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中央经济工作会议指出，财政政策和货币政策要协调联动，跨周期和

逆周期宏观调控政策要有机结合。现在仍是加力逆周期调控的有利时机。 

从国内看，财政政策有较大的发力空间。2021年地方政府专项债发行

8月开始加速，且 2022年的新增专项债额度已经提前下达 1.46万亿元，

为各地区各部门担负起稳定宏观经济责任提供了条件。而随着能源保供等

措施逐步落实，物价也将趋于平稳，不会成为政策边际宽松的制约。 

从国外看，美联储尚未加息，这也给中国货币政策逆周期调控留出了

窗口期。 

与以往不同，美国此次高通胀主要缘于疫情冲击引起的供给短缺。在

疫情反复之下，供应链冲击可能无法简单地通过紧缩货币得到解决，且加

息还可能使投资成本增加，进一步抑制供给，因此，美联储尽管已加速缩

减购债，但未必会如市场预期的那样提前加息。在最近召开的美联储议息

会议上，美联储主席鲍威尔也表示，在缩减购债还在进行的时候，加息是

不合适的。这样的外部环境为中国货币政策逆周期调控提供了有利时机。 

从历史经验看，上一轮降准降息周期中，中国央行的货币宽松与美联

储加息时间基本错开：美联储于 2014 年 1 月份开始缩减购债，至 2014

年 10 月结束购债，2015 年 12 月启动加息周期；中国央行则在 2014 年

11月 22日至 2016年 3月 1日 6次降息、5次降准，大部分操作都是在

美国结束购债、开始加息前的空档期，一定程度上避免了中美货币政策错

位加剧资本流出压力。目前，外资对中国市场青睐有加，资金流入中国较
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多，国内外利差仍较大，人民币汇率坚挺。 

所以，应尽快实施较为宽松的宏观政策。继续做好“六稳”“六保”

也需要宏观政策适度发力，与微观政策相配合，激发市场主体的活力。 

2022年可能是中国的“基建大年”，而基建投资增速的提高也需要宏

观政策进一步发力。 

由于消费和服务业复苏需要时间、房地产投资将维持紧平衡、外贸预

期转弱，基建投资成为稳增长的重要抓手。基建投资发力应配合中国经济

转型发展的大方向，如 5G 基站、工业互联网、人工智能和大数据中心、

新能源汽车充电桩等，但新基建目前占比还较小。新基建和传统基建相结

合，才能稳住经济基本盘。 

要多措并举应对短期的经济下行压力。如果没有短期的经济稳定和发

展，长期的结构性改革将无从谈起。有观点认为应“紧货币防风险”，即

主张收紧货币政策来防范房地产和地方政府债务这两大重点风险，这种观

点有失偏颇。防范风险应通过宏观审慎管理而非紧缩的货币政策来实现。

中国宏观政策要强化对实体经济的支持，处理好稳增长与调结构、防风险

的关系。发展仍然是硬道理。 
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