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欧盟的向心力和离心力*

萨帕里·久尔吉

21世纪的经济危机对欧盟的团结提出了挑战。最初强大的向心力开始被
新的、意想不到的离心力削弱。欧盟的未来会怎样？如何面对始料不及的挑
战？欧盟内部最重要的分裂和拉动力量是处理大规模移民问题、围绕欧盟预
算的辩论、缺乏统一的外交政策以及主权与联盟之间的问题。本文提出了这
些问题，因为如果没有所有成员国都能接受的解决移民危机的方案，没有更
加协调的预算和外交政策，没有明确和一致接受的解释来确保民族国家的主
权，这些话题可能会成为一种分裂的、离心的力量，使未来几年难以推进欧
洲一体化，但为了认识到最重要的任务，有必要讨论这些问题。

经济文献杂志（JEL）编码：N14，F53，H61，H63，H77
关键词：欧盟；移民；欧盟预算；外交政策；主权

一，初始向心力

1945年，第二次世界大战使欧洲成为一片废墟。这场持续数年的战争留
下了数以百万计的孤儿，饥饿的人们被迫离开家园、城市被炸毁。人们都渴
望和平，这一集体目标是启动欧洲一体化的最重要的统一力量。尽管欧洲大
陆又恢复了和平，但欧洲被划分为被迫接受苏联共产主义独裁统治的东欧和
不断强大、经济迅速发展的民主西欧。

在罗伯特·舒曼（Robert Schuman）的建议下，欧洲煤钢共同体于1951
年成立。用舒曼的话来说，这不仅是为了难以想象再会发生战争，而且在
现实也变得不可能，因为这样无法武装起来一场新的战争。这一以《舒曼
宣言》而闻名的提案其开篇这样说：

“只有我们做出与威胁的威险相称的创造性努力，才能维护世界和平。
一个组织良好、充满活力的欧洲能够为文明做出什么贡献，对于维持和平关
系是绝对必要的。……建设欧洲不能一蹴而就，也不能简单地通过建立一个
共同的结构来整合。需要具体的实施，但最重要的是建立实际的团结。欧洲
国家的统一需要停止法国和德国之间数百年的对抗”1。

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

萨帕里·久尔吉（Szapáry György），匈牙利国家银行行长总顾问。电子邮箱： 
szaparygy@mnb.hu

本文原文发表在《金融与经济评论》杂志匈牙利语版2021年12月号《我们的未来景
象》专栏。https://doi.org/10.33893/FER.20.4.118129

1 《舒曼宣言》全文可见欧盟网站：https://europa.eu/european-union/about-eu/symbols/
europe-day/schuman-declaration_hu. （下载日期：2021年11月9日）

https://doi.org/10.33893/FER.20.4.118129
https://europa.eu/european-union/about-eu/symbols/europe-day/schuman-declaration_hu
https://europa.eu/european-union/about-eu/symbols/europe-day/schuman-declaration_hu
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这就是建立、伴随和推动欧洲一体化进程取得今天所取得成果的向心
凝聚力的根源所在：四大自由，即货物、服务、资本和劳动力的自由流动、
申根区和创造共同货币。然而，通往更紧密融合的道路也并非没有冲突。想
想法国总统戴高乐两次否决英国加入欧洲经济共同体（欧盟的前身），法国
的“空位”政策，戴高乐抵制了理事会会议六个月，并反对进行围绕引入欧
元的讨论。东扩“空位”政策之所以值得回顾，是因为它涉及到一个重要话
题，也是当今突出的离心因素之一：主权派与联盟主义者之间的冲突。法国
的抵制是为了阻止联盟派人倡议理事会以多数票做出决定。法国认为，重要
议题的决定必须在理事会一致通过，这种做法今天仍然有效。然而，这个话
题又回到了议程上，因为越来越多的西欧国家想要改变这一点，其驱动力之
一就是向东方扩张。稍后我将更详细地介绍这一点。

随着四大自由的保障和共同货币的引入，向心力主导的时代似乎已经
结束，新的离心力出现了。正如基兰·克劳斯·帕特尔（Kiran Klaus Patel）
（2021）指出的那样，让·莫内（Jean Monnet）已经谈到欧洲一体化如何
通过曲折的迷宫向前推进，必须抓住每一次危机来强加进一步的一体化。
过去的十五年不乏危机的发生。2007–2008年的重大金融危机和目前的新冠
肺炎疫情危机使欧盟（现在有27个成员国，英国退欧前有28个成员国）直
到现在才不得不面对的问题浮出水面。菲利普·阿吉翁（Philippe Aghion）
和他的合著者（2021:312）在他们关于创造性破坏的书中也阐述了资本主义
的未来。经济增长放缓、收入分配不平等迅速加剧、气候变化引发的焦虑
以及全球化问题的出现，似乎都在质疑人们对资本主义经济效率的信念。资
本主义无疑是有弊端的，它会引发金融危机，它使工作机会不确定，它不能
很好地解决收入不平等。据作者说，资本主义陷入了身份危机的交火之中。
可以说欧盟也是这样。随着所承诺的繁荣变得不确定，与一体化相关的政治
和社会转型的阻力加强，基于妥协的国际合作的存在理由受到质疑（Patel 
2018:279）。

总的来说，最初的凝聚力、维护和平，几十年来已经被淡化了。对于今
天的政治决策者和绝大多数人来说，第二次世界大战已经是遥远的历史。举
个例子，法国总统埃马纽埃尔·马克龙出生于1977年，也就是二战结束32年
后。顺便说一句，他是致力于加强欧盟的领导人，但并不是所有国家都是这
样，想想英国脱欧。

东扩本身也带来了新的维度。人们经常说欧盟为欧洲确保了70年和平，
但在上亿人的耳中也响起了不同的声音，这些人的70年中有40年在苏联占领
下遭受着痛苦，他们失去了能像西欧人一样的自由、民主建设和经济繁荣的
可能性。前苏联卫星国的人民为自己在没有西方太多帮助的情况下自己赢得
自由而感到自豪。此外，德国的统一最初也受到一些西欧国家的关注。那时
还有一句“如此爱德国以至想要两个”的说法。相比之下，前社会主义国家
热情地支持德国的统一——匈牙利在这方面无疑起了决定性的作用。正如德
国总理赫尔穆特·科尔所说，匈牙利推倒了柏林墙的第一块砖头。在苏联统
治下受苦受难的国家的人们知道，没有德国的统一和东欧国家融入欧盟，欧
洲就没有持久的和平。
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许多作者在讨论欧洲身份的问题，仅举一些最近的出版物，这就有毛尔托
尼·亚诺什（Martonyi János）（2018）、特罗恰尼·斯洛（Trócsányi László）
（2021）、蒂埃里·肖邦（Thierry Chopin）（2018）、乌古尔·泰克纳
（Uǧur Tekiner）（2020）和扬尼克·萨博尔齐（Janik Szabolcs）（2021）等。 
“共同身份”问题是思考的核心，即欧洲共同身份如何与民族身份相匹配和
协调，以及如何界定后者。随着一体化进程和扩张浪潮的影响，对欧洲身份
的思考随着时间的推移而发生了变化。当这个联盟一开始仅由六个创始成员
国组成时，他们对此的看法有所不同，而今天，在包括27个成员国的欧盟
中，他们对此的看法也有所不同。在建立时期，欧洲身份问题几乎不涉及
政治层面的决策者，民间社会对此问题也不是特别兴奋，注意力集中在经济
一体化的步骤上，“欧洲性”没有作为辩论的主题，也没有质疑民族认同。
向南北扩大已经把这个问题放在了中心，这体现在所计划的欧洲宪法的失败
和围绕里斯本条约的辩论中。向东方的扩张，与西方分离了40年的国家的融
合，引起了激烈的争论，正如我们将看到的，这就是离心力出现的原因。特
罗恰尼（2021）提醒说，让我们永远不要忘记，作为欧洲人，我们仍然各不
相同。

二，离心力的出现

今天大部分分裂欧盟的问题的根源可以追溯到上述危机带来的困境：
不同的增长和失业率决定了预算需求；收入差距越来越大加剧了社会紧张和
不满，以及不同的卫生系统和人口的健康状况影响了疫情的处理及其流程。
在较贫穷的发展中国家，危机的影响被放大，再加上战争环境，引发了大规
模移民潮。所有这些事实都在欧盟内部引发了分裂力量，这些力量在本质上
是多层面的，跨越了传统的东西方或南北对立。我想提请注意四个拉力：移
民、预算政策、外交政策和主权。

2.1. 移民

非法大规模移民是当今最严重的分裂因素之一。不同的历史经验在其
中发挥了重要作用。殖民国家对接收远方移民的态度是由几个世纪的经验塑
造的。绝大多数西欧国家都有殖民地：英国、法国、西班牙、葡萄牙、比利
时、荷兰、意大利，以及第一次世界大战前的德国。这些国家有条件了解他
们殖民地的居民和他们的文化。移民主要来自前殖民地，首先是受教育程度
较高的人，他们已经会说殖民国家的语言，然后是受教育程度较低的人，但
这个过程是渐进的，人们有时间适应定居者的存在。此外，许多来自南亚、
东南亚和非洲的移民或其后代在商业、体育、音乐、文学等方面都获得了接
收国的认可，甚至在政治上也达到了很高的领导地位。今天，随着过去十年
大规模移民的开始，这一过程也并非没有紧张。然而，曾经拥有殖民地的国
家采取了更加“包容”的立场，除了历史经验，或许殖民者的责任感在其中
起了一定作用。

相比之下，中东欧国家没有殖民史，他们的人口没有和远道而来的移
民混在一起，他们没有逐渐了解完全不同的文化的经验，但他们突然不得
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不面对越过或是打算突破他们的边界的庞大的移民群体。当然，他们抵制
这一点，正如我们所看到的，不仅匈牙利，波兰和波罗的海国家也开始修
建边境围栏。这造成了欧盟大家庭的分裂，因为移民想去的较富裕的殖民
国家正在提倡在欧盟成员国之间强制分配移民。围栏实际上保护了较富裕
的西欧国家。有海岸线的国家也在推动分配，因为在海上截留移民比在陆
上更困难、从人道主义的角度来也更加不宜。陆路更安全，因此受到移民的
青睐。因此，处理大规模移民问题也形成了一种离心力，这种离心力植根于
历史经验的不同性质，同时也更是出于西欧和东欧国家生活水平的差异。由
于战争和非洲大陆气候变化造成的大面积干旱，大量难民踏上通向欧洲边境
的道路上。难民问题将成为未来许多年欧盟政治辩论中的一个突出的分歧话
题。欧洲似乎富裕而脆弱，这使得我们的大陆对来自较贫穷国家的移民具有
吸引力。

2.2. 预算政策

失业率和预算回旋余地的巨大差异使欧盟的凝聚力变得紧张及面临威
胁。欧元区的平均失业率为8%，但例如希腊和西班牙则有16%2（国际货币
基金组织 2021）。2007年共有6个国家的公共债务显著超过了占GDP60%的
马斯特里赫特标准，而预测在2021年将有14个国家超过这一水平。但是，这
里也有很大的不同：欧元区的平均水平是GDP的100%，但恰恰是在那些失业
率高的国家，比如希腊、西班牙和意大利，公共债务大大超过了情况，比如
希腊为200%3（国际货币基金组织 2021）。共同的财政政策在某种程度上应
该是统一货币政策的一部分，但实际上并没有，有的只是财政规则，且大多
数人没有遵循。在相关规则中很容易找到例外情况，参考不同情况以及多年
来一直处于过度赤字程序的国家免除罚款。这些规则的可能更改再次提上议
事日程。

如果有一个财政联盟，这个财政联盟的建立暂时可以被归类为乌托邦，
那么自动稳定器可以部分解决失业率差异带来的问题，并且可以缓解不可避
免的紧缩措施，因为这将为实施反周期财政政策提供空间。但是，需要“拐
杖”和外部帮助。在这里可以看到另一个离心力在起作用，南北利益冲突再
次浮出水面，其明显标志是“小气四国”（奥地利、荷兰、瑞典、丹麦）
的需求和成功。以不需退还的支持资金为代价增加贷款比例将欧洲复苏计
划——“下一代”（Next Generation）的欧盟资金提供给受益国。这清楚地
表明，未来富国和穷国之间的利益冲突将继续伴随欧盟的一体化努力。这阻
碍或减缓了加强经济一体化的进一步措施，例如建立欧洲银行存款保险体系
或补充银行处置基金，因为较富裕的国家，尤其是德国，担心它们将不得不
为弥补其他国家银行的损失。较富裕的国家强调降低风险，而其他国家则希
望雾化风险。虽然复苏基金具有再分配的作用，如果按比例将更多的资金流
向受疫情影响更大的国家，但正如我们所见，这会导致富国和穷国之间的利
益分歧加剧。

2 2021年预测数据。
3 2021年预测数据。
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最初的提议是将7500亿欧元的复苏基金中的5000亿欧元作为不需退还
的福利发放给符合条件的成员国，2500亿欧元作为贷款发放。“小气四国”
设法将这一比例改为3900–3600亿欧元，与最初的提议相比，这是一个显着
的变化。新的情况是，成员国共同为欧盟委员会将从市场借款的7500亿欧元 
（按2018年价格）贷款提供担保。按照目前的价格，匈牙利有权从“下一代”
欧盟复苏基金获得不需退还的86亿欧元4和97亿欧元贷款。从欧盟的2021–2027
年七年预算框架来看，由于英国脱欧其已经小于之前的七年框架，提供给匈
牙利凝聚力基金的金额将减少（图1），因为确定凝聚力资源的公式变化有
利于那些较贫困地区人均收入较低的国家。有几个贫困地区的成员国的人
均收入低于匈牙利的平均水平。

预算支出是必要的，而且今后也仍然是必要的。当然，这导致公共债
务激增。在一些著名经济学家中（例如，Blanchard 2019），这种观点开始
传播，即公共债务在发达国家不再是一个如此重要的问题，因为由于结构
性原因，可以观察到长达数十年的趋势，即长期名义公共债券的利率正在

4 72亿欧元来自复苏基金（Recovery and Resilience Facility, RRF），14亿欧元来自其他
基金。匈牙利国家银行根据欧盟委员会数据计算。

图图11          2014–20202014–2020年和年和2021–20272021–2027年欧盟预算框架的补贴（占年欧盟预算框架的补贴（占GDPGDP的百分比）的百分比）
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下降（图2）。这些经济学家认为，即使在悲观的情况下，发达国家的GDP
增长也将超过这一低利率趋势，因此公共债务将自行消失（Szapáry – Hardi 
2021）。

从数学上讲，这是一个真实的陈述，但可以假设，所观察到的趋势未来
一直持续下去将是危险的。如果对一个国家偿付能力的信心受到动摇，利率
的发展可能会偏离趋势，这正是因为高额公共债务或国际收支逆差。这方面
的例子很多。引用另一位著名经济学家的话，如果政府认为他们生活在一个
财政强制不适用的仙境中，金融世界就会变得危险（Wyplosz 2019）。

2.3. 外交政策

在外交政策方面，欧盟对俄罗斯和中国存在分歧。随着吞并克里米亚半
岛及在乌克兰东部进行的军事干预，俄罗斯发现自己面临着北约的对抗。因
此，欧盟对俄罗斯实施制裁，得到成员国的一致支持。尽管如此，欧盟内部
还是出现了严重的意见分歧。波兰和波罗的海国家与俄罗斯接壤，他们可能
比其他前社会主义国家与苏联有着更痛苦的经历，他们期待欧盟采取强硬行
动。这一立场在一些西方国家得到了坚定的认同。矛盾心理也是存在的，比
如德国就相当支持投资北溪二号输油管道。但德国最近暂停了天然气运输许

图图22     十年期政府债券名义收益率（     十年期政府债券名义收益率（1981–20201981–2020年，五年平均，百分比）年，五年平均，百分比）
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可，但只是暂时的。匈牙利对俄罗斯采取更加细致入微的政策。我们经历过
当大国在我们头顶上冲突时，我们就是受苦的小民。此外，我们的天然气供
应也依赖俄罗斯，同时我们正在寻找来源多样化。匈牙利基于相互尊重的逻
辑发展对俄政策。这也导致一些西欧政客认为匈牙利是普京在欧盟的特洛伊
木马。这种说法，类似  于对大规模移民的态度，只会激化东西方矛盾并加强
将它们分开的力量。

欧盟对中国有正当的不满。贸易和投资缺乏互惠，以及对知识产权保护
的处理不力，引起了欧盟委员会和一些较大西欧成员国的严厉批评。中东欧
国家正在努力充分利用与西方国家相比仍处于起步阶段的与中国的贸易和投
资机会。中国的“一带一路”和“16+1”（立陶宛于不久前退出）倡议受到
西方欧盟成员国的怀疑，这表明前社会主义国家正在将中国的政治影响力嵌
入欧洲。随着与更多中欧和东欧国家的贸易、投资、科学和文化关系变得更
加密切，这种观念可能会加强。考虑到中国与西欧之间的贸易额和投资活动
远远超过东欧国家，西欧国家在这一问题上中也表现出分裂的态度。

2.4. 主权

主权与联盟是最有争议的问题。在戴高乐时代，这已经是至关重要的
了。英国脱欧也受到这一主题的推动，“全球化英国”（Global Britain）设
想全面恢复主权。可以说，这是最显着的离心力，它就像一座休眠的火山，
偶尔会爆发到地表，用它的熔岩对周围的环境造成破坏，其影响很难提前估
计。如今，波兰和匈牙利的法治状况令人不安。两国都声称，欧盟希望通过
其机构就成员国尚未授权给欧盟的问题做出决定。案例包括大规模移民——
这将改变人口的文化和宗教构成，另外还有对家庭的保护的问题。目前尚不
清楚最终结果会是什么，但值得在这里稍作停顿。尽管过去其他国家，尤其
是德国，都主张宪法身份的不可侵犯性，并就欧洲法律对成员国法律制度的
无条件和无限优先性提出异议，但在上述两个案例中，双方意见分歧很大。
东方和西方可以再次感受到。欧洲东半部的一些地区担心布鲁塞尔越来越多
地参与成员国认为是其内部事务的话题，并且在他们看来，这些话题并未转
移到欧盟的权限范围内，这个问题上有多个原因。一方面，东欧国家没有，
也不可能在联盟建立时在场，没有参与围绕它的讨论，他们只能在里斯本条
约诞生时在场，但这个条约并不是没有先前的基础。另一方面，在莫斯科统
治下的糟糕经历加剧了人们的担忧。最终，欧盟成员国承诺的快速繁荣并没
有实现，这也可能增加了反对布鲁塞尔的情绪。尽管大多数东欧人民看到了
他们在欧盟的未来，但这些感受无法通过统计来衡量，但它们会影响政治家
的思想。当这样的言论让一位有影响力的西方政治家向一些东欧国家表示欧
盟不是自动取款机或必须让匈牙利屈服时，这也无助于东西方合作。众所周
知，这些言论大多是针对政客自己的民众，但这些言论值得重新提炼，因为
它们指向了一个重要的离心因素，即东欧国家可以而且必须受到教育。

如果新成员国不被视为平等，就不会有强大、统一的欧盟。没有成员
国及其公民的同意，就不可能实现更加紧密的欧洲（ever closer Europe）。
人们过去常说差异中的统一，但差异并不总是被善意地理解或接受。一个民
族不仅生活在其语言中，而且还生活在其历史和文化中。东欧人的课表中包
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括西欧历史知识。我个人的经验是，在西方，他们对匈牙利、罗马尼亚、保
加利亚和克罗地亚等国的历史和人口构成知之甚少。

联盟结构或基于主权民族国家的结构是否是更紧密、更团结的民主欧
洲一体化的最佳途径的问题再次浮出水面。在我看来，民族国家不会威胁到
这一努力。相反，20世纪的欧洲解放战争和对共产独裁的反对表明，强大的
欧洲民族国家是迄今为止发明的最好的单位和社会体，它可以创造信任和为
保护自由而牺牲的意愿和民主。在第二次世界大战期间，与法国抵抗军和盟
军并肩作战的波兰士兵英勇牺牲，因为法国人和波兰人忠于自己的国家。在
1956年革命和自由斗争中奋起的人们也以匈牙利爱国者的身份为国家的独立
而奋斗。这些例子证明了国家认同的力量。只有强大且充满活力的发展中民
族国家才能保证强大的欧盟。

三，之后要怎么办？

最重要和最流行的整合步骤已经在我们身后：单一市场、申根、共同
货币。然而，仍需采取重要步骤来加强经济一体化和欧盟应对未来危机的
能力，以及为新挑战做好准备：银行业联盟建立完成、服务和资本市场的
进一步自由化、在更现实的基础上协调欧元区内部的财政政策，应对气候
变化。我们应该致力于在研究和教育方面进行更密切的合作，而且在外交
政策方面也是如此。随着中国的崛起和美国地缘政治影响力的明显下降，
以及其战略注意力转向亚洲，只有一个强大、更具凝聚力的欧洲才能在新
兴的世界新秩序中保持竞争力和影响力（Szapáry – Plósz 2019）。联盟重新
渴望建立一支可快速部署的军队。尽管共同防务政策是几十年来的优先问
题，但直到现在，利益上的差异阻止了欧洲作战部队的建立，这被认为是
由德国的“Schuldkult”（负罪感）促成的。地缘政治变化有望说服政界人
士加强欧洲的防御能力。

在欧洲，毫无疑问，在一个共同的、尽管动荡的历史和一个以基督教为
基础的社会的构成中，有着超越经济利益的强大凝聚力。然而，不幸的是，
上面讨论的新浮出水面和脱节的力量分散了人们对必要改革的注意力，消耗
了实施改革所需的能量。争议一直存在并且将永远存在于像欧盟这样的社会
体中，其成员国拥有不同的语言和文化以及部分不同的历史。一个强大的欧
洲需要所有成员国接受和尊重这些差异。众所周知，德国和法国是欧洲一体
化的引擎，没有他们的紧密联盟，欧洲项目就不会取得进展。如果不承认中
东欧国家的完全平等，就不可能有一个强大、统一的欧洲，这建立在共同的
思想和对彼此历史和文化的相互了解之上。正如匈牙利前外交部长毛尔托
尼·亚诺什（2018:109）所说：“不可否认，中欧是欧洲的一部分……它是
一个更激烈、更密集的欧洲，一个前进速度更快的欧洲”。引用法国哲学家
亨利·柏格森（Henri Bergson）的话：“未来不是要发生什么，而是我们要
做什么”。
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增长或发展的陷阱*

乔特·马格多尔娜

在这篇文章中，我们研究了如何更准确地了解会增加陷入陷阱的可能性
的传统经济指标衡量的增长和发展情况。我们把发展和增长区分开来，指出
匈牙利的增长数据是有利的，但在发展指标方面是落后的。对这种矛盾需要
进一步、更详细的分析，以便能够确定独立于增长指标的发展指标的理想目
标值，并通过达到这些指标来避免发展陷阱。这也是有道理的，因为从长远
来看，发展指标的演变也会影响可持续增长的机会，也会促成更普遍、更系
统的质量进步。根据与提出的问题相关的统计数据，我们得出的结论是，有
必要创建一个增长—发展数学模型来表示和计量经济分析动态关系，但在本
文的范围内我们未对其进探究。

经济文献杂志（JEL）代码：E22，I15，I25，J24，O11，P52
关键词：中等收入陷阱；中等发展陷阱；弹性；适应性；无形投资；增长模式

一，引言

中等收入陷阱理论研究了当一些国家达到中等收入水平时，其中许多国
家的增长放缓甚至停滞的原因。如果这种情况持续较长时间，则可以说该国
已陷入中等收入陷阱（middle income trap）。然而，这些研究存在弱点，它
们的建议通常不足以避免陷阱。

本论文的主题是增长陷阱和发展陷阱的区别，论证避免增长陷阱并不一
定能避免发展陷阱。第二章介绍了与增长陷阱相关的最重要的文献论点，并
分析了它们在专业和方法上的不足之处，自然而然地承认了增长分析存在的
理由。之后，文中提出了一种与发展相关的新型模型，在该模型的框架内，
借助发展/发达指标，可以得出关于一个国家发展水平的结论。发展通常描
述过程，发达则描述状态，但后来这两个词可以互换使用。我们所说的发展
陷阱，是指一个国家的发展指标恶化或停滞不前的情况。在本文中，我们依
托统计数据，选取了一些重要的指标，考察了匈牙利和维谢格拉德集团国家
（V4）1在这些指标上的位置，并分析了奥地利的数据作为进一步的比较。
这样做的原因是，最好先将我们自己的结果与我们在历史、文化和经济上联
系更紧密的国家的结果进行比较。未来，调查应扩展到更多国家，例如成功

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

乔特·马格多尔娜（Csath Magdolna），帕兹马尼·彼得天主教大学研究负责人及匈
牙利国家行政大学外聘教师。电子邮箱：csath.magdolna@uni-nke.hu

本文原文发表在《金融与经济评论》杂志匈牙利语版2022年6月号《我们的未来景象》
专栏。https://doi.org/10.33893/FER.21.2.152

1 维谢格拉德集团国家（V4）：捷克、波兰、匈牙利和斯洛伐克。

https://doi.org/10.33893/FER.21.2.152
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避免陷阱局面的亚洲国家。最后，本文认为，由于以GDP衡量的增长模型存
在不足之处，如果将中等收入陷阱分析扩展到对发展进行考察的中等发展研
究，则可以实现更客观的评估，如果不只有GDP或人均我们会给出要实现的
目标，不仅是人均GDP值，而且是与经济指标分开的发展指标的值。这将促
成系统性思考，长远来看不仅对增长，而且对社会发展都有好处。

二，收入陷阱研究：文献综述

长期以来，发展经济学的研究者一直在研究，是什么原因导致从相似的
经济状况出发的国家的经济发展在长期内表现出不同的模式。起初，发展是
以国内生产总值（GDP）和人均国内生产总值的发展来衡量的。人们分析了
一些国家的人均GDP值在较长时期内的发展情况是稳定增长，还是停滞不前
或在某个特定点开始下降。如果出现停滞或减速，我们可以说是陷阱情况。
世界银行的研究人员首次对这一主题进行了广泛的分析。人们还引入了中等
收入陷阱的概念。吉尔（Gill）和及其合著者（2007）比较了东亚国家的增
长潜力。他们发现，要避免中等收入陷阱，不应停留在生产性经济的成功
位置，而应增加知识型创新经济的比重。以韩国为例，当大量资金投资于
创造高附加值并在国际市场上具有竞争力的国内部门以及必要的创新和知
识时，该国的经济开始快速增长。其结果之一是，虽然1990–1994年期间每
年平均注册专利数量为每十万名居民1.44件，但到2000–2004年增加到8.67
件，增长了六倍2。就增长理论而言，这意味着从新古典增长模式向新的内
生增长模式转变，根据这种模式，增长可以来自内力、知识、创新、现代技
术和企业家精神。创新和知识水平的提高促进了全要素生产率（total factor 
productivity, TFP）3的提高，这对于提高竞争力具有重要意义。吉尔（Gill）
和卡拉斯（Kharas）（2015）在后来的分析中认为，乌克兰等几个国家很可
能会陷入陷阱。他还警告说，一个国家即使在成功几年后也可能最终陷入陷
阱。原因可能是，例如，经济结构的变化跟不上环境机会和威胁的变化，出
口产品结构也变得僵化，不能足够灵活地跟随市场变化。但国家经济激励措
施针对性不强、效果不佳、附加值低，也会造成陷阱局面。作者认为，国家
经济刺激的有效性需要高质量的大学、训练有素的专业人员以及鼓励进取、
创新公司的良好环境。

研究者们还指出了另一个重要特征：区域经济和总体发展差异的危险。
这些也可以防止一个国家  避免陷阱情况。加莱特（Garrett）（2004）提请注
意民主化也带来经济成功的频繁简化。他举例表明这是不被实践所支持的。
据他介绍，那些只存在价值链组装单元的民主化国家如果不向上移动价值
链，转向创造更大附加值的活动，就很容易掉入陷阱。加莱特说，组装操
作是发展的“自然限制”。大野（Ohno）（2013）表达了类似的看法，他
警告说，赢家和输家的差距越来越大，取决于积累的知识和技能的数量。
通过市场自由化和外资投资，可以达到中等收入水平，但要迈向更高水平，

2 吉尔等，2007:155，表 3.6。
3 全要素生产率：一个综合考虑技术发展、知识、创新和管理水平对生产率影响的指标。
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则需要建立确保人力资本持续发展的制度。仅仅输入知识是不够的，还需要
创造本地知识。根据他的说法，当最初的优势——无论是矿产或其他自然资
源，还是对投资者有利的廉价劳动力——耗尽时，就会出现陷阱情况，同时
不可能创造出能创造高附加值的新经济结构，以及基于知识，或鼓励本地知
识创造的制度体系。斯蓬斯（Spence）（2022）也强调了这一思路。

黄（Huang）及其合著者（2017）提请注意另一个导致陷阱风险的因
素，即生产力水平低下或恶化。以中国为例，他们正在研究中国可以在低投
资成本的基础上保持“世界工厂”多久而不落入陷阱。作者认为，尽管中国
经济增长强劲，但生产率水平低下是一个陷阱，其原因之一是资本投资效率
的下降。他们建议，应该从投资驱动转向创新驱动的工业发展，因为这将带
来更大的附加值生产和更高的生产力水平。

里佩尔（Rippel）（2017）也提出了这一观点，他认为投资创新和价值
链进步的重要性是中国迎头赶上的条件。欧洲复兴开发银行2019年的报告
将生产力问题视为包括东欧国家在内的受资助国家的陷阱风险。尽管投资
率占GDP的比例很高且GDP增长强劲，但生产率仍然很低。报告认为，这是
因为一个国家在技术和技术上越现代化，就越需要高技能和有能力的人力
资本。这也是提高生产力的条件。欧洲复兴开发银行得出结论认为，增速放
缓主要是由于全要素生产率水平较低。快速增长的经济体在一二十年后会耗
尽其增长资源，因此需要一种新的增长模式，这种模式不是基于知识和技术
的进口，而是基于本地创新和知识创造。这需要灵活性和面向未来的思维。
这就是韩国在转向知识型经济发展模式时所做的。得益于大量的人力资本投
资，全要素生产率增长迅速，这有助于实现物质资本的最佳利用。其他研究
也强调创新是避免中等收入陷阱的一种方法。

毛托尔齐（Matolcsy）和保洛陶伊（Palotai）（2019）也提请注意生产
力问题。他们指出，通过雇用新员工来实现数量增长的增长现在已接近极
限。因此，需要提高生产率，使工人流向生产率较高的部门，并使经济结
构普遍现代化。

保斯（Paus）（2017）这样说：要创新，否则你会被毁掉！作者考察了
拉丁美洲国家，并从中得出适用于亚洲的结论。他指出，拉丁美洲的几个国
家长期陷入增长陷阱。究其原因，是之前的劳动密集型、低生产率产品的国
际竞争力下降，未能转向更具创新性、生产率更高、销售更具竞争力的产
品，即中国的结构。经济现代化的速度不够快。除其他外，这是由于人力资
本投资水平低。南美洲的经济增长也受到严重不平等的限制，这阻碍了人力
资本的积累。

最后，值得引用的还有对V4国家进行的两项分析的结果。欧盟委员会的
研究（EC 2020）使用经济、生产力和就业数据分析区域收入陷阱。欧盟委
员会指出，欧盟有几个地区处于陷阱状态，尽管这种情况的人均GDP值高于
文献中通常给出的值。这是一个大问题，因为这些落后地区削弱了经济扩张
的可能性，同时——由于国家宏观指标掩盖了这些地区的弱点——很少有人
关注它们。研究人员将欧洲地区分为3组，分别处于高、中、低收入水平。
一些V4区域也属于第三组，但它们不再包含在详细介绍的案例研究中。滞后
的原因被定义为附加值低、创新能力弱和生产力水平低。可以看出，这些因
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素并不是相互独立的，因为生产力的提高恰恰可以通过具有更多创新和更高
附加值的经济活动来实现。研究人员认为，摆脱陷阱的情况可以通过投资知
识、更多的研发投资和更有能力的地方管理来解决。他们指出，如果没有知
识投资，更多的实物投资是不够的，因为这些将有助于提高生产力。

欧洲中央银行（ECB）（Żuk – Savelin 2018）的分析基于2000年至2016
年的数据检验了趋同速度，该数据通过人均GDP的演变来衡量。这份涵盖17
个国家的分析，已经提到了所考察的国家不得不从“命令经济体制”向市场
经济转型的历史事实。根据世界银行的数据，2000年至2016年的平均年增
长率（按购买力平价计算）最高的是立陶宛，最低的是斯洛文尼亚。匈牙
利值倒数第三，但我们必须立即提到比较的弱点：显然，从更高的层次跳下
去更难。一个更好的指标是与欧盟平均水平的比较。以2016年人均实际GDP 
（购买力平价）计算，捷克领先，匈牙利在17个国家中排名第7。该研究说，
根据2017年的数据，匈牙利要到2025年达到欧盟人均GDP的平均水平，需要
年增长率超过5%。即使增长率低于3%，捷克也可以实现这一目标。该研究
的有趣之处在于，它已经触及了人均GDP指标的缺点，指出随着指标值的增
加，教育水平或整体健康状况不一定也会改善.这就是为什么他建议除了增
长指数之外还要研究联合国的人类发展指数（Human Development Indicator, 
HDI）。HDI指标考虑了出生时的预期寿命、在校年限、受教育年限以及按购
买力平价衡量的实际国民总收入的变化。最近，它还分析可持续性，计算通
过各种指标衡量的各个经济体的环境影响。最后，该研究警告说，经济结构
对陷阱情况的可避免性具有重大影响。增加更具竞争力、创新和知识含量更
高的部门的比例，并增加国内附加值在出口中的比例，可以减少陷入陷阱的
机会。然而，为此诸如每百万居民获得批准的专利数量必须增加。

