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前言

　　《金融的逻辑》序言：　　2007年7月，美国出现次贷危机。
到2008年秋，次贷危机进一步演变成全方位的金融危机。
在2008年9月15日雷曼兄弟公司倒闭之后，美国的金融危机不仅裂变成全球金融危机，而且转变成十足
的经济危机。
对全球经济形成严重冲击，给多国带来失业大增、政治动荡的严峻挑战。
　　在这种时候，我们自然想知道：金融到底是怎么回事？
危机之后，金融市场是否会终结？
人类社会为什么要金融市场？
金融交易除了让华尔街、金融界赚钱之外，对社会到底有没有贡献、有没有创造价值？
如果有的话，是如何贡献的？
如何创造价值的？
金融的逻辑是什么？
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内容概要

继畅销书《为什么中国人勤劳而不富有》之后，陈志武在新作《金融的逻辑》中继续尖锐追问中国的
出路问题。
    本书深入浅出地从财富的文化和制度基因谈起，告诉读者：金融到底是怎么回事？
危机之后，金融市场是否会终结？
人类社会为什么要金融市场？
金融交易除了让华尔街、金融界赚钱之外，对社会到底有没有贡献、有没有创造价值？
如果有的话，是如何贡献的？
如何创造价值的？
金融的逻辑是什么？
    作者密切关注中国社会转型问题，全面驳斥了市场上流行的《货币战争》关于金融“阴谋论”的谬
论，观点振聋发聩，再次起到了痛击时弊清迷局的效果。
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作者简介

陈志武，美国耶鲁大学管理学院金融经济学教授，中国金融博物馆首席顾问，最具影响力的华人经济
学家之一。

    自1990年获耶鲁大学金融经济学博士学位以来，陈志武教授先后在威斯康辛大学、俄亥俄州立大学
、美国耶鲁大学等世界一流大学任教，并被北京大学、清华大学等国内著名学术机构聘为特聘教授或
访问教授。

    陈志武教授一直是世界金融学和金融资产定价领域最具有创造力和最活跃的学者之一，获得过美国
默顿．米勒(诺贝尔经济学奖得主)研究奖、芝加哥期权交易所研究奖等多项重大学术奖励。
2000年，一项颇得全球经济学家首肯的世界经济学家排名出炉，在前1000名经济学家中，有19人来自
中国，陈志武教授排名第202位；2006年，《华尔街电讯》将陈志武教授评为“中国十大最具影响力的
经济学家”之一。

    陈志武教授拥有国内经济学术界少见的政治经济学视野，更为重要的是，他也是国内鲜见的能用现
代经济学和金融学的源流把事情说得很清楚的经济学家。
  “为什么中国人勤劳而不富有”、“金融创新在经济发展过程中扮演什么角色”、“治国的金融之
道”等观点启发了更多人对转型中的中国社会、经济的思考。

    2008年出版的中文著作《为什么中国人勤劳而不富有》、《非理性亢奋》成为当年度最具影响力的
财经读物之一。
其中《为什么中国人勤劳而不富有》荣获“2008和讯华文财经图书大奖”之“年度财经图书大奖”和
“最佳原创学术类”大奖，并入选多家专业媒体评选的2008年度最值得珍藏图书。
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书籍目录

序言　金融是什么　第一部分　资本化的逻辑　　第一章　中国的钱为什么这么多　第二章　为什么
中国钱多了许多人并不感到富有　　第三章　西方的兴起是因为掠夺的银子多吗　第四章　掠夺对西
方的崛起贡献有多大　第五章　资本化是美国资本主义的核心精神第二部分　金融的逻辑　第六章　
治国的金融之道　第七章　政府有钱不如民间富有　第八章　中国人的理财前景　第九章　反思高利
贷与民间金融　第十章　中国是否会发生金融危机　第十一章　金融现代化为何如此艰难第三部分　
金融危机的逻辑　　第十二章　从美国次贷危机中学到什么　第十三章　政府为解救危机而持股银行
不是国有化　第十四章　金融危机之下，美国的借贷消费模式会改变吗　第十五章　消费驱动型模式
不会改变第四部分　股市的逻辑　　第十六章　中国股市怎么了　第十七章　从国有银行A股上市中
看到什么　第十八章　资本市场与法治发展的瓦动第五部分　文化的金融学逻辑　第十九章　对儒家
文化的金融学反思　第二十章　儒家“孝道”文化的终结与中国金融业的兴起　第二十一章　儒家文
化与中国金融发展的滞后　第二十二章　市场经济是个人解放的必由之路最后的话：发展证券金融是
中国唯一的出路附录编辑说明致谢
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章节摘录

