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重新校准新冠疫情政策 1 

“清零”政策在新冠疫情暴发初期很好地帮助中国渡过了危机。然而，传染性更强但致命性更低的病
毒变体的出现，以及频繁防疫封控措施带来经济成本的显著上升都表明，必须在控制依旧重大的健康
风险的同时，校准新冠防疫策略。因此，中国在 2022年末开始放松对新冠疫情的管控。其他经济体的
经验表明，充分准备下一个有序且完全的退出策略，可以最大限度地减少医疗卫生和经济成本之间的
权衡取舍。 
 
A.   引言 

1. 在大部分新冠疫情期间，中国一直依赖一种压制疫情的防控政策——即“清零”政策。该政策主要

通过以下几种非药物干预措施来阻断疫情传播，包括快速采取全面封控措施、大规模核酸检测、密接

者追踪、对感染者或其密接者在政府设施中进行隔离，大面积关闭国家边境（有时也包括国内边

界）。 

2. “清零”政策在新冠疫情暴发初期很好地帮助中国渡过了危机。通过迅速扑灭疫情，并将稀缺医

疗卫生资源分配到最需要的地方，该政策帮助中国，在医疗资源有限的情况下，将确诊病例数、住院

率和死亡率控制在国际范围内非常低的水平。2 

3.  中国在成功扑灭疫情的基础上，逐步过渡到采取更加精准灵活的防控措施，根据疫情形势的变化

不断完善总体政策（正文图）。2020 年初，当局对在武汉暴发的疫情做出了紧急响应，此后，“清

零”政策在 2020年春季逐渐成型。相关措施重在防范输入病例，并通过在地方层面抑制疫情来防范国

内疫情的反弹。随着德尔塔毒株于 2021 年年中开始传播，防疫政策的重点发生转移，侧重于通过更

快、更有针对性的措施来防范社区传播，同时当局也认识到疫情会不时出现（“动态清零”）。2022
年 3 月，奥密克戎变异毒株出现并暴发大规模疫情，中国的防疫政策开始强调全面防范和严格应对，

以尽快切断传播渠道。2022 年 11 月，该政策做出进一步调整（“防疫新二十条”），其放宽和取消

先前实施及在执行中发现的过度防疫限制措施。 
 
4. 尽管感染数激增，当局于 2022 年末开始放松新冠疫情的防控政策。防控政策于 2022 年 11 月首次

大幅放宽（“国务院 20 条措施”），放宽和取消了先前施加的过度管控和实施过程中观察到的层层

加码。 此后，当局进一步放宽了限制，包括允许居家隔离、减少大规模检测、取消进入公共场所和交

通工具的检测要求，以及取消跨地区旅行的行程码要求。为最终全面开放而进行的公共卫生准备工作

的讨论也已升级，其中包括老年人疫苗接种目标。与此同时，病例数量已经超过了之前的几波，这表

明清零策略已经转向接受感染的增加。 

 
 
 

 
1本文由 Anne Oeking 和 Fan Zhang 撰写。  
2 例如，根据 Phua 等（2020 年）：“亚洲国家和地区的重症监护床位量”，《重症监护医学》：2020 年 1 月，中国每
10万人拥有 3.6个重症监护床位，而根据经合组织的数据，香港特别行政区为 7.1，日本为 7.3，韩国为 10.6，新加坡为
11.4，而 OECD 国家每 10 万人拥有 12 个重症监护病床。  
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正文图. 中国“清零”政策的变化 

  

 

5.      2020年的疫情过后，尽管中国经济迅速恢复，但居民消费的复苏一直滞后，部分原因是为应对

疫情需要，中国多次采取的封控措施，这导致较高的不确定性。到 2020 年底，实际 GDP 回升至疫情

前趋势，但此后又有所下滑。虽然 2020 年和 2021 年两年的累计总产出损失（以实际产出占 2020 年 1
月《世界经济展望》预测值的百分比衡量）仅占 GDP 的 1.5%，但这样的表现主要是靠出口和投资激

增拉动。鉴于 2022年严重的疫情干扰，累计总产出损失估计将会超过 GDP的 4.5%。私人消费于 2020
和 2021两年间下降超过 5%，这个损失预计将在 2022年末扩大至 13%。服务供给在 2020和 2021年间

与危机前的趋势相比低了近 4%，并且可能在 2022 年末超过 8%。影响消费的不仅是收入下降，还有

“清零”政策下上升的不确定性。中国正在向更加消费驱动型、更高质量的经济增长模式迈进，而以

上形势令这一进程停滞不前，甚至背道而驰，居民消费占GDP的比重从疫情前的 37%左右下降至 35%
左右。 
 
6. 2022 年以来，传染性更强的变异株的出现对“清零”政策构成了考验，疫情暴发严重损害了国内

经济活动。受这些传染性更强变异株的影响，中国在2022年上半年经历了自武汉首次暴发疫情以来规

模最大、持续时间最长的疫情。为应对这波疫

情，中国按照“清零”政策采取了广泛且非常

严格的疫情防控措施，严重扰乱了国内经济活

动，给目前为止韧性相对较强的供应链带来了

巨大挑战，并对就业和居民消费造成了负面影

响。自此，中国还没有恢复到确诊病例长时间

接近零的状态（如在奥密克戎到来之前的状

态），这使得经济面临频发的（尽管主要是局

部的）疫情，各地不得不根据“清零”政策采

取防控措施，一再影响经济发展（正文图），

尽管该政策能延缓疫情蔓延。自 2022 年 10 月

以来，更严重、更广泛的新的疫情数字在检测
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减少前不断刷新记录，预计在短期内，即使管控措施都被取消，也将严重损害经济活动。 
 
7. 展望未来，全面解除疫情防控措施时应考虑如何平衡经济成本和仍然重大的健康风险。疫苗针对

重症预防仍然有效，并且能帮助降低健康风险。。在全面解除剩下的防控措施前应优先考虑控制健康

影响，特别是提高疫苗接种覆盖率和完善治疗方案可以减少一些在健康和经济的持久复苏间的取舍。 
 
B.   学习其他国家的经验 
 
8.   其他几个已经退出了“清零”政策的经济体，可为中国提供广泛的经验教训。取消“清零”政策

的国家包括澳大利亚、新西兰、新加坡和越南（见正文图）。虽然每个国家的退出路径不尽相同，但

面对不断上升的经济成本和更具传染性且致命性降低的变异株，大多数国家都取消了“清零”政策。

其中一些共同点包括： 

• 退出原因：取消“清零”政策的主要原因之一是，面对致命性降低但传播能力更强的变异株，该

政策的经济成本不断增加。 

• 沟通：大多数国家在最终取消“清零”政策之前，都与民众提前进行过沟通（有时可能是疫苗接

种目标已经实现），为社会内化即将到来的变化提供了时间。 

• 疫苗接种：对于所有退出“清零”政策的经济体来说，在部分或全部取消非药物限制措施之前或

同时，各国已经采取了持续的药物干预措施，包括大幅提高疫苗（包括加强针）接种率，特别是

对老年人的疫苗接种，提高治疗方案的实用性以及增强医疗卫生能力。 

• 目标转变：取消“清零”政策意味着，将主要目标从试图努力保持病例数接近于零，转变成接受

疫情，尽管可接受的病例数水平可能取决于各国的医疗卫生能力和当前疫苗接种水平提供的保护

程度等因素。 

• 从严格的防疫封控措施到更精准的措施：取消“清零”政策并不意味着立即取消所有防疫措施。

相反，有关国家先结束了硬封控措施，然后才陆续取消其他限制。有些国家的民众自愿保持社交

距离也是对官方规则的延续。  

o 灵活性：各项措施关注的重点不是全面防控，而是降低疫情的严重程度。在一些国家，防

疫限制措施随着疫情的恶化和改善不断从严到松地进行调整。在一些经济体中，防疫限制

措施在不同地区的实施方式会有不同，具体取决于当地实际情况。 

o 过渡措施：过渡措施包括：继续保持安全距离、佩戴口罩、对感染者或密接者进行隔离

（从强制在政府设施集中隔离转移到居家隔离）、检测（包括快速检测）以及保持聚餐人

数限制或场所最大人数限制。一些经济体已经放松并最终放弃了密接者追踪。   

• 国际边境重新开放：接受国内存在一定水平的病例数是开放国际边境的重要前提，因为与本

地传播相比，境外输入病例数量往往很少。 

• 健康卫生后果：开放就会让病毒在国内传播，并引发大规模疫情。提高疫苗接种率虽然可以

减轻重症，但无法阻止传播，尤其是在自然免疫非常有限的情况下。一些经济体退出“零感

染”政策后，在短短几个月的时间里就几乎达到了世界其他国家的感染水平（当然，估计的
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病例数可能会因检测程度的不同存在巨大差异）。由于疫苗接种率高，医疗卫生系统的负担

并没有过重，死亡率也保持在相对较低的水平。 

• 经济影响：在变异株的致命性降低、疫苗接种率提高（减轻影响身体健康的严重程度）、民

众准备充分（避免采取可能产生重大经济影响的自愿限制措施）以及通常为逐步而非突然开

放的情况下，短期经济成本似乎大多得到了控制，尽管有疫情此起彼伏，但消费仍有所恢

复。 

正文图.  学习其他国家的经验 

  

  

注释：对于“取消清零策略”，我们根据相关新闻报道，对国内防疫限制措施被大幅取消（即便届时还存在一些余下的措施）的时

点做出了假设。基本时间表如下：澳大利亚于 2021年 8月、新西兰于 2021年 10 月、新加坡于 2021年 6 月、越南于 2021年 10 月

宣布取消“清零”政策。我们假设最终取消限制措施的时间表如下: 澳大利亚于 2021年 11 月、新西兰于 2022年 9 月、新加坡于

2022年 4月、越南于 2022 年 5月最终退出“清零”政策。 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

all 80+ all 80+ all 80+ all all 80+

新加坡 澳大利亚 新西兰 越南 中国

宣布将取消限制 取消限制

取消新冠清零策略前后的疫苗接种率
（占人口的百分比）

来源：Our World in Data数据库；中国当局；IMF工作人员的估计。

注释：无法获取越南80岁以上年龄组的信息，无法获取新西兰早些时候的信息。

所有

人群

所有

人群

所有

人群
所有

人群

所有

人群

70

75

80

85

90

95

100

105

110

2019Q4 2020Q2 2020Q4 2021Q2 2021Q4 2022Q2

澳大利亚 新西兰 新加坡 中国

取消新冠清零策略前后私人消费与疫情前趋势水平的比较
（2019年第四季度=100，圆形表示宣布将取消新冠清零策略，方形表示

取消新冠清零策略）

来源：Haver Analytics；以及IMF工作人员的估计。

注释：疫情前趋势按照2018至2019年私人消费的平均增长率来计算。

0

5

10

15

20

25

30

35

40

t-6 t-4 t-2 t=0 t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12

澳大利亚
新西兰
新加坡
越南

取消新冠清零策略前后的累计病例数
（每百人病例数；t按月表示；当宣布取消时t=0；方形表示取消新冠清零策略）

来源：Our World in Data数据库；以及IMF工作人员的估计。

0

20

40

60

80

100

120

2020M10 2021M3 2021M8 2022M1 2022M6

澳大利亚 新西兰 新加坡 越南 中国

取消新冠清零策略前后的严格性指数
（指数，范围是 0-100，100 = 最为严格；圆形表示取消新冠清零策略）

来源：Our World in Data数据库；以及IMF工作人员的估计。

2022M10



中华人民共和国 

8 国际货币基金组织 

C． “清零”政策的经济成本 

9.     过度依赖非药物干预措施会带来经济成本。自 2020 年初新冠疫情暴发以来，中国迅速引入了严格

的非药物干预措施（NPI），例如大规模封锁措施、密接者追踪和大规模检测。这些措施在医疗条件

有限的疫情早期阶段构成了一揽子政策的重要组成部分。由于新冠病毒变异成传染性更强但致命性更

低的变体，当局需要调整现行防控政策，主要目的是更快、更精准地应对疫情。然而，非药物干预措

施对经济复苏的影响现在被频率更高、涉及地区更广的人员流动限制放大，由于病毒变异成传染性更

强但致命性更低的变体，经济损失的风险更高。  
 
10.   许多典型事实都说明了“清零”政策的经济影响。我们利用95个大型城市的拥堵数据，以及2020
年 1 月至 2022 年 7 月相同地级市的一系列经济指标进行面板回归分析，用来测算不同程度的疫情防

控、病毒变异、人员流动和经济活动的弹性。  

• “清零”政策随着病毒的变异而不断变化。表 3（见附录一）表明，尽管地方当局面对病例和

死亡人数上升的响应平均而言都十分强烈，但对传染性更强的德尔塔变种来说，政策措施平

均更加严格，而对于奥密克戎疫情，政策甚至还要更严。 

• 与早期几波疫情相比，自奥密克戎疫情暴发以来，人员的自愿流动行为在 2022 年上半年有所
增加。表 3还表明，由于病例和死亡人数增加，平均自愿人口流动率有所下降。然而，德尔塔

变异株较其之前的阿尔法株的传染性和致命性更强，但相应的自愿反应却是负向的。相比之

下，面对奥密克戎变异株（该毒株甚至比德尔塔的传染性更强，但致命性比之前的阿尔法更

低），人员的自愿活动增加了。3行为的转变可能反映出多种因素：公众对疫苗保护的信心变

化，公众对奥密克戎的致病性与早期变种相比的看法发生了变化，以及对反复长期封锁措施

可能产生厌倦。 

• 人员流动减少对经济成本产生了巨大影响。表 1（附录一）表明，自 2020 年以来，人员流动

平均每下降 1%，就会导致 GDP 下降 2/3 个百分点。由于自 2020 年湖北首次暴发疫情以来，

当局不断对非药物干预措施进行调整，2021 年下半年德尔塔这波疫情对 GDP 的影响平均下降

了约 1.3 个百分点。消费受到的冲击最大。人员流动每下降 1 个百分点，零售额与疫情前趋势

相比就下降 1.6 个百分点。随后的德尔塔和奥密克戎疫情放大了对消费的影响，根据“零感

染”政策的第三阶段和第四阶段的实证结果，非药物干预措施加强，两波疫情分别导致消费

进一步下降了 3.8 和 7.1 个百分点（图）。与 GDP 和零售额相比，家庭可支配收入受到的影响

较小，人员流动每下降 1%，人均可支配收入下降 0.4%。零售额和自愿流动之间的弹性相对较

高，这可能反映出由于不确定性增加，人们的收入减少和储蓄增加的综合影响。然而，德尔

塔和奥密克疫情分别导致可支配收入额外收缩了 3.0%和 4.5%。 

• 不确定性可能会加剧对经济的抑制效应。虽然在我们的估计中没有直接反映出不确定性，但

因为担心封锁而产生的不确定性可能会成为影响经济指标（特别是消费指标）的另一个负面

渠道。 

 
3 Lewnard 等（2022 年）表明，与德尔塔毒株相比，奥密克戎变异毒株的致命性相对较低，其超出了先前感染和疫苗接
种可解释的程度。 
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D．  突然取消所有防控措施的健康成本 

11.  考虑到最脆弱群体的疫苗接种水平相对较低、可能缺乏抗病毒疗法，并且医疗能力仍然有限，立

即停止全部非药物干预措施可能会造成严重的健康后果。与之前的变异株相比，奥密克戎变异株的传

染性和免疫逃逸能力更强，这可能会对中国的医疗卫生系统和现有的医院病床规模构成严重挑战，尤

其是对重症监护床位而言。Cai 等（2022 年）进行了一项研究，假设在疫情防控框架中不采取非药物

干预措施，计算可能产生的结果。在基线情景中，假设 2022年 3月 1日的疫苗接种速度保持不变，且

流入 20 名奥密克戎感染者，则在 6 个月的模拟期内，将累计感染 1.12 亿人，其中包括 270 万 ICU 病

例，并造成 160 万人死亡（其中四分之三都是未接种疫苗的 60 岁及以上老人）。而截至 2022 年 7 月

23 日，约有 8800 万 60 岁以上老人尚未接种疫苗，4100 万 60 岁以上老人尚未全程接种疫苗；截至

2022 年 11 月 11 日，约有 2300 万 80 岁以上的老人还未注射加强针，1300 万 80 岁以上老人未全程接

种。该研究还发现，如果不采取非药物干预措施： 

• 医疗系统很快将会不堪重负。尽管全国范围内有足够的呼吸专科病房，但在疫情传播峰值

时，对 ICU 病床的需求将超过实际现有病床 15.6 倍之多。  

• 提高疫苗接种率和加强针接种率可以大大降低死亡率。缩小老年人疫苗接种与目标值的差距

（即所有符合条件的 60 岁及以上老人都将接种疫苗），可以分别较基线情景降低 33.8%的住

院率、54.1%的 ICU 患者收治率和 60.5%的死亡率。 

• 有效的抗病毒疗法也有助于减轻医疗体系负担。使用中国批准的抗病毒疗法，有效率按照

80%计算，可以分别降低 36.5%的住院率、39.9%的 ICU 患者收治率和 40%的死亡率。在最好

的情景下，如果所有病例都使用高效药物治疗，下降幅度可以分别提高到 81.2%、88.8%和

88.9%。  

• 在脆弱人群疫苗接种覆盖率低和缺乏抗病毒疗法的情况下，只有严格的非药物干预措施才能
帮助有效减轻医疗负担。采取非药物干预措施，只有将疫情传播指数降低至 2以下，才可以大

大减轻健康后果。研究发现，严格的非药物干预措施只能将疫情蔓延时间推迟到预计的 6个月

范围之后，最终影响并不确定。 

12.      需要采取一整套综合干预措施。Cai 等（2022 年）讨论的情景表明，没有哪一种防疫措施可以

独自将中国的死亡人数降低到接近流感造成的死亡人数水平。需要多种防疫措施相结合，以便将医疗

需求保持在能力范围内。为此，提高老年人的疫苗接种率和广泛提供抗病毒治疗是关键。 

E.     为逐步取消剩余的防控措施做好准备 

13.      有准备的有序取消剩余的防控措施可以最大限度地减少健康后果和经济成本之间的权衡取舍的

难度。任何退出方法都将涉及取消使用最严格的非药物限制措施，包括封控、对接种疫苗人群实施严

格的旅行限制。而疫情防控措施需要主要依靠有效的疫苗接种、治疗方案和现有医疗卫生系统，并逐

步取消社交距离限制。  

14.      缩小疫苗接种缺口，尤其是最脆弱群体的缺口，是全面放松管控的重要前提条件。一旦完全解

除封控措施，预计感染人数将上升，但疫苗接种率提高后，无症状或轻症病例的比例就会很高，这些

病患无需住院，只需居家隔离就能康复。如果疫苗能充分保护最脆弱群体并具备充分的治疗方案选
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择，预计重症病例和死亡人数都将保持在较低水平。因此，住院率和 ICU 需求可能仍在医疗系统的承

受范围内。  

15.       中国的疫苗接种计划进展顺利，但在加强针

接种和老年人疫苗接种方面仍存在重大差距。截

至 2022 年 11 月，90%的人口至少接种了两剂疫

苗，63%的人口已经接种了加强针，但只有不到

6%的人群在最近的 6 个月内得到了接种。因此，

普通人群的免疫力下降仍然是一个问题（见正文

图）。此外，老年人的疫苗接种率仍然相对较

低。在特别脆弱的 80 岁以上老人中，只有超过

65%的老人接种了两剂疫苗，只有 40%左右的老人

接种了加强针（见正文图）。  

16.     近期学术研究表明，国内疫苗对预防重症仍然有效，接种加强针仍然至关重要。尽管疫苗预防

感染的效果较低，但近期基于 2022 年一季度香港暴发的大规模奥密克戎疫情的研究（McMenamin 等

人，2022 年）：接种三剂国产科兴疫苗可以有效预防重症。虽然该研究显示，在只接种 1 剂或 2 剂疫

苗的情况下，复必泰 mRNA疫苗的效果要好不少，但研究发现，这两种疫苗在接种加强针后都能提供

非常高的防重症有效率（所有年龄组均高于 95%）。根据中国迄今为止观察到的疫苗接种速度，如果

速度回到 2021年最初接种疫苗期间的水平（见正文图），假设没有供应限制，人们也不出现对疫苗接

种的犹豫，那么可以在几个月内实现 100%的加强针接种率。可用于研究对于新病毒变种的有效性和

疫苗有效性减弱的数据仍存在缺口，但能否继续保持疫苗的有效性，很可能取决于能否再一次实施加

强针接种计划。 

17.     明确的前瞻性沟通将促进过渡并减少不确定性。在沟通过程中，可以详细说明进一步退出剩余

措施的顺序和条件，从而实现日常活动的完全正常化。沟通良好的政策可以帮助企业和家庭对即将到

来的变化保持稳定预期，并减少他们决策的不确定性。 

图.  中国的疫苗接种情况 
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F.    结论 

18.       展望未来，中国应继续调整防疫策略，既减轻疫情对经济活动的影响，又继续保障人民生命安

全。这将需要：（1）就防疫策略开展良好沟通；（2）加大推广针对新变异毒株加强针的力度，重点

关注疫苗接种不足的老年群体；（3）让广大民众能够获得抗病毒药物——不论是国内开发的药物，

还是根据最近与外国企业达成的联合生产抗病毒药物协议而从国外采购的药物；（4）提高医疗服务

能力；（5）防疫措施继续逐步调整，使其减少对经济活动的限制，同时在医疗卫生能力范围内遏制

国内疫情的传播。 
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附录一.   数据和实证分析 

数据  

城市层面的交通数据取自高德的“百城拥堵指数”。该指数以公路出行实际出行时间与不拥堵情况下

相同行程所需时间的比值来衡量人员流动。2017 年至 2019 年的月均流动水平被视作新冠疫情前水

平，作为该实证分析的基准。2020 年 1 月以来的数据以与新冠疫情前的基准水平的百分比偏差来衡

量。  

城市级经济数据是名义经济变量，来自各市统计局。变量共有三个，分别是名义 GDP、零售额和可支

配收入。对于每个城市，2016 年至 2019 年的年复合增长率被视作新冠疫情前的趋势增长率。每个变

量的反事实基准是利用新冠疫情前的趋势增长率推算得出的。2020年 1月/第一季度以来的实际产出转

换为新冠疫情前基准反事实水平的百分比偏差。 

政策严格指数来自中国各省份的“牛津 COVID-19 政府响应指数”。该指数收集了政府为应对新冠疫

情采取的非药物干预措施，并转换为 0 至 100 之间的数字指数，数值越高表示政策越严格。 

确诊病例数和死亡人数数据来自中国国家卫生健康委员会。该分析假设新冠病毒的主要变异株为，

2021年第三季度/7月至 2021年第四季度/2022年 2月期间的德尔塔变异株和 2022年第一季度/3月起的

奥密克戎变异株。 

实证方法 

我们对经济影响应用了以下面板回归模型： 

𝑦𝑦𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑗𝑗 + 𝛼𝛼0𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑡𝑡 

