
 

张明：宏观政策仍需加
快放松 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张明 

 

1、当前中国经济的主要问题是短期下行压力很大，经济增长内生动力

较弱。若干迹象表明，当前经济增长率显著低于潜在经济增速，需要中国

政府通过扩张性财政货币政策、以及适当放松宏观审慎监管政策加以支持，

以尽快消除负向产出缺口。 

2、从三驾马车来看，目前消费与投资增长动力较弱，而过去两年表现

极为出色的净出口难以继续亮丽表现。 

3、导致消费偏弱的主要原因，一方面是间发性疫情对服务业复苏的持

续性钳制，另一方面是疫情重创了中低收入家庭的收入（这些家庭劳动力

主要在服务业行业就业）。这两点短期内都难以得到根本性改善，因此消费
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仍将延续弱势复苏态势。 

4、在三大投资中，截至目前，基建投资与房地产投资增速都很低迷，

前者与对地方政府债务的整治有关，后者与新一轮房地产行业调控强化有

关。除非有关政策发生较大转向，否则这两类投资很难显著抬头。 

5、短期内中国出口强劲程度与全球疫情严重程度正相关，如果疫情得

到一定程度的控制，那么中国出口增速将会显著下行。过去一年人民币有

效汇率的强劲升值可能在一定程度上影响出口增速。PMI 中新出口订单指

数已经多月低于 50 这一荣枯分界线，预示着未来外部需求可能减弱。 

6、CPI 增速与 PPI 增速之间的裂口正在缩小。今年总体来看，CPI 增

速温和上升，PPI 增速逐渐下行的格局不会改变。这一方面意味着中小游工

业企业面临的成本挤压格局有所缓和，另一方面意味着滞涨的压力正在下

降。通货膨胀格局今年不会构成对中国央行放松货币政策的掣肘。 

7、今年的真实就业压力不容低估。毕业大学生人数超过千万，而近年

来都在通过学校与毕业生签订临时性就业保障合同来缓解压力，大学生毕

业的真实情况要严峻得多。此外，因疫情返乡的农民工回城工作也面临各

种掣肘性因素。 

8、房地产企业大规模违约的压力尚未根本性消除，目前市场仍有部分

知名房地产开发商可能出现违约的传闻。中小城市投融资平台违约的压力

将会明显上升。实体企业违约带来的商业银行资产负债表风险不容低估，
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尤其是大量城商行与农商行。 

9、除了全球疫情再度恶化的风险之外，近期地缘政治风险的上升不容

低估，尤其是俄乌冲突的深化与扩展。也不排除美联储加快收紧货币政策

的可能性。通常情况下，美联储连续收紧货币政策都可能导致特定国家特

定地区爆发金融风险，这次风险在新兴市场国家爆发的概率更高。 

10、为稳定经济增长，特别是为二十大召开做好准备，中国政府应该

更快地放松财政货币政策。 

11、财政政策方面，不宜将中央财政赤字占 GDP 比率过快调降，应

该显著增加中央政府国债发行规模，并将发债募集资金用于国内重大基础

设施建设。增加地方专项债发行规模尤其是提升其在上半年发行节奏，并

敦促地方政府尽快形成实物工作量。 

12、货币政策方面，应该结合使用降准与降息，尤其是应以降息为主。

建议在 2022 年上半年继续下调法定存款准备金率，每个季度一次，每次

50 个基点。建议在 2022 年上半年将 MLF 利率下调 30-40 个基点。 

13、汇率方面，在美联储加快收紧货币政策的同时，我国央行将会进

一步放松货币政策，这可能带来人民币兑美元贬值压力。考虑到去年无论

是人民币兑美元还是人民币兑篮子货币都已经显著升值，今年中国央行应

该容忍人民币兑美元汇率的适当贬值（例如贬值到 6.6-6.7 附近），而不要

过早进行干预。人民币汇率弹性的加强是中国央行增强货币政策独立性的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37855


