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文章：国家担保下的金融风险(易宪容；3月12日)

文章作者：

    在2月底，北大、人大等单位曾主办过“中国金融：走向理性繁荣— —建立开放条件下的金融新秩序”为主题的激情对话会，会议的主角

是美国耶鲁大学经济学教授罗伯特·希勒与我国著名经济学家吴敬琏出场，前者是美国20世纪90年代末预言美国纳斯达克股市的泡沫会戳穿

的名教授，后者则是国内最风云的经济学家，再加上国内一些经济学界的头面人物捧场及广大媒体的炒作，这次激情对话真的炒得十分热

闹，国内主要财经媒体都做了不同程度的报道。吾人一向不喜欢凑热闹，但其对话主题的重要性不得不让我关注。 

    这次两人激情对话的主题是新世纪下金融市场的泡沫、风险及防范风险。就像爱情在文艺作品中是永恒的主题一样，风险与分散风险

也是金融市场中永恒的主题。同样，风险与爱情一样都是个体的，在不同情景、不同环境、不同约束条件下，风险永远是具体的。在具体的

环境下，行为主体对风险的认识与把握都是迥然不同的。同时，它同能量守恒一样，风险也只能分散与转移，永远是不可能消失的。而泡沫

则不同，泡沫则是人为制造的风险。而这种风险无论吹得天花乱坠，无论如何耀眼灿烂，但最后总是会会戳破。在这基础上，我们应该来看

待国内的金融市场呢？国内金融市场中存在着泡沫吗？如果存在，它又存在于哪里？泡沫有多大？风险又有多大？如果存在大的风险，那么

如何利用金融工具、如何金融创新来分散与防范风险？这些问题看上是那样简单，但是金融市场的核心问题。 

    其实，在现实的经济生活中，面对着未来的不确定性，风险是无所不在，无时不有的，市场中许多制度安排的出现就在于如何减少人

们经济生活的不确定性，就在于降低人们在经济生活中的风险。金融市场制度的确立就是一种分散风险的方式。但是，对理性人来说，许多

人都有一种天然的冲动，都有一种人性的贪婪，都希望在自己的约束条件下，如何既有的制度安排下来追求自己的利益最大化，如何通过种

种方式把他人的财富转移到自己手中，如何把自己所面对的风险转移给他人。很简单，为什么金融市场的泡沫一个又一个能够轻易吹大？为

什么许多人即使面对着巨大的泡沫也会熟视无睹？是他们非理性吗？非也。进入这种状态中的每一个当事人哪一个不是在算计着如何把他人

的财富转移到自己身上，哪一个不是希望把市场中的泡沫吹大然后让他人来承接最后一捧呢？这种算计能够说是非理性吗？ 

    在20世纪90年后期的美国纳斯达克股市，一个又一个的泡沫瞬间吹起，而且越吹越大，最后终究吹得破灭了。纳斯达克指数也由此

5400多点一下就降落到1200多点，跌去3/4。在这次激情对话中，有人问希勒，美国纳斯达克的指数是不是由于他们的《非理性繁荣》一书

把其泡沫戳穿的，我想该问题是没有多少问的意义，事实摆在那里，还要回答吗？一个人的理性对社会的集体无意识是无所作为的，历史上

所发生的多少事情已表明，有谁能够扭转集体无意识的乾坤呢？从早年欧洲的南海泡沫，到美国纳斯达克股市，都是如此。可以说，在美国

纳斯达克股市牛气冲天的时候有谁会听到希勒那种非理性繁荣的呼声呢？在那时，美联储主席格林斯潘多次呼吁美国的股市为非理性的亢

奋，但是处于高昂激情中的股市有谁会听到这种劝告呢？处于大把大把财富流进口袋的时刻有哪一个会放弃自己的逐利贪婪心呢？ 

    对于中国的股市泡沫，近几年人们已经说得很多了。吴敬琏曾经就此说过一些话而承担过很大的重负。2002年国内证券市场的股指下

降近18％，这是否为国内股市的泡沫戳穿还是另外点什么，谁都最好是别说。在现在的证券市场，特别是网上，你无论是发表什么意见，

特别是真实说一点对股市的看法，网上的各种恶言恶语一定会蜂拥而至。网上话语如此霸道，中国的证券市场还能没有泡沫，还能不被一些

人把股市的泡沫越吹越大。 

