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软预算约束的终结
———中国供给侧结构性改革在需求侧的必要补充

〔美〕 胡永泰 （Ｗｉｎｇ Ｔｈｙｅ Ｗｏｏ）

２０１６ 年上半年的中国新闻

２０１５ 年， 中国的实际 ＧＤＰ 增长率一反常态地降到了 ６􀆰 ９％ ， 低于 ７％的

官方目标。 ２０１６ 年一开始， 低迷的中国经济就吸引了很多国际媒体的关注。
例如， 在一次采访中， 乔治·索罗斯宣称 “中国经济出现硬着陆是不可避

免的”， 并认为这是全球金融市场混乱的根源 （Ｂｉｅｌｓｋｉ， ２０１６）。 而 《纽约

时报》 连续三天在头版刊登对中国经济负面评论的文章， 包括 《达沃斯对

中国经济低迷的担忧》 （Ｓｔｅｖｅｎｓｏｎ， ２０１６）、 《中国经济低迷削弱非洲经济发

展希望》 （Ｏｎｉｓｈｉ， ２０１６） 以及 《相关调查引发对中国经济增长数据的质疑》
（Ｂｒａｄｓｈｅｒ， ２０１６）。

《华尔街日报》 （２０１６ａ） 和 《金融时报》 （Ｗｉｌｄａｕ， ２０１６） 也分别以

《中国面临人民币困境》 和 《中国发言人警告索罗斯不要做空人民币》 为头

版文章标题， 加剧了投资者对中国内部经济低迷和外部冲突的担忧。 《华尔

街日报》 同期第二版文章也选取了耸人听闻的标题——— 《中国劳动年龄人

口面临有史以来最大幅度的下滑》 （Ｂｕｒｋｉｔｔ， ２０１６）。
根据 ２０１５ 年 １ 月以来的数据， ２０１６ 年 １ 月世界银行降低了对中国和其
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他国家 ２０１６ ～ ２０１７ 年经济增长率的预测值， 进一步加深了对于中国经济前

景的悲观情绪。 很多国家经济增长率的意外下滑同样也减少了中国执政者在

２０１６ ～ ２０１７ 年通过出口来拉动经济的空间 （例如， ２０１６ 年美国预期经济增

长率从 ３％下降到 ２􀆰 ７％ ）。
早先有言论称， 中国的经济数据被官方操纵， 被掩盖的实际情况可能更

糟糕， 这一论断伴随着对中国经济悲观情绪的加深再度引发关注。 资本投资

公司和伦巴第街都对中国官方公布的 ２０１５ 年各个季度的经济增长率数据表

示质疑， 它们分别估计中国 ２０１５ 年的经济增长率约为 ４􀆰 ３％和 ３􀆰 １％ ， 而官

方公布的数据却是 ６􀆰 ９％ （Ｒｕｓｓｅｌｌ ａｎｄ Ｌａｉ， ２０１５）。
２０１６ 年第一季度， 中国开始通过进一步放松货币政策来回击所谓的 “低

迷前景”。 作为回应， 《华尔街日报》 （２０１６ｂ） 就中国债券泡沫的危险性发表

了社论， 诺贝尔经济学家获得者保罗·克鲁格曼在一次采访中宣称：

中国面临着一个巨大的调整问题， 这令我十分担忧。 中国经济的基

础是不可持续的投资， 现在需要从投资彻底转到消费中去， 但是中国目

前似乎还没有做到这一点。 中国有巨大的债务问题， 关于这个问题， 政

府似乎也没有考虑好应该怎么做 （Ｍａｒｔｅｎｓ， ２０１６）。

外媒对中国经济的走向和经济管理模式感到担忧， 这一点从 《人民日

报》 ２０１６ 年 ５ 月 ９ 日的头版文章中可见一斑。 该文章援引未署名权威人士

的话， “通过增加杠杆来促进经济增长就好像在空中种树， 高杠杆必然带来

高风险” （Ｘｉｎ， ２０１６ａ）。 《南方周末》 认为这篇文章预示着 “一次大的经济

政策变革” 即将到来。
这一预测很快就被证实了， 《人民日报》 第二天就在第二版刊登了一篇习

近平的文章， 该文章详细说明了中国进行供给侧结构性改革的必要性：

习近平说， “单纯依靠刺激内需难以解决产能过剩等结构性矛盾”，
“我国不是需求不足， 或没有需求， 而是需求变了， 供给的产品却没有

变， 质量、 服务跟不上”。 他举出中国消费者从海外购买电饭煲、 马桶

盖、 奶粉甚至婴儿奶瓶等日常用品等例子， 来说明国内供给没有匹配国

内需求。 习近平说， 中国面临着 “大而不强、 臃肿虚胖体弱问题”，
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“主要体现在创新能力不强， 这是我国这个经济大块头的 ‘阿喀琉斯之

