
 

通货膨胀与消费：通货膨抑 

制还是促进了消费？ 
  

 

 

 

  摘要：控制短期通货膨胀，刺激长期消费增长是当前我国宏观经济面临的两

个挑战。那么一个问题是，通胀与消费之间的关系是怎样的？短期通胀是刺激了

消费需求，还是抑制了消费需求呢？本文总结了通货膨胀影响消费需求的三种主

要的机制：第一，通货膨胀带来不确定性和悲观预期影响消费者信心；第二，通

货膨胀通过影响财富结构改变了消费者结构，第三，通货膨胀可能通过套现效应

影响消费财富水平。 

历史数据的描述发现，中国最终消费率逐年走低，以 CPI 标识通货膨胀率与

最终消费率负相关。由于目前短期劳动力价格上升，前期货币增速较快，人民币

升值压力增加等因素带来的通货膨胀压力仍将持续。通过建立一个 2000-2010

年分省际面板数据的回归模型，本文进一步系统考察了通货膨胀对消费的影响。

结果发现：通货膨胀与最终消费率负相关，通货膨胀水平提高抑制了最终消费在

GDP 中的比重；从通胀对消费结构的影响看，通货膨胀降低了农村消费和耐用消

费品占最终消费的比重；从通胀对名义消费增长率的影响看，通货膨胀并没显著

提高名义消费水平的增长，但高通胀有利于城市名义消费水平的增长。从稳定消

费的角度而言，控制通胀的政策可能有利于稳定消费，从而稳定经济增长。 

本文的结果显示，如果能够较好控制短期通货膨胀水平，有利于提高消费在

GDP 的比重，有利于改善消费结构，稳定经济增长。反之，通货膨胀加剧可能影

响国内消费需求增长，阻碍国内消费阶段升级的到来。从通货膨胀可能抑制消费

需求角度看，而今年较高的通胀水平，可能对明年的消费增长产生不利冲击。政

策应进一步出台鼓励消费的政策，抵消通货膨胀得不利影响。同时，以通胀为目

标的货币政策应该考虑调节通胀对消费带来的影响。尽管货币政策对实体经济的

影响可能是短期的。但是短期因素处理不好可能引发长期影响。 
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一、引言 

当前，外险内难的宏观经济形势，进一步凸显了平衡增长对中国经济发展和

转型的重要意义。平衡增长的内在要求是减少经济增长对出口和投资的依赖，促

进国内消费可持续增长。然而根据国家统计局 2011 年三季度统计，国内消费仍

显疲弱。三季度耐用消费增速明显放缓。汽车类增长 16.0%，增速比上年同期回

落 18.9 个百分点；家具类增长 31.4%，回落 7.0 个百分点；家用电器和音像器

材类增长 20.5%，回落 7.6 个百分点。那么，如何保持消费需求的可持续增长呢？ 

与此同时，当前贸易摩擦增加，人民币升值压力增大，世界经济增长放缓的

情况下，为了保持经济平稳和平衡增长。扩大国内消费需求一直被认为是宏观经

济政策的重要方向。很多研究认为，高储蓄，高投资和高出口是过去 20 年推动

中国经济增长的重要原因。中国要继续维持可持续的，长期的增长，必须减少对

外部需求的依赖，增加国内消费需求，把经济从出口驱动和投资驱动型转向消费

拉动型经济。 

最近 IMF 的报告显示，世界经济再平衡并没有如期到来。再平衡的失败。再

次警示中国，应把平衡增长作为政策着力的重要内容。2011 年，欧洲主权债务

危机的日趋恶化，美国经济复苏缓慢，以及最近美国参议院通过针对人民币升值

的法案，再次提醒中国，必须降低经济增长对出口的依赖，努力增加国内需求，

从而降低经济增长的外部风险。 

外部环境错综复杂，内部环境不容乐观，进一步凸显了当前中国扩大国内需

求的重要性。另一方面，国内的通货膨胀形势也不容乐观。通货膨胀全年保持在

较高的水平。并且根据一些预测，明年通货膨胀可能继续维持高位。 

有观点认为，高通胀可以保持高增长，高增长才能导致高收入，高收入有利

于促进消费结构升级，形成消费驱动型的经济。例如日本和韩国在高增长的时期，

都保持了较高的通胀水平，推动了向消费驱动型经济的转型。同时通胀水平提高，

促使利率水平增加，资本成本提高，投资减少，投资占 GDP 的份额下降，消费占

GDP 的比重就会相应上升
1
。本文试图通过中国的经验数据，对消费与通胀之间的

关系进行量化分析，考察是否通货膨胀有利于国内消费需求的增加。目前通胀水

平较高，尽管 CPI 增速放缓，但通胀仍处高位，通胀形势会对国内消费产生怎样

                                                        
1 参见附录数据。 
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的影响呢？      

本研究试图考察通货膨胀与国内消费之间的关系。如果短期保持较高通胀水

平，会对国内消费需求产生怎样的影响。进一步，从刺激消费的角度来说，一个

合理的通胀区间在哪里，如果通货膨胀短期内仍然是一个重要的政策目标，那么

在考虑通胀水平时，通胀对消费需求的影响就不能忽视。换句话说，目前通货膨

胀仍然是决策者短期面临的重要问题，而增加消费需求是决策者面临的重要的长

期问题，这个短期问题对长期消费问题的影响如何，需要什么样的政策来协调两

者之间的冲突，是本文要研究的主要问题。 本文如下部分的结构这样安排：第

二节通过文献梳理，对消费与通货膨胀之间的关系进行总结。第三节对中国通货

膨胀与消费之间的关系进行初步分析。第四节根据一个分省的面板数据模型，进

一步考察通货膨胀对消费水平，消费结构和消费增长率的影响。第五节对计量结

果进行进一步的解释和说明。最后是结论。 

二、通货膨胀与消费之间的关系：文献综述 

（一）收入、财富与消费 

作为 GDP 的重要组成部分，消费支出一直是研究者关注的一个重要课题。在

消费的生命周期模型提出后，收入和财富被认为是影响消费的最重要因素。经验

研究也主要关注诸如工资收入和财富与消费之间的协整关系。特别是股票市场的

繁荣和协整分析方法的发展，遵循消费的生命周期假说（LCM 模型），最近的研

究重点关注了房地产市场和股票市场财富效应对消费的影响。例如 Ludvigson 

和 Steindel (1999) 利用美国数据，研究了上世纪 90 年代，股市繁荣带来的财

富对消费的影响。与此同时，一些研究也开始关注制度变化和金融系统波动对消

费与收入协整关系的冲击。这些研究基本沿袭了格兰杰因果的分析方法。其中有

些学者，比如 Carroll (2006)对传统协整关系的表示怀疑。 

       除了收入和财富效应之外，上世纪 70 年代中后期，以美国学者为代表的

一些研究，也开始关注其他影响消费支出的因素。那时候人们特别感兴趣的问题

就是，美国名义利率和通货膨胀对消费和储蓄的影响。一些研究发现，名义利率

与消费之间存在负相关的关系，利率上升导致消费支出下降（Taylor,1971； 

Heien,1972）。一些研究也给出了相反的结果（Weber 1975；Springer，1975）。

Springer（1977)发现名义利率和通胀对总需求不同部分的影响是不同的。 
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此外，也有一些研究分析财富效应对消费的非对称影响。Apergis 和 Miller 

（2004）发现股票市场正面冲击对消费带来的影响超过了负面冲击的影响。货币

政策导致的利率变化是影响财富——消费关系的一个通道。MacDonald 等 (2009)

利用英国的数据，分析了货币政策带来的财富效应对消费的非对称影响。利率与

资产价值负相关，货币政策的收紧导致资产财富水平下降，但这种下降对消费的

负面影响要低于资产增加对消费的证明影响。 

（二）通胀作用消费的主要机制 

 综上所述，消费是构成经济增长的重要部分。早期的消费理论主要来自生

命周期理论和恒久收入假说的解释，考察收入效应和财富效应对消费影响。后来，

人们逐渐加入了税收因素，人口统计变量，生产率变化，金融结构和社会保障等

因素对消费的影响，而在上世纪 70 年代后，通货膨胀对消费的影响很少被关注。

通货膨胀可能通过以下几种机制影响消费需求。 

第一，通货膨胀可能直接影响消费。人们发现一般通胀会降低消费者信心，

高通胀通常导致储蓄率的升高，从而导致消费减少。例如，Katona (1975)认为

通胀引发对未来的不确定性和悲观预期，从而增强人们的储蓄动机。其背后的逻

辑是，通胀增加了预期收入的变化，预期收入的变化同时提高了不可预期的储蓄

增加和储蓄减少的概率。而相比未预期的减少，人们更喜欢未预期的增加，因此

人们倾向在当期增加储蓄，减少消费。（Howard，1978）进一步分解了通胀对储

蓄行为的影响。他认为通胀对储蓄的影响可分为两种效应：第一，通胀导致人们

更愿意持有真实资产而不是名义资产，第二，通胀会导致人们不确定和悲观情绪。

他指出，第二种效应会导致储蓄增加，但第一种家庭“脱离现金”效应会导致测

度的储蓄率减少，因为人们会购买更多的真实资产替代名义资产。Howard (1978) 

发现美国的通货膨胀与储蓄率之间的正相关。在那个时候，人们关注通胀与消费

之间的关系并不是偶然的，因为那个时候通胀水平处在高位。随着通胀水平的回

落正常区间，人们对通胀与消费之间的关系的兴趣也下降。 

第二，通货膨胀间接影响消费。通货膨胀带来财富的再分配效应。导致财富

在债务人与债权人之间，雇主和雇员之间重新分配。由于不同人群的边际消费倾

向存在差异，因此通胀引发的财富再分配影响了消费支出。一个例子是美国 80

年代后期，财产性收入增加，工资收入占财产性收入和工资收入之和的比重下降，

消费支出增加，储蓄率下降。 

第三，通货膨胀可能通过套现机制影响消费。由于通货膨胀影响了名义利率
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水平。当通货膨胀水平较高，人们可以把住房等资产进行抵押。一个重要表现就

是增值抵押贷款。大多数人通常选择资产增值抵押借款（简称 MEW，mortgage 

equity withdrawal )，通过把抵押贷款购得的住房进行再抵押，来释放房价攀升所

得的收益2。最近一些文献开始关注从增值抵押贷款 (MEW)的分析视角考察影响

消费的因素。Fuentes 和 Hatzius (2006)发现增值抵押贷款影响了消费支出，并发

现增值抵押贷款对消费有正向的影响。Casadio 和 Paradiso（2010）利用美国

1990-2009 的数据表明，美国消费受到增值抵押贷款引发的套现机制的影响，但

是受益于较低的通货膨胀率，通货膨胀水平较低缓和了增值抵押贷款对消费的冲

击3。 

三、中国通货膨胀与消费：基本分析 

（一）中国短期通货膨胀水平分析 

    本文认为，短期内通货膨胀仍然是我们需要密切关注的一个重要问题。2010

年，居民消费价格指数不断走高，尽管趋势回落，但短期通胀难以迅速回到低位，

通胀可能继续对宏观经济产生一定的影响。此外，尽管最近经济增长的回落导致

放松调控的呼声提高，但政策仍没有明显放松。说明通货膨胀形势并没有完全得

到控制。由于 CPI 只反映了居民消费价格指数的变化，而没有考虑其他方面价格

变化。从图 1中我们看到，工业品出厂价格、进出口产品的价格指数都处在高位，

并且高于 CPI 水平。如果考虑使用 GDP 平减指数来衡量目前的通货膨胀水平，可

能计算的通胀要高于 CPI 显示的通胀水平。这说明，短时间内，通胀问题仍然是

宏观经济面临的一个重要问题。 

   

                                                        
2最近的 20 年间，许多国家对 MEW 的管制已经放宽，采取这种方式更为便捷，可选的途径有抵押物互换

或者增加抵押贷款数量等形式。如果从抵押贷款中筹得的资金被用来购买基金，则家庭储蓄率会下降。 
3 Greenspan and James Kennedy（2005,2007）对美国增值抵押贷款的规模和用途进行了研究。 
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图 1 各种价格指数变化 

 

此外，目前劳动力价格不断上涨，货币供给速度仍然较快，巨额存量资金短

时间内难以找到蓄水池，经济政策仍然要保持稳定的增长，等国内的其他因素也

可能推动通货膨胀高位运行，因此通胀水平短期难以迅速回落。从外部环境看，

人民币升值压力仍然极大，外汇占款比例增加，也可能增加输入性通货膨胀的风

险。综上所述，短时间内通胀很难迅速回落到地位。因此，应该继续密切关注通

货膨胀对宏观经济运行可能产生的影响。 

 

图 2 M2 存量与增速 

 

 
图 3 美元汇率与外汇储备 
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（二）通货膨胀如何影响消费 

          那么目前的通货膨胀，会对明年的消费产生怎样的影响呢？一些学者曾对

中国的通胀与消费之间的关系进行过分析。例如，余永定和李军（2000）分析了

中国家庭消费函数。认为预期通胀对消费的影响是第一位的，其次是价格水平，

实际收入和财富分别是三四位4。瑞典的一位学者根据 1990‐2007 年中国城市月

度消费数据，利用误差修正模型，考察了实际消费，可支配收入，通货膨胀和短

期利率之间的关系。结果发现收入是影响消费最重要的因素，但在 1996 年结构

调整后，通货膨胀对消费的影响要大于一年期存款利率的影响。其政策含义是要

重视通货膨胀对调节消费的影响，特别是央行的货币政策要注意短期存款利率和

通货膨胀对城市消费影响的差异性（Maneschiöld，2010）。此外，中国人民银行

研究局课题组（1999）曾讨论了通货膨胀对储蓄的影响。他们使用全国 1978 到

1997 年储蓄数据，使用回归模型考察通胀对储蓄的影响。结果发现通货膨胀与

储蓄是负相关的，结论认为控制通胀有利于稳定储蓄。李文星等（2008）在考察

人口结构对消费的影响时也分析了通货膨胀对消费的影响，结果是不显著的。与

本文不同的是，他们使用的是当期通胀与当期最终消费率的回归，本文主要考察

上一期通货膨胀对下期消费的影响。通过对比美国的预期通货膨胀率与储蓄率之

间的关系。数据显示，美国通货膨胀率与美国家庭储蓄率是正相关的。当预期通

货膨胀率较高的时候，家庭倾向于更多的储蓄，更少的消费
5
。因此，通货膨胀

与家庭消费是负相关的。美国曾寄希望于定量宽松，通过降低利率，促进就业进

而降低失业率。但是数据显示，定量宽松导致通胀预期增强，家庭消费减少，需

求减少可能导致企业生产减少，最终可能减少就业。 

本文描绘了中国最终消费率与居民消费价格指数之间的关系。如图 5，左轴

表示最终消费率，右轴表示通货膨胀水平，用居民消费价格指数来衡量。通货膨

胀与最终消费率之间是负相关的。在通胀较低的水平时，消费占国内生产总值的

比重较高。而在 2000 年后，随着通胀水平的走高，最终消费率呈现逐年降低的

趋势。尽管简单的图示并不能水平是通胀导致和消费水平的下降，但是从相关性

来看，通胀与最终消费率之间的负相关。这说明，当前较高的通胀水平可能给明

年的消费带来一定的负面冲击。 

 

                                                        
4 如没有特殊说明，这些文献中通货膨胀都用居民消费价格指数（CPI）来衡量。 
5 http://www.cato-at-liberty.org/do-inflation-expectations-drive-consumption/ 
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图 4 美国预期通胀水平与储蓄率关系 

 
图 5 中国 CPI 与最终消费率之间的关系 

四、中国通货膨胀与消费：计量分析 

 为了更加严格讨论通货膨胀对消费的影响，本文使用 2000-2010 年中国分

省面板数据，考察通货膨胀与消费之间的关系。计量模型建立在两个观察之

上：第一即使考察单独一个省份消费率的变化，我们也会看到消费率并不是稳

定的，而是不断变化的（如图 6所示）；第二，不同省份的最终消费率存在显著

差异。那么问题是，什么因素导致了消费率的变动，我们感兴趣的通货膨胀水

平是否影响了最终消费率？  
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图 6 分省最终消费率的时间变化   

为了分析这一问题，考察如下的基本计量模型： 

1it it it it i itC X uα βπ γ λ−= + + + +∑  

itC 表示第 i 个省份在 t 年消费变量。在下面具体的回归分析中，我们分别考

察了消费水平，消费结构和消费支出增长率作为被解释变量。其中，消费水平主

要指最终消费占国内生产总值的比重。 1itπ − 表示在 t-1 年 i 省通货膨胀水平。由

于通货膨胀与消费可能是相互影响。因此，我们主要考察上一期的通货膨胀对本
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期消费的影响，通货膨胀使用居民消费价格指数来衡量（使用 CPI 同比增长衡量

通胀，即其中上一年价格指数等于 100）等。 itX 表示控制变量的集合。主要使

用人均国内生产总值，国内生产总值增长率和第三产业的比重。人均国内生产总

值重要衡量和收入对消费的影响，国内生产总值增长率考察经济增长与消费之间

的关系，第三产业比重考察了产业结构与消费之间的关系。与上述模型类似的研

究包括：李文星等（2008）使用中国分省的面板数据考察人口结构对最终消费率

的影响；Ashoka 和 Franziska （2010）利用 G7 国的面板数据，考察了收入不确

定性对消费增长的影响。Horioka 和 Wan(2006)使用分省面板数据讨论了，收入，

利率和通胀对储蓄的影响。 

主要的经验结果报告如下：第一部分报告消费水平与通货膨胀的关系；第二

部分报告消费结构与通货膨胀的关系；第三部分报告消费增长与通货膨胀的关

系。我们假设通货膨胀与各省的固定效应 iλ 是相关的，使用面板数据的固定效应

模型估计方程。 
表 1 描述统计 

变量  观测值  均值  标准差  最小值  最大值 

最终消费率%  341  53.87  9.32  34.1  91.1 

最终居民消费率%  341  37.70  7.04  21.72  62.15 

居民消费占比%  341  70.21  7.37  37.70  82.94 

农村居民消费占比%  341  24.27  10.59686  3.59  49.73 

城市居民消费占比%  341  45.93  10.49  19.69  73.66 

耐用品消费占比%  341  16.78  25.73  1.77  28.06 

最终消费增长率  341  0.1328  0.0698  -0.2084  0.5196 

居民消费增长率  341  0.1242  0.0705  -0.1610  0.5068 

耐用品消费增长率  341  0.1583  0.1162  -0.1986  0.8827 

消费价格指数（上年

=100）CPI 
341  102.079  2.3276  96.7  110.0865 

人均 GDP  341  18072.55  14356.51  2759  78989 

GDP 增长率  341  112.0103  2.315794  105.4  123.8308 

第三产业占比%  341  40.5977  7.427746  28.6  75.5301 

（一）消费水平与通货膨胀 

本文使用最终消费率（消费占国内生产总值比重）表示各地区的消费水平，

考察消费水平与通货膨胀之间的关系。表 2 第 1 列回归了上一年的价格水平和最

终消费率之间的关系。结果显示 CPI 对最终消费率具有负面影响。在引入没有控
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制变量的情况下，如果上一年通胀水平价高，那么下一年消费率可能降低。CPI

增加 1 个百分点，最终消费率会降低 0.84 个百分点。在加入了控制变量后，CPI

对消费率的影响仍然是显著的。但是显著性降低，CPI 增加 1 个百分点，消费率

降低 0.38 个百分点。人均 GDP 对消费率具有整的影响。GDP 增长率对消费率具

有负面影响。第三产业比重对消费率具有正的影响。表 2 中 3 和 4 列把最终居民

消费率作为被解释变量，也发现了同样的结果，上一期通货膨胀较高会导致下期

消费率的下降。 
 

表 2 消费水平与通货膨胀 

 (1) (2) (3) (4) 

变量 最终消费率 最终消费率 最终居民消费率 最终居民消费率 

上一年居民消费 -0.842*** -0.384*** -0.726*** -0.340*** 

价格指数（CPI） (0.123) (0.0929) (0.0957) (0.0787) 

人均GDP  -0.000194***  -0.000171*** 

  (6.35e-05)  (5.11e-05) 

GDP增长率  -0.810***  -0.715*** 

  (0.180)  (0.132) 

第三产业占比  0.518***  0.324*** 

  (0.113)  (0.0948) 

固定项 139.5*** 166.1*** 111.5*** 142.3*** 

 (12.52) (25.72) (9.728) (19.95) 

观测值 341 341   

R-squared 0.143 0.479 341 341 

省份 31 31 0.182 0.570 

数据来源，国家统计局，中国统计年鉴。下同。Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * 

p<0.1 

（二）消费结构与通货膨胀 

表 3 分别使用居民消费支出在最终消费中占比，农村消费支出在最终消费中

占比，城市消费在最终消费中占比和耐用消费品支出在最终消费中占比，作为衡

量消费结构的变量，考察消费结构与通货膨胀之间的关系。结果表明： 
第一，根据表 3 第 1 列，通货膨胀与居民消费占比并不存在显著的相关性。

通货膨胀水平并没有明显影响居民消费在最终消费中的比重。实际数据也显示，

居民消费在最终消费中占比相对稳定。 

第二，根据表 3第 2、3列，通货膨胀降低了农村消费在最终消费中的比重，

提高了城市消费在最终消费中的比重。说明在通货膨胀较高的时期，农村消费占

比将会下降，而城市消费占比则会提高。 

第三，根据表 3第 4列，通货膨胀降低了耐用品的消费水平。如果通胀水平
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较高，耐用品消费占比则会相应下降。 

 
表 3 消费结构与通货膨胀 

 (1) (2) (3) (4) 
变量 居民消费占比 农村消费占比 城市消费占比 耐用消费品占比 

上一年居民 -0.1066 -0.817*** 0.710*** -1.135** 
消费价格指数 (0.109) (0.113) (0.154) (0.539) 
人均GDP -0.000757 -0.000333*** 0.000257*** -0.000360*** 
 (0.00502) (6.52e-05) (9.14e-05) (8.69e-05) 
GDP增长率 -0.2322* -1.270*** 1.039*** -0.921** 
 (0.1355) (0.246) (0.317) (0.398) 
第三产业占比 -0.0545 -0.117 0.0626 -0.349 
 (0.1559) (0.129) (0.216) (0.902) 
固定项 110.64*** 260.3*** -149.9*** 256.0** 
 (2,561) (36.77) (49.33) (124.7) 
     
观测值 341 341 341 341 
R-squared 0.079 0.651 0.402 0.125 
省份 31 31 31 31 
Robust standard errors in parentheses；*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

（三）消费增长与通货膨胀 

大部分的一个直观感觉是，在通胀水平较高时，消费水平会提高，或者说明

名义消费增长率相对较高。为了分析消费增长与通货膨胀之间的关系，我们利用

把最终消费水平增长率，居民最终消费水平增长率和城市消费水平增长率作为被

解释变量，进行回归。增长率表示为当年变量与滞后一期变量的自然对数。值得

指出的是，我们的增长率指标是名义增长率。经验结果显示：第一，最终消费水

平变化与通胀水平无关。第二，根据表 4 中的 3 列结果显示，通胀水平有利于增

加居民的消费水平，通胀增加 1 个百分点，居民消费水平增长 0.4 个百分点。但

是，根据表 4 种第 4 列的结果，加入控制变量后，这种影响变得不再显著。第三，

无论是否加入控制变量，通货膨胀有利于提高城市的消费水平增长率。以表 4

第 6 列的结果来看，意味着通胀水平每增加 1 个百分点，消费增长 0.7 个百分点。 
 

表 4 消费增长与通货膨胀 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
变量 最终消费

水平增长 
最终消费水

平增长 
居民消费

水平增长

居民消费

水平增长

城市消费

水平增长 
城市消费

水平增长

上一年居民消

费价格指数 
0.000967 -0.00164 0.00473*** 0.00199 0.00810*** 0.00719**

 (0.00145) (0.00146) (0.00139) (0.00154) (0.00231) (0.00266)
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人均GDP  5.51e-07**  7.82e-07**  -5.40e-07
  (2.69e-07)  (2.97e-07)  (5.48e-07)
GDP增长率  0.00856***  0.00790***  0.00741**
  (0.00144)  (0.00203)  (0.00315)
第三产业占比  -0.00368***  -0.00317**  -0.00310*
  (0.00116)  (0.00125)  (0.00182)
固定项 0.0345 -0.519* -0.357** -0.849** -0.665*** -1.267** 
 (0.147) (0.256) (0.142) (0.365) (0.235) (0.511) 
       
观测值 341 341 341 341 341 341 
R-squared 0.001 0.123 0.030 0.138 0.031 0.057 
省份 31 31 31 31 31 31 
Robust standard errors in parentheses；*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

五、结果的进一步解释 

本文使用面板数据的固定效应模型，分析了通货膨胀对消费水平，消费结构

和消费增长的影响。为什么通货膨胀水平会影响最终消费率呢？我们需要进一步

讨论。 

（一）通货膨胀与消费者信心波动 

早期文献的研究表明，通货膨胀带来不确定性和悲观预期，导致储蓄意愿增

强，消费意愿下降。图 4进一步描述了月度变化的消费者信心和通货膨胀之间的

关系。我们发现，消费者信心与通胀之间表现出一定的负相关关系。在 2000 年

到非典发生之前，通货膨胀水平较低，消费者信心指数较高。从 2003 年到 2008

年金融危机发生前，同样通胀水平相对温和，消费者信心指数较高。2008 年金

融危机之后，两者同时跌入低谷，随后逐渐恢复，但是随着通胀走高，消费者信

心不断降低。这进一步表明，通货膨胀可能通过消费者信心的波动影响消费。根

据理性预期假说，在消费的生命周期理论下，消费者根据生命周期的收入选择自

己的消费水平，因此消费是平滑的。但是本文的数据显示，消费并非我们想象的

那样稳定。消费也会受到通胀引发的不确定性带来的冲击。其他一些关于中国消

费率较低的研究也指出，中国体制转轨时期和结构调整时期的不确定及其导致的

谨慎性储蓄动机，是中国居民储蓄过高和消费过低的原因。 
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图 7 居民消费价格指数与消费者信心指数 

（二）通货膨胀与财富效应 

实际上，我们在看到通胀影响消费的同时，更感兴趣的问题是通胀背后的含

义及其对消费的影响。通胀只不过是特定经济问题的一种外在表现。所以前文的

回归结果更主要的可能反映了通胀引发的问题或后果对消费影响。未预期到的通

胀的一个重要的影响就是改变了社会的财富结构，导致债权人与债务人，雇员与

雇主，不同收入阶层的人购买了发生变化。尽管工资收入可能随着通胀水平而进

行调整，但是在非工资收入不能相应指数化的情况先，被通胀影响的财富效应就

会通过消费倾向的差异影响消费。图 5 显示，工资性收入占比逐年降低，这会导

致通货膨胀对财富的影响进一步加大。 
 

 
图 8 工资收入占比与最终消费 

 

（三）通货膨胀与收入分配 

通货膨胀可能通过影响收入分配，影响消费。什么原因造成中国居民的消费
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需求不足呢？通货膨胀可能进一步艰巨收入分配的差距，从而引发收入不平等导

致的消费不平等（方福前，2009）。 

 表 5 具体计算了 2000 年-2010 年中国 31 个省市最终消费率。结果发现地

区之间的消费存在以下特点：第一，横向对比看，存在明显地区差异，有些省份

最高消费率远远高于其他省份，以 2010 年为例，消费率最高的省份消费率为

64.3，最低的仅为 38.3，两者相差 26 个百分点。第二，从时间趋势看，最终消

费率之间的差异在减小，可以从方差逐年递减看出。这说明随着时间变化，高消

费的地方消费率在降低，低消费的地区消费率在上升。消费率存在均值反转的趋

势。由于通胀对不同地区的影响存在差异，这种差异进一步放大了地区之间的收

入差距，从而可能影响了最终消费的差异。如果通胀对落后地区的影响更大，可

能对落后地区消费率带来更大的负面冲击。 

 

表 5 分省最终消费率统计 

年份  Obs Mean Std. Dev.    Min Max 
2000 31 58.01 9.11 42.78   78.03 

2001 31 58.34 8.42 43.4 76.9 

2002 31 57.94 7.88 45.4   75.7 

2003 31 57.26 9.76 44   91.1 

2004 31 54.95 9.78 42 88.5 

2005 31 53.97 9.77 40.8 82.2 

2006 31 52.23 8.93 40.4   80 

2007 31 52.05 8.76 40.9 77.8 

2008 31 49.71 8.73 34.1   67.8 

2009 31 49.76 7.69 38.2 69.6 

2010 31 48.36 6.97 38.3 64.3 

 

中国消费也存在显著的城乡差异。在 2000 年后，城乡消费对比基本维持在

3.5 左右。说明农村消费仍落后城市。尽管 2005 年，中国就出台一系列惠农政策，

如农业税减免，增加农村医疗保险等，但从消费来看，城乡之间消费差距并未发

生显著变化。 
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图 9 城乡消费水平对比 

如果通胀对低收入阶层的冲击更大，而低收入阶层的消费倾向更高，那么较

高的通胀就会导致总体最终消费率的下降。图 10 比较了 2009 年统计局调查数据

给出的收入和消费之间的关系看。我们看到，低收入户的平均消费倾向要好于高

收入户。如果低收入受到通胀的冲击更大，或者说抵御通胀的能力更弱，并且中

低收入者消费占总消费的比重较高，那么通胀水平上升就会降低最终消费率，不

利于消费的稳定增长。 

 

 
图 10 按收入划分的城镇居民消费支出与可支配收入对比。 

六、结论与政策建议  

从国际形势看，2008 年金融危机后，世界经济再平衡并没有如期而至。主

权债务危机，世界经济增长放缓，进一步导致中国经济外部风险增加，中国经济

转向内需拉动的要求更加迫切。从国内形势看，受到地方政府债务的影响，国内

房地产投资动力减弱，以及国内对有价值的投资方向不确定，明年国内投资水平

可能进一步下降，经济增速下滑的风险不断增加。稳定消费需求从而保持经济增

长也变得更加迫切。 

针对适度的通货膨胀有利于增加就业，刺激企业生产，从而增加收入水平，
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最后导致消费水平的逐步升级的观点，本文的研究结果显示，适度降低通货膨胀，

在一定程度上有利于稳定和刺激消费。随着通货膨胀水平的降低，消费占国内生

产总值的比重会相应提高，农村居民消费比重和耐用品消费比重会提高。而由于

今年我国的通胀水平处在高位运行的状态，因此从通货膨胀与消费之间的关系来

看，明年消费的增长并不十分乐观。为了稳定消费，政府应该进一步出台一些刺

激消费的政策。 

   虽然目前政府主导的投资站总投资的比重较高，但未来市场导向型的结构

调整将促使私人投资逐渐成为投资主体。在大萧条的时代，凯恩斯（1937）就指

出，投资对不确定性反应更加敏感。当消费者踌躇不前的时候，投资者更不会向

前。因此要通过稳定消费的政策，刺激消费，从而刺激生产，稳定投资，保持经

济增长连续性。从促进国内消费的角度出发，本文的研究结果有如下的政策含义：

（1）政策应关注通货膨胀对消费的负面影响，管理通货膨胀预期，增强消费者

信心，减少消费的不确定性。（2）政策应关注通胀引发的消费不平等。通货膨

胀对不同地区，不同收入阶层，城市和农村消费的影响存在差异性。在通胀水平

较高的情况，应对农村地区的消费和欠发达地区，低收入阶层的消费给予一定的

补贴，减少消费的不平等。
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附录  
表 6  

变量  日本 1960-72 韩国 1982-96  香港 1983-94 

平均 GDP 增长率%  8.9 8.5  6.6  
平均 CIP 变动% 5.6  5.2 8.2 
最大 CPI% 13.1 11.1 13.4  
最小 CPI% 3.6  2.3 3.6  

 
数据来源：世界银行数据 

 

图 11 美国劳动收入与储蓄率 

Note: Gross labour ratio = wages and salary disbursements/(wages and salary disbursements + 
proprietors’ income). Source: NIPA.  

19



 

融资结构变异下的中国流动性 

 

 
 

一、引言 

我国融资市场的发展一直十分缓慢。改革开放以前，我国实行的是计划经济体

制，金融机构只有中国人民银行，企业发展资金的来源主要是依靠财政拨款，银行

信贷只能作为补充。简言之，计划经济时期我国体现的是财政主导的融资格局。 

改革开放后，随着我国金融体制改革的推进，融资格局完成了从财政主导型向

银行主导型的转变。从1980年起，财政不再向银行增拨信贷资金。此后，中央银行

与商业银行分离，股份制商业银行陆续诞生，银行贷款成为企业融资的主要途径。 

80年代初，我国开始陆续发行国债、企业债和金融债，多种融资工具的出现丰

富了融资市场。1990年，我国允许有条件的大城市建立证券交易所，上交所和深交

所分别于1990年年底和1991年年初成立，证券市场得到快速发展，直接融资市场的

成长正式开始。 

但是，在2005年之前，我国融资市场的发展相对缓慢，间接融资占全社会融资

的80%左右。2005年开始，随着我国股权分置改革的推进，企业债、公司债、中期票

据、短期融资券等信用债的大量发行，我国直接融资市场得到了快速发展，直接融

资占融资总额的比重大大增加，加之银行融资类理财产品层出不穷、民间借贷资本

井喷式增长等因素，我国的融资结构发生了明显改变。 

2005年以来，我国资本市场的规模不断扩大，资本市场的融资和资源配置功能

得到充分发挥。2005年5月，深交所开立中小板，2010年1月，再开立创业板，为中

小企业融资提供了新的途径。截止到2010年，国内非金融企业通过发行股票和债券

融资总计2.76万亿元；各类企业和金融机构在境内外股票市场上通过发行、增发、

配股以及行权方式累计融资1.13万亿元，创历史最高水平。直接融资比重的不断提

高，使得银行贷款在社会融资总量中的比重有所下降。 

在直接融资市场快速发展的同时，商业银行表外融资业务也大量增加。2010年
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实体经济通过银行承兑汇票、委托贷款、信托贷款等表外融资途径分别从银行体系

融资2.33万亿元、1.13万亿元和0.39万亿元，合计占全社会融资总量的26.9%，而在

2005年之前这些表外融资工具的数量还非常小。银行表外融资的增加甚至使M2衡量

市场流动性的能力大大下降。央行调查统计司司长盛松成在今年2月提出，只有将商

业银行表外融资、非银行金融机构提供的资金和直接融资都纳入统计范畴，才能完

整、全面的监测全社会融资状况
1
。可见，银行表外融资业务的增加，已经极大程度

的改变了市场的融资结构。 

最近爆出的民间借贷问题也对我国融资结构产生了较大影响，根据凤凰网的报

道，央行公布上半年社会融资7.76万亿元，预估民间借贷规模可能达到10万亿元。

我们以温州为例，按民间借贷占银行贷款的比例进行推算，估算的全国民间借贷规

模大约在4~5万亿左右，没有市场预期的那么严重。但是民间借贷仍然是金融系统

风险管理中的死角，目前我国民间借贷法律极不健全，监管严重缺失，对我国民间

借贷风险难以掌控，给我国经济造成了不良影响。 

由于上述这些原因，使得我国融资结构发生了一定程度的变异，融资结构变异

对市场流动性产生了较大影响。一方面，直接融资及表外融资缓解了我国企业特别

是生产企业融资难的问题，刺激了经济的发展；另一方面，融资结构变异增加了金

融体系中的流动性风险。如何衡量我国融资结构变异给我国金融体系带来的影响，

以及在融资结构发生变异的情况下，我国经济是否能稳健发展是本文噬待解决的问

题。 

二、我国融资结构变异的主要表现 

2005年以来，我国融资结构发生变异，主要表现在非金融企业直接融资、银行

表外融资类业务和民间借贷资本的大幅度增加。融资结构的变化使得融资工具更加

丰富，融资体系更加合理，但是市场监管的不足和法律制度的缺失也是我们面临的

主要问题。 

（一） 非金融企业直接融资比重增加 

2010年国内非金融机构部门新增融资额共计11.11万亿元，其中贷款、国债、企

                                                        
1 按央行给出的框架，社会融资总量=人民币各项贷款+外币各项贷款+委托贷款+信托贷款+银行承兑汇票+企业

债券+非金融企业股票+保险公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他。这一指标为一定时期（每月、每季或每年）

的新增量。 
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业债和股票融资的比值为75.2：5.5：8.8：10.5。总体来看，国内非金融机构部门贷

款融资比例不断下降。 
 

表1 2001-2010年国内非金融机构部门融资情况简表（单位：亿元） 

 非金融机构

融资总量 

贷款 股票 国债 企业债 

2001 16555 12558 1252 2598 147 

2002 23976 19228 962 3461 325 

2003 35154 29936 1357 3525 336 

2004 29023 24066 1504 3126 327 

2005 30677 24617 1053 2997 2010 

2006 39874 32687 2246 2675 2266 

2007 49817 39205 6532 1790 2290 

2008 60486 49854 3527 1027 6078 

2009 129678 105225 3904 8182 12367 

2010 111136 83572 6116 9735 11713 

注释：2007年国债融资不包括1.55万亿特别国债；贷款融资为本外币贷款融资；股票融资

包括可转债融资，不包括金融机构上市融资额。国债包含了财政部代理发行的地方政府债。企

业债包括企业债、公司债、可分离债、集合票据、短期融资券和中期票据。 

数据来源：央行《中国货币政策执行报告》相关部分 
 

自2005年《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》发布以

来，A股市场经历了股权分置改革，企业直接融资速度明显加快。2005年，企业在A

股市场融资总额仅为339亿元，到了2010年，企业在A股市场的融资总额达到10275

亿元，融资规模突破万亿元大关。上市公司数量比 2005年底增加682家，新增融资

额达到6116亿元，占国内非金融机构融资总额的5.5%。 

与此同时，我国债券市场规模也不断扩大，债券融资的比重从2005年开始超过

股票融资，2010年有近500家企业在银行间市场发行了包括短期融资券、中期票据、

中小企业集合票据在内的债券，债券融资规模为股票的3.5倍，占直接融资的77.8%。

截至2010年末，债券市场债券托管总额达20.17万亿元，占GDP的52%。 

我国债券市场中，信用类债券发展十分迅猛。2010年信用类债券的余额为4.3
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万亿元，占GDP的10.9%。2010年全年累计发行的1167只债券中，信用类债券的发

行只数为847只，占发行总只数的72.58％。债券融资已经成为我国直接融资的主渠

道之一，不仅给企业融资提供了更加多元的筹资渠道，对于国民经济稳定增长也发

挥出了重要作用。 

直接融资比重的增加适应了我国发展的需要，其中债权融资比重的增加是融资

市场结构趋于合理的必然结果，美国等西方发达国家都主要通过债权融资方式扩大

直接融资。以美国为例，美国2010年债券融资总量达到1.9万亿，而股票融资仅为0.26

万亿，二者比例达到7.3：1，相比较而言，我国的债权融资占比仍有待提高。 

 

表2 美国债权与股权融资总量（单位：十亿美元） 

 市政债 国债 抵押债 公司债 联邦机构债 资产支持债 

债券 

总计 

股票融资

总计 

1996 185.2  612.4  493.3 343.7 277.9 168.4 2,080.9 152.0 

1997 220.7  540.0  611.4 466.0 323.1 223.1 2,384.3 153.5 

1998 286.8  438.4  1,151.0 610.7 596.4 286.6 3,369.8 152.8 

1999 227.5  364.6  1,020.0 629.2 548.0 287.1 3,076.5 191.8 

2000 200.8  312.4  687.7 587.5 446.6 281.5 2,516.5 204.5 

2001 287.7  380.7  1,668.9 776.1 941.0 326.2 4,380.6 169.7 

2002 357.5  571.6  2,316.9 636.7 1,041.5 373.9 5,298.1 154.0 

2003 382.7  745.2  3,184.6 775.8 1,267.5 461.5 6,817.3 156.3 

2004 359.8  853.3 1,911.1 780.7 881.8(4) 651.5 4,556.4 202.8 

2005 408.2  746.2 2,242.7 752.8 669.0 753.5 5,572.4 190.4 

2006 386.5  788.5 2,149.5 1,058.9 747.3 753.9 5,884.6 190.6 

2007 429.3  752.3 2,237.5 1,127.5 941.8 509.7 5,998.1 247.5 

2008 389.5  1,037.3  1,384.5 707.2  984.5  139.5  4,642.5 242.6 

2009 409.8 2,185.5 2,032.8 901.8 1,117.0 150.9 6,797.8 264.2 

2010 0.0 0.0 1,925.4 0.0 0.0 0.0 1,925.4 261.6 

资料来源：SIFMA官网及美联储 

债权融资与股权融资相比，显然债权融资对于企业发展更加有利,债权融资企

业承担的只是还本付息的责任，企业的财务成本只是债券利息，而股权融资相当于

将企业的部分权益让渡给股东，企业的所有权变得分散，管理受到股东制约，不利

于企业管理策略的一致、连续。另外，债权融资期间内企业财务状况相对保持平稳，

企业拥有更多的自主权，而股权融资则给企业带来分红派息、增资扩股及管理权让

渡的多重压力，相比债权融资不利于企业发展。 
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（二）银行表外融资业务大幅增加 

商业银行表外融资业务是指不列入其资产负债表，但能影响其当期损益的融资

业务。目前我国商业银行的表外融资业务主要是银行承兑汇票、银行保函、信用证

和融资类理财产品等。2010年，银行承兑汇票、委托贷款和信托存款达到3.85万亿，

占社会融资总量的26.9%，占同期表内人民币贷款的48.4%，可见，商业银行表外融

资业务已经成为企业重要的融资渠道之一。 

 
表3 银行表外融资业务融资额及占比 

年份 
银行承兑汇票、委托贷 

款、信托贷款（万亿） 

占社会融资 

总量比重 

占同期表内人 

民币贷款比重 

2008 0.85 12.4% 17.3% 

2009 1.58 11.2% 16.5% 

2010 3.85 26.9% 48.4% 

2011上半年 2.12 27.4% 50.9% 

另外，经过2005年之后一段时间的摸索，银行人民币理财业务自2009年以来也

进入了爆发期。商业银行频繁推出人民币融资类理财产品，银行理财产品的设立和

发行主要通过银信合作的方式。 

2009年以来，一些商业银行为了绕开信贷额度控制，通过与信托公司进行理财

合作，将本应在表内放贷的项目，通过表外的银信理财合作实现放贷。银信合作的

信贷类理财产品可具体可分为信贷资产转让类和信托贷款类两种。信贷资产转让类

的具体操作是银行通过发售理财产品募集资金以信托方式交付信托公司，信托公司

以此资金购买该银行自主发放且未到期的信贷资产，如短期或中长期贷款。信托贷

款类理财产品，则是银行通过发售理财产品募集资金以信托方式交付信托公司，信

托公司以此资金自主发放信托贷款。 

银行表外融资业务的快速发展增加了银行的系统性风险，尽管银行表外融资业

务多是一种承诺或约定，不发生实际的货币收付，但根据承诺或约定，已形成了银

行潜在的债权或债务。有鉴于此，2010年8月，银监会下发《关于规范银信理财合作

业务有关事项的通知》，2011年1月再次下发《进一步规范银信理财合作业务通知》，

两个通知对银信合作业务提出了较为严格的要求，对抑制银信合作业务产生了较大

影响。 
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除了银信类理财产品，银行还通过委托贷款类理财产品来进行表外融资。委托

贷款类理财产品是借委托贷款渠道将信贷投放到市场上的理财产品。具体操作有两

类，一是引入其他银行作为委托贷款的中介也就是受托人，银行理财产品的资金通

过该受托人向企业发放委托贷款。另一是由委托贷款的原始债权人将该笔委托贷款

的债权转让给银行的理财产品，通常称作为委托贷款债权型理财产品。 随着委托贷

款类理财产品的兴起，委托贷款融资规模也快速扩大。2010年新增委托贷款1.13万

亿元，比上年多增4536亿元，2011年上半年增加7028亿元，同比多增3829亿元。 

在利益的驱使下，商业银行不断推出表外融资。一是表外业务也表外融资可以

给银行带来巨大收益，二是理财和承兑汇票业务可形成大量存款沉淀。在理财产品

募集期或到期后，理财资金会在银行形成部分存款，而银行承兑汇票的签发需要企

业在银行存入一定比例的保证金存款。  

表外融资使社会融资总量快速增长，对经济增长起到一定的促进作用，增加了

市场中的流动性，但由于表外融资业务的复杂性，也增加了法律监管的难度。 

（三） 民间借贷体系发展迅速 

随着近期温州和鄂尔多斯等地出现的民间借贷危机，民间借贷、影子银行等词

汇频繁的进入人们的视野。影子银行指各类具有商业银行放贷功能的小型金融企业

或个人，其中问题较为突出的是民间借贷，民间借贷由于缺乏正规的监管机构进行

有效监管，市场混乱，容易对金融体系造成流动性风险。市场估计，民间借贷总量

在各类影子银行贷款中，占比约为33%。 
 

图1 各类影子银行贷款占比 

贷款信托
15%

委托贷款
34%

信贷担保公司
11%

融资租赁公司
4%

小额贷款公司
3%

民间借贷
33%  

数据来源：中国人民银行、银监会、中国信托业协会、中金公司 
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民间借贷是相对于官方融资而言的，指未经登记或政府批准、处于监管体制之

外的民间个体之间的资金借贷活动。民间借贷活动主要包括四类：一般社会主体之

间的普通借贷、公开市场短期周转为主的借贷、隐蔽市场短期垫资为主的借贷和融

资性中介向社会借入的借贷。 

市场对民间借贷规模的观点各不相同，我们以温州为例，计算当地的民间借贷

规模，进而估算全国的民间信贷规模。温州民间借贷是全国民间信贷的发源地，民

营企业的资金需求促进了温州民间融资的快速发展。根据央行温州市中心支行的调

查，温州民间借贷规模约为1100亿元，占银行贷款的20%。 

通过央行温州中心支行的监测调查发现，1100 亿元温州民间借贷资金主要是用

于一般生产经营、投资和游走于民间借贷市场中。 
 

表4 温州中心支行调研的1100亿温州民间借贷资金走向 

资金流向 金额（亿元） 占比 资金来源 

一般生产经营 380 35% 一般社会主体直接借出和小额贷款公司放贷的资金 

投资房地产、集资

炒房 
220 20% 多家融资中介联手，在社会上筹集资金 

借给民间中介 220 20% 个人出借，中介用于放贷 

民间中介借出 220 20% 
中介出借，用于借款人换贷垫款、票据保证金垫款、

验资垫款等短期周转 

其他投资 60 5% 其他投资、投机及不明用途 

数据来源：中国人民银行温州中心支行调查组 

2010年金融机构本外币贷款余额为50.9万亿，假设全国民间借贷率均按照20%

的比例计算，全国民间借贷规模为10万亿左右。由于温州是全国民间借贷比率最高

的地区，根据中国人民大学经管院教授的实际调研，我们估计全国民间借贷比率不

超过10%，因此预计民间借贷规模约5万亿左右。 

中金公司
2
则以央行公布的2010年1季度末全国民间借贷余额2.4万亿为基数，增

速按照央行浙江省分行公布的民间借贷规模增速推算，得出2011年全国民间借贷余

额约为3.8万亿。综合以上两种方法计算结果，我们预计我国民间借贷总额在4~5万

                                                        
2 摘自中金公司研究部 2011 年 10 月 8 日的报告《中国民间借贷分析》 
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亿左右，没有市场此前预计的10万亿那么严重。 

