(

$

因此
!

应大力推进房地产金融领域的创新
!

尽快推动住房按揭贷款证券化市场的发展
!

以化

解集中于银行体系的金融风险
$

其次
!

要加大对金融衍生品市场的监管力度
$

当前
!

激烈的竞争迫使金融机构不断进行金融

创新
!

流动性过剩又迫使其迅速提供更新
&

更直接

让消费者受惠的金融服务
$

随着金融创新活动的

深化和金融业务的细分
!

信息不对称问题日趋严

重
!

衍生产品链条越拉越长
!

潜在的风险越来越难

以察觉
$

若监管不到位
!

金融创新所带来的风险积累到

一定程度
!

就很容易爆发像
)

次贷风波
*

这样的全

球性恐慌乃至危机
$

因此
!

监管当局应要求市场参

与者进行必要的信息披露并解释衍生产品收益和

风险形成的机理
!

同时尽快设计出一套有效的激

励机制以事前约束信贷市场中金融创新所可能伴

随的道德风险
$

此外
!

要稳步有序地推进金融开放
!

当前尤其

应加强对跨境资本流动的监管
!

最大限度地减少

外部风险对境内资本市场的冲击
$

近年来
!

在人民币升值预期等因素的带动下
!

流

动性的境外输入成为境内流动性过剩的一个很重要

的原因
!

这其中包含了相当数量的短期投机资本
$

次

级债危机迅速波及全球资本市场再次表明
!

在全球

资本流动日益频繁且市场预期趋同化的背景下
!

一

个开放经济体的金融市场很难独善其身
$

对目前我国还处于建设初期的金融市场来说
!

市场规模
&

金融产品以及抗风险能力都尚待完善
!

因此稳步有序的金融开放至关重要
$

虽然目前我

国还实行资本项目管制
!

但事实证明
!

相当数量的

境外资金已经通过各种渠道流入境内
!

加剧了境

内的流动性过剩
$

鉴此
!

监管层当前尤其应加大协

调和配合力度
!

加强对跨境资本流动的监管
!

防止

其对境内金融市场的稳定带来不利影响
$

最后
!

在经济金融高位增长时期
!

要切实防止

资产价格过快攀升和资产泡沫的堆积
!

避免因资

产泡沫破裂导致经济金融波动的风险
$

资产价格虽然是一种虚拟经济元素
!

但却往往

隐藏着巨大的破坏力
!

其过快攀升导致的直接后

果就是对实体经济的平稳运行造成巨大伤害
$

无

论是此次次贷危机
&

$%%'

年的亚洲金融危机还是

上世纪日本经济萧条
!

资产价格的过快攀升都是

一个直接原因
$

经济危机往往是在经济比较好的时候突然出现

的
$

近年来
!

受流动性过剩等诸多因素综合影响
!

我

国以房价
&

股价为代表的资产价格增势迅猛
!

其背后

隐藏的风险应予以高度关注
$

随着全球货币政策总

体趋紧尤其是国内的宏观调控将进一步强化
!

国内

资产价格未来回调的可能性加大
$

一旦发生深度回

调
!

将对中国经济金融稳定带来较大挑战
$

"

作者单位
!

中国电力财务有限公司
#

稳步推进金融创新
切实防范市场风险

!
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$

我们必须对金融创新利

弊可能产生的市场影响要有足够

的思想准备
%
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第二
$

我国金融机构进行金融

创新不能脱离中国国情
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$

尽管借鉴或引进是金融

创新的有效途径
$

但不能迷信更不

可盲从境外的金融创新工具
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第四
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金融创新一定要有视野

开阔和高瞻的战略眼光
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金融机构进行金融创新

更要坚持
&

谨慎经营
'

的基本原则
%
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作者分别为中国建设银行研

究部资深专员
)

高级副经理
#

次贷危机对我国金融创新有五大警示
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作者单位
!

中国社科院金融研

究所
#

!

亚夫

作为
*""'

年美国
)

奉献
*

给全

球金融与资本市场的一大
)

行为艺

术
*+++

次贷危机
!

还没有从人们的

视野中消失
$

由次贷危机引发的对金

融创新的思考
!

仍在业界延续
$

中国

是一个金融与资本市场重建时间都

很短的国家
!

开展金融创新
&

开发新

兴业务
&

引进金融产品
!

正成为各大

金融机构热议的话题
$

在美国爆出次

贷危机的情况下
!

问一问
!

金融创新

本身隐含多大风险
!

不是没有必要

的
$

有研究者称
!

所有金融危机背

后
!

都有金融创新的影子
$

此话看似

悖论
!

其实很有道理
$

本来
!

所有金

融创新都是为了两个目的
,

一个是

避险
!

一个是增值
$

所有金融创新都

是手段
!

是工具
!

而不是目的
$

但是

正像青年马克思曾经提过的异化理

论所说的那样
!

当工具和手段成为

主宰时
!

目的反而成了奴婢
$

换句话

说
!

当金融创新成为主宰时
!

目的反

而成了被人忽视的附庸
!

这时候
!

金

融创新本身隐含的风险就毫不客气

地表现出来了
$

这么讲
!

似乎有点玄
$

其实
!

从

近年来金融市场发生的种种恶性案

例看
!

真的都和金融创新产品有点

关系
$

比如
!

$%%4

年英国一家有着

*""

年历史的老牌银行
+++

巴林银

行倒闭案
!

就和一个叫理森的员工

操作日本股指期货不当
!

造成
$"

多

亿美元损失有关
$

而今年爆发的美

国次贷危机
!

最终会有多少机构要

为此
)

买单
*!

要造成多大损失
!

现

在还不好说
$

回到金融创新本身
$

在国际金

融与资本市场日趋交融
!

业务日趋

复杂
&

工具日趋繁复的情况下
!

不研

究金融创新
&

不推进金融创新是不

行的
!

一则不能满足客户多元化金

融服务的需求
!

二则不能有效提高

金融服务质量
!

增强金融企业竞争

能力
$

但是
!

一味追求金融创新
!

而

不花力气研究新工具
&

新品种本身

隐含的操作风险
!

恐怕也是不合适

的
$

从现有的案例看
!

无论是孤立的

个案
!

还是有系统性影响的案例
!

都

显现出更强的杀伤力来
$

就我国的资本市场而言
!

现在创

新呼声也很高
$

在这个时候
!

以审慎

态度研究相关举措的推出
!

对市场运

行有何影响
!

也是平抑市场非理性波

动
&

促进市场健康发展应当持有的科

学态度
$

任何忽悠都要不得
$

"

今日看板

金融创新本身
隐含多大风险


