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摘 要：本文认为，金融创新是“双刃”工具，风险与收益并存，银行业经营发展应坚持审慎原则。 文章提出，中

国银行业金融创新应始终坚持“成本可算、风险可控、信息充分披露”的基本准则，以科学发展观为指导，按照国民

经济持续、健康发展的总体要求开展金融创新，持续提高针对金融创新活动的全面风险管理能力，加强投资者教

育，提升金融消费者对创新产品的认知能力。
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一、从国际金融危机看

金融创新与金融安全

众所周知，此次国际金融危

机产生于单一的信贷产品———
次级房屋抵押贷款。在危机之

初，大多数金融监管者和市场投

资者都没有预料到单一产品的

危机会扩散为跨地区、跨市场的

全球性金融危机，并引发经济衰

退。时至今日，从实践层面上看，

各国政府 （特别是危机中心国

家）一直持续使用扩张性的财政

和货币政策刺激经济，企稳市

场，力求尽快获得短期效果。从

理论层面上看，对于金融危机的

成因以及现有金融体系重大缺

陷的反思开始密集地展开，梳理

经验教训，以镜鉴未来。我国银

行业在本轮危机中没有受到直

接冲击，主要得益于宏、微观审

慎的发展战略和监管原则。但我

们不能因此而置身事外，仅做危

机的旁观者，而应抓住时机，从

危机中汲取重要经验和教训，完

善自我，避免重蹈覆辙。

1． 宏观经济体系的制度缺

陷催生了市场泡沫循环，并失去

自我校正能力

泡沫是危机的前奏，泡沫的

破灭是危机的根源。以美国为先

导的金融危机离不开美国宏观

经济失调导致的流动性过剩。其

演进和强化的五个主要过程值

得检讨：

（1）进入 21 世纪以来，美国

货币当局长期执行的低利率政

策为流动性泛滥创造了空间。在

宏观经济层面，由于美国战略上

向高科技产业转移，IT 等新技术

推动下的产业升级和劳动生产

率显著提高支撑了供给增长，使

得过分宽松的货币政策没有立

即转化为通货膨胀，但实际上，

过剩的流动性已经不断在经济

中积聚。（2）透支消费型经济模

式不断被强化，企业和家庭的负

债得到了流动性充沛的金融体

系的有力支撑，全民通过过度负

债虚增市场需求。（3）过度复杂

的金融创新模糊了银行、证券、
保险等行业之间的防火墙机制，

大量场外市场的建立打通了不

同金融机构之间的风险传导通

道。同时，复杂的金融创新从技

术上将金融机构风险资产从表

内转移到表外，资本约束监管被

有效规避，金融机构的实际杠杆

率大大提升。（4）金融资本过度

集中于房地产、能源、场外市场

等领域，催生价格泡沫，金融机

构扭曲的激励机制鼓励短期投

机行为，不断延续泡沫的放大。
（5）监管机构过于信奉市场自我

调整能力，在监管技术和方法上

也滞后于金融创新与全球化的

进程，不能及时识别市场泡沫并

约束投机行为。
2． 坚持审慎原则是银行业

经营发展的应有之义

流动性过剩造成了市场风

险预期和风险溢价的下降，诱发

了投资和投机冲动，造成了经济

的非理性繁荣。但危机爆发的事

实表明，流动性过剩支撑下的非

理性繁荣是不可持续的。在泡沫

积聚的过程中，失去政府和外部

力量的及时干预，市场会陷入价
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格上涨—投机—价格上涨的恶

