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寻求均衡的中国 
——增长和稳定中的转型困境

科姆罗希·劳乌拉，瓦尔高妮·哥尔曼迪·捷尔基

中国的经济发展与稳定不仅仅对中国人来说意义非凡。同时，中国是
世界上第二大经济体，其经济规模可想而知，再加上中国外贸朋友圈越做
越大，如果中国的经济发展发生意外或产生重大偏离，那么全球经济都会
或多或少地受到影响。近几年，中国经济中所存在的重大不平衡和风险不
断增加，专业经济人士对中央政府是否可以成功实现软着陆并将经济拉到
一个更平衡和可持续增长的道路上，是否必须进行计划外调整，经济衰退
现在是否已经成定论等问题议论纷纷，各执一词。本文中，我们介绍了可
持续发展的保障政策、让政策实施更加复杂化的相关风险，以及为降低此
类风险在经济层面所采取的对策。
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一、引言

中国政治领导层的首要任务是保证经济增长，控制相关的风险，因为经
济增长是政局稳定的一大基石。因此，中国在不断地权衡短期增长目标实现
和长期可持续性发展之间的平衡。以提效为目标的重组和风险缓解措施可助
力长期可持续性发展的实现（Székely-Doby，2018）。但是，风险也在不断积
累，人们对是否能实现经济软着陆，是否必须进行计划外调整，且现在不确
定的是否仅仅是明斯基拐点1产生影响的时间和严重性等困惑不已。

本文回顾了与可持续增长相关的话题：可持续增长的政策、阻碍政策实
施的风险（尤其是可能发生类危机调整危险的一类风险），以及为缓解此类
风险采取的经济政治措施。相应地，我们指出了经济结构转型的相关风险、
人口和环境挑战、债务积累引发的问题、资产价格特别是房地产价格的内在
风险，以及金融体系相关模式面对的挑战。我们希望一一阐明，全面地表现
出各要素之间的相互关系；但是，由于涉及的话题很多，再加上本文篇幅有
限，不在此赘述。

1   指在一个经济体中若干隐型风险突然并同时显现，资产价格暴跌，接着便发生破产浪潮的时候。
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二、增长目标和结构改革

在过去的四十年里，中国围绕提效这一目标进行改革和经济结构调整。
其中一个措施就是实现从2计划经济到市场经济的部分转换。中国并没像中欧
和东欧国家一样发生迅速、彻底的经济转型，只是在特定时间放开政治领导层
指定的领域。过去几十年，动态增长的含义发生了翻天覆地的变化。之前，
中国以两位数增长为目标，现在人们认为切实可行的是更加温和的增长。认
识到并接受这一观点对中央管理机构来说具有重大意义。在2012年3公布2020
年相关增长目标时，中央政府已清楚说明，平均增速会比之前明显降低，且
中央政府会坚定致力于这一目标的实现。

中国政府根据当前出现的机遇、风险的积累和国际环境，对增长战略进
行过多次重大调整。最初，通过建立和鼓励乡镇企业实现劳动力从农业到工
业的转移，之后则是通过境外投资和技术的开放。所有这些措施都大大增加
了劳动力效率（Hu – Khan，1997）并同时提高了资本水平。21世纪初期，
出口导向增长策略崭露头角，但是2007–2008年经济危机后却难以为继。之
后，虽然当时投资比例已经很高，但是仍然通过增加该比例以抵消萎靡的外
部需求。但是，几年后，这种方式的风险和局限也逐渐显现，新的策略刻不
容缓。通过刺激国内消费、强化服务部门和现代工业、推进重工业的转向稳
增长的新政策应运而生。中央政府将其称为高速增长到高质量增长的结构性
调整4。先前模式积累的问题、发展的转换和此类问题的管理构成一项严峻的
挑战。再加上国际环境、人口结构发展过程和环境问题等外部因素，这一问
题变得更加纷繁复杂。

2.1. 寻求新宏观经济均衡

毋庸置疑，中国在过去四十年中交上了一份靓丽的经济答卷。不仅实现
了经济量的增长，加大了对全球经济的开放，中国在世界经济之林的重要性
也在不断增加。在过去四十年中，中国采取了经济开放政策，这让中国更容
易接触到外国资本，同时，中国加深了其在全球价值链中的作用，且经济增
长显著提速——特别是从2001年中国加入世界贸易组织（WTO）后。不仅如
此，中国人的生活水平也在逐渐提高，贫困率出现明显下降（Gyuris，2017）。 
在过去的四十年中，中国从世界上最贫穷的国家之一变成世界第二大的经济
体量已达到全球三分之一的经济体。

