
! ! ! !刘大中是著名计量经济学家，
是《新帕尔格雷夫经济学大辞典》收
录传记的唯一一位华裔学者。刘大
中 !"!# 年生于北京，!"$% 年获美
国康乃尔大学经济学博士，当时才
&'岁。&(岁时就在世界排名第一的
经济学期刊———《美国经济评论》上
发表一篇论文，题目是《论中国的外
汇问题》，他是第一个在这本学报上
发表论文的中国人。
上世纪 )%年代，台湾大学聘刘

大中为教授，“中央研究院”聘他为
院士，多次请他回来帮助台湾制订
经济政策。*")$年他与另一位台湾
著名经济学家蒋硕杰一起提出外汇
贸易改革建议，推动单一汇率。在台
湾的土地改革和税制改革中，刘大
中都发挥了相当大的作用，是台湾
经济奇迹的推手。

*")+年至 *"()年，刘大中在康乃尔大
学任教授，恩格尔是 *"'"年获得康乃尔大
学经济学博士学位，老师正是刘大中。刘大
中 *"() 年因肠癌逝世于美国，,+ 年后的
,-%.年，他的学生恩格尔获得了诺贝尔经
济学奖。虽然刘大中没有获得诺贝尔奖，但
他在计量经济学领域的贡献却是得到全球
认可，因此，在经济学方面，中国人并不差。
恩格尔由此和中国结缘，这一次他来到

中国，是把中国缘进一步加深。因为纽约大
学开到了上海，已经 ()岁的恩格尔把纽约
大学波动性风险实验室也搬到了上海，在上
海开设一个分支，称为 /012，就是纽约上
海大学的波动性风险实验室，这个实验室准
备对亚洲经济和中国经济金融市场方面开
展研究，实验室引入 34567工具。上周，这
个实验室的中文网站已经上线，把中国投资
资产数据放到了上面进行预测，包括沪深两
市 ,---多只股票。

恩格尔展示了刚刚上线的中文网站，首
页上有 )个板块类别8波动性、相关性、系统
风险、长期风险和流动性。里面包括标普
)--指数，还有欧元、日元的汇率以及世界
上主要股票市场和新兴市场的指数，甚至有
俄罗斯卢布的变化情况，从中可以观察这些
市场的波动性，以及对未来波动性的预测。

当然，这个中文网站少不了中国的数
据，网站上有 9 股股指以及 ,--- 多只股
票，上周五 9股暴涨，但恩格尔看了一下网
上的图表说：“没有看到多大的波动率变
化。”如果大家有兴趣，不妨上这个网站看一
看，也许会给我们从一个新的角度来认识 9

股市场，从波动性观察 9股市场的风险。

! ! ! !当然，目前的情况在好转，经过 ,--+

年美国金融危机和欧洲主权债务危机这两
次危机，现在所需的救助金融机构的资本
下降了。从美国 2:02; 看，金融风险在改
善，整个风险在下降，已经比金融危机高峰
期下降了 &<=。

恩格尔又用 34567工具计算各个国家
的金融风险，统计每个国家的 2:02;，最大的
系统风险国家是中国，中国有巨额的外汇储
备，但是中国的 2:02;将近 '---亿美元，当
然相对 $万亿美元的外汇储备来说，'---亿
美元还是不大的一个数字。排在第二的是日

本，其后是法国、美国、德国、意大利、加拿大、
新西兰、印度、瑞士、西班牙、巴西、比利时及
俄罗斯，基本上就是世界上系统风险最高的
,-个国家。
中国的风险来自于哪里？主要是中国的

金融机构，包括四大国有银行以及交通银行、
中信银行等等。恩格尔认为主要是中国的地
方政府和国有企业的债务问题。

恩格尔认为中国已经意识到这些问题，
出台很多政策来应对金融方面的一些问题。
他说：“我在中国看到很多好的现象、新的政
策，很多都是为了帮助解决金融机构中的这

种不稳定性。我更加感兴趣的是沪港通这个
政策，我为此感到振奋，因为它让外国人有机
会直接投资 9股市场，使得外国人能够表达
他们看好哪些公司，并且向他们看好的公司
注入资本。同样，中国的投资者也可以实现投
资的多元化。我认为这是一个重要的开放中
国经济的步骤，将来沪港通对于经济的进一
步开放会有更大的好处，引入更多的外国资
本，也能够激励银行强化货币管理工具、风险
管理工具和贷款，使得中国银行能够扮演好
金融中介的角色。”
那么，目前世界金融市场安全吗？中国会

爆发金融危机吗？或者世界其他地方还会爆
发金融危机吗？恩格尔的回答是：短期内不
会。不过，他说不要问我这样的问题。

责任编辑∶吴咏红 视觉设计∶窦云阳

新民网：www.xinmin.cn 24小时读者热线：962555 编辑邮箱：xmjjb@xmwb.com.cn 读者来信：dzlx@xmwb.com.cnB22014年12月5日 星期五

