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内容概要

2000年6月，巴曙松、赵晓、钟伟、高辉清博士联袂成立“博士咖啡”虚拟研究团队，每月推出一篇有
关中国或世界热点、焦点问题的财经评论，发表于国家信息中心的《财经界》杂志。

4位博士先通过互联网讨论议题，经过激烈的争吵和辩论，拿出能说服4个人的提纲来，然后分头写作
，由其中一位进行统筹，然后4个人就初稿再相互辩论，最后确定文章，并附上“博士咖啡”的标签
。

《博士咖啡
谈热点背后的商机》以对话形式，与巴曙松、赵晓、钟伟和高辉清四位经济学家共同探讨了当前经济
发展中的金融、房地产、股票、贵金属、通货膨胀以及投资等方面的问题。

《博士咖啡
谈热点背后的商机》内容丰富、形式生动，为广大读者更好地了解当前的经济发展走势和有效投资给
出了指导性建议。
本书由周明剑编著。
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作者简介

周明剑，毕业于华中科技大学。
国务院发展研究中心《中国发展观察》杂志任高级编辑多年，从事过证券投资，现为太平洋证券股份
有限公司太平洋研究院高级研究员，从事宏观经济分析。
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章节摘录

版权页：插图：这一次的危机，是全球化进程中的危机，也可以说是有史以来第一次真正意义上的全
球金融危机，无论是发展中国家还是发达国家，都在全球化的同一条大船上，面对全球金融市场的动
荡与起伏。
在过去10～20年，随着现代信息技术和新经济的不断涌现，全球经济在快速一体化，各国利用各自不
同的优势，在全世界进行产业链的重构和资源配置，使得生产率大为提高，推动各国共同进入了一个
持续多年的经济繁荣时期。
发达国家以其资金、技术以及成熟的金融市场优势，将产品的制造加工环节转移到新兴市场国家，而
以“金砖四国”为代表的新兴市场国家也迅速地融入全球化进程中，20世纪90年代初，中国、印度、
越南、俄罗斯以及拉美一些国家的开放，全球大概有30亿左右的劳动力投入到全球市场，带来了很多
的新生劳动力和廉价商品。
经济全球化也使新兴市场国家充分享受了全球化红利、信息技术广泛引用带来的IT红利、相对年轻的
人口结构带来的人口红利等，推动了快速城市化和工业化，产生了对资源和西方国家高端产品的大量
需求，带动了全球的繁荣。
在这个过程中，全球分享了一个非常难得的黄金增长时期，无论是中国还是美国或者其他的国家，都
处于经济高增长和低物价的状态。
但是，经济全球化在带来效率和巨大财富的同时，也形成了一个发达国家与新兴市场国家经济结构的
失衡现象。
一方面，中国、俄罗斯、印度、巴西等新兴市场国家凭借极低的劳动力成本制造了大量优质产品，并
以低廉的价格出口到欧美发达国家市场，维持了以美国为代表的发达国家的低物价，并积累了相当数
额的外汇资金。
在发达国家的金融市场运行和货币决策中，依然根据全球化程度不高的时代的货币政策框架，习惯性
地把这种低物价归结为自身劳动生产力的提高、归结为高明的宏观政策，而没有能够从全球化的新条
件下把握全球经济走势与本国金融市场的相互依存关系。
于是，没有为全球化做好充分准备，也没有为中国等迅速发展的经济做好准备的欧美央行，在发展中
国家的崛起带来的低物价条件下，放胆大规模扩充流动性，种下了使次贷危机得以酝酿的货币环境的
祸根。
在20国首脑峰会的公告中，这一决策的错误被含蓄表述为“宏观政策框架缺乏一致性”。
10年之后，2008年全球性金融危机打破了这一推论，因为这一危机恰恰发端于发达国家，发达国家采
取的应对举措与1997年亚洲金融危机时迥异。
金融危机揭示了发达国家金融体系透明度的不足、宏观经济和监管政策协调的失败、普遍存在的监管
套利行为以及金融服务行业的道德风险。
总之，全球性的金融危机表明发达国家所一直倡导的金融架构和运作方式并不完全能为中国和新兴市
场国家提供合适的标准，同时它也没有指明什么样的标准才是真正合适的。
因此全球必须探索一种新的合作框架，目前看来，未来面临着三种选择：（1）部分美国学者呼吁的
“中美共治”下的G2模式。
弗格森、伯格斯坦等部分美国学者呼吁的所谓“中美共治”之所以引起关注和争论，一个最重要的背
景就是中国经济实力的增强：中国已经发展成为全球“大国经济体”和“大国贸易体”，年均GDP增
长率在全球经济历史上保持着最好的增长纪录。
特别是在2008年和2009年应对金融危机期间，不但中国与美国的经济表现出了惊人的互补性，中国的
增长冲销了美国的下降，而且中国的强劲复苏也成为带动全球实现反弹的积极力量。
事实上，2004年美国国际经济研究所所长伯格斯坦就建议美国政府应该建立中美之间的机制化对话，
即G2模式。
2008年他在外交杂志上再次撰文指出，中国事实上已经成为与美国、欧洲并列的三大超级经济体之一
，并对全球经济秩序提出新的挑战。
而且他认为，中国对于现行的全球经济秩序中越来越多的标准、规则和习惯带来的挑战，可能对美国
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和世界经济运行本身就是颠覆性的。
这种挑战将随着中国经济的强大和其国家自信度的快速增长，以及美国政府执政效率和其全球领导地
位的逐步下滑，变得日益明显。
但是，同样需要正视的是：首先，2009年中国GDP总量按现行汇率计算为4.9万亿美元，大约只是美国
的1／3，而且在货币与金融、军事与科技以及国际规则制定权三个方面，中国与美国之间的差距仍旧
是巨大的，从这个角度看，中美之间的实力对比只是发生了变化，虽然速度和方向都是良性的发展，
但目前而言，这种变化并非是根本性的，中国要想发挥系统性影响力仍需要长足的进步。
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媒体关注与评论

