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病毒肺炎疫情与中国经济再平衡 

清华大学经济管理学院金融系教授、中国金融研究中心主任 何平 

 

新型冠状病毒感染的肺炎疫情已经快速蔓延到了全国，毋庸置疑

将给中国经济带来一定的负面影响，尤其是部分服务行业和小微企业

受到的影响更大。尽管我们完全有理由相信疫情很快会得到有效控制，

但短期的疫情冲击对经济的不对称影响可能会带来现有经济金融体

系的局部失衡，对经济可能带来一些长期负面影响。因此，我们需要

尽快恢复经济金融体系的平衡，同时我们需要在灾难面前捕捉机遇，

带领中国经济进入新的平衡。 

一、 疫情冲击与经济失衡 

经济周期性的失衡有很多是经济体内生的，比如经济活动中的摩

擦带来的市场失效导致的经济波动，这种波动往往是需求不足带来的。

新型冠状病毒感染的肺炎疫情带来的外生冲击对需求侧和供给侧都

有负面影响。一方面由于担心病毒传染，自动或者被动的限制人员流

动，很多的服务需求因此减少了；另一方面，人员流动的限制使得许

多劳动者可能无法复工或者被迫在家办公，许多产品的生产中断或者

产能受到限制。有的行业供给和需求可能同时下降，但有的行业供给

和需求可能并不是同比例下降，就会带来供需失衡。 

在供给侧，一些商品与服务的供给不足，可能会带来居民生活的
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质量下降，某些生活必需品的短缺甚至会引起恐慌，带来市场的紊乱。

在需求侧，因为需求不足会恶化企业和居民的资产负债表，带来企业

破产和劳动者失业，从而给经济带来更为长期的负面影响。实体经济

的失衡也会带来金融体系的失衡，不管是企业还是居民的资产负债表

的恶化都会给金融体系带来冲击，银行贷款坏账增多，股票价格下跌，

这都会恶化企业投融资环境，形成实体经济和虚拟经济之间的负向反

馈机制，引起经济衰退。 

新型冠状病毒感染的肺炎疫情可能还会加剧区域发展的不平衡。

武汉作为内陆地区最繁华都市和区域中心城市，是长江经济带核心城

市、中部崛起战略支点、全面创新改革试验区，是中部经济发展的龙

头，正在成为具有全球影响力的创新创业中心。疫情对于武汉乃至整

个中部地区的发展都可能带来不利影响，使得全国的区域发展规划受

阻。 

  二、恢复经济平衡的政策制定 

危机中如果所有个体能共同分担损失，危机带来的产出下降可能

并不可怕，经济失衡也能很快恢复，因此危机救助的核心是把负面冲

击尽可能地分摊到各个利益主体，避免经济的某一局部遭受毁灭性的

打击而彻底丧失功能。常见的宏观经济政策是一种周期性调节工具，

用以应对经济自发的周期性变化。新型冠状病毒感染的肺炎疫情不属

于周期性的经济波动，传统的宏观经济干预政策可能无法完全解决其

带来的严重后果，一些总量政策比如货币宽松或者减税可能可以帮助
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到没有受到冲击或者受到较小冲击的利益主体，但可能无法解决巨大

外生冲击带来的经济局部失衡问题，精准的非常规结构性手段势在必

行，这种非常规的手段可以包括政治手段、法律手段、经济手段和技

术手段，来确保尽快将负面冲击在各利益主体之间进行分摊，避免经

济体的局部缺血，从而保障经济体的整体平衡。制定相关政策时需要

关注几个方面。 

一是区分供需。新型冠状病毒感染的肺炎疫情属于巨大的外生冲

击，会带来经济局部失衡问题，这种失衡可能同时来自供给侧和需求

侧。但常见的周期性宏观经济调节政策，不管是货币政策还是财政政

策都属于需求调节工具。因此，我们的非常规干预政策可以是需求侧

的，也可以是供给侧的。在需求侧，传统的需求刺激可能无法奏效，

拓展新的线上消费渠道可以一定程度上降低疫情对消费需求的冲击，

政府可以为线上消费提供宣传、补贴和防护装备在内的各类支持；在

供给侧，可以推动线上办公、人工智能等技术手段在生产中的应用；

同时，也可以积极引导投资向相关领域转移，这对拉动投资需求并推

动供给侧改革有积极意义。通过进出口来缓解供需失衡也是重要的手

段，当然这对于部分服务行业可能并不一定有效。 

更令人担忧的可能是一些供需失衡无法短期内通过常见的政策

手段或技术手段来缓解。在供给侧，目前除了少数医疗物资之外并未

出现居民生活必需品的短缺，因此可以集中各方面力量专注于医疗物

资供给的保障。可能经济层面更需要关注的是需求不足及其给企业和
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居民带来的负面影响。改善受冲击的企业的资产负债表的关键是在企

