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正文

主办方请我回母校，来讲讲美联储的二次量化宽松政策，并希望我批判一下“万恶”的美帝国主义发动的货币战争。很遗憾，我看到的美联储，并不是像中国现在很多“财经术士”讲的，吹起了什么进攻中国的号角，打起了什么货币战争，绝对不是！美联储的一系列政策，只不过是世界从以往的布雷顿森林体系的货币框架下，向一个新的什么“森林”、或者什么“海”的货币体系发展的一个正常的过程而已；是中美两国，或者说美国和世界主要经济体一个磨合的过程而已，并不存在战争。

我的观点是，一个好的、全球的现代货币体系，是一个双赢的和多赢的结果。我们这个国家，一定要争取这个多赢的结果，而不要去拿“货币战争”的狭隘出发点来看待这个问题。

一、 必须摘去的三副有色眼镜

正如我先前说过的，我今天不讲货币战争，货币战争这个概念不要提。一个军人曾经跟我讲过，他说在关系之中，如果你看一个人是美人、看他是好人，你越看越美，越看越好；如果你一开始就看他是敌人，是针对你的一个坏人，你就越看越坏。人际关系如此，国与国之间也是如此。如果我们什么事情，从一开始，就把美国假设成我们的敌人，只要它办什么事情，我们就反对，它反对的事情，我们就赞成，那这个事情，永远是一个零和游戏！（即零和博弈：指参与博弈的各方，在严格竞争下，一方的收益必然意味着另一方的损失，博弈各方的收益和损失相加总和永远为“零”，双方不存在合作的可能）这是我们要摘掉的第一副有色眼镜——先入为主的有色眼镜！我们中国和美国要的是双赢的合作的结果。

美国对中国到底好不好？我是留学法国的，我接触过很多国家的人，包括美国人、英国人、德国人、意大利人、西班牙人等等。我的感觉是，比较来看，美利坚这个民族很重民族感情，跟中华民族一样，这是我个人的感觉。而且美国也是个讲理的国家，这么多世界精英到美国去留学、去读书是有道理的。你别看我是从法国留学回来的，法国是民主和自由的故乡，在很高的层面上法国讲普世道德，但如果我们最近看巴黎街头的游行、暴乱，法国社会也有不成熟的一面。美国人该游行则游行，大家有什么事就说事，不会随便迁怒于谁。

从利率失效到汇率失效第二副有色眼镜是——冷战思维的有色眼镜！我希望大家能够摆脱冷战的惯性思维，不要认为“和平演变”的美国就是我们的敌人，跟美国对着干，不是这样的。冷战中的世界是一个两级的世界，中美处在两个对立的阵营，今天我们想的应该是一个双赢的、多赢的世界格局，而不是一个你赢我输、我输你赢的结果，不是世界势力范围讨价还价的概念。

那么，第三个我们需要摘下的有色眼镜是什么呢？就是对货币政策理解的误区——机械思维的有色眼镜。美联储的两轮量化宽松，和单纯地印钞是有区别的。第一轮量化宽松，是美联储作为一个坏账处理基金，对处在破产边缘、资不抵债的系统性金融机构的救赎。这种联储资产负债表的扩张，是有时间性的，我们期待着市场化的退出。当然第二轮量化宽松更接近于印钞票，是美联储作为一个政府贷款人，直接购买美国国债。

二、 经济发展的四个阶段

我们要探讨中国经济的发展阶段，首先要从人类经济发展的一般规律入手——透视欧美经济的发展史，其至少经历了四个阶段：第一个阶段，称为自然经济，就是小农为主的自给自足经济；第二个阶段，叫做重商主义，就是国家间贸易发展，通过对外贸易争取贸易顺差，聚敛财富的竞争过程；第三个阶段，是工业化的野蛮的资本主义，殖民地抢得饱和了，引发全球性的世界大战；第四个阶段，是后工业化的凯恩斯资本主义，金融成为危机的诱因。

中国过去这些年完成了从小农自然经济向重商主义的过渡，在现阶段出现货币战争的概念是很正常的，因为在重商主义的思想下，永远都是我占了市场，就没有你的了。最具代表性的是当时英国的海盗，他们就是针对西班牙的官方强盗身份，以抢劫为生，这叫重商主义。我们现在的绝大部分经济学家都是重商主义，包括我们国家的很多领导人。在座的各位，百分之九十也都是重商主义，你们都想把钱藏自己家里边，找个坑埋了。

