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财政 、货币与外贸政策新运作

◆蔡思复

摘要:我国市场需求不足缺口的形成与扩大之势已历时 14年之久 。只有利用“三缺口

模型” , 建立财政 、货币与外贸政策新的运作关系 ,采取全面的综合的治理对策 ,才能抑制

储蓄投资差额扩大导致的市场需求不足紧缩缺口恶化的趋势 , 才能保持国民经济持续稳

定的增长与就业增加 。
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一 、我国市场需求不足缺口的形成与扩大趋势

1.“三缺口模型”及其应用。在开放经济条件下 ,当宏观经济处于平衡时 ,有:

C+I+G+X=C+S +T +M

改写总供给与总需求平衡公式为“三缺口模型” ,于是有:

(S -I)+(T -G)=(X-M)

我们以(S -I)表示储蓄投资差额 , 即城乡居民储蓄存款年底余额与全社会固定资产

投资总额的差额;以(T -G)表示财政收支差额;以进出口差额(X-M)表示外贸收支差

额 。当储蓄投资差额为正数时 , 表示国内需求不足;当储蓄投资差额为负数时 , 表示国内

供给不足。当财政收支差额为正数时 , 表示财政盈余 , 财政需求小于供给;当财政收支差

额为负数时 , 表示财政赤字 , 财政需求大于供给。当外贸收支差额为正数时 , 表示外贸顺

差 ,出口大于进口 ,外贸需求大于供给;当外贸收支差额为负数时 , 表示外贸逆差 ,出口小

于进口 ,外贸需求小于供给。“三缺口模型”告诉我们:(1)社会总供给与总需求差额是由

储蓄投资差额 、财政收支差额 、外贸收支差额决定的 。这样 ,我们得到了以储蓄投资差额 ,

财政收支差额 、外贸收支差额表示的社会总供给与总需求平衡公式 。(2)我们可以用货币

政策来调节储蓄投资差额;用财政政策来调控财政收支差额;用外贸政策来运作外贸收支

差额。进一步可以在市场与价格机制之上 ,建立适合于我国国情的财政 、货币与外贸政策

新的运作关系。利用“三缺口模型” ,分析三个差额所形成的社会供求关系 ,探讨社会需求

不足形成的原因 、危害及其治理的对策;运用财政 、货币与外贸政策新组合 ,同步协调调节

三个差额的余额 ,调控以“三缺口模型”表示的社会总供给与总需求平衡公式 ,克服市场需

求不足缺口恶化的趋势 ,实现经济持续稳定的发展 。

2.我国市场需求不足缺口的形成与扩大趋势 。对表 1的宏观统计数据分析表明 ,从

1989年开始我国宏观经济由供给小于需求 ,需求过旺非均衡格局转变为供给大于需求 ,

需求不足非均衡状态 。1988年储蓄投资差额余额-931.6亿元 ,财政收支差额赤字

133.97亿元 ,外贸收支差额逆差 288.4亿元 , 3个差额合计表示 ,市场供给小于需求余额

为 777.17亿元 。关键的逆转点是 1989年 ,虽然 1989 年财政收支差额赤字 158.88亿元 ,

外贸收支差额逆差 243.9亿元 ,但是储蓄投资差额余额 786亿元 ,导致 3个差额合计显

示 ,市场供给大于需求余额为 871.02亿元 。表明 1989年为了消除经济过热 ,遏制通货膨

胀 ,缓解社会总需求大于总供给的矛盾 ,政府矫正需求过旺的治理整顿方针 ,使我国第一
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次出现储蓄投资差额余额为正数 ,国内

