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核心观点

• 在中国通常所理解的凯恩斯主义是指早期凯恩斯
主义：应对经济衰退，积极的财政政策比货币政
策要更加有效。而2008年金融危机后，宏观经济
学理论与政策更加重视财政政策的作用进一步强
调了这种看法。

• 众所周知，中国央行的独立性较差，远不如美联
储。因此，人们更多地希望财政政策而不是货币
政策发挥应对经济衰退的重任。

• 但是，本文将指出：在当前通缩压力和高债务的
背景下，积极的货币政策会比传统看法更为有效
。



1、“新常态”以来宏观调控政策的“稳增长”效
果不佳



改革开放以来中国经济增长与通货膨胀一览图



当前的经济状态是“萧条”

GDP平减指数。2015年1-­2季度GDP平减指数为：-­0.5%



7月CPI为1.6%。猪肉价
格上涨16.7%，影响CPI
上涨约0.48个百分点



2012~2014年中国潜在经济增速分别为9.38%、
9.49%和9.24%，而实际经济增速分别为7.7%、
7.7%和7.4%，可见2012~2014年产出缺口依次为-­
1.72、-­1.81和-­1.84个百分点。



2、“稳增长”效果不佳是因为财政政策和货币
政策的力度不够

（1）财政政策力度不够

年份
政策
定位

目标
赤字

（亿
元）

实际
赤字

（亿
元）

目标
赤字
率

实际
赤字
率

是否
完成

政策
目标

2009 积极 9500 7782 3% 2.25% 否
2010 积极 10500 6773 2.8% 1.66% 否
2011 积极 9000 5373 2% 1.11% 否
2012 积极 8000 8699 1.5% 1.63% 是
2013 积极 12000 11002 2% 1.87% 否
2014 积极 13500 11312 2.1% 1.78% 否
2015 积极 16200 ？ 2.3% ？ ？

表1：2009年来财政政策目标及完成情况



财政支出增速已经从2011年的21.6%直线下降到2014年的
8.2%，下降幅度达13.4个百分点，比1993~2014年间财政支
出平均增速也低了足足10个百分点。在政府不断提高财政赤
字率的同时，财政支出增速却出现“断崖式”下滑，同样表明
财政政策的力度是不够的。



财政政策力度不够的原因。

•财政收入方面，财政收入增速已经从2011年的25%降到了2014年的
8.6%，这是1992年以来中国财政收入增速首次低于两位数。2015年上
半年全国财政收入增速进一步下滑至6.6%，辽宁、新疆、山西和青海等
省份财政收入更是出现了负增长。

•财政支出方面，政府不仅要通过财政出资上项目搞投资来“稳增长”，还
需要负责教育医疗等民生刚性支出，更需要承担地方政府债务、中央政
府债务、甚至部分国有企业债务还本付息的重任，而后面两类支出则会
不断“挤占”积极财政政策空间，导致财政政策越来越无力“稳增长”。国
家统计局数据显示，固定资产投资中来源于国家预算的资金增速已经从
2012年的29.7%大幅下降到2013年的17%和2014年的14.1%。而固定资
产投资主力军——地方项目的投资增速已经从2011年的27.2%一路下滑
至2014年的15.9%，2015年上半年再度下降到11.9%。
•此外，不断增长的高额地方债以及去年出台的43号文件加大了对地方债
的管理力度。截至2013年6月，地方债务为17.89万亿，比2010年增加
70%，中央和地方政府债务总量30.27万亿，占GDP58%。



• （2）货币政策力度不够

年份
政策
定位

GDP
目标增速

M2增速
目标
增速

实际
增速

实际增速-
目标增速

是否完
成目标

2003 稳健 7% 16% 19.6% 3.6% 是
2004 稳健 7% 17% 14.7% -2.3% 否
2005 稳健 8% 15% 17.6% 2.6% 是
2006 稳健 8% 16% 17.0% 1% 是
2007 稳健 8% 16% 16.7% 0.7% 是
2008 从紧 8% 16% 17.8% 1.8% 是
2009 适度宽松 8% 17% 27.7% 10.7% 是
2010 适度宽松 8% 17% 19.7% 2.7% 是
2011 稳健 8% 16% 13.6% -2.4% 否
2012 稳健 7.5% 14% 13.8% -0.2% 否
2013 稳健 7.5% 13% 13.6% 0.6% 是
2014 稳健 7.5% 13% 12.2% -0.8% 否

