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前言

　　《中国经济运行风险指数》季报由上海立信会计学院中国立信风险管理研究院组织研究和撰写，
于2010年4月首次出版发行，并在此后按季度连续出版。
季报旨在通过构建经济运行风险的衡量指数，以直观地反映宏观经济运行中的不确定性状况；除此之
外，报告还尝试预测未来两个季度内中国经济的总体运行态势，并对宏观调控政策的可能取向进行前
膾陸判断，从而为各级政府及企业界的风险管理提供参考或帮助。
　　《中国经济运行风险指数》季报的框架拟定和统稿工作由唐海燕教授和贾德奎副教授负责，具体
负责研究和撰写的人员为：贾德奎、毕玉江、张利兵、李瑞海和卞世博。
　　特别感谢上海市教委领导和相关部门对本研究的资助和支持，同时也对学校及相关部门的关心支
持及为季报研究工作所创造的良好环境表示诚挚的谢意。
同时，感谢上海人民出版社对本季报出版的大力支持。
特别要感谢责任编辑曹怡波及装帧设计张志全先生等，为本季报的顺利出版、发行付出了大量卓有成
效的劳动，他们的工作态度和敬业精神尤其值得尊敬，在此一并表示最诚挚的谢意。
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内容概要

由于食品价格上涨成为总体消费价格上涨的主要推动力，再考虑到前期货币信贷高速增长的时滞效应
仍未完全显现，工业品出厂价格仍然保持较快上涨幅度，2010年下半年总体价格水平不容乐观。
2010年第三季度居民消费价格指数风险值为30，等级为“风险关注”。
预计第四季度风险值为32，保持在“风险关注”等级。
2011年第一季度风险值为20，进人“无风险”等级。
  2010年下半年，随着政府的宏观经济政策逐步发挥作用和城市化建设进程的加快，未来一段时间内就
业虽然有一定压力，但总体来看，由于经济的进一步复苏而使就业风险较小。
2010年第三季度风险值为22，预计第四季度风险值为22，为“风险关注”等级，2011年第一季度为20
，处于“风险关注”和“无风险”之间。
    由于2010年自然灾害发生较往年频繁，并且灾害损失巨大，财政支出仍存在刚性增长的需要，因此
，虽然上半年积累了较多的财政盈余，但2010年下半年影响财政收支的不确定性因素仍然较多。
2010年第三季度财政赤字风险值为25，风险评级为“风险关注”；预计第四季度财政赤字风险值略有
增加，将达到30，但仍处于“风险关注”区间。
2011年第一季度财政赤字风险将下降至19，进入“无风险”区间。
    2010年第三季度金融机构贷款余额风险值为52，预计第四季度和2011年第一季度为50，接近“有风险
”区间（50—70分）下限。
2010年第三季度风险值为55，第四季度预测风险值为63。
2011年第一季度预测风险值为57，未来两个季度风险预测值均处于“有风险”区间，2010年第三季度
外汇储备风险值为74，预计第四季度风险值为77，2011年第一季度风险值为71，位于“较高风险”区
间。
2010年第三季度股票市场风险值为55，第四季度预测风险值为63。
2011年第一季度预测风险值为57，未来两个季度风险预测值均处于“有风险”区间。
    总体而言，随着国际经济形势逐渐平稳，中国国内各宏观经济指标逐步恢复到正常发展水平，20lO
年宏观经济运行风险总体与2009年相比有所下降。
根据各分指标计算，2010年第二季度的RIEO指数为30.2（比上期报告下调了0.12），第三季度为32.02
（比上期报告预测上调0.53），预计第四季度为33.87（与上期报告预测相比上调0.35），2011年第一季
度风险值为28.99。
未来两季度预计风险值均处于“风险关注”区间，总体风险水平处于完全可控状态。
    基于对宏观经济运行风险的判断结果，可以预期，未来一段时间内，中国决策层针对房地产市场、
地方融资平台及产能过剩的宏观调控取向将不会有大的改变。
其中，货币政策将继续以“保增长、控通胀”为目的，积极的财政政策也将在较长一段时期内继续发
挥作用；不仅于此，政府还将通过收入分配及财税等调控政策的引导，以实现经济发展的平衡性和提
高经济增长效率。
    2010年中国的财政政策仍将保持积极态势，财政政策重点仍将集中于“努力提高居民消费，适度控
制政府投资规模”。
在居民消费方面，家电、汽车、新能源等行业仍将是重点扶持的对象。
在基础设施建设方面，中央政府将对西部欠发达地区有较大的政策倾斜，而会逐步压缩东部发达地区
的基础设施新上项目。
除此之外，政府对农业、教育、卫生、社会保障与文化等民生工程的投资将进一步加大。
    2010年第四季度到2011年第一季度，预计中国的货币政策将基本上继续延续今年第三季度以来的松
紧尺度，在确定经济增长持续稳定、房地产价格不再出现快速上涨的情况下，2010年第四季度上调法
定存款准备金率的可能性将进一步降低；并且，如果由粮食价格上涨引起的通货膨胀预期不再进一步
强化的话，预计中国人民银行的加息时间将会进一步后延。
相反，如果房地产价格调控效果表现不甚理想，并且食品价格进一步上涨，而且这一趋势在其他领域
呈蔓延之势，则在20lO年第四季度及2011年第一季度，中国人民银行有可能会重新启用法定存款准备
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金率这一工具，并且为防止通货膨胀急剧升高，加息会被逐渐提上政策调控日程表。
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现平稳回落态势    3.对外贸易逐渐恢复但顺差减少明显    4.消费需求继续保持平稳增长    5.通货膨胀预
期进一步强化    6.货币信贷增速有所回落    7.房地产新政的影响逐步显现    8.股票市场在低位持续震荡
二、经济运行风险指数  （一）经济运行风险指数（R1EO）走势  （二）2010年第三、第四季度及2011
年第一季度的经济运行风险评级  （三）经济运行分项风险指数走势    1.消费品零售增长率    2.进出口
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长    8.证券市场三、经济运行态势预测及宏观调控政策前瞻  （一）经济运行态势预测  （二）宏观调控
政策前瞻专题1：欧洲主权债务危机  一、欧洲主权债务危机的演化  二、欧洲主权债务危机爆发的原因
 三、欧洲主权债务危机的影响及启示专题2：IMF《世界经济展望》的经济预测特别声明
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章节摘录

