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! 中欧国际工商学院许小年教授 本报记者 易蓉 文 本报记者 胡晓芒 摄 详见 !"!封面人物#$
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万亿"刺激计划使本来已严重的结构失衡

更加恶化#很多传统制造业部门产能已经过剩#在

市场上找不到销路#急需更新换代$ 由于中国经济

增长长期依靠投资驱动#当出现过剩产能的时候#

企业不敢投资了#依赖投资的增长就掉下来了#这

是结构性扭曲持续到今天的一个必然结果$

和金融体系与政府体系中的坏账相比#

"

股

的场外配资简直就是小菜一碟$ 政府融资平台在

执行!

!

万亿"过程中积累的债务#才是中国经济的

大隐患$

我对中国的资本市场向来评价不高# 但给予

新三板很高的评价$ 新三板是第一块没有审批制

的#什么样的企业都可以上#只要有人愿意买$ 我

认为这是一个很好的开端$ 希望从新三板扩展到

创业板#再到中小板和主板#都搞注册制就行了#

别再审批了$
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%%%许小年

许小年：我喜欢熊市，不喜欢牛市

! ! ! !就股市而言!本周最受关注的无疑是希

腊股市!周一希腊股市重新开市以来!不出

意外地连续下跌!尤其是银行股!!天里暴跌

"#$!几乎每天触及!%$的跌停板"希腊股市

的下跌!是预料之中的事情!这是金融危机

带来的后果!再次说明金融危机很可怕"

这种暴跌!让人想起一个月前的&股!&

股市场连续暴跌当然不是因为金融危机造

成的"但是!和以往不同的是!&股由于有融

资盘!杠杆效应在下跌中起了推波助澜的作

用!而且!大量股票跌停造成了流动性危机!

任其发展!会产生多米诺骨牌效应"本期金

融城封面人物#$$中欧国际工商学院教授

许小年!在分析欧美发生金融危机的原因时

表示!就是过度借债%杠杆过高!把家庭和金

融机构压垮了"

由此! 我们对于杠杆问题也要高度重

视!从这个角度看!有关部门出手稳定市场

很有必要! 对于政府这些稳定市场的举措!

市场有一些争议! 但是从一个月来的运作

看!目前取得了较好的效果"一是市场已经

逐渐稳定下来! 二是超过'万亿的融资融券

余额!在一个月里快速下降了(万亿元!市场

潜在的风险得到化解"本期金融城对一个月

来维稳保卫战成果进行了盘点"

这次史上罕见的维稳行情!还有很多经

验值得总结!很多东西要重新认识"比如!量

化对冲是这几年逐渐走红中国的一个新生

事物!基本上采用程序化交易!这种电脑自

动的程序化交易一个特点就是频繁交易%频

繁撤单!在本轮下跌行情中!这种交易很容

易误导市场"从上周到本周!沪深交易所对

近#%个交易席位采取了限制交易的监管措

施! 而这些机构大部分都采用程序化交易!

由此!市场对程序化交易重新认识!看来!对

程序化交易需要在制度上进行完善"

互联网金融是这几年的创新事物!近期

有关部门出台了一系列监管制度!正在完善

这个新生事物"本周!最高法又出台了一个

关于民间借贷的司法解释!用年利率'#$和

)"$这两个关键数字*重新划定了民间借贷

的利率和利息问题!从而对民间借贷进行了

规范"

融资融券%程序化交易%互联网金融%民

间借贷&&这些都是近几年新生事物!新

事物难免有一些新问题!这个并不可怕!只

要我们有足够的认识! 然后针对性进行规

范!那么!这些市场创新最终会发挥其应有

的作用' 首席记者 连建明

财经风向标

规范

新民金融城 上海花城
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