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宏观环境中的刺激政策：

基于供给约束的灵活应用
徐 高

摘 要 刺激政策的评价应放到特定的宏观环境中来进行。同样的刺激政策，在不同宏观环境中

可能产生截然不同的效果。因此，该不该做政策刺激，需要视宏观经济环境而定，不能一概而论。刺

激政策的真正约束在宏观经济的供给能力，应以反映供给约束是否收紧的通胀和国际收支为目标，在

通胀低于目标值，国际收支顺差的时候刺激需求；而在通胀高于目标值，国际收支逆差时退出。刺激

经济不是“饮鸩止渴”，而是经济结构失衡前提下稳定经济的必要之策。刺激政策只是政府视情况灵

活使用的调控宏观经济的技术性手段，不能与我国长期要坚持的大政方针对立起来，人为地加大政府

调控经济运行的难度。
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徐高，中银证券首席经济学家。

当前，各方普遍认为我国有需求收缩、

增长下行的明显压力，但在是否需要通过

刺激政策来托底经济增长这个问题上，观

点不一，在对刺激政策是否有效、是否有

可持续性、长短期成本收益状况等多个问

题上缺乏共识。刺激政策因缺乏共识而面

临不小阻力，推出时更多是被经济压力倒

逼而出，往往滞后于形势变化，令政策效

果大打折扣。

为了更有利于政府调控宏观经济运

行，提升政策的领先性和有效性，有必要

对刺激政策的成本收益、利害得失做深入

分析，把各方对政策刺激的疑惑之处进行

深透剖析，从而凝聚共识。本文试图利用

宏观思维，深度剖析刺激政策的约束条件

所在，探讨政策的效果、可持续性等关键 

问题。

一、评价宏观政策需基于宏观思维

评估宏观政策的利害，不能就政策论

政策，而必须将政策放到具体的宏观环境

中来进行。同样的宏观政策，在不同宏观

环境中可能产生完全不同的效果。在某种

宏观环境中利大于弊的政策，在另一种宏

观环境中就可能弊大于利。这是因为宏观

政策在经济中实行时存在复杂的反馈传导

机制，会产生一环接一环的扩散效应。不

同宏观环境中，政策的反馈传导状况可能

有很大不同，从而让同样的政策产生不一

样的后果。脱离宏观环境来评价政策应不

应当，容易刻舟求剑。

以上认识并不复杂，但却容易被个人

从其微观生活中所得的经验所遮蔽而一叶

障目。每个人都生活在宏观经济中，都会

从自己所处的位置出发，对经济运行有一
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定的了解。但这些得自微观的了解，哪怕

是变成了很多人共同持有的“常识”，也未

必能够完全把握宏观经济的运行。用出自

个人经验的微观思维来理解宏观经济，评

价宏观政策（无论是刺激还是紧缩政策），

很容易出现偏差和误解。

保罗 · 克鲁格曼（2014）写过一篇题

为《成功的商人不懂宏观经济》的文章很

好地说明了这个问题。文中有这么一段话：

“国家并不是公司。国民经济政策，即使是

在一个小国，也需要考虑在商业生活中常

常无关紧要的某些类型的反馈。例如，即

使是最大的公司，也只会把一小部分的产

品卖给自己的员工，然而即使是极小的国

家，大多数商品和服务也主要是卖给国内

的。”保罗 · 克鲁格曼这里批评了将宏观经

济当成微观企业来理解的错误思想。微观

经济主体（无论是企业还是个人）生活在

一个他所不能控制，只能被动接受的外生

经济环境中。哪怕是一个规模很大的企业，

其经营活动对整个宏观经济的影响也可以

忽略不计。因此，微观经济主体决策时，

既不会，也不应考虑他的行为对经济环境

的影响。所以，企业会将自己的收入看成

不受自己控制，而被企业所处经济环境所

决定的外生变量。企业决策时因而需要量

入为出，以收入确定其支出。企业是这样，

体量远小于企业的个人就更是如此了。

很多人在谈宏观政策时，喜欢讲政策

空间，认为政策要留有余地，不能把“弹药”

用尽。这种讲法反映的就是把宏观经济当

企业来看的微观思维。其潜台词是，政策

的“弹药”是给定的，只有这么多，用一

点就少一点，所以得省着用；要是把“弹药”