在调查期间，在17个被分析的国家中，只有匈牙利、克罗地亚和北马其
顿这三个国家的这一数值有所下降，而波兰和捷克则显着上升。然而应当指
出的是，知识产权领域的成就只有在适销对路的产品和服务中得到体现，才
能对经济绩效做出贡献。这种情况与教育结果类似。如果经济结构不能提供
一个可以利用他们的知识和技能的工作场所，那么拥有更多受过高等教育的
专业人员是没有用的。这也是一个效率问题，因为不仅是未使用的机器，而
且未使用的知识都是一种损失。

三，中期增长陷阱的主要缺陷分析

正如我们所见，关于中等收入陷阱的文献很多。它们的共同特点是寻找
增长停滞的原因。其中，通常提到经济结构的价值创造能力低下、创新和知
识水平薄弱、生产率提高缓慢等。此外，政府素质、腐败程度高、地区差异
过大、管理水平低下等问题仍然存在。研究正在寻找一种新的增长模式，与
原来的索洛模型形成对比，在索洛模型中，投资是主要的外部、外生增长来
源。索洛模型还警告说，如果我们只投资基础设施和有形的东西（tangible 
investment），技术进步就不够快。技术和知识水平之间的差距阻碍了技术
的有效应用。这就是为什么所谓的无形投资（intangible investment）很重
要，它将知识和技能提高到所需水平，即加强人力资本，其重要性主要由内
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生增长模型显示。但是，这些指标仅作为增长条件进行分析。该研究的另一
个不足之处是，对于人均GDP值并没有达成共识，如果一个国家的增长稳定
下来，就已经表明存在陷阱。斯蓬斯（Spence）（2011）将该值定为10000
美元4。费利佩（Felipe）（2012a; b）指出了两个中间区间：一个在2000美
元到7500美元之间，另一个在7500美元到11500美元5之间。据此，如果一个
国家停留在第一档位超过28年，或者停留在第二档位超过14年，就已经陷入
中等收入陷阱。作者在所调查的52个国家和地区中的35个国家和地区经历了
陷阱。

在最近提到的一项分析中，人均GDP为10000–11000美元和15000–16000
美元表明存在陷阱风险（EC 2020）。其他人不给出绝对值，而是给出增长
的百分比。艾兴格林（Eichengreen）和及其合著者（2013）将此定义为根
据7年移动平均线衡量至少2个百分点的放缓。

还有一些作者将一个国家的长期经济增长与美国等样本国家的长期经济
增长进行比较，分析是否可以随着时间的推移检测到趋同（Im – Rosenblatt 
2013；Agénor – Canuto 2012）。这也指出了一个更严重的缺陷，即选择GDP
或人均GDP作为最重要的比较指标是否足够。以GDP衡量的增长可能是“不
良增长”，这与不创造重大新价值但危害环境的投资有关。因此，以增长
为目标是否足够是一个重要的问题。您确定数量增长也带来发展吗？各国
的真实结果能否完全根据GDP指标进行比较和评估？毕竟，它们很可能处于
不同的历史、文化和社会环境中。另一方面，在日益复杂和不可预测的经
济和政治环境下，用其他指标来衡量一个国家运作的有效性是否合理？显
然，单一的经济指标不能令人满意地描述它是否对危机情况做出了良好的反
应，或者它能够多快、多成功地进行变革。弹性和适应性不是经济增长的问
题。相反，它取决于人口和社会的特征、历史和文化传统以及合作技巧。因
此，在瞬息万变的条件下追赶最先进的速度，也取决于这些特性。仅仅有新
的价值观、工厂、学校是不够的。它们还必须高效且具有成本效益地运作。
因此，有必要超越“投入”方法，报告我们最终在某些投资上花费了多少。
真正重要的是我们通过投入获得了多少结果和影响（结果），我们创造了多
少新价值。出于这个原因，建议进行不以成本为导向而是以结果为导向的发
展研究，即资源利用效率被认为是避免陷阱的重要因素。

最后，考虑到中等收入陷阱理论的不足之处和成功适应快速变化环境的
必要条件，建议通过发展分析扩大收入增长研究。也有这方面的实验，现在
介绍其中最著名的三个。

四，也对发展指标进行检查的分析

决定如何描述好发展并不是一件容易的事。特定国家和地区的特征可
能会使创建统一模型变得更加困难。无论如何，有比较基本发展指标的举

4 2005年购买力平价。
5 1990年购买力平价。
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措。这方面的一个例子是前面提到的衡量人类发展的联合国分析。表1显示
了1990年至2019年HDI指数值的演变。

表表11     国际比较中人类发展指数值的变化（     国际比较中人类发展指数值的变化（1990–20191990–2019））

国家 1990 2000 2010 2014 2015 2017 2018 2019
1990年至 

2019年
值变化

平均年
增长  

（%）

匈牙利 0.708 0.772 0.831 0.838 0.842 0.846 0.850 0.854 0.146 0.650

捷克 0.738 0.804 0.870 0.888 0.891 0.896 0.898 0.900 0.162 0.690

波兰 0.718 0.790 0.840 0.858 0.863 0.873 0.877 0.880 0.162 0.700

斯洛伐克 0.741 0.765 0.831 0.847 0.850 0.855 0.858 0.860 0.119 0.510

奥地利 0.803 0.847 0.904 0.913 0.915 0.919 0.921 0.922 0.119 0.480

来源：联合国开发计划署（UNDP）（2020）

在表1中，我们看到最大的HDI值变化和年均增长发生在捷克和波兰。其
次是匈牙利的数据。如果我们也检查人均GDP数据，我们会发现波兰和斯洛
伐克在这方面也取得了最大的进步。这可能与HDI指数的组成部分之一是国
民收入指数有关。奥地利在HDI和人均GDP指标方面的排名也有所改善，一
方面这是可以理解的，因为它从一个更高的水平开始，另一方面也指出了
基于基础研究的不足之处。2019年，挪威的HDI指数最高，为0.957。在被考
察的189个国家和地区中，奥地利排名第18位，捷克第27位，波兰第36位，
斯洛伐克第39位，匈牙利第40位，在被考察国家和地区中排名最后，但与
斯洛伐克的数值相差不远。

另一项研究也分析了发展指标，列格顿研究所（Legatum Institute）在
这方面已做了15年（Legatum 2021）。使用300项指标分析167个国家和地区
的繁荣，其中大部分是人类和社会发展指数，但也考虑了经济数据。排名
不仅基于联合综合指标，还基于特定领域的指标。Legatum繁荣指数研究提
请注意一个事实，即一个国家和地区的繁荣不能仅通过其取得的经济和物
质成果的多少来衡量。个人和社会层面是否有发展也很重要。通过发展，
人们了解健康状况的改善、知识水平的提高和预防自然环境状况（例如空
气质量）恶化。研究者认为，为了改善发展指标，透明和高效的治理是必
要的。在2021年的排名中，匈牙利在所分析的167个国家和地区中排名第44
位。这比2020年好两个名次，但我们仍然落后于第27名的捷克、第35名的斯
洛伐克和第36名的波兰。匈牙利在政府效率（82）和市场环境透明度（78）
指标方面处于最差的位置，而且在健康状况方面，我们仅排在第51位，仅波
兰在V4中排名较差。同时，根据经济数据计算，我们的排名要好得多，领先
于斯洛伐克和波兰，排在第33位。例如，研究人员用金融和宏观经济稳定和
就业来衡量经济状况，而健康状况则用预期寿命、身心健康和疾病预防系统
的发展来描述。研究证明，即使在经济成果良好的情况下，一个国家的发展
指标也可能较弱，这可能证明设定目标值以提高这些指标的价值是合理的。
分析的优点在于，除了经济指标外，还分析了人类和社会发展指标。根据每
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个主要主题创建排名也是一个好主意。但是，300个指标很多。显然，它们
对发展的权重并不相同，因此可能会出现由于权重相同，许多不重要因素的
不利评价对最终订单的影响大于少数几个取得良好结果的情况，但从发展的
角度来看更重要的指标。

值得一提的是另一项显示社会进步指数（social progress indicator, SPI）
的有趣研究，该研究由总部设在华盛顿的非营利组织进行，但拥有全球专家
网络。研究人员在三个领域分析了这些国家的结果。它们是：人类基本需求
的满足、福祉的基础和人们可获得的机会。这项研究主要评估获得发展的机
会，而不是所达到的发展水平。它考察了获得适当医疗保健和不同层次教育
的机会、获取信息的自由、个人塑造自己生活的自由以及社会的凝聚力。在
基于52项指标对168个国家和地区进行调查的2021年研究（Social Progress 
Imperative 2021）中，捷克排名第22位，斯洛伐克第33位，波兰第35位，匈
牙利第42位。我们在获得健康和高等教育方面排名最差，这显然是发展的指
标。该研究还考察了环境特征和公民自由。它之所以有趣，是因为其综合的
方法和多方面的兴趣，但与此同时，它并没有形成被考察国家发展水平的形
象。因此，对于其中是否存在陷入中等发展境地的人，则不予置评。然而，
显示获得发展机会的可能性的国际比较可以给出关于应该使用哪些指标来分
析发展的想法。

三项分析研究的共同特点是，在经济结果之外，还评估人类和社会发
展以及发展机会。所使用的指标允许分别衡量几个领域的结果。研究人员并
不试图系统地描述各国的总体发展水平、经济、人类和社会发展及其相互影
响。最终，通过对三个发展指标的分析，我们可以得出结论，经济指标好的
国家的发展指标可能远弱于增长指标。这也可以警告说，一个没有受到增长
陷阱威胁的国家可能会面临发展陷阱的风险，这可能会使它在以后更接近增
长陷阱的情况。

下面，我们将转向国内的一些研究和出版物，这些研究和出版物也分析
了经济、竞争力、发展和陷阱状况之间的关系。

五，成长、竞争力、发展与陷阱境遇：匈牙利国内的思考

匈牙利国内文献也处理了增长陷阱的情况。鲍洛陶伊（Palotai）和维拉
格（Virág）（2016）建议加强价值创造能力以避免陷入陷阱。而为此，还
需要提升创新能力。作者还提请注意这样一个事实，即没有它就无法加强
竞争力。他们指出，经济增长和竞争力提高的结果必须体现在实现人类发展
机会、良好的教育和医疗保健方面。他们这样说：“经济竞争力和追赶的关
键问题是人力资本的质量和数量。人力资本是长期增长潜力的决定性因素之
一：拥有更多人力资本的国家能够实现更强劲的经济增长。可以通过提高教
育系统和医疗保健系统的性能来改善人力资本的质量特征”（Palotai – Virág 
2016:701）。

作者正确地强调了发展特征的重要性，指出了发展特征对提高竞争力
和拉动经济增长的作用。然而，最后，研究者在寻找增长的来源，并将发展
因素主要定义为增长的来源。这就是为什么他强调避免中等增长陷阱的重要
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性。然而，无论如何，列出的发展指标也可以很好地用于专注于避免发展陷
阱的方法中。维拉格（Virág）（2016；2017）认为，重要的是为提高竞争
力创造质量条件，并在价值链中朝着更高附加值的方向发展，以避免陷入
陷阱。他还强调了新投资和提高生产力的重要性。查基（Csáki）（2018） 
和Boda（2022）认为教育和人力投资的作用通常很重要，以避免陷入陷阱。
乔特（Csath）（2019；2021）考察了发展指标，并强调创新成果和区域发
展差异的缩小是避免陷阱的特别重要条件。匈牙利国家银行（MNB）的各
种报告也提到了陷阱的危险。匈牙利国家银行（2021）的报告认为，除其他
外，人力资源的数量和质量、社会和环境的可持续性以及生产力是提高竞争
力的重要因素。该报告从促进经济增长的角度审视了赶超的可能性。他这样
说：“为了成功赶上发达国家，从长远来看，每年至少要有2–3个百分点的
增长”（MNB 2021:7）。

该报告寻找增长储备。特别值得注意的是与影响经济发展的地方附加值
的大小有关的调查结果、揭示经济结构薄弱环节的分析以及人力资本的知识
和健康状况。区域差异影响发展的表现也很突出。所有使用的指标都包含重
要信息，尽管将指标分解为输入和结果，即投资和基于影响的指标，将为进
一步进行有价值的分析提供机会，准确地与发展水平相关。例如，可以评估
作为投入的教育支出与GDP的比例与作为影响/结果值的教育率和知识水平
之间的关系。同样，可以分析作为投入的IT基础设施投资与拥有IT知识的人
员比例以及使用IT系统作为结果的公司比例之间的相关性。投入所取得的成
果/效果的大小，不仅是竞争力的重要问题，也是发展的重要问题。这种分
析可以在关于作为投入的研发资源与作为结果/结果值的专利数量之间关系
的研究中找到。

当然，匈牙利国家银行的报告并没有试图考察陷阱情况，而是分析增长
条件的改善。不管怎样，他的结果也可以用来研究如何避免发展陷阱。从发
展过程和更高的发展水平来看，生产力的发展是一个关键问题。匈牙利国家
银行的另一份生产力报告（MNB 2020）指出，一方面，作为发展重要条件
的创新过程在匈牙利不够高效，另一方面，数字化支出支持生产力的有效
性增长也不令人信服。欧洲复兴开发银行最近的一项分析（2021）也指向
后者。根据欧洲复兴开发银行的研究，匈牙利的数字发展总体得分为72.5，
满分100，与斯洛伐克的得分（72.8）相差不远，是V4中得分最低的国家。
同时，在物质支出和建成基础设施方面，匈牙利领先于V4（89.8），但在能
力方面落后：匈牙利值为50.9，捷克为78.5，波兰为69.2，斯洛伐克为64.4。
但就政府的在线服务而言，我们仅略微领先于斯洛伐克。这些值与匈牙利国
家银行研究的结果一致，表明存在效率问题。从数量上看，匈牙利的排名比
质量上的排名要好得多，这反过来又恶化了实体投资的运营效率。

匈牙利国家银行（2020）报告清楚地描绘了生产力的多向近似，即提高
所分析要素的生产力也会带来发展回报。他就是这样论证的：“改善发展主
要可以通过提高生产力来实现”（MNB 2020:8）。关于未使用的人力资源潜
力的调查结果也值得注意。然而，值得关注的不仅仅是从未开发的经济机会
的角度来看。马斯洛金字塔（Maslow-piramis）（Maslow 1943）还强调，从
人类发展的角度来看，最大限度地利用能力和知识，即自我实现，是很重
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要的。这不仅有助于物质福祉，也有助于提高生活质量和福祉。就生产力
而言，未使用的知识是一种资源浪费，因此可以认为是降低生产力的一个
因素。

总体而言，报告将创新、数字化和知识定义为发展，是避免发展陷阱的
研究方向。

最后，从发展水平的角度来看，生态可持续性和一般绿色增长很重
要。在匈牙利国家银行的另一份出版物中，维拉格·巴尔瑙巴什（Virág 
Barnabás）（2019）的研究指出人类发展的重要性超过经济增长，在这方面
做出了一些引人注目的发现（第33页）：“随着现代经济的发展，GDP越来
越忽视福祉和可持续性的主观因素，同时包含许多对福祉影响值得怀疑的成
就”。在第49页，他做了如下陈述：“这就是为什么有可能甚至有必要使用
除GDP之外的几个指标”。

后一种想法可以通过以下事实得到补充：建议使用更多指标，这不仅是
因为GDP的问题，而且因为在我们这个时代，制定发展、可持续性和加强危
机抵御能力越来越合适作为目标。此外，由于增长和发展是不同的因素，既
然一个是量的，另一个是质的——这当然可以相互之间存在因果关系——我
们还必须认为，如果没有足够的发展，增长的资源迟早将会耗尽，因此值得
使用两种类型的模型。除了中等增长近似值之外，评估发达/发展状态和过
程情况的模型可能具有存在的理由，该模型阐明是否存在发展陷阱的风险。

六，让发展成为目标！

中等收入陷阱研究是有用和有价值的。匈牙利的成绩尤其引人注目。
但是，如果我们反过来考虑，不是以经济增长为目标函数，而是以人类和
社会发展为目标函数呢？如果我们主要根据自身的才能、历史传统和未来的
挑战，寻找既能把经济做大，又能使国家更好、更发达的发展指标，那会是
什么样子？如果以这种方式我们能够确保我们在加速和越来越不确定的环境
中站稳脚跟，并且在我们的发展指标方面——避免发展陷阱——至少在人均
GDP方面赶上更发达国家？一个人文和社会更加发达的国家更能抵抗危机，
更容易适应变化，内部的内生发展也将带来可持续的经济增长。这意味着
我们选择一些指标将发展描述为一种状态和发展过程，然后我们分析一个国
家（在我们的例子中是匈牙利）在这些指标方面的表现如何。这项研究将揭
示被调查国家在表征经济的质量特征方面彼此之间的差距，主要是在数量指
标之外。这种方法不同于增长陷阱方法，因为它根本不检查增长指标。他正
在寻找是否存在发展的答案，主要是人类、社会和日益增长的环境发展。了
解这一点，就可以设定发展目标，实现这些目标至少可以像追求增长目标一
样受到重视。当然，编制这样一个发展模型需要认真的研究工作。对发展和
增长模型的关系系统进行时间检查也将为有趣的数学分析提供可能。在本文
的框架内，从匈牙利的现状出发，在本国研究成果的基础上，只能勾勒出应
该设定发展目标的领域。其中一个领域是人口的知识和健康状况，这对提高
竞争力和总体经济状况的能力具有重大影响，而且在存在巨大不确定性的情
况下，也会对国家的复原力产生重大影响。教育水平很重要，不仅因为它影
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响个人的生活水平和生活质量，而且因为它是未来经济增长的重要源泉。研
究证明，更高水平的教育可以与更注重健康的生活方式相关联，从而延长预
期寿命，而更健康的社会意味着对医疗保健系统的压力更小（Picker 2007； 
Raghupathi – Raghupathi 2020）。

经济结构和相关的生产力和效率也可以被视为发展指标。在经济指标
方面，消除经济结构的薄弱环节和提高支出效率很重要。在这个近似中，我
们不是从输入量的大小开始，而是从结果、效果开始，我们要改进它们。修
复所需的步骤由此迭代解释，非常注重支出的效率。由此，我们正在从基于
单一目标函数的增长方式转向考虑整个系统的方式，即经济、人、社会和环
境的和谐发展，并通过提高选定指标的价值，我们可以实现经济增长和社会
发展的平衡。下面我们将举例分析一些发展指标，如果我们为这些指标设定
可实现的目标，就有可能避免陷入发展陷阱，同时又能保证经济的可持续增
长。包括经济指标，以便我们可以比较我们在这些指标和选定的发展指标的
国际比较中的地位。在表2中，我总结了我认为最重要的16个经济、人类、
社会和环境目标。从选定的发展指标统计数据来看，匈牙利在V4中表现不
佳，远远落后于奥地利。在拟议的指标中，实物和“无形”投资的比例尤为
重要。正如我们在引用的匈牙利国内和国际分析中看到的那样，匈牙利在实
物投资领域处于领先地位，但在确保其利用的人力，尤其是知识投资方面落
后。也可以说，匈牙利的增长数据不错，但发展数据较弱。当然，选择相互
专业一致接受的指标，需要进一步的专业讨论和研究工作，就像确定目标的
价值一样。

表表22     建议的发展指标和目标     建议的发展指标和目标

经济目标 经济体制目标 知识目标 健康与环境目标

目标

缩小 人均GDP价值的
地区差异

提高无形/知识投资
在所有投资中的比例

从发展中发展：提高
公共支出（研发、数
字化支出）的效率

提高创新企业比重

提高所有部门的附加
值/员工价值

提高高附加值企业在
经济整体中的比重

减少进口在出口中的
份额

数字化发展

提高劳动年龄人群中
受过高等教育的比例

降低各年龄段低学历
毕业生比例

增加技术/科学 IT 毕
业生的比例

提高成人教育在总人
口中的比重

延长预期寿命和健康
预期寿命

减少人口流失

减少空气污染

扩大绿地、植树造林
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让我们检查一下 V4 和奥地利，如果有的话，检查一下 EU27 的一些关
键指标的平均值。发展的一个重要指标是创新企业的比例（表3），没有创
新就无法提高竞争力，创新也是提高生产力的条件。

表表33     所有公司中创新和持续创新公司的份额     所有公司中创新和持续创新公司的份额

国家 创新公司（%） 持续创新公司（%）

匈牙利 28.7 9.4

捷克 46.8 22.3

波兰 23.7 8.0

斯洛伐克 30.5 13.4

奥地利 62.6 19.3

欧盟平均 50.3 26.2

来源：欧盟统计局（Eurostat）， 社区创新调查（Community Innovation Survey）（2021）

在匈牙利，调查中被归类为创新型公司的比例很低。持续更新比与特
定日期相关的创新绩效更重要。这对于在不断变化的环境中长期生存也是
必不可少的。匈牙利的价值仅超过波兰，但明显低于欧盟平均水平。充足
的教育也是提高竞争力和创新的重要发展指标（表4）。根据欧盟统计局数
据，2019年匈牙利每1000名居民中自然科学和技术专业毕业生人数为12.3， 
与斯洛伐克12.9的数值相差不远，但更重要的是捷克（16.1）和波兰（20.1） 
的数据。奥地利的数值更高，为23.4，欧盟平均值为20.8。一个重要的数字
是获得自然科学与技术领域博士学位的人数和比例。根据欧盟统计局的数
据，匈牙利和波兰的数值（分别为0.2和0.3）是2019年每千名居民中最低
的，而捷克为1.1，斯洛伐克为0.8。奥地利值为0.9，欧盟平均值为0.8。

但我们在这些数据上处于不利地位，即使是在25–34岁年龄组的情况
下，这从就业的角度来看尤为重要。匈牙利的值为0.6，略好于波兰的0.5，
但低于捷克（1.1）和斯洛伐克（1.3）的值。奥地利值为1.3，欧盟平均值为
1.2。在我们的例子中，这些值可能表明存在发展问题。知识水平高对于避
免发展陷阱尤为重要，而知识水平低的人口比例持续大幅下降。就受过高等
教育的人口比例而言，匈牙利在两个年龄组中表现不佳。25–34岁人群中，
受过高等教育的比例偏低，改善趋势也落后于其他V4国家的数据。
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表 表 44          2011–20202011–2020 年  年 25–3425–34 岁和  岁和 25–7425–74 岁年龄组受过高等教育人口比例变 岁年龄组受过高等教育人口比例变
化（%）化（%）

国家
25–34岁年龄组 25–74岁年龄组

2011 2020
变化

（百分点）
2011 2020

变化
（百分点）

匈牙利 28.2 30.7 +2.5 20.0 26.0 +6.0

捷克 25.1 33.0 +7.9 17.3 22.7 +5.4

波兰 39.0 42.4 +3.4 22.0 29.7 +7.7

斯洛伐克 25.5 39.0 +13.5 17.7 24.9 +7.2

奥地利 20.9 41.4 +20.5 18.3 32.1 +13.8

欧盟平均 33.0 40.5 +7.5 23.7 30.6 +6.9

来源：欧盟统计局（Eurostat）（2021）

另一方面，尽管匈牙利的趋势良好，但与V4相比，两个受检年龄组中
受教育程度低（最多完成8个小学班级）的人口比例仍然过高，而地区差异
是也很大（表5）。

表 表 55          25–3425–34 岁和  岁和 25–7425–74 岁年龄组中受教育程度低的人口比例（%） 岁年龄组中受教育程度低的人口比例（%）

国家
25–34岁年龄组 25–74岁年龄组

2011 2020
变化

（百分点）
2011 2020

变化
（百分点）

匈牙利 12.9 12.4 –0.5 23.6 15.9 –7.7

捷克 5.7 7.6 +1.9 9.4 7.3 –2.1

波兰 6.0 6.2 +0.2 14.6 9.0 –5.6

斯洛伐克 6.0 7.3 +1.3 11.3 8.6 –2.7

奥地利 12.0 10.9 –1.1 20.3 16.1 –4.2

欧盟平均 19.1 14.7 –4.4 30.7 24.0 –6.7

来源：欧盟统计局（Eurostat）

所提供的数据支持这样一个事实，即在那些从竞争力、可持续增长和避
免发展陷阱的角度来看特别重要的领域，我们需要取得重大进展，即为这些
领域制定目标值是合理的指标。

值得更详细地审视我们的数字化绩效，因为数字化发展是适应持续快
速变化和提高生产力方面最重要的发展指标之一。我们这个时代的特点是技
术日新月异。其中，数字化尤为重要。但是，仅仅投资于数字基础设施和网
络建设是不够的。没有对知识的投资，先进技术的有效运作是不可能的。因
此，国家的发展速度将受到个人、社会、公司和州政府层面的应用普及所带
来的指数级技术变革的影响。欧盟使用DESI指数衡量数字发展。在测量过程
中，它衡量技术进步、知识水平和使用率。根据2021年研究（DESI 2021），
在检查的四个维度上，V4和奥地利达到了表6中所示的位置。
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表 表 66          V4V4 和奥地利在  和奥地利在 44 个维度上的排名（ 个维度上的排名（DESIDESI 指数  指数 20212021））

国家 一般排名
数字化

基础设施
人力资本的
数字能力

数字技术
使用

的普遍性

公共服务
数字化

匈牙利 23 12 22 26 25

捷克 18 22 15 15 20

波兰 24 21 24 24 22

斯洛伐克 22 19 19 21 23

奥地利 10 11 9 11 9

来源：数字经济与社会指数（DESI）（2021）

在人力资本领域，令人震惊的是，为员工提供信息沟通培训的公司比
例仅为16%，这使我们排在第21位。这显示了与瑞士国际管理学院的IMD数
字竞争力报告（IMD 2021)中可以读到的相同内容，即公司的未来定位和适
应性，其标志之一是公司是否通过进一步培训让员工为未来的挑战做好准
备，弱。在IMD数字竞争力排名中，在所调查的64个国家和地区中，我们在
企业未来导向和敏捷性方面排名第62位（这也可能与表3所示的创新水平较
低有关），奥地利第18位，捷克第32位，波兰第44位，斯洛伐克第60位。这
表明存在严重的发展问题。应该提到的是，与向公众提供数字服务相比，我
们在向企业提供数字公共服务方面处于更有利的地位。对于前者，我们排在
第22位，这是V4中仅次于第20名的斯洛伐克的第二好排名，但对于后者，我
们排在第25位，这是V4中最差的值。

我们在向民众提供服务方面的劣势也可能与用户技能、社会层面的知识
和兴趣有关。但它也可能受到系统用户友好程度的影响。需要注意的是，由
于方法的变化，2021年基于DESI指数取得的排名无法与往年取得的排名进行
比较。

除了知识指标外，我们还可以举出与经济结构相关的薄弱环节，出口中
低附加值企业比例高，基于成本的竞争而非知识和创新竞争，以及高比例的
出口企业。进口于出口。这些也表明发展问题。

显然，由于所有这些的综合作用，我们的经济趋同速度也不够快。从
2009年到2020年，匈牙利按购买力平价计算的人均GDP，以欧盟平均水平为
100，从65提高到74。同时，捷克值从87变为94（提高7分），波兰值从60
变为78（提高18点），斯洛伐克值从72变为71（下降1分）。尽管匈牙利值
提高了9分，但一方面波兰追赶的步伐可圈可点，另一方面捷克提高了7分，
显然更难向上移动从一个已经更高的水平。总体而言，捷克最接近欧盟平均
水平，而波兰则以更快的扩张速度超过了我们。斯洛伐克的落后显然需要进
一步分析，因为斯洛伐克从2009年的72分不断提高到2013年，达到78分，然
后就停滞不前，一直到2015年。然而，在2016年进入了下降轨道，到2019年
下滑至70。之后在2020年提高到71个。以斯洛伐克为例，可能会出现陷阱情
况。
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在我们的案例中，可以通过提高发展指标的价值来支持更快的趋同。最
后总结一下我们对一些宏观指标和发展指标的排名。

表 表 77     经济和发展数据：在欧盟内的地位     经济和发展数据：在欧盟内的地位

目标 匈牙利 捷克 波兰 斯洛伐克 奥地利

人均GDP增长 7 12 4 13 22

投资/GDP 2 3 23 14 5

就业率（20–64岁） 13 4 16 19 12

健康状况 23 20 22 19 11

可避免死亡 25 18 19 22 13

过早辍学 22 10 5 11 14

不上学，不工作
（15–29岁） 20 11 15 21 7

受高等教育者比例 25 24 16 20 18

成人教育 20 19 23 25 8

基本数字能力 21 8 23 16 6

来源：欧盟（EU）（2021）

表7证实，尽管我们在经济指标方面处于领先地位，但在某些情况下，
我们在发展指标方面甚至处于V4国家之列，但我们明显落后于奥地利。另一
方面，就奥地利而言，经济和发展指标的排名更加平衡，这可能反映在奥地
利的竞争力排名上。当然，这并不意味着我们陷入了发展陷阱。然而，它强
调需要进一步分析和改变方法，更加强调发展指标。

七，总结

这篇文章想提请注意这样一个事实，即在我们这个以技术革命为特征
的瞬息万变的时代，仅仅根据经济指标来审视一个国家的发展道路已经不够
了——尤其是如果它是GDP，这由于其缺点甚至会误导决策——增长模型。
发展的进步，赶上比我们发达的国家，从而避免陷入发展陷阱的局面，必须
用发展指标来衡量，并设定提高这些指标价值的目标，强调增长，这是一个
量化的指标。要素，并不一定意味着发展，但发展水平的提高是一个定性要
素，可以对增长产生积极影响，即也对定量要素产生积极影响。

匈牙利国内已有相关文献，在寻找增长结果背后的内在原因时，如何
避免增长陷阱。例如，发展可以通过知识和健康水平、经济结构创造和利
用知识的能力、生产力和效率来衡量。知识和技能总体水平的提高是扩大基
于知识和创新的附加值的条件，同时增强了经济和社会的抗危机能力和适应
能力，从而也增强了竞争力。这些共同构成了可持续增长和避免中等发展陷
阱的条件。这就是为什么建议在测量时改变范式，正如阿尔伯特·爱因斯坦
（1879–1955）的名言：“一个问题不能用我们创造它时所用的相同思维方
式来解决”。范式转变还意味着在独立模型的框架内，质量因素不仅要作为
增长的条件，还要考虑它们自身的重要性。本文还想提请注意系统方法的重
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要性。经济是一个更大系统的一部分，如果一个子系统过度拉伸整个系统的
框架，就会导致失衡。除了经济之外，整个系统还包括社会，特别是人力资
本，其状况和发展也会影响经济机会。这就是为什么这篇文章建议——经过
适当的专业讨论——要做一个模型，在这个模型中，根据最重要的发展指标
的价值分析国家的发展水平，并以此为基础设定要实现的目标值考虑到。这
样，可以确保经济、社会和人类条件动态地创造整个系统的和谐，并持续改
进。未来的研究任务是更精确地定义发展状态和过程，进一步分析有助于衡
量发展陷阱可避免性的指标，并创建一个总结它们的模型。
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衡量金融工具的气候风险——方法论挑战与央行实践*

科洛日·帕尔·彼得，劳达尼·山多尔，施特劳宾格尔·安德拉什

为了了解气候变化带来的风险和机遇，可靠的财务信息的可用性和透明
度至关重要。在这方面，由于与其他经济部门的关系，金融部门的重要性突
出，金融机构的参与表明中央银行的责任。基于环境可持续性报告的文献和
实践经验，我们的研究描述了在评估金融工具的绿色风险时出现的挑战（数
据缺乏和异质性、定义和预期系统的差异、缺乏统一的方法论、  评级的局限
性），并介绍了发布独立气候风险报告的中央银行，即英格兰银行、法兰西
银行和匈牙利国家银行使用的气候暴露测量方法论和实用解决方案。

经济文献杂志（JEL）编码：Q51，Q54，G32，E58
关键词：气候变化；透明度；TCFD（气候相关财务信息披露工作组）建议；
财务披露

一，引言

根据政府间气候变化专门委员会（IPCC 2021）2021年的报告，前所未
有的气候变化正在发生，由于人类活动，大气、海洋和陆地正在变暖。海
平面上升和冰盖融化的速度加快，极端天气事件正在发生，后果越来越严
重。这一现象的影响可能极其复杂（Zöldy等 2022），这一点很好地说明许
多人基于纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb）的黑天鹅1的
比喻，将气候风险和绿色金融转型2称为“绿天鹅”（Bolton 等 2020）。

