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【编者按】 ２０２２ 年以来， 随着新冠肺炎疫情的持续冲击、 俄乌冲突导致的地

缘政治危机不断加剧、 全球化格局的加速转变， 全球高增长和低通胀时代已

然彻底终结。 世界银行 ２０２２ 年 ９ 月下调全球经济增速预期至 ２. ８％ ， 并警示

政策利率的进一步提高或将诱发 ２０２３ 年全球衰退风险。 在新的全球化格局

和全球经济下行压力之下， 中国经济面临哪些挑战和风险， 有何机遇与对

策？ ２０２２ 年 ９ 月， 《国外社会科学》 编辑部邀请中国社会科学院、 中国人民

大学、 南开大学等科研机构和高校的经济学专家对未来中国经济形势开展分

析和研判。 本刊特设 “中国宏观经济形势专题” 栏目， 呈现与会专家的精

彩观点， 由于篇幅所限， 本组稿件分两期刊登， 以飨读者。

我国中长期增长的预测、 挑战与应对
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经历了改革开放以来的持续高速增长， 中国经济在 ２１ 世纪的第二个 １０ 年逐步经历 “三期

叠加”， 进入新常态， 结构性减速成为经济增长的重要趋势性变化。 党的十九大明确提出， 我国

经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段， 这意味着从注重经济增速到强调经济实现质的有

效提升和量的合理增长的转变。
高质量发展并不是不要速度。 十四五规划没有明确具体的增速目标， 并不意味着可以忽略

增长。 事实上， 没有合理经济增速的支撑， 经济发展就无从谈起。 从统筹国际国内两个大局来

看， 经济发展都极为重要， 这也决定了保持我国中长期经济增长的重要性。
中国是最大的发展中国家， 当前仍处在社会主义初级阶段。 发展始终是解决我国一切问题

的基础和关键， 必须把发展作为党执政兴国的第一要务。 实现社会主义现代化这一宏伟战略目

标， 经济发展是根本。
从国际视角看， 过去 ４０ 年中国以平均 ４ 倍于美国的增速创造了 “增长奇迹”， 重塑了全球

经济秩序。 未来 ３０ 年， 中国需要在多重约束和挑战下实现平均 ２ 倍于美国的增速， 才能实现对

美国经济的持续赶超， 确保 “东升西降”。
从国内视角看， 经济增速下行使得过去高增长掩盖下的体制性、 结构性问题 “水落石出”，

金融、 财政、 产业、 贸易等多个领域的风险交织、 叠加、 转化， 冲击着不发生系统性风险的底

线。 保持必要的增长速度， 在发展中化解各类风险挑战， 才能确保社会主义现代化建设航船行

稳致远。 不仅如此， 积累强大的物质技术基础， 扎实推进共同富裕， 提高人民福祉， 确保第二

个百年奋斗目标的顺利完成， 也都需要中长期的经济持续增长。
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一、 我国中长期增长： 预测与争论

关于我国的中长期增长， 一直以来就有各种预测， 并且也一直存在争论。 改革开放初期，
国际组织包括中国学者， 对于中国增长的预测大都是偏低的， 对于改革开放所能焕发出来的惊

人活力估计不足。 ２０ 世纪末 ２１ 世纪初， 经历了 ２０ 多年的高速增长、 遭遇亚洲金融危机， 同时

又面临加入 ＷＴＯ 可能带来的冲击， 学界对于未来增长的预测也基本上是偏于保守的。 不过， 事

实证明， 实际经济增速比理论预测的结果要高出不少， ２１ 世纪的第一个 １０ 年差不多是中国经济

增速最快的 １０ 年。
这一方面意味着经济预测充满着风险； 另一方面也表明， 相信规律 （比如减速）， 但不要被

规律所吓倒。 怎么看很重要， 但关键是怎么做！
我们先来看一组各个经济体中长期增长的比较。 图 １ 展示的是三组经济体长达 ４０ 年的经济

增速变化： 第一组 （中间组） 是成功跨越中等收入陷阱的， 第二组 （左边组） 是未能跨越中等

收入陷阱的， 第三组 （右边组） 是中国。 我们发现以下特点。 （１） 成功经济体 ４０ 年的平均增长

率更高； 而不够成功的经济体， 平均增长率要低。 （２） 前三个 １０ 年， 各经济体并不是一直呈现

单调递减的态势， 但第 ４ 个 １０ 年却无一例外地都跌下来了， 且跌幅较大。 （３） 成功经济体中，
日本差不多是从高速增长直接跌到了低速增长； 韩国经济下滑较为平缓。 （４） 改革开放 ４０ 年，
中国的年均增长率达到 ９. ５％ 。 这样的增长成就实际上超越了图 １ 中所有 “成功的经济体”。 前