在上式中，城市(j)的经济变量(𝑦𝑦𝑗𝑗,𝑡𝑡)——其以与疫情前基准水平的百分比偏离度来衡量——在经主要变

异株和季节性因素调整后，对人员流动的下降进行回归。  

为更好分析人员流动变化的原因，人员流动通过下式分解为政策严格性和自愿流动，其中自愿流动以

残差作为代理变量。 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑗𝑗 + 𝛼𝛼0𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑡𝑡 

分解后的人员流动指标被用作经济活动的解释变量。 

𝑦𝑦𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑗𝑗 + 𝛼𝛼0𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑡𝑡 

回归结果如下所示，每个参数下方的括号中显示 95%的置信区间。 
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实证结果 

表 1: 活动 
 因变量 

  
 GDP 零售额 可支配收入 
 (1) (2) (3)  
人员流动 0.66*** 1.16*** 0.37*** 
 (0.53, 0.80) (0.96, 1.35) (0.13, 0.61)     
德尔塔变异株 1.31* -3.84*** -2.99** 
 (-0.22, 2.84) (-6.04, -1.65) (-5.79, -0.20)     
奥密克戎变异株 0.48 -7.24*** -4.46*** 
 (-1.05, 2.01) (-9.31, -5.18) (-7.21, -1.71)      
加入个体固体效应 是 是 是 
经季节性调整 是 是 是 
观测值 896 815 566 
R2 0.58 0.38 0.47  
注释： *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

 

表 2: 活动 
 因变量： 

  
 GDP 零售额 可支配收入 
 (1) (2) (3)  
严格度 -0.23*** -0.28*** -0.31*** 
 (-0.31, -0.16) (-0.39, -0.17) (-0.45, -0.18)     
资源流动 0.63*** 1.14*** 0.30** 
 (0.49, 0.77) (0.94, 1.34) (0.06, 0.54)     
德尔塔变异株 4.84*** 1.69 0.06 
 (3.15, 6.53) (-0.76, 4.15) (-2.99, 3.10)     
奥密克戎变异株 3.52*** -3.18*** -1.24 
 (1.91, 5.13) (-5.36, -1.00) (-4.04, 1.55)      
加入个体固定效应 是 是 是 
经季节性调整 是 是 是 
观测值 896 815 566 
R2 0.58 0.38 0.48  
注释： *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 
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表 3: 应对政策和自愿流动 
 因变量： 

  
 严格度 自愿流动 
 (1) (2)  
确诊病例数（对数差分） 0.02*** -0.002*** 
 (0.02, 0.03) (-0.004, -0.001) 
   
死亡人数（对数差分） 0.05*** -0.02*** 
 (0.03, 0.06) (-0.03, -0.02) 
   
德尔塔变异株 3.46*** -1.13*** 
 (2.51, 4.41) (-1.60, -0.66) 
   
奥密克戎变异株 4.68*** 1.48*** 
 (3.50, 5.86) (0.92, 2.04) 
    

加入个体固定效应 是 是 

经季节性调整 是 是 

观测值 2,779 2,587 
R
2
 0.36 0.21  

注释： *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 
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中国的短期财政乘数 1 
作为中国政策制定者的重要工具，财政政策不仅是管理宏观经济需求的工具，也是中国实现经济
再平衡这一更大目标的组成部分。本文发现，相比其他财政政策措施而言，向家庭开展基于收入调
查的转移支付能更好地在短期稳定经济，同时有助于确保高质量的平衡增长。  

A.   财政乘数 

1.      中国一直以来都非常依赖通过增加公共投资来抵消外生需求冲击。为应对全球金融危机，政府

通过扩大投资来提振需求。新冠疫情暴发后，当局还过度依赖投资来刺激经济增长。这就提出了一个

问题，即依靠公共投资来提振短期需求是否是对财政资源的最佳利用？ 
 
2.       财政乘数衡量的是相机决策式的政府支出或税收收入变化（即财政冲击）对产出的影响。准

确测算财政乘数对于财政政策有效支持经济稳定、财政政策信誉以及提高宏观经济预测准确率至关重

要。高估乘数可能导致政府提供的刺激措施不足，难以抵消负面经济冲击。低估乘数可能导致各国错

误计算控制债务率所需的财政调整幅度。  

3.       准确测算财政乘数并不容易。政府收支及其组成部分的变化会影响总需求，总需求发生变化反

过来又会影响政府收支及其组成部分。这种动态内生性增加了根据财政总量和产出变化观测值对财政

乘数进行实证估计的复杂程度。例如，为降低财政赤字而相机决策式地提高所得税税率，会减少可支

配总收入。收入下降将导致总消费减少（尤其是当许多家庭无法通过获得信贷或储蓄，来降低负面冲

击），从而导致裁员和应税总收入的下降。所得税税基减少反过来又会导致税收收入减少，这会抵消

一开始提高税收收入的部分或全部努力。2  

4.      乘数估计值随一国的结构特征和当前环境而异。Izquierdo 等人（2019 年）对政府支出乘数决定

因素的学术文献进行了简要综述，政府支出乘数取决于：  

• 经济状况——经济衰退时的乘数大于经济扩张时的乘数（例如，Auerbach 和 Gorodnichenko，2012
年和 2013 年；Riera-Crichton、Vegh 和 Vuletin，2015 年）；  

• 汇率制度——在固定汇率制度下乘数较大（例如，Ilzetzki、Mendoza 和 Vegh，2013 年）；  

• 债务程度——债务水平较低时，乘数较大（例如，Ilzetzki、Mendoza 和 Vegh，2013 年；Huidrom
等人，2019 年）； 

• 货币政策的宽松程度——货币政策宽松和 /或接近零利率下限时，乘数较大（Christiano、
Eichenbaum和 Rebelo，2011 年；Coenen、Straub 和 Trabandt，2013 年）； 

 
1 本文由 Anh Nguyen（FAD）、John Ralyea（FAD）和 Fan Zhang（RES）撰写。  
2 税收收入的总变化取决于税收乘数、税收对产出的弹性以及治税能力。 
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• 经济的开放度——贸易开放程度较高的经济体乘数较小（例如，Ilzetzki、Mendoza 和 Vegh，2013
年；Gonzalez-Garcia、Lemus 和 Mrkaic，2013 年）。此外，研究表明，当公共投资效率低时，其

产出效应会下降（Leeper、Walker 和 Yang，2010 年；Cavallo 和 Daude，2011 年；Furceri 和 Li，
2017 年）。 

5.      在这种背景下，中国乘数的各种估计值相差较大，就不那么奇怪了。中国短期支出乘数的估计

值在 0.3-1.7 之间（正文表）。虽然上述估计值之间相差较大可能反映了样本期、用于识别财政冲击的

方法以及估计值方法之间存在差异，但它们都表明，得出乘数点估计值比较困难，尤其是对中国等新

兴市场而言。  

6.      本文采用了两种方法进一步研究中国短期乘数的大小。第一，我们使用 Batini、Eyraud 和

Weber（2014 年）开发的“分段”分析法，推导出总体财政乘数的一个示意性范围。“分段”分析法

可以得出平均乘数的范围。第二，我们使用估计的新凯恩斯模型（该模型设定了详细的财政准则，并

考虑了财政和货币政策之间的相互作用），对各种应对经济衰退冲击的财政工具的乘数进行建模。  

正文表. 财政乘数估计值：中国与新兴市场 

 

 

 

B．估算总体乘数的“分段”分析法 

7.     “分段”分析法为研究相机决策式财政政策对产出可能产生的影响提供了一个框架。它综合大

量财政乘数相关文献，采用了一种细化方法对一国的总体乘数（即相机决策式财政政策选择所导致财

政平衡变化的产出反应）进行了区间估计。区间估计具有指示性，是量化财政冲击对经济活动影响的

切入点。“分段”分析法分三步实施。  

第一步：评估中国影响乘数水平的结构特征 

国家 期限 G T 注释 来源

乘数的实证估计值
中国 ST 1.7 消费乘数 Wang和Wen（2013年）
中国 LT 1.6/1.0 经济上行期/下行期 Zhang、Zhan、Zheng和Zhang（2019年）
中国 ST 0.5/0.6 取决于样本期间 Jeong、Kang和Kim（2017年）
中国 ST 0.6 基于中国各省年度数据 Guo、Liu和Ma（2016年）
新兴市场 ST 0.2 0.3 面板数据包括17个新兴市场 Ilzetzki（2011年）
短期乘数的模型估计值
中国 ST 0.3/1.1 0.4 G 增加/减少 Ducanes等人（2006年）

新兴市场 ST 1 0.5
支出（不包括转移支付）和税收的平
均值

Freedman等人（2009年），基于GIMF

注释：G = 政府支出；T = 税收收入
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8.      中国的结构特征影响其经济应对财政冲击的方式。根据文献，Batini、Eyraud 和 Weber（2014
年）确定了六大结构因子，与“正常”时期相比，这些因子可以增强或降低一国总体财政乘数的大

小。3 

• 贸易开放程度：进口倾向较低国家（即大国和/或仅部分开放贸易的国家）的财政乘数往往较

大，因为进口而泄漏的需求不太明显。2015 年到 2019 年的五年期间，中国的进口量平均约满

足国内需求的 18%。这低于同期 G20 中新兴市场经济体 22%的加权平均值。  

• 劳动力市场刚性：如果劳动力市场刚性意味着工资弹性降低，那么劳动力市场更加刚性的国

家（即工会更强大，和/或劳动力市场监管更强）的财政乘数更大，因为刚性工资往往会放大

产出对需求冲击的反应。中国劳动力市场的刚性并不高。例如，Botero 等人（2004 年）评估

得出，中国的刚性指数值在 0-1 的范围内约为 0.5。该指数值大于 0.8 表示劳动力市场刚性较

高。 

• 自动稳定器。大型自动稳定器可以降低财政乘数，转移支付和税收的自动稳定机制部分抵消

了最初的财政冲击，从而降低了其对 GDP 的影响。中国的自动稳定器低于 40%的阈值，根据

“分段”分析法，高于这一阈值的稳定器被认为具有较大规模。2015 年至 2019 年的五年期

间，中国的公共支出与名义 GDP 之比平均约为 33%，与 G20 中新兴市场经济体同期的加权平

均值 31%相近。此外，直接税，特别是个人所得税也很低，在过去几年中平均约为 1.1%。 

• 汇率制度。实施弹性汇率制的国家的财政乘数往往较小，因为汇率变动可以抵消相机决策式

财政政策对经济的影响。IMF 2020 年《汇兑安排与汇兑限制年度报告》（AREAER）将中国

事实上的汇率制度归类为“其他管理”安排，自 2022 年 3 月 3 日起生效（参见中国 2022 年第

四条磋商报告-信息附录）。与完全弹性汇率相比，不完全弹性汇率往往会提高财政乘数。 

• 债务水平。债务水平高的国家的乘数一般较小，因为在债务高企时，国家采取的财政刺激

（整顿）可能对私人需求和利率风险溢价产生负面（正面）的信誉和信心效应。中国的广义

政府债务总额约占 GDP 的 110%。4这大大超过了 2021 年新兴市场（不含中国）的平均债务

率，即 59%。然而，由于中国相当封闭的资本账户限制了国内储户的投资机会，中国的高债

务率对利率风险溢价的影响因此有所减弱。 

• 公共支出管理和税收收入管理。如果征税困难和支出效率低下（包括各级政府之间的支出协

调）破坏了财政政策对产出的传导作用，乘数预计会变小。据我们所知，目前还没有衡量中

国公共财政管理（PFM）体系有效性的客观标准。评估该体系有效性的一个可能渠道是公共

支出和财务问责制（PEFA）绩效衡量框架。不过，中国的 PFM 体系尚未通过 PEFA 进行评

估。  

第二步：对中国的短期财政乘数进行“分段” 

 
3在“正常”时期，一国的产出缺口接近于零，其货币政策不受约束（例如，货币政策不在零利率下限）。自新冠疫情
暴发以来，与许多新兴市场一样，中国的实际产出低于其潜在产出（即产出缺口为负），但其货币政策仍不受约束。 
4基于增扩概念的债务估计水平反映了财政立场和政府在经济中的作用。在已公布的中国第四条款磋商中，可以找到增
扩债务口径计算出的数字与当局给出的数字相调和的内容。 
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9.      总体而言，中国的结构特征表明，其乘数大小介于较低至中等水平。正文表总结了中国的结构

特征相对于每个特征阈值的分析（上文）。如果中国的特征高于相关阈值，则中国就得“1”分。如

果不高于，则得 0 分。由于决定乘数大小因子相对重要性的实证证据有限，所有结构特征的权重相

同。中国共得“3”分，反映出其贸易开放度相对较低、自动稳定器作用较小和爬行汇率安排，所有

这些都倾向于增加其整体财政乘数的大小。  

正文表.  根据“分段”分析法得出中国的“分数” 

 

 

 

10.      根据中国的结构特征，财政乘数在正常时期既不过高也不过低。Batini、Eyraud 和 Weber
（2014 年）根据各国的分数将其划分为

低、中、高三个等级的短期乘数（正文

表）。  中国得 3 分，处于低或中等乘数

级别。我们将中国归入低乘数级别中，

这与其他新兴市场大体一致（Ilzetzki、
Mendoza 和 Vegh 2013 年）。 

第三步：为适用综合情况调整“正常时

期”乘数  

11.      经济周期的不同阶段影响财政乘数的大小。相机决策式的财政刺激在经济扩张时期不如经济紧

缩时期有效，尤其是在产出缺口为正的情况下。如果产出缺口为正，产出的增长可能只是边际的，因

为几乎没有未充分利用的劳动力和资本资源来增加供给。就产出而言，财政整顿的成本在经济下行时

期要高于经济上行时期，因为信贷受限的主体无法通过借贷来维持或平稳消费。考虑到经济周期对财

政乘数的影响，根据“分段”分析法，如果经济周期处于高峰，“正常时期”的乘数将最多在政策影

响下减少 40%，如果经济周期处于低谷，则乘数最多在政策影响下增加 60%。    

12.      货币政策也会影响财政乘数的大小。扩张性货币政策会加强产出对相机决策式财政政策刺激的

反应，例如商品或服务的支出会增加，这通过抵消因财政刺激总需求而带来的利率上行压力来实现

（即不会因利率上升而对私人部门需求产生挤出效应）。同样，当财政政策通过削减公共投资等方式

收紧时，收紧的货币政策可以抵消任何因公共部门需求下降而导致利率下降的趋势。“分段”分析法

结构特征 衡量尺度 中国 分数
贸易开放度低 进口 < 国内需求的30% 17.5 1
劳动力市场刚性强 指数 > 0.8（Botero等人，2004年） 0.51 0
自动稳定器规模小 支出 < GDP的40% 33 1
固定/半固定汇率体制 《汇总安排与汇总限制年报》的分类 类似爬行的安排 1
公共债务水平低 债务 < GDP的70% 110 0
公共财政管理/收入征管体系强 PEFA/ 收入"缺口" N/A 0

总计 3
来源：Batini、Eyraud和Weber，2014年

正文表. 第一年总体乘数 

 

（正常时期）
国家类别 结构分数 乘数范围
乘数低 0 - 3 0.1 - 0.3
乘数居中 3 - 4 0.4 - 0.6
乘数高 4 - 6 0.7 - 1.0
来源：Batini、Eyraud和Weber，2014年
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通过将“正常时期”乘数最多调整 30%来表明货币政策立场，具体的调整幅度取决于货币政策受到其

他考虑因素的约束程度。例如，如果货币政策处于零利率下限，则总体乘数将增加 30%。 

13.      可以用一个简单的等式来总结综合因素对“正常时期”乘数的影响： 

 

其中： 

 

𝐌𝐌 = 最终总体乘数的估计值 

𝐌𝐌𝐍𝐍𝐍𝐍  = “正常时期”的乘数（第二步） 

𝐂𝐂𝐲𝐲𝐜𝐜𝐜𝐜𝐜𝐜 = 周期性调整 

𝐌𝐌𝐨𝐨𝐨𝐨 = 货币政策立场因素 

 

14.      中国经济的表现预计将低于其潜力，2022 年至 2023 年货币政策将在一定程度上宽松。上述综

合因素表明，扩张性财政政策对经济活动的影响将会增强。中国在“正常时期”的总乘数（MNT）范

围在 0.0 至 0.3 之间。由于负产出缺口超过潜在 GDP 的 2%，经济出现低迷。这表明周期调节因子

（Cycle）应约为 40%（0.4）。货币政策已经在一定程度上宽松，但可能更加宽松。考虑到这一点，

货币立场因子（Mon）的合理值约为 20%（0.2）。“分段”分析法将结构因素和综合因素结合起来，

针对中国短期总体乘数提供了在当前的可能区间：0.2–0.5（表）。 

正文表.“分段”分析法短期总体乘数的最终区间估计 

 

来源：IMF 工作人员的计算。 

15.      其他因素可能导致通过“分段”分析法确定的乘数平均值发生变化。  

• 政策不确定性。其他可能给日常经济生活带来高度不确定性的政策，例如中国“动态清零”

政策下反复实施防疫封锁措施，可能会降低财政乘数，因为人员流动受限，并且经济主体可

能会增加储蓄以抵消潜在的收入损失。 

• 公共投资与消费。例如，使用不同的财政工具可能会放大或减少平均乘数。对关于财政乘数

的文献进行元分析（Meta 分析）后发现，商品和服务方面的公共支出（政府采购）的平均乘

数估计值约为 1，其中，公共投资的平均估计值略高于公共消费的平均估计值，不过这些估计

第1步 第2步 估计值
分数 乘数范围 周期调整 货币因子 最终范围

中国 3 低 (0.1 - 0.3) 0.4 0.2 (0.2 - 0.5)

第3步
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值存在较大差异（2020 年 4 月《世界经济展望》）。我们对中国应用了动态随机一般均衡

（DSGE）模型来模拟乘数如何随不同财政工具的使用而变化（见下一节）。  

• 绿色投资。“绿色”投资的乘数可能比其他类型的投资更高。 

16.      对家庭的公共支持可能是一种特别有效的政策工具。 很大一部分中国家庭都面临流动性限制。

就公共支出而言，向边际消费倾向较高的家庭进行基于收入调查的转移支付的财政乘数高于向其他家

庭进行转移支付的财政乘数（Jappelli 和 Pistaferri 2014 年；McKay 和 Reis 2016 年）。有针对性地向这

些家庭进行现金转移支付的相机决策式政策，可能会对产出产生巨大影响。下一节将继续讨论这些因

素。 

C．从财政工具的角度对中国财政乘数的模型分析 

17.      我们应用 DSGE 模型进一步研究了中国在当前周期环境下，各种相机决策式财政政策冲击（措

施）对产出的影响。我们重点关注财政扩张作为稳定工具的短期影响。我们分析了三种政策情景，以

了解公共投资和家庭支持措施在稳定产出方面及其支持更均衡复苏方面的差异。该模型估计是对“分

段”分析法的补充，它不考虑财政工具之间乘数的潜在差异。 

18.      该模型是 Traum 和 Yang（2015 年）和 Leeper、Plante 和 Traum（2010 年）研究的延伸： 

• 该模型下设置了两类家庭：流动性受限（即代表低收入家庭的“非储蓄者”）的家庭和流动性不

受限的家庭（即代表高收入家庭的储蓄者）。流动性受限的家庭无法进入金融或资本市场，

每个时期都会花光所有可支配收入。流动性不受限的家庭具有前瞻性，可以自由地出入资产

和资本市场。  

• 该模型包括一套广泛的财政工具，包括转移支付、公共投资，以及差异化劳动所得税、资本

所得税和消费税。通过调整对高收入家庭的非扭曲性一次总付税来稳定债务。 

• 将具有较高边际消费倾向的流动性受限的家庭纳入模型，可以在采取扩张性财政政策后，使

短期需求效应比只有代表性的流动性不受限家庭更强。  

• 该模型的特点是，中央银行根据泰勒法则规范设定政策利率。此外，我们还模拟政府偿债支

付的隐性利率，这取决于主权债务的平均期限结构，这与 Veld 等人（2012 年）的方法一致。  

模型校准 

19.       参数选择基于数据可得性并参考已有研究。  

• 在经济结构方面，政府消费、投资和向家庭进行转移支付三者之和与 GDP 之比是根据 2016 年

至 2019 年期间的官方数据估算的，以避免新冠疫情造成的扰动。 

• 虽然柯布-道格拉斯生产函数中的资本份额尚不明确，但文献中给出了大量估计值，从 Ge等人

估计的 0.36（2022 年）到 Zhang、Liu和 Huang（2019 年）估计的高点 0.45不等。文献倾向于

认为中国的资本份额高于其他国家常用的 0.3。我们在模拟中假设资本份额为 0.4，其中，公共

和私人资本在生产函数中的份额分别约为 0.14 和 0.26。 
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• 根据现行税收法规，流动性不受限家庭的有效劳动所得税税率（包括个人所得税和社保缴

