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一、一种新的宏观经济模型

　　本报告在理论上提出了一种完全不同于主流经

济学的宏观经济模型，其要点是把表明市场经济关

系的企业的成本收益计算和利润率作为收入─支出

模型的基础。由于总成本中的固定成本是由上一期

的资本存量价值和投资所决定的，从而是一种资本

存量与收入流量的同时均衡。这种存量和流量的同

时均衡来自于内生的货币供给体制；而利息率同时

调节投资、资本存量价值和货币供求，由此可以把

实际领域和货币领域紧密联系起来，其中起作用的

是货币金融体系中的内生货币供给。

一　基本模型

　　本模型的核心是把表明市场经济或资本主义经

济关系的成本收益计算和利润率加入到收入──支

出模型中，用支出流动的相互作用来解释经济波动

和产出的决定，这里，重要的是考察企业是否盈利

或亏损，进而在一个自发的货币金融体系中引起经

济的增长和衰退，以及经济周期的出现；就企业以

货币量值为基础的成本收益计算而言，主流经济学

用生产函数表示的实物的投入产出的技术关系和实

际变量与此是完全不同的，这一点是本模型的一个

重要特性。
１．基本假设和前提

　　本模型的构建使用通用的国民经济计算体系，
通过考察国民经济统计中常用的指标，对模型加以

阐述。一般我们用 Y 表示国民总产出即国内生产

总值（GDP），表示一国某一时期内所生产的所有

最终产品和所提供服务的价值总和，GDP 从不同

的方面进行度量表示着不同的涵义，用成本收益法

描述的是生产方面的情况，而支出法则表示需求方

面的情况，但从数量上来说，各种度量必定相等，
且都以货币单位来进行计算。则有

　　Y＝总收入＝总支出

　　１　成本收益法计算的 GDP

　　在国民经济核算体系中，成本收益法计算的
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GDP 是由四个组成部分构成的：１生产中作为劳

动报酬的工资成本（W），２生产产品过程中消耗

的资本存量价值──固定资产折旧成本（D），３

企业的营业盈余（S），４支付给政府组织公共服

务的税收成本（T）。则：

　　Y＝W＋D＋S＋T

　　２　支出法计算的 GDP：

　　从支出角度计量的 GDP，是把实际经济生活

中四大类对最终产品和服务的需求进行相加，包括

消费支出（C），投资支出（I），政府支出（G）和

净出口（NX），其中净出口是出口与进口之间的差

额，也可以用 Ex 表示国际贸易出口，Im 为国际贸

易进口；

　　Y＝C＋I＋G＋NX

２．基本模型

　　在主流经济学中，收入──支出模型被表述

为：C＋S＝C＋I。这一模型中，收入一方只是一

种收入的分解，而不能表示市场经济的性质，即完

全没有考虑企业的成本收益计算。在这一收入──
支出模型中，虽然我们可以用总支出决定收入水平，
但总支出与生产函数是无关的，如果收入水平不能

直接由生产函数中推导出来而又不能联系到企业的

成本收益计算，收入水平的决定或什么是充分就业

的收入水平就成为一个难以说明的问题。实际上，
主流经济学教科书只是假设了一种充分就业的收入

水平而回避了这一问题。当把表明市场经济或资本

主义经济关系的成本收益计算和利润率加入到收入

──支出模型中，重要的是考察企业是否能够盈利

或亏损，就企业以货币量值为基础的成本收益的计

算而言，由生产函数表示的实物的投入──产出的

技术关系和实际变量与这种成本收益计算是完全无

关的，这一点是本模型的一个重要特性。
　　本模型的研究以完全的市场经济为研究的起

点，即在所有生产领域，商品和劳务的生产都是由

以利润最大化的为最终目标，所有的生产只是为了

获取一笔利润，因此，基于成本──收益的经济核

算具有重要的意义；这里的分析抽象掉了微观特

性，整个宏观经济由居民、银行、企业和政府四个

经济部门构成，这里的成本──收益计算也主要从

宏观的角度去分析影响企业收益的经济变量。联系

到国民经济统计实际，把企业的成本──收益计算

进行重新表述，国民生产总值可以表示为：

　　Y＝W＋D＋S＋T

　　这里，营业盈余可分为利息和利润两部分，分

别用 R 和π表示：

　　S＝R＋π

　　总支出由消费、投资和政府支出构成，分别用

C、I 和 G 表示按照国民收入核算等式，总收入与

总支出均等于名义 GDP，则：

　　Y＝C＋I＋G

　　为了简化分析，我们先不考虑政府的税收和支

出。假设整个宏观经济由居民、银行和企业三个部

门构成，则企业的成本构成主要有：劳动者报酬、
固定资产折旧、利息和利润；作为企业成本收益的

重要变量工资、利息和利润又构成了居民、银行和

企业的收入来源，可以将传统的收入──支出模型

改写为：

　　W＋D＋R＋π＝C＋I

　　模型中的收入一方可以表示企业的成本收益计

算，企业生产的总成本由固定成本和可变成本两个

部分所组成，固定成本包括折旧费和管理费用，可

变成本由原材料成本和工资成本构成。由于一个企

业使用的原材料只是另一个企业生产的，其原材料

的成本也可以分解为工资和原材料成本，因此，为

了简化，这里假设可变成本仅仅由工资构成，固定

成本则由摊提费用所决定。摊提费用取决于厂商购

买固定的厂房和机器设备时的投资和利息率。这样，
总成本由折旧 D、工资 W 和利息 R 构成，当总支

出超过成本，厂商将获得利润。这样，如果给定企

业的成本，则总支出的变动将决定企业是否盈利或
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亏损。
　　这里加入企业的成本－收益计算和特定的货币

