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社科院：应关注金融业增长与实体经济不协调风险

发布: 2017-07-11 10:34  来源: 21世纪经济报道

《中国金融业高增长：逻辑与风险》指出近10年来中国金融业增加值占比翻了一番，从

2005年的4%迅速攀升至2015年的8.44%——该数值不仅高于巴西和俄罗斯等新兴市场经济

国家......

7月10日，中国社科院财经战略研究院与中国财富传媒集团中国财富研究院联合发布

《中国金融业高增长：逻辑与风险》指出近10年来中国金融业增加值占比翻了一番，从

2005年的4%迅速攀升至2015年的8.44%——该数值不仅高于巴西和俄罗斯等新兴市场经

济国家，也高于美国、英国等传统经济发达国家。

值得警惕的是，2012年以来中国金融业的高增长是在制造业快速下滑的背景下发生

的，这意味着金融稳定、可持续发展的基础正在丧失，预示着风险爆发的可能性正在提

高。随着中国经济进入新常态，要寻求经济增长的新动能，必须理清金融部门与实体经

济部门的关系，探寻中国金融业高速增长背后的逻辑、潜在的风险以及化解之道。

该报告指出，从房地产因素看，金融渠道特别银行贷款是房地产业最主要的资金来

源，金融业的高增长与房地产业有重要关联。如果房地产泡沫和金融泡沫进一步累积，

信贷泡沫的膨胀与破灭在所难免，其对金融体系乃至整个经济的冲击同样难以避免。

从货币因素看，在中国以间接融资为主的金融体系中，货币政策过度侧重于经济增

长目标使金融业高增长成为必然；在利率市场化改革的推动下，影子银行等机构的兴起

对金融业高增长起到了助推作用。 从股市因素看，股市扩容与股价波动是金融业增加值

占比提高的重要原因。股票市场既为实体经济提供直接融资渠道，扩大居民的财富效

应；也蕴含着剧烈波动风险以及对实体经济投资的“挤出”，其根源是实体经济与股票市

场投资收益率的差异。

21世纪经济报道记者获悉，2012年以来，中国金融业快速增长与工业占比下滑形成

鲜明对比。

从增加值占比来看，2012—2016年金融业增加值占GDP的比重稳步提高，依次为

6.51%、6.92%、7.25%、8.44%和8.35%；同期工业增加值占比则快速下滑，分别为

38.66%、37.35%、36.31%、34.5%和33.31%。

从增加值增速来看，2012—2016年的GDP增长率分别为7.9%、7.8%、7.3%、6.9%

和6.7%，同期金融业增加值的增速为9.4%、10.6%、9.9%、16%和5.7%，而工业增加值

的增速为8.1%、7.7%、7%、6%和6%。除2016年，金融业增速全部高于工业增速。
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从各产业对经济增长的贡献率来看，2012—2016年金融业对经济增长的贡献率分别

为7.5%、8.9%、9.5%、16.4%和7.1%，而工业对经济增长的贡献率则显著下降，分别为

40.59%、37.9%、35.3%、30.4%和30.7%。

报告认为，中国金融业的这一轮快速增长，是传统宏观调控手段与中国经济新常态

的特征不匹配、金融创新快速推进与监管改革相对滞后的不协调、股票市场剧烈波动与

房地产价格新一轮上涨相结合等诸多矛盾的集中体现。

报告认为，中国金融业高增长存在潜在风险：

一是金融业自身增长与实体经济不协调的风险，二是在强化监管背景下金融部门去

杠杆可能带来的冲击。

前者表现为金融体系运行效率偏低，使金融可持续经营的能力下降；金融工具单一

和投资渠道缺乏，使金融风险在部分领域显著积聚。

后者需要考察随着金融去杠杆的推进，如果资金不停留在金融体系内部，是否能够

进入实体经济以及以什么样的价格进入实体经济，这直接决定了“脱实向虚”能否转变

为“脱虚向实”。在这个过程中，要特别注意避免产生“去杠杆—产出收缩—价格下降”的

螺旋式循环，即经济下行阶段的金融加速器效应，避免“去杠杆”通过“债务—通货紧

缩”循环加剧经济下滑。就这两方面风险而言，虽然表面上看前者是因、后者为果，但因

果循环，一旦形成相互强化的反馈机制，则必须以更大的魄力推进改革，才可能打破这

种循环。

报告提出，要促进金融部门与实体经济之间的协调发展：

一是要坚持稳中求进的总基调，保持战略定力，使需求侧管理与供给侧结构性改革

相配合；

二是协调推进金融领域的创新与监管、改革与开放；

三是增加金融机构与产品供给，建立多层次的金融供给体系，强化金融机构之间的

竞争；

四是遏制资产价格的过快上涨，严密防控资产价格泡沫，扭转持有资产比投资实业

更赚钱的局面；

五是进一步显著提高直接融资比重，让金融更好服务于实体经济。

对于当前的金融去杠杆操作，需要谨慎把握其力度和节奏，既保证不因杠杆的快速

去除而影响金融市场 稳定，又能够挤压资金在金融体系内空转的空间并迫使其进入实体

部门，通过寻求那些富有前景的投资项目进而带动整体经济的转型升级。

报告建议，把“十三五”时期金融业发展目标确定为8%和30%。即：在“十三五”期

间，金融服务业增加值占国内生产总值比重保持在8%左右；到“十三五”期末，非金融企

业直接融资占社会融资规模比重提高至30%以上。

报告指出，把金融业占比稳定在8%左右，并不意味着金融发展的停滞，而是把金融

工作的重点聚焦于提高金融运行效率和更好服务实体经济上。把直接融资占比提高至



7/14/2017 社科院：应关注金融业增长与实体经济不协调风险

http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-view-id-44246.shtml 3/3

分享到: 更多

30%，既是银行业竞争和发展规律的必然结果，又是落实去杠杆、降成本等供给侧结构

性改革任务的必然要求，还是落实创新驱动战略和振兴实体经济的必然选择。同时，把

该比重从2015年的24%提高至2020年的30%，其增幅将达到25%，能够落实国务院文件

《关于进一步显著提高直接融资比重 优化金融结构的实施意见》对“显著”的要求。

针对金融监管改革，报告建议继续保持当前监管格局，但应进一步改进金融监管协

调机制。一方面，从机构合并的角度看，无论是“大央行”方案还是“双峰监管”方案，现

阶段都存在很大的行政操作难度；另一方面，我国当前金融业发展的复杂程度和潜在风

险，可以通过提高金融监管的穿透力和加强监管协调来解决。

目前实行的由中国人民银行牵头的金融监管协调部际联席会议制度是一种横向协同

模式，报告建议把这种模式改为由国务院牵头的纵向协同模式，实现政策制定、政策执

行和公共服务提供三个方面的协同，注重功能监管与机构监管相结合，并妥善处理好部

门责任与协同效率的关系。
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