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当前我国经济运行面临的四大主要风险与应对之策
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摘要: 在外部环境复杂严峻与内部调整因素叠加综合作用下，2019 年我国经济运行面临诸多风险。
本文深入分析了总需求增长乏力、金融风险集聚、就业压力加大、外部风险输入等重要风险源，指出防范

化解风险要强化底线思维，平衡好稳增长与防风险的关系，守住不发生系统性风险的底线。要长短兼

顾，因势利导，既要保证防止紧缩效应叠加放大致使经济运行滑出合理区间，稳定增长预期，又要避免短

期强刺激政策损害长期发展，造成新的风险隐患。
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当前，国内经济下行压力加大，国际经济下行风险升高，全球金融市场波动加剧，我国宏观经济运行

受到诸多风险因素影响，总需求增长乏力、金融风险集聚、就业压力加大、外部风险输入等必将带来严峻

考验。对此，需要坚定意志、科学预判、谨慎施策、妥善应对，以守住不发生系统性风险的底线，实现经济

平稳运行，稳步推进现代化建设。
一、当前我国经济运行面临的四大风险

( 一) 总需求增长乏力

总需求是经济增长的动力之源，是考察经济运行的重要视角。2019 年，我国投资、消费与外需三大

需求存在动力不足和增速惯性下行的风险。
投资方面，2018 年第四季度制造业和房地产投资下行势头明显，总投资自 2018 年第一季度以来总

体下行。基建投资自 2017 年第二季度掉头向下后持续走低，直至 2018 年第四季度在政策利好下出现

抬升。制造业投资近年来虽保持一定韧性，但增长势头不振。受到房地产投资疲软和出口放缓的需求

端影响，叠加制造业利润下滑影响投资动力，制造业整体投资趋向震荡向下( 见图 1) 。房地产投资增速

是决定我国经济运行能否实现“稳中求进”目标的重要力量。然而，伴随房贷利率攀升及限贷限购政策

趋严，一二线城市房地产销售在调控政策下持续低迷，三四线城市房地产销售随着棚改货币化的减弱大

概率降低，全国房地产销售可能出现进一步下滑，销售回款的减少及针对房企的融资限制趋严将导致房

地产企业资金更加趋紧，同时土地库存的回升也将抑制新增土地购置，房地产投资存在失速风险。基建

投资虽然受到基建补短板配套措施的支撑，但在地方政府债务存量过大、硬约束加强的形势下，其大幅

回升空间有限。
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图 1 2016—2018 年总投资与分类投资增速( 季度同比)

数据来源: Wind 资讯。

从投资主体角度看，民间投资走势决定了总投资的走势，民间投资增速下行趋势明显，特别是 2018
年第四季度出现了急速下跌，呈现与总投资几近相同的走势( 见图 2) 。民间投资增速快速下行背后的

原因在于: 一是民间制造业投资可能受到 2019 年进入去库存周期的不利影响，中美贸易摩擦下出口导

向的制造业所受冲击较大; 二是实体企业债务负担较重，民营企业财务状况恶化，面临总资产减少而资

产负债率上升的窘境，投资活力明显不足，2016 年和 2017 年其投资增速连续两年慢于全部投资。制造

业投资中民间投资占 80%以上，2017 年制造业整体产能利用率为 78%，低于 82%左右的合意水平。［1］民

企融资成本也明显高于国有企业，“玻璃门”“弹簧门”“旋转门”等因素也是制约民间资本投资意愿、弱
化民间投资活力的重要因素。民企债券违约金额开始急剧增加，2018 年前三季度已接近 500 亿元，比

2017 年全年增加 300 亿元。［2］

图 2 2016—2018 年总投资与民间投资增速( 季度同比)

数据来源: Wind 资讯。
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消费方面，无论是从社会消费品零售增速还是总消费增速看都呈下行趋势( 见图 3) 。自经济新常

态以来，我国支出法生产总值结构中，最终消费率和资本形成率一直呈现趋势性变化特征。2011—2015
年，最终消费率由 49．6%持续提高至 51．8%，增幅达 2．2 个百分点，资本形成率由 48%持续下降至

44．7%，降幅达 3．3 个百分点，反映了需求结构持续改善，过分依靠投资带动经济增长的局面正在改变。
2018 年，在外需受阻投资不振的情况下，最终消费支出对国内生产总值增长的贡献率达 76．2%，但消费