三个 １０ 年中国的增长保持得更加平稳， 第四个 １０ 年下滑迹象较为明显， 但比较起来， 仍属于高

速增长。

图 １　 各经济体中长期增长比较

数据来源： 日本和巴西 １９５１—１９６０ 年的数据来自 Ｍａｄｄｉｓｏｎ 数据库， 中国台湾地区数据来自 ＣＥＩＣ， 中国

数据来自 《中国统计年鉴》， 其他数据均来自世界银行发展指数 （ＷＤＩ）
注： 这里起始年份的选择参考了世界银行增长与发展委员会 （２００８） 的标准。 但考察中国时并未采用

该委员会提到的 １９６１ 年， 而是 １９７８ 年， 这应该更加符合中国的国情

图 １ 表明， 没有任何一个经济体能够一直保持长期高速增长。 因此， 增速的放缓成为增长

的 “宿命”， 今天发达经济体的平均增速大大低于新兴市场与发展中经济体， 也很好地体现了这

样的 “铁律”。
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近年来国际上的一些研究， 正是依据跨国数据特别是长时段的历史数据， 试图证明中国也

难逃减速的 “宿命”； 并且， 不少研究在其预测模型中倾向于低估中国未来的经济增长速度。①

萨默斯等人认为， 任何超乎平均水平的增长速度都是异常的， 按照规律终究要 “回归到均

值”。② 依据他们的逻辑， 这里所谓的 “均值” 就是世界经济的平均增长率。 据此他们预测的中

国经济增长率， 在 ２０１３—２０２３ 年间将下降到 ５. ０１％ ， ２０２３—２０３３ 年间则进一步下降到 ３. ２８％ ，
即其所谓的 “均值”。

巴罗认为预测经济增长率是非常困难的。 对于中国或任何其他国家来说， 最好的证据来自

于长期的国际经验数据。 首先， 从长远来看， 每个国家的实际人均 ＧＤＰ 增长率约为每年 ２％ ；
其次， 一个国家的人均 ＧＤＰ 将以每年 ２％ 左右的速度收敛于其长期路径 （被称为 “趋同定

律”）。③ 正是依据这样的国际经验以及 “条件趋同” 假说， 他预测中国经济增长率很快将显著

下降到 ３％ ～４％的水平， 从而不可能实现官方确定的在 “十三五” 时期 ６％ ～ ７％的增长率目标

（后来的事实证明， 巴罗对中国 “十三五” 的预测是错误的）。
艾肯格林等较早讨论了快速增长的经济体的减速问题。④ 在另一篇增补的论文中， 他们发

现， 按 ２００５ 年购买力平价计算的人均 ＧＤＰ， 平均而言， 在 １００００ ～ １１０００ 美元以及 １５０００ ～ １６０００
美元两个区间上， 一个经济体通常会分别遭遇两次减速。⑤ 按照他们的定义， 中国迄今尚未达到

典型的 １００００ 美元减速起点， 但已部分符合了关于减速的定义， 即从 ２０１２ 年以前的大约 １０％的

增长率下降到以后的不到 ８％ ， 减速幅度为 ２ ～ ３ 个百分点。 尽管定义是把减速点之前 ７ 年与之

后 ７ 年的平均增长率进行比较， 但可以确信的是， 中国经济的确不可能再回到 １０％的增长率上

了。 艾肯格林等识别出若干与减速相关的普遍性因素， 如与趋同相关的 “回归均值” 效应、 人

口老龄化导致人口红利消失、 过高的投资率导致回报率下降、 汇率低估阻碍产业结构向更高的

技术阶梯攀登等； 也指出了一些可以降低减速概率的因素， 如接受中等和高等教育水平的人口

占比相对较高、 高科技产品在出口中所占份额相对较大。 可见， 和前述的学者不同， 艾肯格林

等并不认同减速铁律。
上述相关讨论差不多是在中央提出经济新常态前后出现的。 接下来的时间里出现了中美贸易摩

擦以及新冠肺炎疫情， 全球化格局出现了复杂的、 激烈的变化。 在这样的背景下， 一篇关于中美竞

争的文献对中美未来增长作了讨论。⑥ 根据该文作者的引述， 美国国会预算办公室 （Ｃｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌ
Ｂｕｄｇｅｔ Ｏｆｆｉｃｅ） 预测， ２０２１—２０３１ 年， 美国 ＧＤＰ 每年平均增长 １. ８％ ， 而国际货币基金组织预

