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【摘要】中国经济增长的下行现象是由于需求不足、特别

是投资的有效需求不足引起的，与治理通货膨胀根本不相

干。中国经济不可能永远保持 8% 以上的高速度，就象

汽车不可能总是挂在高档上运行一样。经济增长减速虽然

是新常态的一个必然逻辑，但并不是经济新常态的所有现

象和发展的全部内容。
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中国经济不会“硬着陆”
的逻辑支撑
裴长洪

2015年中国经济增长有所减速，但仍然达到6.9%的

增长率。对这个数字有不同的看法和解读，一些境外媒

体和分析人士认为中国经济发生了“硬着陆”，中国大

陆大多数经济学家认为，这个增长速度仍然属于中高速

增长，是中国经济进入“新常态”的必然逻辑，速度降

低并不意味着经济形势不好，关键要对经济质量、经济

结构和未来发展动力做出分析和判断才能下结论。

中国经济增速放缓与治理通货膨胀毫不相干

一般经济学家讨论一个经济体是否发生“硬着陆”或

者“软着陆”，都有一个明确的背景和前提，那就是针

对治理通货膨胀后的经济结果和表象。“硬着陆”是指

通过收缩银根（即金融市场上的资金供应），停止政府

投资等货币和财政方式，再辅以行政和法律手段，将通

货膨胀消除掉，但同时经济增长也被破坏，出现经济的

停滞不前甚至衰退。“软着陆”是指在通货膨胀被解决

的同时，经济仍然保持着适当的增长速度，各方面都未

受到破坏，国民经济健康运行。

那么现在中国经济增长出现速度降低现象，是不是与

治理通货膨胀有关呢？在经济降速之前，中国经济发生

过通货膨胀吗？显然都不是。为了应对国际金融危机的

冲击，中国政府在2008年-2010年三年间曾经采取过刺

激需求的“4万亿元投资计划”，2011年出现过短暂的消

费物价指数（CPI）增长略为偏高的现象，2012年之后，

消费物价上涨较快的现象不仅消失，而且一直偏低，生

产者价格指数（PPI）陷入长期低迷。

2011年之后，货币政策仍然是较为灵活和宽松的，

广义货币供应量绝对值不仅继续增加，而且保持两位数

增长，只在2014年略有减速，其他年份都保持正常增

长，社会融资增量也只在2011年有下降，2012年后仍然

连年增长。因此看不出2011年之后政府采取的宏观政策

是应对通货膨胀的措施。相反，从2012年生产者价格指

数出现回落和偏低现象后，中央政府实际上每年都有针

对性地采取了短期的、结构性的以及区间性的小规模的

需求刺激措施。所以2014年和2015年中国经济增长的下

行现象是由于需求不足、特别是投资的有效需求不足引
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起的，与治理通货膨胀根本不相干。

