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内容概要

《比较》是为读者提供的一个有关比较制度的分析的学术性平台。
《比较》站在理论前沿，根据中国经济改革中遇到的重大问题，有选择地介绍别国的经验和教训、转
轨经济的理论和实践，以及比较研究领域的发，同进，有针对性地介绍国内外学术理论界对中国经济
改革的方案设计、政策建议和评论。
本书为该系列杂志第39期，内中具体收录了：《国际金融乘数效应》、《德国稳定金融市场的立法及
启示》、《创造是为了毁灭？
》、《需要倡导的精神价值》、《供应链金融生态环境分析与国际比较》等文章。
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作者简介

　　吴敬琏，经济学家，国务院发展研究中心高级研究员。
重庆市人。
合著有《中国经济改革的整体设计》、《中国经济的动态分析和对策研究》等。
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章节摘录

　　解释金融危机的新框架和中国的应对建议　　百年一遇的全球金融危机　　这次金融危机是1929
年以来最严重的危机，而1929年的危机是人类历史上最严重的危机。
美国用了十年的时间，西欧用了更长的时间才从危机造成的衰退中恢复过来，而且正是l929年的危机
引发了第二次世界大战。
 　　这次金融危机空前严重，表现在如下几个方面：首先，如果我们只看2008年10月6-10日的这一个
星期，道琼斯指数下降了超过20％。
这是自从道琼斯指数创立120年以来最坏的一个星期。
即便在1929年的金融危机中，也没有这么坏的现象。
　　其次，这次金融危机使整个华尔街面目全非，主要金融机构不是垮掉，就是发生了根本性的改变
。
华尔街最基本的金融机构是投资银行，而华尔街五大投行中有两个破产，一个出售，剩下的两个变身
为商业银行。
从此华尔街的性质发生了根本性改变，这种性质的体制变化是1929年金融危机以来都未曾见过的。
还有，在这次金融危机期间，雷曼兄弟的破产是有史以来最大规模的公司破产，打破了好几项世界纪
录。
 　　第三，在这次金融危机的过程中，美国和英国都迅速地推行了史无前例的大规模国有化措施，挽
救破产的金融机构和金融体系。
我们都知道，美国的意识形态是强烈反国有化的，但是这次它被迫用国有化的方式挽救金融体系，由
此可以清楚地看到我们面对的问题有多么严重。
经过迅速大规模国有化，现在世界上一些最大的金融公司已经变成了国有公司。
比如说世界上最大的保险公司美国国际集团（AIG），现在变成了国有公司；世界上最大的房地产抵
押贷款公司像房利美、房地美现在都变成了完全的国有企业。
而美国、英国政府都成了世界上最大的国有金融机构的所有者。
　　第四，这次金融危机对全球金融体系和全球经济产生了严重的冲击。
从美国到整个西欧，从北欧和东欧的部分国家到俄罗斯，从日本到韩国、印度、巴基斯坦等亚洲国家
，纷纷卷入危机。
有不少国家，如冰岛、乌克兰、匈牙利等，还面临国家破产的风险。
全球主要国家的政府空前一致地进行紧密协调，以应对这次金融危机。
这都是人类经济史上从来没有见到过的现象。
这次严重的经济危机正在引发全球性的经济衰退，其严重程度将是自1929年来所未见的，至少对北美
和西欧乃至日本来说是如此，因此其影响之大、范围之深广都要远远超过1997年的亚洲金融危机。
　　中国是这次金融危机里面唯一受影响相对较弱的大国，之所以如此，是因为中国的金融体系与国
际金融市场还有很大程度的隔离。
但是中国的外贸对GDP增长的贡献率超过1/3，因此全球经济衰退一定会非常严重地影响中国经济。
有一种说法认为，中国贸易是面对全球的，虽然北美和西欧受到严重影响，中国仍可以把贸易转移到
这两个地区之外的其他国家。
然而，由这次金融危机导致的经济衰退是全球性的，所有其他地区的经济都和北美、西欧紧密相关，
当整个北美、西欧乃至日本经济大幅度衰退时，全球经济都会跟着衰退，因此，中国的贸易一定会受
到严重打击。
不过，由于全球经济衰退会导致全球的原材料、能源、运输等所有价格下降，如果中国能够很好地把
握世界经济走势和国内经济政策，危机就会成为中国进一步发展的机遇。
 　　下面，我打算讲两个基本的问题。
第一，我想提出一个分析金融危机的概念框架；第二，我就中国如何应对全球金融和经济危机提出一
些具体的政策建议。
 　　概念框架：软预算约束的革新这里，我想用软预算约束的概念来分析这次金融危机。
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对于这个概念，国内的读者应该都是相当熟悉的了。
 　　软预算约束概念　　我们首先简要回顾一下软预算约束的概念。
软预算约束是雅诺什?科尔奈早在20世纪70年代末针对东欧的中央计划经济改革提出来的。