金融体系，来讨论货币经济体系中所有统计变量的

规律性或宏观经济学所讨论的经济增长和经济波动

问题，实际领域与货币领域是不能分开的。宏观经

济的研究必须把企业的资产负债表与商业银行的资

产负债表联系在一起，主流宏观经济学的收入──
支出模型只是收入流量的恒等式，它不能表明这种

恒等式的决定和意义，主流经济学的一个明显的缺

陷是没有能够把国民收入核算体系中企业的成本收

益计算和货币金融体系联系起来。这里的分析就在

于把所有以货币量值计算的统计资料连接为一个整

体来表明其规律性。

二　模型的均衡与经济波动

　　以上我们具体地分析了各种变量在一个高度抽

象简化的模型中是如何决定的，下面我们进一步分

析这一简化模型的均衡机制，前面我们已经阐明，
此模型的一个重要机制是存量和流量的同时均衡，
即当期的投资流量会转化为下期固定资产存量，从

而带来利息及折旧成本的变化。
１．稳定状态的条件

　　由于折旧取决于折旧率和资本存量价值，即 D

＝dK，其中 d 为折旧率，K 为按价值计算的资本

存量；再把营业盈余 S 划分为利息 R 和利润π两

部分，利息就成为企业的成本，其中 R＝rK，r 为

利息率；这一利息率是由企业在借入资本或在股票

市场筹资时的契约所决定的，可以把它等同于市场

利息率，从而 rK 是企业必须支付的利息成本，π
为企业支付利息后的利润，即π＝S－rK。这样当

利润π＜0 时，就表明企业是亏损的。则有下面的

公式：

　　W＋(d＋i)K＋π＝C＋I

　　现在加入企业以盈利为经营目标的假设，这样，
企业增加或减少产出和是否扩大投资的决策取决于

利润量，即当π＞0 时，企业将扩大产出和投资，
而当π＜0 时企业将减少产出和投资，我们将得到

上述模型的均衡状态，即π＝0。让我们在这一简

单模型的基础上来讨论稳定状态的条件和经济波

动。
　　假设折旧率和利息率不变，则这一模型的均衡

条件或稳定状态增长的条件为经济增长率ΔY/Y

（Y＝GDP）不变，资本──产出比率 K/Y 不变，
工资对折旧的比率 W/D 和消费对投资的比率 C/I

以及投资对资本存量价值的比率 I/K 都是不变的，
从而收入在工资与利息（利润）之间分配的比率

W/R 也是不变的，从而 R/K＝r。上述稳定状态增

长的条件来自于资本存量与收入流量的关系，一旦

利息率被给定，则稳定状态的增长率将取决于利息

率。上述稳定状态均衡的条件正是卡尔多的程式化

事实所表明的，即由统计资料所显示的资本主义经

济长期增长的事实。
　　这里重要的是投资流量和资本存量之间的联

系，即本期的投资流量将转化为下一期今的资本存

量，即：

　　Kt＝Kt－1＋It 

　　Dt＝Dt－1＋dIt－1

　　从而构成了这一模型稳定性的内在机制。例如，
假设其它条件不变，当由某种外在因素导致了投资

的增长率超过稳定状态的增长率，则企业会出现盈

利，即π＞0，从而会引起投资的增加和产出的扩大，
而投资的增加又会使利润增加，从而引发更多的投

资。但在上述模型中，本期投资的增加将使下一期

的资本存量价值增加，从而使折旧成本和利息成本

增加，因此，要使增加的投资能够获得利润，则投

资必须以累积的比率增加，同时，上述保持稳定状

态条件的各种不变的比率也将以累积的比率变动，
但这种累积的比率是不可能持续的，而一旦投资的

增长率不再能以累积的比率增加，就会导致企业的

亏损，即π＜0，从而使投资下降，投资的下降又

会使利润下降或亏损增加而导致经济进一步衰退。
因此，只要利息率不变，则经济将围绕着由利息率

所决定的增长率周期性波动。
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２．收入分配与消费倾向

　　对于消费函数的讨论，主流经济学教科书完全

抛开了凯恩斯的边际消费倾向递减的假设，即消费

随着收入的增加而下降，而这一假设涉及到市场经

济或资本主义经济的性质。需要说明的是，这种边

际消费倾向递减并不意味着在长期消费随着总体上

收入水平的增加而下降；因为这将打破稳定状态增

长。边际消费倾向递减意味着具有不同收入的阶层

其消费在收入中的比重是不同的，或者说富人比穷

人具有更高的储蓄倾向。这一点作为市场经济或资

本主义经济中的经验事实来自于储蓄或资本积累并

不是为了未来的消费，而是为了积累用货币价值表

示的财富以表明所有者的成就和社会地位。
　　按照边际消费倾向递减的假设，消费函数将取

决于收入分配的差距。在市场经济中，收入分配的

差距或消费倾向的不同来自于工资收入与财产收入

和经营收入的不同。如果把收入划分为三类，工资、
利息和利润，这样的假设可以说是有经验基础的，
即利息和利润收入的消费倾向要远低于工资的消费

倾向。这样，消费倾向的变动与收入分配的变动将

直接相关，问题就在于收入分配是如何决定的。在

前面模型的收入一方 W＋D＋R＋π中，不考虑折

旧因素，由于 R＝rK，假设利息率 r 不变，则随着

资本存量价值对收入流量比重的增加，利息收入在

总收入中的比重将增加。对于利润的决定，我们在

前面已经讨论过了，由于存在着以前的契约，企业

的成本在短期可视为给定的，从而利润取决于经济

增长率的变动。这样，当投资〈货币供应量〉的增

加使经济增长率提高时，一方面，经济增长率的提

高将使利润增加，另一方面，增加的投资将转化为

下一期的资本存量，这使得资本存量对收入流量的

比重提高，从而导致利息在总收入中的比重提高。
如上所述，当经济向上波动和投资以累积的比率增

加时，必然导致收入分配中利息和利润在收入中的

比重提高或工资在收入中的比重下降，从而使消费

倾向下降或储蓄率提高。
３．有效需求

　　有效需求问题涉及的市场经济或资本主义经济

的性质，即生产不是为了消费，而是为了利润。这

种有效需求不足在现实中的表现是生产过剩，不是

绝对的生产过剩，而是一方面人们想要消费这些“过
剩” 的商品而没有购买能力，另一方面又存在着大

量的失业，从而使需要这些商品的人们的购买力进

一步下降。
　　假设资本家的利润不用于消费，那么全部产品

将是由个人的工资购买和消费的，资本家所获得的

只是永远不消费而转化为资本的利润，这样，假设

利润率或货币利息率不变，则在前面的收入──支

出模型中，工资对利息（加利润）的比率
W
π＋R

和产品成本中工资成本对折旧和利息成本的比率

W
D＋R ，这两个比例成为重要的比例关系。在稳

定状态下，工资对利息（加利润）的比率
W
π＋R  

和产品成本中工资成本对折旧和利息成本的比率
 

W
D＋R 将是不变的，唯此才能保证工人购买全部

消费品而资本家得到稳定的利润率或利息率，因为

工资不仅是成本而且决定着需求。
　　现在来看经济高涨时企业成本比率的变动。随

着投资的增加，资本存量价值对收入流量的比率将

提高，假设折旧率和利息率不变，这将使企业的成

本构成中工资成本对非工资成本或折旧与利息的比

重下降，即
W

D＋R 下降。加入前面讨论的收入分

配的变动，即经济高涨时工资收入对非工资收入的

比重下降
W
π＋R 。这样，随着经济扩张，一方面

是消费需求的减少，另一方面是产品成本上升，到

了一定的阶段，必然形成工人的工资买不起企业按

现行成本生产和定价的产品了，而如果企业降低价

格就会引起亏损。这就是有效需求问题的核心。
　　有效需求是真正用于消费的那部分收入，投资

利润需要依靠有效需求来实现，这与各收入阶层的

消费倾向是息息相关的，则收入分配直接决定了有

效需求状况。均衡状态下，保持收入分配和工资与
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折旧和利息成本的适当比例，以保证投资利润的实

现。由于这几个因素的决定各不相同，在出现外在

冲击时，会以不一致的方向和速度变化，从而与均

衡位置偏离，而货币经济体系又保证了它的周期循

环运动。
４．一般周期变动分析

　　假设其它条件不变，当由某种外在因素导致了

投资的增长率超过稳定状态的增长率，则企业会出

现盈利，即π＞0，企业将增加投资，产出将扩大，
经济增长率上升，但投资的增加在给企业带来利润

的同时会引起下一期折旧、利息成本的不断上升，
即财产性收入不断增加，工资份额相对减小，收入

差距会逐渐拉大，资本家要想保持一定的利润率进

而维持经济的高增长，投资必须以累进的比率增加，
一部分用于支持利润的增长，一部分用于弥补由上

一期增加的投资而导致的折旧、利息成本的增加，
这样的后果是收入分配将进一步恶化，引发有效需

求的严重不足，一方面企业的成本不断上升，产品

定价较高，另一方面工人的收入份额减少，购买力

下降，消费开始萎缩，当生产的消费品不能全部转

化为新的收入流量时，投资的累进增长速度是不可

能维持下去的，产品的积压将导致投资不足，而一

旦投资不能以累进的比率增加时，就会导致企业效

益下滑，当越过临界点π＜0 时，企业亏损，经济

开始衰退和引起投资的下降，投资的下降又会使利

润下降或亏损增加而导致经济进一步衰退，由于工

资刚性的存在，利润和利息的下降速度会大于工资

的下降速度，收入分配状况又会有所好转，有效需

求逐渐回升，成本的降低在有效需求的带动下，经

济重新出现有利可图的投资机会，企业扭亏为盈，
可见，整个经济是围绕一个与均衡的收入分配相对

应的经济增长周期波动的，均衡状态下，工资性收

入和财产性收入的比例是稳定的。在利息率不变的

前提下，则经济将围绕着由利息率所决定的增长率

周期性波动。
　　以上对最基本模型的周期分析会发现，不同的

收入来源都是跟着经济增长趋势波动的，经济高涨

时，各个阶层的收入都上升，经济衰退时，各个阶

层的收入都下降，但波动的幅度不同，这就引起了

收入分配的周期变化，工资性收入的波动幅度相对

较小，财产性收入的波幅相对较大，经济往上走时，
资本家由于对利润的追逐，会大量增加对非人力资

本的投资，利息和利润的增长速度要远远超过劳动

者报酬的增长速度，正因为如此，才引起了收入分

配的恶化和有效需求的不足，在经济下跌时，由于

企业利润的大幅下降，通过企业的破产和兼并使资

产值下跌，又会逐步降低利息和折旧成本，加上工

资的粘性，使得工资的下降速度会低于利息和利润

的下降速度，这样收入分配在经济衰退的过程中会

逐步修整经济高涨阶段时对它的破坏，而使其恢复

均衡，经济又会重新进入新一轮的增长。
　　按照上述分析，经济衰退来自于经济高涨时所

产生的过高的资本存量价值，它改变了收入分配和

成本结构，同时还改变了货币金融体系的资产结构，
如当货币供应量增加时，必然使企业的资产负债率

提高而导致信用关系的不稳定。因此，克服经济危

机的方法只能是资本存量价值和原有比率的恢复。
市场经济中自我调节的方式是，当经济衰退而引起

企业亏损时，商业银行也将减少货币供给（否则将

导致银行的亏损和倒闭）和向企业追债，这必将引

起企业的破产，而企业的破产又会使银行进一步减

少货币供给和引起更多企业的破产。正是这种企业

的破产，使不合理的比例得以恢复。对此，只要知

道破产的含义即可理解这一问题，因为破产正是资

本存量价值的降低或资本贬值，资本存量价值的下

降将改变收入分配和企业成本结构的比率，从而使

经济进入下一个周期。

三　内生的货币供给与货币金融体系模型

　　内生货币供给宏观模型是将内生货币与宏观经

济变量、企业的资产负债表联系在一起的理论模型。
模型中的内生货币供给过程是建立在企业和商业银

行资产负债表的基础上的，是企业成本收益计算和

商业银行资产负债管理的结果。它有效地将生产与

货币结合起来，货币的供给过程与收入支出模型构

成宏观经济周期波动的基础。
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图1.1
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—
—
—
→

—
—
—
→
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　　模型分为几个部分：总需求和总供给模型，主

要包括消费和生产要素的收入分配；居民资产选择

模型，主要包括居民在商业银行存款与证券市场证

券之间的资金分配；商业银行内生货币供给模型，
主要包括商业银行如何吸收存款并发放贷款，进而

实现货币创造的过程；企业成本收益计算模型，主

要包括企业的资产值与企业投资、利润、工资等核

算；财政模型，主要包括政府如何运用直接或间接

的调控手段，对宏观经济的整体运行做出调控；外

贸模型，主要讨论在开放的经济环境下，一国的宏

观经济如何产生周期波动与实现增长。
１．内生货币供给的简单流程图

　　从货币供求到以货币量值表示的宏观经济变量

的循环过程，是一个典型的内生货币供给过程，它

以经济体系中各个主体的资产选择及投资行为为基

础，这些行为反映在商业银行的资产负债表两端的

变动上。在内生货币供给的体系中，货币是生产的

契约，商业银行根据资产抵押发放货币，以降低交

易费用。在商业银行的资产负债帐户上，货币是负

债方，因此，只有商业银行的资产（即贷款）涨，
则负债涨，由此形成贷款→投资→收入→存款→
M2相继增长的这一循环。因此，货币并不独立于

经济体系之外，而是与投资、收入、存贷款存在极

为重要的相关关系。
　　假设一个封闭的经济由三个经济部门──商业

银行、企业和家庭（居民部门）构成，其运行机制

如下。
　　设商业银行增加一笔 t 期的贷款，则有如下的

连锁反应：贷款t→名义 GDPt→存款t→货币供应

量t→贷款t＋1。贷款通常分为两部分，一部分是形

成对企业的投资贷款，另一部分是形成对家庭的消

费信贷。前者构成企业的投资成本，但其利息构成

名义 GDP 的一个组成部分；后者构成居民的消费，
直接形成名义 GDP。企业的投资贷款又分为两个

流向：一是发放工人工资，二是进行资产交易，即

购买资产存量与流量。工资构成企业成本，同时又

形成名义 GDP（通过工人的消费）；资产交易变动

（提高或降低，视具体情况而定）企业利润，如果

企业利润增加，则名义 GDP 增加，家庭收入增加，
在家庭储蓄率不变的情况下，存款增加。存款的增

加有两个效应，一是货币供应量增加，因为在统计

中货币供应量即各项存款的加总；二是银行的可贷

基金增加，若银行的存贷款比率不变，则贷款增加。
整个模型的货币流量循环图如图1.1所示。
　　由此可知，经济中的货币只能通过商业银行提

供，除此之外，没有别的渠道可以增加货币供应量；

同时，增加的货币只能通过企业和家庭以存款的形

式流入银行，从而进入下一个货币创造的循环过程。
在这一过程中，随着货币的创造，名义 GDP 的绝

对量上升；如果银行的存贷款比率、家庭的储蓄率

保持不变，则名义 GDP 将以不变的增长率稳定增

长。
２．包含资本市场的货币经济模型

　　资本市场是实现资产抵押机制的场所，资本市

场的资金量 E，是居民资产选择的结果。收入扣除

消费的部分构成了总储蓄，总储蓄分为资本市场的

货币资金与银行的存款，因此，资本市场就成了内

生货币供给的一个很大的漏出。在一个完整的货币

供给过程中，流到资资本市场的货币量越多，银行

的存款越少，整个社会用于投资和生产的货币量越

少。
　　货币被商业银行体系内生地创造出来以后，将

通过居民的资产选择进行下一轮的运动。居民的储

蓄存款构成了下一期贷款，居民的投资决策形成了
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图1.2
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资产值存量的增加。这两个因素都是一把双刃剑，
一方面，贷款用于生产形成 GDP，但是却增加了

