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内容提要：金融市场化的核心是风险定价，在体现“大众参与”过程的现代金融活动中，风险定价受着作为多数情

况下强制性潜规则的文化的决定性影响。中国文化所固有的他律特征、假话特征和实用特征，使准确风险定价成为

不可能，进而引起不良资产的大量积累，制约风险的有效分配，减缓经济的增长，约束金融市场的发展，使金融稳

定受到严重威胁。中国金融长期稳定最根本的保证，在于通过政府改革、教育改革、国外影响和现实教训等促和进

中国文化的改造。 
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在 1997-98 年的东南亚金融危机之中，中国幸免于难，这在很大程度上得益于当时仍然非常严

格的金融管制。在此危机之后，中国金融领域的市场化进程有所放缓。2004 年 10 月 29 日，我国放

开除城乡信用社以外所有其他金融机构的贷款利率上限，并允许存款利率下浮，标志着我国金融市

场化的进程又大大提速了。在失去“严格管制”所提供的保护以后，中国金融体系是否能够保持金

融稳定？在本文中，我们试图从中国文化角度，来阐述市场化进程中中国金融稳定所面临的艰巨挑

战。 

一、金融市场化的核心：风险定价 

市场经济最根本的特征，是在资源配置过程中价格机制起核心的基础性作用。从计划经济向市

场经济转轨，其核心是价格由政府计划性制定，转向由供求关系来决定。金融管制的放松虽然还包

括其他许多领域管制的放松（比如市场准入等），但其核心和关键始终是金融资产价格的放开。金融

资产的价格包括利率、汇率、证券价格等内容，但鉴于利率在所有金融资产定价中的基础性地位，

同时为节省篇幅，本文将只讨论利率。 

一般来说，借贷双方融通资金的利率主要由五部分组成，一是货币的时间价值，二是通货膨胀

补偿，三是管理费用，四是要求利润，五是风险补偿。货币的时间价值和通货膨胀补偿主要取决于

借贷双方所无法控制的宏观经济因素，如 GDP 的实际增长率、社会平均利润率、通货膨胀率等等。

在竞争压力下，管理费用和要求利润会在一个经济体内的各个债权人（如银行）之间也将趋于一致。

而风险补偿则是融资过程中，债权人因其承担的各种风险而向债务人（借款人）收取的一种补偿。

债权人所承担的风险包括信用风险、流动性风险、市场风险、操作风险、法律风险和国家风险等等，

其中最为主要的是信用风险。由于债务人所处国家、地区、行业的不同，本身经营规模和风格、经

营者性格和素质、经营方法和理念的不同，以及对外部环境变化敏感程度的不同，每一个债务人为

债权人所带来的风险是完全不同的，因此，包含在每一笔融资的利率中的风险补偿是各不相同的。

如果由政府来确定管制利率，这一利率能够比较准确地反映前四项内容（即货币的时间价值、通货

膨胀补偿、管理费用和要求利润），但却无法反映第五项内容风险补偿，因为风险补偿不可能以平均

方式将高风险债务人和低风险债务人扯平来确定（参见本文第四部分的讨论）。 

因此，放开利率，放开的实际上主要是利率中的风险补偿部分。进一步地说，金融领域的市场

化，主要是金融资产定价的市场化，而金融资产定价的市场化，其核心又是风险定价，即银行等债

权人能够根据借款人的实际风险状况、每笔贷款所承担的风险程度自主准确地确定贷款利率。下面

我们以银行贷款所面临的信用风险为例，简要说明风险定价的基本方法和前提条件。 

                                                 
①本文得到国家社会科学基金项目“金融制度的功能、变迁与我国金融机构经营模式的转换”的资助（中期报告） 
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贷款准确风险定价的要求是，在将来银行贷款发生损失时，银行能够以实际贷款利率超过无风