还有一拨人更过分！脑子里还是小农的自然经济。我曾经听过一大经济学家在说，我们不能够跟美国这么杠，我们存了一堆美元有什么用，我们要存一堆黄金，把全世界的黄金，都放我们家存起来。这是标准的地主思维，你知道吗？地主就是在家里埋金子，最后埋的结果是整个市场上没有金子了、没有银子了，通货紧缩、经济衰退。当一个国家没有纸币（信用货币）的时候，你生产出来的贵金属货币是全部通货——金、银、铜铸币跟不上生产扩张的时候，整个社会就不稳定。这就是为什么从自然的小农经济发展到重商主义是一个进步。但是从重商主义，很容易再回到小农经济，去埋金子的。现在谁想着自己家里埋金子，谁就是小农经济。

第三个阶段是野蛮的资本主义，野蛮的资本主义是没有凯恩斯的，但是资本主义的开创托福于伟大的经济学家——亚当·斯密。在出版《国富论》12年后，斯密的行政职务仅是一个普通的海关官员。一天应邀去做客，英国首相也在其中。当斯密步入客厅时，大家纷纷站起来向他致意。斯密不好意思说：“先生们，请坐！”这时斯密身边的首相皮特认真地说道：“博士先生，您不坐，我们是不会坐下的，哪里有学生不为老师让座的呢？”斯密教导英国政府，你在别人那儿抢金子、埋咱们家是没有前途的，货币只有流动起来才能创造更大的财富，只有给别的国家更多的贸易、更多的钱，双方贸易相互循环发展，才对我们有利。过去的十年，中美就是斯密的互利主义，我们不从美国手里乞讨，美国给我技术和管理、我给美国中国制造的商品。转着圈走起来，这不更好！这是一个共赢的、双赢的经济循环，是高于重商主义的。

那么，后现代的商业主义应该是什么呢？今天我们看来，美联储的两轮量化宽松，6000亿美元也好，5000亿美元也好，17000亿美元也好，都是凯恩斯给大家出的主意。因为凯恩斯发现，如果我们都是野蛮资本主义的话，避免不了经济周期的波动，避免不了就业波动的问题，所以凯恩斯希望通过政府的干预，解决经济周期问题。现在很多国内的经济学家，是用了小农主义、重商主义来解释凯恩斯，这是有本质问题的。

那么，凯恩斯教导我们什么呢？教导我们要逆周期而动，当野蛮情绪波动使得经济过热的时候，政府要出面通过利率和汇率等手段，压低经济的发展速度；当经济出现衰退的时候，政府通过利率和汇率等手段，拉高经济的发展速度——这是凯恩斯最伟大的地方。西方发达国家的生活水平能够从二战以后的吃不上饭，到现在富得一塌糊涂，凯老师的经济学贡献起了很大作用。因为在经济衰退、大萧条的时候，是玉石俱焚的——好公司、坏公司都完蛋！经济过热的时候，很多钱被盲目投资、资源被浪费。所以对经济周期运行的逆周期干预，帮助人类达到了快速的富裕。我家儿子的玩具汽车，两百多辆，天天有新的玩，不高兴玩就不玩了。四十年以前，即便是发达国家的小孩，也很难想象自己有这么多玩具。这些生产能力是哪儿来的？很大程度上是拜凯恩斯老师之幸。

三、 中美的汇率杠杆

今天我们要理智地去看中国经济的发展，首先要把它放在历史发展阶段当中去看，而不是轻言货币战争。如果大家能够把前面说的三个有色眼镜摘下来的话，就能更好地理解凯恩斯也没发现的问题，就是第一次出现在美国，产出增长不能产生就业。为什么奥巴马是一个悲情总统呢？就是这个原因。他的上一任民主党总统——克林顿在位的时候，克林顿用三年的时间，把美国的产出提高到潜在增长水平，就业也恢复了。但是奥巴马总统干了两年、干了三年，结果产出上来了，就是GDP的增长上来了，但是就业还是萎缩。