企业的资产负债率；另一方面资产值的增加降低了

资产负债率，但是却增加了企业的成本。所以，这

两种因素的平衡比率才能保证稳定的增长率，因为

二者呈现的是此消彼涨的关系。二级市场的价格就

反映了这种资产值存量的变化，因为这个价格是资

产交易的实价。因此，二级市场的价格与资本市场

吸纳资金量的多少有着重要的正相关关系。
　　资本市场分为一级市场和二级市场，两个市场

的功能不同。二级市场主要是资产定价功能，确定

一级市场的资产交易价；一级市场则更多的完成资

产交易。但是，一级市场和二级市场的资金量是很

难明确区分的，而且也处于不断的变换与流动之中。
以股票市场为例，一级市场资产交易占用的资金主

要用于新股的申购与资产交易，它有两个特点：一

是相对而言比较稳定，变化不大；二是新股的发行

和资产交易都与二级市场的股票价格密切相关。
　　作为一种金融商品，二级市场上的股票同其他

商品一样，也是有买必有卖，购买股票和销售股票

是一个过程的两个方面。假定在二级市场上股票存

量是既定的。同时假定股市资产分成两部分：一部

分是股票存量 Q，一部分是沉淀在股市的货币存量

E，二者是一一对应的关系。也就是说，货币存量

E 恰能购买数量为 Q 的股票存量。若设股票价格

总水平为 P，则公式 E＝P*Q 成立。假设股票持有

者以等于其购买价的价格把股票售出，则这次交易

不改变整个股市的货币存量，甚至也不会改变股市

资产的结构，也就是说，交易后的股票存量仍是 Q，
货币存量仍是 E。但是，即使在二级市场股票存量

不变的情况下，货币存量也会变。从公式中可以清

晰地看出，当股价变动的时候，E 就会发生变化。
比如：股价上升，需要更多货币作为媒介完成股票

的交易，这样，在原有货币存量的基础上，必须有

一部分新增货币以实现股价上涨的需要，设它为

ΔR。ΔR 来自居民的资产选择行为，只有居民将

其货币收入的更多部分投入到股票二级市场，形成

资金的增量，才能使股价上涨成为现实。由于ΔR

表现为股票价格变动，而且通常情况下为正值，所

以它也可以理解为资产值变动收益。同样，也有 P

下降的情况，此时 E 的变动方向相反。
　　加入资本市场以后，新的货币流程图为：

　　在后面的各部分，我们将以上述理论为基础，
分析自1990年以来的中国宏观经济运行和经济波

动。

二、企业运行与经济波动

一　企业成本与收益

１．工资、利润与折旧

　　我们以国内生产总值项目结构中的劳动者报酬

作为工资，以营业盈余作为企业利润，以固定资产

折旧作为企业折旧，以这三项的加总作为企业的全

部收入，分析工资、折旧和利润在企业收入中的变

化。1)需要说明的是，由这三项加总得到的 “企业

收入” 平均占到当年名义 GDP 的89.09％，因此具

有相当大的代表性。在经济高涨的1991－1995年，
营业盈余在收入中比重一直较大，稳定在收入的

30％，而折旧的比重相对较小。工资收入从经济高

涨初期的51％上升到61％，并一直稳定在60％左

右。在衰退的过程中，企业的盈余不断下降的同时

折旧不断上升。营业盈余在收入中的比重由1994



120

图2.1

注：本文除特别注明之处，所用数据均来自各年《中国统

计年鉴》和各期《中国经济景气月报》。

图2.2

图2.3　工资、折旧和营业盈余的增长率
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年的26.93％下降到2001年的21.83％，下降了5.1

个百分点，而折旧的比重由1994年的13.79％上升

到2001年的18.29％，上升了4.5个百分点。衰退过

程中折旧的上升和营业盈余的下降，这与模型的结

论是一致的。（见图2.1）
　　为了消除非企业职工工资变化的影响，我们以

职工工资总额代替劳动者报酬来代表企业的工资支

出。仍以固定资产折旧作为企业折旧，以营业盈余

作为企业利润的替代指标，以上述三项数据之和作

为企业收入。图2.2描述了1990－2001年企业工资

支出、折旧支出和利润在收入中的变化。从图2中

我们可以看到工资在收入1996年以来呈现了连续

下降的趋势，而折旧支出比重的上升和营业盈余比

重的下降趋势也更加明显。在经济波动初期的

1990年，工资、折旧、营业盈余在收入中的比重

分别为29.57％、19.66％和50.77％，而在2001年

这三项的比重分别为24.33％、34.50％和41.17％，
工资下降了5.24个百分点，折旧上升了14.84个百

分点，而营业盈余下降了9.6个百分点。这是由于

折旧的上升造成了工资收入比重的下降，从而引发

了有效需求不足，降低了名义总收入的增长速度，
最终导致了利润比重的大幅度下滑。在以职工工资

总额代替劳动者报酬指标后，二十世纪九十年代以

来我国企业成本收益在经济波动中变动情况与理论

模型的结论是一致的。
　　仍以职工工资总额作为企业的工资支出，图

2.3描述了1991－2001年企业工资、折旧和营业盈

余增长率的变动情况。工资增长最快的是1994年，
达到35.4％，折旧和营业盈余增长最快的是1995年

增长率为40.48％和53.97％，在此以后三项指标的

增长率均出现逐年下滑的趋势，但是最重要的一点

在于折旧的增长率一直高于工资和营业盈余的增长

率，从1995年至2001年间，折旧的年平均增长率

为17.92％，而工资和营业盈余分别为8.77％和

10.91％，折旧的增长率要远远高于工资和营业盈

余。由前面的模型可以推出，折旧的快速增长正是

前一时期经济高涨的结果，后面对我国前一时期投

资和资产值的考察也证明了这一点。
２．利息

　　由于在我国各地区国内生产总值的项目结构中

没有利息项目，因此在上面的分析中只分析企业的

折旧和工资支出的变化，而没有提到利息的变化。
图2.4是非金融企业1992－1999年的利息支出。在

经济快速增长的1992－1995年，由于企业贷款的

增加，利息支出增长迅速。但在1996年以后，利

息支出出现了连续的下降，这并不符合模型的结论。
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图2.4

注：图中1998年数据为1997和1999年数据的算术平均值。

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

企業的利息支出

6,000.00

5,000.00

4,000.00

3,000.00

2,000.00

1,000.00

0.00

图2.5

注：平均贷款总额为年初和年末的算术平均值。

图2.6

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

利率不変条件下利息的比重 実際中利息的比重

0.13

0.11

0.09

0.07

0.05

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

平均貸款総額増長率

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

中国宏观经济发展报告

在理论模型中，在经济衰退时期由于企业资产值过

高，企业的利息支出将相应增加。这并不表明模型

的结论是错误的，之所以出现了与模型的结论相悖

的情况，是由于模型为了分析的简化，假定利息率

在经济波动中保持不变，同时也不存在体现政府意

图的中央银行，而我国的中央银行在1996年以来，
为了促进经济增长，减少企业负担，连续降低企业

的贷款利率。（见表2.1）由于我国的利率至今仍未

实现市场化，中央银行降低利率的决定对企业利息

支出的变动影响很大。

表2.1　1990.8－1998.7利率变化情况

日　期 利　率 日　期 利　率

1990.8.21

1991.4.21

1993.5.15

9.36

8.64

9.36

1997.10.23

1998.3.25

1998.7.1

8.64

7.92

6.93

　　 注：利率为一般流动资金一年期利率。

　　非金融企业的利息支出在收入中的比重在

1996年出现了大幅度的下降，2)由最高时1994年

11.35％下降到1999年的6.04％，下降了5.31个百

分点，这一方面是由于企业贷款利率的连续下调，
另一方面是由于企业贷款增长速度的下降。在模型

的传导机制中可以看到，在衰退时期由于企业利润

下降和资产负债率上升，银行的贷款风险加大。在

成熟的市场经济中，商业银行必然会采取紧缩性政

策，减缓企业贷款增长速度。我国从1994年以来，
商业银行贷款的增长速度连续下降，从1994年的

24.44％下降到2000年的7.13％，直到2001年略有

提高，上升到9.62％，贷款增长速度的下降与模型

的结论是一致的（见图2.5）。在衰退的过程中，虽

然利息支出的增长速度在下降，但是企业收入的增

长速度也在同时下降，因此，如果商业银行的贷款

利息保持稳定，则企业的利息成本在收入中的比重

可能还会上升。图2.3.7正是说明了这一点。如果

贷款利率保持在1991年的水平，则利息支出在收

入中比重从1995开始逐步上升，由1995年的7.64

％上升到1999年的10.27％，2000和2001年稳定在

10％左右。（见图2.6）
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　　以上我们分析企业的工资、折旧和利息支出以

及作为利润的替代指标的营业盈余在经济周期性波

动变化。前期高速增长形成的资产存量价值的积累

造成了企业折旧成本的大幅度提高，而工资成本相

对下降，企业盈利在收入中的比重也相应下降。中

央银行连续降息的举措减少了企业的利息负担，否

则企业利息支出在收入中的比重也将有所提高，这

必然使得企业利润进一步下降，经济衰退将进一步

加深。由于目前贷款利率已经降到较低的水平，再

次降息的空间很小，这意味着如果不能尽快调整企

业资产值，利息成本可能和企业的折旧一样成为企

业沉重的负担。

二　利润、投资与资本存量

　　投资和消费作为 GDP 的主要组成部分，对宏

观经济的波动有重要的影响。在模型的传导机制中，
企业的投资支出和居民的消费支出即构成了本期企

业的收入，它们直接影响企业的盈亏状况，从而又

影响企业下一期的投资及以后各期的资产值的变

化。资产值的变化将影响企业以后的成本和收益，
并通过影响有效需求使宏观经济产生周期性波动。
这里将对我国八十年代以来投资进行分析。由于在

模型中消费的变动与居民的收入分配联系在一起，
因此对消费需求的分析将在有关收入分配的部分介

绍。
　　投资对经济的影响历来受到人们的重视，实证

分析证明，我国宏观经济的周期性波动与投资的关

系十分密切。图2.7是1986－2001年投资增长率与

名义 GDP 增长率的比较，两者的相关系数为

0.7176，显示了较强的相关性，而1990－2001年两

者的相关系数为0.793，表明投资与经济波动的关

系变得更加密切。图2.8是不同资金来源的固定资

产投资在总投资中所占的比重，其中 ID、IG、IF

和 IC 分别代表来自于国内贷款、国家预算内资金、
国外资金和自筹及其他资金的部分。从总的趋势来

看，国家预算内资金所占的比重出现了大幅度的下

降，而企业自筹和贷款的比例相应增加，来自于外

资的部分变化不大。国家预算内资金比重的下降体

现了政府对经济直接影响的减弱，而比重与经济周

期的逆向变化体现了政府试图通过投资对经济进行

调节的政策意图。来自于国内贷款的固定资产投资

在经济波动中的变化最为剧烈，也最能体现企业的

投资意愿。在经济高涨时期，即使银行贷款利率较

高，企业贷款进行投资的比重依然会增加，而

1996年以来，虽然我国银行贷款利率一再下调，
贷款投资的比重仍然处于相对较低的水平。
　　如上所述，利息成本并非企业决定投资数量的

主要考虑因素。正如本文所强调的，在市场经济中

企业以盈利为主要目标的，企业的投资与企业的盈

利状况密切相关，当企业利润增加时，企业往往会

增加投资的力度，而在利润减少时，企业的投资意

愿就会受到种种限制。由于缺少全部企业盈利状况

的统计资料，我们分别以独立核算工业企业和上市

公司作为全部企业的代表，分析这些企业利润的变
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化与固定资产投资的关系。九十年代以来我国企业