　　为什么中国的钱这么多？
（3）　　第三个资本源是众多个人的未来收入流。
虽然住房按揭贷款已将劳动者的部分未来收入资本化，但那只是一小部分，2.2万亿的住房按揭贷款只
是中国GDP的11%，而美国的13万亿美元按揭贷款是其GDP的100%，所以中国的个人收入资本化空间
还很巨大。
其他消费信贷还在起步阶段，汽车信贷、信用卡借贷、学生信贷等都可看成是将个人未来收入流提前
资本化的金融契约，这些工具当然也增加中国的资本供应，但到目前的消费信贷规模还只是2千多亿
元，是中国GDP的1%，相比之下，美国消费信贷为3.5万亿美元，是美国GDP的30%。
　　资本化是中国经济未来增长的主要推动力　　讲到最后，我们可以把中国和美国在1978年时的境
况做简单对比，以此来理解中国改革开放的经历。
1978年时，美国的企业资产与收入流、土地与资源、老百姓未来收入流不仅都是私有并能自由交易，
而且相当一部分已证券化、金融化成资本，所以这些年美国能做的资本化空间越来越小。
　　相比之下，中国则恰好在另一个极端，1978年时中国是什么都国有，从而不能买卖交易，更没有
被资本化。
所以，在1978年之后，即使不算外资的进入，中国政府每年只要让部分国企民营化并把它们未来的收
入证券化，或者出售部分国有土地的使用权并让土地产权自由交易，或者通过住房按揭贷款、消费信
贷、信用卡等让老百姓将部分未来收入资本化，每年做一点这三类资本化运作中的一个或两个，即可
给中国提供大量的资本，即可让中国的&ldquo;钱&rdquo;多很多。
这就是对中国过去十几年经济增长的资本化解释。
　　哪个国家都有土地，有资源，也有各种未来收入流，但并不是所有国家都能将这些资产和收入流
转变成资本，甚至也不知道将这些资产与收入流资本化的重要性。
但要做到资本化，特别是想要产生出最大限度的资本，那么，资本化的制度架构就极其关键，不仅私
有产权要界定清楚，而且要有可靠的产权保护与契约执行架构，否则，只能做些粗糙的资本化运作，
不能深化。
　　当然，如果换个角度看，这也说明，企业国有、土地国有以及人力资源国有在过去抑制了多少资
本，机会成本大得无法估算。
虽然过去十余年的资本化改革已为中国的经济增长提供了关键性的推动力，未来的持续增长还只能靠
更多资产、更多收入流的资本化，只有进一步的资本化才会给内需增长提供动力，才会有个人创业、
创新所需要的资本支持。
为了使中国更有&ldquo;钱&rdquo;，土地和国有企业都应该私有，为进一步资本化开路。
　　为什么中国人钱多了反不安？
（1）　　为什么中国人钱多了反不安？
　　中国正在经历的转型总是一个说不完的话题，因为正在发生的事情太多、太广，也太快，对于有
兴趣研究人、理解社会的学者来说，这是个千载难逢的研究机会。
还是以我们在前面谈到的&ldquo;中国的钱为什么这么多&rdquo;这个话题为例，我们看到由于商品交
换的日益市场化、经济活动的进一步钱化、财富和未来收入的快速资本化，这些都使中国的钱和金融
资本越来越多。
　　但是，除此之外，正在经历的中国社会结构与文化转型也在给中国带来很多钱。
具体讲，就是原来许多通过亲情关系、友情关系所实现的隐性经济交易、隐性保险信贷投资交易，都
逐步被显性的市场交易取而代之，被直接钱化、金融证券化了，其结果必然使中国的钱和收入大大增
加，同时当然也对金融业的发展提出挑战。
如果中国的金融业跟不上，在原来由亲情、友情实现的互助互惠式隐性金融交易被钱化之后，而如果
替代性的显性金融保险、信贷、养老、投资产品又无法跟上，中国人在钱多的同时，可能反而对未来
更感到不安，不仅使中国的内需无法增长，使中国经济增长继续依赖出口，也让中国人的幸福感下降
。
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　　靠亲情实现的隐性交易逐渐由市场取代　　人类自古就难以以个体生存，人际经济交易、感情交
换历来是人类得以存活的主要保障形式，必须通过彼此间的利益交换，特别是在不同时间、空间之间
的人际利益交换，来最大化我们的生存概率，来让我们对未来的生活保障（包括养老）有安全感。
但是，人际交易、尤其是跨时间或空间的人际交易必须以相互信任为前提，否则，交易的不安全使我
们即使有需要，也不会去跟他人做不同时间之间的价值交换，不会去互相保险、互相借贷、互相养老
、互相投资。
　　在市场规则、信用交易保障体系均不发达的社会里，人们主要依靠以血缘建立的家庭、家族为跨
时空利益交易的场地，或者说家庭、家族就是隐性的内部金融市场。
在传统中国社会里，血缘是这些族内、亲情内部利益交换的信用基础，而儒家&ldquo;三纲五
常&rdquo;名分等级秩序便是信用交易的具体文化制度保障。
&ldquo;孝&rdquo;道文化是这种个人未来生活安全保障体系的另称。
　　&ldquo;养子防老&rdquo;，亲戚间&ldquo;礼尚往来&rdquo;，生老病死时的相互帮助，这些都是保
险、养老、信贷、投资等的具体实现形式，&ldquo;血浓于水&rdquo;的信念是用以强化这种体系的信
