
出访归来热点对话

图为莫斯科城绿景一角。 本报记者 刘裕国摄
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经济刺激政策能否缓解危机？
本报编辑 王 芳 裴广江 中国社会科学院国际金融研究中心秘书长 张 明

危机国与被传染国政策差异显著

编辑：随着金融危机对实体经济影响的加

深，许多国家相继出台经济刺激政策。目前，除中

国、美国和一些欧盟国家外，日本、俄罗斯、澳大

利亚、韩国、阿根廷等国也陆续推出一整套经济

刺激措施，而且
!

这一宏观经济政策走势继续在

加强，颇为引人关注。您是如何解读这些经济刺

激政策的？

张明：这些政策的最大特点是扩张性货币政
策与扩张性财政政策的组合。从货币政策来看，
一般包括降低基准利率、向货币市场注入流动
性、降低央行贴现贷款的抵押资产标准、为金融
机构的债务提供担保等；从财政政策来看，一般
包括增加财政支出、减少个人所得税、增值税、印
花税等税收、动用财政资金向金融机构注资等。

各国实施扩张性货币政策的直接目的是缓
解金融市场上的流动性短缺与信贷紧缩，尽快恢
复短期货币市场的运转，使金融机构获得新的融
资，改变商业银行的惜贷行为。扩张性财政政策
的直接目的则是通过刺激内需防止实体经济增

速下滑，并展示政府抗击金融危机的决心，改变
弥漫在金融市场上的不确定性预期。

编辑：综观这些经济刺激政策，您认为有何

不同？

张明：主要是在危机国与被传染国之间存在
较为明显的政策差别。对以美国为代表的危机国
来说，其政策力度要大得多，当前的政策目标是
尽快帮助金融市场度过危机，尽早恢复正常运
转。美联储实施的扩张性货币政策力度空前，从
今年
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月中旬雷曼兄弟破产至今，美联储的资产
负债表规模已经从不足

#

万亿美元急剧膨胀至
超过

$%&

万亿美元。对以新兴市场国家为代表的
被传染国来说，推出经济刺激政策的目的主要有
两个，即缓解外需对本国实体经济增长的冲击，
同时也缓解国际短期资本流出给本国资本市场、
外汇市场和国际收支带来的冲击。

编辑：各国除了在国内推出经济刺激政策

外，还同步出台了哪些辅助性措施？

张明：归纳起来，主要采取了如下
$

方面举
措：加强对金融机构的监管，包括要求其更加详
尽地披露资产组合、限制高层管理人员的薪酬、
降低财务杠杆等，以尽快恢复市场对于金融机构
的信心；加强在宏观经济政策层面的政府间协
调，包括全球主要央行联合降息、召开亚欧峰会
和二十国集团金融峰会、各国央行实施更大规模
的货币互换等；加强国际货币基金组织（
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）等
国际金融机构对危机的反应能力与救援能力，尤

其是降低
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危机贷款的条件限制。

效力将在两三个季度后逐渐显现

编辑：在您看来，各国已出台的经济刺激政

策是偏重于救市还是着眼于结构性调整？

张明：我认为，重点是救市和保持经济持续
较快增长。例如，在美国，消费占国内生产总值
（
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）的比重已超过
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，但市场普遍认为
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美
国的居民消费占
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的可持续水平应为
0.!

左
右。如果进行结构性经济调整

!

美国居民就必须
压缩消费

!

增加储蓄。然而，从美国政府实施的减
税以及动用
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亿美元资金支持汽车贷款、信
用卡贷款、助学贷款等资产支持证券等举措来
看，当前的美国经济是无法承受居民消费的大幅
下滑的。因此，美国推出经济刺激政策的目的，仍
是降低经济衰退的程度。

编辑：您认为这些政策的中短期效果如何？

张明：无论是扩张性货币政策还是扩张性财
政政策，对恢复金融市场信心和重振实体经济都
不能发挥立竿见影的作用。宏观经济政策要充分
发挥作用，需要经过程度不同的“时滞”。尽管欧美

