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一　宏观经济形势的转向

中国经济在 ２００９年之初再次经历了显著的转向。根据中国经济研究

中心的一项调查显示，２０家国内外机构对 ２００９年第二季度国内生产总

值 （ＧＤＰ）增长率的平均预测值达到 ７％，相比之下第一季度的实际表

现仅为 ６１％。这一预测广泛地坚定了人们对中国经济已经见底回升的

信心。

信心的提升主要归因于 ２００９年初的经济数据好于预期，尤其是工业产

出的稳定和固定资产投资的回升。尤其是，制造业的采购经理人指数

（ＰＭＩ）从２００８年１１月的３６上升到２００９年４、５月的５３。这意味着经理们

对经济的预期已经从严重的紧缩转变为稳定的扩张。

这一快速转变可能令大部分资本市场投资者和金融行业分析师们感到吃

惊。但是，我们一直认为，依靠政府调动资源的强大能力，中国能够在

２００９年和２０１０年保持相对强劲的增长。在我们看来，一些投资者和分析师

早期的过度悲观情绪主要是两个因素造成的：对经济趋势的错误理解和对政

府能力的低估。

首先，经济数据在 ２００８年第四季度急剧转弱。工业产出的增长率从

２００８年初的略高于１５％减速到年末的 ３％ ～５％。特别的，发电量增长率从

略高于１０％转变为 －９％。主要商品的需求 （如钢铁、铜和铝）都大幅萎

缩。这些变化导致人们普遍担忧中国经济正在坠入低谷。

但与此同时，经济中潜在需求的数据却表现强劲。作为反映消费者支出
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的关键指标，零售额增长率持续地强劲增长。净出口额也在持续回升，主要

是因为进口比出口下降得更快。固定资产投资的实际增长则相对温和，从

２００８年初的２０％ ～２５％回落到年末的 １０％ ～１５％，其中主要是实际住房投

资下降造成的。

迅速变弱的生产数据与相对有弹性的支出数据之间的不一致，可以用存

货的调整来解释。去存货化是经济下行时的普遍现象。早在此次经济下行之

前的几年里，由于较长一段时期的经济繁荣和来自商品价格上涨的推动，存

货积累现象显著。然而，随着全球经济陷入衰退和商品市场下跌，这一趋势

在２００８年中期反转。这导致了存货的大幅削减。

这意味着，与潜在经济需求的温和变化相比，生产活动的减弱被夸大

了。同时，这也意味着一旦去存货化过程结束，工业产出就会稳定下来，除

非经济需求的下降过程加速。潜在需求好转的可能会导致存货再次积累，并

使得生产比潜在需求更快地加速。

其次，许多投资者和分析师们怀疑政府支持增长的能力。有一种代表性

的观点认为，经过３０年的经济改革，中国已经成为一个 “典型的资本主义

经济”。由于有限的政策影响力，典型的资本主义经济很容易受到剧烈的经

济周期的影响。

然而，这种观点反映了他们对中国政府影响经济活动能力的明显低估。

的确，经济在过去的几十年里变得更加具有市场导向性，但在东南亚金融危

机中政府曾成功地保持了稳定的经济增长。同 １０年前相比，政府调动资源

的能力实际上是增强了，而不是减弱了。

１０年前，政府收益占 ＧＤＰ的１１％。现在，这一份额已经达到２１％。１０

年前，中国银行体系内的不良贷款的平均比率接近 ４０％；现在，不仅该比

率只有７％，而且银行都资本充足，流动性良好。１０年前，国有企业作为整

体是亏损的；现在，它们通常是赢利的。很明显的是，政府影响经济活动的

能力远远超过直接的预算支出。

上述两个因素的发展，促成了中国宏观经济形势在２００９年早期的转向。

第二季度初资本市场对 ＧＤＰ预测的上升反映了人们的情绪普遍开始变得乐

观。有意思的是，中国国内的经济学家作为一个整体，从未像他们海外的同

行们那样悲观。

目前，已经达成共识的是，中国的经济增长已经走过了它的最低点。有

些人相信，中国将领导世界走出这一轮的萧条。但是，关键性的问题仍然存

在。中国增长的恢复是可持续的吗？政府支持的周期性复苏将会加强，还是
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阻碍中国经济的结构转型？其他提升强劲增长的可持续性的政策选择还有什

