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中国经济评论：“政策二重奏”理解政治局会议措辞变化（原文刊于财

新） 

 
图表 1：政策周期 

                                                                          

 

                                                                          

4 月 19 日，政治局召开会议分析研究当前经济形势和部署当前经济工作。会议

提及一季度中国经济“好于预期、开局良好”并没有再次提及“六个稳”，引起

市场广泛关注，认为这在某种程度上传递了政策调整的信号。我们认为对于政治

局会议措辞变化的理解不能简单从字面理解，应该从政策制定和执行的全过程来

进行阶段性分析。 

通常而言，政策制定和执行的全过程可以分为 “政策宣告、政策执行、政策起
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效、政策调整” 四个阶段，但四者之间不是跳跃式前进，而是更多地是呈现出

承前启后的关系。如果比作四种不同的演奏方式，那在过渡到下一演奏方式的过

程中，上一演奏方式依然在延续，也就是说，在各个特定阶段的表现形式都是二

重奏而非独奏。例如，去年下半年中央在国内经济下行压力加大叠加外部环境变

差的情况下，“政策宣告”是以中央首次提出了“六个稳”作为标志，从而正式

开启了本轮稳增长的序曲。之后，执行层面在货币财政政策以及产业政策等方面

全方位跟进， “政策宣告”开始向“政策执行”过渡，但过程中我们注意到中

央在各次重要会议上包括最近的两会总理政府工作报告中依然反复强调“六个

稳”。因此我们在那个阶段，我们其实看到的是“政策宣告 + 政策执行”的协

奏。 

今年年初以来各项宏观领先指标开始改善，上周公布的一季度 GDP 增速与去年

四季度持平于 6.4%，正式宣告经济已经开始企稳，下行压力开始有所缓解，这

说明政策周期已经正式步入“政策起效”。在这个阶段会逐步脱离“政策宣告” 进

入“政策执行 + 政策起效”的协奏。从这个角度，我们能很好的理解，为何在

最近这次政治局会议上没有再次浓墨重彩的强调“六个稳”。但考虑到目前经济

在一季度刚刚显现企稳迹象，基础难言稳固，就像会议中提及的那样“经济运行

仍然存在不少困难和问题，外部经济环境总体趋紧，国内经济存在下行压力”。

因此我们认为在政策见效过程中，政策执行层面不会有明显变化。 例如会议强

调“继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策”并要求保持“保持定力、增强

耐力”。这种情形就类似战役初期，指挥员需要在战略层面做出抉择并通过强大
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的舆论宣传来进行总动员来提升全体参战人员的士气。但一旦从上到下思想统一

地开始行动之后，继续提升宣传可能会适得其反，过度的热血沸腾可能会在战术

层面造成盲目冲动。此时，指挥员更多是希望大家能冷静分析敌情，步步为营、

稳扎稳打地来赢得战役的胜利。 

伴随着一季度财政政策提前发力和宽信用的货币政策的积极配合跟进，二季度经

济企稳回升的势头将更加明显，如果二季度 GDP 增速回升至 6.5%或者之上，

中央在综合分析上半年经济形势的基础上会在 7 月份的政治局会议上对宏观政

策进行调整，例如适当降低稳增长政策的力度，向“政策调整”过度。过程中会

脱离之前“政策执行”的轨道，但前期稳增长政策效应依旧继续惯性显现，因此

政策周期阶段性进入“政策起效 + 政策调整”的协奏。 当然此时的政策调整，

除了对国内经济增长动能的复苏要有充分的评估之外，也需要外部有利环境的配

合。例如全球经济增长没有明显失速的风险、中美经贸谈判成功达成协议并顺利

进入实施阶段、美联储依然维持鸽派立场等。假设在各种有利条件叠加，且国内

通胀受猪肉和原油价格影响而出现跳升，则中央可能会在政策立场和方向上做出

改变，同时通过重要会议的措辞改变来传达。这时候，政策周期就会从“政策起

效 + 政策调整”向“政策调整 + 政策宣告”过渡，之后进入新一轮的政策周

期。 

目前政策周期处在“政策宣告 + 政策执行”向“政策执行 + 政策起效”过渡

的阶段，过程中脱离“政策宣告”表现为稳增长调门降低，但我们认为这不代表

稳增长政策层面会有明显变化。我们认为二季度地方债发行速度不会明显放缓，
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同时货币政策层面可能会有定向中期借贷便利和置换性降准来进一步打通和疏

导货币政策传导机制。未来政策层面真正会出现变化的时间点可能会在三季度，

而这需要基于对国内外经济和政策形式的充分评估和分析。
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