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世界计量经济学会中国年会盛大召开
■ 复旦大学绿庭新兴金融业态研究中心副主任 朱家菲

6 月 15 至 17 日，由世界计量经济学会主

办、复旦大学经济学院与复旦大学泛海国际

金融学院联合承办的世界计量经济学会 2018
中国年会在复旦大学举行。

6 月 15 日上午，世界计量经济学会中国

年会在复旦大学光华楼吴文正报告厅隆重开

幕。作为本年度中国经济学领域最高级别的

国际学术会议，本届大会吸引了 2011 年诺贝

尔经济学奖获得者克里斯托弗·西姆斯

（Christopher Sims）、2013 年诺贝尔经济学奖

获 得者拉尔 斯·彼 得·汉 森 （Lars Peter
Hansen）等著名经济学家出席，并作精彩的主

旨演讲。来自北美、欧洲、日本、新加坡、韩国

等国家和地区，以及全国各地知名高校的 500
多位海内外经济学者参会，共同交流和研讨

世界计量经济学领域的最前沿研究成果。

据了解，世界计量经济学会（Econometric
Society，简称 ES）成立于 1930 年，是国际上最

富盛誉的经济学术组织之一。学会院士几乎

囊括了当今世界所有知名的经济学家，历届

诺贝尔经济学奖得主中绝大多数为该学会的

院士（Fellow）。世界计量经济学会，每五年举

办一次世界经济学大会，号称经济学界的“奥

林匹克”，在世界范围内影响深远。为促进与

西方学者的学术交流，为推动中国与世界在

经济学，特别是计量经济学领域更广泛和密

切的交流，世界计量经济学会在中国定期召

开“世界计量经济学会中国年会”。前几届年

会分别由北京大学、厦门大学、西南财经大

学、武汉大学承办。本次大会为第五届年会，

由复旦大学承办。

上海绿庭投资控股集团股份有限公司是

本次大会的赞助方之一，笔者有幸近距离聆

听了诸多精彩的主旨报告。特别是开场主讲

嘉宾，美国著名经济学家、2013 年诺贝尔经济

学奖得主、芝加哥大学资深讲座教授拉尔斯·

彼得·汉森（Lars Peter Hansen）的报告，令人

感受到了学术水准的高度。

经济学诺贝尔奖获得者
汉森教授的理论广义估计法

汉森教授在 2013年获得诺贝尔经济学奖，

其主要贡献在于发现了在经济和金融研究中极

为重要的广义矩估计法（GMM：Generalized
Method Moments）。对 GMM的通俗理解就是，让

研究者集中精力和资源在某些特定方面，而不

是面面俱到、什么都要顾及。这种方法让研究者

面对一个动态的经济模型时，可以不需要对于

这个模型做彻底全面的理解、说明或研究，而只

需要测试该模型中某些关键的组成部分即可。

它适用于检测资产定价的合理性，该方法也用

以分析包括劳动经济学、国际金融学、金融学和

宏观经济学等多领域的经济模型。

在 20 世纪 80 年代以前，在分析一个动

态的经济体系时，由于其估计方程的固有非

线性特征，导致任何误差都会影响到它的序

列相关性结果。通常，通过做出一系列的特定

假设来解决这个难题，但这些假设有时被认为

对即将处理的主要问题来说又非重要的因素。

因此，任何统计上表现出的违和，实则是对主要

资产定价公式的联合假说的违和，况且所有研

究员并非都严格遵循这些特定假设。

