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中国财政货币政策的扩张性配合 1

龙向东

中国人民大学经济学研究所

摘要 本文分析了不确定条件下的利率政策效应,进而指出在当前的经济形势下应该

采取扩张的财政政策,同时采取扩张的货币政策加以配合 从传统的比较静态分析

和引入不确定性后的随机模型两个角度出发本文分析了货币政策的中介目标问题,

得出当前的货币政策应该以利率作为中介目标的结论 财政政策的融资问题引出对

1998 年税收政策的分析,采用国债融资的方式需要解决发行问题,这与扩张的货币

政策中货币存量的扩张是硬币的两面:加大中央银行在公开市场上的业务操作即

可

关键词 财政政策 货币政策 利率 国债 公开市场

一  不确定条件下的利率政策效应

消费始终是宏观经济学家们关注的一个焦点 人们提出了各种消费理论来解释

消费这个变量 而今年 1 —8 月 全国同比零售价格指数为-1.6%;其中 8 月份消费
和零售价格指数分别为-1.3%和-2.6% 至此 零售价格指数已经连续 20 个月为负

值 在消费不旺这种情况下 经济学家们从各个角度提出了自己的刺激消费的理论

和相关的政策操作 其中一种认为 之所以会出现消费需求不足 是因为人们的意

愿需求难以转化成为有货币支付能力的有效需求 转化的障碍在于信贷约束 即当

典型代表人意图购买商品时 难以将未来的收入贴现到当期 因此 解决消费需求

不足的办法也就是 消费信贷 ----通过银行提供的贷款将典型代表人下一期的收

入贴现到当期 这样 当期可支配收入增加了 典型代表人的当期消费就会相应增

加 同时当期边际消费也会减少 但是 在广泛实行了消费信贷政策之后 消费

需求并没有出现大量增加的迹象 相反 物价水平的持续下跌说明意愿需求难以向

有效需求转化的真正障碍并非信贷约束 而是另有他因 本文作者认为在中国经济

正处于转型期的这一背景之下 造成意愿需求难以向有效需求转化的因素是不确定

性的增大 现代消费理论的消费函数形式是 C=aWR+bÈYD+b(1-È)YD−1,其中 C 代表

消费 WR 代表财富 YD 代表当期可支配收入 YD−1 代表前一期的可支配收入 a

b È 分别代表相应的权数 沿着这条最优化的思路发展 霍尔在连续时间假设下

由跨时最优化消费模型提出了随机游走假说 即每相邻两期消费的边际效用之比等

于市场利率与消费者主观贴现率之比 在基本效用函数为对数形式情况下,消费函

                                                
1 本文在写作过程中得到了郑超愚副教授的悉心指导 在此表示感谢 文中的观点完全由本人负
责 文中所有数据都来源于 中国统计年鉴 或据此进行的计算
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由消费的偏导数可知如果 P 较小 则降低利率rt对刺激消费 C1,t的影响很小

