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中国的经济增长：为什么慢一些反而可能好? 
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中国目前经济增长的减缓也许能带来未来收入的提高。所以，对于中国经济增长的减

缓，我们不应忧心忡忡，反而应感到高兴。为什么？因为中国领导人不再依赖短期刺

激措施，而更倾向于实施结构改革，这表明他们致力于使中国经济转向更加平衡和更

可持续的增长模式。	  
	  
当前的模式不可持续 	  
	  
借钱支出（中国是借钱投资）能够极大地促进经济增长。至少在一定时间内是这样。

但最终，债务将上升，投资效益将下降，风险会增加。	  
	  
幸好中国经济仍有相当大的缓冲空间。因此，近期经济前景面临的风险非常低。但是，

某些经济领域已开始变得较为脆弱：信贷激增，地方政府财政面临压力，一些企业的

资产负债状况在削弱。信贷的例子最为明显。在本世纪头十年的大部分时间里，广义

信贷指标（全社会融资总量）一直稳定地保持在 GDP 的 130%左右。然而，2008 年以
来，该指标飙升至 GDP的 200%左右；在四年半的时间里，增幅达 GDP的 70%。	  
	  
因此，毫不奇怪，投资也出现了高涨情况。投资在经济产出中所占比例接近一半，从

全球范围看处于最高水平，即便与其他快速增长的经济体的历史经历相比也处于高位。

的确，过去十年里，产出中的消费占比已显著下降。为了扭转这一趋势，需要降低经

济增长对投资的依赖，提高消费的作用，从而实现再平衡。	  
	  
更加平衡和可持续的增长 	  
	  
为了实现更加平衡和更可持续的增长，需要实施一揽子改革。我们主要来谈谈其中两

项内容：进一步加强金融部门，以及增强服务行业的竞争。这两项改革合起来如同打

出组合拳，效果类似于上世纪 90 年代后期的国有企业改革以及加入世界贸易组织。那
两项举措推动了本世纪头十年的经济增长。	  	  
	  
市场化程度更高的金融体系能够更好地将居民储蓄指引到有效益的领域。必须让更多

资金流入服务业的富有活力的新创企业，而这类公司目前被排挤在信贷市场之外。为

此，需要加强服务行业的竞争，从而使这些富有活力的新创企业能够真正成长起来。

医疗、教育、金融服务、物流、公用事业和电讯等行业都应该进一步改善。这些新的

企业进而会创造就业。此外，服务业往往比工业具有更高的劳动密集度。劳动密集度

更高的经济增长意味着更高的居民收入，而更高的居民收入意味着更多消费。金融部
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门改革也能直接提高居民投资收入。目前居民储蓄以银行存款为主，考虑到通货膨胀，

存款收益为零甚至为负。在市场化程度更高的体系中，居民的投资收益应该大大高于

零。	  
	  
更慢，但更好 	  
	  
有一点要注意：在这个新的模式下，经济增长会减缓。今后若干年里，为了遏制经济

中不断上升的风险，需要控制信贷增长，实现投资合理化，而这可能导致经济增长减

缓。简单来说，刺激的减少意味着增长的放慢。改革本身也可能带来过渡期间的调整

成本，对经济增长产生某些短期影响。	  
	  
我们估计，从现在到 2030 年，在实施改革的情况下，中国经济平均每年将增长 6%。
从所有衡量指标来看（除了未能达到中国过去 30 年平均 10%的年增长率），这将都是
一个了不起的结果。特别是与维持现状相比。如果维持现状，中国很可能掉进中等收

入陷阱，到 2030 年，人均收入最高仅会达到美国的 25%左右。相反，如果能够成功实
施改革，中国的人均收入到 2030年可能达到美国的 40%。	  
	  
新的模式还将带来更高质量的增长。质量更高，是因为这种增长模式将促进就业、收

入和消费，从而提高生活水平；将使用更少的自然资源，更有利于环境；最重要的是，

它将是可持续的。	  
	  
	  
	  
	  
对中国好，对世界也好 	  	  
	  
近期经济增长有所减缓以换取未来更高的收入是值得付出的代价。显然，这不仅有利

于中国，也有利于世界经济。到 2030 年，中国——特别是如果能够成功实施改革的话
——几乎肯定会成为世界上最大的经济体。所以，中国的成功将显著提高本国的收入，

同时也会显著增加全球需求，从而极大地促进全球经济的强劲、健康发展。	  
	  
中国当前的增长减缓将换来未来收入的显著提高。所以，慢一些真的反而会更好。	  
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