缓解和阻止气候变化需要巨大的财政资源。根据世界银行的估计，2015
年至2030年间，实现气候目标将需要价值90万亿美元的全球基础设施投资
（UN 2021）。而根据经合组织的计算，为实现《巴黎协定》中规定的气候
目标，每年需要价值6.9万亿美元的投资（OECD 2020）。2021年10月31日
至11月13日举行的第26届联合国气候变化大会（COP26）的核心问题之一是

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

科洛日·帕尔·彼得（Kolozsi Pál Péter），匈牙利国家银行董事。电子邮箱：kolozsip@mnb.hu
劳达尼·山多尔（Ladányi Sándor），匈牙利进出口银行负责风险管理的副总裁。 

电子邮箱：ladanyi.sandor@exim.hu 
施特劳宾格尔·安德拉什（Straubinger András），匈牙利国家银行司长。电子邮

箱：straubingera@mnb.hu 
本文原文发表在《金融与经济评论》杂志匈牙利语版2022年3月号《我们的未来景象》

专栏。https://doi.org/10.33893/FER.21.1.113 
1 Taleb (2007)
2 国际清算银行于2021年6月组织了题为“绿天鹅”的会议，阿古斯丁·卡斯腾斯

（Agustín Carstens）在演讲中提请注意透明度、风险衡量和报告的重要性，并强调了指
标和压力测试的发展。[ Transparency and market integrity in green finance（《绿色金融中
的透明度和市场完整性》）], 巴塞尔绿天鹅会议，2021年6月2日。https://www.bis.org/
speeches/sp210602.htm. （下载日期：2022年2月9日）

https://doi.org/10.33893/FER.21.1.113
https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm
https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm
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为应对气候变化提供资金3。一些国家已经开始走上绿色经济转型的道路，
许多公司已经在努力使其经营可持续发展。然而，这不足以向可持续和绿
色经济模式转型，政府和公司还需要金融体系参与者的“战略伙伴关系”
（Matolcsy 2021）。

了解一些经济实体和资产的气候风险是绿色金融转型的必要条件。这
以透明度为前提，对于建立信任至关重要4，而“漂绿”5的风险仍然很高
（Alogoskoufis等 2021a）。关于这一切，金融部门的重要性是突出的，因为
银行和其他金融服务提供者通过金融中介与整个经济联系在一起——也就是
说，金融部门的气候风险6也在整个经济中反映了气候风险的情况，它们的
联系是系统性的（Kolozsi 2021）。经济运行的绿色转型，即向净零排放经济
的转型，假设金融体系可以为绿色投资提供适当的融资，但它必须要经过重
大转变，这也会加强金融部门的重要性（Carney 2021）。

透明度意味着社会附加值，这引起了人们对中央银行在金融体系7中的
重要性和责任的关注。近几十年来，中央银行的社会作用和影响力日益成为
关注的焦点（Siklos 2017；Lentner – Kolozsi 2019），世界各国的中央银行都
按照民主问责的原则朝着更加透明的运作方向发展。中央银行的透明度也是
衡量气候风险的一个相关问题，因为中央银行作为一个公共机构，不仅要在
其资产负债表上绘制气候风险的程度，因为这些风险可能意味着潜在损失，
还因为中央银行负责金融部门其他参与者的气候意识也会产生影响，这可
以帮助制定与气候风险衡量相关的最佳实践，并可以为商业银行树立榜样
（Campiglio，2018，Dicau – Volz 2021）。

二，问题和所应用的检查方法

绿色透明度的实际实现是金融资产  气候风险的计量和报告。本研究提出
了中央银行金融资产负债表气候风险分析的方法论挑战和实际解决方案，一
方面让人们更好地了解这种新颖分析的局限性和可能性，另一方面也可以为

3 COP26 Reaches Consensus on Key Actions to Address Climate Change（《COP26就应对气
候变化的关键行动达成共识》）， Press Release, United Nations Framework Convention on 
Climate Change (UNFCCC), 13 November 2021. https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-
on-key-actions-to-address-climate-change. （下载日期：2022 年 2 月 9 日）

4 Setting New Standards: An Interview with Julie Becker of the Luxembourg Stock Exchange  
（《制定新标准：采访卢森堡证券交易所朱莉·贝克尔》）. State Street, November 2018. 
https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html. （下载日期：2022 
年 2 月 9 日）

5 在 Delmas – Burbano (2011) 的定义中，公司行为是“漂绿”，在此过程中，公司对
其环境绩效进行了积极的沟通，而其实际的环境绩效却是不利的。

6 Eceiza等（2020）认为15%的欧洲银行资产负债表可能会受到气候风险的影响，但
其程度仍在摸索中。金融体系的特点是高度纠缠，由此得出一些金融机构无法单独缓解
金融稳定风险（FSB 2020）。金融部门与实体经济的参与者关系密切，因此从实体经济
的角度来看，银行业的风险也凸显出来：如果它们遭受损失，借贷活动可能会减少，这
可能是有害的经济增长（Baranović等 2021）。与气候风险相关的法规不仅意味着成本增
加，而且还意味着有机会更准确地发现风险（Calice – Caruso 2021），缺乏数据会则会严
重阻碍这一情况（FSB 2020）。

7 关于透明度和绿色金融市场的发展。参见：Kahlenborn（2001）和 Talbot（2017）

https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html
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金融部门其他参与者的资产负债表分析提供线索，从而超越央行相对狭窄的
适用范围。

本文中，我们研究了以下问题：
（1）在金融工具的气候风险分析中，特别是那些与央行资产负债表相

关的项目中，可以发现哪些挑战？
（2）国际建议和准备气候风险报告的中央银行使用哪些切实可行的解

决方案来应对这些挑战？
我们的分析旨在对相关央行资产负债表项目进行气候风险分析，即围绕

如何报告与气候风险有关的金融资产负债表项目的问题，是否出于任何原因
进行报告（监管要求、外部利益相关者的需求、管理者的个人承诺等）。这
意味着我们的研究不包括构建影响将气候因素纳入财务决策的模型，也未涉
及可持续性的其他方面（包括ESG8观点的非环境方面）。同时，由于央行资
产负债表的特殊性，我们分析的资产覆盖面很广，因为央行资产负债表包括
大中小型公司贷款、公司和银行债券、政府证券，可能具有国内和国际发行
人的背景。为完整起见，央行资产负债表金融资产的分析必须涵盖所有这些
部门和债权类型（图1），而在许多情况下，这些资产可能彼此之间存在显
著差异，无论是在它们的性质和适用的测量框架，因此它们只能在有限的
范围内相互应用9。

8 ESG（Environmental, social, and governance），环境、社会和公司治理。
9 其中，主权债权和公司债权（政府证券和公司债券）之间的区别应予以强调。

图图11     央行资产负债表金融资产与经济部门的联系     央行资产负债表金融资产与经济部门的联系
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气候风险，包括金融机构的风险，可以分为物理风险和转型风险，我们
的分析涵盖了这两种风险。物理风险是指金融机构资产负债表上的金融资产
价值可能受到气候条件变化、平均气温上升和变化、降水量和降水分布变化
（包括干旱和洪水）的影响。就物理风险而言，“尾部风险”是显著的，即
小概率事件也可能导致重大损失。物理风险的具体化可能会突然显著降低相
关资产的价格，从而造成冲击，对整个金融体系产生不稳定的影响。物理风
险的特点是它们可以集中到某些行业或是国家。转型风险是指金融资产价值
随着向低碳经济转型而发生变化。在转型风险的情况下，快于预期的经济政
策变化往往会影响金融体系。

所检查的问题和出现问题的领域的相对较新的性质需要使用特定的分析
方法。我们的分析基本上基于三个方法论支柱：

（1）与问题相关的文献综述，特别是具有实际应用经验的来源（元分
析），

（2）国际惯例的描述，特别是英格兰银行（BoE）和法兰西银行
（BdF）的气候风险报告，以及与这些中央银行专家的口头讨论，

（3）在匈牙利国家银行（MNB）2022年气候风险报告起草过程中获得
的经验10。

三，实现气候风险透明度的实际挑战

在气候风险的情况下，不能使用传统方法来评估对银行资产负债表的
影响（Baranović等 2021），而且由于影响可能是潜在非线性的，因此风险
的衡量也很复杂，因此某些过程或事件可能导致重大的、超出预期的损害。

在下文中，我们根据文献和所遵循的实践总结了在衡量气候风险方面最
相关的挑战，列出的挑战不仅与央行的气候风险衡量有关，而且总体而言，
由于央行资产负债表中金融工具的范围广泛，它们也与央行的气候风险评估
间接相关。

气候风险测量的两大支柱是数据和方法论，因此也可以在这两个部分确
定挑战。

3.1. 数据

3.1.1. 数据的可用性、数量和质量

为了可视化气候风险方面，需要由不同模型构建和处理的高质量、有
组织和可访问的输入数据（投资者和数据提供者）。根据巴塞尔建议（BIS 
2021），气候风险作为风险因素可以纳入正常风险类别（原因），因此其

10 本文作者作为项目负责人和专家参与了匈牙利国家银行气候风险报告的起草工作。
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影响可以转化为信用、市场和流动性风险11，但气候风险也可以进行分析和
评价。在这些类别之外“根据自己的权利”进行评估。

如果我们要分析资产的气候风险，我们可能会面临覆盖范围方面的挑
战。大多数市场参与者目前没有发布关于他们自己的可持续性数据（TCFD 
2021）。在市场发展的初始阶段，数据提供者主要关注最容易受到气候风险
影响的公司部门，其中投资者圈子需求最高的公司（EF 2021a），这里可用
数据的范围更广。因此，小型公司的数据要么根本不包含在这些数据库中，
要么仅使用近似值，其中气候风险指标是根据部门或地理位置而不是公司特
定数据分配的（Edwards等 2021）。根据匈牙利国家银行的经验12，主权国
家的情况是类似的，由于需要与公司部门不同的方法论，确保结构化数据的
可用性并不是许多数据提供者的主要关注点。关于居民部门的覆盖范围，新 
绿色抵押债券的发行人面临着没有住房历史能源数据库的挑战（Wass 2021； 
Nagy等 2021）。数据提供者层面的可用数据大多是指发行人、公司，这也
是一个挑战，而在某些情况下，特定问题的信息可能更相关，因为可能涵
盖相同的资产、融资项目可能不同13。单独检查气候风险是不够的，因为有
必要能够评估给定公司、债务人、发行人能够在多大程度上承受潜在的气候
风险压力情况（Lancesseur – Lorans 2021）。

3.1.2. 异质性

实施高效、统一的出版实践的最大挑战是异质性。报告实体以不同形
式为不同目的提供气候风险报告（TCFD 2021）。这也更加说明了投资者对
报告的期望也不同，工具也不同。因此，总体而言，供需的多样性以及报
告创建者和用户的期望对统一发布实践（表1）的实施构成了严峻挑战，这
当然会影响直接使用这些报告的实体或间接地影响它们自己的气候风险分
析，例如中央银行的机会。

11 关于市场数据的获取，基础层面是发行人和公司的披露，以及数据的收集、分析和
评估。 市场参与者还将传统债券市场的大部分此类任务“外包”给各种信用评级和数据报
告实体，从而提高市场透明度。 这个细分市场也存在于绿色设备市场中。 尽管整合已经
开始，但市场上有许多服务提供商，产品范围非常多样化（ESMA 2021；Bloomberg 2019； 
Environment analyst 2019），质量各不相同。 一方面，许多市场参与者是有用的，因为
它们产生了竞争，鼓励了服务业的发展；另一方面，它们无助于制定统一的程序，数据
和报告的整体一致性很弱。

12 此观点基于在准备匈牙利国家银行气候风险报告期间获得的经验。根据现有的中央
银行示例（例如，BoE 2021；BdF 2021；ECB：Alogoskoufis 等 2021b），一些中央银行会
单独联系市场上公认的数据服务商对数据服务、产品范围、覆盖范围和方法进行了磋商。

13 这在绿色债券的情况下尤其重要。
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表表11     气候风险数据异质性的可能原因     气候风险数据异质性的可能原因

债务人类型 投资者类型 资产类型

不同债务人的报告可能性和
资源不同。例如：
—零售出押人* vs 专业的大
公司
—碳密集型 vs 碳密集型碳
中和产业

—监管预期与预期 vs 符合投

资者预期

不同的投资者有不同的信息
需求
例如：
—零售投资者 vs 提供绿色
贷款的银行
—中性投资者 vs 购买绿色
债券的基金

—道德投资者的特殊目标函

数**

金融资产的类型决定信息的
提供
例如：
—居民受押人 vs 商业地产
抵押贷款评级申请

—标准 vs 绿色债券 vs 可持

续发展目标相关的债券的评

级申请

注：*在居民方面，知识和态度的重要性也很突出。参见：Bethlendi – Póra (2021)。**这些投
资者的首要任务可能是了解TCFD报告中提出的转型路径以及为实现巴黎气候目标而采取
或计划采取的步骤。 在传统投资者的世界中，风险/回报优化方面是指导原则，而对于“绿
色投资者”而言，气候风险价值计算、运行压力测试和创建评分系统也可能是重点。

在异质性方面，缺乏验证也是一个挑战。绿色资产市场普遍存在委托
代理问题。即使在传统债券的情况下，虽然评级是由外部方——信用评级机
构——执行的，但该机构通常由发行人提供资金。对于绿色债券，外部独立
评级的存在并不是绝对强制性的，发行人自己负责报告的制作和数据的收集
（MNB 2022）。因此，属于同一部门并为类似项目融资的实体可能会表现
出不同的影响，并且无法确保这些数据的有效性。

3.1.3. 评级的可用性限制

在传统证券市场中，投资者还可以使用信用评级来了解其投资组合的风
险状况。信用评级应将可持续性风险视为评级过程的一部分，但前提是它在
相关的3–5年评级范围内具有有意义的财务影响。由于气候风险的视野较长14， 
传统的信用评级从可持续性的角度来看只能在有限的范围内使用，气候风险
尚未以市场预期的形式纳入信用评级15。

使用ESG评级的环境成分作为可持续性数据的代表，也可能在捕捉气候
风险时产生误导。多家数据提供者在进行ESG评级，但同时（1）不同提供
者的评级之间的相关性不如传统信用评级那样强，（2）ESG中使用的气候
风险方面的权重评级也各不相同，因此只能在有限程度上用于捕捉气候风险
（Berg等 2019；Dimson等 2020）。关于ESG评级及其评级——与信用评级市

14 Carney, M.: Breaking the tragedy of the horizon – climate change and financial stability 
（《打破视野的悲剧——气候变化和金融稳定》）. Speech at Lloyd’s of London, London, 29 
September 2015. https://www.bis.org/review/r151009a.pdf. （下载日期：2022年2月9日）

15 关于气候风险因素，可以从一些评级机构（例如 S&P Climate Credit Analytics Climate 
Risk Gauge）购买非正常评级的气候调整后违约概率和评级。有些数据提供者会根据模型
自行计算 PD 效应（Janosik – Verbraken 2021）。惠誉的一项服务是ESG相关性评分，借助
该评分，投资者可以确定哪个ESG因素在给定信用评级中的相关性和权重。 根据惠誉的分
析，环境影响在其评级中的重要性目前较低，例如，在 3.1%的非金融公司评级中，环境
影响是一个有意义的方面（惠誉，2021）。

https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
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场不同——欧洲没有统一的现行法规，这也损害了可比性和透明度（ESMA 
2021；IOSCO 2021）。

3.2. 方法论

3.2.1. 所应用的指标和建模限制

除了覆盖范围和数据质量之外，市场还面临与所使用的指标和方法论相
关的挑战。一个主要困难是某些指标的解释并非微不足道，而且由于不同发
行人（例如主权和公司部门）的方法不统一，可比性存在问题。

• 时间序列的充分性。气候暴露建模的先决条件是获得足够质量和数量
的数据。可用时间序列的长度和数据量受限于大量证券仅在欧洲或美国可
用16，但即使是这个市场也落后于传统市场的规模，绿色市场也是相对年轻
的。证券的流动性也可能是一个挑战（Fender等 2019；Boutabba – Rannou 
2022）。关于建模，关键问题是过去数据与未来预测的相关性如何。

• 指标的多样性。在传统证券市场中，信用评级很好地压缩了信息，
在方法论和结果上都具有可比性。气候风险分析还没有达到这样的发展水
平。市场一致认为，值得根据物理风险和转型风险来分析风险。同时，不
同的数据提供者分析物理风险的不同原因，存在相对风险的情况，例如得
分在0–100之间（BoE 2021；BdF 2021），而其他数据提供商使用财务指
标，例如CvaR（MSCI 2020）转化气候风险。转型风险的情况类似：能源结
构的使用广泛用于主权国家，基本的碳暴露指标用于公司（Faiella等 2021； 
BoE 2020）。

• 指标解释。根据TCFD的建议17，最常见的指标是平均碳排放强度
（WACI），该指标也在本文处理研究方法论问题的部分中详细介绍。同
时，关于WACI的解释还有几个悬而未决的问题，TCFD也承认这一点（TCFD 
2017）。首先，该指标本身难以使用，因为即使WACI降低，实体的二氧化
碳总排放量也会增加。对于主权国家的WACI，在计算指标时是否使用名义
GDP或基于PPP的GDP、哪种货币、哪种汇率变化是相关的，在主权国家的
情况下，国家经济价值的计算通常也会造成失真。就公司而言，使用行业定
义和相关平均WACI值也可能会产生误导，因为给定行业内公司的差异可能
很大，因此很难避免使用公司特定信息，同时可能会出现强大的数据限制。

16 在全球范围内，绿色债券的发行存在很大差异。 第一个绿色债券由欧洲投资银
行（EIB）于2007年发行，而第一个西欧绿色抵押债券于 2015 年发行（Kidney 2015）。 
然而，第一批匈牙利绿色证券仅在2020年发行，抵押债券从2021年开始发行。除了市
场的年龄和规模之外，其流动性也很重要，一些有针对性的举措也有助于增加流动性 
（例如德国和丹麦的双债发行）。银行也越来越多地尝试利用绿色贷款的积极风险机会，
监管机构也通过优先确定资本要求来支持这些机会（Billio 等，2020；MNB 2020；MNB 
2021a；MNB 2021b）。

17 Task Force on Climate-related Financial Disclosures （气候相关财务信息披露工作组）
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3.2.2. 定义和期望系统

绿色资产市场及进一步发展的核心问题之一是存在一个统一的、负责的
系统来定义和预期各种参数。报告的基础是定义贷款或证券可归类为绿色的
参数，以及统一的披露程序（MNB 2022；EF 2021b）。

• 不完整和不同的定义。除了披露要求外，监管机构的作用对于绿色证
券和贷款的定义也很重要。中央制定的法规能够解决漂绿问题，提高市场的
规范性、可比性、高效性，为进一步发展创造安全基础。相关监管要求可能
是欧盟层面定义的方面18，但也可能出现特定国家或中央银行的特殊要求19。 
除监管机构外，中央银行的资产购买项目还定义了要求（MNB 2021c）。在
这方面，监管滞后于绿色证券市场的发展20。

• 平行存在的标准。在绿色证券市场中，由气候债券倡议组织（CBI）
和国际资本市场协会（ICMA）定义的市场标准（CBI 2019；CBI 2021；ICMA 
2021a）最为广泛，虽然不具有约束力的官方法规，但可以作为参考点。除
了定义可持续性之外，这些标准的最大优势在于它们还定义了与发布相关的
基本原则。在绿色证券市场，这些标准提供了非常相似的定义框架，但在披
露和发行方面，它们在许多方面代表了不同的规定，这使得市场难以制定统
一的程序。绿色认证者（“verifier”）评估框架并确定它们是否符合这些标
准，但与此同时，除了控制之外，发行人的角色在创造可持续性条件和满足
标准体系方面仍然至关重要。评估机构出具的报告在范围和内容上呈现出异
质性21，类似于发行人的绿色框架本身具有不同的详细程度，而在影响报告
方面，标准定义的披露要求不统一22。

18 欧盟的绿色分类法已被采纳，但技术细节的制定及其应用仍远未完成（EU 2020； 
EU 2021a），欧盟绿色债券标准正在制定中（EU 2021b），即目前尚无国际提供一套统一
标准的监管将确定可持续融资目标或可持续融资交易的参数。

19 一个例子是对抵押债券的不同规定。 匈牙利法规（JHT 1997）对绿色和非绿色债券没
有区别对待，而卢森堡法规（LUX 2018）则由于其绿色重点而目前在欧盟是独一无二的。 
欧盟抵押债券法规（EU 2019）与匈牙利法规一致，但没有以绿色为重点。

20 关于绿色债券投资者的权利、发行人的义务和法律后果的资本市场立法目前尚未制定。
21 例如，关于匈牙利绿色抵押债券，截至2021年底的四次发行均以不同的评级进行（OTP

银行：https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf ；Unicredit ： 
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-
investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf，匈牙利国债管理中心ÁKK）： 
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf， 匈牙利储蓄抵
押银行（Takarék）：https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf）。

22 例如，ICMA 发布了一份指标清单（ICMA 2021b），但它对发行人没有约束力，因
此发行人影响分析（impact riport）显示出一幅非常多样化的图景：一些发行人在项目或
证券层面提供信息，其他提供与整个投资组合、格式、报告数据范围、使用的指标和相
关日期不同的信息（例如，参见：ADB 2021；EIB 2020；KfW 2021）。自 2019 年以来，
专门的绿色债券投资组合一直是匈牙利国家银行外汇储备的一部分（MNB 2019）。匈牙
利国家银行于 2021 年首次公布了投资组合的气候风险影响（Elek 等 2021），其中分析
的基石是收集和评估发行人的影响分析。在此过程中，匈牙利国家银行还与一些发行人
和其他拥有绿色债券组合的组织进行了磋商，可以说匈牙利国家银行在准备报告时面临
与市场其他参与者类似的挑战（EF 2021b）。

https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf
https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf
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• 绿色默认问题。报告没有中央的登记23，如果发行人偏离建议，则没
有固定的法律后果。这些标准通常基于自愿的基本原则，这违反了问责原
则，因为没有正式固定对偏离标准的制裁（“绿色违约”）。这也意味着，
由于绿色框架通常不属于债券的基本文件，发行人有很大的回旋余地，投资
者只能通过出售债券来有意义地应对问题，而没有其他法律选择24。

如果围绕它建立的市场生态系统有效且良好地运行（成熟市场25），则
证券市场部分可以正常运行。这包括在“自愿”基础上在市场上开发的程序
和做法，以及代表该框架的具有约束力的监管预期。绿色资产市场中的市场
生态系统——与传统的债券市场和抵押市场相比——仍然处于新兴阶段，尚
未固化。在这方面，最重要的系统要素动态变化和发展：投资者基础、发行
人圈子、市场最佳实践、监管预期、清理数据供应商及其服务的市场。所有
这些也会影响气候风险透明度：在一个以更成熟、因此更稳定的框架为特征
的市场中，制定普遍广泛的标准以报告环境可持续性的可能性更大。

四，央行衡量气候风险的实践

在本章节中，我们将介绍气候风险报告的国际建议，以及可用于中央银
行资产负债表分析的实际示例。

认识到缺乏信息和统一方法论带来的挑战，G20金融稳定委员会于2015
年成立了“气候相关财务信息披露工作组”（TCFD），目的是确定必要的信
息，如拥有这些信息，则可以评估与气候变化相关的风险和机遇。关于气候
变化的报告义务呈现出喜忧参半的情况（经合组织，2015），因此，迄今为
止，TCFD的建立及其协调工作被认为是朝着透明气候风险报告方向发展的重
要里程碑（Carney，2020）。

工作组围绕四个主题领域构建了可广泛适用于机构和组织的提案 
（图2），并于2017年发布。四个领域（公司管理、战略、风险管理、指标
和目标）代表了经济组织的基本运营要素，从而为用户解释和实施建议提
供了便利。随着透明度的提高，气候风险可以适当地融入战略决策过程，
促进形成更有效的市场价格和绿色转型所需的资本流动26。本文侧重于指标
和目标领域27。

23 市场公司已经开始收集影响报告，并将相关服务作为覆盖范围可变的产品（如绿色
资产钱包）（Green Asset Wallet）进行销售。 在影响评估方面，投资者目前可以依靠他们
自己的收藏品，这些收藏品通常是资源密集型的（EF 2021b）。

24 在这方面，欧盟的绿色债券标准有望取得重大进展。
25 市场的成熟度/不成熟度、数据和模型的可靠性/缺乏也会影响价格。 尽管气候风险

具有相关性，但据估计，资产价格目前不包括气候风险方面（Mastouri 等 2021；Stroebel 
– Wurgler 2021）。

26 TCFD建议将气候变化带来的风险和机遇的披露作为组织年度报告的一部分（例如 
DNB 2021）。这是因为大多数金融监管和国际法规要求上市公司在其年度财务报告中披
露重要信息。

27 Carlin – Fischer（2020）总结有金融部门的TCFD报告实践。
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在中央银行界，气候风险分析报告的出版尚未广泛传播28。英格兰银行
将其对气候变化的分析作为单独的报告发布，而荷兰中央银行则将其结果整
合到其年度报告中，但细节很少。值得一提的是法国中央银行的负责任投资
报告（BdF 2021），该报告从广阔的视野中审视了可持续性问题，即分析了
除气候变化之外的其他风险。下面，我们介绍发布独立TCFD报告29的中央银
行报告的方法论，即英格兰银行和法兰西银行，以及即将发布的匈牙利国
家银行关于气候风险的TCFD报告的方法论背景金融工具分析。

4.1. 转型风险

转型风险是指金融资产价值随着向低碳经济转型而发生变化。下面，我
们描述了用于衡量（中央银行）投资组合转型风险的三个指标，强调了匈牙
利国家银行气候风险报告的相关性：

28 随着2017年绿色金融体系网络（NGFS）的成立，越来越多的中央银行和金融监管机
构正在积极努力，以确保实现《巴黎气候协定》的目标并确保全球金融体系管理更有效地
应对气候变化带来的风险，资本流动促进绿色低碳投资。 除其他外，NGFS通过为其成员
创建和传播最佳实践来实现其战略目标。 在此框架内，NGFS于2021年成立了工作组，以
衡量气候风险并准备与TCFD兼容的报告。 通过制定最佳实践，NGFS 旨在促进中央银行报
告的最高可比性（NGFS 2021）。

29 当本研究提交发表时，匈牙利国家银行的TCFD报告正处于准备阶段。匈牙利国家
银行气候风险报告的方法背景是根据三个因素创建的：TCFD 建议、迄今为止发布的央行
示例、可用数据范围。

图图22     与气候变化相关的四个主要财务披露领域     与气候变化相关的四个主要财务披露领域

公司治理

战略

风险处理
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公司治理公司治理
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风险和机遇的组织治理

战略战略
与气候变化相关风险和机遇
对组织的商业模式、战略和财务规划的
实际和潜在影响

风险处理风险处理
组织用于识别、评估和
处理气候变化
相关风险的流程

指标和目标指标和目标
用于评估和管理
气候变化相关风险和机遇的
指标和目标
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• 加权平均碳排放强度指数（WACI）；
• 投资组合中碳密集型资产的比例（棕色股）；
• 能源组合。

4.1.1. 加权平均碳排放强度指数

用于量化间接温室气体排放的WACI指标包含在TCFD建议中。它是直接
为分析公司投资组合而开发的，与英国和法国中央银行的分析一样，匈牙利
国家银行也适用于主权资产。该指标量化了投资组合的平均碳排放强度，按
投资组合中资产的比例加权。

金融投资组合对气候影响的分析由匈牙利国家银行根据2021年底的资
产负债表数据以及最新的可用年度温室气体（GHG）排放量和相应的GDP数
据编制，用于2019年外汇储备，以及2020年匈牙利资产基于温室气体和GDP
数据。对于大多数投资组合，数据来自欧盟统计局的数据库，但外汇储备投
资组合除外，该投资组合也对欧盟以外的实体有重大影响。

• 为分析政府债券购买项目和公司风险——“增长债券项目”（NKP）、 
“增长贷款项目”（NHP）、大型公司贷款——，使用在欧盟统计局的部
门细分（按TEÁOR30代码）中也可以获得的来自空气排放账户（Air Emission 
Accounts）数据库的数据。

• 外汇储备的碳排放强度是根据《联合国气候变化框架公约》
（UNFCCC）温室气体排放清单以及经合组织和世界银行数据库提供的国内
生产总值数据计算得出的。

以主权投资组合为例，平均碳排放强度衡量了多少温室气体排放与单位
GDP的生产相关。2021年外汇储备主权敞口的平均碳排放强度为287吨二氧
化碳当量/百万欧元GDP。这意味着，在外汇储备投资融资的经济活动中，
生产100万欧元的GDP涉及排放相当于287吨二氧化碳的温室气体。

关于应用于主权投资组合的碳排放强度方法论，匈牙利国家银行所使
用的与英格兰银行和法兰西银行先前发布的报告类似（表2）。英格兰银行
还使用《联合国气候变化框架公约》温室气体排放数据来分析其投资组合。
其从世界银行数据库中获得了GDP数据，但没有使用名义GDP，而是使用以
购买力平价衡量的GDP数据作为WACI指标的分母。以名义GDP计算的碳排放
强度的优势在于可以在不同资产类别的分析中实现更高的一致性，这是TCFD
建议的重要原则。相比之下，以购买力平价计算的GDP是专门用于国际比较
的统计数据，它过滤掉了不同价格水平的扭曲效应。分母中使用的GDP问题
可能主要在发展中国家的情况下存在显著差异，因此在匈牙利国家银行关于
购买匈牙利政府证券的报告中提出了这一方法论方面的问题。法兰西银行在
与匈牙利国家银行和英格兰银行有关的外部分析公司（Trucos）的帮助下进
行了分析。WACI计算公式与法兰西银行报告中的相同，但未提供有关数据
来源的信息，但大多数外部分析公司的分析活动都基于公开可用的数据库。

30 TEÁOR（Tevékenységek Egységes Ágazati Osztályozási Rendszere），匈牙利经营部门
统一分类系统。
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表表22     中央银行主权风险暴露碳排放强度的方法论     中央银行主权风险暴露碳排放强度的方法论

匈牙利国家银行 英格兰银行 法兰西银行
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3. táblázat – képletek 
Magyar képlet 

WACI = &
sz. 	piaci	értéke!
p. 	piaci	értéke

!

∗ sz. 	ÜHG-int.! 

Kínai képlet 
 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = &
部门市场价值

投资组合市值
"

∗部门温室气体强度.! 

 
 
Magyar képlet 

WACI = &
kitettség	piaci	értéke!

p. piaci	értéke
!

∗
váll. 	ÜHG-kib.!
váll. 	bevétele!

 

Kínai képlet 
 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = &
风险敞口的市场价值!

投资组合市值
"

∗
公司温室气体排放!
公司收入!