踵’” （Ｘｉｎ， ２０１６ｂ）。

供给侧结构性改革是解决中国当前经济问题的最有效的方法。 本章将阐

述一些可以增加中国经济活力的主要结构性改革， 并且强调稳固经济活力也

需要更好地进行需求侧改革。 确切地说， 从需求侧来看， 要想令供给侧结构

性改革产生预期效果， 中国需要放弃经济体系中的软预算约束或者大幅减少

其频率和规模。

对供给侧问题的观察

通过表 １， 我们可以看到支持供给侧结构性改革的一个最有说服力的例

子。 表 １ 展示了中国七个主要重工业的产能和利用率， 包括粗钢、 水泥、 平

板玻璃、 炼油、 电解铝、 造纸和纸板以及造船。 这些重工业在 ２００８ ～ ２０１４
年产能的增加值从 ３５􀆰 ８％ （造船） 到 １１０􀆰 ５％ （电解铝） 不等。 其中五个

产业的产能提高率都超过了 ６０％ 。 但是最让人担忧的是， 六个产业的产能

利用率都下降了。 例如， 粗钢的生产能力从 ２００８ 年的 ６􀆰 ４４ 亿吨上升到了

２０１４ 年的 １１􀆰 ４ 亿吨， 上升了 ７７％ ； 但是， 该产业的产能利用率明显下降，
从 ８０％下降到了 ７１％ 。

表 １　 ２００８ 年和 ２０１４ 年重工业部门的生产能力和利用率

产能 利用率（％ ）

２００８ 年（百万吨） ２０１４ 年（百万吨） 增长（％ ） ２００８ 年 ２０１４ 年

粗钢 ６４４􀆰 ０ １１４０􀆰 ０ ７７􀆰 ０ ８０ ７１
电解铝 １８􀆰 １ ３８􀆰 １ １１０􀆰 ５ ７８ ７６
水泥 １８７０􀆰 ０ ３１００􀆰 ０ ６５􀆰 ８ ７６ ７３
炼油 ３９１􀆰 ０ ６８６􀆰 ０ ７５􀆰 ４ ８０ ６６
平板玻璃 ６５０􀆰 ０ １０４６􀆰 ０ ６０􀆰 ９ ８８ ７９
造纸和纸板 ８９􀆰 ０ １２９􀆰 ０ ４４􀆰 ９ ９０ ８４
造船 ２８􀆰 ８ ３９􀆰 １ ３５􀆰 ８ — —

　 　 资料来源： Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｃｈａｍｂｅｒ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ （２０１６ ）， Ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａｎ
Ｉｍｐｅｄｉｍｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ􀆳ｓ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｇｅｎｄａ． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｅｕｒｏｐｅａｎｃｈａｍｂｅｒ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｅｎ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ －
ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙ － ｉｎ － ｃｈｉｎａ。
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　 　 有分析人员计算出， 从 ２００４ 年到 ２０１４ 年， 全球钢铁产量增长 ５７％ ， 其

中中国的贡献比例竟达到 ９１％ 。 结果是， 现在中国钢铁行业的产量占全球

产量的一半以上， 超过紧随其后的四大钢铁生产国日本、 印度、 美国和俄罗

斯钢铁产量总和的 ２ 倍 （ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｃｈａｍｂｅｒ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ，
２０１６）。

类似的是， 中国水泥行业产能在 ２００８ ～ ２０１４ 年攀升了 ６５􀆰 ８％ ， 从

１８􀆰 ７ 亿吨增加到 ３１ 亿吨， 而产能利用率却从 ７６％ 下降到 ７３％ 。 中国水

泥行业产能规模的扩大可以根据国家统计局和美国地质调查局的数据直

观地看到， “中国 ２０１１ 年和 ２０１２ 年两年的水泥产量和美国在整个 ２０ 世

纪的产量总和一样多” （ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｃｈａｍｂｅｒ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ，
２０１６）。

我们需要注意的是， 这些产能过剩的现象之所以存在于中国的这些

行业， 仅仅是因为中国已经成为全球范围内的一个大经济体。 如果中国

仍像 ２０ 世纪 ８０ 年代那样， 只是国际市场的价格接受者 （如完全竞争的

情形一样）， 那么现在仍然会有 １００％ 的利用率。 这样这些产业只会出口

国内消费后的剩余产能， 中国也不会受到其贸易伙伴的抱怨。 但是现在，
中国的经济规模太大了， 吸收中国出口的剩余产能会导致其他国家失业

率上升。 同时， 为了出口剩余产能， 中国企业也面临着出口产品价格下

跌的问题， 但下跌后的价格只能弥补短期边际成本， 而不能弥补长期总

成本。
简而言之， 中国贸易伙伴采用反倾销措施以及出口产品价格大幅下跌的

潜在风险是中国无法通过出口化解过剩产能的原因。 中国现在是全球市场的

主要参与者， 出口已经不能再被当作稳定宏观经济的 “安全阀”。 只要中国

的需求增加， 进口商品的价格就会提高； 只要中国增加供给， 那么出口商品

的价格就会下降。 这些行为也会引发国外对中国的重商主义做法和负面空间

溢出效应的批判。
因为许多相关企业是通过融资来扩大产能的， 中国众多产业产能过

剩带来的一个直接的结果就是， 这些企业无法偿还融资所产生的银行贷

款。 投资公司里昂证券 （ ＣＬＳＡ） 认为中国银行系统的不良贷款率为

１５％ ～ １９％ ， 而官方的估计只有 １􀆰 ６％ （Ｙｕ， ２０１６） 。 据里昂证券估算，
不良贷款占 ＧＤＰ 的 １０％ ～ １５％ 。 同时， 咨询机构牛津经济研究院认为
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中国的不良贷款应该接近该范围的上限， 达到 ＧＤＰ 的 １４％ （ Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ，

