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经济增速区间化弹性将更强，政府容忍度上升，货币宽松与财政积极越发明朗化。 

经济不确定性的增强，货币宽松与财政积极由隐性转显性。周小川行长称货币政策总体

稳健但也灵活适度，当前“略偏宽松”，总理言财政政策将更加积极。16 年财政赤字率由 15

年 2.4%大幅上调至 3%，M2 增速上调至 13%，经济增速自 1995 年以来首次设为区间目标即

6.5%-7.0%，央行相隔四个月首次降准，进一步验证经济经历阵痛的时间长度力度不确定性 

增强和政府容忍经济波动幅度上升。 

财政政策积极体现在政府赤字率的大幅提升。从政府工作报告中，我们看到，15 年全

国一般公共预算收入15.2万亿元，支出为17.6亿元，财政赤字约为 2.36亿元，15年GDP67.7

万亿元，赤字率约为 3.48%，高于政府公布的 2.4%赤字率，差异主要在于结转结余及调入资

金和中央补充预算稳定调节资金，经过调节之后，财政赤字在 1.62 万亿元附近，赤字率即

2.4%，实际上政府可以灵活调整赤字率终值。 

PPI 已持续 47 个月负增长，1 月同比下跌 5.3%，上个月为-5.9%，跌幅小幅收窄，PPI

的持续下跌，大幅挤压了政府的财政收入，再加上以营改增为主的税收体系改革，营改增有

望于今年5月1日之前完成，不动产的抵税实质上意味着政府的减税，政府收入的相对减少，

支出的增加，本身赤字率就会上升，今年目标赤字率 3%，预计今年在不考虑政府调节资金

影响下财政赤字率将接近 3.5%，加杠杆与降杠杆将呈现结构性变化，即居民个人有序加杠

杆，传统企业则相对需要降杠杆。 

货币政策方面，宽货币与宽信用将并举。M2 增速维持相对高位，对于降息，空间有限，

降准空间很大，目前存款准备金率仍高达 17%，从基础货币投放来看，在 2001 年加入 WTO

之后，外汇占款逐渐成为投放基础货币的主要渠道，并于 2006 年后，外汇占款增量在基础

货币增量中占比连续 6 年超过 100%，这也不难发现，存款准备金率上调了 31 次，仅下调过

3 次。存款准备金承担着蓄水池功能，以维持中性货币的目标。2014 年始，随着美国加息升

温，中国正经历经济转型升级阵痛，外汇占款大幅流失，变相压缩了基础货币的投放量，货

币乘数方面总体平稳，央行下调存准率是自然之举。 

若从央行资产负债表内部机理看，除了降准之外，还可以增加对政府债权，不过存在法

律障碍；其次，可以通过“对其他存款型公司债权”，即中期借贷便利（MLF）、常备借贷便

利（SLF）、补充抵押贷款（PSL）等工具，这也是目前央行频繁使用的，不过此种工具易导

致银行资金的期限错配，此次央行降准，大概释放 6950 亿元的流动性，不过这是没有到期

和资金成本的。总体而言，今年仍有 3-4 次的降准和 1 次左右的降息，若经济下滑不确性继

续增强，央行或会采取宽货币和宽信用并举，这也不难理解为何 1 月新增人民币贷款高达

2.51 万亿元，去年末，中国社会融资规模 138.28 万亿元，增长 12.5%。今年的目标是社会

融资规模余额增长 13%左右，测算下来增量为 17.98 万亿元。     

货币政策、财政政策和结构性改革皆可扮演重要角色。货币政策需继续做好总需求管理，

其次要配合供给侧的结构性改革，总体上仍将以维持经济的中高速增长为前提。宽信用方面，

在银行遭受业绩下滑和坏账率提升的双重背景之下，下调拨备覆盖率、银行不良资产证券化

或需要提上日程。货币政策体系方向仍是由数量型向价格型调控转变，最终通过利率管廊的

建设自然实现利率市场化目标，货币供应量的中介目标自然过渡为利率。 
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