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即将到来的 2020 年，是全面建成小康社会
和“十三五”规划收官之年，做好经济工作
的重要性不言而喻。

经济运行在合理区间。

那么，对于供给侧结构性改革这条经济工

作主线，会议强调明年工作是要“抓重点、补

短板、强弱项”，显然，“三去一降一补”当中，

去杠杆、去库存、去产能与降成本方面，取得

了不错的进展，现在重点是要“补”、要“强”。

如果说“三去一降”的核心是偏向抑制，那么

“补”的核心就带有扩张的意思。这也是稳增

长所必然要求的。

在转变经济发展方式、优化经济结构、转

换增长动力的攻关过程中，经济工作的难处在

于平衡多重目标。在理想化的描述中，多重目

标都是兼得的，但在实际生活中，往往就是鱼

和熊掌的关系。可以称之为“多重目标的困境”，

这个困境意味着很难找到一种激励方法让多重

目标同时得到实现，这也就意味着多重目标可

能是某种行为的扭曲。举个例子，比如一个地

方环保工作的严厉程度可能就和经济数据的造

假行为呈现正相关关系，因为很难同时满足环

保要求和经济增长目标，两者同时满足就可能

意味着某一个目标的实现存在造假。

这并不是说多重目标当中哪一个不重要，

或者说永远得不到解决，而是说实现的难度和

过程的艰难。稳增长、调结构、促改革和防风

险之间就需要进行艰难的平衡，出现我们常说

的“两难抉择”。

在此次会议召开之前，人们也普遍关注会

议对于金融风险会怎么下结论。在对明年经济

工作部署的三大攻坚战部分，会议指出：我国

金融体系总体健康，具备化解各类风险的能力。

要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责任。

看到这样的表述，有观点就认为，这意味

着在稳增长的背景下要弱化防风险。这样的解

读至少很不严谨。在关于经济工作中形成的重

要认识当中，其中一条是“必须强化风险意识，

牢牢守住不发生系统性风险的底线”，不能因

中央经济工作会议 12 月 10 日至 12 日在北

京举行。即将过去的 2019 年，面对国内外风险

挑战明显上升的复杂局面，取得现在的成绩很

不容易。而即将到来的 2020 年，是全面建成小

康社会和“十三五”规划收官之年，做好经济

工作的重要性不言而喻。

当前，我们正处在转变经济发展方式的攻

关期，结构性、体制性和周期性问题相互交织，

“三期叠加”影响持续深化，经济下行压力加大。

在此次经济工作会议召开之前，社会各界就普

遍关注经济失速的问题。事实上，全年实现经

济发展预期目标是没有问题的，人们的担心反

映了经济下行压力的加大。此次经济工作会议

也强调，要完善和强化“六稳”举措，健全财政、

货币、就业等政策协同和传导落实机制，确保
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展面临的体制机制障碍，激活蛰伏的发展潜能，

让各类市场主体在科技创新和国内国际市场竞

争的第一线奋勇拼搏。尤其值得关注的是区域

经济一体化。会议也指出，发挥各地比较优势，

构建全国高质量发展的新动力源，用习近平总

书记的话说：“我国经济发展的空间结构正在

发生深刻变化，中心城市和城市群正在成为承

载发展要素的主要空间形式。”“要形成几个

能够带动全国高质量发展的新动力源，特别是

京津冀、长三角、珠三角三大地区，以及一些

重要城市群。”

这背后是全国统一开放有序的商品和要素

市场、全国范围内的人员流动等，这不仅是区

域一体化的需要，是充分挖掘超大规模市场优

势的需要，也是实现资源更高效配置、推进创

新的需要。

为这一条是放到最后讲，就变得不重要。如果

从中得出结论，认为 2020 年金融监管政策不会

在边际上继续增强，是合理的，但这不意味着

金融监管会显著放松。

防范化解重大金融风险在时间计划上分三

年推进，2020 年是攻坚战收官之年，力争从基

本完成风险治标逐步向治本过渡，完成攻坚战

的既定任务。经过一年多的集中整治，金融风

险已经从快速积累逐渐转向高位缓释，暴露的

金融风险正得到有序处置，金融风险总体收敛。

其间，还发生了对包商银行实施监管的果断处

置行动，遏制了包商银行风险向其他中小金融

机构蔓延。有了这些实践和行动，才能下结论

说我们具备化解各类风险的能力。

根据近日中国人民银行发布的《中国金融

稳定报告（2019）》，在对银行业的压力测试中，

信用风险是 30 家参试银行的主要风险来源。在

重度冲击下，30 家参试银行全部损失中约 80%

来自信用风险损失，其中关键因素是压力情景

下贷款质量恶化，不良贷款率上升。在轻度和

重度冲击下，30 家参试银行整体不良贷款率从

1.46% 分别上升至 5.42% 和 7.38%，贷款信用风

险损失导致整体资本充足水平分别下降 2.2 个

和 3.92 个百分点。

轻度冲击为 GDP 同比增速下降至 5.30%，

重度冲击为 GDP 同比增速下降至 4.15%。由此

可见，银行业主要风险来源是经济运行滑出合

理区间。为此，财政政策势必更加“积极”，

而稳健的货币政策强调灵活适度，保持流动性

合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经

济发展相适应，降低社会融资成本，重中之重

是疏通货币政策传导机制，当前的问题主要是

流动性在金融领域过度堆积，到不了实体经济。

从根本上说，我们要实现增长动力的转换，

充分激发出经济增长的内生动力。正如中央经

济工作会议指出的，必须善于通过改革破除发