２０１６） 。

不良贷款再回经济舞台中心

中国的高不良贷款率由来已久， 但是近十年来一直没有被重视。

１９９８ 年， 尼古拉斯·拉蒂 （１９９８） 警示中国银行可能会有挤兑风险， 引

发了全世界对这一问题的关注。 表 ２ 显示， １９９８ 年中国最大的四家国有

银行的不良贷款率是 ４８％ ， 资本充足率约为 ５％ 。 朱镕基总理发起了银

行资产重组的改革， 通过国有资产管理公司以原面值购买大额不良贷款

的方式， 将银行资本充足率逐步提高至 ２００４ 年的 ８％ ， 同时， 将 ２００６ 年

的不良贷款率降至较低水平。 银行资产重组持续八年多的主要原因是其

重新确定了银行的盈利模式———通过制定金融规则来维持高存贷款利差

的方式产生利润。

表 ２　 １９９６ ～ ２００５ 年国内商业银行的财务状况

单位： ％

年份 １９９６ １９９８ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５

不良贷款率

四大行 ４０􀆰 ０ ４８ ３１􀆰 １ ２６􀆰 ５ ２０􀆰 ４ １５􀆰 ６ １０􀆰 １

银行业 ３０􀆰 ２ ３７􀆰 ４

金融业 ３０􀆰 ２ ２８􀆰 ２

平均资产充足率

四大行 ４􀆰 ４ ＞ ８􀆰 ０ ５􀆰 ０ 约 ８􀆰 ０ ＞ ８􀆰 ０

　 　

实际上， 在 ２０ 世纪 ９０ 年代末和 ２１ 世纪初， 银行挤兑或者银行系统崩

溃是不大可能发生的。 因为银行的所有者是财政部， 而财政部是具有偿债能

力的。 国有资产可以保证银行存款的安全， 因此， 中国人没有理由将存款放

在家中而不存到银行。

由于不良贷款并没有引发金融危机的实际风险， 那么朱镕基总理为什么

要费力气清理国有银行资产负债表？ 原因就是 １９９８ 年中国与美国关于中国
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申请加入世贸组织 （ＷＴＯ） 的谈判取得了重大进展， 协议达成。 政策制定

者注意到， ＷＴＯ 成员需要在过渡期之后， 使外国银行与国内银行享受同等

待遇， 也就是说， 中国将不得不终止那些降低国外银行在国内的竞争力的歧

视性规则。 最终， 不良贷款率的高企将导致国有银行很容易被推到破产的

边缘。
为了更直观地表现 ＷＴＯ 成员是如何影响中国国有银行的， 我们考虑一

家国内银行所需要的最低现金流 （假设法定存款准备金率为 ０）， 具体影响

如公式 （１） 所示：

ｒＤＤ ＝ ｒＬ（Ｄ － ＮＰＬ） （１）

在公式 （１） 中， ｒＤ 是存款利率， ｒＬ 是贷款利率， Ｄ 是存款总额。

现在， 如果不良贷款 ＮＰＬ ＝ （１ ／ ３） Ｄ， ｒＤ ＝ ４％ ， 国内银行所要求的贷

款利率最低是 ６％ ， 即 ｒＬ ＝ ６％ 。
如果新进入市场的外国银行没有不良贷款， 那么外国银行就可以通过设

定略微高于国内银行的存款利率， 同时使贷款利率略低于国内银行， 例如

ｒＤ ＝ ４􀆰 ２％ ， ｒＬ ＝ ５􀆰 ８％ ， 从而吸引国内银行的客户更换存贷款银行。
为了激励国有银行不增加新的不良贷款， 四大国有银行行长被告知，

如果不良贷款率连续三年增加， 他们将被免职。 据传闻， 各个国有银行

行长接下来会通知省级银行行长， 若本省不良贷款率连续两年增加， 他

们将被解雇。 不良贷款率可以上升的时间间隔随着组织级别的下降而逐

步缩短， 因此在发放新贷款时的审查和谨慎程度达到了一个新高度。 这

可能是不良贷款率在 １９９８ ～ ２００６ 年迅速下降， 并在 ２００２ ～ ２００７ 年 （胡

锦涛和温家宝任期） 保持较低水平的另一个重要原因。
在对 ２００３ ～ ２０１１ 年中国上市公司的信贷可得性进行仔细研究后， 赫

拉和贾彦东 （２０１５） 发现， “银行信贷倾向于国有企业的情况变得越来

越明显， 并且这一趋势至少持续到 ２０１１ 年。 换句话说， 这一模式在

２００８ ～ ２００９ 年全球金融危机结束后的第一阶段实施了适应性的政策之后

仍然在继续” 。 银行贷款总额在 ２００２ ～ ２００７ 年的增长率略高于 １９９７ ～
２００２ 年时的增长率， 但是 ２００７ 年流向重点国有企业的贷款比例比 ２００３
年高得多。

