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新一轮全球货币宽松背景下
我国财政货币应对策略    

我国经济经历了30年高速增长之

后，到了潜在增速逐步下台阶的阶段。

贸易部门的比较优势逐渐下降和房地产

领域压制投机需求，将使得我国经济的

潜在增速从以往的9%—10%，逐步下降

至7%—8%。同时，为了稳定经济增长

和缓解国内就业压力，欧美发达经济体

实行量化宽松货币政策可能周期性地出

现。因此我国财政政策和货币政策将面

临与以往截然不同的外部环境和内部形

势，需要在短期政策措施和长期制度化

改革来进行顶层设计，系统应对。 

短期注意量化宽松的通胀风险，

谨慎使用货币政策保增长    

在前两轮全球货币放松推动之下，

我国在下一年都不同程度地出现了通

胀风险。一方面，货币宽松直接释放了

流动性，推动大宗商品价格上涨；另一

方面，信贷条件的改善有利于经济的复

苏，经济回暖进一步带动价格水平的上

升。因此，新一轮量化宽松很可能加剧

未来一段时间的通胀风险，即使目前来

看大宗商品和通胀压力并不大，我们也

应该密切关注。    

财政政策方面，需要谨慎处理保障

短期经济平稳和抑制未来通胀压力之

间的关系。应该说，之前积极的财政政

策在保增长、调结构方面发挥了重要作

用，但在新一轮货币宽松背景下，积极

的财政政策更要注意保增长力量过大而

引起通胀压力以及结构性补贴抑制中期

□闫  坤  刘陈杰    
    

2012年三季度，主要发达国家的货

币政策变得更加积极，纷纷采用更加宽

松的货币政策来应对经济增长乏力和避

免政治选举带来的经济运行不稳定。新

兴市场国家的通胀也随总需求明显回

落，实际利率转正，为货币进一步宽松留

出一定空间。我国经济在三季度也出现

了触底回升的态势，供给面的工业增加

值和需求面的消费，出口和投资数据都

出现了微升。展望四季度，我们认为前

阶段的积极财政政策和稳健货币政策正

在发挥作用，加之海外经济的企稳复苏，

四季度经济增长可能达到7.7%—7.8%左

右的水平，全面达到7.7%的经济增速。        
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的通胀风险。具体来说，认识到我国的

