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! ! ! !艾伦的研究涉足中国地产、金融
市场和影子银行等多个领域。他和同
事的这些研究有助于更深层次了解
中国经济。

在艾伦眼里，放眼全球，中国银
行的业绩可以用“了不起”来形容。英
国《银行家》正式公布的 !"#$年度的
全球 #%""家大银行排名榜单中，中
国工商银行以 !&"'()*$ 亿美元的一
级资本，蝉联全球银行首位。榜单显
示，按一级资本计算，中国工商银行、
中国建设银行和摩根大通荣登 !%*$

年度全球银行前三名。其中，工商银
行的一级资本比上年增长了近三成，
是排名前 *%的银行中一级资本增速
最快的银行。数据还透露出，工商银
行 %)+$,的不良贷款率在全球总资
产排名前 !%位的银行中处于最优水
平，比前 !%位银行平均的不良贷款
率低 !-.(个百分点。

商业银行的一级资本是综合衡
量业务发展能力和风险承受能力的
重要指标，也是实现可持续发展的重
要保障。
回顾《银行家》榜单的十年变化，

!%%$年十强行列中还没有中国银行

业的身影，直到 !%%'年工商银行和
中国银行才首次进入十强。十年间，
工、农、中、建四大银行的平均排名由
!%%$年的第 !/位上升到 !%*$年的
第 .位。
“从 !%%'年至 !%%+年的环球金

融危机爆发以来，中国的银行价值就
是最高的，特别是中国工商银行资产
总值排名超过摩根大通，成为世界第
一。”艾伦首先肯定了中国银行的表
现。“此外，建行、中国银行和农行的
价值也很高，它们是世界排名前十的
大银行。和他们并列在一起的是法国
银行、巴黎银行、摩根大通等著名银
行。”中国的银行“体积”庞大，如果对
比中外银行在金融危机中的表现，中
国的银行显然更出色。

肯定的同时，艾伦对中国的银行
业也持有另一种认知。“考虑到通货
膨胀因素，观察中国银行存款的名义
和实际收益率，你会发现从上世纪
+%年代开始，回报并不高。其中有一
个原因是在 +%年代初中国的通货膨

胀率比较高。”艾伦说，银行存款并不
是一个非常好的投资工具。

艾伦指出，中国的银行贷款给上
市公司和国有企业，这些国有企业和
上市公司并不见得是最有活力的一
部分。在艾伦心里，中国经济最成功
的要素，很大程度上是那些中小民营
企业和地方政府拥有的企业。
“中国经济活动主要在江浙等省

市，还有南部的深圳地区，中小企业、
民营企业有很大的作用。从就业就能
看出，国有企业的招聘人数绝对数比
较平稳、没有增长，甚至还会有所下
降。”艾伦说。

问路在何方？艾伦认为，如果中
国的银行能给中小企业贷款，会是一
件非常好的事，特别是贷给民营企业
和地方政府拥有的国有企业。

如何实现？竞争是最好的“推进
剂”。艾伦说，应该允许外国银行进入
中国和中国的银行竞争。竞争后就会
提供更好的服务，随即效率提升，改
变传统贷款对象目标。

! ! ! !一个国家从非常贫穷可以变得非常富有! 而且在一代人就能实现这样

巨大的变化" 对照 !"#$年韩国改革开放和中国近 %$年改革开放的人均

&'(增长速度大数据" 结果显示!两者增长比例十分相近" 尤其最近几年!

中国的增长速度比韩国历史最高增速还要快"当然!在对中国经济抱有希望

的同时!艾伦教授也提出了自己的一点疑惑!比如!为什么经济增长如此之

快!可股票市场却远远滞后" 中国的银行怎样才能把钱贷给小微企业!鼓励

这部分活跃的#细胞$发挥更强劲的创造力%

教授、主席、主编、顾问……多变的角色，不变是的富兰克林·艾伦
在各个金融顶级机构里发出响亮的声音。

沃顿商学院、帝国理工、牛津大学、东京大学、斯德哥尔摩经济学
院、哥德堡大学……这些世界著名学府的讲台上有艾伦的脚印。近年，
他走进中国，了解、观察和研究这个国家。

近日，艾伦教授来到上海纽约大学，参加2015第一财经上海浦东
新年论坛，分享他的《国际市场的新态势与中国金融市场的发展空间
的再判断》。光头艾伦，在聚光灯下格外显眼。40分钟的演讲，艾伦准
备了55张幻灯片，其中有39张是数据和表格。“为什么股票指数跟
不上经济增速？”他提出了自己的意见和建议。

! ! ! ! !%*$ 年，中国 012 增长
')$,，经济增长放缓的趋势已
经形成，部分国外学者认为，中
国金融系统在增长过程中出现
问题。尽管有各种各样的声音，
艾伦先生依然相信，中国金融系
统并没有破裂。“我觉得中国公
司增长非常快，在融资以及回报
流程收益上都有很好的表现。金
融系统需要确保中国继续在新
的过程中不断增长。”
增长，每一个经济体最关心