2015上半年 稳健 7% 12% 11.8% -0.2% 否

表2：2003年以来中国M2目标增速与实际增速对比



3、通缩压力和高债务背景下，“积极财政+适
度宽松货币”的政策组合能够更好地稳增长，

因此应该加大货币政策宽松力度

• （1）按照传统的IS-­LM模型，“积极财政+
宽松货币”的政策组合可以降低实际利率，
有助于扩大企业投资需求。

• （2）在通缩和高债务并存的情况下，宽松
货币政策既能激励企业增加投资需求，又
能为财政政策腾出空间“稳增长”，因此“积
极财政+宽松货币”的政策组合更有助于稳
增长。



• 第一，中国目前不仅面临通缩压力，而且
企业和政府部门还面临高债务问题。

	
  



年份 政府层级
负有偿还
责任债务

负有担保
责任债务

可能承担一
定

救助责任债
务

债务合计
债务占GDP
比重

2010年 地方 6.71 2.34 1.67 10.72 26.21%

2012年 中央 9.44 0.28 2.16 11.88 22.88%
地方 9.63 2.49 3.77 15.89 30.58%

2013年
6月底

中央 9.81 0.26 2.31 12.38 21.06%
地方 10.89 2.67 4.34 17.89 30.43%

表3：全国政府债务规模情况（单位：万亿元）



• 第二，回顾“大萧条”历史可知，当通缩和高
债务共存时，央行有必要实施宽松货币政
策使物价水平上涨从而降低债务负担，刺
激全社会投资需求扩张。

• 第三，对中国而言，加大货币政策宽松力
度，不仅可以减轻企业债务负担，更重要
的是可以腾出财政空间，助力政府部门使
用财政政策“稳增长”。



基本信息 情形1：降准 情形2：降准+降息

债务规模 73.8 削减债务负担 73.8*2%=1.48
削减债务负担 73.8*2%=1.48

削减债务利息
73.8*80%*0.5
%=0.30

融资规模 16.0 降低融资成本 16*2%=0.32 降低融资成本 16*2.5%=0.40
当年偿债
规模占比

20% 收益合计
1.48+0.32=1.8

0 收益合计
1.48+0.30+0.4

0=2.17

表4：宽松货币政策给企业带来益处的估算结果（单位：万亿元）



基本信息 情形1：降准 情形2：降准+降息

债务规模 30.27 削减债务负担
30.27*2%=0.6

1

削减债务负担
30.27*2%=0.6

1

削减债务利息
30.27*80%*0.
5%=0.12

融资规模 5.67 降低融资成本 5.67*2%=0.11 降低融资成本
5.67*2.5%=0.

14
当年偿债
规模占比

20% 收益合计
0.61+0.11=0.7

2 收益合计
0.61+0.12+0.1

4=0.87

表5：宽松货币政策给政府带来益处的估算结果（单位：万亿元）



结论
• 目前中国所坚持“积极财政+稳健货币”政策组合是在经典IS-­LM理论框
架下分析得出的，忽视了通缩和高债务两个重要因素。

– 其一，在面临通缩压力的情形下，“积极财政+适度宽松货币”的政
策组合可以防止实际利率升高，有助于扩大全社会投资需求。

– 其二，在高债务的情形下，“积极财政+适度宽松货币”的政策组合
既可以激励企业增加投资需求，又可以为财政政策腾出空间“稳增
长”，这进一步提高了中国加大货币政策宽松力度的必要性。

• 通过计算发现，如果实施宽松货币政策将通胀率推高2个百分点，将会
帮助企业削减债务负担和融资成本1.8~2.17万亿元，促使全社会固定
资产投资增速额外提高3.5~4.2个百分点。更重要的是，宽松货币政策
将会为政府腾出7200~8700亿元的财政空间，使2015年财政支出增速
额外提高多达4.7~5.7个百分点。由此可见，加大宽松货币政策力度，
将宏观调控从“积极财政+稳健货币”转向为“积极财政+适度宽松货币”
有助于更有效地“稳增长”。



谢 谢！


