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辜胜阻认为，影子银行是金融严格管控
的结果，对正规体系金融来说不能不说也是
有补充作用的，但也会导致很高的风险。那
么，金融风险的传导会走什么路径呢？金融
风险的传导其实会通过实体经济来运行。全
球金融危机深层次原因，正是虚拟经济与实
体经济失衡，是金融与实业严重背离。
从国际上的例子看，日本的金融危机缘

自产业空心化、人口老龄化、房地产泡沫化，

这让日元大幅升值。美国则是实体经济出现
大箫条，导致美国成为!""#年全球金融危机
的爆点。而做得比较好的德国，就是胜在其
制造业强大。所以说，调控和管理金融风险
其实也面临进退两难，钱多和缺钱会并存；
同样，调整过剩产能对银行来说是信贷问
题，对政府而言是税收问题，对社会来讲就
是就业问题，所以去产能也是非常痛苦的。

由当年金融危机导致的股市下跌，现

在美国股市正在上行，为什么中国股市却
还在走下跌态势？辜胜阻建议，化解金融风
险应该标本兼治，应对当前金融风险有五
条措施：一是构建缓释机制! 防止风险叠

加!定点爆破局部和地区风险"二是监管转

型! 产生影子银行的一个很重要的原因就

在于#缺管$!导致体制内没有办法!不得不

到体制外运行"三是建设房地产长效机制"

四是防止财政金融风险交织! 要强化政府

负债和预算的管理"五是稳住基本面!如果

基本面不稳住! 金融风险的防范形势就会

非常严峻%

以深化改革引导第四次创业浪潮

! ! ! !辜胜阻!男!湖北武汉人!!"#$年出生!经济学博士"经济学家#

现任全国人大常委"财政经济委员会副主任委员!民建中央副主席!

武汉大学战略管理研究院院长$ 兼任国家教育咨询委员会委员!中

国软科学研究会副理事长等职!清华大学%北京大学"中国人民大

学" 北京师范大学等高校和中国社会科学院兼职教授及博士生导

师&曾任内务司法委员会副主任委员!第九届全国工商联副主席!湖

北省副省长!武汉市副市长&

作为国家有突出贡献留学回国人员! 辜胜阻在海外的学术经历对其成

长产生重要影响% 他 !"#$年至 %"&&年在美国密西根大学进修硕士学位课

程"%"&"年至 %""'年任日本国日本大学客座教授%

辜胜阻的研究领域集中在经济发展与城镇化&创新与高技术产业&民营

经济与企业管理&劳动与社会保障&政府与宏观管理&社会发展与教育理论

等方面%从上世纪 ('年代末期起!他先后主持 $项国家自然科学基金项目&

)项国家社会科学基金项目及 *项国际合作项目和 %'余项部省级科研项

目的研究工作%并且八次以专家个人身份就农村剩余劳动力问题&治理通货

膨胀问题&就业问题&城市扶贫问题&国有企业改革问题等问题!登上全国政

协大会和政协常委会讲坛发表政见%

辜胜阻认为要发挥民间投资作用

本报记者 胡晓晶

辜胜阻指出，现在海外唱衰中国有两
个点，一个是房地产市场，一个是地方政
府，而这两个点都会导致中国金融风险的
爆发。实际上，金融风险的释放与爆发和经
济运行密切相关，经济上行时，风险不易显
现；经济下行时，就容易爆发。

现在讲转型期的阵痛，首先需要制造
业去产能化，为什么说制造业要去产能
化，因为我国正在面临严重的产能过剩；
其次金融要去杠杆化，是因为企业的负债
率、政府的负债率现在都很高；再次房地

产要去泡沫化，此外还有环境要去污染
化，这些个转型都会导致金融风险的爆发
和释放。所以说看金融风险要分阶段，既
要看近期眼前有什么风险，也要看中长期
的风险。比如：说到眼前的金融风险，最大
的就是房地产、银行的信用风险、地方债
务、影子银行，还有民间借贷；而中长期风
险，则表现在我国企业的债务率高、流动
性与结构性风险。