险贷款利率以上的部分（即风险补偿部分），刚好弥补实际发生的损失
①
。因此，风险定价即是对一

笔贷款将来可能造成的损失的估计。这就涉及到两个变量的估计，一是该笔贷款发生信用风险
②
的可

能性，一般用违约概率（Probability of Default, PD）来表示，二是发生信用风险时为银行带来的损失，

一般用违约损失率（Loss Given Default, LGD）来表示。 

国际清算银行的一项调查表明，目前国际上主要商业银行所运用的信用风险模型，在估计违约

概率和违约损失率时，主要依赖的是历史数据，即运用历史上该借款人和同类借款人的违约概率和

违约损失率，来预测该借款人未来的违约概率和违约损失率。
③

运用历史数据来进行预测，主要涉及两种方法，一种是外推，一种是类推。外推是指根据某借

款人过去的行为推测其未来的行为，比如某个企业在过去一段时间（如 20 年）中的违约概率是 0.1%，

那么，该企业在明年的违约概率也是 0.1%；类推是根据与某借款人同类的其他借款人在过去的行为

推测该借款人未来的行为，比如所有 BBB 级企业在过去一段时间（如 20 年）中的违约概率是 0.25%，

那么，同属于 BBB 级的甲企业在明年的违约概率也是 0.25%。 

外推的准确性，要求同一借款人的行为在不同时间是稳定的；类推的准确性，要求同类的、不

同借款人之间的行为是一致的。同时，无论是外推还是类推，都要求有全面而准确的信息，以便判

断借款人与其过去有可比性，与同类的其他借款人有可比性（即同属一类）。因此，借款人行为的“稳

定”和“一致”，以及相应信息的全面和准确，是准确风险定价的前提和基础。但从中国目前的情况

来看，这个前提和基础是基本不存在的，而其根源在于中国文化。 

二、文化：多数情况下强制性的潜规则 

文化这一概念有广义和狭义之分。按照《现代汉语词典》的解释，广义的文化是指“人类在社

会历史发展过程中所创造的物质财富和精神财富的总和，特指精神财富，如文学、艺术、教育、科

学等”。
④ 这并不是我们这里所讨论的文化。 

我们在这里所说的文化，是狭义的文化，它反映的是人们具有普遍性的行为方式，其核心内容

是“怎么做”，而不“是什么”，正如我们说“中国的饮食文化”，说的是中国人“如何做”、“如何吃”

的问题，而不是“吃什么”的问题。 

在对文化的诸多定义中，英国两位专门研究企业文化的专家特伦斯·迪尔（Terence E. Deal）和

阿兰·肯尼迪（Allan A. Kennedy）所给出的如下定义具有极大的启发性：“企业文化是用以规范企

业员工多数情况下行为的一个强有力的不成文规则体系。”
⑤
这个定义明确地指出了文化的四个特征，

一是“规则体系”，它是一种约束人们行为、反映人们行为方式的一整套规则；二是“不成文”，即

这种规则没有明确写出来，是隐含的、默契式的，是“大家都不说、但都这么做”；三是“强有力”，

即文化对人的行为的影响往往是强制性的，在很多时候还是不自觉的；四是“多数情况下”，即文化

的作用在很大程度要超过明确的制度，这两位作者还引用了通过调查所获得的数据来说明这一点：

即明确的制度起作用的是海上冰山超过水面、仅占全部冰山体积三分之一的那一部分，而隐含的文

化所起作用的是冰山在水面以下、占全部冰山体积三分之二的那一部分。⑥

                                                 
① 更准确地说，银行的贷款损失包括期望损失、非期望损失和异常损失三大类，通过贷款定价所获得的信用风险补

偿所弥补的只是期望损失部分，而非期望损失和异常损失主要靠银行资本来弥补。 
② 信用风险包括两种情况，一种是借款人违约，另一种是借款人虽然没有违约（即贷款尚未到期），但因其信用级别

下降，而使得贷款的风险程度和违约的可能性增加。 
③ Bank for International Settlement, 1999, Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications，http://www.bis.org。 
④ 中国社会科学院语言研究所词典编辑室编，2002,《现代汉语词典》(2002 年增补版)，商务印书馆。 
⑤ Terence E. Deal, Allan A. Kennedy, 1999, The New Corporate Culture: Revitalizing the Workplace After Downsizing, 
Mergers, and Reengineering, Perseus Books. 
⑥ Terence E. Deal, Allan A. Kennedy, 1999, The New Corporate Culture: Revitalizing the Workplace After Downsizing, 
Mergers, and Reengineering, Perseus Books. 
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虽然英国这两位专家的这个定义比较全面、比较准确，但还不够简洁。如果用吴思在《潜规则：

中国历史中的真实游戏》一书中所提出的“潜规则”一词来描述“文化”，则更形象、更易理解。吴

思对“潜规则”的解释是“未必成文却很有约束力的规矩”，①这与两位英国专家对文化的定义是非

常吻合的。 

我们可以用《红楼梦》中关于“护官符”的一个小故事来进一步说明文化和潜规则的含义。这

个故事的大体梗概是： 

贾雨村走了贾府的后门，当上南京知府，一上马就受理了一件人命案。薛蟠打死了小业主

冯渊，抢了个丫头。冯渊的家人告了一年多也告不下来。 

贾雨村听说，登时大怒道：“岂有这样放屁的事！打死人命就白白的走了，再拿不来的！”

说着就要发签，派人去抓。这时他看见旁边一个门子向他使眼色。 

进了后边的密室，门子问：“老爷既荣任到这一省，难道就没抄一张本省‘护官符’来不

成？”雨村忙问：“何为‘护官符’？我竟不知。” 