增长的势能正在减弱，2018 年 11 月社会消费品零售总额同比增长 8．1%，为 2003 年 6 月以来的最低增

速。［3］尽管有个税改革等政策托底，但居民收入增速持续下降，居民部门杠杆率快速提高，财富效应减

弱，以上因素叠加影响，势必导致居民消费能力和消费意愿下降，减缓消费增长幅度，为经济稳定增长带

来不利影响。

图 3 2016—2018 总消费与社会消费品零售额增速( 季度同比)

数据来源: Wind 资讯。

外需方面，中美贸易摩擦是 2018 年我国面临的主要问题。受此影响，2019 年一部分出口已通过

“抢单”形式转移到 2018 年释放，推动 2018 年基数扩大，据此展望，2019 年出口增速会有较明显的下

降。企业订单减少、开工率下降会使经济下行压力进一步加大。这也会给就业、民生带来不容忽视的影

响，给供给侧结构性改革和打好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战带来较大困难和阻

力。中美贸易摩擦短期内得不到有效解决的情况下，出口下滑对经济增长将形成更大掣肘。祝宝良根

据 2017 年中国对美贸易顺差占 GDP 比例和中国对美国进出口的价格弹性等数据计算的结果显示，从

最坏情况看，如果中美贸易实现基本平衡，我国经济增长速度会降低约 2．5 个百分点，影响非农就业约

1400 万人。［4］

可以预见，2019 年我国内需、外需增速下降叠加，对总需求形成较大下行压力，而总需求涨升乏力

的情况下，国内经济面临着破位下行的可能，需要引起特别关注。
( 二) 金融风险聚集

现阶段我国多个金融风险点聚集，是经济运行面临的突出风险。
1．地方政府及融资平台债务问题集中暴露的风险。我国政府部门债务是重要的金融风险源。无论

与发达经济体还是与新兴经济体进行比较，衡量政府债务水平的杠杆率我国还处在安全水平，但杠杆率

和赤字率均呈上升态势。据中国人民大学中国宏观经济分析与预测课题组测算，截至 2017 年末我国政

府部门的杠杆率为 47．0%。［5］而据张晓晶等预测，我国政府总杠杆率呈上升态势，2017—2018 年由
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36．4%上升至 37．0%。［6］更重要的是，我国政府部门债务呈现明显的结构性特点，即中央政府债务负担

较轻，地方政府债务负担较重，政府债务中三分之二属于地方政府债务。如果考虑到地方政府专项债规

模，其实从 2016 年起，总体上政府财政赤字占 GDP 规模就已经持续超过 3．0%; 2016—2018 年，加入地

方政府专项债之后的政府财政赤字占 GDP 比率分别为 3．55%、4．01%、4．07%，呈持续攀升态势。2019
年批准的地方政府专项债规模达 2．15 万亿元，比 2018 年增加了 8000 亿元，因此，2019 年经过调整之后

的政府财政赤字占 GDP 比率将会进一步上升。
我国地方政府显性债务风险总体可控，但对隐性债务风险和区域风险需保持警惕。中国人民大学

中国宏观经济分析与预测课题组根据财政部的数据进行测算，结果显示，2017 年末地方政府杠杆率仅

为 19．9%。［7］如果将隐性债务考虑在内，IMF 测算结果表明我国地方政府杠杆率高达 51．8%。据中诚信

国际信用评级有限责任公司( 以下简称“中诚信”) 测算，我国地方政府显性债务规模约为 16．47 万亿

元，风险总体可控; 但隐性债务风险较为突出，2016 年隐性债务规模约为 21 万亿元—30．5 万亿元，为显

性债务的 1．4—2 倍。不同口径测算地方政府隐性债务均保持在 20%以上的增速快速扩张，考虑隐性债

务的政府负债率直接上升至 65%—78%，大幅高于发展中国家平均水平。［8］

融资平台是地方政府隐性债务的主要载体，其发行的城投债是地方政府隐性债务的重要组成部分。
依据 Wind 资讯数据进行分析，2004—2016 年城投债余额各年增长幅度都在 1 万亿元以上，同比增速均

超过 20%，2018 年末城投债余额为 7．7 万亿元，增长 5600 亿元，同比增长 8%。2019 年地方政府融资平

台的偿债高峰期首次到来，从 3523 亿元剧增至 17 842 亿元，但财政收入增速加快下滑、土地出让金收

入回落、创新项目烂尾工程和坏账增多。［9］当前，利率已经上行，地方政府未来还本付息的压力较大。
在经济下行压力下，地方政府的一般收入和政府性基金可能在应对到期债券和支付利息上面临较大困

