
66

观点

  2015 年第 3 期
《水木清华》  总第 52 期

中国经济通往新常态之路

刘胜军        

对经济增速下滑的原因做出准确判断，才能预

见未来趋势，并采取合理的政策应对。中国经济现

在面临的挑战与过去有很大不同，不是短期冲击，

而是长期转型，必须适应新常态。本文分析新常态

之下的经济增长新动力、“中高速”增长合理区间

及如何避免系统性风险，以更准确地认识新常态。

自 2010 年以来，中国经济增速持续下滑，到

2014 年底，这种探底过程仍未结束。中国作为世界

第二大经济体，中国经济走势成为影响全球经济格

局的重大变量，引发海内外高度关注。

对经济增速下滑的原因做出准确判断，才能预

见未来趋势，并采取合理的政策应对。当前一个社

会共识是：中国经济现在面临的挑战与过去有很大

不同，不是短期冲击，而是长期转型，必须适应新

常态。2014 年 12 月中央经济工作会议提出，“认

识新常态，适应新常态，引领新常态，是当前和今

后一个时期我国经济发展的大逻辑”。

 

中国经济减速的原因
从表面看，中国经济减速是 2008 年美国金融危

机和欧债危机的外部冲击。有观点认为“2010 年第

一季度以来经济增长速度下滑，是由国际外部性、周

期性的原因造成，不是中国体制、机制内因造成”。

这种看法有一定“表面逻辑合理性”：毕竟经济减速

在时间上与 2008 年美国金融危机是巧合的。循着这

样的逻辑，“四万亿”刺激思路可以理解：以短期的

财政扩张来冲销外部冲击，从而保持经济增速稳定。

但这种判断低估了挑战的复杂性：欧美金融危

机只是导火线，揭开了中国经济增长模式的缺陷。

即便没有这场危机，中国经济的调整和转型也不可

避免。中国经济本应在欧美金融危机之前就开始转

型调整，但被拖延了。欧美金融危机使得中国的转

型无法再拖下去。可以说，“四万亿”刺激不仅无

法奏效，还带来了比较严重的后遗症，就是因为对

形势的误判：以为只是短期冲击，其实是经济增长

模式转型的长期挑战。

过去 35 年中国经济平均保持了 9 . 8% 的高速

增长，这打破了日本、韩国、中国台湾等经济体的

高增长时间纪录。但中国的经济增长模式存在内在

的局限性，随着时间推移，显得越来越不可持续。

 

中国经济增长模式
要理解当前经济转型的深刻挑战，起点是分析

现行的经济增长模式。中国经济增长模式可概括为

“政府主导下的投资驱动模式”，其特征：一是以

高投资作为经济增长的主要动力；二是通过低估生
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产要素价格刺激投资；三是政府保留了对经济活动

的强大控制权和资源支配权；四是政治经济一体化，

即各级政府以经济增长为核心任务，“国内生产总

值（GDP）崇拜”。

首先，中国的投资率不断攀升。最近几年保

持在 50% 左右，不仅远高于欧美发达国家（15%～

30%）的水平，也高于“砸锅炼钢”的大跃进时期

（42.8%）。即使在日本、韩国经济腾飞阶段，其

投资率也没有超过 35%。全世界除了中国以外最大

的 20 个经济体的平均投资率，大概是中国的一半。

中国如此高的投资率，形成了巨大产能。在 2008

年金融危机之前，快速增长的出口消化了大量产能。

在后危机时代，产能过剩便不可避免地浮出水面。

其次，生产要素价格低估。生产要素（土地、

劳动力、资金、环境）是企业的成本。因此，压低

生产要素价格有助于刺激投资。目前，中国的生产

要素均存在显著低估：地方政府在招商引资中可以

把土地免费赠送给企业；中国劳动力成本只有德

国的十分之一；中国的环境污染几近“免费”；

2004~2012 年中国一年期银行存款实际利率平均为

负，首次公开募股（IPO）市盈率高企。这种扭曲

的成本优势，成为推动投资高涨的燃料。

再次，大政府。1990~2012 年间，中国财政收

入 增 长 38 . 9 倍（其中中央财收增加 55.6倍）。 同

期 GDP 总量仅增加了 26 . 6 倍，而城镇居民可支配

收入与农村居民人均纯收入只分别增加 15 . 3 倍和

10 . 5 倍。2014 年上半年，政府收入占 GDP 比重达

到惊人的 44%。与税收占 GDP 比重较高的北欧国

家大力投入社会保障不同，中国的财政支出主要

用于投资性支出，包括“铁公机”、楼堂馆所、

形象工程等。在反腐风暴之下，不少地方政府的

豪华办公楼闲置不用，就是这一“投资大跃进”

