
 

政策急行，更要避免“萝卜

快了不洗泥”的效率损失 
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5月份社融和信贷增速依次为10.5%、10.9%，分别较上月提高了0.3%

和 0.2%，反映出 5月中旬出台的一揽子政策效果已开始显现，尤其是本次

政策传导很快，之前的相关信息显示 5月份前两周信贷曾处于负增长状态，

可见 5 月份信贷投放由负转正应主要是在最后一周完成的，而融资活动显

现出的积极迹象，无疑有助于实现“推动经济回归正常轨道、确保运行在

合理区间”的宏观意图。 

不过从 5月份信贷的实际投放情况来看，实体部门融资需求的低迷状

态尚未得以彻底扭转。在当月份投放的 1.89 万亿的信贷中，有近 40%是

票据融资，企业中长期贷款占比不到 30%，居民贷款虽然扭转了上月负增

长局面，但占比也仅为 15%，而且将近四年信贷投放的比较来看，无论是

与疫情前相比，还是与 2020 年首次抗疫相比，当前实体融资需求都明显

偏弱，因此，5 月下旬以来信贷等融资活动出现的积极迹象能否持续，还

需要观察。 

图 1：信贷投放情况 
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从整体融资环境较上年的边际变化情况来看，社会融资的扩张与金融

机构主动负债的成本，均较 4 月份更趋向量增价降的宽松方向，只是目前

融资环境的边际宽松力度还未达到 2020 年同期的程度，当然这与两个阶

段的不同基数有关。 

从市场利率环境的变化来看，以国债市场为例，各期限国债收益率仅

仅是在一揽子政策出台时有过小幅的下降，之后又逐渐恢复至政策出台前

的水平，也反映出市场对于后续政策及经济的筑底持观望态度，而目前的

市场利率水平，无论是短期的，还是中长期的，依然均高于 2020 年首次

抗疫期间的水平，相应在不实施“大水漫灌”的前提下，如何将社会融资

成本降至与经济快速筑底相匹配的水平，依然是政策部门的难题。 

图 2：融资环境的边际变化情况 
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一季度名义 GDP 实现了 8.95%的增长（实际增速 4.8%），相应宏观

杠杆率仅较上年末抬升了 3 个百分点至 276%，而京沪两地疫情散发对经
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济的冲击主要体现在 4、5月份，所以二季度经济增速一定会较一季度有明

显的回落。假设在一揽子政策推动下，二季度 GDP实际增速虽有回落，但

避免了负增长，那么按照 5 月份融资扩张速度来估算，二季度宏观杠杆率

可能进一步提升 5%-8%至 280%左右的水平。宏观杠杆率如此快速地提升，

如何保持加杠杆的宏观效率就成为评估本轮稳经济政策实施的关键。 

在应对全球金融危机和新冠疫情过程中，中国均实施加杠杆的宏观政

策，期间加杠杆的宏观效率曾出现过阶段性递减的局面。例如，在应对全

球金融危机时，中国的增量资本产出率（ICOR）一度由 3提高到 5以上，

即实现一个单位经济产出所需的增量资本由 3个单位扩大到 5个单位，对

应投资产出效率下降了 40%，不过伴随经济运行状态的回归，ICOR 又回

到了 3的水平。 

2020年应对新冠疫情时，中国的 ICOR由疫情前的 4-6的水平大幅提

升至 12以上，对应投资产出效率一度下降近 55%，2021年疫后复苏带动

下，ICOR又回归到 4-5的水平。 

在上述两次危机应对过程中，实体企业和居民是同步快速加杠杆的。

例如，在应对全球金融危机时，实体企业的债务扩张速度由 5.3万亿/年大

幅提高到 11.3万亿/年，增幅高达 113%；居民的债务扩张速度由 0.6万亿

/年提高到 3.4万亿/年，增幅高达 468%。再例如，在应对新冠疫情时，实

体企业的债务扩张速度由13.1万亿/年大幅提高到18.6万亿/年，增幅 42%；

居民的债务扩张速度由 6.7万亿/年提高到 9.2万亿/年，增幅 37%。 
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