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全球视野下的资本市场
　　　　　与大国金融博弈

一个大国在崛起过程当中，资本市

场的推动作用极为重要。1913年阿根廷

人均 GDP 是 3800 美元左右，美国人均

GDP近5000美元。然而现在两国发展水

平判若云泥：美国早已成为世界上最发

达的国家，阿根廷则沦落为南美最贫穷

国家之一。阿根廷在反思经济落后的原

因时，认为有两点非常关键，一是经济政

策不稳定，二是金融市场不发达，尤其资

本市场不发达。过去二十年中，阿根廷质

地优良的上市公司基本上都流失了，纷

纷去国外上市，居民储蓄大部分也在国

外，阿根廷整个资本市场实际上是在另

外一个国家，这样当然很难推动它的经

济真正发展起来。

我几年以前翻译过一本书，叫做《资

力成本的比较优势，走了一条劳动力密

集型的道路，迅速成为世界制造业大国。

随着资本的积累，近几年来，我们现在突

然发现了流动性过剩问题，资本逐步成

为中国新的比较优势，中国资本市场迅

速发展，我们正成为一个资本大国，上海

也在为建立世界金融中心而努力。

现在许多国家和地区都想建金融中心，

核心原因是金融在所有产业里经济附加值

高，但需要指出的一点是，金融中心最核心

的还是资本市场。一个金融中心只有依托

一个强大市场才是金融中心，没有强大市

场，堆砌了一些金融机构是毫无疑义的。

美国有一个小镇，全球最大的保险

公司总部基本都设在那里，但下午五点

钟下班以后，小镇上就基本上没有人了，

本市场与大国崛起》。主要意思是讲国家

发展背后资本推手的作用。大国之间竞

争中，两百年来呈现出一个规律，尤其在

美国和英国竞争中体现地非常明显。美

国纽约交易所的规模超过伦敦交易所是

在1914年到1918年之间，同一时期，纽

约取代了伦敦成为全球金融中心，美国

人均 GDP超过英国，正式成为全球第一

大强国。当时仍有人对资本市场的重要

性表示怀疑，但2007年以来，这种疑虑

逐渐消失了，中国资本市场在中国社会

影响力开始发挥出来。

大力发展资本市场
改革开放三十年来，中国利用劳动
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超级需求，是中国资本市场需求政策的

战略重点。

中国资本市场的发展经过30年的历

史，有欢乐、有悲伤，也有泡沫，也有落

花流水一般的心情。这都是资本市场的

天性。人类进入了21世纪，资本市场呈

现出了新的变化。这就是资本市场从来

没有像今天这样蓬勃发展，如此深入人

心，也从来没有像今天这样受到人们如

此强烈的关注。

在经济全球化和经济金融化的今

天，资本市场推动了庞大的世界经济

不断地向前发展。在推动世界经济发

展的同时，也在推动生命力活跃的金

融资产发展，促进金融结构的裂变，加

速金融创新和变革。资本市场通过改

变财富的流动状态，使风险从存量化

变成的流量化，进而使风险配置成为

了一种现实的可能。

现代金融风险的配置，是金融管理

的核心，逐渐成为国家的核心战略。所

以，我们有这样的理念，从这样的高度理

解资本市场，我们一定能够找到使我们

国家资本市场蓬勃发展的正确道路。
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因为没有市场，所以毫无意义。纽约是最

大的金融中心，因为它有全球最大的资

本市场。所以现代金融体系是围绕资本

市场建立起来的，堆砌银行等金融机构

是没有用的，所有国家崛起过程当中，都

必须把资本市场搞得很强大，之后一切

才能顺理成章发展起来。

经过多方的共同努力，中国资本市

场正在快速发展，展露出勃勃生机，我们

正在一条正确的道路上飞奔。

资本大国向资本强国转变
从资本大国到资本强国，期间还要

有很长的路要走。我们的市场效率、透明

性等等都有待提高。比如市场效率，效率

首先表现在市场机制自身比较完善，然

后整个相关配套的机制也比较完善。

美国从20世纪90年代开始股市开市

上涨，道琼斯指数由2000点涨到12000

点，美国市场市盈率还在18倍。“这其中

原因很多，比如新的产业不断涌现，公司

盈利状况不断改善，等等。但市场并购非

常活跃同样不可低估。企业并购后，接下

来经常会裁人，这样公司会因成本降低

而每股盈利上升，市盈率也随之下降。而

中国目前市场上的并购非市场化因素比

较多，限制了市场的活跃。市场活跃程度

下降，其资源配置等效率自然也会下降。

同样，市场相关机制完善与否也是限

制市场效率的一个因素，比如一个市场非

常活跃，它的发行制度也应该是市场化

的。我们目前的发行体制越来越向市场化

迈进，但是我们还要继续改革，这是坚定

不移的，要和中国经济需求要挂钩。

在经济全球化的趋势下，真正强大

的资本市场还应该是有国际竞争力的市

场。比如对上市公司资源争夺，未来的资

本市场需要到全球去争夺资源。

进入21世纪，大国之间的博弈更加激

烈。资本发达国家可以通过产业转移、吸

引高科技人才而把高端产业吸引住。在利

益再分配上，高端资本发达国家可以通过

资本输出、通过投资参股获得很大利益。

中国在由资本大国向资本强国转变的过程

中，如何利用资本市场帮助中国可持续发

展？很明显，尽快出台一套适合中国国情

的资本发展战略变得越来越迫切。

我认为，这套资本战略至少应该包

括几个方面：

第一，利用资本市场，来加速下一轮

产业转移，获取比较有利于中国的高附

加值产业。以前产业转移都是制造业等

等，下一轮转移重点是服务业，比如科技

含量比较高的产业。

第二，吸引优秀的境外企业到中国

来上市。

第三，高估值下的中国的上市公司

可以进行海外并购，帮助中国经济获取

一些战略资源，包括能源、矿产等等，帮

助中国经济可持续发展。

第四，加快人才的培养，因为大国之

间金融博弈最后是人才的博弈。

第五，全球交易所并购浪潮风起云

涌，可以考虑交易所参与到全球交易所

并购当中去。

大国合作博弈防范金融危机发生

博弈这个词看起来好像比较醒目，

其实我始终认为这是一个翻译的问题。

博弈（game）是不是代表激烈对抗的含

义呢？我觉得在全球视野下讨论资本市

平与发展仍然是主旋律，所谓的大国博

弈，其意义实际上就是在全球的资本市

场当中，各国通过合作竞争来共同防范

金融危机的发生。

场的发展，特别是讨论大国博弈的问题

时，博弈首先应该是合作博弈，而不是非

合作博弈。

从当前全球经济政治发展来看，和
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