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中国经济快速增长的原因及化解之道(2006年4月24日)

文章作者：

一季度，中国的GDP达到4.3万亿，同比增长10.2%，固定资产投资13908亿，同比增长27.7%，新增贷款1.26万亿，超出央行本年度调

控目标2.5万亿的一半，进出口同比增长25.8%，贸易顺差继续扩大，外汇储备突破8700亿美元，居民收入同比增幅超10%。这使得人们担

心中国经济增长可能再度过热。 

然而，反映企业活动活跃程度的发电量和能源消耗量增速并未大幅上升，CPI、PPI等指标依然疲软。只是信贷投放的结构中，短期贷

款和票据融资增量惊人，达到6321亿元，同比增加3209亿元。但这与2005年一季度基数小也有关系。因此，不能片面地根据几个月的数

据，就形成经济过热的判断。其实，改革二十七年来的GDP平均增速为9.6%，近三年中，好几个季度都在10%以上，目前经济运行并未出现

加速态势。 

当然，经济结构中的矛盾日益突出，问题累积得越来越多。及时分析其原因并寻求化解之道已十分迫切。 

究其原因，应分别从长短期来看，一是近五年来的新增产能大幅提高，超过改革前二十年之和，技术进步导致劳动生产率改进，消费

需求随居民收入增长而扩大，出口也持续大幅增长，说明经济正处于消化产能的过程中。 

二是“十一五”规划的实施，形成新的政策性周期，加速进入上升周期。而且国有商业银行相应完成股份制改造，资本充足率陆续达

标，前两年在宏观调控中受压抑的放贷冲动再次复苏。一方面，地方政府通过分拆项目审批规模，放松固定资产投资管制。另一方面，银行

将房产商作为主要放款对象，形成放款的依赖性，放松贷款条件既可部分减轻房产商资金压力，又可增加银行贷款利息来源。但各地近几个

月暴涨的房价格说明以往的调控目标和手段都存在严重缺陷，如不及时调整，急速增长的房屋空置率将使得银行陷入困境。 

三是银行存在习惯性的贷款季节因素，往往在年初加大贷款，然后逐步减缓。 

但一季度新增短期贷款、票据融资及货币总量增长仍然远远超出预期水平，而且新增贷款将对经济的长期运行产生影响，商业银行对票据承

兑也缺乏有效约束，构成潜在的泡沫诱因。此外，支付清算体系的电子化及相关的制度变迁也加速货币的流通速度，使得货币加快进入企

业，降低存款准备金对商业银行的制约作用。 

    四是中国在劳动力成本、高储蓄率等因素使其在全球经济分工中获得的优势使得外商投资及其相应的对外贸易持续增长趋势得以持

续。在现有结售汇体制下，进出口和顺差快速增长造成外汇储备迅速增长，并导致货币供应量急增。 

  针对经济运行内外部失衡的状况，很多人提出只要出口顺差继续增长，人民币升值预期依然存在，那么外汇占款造成的流动性过剩就

不会改变，因此，似乎只要将人民币大幅升值，如同日本人1985年在广场饭店所做的那样，一切都将迎刃而解。 

  显然，这只看到了问题的表面，而未涉及问题的实质，即中国的贸易顺差和外汇储备持续增长并非人民币汇率单一因素所能决定的，

上述各种失衡现象并非人民币低估造成的，而是全球产业结构调整的必然产物，中国只不过承担了亚洲地区大部分产能造成的顺差，人民币

与其它亚洲货币也许都在短期内存在低估的可能，但这只是全球经济与金融体系运行的结果而非原因。因此，平衡国际收支并不能单一地通

过提高某一货币汇率水平来降低顺差在其GDP中的比例，二者并不存在简单的线性关系，更何况国际货币体系本身的诸多缺陷也使得汇率的

调整机制极易损害弱势的一方。 

退一步讲，提高汇率水平是否就一定会消除顺差的问题呢？显然不会，日元从1974年开始浮动，持续上升至110兑1美元的水平。但这

并未阻止日本顺差的持续上升，顺差由100亿美元左右提高到800多亿美元，日美之间的贸易争端也未从根本上消除。其主要影响体现在加

剧日本的经济结构矛盾，深化其金融体系的脆弱性，提高要素成本，削弱其国际竞争力，使其陷入通缩。因此，改变汇率水平短期内可能产

生一点影响，但长期内关键还在于保持要素成本的比较优势和适当的储蓄率水平等。  

当然，长期内，如果仍不能解决中国经济中矛盾“面多加水，水多了加面” 