用尽，政策就难以为继，甚至还会搞出问

题。这种说法虽然听上去符合普通人的常

识，却是对宏观经济运行的误解。正如克

鲁格曼所说，“即使是极小的国家，大多数

商品和服务也主要是卖给国内的。”这意味

着对一个宏观经济体而言，其支出大致就

是其收入，支出影响着收入，支出与收入

之间存在反馈效应。因此，讨论一个国家

的宏观政策时，需要知道这个国家所身处

的宏观环境，很大程度上被这个国家自己

所决定，是这个国家宏观政策可以调控的

内生变量。政府作为宏观政策的决策者需

要意识到自己的支出关系着民间的收入。

政府开支的变化，会影响民间经济的活跃

程度，并反过来引发政府收入的变化——

对政府而言，其收入是“内生的”，受政府

自身的影响；这与微观企业和个人将收入

当成“外生给定”（不受企业和个人影响）

的状况形成了鲜明反差。

所以，在微观经济主体那里很有道理

的“量入为出”的逻辑，搬到宏观政策上

就可能出问题。当宏观经济陷入需求不足

的低迷状态时，政府如果量入为出，就要

因为财政收入的下降而减少其财政支出，

则民间的收入和支出会进一步下降，进而

让财政减收压力变得更大。如此，经济收

缩的压力会在支出与收入间持续传导并放

大，令宏观经济更加困难。面对宏观经济

需求不足的局面，政府不能量入为出，反

而要逆周期调控，要通过财政支出的扩张

来增加民间收入，带动民间支出，进而打

破经济收缩的恶性循环。对只懂微观经济

运行的人（即使他是一个成功的商人）来

说，这样正确的政策应对是反直觉，甚至

反常识的。这正是克鲁格曼说“成功的商

人不懂宏观经济”的原因。

运用宏观思维来思考刺激政策，就能

发现在不同的宏观环境中，同样的政策可
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能产生不一样的效果。还是以财政支出政

策为例。①在需求不足，供给过剩的宏观

经济环境中，经济中会有非自愿的失业。

此时，财政支出的扩张（财政花更多钱来

购买产品和服务）可以让失业的工人找到

工作。而这些工人有了工作和收入后，其

支出也会相应增加，从而让更多失业的人

能找到工作、获得收入。这时，财政刺激

会“带动”民间部门的收入和支出，发挥“乘

数效应”，缓解经济需求不足之压力，带

动经济向好。反过来，更加活跃的民间经

济活动也会带来更多的财政收入，从而让

财政刺激政策更可持续。②但在需求过剩、

供给不足的宏观环境中，财政刺激政策会

有不同后果。此时，经济中应已经达到了

充分就业，工人们工作量都已经饱满。此

时，如果财政支出进一步扩张，工人们为

了满足财政的购买需求，就只能放下自己

手中本来计划要做的工作，转而为财政增

加的产品和服务之需求工作。这时，民间

的工作总量和收入总量并不会因为财政刺

激而明显增加，而只是工作内容发生了变

化——由之前对应民间需求的工作，变成

现在对应财政刺激政策的工作。此时，财

政刺激会“挤出”（Crowd Out）而非“带动”

民间需求，并不会让总需求扩张多少，因

而也不会让经济活动变得更加活跃。相应

地，政府所得的财政收入也难以明显增加。

于是在这种情况下，财政刺激并不能让经

济变得更好，反而会让政府背上更大的债

务负担，弊大于利。1 显然，在需求不足和

1　事实上，即使经济处在产能充分利用的状态，财政刺激也能在一定程度上令总需求扩张。因为满负荷工作的工

人还可以加班加点生产更多产品。但这时必然需要给工人付出更高的工资，持续推升通胀，令经济处在通胀失

控的路径上。在正文的分析中，我们忽略了这种短期效应，因为考虑了这种效应也不会改变正文中的结论，即

需求过剩的宏观环境中，财政刺激弊大于利。

需求过剩两种宏观环境中，财政刺激政策

在前一种情况中可取，在后一种情况中不

可取。由此可见，评价刺激政策是否应当

不能脱离具体的宏观环境。

完全反对刺激政策的专家应该还是少

数。不需要借助宏观思维也能看出，在经

济低迷的时候，刺激政策至少在短期会有

积极效果。更多人担心的是刺激政策的持

续性。有不少人认为，刺激政策虽然短期

有正面效应，却会在长期让经济付出更大

代价。换言之，不少人担心刺激政策从长

期来看得不偿失、弊大于利。许多人对会

带来债务增长的政策（如扩大财政赤字，

加大信贷投放）持反对意见，就主要缘于

这种忧虑。对刺激政策持续性的分析是下

文的重点。这一讨论需要从对刺激政策的

需求面属性谈起。

二、刺激政策是需求面政策

任何经济活动都是供给和需求两方面

因素共同作用的结果，宏观经济运行也不

例外。因此，宏观经济增长的约束既可能

在供给面，也可能在需求面。相应地，促

进经济增长的宏观政策既可以作用于经济

的供给面（供给面政策），也可以作用于需

求面（需求面政策）。在供给与需求两方面

中，通常只有需求能快速被政策刺激起来，

所以当大家谈到刺激政策时，一般说的都

是需求面政策。

一个经济体的供给能力主要建立在投

入要素（劳动力及资本）和技术水平之上，
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短期内很难快速扩大。无论是劳动力和资

