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金融城封面人物 /

诺贝尔经济学奖得主罗伯特·默顿教授谈金融创新

创新是让经济走出困境的真正答案
首席记者 谈璎
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技术与信任结合促进金融服务

签收益互换合约避免资金大进大出

金融新浪潮兴起助经济走出困境
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! ! ! !接下来，讲到他最爱的金融科技话题。默
顿教授提出一个问题：哪些地方，金融科技会
遭遇强劲的逆风？

就是在金融体系中，存在不透明的那些
领域。硅谷的精英们对金融机构说，自己开发
出核心技术结合金融创新，将要颠覆银行。
“这样的说法有点道理，金融体系的某些部门
已经受到了技术的颠覆。但是金融领域还有
很多东西是内在不透明的，没办法把它变得
透明起来。”

默顿教授认为，金融服务领域中涉及清
算和结算、产权保证保险、支付等几乎无需判
断的任何业务都将面临巨大的变革挑战，从
而以透明取代不透明的模式。而仅仅依靠技
术本身，很难对不可能实现透明度的服务和

产品带来颠覆，比如理财顾问、解决方案和众
多金融产品。他打了个比方，就像人膝盖出了
问题，一定要找到值得信赖的医生和医院，两
三位最好的医生给出做手术意见你一定会听
取。但如果是一个智能手机的语音助理经过
!"秒钟“诊断”告诉你应该手术，你会不会采
纳它的建议？同样，把全家的钱、个人的养老
金都交给一个所谓的机器智能投资顾问帮你
做决策，你愿意吗？“金融科技大部分其实都
是有关产品的交付，低成本流程的删繁就简。
但很多金融体系的活动是不透明的，需要靠
信任来解决问题。”
金融危机对于这种信任产生了冲击。他发

现，#""$年、#%"&年以后，人们丧失了对金融
行业的信任，怀疑理财顾问、基金公司到底能

不能替自己管好钱，可以看到投资者越来越少
地投钱给主动投资的基金，转投被动投资的指
数型基金，因为指数基金的交易是透明的。

他提出，技术进步将很有可能为具备“信
任资产”的金融服务提供商增加筹码，促使其
扩张，而不是从其手中夺取业务。技术本身无
法制造信任，必须与能够提供信任资产的金
融服务提供商合作。比如美国的金融公司提
供的理财业务，凭现有的技术很难服务小客
户，但是与金融科技公司牵手后，服务可以下
沉到更小体量的客户，将自身资产管理的经
验覆盖和服务更多的人。从这个意义上说，科
技的加入使原有的金融服务提供商能做得更
好更强大。

默顿教授表示，现在金融行业建立信任
是可以做的最好行动。在客户、金融服务提供
者和监管方三者之间建立牢固的信任结构，
能给各方带来更多的价值。

! ! ! !“其实金融体系也是实体经
济的一部分，在现实经济中有着
真实而深刻的作用。”罗伯特·默
顿教授表示，功能健全的金融体
系对可持续的经济增长与发展至
关重要。金融创新的驱动因素是
金融科学、技术和经济需求。回顾
'&(% 年代美国所遭遇的金融重
创，金融创新正是解救危机的特
效药。

)&("年代，美国爆发了重大
经济和金融危机。布雷顿森林货
币体系崩溃，*&(!+*&(, 年出现
首次石油危机，*&(&年遭遇了第
二次石油危机。*&(! 年年中至
*&(, 年，美国股票市场下跌
-%.。美国的通胀率达到两位数，
飙升至南北战争以来的峰值，利
率也达到两位数。失业率约 &.，
居高不下。抵押贷款的发放被禁
止。“滞胀”像一个挥之不去的幽
灵，原因未知而且无解。/%世纪
(%年代的经济萧条，影响蔓延到
了 $%年代。
“回想一下美国当时是怎么

应对危机的，我们可以从中学习，
在以后可能遇到的经济危机中采
用这些经验教训，做出正确的决

策。”默顿教授说，/%%$年美国金融危机的
严重程度，和上世纪 (%年代的危机远不能
比，不仅 /%%&年失业率离 &.还有一定距
离，更没有发生两位数的通胀。*&,,年以
后的汇率和金融政策都是固定的，到 *&(%

年代汇率变成浮动的，这是相当大的风险。
第一次石油危机，油价从每桶 /0-美元涨
到 *-美元，没想到后来又出现第二次石油
危机。“我想问问各位央行行长们，如果你
是那时的美联储主席，能控制好 *1.的通
胀率吗？你们能做些什么？”他表示，自己不
是滞胀方面的专家，但问过其他的诺贝尔
经济学奖得主，回答说经济滞胀没有解药，
只能希望它不再重演。
祸不单行，然而大破之后有大立。当时

的美国还遭遇一件棘手的事：没有钱注入
到住房市场。在上世纪 ("年代的时候，几
乎借不到房屋贷款，不管个人的信用评分
有多高。是有一些房产抵押贷款的需求，然
而美联储规定银行存款是有最高利率的。
“那时美国一下子发生了那么多危机，我们
却从来没有应对的经验，那么是怎样走出
来的呢？”默顿教授说，答案是金融创新浪
潮的兴起。

