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不一样的“逆周期调节”

核心要点：

近期公布的 8 月份经济数据和 9 月制造业 PMI 已经初步显示经济企稳的信号，

但经济复苏的可持续性和上行轨迹依然有待确认，投资者高度关注长假期间

的出行消费和地产销售数据。我们对四季度中国经济复苏的方向没有疑问，

但对复苏的斜率相对谨慎。这是因为：一方面是我们认为当下中国经济面对

的挑战更多是中长期结构性问题的显性化，另一方面是对 7 月份政治局会议

中重提的“逆周期调节”有不同于市场的理解。

一个令人费解的现象：2020 年 7 月份政治局会议上首次提出“完善宏观调控

跨周期设计和调节，实现稳增长和防风险长期均衡”。在“跨周期调节”被

提出之后，“逆周期调节”开始逐步被淡化。但如果我们重新审视今年 7 月

份政治局会议，会发现有一个令人疑惑的现象：在重提“逆周期调节”的同

时，中央在化解重大宏观风险方面明显提速。无论是房地产市场供求关系新

形势的新提法，还是地方政府债务从控制增量转向化解存量，显然都不是单

纯的周期性问题，而更多是结构性问题。既然是结构性问题，共识是要更多

依靠结构性改革，而不应该是逆周期调节。

政策调节的三个阶段：第一阶段，在长周期的上行周期中，可以通过逆周期

政策来熨平周期波动。第二阶段，当长周期进入下半场时，作为灰犀牛存在

的长周期因素会逐步占据主导地位，并导致短周期的规律性会变得极其不稳

定。加上宏观政策传导机制不畅导致滞后效应上升，政策频繁变化可能会造

成周期波动加大或者周期错位，适时转向实施跨周期调节成为明智和合理的

选择。 第三阶段，面对长周期拐点，新旧动能的更替不可能实现无缝衔接，

下行风险会显著加大。因此在结构性改革推动经济转型的过程中，需要逆周

期政策来配合对冲新旧动能切换过程中的下行风险。而这种逆周期调节显然

与此前第一阶段的上行周期过程中熨平经济周期的逆周期调节存在质的区

别.

一个形象的比喻：如果以前的逆周期调节是发现车子偏离正常行进路线而通

过反打方向把车子拉回来正常轨迹，而当前的逆周期调节是为了转向提供更

大的安全保障。经验丰富的司机在转弯时，一般都会先反打方向，然后再顺

打方向来转弯（例如想要右转，先略微向左打方向，然后再打右方向），目

的是为了避免转向过急，造成车身倾斜。中国经济目前体量已经是全球第二

大经济体，巨大的经济体量类似重型卡车转弯，更需要适度反向打方向来为

转向提供更大的空间和提升安全系数。
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距离 7 月政治局会议已经过去了 2 个多月时间，期间宏观政策组合拳持续发力。近期公布的 8 月份经济数据和 9 月制造

业 PMI 已经初步显示经济企稳的信号，但经济复苏的可持续性和上行轨迹依然有待确认。因此，投资者在中秋国庆长假中依

然不敢有丝毫懈怠，高度关注长假期间的出行消费和地产销售数据。

如果长假期间各项数据出现能持续反弹，并且中国经济在４季度继续显著复苏，说明目前中国经济面对的各种挑战依然

更多是周期性的。反之，如果呈现的政策效果更多是托而不举，则证明结构性问题是主导因素。我们对四季度中国经济复苏

的方向没有疑问，但对复苏的斜率相对谨慎。这是因为：一方面是我们认为当下中国经济面对的挑战更多是中长期结构性问

题的显性化，另一方面是对 7 月份政治局会议中重提“逆周期调节”有不同于市场的理解。

重提逆周期调节和加强应对结构性问题看似矛盾

长期以来包括中国在内的各国政府在宏观层面都是实施逆周期调节，强调对经济的实时逆向对冲来降低甚至熨平经济周

期的波动。2020 年 7 月份政治局会议上首次提出“完善宏观调控跨周期设计和调节，实现稳增长和防风险长期均衡”。在

“跨周期调节”被提出之后，“逆周期调节”开始逐步被淡化。市场对 “跨周期调节”的理解是：在“逆周期调节”的基

础上要兼顾经济短期的周期性波动与中长期的结构性问题，增强宏观政策的前瞻性、连续性和稳定性。换而言之，跨周期调

节是兼顾逆周期调节和结构性改革的平衡模式。

但是在三年之后的 2023 年 7 月政治局会议上，逆周期调节的字眼再次出现在人们的视野中。基于政策立场重回逆周期，

以及对传统逆周期政策的凯恩斯主义属性，市场对之后的政策力度充满了乐观期待。但事实上，虽然会后的宏观组合拳频出，

但政策力度与市场预期存一定的差距，由此产生的政策预期差造成了市场在 8 月份一直处在等待更强力度政策出台的状态，

但预期中的强力逆周期政策依然没有出现。

如果我们重新审视 7 月份政治局会议，会发现有一个令人疑惑的现象。在重提“逆周期调节”的同时，中央对化解重大

宏观风险方面相对之前的 4 月份会议出现了明显变化。一方面，相对于此前“房住不炒”的定位，首次提出了“房地产市场

供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策”；另一方面，对地方政府债务的关注点，从严控增量（加强地