　　从房地产新政在第三季度的调控效果来看，一定程度上抑制了房地产投机，且对经济增长的负面
影响并不显著。
除此之外，再基于上述宏观经济运行风险的判断结果，可以预期，未来一段时间内中国政策当局针对
房地产市场、地方融资平台及产能过剩的宏观调控取向将不会有大的改变。
　　货币政策将继续以“保增长、控通胀”为目的。
2010年上半年经济总体上保持了“高增长、低通胀”的良好发展态势，但国内频发的灾难对经济增长
和物价造成一定的压力；国际方面，欧洲债务危机以及美国的债务问题，对中国出口市场会产生一些
负面影响，所以保增长的压力依然艰巨。
　　积极的财政政策将在较长一段时期内继续发挥作用。
在经济增长内生动力尚不稳固的情况下，保持政府投资特别是地方政府投资项目的连续性和适度规模
，以保证经济持续增长的动力来源，就显得十分必要且重要。
　　追求经济发展的平衡性。
中国经济发展呈现出极大的不平衡性，贫富差距太大，这主要体现在地区收入差距和个人收入差距上
，中国最富裕地区和最贫穷地区相比，两地人均收入相差8倍。
根据国家统计局公布的数据，中国的基尼系数在2007年就超过了国际公认的警戒线，并且有进一步扩
大的趋势。
　　⋯⋯
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