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疫情背景下宽信用的经验与前景

摘要:

本文回顾了 2008 年以来我国四次货币宽松周

期的历史经验，梳理了从货币宽松到信用扩张、再

到经济回升的传导过程，总体看主要指标增速拐点

存在“银行对企业债权-M2-社融-企业中长期贷款

-PMI-工业增速-企业利润-PPI”的滞后链条。疫情

发生后货币信用同步大幅扩张，但在经济回升背景

下当前货币政策已边际转向。随着三四季度贷款增

速逐步回落；社融增速三季度仍处于高位，四季度

趋于下降。由于以企业中长期贷款为指针的融资结

构继续改善，结合历史经验看，当前信用扩张仍将

对未来两三个季度经济表现形成支撑。
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一、历次货币宽松周期的历史经验

2008 年以来，我国经历了四轮货币宽松周期，梳理其中主要货

币、信用、经济变量的传导脉络，可以为研究本轮周期的后续走向提

供参考。

第一轮宽松周期。金融危机发生后，2008 年 3 月左右工业增速

转为下行，PMI、 PPI 等指标同步下滑。央行于 2008 年 9 月启动降

准，至 2008 年 12 月共 4次降准、5 次降息。强有力的信贷政策使货

币宽松迅速传导到信用扩张，人民币贷款、M2、社融增速拐点分别仅

滞后首次降准 1、2、3 个月。2009 年 10 月左右，贷款和 M2 增速分

别上升到 34.2%、29.7%的历史高峰。在宽松信用支持下，2008 年 11

月我国工业增速即出现触底反弹，而 GDP 增速在 2009 年二季度转为

上升。

第二轮宽松周期。在前期货币政策收紧和海外需求下行影响下，

2011 年 6 月后工业增速等指标呈现明显下行趋势。央行于 2011 年 12

月启动降准，至 2012 年 7 月实施了 3次降准、2 次降息。此轮宽松

周期货币政策迅速传导到信用端，银行总资产与首次降准同步扩张，

人民币贷款和 M2增速拐点仅滞后首次降准 1 个月，社融拐点则滞后

5个月。2012 年 8月后工业增速出现企稳回升迹象，本轮货币宽松宣

告结束。
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图 1 历次货币宽松周期的金融指标表现

第三轮宽松周期。受全球经济下行和我国“三期叠加”影响，

我国工业增速等指标于 2014 年 8月左右明显下行，央行于 11月开启

降息，至 2016 年 3 月共 5 次降准、6 次降息。期间央行加大了利率

市场化步伐，并启动了 SLF、MLF、PSL 等新型流动性投放工具。此轮

宽松周期货币政策拐点领先信贷、M2 和社融指标均为 6 个月左右，

滞后期长于以往周期。至 2016 年 1 月后经济出现见底迹象，一季度

名义 GDP 增速趋于回升，三季度实际 GDP 增速企稳回升。

第四轮宽松周期。2018 年上半年经济数据基本平稳，但为对冲

去杠杆等因素导致的信用收缩，央行于 2018 年 1 月启动普惠金融定

向降准，4 月后开展降准置换 MLF 等操作。2018 年 6 月后 PMI、工业

增速等数据明显下行，央行宽松力度加大。至 2020 年 5 月，央行降

准和定向降准 12次（其中 2次在疫情发生后），从 2019 年 11 月起调

降 OMO 和 MLF 利率 3次（2 次在疫情发生后），从 2019 年 8月后启
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动 LPR 报价利率并调降 4次。从宽信用角度看，本轮宽松周期银行总

资产和贷款增速仅滞后货币宽松 1 个月左右，但由于去杠杆导致非标

等渠道收缩的影响，M2和社融增速拐点滞后期达 7个月，至 2018 年

11 月才出现明显回升。经济数据方面，PMI、工业增速等指标在 2019

年 2月左右开始出现小幅回升。

图 2 历次货币宽松周期的经济指标表现

从“货币-信用-经济”的传导过程看，主要指标增速拐点存在

“银行对非金融机构债权-M2-社融-企业中长期贷款-PMI-工业增速

-企业利润及 PPI”的滞后链条。从上述四轮宽松周期经验看，货币

政策转向宽松后，银行对非金融机构债权增速几乎同步上升，银行总

资产增速可能滞后 1 个月左右，人民币贷款增速往往与银行总资产增

速同步上升，贷款到 M2 增速、再到社融增速之间存在 1 个月以上的

时滞，总体上货币政策转向到以社融为衡量标准的信用回升存在 3-6

个月的时滞。企业中长期贷款与社融增速基本同步回升，可以认为是
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宽信用的核心指标之一。经济数据方面，PMI 可能与 M2、社融增速同

