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易宪容：扭曲的金融资产价格(2004年3月8日)

文章作者：

    发端于20世纪50年代的现代金融学，其核心就是假定金融市场当事人都是理性经济人，金融资产都能够在一般均衡框架下确定其价

格，而金融市场的运作机制就在这一基础上形成。因此，金融学就是研究风险定价的，而金融改革的核心就是形成合理的资产定价机制。 

    因此，无论是银行，还是证券市场及保险公司，其业务的实质就是为风险定价，并通过风险定价来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。也就是说，不论银行产品的具体形式如何，银行核心功能是

进行风险定价与交易，其盈利模式就是买进风险与卖出风险之间的价格差。 

    既然金融业的核心是风险的定价、风险的分担与分散，那末这种买卖风险机制如何形成？如果没有有效风险定价机制，金融市场何以

可能存在？在中国，为什么金融资产的价格容易造成在期限与货币上错配、误配？为什么金融资产的错误定价会泛滥并导致金融资源流向无

效的地方？现实的经济状况表明，历年来国内的经济增长率不断上升，而长期利率则不断下降。为什么民众11万多亿资产会以低于整个社

会平均投资回报率的状态长期存入银行而不动？为什么股市的高盈率居高不下？为什么房地产的投资回报率可以高达百分之几十而房价仍然

在上涨？为什么国内劳动力严重过剩但资本密集型产业仍然迅速发展？等等，这些都说明国内金融市场的资产定价机制严重失灵，资本价格

被严重低估，从而使得金融市场资产价格严重扭曲。 

    在国内金融市场，整个金融资产的定价完全是在政府的管制下。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（存款利息管制），也没有权力对购买的产品按市场情况确定其竞标价格（贷款利息管制），银行只能按政府规定的价

格来出售风险产品。这与目前市场体制下的其他产业根本不同，如汽车业在买进原材料时，可以随意地竞标，如果出价不够，卖方不会卖给

它。可在国内的银行业，风险定价完全由政府来定夺，各银行既不能向企业说以某个价格向它买风险，也不能自主地向存款者或投资者确定

风险的卖价。 

    就吸收存款来说，银行也只能按照政府规定的价格卖出风险，即便各银行的资信等级各不相同，同时银行也完全没有能力通过谈判或

协商去得到更好的交易条件，存款者也没有能力通过谈判更廉价地去购买风险。结果是购买风险的人不用区别银行之间的好坏，因为所有银

行的风险都一样。再加上国内银行基本上为国家间接担保，这样所有银行就没有风险。这也正是国内储蓄不断创新高与国有银行效率低的重

要原因。 

既然国内银行从业人员不用也不实际做风险定价，那么要改善银行贷款组合质量就是十分令人质疑的。而贷款组合是银行购买的风险

组合，由于每个借款人都是惟一的，因此每一笔风险都是独特的，好的风险定价只能是根据市场具体的情况独自进行价格测算。如果贷款组

合的每笔贷款的风险是由别人来定价，那么其价格会出现错误也是不可避免的。 

在这种情况下，信贷资产必然会导致严重的低估。这几年，政府通过利息管制，把存贷款利差迅速拉大，促使国内银行轻易地由行业

性亏损转变为行业性效益迅速改善。而信贷资产的低估则会导致银行不良贷款的增加和就业的不足。已经有研究数据表明．由于大量的低价

资本流人资本密集型产业，从而遏制了劳动密集型产业的发展。 

    信贷市场的情况是这样，证券市场的情况也大体如此。在国内股市，为什么会有成百上千的企业正在排着长队准备上市？为什么有些

拟上市公司及相关的中介机构会冒着巨大的风险作假造假都要上市？为什么企业上市后能轻易地圈钱并千方百计掏空上市公司？最根本点就

在于证券市场的资本价格被严重低估。 

因此，国内金融改革的核心问题正是如何来形成合理的资产定价机制，它是中国金融改革的一个关节点，是中国金融改革的纲领性思

路，同时也是中国经济走向持续繁荣、实现高增长与高就业的关节点，而要形成合理的资产定价机制，仅是金融市场方式的技术性调整与改

革是不够的，改变政府对金融市场的控制方式和改善市场的环境与市场的运作效率，形成有效的市场竞争机制，尊重市场的内在法则才是至

关重要的。 
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