陆
家
嘴金融城封面人物 /

诺贝尔经济学奖得主罗伯特·恩格尔表示

金融危机不能单靠救助要有预防

! ! ! !罗伯特!恩格尔 "!"#$%& '( )*+,$#$-./0年 11月出生在美国纽约州锡拉

丘兹$1.2.年获得康乃尔大学经济学博士学位$ 后在麻省理工学院经济学系任

教$1.3450666年间$任教于加州大学圣地亚哥分校经济学系$目前在纽约大学

财务金融学系担任讲座教授% 0667年获诺贝尔经济学奖%

其所创立的 89:; <8=&" 9$+%$>>?@$ :"*A?&?"*B, ;$&$%">C$AB>&?D?&EF 模

型在经济&财务&统计等跨学界的贡献$让瑞典皇家科学院认为他'不仅是研究

人员学习的光辉典范$也是金融分析家的楷模$不仅为研究人员提供了不可或

缺的工具$还为分析家在资产定价和投资组合风险评估方面找到了快捷方式(%

! ! ! !恩格尔研究的是金融机构的系统性风
险，,--+年雷曼兄弟的破产，被认为是金融
危机拉开了序幕，恩格尔说，其实这不是一
个孤立的事件，雷曼兄弟破产前一周，美国
已经安排救助了房地美和房利美两家大型
房产抵押公司，在此之前他们救助了 90>、美
林、花旗、美洲银行、摩根斯坦利、高盛以及
美联银行，但是他们没有救助华盛顿共同银
行，结果这家银行就倒闭了。

不少美国人认为应该救助雷曼兄弟公
司，但也有人认为，救助金融机构会产生道
德风险，会鼓励金融机构更多地冒险，恩格
尔认为，第三种选择比这两种选择更好，就
是根本不介入金融危机，就是防范金融危
机的发生。
我们应该如何避免金融危机呢？从 ,--+

年金融危机之后很多国家都在研究这种可
能性。恩格尔表示，如果说系统对一个公司
非常重要，意味着这个公司不能履行自己的
义务，会对实体经济产生破坏，所以银行的
失败会导致经济的失败。监管机构的挑战就
是防止金融机构冒太多的险，以至于他们没
有任何的准备金。如果真的发生这样的情
况，这些金融机构就没办法向其他参与者放
贷，他们会抛售资产，这样一来就会降低资
产的价格，使其他的金融机构也受害，实体

经济也会受害。监管要做的是预防而不是救
助，监管者必须要预防下一个金融危机可能
的发生，而不是解决上一个金融危机的余波。
恩格尔展示了一组数据，叫做 2:02;，就

是系统性风险。系统性风险的计算是为了回
答这样一些问题：一个金融机构需要筹集多
少资本才能在另一轮金融危机的爆发时正常
运作、安全度过？

2:02;是通过一个方程式计算出来的，
这个公式告诉我们系统性风险其实就是尚缺
的资本预期价值，在金融危机下所需的新资
本预期价值，也就是债务占资产比例要有多
高才能让这些金融机构在金融危机中也能够
安全。
比如美洲银行，杠杆率是 *,?(：@，每 @美

元的权益对应的是 @,A(美元的负债。如果承
受不了这样的杠杆率，经济危机中美洲银行
就需要风险资本，需要多少风险资本呢？((-

亿美元，这是如果发生金融危机他们需要筹
集的资金，由此才能得以生存。
世界需要多少资金才能让所有的金融机

构在金融危机当中存活下来？通过 2:02;公
式计算，最高峰时加起来将近 $万亿美元，今
天需要的是 &A+万亿美元，就是说，如果出现
金融危机，要拯救所有金融机构的话必须注
入 &A+万亿美元才行。这个数字大吗？$万亿

美元确实不小，但也不是特别大，恩格尔说：
“我们知道中国有巨额的外汇储备，大概也是
将近 $万亿美元，所以中国出手基本上就能
把世界上所有的金融机构拯救了。”
说到雷曼兄弟为什么会破产，恩格尔说

了一个日期———&--+年 +月 &"日，这是雷
曼兄弟破产前两周的时间，根据 34567工具
计算的数据，恩格尔列出一个表格，排在第一
的是花旗集团，然后是 BC摩根、摩根斯坦利、
房利美和房地美、美林、90>和高盛，这些是
排在前十位的金融机构，雷曼兄弟在哪里呢？
排在第十一位，恩格尔说：“不好意思，我们只
救助十家金融机构，所以前十家金融机构都
被政府救助了，而排名第十一位的雷曼兄弟
系统风险不是最大的，根据这个排名，美国的
财政部和美联储就做了正确的事，他们选择
了十家金融机构来救助，而他们选中的正好
是最具有系统重要性的机构，以财政部的力
量只能救助最前几家金融机构，而不是救助
雷曼兄弟。如果美联储和财政部救助机构更
少的话，也许金融危机就会更糟。”

美联储和财政部用的工具不是 34567，
而是压力测试，但统计结果差不多。恩格尔认
为，监管者应该更早地提前进行警示，根据统
计，这些金融机构在一年多前就有很大风险，
监管者在 ,--(年 ,月份就知道要重点监管
谁了，在这一年半里，监管者可以做很多的事
来促进这些金融机构提高他们的资本，改善
他们的资产负债表。可惜没有做到这一点。

本报记者 连建明

! ! ! !恩格尔说!"我在康奈尔大学读书的时候#当时我的教授是刘大中$他是一个很著名的

中国计量学专家$!""年前他出生在北京$他的博士是在康乃尔大学读的$后来就在康乃

尔大学任教$我师从于他%他经常到台湾访问$也是设计台湾经济奇迹的主推手%他在中国

经济起飞之前就离世了$所以很遗憾没有看到这样的经济奇迹$如果今天他还活着的话$

肯定会对中国的经济奇迹非常关注和相关链接感兴趣% &

恩格尔由此和中国结缘$这一次他来到中国$是把中国缘进一步加深%
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诺贝尔奖得主罗伯特·恩格尔，在计量经济学做出很大贡献，但说来有意思，这个美国教授在计
量学领域起步的引路人却来自一个中国人。近日，罗伯特·恩格尔在上海交通大学上海高级金融学院
(SAIF)举办的“SAIFoCAFR名家讲堂”做了“使用V-Lab分析和监控系统风险”的精彩演讲。
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沪港通是中国开放的重要步骤


