
 

张军：消除经济增长下行压

力需稳住市场主体预期 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张军 

 

这些年经济放缓的压力一直没有得到缓解，有学者认为是潜在增长率

的下降导致了经济的下行。在我看来，这个说法夸大了我们看到的中国经

济持续放缓背后的趋势因素。和这个说法类似的说法还有，比如人口红利

减退导致了潜在增长率下滑。从趋势上说，人口增长放慢会影响增长趋势，

但这跟我们现在看到的增长下行压力还不完全是一回事。如果我们看到经

济增速处于持续下滑态势中，我们怎么知道潜在增长水平在哪，而且怎么

能证明潜在增长率在 6%附近而不是 7%？增长在持续放缓，似乎只有了下

行趋势，而没有了经济波动，谁还能知道潜在增长率在哪？ 
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我认为，经济下行压力之所以持续不减，除了有长期趋势性的因素之

外，这些年市场预期走弱是主要原因。我们这么多年已经不怎么谈预期了，

也没有人关注这个问题，宏观管理政策正在逐步丢掉市场预期这个锚。 

影响市场预期的最重要因素是政策，或者准确地说是政策在时间上的

不一致性、不连续，它导致政策的不确定性增加。这就会扰动市场投资者

和企业家对未来经济的看法发生改变。近年来，我们出台了比较多的约束

性或限制性的政策，这些政策跟之前企业家接受的政策在方向上发生了改

变，比如说，之前鼓励的或准许的，现在不准许了，甚至要强行改过来，

这些带来的影响很大。 

约束性或限制性政策往往是阶段性的，对政府要达到某个特定的目标

而言是需要的，但这些政策大多数都是定性的，它的执行需要依靠政府的

行政力量，具有强制性，甚至可能在执行中带有运动式的特点。比如说，

供给侧改革、去产能、去杠杆、污染防控、防范金融风险、住房新政，包

括三道红线，还有教辅政策等。但是，考虑到这些政策可能会对市场和企

业产生较大冲击，而且会因为政策在时间上的不连续不一致，对市场和企

业家的预期造成扰动。所以，我觉得制定这些政策时要做认真评估，如何

能把新旧政策衔接得更好而不是急转弯。如何能跟市场做更好的解读和沟

通，而不是单边操作。其实，鼓励性的政策也有类似问题。无论鼓励还是

限制性的政策，重要的不是对错，而是怎么样避免这些政策在时间上的不

一致不连续问题，这才是最重要的。 
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另外一方面，我认为，我们的宏观调控政策也有改进空间。这些年数

量型政策用得多，价格型政策过少。比如，信贷政策就是数量型的政策，

信贷数量多了少了，在短期内带来的变化会很大，对预期的稳定也有影响。

这么多年我们的货币环境一直不宽松，远低于市场预期，利率偏高的局面

一直没有改变。可能因为当时存在高杠杆、债务规模大等问题，央行希望

收紧信贷来降低企业杠杆率。但这多半是数量思维和存量思路。如果我们

多考虑价格型政策，利息降下来，把融资成本降低，那么中小企业的状况

就能改善，市场预期就会改善。但如果我们继续多用数量型政策，即便释

放更多信贷，这些钱也往往去鼓励地方政府的基建投资，未必能真正缓解

大量中小企业的融资约束。在我们数量型主导的货币政策里，扩信贷多数

情况下就是要扩基建。但其实我们宏观经济真正的问题是市场融资成本太

高，严重约束了大量中小企业，而这些企业代表的又是最有竞争力的经济

活动，导致经济学家说的错配问题。所以，货币政策要更多往价格型调控

政策转变，把利率真正降下去，融资成本降下来，对市场预期改善非常重

要。货币政策老是在数量框架里考虑，是难以走出怪圈的。 

宏观经济政策是为了解决两个东西，或者说发挥两个功能：平稳市场

预期，平滑经济波动。这两个功能比较重要，这也是经济学家凯恩斯最早

发现和提出来的，他看到了预期在宏观经济波动当中的重要性。预期来自

于市场，也就是市场上的经济主体，包括企业家、投资者，当然也应该包

括消费者。 
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宏观经济状况就是受市场预期支配的，市场怎么看当下和未来，就决

定了当前需求水平的变化方向。毫无疑问，预期会受很多因素的干扰，会

引起宏观经济在短期内出现高高低低的波动。现代的市场经济当中，金融

市场和资本市场可能更容易受到情绪的影响，也对整个宏观经济的波动有

很大的影响，所以对市场预期的管理就需要特别关注金融市场和资本市场

的预期。因此，宏观管理需要高度关注市场预期，需要应对预期的波动，

稳定预期。 

在我看来，在制定宏观政策时，市场预期应成为一个锚，一个参照。

这个参照由市场主体对经济前景的看法构成，尤其是企业家的看法。政策

要稳住市场预期这个锚，就是要高度关注市场主体的看法、包括企业家的

看法怎么样，这是短期对宏观需求最主要的影响因素。 

如果我们在出台新政时充分考虑到可能对市场预期的冲击，我们就能

降低政策在时间上存在的不够连续、不确定性变大等问题，这些会对经济

造成持久的冲击。比如说，近年来基建和企业投资增速都降下来了，这说

明预期在弱化。在投资领域，房地产市场受到预期冲击的影响更大，一开

始还显现不出来，最近看出来了。而房地产问题在中国也是金融问题，因

为土地是抵押品，跟整个金融体系有个嵌套的关系。这样，房地产政策变

化冲击的不单是房地产行业自己，对整个金融都有大的冲击。好在管理层

及时注意到了这个冲击，采取了措施，负面影响没有扩大开来。因此，在

制定政策时，最主要的注意事项是要防止政策在时间上的不一致、不连续。
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