
自下而上  精准放水 
 
此次新冠疫情必将带来全球经济衰退。目前疫情已经形成全球爆发态势，各国都被迫
一定程度“锁城”“锁国”。从中国已有数据来看，一季度 GDP可能是两位数同比跌
幅，而其他国家也将经历和中国类似的经济下跌。与历次经济危机不同，此次新冠疫
情直接冲击企业现金流，资金紧张的中小企业将难以为继，进而导致失业率上升、居
民收入下降和悲观预期，产生次生型需求冲击，进一步恶化经济。 
 
应对经济衰退，世界各国正在积极推出各种求助与刺激政策。美国政策的主体还是老
三样：降利率、发支票和缓缴税。降息会直接减轻中小企业负担，但效果究竟如何也
要看货币放水传导到中小企业的程度。美国政府也认识到了救助中小企业的重要和困
难，在目前推出的两万亿刺激政策中特别引入了总额为 3490亿美元的“薪酬保障项
目”，用来帮助 500人以下的企业维持运营和保障就业。英国、德国和荷兰等欧洲国
家在英格兰银行和欧洲央行放水的同时也推出了各种支持小企业和帮付工资的救助政
策。 
 
我国宏观政策放松势在必行。但无论是财政的还是货币的放水，在世界各国都有各种
各样的副作用，中国也不例外。08年四万亿之后，楼价暴涨，地方政府和许多大企业
债务持续扩张，中小企业获益有限，导致资源配置效率下降。11年之后我国经济增速
持续放缓，却再也没有实行大规模刺激。宏观经济政策传导机制不畅，一直令政府头
疼，也为学界诟病。本轮宏观宽松如何实现适度适量、精准放水，避免大规模刺激带
来的副作用，让政策真正惠及中小企业，是政策制定者必须考虑的问题。 
 
我们认为应该推行自下而上的积极财政和货币政策，由下游需求引导财政部和央行精
准放水。简而言之，就是减缓缴税（包括社保）、减缓租金、推迟还贷。减缓缴税是
财政宽松的题中应有之义，不必多说，而减缓租金和推迟信贷，恰好可以充分发挥国
有土地、国有银行的优势，让我们的制度优势在应对灾情中得到充分发挥。 
 
我们的国有企业既掌握了大量生产资源（比如资金和地产），同时又是扩张性货币政
策的主要获益者之一。这种结构恰好为精准放水提供了行之有效的渠道。政府可以指
导国有企业率先发起减免或暂缓租金的行动。比如规定，只要是国资委下属企业所拥
有的物业，地租一律缓交甚至减免至国家公开宣布疫情结束为止，而且要确保惠及终
端承租者，中间的二房东不得克扣。暂缓或减免租金不仅力度大，而且可以直接惠及
中小企业，这是自上而下的放水所难以实现的。 
 
同理，政府也可以指导银行推迟中小企业还贷期限，甚至减免部分利息。针对家庭的
房贷，也可以按照一定收入标准，提供推迟还贷的选择。这样的政策可以直接惠及中
小企业和千家万户，比从上而下的放水要精准得多。 
 
有人会问，减了或缓缴了租金，推迟了还款，那么国有业主和国有银行日子怎么过？
不难，这刚好是可以通过放水来解决的问题。减免了多少租金，推迟了多少还贷，都
是大数据系统可以收集并且相互验证的。在数据基础上，发改委、财政部和央行可以
通过金融债、企业债、地方债以及各种政策工具实现精准放水。这样自下而上的放



水，精准又可控，既可以解决资金流不到实体经济的问题，又可以避免失控的大水漫
灌。 
 
在政府目前出台的减税政策中，对中小企业最有效的是养老金的缓交，可以立刻减少
中小企业 10%左右的人工开支，而由此造成的对各地财政的压力可以部分通过发行地
方政府债券得到缓解。这就是一个典型的自下而上的放水政策。我们期待未来能有更
多这样的自下而上的精准放水。 
 
除了避免自上而下的大水漫灌，还有一些其他的刺激政策也值得仔细推敲。比如推进
（新）基建是否能在短期内带动经济？（新）基建能提升多少长期生产力是一个非常
值得研究的学术问题。但就短期的需求政策而言，刺激下游产业可以通过产业链惠及
上游产业，而刺激上游产业却可能会引起上游产品价格上涨而影响下游产业，这是最
近几年学界研究生产网络所形成的共识。在本次疫情受伤最重的是下游服务业和中小
企业的大背景下，大搞基建不仅无法直接惠及这些企业及其背后的千家万户，反而可
能在原材料价格和资金方面进一步挤压中小企业生存环境。相反，上周在杭州推出的
消费券就是一个很好的刺激下游产业的政策。这样的政策，不仅可以创造“乘数效
应”，而且简单易行，也可以减少寻租空间，真正惠及广大人民。 
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