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!位诺奖获得者为中国经济发展献计献策

! ! ! !本报讯（首席记
者 连建明）对于有人
担心中国出现崩盘式
明斯基时刻，瑞银亚
洲经济研究主管、首
席中国经济学家汪涛
昨天在上海举行的瑞
银大中华研讨会上表
示：中国不会出现明
斯基时刻。
所谓明斯基时刻

（!"#$%& !'()#*），是
美国经济学家海曼·
明斯基提出的一个概
念，指在经济金融稳
定的一段时期，杠杆
率快速上升，到一定
程度后，市场信心动
摇，导致市场发生崩
溃。汪涛解释说，不是
中国没有债务问题，
而是明斯基时刻的发
生，是在债务高企有
人把流动性撤走才会
发生，但中国不会有
流动性问题。

首先中国的债
务，有中国的高储蓄
率支撑，不是外债。一些新兴市场国家
出现汇率大幅贬值，往往是海外投资
者突然撤资，中国不存在这个问题。其
次，金融系统抽贷，甚至市场对金融系
统也不看好。比如全球金融危机的时
候，包括瑞银在内，包括大银行都要到
市场上发债，如果市场不看好，发不了
这个债，只好抽流动性，形成恶性循
环。但是，中国的银行不会对企业停止
贷款，中国金融系统的结构主要是国
有企业，政府主导，以支持实体经济为
主，而银行资金主要来自高储蓄，所
以，不会出现流动性危机，明斯基时刻
也就不会到来。我们的债务问题更可
能是长期慢慢化解的过程，而不是突
然崩盘的过程。
汪涛昨天在瑞银大中华研讨会发

布《中国宏观经济展望：新时代的稳增
长与去杠杆》报告，谈到去杠杆，汪涛
认为防范和化解重大风险，尤其是金
融方面的风险，是未来数年的主题，去
杠杆最大的目的实际上是化解风险。
这个过程中处理不当，会不会引发信
用市场的动荡？这是市场非常担心的
一件事情。汪涛认为不会，因为中央银
行在必要的时候会释放流动性，积极
管理这个流动性，会帮助、平抑市场的
动荡，因此不用特别担心。

建议用“债转股”方式实现去杠杆

投资参考

! ! ! !过去的一年，+ 股
的走势开始明显分化。
市场热点聚焦在白马股
的价值回归上，中小盘
股却在宏观经济去杠
杆，微观公司运作合规
监管趋严的双重打击之
下出现了极端分化的局
面。

,-./年，市场又将
会如何走？分析人士认
为，,-.0年，许多中小
盘成长型企业进入了
“创业中年危机”，由此
引发的避险行为主导的
价值股配置风潮，让低
估值白马股出现了集中
上涨的行情。二级市场
的走势折射了实体经济
的一种变化，就是很多
行业中产业集中度提
高。

与 ,-.0 年“去风
险，回归价值”类似，长信基金研
究发展部总监高远认为，,-./年
或是“吐故纳新”的一年，有环境
较差的一面，也有积极的一面，结
构选择非常重要。随着中国经济
在未来数年中速增长过程中仍然
将不断演绎产业格局更迭，权益
市场表现分化或称为常态，但中
国经济的韧性仍会引领股市走出
慢牛格局，许多板块仍然有机会。
而具备全局视野，崇尚主动权益
投资管理能力的机构投资者，或
在 ,-./年的行情中表现卓越。

本报记者 许超声

! ! ! !本报讯（记者 杨硕）保监会日前对
外发布《人身险保单贴现业务试点管理办
法（征求意见稿）》（以下简称《意见稿》），
对经营规则等一系列问题向社会公开征
求意见。保监会指出，此举是为了推进保
单贴现业务试点，规范保单贴现交易行
为，促进保单贴现交易市场的健康发展。
《意见稿》介绍，保单贴现是指保单贴

现人（即保单持有人）以保单满期给付折
价或被保险人保险责任发生给付折价的
方式，通过保单贴现机构将保单受益权转
让给保单投资人从而获得贴现资金，当该
保单满期或被保险人保险责任发生时，保
单投资人可以领取保险金获得投资收益

的交易行为。
《意见稿》显示，在开展保单贴现业务，

须经保监会同意。试点期间，保单投资人仅
限于使用自有资金开展业务，其中，机构投
资人自有资金以净资产为限。保单投资人
不得变相规避自有资金监管规定，根据穿
透式监管和实质重于形式原则，保监会可
以对自有资金来源向上追溯认定。已经贴
现的保单不可办理转贴现或再贴现。保单
贴现的产品类型包括普通型终身寿险、普
通型两全保险和普通型年金保险。
业内分析指出，保单贴现如能落地，

将是保险业参与社会管理、丰富养老金来
源的又一制度性安排。

! ! ! !本报讯（首席记者 谈璎）银
联国际与全球最大的留学缴费平
台———12&3"4)（原 5))4647#$894）合
作，即日起至 ,-./年 :月 /日，
联合开展银联卡线上付学费“零
手续费”优惠活动。目前，境外已
有 ,--- 多所学校支持银联卡线
上缴纳学费。