在极端情况下 若 Pt等于零 降低利率rt对消费C1,t甚至没有影响 因此 在 P 较

小的情况下 采用降息的政策来刺激消费效果不会特别明显 如果想要刺激消费

则必须另辟蹊径 提高人们对就业概率 Pt 的预期(EPt) 在劳动力人数固定不变的

情况下工作岗位增加 人们对就业概率 Pt 的预期(EPt)就会增加 这样一方面可以

根据消费对就业概率的偏导数来刺激消费 另一方面也可以通过提高消费对利率的

偏导数中的 Pt 值来提高消费对利率的偏导数 从而达到刺激消费的目的 提高 EPt
的方法之一就是扩大政府的投资支出 在投资乘数的作用下增加收入 为人们提供

更多的工作岗位 因此根据本文建立的模型 在人们对就业概率 Pt 的预期(EPt)普

遍较低的情况下 应该采用扩张的财政政策来提高人们对就业概率 Pt 的预期值

(EPt) 以此间接刺激消费

二 财政支出的融资机制及其债务负担

增加工作岗位的有效途径有三条 一是利用技术进步 技术创新开创新的行业

从而获得新的工作岗位 但这主要是从长期的角度考虑 就短期而言 由于技术进

步 技术创新发生时间的不确定性 使得这项措施往往难以取得可预见性的效果

二是扩大投资 投资的来源有两个 私人投资和国家投资 经济不景气时期 私人

投资者由于对市场前景预期欠佳 往往会减少投资 这样国家投资就不但要补上由

于私人投资减少造成的 投资缺口 还要进一步扩大投资以便逆周期操作达到增

加工作岗位的目的 三是国家通过减税来提高私人投资者的税后盈利率预期 只有

这一预期提高了 私人投资者才会扩大投资 而 1998 年中国政府在财政方面的政

策操作主要有 1 增加财政支出 1998 年 1 11 月份 财政支出比上年同期增长

17.8% 在财政支出项目中 最突出的两点是基本建设支出和社会保障支出 其中

1 11 月份基本建设支出比上年同期增长 46.3% 而 1 11 月份社会保障支出完成

64.25 亿元 是年度预算的 107.1% 2 增加税收 根据国家税务局元旦电话快报

统计 1998 年我国工商税收完成 8551.74 亿元 比上年增长 13.3% 增收 1003.36

亿元 这也就是人们通常所说的 税收增收 1000亿元 3 增加国债的发行 1998

年 9 月 4 日 财政部向4 家国有商业银行定向发行 10 年期附息式国债1000 亿元

年利率 5.5% 在两年内纳入国家预算 专门用于基础设施建设 2

假设是两部门经济 不考虑对外贸易3 总支出是 Y=C+I+G= + Y T +I+G

                                                
2 针对这些政策措施 有一些同志提出了不同意见 主要集中在 1998 年的增加税收方面 大家
认为国家在扩大财政支出的同时又实行增税措施 这样增加的税收会将扩大财政支出对经济的刺

激作用抵消 换言之 财政政策支出和收入方面不同措施的政策效应相互抵消了 财政政策对经

济完全没有起到它应该起的作用 积极的财政政策实际上是不积极的 我们并不同意这种观点

因为虽然在扩大财政支出的同时增加了税收 但它们二者对经济的影响是不一样的 即财政购买

支出乘数与税收乘数相加并不等于零
3 本文只分析了封闭经济中的政策选择,这是因为近两年来受东南亚金融危机的影响,我国对外贸
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T 是定量税 均衡收入是 Y= +I+G t / 1 财政购买支出乘数Kg=1/