难。同时，为应对经济下行需要加大基建投资，这对地方政府的资金来源提出不小的增量需求。2019
年地方政府支出和综合财力之间缺口较大，地方政府及其融资平台的债务风险显著加大，局部风险可能

会集中暴露。
地方政府债务的区域性风险突出，部分地区政府债务压力较大，是地方政府债务的重要隐忧。负债

率和债务率①是国际上常用的衡量政府债务的指标，国际公认的安全警戒线负债率为 60%，债务率为

90%—150%。根据中诚信估算，若仅考虑显性债务，截至 2016 年底，贵州和云南两省负债率超过 60%
警戒线，宁夏、黑龙江、云南、贵州、辽宁、湖南等 11 个省( 区、市) 债务率超过 100%警戒线。考虑隐性债

务后，贵州、北京、青海、天津等 12 个省( 区、市) 负债率超过警戒线，除海南、西藏外的其余 29 个省( 区、
市) 债务率均超过 100%警戒线，其中天津、湖南、贵州、江苏等位居前列。［10］部分地方政府支撑债务偿还

能力的地方 GDP 和财政收入存在虚高问题，地方政府的债务率和偿债率被低估，隐藏较大债务风险。
如，内蒙古下调 2016 年财政收入四分之一、规模以上工业增加值调减四成; 天津滨海新区承认 GDP 数

据存在三分之一的虚高，均印证了问题的严重性。［11］

2．企业部门债务违约率上升冲击金融体系。中国的杠杆率存在严重的结构性难题，企业部门杠杆

率严重偏高，不仅显著高于发达经济体，也高于新兴经济体。据中国人民大学中国宏观经济分析与预测

课题组测算，截至 2017 年末我国企业部门的杠杆率为 160．3%，在主要经济体中位居首位。［12］而据张晓

晶等测算，非金融企业部门的杠杆率 2017 年为 158．2%，2018 年回落至 153．6%，下降了 4．6 个百分

点。［13］相比之下，欧元区平均为 101．6%，二十国集团为 95．2%，美国为 73．5%，新兴经济体为 104．6%，均

显著低于我国。我国企业部门债务还呈现明显的结构性特点。一是国企债务占比明显高于非国企。
2017 年财政部数据显示，国有企业的负债总额为 99．7 万亿元。而结合 BIS、国家金融与发展实验室及

中诚信等机构统计的数据看，企业部门整体债务规模在 129．8 万亿元—144．1 万亿元之间。由此可知，
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国企债务占比至少在三分之二以上，或已达到 70%左右。［14］二是各行业杠杆率差异较大，以煤炭、钢铁、
有色金属等为代表的存在较强周期性与一定产能过剩问题的行业杠杆率偏高。此外不容忽视的是，房

地产企业的债务问题较为突出。截至 2017 年末，上市房地产企业的资产负债率高达 78．4%，明显高于

其他行业。2017 年，Wind 数据显示全年 136 家上市房企平均负债率 79%，为 12 年以来的最高位，开发

房地产行业负债数据再创新高。［15］

由于我国企业部门的杠杆率偏高，不少企业只能依靠“借新还旧”的做法来维持运营，所以一旦融

资环境有所收紧，很可能导致信用风险加速暴露。Wind 数据显示，截至 2018 年 5 月 24 日，年内共有 20
只债券发生违约，涉及金额超 150 亿元，远远高于 2017 年同期。而在 2018 年下半年，企业偿还债务的

