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记者!为什么这次对资本市场冲击很大!

吴晓求!!月底的流动性问题对资本市场冲击大大超过银
行，说明我们一些措施出台要考虑对资本市场影响。美联储、美
国政府对资本市场都高度关注，讲话就注意对资本市场影响，讲
话含蓄，做法柔性，避免一些言论、政策对市场形成冲击。不考虑
对资本市场影响，是缺乏现代金融意识的宏观经济管理。我们资
本市场规模也很大，"#多万亿，涉及人很多，政策出台一定要考
虑资本市场的反应，不能就事论事。

记者!尽管市场存在很多问题"但是长期看"中国资本市场是

不是还有很大潜力!

吴晓求!我是比较乐观的，是坚定的支持者，发展资本市场是
中国金融改革的一个战略。没有资本市场发展，就没有中国现代
金融体系的建立。没有现代金融体系的建立，就没有中国经济可
持续增长的保证。
逻辑上可以说清楚的东西，为什么在中国不能变成现实？我

这种坚定者有时候也会有怀疑，究竟在中国能不能发展资本市
场？中国社会的文化基因、金融意识、观念，是不是适合资本市场？
在中国如果投资股票赚了钱，大家会不以为然。在美国，巴菲特
就成为英雄，和任何一家企业家地位是一样的。在中国如果投资

股票从 $%##万挣到 &%%亿，大家会说这个不行。
但如果没有发达的资本市场，中国经济可持续发展就没有保

障。可持续发展，要在全球配置资源，又可以在全球分散风险，资
本市场能起到这样的作用。如果没有这个体系，都是商业银行为
主，不可能全球配置资产，因为不可能吸收全球存款。国外资金来
中国投资是可能的，来存款是不可能的。
美国金融体系就是配置全球资产，在全球分散风险，所以，出

现金融危机这么大的问题，他没有问题。中国资本市场虽然基因
有些不匹配，但是没有肯定不行。

记者!开放是不是一个解决的方法!

吴晓求!开放可以使我们意识更加现代一些。没有别的路，只
有改革开放。我认为是不是一个现代国家，金融市场是否成熟是
个重要标志，光是商品市场，不是现代化的国家。
我们的目标是到 "%"%年要把上海建成国际金融中心，这个

任务很艰巨，什么是国际金融中心，人家要把相当大的资产配置
在这里，这是非常漫长的过程。
因此，现在最重要的是大力发展现在资本市场，包括主板、创

业板、中小板等等。第二，大力推进债券市场发展。而各地大搞产
权交易所是形式主义，是表面文章，冲淡了资本市场核心任务。

———访中国人民大学金融与证券研究所所长吴晓求
中国资本市场需要全方位改革

记者!现在大家对股市没有信心"你提出

要推动市场全方位改革"怎么改革!

吴晓求!是的，我提出了中国资本市场全
方位的改革，书刚出版，名为《中国资本市场研
究报告（"%$'）中国资本市场：制度变革与政策
调整》。提出这个观点，是因为中国资本市场发
展有 "%多年历史，股权分置改革也完成有 (

年多，无论市场内部结构还是外部环境，以及
市场面临的战略性任务，都发生了很大变化，
今天的资本市场，不是简单为企业融资服务的
市场，更重要的是推动中国金融体系市场化改
革，成为国际金融中心的重要动力。
原来制度、规则、政策不适应现在的市

场，从发行、上市、交易、信息披露、并购重组、
员工持股、减持、增持、退市、再融资等规则，
都要重新梳理。最近一段时期股市大幅波动，
既有短期因素，更多地与市场内在因素、制度
有关，所以，要进行整体全方位的改革。

记者!市场规则目前都是有的"改革是进

行完善吗!

吴晓求!改革是全方位的，比如，新股发
行制度改革经历了几个阶段，市场化程度已
经比较高了。但是，有些方面阻碍了市场，如
)*+究竟谁来审？审的是什么？什么样的企业
可以上市？现行制度比较重视拟上市企业物
质条件，有多少资产等等，这些标准对传统产
业非常重要，但随着互联网对生活、经济影响
越来越大，新兴产业在这方面发生很大变化，

如果沿用这些指标，这些企业很难在中国上市，而这些
企业恰恰具有成长性，但在中国很难上市，如腾讯，当
时就不符合沪深交易所上市标准，只能到香港上市。
更关键的是让谁来审，新股发行可能还是需要审，

中国社会信用、道德约束、法治观念都不是很强，采取
完全让保荐人保荐就上市，可能会出现重大问题，还是
需要一个过滤虚假信息的机制。但是现在的审核，是证
监会发审委审核，最大的问题是出了事不要承担责任，
权利和责任不对称。要有对称机制，谁让造假企业上
市，谁要负重大经济和刑事处罚。

记者!说到新股发行制度改革"证监会出台的 !"#

新制度征求意见已经结束"你怎么看这次改革!