本的增加，还是技术水平的进步，都只能

靠持续的积累来逐步实现，而没法因为宏

观政策的作用就在短期内突飞猛进。所以

就算经济受限于供给不足的约束，也很少

会有刺激供给的说法，这是因为生产能力

确实没法在短期内被刺激出来。如果现在

有人能用宏观政策快速地把卡脖子的高端

芯片生产能力给刺激出来，国内应该不会

有任何反对声音。所以，供给面宏观政策

更多是结构性政策，作用于宏观经济的局

部而非总量，有针对性地为投入要素扩张

和技术进步营造良好环境，以促进他们自

然发展。

而在经济处于需求不足状况时，可

以用宏观政策在短期内就把需求刺激起

来。这时采用的宏观政策往往为总量性的

政策，作用于宏观经济的总体。要理解需

求为何可以如此神奇地在短期内就因为

政策而明显扩张，首先要知道宏观经济

的“需求”，是有购买力支撑，在市场上

表现为购买活动的“有效需求”（Effective 
Demand），而非仅仅是各个经济主体的支

出欲望。一个国家的总产出就是其总收入，

也即其总购买力。因此，一个国家总是有

足够购买其总产出的总购买力的。但是这

些购买力会根据国家的收入分配结构流向

不同经济主体，与不同经济主体的支出欲

望相结合，最终形成这个国家的总有效需

求。如果收入分配结构存在问题，支出欲

望与购买力结合之后形成的有效需求完全

可能低于国家的总供给能力，形成需求不

足的局面。

我国内需不足产生于居民和企业两大

部门间收入分配的不合理，其根子在于居

民部门收入占国民总收入的比重过低，从

而导致国内购买力与支出意愿有错配——

消费者部门购买力不足，企业部门支出意

愿不足。在这样的情况下，用宏观政策来

优化购买力与支出意愿的匹配，有效需求

就能被快速刺激起来（徐高，202309）。所

以，“有效需求不足”是刺激政策的理论基

础。1936 年，凯恩斯的《就业、利息和货

币通论》第 3 章题为“有效需求原理”。其

中，有这么一段话。

“人们把 [ 古典 ] 经济学家看成是乌托

邦一类的人物。这一类人离开这个世界去

独自开垦属于他们自己的花园，并告诉人

们：只要我们任由自然发展，那么这个世

界上存在的所有事物都将以最好的方式向

前发展。我认为，他们之所以这样想，是

由于他们忽略了‘有效需求不足’可以

拖累整个经济的繁荣……如果假定社会的

经济运行方式果真如古典理论所描述的那

样，那其实就等于我们研究所面对的困难

都不存在了。”

1929 年爆发的“大萧条”教育了凯恩

斯及很多他同时代的经济学家，让他们认

识到了“有效需求不足”的危害性，并在

这一基础上提出了需求管理的宏观政策框

架。当今宏观经济学正奠基于凯恩斯的洞

察之上。

如果经济如乐观者所设想的那样处于

最优状态（市场处于有效状态），则购买力

与支出意愿会有最有效的结合，从而让有

效需求与供给能力匹配。此时，需求面的

刺激政策既不必要，也无效果。不必要的

原因是经济此时不存在有效需求不足的问

题；无效果的原因则是此时有效需求受购

买力的约束而无法进一步扩张——这一点

在后文的分析中会逐步清晰。

但现实世界并非总是处于理想的最优



  VOL.149 2024.10《金融市场研究》 33

徐高  |  宏观环境中的刺激政策：基于供给约束的灵活应用

状态，有效需求不足的情况时有发生。此

时，需求面的总量刺激政策作为对市场无

效的纠偏手段，有其可行性和必要性。有

效需求不足的情况下，政府作为实体经济

中的一个购买者，总是可以通过自身财政

支出的扩张来创造有效需求，弥补民间支

出意愿不足的问题；而货币政策则可以提

升金融市场中资金融通的规模，让更多购

买力流向有更高支出意愿的经济主体，从

而让购买力和支出意愿更有效结合，进而

推升有效需求。这样的财政和货币政策可

以在短期内刺激需求和经济增长，令宏观

经济状况变得更好。

三、刺激政策的真正约束在供给能力

对一个国家来说，需求面刺激政策的

真正约束能力是这个国家的供给能力。这

可能与很多人得自微观经验的直觉相悖。

如果问一个国家的需求面刺激政策的约束

在哪里，很多人可能会说是货币（钱）——

但这只是微观视角下的片面看法。对一个

微观经济主体（无论是企业还是居民）来

说，手里的钱花完了就花完了，没了钱当

然没法做更多购买。但对一个国家来说，

其拥有的本国货币由这个国家自己创造

（货币由国家的金融体系凭信用创造），真

不够了，自己还能再印。所以，货币数量

并非刺激政策的真正约束。

需求面刺激政策的约束在供给能力——

当刺激政策令国家内需（国内消费加投资）

超过国家供给能力时，刺激政策就碰到了

1　美国作为国际储备货币的发行国，可以用其本币（美元）来借外债。所以美国是唯一的可以长时间大规模有

贸易逆差而不爆发国际收支危机的国家——因为它总是可以通过印钞票来偿还外债。2000—2023年的24
年间，美国累计的经常账户逆差达到了惊人的13万亿美元。这是美元给美国带来的“过度特权”（Exorbitant 
Privilege）。但这种特权并不会被美国之外的国家享受。