款）估计在 10%至 20%之间，流动性受限家庭的的有效劳动所得税税率约为 10%。  

• 流动性受限家庭比例的数据不详，难以估计。根据 Barrail（2020 年）的估计，发达经济体的

这一比例从 25%到 40%不等，新兴经济体的比例要高得多。Xie 和 Jin（2015 年）认为，中国

相对更穷的一半人只拥有全国总财富的 8%。家庭的大部分财富集中在土地和房屋等非流动性

资产上，它们为平滑消费提供的缓冲相对有限。我们在分析中假设，中国流动性受限家庭的

比例在 50%左右。5 

模拟结果 

20.      为了最佳地说明中国经济的现状，许多财政政策情景都叠加在巨大的负面需求冲击（即偏好冲

击和特定投资的技术冲击）之上，这些冲击降低了产出、消费和私人投资。因此，政策出台前的产出

水平比潜在产出低 3%。经校准后，公共债务与 GDP 之比调整为 81.6%，即 2019 年的水平 6。 

21.      我们分析了三种财政政策情景：（1）增加对低收入家庭进行基于收入调查的转移支付，（2）
增加对所有家庭的无差别转移支付，（3）增加公共投资。7在每种政策情景下，均假设财政扩张幅度

在第一年为 GDP 的百分之一，之后逐步退出。8与此同时，货币政策总体上仍然没有反应。财政扩张

以公共投资的形式，或以向所有家庭或仅向流动性受限的家庭进行定向转移支付。然后我们估计各自

的财政乘数，即在同一时间范围内，财政一揽子措施中每花一元钱，产出或消费所产生的累积变化。  

22.      所有三项财政支出措施都提高了产出，但乘数大小差异很大。作为短期内稳定经济的财政对

策，对流动性受限家庭（其边际消费倾向更高）进行基于收入调查的政府转移支付，对于缩小产出缺

口最为有效，特别是在利率基本保持不变的情况

下，从而限制了政府支持措施的挤出效应，这在

经济衰退中是常见情况。基于收入调查的转移支

付模型得出的短期乘数估计值为 1.5。在财政成本

相同的情况下，无差别转移支付的乘数低于 1，反

映出流动性不受限家庭将部分转移支付储存起来

的速度之快。最后，公共投资驱动的财政扩张将

产生的短期产出乘数为 1。9虽然如果当局能有效

分配公共投资，最终会增加未来的存量公共资

本，但这需要时间。公共投资的影响（通过收入

效应间接产生影响）远远低于直接向家庭转移支

付的影响，尤其是当有针对性地对家庭进行基于

收入调查的定向转移支付。 

 
5我们的校准与刻画新兴亚洲市场的 GIMF 模型（Kumhof 等人，2010 年）一致，但小于 Cosa、Pisani 和 Rebucci（2011
年）假设的 70%。  
6第四条磋商工作人员报告中公布了债务扩张水平。 
7假设投资支出效率为 0.75。 
8假设财政刺激按照一阶自回归（AR（1））过程逐步退出。  
9以上乘数与 IMF 的一致（2020 年 10 月《财政监测报告》）。 
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23.      基于收入调查的转移支付得出的乘数的估计值处于学术文献中对中国政府支出乘数的估计区间

内。10虽然现金转移支付得出的估计值明显高于“分段”分析法得到的总体乘数的上限 0.5，但出现这

种差异并不一定令人惊讶。总体乘数代表各种财政工具的平均值，某些收入和支出工具的乘数可能相

当低。 

D.     结论 

24. 财政措施应侧重对家庭开展基于收入调查的定向转移支付，这将支持经济更高速增长，并将

促进经济再平衡。 当局应调整支出的优先顺序，从基建投资转向促进私人消费的支出（例如，对消费

倾向更高的脆弱家庭提供基于收入调查的直接收入支持），这将降低家庭的高储蓄率，促进平衡复

苏，并缩小负产出缺口。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
10在其他研究中，当货币政策受到限制时，得出的乘数与政府支出乘数的估计值是一致的（例如，Christiano、
Eichenbaum 和 Rebelo 2011 年；Klein 和 Winkler 2021 年）。 
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货币政策和信贷政策的作用 1 
中国的货币政策框架不断变化，相比于使用传统利率工具，近来中国更强调数量型货币政策工具。然
而，来自中国企业层面的投资数据表明，这些供给驱动政策可能无法产生与利率政策相同的相对广泛
的需求侧影响，这对规模较小、更易受到经济周期影响的企业而言尤为如此。这表明，虽然精心设计
的市场化数量型货币政策工具在中国货币政策框架中发挥着一定的作用，但它们不应取代利率政策成
为主要政策工具。   

A. 引言 

1.      中国的货币政策框架不断变化，特点是其既包括价格型政策工具，也包括数量型政策工具。

在 2012年之前，中国人民银行（PBC）主要使用数量型货币政策框架，强调通过窗口指导和贷款增长

目标来管理信贷总量，并辅以严格的存贷款利率管制。大约十年前，人民银行开始逐步放开利率管

制，并开始实施价格型货币政策框架，该框架旨在将短期无风险利率维持在一个确定的利率走廊内。
2  

2.      然而，数量型目标在整体货币政策中持续发挥着重要作用。信贷增长目标已变得更加符合银

行主导体系的有关特征（如资本和资产质量等），同时，目标的合规性已成为宏观审慎评估（MPA）

框架中使用的重要标准。2018 年，保持与名

义 GDP 增长水平相匹配的稳定信贷增长被提

升为货币政策的一个关键目标，反映了控制

债务增速（相对于 GDP）的重要性。过去五

年，针对特定类型借款人的数量型信贷政策

（以下简称“信贷政策”）数量激增，其

中，增加了对小微企业、私人企业或先进制

造企业等优先类借款人的信贷。3其中的一些

信贷政策使用市场化机制来促进此类贷款，

例如人民银行的再贷款工具；但另一些则是

政策性的要求，例如国务院提出的针对大型

银行的普惠金融贷款增速的要求。  

 
1 本文由 Henry Hoyle、Phakawa Jeasakul 以及 Fan Zhang 撰写。 
2 参见 Harjes（2016）、Harjes（2017）、McMahon 和 Schipke 等（2018）、Hoyle（2021）和 Das（2022），了解 IMF
工作人员对中国不断变化的货币政策框架的最新分析。 
3 存款准备金率的调整被认为是一种数量型工具，但不是本分析目标所涉及的信贷政策。 
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3.      人民银行近期使用价格型工具的频率有所下降。近年来，对关键政策利率的调整幅度越来越

小，频率也越来越低,与其他没有采用钉住汇率制度的新兴市场经济体相比，这一点尤其如此（见

图）。虽然没有简单的量化指标来概述信贷政策的频率或强度，但人民银行再贷款和再贴现工具使用

规模的增长，以及 2022 年 4 月针对特定行业的再贷

款工具使用规模的大幅扩大，都表明信贷政策工具如

何再次成为货币政策的一个更加突出的特征。在最近

的政策沟通中，人民银行指出信贷政策存在以下好

处：其能为处于困难时期的小型企业和行业提供定向

的直接支持，同时稳定整体宏观经济。4广泛而言，

信贷政策因被认为有利于金融稳定而得到了更多应

用，因为它们能够提供“定向”的经济支持，同时避

免了政策制定者采用 2008 年金融危机爆发后实施的

“大水漫灌”式信贷刺激措施。  

4.      更多依赖数量型工具会削弱货币政策的逆周期作用，并带来其他的宏观经济成本。利率调整

对金融环境和金融活动具有多种有力且自我强化式的影响。下文的分析提供了中国在这方面的证据，

同时发现以控制总体信贷供给为目标的政策干预似乎不足以产生同样的效果。从经验上讲，信贷政策

在刺激规模较小和存续时间较短的企业的活动方面似乎能力较弱。这可能源于银行向高风险企业分配

更多信贷时的风险厌恶情绪，造成高风险信贷市场割裂的其他因素，或是在价格型政策收紧时期频繁

使用这一工具。由于这些规模较小和存续时间较短的企业往往财务约束最大且容易受到周期性波动的

影响，因此，信贷政策在逆周期需求管理方面可能效果有限。对于规模较大、较成熟的企业来说，信

贷政策的好处在一定程度上更为明显，这也可能加剧小型企业在获取信贷方面的劣势，并可能拖累当

局提高中期生产率增长这一具有宏观重要性的任务。  

5.      本文使用局部投影法直接比较不同货币政策工具对企业层面投资的影响。我们使用 Kamber 和
Mohanty（2018年）以及 Das 和 Song（2022年）的货币政策冲击方法来识别出利率工具。为了评估更

难衡量的信贷政策干预，本文引入了一种新的识别技术，量化了宏观经济和金融因素（包括货币政策

冲击）无法解释的信贷增长。这些冲击（包括传统的货币政策冲击和影响总体信贷的无法解释的冲

击）的相对影响是通过 14000 家企业的截面数据联合估计得出，这些数据来自一个企业层面财务报表

的专用数据库。  

6.      本文其余部分的结构如下：下一节回顾了一些有关货币政策传导以及数量型政策工具最近所

发挥作用的文献。接下来的一节解释了本文分析背后的方法和数据，第四部分列出了实证结果。第五

部分讨论了政策意义，最后一部分为结论。  

B.      货币政策传导与数量型政策的作用  

7.      货币政策通过多种渠道发挥作用，以平滑商业周期。5其中，利率渠道通过利率变化对总需求

中对利息敏感的成分（如住房和耐用消费品）施加影响，从而影响产出。 信贷渠道则通过对借款人外

部融资成本产生更大的影响，从而放大短期利率变化的影响。这有一部分是通过所谓的“资产负债表

 
4中国人民银行货币政策司“结构性货币政策工具精准出击，助力市场主体纾困和实体经济发展”。中国人民银行《政
策研究》总第 18 期（2022 年）。 
5Cecchetti，1995 年；Bernanke 和 Gertler，1995 年；Gertler 和 Karadi，2015 年。 
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渠道”作用的，因为利率下降将提高借款人的资产价值，减少利息支出，缓解了市场摩擦（贷款人通

常会因市场摩擦而收取信用风险溢价）。该渠道通常被包含在货币政策中的一个更广泛的风险承担渠
道中，后者侧重于资产价格上涨、信贷扩张和金融波动性的降低，如何通过降低金融机构对风险的感

知来创建顺周期反馈循环（Adrian 和 Shin，2010 年）。6最后，信贷渠道也被认为是通过增加金融中

介信贷的供给，经由“银行贷款渠道”发挥作用的。  

8.      普遍认为，信贷渠道的货币政策传导在企业层面具有不对称性，其更有利于规模较小、周期

性敞口较大的企业。金融摩擦理论表明，与规模较大、较成熟的企业相比，规模较小或存续时间较短

的企业在财务上约束更大，获得信贷的渠道更少和波动更大。这反映了多重因素，包括：贷款人在监

测其信用风险方面存在的相对较高的成本，这些企业在周期性衰退期间的破产率较高，进入信贷市场

的机会通常更为有限，这些因素往往会增加贷款人对抵押品的要求。随着货币政策放宽了信贷供给并

降低了信用风险溢价，这些受到财务约束的企业在获取信贷方面得到了巨大改善。对多个国家广泛开

展的实证研究提供证据显示，受财务约束的企业对商业周期波动和货币政策冲击的敏感性相对更高。
7  

9.      世界各国已经广泛使用了与中国类似的数量型工具，以刺激货币政策传导的银行贷款渠道。

特别是在全球金融危机后的几年里，许多发达经济体央行以“融资换贷款”计划的形式使用数量型政

策来刺激银行贷款，其中最引人注目的是欧央行的定向长期再融资操作（TLTRO）工具。这些工具各

不相同，但都普遍引入了相关机制，通过降低银行融资成本换取实现某些量化信贷供给目标。8这些

举措的目的是在银行资产负债表受到约束并拖累信贷供给，且进一步降低政策利率受到零下限约束

时，促进银行贷款。 

10.      然而，数量型工具在使受财务约束的企业受益方面的影响尚不清楚。可以通过市场化的激励

措施（如补贴融资）来促使银行放贷，但银行如何分配这种额外贷款仍然不清楚。传统理论认为，贷

款供给增加可能会导致具有不同风险的借款人的贷款成本均下降，但在价格型货币政策传导下，可能

推动银行承担更多风险的资产负债表效应和其他因素可能并不存在。如果银行在干预措施前的贷款供

给受到资本限制或承销标准的约束，那么银行可能更愿意向风险较低的借款人分配新增信贷。关于

“融资换贷款”计划对银行风险承担行为的影响，有关实证文献尚且不多，但已有一些初步研究表

明，欧央行最近的 TLTRO 机制促使银行放贷，但没有加剧其贷款组合的风险特征。9其他研究发现，

银行获得 TLTRO 资金后的反应是“向高质量借款人逃离”，这与银行风险承担受到了微弱影响的发

现是一致的。10  

11.      就中国而言，以数量型工具为中心的货币政策框架合适与否，部分取决于其能否对较脆弱的

企业产生强大的信贷渠道效应。数量型政策历来在支持国有企业的逆周期投资方面发挥着重要作用，

 
6Adrian 和 Shin（2010 年）。  
7 Gertler 和 Gilchrist1994 年，Ehrmann，2005 年，Cloyne 等，2018 年，Durante 等，2021 年。  
8 英格兰银行于 2012 年启动的“融资换贷款”计划也将融资利率与银行的整体贷款组合增速挂钩。美联储于 2020 年推
出的“大众贷款工具”为银行向中小企业贷款提供了低成本资金，但其没有包含额外的数量型激励措施来促进贷款总
额的增长。 
9https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2682~c88eac6aca.en.pdf  

  https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202106_02~35bf40777b.en.html  
10 Matteo Benettona Davide Fantino。定向货币政策和银行贷款行为。金融经济学期刊，第 142 期。2021 年 10 月 1 日，
页码：404-429  

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2682%7Ec88eac6aca.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202106_02%7E35bf40777b.en.html
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为大规模基础设施投资提供了信贷，同时最大限度地减少对私人借款人的挤出效应。然而近年来，随

着整个经济的杠杆率上升到较危险水平且高效的国有项目变得越来越稀缺，上述形式的经济支持已经

缩小。本文的其余部分将从实证上评估利率和信贷政策冲击在缓解周期性风险更大、财务约束更多的

企业信贷条件上的相对有效性，这将是维持货币政策有效性的关键。以下分析在实证检验近期信贷政

策（这些政策旨在为普惠金融或小微企业贷款等细分部门提供直接支持）的影响方面能力有限，但分

析结果对这些政策的有效性具有重要意义。 

C.   方法和数据 

12.      利率和信贷政策冲击的差异影响是通过使用面板局部投影法来探究的。与 Croyne（2018 年）

和 Durante等（2021年）的近期研究一致，我们通过使用 Jorda（2006年）方法中的脉冲响应函数，来

估计政策冲击对企业层面投资的影响。我们对选定的企业组别进行了上述估计，这有助于探究投资对

货币政策冲击敏感性的横截面异质性。  

13.      我们使用文献中的标准识别方法，来识别价格型货币政策冲击。对于预料之外的货币政策创

新，我们使用了货币政策公布当天的短期利率掉期的变化，作为其代理指标。这与 Gertler 和 Karadi
（2015 年）以及后来 Mohanty 和 Kamber（2018 年）、Das 和 Song（2022 年）的方法是一致的，其中

后两者的研究更进一步，涉及了中国的情况。 

14.      对于基于信贷政策的货币政策冲击，我们使用了宏观经济基本面和利率冲击无法解释的信贷

增长变化，作为其代理指标。我们使用了季度数据和均衡信贷增长的简单模型，以泰勒规则的预期利

率（其代表信贷需求并来自金融活动和通胀变量）和上述政策利率冲击序列，解释了一个衡量宽泛私

人信贷增长的指标与其趋势水平之差的变化。11我们假设残差项可由政策干预来解释，这些干预相对

于反事实的市场驱动结果减缓或加速了总体信贷增长（以下简称“信贷政策”）。  

15.      这种识别方法为衡量数量型政策干预的影响提供了一个有用的代理指标。使用利率冲击变量

作为控制变量有助于解决利率冲击与信贷增长之间的内生性问题，由此得到的数据序列捕获了数量型

政策通过银行贷款渠道产生的额外冲击的预期属

性。识别出的信贷政策冲击既包括紧缩期，也包

括宽松期与当局为限制信贷增长而采取的定期干

预措施一致，尤其是在新冠疫情危机前几年的去

杠杆时期。随着 2014 年后信贷增长变得更加稳

定，已识别的冲击被认为可以捕捉到在产出和利

率水平波动中保持信贷稳定增长所必需的政策干

预措施。这一点是可取的，因为它与当局宣布的

政策目标（即“信贷增长与名义GDP增速基本匹

配”）联系了起来，并让对此类干预措施的实证

效应研究成为可能。政策促成的信贷稳定增长使

信贷冲击在几年内与利率冲击的方向相反（见图

 
11 该信贷指标是去除了政府债券和股权的社会融资总量。金融活动指标是专有的当前活动指标与其趋势水平之间的差

距。通胀指标是国家统计局的居民消费价格指数（CPI）。若使用利率冲击作为信贷冲击识别式子的一个控制变量，则

将免于使用叙述法识别货币政策冲击，或是使用其他可以捕获信贷政策和利率政策影响的识别方法。 
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表）。这与在此前和此后两个时期观察到的二者同向变动形成了鲜明对比，在这两个时期，更加一致

的政策刺激推动了利率和信贷政策的协调。  

16.      用信贷政策冲击作为实际政策干预的代理指标，存在其局限性。信贷增速观察结果的变化可

能是由遗漏变量引起的，例如银行或企业杠杆，或外部冲击，或者可能反映需求和供给函数的结构性

改变。这些因素可能使残差项出现偏差，从而使已识别的冲击出现偏差。从设计上讲，它无法用于针

对行业和细分部门的信贷政策（它们已成为信贷政策工具箱的重要构成），虽然抽样期合理地覆盖了

实施这些政策的最初几年。尽管如此，它为信贷政策冲击的方向和规模提供了一个合理的代理变量。 

17.      将政策冲击应用于企业层面数据的基线方程（见下文）如下：  

∆Yi, t+ h = αi,h +  ∑ β1,h shock IR t * Dg,i   + ∑ β2,h shock CP
 t* Dg,i + Γ’1Xi,t-1 + Γ’1Xi,t-2 +  ε i, t+h          

左边的变量是给定企业 i在冲击后 h个时期的净财产、厂房和设备的同比增长。变量 shockIR和 shockCP

分别为利率和信贷政策冲击。Dg，i 是界定企业分组的一个虚拟变量。控制变量包括企业层面滞后一期

和两期的收入、投资、流动性和杠杆率的同比增速，以及滞后一期和两期的政策冲击。企业层面固定

效应和 Driscoll-Kraay 标准误用于控制空间相关性以及自相关和异质性，这与 Cloyne（2018 年）的做

法一致。 

18.      企业层面的数据来自一个包含 14000
家企业数据的专用数据库，覆盖了诸多私人

企业。财务数据来自 Capital IQ，并从 WIND
和彭博社获得其他企业层面的识别和分类信

息。该数据为半年度数据，涵盖 2011 年至

2021 年期间，主要来自公共股权或债券发行

所需的财务报表，其严格限制了官方定义

“小微企业”的覆盖面。也就是说，在具有

完整数据的 138422 个企业-时期观察值中，约

有 95000个值是来自私人企业的，其中许多已

在专门的中小企业（SME）交易所上市。12企

业覆盖范围并不均衡。其他描述性统计量在

表中提供。  

19.      企业样本来源和有限的时间段覆盖范

围对实证分析提出了挑战。企业数据是基于

中小企业股票交易所收集的，这使其偏向于

充满活力且资金相对充足的中小型企业，并

偏向于在 2014 年获得更大的观察值，在这一

时期，这些企业的更多数据变得可用。其

中，一些企业持续保持投资高增长，一些企业的投资数据还存在噪声，因此在解释计量经济学结果时

 
12 我们对数据进行了清理，删除了那些缺乏完整数据来计算企业投资增长、规模、年龄、杠杆（债务与资产的比
率）、流动性（现金和资产等价物）和收入增长的观测值。我们还对观测值进一步做了截断处理，舍弃了投资值低于
第 1 和第 99 百分位数或在-99%至 2000%界限之外的观测值。  

正文表. 企业层面数据集的描述性统计 

 