的利润与投资的变化也验证了这一点。图2.9是

1991－1997年我国独立核算工业企业利润总额的

增长率和固定资产投资增长率的比较，两者具有很

强的相关性，相关系数达到0.8968，剔除1997年

的数值，两者的相关系数达到0.9731。图2.10是

1991－2001年我国上市公司主营业务利润的增长

率与来自于贷款和自筹及其他资金的固定资产投资

的增长率的比较，两者在多数年份的变动趋势都是

相同的，相关系数为0.397，体现出一定的相关

性。3)投资的变化不仅与企业利润的绝对量有关，
同时也与企业的盈利能力即资产收益率有关。图

2.11是1991－2001年上市公司总资产收益率与来

自于贷款和自筹及其他资金的固定资产投资的增长

率的比较，两者具有较强的相关性，相关系数为

0.559。当然，正如模型所表明的，当期投资的增

加意味着企业收入的增加，在企业的成本支出相对

稳定的条件下，必然会使利润相应增加，这也使得

利润和投资的关系更加密切，也更加复杂。如何准

确的把握利润和投资之间关系，还需要更深入的研

究。
　　九十年代前期，在经济高涨的过程中，投资的

快速增长增加了企业的利润，利润的提高促使企业

进一步增加投资，从而出现了投资和利润同时大幅

增长。但是，随着企业资产值的增加，企业成本开

始上升，利润开始下降，这又导致了投资与利润同

时下降的累积过程。图2.12和图2.13分别描述了

1991－2001年固定资产投资和企业固定资产值的

变化以及固定资产值与折旧的变化。1992－1996

年五年间投资的年均增长率为34.31％，而1997－
2001年五年间投资的年均增长率仅有10.29％，下

降了14个百分点。投资的下降使资产值增长速度
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表2.2　投资、固定资产与折旧在收入中的比重

年　份 投　资 固定资产 折　旧

1992－1996

1997－2001

增长率变化

0.3431

0.1029

0.1402

0.2508

0.1067

0.1441

0.2346

0.1387

0.0959

注：固定资产为1992－1997年以前为独立核算工业企业数

据，1998－2001年为国有及规模以上非国有工业企业

数据。折旧为国内生产总值项目结构下固定资产折旧。
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有所减缓，但是由于折旧取决于固定资产原值即以

前各期投资的结果，与投资相比有一定的 “滞后”
效应。因此，折旧增长率下降的速度要比投资和资

产值慢一些（见表2.2），这也是当前经济在低谷徘

徊的主要原因之一。图2.3.3显示的折旧在收入中

比重的上升也正体现了这一点。

三、收入分配与有效需求

一　收入分配与宏观经济波动

　　我国1992－1995年工资性收入对资产性收入

即利息加利润的比率
W
π＋R 呈上升的趋势，此时，

经济处于上升时期；经济往上走时，资本家由于对

利润的追逐，会大量增加对非人力资本的投资，这

一点是与中国的经济实际是相一致的，根据国家统

计局的统计资料显示：1996年以前，全国平均工

资增长率都高于同期人均国内生产总值的增长率，
同时国民经济在波动中保持了较快的增长速度。随

着投资的增加，企业的收入、资本存量价值和资产

值的折旧、利息成本以及利润都持续的上升。到

1996年，物价水平和工资在收入中的比重都达到

了历史较高水平，工资性收入对资产性收入比

W
π＋R 达到了3.56，由于利息和利润的增长速度要

远远超过劳动者报酬的增长速度，假设折旧率和利

息率不变，资本存量价值对收入流量的比率将提高，
这将使企业的成本构成中工资成本对非工资成本或

折旧与利息的比重下降，即
W

D＋R 下降，这样，

随着经济扩张，一方面是消费需求的减少，另一方

面是产品成本上升，到了一定的阶段，必然形成工

人的工资买不起企业按现行成本生产和定价的产品

正因为此才引起了收入分配的恶化和有效需求的不

足。1996年以后，我国工资水平的增长率持续下跌，
由于收入分配结构中工资性收入的降低和资产性收

入的提高，收入差距越来越大，造成社会平均消费倾

向和边际消费倾向的降低，导致前所未有的通货紧

缩。当经济下跌到一定时期，由于企业利润的大幅

下降，资产值的下跌又会逐步降低利息和折旧成本，
加上工资的粘性，使得工资的下降速度会低于利息

和利润的下降速度，随着工资成本对非工资成本的

比重
W

D＋R 或工资性收入对资产性收入比
W
π＋R

逐步上升的时候，收入分配结构向工资性收入增加，
有效需求逐渐回升，经济复苏，企业盈利。（见图3.1）
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二　收入分配渠道的变化

　　自改革以来，我国的收入分配发生了很大的变

动，私人的储蓄率提高了，私人的资产或非国有资

产大幅度增加了，同时来自于资产的收入增加了，
收入分配的差距扩大了。从家庭财产收入的数量来

看，以1996年６月城镇居民家庭的数据为例，按

收入水平高低排列，最高的20％家庭拥用全部金

融资产的37％，次高20％家庭拥用21.1％，最低

20％家庭仅拥有8.4％，从绝对数来看，月收入在

3000元以上的居民占有金融资产152726元，而月

收入不足500元的居民平均只拥有12390元金融资

产，前者是后者的12倍多；4)由于工资性收入主要

用于消费，而财产性收入多用于储蓄，所以财产性

收入是形成居民金融资产（包括储蓄存款、手持现

金、有价证券和保险等）的主要来源，因此从金融

资产的分布也可以反映出财产性收入的集中情况，
这些都体现了收入分配差距不断拉大的现象。
　　但作为过渡时期的特征是，在最初阶段，收入

分配的差距来自于经营收入，而不是财产收入，因

为在改革初期，私人只有极少量的资产，随着收入

分配的差距扩大和私人的资本积累，来自于财产的

收入增加了，这会使收入分配的差距进一步扩大和

储蓄率进一步提高。从前面的模型分析中，不难看

出，劳动者报酬与财产性收入之比（W/L）是个重

要的宏观变量，在92年以后，我国这两者的比例

是不断下降的，由以上分析自然可以联系到收入分

配的不断恶化和消费疲软等现象。国家的一系列刺

激需求政策没有很明显的效果就在于此，一方面企

业的资产值居高不下，折旧成本在 GDP 中的比重

这几年是持续上升的，90年为10.55％，95年为

13.21％，96年至98年分别为14.6％、14.2％和

15.09％，利息成本也没有明显下降，这就造成了

严重的有效需求不足问题。
　　就现阶段仍处于过渡时期来讲，经营收入依然

在家庭财产中占有很大的比重，或者说，经营收入

所决定的收入分配对于提高私人的资本积累在总资

产中的比重是重要的，但财产性收入和资本存量的

价值变动对于储蓄率的变动和货币金融体系的运行

变得越来越重要了。

三　居民家庭资产选择的变化

　　金融资产是居民财产中最具有生命力的一部

分。作为衡量社会经济发展水平的一个客观尺度，
居民金融资产的增长与国民经济综合实力的提高高

度相关。我国城市居民家庭金融资产主要由人民币

和外币两部分组成，其中人民币金融资产又由储蓄

存款、国库券、股票（含基金按现价计）、其它有

价证券、储蓄性保险（累计交款额）、借出款、手

存现金、住房公积金余额和其它人民币金融资产组

成；外币金融资产由外币储蓄存款、外币手存现金

和 B 股票（折成美元）等组成。据国家统计局城

调总队的资料显示，我国89％的城市居民家庭财

产的性质尚停留在生活资料的层面，他们的投资意

识较淡，储蓄仍是城市家庭最钟情的投资方式，子

女教育、养老、防病成为居民家庭进行储蓄的主要

目的。5)

　　收入来源、宏观经济形势和国家经济政策的变

动都从不同方面影响着居民家庭的资产选择，前面

已经提到，居民的金融资产包括手持现金、储蓄存

款、有价证券和保险等部分，储蓄存款一直占有很

大的比重，近年来，伴随着中国经济市场化程度的

加深和金融市场的发展，城镇居民拥有的金融资产

不仅增加迅速而且呈现多元化发展的态势。在92

年到96年，城镇居民人均手持现金、储蓄存款和

手持有价证券增长率都处于一个高峰期，94年、
95年达到最高值，与此相一致的是名义 GDP 增长

率、货币供给量以及企业经营效益等宏观经济运行
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的相对乐观，96年以后特别是97年出现通货紧缩

