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应对泡沫经济的财政对策
李 新

社
会需求可 以 分为真实需求

和投机需求两类，与真实需

求相比，投机需求的目的是

为了获取买卖利差，而不是 为了生产消

费；投机对象比较单一，具有虚拟性；

投机 交易成本较低，转手交易速度较

快；投机需求波动性较 大，具有明显的

“羊群效应”；投机结果往往导致财富

转移，少数人聚敛巨额 财富；容易导

致市场崩溃。因此，投机需求的特点决

定了它与泡沫经济有着天 然的联 系，甚

至可以讲，投机是泡沫经济的原动力。

股票及房地产由于自身的特质，逐

渐成为泡沫经济的主要载体。在一个固

定的期间内，股票及房地产的供给量是

相对稳定的，而其需求量却波动剧烈，

这种供需矛盾引起价格大幅震荡，从而

创造了大量投机机会，加之股票及房地

产的交易价值较高而成本较低，基于这

两点股票及 房地产市场也就颇受投机

者青睐，成为泡沫经济的主要载体。

泡沫经济的发展和繁荣会传递给

金融机构（以 银行 为主）失真的信息，

使 大多数金融机构产生错误的预 期，

即股票及房地产的市价会节节上升，抵

押物的价值会越来越高，即使将来部

分贷款不能及时收回 ，其损失也可以由

抵押物弥补。正 是基于这种“理想”的

判断，大多数金融机构会积 极介入股

票及房地产市场，将大量信 贷资金借

给投机者，推动了股票及房地产市场的

“繁荣”，加 速泡沫经济的升温。

泡沫不断膨胀会导致金融机构的

融资压 力越来越大，特别是银行系统。

由此，他们势必竭力争取更多的资金，

以 便 发放贷款，导致社会资金枯 竭，

实体经济萎缩，经济增长乏力。这些

信息终究会 动摇投资者的预期，当这

种预期发生根本变化后，整个泡沫就

会破 裂。股票及房地产价格的大幅下

跌使得银行抵押物价值急剧缩水，大

量坏账 浮出水面，银行 系统资金周转

出现困难，如 果处理不当，金融风险 就

会进一步升级，演化为金 融危机。由

此可见，所谓“用抵押控制风险”的论

断只 适用于经济正 常运行状 态，当泡

沫经济破灭之时，则几乎失效。

当前，我国经 济正 处于转型之中，

以 工 业化和城市化 为主导的产业 结构

变迁既 带来了机遇，也带来了泡沫经

济的潜在风险，例如 当前资金流动性

过剩导致房地产、股票、贵金属等重

要资产价格的不断攀升，经济出现局

部过热的苗头。另外，随着中国经济日

益开放，人民币升值预期不断上升，相

当数量的国际游资进入国内，加剧了泡

沫的风险。为此，有必 要建立有效的

调控政 策，尽量化 解泡沫经济的危害，

避免东南亚金融危机悲剧的重演。在

这个过程中财政政 策起 着重要作用。

一是选择泡沫经济的主要载体即

股票及房地产，适 当调 高这些市场的

交易税率，加 大投机成本，降低投机

利润，从泡沫经 济的源头和动力角度

遏制泡沫经 济的膨胀，具体 措施 就是

提 高证券交易印花税税率和房地产交

易税率。由于这些市场的交易税率一

般 不会进行过高的调整，因此在政 策

实施 初期，它更多地是 起 警示作用。

但随着时间的推移，交易税收会逐渐

把大量的资金从股票及房地产市场上

“抽走”，此时政 策的效应会充分体现，

从而挤压 股市泡沫。

二是针对泡沫经济主要载体即股

票及 房地产的交易所得环 节，征 收资

本利得税和房地产财产转让 所得税。

在泡沫经 济投机中，少数人聚敛巨额

财富，大多数人亏本，加 剧社会不公。

因此，应当考虑证 券投资所得和房地

产财产转让所得的税收问题。目前，房

产转让 所得的税收工作已经开展，并

取得良好效 果。然而，由于我国证 券

市场尚处于初级 阶段，市场风险 大，大

多数投资者长期亏损严重，开征资本

利得税则必 须慎重，目前条件尚不成

熟，但有必 要对大额证券投资所得实

施报告制度。

三是适当降低资本投资收 益的税

率。目前降低 利息税率具有重要意义，

可 以 提 高银行 储 蓄利息、债券利息、

股票分红等投资的比较收 益，促进长

期投资，避免 过多资金涌入股市和房

地产市场，减缓泡沫经济的膨胀。2007

年央行最后一次 加 息的同时反 而降低

活期存款利率与此有异曲同工之妙。

四 是实施 必 要的财政补贴和税收

优惠政 策。这 主要 针对房地产市场。

泡沫经 济的 推动 导致 房地产市场失

衡，价格爆 涨。此时政 府应 当减免必

要 的税收，鼓 励住 房建设，同时，实

施必要的财政补贴，限制房地产价格。

这种低价住房供给的增加在很大程度

上会抑制房地产泡沫。
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