 

 
 

4. táblázat – képletek 
Magyar képlet 

karbonint. sz. 	piaci	értéke
p. piaci	értéke  

Kínai képlet 
 

碳排放强度部门市值

投资组合市值
 

 
 
Magyar képlet 

karbonint. tev. származó	bevételek
teljes	vállalati	bevétel  

Kínai képlet 
 

来自碳排放强度活动的收入
公司总收入

 

 
 

 

温 室 气 体
数据 UNFCCC国家排放清单 UNFCCC国家排放清单 法兰西银行没有提供有

关所使用数据源的更多
信息GDP数据

经合组织、世界银行：
名义GDP

世界银行：基于购买力
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匈牙利国家银行和这两个西欧国家中央银行的公司投资组合碳排放强
度方法论不同，这与研究中涉及的数据访问挑战有关（表3）。英格兰银行
和法兰西银行的绝大多数公司风险敞口都来自发布详细收益报告并处于温室
气体排放报告前沿的全球公司。由于来自各种利益相关者（例如监管机构、
消费者）的压力，世界上最大的公司们已经开始报告其温室气体排放量，因
此可以很容易地为包含此的投资组合生成TCFD推荐的公司碳排放强度指数 
（公司温室气体排放量除以公司收入）公司类型。另一方面，由于公司温室
气体排放数据不完整和收入数据库有限，计算包含对小公司投资的投资组合
的碳排放强度需要规避解决方案和近似估计。由于匈牙利国家银行的资产负
债表对国内中小公司部门（增长贷款项目）有重大影响，因此它使用基于欧
盟统计局数据库中部门附加值的温室气体强度数据来衡量公司投资组合的碳
排放强度。因此，公司投资组合的碳排放强度是各个公司部门的温室气体强
度和投资组合中部门比例的加权平均值。

表表33     中央银行公司风险暴露碳排放强度的方法论     中央银行公司风险暴露碳排放强度的方法论
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4.1.2. 碳密集型资产的份额

用于分析转型风险的另一个指标是投资组合中碳密集型资产的比例（棕
色股）。为了识别碳排放强度高的行业，TCFD工作组推荐了全球行业分类标
准（GICS）行业分类。根据TCFD的评估，能源和公用事业行业（水务公用事
业和基于可再生能源的能源公司除外）是碳密集度最高的行业，因此必须评
估在这些行业运营的公司的财务风险。匈牙利国家银行使用TEÁOR部门分类
而不是GICS分类，在该分类中GICS的碳密集型部门可以与大量重叠相匹配。
检查这些公司的风险对投资者来说很重要，因为向碳中和经济结构的转型将
主要挑战碳排放强度高的公司，从技术和监管的角度来看，这些公司面临的
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风险最高。在匈牙利国家银行资产负债表上的公司风险敞口中，计算了“增
长债券项目”和“增长贷款项目”投资组合中碳密集型资产的比例。

基于行业分类的方法论的优点是分析不需要复杂的数据，覆盖范围足够
透明和全面，并且可以在不同资产类别之间进行比较。基于行业分类的方法
的缺点是，试图通过新的创新技术实现碳中和的公司也可以在碳密集度最高
的行业运营，而碳排放强度特别高的公司也可以在非碳密集型行业运营。未
来碳密集型对公司温室气体排放进行最广泛的测量和透明的沟通，即独特的
公司级数据，可以为此提供解决方案。基于TEÁOR的行业分类的另一个扭曲
效应可能是可再生能源公司没有与传统的以化石燃料为基础的公司分开。

与匈牙利国家银行基于行业分类的方法论相比，英国和法国中央银行使
用了更集中的方法论，这里的方法论差异也可以追溯到公司数据报告的不同
级别和数据可用性的挑战（表4）。基于行业的分析可以充分估计投资者的
风险敞口，但如果我们检查公司的收入结构，我们可以得到更准确的图景。
一家公司面临气候变化带来的转型风险并不是因为它属于基于行业分类的碳
密集型行业，而是因为它的很大一部分收入来自碳密集型活动31。多亏了公
司报告，英国和法国中央银行检查了投资组合中公司收入的百分比可以与碳
密集型活动（化石燃料的提取和基于它们的能源生产）相关联。除了之前的
基本指标，英格兰银行还计算了投资组合对更广泛活动的风险敞口，其中还
考虑了化石燃料的提炼和分销。

表表44     中央银行针对公司风险敞口的碳密集型资产的方法论     中央银行针对公司风险敞口的碳密集型资产的方法论

匈牙利国家银行 英格兰银行、法兰西银行
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碳密集型活动 能源和公用事业行业

化石燃料开采
基于化石燃料的能源生产

行业分类 TEÁOR（NACE） 无数据

4.1.3 能源组合

为了履行《巴黎协定》，世界能源生产的构成有必要从燃烧化石燃料转
向使用可再生能源。衡量这一转型过程所产生的风险的工具之一可以是检查
证券发行国的能源构成。借助于该方法论，可以更好地评估给定投资组合中
的国家在多大程度上面临与碳中和能源系统发展相关的风险。由于大量使用
化石燃料而需要进行重大结构变革的国家，可想而知，更容易面临与转型相
关的风险。在匈牙利国家银行的报告中，由于购买政府证券，分析影响了外
汇储备主权和匈牙利的敞口。

在本研究分析过程中，我们检查了包含在外汇储备中的主权证券发行人
的能源结构。主权投资组合的能源组合只不过是投资组合中排放国能源组合

31 两者的关系从根本上密切，实践表明，越来越多的传统能源公司对可再生能源开
放，从而实现收入结构多元化，降低转型风险。
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的平均值，由投资组合比率加权。分析使用的基准IMFCOFER32代表的投资组
合，国际能源署（IEA）发布的可持续发展情景（Sustainable Development 
Scenario，SDS）作为前瞻性估计的基准。SDS是一个综合情景，它定义了一
条确保获得可靠、可持续和现代能源服务的途径，有助于减少空气污染并
有效应对气候变化（IEA 2021）。

匈牙利国家银行主权风险敞口的能源结构分析与英格兰银行2020年报
告中公布的分析相同。在其最新的2021年报告中，英格兰银行用前瞻性分析
取代了这种基于回溯数据的静态分析。新方法检查投资组合的所谓升温潜能
值，即估计投资组合中主权的未来温室气体排放轨迹与变暖轨迹一致，从而
判断投资组合本身是否满足1.5或2摄氏度的目标巴黎气候协定。该分析主要
基于气候行动追踪研究项目的结果。独立研究项目的目的是检查各个国家已
经实施或计划的温室气体减排措施对给定国家的预期温室气体轨迹的影响，
以及它是否能够满足国际目标。分析的好处是着眼于未来，但也因此具有极
大的不确定性，因为在过去的几十年中，个别国家一再背弃承诺和措施的履
行。涵盖的国家范围并不完整，因此在多元化投资组合的情况下，例如匈牙
利国家银行的外汇储备，该分析只能在有限的范围内应用。与英格兰银行的
新方法论类似，法兰西银行检查投资组合的升温潜力。

4.2. 物理风险

物理风险反映了单个机构资产负债表上金融资产的价值——在我们的例
子中是中央银行——可能受到气候条件变化、平均温度的上升和变化、数量
和分布的变化的影响。降水，包括例如干旱和洪水。评估物理气候风险提出
了重大的技术挑战，包括需要详细的地理数据来确定不同地点潜在天气事件
的严重性。

物理风险结果显示分析范围内实体的相对风险。风险类别的分数对应一
个百分位顺序，即它们的范围从0到100，其中0代表最低风险级别，100代表
最高风险暴露。该方法论的结果提请注意可能需要进一步分析的风险最高的
领域和实体。在匈牙利国家银行的第一份TCFD报告中，对实物风险的分析涵
盖了匈牙利国家银行资产负债表上范围较窄的金融资产、主权风险敞口以及
匈牙利公司债券和贷款。

由于联合分析公司的服务，主权和公司实体的实体风险分析在方法论上
与匈牙利国家银行以及英国和法国中央银行的情况相同。差异仅在公司资产
的实际分析中出现，由于广泛的公司信息数据库，服务提供商比小型公司更
详细地执行全球公司的分析。中央银行在分析物理风险时使用了“427公司”
（Four Twenty Seven）（穆迪分析）的数据和模型，因此考虑了六种风险类
别的结果：洪水、热应力、飓风和台风、海平面上升、缺水（水压力）， 
以及森林火灾、野火报告的风险（表5）。在风险类别中，量化了许多指
标，这些指标反映了被检查实体（国家或公司）在预测时间范围（2030）
内对物理风险的敞口变化。用于预测物理风险的情景基于IPCC接受的温室气
体轨迹。

32 IMF COFER（官方外汇储备的货币构成）是代表世界外汇储备的外汇构成的统计数据。
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表表55     物理风险分析     物理风险分析

匈牙利国家银行 英格兰银行 法兰西银行

外部数据服务
者

427公司
（穆迪的分析公司）

所检查的物理
风险类别

洪水
热应激

飓风和台风
海平面上升

缺水（缺紧张）
森林火灾和野火

五，总结

在以市场为基础组织的经济体中，透明、可视和可预测的运作尤为重
要，因为没有一些经济实体的透明，资源配置就无法有效发挥作用。到目前
为止，透明度的要求通常可以解释为风险收益流动性，但经济的绿色转型意
味着环境可持续性方面的透明度和熟悉度也将受到重视。

经济成功实现绿色转型的先决条件是金融市场考虑并正确评估气候风
险。为此，投资者和市场必须能够分析和评估可持续性方面，气候风险必须
出现在风险模型、收益预期和金融产品价格中，这可以通过透明度来实现。

透明度的基础是数据，其评估和分析需要合适的方法论。在绿色方面，
无论是在可用数据的内容、一致性和可比性方面，还是在方法论和模型方
面，都可以识别出严重的挑战。传统证券市场已有数十年的数据和经验，而
绿色市场只有5–10年的历史，与整个证券市场相比，其规模并不显著。市场
需要时间来巩固监管，开发市场披露和模型的最佳实践，以及数据透明度达
到投资者要求的水平。

对于绿色市场的发展和透明度，监管方和央行方的适当态度也必不可
少。中央银行的承诺与气候风险相关的透明度预期有关，尽管迄今为止只有
少数中央银行根据TCFD的建议以前瞻性方式公布了自己的气候风险敞口——
只有英格兰银行、法兰西银行和匈牙利国家银行准备或正在准备单独的报
告。除了气候风险报告，一些国家（如匈牙利）的宏观和微观审慎措施以
及货币政策工具和资产购买项目越来越多地反映气候风险（MNB 2021d），
这表明“绿色转型”已经开始于中央银行界。

在这项研究中，我们提出了金融工具的气候风险分析问题，包括目前可
以确定的最重要挑战，以及已经开始报告的中央银行的实际解决方案。为了
使经济行为体能够广泛报告33，必须尽快制定与环境风险相关的一致规则、
定义和可量化的预期34——中央银行可以通过与其法定职责保持一致来为这
些目标的诞生做出贡献，通过建立自己的透明度并制定报告方法论框架。

33 当然，这也需要改变会计实务。参见：O’Dwyer – Unerman（2020）
34 同时，有理由注意到报告在自愿（市场）的基础上已经开始。参见：Eccles – Krzus 

（2018）
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央行数字货币的兴起*

米勒·亚诺什，凯雷尼·阿达姆

数字金融创新以革命性的速度兴起，开启了银行体系和中央银行运作
的新纪元，带来了货币的数字化转型。中央银行必须应对从根本上影响和
改变金融体系的挑战。中央银行审查了央行数字货币（Central Bank Digital 
Currency，CBDC）的引入，以确保货币政策的稳定性、可持续发展、竞争力
和有效性。除了有效运行外，还必须确保安全、维护主权和货币政策的有效
性。除了央行数字货币预期收益外，我们还分析了它的风险。央行数字货币
出现在国际金融体系中，开启了全球支付方式的竞争。数字美元、欧元和人
民币之间的竞争可能会改变全球金融体系的地位。利害攸关的是国际权力关
系的重组。在此背景下，我们希望努力了解匈牙利为引入央行数字货币做准
备的实际情况。

经济文献杂志（JEL）编码：E3，E5，G1
关键词：央行数字货币；支付方式；保值；跨境转账；金融稳定

一，引言

最近一段时间，经济的数字化发展影响了几乎所有生活领域，包括金融
和银行系统的运作。数字金融创新改变了支付系统，各种形式的电子支付稳
步发展，现金使用量同步下降。这一快速发展过程也在短时间内传到了各个
中央银行，中央银行是法定货币、货币发行者、货币政策和金融稳定的守护
者（Adrian – Griffoli 2019）。市场上出现的数字金融服务、电子支付工具，
甚至私人数字货币都是必须应对的挑战。中央银行在数字中央银行货币的创
建和引入中看到了解决方案（Dolan 2021；Margulis – Rossi 2021）。

在我们的分析中，我们遵循中央银行在数字货币方面的工作过程，从一
些最初的试验应用到现在世界上大多数的中央银行正在探索引入这种支付工
具的基本概念及其潜在的好处。

简单来说，可以说对央行数字货币最好的想象是央行发行的数字钞票。
原则上，这种数字货币与传统上由中央银行发行的货币或记账单位没有什么
不同，后者由中央银行的准备金和给定国家的法律制度提供支持，这使得这

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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种货币具有法定货币。它实际上是一种非物质化的中央银行货币，体现了对
中央银行的要求，并以数字形式提供给所有用户。换言之，这意味着居民或
企业对央行的债权以数字形式出现，体现了一种新的货币形式。

央行数字货币的应用具有明显的优势，但根据实施形式的不同，可能存
在威胁金融和货币稳定的风险甚至因素。我们详细讨论了积极影响，在这里
我们强调央行数字货币可以在国际层面加强合作、金融体系的效率和贸易融
资。一方面，这个机会催生了在引入央行数字货币方面进行国际合作的必要
性，另一方面，它创造了一场竞争，目标是哪个央行数字货币将能够发挥关
键货币的作用。在国际市场上取得决定性影响。央行数字货币的本质作用也
是防御功能，它一方面提供对科技巨头和私人数字货币风险影响的保护，另
一方面保护金融主权。

首先，我们回顾了当前央行数字货币的国际格局，然后分析了数字美
元、中国央行数字货币、数字欧元的引入现状。还必须从匈牙利的角度审视
引入数字中央银行货币的预期影响，特别是考虑到该问题在国家管辖范围内
与在欧盟成员国但不是欧元区的国家中一样重要。

二，使引入央行数字货币的成为可能和必要的过程

第四次工业革命以及作为其中一部分的数字化已成为过去二十年发展
的持续指标。数字金融创新最初在货币市场上悄然出现1，其影响力和影响
力呈爆发式增长，迫使传统银行的商业模式发生变化，支付、货币使用和
银行消费习惯发生转变。

长期以来，这些过程表明中央银行和传统银行都必须面临新的挑战，但
它们在经济生活中的作用本质没有改变。在不断加速的创新竞争中，中央银
行必须支持和规范使用数字金融创新的业务，而传统银行必须在数字化追赶
条件更加困难的竞争中站稳脚跟。

到上个十年年代末，数字金融服务彻底改变了金融中介体系，以至于所
有参与者、中央银行、金融监管机构、传统银行以及金融科技和大型科技服
务提供商都清楚地认识到，数字金融服务的兴起和转型影响势不可挡的数字
化进程2。引入央行数字货币还有其他激励因素：（1）加密货币，（2）稳
定币，（3）BigTech（科技巨头）支付系统，以及（4）由于冠状病毒流行
而强制数字化（Auer等 2021）。

在未来发展的愿景中，出现了亚马逊化的金融市场3，并在其地平线上
出现了数字货币的伏笔。比特币、稳定币出现，脸书（Facebook）宣布打算
推出一种名为 Libra 的数字货币，赋予其全球角色。国际金融体系，在某些
情况下是国家金融体系，已经达到了一个里程碑，因为创建央行数字货币的 

1 央行维持零售账户的想法并不新鲜，存款现金的想法在 1980 年代末已经出现在专
业圈子中。

2 电子支付比例的动态增加和现金使用的减少，加速了金融体系的转型。
3 亚马逊化的金融市场是一个以客户为导向的界面，居民和企业客户可以在其中以最

优惠的条件找到他们需要的产品和服务。这个数字金融市场可以成为央行数字货币设计
中的一个影响因素（PwC-LfF 2019）。
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首次尝试与类似于Libra的所谓私人数字货币一起出现（Müller – Kerényi 2021； 
Pistor 2021）。

下面，我们回顾一下目前已知的各央行数字货币的情况、作用和可能
的前景，我们不涉及金融科技公司的数字支付工具或科技巨头的电子支付
工具。

几个世纪以来，中央银行一直在为社会和经济提供可靠、保值的货币。
可靠的货币是一种公共物品。它为商品和服务的销售以及金融交易的结算提
供了一个通用的会计单位、价值的存储和保值以及交换媒介。保障公共现金
是中央银行的重要工具。

起初，商品生产社会的货币基本上是以贵金属为基础的商品货币，逐
渐被取代它的纸币所替代。但是，后者的背后是决定其价值的要素，比如
黄金，而价值的安全存在是由国家来保证的。纸币几乎完全以纸币的形式
出现4。在货币银行史上，除了商品货币之外，还出现了由中央银行和商业
银行创造的所谓信用货币。几个世纪以来，它们作为支付和储蓄的手段，中
央银行以现金或银行账户货币的形式确保它们的价值。在央行货币政策的众
多工具中，例如货币数量、流通速度或使用的公开市场操作等都发挥了重要
作用。

回首过去：几十年来，国际金融和贸易关系已经形成了一个公认的、稳
定的、运作良好的体系。二战前，黄金在央行储备中的作用至关重要，国际
贸易的主要货币是英镑。战后，根据布雷顿森林协定，美元拥有了全球第一
大货币的地位，但同时英镑仍然是主导的货币。后来日元“加入”了其中，
几年前又加入了欧元。日元和欧元的出现尚未发出任何严重的警告信号，表
明全球金融体系可能会发生根本性转变。2016年，人民币出现了第一个极其
引人注意的变化，当时它出现在国际货币基金组织的特别提款权（SDR）货
币篮子中，根据加权平均数排名第三，仅次于美元和欧元，领先于日元和
英镑。

这一历史背景也印证了在新的数字时代，需要为国际金融体系和贸易关
系寻找融资手段，开发、接受和保障各国央行的数字支付手段。央行数字货
币的出现代表着对国家和国际货币体系的新挑战，未来将决定央行货币的作
用和竞争地位。

三，央行数字货币的概念

让我们仔细看看数字中央银行货币的概念中包含哪些内容。央行数字货
币仍然没有完全、普遍、被广泛接受的定义。中央银行数字货币是中央银行
以电子形式发行的官方支付手段，它“普遍可用，并且像现金一样，能够在
没有中央中介的情况下进行点对点交易”（Bech – Garratt 2017:56 ）。

在最近的一项研究中，匈牙利国家银行（MNB）的主要专家应用了国
际清算银行（BIS）（2020）的定义：“中央银行数字货币是中央银行货币

4 然而，纸币在很大程度上已经是信用货币（有一个例外：对黄金存款发行的纸币）， 
因为它是由银行贴现商业票据发行的，而由中央银行通过贴现银行票据发行的。
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的一种数字形式，与持有的货币有着根本的不同。在传统的中央银行往来账
户和准备金账户中，它被认为是一种数字支付手段，以本国货币计价，体现
了中央银行的直接义务”（Fáykiss – Szombati 2021:105）。

根据英格兰银行的相关讨论文件，数字货币的一个本质特征是它是系统
性的。然而，就新型数字货币而言，系统性的定义尚未明确（BoE 2021）。

央行数字货币的推出将对用户、中央银行、金融机构和国际货币体系产
生深远的影响。这在很大程度上取决于与引入有关的条件，取决于中央货币
的模型。央行数字货币在其名称中也包含了货币的概念，因此它必须具备货
币的传统功能，即必须具备结算、支付和保值的属性。由于迄今为止数字中
央银行货币是在国家管辖范围内发行的，因此其作为合法支付手段的地位由
特定国家的法律制度确保。

根据发行国的法律框架，已知三种基本类型的央行数字货币：一种是
账户，另一种是代币，第三种是混合型（Auer等 2021）。在引入央行数字
货币的同时，中央银行和传统银行的任务是为用户（尤其是人口）做好准
备，并发展他们的数字意识。

在中国，被称为eCNY的货币（代表电子人民币，我们在本文的其余部
分中称为数字人民币）已经打算在2022年冬季奥运会之前使用，政府和中
央银行检查了在给定框架内引入和使用它的条件。中国人民银行（PBOC）
将其发行的人民币分配给其控制下的六家最大的商业银行，并提供给较小的
银行、公众和公司。根据中国人民银行的调查，商业银行已经具备发行数字
人民币所需的基础设施，央行不需要开发新的系统。

四，推动和促使引入央行数字货币的因素。央行数字货币的优势

由于数字金融创新的迅速兴起，实物现金的使用量不断减少，这也印证
了支付和银行使用习惯正在发生变化。无需人员在场的快速、即时、高效的
管理已成为普遍需求。新冠病毒疫情加强了这一点，这表明使用实物货币可
能是病毒载体，应避免与银行客户区接触。然而，疫情的影响在许多领域都
清晰可见（例如现金支付交易的数量、信贷机构的分支机构和ATM的现金支
付流量、货币处理数据）（Deák等 2020）。同时，值得注意的是，交易量
确实有所减少，但由于疫情的影响，流动形式的储蓄——以及现金存量——
显着增加，这不仅是典型的在匈牙利（Végső – Bódi-Schubert 2020）。央行
数字货币的出现至少与纸币和纸币与金属硬币一起出现时的变化一样大。

由于市场上数字金融服务的兴起，竞争加剧，这引发了两个层面的紧
迫步骤。首先，提高效率和速度，降低成本，从而降低服务价格的需求在全
国金融和银行市场中脱颖而出，遵守这些要求成为创新的驱动力。FinTech 
（金融科技）和BigTech（科技巨头）公司使用数字金融创新的市场扩张如
此迅速且规模如此之大，以至于在某些情况下，在缺乏适当的国家和国际
监管的情况下，金融稳定和货币政策的有效性受到威胁，这不得不回应了。

央行数字货币的面值是有保障的，其引入的优势之一就是可靠性。另一
方面，数字私人货币面临运营、信用、流动性和市场风险，其可靠性和可兑
换性必须由外部机构和监管机构来保证。
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实施央行数字货币的另一个好处是，它可以成为打击灰色经济和打击
洗钱的有效工具，但这在很大程度上取决于实施模型是否保证了使用的匿
名性。

此外，央行数字货币引入的一个重要要素是防御功能，它有两个要素，
一方面是防御科技巨头和加密货币对货币市场和货币政策的风险，另一方面
是防御功能。在国家层面，甚至——就欧盟而言——在欧盟层面保护主权。
在引入央行数字货币期间，中央银行的另一个优势是可以密切监控流通中的
货币数量、需求和货币流通速度。

除了所有这些因素之外，可持续性和环境保护方面也出现了，因为印
钞，无论是金属还是纸币，都会使用许多有害物质，其储存、运输和保存
具有重大的成本影响。然而，这并不意味着央行数字货币的引入和运营没
有成本，欧洲央行（ECB）和其他央行的调查也表明，央行数字货币和现金
必须在货币市场的时间更长。

大多数中央银行正在研究央行数字货币的引入及其时机。每个参与者的
动机、刺激或紧迫因素是不同的。例如，中国央行的目标之一是加强竞争并
过滤某些系统性风险，这些风险是由支付宝和微信支付在支付流量中占据重
要份额这一事实引发的。有了这一步，金融体系的稳定性也得到了加强。

一些中央银行越来越被迫采取行动，因为其货币政策的有效性开始受
到比特币、上述脸书（Facebook）推出的Libra或其他大型科技公司的支付工
具和私人数字货币等加密资产的威胁。同时，中央银行是无风险的价值保管
人，因此相对于上述其他数字或加密资产的发行人具有比较优势，因此从这
个角度来看，它们处于垄断地位。

“可用性”也是一个激励因素，因为随着央行数字货币的引入，创新的
金融服务能够在某些国家或世界上银行服务不足的地区快速有效地处理支付
和银行交易。可访问性和可用性加强了银行系统的创新，因为央行数字货币
的实验性质的技术和功能支持使用智能合约并可以减少现金持有量。

根据迄今为止的分析和实验应用，预计引入央行数字货币将带来许多
好处，这些好处列在头条新闻中：首先，提高货币政策的效率，通过竞争加
强银行体系的金融创新，同时减弱波动性，减少现金的使用，从而减少现金
存量，同时加强成本效益和环境保护，加强对个人数据的保护，从而加强银
行保密，提高银行存款和储蓄的安全，因为它们保存在中央银行自己的货币
中，国际金融关系和国际贸易融资最终可以通过它变得更有效率。

引入央行数字货币的更远的目标是在经济中、在金融市场上创建一个生
态系统，使国际金融体系的金融家和国际贸易能够有效合作，同时不损害货
币政策和遵守金融市场的运作原则。两级银行系统。在这个想象中的合作框
架下，今天的代理银行系统的运作将变得更加简单，例如汇率或费用的透明
度和管理。

广泛的居民央行数字货币系统的建立和运行需要机构之间的合作和持续
的服务。在这些机构中，中央银行、运营商、支付服务提供商和银行在功能
方面发挥着重要作用（Fáykiss – Szombati 2021）。

在未来合作的积极原则下，国际金融市场上出现的竞争至少是同等权重
的，即数字美元、数字人民币和数字欧元未来的作用和运作在多大程度上具
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有决定性。值得回顾的是，央行数字货币在现有的竞争形势（谁在取代谁的
主导地位）、贸易战时期、国际经济增长放缓时期以及在新冠病毒疫情的爆
发。愿景的一个方面是央行数字货币在国际金融市场上获得更多空间和影响
力的挑战，即未来国际金融体系的权力和安全方面被明显揭示。

五，引入央行数字货币的可能风险

引入央行数字货币可能会对国际和国家层面的货币体系稳定性构成风
险。引入必须以规范其运作的方式进行准备和计划，政府和主管当局控制货
币政策、汇率和金融稳定，并控制资本流动过程。必须努力确保央行数字货
币的出现加强国际合作和融合，不会导致数字鸿沟。中央银行货币的引入会
影响特定国家的经济和金融稳定。必须确保中央银行的资金可靠且可供所有
用户使用。

从银行系统的角度来看，当客户将银行存款转移到央行数字货币账
户时，第一个可能的风险是远离金融中介，打破金融中介系统的正常链条 
（去中介化）5。在这种情况下，银行被迫支付更高的利率以保持存款，或
吸引更昂贵的资源从而降低其利润，这最终使贷款变得更加昂贵或迫使抵
押品减少。

如果中央银行数字货币作为支付手段、价值存储、可兑换性担保人比私
人数字货币或其他电子货币更可靠，则可能会出现这种情况。这也是为什么
银行业值得特别关注的原因，让银行不会因为一个非常成功的央行数字货币
的吸引而突然失去很多客户，银行存款不会大量转换为央行数字货币，银行
贷款的过程不会进入危险。这种风险可以通过目前的银行存款保险操作系统
来缓解。

使用央行数字货币可能会遭到一些传统银行的反对，因为这可能会增加
他们的融资成本，减少银行融资的资本投资，而央行数字货币提供的这种非
常安全的保值新形式，人人都可以使用，可能会导致大规模放弃银行和银行
恐慌。这些风险机会以及对银行和金融稳定的影响在很大程度上取决于央行
数字货币和货币政策的应用条件（Andolfatto 2021）。同时，在银行挤兑的
情况下，中央银行可以在央行数字货币的帮助下更快、更有针对性地进行
干预，以避免新出现的风险。

引入央行数字货币的另一个潜在风险是，在经济或金融冲击的情况下，
它可能会显着增强它们的溢出效应，从而增强它们的国际互连。这种影响
及其概率在很大程度上取决于将要引入的央行数字货币的性质和运行条件
（BIS 2020）。

六，国际金融舞台上的央行数字货币

由于数字金融创新的快速兴起，如前所述，引入央行数字货币的计划很
早就出现了，随后对应用条件的分析和路线图的准备工作变得越来越激烈，

5 值得一提的是，发布前的分析并没有设想没有任何限制的央行数字货币，而是一种
具有定量限制的工具，可以降低这种风险。
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下一步是在试验性基础上引入央行数字货币，主要是在国家管辖范围内。在
第一次成功的实验之后，巴哈马引入了所谓的数字沙元6。此后，一些国家
的央行越来越多地对引入的条件和紧迫性进行了审查。

由于不断取得进展，我们回顾事态发展并不打算提供对国际格局的详尽
概述。所有拥有全球相关货币的中央银行都在优先考虑引入和使用中央银行
数字货币的可能性。中国人民银行在这一领域采取了第一个具体步骤，但欧
洲中央银行和美国主管金融当局也在评估引入数字欧元和数字美元的条件和
必要条件。

鉴于形势不断变化，我们只记录了一些根据文献报道在该领域取得成
果的央行。日本银行（BoJ）于 2020年（BoJ 2022）开始引入数字日元。印
度尼西亚银行计划推出的电子货币正处于高级研究阶段。加拿大银行正在
探索在其“Model X 挑战”计划中引入央行数字货币的可能性。瑞典中央银
行（Sveriges Riksbank）处于尝试引入数字中央银行货币的最前沿（Sveriges 
Riksbank 2018）。俄罗斯银行（Bank of Russia）也宣布了类似的努力。

到2020年底，参与国际清算银行调查的86%的中央银行已经审查了引入
央行数字货币的利弊，以及其对货币政策和金融稳定的影响。其中60%开展
了试点项目，14%开始准备引入的试点阶段（Boar – Wehrli 2021）。

由于形势的不断变化，很难清楚地说明央行数字货币真正国际化的程
度，但这个简短的概述提供了一些结论的机会。除了央行数字货币不可避
免地出现在金融体系之外，今天——除了欧盟，包括欧元区7——它主要出
现在国家权力和条件下。

在国家管辖范围内，在引入央行数字货币的国家，其应用经验大多是积
极的。同时，如前所述，退出国家框架不仅是央行数字货币的本质所带来的
机遇，在很多情况下，也是对市场获取和权力的自觉追求。

央行数字货币在国际金融市场的出现会对货币体系的稳定性产生重大影
响。因此，在一开始，它的应用和监管条件必须以每个国家都有控制手段的
方式发展，以保持其货币政策和汇率稳定。同时，应确保央行数字货币加强
支付系统的整合，不会导致碎片化为区域集团。

国际组织正在密切关注央行数字货币超越国界的影响，并试图勾勒出
未来国际合作的框架。2021年10月，G7国家的财政部长和央行行长在一份
联合声明（G7 2021）中定义了对央行货币要求的遵守情况。其中规定，所
有央行数字货币必须按照现有公开承诺的条件运作，必须满足透明度、有效
法律秩序和高效经济管理的要求。央行数字货币不仅不能阻碍，甚至必须支
持中央银行的货币政策和履行其维护金融稳定的义务。央行数字货币的实施
必须与严格的数据保护标准同时应用，确保客户数据的透明性和信息的安全
和使用。央行数字货币的使用条件必须确保建立用户的信任。央行数字货币
必须能够抵御网络欺诈和攻击（G7 2021）。

6 2021年，尼日利亚已经推出了自己的数字货币e-Naira。
7 东加勒比货币联盟在这里也值得一提，它可能是最接近引入央行数字货币的，仅次

于中国央行。 自2021年初以来，引入条件已经过测试。
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就国际环境的预期发展和未来，央行数字货币的跨境应用而言，总结
国际货币基金组织在此过程中职责的国际货币基金组织（IMF）执委会的立
场意义重大。其运作的战略目标是确保和加强国际金融和经济稳定。数字货
币的出现和传播给国际货币基金组织带来了新的任务和挑战，因为它们对国
际货币体系产生影响，并且它们的跨境传播影响到国家和国际经济的稳定。

由于国际货币基金组织的成员几乎是普遍的，它与成员国之间有着独特
的关系，它的任务是与其他组织密切合作，以制定与国际货币和金融体系相
关的宏观金融政策和问题。在此基础上，央行数字货币的国际应用可以起到
指导作用，在专业政策的制定过程中，对于流程的发展，它应该具有咨询作
用。

国际货币基金组织可以发挥桥梁的作用，即在其成员国的经验与国际金
融政策的形成之间进行调解。执行委员会的决议指出，新形式的数字货币不
能阻碍国际金融体系的完整性。在规划、公私合作（PPP）过程中，必须确
保银行角色的平稳过渡和公平的竞争环境。国际货币基金组织的使命是确定
任务的重要性顺序，并提供足够的财政资源来帮助其成员，以减轻数字货币
传播及其溢出效应带来的风险（IMF 2021）。

国际货币体系（IMS）必须保持稳定和高效，数字货币的规划和监管必
须使各个国家能够保持对其货币政策、金融状况和汇率政策的控制。即使
在数字货币出现之后，支付系统也必须变得越来越一体化，必须避免数字
分裂。

国际清算银行（BIS）的目标是协助中央银行研究央行数字货币的引入
条件并分享实验结果。为此，创建了一个支持创新研究的中心，即央行数
字货币创新中心（Carstens 2021），其中一个项目是Dunbar。2021年12月，
法国和瑞士央行与国际清算银行创新中心密切合作，对央行数字货币的国
际应用进行了引人注目的“试运行”。该实验被称为Project Jura，埃森哲
（Accenture）、瑞士信贷（Credit Suisse）、法国外贸银行（Natixis）、SIX 
Digital Exchange 和瑞士联合银行（UBS）也加入了这一实验。迄今为止，独
特的实验是对公共和私人合作的测试，当时根据法国立法针对欧元批发央
行数字货币（wholesale central bank digital currency, wCBDC）发行代币化批
发数字证券。与此同时，基于数字欧元和瑞士法郎的交易在法国和瑞士的银
行之间进行（Project Jura 2021）。

国际舞台的这些短暂场景表明，央行数字货币不会长期存在，其本质上
不能停留在国界之内，因此对其参与国际舞台的可能条件进行了深入研究，
并分析了其运作规则，分析师们并不质疑国际应用的预期优势，中央银行和
国际金融组织正在努力制定监管、透明度和降低风险的指导方针。在此背景
下，制定有助于在监管、金融和经济问题上达成共识的高水平国际原则已提
上议事日程，因为制定相互接受的技术和监管标准对于顺利进行国际、跨境
运营至关重要央行数字货币的。要实现这一目标，当然还有很长的路要走。
道路的长短在很大程度上还取决于在国际层面并肩运营或相互竞争的央行数
字货币的数量，以及它们在国际金融运营或国际贸易融资中所代表的份额和
权重。后者可以引发战略互动，从而为一个或另一个参与者带来好处并降低
他们的成本。
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央行数字货币在国际层面出现的预期权重可以通过国际货币基金组
织特别提款权货币篮子中国际贸易融资货币的比重来预测。根据去年的数
据，2016年加入特别提款权篮子的人民币排名第三，仅次于美元和欧元，
领先于英镑和日元。

如前所述，相当数量的中央银行正在研究和计划引入央行数字货币，
但在国际竞争中，美国、欧元区和中国，即数字美元、数字欧元和数字人
民币，必须为斗争或可能的合作做好准备。欧洲央行执行委员会成员法比
奥·帕内塔（Fabio Panetta）引用了一句古老的拉丁谚语，并表示在这场比
赛中“你必须要成为一头狮子”（Panetta 2021a）。

