
 

彭文生：财政“复辟”改
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疫情暴发之后，以美国为首的西方主要经济体财政大幅扩张，货币与

财政协同明显加强。欧盟在疫情期间放弃了原先的财政规则，可能再也难

以回到之前的“条条框框”。财政政策的重要性明显提升，似有“复辟”

之势。实际上，伴随逆全球化、地缘政治、绿色转型的是去金融化，而财

政重要性提升只是去金融化的一个体现。那么，西方主流财政思维是如何

演变的？财政扩张对经济与资产价格的影响跟货币扩张有何不同？ 

100 多年来，宏观政策理论演变经历了四个阶段，新冠疫情促进了新

财政理念的兴起。1930 年代之前古典经济学认为供给可以自动创造需求，

所以市场能够连续自我出清，无论是财政政策还是货币政策对实体经济的

作用都很有限。1930年代-1980年的凯恩斯主义认为政府应该加强宏观需

求管理，采取积极的财政政策增加投资、刺激经济，弥补有效需求不足。

1980-2008年的新古典宏观经济学和新凯恩斯主义都不重视财政政策，而

重视货币政策。前者认为政府应该少干预市场，市场能够自我出清，强调

市场配置资源的有效性，后者认为市场短期无法自我出清，政府干预可以

对经济产生实质的作用，帮助经济平稳发展。这一阶段自由化加速发展，

政府干预减少，财政政策的作用减小，货币政策的作用增加。2008年后的

新财政理念认为财政政策的空间没有固定的上限，应该放弃财政政策的固

定规则约束。“新财政理念”在新冠疫情暴发后进一步被重视，认为财政

政策可以在经济发展中起到更大的作用，财政政策与货币政策的协同加强。 

从 2000 到 2021 年，拥有财政例外条款的国家数量翻了一倍，赋予
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了这些国家财政政策更大的灵活性，政府债务明显上升，这也意味着未来

某种模式的“金融抑制”可能重现。2020年，面对新冠疫情的冲击，近八

成国家通过激活例外条款、暂时终止财政规则、修改财政目标、修改财政

规则框架，给予财政政策更大的灵活度，扩大财政支出来应对疫情冲击。

财政政策灵活性增强的结果是政府债务与 GDP之比上升。从长期视角来看，

由于人口老龄化带来的医疗与养老支出增加，大部分国家的财政支出与

GDP之比将继续增加。增加的财政支出将更多地依赖政府债务，而非税收。

因此，政府债务易上难下。在通胀居高不下，利率上升的情况下，主要发

达经济体的政府债务压力上升。根据我们最近的估算，在比较悲观的情景

下，美国政府债务还本付息压力未来几年可能是美国政府预测的两倍。为

了降低债务负担，一个选择是加强金融监管，要求金融机构持有更多的安

全资产，即“金融抑制”。 

与货币政策相比，财政政策对经济的影响有比较大的差别。财政扩张

投放外生货币，容易推升通胀，而货币扩张投放内生货币，容易推升资产

价格。财政扩张增加公共部门的负债，使得私人部门的资产负债表情况得

到改善。货币扩张增加私人部门的负债，使得私人部门的资产负债表情况

恶化。财政扩张性使得利率上升，货币扩张使得利率下降。财政扩张增加

进口，使得经常账户恶化，短期内压制本币汇率。但财政扩张也会改善经

济增长，提升利率，吸引资本流入，支撑本币汇率。中长期来看，如果财

政扩张能够有效促进潜在增长，也会导致货币升值。货币扩张短期内促使

利率下降，可能导致本币贬值。在不平等方面，扩张性财政政策缩小不平
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