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中國外儲強 可禦美退市影響
林毅夫：套利資金回流美國 發展中國家遇挑戰

林毅夫和復旦大學新政治經濟學研
究中心主任、博源基金會學術委

員、上海同華投資（集團）有限公司
董事長史正富教授，上海復旦大學中
國經濟研究中心張軍教授，北京大學
教授、美國哥倫比亞大學資本主義與
社會研究中心外籍研究員陳平，上海
社會科學院中國研究所所長、復旦大
學中國發展模式研究中心主任張維為
教授日前來港參加「光大．世紀中國
論壇」，他們昨日在港接受香港媒體
的訪問。

經濟放緩或再推量寬
林毅夫昨表示，美國宣布退出量化
寬鬆貨幣政策，每月將減少買債規模
100億美元，對此市場已作出預期。他
指美國的貨幣政策，基本上是根據其
國內經濟需要；目前美國失業率下
降、股票市場上漲和房地產市場有所
恢復等均是其退市原因。不過，若退
市後經濟增長有所放緩，美國有可能
啟動另一輪的量化寬鬆貨幣政策。
對於美國退市對中國經濟的影響，
林毅夫表示，金融海嘯後美國推出量
化寬鬆貨幣政策，利率接近零，因此
有大量的套利資金流入發展中國家；
現在美國開始退市，這些資金將會回
流美國，對發展中國家構成挑戰，這
是一個應該關注的問題。

資本賬戶可控防衝擊
不過，林毅夫指美國退市對中國經
濟影響不大，其原因是中國實行資本
賬戶的管制，並不像有些發展中國家
一樣對資本賬戶完全放開，「資金可
以像潮水一樣大量湧進，大量湧
出」。中國相對來說對資本賬戶比較
可控，更何況中國有3.7萬億美元的外
匯儲備，使中國面對外來衝擊具有較
強的防火牆，因此中國經濟的穩定性
相對較佳。
對於如何看十八屆三中全會提出的
簡政放權問題，林毅夫指出，在經濟
發展過程中，資源配置要有效力，當
然必須讓市場起決定性作用，當然是

一個技術不斷創新、產業不斷升級和
基礎設施不斷完善的過程，屬於上層
建築的制度安排，也要不斷隨着經濟
發展作出相應調整。

政府應發揮有為作用
林毅夫續稱，在技術創新、產業升

級、基礎設施與制度安排方面的變
化，單靠企業在市場是做不了的。在
發達國家和發展中國家均如此，政府
要扮演有為的角色。這跟十八屆三中
全會提出要簡政放權是不矛盾的，因
為中國是從計劃經濟走向市場經濟，
是一個雙軌制的發展過程，也就是說
在向市場經濟轉軌的過程中，還保留
着為了使大型國有企業和那些沒有比
較優勢的國有企業能夠生存，以及為
了維持社會穩定，政府需要作出很多
干預。
不過 ，林毅夫指隨着中國經濟的發
展從低收入轉為中等收入，原來不符
合比較優勢的企業現在逐漸變成符合
比較優勢，原來的保護補貼被取消
了，原來的干預就可以減少了。但是
在這個過程中，政府應該發揮有為的
作用，包括維持宏觀經濟的穩定、保
護產權和提供公共服務，並且隨着技
術創新、產業升級，政府扮演的角色
也會作出調整。林毅夫稱，他並不是
強調強勢政府，而是一個有效的市場
與有為的政府。

香港文匯報訊（記者 卓建安）美國聯邦儲備局本周三宣布於明

年1月開始逐步退出量化寬鬆貨幣政策。北京大學國家發展研究

院教授、名譽院長林毅夫昨在港表示，美國退市對發展中國家有

挑戰，不過對中國經濟影響不大。他並稱，若美國退市後經濟增

長有所放緩，美國有可能啟動另一輪量化寬鬆貨幣政策。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）內地
樓價居高不下，不少分析質疑國民經濟
已被樓市綁架。北京大學國家發展研究
院教授林毅夫表示，隨着內地經濟持續
發展，未來將會有更多人口從農村轉移
到城市，預計內地城市化水平將以每年
1個百分點的速度增加。在此形勢下，
相信房地產仍會是內地經濟發展的支柱
產業。