竞争方面与未来合作的积极原则至少同等重要，目前竞争的央行数字货
币中的哪一个将在国际金融市场上获得更多空间和影响力的挑战，即未来国
际的权力和安全方面金融体系可见一斑。在此背景下，数字美元、数字人民
币和数字欧元的作用和运作将在不久的将来具有决定性意义。这场竞争的初
始条件在图1中得到了很好的描述，该图首先出现在欧洲央行的分析中8。

图1根据2019年数据展示了对欧元区、美国和中国关系的商业和金融敞
口以及对数字货币的依赖程度，说明了数字货币竞争的预期表现、潜在的
整合能力以及数字货币替代的风险.在贸易敞口方面，欧元区和美国的比例
几乎持平，中国位居第三。同时值得注意的是，除了远东地区，中国在整个
非洲和澳大利亚都占据主导地位。然而，就金融风险而言，美国位居第一，

8 国际商业和金融风险敞口是根据2019年的数据衡量的。贸易风险考虑了国际价值链
中进出口、供应和使用过程对国际和全球过程的综合影响。金融风险考虑了与美国、欧元
区或中国相关的整个投资组合和所有负债（就中国的金融风险而言，这也包括香港）。 
所有数字均以美元计算。供应和使用表按行业和产品显示总体经济。它们将经济的各个
机构部门与商品和服务的进出口、政府支出、家庭支出和为家庭服务的非营利机构的支
出以及资本积累等细节联系起来。

图图11     世界各国对美国、欧元区和中国的国际贸易和金融风险敞口（     世界各国对美国、欧元区和中国的国际贸易和金融风险敞口（20192019））

美国

商业风险
（最重要的伙伴国）

财务风险
（最重要的伙伴国）

中国 欧元区 无资料

来源：Panetta (2021a)
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欧元区位居第二，中国再次位居第三。未来几年，我们一定会看到激烈的竞
争，其结果难以预料。

就其本质而言，央行数字货币不仅可以在其发行的国家或司法管辖区使
用。如果是这样，可能会增加数字货币替代的风险。例如，如果数字美元在
另一个国家被更广泛地使用，那么“数字美元化”就会发生，这带来了国内
货币将失去其作为价值储存、记账单位或交换手段的传统角色的危险.这阻
碍了国内货币政策的有效运行，增加了金融稳定的风险。随着国际贸易和
金融变得相互关联和互补，这个问题在国际储备货币的情况下可能会更加
严重。

七，中国央行数字货币

规划和试点中央银行数字货币的早期引入是中国的优先事项。其决定
因素是，中国是数字金融创新应用的领先国家，另一方面，近几十年来已成
为世界经济和世界贸易的决定性因素。在此背景下，多年来，他一直试图让
中国货币人民币在国际金融市场和国际贸易融资中发挥影响力。过去十年，
中国在亚洲地区，包括阿拉伯国家和非洲的国际经济关系明显加强。“一带
一路”经济政策战略在加强其国际经济和商业影响方面发挥了重要作用，在
此框架内，中国通过发展基础设施和提供长期贷款来加强关系。在这种情况
下，很明显，如果这些关系在非美元基础上融资会更加有利，人民币的国际
应用应运而生，这将为数字人民币的突破铺平道路。

移动支付在中国的普及已经开始在一些地方取代现金，中国在2014年
开始的国家数字货币的发展中，在世界范围内具有开创性和引领性已经是
不争的事实。中国央行数字货币的正式名称是电子支付数字货币（Digital 
Currency of Electronic Payments），由中国央行发行9。

中国通过使用多种场景的测试过程开始引入数字人民币。
2020年春，虽然发生新冠病毒疫情危机，但中国央行的数字人民币的发

展却达到了一个里程碑，作在四个大城市（深圳、苏州、成都、雄安）开始
了央行数字货币在真实支付流通中的测试，在这几个城市的数字货币实验一
直持续着（Boros – Horváth 2021）。

在此之后，中国央行于2021年4月宣布，其支持的数字货币将在上述城
市和四个省份试点引入。中央银行的一位代表说（中国日报 2020），数字
货币试运行现在是在“封闭环境”中进行的，与当前的中国主权货币、发
行和分配系统无关。然而，央行宣布，也将在这些省份启动新的监管试运
行（新华社 2020）。因此，中国是最早在引入数字货币的同时开始监管数
字货币的国家之一。

当引入基本人民币时，根本问题是这种数字货币将如何运作。首先，他
们检查了分发和使用的方法。数字人民币应用在两层系统中。这意味着中国
人民银行将把数字人民币分发给商业银行，商业银行将负责将数字货币送到

9 我们注意到，中国人民银行引入中国央行数字货币的主要动机是增加数字支付市场
的竞争，降低支付宝、微信支付和腾讯带来的系统性风险。
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消费者手中。这可能包括允许消费者将他们的硬币和现金兑换成数字人民币
的优惠。中国商业银行已经拥有高效的基础设施，可以帮助数字人民币进入
消费者手中。

数字人民币在经济中发挥现金的功能，作为最终结算的手段。发行者
和运营商不向用户收取转换或支付申请的费用，也不对余额支付利息。这种
数字人民币的特殊之处在于，与其他加密货币不同，它不是在区块链环境中
发行，而是保持其“可验证的匿名性”，这使得中国中央银行能够验证和跟
踪金融交易，包括进行交易的人的身份交易。数字人民币的这一特性为央行
提供了几个机会。一方面，它在打击洗钱和恐怖主义融资方面有效，另一方
面，与其他加密货币不同，它不允许对数字人民币进行投机，并且不会被伪
造，只有中国央行将能够发行它。中央银行将严格检查数字人民币与纸币和
硬币的价值没有差异，以免价格变动导致波动。中央银行还宣布将限制个人
在引入期间可以拥有的数字人民币数量，以便他们可以控制其流通速度并增
加用户的安全性（Areddy 2021；O’Grady – Waters 2021）。

其国际贸易关系的快速增长鼓励中国加强人民币的国际作用，人民币
可以成为数字人民币全球作用的重要支持者，尽管它目前主要被赋予国内作
用。已经开始尝试将其应用于跨境交易。这是因为中国人民银行已经开始与
香港金融管理局就数字人民币的跨境应用和技术测试展开合作。与泰国和阿
拉伯联合酋长国的中央银行开展了类似的合作。2021年2月，中国加入了由
国际清算银行协调的并与上市银行合作开展的多元央行数字货币（mCBDC）
项目。

八，数字美元

了解了第四次工业革命的数字金融创新过程，毫无疑问，数字美元的引
入和准备是必然的。它的实施不仅将对美国的金融体系和货币政策产生重大
影响，而且对全球金融进程也将产生重大影响。

结束第二次世界大战的要求之一是稳定金融体系，为此在1944年制定了
布雷顿森林协定。在这个框架下，全球货币的价值以美元为基础，美元的价
值以固定汇率与黄金挂钩。除了美国的全球经济、商业和金融实力之外，美
元的地位还因为世界上最大的跨境票据交换所SWIFT（环球银行金融电信协
会）以美元进行交易而得到加强，并且给定交易的至少一个“腿”是美国
金融机构。

几十年来，美元一直保持其作为储备货币的作用，并成为一种全球货
币。未来几年的大问题是数字美元是否能够保持和加强其地位，因为国际支
付和交易系统已被迫进入数字化状态。在美国已经有央行数字货币的前身，
以联邦储备银行账户的形式存在，这一事实极大地帮助了数字美元引入的准
备和规划。这些账户是完全安全的并支付利息。这些账户的付款是通过美联
储运营的实时总结算系统Fedwire进行的（Andalfatto 2021）。

今天，许多人仍将美元视为事实上的全球货币。这对于国际金融支付和
交易来说当然是正确的。同时，如果出现央行数字货币，其中包括数字欧元
和数字人民币，应该会出现激烈的竞争，尤其是在国际贸易融资领域。贸易
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战、美国对主要贸易参与者的制裁，或者例如未能与欧盟签署跨大西洋贸易
协定，都限制了美元在受影响地区的贸易融资中的使用。数字欧元的出现不
仅会在欧元区站稳脚跟，还会在欧盟成员国和其他与其保持密切贸易关系的
国家中站稳脚跟。在中国经济和商业影响力越来越强的地区，例如远东、澳
大利亚或非洲，数字人民币的比例肯定会很大。

除此之外，如果数字美元出现在国际金融体系中，它将产生积极
影响：它可以加强国际合作、稳定性和可预测性，以及金融基础的安全
（Greenwald – Margolis 2021）。同时，全球数字美元也可能存在风险和负
面影响。由于其在国际金融体系中的重要作用，例如在发生金融冲击时，它
可以产生加强、加速和溢出效应。然而，它的出现在很大程度上取决于数字
美元的法律背景和监管框架。

由于美元作为全球主要货币的作用，过去曾出现过美国在涉嫌违法、
非法所得资产流动或存在国家安全风险时可以拒绝外国银行进行交易的问
题。多年前，瑞士银行已经被迫解散其传统银行保密制度的一部分，但在反
对伊朗和朝鲜的核计划方面也出现了类似的情况。美国财政部创建了一个数
据库，即“特别指定公民和被禁人员名单”，他们可以自行决定将其用于针
对任何国家或个人。就数字美元而言，这些制裁措施将更广泛且几乎立即实
施。

美联储作为美国中央银行，于2022年初启动了关于可能引入央行数字货
币的公开对话，准备了普遍影响央行数字货币的研究和讨论文件，但透明和
详细地分析了可能的利益和风险引入美国模式（Fed 2022a；Fed 2022b）。
数字美元在国际金融体系中的崛起可以起到双重作用，一方面可以加强国际
合作和国际金融流程的效率，另一方面可以迫使一些受影响的民族国家采取
行动，放弃其货币政策的主权10。

九，数字欧元

国际数字金融创新进程的迅速崛起，使欧盟面临着引入数字欧元这一不
可避免的复杂任务的挑战。使欧盟依赖美国和亚洲的数字金融基础设施。但
是，数字欧元推出后，必须在所有欧盟成员国都可用，因此准备的所有阶段
都必须与成员国协调。时间因素是一个重要因素，因为联盟不能在数字竞争
中落后。

数字欧元的概念和内容的定义目前仍在制定中。为了市场的快速转型，
欧元体系拥有未来发行的必要工具（ECB 2020）。欧洲央行将数字欧元定义
为央行货币的一种无风险形式，只能由央行发行的货币，与目前流通的欧元
一样，其稳定性和购买力由欧洲央行的货币政策保障（2021）。

2020年4月，欧盟委员会（2020）启动了两次名为“数字金融战略”
和“零售支付战略”的全面磋商。欧盟的决策机构在准备过程中考虑了许
多方面，包括时间的重要性。

10 “然而，为了换取美元化的好处，民族国家放弃了其货币政治主权”（Horváth – 
Horváth 2021:24）。
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欧盟理事会于2020年6月发布的文件开启了欧盟有意识的数字化转型进
程，其中包括引入数字欧元。紧随其后的是欧盟相关机构的行动，旨在最迟
在2025年引入数字欧元，并在此期间开始为期24个月的广泛磋商。在总结筹
备工作主要基石的指导方针中，理事会强调“成员国和欧盟机构必须继续加
紧努力，以促进单一市场的数字化，从而使数字经济具有高度的信任、安全
和保护以及消费者选择，以及基于促进透明度、竞争和创新的技术中立框架
的强大竞争力”。此外，“作为在后危机环境下保障战略自主权、全球竞争
力和可持续发展的关键要素，欧盟的数字主权和在战略性国际数字价值链中
的主导作用必须得到保护和加强”（ECB 2020）。

费雷拉（Ferreira）及其合著者（2021）雷诺兹（Reynolds）（2020） 
也提请注意欧洲中央银行发布的第一份综合报告对时间因素重要性的强调程
度。2020年10月发布的关于可能引入数字欧元的最新综合报告已经完全符合
上述理事会的指导方针。该报告强调，数字欧元的设计、开发和发行的法律
依据必须以不对欧元体系产生负面、不良影响的方式定义。这就是为什么欧
元体系必须详细分析引入的法律框架、其后果以及欧盟立法对作为发行人的
欧元体系的适用性（ECB 2020）。

2021年，由于前面提到的时间因素和疫情的暂时缓解，与引入数字欧
元相关的发展加速。2021年春季，欧洲央行公布了数字欧元的公众咨询结
果（ECB 2021）。反馈显示，受访者支持引入数字欧元，但将保护私营部门
和金融稳定作为强有力的条件。隐私并不一定意味着匿名。这些提议要求数
字欧元和现金并存，并且它们与传统银行系统的关系不能中断。数字欧元将
补充现金，但不会取代现金，欧元体系将继续发行现金。为了安全起见，包
括银行系统的安全，曾经有人提议限制个人可以存储的数字欧元的数量，但
最终在公众咨询之后的一段时间内没有达成这样的限制。

在旨在解决该问题的建议中，限制央行数字货币的可兑换性出现在威胁
金融稳定的情况下，以防止银行存款突然撤出。为了保护金融中介系统和防止
银行恐慌，可以应用针对一个用户的限制定义。同样，如果为用户设置限制， 
则可以保护稳定性，超过该限制，所有付款或转账都会进入金融中介或银行的
账户。这种账户被认为是瀑布式（waterfall）帐户（Bindseil等 2021）。

下一个重要步骤是对欧洲央行专家工作组的分析，在该框架内，来自欧
元区19个国家中央银行的专家制定了概述引入数字欧元条件的情景。条件审
查持续24个月，其目的是为数字时代的欧盟公民和企业提供最安全的货币形
式——中央银行数字货币。一切都必须与欧洲共同立法者协调。

调查阶段的任务还包括评估数字欧元对金融市场可能产生的影响，并确
定设计条件以确保保护私人领域并避免危及欧元区公民的风险，金融中介系
统和整个经济（Panetta 2021b）。数字欧元操作原则的设计得益于他们使用
的TARGET系统11已经拥有一个能够以数字方式访问中央银行货币的基础设施
（Panetta 2021c）。

11 TARGET（跨欧洲自动实时总结算快速转账）服务由欧元体系开发和管理。 它确
保了整个欧盟的现金、证券和抵押品的自由流动。所有这些交易都——永久且不可撤销
地——以中央银行货币结算（Panetta 2021c）。
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代表31个欧洲国家银行业协会的欧洲银行业联合会发表了欧洲银行业
共同体关于引入数字欧元的立场和建议12。欧洲银行界一致接受并支持数字
欧元的引入、准备和实施。欧洲银行业联合会定义了银行界认为在计划引入
数字欧元时应考虑的准则。这些是金融稳定、金融和货币体系的保护、对金
融创新的支持、统一的监管和监督条件、成本效益和安全的基础设施。

到目前为止的分析证实，数字欧元的引入将显着改变整个欧洲的支付环
境。欧洲支付服务提供商必须为用户提供有竞争力的支付方式，这是维护欧
洲金融主权的唯一途径。这需要建立一个单一的支付市场，包括电子支付。

十，匈牙利央行数字货币研究 

在历史上，匈牙利流通的货币种类繁多，有不同的版本[例如克朗
（korona）和本戈（pengő），目前使用的福林于 1946年发行，从1996年开
始部分可兑换，从2001年开始完全可兑换]。数字金融创新的出现和发展使
得匈牙利国家银行和匈牙利银行系统有必要监控这一过程可能产生的后果。

这在一定程度上使得引入匈牙利数字中央银行货币的问题有必要提上
议事日程。2020年4月，匈牙利国家银行评估了国内数字化流程，并对匈牙
利银行业的数字化水平进行了评级（MNB 2020）。当时，该评估给出了良
好的中等评级，但此后银行和金融科技公司的数字化能力显着提升，赶上
了国际主线（MNB 2021a）。

匈牙利国家银行的分析不断遵循国际研究和引入测试的结果。匈牙利
央行在综合研究卷13 （MNB 2021c）和现金流量报告（MNB 2021b）中公布
了引入数字中央银行货币的条件及其预期现金流量效应，其中对央行数字货
币的引入进行了分析。“基于国内电子货币流通的特点，让央行数字货币广
泛普及，理论上可以从多个方面支持匈牙利货币流通的发展，但也要考虑到
发展目标也可以通过其他方式实现”（MNB 2021b：第65页）。

综上所述，对可能引入央行数字货币的调查可能对支持国际竞争力和追
赶以及完善对数字金融创新的监管具有重要意义。

十一，总结、结论

随着数字革命的发展，数字金融创新已经波及银行系统，其影响迅速而
深远。数字金融创新改变了支付体系，各种形式的电子支付不断普及，倒逼
传统银行业务模式转型。数字科技巨头出现，加密货币、稳定币、比特币等
数字私人货币进入市场。货币政策必须应对这些数字挑战，以保护经济的稳
定性和竞争力。数字中央银行货币的创建提上日程，这导致传统货币逐渐但

12 “首先，中央银行的数字欧元必须为那些没有其他更有效解决方案的明确界定、合
法的市场需求提供可行和最优的解决方案。此外，它应该使个人和金融公司以及整个经济
受益，同时避免系统的不稳定”（EBF 2021：1）。

13 “研究量在国际上也是独一无二的，因为除了对可能的数字中央银行货币形式的概
念和设计考虑之外，它还涵盖了其货币政治、金融稳定性和现金流影响的呈现”（MNB 
2021d）。
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不可避免的数字化转型。这种金融体系的转型正在进行中，我们正在调查实
施央行数字货币的准备工作进展到什么程度，以及它的出现会对国际舞台产
生什么影响。

根据普遍接受的、宽松的定义，央行数字货币是央行货币的一种数字
形式，以本国货币计价，体现了央行的直接义务。因此，央行数字货币是一
种新型的第三类央行货币，可以与现金和央行货币并行运作。按照数字化的
要求，货币的历史达到了一个里程碑，货币的数字化转型和为此转向的货币
政策的准备工作开始了。据国际调查显示，世界上大多数中央银行都在研究
引入和应用央行数字货币的条件。调查分析了国家管辖范围内监管的基本情
况和法律秩序，在一些国家——例如在中国——国家央行数字货币的试验性
使用已经开始。央行数字货币具有无可争议的优势，例如透明度、安全性、
增强经济竞争力和货币政策的有效性。此外，必须突出其保护能力，即保护
金融、货币和银行系统免受私人数字货币、稳定币或技术巨头的稳定威胁影
响。同样重要的防御能力是维护国家金融和货币体系的主权。但是，它们也
可能带来风险。正在制定的监管条件和操作测试流程旨在防止它们发生。

随着数字金融创新的发展，央行数字货币有望很快出现在国际舞台上，
并将成为国际金融体系、资本市场和国际贸易融资的重要参与者。这个过
程可以有几种情况。首先肯定是全球货币之间的竞争，美元、欧元和人民
币，这些支付手段的数字版本可以在国际市场上获得金融和权力地位的利害 
关系。央行数字货币版本的全球货币可以带来非常积极的结果，但为此，必
须制定国际使用规则。从这个角度来看，三个主角具有特定的优势，这源于
他们的地缘政治形势和他们在金融市场中的作用，我们在分析中对此进行 
了讨论。

在此次数字金融发展过程中，我们简要回顾了匈牙利央行有关央行数字
货币的出版物和资料性著作。匈牙利中央银行以最新的方式分析相关国际研
究和实验应用的结果。
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数字支付领域的金融排斥*

绍莫吉瓦里·马尔塔

支付系统的数字化正在加速，而且似乎势不可挡。今天，我们使用基于
现金和数字货币的混合支付系统，但越来越多的中央银行正在研究引入数字
中央银行货币和完全数字化的可能性。这其中最大的障碍不仅是流通现金量
的增加，还有那些不使用电子支付方式而被排斥在金融服务之外的社会群体
的处境。造成这种现象的原因有很多，包括经济和知识获取困难、数字和金
融知识水平低、银行的业务政策以及获取数字基础设施的困难。帮助数字访
问和各种教育计划可以帮助减轻金融排斥，但最有效的解决方案的发展可能
是那些在人工智能的帮助下取代个人亲为活动。这需要考虑到受金融排斥影
响的异质群体特征的快速、安全、透明的创新。

经济文献杂志（JEL）代码：E42，D14，G20，G53
关键词：金融排斥；电子支付系统；金融知识；数字金融；现金使用；支付
基础设施；未来银行

一，引言

在21世纪，我们用数字空间掌控经济和日常生活，我们关于世界的信
息也在数字领域流动。在金融界，数字化似乎也势不可挡。从日常生活的角
度来看，金融事务的一个极其重要的部分是支付交易，它仍然可以以混合方
式进行，有或没有现金。各种数字支付方式不仅对用户意味着新的、通常更
快、更方便的解决方案，而且银行和金融机构每天都面临着新的技术挑战。
在新冠病毒疫情期间，对纸币和硬币上可能存在病原体的恐惧明显提高了用
卡支付的习惯。在匈牙利，通过将非接触式交易的金额限制提高到15000福
林，这更促进了数字化支付。在较大的零售单位，除了触摸支付方式，移动
应用主要为年轻人使用。如果我们只看每天在贸易媒体上宣布的新数字解决
方案、即时转账的引入、成为新闻头条的加密货币汇率，以及中央银行提出
的关于国家支付方式完全数字化的想法，即“法定货币”，我们倾向于认为
我们很快就能告别纸币。

然而，数字显示并非如此。几乎每个人都用现金支付，2015年使用现
金的比例接近99%（Illyés – Varga 2015），而2019年零售现金交易的比例仍
为80%（MNB 2020）。2012年至2019年期间，匈牙利的现金存量每年增长
近14%，达到65000亿福林（2020年末），由于新冠状病毒疫情，这一数额

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

绍莫吉瓦里·马尔塔（Somogyvári Márta），匈牙利佩奇大学经济学院量化管理研究
所副教授。电子邮箱：somogyvari.marta@ktk.pte.hu 

本文原文发表在《金融与经济评论》杂志匈牙利语版2021年12月号。https://doi.
org/10.33893/FER.20.4.6585

https://doi.org/10.33893/FER.20.4.6585
https://doi.org/10.33893/FER.20.4.6585
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到2020年12月达到了72910亿福林1。这些数据表明，我们将在未来很长一段
时间内与现金一起生活，即使使用数字方式支付的数量增加，现金作为一种
储蓄形式（Végső等 2018）在未来可能不会失去其流行度任何一个。然而，
数字化是不可阻挡的。电子支付系统促进经济发展并为社会节省大量成本似
乎是一个毋庸置疑的论点（Turján等 2011）。然而，对于那些被迫离开数字
金融世界的人来说，这种节省根本没有实现。随着数字化进程的推进，这些
群体被排除在金融产品潜在购买者的圈子之外，他们也无法接触到越来越多
转移到电子空间的商业交易。

在本文中，我讨论了支持支付系统完全数字化的一般性论点及数字化好
于比使用现金的优势。我总结了有关金融排斥的文献，并提出了导致某些弱
势社会群体无法加入其中的数字化金融空间和数字支付方式的因素。论文提
请注意完全消除现金使用所引起的伦理问题，并提出了一些可用于减少金融
排斥的创新方向。

二，走向无现金支付系统

各个国家处于支付系统数字化的不同阶段，其特点是数字解决方案的
多样性和资金流经数字渠道的份额。取代现金和最近的卡支付的最新金融
科技（FinTech）解决方案不仅意味着电子卡和电子钱包可以处理多家卡公
司发行的实体卡，而且还伴随着服务提供商数量的惊人增加。银行和金融业
已经接受了在国际数字领域运营的竞争对手，这些竞争对手可以轻松获得风
险资本，可以灵活地响应消费者需求，并且不受自2008年以来对资本充足率
的定量和定性要求越来越严格的巴塞尔协议III（Basel III）的约束（Kerényi – 
Molnár 2017），也不是个别国家严格的金融规则和通常的存款保护措施。
所有这一切也意味着，在可能发生黑客攻击或服务提供商出现故障的情况
下，几乎没有任何东西可以保护用户。当有人想使用Revolut进行股票交易
时，他们的余额时时刻刻都消失了，或者原来在德国证券交易所被列为蓝
筹股的Wirecard通过伪造资产负债表来掩盖其资金不足，那么用户对金融科
技领域的信任就可以从根本上动摇（Zeranski – Sancak 2020）。这就是为什
么科技BigTech（巨头公司）在全球竞争中发挥着越来越重要的作用，由于
其巨大的市场权重和用户群（由于新冠状病毒疫情而爆炸式增长），用户
更信任这些公司，并且可能威胁到竞争对手金融科技公司（通常被收购）， 
以及传统金融部门。脸书（facebook）的Libra项目已经表明，引入由大型
科技公司控制的国际支付生态系统会对个别国家的国家赚钱主权构成多大
威胁。Libra项目的目的是创建一个去中心化的、匿名的、通用的数字支付
系统，该系统由稳定币和低波动性资产组成的一揽子货币支持，但就其属
性而言，它更类似于现金（Brühl 2020）。脸书一直坚称要在符合金融法规
的情况下推出该项目，但显然他们设想的数字支付系统无法解决客户身份 
识别和防止洗钱等相关问题。推出Libra的意图提醒中央银行和金融监管 

1 匈牙利国家银行初步统计资产负债表新闻公告。https://www.mnb.hu/letoltes/mnbmer-
leg-hu-202101.pdf. （下载日期：2021年2月19日）

https://www.mnb.hu/letoltes/mnbmerleg-hu-202101.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnbmerleg-hu-202101.pdf
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机构注意BigTech努力的危险，这加速了关于引入中央银行数字货币的讨论
（Didenko等 2020）。在世界上最大的中央银行纷纷表达批评之后，该项目
显然失败了，但该公司并没有放弃，因为与Libra不同，它正在努力引入新
货币Diem，该货币不再是与一篮子货币挂钩，但与美元挂钩。

如果我们审视当今的支付系统和可能的发展方向，我们可以区分三种范
例，这些范例将在未来继续与纯现金支付系统和纯数字支付系统相关：

• 今天的通用混合支付系统，即基于现金和数字支付方式；
• 现金储蓄支付系统，主要基于数字支付，但仍使用较小的面额；
• 基于央行数字货币（可能还有加密货币）的完全无现金支付系统。
支持取消现金的论据可分为三类：数字支付方式提供的便利；使用现金

进行各种犯罪活动；维持现金支付系统的社会和私人成本。
第一个论点对于所有在数字空间中感到宾至如归、不随身携带现金、不

在银行排队、只用一张银行卡在商店或互联网上购物的人来说似乎很自然，
在家中管理银行转账，并立即收到银行账户交易的回执。

与此同时，许多人认为现金支付是黑色经济、金融犯罪和逃税的温床
（Rogoff 2016）。现金无疑可以用于资助各种非法活动，如贩毒、走私、恐
怖主义和洗钱等。然而，在当今的混合支付系统中，通过减少现金供应和限
制现金流通，犯罪和洗钱活动并不能显着减少。利用加密货币和暗网提供的
机会，这些正逐渐转移到数字渠道。克莱兰德（Cleland）（2017:82）在分
析现金与黑色经济之间的关系时指出，尽管对现金的需求增加了75%，但英
国的未缴税款在过去十年中并未增加，并得出结论：与公众舆论相反，不
可能通过去除现金来显着减少或消除逃税行为。德意志联邦银行（DB）以
稍微微妙的方式处理这个问题，指出目前没有实证证据证明提取现金对已缴
税款有积极影响。另一方面，有一些因素明显影响纳税意愿，例如个体经营
者的比例、税率和社会贡献义务的规模（DB 2019a:49）。

现金的生产、运输、储存以及旧纸币和硬币的更换需要复杂的物流过
程，而且是资源密集型和昂贵的。年交易量达到10亿笔，纸质转账可以完全
转入电子渠道，养老金可以转到银行账户，黄支票邮政支付可以完全被转账
和直接借记取代。然而，与GDP相比，这个数额似乎很低，如果我们从整体
上看，储蓄是否真实值得怀疑。并且独立于财务流程。这些群体不仅包括那
些无法访问数字空间的家庭，以及与这些群体相关的大型微型企业。因为就
数字支付方式而言，它们涵盖了一半以上的成本，包括支付给卡公司和银行
的费用、与终端相关的维护成本（Schmiedel等 2013；BusinessInsider 2019）。 
尽管与卡交易相关的成本最近有所下降，但这些德国数据对商家而言仍比现
金交易贵约34倍（DB 2019b）。它们甚至会损害您的生存机会。

反对提取现金的论据可分为两大类。这些一方面关系到整个金融体系
的稳定，另一方面关系到民众对现金的坚持。现金的存在可以加强金融系
统的稳定性，因为有了现金，即使数字渠道出现某种干扰，也可以维持支
付流量。这可能是由于系统中的软件或硬件错误，或某些外部网络攻击。
电力系统的崩溃可能会导致严重的问题，就像短暂甚至持续数天的停电一
样。在这些情况下，现金可以作为民众的安全储备。现金作为储备的作用
可能是即使在数字金融文化发达的国家，人口中现金数量也很高的原因
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（Végső 2020）。对于广大人群来说，现金支付是一种简便、免费、即用即
用、无各种手续费的支付方式。现金的匿名性和个人数据的保护也是重要
的方面（Greenham – Travers-Smith 2011）。与数字支付渠道相比，现金的
心理功能也不容忽视，因为对现金的依恋往往有情感原因。这是人们习惯的
东西，可以实际持有的东西，物理访问和现金支付的行为比数字交易更个性
化。数据还表明，尽管有数字替代品，现金在当今世界的流行度仍然完好无
损（Cleland 2017）。

如果今天看来现金将长期存在于我们身边，那么使用数字支付方式就
变得越来越重要。匈牙利处于向无现金或最初只收现金的支付系统过渡的前
沿。零售支付的数字化、在线结账以外的强制接受卡、商业领域对现金支付
的限制以及即时转账的成功引入都证明了这一点。金融世界和支付系统的数
字化也意味着经济交易中最重要的要素之一变得虚拟化，那些在虚拟世界中
感觉不自在的人被排除在它的机会之外。金融排斥对这些社会群体的影响伴
随着几乎不存在或难以量化的外部性，在评估数字支付方式的社会影响时通
常不会考虑这些外部性。

三，数字世界中的金融排斥

在2010年代后期，完全无法获得金融服务影响着全球超过17亿人
（Demirgüç-Kunt等 2018）。他们是那些没有银行联系、没有信贷、无法获
得各种投资、保险、储蓄产品和服务的人。在混合支付系统的情况下，无法
使用显然并不意味着完全排斥，因为每个人或几乎每个人都可以使用现金。
另一方面，电子支付系统的日益普及意味着对于那些依赖现金的人来说，他
们很难或只能有限地参与经济生活。当然，这也适用于家庭，因为全球只有
不到一半的家庭能够获得基本的金融服务。那些不能直接获得可以电子方式
支付的服务和产品并且只能依靠现金支付方式的人可以购买更昂贵的产品和
服务，如果他们可以使用的话，这会影响他们较低的生活水平和财务状况。
网上商店的利润率通常低于商店，并且超过一定数量免费送货上门。那些没
有银行卡的人要么根本无法在线订购，要么被转介给中介机构代为购买，但
要收取一定的附加费。另一种选择是在不同的商业单位购买商品，而这些商
业单位以更高的价格销售相同的产品。如果这些人住在农村，在公共交通难
以到达的地方，那么他们必须为某些产品前往城市，这通常需要有汽车的熟
人的帮助，他们也处理非正式的旅行或交通。农村零售单位甚至移动商店的
价格水平明显高于城市商店，而许多消费者的收入较低。因此，金融排斥往
往与社会排斥并驾齐驱（Kempson等 2000）。

3.1. 使用从现金到数字解决方案的支付方式

在广泛的金融服务组合中，支付系统的使用最为广泛，因为与贷款或银
行服务不同，每个人都可以使用现金。然而，在失去财务自主权的成年人口
中，似乎有数十万人处于边缘群体。这其中包括中老年人，他们由于丧失了
认知能力，甚至无法再处理现金。他们中的许多人目前甚至拥有银行账户，
但他们的环境，通常是他们的家庭，为他们管理财务。但从更长远来看， 
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人们普遍认为，当使用数字金融系统的中年人步入老年时，这也可能意味着
老年人将完全赶上数字金融服务的用户群体（Ilyés – Varga 2015；Horn – Kiss 
2019）。对老年人健康状况的一些观察可能会使这种预期的完全赶上变得复
杂。其中，也许最重要的是痴呆症是与老年人认知能力下降相关的最常见疾
病，是2019年全球第七大最常见死因（WHO 2020），在商收入国家也是人
们的第三大死因，根据预测，痴呆症患者在人口中的比例将继续增加2。

那些掌控自己财务的人在不同程度上使用数字服务。许多只使用现金的
人自愿放弃数字支付方式。在这种情况下，他们可以使用，但认为他们不需
要它，并且出于文化或情感原因坚持使用现金（Claessens 2006）。

电子支付方式的用户范围从偶尔的用户到只使用电子货币的完全数字
化的用户。临时用户是那些没有银行账户的人。他们通常使用可免费用于购
物的预付卡，但就电力服务而言，这包括订阅电表所需的卡、为手机余额充
值，但匈牙利还使用SZÉP卡（虽然使用此卡会有技术上的账单）。