民间借贷的出现不是偶然的，在市场经济的发展初期，我国一直面临中小企业

融资难的问题，中小企业的资金大部分从民间借贷市场筹集，因此，民间借贷为我

国经济发展起到了积极的作用，客观上推动了经济的快速发展，无论是中小企业的

发展、房地产行业发展，还是个人财富的增长，都离不开民间借贷的因素。 

但是，民间借贷存在的问题也是显而易见的。民间借贷本身管理不规范，既缺

乏金融机构的监管，又缺乏法律体系的支撑，因此对国家金融稳定和宏观调控产生

一定的负面作用。 

三、融资结构变异对流动性的影响 

融资结构变异对我国流动性影响是两方面的，一方面，它增加了企业及整个金

融市场的流动性，另一方面，它增加了企业的财务成本，也给金融体系带来了风险，

对区域内的金融稳定造成一定影响。 

（一） 当前我国流动性状况 

流动性一词最早出现在美国经济学家凯恩斯的著作《就业、利息与货币通论》

一书，通常指一种资产通过买卖转换成另一种资产的难易程度。在宏观层面上，流

动性通常指货币信贷总量，如流通中的现金M0、狭义货币供应量M1、广义货币供

应量M2等。流动性过剩指的是在银行部门所持有的流动性资产占比过大，或是非银

行部门所持有的货币过多的情况。 

    流动性的测度方法主要有价值缺口法、货币缺口法、马歇尔K值，其中马歇尔K

值用的最多，通常被作为测度流动性的指标。在我国，比较有代表性的马歇尔K值

指标是M2/GDP，但是，随着我国金融市场的快速发展，表外融资、监管套利等行

为使得M2/GDP的衡量效果大大降低。 

这里我们选用价格缺口作为描述流动性的变量，理论方法是基于P-Star模型。

P-Star模型是以传统的货币数量论为基础，最早是由Hallman和Porter and small提出。

传统货币交易方程式为：mv py= ，对该式两边取自然对数，得：m v p y+ = + 移项

可得 p m v y= + − ，在此基础上，他们首先对短期和长期的价格水平定义如下： 
                               t t t tp m v y= + −                           （3-1） 
                          *

t t t tp m v y= + −长期趋势 潜在产出                   （3-2） 
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其中，
*

tp 代表长期(均衡)价格水平的自然对数， tp 代表实际的价格水平的自然对数，

tm 代表实际货币供应的自然对数， tv 代表实际货币流通速度的自然对数， ty 表示实

际产出的自然对数，价格缺口就是
*

tp 与 tp 的差。实际价格水平偏离长期价格水平

的程度表述为： * ( ) ( )t t t t t tp p v v y y− = − + −长期趋势 潜在产出                      (3-3) 

本文应用(3-3)式对我国1991-2010年间的流动性程度的变动做一测度。应用该

模型对我国的流动性程度进行分析，必须首先估计出模型中的长期均衡价格。我们

使用HP滤波分析法对上述变量进行估计。 
HP滤波是在宏观经济学分析中用来得到经济时间序列的长期趋势而广泛使用

的一种方法。HP滤波是经常使用的经济变量趋势分解方法，利用HP滤波可以将经

济变量序列中的长期增长趋势和短期波动成份分离出来，经过HP滤波处理得到的数

据为平稳序列。假设{ }tY 是包含趋势成分和波动成分的时间序列，{ }T
tY 是其中含有

的趋势成分，{ }C
tY 是其中含有的波动成分。则

T C
t t tY Y Y= + 。HP滤波就是从{ }tY 中把

{ }T
tY 中分离出来。一般地，时间序列{ }tY 中的可观测部分趋势{ }T

tY 常被定义为下面

最小化问题的解： { }2 2

1
min ( ) [ ( ) ]

T
T T

t t t
i

Y Y c L Yλ
=

− +∑ 其中， ( )c L 是延迟算子多项式

1( ) ( 1) (1 )c L L L−= − − − 。则 HP 滤波的问题就是使下面损失函数最小，即

2 2
1 1

1 1
min ( ) [( ) ( )] ]

T T
T T T T T

t t t t t t
i i

Y Y Y Y Y Yλ + −
= =

⎧ ⎫− + − − −⎨ ⎬
⎩ ⎭

∑ ∑ 。 

一般地，年度数据的入取值100，季度数据取值为1600，月度数据取值为14400。 
 

图2 近20年我国价格缺口表现 
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数据来源：中国统计年鉴2010、中国金融年鉴2010 
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根据测算价格缺口，1991-2010年间我国的流动性程度是呈现出一种波动的状

态，20年中有8年的流动性是面临着过剩的情况，并且在1995年和1996年流动性过剩

的情况最为严重，有11年的流动性面临着不足的情况，并且其最大值为1992年。近

两年来，我国的流动性则相对较为过剩，并有扩大趋势。 

    分析流动性过剩的原因，我们认为主要是以下二点增加了基础货币的发行量，

使得流动性供应过量： 

第一，外汇占款的增加。我国持续的贸易、资本项目双顺差使得我国外汇储备

大幅增加，为了稳定汇率，央行必需通过发行本币来对冲过多的外汇储备，最终使

得基础货币供应量增加。 

如图3所示，2005~2010年我国国际收支经常项目和资本与金融项目持续双顺

差。2005年，经常项目差额仅为1341亿美元，资本与金融项目差额仅为1010亿美元，

在次债危机爆发的2008年，我国经常项目差额达到历史高点4124亿美元。到了2010

年，我国经常项目差额为3054亿美元，资本项目差额为2260亿美元，比2005年增长

了2倍多。 
图3 2005~2010年我国经常项目与资本项目差额变化 
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贸易、资本项目的双顺差直接影响我国的外汇储备的快速增加，2005年以后，

我国外汇储备增长十分迅猛，自2007年外汇年增加额达到4609亿美元的历史高点后，

外汇储备年增加额始终保持在4000亿美元的水平。 
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图4 2005~2010年我国外汇储备年增加额 
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2006年年底，我国外汇储备余额就已经达到10663亿美元，不仅是世界外汇储

备第一，也是全球首个外汇储备破万亿美元的国家。2010年，我国外汇储备余额达

到2.85万亿。外汇储备增长是中国内外经济失衡的表现，反映了国内需求不足和对

外过量输出。外汇增加的直接影响是使得基础货币增加，也是我国流动性过剩的主

要原因。 

由于央行的资产构成是对金融机构贷款、国外净资产和有价证券，这也是央行

发行基础货币的依据，其中国外净资产是国外资产减去国外负债之后的净值，其主

体部分就是外汇储备和黄金储备。商品和服务的进出口、国内外资金的流动，都会

改变一国货币当局的资产负债结构，进而影响到基础货币的投放量，对社会货币供

应总量造成影响。由于我国外汇持续高速增长，为对冲外汇占款，央行被动地投入

大量基础货币，这是我国流动性过剩问题的根源所在。 

还有就是国债的发行，国债包括金融政策债发行意味着政府向银行透支，自然

会导致脱离实际经济发展的超额货币发行量。2010年，我国发行国债9735亿，比2005

年的2997亿增加了3.2倍。 

 

 

 

 

 

 

 

30



图5 近十年我国国债发行量及其增速 
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（二） 融资结构变异对流动性的影响 

（1）融资结构变异增加中小企业流动性 

近些年我国融资结构中间接融资比例有所下降、企业债融资逐步放开、民间借

贷的快速发展使得企业特别是中小企业的融资途径变得较为多元。中小企业由于自

身信用等级普遍较低，多数不能从银行中获得资金支持，而直接融资市场和民间借

贷无疑为中小企业提供了出路，增强了中小企业的流动性。 

企业由于扩大再生产或资金周转的需要，通常需要大量的资金运作，这就需要

通过间接或直接融资的方式获得资金。间接融资往往会增加企业的负债率，同时也

增加了银行系统的流动性风险，而通过直接融资，企业可以大大减少融资成本，对

与银行来讲，则是将债务外化。因此，融资结构的改变也分散银行的系统性风险，

对于银行的流动性的提高也是大有益处。 

但是，我们要注意的是，与西方金融制度相对完善的国家相比，我国中小企业

面临的融资困境要比西方国家的中小企业更加复杂。美国鼓励中小企业发展，建立

相应的完善的配套措施。美国联邦政府为扶持中小企业的发展制定了法规，用立法

的形式规范中小企业的融资服务体系，包括：《中小企业法》、《中小企业投资法》、

《中小企业经济政策法》、《中小企业技术革新促进法》、《小企业投资奖励法》、《小

企业开发中心法》等。 

我国建设直接融资市场，也需要建设一整套完备的法律进行监管约束，直接融
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资市场是把双刃剑，用的好，则可以减少金融系统风险，增强企业和银行系统内的

流动性，如果在监管不足、法律缺失下滥发滥用，则会给整个金融系统带来巨大风

险，2008年美国次贷危机就是例子。  

（2） 表外融资业务增加银行流动性风险 

表外融资业务存在一定的信用风险，近两年爆发式增长的融资理财产品本质

是复杂的金融衍生品，它利用银行和信托的相互操作，将原有的风险隐藏，结构的

复杂性限制了银行的有效的管理和监督机构控制风险的能力，同时由于衍生金融工

具的高杠杆性，一旦失误将给银行甚至整个金融系统带来难以估量的损失。 

另外，另一种被市场关注的表外融资业务商业银行承兑汇票的风险在于银行

承兑汇票到期持票人申请承兑付款时，银行需凭票向持票人无条件支付票据，而无

论承兑申请人当日是否足额交存票款。银行支付票款后，根据承兑契约规定，可对

承兑申请人执行扣款，一旦承兑申请人财务状况恶化、现金流量不足，则银行面临

该款项难以全额收回的风险。银行保函、信用证的风险与之类似。 

表外资产业务对客户的信用有较高要求，否则会使银行承担过高的风险。目

前我国社会信用意识仍较为淡薄，信用机制尚不健全，银行与企业之间债务拖欠容

易给银行带来资金风险。由于银行表外业务不能在财务报表上得到真实反映, 现有

的会计信息很难全面反映表外业务的规模与质量, 使得监管机构难以评价其经营成

果, 难以对商业银行的表外业务活动进行有效的监督与管理。另外，银行担保类表

外业务的风险较为突出。担保类表外业务虽然在出具之时不确立债权与债务关系, 

但一旦客户发生信用风险, 其风险带来的损失与贷款风险无异。 
 

表5 商业银行表外融资业务及流动性风险 

名称 内容 实质 潜在风险 

银行承兑汇票 银行承兑， 

到期付款 

先付款，后向承 

兑申请人扣款 

如果承兑申请人财务状况 

不佳，款项不能如期回收 

银行保函 保函申请人无法还

款时，银行承担付款

银行担保业务 担保风险，申请人财务状 

况不佳，银行承担还款义务 

信用证 银行承兑，核对单据

付款 

先付款，后向开证人

收款 

如果开证申请人不能还贷，银

行将承受损失 
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融资类理财产品 银信合作，将表内资

产表外化 

复杂的金融衍生品 将信用级别调高，隐藏风险 

今年以来，银监会连续多次发布通知，加强了对银行理财业务和票据业务的监

管。8月底，央行要求将保证金存款纳入存款准备金缴存范围，保证金存款范围包含

银行承兑汇票、信用证、银行保函三部分。银监会与央行针对表外业务和表外融资

的抑制措施，主要是为了减少金融体系的系统性风险。 

（3） 民间借贷监管不力影响区域金融稳定 

民间借贷对区域经济的影响是多重的。不可否认的是，民间借贷发展对经济增

长的确有促进作用，民间借贷既可以缓解企业生产经营中出现的资金不足的压力，

又可以缓解居民储蓄投资的现实需要。央行在其发布的《2004年中国区域金融运行

报告》中首次对民间融资给予了积极评价，称民间融资具有一定的优化资源配置功

能，减轻了中小民营企业对银行的信贷压力，转移和分散了银行的信贷风险。在2008

年《货币政策执行报告》中，央行进一步肯定了民间借贷的作用，称其为正规金融

有益和必要的补充。 

但是我们必须看到我国目前的民间借贷市场尚不规范的现状，市场缺乏对民间

借贷市场监管指导。民间借贷资金扩张，甚至形成民间借贷产业链，大量资金积聚

于借贷中介，并没有投资到实体经营中去，造成了资金配置的失效。 

民间中介机构的高杠杆性，使得当中介机构的资金链发生断裂时，民间借贷的

风险被迅速放大，严重影响借款企业的流动性，给借款企业造成重创，给整个地区

的经济带来巨大损失。高利贷和超高利贷严重损害借款人利益，使得区域内的消费

能力大大下降。温州和鄂尔多斯事件的爆发是给我们深深的警示，如何发展民间借

贷是需要学者进一步思考的问题。 

民间借贷补足企业流动性往往是以企业的超高财务成本为代价的，企业在利润

高企、行业膨胀时候，充足的利润掩盖了现金流不足、帐面亏空的问题，但是在信

贷萎缩、市场回归理性时候，现金流急速下滑，企业高利润支撑高利率循环体系崩

塌，企业会陷入借高利息还高利息的现金流窘境当中。民间借贷危机将通过企业-

行业-银行的传导方式将风险带入金融体系之中，严重威胁区域内金融安全。 

对于民间借贷的问题，西方等发达国家比如美国比较成熟的民间借贷方式是成

立小额贷款组织、储蓄贷款协会和信用社等机构，同时建立一整套相当完备的法律。
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西方发达国家中，美国有关信用社的立法比较完善。美国信用社发展过程中，十分

重视相关法律的建设，在《美国联邦信用社法案》中以法律形式明确规定对信用社

发展采取优惠扶持政策，明确规定了信用社的市场准入、退出的标准和程序并对经

营管理提出具体要求。  

民间借贷有弊有利，只有建立健全的制度和配套的法律，才能更好的规范民间

借贷市场，更好的发展民间借贷市场。 

四、融资结构变异对我国经济增长影响程度评估 

通过以上的分析我们认为，我国目前仍处于流动性过剩的局面，融资结构变异

增加了市场上的流动性，也给市场带来流动性风险，但是由于我国融资结构并未发

生实质性改变，以银行体系为主的融资格局并未发生根本变化，企业主要融资渠道

还是靠银行贷款及银行的表外融资业务，资本市场上的融资还只占1/4。银行体系相

对健全、稳健，在我国融资结构并未发生实质性改变的大前提下，我们认为金融体

系没有发生流动性问题，不会对经济发展造成不良影响。 

民间借贷市场最近问题较多，对企业流动性造成影响，但是规模尚小，我们预

计不足5万亿。如此小的规模已经引起了监管机构和国家领导的高度关注，对金融体

系稳定和国民经济发展的影响力将变得更小。因此，我们认为，民间借贷问题不会

对我国主要金融机构造成流动性风险，并未影响区域内的金融稳定。 

目前我国经济增长由于出口增速下滑、通货膨胀等因素的影响，可能会出现一

定程度的回落。我们通过计算流动性M2和经济增长的相关性发现，M2与经济增长

的相关性较高，M2的增长对经济刺激作用明显。在我国融资变异结构下，我国融资

总量与M2保持了较高的一致性。在融资总量稳步增长的状况下，融资市场结构变异

未对我国经济增长造成实质影响。 
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图6 国内非金融企业融资与M2相关图 
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数据来源：央行、证监会网站 

我们认为，现阶段我国以间接融资为主的融资结构仍然要坚持，在此基础上，

适量发展资本市场，建立健全的法律制度和监管体系，不能盲目冒进，在对复杂的

机制进行深入剖析之前，不应当快速开放资本市场创新。很多金融机构及投资企业

利用监管套利获利，已经加速了我国泡沫经济的产生。 

对于银行表外融资要控制，近些年银行表外业务大量开展，融资性理财产品停

了又开，银行和信托相互帮衬，给金融系统带来了巨大的金融风险。由于表外融资

的风险具有隐蔽性，加大了监管的难度，使得原本清晰透明的账目变得较为复杂。

我们认为，银行表外业务应当逐步实现表内化，进入监管的视线，这样既能有效减

少银行系统性风险，也有利于信息披露和市场监管。 

总体来看，我国融资变异下的市场流动性依然充足，尽管存在一定风险，但市

场仍处于风险可控阶段，融资结构未给我国金融市场带来实质影响，金融体系仍将

保持快速、稳健发展。 
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减税的宏观经济影响 

                             ——结构性减税的视角 

 

 

摘要：本文利用包含人力资本的内生增长模型，定量分析了减税对我国宏观

经济的影响。研究发现：无论是降低消费税、个人所得税还是企业所得税的税率

均可以提高长期经济增长率。在分别降低流转税、个人所得税和企业所得税的税

率均使得经济增长率提高 5%的情况下，本文具体分析了减税对宏观经济的长期

稳态及转移过程的主要影响。减税将会促使消费加速增长，但消费占 GDP 的比重

将出现下降；减税将导致税前资本回报提高，而对税前劳动回报的影响则因所选

择减税税种的不同而不同；减税将会导致政府税收收入占 GDP 比重下降和政府债

务占 GDP 比重上升，但调整幅度相对有限；相比于消费税和个人所得税，企业所

得税降低的短期经济增长效果更为明显；降低消费税或个人所得税对居民福利基

本没有影响，而降低企业所得税率将会使得居民福利下降 0.5%。 

一、引言 

由于政府收入在近些年来保持了远高于 GDP 增长率的超高速增长，我国宏观

税负不断提高。1994 年分税制改革之后，我国政府扭转了税收占 GDP 比重和财

政收入占 GDP 比重的下降趋势。1996 年起，这两个指标都开始快速上升。其中，

税收占 GDP 比重由 1996 年的 9.7%提高到 2010 年的 18.3%，财政收入则从 10.4%

提高到 20.7%，两个占比都提高了约一倍。今年前三季度，税收收入同比增长

27.4%，财政收入同比增长 29.5%，远远高于同期名义经济增长率，我国宏观税

负进一步提高。
1
另外，如果将预算外收入、社保基金收入和土地出让收入等纳

入政府收入范围，则我国的宏观税负将更高、增长幅度将更大。 

政府税收会对经济个体的决策造成影响，从而影响到资源配置效率，进而影

响到宏观经济表现。不论是税收或者其他政府收入都在不同程度上因改变了相对

价格而影响到资源的配置：增值税和消费税由于相对提高了商品价格而影响了居

                                                              
1  除特殊说明外，本文使用的现实数据均来自中经网统计数据库。 
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民的储蓄和消费决策，高增值税或者消费税率由于提高了消费成本而使得居民更

倾向于储蓄，从而增加了资本供给并提高了资本积累。公司所得税和个人所得税

则由于影响了资本和劳动的收益而影响到个体的资本、劳动供给决策，具体对于

资本供给和劳动供给的影响则取决于税率改变所导致的收入效应和替代效应的

大小。从内生技术进步的视角来看，如果不考虑政府支出对经济增长的正向影响，

那么，无论何种税收都因为影响了劳动、人力资本投资或者资本等的回报而导致

经济增长率的下降；而由于不同要素相对价格发生变化，收入分配形式亦出现变

化。 

在宏观税负不断提高，对经济活动影响逐渐增大的背景下，很多学者都认为

我国应该减税，或者应该进行结构性减税。1韦森（2010）认为只有通过减税实

现“让利于民”和“藏富于民”的目的，才能真正解决大规模产能过剩条件下内

需不足的瓶颈问题；贾康、程瑜（2011）等则认为结构性减税能达到短期扩大内

需，长期促进经济增长、调整产业结构，实现经济社会和谐发展的目标。一些学

者则从定量角度分析了宏观税负对宏观经济的影响，得到的结论大多支持减税。

刘溶沧、马拴友（2002）发现我国对资本征税因降低了投资率和全要素生产率而

对经济增长有负向作用；而对劳动增税虽能刺激劳动供给，但因降低了投资率而

降低了经济增长；对消费征税因增加了投资和全要素生产率而没有妨碍经济增

长。郭庆旺、吕冰洋（2004）发现我国各种税收的快速增长对经济增长带来了不

利影响，并严重降低了税后产出资本比。欧阳华生等（2010）运用可计算一般均

衡模型，基于 2007 年数据测算发现，我国每征收 1 单位税收，产生 0.4 单位的

超额负担，因而降低税率将会带来居民福利的改进。 

虽然在减税这个大方向上，目前学界已基本形成共识，但是，对于如何减税

这个问题，却缺乏一致看法。这一问题的出现主要是由于对于减税的实际后果不

甚了解。虽然从定性角度来说，减税的经济影响可能相对明了，因为影响机制相

对清晰。但是，从定量的角度来说，减税对中国宏观经济运行究竟会造成多大影

响，学界则没有太多一致看法。因此，目前急需对于减税的宏观效果进行定量评

价，以此来为更好的实施减税提供政策指导。 

对于财政收入政策的定量评价国外已经有较多的文献，这类文献主要分为两

大类：一是在不考虑内生技术进步的情况下，分析税收对宏观经济稳态和转移动

态的影响（如 House and Shapiro，2006；Uhlig，2010；Trabandt and Uhlig，

                                                              
1  结构性减税也包括部分税种的增税， 
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2011）。由于这类模型加入了多种粘性并对于短期波动有较好的拟合性，因此成

为定量分析短期宏观政策效果的常用模型。另一类是在内生增长模型的框架下，

分析税收对经济增长和转移动态的影响（如 King and Rebelo，1990；Jones et 

al.，1993；Trabandt and Uhlig，2011）。这类模型省略了影响短期经济波动的

一些机制，而着眼于长期经济的刻画。由于这类模型对于长期问题的有效分析，

因而成为宏观政策长期效果分析的有效工具。 

本文将在一个包含人力资本的内生经济增长模型的框架下定量分析不同减

税政策对宏观经济的影响。本文着眼于分析中长期的税制变革，并且着重于长期

的经济增长效果分析，因此将采用包含人力资本的内生增长模型。采用这种模型

的另一个原因是，通过对转移动态的分析，也能够刻画出短期的经济变动形式，

以及各变量的短期变动路径。 

本文选择分析消费税（增值税、营业税、进口产品消费税与增值税、消费税）、

企业所得税和个人所得税三大类税种的税率变动对经济的影响。我国政府收入形

式较多，包括了多个税种和多种政府其他收入。基于模型简洁的考虑，不可能将

所有收入形式都纳入其中，因此，本文将选择几种重要的税种进行建模分析。我

国政府财政收入中最主要的是税收收入；而在税收收入中，增值税、企业所得税、

营业税、进口产品消费税与增值税、消费税、个人所得税等六大类税种占了税收

收入的 90%以上。为了分析的方便，本文进一步将这六种税划分为三种税：一是

与消费相关的消费税，这包括增值税、营业税、进口产品消费税与增值税、消费

税。这一大类的税种是我国税收的主要来源，2002 年至 2010 年间，这类税占我

国税收收入的比重平均为 68.8%。1二是企业所得税，该税种占税收收入的比重

均值为 18.2%。三是个人所得税，该税种占税收收入的比重均值为 7%。 

为了在结构性视角下思考不同税种的税率降低对宏观经济会造成何种影响，

我们需要在政府预算平衡的基础上施加另外的限制性条件。这里，考虑到现阶段

我国政府财政职能虽然正逐步转向公共财政，但其稳定经济、改善收入分配状态

和提供公共物品等各项目标都使得政府大规模削减支出尚不具备现实的基础。所

以，我们预先假定政府支出占总产出的比例维持不变。在此基础上，本文将在一

个动态一般均衡模型框架中，定量分析不同税种税率降低对稳态的经济增长率、

新的宏观经济变量稳态值、模型转移动态和代表性个体福利这四个方面的影响。

                                                              
1 进口产品消费税与增值税数据从 2002 年起才有，故计算的是 2002 年至 2010 年的平均值。而为了对比的

方便，后面的所有税收数据均使用了 2002 年至 2010 年的均值。 
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本文结构如下：第二部分构建模型，第三部分为减税的宏观影响的模拟研究，第

四部分为宏观税率对我国经济增长影响的面板数据分析，第五部分为结论与政策

建议。 

二、模型 

本文采用包含人力资本的内生增长模型，并通过引入不同税种加以扩展，以

此来分析减税的宏观影响。模型中时期设定为一年，其中包含三个主体：代表性

家庭拥有资本并提供劳动，并进行消费、投资和人力资本积累决策；企业家利用

劳动和资本进行生产，并在竞争性市场上出售产品；政府以税收为政府购买性支

出融资，并保持每期的预算平衡。 

（一）代表性家庭 

代表性家庭的效用函数由下式给出： 
1

0
0

( )
1

t t t

t

C lU E
ε θ

β
θ

−∞

=

=
−∑  

需要指出的是，我们仅假定工资所得要交个人所得税，而没有假定资本所得

也要交个人所得税。这样做主要有两方面考虑，一方面，目前我国的个人所得税

主要是由广大的工薪阶层所承担，因此，仅假定劳动收入需要交个人所得税相对

合理。如据吕冰洋（2010）估计，2007 年工薪阶层承担了个税收入的 69.6%。另

一方面，资本所得所承担的实际个人所得税率几可忽略。若资本的产出弹性为

0.65（见后文的校准部分），则资本、劳动收入比约为 1.86，那么，资本所得所

承担的个人所得税的实际税率仅有劳动所得所承担的个人所得税率的 23.5%。考

虑到我国个人所得税率仅有 3%（见后文的校准部分），则资本所得税率仅有

0.7%，几乎可以忽略不计。 

资本的积累方程为： 

 1 (1 )t t tK K Iδ+ = − +  （4） 

将代表性家庭的时间约束（1）式代入效用函数，则代表性家庭在人力资本

运动方程式（2）、预算约束式（3）和资本运动方程式（4）的约束下选择最大化

效用，假定这三个的约束所对应的拉格朗日乘子分别为 tη 、 tλ 和 tq 。则由一阶条

件，可得： 

对 tC ： 

 (1 ) (1 )c
t t t tC lθ ε θ λ τ− − = +  （5） 
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这个式子反映了消费与储蓄的权衡，式子左边为消费一单位最终产品所带来的边

际效用，式子右边为储蓄这笔收入（一单位最终产品消费需要的收入为单位价格

乘以一加上消费税）所带来的效用。 

对 tu ： 

 1 (1 ) 1 (1 )n
t t t t t tC l w Hθ ε θε λ τ− − − = −  （6） 

这个式子反映了闲暇与工作的权衡，式子左边为闲暇一单位时间带来的边际效

用，式子右边表示工作一单位时间所带来的工资回报 (1 )n
t t tw Hτ− 再乘以单位收入

的边际效用 tλ 。 

对 tz ： 

 1 (1 ) 1
t t t h tC l A Hθ ε θε η− − − =  （7） 

这个式子反映了闲暇与人力资本投资的权衡，式子左边为闲暇一单位时间带来的

边际效用，式子右边表示增加一单位人力资本投资时间所增加的人力资本量

h tA H 再乘以人力资本的边际效用 tη 。 

对 1tH + ： 

 1 1 1 1 1 1(1 ) (1 )n
t t t t t t h t hw u A zη β λ τ η δ+ + + + + +⎡ ⎤= − + + −⎣ ⎦  （8） 

这个式子当期人力资本投资于下期人力资本投资的权衡，式子左边为当期人力资

本存量增加一单位所带来的效用，式子右边为当期人力资本存量增加一单位所带

来的下期工作收入提高的边际效用与下期剩余人力资本的边际效用之和的折现。 

对 1tK + ： 

 [ ]1 1 1(1 )t t t tq r qβ λ δ+ + += + −  （9） 

这个式子反映了投资与消费的权衡，其表示当期投资资本所带来的边际回报 tq 等

于下一期的资本收益用来消费所带来的边际效用 1 1t trλ + + 与折旧后资本的边际回

报 1(1 )tq δ+ − 的二者之和的折现。 

对 tI ： 

 t tq λ=  （10） 

这个式子反映了投资与消费的权衡，式子左边表示增加一单位资本所带来的边际

效用，式子右边表示增加一单位收入所带来的边际效用。 

从上面的这些式子可以看到税率对消费者决策的直接影响。由式（5）与式

（6），消费税会影响到闲暇与工作的决策；而由式（5）、式（9）和式（10）可

知，消费税还会影响消费与投资的决策。由式（5）与式（6）可知，劳动所得税

会影响到闲暇与工作的决策；而由式（6）、式（7）和式（8）可知，劳动所得税
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还会影响到人力资本投资的决策。由于企业所得税会影响到利率（见后文的式

（13）），由式（9）与式（10）知，企业所得税会影响到消费与投资的决策。而

税率对经济的间接影响则体现于模型的一般均衡性，税率变动导致一个内生变量

的变动，并进而带动其他内生变量的变动。 

（二）代表性企业 

企业租用消费者提供的资本和劳动，利用如下生产函数进行生产： 

 1( )t t t tY K u Hα α−=   （11）  

企业支付劳动成本后的企业所得为： 

 t t t t tY w u Hπ = −  

又假定资本折旧可以减免企业所得税，则企业支付给消费者的资本红利为： 

 (1 )( )e e
t t t t t t t t tr K Y w u H Kτ τ δ= − − +  

因此，由企业最大化资本红利可得： 

 (1 ) t
t

t t

Yw a
u H

= −  （12） 

将（10）式代入企业支付的资本红利的式子，则有资本需求方程： 

 (1 )e et
t t t

t

Yr a
K

τ τ δ= − +  （13） 

（三）政府 

政府执行收支平衡的财政政策，政府的收入来自于消费税、个人所得税和企

业所得税；政府支出为购买性政府支出和政府对居民的转移支付。政府购买性支

出既不给消费者带来效用的外部性，也不给厂商带来生产的正外部性，故可将其

看成是对于产出的直接耗费。则政府收支平衡满足下式： 

 ( )c n e
t t t t t t t t t t t t t tG T C w u H Y w u H Kτ τ τ δ+ = + + − −  （14） 

又假定政府的支出占 GDP 比重始终保持不变，即有： 

 t G tG Yτ=  （15） 

（四）资源约束： 

经济中生产的所有产品的最终去向为消费、投资和政府购买，故经济体的资

源约束由下式表示： 

 t t t tY C I G= + +  （16） 

（五）去趋势模型系统和模型稳态 

由于经济带有长期增长趋势，因此需将经济去趋势化。在稳态增长路径

（Balanced Growth Path）上， tY 、 tC 、 tI 、 tK 、 tH 、 tG 以稳态增长率 1+g 的速
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度增长，拉格朗日乘子 tη 、 tλ 和 tq 则以 (1 )g θ−+ 的速度增长，休闲时间 tl 、工作

时间 tu 和人力资本投资时间 tz 保持稳态值不变。设 t
t

t

Yy
H

= 、 t
t

t

Cc
H

= 、 t
t

t

Ii
H

= 、

t
t

t

Kk
H

= 、 t
t

tH θ

ηη −= 、 t
t

tH θ

λλ −= ， t
t

t

qq
H θ−= 则去趋势后的模型系统为： 

 1 t t tl u z= + +  （1） 

 1t h t hg A z δ+ = −  （2） 

 1 1(1 ) (1 )t t t tk g k iδ+ ++ = − +  （4） 

 (1 ) (1 )c
t t t tc lθ ε θ λ τ− − = +  （5） 

 1 (1 ) 1 (1 )n
t t t t tc l wθ ε θε λ τ− − − = −  （6） 

 1 (1 ) 1
t t t hc l Aθ ε θε η− − − =  （7） 

 1 1 1 1 1 1 1(1 ) (1 ) (1 )n
t t t t t t t h t hg w u A zθη β λ τ η δ−

+ + + + + + +⎡ ⎤= + − + + −⎣ ⎦  （8） 

 1 1 1 1(1 ) (1 )t t t t tq g r qθβ λ δ−
+ + + +⎡ ⎤= + + −⎣ ⎦  （9） 

 t tq λ=  （10） 

 1 a
t t ty k uα −=   （11）  

 (1 ) t
t

t

yw a
u

= −  （12） 

 (1 )e et
t t t

t

yr a
k

τ τ δ= − +  （13） 

 ( )c n et t
t t t t t t t t t t t t

t t

G Ty y c w u y w u k
Y Y

τ τ τ δ+ = + + − −  （14） 

 t
G

t

G
Y

τ=  （15） 

 t
t t t t

t

Gy c i y
Y

= + +  （16） 

在稳态中，所有变量取稳态值，则模型的稳态系统如下所示。依据模型的稳

态系统可以求出模型的各变量的稳态值。 

 1 l u z= + +  （1） 

 h hg A z δ= −  （2） 

 ( )k g iδ + =  （4） 

 (1 ) (1 )cc lθ ε θ λ τ− − = +  （5） 

 1 (1 ) 1 (1 )nc l wθ ε θε λ τ− − − = −  （6） 

 1 (1 ) 1
hc l Aθ ε θε η− − − =  （7） 

 (1 ) (1 ) (1 )n
h hg wu A zθη β λ τ η δ− ⎡ ⎤= + − + + −⎣ ⎦  （8） 

 (1 ) (1 )q g r qθβ λ δ− ⎡ ⎤= + + −⎣ ⎦  （9） 

 q λ=  （10） 

 1 ay k uα −=   （11）  

 (1 ) yw a
u

= −  （12） 
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 (1 )e eyr a
k

τ τ δ= − +  （13） 

 ( )c n eG Ty y c wu y wu k
Y Y

τ τ τ δ+ = + + − −  （14） 

 G
G
Y

τ=  （15） 

 Gy c i y
Y

= + +  （16） 

（六）参数校准 

本文模型的参数取值有两种方法，一是参照其他文章给定参数取值，这包括

资本产出弹性α ，资本折旧率δ 、人力资本折旧率 hδ 和相对风险厌恶系数θ 。一

是校准中国现实宏观经济数据得到参数取值，这包括主观贴现因子 β 、闲暇偏好

系数ε 、人力资本生产技术 hA 、消费税率 cτ 、企业所得税率 eτ 、个人所得税率 nτ

和政府支出占总产出比重 Gτ 。 

首先，参照其他文章确定参数。 

Chow and Li（2002）估算出中国的资本产出弹性为 0.628，郭庆旺和贾俊

雪（2004）估算的结果是 0.692，李浩等（2007）估算结果为 0.651。李春吉、

孟晓宏（2006）设定为 0.65。考虑到估算结果基本在 0.65 左右，故本文将资本

产出弹性α 设定为 0.65。 

张军、章元（2003）计算出中国的年资本折旧率为 0.092，黄赜琳（2005）

和李浩等（2007）将中国的资本折旧率假设为 0.1。因此，本文也将年资本折旧

率设定为 0.1。 

Jones et al（2005）详细分析了人力资本折旧率的取值范围，并认为一个

相对合理的取值为 2.5%，因此，本文亦将年度折旧率设定为 0.25%。 

黄赜琳（2005）认为相对风险厌恶系数应该介于 0.7-1.0 之间
1
，李春吉、

孟晓宏（2006）设定该值为 0.9，因此，我们也将其设定为 0.9。 

其次，利用中国现实的宏观经济数据校准参数。由于需要校准的参数有七个，

故校准的目标矩应提供七个。另外，我们给出了稳态的工作时间，这样以方便求

得模型的稳态。 

校准模型稳态使得增长率、政府消费占 GDP 比重、居民消费占 GDP 比重和投

资占 GDP 比重与中国现实数据相符。中国 1995 年至 2010 年的平均经济增长率为

9.93%，政府消费占总产出（剔除净出口后）的比重为 14.79%，居民消费占总产

出比重为 43%，投资（资本形成总额）占总产出比重为 42.21%。 

                                                              
1  0.7这一数据是其他经验研究中得到的，而 1.0是由作者使用中国数据估算居民消费跨期替代弹性得到的。 
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以增值税、消费税、营业税以及进口产品消费税和增值税加总作为流转税，

将之比上总产出（剔除净出口）后得到消费税占 GDP 的比重，消费税占 GDP 比重

的均值为 11.7%。企业税占总产出（剔除净出口）比重的均值为 3.12%，个人所

得税占 GDP 比重为 1.18%。 

假定在一周工作 5 天，工作日每天工作八小时则共计一周工作 40 小时，那

么，模型校准稳态工作时间是 40/（7*24）。 

最终得到的参数值如表 1所示： 

 

表 1  基准模型参数取值表 

参数符号 α  δ  hδ  θ  β  ε  

参数值 0.65 0.1 0.025 0.9 0.9133 1.1515 

参数符号 hA  cτ  eτ  nτ  Gτ   

参数值 0.3906 0.272 0.0713 0.0338 0.1479  

三、减税的宏观经济影响的模拟分析 

基于上述模型，我们的模拟分析按如下过程展开。首先，我们区分不同情形，

分析三种税率分别下降 10%、三种税率分别下降两个百分点对增长率的影响。同

时，为了比较分析的一致性，我们也考察了经济增长率提高 5%分别所需的三种

税率下降的幅度。其次，在减税使得经济增长率提高 5%的前提下，分析结构性

减税的长期后果。第三，在前述条件下，分析结构性减税导致的宏观经济转移动

态过程中的某些特征。最后考察减税对代表性家庭的福利影响。 

（一）减税对经济增长的影响 

一般说来减税将会减少经济中的扭曲，因而将会促使长期经济增长率提高，

但是，具体的经济增长幅度则要取决于具体的税种以及减税的幅度。 

假定三个税种的税率分别下降 10%。模拟结果显示，消费税率降低为现在的

90%，将会使得经济增长率在现有基础上提高 5.56%；个人所得税率降低为现在

的 90%，经济增长率将提高 0.92%；企业所得税率降低为现在的 90%，经济增长

率将提高 1.34%。出现这种经济增长的促进作用不同的主要原因是各税种的税率

不同，同样是税率降低 10%，消费税率将降低 2.72 个百分点，企业所得税率仅

降低 0.713 个百分点，而个人所得税率仅降低 0.338 个百分点。 

46



如果三种税率分别降低两个百分点，即消费税率下降到 25.5%、企业所得税

率下降到 5.13%、个人所得税率下降到 1.38%，则分别将使得经济增长率在现有

基础上提高 4.10%、5.27%和 3.76% 。也就意味着，同样幅度的税率降低，个人

所得税所导致的经济增长效应最大。出现税率下降幅度相同而经济增长效应不同

主要是由于不同税率对人力资本投资时间的影响不同。由于经济增长率取决于人

力资本投资时间，而减少个人所得税将会直接增加劳动回报，也就是增加人力资

本回报，因此将会提高人力资本投资时间。而消费税对人力资本投资时间的影响

则相对间接，消费税通过影响闲暇和消费的关系来影响闲暇并进而影响人力资本

投资，因此作用相对较小。而企业所得税率的影响则更为间接，企业所得税率下

降提高了资本回报率，因此将导致资本需求的增加，这也将会提高工资率的提高

并进而增加人力资本回报，那这种影响机制就更为间接。 

为了比较分析的一致性，我们也计算了使得经济增长率提高 5%所需要的各

种税率下降幅度。消费税率需要下降为当前水平的 91%，也即消费税率应该下降

2.44 个百分点至 24.75%；个人所得税需要下降为当前水平的 43.95%，即应该下

降 1.89 个百分点至 1.49%；企业所得税率需下降为当前水平的 62.67%，即应该

下降 2.66 个百分点至 4.47%；可以发现，为使得经济增长率提高一定幅度，所

需要的个人所得税降低幅度最小，而企业所得税率下降幅度最大，这与前面的结

论是一致的。 

表 2  税率改变对经济增长率的影响（单位：%） 

 消费税 个人所得税 企业所得税 

税率下降 10% 5.56 0.92 1.34 

税率下降两个百分点 4.10 5.27 3.76 

（二）减税对宏观经济稳态的影响 

为了使得结果具有可比性，我们分析了为使得经济增长率提高 0.5%的税率

下降对经济稳态的影响。研究发现，减税对宏观经济稳态的影响主要体现在如下

四方面： 

首先，减税会使得消费、投资和产出增长率提高，但从长期来看，消费占

GDP 比重下降，投资占比上升。在消费税率下降和个人所得税率下降的情况下，

消费占 GDP 比重将由当前的 43.02%降低到 42.69%，投资占 GDP 比重则由 42.19%

提高到 42.52%；而企业所得税率下降将使得消费占 GDP 比重下降到 41.87%。投

资占 GDP 比重更是提高到 43.34%。因此，在现有经济结构条件下，减税并不能
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逆转我国消费不足、投资占比高启的状况，相反，降低企业所得税率甚至恶化这

一状况。 

其次，减税将会使得税前资本回报率提高，而税前劳动回报率的变动则取决

于所降低的税种。无论何种减税情形，利率都将在初始稳态的基础上提高 1.66%；

而工资率在三种减税情形下的反应却不同，其中，消费税率下降和个人所得税税

率下降都将使得工资率在稳态基础上下降 3.08%，而企业所得税率下降则会使得

工资率提高 0.42%。 

再次，减税会导致政府税收收入占 GDP 比重的下降和政府债务规模的上升。

消费税率降低将会使得政府债务占 GDP 比重提高 1.15%，而税收占 GDP 比重将由

初始稳态的 16.01%下降为 14.9%；个人所得税率降低将会使得政府债务占 GDP

比重提高 0.77%，而税收占 GDP 比重将下降到 15.28%；企业所得税下降将会使得

政府债务占 GDP 比重提高 1.48%，而税收占 GDP 比重则降低到 14.53%。因此，减

税将会使得政府的收入来源受到一定程度的影响，但这种影响相对有限，因为即

便影响最大的企业所得税降低也仅使得政府债务占 GDP 比重提高 1.48%。 

最后，由于减税的税种选择不同导致对经济稳态的影响不同，因此在实际的

减税操作中，降低何种税率值得考虑。通过分析可以发现，消费税率下降和个人

所得税率下降除了对稳态的税收、债务等影响不同外，对于其他各种宏观变量的

影响都相同。而企业所得税下降对于稳态经济的影响则与另外两种税率下降的影

响显著不同。 

 

表 3 减税对模型稳态比值的影响（单位：%） 

宏观经济变量名 基准模型 消费税率下降 个人所得税率下降 企业所得税率下降 

消费占 GDP 比重 43.02 42.69 42.69 41.87 

投资占 GDP 比重 42.19 42.52 42.52 43.34 

资本占 GDP 比重 211.69 208.15 208.15 212.17 

政府债务占 GDP 比重1 0.00 1.15 0.77 1.48 

税收占 GDP 比重 16.01 14.90 15.28 14.53 

消费税占 GDP 比重 11.70 10.57 11.61 11.39 

个人所得税占 GDP 比重 1.18 1.18 0.52 1.18 

企业所得税占 GDP 比重 3.12 3.15 3.15 1.96 

                                                              
1  假定政府转移支付量不变，同时政府支出占 GDP比重不变，由政府收支平衡可以计算得到政府债务量。 
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表 4 宏观经济变量稳态值变化率（单位：%）
1
 

宏观经济变量名 消费税率下降 个人所得税率下降 企业所得税率下降 

总产出 -3.21 -3.21 0.29 

投资 -2.45 -2.45 3.02 

资本 -4.83 -4.82 0.52 

消费 -3.95 -3.95 -2.39 

工作时间 -0.13 -0.13 -0.13 

闲暇时间 -2.80 -2.80 -2.80 

利率 1.66 1.66 1.66 

工资率 -3.08 -3.08 0.42 

这些结论都可以在模型的稳态方程系统中得到解释： 

由于稳态经济增长率提高，由式（9）知，稳态利率提高。由式（5）、（6）、

（7）、（8）四式可求得，工作时间是利率与经济增长率之差的增函数。
2
而由式

（9）可知，利率与经济增长率的差是经济增长率的减函数，故经济增长率提高

导致利率与经济增长率之差下降，因此导致稳态工作时间降低。而由于经济增长

率是人力资本投资时间的增函数，故经济增长率提高，则人力资本投资时间提高。

由于工作时间和人力资本投资时间均提高，因而闲暇时间减少。这几个因素都与

税率无关，因此，在经济增长率相同的情况下，利率、工作时间和人力资本投资

时间的变动幅度相同。 

由式（13），在企业所得税率不变的情况下，利率上升对应着资本产出比的

下降。由于此式不受到消费税率和个人所得税率的影响，因此在消费税率和个人

所得税率变动的情况下，资本产出比的下降幅度相同。而如果企业所得税率下降，

资本产出比不但没有下降，反而需要提高。因此，企业所得税降低下，资本产出

比提高。对资本产出比影响不同，这是企业所得税和消费税以及个人所得税对经

济影响不同的关键。 

由式（4），稳态的投资产出比等于资本产出比乘以经济增长率和折旧率之和。

在消费税率和个人所得税率下降的情况下，资本产出比虽然下降，但是经济增长

率提高幅度更大，所以这两种情况下，投资产出比提高；在企业所得税下降的情

况下，资本产出比上升，另外，由于经济增长率也上升，因此投资产出比上升幅

                                                              
1  计算的是新的稳态与初始稳态的变动比例。 
2  具体推导可向作者所要。 
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度比消费税率下降和个人所得税率下降的情况下更大。由于稳态中政府支出占比