２００８ 年末， 温家宝总理参加了首届 Ｇ２０ 峰会， 会议旨在针对当时爆发
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的全球经济危机 （即全球金融危机） 制定集体应对措施。 在温家宝总理回

国后， 银行贷款额增长速度明显提高。 根据 Ｇ２０ 峰会的决议， 每个国家都

要承担宏观经济政策的责任， 因为任何单独实施宏观调控的国家都会面临巨

大的贸易赤字， 从而被迫提前终止。
２００８ 年 １２ 月， 温家宝宣布宏观调控方案， 计划在 ２００９ 年和 ２０１０ 年向

中国经济注入相当于每年 ＧＤＰ 总量 ７％的投资， 以达到 ＧＤＰ 年增长 ８％的目

标。 之前进行宏观调控会产生明显浪费， 为了避免这种情况发生， 该计划致

力于鼓励投资项目， 包括： 第一， 对道路、 桥梁、 港口、 高铁和通信等重要

硬件基础设施进行投资； 第二， 大力发展朝阳产业， 如太阳能等可替代性能

源产业； 第三， 增加房屋开工量， 加快推进城市化建设 （乡村向城市

转移）。
２００８ 年 １２ 月出台的扩张政策扭转了 ２００８ 年 ９ 月开始实施的半紧缩政

策。 在 ２００７ 年的中共十七大以后， 中国政府开始减缓推动经济增长的步伐，
从而保证物价持续稳定。 从 ２００３ 年到 ２００７ 年， 中国 ＧＤＰ 的年平均增长率

超过 １０％ 。
当时， 国际货币基金组织 （ＩＭＦ） 预测中国 ２００９ 年和 ２０１０ 年 ＧＤＰ 的增

长速度大约为 ６􀆰 ７％ ， 低于温家宝制定的 ８％的增长目标。 鉴于此次金融危

机的严重性， ＩＭＦ 还预测， 即使各国协同实行宏观经济政策， 也只能减缓产

出下降， 要想完全抵消产出下降根本不可能。
我们在 ２００９ 年 ２ 月对中国当年的经济预测为：

相对于 ＩＭＦ 预测的 ６􀆰 ７％ ， 中国 ２００９ 年经济增长率可能会更接近

温家宝提出的 ８％ 的目标。 ……国有银行会很乐于遵从增加贷款的指

令， 因为它们现在不会因未来的不良贷款而被追责。 同时， 在软预算约

束下， 利润被私有化、 损失被社会化， 所以地方政府和国有企业非常渴

求得到投资， 而在增加贷款的指令下， 这种需求也将得到满足。 因此，
这系列刺激政策十分有效， 但代价是日后国有银行的资产重组以及自然

环境的破坏 （Ｗｏｏ， ２００９）。

结果， 实际 ＧＤＰ 增长率大大超过了温家宝制定的目标以及我们自己的

预测。 与 Ｇ２０ 绝大多数国家不同的是， 中国的宏观经济政策完全阻止了经
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济的下滑， 这也使得一些激进的中国经济研究学者对娴熟运用凯恩斯式反周

期措施的中国执政者大加赞赏。
上文为了展示对 ２００９ 年中国经济的预测， 我们提到了软预算约束的

概念， 并将其解释为利润被私有化、 损失被社会化的投资条件。 从结果

的角度来看， 软预算约束也可以看作国家实施的一种制度化援助， 只是

这种援助主要针对国有控股企业的。 实施这样的援助会带来道德风险问

题， 导致国有控股企业盲目投资， 以及国有企业对相关投资项目过于乐

观。
２００８ 年末， 中国的国有控股企业和国有企业面临着阻止经济下滑的任

务， 软预算约束现象在此时重新出现。 微观激励政策是让国有企业董事长对

不良贷款负责， 完全放弃这项激励政策使得中国 ＧＤＰ 增长率在 ２００９ 年达到

９􀆰 ２％ ， 基本与 ２００８ 年的增长率相差无几， 到 ２０１０ 年， ＧＤＰ 增长率更飙升

到 １０􀆰 ６％ 。

软预算约束的再次出现是今天中国重工业部门产生大量超额产能的原

因， 也是国有企业严重不良贷款问题的根源。
在 ２００８ 年以后， 对金融可持续性的关注相对缺乏主要体现在铁路投资

方面。 对于一个包含许多人口密集地区的大陆国家， 虽然扩张包括高铁在内

的铁路系统是非常必要的， 但对中间投入品产业的大规模投资可能出现问

题。 关键的问题是， 在短期内， 水泥和钢铁企业不会扩大产能， 从而无法为

铁路的修建提供足够的水泥和钢铁。

表 ３ 展示了中国 ２００２ 年、 ２００８ 年和 ２０１４ 年的铁路和公路运营总里程。
铁路网在 ２００８ ～ ２０１４ 年增长了 ３２１００ 公里， 相对于 ２００２ ～ ２００８ 年的 ７８００

