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政府圈地与投资膨胀导致经济失衡(徐宏源；2004年7月20日)

文章作者：徐宏源

    中国经济运行存在的问题表现为：投资增长速度过快、在建规模偏大；煤电油运全面紧张、资源瓶颈约束加剧；基础原材料和粮油食

品价格上涨迅猛，通货膨胀压力凸显；货币供应总量扩张偏快加上结构不合理，导致潜在金融风险积聚。 

    这些问题产生的深层次原因在于体制改革不彻底、结构调整不到位以及增长方式转变不落实，直接原因可以归结为两点，第一是政府

圈地，第二是银行买单。 

    症结一：土地过度开发 

    从理论上讲，在任何一个市场经济国家，没有任何一个政府会去把固定资产投资规模作为直接调控的目标，中国为什么要控制投资规

模呢？是因为很多投资项目是政府在进行，或者说是行政主导下的投资扩张，而行政主导下的投资冲动，一定会导致总体上的效率低下与普

遍的结构错位，这是出现问题的症结所在。 

    大的背景就是十六大换届以后，各级政府新一届领导都需要政绩，而追求政绩最简单最快捷的方式就是上项目，而上项目需要资金，

土地就成了各级政府的摇钱树，十六大之后，全国各地都展开了一轮近似于疯狂的圈地运动。 

    国土资源部的调查表明，在国务院清理整顿之前，全国统计上来的开发区达到了6015个，所有开发区土地总面积加起来约3.54万平方

公里，圈起来的土地面积已经超过了我国现有城区面积总和，相当于一个台湾省的面积，其中76.4%的开发区都没有取得合法手续。而《土

地法》规定，只要动用基本良田在3亩以上的，就要经过国务院审批。 

    “预算法”规定地方政府不允许发行地方政府债券，地方政府就只有圈地，转让土地使用权取得的收入，大都投入到了非生产性项目之

中，包括盖新的政府办公大楼、新的政府小区；搞会展中心、培训中心；修人民广场、迎宾大道等，搞的这些形象工程，基本上都没有什么

经济效率。最近我们的同志到北京的一个郊县去调查发现，这么小的县城，竟花了6、7个亿去盖了一个国际会展中心。大家可以想象这么

一个远郊的小县城，一年能有几个国际会展，最后势必形成坏帐。 

    症结二：银行支持 

    当然圈地如果没有银行贷款的支持，也不会出现如此大规模的投资膨胀，产生问题的第二个症结就是银行埋单。央行的月度统计表

明，从2002年5月到2004年4月底两年时间里，人民币贷款总共增加了5.22万亿元，增长44.5%。而从建国初期一直到2004年4月底，50多年

里总共贷款16.9万亿元，这两年就放出去了5.22万亿元，接近于前50多年贷款总额的一半。这么多的货币投放出去以后，全国简直变成了

一个大工地，到处都在上项目搞建设。 

    上一届政府在宏观调控政策取向上，一直采取“积极的财政政策与稳健的货币政策相配合”的方针，实践证明是成功的，中国经济逐步

克服了亚洲金融危机带来的不利影响，摆脱了通货紧缩的阴影。1998年至2003年，国家总共发行长期建设国债8000亿元，货币政策则坚持

了稳健的取向。从2002年年中开始，学术界要求积极财政政策淡出的呼声很高，而要求货币政策由稳健转向积极的学者增多。 

    宏观经济管理部门在政策工具的实际操控中，也对前一时期的政策组合进行了一定程度上的修正，具体表现为：一是将2003年长期建

设国债的发行量调减为1400亿元；二是将货币发行量的政策调控目标不断提高。也就是说，从实际执行情况来看，货币政策松动的力度在

加大，当时的提法叫做“积极的财政政策要稳健一些，稳健的货币政策要积极一些”。结果是货币供应总量确实多了，再加上结构性的不合

理，新增贷款很多投向了地方政府主导的投资项目和满足中长期性质的资金需求，中长期贷款比重迅速上升，2003年底商业银行中长期贷

款比重高达40%，信贷扩张确实助长了投资膨胀、行业供求失衡和局部地区房地产泡沫的形成。 

    尤其是房地产开发项目，对银行信贷的依赖更高，人民银行的调查表明，房地产项目投资资金的80%直接和间接来自于商业银行。货币

政策松动对宏观经济运行所产生的一系列负面影响，经过一段时间的滞后，在2004年一季度开始全面显现出来，1—2月固定资产投资增速

高达53%。在这种情况下，就出现了资源的硬约束，煤电油运全面紧张，中央不得不开始采取加强宏观调控的一系列措施。 

    应保持投资需求适度增长 

    对下一阶段经济的增长，我们认为今年问题不大。因为2004年一季度GDP增长9.8%，二季度预计在11%左右，上半年GDP增长速度在10%

左右。由于宏观调控的要求，银行贷款控制非常严格，三季度经济增长速度肯定会回落，但是我们预计也在8.0%左右，四季度增长速度会

反弹。按现在这种趋势控制下去，可能到9月份的时候，贷款新增规模只有1.5万亿元到1.6万亿元，而今年全年信贷规模是2.6万亿元，这

意味四季度3个月有1万亿元的规模，与三季度相比，资金面将相对宽松很多。预计四季度GDP增长在9%到9.5%之间，这样全年经济增长速度

应该在9%—9.5%左右。 

    货币政策的松紧将主导下一阶段的经济走势，可以选择的货币政策工具有两个：一是利率，二是信贷额度。利率不是说不能调，而是

要看政策目标究竟是什么。如果是为保护存款者利益，那么存款利率早该提高了。如果说提高利率是为了控制投资需求，那只能是一个美丽

的童话，即使是在市场经济国家，只有当利率水平提高到资本边际收益率之上时，才会对投资需求起到抑制作用。但目前中国经济处于转轨

的特殊时期，利率信号基本不起作用，提高幅度过小，调控效果不明显；提高幅度过大，对过热行业的投资需求还是抑制不住，反而可能损

伤消费需求，使投资消费比例失衡的局面更加严重。所以行之有效的手段只有额度控制，但额度控制不能持续时间过长，否则可能导致“硬



着陆”。 

    从量化标准来看，GDP增长速度回落到8%以下、广义货币供应量（M2）增速回落到15%以下、固定资产投资增速回落到10%以下、居民

消费价格指数(CPI)回落到0左右就是经济的“硬着陆”。2005年经济增长速度将有所减缓，投资需求与出口需求都会有所减弱，因为现在投

资贷款控制很严，新开工的项目控制太厉害。如果国际经济形势出现大的波动，我国经济增速可能回落到8%以下，出现“硬着陆”的危险，目

前宏观调控要把握好力度，力求避免出现这种局面。2004年四季度防止出现过快反弹，2005年则要防止中国经济出现硬着陆。 

    最后，我们认为，在调控过程中，有几个需要遵循的具体原则：一是要坚持宏观调控是为了经济更健康增长的思路，二是要确立短期

治理通货膨胀、中期防通货通缩的发展战略，三是既要采取措施抑制需求、也要采取措施增加供给，四是要尽可能延长我国经济的上升周

期。这四个原则，如果认真对待，宏观调控的效率将大大提高。 
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