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如何理解宏观调控的政策空间？ 

近些年来，疫情冲击、国际形势复杂多变，这对我国的宏观调控政策

的时度效提出了更高要求。在制定宏观调控政策的过程中，对于政策空间

的认识至关重要。我们既不能过度透支，要为不可预见的困难预留政策空

间，又不能刻舟求剑，要用动态的、发展的眼光来看待政策空间。在跨周

期和逆周期调节中，为了更好地把握政策力度，用好、用足宏观调控政策，

为经济平稳运行提供有力支撑，我们需要对宏观调控的政策空间有一个全

面、系统的认识。 
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政策空间没有一刀切的标准 

横向来看，在宏观政策空间这一问题上，没有任何一条具体的标准在

任何时间适用于任何国家。但是一些关于政策空间红线的说法似乎已经深

入人心。 

以政府债务为例，1992 年欧盟的《马斯特里赫特条约》做出了严格限

制，一国财政赤字和公共债务总额分别不能超过该国 GDP 的 3%与 60%。

1997 年欧盟的《稳定与增长公约》进一步重申了这一承诺，之后欧盟理事

会颁布的 1466/97 号与 1467/97 号条例，对监督成员国预算以及成员国

违反财政纪律时引入的惩罚手段做出了具体规定，使其具有强制执行力。

但是，3%、60%两条红线，强烈依赖于 1990 年代欧盟各国当时一般的增

长预期和政府债务情况。随着形势变化，一些国家开始质疑这一财政纪律

过于僵化。尤其是 2002 年德国、法国财政赤字突破 3%的红线之后，赤字

一再膨胀，同时英国和意大利等大国财政也不理想。最后在加权多数投票

机制下，德国、法国违反了财政纪律而并没有受到惩罚。2003 年，《稳定

与增长公约》已经名存实亡，之后通过正式法律程序的确认，财政纪律一

刀切的时代正式终结（胡琨，2018）。 

此后，欧美日主要发达国家的政府债务/GDP 比例大都远超 60%的红

线，促使各界开始反思。 

在 2008 年全球金融危机后，2010 年哈佛大学的两位教授—罗格夫

（Kenneth Rogoff）和莱因哈特（Ms． Reinhart）提出了 90%的红线理
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论，即当政府债务/GDP 比率超过 90%，经济增速会显著放缓。这再次引

起了广泛关注，但也引发了很大争议，尤其是美国麻省大学的三位研究者

Herndon、Ash 和 Pollin 对前者研究给出了有力的批评。到目前为止，政

府债务水平是否存在一个戒律式的红线或门槛，各方远远没有达成共识。 

2020 年疫情暴发以来，欧美实施了超级宽松的财政和货币政策，更是

把原先关注的财政纪律问题抛诸于脑后。根据国际货币基金组织（IMF）

数据，2020 年英国的一般政府公共债务占 GDP 比例达到了 104%，法国

115%，美国 134%，日本更是达到了 254%。至少在通胀成为一个严重问

题之前，欧美的经济学者对于这一轮财政、货币刺激具有高度共识。发达

国家的历史演变，一再刷新着我们对于政府债务上限的认知，到目前为止

我们也没有看到一个明确的上限。 

但奇怪的是，很多发展中国家政府债务还明显低于 60%的红线，却已

经爆发了政府债务危机。例如非洲的乍得，2020 年其中央政府债务占 GDP

比例仅为 47.9%，但是当年该国已经深陷债务危机。其他与乍得情况类似

的国家还有不少。可见，政府债务明显低于 60%或 90%的红线，也防范不

了债务危机，高于 60%或 90%的红线，也不一定就会导致债务危机。 

事实上，各国宏观经济环境差异极大，适用的债务上限也完全不同。

具体地，这取决于一国的经济增长预期、债务期限结构和利率水平、债务

的消费和投资属性、国家净储蓄情况、内外债比例、债务币种结构等等条

件。有的国家，经济增长预期弱、债务期限结构偏短期、债务又没能形成
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有效投资、整个国家缺乏净储蓄国际收支困难、严重依赖于外债，这类国