以来，不同金融资产的持有出现了很大的波动，体

现了居民在经济变化时期通过对经济形势的预测改

变资产选择的行为，储蓄存款的增长率一直下降，
有价证券增长率的变动幅度很大，反映了我国资本

市场的不健全和股民投资行为的不规范，近两年人

均持有有价证券没有出现持续下跌，人均手持现金

增长率也趋平稳，如果从流动的角度来说，活期存

款与手持现金的性质类似，即 M1这两年却是上升

的，保险部分的增长这几年一直维持在一个较高的

水平上，这表明在近两年经济紧缩状态下，居民在

收入增长速度下降的情况下，一方面大量减少储蓄，
同时却愿意持有大量的现金在手中，这其中相当一

部分被用于保险，以降低风险，另一部分被股市所

吸收，股票市值和流通量大幅增加，但企业从股市

筹集的资金额却明显下降，即大量流通资金沉积在

股市中促成了股价的攀升，并没有被企业所利用，
居民的消费性支出增长率也在快速下降，对应的消

费明显萎缩，这就必然引起货币供给的减少和有效

需求的不足以及企业效益的下降。影响居民金融资

产选择行为的因素有很多，包括：收益预期和利率、
风险与不确定性、流动性、时间偏好和资本市场的

发育与完善状况等，这些方面通过对居民资产选择

行为的影响直接与宏观经济相联系起来。

四　收入分配与消费函数

　　在分析收入分配的现状所产生原因及后果时，
我们不能不提到消费函数。众所周知，生产、分配、
交换、消费是社会再生产的四个环节，它们相互依

存，相互制约，保证着人类社会物质资料和劳务的

生产和发展，四者缺一不可。下面结合模型，就着

重对四个环节中的分配与消费的关系作以论述，说

明我国当前的收入分配现状对消费的影响。
　　我国经济自1997年以后出现衰退的迹象，至

今仍未走出这个泥潭。在完善的市场经济运行体系

下，一旦企业不能从金融体系得到资金以实现其以

积累的比率扩大投资，就会出现亏损，企业则缩减

投资，这又使得利润进一步下降，企业进而又减少

其投资，循环下去，这就是经济的衰退。在衰退过

程中，利润迅速下降，利息成本也由于资本存量价

值的减少而下降，使得非工资收入（R＋л）快速

缩小，而工资（W）由于具有向下的刚性，变动缓

慢，造成
W

R＋л 上升。这意味着工资收入在总收

入中的比重上升，非工资收入比重下降。贫富差距

逐步缩小。社会消费倾向增加，扩大了有效需求，
防止了经济的进一步衰退。这是理论上的分析。在

实际中，在我国1997年以后，经济处于衰退期，
理论上资本存量价值应下降，但由于我国金融体系

不健全，许多亏损企业不能实现破产、兼并，造成

衰退期依然保持较高的资本存量价值。通过前面的

论述可知，过高的资本存量价值是产生贫富分化的

根本原因。由此，在目前我国经济的衰退阶段，资

产值过高导致贫富分化严重，从而消费倾向下降，
有效需求继续不足。这也是为什么我国经历了近五

年的经济衰退依旧没有恢复的原因。当前，我国存

在高储蓄率与低消费率共存的现象，全国城乡居民

储蓄存款年底余额2002年底达到73762亿元。城乡

居民储蓄逐年攀高，且其增长速度一直超过国民生

产总值的增长。
　　一般而言，高收入群体的消费倾向比较低，而

低收入群体的消费倾向比较高。我国存在收入分配

两极分化，高收入群体占人口总数很小，中低收入

群体占绝大部分比例的情况，其中最低收入10％
的家庭其财产总额占全部居民财产的1.4％，而最

高收入10％的富裕家庭其财产总额占全部居民财

产的45.0％，高收入群体有能力承担各种消费，可

以作为住宅、汽车、电信等消费热点的消费主力。
但高收入群体占人口总数比重很小，而且由于其已

有消费已达到一定水平，一般商品都已满足，消费

倾向较低，因而这部分收入群体的总体消费需求有

限；而中低收入群体虽占人口总数大部分，消费需

求很强，但由于收入水平较低，对高额消费无力承

付，例如购买汽车、住宅等，主要消费支出还在用

于生活必需品，因而其有效需求不足。收入差距已

经成为制约我国有效需求不足的重要因素。可见，
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收入分配状况与消费状况密不可分，由于90年代

的经济波动导致了我国收入分配差距的不断扩大，
这使得消费倾向日益下降。

四、银行体系与货币供给

　　20世纪90年代以来，中国银行体系总的发展

情况表现在三个方面，一是1994年以来实行的商

业银行资产负债管理，二是不良资产的显性化，三

是与证券市场发展相配合的银行资金入市。三者共

同决定了商业银行体系的贷款量，进而决定货币供

给量，决定整个宏观经济增长量。以下我们按具体

的问题对银行体系的状况做出详细分析。

一　存贷差

　　1995年以来，商业银行和宏观经济的共同变

化导致了存贷差随货币供应量、企业盈利而变化。
这种作用机制表现为存贷差随企业盈利的下降而上

升，银行惜贷，企业惜借，从而银行的超额准备金

增加，存款远远多于贷款，银行体系的存差加大，
资金闲置。另一方面，闲置的资金无法进入实体经

济，企业盈利率无法回升，经济增长缓慢甚至停滞。

表4.1　1984－2001年我国的存贷差的情况

 （单位：亿元）
年　份 存贷差 年　份 存贷差

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

－1182.2

－1640.7

－2236.1

－2515.5

－3125.5

－3573.9

－3668.1

－3258.8

－2854.9

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

－3316.1

－337.6

3324.2

7418.4

7476.24

9173.81

15044.66

24433.3

31300

　　从表4.1中可以看出，中国从1995年开始出现

正的存贷差即存差，此前一直是贷款高于存款的状

况。经济的波动从1994－1995年形成了转折点，
出现了增长到衰退的转折，这一点在存贷差方面清

晰地反映出来。
　　据资料统计，1998年开始国有商业银行减少

信贷投放量，1998年贷款增长率15.5％，1999年

贷款增长率12.4％，2000年13.4％。2001年12月末，
金融机构各项贷款余额为11.2万亿元，贷款累计增

加12913亿元，增长1.6％；个人消费贷款增加

2648亿元，票据融资增加1551亿元。2001年12月

末，金融机构各项存款余额为14.4万亿元，增长16

％。2001年存贷比为78.2％，高于法定水平3.2个

百分点，帐面存差为3.13万亿元。金融机构的存差

资金多用于持有国债、政策性金融债和外汇占款。
　　银行体系的信贷资金对企业投资影响巨大，因

为企业的资金来源在金融体系不发达的情况下，主

要来自于银行体系的贷款。1995－1998年各类型

企业固定资产投资增长率如下表所示，个体经济和

集体经济的投资率都有极大幅度的下降，说明银行

体系的信贷对经济的制约作用是何等地显著。

表4.2

1995 1996 1997 1998

集体经济

个体经济

国有经济

19.2

29.9

13.3

11.3

25.4

10.6

5.5

6.8

9.0

－3.5

6.1

19.6

二　不良资产

　　不良资产对经济的稳定增长是不利的，商业银

行的不良资产在经济周期的不同阶段具有不同的作

用，但是，究其一点，都是加剧经济周期波动的作

用。目前，在周期的下降阶段，且以间接融资为主，
企业对商业银行的信贷高度依赖，不良资产的存在

将延长周期下降的时间，使得商业银行的贷款难以

发出，企业也将难以产生盈利。
　　据资料统计，1980年国有企业的资产负债率

为18.7％，其中流动资产的负债率为48.7％。1993

年，国有工业企业的资产负债率升至67.5％，其中

流动资产负债率为95.6％。1994年，国有企业的资

产负债率为79％。高负债率阻止了商业银行继续

向企业的贷款融资，因此进一步加深了企业的亏损，
因为根据我们的模型，企业的盈利来自于商业银行

的进一步贷款所创造的货币收入。这种情况循环持

续，就造成了企业对商业银行的诸多的无法偿还的
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不良资产。
　　不良资产逐年上升的趋势使不良资产的处置成