但是，中国也面临着两大挑战：增长趋缓和不平等加剧。这两大挑战相互
关联，越来越突出。2007年，中国实质国内生产总值（GDP）增长超过14%，而
近几年降了一半，到2017年，由于结构性因素所致，这一比率仅为7%左右，此
前快速增长的刺激因素正逐渐消失。由于独生子女政策的实施，2010年开始工

2 Ideological Foundation of the CPC。http://en.people.cn/206215/206216/7997750.html。下载 
日期：2018年12月14日。

3 China's new economic target: double its 2010 GDP by 2020。http://en.people.cn/90778/8010379.
html。下载日期：2018年11月

4 例如，中国央行的新闻稿。http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html。下载
日期：2018年12月7日

http://en.people.cn/206215/206216/7997750.html
http://en.people.cn/90778/8010379.html
http://en.people.cn/90778/8010379.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html
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作适龄人口的数量开始下滑，中国也面临着与发达国家一样的社会老龄化问
题。过度投资造成的冗余及增量资本产出比率（ICOR）5都拉低了资本收益，
这也表明投资在拉动经济增长上的作用越来越有限（图1）。

并且，全要素成产率（TFP）也明显放缓。根据文献记录，21世纪潜在增
长的平均值为10%左右，而最近几年已经下降到7-8%6，预测可能会降至6%以
下（Dieppe等，2018）。

危机前的增长模式主要是基于工业生产和人民币的低估，这就大大造成
了外部失衡。在危机前的几年中，中国的国际收支经常项目顺差高达GDP的
10%，在危机之后这一数据出现明显下滑。外部平衡的恢复部分是由于过去十
年中实际汇率的升值，同时也反映出了需求的变化。自2008年开始，外部需求
下滑的同时，投资的作用首先被强化（图2），中央政府通过扩大投资来抵消危
机导致的负面影响，从而造成了企业负债的明显增长。在后危机时代，投资比
例非常显著（甚至与相同工业化水平的其他亚洲国家相较来说），且持续超过
47%，除外部失衡外，这还导致了内部失衡的增加。最几年投资收益率明显下
滑，同时相关借款偿还问题日益突出。

5  投资比例与GDP增长率的商。比率增加表明投资效率下降。
6 更多详细信息，请参见Alberola等（2013）、Alberola等（2015）、Maliszewski – Zhang（2014）

和国际货币基金组织（2014）。

图1    增量资本产出比率（ICOR）的变化
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中国经济的失衡是相互关联的。较高水平的外部失衡以及内部失衡使得家
庭储蓄率居高不下，这一数值即使按照国际标准来看也是非常突出的（图3）。

图2    中国经济增长率的变化及基于吸收的GDP构成
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图3    各国储蓄率在GDP中的百分比
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从高企的储蓄水平可以看出中国实施独生子女政策和社会政策中的人口
结构变化趋势，包括有限的福利水平和医疗服务（Choukhmane等，2016）， 
较高的收入和福利差距（国际货币基金组织 2017）。同时，金融抑制和 
（主要）资本账户的关闭也迫使储蓄率水平增加。此类政策也会妨害风险合
理评估和资本分派，从而导致投资激增和债务累积（Huang – Tao，2011；Pet-
tis，2013）。因此，尽管近几年中国的不平衡形式发生了变化，但是诱因都
是类似的：即，当前经济政策和政治体系的影响（Dieppe等，2018）。除了内
部因素之外，其他因素、对外贸易或者甚至地缘政治事件也会影响中国的经
济效应。特朗普政府强调，就目前来说，很难评估所有这些因素产生的长期
影响。最重要的因素之一便是2018年开始的中美贸易战。2018年，美国三次
提高关税，共计2500亿美元的中国产品深受其害。此外，美国总统唐纳德·
特朗普宣称如果当前谈判破裂，有可能会对价值约2670亿美元的中国产品征
收额外关税。中国政府对美国产品加收同等程度的关税以应对美国的制裁，
去年，中国对约1100亿美元的美国产品加收关税。中美贸易关系仍然具有很
大的不确定性。根据经济学家们的预测，加收关税会对两国的GDP增长都产生
消极影响，但是贸易战对中国的消极影响主要表现在对改革进程的减速上。7

2013年习近平当选中国国家主席，同时认识到管理体制的不可持续性。
所实施的十三五计划确定了2016到2020年的“经济和社会发展”目标，其中
包括到2020年GDP比2010年翻一番、加大研发活动、环境考量、社会措施，
包括放宽独生子女政策，扩大城市福利事业，重组国有企业，实现人民币
的充分可兑换性8。

