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资本市场与大国崛起 

中国证监会研究中心 祁 斌 

一、进入新世纪的中国，已经成为世界重要的一极，面临着良好的崛

起机遇，也将会不可避免地参与到大国博弈中去 

在过去的二十多年中，中国的经济发展成为了全球最为亮丽的一

道风景线。改革开放以来，我国经济持续稳定发展，GDP年增长率保

持在 9%左右的高速。 截至 2006 年底，中国 GDP 达到了约二十万亿

元，经济总量为世界第四，外汇储备居世界第一，并成为世界第三大

贸易国。全世界三分之二的复印机、微波炉、DVD机和鞋子、几乎所

有的玩具都产自中国，中国成功地由一个农业为主的国家转型成为

“世界工场”。西方经济学家惊叹：“在近 20年的时间里，中国 10

多亿人口的收入提高了 4倍。在人类历史上，还从来没有过如此多的

人，在物质生活方面经历如此快速的改善。” 进入新世纪的中国，

已经成为世界重要的一极。 

以崭新姿态出现在世界舞台上的中国，既面临着崛起的历史性机

遇，又面临着巨大的挑战，同时也将不可避免地参与到全球的大国博

弈中去。近年来出现的中美、中欧贸易摩擦，中日石油管线之争，围

绕人民币升值而展开的争论，尤其是近年的中海油收购受阻事件等

等，无不体现了现实的国际利益的重新分配，并正式揭开了新世纪的

大国博弈的序幕。历史已经将我们带到了一个十字路口，对中国而言，

大国博弈是摆在我们面前的一个客观现实，不容回避。如何采取正确

的策略赢得这场博弈，是中国从一个大国走向强国的必经之路。 
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从国际经验看，任何一个大国的崛起，无一不是首先以经济体制

的优势为先导。面积狭小的荷兰，率先建立了资本主义制度，引领欧

洲从中世纪的黑暗中苏醒过来，一跃成为当时的世界海上霸主；最早

进行产业革命的英国，成就了此后近两百年的“日不落帝国”；而在

美国崛起过程中，始终可以看到资本市场在其中发挥的核心作用。十

九世纪末，依托于一个日益强大的资本市场的美国经济，相对于当时

世界其他国家有着强大的制度优势，以一日千里的速度向前发展，最

终成功地在第一次世界大战前后超越了欧洲列强，成为迄今仍然无人

匹敌的“超级大国”。 

二、华尔街成就美国：纵观历史，资本市场在大国博弈中占到举足轻

重的地位 

历史是最深刻的教科书。研究过去近两百年世界各国的博弈史，

探讨美国为什么能够在建国后一百年左右的时间内迅速超越欧洲各

大强国，实现经济起飞，并至今仍然保持着强大的经济活力，对于今

天的中国，有着特殊的借鉴意义。 

亚当·斯密在 1776年提出了“看不见的手”的概念，为自由市场

经济提供了朴素而深刻的理论基础。而资本市场的出现，将这一概念

大大深化和拓展了，从此，人们不再是只能在有形的市场交换商品，

他们也可以在资本市场这个无形的平台上投资和交易，而现代企业则

从资本市场上汲取他们发展所需要的营养，逐渐壮大和成熟。借助这

个市场，人类社会在更广阔的范围内实现了更高的资源配置效率。在

全球竞争日趋激烈的今天，金融体系资源配置的效率，对一个国家的
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核心竞争力有重大的影响。 

历史经验表明，以华尔街为代表的美国资本市场依托于美国的实

体经济而发展起来，而美国的实体经济的增长同样也离不开华尔街，

两者的良性互动创造出了经济史上的奇迹。根据 2004年美联储数据，

美国资本市场中的股市市值达到 17.2 万亿美元，占美国 GDP (12 万

亿美元) 的 143% ；美国债市市值达到 36.9万亿美元，占到美国 GDP 

308%，两者的总规模已远远超过美国的实体经济。 

华尔街的历史几乎是和美国建国和纽约建市同时开始的。在美国

崛起的过程中，不同的历史时期，华尔街承担了不同的历史使命。在

美国十九世纪上半叶，新生的资本市场立刻成为大规模运河和铁路建

设的重要融资渠道，使得美国这个地域广阔、运输不便的新兴国家迅

速整合成为一个一体化的经济实体；在决定美国命运的南北战争中，

北方的联邦政府有效地利用了华尔街发行战争债券，从经济和财政上

击垮了南方，奠定了胜利的基础；在十九世纪末期开始的美国重工业

化浪潮中，华尔街为美国在从钢铁到化工等各个领域中迅速超越欧洲

强国提供了源源不断的资金，其自身也在这个过程中扩大了规模和影

响。第一次世界大战（1914－1918 年）前后，纽约股票交易所一举

成为世界上规模最大的交易所，同年，纽约取代伦敦成为世界第一大

金融中心。而在历史的同一瞬间，美国超越英国成为世界第一强国

（1913 年，美国人均 GDP 首次超过英国）。这三个事件发生在历史

的同一瞬间，这一发人深省的历史事实再清楚不过地表明了在现代经

济中虚拟经济与实体经济之间高度的协同性，也证明了资本市场在美

国超越欧洲列强的过程中所起到的决定性作用。 

三、资本市场是当今世界创新型经济的发动机。国际资本的流向与资

本市场的竞争力，将成为新世纪大国博弈的战略制高点。 
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当历史翻过一页，进入到二次世界大战之后的和平发展时期，美