在下一组中，我们发现那些要求提供有关其个人银行帐户和可能出现的
问题的信息的人。任何转账都是纸质的，在银行，他们在银行员工的帮助下
完成，他们中的许多人通过直接借记支付公共服务费用，但他们要求银行提
供有关其银行账户状态的信息。他们还需要与银行职员进行个人联系，因为
他们自己无法应付，他们没有足够的银行流程信息，而且我不知道应该在什
么时候开立什么样的账户。可以从类型和条件列表中轻松访问。官方文件只
能在长时间搜索后从银行网站下载，网站上更容易访问的部分包含针对目标
群体的营销材料。其官方语言难以理解，措辞过于专业，外人难以理解。欧
盟指令2014/92/EU要求银行提供可理解和透明的银行账户信息并非巧合（欧
盟 2014）。

进入金融世界的最大飞跃是网上银行。即使现金用户和电子货币用户的
圈子并不总是分开的，因为今天几乎每个人都使用现金，需要个人银行业务
的人与不参与数字银行业务的人和使用网上银行的人之间的数字边界是平均
的锋利的。与网络银行使用率超过90%的芬兰或挪威等覆盖率最高的北欧国
家相比（EC 2020）。

网上银行、相关卡和电话应用程序支付的积极体验，以及在使用金融科
技支付方式时相关的便利和不间断访问系统。这些在今天非常多样化。互联
网、无卡支付解决方案；充当在线POS终端的支付网关，连接电子商务参与
者和银行；移动P2P（点对点）支付解决方案；在实体银行卡后面有技术账
户的移动钱包，数字国际汇款服务提供商，连接在国外工作的客工和留在
国内的家庭成员；移动支付系统（BusinessInside 2019）。

3.2. 访问和使用之间的区别

接入数字支付系统，实际上意味着在供给侧可以得到相应的服务和
产品。如果供应方找到了合适的目标群体，我们就将用户作为供需的共同

2 Alzheimer’s and other dementias – Statistics & Facts（《阿尔茨海默氏症和其他痴呆
症——统计数据和事实》）。https://www.statista.com/topics/3722/alzheimer-s-disease-and-oth-
er-dementias/. （下载日期：2021年1月14日）

https://www.statista.com/topics/3722/alzheimer-s-disease-and-other-dementias/
https://www.statista.com/topics/3722/alzheimer-s-disease-and-other-dementias/
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交集。不使用它的人可以分为两组：自愿将自己排除在使用数字支付系
统之外的人，以及出于某些外部或内部原因而将自己排除在使用之外的人
（Claessens 2006）。

为什么某些潜在用户会自愿将自己排除在使用数字支付系统之外，尽管
他们可以使用的基础设施和他们的数字技能都无法阻止这一点？其中一个实
际原因是他们以现金形式领取工资或收入，因此不值得每个月将其存入银行
账户。拒绝使用它的另一个普遍原因可以在电子货币的虚拟性中找到。对于
使用银行卡或从银行账户转账的人来说，他们往往不清楚自己花的是什么、
花了多少钱，也不知道自己的账户里到底有多少钱。这可能导致他们无法正
确分配收入。国际调查还表明，如果金钱以有形的、有形的形式存在，人们
更容易分配他们的钱。在英国的一项调查中，大约31%没有银行业务关系的
人表示，这就是他们没有银行业务关系的原因（Lloyds Bank 2017）。

3.3. 非自愿排除的原因

为了能够判断需要哪些产品和服务来提高数字化的渗透率，有必要探
究相对较大比例的人口仍然与现金挂钩的原因（Demirgüç-Kunt等 2008）。
许多人被迫退出数字支付系统这一事实具有主观和客观因素，这些因素往往
相互加强。这些障碍可以分为两大类。在第一组中，我们发现了访问数字支
付服务的障碍，在第二组中，我们发现了促进被排除在银行服务之外的因素
以及与监管相关的问题。

3.3.1. 数字金融支付基础设施的可用性

可以亲自或通过数字方式访问金融基础设施。虽然在匈牙利已经有通过
视频识别在线开立银行账户或处理我们的账户相关事务的例子，但这些只是
开创性的可能性，需要相对良好的数字技能和持续的高速互联网接入。一般
方法是亲自到银行网点开户，取款只能在银行、ATM机或邮局取款。伊雷什
（Ilyés）和沃尔高（Varga）（2015）在列出社会人口因素时强调，定居点
的规模主要影响银行账户覆盖范围，而小定居点对银行服务的使用有负面影
响，这并非巧合。因此，结算类型明确决定了银行服务的实际可用性（Horn 
– Kiss 2019）。近期，匈牙利银行分行网络大幅缩减。2008年，该国仍有
4400多家银行分行（Helmeczi 2010），相比之下，匈牙利国家银行（MNB）
分行和ATM搜索引擎显示2021年初只有1844家银行分行。78%的国内定居
点没有银行分支机构，只有匈牙利中部和大平原南部的银行分支机构密度
足够，即只有这里几乎每个定居点都有金融机构（El-Meouch等 2020）。 
在其他地区，我们发现生活在小村庄中的金融特别脆弱的贫困人口不仅缺
乏银行分支机构，而且缺乏公共交通也是获得金融基础设施的一个重大劣
势（El-Meouch等 2020）。

根据世界银行2019年的数据，匈牙利在人均ATM覆盖率方面与斯洛伐克
处于同一水平，但明显落后于克罗地亚甚至罗马尼亚3。世界上动态增长的
ATM安装从2011年开始显着放缓，并在2017年明显停止（世界银行2021）。 

3 每10万人约有61台ATM（世界银行 2021）
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到2021年2月，匈牙利有4685台ATM。也可以在邮局取款，匈牙利在2021年
有2554个邮局。由于较小的农村分支机构的营业时间有限，工作的人很难
使用邮局提供的银行服务，而且邮局的服务也很有限。农村地区无法解决
广泛使用数字支付系统的问题，但取款本身可以在较大的定居点以某种方
式解决。

银行分行数量的减少不仅与匈牙利的银行合并有关。这是一个自我刺激
的过程，数字金融解决方案的传播促进了这一过程。如果客户通过网上银行
处理他们的事务并且支付转向电子方向，那么对个人联系的需求减少，这意
味着银行网点的利用率下降。提供金融服务的金融科技公司产生的竞争也对
银行的盈利能力产生负面影响（Scardovi 2017）。对传统银行的监管越来越
严格，这使情况更加复杂。如今，对通常提供国际服务的新金融科技公司的
监管仍然相当宽松。银行通过削减成本来应对日益激烈的竞争，这就是它们
关闭越来越多银行分支机构的原因。农村人口获得银行服务是全世界的一个
老大难问题。

数字访问的基本条件是拥有适当的数字设备和互联网连接。2018年，匈
牙利48%的家庭拥有笔记本电脑，42%拥有台式电脑，15%拥有平板电脑，
几乎每个家庭都拥有一部或多部手机（匈牙利中央张统计局 2018）。没有
关于有多少家庭没有适合互联网访问的信息通信设备的数据，但当学校因新
冠病毒疫情而转向数字课程时，最大的问题是缺乏互联网连接、数字设备和
电力在许多农村小城镇。根据在有学校的村庄进行的调查，超过三分之一的
学生无法参与数字教育4。在互联网覆盖方面，全国做得比较好，固定宽带
网络覆盖率达94%，高速宽带覆盖率达90%，4G覆盖率达97%。如果我们看
一下使用情况，则比较更糟。2019年普通互联网用户占总人口的80%，66%
的互联网用户使用网上银行，与2017年的49%相比有了很大的增长。另一方
面，9%的人根本不使用互联网。移动宽带的使用率在欧盟最低，匈牙利每
100名用户中只有70名使用移动互联网。欧盟委员会的数字经济与社会指数
（Digital Economy and Society Index，DESI）包括技术进步（宽带互联网部署
和使用、移动宽带互联网普及率和定价）、社会教育水平、互联网使用普及
率和电子政务，匈牙利在欧盟28个国家排名中列第21位（EC 2020）。使用
数字金融解决方案所需的基础设施条件通常是可用的，除了最贫困的农村、
隔离的家庭，但它们的使用并不能反映出这种可能性。

3.3.2. 经济准入

如果贫困家庭负担不起，即使拥有适当的网络基础设施条件也没有用。
在世界范围内，家庭的低收入是仅使用现金的最明显指标之一（Greenham – 
Travers-Smith 2011），但同样的相关性也可以与GDP证明（Bech等 2018）。
匈牙利的研究也证实了这一点（Horn – Kiss 2019）。如果我们试图收集影响

4 Amit a digitális tanrend felszínre hoz: sok helyen nem hogy digitális tudás, de megfelelő 
tér, vagy áram sincs – tanodák, roma közösségi szervezetek és szülők tapasztalatai. （《数
字课程带来的影响：许多地方没有数字知识，也没有足够的空间或电力——学校、罗
姆社区组织和家长的经验》）https://www.rosaparks.hu/wp-content/uploads/2020/06/
K%C3%B6z%C3%B6ss%C3%A9gi_kutat%C3%A1sR%C3%B6v.pdf. （下载日期：2021年1月14日）

https://www.rosaparks.hu/wp-content/uploads/2020/06/K%C3%B6z%C3%B6ss%C3%A9gi_kutat%C3%A1sR%C3%B6v.pdf
https://www.rosaparks.hu/wp-content/uploads/2020/06/K%C3%B6z%C3%B6ss%C3%A9gi_kutat%C3%A1sR%C3%B6v.pdf
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数字基础设施访问的成本因素，那么电价、固定电话和移动互联网的价格可
能会成为连接任何可用基础设施的障碍。第一等分收入的贫困家庭中约有
100万人，年收入很低，只有50万福林左右，而第二等分收入的另有100万
人连年收入都不到100万福林5。电力供应在匈牙利似乎是不言而喻的，但有
许多消费者由于其社会状况必须得到保护，并且积累了较大的欠款。2017年
断网消费场所近10万个6，2019年欠债一年以上的消费者略超30万7。对他们
来说，有线和移动互联网都负担不起。最便宜的互联网资费约为每月4000
至5000福林，这意味着对于最贫穷的人来说，有线互联网的使用将占其年
收入的近10%。并不是每个人都使用移动互联网，即使是收入较高的人也是
如此，因为手机使用的关税在欧盟是最高的（EC 2020）。对于最脆弱和最
贫穷的人来说，根据当今的收入状况，他们不可能连接到数字基础设施。对
他们而言，现金是唯一无需额外费用即可使用且可在任何地方立即使用的通
用支付方式（Végső等 2018）。

3.3.3. 知识获取

为了让一个人正确使用信息通信工具并学习如何使用电子货币，需要两
方面的东西：数字技能和金融知识。与欧盟的58%相比，不幸的是，匈牙利
居民的数字技能近年来这并没有显示出积极的发展（EC 2020）。他们有银
行账户，但不使用银行卡（Ilyés – Varga 2015）。这可能不仅是因为在受教
育程度最低的人中，那些可以为使用金融基础设施付费的人不知道如何使
用计算机或智能手机，而且他们经常在现金，他们住在农村地区，这通常是
一个机会由于缺乏数字技能，有必要确定老一辈的情况，更好地利用时间有
助于现金解决电子解决方案（Ilyés – Varga 2015，Greenham – Travers-Smith 
2011）。

知识获取的另一个重要因素是财务意识（Kovács – Terták 2019）。世界
各地的各种调查显示，金融意识水平低下不仅在低收入国家，而且在中高收
入国家也是如此。这包括财务和个别机构的知识、复利计算等财务技能，以
及财务规划和资金管理、投资。如果我们从人口因素来看，生活在隔离中的
女性、老年人和少数民族的财务意识通常较低，而较高的收入和高等教育会
提高财务意识（Xu – Zia 2012）。

3.3.4. 银行供给和金融监管的排他性因素

不稳定的状态、不良的银行历史和法院的执法也常常阻止开设和/或使
用银行账户。在匈牙利开设银行账户，原则上不需要居住地址卡，但银行通

5 Egy főre jutó bruttó és nettó jövedelem jövedelmi tizedek szerint. Központi Statisztikai 
Hivatal.（匈牙利中央统计局《按收入十分位数划分的人均总收入和净收入》）https://
www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc047.html. （下载日期：2021年1月14日）

6 Eladósodottság és hátralékosság. Éves jelentés a lakhatási szegénységről 2018. （《债务和
欠款。 2018 年住房贫困年度报告》）https://www.habitat.hu/mivel-foglalkozunk/lakhatasi-
jelentesek/lakhatasi-jelentes-2018/eladosodottsag-es-hatralekossag/#6. 

7 Hátralékos fogyasztók száma energiahordozók és a fizetési késedelem időtartama szerint 
(db). （《根据能源来源和付款延迟时间拖欠的消费者数量（个）》）https://habitat.hu/
sites/lakhatasi-jelentes-2020/adattar/. （下载日期：2021年1月14日）

https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc047.html
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc047.html
https://habitat.hu/sites/lakhatasi-jelentes-2020/adattar/
https://habitat.hu/sites/lakhatasi-jelentes-2020/adattar/


85

数字支付领域的金融排斥

常需要匈牙利公民提供。那些欠债并从工资或其他收入中扣除债务的人也更
喜欢使用纯现金而不是银行账户。

由于银行流程和银行的业务政策，许多人被排除在金融服务之外
（Kempson等 2000；Gosztonyi – Havran 2021；Kirwan 2021）。在一般银行
业务的情况下，这还包括客户被证明风险太大的情况。欧盟通过其银行账
户指令对这种做法采取了行动，其中要求成员国的银行为所有欧洲公民提
供基本账户（欧盟 2014）。有些银行针对某个业务领域，因此其他潜在但
不受欢迎的客户会因产品使用的管理条件而望而却步。例如，此类要求是收
到一定数量的收入或从给定帐户执行一定数量的转账。在这种情况下，银行
使用有针对性的营销来只针对他们希望在客户中看到的那些人。这还包括定
价、账户管理费和现金提取费、净银行费用——这也让我们有机会只为那些
可以支付的客户或产生更多流量从而为银行利润做出贡献的客户使用给定的
服务。坎普逊（Kempson）等（2000）提到的最后一个与商业政策相关的因
素是因害怕银行程序而鼓励的自愿排斥。许多人不使用银行服务是因为他们
认为他们无论如何都会因为他们的社会地位或收入状况而被拒绝。

四，结束金融排斥的可能方向

可以采取措施避免被数字金融系统排斥的社会参与者非常多样化。这包
括作为监管机构的国家、教育系统、银行、金融科技公司，包括信息通信创
新初创公司、大型科技公司、零售商，以及需求方的用户本身。

自2021年1月1日起，匈牙利所有配备在线收银机的零售单位都必须接
受电子支付。为了显着减少现金的使用，有必要在用户端创造对电子支付的
需求。在受金融排斥影响的层次的情况下，这怎么可能？欧盟法规的目标体
系主要针对基础设施先决条件和促进整个社会的数字化能力，但并不特别关
注特殊情况群体的非自愿金融排斥。匈牙利国家数字化战略也提到了这个问
题，并特别强调了生活在极端贫困中的人群、罗姆人和独居农村的老年人，
他们希望通过“有针对性的意识和沟通计划”来提高他们的数字技能（NDS 
2019:115）。可以看出，阻碍匈牙利进入金融数字基础设施的主要并不是缺
乏对数字基础设施的访问。除了智力障碍之外，一个更大的障碍是缺乏经
济渠道。如果我们在匈牙利也承认访问数字系统，即互联网，是国家必须作
为公共产品提供的一项基本权利，那么我们就可以在很大程度上消除因经济
访问困难而产生的不利条件，这将促进数字化低收入人群的访问权限。补贴
与使用数字基础设施相关的固定成本，从而促进进入金融系统是与贫困作斗
争的一个重要论点，其有效性和合法性在文献中引起了激烈的争论，尤其是
在本世纪初（Demirgüç-Kunt等 2008；Bech等 2015）。在相关声明中，爱沙
尼亚的例子可能是最重要的。爱沙尼亚将访问网络空间定义为一项人权， 
并几乎免费向其公民提供。这也使公民和国家机构之间的独家数字联系成为 
可能8。

8 Estonia is a digital society. （《爱沙尼亚是一个数字社会）https://www.visitestonia.
com/en/why-estonia/estonia-is-a-digital-society

https://www.visitestonia.com/en/why-estonia/estonia-is-a-digital-society
https://www.visitestonia.com/en/why-estonia/estonia-is-a-digital-society
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除了确保接入互联网外，数字设备还应免费提供，或向收入较低的家庭
收取象征性费用。这也将有助于有需要的群体，特别是儿童和年轻人获得在
线教育，并且是继免费教科书之后合乎逻辑的下一步，它甚至可以取代免费
教科书。这一步骤，当然，针对目标群体的具体情况量身定制的相关教育计
划，也可以弥补因小村庄和落后地区交通不便而导致银行网点不足和交通不
便造成的差距。这样，金融系统的访问可以建立在数字访问的基础上，电子
支付系统和其他金融服务也将变得可用。

无论我们如何确保数字支付系统的基础设施和经济准入，这些措施只有
在我们也打破知识准入障碍的情况下才能取得成功。金融知识的教学已经在
高中和小学开始，这可以让人对未来感到乐观9。“金融周”（Pénz7）活动
计划也被纳入匈牙利政府于2017年通过的“提高民众金融意识的战略”的
文件10中。然而，问题是这些项目在多大程度上覆盖了最贫穷和最隔离的定
居点的学校。7–8年级学生的高质量和富有想象力的教科书的目标群体是生
活在平均或良好环境中的家庭的孩子（Burkáné等 2017）。对于生活在极度
贫困中、经常在阅读和理解方面遇到困难以及数学或代数技能较差的学生，
应准备反映他们生活状况的教育材料，并练习适当的计算能力和信息交流使
用技能。

对于那些迄今为止被排除在数字空间之外，或者不知道或不敢使用网
上银行界面的人，如何才能打破知识访问的障碍？大多数匈牙利网络银行
似乎都不是用户友好的，即使对于在数字世界中有经验的用户也是如此。
根据2015年的一项调查，被调查的网上银行在用户界面和用户体验方面仅
达到50–70%11。受金融排斥影响的群体需要易于使用的系统，考虑到用户
的逻辑，并在适当情况下考虑用户有限的数字技能，这些系统对客户友好、
简单、易于理解、易于导航，而不是基于难以记忆的和设计不合逻辑的象形
图，只有它们包含用户需要的功能。

我们很难期待这些新系统、新服务，以及对传统银行排斥用户特殊需
求的考虑。“非使用者”的群体过于多元，既包括可能有认知障碍的老人、
穷人、隔离的社会群体或少数族裔，也包括那些完全依赖他管理他们的个体
户被迫创业者。公务甚至转移也给他们的会计师。金融机构不了解这些群体
的特征，也不想与他们打交道，因为他们涉及的成本太多，而他们的银行业
务策略往往排除了这一点。在向较贫困人口提供贷款时也可以观察到这一过
程，在这种情况下，贷款由当地商人、当地高利贷者或专门从事此业务的金
融公司接管，而不是银行，与当地代理人的大型网络合作，维护与借款人进
行个人接触，并与非常高的总贷款费用比率合作。

9 Indul a PÉNZ7 pénzügyi és vállalkozói témahét. （《金融创业主题周活动开启》）。https://
penziranytu.hu/indul-penz7-penzugyi-es-valalkozoi-temahet.（下载日期：2021年1月14日）

10 Pénzügyi tudatosság fejlesztésének stratégiája.（《培养金融意识的策略》） https://www.
okosanapenzzel.hu/Media/Default/ASZ-videok/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20
fejleszt%C3%A9s%C3%A9nek%20strat%C3%A9gi%C3%A1ja.pdf

11 Internetbankok használhatósági elemzése. （《网上银行可用性分析》）https://
ergonomx.hu/modszertan.php. （下载日期：2021年1月14日）

https://www.okosanapenzzel.hu/Media/Default/ASZ-videok/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20fejleszt%C3%A9s%C3%A9nek%20strat%C3%A9gi%C3%A1ja.pdf
https://www.okosanapenzzel.hu/Media/Default/ASZ-videok/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20fejleszt%C3%A9s%C3%A9nek%20strat%C3%A9gi%C3%A1ja.pdf
https://www.okosanapenzzel.hu/Media/Default/ASZ-videok/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20fejleszt%C3%A9s%C3%A9nek%20strat%C3%A9gi%C3%A1ja.pdf
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如果在不久的将来没有很大的机会改变银行报价以减少金融排斥，那
么谁可以用来瞄准金字塔底部的层级？是否可以包括被传统金融机构拒绝
的数字金融用户群体？银行分行的关闭惩罚了社会中最弱势的群体，银行
并没有真正投资于取代银行分行中基于个人关系的管理的服务。在这里，
需要替代解决方案，不仅要将与支付交易和信贷相关的服务转移到数字空
间（Boobier 2020），还要让每个人都可以使用它们。解决方案是在数字空
间中使用人工智能和自然语言通信。运营未来支付系统的企业必须学会在所
有数字设备上“以相同的声音”、相同的方式与用户沟通，无论是电脑、平
板电脑还是手机，并且设计银行界面不是根据程序员的逻辑，而是根据用户
逻辑。换句话说，必须提供非常有效、透明和极其简单的服务。在减少金融
排斥方面，口头接口，即语音命令，是最重要的。未来的支付服务提供商使
用聊天机器人与用户交谈（Bhattacharyya 2017），用户通过口头、书面甚至
触摸适当的图像来传达他要说的话。人工智能解释对话，将给定情况与客户
之前的交易以及存储在云中的类似交易的行为模式进行比较。银行应用程序
中的财务助手如今很普遍，并配备了简单的预算功能，但并不能保护用户免
于做出错误的财务决策，事实上，应用程序用户更容易积累债务12。因此，
建议为没有金融技能甚至认知能力下降的新群体开发一个基于人工智能的解
决方案，它不仅可以处理支付流程，还可以根据预先制定的流程检查和执行
家庭预算分配。设定规则，支付账单，监控日常开支，提醒人们注意突然偏
离以前的支付习惯，并在适当的时候防止过高或异常的交易。

让数字银行助理以人们自己的语言（包括母语和文化）与客户交流，并
以每个人都可以理解的方式解释支付交易和财务流程，甚至保护人们免于鲁
莽消费，这样的未来仍然很遥远。开发这些的公司不一定来自金融部门。大
型科技公司，例如谷歌、亚马逊、苹果和脸书在人工智能、语音识别和文本
解释方面拥有丰富的日常经验。在他们的服务器上，在他们的云中，有无穷
无尽的社交媒体数据，他们可以出于任何目的使用这些数据详细描述用户。
但是非用户，即数字文盲，也会落入他们的筛子。我们不知道这些数字金融
应用程序要等多久，如果英文版本的第一个版本已经可以使用，谁知道需要
多长时间才能在语言和文化方面对它们进行解释。

由于获得个人银行服务的渠道越来越窄，数字化程度越来越高，在不久
的将来，匈牙利和其他欧洲国家被金融排除在外的人数可能会继续增加。这
些相当不同的群体需要针对他们的需求以及他们的财务技能和技能缺乏量身
定制的特殊解决方案。几乎每个人都可以使用的唯一信息通信设备是手机。
正如中国的大量用户从不用银行卡的现金转为使用手机支付系统一样，这似
乎也是我们国家为被排斥群体考虑的一个发展方向。如果新的参与者和新的
金融科技公司出现，能够在数字金融领域缺乏经验的人和银行之间充当调解
人，那么不久的将来只能带来突破。这意味着他们承担了与被排斥的群体进
行沟通的负担，而银行无法做到这一点，聚合需求方，并在适当的情况下仅

12 Want to manage your money better? Ditch your banking apps. （《想更好地管理您的
资金？ 放弃您的银行应用程序》）www.finextra.com/newsarticle/32933/want-to-manage-
your-money-better-ditch-your-banking-apps. （下载日期：2021年1月14日）

http://www.finextra.com/newsarticle/32933/want-to-manage-your-money-better-ditch-your-banking-apps
http://www.finextra.com/newsarticle/32933/want-to-manage-your-money-better-ditch-your-banking-apps
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将“后端”支付流程的处理委托给银行。这意味着创新的解决方案可以为迄
今为止只使用现金的人提供简单、安全、始终可用的支付服务。为此，第一
步是探索阻碍相对广泛的社会阶层参与以数字金融为特征的现代经济的原
因。

五，总结

金融的数字化程度越来越高，它影响着包括支付系统在内的整个金融服
务领域。中央银行的未来计划还研究了中央银行数字货币的引入，随后可能
会严格限制现金的使用，从长远来看，将完全取消现金。提取现金的主要论
据如下：现金的匿名性可以洗钱，解决非法交易，为腐败提供便利；维持现
金流需要高昂的成本，由社会承担。然而，当今基于数字解决方案和现金的
混合支付系统也显示出完全数字化转型的危险。现金也可以被视为一种安全
储备，从而增加支付系统在外部冲击（例如由于黑客攻击导致数字基础设施
全部或部分崩溃甚至电力供应崩溃）时的弹性。现金的使用为社会和/或经
济上的弱势群体提供了积极参与经济和社会生活的机会。导致社会上较大群
体部分或全部被数字金融空间排斥，无法或不愿使用无现金支付方式的因素
将长期存在。这包括对数字基础设施的物理、智力和经济访问，这从根本上
受到提供服务的银行和金融科技公司以利润为导向的商业政策的影响。这就
是为什么未来的数字支付系统和旨在完全消除现金的想法只能成为一种现实
的替代方案，并应给予应有的关注，而不会加深社会不平等。为了将数字金
融支付方式的渗透扩展到受金融排斥影响的群体，需要新的数字创新来考虑
这些相当不同的群体的特征，并能够为他们量身定制服务。我希望通过介绍
并将阻碍使用金融支付系统的因素进行分类来为这个过程做出贡献。
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使用观察数据检验因果问题 

——2021年诺贝尔经济学奖获得者的研究工作*

海尔曼·佐尔担，霍尔瓦特·海德维格，林德奈尔·奥蒂拉

上世纪80年代和90年代，劳动经济学处于结合经济理论、先进的计
量经济学方法和新数据源的前沿。2021年诺贝尔经济学奖授予了在该研究
计划中发挥关键作用的大卫·卡德（David Card）、约书亚·安格里斯特
（Joshua Angrist）和吉多·伊本斯（Guido Imbens），以表彰他们“对劳动
经济学的实证贡献”（Card）和“对因果关系分析的方法论贡献”（Angrist
和Imbens）。这些方法论创新现在被用于经济学的所有领域和许多其他社会
科学。由于真实的实证分析，经济学已经从一门理论性更强的学科转变为一
门以实证结果为主导的科学，即使是最基本的经济理论也可以因为实证结果
而被否定。在本文中，我们回顾了这一也被称为信誉革命时期的主要方法论
成就，并通过一个个经济应用进行说明。

经济文献杂志（JEL）代码：J2，J6，I21，I26，C2，C26
关键词：自然实验；最低工资；教育回报；工具变量；差异中的差异；不连
续回归

一，前言

奥利·阿申菲尔特（Orley Ashenfelter）在 1985 年至 2001 年间担
任最负盛名的经济学期刊之一《美国经济评论》（American Economic 
Review，AER） 的主编，他是普林斯顿大学教授，也是三位获奖者中两位获
奖者的博士生导师和实际上的共同作者，他在任期开始时惊奇地发现，发表
在《新英格兰医学杂志》（New England Journal of Medicine，NEJM）这一医
学期刊上的一篇论文（Hearst等 1986）比《美国经济评论》的文章更能引起
经济学家的共鸣。这篇论文研究了兵役对随后死亡率的影响，比较了越南战
争期间入伍和未入伍的年龄组。由于对此感到惊讶，约书亚·安格里斯特开

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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霍尔瓦特·海德维格（Horváth Hedvig），伦敦大学学院（University College London）
助理教授。电子邮箱：h.horvath@ucl.ac.uk

林德奈尔·奥蒂拉（Lindner Attila），伦敦大学学院副教授。电子邮箱： 
a.lindner@ucl.ac.uk

本文大量借鉴了有关 2021年诺贝尔经济学奖的公共和科学背景材料（瑞典皇家科学
院 2021 a,b）。

本文原文发表在《金融与经济评论》匈牙利语版2022年3月号。https://doi.org/10.33893/
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始研究越南退伍军人的工作市场前景，而艾伦·克鲁格（Alan Krueger）订
阅了《新英格兰医学杂志》以找出其中发表的文章之所以成功的原因。他
们与大卫·卡德发现，《新英格兰医学杂志》的文章清晰的方法论框架使
分析变得透明，因而结果是可信的（Card 2021）1。由此，他们想到，有了
透明的统计方法，经济研究也可以对公共政策产生更大的影响，同时学科
的学术水平也会提高。这就是经济学中“分析框架”（research design）的
建立方式，这一框架追随获奖者及其学界精英和其合著者的脚步，成为专
业成熟度的新标准。

但是这个经济学中以前不为人知的概念，分析框架是什么意思？我们在
下文中借助从获奖者作品中选出的例子来介绍这一点，这些例子清楚地说明
了该学科的方法论发展，以及作为这场方法论革命的结果，我们对长期争论
不休的经济问题的知识是如何发展的。

二，调查观测数据的因果问题：自然实验和分析框架

大多数应用研究的基本目标是揭示某种因果关系。在生命科学领域，
最常用的方法是随机对照试验（RCT）。例如，在测试新药的有效成分时，
将患者随机分配到处理组和对照组，通过比较两组的情况来衡量药物的因果
效应。随机组成的两组成员的各种特征平均而言基本相同——因此处理后两
组之间的差异只能用药物的作用来解释。在社会科学中，使用此类实验的可
能性非常有限，但同时，在许多情况下我们可以找到可比较的处理组和对照
组，我们并没有随机分配观察到的个体，而是最终结果还是类似的。越南战
争期间，征兵是通过抽签进行的，所以谁当兵谁留在家里是随机的。其他时
候，一个个公共政策改革也会导致类似的情况。当月出生的人与次月出生的
人的义务教育或退休年龄不同。就居住在美国某个定居点的人而言，最低工
资与几公里外的类似定居点不同，只是因为它属于另一个成员国。这些情况
称为自然或准实验。如果我们在分析过程中识别并利用它们，即使没有随机
对照实验，我们也可以令人信服地确定因果关系。大卫·卡德、约书亚·安
格里斯特和圭多·伊本斯在这种方法的发展和传播中发挥了决定性作用，具
有许多应用和分析方法的理论发展2。与以前的社会科学实践相比，这代表
了方法的根本变化，后者试图根据两种现象的统计相关性来证明因果关系。
以下是利用不同自然实验情况并使用不同分析方法的三个示例。从理论的角
度来看，这三个案例都产生了重要的结果。

1 Zipperer, B.: Equitable Growth in Conversation: An interview with David Card and Alan 
Krueger. （《对话中的公平增长：采访大卫·卡德和艾伦·克鲁格》）April, 2016. https://
davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf. （下载
日期：2022年2月22日）

2 应用的方法都是通过例子来展示的，所以下面我们依赖卡德和安格里斯特的文章。 
伊本斯 在该方法论的发展过程中起到了决定性的作用，此处不再详述。

https://davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf
https://davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf
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2.1. 我们对劳动力市场如何运作的了解

上世纪 80 年代和 90 年代，劳动经济学处于结合经济理论、先进的计
量经济学方法和新数据源的前沿3。一个很好的例子就是关于最低工资的
经济辩论，一些著名的经济学家[例如后来获得诺贝尔奖的乔治·斯蒂格勒
（George Stigler）和米尔顿·弗里德曼（Milton Friedmann）]也对此发表了
评论。

最低工资辩论基本上是关于什么是描述劳动力市场的正确理论。根据
标准理论，低收入者的市场是竞争性的，因此工资上涨会导致失业（Stigler 
1946）。在（完全）竞争的市场中，供需处于平衡状态。由于最低工资的引
入，这种平衡被打破了，随着工资的提高，对劳动力的需求减少，因为它变
得更加昂贵，而劳动力的供应增加，因为更多的人希望以更高的工资工作。
这导致就业减少和失业。

与标准理论相反，许多人认为最低工资不会导致严重的失业。例如，根
据理查德·莱斯特 (Richard Lester 1947) 的说法，标准理论存在缺陷，因为公
司领导并不按照利润最大化公司的数学模型所描述的方式思考。他在问卷调
查的帮助下支持了这一点，在问卷调查中，公司领导被问及是什么决定了他
们雇用多少人。有趣的是，对于大多数公司管理者来说，最决定性的因素不
是劳动力成本，而是对产品的需求。

然而，理查德莱斯特的问卷调查方法遭到了严厉的批评。诺贝尔奖获
得者米尔顿·弗里德曼 (Milton Friedman 1953) 认为，竞争法则迫使利润最
大化，即使企业领导没有通过求解数学方程式来实现利润最大化。根据该论
点，作为竞争的结果，只有那些“感觉”到如何有效地经营公司和实现利润
最大化的公司领导才会成功，即使他们不能像数学方程式那样清晰地表达这
一点，也是如此。米尔顿弗里德曼用台球比赛的例子说明了这种方法：一个
好的台球运动员不能用数学方程精确地描述在哪里击打台球，但是如果我们
想了解台球的轨迹，我们可以这样做只有借助数学方程式。根据该论点，经
济模型的检验应基于其预测（例如最低工资是否会减少就业），而不是基于
假设（公司的劳动力需求是否由利润最大化决定）。