用基础的文化价值。
这些当然都是不能称作&ldquo;利益交换&rdquo;的跨时空经济交易活动，是只能做但不能这样说的经
济活动，因此，这些经济交易所创造的价值从来不能以货币单位计算，没有被&ldquo;钱化&rdquo;，
自然没有记入GDP之中。
家庭、家族之内的经济交易或者说&ldquo;互相帮助&rdquo;、&ldquo;互相照顾&rdquo;再多，这种价值
交换由于没以钱来核算，人们自然不会感到&ldquo;钱多了&rdquo;。
　　不过，随着中国社会结构的转型、文化价值观的变化，原来靠血缘、亲情实现的隐性金融交易正
在由金融市场以显性金融交易的形式取而代之。
原因有几个方面：第一，人口流动大大增加，在江西出生但到北京、上海、广州生活的人口比例越来
越高，人口流动起来后，由血缘、家族提供的经济保障和养老互助功能越来越不可靠，正式的金融交
易产品必须取而代之；第二，多年来所执行的独生子女政策也使单纯的家庭、家族养老互助体系无法
胜任，特别是人均寿命的上升，使年轻的夫妻很容易要负责上两代12位老人的生活，因此，以血缘为
基础的保障体系的效果越来越低；第三，在文化价值观上，中国人越来越追求个人自由和经济独立，
把未来的生活保障尽量掌握在自己的手里，通过各种金融品种的组合安排把未来各类经济需要事先设
定好，以此最大化自己经济上的独立。
　　越来越多的中国人开始依赖金融市场，而不是只依赖家庭、家族达到保障未来生活的目的，这当
然也使中国的市场交易额大大增加，钱自然也多了。
　　就以中国的保险业为例，寿险、财产险、人身险、意外事故险、健康险等各类保费的总额，
在2006年底为2万亿元，到2007年5月底大约是2.5万亿元，5个月增长25%。
也就是说，如果是在传统中国社会里，这些保险品种都会以人格化的形式在家庭、家族以及朋友网络
间实现了，隐性地实现了，那么，这2.5万亿元金融资产就不会在中国经济中出现，全社会的金融资本
供给量就会少2.5万亿元，保险业的公司收入和从业者的收入也不会有，中国的钱量当然也会少许多。
换言之，正是由于这些保险功能已逐步走出血缘、走出友情，由保险行业取代，中国的金融资产多
了2.5万亿元，中国的货币收入也因此增加了许多。
　　信贷行业、养老行业、基金行业、证券行业的增长，也部分得益于由传统家庭家族实现的隐形金
融交易正在被逐步显性化。
也正由于这些经济利益交易功能会进一步走出血缘网络，中国的各类金融业今后必然会更快发展。
与此同时，钱的供应量就必然要更快增加，今后的钱只会更多。
　　靠友情实现的交易越来越由市场取代　　在血缘关系之外，朋友网络是另一个能为信用交易提供
支持的基础架构，这也是一种相当人格化的小范围利益交易体系。
以前，当张三要搬家或者因外出要带大件行李时，他可能要找朋友帮忙，朋友往往会一叫就到，也不
会要求报酬，自然不会用钱支付。
但是，朋友之间有一个隐性的共识或默契，那就是在这次来帮忙的朋友下次也要搬家或者也要外出有
行李时，张三必须也能随叫随到。
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　　按照同样道理，张三生病发烧不能起床时，他的可靠朋友会带他去医院；但是等他的朋友生病时
，他也必须提供帮助。
张三如果一时缺钱，朋友可能会帮忙，但当朋友有类似需要时，张三也必须以类似帮助去回报。
　　为什么中国人钱多了反不安？
（2）　　以上所举的友情帮助表面上看不是经济交易，而是友情，但实际上都是隐性的跨时间利益
交换，具备投资、保险或信贷的经济功能。
市场越不发达的社会，这些隐性利益交换会越普遍，靠亲情、友情来进行跨时空的利益交易是传统社
会的普遍特征。
这些交易不要钱，却是典型的经济交易，也因此使传统社会&ldquo;钱少&rdquo;。
　　到今天的中国，许多这类交易也被市场交易显性化了，被&ldquo;钱化&rdquo;了。
比如，中国现在有许多搬家公司，张三搬家不必找朋友，而是更愿意花钱找搬家公司；暂时缺钱或者
要购房子等大件时，可以找信贷机构；去火车站或机场时，不必找朋友送，而是找出租车；外出旅行
时，不必找朋友家住，而是更自在地住在酒店，&ldquo;在外靠朋友&rdquo;原来是市场不发达的结果
！
　　这样一来，我们中国人以前很多在友情名义下所从事的&ldquo;经济活动&rdquo;，今天正在被一
一市场化，使许多原来没有收入意义的友情&ldquo;经济活动&rdquo;今天以&ldquo;钱&rdquo;结算了，
直接对每个人的收入有贡献了，个人的收入都会因此而增加，个人&ldquo;钱多了&rdquo;；在国家层
面，为支持市场化程度的上升，货币供给量也必须增加，这就很容易产生表面上的&ldquo;流动性泛
滥&rdquo;的境况。
　　在这里，我们必须认识到，这种过去是隐性的经济活动今天被&ldquo;钱化&rdquo;之后，每个人
的&ldquo;钱&rdquo;收入当然会增加，但这种新增的收入只是表面的，并不一定是真实的收入增加，
