
财政和货币：积极和稳健，哪个更积极？1

2016年3月5日，李克强总理做《政府工作报告》，对新一年的工作重

点进行了阐述。《报告》再次提及“在适度扩大总需求的同时，突出抓好供

给侧结构性改革，既做减法，又做加法”。在上一篇专栏《扩大内需：靠财

政还是货币？》里，学术民工介绍了1980年代广场协议之后，来自德国和日

本的经验教训。这次我们一起回来，审视一下《政府工作报告》对财政、货

币政策的表述和展望。

财政政策谨慎发力

2016年政府拟安排财政赤字2.18万亿元，赤字率提高到3%。这一债务率

较去年提高了0.6个百分点，创下了新高。但是从我国的政府债务余额相对

规模，以及3%这个数字本身来看，该赤字率水平实际上还较为保守。

与3%的赤字率相对应，2016年财政赤字比上年增加5600亿元。这些新增

财政赤字主要用于减税降费。具体包括营改增、停征和归并一批政府性基金、

将行政事业性收费的免征范围扩大到所有企业和个人。这三项举措，将减轻

企业和个人负担5000多亿元，占新增赤字的89%。而另一方面，中央政府预

算投资支出的增幅则相当有限：2016年，中央预算内投资增加到5000亿，比

1 本文已于 2016年 3月 9日发表于《澎湃》
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2015年仅增加224亿。

减税措施，一方面减少了政府的干预，与此同时也有助于增强企业的活

力。这和2014年中央经济工作会议对“新常态”特征的判断（第9点）是一

致的：“政府既要全面化解产能过剩，也要通过发挥市场机制作用探索未来

产业发展方向”。减税，而不是直接设定和扶持特定的行业领域，就是要减

少摩擦力，让市场能够以更低的成本、更加主动的方式进行探索。

但是从短期经济下行压力较大的背景下来看（当然，对目前经济形势还

有不同的判断），也有观点认为：同样的财政赤字规模，政府支出、尤其是

政府投资对稳增长的效果更为明显，而减税的效果则可能较为有限。

王国静和田国强（2014）估计得到的长期政府投资乘数为6.1130，也就

是1个单位的财政投资，总体上可以得到超过6个单位的新增产出。作为一个

不完全意义上的参考，徐润、陈斌开（2015）对个人所得税改革的估算显示：

如果个税下降1元,工薪阶层的居民消费将上升1.38元（对于个体户的消费行

为而言，这个系数则更小、不显著）。不仅如此，在经济面临下行压力、甚

至局部行业面临产能过剩的情况下（比如房地产、建筑业），减税固然可以

缓解企业亏损、缓解企业的偿债压力，但是未必能够带来企业投资的增加。

因此，如果短期经济下行压力较大的判断成立，那么除了减税作为引导

之外，也有必要对政府投资支出的扩张制定可行的计划。而从当前的财政赤

字安排来看，这方面需要有更为充分的准备。

货币政策相机抉择

在2016年，“稳健的货币政策”这一基调没有改变，但是其具体表述从

“松紧适度”转向了“灵活适度”。《报告》还同时提出，2016年广义货币

M2预期增长13%左右，社会融资规模余额增长13%左右。有的分析认为，2016

年GDP增速目标较上年有所下调，同时广义货币M2增速目标又上调了1个百分

点，这意味着货币政策有可能要显著的宽松、甚至大放水。

一般而言，《报告》中的M2的增速目标可以分解为三个部分：（1）预

期GDP增速，（2）预期通胀率，（3）货币流通速度放慢的考虑（或者是货

币化的因素，也就是更多的交易行为开始需要货币）。历年的《政府工作报

告》都会给出GDP增速、通胀率的目标，因此用M2增速目标可以估算出第（3）
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项。在2013年至2015年这3年，《报告》中隐含的第（3）项一直保持在2%的

水平不变。

而在2016年，GDP增速目标为6.5%至7，通胀率目标为3%。根据M2预期增

速目标倒推，则M2增速目标为第（3）项预留了3%到3.5%的货币增速空间，

不但较往年数值出现了变化，而且也是近年来的最高值。这表明《报告》中

隐含的货币流通速度放慢（或者货币化因素）这一项有显著上升。

一般而言，货币化进程是一个相对稳定的因素。货币流通速度的变化则

可能表现为较强的顺周期性：经济景气扩张的时候，货币流通速度加快；而

经济处于下行压力的时候，货币流通速度就会显著放慢，比如企业对扩大投

资更为谨慎、银行更加惜贷。也就是说，在经济周期处于下行压力较大的阶

段，货币流通速度放缓可能就会吃掉一部分广义货币增速。

在此背景下我们可以看到，虽然GDP增速目标下调的同时，M2增速上调

了1个百分点，但这是在当前宏观经济周期背景下，基于货币流通速度放缓

的一个设定。M2增速的上升，在很大程度上是为了适应货币流通速度的放慢。

因此，《报告》中的货币政策表述并不意味着要搞量宽和放水。与此同时，

《报告》中还指出，要“保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定”，这

实际上也对货币政策的宽松程度施加了一个外部约束。

最后，对于货币政策，我们更要关注“灵活适度”的表述。当前我们的

货币政策面临复杂的内外环境，国际上有负利率、也有正在酝酿加息的国家，

国内有银行不良率的提高以及相应的惜贷行为，房地产市场也有地区性的泡

沫化风险，财政政策的赤字率提高、更多政府债务的发行也可能在一定程度

上抬高市场收益率、从而出现财政政策的挤出效应。

对于货币政策的决策者来说，上述因素的复杂程度只能用“一言难尽”

来进行概括，而且也只能用“灵活”的政策来加以应对。因此，“灵活”的

表述不是说要放水，而是为政策的相机抉择预留空间。
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