
 

张涛：增强稳经济政策针对

性：救急，更要救穷 

  



 

 - 2 - 

文/张涛 路思远 

之前我们曾从政策施力点、施策路径与政策预期差三个方面对本轮稳

经济的特殊之处进行了讨论，近期伴随《扎实稳住经济的一揽子政策措施》

的出台，各地相继公布了细化落实方案，鉴于不确定性因素还较多，加之

政策在实际落地过程还面临很多约束条件，政策的可行空间是有限度的，

所以在推进既定方案的同时，更要注重政策措施的灵活性，尽可能增强政

策的针对性，以保证政策效应的最大化。政策针对性的增强不仅涉及对当

前经济运行主要问题的把握，更与政策能否对症密切相关，为此我们从救

急优先，还是救穷优先的角度，对本轮稳经济尝试做进一步讨论。 

 

一般而言，微观主体在经济交往中有一条约定俗成的商业规则

——“救急不救穷”，原因在于微观主体若因暂时性经营困难导致的资金

链紧张，只要愿意额外付出一定成本，大概率能够获得救急性的外部支持，

从而有望渡过暂时性的流动性难关。但若是微观主体面临的是生存问题，
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无论付出多高的额外成本也难以获得外部支持，而且还要面临生意伙伴提

前抽离资金的风险，因为大家都会出于避免永久性亏损的考虑，采取自保

举动。由此微观主体不仅现金流难以改善，其流动性状况也会加速恶化。 

当然“救急不救穷”的商业规则本身就是市场竞争规律和企业生命周

期的体现，对于宏观调控而言，只要经济运行处于正常状态，就不应该出

手干预，微观主体面临的“急”与“穷”的压力主要还是依靠市场来自行

调整。但若经济运行已明显偏离正常，并有持续恶化的势头，宏观层不仅

必须采取措施来进行逆周期调控，对于此环境下微观主体的“急”与“穷”

也要予以必要的政策对冲，当前的境况无疑就是后者。 

5 月 23 日国常会明确“部署稳经济一揽子措施，努力推动经济回归正

常轨道、确保运行在合理区间”。针对微观经济主体面临的困难进行必要

政策对冲之前，首先需要理清的问题就是微观主体面临的主要困难究竟是

“急”，还是“穷”。 

我们的判断是：鉴于新冠疫情已持续三年之久，与疫情暴发初期微观

主体更多面临的是流动性困境相比，当前更需要侧重微观主体的现金流困

境，即政策应该更加侧重“救穷”，判断的主要依据为收入预期、就业情

况等多项指标的大幅下滑，反映出微观主体现金流状况面临更大压力。 
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今年前 4 个月，年轻人失业率持续攀升，不仅大幅高于 2020 年同期，

并已升至有数据以来的最高，4 月末 16-24 岁调查失业率为 18.2%，目前

该年龄段人口占比为 10.8%（超过 1.5 亿人），虽然该年龄段人群的就业弹

性较高，失业率波动较大，但我们更为关注的是该年龄段年轻人就业现状

及收入预期的不佳，一定会产生明显的代际间外溢性影响，即会直接导致

他们的父母出于预防性考虑，压缩自身消费，增加预防性储蓄。 

从可观察的数据来看，居民部门已开始持续提前还贷和增加定期存款，

4 月末居民贷款增速已降至 5.9 万亿/年，较去年同期下降了 3.2 万亿/年，

其中长期贷款增速降至 4.6 万亿/年，较去年同期下降 2.1 万亿/年；同期居

民存款增速已升至 11.9 万亿/年，较去年同期提高了 1.2 万亿/年，其中定

存增速升至 10.2 万亿/年，较去年同期提高了 2.2 万亿/年（具体分析参见

《需尽快扭转居民趋势性去杠杆的势头》）。另外，央行在全国 50 个城市

进行 2 万户城镇储户问卷调查显示，截至一季度末，倾向于“更多储蓄”
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的居民占 54.7%，为有数据以来的最高。即便居民部门已经开始对其资产

负债表主动调整，但是由于收入增长的放缓，居民负债与可支配收入的比

率却还在持续攀升，2021 年末已升至 120%以上，相应居民每年的利息支

出占收入增长的比重也在快速上升。而从关于“断供房”、“法拍房”的

公开披露的局部数据来看，居民微观主体出现违约的趋势性苗头确实已显

露端倪。 

 

居民作为最微观、最基本的经济主体，当前已经罕见地面临了就业、

债务、收入等多重压力的叠加冲击，对此必须及时予以政策对冲，因为国

际经验显示，居民部门一旦开始对其资产负债表采取趋势性防护性调整，

那么无论是对于消费，还是对于投资而言，都会产生不利影响，而且其修

复进程又十分复杂，甚至会很漫长，且需要耗费巨大的经济与社会资源。

因此，与 2020 年疫情暴发初期最大的不同在于，当前微观经济主体不仅

面临流动性的“急”问题，更迫切的问题是已经面临现金流的“穷”问题。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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