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陆
家
嘴金融城封面人物 /

! ! ! !前不久罗杰斯说金融股不如农业股，陈
志武则不同意这种观点，他认为金融业未来
肯定要比农业发展得更多，因为从经济本身
特点来看，农业发展非常难，任何人不会因为
钱多了原来一天吃 !顿饭，改为一天吃 "#顿
饭，而中国金融服务太少了，特别是小微企业
能够得到金融企业的支持非常有限，在千千
万万的企业得不到金融服务的背景下，中国
金融行业的发展前景非常广阔。不过，陈志
武认为中国金融管制要放开，利率要市场化，
汇率要市场化。

对于央行放开贷款利率管制，陈志武认
为这个举措本身影响非常有限，虽然取消 #$%

倍利率下限，但没有这么多贷款利率那么低。
但是，这个改革的方向是对的，改革应该继续
进行，应该放开存款利率上限，中国老百姓提
高收入的压力很大，如果放开存款利率上限，
可以增加老百姓收入，有利于促进消费增长。
如果继续压低存款利率上限，对国有企业、地
方政府帮助比较大，银行继续得到较高收益，
但牺牲了老百姓储户的利益。
但是，陈志武不看好房地产，他甚至说趁

现在房地产交易量比较大容易卖出的时候抛
出房产，不要等到大家抛的时候才反应过来。
陈志武说，在中国人看来肯定是房子更有价
值，但在美国很多地方房子没人要，付 &美元
人家愿意把楼给你，房子不是哪里都值得投
资，美国人口在不断增长，但是美国许多小
镇、城市的楼房，现在是没有人要。房地产与
人口增长有关系，与产业结构的变化也有很
大的关系，像鄂尔多斯还有其他的一些城市，
一旦中国的产业转型实现，这些城市都会成
为“鬼城”，因为产业转型会带来人口结构、人
口流动方向的改变，对不同地方房地产就会
产生很大影响。

拉动中国经济增长引擎在哪里？
———访耶鲁大学教授陈志武

! ! ! !陈志武!生于 !"#$年 %月"著名经济学家#耶鲁大学终身教授"

现任美国耶鲁大学管理学院金融经济学教授#清华大学社会科

学院长江教授#博茂集团首席顾问"

著有$$&堂财富课%$金融的逻辑%$为什么中国人勤劳而不富有%

$陈志武说中国经济%等书"其中!$金融的逻辑%把历史#社会文化与现

代金融联系起来!把枯燥专业的金融问题阐述得通俗而有趣!试图

从另一种可能性来解答近代中国落后之原因"尤其是对中国传统儒

家伦理部分运用金融学分析!引起了社会巨大的兴趣及热议"

! ! ! !对于依靠投资拉动经济增长的老路子!陈志武认为空间很小"这种模式

从本质上来说!是靠信贷增长拉动"中国金融资产基本上都是掌握在银行的

手里!如果要增加投资!基本上只有靠信贷不断增加"那么!银行贷款增长空

间还有多大呢#

本报记者 连建明

如今，温饱问题早已解决了，
这个时候怎样理财，怎样配置自
己的资产，是许多人要面对的重
要问题。中国人现在理财需求很
旺，到底应该如何理财？

陈志武的建议就是要分散
投资，淡化在房地产的投资。但
陈志武不看好黄金，他认为黄金
不是生产性资产，从投资回报、
升值角度看，他不建议太多财富
配置到黄金。他说，在 &'"(年左
右黄金的价格大概是 !#多美元
一盎司，今天是 &"##多美元一盎
司，黄金价格 )#多年涨了 *+倍。

陈志武展示一张不同投资
品种业绩回报的图表，假如在
&'"(年年初，你有 &万美元进
行投资，如果把 &万美元投到美
国政府短期公债里，今天变成了
"&万美元，就是翻了 "#倍。如果
这 &万美元投资在长期政府公债
里面，当初的 &万美元今天变成
了 &&'万美元，就是翻了 &&)倍。
如果这些钱从一开始到现在一直
投入股票，投资美国大盘股，当初的 &万美元
今天就成了 !#*+万美元。最好的是什么呢？
最好的是从一开始到现在把这些钱一直放在
小盘股票里面，当初的 &万美元今天就变成
&$++!"亿美元。回头看黄金，黄金价格的涨幅
不到国债涨幅的一半。如果把黄金跟美国的
大盘股票进行对比的话，差距就更大了。
陈志武看好美国股市，因为美国经济已经

恢复到了 "##)年金融危机之前的水平，财富
水平相对于 "##%年而言，美国家庭的财富又
多了 *万亿美元。根据美国官方和民间对未来
二三年经济增长前景的预测，陈志武认为美国
股市再涨二三年应该不会有太大的问题。

