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治通胀应取适度从紧财政政策  

http://www.crifs.org.cn  2008年8月5日  闫坤 鄢晓发 

当前宏观经济的主要矛盾仍是通货膨胀问题，经济下滑并不是需求萎缩引起的，而是由于通货

膨胀推动了供给曲线变化。只要能控制住通货膨胀，就可以减少经济短期波动的幅度。因此，政策

目标仍应该把治理通货膨胀放在中心位置。2008年上半年，我国宏观经济态势是：经济增长回落明

显，价格仍在高位运行，通胀压力大；投资与消费增长稳定，结构有所改善；进口增速加快，出口

回落明显，贸易顺差减少；货币供应量增幅稍有回落；经济总体处于长期高速增长路径下短期波动

的下行区间，属正常调整范围，而且还有回调空间。2008年上半年，企业生产与利润增长出现较大

回落，流转税增长开始大幅下滑。总体税收增长拐点已现，并将开始下滑趋势。这是自2007年第三

季度开始，GDP增长速度连续回调，我国经济运行进入长期高速增长路径下的短期波动下行区间。此

轮短期经济回调是国际经济环境变化及国内针对经济过热采取紧缩政策的综合作用结果。从政策效

果来看，央行采取的汇率升值政策对于抑制流动性并控制通货膨胀起到釜底抽薪的作用。而其他一

些类似调节存款准备金率的政策效果则一般。稳健的财政政策主要是所得税税率下调的政策实施和

大量增加对企业和低收入群体的补贴。总体来说，这一轮宏观调控政策取得了预期的效果。 

加快人民币升值的紧缩性货币政策 

应加快人民币升值步伐。近期人民币汇率升值的政策有效地回收了流动性，对遏制通货膨胀起

到釜底抽薪的作用。但人民币汇率升值幅度仍没有到位，人民币汇率升值预期压力仍然形成货币扩

张的压力。 

对加快人民币汇率升值步伐的担心主要是出口企业承受压力很大。目前相当一部分企业出现困

难，甚至关闭破产，纺织行业等低附加值出口行业受到冲击尤其大。但应看到，这些情况正是政策

实施的成本。国内外价格的重新调整，可以促进行业和企业的结构调整，那些技术含量低、附加值

低的企业正好退出竞争。 

此外，出口部门承受的压力只是短期的。长期来看，随着结构调整和通货膨胀水平的降低，原

材料上涨给企业带来的成本压力将降低，价格水平下降将反过来构成实际汇率贬值的压力，最终缓

解企业的成本和出口需求压力。 

加息会加大逆向选择，不宜采用。理论上利率是企业投资项目选择的重要参数，但在利率没有

市场化、竞争性市场和公司治理结构仍不完善的情况下，加息并不能有效地调节企业和居民的行

为。我国在以信贷控制的计划手段下，大量信贷资金分配流向是国有企业、垄断企业、大中型企

业、暴利行业（如房地产业）等等。由于企业治理结构不完善以及行业竞争不平等问题，影响这些

企业投资行为的主要因素并不是资金价格，而可能是项目高风险下的高预期回报率、经理人扩大控



制范围的欲望、盲目的投资热情、地方政府的税收激励等等。在这样的背景下，加息并不会把这些

企业淘汰出局。一些中小企业、民营企业本来就得不到贷款，一些面临较强市场竞争的弱势行业和

弱势企业则对利率会较为敏感，利率提高将会造成较大的成本压力。像中石油、中石化这些企业，

拥有垄断产品市场和要素市场等诸多有利因素，即使亏损仍有财政补贴，利率对他们的投资几乎是

毫无影响。房地产投资也不会太受利率制约，只要房价能够维持高位，高价格的资金也是来者不

拒。即使房价下滑，先遭殃的也是银行。因此，在利率市场化、竞争市场和企业治理结构等制度完

善之前，加息并不会明显减少资金占用企业的投资，对于回收流动性的效果有限。更重要的是，它

可能会加剧资金分配的逆向选择，形成“劣胜优汰”的效果。 

