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2021 年 3 月 30 日，央行召开 2021 年金融稳定工作视频会议。会议在总结 2020 年金融

稳定工作的基础上，分析了当前的金融风险形势，并对下一阶段金融稳定工作做出部署。随

着 2018-2020 年“防范化解金融风险三年攻坚战”收官，今年金融稳定工作会议对下一阶段

工作部署的重点转向风险处置和处置机制的完善。会议要求，风险处置要坚持市场化、法治

化，坚持压实各方责任；要不断增强处置风险的主动性和协同性；要提升金融风险防控的前

瞻性、全局性和主动性，持续提高应对风险挑战的能力水平，守住不发生系统性金融风险的

底线。

对此，东方金诚解读如下：

（一）当前我国内外部风险挑战依然严峻，过去长期累积的金融风险还将进一步暴露，

仍需毫不松懈精准处置重点领域风险，避免局部风险向系统性风险扩散，这是会议对下一

阶段工作部署聚焦于风险处置的背景。

经过 2018 年以来的持续整治，国内金融风险趋于收敛，总体可控，但内外部风险挑战

仍然较多。国际方面，当前世界经济仍处在国际金融危机后的深度调整期，加之疫情持续蔓

延冲击，长、短期矛盾相互交织，国际经贸摩擦以及地缘政治演变等不确定、不稳定因素显

著增多，全球产业链、供应链循环受阻，全球经济长期增长动力进一步受损。同时，发达国

家实施超宽松货币政策，导致资本市场与实体经济脱节，存在政策转向引发资产泡沫破灭的

潜在风险，政策释放的流动性难以对称性回收也增加了长期通胀上行压力。

国内方面，伴随我国潜在经济增速放缓，金融风险释放压力增大，重点领域的存量风险

比较突出。首先，近年来，我国以中小银行为代表的问题金融机构风险加速暴露，这既受到

宏观经济、金融监管和行业周期演变的影响，也与机构本身的经营管理短板有关。在市场竞



争优胜劣汰下，当前金融行业正加速分化，问题金融机构或日渐式微。尤其考虑到部分市场

主体受疫情冲击影响债务违约风险可能加剧，疫情期间的超常规信贷政策延后了信用风险的

释放，后期不良贷款存在上升压力，部分中小金融机构风险可能会加速暴露。

其次，过去几年，我国在精准处置重点领域风险方面取得明显效果，但成绩仍集中在金

融体系内部，即对高风险金融机构风险的有序处置。而从宏观可持续的角度来看，在金融杠

杆率明显下降的同时，地方政府杠杆率压降缓慢，非金融部门杠杆率持续上升，且非金融部

门杠杆率偏高又重点表现在国有企业和房地产领域。当前，在货币政策逐步正常化，信用

周期转向下行，以及国企改革三年行动进入攻坚阶段、引导地方降低政府杠杆率、抑制房地

产领域金融化和泡沫化等政策背景下，部分高负债的僵尸国企、地方政府融资平台、房地产

企业等融资环境收紧，再融资难度提升，信用风险集中暴露的潜在威胁加大。这些企业融资

在社会融资总量中的占比较高，一旦发生大规模的风险暴露将威胁全局性的金融安全。

值得一提的是，地方政府、僵尸国企、融资平台和房地产企业恰为我国债券市场上的主

要发债主体，这使得债券市场与地方政府隐性债务风险、房地产泡沫等金融风险领域的“灰

犀牛”关联密切，从而加剧了从个体开始的债券无序违约引发全市场踩踏，进而向其他金融

领域和实体经济部门扩散的可能性。因此，上述领域的潜在信用风险也成为债券市场存量风

险化解处置的重点。

最后，我国金融风险是多年长期积累形成的，是体制性、机制性、周期性和行为性等因

素叠加的结果，处置难度较大，绝非一日之功。当前金融机构业务活动日益复杂，与实体经

济部门联系盘根错节，更易产生跨行业、跨市场和跨境的金融风险传导，发生系统性金融风

险的可能性仍存。因此，“必须以更积极的态度处置各类隐患，以经常的‘小震’释放压力，

避免出现严重的‘大震’”1。

（二）会议强调风险处置要“坚持市场化、法治化，坚持压实各方责任”，未来金融风

险处置将由行政处置转向更多采用市场化手段，有望逐步形成一套法制健全、规则明确、