的恶性循环，外汇储备、货币供应、银行信贷等都会持续增加，硬着陆的可能性也会加大。按照传统思维，抑制经济过热，短期内，无非提

高存款准备金、利率，收缩贷款条件，加强项目投资审批的管制，强化多元化的政绩考核方法，加强环境保护在项目审查中的比重等。目前

采取上述行动，政策效果不一定太明显，也不具备持续性，无法从根本上解决问题，就如同前两年所做的那样。 

但是，这并非意味着政府无所作为。首先，对于增长过快的国际收支盈余，实行扩大石油、天然气等战略性资源、高技术产品和先进

装备进口的政策，逐步扩大对外直接投资和证券投资，进一步放松外汇管制，改革强制结售汇制，将资本流动的“宽进严出”动态地转为

“宽出严进”管理政策，实现经济内外部的基本平衡。对于持续增长的庞大外汇储备，则应优化外汇资产结构，减少外汇储备中增量的美元

成分；同时，鼓励以人民币作为周边地区贸易的计值货币、结算货币。从而消除人民币升值预期的各种市场的、制度的诱因。 

其次，由于商业银行拥有过多的储蓄存款，单一地上调存款准备金率，只能在有限程度上抑制信贷快速反弹，无法真正约束银行的流

动性。如辅以下调超储利率、开展短期融资券的质押贷款等措施，则可起到对冲的作用。这样的政策组合紧缩效果较为温和，又不至于对经

济运行产生太大的影响。适度控制信贷条件，限制地方政府的投资冲动。 

最后，基于房产业成为很多地区经济发展的主要动力，银行贷款的抵押品中，房地产占到50%以上，它已成为决定经济增长持续性，决

定经济是否硬着陆的关键因素之一，对于过快上涨的房地产价格和大量流入大城市房产市场的境外资本以及境内的各种不合理需求，必须及



时采取行政的、经济的综合性措施，遏制大城市房产市场失控态势，如提高房屋按揭贷款中房屋的价值比，降低按揭贷款比率，根除地方政

府对土地出让金、房屋销售税收等收入，以及依靠房地产活跃地区经济的依赖性。 

对于日益错纵复杂的中国经济，关键是要分析产生各种矛盾的根本原因，改善经济运行的体制及政策的作用机制。否则，仅采用政策

调控，只能取得短期内的有限效果，而且极易引起反弹。 

资源、环境的约束和社会稳定等因素使各方逐步认识到，应改变依赖资源、 

破坏环境消耗发展经济的模式，鼓励节能型、环保型产业发展；改变依赖投资和出口拉动的增长模式，增加农民收入，扩大财政转移支出，

缓解地区差异，增加资源和高技术装备的进口，扩大国内消费需求；改变依赖劳动力密集型产业发展经济的模式，逐步发展自主创新的新型

产业。其中，关键是要改变政府在资源配置中的地位，提高市场机制的作用，减少政府对市场运行的不当干预，改进政府在推动改革中的角

色和作用。进一步加大石油、天然气、煤炭、水等上游资源类产业的市场化定价机制，放宽国内资本在银行、保险、证券、电信和铁路的市

场准入条件，提高竞争的有效性。 

    当前，加快政府管理体制改革尤其是涉及经济与社会管理的体制改革，已经迫在眉睫。采取行政和经济的手段，改革财税体制、投融

资体制、政府官员绩效考核体制等，遏制政府的投资冲动和利益驱动；完善养老、劳动、医疗、教育等社会保障体制，改革房产市场体制，

平衡国民收入分配，改善消费环境，稳定消费者预期。 

    总之，经过二十多年的高速增长，观察中国经济运行的关键应从速度的快慢转变为增长结构和速度的合理性、经济效益的改进情况、

环境的改善状况及社会福利水平的整体改进情况等。 
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