为一个日益急迫的问题，如果不设法解决这个问题，
商业银行的贷款意愿将受约束，同时，银行体系的

资本充足率和流动性将大受威胁。出于解决银行体

系不良资产的考虑，1999年开始组建四大资产管

理公司，并采取债转股等多种形式处理国有商业银

行体系的不良债权。1999年四大资产管理公司一

共剥离了13939亿元，其中债转股4000亿元，呆滞

贷款8000亿元，呆帐贷款1700亿元（《货币政策报

告》2002年第2期）。据有关人士估算，这占银行

体系不良资产的50－70％之间，因此，总量应达

19912.86－27878亿元，占1999年名义 GDP 的24.3

％－34％。
　　目前有关银行体系不良资产的最新数据来自英

国金融时报2001年11月１日的报导，该报导指出，
根据里昂证券公布一份有关大陆金融情势的报告预

估，中国金融业目前不良债权的总额大约为四千五

百亿（美元，以下同），相当中国2001年 GDP 的

37％；而这些不良债权的提报损失预估为三千六百

亿元，大约是 GDP 的30％。里昂证券的预估应该

相当中肯客观，因为中共人民银行的最新资料虽然

指出，今年四至八月大陆的不良债权率已经减少

1.5％，成为23％；但是一些较悲观的经济学家则

认为，大陆的不良债权比率可能达到 GD Ｐ的50％。
目前许多分析家关注的焦点，已经不放在国有银行

不良债权的绝对值为何，而是更注意整个不良债权

总量是上升或是下降。中国人民银行行长戴相龙在

今年三月时，曾要求各家国有银行将他们的不良债

权比率降低３％，不过里昂证券中国区主管罗斯曼

（Andy Rothman）说：“我们的观点是，大陆金融

业的不良债权总量仍以明显的比例增加中。尽管如

此，中国金融体系仍有几个光明面。首先是消费性

贷款在过去几年快速成长，其中抵押贷款更占了

80％；加上在二千万中国商人中仅有四十万人使用

信用卡，以及每一千人仅有三辆车的消费市场潜力，
消费性借贷目前的表现显然还算不差。” 据统计，
截至2001年12月末，各类消费贷款余额达到6990

亿元，比年初增加2755亿元，同比多增260亿元。
　　不良资产的总量随企业盈利的变化发生动态的

变化，企业盈利好则不良资产减少，企业盈利差则

不良资产增多。据统计，国有商业银行实现不良贷

款比率每年下降２－３％；2002年上半年，按四

级和五级分类，不良贷款比率比年初下降1.96％和

2.65％。

三　货币供给

　　银行体系的贷款是货币供给的直接来源，模型

中内生货币的创造根本上取决于存款是否能转化为

贷款。九十年代中期以来，随着存差的加大与不良

资产问题的显现，支撑经济的货币量增长维艰。

表4.3　1990－2001年货币供应量和货币增长比率

年份 M1 M2
M1

增长率

M2

增长率

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

 6950.7

 8633.3

11731.5

16280.4

20540.7

23987.1

28514.8

34826.3

38953.7

45837.2

53147.2

60577.2

15293.4

19349.9

25402.2

34879.8

46923.5

60750.5

76094.9

90995.3

104498.5

119897.9

134610.3

157853.5

24.2

35.9

38.8

26.2

16.8

18.9

22.1

11.9

17.7

16.0

12.7

26.5

31.3

37.3

34.5

29.5

25.3

19.6

14.8

14.7

12.3

14.4

　　以上数据和图形都明显地说明，1993年以来

货币供应量迅速下降，货币的减少与经济的衰退是

一一对应的。至2001年12月末，货币流动性（M1/

M2）为37.8％，比上年同期下降0.6个百分点；

2001年我国 M2增长率为13.5％；如果把股票保证

金计入，M2实际增幅达15.3％，且随资本市场发

展与银行间接融资比重的下降，广义货币增长率逐

渐降低。
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五、资本市场与宏观总量

一　金融资产与经济总量

　　金融资产的价格取决于流入资本市场的货币供

应量，其中，一部分来源于家庭在储蓄和消费之外

购买金融资产的货币量，另一部分来源于企业，即

企业利润和贷款中在投入实物投资和必要的现金储

备之外投资于资本市场的货币量。
　　根据上市公司财务报表的显示，其所投资金的

融资来源是从资本市场筹集的资金和银行贷款，在

资本市场上发行股票所筹资金 E1全部构成上市公

司净资产，即上市公司的资本金或资本存量。银行

贷款 D 全部构成上市公司负债，则上市公司总资

产为 E1＋D，资产负债率为
D

E1＋D ，当销售收入

扣除贷款本息、工资、股息红利后，剩余部分构成

利润并作为资本存量沉淀下来。于是股票价格指数

决定于家庭和企业的总储蓄中用于在股市中炒股的

资金量 E2（二级市场资金量）或说取决于总储蓄

中分入资本市场的货币量以及这个货币量在 E1和

E2之间的划分比例。当资本市场处于稳定状态或

说股指不涨不跌处于原始均衡状态时，上市公司资

本存量的价值就是其市场价值。这样，就要求总储

蓄中投入资本市场资金量的比例保持稳定，而且投

入资本市场的资金量在一、二级市场中的分配亦保

持一稳定比例。这时上市公司的净资产值就与其股

价一致起来。但是，资本市场是一个买卖 “预期”
的市场，在这里交易的不仅仅是上市公司的资产现

值，还要附加上投资者对这部分资产升值或跌值的

预期，这时的股指就由上述的两个比例来决定了。
　　我国八十年代以来，金融资产在资产总量中所

占的比重越来越大（图5.1），在八十年代末期金融

资产终于脱离了与实际资产的交错而超出实际资

产。1990、1991年设立上海和深圳证券交易所以后，
金融资产迅速增长而实物资产比例大幅下降。其中

也有波动，比如在1996年底－1997年初的股市下

跌中，金融资产值大幅下降而实物资产一度超过金

融资产总量。但总体来说，总资产的增长是在二者

增长的基础上进行的，见图5.2，金融资产的波动

幅度大于实物资产，而总资产则在二者相互影响、
相互制约中不断增长，带动了国民经济的平稳健康

发展。
　　这样，我们就易于理解资本市场如何通过与货

币供求的相互作用影响着 GDP 的走势，尤其是中
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图5.3　1993－2000年流通市值 /GDP 图5.4　1991－2000年股市成交额 /GDP

股市流通市値占GDP的比重
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国资本市场规模不断扩大的条件下资本市场与

GDP 的相关程度更高，如图5.3与图5.4所显示的。

二　资本市场与筹资

　　由于中国股市的股本份额结构中，非流通股基

本占有接近三分之二的比重，如果我们把这部分仅

仅显示于帐面上的非流通市值作为股市交易的衡量

指标。显然不合适，因此在市价总值的选取方面我

们主要参照的是股票市场流通总市值。并且，为了

尽量减小误差，我们选取流通市值－筹资额（包括

增发新股和配股在内）（用 LTCZ 表示）作为衡量

资本市场交易规模的主要指标。
　　以资本市场筹资额为被解释变量，以货币供应

量 M2、M1、银行存贷差率（cdcl）、反映股票市场

资金流动性的换手率（用 hsl 表示）、反映资本市

场人气的开户数（khs）、市盈率（syl）等指标为

解释变量，进行回归分析。我们选取数据的区间为

1998年１月至2000年12月。
　　最终得到差分回归方程为：

　　Gdlnltcz＝ －11.619＋1.247gdlnm2＋ 
(－10.299)       (5.348) 
0.044gdlnyhs＋0.830gdlnsyl＋ 
      (3.520)            (9.385) 
0.658gdllnkhs－0.117gdlncdcl 
       (2.722)           (－2.307)

　　R2＝0.993　DW＝1.952　s.e.＝0.029

　　通过回归分析可以看出，LTCZ 变化的百分比

受到本期和上一期货币供给量 M2、印花税、市盈率、
开户数、存贷差率等自变量影响。其中，同理本期

的货币供应量对融资影响较大，M2每变化１％，
也会引起本期 LTCZ 资的1.247％。如图5.5是

LTCZ 与 M2实际值的相关状况，从中可以看出，
资金量是其波动原因的核心因素。

六、经济增长与就业

一　经济波动中的固定资产投资与工资

　　在国民经济的指支出－收入恒等式 Y＝C＋I＝
W＋D＋R＋π中，其中 D＋R＝K（d＋i）。一般地

在投资中用于购买生产资料中包括固定资产和流动
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表6.1　固定资产增长率和工资报酬增长率比较

年份 名义 GDP
名义 GDP
增长率

固定资产

投资（K）
固定资产投资

增长率（K′）
劳动力

报酬（W）
劳动力报酬 
增长率（W′） W′ /K′

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

18547.9

21617.8

26638.1

34634.4

46759.4

58478.1

67884.6

74462.6

78345.2

81910.9

89403.5

5.93

16.48

23

29.67

35.04

23.2

16.27

9.89

5.37

4.55

9.14

4516.97

5592.009

7854.98

12457.88

17042.44

20019.26

22974.03

24941.11

28406.17

29854.71

32929.75

2.4

23.8

44.4

61.8

30.4

17.5

14.8

8.6

13.9

5.1

10.3

8194.83

10084.32

12052.44

17327.49

23235.82

27893.73

35668.53

40628.24

43970.55

45525.95

49948.06

23.0571

19.5166

43.76749

34.09801

20.04625

27.87293

13.905

8.226569

3.537368

9.713383

0.968786

0.439563

0.708212

1.121645

1.1455

1.883306

1.61686

0.591839

0.693602

0.943047

注：91年劳动力报酬为估计值，用劳动力报酬与职工工资收入进行回归求得。
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资产，但由于流动资产所占比例较小，而且我们可

以假定他们之间比例是稳定的，因此，为了研究问

题的方便，在下面我们直接用把 K 当作固定资本

来用，这对我们所要考察的结论并无多大影响。
　　在整个90年代，我国的经济运行明显地经历

了一个从高涨到下落的一个经济周期，90－94年

是高涨时期，95－97下落时期，98－2000年是在

谷底处于徘徊阶段。其中名义 GDP、W 和 K 的增

长率，在整个周期中表现出相当高的一致性。
　　１　上涨阶段

　　从名义 GDP 增幅的角度来看，经济从91年开

始表现出了明显的上扬趋势，从90年的名义 GDP

增长率5.93％上升至91年的16.48％，增幅达10.55

％，也就是说，经济实现快速增长实际上在91年

就已经开始起步。
　　与此同时，固定资本和劳动力报酬也大幅上涨，
固定资产增长率（K′）从90年的2.4％猛增至91年

的23.8％，劳动力报酬（W′）同年也上涨到23.05％。
在92－96年期间，名义 GDP 保持高速增长，在94

年达到最高35.04％，固定资产投资增长率与劳动

力报酬增长率则在前一年即93年达到最高，分别

为61.8％和43.78％。
　　再来考察 W′和 K′之间的相对比率关系 W′ /K′，
它反映的是工资总额的变化速度与固定资产变化的

速度之间的比较关系。我们发现，再 W′和 K′快速

上涨的91、92和93年时间里，它们的比值小于１，
分别为0.97、0.44、0.71，即固定资产投资增长率

一直高于劳动力报酬的增长率，这可以说明国民经

济的增长主要是由固定资产投资的增加而带动起来

的。
　　２　下落阶段

　　在表6.1中，可以看到，K′和 W′分别在93年达

到最高值，随后开始下降，直到97年分别下跌倒

90年代的最低点。然而这两个指标在下降的过程

中并没有按照统一比例下降，在95、96、97年间

W ′ /K ′的值大于1，其值分别为1.15、1.88、1.62，
这说明 K 增加的幅度小于 W 增加的幅度。究其原

因，这是由于在经济增长率下降的时期，由于资本

的变动速度要快于劳动力报酬的变动速度，而且工

资的变动是存在粘性的。
　　但是，为什么在经济持续衰退的时候 W′ /K′并
没有延续95－98年的态势，反而在98、99、2000

年连续三年重新小于１呢？原因是多方面的，中国

经济从1992到1996年的高速增长导致了1997年以

来的经济衰退，目前中国经济继续衰退的根本原因

是内生的货币供给所导致的经济周期造成的。这个

经济周期的核心就是有效需求问题。
　　但是问题的关键并不在于高涨和衰退的接替关

系上，因为这种接替可以促使经济自行运动，调节

内部比例并按照一个最优的 W′ /K′来运行。如果在
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经济持续衰退的时候 W′ /K′延续94－97上升趋势，
即资本存量增长率 K′小于劳动报酬增长率 W′的话，
则 W/K 的正常比率将得以恢复，经济也将自行走

出衰退，迎来新的高涨。但是，这种经济的自行运

行状态是以低增长速度为特征的，难以为政策制订

者和社会所接受，因此，政策当局为了确保经济的

保持一定的增长速度，采取了一系列扩张性的财政

政策和货币政策，使得 W′ /K′在98之后发生逆转。
　　如1997年固定资产投资增长率只有8.6％，W′
是 K′的1.6倍，而98年为了确保8％经济增长目标，
启动扩张性财政政策，当年增发1000亿元长期国

债和向国有独资商业银行发行了2700亿元特别国

债，98年开始已连续四年增发长期建设国债和特

种国债，累计已达5100亿元，使财政支出增长率

从98年至今一直保持在20％左右，从而 W′ /K′只
隔一年就从1.6下降到0.6。
　　再看货币政策，98、99年我国的货币政策由

适度从紧改为稳健的货币政策（实际上是扩张性的

货币政策），先后两次下调法定存款准备金，由13

％下降到6％。在96，97年三次降息的基础上，
98，99年又连续４次降息，７次降息存款利率平

均累计下调5.73个百分点，贷款利率平均累计下调

6.42个百分点，然后又征收了利息税。此外还有取

消贷款规模限额，恢复公开市场操作，推进银行间

同业拆借市场和债券市场发展等扩张性货币政策。
　　无庸质疑，这些政策对促进经济增长和实现增

长目标起到了一定的作用，但试图人为熨平经济周

期的做法却进一步延缓了经济的衰退时期，经济的

持续低迷使劳动力报酬增长率98年来一直保持在

10％以下的低水平上，W′ /K′的稳定比率由此迟迟

不能恢复，出现了有效需求不足问题，经济也由此

不能迎来新一轮的高涨，反而有可能陷入 “滞涨”
状态。

二　总量与结构：劳动力就业与经济增长

　　从上面的分析可以看到，工资总额与固定资产

投资一样，随着整个经济的周期而波动。在整个

90年代，工资总额都在不断上涨，只是在不同阶

段上涨的速度有所区别，而随着工资总额的变化，
劳动力的就业也随之发生了变化，下面我们就来分

析这些问题。
１．劳动力就业的基本描述

　　劳动力报酬在整个90年代都在逐年增长，从

90年到2000年，共增长了5.1倍，平均年增长率达

到0.51倍，其中在93年增长幅度最大，达到43.76％，
在99年达到最小为3.53％，劳动力报酬总额在

2000全年已经达到49948.06亿元人民币。
　　劳动力报酬的增加促进劳动力就业人数总量的

不断上升，其中之一的表现就是农村劳动力大量流

向城市。1992－1995年，各种经济成分的投资大

幅度增加，平均名义增长率达到27.5％，这使农村

劳动力大量流入城市。仅仅1992年和1993年农村

劳动力转移就分别达到了1800万人和3000多万人。
1998以后，农村劳动力流动的速度明显放缓。6)