提高家庭消费对经济结构调整发挥着至关重要的作用。近几年政府通
过努力，一定程度上拉高了消费在GDP中的百分比。政府采取的措施包括降
低工资缴款、推出更先进的个人所得税计划，增加社会、卫生和教育支出。
但是，较高的家庭储蓄率可能会稀释政府努力的效果。社会保障体系中存在 
（退休金和健康保险计划）的缺点、独生子女政策的影响、自己买房的倾向，
及很多大城市中仍存在的“户口”制度都促使人们增加储蓄。“户口”阻碍
社会的流动性，是引起中国地区差异的主要因素。虽然近来西部和中部地区
的经济效益出现快速增长，但是人均GDP仍然明显低于东部沿海地区。东西部
地区县级差异也可通过乡镇和乡村间的收入差距中看出（Gyuris，2017）。近
些年中国整体的收入差距越来越明显（基尼系数并没有改善），尤其是在欠
发达的西部地区，问题更为严峻。

2013年中国提出了“一带一路”倡议，2015年提出了“中国制造2025”
概念，两者都可以助力改善先前经济结构造成的生产率缓慢发展问题，降低
工业中所积累的过剩产能力。很多重工业和建设公司都存在重大过剩生产力
问题，在“一带一路”倡议框架下，他们可以效力于大规模的基础设施投
资。基础设施建设有利于高质量的商品向中国涌入，有利于中国产品和服
务走出国门。随着劳动力、资本和技术的流动，效率会显著提升，同时交

7 http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/。下载日
期：2019年4月9日

8 https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf。下载日期：2018年
12月6日

http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/
https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf
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通基础设施的开发也会改善竞争力。增效是生产较高附加值产品的关键，而
较高附加值产品的生产是经济可持续、均衡增长的基础。为进一步提升家庭
消费，必须缩小东西部地区经济和收入差距。该倡议也是为了缓解东西部的
差距，因为西部地区是通往中亚的必经之路。铁路影响货物运输，中国十五
个东中部地区已经开始改善铁路运输，多个城市中建立了经济带和物流中心
（Brown，2017）。“中国制造2025”倡议中制定了改善制造业产出质量的目
标。虽然过去几年中，制造业效益为中国经济的强劲增长做出了很大贡献，
但是制造业部门附加值仍然较低，仍然属于劳动密集型产业。这一目标的关
键是以质量和网络整合为基础建立具有创新性且可持续发展的制造业，让中
国跻身最大制造经济体行列（香港贸易发展委员会 2016）。除此之外，国有
企业的改革及僵尸公司（运营中不断产生重大损失）的清算对生产率的提高
来说也是必不可少的。国有企业的生产率来说远远落后于私营企业，但是所
拥有的资产和投资份额非常之巨（Székely-Doby，2018），这就进一步阻碍了
内部均衡的改善。

2.2. 人口趋势

中国于二十世纪七十年代末开始实施独生子女政策，这一政策的实施造
成了人口年龄和性别结构的重大扭曲（NBSC，2016）。生育率的急剧下滑，
中国面临着同发达国家一样的人口老龄化问题。自21世纪中期开始，老年人
口不断增加。根据联合国的预测9，65岁以上的居民人数将会从当前的1.31亿
增加到2050年的3.71亿，其中80岁以上人口将从0.22亿增加到1.21亿。中值年
龄增加，同时工作适龄人数将大大减少，因此，老年人口抚养比也会大大增
加。中国社会老龄化的速度之快，给社会和经济的发展都带来了巨大压力。
全国范围内养老制度的建立为快速老龄化的人口提供适当财政支持，但对中
央政府来说是一项巨大的挑战。此外，在医疗保健系统的巩固和进一步发展
中也会出现一些挑战。

除了人口老龄化以外，性别比例失衡也不容小觑。独生子女政策的实施，
让男孩的出生比例增加，2017年中国男性居民数目超过女性居民3000多万。
虽然近期这一比例有所改善，但是与理想状态仍然相去甚远。

近来，中央政府就此采取了众多措施，从支持计划生育开始，到严格遵
守禁止性别歧视。为降低社会老龄化的速度，政府同时放宽独生子女政策，
推出二孩政策。此外，政府强调当前的养老制度要以家庭护理为主，以社区和
政府的老年人社会福利机构为辅。人口老龄化的出现滋生财政压力问题，为
缓解此压力，政府同时计划逐渐提高退休年龄。除前述事项以外，近几年，
中央政府大手笔投入旨在提高教育质量，特别是在自然科学教育方面。2010
年到2014年间，接受高等教育的学生比例明显上升（Losoncz，2017）。中国
现在不仅可以复制外国产品，还可以制造自主设计的产品，特别是高科技产
品。该趋势的进一步发展能大大保障工作适龄人口的减少不会导致GDP增长
的大幅下滑。