门子道：“这还了得！连这个不知，怎能作得长远！如今凡作地方官者，皆有一个私单，

上面写的是本省最有权有势，极富极贵的大乡绅名姓，各省皆然；倘若不知，一时触犯了这样

的人家，不但官爵，只怕连性命还保不成呢！”说着拿出一张抄好的“护官符”来，上边就有

薛家。 

贾雨村问门子此案该如何处理，门子说，薛家和帮助你当上知府的贾家是亲戚，何不作个

人情，日后也好去见贾府的人。贾雨村道：“你说的何尝不是。但事关人命，蒙皇上隆恩，起

复委用，实是重生再造，正当殚心竭力图报之时，岂可因私而废法？”门子听了，冷笑道：“老

爷说的何尝不是大道理，但只是如今世上是行不去的。岂不闻古人有云：‘大丈夫相时而动’，

又曰：‘赴吉避凶者为君子’。依老爷这一说，不但不能报效朝廷，亦自身不保。还要三思为妥。” 

 

从这个例子中，我们看到，“护官符”作为潜规则（也就是我们这里所说的文化）的力量是非

常巨大的、是强制性的，如果不按潜规则办事，“不但不能报效朝廷、亦自身不保”，“不但官爵、只

怕连性命还保不成”，其力量要远远超过“明规则”，即明确规定的法律制度；其次，“潜规则”的传

播有其特殊的途径，主要是“经验传授”、“现实教训”等，因此具有非常强的生命力；第三，只有

局内人才了解“潜规则”，因此它具有极强的隐蔽性和潜伏性。 

三、中国文化对风险定价的制约 

现代金融活动，是一种“大众参与”的过程，它所依赖的不再是建立个人与个人之间的“私人

信任关系”，而是“非个人”的、“超越私人联系”的“抽象规则”。②这种抽象规则，一部分是以明

确的制度规则如公开的法律、法规、政策等形式存在的，但更多的是以潜规则即文化的形式存在的。

相对于实经济活动来说，金融活动所具有的虚拟性、观念性，使得文化在约束各经济主体金融行为

方面，范围更广、强度更大、时间更长、效果更明显。 

中国文化可谓博大精深。“弱水三千，我只取一瓢饮”，我们在这里只是选取其中制约风险准确

定价的几个特征，来说明我国市场化进程中金融稳定所面临的根本性问题。我们在这里无法全面评

述中国文化，也绝不是全面否定中国悠久而优秀的文化。同时，一种文化之所以存在，总有其存在

的理由，总有其促进社会稳定、推动经济发展的一面，限于本文的篇幅和目的，我们也未能尽述。 

                                                 
① 吴思，2000，《潜规则：中国历史中的真实游戏》，云南人民出版社。 
② 汪丁丁，1998，金融危机、道德自律与转型期文化传统，《二十一世纪》1998 年 4 月号。 
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我们在第一节中已经指出，风险准确定价的前提和基础是借款人行为的“稳定”和“一致”，

以及借款人所提供信息的全面和准确。但是，中国文化中所固有的他律特征、假话特征和实用特征，

使得我国无论是企业法人还是自然人，在行为上都存在着严重的机会主义倾向，从而无法准确预测，

准确的风险定价也就无法实现。 

（一）中国文化的他律特征 

中国文化对人的定义是，“仁者，人也”。“仁”是“人”字旁一个“二”字，其深层含义是，

只有在“二人”的对应关系中，才能对任何一方进行定义。①在传统中国，这二人关系就是“君臣、

父子、夫妇、兄弟、朋友”。 

以“二人”对应关系来定义人，是“关系”在我国各种社会活动中占据如此重要地位的根本原

因。在金融领域，这种定义的影响至为深远。金融的核心是信用，而“信”字是“人”字旁一个“言”