　　据统计，我国第二和第三产业的就业人数在

2000年底为35575万人，比1990年的25482万人就

业人数净增加了10093万人，说明随着经济总量的

增加，社会劳动力就业总数也随着增加，这对于我

们这样的人口大国具有重要的意义。仅仅考察就业

的绝对量远远不够，观察我国城镇就业人数的增长

率，可以看出，90－94年是就业人数增长率不断

上升，之后开始减小，与国民收入增长率的变化相

一致。
　　再来看三次产业之间的就业比例变化。从

1997开始到2000年之间，第二产业的劳动力就业

人数开始减少，第一产业的劳动力不但没有减少，
反而增加。王金营在对1978年到1998年之间的研

究分析表明，第一产业从90年代开始，其增长率

一直是负数，但在98年变成正数（0.51），第二产

业人员的增长率在93年和96年达到最大值，分别

为4.24和3.57，在1997年这一指标急剧下降到

0.76，而在98年继续下降为负数，即－0.14，表明

第二产业的就业人数在大量减少，同时第三产业的

就业增长率在整个研究时间区间（1978年到1998

年）中，在97年和98年的两年里几乎达到了最小

值。7)胡英和陈金永在对1990－2000年之间城镇人
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口变动的研究表明，由农村人口进入城镇在90年

代中期达到最大值，90年代的后半期开始减缓，
表明农村人口的城镇化减弱。8)

２．劳动力就业总量变化的原因

　　对整个90年代劳动力就业总量和结构的变化

给予的解释可能包括以下几个方面：第一、投资的

增加包括劳动力报酬的增加，导致劳动力就业人数

的增加。在整个90年代，国家的投资一致维持在

一个较高的水平，固定资产投资从90年的4516.97

亿元，上升到2000底的32929.75亿元，增长了6.3

倍，与其配套的劳动力工资总额也同期提高了5.1

倍。因此在国家投资大量增长的时候，就业人数在

不断增长，吸引了大量的农业劳动力流行城市部门

就业，推动了工业化和城市化的发展。第二，投资

增加的幅度与就业增加幅度不一致。在经济波动的

不同阶段，由于固定资产投资的增长与劳动力报酬

的增长并不是按同比例进行，因此，如果在工资率

不变的条件下，就业人数必然会小于固定资产增长

的幅度。在90年代初期的高涨阶段，固定资产的

投资增长率和劳动力报酬的增长率都有很大的提

高，因此就业率非常高，同时还吸引了大量的农村

劳动力进入城市，在经济处于下降的阶段，就业增

长率就相对高于固定资产投资率。
３．行业结构与就业变化

　　我们从第二产业中选取最有代表性的采掘业、
制造业和建筑业来与第三产业中有较强代表性的金

融保险业、房地产业和社会服务业来进行比较。
1990－93年期间，这六个行业的平均工资相差还

不是很大，甚至第二产业的一些行业的工资率要高

于第三产业行业的工资率。但是从94年以后，随

着国家大力发展第三产业、优化产业结构，推动经

济结构由劳动密集型向资本密集型的转变，一些产

业包括金融保险业、房地产业和社会服务业发展得

很快，相应的工资率也逐渐上涨，超过了采掘业、
制造业和建筑业的工资率，并且这种差距有越来越

大的趋势。在2000年金融、保险业的工资率是制

造业的1.54倍。
　　如果从解决就业的角度来看，上述两个产业之

间的关系又颠倒了过来，第二产业所能解决的就业

人数要远远的多于第三产业。究其原因是因为采掘

业、制造业和建筑业属于劳动密集型行业，可以用

少量的资本来配比大量的劳动力，而金融、保险业

和房地产业属于资本密集型产业，同量的资本与劳

动密集型产业相比所能配比的劳动力要少的多。
　　下面我们分析劳动力工资比，即用某一产业的

就业人数除以此产业工资总额，其值反映的是为支

付一定的工资所能雇佣劳动者的数量。我们同样选

用以上几个行业的相关数据进行运算，在所选取的

第二产业的三个代表行业中，每一亿元资本所能实

现就业的职工的人数（制造业为1.12，建筑业为

1.11，采掘业为1017），明显要大于第三产业的三

个代表行业（它们的比值都小于１，其中金融保险

业为0.74，房地产业为0.798，社会服务业为

0.967）。
　　对第二和第三产业的其他行业的研究也同样具

有类似的性质。因此我们可以基本得到这样的一个

结论：不同的工资总额在不同的部门所实现的就业

人数相差很大，降低高工资率行业工资率的增长速

度，有助于提高这些部门的就业水平那个；同时，
加大对提高低工资率部门的投资，提高这些部门的

工资总额，对于增加此部门的就业，进而提高整个

国家的就业水平具有重要的意义。所以，从解决就

业问题的角度上来看，发展劳动密集型行业要比发

展资本密集型行业对中国的就业形势更为有利。
４．进一步的总结

　　中国是一个典型的二元经济国家，大部分农民

的收入仅仅能够维持基本的生活需要，城市工业部

门的工资只要城镇中的工资率高于农村的最低生活

费用与进入城镇寻找工作的成本之和，一旦存在岗

位空缺，它们将流入城市，参与生产活动获取劳动

报酬。以1995年为例，我国有城镇人口32174万人，
第二、三产业从业人员32479万人；乡村人口

85947万人，第一产业从业人员有35468万人，就

是从乡村人口中除去非劳动力人口的话，农村的剩

余劳动力数量仍是巨大的。
　　自1996年以后，第二产业职工平均工资已经
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超过4000元人民币，到2000年超过5000元人民币。
而农民收入仍然偏低，尽管农村的生活消费有很大

一部分是自给自足，但是自90年代中期以来，农

民的绝对收入已经连续下降，加上很多不合理的税

费，使得农民的货币收入已经非常小，仅仅能够维

持简单的再生产，因此对于农民来讲，城市中只要

有多余的岗位，对它们的吸引力将是巨大的。
　　理论上，如果全国存在一个完善的劳动力市场

的话，这种哟农业部门向工业部门的劳动力流动，
最终会使各行业的工资率趋于统一，无限的劳动力

供给将使得劳动力工资水平保持长期的稳定状态。
这种假设在理论上是无可挑剔的，但是在中国的现

实中由于经济结构、体制等诸多方面的原因，劳动

力的流动还受到各种因素的限制，完全实现市场化

的劳动力市场还不现实。但是多年以来所形成城乡

低收入差距还要长期存在，所引发的农业劳动力流

向城市也会长期存在，这对于抑制工业部门工资水

平的上涨将是长期的。
　　根据统计数字，我国第二产业的职工平均工资

由1990年的1542元上涨到2000年的5184元，上涨

了2.36倍，平均每年增长14.9％，同时，第二产业

的从业人员数（L）的增长幅度却没有这么大，平

均每年仅增长1.62％，其中在98、99、2000年的

时候第二产业的从业人数甚至在绝对数上呈现下降

趋势，增长率分别为－0.33％、－1.24％、－1.39％。
第二产业就业率增长缓慢可能有这样几个原因，一

是我国很多制造业企业开工率不足，处于半开工半

生产状态，造成就业率不高；二是相对于农民的收

入，第二产业部门的工资水平还是提高了，减少了

就业率的提高，如果保持一个较低的工资率，那么

可能会增加更多的人的就业；三是由于第三产业的

工资率上升过快，劳动力报酬总额的提高其中较大

部分是由第三产业工资率的提高引起的。可以看到，
总的劳动力报酬在90年代增长了5.1倍，第二产业

职工工资率上涨了2.36倍，可以认为劳动力报酬所

增加的很多部分是增加了第三产业职工的工资。
　　不难设想，如果第二产业的工资总额能够得以

提高，也就是在公式 L＝W/w 中，W 提高，工资水

平（w）保持一个相对低的水平的话，将会极大地

提高就业率水平，即 L 的提高，并吸引大量的农

村劳动力进入第二产业，加快我国工业化和城市化

水平，发展资本密集型的制造产业和服务行业，只

能减少就业率，拉大收入差距，中显然与我国实现

工业化的目标背道而驰。

三　简单结论

　　根据我们的估计，要想解决1000万人员的就

业问题，或者说要想每年从农村向城市转移1000

万劳动力，名义 GDP 至少应增长16％。同时我们

又可以从 K 与名义 GDP 回归方程中可以得出，这

样的又要求每年的固定资产投资 K 的增加15.5％。
　　虽然在现实生活之中，影响名义 GDP 的因素

不仅仅只是 L 与 K，这个模型的提出也并不使要

人们放弃其他的调控方式而只关注固定资本投资的

增加，但是它提出的是一个思路，即用投资的增加

来促进名义 GDP 的增加，从而解决农村劳动力的

流动或是就业问题，同时需要主义的是，要保证工

资和固定成本之间的稳定关系，产业的发展要更倾

向于现有的以劳动力密集型产业为主，对以往所谓

的资本密集型产业的发展要持慎重态度，而对于在

像中国这样的典型的二元经济国家里，发自己劳动

力密集型产业具有理论与现实的双重意义。
　　利用货币量值模型对我国20世纪90年代的宏

观经济进行的分析，有效地解释了经济增长中的波

动原因，尤其对于90年代后半期，政策运用的性

质分析可以给予很好的解释。我们得出的一些结论

包括以下几个方面：

　　第一，在经济增长的过程中，工资与固定资产

比率的变化是形成经济波动的根本原因。在周期的

上涨阶段，工资增长率小于固定资产的增长率，而

在经济下落阶段，则相反。在这里暗含着这样一个

结论，就是强制性的维持较高的名义资产值，不利

于经济的迅速回升，反而会延长周期。
　　第二，从长期来看，GDP 的增长率与就业的

增长率是相对稳定的，也就是说，在经过一个经济

周期后，劳动力报酬与 GDP 能够保持一致性，在
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工资率稳定的前提下，就业率将随着 GDP 的增长

