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前言

　　《世纪大讲堂》于2000年开讲，至今已有数百位演讲者登台，四位凤凰卫视主持人接力主持，千
百学生现场听讲提问，亿万电视观众一起跟堂收看——这些数字都体现出一种坚守：我们的民族和文
化，需要更多来自学术殿堂独立思考的浸润和引悟。
当年我们创立这档节目时，找不到另外的成功范本，对于它后来的影响力，我们以为是一种“意外的
收获”。
其实它又潜藏着必然的因子。
把大中华文化圈知名学者的最新学术思想成果，从小众范畴搬进国民大课堂，是方法.也是态度。
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内容概要

凤凰卫视《世纪大讲堂》是思想的盛宴，是学术的殿堂。
阿忆、王鲁湘、许戈辉、曾子墨接力主持。
 本书从《世纪大讲堂》中挑选出围绕“开放”这一话题而展开的节目，以书面形式呈现。
这些节目想告诉我们，只有持续开放的意识、不间歇地开放脚步、不停顿地向自己的内心和中国以外
的地方寻找，才可以触摸到那个叫做进步的东西。
     具体收录了：《建立开放条件下的金融新秩序》、《从通货膨胀看中国宏观经济发展趋势》、《处
在十字路口的中国资本市场》、《民主国家福利道路的探索》、《俄罗斯改革风云录》等12篇文章。
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章节摘录