供给大于需求的新局面;第一次出现 3

个差额合计显示 ,社会供求差额余额为

正数 ,市场呈现出供给大于需求的新格

局。从此 ,我国市场供求关系发生逆转 ,

开始从传统的供给不足 ,供给短缺 ,需求

过旺转入隐性的供过于求 ,结构性市场

需求不足非均衡状态。

治理整顿的代价是市场需求疲软。

面对着市场需求疲软的新动态 , 理论界

却没有察觉到我国市场供求格局从此发

生了隐性逆转变化 , 从传统的供给不足

转变为需求不足。为了克服市场需求疲

软 , 启动新一轮经济增长 , 90年代初我

国重新选择经济高速增长与计划价格市

场化改革双重举措 , 但是高增长与计划

价格市场化引致的高通胀为表象的需求

旺盛掩盖了实际上的供大于求 , 需求疲

软 , 市场需求不足缺口正在逐步扩大的

趋势 。虽然市场存在内在的需求小于供

给 ,需求不足缺口正在逐步扩大的趋势 ,

但是为了抑制 90年代初经济过热表象 , 政府在 1993 ～

1996年采取了财政货币“软着陆”政策 ,以财政货币适度紧

缩措施 , 治理高增长与高通胀双高 “表症” 。在适度从紧的

财政货币政策的调控下 , 一方面 , 高通胀逐步紧缩为低通

胀;另一方面 ,如表 2所显示 ,除了 1993 、1994年以外 ,紧缩

措施使需求不足缺口雪上加霜 ,需求不足“症兆”在恶化 ,需

求不足缺口在加速扩大。可是 , 理论界却忽视了隐性的社

会需求不足 “症兆”呈加速恶化之势 , 片面认为我国经济出

现了高增长 、低通胀的理想运行 。这种经济高速增长 、需求

依然旺盛的表象 , 实际上继续掩盖着我国隐性的结构性需

求不足正在加快转化为显性的市场全面性需求不足 。1995 、

1996年我国市场需求不足余额分别为 7657.71亿元 、

14058.74亿元 , 分别占当年国内生产总值的 13.1%、

20.71%。统计分析昭示 , 财政货币“软着陆”的紧缩措施在

抑制通货膨胀的同时 , 使 1995 、1996年市场需求不足缺口

在迅速扩大 , 隐性结构性市场需求不足正悄然转化为显性

有效需求不足。

为了克服 1997 年夏东南亚金融危机与经济“软着陆”

引发的经济增长下滑趋势 , 1997年至 1999年央行连续 7

次降息 ,但是储蓄投资差额不是在缩小而是在扩大 ,标志国

内供给大于需求缺口在恶化;中央政府从 1998年下半年开

始又实施了强有力的积极财政政策 ,但是抑制市场需求不

表 2 市场需求不足与财政收支差额相关指标比较 (亿元)
年份 市场需求不足 财政收支差额 国内生产总值 市场需求不足/ 财政收支差额 /

国内生产总值比率(%) 国内生产总值比率(%)

1985 -471.13 0.57 8964.4 ─ 0.006

1986 -548.8 -82.9 10202.2 ─ -0.81
1987 -207.03 -62.83 11962.5 ─ -0.53
1988 -777.17 -133.97 14928.3 ─ -0.9
1989 871.02 -158.88 16909.2 5.15 -0.94
1990 2044.81 -146.49 18547.9 11.02 -0.79
1991 2981.56 -237.14 21617.8 13.8 -1.1
1992 3187.47 -258.83 26638.1 11.97 -0.97
1993 2539.25 -293.35 34634.4 7.33 -0.85
1994 3440.48 -574.52 46759.4 7.36 -1.23
1995 7657.71 -581.59 58478.1 13.1 -0.99
1996 14058.74 -529.56 67884.6 20.71 -0.78
1997 17402.08 -582.42 74462.6 23.37 -0.78
1998 20473.57 -922.23 78345.2 26.13 -1.18
1999 25600.21 -1743.59 81910.9 31.25 -2.13
2000 26927.2 -2491.27 88189.6 30.53 -2.83
2001 32535 -2473 95933 33.91 -2.58
资料来源:《中国统计年鉴》 ,中国统计出版社 , 2001年 9月。《2001年国

民经济和社会发展统计公报》 ,《人民日报》 , 2002年 3月 1日。 市场需求不
足/国内生产总值比率(%)、财政收支差额/国内生产总值比率(%)等数据
由作者计算得出 。

表 1 三缺口模型显示的宏观经济发展基本指标 (亿元)

年份 储蓄投资差额 财政收支差额 外贸收支差额 社会供求差额

(S -I) (T -G) (X -M)

