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扩张性财政政策不宜继续(杨萍、刘立峰；2003年11月10日) 

文章作者：杨萍  刘立峰

   “淡出”时机已经成熟 

   从目前中国经济运行态势出发，我们认为2004年应停止实施扩张性的财政政策。事实上，近年来积极财政政策的力度已经开始弱化。 

   其一，从赤字占财政总支出的比重看，积极财政政策在2001年就已开始“淡出”。近年来，赤字占财政总支出的比重在2000年达到最

大，为15.7％，其后开始减小。尽管2001-2003年，赤字占财政总支出的比重时升时降，但从2000年以来形成的趋势看，该比值是下降

的。这在一定程度上说明了积极财政政策已经开始退出。 

   其二，从长期建设国债占当年财政赤字的比重看，国债投资政策也已经开始了“淡出”进程。1988年，长期建设国债规模与当年财政赤

字规模一致，即财政赤字产生的原因就是实施了国债投资政策。1999-2001年，长期建设国债发行规模占当年财政赤字的比重基本在60％左

右，与1998年相比，国债投资政策对财政赤字形成的贡献减弱了四成，因此，这一时期可看作是国债投资政策推出的第一阶段。2002年开

始，长期建设国债发行规模占当年财政赤字的比重进一步下降，为48.4％；根据2003年财政预算，2003年该比重将降到43.7％。2002年以

来国债投资政策也已开始了进一步的退出过程。 

   其三，长期建设国债占国债总额的比重逐年下降。长期建设国债占国债总发行额的比重在2000年达到最大的32.2％，2001年下降到

29.9％，2002年进一步降到26.4％，2003年将降至21.8％。由此可见，中国近年来的经济回升，特别是2003年以来的经济繁荣本来就是在

国债投资政策相对收缩的基础上取得的。 

   根据主流的财政理论和宏观经济理论，财政政策方向和力度的调整主要应服从于需求管理的任务。因此，当经济的实际增长率低于潜

在增长率时，应实行扩张性的财政政策，通过编制财政赤字、发行国债、增加政府投资等保证储蓄向投资的转化；而当国民经济恢复到并维

持在潜在增长水平之后，国债政策就应该适时由扩张向中性方向转变，减少财政赤字，以免总需求过度扩张和影响私人部门投资。 

   在这一理论框架约束下，考虑到中国经济运行在今年将达到潜在增长率水平，而且在今后几年还将步入新的高速增长阶段，经济增长

率将可能保持在9％左右，可以说以扩大国债投资为重点的积极财政政策的使命已基本完成。 

   由于宏观政策通常存在一定的时滞，政策手段缺少必要的提前量常常会加剧经济的波动，从这个意义上讲，当前仍在实施的扩张性的

财政政策理应停止。换句话说，按照反周期理论，扩张性财政政策“淡出”的时机已经成熟。 

   在具体的政策措施上，考虑到在建项目的投资需求，2004-2005年可考虑减量继续发行长期建设国债，到2006年全面停止长期建设国

债的发行。对日益增加的西部开发及农村教育卫生等公共需求，则通过预算支出结构调整予以安排。 

   “淡出”影响初步评估 

   一、积极财政政策的适时“淡出”不会影响业已形成的增长局面。 

   由2003年上半年各类所有制投资看，国有及其他经济类型、城乡集体、城乡个体投资分别比上年同期增长32.8％、34％和24.3％。

国有及其他经济类型投资增幅同比上升8.4个百分点，城乡集体和城乡个体投资增速也比上年同期大幅上涨。由于在国有及其他经济类型

中，投资增长的主体是股份制及外商投资企业，因此，目前，各类非国有投资形式均已进入加速扩张时期。 

   这表明全社会投资资金供给结构已经发生了很大变化，全社会投资依赖国债资金的局面已经结束，因而国债投资的退出不会对当前的

经济增长态势产生负面影响。 

   二、积极财政政策的主动“撤火”有利于抑制可能或已经产生的局部过热。 

   当前，随着国民经济进入快速增长通道，城市基础设施、房地产、冶金、有色等行业投资不断升温，商业银行及政策性银行对上述行

业也普遍看好，愿意提供超大的无抵押授信额度，在某种程度上已经导致了部分行业的投资过热、地方政府的债务风险增加和商业银行的信

贷膨胀。在这个意义上，长期建设国债从相关领域的逐步退出可能有利于盲目的市政建设热降温，防止相关行业的非理性扩张，减少商业银

行出现新一轮的贷款坏账风险。 

   三、国债政策的主动“撤火”有利于减少可能出现的通胀压力。 

   根据中国人民银行的报告，到2003年6月底，广义货币M2和狭义货币M1余额分别同比增长20.8％和20.2％，增速分别比上年同期高

6.1和7.4个百分点，货币供应量M2增长已处于1998年以来的最高水平。2003年前6个月，人民币贷款累计增加17810亿元，同比多增加9511

亿元。据此预测，2003年新增贷款很有可能超过30000亿元大关，成为自1978年改革开放以来，新增贷款最多、增速最高的年份之一。 

   目前的贷款增长速度，已经打破多年来贷款增长与经济增长和物价总水平变动之间的经验关系，这有可能积聚今后两年的通货膨胀压

力。尽管中国上半年居民消费价格指数基本维持在l％以上，但是，生产资料价格指标却呈现上升趋势，2-4月各月的生产资料价格涨幅均

在5％以上，这是自1996年以来的最高增幅，说明经济增长已遇到了所谓“生产资料瓶颈制约”，进一步发展就有可能传导到下游消费领域，

形成对消费价格的上涨压力。国债投资政策的适时退出，能够引导商业银行减少对城市建设和房地产业的信贷规模，抑制对生产资料及投资

品的过度市场需求，有利于减少可能出现的通胀压力。 
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