么呢？这些都是我们希望在本文中加以解决的重要问题。

二　宏观经济表现的升级

仅仅在一年前，中国政府还在忙于跟通货膨胀作斗争。在２００８年 ２月，

消费者物价指数 （ＣＰＩ）的上升达到了这轮周期的最高值 ８７％，这主要是

由食品价格超过２０％的上升导致的。中国人民银行采取了各种各样的措施

收紧货币政策，包括提高利率、增加准备金要求和升值货币。

然而，从２００８年中期开始，宏观经济形势急转直下。ＧＤＰ增长率从

２００８年第一季度的９％减速到第四季度的 ６７％。经济的减速可以部分地归

因于早期实行的紧缩政策，但主要是因为紧随美国次贷危机后的全球经济的

减弱。

这一新形势突然结束了关于分离中美经济的第一阶段的争论。考虑到过

去３０年中国的开放政策以及它与世界经济的整合，上述分离的论题至少是

不现实的。当前美国的金融危机主要通过以下三个渠道影响中国经济，分别

是削弱出口、扭转资本流动和降低投资者信心。

为了应对变化的宏观经济形势，中国人民银行迅速开始放松货币政策，

并在２００８年９月实施第一次减息。人民币的升值也在２００８年下半年突然停

止。最重要的是，中国人民银行的信贷政策也从 ２００８年早期的严格控制贷

款增长，转变为２００９年早期的有效鼓励贷款扩张。

出口增长率从一年前的年度环比 ２０％ ～３０％下降到最近几个月的环比

－２０％左右 （见图１）。近来，美国出现了消费者信心和金融形势企稳的信

号。尽管改善已经开始，但这两个指标仍然处于很低的水平上，而且还要经

过一段时间中国的出口才能恢复。２００９年 ５月的港口运输量同 ４月相比，

仍然没有显示出有意义的改善，仍然保持低位的航运运费同样确认了这一令

人失望的趋势。

因此，中国的出口不太可能在短时期内显著恢复。这基本上是由主要工

业国家不明朗的前景决定的 （它们占到中国出口市场的６０％以上）。即使考

虑到更加乐观的观点，即认为美国经济会在 ２００９年底企稳，欧洲和日本经

济的恢复会在美国之后出现，这也不太会改变中国出口的前景。

与此同时，中国投资的稳定恢复为中国的进口描绘了一幅更加乐观

的画面，尤其是投资产品的进口。最近全球散装货物运费的恢复显示出，
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图 １　中国出口增长率和美国金融状况指数 （年度环比百分比、指数）