它的一个基本含义是，任何金融合同都应该事先规定资不抵债的企业需要破产，但是在软预算约束情
况下，虽然合同事先规定了资不抵债需要破产的条款，事后却不会真的破产。
在改革了的中央计划经济体制下，国营企业在资不抵债时仍然不会破产，它们总可以从政府得到救助
。
这是原始的软预算约束概念。
软预算约束会产生非常严重的后果，那就是，由于这些企业的经理事先预料到，如果他冒很大的金融
风险导致企业资不抵债，企业也不会破产，于是这些企业的经理会不顾后果地去冒险，且冒险得到的
好处自己享有，而冒险带来的损失却不必承担。
软预算约束也就是经济学所说的道德风险，当然这是一种特殊情况下的道德风险。
　　已有的文献告诉我们，软预算约束问题不仅对于中央计划经济国家、转轨国家是最基本的问题，
而且对于一些发达的市场经济比如说日本和美国，也是一个重要的问题。
1997年亚洲金融危机也是同软预算约束问题直接相关的，尤其是韩国的情况。
　　回到这次金融危机，最近美联储前任主席格林斯潘在美国国会听证的时候提到，他认为最出乎预
料的，或者说他的判断最严重失误的就是金融机构的高管人员不负责任。
当时他采取的一系列货币政策有一个基本前提，即在一个良好运行的市场经济制度下，这些金融机构
的高管人员都有责任管理企业所面对的风险。
但实际的情况是，这些高管人员没有负责任，从而导致了目前所面临的严重后果。
所谓的不负责任，指的就是破天荒的杠杆化程度。
　　那么，是哪些因素导致了金融机构的高管人员会犯下如此严重的道德风险问题？
他们为什么这样做？
沿着这个问题再追一步，一个基本问题就是这次金融危机最早的源头在什么地方？
大家都知道这次金融危机最早起源于次贷危机。
而在次贷危机中我们会看到，这种道德风险问题，不仅仅集中在大型金融机构的高管人员身上，实际
上几乎处处都是，包括借次贷的老百姓，向老百姓发放贷款的银行，从银行手里购买次贷证券的金融
机构，乃至最大的金融机构，都存在着道德风险。
换句话说，从最底层的次贷借贷者，层层往上，所有的债务人和债权人都显示了特别强的道德风险问
，大家都不顾一切地举债，每一层金融机构都有特别高的杠杆率，债务杠杆程度空前之高，这又是为
什么呢？
　　我认为，没有监管的债务证券化变成了一种软预算约束的革新工具。
这个软预算约束的革新工具创造了一种手段，放松了债务人的财务预算，使得他们能够把自己的预算
边界不断往外推，从而导致了当前的严重后果。
　　在传统的借债行为模式下，在抵押贷款时，无论是债务人还是债权人都非常关心债务人是不是有
能力还贷款，一旦还不起贷款就要破产。
在这种模式下，债务人会很小心，因为破产了以后要经受严重的损失；债权人也很小心，虽然他发放
的是以房屋作抵押的贷款，但是房屋的价钱随着市场走，这里面有很大的风险。
在传统情况下，杠杆比率很有限，三四倍的杠杆率就被认为很高。
但是在次贷危机中，我们看到杠杆率超过30倍，为什么会这么高？
基本原因来自金融创新的核心，即证券化包装的抵押贷款——按揭证券（Mortgage Backed Security
，MBS）。
抵押贷款证券化实际上把许多抵押贷款包装在一起，这样做有什么好处呢？
在没有证券化之前，每个个人都面临着比较大的违约风险，但是如果把这种跨地区、跨特点的贷款包
装在一起，就等于把风险分散化了。
当风险分散了之后，就会发现虽然这是次贷，但是它的风险比普通个人贷款的风险要小。
于是这个本不吸引人的次贷变成了很吸引人的、风险很小的贷款，从而也就把预算约束放松了。
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当许多投资者，实际上就是银行，购买了很多MBS之后，可以进一步再证券化，把风险进一步分散，
导致更大的投资机构购买MBS。
这是为什么美国的次贷证券会发行到全世界，并在全世界产生巨大影响的重要原因。
　　这一系列的证券化过程产生了风险不断缩小的假象。
与此同时，我们也可以看到另一面，到底金融机构的高管人员做了些什么？
他们关心的又是什么？
根据纽约市政府的报告，2006年华尔街的高管一共拿了239亿美元奖金！
这些奖金是怎么拿的？
是他们通过非常激烈的竞争购买证券化的贷款产品。
在竞争过程中，一个基本的现象就是，当整个经济往上走的时候，给他们带来的好处是分红；但是当
经济往下走要冒风险的时候，他们并不对风险负责任，这就是我们讲的软预算约束带来的后果。
　　《商业周刊》在2008年10月底有一篇文章曾经提及：“结果，华尔街的交易者们只关心年底的奖
金有多少，而不关心公司健康的长远发展。
整个体系——从贷款经纪人到华尔街风险管理者——似乎倾向于承担短期风险，而忽视长期责任。
”“健康”指的是将来可以还得起账。
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