
! ! ! !昨晚 !"#$陆家嘴论坛的“浦江夜话”第二
场，讨论的主题是“新兴经济体增长面临的新挑
战和新动力”。正如主持人复旦大学经济学院副
院长、复旦大学金融研究中心主任孙立坚所说，
以金砖为代表的新兴经济体，是被称为后危机
时代全球经济增长的亮点之一。但是，这些经历
了长期快速发展的新兴经济体如今也遇到不少
问题，最近中国市场出现的“钱荒”现象，也是这
一问题的真实写照。
由此，几位嘉宾就这个大家关心的话题提

出一些很有意思的见解。

波动 政策调整影响被放大了
最近市场“钱荒”造成的市场波动，是大家

最关心的话题。上海社会科学院世界经济研究
所副所长、研究员徐明棋认为，由美国量化宽松
政策调整引发的市场波动，实际上是一次炒作。
徐明棋说，最近一些经济媒体大幅度报道

新兴市场国家形成最大的挑战、面临最大的威
胁是关于发达国家经济政策的调整，尤其是美
国量化宽松的退出，导致资金纷纷要从发展中
国家退出流向发达国家，从而引爆发展中国家
前一个阶段形成的资产泡沫，使泡沫破裂。市场
大规模资金流出，导致这些国家出现经济增长
停顿的风险。
但发达国家经济政策的调整，对我们产生

的冲击不至于那么大，尤其是美国量化宽松的
退出，将是一个长期的过程，但现在市场过度反
应。因为现在经济体系当中，大的机构投资者、
金融大鳄不断在寻找可以炒作的题材。在经济
政策转换之时，所存在的潜在影响放大了，可以
成为他们炒作的题材。恰恰是这些炒作，带动市
场羊群效应。在这样的背景下，金融市场可能会
出现“过山车”的大规模波动。我们已经看到，这
个波动已经出现。
前一阶段，一些学者在报刊、杂志上发表看

法，认为这些波动就是因为美国退出量化宽松
之后，美国资产变得有吸引力了，所以资金从发
展中国家退出，发展中国家股市大跌。但你仔细
观察一下，欧美股市和发展中国家的股市波动，
有着非常高的同步性。如果说资金流出发展中

国家，流向发达国家，那应该是发展中国家股市
下跌，发达国家的股市上涨，但并没有这样。大
的金融机构利用这样的题材，不断在金融市场
上炒作，引起市场大幅度的振荡。这对实体经济
会产生非常不利的影响，使得我们复苏的过程
会变得更加缓慢。
徐明棋表示，实体经济的投资者在面临未

来市场不确定性因素增加的背景下，它的投资
意愿会受到遏制，这样的情况下，无论是发展中
国家还是发达国家，从全球金融治理角度来说
会越来越紧迫。我们需要一种合作，来遏制市场
大规模的炒作，使得全球经济的调整，包括危机
之后的复苏能更有序地进行。否则，的确可能会
产生重大的冲击。

还债 中国企业面临很大挑战
渣打银行大中华区研究主管王志浩则分析

了一个大家很关心的债务问题。渣打银行马上
要出一个亚洲地区债务情况的报告，其中关于
中国的债务问题在亚洲是比较高的。
这份报告指的债务是政府债务、家庭债务

和企业债务加在一起的总债务。日本这个总债
务是 %&'的 ("")，是世界最高的。第二大债务
国家是英国，差不多有 %&'的 $**+，法国大概
是 !,")。在中国，家庭、企业、政府加在一起，
去年差不多是 %&'的 !!")左右，其他的亚洲
国家，比如泰国是 -.*+，印度是 #(*+，除了日
本外，都低于中国。