计， ２０２３ 年后， 美国 ＧＤＰ 的年增长率将不超过 １. ７％ 。 相比之下， 国际货币基金组织、 英国智

库机构经济与商业研究中心 （Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ＣＥＢＲ） 和其他经济预
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测机构预计， 从现在到 ２０３０ 年， 中国的年平均增长率将为 ４. ５％ ～ ５％ 。 这是较为乐观的预期。
而悲观预期则认为， 未来中国增速将达不到美国的两倍， 言外之意， ２０２１—２０３１ 年， 中国经济

增速会在 ３. ５％以下， 这又和萨默斯、 巴罗等人的预测相一致了。
就国内而言， 关于未来中国经济增长一直争议较大。 坚持中国未来较长时间都会维持在 ６％

甚至 ８％的说法有之； 认为未来增长会逐步下台阶， 从 ２０２０ 年开始， 每 １０ 年下一个台阶， 即平

均增速下降一个百分点， 则是较为普遍的预测。 我们团队关于中国未来增长的基准预测， 也大

致在这个水平 （参见图 ２）： ２０２１—２０３０ 年为 ５％ ～ ５. ５％ ， ２０３０—２０４０ 年为 ４％ ～ ４. ５％ ，
２０４０—２０５０ 年为 ３％ ～３. ５％ 。 尽管如此， 相比国际研究， 国内学者的预测总体上更乐观一些。

图 ２　 基准情景下中国潜在增长率预测

资料来源： 作者估算

二、 我国中长期增长： 挑战与潜力

关于未来中国经济增长的预测之所以会出现争议或者分歧， 尽管技术层面上与所选择的模

型和方法有关， 但更根本的原因在于如何认识中国经济所面临的挑战和拥有的潜力。 我们认为，
尽管中国未来增长挑战严峻， 但增长潜力依然巨大。

（一） 中国未来增长面临严峻挑战

中国未来增长的挑战可以从国际国内两个维度来分析。
首先是外部环境恶化。 （１） 近期的全球滞胀风险， 在美联储以及其他经济体强力反通胀的

政策作用下， 通胀可能会得到较快抑制， 但也会加速经济衰退， 使得发达经济体回归到长期停

滞 （ｓｅｃｕｌａｒ ｓｔａｇｎａｔｉｏｎ） 的轨道中， 这会给我国中长期增长带来不利影响。 （２） “大稳定” 不再，
全球化繁荣不再， 取而代之的是逆全球化或去全球化， 各国都在强化安全考量， 由此产生合成

谬误， 使得这个世界变得更加不安全。 （３） 中美竞争加剧可能导致美国与中国的选择性脱钩，
减少技术转让的机会， 限制中国企业的投资选择， 并减缓资本流入中国。 瑞银集团估计， 仅科

技行业的脱钩就可能使中国经济的年增长率下降 ０. ５％ 。①

其次是国内面临多重冲击。 （１） 人口冲击。 中国的人口将很快达到峰值并加速老龄化， 图 ３
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显示， 中国老龄化步伐要远快于 Ｇ２０ 其他国家。 按照这个趋势， 到 ２０３５ 年， 中国的劳动力可能

会比现在减少 ２ 亿人。 人口因素不仅从劳动力供给上对潜在增长率产生负面冲击， 还会在需求

层面产生负面影响， 使得原本下挫的潜在增长率难以完全实现。 （２） 疫情仍是最大的不确定因

素。 新冠肺炎疫情的持续将会对劳动力、 投资、 全要素生产率等产生深刻影响， 从而对潜在增

长率产生拖累。 尽管有学者认为这种影响相当于 “一次性冲击”， 但也可能会留下 “永久疤痕”，
从而带来较长时期的负面影响。 （３） 技术创新难度加大。 麦肯锡报告指出， 新兴经济体推动生