SOE POE 其他 总和

中位数 5.2 4.2 4.5 4.6
均值 24.0 27.9 27.3 26.8
标准差 105.0 111.3 114.4 109.5

中位数 13,569 661 1,955 1,767
均值 37,648 6,265 6,861 15,543
标准差 96,606 38,791 23,236 63,249

中位数 18 16 19 17
均值 23 18 22 20
标准差 16 10 13 12

观测值数量 40,867 94,676 2,879 138,422
企业数量 3,613 9,288 229 13,130
来源：Capital IQ；彭博社；WIND；以及IMF工作人员的计算。
注释：SOE=国有企业；POE=私人企业。其他=产权未明确。

物业厂房和设备净值同比增长（百分比）

资产（人民币，百万）

企业经营年份（年）
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需要特别注意。对于这种类型的分析来说，数据的

时间跨度也相对较短，除了 2020 年上半年之外，数

据并不包括其他的大规模经济衰退。也就是说，在

2020 年之前的几年里，相对于较成熟的企业而言，

规模较小、存续时间较短的企业的投资增速明显下

降，此总体上看似乎也更具周期性，这表明样本中

存在周期性变化。13我们使用稳健性检验来解决上述

挑战，确定其不会影响整体结果。 

D.     实证结果 

20.      局部投影法分析表明，中国的价格型冲击符合理论和其他国家的证据。价格型冲击对小型企

业的影响尤其明显。短期利率掉期意外下降 25个基点，或基本上等于一个标准差的冲击，会在一年半

后使最小的三分之一的企业（资产规模低于 3.3亿元人民币）的投资年增速增加 9.5个百分点，其中控

制了企业层面的变量和信贷政策冲击。14这一结果与按规模计算的最大的三分之一的企业（资产规模

超过 45 亿元人民币）的统计数据不同，后者虽然增加了投资，但增幅少了四倍，一年半后达到约

2.6%。中型企业的反应是最小的，在统计上不显著。正如文献所预测的那样，向投资的传导存在滞

后，这在最初的冲击之后的三个时期（一年半）表现最为强烈，此后逐渐消退。 

21.      相比之下，信贷政策冲击出现得较早，大型企业和小型企业之间的差异也更小。意外的信贷

政策宽松（其导致信贷水平相对于趋势增加 12.5 个百分点——大约一个标准差的冲击）对投资增长率

的影响估计将在两个时期后达到峰值 15。小型企业的投资增速比一年前提高了 3.6 个百分点，仅为大

企业投资增速的 1.5 倍左右。这种差异小于利率冲击产生的可比差异，且其估计也不够精确，因为小

型企业的结果并不统计显著非零，或是与信贷政策对大企业的影响没有差异。  

22.      按存续时间长短对企业进行分组时，结果大致相似。当对不同存续时间长短的组别进行政策

冲击估计时，小企业获得的相对利益仍然是最大的，这是财务约束的另一个常见代理变量，尽管差异

在统计上并不显著。16价格型冲击对存续时间较短的企业（14 年以下）产生的投资反应最大，存续时

间中等（20 年以下）以及更长的企业的反应则逐渐减少。结果在幅度上小于基于规模的分组，并且在

冲击后一年及一年半时通常具有统计学意义，但存续时间较长的企业除外。与基于规模的分组相比，

信贷政策冲击对存续时间较长和中等的企业产生了最大的定量影响，尽管结果在任何细分组别中都没

有统计学意义（见附录图 1）。 

 
13 鉴于报告滞后和与疫情相关的延迟，新冠疫情期间描述的投资激增程度部分反映了存续时间长度中等（特别是存续
时间较短）企业的样本量的急剧下降。 
14 这一结果的幅度非常接近 Durante 等（2020 年）报告的存续时间较短的欧洲企业的结果，但大于 Cloyne 等（2018 年）
报告的存续时间较短的美英企业的结果。中国小型企业的巨大投资动力可能反映了样本的企业覆盖偏向于更有活力、
资金更充足的中小企业，这在一定程度上解释了描述性统计数据中投资增长的平均数和标准差的上升。 
15 由于相关数据序列的单位不同（对于提前一年掉期利率使用了基点；对于高于趋势增速的信贷使用了百分点），要
对利率和信贷政策冲击进行标准化处理是十分复杂的。在这种情况下，我们选择使用 25 个基点和 12.5 个百分点，因为
它们非常接近各自时间序列数据的一个标准差（分别为 23.3 和 12.7）。 
 
16  将年龄作为财务约束代理变量的讨论见 Cloyne（2018 年）。  
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来源：彭博社；WIND；标普市场信息；以及IMF工作人员的计算。

注释：经营年份少于14年的为存续时间较短的企业；14至20年的为存续时间长度中等

的企业；21年以上的为存续时间较长的企业。
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23.      在基于所有权的分组中，信贷政策冲击也仅在大型国有企业中具有统计显著性。中央国有企

业的投资增长反应的符号方向是正确的，在未来三个时期具有统计显著性，而被债券市场监管机构列

为地方政府融资平台（LGFV）的实体对未来两个时期的信贷政策冲击做出了巨大且显著的反应。这

正文图. 中国：企业层面的投资动力对货币政策冲击的反应，按企业规模分列 
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来源：Capital IQ；CEIC数据有限公司；WIND；彭博社；以及IMF工作人员的计算。
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来源：Capital IQ；CEIC数据有限公司；WIND；彭博社；以及IMF工作人员的计算。

注释：每个时期t为一个半年。利率冲击指在公布货币政策的当天一年期利率掉期利率意外下降

25个基点。信贷政策冲击为信贷在趋势水平上意外上升25个基点。所显示的置信区间为90%。
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与 IMF 工作人员先前的研究结果是一致的，即国有企业和私人企业在信贷市场上不会面临竞争中立。
17  

24.      稳健性检验支持了结果的有效性。在控制了政策冲击符号方向的扩展基线方程中，小型企业

和存续时间较短的企业的未来一年半的结果显示其在利率收紧和放松时期的符号方向是正确的，尽管

只有小型企业的结果具有统计显著性。这表明，这些结果并没有捕捉到这些企业投资增速观测值的分

散情况和偏差。同样，对于信贷政策冲击结果，只有大型企业和存续时间较长及中等的企业的结果的

符号方向在两个方向上是正确的（见附录表 1-4）。在控制基于规模的分组的不同资产阈值和跨期企

业计数的差异时，这些结果也是成立的。当将企业样本限制在 12个或更长时期捕获的企业时，以及当

排除新冠疫情期间的结果时，也会获得类似的结果。18 

25.      其他分组提供了信贷约束在决定结果方面的重要性的证据。我们针对财务约束高于中位水平

的小型企业或存续时间较短的企业，重新估计了基线方程。第一组是小型（资产低于 3.3 亿元人民

币）、三个时期平均现金流为负的私人企业，以及整个样本期间投资中位数为负的组别。虽然这种分

组的统计规模较小（样本量仅为 8950个观察值），但这些企业对未来三个时期的利率政策冲击表现出

巨大且统计显著的反应。对信贷政策冲击的反应较小，在统计上也不显著。第二组捕获了在其行业和

年份的收入与固定资产比率方面处于观察值前三分之一的企业——这是企业层面生产率的一个合理的

替代变量——但其在样本期间的平均投资增速相对温和（<10%)，显示出其在获得外部融资方面存在

一些困难。与亏损企业组别一样，对于利率冲击，该组企业的冲动反应更大，在统计上也更显著，尽

管信贷政策的反应明显更大，也更接近于统计显著。一般而言，生产率替代指标排在前三分之一的企

业对利率冲击表现出巨大的、具有统计显著性的反应，而那些处于底部的企业也观察到了统计显著的

反映，但其符号相反。在所有按生产率分类的企业组别中，信贷政策冲击在统计上都不显著（见附录

图 2）。 

26.      以上扩展分析表明，不协调地使用利率和信贷政策会削弱其影响。使用基线方程的扩展形式

重新估计结果，其中，企业分组虚拟变量 Dg，i被替换为基于时间的分类变量 Dcoord，t。当政策利率和信

贷政策冲击具有相同的符号（即同时放松或收紧）的半年期间，该变量取值 1，在它们似乎相互矛盾

的时取零，其结果衡量了整个企业样本的投资反应。对于不协调的冲击（n = 88619），两者都有正确

的符号和相似的幅度，这表明这些冲击总体上在很大程度上相互抵消。对于协调冲击（n=40042），

两次冲击的净投资反应（即系数之和）很大，并且具有正确的符号，反映了利率冲击的巨大贡献（见

附录图 3）。然而，由于政策只在五个时期内得到了协调，协调结果的统计规模有所下降。信贷政策

冲击影响的符号在预测期结束时出现了错误，这是因为在后来的一个协调放松时期（期间投资减

弱），信贷政策放松的幅度相对较大。  

 

 
17 参见 Guo、Jurzyk 和 Ruane 等（2021 年）和 Jahan、Catalan（2019 年）。 
18 将结果限制在所有时期都有数据的企业，排除了超过 90%的资产低于 3.3 亿元人民币的企业。我们使用了 12 个周期
的阈值，因为它近似于最小企业和存续时间最短企业报告频率的中位数。  
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E.   政策意义  

27.      信贷政策似乎并未产生有力的“信贷渠道”效应。从理论上讲，推动银行提供额外信贷的政

策应会导致信贷价格的普遍下降，可以刺激存在财务约束的借款人开展经济活动。上文证据则表明，

这些影响并未发生，这与欧元区类似研究的初步结果一致。这可能是由于一系列非相互独立的潜在解

释因素造成的。 

• 银行避险情绪。在没有基于借款人的资产负债表效应的情况下，由于审慎要求、资本约束或避险

情绪，银行可能会将政策引发的贷款分配给风险较低的企业或资产，如住房抵押贷款或政府债券。  

• 对风险较高的信贷市场的溢出效应有限。如果有关信贷市场高度分割，或若高风险借款人的风险

调整回报率不足，那么低风险借款人的额外信贷供给可能不会溢出到高风险借款人的信贷市场，

就像中国大部分银行的贷款情况一样。19治理薄弱的低风险企业（如地方政府融资平台）可能会

选择吸收大部分政策引发的信贷供给（尽管其资金的使用不够有效），这可能导致资金渗漏到资

产市场的投资中。 

 
19 见 Hoyle 和 Jeasakul（2021 年）。 

 

正文图. 中国：企业层面的投资动力对货币政策冲击的反应，按所选组别划分 
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• 信贷政策冲击如果不与价格型货币政策一同实施，则其产生的影响就可能是有限的。从理论上讲，

推动货币供应量增加，应可部分通过降低利率和推升价格来刺激需求。如果价格型和数量型工具

相结合的货币政策框架增加了货币供应量，同时限制了利率的互补性调整，那么其对更广泛需求

的影响可能是有限的。 

28.      因此，与利率政策相比，信贷政策在管理周期波动方面的有效性可能较低。通过信贷供给冲

击发挥作用的宏观经济政策框架，对受到较大财务约束的企业好处不大，这给逆周期需求管理带来了

一定难度。 

• 向周期性最强部门的间接、不确定的传导机制。由于规模较大、风险较低的企业在信贷政策变化

前的信贷约束不大，它们不太可能利用额外的信贷供给来开展生产性投资。与可明确产生广泛需

求效应的利率工具相比，在周期中表现最疲软部门的最终需求溢出效应更为间接且更不确定。在

某种程度上，溢出效应将取决于周期性疲软部门与这些大型企业供应链的密切程度，以及大型企

业是否愿意对用处不大的项目进行足够规模的投资（需要与生产率进行权衡）。 

• 随着周期性压力加剧，“信贷渠道”的影响可能会减弱。随着经济不确定性上升，拥有稳健风险

管理和贷款发放框架的银行的避险意识一般会增强，这会增加对最低风险借款人的信贷配置。同

样，以市场为导向的借款人对新增信贷的需求很可能会下降。 

29.      将信贷政策作为主要货币政策工具，也可能对债权人的贷款行为和融资环境产生适应性影

响。那些往往能直接受益于信贷政策的企业（或与之关系密切的企业）可能会受益于其在外部融资可

得性方面的结构性优势，因为这些投资者预计在经济低迷期会得到政策支持。相反，债权人会向风险

较高的借款人（或其他不易从信贷供给措施中获益的借款人）合理收取较高的风险溢价。中国投资者

对政府支持模式的敏感性问题，在最新一期《全球金融稳定报告》以及 Zhe 和 Jun（2019 年）的文章

中都有提及。它们显示了在违约情况发生变化后，投资者是如何对非国企借款人和政府支持较少的国

企收取更高风险溢价的。20 

30.      利用信贷政策替代利率政策，也可能对资本配置和生产率增速产生负面影响。存续时间较

长、由国家主导控股且对信贷供给干预措施反应最大的企业，其生产率往往低于私人部门的同类机

构。21 相比之下，利率型宽松政策在刺激生产率较高但存在财务约束的小型企业的投资方面特别有

效，并会减少对生产率较低企业的投资。因此，与利率型政策相比，信贷政策型的宽松政策可能导致

生产率相对较低的企业新获更多投资。这意味着在短期（甚至在长期）内，总生产率的增速将放缓。
22 

31.      虽然该分析重点关注“总体”信贷政策，但研究结果对以“普惠金融”为目标的信贷政策也

很重要。近期针对小微企业和其他普惠金融借款人的信贷供给措施的针对性足够强，可以确保新增信

贷供给对资金受限的小微企业产生积极的外溢效应。然而，考虑到信用风险有所上升，银行避险情绪

 
20 具体见 IMF2021 年 10 月《全球金融稳定报告》，第 16-19 页。 
21见 Guo、Jurzyk、Ruane 等人（2021 年）。 
22 对生产率增速的累积影响将取决于未来紧缩周期的强度和频率，以及紧缩周期中不同企业所受影响的对称性。货币
政策对不同企业的影响不同，这与货币政策供给侧效应的相关最新文献的结论一致（其发现，传统货币宽松政策往往
会改善资本配置并提高生产率）。相关典型实例，见 Baqaee、Farhi 和 Sangini（2021 年）以及 David 和 Zeke（2022
年）。  
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很可能是小微企业部门中的一个更重要的因素，其会迫使银行在放贷质量上做出更大的权衡取舍。贷

款人在管理其小微企业贷款风险时，可能会优先选择具有抵押品（如住宅房地产）的企业，而不是承

担较高风险的企业。银行也可能难以监测小微企业的活动和过往记录，这增加了监管套利的风险。 

32.      对于受到较大财务约束的企业而言，小微企业信贷政策对其获取信贷的普遍影响似乎较弱。

自 2018年出台小微企业信贷目标以来，信用评级较低的私人企业发行的未偿债券的规模持续下降，这

突显出了未直接受益于信贷政策的企业的融资环境持续紧张。 

33.      小微企业信贷政策似乎也不符合信贷政策的一个基本理念，即应避免信贷过度增长的风险。

监管套利十分频繁，这可能说明了在各种风险的企业之间缺乏溢出效应的原因——这部分源于银行在

监测小微企业过往记录和活动方面存在的困难。2022 年 6 月，国家审计署发布的一份报告发现，在

517 家经审计的普惠金融贷款借款人中，有 364 家并非实际业务经营主体，这表明监管套利的比例很

高。报告发现，其中一些经营主体是空壳公司，会将这些资金用于住房市场投资或不符合条件的大型

企业。最近的一项分析识别出了城市层面上小微企业的成立与房价升值之间的联系，其强调了潜在的

套利驱动资产市场溢出效应（Sun、Wang 等人，2022 年）。 

F.     结论 

34.      利率政策的有力效果表明，其应继续在周期波动管理中发挥主要作用。利率对在周期中更脆

弱的企业部门的活动产生了明显影响，这很可能源于借款人的资产负债表效应，这突显了它们提振需

求的能力。与信贷政策不同，政策传导并不依赖于金融机构的风险偏好或资产负债表能力。虽然利率

政策冲击对投资的影响较信贷政策略有滞后，但融资环境的放松可能会迅速发挥作用，通过减少企业

倒闭和失业率来帮助减少长期创伤效应。利率下调时承担金融风险的程度上升，应通过监管、宏观审

慎政策等审慎政策工具加以应对。 

35.      精心设计的市场化数量型货币政策工具在中国的货币政策工具箱中发挥着一定作用，但其不

应取代利率政策成为主要政策工具。当市场在信贷供给或放大传统利率政策冲击中出现明显失灵时，

信贷政策及其他干预银行信贷供给功能的政策干预对银行的信贷供给功能具有重要作用。企业层面的

证据表明，对大多数企业（尤其是存在财务约束的企业）来说，信贷政策并没有产生独立于利率冲击

的有力影响。信贷政策应以市场化激励为基础，例如，中国人民银行的再贷款机制为符合条件的小微

企业贷款提供了利息成本补贴。贷款增速的行政要求、贷款定价的要求或其他非市场化特征，可能会

与审慎的贷款承销和风险管理不一致，从而增加套利风险和金融风险。   
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附录 

 
 
 
 
 

图 1. 附录.  中国：企业层面的投资冲动对货币政策冲击的反应，按企业存续时间长短分列 
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表 1.  附录.  稳健性：利率冲击的平均影响（按企业规模和冲击方向） 

  ∆Yi, t ∆Yi, t+1 ∆Yi, t+2 ∆Yi, t+3 ∆Yi, t+4 

       

小型企业：放松 
 

-0.09 -0.07 -0.41*** -0.35** 0.01 

  
（0.17） （0.27） （0.14） （0.14） （0.11） 

       
小型企业：收紧 

 
0.65** 0.6 0.16 -0.52* -0.24 

  
（0.3） （0.39） （0.28） （0.29） （0.23） 

       
中型企业：放松 

 
-0.08 -0.15** -0.1* 0 -0.02 

  
（0.09） （0.06） （0.05） （0.06） （0.08） 

       
中型企业：收紧 

 
0.16 0.58** 0.27 -0.27 -0.24 

  
（0.26） （0.24） （0.17） （0.34） （0.32） 

       
大型企业：放松 

 
-0.2** -0.11* -0.05 -0.04 0.06 

  
（0.09） （0.06） （0.05） （0.05） （0.06） 

       
大型企业：收紧 

 
0.49** 0.17 年 -0.1 -0.41* -0.42* 

  
(0.19) （0.28） （0.09） （0.2） （0.22） 

       
控制变量 

 
Y Y Y Y Y 

观察值 
 

95213 83461 73791 63740 55183 

 
括号内是标准差。 
*p<0.10，**p<0.05，***p<0.01 
注释：上式显示了引入企业层面分组虚拟变量的基线方程的结果，其中，该虚拟变量与进一步细分的利率冲击（以

反映某一时期冲击变量为负或正）相互作用。控制变量包括滞后一期和两期的企业层面的收入、投资、流动性和杠

杆率的同比增长，以及滞后一期和两期的政策冲击。 
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表 2. 附录.  稳健性：信贷政策冲击的平均影响（按企业规模和冲击方向） 

  ∆Yi, t ∆Yi, t+1 ∆Yi, t+2 ∆Yi, t+3 ∆Yi, t+4 

       

小型企业：放松 
 

-0.15 -0.05 -0.25 -0.18* 0.41** 

  
(0.09) （0.14） （0.16） （0.1） （0.16） 

       
小型企业：收紧 

 
0.51*** 0.08 0.08 0.24 -0.42 

  
（0.15） （0.22） （0.21） （0.18） （0.29） 

       
中型企业：放松 

 
0.07 0.08 -0.15 -0.14 0.15 

  
（0.06） （0.1） （0.13） （0.14） （0.15） 

       
中型企业：收紧 

 
0.02 -0.06 0.06 0.11 -0.07 

  
（0.13） （0.08） （0.16） （0.12） （0.1） 

       
大型企业：放松 

 
-0.09** 0.06 -0.02 0.01 0.37*** 

  
(0.04) （0.06） （0.1） （0.11） （0.05） 

       
大型企业：收紧 

 
0.28** -0.07 -0.21** -0.1 年 -0.34*** 

  
(0.11) （0.06） （0.09） （0.16） （0.1） 

       

控制变量 
 

Y Y Y Y Y 

观察值 
 

101297 89010 78898 68385 59424 

 
括号内是标准差。 
*p<0.10，**p<0.05，***p<0.01。 
注释：上式显示了引入企业层面分组虚拟变量的基线方程的结果，其中，该虚拟变量与进一步细分的信贷政策冲击

（以反映某一时期冲击变量为负或正）相互作用。控制变量包括滞后一期和两期的企业层面的收入、投资、流动性

和杠杆率的同比增长，以及滞后一期和两期的政策冲击。 
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表 3. 附录. 稳健性：利率冲击的平均影响（按企业存续时间长短和冲击方向） 

  ∆Yi, t ∆Yi, t+1 ∆Yi, t+2 ∆Yi, t+3 ∆Yi, t+4 

       

存续时间较短的企业：放松 
 

-0.32** -0.23** -0.2*** -0.07 -0.04 
  

（0.11） （0.09） （0.07） （0.07） （0.1） 
       

存续时间较短的企业：收紧 
 

0.54 0.54 0.25 -0.52 -0.33 
  

（0.31） （0.33） （0.25） （0.35） （0.29） 
       

存续时间长度中等的企业：

放松 

 
-0.08 -0.14* -0.11** -0.04 0.02 

  
（0.08） （0.07） （0.05） （0.06） （0.08） 

       

存续时间长度中等的企业：

收紧 

 
0.49* 0.45 -0.02 -0.4 -0.37 

  
（0.26） （0.28） （0.16） （0.31） （0.27） 

       