业营收下降的时候降低其固定支出，比如银行贷款利息、管理人员工

资、设备折旧和厂房折旧等，银行贷款利息减免、管理人员降薪、设

备折旧和厂房折旧递延（或相对应的租金减免）可能是比较有效的手

段。在保护中小企业现金流稳定的同时，我们需要鼓励企业和雇员共

度难关，不裁员或少裁员，以避免或缓解居民资产负债表的恶化，政

府可以针对性地对于不裁员或者少裁员的企业予以补贴、税费返还等

优惠政策。对于受失业冲击的居民，需要通过失业保险和失业救济使

得失业者能维持一定的生活水平，对于特殊的新型冠状病毒感染的肺

炎疫情带来的失业可以考虑额外的失业救济；建立健全国家统一协调、

各级政府的劳动保障部门实施专业管理的分层次的失业保障体制，加

快中国失业保障法制建设的步伐，是失业保障制度有效运行从而削弱

疫情负面影响的重要手段。当然，宽松的货币政策与财政政策也会起

到很好的辅助作用。 

二是信息引导。危机救助往往需要依赖一些非市场的手段来进行

资源配置，因此消除信息不对称是保证资源配置有效性的重要前提。

一方面我们需要使用现代的大数据以及其它先进的模型技术手段对

于新型冠状病毒感染的肺炎疫情给经济各个领域的影响进行全面精

准的评估，准确估算供需失衡的程度，并以此作为政策制定的重要参

考；另一方面，要充分发挥各级相关政府部门、行业协会、企业联盟

等机构的信息优势和专业优势，对政策的实施制定可靠的执行方案。 
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三是激励相容。政府在干预经济时需要尽可能的尊重市场规律，

保证资源配置的效率。首先，政府主导的资源配置在短期需要符合激

励相容的原则，使得各利益主体的行为既服从市场规律又满足政策目

标；比如，对小微企业的支持，简单的疫情补贴政策可能会带来激励

扭曲，而精心设计的运营补贴可能效果更好。其次，政府的干预政策

需要避免或者尽可能降低给经济带来长期的负面影响，比如，对小微

企业的贷款需要避免成为金融机构未来的坏账负担，而应尽可能借助

政府参与或主导的担保机构或救助基金通过市场化的手段把成本分

散化和透明化。当然，政策执行者的道德风险控制也同样需要通过完

善的监督和奖惩机制来保障。 

  三、构筑新的经济平衡 

当新型冠状病毒感染的肺炎疫情打破了经济体原有的平衡时，很

有可能也是我们构筑新的平衡的机会。我们既要通过各种宏观经济政

策和干预手段使得经济回到健康的轨道上来，同时我们也要把握机会

将经济推上快速发展的新车道。经历了疫情的肆虐之后，我们会在一

些领域进入新的赛道。 

首先，新型冠状病毒感染的肺炎疫情推动了线上活动对线下活动

的加速替代，这不仅体现在消费领域，而且体现在生产领域，数字经

济将加速袭来，这必将倒逼线下场景的变革，带来产业结构、生活方

式在线上和线下的重构，进而影响到未来中国互联网产业的发展方向

和房地产行业的创新发展。 
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其次，新型冠状病毒感染的肺炎疫情的控制和管理全面提升了社

会治理体系的效率，智慧城市的发展将进入新阶段，政府管理、交通、

物流、医疗等领域都将加速进行数字化、智能化的升级，推进新型城

镇化所倡导的生态资源集约管理和社会保障体系统筹规划等。 

第三，抗击新型冠状病毒感染的肺炎疫情的过程中，全国人民上

下一心，齐心协力共度难关，在信息交流、物资调配方面都建立了应

急沟通机制，解决了许多新问题，并积累了大量的经验，尤其在跨区

域协调管理方面，从无到有，从少到多，从低效到高效，有了长足的

进步。这种高效的跨区域协调管理将成为宝贵的财富，相关制度的健

全与完善对未来中国经济的区域合作发展会起到重要的作用。 

第四，全球在抗击新型冠状病毒感染的肺炎疫情的过程中团结一

致、精诚合作，在应对共同危机领域为构筑人类命运共同体树立了榜

样，积累了经验，也为全球在更广的范围内扩大合作打下了坚实的基

础，而中国也必将在构筑全球人类命运共同体的过程中发挥更为积极

的作用，推动一带一路倡议的实施。 

这些都需要我们采取积极主动的措施，在把握经济平衡的同时实

现新旧动能的转换，从而推动中国经济迈上新的台阶！ 

 