王志浩说，中国的债务即使在 !*#* 年和
!*## 年，也平稳在大概 #.*+左右，但去年下
半年至今增长较快。这个 !!*+当中，只有
!*+是家庭，中国没有家庭债务的问题。政府
占比大概是 %&' 的 /*+，这包括中央和地方
以及其他的一些。我们感觉不是很大规模的
问题，/*+应该是可以承受的。让我们吃惊的
是中国企业的债务，占 #!*+。问题不是规模，
而是这些企业的还债能力。我们在所有的亚
洲国家算了企业的债务和税前的收入相比，
中国的比例是 $0,，而其他的国家基本是 - 到
!左右。按照经济学家来说，如果超过 !，企业
有很大的还债挑战。

王志浩表示，怎么解决？美国最近两年通
过一个漂亮的去杠杆化过程，通过增长来解决
债务。这个做得很漂亮，当然美国经济最近五
年很痛苦，但比欧洲的情况要好得多。关键是
中国未来五年怎么能安排一个漂亮的去杠杆
化过程。

各国 都有难处也有机遇
当然，新兴经济体面临的挑战不光是量化

宽松政策调整的冲击、债务问题，瑞士再保险集
团首席策略官、集团执行委员会委员杜尚瑞还
谈了人口问题和环境问题。

杜尚瑞分析了“金砖四国”情况。印度、中
国、巴西、俄罗斯，这四个国家并不是铁板一块，
它们之间有很大的差别。在中国，宏观经济方面
有两个主要的挑战：一是人口的变化。可以说，
中国对世界经济发挥着举足轻重的作用。中国，
有一个人口的金字塔，要更好地管理未来 !"年
的发展，首先要理解中国的人口结构对于管理
经济非常重要。政府资源及私营部门的资源，要
很好地进行整合，更好地应对人口挑战。
印度的人口结构和中国有很大的不同。印

度的人口，在未来的 !"年将超过中国。正是由
于这两个国家人口结构的不同，要求我们在政
策上采取相应的变化。

俄罗斯的经济最主要是依赖能源部门，全
世界能源行业正经历着大起大落的时候，俄罗
斯需要减少对石油价格的依赖，实现经济的多
元化。

巴西面临的最大的挑战是收入的转化，也
就是社会的上层和社会的下层之间收入的转
换，收入更多集中在富人手中，而造成很多社会
不安，这种趋势还将持续。
所以，杜尚瑞认为每个国家都面临着很多

不同的问题、不同的挑战，当然，也面临着自己
的机遇。另外一个共同的问题，就是环境资源的
挑战问题。所有这些市场，大家都面临着同样的
问题。

看来，目前新兴经济体挑战很大，孙立坚认
为，新兴经济体必须实行自身的经济转型和升级，
更加注重创新，才能找到可持续发展的新动力。

金融大鳄炒作引起“羊群效应”
———专家研讨新兴经济体面临的挑战和动力
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! ! ! !昨晚陆家嘴论坛的“浦江夜话”第二场，讨
论的主题是“新兴经济体增长面临的新挑战和
新动力”，,位嘉宾中有 $位是外国人，有趣的
是，他们互相之间做起了翻译。
渣打银行大中华区研究主管王志浩虽然是

个英国人，但会说一口流利的中文，这位在中国
已经呆了很长时间的经济学家，是个中国通。昨
天他所有的发言，全部是用中文说的。但是，瑞
士再保险集团首席策略官、集团执行委员会委
员杜尚瑞和来自俄罗斯的 %1234567892

:;<=;>?@ A4B 首席经济学家兼董事总经理

6CD<?E，基本上不会说中文，他们发言都用英
文。
昨晚可能同声翻译的设备有点故障，杜尚

瑞和 6CD<?E带着耳机，但好多话没有听清楚，
于是，坐在旁边的人主动做起了翻译。王志浩不
断给旁边的 6CD<?E解释。坐在杜尚瑞旁边的主
持人———复旦大学经济学院副院长、复旦大学
金融研究中心主任孙立坚也把问题用英语翻译
给杜尚瑞听。