直到汉森教授对 GMM 的发展，才解决

了处理这些复杂变化的问题，使得正规统

计检验被广泛应用。他将所有实证研究加

在一起，发现由经济周期、收入消费、财富

总量、财富分配等因素导致的贴现率的变

化可以解释部分、而不是全部的资产价格

的波动，即考虑到由经济基本面导致的这

些贴现率的变化之后，长期回报率的预测

性依然存在。

汉森教授在 1982 年就提出的 GMM 估计

非线性系统，受到极大认可的主要原因是他

对目标函数中的随机变量和矩条件设置了极

少的限制，其中随机变量范围可任意弱、平稳

遍历过程，矩函数可以是非线性的。他的贡献

也体现在概括了以前对平稳遍历的随机过程

的矩估计理论。

汉森教授除了在专业的计量经济学方面

享有盛名之外，他还是一位卓越的宏观经济

学家，他的重点研究课题是金融和实体经济

的关系。在 2008 年全球金融危机爆发之后，

他逐步将学术兴趣转向对“系统性风险”评估

及其在金融危机中作用的研究。他通过稳定

控制理论和递归经济学理论，研究风险在定

价和决策中的作用。

金融市场摩擦模型中的
估值动态

汉森教授此次在复旦大学的演讲的主题

为“金融市场摩擦模型中的估值动态”（Valu原
ation Dynamics in Models with Financing
Frictions）。

汉森教授首先介绍了其研究目标，旨在

对现有考察金融市场摩擦的动态随机一般均

衡模型 （DSGE：Dynamic Stochastic General
Equilibrium）进行比较分析，并在此基础上，提

出能够更加准确刻画宏观经济现实的模型。

汉森教授认为，考虑非线性状态转移机

制能够使金融市场摩擦模型更好地刻画宏观

经济运行的现实特征，非线性状态转移机制

需要模型内生生成。该模型在资产配置、资产

定价、风险管理以及宏观审慎管理等方面，均

具有广泛的应用前景。

汉森教授还强调，对行为主体异质性建

模的必要性。这些异质性特征可以是资产的

差异、偏好的不同、还可以是能力或者效率的

不同。模型异质性特征反过来又与非线性特

征相互作用。

汉森教授也提到，将非线性转移机制特

征纳入金融市场摩擦模型所面临的挑战。该

模型存在不稳定的特点，微小冲击可能过度

演变而成为大冲击，这大大增加了模型求解

与拟合现实的难度。

应对此挑战的两种方法是，第一种是打

开结构性的黑箱，在固定一些参数并改变另

外一些参数的基础上，考察模型结果的变化。

第二种是对模型行为个体施加可观测约束。

但在将理论模型应用到金融市场预测的过程

中，需要注意到模型的适用性，即要结合所预

测金融市场的具体特征，来细致考察理论模

型相关假设条件的有效性。

汉森教授最后总结道，宏观经济学家不

仅需要去比较异质性偏好模型，以及异质性

信念模型和金融摩擦模型之间的差异，而且

需要加入时间轴，去研究这些模型之间的内

在联系。

汉森教授的报告，从估值问题切入，对金

融市场摩擦模型进行了全面综合的比较分

析，对宏观经济学与金融市场理论进行了深

入反思，为我们贡献了一场顶级学术盛宴。我

们从汉森教授严谨的治学态度与清晰的演讲

思路中感受到大师风范。

6 月 29 日，2018 国际金融协会中国金融

峰会（The Institute of International Finance，