公里， 增长了 ３ 倍 （见表 ３）。 最引人瞩目的是， 中国的高铁在 ２００７ 年 ４ 月

开始营运， 当时高速铁路不足 ７００ 公里。 而在不到十年的时间里， 中国就拥

有了世界上最长的高铁网络。 截至 ２０１６ 年 １ 月， 中国高速铁路运营总里程

已经超过了 １９０００ 公里 （１２０００ 英里）， 这比世界上其他所有国家高速铁路

里程的总和还要长， 并计划到 ２０２０ 年总里程达到 ３００００ 公里 （１９０００ 英里）
（Ｗｉｋｉｐｅｄｉａ， ２０１６）。

２００８ ～ ２０１４ 年增加的电气化铁路和高速公路总里程也大大超过 ２００２ ～
２００８ 年增加的， 前一时期几乎是后一时期的 １􀆰 ５ 倍。
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表 ３　 交通线路长度

单位： １０００ 公里

年份
铁路运营

总里程

电气

化铁路
高速铁路 公路 高速公路

２００２ ７１􀆰 ９ １７􀆰 ４ ＮＡ １７６５􀆰 ２ ２５􀆰 １

２００８ ７９􀆰 ７ ２５􀆰 ０ ０􀆰 ７ ３７３０􀆰 ２ ６０􀆰 ３

２０１４ １１１􀆰 ８ ３６􀆰 ９ １６􀆰 ５ ４４６３􀆰 ９ １１１􀆰 ９

　 　 注： 高速铁路是 ２００７ 年 ４ 月 １８ 日引入中国的。
数据来源： Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ （ＮＢＳ） （２０１５）， Ｃｈｉｎａ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ｙｅａｒｂｏｏｋ ２０１５， Ｂｅｉｊｉｎｇ：

Ｃｈｉｎａ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｐｒｅｓｓ。

在 ２００８ ～２０１４ 年， 高质量铁路和高质量公路的增长规模印证了我们的想

法。 一个谨慎的水泥 （钢铁） 企业在接受产品订单之前就必须要仔细考虑，

在项目结束之后如何使用其过剩的生产能力， 也就是为水泥或钢铁寻找潜在

的长期需求。 因此， 这些水泥 （钢铁） 企业所有者将与铁路公司进行协商，

从而在以下三个方面达成共识①： 第一， 水泥 （钢铁） 企业只接受铁路公司原

有订单的一部分， 因此铁路公司需要进口水泥 （钢铁）； 第二， 水泥 （钢铁） 企

业会在更长一段时期内将合同规定的产品数量交给铁路公司， 因此铁路公司将

被迫延长铁路建设周期； 第三， 水泥 （钢铁） 企业对合同规定的产品数量给出

一个价格， 该价格能反映出未来过剩生产能力将在长期内快速下降直至消失。

然而， 因为中国最大的水泥制造商是国有控股企业， 这些企业的经理人

的目标是其职业利益最大化， 而不是企业利益最大化。 职业利益最大化的含

义是， 国有控股企业的经理人将毫不迟疑地接受订单， 并且意识到最重要的

是帮助完成国家计划的目标———例如在接下来六年中建设 １５８００ 公里的高铁

线路。 国有控股企业的经理没有直接的动机与铁路公司协商， 从而缩减订单

规模， 或在更长时间内交货， 或制定一个合理的价格来反映因短期内产量骤

增而产生的长期成本。

另外， 对一个国有控股水泥 （钢铁） 企业的经理人来说， 企业规模在

其管理下扩大是有好处的， 因为这说明他能够管理更大的项目。 如果他幸运

的话， 在铁路项目完成以前他就可能就会被调动到其他企业来管理更重要的
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项目。 如果没那么幸运， 他也能依靠软预算约束机制来挽救出现过剩产能的

国有控股企业 （利益私有、 损失公有）。

金融动荡、 财政危机、 僵尸企业和低 ＴＦＰ 增长率

到 ２０１４ 年初， 关于中国产能过剩问题的恶化和不可避免发生的不良贷

款问题， 一些专业的研究者开始发出警示。 由于国有控股企业偿还贷款本金

后将无法运作， 这些企业就无法还款， 这样一来不良贷款的产生就是不可避

免的了。 于是政府指导国有控股企业发行新股票， 从而用股票的收益来偿还

银行贷款。 同时， 政府也开始向广大公众宣传， 股票投资一个很好的投资方

式。 这种鼓吹股市的结果就是中国股市价格迅速攀升， 而这种增长也是一些

大型投资基金对股市的操纵造成的。 上证指数从 ２０１４ 年 ７ 月到 ２０１５ 年 ７ 月

增长了 １５０％ 。
股票市场戏剧性的繁荣在 ２０１５ 年 ５ 月 １２ 日同样也以戏剧性的崩塌结

束， 尤其是到 ２０１５ 年 ６ 月 １２ 日上海证券交易所市值一共缩水 １ ／ ３。 股票价

格逆转的原因非常明显， 在难以支付平均贷款利率的情况下， 国有控股企业

能对其股票支付多高的收益率？ 国有控股企业的股票收益率一定比贷款利率

低。 这种认识一旦普及， 股票市场泡沫也就结束了。 在 ２０１４ ～ ２０１５ 年， 政

府希望利用股票市场来防止不良贷款问题的发生， 这种做法最后反而导致了

金融市场的不稳定。
最终， 中国政府被迫将不良贷款从国有企业的资产负债表上剥离， 从而

避免外资银行通过制定低利率将国有企业驱逐出市场 （之前解释过）。 因

此， 一个重要的问题是， 国有企业的这种资产重组对国家财政的可持续性来

说是一个多大的负担呢？
为了简单起见， 本章的剩余部分将使用 “债务” 一词作为 “政府债务”

