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经济纵横

中美经济刺激计划之比较

金融危机席卷全球，给中美两国

经济带来较大负面影响，两国政府

均采取了积极的反周期的宏观经济

政策以应对经济衰退。美国政府的

应对措施包括扩张性财政政策、货

币政策以及其他直接干预手段，这

些政策对于提振市场信心、减轻危

机负面影响起到了积极作用。我国实

施了积极的财政政策，在四万亿投

资计划出台后，国务院又相继推出一

系列配套措施，如金融促进经济发

展的若干意见以及九大行业振兴发

展规划等。央行动用了政策效果较

为猛烈的存款准备金率工具，并多

次降息，在公开市场发放央行票据，

同时辅以宽松的信贷政策。由于中

美两国社会经济背景差异较大，且

金融危机对两国造成的影响各不相

同，因此，不论是在政策着力点，还

是在政策工具的选择上 ,两国所采

取的经济刺激计划均存在诸多差异。

1．思路不同

我国救市政策的着力点在于实体

经济，而美国救市政策的着力点在于

拯救金融机构。金融危机给对我国

制造业造成巨大创伤，使我国制造

业长期依赖低劳动成本产品的弊端

充分暴露，大量出口型中小企业破产

倒闭。因此，不论是扩大内需促进经

济增长十项措施，还是十大行业振

兴计划，无一例外地将救市政策的

重点放在制造业，即我国的实体经

济。而美国出台的三次经济刺激计划

均将政策重点放在拯救问题金融机

构，通过收购不良资产，为问题贷款

提供担保，向金融机构直接注资，或

是利用大量创新的量化宽松货币政

策工具向市场注入流动性，缓解银

行信贷紧缩。从长期效果看，美国经

济刺激计划中除包括拯救金融机构

的短期目标外，还十分注重其长远经

济效益，如发展绿色产业、研发新

能源等，为经济增长注入新动力。奥

巴马就职时曾许诺，将为金融危机

过后的经济长期增长奠定基础，而

绿色产业就成为带动美国经济持续

增长的新动力。为此，在其签署的

7870亿美元经济刺激计划中，拿出

830亿美元作为绿色能源科技支出、

减税政策以及贷款担保。相比之下，

我国的经济刺激计划对其长期经济

效益重视不足，此次出台的扩大内需

十项措施以及十大行业振兴计划中，

大部分均面向制造业，对经济发展

长远利益关注不够。

2．宏观调控的侧重点不同

在应对金融危机的救助措施

中，美国起初将政策重点放在货币

政策，随着危机不断加深，财政政

策才逐渐占据主导地位；而我国的

宏观调控明显以财政政策为主导。

应对危机的初级阶段，美国着重使

用货币政策，如大幅下调再贴现率

以及联邦基金利率，通过降低金融

机构用资成本，向其注入流动性。

而此时财政政策的范围较小，仅仅

局限于救助部分问题金融机构，如

美国政府向美国国际集团及花旗集

团等大型金融机构注资。随后美国

政府发现仅凭货币政策无法控制危

机恶化的局面，经济陷入“流动性

陷阱”，进而频频出台财政刺激政

策，这时财政政策才逐渐占据主导

地位，且其作用范围也由金融机构

扩大至实体经济，如扩大对基础设

施建设的政府支出，加强对绿色产

业的开发等。尽管我国也采取了下

调存款准备金率以及人民币存贷款

基准利率等货币政策，但较之四万

亿的财政刺激政策而言，货币政策

的力度较小，财政政策在应对危机

宏观调控中占据明显主导地位。美

国政府之所以一开始诉诸于货币政

策工具，随后才重视财政政策，其

原因大致有三：其一是长期以来美

国从世界其他国家所借债务数额庞

大，限制了金融危机中美国可以额外

负担的赤字规模；其二是地缘政治

限制，美国所需额外赤字取决于其

他国家，如东亚和海湾国家是否愿
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意出借；其三是美国民主党和共和