压力进一步增大。2018 年中低评级信用债到期量占总到期量的比例达 33．81%，其中下半年中低评级

信用债到期量占比更高，达到了 34．71%。［16］企业信用风险可能会加大对金融体系及经济运行的冲击，

并且不容小觑。
自 2015 年底中央经济工作会议决定实施供给侧结构性改革以来，成效明显，但也带来了新的问题。

经过两年的去产能后，处置僵尸企业成为 2018 年之后几年的重要任务，目前，相当一部分僵尸企业的债

务由其控股公司( 国企或央企的总公司) 承担，一旦处置，部分债务将显性化，银行的不良资产会有所增

加。一些企业因经营不善，导致股权质押被强制平仓，引发股市波动和企业资金链断裂。如，乐视网股

权质押违约风险继续发酵，浦发银行成都分行为掩盖不良贷款，违规向 1493 个空壳企业授信 775 亿

元。［17］

3．资本市场存在风险传染隐患。在内部经济下行压力和中美贸易摩擦叠加影响下，2018 年我国股

市经历了近乎单边下跌行情，A 股指数成为全球表现最差的主要股指。上证综指年底收报 2493．90 点，

全年累计跌幅达到 24．59%，是国际金融危机以来的最大年度跌幅，创历史第二差表现。深成指全年跌

幅超 34%，均为 2008 年以来最大年度跌幅。创业板全年跌幅近 29%，仅低于 2011 年 35．88%的跌幅。
年底 A 股总市值为 43．36 万亿元，全年缩水 13．26 万亿元，按年末投资者数量 1．45 亿计算，A 股投资者

人均亏损超过 8 万元。从个股看，剔除 2017 年 12 月份以来上市的新股，2018 年下跌个股超过九成。据

Wind 数据显示，有 1200 余只股票跌幅在 40%以上。［18］股市下跌也给金融机构埋下隐患。股市整体下

跌时，被质押的股权价值下降，有可能引发大规模平仓，出现恶性的螺旋式下跌，甚至导致企业流动性枯

竭或破产，是系统性金融风险的潜在来源。股票市场连续下跌引发的爆仓，可能使得股票质押规模较大

的金融机构出现流动性风险，叠加去杠杆下市场风险偏好骤降，长期不利于市场信心恢复，容易引发资

本市场丧失融资功能的风险。极端情况下，市场的过度悲观也可能引发“股债汇”联动的系统性金融风

险。股市“熊途漫漫”也给新股发行带来不利影响，2018 年 IPO 的审核通过率达到 10 年最低值，严重弱

化了资本市场融资功能，进一步放大了我国以间接融资为主的融资模式的结构性弊端。
4．房地产市场调整有可能引发新的经济和金融风险。2016 年以来的房地产严厉调控政策在化解高

房价风险方面取得了明显成效。但我国城镇化进程尚在推进当中，严厉的房地产调控政策也可能导致

房地产市场供需失衡的加剧，引发房价在非理性预期下报复性上涨，滋长新的房价泡沫，令前期的调控

成果失守，引发新的金融风险。2019 年，房地产市场发生调整的风险明显加大，并可能产生“交叉感染

风险”，成为影响短期经济走向和金融稳定的关键因素。高压管控下房价出现明显“复涨”的趋势，同时

房地产企业土地库存快速累积、杠杆率持续攀升、短期偿债能力恶化、债务违约从非标市场向债券市场

蔓延，标志着 2019 年房地产市场调整的风险加大。
5．汇率波动加剧的风险。随着全球金融条件收紧和美联储加息提速，2018 年初以来，全球 24 个新

兴市场经济体货币兑美元全部出现贬值，阿根廷、土耳其已经爆发了货币危机，紧随其后的就是“金砖

五国”币值均贬值 10%以上。目前，中美利差已经收窄至零，尽管 2019 年 3 月 21 日美联储已释放出年

内不加息的讯号，但自 2015 年底以来的美元加息周期并未结束，人民币汇率波动前景难测。当前，中方
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对于中美贸易摩擦的长期性和复杂性已有较充分的认识，贸易摩擦对市场产生的心理冲击有望减弱，将