    还有，人为的吹大泡沫，人为的制造风险，其实也不是最为重要。重要的是社会民众对风险的认识水平。在欧美股市，随着近几年来

股市泡沫的破灭，个人的财富缩水13万亿美元，美国的纳斯达克指数也曾掉去了3/4，但是没有看到这些国家哪一个民众会由于股市的下跌

而大闹其事，也没有看到哪个国家的股民由于股价大跌而造成整个社会震荡的。他们知道财富从哪里来，到哪里去的道理。从无中生有，又

从有中到无，本来就没有多少稀罕的事情。但是中国的情况则不然，一方面有人总是在千方百计地制造金融风险，惟恐市场不乱，否则他们

失去掠夺大众财富之时机，另一方面当他们把市场风险推到很高时，他们又会出来，借民众之利益，让这些推高的风险由政府或整个社会来

承担。 

    其实，国内金融市场的风险并没有那样大，因为风险基本上由国家担保了，无论是银行，还是股市及弱势社会，都是如此。比如说，

国有银行的不良贷款，近期来一直国外投资者最关注的国内金融市场的最大风险。多少人会对此谈虎色变。其实问题是有，并没有人们认为

的那样严重，何也？就在于国内银行体系不良贷款与国外商业银行的不良资产是风马牛不相及的事情。在国外的商业银行一旦其负债大于资

产就有银行破产的风险。国有银行则不同，它是完全由国家担保的。只要国家存在，无论国有银行的不良资产有多少，都不会让国有银行破

产，其金融危机就不会爆发。国内银行业是这样，其他金融市场也是如此。也就是说，国家对金融是市场的控制是生发金融风险的根源，而

国家对金融市场的担保（无论是显性还是隐性的），又减少了金融危机爆发的风险。 

    对于国内的风险究竟有多大，它存在哪里？其实，这些并不十分重要的，因为，在经济生活中，风险何处不在呢？重要的买卖风险、

定价风险的金融业能否有效运作。按照现代金融学理论，金融学就是研究人们在不确定性的环境下如何进行资源的配置的科学，即如何定价

与分散风险。因此，无论是银行，还是证券市场及保险公司，其工作的实质就为风险定价，就是承担风险及分散风险。如银行业就是纯粹的

风险买卖。它用低的价格把风险买入，然后又以高的价格把风险卖出去。银行接受存款就是把风险卖给存款者。当存款者买风险时，他通过

把本金存入银行一定时间的方式要银行向他支付费用。存款其实就是银行转移风险的过程，存款者存款就是购买银行的风险。银行向企业贷

款，就是向企业购买风险，企业把风险卖给了银行，银行就得向企业收取费用（即贷款利息）。当然，除了存贷款之外，银行还有贷币、市



政债券、企业债券等，同时它还可能出售其他的一些非风险性产品与服务，如汇款业务、资金清算服务、理财顾问等，但不论银行的产品的

具体形式如何，银行核心功能是进行风险的交易。其盈利模式就是买进风险与卖出风险之间的价格差。而证券市场和保险市场的情况都是如

此。 

    既然金融业的核心是风险的买卖、风险的分担与分散，那么这种买卖风险的机制如何形成也就最为重要的。即风险交易如何来定价是

最为重要了。如果没有有效风险定价机制，要达到风险分担与分散的目的是不可能的。在中国，为什么银行的不良贷款会越来越多？为什么

证券市场的泡沫或问题越来越大？最大的问题就在于没有有效风险定价机制，无论是银行还是股市，整个风险的价格完全是政府的管制下。

比如银行业，在严格利率管制的条件下，国内银行既没有自主权来确定其自身产品的价格，也没有权利对购买的产品按市场情况确定其竞标

价格，银行只有按政府规定的价格来出售风险产品。在这种情况下，当事人有谁会浪费时间来考虑风险的分担与分散呢？ 

    国内的银行是这样，国内的股市也是如此。在目前的情况下，并非看看国内的金融市场风险有多少，而是看看有效的风险的定价机制

是否形成。如果不能够放松政府对金融业管制，如果市场主体没有自主的风险定价权，那么也不可能形成有效的风险分散机制，最后所有的

风险只能让国家来承担了。 

文章出处：《中国经济时报》 
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