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当前宏观政策应注意的几个问题 

 

中华保险研究所  郝联峰 

 

制定当前宏观经济政策，要澄清理论、弄清目标、抓住重点，最

后才能对症下药。 

一、宏观政策理论 

目前主流的一些宏观调控理论基础，如供求理论、价格理论、货

币理论、通胀理论、增长理论、利率理论、汇率理论等等，都是有失

偏颇或不完全正确的。如供求理论认为，供求决定价格，实际上价格

并不是供求决定的，价格是经济系统决定的，供求只是在短期、局部

对价格有一个冲击，准确地说是供求冲击价格。再如通胀理论认为，

货币过多就通胀，货币过少就通缩，其实货币分债务货币（货币发行

对应增加非金融部门的债务，目前中国发行的货币基本都是债务货币）

和权益货币（货币发行不增加非金融部门的债务，如财政向央行透支

无期无息货币、直升机撒钞票等），债务货币对物价的上拉作用是短

期的（平均为 28 个月），下拉作用是长期的，债务货币过多终致通

缩而不是通胀，只有权益货币过多才导致通胀。 

CPI 指数中不应包括资产价格，原因有四：一是国际惯例。你的

CPI口径包括资产价格，别人都不包括，你的指标就没有横向可比性。

二是消费品和投资品，物价和资产价格，性质不同，揉在一起，使
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CPI 指数的内容更为费解。就像编一个股债指数，将股票、债券价格

揉在一起，这个指数涨了或跌了，想反映什么呢？三是 CPI 是宏观调

控主要盯的指标之一，而宏观调控就应盯实体经济，不应盯资产价格，

实体经济好了，资产价格涨一点跌一点都不是大问题，但如果实体经

济没搞好，通过宏观调控让资产价格稳定，这便是本末倒置。举个极

端的例子，资产价格大跌，而实体经济通胀严重，这时包括了资产价

格的 CPI 涨幅为 0，宏观调控是要紧缩抑制通胀呢？还是可以按兵不

动（因为 CPI 没涨）？四是结构性宏观调控政策可以关注资产价格，

资产价格本身有自己的指数，宏观调控部门可以参考各类资产价格指

数，但没有必要将资产价格揉进 CPI 中。 

这些基础理论弄清楚，才能进行正确的宏观调控，否则可能南辕

北辙。以日本为例，其债务货币过多，所以宏观负债率（大致以

M2/GDP 来衡量）过高，结果便是通缩。在通缩的环境下，要抗通缩

就得发行权益货币，而不是常规的债务货币。而日本在错误的货币、

通胀理论指导下，发行货币（主要是债务货币）抗通缩，结果就会在

通缩泥潭里越陷越深。 

二、宏观政策目标 

经济发展的不同阶段，宏观政策目标是不一样的，政策目标不能

一成不变。吃撑的时候，目标就是温和运动、帮助消化，埋在坑里饿

了三天，就得少运动、保存能量，等待救援。通胀的时候，就想着控
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制货币发行（债务货币在 28 个月时间内是刺激通胀的），希望物价

涨幅能降下来。通缩的时候，就盼着物价涨幅能回到 3%。 

中国货币政策长期以来是稳定物价导向的（“稳定物价以此促进

经济增长”），而这个稳定物价，主要侧重防通胀，在防通缩方面经

验和关注度都不够。而在当前，宏观负债率畸高的环境下，中国货币

政策的重点应从防通胀转到防通缩上来。当宏观负债率畸高的时候

（如日本），想通胀都通胀不了，就像老年人，你想让他激情燃烧，

他也燃烧不了。恶性通胀和通缩都是经济发展的大敌，而当前中国，

主要应防通缩，有点通胀、温和通胀是好事，有利于促进经济增长、

改善营商环境、降低宏观负债率。最近几轮基钦周期对应的 CPI 涨幅

高点，2008 年 2 月是 8.7%，2011 年 7 月是 6.45%，2013 年 10 月是

3.21%，2018 年 2 月是 2.9%，下一轮基钦周期高点对应的通胀高点还

能有 8%、6%吗？很难！当前宏观经济形势下，我希望看到 3%、5%

的通胀，而不是 0%、2%的通胀。 

宏观负债率低的时候，一定不要对通胀掉以轻心，因为一不小心，

通胀就起来了。宏观负债率高的时候，一定不要怕有点通胀，因为这

时通胀可遇而不可求。 

三、宏观政策重点 

当前宏观经济面临的最突出问题是宏观负债率过高、融资成本过

高、实体经济困难。这一问题是多年货币大放水、影子银行、高非庞

泛滥、金融创新脱离实体经济需要等累积导致的，靠企业自身化解脱
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困是比较困难的，政府必须有所作为。宏观的问题，就必须有宏观当

局介入解决，例如高利贷、影子银行，政府不出手，企业有什么办法？

再如货币，对地方政府、企业、个人，都是硬约束，但对中央政府来

说，就是一个数字，只要有利于实体经济发展，这个数字是可以调节

变动的。 

当前宏观政策的重点就是降低宏观负债率，降低降融资成本。降

低宏观负债率主要不是减负债，而是要增权益，通过增加所有者权益，

降低资产负债率，这样阵痛小、负作用小。 

四、宏观政策手段 

第一，要发行权益货币。如中央财政向商业银行发行极低息（或

无息）、无期特别国债，商业银行购买该国债的资金由央行提供。第

一期可发行 5 万亿，可视情况持续发行，直到地方政府、企业、居民

负债率降至合理水平。特别国债筹集资金用于向全国社会保障基金注

资（规定全国社会保障基金权益类投资比例不得低于 29%）、置换地

方政府利率较高的债券、四大资产管理公司注册（所注资金必须用于

处置不良资产主业）、救助系统重要性企业等。 

第二，政府牵头处置金融机构不良资产。强化不良资产的责任，

严肃查处不良资产责任人，政府买单的前提是相关责任人得到严惩，

以防政府牵头处置不良资产的道德风险。政府要牵头要让一些有内在

价值、有技术含量、有系统重要性的企业从高负债、高利率成本的枷
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锁中解脱出来。货币只是一个数字，搞好企业、搞好实体经济才是根

本。 

第三，严禁高利承揽资金。金融机构资金来源成本高，资金运用

利率必然高，名义利率不高，也会通过各种变相方式抬高利率。要降

低企业融资成本，就得压低金融机构资金来源成本。老百姓一年多三

五百元利息不重要，重要的是企业好、经济好、就业好、收入增长快。

庞大的影子银行、信托贷款，这些高利率融资渠道必须大大压缩，让

企业承担百分之十、百分之十五的利率，作为个别现象可以，作为普

遍现象、规模达数十万亿元，是不可持续的，对经济健康发展非常有

害。 

第四，要提高通胀和资产价格上涨的容忍度。要允许房地产价格

随着名义 GDP 上涨而上涨，要欢迎通胀率达到百分之三、百分之五，

要支持股票市场活跃起来，我们的目的就是要通过一定水平的通胀和

资产价格上涨来降低宏观负债率，促进实体经济发展。 

第五，大力发展股权融资，尤其是 IPO 融资。通过繁荣股票市

场，打通储蓄转化为投资的高效通道。目前，一年 IPO 融资三四千亿

元，对中国这么大体量的经济体、这么大规模的社会融资总额，是远

远不够的。 

夯实理论基础，政策事半功倍。 