1985 -921.2 0.57 -448.9 -471.13
1986 -882.1 -82.9 -416.2 -548.8
1987 -710.33 -62.83 -144.2 -207.03
1988 -931.6 -133.97 -288.4 -777.17
1989 786 -158.88 -243.9 871.02
1990 2602.8 -146.49 411.5 2044.81
1991 3647.1 -237.14 428.4 2981.56
1992 3679.3 -258.83 233 3187.47
1993 2131.2 -293.35 -701.4 2539.25
1994 4476.7 -574.52 461.7 3440.48
1995 9643 -581.59 1403.7 7657.71
1996 15607.3 -529.56 1019 1 4058.74
1997 21338.7 -582.42 3354.2 17402.08
1998 25001.3 -922.23 3605.5 20473.57
1999 29767.1 -1743.59 2423.3 25600.21
2000 31414.67 -2491.27 1996.2 26927.2
2001 36864 -2473 1856 32535

资料来源:《中国统计年鉴》 中国统计出版社 ,
2001年 9月。《 2001年国民经济和社会发展统计公
报》 , 《人民日报》 , 2002年 3月 1日。 其中储蓄投资
差额由全国城乡居民储蓄存款年底余额与全社会固

定资产投资总额差额来表示 , 储蓄投资差额、社会供
求差额由作者计算得出。
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足缺口恶化的功效甚微;从 1999年开始外贸收支