字，其深层含义是，在中国文化中，信用是由“人言可畏”来约束的，如果别人看不到（从而不会

说闲话），或者即使别人看到但不说闲话（甚至是赞扬、鼓励、钦佩），或者是即使是别人看到、也

说了闲话但自己听不到，或者是即使是别人看到、也说了闲话、自己也听到了但自己不感觉难堪（甚

至引以为傲），那么，他就会去做失信的行为。这体现了中国文化所固有的他律特征，一个人的行为

只能受他人的约束，其结果是，守信只能局限于“熟人圈子”之中，超过了这一范围，就很难守信。 

在这种他律的文化中，我们是否能够通过加强他律（比如法律的约束）来适应这种文化、避免

其负面效应呢？举例来说，如果一个借款人向银行借款以后到期时，具有偿还能力，但没有偿还意

愿，那么不是可以通过法律这种他律手段来强制借款人还款，从而保证银行贷款回收吗？从理论上

来看，这样似乎是可行的，但一旦考虑到法律执行的成本问题，就会发现“借款人即使有能力”也

难以保证银行贷款的偿还。法律制裁的成本非常高，尤其是在中国目前连法院判决在很多时候都无

法得到执行的背景下，依靠法律来保证贷款的偿还，并不现实。法律是一件昂贵的武器，最好只是

起一种威慑作用，最好是存而不用，尤其是在几乎“全民失信”的时候，由于“法不责众”，靠法律

来保证良好的信用环境，其效果将极其有限，更何况司法体系本身也沉浸在“他律文化”之中呢？

另外，即使是法律本身对银行通过法律措施来保全债权也有一定限制。比如，最高人民法院 2004 年

11 月 14 日公布了“关于人民法院民事执行中查封、扣押、冻结财产的规定”（自 2005 年 1 月 1 日

起施行），其中第五条规定：“人民法院对被执行人的下列财产不得查封、扣押、冻结：被执行人及

其所扶养家属生活所必需的衣服、家具、炊具、餐具及其他家庭生活必需的物品；被执行人及其所

扶养家属所必需的生活费用；被执行人及其所扶养家属完成义务教育所必需的物品；……。”第六条

规定：“对被执行人及其所扶养家属生活所必需的居住房屋，人民法院可以查封，但不得拍卖、变卖

或者抵债。”这两条规定表明，银行拥有抵押品也并不一定能保证债权的最终实现。 

他律文化使得借款人在还款时的基本态度，是“能不还款时就想尽一切办法不还款”，而不是

“能还款时就想尽一切办法还款”。表面上来看，这两种态度听起来差别并不大，但深究起来其差别

非常大。最大的差别在于成本上，前者的成本非常高，而后者的成本要低得多。举个例子来说，交

通标志和交通警察都有利于维护交通秩序，如果在“不会被抓住就违规（以求一时便利）”成为一种

习惯、一种“潜规则”时，就不得不更多地依靠交通警察这种高成本的手段，这就是为什么我们在

红绿灯路口还需要这么多警察、“二警察”的原因。 

概括起来看，中国文化的他律特征，使人的行为在很大程度上要依靠他律，而他律又因为高成

本而不可能发生实际作用，其结果是，每个人的行为几乎不受约束，其是否守信会“因时因地”而

不同，既不能在纵向上保持“外推”所需要的“稳定”，也不能在横向上保持“类推”所需要的“一

致”，从而使得信用活动中准确的风险定价成为几乎不可能。 

                                                 
① 孙隆基著，2004，《中国文化的深层结构》，广西师范大学出版社。 
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（二）中国文化的假话特征 