来中美经贸关系对人民币汇率的影响将是事件驱动。未来，中美经济分化收敛和全球金融市场波动性

上升的双重影响，叠加美元指数变动不居，均增加了人民币汇率走势的不确定性。
( 三) 就业压力加大

总体经济下行使我国就业形势不容乐观，而中美贸易摩擦加剧了就业压力。目前，就业总体平稳，

但就业和工资增长势头有所放缓，特别是 2018 年第三季度市场招聘需求人数同比下降 27%，为 2011 年

以来第三季度指标首次出现负增长。2019 年就业还将面临四大冲击。
1．现阶段经济转型条件下各产业发展特性决定了就业形势不容乐观。第二产业自 2012 年以来就

业吸纳能力绝对下降。2012—2017 年，第二产业就业人数由 23 241 万人下降到 21 824 万人( 见图 4) ，

每年几近排斥就业 500 万人以上，叠加中美贸易摩擦的影响，2019 年第二产业的就业排斥量可能将达

到 600 万人—800 万人。第三产业单位产出吸纳就业能力自 2009 年以来持续下降。2009—2017 年，第

三产业单位产出吸纳就业能力由 1671 人 /亿元下降到 819 人 /亿元( 见图 5) 。2018 年以来，服务业出现

周期性放缓，服务业生产指数和投资均出现大幅下滑，2019 年就业创造功能将急剧衰减。第一产业劳

动生产率相比发达国家存在巨大差距，仍然蓄积大量劳动力，具有释放劳动力的巨大空间，也将进一步

为就业带来压力。
2．中美贸易摩擦对就业的不利影响将会进一步凸显。在中美贸易摩擦不能趋缓的情况下，对产业

的影响将会从资本密集型行业向劳动密集型行业延伸，致使相关产业承受较大就业压力。如果不采取

任何措施，将使直接从事对美出口生产的就业损失超过 300 万人; ［19］如果采取一定措施加以缓解，就业

损失虽可控制在一定数量之内，但也难以完全避免。
3．创业失败的失业效应将会显现。进入 2019 年，我国前些年的“双创”浪潮将步入中后期，必然伴

随失败潮出现，释放的劳动力可能呈现井喷之势。

图 4 2009—2017 年第二产业就业人数

数据来源: Wind 资讯。

( 四) 外部风险输入

全球经济 2018 年整体保持增长，但复苏势头分化，各类风险加快积聚，2019 年发展环境面临诸多

风险和不确定性。当前，我国与外部世界联系日益密切，这些外部风险因素也有可能输入我国。
1．全球经济下行风险升高。2019 年，我国面临的外部环境复杂严峻，国际经济形势下行风险升高。
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图 5 2009—2017 年第三产业就业吸纳能力

数据来源: Wind 资讯。

虽然全球经济可能延续 2018 年 3．7%的增长水平，但下行风险显著抬升，发达经济体和新兴市场都将遭

遇不同程度的考验。全球最大发达经济体美国随着货币政策的收紧，长达 9 年的经济扩张或已见顶，

IMF 预计其经济增长将下滑 0．4 个百分点至 2．5%。欧元区和日本经济增势有可能减弱，增速分别降低

0．1 和 0．2 个百分点至 1．9%和 0．9%，核心通胀率也将低于目标水平。新兴市场资本流出压力显著增加，

通胀普遍上升，金融状况收紧可能导致资产组合出现破坏性调整。美国经济走势对 2019 年世界经济具

有重大影响。短期看，美国实体经济层面仍然较为健康。但从美国失业率表现、股票市场价格水平及美

联储加息节奏看，美国已经出现繁荣到顶迹象，经济增长出现下行趋势的时间不会太远。如果美国经济

近期内出现增速下行，则有可能带动世界经济陷入新一轮衰退。然而，从货币政策、财政政策和国际宏

观政策协调三方面看，各主要国家尤其是发达国家应对下一轮衰退的政策空间不如十年以前。整体而

言，2019 年世界经济周期整体性回落是大概率事件，全球金融周期持续错位，金融环境有可能超预期收

紧。
2．全球贸易争端存在较大不确定性，贸易保护主义和单边主义势力抬头阻碍了全球经济一体化。

部分发达国家保护主义倾向加剧，导致世界经济上行预期持续减弱、不确定性风险持续升高。根据世界

贸易组织数据统计分析，2017 年 10 月中旬至 2018 年 10 月中旬，世贸组织成员共实施 137 项新的贸易

限制措施，平均每月新增约 11 项贸易限制措施; 各成员实施的贸易限制措施所覆盖贸易总额达 5883 亿

美元，同比扩大了 7 倍多。［20］美国总统特朗普上任以来，先后提出重谈北美自贸协定、修改美韩自贸协

定、退出 TPP( 但后来又考虑可重谈加入) 、发起对钢铝进口的 232 调查、对中国开展 301 调查等，反映出

从国际主义到孤立主义和贸易保护主义的理念和政策转变。出于对自身技术、数据、秩序安全的忧虑加

深，美欧对外资安全审查也趋向加强，必然会对国际投资产生一定影响，且可能激发国际投资保护主义，

从而影响世界经济中长期发展。［21］

3．全球金融市场波动性上升。当前，世界金融市场与宏观经济之间的联动性日益加强，2019 年全球

经济下行无疑会对金融市场带来冲击，引发金融市场动荡。主要发达经济体货币政策变动不居不仅会

加大新兴市场国家爆发货币危机的可能性，也可能引起全球利率水平上升加重各国债务负担，导致高债

务国家出现债务违约风险甚至债务危机。此外，美国股市在经济上行周期和宽松货币政策下积累的泡

沫风险也非常明显，虽然 2018 年已经历一些调整，但未来泡沫进一步受到挤压甚至破灭的可能依然存

—56—

经济纵横·2019 年第 4 期



在。如果美国股市暴跌并引发其他国家股价同步暴跌，世界经济将再一次面临严重的金融危机冲击。
在世界经济结构和秩序的裂变期，外部风险的恶化具有趋势性、阶段性与结构性的特征，特别是中