预防性的适度从紧财政政策 

在前一轮经济增长中，税收收入随着企业生产和利润大幅增加。由于支出压力不太大，而且又

有收入保障，平衡的财政政策运行良好。在新一轮经济下调中，财政赤字的压力会加大，为防止其

转化为赤字并形成通货膨胀压力，应未雨绸缪，采取预防性的适度从紧财政政策。 

财政赤字压力将会扩大，表现在收入下降，支出压力增加。具体来看，主要存在以下几个方

面：第一，税收收入随着企业生产和利润下滑而开始呈现下滑趋势。第二，非税收入也将出现增长

大幅下降。第三，支出压力扩大。今年的汶川地震的抗震救灾和灾后重建将会对财政支出形成较大

压力。加之为了把奥运会办好，国家投入巨大的人力、物力，当然对财政也是一个不小的压力。此

外，为了减缓通货膨胀对企业和社会的冲击，财政支出对企业的生产进行补贴和对困难群众进行生

活补助。其中，对企业的生产补贴耗费巨大的支出。 

在上述财政赤字压力下，如果不进行预防性的紧缩政策，赤字压力将会转化为赤字，形成对通

货膨胀的压力。为了面对即将扩大的财政赤字压力，有必要进行相机抉择的预防措施，采取预防性

的适度从紧财政政策。其政策要点是： 

——加大资源税改革和征收环境税。通过提高资源使用收入进行要素价格体系改革，不仅有利

于要素节约和环境保护，而且可以纠正整个价格体系链条的错配，通过更合理的价格机制引导资源

更有效地流动，对促进经济发展方式的转变和国民经济初次分配的不公平起到根本改善作用。 

——加快征收国有资产产权收入，减少对垄断企业的补贴。国有资产收益是国家作为资产所有

者对收益权的正当实施，它对于促进公平竞争提高经济效率有重要作用。应按照产权合理征收国有

资产产权收入，并将其纳入预算管理，此外，国有垄断企业一方面以垄断低价获得要素，另一方面

通过产品市场的垄断，以垄断高价攫取消费者剩余。尽管如此，一些垄断企业甚至出现亏损，并且

把原因归为诸多因素。如果经常对其“亏损”给予财政补贴，只会形成企业的软预算约束，不利于

企业的规范治理和公平竞争。 

——积极化解基层政府债务。目前，我国正在对基层政府的农村义务教育债务和粮食亏损债务

进行清理和化解并取得较好效果。为了进一步全面有效地化解地方政府债务，应对已有债务进行清

理。长远地看，可以建立政府会计制度，把政府的资产和负债透明化，制度化。 

——支出结构调整。支出结构调整政策包括几个要点：第一，继续扩大民生支出，增加低收入

群体的补贴。低收入群体是受通货膨胀影响最大而又抵御能力最差的人群。增加低收入群体的补

贴，可以使得社会与经济面临通货膨胀的抵抗力大大增强。第二，进一步削减行政经费支出，把财



力向其他公共性支出转移。第三，增加教育、医疗、保障体系等社会性支出。这样不仅可以稳定并

减少人们的通货膨胀预期，以防止通货膨胀转为恶性通货膨胀。同时，它也可有利于促进居民消

费，调整总需求结构。 

应该注意的是，调整支出结构不仅仅是一个行政问题，因为政府也不一定确切地知道公共服务

的需求，况且，即使地方政府知道也不一定有足够的激励去做。在财政分权的体制下，各级政府都

存在着自己独特的激励结构。长期以来，地方政府在安排支出结构上存在明显的偏向：在基本建设

上热情高涨甚至过度供给，而在人力资本和公共服务上则缺乏动力、供给不足。这与地方政府的财

政激励导向和GDP竞赛的激励模式有关。因此，为了有效控制政府支出和合理调整支出结构，构建偏

向于公共财政导向的地方政府激励系统是非常重要的，也是面向公共财政导向改革的重要内容。长

远来看，它可能需要更规范的制度和民众更广泛地参与。 

（作者单位：财政部财政科学研究所） 
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