在中国漫长的历史中，普遍说真话的时期极少、极罕见，而普遍说假话则是一种常态，尤其是

在秦始皇“焚书坑儒”、汉武帝“罢黜百家、独尊儒术”以后，人们就不敢再有自己独立的思想，不

敢再说真话，假话开始流行。 

从根源上来看，中国文化的假话特征，又进一步地源于中国文化的如下三方面的特征，一是官

本位特征，二是面子特征，三是重义轻利特征。 

官本位是指整个社会以官为本、以官为准，官是衡量所有人的价值的准绳和标准。看破红尘的

“和尚”有处级、科级、股级之分，深居“象牙塔”的大学教授相当于处级、副教授相当于副处级，

这足以可见官本位的影响之深、之远。官本位的根本特征，一是“官高一级压死人”，“说你对你就

对，不对也对；说你不对你就不对，对也不对”；二是“学而优则仕”，学习除了入仕为官以外没有

其他任何用处和出路。 

被国务院授予“人民作家”称号的著名作家巴金，在文革时说了很多假话，文革后很后悔，写

了很多表示忏悔的文章。他说过这么一句话：“我不断地探索讲假话的根源，根据个人的经验，假话

就是从板子下面出来的。”①历史学家谢天佑也曾说：“讲假话、讲违心的话，不敢讲真话，是出于怕，

而在操一切生杀予夺之权的专制君王面前又不可能不怕。……讲假话、讲违心的话，不完全是一个

人的品质问题，还有一个更重要的社会制度问题。中国古代社会官场上盛行讲假话、讲违心话之风，

实质上是畏惧专制独裁的心理状态的表现。”②曾任社会科学院副院长的李慎之在《中国文化传统》

一文中写到：“两千多年来中国文化的主流正脉是一种政治的文化、权力的文化。……根据我近年的

观察与研究，中国的文化传统可以一言以蔽之：‘专制主义’。”③在“官高一级压死人”的专制主义

文化传统中，假话不能不成为一种常态。 

与此同时，“学而优则仕”又使得所有人从出生开始所接受的教育，在很大程度上就是“如何

说假话”的教育，因为学习的唯一目标是“入仕”，要实现这一目标的唯一方法是通过一级又一级的

考试，而考试的标准是“经典”，是“书”，是“上”，因此，通过考试的多是“唯书”、“唯上”的“佼

佼者”，自然也多是说假话的“佼佼者”。 

“人活一张脸、树活一张皮”，“雁过留声、人过留名”，这是说中国人对面子尤其重视。既然

面子如此重要，当然不能说真话而不给对方留面子，也不能说真话而使自己丢面子。 

“小人喻于利、君子喻于义”，“国家不以利为利、以义为利”，这种重义轻利的文化，使得本

来正当而光明正大的利益，变成了见不得人的行为，自然是“口是心非”而假话连篇。 

在假话成为常态的环境下，银行从借款人那里获得的信息，多半是假的、不真实的。比假话本

身更为严重的是对假话的态度。不仅借款人和银行都知道这些信息是假的，而且借款人知道银行知

道这些信息是假的，但即便如此，借款人还提供假信息；同时，银行也知道借款人知道银行知道这

些信息是假的，但即便如此，银行还接受假信息，并根据假信息发放贷款。这有点类似绕口令的几

个“知道”，叠加在一起，说明了“假话”的普遍性和强制性，说明“假话”已成为了一种“文化”、

一种“潜规则”。在假话的“包围”之中，银行无法获得真实的信息，无从了解借款人是否可与其过

去相比，是否是属于特定的信用级别，因此，既无法“外推”也无法“类推”，借款人未来的行为自

然也就无从预测。 

（三）中国文化的实用特征 

“不管白猫黑猫，逮住耗子就是好猫。”这一“猫论”之所以能够极大地促进中国的改革开放，

                                                 
① 郝铁川，2004，说假话的根子，http://www.laws.com.cn. 
② 谢天佑，1982，专制主义统治与臣民的心理状态，http://www.sina.com. 
③ 李慎之，1997，中国文化传统，载《中国文化》，人民出版社。 
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使中国在长达二十多年的时间中持续获得年平均超过 9%的高速增长，其根本原因是这一口号抓住了