产率进步有 ８２％的机会是来自于赶超， 只有 １８％是靠自主创新。 作为对比， 发达经济体提高生

产率的机会， 有 ４５％靠自主创新， 借此推动生产率的前沿进一步向外扩展。① 随着中国与发达

经济体技术差距的缩小， 中国的后发优势逐渐式微， 自主创新变得越来越重要。 但自主创新面

临更大的不确定性， 因此， 创新难度在加大， 创新成本在提高。 （４） 中国累积的债务风险、 收

入与财富分配问题、 双碳目标及资源环境约束日益收紧等， 均会在一定程度上对长期增长产生

拖累。

图 ３　 中国老龄化步伐远快于 Ｇ２０ 其他国家 （就业年龄人口占总人口的百分比）

注： 第 ０ 年定义为 Ｇ２０ 其他国家的人均国民总收入与中国 ２０１９ 年的人均国民总收入相当

时的年份。 就业年龄人口由年龄在 １５ ～ ５９ 岁之间的个人构成。 图中黑色粗实线为中国

资料来源： ＩＭＦ： ＩＭＦ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｅｐｏｒｔ Ｎｏ. ２２ ／ ２２， Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０， ２０２１

（二） 中国未来增长潜力依然巨大

虽然从短期看， 需求收缩、 供给冲击、 预期转弱的 “三重压力” 对经济造成持续影响， 下

行压力较大， 但中国经济潜力依然巨大， 经济长期向好的基本面没有改变。 完整的产业体系、
超大规模的国内市场、 高素质的人力资本、 完善的基础设施、 持续优化的营商环境和较高的储

蓄率将为中国经济行稳致远提供强大支撑。
第一， 消费升级、 投资转型为中长期增长提供强大的需求支撑。
消费方面， 在人均 ＧＤＰ 突破 １ 万美元之后， 居民消费需求将加快从注重数量转向追求质量，

从生存型消费转向发展型和享受型消费， 从以物质型消费为主转向以服务型消费为主， 消费对

经济增长的拉动作用将愈发明显。 （１） 我国中等收入群体规模已超过 ４ 亿人， 具有旺盛的中高
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端消费需求。 若大力优化产品和服务供给结构， 提升产品与服务质量， 则这部分人群消费需求

可有效转化为内需。 另一方面， 随着我国扎实推进共同富裕， 缩小城乡和地区收入差距， 提升

基本公共服务均等化水平， 广大农村和中西部地区居民的消费潜能也可进一步释放。 加快完善

“想消费” “敢消费” “能消费” 的政策环境， 可以增强消费对经济发展的基础性作用。 投资方

面， 房地产投资空间收窄， 但绿色投资、 新型基础设施投资具有广阔空间。 一方面， 双碳目标

和生态文明建设对清洁能源、 工业节能、 固碳等绿色投资具有巨大需求， 可达百万亿级规模以

上。 另一方面， 我国数字经济发展较为迅速， 推动了经济高质量发展， “十四五” 规划和 ２０３５
年远景目标纲要提出 “加快推动数字产业化” “推进产业数字化转型”， 对新型基础设施建设提

出了巨大需求。 全面加强基础设施建设、 扩大有效投资仍有非常大的潜力。
第二， 优化配置存量资产， 提升全要素生产率。
当前我国的社会财富存量中， 政府财富占比接近四分之一， 在全球范围内都处在较高水平。

盘活以及优化配置这些存量资产， 将会大幅提高全要素生产率。 政府配置的资源涵盖政府代表

国家和全民所拥有的自然资源、 经济资源和社会事业资源。 当前政府配置资源中存在的问题包

括市场价格扭曲、 配置效率低下、 公共服务供给不足等。 因此， 需要推进存量改革， 大幅减少

政府对资源的直接配置， 更多引入市场机制和市场化手段， 提高资源配置的效率和效益。 值得

一提的是盘活基础设施存量资产。 目前我们估算的政府部门资产负债表中的公共基础设施资产

为 ９. ５６ 万亿元， 这只是全社会公共基础设施资产中的一部分， 既不包括城市内部的那些商业化、
企业化运作的市政公用基础设施， 也未包括那些跨城市、 跨省份 （或者说由省政府或中央政府）
投资和运营的非市政公共基础设施。 综合各方面的文献， 全口径的基础设施存量资产约为 ３７ 万