国、欧洲和日本都经历了战后经济恢复性高速增长，这是由于战争时

代被严重抑制的民用需求得以释放，拉动了以初级消费为主的经济成

长。但是，在经历了二十多年的粗犷式的发展之后，从七十年代开始，

初级消费达到饱和，经济增长乏力，包括美国在内地各个西方主要发

达国家无一例外地出现了“滞胀”的现象。由于金融改革严重滞后，

资本市场的发展落后，金融体系缺乏弹性，德国、日本等国的经济在

取得短暂辉煌之后，开始了长时间的持续衰退，至今未能走出低增长

的困境。 

从七十年代末期开始，美国则依靠资本市场的推动成功地实现了

经济转型，走出了这一困境，一轮一轮的高科技浪潮帮助美国经济成

功地实现了产业升级。过去的三十年中，在世界范围内，几乎所有的

高科技产业都无一例外从美国本土兴起，今天，美国仍然引导全球高

科技产业的发展，而很多其他国家包括一些发达国家都只是在跟踪或

模仿美国而没有自主创新的能力。  

为什么如此众多的高科技产业是在美国兴起？它的发现机制和

创新机制是什么？为什么美国的高科技公司如微软、雅虎等能够迅速

地在全球占到领先地位？除了技术优势，其迅速扩张的资本从哪里

来？我们探究这些问题时，会发现问题的答案都离不开资本市场。美

国得以近几十年里在包括高科技产业等经济领域保持巨大的优势，是

依靠一个以资本市场为核心的技术与资本相结合的强大机制。也就是

说，与其说美国的高科技产业是美国经济持续增长的原因，不如说美
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国的高科技产业是美国资本市场有效运行的结果。而日本等国在反省

上个世纪九十年代经济发展的失误时，都无一例外地认识到，一个缺

乏强大资本市场的金融体系使得经济泡沫的出现和破灭都成为必然。 

以硅谷和华尔街为代表，美国形成了以科技产业、风险投资和资

本市场联动的一整套发现和筛选机制。1971 年英特尔公司、1980 年

苹果公司到 1986 年微软和甲骨文公司上市，奠定了美国计算机行业

在全世界的垄断地位；1990年思科公司和 1996年朗讯公司的上市，

推动了美国通讯行业迅猛的发展；1996 年时代华纳公司、1996 年的

雅虎公司、1997 年的亚马逊公司和 2004 年 Google 公司上市使得美

国成为网络科技行业当仁不让的“超级弄潮儿”。这样的例子在半导

体、生物制药等其他高科技行业中也是俯拾即是。在知识经济时代的

今天，资本市场的优势发挥得淋漓尽致。资本市场将知识和经济紧密

地结合起来，推动着科技产业的飞速发展，使美国在当今激烈的国际

竞争中，在具有战略意义的科技领域里始终保持着领先地位。与此同

时，在过去的十几年内，从欧洲、日本到很多发展中国家，都无一例

外地认识到资本市场在现代经济中举足轻重的作用，并把发展资本市

场作为健全金融体系的首要任务。 

研究世界经济发展的历史，我们会发现一个值得深思的“阿根廷

现象”。100年前，阿根廷的人均 GDP与美国处在大致可比的水平（据

OECD经济学家麦迪逊的估计，在 1913年，阿根廷的人均 GDP为美国

的 74％），当时很多欧洲人选择移民或投资时会选择阿根廷而不是

美国。从自然资源来说，阿根廷也并不逊于美国。可以说，在某种意
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义上，100年以前的阿根廷与美国是处在大国崛起的同一个起跑线上