不变，而由于三种情况下投资产出比都出现了上升，因此稳态中消费产出比下降。 

相对于原稳态来说，消费税和个人所得税下降导致了相同幅度的资本产出比

下降，因此产出劳动比均出现了相同的下降；由于工资率取决于产出劳动比，故，

消费税率下降和个人所得税率下降导致了相同幅度的工资率下降。而由于企业所

得税率下降提高了资本产出比，因此，产出劳动比提高，这也导致工资率上升。 

由式（5）和式（6）知，稳态的消费取决于工资率、闲暇时间、消费税和个

人所得税。具体决定式子由下式所示： 

1
1

n

c

c w
l

τε
τ

−
=

+
 

对于个人所得税和消费税率下降这两种情况来说，这两种情况下工资率下降

幅度相同，而闲暇时间下降幅度也相同，而
1
1

n

c

τ
τ

−
+

却会因为税率下降而增大，但

是，税率提高幅度不及工资率和闲暇时间的下降幅度，因此，两种情况下的消费

都出现下降。而两种税率下降对于消费的影响大小则取决于
1
1

n

c

τ
τ

−
+

。经过计算，

我们发现，两种税率下降后的
1
1

n

c

τ
τ

−
+

相同，因此，个人所得税下降和消费税下降

对消费的影响相同。这个是个人所得税率下降和消费税率下降对经济影响相同的

关键。在企业所得税下降的情况下，工资所得税和消费税不变，而闲暇时间减少，

工资率却提高，但工资率提高幅度（0.42%）小于闲暇时间降低幅度（2.8%），因

此，消费下降。然企业所得税率下降的情况中
1
1

n

c

τ
τ

−
+

不变，但由于工资率出现了

提高，因此，企业所得税率下降的情况下消费的下降幅度低于其他两种税率下降

的情况。 

在消费和消费产出比变动幅度已知的情况下，我们可以得到产出的变动幅

度。三种减税情况下，消费和消费产出比都出现了下降。在消费税下降和个人所

得税下降的情况下，消费占 GDP 比重下降幅度较小而消费下降幅度较大，因此，

产出也需要伴随着消费下降；而在企业所得税下降的情况下，消费占 GDP 比重下

降幅度大于消费下降幅度，因此需要产出的提高。 

在产出已知的情况下，我们可以计算投资和资本的变动幅度。在消费税下降

和个人所得税下降的情况下，产出下降，同时资本产出占比下降，因此，资本相

比于产出有更大幅度下降；投资产出占比虽然略微上升，但仍不及产出下井幅度，

因此，投资也出现下降，单笔产出下降幅度要小。在企业所得税下降的情况下，

产出提高，同时资本产出比提高，因此，资本相比于产出有更大幅度提高；由于
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投资产出占比提高，并且提高幅度更大于资本产出比提高幅度，因此，投资提高

幅度上升，并大于资本提高幅度。 

稳态时，税收占 GDP 比重由下式决定： 

(1 ) ( )c n eTotaltax c ka a
GDP y y

τ τ τ δ= + − + −  

在降低消费税时，由于消费占 GDP 比重下降，因此消费税占 GDP 比重下降，

由初始稳态的 11.7%降低到 10.57%；因资本占 GDP 比例提高，企业所得税收入占

GDP 比重提高，由初始稳态的 3.12%提高到 3.15%；但由于消费税是主要税种，

税收占 GDP 比重仍出现下降。在降低个人所得税时，消费占 GDP 比重下降，因此

消费税占 GDP 比重下降到 11.61%；由于个人所得税税率降低，个人所得税占 GDP

比重由初始稳态的 1.18%下降到 0.52%；因资本占 GDP 比重提高，企业所得税收

入占 GDP 比重提高到 3.15%；但由于个人所得税下降幅度更大，因而税收占 GDP

比重下降；而由于消费税率没有下降，因此，降低个人所得税所导致的税收下降

幅度小于降低消费税。在降低企业所得税的情况下，由于消费占 GDP 比重下降，

消费税占 GDP 比重下降到 11.39%；由于资本占 GDP 比重提高，加之企业所得税

率下降，企业所得税占 GDP 比重下降到 1.96%；因此，企业所得税率下降因同时

降低了消费税占 GDP 比重和企业所得税占 GDP 比重而降低了税收占 GDP 比重。需

要指出的是，减税所导致的税收 GDP 占比并不等于所减税种的税率降低额乘以该

税种税收收入占 GDP 比重，出现这种差异的主要原因是减税将会导致宏观经济变

量稳态值的改变。 

由于政府购买性支出占 GDP 的比重被固定在 14.79%，减税导致的税收收入

占比下降相应的会改变稳态中政府转移支付量。初始稳态中，转移支付占 GDP

比重为 1.22%，消费税降低导致稳态转移支付占 GDP 比重下降为 0.11%，个人所

得税率降低使之下降为 0.49%；而企业所得税率下降将使之变为-0.26%，即由政

府对居民的转移支付变为政府对居民征收一次性的总付税。如果假定转移支付的

绝对量与初始稳态时相同，那么，减税将导致政府需要通过增加政府债务来实现

预算平衡，因此，减税过程伴随着政府债务水平和债务占 GDP 比重的提高。1
 

（三）宏观经济税率下降对模型转移动态的影响 

                                                              
1  我们也计算了假定政府转移支付占 GDP比重不变，同时政府支出占 GDP比重不变时，政府债务占 GDP

的比重，发现和假定政府转移支付绝对量不变的结果基本相同。 
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在对于减税的宏观经济效果的分析时，一般都不能忽视模型的转移动态：一

方面，转移过程很长。如在本文的分析中，降低消费税或个人所得税所导致的经

济转移动态长达五十年之久。考虑到政府政策制定者可能不会太关注如此长的年

限之后的经济影响，因此，单纯分析减税后新的稳态对于现阶段政策制定仅具有

长期趋势意义，而对于减税之后的转移动态的分析可能更为政策制定者所关注。

另一方面，转移动态对于评价政策的福利后果有较大影响。由于转移过程中经济

的动态行为和最终稳态存在一定差别，因此，最终稳态时的福利状态和考虑了转

移动态的福利状态可能差别很大。 

图 1给出了减税后的经济的转移动态。图中所示的 0期为模型的初始稳态，

模型中的 1期表示一年。除了对政府税收收入占 GDP 比重和政府债务占 GDP 比重

影响不同外，消费税率下降和个人所得税率下降对宏观经济的转移动态影响基本

相同，因此，除了前述两个变量的转移动态中给出了个人所得税率下降的影响外，

其余变量的转移动态都没有给出个人所得税的影响。 

从图中可以发现，不同税种下降对经济转移动态的影响不尽相同： 

首先，消费税率下降所引起的经济的转移动态更长。企业所得税率下降导致

的宏观经济调整很快就得到了实现，如投资、消费、利率等基本上在几期内就转

移到了新的稳态；而消费税率下降所导致的模型转移过程则相对较慢，如产出、

消费等宏观经济变量即便调整了 40 年仍没有达到均衡值。 

其次，消费税率下降会导致消费、利率、工资率和工作时间的 v 型或倒 v

型波动。其中，消费和工资率在第 1期将出现上升，其后才开始缓慢下降到新的

稳态值；而利率和工作时间则是先下降，其后再缓慢上升到新的稳态值。值得注

意的是，消费税率下降短期内会促使消费占 GDP 的比重提高，其后才缓慢回复到

新的稳态水平。 

再次，企业所得税率下降会导致消费、利率和人力资本投资时间的超调。企

业所得税率下降将导致消费在第 1 期下降 2.85%，大于新的稳态的 2.39%的下降

幅度；同时，利率在第 1 期提高 1.86%，大于新的稳态 1.66%的上升幅度；人力

资本投资时间在第 1期将提高 4.07%，大于新的稳态 4%的提高幅度。 

最后，消费税和企业所得税下降所导致的短期经济增长表现不同，消费税率

下降导致经济增长率在短期内低于长期中的提高幅度，而企业所得税率将导致经

济增长率短期内超过长期中的提高幅度。
1
虽然从长期来看，这几种税率下降都

                                                              
1  由于经济增长率是人力资本投资时间的线性函数，因此经济增长率的转移动态没有给出。 
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导致了经济增长率提高 5%。但是，短期来看，消费税率下降导致经济增长率在

第 1期提高 4.09%，比稳态时提高了 5%仍有百分之一的差距，其后，经济增长率

缓慢提高至新的稳态；而企业所得税下降将导致经济增长率在第1期提高5.09%，

略微高于稳态的经济增长率提高幅度，其后，经济增长率缓慢下降至新的稳态。

因此，短期中企业所得税率降低的经济增长效应更为明显。 

                                                                             

产出                                                                  投资 
 

 
 资本 消费 

 
 利率 工资率 
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 工作时间 人力资本投资 

 
 政府税收收入占 GDP 比重 政府债务占 GDP 比重

图 1 三种税率下降对宏观经济变量转移动态影响（单位：%）1 

（四）宏观经济税率下降的福利影响 

减税因为改变了消费和闲暇的变动路径而对居民福利有较大影响。一方面，

经济增长率的提高增加了居民福利，因为这意味着居民消费将会以更快速度增

加；另一方面，稳态消费和闲暇时间的降低却减少了居民的福利。正是因为这两

方面作用相反的力量使得减税对居民福利的影响并不确定。 

因此，本文采用 Lucas（1990）的方法，通过定义消费补偿比例ξ来分析减

税前后福利的变化情况。具体来说，定义如下的福利函数： 
1

0
0
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t t t
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求解消费补偿比例ξ使得 ( , ) (0, )old newW Wξ τ τ= ，即给予消费者在初始稳态下

的每一期消费以一个固定比例的补偿，以使得消费者在减税前后的福利相同。减

税的福利效果即可以通过消费补偿比例ξ来表示，如果消费补偿比例ξ大于零，

则表示减税后，居民的福利得到了改善；而如果消费补偿比例ξ小于零，则表示

减税后，居民福利反而出现了下降。 

                                                              
1  如产出、投资、消费和资本等均使用的是去趋势后的值，即实际值除以人力资本存量。 
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我们考察了两种情况下的减税的福利影响：一是仅考虑新的稳态与旧的稳态

的比较，二是考虑了从旧稳态到新稳态整个转移动态过程与旧稳态的比较。在不

考虑转移动态，而仅考虑新稳态和旧稳态的比较的情况下，降低消费税或者个人

所得税将导致居民福利下降 1.93%，而降低企业所得税将仅使得居民福利下降

0.34%；在考虑转移动态时，降低消费税或者个人所得税对居民的福利基本没有

影响，而降低企业所得税率将会使得居民福利下降 0.5%。由于现实中我们需要

考虑的是包含转移动态的情形，因此，降低消费税率和个人所得税率对居民福利没

有影响，而降低企业所得税率则降低了居民福利。 

表 5 减税的福利影响（单位：%） 

 消费税率下降 个人所得税率下降 企业所得税率下降 

不考虑转移动态 -1.93 -1.93 -0.34 

考虑转移动态 0.00 0.00 -0.50 

出现不考虑转移动态和考虑转移动态的福利后果不同的主要原因是，经济并

不会立刻转移到新的稳态，经济由旧的稳态转移到新的稳态需要一定的时间。对

于消费税率下降和个人所得税率下降来说，考虑了转移动态的福利效果要好于不

考虑转移动态的福利效果，这主要是由于在转移动态中，消费和闲暇时间没有立

刻下降到新稳态，也即是转移路径上的消费和闲暇时间都高于新稳态。而对于企

业所得税下降来说，考虑了转移动态的福利效果更差主要是由于在转移动态中，

消费和闲暇时间都在刚开始出现了超调，即比稳态的下降幅度更大，因此转移路

径上的消费和闲暇时间均低于新的稳态水平。 

如果从税种的福利效果比较来看，如果不考虑转移动态，企业所得税所带来

的福利损失要小于消费税率下降和个人所得税率下降。这主要是由于在稳态时，

三种税率改变带来的经济增长率变动和闲暇时间变动相同，而企业所得税率下降

带来了稳态消费的降低幅度小于而另两种税率下降所带来的影响。 

而如果考虑转移动态，则企业所得税所带来的福利损失要大于消费税率下降

和个人所得税率下降。对于消费来说，由于消费税率下降和个人所得税率下降导

致了消费的倒 v型变化，即消费水平先上升，而后才下降；而企业所得税导致的

消费下降则很快就实现。因此，虽然企业所得税率下降导致的消费下降幅度小于

消费税率下降所导致的，但由于福利影响主要由最开始的几期决定，因此，从消

费路径变化来看，企业所得税下降带来的负面福利影响更大。对于闲暇时间来说，
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企业所得税率下降导致了闲暇时间的超调，而消费税率下降则是导致了闲暇时间

缓慢下降到新的稳态，因此，这也使得企业所得税下降带来的负面福利影响更大。 

四、结论与政策建议 

利用包含人力资本的内生增长模型，本文定量分析了减税的宏观经济影响，

研究发现： 

首先，要使得我国经济增长率提高 0.5 个百分点，如果仅采用降低一种税率

的方式，则消费税率应该下降 2.44 个百分点，个人所得税应下降 1.89 个百分点、

企业所得税率下降 2.66 个百分点。
1
 

其次，从长期来看，减税会促使消费、投资和产出增长率提高，但在现有经

济结构条件下，减税并不能逆转我国消费不足、投资占比高启的状况。在消费税

率下降和个人所得税率下降的情况下，消费占 GDP 比重将由当前的 43.02%降低

到 42.69%，投资占 GDP 比重则由 42.19%提高到 42.52%；而企业所得税率下降将

使得消费占 GDP 比重下降到 41.87%。投资占 GDP 比重更是提高到 43.34%。 

再次，减税将会使得税前资本回报率提高，而税前劳动回报率的变动则取决

于所降低的税种。无论何种减税情形，利率都将在初始稳态的基础上提高 1.66%；

而工资率在三种减税情形下的反应却不同，其中，消费税率下降和个人所得税税

率下降都将使得工资率在稳态基础上下降 3.08%，而企业所得税率下降则会使得

工资率提高 0.42%。 

第四，减税会导致政府税收收入占 GDP 比重的下降和政府债务规模的上升，

但对政府财力影响较为有限。消费税率降低将会使得政府债务占 GDP 比重提高

1.15%，而税收占 GDP 比重将由初始稳态的 16.01%下降为 14.9%；个人所得税率

降低将会使得政府债务占 GDP 比重提高 0.77%，而税收占 GDP 比重将下降到

15.28%；企业所得税下降将会使得政府债务占 GDP 比重提高 1.48%，而税收占 GDP

比重则降低到 14.53%。 

第五，消费税和企业所得税下降所导致的短期经济增长表现不同，消费税率

下降导致经济增长率在短期内低于长期中的提高幅度，而企业所得税率将导致经

济增长率短期内超过长期中的提高幅度。因此，短期中企业所得税率下降的经济

增长效应更为明显。 

                                                              
1  后文的分析均基于使得经济增长率提高 0.5%的税率下降额。 
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最后，虽然减税能够通过提高经济增长率而提高居民福利，但减税也会因降

低了居民稳态消费水平和闲暇时间而减少居民福利，在两种相反的力量作用下，

降低消费税或者个人所得税对居民福利基本没有影响，而降低企业所得税率将会

使得居民福利下降 0.5%。 

从本文分析的基本结论出发，我们认为对于政府出台减税政策有如下问题值

得考量： 

首先，短期促进增长优先选择降低企业所得税，长期促进经济增长优先选择

降低个人所得税。根据前面的分析，在对稳态经济增长率影响相同的情况下，降

低企业所得税在短期内将导致经济增长率的更大幅度提高，因此，降低企业所得

税的短期增长效果更好。然后，从长期来看，由于个人所得税直接影响了劳动力

的人力资本投资决策，因而同等幅度的税率降低情况下，降低个人所得税的效果

更好，对经济增长的促进作用更高。 

其次，在减税幅度有限的情况下，不用过分担心减税对政府财力的影响；如

果要在尽量提高经济增长率的情况下，选择对政府财力影响最小的减税税种，那

么，应该选择降低个人所得税，而最不应该考虑选择降低企业所得税。 

再次，需要关注减税对我国需求结构变化的影响。仅仅依赖减税并不能逆转

我国经济“消费不足、投资驱动”的特征，在减税的同时，仍需要构建实现平稳、

良性的消费拉动型增长路径所需要的微观机制。 

第四，需要关注减税对于我国居民财富分配的负面影响。减税能够降低政府

财政收入占 GDP 比重，因此可以在一定程度上改善收入在政府和居民间的分配。

但是，减税将会导致工资率的提高幅度不及利率，甚至在一些情况下，工资率还

出现了下降。因此，减税将可能更加恶化了当前已经较为严峻的贫富差距形势。

所以，在减税政策出台的同时，政府应该更加积极的采取措施调整收入分配差距。 

因此，根据这些基本考量，我国减税政策的改革不能一刀切，而需要体现出

一些结构性特点，这种结构性特征一方面可以降低税率，从而推动整体经济增长，

另一方面可以缓解贫富差距扩大，并推动消费提高。 
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地方政府债务义务究竟有多大？ 

——以地方债券为例 

 
 

 

摘要：一段时间以内，地方政府债务问题引起了广泛关注。限于数据问题，

现有研究大多只讨论地方政府债务的总量，对其地区分布鲜有涉及。缺少地区分

布和地方差异的信息，我们很容易将个别地区的情况一般化。显然，由此得出的

结论并不准确。我们因此有必要研究地方债务的地区分布和差异。利用债券市场

公开信息，本报告分析全国历年地方政府发行债券的次数和规模，以“地方债券

在地方预算内收入所占比重”评估地方债务的风险。研究表明：（1）相对地方

财力而言，地方政府债券总额在可以接受范围。已发行的债务总额为 23248.62

亿元，占 2009 年地方财政收入的 71.31%；（2）地方债务发行较为集中，地方

政府之间债务规模差别较大；（3）地方政府债券规模与土地出让收入成正比；

（4）地方政府债务风险与自有财政收入的关系呈倒 U 型，即中等财力地区的债

务风险最高；（5）各城市地方政府债券的到期收益率相差甚大，与转移支付占

自有财政收入比重呈反比，反映各地区的还贷风险各不相同。 

一、引言 

近年来，随着我国地方债务规模不断扩大，各界对地方政府所面临的债务风

险也日渐关注。在我国当前背景下，地方政府债务不仅关系到政府总债务的规模，

从而对金融体系的稳定性产生影响，也对地方政府提供公共服务的能力有重要影

响。另外，和其他国家不同，中国的地方政府对治理经济过热和经济衰退承担了

重要的责任，地方债务的高低，对地方政府未来几年治理经济波动的能力也会产

生影响。因此，评估地方政府面临的债务具有重要意义。一般来说，地方政府债

务有两种融资方式。银行贷款是传统的，也是主要的债务来源
1
。另外，地方政

府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立

地方融资平台，发行企业债务则是近年来逐渐发展起来的地方政府融资方式。过

                                                              
1  80%以上的地方政府债务来源于银行贷款（刘明康，2011）。 
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去一段时间中，政府和研究者付出了大量精力评估地方政府总债务。银监会、中

国人民银行和审计署都发布了总量数据。除此之外，一些评估机构和研究者也对

地方债务的总量做出了评估（穆迪，2011；史宗翰，2010）。这些评估对理解地

方政府债务规模，从而做出正确决策具有重要意义。但是，两个理由使得我们认

为有必要以各个地级市为单位来评估地方政府的债务规模。第一，包括贷款在内

的地方政府债务总额没有公开数据，因此地方政府债务的总量分布无法识别。而

地方政府发行的债券（下文简称地方政府债券），作为地方债务的一个组成部分，

构成地方政府还款义务的下限；第二，地方政府债券与当地的地方政府银行贷款

都是地方政府的债务，这两种融资方式决策主体和还债义务主体相同，因此有一

定的相关性，因此，我们可以借助于地方政府债券推测地方政府银行贷款的情况；

从而进一步推断地方政府债务总体情况。 

我国地方政府的非银行债务，主要是以地方投融资平台作为发行主体，公开

发行的企业债和中期票据，主要用于地方基础设施建设或公益性项目。随着城市

化进程不断加速，地方政府债券已经逐渐成为地方政府融资的重要方式。地方政

府债券的产生、发展和壮大与我国的分权制财政体系以及现行法律制度有着密切

关系。分权制财政体系导致地方政府资金缺口的扩大。1994 年起我国实行分税

制改革，改革重点是重新划定了中央和地方财政收入分配的范围和比例。此后随

着经济快速增长，各级财政收入均不断增加，但地方财政收入比重却在下降。与

此同时，随着城市化进程加快，地方政府投入在城市基础设施建设等方面的支出

不断增加。收入与支出的不均等发展导致地方政府资金缺口逐年扩大，因而亟待

寻求融资渠道。 

然而现行法律法规对地方政府融资渠道进行了多重限制。《中华人民共和国

预算法》第 28 条规定：“除法律和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政

府债券。”这就限制了以地方政府为主体直接发行债务。而《中华人民共和国担

保法》第 8 条规定：“国家机关不得为保证人，但经国务院批准为使用外国政府

或者国际经济组织贷款进行转贷的除外。”这就限制了地方政府作为担保人发行

债务。以上两条限制了我国地方政府无法同西方国家一样，由各级地方政府或其

授权或代理机构直接发行市政债券，以政府税收或其所属项目收益为偿债来源承

担还本付息责任，从而达到筹措建设资金的目的。尽管也存在财政部代各级政府

发行的地方政府债券，但债券的发行、付息等统一由中央代理，地方的自由支配

权力十分有限，仍然属于资金划拨的性质。 
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在这一背景下，地方融资平台作为一种替代性的融资模式出现。地方融资

平台是“由地方政府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、

股权等资产设立，具有政府公益型项目投融资功能，并拥有独立企业法人资格的

经济实体。” 通过发行主体由地方政府向政府授权代理的企业的转换，地方政府

规避了法律制度的限制，同时通过将土地、国有公司股权、国债收入等资产划拨

注入的方式，仍然掌握着对融资平台公司的控制，从而通过融资平台公司进行贷

款、发债等活动，将筹集资金用于市政基础设施建设。此外，地方政府还以对发

债企业提供财政补贴、税收优惠等形式隐性担保，以间接方式完成了地方政府融

资，解决了资金缺口问题。 

2008 年国际经济危机之后，我国政府推行积极的财政政策和宽松的货币政

策。尤其是“四万亿”刺激计划极大地促进了地方债券的发展。2009 年 3 月，

人民银行联合银监会发布了《关于进一步加强信贷结构调整促进国民经济平稳较

快发展的指导意见》，提出“支持有条件的地方政府组建投融资平台，发行企业

债、中期票据等融资工具”，此后地方政府债券进入井喷式发展时期。进入 2010

年后，地方债务规模的急剧扩大引起了国家的警惕，为了有效防范财政风险，2010

年 6 月发布《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》，要

求地政府对辖区内融资平台公司债务进行归类处理。与此同时，国家发改委还暂

停审批地方政府债券。随后，财政部、国家发改委、人民银行和银监会四部委又

于 7 月 30 日联合下发了《关于贯彻国务院关于加强地方政府融资平台公司管理

有关问题的通知相关事宜的通知》,进一步细化了相关清理和规范细则。2010 年

11 月 20 日，国家发改委下发《国家发展改革委办公厅关于进一步规范地方政府

投融资平台公司发行债券行为有关问题的通知》，正式明确了地方政府投融资平

台公司发行企业债券的各项审核标准，此后地方政府债券发行速度再次上升。 

如前所述，和地方政府债务的重要性相比，国内目前对地方政府债务的研

究远远不能适应需要。大部分研究考察角度单一，相互之间的统计标准有较大差

异。多以某些特定地区作为样本，得出地方政府债券信用风险很高或者很低的结

论。现有研究对地方融资平台在银行贷款和地方政府债券均有文献。其中对银行

贷款的研究由于信息来源较少，数据多为估算 ，得出结论差异也较大。而对于

地方政府债券，由于发展时间较短，研究还未成熟。尽管地方发行债券的详细数

据都是公开透明的，但在地方政府债券的定义及划分标准上就存在较大分歧，因

此对于地方政府债券的总量，各种统计口径下的数据不尽相同。例如对于 2008、
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2009 年发行的地方政府债券数量，中国农业银行的统计数据显示分别为 18 只和

78 只
2
 ，而程芳等人（2010） 的统计数据是 24 只和 119 只

3
。而相关媒体统计

的 2010 年的数据差异更大
4
，经济参考报统计 2010 年地方政府债券数量为近 40

只 ，而中国证券网的统计仅上半年就有 49 只，全年为 108 只
5
 。而在地方政府

债券信用风险的衡量问题上，分歧就更大了。进入 2011 年以来一些地方政府债

券的资产变更风险凸现，引发地方债市场恐慌情绪产生，相关研究也因此断定地

方政府债券信用风险已经积累到临界点，甚至判断“多米诺骨牌一触即倒”
6
。 

针对上述研究存在的标准混乱、角度片面等问题，我们将研究重点放在地方

政府债券的总量分布以及相对风险衡量上，力求从整体上较为全面地考察地方政

府债券的现状。我们主要分析各地区地方政府债券数量和金额的差异，用总量占

财政收入的比重来衡量信用风险，并试图探讨地方政府债券的相对规模与财政收

入等因素的关系，还将地方政府的一个重要的收入来源——土地出让收入纳入研

究范围，探讨土地出让金收入规模与地方政府债券规模的关系。 

我们的发现主要为以下四个方面： 

（1）地方政府债券经过缓慢发展其后，2009 年起呈井喷式发展的态势。2002

年-2004 年这一时期每年发行的地方政府债券数目非常少（<5），且发行政府集

中在直辖市（北京，上海，重庆）以及东南沿海发达的省份（江苏，浙江）；经

过 2005-2008 年的缓慢增长，2009 年开始，地方政府债券发行数目急剧上涨（达

到 300-400 笔），发行政府遍布全国（除西藏外）。 

（2）从全国角度看，地方政府债券的发行总量并不是很大。现在已经发行

的债务总额仅为 23248.62 亿元，占 2009 年地方财政收入的 71.31%；有将近一

半的城市，地方政府债券的总额是自有财政年收入的 50%。 

（3）地级市地方政府债务分布极不均匀，在全国所有的地级市（包括直辖

市）中，有 167 个起劲为止尚未发行过地方政府债券（所占比重 49.7%）；而已

经发行地方政府债务的地区，有 88 个城市仅发行过 1 次或 2 次地方政府债务，

大多数的地方债务集中在直辖市（北京，上海，重庆）以及东南沿海发达的省份

（江苏，浙江）。 

                                                              
2
年末地方政府债务达 12.5万亿  城投债风险将集中爆发》

http://news.ifeng.com/mainland/detail_2011_02/25/4852838_0.shtml 
3
程芳、陆叶舟、许鹏、赵巍华，2010，我国城投债市场现状分析及展望，《金融市场研究》，第 5期，p32‐39 

4  《年末地方政府债务达 12.5 万亿  城投债风险将集中爆发》

http://news.ifeng.com/mainland/detail_2011_02/25/4852838_0.shtml 
5 《2010年企业债发行收官  城投债受政策影响波动大》http://money.sohu.com/20110105/n278688710.shtml 
6  《483家城投债互保成风  多米诺骨牌一触即倒》http://roll.sohu.com/20110810/n315964618.shtml 
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（4）除此之外，我们还试图探究地方政府发债规模、债券利率的决定因素，

我们发现，地方政府债券的发债量与土地出让收入成正比；地方政府债券占自有

财力比重与人均财政收入的关系呈倒 U型；各城市地方政府债券的到期收益率相

差甚大，与转移支付占自有财政收入比重呈反比，反映各地区的还贷风险。 

本报告其余内容安排如下：第二部分对数据来源及处理过程做了简要说明；第

三部分简要说明了地方政府债券的发展历程以及目前的发展规模和地区分布状

况；第四部分探讨了地方政府债券的规模及发债利率与财政收入、土地出让收入

的关系；第五部分得出结论 

二、方法与数据 

（一）、地方政府债券口径的定义 

  2010 年 6 月 13 日发布《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问

题的通知》，其中定义地方政府融资平台为由地方政府及其部门和机构、所属事

业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，具有政府公益型项目投融

资功能，并拥有独立企业法人资格的经济实体。 

这个定义强调了地方政府融资平台公司的两个三个特点，分别是：（1）由地

方政府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产

设立；（2）具有政府公益型项目投融资功能；（3）拥有独立企业法人资格的经济

实体。 

三者之中的第一个特点是我们界定地方政府债券的最重要依据。这是由于企

业由地方政府财政拨款或注入土地、股权等资产设立，则地方政府作为企业的大

股东，需要承担按一定利率支付利息并按约定条件偿还本金的义务，换言之一旦

企业本身难以偿还债务，政府需要用财政收入为其还款付息。  

 因此，我们将企业长期债券以及企业中期票据中，企业大股东包括地方政府、

部门、机构及其所属事业单位的都列为地方政府债券。企业的经营范围包括但不

限于城市基础建设和公共事业（包括电力、煤炭等能源基础产业的投资开发和经

营管理；金融、房地产及高科技等产业投资和经营管理等），还包括国有资产经

营管理、重金属以及有色金属开发等。 

虽然，地方政府债券并不能代表地方政府所有的债务，但是由于地方银行贷

款没有公开数据，且地方政府债券与当地的地方政府银行贷款有一定的相关性，

因此地方政府债券，作为地方债务的一个组成部分，构成地方政府还款义务的下
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限且我们可以借助于地方政府债券推测地方政府银行贷款的情况，从而进一步推

断地方政府债务总体情况。 

（二）、数据 

本文所用的与地方政府债券有关的数据皆来源于万得资讯（Wind）2002 至

2011 年 6 月 30 日公开发行的企业债和中期票据数据库，我们按照地方政府债券

的口径定义进行筛选和整合。其他数据包括土地出让金数据，来自《国土资源统

计年鉴 2010》；地方财政收入、支出及年末总人口的数据均来自《中国城市统计

年鉴 2010》。 

三、主要发现 

（一）、总体情况 

1、地方政府债券经过缓慢发展其后，2009 年起呈井喷式发展的态势 

地方政府债券自 2002 年至今，发行数量及发行地区都经历了大幅扩张。从

时间发展趋势上看，可以分为三个阶段：萌芽期、发展期和井喷期。 

（1）萌芽期：2002 年-2004 年 

这一时期每年发行的地方政府债券数目非常少，2002 年首次发行了 3 笔，

2003 年增至 5笔，而 2004 年又下降至 1笔。发行政府集中在直辖市（北京，上

海，重庆）以及东南沿海发达的省份（江苏，浙江），而内地经济欠发达地区在

这个时期并没有发行任何的地方政府债券。 

表 2.2002‐2004 年地方政府债券发行情况 

年份  发行政府  发行金额（亿） 发行企业债次数  票面利率 

2002 年  重庆市  15  1  4.32 
   北京市  15  1  4.32 
   江苏省  15  1  4.51 
          

2003 年  江苏省  18  1  4.61 
   苏州市   10  1  4.3 
   上海市  55  2  4.4 
   浙江省  10  1  4.29 
           

2004 年          
   北京市  20  1  5.05 

原始数据来源于：Wind 数据库 

（2）发展期：2005 年-2008 年 

这一时期地方政府债券发行数目缓步上升，但发行总数仍小于 100 笔。发行
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地区由发达的直辖市及东南沿海地区向河南、东北等地区扩展。 

（3）井喷期：2009 年至今 

2009 年至今，地方政府债券发行数目急剧上涨（达到 300-400 笔），发行政

府遍布全国（除西藏外）。2009 年，全国地方政府债务发行数量达到 442 笔，2010

年全国地方政府债券发行量有小幅下降，但仍由 360 笔；而今年上半年，全国的

地方政府债券发行量已经将近 400（399），可以预测，2011 年的地方政府债券将

大大的超过 2009 年，达到历史最高值。 

 

图 1.2005‐2011 年地方政府债券发行数目 

2.、地方政府债券总规模并不大 

从全国角度看，地方政府债券的发行总量并不是很大。下表是全国地方地方政府债券发

行的绝对与相对规模（包括面值与付息）。 

表 2. 2002 年以来地方地方政府债券发行规模 

单位：亿元 

地方债务 

  

（包括地级市和

省级） 

地级市债务  省级债务 

历年债务总和  23248.62  13387.3  9861.321 

2012年到期债务  1432.25  628.237  804.0135 

2012年以后债务（不含2012

年） 
21691.55  12759.06  8932.49 

历年债务总和占财政收入

比重* 
71.31%  69.23%  74.33% 

*注：地方债务相对规模是地方债务总和占 2009总财政收入的比重。 

地级市债务相对规模是地级市债务总和占 2007年地级市本级财政收入的比重。 

省级债务相对规模是省级债务总和占 2007 年省本级财政收入的比重。 

由上表可知，2002 年以来发行的地方债务历年总和为 2.3 万亿，占 2009 年
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总财政收入的 71.31%。而地级市和省级的债务总额占本级财政收入比重也都在

70%左右。考虑各级财政收入的逐年增长，总体来看地方地方政府债券的债务负

担并不严重。以 2012 年到期债券为例，地级市债务仅有 628.237 亿元，占 2007

年地级市财政收入（包括市本级以及市辖的县、区、县级市的财政收入）总和的

3.24%
7
，省级债务占 2007 年省本级财政收入的 6.06%。 

但是，地方政府债券的发行期限为 3 到 20 年，其中小于十年地方政府债券

的为主要的债券类习惯（约占所有债券的 77%），十年期债券约占所有地方政府

债券的 17%，因此，不同年份的到期债务总额不同。下图为每年到期的地方政府

债券占目前已经发行的地方政府债券比重；其中以 2016 年为目前已发行地方政

府债券到期还款的高峰期，达 2227.113 亿元，为 2009 年地方财政收入的 6.83%。

这一比例仅局限于 2011 年 6 月 30 日之后不再发行任何地方政府债券，按照现在

井喷式的发展规律，以后每一年的还款金额占财政收入比重会显著高于 6.83%这

一比重。 

 

（二）、地区间比较：地方政府债券规模，以及对财政影响 

1、各地方地方政府债券发行数目、规模相差甚大 

地方政府债券的地区分布严重不均衡，直辖市和东南沿海发达地区占据了发

债总额相当大的比重。在全国 332 个地级市以及 4个直辖市中，有 167 个迄今为

止尚未发行过地方政府债券，所占比重为 49.7%，余下 169 个城市的发行次数也

差异很大。 

从地方政府债券发行的数目来看，如下图所示，88 个城市仅发行过 1次或 2

次地方政府债券，占总数的 52.1%。发行次数小于 5次的有 133 个城市，占 78.7%。

仅有 17 个城市发行次数超过 10 次，其中上海发行 83 次，北京发行 79 次，重庆

                                                              
7  2007年是我们已有的最早的的地级市本级、地级市下辖县区、省本级财政的数据。2007年后，年财政收

入增长速度约为 10%，则预计 2012年的地级市财政收入总和约为 31143.12亿元，而 2012年到期债务占当

年的地级市财政总收入比重约为 2.02%。 
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发行 51 次，天津发行 33 次。就地级市而言，发行次数最多的是无锡市、苏州市、

和杭州市，分别发行了 28、22 和 20 次地方政府债券。 

 

图 2.169个城市发行地方政府债券的数目 

从地方政府债券发行的规模来看，如下图所示，有 76 个地级市发行债务总

规模小于 30 亿，占总数的 45%，近 80%的城市发行债务规模小于 70 亿。仅有 26

个地区地方政府债券超过 100 亿，占 15%，其中最多的为北京、上海、重庆、天

津四个直辖市，地方政府债券分别为 1711.63 亿、1632.61 亿、692 亿、635 亿。

地级市中，仅有 2个城市地方政府债券超过 300 亿，分别为无锡市（370.227 亿）

和常州市（307 亿元）。 

 

图 3.2002‐2011 年地方政府债券发行规模分布 

2、地级市财政依赖的差别极其显著 

从占自有财政收入比重的角度来看，如下图所示，有将近一半的城市，地方

政府债券的总额不超过自有财政年收入的 50%，仅有 28 座城市超过自有财政年
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收入。最严重的是大同市，债务总额为年收入的 4.11 倍，其次是芜湖市（3.31

倍），伊春市（2.21 倍）和镇江市（1.88 倍）。 

 
图 4.地方政府债券总额占 2009年自有财政收入的比重分布 

四、地方政府债券与财政收入、土地出让收入关系探讨 

根据现有数据，我们探讨了地方政府债券发行数量及债务比重的决定因素，

重点地方政府债券规模探讨与财政收入及土地出让收入的关系，以及地方政府债

券发行利率与地方转移支付比重的关系，考量了地方政府债务风险的决定因素。 

1.  地方政府债券发债量与土地出让收入成正比 

地方政府债券发行量与地方土地出让收入呈明显的正相关关系，说明土地出

让收入越高，地方政府债券发行量越大。 

 

图 5.地方政府债券总额与土地出让收入关系 
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这一关系反映了当下土地财政盛行和地方政府大肆举债并存的现状。一方

面，土地出让收入和借助地方融资平台发行地方政府债券是地方政府为城市建设

筹集资金的两个重要方式，土地出让金收入较高，说明当地政府进行建设对土地

资源以及资金的需求都较大，因而就更加有动机通过城投公司发债筹资。另一方

面，许多城投公司的原始注入资金的重要来源就是地方政府的土地出让金收入，

因此土地出让金越高，地方政府财政收入越高，能够为城投公司提供的担保资金

也就越高，因此也就会发行更多的地方政府债券。两个因素均可解释地方政府债

券总额与土地出让收入的正向关系。 

2、地方政府债券绝对量与自有财政收入的关系：倒 U 型 

地方政府债券发行量与城市自有财政收入呈明显的倒 U型关系，说明随着城

市自有财政收入的增加，地方政府债券发行量先上升后下降。倒 U型曲线的拐点

在人均财政收入 26963 元/人处，中国超过这个点的城市仅有深圳市（35811 元/

人），说明除深圳市外，其余城市地方政府债券与财政收入的关系均处在曲线上

升阶段，即财政收入越高，地方政府债券发行量越大。 

 

图 6.地方政府债券总额与自有财政收入关系 

这一关系根据上文背景分析是很明显的，在当下城市化进程加快、各地政府

都大力发展基础设施建设的环境下，各地政府自然倾向于将越来越多的财政收入

投入到城市建设中，以吸引更多的资本进驻，因而也就需要更多的债务融资的支

持。因此，财政收入绝对量越大，地方政府债券的绝对数额自然也就越大。只有

当财政收入超过了拐点值，城市经济发展达到很高的水平时，地方政府可能会将

增加的财政收入更多地投入到教育、医疗、社会保障等改善民生的公共服务领域，

对城投公司以及地方政府债券的需求将会减少，因而地方政府债券规模也随之缩

小。 
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3、地方政府债券相对比重于自有财政收入的关系 

下图是地方政府债券历年债务总和占 2009 年财政收入的比重对人均自有财

政收入的散点图及回归结果，可知地方政府债券相对规模与人均财政收入也是倒

U 型关系，拐点值是 15293 元/人，超过拐点值的城市是北京市、上海市和深圳

市。这一关系的解释与绝对规模可能稍有不同。当人均财政收入较小时，随着财

政收入增加，由上文解释可知地方政府债券绝对规模会随之上升，此时相对比重

中作为分母的财政收入较小，因此地方政府债券规模上升速度大于财政收入上升

速度，相对比重就会上升。而随着财政收入的增加，地方政府债券起初也随之增

加但增幅逐渐减小，且拐点之后地方政府债券绝对规模还会下降，而此时作为分

母的财政收入较大，地方政府债券规模上升速度小于财政收入上升速度，相对比

重就会下降。当然，除了北京、上海和深圳外，其余城市还是处在曲线上升阶段，

即地方政府债券的绝对和相对比重都是随着自有财政收入的增加而增加的。地方

政府债券相对财政收入的比重是衡量债务风险的重要指标，而这一关系表明各地

债务风险随经济发展水平提高、财政收入增加而上升。 

 
图 7.地方政府债券占比与人均财政收入关系 

4、地方政府债券到期收益率与转移支付占自有财政收入比重成反比 

各城市地方政府债券的平均到期收益率相差甚大，最高为贵阳市（22.7%），

最低为黄山市（4.7%）。将各城市到期收益率对转移支付占自有财政收入的比重

回归，发现呈反比，即转移支付占自有财政收入比重越高的城市，到期收益率越

低。地方政府债券的平均到期收益率衡量的是各城市发债的信用风险。风险越低，

到期收益率就会越低，反之就会越高。因此回归结果表明转移支付占比越高的城

市还债风险越低。这一关系可以得到合理的解释。相较于自有财政收入而言，转
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移支付是各地方政府较为稳定的财政收入来源，因此转移支付占比越高，地方政

府可用于偿还债务的稳定财源越多，投资者对该债务能够按时偿还的信心越充

足，到期收益率也就越低。 

 
图 8.到期收益率与转移支付占比关系 

五、结论 

本文的研究结果表明，地方政府债券经历了从无到有、从直辖市及东南沿海

个别地区到全国大多数地区的扩散式发展，已经进入了高速发展阶段。发行总数

从全国角度看并不是很大，还不会对地方财政构成严重的信用威胁。然而地区分

布十分不均衡，发行地区仍集中在东南沿海发达城市，这种财政资源的严重倾斜

从地区角度看存在着债务风险的隐患。 

地方政府债券总额与土地出让金收入呈现正向关系，这表明土地财政与债务

筹资有着相辅相成的关系，因此无论是整治地方政府过分依赖土地财政问题还是

地方政府扩大债务融资规模问题，都要考虑政策的多重影响。 

地方政府债券绝对规模、相对规模与人均自有财政收入均呈现倒 U型关系，

但绝大多数城市都还处在曲线的上升阶段。这说明财政收入的增长是地方政府债

券盛行的一个推动因素。而考虑“十二五”期间信用趋于紧缩环境下地方政府可

以面临财政收入增幅减小甚至下降的可能性，一方面预示着未来地方政府债券规

模将可能会随着财政收入的缩小而缩小，但另一方面，由于地方政府债券多为 5

年、10 年的中长期债务，当下良好的经济环境下快速积累的债务规模，将有可

能会在未来财政收入减少时，成为地方政府实施刺激经济政策的掣肘因素。 
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地方政府债券平均发行利率与地方政府转移支付占财政收入比重的反向关

系表明，转移支付是投资者购买地方政府债券的重要考量因素。因此，中央政府

应当在运用转移支付手段时更加注重资金的使用效率，发挥转移支付对地方经济

的稳定和刺激经济发展的作用，避免出现地方政府过分依赖转移支付作为债务担

保甚至偿债来源，导致自有财力匮乏的情况。 
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附录 1 地方政府债券总额超过自有财政年收入的城市 

 

附图 1.历年债务总和占 2009 年自有财政收入比重 
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我国地方政府自主发债合理规模研究 

 

一、地方政府发行市政债券势在必行 

由于我国正处于城市化进程之中，我国城镇人口占总人口的比例由 1953 年

仅为 13%，而到 2010 年该比例已达到 50%。根据社科院《城市发展报告蓝皮书》

的研究，截止 2010 年我国城市化水平已从 1978 年的 17.9%上升至 49.68%。根据

国家规划，到 2050 年之前，中国的城市化率将提高到 70%以上。在城市化进程

中，需要大量的城市基础设施建设与维护，因而近年来地方政府的支出急剧增加。 

从地方财政收入方面来考察，1994 年实行分税制改革，使得中央和地方的事

权和财权分配出现较大变化，地方政府事权和财权严重不对称。由表 1可知，地

方政府财政收入低于中央财政收入，却承担了 4倍于中央政府的财政支出，事权

和财权严重失衡，地方财政资金严重不足。地方各级政府财政收入剔除刚性财政

支出后，盈余的不多，无论东部还是中部、西部都普遍存在财政赤字。世界银行

2007 年的报告指出，我国地方政府承担了基础设施建设一半以上的责任，而发

达国家地方政府负担的基础设施建设部分仅有 35%，发展中国家平均也只有 13%

左右。以至于在 2008 年，我国预算内地方财政自给率只有 58.4%，预算外综合

考虑地方财政自给率在 2006 年仅为 67%。而我国城市化进程加快阶段城市基础

设施建设投入较大，从而导致大部分地方政府可支配财力无法满足资金需求，急

需寻找外部融资。 

表 1： 2006-2009 年全国中央及地方财政收支情况 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

全国财政收入（亿元） 39343.62 51304.03 61316.9 68476.88 

全国财政支出（亿元） 40213.16 49565.4 62427.03 75873.64 

中央财政本级收入（亿元） 20449.77 27738.99 32671.9 35896.14 

中央财政本级支出（亿元） 9991.56 11445.04 13374.31 15279.84 

地方财政本级收入（亿元） 18280.85 23565.04 28644.91 32580.74 

地方财政本级支出（亿元） 30221.6 38120.36 49052.72 60593.80 

中央收入占比 51.98% 54.07% 53.28% 52.42% 

74



 

 

地方收入占比 48.02% 45.93% 46.72% 47.58% 

中央支出占比 24.85% 23.09% 21.42% 20.14% 

地方支出占比 75.15% 76.91% 78.58% 79.86% 

地方收入/中央收入 0.89  0.85  0.88  0.91 

地方支出/中央支出 3.02  3.33  3.67  3.97 

数据来源：wind 资讯 东海固定收益部 

据审计署统计截止 2010 年底地方政府性债务余额为 10.7 万亿元，其中银行

贷款规模达 8.468 万亿，占比高达 79%，而通过债券融资的规模仅 7567 亿，占

比仅 7%。地方政府在融资渠道上严重依赖银行融资，会使得整个国家面临极大

系统风险，金融体系的稳定性较弱。 

从债券融资方面来考察，由于《中华人民共和国预算法》第 28 条规定：“除

法律和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府债券”，从而导致在现有

法律框架下无法产生真正意义上的市政债券。地方政府只能通过成立地方融资平

台，以一般企业债的形式进行融资，俗称城投债，具体发债形式主要包括企业债、

中期票据、短期融资券三种。在正规的市政债无法发行的情形下，变相的城投债

发行却风起云涌，截止 2011 年 10 月，我国城投债存量规模已达到 8096.5 亿。 

图 1： 我国城投债年度发行规模统计（单位：亿元） 

 

注：2011 年数据只统计至 2011 年 10 月 19 日 

数据来源：Wind 资讯 东海固定收益部 

国外的市政债券分为两种基本类型：一般责任债券和收益债券。其中一般责

任债券不与特定项目相联系，而是以地方政府的财政收入或信用作为担保，其还

本付息得到发行政府的信誉和税收支持。而收益债券则与特定项目的收益相联

系，其还本付息来自投资项目（如高速公路和机场）的收费。而我国城投债的发

行主体为地方融资平台，其以企业债的形式发行，名义上还债的来源是拟发行企
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业的收益，但实质上还款的最终来源大多是地方财政收入，因此，其模糊了一般

责任债券和收益债券的界限，使得地方财政未来还款的金额变得难以准确度量，

债券的风险评定也十分不准确，因此是一种非标准的市政债，隐含着一定的金融

风险。 

为了合理度量和管理地方政府发债的风险，2011 年 10 月 17 日财政部印发

《2011 年地方政府自行发债试点办法》的通知，批准上海市、浙江省、广东省、

深圳市试点自行发债，试点省(市)政府债券由财政部代办还本付息，试点省(市)