潜在经济增长处于7%—8%，那么积极

财政保增长的力量应该适度；结构性财

政政策，比如流通领域的减税和补贴，

加大低收入者的补贴力度有利于抵御未

来通胀风险。    

货币政策方面，应该更加谨慎使

用存款准备金和利率措施，更多使用

公开市场操作等短期微调政策。这两

个月的货币信贷和广义货币的增速都

出现了一定程度的回升，长期贷款占

比也触底回升，这与近期推出保增长

措施密切相关。但在新一轮全球数量

宽松的大背景下，建议谨慎使用传统

意义上的货币政策数量型 (调整准备

金率)和价格型工具(利率 )，而更多地

使用公开市场操作来调控短期流动性，

对海外热钱实施监控，保持货币政策

的谨慎态势。    

中长期推进结构性减税政策，深

化公共财政体制改革；改善基础

货币投放方式和货币政策目标    

目前我国面对贸易部门比较优势逐

渐下降、要素成本逐渐上升的压力。从

国际上走出“中等收入陷阱”的后发国

家来看，潜在经济增速下降阶段就意味

着经济结构需要系统性的调整。未来的

经济增长机会和动力，也将来自于各个

产业结构性的发展机会。    

财政政策方面，中期财政政策应该

发挥其调结构的特点，继续实行结构性

减税。对于未来可能成为经济先导产业

的新兴行业来说，应该给予更优惠的税

收待遇，鼓励其发展。同时，着力降低

目前物流领域的税收负担，促使全国范

围内交易成本的降低。更为重要的是，

要更加重视未来服务业的发展潜力，对

部分服务业继续开展“营业税改征增值

税”，着力降低服务业整体税负，促进其

长期发展。    

具体来讲，一是继续推动“营业税

改征增值税”改革。减少增值税营业税

并行对于市场要素流动的现实阻滞，为

我国服务业发展创造更有利的税收环

境，促进产业结构优化升级；同时通过

税率设计，可以降低间接税比重，减少

政府收入对居民收入的“侵占”，优化

国民收入分配格局。二是进一步提高

个税起征点和调低中低收入者的税率，

发挥税收对初次收入分配的调节作用。

个税起征点应随着居民收入的增长而

逐年提升，并形成长效机制。如果能保

证一部分高收入者的税收能定向用于

低收入者的社会保障支出，那么将更能

增加这一机制的科学化水平。三是进

一步健全支持中小企业、研发创新和战

略性新兴产业发展的税收政策。广大

中小企业可能代表着未来经济增长的

方向，部分子行业可能是未来国民经济

的先导产业。结构性减税政策能够帮

助企业在初期弱势中成长，增强企业

进行研发的投入力量。应该对中小企

业实行更为明细的分类税收优惠政策，

同时进一步加强对中小企业的税率优

惠力度。    

长期来看，未来我国经济将更加依

赖内需，居民消费和服务将是未来经济

增长需求面的重要组成。相应的，加强

服务型政府建设，进一步加强公共财政

体制建设，增加预算收入和支出的透明

化，规范中央地方财政关系，逐步降低

税负水平和加强社会保障体制建设，将

是更为长远的财政改革目标。

货币政策方面，中期来看，之前依

靠对冲外汇占款，发行央票和调整准备

金为主的基础货币投放方式需要重新设

计。随着未来我国贸易顺差的缩小，新

增外汇占款的规模可能逐渐变小，以往

通过央票和准备金率调节基础货币投放

的体制应该更多地调整到一般性的公开

市场操作和对商业银行再贷款和贴现手

段体系中来。这一调整可能在短期并不

迫切，但是中期来看，随着我国贸易盈
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余的平衡和海外经济体的结构调整，将

变成一个必须应对的任务。长期来看，

潜在增速下降阶段的货币政策目标应该

更为谨慎。主要是因为当期的潜在增速

不能测准，人们往往根据经验惯性抬高

对经济合理增长的预期。而且人口老龄

化可能会使得通胀对产出缺口的弹性

变大，为了保增长而略微宽松的货币政

策可能引起比以往更大的通胀压力。因

此，用于保增长方面的货币政策应该更

为谨慎。另外，利率市场化应尽早提上

日程。随着我国金融深化的进程加快，

直接融资的作用越来越大，传统的广义

货币的统计范畴已很难全面刻画社会流

动性的总体水平。即便是央行现在采用

的社会融资总量指标，也不能完全追踪

全社会生产经营活动中的货币创造。从

国际经验来看，金融深化到一定阶段，

依靠数量型统计口径衡量流动性的准确

性在降低，美国和日本等相继放弃了各

自的M2或M3目标，转向利率这一价格

型目标制。建设好银行间利率市场，加

快推进利率市场化，将有利于货币政策

的科学化，也为今后货币政策中介目标

的转换做好准备。    

在新一轮全球货币宽松背景下，我

国财政政策和货币政策既肩负着保持短

期经济增长稳定的任务，同时也承担着

促进经济结构调整的重任。未来一段时

间，谨慎的货币政策和结构性积极的财

政政策可能是常态，并应该抑制住为了

保增长而出现的过于积极的财政政策和

过于宽松的货币政策，特别是在量化宽

松的大环境下，更加需要注意未来的通

胀压力。总之，短期保稳定，中期调结

构，长期建设公共财政体制和利率市场

化的财政政策和货币政策的配合，将是

帮助我国成功跨越“中等收入陷阱”的

关键所在。    

（作者单位：中国社会科学院  

财政部财政科学研究所）
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