性循环之中，不断强化泡沫程度

而失去自我校正的能力。金融业

是这次危机的核心，超高杠杆率

的金融机构（如投资银行、对冲

基金、房利美公司与房地美公

司）是受冲击最直接也是遭受打

击最严重的。但对全球金融体系

产生影响最大的仍是银行业金

融机构，特别是大型银行。银行

业是吸收社会存款的特殊金融

机构，其负债与社会公众有着密

切联系，同其他类型的金融机构

相比，银行业面临的风险容忍度

更低。这一本质特征决定了银行

业金融机构必须具备更审慎的

经营策略、更严谨的风险管理以

及更强的社会责任感。从美国的

危机案例来看，自《格拉斯—斯

蒂格尔法案》废止，新《金融法

案》生效以来，受商业利益驱动，

银行业金融机构的经营领域过

多地介入到高波动性市场（如股

票市场、衍生产品市场），自我设

计的防火墙机制没有得到有效

坚持或被刻意规避，在表外大量

对外担保，很大程度上偏离了银

行业的客观规律。事实证明，充

足的资本、稳健的经营、适宜的

流动性仍是银行业金融机构最

基本的生存要素，并不因金融技

术的进步而陈旧过时。这是商业

银行从此次危机中得到的警示。
3． 金融创新是“双刃”工

具，风险与收益并存

金融创新是金融机构变革

机制和流程、创造新型金融服务

与产品、提高竞争力的行为，是

金融业生存发展的必然路径。然

而，此次金融危机中也有诸多诱

因与不审慎、不负责的金融创新

相关。一些金融创新行为不仅未

能发挥有效的风险对冲作用，反

而进一步放大了市场波动性，通

过高杠杆衍生工具膨胀出规模

数倍于基础资产和实体经济的

“虚拟金融”，并且对实体经济产

生直接影响（如金融资本对石油

期货的炒作进而对油价产生的

影响），造成整体上的经济失衡。
过度复杂的金融创新形成了交

易双方严重的信息不对称。在非

标准的资产证券化技术下，经过

多次打包、多次分割的结构化产

品已难以识别其风险特质，传统

的信用评级机制已不能准确提

供风险溢价参考，在此基础上形

成的交易价格也必然是模糊的、
扭曲的甚至是错误的。在风险与

价格水平不对等的条件下，风险

也不可能按照市场机制的意愿

转移给最佳接收者，从而导致更

多的金融机构和投资者过度承

担风险，并在危机来临的时候迅

速崩溃。
金融危机再一次告诫我们，

金融创新是一把双刃剑，收益与

风险并存。没有金融创新，金融

市场将失去效率和活力，但缺乏

有效制衡的金融创新，很可能产

生更大的风险。

二、我国银行业金融创

新的主要实践

随着市场机制的不断健全，

我国银行业金融创新活动审慎

推进，产品创新和服务能力稳步

增强。个人理财业务规模保持快

速增长，产品种类日益丰富，整

体收益状况良好。2008 年，全部

83 家中外资银行业金融机构本

外币理财产品销售总额 3.87 万

亿元。银行卡、电子银行和衍生

产品交易业务等稳健发展。商业

银行设立基金管理公司试点工

作平稳推进。商业银行设立租赁

公司、参股信托公司等也取得重

要进展。
1. 我国银行业面临的主要

问题

我国银行业仍处于改革发

展阶段，与成熟金融市场国家的

商业银行相比面临着许多不同

的问题，在许多领域还存在创新

不足甚至创新空白。
（1）银行业金融机构还需要

进一步系统地研究自身金融创

新的定位和重点，不断完善金融

创新配套体制，严谨创新流程，降

低偶发式、嫁接式创新的比重。
（2）当前银行业金融机构创新活

动趋同性明显，某些领域的产品

同质化问题还比较严重，需要进

一步增强自主创新能力。（3）银

行业金融机构对于金融创新风

险的关注度和研究能力还需要

进一步提高，有必要建立贯穿始

终的创新风险管理控制机制。
（4）银行业金融机构开展金融创

新活动需要履行必要的社会责

任，应投入更多的力量承担公众

教育的职责。
2. 美国金融危机对我国银

行业金融机构在金融创新实践

方面的启示

（1）金融创新的根本出发点

是服务实体经济，必须立足于满

足市场的真实有效需求。（2）金

融创新要与金融体系的发展水

平相适应。金融市场成熟程度是

由市场基础设施、市场参与者和

市场对外关联度等因素共同决

定的。金融创新需要与金融市场

的发展水平相匹配，与市场参与

者的认知水平和风险管理能力
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相适应。（3）金融创新的推动和

