
 

盛松成：建议尽快实施较为

宽松的宏观经济政策 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 盛松成 

 

刚刚召开的中央经济工作会议指出，我国经济发展面临需求收缩、供

给冲击、预期转弱三重压力。我国经济下行压力是从今年下半年逐渐显现

的。疫情反弹拖累了需求端复苏进程。上半年各项经济数据较好，掩盖了

内需不足、经济复苏基础不牢固的深层次矛盾，而政策叠加效应也使供给

端受到一定冲击。 

从消费看，1-11 月，我国社会消费品零售总额 399，554 亿元，同比

增长 13.7%，两年平均仅增长 3.5%。疫情对居民收入产生了负面影响。前

三季度，全国居民人均实际可支配收入两年平均增长 5.1%，而同期我国

GDP 两年平均增速为 5.2%。收入增速低于 GDP 增速是近年来少见的。央
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行调查问卷显示，三季度居民收入感受指数为 49.7%，比上季下降 1.5 个

百分点；收入信心指数为 49.5%，比上季下降 1.4 个百分点。消费复苏需

要就业增长和居民收入的提升，为此经济要保持一定的增速。从投资看，

1-11 月，我国固定资产投资累计同比增速为 5.2%，较 1-10 月下降 0.9 个

百分点，继续处于下行趋势。 

我国需尽快实行较为宽松的宏观经济政策。目前国内经济下行压力较

大，叠加今年上半年较高的基数效应，明年上半年稳增长的压力不小。明

年全球疫情得到控制、供应链恢复将是大概率事件，我国贸易顺差可能不

会像今年这么大。今年净出口对经济增长的贡献较大，甚至超过了投资，

这在我国历史上几乎没有出现过。前三季度，净出口贡献了 19.5%的经济

增长，而投资仅 15.6%。同时，明年下半年美联储很可能加息，这将在一

定程度上影响我国宏观政策的宽松。 

现在依然是我国实行较为宽松的宏观政策的有利时机。 

从国内看，财政连续两年大额结余，有较大的发力空间。据有关测算，

2020 和 2021 两年分别有 2.5 万亿元和 3.3 万亿元广义赤字安排结余，合

计共有约 5.8 万亿元资金可通过中央预算稳定调节基金、地方财政调入资

金和结转结余资金等账户，预留到以后年份使用。今年地方政府专项债发

行 8 月开始加速，为各地区各部门担负起稳定宏观经济责任提供了条件。

而随着能源保供等措施逐步落实，物价也将趋于平稳，不会成为边际宽松

政策的制约。 
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从外部看，一是外资对中国市场青睐有加，目前资金流入我国较多，

国内外利差仍较大，人民币汇率坚挺。二是美国这次高通胀主要是由于疫

情冲击引起供给短缺，出现了“垂直的供给曲线”下非典型意义上的高通

胀，与以往通胀不同。供应链很难通过紧缩货币政策得到疏通，而加息可

能使投资成本增加，进一步抑制供给。加息还可能影响资产价格，尤其是

股票价格，这是美联储最担心的。尽管美联储已加速缩减宽松（TAPER），

但疫情反复之下，供应链冲击可能无法简单地通过紧缩货币得到解决，美

联储未必会如市场预期的那样提前加息。在最近召开的美联储议息会议上，

美联储主席鲍威尔明确表示，在缩减购债还在进行的时候，加息是不合适

的。目前，美联储尚未实行事实上的紧缩，我国应抓住这一有利时机，实

施较为宽松的宏观经济政策。 

中央工作会议明确指出，各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，

各方面要积极推出有利经济稳定的政策，政策发力适当靠前。基建投资增

速的提高需要适当宽松的宏观政策。继续做好“六稳”“六保”也需要宏

观政策适度发力，与微观政策相配合，激发市场主体的活力。 

总之，我国应抓住目前的有利时机，实行较为宽松的宏观经济政策。

积极的财政政策应加快落实，稳健的货币政策宜稳中趋松。货币政策要有

效配合财政政策。不能简单地通过长期改革的措施应对短期的经济下行压

力。如果没有短期的经济稳定和发展，长期的结构性改革也将无从谈起。 

(本文作者介绍：中国人民银行原参事，中国人民银行调查统计司原司
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