资料来源：花旗投资研究分析部。

同 ４月份相比，５月份中国和香港地区以相比其他国家和地区更快的速度

在复苏。例如，新加坡—中国和韩国—中国航线，自 ４月中旬的低点以

来已经恢复了近 ５０％，而中国至日本和美国的航线，只从最近的低点恢

复了１０％ ～１５％。

商品价格在５月份出现了明显的恢复 （见图 ２）。原油价格上升到了每

桶７０美元附近，相比之下最近的低点是３２美元。假如进口量保持稳定，石

油和相关产品会为中国每个月的进口额增加 １０亿美元以上。其他商品的价

格也显示出不同程度的恢复，主要体现在美国商品调查局 （ＣＲＢ）的工业

价格指数上。

图 ２　商品调查局工业商品价格和原油价格

资料来源：花旗投资研究分析部。

９０１

全球危机中的宏观经济表现



进口比出口更快地恢复意味着，贸易盈余和经常账户盈余会进一步收

缩。这将对接下来几个季度的 ＧＤＰ增长起到阻碍作用。在第一季度，名义

的贸易盈余比一年前增加了。但去除价格变化之后，由于进口比出口受到的

影响更大，盈余减少了近７０亿美元。这拖累了第一季度 ＧＤＰ增长率下降了

０２个百分点。

出口和盈余的不断下降将会成为致力于保护增长的财政扩张的额外负

担，这会使得结构性不平衡更加恶化。考虑到这一背景，外汇政策很可能继

续保持不变，直到出口恢复增长、盈余稳定为止。

近来对人民币国际化的呼声只会逐渐发展，它对于未来一年的贸易成交

量或货币价值不会有什么重大的影响。中国政府通过其言论和行动清楚地揭

示了这一点。国务院称它将保持人民币稳定，扩张金融信用和处理好减速的

外部需求———后者是对经济最大的挑战。这解释了为什么人民币近来拒绝让

美元继续贬值，并转而相对美元走弱。

由于出口陷入困境，生产很难在短期之内为增长提供额外的推动 （见

图３）。近期采购经理人指数 ＰＭＩ回升到５０之上，与生产增长率继续温和地

提升相一致。２００８年１１月，ＰＭＩ指数还不到 ４０———与美国和欧洲的同期水

平相似———很明显是一次过度调整。

图 ３　工业产出 （ＩＰ）和采购经理人指数 （ＰＭＩ）（年度环比百分比）

资料来源：国家统计局和花旗投资研究分析部。

与此同时，政府的刺激政策照亮了生产的前景。然而，即使最糟糕的去

存货化阶段已经过去，企业迄今为止仍然没有出现扩张。刺激方案还只处于

开始阶段，因此它只能帮助消化存货，却难以对新生产起到推动作用。

随着时间的推移，投资增长率可能比 ２００９年前几个月实现的水平更低
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一些。土地价值和正在使用的设施设备也被纳入了固定资产投资 （ＦＡＩ）

中。这些价值占据了总投资中的很大的份额 （在某些项目中达到 １／３），而

且它们通常在这些项目刚开始的时候就被计入总值。２００９年 １月至 ４月，

新开工项目总计超过８６０００个，价值约３７万亿人民币，年度环比增长率分

别达到了４５％和９１％。这些项目需要若干年才能完工，但涉及的土地价值

已经被记录了下来，这自然提高了增长率。因此，固定资产投资增长率会在

不久后减速。

这些建设的开始阶段可能主要依赖供应方的存货。这很可能进一步扩大

工业产出和固定资产投资之间的增长率缺口。然而，随着时间的推移，更大

的投资需求必然要通过当前的生产来满足。

很多观察家困惑于发电量的低迷与经济增长前景改善之间的反差。的

确，２００９年前４个月，固定资产投资增长了 ３０５％，同时工业产出增长了

５５％，而伴随的是发电量下降了３８％。

发电量的缺口可以归因于几个因素，包括重工业产出 （例如钢铁）的

大幅下降，出口减弱和前面提到的投资中的土地因素。但是，最终这个缺口

会缩小，不仅通过投资增长率的放缓，而且通过发电量的上升实现。

２００９年４月，钢铁产量年环比下降了 ５％，而有色金属产量则下降了

８６％ （见图４）。这凸显了重工业产出的急剧下降。重工业占全部工业产出

的比重，从１９９８年的６０％上升到现在的 ７０％。在过去 １０年里，它的增长

率比轻工业增长率平均快３个百分点。从２００８年７月到 ２００９年 ４月，重工

业增长率急剧下降了 １２个百分点，而轻工业增长率只下降了 ６个百分点

（见图５）。重工业的大幅下降部分地解释了电量消费的剧烈下降。

图 ４　金属产品产出增长率 （年度环比百分比）

资料来源：中国钢铁和有色金属产业协会。
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图 ５　工业产出增长率：重工业和轻工业 （年度环比百分比）

