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意见领袖辩论财政赤字货币化

意见领袖丨沈建光（京东集团副总裁，京东数科首席经济学家 、研究院院长）

日前，围绕财政赤字货币化，国内政策研究者、学术界与市场人士展开了一场非常
深刻的大讨论。正反双方数轮观点交锋之后，既有分歧也有共识，思路越辩越明。
在笔者看来，此次思想大碰撞具有非常重要的现实意义，经过讨论，非常时期需要
非常之法已成基本共识，但突破现有法律红线，由央行直接在一级市场购买国债被
广泛认为是开改革倒车的行为，弊大于利。当然，“财政货币化”讨论有助正视财
政困难与民生压力，未来用足用好现有政策空间，加强财政货币协调配合，加大对
中小微企业和民生领域的定向帮扶等非常重要，是实现“六保”目标的关键。

非常时期要有非常之策

此次“财政货币化”大讨论，源于财政科学研究院刘尚希院长提出的“疫情之下央
行可直接在一级市场，以零利率直接购买抗疫特别国债”的建议，其逻辑起点是疫
情之下“两个绝无仅有”的判断，即突如其来的新冠肺炎疫情对我国经济社会发展
带来的冲击前所未有、当前经济发展面临的挑战前所未有。刘尚希院长提出，一季
度中国经济增速同比下降6.8%，近40年罕见。国内外疫情冲击叠加，放大经济不
确定性和风险，经济增速深度下滑，财政困境凸显，传统央行二级市场买卖国债手
段挤占市场的流动性和资金，且对中小微企业、个体经营者和低收入阶层等受疫情
影响最深的群体支持不足。

非常时期要有非常之策，当前无论是否赞成财政货币化，各方对于新冠疫情影响之
深、范围之广、前景之不明均直言不讳，对宏观政策组合有必要开启危机应对模式
已有共识。正如笔者多次提及，新冠疫情之下，中国经济恢复面临三重冲击，目前
严格疫情防控、短期经济休克式下滑的供给侧冲击已经缓和，但海外疫情蔓延引发
的需求侧冲击，以及后疫情时代的产业链转移冲击更加值得警惕。与此同时，笔者
基于2308家A股民营上市公司2020年一季度财报数据发现，疫情之下，民营企业经
营规模和收入已大幅收缩，样本企业报告期内，一季度企业净利润同比大幅下滑近
三成，企业的偿债能力快速下降。上市企业尚且如此，广大中小微企业困境可想而
知。

警惕财政改革开倒车的代价

然而，尽管市场对于超常规货币财政组合已有预期，但对于“财政赤字货币化”这
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一提议还是反对者更众，其中既包括央行多位专家学者，如前央行行长周小川、前
央行副行长吴晓灵、央行货币政策司司长孙国峰，也有长期任职于财政系统的高级
别官员，财政部原部长楼继伟、财政部财科所前所长贾康等均表态不赞成依靠财政
货币化的形式缓解内外部压力。

质疑财政货币化的人士认为，当前中国政策空间仍然存在，债券市场对国债需求旺
盛，而财政赤字货币化有损央行货币政策独立性，过度发行货币亦会推升通胀或资
产价格泡沫等观点广泛提及。众多反对理由中最为强烈的莫过于财政赤字货币化突
破现有《中国人民银行法》的法律红线，损害货币财政纪律，使得国有企业、地方
政府面对的约束机制化为乌有，对市场经济体制的冲击贻害无穷。

例如，前央行副行长吴晓灵在《中国财政赤字货币化问题辨析》一文中提及，当前
货币数量论并未过时，还需考虑资产价格。中国市场仍有一定的政府债券容纳能力
，今年银行至少有能力买入5万亿元政府债券。中国人民银行没有必要在一级市场
直接购买政府债券，应该通过公开市场买卖政府债券，向市场提供必要的流动性支
持。从紧安排财政支出，以提高财政资金的使用效益，维护财政纪律，维护中国经
济的健康发展。

而在《央行与财政关系的转型与现代化》一文中，作者余初心提及，财政和央行“
左右口袋”说与穿一条裤子的说法来源于计划经济，市场经济条件下央行和财政是
相互制衡又相互配合的关系，央行和财政支出性质不同，央行的钱是贷款性质，而
财政的钱来 自纳税人，是公共支出性质，分别对应流动性和偿付能力问题。偏离公
共财政会扭曲市场经济下政府的一系列行为，讨论特别国债和财政赤字要放在公共
财政的大框架下。党的十九届四中全会明确提出推进国家治理体系和治理能力现代
化的总目标，在财政金融领域必须处理好央行和财政的关系。作者旗帜鲜明地提出
，公共财政支出方向，要符合适当的程序，即经过全国人大批准。财政赤字如何融
资是技术层面的问题，前提是不能违反现有法律，中央银行在总需求保持合理水平
的前提下，配合财政做好赤字融资。

危机模式下的超常规货币财政组合
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