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避免预期转弱的长期化，关键在于政策对症下药及行动的勇气。 

面临经济下行压力，去年年底中央已做出预期转弱的判断。然而，以

信贷为表征的微观主体预期仍未有扭转迹象。尽管贷款利率不断调降，但

信贷增速已持续下行 13 个月。这在我国历史上是罕见的，与上世纪 90 年

代日本“流动性陷阱”有些相似特征。 
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预期为何还趋弱 

预期是现实的映射，其持续走弱与微观主体资产负债表长期受损直接

相关。今年二季度，居民收入信心降至历史最低，且受疫情影响越大的地

区（如上海、吉林等）收入下降更剧烈。当前，疫情波及范围与管控强度

再度上升至高位。未来即便管控有所回落，但在居民资产负债表已持续三

年受损的情形下，消费或难显著反弹。 
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过往力争资产收益最大化，如今寻求负债规模最小化。 

预期如何才能稳 

纵观国际经验，资产负债表式困局往往具有负反馈循环的特质，预期

转弱容易长期化。日本就有“失去十年”的惨痛教训，即一旦经济和市场

信心下滑超出合理区间，其恢复时长将远超通常水平，甚至呈现非线性恶

化可能。 
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