9 https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf。下载日期：2018年
12月6日

https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf
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除了人口问题以外，从农村到城市的广泛内部迁移也是一项挑战。中国
的城市人口包括两种类型：在本地登记（有“户口”）的居民和未在本地注
册的居民。很多从农村来到城市工作的人已经在城市中工作多年，但是仍然
被视为“临时移民”，面临着被遣送回原户口地的风险。

这一不确定性因素，加上没户口居民所受的限制，割开了很多中国家庭。
劳动者来到城市中工作，而他们年迈的父母、年幼的孩子、甚至是配偶却不得
不留在乡村中生活。在过去的十年中，数亿中国农民涌入城市当中希望获得
更好的生活，他们为中国经济的增长和城市发展做出了重大贡献，但是他们
的基本权利却常常得不到中国法律的适当保护。虽然中央政府的2016–202010

五年计划将“户口”范围扩展到1亿通勤员工，但这部分仅占当前“流动人
口”的40%。11为贯彻远大的城市化计划，中央政府提出了多项策略，其中包
括城市和农村地区的和谐发展，促进城市化进程，改善中小规模城镇，支持
农村人口到城镇中定居。

2.3. 环境问题

每每谈及长期均衡增长，无论如何我们都无法忽略环境问题。正如塞
凯伊-多比（Székely-Doby，2017）强调的一样，由于环境污染和环境退化的
巨大严重性，环境问题对经济、社会和政治来说都是一个重要问题。环境污
染和退化也会对健康和经济造成重大损害，而若要改善已经发展的状况或消
除此类状态成本也是非常巨大的。除前述事项外，能源和材料利用效率的改
善也是一种提高效率的重要形式，考虑到资源的有限性和资源利用的环境效
应，必须利用此类改善，以确保随着经济不会与所需原材料和燃料及污染程
度不会出现正比例增长关系。过去通常为了增长而牺牲环境；但是，由于污
染的增加，这种选择越来越不可持续。现已开始投入大量财政资源进行逐步
改善12。但是由于存在诸多限制因素，大部分情况下只有通过极其缓慢过渡的
方式才可实现目标。这是因为，当前单纯降低现有污染源的排放已经无法解
决问题，因为还要考虑到动态经济增长导致的大规模新排放。

几十年来，环境保护一直是中国政治领导层的一个重要议题：宪法和
法律中都规定了相应原则，五年计划中也分出独立章节描述了相关的策略。 
此外，还包括对自然和生物多样性的保护、材料利用率的增加、减少排放的
预期、废物废水治理的扩大、耕地保护及全球气候变化相关问题等。通常对
这些目标进行集中化定义，然后分派给不同区域单位，而计划的详细阐述和
贯彻一般是地方政府的责任。除实施基于标准和禁止规定的定量限制和控制
要求，还利用财政激励促进此类目标的实现。例如，银行监管通过窗口指导
限制高污染、高能耗的企业借贷，且在中期借贷便利（MLF）范围中，央行

10 https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf。下载：2018年 
12月6日

11 根据中央统计局的数据，2017年“流动人口”达2.44亿。http://www.stats.gov.cn/english/
PressRelease/201802/t20180228_1585666.html。下载：2018年12月12日

12 2007年中央和地方政府的预算中，0.37%的GDP用于环境保护，而在2015年和2016年，该值
分别为0.70%和0.64%。在这八九年间，GDP翻了一番。需要强调的是，经过努力之后，空气污染减
少，因为过去几年该领域一直受到特别关注。根据国家统计局的日期记录，在30个大城市中23个出
现污染水平二级及以上天数减少了。

https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html
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同意接收绿色贷款和债券13（中国人民银行，2018）作为抵押，这便促进了
环境投资的融资。

三、金融体系中的增长模式方面

混合经济结构和早期的增长模式使得金融体系中积累了很多重大风险。
对于此类风险，中央管理机构希望通过改革和加强管制进行修复。1998年中
国取消信贷配给，改由银行自主决定其贷款政策，并就此承担全部责任，但
是中央管理机构在实施其增长计划时，仍然过度依赖于国家或地方政府占主
导所有权的信贷机构。在申请信贷时，国有企业仍然占据实质性优势，因为
如果是国有企业借款，放款人会认为受到国家的隐性担保14。地方政府也会
进行大量借款和发放债券，以利用政府投资和基础设施开发项目取代外部需
求——全球金融危机导致外部需求的丧失。因此，在实施基于投资的增长模
式时，非常依赖动态信贷的扩张（图4）。但是，正因为这个原因，国有企业
的低效投资也会融到资金，因此银行部门面临的风险会远远超出其放款时所
假设的风险。