对于中国 ,股市场陷入困境，陈志武认
为，政府对资本市场管制要放松，因为从 &''#

年到 "##+年，中国股票市场是为国有企业融
资，变成圈钱的途径，造成今天中国股票市场
成了形似神不似的市场。陈志武呼吁给民营企
业增加融资渠道，-./不应该有证监会来决
定，应该让市场来决定。

! ! ! !说到今年中国经济为什么比预期差，陈
志武说，"#&&年时，没有几个人知道地方政
府会通过融资平台借那么多的钱，银行业与
监管部门也没有意识到地方政府融资平台所
投资的“铁公基”项目，对银行进一步发放信
贷，增加流动性的约束程度这么高，所以出现
第一季度尽管社会总的融资量很大，新增了
+%0，但是在企业层面，基本上感觉不到有这
么多信贷，到今年二季度出现“钱荒”后，突然
感到经济增长十分艰难。
说到地方政府债务问题，陈志武认为，一

方面是透明度不够，没有人知道中国现在到
底是多少。从金融风险角度看，只要地方政

府隐形和显形的债务继续来自于银行贷款，
以后商业银行“钱荒”还会出现，因为总量上
中国不缺钱，但问题是很多钱通过贷款方式
用到地方政府项目上，这些项目时间很长，资
金完全回笼的时间也很长，商业银行流动性
压力就会很大。贷款实际期限比名义上的 "

年、&年要长很多，这是制约经济发展的一个
障碍。
当然，对于像美国底特律这样的城市破

产问题，陈志武认为中国不会出现，虽然地方
政府通过融资平台实际上借了很多钱，但地
方政府债务一旦爆发的话，会变成中央财政
的问题，他认为中央政府不会让地方政府出
现像底特律那样的破产。

(月份的“钱荒”已经给我们答案了，就
是银行贷款的增长空间已经没有了。因为从
广义货币供应量相对于 12.的百分比来看，
现在已经达到了每 &元钱的 12.有 "元钱
的广义货币在中国社会当中流转的规模。
&')# 年，& 元钱的 12. 只有 #$!% 元的广义
货币在中国社会当中流转，短短 !#多年，中
国货币供应量发生了很大的变化，今天世界
上没有哪一个国家广义货币是 12.两倍这
么高的水平。所以，要求银行不断扩大贷款，
等于说广义货币还要不断增加，这样的话，带
来的结果不仅仅是银行业以后会面对金融危
机，整个中国经济会面临经济危机的挑战。
陈志武认为明年上半年是真正考验的时

候，他认为中国经济未来五年面对的挑战比
我们现在想象的大很多。

! ! ! !信贷政策没有太多空间了，那么，投资是
否有很大的空间呢？陈志武说：“很多朋友经
常跟我说修一条新的高速公路，一条新的高
铁，一个新的机场，总可以带来一些好处，做
出一些贡献。确确实实是这样的，但是我们搞
经济研究的人往往会说，你这 &块钱用来盖
一个没有必要的房子，但是这 &块钱可以有
其他的用途，这样赚钱更多。”

陈志武说了一组数据，&''*年，那一年
的固定资产投资是当年中国 12.的 !+0，到
了 "#&#年，固定资产投资已经达到了 12.

的 %#0，短短的 &(年翻了一倍，这个数字可
以看到靠投资带动增长的模式很难持续。

再换一个角度，&')#年全国的固定资产
投资相当于 "亿城镇居民那一年的收入；到
了 "##)年，这个数字上升到了 &!亿城镇居
民的一年收入；去年，差不多比 &+亿城镇居
民一年的收入还要多一点。就是说，去年固定
资产投资等于 &+亿多中国城镇老百姓一年
的收入，当然中国总的人口不到 &+亿。那么，
固定投资的总量高得离谱了。中国经济走到
今天，该做的投资已经做完了，现在已经投资
过剩了，而民间的消费不足。

那么，拉动中国经济增长的引擎在哪里？
陈志武提出四条措施———
第一，抑制中央政府、地方政府加税的冲

动；
第二，给中小微企业全面免税，至少 &

年；
第三，抑制国有企业盲目扩张的冲动；
第四，农村土地使用权流转改革，使农民

财富感、财富水平得到提高。这样，民间消费
可以有真正提高，因为中国超过一半的人是
农民，这部分人财富水平真正上升，可以增加
更多消费，中国经济就不需要靠地方政府进
行基础设施建设来拉动，农民消费水平提高
可以提供经济增长的动力。

靠投资拉动经济没有空间

陈志武教授这几年频繁往来中国，对中国经济发表自己的见
解，虽然很多观点有争议，但是，的确很有启发。一个月前，陈志武教
授来上海参加了陆家嘴论坛两场论坛。本周，他再次来到上海，参加

宜信财富长三角高端巡回论坛。
本报记者借此机会采访了陈志武教授，听他谈谈在目前经济面

临挑战的背景下如何进行投资。

中国经济 未来 !年面临很大挑战

增长模式 不应靠基础建设来拉动

看好金融 未来肯定比农业发展快
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