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宏观策略部  

经济复苏为何会加快 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

从 2 季度宏观经数据来看，经济学家们对经济的复苏已经达成了共

识，目前仍存在分歧的是这种复苏是否稳定，未来是否有反复的风险？

在剔除政策风险的前提下，从经济复苏的路径来看，随着政府投资对经

济拉动作用的逐步显现，未来经济复苏的进程将会进一步加快。 

经济在步入衰退的时候，经济的恶化会呈现出“逆向反馈循环”，

当经济体步入复苏的时候会呈现出相反的情况，经济会呈现出“正向反

馈循环”，加速经济的复苏。产生这种“正向反馈循环”，主要是民间

投资、居民消费和银行自主放贷都呈现出“顺周期”性。 

当经济体的“逆向反馈循环”被打破是由于借助政府（即加大政府

支出或要求银行放贷）的力量时，民间投资的复苏就会表现出“滞后的

顺周期”性。随着政府投资对经济增长的拉动逐步显现，一些行业的企

业盈利状况将逐步改善，这时一些行业的投资机会将逐步呈现出来，此

时，企业家对未来经济的预期会逐步改变，投资的动能会逐步增强。 

与民间投资一样，居民消费在经济体的“逆向反馈循环”被打破是

由于借助政府时，也会呈现出“滞后的顺周期”性。随着政府投资的拉

动，经济出现复苏，此时，居民的可支配收入水平和居民的消费预期均

将随着经济的复苏而发生改变。经济体的复苏，国民收入增长回升和就

业状况将发生改变，伴随而来的居民可支配收入也将复苏，这将导致居

民的消费能力增强。与此同时，居民消费的信心也将随着经济体的复苏

而出现回升，消费者预期的改变，将有助于消费水平的提高。 

银行的自主信贷同样表现出“滞后的顺周期”性。随着政府投资对

经济增长的拉动逐步显现，一些行业的企业盈利状况将逐步改善。此时，

商业银行的自主信贷会伴随着企业资产负债的改变而出现逐步回升。 

从民间投资、居民消费和银行自主放贷都呈现出“滞后的顺周期”

性可以推出，随着政府投资对经济拉动作用的逐步显现，未来经济复苏

的进程将会进一步加快。 
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经济复苏为何会加快 

从 2季度宏观经数据来看，经济学家们对经济的复苏已经达成了共识，目前仍存在分歧的是这种复苏是否

稳定，未来是否有反复的风险？在剔除政策风险的前提下，从经济复苏的路径来看，随着政府投资对经济拉动

作用的逐步显现，未来经济复苏的进程将会进一步加快。 

经济在步入衰退的时候，经济的恶化会呈现出“逆向反馈循环”，即：一国经济体在经济发展过程中受到

经济体内生发展的制约（例如此次美国受到消费泡沫化的影响）或受到外力的影响（例如此次很多外向型经济

体受金融危机的影响）时，经济会步入衰退，当银行发现经济步入衰退的时候或者银行本身受经济体的影响面

临坏账危机的时候，银行会惜贷，其结果就会进一步引发消费信贷的萎缩和实体经济现金流的紧缺。与此同时，

老百姓发现经济状况恶化，这时避险的情绪就会升温，消费就会萎缩，企业家发现经济状况恶化，投资的动能

就会减弱。这会导致全社会总需求进一步萎缩，企业经营状况进一步恶化和失业增加，经济状况的进一步恶化

又会导致银行进一步惜贷，从而形成恶性反馈循环。要打破这种“逆向反馈循环”，就需要借助政府（即加大

政府支出或要求银行放贷）或他国的外力（即海外其他经济体的复苏导致外需增加）来逆转均衡，否则就需要

等到衰退过头（即向下偏离刚性需求过多），才会回归均衡。因此，08 年全球经济面临金融危机的冲击时，各

国政府都采用了积极的货币政策和财政政策来试图打破这种循环，以避免经济的进一步恶化。 

当经济体步入复苏的时候会呈现出相反的情况，经济会呈现出“正向反馈循环”，加速经济的复苏。产生

这种“正向反馈循环”，主要是民间投资、居民消费和银行自主放贷都呈现出“顺周期”性。 

当经济体的“逆向反馈循环”被打破是由于借助政府（即加大政府支出或要求银行放贷）的力量时，民间

投资的复苏就会表现出“滞后的顺周期”性。在国家加大政府支出的初级阶段，企业利润增速下降并没有表现

出企稳，此时，除了国家投资项目相关的配套被动贷款会快速投放，涉及到民间投资的贷款会变得较为谨慎，

同时由于企业经营环境的恶化，企业投资的动能会大大减弱。随着政府投资对经济增长的拉动逐步显现，一些

行业的企业盈利状况将逐步改善，这时一些行业的投资机会将逐步呈现出来，此时，企业家对未来经济的预期

会逐步改变，投资的动能会逐步增强。6月份 M1 的快速攀升，这说明企业投资的动能在加强，民间投资已经开

始启动，因为 M1 是由 M0 与企业活期存款构成，在 M0 没有显著变化的情况下，M1 上升的原因就是企业活期存

款的攀升，而导致企业活期存款攀升只有企业的盈利能力增强和企业投资的动能增强。 

与民间投资一样，居民消费在经济体的“逆向反馈循环”被打破是由于借助政府时，也会呈现出“滞后的

顺周期”性。08 年下半年经济出现衰退，大家对消费将变得谨慎，股市和房地产市场呈现出萎靡状态，居民的

存款表现出定期化的趋势。09 年以来，随着政府投资的拉动，经济出现复苏，此时，居民的可支配收入水平和

居民的消费预期均将随着经济的复苏而发生改变。经济体的复苏，国民收入增长回升和就业状况将发生改变，

伴随而来的居民可支配收入也将复苏，这将导致居民的消费能力增强。与此同时，居民消费的信心也将随着经

济体的复苏而出现回升，消费者预期的改变，将有助于消费水平的提高。 

银行的自主信贷同样表现出“滞后的顺周期”性。经济步入衰退的时候，企业的资产负债状况开始变坏，

此时银行的信贷会逐步趋于控制风险，信贷的收缩必然会对实体经济的衰退推波助澜，但由于政府对商业银行

信贷投放的鼓励，信贷会随经济衰退出现收缩的状况已经完全被政府的措施所稀释，信贷不仅没有出现收缩，
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还出现了投放规模超出市场的普遍预期，但这种信贷投放更多的是一种与政府投资相关的被动放贷。随着政府

投资对经济增长的拉动逐步显现，一些行业的企业盈利状况将逐步改善。此时，商业银行的自主信贷会伴随着

企业资产负债的改变而出现逐步回升。 

从民间投资、居民消费和银行自主放贷都呈现出“滞后的顺周期”性可以推出，随着政府投资对经济拉动

作用的逐步显现，未来经济复苏的进程将会进一步加快。 
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