该过程也会以稍微不同的结构方式出现在银行资产负债表之外。通过影
子银行系统，社会资本也会因为国家隐性担保为某此项目提供贷款（这里不
涉及借款人，而是国有和地方政府所有银行作为中间人），社会资本无法审
慎评估其中的风险。因此，这种形式的中介现象也会产生大量交易，其收益
风险要远远超过投资人的预测，进行此类投资会降低宏观经济资本分配的效
率。多年以来，银行部门资产负债表外的贷款经营大行其道，主要得益于其
对中央政府增长目标的支持，以及影子银行系统通过其接近市场机制的价格
设置促进了金融自由化的进程。由于现在已不需要第二个功能，且其对增长
的支持被具体化的风险大大降低，所以中央管理机构已经开始对影子银行系
统进行更严苛的管控和打压15。

13 绿色债券在中国非常受欢迎；按照国际定义，2017年中国是全球第二大绿色债券发行国，市值
为229亿美元。同时，根据中国特点，中国法规适用了较国际标准更广泛的定义，从而将额外的142亿
美元债券归类为绿色债券。一方面，中国的绿色债券定义并不排除化石燃料相关项目，另一方面，它
不仅允许为新项目融资，还允许再融资和营运资本融资（CBI – CCDC，2018）。

14 央行副行长潘功生于2018年11月6日发表的讲话也证实了这一点。http://www.pbc.gov.cn/
english/130721/3660929/index.html。下载：2018年12月6日

15 https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-
showing-more-cracks。下载：2018年12月17日

http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks
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除之前增长模式所遗留的问题之外，新模式也对银行部门提出了挑战。
基于消费的增长需要以私营企业、家庭、小型企业和农业部门为融资对象实
施更加平衡的贷款策略，而不是之前主要为国有企业提供融资的银行为对象。
但是，零售市场所取得的业绩成就要求银行规程进行重大改变，以达到潜在
客户群，合理评估贷款应用和管理风险。随着新市场的增长，银行风险也在
增加：由于抵押贷款，银行受到房地产市场变化影响的风险增加，而因为小
型企业和农产品生产者在运作和功能特点方面与大型公司完全不同，所以它
们也具有先前暴露的内在风险。

除了改变宏观经济策略以外，中央管理机构还计划通过增强金融中介的
效率来支持增长，长期来看其可从近几年的自由化进程中获得支持。但是，改
革措施的贯彻需花费多年时间，而其生效也需很长一段时间。由于预期利差收
缩，需要适应不稳定的市场行情，自由化进程对信贷机构提出了新的挑战。

3.1. 旧模式的遗留：不同形式的过度负债

即使按照国际标准来算，中国的企业负债（无论其融资来自银行部门基
金还是影子银行系统基金）也非常之高（图5）。根据先前危机总结的经验，
高水平企业负债会引起严重焦虑，因为贷款的不断外流通常会伴随着更加弱
势的资本分配，因此增加收益风险。

图4    实体经济的融资总量
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大型银行作为出借人对大型国有企业进行放贷时会强烈感觉到这些企业
存在的效率问题。企业改革已经拖延了很多年，到目前为止仅有少数公司取
得了实质性进步（Székely-Doby，2018）。一直到现在，国家也未提供任何帮
助来降低未偿付贷款水平。目前来说，不良贷款仅转移到集团内部的资产管
理公司，也就是说，它的风险和损失会继续影响银行的资本充足率。虽然在
政府倡议下设置了债转股计划，但是公司并没有进行实质性改革，作用着实
有限。较大型银行的不良贷款率看起来依然非常低16，但是管理机构预测的亏
损覆盖范围却非常高，从而促使银行对“长久有效”贷款进行扩展。小型农
村商业银行的情况与此不同，它们较少关注大型交易，但是由于客户基础不
同，它们所汇报的不良贷款率较高，即4.23%。对标国际标准，这一比率并不
高，但是却说明这些机构非常脆弱。它们的损失覆盖范围水平远远低于大型
机构，但是仍然超过100%17。

16 根据中国银行保险监督管理委员会2018年9月的数据，中国五家最大国有银行的不良贷款率
平均为1.47%，以有限公司形式运营的银行的不良贷款率平均为1.7%，而城市银行的不良贷款率平
均为1.67%。

