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                                吴晓球：我国金融科技领先世界得益于比较宽容的金融监管
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                                    近日，中国人民大学副校长吴晓球出席2017年中国财富论坛并发表演讲，他在演讲中指出，中国的金融未来无非三点：第一，要大力推动资产证券化，这是基本的趋势、中国金融结构变革的力量和财富管理的基石，没有资产证券化和资本市场的大发展，要推动财富管理是不可能的；第二，要大力推进中国金融的科技化；第三，中国金融很重要的趋势就是开放国际化，但在发展大宗商品的问题上，大宗商品衍生品本身是一个风险对冲产品，不能把这个东西引入大众财富管理的机制中。
以下是演讲全文：
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金融问题看起来很复杂，但实际上把逻辑线条理清楚，它还是很清晰的，金融无非解决两个问题，一个是当然是解决资源的配置，人们有钱了，一部分人有钱了，一部分企业需要钱，所以要解决这个问题。在金融脱媒的情况下，通过银行储蓄的方式，完成了一个资源配置的过程，在没脱媒的情况下，等到它脱媒之后，也就是资本市场开始有了很快的发展，这种资源的配置就不主要由居民的储蓄转换成投资。而且它慢慢主要用财富管理，或者风险配置的方式，来变成投资。所以在这个时候，就很立体化了，这个时候就变成跨期的风险控制，变得复杂，因为产品已经证券化了。这是一个主线，这很清晰。
第二个主线，它要为实体经济的交易提供支付清算的功能。在传统的体系下，我们可以通过很多传统的方式去提供结算，提供清算，提供支付。到了今天，因为金融特别容易受到科技力量影响的一个业态，所以在现在，在这个层面上，也开始脱媒。所以金融实际上是在两个领域展开了脱媒，两个基本功能都在脱媒。所以在支付这个里面，科技的力量，所谓的Fintech也好，开始对支付进行脱媒，所以第三代基于移动支付出现了。这样加剧了整个金融转型，使消费模式发生根本性的变化，从而推动金融转型。
到了今天，你会发现，中国金融在这两个领域里面，都开始处在一个非常重要的转型期，其中第二个，作为支付形态的，受到了更大的挑战，我们要正确看待科技对金融的影响。
第一个，因为我们要基于资本市场的发展，它才会改变整个金融的功能，所以从今天看，中国金融发生了巨大的变化，英国经济学家杂志，今年第四期一篇非常重要的文章，说中国过去很多领域是模仿学习，并不超前。但现在至少在两个领域，已经处在至少世界领先的水平，一个是大家非常熟知的高铁，高铁改变了中国，第二个就是Fintech，就是金融科技，科技的力量也改变了中国的金融，使中国的金融开始大幅度的超越几乎所有的国家。这后面，非常重要是得益于我们的监管，也就是说我们的监管，我认为我高度评价中国的金融监管，是它比较宽容。
如果说是一个教条主义的监管，是一个僵化的监管，我想中国的金融没有今天，中国的所谓的支付宝、微信支付这种新的支付业态，它难以出现。你看看我们的宝岛台湾，过去十几年，台湾同胞都给我们传送经验的，现在看他们非常落后。因为它的支付改革，如果还没有，就慢慢研究它的规则，怎么监管。当新的金融业态还没有出现的时候，说你要监管它，你根本无法找到监管的准则。在我们中国大陆，我们的监管是宽容的，所以才会有今天非常蓬勃、多样化的金融业态的出现。所以我对中国的金融监管是给予高度的评价。这是一个我们需要认真思考的。
第二个，我们还要理解中国金融的未来究竟在哪里。这个对于未来的监管变得非常重要，我认为中国的金融未来无非三点：
第一，是我们要大力推动资产证券化，这是基本的趋势。这是中国金融结构变革的力量，这也是财富管理的基石，没有资产证券化，没有资本市场的大发展，你要推动财富管理，是不可能的。我看青岛叫中国财富论坛，这个实际上就是基于资本的发展，基于资产证券化的发展。坦率地讲，我上午没有来，但是看微信圈里面，方主席走了，本来我要跟他研讨研讨的他说要大力发展大宗商品，包括大宗商品的衍生产品，说这是财富管理的重要内容，我肯定是不同意这个看法。因为我不知道大宗商品衍生品怎么进行财富管理，本身是一个风险对冲产品，不能把这个东西引入到大众财富管理的机制中来。真的，很多东西，我们要基于一个基本的金融原理去探讨。
什么是金融基石产品呢？一定是现行关系的产品，如果没有直接关系的产品，这个产品不能成为财富管理产品本质上，衍生品只能起到补充的作用，本质上不能让你的财富增长。所以为什么股票、债券是整个财富管理的基石，就在这个地方，为什么资产证券化是财富管理的前提，也在这个地方。所以中国要推动整个金融结构的变革，我们现在金融结构还是比较落后的，是因为我们资产证券化，或者是证券化的金融资产的占比并不太高，在这个占比不太高的情况下，金融体系提供的财富管理功能是比较弱的。因为你的基础资产必须要有良好的流动性，要有相对稳定的预期收益，其他的都是做不到的。所以要大力推进资产证券化，这是第一个。
第二是，我们要大力推进整个中国金融的科技化，科技化也会使得整个业态发生重大变化。金融最理想的模式是什么呢？它就是要受到所有的企业，所有单个个体，都能获得相匹配的金融服务。如果一个国家的金融，能够使所有的国民获得相匹配的金融服务，我们说这是最好的服务。我们所说的普惠金融就是说这个意思，我们不要理解普惠金融是随便要贷款，完全不顾风险的承受力，都要支持企业的发展，不是这样，这完全是一种误区。所以要做到这一点，除了结构改革以外，很重要要提高金融业态的科技含量，所以从这个意义上来说，互联网金融有某种端倪，为普惠性金融提供借鉴。包括阿里巴巴集团，大金融平台的小额贷款，就在往这方面走。
因为基于这两个变化，你会发现，如果这个变化是顺利的话，中国整个金融体系的风险开始发现变化，因为证券化金融资产比重在提升，证券化金融资产最重要风险来自于透明度，我们如果说当这个产品很低的情况下，监管重心是放在资本充足率上，因为希望依靠资本充足对抗潜在的不确定性。当一个金融体系在迅速提升的时候，对资本充足监管在下降，对透明性大幅度提高。所以正在由原来资本不足的风险，正在过渡到透明度不足和资本不足双重风险时代，这对我们的监管是巨大的考验，我们银监会过主要侧重于对资本的监管，但是未来在表外那块，很多是透明度监管，对它来说是一个巨大的考验，所以这是第二个，因为这些变化，它会对风险结构带来变化，对我们的监管模式提出了挑战。我们说为什么中国的金融接管模式需要调整就是基于金融结构和金融风险的变化，必须要调整我们监管模式，而不是为改革而改革，为调整而调整，为扩大哪个监管部门的权利试图起来进行调整，这是不正确的，必须基于风险结构发生哪些变化的判断。
第三是，中国进入很重要的趋势就是开放国际化，以后未来中国一定会成为金融中心，不开放，不推行货币国际化，是不可能的。
所以这三点应该预示到中国金融的未来，谢谢大家。
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