存续时间较长的企业：放松 
 

-0.09 -0.1* -0.09 -0.02 0.03 
  

（0.08） （0.06） （0.05） （0.06） （0.07） 
       

存续时间较长的企业：收紧 
 

0.21 0.43 0.24 -0.25 -0.2 
  

（0.15） （0.31） （0.14） （0.23） （0.21） 
       

控制变量 
 

Y Y Y Y Y 

观察值 
 

95213 83461 73791 63740 55183 

 
括号内是标准差。 
*p<0.10，**p<0.05，***p<0.01。 
注释：上式显示了引入企业层面分组虚拟变量的基线方程的结果，其中，该虚拟变量与进一步细分的利率冲击（以

反映某一时期冲击变量为负或正）相互作用。控制变量包括滞后一期和两期的企业层面的收入、投资、流动性和杠

杆率的同比增长，以及滞后一期和两期的政策冲击。 
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表 4. 附录.  稳健性：信贷政策冲击的平均影响（按企业存续时间长短和冲击方向） 

  ∆Yi, t ∆Yi, t+1 ∆Yi, t+2 ∆Yi, t+3 ∆Yi, t+4 

       

存续时间较短的企业：放松 
 

-0.15** -0.02 -0.15 -0.01 0.33* 
  

(0.06) （0.14） （0.14） （0.08） （0.16） 
  

     
存续时间较短的企业：收紧 

 
0.36*** 0.1 0.06 0.13 -0.32 

  
（0.11） （0.18） （0.19） （0.13） （0.22） 

  
     

存续时间长度中等的企业：

放松 

 

-0.01 0.04 -0.14 -0.09 0.32*** 
  

(0.05) （0.09） （0.12） （0.13） （0.11） 
  

     
存续时间长度中等的企业：

收紧 

 

0.2 -0.06 -0.05 0.02 -0.23 
  

（0.12） （0.1） （0.14） （0.14） （0.15） 
  

     
存续时间较长的企业：放松 

 
0.03 0.09 -0.14 -0.13 0.24*** 

  
(0.05) （0.07） （0.1） （0.12） （0.07） 

  
     

存续时间较长的企业：收紧 
 

0.12 -0.11 -0.05 0.06 -0.18** 
  

(0.12) （0.08） （0.1） （0.14） （0.06） 
  

     
控制变量 

 
Y Y Y Y Y 

观察值 
 

95213 83461 73791 63740 55183 

 
括号内是标准差。 
*p<0.10，**p<0.05，***p<0.01。 
注释：上式显示了引入企业层面分组虚拟变量的基线方程的结果，其中，该虚拟变量与进一步细分的利率冲击（以

反映某一时期冲击变量为负或正）相互作用。控制变量包括滞后一期和两期的企业层面的收入、投资、流动性和杠

杆率的同比增长，以及滞后一期和两期的政策冲击。 
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图 2. 附录. 中国：企业层面的投资冲动对货币政策冲击的反应，按企业生产率分组 
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图 3. 附录.  中国: 企业层面的投资冲动在信贷和利率协调冲击期间对货币政策冲击的反应 
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中国电力行业的市场化改革 1 

中国的电力行业建立初衷是为支持快速增长的需求。随着中国经济逐步成熟且气候目标列入优先事项，
电力行业继续改革调整。改革的相关挑战包括：价格对供需冲击的反应不敏感；非化石燃料发电难以
整合；辅助服务市场发展不足，难以满足灵活发电和储能的需要。要想成功实现市场改革，需要让电
价根据市场状况更自由地波动，加强省际电力交易和地方电力市场的协调，扩大辅助服务的规模。如
果能成功实施市场化改革，不仅能提高发电效率，还将平衡气候目标和能源安全之间的权衡取舍问题。 

A. 引言 

1.      在过去的二十年里，中国的电力系统一直是亮

眼的经济增长引擎。从 2000年到 2021年，中国的电力

需求增长至 6 倍以上，其发电量跃升至世界第一，约

占世界电力的三分之一。中国的发电燃料主要是煤

炭，它是一种国内资源。2021 年，中国开建的燃煤发

电装机容量达到 33 吉瓦，是 20162年以来的最高水

平。2022 年第一季度，中国新批准了 8.63 吉瓦装机容

量的燃煤电厂 3   。中国也在电力多元化方面取得了一

些进展，包括水电、核电以及近期的风电和太阳能发

电。     

2.      为了满足极大的电力需求，中国的监管框架在

设计上以确保足够的投资为目标。因此，中国的电力

调度和定价把鼓励发电和输电投资作为主要目标，而

不是经济效率（Guo 等，2021 年）。年度电力发展规

划的管理流程会将预测的电力需求转换为发电配额，

然后将之平均分配给发电企业。在这种设置下，燃煤

电厂无论其年限、规模、效率、排放水平如何，都将

获得相同的发电小时数。这种“公平调度”规则实际

上将发电企业与显性市场竞争隔离开来，导致发电行

业无法实现最优的扩张规模和资源利用。     

 
1本文由 Wenjie Chen 撰写。作者与世界银行的 Ximing Peng 和 Govinda Timilsina 以及国际能源署的 Xiushan Chen 和
David Fischer 开展了非常有益的讨论，对此向他们表示感谢。  
2参见中国燃煤电厂 | Wilson Center。  
3参见随着能源安全重要性超过气候问题，中国燃电批准规模激增 - 绿色和平组织 | 路透社。 
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https://www.wilsoncenter.org/blog-post/chinese-coal-based-power-plants
https://www.wilsoncenter.org/blog-post/chinese-coal-based-power-plants
https://www.reuters.com/world/china/china-coal-plant-approvals-surge-energy-security-trumps-climate-greenpeace-2022-07-20/
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3.      随着中国经济增长放缓且确立了减排目标，中国的传统电力系统越来越难满足不断变化的需

求。这些挑战包括：发电资产的利用率低、能效低、污染排放量大、可再生能源发电存在浪费（即弃

电）。此外，环境效益的重要性日益增加，这与电力系统及其管控式的价格机制相背离。虽然这一价

格机制能够确保燃煤电厂回收投资成本，但计划运行

时间合同灵活性不足，批发电力市场缺乏，这人为降

低了可再生能源的经济性。电力系统的监管框架也缺

少鼓励降低总能耗、发展可再生能源并提供能源以外

相关产品（例如维持电网安全稳定的辅助服务）的激

励机制（Supponen 等，2021 年）。此外，省际电力交

易平台和相关激励机制的不足，阻碍了各省高效开展

电力采购和调度。尽管中国努力在部分省份间建设了

一些超高压输电线路，但目前的电力市场尚未产生足

够的激励，难以刺激中国的电网公司建设新的输电网

络，将生产可再生能源的主要地区与人口稠密的沿海

地区连接起来，从而导致电力供应受限。  

4.      如下文细述，进一步推动电力行业的市场化改

革，将提高电力生产有效性，平衡气候目标与能源安全

之间的权衡取舍问题。   

• 电力行业的市场化改革可以提高发电效率和可靠
性。从计划公平调度规则（即发电机产生分配的能

源量）过渡到经济调度，使资源能够根据其短期边

际成本进行竞争，从而实现经济优化，将降低电力

系统的运营成本、提高发电效率、减少闲置装机和可再生能源弃电量。建立一个可开展灵活交易

的全国性电力市场，实现各省份电力网络融合，同时对输电线路进行升级——此举将助力发电企

业自行设置发电小时数以优化盈利能力，实现有效运营。通过提高现有发电企业的效率，中国还

可以降低新增煤电装机的需求。 

• 实现电力的市场化定价将平衡中国在气候目标与经济增长、能源安全之间的权衡取舍问题。电力

行业的市场化改革可以提高全国碳排放权交易体系（ETS）的效率。一个有效调动电力系统灵活

性的市场化监管框架，将确保碳定价向最终消费者传导，从而减少能源需求，同时鼓励化石燃料

投资转向可再生能源投资。引导发电企业参与市场，同时逐步取消价格管控和发电配额管理，帮

助发电企业回收成本，降低实现能源和碳强度目标的负担。这些改革将优化系统成本，提高系统

灵活性，并为可再生能源提供公平的竞争环境。  

• 电力行业的市场化改革还需要市场的协调统一。区域市场的协调和统一将为私营部门在能源储存

方面的投资以及燃煤发电厂在必要时减少运营和备用发电创造有利环境。增加电力交易也将刺激

辅助服务市场的发展。它们可以公平地补偿支持系统可靠性的备用容量，并为储能容量和未使用

的煤炭装机容量带来额外收入。 

这些电力市场改革将产生转型成本，为此需要实施干预措施，确保各方公平分担这些成本。经济调配

的引入势必导致低效燃煤发电企业退出市场，当局很可能需要对这一过程主动管理，以补偿最脆弱的

家庭——包括煤炭行业和能源密集型行业的工人。     
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B. 中国电力市场改革简史与挑战 

5.      中国已经启动了几轮电力行业改革，其目的是提高效率，降低电价，实现煤电投资的合理

化。2015 年的改革（这是中国电力改革中最为广泛的一次改革）建立了市场化的中、长期限的远期电

力市场。这些市场为发电企业或供电单位与大型消费者开展谈判或进行拍卖创造了条件，从而决定批

发电价。这次改革还扩大了辅助服务市场，实施了现货市场试点，从而实现了日前交易和即时交易—
—目前，中国共有 8个现货电力市场正在试点中。自 2020 年 6 月以来，越来越多的私人企业被允许参

与远期电力市场，包括配电、批发和储能企业。截至 2021 年底，电力消耗总量中估计有 45%在中、

长期电力市场上交易（Qin，2021 年）。另一项实现电力市场化定价的重要举措是：中国于 2021 年底

开展进一步改革，允许燃煤电价格在基准价水平上上下浮动 20%。2022 年，中国宣布了最新的一系列

改革计划，设想到 2025年建立全国性的电力市场，以进一步实现资源的优化配置，包括增加省际电力

交易、更好支持可再生能源入网等。4  

6.      然而，虽然电力市场化改革稳步推进，但市场化机制的作用仍然有限。截至 2022 年，电力的

调度和定价仍主要通过行政手段决定，通过一个计划性的公平调度机制来实现。改革面临的一大障碍

是中央和地方政府在政治经济利益方面存在的矛盾关系（Hove 等，2021 年）。地方政府在制定电力

行业改革方案中拥有很大的自主权，根据自身而非中央政府的需求来优化电力生产与消费。到目前为

止，省级电力市场的结构都倾向于加强各省的自身保护和自给自足（Guo 等，2020 年）。竞争性的电

力市场需要以市场化定价为基础——即通过供需状

况决定市场价格。这些价格波动是市场化定价的预

期后果，但也可能使市场参与者面临更多风险。理

想情况下，长、短期电力市场应相辅相成，通过提

供对冲工具尽可能降低这些风险。例如，在欧盟，

通过长期交易进行对冲，对买卖双方都是一种重要

而有效的工具。流动性充足的现货电力交易所可充

当参考市场，既可为长期市场提供可依赖的稳健价

格信号，又让各方能够随时采购所需数量的实物电

力（Supponen 等，2020 年）。中国严重依赖煤炭，

且煤矿和电厂在很大程度上由地方政府经营和所

有，这也使得中国在选择更市场化的灵活选项中面

 
4国务院 2022 年 4 月 10 日公告。  
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临困难。此外，随着可再生能源在电力市场中比重的增加，价格可能会出现波动甚至逐步下降，从而

造成长期投资（包括地方政府投资）失去竞争力并成为负债情况。  

7.      未完全放开的电力市场阻碍了可再生能源的有效整合。中国的能源储备多样化显著，这给平

均分配可再生能源装机容量提出了挑战。现有的电力定价和调度管理机制无法为灵活的发电和储能技

术提供激励，而这是使可再生能源发电成为稳定电力供应来源所必需的。对于许多进口电力的地方政

府来说，由此产生的风能和太阳能上网电价（加上输配电价）可能高于本省煤电价格，这也有助于当

地经济。      

8.      市场化电力市场改革的其他障碍还包括法律监管障碍、透明度较低和省际协调不足。许多省

级电力市场在未广泛征询相关方意见的前提下就推出试点项目。中国的电网、电力调度和电力定价通

常是在缺乏公共信息平台的情况下运行的——这些平台可以让市场参与者或公众能够分析其运营状

况，或是通过新的商业模式潜在参与进来（Hove等，2021）。缺乏透明度不仅阻碍了电力市场的有效

运作，而且也阻碍了市场监测和能源的需求侧管理。考虑到地方政府在当地电力市场的设计、建设中

存在各自为政的现象（包括现有的八个电力现货市场），这些不同市场规则之间潜在不兼容的问题，

将在未来增加整合和进一步优化难度（Guo 等，2020 年）。    

C. 推动电力市场化改革，提高效率 

9.      转向经济配电并提高区域电力贸易水平将有助于降低运营成本。实际上，这将终结公平调度

下的担保煤电采购的做法——这一做法使煤电产能工作得以批准和推进。市场化定价允许将更多的成

本向工商业中的最终用户传递，这加剧价格的波动性，鼓励用户提高用电效率。这种新的定价机制将

逐步使电力消费者能够做出经济性的选择，从而影响电力产品的供应和定价；发电企业也将根据电力

消费者的需求投资新的装机容量。系统成本和排放量的下降有两个原因：一是零边际成本可再生能源

的使用量增加，二是更高效的火力发电企业的利用率提高。经济调度使更多的可再生能源得以整合，

减少了弃电量，推动优化了发电企业调度，使其更高效运行，提高了整体效率。国际能源署（IEA）

的最近研究表明，维持当前的公平调度系统将导致总

装机容量极其低效，包括可再生能源发电出现大量的

弃电（IEA，2019 年）。实现经济调度转型则将在

2035 年每年节约 11%左右的运营成本。此外，电力行

业的碳排放量也将下降 15%。Timilsina、Pang 和 Yang
（2021 年）使用现有的最新数据模拟发现，与现有调

度安排下的电价相比，经济调度下的最佳电价可能降

低约 5%。从长远来看，客户电费的下降幅度可能要大

得多，因为发电企业能够改善成本结构，降低市场投

标价格——这是全球各地实施能源市场改革后观察到

的趋势（Keay，2016 年）。  

10.      经济调度和快捷交易相结合，让更多可再生能源得以整合，并减少对新增煤电装机容量的需

求。可再生能源在中国电力系统中的份额有所增长，但在入网整合方面仍存在挑战，且可再生能源存

在大量弃电现象。国际经验表明，建立一个允许电力快捷交易（如现货市场）的运转良好的短期市

场，是推动电力系统转型的有力举措（IEA，2019 年；Qin，2022 年）。在这一安排下，成本最低的

发电企业将优先满足电力需求。在大多数设计中，满足需求所需的最后一个发电企业（其成本最高）

的成本决定了支付所有发电企业的价格。有效的现货市场，得到更好利用的电网连接，再加上更多的
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https://www.oxfordenergy.org/publications/electricity-markets-are-broken-can-they-be-fixed/
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电网投资，可以带来更高效的电力系统，吸纳更多可变

的可再生能源的份额。国际能源署（IEA，2019 年）建

模分析表明，电力系统可以整合可再生能源，使其在发

电总量中的占比达到 20%以上，且通过改善运营和提高

实体互连水平来避免弃电。中国规划的可再生能源（包

括太阳能光伏、风能和水力发电）的装机容量较小，从

目前水平增加其容量将降低对新增峰值容量（如可由可

再生能源代替的煤电容量）的需要（WB，2022 年）。  

D. 电力市场化改革对中国实现气候目标
的重要性 

11.      由于中国最大的排放部分与能源有关，若气候议程想取得成功，就必须对电力部门进行重大

改革。  

• 强度目标：中国计划在 2030年前实现“碳达峰”，在 2060年前实现净“碳中和”，严重依赖

强制性的能耗标准和能耗强度目标来推动碳减排。但这些强度目标往往与经济增长目标和能

源安全存在冲突，正如 2021 年电荒那样（专栏 1、2）。伴随煤炭价格大幅上涨，发电企业无

法调整最终用户的电价，导致煤炭库存低，运转减少，以及为工业用户实施了电力配给。跨

省电力贸易的障碍以及地方政府之间协调不足，使中国容易出现局部电力的短缺，加之气候

问题的冲击雪上加霜，尤其是旱灾以及对水电的严重依赖，正如 2022 年 8 月四川的电力危

机。然而，目前的投资激励机制并不支持通过扩大储能设施和其他辅助服务将更多可再生能

源接入电网。  

• 碳排放权交易体系（ETS）：全国 ETS 可能会促进这些激励机制，但就目前形式而言其还缺

乏效力，且未能开展电力市场的重大改革。电力行业主要由行政手段设定电价，这限制了

ETS 隐含的碳价传导给下游行业和消费者的程度，削弱了发电企业调整的动力。加快电力调

度改革将为 ETS 更好赋能并增加其价值，因为绩效订单电力调度系统会考虑 ETS 对低效单位

施加的碳成本，并让使用低排放技术的企业更好运转。改革进展放缓将阻碍发电企业根据

ETS 价格信号调整运营，而 ETS 在降低碳排放方面的有效性可能仍然存在很大的限制（见下

文）。 
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专栏 1.中国：强度目标对气候和能源的影响 1 

依靠中期政策框架，是中国实现其政策目标的既有途径。与十二五规划（2011-2015年）和十三五规划（2016-
2020 年）一样，中国也在十四五规划（2021-2025 年）中设定了具有约束力的能耗强度和碳强度目标。关键的

中期气候目标包括：将能耗强度降低 13.5%，将 GDP 的碳强度降低 18%。能源消耗量的增长上限也被设定为

每年 2%。这为计算各种增速假设下所对应的未来排放量和能源需求提供了基础。我们将基年的所有值（如

GDP、能源效率、能源使用、排放量）设置为 100，在数据可得的情况下，2021 年的值以实际数据为基础。

我们根据十三五和十四五规划的目标，将上述情景延长至 2030年。以下分析使用了两种不同的 GDP情景进行

说明：情景一基于“基线”增长路径（其以 2022 年 10 月《世界经济展望》为基础）；情景二以 2025 年后

5.5%的年度“高增速”为基础。   

根据“基线”情景，中国的碳排放量将在 2026 年左右达到

峰值，比当前设定的目标提前了四年。这种情况将导致碳

排放量较 2020 年水平增加 5%左右。能源消耗方面，由于中

国经历 2020 年疫情衰退后，在 2021 年实现强劲复苏，但突

破了年度 2%的能源消耗增幅上限；但在后续年份中，能源

消耗的增速都低于这一上限。   

在 2025 年后的“高增长”情景中，中国的碳排放量将在

2029 年达到峰值，距离 2030 年的目标仅差一年，但其碳排

放量将较 2020 年水平增长 7%以上。然而，中国将在 2026
和 2027 年再次突破能源消耗增速上限。 

上述情景说明了两个重要问题。第一，强度目标高度依赖增

长轨迹。鉴于 2021 年经济增长强劲反弹，地方政府发现实现

这些目标十分困难——这并不奇怪（专栏 2）。第二，即使

按目标量削减了碳强度，但仍可能出现碳排放水平上升，迫

使在 2030 年之后进行更大力度的脱碳工作（ IMF，2021
年）。例如，如果在短期内允许煤炭产能增加，则可能需要

在未来大幅削减产能。由于煤炭的使用（新的燃煤电厂可能

被迫提前退役，因为其平均寿命约为 50 年）和碳排放并未设

置绝对上限，为未来几年排放量的增加预留了空间，这意味

着日后需要进行更大幅度的政策调整——且若作为替代的清

洁技术在其可得性和成本方面的进展不及预期，或是未来的

增长路径发生意想不到的下行变化，则中国未来几代人将更

难遏制碳排放。 

_____________________ 

1 本文由 Wenjie Chen 撰写完成。 
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专栏 2. 中国：2021 年中国“电荒”1 

2021 年下半年的电力短缺提醒人们，能源安全与气候目标之间存在着艰难的权衡取舍关系。2021 年初，政府

设定了在年内将能源强度减少约 3%的目标，而这又被进一步细分到各省目标。然而，中国的疫情后复苏是不

平衡的，这导致 2021 年的能源消耗大幅增加。钢铁、有色金属、化工等重工业以及水泥、玻璃等建筑材料首

先复苏，以满足不断增长的制成品出口需求以及国内建筑和基础设施投资的上涨。这给各省实现年度气候目

标带来了困难。事实上，在 2021 年上半年，有超过 12 个省份在实现两个目标方面都出现了困难，一些地方政

府为了实现强度目标，开始实施了电力配给（Meidan 和 Andrews-Speed，2021 年）。 

在供给方面，危机的直接原因是支付给发电企业的电价受到管制，而煤炭价格则是由市场决定的。当煤炭价

格上涨时，燃煤电厂的电力供给变得无利可图。结果导致燃煤电厂削减煤炭采购量，减少煤炭库存，但煤矿

未能及时提高产量，因为价格和需求信号被抑制了。供给侧扰动扩大了这一缺口：内蒙古开展反腐运动，采

矿业开展安全运动，暴雨影响煤炭产量，煤炭采掘行业也出现了密集重组。最终，煤矿产量快速上升，缩小

了上述缺口。 

2021 年的电荒导致电价管制出现了若干重要变化。中国

先前为电价设置了一个较窄的上下浮动范围，发电价格

在这一区间内波动。2021 年 10 月，中国推出改革，允许

电价的上下浮动范围适度扩大到 20%，且高耗能企业和

现货市场的交易价格不再受浮动范围的约束。所有燃煤

电厂都被引导参与市场，这加速了发电配额制度的逐步

落后，所有工商业消费者都必须从市场上购买电力。这

些变化在一定程度上帮助煤电企业收回不断增加的成

本，然而，目前尚不清楚这是否有助于提高可再生能源

的利用率。此外，2022 年初，中国发布了能源的十四五

规划，并出台了其他重要的电力市场法规，包括呼吁统

一国家能源市场的指导文件。 

____________________ 

1 本文由 Wenjie Chen 编制。 
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12.      在电力市场化改革方面取得进展可以显著提高中国 ETS 的有效性。ETS 是中国努力实现其减