值得一提的是，楼市依旧是经济形势
最大的变数，也是金融风险集聚最高的领

域。一头是投资、一头是消费；一头是金
融、一头是实体经济；一头是民生、一头涉
及到稳增长，而一旦需要稳增长时，地方
政府首先想到的是楼市；一头是开发商的
利润，一头是政府、银行、消费者中间的利
益。辜胜阻认为，银监会之所以敢讲风险
可控，是因为房贷和开发贷大概占总贷款
的 !"$。但如果你把房地产的抵押加进来
可能就接近 %"$。再加上一个房地产行业
还可能涉及到几十个相关产业，如果把上
游和下游都加起来，这个比重就非常高
了。所以他认同陈志武教授讲的“中国家
庭资产 &'$在房地产上面，房价下跌会影
响家庭资产”。

当前的金融风险点也是相互影响，辜
胜阻特别提到了“明暗”的两条路径，一
个是银行体系、一个是影子银行体系。目
前，在我国的金融资产占比中，银行资产
占 '"$。企业融资过去 '"$靠银行的间
接融资。同时国人的理财规模已经超过十
万亿元，信托规模也已经超过十万亿元，
所以才会有信托的风险事件频频爆发的

现象。
辜胜阻提醒，当前不得不承认的是，房

企在银根紧缩的情况下现在开始转向影子
银行，有很多地方高房价和高利贷紧密连
在一起，比如温州和鄂尔多斯，满城都是高
利贷。而之所以用高利贷，是因为寄希望于
高房价来实现暴利，然后再来应对高利贷；
同时，部分地方政府的债务也开始转向影

子银行；部分产能过剩的行业，在银根紧缩
的情况下面也转移向影子银行，这些风险
点会相互交织、相互感染。

然而，金融资源的错配，会让债务风险
和融资难并存。一方面资金池里看似流动
性很多、“活水”很多，但实际上另一方面实
体经济、小微企业又有严重的“干旱”，不得
不面临融资贵、融资难。同时，企业债务导
致金融的风险也很高，一旦企业债占 ()*

的比重在 +!"$,+-"$之间，则将会超过国
际 '"$的基准警戒线。

至于说到如何看待当前的经济刺激，辜胜
阻不客气地说，现在很多省市的下半年经济工
作都提出来要靠加大投资、经济刺激，有人算了
一下大概要十万亿元，也有人问现在的微刺激
和当年的 %万亿有什么区别？他觉得两者最大
的区别应该在于发挥民间投资的作用。
辜胜阻提出，要通过新一轮改革来引导第

四次创业浪潮，壮大企业家阶层。改革开放三十
年中国产生了三代企业家，有三次创业浪潮，而
现在该考虑的是如何通过深化改革来释放改革
红利，引导第四次创业浪潮。
那么，下一步如何再深化改革？因为经济改

革首先是市场的改革，包括国企、民企、外企的
改革，然后再是推进价格改革；同样，金融改革
也要让主体多元化，其中不仅要有国有的银行，
还要有外资银行，以及更多的民营银行。辜胜阻
认为，民营银行应该发挥其最大的效应———即
经济学里面的“鲇鱼效应”。
对此，他提出四条建议———
! 发展草根金融和普惠金融!最典型的是

互联网金融!现在我国最大的问题是融资贵!融

资成本比国际上面要高 +,-倍!如果做得不好

会压垮中国的实体经济% 所以要从互联网金融

等民间出发!当然这也有个泥沙俱下&鱼龙混杂

的过程!有个先发展&后规范的过程!特别要防

止监管过度!一放就乱&一管就死的两个极端"

! 大力发展民营中小银行和城市社区

银行"

! 构建天使投资&风险投资&股权投资为

主体的多层次股权投资体系"

! 完善多层次的正金字塔式资本市场体

系!不仅要有主板&中小板&创业板!要有新三

板!还要有四板&五板!场内交易和场外交易互

动!让资本市场真正惠及中小微企业!支持实体

经济的发展%
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“我们知道现在世界上有金融安全、能源安全和粮食安全。
而对中国来讲，我们现在最大的风险就是经济风险，就是金融风
险。如何防范金融风险？不能光靠监管，更重要的是要靠改革。”
上周五第二届外滩国际金融峰会在沪举行，作为外滩金融集聚
带上的一张金融新名片，由亚布力中国企业家论坛和上海金融

业联合会主办、复星集团承办的这场峰会吸引了四百多位企业
家、金融家、投资家齐聚外滩坐而论道。
不过，现场听下来要说最犀利的，还属现任全国人大财经委

的副主任委员辜胜阻。作为一位当过省长的学者，他当天演讲开
宗明义，就是要讲“当前的金融风险与金融改革”。

民营草根金融
可做'鲇鱼(

海外唱衰中国论有两点

多个风险点或互相感染

金融风险会传导给实体经济


