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不难推测，无论是基于防范风险的要求，还是明年稳经济的任务，今年下半年
的货币投放量都将保持在较低水平。

文  |  张榉成

特征是“重心后移”
下半年宏观政策
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8 月 16 日，国家统计局公布了 7 月国民经

济运行数据，我国经济总体上延续稳定恢复态

势。

展望下半年，在传统“逆周期调节”框架下，

唯有通过相对宽松的总量政策刺激投资，才能

起到“托底”的作用。而事实上，下半年的总

量宽松不大可能出现，因为当前宏观环境较为

特殊，多种因素将共同导致“稳经济”重心后移。

风险需积极防范
自从去年新冠肺炎疫情发生以来，世界各

国普遍采用了量化宽松政策以应对疫情冲击。

在取得一定效果的同时，也难免导致了风险的

累积。

首先 ,“宽信用”环境带来了专项债偿还

压力和银行不良资产增大的问题。

债务层面，为了应对疫情冲击，与不少国

家一样，我国去年显著加大了财政发债力度。

其中，地方专项债券为支持地方经济发展发挥

了不小作用。

数据显示，2020 年全国发行地方政府新增

债券约 45000 亿元。其中，专项债券占大头，

达到约 36000 亿元。截至今年 8 月 20 日，财政

部已下达 2021 年新增地方政府债务限额 42676

亿元。其中，一般债务限额 8000 亿元，专项债

务限额 34676 亿元。

根据政策设计，专项债券主要用于支持有

收益的地方项目，依靠项目的收益来偿还专项

债券。不过，在市场的现实环境下，专项债券

的偿还可能存在一定问题。对于一些地方来说，

专项债是拿到融资搞项目建设的机会，但类似

公园、广场这样的基建项目难有收益，这意味

着专项债今后很可能产生一定程度的坏账。

银行不良资产层面，截至今年第二季度末，

商业银行不良贷款余额 2.8 万亿元，较上季度

末增加 25 亿元；不良贷款率为 1.76%，较上季

度末下降 0.05 个百分点。尽管不良贷款率有所

降低，但这一下降实际上是整体信贷规模增加

带来的。此外，2021 年第二季度末，商业银行

贷款损失准备余额为 5.4 万亿元，较上季度末

增加 1746 亿元；2021 年第二季度末，商业银

行核心一级资本充足率为 10.50%，较上季末下

降 0.14 个百分点；资本充足率为 14.48%，较上

季度末下降 0.03 个百分点。虽然商业银行普遍

增加了风险拨备和不良资产处置力度，但规模

的扩大使得对资本的需求仍十分迫切。

8 月 25 日，普华永道发布的《中国不良资

产管理行业改革与发展白皮书》显示，2020 年，

中国不良资产整体规模较 2019 年增大 21%，至

5.21 万亿元。其中，非银金融机构不良资产规

模同比增大 62.9%，增速远高于非金融企业和

商业银行。

从存量来看，商业银行仍是不良资产的最

大供方，不良贷款余额占比过半；非银机构不

良资产主要来自信托项目、非标债权、P2P 网

贷和金融租赁款；企业则主要是应收账款和委

托贷款。疫情之后，部分企业债务困难显现，

房地产、信托等资管市场暴雷频发，不同行业、

地区的债权关系更加复杂，对不良资产管理提

出新的挑战。

其次，总体杠杆率有所下降，但居民、企业、

政府和国外四部门结构差异较大。

7 月末，国家金融与发展实验室发布了

《2021 年二季度中国杠杆率报告》。报告显示，

今年第二季度我国宏观杠杆率下降了 2.6 个百

分点，为 265.4%；上半年共下降 4.7 个百分点。

不过，宏观杠杆“去化”最主要还是受益

于经济提速——第二季度的名义 GDP 无论从

同比增速上看，还是从环比增速上看，都保持

在一个非常高的水平。正是这一超预期增长，

加速了宏观杠杆率的下降，因而也不能充分代

表实际债务风险水平的降低。同时还存在着隐

忧：一是 PPI 与 CPI 之差拉大，挤压了下游行

业利润和生存空间；二是四部门之间去杠杆呈

在居民杠杆率处
于 高 位 的 情 况
下，以消费的形
式拉动内需的难
度将会更大。
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现结构性差异，下半年居民部门杠杆大概率仍

