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张平：危机与政策——抗疫下的全球格局变化与中国

机遇 

我今天讨论的主题是“危机与政策——抗疫下的全

球格局变化与中国机遇”，延续李扬教授一直提出来的

“危机经济学”，我想把历史上的情况稍微做一个简单

梳理。 

这次危机我们称之为第三种危机。第一种危机大家

很清楚是经济危机，就是有效需求不足的危机。马克思

认为是资本主义内生的，没有办法克服。凯恩斯认为是

外生危机，通过财政方式建立了所谓的需求复苏模型，

进行一系列的财政激励来获得有效需求的妥协性解决。

而后我们又看到第二种危机，从 1929-2008年，称之为

金融危机，大家爱称为是债券与流动性危机。第三次危

机是跟以前危机完全不一样，叫自然危机，自然危机的

特征是出现了一系列原来没有见到的，因为不是内生的，

所以复杂性又不在人类可控范围内，所以它的可预测性

和时间的变动性变成了这次危机非常特殊的一个情况。

这次危机与以往是不一样的。以往能够处理危机的方式，

这次都不能得心应手，所以看到各国处理危机尽量是克
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服前两种，但对于最后一种危机的不确定性产生了极大压力。 

这次危机的一大特征是世界各国在不断地二次暴发，美国复工以后又更高

了，亚洲国家也是二次爆发，香港是三次爆发，这一系列的对时间的程度，对

问题严重的不可预测性，现在就很麻烦了，美联储最近的中度高频数据显示，

这次疫情对美国经济开始造成负面影响了。这使得很多人发现这个问题很严重。

中国在这次抗疫中是一枝独秀，不但控制住了疫情，而且在全球复苏过程中中

国都控制得很好，中国经济是受到一个季度冲击以后成功恢复了正增长，现在

只能视为冲击还没有进入到衰退领域，但是西方国家可能已经进入了衰退，经

济连续两个季度甚至是三个季度的负增长。但中国不是没事了，这次自然冲击

具有不可预测性，还没有跟全球开放，还没有完成一系列的国际交往以及疫苗

研发、全球防控等等，所以中国仍然受到疫情挑战。 

第一，危机与政策应对空间。 

萨默斯感慨，“每个人都犯了一个错误——他们只关注刺激计划的规模，

而不关注刺激计划的时间。”美联储把规模搞定了，但是时间很长。给大家从

金融史的角度讲一下演进，过去我们说美联储是“最后贷款人”，2008 年以后

大家定义了另外一个词，“最后的交易商”，成为了“最后的交易商”，是因

为不光要提供流动性，它几乎什么都要购买，垃圾债、抵押债都要买了，所以

美联储是“最后的交易商”，不是“最后贷款人”，这个的差别很大。持续到

现在财政部也开始冒出来了，美联储已经不管用了，财政部叫做“最后的买

家”，现在开始重新定义这些。“最后贷款人”解决流动性，“最后的交易商”
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什么都可以买，“最后的购买者”变成了财政部，所以最后怎么定义这场危机

还不清楚。 

我们可以看到发达国家的一系列政策组合。货币政策包括负利率、QE、YCC；

货币-财政一体化政策指通过央行购买国债，再把钱放回财政部，财政部用最直

接的手段把钱给实体，直升飞机撒钱路径就完成了；财政政策包括现在推出来

美国两万亿的基建计划，赤字计划、免税等。现在的政策确实是把规模推到极

致，美联储扩表七万亿了，规模确实是涨得快，阻止了大规模的金融危机，也

适当改变了经济衰退的特征，但是仍然对可持续的时间控制不住。这是第三种

自然危机导致的结果。 

现在问题来了，如果控制不住这么大规模的持续时间，今年有很多数据就

开始展现。由于发达国家财政负债过大，所以最近黄金价格上涨，新兴市场币

值坚挺，对时间的考验成为新一轮问题。中国这方面当然做得相当不错，但是

我们也要知道这一套压力也不是简单的，我们可以看到发达国家债务不断增加

等等。 

中国这次注重了刺激政策的持续时间，7 月份中央政治局会议开始使用“持

久战”，证明中国在这次疫情当中又有了新的认识，经济是否直接复苏到标准

状态，这一点还是不能确认，中国现在是保持正增长，但是否可持续，是否已

经恢复到原有路径，现在还是有一定压力，我国有效需求不足和负债率过高仍

然是潜在的两大挑战。疫情如果持续，有效需求不足，不断释放货币，会引起

债务过高，是否会出现问题，这也是一个很大挑战。中国这次疫情使用财政政

策不强，很多财政上的支持政策都使用金融的功能，这使得事情变得非常麻烦，
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把实体的很多危机传递到金融机构，金融机构累积大量坏账，以后怎么被再次

