
 

张斌：走出经济低迷的
政策选择 
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文/意见领袖专栏作家 张斌 

 

在近日由中国金融四十人论坛（CF40）与中国国际经济交流中心

（CCIEE）联合主办的第四届外滩金融峰会上，CF40 资深研究员、中国社

会科学院世界经济与政治研究所副所长张斌就当前经济形势与明年政策着

力点展开分析。 

张斌认为，本轮经济低迷持续时间长、服务业受损严重、并可能伴随

比较明显的“伤痕效应”，这些都是在过去历次周期性经济下行中从未出

现过的新特征。究其原因，一是疫情引发投资回报预期和投资意愿的下降，

同时预防性储蓄上升，使经济面临疫情后中性真实利率大幅下降风险，由

此带来的真实利率扭曲制约经济自发平衡；二是房地产及其上下游关联产
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业低迷，影响居民和政府部门的信贷扩张，带来购买力和总需求压力；三

是逆周期政策较弱，表现为财政支出增速和政策利率下调幅度都较低。 

“我相信中国经济明年会出现明显反弹，走出低迷局面。”张斌建议，

实现经济反弹需要从以下五个方面进一步发力—— 

一是制定合理的增长目标，明年的经济工作应朝着 6%以上的增速努

力。 

二是适应增长动力的变化，从依靠外需转变为依靠内需发力。 

三是通过适当的补助和优惠政策帮助居民和小微企业恢复活力。 

四是通过恢复融资渠道、推动资产重组以及寻求新增量等方法帮助房

地产市场走出低迷。 

五是以货币政策优先、财政保底发力的总原则进行更大力度的逆周期

调节。货币政策要以政策利率下调为重点，财政政策则需要发挥基建平台

公司的杠杆作用，利用好乘数效应，实现立竿见影的调节。 

“至于逆周期调节可能带来的通货膨胀问题，我国应该容忍未来可能

出现的持续时间相对较短的 5%以内的通胀，全力实现充分就业目标。”张

斌补充道。 

以下为演讲实录，小标题为编者所加 
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当前，我国经济运行处于低迷状态，内外部均面临较多挑战。虽然我

国经济每隔几年都会出现周期性下行，但此次经济下行与以往的周期性下

行有很大区别，具体表现为三个方面：一是经济下行幅度较深，产出缺口

持续三年以上；二是受到影响的经济部门不同。一般经济下行影响的多为

周期性部门，此次则是服务业、消费领域受影响更为严重，并且小微企业

和就业的受损较为严重；三是此次经济下行可能会带来更持续、更明显的

“疤痕效应”。 

本轮经济下行的三方面原因 

一是疫情对供需两端的严重冲击。从供给面看，一个突出的特点是市

场的投资回报率预期和投资意愿受到较大影响。投资回报率下降的原因可
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能有多个方面，比如劳动供给意愿的下降、研发投资和资本开支的缩减等。

投资意愿的下降可能受到管控政策带来的情绪焦虑、投资者个人的风险偏

好变化等影响。从需求端看，消费下降的速度远大于金融资产和收入下降

的速度，反映了居民部门变得更加谨慎、更加厌恶风险，预防性储蓄上升。 

综合来看，一方面预防性储蓄在上升，另一方面资本回报预期和投资

意愿在下降，二者的同时发生意味着中性真实利率将出现大幅下降。中性

真实利率指的是使储蓄投资达到平衡的利率，是使经济保持在潜在产出水

平、实现充分就业所对应的真实利率。 

图 1 2013-2022 年中国储蓄存款增速 

及城镇居民人均可支配收入增速变化 

 

中性真实利率的下降并不是中国独有的现象。过去关于疫情的研究表
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明，历次严重疫情发生之后，真实利率都会出现明显的大幅下行。具体来

说，每逢严重疫情退去，各国的中性真实利率将平均下降 150 基点左右。

如果中性真实利率出现明显的大幅下降，而同时名义利率和价格调整得不

够到位，使实际真实利率一直高于中性真实利率，那就意味着经济将持续

面临需求不足、非充分就业的局面。 

图 2 历史上欧洲主要经济体 

经历疫情后的中性真实利率变化 

 

二是房地产及上下游关联企业投资受影响，进而导致全社会信贷和购

买力萎缩。过去十年来，房地产是我国信贷增长最重要的发动机。从数据

和结构上看，过去十年，我国工业部门信贷需求出现较大幅度下降，居民

部门和地方政府平台债务上升。其中，居民信贷的上升主要是因为房贷上

升，平台债务则很大程度上与卖地收入相联系，因为平台投资需要杠杆，

而撬动杠杆依赖于卖地收入。一旦房地产企业出问题，那么居民住房抵押
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贷款和地方平台公司的相关贷款都会受到影响，给信贷需求带来较大压力。

信贷需求的压力将直接转化为购买力压力和总需求压力，导致需求不足。 

图 3 2010-2020 年政府、居民 

和企业新增债务比例变化 

 

与典型的发达国家相比，尽管中国没有出现房价泡沫的破灭，但房地

产的下行仍然会通过信贷萎缩给实体经济造成压力。典型发达国家的房地

产危机模式是房价泡沫破灭使银行资产受损，金融市场无法正常运转，导

致信贷大幅下降，实体经济受到负面影响。相比之下，中国则因为房价下

行程度较低和房地产行业杠杆率受到控制等原因，金融部门的资产没有出

现大问题。然而，即便如此，住房销售大幅下降也会导致信贷下降，给实
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体经济造成较大压力。 

三是逆周期政策力度相对较弱。过去每一次经济下行之后都能够快速

反弹，一个很重要的原因是逆周期政策力度较大。本轮经济下行过程中，

尽管下行的时间和深度都很严重，逆周期政策的力度却相对偏弱，财政支

出力度和货币政策工具的使用都可以说明这个问题。 

财政政策方面，无论是公共财政支出增速，还是政府基金支出增速，

在疫情期间都出现了下滑。疫情前的 2013 至 2019 年，公共财政支出和政

府基金支出的年均增速分别为 9.6%和 15.7%，远远高于疫情暴发后的 3.1%

和 12.7%。两项支出合并之后的平均广义财政支出增速也从疫情之前的

10.8%下降至疫情期间的 5.7%。疫情期间，政府的收入下降，所以尽管增

加了债务，但支出增速还是会出现下降，这是可以理解的。如果要通过财

政政策来进行逆周期调节，那么这种低于疫情前平均增速的支出力度对经

济的拉动作用必然是偏弱的。 

图 4 分阶段中国政府公共财政支出 

和基金支出增速对比 
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