奥巴马的悲剧，并不全是他无能，而是他背了小布什的黑锅。因为小布什在位的时候，有个高手叫格林斯潘。格林斯潘简直太厉害了——格老每发一次言，基本上市场就会动荡一下，而现在美国二次量化宽松六千亿美元都已经出来了，市场也没有多大反映。小布什时期和克林顿时期，格林斯潘是非常有用的一个人，而小布什也正好利用格林斯潘的货币政策魔杖，解决了美国十年的经济运转，或者说是八年的高速发展，还把战争打完了。奥巴马上台的时候，大家已经看明白了格林斯潘的这些障眼法。奥巴马这个人不一定是一个好总统，但表面上看是有理想的人，是一个大“愤青”。所以，他如果真的连选不上总统，他很郁闷的，头白得很快。所以怎么办呢？他就开始想办法，他越想办法越麻烦，因为中国人一直在那儿虎视眈眈地看着。

我们知道美国现在为什么GDP上去了，就业上不去。因为现在的经济，既不是掌握在美国政府手里，也不是掌握在中国政府手里，它是掌握在跨国公司的手里。公司很大，公司很美；公司越大，它就越美。金融危机以后，美国的贸易逆差，和中国的贸易顺差，都有了一个显著的变化。一刹那间，大家突然觉得这个世界会向好的方向发展，结构性的差异会变化。但是你再往下看，最近这几个月，世界又回到了本来的面目。因为这个世界，并不是政府控制的，央行的行长也没有能力解决这个问题，只有跨国公司知道，哪个资源是最便宜的，跨国公司在全球配置资产，它不是在美国一国，或者中国一国配置资产。所以当你发现美国GDP上去的时候，是因为它确实有GDP，确实有产出，确实有需求，但是它的就业可能是在印度，在中国，在越南，而不是在美国。

悲情奥巴马面临的问题就是，在贸易上必须要解决中美贸易之痛，还要面对金融危机。那么，怎么会有金融危机呢，因为他有一个“leverage”，这个单词叫杠杆。什么叫“杠杆”？举个也许不精确的例子，不知道你们炒过房子没有？以前深圳那边炒房子，这个小姑娘只有月薪几百块钱，但是她可以炒十万的几套房子，她用几张信用卡，靠时间差滚起来还钱，换言之她实现了两次、三次、四次、五次、六次的杠杆。首先，她贷款，她付百分之十的钱，拿百分之百的房，她用信用卡把它百分之十的月付进行滚动。她用每月几百块钱，滚起来十万块钱的房子，几年拿到了。这是小杠杆，还有大杠杆。如果我把一百个这样的姑娘，组成一个投资组合的话，就是所谓的CDS，这一百个人的组合，我再用杠杆来撬它。我把一万个这样的小姑娘组合起来，组成CDO。那么，小姑娘可能是CDS百分之一的风险点，如果做CDO这一层可能是万分之一，就是用最小的杠杆——小姑娘的月收入，来撬万倍的资金，这个就是金融的杠杆。

表面上看，中美之间只有百分之二的利率差，套利资金是不可能为了这百分之二，而大老远跑过来套。如果大家明白杠杆原理的话，就明白了，甭说百分之二了，千分之二，万分之二，它只要是无风险的，我就可以通过杠杆来把它放大一百倍，甚至一万倍。现在的金融社会已经不是你辛辛苦苦偷埋金子的时代。埋金子等着升值，这是没杠杆的。但是只要我们贷款贷百分之五十买金子，回来埋起来升值，就等于是翻了一倍。如果可以贷百分之九十钱，用百分之十来做保证金，那就翻了十倍，国内很多期货就翻十倍，国际衍生品的CDS、CDO就翻了一千倍、一万倍。如果你有百分之零点二的无风险利率这个敞口的话，那么国际投行可能很快就变成百分之二，甚至是百分之二十。

所以中美汇率之间的问题，不是战争的问题，而是怎么来杠杆化牟利的问题。美国的金融危机，就源于它过分地利用了金融杠杆来撬动本国的住房市场。怎么搞的？美国“居者有其屋”，因为有个叫房屋次级贷款（Subprime）的东西——简称次贷，是优级房屋贷款的次品。什么是优级贷款呢，在座的各位都不是优级贷款，我可能是优级，因为有固定的收入，银行愿意贷款给我们这样的人去买房，它知道我们还得起，在座的各位都是次级、甚至是不合格的贷款人，你们都是学生，没有收入，银行不可能贷款给你们去买房子，因为贷款给你们，还有金融杠杆的话，是很危险的。金融危机以前，美国发生了大量中低收入者的次级住房抵押贷款还款问题，造成了全球恐慌性的金融问题。