紧约束，没法再继续用了。这是因为当内

需超过国内供给能力的时候，会带来需求

拉动型通胀，令物价不断加速上升，从而

引发宏观经济的混乱。当然，此时这个国

家为了避免通胀走高，可以靠进口来弥补

国内供给的不足。这虽然可以抑制国内通

胀，但必然会造成贸易逆差，令本国国际

收支恶化。毕竟，别国不可能把商品白送

给本国，贸易逆差一定是用本国外债换来

的。而外债要靠国际货币（通常是美元）

来偿还。除美国之外的其他国家，美元用

完就用完了，没法自己印。一个国家如果

缺乏足够的国际硬通货来偿付其外债，就

会爆发国际收支危机，令本币大幅贬值，

国内经济遭受重创。1997 年爆发的亚洲金

融危机就是东南亚国家碰到的一场国际收

支危机，其严重后果已为人所熟知。1 所以，

只要一个国家的需求超过其供给能力，就

必然会通胀上升，或是国际收支恶化（贸

易逆差）。这两个后果中的任何一个，都会

让宏观经济失去稳定，甚至爆发危机。在

这样经济失稳的路径上，需求面的刺激政

策自然没法再用。

因此，判断宏观刺激政策是否碰到了

瓶颈，关键要看通胀和贸易顺差这两个指

标。通胀走高、贸易逆差的时候，表明国

内供给已经不足，需求已然过剩，刺激政

策此时会进一步加大通胀和外债压力，令

宏观经济进一步失稳。相反，当通胀处于

低位（或者通缩）且贸易顺差的时候，说

明国内供给过剩、需求不足，此时刺激政
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策非但可行，而且很有必要。

一个国家的供给能力是需求面刺激政

策的约束，自然也会约束到作为需求刺激

手段的财政和货币政策。首先，我们来考

察财政政策受到供给能力约束的逻辑。更

积极的财政政策总是表现为财政赤字的扩

大——这既可能来自财政支出的增加，也

可能是由于财政收入的主动下调（比如减

税）。财政赤字要靠国家发行国债来弥补。

也就是说，财政的收入如果超过了支出，

政府就得借债来支付超支的部分。

当国家处在产能过剩、有效需求不足

的状况时，一定是国内经济没有充分将其

总收入（购买力）支出出去，而有部分购

买力沉淀了下来。此时，全社会总购买力

没有充分转化为购买行为，从而导致有效

需求小于（能够产生总购买力的）总产能。

这种情况下，财政借债来扩大赤字，本

质上是将社会中沉淀的购买力借财政之手

给花了出去，转化成了有效需求，因而能

够带动闲置产能被利用起来，让非自愿失

业人员找到工作。因此，此时财政政策能

缓解经济中需求不足的压力，令经济形势 
好转。

财政赤字当然会让政府债务增加。但

在产能过剩的国家中，本来就存在因收入

分配不合理而形成的过度储蓄（未转变为

购买行为的沉淀购买力）。此时政府债务的

扩张，是对国内过度储蓄的对冲，形成的

也是“内债”（债主在国内），政府债务的

接续不会有问题。我们甚至可以说，这种

情况下政府债务的增加是周瑜打黄盖，一

个愿打（政府愿意多借债），一个愿挨（民

间愿意借钱给政府），完全可以持续。

但如果国家处在供给不足、需求过剩

的状况，出于两方面原因，赤字财政会难

以为继。①财政支出扩张会更明显地拉动

通胀上升。②此时，民间部门已将其购买

力充分转化成了支出，并没有过度储蓄沉

淀。于是，政府就只能向外国人借外债。

对一个国家来说，需要用国际硬通货偿付

的外债是紧约束，欠得多了国家就会爆发

国际收支危机。因此，在产能不足的状况

下，刺激性的财政政策会让经济失稳，因

而难以持续。

其次，我们来考察货币政策受到供给

能力约束的逻辑。货币扩张表现为货币总

量的更快速增长。但首先要弄清楚，在现

代货币体系中，国家的金融体系虽然可以

无中生有地创造“名义货币”，但名义货币

的“真实购买力”却无法由金融体系（包

括中央银行）创造，而只能由实体经济的

运行状况所决定。换句话说，一个国家的

金融体系虽然可以印钞票，但印出来的钞

票能不能买到东西，却不由这个国家的金

融系统说了算。

我国名义货币总量增速持续快于名义

GDP 增速，M2/GDP 比例持续上升的真正

原因是我国的高储蓄率——我国实体经济

持续有大量储蓄以银行存款的形式（属于

货币口径）积累在金融体系中，导致我国

名义货币增速会长期快于名义 GDP 增速。

①在供给过剩、需求不足的国家中，存量

名义货币所对应的真实购买力没有充分

转化为支出行为，从而导致由货币支撑的

有效需求小于国家供给能力。此时，增发

货币可以提振那些购买力受限之经济主体

的支出，从而让有效需求扩张，让经济中

被闲置的产能利用起来。而且在这种情况

下，因为存量货币的购买力并未充分发挥
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作用，所以增发的货币并不会带来更高通