的简称。 只有债务占 ＧＤＰ 的比例 （简称 “债务—ＧＤＰ 比”） 不再持续增加，
财政的稳定性才是有可能的， 也就是说， 这一比率不会无限膨胀。 因此， 只

有当债务占 ＧＤＰ 的比例最终达到一个有限的稳态比值时， 财政可持续性才

有可能维持。
但是， 当均衡的债务—ＧＤＰ 比很高的时候， 财政可持续性也会受到威

胁。 当这一比例很高时， 国家收入的很大一部分就要用于偿还贷款， 从而在
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国家项目融资中的引发财政危机。 欧盟设定的债务—ＧＤＰ 比的安全标准是不

超过 ６０％。 对于贫穷的发展中国家来说， 世界银行发起的重债穷国计划将安

全门槛设定为 ３０％ ～５０％， 具体比例还要取决于国家机构的强大程度①。
均衡债务—ＧＤＰ 比的存在性的数学条件由公式 （２） 给出：

ｙ ＞ ｒ （２）

在公式 （２） 中， ｙ 是实际 ＧＤＰ 的趋势增长率， ｒ 是政府债务的实际利率。
当 ｙ ＞ ｒ 时， 稳态的均衡债务—ＧＤＰ 比正如公式 （３） 所示：

（Ｄｅｂｔ ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ （ ｆ ＋ ｂ） ／ （ｙ － ｒ） （３）

因为国家在重整国有企业资本的时候会接管其不良贷款， 在公式 （３）
中， ｆ 是主要财政赤字率， ｆ ＝ （除去债务的国家支出 － 国家收入） ／ ＧＤＰ，
ｂ ＝国有企业增加的不良贷款 ／ ＧＤＰ。

现在利用公式 （４） 来看不良贷款在决定均衡债务—ＧＤＰ 比中的作用：

（Ｄｅｂｔ ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ （ ｆ ＋ ｂ） ／ （ｙ － ｒ） （４）

１９７８ ～ ２０１１ 年， 长期增长率 ｙ 平均超过 ９􀆰 ５％ 。 由于 ２０１２ 年以后这一

增长率开始下滑， 政府将这一增长阶段称为经济新常态时期， 通常指经济保

持 ７％左右的长期平均增长率的时期。 例如， ２０１５ 年 ＧＤＰ 增长 ６􀆰 ９％ ， 而中

国政府将 ２０１６ 年的增长目标定在 ６􀆰 ５％ ～７％ 。
从历史数据看， 中国政府主要赤字 ｆ 为 ２％ ～３％ 。 在 ２０ 世纪 ９０ 年代不

断产生的不良贷款导致 １９９８ 年不良贷款率达到 ４８％ ， 这使得当年的不良贷

款占 ＧＤＰ 的比重 ｂ 为 ６％ 。 实际利率处于 ３％ ～７％的历史范围内。
在乐观情况下， 假设 ｙ ＝ ８％ ， ｆ ＝ ２％ ， ｒ ＝ ３􀆰 ５％ ， 可以发现：

当 ｂ ＝ ６％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ １７８％
当 ｂ ＝ ３％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ １１１％
当 ｂ ＝ １％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ ６７％

在经济新常态背景下， 假设 ｙ ＝ ６􀆰 ８％ ， ｆ ＝ ２％ ， ｒ ＝ ３􀆰 ５％ ， 可以发现：

当 ｂ ＝ ６％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ ２４２％
当 ｂ ＝ ３％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ １５２％