排目标的一个核心组成部分，但在目前背景下，减排不太可能具有成本效益（IMF，2021；Chateau
等，2022年）。实现从行政性的电力调度向经济调度转型，可以加强 ETS的有效性，允许市场在发电

成本中体现碳价格，从而直接影响调度决策。若不开展这一改革，则 ETS 在减少电力行业排放方面的

作用将较为有限，燃电企业将不需要根据 ETS 配额分配的价格信号对自身运营做出调整。向经济调度

机制转型还将发电企业将成本传递至能源消费者，从而鼓励更多需求方响应。电力市场改革和有效的

碳定价结合，将大幅降低电力系统的运营成本，整合改善风能和太阳能发电，并大幅降低电力行业的

排放量。反过来，ETS 可让调度决策考虑碳成本，激励电厂根据其碳排放水平更灵活运营，从而支持

电力市场改革。如果不考虑外部性成本，且高排放发电仍具有成本上的竞争力，那么电力市场改革在

优化电力生产成本中，就不一定能与低碳电力结构转型保持一致（IEA，2021 年 a）。  

13.      ETS 可以让市场力量在指导资源分配和减排中发挥更多作用，从而比强制性强度目标能更有

效地大幅削减碳排放量。模型模拟表明，与在管控式做法下通过能源强度和总能耗目标实施减排相

比，ETS（与电力行业改革相结合）将以更低的额外成本实现同等的减排效果（IEA，2019 年、2021
年 a、2021 年 b）。与强制性的能耗标准相比，推出 ETS 并开展电力市场改革能够实现更具成本效益

的减排效果，这是因为具有灵活电价的配额交易，会让系统中最经济实惠的减排措施得到率先部署。

相比之下，在强制性的能耗目标下，无论其相对成本如何，各种技术都需要以类似的规模降低其能

耗。此外，通过更严格的配额和经济调度的实现，ETS 将鼓励高效发电企业加大运营力度，提高其利

用率。效率较低的设备（通常是较老旧的设备）要么用作备用装机容量（每年运行小时数较低），要

么被淘汰。除了改变运营模式和优化能源结构外，ETS（与强度目标方法不同）还提供了激励机制，

能够鼓励更快实现更大规模的碳捕获、实现电力行业的碳捕集利用与封存（CCUS）以及辅助服务市

场的发展，从而为可再生能源提供进一步支持。     

14.      加强和发展中国的辅助服务市场将使可再生能源的整合更有效率。辅助服务市场对确保可再

生能源占比较高的系统的灵活性非常重要。中国的辅助服务主要是高峰调节、电力储备、电压调节、

频率调节等。高峰调节根据可预测的需求模式分配电力；电力储备为整个系统提供备用。到目前为

止，大多数辅助服务市场都处于发展的早期阶段，可能只允许一部分发电企业参与其中。此外，它们

也是由地方政府设计和运营的，各省之间不一定兼容。可再生能源的整合依靠相关技术和基础设施，

将可再生能源固有的间歇供电转化为稳定的电力供应。因此，在电力市场改革和 ETS 的同时，实现辅

助服务市场的开放和市场化，将意味着需要对必要技术进行更多投资，包括燃煤电厂改造技术的投资

（以获得更大灵活性）。国家能源局最近宣布了改革措施，扩大辅助服务市场，改革成本分配机制

（首次将电力终端用户纳入其中）——这是有希望的第一步。5     

Ｅ.   政策意义  

15.      尽管中国的电力行业取得了重大进展，但其仍面临着诸多挑战，可以通过市场改革使其适应

不断变化的需求。这包括减少气候目标和能源安全之间的权衡取舍。具体而言，这些改革包括以下内

容： 

• 电价需要更好反映电力成本，应推动各省电价趋同，让电价根据市场状况做出灵活调整。中国可

以加快取消煤电市场交易的价格区间管理，包括逐步取消电力的定价区间。 

 
5参见中国辅助服务范式的转变：市场规则适应不断变化的电力系统 | IHS Markit。 

https://ihsmarkit.com/research-analysis/chinas-ancillary-services-paradigm-shift-market-rules-adapt.html
https://ihsmarkit.com/research-analysis/chinas-ancillary-services-paradigm-shift-market-rules-adapt.html
https://ihsmarkit.com/research-analysis/chinas-ancillary-services-paradigm-shift-market-rules-adapt.html
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• 扩大现货市场交易有可能帮助降低电网备用容量、提升灵活性并更好地整合可再生能源发电。根

据 2022 年宣布的能源改革计划愿景，应将地方现货市场试点予以扩大，推出全国现货市场，在全

国范围内提供灵活的短期交易。这还需要央地政府间的协调，统一省级电力市场，同时提高电

网、发电和电力零售企业在能源交易方面的透明度和独立性。   

• 完善省际电力交易平台，加强相关激励机制，可以保证各省高效地购买电力并实施电力调度。到

目前为止，电力市场尚未提供足够的激励，难以刺激中国的电网企业开展新电网建设，以便将主

要可再生能源发电地区与人口稠密的沿海地区连接起来——而这是 2022 年能源改革方案的一个主

要关注点。省际电力交易的规模仍然有限，跨省电力供应缺乏灵活性。通过整合各省输电网络，

各省之间可以相互利用备用容量，并根据整合程度的大小，减少或消除用于保持电力系统可靠性

的新增煤电发电量的需求。这既需要开展实体投资、快速扩大省际输电能力，也需要开展改革、

优化电力调度，将调度的操作和责任从各省层面归并到区域和全国层面，从而优化省际电力调

度。 

• 鼓励辅助服务市场和潜在的容量市场发展，支持整合可再生能源发电。这些市场可以公平地补偿

用于保持电力系统可靠性的备用容量或其他辅助服务，并为储能容量和未使用的煤电装机容量带

来额外收入。这些市场将创造一个有利环境，让私人部门可对储能容量开展投资，让煤电企业减

少运营并在必要时提供备用发电。这些电力市场的重要改革，再加上 ETS 等有效的碳定价机制，

将优化电力系统成本，提高电力系统灵活性，为可再生能源发电提供一个公平的竞争环境，并调

整煤电企业的角色（它们将不再提供基本负荷，而是转变为支持性发电设施来服务峰值负荷，提

供备用容量或其他有价值的辅助服务）。 

• 营造有利的投资环境，鼓励私人部门参与。为达到电力部门脱碳所需的投资规模，吸引私人部门

投资是至关重要的，这对可再生能源发电和储能容量而言尤其如此。提高政策框架的可预见性有

助于鼓励私人投资。扩大绿色电力证书（GEC）市场，让可再生能源发电企业和自愿购买方更多

参与，也可以让私人部门汇集更多资金（见 SIP 气候融资部分）。 

• 重新审视相关政策法规并与国际标准接轨，也许能进一步提高中国的可再生能源发电装机容量。

推行国际最佳实践，将有很大空间来改善水力发电和储能容量的经济调度和利用率，满足峰值用

电需求。同时，可以进一步发挥需求侧管理（包括需求响应）的潜力，减缓峰值负荷增速，推动

整合可变可再生能源发电。 
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促进气候融资发展 1 
中国是世界上绿色融资规模最大的国家之一。然而，为了让中国气候融资生态系统能够满足碳中和经
济转型的大量融资需求，还有许多工作要做。关键措施包括：完善气候信息架构，为市场化的气候融
资奠定坚实基础；加强银行在气候投资方面的问责制；加强市场化融资，补充银行的绿色贷款；以及
建立转型融资框架。同时，将气候相关风险纳入审慎政策、市场行为框架和系统性风险监督中，将帮
助维护金融稳定，避免受到气候变化的冲击。 

A. 引言 

1.      充满活力的气候融资生态系统对于支持中国向“碳中和”经济成功转型至关重要。2中国承诺

在 2030 年之前实现“碳达峰”，在 2060 年之前实现“碳中和”。向“碳中和”经济的转型需要大量

投资，预计实现“碳达峰”和“碳中和”的总融资需求在 150-300万亿元人民币之间。3尽管中国是世

界上绿色融资发行量最大的国家之一，但为了确保中国有能力满足其缓解和适应气候变化及促进气候

转型过程中的资金需求，还需开展更多工作。 

2.      本文旨在评估中国现有的气候融资生态系统并探讨改善这一系统的方法。本文结构如下。B
部分回顾中国绿色金融的总体发展情况，C 部分阐述中国在绿色金融领域的现有政策举措。D 部分讨

论如何加强市场导向的气候融资，E 部分讨论如何管理与气候有关的金融风险。F 部分就促进中国未

来气候融资发展的行动提出建议。 

B.  中国绿色金融的总体发展情况 

3.      中国已经拥有庞大的国内绿色金融生态系统，银行的绿色贷款在这一系统中占主导地位（图

1）。中国的银行是主要的绿色融资提供者，截至 2022 年 9 月，其提供了 20.9 万亿元人民币的绿色贷

款。市场化融资规模相对较小，绿色债券发行总额为 3.1 万亿元人民币。非金融企业和地方政府已经

发行了绿色债券，为绿色投资提供资金，而包括政策性银行在内的金融机构也已发行绿色债券，为其

绿色贷款提供资金。在岸绿色融资活动是按中国的监管规定进行的，这些规定不一定与公认国际标准

相一致。与此同时，绿色资产管理行业仍处于起步阶段，以环境、社会和治理（ESG）为主题的投资

基金的总发行额为 0.4 万亿元人民币。 

4.      在绿色金融领域，中国在世界上处于领先地位。按符合公认国际标准的绿色债券发行量衡

量，中国是仅次于美国的第二大绿色债券发行国。根据彭博新能源财经数据库，4中国绿色债券发行

总额达 3270 亿美元，占全球发行总量的 15%。虽然中国的离岸绿色债券总体上符合公认国际标准，

但其在岸绿色债券中有很大一部分是按照中国标准发行的，对所筹资金的使用要求更为宽松（见第 9

 
1 本文由 Phakawa Jeasakul 和 Hong Xiao（IMF 驻华代表处香港分处）撰写。  
2 气候融资为缓解和适应气候变化以及促进气候转型提供资金。绿色融资是指为缓解和适应气候变化的工作以及能够给
环境带来更广泛好处的活动（如生物多样性保护）提供资金；一般来说，绿色融资被认为是给“绿色行业”投资（而
非“棕色行业”）提供资金。转型融资是指为转型期间更广义的气候相关工作提供资金。可持续融资是指为能带来环
境和社会好处的活动提供资金。可持续融资还可以为包含适当环境、社会和治理要素的投资活动提供资金。 
3 请参见中国人民银行副行长刘贵平在第十三届陆家嘴论坛上的讲话。 
4 彭博新能源财经数据库提供与国际资本市场协会和贷款市场协会制定的标准相符的绿色债券和其他可持续融资的信息。
对绿色债券而言，气候债券倡议组织是另一个主要的标准制定者，因为它在全球绿色债券认证中发挥着领导作用。 

http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4272607/index.html
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段的进一步讨论）。中国的实体已通过在国际金融市场发行离岸绿色债券筹集资金，香港特区是安排

债券发行的主要地点。此外，中国还发行了 750 亿美元的其他可持续融资，包括绿色贷款、社会债

券、可持续发展债券以及可持续发展挂钩债券和贷款。 
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图 1. 中国：绿色金融总体发展情况 

中国在岸绿色金融生态系统以银行绿色贷款为主，而
绿色资产管理行业仍处于萌芽阶段。 

 在政策引导下，银行的绿色贷款稳步增长。绿色贷款
目前约占银行对企业贷款总额的 16%。 

 

 

 

中国是世界上最大的绿色融资发行国之一，其发行的
绿色债券（按国际标准）占全球总量的 15% ... 

 
...而中国发行的其他可持续融资工具则较为有限。然
而，自 2021 年以来，中国其他可持续发展债务的发行
变得更加活跃。 

 

 

 

中国在岸绿色债券的很大一部分不符合国际标准，主
要是由于对某些在岸债券所筹资金的使用要求较为宽
松。 

 
非金融企业发行绿色债券为其绿色投资提供资金，而
金融机构也发行绿色债券为其绿色贷款供资。 
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5.      现有证据表明，绿色债券的融资成本更低，绿色资产的投资回报更高，另外，气候相关风险

可能没有正确地体现在价格中（图 2）。通过比较同一发行人的绿色债券与其他期限相当的债券在发

行时的收益率，可以看出，至少有 60%的发行人发行绿色债券时的融资成本更低。与此同时，迄今为

止的证据表明，绿色债券和股票的投资者往往享有比整体基准投资回报率更高的额外回报，这种正的

超额回报持续了较长一段时间（从 2018年起），且实现得更为频繁（从月度回报率来看）。这种更高

的投资回报可能是由对绿色资产的需求增加驱动的，而需求增加又可能是政策引导所致，也可能是因

为投资者认为绿色资产风险更低，或者两种原因都有。与此同时，《全球金融稳定报告》（2020 年 4
月）指出，中国、香港特区和其他几个经济体存在气温定价异常的情况，意味着这些市场的股票投资

者尚未对气候变化给予足够的关注。气候相关风险的错误定价可能会损害资源配置效率，并可能加剧

金融稳定风险。 

6.      现有的绿色贷款和债券有助于为清洁能源和节能工作提供资金，高碳排放活动利用债券融资

的机会变得更加有限。银行的绿色贷款用于为以下领域提供资金：基础设施（45%），清洁能源

（26%），节能和环保（14%）以及其他绿色投资（16%），其中，主要绿色借款人来自公用事业和

运输部门。从绿色债券发行特点可以看出，清洁能源生产（对于公用事业）和节能（对于房地产行

业）等领域的活动可以获得绿色融资，工业企业（即资本品制造商）和交通运输行业企业也能够利用

绿色债券融资。相比之下，高碳排放行业利用债券融资的机会似乎在逐渐减少。5与其他行业相比，

这些行业的债券发行更为有限，其债券净发行量在 2017 年和 2021 年甚至转为负值。 
  

 
5 2019 年，电力和供暖行业占总排放量的一半左右，而其他主要的碳排放行业包括制造业、建筑业和工业生产
（33%）以及交通运输业（8%）。总体而言，全部能源生产（包括制造业）约占碳排放量的 80%。 
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图 2.  中国：绿色融资的部分特征 

从同一债券发行人的情况看，至少60%的发行人发行绿

色债券的融资成本低于非绿色债券。 

 投资绿色债券和股票往往能在更长的时间内和更频繁

的基础上获得更高的回报。 

 

 

 

有证据表明，中国、香港特区和其他几个经济体存在

气候相关风险定价不当的情况。 
 银行的绿色贷款为缓解和适应气候变化提供了资金。 

 

 

 

利用债券融资的主要是公用事业、工业和交通运输业

（在岸市场）以及房地产行业（离岸市场）的企业。 
 高碳排放行业企业利用债券融资的机会不断减少。 
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C.   中国在绿色融资方面的政策举措 

7.      中国绿色融资的快速发展得益于各种政策举措。2016 年 8 月，中国当局发布了经国务院批准

的《关于构建绿色金融体系的指导意见》，目的是发展中国的绿色金融体系，以调动私人资本支持绿

色投资。自 2017年以来，当局还推出了试点项目和地方政策措施，以支持绿色转型并促进提供绿色融

资。近年来制定了“三个功能”和“五大支柱”政策，这是为实现“碳达峰”和“碳中和”目标而实

施的相关战略的组成部分。“三个功能”是指金融体系在资源配置、风险管理和市场定价三个关键领

域支持气候转型所发挥的作用。“五大支柱”是指进一步加强绿色金融生态系统发展的五项政策行

动，包括：（1）完善绿色金融标准；（2）强化披露要求；（3）完善激励约束机制；（4）不断丰富

绿色金融产品和市场体系；（5）扩大绿色金融国际合作。 

8.      银行在政策引导下提供了大规模绿色贷款。当局鼓励中国各大银行发放可归类为绿色的贷

款，以达到满意的评价结果。6中国银行业监督管理委员会于 2012 年 2 月发布了《绿色信贷指引》，

中国人民银行于 2018 年第三季度将绿色金融评价结果纳入其宏观审慎政策评估。7 虽然政策引导促使

绿色贷款在几年内大幅增加，但这种绿色贷款活动是在中国的监管框架下进行的。在绿色项目的资格

标准以及资金的使用和披露要求方面，中国的监管框架与公认国际标准不同。一般而言，银行没有内

在动力来确保其资金用于为绿色投资提供适当的融资。为提高银行绿色贷款的透明度，中国人民银行

于 2021年 11月推出碳减排支持工具（CERF），为支持金融机构对清洁能源、节能环保和碳减排技术

领域的企业提供低成本资金。银行必须披露每笔贷款的气候相关信息，才有资格使用碳减排支持工

具。8截至 2022 年 6 月底，碳减排支持工具下的再贷款达到 1827 亿元人民币。 

9.      更新后的《绿色债券支持项目目录》和《中国绿色债券原则》有助于使中国的框架与公认国

际标准保持一致。此前，中国在岸绿色债券之所以与国际标准不符，主要是由于对交易所挂牌债券和

企业债券等类型债券所筹资金的使用要求较为宽松，以及在分类中包含高碳排放项目。92021年 4月，

中国当局发布了更新后的《绿色债券支持项目目录》，其采用了“无重大损害”原则，并且，清洁煤

炭技术等化石能源相关的高碳排放项目不再纳入支持范围。102022 年 7 月，绿色债券标准委员发布了

新的《中国绿色债券原则》，规定所筹资金必须全部用于支持绿色项目。11原则上，这两项更新有助

于使中国的绿色债券框架更加接近公认国际标准。债券市场监管者正在制定落实 2022年《中国绿色债

券原则》的规定。 

10.      当局发布了《金融机构环境信息披露指南》，目的是提高金融机构在气候相关风险和机遇等

信息上的透明度。该指南由中国人民银行于 2021年 7月发布，适用于银行、保险公司、资产管理机构

和其他金融机构。该指南规定了有关信息的披露要求，也就是要求金融机构做到以下几点：（1）建

 
6 数据显示，即使是在总资产超过 1 万亿元人民币的银行中，排在最前列的银行的绿色贷款占对公贷款总额的比例也要
高得多。 
7 2021年 5月，中国人民银行完善了绿色金融评价方案，评价范围除了绿色贷款外，还包括其他绿色金融工具（如绿色
债券）。 
8 2021 年 11 月启动了另一项再贷款安排，目的是支持煤炭的清洁高效利用，这项安排的现有额度为 3000 亿元人民币。
可以认为，这一再贷款安排的目的是支持转型融资。截至 2022 年 6 月，该项再贷款额为 357 亿元人民币。 
9 企业债券允许所筹资金最多 50%用于偿还债务和作为营运资金，而交易所挂牌债券要求所筹资金至少 70%用于投资绿
色项目。 
10 更新后的目录还可作为发行人和中介机构在绿色债券发行、评估和认证方面的统一参考文件。 
11 绿色债券标准委员会的主管单位是中国银行间市场交易商协会。 

http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4204608/index.html
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立环境相关治理结构；（2）详细说明其环境相关战略和内部政策；（3）制定提供环境相关金融产品

和服务的业务计划；以及（4）建立环境相关风险管理框架并培养对环境相关风险的分析能力。该指

南似乎与气候相关财务信息披露工作组的建议相一致。 12参加试点的金融机构准备好了待报送的信

息，但强制披露的时间安排尚未确定。 

D.     加强市场化气候融资 

11.      虽然改革已在进行，但中国仍有很大空间进一步加强其气候融资生态系统，以帮助满足碳中

和经济转型的大量融资需求。中国已经建立起了规模庞大、由银行主导并受政策驱动的绿色金融体

系，在此基础上，中国应重点采取以下行动，进一步发展其气候金融生态系统：（1）完善气候信息

架构，为市场化气候融资奠定基础；（2）加强银行在气候投资方面的问责制；（3）加强市场化气候

融资；以及（4）发展转型融资。气候融资的发展还应得到有效碳定价的支持，以确保资金用于适当

的气候相关投资（更多完整讨论，请参见 2022 年 4 月的《全球金融稳定报告》）。 

完善气候信息框架 

12.      具有高质量数据、合理定义和适当信息披露的稳健气候信息框架，是市场化气候融资的基

础。市场参与者需要可靠且可比的气候相关数据，以进行与气候相关的金融风险评估和管理。完善的

分类法有助于限制“漂绿”行为，并让相关方在符合碳中和目标的道路上稳步前行。同时，适当的信

息披露要求可提高相关方气候战略、问责制度和风险管理的透明度。 

13.      建立一个更完善的全国气候相关数据框架，可以支持中国的碳中和经济转型，推动气候融资

发展。中国和其他经济体一样，正在努力克服数据挑战。13据报道，数据问题对全国碳排放权交易系

统的运行构成了阻碍，而在岸开展的绿色金融中介活动普遍不依靠对气候相关信息的外部审查。更全

面的强制性披露制度可以促进重要信息（如碳排放量，以及气候变化的实体风险和转型风险敞口）的

编制工作。14这些数据可用于支持碳交易，帮助金融机构开展气候相关金融风险的管理，以及促进适

应气候变化的相关工作。碳密集型行业企业、金融机构、上市企业等相关方应遵守强制性披露要求，

而申请银行绿色贷款的借款人应提供有关的气候相关信息。此外，还应通过完善的内部控制程序和外

部独立审查来确保数据的质量。 

14.      中国可以进一步完善绿色和气候分类法，这反过来可以让中国稳步实现碳中和经济转型。在

最新版《绿色债券支持项目目录》（仅与在岸绿色债券发行相关）的基础上，中国可以考虑采用与欧

盟分类法类似的，覆盖整个经济体且适用于所有金融产品和经济活动的统一分类法。可以制定转型活

动分类法，以补充现有的绿色分类法；这可能有助于为根据碳中和目标逐步调整和/或逐步淘汰碳密集

型经济活动提供更清晰的路径（更多详情请参见第 22段）。原则上，该分类法应坚持“无重大损害”