当时我们中国人就说，美国人太不负责任了。可是我要反问，美国人怎么不负责任了？在美国你本来买不起房子，没有资格贷款，你能贷到钱，圆了自己的住房梦，中国行吗？那么真正次级贷款出问题出了多少，就是在过去的五六年间，这些Subprime贷款人，到底有多少人真正还不起钱？百分之二十还不到！换句话说，在美国，每五个本来不可能贷款买房的人，其中有四个都可以贷款买到房！当然，一个人还款有问题了，而且很可怕，因为坏账经过杠杆放大，加上信用危机，成为整个全球资产在金融危机中三万亿美金的净损失。但是次级债的损失，初始值只有一千五百亿美元，是通过金融的杠杆变成了三万亿，并由全世界人买单，而在美国百分之八十的Subprime贷款人，还高高兴兴地住自己的房子，享受着自己的房子。你说谁赚了，谁赔了？当然是美国人赚了。

这一次的金融危机，是金融杠杆的问题。我们还看到，大宗商品价格和所谓的美元指数也是杠杆交易的结果，我们所看到的市场价格是对冲基金用很少的钱在大众面前撬动资金交易的结果。所以，如果我是对冲基金经理的话，我会每天密切地关注那些杠杆率高的金融产品。大家以为最赚钱的是股票，其实衍生品交易才是利润率最丰厚的。当然技术含量也高，因为金融产品间有匹配关系，比如美元越跌，大宗商品上涨，铜啊，油啊，铝啊，铁矿石啊，都会上涨。

金融危机的第二阶段，就是我们看到的，美元变强，大规模资金回流，很可怕！美国人搞了一个坏账窟窿，按理说，美元应该跌；结果不仅没跌，还涨，这个是说不通的。当一国发生金融危机，大量资产蒸发的时候，你的本币是变强还是变弱呀？当然是贬值了！比如说，1998年，我国剥离了两万亿的银行体系坏账的时候，人民币当时面临很大的贬值压力。但是，为什么这一次美国金融危机，美元变强呢？因为美国太强大了，美国有世界上最强大的军备规模。当全世界各类产品进行金融清算的时候，大家看到大宗商品价格下降，整个世界对风险的厌恶程度提高，所有资金都在找避风港，一定会涌向最安全的地方。打个通俗的比喻，只有当海水退下去的时候，你才看到谁穿着裤子，谁没穿裤子。当全球流动资金泛滥的时候，你看到的人都是很美的，上半身都是靓男美女，但是当海水退下的时候，你会发现，有一帮人并没有实力，比如说西班牙“没穿裤子”，美国人“穿了裤子”。这个比喻也许不太好，但是你会发现，美国正是有它的生产力、它的竞争力支撑着它。

再往下说，量化宽松的政策，会不会让美元贬值？量化宽松是货币政策，而财政政策包括金融监管政策，都是经济现象表面的特征，都是海水涨起来的时候，海面上看到的现象。只有当你的金融产生问题、实体经济危机的时候，才是你看清这个经济真正的面目。我认为，这次（第二次）量化宽松政策有的影响就是没有影响。

第一，中美的汇率杠杆由于金融危机而降低。美国的企业和美国的消费者，从2008年底开始，都存在一个“去杠杆化（Deleverage）”的过程，就是美国的居民消费贷款一直在降低。老百姓不敢借钱了，因为他们刚刚被咬过一次，不敢再碰这个贷款了；中小企业也不敢贷款了，因为它没有投资欲望、也贷不到款。大家能理解为什么美国就业上不去——中美都一样，中小企业才是解决就业的关键。所以我认为，这一次量化宽松政策，还是解决不了就业问题，还是解决不了消费问题。

第二，能解决的是什么？能预期到的是，美元会继续走低，但是贬值幅度会降低（相对于次贷危机以来），因为流动性已经被市场消化过一次了，大宗商品会继续涨。所以这一轮量化宽松政策所带来的是钱变多了，美元变得不值钱了，大宗商品变得更值钱了。在家里存钱没用，买点石油、买点黄金、买点铜有用。因为稀缺资源随着信用货币的增加，而变得更加值钱。