1 引自银保监会主席郭树清在“2018 陆家嘴论坛”上的讲话。



权责明晰的风险处置和损失分摊机制。

当前我国金融风险处置仍然以行政处置为主。以高风险金融机构风险处置为例，多数采

用行政接管或合并重组方式，具有明显的行政处置色彩，其中的主体责任并不明确。行政处

置的优势是在政府主导下可以快速有力的化解风险，弊端在于过度依赖行政手段形成的“制

度惯性”可能会成为政府治理的沉重包袱。“换言之，中国经济的整体风险在银行系金融机

构基本出清之后，有一部分被赶到了财税系金融机构。如果地方政府的财务负担过重……地

方政府的资产投资将变得非常谨慎……中国经济很可能将会出现较长时间的停滞。”2因此，

从行政处置向市场化处置转变是未来金融风险处置的大势所趋，主要依靠市场力量实现优胜

劣汰和市场出清，降低财税体系负担。

对此，会议要求金融风险处置要坚持市场化、法治化，坚持压实各方责任。我们认为，

“市场化”意指要发挥市场在资源配置中的决定性作用，其中的关键在于厘清市场和政府的

边界，即政府既不能无底线兜底，也不能罔顾市场意愿过度行政化干预；“法治化”要求市

场主体意愿的践行和市场力量作用的发挥需要被约束在法治框架内，不得通过违法违规手段

将应由特定市场主体承担的风险和责任不合理地转嫁给其他主体；“压实各方责任”则要求

在处置金融风险过程中，要坚持推动压实风险主体及其股东的主体责任、地方政府的属地风

险处置责任和金融管理部门的监管责任，最终形成一套处置主体明确、法律法规和市场规则

健全、权责明晰的风险处置和损失分摊机制。

对于债券市场来说，坚持市场化、法治化原则也意味着，债券市场存量风险化解处置需

要建立符合市场化、法治化原则的信用风险分散分担机制，而非重回刚性兑付。如果企业出

现暂时的兑付困难，可以在政府指导下与债券持有人积极沟通处置方案，通过债券展期、置

换等方式主动化解风险，但对于那些积重难返、已无力化解风险的企业来说，如果不能遵循

市场化原则合理、有序出清，反而会加大后续信用风险集中暴露并引发系统性风险的可能性。

从投资者保护的角度来看，对投资者利益的真正保护也不是刚性兑付，而是建立一个风险收

2 曹和平，环球时报，2021 年 3 月 17日，第 015 版，《对可能的金融风险保持高度警惕》



益相匹配的市场、公开透明的信息披露制度、高效的违约处置机制和合理的维权机制。当然，

打破刚性兑付并不意味着可以逃避主体责任，在市场化原则下，发债企业及其股东、相关中

介机构更应坚持法治化原则，遵守法律法规和市场规则。这就需要金融管理部门加大债券市

场监督、执法力度，提高债市违法违规成本，以防范道德风险，避免因无序违约导致市场踩

踏和风险外溢，进而威胁系统性金融安全。

三、金融机构要从国家战略高度理解风险处置和金融安全问题，增强风险意识，明晰

自身权责，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。

金融安全关系经济社会发展全局，已被上升为国家战略，“十四五”规划纲要中首次设

专章提出“实施金融安全战略”，将其作为国家安全战略的重要组成部分。由于金融风险的

外溢性、复杂性、关联性强，一旦发生传导蔓延将严重威胁金融稳定和国家安全。因此，在

风险化解处置过程中，金融机构需要从全局角度出发，增强风险意识，审慎合规经营，加强

风险研判，明晰自身权责，防范风险扩散。

作为债券市场重要中介机构之一，评级公司需要从维护金融稳定的全局出发，发挥好风

险处置中的预警作用。首先，要提高政治站位，认真落实党中央国务院决策部署和监管机构

具体要求，坚守合规底线，从服务实体经济、维护金融安全的角度开展评级作业；其次，要

加强对金融风险的系统性研究，并根据风险传染的特征识别出系统中的关键节点，对可能引

发系统性风险的事件作出预警；最后，切实提升信用评级质量，提高信用风险预警的全局性、

前瞻性和主动性，帮助投资者更好地进行风险研判，服务债券市场健康发展大局。