因此，关于最低工资的争论集中在检验标准理论的预测上。早期的实证
结果表明，最低工资显著减少了就业（Brown 等 1982）。出于这个原因，
到了上世纪 80 年代和 90 年代，绝大多数经济学家认为最低工资弊大于利。
大卫·卡德和克鲁格（1994）的一项革命性研究打破了这一共识。

3 Interview with David Card. （《采访大卫·卡德）Federal Reserve Bank of Minneapolis, 
December 1, 2022. https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card. 
（下载日期：2022年2月22日） 

https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
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早期的实证结果主要基于时间序列分析：人们检验了最低工资水平与失
业或就业之间的时间联动性。这种方法的主要问题是最低工资水平不仅仅是
偶然的结果，而是一个复杂的政治决策过程，甚至可能取决于经济周期。例
如，如果在左翼政治领导下或在经济衰退期间更频繁地提高最低工资，则最
低工资和就业的联动可能表明其他因素的影响，而不仅仅是最低工资。

为解决此类问题，卡德和克鲁格（1994）将所谓的“差异中的差异”
估计方法应用于最低工资问题的实证分析。作者利用了美国的最低工资 
（部分）由成员国确定的事实。新泽西州于1992年4月提高了最低工资，而
邻近的宾夕法尼亚州则没有。由于新泽西州和与新泽西州接壤的宾夕法尼亚
州东部在许多方面非常相似，改革导致了一个准实验性的情况，即在特定地
区（处理组）提高最低工资，同时越过州界，在另一个非常相似的区域没有
增加（对照组）。

差分估计法将处理组（新泽西州）的就业变化与对照组（宾夕法尼亚州
东部）的就业变化进行比较。由于宾夕法尼亚州东部的经济非常相似，在对
照组的帮助下，我们可以过滤掉那些在没有最低工资增长的情况下可能发生
在新泽西州的经济因素的影响，从而我们可以得到更准确的估计最低工资的
因果效应。

卡德和克鲁格收集了新泽西州最低工资上涨前后新泽西州和宾夕法尼亚
州东部快餐店就业情况的数据。使用这些结果表明，与对照组相比，处理组
的就业增加了，这意味着最低工资没有减少，但增加了就业。因此，基于一
种新的、统计上更可靠的分析框架的分析导致了与以前的主要是时间序列分
析完全不同的结果，这些分析很难借助流行的经济理论来解释。

差分法已成为经济学方法论中使用最广泛的分析框架之一。该方法的优
点是，由于个别公共政策对每个人的影响并不平等，因此经常会出现处理组
和对照组的情况。实证方法基于以下假设：如果处理组未接受处理，则对照
组和处理组的变化将相同。这就是所谓的“平行趋势”（parallel trends）假
设，通常通过比较改革前的趋势来检验。卡德和克鲁格（2000）的文章就
是一个很好的例子，其使用行政数据分析了1991年10月（最低工资上涨前6
个月）至1995年10月（最低工资上涨后42个月）期间新泽西州和宾夕法尼
亚州东部的就业趋势。结果如图1所示。
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可以清楚地看到，在最低工资上涨之前的六个月里，新泽西州和东宾夕
法尼亚州的就业情况非常相似，而在1992年4月1日之后，新泽西州的就业人
数比东宾夕法尼亚州略有增加。该图还表明，从长远来看，最初的积极影响
不会变成消极影响：即使在最低工资上涨三年后，新泽西州的就业率仍高于
宾夕法尼亚州东部。

差分法现在经常以改进形式使用，当没有与改革前的处理组相似的单一
控制组时，但有多个控制观察（国家、成员国、公司、学校等）其中一个适
当加权的组合很好地（“平行地”）符合被处理组的改革前趋势。圭多·伊
本斯在这种“差异中的综合控制差异”方法的开发和统计改进中发挥了先驱
作用（Arkhangelsky 等 2021；Athey – Imbens 2006，2022）。

尽管卡德和克鲁格1994年的分析受到严厉批评，但随后的研究结果支
持了最初研究的主要发现4。 多鲁克·曾吉兹（Doruk Cengiz）和他的合著
者（2019）研究了138次大幅提高最低工资的影响，并得出结论认为，最
低工资的提高不会对低收入者的就业产生负面影响。在总结了37项最低工
资研究的结果后，保罗·沃尔夫森（Paul Wolfson）和戴尔·贝尔曼（Dale 
Belman）（Wolfson和Belman 2019）得出结论，最低工资对就业的影响非常
小，在统计上与零没有区别。然而，这些结果必须始终在给定的背景下，在

4 许多著名经济学家对卡德和克鲁格（1994）的分析感到愤怒，他们认为这种分析与
基本经济理论相矛盾。例如，1986年获得诺贝尔经济学奖的詹姆斯布坎南就认为卡德和
克鲁格的分析不科学，这样的文章在美国经济评论等主要经济学期刊上没有立足之地。

图图11     新泽西州最低工资上涨的影响     新泽西州最低工资上涨的影响

1992 年 4 月 1 日：新泽西州最低工资（小时工资）
从 4.25 美元提高到 5.05 美元。 
尽管如此最低工资的增加并未对就业率产生影响。

新泽西州 宾夕法尼亚州东部
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给定的最低工资水平下进行解释。卡德和克鲁格（1994）和随后的研究都没
有声称最低工资可以提高到任何限度以上而不会失业。

值得注意的是，由于采用了新的、真实的实证分析方法，能够否定在
其之前获得广泛共识的经济相关性。结果本身开创了一个重要的新研究方
向，导致对劳动力市场的更现实的描述。这些新模型考虑到大多数公司不
仅被动地接受市场工资，而且公司经常主动塑造它们。这种行为会导致劳
动力市场的主导地位，其后果之一可能是最低工资在一定程度上增加了就
业（Burdett – Mortensen 1998；Manning 2003）。此外，卡德和克鲁格对最
低工资的研究为所谓的信誉革命铺平了道路，由此可以在“真实的”实证分
析的帮助下，而不是在理论辩论中决定基本的经济和社会政治问题。由于这
一点，经济学学科越来越多地转向实证方向，增加了其科学有效性及其对公
共政策的影响。

2.2. 教育研究的可信度革命

在教育研究中，以诺贝尔奖获得者及其合著者的名字为标志的经济学方
法论转变尤其具有革命性。在上世纪80年代之前，大多数社会学家、心理学
家和其他社会科学学科的从业者都在研究教育政策主题。但是基于自然实验
情况的分析框架和它们所需的严格而透明的统计方法已经吸引了许多经济学
家关注这个话题，其中一个重要且相关的公共政策决策问题，决定了个人的
生产力劳动力市场，等待答案。由于这种方法论的更新，即“真实性革命”
（Angrist – Pischke 2010），教育经济学在该领域的从业者数量和研究方法方
面都达到了一个转折点。在本节中，我们回顾了诺贝尔奖获得者在该领域的
开创性工作，重点关注两组重要问题：教育的劳动力市场回报，以及学校/
精英学校对学生成绩的影响。

2.2.1. 教育的回报5

在经济模型中，工资通常与员工的生产率密切相关。除了传统的经济话
题，当经济学家意识到教育可以显著提高工人的生产力时，他们将注意力转
向了教育。教育被定义为具有回报/回报的人力资本投资。如何以及在多大
程度上衡量这种回报是经济学中一个基本且被广泛讨论的问题。自从雅各
布·明瑟（Jacob Mince）（1958，1974）进行研究这方面工作以来，所谓的
基于观测数据的人力资本收益方程的估计，也被称为劳动经济学家先驱明瑟
方程。该方程的典型形式为：

log y = a + bS + cX + dX2 + e,

其中log y是收入的对数，S 是教育程度（以毕业或在校学习的年数衡
量），X是劳动力市场经验，即已工作年数6，e是残差项，其中包含等式统
计估计形式的附加控制变量（例如性别、婚姻状况、工会会员资格等）。 

5 本节主要借鉴了卡德（1999）的观点。
6 X实际上很难被观察到，所以通常用潜在的劳动力市场经验来近似：A – c – S，其中

A是个体的年龄，c是义务教育的最低年龄。
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尽管明瑟从个人教育选择模型中得出这一点，并且适合数据的形式——例
如，控制变量的范围或教育的函数形式，潜在的劳动力市场经验——可以改
变，但经验关系的程度（b）在许多情况下，使用相同的估计程序[（使用普
通最小二乘法（ordinary least squares，OLS）]具有相似的结果：加上在学校
度过的一年大约。它与以后 4–10% 的高收入相关（图 2）。

我们经常可以听到这种说法——误导性地——措辞为“在学校多度过一
年，以后就会多增加 4–10%的收入”。“增加”一词可能会给我们一种印
象，即高等教育会带来更高的收入。部分原因可能是因为我们很有可能对
这种因果关系感兴趣。例如，我们想知道我们的孩子是否应该上大学。或
者，作为公共政策顾问，我们必须回答是否值得支持扩大中等/高等教育的
问题。然而，由于多种原因，使用OLS估计的回归结果不适合得出这样的因
果结论。

首先，由于很难观察到个人的技能和能力，所以我们通常没有关于这
方面的数据。然而，能力较好的孩子可能会有更好的学习成绩，因此他们
更有可能学习更长的时间（例如上大学）。另一方面，更好的技能/能力直
接影响收入，即使没有受过高等教育也会增加收入7。因此，当我们在不观
察能力的情况下发现教育与收入之间存在正相关的关系时，我们无法确定我
们实际上看到的是教育的影响还是更好能力的影响。图 3 对此进行了说明。

7 这些变量，我们要么没有数据，要么我们“忘记”将它们包括在回归模型中，即使
它们与我们的主要自变量（教育）和我们的输出变量（收入）相关，也被称为遗漏变量。

图图22     根据明瑟方程估计的不同国家的教育回报，按性别分类     根据明瑟方程估计的不同国家的教育回报，按性别分类
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从明瑟方程估计的系数结合了两种影响，即教育的直接因果影响和更好
能力的间接影响（能力偏差）。由于我们预计两者都是积极的，我们说可能
高估了我们感兴趣的教育的纯因果效应。

将明瑟的教育系数解释为因果效应的第二个问题是，如果个人之间在多
读一年的学校回报有多大方面存在很大差异，那么这些人可能会决定（“自
我选择”）完成高水平的教育，教育为他们带来特别高的回报。换句话说，
可以想象存在反向因果关系，这也加强了教育与收入之间的正向因果关系。
因此，我们只能预期明瑟方程中的OLS估计是值是向上偏的。

2021年诺贝尔经济学奖得主们恰恰强调了相关性并不一定意味着因果
关系，并开发了方法使其类似于随机实验，但在现实生活中自然发生，用获
奖者及其合著者创造的表达方式来说——我们可以根据“自然实验”情况下
产生的观察数据来衡量因果效应。在这些准实验分析框架中，除了前面提到
的“差异中的差异”方法之外，另一个，也许是最广为人知的，就是所谓的
工具变量（instrumental variables，IV）方法，该方法在 1990 年代经常用于
衡量教育回报。

通过安格里斯特和克鲁格（1992）的例子，图4中的蓝色部分说明了IV
框架的本质。该研究使用该想法作为分析框架，即在美国的越南战争期间，
那些上大学的人可以避免征兵。同时，征兵的方式是，每名军龄男子根据出
生年月随机获得一个编号，然后根据军队的人力需求，按编号从小到大的顺
序征召8。在这种特定的监管环境中，用于测序的序列号可以被认为是一个
工具变量，其

8 本文开始提到的诺曼·赫斯特（Norman Hearst）等（1986）以及由此受到启发的安
格里斯特（1990）使用了与此相同的排序顺序。

图图33     省略的变量（能力）     省略的变量（能力）

教育 收入

技能与能力

+ +

因果关系
（我们想要测量的）
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1，可以确定教育水平——因为可以通过入读大学来避免征兵，纯属偶
然，序列号较低的人（较早应征入伍的人）更有可能上大学，

2，在教育以外的渠道，例如它不会影响通过技能获得的收入——同
样，因为序列号是随机分配的（基于与技能无关的出生日期）。

也就是说，工具的变化（较低的等级）在不改变能力的情况下增加了教
育。因此，个人之间的任何收入差异只能追溯到序列号的差异，从而导致教
育程度的差异，而不是能力的差异。在这种情况下，我们可以确定收入的差
异是由教育的差异引起的，因为能力不会因序列号的影响而有所差异。

一般而言，IV方法的巨大优势在于，“好的”工具能够从遗漏变量（教
育回报情况下的技能）和反向因果关系（自我选择）中清除OLS估计值9。这
种方法的缺点是很难找到“好的”工具，因为它必须满足以下两个条件——
说得更严格一点：

1. 相关性：工具必须与我们感兴趣的内生变量（在我们的例子中是教
育）密切相关，但由于上述遗漏变量/反向因果关系问题，我们用OLS只会得
到扭曲的估计。

2. 排他性：工具不得通过任何其他渠道与输出变量（在我们的示例中为
收益）相关。

为了确保相关性，我们使用所谓的第一阶段回归，对工具和其他控制变
量（例如潜在的劳动力市场经验）的内生变量（教育）进行回归。在这个回
归中，我们可以根据 F 统计量测试工具系数的联合显著性来确定工具的相关

9 甚至，它还可能解决本文未单独讨论的教育回报测度中的第三个问题：教育测度误
差导致的偏差。 有关详细信息，请参见卡德（1999）。

图图44     工具变量（序号）机制     工具变量（序号）机制

教育随机序号 收入

技能与能力

+ +

因果关系
（我们想要测量的）

自我选择
（反向因果关系）

第一阶梯
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性，即工具是否强大10。尽管有关于我们的工具在 F 值之上多少足够强大/相
关的经验法则（Staiger – Stock 1997；Stock – Yogo 2005），事实上，如果有
人不完全相信工具的排他性（有效性），就不可能毫无疑问地确定这一点。
即使只是一点点损害排他性的弱工具（也通过其他渠道影响收入，而不仅仅
是教育），都甚至可能增加OLS估计的偏差（稍后详见）。然而，特别难以
确信排他性的实现，因为没有正式的统计测试。因此，对于研究人员来说，
唯一的可能性就是部分地、准确地支持它，使工具的假定操作透明化，即明
确“识别从何而来”。

卡德（1995）的文章11可能是受自传启发，将个人出生地与最近大学的
距离用作教育工具（大学学历）。这是一个自然实验，因为个人的出生地可
以被认为是随机的，但如果离大学很近，个人上大学的成本就会比离得远的
地方低。出于这个原因，那些出生在附近的人比那些出生在较远的地方的人
更有可能从大学入学和毕业——该论点支持该工具的相关性。然而，谁出生
在大学附近与个人的收入没有任何其他关系 - 支持排他性的论点说。然而，
事实证明，没有一个条件是完全有效的：工具只在教育背景较低的人中很
强，而那些靠近大学的地方通常会提供更好的工作机会，即在另一个地方
靠近大学方式——通过更有利的当地劳动力市场机会——也会影响收入。 
与本文中衡量教育回报的许多其他IV研究一样，数值结果表明IV估计值远高
于OLS估计值。从那以后，这一直是一个未解之谜，因为能力引起的遗漏变
量问题和自我选择导致的反向因果关系都会预设OLS向上偏，因此无偏IV估
计会导致较小的回报。对这种明显的矛盾有什么可能的解释？

一方面，工具可能无效（即不满足排他性）和弱，这种组合可能会放
大OLS估计中的偏差。研究人员认为这不可能/令人信服地充分解释了远高于
OLS的IV（Card 1999）。例如，在卡德（1995）的情况下，即使我们控制个
人的家庭背景，IV也比OLS大30%，此时工具的排他性和相关性更有说服力。

另一方面，可以想象IV更大，因为工具还消除了由测量误差引起的OLS
的向下偏差（见脚注 9）。

第三，根据包括卡德（1999）在内的许多人的说法，IV研究很可能估计
了处理对特殊群体的影响（在我们的例子中为教育回报），对他们来说，这
大于估计的平均效应给大家。为了更好地阐明我们的意思，请考虑安格里斯
特和克鲁格（1991）对教育回报的估计。在此，作者利用了美国公共教育系
统的特殊性，即在大多数州，在给定年份的9月1日，只有那些在该学年的1
月1日之前年满6岁的人开始接受小学教育，而其他人则只一年后开始。出于
这个原因，1月1日（第一季度）出生的人通常在6又3/4岁开始上学，而12月
31日（第四季度）出生的人则年轻一岁，在5又1/2岁开始上学。因此，到16
岁生日，即达到义务教育年龄上限时，一季度出生的人比四季度出生的人少

10 在前面提到的安格里斯特和克鲁格 （1992） 的文章中，发现序列号作为一种工具
很弱——序列号低与一个人是否上过大学没有很强的相关性（Card 1999）。

11 卡德在加拿大的一个农场长大，但附近有一所大学。 他也将自己的教育归因于此。 
（《与大卫·卡德的访谈》，明尼阿波利斯联邦储备银行，2006年12 月 1 日。https://
www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card）

https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
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上一年学（10年多一点）。如果出生季度独立于决定收入的其他因素，则可
以将其用作教育工具，第一季度和第四季度出生的人的收入差异表明了他们
教育差异的产出。然而，正如安格里斯特和克鲁格所指出的，我们只看到早
期离校生的教育存在差异，而在继续接受大学或研究生培训的人中则没有。
收入的差异也集中在这个群体。然而，这是一个特殊的群体：他们是仅靠义
务教育而在校时间较长的。这项研究衡量的是这一特殊群体的教育回报，而
不是普通人群。然而，这一群体的教育回报可能与普通人群大不相同。

这个想法被伊本斯和安格里斯特（1994)以及安格里斯特等人正式化
（1996）。所谓在局部平均处理效应（local average treatment effect）的概
念中。仍然使用安格里斯特和克鲁格（1991）的例子，如果出生在第一季
度和第四季度，人口可以根据个人上学/将上学的多少分为 4 个部分12：

1，始终参与处理者（always takers）：无论第一季度还是第四季度出
生，都始终上学；

2，从不参与处理者（never takers）：无论第一季度还是第四季度出
生，上学时间很短；

3，遵循规定者（compliers）：如果是第四季度出生，与第一季度出生
的一样继续上学；

4，违反规定者（defiers）：如果是第一季度出生，与第四季度出生的
一样继续上学。

伊本斯、安格里斯特和他们的合著者表明，在一定的条件下——例如，
如果没有违反规定者——IV预估会预估处理（在我们的例子中是上学接受教
育）对遵循规定者群体的影响13。然而，在不同工具的情况下，遵循规则者
的群体可能会不同，对他们来说，教育的回报可能不同。例如，安格里斯特
和克鲁格（1991）发现，在接受义务教育而留在高中的组中，额外一年教
育的回报约为7.5%，这与OLS估计值相差无几。相比之下，卡德（1995）发
现，在遵循规则者群体中（那些只在离他们很近的情况下才上大学的人）， 
教育的回报——在他们的例子中是大学——远高于OLS估计的回报。

安格里斯特和克鲁格（1991）的文章被广泛重新审视。约翰·邦德
（John Bound）等（1995）表明，四分之一出生作为一种工具的相关性很
弱，因此即使样本很大，IV估计值也可能不一致。这篇文章开启了整个方法
论研究的浪潮，在研究人员有许多弱工具可供使用的情况下提出实用建议
（例如Staiger – Stock 1997）。今天，随着机器学习方法的传播，正在为这
个问题创造新的解决方案14。

12 请注意，从数据中看不到谁属于哪个组，因为划分不仅基于在实际出生日期的情况
下选择的教育，而且还基于所谓的 也用于反事实选择，即给定的个人如果出生在不同的时
间会选择什么。 后者是不可观察的。 然而，借助 伊本斯和安格里斯特开发的方法，我们
可以用数据中可以观察到的特征来描述这些群体。

13 此外，作者还详细阐述了如何根据数据中观察到的特征来描述规则遵循者群体的特征。
14 例如，埃洛拉·德伦库特（Ellora Derenoncourt）（2022）的文章中对亚历山大·

贝洛尼 （Alexandre Belloni）等 （2011）所写文章的采用。
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2.2.2. 名校效应

对于教育研究人员、教育政治家和家长来说，这是一个基本问题，哪些
学校是好学校，是什么让他们比其他学校做得更好。乍一看，这似乎是一个
微不足道的问题：只需看看哪些学校在所有学校排名中名列前茅即可。这些
排名基于非常清楚地显示学校学生表现的数据：高中毕业率、高等教育率、
标准化考试成绩。在大多数国家，学校之间在这些指标方面存在显著差异，
通常会有少数精英学校脱颖而出。

同时，也很明显的是，这些学校的学生构成也大不相同。因为它们
很受欢迎，所以它们可以从众多申请者中选出表现最好的学生，然后真正
表现出色的学生。但选拔和学校的作用有多大，教育质量更高？如果政府
要鼓励学校提高教育质量，这个问题就显得尤为重要，因为这需要衡量质
量。在美国，1990年代有许多成员国和大都市地区都推出了这种教育改革，
并且在2000年代初期，这也以联邦计划的形式发表（No Child Left Behind  
program）。

长期以来，研究人员一直在尝试使用各种统计方法来分离学生特征和
学校质量的影响。一方面，我们可以尝试直接过滤掉学生特征的影响，将他
们作为控制变量纳入分析。另一方面，我们可以检查个别学生的表现随时间
的变化（附加值）。这种方法是基于这样的假设，即学生个人特征的影响被
总结在先前取得的考试成绩中，因此他们考试成绩的变化或多或少可以归因
于学校。这两种方法，或它们的各种组合，经常被用来衡量个别学校或个别
教师的有效性。大家都一致认为，与产出指标的简单平均数相比，这些估计
通常更接近学校的实际质量，但它们的准确性如何是一个悬而未决的问题。
有充分的理由认为，在某些情况下，例如优秀的精英学校，学生的不可观察
特征的作用可能非常大，这是上述传统方法无法考虑的。申请这些学校的学
生想必更上进、更勤奋，他们的学习成绩对他们的父母来说极其重要，他们
在广义上对他们的发展投入更多。想必这些学生发展得更快，所以相比于他
们之前的成绩提升幅度更大，所以即便是计算附加值也不能完全排除选拔 
的影响。

如何更准确地衡量学校的质量？如果把学校质量看成是学校对学生知识
和技能的影响，我们可以运用因果分析的方法和自然实验的逻辑。安格里斯
特的研究在这一领域起到了决定性的作用。

他及其合著者在几项研究中调查的问题之一——正如他在诺贝尔奖颁
奖典礼上的演讲中强调的那样——长期以来一直困扰着他的，就是所谓的特
许学校的有效性。这些是非公立学校，作为与政府签订的合同（章程）的一
部分获得国家资助（在美国，与匈牙利的做法相反，这通常不适用于私立和
教会学校），他们可以执行不同于传统公立学校的课程和教学实践。它们经
常在隔离的大都市地区开展业务，并成功地为居住在那里的贫困学生提供教
育。许多人在这些学校中看到了更新美国教育体系的机会，并期望它们能够
缩小黑人和白人学生之间巨大的成绩差距，而另一些人则表示，选拔也是特
许学校成功的背后原因；申请这里的学生和他们的父母比来自类似社会情况
的学生的平均水平更有动力和投入。
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安格里斯特和他的合著者研究了马萨诸塞州的特许学校，在超额报名
的情况下，会使用抽签来决定谁能进入该学校（Angrist等 2010 ；Angrist等 
2012）。他们将抽签作为一项自然实验，将幸运者和被排除在外的人后来的
结果进行比较。使用IV方法，将抽签的结果作为工具。就被调查学校而言，
显示出显著的积极影响，录取学生的考试成绩提高了。例如，一年之后，与
那些因同龄人抽签而未被录取的人相比，数学提高了标准差单位的三分之一
以上，阅读理解提高了十分之一标准差单位（Angrist 等 2012）15。

安格里斯特和他的同事取得重大成果的另一个问题是对精英学校影响
的调查（Abdulkadiroğlu等 2014）。他们在开创性的工作中研究了波士顿和
纽约各前三名精英高中的影响。学生根据一次入学考试的结果被录取到这
些学校。直接比较被录取和被拒的申请者并不能看出学校的效应，因为这两
个群体有很大的不同：被录取的学生不是随机录取的，他们过去的学习成绩
要好得多。同时，录取门槛两边的刚刚能被录取的与落后学生的情况则很相
似；我们可以假设他们在未观察到的特征上完全没有区别。当然，录取门槛
以下的学生之前的表现有些弱，我们在分析时必须考虑到这一点。在这种情
况下，当被处理组的概率突然显著增加到超过给定变量的某个值时，我们可
以应用回归断点设计方法（regression discontinuity design），就像安格里斯
特和他的同事们在分析精英学校时所做的那样。他们的研究不仅对学校的
影响分析做出了贡献，也成为了应用间断回归法作为分析框架的范例。

该方法的出发点是，在处理组中的位置取决于特定变量（running或
forcing variable）的值，例如，如果学生的分数超过某个阈值，他们就可以
进入精英学校。录取期间提供的表现也与后来的结果有关，用拟合两个变
量的回归曲线表示（可以使用各种参数或非参数方法进行估计）。被置于
处理组中的效应通过在输出变量的阈值处观察到的“跳跃”的幅度来显示。

图 5 说明了波士顿一所精英学校的结果。可以清楚地看到，在入学门槛
处，入学概率急剧增加（图5a），同龄人的构成也发生了显著变化（图5b）。 
同 时 ， 出 乎 我 们 意 料 的 是 ， 学 生 后 期 的 数 学 考 试 成 绩 并 没 有 大 幅 提 升 
（图5c）：进入名校的学生和刚错过名校的学生后期的学习成绩并没有彼此不
同。这一令人惊讶的结果也体现在研究的标题中：精英错觉。

15 相比之下，这些都是很大的影响； 三年级黑人和白人学生的原始考试成绩差异几乎
是 1 个标准差（Fryer – Levitt 2006）。
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从几个角度来看，精英学校对考试成绩的零影响很有趣。首先，它有助
于教育中研究同学影响的文献。班级的构成如何影响一个特定的学生，他的
同学是好学生还是无纪律的学生？关于这个问题的文献提供了许多直接不同
的结果，但这种影响在实证分析中很难识别（Angrist 2014）。 安格里斯特
和他的同事们的研究间接回答了这个问题。说明进入名校学生的同学以往平
均考试成绩远高于退学学生，但这对给定学生后来的成绩没有影响，即对本
例中的成绩同学是无所谓的16。

同时，问题来了，如果没有实际效应，为什么这些学校会如此受到家
长和学生的欢迎呢？申请者追逐精英教育的幻想会错吗？还是以考试成绩
衡量的学生成绩并不能体现学生在这些学校上学后的收获？这些暂时是悬
而未决的问题，但最近一项分析芝加哥精英学校的研究表明这些偏好有多
强烈（Angrist等 2019）。在这里，作者发现，被精英学校录取会对学生的
成绩产生负面影响，因为许多未被录取的学生所上的特许学校可以提高他
们的成绩。然而，申请人更喜欢精英学校而不是特许学校。

16 安格里斯特和凯文·朗（Kevin Lang）（2004）在之前的一项研究中得出了类似的
结果：在波士顿的一个融合计划框架内，花园城市学校中产阶级学生的表现不受一些市
中心、贫困、班上的黑人学生。安格里斯特（2014）认为，许多分析高估了同伴的影响
力，而且它实际上比我们想象的要弱得多。

图图55     精英错觉     精英错觉
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只有在特殊情况下才能对学校的影响进行因果估计，并且结果涉及特
定的，通常是特定的学生群体和所涉及的学校。我们通常可以从此类分析
中学到什么？在最近的一项研究中（Angrist等 2017），安格里斯特和他的
合著者利用了这样一个事实，即在波士顿学校系统中，学生通过中央招生
匹配算法分配到六年级的高中，并随机抽取算法中起着重要作用17。通过这
种方式，他们能够估计学校对许多学校的因果效应，并将其与传统的学校
效能增值指标进行比较18。人们发现，使用增值法估算的学校质量确实给出
了有偏差的估计，但这种偏差并没有大到教育政策制定者不值得依赖这些
数据来做决定。

三、结语

基于自然实验的新方法的出现从根本上改变了经济研究，约书亚·安格
里斯特和约恩-斯特芬·皮什克（Jörn-Steffen Pischke）（2010）确切地将这
种变化称为“可信度革命”。这需要开发新的分析方法，其中大卫·卡德、
约书亚·安格里斯特和圭多·伊本斯发挥了决定性作用。这使得经济学更接
近理解和实证验证因果关系的自然科学理想。但也许更重要的是，这个新工
具箱有助于更好地理解社会和经济背景。
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什么导致通货膨胀？——央行政策与通货膨胀的关系*

鲍洛格·安德拉什 

本文通过经济史和危机经验的实例，研究了哪些因素促成了高通胀
时期的发展，强调了经济政策部门的作用。通过考虑经济政策背后的经济
理论，还简要介绍了一种新兴方法，即现代货币理论（Modern Monetary 
Theory，MMT），并指出其与通货膨胀相关的信息。

一，引言

许多人试图找出过去几十年通货膨胀率相对较低的原因。在1970年代国
际层面经历高通胀之后的几年里，似乎有一个合理的解释是，除了适当的货
币政策和明显运行良好的现行经济趋势外，日益开放的全球贸易，例如中国
进入世界市场，支撑了低通胀环境。在2008–2009年危机暴露出了在表面下
形成的金融失衡之后，各央行向金融体系提供的大量流动性并没有流入实
体经济，因此通胀率也没有开始上升。2008–2009年危机之后是漫长的复苏
期。经济政策部门的目标不再是抑制通货膨胀，而是将其提高到目标水平。

2020年新冠病毒疫情危机的起因是突发卫生事件，不是经济和金融体系
中的结构性问题。在复苏开始后的环境下，需求的恢复快于供应，因为恢复
到以前的产能需要耗费资源和时间。这种摩擦自然会导致需求过强而引发通
货膨胀加剧。经济政策部门为经济提供的大量流动性这一事实加强了这种影
响。与2008–2009年的危机管理相比，这些计划发生了更大的针对性和经济
政策部门之间更强的合作。在审视通胀上升背后的因素时，许多决策者强
调这种现象的暂时性。然而，考虑到当前通胀在塑造经济主体通胀预期方
面的作用，以及2022年2月爆发的俄乌战争加剧供应困难的通胀效应，原本
部分由暂时性因素引起的通胀因素成为永久性的。与此同时，我们对通货膨
胀的看法可能会受到一种新兴经济方法的影响，即现代货币理论，这一理论
支持强大的国家角色的同时，根据完全不同的方面评估经济过程。

二，从历史角度看通货膨胀

如果我们的目标是了解新冠病毒疫情发生后出现的通货膨胀，那么我
们调查的重要阶段之一可以是对历史经验的总结。根据美国150多年的通胀
数据，可以说特别高的通胀时期很少存在，除少数例外，持续时间相对较
短，且通常与战争和危机有关（图1）。

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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https://en-hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/fer-20-4-fa1-balogh.pdf 

mailto:baloghan%40mnb.hu?subject=
https://en-hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/fer-20-4-fa1-balogh.pdf


113

什么导致通货膨胀？——央行政策与通货膨胀的关系

然而，1970年代是一个重要的例外。这个时代在盎格鲁—撒克逊文献中
被描述为大通胀时期，由于多种因素，高通胀持续了十多年。在1960年代，
美国居民消费价格指数（CPI）的通货膨胀率平均为2.4%，而在1970年代，
这一数值为7.1%。1973–1974年和1979年的第一次和第二次石油危机在高通
胀背景下发挥了重要作用。然而，高企的原材料价格本身并不能保证高通
胀的持久性，经济决策者对通胀的态度才是决定性的。

当时，经济政策在很大程度上取决于与越南战争和布雷顿森林金本位体
系崩溃相关的预算支出，创造充分就业在相当长一段时间内一直是决策者最
重要的目标之一。同时，决策受到菲利普斯曲线方法的影响，这意味着决策
者认为只有通过增加失业率才能抑制通胀。经济学家认为油价上涨是央行无
能为力的因素，但不会导致失业。在这个比较中，就业方面被给予了更高的
优先级。通货膨胀居高不下，美联储允许财政失衡加剧，而失业率却没有下
降（Bryan 2013）。

价格动态的缓和最终只能通过经济政策和经济方法的重大变化来实现。
到20世纪70年代末的美国，通货膨胀已成为民众眼中的大敌：对政府和经济
政策的信任度下降，商业投资放缓。到1979年保罗·沃尔克（Paul Volcker）
成为美联储主席时，盛行的风向发生了逆转：旨在稳定价格和充分就业的政
策的关键已经被视为抑制通胀。沃尔克明确表示美联储要对抗通货膨胀的承
诺，除了加息之外，他还通过塑造储备增长的步伐来抑制通货膨胀。此外，
劳动力市场的逐步自由化和工会作用的减弱为政府方面在降低通货膨胀方面

图图11     美国通货膨胀的发展进程     美国通货膨胀的发展进程
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提供了有力的支持（Peters 2008）。成功并没有立即到来，但与此同时，旨
在稳定价格的可靠货币政策为几十年来控制通胀奠定了基础。

