
 

廖群：中国财政与货币政策

仍有调整空间 受美联储加

息影响有限 
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今年以来，欧美主要央行不断加息，全球经济衰退风险陡增。尽管如

此，美联储仍将继续加息，这将带来哪些影响？三季度国内经济数据又有

何亮点？如何防范美联储加息的风险？《全球财经连线》就上述问题专访

中国人民大学重阳金融研究院首席经济学家廖群。 

 

我国三季度 GDP 强劲反弹 

《全球财经连线》：本周，国家统计局公布了三季度经济数据。你认为

三季度数据有哪些亮点？ 

廖群：总体来看，三季度数据超过了近期以来的市场预期。就亮点而

言，第一是 GDP 的增长录得 3.9%，与二季度的 0.4%相较在数值上是一个

很强劲的反弹。 
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从三驾马车来看，投资表现不错，固定资产投资三季度录得 4.8%，当

然可能与疫情前相比稍弱一些，但还是比较接近于它的潜在增长速度。出

口也不错，录得 15%，还是双位数。三驾马车里比较疲软一些的就是消费。

消费数据来看，三季度零售总额的数据为 3.5%，离它应该有的，或者说疫

情前的以及潜在的增速有一定的距离。 

而从供给端来看，工业生产也很不错，接近于它的潜在增速。 

《全球财经连线》：其实就像您提到的，今年整个消费需求比较疲软的，

这主要是受哪些因素影响？接下来还能出台哪些政策来刺激消费呢？ 

廖群：我认为，消费相对来说较差的主要原因还是受疫情影响。今后

要加强消费，首先还是希望疫情好转更快一点，希望现在的新变种病毒不

要造成又一波的威胁。 

第二是从地方政府来说，从总体来讲我们要坚持动态清零，但在执行

方面，特别是各个地方在执行方面，可能要更加精准、更加有选择性，不

要比如发现了一些确诊病例就大面积限制，范围可能可以更科学地有所控

制，这样对经济、对消费的影响可能会小一些。这也是很重要的。 

另外，从政府的政策角度，已经出台了很多财政政策来定向辅助中小

微企业，包括对个人进行一些补助。这方面我觉得还可以加快，这样的话

可能消费能够复苏得更快一些。 

城市群将成为推动经济高速增长的重要引擎  
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《全球财经连线》：你曾提出，城市群的崛起是今后我国经济中高速增

⻓的重要引擎之一。能否详细解释下，城市群的崛起将如何推动经济增⻓？ 

廖群：以前说城镇化是推动经济增长的重要引擎，这个可能大家都同

意，因为城镇化推动农民进城。农民进城实际上来看，第一是给城市提供

了廉价的劳动力，这样我们才有竞争优势。第二是农民进城也要消费。当

然，他在农村也消费，但是进城的消费和在农村的消费（有差别）。农村主

要是自给性的，而进城消费是商品性的、市场性的。他的消费水平肯定也

有提高，这就是推动消费。另外，他就要有房租，也推动了房地产。此外，

进城虽然还不完全是城市居民，但是水电等城市公共设施还是要使用的，

就会推动基础设施的发展。 

城市群实际上我觉得就是城镇化的进一步。等于是更宽泛一些的“农

民进城”。城市群就是说农民，也包括一些小城镇的居民，向大城市为首

的城市群流动，所以效果在地理上来讲就会更加集中。而且由于城市群的

流动方向总是朝着比一般小城镇要更发达的地方，所以前面提到的包括对

于劳动力的提供、对消费水平的提高以及对基础设施和房地产的推动会更

大。 

所以具体来说，城市群就等同于是全国的居民在空间上来进行一个大

的调整。如此一来，人口移动就会带来所有的经济要素：包括资本、消费、

商品、贸易等都随城市群来移动。这个移动的过程——移动肯定是向好的

方面移动——会带来升级。 



 

 - 5 - 

再来看城市群内部，它是由一个或几个主导城市加上卫星城市所组成。

那么内部要进行融合，既然成为城市群，那不光是 1+1=2，而是要思考如

何去产生 1+1 大于 2 的效应。也就是说，城市群不管从交通还是从经济要

素方面，更加紧密地联系在一起。 

所以我认为这是聚集效应叠加融合效应。聚集就是全国人民都向 19

大城市群聚集，城市群内部又融合。继续融合，就是运动。而什么是 GDP

增长？只要你运动，只要大家都出来产生一些经济活动，它就会有增长，

那么你有了这个集聚、有了这个融合，肯定就会推动经济增长。所以，我

觉得城市群今后将是我国经济增长一个非常重大的引擎。 

中国财政与货币政策仍有调整空间 

《全球财经连线》：城市群，可能是中长期内拉动经济增长的一个引擎。

那么从短期来看，比如说四季度，哪些领域将成为经济增长的支撑？ 

廖群：短期来讲，我们还是从三驾马车的角度来看，第一个支撑就是

出口。出口很大程度上还是取决于国际市场。现在全球经济都在加速放缓，

但我们进一步巩固了供应链、产业链，这样一来，即使在全球经济加速放

缓的情况下，我们的出口仍然可以保持一个比较高的增长速度，这是很重

要的一方面。所以到四季度，出口或能够尽量保持双位数，三季度是 15%。

通过我们再进一步增强产业链的优势。当然，四季度能不能保证达到 10%

以上，这还取决于全球经济的情况。 
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从投资来讲，可以做更多的工作。三季度的固定资产投资实际上不错，