顺差逐年减少 ,平抑与缩小市场需求不足缺口的

效能在弱化。于是 ,以“三缺口模型”计量的市场需

求不足缺口不是在缩小而是在明显扩大 。1997 、

1998 、1999、2000 、2001年 ,我国市场需求不足余

额分别为 17402.08 亿元 、20473.57 亿元 、

25600.21亿元 、26927.2亿元 、32535亿元;分别

占当年国内生产总值的 23.37% 、26.13% 、

31.25%、30.53%、33.91%。笔者依据统计资料分

析估计 , 2002年我国市场需求不足余额为 36370

亿元左右 ,占 2002年国内生产总值的 35.1%左

右。表明 1997年以来市场需求不足缺口在迅猛扩

大 ,从而引发了我国隐性供过于求非均衡状态显

性化 。以上分析表明:(1)虽然我国实行了积极的

财政政策 、稳健的货币政策与出口导向的外贸多

元化政策 ,但建立在市场与价格机制之上的财政 、

货币与外贸政策新的运作关系还在探索之中 ,因

此无法平抑储蓄投资差额缺口的扩大 ,从而导致

市场需求不足缺口正在恶化 ,市场需求不足抑制

经济增长与就业增加的趋势已经显露。(2)由于供

给大于需求 ,市场需求不足缺口正在扩大的趋势

明显 ,于是消费者预期物价会进一步下跌 ,因而持

币待购 ,从而会压低市场价格;另一方面 ,生产者

竞争又迫使企业减少商品的生产和供给 ,并迫使

销售者降低商品要价 。正是这种紧缩型供求关系

相互作用导致一般物价水平呈下跌之势 。意味着

市场上存在着人民币增值 、通货紧缩的趋势 。

二 、财政 、货币与外贸

政策新的运作关系

对“三缺口模型”显示的宏观经济发展基本指

标的进一步的分析表明 ,当前我国外贸收支顺差 ,

财政收支赤字都有抑制或缩小市场需求不足缺口

的效应;但储蓄投资差额明显扩大的趋势 ,却是直

接导致市场需求不足缺口恶化的负效应 。如果听

任储蓄投资差额扩大及其导致的市场需求不足缺

口恶化的趋势发展下去 ,随着无市场需求的存货

增加 ,生产会停滞 ,失业会增加 ,不利于社会稳定

与发展 。为了克服市场需求不足与通货紧缩的趋

势 ,要求我们在市场与价格机制之上 ,应用“三缺

口模型”克服财政 、货币与外贸部门各自为政的倾

向 ,促进财政 、货币与外贸部门的协调 ,尽快建立

财政 、货币与外贸政策新的运作关系 ,同步协调调

节三个缺口 ,抑制和缩小市场需求不足缺口恶化

的趋势 ,促进国民经济总供给与总需求平衡发展。

1.抑制储蓄投资差额急剧扩大的趋势 , 是克

服市场需求不足矛盾的焦点。由于我国储蓄投资

差额呈明显扩大的趋势是导致市场需求不足缺口

恶化的根本原因 ,因此适度放松货币政策 ,遏制储

蓄投资差额急剧扩大的趋势 , 是克服市场需求不

足缺口恶化的根本途径。我国储蓄投资差额余额

越来越大 , 既意味着城乡居民储蓄存款年底余额

越来越大;又意味着我国既缺少储蓄自动转化为

投资的机制 , 又缺少储蓄转化为消费的旺盛倾

向 。储蓄投资差额余额越来越大 ,进一步表明 ,我

国宏观经济正面临着一个需求不足紧缩缺口 , 这

种紧缩压力是导致近期通货紧缩 ,物价负增长 ,下

岗 、失业人数增多 ,国民收入增长受到抑制的内在

原因。因此 ,要加快货币市场化的改革 ,积极推行

利率市场化 , 引导城乡居民储蓄存款转化为投资

和消费 ,大幅减少储蓄投资差额余额 ,能够直接遏

制和缩小市场需求不足缺口恶化的趋势。

既然我国国民经济存在一个由储蓄过度 , 需

求不足引发的巨大的紧缩缺口与通货紧缩的趋

势 ,那么短期不会出现通货膨胀的现象 ,只会出现

消费者储蓄偏好旺盛 ,持币待购心理 ,从而会压低

市场价格;生产者之间的竞争会进一步导致物价

呈现负增长的可能性 。为了克服需求不足紧缩缺

口对经济增长的 “紧箍”效应 , 要加快货币市场化

改革 ,实行适度放松的稳健的货币政策 ,适时适度

地降低银行利息率 ,逐步使利率市场化 ,刺激消费

与投资 , 遏制储蓄过度与通货紧缩的趋势 。1997

年至 1999年 ,央行 7次降息与财政增发国债的扩

张政策 ,不能阻止市场需求不足缺口恶化的趋势 ,

既表明积极财政政策措施力度不够 , 又表明货币

政策稳健有余放松不足。因此 , 我们要反对片面

强调货币政策的稳健性主张 , 实行适度放松的稳

健的货币政策。2001年以来我国经济增长速度呈

逐步趋缓之势 ,一般物价水平也呈连续下降趋势 ,

而居民储蓄存款则大幅增长 。这一趋势意味着 ,
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储蓄过度 , 需求不足引发的紧缩缺口与通货紧缩