应当建立偿债保障机制，在规定时间将财政部代办债券还本付息资金足额缴入中

央财政专户。上述模式下发行的地方政府债券是比较标准的一般责任市政债券，

从长远来讲有利于分清地方政府债务与一般企业债务的权利义务与责任，从而有

利于提高地方政府债务评级的准确性和发行利率定价的合理性，积极防范地方政

府利用政府信用盲目融资带来的金融风险。 

在我国标准市政债市场即将发展的前夕，市场对其合理发行量尚无理论上的

测算，本文根据改进的 KMV 模型，对地方政府自主发债的合理规模予以预测。 

二、KMV 模型介绍及参数选择 

（一） KMV 模型介绍 

对于一般责任市政债券来说，由于到期债务的偿还主体为地方政府，用于偿

还债务的资产或收入来源则主要是地方财政收入。如果地方财政收入由于全球经

济周期波动、地方经济状况、政治因素、国家税收政策变化等因素的变化而导致

波动，则会对地方政府偿付市政债构成影响。因此，市政债同样具有信用风险，

其发行规模必然存在合理上限。为了确定市政债合理发行规模，我们需要分析相

应的违约概率，因此从信用风险测度模型着手加以分析成为自然而然的思路。 

现代信用风险度量模型中，较为经典的模型有 KMV 模型、Creditmetrics 模

型、Creditportfolio View 模型和 Creditrisk+模型。其中 Creditmetrics 模型

的违约率度量是通过迁移矩阵来实现的。迁移矩阵是一个评级体系中横跨所有行

业的公司信用等级逐年变化的历史数据，由不同性质的公司在不同商业周期组成

的样本统计出的一定信用期限内各个信用等级的债务人，从一个等级迁移到另一

个等级（包括违约）的概率矩阵表。Creditportfolio View 模型则将宏观经济

因素与违约率以及信用等级迁移概率相联系，不是以历史等级迁移和违约的数据
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来估计，而是以当期经济状态为条件来计算债务人的等级迁移概率和违约率，该

模型是 Creditmetrics 模型的扩展和补充。Creditrisk+模型则把价差风险看成

是市场风险的一部分，其将违约率模型化为有一定概率分布的连续变量，违约数

目概率分布服从泊松分布。 

而 KMV 模型则基于期权定价思想，采用公司财务数据对预期违约率进行预

测。与其他模型相比，KMV 模型的单个资产风险测度可以相对组合测度独立出来，

而其他模型则仅适用于组合信用的风险测度。另一方面，其他信用模型需要大量

相关历史数据，尤其是违约记录，而 KMV 模型则可避开该数据要求，通过对公司

资产价值的正态或对数正态假定来计算违约概率（韩立岩、郑承利,2003）。 

由于本文目的在于估计市政债合理发债规模以及相关违约率，因此采用 KMV

模型较为合适。根据 KMV 模型的思想，企业股权的拥有者把所有权转移给贷款人，

但是他们有权用偿还债务（执行价格）买回企业。如果到期时企业价值超过债务，

股权持有者将偿还债务，持有企业剩余值；如果到期企业价值小于债务，股权持

有者将让企业违约。 

该思想运用于市政债的信用风险评估时可以理解为，市政债的发行者把税收

权“转移”给市政债的购买者，但地方政府可以通过偿还市政债来“赎回”税收

权；如果市政债到期时，用于担保的财政收入超过债券，发行者将偿还债券，“赎

回”税收权；如果到期时，用于担保的财政收入小于债务，则意味着地方政府违

约。根据该思想，建立如下市政债信用风险模型。 

假设地方财政收入服从如下随机过程： 

                           tA ( )tf Z=                         （1） 

其中， tA 为 t时刻地方政府财政收入， tZ 为随机变量， (.)f 为某一特定函数。 

当市政债到期（到期日为 T）时，如果地方财政收入小于应偿还的债券面值

tB ，地方政府就会违约。即地方政府违约的条件可以表示为： t tA B< 。 

违约概率用 p 表示，则 

        1
t t t t t t[A B ] [ ( ) B ] [ (B )]p P P f Z P Z f −= < = < = <      （2） 

在式（2）中，若 t ~ (0,1)Z N 即为标准正态分布时，该式可以变为 

             1 1
t t t[ (B )] [ (B )]p P Z f N f− −= < =               （3） 

77



 

 

定义 1
t(B )DD f −= − ，称 DD 为违约距离，则 

                       ( )p N DD= −                       （4） 

假设地方财政收入服从如下随机过程： 

               t t tA Ad u dt AdZσ= +                      （5） 

其中σ 为地方财政收入波动率，u 为地方财政收入增长率， tdZ 为维纳过程

的增量。 

令 t=0， 0A A= ，则由上式可得 t>0 时地方财政收入可表示为： 

            2
t t

1A Aexp{(u- )t + }
2

tZσ σ=               （6） 

其中 t ~ (0,1)Z N 。此时称地方财政收入服从对数正态分布，其均值和方差分

别为： 

             21E[lnA ] = lnA + ut - t
2t σ                  （7） 

               2Var[lnA ] = tt σ                         （8） 

推导可得： 

              
1
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1
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i in
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− ∑              （9） 
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因为地方财政收入的对数服从对数正态分布，所以违约距离与违约率分别

为： 
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（二） 相关参数的选择 

根据 KMV 模型思想，我们只要设定合理的市政债违约概率要求，就可以推算

出在要求的预期违约率之内合理的发债规模是多少。而在此之前，仍需要确定模

型相关参数，如可担保地方财政收入的预测及财政收入增长率 u、波动率σ 的估
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算等。 

1、担保比例的确定 

在上述模型的实际应用中，由于地方政府必须保证一些必要的支出，财政收

入不可能全部作为市政债券的偿债担保，作为担保的只能是扣除必要支出后的余

额，因此我们需要确定一定比例的财政收入作为担保。通过抽样调查，我们发现

深圳、北京、上海的自发性财政支出均约占当年地方财政收入的 50%。由于其余

省份数据可得性较弱，为简单起见，我们将各省、直辖市的担保比率均设置为

50%。 

2、各省财政收入的预测 

通过对广东、贵州、河北、河南、黑龙江、湖南、吉林、江苏、内蒙古、山

东、陕西财政收入增长趋势进行的抽样观察结果来看，1994 年前后地方财政收

入总量并未发生趋势性突变，即 1994 年的分税制改革虽造成地方财政收入统计

口径前后不同，但不会严重影响下文采用模型对地方财政收入的回归结果。 

由于历年财政收入增幅相对稳定，我们采用一阶自回归模型AR(1)进行拟

合。 

一阶自回归模型为： 

1A * At ta b −= +  

通过对 1978~2010 年各省、直辖市财政收入数据进行拟合，得到如下拟合结

果： 

表 2：财政收入一阶自回归模型拟合系数 

省份 系数 a 系数 b R2 省份 系数 a 系数 b R2 

安徽 -12.50 1.26 0.99 辽宁 -21.03 1.24 0.99 

北京 6.47 1.19 0.99 内蒙古 -5.96 1.33 1.00 

福建 -4.27 1.18 0.99 宁夏 -0.51 1.21 0.99 

甘肃 -1.53 1.20 0.96 青海 -1.36 1.27 0.99 

广东 6.17 1.16 0.99 山东 -1.49 1.18 0.99 

广西 -13.86 1.24 1.00 山西 18.60 1.13 0.95 

贵州 -2.96 1.22 0.99 陕西 -8.13 1.27 1.00 

海南 -1.86 1.25 0.99 上海 52.39 1.12 0.98 

河北 -6.06 1.19 0.99 四川 -14.37 1.22 0.98 

河南 -4.27 1.18 0.99 天津 -6.90 1.26 1.00 

黑龙江 -7.14 1.18 0.99 西藏 -0.12 1.24 0.99 

湖北 -10.78 1.20 0.99 新疆 2.77 1.16 0.98 

湖南 -7.32 1.21 0.99 云南 -14.48 1.22 0.99 

吉林 -5.44 1.22 0.99 浙江 38.28 1.15 0.99 
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江苏 -8.19 1.24 1.00 重庆 5.02 1.22 0.98 

江西 -9.63 1.25 1.00         

由此可得到未来 n年财政收入的预测值，由于前文我们设置各省市可担保地

方财政收入的比例为 50%，根据模型机担保比例，可得到未来 2年各省、直辖市

财政收入预测值。 

表 3：2011-2012 年各省可担保地方财政收入预测值（单位：亿元） 

省份 2011E 2012E 省份 2011E 2012E 

安徽 899 1,127 辽宁 1,515 1,866 

北京 1,463 1,741 内蒙古 944 1,257 

福建 803 949 宁夏 113 137 

甘肃 254 304 青海 87 110 

广东 3,065 3,570 山东 1,909 2,250 

广西 580 714 山西 615 705 

贵州 394 480 陕西 741 939 

海南 209 260 上海 1,869 2,126 

河北 934 1,108 四川 1,149 1,396 

河南 960 1,133 天津 837 1,049 

黑龙江 515 603 西藏 28 35 

湖北 722 864 新疆 342 400 

湖南 769 925 云南 636 772 

吉林 444 541 浙江 1,766 2,050 

江苏 3,109 3,840 重庆 758 924 

江西 595 738       

在得到未来 2年地方财政收入预测之后，结合地方财政收入历史数据，代入

公式（9）、公式（10）中，可计算得到各年地方财政收入增长的平均值和收入波

动性。 

表 4：时间间隔 t=2 时地方财政收入增长的平均值和收入波动性估计 

省份 u σ  省份 u σ  

安徽 0.20 0.10 辽宁 0.14 0.17 

北京 0.16 0.09 内蒙古 0.21 0.25 

福建 0.16 0.06 宁夏 0.17 0.17 

甘肃 0.16 0.07 青海 0.18 0.18 

广东 0.16 0.16 山东 0.14 0.19 

广西 0.17 0.05 山西 0.17 0.11 

贵州 0.16 0.20 陕西 0.14 0.11 

海南 0.21 0.27 上海 0.16 0.06 

河北 0.13 0.18 四川 0.16 0.10 

河南 0.13 0.15 天津 0.20 0.06 
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黑龙江 0.14 0.33 西藏 0.20 0.07 

湖北 0.15 0.14 新疆 0.16 0.05 

湖南 0.13 0.16 云南 0.16 0.07 

吉林 0.15 0.23 浙江 0.19 0.07 

江苏 0.16 0.19 重庆 0.20 0.05 

江西 0.18 0.06       

3、合理违约概率的设定 

美国市政债券市场的发展较早，从 1812 年纽约市首次发行市政债券以来，

美国市政债券已经有将近 200 年的历史，目前美国拥有世界上发行规模最大、运

作最规范的市政债券市场，其市政债券历史数据较为丰富。根据对美国市政债券

历史违约记录的统计，从 1940 年开始的 403152 次发行中，有 0.5%有过技术上

或真正的违约。由于我国市政债发展时间较短，尚无相关违约数据可供参考。本

文参考美国市政债违约记录，设置为 0.5%。 

表 5：美国市政债券违约记录 

时期 发行违约次数 总发行次数 违约概率(%) 

1940-1949 79 40907 0.2 

1950-1959 112 74592 0.2 

1960-1969 294 79941 0.4 

1970-1979 202 77620 0.3 

1980-1994 133 130092 1 

总计 2020 403152 0.5 

数据来源：《中国市政债券信用风险与发展规模研究》.金融研究 

将相应参数代入式（12），可得到在 0.5%的预期违约率之内，t=2 时各省“发

债规模/可担保财政收入”比例的合理值如下表所示： 

表 6：各省“发债规模/可担保财政收入”比例的合理值 

省份 
B /At t  

合理值 

省份 
B /At t  

合理值 

省份 
B /At t  

合理值 

安徽 0.8 湖北 0.65 山西 0.8 

北京 0.8 湖南 0.6 陕西 0.75 

福建 0.85 吉林 0.5 上海 0.85 

甘肃 0.85 江苏 0.6 四川 0.75 

广东 0.65 江西 0.85 天津 0.9 

广西 0.9 辽宁 0.6 西藏 0.85 

贵州 0.6 内蒙古 0.5 新疆 0.9 

海南 0.5 宁夏 0.65 云南 0.85 
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河北 0.6 青海 0.6 浙江 0.85 

河南 0.65 山东 0.6 重庆 0.9 

黑龙江 0.4         

根据上述模型推导，我们可以估计出各省的市政债券合理发债规模，加总之

后可得出全国各地方政府发行市政债的合理总规模。 

三、我国市政债合理发债规模计算结果 

（一）我国市政债合理发行总规模 

    根据上述模型推算，我国地方政府目前可容纳的一般责任市政债合理总规模

约为 2 万亿元。分地区来看，其中广东省由于其财政收入连续 15 年全国第一，

且目前仍保持平均每年 16%的增长势头，其可容纳的市政债总规模为全国最大，

接近 2000 亿。其次为江苏，可容纳市政债存量为 1866 亿。而上海、浙江、北京

则由于财政收入规模较大，且增长波动率较小，可容纳的规模也较大，分别为

1589 亿、1501 亿和 1171 亿。而山东省尽管其财政收入增长波动率较大，但由于

其财政收入绝对规模处于高位，可容纳的市政债规模也在一千亿以上，为 1145

亿。可容纳市政债规模最小的省份分别为西藏、青海、宁夏、海南、黑龙江等。 

图 2：各省可容纳的市政债合理发行规模（单位：亿元） 

 

（二）扣除现有“类市政债”后的剩余发债规模 

由于银行对地方融资平台的贷款审批的依据主要是贷款所指向的投资项目

未来收益，可视为类收益债券，不挤占市政债券的发行规模。而城投债大部分发

行人自身盈利能力较弱且经营净现金流较差，需要财政补贴支持，我们认为如果
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发行人到期无法兑付则仍需要地方政府利用财政收入偿付。为保守起见，我们将

存量城投债均视为一般责任债券，并在测算出的市政债发行规模中予以扣除，从

而得出我国未来市政债的剩余发行空间。 

如前所述，我国地方政府可容纳的一般责任市政债合理规模约为 2万亿，而

目前我国城投债存量为 8096.5 亿、2010 年地方政府发债合并命名前发行 2000

亿、合并命名后发行 3416 亿，即目前我国广义市政债存量规模已达到 1.35 万亿。

因此，如以最严格的口径计算，2012 年尚存在的地方政府发债空间约为 6500 亿

（以下推算采用此严格口径），如现有的城投债仅一半算为市政债，则 2012 年尚

存在的地方政府发债空间约为 1万亿。具体来讲，地方政府剩余发市政债空间最

大的仍然是广东省，其次为山东、浙江、上海、江苏等，而西藏、青海、吉林、

宁夏等省份则基本不剩自主发市政债的空间及能力。 

图 3：各省剩余发债空间（单位：亿元） 

 

（三）地方政府发债饱和度评估 

我们从用发债饱和度指标来衡量各省在债券方面的负债程度，即“发债饱和

度 = 现有市政债规模 / 可容纳的合理市政债规模 *100% ”，该指标也可从某个

方面可以反映出各省当前市政债的风险高低。从计算结果来看，西藏、青海、宁

夏、吉林发债饱和度均超过 100%，地方政府自主发债的风险程度较高，而广东、

辽宁、山东、四川的市政债发债饱和度均低于 30%，为我国地方政府自主发债风

险最低的省份。 

表 7：各省市政债券发行饱和度 

省份 发债饱和度 省份 发债饱和度 省份 发债饱和度 

西藏 242.80% 江苏 64.70% 湖北 37.40% 

青海 156.70% 天津 60.50% 广西 36.50% 
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宁夏 114.60% 贵州 58.70% 新疆 35.10% 

吉林 108.00% 江西 55.30% 河南 34.60% 

北京 92.40% 上海 52.40% 福建 31.60% 

湖南 82.70% 浙江 48.60% 河北 30.90% 

甘肃 76.00% 内蒙古 45.10% 四川 30.40% 

重庆 74.60% 云南 41.60% 山东 29.40% 

陕西 67.70% 山西 41.00% 辽宁 27.80% 

海南 67.00% 黑龙江 39.80% 广东 23.80% 

安徽 65.20%     
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创新、世界经济复苏和主权债务危机 
 

 

摘要：此次金融危机是 IT 革命之后长期经济增长的调整。IT 革命导致生产

率上升，推动投资增加，而资本深化的结果是导致利润率下降。面对利润率下降，

美国采用了扩大政府负债和消费贷款的方式，并在此过程中开发出了基于次级抵

押贷款的各种衍生品。因为美元的国际储备地位，美国政府债务相对安全，而消

费信贷则蕴含着危机，具体体现在了此次的次级抵押贷款衍生品上。进而，通过

银行信贷标准提高，产生信贷紧缩，金融危机蔓延至实体经济。因此，美国等发

达市场经济体要走出此次金融危机的困境，需要一次新的技术革命。不过，当前

并没有出现新一轮技术革命的苗头。世界经济处于无创新复苏中。因此，这次复

苏将是缓慢的进程。未来一年，世界经济形势难以有大的起色。同时，因为当前

技术进步放缓，所以国际产业分工难以调整，再平衡出现较为困难，各国的产业

结构进一步固化。在这个环境下，产业结构顺周期的国家复苏较为缓慢，从而税

基上升缓慢，但是这个过程也就需要更多的政府支出，从而，这些国家会陷入债

务问题，主权债务危机在未来是一个常态化进程。为了应对这个缓慢并且多极化

的复苏进程，需要各国相互协调，平滑世界经济复苏的速度。 

 在 2008 年美国次贷危机导致的经济危机席卷全球之后，世界经济开始了复

苏进程。在 2010 年，这个过程引人注目，经济增速较快。不过，情形在 2011

年发生了逆转。在今年，西方主要国家经济复苏缓慢，同时，世界的财政和金融

不确定性进一步加大，欧洲债务危机愈演愈烈。这些现象使得我们再次思考未来

国际经济形势将会如何变化。 

本报告认为，根据这次危机发生的根本原因是 IT 革命之后创新放缓，本次

复苏进程将是一个缓慢的历程。在这个过程中，由于世界分工格局调整较为困难，

产业结构顺周期国家将会经常性受到主权债务危机的威胁。这个威胁将会进一步

拖累这些国家，使得复苏在一个多极化的世界中缓慢进行。为此，世界各国需要

进一步协调，平滑复苏的进程。 

一、本次危机的根源与复苏前景 

当2008年次贷危机爆发之时，面对其独特的金融资产，例如CDS和CDO，学者
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的第一感觉是这次危机来自于金融衍生品本身，是金融机构过度使用资产证券化

工具和信用风险转移工具、监管机构措施不严的结果。所以，解决危机需要控制

金融衍生工具的过度发展，提高监管部门的监管手段。 

上述这类观点强调了这次危机是由一些不同于以往的因素引起的，所以是特

殊的。例如气球贷款增加了人们的后期还款压力，只有贷款人收入或者房价持续

上升，才能避免发生危机。如果不是由于滥用这些新的贷款类型，危机就可以避

免。但是，Foote, Gerardi et al. (2008)利用大量数据集，讨论了次级贷款的

特征，发现次级贷款中的利率调整并不是大问题。同时，很多学者通过对于金融

危机的历史进行研究发现，人类历史上的金融危机都是相似的。例如Fratianni 

(2008)通过回顾17世纪到现在的金融危机，说明金融危机是一个频繁而且类似的

现象。Reinhart and Rogoff (2008)、Lim (2008)等也都持相同的观点。而Dungey, 

Fry et al. (2008)则认为此次危机仅仅是传染的渠道和程度不同。 

基于此，Borio (2008)认为政府不仅需要关注这次次贷危机的特质因素，还

需要关注其与其他金融危机的共同点。要设计能够长期有效的政策，就必须关注

金融不稳定的共同决定因素。由于金融资产本身的易变性，这些共同因素被归结

到实体因素。 

研究首先集中于封闭经济中。Fernandez, Kaboub et al. (2008)将这次危

机看成是“明斯基(Minsky)”时刻，认为明斯基的金融脆弱性理论可以解释这次

危机。具体说来是因为收入不平等加剧，低收入人群真实收入增长缓慢，布什政

府推行房屋民主计划孕育了次级贷款大发展，但是由于没有真实收入的提高，房

价下跌必然会触发危机。Borio (2008)认为，所有的危机都是在经济繁荣时期过

度承担风险和扩张资产负债表的结果。资金最终使用者和提供者之间的信息不对

称、风险感知时间维度上的测量困难、激励机制、金融系统内部和金融系统与实

体经济之间的正反馈四个因素是金融危机的共同基础。这次危机也不例外，在经

济繁荣时期信贷标准开始下降，金融系统过度承担风险。同时这四个因素也说明

了特质性因素在这次危机中起到的作用。这些特质性因素是这些共同因素的具体

表现形式。新的金融衍生品并不仅仅使得风险难以评估，而且更重要的是让人们

相信现在和过去不同了，导致各机构超额承担风险。Gorton (2009)认为危机来

自基本面冲击，即房价下跌。 

一些学者将分析至置于开放的环境中。Perelstein (2009)认为金融危机是

美国国内经济不平衡的结果。因为美国贸易赤字，所以需要用财政赤字为贸易赤
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字融资，这导致了美国资本市场繁荣和泡沫，孕育了次贷领域的危机。Orlowski 

(2009)认为危机来自全球流动性过剩和信贷超常供给导致的资产市场过度繁荣。

Caballero and Krishnamurthy (2009)认为外资需求美国的安全资产，导致美国

只能自己持有有毒资产从而导致了金融危机。Dooley, Folkerts-Landau et al. 

(2008)认为目前的布雷顿森林体系II压低了实际利率，投资者需要找到新的投资

渠道，次贷就应运而生了。这些开放环境下的观点都集中于全球储蓄过剩，但是

Taylor(2009)指出实际情况并非如此，全球储蓄率实际下降了。 

因此，Taylor (2009)认为这次金融危机是人祸，来自于货币政策领域的失

误。货币政策过松，利率过低，超额流动性导致了房地产市场的过度繁荣。高房

价导致违约率下降，银行开始过度承担风险，这促成了金融危机。此后，各国货

币当局的失误进一步加剧了金融危机，例如，在危机初期，各中央银行将银行间

市场紧张看成了流动性问题，而没有发觉是风险因素，错过了拯救危机的最佳时

机。 

总体看来，对此次金融危机的讨论可以分为两类(Allen and Carletti, 

2008)：恐慌理论和基本面理论。恐慌学说认为危机是金融市场本身的问题，例

如新的衍生品和监管不力，重点关注金融系统传染。基本面理论则关注金融系统

的资金运用，即实体经济发展导致投资品回报下降，例如房价下降，进而导致金

融机构产生不良资产，发生危机。但从逻辑基础上看，这两种理论都秉承了相同

的新古典分析范式 

在新古典范式中，金融和实体经济是分离的。因此，金融危机要么是金融体

系本身的问题，要么是实体经济回报率下降引发的，但这种下降被完全当做外生

随机冲击，没有和金融系统的发展联系到一起，没有必然性，完全是偶发因素。

如前所述，因为应该将重点关注到基本面因素，所以我们需要找到一个理论能够

将生产和金融联系在一起，在二者互动过程中说明回报率下降是如何必然发生

的、金融系统又会如何应对、金融周期如何发展。这样就可以说明金融危机的一

般性因素，即回报率下降导致金融危机，同时，也可以通过金融机构的反应说明

特质性因素，例如各种金融创新以及其导致的危机的新特点。明斯基的金融脆弱

性理论实际上就是认识到这个问题而进行的一次尝试，说明了为什么在稳定过程

中会导致不稳定。但是，其方法并不是将金融和生产联系到一起，构成一个系统，

而是将信用评估使用历史数据这点作为核心。由于信用评估使用历史数据，则历

史处于繁荣时期时风险降低，低回报的项目也可以贷款，而当发生不利冲击时（与
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生产无关，也是外生的），就会发生银行坏账，进而导致金融危机。本报告认为，

此次危机是 IT 革命后，创新进展缓慢，从而利润率下降的后果。下面就利用截

止到 2008 年的数据讨论这个过程
1
。 

首先，正如 Jorgenson, Ho. et al. (2005)所说，IT 革命这一事件的逻辑

是半导体价格下降导致 IT 产品
2
价格下降，进而导致 IT 投资上升，推动美国经

济增长，进一步拉动私人投资。在这一链条中，根据增长理论的一般原理，投资

和经济增长是同时决定的，外因是半导体技术发展导致了其价格下降。不过，随

着资本深化，利润率不可避免地要进入下降阶段。 

从图 1 可以看出，受 IT 投资导致技术进步的影响，美国的利润率——以非

金融企业每单位增加值中利润所占比重衡量——开始呈阶段性上升态势，从

1980 年的 5.6%稳步上升。但是，随着人均资本投入的增长，利润率在 1997 年达

到峰值后开始下降。 

 

图 1 美国非金融部门单位增加值利润比重        单位% 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

(
%
)

 
数据来源：美国 BEA 网站 

为进一步考察投资与利润率之间的逻辑关系，我们利用 1948 年至 2008 年美

国 IT 投资和私人固定资本投资年度增长率与利润率进行格兰杰因果检验。表 1

说明我们可以在1%的显著性上拒绝IT投资和私人固定资本投资不是利润率的原

因，但是需要接受利润率不是私人固定资本投资的格兰杰原因，同时拒绝利润率

不是 IT 投资的原因。因此，资本深化过程确实导致了利润率下降。利润率前景

                                                        
1之所以采用至 2008 年的数据是为了讨论此次危机的产生原因，因此没有包括之后的数据。 
2 包括计算机、软件和通信设备。 
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促进了 IT 投资，并拉动了总投资，但是这又导致了利润率下降。 

 

表 1 投资与利润的格兰杰因果检验 

原假设 观察值
*
 F 统计量 p 值 

利润率不是总投资的

格兰杰原因 
59 1.14727 0.32512 

总投资不是利润率的

格兰杰原因 
59 6.30667 0.00346 

利润率不是 IT 投资

的格兰杰原因 
59 4.01762 0.02363 

IT 投资不是利润率

的格兰杰原因 
59 12.4979 3.5E-05 

注释：*观察值与数据量的差别是滞后项为 2 期。计算数据来源为美国 BEA 网站。 

一般情况下，利润率下降会导致经济危机。根据 NBER 的统计，这引致了 2001

年 3 月到 11 月的衰退。美国解决这一问题的方法是外部融资，即通过外部融资

提高利润率。但是，为什么外部融资可以导致利润率上升呢？ 

回答这个问题需要说明货币和生产的特征。在传统理论中，货币是外生的。

央行通过控制商业银行的准备金水平控制社会的货币存量。这样就产生了古典二

分法，即货币与生产没有关系。实际上，货币与生产的因果链条开始于银行对企

业的贷款，贷款引致形成存款，即货币存量M ，央行供应这些货币存量需要的

准备金，形成“贷款创造存款、存款寻找储备”(Holmes, 1969)的逻辑。在这一

过程中，信贷、生产和货币同时决定，货币是经济的内生变量。 

在实体经济中，企业和工人通过产品市场、要素市场和金融市场相互联系，

形成经济的循环流转(Lavoie, 2003, 2007)。这个循环流转之所以能够进行依赖

于商业银行。由于生产和销售必须耗费时间，企业需要预付资金给工人，也就有

了贷款需求。在银行认为企业可信赖的前提下，银行会给企业供给信贷，通过向

企业的银行账户注入资金或给企业信用额度等方式达成。商业银行会计很好地说

明了这一过程。发生贷款后，商业银行可作会计分录如下： 

借：贷款——借款人贷款户 

贷：吸收存款——借款人存款户 

从这个会计分录可以看出，贷款创造过程是无中生有，银行并不需要有存款

就可以发放贷款。其发生的前提是银行负债必须被广泛接受。这样企业才会需要

银行的信贷，银行也才可以满足其需求。如果工人不接受企业从银行的贷款作为

其收入，那么工人和企业之间的合约关系就无法执行，生产也就不能进行。正是

将银行存款接受为货币使得银行可以不需要存款而发行贷款。企业以此存款为基
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础进行支付购买，例如支付工人工资。在获得生产资料后企业进行生产。生产结

束后，产品进入市场，工人利用自己的货币收入购买产品。这样，货币回到企业

手中，企业偿还银行贷款。不过，这里面似乎存在一个问题。因为即使工人的全

部收入都用于购买产品，那么企业也只能够收回全部贷款，没有多余的钱还上利

息，并获得利润。因此，必须有另外的源泉使得企业能够获得利润。在封闭经济

中，这就可以是政府和消费者负债，注入资金，为企业提供利润。在开放经济中，

这就要求获得贸易盈余。同时，由于企业的贷款既有支付工资和生产原料的短期

贷款，也有用于投资的长期贷款，因此，贷款长期化也可以为经济带来宏观利润

（Rochon, 2005）。 

因此，面对投资导致利润下降进而引发经济衰退，经济政策的选择要么是通

过激励创新，提高劳动生产率，要么就是通过政府和消费者负债、贷款长期化和

积极增加贸易盈余来提高企业利润，度过危机。在这些措施中，创新是长期政策，

而政府和消费者负债、贷款长期化和积极增加贸易盈余属于短期刺激政策。 

为应对 2001 年的经济衰退，美国政府采用了扩大政府和消费者负债的方式。

从图 2 可以看出，美国家庭的净储蓄率
1
在 1985 年之前还能保持比较平稳，1985

年之后开始大幅下降。进入 21 世纪后，保持下滑态势，特别是在 2004 年后下滑

速度有所加快。根据图 3 中所示借贷量与家庭净收入的比例所示，1996 年开始

美国家庭从净借出变成了净借入，且借贷量占净收入的比重在 2006 年达到了高

峰。根据前面所述内生借贷的逻辑，这种借款量的增加与美国金融机构在 2000

年以后保持了较低的信用标准有关。图 4 衡量了美国消费者信贷标准的紧缩情

况，数据来源于美联储对于商业银行的调查。在美联储对银行家的调查中，商业

银行要评估过去三个月中，对于消费者信贷标准是“相当紧缩”、“有些紧缩”、

“不变”、“有些放松”和“相当放松”。用“相当紧缩”和“有些紧缩”的银行

百分比减去“有些放松”和“相当放松”银行的百分比就得到了银行对于消费者

信贷的紧缩情况，其值越小，表明消费者信贷标准越松。2000 年以后，信贷标

准就开始放松，特别是 2004 年以后，信贷紧缩指标为负，说明商业银行放松信

贷标准的比率高于紧缩的比率，消费者信贷标准极为宽松。这就在一定程度上促

进了利润率的提高。从图 1 中可以看出，2004 年企业利润率产生了大幅跳跃，

一举恢复到 10%以上，并在此后保持攀升态势。 

 

                                                        
1 净储蓄与家庭净可支配收入之比。 
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图 2 美国家庭净储蓄率                单位：% 
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数据来源：美国 BEA 网站 

 

图 3 美国家庭净借出/借入率                 单位：% 
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图 4 美国消费者信贷标准 
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数据来源：美联储网站 
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与此同时，美国政府开始大规模举债。图 5描述了美国联邦政府和地方政府

净借出（入）资金与净可支配收入的比率。从图中可以看出，地方政府的净借出

（入）比率基本稳定，而联邦政府则波动巨大。为了应对利润率下降导致的 2001

年经济衰退，美国联邦政府在 2002 年和 2003 年大幅提高支出。虽然其可支配收

入有所上升，但大幅增加的消费和投资支出导致高额借债，进而帮助美国企业提

高了利润。 

 

图 5 美国政府净借出/借入比率               单位：% 
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但是，在没有生产率提高的情况下，这种企业利润率的提高实际上是透支的

收益，延缓经济调整的时间。因此，通过政府或者消费者负债的方式维持经济增

长必然会产生经济危机。二者的区别仅仅在于形式不同，政府负债出现问题表现

为货币危机，而消费者贷款出现问题则为常见的经济危机。 

对于美国而言，得益于美元的国际储备地位，其政府债务不会产生偿还问题。

美国政府可通过发行新债来偿还旧债。但是，美国家庭负债却难以长时间维持。

一旦其出现问题，必然导致银行从流动性出发，提高信贷标准，导致信贷紧缩。

因此，针对 2002 年以后美国政府通过政府负债和家庭负债的方式来刺激经济的

特征，美国的经济危机必然表现为消费者信贷违约的形式。此次具体表现为次级

抵押贷款的违约是一个特例。消费者信贷违约可以有多种形式，如信用卡危机。

此次表现为次贷的形式与美国市场的金融创新是分不开的。正如 Hellwig (2008)

所述，在美国低利率和股市并不繁荣的刺激下，投资者开始寻找可以提供高收益

的资产，银行等金融机构寻找新的盈利点，可以同时满足这二者的抵押贷款的证

券化高速发展。在这样的环境下，此次危机就体现为了次贷危机。因此虽然危机
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是必然的，但次贷危机只是偶然，所以没有必要过度谴责信用风险转移工具，这

些工具本身并不是这次经济危机发生的根本原因。当然，此次危机的具体形式是

依赖于这些金融工具的。如果我们要分析这次金融危机的传染过程，就不能离开

这些金融工具。在这个问题上，西方学者（Hellwig，2008 等)进行了恰当地分

析，本报告不再具体描述这个过程。 

因此，由于这次危机是 IT 革命后的结果，西方国家要彻底走出这次危机需

要新一轮的技术变革，通过新的技术变革促进劳动生产率，提高企业利润率，产

生长期增长。目前并没有新的技术革命的浪潮，这意味着此次危机后的复苏将是

一个缓慢进程。这个进程就导致了目前世界经济再平衡过程中的种种问题。 

二、国际分工结构与世界经济再平衡 

在此次金融危机之前，世界经济外部平衡问题较为严重。此次危机要完整复

苏，需要世界经济再平衡。不过，因此此次危机是 IT 革命之后创新放缓导致的，

所以当前并没有大规模的技术进步发生。根据国际贸易理论，在这种环境下，现

有国际贸易格局难以调整，即各国的进出口结构难以调整。 

利用欧洲专利办公室（EPO）、美国专利和商标办公室（USPTO）和日本专利

办公室（JPO）共同保护的三元专利
1
来衡量近些年的创新趋势，可以发现创新活

动趋缓（图 6）。柱状图表示的增长率可以看出，从 1995 年之后专利的增长率呈

现了逐渐下降的趋势，经合组织(OECD)国家三元专利的数量较为平稳，没有突出

表现。 

图 6 三元专利增长率和数量 

 
资料来源：OECD, Science, Technology and Industry Outlook 2010 

                                                        
1 之所以采用这种方法是为了避免母国优势等专利测量问题。 
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从长期历史来看，新行业的发展是与金融危机相伴而生的，它既帮助人们走

出危机，也不可避免会在其末期产生危机。这种现象的背后就是技术革命。佩蕾

丝（2007）认为一场技术革命并不是一件产品的创新，或者是一个新的工艺，因

为新产品很快就会达到市场饱和，而技术革命是一批有强大影响的、显而易见是

崭新且动态的技术、产品和部门，它们在整个经济中能带来巨变，并且推动的长

期的发展高潮。技术革命是紧密交织在一起的一组技术创新集群，一般包括一种

重要的、通用的低成本投入品——这种投入品往往是一种能源，有时则是一种重

要的原材料——再加上重要的新产品、新工艺和新的基础设施。新基础设施通常

改进了交通和通讯的速度与可靠性，并大幅缩减了成本…然而，只有当这批技术

突破中的每一个都远远超出它所源起的产业或部门的界限，扩散到广泛的领域，

才属于…技术革命。每次技术革命都提供了一套相互关联的、同类型的技术和组

织原则，并在实际上促成了所有经济活动的潜在生产率的量子跃迁。 

佩蕾丝（2007）中描述了过去 200 年间的 5次技术革命。产业革命是以机器

的出现和工业时代的来临命名的。19 世纪中叶的人们普遍认为当时属于蒸汽和

铁路时代，稍后，当钢代替了铁、科学改造了工业，钢铁和电力的时代到来了。

汽车和大规模生产时代在 20 世纪 20 年代降临，而 70 年以后，人们越来越多地

使用信息时代或者知识社会等说法。表 2概括了这些技术革命。 

表 2 五次相继出现的技术革命（18 世纪 70 年代-21 世纪最初 10 年） 

技术革命 该时期的通行名称 核心国家 诱发技术革命的大爆炸 年份 

第一次 产业革命 英国 阿克莱特在克隆福德设

厂 

1771 

第二次 蒸汽和铁路时代 英国（扩散到欧

洲大陆和美国）

蒸汽动力机车“火箭号”

在利物浦到曼彻斯特的

铁路上试验成功 

1829 

第三次 钢铁、电力、重工业时

代 

美国和德国追赶

并超越英国 

卡内基酸性转炉钢厂在

宾夕法尼亚的匹兹堡开

工 

1875 

第四次 石油、汽车和大规模生

产时代 

美国（起初与德

国竞争世界领导

地位），后扩散到

欧洲 

第一辆 T 型车从密歇根

州底特律的福特工厂出

产 

1908 

第五次 新息和远程通讯时代 美国（扩散到欧

洲和亚洲） 

在加利福尼亚的圣克拉

拉，英特尔的微处理器

宣告问世 

1971 

资料来源：佩蕾丝（2007） 
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每次技术革命均产生于一组协同作用、相互依赖的产业，以及一个或者更多

的基础设施网络。表 3展示了 5次技术革命的新产业和其带动的基础设施。在这

个过程中，新产业从原有产业中分化出来，然后将生产率传递给传统产业，促进

经济的生产率提高。 

表 3 历次技术革命的产业和基础设施 

技术革命 新技术、新产业或得到更新的

产业 

新基础设施或得到更新的基

础设施 

第一次： 

始于 1771 年 

产业革命 

英国 

机械化的棉纺织业 

熟铁 

机器 

运河和水道 

收费公路 

水力（经过重大改良的水力涡

轮） 

第二次： 

始于 1829 年 

蒸汽和铁路时代 

英国，扩散到欧洲大陆和美

国 

蒸汽机和机器（铁质：煤为动

力） 

铁矿业和煤矿业（当时在增长

中起到核心作用） 

铁路建设 

铁路车辆生产 

工业（包括纺织业）用蒸汽机

铁路（使用蒸汽动力） 

普遍的邮政服务 

电报（主要在一国铁路沿线传

输） 

大型港口、仓库和航行世界的

轮船 

城市煤气 

第三次： 

始于 1875 年 

钢铁、电力、重工业时代 

美国和德国超过英国 

廉价钢铁（尤其是酸性转炉生

产的钢铁） 

用于钢铁轮船的蒸汽动力的

全面发展 

重化工业和民用工程 

电力设备工业 

铜和电缆 

罐装和瓶装食品 

纸业和包装 

钢制高速蒸汽轮船在世界范

围内的航运（通过苏伊士运

河） 

世界范围内的铁路（使用标准

尺寸的廉价钢轨和枕木） 

大型桥梁和隧道 

世界范围的电报 

电话（限于一国范围内） 

电力网络（用于照明和工业）

第四次： 

始于 1908 年 

石油、汽车和大规模生产地

时代 

美国，后扩散到欧洲 

批量生产的汽车 

廉价石油和石油燃料 

石化产品（合成品） 

内燃机，用于汽车、运输、拖

拉机、飞机、军用坦克和电力

家用电器 

冷藏和冷冻食品 

公路、高速公路、港口和机场

组织的交通网络 

石油管道网络 

普遍的电力供应（工用和家

用） 

世界范围内的有线或无线模

拟远程通讯（电话、电报、海

底电报） 

第五次： 

始于 1971 年 

信息和远程通讯时代 

美国，扩散到欧洲和亚洲 

信息革命： 

廉价微电子产品 

计算机、软件 

远程通讯 

控制设备 

计算机辅助的生物技术和新

材料 

世界数字远程通讯（电缆、光

纤、无线电和卫星） 

因特网/电子邮件和其他 E 化

服务 

多种能源、灵活用途、电力网

络 

（水陆空）高速物流运输系统
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资料来源：佩蕾丝（2007） 

 

不过，在当前的创新环境中，没有出现新一次技术革命的苗头，因此，新兴

行业的出现就较为困难。根据国际贸易理论，在这样一个创新缓慢，而且方向有

待进一步明确的环境中，世界分工格局难以调整，即各国的进出口和产业结构将

会维持稳定。目前以美国为金融和科技创新中心，日德为高端制造业中心，以中

国为代表的东亚国家为中低端制造业中心，其余世界成为初级产品出口国的国际

分工格局将会进一步持续。由于我国在 1978 年改革开放后积极接入国际市场，

中国的进出口结构变化基本上反映了国际分工格局的调整，所以，可以从我国为

视角对上述观点加以印证。 

图 7表示了我国 2000-2009 年出口产品的技术情况。从中可以看出，此次金

融危机前后我国的进出口结构变化不大，基本上还是维持了目前的世界分工格

局。 

 

数据来源：《中国科技统计年鉴 2010》 

从图 7中不难看出，这些年我国初级产品出口的比重一直在下降，2003 年后，

高技术产品的出口也相对稳定。因此，我国近些年出口的快速增长主要来自于中

等技术水平产品的出口。这是与前面描述的国际分工格局相一致的。随着世界技

术进步速度的放缓，我国会逐渐接近世界技术前沿，高技术产品的出口会逐渐增

加。但是，大的出口格局较难改变，世界分工将会持续。 
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数据来源：《中国科技统计年鉴 2010》 

从图 8中不难看出，这些年我国对于高科技产品的进口相对稳定，初级产品

进口大幅度上升。这正好符合了我国目前成为了中端产品制造出口中心，从而需

要大量的初级产品进口。 

综合上述趋势，可以说此次金融危机之后是一次无创新复苏。这导致了世界

分工格局固化，各国产业结构调整空间有限。在这样的环境下，原有产业顺周期

的国家必然恢复较为缓慢，从而出现多极化复苏的结果。从表 4中可以看出，在

2010 年，世界各国的增长率差异较大。 

表 4 实际 GDP 增长率（%） 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

美国 2.5 3.5 3.1 2.7 1.9 -0.3 -3.5 3

德国 -0.4 0.7 0.8 3.9 3.4 0.8 -5.1 3.6

法国 0.9 2.3 1.9 2.7 2.2 -0.2 -2.6 1.4

希腊 5.9 4.4 2.3 5.2 4.3 1 -2.3 -4.4

意大利 0 1.5 0.7 2 1.5 -1.3 -5.2 1.3

西班牙 3.1 3.3 3.6 4 3.6 0.9 -3.7 -0.1

中国 10 10.1 11.3 12.7 14.2 9.6 9.2 10.3

日本 1.4 2.7 1.9 2 2.4 -1.2 -6.3 4

资料来源：IMF《World Economic Outlook》 

三、主权债务危机常态化 

由于目前全球产业分工难以调整，各国产业结构较为固化。所以，顺周期产

业国家将会面临经济增长恢复较慢。由于经济复苏缓慢，财政收入增速就会减缓。

如果这些国家的福利政策较为完善，那么必将使得财政支出增加，从而导致赤字
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累积。 

由于欧洲是目前高福利的代表。本报告以欧盟部分国家为例，说明上述观点。

表 5是危机后欧洲主要国家政府收入的情况。因为危机导致税基下降，大部分政

府的收入占 GDP 的比重在 2009 年后有所下降。 

表 5  政府收入占 GDP 比重 

地区/时间 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

欧盟 (27 国) 44.7 44.0 44.1 43.9 44.4 44.8 44.8 44.7 44.1 44.1

欧盟 (25 国) 44.7 44.1 44.1 44.0 44.5 44.9 44.9 44.8 44.3 44.2

欧盟 (17 国) 45.3 44.9 44.9 44.6 44.9 45.4 45.4 45.0 44.7 44.6

欧盟 (16 国) 45.3 44.9 44.9 44.6 44.9 45.4 45.4 45.0 44.7 44.6

欧盟 (15 国) 45.3 44.9 44.9 44.6 44.9 45.4 45.5 45.1 44.9 44.8

比利时 49.5 49.6 50.9 48.9 49.3 48.7 48.0 48.6 48.0 48.8

捷克 38.3 39.1 43.3 40.4 39.8 39.6 40.3 38.9 39.1 39.3

丹麦 55.4 54.8 55.0 56.4 57.8 56.6 55.6 55.2 55.6 55.7

德国 44.5 44.1 44.3 43.3 43.6 43.7 43.7 44.0 44.9 43.6

爱尔兰 34.0 33.1 33.6 34.9 35.4 37.2 36.7 35.5 34.7 35.5

希腊 40.9 40.3 39.0 38.1 39.0 39.2 40.8 40.7 38.0 39.5

西班牙 38.1 38.7 38.0 38.8 39.7 40.7 41.1 37.0 35.1 36.3

法国 50.0 49.6 49.3 49.6 50.6 50.6 49.9 49.9 49.2 49.5

意大利 44.5 44.0 44.4 44.0 43.4 45.0 46.0 45.9 46.3 45.8

卢森堡 44.2 43.6 42.2 41.5 41.5 39.9 39.9 40.1 42.1 41.4

匈牙利 43.7 42.5 42.4 42.6 42.2 42.7 45.6 45.5 46.9 45.2

荷兰 45.1 44.1 43.9 44.3 44.5 46.1 45.4 46.7 46.0 46.2

奥地利 51.1 49.8 49.7 49.2 48.2 47.5 47.6 48.3 48.7 48.1

波兰 38.5 39.3 38.5 37.2 39.4 40.2 40.3 39.5 37.2 37.5

葡萄牙 38.2 39.4 40.7 41.3 39.9 40.5 41.1 41.1 39.7 41.6

芬兰 53.1 53.1 52.8 52.5 53.0 53.3 52.7 53.6 53.2 52.5

瑞典 56.1 54.1 54.4 54.6 55.8 54.9 54.5 53.9 54.1 52.8

英国 40.7 39.0 38.7 39.5 40.7 41.5 41.1 42.9 40.1 40.3

冰岛 41.9 41.7 42.8 44.0 47.1 48.0 47.7 44.1 41.0 41.5

挪威 57.4 56.3 55.5 56.6 57.2 58.9 58.6 59.7 56.8 56.5

瑞士 34.7 35.0 34.6 34.2 34.6 34.3 34.0 34.7 35.1 34.8

资料来源：Eurostat 

与此同时，表 6是 2001 年至 2010 年部分欧盟国家财政支出占 GDP 的比重，

可以看出，在经济危机后，各国在 2009 年都提高了支出，财政支出占 GDP 比重

出现了大幅上升。 
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表 6 政府支出占 GDP 比重 

地区/时间 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

欧盟 (27 国) 46.2 46.6 47.3 46.8 46.9 46.3 45.7 47.1 51.0 50.6

欧盟 (25 国) 46.2 46.7 47.4 46.9 47.0 46.5 45.8 47.2 51.2 50.8

欧盟 (17 国) 47.3 47.6 48.1 47.5 47.4 46.7 46.1 47.1 51.1 50.9

欧盟 (16 国) 47.3 47.6 48.1 47.5 47.4 46.8 46.1 47.1 51.1 50.9

欧盟 (15 国) 47.3 47.6 48.1 47.6 47.5 46.8 46.2 47.2 51.2 51.0

比利时 49.1 49.8 51.0 49.3 52.1 48.6 48.3 49.9 53.8 52.9

捷克 43.9 45.6 50.0 43.3 43.0 42.0 41.0 41.1 44.9 44.1

丹麦 54.2 54.6 55.1 54.6 52.8 51.6 50.8 51.9 58.4 58.5

德国 47.6 47.9 48.5 47.1 46.9 45.3 43.5 44.0 48.1 47.9

爱尔兰 33.0 33.4 33.1 33.5 33.8 34.3 36.6 42.8 48.9 66.8

希腊 45.3 45.1 44.7 45.5 44.6 45.2 47.6 50.6 53.8 50.2

西班牙 38.7 38.9 38.4 38.9 38.4 38.4 39.2 41.5 46.3 45.6

法国 51.7 52.9 53.4 53.3 53.6 53.0 52.6 53.3 56.7 56.6

意大利 47.7 47.1 48.1 47.5 47.9 48.5 47.6 48.6 51.6 50.3

卢森堡 38.1 41.5 41.8 42.6 41.5 38.6 36.3 37.1 43.0 42.5

匈牙利 47.8 51.5 49.7 49.1 50.1 52.1 50.6 49.2 51.4 49.5

荷兰 45.4 46.2 47.1 46.1 44.8 45.5 45.3 46.2 51.5 51.2

奥地利 51.3 50.7 51.3 53.8 50.0 49.1 48.6 49.3 52.9 52.5

波兰 43.8 44.3 44.7 42.6 43.4 43.9 42.2 43.2 44.5 45.4

葡萄牙 42.5 42.3 43.8 44.7 45.8 44.5 44.4 44.8 49.9 51.3

芬兰 48.0 49.0 50.3 50.2 50.4 49.2 47.4 49.3 55.9 55.3

瑞典 54.5 55.6 55.7 54.2 53.9 52.7 51.0 51.7 55.0 52.9

英国 40.2 41.1 42.1 43.0 44.1 44.2 43.9 47.9 51.4 50.4

冰岛 42.6 44.3 45.6 44.0 42.2 41.6 42.3 57.6 51.0 51.5

挪威 44.1 47.1 48.2 45.4 42.1 40.5 41.1 40.6 46.3 45.9

瑞士 34.8 36.2 36.4 35.9 35.3 33.5 32.3 32.4 34.1 34.2

资料来源：Eurostat 

当然，这种支出上升可能来自于政府购买提高，从而来自于政府执行了宽松

的财政政策。不过，从财政支出结构的角度可以发现，这个可能性虽然解释了部

分支出增加，但不是主要原因。在 2009 年，欧盟的社会保障支出在财政支出的

比重为 20.1%，而在 2005 年至 2008 年的均值仅为 18.1%。 

当政府支出上升后，如果这些国家产业顺周期导致经济复苏缓慢，那么将会

导致政府收入增长幅度放缓，从而导致财政赤字累积，最终触发主权债务危机。

可以看出，表 7显示了在这个过程中欧洲主要国家的政府负债情况。 
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表 7 净借出（+）/净借入（-） 

