
! ! ! !清华大学苏世民学者项目主任、清华大
学经济管理学院弗里曼经济学讲席教授李稻
葵昨天在陆家嘴论坛上表示，以中国为首的
新兴市场国家未来将推进一系列的金融改革
措施，全球金融改革“好戏在后头”。
中国自己开始意识到要在全球治理方面

发挥更大的作用。今年宣布将成立亚洲基础
设施投资银行；同时，总部设在上海的金砖国
家新投资银行也将于今年公布于世。这些动
作很快对国际治理会形成一个挑战、形成一
个刺激。三个方面会形成刺激：第一，马上就
面临人才挑战。因为金砖国家开发银行以及
亚洲基础设施投资银行会面临一个招聘有经
验的国际工作人员的挑战。
从哪里来？大量会来自于 !"#、来自于世

界银行，来自于亚投行，所以第一是人才挑
战。第二个是观点的挑战。国际组织 !"#世
界银行不仅仅是资金提供者，更重要是观点
的产生者。比如说主要国家金融是不是稳定，
!"#的工作是给各个经济国家做体检。亚洲
基础设施投资银行和新金砖国家的银行必须
要做体检，因为业务要贷款，没有体检怎么能
搞贷款呢？如果一个病人身体不健康怎么能
不吃药？但是药必须要对症，不能吃错了药，

所以亚洲基础设施投资银行和金砖国家开发
银行在观点上必须要创造，必须要做工作，这
个观点与世界银行、!"#，毫无疑问在未来会
形成一定的冲击，有一定的不同。
第三个竞争，治理机制的竞争。!"#和金

砖国家开发银行怎么样治理、怎么样投票？碰
到有争议的问题，比如去某一个国家搞水利
项目，该不该投资？环保人说不该投资，当地搞
财政的人应该投资，怎么协调？谁说的算？这又
是一个新机制。和世界银行的机制很快会形成
对比。所以三方面会形成挑战、形成冲击。
改革必须要有勇气。中国的崛起、人民币

逐步国际化，对美国而言充满着不确定性。比
如说这 $万多亿中国的美元外汇资产投资在
美国的国库券，如果这 $万多亿的资产转移
到其他的地方，对美国的利率有什么影响呢？
我们可以写模型、可以进行计算，但是我相信
谁也算不准，未来很难判断。所以假如我是美
国财政部财长也会非常谨慎。对于人民币进
入 %&'特别借款权一揽子计划高度关注，也
是高度谨慎，甚至于保守。所以这两条，一是
缺乏判断、二是缺乏信心、三是缺乏信息，所
以这就解释了为什么与新兴市场国家相关的
改革当前是落后的。 本报记者 连建明

! ! ! !昨天陆家嘴论坛的全体大会上，几位嘉
宾就 ()展开激辩。主持人英国《金融时报》
国际金融首席记者 *+,,-%+,.+/问，发达国
家 (0量化宽松政策，对世界是好还是不好？
会让金融体系更稳定还是更不稳定呢？

新加坡金融管理局局长 '123 "+,4,表
示，这个问题肯定有很多不同答案，而且答
案当中有很多不同部分。(0政府是在发达
经济体当中先出现，主要是为了支持危机当
中经济增长，如果有一种觉得增长不到期望
值，而总需求要增加，就要有 (0。从这个角
度来讲对 (0的判断，是各个发达经济体当
中央行的决策。会不会有溢出效应？当然有。
首先在发达经济体当中就有溢出效应，彼此
之间的溢出效应，主要是在金融稳定性方面
的风险。但是如果有一个利率能够推动实际
经济的增长，可能这个利率并不有利于风险
承担。
在这样一个情况下，我们面临两难境地

(0带来可能是金融体系当中更多风险承担。
对于美国或者欧洲合适的利率，可能对于其
他的新兴经济体是不合适的。其他新兴经济
体可能需要更高的利率。因为它们是价格接
受者，所以要管理 (0带来的影响。