! ! ! !默顿教授直言不讳，听到中国同行有人
提出，面对危机时合理的反应是紧缩和减缓，
他的意见却正相反：“其实这样的时候，更应
该创新，创新才是真正的答案。”他希望大家
看到，在当年重大的危机情况下，美国作为一
个大国，采取的行动不是紧缩也不是减缓，而
是私营部门在政府的通力合作下，创造和建
立了新的市场，目的是用更好的方法来管理
和分担风险。在创新方面步子大一点，需要靠
素质优秀的专业人士做出好的判断。

他建议，用收益互换的方法，消除中国
金融面临的一个大问题。他认为，资本管控
有的时候可能会带来一些负面影响，如果没
有负面影响的话，它是一个比较好的工具。
如果出现资本外逃或者资本大量进入，会造
成金融市场的不稳定。资本管控是有成本
的，看看如何能够把它所带来的成本降到最

低，这样就能更好地来解决这个问题。
资本市场有个规律，预期风险越高，预

期的回报也越大。他展示了一张表，从 *&&!

年到 /"*- 年，就 2345 世界指数和 2345 中
国指数而言，中国经风险调整后的收益率明
显比世界平均低，说明中国在这段时间没有
从股市获得较好的风险预期收益。全球多元
化是有效资本市场的关键。中国如果能够在
全球风险分担中有所进步，将降低中国企业
的资本成本，促进股价上涨，为投资者提高
预期的收益和风险比。

比如说，签订股票收益互换合约。国外的
主权基金、养老基金等机构，做全球股票市场
的投资，进行多元化配置，也有意投资 6股，
不用担心没有对手方。而中国的社保基金等
机构，资金只能 *%%.投资于 6股市场。通过
签约互换收益，机构进行合约的互换，其中并

没有涉及到现金互换，等于把 6股的收益和
全球多元化股票的收益进行互换。在中国 6

股收益率方面进行投资支出，收到的是全球
股票的收益率，没有实际换手，大投资机构仍
然拥有 6股的所有权，但是对收益率进行了
合约互换。没有资本进出流动，只有定期 !个
月或 7个月的变化，按照合约在固定的期限
实现一次收益率的互换。只有当中国 6股的
业绩超过世界市场时，中国才会产生互换合
约的现金流出。如果有了这样一个定期的互
换合约，不会有突发的不确定性事件，一切按
照合约的期限来做。

通过互换，给中国的资本市场带来更多
的稳定和可预测性。默顿教授认为，实施这
样的互换是非常可行的，而且互换合约在法
律和监管等方面已经很成熟。而 6股股票的
合约互换定价怎么做，并不难计算，已经有
现成的合约互换定价模型。

他相信，这个简单而务实的创意，对中
国解决面临的问题会有所帮助。

! ! ! !默顿教授总结道，/% 世纪 (% 年代的危
机，促使美国出现了超乎寻常的金融创新大爆
发，之后在世界各地得到应用。比如，美国开发
出金融衍生产品交易所，金融衍生产品的实质
是一种金融价值保险。金融期货也被开发出
来，因为货币有风险，所以有了汇率、利率的金
融期货，还有股票的金融期货。首个电子股票

市场纳斯达克应运而生，指数基金、货币市场
基金、高收益和浮动利率债券纷纷面世，现代
化的雇主出资养老金制度诞生，银行存款利率
上限被取消……全球多元化，为资本市场的全
球化奠定基础。利率互换消除了最大的银行业
风险。默顿教授所从事的定量金融学领域也产
生了重大突破，包括投资组合理论、资产定价

模型、大型股价数据库等。
金融新浪潮席卷而来，巨大的改变帮助

经济走出困境，带来长期利益。“我们建立了
美国教师退休基金会，对退休基金进行了多
元化投资，还规定了职工退休所得保障法案，
让员工和雇主共同缴费到养老金体系中。”他
说，更重要的是建立了一个全国性的房屋抵
押贷款市场，此后美国住宅资金的来源不再
局限于国内，而是来自全世界。这个房屋抵押
贷款市场的建立后，一直在为社会提供福利。

! ! ! !凭借确定衍生产品价值的新方

法"罗伯特!默顿教授 !""#年获诺贝

尔经济学奖# 他是美国金融学协会

前任主席及美国国家科学院院士$

美国艺术与科学院院士" 现任麻省

理工学院斯隆商学院金融学特聘教

授"同时是哈佛大学荣誉退休教授#

年逾七旬的默顿教授著述颇丰"

研究工作聚焦金融学理论领域"包括

生命周期和退休金融学$最优投资组

合选择$资本性资产定价$衍生证券

定价$信用风险等课题"其专著被列

为美国金融学博士必读的经典教科

书# 他还擅长将金融科学付诸实践#

教授又迷上了金融科技" 目前是

$%&'()%*(+,控股集团的常驻科学家"

他曾在这家企业创造出全球一体化退

休基金解决方案# 上周六"他在上海交

通大学上海高级金融学院主办的上海

金融论坛发表题为%金融科技和创新与

中国资本市场的发展&的演讲#他说"自

己一年要来中国 -次左右"这次来是分

享自己的观点"而不是教导中国应该做

什么# '觉得这个观点有用就拿去用"功

劳都归你"当然责任也是你的# (

他表示" 金融创新是一个过程"

使金融体系变得更好#他在麻省理工

的一位同事已经证明经济增长不是

由人口增长及储蓄驱动"而是由技术

驱动"他自己坚信'如果技术不在经

济中扩大规模使用"你就看不到技术

给经济带来的好处(#