步回升，工业增速则可能滞后 1-3 个月，企业利润、PPI 和库存增速

则可能再滞后 3-9 个月（见表 1）。

表 1 历次货币宽松周期的政策传导情况

二、疫情后货币信用宽松的前景展望

由于中美贸易战、外部经济放缓等因素，本轮经济和政策周期从

2018 年上半年持续至今，虽然 2019 年前期宽松力度有所下降，但总

的基调未变。2019 年年底经济数据有所企稳，库存周期出现见底回
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升迹象，但 2020 年 2月后被疫情打断。因此，当前的经济和政策环

境仍是第四轮宽松周期的延续。

疫情后宽松政策的特点是货币信用同步大幅扩张。应对疫情冲

击的主要措施包括 2、3 月两次下调 OMO 和 MLF 利率共 30bp，3、4

月两次针对中小银行普惠金融定向降准共 1.75 万亿元，出台前后总

计 1.8 万亿元的抗疫和普惠金融再贷款，6 月推出直达实体经济货币

政策工具，包括延期贷款本金 3.7 万亿元，带动小微企业信用贷款 1

万亿元。疫情后宽松政策的特点，一是为应对短时冲击措施密集出台，

力度明显超过 2018-2019 年，在历史上更类似于 2008 年；二是信用

政策和货币政策齐头并进，因而信用指标和货币指标几乎同步扩张。

在经济回升背景下，当前货币信贷政策已经边际转向。一是货

币方面，6 月以来央行主动引导货币市场利率上行，利率中枢回归逆

回购操作利率，除下调再贴现利率外，市场预料的降准等措施迟迟未

落地。二是信贷方面，随着疫情好转和经济复苏，信贷宽松力度出现

边际下降态势。三是监管方面，4月后打击资金空转，压缩结构性存

款和融资信托，开展乱象整治“回头看”，“防风险”重新成为政策关

注点。

社融存量增速三季度仍高企，四季度趋于下降。政府类债券是下

半年社融增长的主要拉动力量。记账式国债净增量在 1.6 万亿元左

右，下半年地方债净增约 1.85 万亿元。三季度单月政府债净增量在
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7000-10000 亿元，四季度明显回落。企业债融资或保持稳中有缓的

态势。信托监管趋严加上四季度到期量大，拉低下半年非标增长。总

体看，预计全年社融增量接近 32万亿元，三季度末社融存量增速为

13.5%。整体而言，11月的社融增速如期触顶，而伴随着政府融资同

比回落、2021 年资管新规的到期压力、近期风险事件上升所带来的

信用债净融资相对压力，预计在未来至少一年，社融增速将缓步回落，

至 2021 年末或回落 2个百分点左右至 11.3％左右水平。

图 3 2017-2020 历年新增社融情况

结合历史经验看，疫情后的信用扩张将对未来二至三个季度的

经济表现形成支撑。疫情后货币信用指标同时大幅上升，经过 3-5 月

份的扩张，当前货币宽松已逐渐收缩，5 月银行总资产增速和对非金

融机构债权增速出现回落迹象，信贷增长进入平台期，9 月后社融增

速回落。另一方面，企业中长期贷款增长上升势头仍然明显， 在未
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来 2-3 个季度预计将保持高位，并继续支撑经济复苏。从经济指标

看，由于疫情冲击难以改变中期经济趋势，近月主要指标均迅速反弹。

3 月后工业增速恢复至接近 疫情前的水平，5 月 PPI 或已见底。企

业经营指标方面，尽管上下游差异仍然明显， 但总体上企业盈利已

经见底回升，未来二至三个季度库存周期将进入上行阶段。

图 4 银行总资产和对企业债权迎来拐点


