
 

彭文生：下半年到明年上
半年有一个比较强劲的经
济反弹 
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意见领袖丨彭文生（中金公司首席经济学家、中金研究院执行院长） 

彭文生为中金公司首席经济学家、研究部负责人、中金研究院执行院

长、中国首席经济学家论坛副理事长 

 

2022宏观形势年度论坛·夏季年会 16日-17日在北京举行，本次会议

由中国人民大学重阳金融研究院（人大重阳）主办，中国人民大学全球治

理研究中心、中国人民大学中美人文交流研究中心、巨丰金融研究院承办，

北京巨丰金控科技有限公司协办，北京巨丰金控科技有限公司、一克纳米

（新经济学家）支持。中金公司首席经济学家彭文生在会上做了主题演讲。 

以下为演讲实录： 

首先感谢主办方邀请参加今天这样一个研讨会。我想就宏观经济形势



 

 - 3 - 

谈一些自己的思考，题目是“疫后经济重启与重构”。 

无论是看本身的影响还是看防控的需要，疫情对经济实际上有一个暂

停键的效果。疫情缓解了以后，经济活动有一个重启的问题。但它又不仅

仅是一个暂停或者重启的问题，因为疫情持续的时间远超预期，将近两、

三年了，所以它对经济结构实际上也是有影响的。所以我们说疫后经济还

有一个重构问题，涉及到长远的经济结构调整。 

疫情之外，大家最近还非常关心俄乌冲突，两个事情叠加起来是百年

罕见的，上一次类似的组合是 100年前的西班牙大流感和第一次世界大战。

如何理解这样的冲击对经济的含义？ 

首先，传统视角下思考经济周期波动主要是看需求，包括消费、投资、

出口。因为经济的供给能力变化是很慢的，一两年的短期内，生产能力通

常不会有很大的变化，所以经济短期的波动主要是需求变化引起的。但这

一次不一样，疫情对产业链、对交通等供给侧因素会带来一种暂停键式的

冲击。俄乌冲突也有类似的效果，欧洲乃至全球的能源供应的受到了显著

影响，这些都是和传统的经济周期波动不一样的地方。 

中国最近的宏观数据也体现了相同的逻辑，二季度 GDP 增速下滑至

0.4%（2022Q1为 4.8%），6月份的CPI通胀反而进一步上升到 2.5%（2022

年 3月为 1.5%）。如果是从传统的经济周期视角看，GDP增速下滑这么多，

物价上涨率甚至是物价水平都有可能是下降的，但我们的通胀水平反而是

上升的。这背后是受到前述供给下降的影响，也就是说我们当前面临的宏
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观问题不仅是需求下降了，供给也下降了，所以导致了通胀水平反而是上

升的。 

国际贸易数据也印证了这一点。在 2020 年疫情冲击刚出现的时候，

国际贸易量跌得多、价格跌得少。疫情缓解之后，国际贸易复苏，但量涨

得少、价涨得多，体现了全球经济的滞胀态势。 

第二，对社会分配的影响。从结构的角度看，疫情对经济活动的影响

是非对称的，并不是对所有行业、所有人群、所有地区都产生了同样的冲

击。这种非对称性的一个重要体现是，对低收入群体、对年轻人的影响更

大一些。以大家最近普遍关注到的年轻人的高失业率为例，很大程度上是

因为年轻人他在工作的早期，或者是在找工作的阶段，受到了这么大的疫

情冲击，给他的就业带来了更大的影响。面对这样一个非对称冲击，要求

公共政策发挥社会保障的作用。因为这些低收入群体和年轻人，之所以受

到更大冲击，不是他自己自愿的，也不是传统的周期波动造成的，而是为

了全社会的疫情防控需要所做出的牺牲，应该有社会保障来对他们的损失

进行一定程度的弥补。 

刚才说的是重启，长远来讲还有个重构问题。和过去 30 年相比，未

来 30年全球经济可能面临着宏观环境的根本性变化。这里有四个深层次原

因需要考虑。 

一是人口老龄化，年轻人口越来越少，经济的供给能力下降。 
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二是碳中和作为一个新约束，意味着要减少化石能源使用，可能在一

定时期内难免付出滞胀的代价，未来出路要靠科技创新和投资，主要是新

能源、绿色能源的投资。 

第三个是产业链调整。美国人担心对中国出口的依赖太多，所以他们

要搞制造业回流，要分散制造业的供给来源，但是，分散来源、制造业回

流都是有成本的。同时，中美之间的科技竞争，也让我们担心美国人在高

科技产业上卡脖子，所以我们要搞自主创新，但是，自主创新也是需要成

本的。所以，全球两大经济体过去几十年的产业链合作模式面临着挑战，

这可能会导致成本上升、攻击效率下降。 

再一个是和平红利下降。俄乌冲突不仅会对短期的供给能力造成毁坏

性影响，还有可能会在长期内促使各个国家增加军费开支，这意味着社会

资源从老百姓消费品领域转向全球零合游戏的资源浪费。 

这些因素加起来，意味着我们未来可能会面临一个滞胀的宏观环境。

对于全球而言，如果要维持和过去 30年同样的经济增速，可能要承受更高

的通胀；如果要维持过去 30年同样的通胀，可能要承受更低的经济增速。 

这是未来几十年的一个大的宏观环境，那到底是滞多一点，还是胀多

一点？从这次应对疫情的表现看，美国的通胀多一点，中国经济下行的压

力多一点。疫情是一个悲剧、是一个灾害，除非我们把疫情消除了，否则

的话，它对经济必然有负面冲击，这是不能靠财政、货币等传统宏观经济

政策抹平的。所以，公共政策实际上面临一个抉择，究竟是追求滞小一些，
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还是涨小一些。美国疫情期间的财政扩张，通过货币支持财政扩张，或者

说财政赤字货币化，导致的结果是消费需求很强，付出的代价是通胀比较

高。同样是应对疫情，我们中国在 2020 年主要是靠信贷，信贷主要是和

投资尤其是房地产联系在一起的，它对消费有一定的帮助，但没有财政扩

张的影响那么大。所以刺激过后的遗留问题，在中国主要体现为债务压力

很大，例如房地产的问题、地方债务问题，这会对经济下行造成较大的压

力。 

两大经济体面对着不同的滞、胀表现，公共政策的选择也在持续分化。

美国 M2 增速在 2020 年大幅上升，里面有一半是财政的贡献，去年几乎

所有的M2增长都是来自于财政。最近美国M2增速明显下行，很大程度

上是因为财政的贡献开始下降了，目前看大概贡献不到一半了。我们中国

的政策也在调整，更多依靠财政实现货币扩张，今年的财政扩张力度可能

是近些年少见的。 

总之，2020年各国在公共政策上的选择差异，实际上是在选择经济的

哪个层面承受疫情的冲击多一点。一旦这个层面难以承受了，就会导致政

策做出再调整。美国是前期的财政赤字货币化扩张力度太大了，因此今年

要财政紧缩、货币加息，我们中国前期是信贷扩张力度太大了，现在需要

通过财政扩张来弥补信贷扩张所带来的不好的效果。 

需要强调的是，疫情冲击之外，我们还面临着金融周期的下行。所谓

金融周期就是房价和信贷，或者说是房地产和企业、家庭部门的债务，相

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44342