亿 ～ ５３ 万亿元。 如果这些基础设施存量资产通过不动产投资信托基金 （ＲＥＩＴｓ） 得以部分盘活，
将会提高存量资源的配置效率， 提升全要素生产率。

第三， 中国债务攀升与资产积累同步， 债务风险总体可控。
中国社会科学院国家资产负债表研究中心 （ＣＮＢＳ） 的数据显示， 中国社会总负债由 ２０００

年的 ５４. ７ 万亿元上升到 ２０１９ 年的 ９８０. １ 万亿元， 后者是前者的 １７. ９ 倍。 与此同时， 中国社会

总资产也有了快速的积累， 由 ２０００ 年的 ９３. ６ 万亿元上升到 ２０１９ 年的 １６５５. ６ 万亿元， 后者是前

者的 １７. ７ 倍。 由此可见， 中国债务攀升与资产积累可以说是基本同步的。 值得指出的是， 中国

的债务与资产同步积累的过程， 与主要发达经济体是有较大区别的。 这里的关键差异在于： 发

达经济体的政府负债更多的是用于社保、 转移支付、 补贴低收入群体， 以及用于消费， 因此未

能形成相应的资产， 而中国地方政府负债 （包括大量融资平台） 主要是用于投资、 基础设施建

设， 从而债务增长与资产形成是同步的。 因此， 从资产负债表的角度看， 尽管一方面中国债务

规模有较大幅度上升， 但与此同时， 资产积累以及社会净财富的上升， 使得政府有足够可动用

的资源来应对债务问题， 债务风险总体可控。
第四， 中国经济发展回旋余地大， 发展韧性强。
中国作为发展中大国， 国土面积辽阔， 有巨大的空间优势以及腾挪回旋的余地。 由于各地

区， 特别是东、 中、 西部地区， 在经济社会发展水平、 地理区位条件、 资源禀赋等方面存在较

大差异， 中国经济在供给、 需求两个方面都具有丰富的多样性和互补性。 例如， 在发展相对落

后的中西部地区， 中国仍拥有明显的劳动力比较优势。 而在沿海发达地区， 中国企业则正在积

聚新的比较优势和国际竞争力， 特别是在尖端、 前沿的科技研发、 商业模式、 产业体系等方面

大大缩小了同美国、 欧洲等先进经济体的差距， 在某些方面还居于领先位置。 地区的差异性、
多样性， 有利于发挥大国的区域和空间优势， 增强了大国发展的韧性。

·１４·我国中长期增长的预测、 挑战与应对



三、 改革开放是 “关键一招”

改革开放是决定当代中国命运的关键一招， 也是决定实现第二个百年奋斗目标、 实现中华

民族伟大复兴的关键一招。
作为一个后发赶超型经济体， 中国的人均收入、 人均消费、 人均资本存量等都还处在一个

相对较低的水平， 未来赶超的潜力巨大。 与此同时， 体制机制还有诸多不完善之处， 如果能够

深化改革开放， 由此所焕发出的市场经济内在活力， 将会使得未来增长的巨大潜力变成现实。
第一， 全面深化改革， 建设高水平中国特色社会主义市场经济体制。
新发展阶段经济工作的中心任务将围绕统筹发展和安全、 协调效率和公平、 促进人与自然和

谐共生展开， 而所有这些， 都需要从政府与市场关系这一基本维度出发， 都需要中国特色社会主义

市场经济有进一步的完善和发展。 正确处理政府和市场关系， 使市场在资源配置中起决定性作用，
更好地发挥政府作用， 不断拓展经济体制改革的深度和广度， 不断在经济体制关键性基础性重大

改革上突破创新， 以高标准市场体系基本建成、 各类市场主体充满活力、 宏观经济治理体系趋

于完善、 公平竞争制度更加健全、 更高水平开放型经济新体制基本形成为标志， 建成更加系统

完备、 更加成熟定型的高水平社会主义市场经济体制， 实现社会主义与市场经济的有机结合。
第二， 积极应对人口老龄化的冲击。
进入新发展阶段， 我国 “未富先老” 特征更加明显。 要深刻认识人口老龄化对我国发展

（潜在增长能力、 实际经济增长速度） 和安全 （养老资金供给可持续性、 避免系统性金融风险）
带来的负向冲击， 通过深化改革， 形成适应人口老龄化趋势的生育政策、 劳动力市场制度和社

会保障体制， 有效化解人口峰值临近造成的风险挑战。 要以提升家庭生育意愿和能力、 提升老

年人的实际劳动参与率、 推广劳动节约型技术的开发与应用为重点， 延缓劳动力供给下降速度，
提升劳动年龄人口劳动生产率， 保持潜在增长率基本稳定， 推动我国经济持续较快增长。 要尽