1 而税收乘数 Kt= / 1 注意在公式中的 T是定量税 由于我们

在此处是希望分析 1998 年增税所得 1003 亿元人民币对经济的影响 因此我们可以

直接将增税所得 1003 亿元看作 T 即可 另外由于我国财政是赤字财政 因此我们

可以认为增加的这 1003 亿当年又都全部用出去了 而社会保障支出在超额完成预

算的情况下也只有 64.25亿 占整个财政支出的比重非常小 可以认为增收的 1003

亿主要于当年用于财政购买性支出了 财政支出乘数与税收乘数相加为 1 其经济

含义是 1998 年增收的 1003 亿元税收全部用于购买性支出后 促进国内生产总值

增加了 1003 亿元 因此增税并没有像某些同志认为的那样完全抵消了财政支出扩

大的经济效果

但在当前的经济形势下增税也是不合适的 因为它虽然没有完全抵消增加财政

支出对经济的刺激作用 但却部分抵消了这一刺激作用 如果扩大财政支出的同时

没有增加税收 那么等量财政购买性支出的扩大对经济增长的促进作用就会更大

因为 0< <1,财政购买支出乘数 Kg=1/ 1 >1 这样等量的财政购买性支出就

会使国内生产总值有一个 Kg 倍的增加 而不只是1 倍的增加

如果一方面扩大财政支出 另一方面又不通过税收的方式筹集资金 那就只能

通过发行国债来为扩大的财政支出筹集资金了 实际上就刺激经济而言 通过发行

国债来为扩大的财政支出筹集资金要比通过税收的方式为扩大的财政支出融资更有

效果

 李嘉图等价命题 认为对于一个既定的政府支出路径 筹资方法是通过税

收还是通过赤字 对资源配置都没有影响 因为根据家庭预算约束 目前的减少与

预期的将来增加恰好以现值互相抵消 使得预算约束没有变化 但问题在于 李

嘉图等价命题 成立所要求的一系列假设条件是无法满足的,如该模型暗含的完全

竞争假设就是无法满足的 因此李嘉图等价实际上是小概率事件, 赤字融资总乘数

大于税收融资总乘数是大概率事件 因此 在当前需求不旺的情况下 我们应该发

行国债为扩张的财政政策融资

但一旦提及发行国债 我们就不得不分析我国国债的规模问题 对这一问题

当前有两种截然不同的观点 一方面, 从国债负担率 =当年国债余额/当年国内生

产总值 和国民应债率 =当年国债余额/当年居民储蓄额 这两个指标来看,我国

目前的债务规模是比较适中的,并不存在明显的压力,尚有较大的国债发行空间 我

国 1991 —1996 年国债负担率的相应数据是 5.14% 5.25% 5.50% 5.21% 5.45%
5.60%;我国 1991 —1996 年国民应债率的相应数据是 12.8% 12.1% 11.8% 11.5%
10.6% 9.78% 但另一方面, 从国债偿债率 =当年还本付息额/当年财政总收入

和债务依存度 =当年债务收入额/当年财政支出额 这两个指标来看,我国目前的

债务规模债务压力又比较大 我国 1994 —1997 年国债偿债率的相应数据是 9.6%

                                                                                                                               
易对经济增长的贡献度下降,同时我国当前的汇率制度也有效地隔绝了国际冲击因素对我国国内
经济的冲击
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14.2% 17.7% 23.3% 我国 1994 —1997 年国家财政债务依存度的相应数据是 20.2%
22.2% 26.4% 28.2% 我国 1994 —1997 年中央财政债务依存度的相应数据是 52.41%
53.28% 55.61% 57.77% 笔者比较倾向于前一种观点 但与大家分析该问题的

思路 计算上述反映国债规模的指标 看其是否超过了警戒线 不同 笔者试图通

过建立一个差分方程从国债占 GDP 比例的动态发展这一角度来讨论这一问题

假设 t 期发行的国债是Bt t 期的国债余额是Dt t期的国内生产总值是Yt t

期国内生产总值的增长率是 G 假设经济在一段时间里是平稳运行的 即 G 是国内

生产总值实际增长率平滑后的平均值 国债的利率是 R 写出会计恒等式

1(1 )t t tD R D B−= + + 1

在 1 式的两边都除以国内生产总值 Yt 得到

1(1 )t t t

t t t

D R D B

Y Y Y
−+

= +
2

设 Bt/Yt=bt Yt=(1+G)Yt-1 代入 2 式得到

1

1

(1 )
(1 )

t t
t

t t

D DR
b

Y G Y
−

−

+
= +

+ 3

在这个差分方程是收敛的条件下 这个差分方程得到均衡解 而在∣(1+R)/(1+G)

