
 

陈道富：明年经济政策可能

需要考虑“双松”组合 
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【财新网】（作者 陈道富）中美货币政策差异主要是由经济金融结构

特定决定的，都达到了大致相同的效果。这轮应对全球疫情，中美货币政

策在取向、工具选择等方面，都存在较大的差异。这些差异与两国的经济

金融结构差异高度相关。我国金融体系以银行间接融资为主，政府和国有

企业在经济生活中发挥着重要作用。我国在货币政策取向与工具的选择中，

充分利用了这些结构性特点，借助政府、银行，实现了金融和经济的稳定。

美国金融体系以直接融资市场为主，价格工具能发挥更大作用，采取了较

大幅度的降息。此外，微观主体的承受能力不同，也影响了货币政策的选

择。如我国居民有较高的储蓄，可以通过保市场主体来保就业；但美国居

民的社会保障程度较高，储蓄率较低，更多地采取直接救助的方式。 

但从最后政策实施的效果看，中美都实现了金融市场的稳定，维持住

了经济的必要循环。美国宽松货币政策最初是为了防止金融市场流动性枯

竭，提供必要的美元流动性并支撑具有系统重要性的市场主体继续存在、

发挥作用，而后与财政政策形成了紧密配合，将资金输送到企业和消费者

手中。在这个特殊时期，需要财政的预算软约束实现货币的创造和投放，

双方最后殊途同归。当前，美国又面临以大宗商品价格为主导的价格上涨

压力，货币政策表现得较为“宽容”，处于“等待和消化”供给冲击的状

态。 

中美之间可以容忍多大幅度的货币政策偏离？或者说，在美国为首的

西方主要发达国家都长期采取极度量化宽松的货币政策环境中，我国的正
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常化的货币政策能维持到什么程度，能维持多久？美国既是经济强国，也

是金融强国，更是世界货币的主要提供者。美国的经济周期、金融周期和

政策选择，必然会对世界经济、金融状态产生根本性影响。在世界经济相

互联系、金融有一定连接的情况下，中心国的经济、金融，特别是政策外

溢，是必然的，对于非中心国家，也许可以采取不同的政策对冲，但只是

表现为承担调节成本的主体、环节不同，但冲击都是需要承受的。可以加

大汇率波动幅度，由跨境主体承担价格波动，提高非贸易品的相对安全性。

但资本高度参与的汇率市场，汇率也成为金融资产，价格也存在大起大落

的风险。在我国经济规模足够大，仍保留一定的跨境资金流动管理渠道，

汇率更有弹性的情况下，国内货币政策有了更大的自由度，但影响仍存在，

通过不同的渠道、方式影响不同的主体。 

财政和货币的合作可以达到什么程度？在一个货币区内，财政与货币

的合作，犹如体外生命维持系统，可以持续不断地维持生命系统的循环，

但也带来对这套体外生命维持系统的依赖，形成路径依赖和自我锁定，很

难培育出自我免疫能力和活力，打破自我循环。西方发达国家的量化宽松，

目前看起来好像是走上了一条不归路，很难从现在组合里退出来。资产市

场的有效运作，将低利率记忆下来并锁定。一定提高利率，政府的债务利

息会大幅上升，资产价格会出现较大幅度的波动，微观主体的资产负债表

的稳健性会受到挑战。资产负债表衰退，既在衰退期发挥作用，在利润改

善时也出于改善资产负债表的压力，无力推动新资产的扩张。为稳住资产

负债表的政策措施，将资产负债表锁定在特定利率水平上，既缺乏动力，
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也缺乏条件走出舒适区。 

我国也在加强财政与货币政策的配合。一方面，从我国处于百年未有

之大变局的角度，经济处于旧结构坍塌、新结构孕育的阶段，政策上既需

要“看见”未来，又需要“熬过”当下。在某种程度上，“剩者为王”，

强调“跨周期”宏观调控。这需要充分借助周期以外的力量，主要是政府

和国有企业。政府部分将财政和货币连接起来，可以延长特殊时期的经济

“耐受力”。因此，我国既需要增强政府支持经济的能力，也需要加强财

政和货币政策的有效配合。实际上，在高质量发展的要求下，政策性金融

缺口是现实存在的。这个缺口的弥补，或者通过扩大财政赤字弥补，或者

通过财政赤字的金融化甚至货币化强制弥补，或者通过政策性金融方式实

现。我们有必要测算这三种方式的利弊得失，作出科学的选择。从我国现

在的国情看，我国有必要将财政纪律分为三种不同的情况，一种是正常环

境下的财政纪律，严格自我约束；另一种是危机时期的财政纪律，先活着

再应对副作用；第三种是介于两种状态之间的转型和战略改革阶段。国际

上，财政负担往往是在面对特定要求后阶梯式上升的。我国应重新评估财

政支出的合理约束。 

另一方面，当前已出现经济边际变弱的迹象，金融风险暴露的压力仍

较大，与美国经济周期、政策周期不同步带来的跨境资金流动和金融市场

变动，都是需要面对的问题。明年的经济政策，可能需要考虑采取“双松”

的组合。 
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