快实现养老保险制度的全国统筹， 拓宽为老龄化社会筹资的渠道， 提高国有资产划拨充实社保

基金的制度化机制化水平， 保持养老基金的保值增值， 确保人口老龄化加速背景下的养老金可

持续支付， 从源头上防范由养老金缺口扩大引致的 “黑天鹅” 和 “灰犀牛” 事件。
第三， 进一步扩大开放， 保持学习渠道的畅通。
中美脱钩风险背景下的进一步扩大开放， 既展现了中国继续推行改革开放的决心， 也是在

外部环境恶化情况下主动 “突围”、 保持学习渠道畅通的良策。
中国必须充分、 主动、 灵活地借鉴和利用先发国家的知识外溢和人力资本， 更加主动地融

入全球创新网络， 在开放合作中提升自身科技创新能力。 一方面， 坚持把自己的事情办好， 持

续提升科技原始创新能力， 在一些优势领域打造 “长板”， 夯实国际合作基础。 另一方面， 要以

更加开放的思维推进国际科技交流合作。 在当前形势下， 要务实推进全球疫情防控和公共卫生

领域特别是药物、 疫苗、 检测等领域的国际科技合作； 聚焦气候变化、 人类健康等共性问题，
加强同各国科研人员的联合研发； 逐步放开在我国境内设立国际科技组织、 外籍科学家在我国

科技学术组织任职， 使我国成为全球科技开放合作的广阔舞台。 全方位完善政策体制机制， 有

效吸引海外人才。 应实行更加开放的国际人才引进政策， 出台关于国外智力资源供给、 评价方

式、 引进共享等问题的指导意见和实施办法， 吸引部分产业外籍高层次人才和紧缺型人才来华。
完善外籍高端人才和专业人才来华工作、 科研、 交流的停居留政策， 完善外国人在华永久居留

制度， 探索建立技术移民制度和特殊人才双重国籍制度。

·２４· 《国外社会科学》 二○二二年第五期



ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ． Ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｐａｓｔ ｄｅｃａｄｅ， Ｃｈｉｎａ'ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｈａｓ ｍａｄｅ ｇｒｅａｔ ａｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ａｃｃｕｍｕｌａｔｅｄ ｖａｌｕａｂｌｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ
ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｗ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｃｏｎｃｅｐｔｓ， ｂｅａｒｉｎｇ ｉｎ ｍｉｎｄ ｔｈｅ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｐｕｒｐｏｓｅ
ｏｆ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｅｒｖｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ ｏｆ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ， ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ
ｐｌａｎｎｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｆｏｒｍｓ， ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｕｒｉｔｙ，
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃ｕｐ， ｕｐｈｏｌｄｉｎｇ ｂｏｔｔｏｍ⁃ｌｉｎｅ ｔｈｉｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｋｅｅｐｉｎｇ ｔｈｅ ｂｏｔｔｏｍ ｌｉｎｅ ｏｆ ｎｏ
ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｆｏｒｍ， ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃ｕｐ， ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，
ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

Ｃｈｉｎａ'ｓ Ｍｅｄｉｕｍ ａｎｄ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｆｏｒｅｃａｓｔｓ， Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ

