
 

CWM50：宏观政策思路应跳

出“三驾马车”框架，统筹考

虑企业、居民、政府三大资产

负债表 
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意见领袖 | 中国财富管理 50 人论坛 

中国财政科学研究院院长刘尚希在中国财富管理 50人论坛 4月 27日

举办的“当前形势下如何提高财政货币政策效能”闭门研讨会上作主题发

言。 

刘尚希认为，要稳住经济大盘，必须坚持实事求是，以改革精神、创

新思路出台相应政策。遏制经济下行、应对经济新拐点，必须转变宏观政

策思路，统筹考虑企业、居民、政府三大资产负债表。 

从资产负债表的角度看，核心问题是居民的资产负债表，与之相关的

就是房地产市场和股票市场。宏观政策必须将提高居民收入作为发力点。

从企业角度看，应在继续贯彻落实退税、减税降费等优惠政策的同时，认

真考虑降息问题。从政府角度看，扭转预期非常必要。从行业发展的角度

来看，各部门的监管政策也需要适当调整。 

以下是发言实录整理。 
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长期以来，消费、投资和净出口被喻为拉动经济增长的“三驾马车”，

也一直是人们认识宏观经济走势的分析框架和政策的主要着力点。进入新

发展阶段，我国经济发展呈现三大趋势，改革创新面临三大障碍，当前形

势也受三大因素同频共振的影响。对此，宏观政策思路应跳出“三驾马车”

的分析框架，更好地统筹考虑企业、居民、政府三大资产负债表，进一步

增强政策的整体性和协调性。 

三大因素同频共振，经济下行进入加速拐点 

3 月份以来，多项经济指标急转直下。需对当前经济形势的复杂性、
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严峻性有充分估计。经济形势下行，在很大程度上是三大因素汇聚叠加的

结果。 

一是疫情因素。疫情形势与防控措施共同构成对经济的影响，且影响

程度不容忽视。上海等地的静态管理措施，对经济的连锁反应已经逐渐显

现。 

二是西方主导的经济金融全球化正走向终结。尤其俄乌冲突之后，美

欧金融制裁动摇了国际货币体系和金融体系，国家外汇储备和企业、个人

海外资产的风险不断上升，国际结算体系面临碎裂化风险，全球市场和全

球资源可持续的风险明显增大。 

三是去年中央经济工作会议提出的“三重压力”，即需求收缩、供给

冲击、预期转弱尚未得到明显缓解，且预期转弱仍在加剧，经济的内生动

力明显不足。在此背景下，宏观政策的预期效果会不及预期。 

上述三大因素同频共振，导致经济下行进入新拐点。3 月份部分指标

回落或许只是一个开端，“蝴蝶效应”显现。之后的经济形势可能更加严

峻，甚至面临长期低速增长的风险。对此，我们必须有充分的认识和足够

的估计。 

宏观政策应把握三大趋势、三大障碍 

把握当前经济形势应从新发展阶段的三大趋势、三大障碍出发。短期

经济波动很可能是中长期因素导致的余波，因此有必要将短期经济形势放
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在中长期框架下来观察。从新发展阶段来看，我国经济增长有三大趋势：