李稻葵说，这一轮金融改革重点就是
要降低实体经济的融资成本，美国、英国的
(0量化宽松政策确实起到了作用。当货币
政策放松了之后，有很多的金融机构把央
行的货币，通过资本市场的运作，直接转到
了资本市场，抬高了资产价值，从而降低很
多企业的融资门槛。这方面中国的改革还
必须努力。而 (0对西方国家、对英美而言
非常管用。

多伦多大学罗特曼管理学院院长 &355

"1678+9 认为，(0 量化宽松能刺激经济增
长，但是雷曼之后的 :年还在做低息 (0，这
是我们之前没有想到的。低息的环境确实是
会价格定价高起，甚至会导致一些泡沫，但是
有的时候好处和坏处的关系会变化，所以要
不断进行关注和平衡。
诺贝尔经济学奖得主、斯坦福大学商学

院教授 "-/4, %6;48+< 表示对于 (0 是比较
担心的，特别在雷曼破产之后很快就提供了
流动性，而且是用来救市。在欧洲也是这样。
问题在于现在的银行或者连除资产负债表非
常大，有 =>?万亿的储备，而且这当中没有办
法进行减少。(0带来的长期成本影响是非常
大的。 本报记者 连建明
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改革国际货币基金组织
多伦多大学罗特曼管理学院院长、加拿

大中央银行前高级副行长&355 "1678+9表示，
需要改革!"#国际货币基金组织。全球的失衡
不是最主要经济危机的原因，现在全球失衡
得到了解决，而且人民币也在慢慢崛起，但国
际货币基金组织仍然缺乏灵活度。中国央行
讲到会增加人民币的灵活度、开放资本项下
可兑换性，让人民币可以更广泛地使用。看一
下人民币在国际货币体系中的角色，现在需要
@AB达成共识，而且去运用这些宏观审慎工
具，包括资本控制。随着人民币越来越多地使
用于贸易，渐渐成为一种国际货币的时候，有
一个历史性机遇，建立一个新的布雷顿森林
体系，来适应现代的危机后金融体系。

这不是一夜之间要发生的，这是一个很
大的项目，但是明年中国领导下@CD可以实现
的，中国有很多世界上大的银行，随着人民币
起到越来越重要的作用，在货币金融体系当
中中国可以做到这一点，这对中国和世界都
非常重要。

清华大学教授李稻葵表示，CDDE年之后，
在与发达国家相关的尤其是在微观金融监管
方面，全球已经取得了重大的进展。但是与此
形成鲜明对照的是与新兴市场国家相关的一
些金融机制，现在改革远远不到位。最明显的
例子就是CDF=年夏天美联储宣布可能会在未

来一段时间退出量化宽松政策，马上引起一
轮新兴市场的汇率和资本市场的价格巨幅波
动。同时跟这个相关!"#的投票权改革，实际
上是一个非常小的改革，中国投票权只上升
了CG，很小的一点。这么一个简单的改革到
现在为止美国的行政当局———白宫，还不愿
意送到议会去表决。所以这个例子告诉我们
与新兴市场国家相关的国际金融治理改革远
远没有到位。

英国前首相认为已有的机构太官僚，变
得太懒惰。李稻葵认为现有的国际金融体制，
比如说!"#为代表的，可能不仅仅是简单的懒
惰、惰性、官僚，主要的原因是这一轮ABBE年
金融危机痛点在发达国家。发达国家的痛点
是从英国、美国开始的金融危机，所以这一轮
改革是针对大而不倒。金融资产怎么评估、怎
么定价，这些改革进展比较快。痛点不在新兴
市场国家，所以与新兴市场国家相关的痛点
的改革并没有推进。

提高新兴经济体比重
新加坡金融管理局局长'123 "+,4,提

出，全球金融治理方面的进展希望更有包容
性，可以更加反映出不断在变化中的一些国
家经济和金融的权重。现在新兴世界变得越
来越重要。从ABBB年开始可以看到新兴经济
体占到全球总市值的比例从HG上升到=BG。

它可能会在未来占到总市值的?BG，到

ABAB年的时候，特别是在亚洲新兴经济体已
经是世界上最快的新兴经济体。新兴世界体也
增加了话语权和代表性。新兴型经济体辖区已
经在#%&当中占到FI=的席位，以前是$JK，同时
在#%&标准委员会当中的代表性从AD$D年AEG

的水平上涨到现在=AG的水平。
AD$$年!"#同意进行改革，主要增加新兴

经济体代表性，以及发展中国家的代表性，从
而更好地反映现在的经济情况。但是过了?