因为这类收入和投资原来就有，只是没有被&ldquo;钱化&rdquo;而已，是隐性的。
今天在市场化发展深化之后，这些经济活动被市场取代了，同样的经济交易被显性化了。
这就是为什么许多人在钱包鼓起来的同时，却并不一定感到更富有，原因在于市场化发展后&ldquo;什
么都要钱了&rdquo;。
　　金融市场必须加快发展　　在原来由亲情和友情实现的隐性养老、隐性经济互助、隐性意外事件
互保以及其它人际利益交换被市场取代、被&ldquo;钱化&rdquo;之后，人们的收入是增加了，钱也多
了。
但是，如果各类品种的保险、养老、医疗、投资、理财产品不能够发展到位，那么，在中国人钱多的
同时，可能反而对未来充满不安。
　　道理很简单，原来大家都把注意力和经济收入投放在家庭、家族和朋友网络上，今天不记经济成
本的互相帮助和相互援助，是对自己未来经济安全的投资，是在买人格化的保险，或是在放贷，这些
为个人提供安全感。
当这些经济活动被逐步市场化、&ldquo;钱化&rdquo;之后，人们在家族、朋友网内的这些投入会越来
越少，亲情和友情更多的会以感情交流为主，而不是以经济利益交易为核心。
那么，在这种时候，如果金融产品的丰富程度又有限，钱多了以后的中国人就会难以安排好未来的各
种经济需要，反而会对未来深感不安。
这就好像在&ldquo;打倒孔家店&rdquo;后，如果金融市场的发展程度又没跟上，人们要么会惶惶不安
，要么会重建&ldquo;孔家店&rdquo;。
　　从最近我跟杜俊林同学组织的调查中看到，像北京这样的大城市，金融产品已日益丰富，市场提
供的各类保险、借贷、养老和投资品种越来越多，北京人的家庭已越来越定位在感情交流上，未来生
活的保障功能正在进一步从血缘体系中淡出。
相比之下，农村中国的金融很不发达，农村的家族结构虽然远没有过去那么牢靠，传统的农村社会结
构也必然会在未来进一步解体，但是，虽然血缘体系所能提供的经济安全感在农村正在衰退，还好农
村的家族形状还在，通过重新对家族网络的投资，农村人还多少能靠着亲戚得到一些经济互助和生活
保障。
可是，地区市和县城的人们对未来最没有安全感，在传统家族和现代金融市场中间，他们哪边都不靠
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，因为这些地方的人基本都是近代城市化中进入城镇，已离开了自己的血缘家族网，所以他们不能靠
家族、亲戚实现经济互助和安全保障；同时，那些县城和地区市又没有发达的现代金融。
在两边都不靠的情况下，这些中小城市的人反而对未来生活最没有安全感。
　　一方面，市场化、&ldquo;钱化&rdquo;出来的钱的确越来越多。
另一方面，中国的金融发展水平总体还很低，投资和理财的选择空间很小，只有少数有限的投资渠道
。
这两方面挤在一起，特别是在政府高度管制金融和国有金融垄断的情况下，各种资产价格扭曲和畸形
资产泡沫层出不穷，就不奇怪了。
　　&hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　  在金融危机拐点乍现的背景下出版。
该书密切联系当前中国热点话题，所谈问题关系国计民生、社会转型，激起巨大反响。
其观点与《货币战争》针锋相对，提出六大问题，直指《货币战争》谬误。
　  &mdash;&mdash;广州日报　  文章深入浅出地从财富的文化和制度基因谈起，解读了资本市场和股
市的密码，深刻地剖析了金融危机的起因与可能的走向，对金融的逻辑进行了正本清源的阐述。
　  &mdash;&mdash;楚天都市报　  吴敬琏（经济学家）：说到经济学理论，我没有办法跟那些经过严
格理论训练的人比。
比如钱颖一、许成钢、陈志武、白重恩等，他们常常能用现代经济学的源流来把事情说得很清楚。
　  秦晖（学者）：陈志武教授的著作&ldquo;深入浅出，说理透彻，把财富创造的制度基础讲得很清
楚&rdquo;。
　  易宪容（经济学家）：陈志武可以把很难、很深的金融学理论用很通俗的语言表达出来。
　  秋风（评论家）：陈志武的政治经济学视野在国内经济学术界是少见的，面对纷繁的现实，他不
仅对其进行技术经济学的逻辑分析，还进行了法律与政治的分析，从而更为正确地解释了不少令人困
惑的问题。
　  何力（资深媒体人）：陈志武一针见血地指出了财富增长的制度性内涵，使我们明白，仅有个人
的机遇和聪明才智是不够的，在勤劳和富有之间还有一座必须建造的桥梁&mdash;&mdash;好的市场经
济制度。
　  许小年（经济学家）：改变中国目前国富民穷的状况，一方面可以减税。
另一方面，就是陈志武教授所讲的，要改变资产配置，我非常赞成中央在&ldquo;十七大&rdquo;提的
口号，就是增加居民的资产性收入。
　  张维迎（经济学家）：应将国有企业股票一部分分给老百姓。
陈志武等人曾提出过类似建议，我很赞成。
　  苏小和（财经作家）：有陈志武在，我们的经济学视野就会持续开阔。
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编辑推荐