呈升势。根据国家金融与发展实验室的估算，

今年居民部门债务增速高于 2020 年同期水平，

预计维持在 15% 以内，年末居民杠杆率会增长

至 63%，全年增长 0.5 ～ 1 个百分点。

需要指出的是，在我国居民部门杠杆率走

高的同时，并未伴随社会消费品零售总额数据

的走高。这意味着前者走高并非受到消费的带

动。当下，海外生产能力正在逐步修复，我国

部分低附加值企业也在迁出，如果未来出口形

势走弱、订单外流，将会通过就业率的减退影

响我国居民可支配收入。在居民杠杆率处于高

位的情况下，以消费的形式拉动内需的难度将

会更大。

经历了去年的财政货币“双宽松”，资产

价格快速上涨。通常情况下，这意味着投资者

的“所有者权益”扩张，就居民个人投资者而言，

会带来更多的可支配收入。然而，在金融资产

的上涨行情中受益的往往是拥有大体量资金的

一方。对此，“共同富裕”加速推动，一些行

业乱象也受到了严格监管和整顿。

后续“稳经济”势在必行
随着疫情的持续蔓延和全球供应链重构的

持续，目前全球经济恢复已经出现了进一步分

化的趋势。对于中国而言，保持经济增长的可

持续性将面临更为复杂的挑战。尤其是病毒变

种带来疫情防控起伏、海外供应链的修复将会

挤占我国出口份额，预计 2022 年中外的经济修

复差距仍将存在。如果不预留“政策弹药”，

一旦明年中外经济增速差距走阔，将不可避免

地发生资金外流。

众所周知，我国今年第一季度名义 GDP
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近年来地方专项债发行和余额情况 （单位：亿元）

我国第二季度宏观杠杆率有所下降 （单位：%）
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近日，已有 5 个省市在预算调整方案中提

及，将按照相关政策要求，预留部分新增专项

债券额度到今年 12 月发行，分别为浙江 506 亿

元、云南 428 亿元、天津 324 亿元、重庆 160 亿元、

吉林 150 亿元，合计 1568 亿元。按照这些省市

披露的 2021 年新增专项债限额来看，预留比例

分 别 为 26%、34%、30%、13%、23%， 平 均 预

留比例约为 26%。

前面提到，财政部已下达 2021 年新增地方

政府债务当中，一般债务限额为 8000 亿元，专

项债务限额为 34676 亿元。与 3 月预算报告中

公布的一般债务限额为 8200 亿元、专项债务限

额为 36500 亿元比照，有 200 亿元新增一般债

务限额、1824 亿元新增专项债务限额尚未分配

下达。相关部门可能已充分考虑到经济增速“前

高后低”的特征，预留了空间，兼顾了跨周期

调节的需要。在专项债发行后置的情况下，今

年专项债对基建投资等的提振作用可能会比较

有限，但在跨周期调节的考虑下，明年上半年

基建投资力度将有所保障。

同比增速高达 20.7%，实际增速为 18.3%。即

便第二季度有所回落，当季名义增速也高达

13.1%，实际增速为 7.9%。如果未来一段时间

消费难有改观，叠加海外疫情修复可能带来的

外贸规模缩减，基数效应会导致我国明年上半

年经济增速受到影响。

重心料将“后移”
不难推测，无论是基于防范风险的要求，

还是明年稳经济的任务，今年下半年的货币投

放量都将保持在较低水平，宏观政策整体将呈

现“重心后移”的特征。

在货币信用层面，央行屡次强调“跨周期

调节”。

2021 年 8 月 23 日，央行再度召开金融机

构货币信贷形势分析座谈会，提出“统筹做好

今明两年宏观政策衔接，保持货币政策稳定性，

增强前瞻性、有效性，把服务实体经济放到更

加突出的位置，以适度的货币增长支持经济高

质量发展”。

从“以适度的货币增长支持经济高质量发

展”这一表述，以及以前提出的“货币供应量

同名义经济增速基本匹配”，可以推知第四季

度货币供应量有限。

尽管央行在 7 月推出了一轮降准，但随着

后期流动性的变化，以及中期借贷便利 MLF 和

贷款市场报价利率 LPR 数据表明，央行实际上

仍然坚持“稳货币”的基本政策基调，相关的

降准措施，只是在稳健基础上的边际调节。在

目前的市场环境下，即使未来降准，其以往所

代表的宽松“信号”也会偏弱。

财政方面，相当体量的地方专项债很可能

预留到 12 月“跨年发行”。

从“以适度的货
币增长支持经济
高质量发展”这
一表述，以及以
前提出的“货币
供应量同名义经
济 增 速 基 本 匹
配”，可以推知
第四季度货币供
应量有限。

（作者系独立经济学者）

我国今年第一季度 GDP 基数非常高 （单位：%）
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