地区/时间 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

欧盟 (27 国) -1.5 -2.6 -3.2 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.6

欧盟 (25 国) -1.5 -2.6 -3.2 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.6

欧盟 (17 国) -2.0 -2.7 -3.2 -2.9 -2.6 -1.4 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2

欧盟 (16 国) -2.0 -2.7 -3.2 -2.9 -2.6 -1.4 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2

欧盟 (15 国) -2.0 -2.7 -3.2 -2.9 -2.6 -1.4 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2

比利时 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 -2.8 0.1 -0.3 -1.3 -5.9 -4.2

捷克 -5.6 -6.5 -6.7 -2.8 -3.2 -2.4 -0.7 -2.2 -5.8 -4.8

丹麦 1.2 0.3 -0.1 1.9 5.0 5.0 4.8 3.3 -2.8 -2.8

德国 -3.1 -3.8 -4.2 -3.8 -3.3 -1.7 0.2 -0.1 -3.2 -4.3

爱尔兰 0.9 -0.3 0.4 1.4 1.7 2.9 0.1 -7.3 -14.2 -31.3

希腊 -4.4 -4.8 -5.7 -7.4 -5.6 -6.0 -6.8 -9.9 -15.8 -10.8

西班牙 -0.5 -0.2 -0.4 -0.1 1.3 2.4 1.9 -4.5 -11.2 -9.3

法国 -1.7 -3.3 -4.1 -3.6 -3.0 -2.4 -2.8 -3.3 -7.6 -7.1

意大利 -3.2 -3.2 -3.6 -3.6 -4.5 -3.4 -1.6 -2.7 -5.4 -4.5

卢森堡 6.1 2.1 0.5 -1.1 0.0 1.4 3.7 3.0 -0.9 -1.1

匈牙利 -4.1 -9.0 -7.3 -6.5 -7.9 -9.4 -5.1 -3.7 -4.5 -4.3

荷兰 -0.3 -2.1 -3.2 -1.8 -0.3 0.5 0.2 0.5 -5.6 -5.0

奥地利 -0.2 -0.9 -1.7 -4.6 -1.8 -1.7 -1.0 -1.0 -4.1 -4.4

波兰 -5.3 -5.0 -6.2 -5.4 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -7.3 -7.8

葡萄牙 -4.3 -2.9 -3.1 -3.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.7 -10.2 -9.8

芬兰 5.1 4.1 2.4 2.2 2.7 4.0 5.3 4.2 -2.7 -2.8

瑞典 1.6 -1.5 -1.3 0.4 1.9 2.2 3.6 2.2 -0.9 -0.1

英国 0.5 -2.1 -3.4 -3.5 -3.4 -2.7 -2.8 -5.0 -11.3 -10.2

冰岛 -0.7 -2.6 -2.8 0.0 4.9 6.3 5.4 -13.5 -10.0 -10.1

挪威 13.3 9.2 7.3 11.1 15.1 18.4 17.5 19.1 10.5 10.6

瑞士 -0.1 -1.2 -1.7 -1.8 -0.7 0.8 1.7 2.3 1.0 0.6

资料来源：Eurostat 

在这个财政状况恶化的过程中，我们发现，支出上升越快的国家，其税收下

降幅度也较大。图 9纵轴表示了欧盟各国税收占 GDP 比重在 2008 至 2009 年的变

化，而横轴表示了政府支出变化占 GDP 比重在 2008 至 2009 年的变化。不难发现，

税收下降幅度较大的国家政府支出上升也较大。这个现象产生的原因在于产业结

构顺周期国家经济复苏较为缓慢，从而税基上升缓慢，但是这个过程也就需要更

多的政府支出，从而，这些国家会陷入债务问题。 
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图 9 政府支出变化与税收变化 

 

资料来源：Eurostat 

注释：比利时（BE），保加利亚（BG），捷克（CZ），丹麦（DK），德国（DE），爱沙尼亚（EE），

爱尔兰（IE），希腊（EL/GR），西班牙（ES），法国（FR），意大利（IT），塞浦路斯（CY），拉脱维亚

（LV），立陶宛（LT），卢森堡（LU），匈牙利（HU），马耳他（MT），荷兰（NL），奥地利（AT），波

兰（PL），葡萄牙（PT），罗马尼亚（RO），斯洛文尼亚（SI），斯洛伐克（SK），芬兰（FI），瑞典（SE），

英国（UK），冰岛（IS），挪威（NO） 

综上所述，在一个无创新的复苏过程中，产业结构难以调整，因此，顺周期

产业结构的国家面临收入减少和支出增加，从而，主权债务危机常态化。 

四、结论和政策建议 

通过上述分析，本报告对于未来一段时间的国际经济形势的判断和政策建议

为： 

1. 2008 年以来金融危机的发生原因是 IT 革命后创新放缓。在 IT 革命带来

的利润前景的推动下，西方国家投资增加，从而促进了经济增长。不过，正是随

着这个投资过程，利润率开始下降。为了抵消利润率下降，可以通过政府和消费

者负债、贷款长期化和积极增加贸易盈余来提高企业利润。但是，这些方式也就

蕴含了负债崩溃导致的金融危机。 

2. 由于目前创新速度放缓，这就导致了这次金融危机的恢复将是一个长期
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化的过程。当政府的激励退去之后，市场的需求难以快速上升，这导致了今年经

济经济增长在全球范围内出现回调。据此，本报告认为，未来一年，世界范围内

经济增长难有起色。 

3.同样，由于目前创新速度放缓，国际分工格局难以有效调整，各国的产业

结构比较固化。这导致原有产业结构顺周期国家经济增长恢复较慢，全球复苏将

是一个多极化进程。 

4.在多极化的复苏进程中，如果产业结构顺周期国家福利政策完善、人口老

龄化等问题突出，那么其财政支出将会上升，而财政收入增长乏力，比较导致赤

字积累，最终爆发主权债务危机。而要解决主权债务危机，就必须削减政府支出，

这势必又进一步拉低增长率，使得这些复苏较慢国家的振兴进程进一步放缓。这

个过程如下面的逻辑图： 

  复苏缓慢 

复苏多极化 

主权债务危

机常态化 
创新缓慢 

 

5.在这样一个复苏缓慢而且多极化的世界中，各国需要相互协调，增加对于

主权债务危机国家的援助，否则，通过贸易和金融渠道，主权债务危机会向全球

传染，进一步放缓复苏进程。 
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弱财政与低增长的恶性循环：欧洲债 

务危机中期前景不容乐观 
 

 

 

2009 年 12 月，全球经济仍处于艰难复苏的进程之中，希腊首先爆发出债务

危机，主权信用等级被国际三大信用评级机构下调。进入 2010 年以后，经济发

展缓慢、政府债务高企的希腊、爱尔兰、葡萄牙、意大利、西班牙等五国（合称

为 PIIGS 五国，或“欧猪五国”）的债务可持续性和政府融资能力陆续遭受市场

怀疑，投资者的担忧提高了这些国家的市场融资成本，加剧了其财政困难程度，

进一步延缓了经济复苏，形成了恶性循环。尽管从 2010 年 5 月开始，欧盟和国

际货币基金组织（IMF）就开始讨论和实施各种援助方案，但由于欧元区对于跨

国援助与财政合作缺乏经验，危机国家受制于国内压力，财政整顿步履维艰，而

非危机国家则低估了债务危机的外溢风险，试图以政治上的权宜之计规避责任，

欧元区各国在危机爆发的初期失去了控制局势的最佳机会。2011 年以来，不断

加剧的危机影响开始向投资者、银行业乃至欧盟核心国家扩散。10 月 27 日的欧

元区峰会达成的包括减记希腊债务、增资欧洲银行业、提高欧洲金融稳定工具

（EFSF）实力三项内容的援助协议，短期内部分地挽回了市场信心。但援助的前

提是财政紧缩，而紧缩的财政既无力救助困境中的银行业，也无法刺激经济增长; 

收缩信贷的银行业进一步加重了政府的融资压力，也成为投资增长的障碍; 黯淡

的增长前景则限制了银行业的盈利能力，也使得改善政府账户状况显得愈加困

难。欧债危机进入前途叵测的第二阶段，最好的估计是，危机国家将进入漫长的

调整期，整个欧洲可能都将受到拖累。 

一、PIIGS 五国主权债务危机简史 

希腊于 2001 年加入欧元区时政府债务占 GDP 的比重就已经超过 100%。欧元

区的低利率政策带来了经济繁荣，也使得希腊的财政赤字不断积累，并且希腊一

直向欧盟隐瞒着这一事实。2009 年反对党赢得议会选举胜利以后，希腊的债务

真相浮出水面，主权信用评级立即被降级。进入 2010 年以后，机构债券持有者
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开始出售希腊债务，希腊开始出台缩减财政措施。2010 年 4 月正式向 IMF 和欧

盟申请援助。2011 年 6 月，希腊议会通过了一项标准十分严格的五年期紧缩财

政计划，拟削减支出 284 亿欧元，并通过新的财政收入措施到 2015 年实现预算

赤字低于 GDP 1%的目标。（关于希腊及欧元区国家主权债务问题更详细的描述参

见 Chorafas, 2011 和 Manolopoulos, 2011.) 

爱尔兰自欧元区成立以来一直实行平衡预算政策，但该国房地产行业存在着

巨大的泡沫。2008 年全球金融危机爆发以后，房地产泡沫破灭，爱尔兰政府开

始拯救银行业，财政赤字不断攀升。2010 年 11 月，爱尔兰提出 150 亿欧元的四

年期缩减支出计划，并在原则上接受欧盟和 IMF 提供的总额为 850 亿欧元的一揽

子金融援助方案。 

葡萄牙尽管在全球经济危机初期复苏良好，但希腊债务危机影响了投资者的

信心，市场开始担忧葡萄牙的企业生产率低下，劳动力市场欠灵活，长期增长潜

力不足。2011 年 3 月缩减预算的提案没有得到议会通过，葡萄牙遂向欧盟请求

紧急财政救助，资金总计达到 780 亿欧元。 

西班牙同时存在着高失业率和房地产泡沫。2010 年初，因为公共预算赤字

远超预期，引发市场第一轮不安。2010 年 5 月出台缩减财政措施。市场认为这

些措施将使得经济增长放缓，而对希腊违约的担心也使得西班牙的借贷成本飙

升。西班牙银行业的状况也令人感到担忧。银行业的重组成本将导致政府债务比

率进一步上升。而中央政府对地方财政的控制能力有限，也影响西班牙推动整体

财政状况的可持续改善。 

意大利长期以来处于高债务和低增长的尴尬局面，进入 2011 年以来对于意

大利也会陷入债务危机的担心开始出现。７月，三年削减 700 亿欧元财政赤字的

紧缩方案获得通过; 9 月，又一项 540 亿欧元的财政紧缩方案获得国会审批，这

项计划寻求在 2013 年以前实现预算平衡。意大利和西班牙作为欧元区除德国和

法国之外的第三和第四大经济体，一旦这两个国家陷入真正的危机，对其进行经

济援助是整个欧洲所无法承担的。 
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国际三大评级机构对 PIIGS 五国主权债务评级变动情况 

 穆迪（Moody’s） 
标准普尔 

（Standard & Poor’s）
惠誉（Fitch） 

  调整日期 评级 调整日期 评级 调整日期 评级 

希腊 2011/7/25  Ca  2011/7/27  CC  2011/7/13  CCC 

  2011/6/1  Caa1  2011/5/9  B  2011/5/20  B 

  2011/3/7  B1  2010/4/27  BB  2011/1/14  BB+ 

  2010/6/14  Ba1  2009/12/16  BBB  2010/4/9  BBB‐ 

  2010/4/22  A3  2009/12/7  A  2009/12/8  BBB+ 

  2009/12/22  A2        2009/10/22  A‐ 

  2009/10/29  A1             

爱尔兰 2011/7/12  Ba1  2011/4/1  BBB  2010/12/9  BBB+ 

  2011/4/15  Baa3  2010/11/23  A  2010/10/6  A+ 

  2010/12/17  Baa1  2010/8/24  AA‐  2009/11/4  AA‐ 

  2010/7/19  Aa2  2009/6/8  AA  2009/4/8  AA+ 

  2009/7/2  Aa1  2009/3/30  AA+       

葡萄牙 2011/7/5  Ba2  2011/3/24  BBB  2011/4/1  BBB‐ 

  2011/4/5  Baa1  2010/4/27  A  2011/3/24  A‐ 

  2011/3/15  A3  2009/1/13  AA‐  2010/12/23  A+ 

  2010/7/13  A1  2009/1/12  A+  2010/3/24  AA‐ 

  2010/5/5  Aa2             

意大利 2011/10/4  A2  2011/10/19  A+  2011/10/7  A+ 

 2011/6/17  Aa2         

西班牙 2011/3/10  Aa2  2010/4/28  AA  2011/10/7  AA‐ 

  2010/9/30  Aa1  2009/1/19  AA+  2010/5/28  AA+ 

二、欧洲主权债务危机的深重性 

（1）危机正在由小型边缘国家向大中型核心国家蔓延。 

金融市场对欧元区国家的担忧反映在 PIIGS 五国借贷成本的不断飙升。由于

意大利和西班牙的国债期限较长，两国的债务状况短期来看仍将处于可控范围

内。IMF 预计，如果两国未来数年的基本财政盈余（primary surplus）能够增

长，超额收益率维持在 3-5%以内将是安全的（IMF, 2010）。但出于危机可能扩

散的预期，欧元区主要经济体的风险溢价都有明显上升。 
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PIIGS 五国相对德国十年期国债超额收益率（单位：百分点） 

 

注：希腊见左轴，其余四国见右轴。 

  

PIIGS 五国五年期国债信用违约掉期（CDS）报价（单位：基点） 

 

注：希腊见左轴，其余四国见右轴。 

 

欧元区其它主要国家五年期国债信用违约掉期（CDS）报价（单位：基点） 
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（2）欧洲银行业具有显著的资产损失风险和融资需求。 

欧洲债务危机恶化对法国银行业冲击最大。而美国银行业对德国和法国的银

行风险敞口多达 1.2 万亿美元，并且对 PIIGS 五国的直接风险敞口也达到 6410

亿美元，约占美国银行业总资产的 5%。一旦欧洲的主要银行倒闭，美国的银行

业也将面临相似的难题。 

最新出台的欧元区援助协议一方面要求民间部门对希腊债务减记 50％，另

一方面要求重组银行资本，让银行核心资本充足率达到 9％，落实的细节尚不明

朗，但可以肯定的是，欧洲银行业的资金压力将会越来越大。 

欧洲主要国家对 PIIGS 五国债务风险敞口（亿美元） 

 德国 法国 意大利 西班牙 英国 欧元区 

希腊 237.7 569.42 45.33 11.48 146.53 1278.37 

爱尔兰 1165.27 301.01 134.19 100.98 1366.24 3783.59 

意大利 1649.32 4102.38 － 357.94 688.71 8191.85 

葡萄牙 388.62 283.49 43.31 884.78 266.08 2045.96 

西班牙 1778.59 1460.85 317.62 － 1008.01 6370.96 

合计 5219.5 6717.15 540.45 1355.18 3475.57 21670.73 

（3）欧洲主权债务偿债高峰已至。 

今年第四季度和明年上半年是几个主权债务高风险国家还本付息的高峰期。

希腊仍然是主权债务违约风险最大的国家。2011 年 12 月，希腊有 82 亿欧元的

国债到期；2012 年 3 月，有 160 亿欧元的国债到期，届时如果希腊财政整顿得

不到欧盟和 IMF 的肯定，就将面临违约的绝境。 

西班牙从今年 11 月到明严峻考年 3 月每月到期债务数量较少，但累计金额

大，政府融资压力也很大。明年 4月更是有 242 亿欧元国债到期。 

爱尔兰今年 11 月和明年 3 月的偿债压力也较大，但处境相对较好。原因在

于一方面爱尔兰的经济复苏强劲，另一方面爱尔兰的财政整顿得到了 IMF 较高程

度的认可。 

意大利今年 11 月压力较大，国债到期本息总额为 345 亿欧元，而到明年 2

月到期的总额达到了 630 亿欧元，几乎是今年 11 月的两倍，随后的 3、4月还本

付息的额度也高于今年 11 月。届时意大利将面临真正的验。 
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（4）紧缩财政严重影响经济增长。 

希腊以大力整顿国家财政秩序、实现经济增长的承诺，换取欧盟及 IMF 向其

提供援助贷款。但紧缩的财政成为其经济萎缩的重要原因之一。希腊政府预计经

济今年将衰退 5.5%，2012 年将继续衰退。 

意大利在近四个月内先后通过了两份财政紧缩方案，总规模超过 1000 亿欧

元。2001 年到 2010 年间，意大利年均经济增长率仅为 0.2%，而同期欧元区平均

数据为 1.1%。意大利央行预计，意大利今明两年经济增长率都将低于 1%。 

西班牙于 8 月公布进一步财政紧缩政计划，政府预计通过此项计划节约 50

亿欧元。穆迪预测 2012 年西班牙经济将增长 1%，今后几年西班牙经济增长将持

续缓慢，这会对西班牙实现财政紧缩计划提出挑战，导致政府无法在今明两年实

现财政目标，影响政府融资能力。 

 

PIIGS 五国历年实际 GDP 增长率（单位：百分点） 

 
注：2011 年为 IMF 估计值。 

欧元区其它主要国家历年实际 GDP 增长率（单位：百分点） 

 

注：2011 年为 IMF 估计值。 
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三、外部援助治标，内部改革治本——走出危机的华山一条路 

2011 年 10 月 27 日，欧元区已就解决债务危机达成协议，但协议的三项内

容能为危机国家争取多长时间的喘息机会仍有待市场的验证。首先，只有民间部

门持有的债务才参与减记，这部分债务只占 GDP 的 50%，而希腊的总债务占 GDP

的 145%; 其次，银行提升资本充足率的途径未必是再融资，也有可能是出售资

产和紧缩信贷规模，极端而言可能导致私人部门的信用萎缩，从而加剧经济衰退; 

再次，市场一直担忧 EFSF 资源不足，不增加其资金总规模而只提高其杠杆率，

能否符合投资者预期仍是未知数。 

毕竟债务危机从本质上而言是一场信心危机（Reinhart and Rogoff, 2009），

投资者信心的培育和预期的管理取决于参与援助各方的诚意。但援助的底线是避

免亏损，因此最可靠的承诺仍然是危机国家特别是希腊经济的持续增长，而这只

能依赖于竞争力的提升（生产率的增长和劳动成本的相对下降）。但目前看来可

行的选项仍然很少。首先，以征税为主要内容的经济紧缩计划有可能加重经济衰

退压力，并且提高债务的实际负担; 其次，以私有化、自由化和国有部门改革为

主要目标的结构性改革意图良好，但无法一蹴而就; 再次，美国和全球经济仍显

疲软，难以指望靠欧元大幅贬值来扩大外需。 

目前有两项促进增长的政策尤为引人关注。其一是葡萄牙的财政贬值

（fiscal devaluation）政策，即降低企业的社会保障贡献率，同时增收增值税

以弥补财政收入缺口。这一政策能降低企业的劳动力成本，刺激就业和投资。出

口企业免收增值税，能降低出口价格，提高进口价格，改善经常账户，因此这一

政策能起到货币贬值的效果。同时由于这一政策对其它税基的影响，还能起到财

政整顿（fiscal consolidation）的效果（Pereira and Pereira, 2011）。但这

一政策的有效性依赖于名义工资粘性假设，因此只具有短期效果。或者说，这一

政策只有辅之以工资改革才能发挥作用。 

其二，私有化也可以帮助降低公共债务负担，而且不会对总需求产生负面影

响。私有化一方面使得政府以低流动性的资产置换高流动性的资产，用来偿还债

务; 而且私人部门的生产率通常会高于公共部门的生产率，政府的收入将会增

加。希腊预计未来五年从私有化中获得超过 GDP 20%的收益。但这一目标的实现

困难不小。从历史经验来看，尽管转轨国家和发展中国家的私有化收益能高达

20-30%（同为五年期窗口），发达国家的私有化收益通常在 GDP 的 10%以下。况
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且，全球经济环境的疲软以及证券市场的高波动性，都增加了这一目标的困难程

度。 

坚持财政整顿，落实外部援助，推进结构性改革，是解决欧债危机的华山一

条路。但要预防下一次危机的再现，更重要的是增强欧盟财政治理框架的有效性，

这是下一小节将要谈到的。 

四、欧债危机的制度性原因：货币政策和财政政策的不统一 

欧元区的运作以 1999 年欧元的正式流通为标志。欧元区的初始成员国有奥

地利、比利时、芬兰、法国、德国、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙、

西班牙等 11 国，希腊于 2000 年加入，斯洛文尼亚于 2007 年加入，塞浦路斯和

马耳他于 2008 年加入，斯洛伐克于 2009 年加入，爱沙尼亚于 2011 年加入，迄

今共 17 个成员国。欧元区拥有唯一的中央银行，实行统一的货币政策，而财政

政策的制定权仍归属各主权国家。货币与财政政策不协调的内在缺陷，欧元区国

家的历史文化因素，以及欧元区的政治实践这三方面决定了欧债危机发生的必然

性。 

（1）利率机制失效。 

当一国赤字高举时，资金需求增加，利率上升，会挤出私人投资，货币短期

内升值，同时预期通货膨胀上升，货币长期内贬值。但在同一货币联盟之内，该

国债券与货币联盟内其它国家的债券可以完美替代，因此利率的反馈机制失效

了。除非投资者认为该国政府债券有可能违约。 

（2）货币联盟内的国家有赤字财政的天然动机。 

当各国失去货币政策的独立性时，财政政策成为促进经济增长的唯一政策工

具。而且各国不必担心财政政策对于货币和物价稳定的不利影响。金融市场一体

化也使得赤字财政的融资效率提高。如果预期联盟内各国在必要时候会互相援

助，这会进一步降低风险和息差，从而降低举债成本，形成搭便车的直接激励。 

（3）高福利政策、人口老化、经济结构单一是弱财政与低增长恶性循环的

推动力。 

（4）欧元区内的财政政策合作极为有限。 

尽管欧元区各国享有共同关税以及一定程度上税收结构的协调，但欧盟自身
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的财政预算规模非常有限，约占欧盟各国 GDP 总量的 1%，财政政策合作的空间

很小。2008 年法国总统萨科齐曾提议建立欧元区“经济政府”。欧元集团主席容

克表示反对，认为时机尚未成熟。德国总理默克尔也表示反对，但她的理由是“经

济政府”的范围应扩大至整个欧盟。 

（5）欧元区财政纪律从未被遵守。 

加入欧元区的门槛是所谓欧元趋同标准（或称马斯特里赫特标准）：上一财

政年度政府赤字不超过 GDP 的 3%；上一财政年度政府债务不超过 GDP 的 60%（或

正在快速接近这一水平）。加入欧元区以后，原则上需要遵守《稳定与增长公约》：

如果某成员国的预算赤字连续三年超过 GDP 的 3%，就要求欧洲投资银行重新考

虑对该成员国的贷款政策; 同时该成员国将向欧洲央行缴纳一定数量的无息准

备金，两年之内过量赤字仍未消除，则准备金转为罚款。但政治上的妥协使得至

今没有任何违规国家支付过罚款。但我们也应该看到，对《公约》的改革已经被

提上议事日程，改革的内容包括：对违规国家暂停经济援助，暂停对欧盟事务的

表决权，自动启动惩罚程序，加大对违规国家的罚款力度，对成员国的预算案进

行事前审议（peer review）等等。 

综上所述，欧债危机归根结底是一场政治危机。货币联盟也许不仅要求发行

欧元债券，或者小规模的财政合作，而且要求成员国正式地向超国家的中央机构

移交一部分主权，包括征税，也包括产品、劳动及金融市场的监管。财政联邦主

义的经验或许可以给我们一些启迪（Bordo et al, 2011）。收入再分配和提供特

定公共品的职能可以保留在各主权国家，但超国家的经济决策机构需要能够进行

反周期操作以熨平区域内部的系统性冲击，或为各成员国的非系统性冲击提供风

险分散机制。（更详细的讨论例见 Baldwin et al, 2010.） 

 

欧元区国家政府赤字占 GDP 比重（单位：百分点） 

   2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

比利时 0.4 -0.1 -0.1 -0.3 -2.7 0.1 -0.3 -1.3 -5.8 -4.1
德国 -2.8 -3.7 -4 -3.8 -3.3 -1.6 0.2 -0.1 -3.2 -4.3
爱沙尼亚 -0.1 0.3 1.7 1.6 1.6 2.4 2.4 -2.9 -2 0.2

爱尔兰 0.9 -0.4 0.4 1.4 1.6 2.9 0.1 -7.3 -14.2 -31.3
希腊 -4.5 -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 -5.7 -6.5 -9.8 -15.8 -10.6
西班牙 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1 2 1.9 -4.5 -11.2 -9.3
法国 -1.5 -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -2.3 -2.7 -3.3 -7.5 -7.1
意大利 -3.1 -2.9 -3.5 -3.5 -4.3 -3.4 -1.6 -2.7 -5.4 -4.6
塞浦路斯 -2.2 -4.4 -6.5 -4.1 -2.4 -1.2 3.5 0.9 -6.1 -5.3

113



卢森堡 6.1 2.1 0.5 -1.1 0 1.4 3.7 3 -0.9 -1.1

马耳他 -6.4 -5.5 -9.9 -4.7 -2.9 -2.8 -2.4 -4.6 -3.7 -3.6
荷兰 -0.2 -2.1 -3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.2 0.5 -5.6 -5.1
奥地利 0 -0.7 -1.5 -4.5 -1.7 -1.6 -0.9 -0.9 -4.1 -4.4
葡萄牙 -4.3 -2.9 -3 -3.4 -5.9 -4.1 -3.1 -3.6 -10.1 -9.8
斯洛文尼亚 -4 -2.5 -2.7 -2.3 -1.5 -1.4 0 -1.9 -6.1 -5.8
斯洛伐克 -6.5 -8.2 -2.8 -2.4 -2.8 -3.2 -1.8 -2.1 -8 -7.7
芬兰 5 4 2.4 2.3 2.7 4 5.3 4.3 -2.5 -2.5

 

欧元区国家政府债务占 GDP比重（单位：百分点） 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

比利时 106.6 103.5 98.5 94.2 92.1 88.1 84.1 89.3 95.9 96.2
德国 58.8 60.4 63.9 65.8 68 67.6 65.2 66.7 74.4 83.2
爱沙尼亚 4.8 5.7 5.6 5 4.6 4.4 3.7 4.5 7.2 6.7

爱尔兰 35.5 32.1 30.9 29.6 27.4 24.8 24.9 44.3 65.2 94.9
希腊 103.7 101.7 97.4 98.6 100 106.1 107.4 113 129.3 144.9
西班牙 55.5 52.5 48.7 46.2 43 39.6 36.2 40.1 53.8 61
法国 56.9 58.8 62.9 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79 82.3
意大利 108.8 105.7 104.4 103.9 105.9 106.6 103.1 105.8 115.5 118.4
塞浦路斯 60.7 64.6 68.9 70.2 69.1 64.6 58.8 48.9 58.5 61.5
卢森堡 6.3 6.3 6.1 6.3 6.1 6.7 6.7 13.7 14.8 19.1

马耳他 62.1 60.1 69.3 72.4 69.6 64.2 62.1 62.2 67.8 69
荷兰 50.7 50.5 52 52.4 51.8 47.4 45.3 58.5 60.8 62.9
奥地利 67.3 66.7 65.8 65.2 64.6 62.8 60.2 63.8 69.5 71.8
葡萄牙 51.2 53.8 55.9 57.6 62.8 63.9 68.3 71.6 83 93.3
斯洛文尼亚 26.7 27.9 27.3 27.4 26.7 26.4 23.1 21.9 35.3 38.8

斯洛伐克 48.9 43.4 42.4 41.5 34.2 30.5 29.6 27.8 35.5 41

芬兰 42.5 41.5 44.5 44.4 41.7 39.7 35.2 33.9 43.3 48.3

四、结语：欧债危机目前对中国影响有限 

欧盟是中国重要的双边贸易伙伴，欧洲主权债务也是我国外汇储备的重要投

资对象，理论上讲，欧债危机可能通过产品市场和金融市场向我国传导。但如果

欧债危机不演变为整个欧洲的经济危机，对我国影响是有限的。 

我国目前持有约 6000 亿欧元的欧洲主权债务，其中 PIIGS 五国债券约 1000

亿欧元，仅占我国外汇储备总规模（3.2 万亿美元）的 4.45%。其次，欧洲虽然

是我国的第一大出口市场，但我国出口在 PIIGS 五国中的市场份额非常有限。

2010 年对希腊、爱尔兰、葡萄牙这三个债务问题最严重国家的贸易出口仅占我

国出口总额的 1%，对五国的出口也只占我国出口总额的 3.7%。 
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但另一方面我们也要注意到，当今世界的主要经济体，几乎全都是高负债，

危机国家的债务一旦重组，这些高负债国家的偿债成本也会上升，这会在相当程

度上对我国倚重外需的发展模式产生负面影响，我国要继续保持经济的高速增

长，就有必要进行需求结构的调整。 
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国际贸易与美国制造业 
 
 

摘要：在过去的 30 年中，全球化进程加速，美国与世界其他国家的联系

越来越紧密。在这种趋势下，进出口占美国国内生产总值显著上升。国际贸易的

发展使得发展中国家和发达国家逐渐形成一体。同时这也导致美国制造业收缩，

工资差异加大。美国舆论认为，国际竞争导致了美国制造业的收缩，同时降低了

美国经济增长，来自低工资国家的进口也加大国内的工资差异。本文先总结回顾

最近几十年中美国制造业和进出口的基本情况和发展趋势，然后分析确认国际贸

易对美国制造业的影响。本文认为进出口上升不能完全解释美国制造业长期发展

的趋势， 技术革新和生产力的上升也是影响美国制造业发展的重要因素；但是

来自发展中国家的进口对美国制造业有显著的影响，制造业工作减少，尤其是低

技能密集型工作的减少。 最后本文分析了低工资国家的发展调整对美国制造业

以及劳动市场未来的发展影响。 

引言 

全球经济在过去几十年中通过越来越多的贸易变得更加一体化。在这一时

期，美国进出口占产出比例几乎增加了 3到 4倍。尽管贸易占产出比例仍旧很低，

但是制造业进出口占制造业附加值比例早已超过 50%。这一数字显示全球化的程

度越来越大。全球化的深入使越来越多的国家加入到全球生产网络中，发达国家

同发展中国家间的贸易不断上升。 

曾经是全球最大, 生产力最大, 技术最领先的美国制造业部门已经处于全

面的下滑阶段。几乎所有的产业都面对来自其他国家的竞争，在某些产业的竞争

优势已经完全丧失。制造业份额，制造业工作数量，制造业贸易差额和进口渗入

率，所有的统计数据都显示美国制造业在过去的 30 年中持续恶化。全球化趋势

和技术进步减少了运输和通讯成本，越来越多的美国企业选择在国外选择供应商

并建立生产部门。数据显示美国制造业收缩的长期趋势很难改变。 

在 2008 和 2009 全球金融危机之后，美国制造业开始企稳，并成为美国经济

摆脱衰退的重要力量。后金融危机效应和全球化影响，使越来越多的美国公司开

始考虑国外生产的成本。某些美国公司甚至将国外的生产部门转向国内，制造策
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略的改变使得生产方同需求方越来越接近。最近日本汽车制造商丰田和本田决定

开始向韩国出售美国生产的汽车。这些都显示出美国的制造业产品生产成本开始

下降，美国在制造业上重新获得一定的优势。 

主要原因有以下几个方面导致美国制造业企稳：1）发展中国家劳动成本不

断上升，例如中国的工资率急剧攀升， 每年增长率在 15%到 20%。 2010 年，生

产力调整的工资率以美元计算是$7 每小时，大约是美国平均工资的 31%；而在

2000 年，这一数字是$3.8，大约是美国的 23%。随着发展中国的工资继续快速上

升，离岸生产的成本越来越小。2）运输成本不断上升，伴随工资和石油价格上

升，转移和储存的成本高企。3）供应链不确定性上升，今年三月份的日本地震

和海啸，还有最近的泰国洪灾，都使得某些产业供应链中断，下游企业缺少必要

的零部件。全球供应链的中断影响了中间产品的供应，阻碍了下游厂商的生产。

4）美元持续贬值，使得美国制造业产品在价格上重新获得一定的优势。 

在这种环境下，分析美国制造业的前景对分析美国经济有着重要意义。美国

制造业未来的发展关系着美国就业市场的改善，对美国能否继续维持经济大国的

地位也起着关键的影响。最近 30 年中，美国进出口日益上升，美国制造业份额

持续下降。全球化使得发展中国家在国际贸易上起到了越来越重要的作用。美国

制造业的萎缩同发展中国家的迅速崛起紧密相关。 1980 年，发展中国家商品占

美国商品进口的 32%。到 2010 年，此比例上升到 52%。东亚国家和拉丁美洲发展

中国家占据了 82%的美国从发展中国家进口。研究发展中国家对美国制造业的影

响也可以帮助理解全球化对世界经济的影响，尤其是对处于转型中的中国有一定

指导意义。 

本研究回顾了美国制造业和进出口在过去 30 年中的发展趋势和宏观数据，

首先整体分析了对美国制造业有显著影响的重要因素，国际贸易对于长期制造业

的发展趋势只起到了较少的影响。然后通过分析美国制造业不同部门生产和国际

贸易，来衡量贸易对制造业不同部门的影响。 

相关文献总述 

最早研究国际贸易对发达国家劳动市场的影响是来自 Wood (1991a, b) 和

Wood(1994)，认为发达国家同发展国家之间的贸易深入使得发达国家的制造业不

断恶化，尤其是影响到发达国家低技能工人。Batra(1993) 和 Leamer (1993,1994)

也持有相同的观点。Batra(1993)也认为美国制造业恶化状况同自由贸易直接相

关。Leamer(1993,1994)认为同发展中国家的贸易导致了发达国家收入的不平等。
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另一种观点来自 Lawrence and Slaughter (1993) 和 Krugman and Lawrence 

(1994)，他们认为技术进步是影响制造业最重要的因素，而自由贸易对发达国家

的制造业起到了很小的影响。 

理论方面的研究主要集中在两个方面：1）HO 模型，通过可贸易品价格的变

动来分析贸易自由化对制造业的影响。Slaughter(1999)详细解释力了这一观点。

Leamer(2001)认为在 19 世纪 70 年代贸易品相对价格变动对制造业的影响很显

著，而到 80 年对这一影响不那么重要。2）外包机制，低技能密集型的中间产品

被外包到发展中国家，这就导致发达国家对高技能工人的需求上升，低技能工人

的需求下降。Feenstra and Hanson(1999)估计外包可以解释从 1970 年到 1996

年 15%到 24% 的高技能工人需求的上升。3）美国经济的结构转型，从制造业转

向服务和非贸易品行业。从 1979 年开始，美国制造业的就业和资本积累不断下

降，而服务业就业和资本却大幅上升，如果资本同工作技能是互补性的，这种结

构转型就将迅速影响制造业和服务业工人。Blum(2008)利用 Ricardo 模型并在经

济中假定贸易品部门和非贸易品部门来衡量贸易，技术改变和结构转型对制造业

的影响，发现结构转型能解释 60%的制造业工资差异。 

来自低工资国家的制造业进口导致美国不同产业之间的转移，对不同产业部

门的研究尤为重要。Freeman and Katz(1991) 利用大规模的产业数据发现进口

增加会减少不同产业的就业增加。Sachs and Shatz(1994)美国制造业数据发现

来自发展中国家的进口对低技能密集型的产业就业很严重的影响。Bernard et al. 

(2005) 发现在面对低工资国家竞争越多的产业中厂商的存活率和成长率会显著

下降，并且制造业会转向资本密集型，厂商会改变产品结构来面对进口竞争。美

国制造业和国际贸易 

美国制造业占产出比例在过去 30 年中持续下降，同期美国从发展中国家进

口了越来越多的产品，美国制造业面临发展中国家产品的激烈竞争。在这一节，

本研究总结回顾了美国制造业和国际贸易的宏观数据。宏观数据显示了美国制造

业发展的长期趋势及国际贸易对其产生的影响。 

118



 

 
图 1  制造业附加值和就业比率 

图 1 显示了美国制造业占国内产出比例和制造业就业人数占总就业人数的

比例，从 1970 年到 2007 年制造业产出和就业一直处于长期下降趋势中。1970

年制造业的附加值占国内生产总值的 27%，制造业就业比例是 26.3%；到 2007

年制造业附加值比例降到 15%左右，而制造业就业比例不到 10%。 

制造业产出萎缩和就业人数的下降一直受到美国公众和政府的关注。对于制

造业萎缩这一事实，普遍的舆论都认为是来自发展中国家的进口压缩了美国制造

业的产出和就业，自由贸易严重影响了美国制造业的发展。为了衡量贸易对美国

制造业的影响，我们也总结了美国从 1970 年到 2007 年的贸易数据。表 1 显示

制造业进口占制造业产出比率从9.42%上升到75.15%。制造业产品的进口到2007

年几乎占到了产出的 3/4。尽管这一比例的大幅上升，不能简单地说明制造业进

口上升加剧了制造业的萎缩。 从表 1 我们可以发现制造业出口占制造业产出比

率也有大幅上升，从 1970 年的 10.56%上升到 2007 年的 47.21%。在这一时期美

国制造业的进出口都大幅上升。为了反映整体国际贸易对制造业的影响，我们需

要估计进口和出口同时上升的影响，即制造业贸易差额对制造业的影响。同时我

们注意到国内制造业销售等于国内支出加上制造业贸易差额。如果给定国内制造

业产品支出，进出口对美国制造业的影响可以用制造业贸易差额来衡量。 
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表 1  制造业产出，就业和贸易， 1970-2007， 百分比 
 制造业工作

人数比总工

作人数 

制 造 业 出

口 比 制 造

业产出 

制造业进口

比制造业产

出 

制 造 业

出 口 比

国 内 生

产总值 

制 造 业

进 口 比

国 内 生

产总值 

制 造 业

贸 易 差

额 比 国

内 生 产

总值 
197
0 

25.14 10.56 9.42 2.81 2.51 0.30 

198
0 

20.69 23.46 20.39 5.34 4.64 0.70 

199
0 

16.16 26.09 33.79 5.07 6.57 -1.50 

200
0 

13.10 39.12 58.80 6.54 9.82 -3.29 

200
7 

10.09 47.21 75.15 6.36 10.13 -3.77 

 

图 2 显示了 1960 年到 2008 年美国制造业贸易差额和制造业产出占国内产

出比例。我们可以发现美国在过去几十年中产生了大量的制造业贸易赤字。从

1960 年到 1970 年，美国制造业出口是高于进口，尽管只有不到 1%的贸易盈余；

而到1970年之后美国制造业贸易进口大幅上升，产生了大量的贸易赤字，到2008

年制造业贸易赤字达到 4%的国内生产总值。这一时期制造业产出占国内生产总

值比例从 27%下降到不到 15%。 几乎 50%的制造业产出比例的下滑，显示整体制

造业份额的萎缩不能完全用制造业贸易赤字解释。在长期制造业萎缩的趋势当

中，制造业的进口仅仅能解释部分整个制造业的萎缩。 

为了精确地衡量制造业进出口对美国制造业的影响，我们可以去除贸易赤字

的影响来估计美国制造业产出的长期趋势。我们假定从 1970 年到 2008 年美国制

造业不是从贸易盈余转向贸易赤字而是从维持贸易平衡，即制造业进口等于出

口。利用这种假设我们可以去掉制造业贸易差额的影响来衡量制造业发展的长期

趋势。图 3比较美国制造业实际产出份额和贸易平衡时美国的制造业产出份额。

当贸易平衡时的制造业产出份额的下降低于实际下降，从 1970 年到 2008 年实际

份额从 26.3%下降到 13.4%，而估计的贸易份额从 26.4%下降到 15.4%， 大约是

实际份额下降的 85%左右。所以，贸易差额赤字仅仅解释了很小部分的制造业份

额下降。对于整体宏观数据的分析我们发现，美国制造业在长期仍旧处于萎缩阶

段，自由贸易对于解释美国制造业萎缩的趋势很有限。 
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图 2  制造业贸易差额和附加值比率 

 

 
图 3  制造业产出份额实际值和估计值 

消费结构转变和制造业趋势 

最直接影响美国制造业的因素来源于美国消费支出中制造业产品比例下降，

而消费支出结构的转变是来源于整体经济结构转型。从 1970 年到 2008 年美国经
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历结构转型，制造业产品占国内消费支出的份额显著下降。图 4显示了制造业产

品占美国国内支出比例。1960 年国内消费支出的 53%是制造业产品，47%是服务

业产品；到 2008 年制造业产品占国内消费支出份额下降到 33%，服务业产品上

升到 67%。消费支出结构的转移显著影响了美国制造业占总产出的比例，最终导

致了美国制造业的长期萎缩。 

而解释消费结构转移的一个重要因素是制造业生产力的上升要远高于服务

业生产率的上升。 图 5 比较了制造业小时产出和非农产业的小时产出，显然制

造业的生产力的上升速度在过去的 30 年中要远高于服务业及经济中其他产业生

产力的上升速度。生产率的上升导致制造业产品价格相对于服务业产品价格下

降，从而减少了制造业产品在总消费支出中所占比例，尽管消费者实际消费制造

业产品的比例并没有发生变化，制造业产品占消费支出份额逐步下降。制造业消

费支出份额的下降导致了制造业整体产出份额的萎缩。 

 

 
图 4  制造业产品占国内消费支出份额 
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图 5  美国制造业和非农产业每小时产出 

美国进出口特点 

尽管自由贸易只能解释部分美国制造业的长期下降趋势，同发展中国家的大

量贸易往来仍对美国制造业不同部门有显著的影响。在这一节中，我们总结在最

近 30 年中美国同世界其他各国的贸易情况，然后分析来自发展中国家的进口对

美国制造业的影响。发展中国家分类是来自世界银行国家区域分类。 

表2计算了从1970年到2008年美国制造业进口占国内产出和国内制造业产

出的比例，同时我们也计算了来自发展中国家的进口所占的比例。我们发现制造

业进口占国内产出比例上升迅速，尤其是在 1970 年后。1970 年，该比例是 2.52%，

而到 2008 年，这一比例上升到接近 10%。制造业进口占制造业产出比更加清楚

地显示了这一趋势。在 1970 年制造业进口仅占制造业国内产出的 9.47%；而到

2008 年这一比例上升到 74.24%。逐渐上升的美国进出口主要反映了以下全球化

趋势：1）贸易自由化，各种贸易联盟的建立；2）发展中国家经济迅速上升， 教

育技术水平提高， 劳动人口上升；3）运输成本和通讯成本下降。这些因素使得

发展中国国家同发达国家逐渐成为一体。 

2 也显示了来自发展中国家进口所占美国国内产出和制造业产出的比例。这

些比例显示发展中国家进口在美国市场占据了越来越重要的地位。数据显示

1970 年发展中国家进口占美国国内产出的很小的一部分，0.49%；占制造业产出
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只有 1.85%。而到 2008 年这一比例急剧上升，发展中国家进口占国内产出比是

4.83%，占制造业产出比是 35.9%。美国几乎一半的制造业进口是来自发展中国

家。 

表 3 计算了从 1990 年到 2010 年来自发展中国家和发达国家进口的份额变

化。1990 年，发达国家进口占美国总进口的 75%，发展中国家进口占总进口的

25%；而到 2010 年，发达国家进口只占到 48.3%，发展中国家进口比例上升到

51.7%。发展中国家进口几乎占到一半的总进口份额。 

 
表 2  美国制造业进口占国内产出比和制造业附加值比，百分比 

 美国制造业进口比国内生产

总值 
美国制造业进口比制造业产出 

 所有国家 发展中国家 所有国家 发展中国家 
1970 2.52 0.49 9.47 1.85 
1980 4.64 1.49 20.37 6.55 
1990 6.57 1.60 33.80 8.22 
2000 9.83 3.57 58.83 21.39 
2008 9.98 4.83 74.24 35.91 

 
表 3  美国进口， 1990 和 2010，百万美元，百分比 

 1990 2010 Change, 1990-2010 
 美元 百分比 美元 百分比 美元 百分比 
所有国家 517,000 100.0 1,970,000 100.0 1,453,000 0.0 
发达国家 387,592 75.0 95,2418 48.3 564,826 -26.7 
发 展 中 国