的趋势在恶化 。促使央行从 2002年 2月 21日起 ,

将人民币各项存款年利率平均下调 0.25个百分

点 ,各项贷款年利率平均下调 0.5个百分点 。降低

存款利率 , 减少储蓄收益 , 既可让居民淡化储蓄 ,

注重即期消费;又可让居民把储蓄转化为国债和

股票等有价证券投资 ,增加投资需求;还可以减轻

财政发债付息成本 , 支持积极的财政政策的实

施。降低贷款利率 , 既可减轻企业生产与经营成

本 , 增加生产性投资需求;又可降低信贷消费费

用 , 促进信贷消费 。但由于我国是发展中社会主

义转型经济国家 ,市场对利率下调反映不够灵敏 ,

因而存贷款利率下调刺激投资与消费的时效与效

应有限。2002年 , 市场需求不足缺口恶化导致的

物价下跌趋势在继续 , 上半年居民消费价格同比

下降 0.8%,工业品出厂价格下降 1.8%,原材料 、

燃料和动力购进价格下降 1.9%, 从而出现名义

利率下调 ,而实际利率再度缓慢攀高的现象 ,导致

居民储蓄存款增速加快 。2002年城乡居民储蓄存

款余额为 8.7万亿元 , 比上年末增长 17.8%, 增

幅比上年末提高 3.1个百分点 , 全年累计增加

1.3万亿元 ,比上年多增 3775亿元。虽然 ,2002年

投资增长加速 , 1 ～ 11月 , 国有及其他经济类型单

位累计完成投资 26119亿元 , 同比增长 23.4%,

增速快于上年同期 7.1个百分点 , 但城乡居民储

蓄余额基数大 , 结果居民存款余额增长远大于全

社会固定资产投资增长 ,估计 2002年储蓄投资差

额为 4.1972万亿元左右 。显示 2002年储蓄投资

差额缺口在继续扩大 , 意味着人民币存贷款利率

还有继续下调的需要 ,以刺激消费与投资需求 ,抑

制储蓄投资差额缺口恶化的趋势。

由于长期的储蓄投资差额余额的快速增加 ,

会恶化市场需求不足紧缩缺口 ,会加重通货紧缩

的趋势 ,既制约我国即期经济增长 ,又会增大我国

未来经济与金融风险。特别是我国加入 WTO 后 ,

市场需求不足紧缩缺口的恶化 ,引致我国经济波

动的风险可能性增大 。加入WTO5年后 ,外国银

行可以开展居民人民币存款业务 。一旦未来我国

银行由于自身不良资产负担过重 ,又无法继续大

量吸引居民储蓄存入国内商业银行 ,那么居民储

蓄就会转存入外国银行或流入商品市场 。一旦居

民储蓄大量流入商品市场 ,则国内储蓄过度引致

的需求不足紧缩缺口 、经济疲软就可能首先表现

为生产停滞 ,然后转化为通货膨胀 ,最后导致以生

产停滞与通货膨胀两症并发为标志的滞胀缺口或

金融风险 。因此 ,应加快金融改革 ,实施适度放松

的稳健的货币政策。因而 ,我们既要提高银行体系

的效率 ,发展面向广大的中小企业 、非国有企业提

供金融服务的地方性中小金融机构 ,又要积极发

展各类资本市场 ,扩大直接融资比例 ,促进储蓄向

投资的转化;也要积极开拓消费信贷 ,克服消费中

的流动性约束 ,促进消费增长 ,还要积极推行利率

市场化 ,适度降低银行利率 ,引导储蓄存款分流进

入消费和投资。显见 ,加快金融改革 ,实施适度放

松的稳健的货币政策 ,抑制即期储蓄投资差额迅

猛扩大趋势 ,缩小即期国民经济需求不足紧缩缺

口 ,遏制通货紧缩 ,才能防止今后可能出现的通货

膨胀 ,经济波动与金融风险。因此 ,实施适度放松

的稳健的货币政策 ,抑制即期储蓄投资差额恶化

的趋势 ,缩小即期市场需求不足紧缩缺口 ,推动经

济增长和就业增加 ,是当前金融改革的当务之急。

2.加大出口导向带动经济发展的力度 , 以利

于缓解市场需求不足缺口扩大的趋势 。一方面我

们要利用加入WTO 的新机遇 ,扩大出口 ,刺激出

口需求;另一方面 ,加入WTO会改善我国的投资

环境 , 有利于吸收外资来华投资 , 增加投资需求 ,

从而扩大社会总需求 , 抑制储蓄投资差额缺口恶

化引致的市场需求不足缺口扩大的趋势。虽然加

入WTO 后 ,进口会增加 ,可能会导致外贸收支顺

差减少 , 削弱外贸收支顺差平抑市场需求不足缺

口的功能 , 但只要实行积极的出口导向带动经济

增长的外贸政策 , 外贸收支不会出现逆差 。进口

增加 ,不会直接导致市场需求不足缺口的恶化 ,只

会引致我国进口竞争部门加快产业结构调整 , 增

加与改善有效供给 , 满足与适应不断变化的新的

市场需求 , 从而有利于抑制或缩小市场需求不足

缺口扩大的趋势 。虽然从 1990年以来我国出口大

于进口 ,外贸收支顺差 , 但 1999 、2000 、2001年外

贸收支顺差在逐渐减少 , 表明我国利用外贸收支

顺差抑制需求不足缺口的功能在减弱 。但是 ,
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2002年我国出口增幅明显大于进口增幅 , 外贸收