国家目前大幅降低了基准利率，并向货币市场注
入大量流动性，造成基础货币的增加，但由于金融
市场的信心尚未恢复，金融机构仍不愿提供贷款，
居民和企业也因为受经济低迷的预期影响而没有
动力去申请新借款。这就造成货币流通的速度下
降，也就是说，基础货币增加了，却没有带来包括
信贷的广义货币的增加。这正是宽松货币政策不
能立即改变金融市场上信贷紧缩的根本原因。

不过，在两三个季度后，扩张性的货币、财政
政策的效力将会逐渐发挥出来。一旦金融市场上
的参与者恢复信心，信贷开始恢复，金融机构和
金融市场正常运转起来，居民与企业就能及时获
得信贷支持。在扩张性财政政策的刺激下，消费
和投资的增速将开始反弹。一旦出口市场的经济
开始恢复，各国的出口增速也将反弹。目前看来，
全球金融市场可能在
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年下半年逐渐恢复平
静。全球实体经济在经历了
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年的衰退之后，
有望于

1.2.

年重新进入正增长。

新兴市场经济体将比发达经济

体恢复得快

编辑：您如何看待当前的全球宏观经济形

势？

张明：当前全球宏观经济形势的特点：一是
全球经济体的经济增速显著放慢，发达经济体从
今年下半年起陷入衰退，新兴市场经济体也不可

能独善其身。受次贷危机的打击，美国、欧元区国
家、日本等发达经济体内部的消费、投资与净出
口均出现萎缩迹象，欧元区国家和日本的经济从
今年第二季度开始进入负增长，美国从今年第三
季度起进入负增长。由于发达经济体陷入衰退，
进口需求萎缩，新兴市场经济体的出口受到冲
击，其经济增长步伐有所放缓，但不会陷入负增
长。随着经济下滑导致发达国家和新兴市场国家
对原油等大宗商品的需求减少，石油输出国等资
源出口国的经济增长也受到影响。

二是全球通货膨胀率显著下降，部分国家可
能出现通货紧缩。受发达经济体经济衰退的影响，
全球范围内对原油、粮食、金属等大宗商品的需求
显著下降，从而一举扭转近年来大宗商品的牛市。
目前，这些商品的价格已大幅下挫，未来还有进一
步下滑的空间，并会直接打压各国的消费者物价
指数和生产者物价指数。通胀压力的下降为各国
实施更加宽松的货币、财政政策创造了空间。

三是全球贸易额有所下降，贸易保护主义压
力增强。在发达国家经济衰退的拖累下，新兴市
场国家的商品输出与中东国家的资源输出均会
有所萎缩，来自发达国家国内的贸易保护主义压

力将会增强，要求以中国为代表的新兴市场国家
货币升值的呼声将重新转强。

四是国际短期资本流动的流向和规模波动
性增强。目前，发达国家金融机构仍在持续“去
杠杆化”进程，即出售风险资产，获得现金后偿
还债务。这就意味着，短期国际资本正从新兴市
场国家流出，回到发达国家金融市场。近期的这
种资本外流已造成很多新兴市场国家出现困
难，例如韩国、匈牙利、白俄罗斯、乌克兰、冰岛、
巴西和阿根廷等国。预计，在
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年上半年，将
有一些新兴市场国家因资本外流而发生新一轮
金融危机。但是，一旦次贷危机尘埃落定，发达
国家金融机构开始盈利，则更大规模的短期国
际资本可能重新涌入新兴市场国家，导致这些
国家的通胀压力重新抬头，或者引发新一轮的
资产价格泡沫。

编辑
3

您如何评价未来一个时期内的世界经

济走势？

张明：全球经济增长率将在
1.."

年集体下
滑，通胀压力将显著缓解，失业率将明显上升。一
些国家可能爆发金融危机甚至社会危机。新兴市
场国家整体增长率可能从

1.2.

年开始反弹，而
发达国家的经济复苏可能要更长的时间，大约需
$

至
&

年才能恢复到次贷危机爆发前的水平。

绿色，让莫斯科更美丽
人民日报代表团

飞临莫斯科上空，代表团的成员都为机窗外那
一眼望不到边的绿色而惊喜。茂密的森林，广阔的湖
面，葱茏的山丘，拥抱着这座城市。

应俄罗斯新闻社的邀请，以副总编辑米博华为团
长的人民日报代表团于

2.