资料来源：国家统计局。

尽管出口可能在一段时间内保持低迷，但投资将开始发挥影响。尤其令

人鼓舞的是，居民投资已经趋于稳定 （见图６）。

图 ６　固定资产投资增长率：国有企业、居民和其他

资料来源：ＣＥＩＣ数据公司。

近期房地产部门的销售激增，可能只会持续很短时间，因此并没有减轻

开发商的财务压力，也没有降低重大破产事件出现的可能性。最近成功的土

地拍卖，显示私人在住房方面的投资可能在 ２００９年晚些时候恢复。除此之

外，政府的低成本住房项目已经启动，它将在２００９年下半年增加对金属和其

他重工业产品的需求。所有这些因素都有助于缩小用电量缺口 （见图７）。

考虑到当前经济的一般前景，当前通货膨胀和通货紧缩的风险可能会变

得更加平衡。基数效应会保持环比 ＣＰＩ在未来几个月继续为负，但月度变化
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图 ７　发电量增长率和工业产出增长率 （年度环比百分比）

资料来源：国家统计局和国家电网调度中心。

已经开始回归到较为正常的季节模式 （见图 ８）。特别是，非食品 ＣＰＩ指数

在２００９年４月的环比是０１％，是自２００８年１０月以来的首次上升。伴随着

严重的去存货化和住房价格下降，巨大的通货紧缩的压力很可能紧随而至。

图 ８　２００７、２００８和 ２００９年 ＣＰＩ值 （月度环比百分比）

资料来源：花旗投资研究分析部。

通货膨胀的压力也不明显。很多观察家可能过度关注中国和美国的通

胀／通缩风险了。近期的货币增长最终会导致通货膨胀。但随着持续的去杠

杆化 （或缺乏再杠杆化）已经急剧地降低了货币流通速度，相比货币量而

言，产出的负缺口可能是对价格水平更有力的制约。更重要的是，在广受批

评后，中国人民银行和美联储将在通胀信号出现时，迅速地重新制定信贷政

策。目前，更大的风险是，政策制定者们可能行动过快，以至于损害了复苏
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的势头。