从政策工具的组合运用看，随着融资渠道的多元化，如果更多关注社会融资总量，则在央行的政策工
具选择中，就应当逐步更多转向一些利率等价格工具，因为对于信贷之外的多种直接融资渠道来说，
价格工具调控引导的效果更为明显。
可以看到这一次的货币政策调控，在引导利率上升方面较之2007年的宏观调控时更为快捷，未来随着
直接融资规模的扩大，更多运用价格工具应当逐步成为一个趋势。
　　——巴曙松通过把握经济周期与资产周期之间的有效信息，能够达到优化资产配置组合的效果。
在每波周期中都配置最合适的资产，如在经济复苏阶段中多配股票，在经济衰退阶段中多配债券，一
定可以获得良好的资产配置效果。
但想要强调的是，实证表明，只要在资产配置中应用到有效预测信息，即使对资产的解释度并不高，
也同样能够优化配置组合的效果。
　　——赵晓金融市场的运行深刻地折射出人性的贪婪和智慧，市场把一个自负傲慢者锤炼得谦逊谨
慎，并把贪得无厌者最终投入深渊。
因此，真正的市场参与者都对莫测的市场怀有谦卑之心。
　　——钟伟对于中国投资者而言，如何把握宏观经济政策和产业政策取向，如何把握宏观经济发展
趋势，是至关重要的。
投资者在投资股票时，根据自身的特点选择合适的行业和区域，并据此选择合适的上市公司。
　　——高辉清
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编辑推荐

《博士咖啡谈热点背后的商机》以对话形式，与巴曙松、赵晓、钟伟和高辉清四位经济学家共同探讨
了当前经济发展中的金融、房地产、股票、贵金属、通货膨胀以及投资等方面的问题。
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