发展应符合投资者的根本利益。
金融创新需要服从投资者的长

期利益，坚持金融创新适宜投资

者的风险偏好和实际的风险承

受能力。

三、我国银行业金融创

新监管的主要原则和方向

中国银行业监督管理委员

会坚持“保护银行业公平竞争，

提高银行业竞争能力”的法定目

标，将“促进金融稳定和金融创

新共同发展”作为六条良好监管

标准之一，根据银行业发展实

际，在监管实践中始终坚持有利

于金融创新健康、有序发展的原

则和方法。
1． 监管原则和方法

（1）积极倡导商业银行在开

展金融创新活动时遵循基本原

则和行业惯例，坚持“成本可算、
风险可控、信息充分披露”的创

新基本准则，要求做到“认识你

的业务”、“认识你的风险”、“认

识你的客户”、“认识你的交易对

手”。（2）强调金融创新与风险管

理密不可分。明确了“鼓励与规

范并重、培育与防险并举”的创

新监管原则。商业银行在金融创

新过程中必须加强自我约束，提

高风险自我管理控制能力，将金

融创新活动的风险管理纳入全

行统一的风险管理体系之中。
（3）加强监管有效性建设，提高

创新监管效率。中国银行业监督

管理委员会成立以来，积极推进

监管机制改革，坚持市场准入、
现场检查、非现场监测协调并

行，构建功能监管与机构监管协

作的矩阵式监管体系，制定了

《商业银行金融创新指引》、《金

融 衍 生 交 易 业 务 管 理 暂 行 办

法》、《市场风险管理指引》等文

件，不断提高监管的敏感性、及
时性、专业性和有效性。

2． 银行业金融创新的方向

在当前的经济形势下，中国

银行业监督管理委员会鼓励银

行业金融机构围绕经济主题，开

展有益创新，更好地为宏观经济

服务。
（1）以科学发展观为指导，

按照国民经济持续健康发展的

总体要求开展金融创新。银行业

金融机构应增强对国家战略政

策的理解和研究，明确自身在各

经济领域的发展战略。对于符合

国家经济政策导向的领域（如农

村金融、小企业信贷、科技自主

创新、消费金融等），要加大金融

创新的力度，提升金融支持的质

量和水平；对于国家产业政策着

力压缩和淘汰的领域 （如高耗

能、高污染及产能过剩的“两高

一剩”产业），应根据风险状态审

慎调整或战略性退出，减少风险

暴露。（2）持续提高针对金融创

新活动的全面风险管理能力。银

行业金融机构必须加强自我约

束，防范金融创新中的风险，合

理评估创新产品中的内在风险，

综合测算潜在成本和收益，平衡

短期与长期利益。（3）加强投资

者教育，提升金融消费者对创新

产品的认知能力。在金融创新活

动中，及时向个人和机构投资者

进行充分的信息披露，培训创新

产品的基本知识，提示相关风

险，同时帮助投资者树立理性的

投资观念。
＊本文系作者在第十二届中国北京国

际科技产业博览会金融安全与金融创新论

坛上的主旨演讲。
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Financial Innovation and Financial Security
in the Bonking Industry

CAI E-sheng
(China Banking Regulatory Commission, Beijing100140，China)

Abstract: The author believes that the financial innovation will brought us with both risks and benefit. So, to promote the
development of the banking industry, we should adhere to the principle of conservation. To make innovation in the banking
industry, we should adhere to the principle of "countable cost, controllable risk and fully disclosed information", take the
scientific outlook on development as our guide, make innovation in finance according to the requirement of the health
development of national economy, improve our capability for risk management, strengthen education for investors and improve
the financial consumers' capability for the understanding of innovative product.

Key words: banking；financial security；financial innovation；risk management
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