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中国经济评论：从四个角度来理解政策调整的时机（原文刊于 FT 中文网） 

 

 节前政治局召开会议提及一季度中国经济“好于预期、开局良好”，而且没

有再次提及“六个稳”，引起市场广泛关注，部分分析人士认为这在某种程

度上传递了政策调整的信号。就在市场就此纠结之际，央行新任货政司司长

孙国峰在国新办例行吹风会上做出澄清，就货币政策立场做出表态，认为“稳

健货币政策总体上力度得当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收

紧。很明显，央行的表态是对近期政策转向担忧的回应，目的是降低市场对

政策拐点的担心。 而本周一央行开始对中小银行实行较低存款准备金率的

举措，似乎又让市场嗅到了一丝宽松的气味。宏观政策立场是紧是松，未来

将如何演进，已经成为困扰投资者的最大难题，并导致 A 股市场近期呈现

承压下跌的态势。  

 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

策起效、政策调整” 四个阶段，当政策进入下一个阶段时，上一阶段的影

响依然存在，因此在某一特定时期，我们看到的是两个阶段的并存。 例如，

去年下半年中央在国内经济下行压力加大， 并且叠加外部环境变差的情况

下，中央首次提出了“六个稳”作为开启稳增长政策的“政策宣告”。之后，

我们看到在执行层面，货币财政政策以及产业政策等方面全方位跟进。所以
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在这个时期，我们看到的是“政策宣告 + 政策执行”的同步推进。今年年

初以来各项宏观领先指标开始改善，一季度 GDP 增速与去年四季度持平于

6.4%，反映实体经济已经开始企稳，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”。这个时期内会逐步脱离“政策宣告” ，而进

入“政策执行 + 政策起效”。而脱离“政策宣告”具体表现为稳增长调门降

低，最近这次政治局会议上没有再次浓墨重彩的强调“六个稳”就应该从这

个角度去理解。 

 除了正确理解政策周期之外，国内外形势在年内依然存在巨大不确定性，也

是导致中央不会过早调整宏观政策的最重要原因。 对投资者而言，最大的

挑战不是市场不好，而是市场不确定性。 对于政策制定者而言同理，如果

能看清经济走势，宏观政策层面做出应对相对简单。但未来充满了不确定性，

则需要政策制定者有较高的相机抉择能力，需要在政策面较高的前瞻性和灵

活性。从这个角度来说，今年国内政策制定者面临的挑战比去年更大。去年

从上半年开始，中国经济面对的一系列问题是：全球经济复苏动能减弱、美

联储持续加息、中美贸易紧张局面的升级、以及国内经济周期性下行压力加

大。所有这些负面因素的叠加对政策面的要求很清晰，就是政策立场在下半

年要转向稳增长，并出现了“六个稳”的提法。 但今年上半年以上所有因

素似乎都在改善：短期内全球经济有企稳的迹象、美联储释放年内不加息的

鸽派信号、中美双方都在积极推进经贸协议的达成、以及前期稳增长政策开

始推动国内经济企稳。但这些因素改善在年内是否可持续性，无论是政策制
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定者还是市场投资者都对此存疑。除了全球和国内经济增长动能可能会重新

减弱之外，中美经贸谈判在最后的攻坚阶段以及达成协议之后的执行阶段，

都不可能会是完全一帆风顺的。此外，虽然市场普遍预计美联储在年内不再

加息，但对此我们依然保有疑问。 目前，无论从美国实体经济还是金融市

场数据来看，我们都很难完全排除美联储在年内再次启动加息的可能。我们

有理由相信中央和央行层面，目前也不会对美联储年内不加息做过早的定论。 

总体而言，在没有看清楚未来国内外形势变化的方向之前，高度不确定性决

定了在目前这个时间点提前做出政策调整会有很大的风险。 

 如果要对未来 6-12 个月的宏观政策进行具体预判，主要还是从货币和财政

政策两个方面入手。 通常而言，财政政策受制于年初人大通过的财政预算，

在执行过程中最多只有节奏的变化，而不可能出现政策立场的大幅转向。例

如在去年经济下行过程中，就财政政策的变化而言，除了在 7/8 两个月加快

了地方政府债的发行之外，并无太多空间。相反，在货币政策层面，我们看

到了 4 次降准带来的超 2 万亿流动性释放。在今年财政预算案中，无论是大

幅提高减税降费力度，还是扩大地方政府专项债的发行，都指向积极财政政

策在年内重回扩张属性。而且在已经过去的 4 个月多月中，可以明显感觉到

今年财政政策执行的节奏是前高后低，目的是为政策效应传导预留充分的时

间。通俗来说，就是上半年把钱花出去，下半年等着出效果。考虑到财政政

策调整的空间有限，如果年内要对宏观政策作出调整，这将更多体现在货币

政策层面。但这是否意味着货币政策会作出大幅调整呢？ 货币政策和财政
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政策的协调性长期以来都存在一定问题，甚至在去年的一段时间内，双方的

研究人员在媒体上就此问题进行公开讨论。今年，中央把加强货币政策和财

政政策协调性作为提升宏观政策有效性的重要手段，虽然货币政策的灵活性

相对更强，但积极的财政政策在执行过程总不可能单兵突进，很大程度上需

要货币政策的配合。因此，从这个角度上来说，年内出现货币政策与既定的

积极扩张性财政政策出现明显背离的可能性较低。 

 市场此前对货币政策走向的判断出现分歧，我们认为主要问题在于，大家都

是基于自己对 1 季度各项数据的理解来进行政策推演。 而就 1 季度各项数

据而言，无论是宏观经济数据，还是货币信贷数据，都受到春节错位而造成

季节性波动较大，本身很容易造成解读上存在分歧和偏差。例如以货币信贷

数据而言，3 月份的新增社融和人民币信贷都大幅超预期，但回过头来看，

大家也都承认季节性因素是主要原因。为了降低季节性因素影响，可以把 1

季度作为一个整体来看，虽然新增社融和信贷依然大幅超越去年同期，但可

以发现新增部分主要体现为票据融资和地方政府专项债发行。 特别是与固

定资产投资密切相关的企业中长期贷款增长差强人意，仅同比多增了 1200

亿而已，且在新增人民币贷款中的占比则从去年同期的 50.4%下降至 44.3%。

在消费和外需疲软的背景下，本轮稳增长是围绕基建补短板来展开，而目前

企业中长期贷款增长低迷说明货币政策传导机制依然存在问题。如果在未能

有效打通货币政策传导机制之前，就改变货币政策立场，企业可能会重新面

临融资难融资贵的问题，这肯定不是中央和监管层希望看到的。因此，如果
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从总量层面来看， 1 季度货币政策偏宽松加上经济基本面改善，很容易得出

需要政策调整的结论。但如果从结构层面来看，在货币政策有效性得到实质

性改善之前，谈调整货币政策立场显然为时过早。 

 我们认为伴随着一季度财政政策提前发力，以及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，在综合分析上半年经济形势之后，中央可能会在 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。

从政策周期来看，这个时期会向“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会继续惯性显现，因此政策周

期的角度上来看，这个时期会进入“政策起效 + 政策调整”。假设届时外部

环境也持续改善，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。在积极财政

政策不变的前提下，国内宏观政策调整会主要体现在货币政策层面，且会以

较为温和的方式进行，例如减少潜在降准次数或者停止降准，在公开市场净

回笼流动性等。 
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