简称 IIF）在北京成功举行。此次峰会以“开放

促竞争，金融助发展”为主题，由即将迎来立

行三十周年的兴业银行独家赞助，并由该行

旗下兴业经济研究咨询股份有限公司（下称

“兴业研究”）承办。

此次峰会吸引 200 余家国内外知名金融

机构及外国驻华使馆参会。包括美国驻华大

使 Terry Brandstad，国际金融协会总裁、美国

前财政部副部长 Tim Adams，南南金融合作

中心主席蔡鄂生，中国人民银行研究局局长

徐忠，国家信息中心首席经济师祝宝良，渣打

银行全球首席经济学家 David Mann，穆迪副

总裁 Martin Petch，高盛投资管理部董事总经

理 Maziar Minovi、国际金融协会首席中国经

济学家马青等四十余位国内外嘉宾、专家出

席会议，共同展望全球经济发展前景，探讨中

国金融开放与发展。

兴业银行行长陶以平出席峰会并作开幕

致辞。他表示，当前中国所发生的最重要变化

莫过于进入了更加重视经济发展质量的新时

代，中国经济发展方式的变化势必引起金融

业的重大变革。中国经济转型创造了更多结

构性机会，同时，监管政策的不断完善和逐步

实现全覆盖，将为中国金融业的稳健发展营

造更好的环境。兴业银行作为一家以银行为

主体的综合金融服务集团，将积极顺应经济

转型趋势，坚定从规模银行向价值银行转变

的发展思路，持续在投资银行、普惠金融、绿

色金融等领域挖潜增效；同时，也将进一步落

实风险防控要求以夯实发展根基，通过金融

科技成果应用，加快经营转型，把握国家开放

的机遇，与国际同业开展更加全面深入的合

作。

面对国内结构性去杠杆引发的对风险的

担忧，中国人民银行研究局局长徐忠在峰会

上表示，当前中国经济金融运行中出现的问

题，是新常态迈向高质量发展过程中必然经

历的阵痛。中国经济潜力大、韧性强、内需足

的基本态势没有改变。应对外部不确定性的

挑战，关键是推动国内关键领域改革，特别是

财税体制改革，着力改善营商环境，完善产权

保护制度，才能真正激发市场主体的信心，稳

定市场预期，有效对冲外部风险，巩固高质量

发展的良好势头。

据了解，此次峰会围绕全球经济和政策，

中国经济展望，中国的金融开放与投资机会，

债务与去杠杆、一带一路与中国对外直接投

资，可持续发展与绿色金融，金融科技等七个

主要话题展开讨论。

兴业银行首席经济学家、兴业研究公司

副总裁鲁政委在参与“中国经济展望”圆桌

讨论时表示，未来人民币汇率波动会加大，双

边波动成为常态。本轮金融开放将是国际资

本流动与人民币汇率放开结合。资管新规打

破刚兑，恢复市场正常的对价功能，让银行的

报表更加夯实，对银行业务而言，打破刚兑后

将考验银行的投研能力，进入优胜劣汰的过

程，部分银行将通过自身的投研能力在市场

中取胜。

中国金融学会绿金委副秘书长、兴业银

行绿色金融部总经理罗施毅在“可持续发展

与绿色金融”圆桌论坛上表示，兴业银行自

2008 年公开承诺采纳赤道原则，参照这一国

际黄金准则，结合监管要求和自身实际，建立

并完善了社会环境风险管理体系，致力于为

客户和项目提供优质的绿色金融服务，近年

来，该行进一步将赤道原则的工具和理念运

用到“一带一路”项目中去，有效避免了社会

环境方面的风险。

兴业数金公司监事长杨忠在“金融科技”