中国文化侧重于实用这一基本特征。 但实用主义倾向的危害已经显现，这是国家近年提出“科

学发展观”、“创建和谐社会”的原因。 

在 15 世纪以前，中国的科学技术一直处于世界领先地位。公元前 6 世纪到 19 世纪 2500 年间，

全世界的科技成果中，中国所占的比例是二分之一。以后直线下降，到 20 世纪已不足 1%了。诺贝

尔奖对 20 世纪科学发展起了极为重要的作用，正如李政道所说：“诺贝尔奖把人类文明提高到一个

新的高度”。从 1901 年诺贝尔奖创立到 2000 年，全部六个奖项已有 700 人获奖；其中 3 项科学奖获

奖总人数 469 人，占总获奖人数的 67％。但是在获奖者中只有 6 位华裔，仅占获奖人数的 0.86%，

与华人在世界人口中所占比例极不相称，而且他们的工作没有一项是在中国做的。①我们引以为傲的

中医，在 150 年前比西医的用途要广得多，但仅过了 100 年也就是 50 年前，西医在用途的广泛性及

功效上已很大程度地超过了中医。一位著名专家曾在一次国际研讨会上表示：“中国的中医药在应用

上较 1000 年前没有飞跃、没有质的变化，如果非要找出不同，也就是量上有所变化。”②

中国的科学技术为什么会中间出现停顿而没有发展出现代科学技术？其根本原因在于中国科

技发展的实用型特点。③在科技发展的初级阶段，实用型避免了科技发展中的神学成份和唯心成份，

以经验为基础的科技能够得到迅猛发展。但是，科技的进一步发展，要求从经验上升到理论，从直

接源于生产生活实践上升到实验室实验，而中国文化的实用特征，一方面，使得科技发展的需求源

于实践的需要，当实践不再提出需要时，科技就没有了继续发展的动力；另一方面，实用成为检验

一切科研成果的唯一标准，当某一研究由于处于初级探索阶段、从而无法立即投入实用时，即被认

为无用而被终止。在这种文化观念的影响下，理论研究、实验室实验自然无法得到支持和发展。西

医之所以超过了中医，原因在于西方的药品研究者没有急功近利、为求应用不重视基础研究，他们

在实验室安心地研究诸如“大脑中有什么细胞”、“血管内的组织”等最基础的问题，最终使得西医

在用途的广泛性及功效上已很大程度地超过了中医。 

中国文化的实用特征，也是我们不遵守规则的重要原因。“规则是死的，人是活的。”当规则妨

碍我们的方便和自由时，我们会选择置规则于不顾。比如，行人在过十字路口遇到红灯，但路上并

没有车辆通过，此时就会不顾交通规则而毫不犹豫的穿行：安全不受威胁又能省时间，何乐而不为？

此时，如有人坚持等绿灯亮以后再过马路，不会被认为傻瓜和白痴，也会被认为是假正经。 

金融活动总是涉及到未来的一段时间，赖以生存的信用需要相当长时间的维护。眼前的违约总

是能够给自己带来现实的利益，而其可能带来的未来损害则是不确定的；按约履行义务在眼前带来

的困难和“损失”是现实的，而其可能带来的未来收益则似乎是遥不可及且虚无缥缈的。由于周围

环境和自身情况的变化，会改变某一行为的成本和收益，在追求实用、不守规则的文化氛围中，趋

利避害的思想使得借款人的行为变得难以预测，既不能保持纵向上的“稳定”，也无法保持横向上的

“一致”，风险定价自然无法做到准确无误。 

以上是从借款人的角度来看中国文化对风险定价的影响。再从银行角度来看，文化也是影响其

风险定价决策的重要因素。在风险定价中，虽然可以通过建立各种各样的模型来帮助定价，但无论

模型如何复杂，仍然无法穷尽影响一笔贷款未来偿还可能性的一切因素，从而永远无法完全离不开

人的主观判断。由于信息的不完备，主观判断就会受到文化的深刻影响。美国金融学家约翰·考埃

特、爱德华·爱特曼、保罗·纳拉亚南在《演进着的信用风险管理：金融领域面临的巨大挑战》一

书中用了两章专门讨论信用文化在信用风险管理中的作用，这两章分别是第二章“信用文化”和第

二十五章“再论信用文化是最基本最重要的信用管理工具”，从这两章尤其是后一章的标题可以看出

银行管理中文化的重要作用。这三位专家在该书中论述道：“即使那些本质上诚实的人，当他们做了

                                                 
① 王晓勇，1998，科学精神与诺贝尔奖，http://www.baidu.com. 
② 饶毅，2004，急功近利千年来中医药停滞不前，载《青年报》2004 年 9 月 11 日。 
③ 史仲文，2004，《中国人走出死胡同》，中国发展出版社。 
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错事时，也不太喜欢承认。我们所有的人都有掩饰自己缺陷的倾向。在一个具有很大风险的世界中

重大的决策不能很快被证明是错误的。……承认交易错误最好的时机莫过于刚发现犯错的时候。……

信用文化可以创造出一个有力的激励机制，让雇员勇敢地承认自己的错误。”①中国文化的他律特征、

假话特征和实用特征，也同样制约着银行经营管理人员，也同样影响着银行风险定价的准确性。 

四、错误风险定价对金融稳定的影响 

无法准确地进行风险定价，对金融稳定的影响主要体现在四个方面：一是会使银行的损失无法

得到弥补，不良资产将会不断积累；二是风险交易市场无法有效建立，不良资产处置的难度大大增

加，整个社会的风险集中在银行而得不到有效分散，增加了金融体系的脆弱性；三是，相当部分本

应获得融资的经济主体和项目无法得到融资，从而影响经济增长；四是金融市场无法得到有效地发

展，使金融业只能依靠金融中介这一条腿跛行，增大了金融危机的风险。 

（一）错误风险定价与银行不良资产的积累 

如前所述，贷款准确风险定价的要求是，在将来银行贷款发生损失时，银行贷款中的风险补偿

部分能够刚好弥补实际发生的损失。举例来说，假设一个没有任何借款历史的借款人甲向银行申请

一笔期限为一年、金额为 100 万元的贷款，银行无信用风险贷款利率（包括货币的时间价值、通货

膨胀补偿、管理费用、银行要求利润、信用风险以外的其他风险补偿）为 5%。要确定这笔贷款的利

率，由于甲本身并无借款记录，从而无法采用“外推”，而只能采用“类推”，因此，首先要确定甲

的信用级别。假设根据甲所提供的以及银行从其他方面所收集的信息，甲被评为 A 级，而过去二十

年中所有 A 级借款人的违约概率是 2%，违约损失率是 100%，那么，该笔贷款的利率就应该是 7%
（即 5%+2%×100%），其含义是：如果包括甲共有 100 个同属 A 级的借款人，每人从银行借入相同

期限（1 年）、相同金额（100 万元）的贷款，那么，总共就会有 2 人到期时违约，给银行造成的损

失是 200 万元，但由于实际贷款利率高于无信用风险贷款利率 200 个基点，这一信用风险补偿部分

加总起来是 200 万元（即 100×100×2%），正好弥补可能造成的损失。很显然，如果贷款利率被错

误地定为 6%，那么，银行到期就会有 100 万元贷款的损失无法得到弥补，如果得不到冲销，就会形

成相同金额的不良资产。 

由于每个借款人的风险程度（以及违约概率）各不相同，因此，每个借款人都会有他所对应的

信用风险补偿率（以及贷款利率）。我们可通过图 1 来进一步说明风险定价 

与不良资产之间的关系：横坐标代表借款人的

违约概率，纵坐标代表贷款利率。假设所有贷

款的违约损失率相同（假设均为 100%），那么，

在信用风险定价完全准确的情况下，不同借款

人的贷款利率应该组成一条直线，该直线与纵

轴相交的交点即是无信用风险补偿利率（上例

中的 5%）。 

为简化讨论，我们假设银行无法按照每个

借款人的违约率来确定贷款利率，而对所有借

款人确定一个一刀切的贷款利率 7%（在严格

的利率管制情形下即是如此）。 

  