家即使政府债务占 GDP 比例明显低于 60%，也必然会发生债务危机。 

但是对我国而言，政府债务对外依赖度低，债务期限结构合理，国际

收支持续多年盈余，外汇储备巨大，经济增长预期稳定（尤其是在稳字当

头的政策预期下），甚至本币已经成长为储备货币。因此，我们不应被美欧

过时的教条所束缚，要看到我国的宏观政策还有相当大的空间，完全能够

为经济平稳运行提供有力地支撑。 

政策空间不一定越用越少 

从纵向的跨周期调节来看，宏观政策空间并不遵循守恒定律。政策空

间不一定越用越小，甚至可能越用越大。相反，过于吝惜政策空间，不用

或者用得太晚，反而可能使得总体政策空间变小。 

在这方面，瑞典和日本经历的危机给我们提供了很好的经验教训。其

中，1991 年的瑞典，1997 年的日本都出现了严重的银行业危机，银行业

出现了大量破产。两国政府采取的应对措施大体类似：第一阶段，向困难

的银行提供流动性，对存款实施全额担保，稳定市场信心；然后银行被国

有化（通过政府注资进行资本重组）、重组、兼并；并且，将不良资产转入

国有的资产管理公司，由其将这些不良资产出售。 

但是两国采取行动的时机却完全不同：瑞典政府迅速采取行动、果断

阻止住了危机，并且在救助中政府还直接接管了银行。但是日本在危机发
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生多年后才意识到严重性，甚至在这之后又过了几年时间，才正式出台了

政策措施。同样是在危机发生 3 年之后，瑞典银行的损失已经有超过 50%

被确认减记，而日本只有 10%。 

曾经担任马克龙总统经济顾问的法国经济学家让·皮萨尼-费里等人撰

写的《经济政策》一书，对瑞典、日本两国的救助方案进行了对比。结果

是，瑞典政府的强力措施使得经济比较快地就回到正轨，政策空间实际上

得到了巩固。而日本延误了银行重组的时机，导致银行业危机持续时间更

长、政府救助的预算成本远远高于瑞典。其间，日本银行的惜贷行为又进

一步提高了企业破产率，使原来的优质贷款也变成了不良资产。这样就需

要向银行注入更多资本，从而产生了更多政府债务。企业资不抵债、隐瞒

资产负债表，将之后的利润和政府救助用来修复资产负债表，这就出现了

野村综合研究所首席经济学家辜朝明所谓的“资产负债表大衰退”。与此

同时，日本的 GDP 增长也出现长期停滞。GDP 是债务负担率的分母，这

意味着债务负担率也在持续上升，政策空间进一步缩小。 

日本一直吝惜财政政策空间，1996 年日本国债占 GDP 的比例达到

92%，日本政府就认为这一比例已经太高。在经济稍有起色的情况下，时

任首相桥本龙太郎提出了财政重整计划，宣布提高消费税。结果 1998 年

日本再次陷入衰退，而后日本完全放弃了控制财政赤字，开始放飞自我。

现在日本国债占 GDP 比例逾 250%，但是因为零利率和负利息率政策，现

在日本政府的财政压力并不明显。这一结果颇具讽刺意义，如果在危机爆



 

 - 7 - 

发初期，日本就强力阻断危机，稳定市场信心和增长预期，其政府债务不

至于膨胀至今天的水平。但是，今天日本的政府债务水平如此之高，而且

经济能够长期保持稳定，这也远远超出了此前大部分经济学家的预期。 

在 1998 年，中国也遇到了 1990 年代最困难的一年。当时银行业的

不良贷款率相当高，按照国际标准已经濒临大范围破产，经济增速也显著

走弱。当时的经济学家还在担忧，“中国的财政状况可能会迅速恶化，政

府难以长期依靠扩张性财政政策”，“M2对 GDP 比例过高”，“由于老

龄化、环境污染、劳动生产率下降等原因，中国的长期增长潜力正在下降”。 

从今天的角度来看，当时的中国政府债务也无法满足现在世界银行、

IMF 的债务可持续框架（DSA）的评估标准，更不用提政策空间是否宽裕。

参照当时 IMF 给东南亚国家开的药方，中国肯定不能采取扩张性的财政、

货币政策，而是应该实行紧缩的财政和货币政策。尤其是当时国内已经开

始流行对“M2/GDP比例过高”的理解，也可能会阻碍货币政策发挥应有

的作用。 

幸运的是，此后我国的宏观政策并没有被这些教条所束缚。由于财政

政策的积极扩张，金融体系的强势救助和整顿，这一系列果断措施阻断了

危机的苗头，有力稳定了宏观经济和金融基本面，为下一轮新世纪初的经

济繁荣提供了良好的起点。 

政策空间也会受到外部影响 
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