17 根据中国银行保险监督管理委员会2018年9月的数据，中国五家最大国有银行的不良贷款减值
覆盖率平均为205.94%，以有限公司形式运营的银行不良贷款减值覆盖率平均190.47%，城市银行的不
良贷款减值覆盖率平均198.85%，而农村商业银行为125.6%。

图5    企业负债和经济发展
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国际专业人士一直关心的一个问题就是过度的贷款外流和信贷风险的发
生（与之前的信贷危机类似）将迫使银行进行重组，而重组则需要大量资源
支持。监管当局试图通过常规严密的措施和严格审计阻止问题的升级，央行
因此出台宏观审慎政策。此外，目前为止，中央管理机构都没有采取任何实
质性干预，这也可被解释为一种要打破隐性国家担保迷思的行为，将有利于
未来贷款评估。之前也有先例，为限制负债，根据中央管理机构指导，企业
的未偿付债项增速被限制在GDP增长率以下，这一措施持续了大约一年半的时
间。18同时，这些措施并未解决现有问题，因此如果不良贷款大量出现，银行
可能需要通过国家进行资本重组。作为所有者，国家如果具备所需资源可在
其能力范围中相对顺利地实现这一操作，因此也就会避免发生市场扰动和需
要牺牲实体经济的信贷紧缩。但是，如果涉及到大量资本注入，便有可能会
造成信贷周期暗自转换，因为如果银行对国有企业和私营公司的要求相同，
便会降低企业的贷款动力。

源自影子银行系统的信贷组合质量参差不齐。由于借款人的异质性，缺
乏统计数据的支撑，但这也是不可避免地。一方面，很多公司需要借助这一
融资方式，因为作为私营公司，它们无法在传统银行部门中获得贷款。

可假设，其中很多此类公司都具备较低风险。但是，即使借款人通过风
险评估看到短板，也会故意选择这种融资形式，因为如果进行真正评估，它
们是没有任何机会获得融资的。受到法规限制的借款人无法获得银行贷款，
例如污染源行业的公司。此类情况下，环境法规的变化和潜在的排放限制出
现在信贷风险中，会造成风险的增加。

在影子银行借贷中信贷机构仅承担代理人的角色，理论上信贷风险由投
资人承担。到目前为止也发生过破产，但是一般不会公开投资人的赔偿额度。
在这种情况下没有任何制度框架可以保障投资人的收益，投资人可能通过个
人协商分担损失。相应地，国家引起的损失程度也是无法确定的。

对影子银行的态度已从之前的宽容转向日益严格。银行业监管委员会推出
了新的规则，首先针对资产管理产品，其后针对委托贷款（Varga，2017）。
但是，仅在2017年新领导郭树清就职后才获得的显著成果。新规实施之后，
这一市场细分大幅缩水，对防止风险进一步累积来说，称得上是非常重要且
积极的一步。同时，新背景下的融资对很多公司来说不容易，私营企业能够
获得充分的银行融资比以前更加重要，这也是央行一直以来的重点所在。

但是，影子银行系统的机制和产品结构并不总是这么简单。同时，该系
统还会形成一个非常复杂的产品或机制结构，这通常是因为监管机构之间存
在分歧，各个地区的法规不同，某些监管法规可以被规避19。在问题根源的管
理方面，首先采取了协调一致的行动，之后2018年实现了监管部门的部分整
合；然而，现在不透明机构依然存在。即使预期损失发生概率最小的机构也
可能发生损失，解决监督和监管问题的难度非常之大，因为对于一项新规或
限制来说，无法提前评估其全部重大影响。

18  根据国际清算银行数据，2016年下半年和2017年全年，企业的未偿债项占GDP的百分比下降。
19 在2017年3月2日举行的新闻发布会上，郭树清提到相关法规的标准化是他最重要的目标之

一：“监管机构的不同、法律法规的不同都会引起混乱。”
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对于负债，除了需要关注公司经营部门外还应关注地方政府。2007–
2008年全球经济危机爆发后，地方政府也尝试贷款融资发展基础设施建
设，以替代日益降低的出口需求。地方政府一般通过信贷机构或国有企业
（Wu，2014）获得基金，或通过地方政府筹资工具从影子银行投资人处获得
贷款（ Csanádi，2014）。但是，投资形成的收入通常不足以偿还贷款；贷款
最终会增加地方政府的预算负担，因此进一步阻碍地方发展。根据国际货币
基金组织的评估（国际货币基金组织，2018:47），2017年底，直接债务和间
接债务分别占GDP的20%和24%。