∣<1 0<R,0<G,也即 R<G 的条件下,该差分方程是收敛的 因此在 R<G 的情况下

国债余额占国内生产总值的比例 Dt/Yt 不会发散 而是收敛于一个稳定的均衡值

在收敛条件 R<G 之下求解这个差分方程 得国债余额占国内生产总值比例的均衡值

D/Y=b(1+G)/(G-R) 因此当国债的利率小于国内生产总值的增长率时 每年发行

一定数额的国债并不会造成国债余额占国内生产总值比例的无限增加 而是使这一

比例趋于一稳定的均衡值 这样 也就不会导致债务比例过高 造成对经济良性运

行的扰动 根据这一差分方程 可以得出以下结论 在我国目前名义利率低于国内

生产总值增长率的情况下 发行一定数额的国债并不会造成对经济良性运行的扰

动

    对国债发行的另外一个担心是害怕由此引发通货膨胀,对此,可运用 Granger 因

果关系来检验国债发行和物价指数之间是否存在 Granger 因果关系 经计量模型检

验, 国债发行和物价指数之间并不存在 Granger 因果关系 4在实证分析的基础上

可以认为我国目前继续发行国债并不会引发通货膨胀.因此我国目前发行国债的空

间仍然较大

财政部发行国债以后 存在一个由谁购买以及以何种方式购买的操作性问题

就我国目前的情况而言 相当一部分国债发行之后都流入了金融机构 银行等各种

金融机构吸纳社会剩余资金 按照经济学的现代观点 是典型代表人为下期消费提

                                                
4 参见陈守东, 国债与国民经济的关系 ,载于 数量经济技术经济研究 ,1999年第 2期
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前预备的收入 之后 鉴于国有企业的经济效益欠佳出于降低金融风险等因素的考

虑 没有将该贷放出去的贷款贷放出去 按照经济学的现代观点 没有让那些欲提

前投资的企业或提前消费的居民将未来的预期收入流贴现到当期 而是在国债利

率高于同期存款利率的利差驱动之下 在国债市场上大量购买了国债 这样的间接

影响就是企业普遍抱怨现在越来越难以从银行得到贷款了 结果在信贷约束之下相

当一批企业5的经营运转发生了困难 当然 我们不能说企业目前的困难都是由银

行惜贷造成的 但我们也不得不承认银行的惜贷对面临困难的企业是雪上加霜 因

此 如果从供给方面考虑促进经济的增长 就必须想办法解决银行的惜贷问题 这

就必须从银行购买大量的国债坐享利差这一点着手 在居民储蓄利率连续 7 次下

调 名义利率已经很低的背景下 减少利差就必须采取降低国债利率的方式 降低

国债利率以后 一方面可以促使银行从经济角度出发发放贷款 另一方面 可以减

少政府的利息负担 降低政府陷入滚雪团式债务陷阱的概率

如果出于供给角度的考虑降低了国债利率,就不得不面对这样一个问题 发行

的国债由谁来购买呢 在讨论增加基础货币与公开市场业务操作时我们将回到这一

问题

三 货币政策的适应性操作

在下图中 我们可以看到 如果实行扩张的财政政策 则 IS 曲线将会向右移

动至 IS 处 这样均衡点也相应的由 E 点移动到 E 点 此时利率会上升 而收入

会上升 但上升幅度小于理想状况 换言之存在挤出效应 这时如果用扩张的货币

政策相配合 则可以消除挤出效应 利用扩张的货币政策则 LM 曲线向右移动至 LM

曲线 在上图中均衡点由 E 移动至E 点 利率保持不变 而收入增加

    因此,从配合扩张的财政政策的这一角度出发,应该同时采用扩张的货币政策

传统的分析认为扩张的货币政策是用增加货币供给量来降低利率 刺激投资从而增

加收入 问题在于 货币政策的中介目标应该选择利率呢还是应该选择货币存量

图 1

本文试图从传统的比较静态分析和引入不确定性后的随机模型两个角度出发来

                                                
5 注意我们在这里指的是在未来有预期收入流的企业 对于那些没有预期收入流的企业 理论上
银行是不应该向其提供贷款的

E

E

LM

E

IS
IS LM
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分析这一问题 1 确定性条件下的选择 多恩布什与费希尔在其 宏观经济学

