
  
 

 

中国三中全会的关注要点 

 

硬着陆，软着陆，不着陆，过热——专家们对中国经济的看法就这样变来变去，有时还变得

特别快。 

 

就在两个月前，主要的担心还是经济增长可能急剧降到今年 7.5%的官方增长目标以下。现在，

这种担心已经消退，取而代之的是经济已经恢复增长势头的说法。 

 

国际货币基金组织一直认为，中国今年的经济增长将小幅超过官方目标。但我们也提醒说，

中国面临着越来越大的经济挑战，为控制风险和平稳过渡到可持续增长道路，必须加快改革。  

 

即将召开的十八届三中全会是一个机会，新一届领导人将利用这个机会表明他们准备如何应

对这些挑战。 

 

未来的挑战 

 

中国经济经历了三十年的空前增长，近 5 亿人摆脱了贫困。中国的增长模式目前面临着压力。

金融部门和地方政府财政正开始出现压力点。与此同时，人口正在老龄化。中国的发展战略

高度依赖资本积累以及剩余劳动力从农村向城镇工厂的转移，正是这样一种战略产生了上述

压力。 

 

中国的信贷存量从全球范围看是非常高的，并且仍然在快速增加，特别是在非银行部门。在

过去短短四年时间里，信贷存量占 GDP 的比例从 140%左右急速上升到 200%。 

 

在其他国家，这种快速的信贷增长往往伴随着普遍的错误风险定价以及资产质量问题累积。

尽管非银行中介机构的出现标志着金融中介活动市场化程度的提高，但这些机构也带来了风

险，因为它们利用短期存款发放长期贷款，但不必被银行所面对的资本缓冲、准备金计提或

监管规定所约束。 

 

信贷的这种快速张伴随着债务的大量积累，包括在地方政府一级。地方政府的基础设施支出

经常被用作反周期工具，用以在面临冲击时稳定经济活动——全球金融危机以来尤其如此。 

 

由于地方政府筹集收入的渠道通常受到限制，不能直接从市场上借款，所以它们往往通过预

算外融资平台为基础设施支出筹集资金。我们估计，如果将这种与基础设施有关的借款包括

在所公布的公共债务数据中，广义政府债务约占 GDP 的 45%（是官方数据的两倍）。虽然这

一水平的债务仍是可控的，但相比公开报道的数据，政府应对意外事件的财政空间没有那么

大了。 

 

金融部门与地方政府财政之间相互关联的风险反映了当前高度依赖资本积累的增长模式的更

深层脆弱性。产能的积累大大超前于最终消费需求，资本回报在下降。人口趋势表明，剩余

劳动力将在 2020 年左右耗尽，所以越来越难通过将剩余劳动力从农村转到工厂来抵消回报的

递减。 

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40786.0
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总之，近几十年来使中国获得巨大成就的增长模式已变得越来越不可持续。 

 

该怎么做？ 

为了使经济走上更可持续的增长路径——更高效地使用资源，更具包容性，更依赖消费——

必须在几个领域采取行动：金融部门、财政改革以及结构性措施。  

 

进一步的金融改革对于控制风险的积累、提高投资效率、增加居民资本收益至关重要。改革

的主要内容是：放开存款利率；实行存款保险制度，对倒闭机构采用正式的破产处置框架，

从而消除有关金融产品和中介机构普遍享受隐性担保的看法；逐步从信贷分配的行政指导转

向以政策利率作为货币政策主要操作目标。  

 

财政改革包括：赋予地方政府在更大程度上根据其支出责任决定收入来源的权力；将税收负

担调整到累进的、高效的税收形式；将国有企业支付的红利纳入预算。所有这些措施都能对

金融部门改革起到补充作用，解决地方政府财政的脆弱性，减少过度投资，并促进居民消费。   

 

第三大领域是结构性措施，此类措施能加强金融和财政改革的收效，并使经济转向对资本积

累的依赖程度降低、对高效使用资源的依赖程度提高的增长模式（“全要素生产率”的增

长）。结构性措施包括：通过放松管制和降低准入壁垒（特别是在服务业）在各部门内部和

之间创造公平的竞争环境；提高资源价格，以实现投资的合理化，并保护环境；改革户口

（户籍登记）制度，以提高劳动力市场流动性，并实现劳动者与职位之间的更高效匹配。 

关注三中全会 

实施这些重要措施是一项艰巨的任务，涉及艰难的选择，在经济向新路径调整的过程中，可

能要接受增长速度的减缓。但现在就应着手采取有关步骤，这将使中国能够以环境可持续的、

稳健的方式，向更高收入经济体的水平持续靠拢，并使更广泛的人口享受到经济增长的好处。

拖延改革会使挑战变得更加严峻，而上述靠拢过程更可能出现停滞。  

 

中国领导人认识到这些挑战，已阐明了改革目标。现在的重点是制定具体的改革计划，并且，

尤其重要的是，实施这些计划，以过渡到新的增长路径。 

 

邓小平有一句名言：“不管白猫黑猫，能抓到老鼠就是好猫。”我们热切期待十八届三中全

会能本着同样的高瞻远瞩的务实精神，塑造中国经济今后十年甚至更长时间的发展道路。 

 

http://www.cnn.com/SPECIALS/1999/china.50/inside.china/profiles/deng.xiaoping/