　　建立开放条件下的金融新秩序（上） 罗伯特·希勒、林毅夫、吴敬琏　　罗伯特·希勒：我今天
首先要谈的是，我们在过去金融实践中所学到、得到的一些教训，特别是最近一段时间股票市场的波
动，同时也想谈一谈金融市场在未来可能发生的一些变化。
我相信，在未来的10年中，全球金融也会出现某些重要的变化，那么就要共同理解未来的金融变化与
发展趋势。
金融理论是深刻的，但是某些理论被过分强调了，并且我想说的是，这些理论与我们所看到的现象存
在着不一致的地方，因为它过分强调理论方面，就有它偏颇的方面。
　　首先就是“有效市场理论”，这种理论认为股票的价格是基本面信息的反映，例如收益和红利等
信息，这个理论已经存在了许多年，但实际上它并不像我们想象的那么正确；第二个颇有争议的理论
就是关于市场随机性的理论，它是说在金融市场上你很难确定买卖的时机，不知道什么时候该买，什
么时候该卖。
另一个理论“市场是理性的，价格的变化主要是由基本面的变化诸如未来收益造成的。
”还有一个被理论学家大肆宣扬的理论是，市场泡沫是不存在的，在这里，泡沫是指股票的价格由于
投资者的狂热追捧而造成的上升。
　　经典的金融理论认为，投资者的感情因素在市场中的角色无关紧要，然而在过去的10年里面，人
们开始考虑人的感情因素对金融市场的影响，行为金融学的地位愈发重要了。
“行为金融学”最终为人们所关注是在1996年12月5日，艾伦·格林斯潘，在他那次著名的讲演中提出
了“非理性繁荣”这个词。
尽管艾伦·格林斯潘是在一次晚宴上讲的这番话，我猜想当时他已经意识到“行为金融学”的重要性
。
大家可以从现场的屏幕上看到当时格林斯潘的原话，他在华盛顿发表的讲话，当时已经很晚了。
他说：“我们怎样才能知道何时金融市场会出现非理性繁荣，要知道这种非理性繁荣曾经在日本造成
了长期的经济衰退。
但是与此同时日本的股市是开盘时间。
”令美国人感到惊奇的是，尽管格林斯潘的发言是在一个私人的宴会上，日本的投资者却很快地得到
了消息并做出了反应，当天日经指数下跌了3.2％，这带起了一轮世界范围的股市下跌。
在德国，股票指数下跌了4％；在英国，金融时报指数下降了4％；美国股市最晚开盘，当天道琼斯下
降了2.3％。
艾伦·格林斯潘只是说了一个貌似可怕的词，就引起了全球股票市场的下降，这看起来像个笑话，人
们也经常拿这个词来开玩笑。
艾伦·格林斯潘并没有说什么，他只不过是提问罢了，但是事实是他的提问导致了全球股市的大幅下
跌，而且长达数年时间给英国股市的影响。
　　我把艾伦·格林斯潘用的词《非理性繁荣》做了我的一本书的标题，因为这件事跟我多少有些关
系——我是在艾伦·格林斯潘用这个词的两天前参加一个听证会，我跟艾伦·格林斯潘谈到股票市场
的问题，到后来有很多的记者就说，“非理性繁荣’这个词是不是你创造的？
”我说：“当然不是，它是艾伦·格林斯潘的词。
”　　这个事情发生以后，我觉得很惊奇，这个词对整个世界股票市场引起这么大的反响，股票市场
的脆弱性也引起了我的注意。
事实上，我曾跟太太讲，人们谴责艾伦·格林斯潘，但是也许我才应该承担这个责任，因为在讲演的
前两天，我建议艾伦·格林斯潘应该公开表示股市的价格被高估了。
但是我太太不太相信，觉得我是在自夸，不过，当她看到了新闻报道之后，她觉得这非常有趣。
在那一年的圣诞节上，我们全家在圣诞卡上写下圣诞节期间曾做过些什么，我的太太写道：鲍勃（希
勒昵称）引起整个世界股票市场的波动。
但是我确信那不是我引起的。
当然了，这是1996年的事情。
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从1871年到2003年的股价收益图可以看出，20世纪收益的波动并不是特别大，股票的价格上下波动的
幅度要大得多。
从这张图可以看出，20世纪大概有两个大的泡沫，一个是20世纪20年代，最高点出现在1929年大萧条
中，下跌了80％；另一个是开始于20世纪90年代，到目前为止，会发现股价上升了两倍不止，随后又
跌了将近50％。
再谈到非理性繁荣的时候，你可以看出来这个股价越来越往上冲，最后一直到泡沫破灭为止的这一段
时间。
　　我的《非理性繁荣》这本书恰恰是在股市的最高峰时期出版的，不只是美国市场，欧洲也一样，
我想，大多数国家的主要证券市场也是这样。
我要说的并不是世界上所有的国家都是在2000年左右出现问题，需要说明的是，中国的情况就有所不
同，我不得不说绝大多数国家相同，但中国除外。
　　20世纪20年代，股票市场高涨然后突然崩溃的原因是什么？
想了解2002年究竟发生了什么？
这正是我的著作《非理性繁荣》所阐述的。
这个问题的确是一个很复杂的问题，这是我这本书要谈的。
这本书主要从三个方面谈这个问题：一个是结构因素，再就是文化因素，另外就是心理因素。
　　在结构因素中包含两个方面，刺激因素和放大机制。
一个是所谓的刺激因素。
在我的书中，我对此作了很详细的论述，但我认为最重要的一点是互联网在1994年的出现对人们心理
的影响，它对人们的思想产生了巨大的影响，促使人们感觉我们已经进入了一个美好的新技术时代。
Intemet的确很重要，但这种重要性被夸大了。
某些社会因素使得人们脱离事实状况而产生幻想，还有新闻媒体因素，他们使人们觉得世界的变化，
又比现实快得多。
另外一个心理因素是所谓的放大机制——人们总是倾向于过分渲染和互相传播乐观的情绪。
　　我们看到了过去10年全世界股市产生了很大的泡沫，但股票市场不可能稳定不变，事实上股价有
涨有跌；他们涨的时候，肯定涨到一定的程度会下来；在下来的时候，下降到一定程度会涨上去一就
是随机漫步理论并不是能对股市行为有一个很准确的描述。
曾有一张图表，用于表示过去一百多年美国股票市场是如何被预测的，横坐标代表从1881年以来的市
盈率，纵坐标代表平均的一个上市公司10年的平均回报率。
有一些是用年份标识的，有一些没有用年份标识。
1919年，“一战”以后，整个市场受到压抑，所以1919年的市盈率只有6。
而1919年之后的10年平均市盈率是23左右，但是它未来10年的平均收益却是负值。
到2000年，也就是股市最高峰时，市盈率达到46。
所以从这可以说，市场并不是随机漫步的，有效的；它是有高涨，有萧条的，然而后者具有非常明显
的例证。
　　我再谈一下我的一本新书，名为《金融新秩序》。
我这本书要讨论的一个主题，就是我们过去从金融市场中得到了一些错误的经验。
这些就是过去一些理论，比如市场有效理论、随机漫步理论，还有泡沫不存在理论等等，可能在解释
市场方面还有很大的缺陷，我们应该实践一些新的金融经验，以使得市场进一步发展。
那么，新技术包括计算机技术、互联网技术、包括更面向客户、更友好的这些信息技术的使用，他们
都有潜力，使得金融更加民主化。
换句话就是使得大众、更多的人能够在未来更方便、更广泛地使用动态风险管理工具。
　　实际上，在过去10年中，行为金融学革命提供了一个重新设计金融机构和金融工具的很好的机会
，从而将使人们受益。
那么，我们如何吸取过去的不同的教训，将真正的理论用于金融创新这个如方面，有很多工作要做。
不仅是美国的事情，像中国也一样，发展迅速的某些国家也面临着这样的问题，微观主体面临的风险
也很大，但同样也为中国提供了很多运用这些新的金融工具的巨大机会。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<开放-世纪大讲堂>>

