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关于财政和金融关系的讨论，之所以引起关
注，还是因为在国内外经济形势发生重大变
化的背景下，宏观经济政策到底会秉持何种
取向，市场也高度敏感。

了 5020 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作。

不过，是否“大放水”不仅要看基础货币投放，

更要看商业银行的派生存款和更基层金融机构

的派发情况。央行使用这些外界一般人很难看懂

的金融工具，主要还是保证流动性合理充裕。

7 月 31 日召开的中央政治局会议要求，坚

持实施积极的财政政策和稳健的货币政策，财政

政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用。

要把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕。

对围绕财政和金融、财政政策和货币政策的讨论，

这个会议给出了一个基调。

在货币政策上，首先是把好货币供给总闸

门。这决定了货币“大放水”的基本逻辑并不成

立。一直以来，金融机构尤其是央行对于把好货

币供给总闸门颇多强调。前央行行长周小川就曾

经指出，宏观调控对货币总闸门的管控受到干扰，

特别是经济形势不好的时候就要求放水，经济形

势好的时候地方因为追求政绩、大干快上更要求

放水。

而在关于财政和金融关系的讨论中，金融

机构的研究者指出的重要方面恰恰是财政政策

缺位，货币政策被迫补位，倒逼着货币政策不得

不承担部分结构调整的职能。地方政府融资模式

则从过去的“土地财政 + 平台贷款”模式向“土

地财政 + 隐性负债”模式转变，地方政府利用

财政等手段干预金融资源配置，通过财政存款、

财政补贴、高管任免奖励等手段诱导金融机构加

大对当地经济建设的资金支持。这些都影响了宏

观调控的总体效果。

最新的典型例子是棚户区货币化改造，通

过政策性银行的支持等，在取得了棚户区改造巨

大成就的同时，也导致相关地区房价的过快增长。

住建部会同国家发展改革委、财政部提出因地制

宜推进棚户区货币化安置，明确了两条：商品住

宅消化周期在 15 个月以下的市县，应控制棚改

货币化安置比例，更多采取新建安置房的方式；

最近，关于财政和金融关系的讨论非常热

烈。因为参与讨论的不仅仅是高校的专家学者们，

还有相应部门背景的机构的研究者参与其中，所

以格外引人关注。当然，归根到底，讨论引起关

注还是因为在国内外经济形势发生重大变化的

背景下，宏观经济政策到底会秉持何种取向，市

场也高度敏感。

如果从政策角度看，讨论的核心是积极的

财政政策和稳健的货币政策如何取舍。在金融口

研究者看来，现在是积极财政政策发力的时候了。

为了论证自己的观点，自然也就不能不提到财政

政策不够“积极”的地方。所以，在外界看来，

这更像是一场争论或者直白点说是“互怼”。其

实，这也是个误解。对政策的专业讨论是大好事，

不必上纲上线。

对宏观经济政策来说，稳定预期非常重要。

比如，最近一段时间，关于央行“大放水”的信

息在金融市场弥漫，源头是 7 月 23 日央行开展
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过债权人委员会、联合授信等机制以及银行对企

业客户开展债务风险评估等方式，限制高负债企

业过度债务融资。另外对于“僵尸企业”，要加

快出清，破除依法实施破产的障碍。

把好货币总闸门，又要保证流动性合理充

裕，那么疏导货币政策传导机制就变得极端重要。

如前所说，看是不是“大放水”，还要看货币派

发到哪里去了。这方面的信号也是强有力的，一

方面是房地产调控从紧，政治局会议明确提出“遏

制房价上涨”，改变了“遏制房价过快上涨”的

提法。

另一方面，国务院金融稳定发展委员会第

二次会议重点研究了进一步疏通货币政策传导

机制、增强服务实体经济能力的问题，比如在信

贷考核和内部激励上下更大功夫，增强金融机构

服务实体经济特别是小微企业的内生动力。会议

特别提到，健全正向激励机制，充分调动金融领

域中人的积极性，有成绩的要表扬，知错就改的

要鼓励。

这应该是金融界人士期盼已久的一句话，

个中内涵，意味深长。

对商品住房库存不足、房价上涨压力较大的地方，

仍主要采取货币化安置；2018 年新开工棚改项

目，国家开发银行、农业发展银行棚改专项贷款

不予支持。

角色的缺位必然导致财政政策和货币政策

的冲突。这就可以理解金融机构的研究者为什么

要特别强调理顺财政部和央行的关系、理顺财政

政策和货币政策的边界。在讨论中，财政口的研

究者也提出，财政有平衡预算和赤字的规定要求，

而积极财政政策意味着赤字的扩大。反过来，金

融口的研究者进一步指出，所以要进行预算制度

改革，提高财政资金使用效率等等。真理越辩越

明，最后的政策取向一定会更加理性和科学。

无论怎么说，必须认识到，过于依赖货币

投放的增量刺激，会严重影响去杠杆的进程。人

们关注货币是否“大放水”，背后其实是要对是

否继续加杠杆做出判断。现在也有一种舆论认为

正在从去杠杆走向稳杠杆。这是一个严重误判，

宏观经济政策必须发出强有力的预期信号。

过高的杠杆率和经济危机的关系很密切。

虽然中国经济总体上风险可控，但不代表不会发

生行业性的或者区域性的危机，P2P金融不断暴

雷、一些地方大型企业连环担保导致的连锁反应

式的破产，乃至一些地方政府债务危机的加深，

都说明了这一点。市场一定是要出清，它不是以

正常的优胜劣汰的形式出现，就是以经济危机的

形式出现。这是谁也逃脱不掉的“铁律”。金融

口的研究者担心，短期刺激政策的长期化会进一

步提高杠杆率，恶化结构性矛盾，影响市场出清。

强有力的信号来了。国家发展改革委、人

民银行、财政部、银保监会、国资委等五部门联

合印发《2018 年降低企业杠杆率工作要点》的

通知。比如对于去杠杆的重头的国企，通知要求

根据风险大小程度分别列出重点关注和重点监

管企业名单，并明确其降低资产负债率的目标和

时限。同时加强金融机构对企业负债的约束，通