家 
129,408 25.0 1,017,582 51.7 888,174 26.7 

 

美国同发展中国家的贸易数据显示美国同发展中国之间的贸易主要集中在

一小部分发展中国家。表 4显示了美国进口最多的 10 个发展中国家。这 10 个国

家占据了超过 80%的发展中国家进口份额。尤其是中国，1990 年美国从中国进口

份额比例为 2.9%，而到 2010 年这一比例上升到 18.5%。中国的出口大幅上升依

赖于低成本的劳动力，高度自由化的劳动力市场，高国家储蓄率，政府对制造业

的支持。所有这些因素驱使中国出口在 1980 年后加速上升。表 2，表 3 和表 4

的数据都显示分析发展中国家的进口对美国制造业产出的影响有着重要的意义，

尤其是对中国的贸易未来发展趋势。 
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表 4  美国进口最多的发展中国家，1990 和 2010， 百万美元，百分比 
 1990 2010 改变, 1990-2010 
 美元 百分比 美元 百分比 美元 百分比 
Top 10 
developing 
countries 

101,047 19.5  834,474 42.4  733,427 22.8  

China 15,224 2.9  364,944 18.5  349,720 15.6  
Mexico 30,172 5.8  229,655 11.7  199,482 5.8  
Korea 18,493 3.6  48,860 2.5  30,366 -1.1  
Venezuela 9,447 1.8  32,775 1.7  23,328 -0.2  
Nigeria 5,977 1.2  30,516 1.5  24,539 0.4  
India 3,191 0.6  29,531 1.5  26,340 0.9  
Malaysia 5,272 1.0  25,905 1.3  20,632 0.3  
Russia 0 0.0  25,685 1.3  25,685 1.3  
Brazil 7,976 1.5  23,918 1.2  15,942 -0.3  
Thailand 5,294 1.0  22,687 1.2  17,393 0.1  

国际贸易和美国劳动力市场趋势 

利用传统的贸易理论，我们可以分析来自发展中国家的进口对美国制造业的

影响。Krugman (1993) 利用要素价格等价原理解释为什么发展中国家贸易上升

难以解释美国制造业的下降趋势。具有充足高技能工人的国家会选择出口技能密

集度高的产品，进口技能密集度低的产品，这就导致生产向高技能密集的产业转

移，同时会提高高技能工人的工资，降低低技能工人的工资，上升的工资差异会

使得同一产业内部企业减少高技能工人数量同低技能工人数量的比例。要素价格

等价原理预计，不断上升的国际贸易使得发达国家所有的产业中高技能工人数量

同低技能工人数量比要下降，国家要向高技能密集产业转移。但是实证分析指出

国际贸易很难改变国家的产业布局，技术进步是影响产业转移的重要因素。 

传统 HOS 理论也可以来分析解释发展中国家贸易同美国劳动力市场之间的

关系。如果我们假定美国有两种要素，高技能和低技能工人，美国有充足的高技

能工人，发展中国家有充足的低能力工人，HOS 理论预计美国的出口产品时高技

能密集型，而美国的进口品更多的低技能密集型。美国的贸易形态也取决于不同

的国家特点。同发展中国家的贸易同 HOS 理论的预计相吻合，而同发达国家的贸

易应该更集中于同部门内部贸易。 

对于美国同发展中国家的贸易，HOS 的基本结论如下：1）来自发展中国的

低技能密集型产品供给增加，美国的低技能密集产品的价格要相对于高价能密集
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产品下降；2）美国低技能工人的工资要相对高技能工人下降，因为低技能密集

产品的价格下降；3）美国高技能密集产品要增加，低技能密集产品下降；4）美

国的高技能密集产品出口和低技能产品等进口都要上升；5）美国每个生产部门

中低技能工人同高技能工人比例要上升。 

这些传统的理论都需要我们了解在进口上升的情况下不同部门生产的变化。

在这一节我们先总结美国不同生产部门的宏观数据，然后分析在过去几十年中来

自发展中国家的进口是如何影响美国不同产业部门。这种分析可以使我们更精确

地衡量发展中国家进口对美国经济的影响。 

首先我们利用 NBER 制造业数据来分析不同技能密集度的行业。NBER 制造业

数据以 NAICS 产业分类记录了不同产业就业人数，工资，附加值，资本等数据。

为了衡量美国制造业产品技能密集程度我们计算生产工人数量同总工人数量的

比例。这一比例可以近似代表行业的技能密集度。这一比例越高，表示产品技能

密集度越低。利用 NBER 制造业 2005 年数据，通过生产工人数量同总工人数量比

例来加总不同的产业。表 5 显示了美国制造业的基本情况。在表 5 中，数字 1

代表最技能密集型产业，10 代表技能密集度最低的产业。表 5 报告了不同产业

下的技能密集度，工资比例，资本占总附加值比例，附加值比例，生产工人比例，

和非生产工人比例。2005 年，在最技能密集型产业，生产工人占总工人比例为

46%，而技能密集最低的产业，生产工人占总工人比为 84%。生产工人工资比例

也随着技能密集度下降而上升。同时我们也可以看到制造业附加值比例在技能密

集度最高的产业达到 22.83%，而在技能密集度最低的行业只有 10.74%。这些数

据显示，技能密集度高的产业雇佣了最少的生产工人，创造了更大的价值。 

 
表 5  美国制造业，不同能力水平，2005，百分比 

技 能 密 集

度 
生产工人工

人占总工人

数比例 

生 产 工 人

工 资 占 总

工资比例 

产出比例 平均生产工

人比例 
平均非生产工

人比例 

1  46.03 34.49 22.83 9.32 25.90 

2  58.97 47.59 15.22 7.97 13.13 

3  64.14 52.61 6.37 4.74 6.21 

4  68.69 57.87 7.30 7.91 8.41 

5  71.66 59.44 6.92 11.16 10.45 

6  74.35 64.07 7.57 9.73 7.84 

7  76.46 66.09 5.57 7.72 5.54 

8  78.16 68.43 9.00 15.08 9.90 

9  80.57 71.86 8.49 10.43 5.89 
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10  84.43 76.72 10.74 15.96 6.73 

   

发展中国家出口低技能密集型的产品，而美国出口高技能密集型产品。通过

对不同技能密集产业的分析，我们可以发现来自发展中国家的进口是如何影响美

国的制造业。按照表 5中对美国不同产业的分类，我们可以分析不同产业中进出

口差额的变化情况。表 5 计算了从 1997 年到 2005 年美国不同产业的贸易差额

同产出的比例。我们发现对发展中国家的贸易差额下降要高于对发达国家贸易差

额下降，这也进一步说明发展国家在国际市场上发挥了越来越大的作用。同时我

们也可以看到对所有国家的贸易差额，在高技能密集型产业和低技能密集型产业

都有很大幅度的下降，而高技能密集型产业差额的下降主要是来自对发展中国家

的贸易差额。这说明发展中国家在高技能密集型产业取得了很大的进步，而且同

时我们可以认为来自发展中国家的进口并不是导致美国制造业下滑的主要因素。

美国国内的结构转型和不同生产部门生产力发展的差异是解释高技能密集型和

低技能密集型产业贸易差额同时下滑的重要因素。 

表 7显示了美国不同制造业部门从 1997 年到 2005 年工作人数的改变比例。

我们可以发现在高技能密集型和低技能密集型部门生产工人和非生产工人的数

量都出现了下滑，而在处于中间的部门工人数量有所上升，在低技能密集部门工

作人数的下滑更为巨大。生产工人数量改变同非生产工人数量改变几乎一致。这

些结论说明美国制造业的下滑对生产工人和非生产工人的影响几乎一样，但是对

低技能密集产业的影响更大。 

 

 

 

表 6  贸易差额同产出比，1997 到 2005，百分比 
 所有国家 发展中国家 发达国家 
 1997 2005 改变 1997 2005 改变 1997 2005 改变 
1 2.38 -20.47 -22.85 0.51 -14.57 -15.08 1.86 -5.90 -7.77 
2 -0.95 -22.85 -21.90 3.19 -15.07 -18.26 -4.14 -7.78 -3.64 
3 2.00 -33.69 -35.69 2.73 -23.71 -26.44 -0.73 -9.99 -9.26 
4 -26.28 -14.60 11.68 -15.89 -10.93 4.97 -10.38 -3.67 6.71 
5 -7.78 -29.69 -21.90 -5.61 -23.83 -18.23 -2.18 -5.85 -3.68 
6 -19.58 -22.20 -2.62 -13.09 -14.33 -1.24 -6.49 -7.87 -1.38 
7 -8.70 -24.67 -15.97 -5.12 -17.34 -12.22 -3.58 -7.33 -3.75 
8 -7.20 -19.64 -12.44 -1.43 -14.40 -12.97 -5.77 -5.24 0.53 
9 -9.39 -32.57 -23.18 -4.47 -17.83 -13.36 -4.92 -14.74 -9.82 
10 -39.22 -76.02 -36.81 -10.80 -10.73 0.07 -28.41 -65.29 -36.88 
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结论 

本文分析了美国制造业和制造业贸易在过去 30 年中的发展情况。制造业和

国际贸易的宏观数据显示了美国制造业处于长期萎缩阶段，来自发展中国家的进

口只在其中起到了很小的作用。影响制造业的主要因素来自美国制造业部门和服

务业部门的生产力发展差异。为了分析发展中国家进口对美国制造业各个部门的

影响，我们分析不同制造业部门的产出，就业和贸易数据，发现美国的高技能密

集产业和低技能密集产业下的贸易差额有类似程度的下滑，同时我们也看到自由

贸易对美国低技能密集型产业有一定程度的负面影响。但我们认为这一影响是有

限的。高技能密集产业和低技能密集产业贸易差额的同时下降说明美国制造业的

萎缩是全面性的，主要因素是来自美国国内。最近美国议会希望通过法案对发展

中国家的出口增收更高的关税，和对人民币不断施压促使升值。这些基于改善美

国国内制造业困境的提案是不正确的。这些提案的通过会严重影响美国和发展中

国家的共同利益，同时还会引起全球的贸易战，这对处于经济恢复中的发达国家

是极其危险的。我们认为美国可以通过对培训教育的投入，并创造更多的工作机

会和实施相关收入再分配的政策来抵消对制造业萎缩的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

表 7  工作人数改变，1997 到 2005，百分比 
 生产工人数量改

变 
非生产工人数量

改变 
总工人数量改变 

1 -12.01 -9.65 -10.74 
2 -19.74 -20.26 -19.96 
3 10.56 7.54 9.46 
4 32.71 25.28 30.30 
5 16.17 9.64 14.25 
6 -50.22 -52.66 -50.87 
7 -26.35 -28.52 -26.87 
8 -19.57 -19.43 -19.54 
9 -23.51 -25.92 -23.99 
10 -47.16 -44.75 -46.80 
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附录 

 

附录描述了数据来源。 

 

国内产出，就业，贸易差额 

美国的国内产出，就业，贸易差额数据是来自世界银行 WDI 数据库。 

 

贸易数据 

本研究的总进出口数据来自世界银行 WDI 数据库。不同产业的进出口数据来自 USITC，

进口数据是来自海关估价，出口数据是美国出口的边境价格。同时利用 USITC 数据我们可以

获得不同 NAICS 产业下的进出口数据。 

 

美国制造业产业数据 

美国制造业产业数据是来自 NBER 制造业产业数据库，包括不同产业产出，就业，投入

成本，TFP，资本，投资等数据。数据库包含了从 1958 到 2005 年所有 NAICS 分类的产业数

据。 
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中国出口增长的结构性分析：方法、证据和意义 
 

 

摘要：本文回顾了文献中关于出口产品分类的三种主要方法以及将它们用于中国出口

增长结构性分析得到的主要证据。主要结论是: 1）中国出口产品种类增加明显，资本密

集和技术密集型行业重要性增加，产品差异化程度也大幅提高。2）中国出口增长依赖的

是原有产品类别的持续增长，来自新产品类别的贡献并不明显；同时，这种沿集约边际的

扩张主要是数量上的扩张。3）中国出口的商品篮的技术含量也并没有超过收入水平类似

国家的水平。这些事实说明中国的比较优势模式不仅没有发生明显改变，还在进一步固化

和深化。 

一、引言 

随着中国近三十年来出口的醒目增长，中国出口表现成为中国经济表现的重要指针，

对中国出口表现的实证意义上和规范意义上的研究也大量涌现。中国出口在总量上的高速

增长以及出口产品结构从初级产品为主到制成品为主的转变是明显的事实，无须质疑。但

是，对中国出口增长进行结构性分析却非常重要。首先，出口产品的结构与对出口的需求

有紧密的联系。只要新增出口商品种类不是原有种类的完美替代品，那么出口商品种类的

增多有利于缓冲外部需求冲击的影响；而技术含量高的商品在出口市场上也享有较持久的

竞争优势。其次，出口产品的结构反映了生产中要素含量和技术含量的变化，不仅在很大

程度上决定了出口附加值的含量，而且直接影响着对本国经济增长的贡献程度。因此，在

中国面临着转变经济增长模式挑战的当下，对必要对关于中国出口增长结构性解析的研究

进行总结。 

由于研究的视角不同，分析中国出口（增长）结构的文献采用了不同的方法，结果也

有所差异。如果只关注产品种类的变化，那么中国出口产品种类数目的增长是非常明显

的，而且产品种类向高端延伸；同时从同质产品向差异化产品转变的明显趋势。因此，就

产品结构而言，中国出口产品升级的脉络非常清晰。不过，如果将中国出口的增长分解为

原有产品种类出口的增长（即集约型增长）和新涌现产品出口的增长（即扩张型增长），
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那么来自新涌现产品的贡献是非常微弱的！进一步将集约型增长分解为价格增长和数量增

长，那么价格增长并不明显，显示中国在原有产品上比较优势的进一步深化。进一步关注

中国出口产品的生产率含量。如果用加权后的生产某种产品的各国人均收入作为该产品生

产率含量的指标，那么中国出口产品的结构远优于其他人均收入相似国家；但是如果考虑

用加权后的产品单位价值作为质量指标进行调整，那么中国出口产品的技术含量并不优于

人均收入类似国家。根据这些结论，合理的判断是中国出口增长模式仍然基于在劳动密集

型产品和劳动密集型加工阶段的比较优势，一贯以来没有发生显著变化。 

这种比较优势结构与中国出口行业普遍存在的垄断性竞争市场结构结合在一起，使得

中国企业在承接发达国家转移过来的技术已经成熟的中低端产业时争先恐后，灵活自如，

很快形成批量性生产，并形成竞争优势。但是其不良后果也越来越不容忽视。第一，这种

出口增长仍然是粗放型的增长，资源和环境成本巨大。其次，出口产品实质上的长期低端

化和相似替代品的众多决定了中国出口商品具有较高的价格弹性，使得中国出口特别容易

受到外部冲击的影响。再次，垄断竞争型的市场结构也极大地限制了出口厂商的议价能力

和获利空间。 

笔者认为，首先，中国在劳动密集型生产上的比较优势是由中国的资源秉赋所决定

的，长期以来没有明显变化，甚至有固化深化的表现。更为合理的选择是更有效率地利用

这种优势，而非操之过急的调整。其次，产业结构的调整是一个长期的过程，需要有相应

的技术和人力资本储存。我们特别需要完善对知识产权的法律保护，激发企业在研发投入

上的积极性。最后，由于出口行业中垄断性竞争市场结构短期内难以改变，政府应当一方

面鼓励企业做大做强，逐渐通过规模经济来提高生产效率，从而提高成本加价；另一方面

应当鼓励出口企业之间相互合作，减少恶性竞争，维护彼此的获利空间。  

一、分解中国出口增长结构的方法和证据 

简单的观察告诉我们，贸易的发展既涉及到原有产品种类贸易量的变化，也涉及到

新产品种类在贸易中的涌现。传统的贸易理论中，无论是李嘉图模型还是要素比例模型，

贸易双方按照相对生产效率和要素禀赋的差别参与完全的专业化分工，贸易商品的种类都

是固定的，贸易带来的是原有的同质商品产量的扩大，然后是彼此的交换。也就是说，比

较优势模型能够解释在既有产品种类上贸易量的增加，却排除了产品种类变化的可能。在

新贸易理论中，克鲁格曼模型允许每个公司生产一种差异化产品，随着公司的进出市场，
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产品种类也随之变化，但却假定了每个公司的产量是相同的，所以虽然解释了产品种类的

扩张，但却排除了同种产品量上的扩张。在 Melitz （2003）为代表的异质厂商

（Heterogeneous Firms）模型中，贸易成本的存在和差异导致了只有生产率较高的厂商

才能在出口市场上存活，新厂商的加入增加了产品种类，同时较不具有竞争力厂商的退出

使得存活下来的厂商得以扩大产出，增加出口量。在贸易理论中，将相同商品上产量的增

加称为沿集约边际（intensive margin）的增长，而将产品种类增加导致的贸易增长称为

沿扩展边际（extensive margin）的增长。显然，这种框架能够让人们考察贸易增长的贡

献因素。 

（1）出口产品种类的变化和结构调整 

在度量产品种类变化的程度方面，最简单直观的方法是计数贸易中涉及的产品类别

数。这涉及到产品如何分类的问题。在国际贸易中，各国共同使用的最细的产品分类是6

位数的商品名称和编码协调制度(the Harmonized Commodity Description and Coding 

System，简称为HS)，是由联合国贸易发展委员会和欧盟的统计机构共同制定的，成为90%

以上国家和地区海关记录商品进出口的共同标准，有超过5000种商品。1使用基于HS制定

的DACI， Shi（2011）汇报了从2001年到2007年中国向所有贸易伙伴出口商品类别数目的

变化，表1摘录了主要贸易伙伴国的部分: 

 
表 1 中国出口商品类别数 2001-2007 年 

商品种类数 商品种类数 
贸易伙伴 

2001 年 2007 年

年增速

（%）

贸易伙伴 
2001 年 2007 年 

年增速

（%）

美国 3063 4156 5.09 芬兰 1720 2930 8.88 

日本 3624 4103 2.07 法国 2796 3638 4.39 

印度尼西亚 3280 4142 3.89 德国 3045 3919 4.21 

马来西亚 3177 4202 4.66 希腊 1677 2883 9.03 

菲律宾 2774 3808 5.28 冰岛 1434 2791 11.1 

泰国 3230 4036 3.71 意大利 2866 3755 4.5 

香港 
3042 4143 5.15 

荷兰 
2454 3523 6.03 

                                                            
1 http://www.cepii.fr/anglaisgraph/bdd/baci/baciwp.pdf 
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韩国 3669 4175 2.15 葡萄牙 1326 2641 11.48 

新加坡 2453 3937 7.89 西班牙 2419 3675 6.97 

奥地利 1946 3151 8.03 瑞典 1609 2909 9.87 

比利时 1586 3457 12.99 英国 3030 3822 3.87 

丹麦 1713 3037 9.54         

说明: 复制自 Shi(2001)中的 Table 2.

 

表1的结果表明，从2001年到2007年，中国对美国和欧洲国家出口的部分产品种类扩

张速度较快，年均都是4%以上，到2007年涵盖 了HS体系5000余种商品的绝大部分；对日

本和韩国出口种类增长虽慢一些，但主要原因是2001年时中国就已经向他们出口绝大部分

种类的产品。钱学锋（2008）利用相同的数据来源,也发现中国和11个主要贸易伙伴（美

国、韩国、澳大利亚、德国、俄国、法国、中国香港、加拿大、泰国、印度和英国）在

1995-2005 年期间相互贸易的商品种类（按92年HS-6 位数）平均增加了1009种。 

除了出口产品种类的增加之外，出口产品的相对重要性也发生了变化。Nataraj and 

Tandon (2011) 将动态出口品定义为在一段时间内出口增速超过总出口增速的产品，计算

了2001年至2006年期间中国按SITC3位数划分的各行业的出口增速，其中15个出口增速最

快的行业汇报于表2中。可以观察到，这15个行业中，通讯设备和电视占世界出口的比重

最大；增加最快的是客用轿车、平合金钢卷和预制房，基本上以按年翻番的速度增长，但

在世界同类产品出口中占比很少；其他的行业包括非电子类机械、印刷机器、以及一些材

料和部件。和传统的纺织品出口相比，这些行业中的通讯设备、印刷机器和客用轿车等属

于资本密集和技术密集型行业，所以就中国出口的行业性结构而言，是有显著改善的。 

 

表 2 中国的 15 个发展最快的出口行业（%） 

   年均增速

（%）

显性比较优势 占世界出口比重（%） 

 
SITC 3 位数 

代码 
名称 (2001-2006) 2000-2002 2004-2006 2000-2002 2004-2006

1 764 通讯设备 38.27 1.73 2.41 5.643 8.123 

2 761 电视 47.26 1.26 1.89 0.618 1.122 

3 662 陶瓷/耐火材料 48.59 0.81 1.5 0.144 0.256 
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4 811 预制房 96.24 0.13 0.76 0.006 0.043 

5 745 非电子类机械 41.36 0.45 0.68 0.181 0.281 

6 681 银和白金等 62.92 0.45 0.61 0.076 0.142 

7 812 卫浴、水管和加 51.27 0.34 0.59 0.036 0.071 

8 749 非电子类机器部件 32.23 0.43 0.58 0.11 0.131 

9 742 液体泵 37.49 0.39 0.49 0.13 0.177 

10 581 塑料管 44.58 0.26 0.41 0.029 0.051 

11 675 平合金钢卷 101.05 0.06 0.25 0.021 0.121 

12 583 单纤维条 57.59 0.09 0.2 0.003 0.008 

13 726 印刷机器 43.05 0.1 0.19 0.022 0.036 

14 781 客用轿车 102.52 0 0.02 0.009 0.108 

15  总计 25.78 1 1 7.029 10.67 

注：复制自 Nataraj and Tandon (2011)，Table 3。 

 

与出口种类变化相联系的是出口产品中同质品(homogeneous products)和差异产品

(differentiated products)相对重要性的改变。同质品彼此是完美替代品，差异产品彼

此却是非完美替代品，因此遇到贸易壁垒或者外部经济走弱时,差异产品受到的冲击会小

一些。 

Rauch(1999) 将是否拥有参照价格(reference price) 作为同质产品和差异产品的划

分标准，其中同质产品又包括了那些在有组织的交易(organized trade)市场中进行交易

的产品、和那些仅在行业出版物上有参照价格的产品。例如，矿产品、原油和粗钢可以在

专属的商品市场进行批量交易，产品一般不会因为具体厂商的不同而在价格上具有差异。

很多化工产品虽然没有专门的交易市场，但价格可以在行业刊物上查询到，不同厂商生产

的同类产品在价格上也不会有明显差异。所以二者均可列为同质品，有着近乎完美的替代

性。其他的产品则属于差异产品，因为其价格与具体厂商的设计、用料和工艺有直接关

系，因此不同厂商生产的产品不可完全替代。 

Kang (2008)将Rauch的方法用于分析中国、日本和韩国的出口结构变化。使用1962-

2000年SITC 4 位数分类， SITC 第二修订版 中按4位数分类有1189组产品，其中146组属

于有组织交易的产品、348组属于有参照价格的产品、694组差异产品。 
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表 3 中日韩三国产品构成比较 

时期 差异产品 有参照价格产品 组织交易产品 其他

中国     

1984–1992 0.478 0.134 0.035 0.035

1993–2000 0.722 0.097 0.129 0.05

1984–2000 0.593 0.116 0.247 0.042

日本     

1984–1992 0.826 0.102 0.004 0.066

1993–2000 0.812 0.094 0.005 0.086

1984–2000 0.82 0.099 0.005 0.075

韩国     

1984–1992 0.765 0.165 0.027 0.042

1993–2000 0.699 0.185 0.04 0.074

1984–2000 0.734 0.175 0.033 0.057

注: 复制自 Kang (2008) Table 1.  

 

从表3可以看出，虽然在第一阶段（1984-1992）中国出口产品中差异产品占比明显低

于日本和韩国,但是中国差异产品出口增长迅速,在第二阶段(1993-2000)这一指标达到了

0.722,超过了韩国,接近日本的水平。不过,Kang (2008)也进一步报告中国出口制成品的

替代弹性在样本期间显著高于日本和韩国出口制成品的替代弹性，说明中国出口产品的实

际差异化程度显著低于其他两国。 

总的来说，中国出口产品种类增加明显，资本密集和技术密集型行业重要性增加，产

品差异化程度也大幅提高。 

（2）集约边际和扩张边际的分解 

然而，需要指出，上述结论也许是需要谨慎对待的。一个重要的原因是我们并不知道

中国出口的增长究竟主要来自于新产品种类的涌现还是原有产品种类量上的扩张，因为简

单的计数产品类别的数目无法告诉我们扩张性增长和集约性增长的相对重要性。要将源自

于产品种类的增长和产品产量的增长分隔开来,这需要知道产品类别的信息以及每一类别

产品产量的变化以及在贸易中每一类别产品的相对重要性。Feenstra （1994）在考察投

入品种类增加对经济增长的影响时,提出了一种划分方法,并被广泛使用在文献中。 

简单说来, 假设在投入品的集合在时间t和时间t-1分别用 tI 和 1tI − 表示，那么在两个
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时期都使用到的投入品集合为 1 1t tI I I− −= I 。进一步假设投入数量为成本最小化之后的结

果，那么两个时期的单位成本之比为: 
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因此， ( ) ( )1tt I Iλ λ − 可以看做是两个时期新增种类重要程度之比的相反度量，随着后一

时期投入种类的增加,原有种类投入的重要性降低,从而降低了后一时期的相对单位成本。

同时，

( )

1

iw I

it

i I it

p
p∈ −

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∏
度量的是两个时期共同使用的投入种类价格的变化,假设价格变化反映

了质量变化，那么该指标可以视为质量升级指标。 

在Feenstra（1994）方法的基础上, Hummels and Klenow （2005）将多国贸易量的

变化分解为沿扩张边际的增长和沿集约边际的增长，并且进一步将集约边际的增长分解为

质量导致的增长和数量导致的增长。具体说来，扩张型边际被定义为: 

 

jm

kmi kmi
i I

jm
kmi kmi

i I

p x
EM

p x
∈

∈

=
∑

∑
 

其中，用 jmI
表示可以观测到的j国向m国出口值大于零的的产品类别集合，用 I 表示

其他所有国家向m国出口值大于零的产品类别集合。指标EM可以理解为经过加权的j国向m

国出口的产品类别数目与其他国家向m国出口产品类别数目之比。 

集约性边际被定义为： 
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其含义是就j国向m国出口的商品篮，j国和其他国家向m国出口的名义价值之比。进

一步将 IM 分解为一个价格指数和数量指标的乘积： 
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其中，
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，而 jmiw
为j国向m国出口的i类产品在j国向m国总出口所占比例

和其他国家向m国出口i类产品在对m国总出口所占比例的对数平均： 
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使用1995年的数据,作者估算了世界上150多个国家出口增长的扩张边际、集约边际以

及集约边际中的价格和数量。具体到中国，中国出口是其他国家出口的9.3%，在现有产品

类别中的约70%出口值为正，在共同都出口的类别中中国出口价值的增长为其他国家总和

的13%，中国出口产品的平均价格约为其他国家出口产品平均价格的56%，在这些产品出口

量的增长中中国约占23%。 

然而，Hummels and Klenow关注的是各国贸易重要性的贡献来源，并没有给出更多的

动态变化信息。采用类似的方法，Shi（2011）提供了2001年到2007年中国向主要贸易伙

伴国出口增长的分解： 

 
表 4 中国向一些国家出口的扩张边际、价格和数量分解 

 

  2007 年数据和 2001 年数据相比（倍数）  出口增长中来自各部分的贡献率（%） 

  出口值  扩张边际  价格  数量  扩张边际  价格  数量 

世界  4.75  1.27  1.28  2.94 15.14  15.67  69.18 

美国  4.81  1.33  2.9  1.25 17.94  67.84  14.22 

138



 

 

 
 

 

 

 

 

从表4中可以观察到,2007年和2001年相比,中国向表中各国的出口总值至少增长了

241%(英国),但其中来自扩张边际的出口值最多增长了71%(香港)；除了美国、香港和印尼

之外，中国向其他国家和地区出口增长中扩张边际的增长幅度都没有超过10%,甚至还有负

增长!（法国、德国和英国）。与表1中国向这些国家和地区出口产品类别大幅增加的情形

结合起来，我们可以作出的推断是：在这些新涌现的产品类别的生产上,中国厂商并没有

形成持续的竞争力，或者说,产品类别的增长并没有转化为稳定的出口量值增长，也就不

是中国出口增长的主要推动力量。 

与之形成强烈对比的是来自集约边际的增长。除了特例香港之外，中国向各国出口值

增长中来自集约边际的贡献均超过了80%，说明中国出口依赖的仍然是原有产品类别在原

有市场上的扩张。进一步将集约边际增长分解为价格增长和数量增长,从表4可以看出，集

约边际的增长主要体现为数量的增长,除了香港和美国之外，数量增长幅度要远超过价格

增长幅度。如果将价格指数视为质量或者附加值的指标，那么我们可以推断说即使是集约

型增长,中国出口依赖的仍然是数量上的增长,而非附加值/质量的提高。 

类似的结果也体现在产业层面上,从表5可以观察到，以ISIC3位数分类的制造业中,毫

无例外地,所有这些细行业的出口值在2001-2007年期间都增长迅速（最少为细行业314，

137%）,但是来自扩张边际的增长却十分缓慢（最高为细行业384，106%），大部分没有超

过40%。在传统出口纺织类产品中,来自扩张边际的增长幅度在11%到30%之间；在包含了通

讯设备和家用电器的大类别中（细行业381-385）,各细行业出口值增长幅度在551%到

1092%之间，但是扩张边际的增长幅度在12%到106%之间。这些事实说明了中国制成品出口

普遍性地依赖于集约型增长。将集约边际增长分解为价格增长和数量增长,结果也证实了

表4的结果：即使是集约型增长,中国出口依赖的仍然是数量上的增长,而非附加值/质量的

提高。 

印尼  4.88  1.16  1.13  3.74 9.22  7.59  83.19 

泰国  4.45  1  1.32  3.38 −0.09  18.63  81.46 

香港  3.75  1.71  3.5  0.62 40.72  94.88  −35.60 

韩国  4.53  1.02  1.3  3.44 1.07  17.18  81.76 

法国  4.12  0.95  1.68  2.57 −3.27  36.64  66.63 

德国  4.3  0.97  1.51  2.94 −1.84  28.04  73.8 

意大利  4.55  1.03  1.42  3.11 2.15  22.94  74.91 

英国  3.41  0.99  1.38  2.51 −1.01  26.07  74.94 

注：摘自 Shi （2011）中的 Table4           
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表 5 中国行业出口增长的分解 

             

  2007 年数据和 2001 年数据相比  出口增长中来自各部分的贡献率（%）ISIC 2 
3 位数

代码  行业名  出口值  扩张边际 价格  数量  扩张边际  价格  数量 

311  3.52  1.16  1.02  2.96  12.08  1.8  86.11 

313  2.89  1.41  0.56  3.67  32.21  −54.88  122.66 

314 

食品制造 
饮料 
香烟  2.37  1.48  0.62  2.59  45.19  −55.45  110.26 

321  4.47  1.3  0.97  3.54  17.51  −1.99  84.48 

322  4.08  1.13  1.2  3.01  8.95  12.69  78.37 

323  3.16  1.12  1.5  1.89  9.74  35.03  55.23 

324 

纺织、服装 

和皮料工业 

4.18  1.11  1.21  3.11  7.2  13.6  79.2 

331  11.71  1.54  1.19  6.37  17.54  7.21  75.24 

332 

木和木制品 

（包括家具） 3.67  1.2  1.09  2.81  13.75  6.76  79.5 

341  8.64  1.43  1.08  5.62  16.51  3.46  80.04 

342 

纸张和制品、 

印刷和出版 5.44  1.14  0.99  4.84  7.64  −0.70  93.06 

351  6.29  1.48  0.86  4.92  21.41  −8.01  86.61 

352  5.84  1.3  1.1  4.11  14.68  5.29  80.04 

353  4.86  1.64  1.09  2.73  31.17  5.29  63.54 

354  2.66  1.19  1.35  1.67  17.55  30.27  52.18 

355  8.15  1.24  1.33  4.93  10.3  13.63  76.08 

356 

化学品、化学、 

石油、煤、橡胶 

和塑料制品 

 

4.85  1.28  1.46  2.6  15.61  23.96  60.43 

361  4.6  1.21  1.55  2.47  12.27  28.5  59.23 

362  7.54  1.29  0.92  6.38  12.49  −4.25  91.76 

369 

非金属矿产品 

（煤和石油产品除外） 
10.84  1.49  0.9  8.09  16.79  −4.53  87.73 

371  24.34  2.04  1.74  6.85  22.33  17.4  60.28 

372 
基础类金属 

7.59  1.39  1.17  4.66  16.39  7.66  75.95 

381  7.73  1.24  1.31  4.74  10.62  13.33  76.06 

382  7.44  1.14  2.18  2.98  6.64  38.93  54.43 

383  6.58  1.12  2.05  2.86  6.07  38.09  55.84 

384  11.92  2.06  1  5.77  29.19  0.11  70.7 

385 

经过加工的 

金属制品、 

机器和设备 

6.51  1.41  1.84  2.5  18.48  32.49  49.03 

3.52  0.95  1.47  2.51  −3.76  30.68  73.08 390 
  

其他制成品 
             

注：复制自 Shi（2011）的 Table 5             

 

除了Feenstra的方法之外，Amiti和Freund（2008）采用了另一种方法来划分集约边

际和扩张边际。具体说来,在初期将产品类别按出口值的重要程度分组排列，再与这些类

别后期的出口值重要性相比较。如果增长来自于先期出口较少的产品组，那么就列为扩张

型边际的增长，其逻辑是这些增长是在新产品加入该组后产生的。结果汇报于表6中。

Amiti和Freund（2008）的主要发现是:1997-2005年期间,中国向世界总出口中来自扩张边
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际的增长约占26%，向美国总出口中来自扩张边际的增长约占25%；但如果剔除中国进口中

间品加工组装后再出口部分,中国向美国总出口中来自扩张边际增长部分仅为2%，可以忽

略不计。 

 

表 6 中国出口种类的增长,1997-2005 年 

 
出口代码 

数目 

占现有代码数 

比例 
贸易伙伴 Feenstra 集约边际 新增种类 消失种类 扩张边际 

总出口 

增长(%) 

1 7951 100% World 0.1 0.74 0.33 0.07 0.26 187 

     5501 1624 826   

2 6357 100% US 0.11 0.76 0.29 0.05 0.25 243 

     3641 1980 736   

3 4826 76% US 0.01 0.98 0.02 0 0.02 212 

      3641 935 250   

注：译自 Amiti 和 Freund（2008）的 Table 3       

钱学锋（2008）对中国1995到2005年的HS 6位数分类产品的多边出口进行了分解，比

较了在双边层面和行业层面的扩张边际和集约边际。他将扩张边际定义为产品种类的增

加，集约边际定义为原有产品种类出口量的增加，得到的结论是在中国出口总值中，约有

94%来自原有产品在原有市场上的销售，来自于原有产品的新市场扩张和新产品的扩张不

到6%。他进一步展示了从产品角度来说，原有产品种类中5.19%和出口价值中17.15%属于

高科技产品，新产品种类中5.17%和出口价值中11.28%属于高科技产品。这进一步证实了

中国出口产品层面上绝大部分仍然是技术含量不高的低附加值产品，也就是中国一直以来

享有比较优势的劳动密集型产品。 

总结起来，基于扩张边际和集约边际的分析表明中国出口增长依赖的原有产品类别的

持续增长，来自新产品类别的贡献并不明显；同时，这种沿集约边际的扩张主要是数量上

的扩张。这些事实说明了中国的比较优势模式不仅没有发生明显改变，还在进一步固化和

深化。 

（3） 产品复杂程度 

与尝试从产品类别数目、数量和价格变化来分解出口增长不同，Hausmann et al. 

(2005)关注的是出口产品所蕴涵的生产率。他们认为就对经济的影响而言，并不是所有商

品是一样的，专业生产于某些产品对经济增长的效应超过其他产品。 为了说明一些贸易

品比其他商品具有更高的生产率，并且那些着力开发那些高生产率的国家比其他国家的经

济表现要好，他们构建了一个按贸易品所含生产率高低排列的指标。具体说来，对给定产
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品，取出口该产品的那些国家的人均收入的加权数，而各国的权重反映了其比较优势。因

此，对每一产品产生了相应的收入/生产率指标（PRODY），然后再根据各个国家的出口商

品篮中各商品的权重对PRODY加权计算其总的收入/生产率水平（EXPY），将其作为与一个

国家专业化分工模式相联系的生产率水平的度量。具体说来， 

( )
( )

jk j
k j

j jk j
j

x X
PRODY Y

x X
=∑∑  

其中， jX
代表j国的总出口， jY

代表j国的人均收入。权重 ( ) ( )jk j jk j
j

x X x X∑ 对应

于j国在商品k上所显示的比较优势。 

和j国出口商品篮相联系的生产率水平被定义为 

jl
j l

l j

x
EXPY PRODY

X
⎛ ⎞

= ⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑  

其中， jlx
代表j国出口商品篮中l产品的出口。 

Rodrik （2006）运用Hausmann et al. (2005)的方法，发现在2002年中国在出口复

杂度方面是一个离群值，其出口商品组合类似于人均收入高于其三倍国家的出口商品组

合。说明虽然中国出口中劳动密集型产品很重要，但是中国也出口种类繁多的高度复杂化

产品。其引申含义是这种高生产率的出口与中国令人瞩目的经济增长之间有密切关系。 

Xu （2006）考虑了不同国家在相同产品上的质量差异，假设单位价值能够体现质量

水平，那么，Xu （2006）定义了一个产品质量指标： 

 

( )
j l

j l
j l j l j lj l

u
Q

x x u
=
∑ ∑  

 

其中， jlu
为j国出口的产品i的单位价值，分母为所有国家出口的产品l的加权平均单

位价值，反映了各国在出口产品l上的相对重要性。就给定产品，一国在该产品上的出口

技术含量被定义为 

 

( )jl jl lTCE Q PRODY
θ

= ×
 

通过一些尝试，作者让θ 取值0.2，然后相应地计算出TCE。发现从1989年到2001年，

中国出口产品质量指标中位数从0.531增加到0.553，而同时期世界出口产品同一指标的中

位数从0.933增加到0.975; 中国出口产品的技术含量中位数从8501增加到11205，同时期
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世界出口技术含量中位数从11634增加到13348。Xu （2006）因此认为中国出口在产品层

面的技术含量低于人均收入相似国家的平均水平，并且差距在后期还有拉大的趋势。 

 

 

 
注：复制自 Xu（2006）Figure 4。 

（4）小结 

以上所讨论的三种方法从不同角度来分解中国出口的增长。第一种方法比较不同时期

出口产品种类的变化，包括最细的HS产品分类和同质产品与差异产品的一般性划分。这种

方法的好处在于能够直观地观察产品种类的变化，不足之处在于流于表面，得到的分析结

果太过粗略，含义有限。第二种方法将出口的增长分解为新涌现产品类别出口的增长和原

有产品类别出口的增长，即沿扩张边际的增长和沿集约边际的增长。这种方法能够揭示这

两类增长的相对重要性，从而推断出口产品结构是否发生了实质性的改变。不过，由于产

品分类的局限性，即使是最细致的HS产品分类也无法一一将产品表示出来，这意味着一部

分扩张性增长将无可避免地被归入到集约性增长当中，可能低估了扩张性增长的重要性。

第三种方法是用产品中蕴涵的人均收入作为生产率的反映，从而考察一国出口的商品篮中

的生产率含量的变化；经过修正，也可以用产品的单位价值来反映产品的技术含量，从而

考察一国出口的商品篮的技术含量变化。这种方法超越了表面的产品结构分析，着眼于导

致产品结构变化的深层次原因：生产率和技术变化。然而，这种方法的不足之处是度量产

品生产率和技术含量指标的不准确性。 
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虽然三种方法各有缺憾，但将应用它们得到的证据合在一起，我们可以得到较为完整

的中国出口增长结构的全景。首先，中国出口产品种类增加明显，资本密集和技术密集型

行业重要性增加，产品差异化程度也大幅提高。其次，中国出口增长依赖的原有产品类别

的持续增长，来自新产品类别的贡献并不明显；同时，这种沿集约边际的扩张主要是数量

上的扩张。再次，中国出口的商品篮的技术含量也并没有超过收入水平类似国家的水平。

这些事实说明中国的比较优势模式不仅没有发生明显改变，还在进一步固化和深化。 

 

政策含义 

以上分析表明中国出口量的增长和产品结构表面上的升级调整并没有改变出口产业基

本的比较优势，也就是劳动密集型产品和产品生产中劳动密集型生产阶段的生产。而且，

出口集约性增长的背后是中国原有比较优势进一步深化和固化。同时，由于劳动密集型生

产进入和退出门槛低，容易形成垄断竞争型的市场结构，出现了大量的中小形规模的企业

从事于相似程度很高的同类别产品的生产。这种劳动密集型生产的比较优势和垄断性竞争

的市场结构相结合，使得中国企业在承接发达国家转移过来的技术已经成熟的中低端产业

时争先恐后，灵活自如，很快形成批量性生产，并形成竞争优势，也就是林毅夫（2007）

中讨论的潮涌现象。 

近30年来，以此为基础的出口增长成了中国经济增长的主要引擎，但是其不良后果也

越来越不容忽视。首先，这种出口增长仍然是粗放型的增长，在技术效率的提高上、在人

力资本的培养上以及在环境成本的降低上的表现都不尽如人意。其次，出口产品实质上的

长期低端化和相似替代品的众多决定了中国出口商品具有较高的价格弹性（章艳红，

2009），使得中国出口特别容易受到外部冲击的影响，相应带来宏观经济的过度波动。再

次，垄断竞争型的市场结构也极大地限制了出口厂商的议价能力和获利空间，常常表现为

不断压缩利润来拓展外国市场，甚至出现同类产品国外比国内便宜的情形。 

事实上，政府很早就开始了对出口行业的结构调整。从1995年起中国政府就开始发布

外商投资产业指导目录，里面包括了鼓励外商投资产业目录、限制外商投资产业目录和禁

止外商投资产业目录，意图引导外资流入的产业方向。2005年，出口退税的调整中也调低

和取消了部分“高耗能、高污染、资源性”产品的出口退税率，降低了纺织品等容易引起

贸易摩擦产品的出口退税率，提高了重大技术装备、IT产品、生物医药产品的出口退税

率。之后的2007年次贷危机后中国出口下滑对经济造成冲击，在强调内需转变经济增长方
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式的同时，出口产业的升级调整在政府层面已经形成共识。根据本文所整理的中国出口增

长结构的有关结论，在外部需求不可控的前提下，笔者提出建议如下：  

中国在劳动密集型生产上的比较优势是由中国的资源秉赋所决定的，长期以来没有明

显变化，甚至有固化深化的表现，决策部门需要对此有清醒的认识。这种情况下，更为合

理的选择是更有效率地利用这种优势，而非操之过急的调整。正如张其仔（2008）中所强

调的，与其不切实际地追求产业之间的跨越，不如多积累产业内部的逐渐升级，比如工

艺、产品和功能的升级，然后逐步再过渡到产业之间的升级。这样的调整涉及的劳动力调

整成本也相对较低。 

产业结构的调整是一个长期的过程，需要有相应的技术和人力资本储存。理论上，可

以通过产业政策来引导动态的比较优势，这方面有成功的例子。日本、台湾和韩国都经历

了从低端的劳动密集产品向高端的资本、技术和人力资本密集产业转移的过程。日本的高

端数码电器和汽车、台湾的芯片存储技术和韩国的数码通讯产品，都成为了世界上同行业

的前端，成为了附加值高的优势行业。这些国家和地区的相似之处是企业研发投入的增

加、对知识产权保护的完善、以及技术人才储备的增加。和它们相比，我们在法律保护上

欠缺导致不付费的模仿盛行，严重打击了企业在研发投入上的积极性。  

中国在中低端制成品如纺织品、家具和普通家用电器等产品的市场结构都符合垄断性

竞争市场结构的特点，即众多的中小规模厂商生产相似度很高的产品，这意味着这些产品

的成本加价（mark-up）相对较低，企业的议价能力非常有限。这样的格局在短期内也难

以改变。政府应当鼓励企业做大做强，逐渐通过规模经济来提高生产效率，从而提高成本

加价，增加对抗外部冲击的能力。同时，应当鼓励出口企业之间相互合作，减少恶性竞

争，维护彼此的获利空间。可以采取的措施包括扶持建立企业之间的行会、积极收集国际

市场情报提供给企业、以及帮助企业拓展新市场等。  
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人口老龄化背景下的中国经济增长研究 

 
 
 

摘要：进入 21 世纪，中国经济增长将面临人口老龄化加速推进的严峻挑

战。本文从长期供给面和短期需求面两个视角深入剖析人口老龄化冲击对中国

经济增长的影响机制。笔者发现，老龄化在供给面对经济增长的负面压力主要

体现在其对劳动规模的不利影响，而经济个体在人力资本投资上的理性调整将

能够缓解这种负面效应；另外，老龄化在需求面将对消费、投资和净出口三个

因素都形成一定的压制。从影响机制出发，笔者建议政府要延迟退休年龄，推

动农村劳动力转移，增加教育投入并积极调整需求管理政策。 

一、引言 

如今，人口老龄化问题逐渐成为全球关注的热点，世界许多国家已经或即

将迈入老龄化社会。虽然非洲和拉丁美洲等一些发展中国家的人口结构尚处于

年轻阶段，但是从全球范围看，人口老龄化已是不争的事实。2011 年在全世界

69.7 亿人口中，有 7.8 亿为 60 岁以上的老年人，占总人口的 11%。而根据联合

国经济和社会事务部人口司的预测，到 2100 年，全球 60 岁以上老年人的比重

将会达到 28%。 

老龄化作为人口再生产过程的自然结果，却可能对一国的经济增长造成负

面压制，这一点已引起各国政府和学者的广泛关注。一方面，老龄化将直接降

低一国生产性劳动年龄人口的比重，并在长期中压缩劳动供给的规模。以老龄

化程度较高的西欧和日本为例，劳动供给短缺和劳动成本上涨压力已成为生产

性企业的长期困扰，进而严重制约着经济增长的活力。另一方面，老年人口比

重提高，将加重一国的老年赡养负担，从而可能对劳动年龄人口的物质资本积

累和政府的养老保险融资带来巨大压力，而这也无疑会给经济增长造成负面影

响。由于不同年龄的经济个体在行为上存在巨大差异，人口老龄化对经济增长

的潜在冲击将可能超过人口规模本身变动的影响，因此各国学者也开始更多关
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注老龄化与储蓄率等重要的宏观经济增长因素之间的关系（Bloom et al.，