党内部均存在对大规模赤字财政的

意识形态抵触，试图出台规模足够

庞大，且足以支持美国经济长期复

兴的经济刺激计划都将受到巨大阻

挠。而我国的情况恰恰相反，外汇

储备规模庞大，较之于美国，更容

易实施赤字财政政策。同时，我国高

度集中的国家金融体系有助于政府

宏观调控政策的快速实施，而在美

国，任何国家干预的行为都将受到

巨大阻力。

3．政策工具的选择及其着力点

不同

如前所述，我国宏观调控政策

以财政政策为主导，而美国在危机

中后期才加大对财政政策的使用力

度。除此之外，中美两国在财政政

策工具的选择以及财政政策实施的

着力点上也存在一定差异。在财政

政策工具选择方面，中美两国最大

的差异在于减税政策。其中，美国

较多使用的是退税政策，如布什总

统签署的经济刺激法案中的重要组

成部分就是退税，根据该法案，达

到不同收入档次的中低收入者均可

获得相应的退税，而当总收入超过

某个档次时，将失去退税资格；而

我国较多使用的是减税政策，如针

对证券交易印花税、存款利息所得

税的降低或停征，以及针对房地产

交易、车辆购置的税收优惠等。尽

管同属于税收政策，但减税和退税

政策在作用空间以及作用效果等方

面仍存在较大差异。一方面，政策

的作用空间不同。减税政策的受益

对象一般只能是拥有纳税义务的纳

税人，且往往针对高收入者才能产

生较好的效果，这样反而会加剧收

入分配不均，对中低收入者不利。

而退税政策则作用于更加广泛的中

低收入人群，根据美国退税法案规

定，没有联邦所得税义务的低收入

者也可获得退税，但高收入者不具

备退税资格。另一方面，政策的作

用效果不同。在短期效果方面，退

税政策更佳。因为减税的实质在于

通过增加未来的可支配收入，从而

刺激消费和投资，带动经济增长，

从减税政策的出台到政策效果的

显现往往需要一段时间，即外部时

滞，政策时滞常使得政策效果大打

折扣。相比之下，退税政策的作用

效果更加迅速，可直接增加居民可

支配收入，并迅速作用于消费，拉

动内需增长。但从长远来看，减税

政策的影响较退税更加深远。两国

在税收政策方面的明显区别可归因

于两国税收结构差异较大。美国以

个人所得税为主体税种，其个人所

得税收入占全部税收收入的比重

在50%以上，因此美国政府在经济

刺激计划中较多采取所得税退税政

策，希望以此增加中低收入者的可

支配收入，并迅速刺激消费。我国

以流转税为主体税种，个人所得税

占全部税收收入的比重较低，因此

我国较多采取减税政策。在货币政

策工具的选择方面，美国使用货币

政策工具的数量以及力度均大于我

国。在传统货币政策工具方面，美

联储进行了大量的公开市场操作，

且不断下调再贴现率，但并未动用

法定存款准备金率。我国央行却连

续四次下调法定存款准备金率，以

保证银行体系流动性充足。在量化

宽松货币政策工具方面，美联储分

别针对金融机构、金融市场以及一

级交易商创新了大量交易工具，以

满足美联储对金融机构以及金融

市场的流动性注入。我国并未进行

货币政策工具创新，只是出台相关

信贷政策以配合传统货币政策的实

施。产生上述差异的原因主要在于

美国金融体系受危机的影响要大大

超过我国。

通过中美政策工具比较可以看

出，尽管金融危机重创美国金融体

系，但并未伤及实体经济，因此美国

经济刺激政策的重点在金融体系，

尤其是货币政策操作大多都围绕流

动性救助而展开。相比之下，我国金

融体系开放程度偏低，金融危机对

我国金融体系影响较小，但实体经

济遭受较大打击，故我国经济刺激

计划侧重于实体经济，尤其是财政

政策操作较多针对第二产业。从宏

观角度而言，我国经济刺激计划的

整体性较强，解决方案较为系统，

而美国的政策多针对局部、具体的

问题，如救助问题金融机构、向金

融市场注入流动性等，尽管上述政

策对缓解流动性紧缺起到一定作

用，但由于政策间缺乏协调性、一

致性，使得市场难以得到清晰的指

引，市场信心一再下滑，未能制止危

机不断加深。另外，美国激进的货币

政策还引起其他国家的不满，并可

能对世界经济产生长期的负面影响。

这就要求美国着眼于长远，并考虑

全球全局利益，改革金融监管体系，

改善国际货币体系，完善美元汇率

形成机制，对相关政策进行调整，

以维护全球经济与金融稳定，承担

起作为国际储备货币主要发行国的

责任，避免金融危机再次发生。同

时，我国也应加强金融创新，提高

金融监管绩效，完善人民币汇率生

成机制，提升宏观政策的针对性和

灵活性，注意防范美国激进货币政

策对我国经济的冲击，加快发展方

式转变，加快经济结构调整，强化

通货膨胀预期管理，以保证我国经

济早日回升向好。财

      （作者单位：山东经济学院）
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