经济社会数字化、低碳绿色化、经济金融化，这是中国经济发展的大趋势，

也是当前经济形势的大背景。所谓经济金融化，并不是经济泡沫化，而是

国民财富、经济行为、经济关系的金融化，包括金融交易和实体交易的融

合，各种传统经济关系的金融化，如债权债务关系、股票股息关系、风险

保险关系、信用委托关系、融资租赁关系、跨期交易关系，等等。经济金

融化是市场经济发展到一定阶段的产物，是金融深化的结果。在进入更高

级的发展阶段后，经济金融化不可避免。 

经济金融化、数字化、低碳绿色化“三化”叠加，使原有的规则、制

度、组织架构和行为模式面临重构，现有的生产、生活方式，也将经历涅

槃重生的过程，新发展阶段面临更大的不确定性和风险挑战。从中长期看，

当前经济形势可能只是大趋势的余波。当然这种大趋势也给中国带来了战

略机遇。如果能够抓住机会、换道竞争，中华民族伟大复兴将更为顺畅。 

在此趋势下，需要以创新的精神来面对变化、适应变化，主动求变，

构建中国经济发展的更大确定性。这里要重点要强调的是改革创新。目前，

一些旧的体制机制已经边际失效，经济下行趋势迫使我们必须作出改变。

从现实情况看，改革创新仍面临三大障碍，如果处理不好很可能产生逆流

和回波。 

一是经济的二元。我国目前的市场化改革尚未完成，建立城乡区域统

一大市场还面临很多棘手难题。尤其是广大农村地区未能真正建立土地市
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场、住房市场，未能与城市市场关联起来。所以提及中国的房地产问题，

其实主要指城市地区，而非全国市场，与农民关系不大。 

二是社会的二元。当前，我国市民化率虽然 2021 年达到 64.7%，但

实际上 53.3%的人口都是农村户籍。机会不均等问题不仅表现在就业层面，

更体现在社会层面，内需不足、贫富差距扩大等社会问题都与机会不均等

直接关联。现有体制使占总人口比重约 53%的农民的增收和能力提升都面

临“天花板”，给经济循环、特别是经济内循环造成了障碍。 

三是所有制的二元。当前，我国市民生活在国有土地上，而农民生活

在集体土地上。农民作为集体经济的成员，难以携带个人财产转移，导致

劳动力流动、家庭迁徙受限。因此，切实增强经济韧性、推动经济形势根

本好转，不能只依靠短期政策，而必须顺应三大趋势，以改革创新来消除

三大障碍，从中长期视角来思考当前经济形势。 

宏观政策思路要跳出“三驾马车”的框架 

从逻辑上看，消费、投资和进出口是经济运行的结果，是对国民经济

形势的反映，而非经济增长的动力，更不是政策的着力点。虽然在危急状

态下，“三驾马车”作为应急手段可以起到一些效果，但要真正扭转当前

经济形势，就不能再局限于这一视角。 

从中国的实际情况来看，当前经济发展最大的影响因素是政府与市场

关系的不确定性。在一些领域，政府“这只手”过于强势，导致市场“这
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只手”常常陷入无所适从的状态。市场主体难以预期政府行为和政策，有

形之手和无形之手就很难形成合力，导致政策效果往往偏离预期。从这个

角度看，市场预期转弱在很大程度上来自于政府的合成谬误、分解谬误，

以及各种“运动战”、“突击战”。这反映出当前计划经济传统依然强大，

宏观经济治理有待完善，而不仅仅是宏观调控的问题。政府需从自身找原

因，而不是眼睛一味向外，把问题归结于经济大周期，归结为经济发展的

一种“宿命”，似乎当前经济下行是发展到一定程度的必然结果。 

要稳住经济大盘，必须坚持实事求是，以改革精神、创新思路出台相

应政策。遏制经济下行、应对经济新拐点，必须转变宏观政策思路，统筹

考虑企业、居民、政府三大资产负债表。经济衰退本质上就是资产负债表

的衰退。研究房地产问题时，其实也要考虑这三大资产负债表，因为都是

相互关联的问题。“三驾马车”的分析框架，虽然也能起到一点效果，但

消费、投资的经济拉动效果本质上都取决于政府投资的乘数效应。在乘数

效应不断下降的情况下，通过政府投资来拉动 110 万亿的经济体量，无疑

是非常困难的。比如通过扩大公共消费来拉动居民消费，前提是居民必须

有钱。如果居民收入增长缓慢，公共消费是很难带动居民消费的。从这个

角度看，继续将“三驾马车”当作宏观政策的着力点，效果可能并不理想。 

从资产负债表的角度看，核心问题是居民的资产负债表，与之相关的

就是房地产市场和股票市场。目前，居民的很多资产都沉淀在房产、股市，

包括基金、个人理财产品上。这些资产如果不断贬值，必将改变居民行为。

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_42111


