
扩大内需：靠财政还是货币？1

2016年 1月 26日的中央财经领导小组会议上，习近平总书记强调，
“供给侧结构性改革……要在适度扩大总需求的同时，去产能、去库存、

去杠杆、降成本、补短板，从生产领域加强优质供给，减少无效供给”。

可见，供给侧改革并不是要抛弃需求侧管理。而且，“适度扩大总需求”，
也是推进供给侧改革的配套措施。

但是如何适度扩大总需求？在这方面并没有共识，相关经济部门的决策者甚

至有完全不同的观点：有人认为货币政策应该在扩大总需求当中发挥更多作用，

也有人认为应该提高财政的赤字率。

看不清当下，不妨来看看历史。

1985年 9月 22日，美、英、法、德、日财长齐聚纽约，会后签署的“广场

协议”决定：日元与马克应大幅对美元升值。事实上，从 1985年 9月至 1990年

12月，两者分别对美元升值了 43.5%和 47.5%。同样经历了大幅升值（马克升值幅

度更大），日本和德国经济的表现却是截然不同，这主要是由于日本央行采取了

过度宽松的货币政策。与之形成鲜明的对比，同期德国的货币政策却相当稳健，

主要在财政政策、结构调整方面采取了应对升值的措施。日本过度宽松的货币政
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策，在短期吹大了金融泡沫，但是在泡沫经济破灭之后，日本经济陷入了长期的

停滞。

那么，日本央行为什么会采取过度宽松的货币政策？

第一，当时日本确实需要刺激内需，这一点在当时的日本国内各方都有共识。

因为汇率大幅升值，日本的出口减少再所难免——事实也是这样，1986年以日元

计价的出口贸易金额出现了两位数的降幅。因此，当时刺激内需基本成为了共识。

第二，日本央行认为刺激内需不能主要依靠货币政策。1985年 10月，日本

央行的前川行长召集成立了一个委员会，后来被称为“前川委员会”，他们在随后

的 1986年 4月发布了《前川报告》。这份报告也完全认同扩大内需的政策，但是，

报告认为过度依赖货币政策来扩大内需的做法是欠妥的。

第三，日本的财政部门则持有相反的看法，认为扩大内需应该依靠货币政策。

日本的大藏省（相当于财政部）官员认为，当时的政府债务占 GDP比例在 50－60%

之间，因此财政政策空间已经不大了（实际上从今天的标准来看还有很大空间，

因为现在日本的这个指标已经达到了 250%左右）。总之，当时的日本大藏省对于

使用财政政策来扩大内需持否定意见。

第四，两勇相遇强者胜——作为实权部门，日本大藏省一直处于强势地位，

而日本央行则缺乏独立性。在 1997年日本央行法得到修正之前，这一点一直很明

显。甚至历任的日本央行行长当中，就有三分之一之前都在大藏省工作过。所以，

尽管日本央行认为货币政策主要应该负责稳定物价水平，并明确提出反对主要依

靠货币政策来刺激内需的做法。但是，由于大藏省的强势地位，这些想法并未落

实。实际上，日本央行的货币政策最终成了扩大内需的首选政策。或者说，后来

刺激内需的重任主要就压在了日本央行的肩上。日本央行只能通过不断增加货币

供应量来刺激内需，并直接催生出了不可持续的经济泡沫。

看看在德国的不同风景。

广场协议之后的同一时期，马克大幅升值，德国经济同样受到了冲击：1986

年德国的出口受到明显冲击，1987年，德国经济增长率更是降至 1.40%，与升值

前 1984年的增长率 3.12%形成了鲜明对比。但是随后德国经济强劲反弹，1988年

经济增长率已经攀升至 3.71%，1990年更是超过了 5%。与日本不同，德国政府实
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际上采取了完全不同思路的经济政策。

在货币政策方面，由于马克大幅升值，德国经济增长率连续两年出现下滑，

但是在德国央行的坚守下，德国仍然维持了 3%以上的存款利率，这几乎是日本同

期利率水平的两倍。在财政政策方面，时任德国总理的科尔在财政政策方面采取

了许多措施：一方面对企业和个人大幅减税，一方面也通过减少补贴等手段削减

财政开支。通过这些方式，科尔政府减少了对经济不必要的干预。与此同时，科

尔政府却更加注重对经济结构调整进行干预，例如：用财政补贴、直接或间接投

资来资助一些利润率低、投资周期长、风险大的一些生产行业；同时，也积极支

持企业的研发预算，并向劳动者提供各种职业培训及其他形式的帮助，从而提高

劳动者素质。

同样是广场协议，德国经历了阵痛后走上了繁荣，日本则在泡沫盛宴落幕后

进入了“失去的时代”。以前，在历任日本央行行长卸任之时，都会有顶级画家

为其作肖像画，并悬挂于央行主楼的大厅作为纪念。不过现在的 26幅肖像，全部

都作于 20世纪 90年代之前，据说每幅肖像画都值 1000万日元。但是，从 1998

年松下行长卸任开始，行长不再享受这一待遇。这和松下行长在任期间的吏治事

件固然有关，但是也反映出了舆论界对于货币政策当局的失望。实际上日本央行

可能承担了过多的指责。当时日本央行的货币政策，受到来自国内、外政治、经

济等多方面力量的影响，非日本央行一己所能为之。

马克和日元大幅升值之后的同途殊归，从一正一反的两面揭示了：在金融开

放、面临汇率大幅波动的过程中，财政政策和货币政策的分工应当明确，前者主

要负责调节需求和经济结构，后者则以物价稳定、金融市场稳定为首要目标。在

扩大内需的过程中，我们不能过度依赖于货币政策；如果财政政策空间尚存，就

要使用积极的财政政策。
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