利率

逆向选择区域
道德风险区域

7%

5%

违约率
 

图 1 风险定价与不良贷款  
                                                 
① 约翰·考埃特、爱德华·爱特曼、保罗·纳拉亚南著，2001，《演进着的信用风险管理：金融领域面临的巨大挑战》，

机械工业出版社。 
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很显然，只有违约率刚好为 2%的借款人从银行借款，银行所获得的风险补偿才刚好弥补其贷款的预

期损失。如果违约率超过 2%，银行将出现亏损，而如果违约率低于 2%，银行将获得超额利润。 

很显然，如果银行只发放贷款给违约率 2%的借款人，其业务量是不饱和的，因此必然开发其他

客户。贷款是借贷双方在平等意义上的合作，银行无法强迫借款人借款。如果借款人的违约率低于

2%，那么，7%的银行贷款利率就高于借款人按其违约概率应该支付的利率，对这类借款人来说，7%
的利率过高，因此，他们会拒绝向银行申请贷款。与此相反，对于违约率高于 2%的借款人，7%的

利率是低于他们应该支付的利率，从而会积极向银行申请贷款。借款人这种自我选择的结果，会使

得向银行申请贷款的人，都是违约率高于 2%的高风险借款人。在理论上这种现象被称为逆向选择

（Adverse Selection），其结果是银行必然产生大量不良资产。 

进一步地来看违约率低于 2%的借款人。如果他们有其他成本更低的融资机会，他们当然不会选

择以 7%的利率从银行贷款，但如果他们没有其他融资渠道，又急需要资金，他们就可能忍受 7%的

高利率，从而向银行申请贷款。但是，“堤内损失堤外补”，在明的贷款利率上“吃亏”的借款人，

会想办法将其多支付的利率“赚回来”，“赚回来”的方法就是提高违约率。而借款人的“报复心理”

会导致“矫枉过正”，违约率不会提高到 2%就停止，而会超过 2%。在理论上这种现象被称为道德风

险（Moral Hazard），其结果同样是使银行产生大量不良资产。 

因此，如果不能准确地对贷款进行风险定价，不良贷款的大量积累是不可避免的，而金融稳定

也必将受到影响。目前威胁我国金融稳定的巨额不良资产，其很大一部分成因可归结于错误的风险

定价（贷款利率管制）。 

（二）错误风险定价与风险分配 

银行所面临的风险在本质上是客观存在的，是不能消除的。风险管理的实质和核心是分配（或

转移）风险，即将风险分配（或转移）给有意愿、有能力承担风险的主体身上。现代金融市场和金

融机构的发展，其根本贡献就是提高风险分配的范围和效率。 

经济主体之所以愿意承担风险，是因为高风险可能带来高收益；经济主体之所以愿意将风险转

移出去，而不自己承担，是因为高风险可能带来高损失。因此，风险分配的核心是收益与损失的平

衡，并且使这种平衡与其承担损失的能力（主要是资本）相一致。在金融领域，平衡收益与损失的

支点就是对风险的定价。 

如果不能对风险准确地进行定价，风险就不可能有效地进行分配；如果风险不能按经济主体的

风险承担意愿和能力在整个社会中比较均匀地分配，风险就会集中在社会经济中的某些部门，会超

过其风险承担能力。在风险不能准确定价的经济体中，金融市场通常都不发达，以银行为主体的金

融中介机构就成了集中金融风险的主要部门，加上银行在经济中所处的核心地位，整个社会的金融

风险集中在银行，必然会对金融稳定形成巨大的威胁。 

我国目前金融体系中所存在的巨额不良资产之所以不断积累，而不能及时消化，除了前述因为

风险定价错误而没有足够的风险补偿用于弥补所形成的损失以外，另外一个重要原因就是因为定价

困难而使得不良资产不能通过市场交易进行转让，而不得不继续保留在银行的资产负债表上。我国

目前在处置不良资产的过程中，定价仍然是其最主要的困难。 

（三）错误风险定价与经济发展 

前面对图 1 的分析表明，如果银行对所有贷款确定一刀切的利率，逆向选择会使只有违约率高

于 2%的借款人向银行申请贷款，而违约率低于 2%的借款人一般不会向银行申请贷款，即使出于被

迫而申请到贷款，道德风险也会使借款人将其违约率提高到 2%以上。这两种情况的结果都将是造成

银行不良资产的积累。 
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对于上述机制，银行也是非常清楚的，面对此种困境，银行不会“睁着眼往火炕里跳”。面对逆

