
 
 

 

 

 

 

 

经济下行压力加大，政策重心发生变化 

2015 年 6 月 15 日 

 

 5 月份实体经济活动数据依旧令人较为失望：受海外需求疲软，

以及国内劳动力成本上升和人民币有效汇率的持续升值的影

响，中国 5 月份出口增速继续停留在负增长区间，虽然幅度有

所收窄；而就国内来看，虽然工业增加值同比增速小幅反弹，

但环比增速没有明显改善；5 月份整体数据中最为重要的看点

——固定资产投资数据依旧疲弱，房地产销售回暖在短时间内

还没有转化为投资的启动，特别是作为稳增长抓手的基建投资

任然毫无起色。基建投资的疲软在很大程度上还是和融资难有

关，5 月份新增社会融资总额和贷款都低于去年同期，特别是

基建投资相关度很高的企业中长期贷款出现大幅下滑。实体经

济偏冷造成上游行业(PPI)通缩压力不减，因此企业盈利改善还

将是未来很远的事情。整体而言，虽然实体经济在 5 月有部分

企稳的迹象，但是否已经触底依然需要进一步的数据来证实。 

 

 在经济下行压力加大的背景下，政策重心开始发生变化：今年

的政策立场确定为“积极的财政政策，稳健的货币政策”。 虽

然我们可以明显感觉到“稳健的货币政策”在实际操作层面偏

向宽松，但鉴于在经济下行周期金融机构风险偏好下降，传统

货币政策传导机制失灵，从而造成流动性滞留在金融体系内空

转而未能流入实体经济实现解决“融资难融资贵”的初衷。因

此即便是固定投资三驾马车中作为政府“稳增长”抓手的基础

设施投资也受到资金到位率严重不足的困扰而“有心无力”。

我们在此前的报告中反复提及“2 季度在稳增长政策必须火力

全开”这是因为任何政策的实施和发生效用之间都是有时滞

的，在 2 季度加大稳增长政策的力度可以为在 3 季度对政策进

行相应调整预留空间和时间，比如说经济增长依旧没有太大起

色，那就加大稳增长力度，然后 4 季度才能平稳增长从而最后

实现全年增长目标。目前来看中央政府虽然的确在 2 季度在稳

增长方面有“踩油门”的倾向，但实体经济并没有出现预期中

的“推背感”。眼看 2 季度就要结束进入 3 季度，中央在政策

方面也必须根据现实情况而有所调整。 

章俊   

宏观经济研究主管 
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图表 1：固定资产投资疲软 
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 从之前“加大货币政策宽松力度”更多的转向“挖

掘积极的财政政策的潜力”：在当前严峻的经济形

势下，最近中央政策明显开始转向推进“积极的

财政政策”。但现实问题是今年的财政政策受到中

央和地方两级政府收入下降的制约在总量上很难

有较大的突破，特别是中央整顿和清理地方政府

债务的行动对地方政府的融资能力造成了极大的

负面冲击。此外更为重要的是，地方政府债务在

今年的换本付息压力巨大：根据审计署 2013 年中

的数据显示，地方政府 2015 年到期债务达 1.8 万

亿，但实际规模可能接近 3 万亿。这也就解释了

财政部在推行了第一批 1 万亿的到期地方政府债

务置换之后的很短时间内又推出了第二批 1 万亿

的置换额度，并很可能在年内推出第三批同等规

模的置换，从而实现到期债务的完全置换，从而

在很大程度上降低地方政府到期债务的换本付息

压力。我们看到中央目前的“积极的财政政策”

的思路是围绕“盘活存量，用好增量”指导方针

来展开的，从“盘活存量”来看，针对各地方和

部门的沉淀资金进行清理，并对财政资金使用不

足并效率不高的予以回收和削减未来预算规模的

“惩戒”，这样可以显著加大各级政府和部门主动

挖掘自身财政资金潜力的动力，从而加大和加快

固定资产投资的资金到位率；就“用好增量”来

看，最近中央要求“把资金投向重点建设项目”，

在我们看来也符合目前“稳增长”压力增大的现

实情况，因为重大重点项目的建设一般都是大型

基础设施相关，其开工建设在短期内对投资的拉

动作用较为明显，可以有效缓解目前固定资产投

资和经济增长持续下滑的局面。  

 我们认为在 3 季度中央政府除了会加大各项政策

力度之外，更加会注重政策组合之间的配合，以

期达到实现并放大政策效果的目的。具体而言，

除了目前在货币政策方面通过继续降息降准来维

持较为宽松的流动性环境之外，会加大政策工具

的使用来引导流动性进入实体经济（例如之前我

们报告中提及的 PSL+正回购的“加强版的定向长

期再融资操作”）。此外，以期达到政策能在短期

内起到立竿见影的效果来实现扭转目前经济持续

下滑的势头，积极的财政政策会被摆到更为突出

的位置。 
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