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class="mar10"> 调减增值税和所得税就成为余下的不多的普惠

型刺激手段 在最近的央行公开市场业务中， 正回购利率出现

反弹，属于货币政策非常微小的变化。以财政基建投资扩张

、以数量型手段进行货币扩张为主的经济刺激政策，已实行

了三个季度，该政策组合给中国经济整体以及不同局部带来

了很大影响。现在，我们也需要尽快对前期政策效果进行盘

点，并寻找具有持续性的后续政策组合。 前期的政策设计与

实施，包括财政投资和货币信贷在短时间内的急剧放大，都

是政府主导型的，它对经济产生了积极影响，也带来一些问

题。因为，中国的经济结构决定了，数量型的扩张政策（包

括财政投资和货币政策），并不是普惠型的经济政策，其政

策利好不能均衡地传递到不同产业和企业。增加的投资和贷

款集中在某些行业和大型企业，而房地产行业在今年以来泡

沫化程度，已经非常明显。但是，其他一些制造业或中小企

业的信贷环境以及经营成本，或许没有获得相同的政策利好

。 未来我们需要考虑实行普惠型刺激政策，比如，根据市场

规律，从资金价格和降低企业成本入手，降低利率、调减增

值税税率，那么它的政策利好对各个行业、各种企业而言，

就是均衡传递的。它预示的经济复苏，就是一个平稳的U形

复苏。但是，当非普惠型刺激政策在资产领域造成一些投资

泡沫化后，一些行业不仅不能获得刺激政策利好，在市场和

生产尚没有或者恢复不足的情况下，还要承担泡沫化行业所



拉高的经营成本，包括为应对资金和投资拉动型通胀而可能

不得不调升的利率，以及原材料等商品价格。对未来由资产

价格通胀带来的全面通胀无疑值得关注，但我们更真实的忧

虑是，将来出现经济局部（产业）过热和局部（产业）过冷

的格局持续，全面通胀一旦来临，那么新的泡沫和产能清洗

也就会跟随来临，这对经济复苏极为不利。 放眼全球，欧洲

在社会保障制度已经非常完善的情况下，仍然非常小心的采

取了平静应对通缩、谨慎防止通胀的态度，对扩张政策较为

克制，因为通胀意味着绝大多数人的福利损失，并且失业不

能获得改善。而通缩在可接受的范围内，失业的少数人在公

共福利的保障下受到的影响也有限，并且经济逐步平稳恢复

后，真实就业会得到改善。此外，可以看看日本的例子，它

在经历过严重泡沫清洗后所遭遇的衰退是如此之深、衰退期

长达数年，我们需要警戒这种情况发生。 中国的经济刺激政

策，应该考虑逐步向普惠型政策转变，让经济结构的各个层

次得到均衡、实现恢复，以避免新的周期性的经济调整。当

前由于通胀压力，让普惠型的利率下调没有了空间，而且利

率上行的可能性反而存在，那么既要防止通胀、又要持续刺

激经济复苏，调减增值税和所得税就成为余下的不多的普惠

型刺激手段。在这一点上，各级政府更需要把企业利润和居

民积累适当合理的留在民间、实行由企业和居民进行投资和

消费的刺激经济方式，这更具科学性、更符合科学发展观。
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