向选择，银行知道只有违约率高的借款人才会主动申请贷款，因此，银行所定贷款利率对应的违约

率一般就会提高，而这个值越高，潜在的可能能够从银行获得贷款的借款人就越少；面对道德风险，

银行就会通过提高贷款担保要求、加强贷后监督等方式来降低借款人的道德风险，在借款人不能提

供令银行满意的担保或者银行无法对借款人进行低成本、高效率的贷后监督时，银行就会拒绝向这

类借款人提供贷款。银行的这两类对策，都使得经济中能够从银行获得资金支持的借款人数量大大

降低，整个社会经济的发展因此而受到影响，金融稳定的根基也会因此而受到动摇。我国目前中小

企业贷款和消费者贷款在整个贷款余额中所占比例极低、而且上升乏力，与银行的这两类对策密切

相关。 

（四）错误风险定价与金融市场的发展 

金融市场的发展，是金融领域市场化的标志。如果没有相对较为健全、完善的金融市场，我们

就不能说金融领域的市场化已基本实现。 

金融市场的核心是价格。我们在讨论金融市场的有效性（强有效、半强有效、弱有效）时，考

察的是价格与相应信息（过去的信息、当前的公开信息、当前的私人信息）的关系。也就是说，如

果价格能够充分地反映与资产价值相关的全部信息，那么，金融市场就是强有效的。很多金融产品

之所以能够产生、能够存在，是因为其定价问题得到了解决，获得诺贝尔经济学奖的布莱克斯-斯格

尔斯期权定价模型对衍生金融工具市场发展的革命性作用，充分说明了这一点。因此，正确的定价

是金融市场发展的前提和基础。 

错误的风险定价使得金融市场无法得到充分的发展，这进而使得整个金融体系不得不以银行为

中心，社会经济中的金融风险集中在银行，金融体系只能依靠银行这一条腿跛行，一旦银行体系出

现问题，由于没有任何缓冲，金融稳定就将被动摇，整个金融体系也将陷入瘫痪。 

五、文化的演进与中国金融稳定的根本保证 

金融市场化的核心是风险定价，在体现“大众参与”过程的现代金融活动中，风险定价受着作

为多数情况下强制性潜规则的文化的决定性影响。中国文化所固有的他律特征、假话特征和实用特

征，使得中国金融领域的风险定价不能准确，而错误风险定价会造成银行不良资产的大量积累，使

风险不能在整个社会中比较均匀地分配，限制经济中能够从银行获得资金支持的借款人数量，制约

金融市场的发展，从而使得金融稳定受到威胁。因此，中国金融稳定最根本的保证，在于促进中国

文化的改造，形成一种适应于金融发展的自律文化、真话文化和理性文化。 

人是一个生理存在和精神存在的集合，生理遗传基因决定一个人的基本生理特征，而文化就是

整个社会的“精神遗传基因”，它决定着这个社会中所有人的基本精神特征。生理遗传基因的改变是

渐进的、长期的，精神遗传基因的改变亦然。同时，文化是一种社会契约，而且是一种“所有人”

与“所有人”之间的一种隐含契约，建立起来异常困难，违背起来却非常容易。因此，改造中国文

化的路是漫长的，中国金融稳定长效机制的建立，也将是长期的。概括地分析，如下四个方面的因

素将促进中国文化的演进，并进而促进中国的金融稳定： 

1、政府改革。文化的社会契约性质，使其具有了公共产品的性质，这决定了政府在文化改造方

面的核心作用。中国文化的官本位特征，决定了政府文化方面的影响力。同时，只有从政府自身改

革，减少政府对经济的直接干预，“官”才能回归到其本来的位置，才不会成为整个社会的“本”。

没有了官本位，自由和民主就会得到发展，思想就会变得自由，人性就能得到充分发展，真话就会

越来越多，人的自律性就会越来越强。 

2、教育改革。教育是传承文化的主要手段和渠道，改造文化首先必须改革教育。著名教育家陶

行知曾说：“办学和改造社会是一件事，不是两件事。改造社会而不从办学入手，便不能改造人的内
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心；不能改造人的内心，便不是彻骨地改造社会。”①只有看一看高三学生的生活、学习、身体、精

神状况，就知道改革中国教育体制的迫切性。  

3、国外影响。作为精神遗传基因的文化的变革，需要有新鲜血液的融入。银监会最近对我国银

行业的改革和发展提出了一个方向性、指导性的口号：“以开放促改革、以开放促发展”。开放对我

国银行业来说，根本性的作用还是在文化方面。国外思想和信息的流入，已经对中国文化产生了巨

大的影响，并将继续成为中国文化演进的一种重要力量。 

4、现实教训。文化与经济的发展是并行而相互影响的。经济市场化和规范化程度的逐渐提高，

一些落后的文化观念会使当事人遭受损失、受到一定程度的惩罚，加上逐渐放开的新闻媒体的宣传

和普及教育，现实教训就会成为促进文化的演进。 
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Practicality – make accurate risk pricing impossible. This leads to the pileup of non-performing assets, poor 
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