时代的见证。

最后，“GDP 主义”。在层层政绩考核之下，

各级政府展开了 GDP 锦标赛。由于司法不独立，

地方政府可以将法治边缘化以“大干快上”搞

GDP。于是我们看到了此起彼伏的征地拆迁纠纷、

环境污染。

实践证明，现行的增长模式在创造举世瞩目经

济成就的同时，其代价亦是沉重的。这一模式的不

平衡、不协调、不可持续已经成为社会共识。

 

向何处去？
面对错综复杂的经济局面，以习近平为总书

记的新一届中央领导集体对经济形势做出了清醒判

断，即中国经济处于经济增长速度换挡期、结构调

整阵痛期、前期刺激政策消化期的“三期叠加”。

2014 年 5 月习近平将中国经济特征进一步提炼为

“新常态”，并在 11 月亚太经合组织（APEC）会

议上总结了新常态三大特点：经济增长速度从高速

增长转为中高速增长，经济结构不断优化升级，增

长动力从要素驱动、投资驱动转向创新驱动。
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新常态的提出，其最大意义在于宣示经济转型

的长期性和不可避免性。“新”通常是个积极、正

面的词汇。但新常态中所蕴含的风险不容小觑。要

准确把握新常态，需要深入分析三个问题：第一，

新常态之下的“中高速”究竟是在什么样的合理区

间？第二，新常态之下的经济增长需要依赖哪些新

动力？第三，如何在转入新常态的过程中避免系统

性风险？

中高速的合理区间是多少？
就新常态而言，最受关注的是速度问题。林毅

夫乐观地认为，“中国经济在未来 20 年仍有潜力

保持年增长 8% 的速度”。中共中央政策研究室原

副主任郑新立也声称，“7%~8% 的经济增速可以

保持到 2030 年”。

林毅夫的逻辑是基于“2008 年我国人均收入

是美国 21%，相当于 1951 年日本、1977 年韩国与

美国的差距。日韩实现了 20 年每年 7%~9% 增长。

因此中国未来 20 年有年均 8% 的潜力。”这样的

简单类比缺乏说服力。不能忽视的三个问题是：第

一，中国经济体量已居世界第二，与当年日本不可

同日而语。经济体量越大实现高增长越困难；第二，

中国已高速增长 35 年，而当年日本刚从二战恢复；

第三，中国的环境、腐败、房价泡沫等制约因素远

非当年日本所能想象。中国更类似于 1990 年的日

本，而非 1951 年的日本。

合理增速的标准是什么？从尊重经济规律的

角度出发，合理增速取决于潜在增长率，而潜在增

长率又受到体制变革、人口红利、环境资源瓶颈、

外部需求等诸多因素影响。根据大多数学者的研究，

中国从现在到 2020 年的潜在增长率在 6%~7% 之

间。能否达到潜在增长率，很大程度上取决于体制

改革进展。

在讨论中国经济的合理速度时，应该考量几

个因素：（1）欧美经济的去杠杆化是一个长期过

程，特别是欧洲经济的去杠杆化刚真正开始。此外，

国内制造业成本的持续攀升也将削弱出口竞争力；

（2）中国过去 35 年的高增长严重透支了环境资源，

其对经济增速亦将产生负面影响；（3）地方政府

债务高企，消化这些地方融资平台债务亦将耗费

时日，在此期间地方政府推动投资也将力不从心；

（4）占固定资产投资 25% 的房地产已现疲态，房

地产行业一旦衰退，对经济具有广泛的带动效应；

（5）实体经济在高杠杆和高产能双重压力之下，

已步入痛苦的调整期和风险释放期。

从积极因素分析，尽管消费、创新和城镇化有

望带来新的增长点，但这些动力的释放，无一例外

依赖于全面的体制改革，而体制改革的复杂性和长

期性，决定了改革红利释放的缓慢性。并且，从国

际经验来看，消费、创新和城镇化也难以达至与投

资驱动模式相媲美的高增速。

综上所述，中国经济很有可能也和其他经济体

的转型经验类似，告别高增长之后，逐步步入 5%

左右的中速增长。亚洲开发银行预测，2011~2020

年中国经济增速 6 . 1%，2021~2030 年降至 5 . 0%。

结合日本、韩国、中国台湾从高速向中高速过

渡的经验数据来看，5% 左右的增速是一个相对稳

定的新常态。当然，这并非主张我国经济较快调整

到 5% 左右，因为经济增速的过快下滑可能引发经

济金融风险。决策者应一方面加快改革红利释放，

