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王松奇：中性财政政策：告别萧条经济学(2004年6月7日)

文章作者：

  1998年第四季度，当中国政府决定以积极财政政策和相应的货币政策，应对亚洲金融危机造成的全球性经济衰退和中国可能面临的内

需不振局面时，我们还无法确知：这一次世界性的经济下行周期持续时间有多长？中国的刺激性宏观经济政策能否奏效？善于预言的美国经

济学家保罗·克鲁格曼所说的“回归了的萧条经济学”究竟会在何时再向我们告别？ 

  从那时起到现在，已有五年半的时间，当财政部长金人庆宣布中国宏观经济表现良好，已走出通货紧缩阴影，今后，中国将采取中性的

财政政策时，上述三个问题总算获得了一个明确的“官方答案”。 

  为什么要强调“官方答案”这四个字呢？原因在于，经济学家作为一个见仁见智的知识性群体，在那些重大政策问题上，他们中间永远存

在着不同观点或意见的分歧和争论。就拿中国的积极财政政策来说，近几年就一直存在着有关其负面效应和逐步淡出的种种议论。正由于这

一点，我们特别重视这个“官方答案”，因为它代表的是一个具有权威调节地位的宏观调节者在某种程度上的声音，煽情点儿说，它是一个预

示着种种后续政策调整的里程碑式声明。 

  从我们获得的4月底的统计数据看，尽管中央政府和金融监管当局已采取了一定的经济降温措施，但银行各项贷款的增速仍高达20％左

右。这些情况说明，在美国、欧洲业已宣布通货紧缩时代结束的国际经济背景下，中国目前要应对的宏观经济形势已是：(1)防止由局部过

热演变为全局性过热；(2)地方投资项目的超高增长不但不需要中央财政的支持，而且还需要从避免低水平重复建设和全局性资源浪费的角

度，对投资进行适当的抑制和引导；(3)曾在过去若干年出现过的银行“惜贷”现象已不复存在，现在，银行系统已自动生成了内在的信贷扩

张机制，而且，在拨备提取制度能对银行损益表产生重要影响的条件下，越是年初或上半年，银行的放款积极性越高，这已成为中国现阶段

货币扩张的微观基础。 

  当货币信贷的自动扩张和地方项目投资已成为拉动社会总需求主导因素的时候，财政政策由积极转化为中性可以说是时机恰当。财政政

策的“中性”就意味着从过去那种用巨额国债资金支持大项目投资的积极姿态转变为只运用主要预算资金投入满足结构性调整需要的所谓“有
保有控”方式。下一阶段，衡量这种特定含义的“中性财政政策”是否成功，关键看以下几点： 

  一、能否保证中央财政动员的国债资金支持的在建项目后续资金的完整到位。这类在建项目后续资金需求实际上已暗含了这样的前提，

即：“中性财政政策”决不是积极财政政策的戛然而止，而应当是一个平滑的资金供给下降过程。因为，中国目前针对部分行业过热采取的宏

观调控行为，目的是为了避免全局性的资源浪费，但积极财政政策若采取猛烈的收缩行为，从而导致许多在建项目的停产或“下马”，就会形

成新的资源浪费。 

  二、为落实“有保有控”的方针，下一阶段的中性财政政策应当提高决策效率，对前一时期已明显出现瓶颈制约和资本流入过少却有助于

提高国民经济综合实力的产业和行业，如科技产业和能源交通等进行倾斜性支持。为提高财政资金的使用效率，在对能源交通和科技产业进

行扶持时可以运用多种手段。 

  三、由积极转变为中性，说明财政政策在调节方向和力度方面都已发生质的变化。“中性”按照规范含义的理解就是不再对总需求施加扩

张或收缩性影响。这意味着在今后相当一段时期内，中央银行手中的货币政策将在宏观经济领域成为主要调节工具。货币政策应该在保持社

会总需求旺盛的前提下充分运用利率、汇率及信贷结构调整等手段，尽可能地提高全社会金融资源的利用效率。 

  目前，中国正处于经济上升周期的投资热阶段，为了防止更大的波动出现，中国业已告别了萧条经济学的精华— —刺激性财政政策，并

准备代之以中性财政政策和着眼于效率和稳定成长并重的金融政策。这是现阶段最明智的选择。 
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