圆桌论坛上表示，兴业银行成立 30 年来，坚

持自主科技创新，并将掌握的核心系统建设

等技术输出给广大中小银行，成为国内银行

业最大的金融云服务商。未来是未知的世界，

数字化转型需要金融科技的支持，兴业数金

公司致力于为中小银行同业的科技创新和未

来发展服务。

业内人士表示，时值中国改革开放 40
周年，中国正处于进一步深化开放的关键

阶段。此次峰会的交流让世界更多了解中

国、了解中国金融，将有助于推动中国金

融业的新一轮开放。平等对话、合作共赢，

以开放促竞争，将为金融业的发展注入新

的活力，并进一步促进中国实体经济的发

展。同时，此次峰会成功举办，也标志着以

兴业银行为代表的中国股份制商业银行正

以更加自信、稳健的步伐迈向国际金融舞

台。

IIF 中国金融峰会在京举办

金融改革已 20 年，浙江金融“新”在哪里

■ 温济聪

“浙江区域金融改革创新非常活跃，浙江

省获国务院和一行两会批准的‘金融改革试

点项目’8 个，还有一批省委深化改革的重点

项目，改革的层级、数量、质量、广度、深度都

在全国处于前列，积累了不少金融改革的浙

江经验。”日前，在一场主题为“金融创新与区

域发展高峰论坛———纪念改革开放四十周年

研讨会”上，浙江省相关负责人对浙江金融发

展取得的成绩作了梳理。

此次会议由浙江省金融办指导，浙大金

融研究院、省金促会、省金融研究院等联合主

办，天堂硅谷资产管理集团和浙大经济学院

协办。来自政界、业界、学界的多路大咖齐聚

一堂，共同开启智慧的火花，回顾总结改革开

放以来浙江金融的发展路径和成功经验，同

时站在新时代的起点上，聚焦“新兴金融中

心”发展目标，研讨具有浙江特色的金融发展

课题，助力浙江金融创新和区域经济发展再

上台阶。

会上，《浙江金融改革发展历史回顾》丛

书正式亮相，通过全面回顾总结浙江金融改

革发展的历史，娓娓讲述那些不为人知的动

人故事，为今后浙江金融创新、区域发展提供

经验借鉴，也为研究人员

和高等院校的专家学者提

供参考史料。

既要鼓励创新，更要防金融风险

改革开放以来，浙江从一个经济落后的

省份跨越为全国的经济大省、民营经济强省。

一系列数据即为明证：去年，浙江省实现金融

业增加值 3417.3 亿元，增速高于全国 1.1 个

百分点，全省社会融资规模增量 13330 亿元，

新增贷款 8429 亿元，均居全国第三位，创下

近五年的最高。截至今年 5 月末，全省共有境

内外上市公司 518 家，总市值达到了 8.6 万亿

元，其中境内上市公司 424 家，数据位居全国

第二。

在浙江金融改革发展过程中，浙大金融

研究院院长史晋川教授进行了长期的跟踪研

究。他认为，中国经济迅速发展的背后，离不

开体制因素和技术进步。浙江互联网等新兴

产业蓬勃发展，离不开技术进步冲破了旧制

度的约束。反过来，顺势而为进行制度创新，

给新技术的发展提供强有力支撑，也是新时

代对浙江金融发展提出的课题。

得益于金融科技的快速发展，浙江诞生

了一批新金融领军企业，蚂蚁金服正是其中

一家。“技术的进步能够大大地促进商业的变

革，商业的变革又反过来产生新的商业模式

或者是新的技术需求，这是正向循环。”蚂蚁

金服副总裁俞胜法对新的金融监管方式寄予

期望，“新金融需要有新的金融监管方式，新

的监管方式也要适应不断变化的金融发展的

商业模式。”

金融最核心的课题是对风险的管理，北京

大学国家发展研究院周其仁教授用古典经济学

生动阐述了金融风险。“实体物品交换价值的预

期变高后，杠杆会普遍地从各个部门各个地区

抬高，这个时候就变成了风险。深化改革，鼓励

创新，和防金融风险有内在的一致性。”

浙江省政府副秘书长高屹透露，“下一

步，浙江将紧紧围绕打造新兴金融中心，进一

步做大做强传统金融业务，同时发挥杭州在

财富管理、金融科技、金融小镇等方面的先发

优势，强弱项，补短板，更好地服务区域供给

侧结构性改革与浙江全面开放的新格局，加

快建设更高水平的金融强省。”