方政府债务管理，严控新增隐性债务）转向了化解存量（有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案）。无论是

房地产市场供求关系新形势，还是地方政府债务的存量化解，显然都不是单纯的周期性问题，而更多是结构性问题。既然是

结构性问题，共识是要更多依靠结构性改革，而不应该是逆周期调节。因此，重提逆周期调节和加强应对房地产和地方政府

债务层面的结构性问题成为令人疑惑的矛盾。

如何理解从“跨周期调节”到“不一样的逆周期调节”？

经济基于内在的运行逻辑，在一段时间内会呈现周期性运动规律。根据周期的时间跨度可以分为短周期和长周期。短周

期中最受经济分析人士关注的是 3 年左右的库存周期（基钦周期）和 10 年左右的设备更新周期（朱格拉周期），特别是前

者与宏观政策和资本市场波动高度相关。而长周期则是对应 20 年左右的地产周期（库兹涅茨周期）、50-60 年的技术进步

周期（康波周期）、60 年的人口周期，以及桥水资本达里奥提出的长达百年的国家长债务周期。在长周期内，大部分时间

是短周期（库存、设备更新）主导经济和市场的波动。虽然长周期因素至关重要，但因为变化缓慢，因此往往被定义为灰犀

牛因素。

对应长周期内的不同阶段，宏观政策也要做出相应调整。第一阶段，在长周期的上行周期中，可以通过逆周期政策来熨

平周期波动。例如通过宏观政策调控可以对冲库存周期和设备更新周期的影响。第二阶段，当长周期进入下半场时，作为灰

犀牛存在的长周期因素会逐步占据主导地位，并导致短周期的规律性会变得极其不稳定。加上宏观政策传导机制不畅导致滞

后效应上升，政策频繁变化可能会造成周期波动加大或者周期错位，适时转向实施跨周期调节成为明智和合理的选择。 第

三阶段，在面对长周期拐点，往往伴随者经济转型。在此过程中，新旧动能的更替不可能实现无缝衔接，下行风险会显著加

大。因此在结构性改革推动经济转型的过程中，需要逆周期政策来配合对冲新旧动能切换过程中的下行风险。而这种逆周期

调节显然与此前第一阶段的上行周期过程中熨平经济周期的逆周期调节存在质的区别，
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如果我们用驾驶汽车来做个形象的比喻：经验丰富的司机在转弯时，一般都会先反打方向，然后再顺打方向来转弯（例

如想要右转，先略微向左打方向，然后再打右方向），目的是为了避免转向过急，造成车身倾斜。交通安全新闻经常报道，

重型卡车急转弯会造成车身倾覆，从而酿成悲剧。如果以前的逆周期是发现车子偏离正常行进路线而通过反打方向把车子拉

回来，而当前的逆周期是为了转向提供更大的安全保障。中国经济目前体量已经是全球第二大经济体，巨大的经济体量类似

重型卡车转弯，更需要适度反向打方向来为转向提供更大的空间和提升安全系数。

逆周期调节内涵的变化说明要以新思路来分析当下的中国经济

全球经济增长在 08 年次贷危机之后明显增长乏力。发达经济体和新兴市场经济体交替复苏带动全球经济蹒跚前行，波

动性和不确定性明显上升。当全球化分工无法继续做大经济，民粹主义势力明显增强，导致全球经济一体化进程放缓甚至局

部逆转。中国经济中枢持续下台阶，传统的投资和出口驱动增长模式对经济拉动作用明显下降，特别是基建和地产周期性波

动节奏出现紊乱，政策传导效应明显滞后和减弱。这些现象背后是中国人口周期、地产周期、债务周期，以及外部的全球化

周期都出现了趋势性变化，这些长期因素的共振导致短周期规律（例如库存周期）的稳定性下降。经济数据之间往往出现互

相矛盾，无法形成一个完整的逻辑链条。

研究宏观经济需要从周期规律出发来进行经济预测和政策判断，全球和中国经济稳态的下降造成经济预测和政策判断的

难度显著上升，同时也在一定程度上造成市场预期出现紊乱。稳态下降背后的原因是什么呢？简单来说，当前全球正在面临

百年变局，政治、经济、社会等各个层面发生了巨大的变化，国际环境日趋复杂。不稳定性不确定性明显增强导致很多以往

有效的规律和成熟的经验失灵，因此简单从历史经验出发去做类比、预测或者甚至在政策层面照抄历史经验，往往会犯下刻

舟求剑的错误。
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