Ｚｈａｎｇ Ｘｉａｏｊｉｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ａｆｔｅｒ ｓｕｓｔａｉｎｅｄ ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｇｒｏｗｔｈ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｏｐｅｎｉｎｇ ｕｐ， Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ ｈａｓ
ｅｎｔｅｒｅｄ ａ ｎｅｗ ｎｏｒｍａｌ ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ｄｅｃａｄｅ ｏｆ ｔｈｅ ｎｅｗ ｃｅｎｔｕｒｙ． Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｄｅｃｅｌｅｒａｔｉｏｎ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｒｅｎｄ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ｔｈｅ １９ｔｈ ＣＰＣ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｃｌｅａｒｌｙ ｓｔａｔｅｄ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ
ｈａｓ ｓｈｉｆｔｅｄ ｆｒｏｍ ａ ｓｔａｇｅ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｇｒｏｗｔｈ ｔｏ ａ ｓｔａｇｅ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎｓ ｔｈａｔ ｉｔ
ｈａｓ ｓｈｉｆｔｅｄ ｆｒｏｍ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ
ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｑｕａｎｔｉｔｙ． Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍ， ｔｈｅ “ ｔｒｉｐｌｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ” ｏｆ ｄｅｍａｎｄ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎ， ｓｕｐｐｌｙ
ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｗｅａｋｅｎｉｎｇ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｈａｖｅ ａｎ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｐｕｔ ｄｏｗｎｗａｒｄ
ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｈｕｇｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｕｐｔｕｒｎ
ｒｅｍａｉｎｓ ｕｎｃｈａｎｇｅｄ． Ａ ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ， ａ ｍｅｇａ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｍａｒｋｅｔ， ｈｉｇｈｌｙ ｑｕａｌｉｆｉｅｄ ｈｕｍａｎ
ｃａｐｉｔａｌ， ｓｏｕｎｄ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ａ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｏｐｔｉｍｉｚｅｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ａ ｈｉｇｈ ｓａｖｉｎｇｓ ｒａｔｅ ｗｉｌｌ
ｐｒｏｖｉｄｅ ｓｔｒｏｎｇ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｏ ｍｏｖｅ ｆｏｒｗａｒｄ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： ｍｅｄｉｕｍ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｇｒｏｗｔｈ， ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｏｒｅｃａｓｔｓ， ｎｅｗ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔａｇｅ

Ｔｈｅ Ｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｎａｒｒａｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｆｏｒｅｃａｓｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ Ｅｃｏｎｏｍｙ

Ｚｈａｎｇ Ｐｉｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎ ２０２２， ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ⁃１９ ｅｐｉｄｅｍｉｃ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｆｙｉｎｇ
ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａ⁃Ｕｋｒａｉｎｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔ， ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｓｉｇｎｅｄ ｂｙ ｖａｒｉｏｕｓ
ｒｅｇｉｏｎｓ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ， ａｎｄ ｃｏｎｆｒｏｎｔａｔｉｏｎａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｌａｕｎｃｈｅｄ ｂｙ Ｅｕｒｏｐｅ ａｎｄ ｔｈｅ
ＵＳ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｇｌｏｂａｌ ｒｕｌｅｓ ｈａｖｅ ｇｉｖｅｎ ｗａｙ ｔｏ ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｌｌｉａｎｃｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｈａｓ ｂｅｅｎ ａｎ
ｉｒｒｅｖｅｒｓｉｂｌｅ ｓｈｉｆｔ ｉｎ ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ｎａｒｒａｔｉｖｅ． Ｔｈｉｓ ｓｈｉｆｔ ｈａｓ ａｌｔｅｒｅｄ ｔｈｅ ｐａｔｔｅｒｎ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｌａｂｏｒ， ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ ｍｏｒｅ ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃａｌ， ｃｏｎｆｒｏｎｔａｔｉｏｎａｌ ｉｄｅｏｌｏｇｉｅｓ ａｎｄ ｓｅｃｕｒｉｔｙ
ｎｏｒｍｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｐｈｅｒｅ， ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｒｉｇｇｅｒｉｎｇ ａ ｒｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ
ｓｕｐｐｌｙ ａｎｄ ｄｅｍａｎｄ． Ｔｒａｄｅ ｇｒｏｗｔｈ ｉｓ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｇｌｏｂａｌ ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ， ａｎｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｈａｓ ｅｎｔｅｒｅｄ
ａ ｎｅｗ ｐａｔｔｅｒｎ ｏｆ ｃｏｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ “ｌｏｗ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｓｔｕｂｂｏｒｎ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ”． Ｔｈｉｓ ｐｏｓｅｓ ａ ｓｅｒｉｏｕｓ ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｔｏ ｔｈｅ
Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ， Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ ｍａｉｎｔａｉｎ ｉｔｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｓｔｅａｄｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ； ｏｎ
ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｉｔ ｓｈｏｕｌｄ ｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｃｏｕｎｔｅｒ⁃ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈ ｓｔａｎｄａｒｄ ｏｐｅｎｉｎｇ ｕｐ，
ｔａｋｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｖｏｒａｂｌｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｏｆ ｌｏｗ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ， ｃｏｍｂｉｎｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈ
ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｒｅｓｏｌｖｅ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｒｉｓｋｓ， ｅｎｈａｎｃｅ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ， ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ
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