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宏观政策如何转变？

中央经济工作会议中有
关 2025 年政策基调的表述
有哪些超出你的预期？

刘俏：中国经济近年持
续面临一些问题，比如信心
不 足 ，预 期 不 稳，消费疲弱
等。此外，特朗普再次当选美
国总统，“特朗普 2.0时代”被
认为可能对外贸产生比较大
的冲击。因此，大家对于决策
层明年采取更加积极的政策
有所预期，“更加积极的财政
政策”“适度宽松的货币政策”

“超常规逆周期调节”等表述
确实让人比较期待，但整体政
策基调并未超出预期。

外界普遍将“9·26 政治
局会议”视为宏观政策的“拐
点”，你认为从“9·26 政治局
会议”到此次中央经济工作
会议，宏观政策发生了哪些
改变？

刘俏：宏观政策思路的
改变有一个过程。“9·26 政
治局会议”已经将宏观政策
的侧重点向需求端、消费端
倾斜。在此次中央经济工作
会议确定的明年九大任务
中，更加直接地表达出侧重
点的改变。九大任务中的第
一项就是“大力提振消费、提
高投资效益，全方位扩大国内
需求”。相比“9·26政治局会
议”，中央经济工作会议确定
的政策框架变化不大，不同之
处可能在于政策施力重点更

加明晰，从而让人们对于未来
创新政策工具更加精准地达
成这些政策目标有所期待。
因此，政策施力重点，以及如
何创新政策工具精准施策成
为下一步关注的重点。

比如过去在讨论财政政
策时，人们可能十分关心专项
债的规模，但是专项债一般仍
与项目挂钩，仍是偏重供给侧
的政策思路，此次中央经济工
作会议提出，增加地方政府专
项债券发行使用，扩大投向领
域和用作项目资本金范围，由
此带给人们更多期待，如未来
专项债是否可以被用于支持
民生，解决公共服务领域的资
金需求。

再比如中央经济工作会
议特别提到实施提振消费专
项行动。将“提振消费”放在
明年任务的第一位，说明决策
层对于当前经济面临的挑战
有比较清晰的认知。同时，对
于如何提振消费的问题，中央
经济工作会议也提出通过增
加居民可支配收入，提供更好
的社会保障，提高居民的消费
能力、意愿，这样的政策表述
也比较有含金量。

什么才是刺激政策的关键？

你认为新的刺激政策需
要多大的规模？

刘俏：目前各方分析明
年刺激政策的规模，更多是
与其施力重点联系在一起，
比如推测化解地方政府债务
需要多少资金。规模其实可
以动态调整，但是我们越早
解决一些迫在眉睫的问题，
并创新政策工具，所需资金
规模就越小。相比于政策规

模，更关键的可能是资金用
到什么地方，是否及时，以及
效果如何。

此次中央经济工作会议
将“提振消费”摆在一个十分
突出的位置，究竟应该如何

“提振消费”？
刘俏：对于提振消费，此

前已经推出一些在边际层面
上取得一定效果的政策，比
如“以旧换新”、消费券等。
长远来看，消费是一个“慢变
量”，提振消费需要提升居民
可支配收入。但是短期来
看，将时间单位缩短到一个
季度或者一年，可以通过财
政转移支付支持中低收入群
体，通过这样充满象征意味
的举动向市场传递决策层提
振消费的决心。

对于收入水平处在底层
的群体而言，按照 2022 年的
数据，他们的月均可支配收
入不足 700 元。如果一年之
内给这一群体发放现金，或
等价现金券 1 万元，可以将
他们的月均可支配收入提升
至 1500 元左右。这一群体
的边际消费倾向（MPC）非
常之高，尽管目前国内缺少
足够的数据支撑，但是我认
为 转 化 率 几 乎 可 以 达 到
100％。这意味着针对低收
入群体的 2.8 万亿元消费支
持计划，几乎可以转化为 2.8
万亿元的消费增长。 2023
年，社会消费品零售总额约
为 47 万亿元，2.8 万亿元的
增 长 会 带 来 接 近 6％ 的 增
幅，而在拉动经济增长的“三
驾马车”中，消费的拉动作用
约为 70％，即使按照 60％的
比例计算，2.8万亿元消费支

持计划可以直接拉动 GDP
增长约 3.6个百分点，同时其
对于刺激政策规模的要求也
并不大。

从惯有思维来看，人们
可能认为通过这样的方式直
接支持最终消费是一次性的
政策，难以延续。但是当下
需要提振信心，使用一些强
刺激政策的目的是为结构性
改革赢得时间。“以空间换时
间”的概念很重要，即使对于
消费这样的“慢变量”而言，
也需要一些短期政策为长期
改革换取比较宽松的环境，
因此有必要创新一些政策工
具刺激消费。

人们对于货币政策的有
效性一直存有疑问，特别是
在需求不足的情况下，你认
为除去传统的量、价工具之
外，适度宽松的货币政策还
有哪些空间？

刘俏：面对总需求不足
的问题，确实需要货币政策
在具体的政策工具设计上走
出传统的思维定式。对于货
币政策，我们过去强调数量
管控逐渐向价格管控转移，
尽管一直在推进利率市场化
改革，但是比较有效的价格
体系一直没有形成，导致价
格无法发挥其应该起到的作
用。因此在适度宽松的货币
政策的目标下，政策工具的
创新变得更加重要。比如未
来可能同样需要通过货币政
策和财政政策的创新，支持
房地产市场。面对房地产市
场的问题，我们可能需要转
变思路。目前我们仍将住房
视为一种投资品，从而鼓励
人们购买，但是目前房地产

市场的供需矛盾已经十分
尖锐。在房地产新模式
下，住房更应该变为一种
消费品。比如美国房地产
行业增加值占比GDP约为
16％，高于中国的 6％。以
2021 年的数据来看，美国
住房投资约为 1.1 万亿美
元，但是住房消费达到2.78
万亿美元，合计约 3.88 万
亿美元，约占当年 GDP 的
16％。这需要我们将大量
的商品房转化为保障性住
房、长租公寓，为目前 2.6
亿没有城市户籍的城市常
住人口，以及未来从农村
转移到城市的人口提供住
房保障。对于这部分群体
而言，住房的需求可能是

“不求所有，但求所用”，如
果新市民可以不为首付与
房贷束缚，从某种程度讲
同样可以激发其消费潜
力，这对于中国经济形成
新的平衡同样十分重要。

你 如 何 看 待 明 年 的
经济增速目标？

刘俏：如果只讨论增
长目标的话，我们仍然可
以动用足够多的政策工
具确保 5％左右的增长目
标。尽管特朗普的第二
个任期会带来更多不确
定性，但是中国经济的增
长 动 能 也 在 发 生 变 化 。
此次中央经济工作会议
将提振消费放在如此重
要的位置，就是在对增长
模式进行结构性调整，只
要政策施力重点能够明
确 ，再 辅 以 政 策 工 具 创
新，应该能够达成 5％左
右的增长目标。 陈惟杉

明年任务的第一位

有何深意
今年9月26日中央政治局会议召开以来，人们已经明显感

受到中国宏观政策发生的变化。随着上周中央经济工作会议
将“大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”放在
明年九大任务的第一位，在宏观政策的框架已经明晰的情况
下，具体刺激政策的规模与方向仍然有待揭开。当宏观政策的
方向已经明确，下一步究竟该如何确保政策达成应有的效果？
北京大学光华管理学院院长刘俏对此进行了分析解读。
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