打造新兴金融中心，将面临哪些机遇与

挑战，核心问题是什么？在圆桌对话环节，面

对省金促会常务副会长兼金融研究院院长汪

炜教授抛出的这一问题，浙商证券董事长吴

承根表示，今年重要的任务是去杠杆，积极的

去杠杆需要创造核心资本，发展股市，包括私

募、创投、新三板等等。浙江工商大学金融学

院院长钱水土教授则以“制度先行、人才为

本、风险为要、环境支撑”定义打造新兴金融

中心需要解决的关键问题。

浙江“金改”成效卓著
系列丛书正式发布

在当日下午的一场主题为“浙江金融改

革历史回顾与发展”研讨会上，《浙江金融改

革发展历史回顾》丛书的三位主编蔡惠明、谢

庆健、陈国平悉数到场。作为金融界向改革开

放四十周年献礼的一个重要成果，这套丛书

历经三年才编著完成。多位专家教授齐聚一

堂，讲述丛书编撰、阅读的体会和自己亲历的

浙江金融改革故事。

“今年是改革开放四十周年，在这个特殊

的时点上，以丛书的出版为契机，系统回顾和

总结浙江金融这四十年的发展，是一件非常

有意义的事情。”浙江省金融办副主任盛益军

说，从无到有，一张白纸绘蓝图，浙江金融发

展到今天很不容易。浙江金融发展有今天的

成绩主要是依靠创新，下一步发展依然要依

靠创新。

作为丛书的主编之一，浙江省政府原秘

书长蔡惠明先生颇有感触，“金融体制改革非

常不简单，从浙江省实际来看，1992 年以后金

融体制改革是大踏步前进，正是这样，也促进

了浙江省经济体制的大大前进，也推进了浙

江省经济的大踏步发展。”

是什么筑就了浙江金融二十年的发展？

浙江省金融职业技术学院党委书记周建松总

结了三点：经济是基础，人才是关键，体制是

保障。

浙大金融研究院学术委员会主任金雪军

表示，我们进入到一个全新的发展历史时期，

如何抓住创新经济，抓住开放经济，加快金融

改革向纵深发展，具有非常重要的迫切需求。

浙江私募已超2700家，
私募股权投资助力新经济

“私募股权投资基金助力区域经济发展，

与浙江打造新兴金融中心的目标非常契合。”

盛益军指出，当下，我省正处于经济转型升级

的关键时期，国有企业改革、传统产业的去产

能，产业整合、消费升级等都需要专业的机构

来支持。

数据显示，截至今年 5 月，我省在中国

私募股权基金协会备案的股权基金管理人

有 2702 家，管理的实缴资本规模已经突破

了万亿元的大关，位居全国第四位，仅次于

北京、上海和广东。私募股权投资基金占了

60%，已经成为了天使投资、创业投资、并购

投资等各类完整的体系，近四年来，全国各

类私募股权投资基金在浙江投资了 7700 多

个项目，投入规模达到了 4500 多亿，表现出

了巨大的需求和内生动力，呈现了良好的

发展态势。

盛益军认为，私募股权投资带给企业的

是高能资本，不仅仅是财务支持，还带来了技

术、管理、渠道、品牌，以及更多的业务拓展机

会，是支持实体经济创新发展的重要力量。

“我省政府将大力支持私募股权投资机构助

力创业创新、产业并购，让浙江的企业与广大

民众能够共同分享新金融的成果。”

改革开放四十年来，浙江省产业集群是

由高度专业化分工的中小企业集聚而成。中

小企业在蓬勃发展的同时，融资成本高和融

资难等问题也是成长的烦恼。

“因此浙江省的经济转型升级亟需强有

力的资本转化机制和新型金融服务支撑，对

金融业的创新发展有迫切要求，而私募股权

作为企业股本的市场化补充机制，有利于解

决经济发展中遇到的融资结构失衡的瓶颈问

题，有利于将民间资本规范引流到实体企业

中。”浙江天堂硅谷资产管理集团总裁何向东

认为，新时代下私募股权市场迎来新的发展

机遇，私募股权将成为助力新经济、新金融发

展的重要力量，中国已跻身第二大股权投资

市场，在浙江，借着凤凰行动计划的东风，私

募股权投资将在推动企业上市与并购重组领

域发挥重要作用。

■ 林海燕 潘建萍