 
12 气候相关财务信息披露工作组的建议强调披露四个领域的相关信息：（1）本机构围绕气候相关风险和机遇的治理框
架；（2）本机构的战略，（3）本机构的风险管理做法；以及（4）本机构评估和管理气候相关风险和机遇所使用的主
要指标和目标。 
13 在生态环境部的监督下，只有特定重污染行业的非金融企业以及违反环境法的债券发行人，才须遵守一些环境信息
的强制性披露要求。中央国企被责成牵头改进信息披露，预计到 2023 年将定期进行报告（仅限上市企业）。 
14 关于可持续性信息报告的全面做法，欧盟的经验提供了一个范例。2021 年 4 月，欧盟通过了《企业可持续性报告指
令》，修订了基于《非财务报告指令》的现有报告框架。主要变化包括：（1）将报告范围扩大到所有大型企业和上市
企业（微型企业除外）；（2）要求对报告的信息进行审计；（3）要求根据可持续性报告准则开展强制信息报告。 
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原则，着力促进实现环境目标并解决更广泛的可持续性问题，以科学证据为指导，并与时俱进以反映

技术进步和转型进展。15 

15.      加强信息披露要求可以改善气候融资的透明度和问责制，促进应对气候变化的更广泛努力。

虽然国际可持续准则理事会（ISSB）还在制定与可持续性相关的披露标准，16但现在就可以为采用这

些国际披露标准做好准备。同时，中国可以强化其现有披露要求，使之更符合气候相关财务信息披露

工作组的建议。改进气候相关信息可支持风险管理，促进资本配置，加强投资者保护，促进市场约

束。强制性披露要求应适用于所有金融机构和金融市场参与者（包括上市企业和绿色债券发行人）。
17 

加强银行在气候投资方面的问责制 

16.      在增强的绿色贷款做法和市场化机制的基础上，加强气候投资问责至关重要。银行在绿色金

融投资中发挥着带头作用，应鼓励银行在市场化激励和提高透明度的基础上开展绿色和气候融资中介

活动。如果只是强迫银行扩大绿色贷款以满足某些量化目标，可能会加剧信贷错配。更有利的办法是

建立完善的监管框架，确保相关气候信息的可得性和准确性，并清晰定义符合气候中和目标的分类

法。该监管框架还应强化对银行气候融资的治理和问责，以加强银行的气候投资责任，限制“漂绿”

行为，确保实施适当的气候风险管理。中国银行保险监督管理委员会（CBIRC）印发的《银行业和保

险业绿色金融指引》是朝着正确方向迈出的一步（见第 24段的进一步讨论）。可以采用资金补贴和信

贷担保等政策支持，并可将获得此类政策支持的前提设定为满足特定的气候披露要求——这类似于人

民银行目前实行的再贷款机制。此外，可视是否实现碳减排目标决定其能否获得资金补贴，其与可持

续性挂钩债务的设计大致相似。 

加强市场化气候融资 

17.      提高市场化融资的活力，让投资者基础更加多元，可以显著改善中国的气候融资生态系统。

银行自身也面临着气候转型挑战，因此，某些不存在可靠碳中和路径的实体和/或业务，可能更难获得

银行融资。市场化融资可以从更多元化的投资者调动私人资本，以帮助填补上述融资缺口。但这除了

需要坚实的气候信息框架，还需要改进绿色和气候融资工具，促进绿色和可持续投资的发展。 

18.      中国已采取措施改进其绿色债券标准，但若要限制“漂绿”行为，关键在于严格执行 2022 年

《中国绿色债券原则》。虽然更新后的中国标准似乎与国际最佳做法大体一致，但在某些领域还可以

进一步改进。可以强制对募集资金的管理开展发行前评估和发行后认证的外部审查，类似于气候债券

倡议组织（CBI）的气候债券标准和欧盟的绿色债券标准提议。18实际上，中国绿色债券中有很大一

部分没有经过任何外部审查（图 3）。此外，必须对第三方评估和认证机构开展适当监督，确保绿色

 
15 关于如何促进可持续金融发展的详细讨论，参见“G20 可持续金融路线图”。该路线图提出了建立可持续金融分类
法的六项自愿性原则，包括了转型融资的考量因素。 
16 国际可持续准则理事会发布了两项准则建议，公开征询意见。一项是披露可持续性相关财务信息的一般性要求，另
一项是与气候相关的披露要求。 
17 人民银行发布了关于金融机构环境信息披露指南，但这种披露依然是自愿的。对于上市企业来说，ESG报告指南依
然缺席，现有的报告通常缺乏碳排放量等相关定量信息。 
18 国际资本市场协会的标准只是建议采用外部审查，但未作出要求。 

https://g20sfwg.org/roadmap/
https://g20sfwg.org/roadmap/
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债券发行人披露信息的可信度。19除了外部审查，中国还可以通过以下方法，进一步强化有关标准：

（1）引入一个协调的效果报告框架，提高信息的可比性；（2）要求债券发行人考虑与绿色项目相关

的社会和环境风险，以确保适当的风险管理。中国还可以在标准中要求债券发行人提高将募集资金用

于现有绿色项目再融资方面的透明度。 

19.      解决在岸债券市场现有的信用错误定价问题，也有助于发展绿色和可持续债券市场。到目前

为止，私人部门非金融企业获得绿色债券融资的机会似乎相对有限，在在岸市场上尤其如此——其债

券发行量占非金融企业绿色债券发行总量的 5%。市场认为国家为国有企业和地方政府融资平台提供

了隐性支持，这使投资者更愿意持有政府关联实体发行的债券，应有序消除这种看法。此外，提高单

个发行人财务实力的透明度，加之政府的潜在支持，可提高在岸债券的信用评级。 

20.      完善的政策框架可以推动绿色和可持续资产的资管活动。目前，绿色和 ESG 投资基金的投资

策略、信息披露要求、投资监督和风险管理等都缺乏明确的预期和/或指导方针，这使投资者难以就持

有绿色资产做出正确投资决策。监管框架应为绿色和 ESG 投资产品（包括投资基金和理财产品）设定

明确的投资和披露要求。此类投资产品必须采用常见的绿色和/或 ESG 投资策略（例如筛选投资、主

题投资、ESG 组合投资及影响力投资）作为其主要投资策略，其中绿色和/或 ESG 资产占其资产净值

的主要部分。发行阶段的披露要求应足够充分，特别是要包含有关投资策略、资产配置、参考基准和

投资风险的信息，方便投资者做出适当的投资决策。 

图 3. 中国：绿色债券的部分特征 
中国大部分的绿色债券依然没有接受任何外部审查，
这引发了人们对其气候相关信息可靠性的担忧。 

 私人企业在非金融企业发行的绿色债券中只占很小一
部分，这表明它们获得绿色融资的机会相对有限。 

 

  

发展转型融资 

21.      随着中国踏上碳中和经济转型之路，将出现对转型融资的巨大需求。由于对气候相关风险的

担忧日益加剧，碳密集型部门获得融资的能力有所下降。但这些部门依然需要资金来进行转型。比

如，对于某些活动而言，虽然目前尚不存在零排放路径，但可以采用现有技术来减少碳排放（如对飞

机进行改造），或是采用现有技术逐步淘汰搁浅资产（如采集和利用天然气）。中国近年来一直在开

 
19 2021 年 9 月，中国绿色债券标准委员会出台了第三方评估认证机构的操作细则。2022 年 9 月，首批 18 家机构获准
提供绿色债券评估认证服务。 
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发支持气候转型融资工具（例如，可持续性挂钩债券和混合绿色债券），20一些中国实体还根据国际

标准在海外发行了转型债券。 

22.      在原则上，发展转型融资应以支持碳中和经济转型为目的，而不是维持搁浅资产。一些国

家、地区和国际机构正在制定转型融资的标准。以下指引以转型融资的新兴概念为基础，其可帮助中

国制定转型融资的政策框架。 

• 与中国气候目标相一致的转型分类法可更好服务于中国的气候愿景。对于国际机构而言，其转型

分类法将与《巴黎气候协定》相一致。对于中国而言，其转型分类法可与其碳达峰和碳中和目标

相一致。转型的概念并不代表目前的活动就是绿色的；但其应拥有可信的转型路径，符合科学依

据，并拥有高目标的时间表。合格的转型活动不应包含造成长期使用高碳排放技术的活动。G20
可持续金融工作组还建议，转型分类应是动态的，以反映技术进步、发展优先事项和总体气候政

策设定。过渡也应该是有序、公正和可负担的（有关更完整的讨论，请参阅 2022年 G20可持续金

融报告）。 

• 转型概念可以涵盖碳密集型部门和临时活动。以 CBI 框架为例，其考虑了转型融资的五个类别：

（1）近零排放活动（也是绿色活动）；（2）已具备零排放路径的活动（可能既是绿色活动，也

是转型活动）；（3）支持不具备零排放路径的活动实现大幅减排的投资（如国际航空）；（4）
目前有必要开展，但应逐步淘汰的临时活动（如城市废物发电）；（5）有助于淘汰搁浅活动的投

资（搁浅活动无法通过调整满足碳中和要求，但存在替代性的低碳方案。如煤电）。支持性活动

（即为符合条件的绿色和转型活动提供基本商品和服务的经济活动）也将有资格获得转型融资。 

• 转型融资框架（包括分类法和贷款发行标准）对支持发展转型融资至关重要。转型分类法可以补

充现有的绿色分类法。欧盟等地区已经制定了同时涵盖绿色和转型内容的分类法。一般而言，绿

色金融标准的指导原则（即募集资金的使用、项目评估和选择的程序、募集资金的管理以及报

告）应同样适用于转型融资工具。在金融产品方面，一些市场参与者主张应使用具有如下特征的

债务融资工具：其应对符合条件的转型项目的募集资金用途提出要求，且应根据其环境表现确定

融资成本。 

E.   管理气候相关金融风险 

23.      仔细监测和主动管理气候相关风险，有助于保障金融稳定。中国银行业的碳密集型行业贷款

不容忽视。中国主要银行向公用事业和能源、运输和物流以及制造业企业发放的贷款占其贷款总额的

近 30%，而这些行业往往以碳密集型活动为特点。在低碳经济转型期间，由于气候政策、技术进步和

市场情绪的变化，气候相关的转型风险可能会成为现实，这将导致部分资产搁浅并给金融机构带来损

失。 

24.      中国将气候相关风险纳入审慎政策和市场行为框架，特别是应为此完善可持续信息披露。为

了在气候相关风险下保障金融稳定，金融监管机构应当提高应对气候相关风险的能力，包括监管流

程、数据收集和分析能力。2022 年 6 月，中国银保监会发布了《银行业保险业绿色金融指引》，提出

 
20 2022 年《中国绿色债券原则》还引入了一种新型绿色债券，其既在募集资金的使用方面提出了要求，也设定了基于
表现的融资成本。 
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了银行和保险机构应该如何管理气候相关风险的监管预期 21，这对中国人民银行现有的《金融机构环

境信息披露指南提供了补充。 中国银保监会期望银行和保险机构在一年内制定合适的治理、战略和风

险管理制度，以管理与气候相关风险 22。在现有指南基础上，当局还可作出更多努力，确保金融机构

适当地应对气候相关风险。 

• 设定监管期望。监管机构应为所有金融机构设定监管期望，金融机构管理气候相关风险的进展应

作为定期监管的一部分 23。金融机构应当就治理、战略（包括资产管理机构的投资管理）、风险

管理和信息披露作出适当的安排，从而对气候相关风险进行管理。金融机构董事会应当对其抵御

气候风险的能力负责，并负责监督其气候策略。应当将气候因素纳入金融机构总体战略从制定到

实施的整个过程，同时应当对气候相关风险进行识别、衡量、监测和管理。此外，应当披露有关

的气候信息；就投资基金而言，还应在投资产品层面进行信息披露。 

• 促进以气候为重点的压力测试和情景分析。鉴于气候相关风险的性质要求采用前瞻性方法，压力

测试和情景分析可以帮助金融机构评估气候变化对其业务的影响。22 通过深入了解各种风险，金

融机构可以将气候因素纳入其业务流程，并采取适当行动来减少已识别的风险。因为气候变化在

较长时期内的演变情况存在不确定性，所以金融机构应当评估气候变化在不同路径下的影响。 

• 确保充足的资本缓冲。在某种程度上，审慎政策框架已经体现了气候相关风险，因为信贷风险、

市场风险和操作风险等传统金融风险可能会因气候变化而放大。然而，第一支柱框架下的监管资

本要求可能是不够的。可以采用第二支柱资本要求来确保金融机构维持足够的资本缓冲，以便吸

收已识别的气候相关风险敞口的潜在损失。 

• 避免使用优惠风险权重。国际金融监管界已经开始研究气候相关风险与监管资本之间的联系，但

关于绿色与非绿色风险敞口之间风险差异的实证证据仍然有限。在缺乏关于金融风险与绿色/非绿

色风险敞口之间关系的明确证据的情况下，使用优惠风险权重来鼓励绿色金融（或使用惩罚性风

险权重来阻止“棕色”金融）的做法与基于风险的监管方法相互矛盾。 

25.      人民银行在履行其政策职能和其他职责时，可以考虑气候变化。央行与监管机构绿色金融网

络（NGFS）建议各国央行开展气候相关信息披露，重点关注治理、战略和风险管理。央行应当披

露：（1）应对气候相关风险和机遇的总体方法；（2）以货币政策、资产管理、金融稳定和内部操作

为中心的气候相关治理结构；（3）识别和评估气候相关风险的策略，以及应对气候相关风险和机遇

的措施；（4）气候相关风险敞口的风险管理，其可能与投资组合和信贷便利相关联。鉴于人民银行

 
21该《指引》仅适用于大型商业银行、政策性银行和保险公司（包括再保险公司和保险资产管理公司）。 
22 该《指引》还要求制定一名高级人员来监督绿色金融工作，并将 ESG 考虑纳入授信决策中。融资和其他服务的定价
也应根据客户的 ESG表现进行区分。 
23 香港特区的经验可为如何将气候相关风险纳入审慎政策框架提供一个范例。香港金融管理局采取了一种三阶段的方
法来促进绿色和可持续银行业发展——首先，评估各个银行的“绿色基准”；第二，制定对绿色和可持续银行业的监
管期望和要求；第三，监测银行管理气候相关风险的进展。 
22 2021 年，人民银行对 23 家主要银行开展了一项气候压力测试的试点工作。试点工作的重点是评估火力发电、钢铁和
水泥行业的企业在不采取必要行动确保顺利实现低碳经济转型时会产生何种影响。 
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持有的外汇储备数额庞大且气候相关再贷款计划的不断增加，风险管理对其而言尤为重要。此外，人

民银行可以考虑发布一份可持续性报告，为金融机构开展气候相关信息披露树立榜样。23 

26.      与气候变化有关的金融稳定问题也可纳入当局的系统性风险监督。除了努力将气候相关风险

纳入微观审慎和市场行为监管以外，当局还必须在分析、降低系统性风险中开展类似的工作。气候变

化可能会放大现有的宏观金融脆弱性（如高企的债务、信贷错误定价、部分小银行的脆弱性等），因

此有必要采取宏观审慎的方法来妥善管理长期的气候相关风险。 

F.   结论 

27.      中国在发展绿色金融方面处于世界领先地位，但在增强自身金融体系能力以有效为气候转型

提供资金方面，还有更多工作要做。中国已经拥有了一个巨大的气候融资生态系统，其快速增长在很

大程度上是依靠政策引导实现的。展望未来，其进一步发展需要以市场化机制为基础，使金融机构和

金融市场参与者能够动态响应气候融资需求。为了确保气候融资生态系统的活力，中国可以考虑在以

下方面采取进一步行动： 

• 提高数据的质量和可比性，制定适当的绿色和转型定义，确保适当的气候相关信息披露，以便为

良好运行的市场化气候融资奠定基础； 

• 在增强的气候相关贷款实践和市场化机制的支持下，加强银行在气候投资方面的问责制； 

• 深化市场化气候融资，发展更多元的投资者基础，以补充目前银行主导的绿色金融中介活动； 

• 提高绿色和气候融资工具的标准，特别注重依靠可信的外部审查来提高信息的可靠性，以确保对

制定正确投资决策、限制“漂绿”行为和避免长期使用“搁浅资产”至关重要的透明度； 

• 制定与总体气候目标一致的转型融资框架，从而为可信的气候转型提供资金。 

28.      与此同时，中国应当采取进一步行动，增强其金融体系应对气候变化的抗风险能力。在提供

资金支持客户的绿色投资、推进更广泛的气候转型工作的同时，金融机构还需主动调整其业务模式，

对气候相关的实体风险和转型风险进行管理。气候变化会放大现有的宏观金融脆弱性，加剧金融稳定

问题，为此，中国应当积极主动地维护金融稳定，关键措施包括： 

• 将气候相关风险纳入审慎政策和市场行为框架，包括就发展可持续业务以应对气候变化设定监管

期望和要求，以及监测金融机构的进展； 

• 规定适当信息披露要求，确保金融机构行为透明，加强金融机构的问责； 

• 加强系统性风险的监督，包括将气候变化纳入考量之中，提高分析能力和缩小数据缺口以评估气

候相关风险敞口，以及确保足够的资本缓冲来吸收气候变化造成的潜在损失。 

 
23一些国家当局已经发布了可持续性报告。例如，新加坡金融管理局的《可持续性报告》 。 

https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2022/sustainability-report-2021-2022
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可持续和平衡的长期增长 1 
中国的潜在经济增速已经放缓且经济正面临一些不利因素，这些不利因素预计将在中长期进一步拉低
潜在经济增速。实施全面的结构性改革，提高生产率增速，推动更可持续、更少依赖投资驱动的经济
增长转型，可以显著改善经济增长的前景。 

A.   引言 

1.      在经历几十年的高增长之后，中国经济增速已经开始放缓，且面临着多重不利因素——从长

期来看，这些不利因素预计将大幅降低潜在增长率。首先，随着人口迅速老龄化，进入劳动力市场的

人数预计将减少，这将削弱增长的前景（IMF，2017 年）。其次，生产率增速已显著放缓，随着中国

逐渐接近发达经济体和技术前沿，预计其总生产率增速将会进一步下降（Madsen 等，2010 年）。中

国存在的一个特殊情况在于：投资拉动型增长的回报递减，这将为增长带来额外的压力。在处于创纪

录高位的国内储蓄的推动下，过剩的投资会流向生产率相对较低的国有企业、房地产等经济活动（其

在长期对拉动增长的作用较小）以及进一步增加中国本已十分庞大的公共资本存量。中国的这种投资

模式加快了总生产率的下降，从而加速了潜在增长率的下降。  

2.      结构性改革和消费拉动型增长转型将有助于向“高质量”——即平衡、包容和绿色——增长

转型。本文提供了中国中长期潜在增长率的最新估计。我们建立了中国增长前景的基线情景，并研究

了一个示意性的改革情景及其对潜在增长率的影响，以此讨论潜在增长率放缓的问题。最具前景的改

革需要同时提高生产率增速、推动向消费拉动型增长转型（包括调整当前的新冠清零策略）以及应对

不利的人口因素。  

B.   背景  

3.      中国的潜在增速在全球金融危机和新冠疫情之间的十年有所放缓。中国在 2000 年代初的高增

长率在很大程度上来自供给端，是由加入 WTO 后生产率的提高和资本的快速积累推动的，但这同时

也伴随着需求侧不均衡现象的加剧。在新冠疫情之前的十年中，生产率增长放缓，包括生产性投资的

效率不断降低，以及国内需求侧的不均衡现象进一步加剧。 

4.      中国家庭的储蓄率非常高，这也反映出其

消费占 GDP 的份额较低。除了中国的老龄化之

外，社会保障体系的不足和就业保障的下降也推高

了预防性储蓄，从而推升了家庭储蓄（IMF，2022
年；Zhang 等，2018 年）。在疫情期间，清零策略

下疫情的反复，加之高度的不确定性、劳动力市场

的疲软和私人消费的低迷，使家庭储蓄进一步增

加。这种高储蓄率体现在中国 GDP中投资的比重逐

步上升，而消费的比重则在下降。  

 
1 本文由 Anne Oeking、Natalija Novta 和 Fan Zhang 撰写。 
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5.       国内的高储蓄推动不可持续的投资水平不断上