美由于价值观差异引发的经贸冲突具有长期性和蔓延性，必将对我国鲜明的外向型经济发展模式构成

极大挑战。2019 年我国出口增速的回落、贸易顺差的大幅度下降、人民币汇率贬值承压及局部外向型

产业转移并对区域经济造成冲击，将是外部风险输入可以预见的后果。
二、应对经济运行风险之策

当前乃至今后一段时期，我国经济运行面临复杂严峻的内外部环境。一方面，内部将面临经济增速

换挡、结构调整、新旧动能转化，特别是由于自身在结构性改革过程中主动降低逆周期政策力度，引发总

需求增长乏力、金融风险集聚、失业压力加大等诸多风险; 另一方面，外部将面临全球经济和贸易环境恶

化的不利局面，多重因素叠加综合作用下，2019 年我国经济下行压力加大，存在破位下行的风险。面对

困难局面，应如习近平总书记所指出的: 既要保持战略定力，推动我国经济发展沿着正确方向前进; 又要

增强忧患意识，未雨绸缪，精准研判、妥善应对经济领域可能出现的重大风险。［22］

防范化解重大风险要强化底线思维，平衡好稳增长与防风险的关系，把握好节奏和力度，按照坚定、
可控、有序、适度要求，在发展中逐步化解，坚决避免发生系统性、区域性风险。［23］既要防止紧缩效应叠

加放大致使经济运行滑出合理区间，稳定增长预期，又要避免短期强刺激政策损害长期发展，造成新的

风险隐患。
( 一) 强化逆周期调节的宏观政策

贯彻落实 2018 年底中央经济工作会议精神和 2019 年“两会”的部署，强化逆周期调节的宏观政策，

继续实施积极的财政政策和松紧适度、稳健的货币政策。加快大力度减税和降费的进程，切实降低企业

负担。严格保护民营企业产权，大力拓宽民营经济准入范围，落实鼓励民营企业发展的各项政策措施。
切实解决中小微企业融资难、融资贵问题，加大援企稳岗力度，落实好就业优先政策。稳步推进政府机

构调整，防止在调整中对经济工作造成大的冲击，降低政府运行成本，减轻财政收支压力。加大力度妥

善处理“僵尸企业”处置中启动难、实施难、人员安置难等问题，加快推动市场出清，释放大量沉淀资源。
保持货币政策松紧适度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导机制，适度降低存款准备金并通过减

少中期借贷便利工具( MLF) 和抵押补充贷款工具( PSL) 等操作的力度加以对冲。向市场释放降低存款

准备金率并不是放松货币政策的信号，降准主要是降低银行特别是中小银行的资金成本，提高银行抗风

险能力。同时，减少 MLF 等工具对利率形成产生扭曲，疏通市场利率的传导机制，形成平滑的收益率曲

线，引导好投资和消费。实施就业优先政策，通过对企业定额税费减免、支持灵活就业、技能提升和转岗

专业培训及高职院校扩招等多项措施防止失业蔓延，稳定就业预期。
( 二) 防范地方政府债务违约风险

根据地方政府债务特点，短期要着眼于保证地方政府流动性需求，采取“一省一策”增强地方预算

安排的自主性和有效性，加大政府债的发行力度，合理增加债务率的法定限额，适当拉长新发债的期限，

降低债务的跨期错配风险，适当延长“资管新规”过渡期，给予市场更多时间转变融资渠道，降低当前部

分债务“借新还旧”的压力。长期要深化分税制改革，合理划分中央与地方政府间事权，完善地方税体

系，优化转移支付制度，增强地方财力，推动财政支出的绩效预算管理，促进政府财权与事权匹配，降低

地方政府投资功能。完善地方政府债务管理体制机制，推动地方政府隐性债务的重要载体———融资平

台转型。通过疏堵结合遏制隐性债务增量，增强平台企业自身造血功能，提高运作效率。
( 三) 加快推进资本市场整体改革

在保持松紧适度货币政策环境的同时，进一步完善多层次资本市场建设，为权益类金融产品、专业

投资机构及相关金融基础设施的发展打开前门，以更好地满足新经济发展需求。做好科创板出台的各

项准备，保证有效发挥应有功能，顺利实现预期目标。加强市场心理分析，做好政策出台对金融市场影
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响的评估，善于引导预期，防止新设市场成为投机炒作的平台和新的风险策源地。加快推进股市注册制