第三，每一次量化宽松的政策，都会给新兴市场的货币政策带来考验。举三个例子，中国、印度、澳大利亚都加息了，澳大利亚先加的。随着美元的走低，随着大宗商品价格的上涨，中、印、澳都面临着同样的问题，本国经济过热。为什么呢？因为美国看事情很简单，就是刺激本国的消费、刺激全球的消费来增加就业。而这种全球的经济的增长是不真实的，是靠货币拉动的。经济学家弗里德曼（Milton Friedman）提出过“从直升机上抛撒现金”的理论，大家有时间可以看一看。他早就说过，这种靠流动性泛滥拉动经济发展，是恶魔！但是一开始我也说了，这不是恶魔，只不过是新兴市场磨砺的一个过程。我们俩都是对的，因为在不同的阶段，各国会采取对自己有利的货币政策，不会考虑其他人的利益。中国、印度、澳大利亚都面临着虚拟的全球的需求，是一个全球化的总需求概念。而总需求和总供给现在是不平衡的，所以你看到的是，澳大利亚的矿石在涨价，中国的产品在涨价，印度的服务在涨价。这种价格的上涨信号会刺激中、印、澳的产能扩张——中国接着再涨，接着做衣服；印度接着雇人接电话；澳大利亚接着找一山头儿开发矿石、接着挖。所以中、印、澳都发现，这样搞，本国的经济过热，难以承受，所以加息来调控。这是美国量化宽松政策的第三个后果。

那么，第四个后果，美国确实可以解决一部分本国的消费问题。因为当整个世界资产价格上涨的时候，美国家庭是很高兴的，会增加自己的消费倾向。为什么全球资产价格还会上涨呢？比较专业的定价问题，就是每一个金融工具的定价都是理论公式的，比如说股票类，股票有现金流的一个折现，在现金流折现里边，一定会用到利率的概念、无风险利率的概念。那么，什么是全球的基准无风险利率呢？就是美国国债收益率，美国国债收益率是全球资产定价的必须要用的无风险收益率的基准。所以这一次量化宽松政策，美联储是很高明的，它是收购美国国债，压低美国国债的收益率，进而抬高全世界资产价格。如果全世界资产价格提高了，那么每个家庭所用到的财产就增加了，消费起来就更加心里有底了。我们批评美国，并不是批评它帝国主义，也不是批评货币战争，而是在批评它，好了伤疤忘了痛，又开始搞杠杆、搞虚拟经济这一套。

所以，今天的中美的经济博弈，并不是中美货币战争，而是中美虚拟经济中杠杆化率的讨论。到底哪国的杠杆化率起来以后，谁会吃亏？谁会占便宜？总体上美国人还是会占便宜的，他们不是不负责任，他们是只对自己的国家负责任。但是新兴市场国家的货币供给是被动的，当你们的杠杆化率被迫提高以后，一旦经济下滑、突然间天崩地裂，杠杆率会被市场压退下去，实体经济必然会遭到巨大的打击。世界上每一次深刻的实体经济危机，都是在美联储加息的时候发生的。这可以算是第五点吧。

就是整个美国，二次量化宽松政策，包括我们未来看到的美国货币政策，它无外乎就是遵循这样一个过程。

四、 流动性陷阱与汇率失效

量化宽松会引发两个概念的讨论，第一个是流动性陷阱（liquidity trap）的概念，是凯恩斯提出来的，但是他生前没有遇到、死后才出现的事，所以不能怪凯恩斯没给解决办法。它是一国的货币政策对经济干预失效的一种体现。比如说日本，在二十年以前，开始陷入流动性陷阱——利率政策对国家的经济实体没有影响，央行再怎么降息也没有用，再怎么发货币也不能拉动日本的投资和就业。我有一个观点，美国这一次的量化宽松政策，是它面临流动性陷阱风险的很重要的一个选择。流动性陷阱并不是自己给自己设的圈套，而是整个市场、是全世界认定你货币政策失效，你才掉进了陷阱。掉进流动性陷阱绝对不是自愿的，它是外部世界的反映，是外部人认定你进入了流动性陷阱，你才进入得了。因为任何一国央行的货币政策，也要靠杠杆来起放大作用，如果市场不认可你的货币政策作用，你自然就进入了流动性陷阱，你的利率政策就马上失效了。