林毅夫表示，內地目前仍處於城市化進程
中，城市人口的比重約為53%，但其中有城市
戶籍的更少，僅有35%至36%。未來有大量人
口從農村流向城市，一定要有住的地方，對房
地產的需求會不斷增加。另外，隨着內地民眾
收入水平增長，對住屋的需求還會有質量的提
高。相信在快速城市化和經濟發展的過程中，

房地產仍將是內地經濟增長的重要支撐點。

籲警惕樓市泡沫
但他同時強調，很多國家的金融危機乃至於

經濟危機，均是由房地產泡沫構成。因此在發
展房地產的同時，應關注和警惕會否構成泡
沫，避免產生房地產泡沫。
問及未來樓價走勢，林毅夫未有正面回答，

僅表示將由市場來決定：「我只能說會漲也會
跌，但甚麼時候漲，漲了以後甚麼時候跌，我
都不知道。」他又笑稱「房地產就像股市，如
果我能很準確預測價格，那我就跟李嘉誠一樣
是億萬富翁了」。至於國企改革，林毅夫指根
據三中全會精神，在關係國計民生和戰略產業
領域，必須由國企主導，但可採取混合所有
制，允許職工持股和民營企業參與，相信這些

措施可為國企帶來新的活力。他又強調，不管
是哪一種所有制的企業，最重要的是競爭。
「如果國有企業經營得不好，民營企業將其收
購了，也就變成民營企業了」。

未來重點解三難
林毅夫並指出，內地應不斷加強金融體制改

革，未來重點解決三大問題。首先是資金價格
被壓低，因此必須實行利率市場化，包括貸款
利率市場化和儲蓄利率市場化，令儲蓄者得到
應有回報，資金使用者支付應有的價格。其次
是在目前的金融體系下，過度依賴銀行貸款，
間接融資的比重過大，應鼓勵更多好的企業去
金融市場直接融資。第三是改善金融結構，目
前內地有70%的生產活動和80%的勞動力，集
中於中小型企業和微型企業，但在以大銀行為
主和股票市場為主的形勢下，難以得到支持，
未來必須發展更多的地區金融機構，設法為這
些企業提供服務。
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專家：港宜覓長遠戰略定位

■林毅夫相信房地產仍會是內地經濟
發展的支柱產業。 張偉民 攝

香港文匯報訊（記者 涂若奔）近
期有報道指地方政府債務已超過20萬

億元（人民幣，下同），不少人擔憂隨時會「爆煲」。林毅夫估
計，地方債的真實數據最多不會超過17萬億元，主要問題在於
「短債長拖」，雖然不應對此掉以輕心，但由於基本是「內
債」，即使在最糟糕的情況下，中央政府亦可用繼續發債或是增
發貨幣的方式，將之置換回籠，足以維持金融體系的穩定。

內地負債多有資產抵押
林毅夫並表示，目前《理論界》對地方債的最高估值為17萬億元，國家
審計署早前公布的數字則為10萬億元。最終數據究竟是多少，中央政府短
期內將會再次調查，林毅夫估計會在10萬億元至17萬億元之間。他稱地方
債的主要問題在於「短債長拖」，牽涉到的基本是銀行貸款或是影子銀行
問題。另外指內地與國外不同的是，「國外的政府負債就是負債，因為是
用來支持消費」；內地政府的負債大部分是用於投資基礎設施等長期項
目，且有資產做抵押。
對於地方債會引起金融危機的說法，林毅夫並不認同，稱大部分國家出

現金融危機，都伴隨兩個問題，一個是「期限不對稱」，即短期債務和長
期投資的問題，第二則是借外債來應付其國內的消費和投資。「到了需要
還本付息時，政府缺少外匯來還款，從而最終導致金融危機」。內地則以
「內債」為主，即地方政府向內地銀行借錢，或是金融領域債券無法償
還，這些現象與國外大不同。