吴晓求!这次新股发行改革还是有新意的，如对减
持价格有个约定，如果低于发行价不能减持，还是有价
值的，这是进步。当然，其他变化不大，发行审核谁来
审，没有变化，将来应该交给交易所审核，将事先审核
和事后监督分开，这应该是一个方向。当然，完全市场
化改革不能一次到位，因为发行制度是资本市场重要
的基础性制度，需要一步一步来。

记者!现在银行股等市盈率已经很低"为什么大家还是不愿

进入市场!

吴晓求!现在银行股、资源股价格都很低了，但资金就是不进
来。首先是投资者对经济未来走势不确定，有担忧。因为经济政
策走势发生变化，以前出现问题政府会采取积极措施干预，现
在有迹象显示干预的可能性正在降低。现在有种依赖症，什么
事情都需要政府出面。本来，这是一些小事情，政府不应该出面
的，因为经济有规律的，有波动很正常，你让他波动经济会更健
康，以前一波动政府就干预了，现在正在发生一些变化，出现问
题也不一定出手，反而让大家担忧，对转型期、对经济预期不明
朗。
同时大家对资本市场政策看不清楚。一方面，)*+要开闸了，

另一方面，全社会缺资金，不要说资本市场缺资金、小微企业缺资
金，银行都缺钱了，前不久拆借市场利率大涨就是一个例子。这种
情况下 )*+，没有新的资金进入，没有社保资金、养老金等入市制
度安排，没有平衡供应增加带来的资金压力，加上全球经济不确
定性，一系列因素造成了市场失去平衡，当然短期最直接原因是
流动性问题。

记者!$月底出现的流动性紧张问题"是暂时性的吗!

吴晓求!现行的金融制度的设计、结构会引发这种情况，首先
是外汇管理制度，一些资金为了套利进入中国市场，引起基础货
币投放增多，央行采用数量型工具对冲货币增加的部分，保持货
币市场流通规模的适当。这种操作没有问题，但问题是总量上没

有问题，结构上出现问题。比如，套汇资金 ,##亿美元，换成 !"#

亿人民币，央行看来这是基础货币，但他拿去买各种金融产品，比
如利率高的信托产品，这样，总量增加了，但中小企业、民营企业
没有拿到钱，因此，我们 -"余额有 ,##多万亿，总量貌似很充
足，但结构上出现重大问题，不要只说总量是充足的。

其次，在金融改革市场化进程下，商业银行自主权大大扩大
了，对商业银行监管标准调整，包括提高资本充足率。但是，商业
银行信贷活动受到央行和银监会总量的控制，信贷完成得差不多
就可以了，剩下的钱为了追求利润，给信托去用，成为影子银行，
还有大量理财产品，通过表外业务提供给企业了。但是，资产是长
期资产，而理财产品通常比较短期，造成资产结构和负债不匹配，
资产结构偏长，负债结构偏短，资产没有到期但负债到期了。
如果有发达的拆借市场临时头寸调剂也没有问题，但拆借市

场说不行了，因为大家都这样做，大家都没有钱了。所以，提高资
本充足率不足以对冲流动性风险，真正金融危机来临，不是因为
资本充足率问题，是因为资产负债结构不匹配，是流动性问题。

记者!这次事件对银行业绩有不利影响吗!

吴晓求!对股价有影响，对业绩本身不会有大的影响，因为流
动性紧张问题迅速平抑了，资产还在生息，负债稳定，对业绩影响
非常小。但是，对金融体系，对资本市场潜在阴影很大。美国金融
危机不是因为业绩差，有多大亏损，像雷曼兄弟，就是因为流动性
问题，拆借问题。
因此，出现流动性问题，我不同意央行旁观之说。

金融市场结构有问题 资产偏长负债偏短

没有资本市场就没有现代金融体系 政策出台不能就事论事
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! ! ! !吴晓求教授是新民晚报的老朋友了，"##,年，本报《证券周刊》
在上海大舞台举办了一个投资者报告会，吴教授应邀做了演讲。一
晃十多年过去了，本周一上证指数再次大跌，跌破 "###点大关，尽

管昨天大幅上涨到 "#(".//点，但总体位置与 "##,年差不多，十多
年指数原地踏步，怎么看如今的资本市场？他最近提出要对资本市场
进行全方位改革的设想是什么？记者专程赴京采访了吴晓求教授。