中已经通过几何图形说明了 当央行的目标是使经济达到一个特定水平的产量 对

美联储来说 这一特定水平的产量是产量在长期动态稳定条件下的稳定均衡值 但

对中国人民银行来说 这一特定水平的产量则是经济增长过程中产量的目标增加

值 时 何时应该以利率为中介目标 何时应该以货币存量为中介目标 下面我们

简要介绍一下 在 A 图中 当 IS 曲线由于有效需求不足向左移动到IS 曲线

              A 图                             B 图

图 2

后 在扩张的财政政策作用下复归到 IS 曲线处,以利率为目标的 LM r 曲线造

成的产量波动范围为 Y1 至 Y2 ,而以货币存量为中介目标的 LM(M)曲线却能使产

量分别达到 Y1 Y2,产量波动幅度减弱 因此如果产量偏离其均衡水平的主要原因

是 IS 曲线的移动 那么央行的中介目标应该选择货币存量 在 B 图中 假设IS

曲线是稳定的 LM 曲线是移动的 如果央行的目标是要达到目标产量 Y* 由于货

币需求函数移动 LM 曲线也移动 虽然央行可以固定货币存量 但它并不知道当

它固定货币存量时利率将是多少 也即 LM 曲线可能是 LM1 LM2 中的任意一条 因

此如果产量偏离其均衡水平的主要原因是货币需求函数的移动 那么央行的中介目

标应该选择利率 实际中 根据我国目前的经济情况判断 造成我国产量偏离其均

衡水平的原因既有总需求不足方面的原因 也即 IS 曲线的移动 也有货币需求函

数移动方面的原因 前者是指我国目前的总需求不足 后者是指由于我国目前的货

币乘数不稳定表现出来的货币需求函数不稳定这一问题 我国货币乘数的波动情

况参见图 3 由该图中可见近几年我国货币乘数不稳定 波动幅度较大 这样 我

们就不能简单地套用上面关于中介目标选择标准的结论 若以此为依据则会得出双

中介目标的结论 而要进一步分析 由于货币存量是由基础货币和货币乘数共同

决定的 如果货币乘数在短期内也是波动的 那么央行实际上是无法控制货币存量

的 因为虽然央行可以控制基础货币的投放量 但它是无法控制由居民 企业决定

的货币乘数的 因此即使我们选择货币存量作为中介目标 我们也无法在事前知道

经济中的货币存量将会是多少 我们只可能知道事后的货币存量是多少 因此由于

货币存量不具备中介目标所要求的可测性 可控性 我国央行目前的中介目标不应

LM(M)

IS
IS

r
IS LM2

LM1

Y

r

LM(r )

Y

LM(r)

Y2Y1 Y1 Y2 Y*
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图 3 我国广义货币 M2的乘数变动情况6