　　为了更清晰地表明我这个观点，我下面要谈的就是有关未来金融方面6个新的想法：　　第一就
是所谓的生命保险，或者叫做个人生计保险。
主要是保护个人的职业收入，像房屋的价值这些方面。
在今天很多保险已经变得不那么重要，比说寿险，由于医疗技术的进步，很少有人像过去一样，很年
轻就去世了，留下孤儿没人抚养。
人们现在关注的是职业可能被新技术所替代，也许在人们中年的时候，他们不得不面临收入水平下降
的风险，这是未来一个很大的风险。
　　另外，比如说现在很多低收入的穷人，尤其是在经济快速变化的时候，他们可能会变得更穷，这
也是所有国家应该考虑的问题。
不光是收入低的阶层面对这种风险，高技术人员同样面临这种职业生涯变化的风险，比如生物技术领
域发展得很快，如果技术人员到中年面临失业，就需要面临职业转变，很多人都面临这样的风险。
　　除了职业保险以外，就是房屋价值保险。
房屋的价格跟股票价格一样，也是有升有降，在一些国家很容易产生泡沫，泡沫的破灭对人们产生了
很坏的影响，而且现在人们没有办法对房屋价格进行相应的保值，那么我们所要做的是砹计出一种对
房屋价值的保险，避免不必要的损失。
　　大家通过这两个例子可以看出来，过去金融过分强调在股票市场上的应用，并无助于解决一些重
大的风险问题。
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编辑推荐

　　凤凰卫视《世纪大讲堂》，思想的盛宴，学术的殿堂，阿忆、王鲁湘、许戈辉、曾子墨、接力主
持。
当今华语世界最酣畅的思想饕餮。
《世纪大讲堂》于2000年开讲，至今已有数百位演讲者登台，四位凤凰卫视主持人接力主持，千百学
生现场听讲提问，亿万电视观众一起跟堂收看。
这些数字都体现出一种坚守：我们的民族和文化，需要更多来自学术殿堂独立思考的浸润和引悟。
《开放》是从其话题而成的。
当年我们创立这档节目时，找不到另外的成功范本，对于它后来的影响力，我们以为是一种“意外的
收获”。
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