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讲 座 内 容 

• 错综复杂的全球金融环境 

 

• 流动性泛滥与中国金融崛起的紧迫性 

 

• 大国金融发展战略与人民币国际化 



1.当前国际金融形势 

• 美日抵制“通缩”还是发动“货币战争”？ 

 

• 塞浦路斯银行危机会成为“黑天鹅事件”
吗？ 

 

• 中俄经贸关系和美日TPP同盟意味着什么？ 

 

• 西方为什么今天要“唱空”中国经济？ 



美国信贷市场回暖迹象 



美国就业状况复苏缓慢 



美国问题让中国“扛” 







美联储究竟想做什么？ 
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日本东施效颦的“依据”？ 



日本量化宽松的货币政策 



黑田新班子的
“逻辑” 



市场欢呼雀跃的理由 



货币投放能“创造性破坏”吗？ 

日本内外就业人数变化 
  (产业空心化问题) 

日本经济增长的动力来源 
   (供给瓶颈问题) 













房地产市场降温趋势 



物价水平依然低迷 



表外业务中货币增速迅猛 



利率低位徘徊格局 



土地财政举足轻重 

5 

左轴代表土地成交价款和地方财政收入，右轴代表土地成交价款与地方财政收入之比 
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土地成交价款(亿元） 

地方财政收入（亿元） 

土地成交价款/地方财政

收入（%） 

1989年，财政部颁发《国有土地使用权有偿收入管理暂行实施办法》，规定城市土地出让收益的
20%留给地方政府，用作城市建设和土地开发费用，其余80%按四六分成，中央政府占40%，地方
政府占60%。但在地方政府的争取下，中央政府做出巨大让步，将中央财政从土地使用权出让中分
得的部分，对不同城市按85%～99%的比例返还给地方政府，返还期为两年。 



形式和特点 



•   

•发展现状  
•www.themegallery.com  





中国对“影子银行”的监管 



人民币持续升值 



经常账户下的“金融套利” 





新兴市场和发达国家之间的“背离” 







2. 探索金融改革的切入点 

• 金融如何为实体经济服务？ 

– 财富创造、金融服务和禀赋约束(微笑曲线) 

 

• 中国金融改革的切入点在哪里？ 

– 国有银行主导和改革路径(网络中枢) 

 

• “看得见的手”和“看不见的手”哪一个管用？ 

– “制度红利”强于“政策红利”(放“乱”抓
“死”) 
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“个人资金”向“财富”转换的方式 



银行主导的金融体系 



市场主导的金融体系 



“专业化”市场主导的金融体系 



存款保险制度缺失 



中国资本市场的失衡结构 





金融风险       

增       加 





“制度红利”受阻 



金融改革的“制度红利” 

 金融深化 

“三大法宝” 

引入竞争 

财权保护  效率监管 



金融体系需发挥的六大基本功能 

风险分散 

价
值 

创
造 

流动性供给 价格发现 

信息生产 公司治理 
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3.金融为实体经济服务的内涵 

• 创新驱动与科技金融 

• 制造强国与关系金融 

• 内需主导与财富金融 

• 市场活力与消费金融 

• 民生改善与政府金融 

• 货币安全与全球化金融 







研 发 启 动 早期增长 加速增长 持续增长 稳定增长 

创意论证 种子培育 第一桶金 第二桶金 开发融资 
置换资本 

并购资本 

公共资金 

亲朋好友 

天使基金 

企业内资金 

风险投资 

  上市、贷款 



20世纪二
三十年代，
在美国产生 

五六十年代，
用作小型公
司开拓资金 

1977年，
垃圾债券仅
占全部公司
债3.7% 

70年代末，
“垃圾债券
之王”迈克
尔-米尔肯
及其任职的
德崇证券崛
起，垃圾债
进入黄金十

年 

80年代，
美共发行垃
圾债1700
亿，单德崇
证券就发行
800亿，占

47% 

89年2月，
德崇证券破
产，垃圾债
券由于过度
投机，违约
率明显上升，
垃圾债市场
开始衰落。 

91年后，
随着利率下
降和经济恢
复，垃圾债
走向成熟。 

96-08年，
垃圾债年均
发行规模为
1000亿，
占公司债总
数的13%。
至08年垃
圾债总规模
达到9450

亿。 

兴起阶段 衰退阶段 成熟阶段 

美国“垃圾债”发展历程 



垃圾债的“双刃剑”作用 
投资者类型 1989 1992 1997 2002 2008 

保险公司 30 29 24 24 26 

CBO/其他 1 18 11 16 7 

高收益共同基金 30 18 21 13 17 

养老基金 15 13 18 19 20 

股权和收入基金   9 7 6 9 

投资级基金   9 13 10 9 

外国投资者 9 3 6 5 7 

储贷机构 7         

个人 5         

公司 3         

对冲基金及其他       7 5 

“垃圾债”，并不是说这些债券是没有
价值的“垃圾”，而是提示其具有同高
收益相应的高违约风险；事实上，“垃
圾债”是国际金融市场具有独特作用的
一个有机组成部分。 

 









中国企业“走出去”战略 





投资专业化会让市场变得更理性吗？ 

市场换手率 



谁
吞
噬
了
资
本
市
场
的
奶
酪
？ 



新股发行体制改革 







“有钱不敢消费” 











让“无序竞争”走向“有序竞争” 
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中国外汇储备的变化 

数据来源：国家计委、国家统计局、国家信息中心 



The Characteristics of SWFs 特征 
• Five types of SWFs 类型： 

– stabilization funds 稳定式基金(高价补贴) 

– savings funds 储蓄基金 (防止资源枯竭的“荷兰病”) 

– reserve investment corporations 储备投资公司(保证储备资
产的价值) 

– development funds 发展基金(用于产业发展资金) 

– contingent pension reserve funds 或有养老储备基金 

• Characteristics of SWFs 特征 
– Multiple, overlapping, or changing over time 多重、交叉和
随机应变的目的 

• different investment horizons and risk/return trade-offs 采用不同的
投资期间(流动性)和收益与风险的匹配方法 

– SWFs are already sizeable and are projected to grow 
further. 规模很大并且越来越大 

– No uniform public disclosure of the assets, strategies, and 
governance 规范性参差不齐 

– no evidence on narrow political objectives 无发现政治动机 











人民币国际化的进展 











日本资产泡沫 



日本资产泡沫 





 
 

谢谢大家！ 