趋于正常的通货膨胀会带来更高的债券收益。由于不存在任何方向的过

度定价压力，基数效应对 ＣＰＩ的负面影响会在８月份显著缓解。这会使年度

环比的ＣＰＩ回升到２％。在这种局面下，债券收益可能会上升 （见图９）。充

裕的流动性可能会延迟收益率的回升，但不会延迟太久。

图 ９　ＣＰＩ和债券收益 （年度环比百分比）

资料来源：中国人民银行。

生产者价格指数 （ＰＰＩ）的转折点也越来越近了。商品价格在 ５月份迅

速反弹，其中美国商品调查局 （ＣＲＢ）工业价格指数上升了 ７％，原油价格

上升了１５％。作为投入价格的采购经理人指数也在 ２００８年 １２月份反转，
并在４月份上升到 ５０之上。这一趋势大概会在 ５月份得以持续。因为 ＰＰＩ

的上涨在 ２００８年 ７、８月份达到环比 １０％的峰值，基数效应会使 ＰＰＩ在
２００９年第四季度之前一直为负。

在这种背景下，货币政策仍然有保持宽松的空间。官员们曾发誓保持货

币政策宽松。相比缺乏充分的流动性，资产价格高涨已经变得更加可以容忍

了。信贷扩张仍然会维持较快的步伐，大概每个月新增贷款３０００亿人民币。

目前，每月５０００亿 ～６０００亿人民币的速度太过激进了，这大概会使信贷以
每年超过３０％的速度扩张。

危机出现之后发行的第一轮商业票据已快到期了，这会导致一些新的融

资需求 （见图１０）。这并不是个严重的问题，只会创造更大规模的新贷款，
并使未偿还款项更缓慢地增长。由于一些银行因为流动性过剩自愿降低了存

款利率，那些寻求安全利差收益的人会发现现在比以前更难获利了。

政策制定者们可能通过充足的流动性和下一轮准备就绪的刺激方案来保

４１１

全球金融危机下的中国



图 １０　新增贷款

资料来源：中国人民银行。

护复苏，但短期之内不会有所行动。近来政府官员的讲话已经开始说法模糊

了，他们既认识到了已经取得的成就，又逐渐担忧贷款的质量和房地产价格

的过度反弹。一些地方政府已经恢复了限制房地产投机的政策。信贷扩张将

持续放缓，但仍然会保持在一个较高的历史水平上。

三　快速增长的可持续性

经济活动的复苏使人们产生了这样的希望，即中国不仅会第一个走出衰

退，而且它将引领世界走上复苏之路。但是，关于中国快速增长可持续性的

关键矛盾仍然存在。此次增长率的恢复主要是政府政策的结果，但政府所采

取的是否是最佳的政策选择呢？

这场金融危机最直接的结果是中国出口的崩溃。这可能为中国提供了一

个重新平衡增长模式的最佳机会，尤其是降低对外部市场的依存度。中国政

府通过推动国内投资，尽了最大的努力消除出口增长率的损失。

然而，政府主导的增长恢复导致了一系列的新问题。随着投资的急剧增

长，国内需求变得更加不平衡。计划和实施投资项目的仓促性也引发了对效

率和投资回报率的质疑。更重要的是，刺激政策显著地加强了国有部门，从

而削弱了私有企业的相对地位。

一些政策制定者争论说，因为刺激政策是应对危机的暂时性措施，所以

投资的低效率是可以容忍的。但是，未来政府将不得不处理金融危机和一揽

子刺激计划带来的后果。有些观察家希望，一旦全球经济恢复，出口市场也

会恢复。
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然而，事实是尽管预期美国经济会在未来几年里恢复，但美国居民可能

提高他们的储蓄率。这就意味着，未来美国消费和中国出口增长率之间的联

系会比危机之前更弱。因此，中国的增长将不得不依赖于国内需求的提升。

不幸的是，目前国内需求的势头还存在很大的风险。２００９年第一季度

超常的信贷扩张在最近几个月已经显著地放缓了，并且很可能进一步趋于温

和。政府投资的大幅增长挤出了私人部门的活动。例如，新增贷款的大部分

都流向了国有部门。充裕的流动性已经开始推动全国范围内的资产价格上

涨，尤其是房地产部门。当然，房地产市场信心的提升是值得欢迎的，因为

它可以帮助稳定投资和其他经济活动，但人们将会为仓促投资下产生的房地

产泡沫付出高昂的代价。

根据政策制定者的观点，政府刺激政策的目的是支持增长。维持强劲增

长的目的是创造足够的就业，而创造就业的目的是维持社会的稳定。然而，

推动政府投资增长可能并不是确保社会稳定的有效手段。中国可以在短期内

支持强劲的增长，但政府投资主导的增长并不能创造足够多的工作岗位，以

抵消出口部门工作岗位的减少。如果是这样的话，尽管有着强劲增长，社会

稳定仍然面临一定风险。

在危机时期，维持社会稳定更有效率的方法是向居民提供直接的福利和

收入支持。根据一些调查发现，维持企业生产的代价往往是向居民提供直接

支持的代价的４倍。

更重要的是，从长期来看，高速增长的可维持性取决于消费更快速地增

长。为了推动消费增长，政府需要改善社会福利体系，同时改变政府、企业

和居民之间的收入分配状况。

因此，从短期和长期的增长以及稳定的目的来说，政府把资源用于推动

消费而不是刺激政府投资，将更加有效率。即使政府现在不这样做，它在

２０１０年后也会不得不这样做。不幸的是，到那时候，境况将不会像现在这

么宽松，因为银行部门的不良贷款比例会更大，财政状况会更弱，而且债务

负担会更大。

（孙扬帆　译　黄益平　审校）
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