胀，宽松的货币政策可以持续。1 ②相反，

在供给不足、需求过剩的国家中，存量名

义货币一定已经充分地转化为经济中的有

效需求（所以需求才会过剩）。此时，如

果增发货币，则这些增发货币所带来的购

买行为会让经济中供不应求的问题更加严

重，从而让通胀进一步上升，令经济失稳

（徐高，2021）。
由此可见，无论是财政政策还是货币

政策，都只能在经济处在供给过剩的情况

下发挥刺激经济的作用。此时刺激政策可

以放松经济增长面临的需求瓶颈，令经济

产出扩张，经济形势向好。而且这时刺激

政策并不会带来通胀失稳，国际收支恶化

这样的负面效应。但当经济产能不足时，

需求面的刺激政策会加大经济中供不应求

的压力，令通胀或国际收支状况恶化，因

而弊大于利。

四、刺激政策的可持续性取决于宏观

环境

了解到刺激政策的真正约束在国家供

给能力之后，可以来讨论刺激政策的可持

续性问题了。判断刺激政策是否可持续，

主要看两点：一是刺激政策对经济的有利

效果是能够持续，还是很快就会无效（就

像人体在持续用药的情况下，可能会对药

物产生抗药性，使得药物无效）；二是刺

激政策所需要的成本（或者说付出的代价）

是否很快会变得不可承受，从而使得刺激

1　现代法币体系下，名义货币虽然可以由央行和商业银行无中生有地凭空创造，名义货币的真实购买力却由实体

经济赋予。分析货币金融现象时，必须穿透货币的面纱，看到货币背后的实体经济运行。但是，将货币金融与实

体经济之联系阐述清楚的任务，已超出本文的范围，此处只能从略。

2　《需要全面纠偏对我国债务的认知》（徐高，2023）对我国债务可持续性问题做了详细分析，可做参考。

政策得不偿失。以上两点都取决于刺激政

策所处的宏观环境。当经济处在供给不足、

需求过剩状况时，经济运行的紧约束在供

给面，不是靠需求面刺激政策能放松的。

此时刺激政策既无法令经济向好，也会带

来通胀上行、国际收支恶化的成本，是弊

大于利，更谈不上可持续性。

但如果经济处在供给过剩、需求不足

的状况时，刺激政策就可以让经济产出扩

张，就业上行，并且不会有通胀和国际收

支方面的过大成本。此种情况下如果不对

需求面进行有效刺激，则经济会陷入长期

通货紧缩的陷阱，严重时甚至引发生产能

过剩的经济危机。我国曾经在 1998 年至

2002 年陷入过因需求不足而产生的长期通

货紧缩，出现过企业大规模倒闭、工人大

规模下岗失业的不利情况。

值得注意的是，刺激政策确实可能会

让政府债务增加，货币增长速度加快，但

这些后果并不会威胁到刺激政策的可持续

性。缺乏宏观思维时可能会错误地将国家

比作微观企业，担心更多的债务和货币早

晚会让刺激政策付出代价（比如，债务危

机和通胀及资产价格失控）。但宏观经济

的运行规律并非仅凭得自微观的经验所能

把握。在供给过剩的宏观经济环境中，政

府债务（主要为内债）和货币发行都可 
持续。2

讲到对刺激政策持续性的忧虑，总量

上的考虑只是一方面，还有不少人担心以

投资为着眼点的这种特殊的刺激政策难以
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持续。内需由消费和投资两部分组成，刺