可「長債換短債」解困
林毅夫強調，只要中央政府高度重視，控制地方政府繼續舉債，同時發

行長期債券，以此置換目前欠銀行的短期債務，即以「長債換短債」的方
式，就可解決問題。此外，由於政府的大部分投資均是資產，有良好的回
報率，可以將這些資產打包後在金融市場上賣給投資者，以此又可籌集到
不少資金，故認為「我們必須居安思危，不應掉以輕心，但即使在最糟糕
的狀況下，因為是內債，中央政府可用發債或是增發貨幣的方式，將之置
換回籠維持金融體系的穩定。如果能早一點採取行動，完全可以避免（危
機）」。
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香港文匯報訊（記者 陳楚倩）
上海復旦大學中國經濟研究中心
張軍教授昨出席「光大．世紀中
國論壇」媒體座談會時表示，香
港與上海之間存在互補的作用。
雖然自貿區在短期內對香港有一
定影響，但挑戰香港國際金融中
心地位的不止一個上海，更多是
來自於新加坡。同場的北京大學
教授、美國哥倫比亞大學資本主
義與社會研究中心外籍研究員陳
平表示，香港更需關注的是外資
與香港競爭搶佔內地市場，遠大
於自貿區的挑戰，建議香港在國
家經濟發展中的角色作長遠戰略
定位。

滬港優勢互補抗外資競爭
張軍認為，香港與上海之間存

在互補作用，上海從香港成熟的
金融體系亦汲取了不少經驗。雖
然上海自貿區在貿易及投資的便
利性，結算及人民幣資金池等問

題，短期內對香港有一定影響。
但挑戰香港國際金融中心地位的
不止一個上海，更多是來自於新
加坡。許多崛起的亞太區金融貿
易中心，對香港的金融地位亦甚
具挑戰。
陳平亦認同相關觀點。他指香
港更需關注的是外資與香港競爭
搶佔內地市場，遠大於自貿區的
挑戰。在阿里巴巴來港受阻一事
上，英美等國隨即引導其轉移至
該地上市，可見外資亦想在內地
市場分一杯羹。最近英國、法
國、德國首相頻頻訪華尋求經濟
合作，有別於以往外資透過香港
平台投資內地市場。
陳平建議，香港有需要在國家

經濟發展中的角色作長遠戰略定
位。中國改革開放初期通過香港
的平台與國際接軌，香港在對外
貿易上佔盡優勢。不過現在中國
經濟發展迅速，隨着沿海城市自
由貿易區的開放，直接與外資經

商；香港以往獨有的優勢不再，
有需要就轉型定位作調整。

未來4年續穩健貨幣政策
問及將來人民幣的走向時，張

軍引述央行行長周小川的看法指
出，為了配合「穩增長、調結

構」的政策，央行將積極管制人
民幣的長期流動性；對於短期的
流動性則可隨時調節，以確保未
來幾年貨幣政策上保持穩定及中
性。他指出，早前中央亦在會議
中清晰交待未來4年的穩健貨幣政
策，關注人民幣短期的流動性。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）
今年以來內地的霧霾現象趨向嚴
重，備受輿論抨擊。北京大學國家
發展研究院教授林毅夫昨日回應該
話題時表示，內地經濟結構正從以
農業為主，轉變為以製造業為主，
最終將進入「後工業化時期」，屆
時排放量將會大幅減少，「所謂的
霧霾問題和排放問題，會隨着產業

結構調整有所改善」。加上內地政府強
調發展經濟要更加注重質量，將按規定
執行各種排放的標準，改善環境。
林毅夫表示，內地是發展中國家，在

體制上難免相對落後和扭曲。由於早期
多數是勞動密集型產業，技術水平比較
低，令排放量比較高。不過隨着收入水
平提高，產業的資本密集程度和技術程
度均會不斷提高，排放則會隨之減少。

技術提高 排放減少
他稱在經濟發展過程中，排放問題、

污染問題和環境問題，將會呈現「倒U
字形」，「開始都是青山綠水、排放非
常少」，在進入製造業階段以後，經濟
規模愈來愈大，且不少生產集中在城
市，加上能源消耗量大，故造成較大污
染。但他相信當內地成為高收入經濟體
後，對環境的要求和治理能力均會進一
步加強，使問題最終得到解決。

霧霾問題終將解決
■■今年以來內地今年以來內地
的霧霾現象趨向的霧霾現象趨向
嚴重嚴重，，備受輿論備受輿論
抨擊抨擊。。 美聯社美聯社

■■上海自貿區上海自貿區。。 資料圖片資料圖片

■■左起左起：：陳平陳平、、張維為張維為、、林毅夫林毅夫、、史正富史正富、、張軍出席張軍出席
「「光大光大··世紀中國論壇世紀中國論壇」。」。 張偉民張偉民 攝攝
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■■國家審計署早前公國家審計署早前公
布地方債最高估計為布地方債最高估計為
1010萬億元萬億元。。 資料圖片資料圖片