全面实施，提升上市公司质量，优化交易监管。提高“资管新规”执行的灵活性，允许“自下而上”根据各

家金融机构的不同情况，“一行一策”提出方案，实施差异化政策。按照市场化原则对股灾中压力较大

的机构实施必要救助，促进市场稳定，提振投资者信心。
( 四) 适时适度调整房地产调控政策

为稳定房地产投资，保持宏观经济的平稳运行，同时缓解房地产市场长期存在的供需缺口，可适时

适度调整房地产调控政策。允许各省市根据各地实际情况和供求动态平衡原则，合理增加土地供应; 适

当放松对房地产开发投资的融资限制，支持房企在住房缺口较大的城市进行投资以增加房地产供给、平
抑房价; 允许部分房企在竞争中被淘汰，做好房企兼并重组的相关工作; 降低经济对房地产的依赖度，严

格把握政策松绑的节奏，管理好房价波动预期，防止房价大起大落; 稳妥实施房地产市场平稳健康发展

长效机制方案，把握好房产税的出台时机和执行力度。
( 五) 深化汇率市场化改革

把握时机，适时、协调推进汇率市场化改革。［24］改进政府汇率调控方式，从增加交易主体、丰富交易

产品、放松交易限制等方面入手加快外汇市场发展，从减少对外汇收入与支出的行政管制入手理顺外汇

供求关系。对资本跨境流动的管制应继续保持中性，允许汇率在合理范围内的波动。［25］持续开展市场

教育，帮助市场交易主体克服浮动恐惧情绪，增强市场风险中性、财务中性的意识，管理和控制好货币错

配的敞口及风险。
( 六) 妥善解决中美贸易摩擦

中美贸易摩擦是金融市场波动、外需趋降、制造业产业链外迁、外资流失、失业压力加大等诸多风险

的重要来源之一。要对中美贸易摩擦已经产生的影响做出准确评判，对还将可能产生的影响进行深入

分析，做出合理预判和应对预案，尽可能降低乃至规避不利影响。加快进一步扩大对外开放和降低关税

政策的落实，适度扩大进口。妥善处理西方国家在知识产权保护、转让技术、市场开放、产业政策等方面

的关切，推进有利于我国经济转型升级和长期发展的结构性改革。
不啻是应对中美贸易摩擦，从长期来看，为避免重回宏观政策走“大水漫灌”的老路，从根本上解决

经济发展过程中存在的问题，避免风险累积发酵，也需要配合着眼于经济结构的长期政策。在坚持供给

侧改革大方向不变的基础上，可以更加灵活，根据具体需求走向主动调整相应目标和政策，合理调控供

给侧改革的节奏。同时，注意把握政府和市场的关系，充分发挥市场对资源配置的决定性作用和市场经

济手段对经济运行的调节功能，在健全相关法制法规的基础上，发挥政府的能动作用，推动经济高质量

发展。加强市场监测和监管协调，及时消除各种风险隐患。
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The Ｒisks of China’s Current Economy and Countermeasures
Li Wen－jun

( Institute of Quantitative and Technological Economics，
Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100732)

Abstract: Under the combined effect of external environmental deterioration and internal adjustment factors，
China’s economic operation will face many risks in 2019． This paper deeply analyses the main risk sources
such as weak growth of aggregate demand，agglomeration of financial risks，increasing unemployment pressure
and external risk input，and points out that prevention and resolution of risks should strengthen the bottom line
thinking，balance the relationship between stable growth and risk prevention，and keep the bottom line of no
systematic risk． Considering both the length and the situation，we should not only ensure that the economic op-
eration slips out of a reasonable range and the growth expectation is stable，but also avoid short－term strong
stimulus policies damaging long－term development and creating new risks．

Keywords: Economic Ｒisk; Financial Ｒisk; Supply－side Structural Ｒeform; Aggregate Demand; Employ-
ment
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