的。而不到 100年之后，阿根廷与美国已经无法相提并论。美国依托

于以华尔街为代表的一整套创新机制的推动成长为了世界经济第一

强国，而阿根廷则沦为南美最贫穷的国家。这其中固然也有很多社会

和政治方面的原因，但从经济制度建设的角度来讲，阿根廷未能抓紧

机遇，建立起以一个强大的资本市场为核心的经济可持续发展机制，

使其在发展的过程中后继乏力，无疑是它在大国博弈中最终落败而未

能崛起的一个很主要的原因。事实上，资本市场已经成为新时代大国

博弈的制高点。 

四、坚定不移地推动我国资本市场的发展，为中国经济的崛起提供可

持续发展的动力 

历史反复证明，资本的流向先导于一个国家的经济起飞，而一个

国家要真正崛起，在很大程度上决定于其金融体系的效率和资本市场

的发达程度。今天，站在起飞跑道上中国，如何借鉴近百年的世界博

弈史，把握机遇，迅速建立起一个强大、高效的资本市场，为中国的

经济起飞提供可持续的动力，是我们现阶段最重要的任务之一。 

我国自改革开放以来，经过二十多年的发展，初级消费带动的增

长也已经发展到了一个相对饱和的阶段。居安思危，如何创造一个机

制，这个机制能够支撑中国经济在未来几十年的持续增长，能够不断

地发现并推动新的经济增长点，并引导中国经济不断向高附加值的产

业升级，是一个迫在眉睫的问题。比较和借鉴世界各国的经验和教训，
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我们必须把资本市场的发展放到加速中华民族伟大复兴这样一个战

略高度来认识。 

中国的资本市场，经过了十几年的发展，取得了举世瞩目的巨

大成绩，成长为全世界最大的新兴市场。但是，与支撑中国经济起飞

的战略目标相比仍然有很大差距，尤其是把中国资本市场放在全球竞

争和大国博弈的背景下，挑战则更为严峻。例如，经过十几年的发展，

我们的市值达到了近十万亿人民币，而美国的资本市场仅通用电气一

家上市公司的市值就有 3万亿人民币。与此同时，过去几年，大量优

质的中国公司到国际资本市场融资而国内大量金融资源严重浪费，对

中国资本市场的国际竞争力提出了严峻的挑战。为应对挑战，我们必

须继续采取积极措施，推动各项改革和制度性建设，促进资本市场又

好又快地发展。 

发展我国资本市场，首先需要政府各个部门对资本市场在我国

经济起飞中能够和将要起到的作用有明确和统一的认识，在有关资本

市场的很多关键问题上加强协调，并在包括税收等相关政策上予以坚

定不移的支持；其次要继续深化资本市场的各项改革措施，进一步推

动包括发行体制在内的各种审核和监管方式向市场化方向迈进；不断

扩大包括股市和债市在内的资本市场规模，提升直接融资比例，丰富

交易品种。同时要加大对外开放力度，逐步增加我国资本市场和金融

机构的国际竞争力。 

五、我国资本市场具有广阔的发展前景，并将为我国经济的持续增长

与和谐社会的构建做出重要贡献。 
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随着以股权分置改革为核心的一系列资本市场市场化改革和制

度性建设措施的实施，中国资本市场进入了一个崭新的发展阶段，面

临着广阔的发展前景。 

首先,随着更多的市场化改革措施的出台，市场会出现更多的金

融创新产品；而随着“A+H”模式的确立，也有更多海外上市的大盘

蓝筹股陆续“回归”，发行机制的进一步完善，也将使得更多代表中

国经济成长性的企业走向资本市场，资本市场的规模将有更大的增

加。 

其次，从市场中长期的发展来看，中国资本市场将踏上“从繁荣

走向成熟”之旅，确切地说，随着各项机制的完善，中国资本市场将

从近期的繁荣走向长期可持续发展。中国资本市场的光明前景，是由

中国资本市场的“基本面”和明确的市场化改革方向决定的。 

第三，可以预期，中国资本市场在中国经济中的重要地位将更加

凸现。资本市场通过其资源配置机制的发挥，将成为促进经济结构调

整和转型的重要平台。在中国资本市场这个平台上，创新型企业将实

现对于发达国家高科技领域的追赶，并购和重组等市场筛选机制将创

造出真正意义上的世界级企业。而当资本市场变得非常强大的时候，

中国大部分的金融资源将以市场化方式进行配置，中国经济也会因而

变得更加安全和富有弹性。 

第四，随着经济的持续快速发展和资本市场的不断完善，我们可

以预见，资本市场的财富效应也将逐步显现，为中国社会的养老和社

会保障的体系做出应有的贡献；同时，通过资源配置功能的发挥，资
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本市场还能够拉动落后地区的发展，促进技术的扩散和转移，并支援

社会主义新农村的建设。也就是说，资本市场通过其创造的公平竞争、

共同致富的平台，将在中国的和谐社会建设中发挥不可替代的作用。 

经过十几年的发展，中国资本市场已经成为全世界最大的新兴市

场；未来若干年中，中国的经济发展将为一个潜在的巨大的本土资本

市场提供坚实的基础，而中华民族的伟大复兴也期待着一个强大的资

本市场的推动和支持。在世界的东方，中国资本市场完全有可能成长

为国际资本市场体系中重要的一极，并通过实体经济与虚拟经济的协

同发展，成就一个大国经济的崛起。 

* （本文原发表于 2005 年《当代金融家》，经作者稍作修改后重新

发表） 


