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我国经济正在逐步恢复。今年前两个月，中国经济恢复情况是好于预

期的。3 月份我国进入了新一轮疫情暴发期，4 月经济受疫情冲击最为严重，

5 月份开始逐渐恢复。 

5 月份社会消费品零售总额同比下降 6.7%，降幅比上个月收窄了 4.4

个百分点，全国规模以上工业增加值同比增速由负转正，增长了 0.7%，环

比增长了 5.6%。 

再来看固定资产投资。固定资产投资 5 月份同比增长 4.7%，比 4 月

份提高 2.9 个百分点。其中基建投资同比增长 7.2%，制造业投资同比增长

7.1%，房地产开发投资同比增长-7.7%，分别比 4 月份提高了 4.2 个百分

点、0.7 个百分点和 2.4 个百分点。尽管房地产投资同比还是负增长，但是

已经从 4 月份的-10.1%回升到 5 月份的-7.7%。 

再看贸易数据。5 月份我国出口同比增长 16.9%，进口同比增长 4.1%，

贸易顺差同比扩大 82.3%，这出乎大部分人的预料。 

尽管 5 月份经济在逐渐恢复，但恢复还不充分，所以依然需要宏观政

策保持较大力度，保持流动性合理充裕。 

我为什么强调目前应该以数量型货币政策调控工具为主？ 
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一个原因是中美货币政策背离加大。6 月 15 日美联储宣布加息 75 个

基点，这是 1994 年以来最大幅度的加息，主要原因是通胀超预期上行。5

月份美国 CPI 同比上涨 8.6%，创 40 年来新高。但是除了抑制通胀以外，

美联储还有一个重要的目标，就是维持经济稳定。美国经济最主要的指标

是就业，主要有三个：非农就业增加人数、失业率、劳动力参与率。这三

个指标共同反映了美国的就业情况，也反映了美国的经济运行状况。 

5 月份美国新增非农就业 39 万人，略低于前几个月，之前超过 40 万

人；失业率持续稳定在 3.6%，也是近年来的低点；经季节调整后的劳动力

参与率为 62.3%，与前几个月基本持平。因此从美国就业指标来看，还很

难判断美国经济已经陷入了衰退。美联储未来仍可能持续大幅加息，继续
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加息 50 个基点或者 75 个基点都是有可能的。 

正因为美联储大幅加息，中美利差倒挂比较厉害。所以美联储货币政

策溢出效应对我国货币政策执行有一定影响，在这样的情况下，我国货币

政策更应该用好各类货币政策工具，尤其是要注重数量型工具的使用。 

中国人民银行于4月25日下调金融机构存款准备金率4.25个百分点，

释放长期资金约 5300 亿元；4 月 28 日宣布设立科技创新再贷款，额度为

2000 亿元；5 月 15 日起下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分点。这

些都属于数量型的调控工具。 

数量型调控是货币政策配合财政政策的有效途径。我国积极的财政政

策正在加快落实，今年前 5 个月地方政府新增专项债共计发行了 2 万多亿

元，占全年 3.65 万亿元专项债额度的 55.7%。虽然今年地方政府专项债额

度和去年一样，但是发行速度相差很大。去年前 7 个月，每个月只发了全

年额度的 5.3%，今年前 5 个月就发了全年额度的 55.7%，平均每个月超

过 10%。监管部门对专项债发行进度还提出了新要求，地方需要在 6 月底

以前完成大部分 2022 年新增专项债的发行工作，在三季度要完成剩余额

度的全部发行。 

积极的财政政策是很需要货币政策来配合的。财政发债，主要购买者

是金融机构，所以需要保持金融机构流动性合理充裕，这也和降准等数量

型调控工具使用有密切关系。 
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