支顺差 303.5亿美元 , 比上年增加了 78亿美元 ,

意味着我国 2002年利用外贸收支顺差弥补市场

需求不足缺口的效应在改善。因此 , 还应加大出

口导向外贸多元化带动经济发展的力度 , 适度增

加或保持外贸收支顺差余额 , 以利于缓解市场需

求不足缺口扩大的趋势 。

3.财政要“与时俱进” ,实行更加积极的财政

政策 , 遏制与缩小市场需求不足紧缩缺口扩大的

趋势 。实际上我国长期实行了力度或小或大的扩

张性财政政策 , 刺激需求 , 努力突破 1989年以来

的隐性市场需求不足对我国经济增长的束缚 , 实

现了我国经济持续高速增长。但 1998年以来的积

极财政政策 , 没有遏制住储蓄投资差额缺口加速

扩大导致的显性市场需求不足紧缩缺口的恶化。

这既意味着由来已久的市场需求不足“症兆”已经

恶化 , 又意味着我国实行的货币政策稳健有余放

松不足 , 还意味着积极的财政政策力度还不够。

可是近来有人担心赤字增大了 ,国债发多了 ,继续

实行积极财政政策会出问题 , 主张我国实行的积

极财政政策一定要淡出 。笔者认为 ,虽然 2000年 、

2001 年我国财政赤字占 GDP 的比重分别为

2.83%、 2.58%, 估计 2002年我国财政赤字占

GDP 的比重为 2.9%左右 , 仍在公认的 3%警戒

线内 。但是 2002年前 11个月财政收入同比增长

12.4%, 2002 年税收收入占 GDP 的比重接近

17%, 这表明只要即期的积极财政政策能促进

GDP 的适度增长 , 财税收入增长幅度明显高于

GDP 的增长幅度 , 就意味着我国财政偿债能力充

足 , 还有加大实行更加积极财政政策的余地 。从

债务角度看 , 2001年我国债务负担占 GDP 的比

重为 16.3%,远低于国际通行的 60%警戒线 。而

2001 年储蓄投资差额余额占 GDP 的比重为

38.03%, 市场需求不足余额占 GDP 的比重为

33.91%;估计 2002年储蓄投资差额余额占 GDP

的比重为 40.51%左右 , 市场需求不足余额占

GDP 的比重为 35.1%左右。比较表明 ,虽然我国

宏观经济与财政都面临着或大或小的隐性风险 ,

但我国宏观经济与金融面临的隐性风险要比财政

呈担的隐性风险更大一些 , 即我国经济的风险集

中表现在储蓄投资差额扩大导致的市场需求不足

缺口恶化上 , 而不在财政赤字与国债的增加上 。

因此 , 我们要消除片面强调积极的财政政策一定

要淡出的忧虑 ,实行更加积极的财政政策 ,才有利

于遏制与缩小储蓄投资差额缺口明显扩大及其导

致的市场需求不足紧缩缺口恶化的趋势。

4.财政 、货币与外贸政策新运作 。宏观统计数

据显示 ,我国市场需求不足缺口的形成与扩大之

势已历时14年之久 ,表明依靠现行积极的财政政

策与稳健的货币政策要克服长期市场需求不足缺

口扩大之势是难以见绩效的 。因此 ,我们要利用

“三缺口模型”探索我国储蓄投资差额 、财政收支

差额 、外贸收支差额及其显示的社会总供给与总

需求变化的新特点 ,运用“三缺口模型”分析财政 、

货币与外贸政策相互关系的新变化 ,把财政 、货

币 、外贸政策经济效应分析辩证统一起来 ,努力防

止在宏观经济分析中割裂财政 、货币 、外贸政策相

互关系的现象。要在市场与价格机制之上 ,创建与

实施财政 、货币与外贸政策新组合与新运作 ,努力

克服我国市场需求不足缺口恶化的趋势。

总之 ,要在市场与价格机制之上 ,建立适合我

国国情的财政 、货币与外贸政策新的运作关系 ,克

服储蓄投资差额快速扩大导致的市场需求不足紧

缩缺口恶化的趋势 ,促进储蓄投资差额余额 、财政

收支差额余额与外贸收支差额余额共同显示的市

场总供给与总需求的相对平衡 ,才能实现我国经