2001；Horioka，2006）。 

新中国成立以来，特别是全面推行计划生育政策后，中国的人口年龄结构

发生明显的变动，当前已经入加速老龄化轨道。上世纪 70 年代，中国开始全面

推行计划生育政策，此后生育率持续大幅下降，劳动年龄人口比重不断上升，

这种具有生产性的人口结构所产生的“人口红利”，是改革开放以来中国经济

能够持续平稳快速增长的重要源泉之一（蔡昉、王德文，1999）。然而，生育

率的进一步下降以及人口预期寿命因物质生活水平改善而呈现的稳步提高趋

势，使得我国的年轻型人口结构逐渐转变为老年型人口结构，即生产性的工作

年龄人口比重持续减少和消费性的非工作年龄人口比重不断增加。事实上，按

照联合国的预测，我国自 2000 年进入老龄化社会以后，未来半个世纪里老龄化

将会呈现出加速推进趋势并在这以后保持高位稳态运行。而且，与许多发达国

家和部分发展中大国相比，中国的人口老龄化速度将更快，随着带来的挑战也

会更加严峻。 

因存在特殊国情，不断推进的人口老龄化对中国经济增长带来的负面影响

可能会比发达国家更加显著。首先，人口老龄化会逆转中国改革开放以来充足

的劳动力和资本积累的优势，从而对经济增长带来巨大的下行压力，并可能因

此造成广泛的社会危机。由于长期以来维持经济的高速增长和扩大宏观经济总

量乃是中国解决或者掩盖发展过程中出现的各种矛盾和问题的主要手段，如果

经济增长受人口老龄化压制而放缓，那么许多在高增长背后掩藏的社会问题将

会随即凸显出来。其次，中国快速推进的人口老龄化将使大量家庭陷入“未富

先老”的处境。日本、德国和法国等发达国家都是随着工业化的发展，在人均

国内生产总值达到 5000-10000 美元时自然进入老龄化社会的，而且其在跨入老

龄化社会时已经建立起相对健全的养老保险体系。然而，中国的人口快速老龄

化则与积极主动的人口控制政策有关，即计划生育政策在很大程度上导致中国

的人口发展超前于经济发展。当下的中国，刚跻身中等收入国家行列，养老保

险制度也尚不完善，许多家庭应对人口老龄化的能力仍十分脆弱。 

人口老龄化对中国未来的经济增长甚至社会稳定都可能造成巨大负面冲

击，因此中国政府和学术界理应更为重视中国人口老龄化问题。然而，无论政

策界还是学术界在关于人口老龄化对未来中国经济增长的长期影响方面所做的

研究都远谈不上充分。已有的研究多关注中国过去 30 余年生产性的“人口红
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利”对经济高速增长、高投资和高储蓄率等的影响（Modigliani and Cao，

2004）。近期，Yang et al.（2011）和 Curtis et al.（2011）的研究也只是

在此基础上进一步预测这种生产性的“人口红利”消失后可能带来的影响。当

然，近年来也有一些研究开始专注于中国的老龄化问题。可这些研究或者仅限

于讨论老龄化对储蓄的影响（Horioka，2010；汪伟、钱文然，2011），或者仅

定性地阐述老龄化社会的经济后果（Cai and Wang，2006；Banister et al.，

2010），尚未能够全面而深入地考察人口老龄化对经济增长的影响机制。为

此，笔者将在本文进一步探讨老龄化影响中国经济增长的具体机制，并提出潜

在的应对措施以缓解老龄化带来的负面影响。 

具体而言，笔者将从从供给和需求两个角度来详细考察人口老龄化对中国

经济增长的影响机制。对经济增长的长期供给因素，笔者通过建立含有内生教

育投资决策的两期 OLG（世代交叠）模型来研究人口老龄化对物质资本和人力

资本积累的影响，同时定性分析其对劳动供给的长期影响。而对经济增长的短

期需求因素，笔者分别定性考察老龄化对消费、投资和净出口的潜在影响。按

照这种研究思路，笔者得到以下主要结论并形成相应的政策建议。（1）在供给

层面，一方面老龄化的快速推进将直接减少适龄劳动人口的比重，甚至造成劳

动人口绝对规模的缩小。另一方面，劳动力比重的下降会使得单位劳动力的物

质资本持有被动增加，同时劳动力相对于资本变得稀缺会使得实际工资会出现

上涨进而激励家庭增加教育投入以提高人力资本积累和劳动生产率。由此不难

发现，老龄化背景下个人对教育投入的增加实际上能够一定程度上缓解劳动力

供给减少的不利影响。鉴于人口老龄化对劳动供给规模的影响和其对单位劳动

力物质资本积累以及个体人力资本投资的影响在方向上恰好相反，所以笔者认

为仅通过定性模型还不足以确定人口老龄化在供给面对经济增长的总量效应。

然而，从人口老龄化对每个供给面因素的影响，笔者仍能建议，为减轻老龄化

的负面冲击，中国的政策制定者应努力延长退休年龄、促进农村劳动力转移和

鼓励人力资本投资。（2）在需求层面，老龄化首先会在短期内压制总消费。这

既与老年人收入水平相对较低从而消费能力会相对下滑有关，也与中国老年人

更加节俭的传统消费习惯和相对更低的边际消费倾向有关。其次，因短期内总

过的投资仍然将以政府投资为主导，所以老龄化的加速推进会加重政府的社会

保障支出负担从而对总体投资造成负面的挤出压力。最后，老人口老龄化也会

对中国出口导向型企业造成成本压力，从而对出口规模甚至净出口形成向下的
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拉力。中国长期以来出口产业依赖于劳动力的低成本优势。然而，随着老龄化

下劳动力的逐渐稀缺，工资会出现不断上涨的趋势。劳动力成本的大幅提高无

疑会对大量出口导向型企业造成巨大压力并最终波及整个出口规模。总体来

讲，人口老龄化将从需求面对经济短期产出水平形成负面冲击，为此笔者认为

政府应当积极调整需求管理政策，刺激老年人和农村消费，鼓励民间投资并促

进出口产业结构的优化升级。 

二、中国的人口老龄化进程 

进入 21 世纪，全球老年人口数量和比重不断增加，人口老龄化逐渐成为发

达国家和发展中国家的共同挑战。作为全球人口最多的发展中国家，中国也在

2000 年步入不断加速的老龄化社会。联合国经济和社会事务部人口司最新发布

的《世界人口展望（2010）》明确显示，中国人口结构将呈现出老年人口规模

迅速扩大，老年人口比重持续上升，老年抚养比不断增加等显著特点。通过对

人口结构的进一步分析，笔者认定促成中国人口老龄化加速推进的因素主要包

括长期低生育率，不断提高的人口预期寿命和人口年龄结构的动态累积效应。
①
 

（一） 中国人口老龄化的演变趋势 

2000 年，中国 65 岁以上人口占比达到 7%，这意味着中国正式步入老龄化

社会。根据 2010 年联合国《世界人口展望》，笔者发现中国的人口老龄化在

21 世纪前 50 年将加速推进，而后 50 年会一直保持在高位水平上。具体而言，

中国人口老龄化的这种演变趋势主要表现为老年人口在规模、比重和抚养比上

的变动。 

第一，2000—2050 年中国的老年人口规模将快速扩张，并在 21 世纪后 50

年保持高位稳态。联合国数据显示，2000 年中国 60 岁以上和 80 岁以上的人口

数量分别为 1.3 亿和 1362 万。如果采用中位生育率（Medium-fertility）进行

预测，2050 年这两项指标的人口规模将分别达到 9839 万和 4.4 亿，这分别相

当于 2000 年数量的 7.2 倍和 3.4 倍。
②
从图 1 所体现出的变动趋势也可以看

出，中国 60 岁以上的老年人口在 20 世纪呈现平稳增长态势，而在 21 世纪前

                                             
① 人口年龄结构的动态累积效应是指拥有大量年轻人口的组群随时间演进逐渐转变为老年组群的过程。 
② 联合国经济和社会事务部人口司使用贝叶斯分层模型（Bayesian Hierarchical Model）来估计总和生育率

值，并在中位生育率估计值的基础上分别添加和减少 0.5 个孩子以测算比预测值更高和更低的实际生育率

对未来人口动态的影响（Raftery et al.，2009）。 
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50 年具有明显的加速扩张过程，直到在 2056 年达到峰值（4.46 亿）后才小幅

回落到稳定水平。尽管 80 岁以上的老年人口因年龄动态演进需推迟 20 年，即

在 2075 年才达到峰值（1.25 亿）并由此进入稳定水平，但是该项指标在 21 世

纪前 50 年的增长速度也显著高于其他时期。 

 
图 1.  中国的老年人口规模（单位：百万）① 

第二，2000—2050 年中国老年人口占总人口的比重将大幅提高并在此后保

持较高水平。利用联合国的预测数据，笔者分别计算 60 岁以上和 80 岁以上老

年人口占总人口的比重，结果如图 2 所示。从变动趋势很容易看出，中国的老

年人口占比在整个 20 世纪都保持在相对稳定的水平，而进入 21 世纪后，老年

人口占比开始进入明显的加速增长过程，这个加速过程将持续近 50 年，最后达

到新的稳定状态。若详细考察快速增长时期，笔者发现 60 岁以上和 80 岁以上

老年人口占比将分别从 2000 年的 10.22%和 1.07%升高至 2050 年的 33.89%和

7.59%，两者的增幅分别达到 2.3 倍和 6.1 倍。与老年人口规模的演变趋势基本

一致，80 岁以上老年人口占比因年龄动态演进需推迟 20 年达到峰值和新的稳

定水平，即 60 岁以上老年人口占比大致在 2055 年左右达到峰值水平（约为

36.5%），而 80 岁以上老年人口占比在 2077 年左右才进入保持在峰值（约为

11.5%）的高位稳态阶段。 

                                             
① 除特殊说明外，本文的数据均来源于联合国《世界人口展望（2010）》。 
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图 2.  中国的老年人口比重（单位：%） 

第三，2000—2050 年中国的老年人口抚养比将显著增加并最终保持在高位

的新稳态水平。抚养比用于度量生产性人口承受的人口负担，定义为非工作年

龄（小于 15 岁或大于 65 岁）与工作年龄（15-64 岁）人口之比，进一步可以

表示为平均每 100 个劳动力所承担的抚养人数。相应地，少儿抚养比和老年抚

养比分别定义为少儿人口（小于 15 岁）和老年人口（65 岁以上）与工作年龄

人口之比。
①
根据联合国的预测数据，图 3 显示了中国人口的总抚养比、少儿抚

养比和老年抚养比。从图形走势来看，1950—2100 年中国总抚养比大致呈现较

为平坦的“U”型，即以 2014 年为界，前一个区间的总抚养比呈现下降态势

（总体上从 78 下降至 37），后一个区间的总抚养比呈现上升态势（总体上从

37 上升至 80）。结合少儿抚养比和老年抚养比的走势，很容易看出，前一个区

间总抚养比的下降主要是受到少儿抚养比大幅降低的拉动，而后一个区间总抚

养比的上升则主要来自老年抚养比迅速提高的推动。准确来讲，少儿抚养比在

2030 年前大幅下降，大体从 71 下降到 25，之后便稳定在 25 这一水平。相反

地，老年抚养比在 2000 年前变动缓慢，仅从 6 上涨至 10，而在进入 21 世纪

后，该项指标迅速增加并在 2058 年达到 50 的高位稳态值。 

                                             
① 联合国《世界人口展望》在进行年龄分段时，将 65 岁及其 65 岁以上简单表示 65+。为简便起见，笔者

在文中使用的“65 岁以上”实际上也包括 65 岁这个具体的年龄。其他的表达如“60 岁以上”、“80 岁以

上”含义类似。 
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图 3.  中国的人口抚养比 

综上所述，从老年人口规模、老年人口占比和老年抚养比三项指标，都能

够看出中国人口老龄化在 21 世纪前半期呈现出明显的加速推进趋势并将在 21

世纪后半期保持高位稳态运行。这表明，人口老龄化迅速发展已成为中国老龄

化进程最为重要的事实和最为显著的特征。
①
通过对进入老龄化社会后的老年人

口占比翻倍（60 岁以上从 10%—20%或者 65 岁以上从 7%—14%）所需的时间进

行国际比较，笔者可以进一步证实中国的老龄化速度确实要显著快于许多发达

国家和部分发展中大国。表 1 显示，中国在进入老龄化社会后，60 岁以上和 65

岁以上老年人口比重翻倍所需要的年数分别为 26 年和 25 年，而表中的发达国

家所需的年数都显著高于中国，连老龄化危机最为严重的日本也略高于中国。

此外，同样作为人口大国和发展中大国的印度，其老年人口比重翻倍所需的年

数分别为 32 年和 28 年，这也会略高于中国。 

表 1.  老年人口占比翻倍的国际比较 
国别 10%-20%（60+） 所需年数 7%-14%（65+） 所需年数 

中国 1999-2025 26 2000-2025 25 

日本 1966-1995 29 1970-1995 25 

美国 1937-2015 78 1944-2014 70 

印度 2021-2053 32 2024-2052 28 

法国 1850-1994 144 1865-1990 125 

俄罗斯 1964-2015 51 1967-2016 49 

西班牙 1950-1993 43 1950-1991 41 

意大利 1911-1988 77 1921-1988 67 

                                             
① 事实上，中国的人口老龄化进程还存在许多其他显著特征，如“未富先老”、城乡和区域发展不平衡

等，但这些特征并不是笔者研究的重点，故不加详细阐述。 
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瑞典 1890-1971 81 1890-1971 81 

注：1950 年以后的人口数据来自 2010 年的联合国《世界人口展望》，1950 年之前的

人口数据转引自邬沧萍、杜鹏著，《中国人口老龄化：变化与挑战》，中国人口出版社

2006 年版。 

（二）  中国人口老龄化的演变动力 

与许多发达国家经历的缓慢老龄化一样，中国人口的快速老龄化也是多种

因素共同作用的结果。一般而言，当一个国家的人口再生产类型由“高出生、

低死亡、高增长”向“低出生、低死亡、低增长”转变时，生育率下降将成为

推动该国进入人口老龄化社会的关键性力量。同时，一个国家的人口再生产类

型在出现上述转变时通常伴随有经济和社会发展水平的大幅提高，因而人口预

期寿命增加将成为人口老龄化继续推进的关键因素。此外，在长期中，人口年

龄结构的动态累积效应也会直接推动人口老龄化进程。 

首先，生育率在短期内大幅下降并长期保持在低位水平是促使中国迅速步

入人口老龄化社会的主要动力。联合国采用贝叶斯分层模型对中位生育率进行

预测，中国生育率的估计结果如图 4 所示。结合过去的人口政策，笔者发现中

国在 20 世纪 70 年代开始全面推行的计划生育政策是生育率在短期内大幅降低

的根本原因。1970 年以来，中国的生育率从峰值 5.9 开始迅速下降，到 1980

年已经降低至 2.9，降幅达到 50%。进入改革开放阶段后，生育率继续下降，直

到 2000 年前后才开始稳定在 2 左右。由于生育率下降并长期保持在低位水平意

味着中国将少生大量新增人口，因此老年人口在总人口中的比重将相对上升，

从而形成被动型老龄化。实际上，改革开放 30 年来中国因计划生育和生育率下

降少生约 4 亿人，这直接导致中国的老年人口占比被动提高，从而形成典型的

“底部老龄化”现象（中国人口与发展中心课题组，2011）。 

 
图 4.  中国的生育率 
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其次，人口预期寿命持续稳定提高是中国人口老龄化加速推进的内在力

量。人口预期寿命主要受到一个国家经济和社会发展水平的影响，特别是物质

生活和医疗卫生条件的发展程度直接决定着一国人口预期寿命的高低。伴随着

改革开放的深入推进，中国经济持续高速增长，居民人均收入水平稳步提高，

医疗卫生事业也快速发展，这成为人口预期寿命不断增加的物质基础。图 5 为

联合国预测的中国人口预期寿命，可以看出，中国的人口预期寿命在改革开放

后进入持续稳定增长轨迹。1980—2100 年，中国男性和女性的预期寿命将分别

从 71.1 岁和 74.5 岁增加至 82.4 岁和 86.3 岁。由于进入 21 世纪后中国的生育

率将长期维持在低位水平，因此持续稳定提高的人口预期寿命将成为未来中国

人口老龄化的主要动力。进而，这意味着老年人口数量增加将成为推动中国的

人口老龄化的核心因素，即人口老龄化将由被动型的“底部老龄化”向主动型

的“顶部老龄化”转变（中国人口与发展中心课题组，2011）。
①
 

 
图 5.  中国的人口预期寿命（单位：岁） 

最后，人口年龄结构的动态演进是中国人口老龄化不断推进的长期累积因

素。利用联合国分年龄阶段的预测数据，笔者可以得到图 6 所示的三维图形。

图 6 显示出不同年龄组的人口数量从 1950 年到 2100 年的变动过程。就趋势而

言，在整个预测区间，年龄结构的动态演进意味着前期数量庞大的年轻人口在

后期将逐渐转变为大量的老年人口。给定前文提到的低生育率和高预期寿命，

不难理解，这种年龄结构的动态累积效应将导致与前期年轻人口数量相当的老

                                             
① 简单而言，可以将“底部老龄化”和“顶部老龄化”分别理解为低龄老年人口占比很大和高龄老年人口

占比很大的情况。 
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年人口并形成较高的老年人口占比，即形成显著的人口老龄化现象（Banister 

et al.，2010）。 

图 6.  中国不同年龄阶段的人口规模（单位：百万） 

总体而言，当前中国人口正处在快速老龄化的轨迹上，未来中国将面临老

龄化的严峻挑战。发达国家的历史经验表明，人口老龄化会在不同程度上压制

经济增长速度，并对政府的养老保险体系形成巨大压力。对于中国而言，人口

老龄化的速度会比发达国家所经历的更快，因而增加对老龄化问题的关注已成

为当务之急。考虑到经济持续快速增长对于中国的特殊重要性，笔者认为研究

老龄化对经济长期增长的影响将成为中国宏观经济理论研究和政策设计的重要

方向。为此，笔者将在下文详细考察老龄化可能对中国经济增长产生的负面效

应，并进一步探讨中国为应对这种负面冲击所能采取的主要宏观经济政策。 

三、人口老龄化对中国经济增长的影响 

从供给面进行分析的现代标准经济增长理论将经济长期增长的源泉归结于

三个主要方面，即劳动供给、物质资本积累和全要素生产率（Solow，1956）。

因此，为研究人口老龄化对中国经济增长的影响，笔者将详细考察人口老龄化

对劳动供给、物质资本积累和人力资本投资的影响。
①
然而，仅仅从供给面的经

                                             
① 在保证经济含义相似的条件下，为简化模型设定，笔者将人力资本投资作为全要素生产率或者生产效率

的替代变量加以考察。 
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济增长因素考察人口老龄化对经济增长的影响是不完全的，许多影响经济产出

水平的短期需求面因素可能会受到人口老龄化的冲击，故笔者还将简略分析人

口老龄化对需求面经济增长因素的影响。 

（一）  人口老龄化对劳动供给的影响 

总体上看，进入 21 世纪后，人口老龄化将对中国的劳动供给产生负面冲

击 。联合国的预测表明，中国的老年人口比重在 21 世纪前 50 年将快速增加并

在此后保持在高位稳态水平。由于老年人口基本属于非劳动年龄人口，而且生

育率将长期维持在低水平，因此老龄化的快速推进将直接减少适龄劳动人口的

比重。图 7 显示，中国的劳动年龄人口占比将在 2014 年左右达到 72.8%的峰

值，之后将开始迅速下滑，大约到本世纪 60 年代开始稳定在 56%左右。 

 
图 7.  中国劳动年龄人口数量（单位：百万）和其占总人口的比重（单位：%） 

另外，由于上世纪 70 年代以来中国的生育率不断下降，每年新生婴儿的数

量也在逐渐减少。图 8 显示，2005-2010 年新生婴儿 8257 万，比 1985-1990 少

出生 4400 余万新生儿。而 2010 年之后的半个世纪，预计每五年新生婴儿将只

有 5000 余万。即使如今幼儿死亡率非常低，新步入劳动年龄的人口仍然不足以

弥补老年人口离开劳动力市场产生的劳动力缺口，从而甚至造成劳动年龄人口

绝对数量的减少。从图 7 也可以看到，2016 年左右开始，我国劳动年龄人口的

绝对数量也将开始减少。这与 50 年代出生的一代人即将退出劳动力市场，和与

之相对应补充劳动力市场的出生于世纪交替的这代人的数量却不足以弥补劳动

力缺口有关。 
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图 8.  中国每 5 年新生婴儿数量（单位：百万/五年） 

更加严峻的是，中国在今后将长期稳定在“低出生、低死亡、低增长”的

人口再生产阶段，人口增长速度将不断放缓甚至可能出现负增长，这也将在长

期拉低劳动供给的规模。图 9 即表明中国的人口增长率将持续降低，并在 2027

年进入负增长区间。人口低增长进而负增长意味着中国的总人口规模将在缓慢

增长至峰值（准确来讲，将在 2026 年达到峰值 13.96 亿）后迅速进入人口数量

下降的时期。 

 
图 9.  中国的人口数量（单位：百万）和人口增长率（单位：%） 

 

 

 

158



（二） 人口老龄化对物质资本和人力资本积累的影响 

为更好地考察人口老龄化对物质资本和人力资本的影响，笔者将构建一个

包含内生教育决策和养老保险体系的简单的两期 OLG 模型。通过这个模型，实

际上笔者将能够定性地研究人口老龄化对单位劳动力的资本持有和个人教育决

策的影响，从而考察物质资本和人力资本在人口老龄化下的变化。 

（1）两期的 OLG 模型 

模型的第一部分，笔者对家庭部门的最优化问题进行设定。假设存在一个

只存活两期代表性个体。在第一期或年轻时期，个体决定对教育的投入，然后

决定将劳动收入用于当期的消费和储蓄。在第二期或老年时期，个体能够继续

工作一段时间，前一期的教育投入能够增加个体在这一期的人力资本从而增加

劳动收入；个体在余下的时间退休，并且获得一次性总付的养老金。个体将在

第二期消费完全部的财富，其财富包括劳动收入、养老金以及前一期的储蓄。

个体的目标是最大化其终身效用，即 

1
1

,
max log log

y o
t t

y o
t t

c c
c cβ

+
++  

β 是主观贴现因子， yc 和 oc 分别表示个体在年轻和老年时期的消费。个体在年

轻和老年的预算约束分别为 

(1 ) (1 )y y y
t t t t t tc s e h w τ+ = − −                                              （1） 

1 1 1 1 1 1(1 ) (1 ) (1 )o y o
t t t t t t tc r s h w bϖ τ ϖ+ + + + + += + + − + −                             （2） 

其中 tw 是工资率， 1tr + 是 t 期到 ( )1t + 期的实际利率，ϖ 是个体在老年时期能够

继续工作的时间的比重。 tτ 是对劳动者征收的工资税税率，用于为退休人群的

养老金支付融资，因此在后文将其称为养老保险贡献率。 y
ts 是个体在年轻时期

的储蓄， 1tb + 是其退休之后获得的一次性总付性质的养老金支付。这两个预算约

束可以合并为 

1
1 1 1 1

1 1

1(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
1 1

o
y y ot
t t t t t t t t t

t t

cc e h w h w b
r r

τ ϖ τ ϖ+
+ + + +

+ +

⎡ ⎤+ = − − + − + −⎣ ⎦+ +
. 

关于消费求解个体的效用最大化问题，可以得到消费的欧拉方程为 

 1 1(1 )o y
t t tc r cβ+ += +                                                     （3） 

下面，对教育投入或人力资本进行设定，令 te 为个体在年轻时的教育投

入， y
th 和 1

o
th + 则分别为年轻和老年时期的人力资本。笔者假定人力资本的获取

有两种途径。一方面，个体可以通过在年轻时期的教育投入即学习来形成下一

期的人力资本，即 
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1 (1 ( ))o y
t t th f e h+ = +                                                    （4） 

其中，教育函数 ( )tf e 应是教育投入的递增凹函数，并且满足 Inada 条件，笔者

进而将其定义为 

( )t tf e eϕμ=  

其中 0μ > ， 0 1ϕ< < 。另一方面，个体在年轻时初始的人力资本存量则从上一

代人那里继承而来，即 
y o
t th hλ=  

其中，λ是人力资本转移系数。定义 1
h y y
t t th hγ −= 为 ( )1t − 期到 t期人力资本的增

长率。 
关于教育投入求解个体的效用最大化问题，可以得到最优教育投入为 

1
1

1 1

1

(1 )
(1 )(1 )

t t
t

t t t

we
w r

ϕϖμϕ τ
τ

−
+ +

+

⎡ ⎤−
= ⎢ ⎥− +⎣ ⎦                                           

（5） 

由（5）可知，个体的教育决策依赖于税后工资增长率与资本回报率之比。个体

进行教育投入是为了通过增加人力资本来获得更高的劳动收入，年轻时期的学

习虽然需要付出一定的经济成本，包括教育开支和对工作时间的挤占等，但是

如果未来的工资率水平足够高，那么个体还是会有激励在年轻时期增加教育投

入。因此，当人口老龄化不断推进时，劳动力就会变得相对稀缺，并使得工资

率相比于资本回报率增长更快，进而会促使个体的教育投入进一步增加。 

模型的第二部分，笔者转向对生产部门进行设定。假设代表性厂商按照标

准的 Cobb-Douglas 生产函数进行生产，即 
1

t t tY K Lα α−=  

其中，生产技术是纯粹劳动力扩张的，即哈罗德中性。产品和要素市场都是完

全竞争的，且每一期资本在投入生产之后都完全折旧，从而厂商利润最大化的

一阶条件为 
11 t tr kαα −+ =                                                        （6） 

(1 )t tw kαα= −                                                       （7） 

其中， t t tk K L= 是每单位劳动持有的资本存量。 

继续假设养老保险体系为现收现付制的养老金制度（Pay-As-You-Go），

并且每一期都满足预算平衡，即 
(1 ) (1 )y y o o o

t t t t t t t t t t tw e h N w h N b Nτ ϖ τ ϖ− + = −  
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其中 y
tN 和 o

tN 分别是 t期年轻人和老年人的数量。假设个体在两期生命结束之前

不存在死亡风险，则有 1
o y
t tN N+ = 进而，可以将养老金支付水平表述为， 

(1 ) [(1 ) ]
(1 ) (1 )

y y o o y N o
t t t t t t t t t t t t t t t

t o
t

w e h N w h N w e h hb
N

τ ϖ τ τ γ ϖ
ϖ ϖ

− + − +
= =

− −           
（8） 

其中 1
N y o y y
t t t t tN N N Nγ −= = 是 ( )1t − 期到 t期年轻人口的总和增长率。由于总人

口中工作年龄人口的比重为 ( ) ( 1)y y o N N
t t t t t tN N Nρ γ γ= + = + ，所以可以用年轻

人口的总和增长率度量人口结构的变化。 N
tγ 的下降不仅表示年轻人口增加速度

的放缓，也表明社会中年轻人口比重的下降，即人口的老龄化。 
模型的第三部分，笔者定义资本和劳动力市场的出清条件，即 

1
y y

t t tK s N+ =                                                         （9） 

      1 1(1 ) [(1 ) (1 ( ))]y y o o o y N h
t t t t t t t t t t t tL e h N h N N h e f eϖ γ γ ϖ− −= − + = − + +     

（10） 

将（1）和（2）代入（3），并结合（4），可以得到个体在年轻时期的最优储

蓄水平为 

1 1 1
1

1 1(1 ) (1 ) [ (1 ( )) (1 ) (1 ) ]
1 1

y y y
t t t t t t t t t t

t

s e h w f e h w b
r

β τ ϖ τ ϖ
β + + +

+

⎧ ⎫
= − − − + − + −⎨ ⎬+ +⎩ ⎭

（11） 

将（6）、（7）和（8）代入（19）并结合（11）和（10）两个市场出清条件，

可以得到每单位劳动持有资本的运动方程为 

1
1 1 1 1

(1 )(1 )(1 )
[ (1 )(1 ( )) ((1 ) (1 ))(1 ) ]

t t
t th N

t t t t t

ek k
f e e

αβ α τ
ϖ αβ α τ α β γ γ+

+ + + +

− − −
=

+ + + − + + −   
（12） 

在将（6）、（7）代入（5）重写最优教育投入，可以得到 

1
1

1 1(1 )
(1 )

t t
t

t t

ke
k

ϕ

α

ϖμϕ τ
α τ

−
+ +⎡ ⎤−

= ⎢ ⎥−⎣ ⎦                                    
（13） 

（2）稳态分析 

为考察人口老龄化在长期中会如何影响物质资本和人力资本积累，笔者需

要对 OLG 模型进行稳态分析。简便起见，笔者假定，在人口结构发生变动时，

为保证养老保险体系的预算平衡，替代率可以自由调整而养老保险贡献率保持

不变。① 

在稳态下，教育投入和每单位劳动持有的资本存量保持不变，于是将

（12）和（13）分别重写为 
1

1( , , )Nk e ατ γ −= Λ                                                    （14） 

                                             
①  笔者定义替代率为养老金收入与税后工资率之比。 
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1
1

( , , )Ne e
ϕϖμϕ τ γ

α
−⎡ ⎤= Λ⎢ ⎥⎣ ⎦                                             

（15） 

其中， 
(1 )(1 )(1 )( , , )

[ (1 )(1 ( )) ((1 ) (1 ))(1 ) ]
N

h N

ee
f e e
αβ α ττ γ

ϖ αβ α τ α β γ γ
− − −

Λ =
+ + + − + + −

 

基于以上的稳态计算结果，笔者可以得到许多关于人口老龄化如何影响劳

动力的资本持有和个人教育决策的定性结论。在养老保险贡献率保持不变的情

况下，由（14）和（15）易得到 

0N

k
γ
∂

<
∂

； 0N

e
γ
∂

<
∂

 

即每单位劳动持有的资本和个体的教育投入都与年轻人口的比重成反比，也就

是说人口老龄化会不仅会使人均资本增加，也会使个体增加教育投入。基于直

觉可以理解，老龄化背景下，人均资本的增加是主要由于社会中老年人不断增

加，从而相对于资本，劳动年龄人口变得稀缺，每单位劳动持有的资本存量也

就因之增加。
①
同时，劳动力相对于资本变得稀缺，使得资本回报率相对于工资

率下降，个体就更加有激励去增加当期的教育投入，以提升人力资本从而在未

来获得更高的收入。 

（三）  人口老龄化从供给面对经济增长的影响 

基于上文对单位劳动的物质资本持有和个体教育投资在人口老龄化背景下

的变动的分析，笔者进一步发现，人口老龄化对物质资本和人力资本积累的影

响在总量实际上是不确定的。这是因为老龄化对供给面的总量物质资本和人力

资本两条方向相反的影响渠道。一方面，老龄化必然造成劳动力供给规模在比

重甚至绝对量上的减少；而另一方面，劳动力的减少以及由此带来的实际工资

的相对上涨，却会使得单位劳动力持有物质资本被动增加和以及个人教育投资

的主动增加。
②
 

具体来讲，就物质资本而言，稳态总量物质资本 K kL= ，其中 L 为劳动供

给。如果引入人口老龄化，则总量物质资本 K 将受到两种相反力量的影响。一

                                             
① 由于老龄化背景下每单位劳动持有的物质资本存量的增加主要源自劳动人口的减少而并非经济个体主动

要求增加物质资本积累，因此笔者在下文的政策设计中将不考虑这种被动型的物质资本积累增加，而是将

关注点放在经济个体基于最优化行为主动要求增加的人力资本投资方面。 
② 因为人口年龄结构对宏观经济变量的影响机制众多，所以从定性的理论模型往往难以判断人口老龄化的

总量效应，为此笔者以为采用更加符合中国现实经济特征（例如存在借入约束的不完全市场、家庭在收入

水平上的异质性等）的大型 OLG 模型对其进行数值模拟将成为未来的重要方向。这个方向的已有研究可

以参见（袁志刚、宋铮，2000；封进、宋铮，2006）。 

162



方面，每单位劳动资本存量 k 将增加，而另一方面，前文的分析表明 L 将在增

长速度或绝对规模上受到负面冲击，故人口老龄化对总量物质资本的增长速度

和绝对规模的影响在方向是不确定的。同理，稳态的总量人力资本 YE eL= （ YL

为年轻的劳动力供给，与总劳动供给 L 一样，人口老龄化将对期造成前文提到

的负面冲击）的增长速度和绝对规模在人口老龄化背景下如何变动也是不确定

的。 

概而言之，笔者基于现代标准经济增长理论的定性分析表明，人口老龄化

对劳动供给的增长速度和绝对规模都存在负面影响，而其对总量物质资本和人

力资本积累的影响方向却是不确定的，因而其从供给面对经济增长的总量影响

也是无法定性判断的。由于人口老龄化对每单位劳动的物质资本和人力资本存

在正向影响，因此可以判断人口老龄化对经济增长的负面影响将主要来自于其

对劳动供给的负面冲击。此外，考虑到人口老龄化背景下每单位资本存量的增

加的原因主要在于劳动人口减少，这属于缺乏最优化微观基础的被动型效应，

所以笔者认定人口老龄化将通过人力资本投资渠道消弱劳动供给渠道所带来的

负面冲击。
①
再者，需要特别指出，考虑到人口老龄化对劳动供给的冲击是人口

发展的客观结果，而其对人力资本投资的正面冲击还依赖于良好的宏观配套政

策和市场环境，这实际上意味着老龄化确实将从供给面给经济增长带来外生的

负面冲击，而政府应当努力营造良好的政策氛围，以使得正向的人力投资渠道

能够顺畅运行并减轻负面冲击的影响。 

（四）  人口老龄化从需求面对经济增长的影响 

经济的短期产出水平主要由消费（含政府购买）、投资和净出口三个因素

决定，这也被视为是拉动中国经济短期增长的“三驾马车”。为此，笔者将在

相对更短期的视角简要考察人口老龄化对消费、投资和净出口的潜在影响。 

就消费而言，因老年人在消费能力、边际消费倾向和消费习惯上的特殊

性，人口老龄化会在短期内对总消费形成压制。第一，作为老龄化时代的消费

主体，中国老年人的消费能力相对年轻人更低。由于尚缺乏稳定而有保障的养

老金收益，中国老年人的收入水平较低而且收入来源极不稳定，因此短期内中

国老年人的消费能力很难得到提高将维持在一个相对较低的水平。第二，相比

                                             
① 国内外许多关于人口老龄化对经济增长影响的研究也表明，人力资本投资具有特殊重要性，它将成为缓

解劳动力稀缺的主要途径（Fougère and Mérette，1999；Van Zon and Muysken，2001； Cerda，2005；Yew 
and Zhang，2009；袁蓓、郭熙保，2009）。 
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于年轻人，老年人的边际消费倾向更低。受消费结构差异的影响，以生存必需

品为主要消费内容的老年人在边际消费倾向上将低于以发展需求品和享乐需求

品为主要消费内容的年轻人。第三，受传统观念的影响，老年人在短期内仍将

比年轻人更加节俭。消费行为一般具有连续性和习惯性，因而老年人在经济条

件相对更为艰苦时期养成的节俭习惯在短期中将很难改变。 

就投资而言，考虑到短期内中国的投资仍由政府主导，因此加速推进的人

口老龄化将加重政府的社会保障支出负担，从而也会对政府投资甚至总体投资

形成负面压力。从图 8 也可以看出，在 2000 年进入老龄化社会的前后，中国政

府在社会保障支出规模上占比上都有显著的增加。1998—2009 年，社会保障支

出由 596 亿增长到 7607 亿，增幅达到 11.8 倍，而社会保障支出占比也由 7%翻

倍达到 14%。显然，历史数据表明，随着 21 世纪前 50 年中国人口老龄化的加

速推进，政府在社会保障事业上得支出压力将持续增加，这无疑将给政府在经

济建设方面的支出，进而政府投资造成巨大的阻力。
①
 

 
图 10.  中国的社会保障支出规模和比重（资料来源于国家统计局） 

就净出口而言，人口老龄化意味着年轻劳动力将变得更为稀缺，进而意味

着中国将逐渐失去劳动力的低成本优势并在短期内面临出口下降的困难。依赖

于劳动力成本优势的出口增长是改革开放以来的中国经济增长的重要源泉。当

人口老龄化加速推进时，工资率将因劳动相对稀缺而上涨，这无疑会增加出口

                                             
① 显然，当社会保障支出增加时，政府购买或政府消费也会受到挤压，因此这将从另一个方面对总消费形

成一定的压制。 
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导向型企业的生产成本并影响其在国际市场上的竞争力。从全局来讲，当中国

企业的出口因劳动成本增加而降低时，净出口也将承受下降的拉力。 

综合消费、投资和净出口三个因素，笔者认为人口老龄化在短期内将对每

个因素都产生负面压力，因而也会压制短期经济增长。值得注意，笔者仅仅指

出人口老龄化会在短期内对这三个因素产生直接的负面影响，但并不排除中国

经济存在一些间接的内在或外在因素将在中长期缓解人口老龄化对这些因素的

冲击。例如，中长期的产业结构调整就能够减轻人口老龄化对消费和净出口的

不利影响。 

四、中国应对人口老龄化冲击的政策选择 

就人口老龄化对经济增长各个层次的影响，笔者认为应当具体从供给和需

求两个方面采取相应的措施以应对老龄化的负面冲击。从供给层面来讲，首先

应当增加有效劳动力的供给规模，包括延长退休年龄、促进农村劳动力向城市

部门的进一步转移、鼓励失业人群再就业和提高妇女就业率等。其次，尽管上

面提到的定性 OLG 模型并不能给出人口老龄化对物质资本积累和人力资本积累

的总量影响，但它却反映出人口老龄化对基于个体最优化选择的人力资本存量

有正向影响。因此，为减轻人口老龄化可能带来的负面影响，从供给视角来看

政府应当有针对性地在努力增加劳动供给的同时为个体增加人力资本投资提供

便利条件，包括进一步普及国民的受教育程度、支持职业技能培训、保护知识

产权和鼓励创新等。同时，从需求层面而言，考虑到人口老龄化在短期内也会

对经济增长产生压制效应，政府还应当积极调整需求管理政策，刺激内需，鼓

励民间投资，推动产业升级，进一步优化消费、投资和净出口结构。 

（一）  延长退休年龄 

人口老龄化对经济的负面影响直接源于劳动供给的相对减少，因而可以通

过把退休年龄后延来扩大劳动年龄人口的规模，从而缓解人口老龄化所带来的

劳动力供给不足，减轻劳动年龄人口对退休人口的供养负担。如果将人口的预

期寿命提高和身体健康状况的改善，与人力资本积累和劳动生产率综合进行考

虑，有效工作年龄理应随着预期寿命的提高而延长。我国至今仍然沿用着 1978

年以来的法定退休年龄规定，即男性 60 周岁，女性 55 周岁（蓝领女性工人为
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50 周岁）。
①
但是随着 30 多年来经济的高速发展和人民生活水平的大幅提高，

特别是医疗卫生事业的发展，居民的健康状况已经有了很大改善，预期寿命也

从改革开放初期的 67.7 岁延长到了 73.8 岁。所以，提高法定退休年龄以应对

老龄化下劳动力供给的不足和养老金支付的压力是具有一定的可行性的。 

根据中国劳动力市场的实际参与情况，笔者假定个人在 20 岁进入劳动力市

场，那么如果将现有的法定退休年龄提高五年，即男性 65 周岁、女性 60 周

岁，劳动年龄人口的供养负担将显著得到减轻。图 9 显示了这种改变对每劳动

年龄人口供养人数的影响。在现有的法定退休年龄下，2010 年每劳动年龄人口

需要供养 0.74 人，到 2077 年需要供养最多的 1.44 人；如果提高五年退休年

龄，2010 年劳动人口平均只需要供养 0.60 人，到 2081 年需要供养最多的 1.12

人。推迟退休年龄对劳动人口供养负担的减轻和劳动人口规模的扩大程度随着

老龄化的深入而不断加强。大量 60 到 70 岁之间的老年人是继续留在劳动力市

场还是退休对总的劳动力供给规模有越来越重要的意义。 

 
图 11.  不同退休年龄下工作者平均每人需承担的抚养人数 

除了能够直接缓解劳动力供给的减少，推迟法定退休年龄还是缓解老龄化

下日益沉重的养老体系负担的一种方案（简永军、周继忠，2011），这也将有

助于减轻人口老龄化的负面影响。如果维持退休年龄不变，那么老龄化下接受

养老金支持的退休老人越来越多，而支付养老保险的工作人群却越来越少，必

然会造成养老保险体系难以为继。为了能够保证老龄化下的收支平衡，政府将

                                             
① 参见《国务院关于安置老弱病残干部的暂行办法》和《国务院关于工人退休、退职的暂行办法》（国发

【1978】104 号）。 
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不得不减少对老年人的养老金支付，或者提高对劳动人口的养老保险贡献率标

准。而这两种方案，无疑都会显著影响年轻人和老年人的消费储蓄决策，从而

不仅对居民的福利产生负面影响，而且还会从长期供给面和短期需求面两个渠

道影响到实体经济。但是，推迟退休年龄则能够有效缓解人口老龄化给养老保

险体系甚至产出增长带来的压力。一方面通过延长劳动者的工作年限，养老保

险体系的收入能够得到增加；另一方面劳动者的退休年龄推迟，养老保险金的

支付也能够得到减少。 

（二）  促进农村劳动力转移 

改革开放以来中国经济的快速发展与大量农村剩余劳动力向城市部门的转

移密切相关，人口红利下的这种就业转换，为城市非农部门提供了大量的劳动

力供给。2009 年，外出六个月以上的农民工人数已经达到 1.5 亿，相应的包括

这些常住流动人口的城市化率达到了 46%（蔡昉，2010）。表 2 也显示，由于

大量劳动力向城市迁移，城市工作年龄人口已经占总人口的 77%以上，高于 72%

的全国平均水平。相应城市劳动年龄人口的增加，农村的劳动年龄人口比重低

于全国平均水平。虽然有研究表明目前我国的农村剩余劳动力已经转移将尽，

2004 年只有不到 1.2 亿人口，并且其中有一半超过 40 岁（蔡昉，2007），但

是仍然存在着潜在的有效劳动供给可以得到进一步挖掘。 

一方面，虽然大量农村外来务工人员在城市居住，但是他们却并没有获得

城市户籍，因而事实上并不是与城市居民一样的稳定劳动供给，也无法发挥其

在拉动消费、城市基础设施建设需求、以及在社会保障体系上的作用。根据蔡

昉（2010），2007 年中国城市化率 45%，但是非农户籍人口却只有 33%，这之

间存在 12%的差距，这部分劳动力对产出和消费等的贡献没有得到充分的发

挥。因此，政府应当进一步改革户籍制度，消除城镇和农村居民的身份差别，

实现居民在农村和城市之间，劳动者在农业部门和工业、服务业部门之间的自

由转移，从而促进劳动力的优化配置。 

另一方面，城市居民和农村居民的生育政策不同，城市居民必须严格执行

一胎政策，而农村居民则允许在第一胎是女孩的情况下生产第二胎。因此，农

村人口的生育率相比城市要高，表 2 也显示农村人口中有 19%的孩童，而城市

中孩子只占总人口的 12%。由于户籍的限制，农村劳动年龄人口在城市务工，

而将孩子仍然留在农村的家中。这些孩子为未来城市部门提供了潜在劳动力。 
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表 2.  中国分城乡的人口年龄结构（单位：%） 
 联合国数据 2005 年普查数据 2009 年估算数据 

年龄结构 2009 年 城市 镇 乡村 城市 镇 乡村 
0-14 19.9 14.8 19.4 22.0 12.6 17.1 18.8 
15-64 72.1 76.4 72.4 68.5 77.5 73.7 71.4 
60+ 11.9 12.3 11.7 13.7 14.5 13.8 14.8 
65+ 8.0 8.7 8.1 9.6 9.9 9.3 9.8 

数据来源：2009 年数据来自联合国《世界人口展望》（2010），2005 年数据来自国家统计

局《中国统计年鉴》 

因此，政府仍然可以也应当进一步通过改革户籍制度，以促进农村劳动力

向城市非农部门的转移，充分发挥其劳动生产率和消费需求，从而应对老龄化

下劳动力供给的稀缺。虽然劳动力可以自由流动，户籍政策也有很大程度的放

宽，但是户籍本身附带的福利差异仍然没有取消，许多城市仍然设置较高的入

籍条件。只有从根本上改革户籍制度，同时推进均等的公共服务，才能进一步

促进农村剩余劳动力充分地向城市部门转移，增加有效劳动供给。 

（三） 增加人力资本投资 

人口老龄化过程中通过教育积累人力资本有着非常重要的意义，是应对和

解决劳动供给不足的最有效的方法。人力资本投资通过提高单位劳动力的生产

率，以弥补劳动年龄人口比重的绝对下降，从而保证有效劳动水平。由前文的

定性 OLG 模型，笔者发现，经济个体本身在人口老龄化下具有增加教育投入的

激励，劳动年龄人口比重的下降，使得教育的回报增加，从而促使个体增加人

力资本投资。基于此，政府应当进一步加大对教育的投入，以全面提升劳动者

的人力资本水平。 

从客观事实可以发现，政府确实应当继续提高中等教育和高等教育的普及

程度并大力发展职业技能教育。表 3 显示，中国的初等教育普及率和扫盲率已

经非常高，2009 年全国六岁及以上人口中 92.9%的人口有小学及以上学历，文

盲率也已降至 7.10%。同时，有研究也表明，中国 99%孩子能够接受小学教育，

15 至 19 岁的青少年中有 99%已经识字（Banister et al.，2010）。但是，中

国的中等教育普及率仍有继续提高的空间，2009 年只有 62.83%的人口接受过初

中及以上教育，而且大部分人口（71.8%）仅仅接受完义务教育而并没有选择继

续高中的教育。这一点从表 4 的全国就业人员的受教育程度也可以看出，劳动

人口中大部分仅接受完或部分接受了义务教育（75%），却只有 7.43%的人口拥

有大学及以上学历。所以，应当继续加大对中等教育的普及程度，特别是努力

提高农村地区居民的受教育水平，从而提高他们的劳动生产率。在加大中等教
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育普及力度的同时，政府也应当同时大力发展职业技能教育。对于不选择继续

接受高等教育的青少年，通过专门的职业技能教育，一方面使其在进入劳动力

市场前便具备较高的劳动生产率，另一方面也帮助其在劳动力市场上更具有竞

争力从而顺利找到工作。对于高等教育，政府应当特别重视对高校教学质量的

提升，鼓励科研创新，防治出现盲目扩招造成了人力资本浪费现象。 

表 3.  2009 年全国六岁及以上人口受教育程度（单位：%） 
  未上过学 小学 初中 高中 大专及以上 

 全国 7.1  30.1  41.7  13.8  7.3  
男性 4.0  28.3  44.3  15.4  8.0  
女性 10.3  32.0  39.0  12.2  6.6  

数据来源：国家统计局，国家统计年鉴（2010 年） 
 

表 4.  2009 年全国就业人员受教育程度构成（单位：%） 
 未上过小学 小学 初中 高中 大学专科 大学本科 研究生及以上 

全国 4.8 26.3 48.7 12.8 4.7 2.5 0.23 
男性 2.8 23 51.6 14.7 4.9 2.7 0.27 
女性 7.1 30.2 45.3 10.5 4.5 2.3 0.19 

数据来源：《中国人口与就业统计年鉴》（2010 年） 

（四）  积极调整需求管理政策 

笔者在上文对需求面因素的分析表明，人口老龄化确实会从消费、投资、

净出口三个方面对中国的短期产出水平造成负面影响。为应对这种短期的负面

冲击，笔者认为政府应当积极调整需求管理政策，进一步从需求面入手优化经

济结构。 

第一，进一步扩大内需，特别是刺激老年人消费和农村消费，以减轻人口

老龄化对总消费的负面压力。长期以来，从需求面推动中国经济增长的主要力

量来自于政府主导的投资，而消费特别是居民消费的贡献并不占优。为此，政

府需要继续推行扩大内需和刺激消费的政策，并抓住老龄化和城镇化的机遇，

大力发展“老龄产业”，深入挖掘农村消费市场，从而通过消费市场年龄结构

和区域结构调整来应对老龄化的不利冲击。 

第二，推动市场经济体制改革和政府角色转换，积极鼓励民间投资，以削

弱人口老龄化冲击对投资增长的不利影响。政府主导下的投资增长是改革开放

以来，特别是近 20 年来，中国经济增长最为主要的推动力量。然而，控制着大

量经济资源和经济权力的“强势政府”或“大政府”是与中国市场经济体制改

革的基本方向不符合的。为更深入地推进经济体制改革和释放更大的经济活
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力，政府理应向服务型政府转变，即由经济活动参与者转变为经济活动管理

者。同时，在政府投资不断退出的过程中，也应当为民间融资和投资提供更好

的政策环境，并以民间投资的持续稳定增长来弥补人口老龄化和政府角色变动

对政府投资的挤压。 

第三，优化出口产业结构，依赖技术进步提高出口产品的国际竞争力，以

扭转人口老龄化给出口增长造成的不利局面。沿海地区出口导向型产业的发

展，是改革开放的重要成果，也是需求面经济增长的重要因素。过去 30 年，中

国出口业的迅速发展是建立在低成本优势的基础上，特别是低劳动成本使得大

量低端出口产品极具价格竞争力，可这种成本优势在老龄化时代将逐渐消失。

因此，中国出口行业必须通过技术改革，实现产业结构的优化升级，才能在未

来获得新的成本优势或质量优势，而这也是应对老龄化冲击的必然选择。 

五、总结 

本文从供给和需求两个角度，详细考察了中国的人口老龄化对经济增长的

影响机制，具体而言，包括对供给面的劳动力供给、物质资本和人力资本积累

和需求面的消费、投资和净出口的影响。笔者发现，从长期看，中国人口老龄

化的快速推进将会直接导致劳动力供给规模的减少，从而使得单位劳动力的物

质资本持有被动增加和家庭为积累人力资本的教育投入的主动增加。同时，老

龄化也会在短期内压制总消费，并对总体投资和净出口造成下行压力。 

基于此，笔者提出了对应于老龄化在供给和需求两方面的影响的政策建

议，以缓解其对我国经济增长的负面冲击。从供给角度，政府应当努力推迟退

休年龄、促进农村劳动力的转移、以及鼓励人力资本投资以缓解老龄化带来的

劳动力供给不足。从需求角度，政府则应当积极调整需求管理政策、刺激老年

人和农村消费，以及鼓励民间投资和促进出口产业的结构调整与优化升级。 

虽然限于老龄化对经济增长影响问题的复杂性和本文的篇幅，本文并没有

对老龄化对总体产出和增长率的影响做定量的判断和分析。但是，仅从对经济

增长的几个重要因素的影响机制的分析，笔者已经能够判断老龄化问题的严峻

性和对中国经济增长的负面压力。而且，深入分析供给和需求两个方面的老龄

化影响机制，能够有效地帮助我们更加清晰地理解老龄化现象，更加有针对性

地提出具体的政策建议以努力缓解老龄化带来的负面冲击。老龄化无疑将成为

关系我国今后经济平稳持续健康发展的核心课题。如何正确应对老龄化问题，

170



对中国而言既是一个挑战，同时也是努力消除城乡差别、提升人力资本水平、

改善消费和投资结构、实现产业结构优化升级，以及进一步推进城市化的良好

机遇。 
 

参考文献： 
 

蔡昉，2007：《破解农村剩余劳动力之谜》，《中国人口科学》，第 2 期。 

蔡昉，2010：《人口转变、人口红利与刘易斯转折点》，《经济研究》，第 4 期。 

蔡昉、王德文，1999：《中国经济增长可持续性与劳动贡献》，《经济研究》，第 10

期。 

封进、宋铮，2006：《中国人口年龄结构与养老保险制度的福利效应》，《南方经

济》，第 11 期。 

简永军、周继忠，2011：《人口老龄化、推迟退休年龄对资本流动的影响》，《国际

金融研究》第 2 期。 

汪伟、钱文然，2011：《人口老龄化的储蓄效应》，《经济学动态》第 3 期。 

邬沧萍、杜鹏，2006：《中国人口老龄化：变化与挑战》，中国人口出版社。 

袁蓓、郭熙保，2009：《人口老龄化对经济增长影响研究评述》，《经济学动态》第

11 期。 

袁志刚、宋铮，2000：《人口年龄结构、养老保险制度与最优储蓄率》，《经济研

究》，第 11 期。 

中国人口与发展研究中心课题组，2011：《中国人口老龄化战略研究》，《经济研究

参考》，第 34 期。 

Banister, J., D. E. Bloom, and L. Rosenberg, 2010, “Population Ageing and Economic 

Growth in China”, Program on the Global Demography of Aging Working Paper Series, No. 53. 