６３１

① 本章感谢约翰·劳伦斯对我们指出了这一点。



软预算约束的终结

当 ｂ ＝ １％ 时，（债务 ／ ＧＤＰ）稳态 ＝ ９１％

在乐观情况下的模拟结果显示， 只有当 ｂ ＝ １％ 时， 均衡的债务—ＧＤＰ
比接近 ６０％ （欧盟标准）， 而 ｂ 的历史均值却是 ６％ 。

在经济新常态背景下的模拟显示， 即使在 ｂ ＝ １％ 的时候， 财政可持续

性也不能保证， 因为 ６􀆰 ８％ 的低经济增长率无法使经济体从债务中走出来。
简言之， 在当前新常态的经济增长阶段， 中国必须完全放弃软预算约束政策

才能维持财政的可持续性。
“僵尸企业” 这个术语描述的是无法按照市场利率偿还贷款却仍然在运营

的企业。 “僵尸企业” 有盈利仅仅是因为能得到不同类型的补贴， 例如享受优

惠的贷款利率或者可以将银行贷款转换为银行持有的股权。 Ｔａｎ 等研究发现，
“僵尸企业” 全要素生产率 （ＴＦＰ） 的增长率低于非 “僵尸企业”。

２００８ 年以来 “僵尸企业” 层出不穷的现象与两个近来研究 （Ｗｕ，
２０１６）① 发现的 ＴＦＰ 净增长率的下降趋势不谋而合 （见表 ４）。 Ｌｕ 发现中国

的 ＴＦＰ 净增长率在 ２０１１ ～ ２０１５ 年为 ０􀆰 ７１％ ， 达到了 １９９６ 年以来的最低水

平。 ＴＦＰ 净增长率在 １９９６ ～ ２０００ 年、 ２００１ ～ ２００５ 年和 ２００６ ～ ２０１０ 年分别为

２􀆰 ３％ 、 ２􀆰 ９２％和 ３􀆰 ６５％ 。 Ｗｕ （２０１６） 的研究发现了类似结论， 他估计 ＴＦＰ
在 １９９１ ～ ２００１ 年和 ２００１ ～ ２００７ 年期间分别净增长 １􀆰 ７２％ 和 ０􀆰 ５４％ ， 而在

２００７ ～ ２０１２ 年下降了 ２􀆰 １％ 。 这种变化给中国的发展发出了警示： 技术革新

才是经济增长的最终动力。

表 ４　 对全要素生产率 （ＴＦＰ） 净增长率的两种估计

单位： ％

Ｌｕ（即将发表） ＴＦＰ 增长率

１９９６ ～ ２０００ 年 ２􀆰 ３０
２００１ ～ ２００５ 年 ２􀆰 ９２
２００６ ～ ２０１０ 年 ３􀆰 ６５
２０１１ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ７１

Ｗｕ（２０１６） ＴＦＰ 增长率

１９９１ ～ ２００１ 年 １􀆰 ７２
２００１ ～ ２００７ 年 ０􀆰 ５４
２００７ ～ ２０１２ 年 － ２􀆰 １０

　 　

７３１

① ＴＦＰ 净增长率 ＝ 总 ＴＦＰ 增长率 － 资本和劳动力再分配对增长率的影响。
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经济政策的相关议题

在经济新常态背景下， 中国经济增长率的目标是 ７％ 。 ２０１６ 年 １ 月， 世

界银行预测中国 ２０１６ 年的经济增长率为 ６􀆰 ７％ ， ２０１７ 年的经济增长率约为

６􀆰 ５％ 。 由于 ２０１５ 年的经济增长率为 ６􀆰 ９％ ， 中国面临着连续三年达不到经

济增长目标、 经济增长逐步放缓的可能性。 这正是当前国内外热烈讨论的中

国经济背景， 问题是能够采取和必须采取哪些措施才能将中国的经济增长带

回 ７％的轨道上。 人们提出了两个最常见的政策措施， 一是通过财政政策对

需求侧进行宏观刺激； 二是对供给侧进行结构性改革。
根据过往的经验， 宏观刺激会立即产生效果， 而结构性改革只有在长期

才能发生作用， 并且有短期内出现产出紧缩的风险。 但从中国目前的情况来

看， 这两套政策工具实际上要求中国做出选择： 一方面是短期稳定增长但长

期停滞； 另一方面是短期达不到增长目标， 但是可以在长期避免 “中等收

入陷阱”。
处理过剩产能的最直接的需求侧措施包括两方面。 一是创造更多的投资

需求来吸收过剩产能。 这必须是投资需求而不是消费需求， 因为重工业产品

无法通过消费的方式消化。 但对于基础设施和水泥与钢铁企业的投资只有在

回报率等于私人投资回报率， 或者至少不是 ０ 的时候， 才是有吸引力的。 二

是将财政补贴用来扩大生产规模， 然后将产出记为存货。 而这种措施同样也

只有在收益率至少不为 ０ 的情况下才是合理的。
处理过剩产能的最直接的供给侧措施包括两方面。 第一， 关闭过剩产

能， 但是会导致失业率上升。 第二， 让工厂使用过剩的产能来生产其他产

品， 但问题是重工业中的大多数设备都是高度专业化的， 不能生产其他

产品。
我们支持当前政策更倾向于将供给侧结构性改革放在首位， 这是因为

２００３ ～ ２０１３ 年国家引导的投资一方面挤出了私人部门的增长， 另一方面也

成为经济效率低下的 “僵尸企业” 的生命线。
供给侧结构性改革的四个最重要的部分是：

第一， 为下岗工人建立一套充分的社会保障体系； 第二， 为下岗工
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人提供有效的再就业培训项目； 第三， 让市场机制在中国要素市场

（资本、 土地和劳动力市场） 中发挥更有决定性的作用 （Ｈｕ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ，
２００９）； 第四， 增强国家创新能力。