　　追溯财富基因，解读资本密码，剖析金融危机，还原金融逻辑。
　　为什么中国的钱这么多？
　　为什么中国人钱多了反不安？
　　为什么&ldquo;养儿防老&rdquo;不道德？
　　为什么政府有钱不如民间富有？
　　为什么说西方的兴起主要靠制度而不是掠夺？
　　为什么发展金融是中国的唯一出路？
　　改革开放前的中国是一个有财富但没有资本的社会。
　　千万不要因为美国的金融创新带来的问题，就认为我们不放开金融创新的做法是对的。
中国必须学会游泳，即使要交学费，也应该去学。
　　只要股市还不对民营企业真正开放，培植中国的创新文化要么是一句空话，要么就只能继续依赖
香港和美国的资本市场。
　　金融证券品种的发展不发展，最终不仅仅影响到GDP的增长快不快，而且会影响到我们到底娶什
么样的媳妇。
嫁什么样的丈夫，有多少自己的自主权和个人尊严。
　　证券金融技术和西方制度文化是套餐，要么就不要，要么就全要，而不能像超市购物那样只挑自
己喜欢的。
　　当一种经济交易夹杂着其他因素一友谊、情感和亲戚&mdash;&mdash;那么。
只会污染人类关系的灵魂。
从人类的经验看，经济交易留给市场，感情交流留给家庭，这是最好的一种安排，也是市场化分工发
展的总趋势。
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