另一方面也不必对经济增速持续下滑过度担忧，要

合理引导社会预期。

新常态下的新动力
如果说过去十年的增长动力主要来自投资、出

口、人口红利、房地产等因素，这些动力如今都已

经进入下降通道。新常态下的增长应该实现增长动

力的切换，逐步培育新的增长引擎。

第一，创新。研究表明，创新是现代经济增长

最主要的动力。1909~1949 年美国经济增长中创新

的贡献高达 87 . 5%。对中国这样一个大国而言，创

新的重要性更是不言而喻，创新是通向可持续的不

二路径。创新不仅是技术，更包括商业模式创新。

第二，消费。中国以投资驱动的增长模式，也

导致国民收入分配结构的失衡，居民收入占比持续

降低，进而导致消费占比的降低。假定未来几年净

出口为 0 或负数（考虑到欧美去杠杆的长期影响），

提升消费是化解产能过剩的唯一出路。
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第三，城镇化。与其他中等收入水平国家相比，

中国的城镇化率只有 53%，户籍标准的城镇化率只

有 35%，这是一个“幸运空间”。大力促进城镇化，

不仅可以带来基础设施、住房、医疗、养老、教育

领域的海量投资，也是解决“三农问题”的根本出

路。推进城镇化，不是政府造城，而是让市场力量

自发地推动。政府的任务是：第一，逐步降低城镇

化的户籍壁垒；第二，完善城镇化的基础设施与社

会保障体系，避免“贫民窟”之类的城市病。

如何避免转型中的风险？
由于当前的转型是“被延误”的转型，目前已

经积累了相当多的风险因素，特别是实体经济部门

负债率过高、产能过剩现象普遍。

高负债。据标准普尔数据，2014 年中国企业

债务余额将达 14 . 2 万亿美元，占预期名义 GDP 的

135%左右，而同期美国企业债务余额13 . 1万亿美元，

只占预期名义 GDP 的 75% 左右。与美国去杠杆主

要发生在家庭部门不同，中国去杠杆的焦点是实体

经济部门，这无疑会对经济增长带来更大冲击。

产能过剩。目前中国不少行业产能利用率只有

70% 左右。2014 年 8 月底工业产成品库存达 3 . 7 万

亿元，创历史新高，同比增 15 . 6%，比上年同期高

10 个百分点。先要去库存，然后去产能，这是一个

巨大挑战。

从国际经验来看，大多数国家在去杠杆、去产

能的过程中发生了严重的金融危机，甚至经济危机。

2014 年 8 月以来孱弱的经济数据表明，中国实体经

济存在硬着陆的风险。中国能否平稳转型、避免系

统性风险，是极大考验。

笔者建议：第一，加快收入分配体制改革，提

升消费能力，化解产能过剩；第二，将金融改革作

为重点，消除利率双轨制，放弃 IPO 审批，鼓励民

营银行和互联网金融，提升金融体系有效配置资源

能力，减少金融扭曲；第三，大力推进政府简政放

权，给市场以创业和创新的自由空间；第四，在努

力让“改革成为最大红利”的同时，货币政策与财

政政策必须保持足够的“灵活性”，能够快速反应，

防范系统性风险的爆发；第五，在不发生系统性风

险的前提下，允许市场机制淘汰“僵尸企业”，这

是转型不可避免的阵痛。

转型期的特点在于：改革红利的释放与过去积

累风险的释放之间的赛跑。在这样的特殊时期，“刺

激”作为一种应变手段应该保留。但是切记，刺激

的唯一目的是为改革赢得时间。更重要的是，必须

认识到，传统的“铁公机”刺激，对于解决实体经

济高负债、高产能效果甚微。

靠财政花钱的刺激方法，不仅低效而且易滋生

腐败。未来的刺激应该以减税为主，通过减税来刺

激消费、化解产能过剩。减税既是刺激，更是改革，

可以取得提振经济信心、扩大消费、化解产能过剩、

宣示改革诚意等一石数鸟之效。1980 年美国总统里

根上台后，面对美国经济困局，果断将公司所得税、

个人所得税减税 30%，帮助美国经济走出了困境。

中国如今面临类似的政策机遇。

刚刚闭幕的中央经济工作会议非常精辟地阐

释了“通往新常态之路”：“化解以高杠杆和泡沫

化为主要特征的各类风险将持续一段时间⋯⋯全面

刺激政策的边际效果明显递减⋯⋯积极的财政政策

要有力度，货币政策要更加注重松紧适度。”

（转载自《清华金融评论》2015年第一期，

彭晓云编辑）