其中， 社会保障体系和再就业培训不仅对政治和社会道德有重要作用，
而且对经济快速发展大有裨益。 快速发展的现代经济需要劳动力技能的改

变， 因此中国必须要加速将分散的社会保障网络整合成为一个综合的国家系

统， 并且扩大再就业培训项目的规模， 加强培训力度。
必须要强调的是， 再就业培训项目只有在国家资金充足和监管到位的情

况下才能发挥作用， 否则这种项目只是福利发放的另一种形式。 终身学习对

于中国这样一个老龄化国家来说是非常重要的， 如果中国能够成功建立起有

效的再就业项目， 那么中国将为世界其他国家树立一个典型， 因为其他国家

在解决这个问题方面几乎都不是很成功。
因为三个要素市场的扭曲情况都很严重， 应该对这三个市场同时进行改

革。 在进行资本市场改革时， 应该意识到， 硬件基础设施不再是最主要限制

经济发展的因素， 这意味着金融系统的任务不再是将资金以非常低的成本注

入政府投资的项目中去。 国家现在必须促进成立私营中小型银行， 因为这种

银行是支撑中小型企业和乡镇企业发展的最有效工具。
土地改革对农村地区来说尤其重要。 将农村土地对承包人私有化可以为

他们成为企业主或者自由向城市流动提供永久担保。 现在， 大多数城市土地

是国家所有的， 这种措施的优势在于政府可以为新的移居者建设公共住房，
从而构建未来住房所有权体系 （正如新加坡所实施的）。 十年以后， 新的移

居者将可以优先以建造住房的原始价格购买公共住房。 但是， 移居者在城市

中定居和巨大的劳动力市场的灵活性需要相关政策的支持， 如逐步取消户籍

（户口） 限制和取消上海、 广州等沿海经济发达的大城市对外来劳动力的

限制。
从长期来看， 促进创新是供给侧改革中最重要的部分。 国家的创新能力

是一个国家的能力、 激励措施以及制度因素的综合结果。 一个国家的能力包

括技术改进、 人力资本和硬件投资， 这些因素决定了这个国家的创新能力上

限。 宏观和微观层面的激励措施能够引导创新能力的使用， 并且可以促进创

新能力的提高、 完善， 这些激励措施能够决定创新能力的使用效率。 更重要
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的是， 这两点因素 （能力和激励措施） 是在一个制度框架中发挥作用的，
例如法律制度 （包括知识产权的保护以及经济监管） 以及教育制度， 这些

制度设定了规则， 并通过规则改变了能力和激励措施。
中国的创新能力有两个主要的瓶颈。 第一个主要瓶颈是创造力瓶颈。 因

为中国的教育体系更强调尊重和关注已有的知识与定理， 而不是鼓励批判性

思维和挑战固有框架。 中国已经意识到了这个问题， 并且已经在寻求根本性

的改变。 目前的任务就是要加速对教育体系的改革， 使提高创新能力从娃娃

抓起。
第二个主要瓶颈在于创新资源可得性的不公平。 中小企业与私有部门需

要国家更大的支持。 中小企业是经济体中最富有活力的组成部分， 而私有部

门是经济体中最有效率的创新者。 中小企业难以获得金融资源是全球性问

题， 即使发达经济体也存在这个问题。 因此， 即使中国放开金融部门， 政府

也需要成立针对中小企业的创新基金和支持体系， 而当前对互联网金融的创

新试验以及相关的信用评级将推动这方面的发展。
关于激励措施， 政府的首要任务是要允许竞争市场中的价格信号来引导

资源的分配。 正如本章前部分所说的， 中国目前的一个主要任务就是对要素

市场实行改革。 政府必须不断减少对商业和经济部门的干预， 除非是基础性

研究中典型的市场失灵情况。 因为这些基础性研究面临高风险和不确定性，
并且需要长期投资的支撑。

中国作为一个中等收入国家必须要建立起两种制度来支持经济体系中的

创新。 第一种是强大的知识产权制度， 这一制度能够促进国外先进知识传入

中国。 当前， 中国很难忽视外国投资者和跨国企业管理人对知识产权问题的

频繁抱怨， 相对较弱的知识产权保护体系迫使他们无法在中国运用最先进的

生产技术。 另外， 知识产权制度也能进一步鼓励国内的创新。
第二种提高中国创新能力的重要制度是技术的外部参与制度。 政府应该

通过以下几种做法来使中国进一步融入全球创新体系中。 第一， 加强国际创

新协同和国际知识合作计划。 第二， 通过提供金融和外交协助来鼓励跨国兼

并和收购， 从而获得国际技术。 第三， 积极为中国创新项目吸引世界领先的

专业技术研究者。 第四， 积极参与为国际组织设定全球标准的活动。
在本章的结尾， 我们还要再次强调的是， 如果软预算约束机制 （或者

制度性救助） 不从需求侧彻底终结， 那么供给侧结构性改革也不能发挥最
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大的作用，甚至会被逐步削弱。软预算约束的存在导致了产能过剩和“僵

尸企业”的存在。过去用来防止地方政府和国有控股企业过度投资的一个

方法是让国有企业的最高管理者对不良贷款的产生负责，这个方法虽然粗

暴，但是在之前十分有效。

要想有效地阻止软预算约束行为，就必须让国有控股企业和国有企业的

管理者像现代市场经济中的私营企业所有者一样，转变职业利益最大化的做

法，遵循企业长期利益最大化的原则，终结软预算约束的需求侧改革和供给

侧结构性改革都需要在实践中对这一做法进行引导。结构性改革将会对中国

企业管理者和政府官员进行正确的激励，主要是将中国所有制结构改革的方

向引导到扩大中小企业的规模上，同时改变生产结构来适应需求侧改革，以

便减少劳动力所负担的调整成本。政府官员没有了对生产实行软预算约束的

激励，企业管理者也没有了要求软预算约束的政治影响力。
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