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关注五大金融风险(乐嘉春；7月30日)

文章作者：乐嘉春

    现在，越来越多的人们开始关注起国内学界对中国经济形势发展趋势的激烈论争，从"担忧经济过热"到"谨防经济下行"，无不显示出

论争的调子已发生了迅速转变。但调子的改变仍无法掩盖一个更加令人深思的话题：不断释放的金融风险已成为当前中国经济所面临的核心

风险，并有可能影响到中国经济的长期稳定增长。 

    首先，金融机构长期累积的金融风险已经尤为明显。为此，政府已通过"注资"600亿美元，来冲销中行、建行和工行的大量坏账，并通

过其他方式来处置其不良资产和提高资本金。除了国有商业银行外，许多城市商业银行和农村信用社也需要各级地方政府大量注资。由此可

见，"注资"已成为眼下化解金融机构风险的主要途径之一。另外，金融机构正朝着"全能银行"的混业方向快速发展，在监管难以到位及短

期内很难迅速提升自身竞争力的情况下，金融机构将直面新的金融风险。因而，中国银行业加速其改革进程，能否化解金融机构所面临的各

种金融风险，是一个值得关心的问题，也与中国经济能否保持长期高速发展休戚相关。其次，非银行金融机构的风险日益暴露。例如，券商

风险。目前，已有券商已被接管或托管，还有部分券商亟待拯救。有迹象显示，央行有意通过市场化重组来重振券商，并透过一些措施来解

决券商的资金流动性及资金不足等问题。其实，目前此类券商的风险已完全暴露，并已传递到上市公司及一般投资者的层面上。还有，不少

信托机构把很多信托产品做成了负债产品，凸现了另一类潜在的金融风险。所以，如何化解眼下非银行金融机构的金融风险，已成为央行等

监管部门下一步的工作重心之一，否则非银行金融机构的金融风险将波及到整个金融领域及经济领域，其负面影响不可小视。 

    第三，券商风险在一定程度上又暴露了中国股市的长期低迷不振所引发的潜在的金融风险。股市持续低迷，不仅使中国经济中直接融

资与间接融资之间比例严重失衡的问题更加难以解决，更使保险资金和社保资金也难以通过股市来实现其资产的长期保值增值，这一负面影

响最终将转化为不利于中国经济长期稳定增长的因素之一。从这个角度看，最易被人忽略的中国股市风险正在悄悄地向中国经济的其他领域

发生传递并加速渗透。 

    第四，股市风险的一个最为显著的不利影响，就是加剧了当前中国金融资源的不合理配置，并将隐含的金融风险逐渐显性化。例如，

股市低迷造就了房地产市场的吸引力，使得大量投资资金涌向房地产业，而银行信贷资金倾斜的严重失衡，又将局部房地产泡沫与银行系统

风险紧密地联系在一起。中国政府近期之所以加强对房地产市场的积极调控，也是因为化解房地产泡沫已成为防范金融风险的核心目标之

一。 

    除此之外，汇率风险将是令人长期关注的另一个金融风险。汇率变动不仅会对实体经济产生重大的影响，也会对房地产等投资领域产

生重大的影响。如汇率的小幅爬升会吸引更多的"热钱"进入中国大陆，而汇率升值幅度较大又会导致流入房地产市场的热钱快速撤出，引

发房地产市场的更大波动。所以，汇率风险将是我们今后必须面对的一种金融风险。当然，近期中国已启动了人民币汇率形成机制的改革，

这对化解汇率风险有着重要的积极意义。在笔者看来，上述五大金融风险并不是单独的市场风险，而是通过制度性安排相互传递、作用和联

动的体制性风险。如果我们不采取措施及时防范和化解，那么这些金融风险的集中释放最终将演变为社会、政治和经济的综合性风险，并对

中国经济发展产生非常显著的影响。这种影响比起实体经济波动的影响可能会更为广泛和深远。 
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