升。随着人均收入的增加，各国GDP中消费的比重往往

会下降，而投资的比重则会上升。然而，对中国来说，

消费比重的下降和投资比重的上升远远超过了其他国家

相同人均GDP水平所对应的状况（正文图）。从国际水

平看，中国成为了投资占GDP比重最高的国家之一，消

费占GDP的比重很低。过高的储蓄流向有助于支持高增

长率的投资中，这在 2000年代尤其如此。然而，之后大

量投资都流向了生产率相对较低的行业，这除了对 GDP
产生短期提振之外，从长远来看对中国的增长潜力提供

的支持作用正越来越小。 

6.      在全球金融危机之后，中国的增长越来越依赖

于基础设施和房地产投资。为了在全球经济衰退后保持

高增长，当局加大了基础设施投资的力度。此外，家庭

将高额储蓄越来越多地用于住房（包括出于投机目

的），房地产投资成为增长的一个主要驱动力，房地产

行业占中国 GDP的 20%左右。这可能来源于高储蓄和过

度的信贷增长（正文图）——同时，整个经济（特别是

在房地产行业和政府部门）的债务水平急剧上升，近年

来增扩概念的政府债务率已达到 100%以上。2 

 

7.      中国的投资拉动型增长方式一直面临着回报率快速递减的问题。这种经济增长方式的脆弱性

已经上升——正如当前的房地产行业危机所表明的——同时，在对基础设施和住房的强劲投资中，资

 
2 增扩债务由官方一般政府债务（中央和地方政府显性债务，包括一般和专项地方政府债券以及截至 2014 年底前发生

的其他确认的预算外负债）和工作人员估计的预算外债务（地方政府融资平台债务、政府引导基金和专项建设基金）

组成。 
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本回报率正在下降（Brandt 等，2020 年）。资本边际产量总体上一直在下降（正文图）。然而中国的

资本存量仍远低于发达经济体，而这表明存在资源配置不当和经济的某些部门产能过剩。 

8.      由于国有企业的大量存在，中国制造业的生产

率增速一直在下降。与基础设施和房地产投资相比，

过去十年制造业投资增速相对较慢，过度投资的证据

较少。然而，一些研究表明，在全球金融危机之后，

中国的制造业生产率增速大幅放缓（Brandt 等，2020
年；Cerdeiro 和 Ruane，2022 年），这与企业活力下降

和生产率较低的国有企业的大量存在有关。使用制造

业企业层面数据进行的详细分析表明，近年来资本增

长对资本边际产量的敏感度有所下降，国有企业与私

人企业之间的生产率差距仍然存在（Jurzyk 和 Ruane，
2021 年；Cerdeiro 和 Ruane，2022 年）。 

C.   方法和历史分解法 

9.      我们依靠标准的供给侧生产函数法来估计潜在增长。标准的增长核算框架将产出分解为来自

实体资本、劳动力、人力资本（即劳动力的技能水平）和全要素生产率（TFP）的贡献。TFP 衡量一

个经济体的效率，即在给定水平的投入下得到的产出。我们使用标准的 Cobb-Douglas 生产函数估计了

潜在增长： 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡𝛼𝛼(𝐿𝐿𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡)1−𝛼𝛼 

Y = 实际 GDP，A = TFP，K = 资本存量（通过永续盘存法，根据投资 I 和折旧率 δ 得出），L = 劳动

力，h = 人力资本，α =产出对资本的弹性，1-α =产出对劳动力的弹性，以及 t =年。在对历史数据的分

解中，TFP 是作为生产函数的残差计算得出的（见附件一）。历史数据的描述见附件二。 

10.      我们在标准方法上做出的一个调整是进行了行业分解，以反映出行业间再平衡的影响。我们

将第一、第二和第三产业之间的要素重新配置考虑在内，将全要素生产率分解为行业内生产率以及资

源跨行业重新配置带来的生产率提高（见附件一）。3由于受到数据限制，我们无法单独对房地产行

业进行建模。作为替代，我们将该行业归入了第二产业。 

11.      我们做了简化的假设，即参数 α 保持不变。产出对投入要素的弹性通常近似于它们在收入中

所占的份额，当企业在完全竞争下实现利润最大化且生产函数具有不变规模收益时，就是这种情况。

然而，鉴于中国的劳动力和资本存在错配（参见例如，Hsieh 和 Klenow，2009 年），要素价格可能无

法充分代表其边际生产率。根据文献（参见 Albert 等，2015 年），我们使用常规的系数 𝛼𝛼 = 0.4 和 
1 − 𝛼𝛼 = 0.6。 

12.      在分解产出的历史数据时，我们使用了 Chen 和 Kang（2018 年）对可持续 GDP 增速（即在

不存在过度信贷扩张情况下的增速）——而不是实际 GDP 增速——的估计值。可持续产出是一经济

 
3 我们将中国经济的行业主要分为第一、第二和第三产业。第一产业包括农业、林业、畜牧业和渔业，第二产业不仅包
括制造业，还包括建筑业、采矿业和采石业，以及公用事业的生产和供应。第三产业包括其他所有行业。 
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来源：Herd（2020年）；以及IMF工作人员的计算。

房地产 商业政府基础设施



中华人民共和国 

74 国际货币基金组织 

体在不存在失衡的情况下可以在中期可持续实现的 GDP 水平。全球金融危机后，中国的 GDP 和投资

增长得到了信贷过度扩张的支撑，2012至 2016年，非金融私人部门信贷与 GDP之比上升了 45个百分

点。如果没有信贷的过度扩张和私人部门的信贷缺口，Chen 和 Kang（2018）估计，同期非金融私人

部门信贷与 GDP 之比将上升约 10 个百分点。他们指出，信贷效率（即一单位名义 GDP增长所需的信

贷规模）在全球金融危机之后急剧恶化。这说明资源错配已经日益严重，房地产等生产率相对较低的

部门的资本日益增长。在推导可持续 GDP 增速时，Chen 和 Kang（2018 年）使用了反事实的信贷效

率，即假设其与先前趋势保持一致，所以恶化幅度小于实际情况。我们将他们的分析延长至 2018年，

根据国际清算银行的估计，中国的信贷缺口已在很大程度上缩小了。经过这些调整，我们发现 2012至
2018 年的平均可持续实际 GDP 增速为 5.3%（而实际上的 GDP 增速为 7.2%）。 

13.      TFP 在过去十年急剧下降。我们根据可持续 GDP 增速的估计值，以生产函数的残差推导出了

TFP 增速的历史值。分解显示，总 TFP 增速从 2000 年代的 3.7%急剧下降至 2010 至 2019 年的 1.9%。

这些数字虽与其他 TFP 增速的估计值不同（见正文图），但都表明过去十年其增速已显著放缓。 

14.      自 2000 年代以来，所有产业的产业内 TFP 增速也有所下降，这与 TFP 的总增速状况类似。

我们的产业分解显示，产业内 TFP 增速从 2000 年代 3-4%左右的平均水平下降到了 2010 年代的 1%或

更低（见正文图）。第二产业的 TFP 水平最高，但由于近年来第三产业的 TFP 增速略有提高，第三产

业的 TFP 水平开始追赶第二产业。最后，随着越来越多的资源从第一产业流出，进入生产率更高的第

二、三产业，要素的跨部门重新分配有助于总体 TFP 的增长，从而使总体 TFP 增速超过产业内的 TFP
增速。 

15.      总体而言，我们发现中国的潜在增速已从

10%左右的峰值下降到 5%以下。历史数据分解表

明，中国的潜在增长在 2005-2006 年达到顶峰，此后

一直在下降，这与生产率增长疲软、资本生产率下降

和劳动力出现萎缩一致。我们估计 2021 年的潜在增

速为 4.7%，其中，TFP增长疲软是其较峰值下降的主

要原因。 
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D.   预测情景 

16.      我们估计了中国在基线和上行情景下的中长

期潜在增长。关于上行情景，我们的目标是在最乐观

情景中同时进行一系列改革背景下，说明中国潜在增

长的一条可能路径。我们使用自下而上的方法来预测

生产函数中的每个要素。在预测各个情景时，我们会

预测生产函数中的输入项并调整其假设。 

基线情景 

17.      在基线情景中，我们假设中国不开展重大结

构性改革，但在 2023年取消新冠清零策略后，将恢复

到疫情前的趋势。基线情景做出了以下假设（见正文

表）：  

• 劳动力的变化符合联合国生育率增长中位数情景。这隐含假设 54 岁的平均退休年龄将保持不变。

在不推动重大再平衡的情况下，到 2050 年，各行业的劳动力份额才会趋同于发达经济体。 

• 人力资本将继续以目前的速度增长，即假设新冠清

零策略不会产生长期创伤效应。  

• 投资：在不推动重大改革进行再平衡的情况下，投

资仍占 GDP 的很大一部分，即使其增速低于之

前。根据家庭储蓄率和人口结构，我们假设从长期

来看，投资占GDP比重将从目前的水平下降约 1个
百分点。要素的重新配置十分缓慢，意味着资本存

量的占比要到 2050 年才会向目前发达经济体的水

平靠拢。  

• 全要素生产率（TFP）：预计各产业内 TFP 增速将保持在目前的水平不变。如上所述，这是各种

可得估计值的上限。此外，要素的跨部门配置将继续进行，且符合劳动力和资本比例的假设，而

总 TFP 中重新配置的比重将逐渐下降。 

18.      我们的基线情景表明，从中长期来看，潜在增速

将大幅放缓。我们发现，在 2023-2027 年之间，潜在的

GDP 增速可能会下降到平均 4%左右，而在 2028-2037 年

平均为 3%，这意味着在同一时期内人均增速也将处于类

似的水平。相比之下，在过去 10 年中，可持续 GDP 增速

平均约为 6%，实际 GDP 增速为 7%，实际人均 GDP 增速

为 6%。 
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正文表. 生产函数中的情景假设 
 

基线情景 上行情景 

K 投资占 GDP的比重与储蓄率到 2050年
均下降约 1%（基于人口统计数据和收

入）。 

投资占 GDP的比重在 15年内降至发达

经济体 22%的平均水平。 

𝐾𝐾𝑖𝑖 到 2050 年，向发达经济体的占比水平

靠拢。 
在 15 年内向发达经济体的占比水平靠

拢。 

L 劳动力总数符合联合国人口预测的中

位数生育率情景。 
长期来看，女性的退休年龄逐渐增加

了 10 岁（从 55 岁增加到 65 岁），男

性的退休年龄增加了 5 岁（从 60 岁增

加到 65 岁）。 

𝐿𝐿𝑖𝑖 回到新冠疫情前的趋势；到 2050 年，

向发达经济体行业的就业份额靠拢。 
在 15 年的改革期限内重新分配至服务

业并趋向发达经济体的占比。 

h 继续以目前的速度增长。 人力资本在 15 年内向目前发达经济体

的水平靠拢。 

𝐴𝐴𝑖𝑖 保持新冠疫情前的增长率不变。 
 

第一产业没有变化；第二产业 TFP 在

15 年内在基线水平上提高 6%，以缩小

国有企业生产率差距，并在 15 年内因

市场活力增强而实现 1 个百分点的增

长；第三产业 TFP 随着劳动力再分配

而提高，每增加1个百分点的劳动力份

额，第三产业 TFP 就会提高 0.05 个百

分点。 
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上行情景 

19.      为了说明改革范围，上行情景假设与基线情景相比，需要进行一些促进增长的改革。从 2023
年开始，改革都将在 15 年内以线性方式分阶段进行。主要假设如下（生产函数假设见正文表）： 

• 国企改革。国有企业改革的实施通过改善国有企业之间的资源配置和去杠杆，有助于缩小制造业

中国有企业与私人企业生产率差距。Jurzyk 和 Ruane（2021 年）估计，反事实的生产力差距约为

6%。我们假设这一差距将扩大到整个第二产业，并在 2038 年之前消失。我们做出简化假设，即

仅靠生产率改革不会对再平衡产生影响。 

• 市场活力：市场化改革能提高企业活力，便利企业进入和退出，从而提高了生产率。根据 Brandt
等人（2020 年）的研究结果，我们认为这些改革将使第二产业的生产率提高 1 个百分点。 

• 需求侧再平衡：对财政支出进行预算中性的调整，将其重点转向家庭，包括加强社会保障体系

（IMF，2022 年），降低过高的家庭储蓄率，推动向消费转型，带动服务业/消费产业和相关投资

的扩张。因此，随着投资占 GDP 的比重趋同于当前发达经济体的比例，假设在改革期间投资占

GDP的比重下降约 18个百分点，这意味着私人消费的比重将出现类似幅度的改善。劳动力和资本

的跨行业再配置将比基线情景下更快发生，因为更高的消费意味着对服务的需求增加；相对于其

他行业，服务业的要素需求增加 4。假设在改革阶段投资增加和行业内部再配置的背景下，将资源

从生产率较低的行业重新配置到生产率较高的行业，劳动力份额每增加一个百分点，第三产业

TFP 就会提高 0.05 个百分点（见 Nabar 和 N'Diaye，2013 年）。 

• 退休年龄改革：为了应对不断变化的人口结构，从长期来看劳动力市场改革逐渐将退休年龄从 60
岁（男性）和 55岁（女性）提高到 65岁，从而增加了潜在的劳动力。这个结果与经合组织（2022
年）相符。 

• 教育改革：进一步改善教育机会和提高教育质量的改革提高了人力资本——人力资本在改革期间

将趋向当前发达经济体的水平。我们发现，在改革期间，我们的上行情景下的潜在增速将明显高

于基线水平。该情景意味着 2023-2037 年的平均 GDP 增速约为 4.5%，人均增速也与之相近。据估

计，到 2027年，这些改革将使实际 GDP水平较基线情景提高约 2.5%，到 2037年将提高约 18%，

其中大部分收益来自提高生产率的改革（正文图）。加上财政资源重新转向重点为家庭提供支持，

国内消费将大幅增加，到 2037 年，消费占 GDP 的比重将提高约 18 个百分点，意味着同期消费将

提高 75%。 

 
4 即便第二产业的总体生产率较高，第三产业的崛起和第二产业的下降（或趋平）不一定会阻碍整个经济的生产率增长。
在各国中，市场化的服务行业（如金融业和电信业）的劳动生产率增速与制造业一样高，或是更高（IMF，2018 年）。
以中国为例，Zhu 等人（2019 年）表明，制造业和服务业的内部转型（基于其生产率存在显著差异）如何有力缓解了
生产率的放缓。此外，解决资源配置不当将有助于缓解下行压力。 
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20.      这些改革政策还将确保增长效益得到更广泛的共享，并使中国在实现气候目标方面取得更快

进展。特别是，中国不仅会缩小与发达经济体的人均GDP差距（正文图），也将在气候目标方面取得

更快进展（因为更加平衡的 GDP 增长的能耗强度更低），这将在 2037 年前将中国二氧化碳排放量直

接减少约 15%（Chateau 等，2022 年）。提高生产率的国企改革也可以支持脱碳目标，这特别是因为

有关估计表明，国企的温室气体排放量约占中国温室气体总排放量的一半（Clark 和 Benoit，2022
年），且它们更易获得信贷。   

21.      最后，经济增长的风险也将降低。在相同

的财政政策路径下，到 2037 年，经济增速的提升将

使增扩公共债务占 GDP 的百分比从基线水平下的

173 下降至上行情景下的 146%。这将为当局创造额

外的财政缓冲空间。企业债务负担也将下降，这主

要源于经济增速的提升。储蓄率降低也将减少经济

出现资产泡沫的可能，并为非房地产投资提供可持

续的动力。 

E.   结论 

22.      中国的潜在经济增速已经开始放缓，一些不利因素表明其还将继续放缓，这说明中国需要对

其增长模式开展全面改革。人口老龄化，总体生产率放缓，投资率达到创纪录的高位（其将投资流入

生产率低下的部门）——伴随以上这些因素，预计中长期基线情景下的潜在经济增速将会下降。如果

不进行改革，老龄化和生产率的不断下降可能会持续抑制经济增长，其影响将超出我们的预测窗口。

这些紧迫的问题表明，必须实施再平衡，从投资主导的碳密集型增长模式转向更可持续的增长驱动因

素（特别是消费）。这种需求侧转型可能是中国迈向发达经济体的重要一步。其他下行风险（例如，

在更长时间内坚持新冠清零策略，地缘经济的分裂，以及技术脱钩导致的技术交流减少）可能进一步

对中短期前景造成不利影响。 

23.      在全面改革的情景下，采取措施提高生产率增速，推动更可持续、更少依赖投资驱动的经济

增长转型，可以显著增强中国的经济增长潜力。重启市场化结构性改革、解决生产率放缓问题，可以

提高总体的全要素生产率。此外，在国有企业和私人企业之间重新分配资本，以及将资本从基础设施
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和房地产行业引向生产率更高的制造业或服务业部门，将有助于提高总体生产率。开展国有企业改

革、提高碳密集型投入品的使用效率，同时鼓励可再生能源的创新，也可以为经济增长提供支持。此

外，为了更多依靠更可持续的需求驱动因素，推动消费拉动型经济增长转型将扩大服务业并减少过多

的低效投资。这些政策不仅可以提高经济增速和产出水平，还可以降低风险，增加福利，使经济增长

更可持续、更加平衡、更为绿色。  
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附录一：方法 

我们依靠标准的 Cobb-Douglas 生产函数来描述产出的供给侧： 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡𝛼𝛼(𝐿𝐿𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡)𝛽𝛽（1） 

其中 Y =实际 GDP，A=全要素生产率（TFP），K=资本存量（通过永续盘存法由投资 I 和折旧率 δ 得
出），L=劳动力，h=人力资本，α=产出对资本的弹性，β=产出对劳动力的弹性，t=年。  

通过对数线性化并取一阶差分，我们可以用增长率表示方程（1），用𝑋𝑋�表示变量𝑋𝑋的增长率： 

𝑌𝑌�𝑡𝑡 = 𝐴̂𝐴𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝐾𝐾�𝑡𝑡 + (1− 𝛼𝛼)𝐿𝐿�𝑡𝑡 + (1− 𝛼𝛼)ℎ�𝑡𝑡（2） 

潜在增长𝑌𝑌𝑡𝑡��因此由以下等式定义，并考虑每个变量𝑋𝑋的趋势 𝑋𝑋� （通过 Hodrick-Prescott 滤波法得出），

从而排除商业周期因素： 

𝑌𝑌𝑡𝑡�� = 𝐴𝐴𝑡𝑡�� + 𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡�� + (1− 𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑡𝑡�� + (1− 𝛼𝛼)ℎ𝑡𝑡��（3） 

在历史数据的分解中，TFP 是作为生产函数的残差得出的： 

𝐴̂𝐴𝑡𝑡 =  𝑌𝑌�𝑡𝑡 − 𝛼𝛼𝐾𝐾�𝑡𝑡 − (1− 𝛼𝛼)𝐿𝐿�𝑡𝑡 − (1 − 𝛼𝛼)ℎ�𝑡𝑡（4） 

我们通过考虑行业分解来调整方程（3），其中每个部门 𝑖𝑖 = 的第一、第二、第三产业都由类似于全

经济范围函数的 Cobb-Douglas 生产函数描述： 

𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐾𝐾𝑖𝑖,𝑡𝑡𝛼𝛼 (𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡)(1−𝛼𝛼)（5） 

假设𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡3
𝑖𝑖=1  所有部门和人力资本ℎ𝚤𝚤,𝑡𝑡� = ℎ𝑡𝑡�的和 𝑌𝑌�𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐴̂𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝐾𝐾�𝑖𝑖,𝑡𝑡 + (1− 𝛼𝛼)𝐿𝐿�𝑖𝑖,𝑡𝑡 + (1− 𝛼𝛼)ℎ�𝑖𝑖,𝑡𝑡  𝛼𝛼 都

相同，我们可以将总体 TFP 从等式（4）分解为一个各行业内全要素生产率增速部分和一个再配置系

数： 

𝐴̂𝐴𝑡𝑡 = ∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖
𝑌𝑌

)𝐴𝐴𝚤𝚤�3
𝑖𝑖=1 + 𝛼𝛼∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖

𝑌𝑌
− 𝐾𝐾𝑖𝑖

𝐾𝐾
)𝐾𝐾𝚤𝚤�3

𝑖𝑖=1 + (1− 𝛼𝛼)∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖
𝑌𝑌
− 𝐿𝐿𝑖𝑖

𝐿𝐿
)𝐿𝐿𝚤𝚤�3

𝑖𝑖=1  （6） 

 

 

因此，可以将潜在的增长表示为： 

𝑌𝑌𝑡𝑡�� = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤ℎ𝚤𝚤𝚤𝚤�� + 𝐴𝐴𝑡𝑡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 +�� 𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡�� + (1− 𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑡𝑡�� + (1− 𝛼𝛼)h𝑡𝑡��。 （7） 

 

考虑跨行业重新分配 行业内全要素生产率增长 
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附录二：数据 

• 实际 GDP（来自国家统计局）；行业 GDP 占比以名义 GDP 计算。 

• 资本存量数据来自 Herd（2020），使用实际固定资本形成总额（工作人员基于 NBS数据的估计）

和 Herd（2020）的折旧率通过永续盘存法进行了扩展。最初几个时期的行业资本存量通过 Wu
（2016）得出，后续的投资占比通过固定资产投资的行业份额得出。该数据基于城市投资，因此

可能低估了对第一产业的投资。 

• 劳动力通过劳动年龄人口表示（男性为 15-59 岁，女性为 15-54 岁）；部门劳动力以来自 NBS 的

按行业划分的就业占比得出。 

• 人力资本数据来自 Penn World Tables 10.0，以平均受教育年限和教育回报率来衡量。 
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