
三重压力叠加超预期变化的宏观经济

(2022.4.20 月度分析会) 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

讨论 

外生冲击：疫情、俄乌战争 

三重压力 

当前宏观问题的判断，主要问题，下半年的宏观走势的判断 

三重压力，两个外生冲击下，完成 5.5%目标的政策考量？ 

王庆：近期的经济走势，未来的经济预判 

 预期转弱：政策紧 

 政策转向，减税降费乘数效应比较小，比不上直接基础设施投资 

 货币政策，信用需求不足 房地产 

 需求收缩：房地产周期，地方政府融资平台，利息敏感，过去信用放松，就会有效

果；但现在信用放松效果不明显，还得降息，刺激利率敏感主体的信用需求 

 供给冲击：大宗商品上涨，疫情，俄乌战争 

 预期转弱：对市场主体的信心，俄乌战争进一步恶化的预期 

如何才能实现经济目标？ 

 以前政策部署，会有效果；现在可能不一样。三大周期，人口周期、全球化周期、

科技周期拐点 

政策高层就安全和发展上在政策目标函数的权重不一样？为什么没有更进一步的政策

放松？货币政策为什么迟迟没有降息？ 

维持利差，防止资金外流 

维持国内金融体系稳定，金融机构的稳健（银行，利差） 

可能稳定在政策函数上权重更高，但这样对实现经济目标的难度，更大了一些？ 

战略机遇期——和平和发展是主题；但现在来看，对抗 和安全是不是越来值得考虑

了呢？ 

毛振华 

 中长期周期，多重叠加+冲击，增加难度 

 经济分化：上下游，上游比较好，国企好一些，民企差一些 

 头部和尾部；生产型企业和服务型企业，实体感觉不一样和宏观数据表现出来 

 政策的反应不够，民间投资向下问题很大，房地产投资基本丧失，央行很积极，

但住建部和地方政府不配合，部门协调不够 

 当市场的预期和政府的政策是一致的，只要政策放松一点，就会很有效果，但不

一致时，就效果不佳 

 潜在的通胀压力 

 债务风险的压力  房地产问题 居民的投资和消费 不良贷款 



 国际压力 

 运行压力 

 建议 

➢ 对经济工作的重视程度——企业家想躺平——经济社会而不是民主社会 

➢ 房地产，风险扩散，政策转向 

➢ 压力测试 

➢ 财政政策和货币政策同时发力 

➢ 国际应对 

➢ 新能源，激活市场主体 

陆挺 

 经济下行压力 

 疫情，影响超出预期，动态清零政策效果和成本更大，其他国家已经放开；时间，

3-4 月；空间，珠三角、长三角；产业，高端产业，链条比较长；从时间，疫情

两年，失业率，储蓄下降；不确定性更加大，耐用品消费，降低投资。政府，基

础官员，疲惫，大量资金用于抗疫 

 房地产 新房销售 

 出口 长三角 港口 外商直接投资 

 不应该现在高估财政货币政策的空间和效果 

 降准空间、降息空间 CPI 上升 

 政策效果有限 

➢ 放松政策 三条红线 融资平台 

➢ 房地产，新房销售 地方政府 不太可能 货币化棚改  需求前置 

 建议 

➢ 精准防控  理直气壮强调过去两年的抗疫成绩 

➢ 与时俱进，降低恐惧感  

➢ 统一标准  

➢ 财政政策的作用——直接补助 

➢ 土地市场，梳理各种限制措施 

 