吸收掉，这都是需要财政与金融配合，西方做了大量配合，而我们在这方面做

了可持续，但是二者的相互配合并不强，反而由于货币执行了财政功能，存在

污染金融机构的可能性。 

第二，讲一下疫情下全球经济和金融体系的调整。 

这个仍然是值得我们去思考的。全球经济并没有恢复，现在也可以看到，

全球贸易反而不断下台阶。尽管中国二季度经济增长转正，进出口带动程度非

常高，按照美元计价 49.5%，按照人民币计价是 53%。但是这一块实际上持续受

到冲击，虽然有大量抗疫物资，这方面能否稳定住外需还是需要考验。 

中国的成就导致了美国在政治上对中国采取一系列遏制。但是从高盛计算

的美国一系列政治上的恐吓并没有对中美经济关系产生严重影响，所以美国是

在政治上加速跟中国脱钩，遏制中国在这次疫情和经济复苏中的国际影响，但

是在整个经济上反而是连接了更多。这是一个非常不一样的特点。 

关于对美元体系的讨论，首先是 IMF 对美元开始批评。美国出口占比很低，

用美元计价的商品很多，导致各国进行币值调整和国内货币政策调整时出现了

很大问题，中国其实也有这个问题，所以 IMF着重对对美元依赖格局进行了一

系列评价。我们在这里不一一讲述。我们现在看到通过黄金、通过新兴市场币

值升值，对发达国家货币体系的依赖度现在在下降，起码信任度在下降，如果

乱发债就会遇到极大问题。 
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中国的利率和汇率坚挺已经看出来很利于资本市场，但是也对实体经济有

收缩作用，这一点也不可忽视。现在资本流入变成主力，也不仅仅是贸易项，

也不仅仅是 FBI，这给上海资本市场重新作为新的国际定位起了重要作用。 

中国全球货币体系一系列调整已经开始了，国际上是不是应该提升 SDR的

规模，彼得森研究所提出从 2000 亿提升到 5000 亿，增加各国在 SDR 上的储备，

这样可以降低发达国家储备货币的量。国内国际都在这么讨论，全世界都发现

这个是有问题的，尤其是未来可持续性的问题比较大。 

第三，市场改革与上海国际金融中心的建设。 

在货币调节下，这也是一个必然选择，根据 IMF 数据可以看到，未来到

2024年，全球前十位经济大国中有四个是亚洲国家，包括中国、印度、日本、

印度尼西亚，整个经济地位就决定了它的金融地位属性，所以亚洲作为新的经

济中心已经是肯定的，未来新的经济体系要和相应的金融匹配，现在疫情还没

有结束，我认为会加速调整，因为亚洲的控制情况要好得多。 

中国在这方面的战略是强化国际对中国的依赖度。原来是抗疫物资，现在

是供应量，未来是要强调在需求层次上的一系列改革，我们得重振需求，包括

在上海召开的进口博览会等都是在增加需求。原来是供给上让国际对我们依赖，

未来成为主力大国要在需求上创造依赖性，这也为中国提供货币出海的方法。 

未来人民币国际化的思路包括，一是通过 SDR加强人民币的国际地位；二

是提高国内资本市场的吸引力，上海是首当其冲的；三是增强国际货币互换；

四是双边贸易推动人民币计价；五是积极提供基于 5G 的金融基础设施的双边建
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设，推进人民币结算体系形成；六是整固和改革国内财政与金融体系；七是积

极参与国际治理体系中。 

在改革中确实要建立上海金融中心，通过一系列可供选择的一些改革，为

中国市场和中国经济再上一个台阶，特别是在这次抗疫过程中，能够保持中国

的优势，获得新的国际地位，从而为上海奠定一个基础。 