济持续稳定的发展 。因此 ,当前片面强调财政赤

字 、国债重负问题 ,甚至主张积极财政政策逐步淡

出 ,不利于我国财政 、货币与外贸政策新的运作关

系的建立 ,不利于我国经济的发展与克服市场需

求不足紧缩缺口恶化的趋势。但是 ,片面强调稳健

的货币政策 ,推迟利率市场化改革的步伐 ,会使储

蓄投资差额急剧扩大 ,进一步会导致市场需求不

足缺口呈扩大之势 ,也会增加实施积极财政政策

的压力和隐性风险。因此 ,需要实行适度放松的稳

健的货币政策 ,加快货币市场化改革步伐应是当

务之急。不过 ,一旦实施了货币利率市场化改革 ,

建立起储蓄转化为投资与消费的市场机制 ,进而

呈现出储蓄投资差额缩小的趋势 ,会引致市场需

求不足缺口的改善 ,则建立在市场(下转第 52页)
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(上接第 27页)与价格机制之上的我国财政 、货币

与外贸政策新的运作机制格局 ,既会自然地形成

积极财政政策逐步淡出的时机与前提条件 ,又会

促进我国国民经济总供给与总需求的相对平衡。

另外 ,由于传统产业下岗人员增多 ,新兴产业

劳动力就业吸收能力增幅减缓 , 社会待业与失业

人员转岗就业与再就业困难 , 形成的新型市场化

就业格局衍生出低收入群体收入增幅减缓的同

时 ,我国住房 、医疗 、教育 、社会保障制度改革已经

逐步进入实质性实施阶段 ,使居民预防性 、交易性

储蓄倾向增加 ,即期消费倾向进一步减少。因此 ,

还需要实行积极的收入政策 , 创造城乡居民新的

就业与再就业的机会 ,增加城乡居民收入 ,特别是

增加城乡低收入居民的收入 ,才能弱化储蓄倾向 ,

刺激消费需求增加 。此外 , 还需要选择积极的产

业结构调整政策 , 使供给适应需求的变化与需求

的多样性 ,减少生产的盲目性与存货 ,增加有效供

给。最后 , 还需要建立适合我国国情的就业与再

就业机制 ,健全与完善社会保障制度 ,培植新的市

场消费理念 、文化 、心理与社会习俗 , 提倡消费 。

也就是说 , 要采取积极的财政 、货币 、外贸 、收入 、

产业政策 ,健全社会保障制度 ,增加社会总需求与

有效供给 , 才能抑制储蓄投资差额加速扩大导致

的市场需求不足紧缩缺口恶化的趋势 , 才能保持

国民经济持续稳定增长与就业增加。

(作者单位:中南财经政法大学经济学院;责

任编辑:蒋东生)
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论货币政策和金融监管分立的有效性前提

中国金融·财政论坛

么就意味着或者必须增强央行在货币政策方面的

独立性 ,然后将金融监管职能剥离;或者必须首先

整合离散的金融监管职能 , 然后才有可能进行金

融监管机构的分立 。

3.关于央行制定和执行货币政策的宏观性 ,

以及行使金融监管的微观性反差 ,的确可能妨害

了金融监管的专业化程度。但经验分析表明 ,金融

监管的专业化程度首先表现为金融监管理念 、政

策 、职能和传导机制的专业化 ,然后才是监管机构

的专业化 ,脱离监管职能的专业化提升进行的机

构专业化 ,很可能导致监管效能的低水平重复。

4.关于央行和金融监管机构分立的国际趋

势。上述趋势的确存在 , 这种趋势的动因在于银

行 、证管和保险行业的混业加速 ,使得基于金融机

构说的分业监管框架相对滞后 。因此 , 机构分立

的前提是该国已面临巨大的金融混业压力。目前

对机构分立的效能尚存争议 , 但即使是倾向于综

合性金融监管模式者 , 也认为发展中国家不具备

综合性金融监管机构的前提条件。

(作者单位:北京师范大学金融研究中心;责

任编辑:蒋东生)
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