认识到问题的严重性，中央政府意欲通过采取更加严格的管理措施，阻
止地方政府债务进一步累积。为降低现有债务成本，2015年发起了一个三年
计划，通过债券取代现有贷款20。中央政府从多个方面收紧新借贷。一方面，
限制地方政府的借贷，禁止向国有企业贷款，同时银行仅可以债券形式发行贷
款。由于上述内容的实施，无论是在新达成交易方面还是再融资组合方面，地
方政府的新借贷都出现大幅下滑。此类措施实施后，地方政府的投资活动减
少，很多发展建设项目延后。为此，中央政府开始促进新融资方式的渗入。
新一代政府债券的一个重要特点是投资完成后实现的收益必须足以偿还利息
和债券。银行可以购买债券；大型事业单位为此进行单独配给，以保障中央
政府有关发行的远大计划能够实现21。但是，仍然无法确定是否能够利用中
央确定的工具实现较高的收益率（按照经济术语来说），或者一旦项目收益
率很差利用此类工具是否能够实现中央计划，这明显加重了银行业的负担。

因此，负债相关的最大问题便是现有投资组合的风险；风险升级可能会
导致重大损失，进一步削弱增长。政府正在不断深入地解决这一问题，努力
防止风险的进一步累积。从上述内容中可知，现有高风险投资组合也对未来
构成重大负担，但是在政府采取适当措施前，风险以不受控、危机式方式发
生升级的可能性较小。

3.2. 新模式的挑战

新增长模式是建立在国内消费的基础之上的，可引导信贷机构从为过度
负债的国有企业融资转向实施更加平衡的策略，即也为私营企业和零售部门提
供借贷。监管当局（中国银监会，2017）在其年度报告中建议，银行应当重
点向创新型私营企业融资，改善中小企业对贷款和其他银行服务的获得度。关
于零售借贷，直到现在为止，也主要是以抵押贷款的渗入为主要特点，因此
可支持中产阶级购买房屋。同时，报告突出强调了小额贷款，信贷机构可利
用此类贷款来消除贫困。借贷限制的放宽可以产生新动能，而通过银行中介
的介入，可以让借贷风险保持在控制之下。虽然点对点借贷的渗入似乎提供
了可替换方案，事实上，此类借贷会造成风险的累积及层压式推销的形成，
从而造成投资人的损失22。

20  https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201817_6/。下载日期：2018年12月12日
21 �https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201836_6/。下载日期：2018年12月12日
22 在短短几年内，中国的点对点借贷便超过了世界其他地区的点对点借贷。尽管与银行业未偿

贷款相较，其贷款数量看起来很小（约占银行未偿贷款的1%），但是因为它涉及到的投资人和借款
人非常之广，所以相关违约率的大幅上升（部分归因于层压式推销）便促使监管机构采取了紧缩措
施。该平台只有一小部分可以满足新规定要求，因此，预计这种中介形式将会大大缩减

https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201817_6/
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201836_6/
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中小型企业的公司管理人在汇报中指出其面临着信贷供应不足的情况，
银行也发现自己设立的借贷条件太过严苛，企业根本无法满足23。由此可知，
对于中小型企业来说，还存在实现潜在高收益投资的空间。同时，银行面临
着一定困难，它们获取的有关中小企业的信用信息有限，这一方面，银行可在
较小程度上利用其在国有企业上累积的经验。而且，由于相关交易规模要小
得多，投资组合建设也需要更长时间，因此审慎行为下很难实现动态增长。
各种经济政策都强烈鼓励和支持中小企业部门可以获得融资24。

零售信贷限制的放宽促进了销售的平稳实现，增加了房地产市场需求，
因此为新增长模式提供了支持。家庭领域中，抵押贷款在未偿还贷款中占据
很大比重，而无抵押银行贷款则以信用卡为主25。在小额贷款领域，传统银
行竞争对手强劲：网上贸易公司相关贷方，它们通过客户的贸易数据在该市
场上获得了重要的信息优势。旺盛的抵押贷款需求得益于中国人自已买房的
倾向。除此以外，投资炒房的现象盛行，出于宏观审慎的考虑，银行的抵押
贷款融资受到了部分限制。近年来，零售贷款呈动态增长，超过企业贷款和
GDP增长。