当然，沟通没有问题，不等于大家看法都
一致，因为各地的情况并不相同。比如，主持

人昨晚重点讨论了一个收入成本提高对经济
的影响。美国世界大型企业研究会高级顾问
及中国中心经济研究部主任伍晓鹰发布了他
最近的一个研究，指出中国资源垄断行业收
入增长较快。有听众问 6CD<?E，俄罗斯是怎么
解决垄断行业的高收入。6CD<?E说，俄罗斯石
油企业从垄断地位方面的受益并不高，在过
去 -"年中，俄罗斯的采矿业基本上没有什么
增长，但其他的经济部门，比如说农业、制造
业和服务业，都有很大的增加。这样的收入不
平衡，其实是扩大了。
的确，这种各地不同情况的交流很有意义，

让大家对不同经济面临的不同挑战有了更深入
的认识。

劳动报酬要和生产
率结合起来看

伍晓鹰! 现有一种观点说中国的

劳动报酬在上升" 中国就没有竞争力

了"真的是这样吗#美国世界大型企业

研究会高级顾问及中国中心经济研究

部主任伍晓鹰在$浦江夜话%中提出了

反对意见&他认为"如果劳动报酬上升

的速度和劳动生产率上升的速度是一

样的" 就不应该有这样的担心& 就是

说" 要把劳动生产率和平均劳动报酬

结合起来观察&

伍晓鹰说" 中国在经历了 !"年

非常高速的增长"也是一个所谓非常

外延性的发展" 现在已经接近了极

限& 其实"任何一个国家在早期增长

阶段" 都会出现这样一个迅速的赶

超& 由于和可以得到的最先进技术之

间有差距" 而且这些技术已经成熟

了"所以基本上通过投入"通过一定

的管理" 当然也需要很好的机制"都

会出现一个比较快速的增长"这种增

长在一定意义上来讲肯定是从比较

粗放的开始&

接下来一个很重要的问题" 就是

什么时候能转向更加集约型的发展#

关于生产率'关于增长的基本源泉"在

测算上是很复杂的" 可以从两个经常

看到的指标来谈& 其一是所谓劳动生

产率" 也就是把产出和就业的量除一

下&对就业量本身怎么测算"有很多问

题" 严格来说" 应该考虑等值的劳动

率"而且应该有劳动小时的计算&

其二是要看看每个劳动者所谓的

劳动报酬& 现在都在说中国的劳动报

酬在上升"中国就没有竞争力了"实际

上问题不在这里& 如果劳动报酬上升

的速度和劳动生产率上升的速度是一

样的"就不应该有这样的担心& 当然"

最好是劳动生产率的上升应该超过劳

动报酬的上升"这样就有竞争力了"这

是一个非常重要的指标&也就是说"要

把劳动生产率和平均劳动报酬结合起

来观察&

有点担心农民工子
女教育水平

王志浩!在陆家嘴论坛$浦江夜

话%上"渣打银行大中华区研究主管

王志浩表示"必须解决农民工子女教

育水平"如果提高不了他们子女的教

育水平" 这些孩子 #" 年'$% 年后"

受教育的水平非常低"找不到好的

工作" 贫富差距的问题会延续下

去& 王志浩希望"新的城镇化规划

还有其他的改革方面可以很重视农

民工子女的教育&

王志浩说"$&世纪是人才为主的

世纪&总体来讲"城镇居民的九年义务

教育"有那么多大学生"城镇居民的教

育问题应该不大&但是农村的"尤其是

农民工子女的教育水平让我们有点担

心&今天早上"我和一位朋友聊上海农

民工子女的教育情况& 上海有 &'%个

农民工学校"政府购买服务"所有的教

师薪水是由政府提供的" 这是一个很

好的政策&

我们要承认" 这些农民工收入很

低"而且他们是最弱的一个群体"我们

要关心未来 $% 年'!% 年的收入分配

和贫富差距" 我们必须解决他们子女

的教育问题&
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