激内需的宏观政策只能在这二者之中选择

落脚点。消费是消费者当期收入的函数，

更是消费者对未来收入预期的函数。刺激

政策就算可以在短期内增加消费者的收

入，也很难有效提升消费者对未来收入的

预期，所以消费对刺激政策并不敏感。相

比消费而言，投资对刺激政策更加敏感，

因而是刺激政策更常选择的“抓手”。2008
年“次贷危机”以来，我国的刺激政策主

要以投资为目标，道理就在这里。长期高

强度投资之后，我国全社会投资回报率已

经明显下降，高回报的投资项目越来越难

找到。较高的投资占 GDP 比重与投资回

报率持续下降的组合，不禁让许多人对这

种以刺激投资来拉动增长的模式还能走多

远，抱有越来越高的疑虑。

但投资回报率走低，投资拉动的模式

就一定无法持续吗？对微观企业来说多半

是这样的。那是因为企业面对的资金成本

是外生给定的，不由自己控制。如果企业

的投资回报率下降到比资金成本还低的水

平，企业就难以偿还为投资而借入的资金，

会有债务违约的风险。但宏观经济却未必

如此。宏观经济的投资回报率很低的时候，

经济中储蓄者对投资回报率的要求（决定

着经济中的资金成本）可能更低。

全社会投资过剩的时候，最有效的投

资方式其实是减少投资，而将原本准备用

作投资的收入拿去消费掉 ( 徐高 , 2024）。
要做到这一点，需要将收入从做投资的企

业部门转移到消费者部门那里去。但在我

国，因为企业向消费者部门的分红渠道不

畅，企业向消费者的收入转移因而受阻，

所以企业部门的收入会刚性留存在企业部

门，不会因为投资回报率的降低而自动流

向消费者转变成消费。这种情况下，我国

的企业部门是一个对储蓄回报率不敏感的

储蓄者——因为企业部门在很少向消费者

分红的情况下，其收入除了变成储蓄和投

资，也没有什么别的出路。这是我国储蓄

过剩、投资过剩，乃至供给过剩的主要成因。

于是，我国国内投资的回报率虽然确

实不高，但不投资，收入也不会自动流向

消费者转变成消费，而只能变成经济中沉

淀的购买力（变成过度储蓄），加重有效需

求不足的问题。换句话说，在需求不足的

宏观环境中，即使低回报投资是对国民收

入的浪费不可持续，但此时不这么开展低

回报投资也并不会带来国民收入的更有效

利用，反而会让收入被沉淀下来而产生更

大浪费，让经济最终落入需求不足带来的

衰退和危机之中，让经济运行更加不可持

续。所以在我国当前因收入分配结构而产

生的需求不足之经济格局下，高投资非但

可以持续，而且还是经济保持平稳的必要 
条件。

凯恩斯在《就业、利息和货币通论》

一书的第 10 章曾经提出过雇人在地上“挖

坑”来创造需求、刺激经济的建议。在地

上“挖坑”当然谈不上什么回报率，但却

是经济处在需求不足状况下有效的政策应

对。不懂宏观经济运行的人可能会从自身

的微观经验出发，对凯恩斯的“挖坑”理

论嗤之以鼻。但拥有宏观思维的人，却能

看出“挖坑”理论中反（微观）直觉的智慧。

运用这种智慧，便能发现我国当前高投资

的合理性和持续性。

当然，在刺激投资的过程中，可以优

化投资投向，尽量向惠及民生、而非扩张

产能的方向倾斜。我国投资主要由制造业

投资、基础设施投资和房地产投资三大部
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分组成。在这三者中，制造业投资最终会

转化为生产能力。因此，刺激制造业投资

会加快产能的扩张速度，加重产能过剩的

压力。相比之下，基础设施投资和房地产

投资不会直接转化为生产能力，且可以提

升居民福利水平，因而可被称为“消费型

投资”。所以，我国对投资的刺激应着重于

基础设施投资和房地产投资。

最后，我们再来探讨刺激政策的副

作用问题。在当前我国经济各方面矛盾相

互纠缠的复杂局面中，几乎没有任何宏观

政策能做到只有好处没有坏处。刺激政策

当然也会带来种种副作用。但重要的是把

正面和负面效果结合起来看，综合评估刺

激政策之利弊。而在实践中，刺激政策的

副作用还可以通过优化政策操作来加以控

制。在经济处在供给过剩、需求不足状况

的时候，刺激政策利大于弊。因为一些副

作用就否定刺激政策，无异于因噎废食。

五、刺激政策与结构改革不矛盾

不少人还认为刺激政策会延缓甚至阻

碍经济结构改革，所以反对刺激政策。近

些年来，我国刺激政策的主要着力点在基

建投资和房地产投资两个传统经济增长引

擎上。有人担心，将资源投放在这二者之

上，既可能固化我国投资拉动的传统增长

模式，还可能挤占经济转型所需之资源，

从而阻碍我国经济结构的改革。但这种担

心缺乏根据。将刺激政策与结构改革对立

起来的看法似是而非，搞反了因果关系：

刺激政策是经济结构问题的结果而非原

因——正是因为经济存在结构不合理之处，

所以需要利用刺激政策来稳定经济；而不

是反过来，因为在用刺激政策，所以经济

结构不合理。

在谈我国经济结构时，有需求面和供

给面两个所指。在需求面，我国的结构问

题主要是消费不足导致的内需不足。而在

供给面，我国的结构问题主要表现为产业

结构还不够优化，且在部分行业存在关键

供给瓶颈。当前我国经济面临的需求收缩，

增长减速之压力，主要产生于我国需求面

的结构问题。而需求面的结构问题，是刺

激政策可以对冲的领域。

我国因为居民总收入占经济比重较

低，所以长期存在消费不足、内需不足的

经济结构问题。面对这种情况，“上策”是

调节收入分配结构，增加居民收入和居民

消费占经济的比重，从而疏通我国经济内

循环的堵点，从根本上化解内需不足的问

题。在收入分配结构的改革取得实质性进

展之前，我国的“中策”是用刺激政策来

刺激内需。刺激政策落脚点只能落在组成

内需的消费和投资中。在投资中，又只能

在基建投资、地产投资和制造业投资这三

大组成部分中选择。从政策效果来看，基

建投资和地产投资是刺激政策着力点的较

好选择。这是因为一方面刺激制造业投资

会直接带来产能扩张，加大供给过剩、需

求不足的压力；另一方面，消费受限于居

民消费，很难在短期内被刺激起来（徐高，

2024）。
面对我国需求面的结构问题，调节收

入分配的“上策”与刺激投资的“中策”