从财政政策来看，从2008年应对国际金融危机后，

中国就一直实行积极的财政政策，2010年是“4万亿投资

计划”的第三年，财政赤字预算安排8500亿元人民币，

占GDP的2.5%，2011年预算赤字安排仍然达到7000亿

元，占GDP的2%，2012年预算赤字上升到8000亿元；

2013年财政赤字再上升到12000亿元，2014年再攀升到

13500亿元，2015年达到16200亿元，2016年再到21800

亿元，而且财政开支的增长都保持两位数字增长并超过

预算收入增长速度。

尤其重要的是，在经济下行期间，中国的就业形势稳

定，2015年新增就业人数超过1300万，失业率依然保持

较低水平。根据中国国家统计局的调查，2015年12月我

国调查失业率仅为5.4%，世界上能够达到这个水平的，

基本只有中国、美国、日本和韩国这几个屈指可数的国

家。而且虽然在经济下行压力下，商业银行风险控制的难

度增加，但商业银行的不良资产比例仍然较低，2015年

底为1.67%，中国最大的商业银行中国工商银行的不良资

产率才1.5%，这与欧洲发达国家商业银行平均6%的不良

资产率相比，形成很大反差。

可见，这些现象都不可能用所谓“硬着陆”可以解释

的。把当下中国经济增长下行说成是“硬着陆” ，说明

持这种看法的人太不了解中国的实际情况。

减速是中国经济新常态的特征，但不是全部特征

虽然中国经济不存在发生“硬/软着陆”的前提，但

中国经济确实减速了，那又怎么解释呢？

从经济学意义上分析，判断6.9%这个速度是高是低，

并不是看它的数学意义上的绝对值，就好象说一个商品的

价格贵不贵，并不是看价格绝对数字的高低，而主要是看

它是否偏离价值以及偏离程度与市场供需的关系。经济中

的实际增长率高低，也主要是看它是否偏离经济的潜在增

长率，偏离的程度与宏观调控的关系。那么什么是潜在的

经济增长率呢？简单说就是在可持续发展的前提下，资源

要素的利用强度及其效率。过去增长速度高主要是因为潜

在增长率高，现在，资源要素利用的强度不可能那么高

了，利用效率也弱化了，新的要素正在培育，还没有完全

形成新的增长动能，经济的潜在增长率从过去的8%以上

降低到6%-7%左右，这是经济的客观规律。2015年我国

经济增长达到6.9%，不仅与潜在增长率相适应，而且处

于其高端。因此我们要按照客观经济规律办事，不需要再

追求过去的高速度增长。中国经济潜在增长率的下降，其

经济学的机理是：

首先，要素和资源供给的增长速度发生了减速性变

化。中国经济过去长期依靠的廉价的劳动力充分供给已经

并继续发生变化。从2012年开始，中国16至59岁的劳动

年龄人口的绝对数量开始下降。同时，城镇化增速减缓，

呈现出减速的趋势。

其次，产业结构正在发生变化。工业化使资源和劳动

力从农业转向第二产业，现在中国工业化已经进入中后期

阶段，资源和劳动力开始向第三产业转移。第三产业的投

资增长速度开始超过第二产业。但是，当下中国第三产业

中现代服务业和传统服务业并存的现象十分突出，当资源

和劳动力转向第三产业时，虽然可以增加就业，但未必能

够提高经济效率，因为传统服务业的劳动生产率并不比制

造业高，因此这几年在中国出现了经济增长下行，但就业

稳定和工资水平上涨的现象，原因就是因为大量传统服务

业吸引了劳动力，解决了就业和工资，但并没有使经济效

率和经济效益提高很多的结果。这种趋势性的变化是客观

必然的，并不值得我们恐慌，我们也不可能再依靠过去那

种短期刺激需求的措施使经济再恢复到旧常态去。经济增

长减速虽然是新常态的一个必然逻辑，但并不是经济新常

态的所有现象和发展的全部内容。

中国经济可持续发展空间广阔	

勿庸讳言，当前中国经济也存在一些问题和挑战，这

主要是：国内产能过剩依然没有消除。由于2015年因房

地产投资急剧减速，产能过剩加剧，企业平均设备利用率

下降到新低，产能过剩导致工业生产不振。如何应对和解

决当前中国经济面临的挑战和问题，在2015年11月10日

举行的中央财经工作领导小组会议上，习近平总书记指

出：“在适度扩大总需求的同时，着力加强供给侧结构性
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改革，着力提高供给体系质量和效率。”推进供给侧结构

性改革，是适应和引领经济发展新常态的重大创新，是经

济发展方式转变和经济结构战略性调整的关键。供给侧结

构性改革的内涵非常丰富，既要减少无效供给，也要扩大

有效供给；既包括调整存量，改造提升传统功能，也包括

扩大有效增量，培育发展新动能。

中国“十三五”的经济社会发展规划已经把未来五年

中国经济的年平均增长率制定为6.5%的中高速度，对这

个增长目标，中国大多数经济学家认为是肯定有保证的，

这主要是因为中国经济可持续发展的空间十分广阔，具体

原因如下：

第一，大众创业和万众创新的成效已经初步显现，

2015年新注册企业爆发式增长。大学生以创业实现就业

的比重不断上升，农民工返乡创业、高校、科研院所离

岗创业人群不断增多，创业带动就业效果显著。2015年

全国个体私营经济从业人员达到2.8亿人，2015年新增就

业超过1300万人，超过1000万人的预期目标。第二，新

技术、新产品、新业态、新模式不断涌现，新兴产业快速

发展。首先，创业投资异常活跃，企业融资渠道多元化，

多层次资本市场不断完善，天使投资、创业投资、互联网

金融等投融资服务快速发展。其次，创新创业潮与“互联

网+”相结合，加快了新产品、新产业的发展。再次，创

业服务体系逐步完善。2015年底全国有各类科技企业孵

化器2500余家，较上一年增长20%以上。第三，投资增

长仍然有较高增长潜力。中国有很高的储蓄率，2015年

末居民储蓄存款余额较上年增长8.5%，新增4万多亿元，

这就保证了投资有较充分的资金来源。第四，消费增长潜

力很大，将引领新供给创造新需求。供给侧改革将创新并

扩大消费的有效供给，通过着力提高供给体系的质量和效

率，轻工、纺织、食品加工通过产业转型升级，提高产品

质量、扩大新产品和服务的供给，从而扩大市场，促进消

费，拉动经济增长。  

（作者为中国社会科学院经济研究所所长，研究员、博导）
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近期针对中国经济是否会“硬着陆”众说纷纭，

虽然大部分国内外经济学者认为中国经济并不会“硬着

陆”，但是仍有一些人为“硬着陆”的说法买单。

大和资本执行董事兼首席经济师赖志文：内地经济

已经“硬着陆”。过去12个月，中央推出的货币政策几乎

完全没有效果，经济整体基调依然下滑，截至6月底过去

五季就有近5000亿美元资金流走，这些货币政策未来有没

有效果，仍然要视乎未来资金流走速度、美联储收紧货币

政策步伐及市场反应。

瑞士著名经济学家麦嘉华（Marc Faber）：中国很

明显已经有两年的时间显示出经济增长正在减缓。股市已

经“硬着陆”，大宗商品“硬着陆”，经济也可能会“硬

着陆”。中国存在一个巨大的信贷泡沫，我对中国宁可过

于谨慎，而不是过于乐观。

与此相反，国际上也有诸多专家学者对中国经济发

展持积极乐观态度，不认为中国经济会“硬着陆”。

新加坡国立大学商学院教授、原高盛亚洲首席经济

学家金喧培：我并不赞同中国经济可能会“硬着陆”的观

点。从近期大宗商品、铁矿石、能源等金融市场数据可以

看到，市场情绪已经企稳回升，中国经济并未如“硬着

陆”观点所说的失去控制。中国应加强部分领域的政策制

定和宏观调控的透明度，这样有助于消除外界对中国经济

过于草率且言过其实的预判。

美国耶鲁大学高级研究员史蒂芬·罗奇：中国服务

业分布合理，餐饮和住宿都有着巨大的发展潜力，同时中国

电子商务的渗透率比美国高一倍。未来随着服务业的快速发

展、占比逐渐增加，中国经济“硬着陆”不可能发生。  
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中国经济“硬着陆”的鼓吹者和反对者

【观点延伸】
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