与此同时，英国也在进行类似的进程。除了1979年撒切尔政府领导下的
劳动力市场自由化外，随着以米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）为代表
的货币主义在国际上的推进，强调通胀货币性质的严格导向的央行政策在英
国也最终带来了通胀的缓和 (DiCecio – Nelson 2009)。

“大通胀”时期之后是25年的通胀“和平时期”。在此期间，各央行
越来越大地转向通胀目标制，经济结构发生重大变化，全球化和数字化等
大趋势以及服务业作用的增大，都指向较低和波动较小的通胀，同时这一
时期也避免了重大的冲击。良好的经济政策显然带来了效果，但它掩盖了
2008–2009年危机期间无情地浮出水面的所有金融失衡。数十年的低通胀并
没有随着危机的爆发而结束。然而，当时受限的价格动态已经是一种威胁，
因为它预示着通货紧缩的恐怖。风向又变了，除了重振经济活动之外，根据
央行的目标提高物价水平也变得很重要。

三，2008年的危机管理没有造成消费通胀，却造成了资产价格通胀

2008年的全球金融危机对经济政策决策者提出了重大挑战，在货币政策
领域也是如此。一方面，在危机的最初、最严重的阶段，许多国家有必要进
行快速干预，以确保银行体系的稳定和正常运作，并减轻市场过程中遇到的
干扰。另一方面，危机被证明是极其持久的，因此对其管理使得使用创新的
货币政策工具变得至关重要。在危机最初的严重阶段，各央行大多试图通过
各种提供流动性的措施来平复银行间市场动荡和恢复金融稳定。此外，各央
行以大幅宽松货币政策应对不利的宏观经济进程：首先，各央行降低了指导
性利率，在较短的时间内则达到或接近其有效下限。

针对指导性利率的下限问题，先是美联储，随后其他央行纷纷推出量化
宽松措施。此外，大多数央行试图通过前瞻性指引来缓和经济参与者的长期
利率预期，以确保进一步放松货币政策。除了全球主导的央行（美联储、欧
洲央行），许多其他央行在危机后也奉行异常宽松的货币政策。除了少数例
外，通常可以说，由于非常规宽松措施，危机后各央行的资产负债表总量大
幅增加（图2）。美联储的总资产负债表占GDP的比率在10多年来增长了两
倍多，而欧洲央行的资产负债表增长了近两倍。日本央行总资产负债表占
GDP的比重在近十年翻了两番多，资产购买计划是资产负债表扩张的主要原
因。
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特定经济体的金融体系特征和危机期间出现的问题的性质决定了单个
资产购买计划的有效性。与此同时，这些计划作为一个整体成功地降低了长
期收益率，尽管就欧洲央行而言，它们对欧元区不同地区产生了不同的影响
（Eser – Schwaab 2016）。此外，这些计划导致某些资产价格上涨：大多数
高级股票市场指数、房地产和原材料价格大幅上涨。资产价格上涨的一个
很好的例子是，到本世纪末，美国标准普尔500指数上涨了两倍多，纳斯达
克指数几乎上涨了四倍，而德国DAX指数和日本日经指数比2010年初的登记
价值相比翻了一番。

然而，资产购买计划并没有完全达到原先预期的目标。这些计划
的实际经济影响存在争议：文献估计的宏观经济变量之间存在很大差异 
（包括：Engen等 2015；Weale – Wieladek 2016；Baumeister – Benati 2010； 
Hammerman等 2019；Andrade等 2016）。危机过后，通货膨胀率继续低于
央行的目标。此外，根据估计，越来越新的资产购买计划对实际经济的额外
影响已被证明正在减少（Chung等 2011）。由于难以衡量项目的确切影响，
因此了解实际经济影响变得更加复杂。

图图22     央行资产负债表扩张占当年     央行资产负债表扩张占当年GDPGDP的比率明细的比率明细
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根据资产购买背后的想法认为，由于央行的购买，随着长期货币市场
收益率下降，银行对实体经济的贷款变得相对更有利可图，从而导致消费和
投资增加，最终导致实体经济增长和通货膨胀。然而，实际上传输链很长而
且损坏了。由于央行的资产购买计划，打开了有利的资本和商品市场投资机
会，最终导致更高的储蓄率。因此，收益率下降支持了资产价格的上涨，而
不是提高了实际经济增长和通胀。

延迟的、有争议的对实体经济的影响背后可能有几个原因。其中之一是
私营部门在危机爆发时负债累累，这对危机期间和随后几年的消费和投资决
策产生了影响。为此，私营部门进行了旷日持久的资产负债表调整，阻碍了
计划对实体经济的有效溢出（Csortos – Szalai 2015）。此外，货币政策和财
政政策之间的协调不足：尽管全球主导的央行实施了大规模计划，但政府的
需求刺激计划滞后（Aizenman – Pasricha 2010）。货币和财政政策协调遇到
障碍，尤其是在欧元区，这可能导致宏观经济影响小于预期。除此之外，近
几十年来通货膨胀的性质发生了变化：经济周期与通货膨胀之间的关系强度
已经减弱（Balatoni 2018）。可能对通胀放缓的方向产生影响的大趋势（如
人口变化、数字化或全球化）继续加强。

四，新冠病毒疫情为什么会带来通货膨胀？

与2008年相比，新冠病毒疫情危机具有不同的特点。两次危机的一个
重要区别在于，当前危机的根源并不像2008年那样源于经济和金融体系的结
构性缺陷。此外，在新冠病毒疫情引发的危机期间没有发生信贷紧缩，信贷
市场保持运转。这主要是因为2008年的危机带来了金融体系的强化和审慎政
策，因此在金融体系稳定的情况下，新冠病毒疫情对经济的负面影响占了上
风。在2008年的危机期间，央行必须掌握非常规工具的使用，这也有助于当
前危机的管理，这些工具已成为工具箱不可或缺的一部分。考虑到所有这些
因素，走出困境将取决于有效遏制新冠病毒疫情的传播。

发达经济体对危机的经济政策反应迅速而果断。与上一次危机相比，全
球主导央行的资产负债表增加幅度更大：2008年至2013年期间，先进央行的
资产负债表总额占GDP的比率通常每年平均增加2–4个百分点，而在2020年2
月之后的一年中，我们可以观察到14–28个百分点的增长。这主要是由于央
行计划的数量较大。这些计划以更有针对性的方式实施，有助于保持市场的
流动性状况。货币政策和财政政策之间加强协调也为危机管理提供了支持，
央行与政府的合作由此产生了多个项目。匈牙利的一个例子是可暂停信贷还
款，这在危机期间支持了私营部门需求的稳定。此外，政府实施了一项重要
的财政计划来刺激经济。由于这一切，劳动力市场出现的下滑较为温和。由
于国家的大幅参与，政府债务比率大幅上升（图3）。
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由于在短时间内实施了大规模的央行计划，美国和欧元区发行的货币
量，即货币基础，都大幅增加。到2021年8月，与2020年1月的价值相比，
欧元区的货币量增长了近40%，而美国则增长了80%以上。虽然扩张幅度很
大，但需要注意的是，货币量的增加并不一定会导致通胀的跃升：如果不是
体现在消费上，而是体现在家庭储蓄和企业资产负债表的清理上，预计消费
价格领域不会出现有重大的加速（Bofinger 2020）。

虽然在应对新冠病毒疫情危机问题上是在央行和政府之间以罕见的协
议进行的，但一些观点认为应对危机本身具有潜在的通胀效应。根据这个
论点，新冠病毒疫情危机除了部分是需求冲击外，还对供应方产生了长期的
负面影响。另一方面，经济政策部门的危机应对背景上主要是需求的刺激，
这可能会进一步加深供需之间的差距，可能会加强通货膨胀的影响（Larsen 
2021）。

毫无疑问，通胀已经出现：2020年最后几个月欧元区的负通胀率到2022
年10月升至10%以上。全球价值链相对于需求的复苏速度较慢，导致全球航
运和工业生产的成本压力越来越大。中国至欧洲的运输成本在2022年1月升
至历史新高，是2020年3月底水平的十多倍。

除了新冠病毒疫情危机导致的全球供应问题外，俄乌战争的爆发也对原
材料市场产生了明显的提价效应。2021年上半年，所有主要原材料的价格平
均达到或超过2019年底危机前水平的80%以上。之后原材料价格持续上涨，

图图33          G20G20政府债务总额占政府债务总额占GDPGDP比率的发展进程比率的发展进程
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受2022年2月爆发的俄乌战争影响，2022年上半年主要原材料价格与2019年
底相比涨幅超过一倍半。地缘政治紧张局势尤其影响了能源市场：2022年上
半年，荷兰天然气的股票市场价格平均是2019年底的8倍多，而电价是2019
年底的3.5倍多。2022年8月，荷兰天然气和电力的世界市场价格达到历史峰
值，分别是2019年底价格的28倍和20倍。

与重新开放相关的通货膨胀效应、全球原材料价格和运输成本的上涨，
尽管可以作为暂时性因素单独考虑，但其带来的风险是，由此产生的更高价
格动态，加上应对危机的需求效应，将纳入经济经营者的预期，因此高通胀
环境将持续存在。原材料价格的上涨为市场进一步炒作打开了空间，可能导
致价格进一步上涨。俄乌战争的爆发加剧了全球普遍存在的供应问题，能源
市场价格大幅上涨进一步加剧了通胀效应。作为内部因素，工资上涨加上劳
动力市场趋紧也预示着高通胀将长期存在，甚至可能导致价格—工资螺旋的
形成。预期的作用所很好体现的是，美国和欧洲的长期通胀预期在2020年中
期开始上，并且其在美国自2021年初起，而在欧元区则自俄乌战争爆发以来
高于目标的态势发展。

除上述因素外，一些当前的全球大趋势可能表明，长期来看，通胀相对
较高是一个结构性因素。在原材料价格方面，气候变化可能会产生额外的通
胀效应，而劳动年龄人口的减少可能会导致劳动力市场趋紧，从而提高工资
水平。近年来，随着新冠病毒疫情和地缘政治的发展，世界已经从全球化的
方向转向去全球化或区域一体化。经济体和大国的封闭可能导致全球供应链
的碎片化以及区域经济政策和生产链的升值。由于重组供应链，这种转变也
可能会提高价格。

与70年代的“大通胀”类似，成本端通胀又以原材料价格和运输成本上
涨的形式出现。此外，由于强劲的需求伴随着供应的缓慢复苏，经济政策部
门采取的应对危机措施可能会导致通胀在一定范围内持续存在。与此同时，
与20世纪70年代的做法相反，全球主要央行开始收紧货币条件，采取强有力
的措施对抗通胀。在这个框架中，预期的形成起着重要的作用。

通胀上升的主要原因在于需求侧和供给侧的不对称复苏，而俄乌战争的
爆发则维持并强化了供给紊乱带来的通胀效应。然而，在2022年最后一个季
度，可以说通胀转向的迹象已经显现：世界市场上的能源价格开始下跌，国
际运输成本有所缓和，表明全球价值链摩擦的指标表明供应问题有所缓和。
全球主要央行的货币紧缩导致全球货币状况收紧，而对经济衰退担忧的加剧
预示着全球需求下降。转机已近，经济政策制定者显然没有再犯1970年代的
错误：对抗通胀的斗争得到了足够的重视。然而，2020年之前的通胀率并不
一定会回归：我们已经提到的结构性因素，如气候变化、老龄化社会，以及
因新冠病毒疫情和地缘政治紧张局势而加剧的去全球化进程，预示着与过去
十年的动态相比，价格上涨率更高。
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五，现代货币理论介绍

在过去的一个世纪里，危机总是推动加强新的经济理论。在1929年开始
的大萧条之后，凯恩斯主义经济学得到了发展。为应对20世纪70年代的“大
通胀”，弗里德曼的思想和货币主义脱颖而出，而在2008年开始的全球金融
危机中，所谓现代货币理论的思想越来越频繁地出现在经济政策辩论之中。

根据现代货币理论的基本前提，通胀压力取决于经济能力利用不足甚至
过度利用的程度（Powell 2020）。这一切都意味着，只要经济朝着产能充分
利用的方向发展，就不会存在持续高通胀的危险。同时，现代货币理论的代
表有物后来澄清了他们的理论：通货膨胀上升的来源有很多，一般的需求状
况并没有反映出来。出于这个原因，即使整个经济仍未达到充分的产能利用
率，也要分部门检查产能利用率（FT 2019）。

在经济政策方面，根据现代货币理论，其主要作用属于财政政策范
畴，任务是响应国内外私营部门的状况，纠正利用不足甚至过度利用的情
况（Szalai 2019）。适当的纠正工具是税收政策，后来辅之以制定适当的法
规，这在某些情况下可以成为更有效的工具。预算政策可以通过多种形式
实施：绿色计划和投资；全民社会保险或最受关注的解决方案：公共就业
保障计划（Job Guarantee）。任何人都可以以低于市场工资的工资参与公共
就业计划。该计划有助于创造充分就业，并在危机时期充当自动稳定器。这
意味着该计划的参与者数量在危机期间会增加，而劳动力会在经济复苏后自
动回流到竞争性行业。因此，危机期间下降的速度可能会更小，人力资本受
到的侵蚀也更小，该计划提供的基本工资也有助于实现物价稳定。现代货币
理论的代表者表示，预算必须在考虑实际通货膨胀动态的情况下进行规划， 
因此在规划给定年份的预算时必须考虑可变税率和其他降低通货膨胀的项目
（FT 2019）。

另一方面，根据该理论，货币政策的任务是支持财政政策，同时也起到
促进金融稳定的作用（Matthews 2019；Shirai 2019）。根据现代货币理论的
代表者的说法，货币政策无法控制通胀，且也不是独立的。这是因为财政政
策及其支出或税收会影响银行同业拆借市场的流动性，进而影响收益率。例
如，如果政府增加支出，银行间流动性增加，收益率下降。如果央行想要抵
消这种影响，它就会消除央行存款中的过剩流动性。此外，债务通过政府债
券购买计划货币化。因此，央行的资产负债表可能会因财政计划而增加。现
代货币理论的代表者表示，利率政策也会导致异质性行为体之间的再分配，
因此不宜仅仅依靠货币政策。

在他们的理论中，现代货币理论的代表采用了一种新颖而有益的方法，
根据该方法，经济政策的任务是使经济朝着充分利用产能的方向发展。该理
论欢迎扩大产能的投资，鼓励刺激需求，基本原则是只要经济朝着潜在产出
方向发展，通货膨胀就应该不是一个严重的问题。

然而，通货膨胀理论上是由政府控制的。尽管除了强大的工会等其他经
济历史和结构特征外，1970年代的“大通胀”首次尝试通过政府工具（包括
工资政策）进行管理，但没有成功。我们这个时代的高政府债务率也增加了
财政主导的风险，在此基础上，高通胀可以成为缩减巨额债务的好工具。 
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政府运作受政治利益驱动。在此框架下，通过税收措施降低通货膨胀存在 
政治风险：加税不受民众欢迎，频繁的税收变化使税收制度和价格走势难以
预测。

“大通胀”时期在央行不再被动支持财政政策并开始承担抗击通胀的全
部责任时结束。在实践中，这确立了央行独立性的制度，其支柱之一是政治
周期和央行经理的授权在时间上有所不同。央行的操作不是由选举周期决定
的，而是由价格稳定的首要地位决定的。

新冠病毒疫情期间，需要财政政策和货币政策相互配合，才能让经济尽
快恢复元气。历史经验表明，一旦危机结束，央行在这种合作中作为物价稳
定的主要责任方，获得经济主体的授权，可以为新的目标做最大的努力：维
护经济稳定。
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以可持续发展为重点的经济学革新讨论文集*

梅泽尔·加博尔

鲍克绍伊·盖尔盖伊，毛尔托奇·久尔吉，维拉格·巴尔瑙巴什（编）：
《新的可持续经济学——全方位讨论文集1》
匈牙利，匈牙利国家银行，2022年版，全书251 页。
ISBN：978-615-5318-51-1

基于可持续性方面的社会和经济运作重组似乎是当今的基本利益，这对
于应对21世纪的复杂挑战以及更持久、更多和更广泛地利用发展机会都是必
不可少的。尽管可持续发展倡议开始在全球范围内取得进展，但需要比现在
更加综合、协调和集中的方法来确保可持续发展，使可持续发展成为经济思
维和政策措施的指导原则。匈牙利国家银行（Magyar Nemzeti Bank，MNB）
讨论文集2的作者们不亚于探索在可持续性方面更新经济学的可能性，以支
持这些改革进程——同样基于国内经济政策经验——并开始讨论综合可持续
性考虑因素的全球意义。

由于其综合性、决策性和塑造未来的性质，经济学适合为实现可持续发
展目标提供合适的框架，但对于所有这些，科学必须在理论和应用上发展。
虽然经济学研究的基本问题，如福利的增加或资源的优化管理可以被认为是
永恒的，但通常由危机引发的应用方法已经随着时代的变化而变化。2008-
2009年全球经济危机期间也没有什么不同，这表明过度自由化的金融市场
作为一种基本力量是不可持续的。虽然一系列冲击导致广泛的经济政策转
向平衡改善措施并评估有针对性的增长促进措施，但仍然只有很少国家才
认识到持续致力于结构改革重要性。然而，尽管进入了2010年的十年经济时
期，但宏观金融基本面在多个方面受到侵蚀，新冠病毒疫情以及地缘政治紧
张局势导致的碎片化进一步加剧了这种情况，而气候的宏观关键影响危机也
在急剧上升。为了应对多方面和相互交织的挑战，有必要以可持续发展为中
心的整体方法重新思考政策。然而，以前的经济理论并没有提供全面和充分

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

梅泽尔·加博尔（Meizer Gábor），国际货币基金组织执行董事顾问。电子邮箱： 
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1 随后出版有英文版：Gergely Baksay – György Matolcsy – Barnabás Virág (eds.): New 

Sustainable Economics – Global Discussion Paper. Magyar Nemzeti Bank （匈牙利国家银行）, 
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hu/web/ujfenntarthato）。平台上还提供了作者的联系方式，以便对所讨论的内容进行
更广泛的讨论。
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的答案。可持续性政策及其缺乏对确保价格和金融稳定的可能性具有决定性
影响，这些需要中央银行方面予以特别的重视。

讨论文件基于匈牙利国家银行行长毛尔托尼·久尔吉的一篇文章。在其
中，作者们揭示了36个可以建立新的、可持续的经济学的联系。这篇文章的
意义在于，它把通常出现在经济学边缘领域的可持续性研究结果与经济政策
的相关经验和相关科学的观察进行了思路梳理，并得出了可以形成经济思维
更新的基石新的结论——特别关注积极塑造未来和风险的大趋势所带来的机
遇。在与可持续性问题相关的全球性讨论活跃形成的时期，根据逻辑联系扩
展、深化和连接与可持续性相关的结论至关重要，这进一步增加了论文的重
要性。

与基于定量因素的增长模式相比，文章呼吁过渡到以知识为基础和创
新驱动的增长模式，这种增长模式围绕可持续发展的理念进行组织，并且
通过这种方式，除了改变空间结构之外.和当前的挑战，它着眼于影响未来
的趋势以及在更广泛的时间范围内对公共利益的验证。虽然物质资源是有限
的，而且在许多情况下会因负外部性的产生而被消耗，但它们会因知识的“
消费”而不断扩大，因此以扩大知识为重点的政策提供了无与伦比的机会，
使社会的运转和经济沿着持续发展的方向更具可持续性。然而，为了开发这
种潜力——执行收益递增原则——解决瓶颈至关重要。例如人才发展，以及
新技术和数字化在可持续方向的引导。在作者们看来，这就是21世纪的主要
内容。在政策方面，以家庭和公共利益为中心的方法，保障获得生活基本物
品并为循环经济提供框架，这还需要重新思考国家的作用，使其具有更强的
稳定、激励和发展特征。作者们将人类和社区关系置于整个可持续经济学的
中心，同时通过整合社会科学和自然科学的相关成果，提出了一个整体的方
法来讨论可持续性问题。作者们认为，鉴于社会和经济关系是动态变化的，
具有复杂的相互作用和非线性过程，对这些关系的持续测量和转化为数据，
对网络化和平台化组织形式的更深入理解，以及实证结果向理论的反馈也是
最重要的。 

讨论文集中的23篇文章旨在讨论以下主要问题：（1）为什么有必要从
可持续的角度更新经济学，（2）新经济模式的资源是什么？（3）“价值
如何”“出现，基于所讨论文章的思考过程。在21世纪，（4）市场与国家
的最佳平衡是什么？以及（5）经济背后的深层结构是什么？讨论文集中包
含的专家文章的研究结果可归纳为以下几点：

可以确定许多国民经济的一个典型趋势是增长潜力的降低和增长有受限
制变得更加有效，这与人口大趋势、过度负债成本上升和气候变化的负面影
响等突出因素有关。与此同时，人类正在经历一场比以往任何时候都更具活
力的技术革命，这既为经济和社会的有效重组提供了前所未有的机会，也代
表了所谓创造性破坏时期的重新分配风险。由于这些结构变化的复杂性，必
须通过将经济学与网络研究、信息技术、量子物理学、行为科学和文化等领
域联系起来，加强多学科方法。根据作者们的解释，随着系统性的变化，社
会科学中使用的方法也必须发展，经济学领域需要进行范式转换。

作为一个突出的信息，讨论文集将知识和从中创造价值置于可持续经
济学的中心。因此，除了确保获取信息之外，作者们还呼吁改革教育系统，
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以培养人才和创造力并提高技能。他们还指出，除了投资数额外，其结构和
质量也具有决定性意义。基于数字化转型的可能性、绿色计划的重要性以及
包容性增长的基石，他们主要提出能够提高经济竞争力和韧性的“明智”投
资。

尽管技术转型是生产力增长的主要来源，但从可持续性的角度鼓励技术
创新的广泛应用和消除数字鸿沟也很重要。经济发展、地缘政治变化和技术
变革的共同存在为货币体系的进一步发展创造了机会，其中今天仍在形成中
的央行数字货币概念可以发挥关键作用。关于未来的货币，普惠金融和提高
效率、激发经济活力和增强经济韧性都可以被确定为强调的方面。为了促进
可持续发展目标，适当多样化、平衡和广泛可用的融资结构也很重要。

只有恢复人类与环境之间的平衡，才能想象未来的可持续发展愿景。这
是一项全球性挑战，需要国际社会前所未有的合作来应对。我们需要仔细校
准旨在管理转型风险的气候保护、气候适应和绿色计划，这些计划也充分关
注特定国家的因素。讨论文集关于绿色转型的文章提出了一个特别重要的呼
吁，即除了惩罚环境污染的措施外，还应更加强调鼓励绿色转型的措施。讨
论文集还专门讨论了有效连接供需的方法，包括平台化、共享化、循环经济
的特点。

技术的发展不仅体现在数据量的超常增长上，还提供了按照新方法处理
信息的机会。作者们提倡启动基于数据的经济，作为决策的基本组成部分，
可以显着提高效率，从而也可以成为价值创造的决定性部分。这需要更多的
国家参与和全面的社会合作。作者们强调了比今天更广泛、更快和更可靠地
衡量平衡增长的重要性，这不仅需要新的方法，还需要新的方法和指标。我
们还需要仔细制定和实施数据策略，以便在充分保护数据的情况下更好地使
用数据。

长期以来，国家与市场之间的平衡一直是经济学的核心问题。根据撰写
讨论文集相关文章的专家的观点，要实现可持续发展目标，必须考虑到可持
续发展方面的问题来重组国家运作。尤其重要的是税收政策，根据作者们的
说法，税收政策必须同时透明、有利于家庭、支持增长、数字化和绿色。讨
论文集还强调，国家和市场参与者的合作对于发展支持增长的创新生态系统
和经济的可持续融资都至关重要。与此相关，作者们还以匈牙利国家银行为
例指出，中央银行即使在维持其主要职责的同时也可以成为绿色和其他可持
续发展举措的催化剂。除了已经讨论过的内容之外，国家在创建包容性增长
框架方面也具有决定性作用，其前提是促进社会流动性。过度的收入和财富
不平等会严重限制人们内在潜力的发展，因此作者们也关注旨在减少不平等
的政策。在网络变得越来越复杂的时期，加强经济参与者之间的信任也受到
重视，这也是讨论文集涉及的问题，包括指出了社会契约在经济政策改革取
得成功中的作用。

了解经济背后的深层结构对于可持续发展计划的基础至关重要。讨论
文集强调的信息是，对未来的责任从根本上讲是一个价值观问题，因此需
要扩大排放量，以符合可持续发展社会的永久价值观。然而，为此，通过加
强基于价值的性格特征，经济学还必须超越抽象模型的世界。关于人口发展
进程，作者们还指出，全球人口不断增长，地区性的老龄化社会从劳动力市
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场的转变、消费和储蓄习惯的重组到对大型公共福利系统可持续性的重新评
估，都会产生根本性的经济影响。

尽管50年来一直努力以可持续发展为目的重新思考经济学（划时代的
著作《增长的极限》3就是在当时出版的），但这些举措迄今为止不如主流
经济学理论。正如讨论文集还指出的那样，采用更新方法的经济学可能能够
为这些可持续性努力提供合适的框架，但为此有必要在一个新的、不断发展
的理论中综合相关考虑因素。这个讨论文集为这种具有全球重要性的讨论提
供了一个特殊的逻辑框架，同时它包含许多值得进一步考虑的发现，因此不
仅可以推荐给经济学家，还可以推荐给所有对可持续性主题感兴趣的读者。

3 Donatella Meadows – Dennis Meadows – Jorgen Randers (1972): Limits to Growth:  
A Report for the Club of Rome’s Project on the Predicament of Mankind.（《增长的极限：罗
马俱乐部关于人类困境的项目报告》）Universe Books.
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“一带一路”地缘政治*

   佐尔陶伊·奥莱克珊德拉  

霍尔瓦特·乐文特：
《中国地缘政治思想》
布达佩斯，匈牙利雅典娜图书出版社，2022年版，全书208页。
ISBN: 978-963-573-124-4

这本专著的主旨是洞察中国地缘政治思想，并与以往的西方解读相比
较，从中国的角度审视中国的国际合作。此外，本书还详细描述了中国“一
带一路”倡议，目前还没有全面的关于这一课题的匈牙利语书籍、博士论文
或研究文章，而我们几乎每天都能在媒体上看到有关这一倡议的新闻报道。
出现的问题是，中国地缘政治思维的根源是什么？由此我们也要问，作为中
国古代战略家和先贤（孙子、管子、孔子、老子、孟子等）的学说的基础之
一的阴阳二元论的对中国的对外政策产生着什么样的影响？“一带一路”是
新型殖民主义吗？

霍尔瓦特·乐文特（Horváth Levente）在本书的序论中提出了一个非常
发人深省的问题——为什么目前世界媒体中充斥着对中国的负面报道？在
发出这个疑问之后，作者概述了冷战开始后美国是如何保持唯一的超级大
国地位，由此创造了单极世界秩序，并在此框架下又是如何建立起自己的原
则的。然而，近二十年来，不断涌现出了具有全球意义的新经济区域和权力
中心，其中中国已成为打破美国垄断，成为另一个超级大国的最大候选者之
一。在这种新的国际环境下，作者不是从西方国家的视角，而是从基于儒家
思想的悠久传统、具有5000年来文化的东方社会的角度，审视了中国的发展
路径，分析了具有地缘战略创新的中国“一带一路”倡议及与之相关的中国
地缘政治思维。

序论之后，作者首先介绍了中国“一带一路”倡议的历史背景，然后讲
述了它是如何发起的和各个支柱。在19世纪欧洲扩张之前，中国按照自己的
想象在世界秩序中扮演着核心角色。在这个意识框架中，中国将自己视为整
个世界的唯一的主权政府。所有这一切都代表了一种普遍的等级制度，反对
在西方习惯的主权国家相互竞争的平衡制度。丝绸之路带来了中国外交政策
的变化，随着陆上和海上丝绸之路的发展，中国开始与周边国家建立更密切
的商业和外交关系。陆上丝绸之路主要进行的是贸易，海上丝绸之路则除了
贸易外又在沿线建立起外交关系。随着陆上丝绸之路的没落，中国与外界隔

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

佐尔陶伊·奥莱克珊德拉（Zoltai Alexandra），中文名周雅丽，匈牙利纽曼·亚诺什
大学欧亚研究中心研究人员。电子邮箱：zoltai.alexandra@uni-neumann.hu

本书评原文发表在《金融与经济评论》杂志匈牙利语版2022年9月号。https://en-
hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/fer-21-3-br1-zoltai.pdf 
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绝。但封闭的中国仍一直在世界经济中扮演着重要的角色到19世纪中叶，中
国的GDP占全世界25–30%，之后由于外国的不平等条约和鸦片的传播，中国
经济也走向衰落。丝绸之路的再次出现是在2013年，当时的中国国家主席
习近平9月7日在哈萨克斯坦进行正式访问期间提出“丝绸之路经济带”的
概念；一个月后的10月3日，习近平主席在访问印度尼西亚时又提出了21世
纪“海上丝绸之路”的概念。再后，2015年3月28日，在中国博鳌论坛召开
之际，中国发布了《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿
景与行动》，由此启动了影响世界的“一带一路”倡议。

在今天的中国政治中仍然可以感受到拥有5000年历史的中国文化，中
国的最高国家领导人们显然一直受到中国伟大的哲学家和战略家的著作的影
响。因此，本书作者还专门用一个章节讲述了启发着中国领导层创建新丝绸
之路的古代丝绸之路。

在接下来一个较长的章节中，我们可以阅读到对中国地缘政治从古代
中国一直到今天发展进程的深入分析。许多人想知道“一带一路”倡议是
否是一种地缘政治上的努力。乐文特认为，要理解这一点，有必要从地缘政
治的角度来考察，但我们往往会犯的错误是——在地缘政治研究中，我们通
常会读到欧美思想大家和他们的著作，而我们对中国地缘政治思想的了解甚
少，其主要原因是由于很少懂得中国的语言。这一章也在寻找这样问题的答
案——例如，在西方地缘政治思维方式产生和发展的同时，这些情况在中国
是如何产生和发展？在拥有5000年文化的中国，政治地理学和地缘政治思维
方面是发生关联的？这一章节从中国历代兵家圣贤开始直至近代，将地缘政
治作为一门学科在进行考察，详细介绍了中国的地缘政治根源和中国地缘政
治的驱动力。然后作者指出了中西方地缘政治的差异，最后以地缘政治的角
度解读了“一带一路”倡议。

基于前几章的描述，下一章节从经济、结构和金融的角度介绍了“一带
一路”倡议。在回顾了该倡议的直接经济前因后，作者阐述了以西方眼光审
视“一带一路”名称所产生的问题，并由此展示了这一倡议涉及的范围。“
一带一路”倡议发起后，西方研究人员试图用各种地图和地图上标明的陆海
路线对其进行解释，认为这个倡议的内在潜力将沿着他们标示的路线前进。
有些人除了路线方式的解释外，还得出有错误的结论——即一些国家被排除
在与中国的合作之外，因为“一带一路”的路线对他们没有影响。东西方文
化的差异再次浮出水面，西方试图用自己的思维来理解中国的战略、理念
和倡议，但这往往是不正确的。作者强调，中方理解了所使用的“one”这
个词在西方思维中会引起问题，因此将“一带一路”的英文名称“One Belt, 
One Road”简写为“Belt and Road”，以此希望世界，尤其是西方能够更好
地理解这是一个完整的网络系统，而不是特定的路线。为了进一步进行解
释，作者还介绍了“一带一路”的六个主要方向、丝绸之路的类型以及以
中国为起点的经济走廊。

国家间贸易增长的先决条件是拥有足够的基础设施，但发展中国家需
要大量资金来建设基础设施网络，而发展中国家无法在所有情况下都能自
行解决。这也是为什么作者认为有必要讨论“一带一路”的金融背景。为“
一带一路”倡议服务的金融基础设施正在不断完善。为了促进欧亚“一带一



129

“一带一路”地缘政治

路”沿线国家的发展和基础设施建设，中国发起设立了多个投资基金和金融
机构为各地区的项目融资，如亚洲基础设施投资银行（Asian Infrastructure 
Investment Bank，AIIB）和丝路基金。

“一带一路”已成为中国外交和对外经济立足于多边和双边合作的决
定性战略。本书的最后章节结合“一带一路”倡议，概述了中国在“一带一
路”方面的国际关系，并以中国—中东欧国家合作为例这一案例为读者进行
了分析。然后，结合国际对“一带一路”的反应，讨论了中国与美国、俄罗
斯、印度、日本、欧盟和匈牙利的相互关系。最后，介绍了“一带一路”过
去七年的成果，为我们展现了一个当前“一带一路”倡议的现实图景。

综上所述，乐文特的《中国地缘政政治思想》一书不仅在对“一带一
路”，而且对中国地缘政治能够更好地进行了解方面都是一部填补匈牙利空
白的著作。本书通俗易懂，适合研究人员、专业人士和政治人士，也适合对
亚洲和中国感兴趣、以及希望拓宽视野，在了解西方的观点同时，也认知东
方及中国的观点的人士。
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