该选择货币存量 而应选择利率 如图(1)所示 当由于总需求不足造成收入低于

目标值时 通过积极的财政政策将 IS 曲线移动到 IS'曲线 然后我们需要移动 LM

曲线来加以配合 但由于我们无法控制货币存量 故央行在操作中不能以货币存量

作为中介目标来测算到底政策效果如何 是否已经达到了预期的目的 这时就要如

前面所分析的 选择适当的利率 然后以其作为中介指标 利率的选择在于要使它

与 IS 曲线的交点位于目标收入处 然后 我们可以通过变动基础货币投放量来

影响 LM 曲线的移动 使其与IS 曲线也交于目标收入处 总之 通过我们的分析

我们得出结论 在货币乘数不稳定的情况下 我们只能选择利率作为中介指标 但

需要通过变动基础货币投放量来影响 LM 曲线的移动加以配合 2 如果引入不确定

性 理性预期 模型转变成为随机模型 萨金特在其 宏观经济理论 中已经作了

详细论述 简而言之 就是 可以通过一个确定的货币供应法则来将物价水平调整

到需要的水平 但需要满足一个终端条件 另外 通过一个确定的利率法则来调整

物价水平到需要的水平则需要满足一个更加严格的终端条件 因此 在随机模型中

与利率法则相比较 利用货币供应法则理论上可以更加容易地调整物价水平 但是

这一结论的得出是以利率法则 货币供应法则的可实现性为前提条件的 而基于货

币乘数不稳这一同样的原因 央行无法真正控制其制定的货币供应法则的实行 也

就是说 利用货币供应法则来调控经济虽然在理论上讲有其优越性 但其不可执行

这是一个更加强烈的约束条件 相比之下 利率法则虽然有终端条件较强这样一个

不利之处 但它毕竟是可操作的 理论再优美 实际中行不通也是不行的 因此

在随机模型中由于可操作性这一要求我们也不得不选择终端条件更强的利率法则

根据我们介绍的两种理论 我们可以认为 当前扩张的货币政策应该以利率为

中介目标 采用的主要政策措施应该是通过增加基础货币投放量来增加货币存量7

                                                
6 引自 中国货币政策分析 中国人民银行研究局课题组 经济研究 1999年第 3期
7 我国当前众多讨论货币政策中介目标选择的文献主要是运用计量方法分析M0 M1 M2三者
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四 增加基础货币与公开市场业务操作

在本文的第二部分 通过分析如何为扩张的财政政策融资的问题 得出要发行

国债的结论 另外 我们也分析了当前扩张的货币政策应该将操作的重点放在通过

增加基础货币投放量来增加货币供应量 二者之间是相互配合的关系 1998 年我

国基础货币的供应结构发生了很大变化 8突出表现为以下三点 1 外汇占款不

再重要 1998 年全年外汇占款增加额占基础货币增加额的比重为 35% 剔除存款准

备金制度改革和农发行划帐因素 而 1995 1996 1997 年这一比重分别为64% 45%

87% 2 政策性银行贷款增加额下降 1998 年其占基础货币增加额的比重为 33%

而 1995 1996 1997 年这一比重分别为 103% 27% 53% 3 对四大国有商业银

行的贷款占基础货币增加额的比重有所增加 1998 年达到 59% 一改前几年对四大

国有商业银行贷款减少的局面 成为基础货币投放的主要渠道 但问题在于 大家

普遍认为企业面临信贷约束 即各商业银行惜贷 它们从央行得到贷款之后并没有

用于发放面向企业的贷款 而是大量购买了国债 从中坐享利差 这就造成部分企

业面临信贷约束 因此 我们虽然实现了扩张的财政政策和扩张的货币政策 但由

于国有商业银行用吸收的存款和从中央银行借的贷款购买国债 总需求扩大的效果

没有预期的那么明显9 因此 根据本文第二部分的分析 我国在实行扩张的财政

货币政策的同时要用降低国债利率的方式加以配合

降低国债利率之后 商业银行购买国债的收益减少了 低利率国债如何发行以

及基础货币如何发放出去就成为了硬币的两面 中央银行要增加其在公开市场业务

操作的力度,大量购买财政部为扩张的财政政策融资而发行的国债 这样一方面解

决了低利率情况下国债的发行问题 另一方面又解决了基础货币发放渠道不畅的问

题 根据今年头几个月我国外贸出口的情况判断 1999 年的外汇占款不会有太大

增加(历年外汇占款的数据见表 1) 而政策性银行的贷款增加额估计只会略有增加

同时 降低国债利率之后商业银行再贷款的利益动机也会削弱 唯一有希望可以利

用的途径就是中央银行的公开市场业务操作 通过分析 我们认为 当前的货币政

策应该以利率为中介指标 具体的操作途径就是公开市场业务操作 只有通过扩张

的货币政策配合 扩张的财政政策才能解决融资问题 这样 通过扩张的货币政策

和扩张的财政政策 我们可以通过实际效应 提供更多的工作岗位 和信号效应 在

当前不确定性很大的情况下 这一效应也是很重要的 改善大家对未来的预期 扩

大消费和投资 从而实现经济增长的目标

表 1     1994 —1998 年国家外汇人民币占款变化情况    单位 亿元
年份 1994 1995 1996 1997 1998

外汇占款 3104.69 2302.85 2764.59 3072.15 440.37

                                                                                                                               
作为中介目标的优劣比较,从而先天地排除了利率作为中介目标的这一选择
8 参见 中国货币政策分析 中国人民银行研究局课题组 经济研究 1999年第 3期
9 参见 Long Xiangdong, “ A vicious circle — banks are hindering the government’s expansionary plans”
on “ China Infrastructure, March 1999”.
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