全球化智库与西南财经大
学、社会科学院近日联合发布的
《中国留学发展报告（,-.0）》显
示，中国留学生数量继续保持全
球第一，留学生低龄趋势日益明

显；超四成美国国际中学生来自
中国，中国留学生在加拿大、澳大
利亚国际中学生的数量占比超过
一半；留学生家庭对安全支付学
费的需求日益增强。

据介绍，学生和家长可通过
两种方式用银联卡跨境网上缴纳
学费：一是通过学费缴纳平台，包
括 12&3"49 的 .;-- 多所学校和
<9$*94# =#"'# 的 >-- 多所学校，
以及台湾银行、台湾合作金库、
“中国信托”、元大银行、第一银行
和彰化银行旗下 ?个学费缴纳平

台的高校；二是通过学校官方网
站的缴费页面，包括美国第三方
机构 6@A和 6'BCDE9*旗下共 0--

多所学校，以及澳大利亚科廷大
学、新西兰奥克兰大学等。用银联
卡跨境网上支付学费，一般 ,F:

个工作日可到账，账户以人民币
扣款。通过银联卡在 12&3"49支付
学费的学生家庭正快速增加，去
年银联卡在 12&3"49 的交易金额
同比增长近 ?-G。由于学费缴费
金额较大，学生家庭因此对手续
费比较敏感。
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优惠：线上付学费“零手续费”
境外 "###多所学校支持银联卡跨境网上缴费

保监会就人身险贴现业务试点征求意见

促进相关交易行为健康发展

! 主持人瑞银首席中国策略师侯延

琨!左一"与芝加哥大学教授汉森!左

二"!哈佛大学教授马斯金!右二"!伦敦

政治经济学院教授皮萨里德斯 !右一"

共同探讨中国经济发展 瑞银 供图

芝加哥大学教授汉森、哈佛
大学教授马斯金、伦敦政治经济
学院教授皮萨里德斯，这3位诺
贝尔经济学奖获得者昨天齐聚
上海，在第十八届瑞银大中华研
讨会上，他们对中国经济发展献
计献策，提出加快开放中国资本
市场，以债权转股权方式去杠杆，
拥抱高科技和创新等等。

汉森!开放很重要
芝加哥大学经济学教授拉尔

斯·彼得·汉森，是经济动力学的顶
尖专家之一，专注于研究金融市场
与全球经济之间的关联性。他研究
得出一种统计方法，用于检验长期
的股价是否可被预测，该统计方法
挑战了有效市场理论，他因此获得
,-.:年诺贝尔经济学奖。
昨天在瑞银大中华研讨会上，主

持人问汉森教授，为什么这几年中国
股市在经济较好的情况下表现却不
如美国等其他市场？汉森表示，不见
得所有经济情况都体现在金融市场
的表现当中，在美国也不是所有的经
济情况都反映在金融市场上，金融市

场只能反映实体经济当中很小的一
部分。市场有效的假设有点简单化，
中国市场有自己自身的特点，跟美国
经济是不一样的。香港股市和上海股
市价格是不一样的，因为每个市场的
金融资本是不一样的，对金融市场行
为也是不一样的。
汉森教授认为资本市场的开放

很重要，他说：“我觉得对中国来讲，
未来的挑战就是怎么能够把金融资
源放到最有效的、高效的地方。”

马斯金!债权转股权
哈佛大学经济学教授埃里克·

马斯金，主要研究微观经济学和机
制设计，,--0 年获得诺贝尔经济
学奖。他构筑了经济学中的“工程

学”———机制设计领域，通过分析
现有的系统，指出怎样的改变和监
管会使其最为有效。

关于中国金融正在进行的去
杠杆，马斯金教授昨天谈了自己的
观点，他认为中国很多债务是政府
或者是国有企业持有，并不是非常
危险或者不稳定的状态，与美国曾
经遇到过的情况不太一样，不用太
过担心，但是他认为还是需要关注
去杠杆。

如何降杠杆？马斯金教授建
议：“从公司、从企业的层面上讲，
可以把公司债转化为股权，企业界
更多使用股权，然后把公司债转化
成为股权，这可能对中国来讲是比
较有用的解决办法。”

皮萨里德斯!拥抱创新
伦敦政治经济学院经济学和政

治学教授克里斯托弗·皮萨里德斯，
主要研究宏观经济学和劳动经济
学。,-.-年，皮萨里德斯因针对失
业的研究而获得诺贝尔经济学奖，
他的研究分析了为什么在有工作机
会的情况下还会有人失业。他最近
还做过一份中国研究报告：《中国的
新常态：来自欧洲的经验教训》。

皮萨里德斯教授十分关注人
工智能等新技术带来的影响，他
说：“我觉得人工智能机器人会是
高科技创新发展过程当中非常重
要的一部分，当然这些高科技的发
展对某些行业带来冲击和影响，我
们看到中国在过去 :-年的时间当
中经历的转型是非常巨大的，大概
;HG的劳动力从农村地区进入到
沿海的城市，做得非常成功，那么
机器人时代可能就不需要这样的
转型了。很多人很担心机器人可能
会破坏很多就业机会，特别是那些
生产效率比较低的工作，有很多事
情可能靠机器就能够替代了。我觉
得我们应该拥抱高科技和创新，我
们会遇到挑战，就是怎么帮助这些
工人能够对社会所经历的转型做
出自己的贡献，未来怎么更多地去
从事服务行业的工作，如果我们能
够很好的去拥抱这样的转型，我们
就可能进入到一个新的时代享受更
多的创新以及更高的生活水平。”

首席记者 连建明