并不矛盾。正是因为“上策”推进不足，

所以才需用“中策”来稳定需求和经济增

长。而且，在当下内需不足的经济环境中，

刺激政策并不会“挤占”经济转型所需资

源，反而会“带动”民间支出——没有刺

激政策，经济中会有更多资源被闲置和浪

费。不取“上策”和“中策”，只是期望经



38 《金融市场研究》2024.10 VOL.149

宏观经济 Macroeconomics

济需求面结构的不合理之处因为增长放缓

而自动消失，是不切实际的一厢情愿。

而面对我国供给面的结构问题，刺激

政策虽不能代替结构改革，却可以营造一

个稳定的宏观经济环境，从而对产业转型

升级提供有力支持。产业结构的发展主要

靠企业自发的投资和研发。如果没有一个

稳定的宏观经济环境，企业会因为缺乏稳

定信心和良好预期而减少投资，削减研发

开支。很难想象，当企业大面积挣扎在破

产边缘的时候，经济的产业结构能够快速

转型升级。因此，在经济因需求不足而增

长乏力的时候，通过刺激政策稳住经济增

长，可以提升各个经济主体的收入和信心，

有利于供给结构改革的推进。那些认为经

济减速和危机可以倒逼供给结构改革的想

法，更可能带来各行业的萧条，反而延缓

甚至阻碍我国供给面的转型升级。

所以说，刺激政策与结构改革并不矛

盾。而且在实践中，可以将刺激政策和结

构改革结合起来。比如，政府刺激政策在

发力时，可以把着力点更多放在消费上，

一方面增加消费者的收入，另一方面化解

约束消费的供给堵点。又比如，在刺激基

建投资时，可以更多向约束我国经济发展

的“新基建”瓶颈处用力。还比如，在刺

激地产投资时，可以通过更富价格弹性的

土地供给制度，让土地和房屋的供给与人

员流动方向更好匹配起来，既发挥地产投

资稳增长的作用，也切实提升人民群众在

住房上的获得感。认为刺激政策会阻碍结

构改革，甚至认为不刺激就自动能实现结

构改革的想法，对经济是有害的。

六、刺激经济不是“饮鸩止渴”

在全面阐述了刺激政策的是非评价逻

辑之后，现在我们再来辨析当前有关刺激

政策的一个流行观点，即刺激经济是“饮

鸩止渴”。这种理解背后的潜台词是，刺激

政策就算短期能有效果，也必然会在长期

带来严重后果。本文第 4 节对刺激政策持

续性的讨论其实已揭示了这种观点的偏颇

之处。我们拟进一步从历史的角度对这种

理解进行剖析。

对刺激政策的反对在经济学发展历史

中早已有之。哈耶克在 1935 年出版的《价

格与生产（第二版）》一书第 3 讲“信贷周

期中价格机制的作用”中，写下了这么一

段话：

“[ 如果通过增加货币供给的方法来 ]
人为创造需求，那就一定意味着一部分可

用资源被引导至错误的方向，并使一种必

然会到来的持续的调整再一次受到阻滞。

即使闲置资源因刺激而被加速吸收，也会

为新的纷扰和新的危机播下种子。因此，

如果要持久地‘动员’一切可用的资源，

唯一的办法不是采取人为的刺激——无论

在危机时期还是在危机之后都一样——而

是让时间去完成一个持久的治疗……我们

或许可以用及时扩张的办法来避免一次经

济危机，不过危机一旦发生，在它未自行

消失之前，我们是无法摆脱它的。”

哈耶克相信，刺激政策或许可以在短

期内避免经济危机，但也会阻碍市场的调

整机制发挥作用，从而为新的危机埋下种

子。因此，政府对经济危机的正确应对是

什么也别做，等待市场在经过一段时间的

自行矫正和治疗后恢复正常。毫无疑问，

哈耶克就是凯恩斯眼中的“乌托邦”类的

人物，相信市场会自发回到有效状态，而

任何对这一自发回复过程的干扰（比如采

取刺激政策）都只会延缓经济的修复，甚
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至还会为新的危机埋下种子。但早在 1923
年，凯恩斯就在《货币改革论》一书中写

下了这么一段针锋相对的话：

“但长期是对当前事务的一种误导。在

长期我们都死了。在暴风雨的季节里，经

济学家如果只是告诉我们，当暴雨过去海

面会恢复平静，那么他们将自己的任务也

设定得太容易、太无用了。”

在这里，凯恩斯所讲的“长期”（Long 
Run），代表着笃信市场的经济学家（如

斯密、李嘉图、哈耶克）对经济运行的一

种理想化的假设——即经济会在市场自发

的作用下，在长期回归到最有效的状态。

而在市场回归有效之前的“短期”（Short 
Run）——不管其中包含多少颠簸和苦

难——是我们不能干预，只能耐心等待的

过程。但无论是在理论上，还是在实践中，

这种市场自发回复有效状态的假设都已被

证伪。即使在西方经济学发源的西方发达

国家中，也很少有人完全相信市场的有效。

当前经济学家普遍的看法是：市场可能在

相当长时间里偏离有效状态；而在市场偏

离有效状态之时，宏观政策需要有所作

为——经济需求不足的时候，要做政策刺

激；需求过剩时，要做政策调控。从这个

意义上来说，大部分人认为凯恩斯是对的，

我们大部分时间生活在市场偏离有效状态

的“短期”，必须有所作为，而不能以理想

化的“长期”作为行动的指南。

在我国，哈耶克所设想的那种理想化

的“长期”既非现实，也非中国特色市场

经济的追求方向。我国市场运行不同于西

方经济学理想假设的那种有效状态。这固

然是因为我国仍然存在妨碍市场运行的体

1　在2020年10月召开的中共十九届五中全会中，党中央明确要求“推动有效市场和有为政府更好结合”。

制性机制性约束、一定程度上阻碍了市场

力量的发挥。但更重要的则是，中国特色

的市场经济本身就是“中国特色有效市场”