Bloom, D. E., D. Canning, J. Sevilla, 2001, “Economic Growth and the Demographic 

Transition”, NBER Working Paper Series, No. 8685. 

Cai, F., and M. Wang. 2006, “Challenge facing China's Economic Growth in Its Aging but not 

Affluent Era.” China and World Economy, Vol. 14, No. 5, pp. 20-31. 

Cerda, R. A., 2005, “On Social Security Financial Crisis”, Journal of Population Economics, 

Vol. 18, No. 3, pp. 509-517. 

Curtis, C.C., S. Lugauer, and N. C. Mark, 2011, “Demographic Patterns and Household 

Saving in China”, NBER Working Paper, No. 16828. 

Fougère, M., and M. Mérette, 1999, “Population Ageing and Economic Growth in Seven 

OECD Countries”, Economic Modelling, Vol. 16, No. 3, pp. 411-427. 

Horioka, C. Y., 2006, “The Causes of Japan’s Lost Decade: The Role of Household 

Consumption”, Japan and the World Economy, Vol. 18, pp. 378-400. 

171



Horioka, C. Y., 2010, “Aging and Saving in Asia”, Pacific Economic Review, Vol. 15, Issue 1, 

pp. 46-55. 

Modigliani, F., and S. L. Cao, 2004, “The Chinese saving puzzle and the life-cycle 

hypothesis”, Journal of Economic Literature, Vol  pp.145-170. 

Raftery, A. E., L. Alkema, P. Gerland, S. J. Clark, F. Pelletier, T. Buettner, G. Heilig, N. Li, 

and H. Sevcikova, 2009, “White Paper: Probabilistic Projections of the Total Fertility Rate for All 

Countries for the 2010 World Population Prospects”, 

http://esa.un.org/unpd/wpp/Documentation/EGM-RFTF_P16_Raftery.pdf. 

Solow, R. M., 1956, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal 

of Economics, Vol. 70, No. 1, pp. 65-94. 

United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division, 2009, 

“World Population Ageing 2009”, 

http://www.un.org/esa/population/publications/WPA2009/WPA2009-report.pdf. 

United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division, 2010, 

“World Population Prospects: The 2010 Revision”, http://esa.un.org/unpd/wpp/index.html. 

Van Zon, A., and J. Muysken, 2001, “Health and Endogenous Growth”, Journal of Health 

Economics, Vol. 20, No. 2, pp. 169-185. 

Yang, D. T., J. Zhang, and S. Zhou, 2011, “Why are saving rates so high in China?”, NBER 

Working Paper, No. 16771. 

Yew, S. L., and J. Zhang, 2009, “Optimal Social Security in a Dynastic Model with Human 

Capital Externalities, Fertility and Endogenous Growth”, Journal of Public Economics, Vol. 93, 

No. 3-4, pp. 605-619. 

172



 

 

附录一   

中国宏观经济分析与预测模型—CMAFM 模型 

 

 

（一）CMAFM 模型的结构设计和变量体系 

中国宏观经济分析与预测模型（China’s Macroeconomic Analysis and 

Forecasting Model—CMAFM 模型，以标准 IS-LM-AS 模型为理论核心，依次估计

中国消费需求函数、固定资产投资需求函数、存货投资需求函数、净出口需求函

数和货币需求函数而建立中国 IS-LM 模型，拟合附加预期的中国菲利浦斯曲线而

建立卢卡斯函数形式的中国 AS 函数。CMAFM 模型建立中国税收政策规则和货币

供应规则，并且以政府支出与狭义货币供应输入中国需求管理政策冲击。 

在表 1(a)的 SNA 体系原始变量基础上，定义如表 1(b)所示的 CMAFM 模型变

量，进而使用 GDP 平减指数缩减 CMAFM 模型（国内）名义变量而核算相应真实变

量, 最终形成如表 1(c)所示的 CMAFM 模型直接输入变量体系。表 1 的基础数据

来源，包括中国国家统计局（NBS）《中国统计年鉴》、国际货币基金组织

“International Financial Statistics”（IFS）与世界贸易组织（WTO）统计

数据“http://www.wto.org/statistics”。 

表 1(a)  SNA 体系原始变量 

序号 变量 定义 单位 来源 

1 BFCI 国家预算内固定资产投资 当年价格，亿元 NBS 

2 GFCI 固定资本形成总额 当年价格，亿元 NBS 

3 GOVC 政府消费 当年价格，亿元 NBS 

4 GOVEX 国家财政支出 当年价格，亿元 NBS 

5 GOVRE 国家财政收入 当年价格，亿元 NBS 

6 INV 存货增加 当年价格，亿元 NBS 

7 NEX 净出口  当年价格，亿元 NBS 

8 NGDP （支出法）国内生产总值 当年价格，亿元 NBS 

9 PRIVC 居民消费 当年价格，亿元 NBS 
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10 SM1 狭义货币供应年末余额 当年价格，十亿元 IFS 

11 SM2 广义货币供应年末余额 当年价格，十亿元 IFS 

12 SSDRE 特别提款权年末兑换率 每特别提款权人民币元 IFS 

13 USDE 美元平均兑换率 每美元人民币元 NBS 

14 WME 世界商品出口总额 当年价格，百万美元 WTO 

15 WMI 世界商品进口总额 当年价格，百万美元 WTO 

16 WSE 世界服务出口总额 当年价格，百万美元 WTO 

17 WSI 世界服务进口总额 当年价格，百万美元 WTO 

18 Y 真实国内生产总值 可比价格，1978 年 = 100 NBS 

 

表1(b)  CMAFM模型变量定义 

序号 变量 定义 计算公式 

1 FCI 固定投资 FCIt = GFCIt - BFCIt 

2 G 政府支出 Gt = GOVCt + BFCIt 

3 GTX 政府综合收入 GTXt = GOVREt – (GOVEXt - Gt) 

4 PDY 居民可支配收入 PDYt = GDPt - GTXt 

5 SDRE 特别提款权年均兑换率 SDREt = (SSDREt + SSDREt-1)/2 

6 WT 世界贸易总额 WTt = (WMEt + WMIt + WSEt + WSIt)/100 

7 M1 狭义货币供应年均余额 M1t = ((SM1t + SM1t-1)/2)·10 

8 M2 广义货币供应年均余额 M2t = ((SM2t + SM2t-1)/2)·10 

 

表1(c)  CMAFM模型变量体系 

序号 变量 定义 计算公式 单位 

1 P 价格指数 Pt = (NGDPt/Yt)/(NGDP1981/Y1981) 1981 年 = 1.00 

2 INFL 通货膨胀率 INFLt = (Pt/Pt-1 - 1)·100 % 

3 YR 真实国民收入 YRt = NGDPt/Pt 1981 年价格，亿元 

4 PDYR 真实居民可支配收入 PDYRt = PDYt/Pt 1981 年价格，亿元 

5 GTXR 真实政府综合收入 GTXRt = GTXt/Pt 1981 年价格，亿元 

6 PRIVCR 真实居民消费 PRIVCRt = PRIVCt/Pt 1981 年价格，亿元 
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7 FCIR 真实固定投资 FCIRt = FCIt/Pt 1981 年价格，亿元 

8 INVR 真实存货投资 INVRt = INVt/Pt 1981 年价格，亿元 

9 NEXR 真实净出口 NEXRt = NEXt/Pt 1981 年价格，亿元 

10 GR 真实政府支出 GRt = Gt/Pt 1981 年价格，亿元 

11 M1R 真实 M1 货币供应 M1Rt = M1t/Pt 1981 年价格，亿元 

12 M2R 真实 M2 货币供应 M2Rt = M2t/Pt 1981 年价格，亿元 

13 R3 三年期人民币存款基准利率 R3t = Σ{(Rti·Δtti)/Σ(Δtti)} % 

 （二）CMAFM 模型的单方程估计 

使用 OLS 方法在 1981-2010 年间单方程估计 CMAFM 模型，取得其 2011 年版

计量模型。定义离散型时间变量 T，1981 年 T = 1，2010 年 T = 30；定义虚拟

制度变量 DUM，从通货膨胀第一峰值年 1988 年至第二峰值年 1994 年 DUM = 1，

其他年度 DUM = 0，以体现中国经济从计划经济向市场经济快速过渡的结构跃迁

影响。 

 

 （1）居民可支配收入定义式 

 PDYRt = YRt - GTXRt 

 

（2）居民消费需求函数 

 logPRIVCRt = 0.544863 + 0.518480·logPRIVCRt-1 + 0.398955·logPDYRt 

            (4.547775) (4.396416)             (3987010) 

            + [MA(1) = 0.567104] 

                      (3.072457) 

R
2 
= 0.999081，adj R

2 
= 0.998975，SE = 0.023080，DW = 1.811843。 

 

（3）固定投资需求函数 

 logFCIRt = - 3.101784 - 0.006635·(R3t - INFLt) + 1.205078·logYRt-1 

           (-11.22306)(-3.595096)               (43.36692) 

+ [MA(1) = 1.227950，MA(2) = 0.235609] 

                      (409.9068)        (1.921974) 

R
2 
= 0.997953，adj R

2 
= 0.997626，SE = 0.050528，DW = 1.888332。 
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（4）存货投资需求函数 

 INVRt/YRt = 0.091070 + 0.866837·(INVRt-1/YRt-1) - 0.85419·DUM·(INVRt-2/YRt-2) 

           (4.936805) (10.96565)             (-4.745440) 

- 0.002345·(R3t - INFLt)+ 0.003222·DUM·(R3t - INFLt) - 0.008245·logYRt 

           (-6.102240)              (5.933692)                   (-5.229284) 

+ 0.006871·DUM·logYRt-1 + [MA(1) = - 0.934982] 

            (4.309259)                         (-11.09233) 

R
2 
= 0.917829，adj R

2 
= 0.891984，SE = 0.008756，DW = 2.004016。 

 

（5）净出口需求函数 

NEXRt/YRt = - 0.871202 + 0.490560·Δ(NEXRt-1/YRt-1)- 0.222879·ΔlogYRt 

           (-6.628577) (4.424622)               (-2.788683) 

    - 0.071994·logYRt-1 - 0.131861·log(SDREt/Pt) + 0.141218·log(WTt·USDEt/Pt) 

              (-3.748605)        (-6.203498)                (5.193592) 

R
2
 = 0.893110，adj R

2
 = 0.870841，SE = 0.010442，DW = 2.093231。 

 

 （6）国民收入平衡方程 

 YRt = PRIVCRt + FCIRt + INVRt + NEXRt + GRt 

  

 （7）货币需求函数 

  R3t - INFLt = 3.490945 - 0.878294·ΔINFLt - 0.642412·INFLt-1 + 0.145358·INFLt-2 

            (5.922416)(-18.61669)        (-9.119648)         (2.728386) 

- 3.554025·log(M2Rt/YRt) + [MA(1) = 0.878709，MA(2) = 0.373702] 

(-4.095526)              (6.742820)        (2.363363) 

R
2
 = 0.953801，adj R

2
 = 0.941750，SE = 0.933644，DW = 1.993795。 

 

（8）菲利浦斯曲线 

 ΔINFLt = - 3.138770 - 0.554348·DUM·INFLt-1 –0.484700·INFLt-2 + 50.71158·ΔlogYRt 

     (-3.019363)(-2.901378)            (-11.42152)         (4.591716) 

+ 54.39335·DUM·ΔlogYRt-1 + [MA(1) = - 0.966402] 

   (11.68839)                           (-24.72524) 

R
2
 = 0.819313，adj R

2
 = 0.781670，SE = 1.935943，DW = 2.293635。 

 

 （9）税收制度方程 

 GTXRt/PDYRt = 0.241032 - 0.010969·DUM - 0.008492·T + 0.000206·T
2
 

       (16.57380)(-3.117679)     (-5.645057)    (4.496345) 
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+ 0.181747·ΔlogYRt + [MA(1) = 0.989870] 

    (1.917668)                    (49168.21) 

R
2
 = 0.926933，adj R

2
 = 0.911711，SE = 0.008325，DW = 1.97135。 

 

 （10）货币调整方程 

  

 log(M2Rt/YRt) = 0.027580 + 0.971921·log(M2Rt-1/YRt-1) + 0.631081·Δlog(M1Rt/YRt) 

               (3.563824) (69.10753)                 (6.904695) 

                + [MA(1) = 0.748068] 

                          (6.279505) 

R
2
 = 0.998200，adj R

2
 = 0.997992，SE = 0.021398，DW = 2.131475。 

  

CMAFM 模型不包含 ARMA 过程的可计算结构方程体系如 表 2 所示，包括 IS

曲线、LM 曲线、AS 函数与政策规则板块，各结构系数 C均为正值形式。 

  

表2  CMAFM模型结构方程体系 

板块 结构方程 

[1] PDYRt = YRt - GTXRt 

[2] logPRIVCRt = C10 + C11·logPRIVCRt-1 + C12·logPDYRt 

[3] logFCIRt = - C20 - C21·(R3t - INFLt) + C22·logYRt-1 

[4] INVRt/YRt = C30 + C31·(INVRt-1/YRt-1) - C32·DUM·(INVRt-2/YRt-2) - C33·(R3t - INFLt) 

 + C34·DUM·(R3t - INFLt) - C35·logYRt + C36·DUM·logYRt-1 

[5] NEXRt/YRt = - C40 +  C41·Δ(NEXRt-1/YRt-1) - C42·ΔlogYRt - C43·lnYRt-1 

               - C44·log(SDREt/Pt)+ C45·log(WTt·USDEt/Pt) 

IS曲线 

[6] YRt = PRIVCRt + FCIRt + INVRt + NEXRt + GRt 

LM曲线 [7] R3t - INFLt = C50 - C51·ΔINFLt - C52·INFLt-1 + C53·INFLt-2 - C54·log(M2Rt/YRt) 

AS函数 

[8] ΔINFLt = - C60 - C61·DUM·INFLt-1 - C62·INFLt-2 + C63·ΔlogYRt 

+ C64·DUM·ΔlogYRt-1 

[9] GTXRt/PDYRt = C70 - C71·DUM - C72·T + C73·T
2
 + C74·ΔlogYRt 

政策规则 

[10] log(M2Rt/YRt) = C80 + C81·log(M2Rt-1/YRt-1) + C82·Δlog(M1Rt/YRt)  
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（三）CMAFM 的历史模拟误差和动态乘数分析 

依据表 2 的结构方程体系，CMAFM 模型同时静态预测和动态预测 1981-2010

年间主要内生变量的历史数据，其历史模拟误差如表 3所示。在动态预测基础上，

CMAFM 模型动态模拟国民收入在 30 年调整时期内对政府支出持久增加和狭义货

币供应暂时增加的冲击—响应过程，其时间路径如图 1所示。 

表 3  CMAFM 模型历史模拟误差 

相对误差 绝对误差 预测变量 

平均值（%） 均方根（%） 平均值 均方根 

静态历史模拟 

logYR 0.009762 0.195148   

logPRIVCR 0.004514 0.295050   

logFCIR 0.030861 0.574434   

INVR   10.28631 224.4318 

NEXR   -9.875589 253.4211 

INFL   0.136365 1.731560 

R3   0.016952 0.780669 

动态历史模拟 

logYR 0.019564 0.361025   

logPRIVCR 0.003586 0.555842   

logFCIR 0.124314 1.147279   

INVR   14.85242 336.8913 

NEXR   -2.056330 322.7524 

INFL   0.080402 3.373864 

R3   0.124906 1.519384 
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图 1  中国政府支出与货币供应动态乘数 

 中国政府支出动态乘数ΔYRt/ΔGR t-i和狭义货币供应动态乘数ΔYRt/ΔM1Rt-i

均呈现稳定收敛趋势；其中，狭义货币供应的暂时冲击导致国民收入在过度调整

（over-shooting）后可能向负值收敛，蕴含非中性的长期货币政策需求管理效

应。为去除收入变量和政策变量的时间趋势，图 1 跟踪动态乘数的弹性形式Δ

logYRt/ΔlogGRt-i 和ΔlogYRt/ΔlogM1Rt-i。 
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中国宏观经济形势与政策：2011-2012 年 

 

 

2011 年，中国经济继续复苏，在保持快速增长的同时成功消除通货膨胀长

期化趋势。2012 年，中国经济应该继续实行积极的财政政策和稳健的货币政策，

通过适应性的需求管理，促进总体经济景气的完全正常化而最终实现从萧条到繁

荣的经济周期形态转换。在未来相当长时期，中国经济仍然具有在价格稳定条件

下快速增长的潜在能力。中国宏观经济管理应该采取乐观经济增长预期与积极需

求管理模式相配合的政策原则，并且与高储蓄-高投资-高增长的经济发展模式相

一致，形成以国内投资需求管理为轴心的财政政策和货币政策框架。 

一、中国宏观经济指标预测 

1978-2010 年间中国经济增长速度和通货膨胀率的时间路径，如图 1 所示。

中国经济经历 1991-2001 年间完整波谷—波谷经济周期，在 2002-2007 年间强劲

扩张。在 2007 年经济波峰后，中国经济周期的内在收缩倾向叠加美国次贷危机

的外部紧缩效应，导致中国经济景气在 2008 年急剧收缩而在 2009 年陷入经济衰

退。从 2008 年末开始实施的积极的财政政策和适度宽松的货币政策，大幅度增

加国内投资需求而弥补国外需求缺口，将实际 GDP 增长速度从 2008 年度的逐季

减速趋势反转为 2009 年度的逐季加速趋势，并且在 2010 年度从年初高位平稳回

落。2009 年构成中国经济周期的波谷年度，而中国经济在经历 2002-2009 年间

完整波谷—波谷经济周期后，从 2010 年起重新进入经济周期的扩张阶段。 
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图 1  中国经济增长速度与通货膨胀率 

2011 年，中国需求管理适时调整，实行积极的财政政策和稳健的货币政策，

与自主经济增长能力的逐步恢复相一致而渐进退出扩张性政策刺激，并且更加紧

缩货币供应和信贷规模而治理严重通货膨胀。虽然 CPI 指数的通货膨胀率将突破

年初设定的全年价格稳定目标，但是将在年内显著转折下行，成功消除国内通货

膨胀长期化趋势。中国经济快速增长，然而受国内反通货膨胀政策的紧缩效应以

及国际经济复苏的脆弱性和不确定性制约，实际经济复苏过程相对迟缓。全年实

际GDP增长速度将低于2010年实际GDP增长速度和1980年代以来潜在GDP增长

速度，从而使得 2011 年实际 GDP 水平无法回归其潜在 GDP 水平。 

2012 年，中国经济应该继续实行积极的财政政策和稳健的货币政策，采取

中性的需求管理政策取向，使得货币供应、信贷规模和财政预算的正常化与总体

经济景气的正常化相适应，进一步平衡国内需求与国外需求、投资需求与消费需

求以及民间投资需求与政府投资需求对中国经济增长的拉动作用，促进中国经济

景气完全复苏而最终实现从萧条到繁荣的周期形态转换。 

依据中国人民大学中国宏观经济分析与预测模型—CMAFM 模型，分年度预测

2011 年与 2012 年中国宏观经济形势，其主要指标预测结果如表 1所示。其中，

主要宏观经济政策假设包括：（1）2012 年中央财政预算赤字为 8700 亿元；（2）

2012 年人民币与美元平均兑换率为 6.14:1。 
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表 1  中国宏观经济预测指标 

 

预测日期：2011 年 11 月 

二、中国宏观经济形势分析 

（１）经济周期相位与经济复苏过程 

中国经济具有准 AK 模型的投资驱动内生增长性质，其潜在国民收入增长过

程容纳实际国民收入的滞后效应，Yt = ∏
k
i=1 {(Yt-i·(1 + δ)

i
)
w(i)
 }。选取时滞

阶数 k = 5，分别在几何级数分布概率 w(i) = q
i
 与余弦函数分布概率 w(i) = 

cos((i–1)·(π/2k)) 的代表性情形下，使用 OLS 方法在 1978-2010 年间拟合

中国实际 GDP 指数的对数线性自回归方程 lnYt = ∑
k
i=1 {w(i)·(lnYt-i + i·ln(1 

预测指标    2011年 2012年 

1、国内生产总值（GDP）增长率（%） 9.42 9.35 

   其中：第一产业增加值      4.4      4.3 

         第二产业增加值     10.8     10.6 

         第三产业增加值      9.1      9.1 

2、全社会固定资产投资总额（亿

元） 

347930 425520 

   社会消费品零售总额（亿元） 183850 214360 

3、出口（亿美元） 18890 22170 

   进口（亿美元） 17240 20680 

4、狭义货币供应（M1）增长率（%） 13.7 16.2 

   广义货币供应（M2）增长率（%） 15.5 17.1 

5、居民消费价格指数（CPI）上涨

率（%） 

5.4 3.3 

   GDP平减指数上涨率（%） 6.1 4.6 
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+ δ))}，其计量结果如表 2 所示。中国潜在 GDP 自然增长率在几何级数权数情

形下δ= 10.2144%，在余弦函数权数情形下δ= 10.1826%。 

表 2  中国潜在国民收入增长模型 

lnYt = ∑
5
i=1 {w(i)·(lnYt-i + i·ln(1 + δ))} 

w(i) 
q
i
 cos((i–1)·(π/

2k)) 

δ 0.102144 

(26.98665) 

0.101826 

(29.80807) 

R
2
 0.998133 0.997198 

SE 0.033780 0.041385 

  

依据表 2，动态预测 1983-2012 年间中国实际 GDP 指数而分情形建立

1983-2012 年间中国潜在 GDP 时间序列，与 1983-2009 年间实际 GDP 指数指数以

及 2011 年和 2012 年间预测 GDP 指数比较，计算 1983-2012 年间中国国民收入的

绝对缺口与相对缺口，其时间路径如图 2所示。作为增长型经济周期类型，中国

经济复苏过程应该顺序通过：（1）第一转折点 tp1，d(ΔlnY)/dt = 0；（2）第

二转折点 tp2，d(ln(Y/Y
*
))/dt = 0；（3）第三转折点 tp3，ln(Y/Y

*
) = 0，如图

3所示。从实际 GDP 累计季度增长速度指标考量，2009 年一季度为实际增长速度

的波谷位置，构成中国经济景气第一转折点 tp1；2009 年三季度实际增长速度低

于自然增长率而 2009 年四季度实际增长速度高于自然增长率，2009 年四季度为

实际国民收入缺口的波谷位置，构成中国经济景气第二转折点 tp2。2010 年一季

度与二季度，实际增长速度高于自然增长率，中国经济景气从第二转折点 tp2 向

第三转折点 tp3 前进。然而，从 2010 年三季度起，实际增长速度低于自然增长

率，中国经济景气正常化过程退步而重新处于第一转折点 tp1 与二转折点 tp2 间

的国民收入紧缩缺口扩大阶段。 

 

183



 
 

-10000

-5000

0

5000

10000
亿

元
(
当

年
价

格
)

-10

-5

0

5

10

1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

%

绝对缺口/几何级数 绝对缺口/余弦函数 相对缺口/几何级数 相对缺口/余弦函数
 

图 2  中国国民收入绝对缺口与相对缺口 

  

  

  ln(Y/Y
*
) 

  

0                                    tp3                  t 

  

  

                     ΔlnY
*
 

tp2 

ΔlnY       tp1 

  

0                                                         t 

  

图 3  中国经济复苏过程 

 （2）经济波动的国际耦合性 

在美国次贷危机前的相当长时期，发达国家与发展中国家间的经济增长中心

—外围模式继续存在，发达国家与发展中国家间的经济周期同步性却逐渐弱化。

1985-2005年间各发达国家间的经济周期以及各新兴市场国家间的经济周期是分

别趋同的，然而发达国家与新兴市场国家间的经济周期已经分离。在美国次贷危

机发生初期，或者由于对次贷危机的严重性估计不足，或者由于简单外推历史经

验的方法论局限，有关理论和经验研究结论总体上是肯定新兴市场国家能够继续

脱耦美国经济周期的。如图 4 所示，2005 年以前中国经济与美国经济的经济周

期是基本耦合的，2006-2007 年间中国经济景气强劲扩张而美国经济景气持续回
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落。可能正是中国经济周期与美国经济周期的暂时脱藕现象，误导中国宏观经济

分析而忽视美国次贷危机对中国经济的严重需求冲击，迟缓中国需求管理政策取

向的宽松调整。 
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图 4  中国季度 GDP 增长速度与美国季度 GDP 缺口 

 

对于三部门开放经济体系，Y = C + I + (X - M)，假设消费函数 C = C(Y)，

边际消费倾向 0 ＜ c ＜ 1；投资函数 I = i  + u；出口函数 X = x  + v；进

口函数 M = M(Y)，边际进口倾向 0 ＜ m ＜ 1；u 与 v 分别为内部需求冲击与外

部需求冲击，具有方差 2
uσ 与 2

vσ 。因此，净出口与国民收入协方差 cov(X - M, Y) 

= ((1 - c)· 2
vσ  - m· 2

uσ )/(1 - c + m)
2
。若 2

uσ  ＞ 0 而 2
vσ  = 0，cov(X - M, 

Y) ＜ 0，蕴涵净出口逆周期波动；若 2
uσ  = 0 而 2

vσ  ＞ 0，cov(X - M, Y) ＞ 0，

蕴涵净出口顺周期波动。依据净出口周期成分 nx 与国民收入周期成分 y 的相关

性 ρ(nx,y)，能够辨识实际经济波动的需求驱动类型：若 ρ(nx, y) ＜ 0，实

际经济波动是内部需求驱动的；若 ρ(nx, y) ＞ 0，实际经济波动是外部需求

驱动的。 

图 5 为 1981-20O9 年间中国与美国 GDP 缺口 y_CN 和净出口缺口 nx_CN 的时

间路径。如图 5(a)所示，1990 年代中期前，中国贸易顺差与国民收入反相波动，

实际经济波动主要是内部需求驱动的；1990 年代后期以来，中国贸易顺差与国

民收入同相波动，实际经济波动主要是外部需求驱动的。如图 5(b)所示，1980

年代以来，美国国际贸易是与国民收入大致反相波动的，并且从 1990 年代后期

起二者反相同步性增强，美国经济波动的主要是内部需求驱动的。在内部需求驱
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动的美国经济波动模式与外部需求驱动的中国经济波动模式的国际经济结构基

础上，美国经济景气通过国际贸易途径向中国经济景气传播，使得中国经济周期

耦合美国经济周期。 
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图 5(a)  中国 GDP 相对缺口与净出口相对缺口 
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图 5(b)  美国 GDP 相对缺口与净出口相对缺口 

 中国季度累计 GDP 增长率经时间差分处理后，在次贷危机以来波动剧烈，并

且滞后美国季度年化 GDP 增长率而与其高度同相波动，如图 6 所示。2009 年三

季度以来，中国经济景气与美国经济景气共同处于复苏阶段，然而从 2010 年起

中国经济复苏强劲而美国经济复苏乏力。极度宽松的美国货币政策，或者推动国

际商品价格上涨而向中国直接输入通货膨胀，或者驱使国际资本流入而向中国间

接输入流动性。一方面，严重的输入型通货膨胀实际升值人民币汇率而减少净出

口需求，在从美国经济景气到中国经济景气的传导过程中，在国际贸易的收入途

径外开启国际贸易的价格途径；另一方面，出于去通货膨胀需要，中国稳健货币

政策相对于国内经济景气复苏的适度宽松或者中性政策取向基准是偏于紧缩的。

因此，美国经济景气通过经济周期耦合机制负面影响中国经济景气，不仅导致次
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贷危机前期中国经济的严重收缩和衰退，而且障碍次贷危机后期中国经济的独立

复苏和正常化。 
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图 6  中国与美国季度 GDP 增长速度 

 （３）通货膨胀的历史趋势 

与中国经济体制的市场化转型过程相对应，中国通货膨胀机制依次经历 1980

年代中后期以抑制性通货膨胀公开化为特征和 1990 年代初中期以劳动工资补偿

完全化为特征的的高通货膨胀阶段，在 1990 年代后期进入通过生产率进步吸收

成本推动因素的低通货膨胀阶段，完成从高定态通货膨胀率向低定态通货膨胀率

的历史性转变。 

由于重型化的产业结构、日益严格的环境保护标准与更加完善的国有产权制

度，难以避免资源性产品价格上涨。不过，在竞争性市场体系支持下的技术进步，

沿产业链方向逐级消化源性产品价格上涨影响，消除中国通货膨胀的资源成本推

动因素。中国 CPI 指数、工业品 PPI 指数与原材料、燃料和动力价格指数（RWFPPI）

通货膨胀率的协整检验，揭示 1991-2010 年间长期均衡关系π
CPI
 = 0.449243·π

PPI
 - 0.315271·(T - 11)  + 6.304901 与π

PPI
 = 0.800693·π

RWFPPI
 - 0.07O508·(T 

- 11) + 0.060447；其中，1981 年 T = 1，2010 年 T =29。1990 年代以来，中

国 CPI 指数定态通货膨胀率逐渐缓和，对 PPI 指数与 RWFPPI 指数的成本感应是

不完全的。中国 CPI 指数与 PPI 指数以及基础产品价格指数通货膨胀率的相对分

离，主要体现技术进步沿产业链方向对资源性产品成本的逐级吸收作用。中国通

货膨胀已经并且将继续呈现从PPI指数到GDP平减指数到CPI指数递减的动态结

构，能够保持较为温和的 CPI 指数定态通货膨胀率。 

由货币工资率调整方程 W = W(C,ρ,y)、生活费用与价格指数联系方程 C = 
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C = C(P,t) 

y = y(t) 

ρ=ρ(t) 

ρ= W/(P• y)

W = W(C,ρ,y)

C(P,t)和国民收入分配系数定义方程ρ= W/(P• y)组成的中国价格形成模型，其

控制论图式如图7所示，受生产率时间函数 y = y(t)与国民收入分配系数时间函

数ρ = ρ(t)的共同驱使，包含从W到P到C闭合路径的成本推动型通货膨胀机制。

依据结构方程 W = W(C,ρ,y)与 C = C(P,t)的对数线性近似方程 lnW = k1• lnC 

+ k2• lnρ + k3• lny 与 lnC = l1• lnP + l2• t，π= ((k2 – 1)• gρ + (k3 – 

1)• gy + k1l2)/(1 - k1l1)，从而价格稳定的充分必要条件为(k2 – 1)• gρ + (k3 

– 1)• gy + k1l2 = 0。 

 

  

  

                                                                                   

P 

  

  

                                       C 

  

       t                           y               

W 

  

  

                                           ρ 

图 7  中国价格形成模型 

依据中国工业部门劳动生产率与国民收入分配系数的简单外插时间趋势，使

用中国工业部门价格形成模型的可计算动态递归系统，动态预测中国工业 GDP 平

减指数的通货膨胀率。在无外部需求和供给冲击条件下，中国工业部门在 5年预

测期内呈现温和的成本推动型通货膨胀，其间 GDP 平减指数通货膨胀率：第 1年，

1.960%；第 2 年，1.917%；第 3 年，1.885%；第 4 年，1.966%；第 5 年，2.208%。 

南美洲国家经济发展的历史经验表明，在工业化初中期，由于农业剩余劳动

力转移相对减少粮食供应，而工业化和城市化绝对增加粮食需求，最终形成粮食

供应与需求缺口，产生由粮食产品价格推动的结构性通货膨胀，结构主义宏观经

济学因而修正刘易斯二元经济模型。虽然英国发挥先发国家优势，苏联建立集体

农庄制度，美国利用优越自然资源条件，均成功应对源于粮食产品价格上涨的结

构性通货膨胀而完成初步工业化，但是中国受国际经济秩序、国内经济制度与自

然资源条件限制，无法沿袭英国、苏联和美国模式，从而无法避免粮食产品价格

持续上涨的历史趋势。中国经济发展只有借鉴日本经济发展的历史经验，在继续
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工业化过程中形成工资率与劳动生产率的良性互动机制，通过高工资率增加人力

资本投资而通过高劳动生产率消化高工资成本，在高粮食产品价格与高货币工资

率的历史背景下维持低单位劳动成本（ULC）、低核心通货膨胀率和比较劳动成

本优势。 

三、中国宏观经济政策评论 

（１）需求管理的凯恩斯主义原则 

中国国民收入的高储蓄倾向是能够依据年轻人口和高成长经济的生命周期

模型充分解释的。对于包含人口结构和经济增长参数的国民收入储蓄率模型 S/Y 

= s·(η + δ - r)，不仅节俭观念以及源于收入不确定性的预防型储蓄动机，

提高（个体）储蓄率 s，而且年轻人口、高经济增长速度与低实际利率水平相配

合，扩大人口增长率η和经济增长率δ与实际利率 r的差距(η + δ - r)，从

而共同提高总体储蓄率。在可预见的未来时期，虽然人口增长率和个体储蓄倾向

逐渐下降，但是中国经济继续快速增长，继续保持年轻人口结构而劳动人口负担

系数在临界值 1以下，中国国民收入储蓄倾向因而仅有限下降。特别是由于全球

储蓄过剩原因，国内利率被国际利率长期锁定在较低水平上而大幅度偏离净资本

边际生产率，(δ - r)  0。 

以时变生存工资率假说修正刘易斯二元经济模型，中国总量生产函数 Y = φ

(t)·K，从而与准 AK 增长对应的潜在国民收入 y
*
 = L[y]。在适应性通货膨胀

预期假设下，中国总供给函数 y – L[y] = λ·(π - L[π])。当函数 y = L[y] 

具有多重不动点时，以二次型损失函数 V = θ·(y–y
T
)
2
 + (π–π

T
)
2  
体现的

保守型需求管理政策是自我实现预期性质的，导致依存于初始经济增长目标 y
T

的多重国民收入均衡状态。此时，以抛物线型损失函数 V = - θ·y + (π–π
T
)
2
 

体现的积极需求管理政策，能够实现与潜在国民收入技术上限一致的最大可持续

增长率目标（HSGR），其稳定均衡位置是唯一和确定的。在经济周期和经济结构

的转折时期，面临实时未知的潜在总供给能力，积极需求管理采取微撞

(fine-tapping)操作模式，通过间歇性增加总需求而探索潜在总供给前沿，能够

避免保守型需求管理的低水平国民收入均衡陷阱。 

中国经济的长期均衡状态是政策依存和预期依存的，在积极需求管理政策和

乐观经济增长预期配合下实现其最充分资源利用状态。一方面，容纳滞后效应的
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中国菲利普斯曲线可以是长期正向倾斜的，在警示停滞膨胀危险的同时蕴涵经济

增长目标与价格稳定目标的互补性，凯恩斯定理因而能够在长期成立；另一方面，

中国经济发展的高储蓄-高投资-高增长模式，通过国民收入储蓄倾向 s·(η + 

δ - r)，蕴涵国民收入高储蓄倾向与高经济增长速度间的正向反馈机制。面临

高储蓄倾向的国民收入分配结构，中国经济需要在以增加国内投资需求为轴心的

需求管理政策体系支持下，实现高储蓄向高投资的有效转化，并且通过资本积累

途径消除古典失业和支持即将来临的老龄社会。 

从长远的历史视角观察，上溯 1950 年代，中国经济实现罗斯托定义的经济

起飞，从此进入库兹涅茨定义的现代经济增长阶段；回顾 2000 年代，中国经济

已经处于卢卡斯描述的所谓“富可收敛（rich enough to convergence）”的快

速赶超阶段，连续超越德国经济和日本经济而成为世界第二大经济体。即使依据

单纯的经济增长核算，大规模的农村剩余劳动力转移、巨额的人力资本积累与物

力资本积累以及快速的体现型和模仿型技术进步，已经并且将在未来相对长时期

支持中国经济持续快速增长，创造经济发展、体制改革和对外开放三重协同转型

的中国经济奇迹。按谨慎乐观情景的经济周期和经济增长预测，十二五计划时期

中国实际 GDP 年均增长率约为 9.5%，2011-2020 年间中国实际 GDP 年均增长率在

8.5%以上，2021-2030 年间中国实际 GDP 年均增长率在 7.5%以上。中国经济将从

2011 年起在新增的 GDP 总量上超越美国经济，2020 年左右在以购买力平价计算

的 GDP 总量上超越美国经济，2025 年左右在以名义汇率计算的 GDP 总量上超越

美国经济。 

（２）财政政策和货币政策的操作空间 

对于国家债务跨时转移方程 Dt = (1 + Rt)·Dt-1 + Bt，定义财政赤字与国民

收入比率 dt = Dt/Yt和国家债务余额与国民收入比率 bt = Bt/Yt，在名义国民收入

增长率 Gt和名义利率 Rt背景下，dt = ((1 + Rt)/(1 + Gt))·dt-1 + bt。若 Rt ＜ Gt，

dt收敛。当 t→∞时，(Rt, Gt, bt) → (R
*
, G

*
, B

*
)，d

* 
= ((1 + G

*
)/(G

*
 - R

*
))·b

*
，

从而 sgn(∂ d*
／∂ (b*

，R
*
，G

*
)) = (+, +, -)。表 3 从当前三年期居民储蓄存款

利率和2010年实际GDP增长率的现实环境出发，参考价格稳定的国际标准π
T
 = 2%

以及财政健全的国际标准 b
* 
≤ 3% 和 d

* 
≤ 60%，情景模拟中国债务余额和财政

赤字的可能稳态极限。 

如表 3所示，中国经济高速增长的自然冲销能力，可以将财政赤字比率和国

家债务余额控制在财政健全的合理范围内。以线性调整方程 R = R + κ·max{0, 
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π - R′}模拟利率政策规则，G = ｇ+π。若π≤ R′或者κ =０，∂ d*
／∂π ＜ 

0；若π≥ R′并且κ≠0，当κ＜ 1/（1 + ｇ）时∂ d*
／∂π ＜ 0，当κ＞ 1/

（1 + ｇ）时∂ d*
／∂π ＞0。因此，在中国利率政策规则符合泰勒原理后，κ

＞ 1，通货膨胀政策或者通货膨胀税收就是反财政健全性质的。 

表 3  中国政府债务负担 

 债务负担：b
*
 财政赤字：sup(d

*
) 

  d
* 
= 2% d

* 
= 3% d

* 
= 4% d

* 
= 5%

b
* 
≤ 

60% 

b
* 
≤ 

100% 

b
* 
≤ 

150% 

G
* 
= g2010 +π

T
 30.38 45.57 60.76 75.95 3.95 6.58 9.88 

G
* 
= 0.75·g2010 +

π
T
 

45.75 68.63 91.50 114.38 2.62 4.37 6.56 

G
* 
= 0.50·g2010 +

π
T
 

97.45 146.18 194.91 243.64 1.23 2.05 3.08 

g2010 = 10.4%  π
T
 = 2.0%  R

*
 = R2011 = 5.0% 

 从 2010 年起，中国货币乘数和货币流通速度非常不稳定，短期内无法锚定任何货

币主义性质的货币供应目标。由于汇率尚未自由化，中国货币政策与国外货币政策在相

当范围内是相互独立的；由于利率尚未自由化，中国利率政策与信贷政策在相当范围内

是相互独立的。因此，中国货币政策具有广阔的操作空间，能够在工具变量不少于目标

变量的丁伯根法则约束下，同时进行经济稳定目标与金融稳定目标以及内部平衡目标与

外部平衡目标的多维度调节。在治理通货膨胀而紧缩信贷规模时，仅有限上调利率水平，

以抑制国际投机资本流入和缓解人民币汇率升值压力。首先和主要是通过金融监管预防

和处置资产价格泡沫问题，成为次贷危机以来相关理论研究和政策改革的基本共识，在

宏观审慎监管的框架下是容许结构性的货币政策的。中国差别化的利率政策与信贷政

策，不仅符合市场结构的不完全性和地区结构的不平衡性，而且能够有效阻隔资产价格

与（实体）经济景气的交差溢出效应。 

基于 2009 年世界发展指标（WDI）的人均国民收入指标 Y 与人均 PPP 国民收

入指标 Y
PPP
，动态购买力平价（PPP）理论计量结构方程 Yt/Yt

PPP
 = CO + α·lnYt 

+ β/lnYt；其中，中国相对汇率 Y/Y
PPP
 = 0.547529，接近同等人均国民收入下

的国际相对汇率 Y/Y
PPP
。从 2010 年起，人民币汇率升值的主要驱动力量是中国经
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济持续快速增长，而不是人民币汇率（相对于动态 PPP 水平）低估而均衡调整。

动态 PPP 理论情景预测，2010-2015 年间人民币实际汇率将累计升值 13.74%而年

均升值 2.17%。与动态 PPP 理论一致的价格和汇率政策目标算术，规定 2011-2015

年间中国需求管理的中性政策取向：假设国际通货膨胀率π
f 
= 2%，国内通货膨

胀率目标 π
T 
= 2%，人民币名义汇率上涨率目标 gE = - 2%，从而实现人民币实

际汇率升值率 2%(= - gE - π
f
 + π

T
)。 
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