月底访问了俄罗斯。在俄
新社朋友们的精心安排下，我们参观了环境优美、设施
先进的俄新社新闻中心，参观了莫斯科主要的名胜古
迹。足迹所至，亲身感受到莫斯科是一座“森林城市”。

莫斯科位于奥卡河与伏尔加河之间，城区散布
在七个山丘上。目前，每人平均拥有绿地

$.

多平方
米，绿化面积占全市面积的

$$4

，有
22

片自然森林，
近

2..

座占地约
1...

公顷的风格各异的公园、
5..

多个街心花园。
我们走进向往已久的莫斯科红场。红场位于市

中心，占地
"62

万平方米，它的西面是克里姆林宫的
红墙及三座高塔，南面是西里教堂，北面是一座红砖
银顶的历史博物馆。这些始建于中世纪的古建筑，如
今因为树木的映衬而不显苍老，引人注目的红墙因
绿色的陪伴而不再单调。

厚重的红墙根，镶嵌着“二战”无名烈士纪念碑。
游客献给烈士们的花篮、花圈和花束，多是来自大自
然，来自这座绿色城市的馈赠。长眠在红场上的英烈
们，四季都能感受到生机与青绿。

在列宁山上远眺，莫斯科城的主色调是绿色。最
为常见的绿化树种是椴树、白桦、欧洲赤松、橡树等
非常普通的乡土树种。高大的乔木构成了城市绿色
的主体，整个城市掩映在树木之中。

莫斯科城市森林空间的均匀分布，为整个城市的
生态环境提供了坚实的保证。由于城市绿化工作进展
迅速，绿化面积不断增加，一些濒临灭绝的动物又有了
栖身之地。在莫斯科，飞鸟成群，和平鸽比比皆是。可以
想见，这些大自然的贵客光顾这座城市十分频繁。

俄罗斯对城市森林的管理近乎自然，极少人为
雕琢。管理人员主要的职责是对靠近路边的地带进
行低强度的修剪和管护，他们把落叶扫进林地，使树

木处于自然生长状态。
在克里姆林宫附近，一群活泼可爱的孩子在追

逐嬉戏，一个顽皮的小男孩退到一片草地边缘，追逐
的男孩马上向他大喊一声：“当心！”这个男孩停住了
脚步，原来，再后退一步，就进入草坪了。孩子们呵护
绿色的意识可见一斑。

在莫斯科城市绿化区域，几乎看不到隔离的栅
栏和围墙，也没有提示人们注意的诸如“请脚下留
情”、“请不要踩踏花草”、“宠物不得入内”的警示牌，
更没有见到有人靠着大树、甚至爬上树去留影或玩
耍。他们爱惜绿色，就像爱惜自己的眼睛一样。对城市
绿地，行人总是远远地观赏，沿着规定的路线行走，处
处小心维护。绿色，在他们的心目中是那样神圣。

2.

月底的莫斯科，树叶已经开始疏落，绿草坪
上撒着星星点点的金黄。行走中，大家有点纳闷：为
什么莫斯科树木开始落叶，而草地还是像春天一样
翠绿。看到远处浇灌花木的工人，大家猜想，草绿或
许是因为得到了细心的照料，保证了充足的水分。

一位俄罗斯朋友告诉我们，“莫斯科”来源于卡
巴尔达语，意为“密林”，古代莫斯科河岸原是茂密的
树林，近代莫斯科曾经缺少绿色，一度被称为“沙漠
城市”。十月革命胜利后，该市加强绿化工作，即使在
饥寒交迫的
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年，列宁仍下令严禁滥砍盗伐，市
区的空地都种上树木花草，长期的科学绿化，使今天
的莫斯科重返森林怀抱。

据悉，到
1.1.

年前，莫斯科自然区，即自然综合
体和备用自然区的绿化面积将达到城市总面积的
7.4

。大型公园和森林公园的公用绿化面积将不低于
2.4

。莫斯科的冬季很快就要到来，但莫斯科人并没有
因为冬季漫长而放弃栽种树木。他们知道，绿色永远
是这座城市最美丽的风景。雪去春来，烈日下、寒风
里，唯有绿色能让人心怡神爽，把人引向希望与生机。