年，我们可以看到改革仍然没有进行很好的
进展。现在恰恰需要一个非常强，而且运营良
好的国际金融体系。

土 耳 其 中 央 银 行 副 行 长 "+;9+L

M4/N74O8N也表示同样的观点，他说新兴市场
经济体在国际金融组织当中代表的比例比较
低，当然现在我们的代表性有了一定的提高，
但是还有很大空间。新兴市场经济体还仍然
面临如何更好地融入世界金融体系的问题。
比如借贷，对金融市场的准入，我们做了很多
这方面的工作，在这方面目前还没有太多的
进展。另外在包容方面，在储蓄、借贷、投资，
应该说空间还是非常大的，可以让更多新兴
市场、经济体参与。当然现在面临一个两难境
地，需要有更多的包容、更快的包容；但是另
一方面这样的包容必须要让新来者（加入市
场体系新来者）更加了解情况。比如说高流动
性、利率水平，有些人虽然加入到体系当中，
但是可能并不太了解具体情况。所以有些时

候在未来的某个时刻，世界经济会看到高利
率，但是低流动性。这些人对此都没有太多经
历。在ADFF年对新兴经济体的包容性只有
KFP，现在已经达到了?KG，短短几年中已经
上升了十几个百分点。

风险需要最优化
芝加哥商品交易所集团首席执行官

Q;NR3,.+/ %>@388，建议新加坡监管局不要完
全模仿美国的一些做法。它在实施法案时缺
乏一些平衡，希望亚洲可以采取更均衡的做
法，中国在风险管理方面也要充分利用这些
机会。现在亚洲有一些独特优势，而且应该把
FSSH年亚洲金融危机之后所做的一些好工作
继续开展下去。以后发达国家的问题也会在
亚洲国家出现，我们要及早做好准备。

诺贝尔经济学奖得主、斯坦福大学商学
院教授"-/4, %6;48+<教授提出三个误区要注
意：第一，给某个国家提供更多的债务，会让
这个国家增长@TQ。@TQ增长了就可以有钱用
新债还旧债，这可能是世界上主要的想法。第
二，个人有一系列的保障，哪怕没钱也要提供
这些保障。通过各种社会保障项目，所谓保障
就是保证养老金等等，就必须要通过债务去
支持。第三，降低汇率能够带来一个国家的增
长。

但是如果忽视通过债务、通过信贷来增
加出口的话，这个债最后都要还的，对一个国
家并没有好处，所以对债务要正确理解，这对
中国来讲也是一个很重要的问题。信贷应该
是投资的附产品，而不是驱动因素，要能够让
债务作为资本的成本，要有生产力。
所谓风险管理，并不是要把风险最小化，而

是最优化。金融机构就必须要致力于到哪里能
够采取，才能够产生财富，从而进行风险管理。

市场会给我们关于未来的一些预期，市
场可以对它做一些预测，比如在世界上现在
就有期货、期权市场，KG金融产品当中都有
期权，而在中国也是要进一步开放自己的市
场，能够更多使用期权。

几个礼拜之前我们说到中国市场上，特
别是上海市场上的长尾风险就增加了。所以
大家可以从这个角度，用市场信息告诉我们
说现在和未来的风险是什么，不用过度关注
过去的风险。 本报记者 连建明

国际金融组织应提高新兴经济体比重
主题为“全球金融

治理与金融监管改革”

的陆家嘴论坛全体大会

昨天上午举行，来自全

球的几位嘉宾就金融市

场改革以及金融风险展

开讨论，几位嘉宾都指

出，在金融改革方面，新

兴市场国家没有得到足

够的重视，应该提高新

兴市场国家在国际金融

组织中的比重。
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论坛嘉宾激辩QE影响全球金融改革好戏在后头
清华大学教授李稻葵： 发达国家量化宽松政策是耶？非耶？