虽然在过去为建设项目融资的银行也受到房地产价格变化的影响，但随
着抵押贷款的渗入，它们各自面临的风险也在增加。同时，按照国际标准，
家庭负债水平不高；央行、银行监管委员会和地方政府试图通过收紧贷款条
件来防止重大风险的累积。主管机构通过规定个人强制性出资，限制个人可
拥有的房屋数量，来减少房地产价格变化的风险。通过此类宏观审慎措施，
主管机构不仅限制了银行可能承担的风险，而且降低了房地产价格的波动性。
价格上涨特别强势的城市（一些城市中所观察到的价格涨幅高达20-40%），
主管机构通常会介入干预。同样，在价格明显下降的地区，主管机构则采取
了旨在刺激需求的措施26。根据70个城市的统计数据27，自2006年以来，价格
曾三度出现停滞或下跌，最后一次是2015年。因此，应当去思考当前价格是
否存在重大高估这一问题。如果答案是肯定的，根据迄今为止的经验，为了
防止类似危机发生，如果出现任何问题，国家很有可能会再次进行干预。因
此，虽然房地产市场动荡会降低经济增长，但发生真正危机的可能性很小。

由于金融自由化，波动性（由银行解决）增加的原因不仅仅在于资产价
格的起伏。由于无法获得央行的一系列货币政策工具，小型银行更容易受到
银行同业拆放市场的影响，因此，必须调整其流动性管理以适应市场上不时发

23 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-
chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT。下载日期： 
2018年12月17日

24 中国人民银行在中期借贷便利（MLF）中为银行业提供较长期的融资，而对于基金的利用，中国
人民银行则确定了首选贷款领域。中国人民银行鼓励参加该计划的银行向农业部门和中小企业部门提
供贷款（中国人民银行，2014）。同时还为中小型企业提供支持，要求其他银行把因法定准备金比率
下降释放的部分流动资金用于中小型企业部门的融资。http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/
index.html。下载日期：2018年12月12日

25 根据中国银监会的数据，截至2016年底，零售银行贷款的73%为抵押贷款，其中17%为信用卡
（中国银监会 2017:211）。

26 https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2016/vw201614_4/。下载日期：2018年12月17日
27 根据国际清算银行70个大城市的汇总统计：https://www.bis.org/statistics/pp_selected.ht-

m?m=6%7C288%7C596。下载：2018年12月12日

https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/index.html
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2016/vw201614_4/
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596
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生的大幅波动。此外，机构也需关注到人民币汇率变化更加频繁这一事实，
就此央行已多次提醒信贷机构。利率自由化促进了机构之间的竞争，因此之
后的利息差幅可能会缩小，这便对机构的盈利能力构成了挑战。针对过程变
化进行调整和做好准备工作对于银行和整个金融体系来说都是至关重要的。

尽管中国金融中介的主要形式仍然是银行业，但其资本市场无论是在规
模上还是在重要性上都在经历动态发展。与房价类似，中国在股票交易价格
超支和调整方面也积累了经验：2007年以及2015–2016年在股价交易价格急剧
上涨之后均进行了重大调整。在这两次情况中，政府都采取了协同行动，通
过购买股票，经济刺激性政策措施等来应对价格下跌，并试图通过监管工具
遏制调整。在未来类似情况下，政府也可能会积极干预，因此，在思考潜在
新动荡的影响时，除了应考虑的消极影响外，还应考虑到干预措施的成本。

四、总结

过去几十年中，中国所采用的增长策略导致其宏观经济和金融上出现重
大失衡。中央政府也认识到该体系缺乏可持续性，因此从量的增长转向质的增
长，并努力通过实体经济和金融领域的一系列改革来实现这一目标。尽管对于
中央管理机构是否能够实现软着陆，或者由于风险的累积计划外调整是否已
经不可避免这类问题圈内专业人士意见不一，但考虑到中央政府之前的危机
经验和对解决问题的承诺，整个经济崩溃并产生溢出效应的可能性非常小。

考虑到发展失衡和风险，亟需干预的领域是国有企业。由于效率低下，
它们从其他领域吸收资源。此外，它们未偿还债务过多，增加了信贷机构面
临的风险。此外，直到全面改革设法消除低效运营机制时，短期增长目标仍
然优于可持续增长的改革，这一选择潜在地加剧了问题的恶化。因此，在投
资驱动型增长向消费驱动型增长的转型中，国有企业改革至关重要。

除了国有企业改革外，中国政府也需要在影子银行体系的贷款和地方政
府的未偿债务方面做出重大改变。而且，中国已就此采取了重要监管措施，
以打破之前的发展趋势。此类过程的持续和完成对于显着降低所累积的风险
至关重要。此外，为确保可持续新型增长以尽可能动态地方式实现，抵消不
利的人口发展趋势、大幅减少环境污染、并放宽私营公司和零售部门相关贷
款限制也至关重要。
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