和“有为政府”的有机结合，而“中国特

色有效市场”与西方经济学理想化假设的

那种有效市场有根本差异。1

我国政府有“集中力量办大事”之优

势，这种优势建立在政府对市场的较强引

导力之上，以及与这种“政府引导力”相

伴随的市场对政府的依赖。如果市场已经

如西方经济学所假设的那样自足地到了最

优，任何对市场的干预都只能带来对最优

的偏离，那“有为政府”根本无从谈起。

哈耶克所设想的有效市场，绝非我国的现

实，更不是中国特色市场经济要追求的目

标。自然地，用继承于哈耶克的市场原教

旨主义之思想，将刺激政策比作“毒酒”

而加以反对，既与我国经济现实不符，更

不符合中国特色市场经济的导向。在我国

宏观经济实践中，刺激政策既不仅是对市

场无效乃至市场失灵的抵补，而且还是中

国特色有效市场的组成部分，理应根据经

济形势的变化，该出手时就出手，而不应

被“饮鸩止渴”这样似是而非的说法束缚

住手脚。

七、需求不足时需要刺激

通过上面的分析我们可以看出，刺激

政策的是非评价应该放到特定的宏观环境

中来进行。同样的刺激政策，在不同宏观

环境中可能产生截然不同的效果。因此，

该不该做政策刺激，需要视宏观经济环境

而定，不能一概而论。

刺激政策的持续性也要视宏观环境而
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定。刺激政策的真正约束在宏观经济的供

给能力。只要供给能力约束没有收紧（经

济需求不足、供给能力富余），则刺激政

策既能持续产生有利于经济增长的正面效

果，也能持续获取必要资源来加以推行，

持续性没有问题。因此，刺激政策应以反

映供给约束是否收紧的通胀和国际收支为

目标，在通胀低于目标值，国际收支顺差

较大的时候刺激需求，而在通胀高于目标

值，国际收支逆差时退出。

在考虑是否需要采取刺激政策时，一

定要从经济的实际状况出发，而不能被“饮

鸩止渴”这样似是而非的说法所干扰。脱

离现实讨论刺激政策，片面评价刺激政策

好或是不好，都不利于我国经济的高质量

发展。事实上，扩张性的刺激政策也好，

紧缩性的调控政策也罢，都只是政府调控

宏观经济的技术性手段而已，分别有其适

用和不适用的经济环境。不能武断地将某

些手段打入另册、束之高阁，更不能将这

些技术性的、需视情况而灵活使用的手段，

与我国长期要坚持的大政方针挂钩或对立

起来。否则会画地为牢，自我设限，人为

加大政府调控经济运行的难度。

2014 年 9 月，在经济下行压力加大的

背景下，市场对降息的预期很高。当时，

有一种反对降息的声音，将市场对降息的

预期看成是对改革的不信任。2014 年 9 月

1　http://finance.people.com.cn/n/2014/0917/c1004-25679744.html。

17 日，人民网发表了《人民财评：降息不

是改革的对立面》1 一文，驳斥了将降息这

样的技术性决策，与改革这样的大政方针

对立起来的错误看法。这篇文章说道：“市

场期待降息和是否信任改革没有必然关

系。中国经济‘新常态’本身就是尊重经

济发展规律的。在不同阶段采取灵活的货

币政策是普遍共识，是否降息、降准都应

该取决于经济运行的实际情况。未来，在

不改变货币政策大方向的同时，定向降息

或者定向降准的可能性仍然存在。”这篇文

章还说：“对经济政策解读不要政治化，经

济形势发生变化，政策就应当适时适度调

整……降息升息是相机抉择的政策选择，

不要‘上纲上线’。‘上纲上线’会绑架政

策选择，失去时间窗口会后悔莫及。”

十年过去了，人民网这篇评论的观点

仍然成立。我国建设中国特色市场经济，

走向高质量发展的方向是确定无疑的。而

刺激政策作为政府调控宏观经济的工具之

一，与我国经济发展的大方向没有矛盾。

所需的只是根据经济形势的变化，适时适

度地动用这一工具。在当前我国经济需求

收缩压力较大的情况下，刺激政策该用就

得用。  
学术编辑：卢超群
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Stimulus Policy in Macro Environment: Flexible Application Based on Supply Constraints
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Abstract  The evaluation of stimulus policies should be put into a specific macro environment. The same stimulus 
policy may produce very different effects in different macro environments. Therefore, whether policy stimulus should 
be done or not depends on the macroeconomic environment and cannot be generalized. The real constraint of the 
stimulus policy is in the supply capacity of the macroeconomy, and it should target inflation and international balance 
of payments(BOP) that reflect whether the supply constraint is tightened, stimulate demand when inflation is below 
the target and the BOP is in surplus, and exit when inflation is above the target and the BOP is in deficit. Stimulus is 
not a ''thirst quencher'', but a necessary measure to stabilize the economy under the premise of structural imbalance. 
Stimulus policy is only a technical means for the government to regulate the macroeconomy. This technical means, 
which should be used flexibly depending on the situation, should not be regarded as contradicting to the major policy 
orientation that China has to adhere to in the long run. Otherwise, the government will be confined to its own limits, 
and artificially increase the difficulty of regulating the economic operation.
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