第二，个是汇率失效。就是当你的汇率变动，无法影响你的贸易顺差和逆差的时候，就是汇率失效。这其实是一个伪命题，汇率的变化本来就不能影响两国间贸易顺差和逆差（是两国储蓄率的关系决定的），但这也是个有意义的命题，因为多国的汇率关系有特殊性，现在的汇率关系都是多国的。在人类进入经济发展阶段的第四个阶段——信息化的、后工业化的经济体系运行以后，面临的已经不是一个两极的经济体关系，而是一个多极的贸易关系，汇率是有可能失效的。多国在博弈的时候，汇率体系就有可能失效，因为汇率其实是各国本国政治考量的结果。谁不操纵汇率？我怎么没看出有不操纵汇率的？如果每个国家都操纵汇率，最后汇率就会失效。那么，利率失效叫流动性陷阱，那么汇率失效叫什么呢？叫贸易陷阱吗？不是！真正的汇率失效的时候，是人类真正创造更大幸福的时候。不要因为汇率的剧烈变化而影响民生，不要打着什么维护国家统一、保卫人民币的旗号，去影响老百姓的生活水平。这是万万不可以的，都是虚无缥缈的东西。老百姓住不上房子，吃不上饭，才会有问题，我们的所有政策，都应该是为民着想，而不是为了某个虚幻的什么货币的概念或是独立主权的概念。怎么能够让我们的人民受益？这是最重要的、第一位的。

五、 中国应该怎么应对？

说说中国的事，中国应该怎么应对美国的量化宽松政策？中国的宏观问题在于投资不足。这是谢国忠先生四五年以前说的，他的这个观点我一直是赞成的。但是，现在谢国忠又开始反着说了——他常年往来于上海、香港，发现上海和香港的物价、房价怎么这么贵，于是改变思想，说中国存在投资过剩、存在资本泡沫。那么，到底是第一个观点对还是第二个对呢？两个都对！中国存在结构性的投资不足和投资过剩的问题，我们在北京、上海、深圳投资过剩，但是在中小城市又投资不足。

这个结构性的投资问题，我们在小农经济、重商主义和野蛮资本主义阶段是没法解决的，因为中国一直是个中央集权的国家，地域差异使得投资效率够不到二三线地区。但是，当互联网出现带来了信息革命，产生了后工业化时代的全球化资本运转以后，是有能力解决的，比如说美国这次金融危机的罪魁祸首——次级贷款债券的发行。次级贷款解决的问题，不全都在美国最发达地区，但是都是在解决中低收入的住宅问题。美国用次贷危机搞了一个乾坤大挪移，用全世界过剩的流动资金来解决本国中低收入的住房问题。我们中国需要借鉴这种思路，我们所有五百万以上人口的城市，都需要系统的地铁网络；所有一百万以上的人口城市，都需要清洁的能源供应体系；所有五十万以上的人口城市，都需要现代的基础设施规划——这些都是需要花钱的。

回到货币战争的问题上——现在那些鼓吹货币战争的人，都太怕热钱涌入中国，怕我们的经济不堪重负，而且刚才我们谈到的“宜居投资”中国，真正是可以吸纳这些热钱的。如果每一个人口在五十万以上的城市，都有现代化的居住规划和居住条件；每一个人口在一百万以上城市，公共汽车都是崭新的，都是清洁好的；如果每一个人口在五百万以上的城市，都可以享受五年以后北京的地铁这种便利的话，甭说两万亿美元，两百万亿美元我都不够用，因为我们有十几亿人口。

怎么办呢？说个“招儿”给大家听——你们想想对不对？参考美国人搞的地方政府市政债券（Municipal Bond），我从十年以前就鼓吹地方政府债券，还有地方政府融资平台。地方政府债、地方政府融资平台，本质上都是非常好的开发性金融工具和平台。我们要用国际的热钱解决我们的城市开发、乡村开发、区域开发等实际问题。我们自己没钱，但是如果我们可以利用香港、新加坡的这些离岸市场，利用上海、北京、深圳这些国际化金融机构，想办法把钱引进来。如果我们可以建立一套像美国那样的信用评级和金融终端服务体系的话，我们自然可以把这些热钱，引到我们的二元结构中不发达的区域去。真有个经济周期，到时候我们可以对全世界说，我们的不发达区域也是次级债，实在还不起钱了，“I am sorry”！那个时候就是我们中国人偷着乐的时候，而现在是美国人在偷着乐。所以，我们希望能从金融危机中看到金融的实质，能从美国人学一些杠杆化的技巧。

今天就讲到这儿，谢谢大家！

演讲者小传

许维鸿,男，九三学社社员。先后毕业于北京大学城市与环境学和法律系、法国格勒诺布尔高等商学院，获国际经济学硕士学位。
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