的话题。数据不会说假话，从上
世纪 +%年代起到 !%*3，中国年
经济平均增速为 +)+,，鹤立鸡
群，在艾伦教授心里，是“了不
起”的成就。“越南在这个榜单上
排名第二，平均增长 ()+,。而
且，越南是一个比较贫穷的国
家，基数低，增长更加容易。印度
排名第三位。如果仔细研究这些
增长在前列的国家，他们有个共
同的特点，人口都在增长。”
中国何时超越美国，成为世

界第一大经济体？这是过去一年
经济学界津津乐道的话题。按实
际汇率计算，美国 !%*$年 012

为 *')$万亿美元，而中国则为
*%)$万亿美元，中美之间的差距
依然较大。不过，艾伦引述购买
力平价（222）计算方法，美国
!%*$年国内生产总值（012）为
*')$万亿美元，而中国则达到了
*')(万亿美元，成为全球最大经
济体。“因为风险的存在，没人能
知道未来的增长谁消谁涨，谁能
笑到最后。但是，你简单计算一
下，如果按中国将来 ',的增长
速度，美国是 3,的增长来计
算，你会发现到 !%!.年，也就是

*%年后，中国的经济将会是美
国经济的 *).倍，!%33年中国经
济将是美国经济的 !倍。我不知
道这种情况会不会发生。但是，
中国保持这样的增长速度，中国
将会超过美国。”
有的时候，这个世界经常发

生一些相似的事情。艾伦教授不
断翻动幻灯片。他指出，在世界
主要国家人均 012 榜单上，
!%*3年美国以人均 .3%/$美元
傲视世界各主要经济体。排在美
国之后的还有沙特、澳大利亚、
荷兰、加拿大、德国等国家。韩国
列第 *3位，这个中国的近邻引
起艾伦的注意。

他停顿下来专门分析韩国
的经济增长。“*+.%年，韩国是
世界上比较贫穷的国家之一，该
国的人均 012 和非洲一样水
平，但通过不断努力，不断增长，
韩国取得非常高的经济增长率。
现在，韩国人均 012已经与意
大利、西班牙相同。”艾伦强调，
一个国家从非常贫穷可以变得
非常富有，而且在一代人就能实
现这样巨大的变化。
艾伦特别对照了 *+(%年韩

国改革开放和中国近 !%年改革
开放的人均 012增长速度大数
据。结果显示，两者增长比例十
分相近。“事实上，在最近几年，
中国的增长速度比韩国历史最
高增速还要高，还要好。”
艾伦指出，韩国已经达到南

欧的发达水平，从现在起它的增
速将按北欧的增长速度增长，很
有可能，中国也会有这样一个增
长速度的下滑。“抛开总量，中国
人均 012的增长有很大空间。”

! ! ! !一阵飓风，中国股市火了一阵
子。可艾伦对于中国股市感悟是另一
种滋味。简言之，中国股市跟不上中
国经济的增长。
“与其他国家金融市场比较，中

国的银行是主要融资渠道。”上世纪
+%年代，中国 012开始迅猛增长，
可谓成就巨大。中国的 012增速排
在印度、巴西、俄罗斯之前。艾伦好
奇地发现，“中国经济增长飞快，但
是股票市场却并没有一路繁荣的景
象，投资人的回报率并不高。相比之
下，巴西股票投资市场里，投资人收
益就比较高。”
“这是一个谜。为什么经济增长

如此之快，股票市场却远远滞后。如
果你认真比较不同的金融衍生工具，
从 !%%3年开始，在股市里十年的投
资回报率甚至比不上银行存款。也就
是说，你存 .年期的储蓄还比买股票
收益高。”艾伦举例，在上交所，部分
国有企业和非国有企业的业绩不同，
但是他们在股票市场的表现却差不
多。纵观各国资产收益，中国做得不
强。总结是，中国经济好，但是公司赚
钱不多，股权收益也比其他国家低。

艾伦细心观察，中国公司上市

时，资产收益会大幅下降，而其他国
家没有这么剧烈。同样的道理，股权
收益也会下降。中国上市公司摘牌的
情形非常少，这是一个问题，所以中
国股票市场做得并不好。

中国经济增长强劲，经济可以成
为全球第一，但是股票并不是如此。
“金融市场需要公司，需要确保这些
上市公司有收益增长，他们上市，这
个过程要改革，当然，企业做得不行
就要摘牌退市，所以必须要用改革来
进行体制的整合。”
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股票指数为何跟不上经济增速？
本报记者 钟喆

发展类似韩国)奇迹* 股票市场远远滞后

银行需要)推进剂*
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