但不错里面区分来看，实际上制造业投资不错，是超出意料的。另外，基

础设施投资加快。这个可以理解，因为基础设施方面政府从财政政策上可

以很大程度地把控。 

所以投资方面，从政策角度，第一是基础设施再进一步加快，新基建

是有动力、有空间的。新基建加快发力，令基础设施投资在四季度得到双

位数的增长，会对整个投资和经济发展有很大的帮助。 

消费方面更重要。消费在我们国家占据“半壁江山”，也是疫情以来

经济增长最大的一个拖累。所以，怎样能够在四季度或者明年一季度把消

费的增长提上来，我觉得这是目前最大的任务。当然，消费是居民的消费

行为，那么政府能做的也就是创造环境、引导与创造条件。最重要的可能

是在疫情没有太大恶化的前提下，在疫情防控方面，把统筹疫情防控和经

济社会发展放在更高的地位。一方面要坚持动态清零，另一方面，我们面

对疫情的挑战已经快三年了，大家打的疫苗平均都在两针以上，免疫力大

大增强，使得情况跟疫情刚开始发生时是不一样的。在这种情况下，怎么

样做到防控更加精准，把疫情对经济的影响降到更小一些，这是最重要的。 

消费方面，财政政策上还可以对中低收入的居民多进行一些财政方面

的支持——他们可能是最困难的，且他们的消费倾向最高。我们的财政政

策还是有空间的。财政赤字哪怕今年加大到 3%以上也没有关系，因为今年

还是一个疫情仍然存在的阶段。 
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所以我觉得可以从上述这几个方面（切入）。四季度占全年GDP的30%，

如果四季度发力，那对全年的经济增长是很有好处的。所以我希望四季度

能够把 GDP 增长提高到 5%以上，如果能到 5.5%就更好了。 

《全球财经连线》：您刚说到我们的财政政策还有空间，那么我们货币

政策的空间还有多少呢？ 

廖群：货币政策也有空间。第一个就是降准（存款准备金率）。降了这

么多次，大概平均还有 8%左右，还是很高的。比其他国家的央行要高很多。

有的国家根本没有这样一个指标，随便多高都接受。但我们可能还是从宏

观审慎的角度来考虑，这个指标不可能降太低。但是从现在 8%的水平再降

四到五次，降到 5%、6%左右的话，我觉得也是可以接受的。所以降准有

空间。 

降息的话空间就不是太大，但也不是没有，特别是 LPR。当然，银行

的基准利率可能不见得会动，但是市场利率，LPR 引导市场利率再微幅下

调还是有空间的。因为我们毕竟跟美国的经济周期也不一样。 

当然还有逆回购、公开市场操作这些等等。可能要更定向地向银行来

注入资金，所谓定向，就是对那些受影响最严重的来释放流动性。 

发达经济体或将出现滞胀 

《全球财经连线》：因为我们各国的经济周期不太一样，所以目前全球

货币政策出现分化的局面。一些国家面对鹰派美联储不得不跟随加息，这
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将会产生哪些后果？是不是会出现全球性的债务危机？ 

廖群：后果当然是很严重的。因为第一，美国是全球的主导货币；第

二，美国前些年是超级宽松，而现在，超级宽松的“恶果”，也就是负面

效果开始体现，就是高通胀。 

通胀对哪个国家来讲都是致命性的。因为通胀说明居民实际收入减少，

买的东西也少了。所以，美国现在把遏制通胀放在首位。虽然大家都知道

美国经济在步向衰退，还没有衰退，但还是把控制目前接近双位数，8%、

9%左右的通胀水平放在首位，所以还会继续加息。这是美国的情况。 

但其他的国家和地区，比如欧元区、日本还有英国等，情况就更差了。

因为它们的经济增长动力没有美国那么强。也就是说如果加息，经济衰退

会来得更快。但有些经济体又不得不加息。如果不加息，货币贬值就更多，

现在也已经贬值非常多了。一方面是不得不加，但同时，为了不让加息导

致经济衰退，一些央行又会做一些其他举措。比如英国、日本等同时还购

买国债，又放松；处于一种矛盾的状态，希望最终能平衡掉（效果）。但最

终来讲这个是困难的。最终可能的效果是滞胀。一是不得不加息，经济可

能停滞或者衰退。另外，又不是完全收紧，一方面又宽松一点，这样通胀

又很难很快回落。 

所以，最终的局面，可以说特别是日本、欧洲和英国经济，走向滞胀

的可能性很大。美国的经济基本面好一些，所以现在要对抗通胀，还要加

息。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48019