而同步增长。
　　第三，在经济稳定的条件下，发展劳动力密集

型产业将有利于减小工资率的上涨幅度，从而提高

总就业量。

七、财政政策分析与评价

一　当前积极的财政政策

　　1998年受亚洲金融危机的影响，我国长期以

来投资扩张带来的资本存量过高等深层次矛盾，在

国际经济环境急剧变化和国内市场约束带来双重因

素的作用下凸现，内需不振、出口下降，投资增长

乏力，宏观经济面临着严峻的考验。中国政府在分

析了制约经济增长的因素后，调整了宏观经济政策，
由适度从紧的财政政策向积极财政政策转变。然而，
积极的财政政策在影响带动经济增长的同时，也给

经济运行带来诸多负面效应。
　　中国政府自1998年实行的积极财政政策的主

要特征是增发国债以增加政府支出，主要用于扩大

公共投资，而不是弥补经常性预算赤字。这种扩张

性的财政政策在短期内有一定的刺激需求的作用，
为提高长期经济增长潜力奠定基础。很多学者认为，
积极财政政策不仅通过增加政府开支直接推动了经

济增长，而且通过带动银行、地方政府、企业资金

的投入间接推动了经济增长。1998－2000年发行

的3600亿元国债，包括银行贷款和其他资金，共

形成15100亿元的工作量，国债的资金带动效应是

1：3.2。其中，技术改造贴息的资金带动效应最大。
1999－2001年，国家共安排265.4亿元国债用于企

业技改贴息，共带动投资2810亿元。据测算，四

年增发国债分别拉动经济增长1.38、1.44、1.81和

1.66个百分点。
　　在肯定积极财政政策的同时，也应该看到在过

去五年中中国的许多财政状况指标，如财政赤字对

GDP 之比、国债负担率、偿债率和债务依存度等

都出现恶化的趋势（图7.1）。特别是把包括不良债

权、社会福利保障体系中的缺口等因素考虑进去，

中国实际财政状况可能要比表面上看的严重得多。
实际上，扩张财政政策效果并不理想，经济仍旧未

能恢复自主性增长，这离政府要达到的经济调控目

标还有很大的差距。主要表现，一是国债投资并没

有有力的刺激国内企业投资需求的增长。据统计，
2001年固定资产投资增加12.1％，其中国有经济增

加12.8％，集体和个体分别增加8.1％、12.7％，个

体经济增幅有所下降。从投资规模上看，集体和个

体投资规模只占总规模的28.4％。二是城乡居民储

蓄存款持续大幅度增长。2001年底城乡居民存款

已达73762.4亿元大关，增长14.66％，这说明积极

的财政政策并没有把居民储蓄有力的转化为企业的

投资需求。三是2001年企业投资需求呈现不稳定

性特征，投资额由升而降的同时亏损额由降转升，
上升了4.5％。四是居民消费并未得到刺激，物价

指数继续下滑，2001年底全国居民消费价格总体

水平同比下降0.3％。
　　由于以上原因，扩张的财政政策已经实施了五

年时间，不可避免地出现长期化趋势。然而，一个

国家经济的持续增长是不能靠长期实行扩张性财政

政策支撑的，持续的财政赤字必然导致国债的不断

积累，这对经济和财政状况以及国债的信用都会造

成负面影响。尤其是在以货币经济为主要特征的市

场经济中，财政政策必然会影响到整个货币金融体

系的运行。

二　财政政策与经济运行

　　从1978年开始我国处在由计划经济向市场经

济体制转轨的特殊时期。在这一时期，可以把国家

财政作为货币金融体系的重要组成部分，它与中央



136

图7.2

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

GDP増加比率（％） 財政収入在GDP重的比重（％）

经济篇

银行共同执行控制货币供给和货币金融体系的职

能。与中央银行不同的是，政府财政可以在更大的

程度上改变包括银行和企业的资产负债表，如政府

的税收可以改变企业的成本－收益计算，财政支出

和公债的发行量可以改变货币供应量和资产结构，
这引起相当于外生的货币供给的变化。由于财政政

策的作用也经历着由决定货币供应量的特殊金融机

制向市场化财政政策的转变，货币金融体系也体现

了货币供给从外生的财政方式向内生的货币供给机

制过渡的特点。
１．财政收入在 GDP 中的比重变化

　　在我国现行经济体制下，财政收入来自于对企

业征收的增值税、个人所得税、国有企业上交的利

润和政府发行的公债。首先是政府财政收入在

GDP 中的比重。由于国有企业的利润上交依然在

政府收入中占有很大比例，随着经济的增长国有企

业在经济中的比重会下降。又由于国有企业的效率

要远低于非国有企业，当经济增长率提高和利润增

加时，企业的留利也会增加；在经济增长率下降时，
由于国有企业的效率低于非国有企业，从而国有企

业的利润减少的更多。这也会使政府的财政收入在

国民收入中的比重降低（同时亏损的增加会使政府

的财政支出增加）。上述原因使政府的财政收入在

国民收入中的比重从1992年以来持续下降（图

7.2）。在经济高涨的1992－1995年，这一比例一直

维持在11％左右，1995年这一比例下降为10.7％
最低点，远远低于1983年的23％的高水平。这一

比例在1998年以后开始有快速提高，2000年、
2001年这一比例分别达到15％、17.1％。导致近年

来财政收入在 GDP 中的比重提高的原因，主要是

由于经济增长趋缓，GDP 的绝对数额增长较慢，

而财政收入征收力度加大，增速远高于 GDP 的增

长率。
　　货币经济中，任何财政收支必然会引起货币供

应量的相应变化。通过计算可以知道，税收和财政

支出与 M2的相关性都非常高，其中税收增长率与

M2的增长率相关系数为0.96，财政支出增长率和

M2增长率的相关系数为0.98。现在考察财政收支

对 M2的共同影响。由于重在考察税收（T）和财

政支出（G）对广义货币供应量（M2）的影响，所

以首先对1985－2000年年度数据分别取自然对数，
然后采用回归分析的方法，可以得到结果：

　　LN（M2）＝ 0.075425＋1.278345*LN(G)－ 

（0.729212） （1.278345）  
0.241208*LN（T） 
（－3.313156）

　　R2＝0.94　F＝38.59　DW＝1.21

　　回归系数及方程均通过统计检验。可决系数

R2＝0.94，表明方程对样本数据拟合优度很好。方

程的经济分析表明，税收（T）与广义货币供应量

（M2）成反相关关系，税收的增加会引起 M2的减少；

财政支出（G）与广义货币供应量（M2）成正相关

关系，对 M2的增加有较大的弹性。
２．税收、财政支出与 M2的弹性分析

　　由于税收与财政支出的变动分别对 M2具有很

强的相关性，不妨引入弹性的概念继续分析，即用

税收的增加比例与 M2的增加比例之比表示 “税收

对 M2的弹性”，用财政支出增加与 M2增加比例之

比表示 “财政支出对 M2的弹性”，如表7.1。
　　可以发现，税收、财政支出对 M2的弹性的呈

现出相似的变动。除了1985年税收政策的变动导

致弹性较大之外，在经济高涨的1986－1988年及

1991－1996年，税收与财政支出对 M2的弹性远小

于经济衰退的1997－2000年，这一方面表明财政

收支较少的时期 M2仍旧保持较大增长，受财政收

支的影响较小，受私人投资需求较大，这在一定程

度上说明了货币供给的内生性；另一方面，近年来

由于经济衰退，加大财政收支力度在很大程度上影
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表7.1　税收与财政支出对M2的弹性

年份
税收对 

M2的弹性
政府支出对 
M2的弹性

M2的 
增长率（％） 年份

税收对 
M2的弹性

政府支出对 
M2的弹性

M2的 
增长率（％）

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

6.8

0.1

0.1

0.5

0.8

0.1

0.2

0.3

1.0

0.3

0.1

0.5

0.7

0.3

0.5

0.4

17.0

29.3

22.8

22.4

18.3

28.0

26.5

31.3

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

0.8

0.6

0.6

0.6

1.0

0.8

1.0

1.4

0.9

1.0

0.8

0.8

1.0

1.3

1.7

1.9

37.3

34.5

29.5

25.3

19.6

14.8

14.7

12.3
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响了 M2的变化，尽管如此，M2的增速仍远低于经

济高涨的时期，如1993年 M2增加37.31％，2000年、
2001年仅为10.93％、14.40％。而且，财政收支类

似于外生的货币供给，用财政政策调节 M2的做法

极易引起内生货币供给机制的扭曲。因为经济衰退

来自于过高的资本存量价值，依靠增加政府支出改

善的办法会使收入和利润流量增加，从而资本存量

的价值进一步提高，这种资本存量价值的继续提高

是由相对价格向均衡或充分就业方向的调整是相反

的，一旦经济恢复到原有的产出和就业水平，资本

边际效率会以更大的幅度下降，从而使投资的货币

需求下降，使失业进一步增加和加剧经济波动。
　　财政支出还会直接作用于企业和个人的收入分

配。国内很多学者认为1998年以来实施的积极财

政政策效果显著，认为增加财政支出用于基础设施

的建设、国有企业结构调整、社会保障制度的完善

等，拉动了经济的增长。但加大基本建设支出只会

增加资本品的需求而不是增加日益萎缩的消费品需

求；依靠政府支出增加企业盈利是短暂的，还会提

高资本存量价值而使存量与流量的比例更加失衡；

也没有从根本上改善个人的收入分配甚至加大了收

入分配的差距。据有关专家估算，全国居民的基尼

系数有升无降，1999年我国城乡、城镇和农村居

民收入的基尼系数分别为0.456、0.354、0.336，比

1978年分别提高38％、121％和60％，高于世界上

绝大多数国家。调查显示，中国目前的基尼系数为

0.458，已超过国际公认的0.4的警戒线，进入了分

配不公平区间。

３．中国国债发行现状及效应分析

　　由于1994年国家规定财政不得向中央银行透

支或用银行借款来弥补，因此发行国债便成了弥补

财政赤字和债务还本付息的唯一手段。这也是我国

国债发行额从1993年的381.32亿元猛增到1994年

的1167.54亿元的直接原因。在1998年上半年货币

政策作用效果不明显时，开始转向积极的财政政策

后，我国五年累计发行长期建设国债和特种国债共

5100亿元，主要用以扩大财政支出。但实际上五

年来扩张的财政政策对经济的刺激作用非常有限。
很多学者对此的解释并非如此，认为应该继续加大

力度增发国债以刺激经济的复苏。如果按照我们的

理论分析可以得出不同的结论：经济衰退时大量增

发国债以扩大财政支出，不仅对经济的复苏难以产

生理想效果，而且还很可能对经济运行造成不良影

响，尤其会影响到货币金融体系的建立与完善。
　　通过研究，我们发现国债余额规模对货币供应

量必然产生较大影响。由于国债余额与货币供应量

的统计均为存量数据，所以把国债余额作为自变量

对 M2进行相关性分析，从而说明国债发行的货币

供给效应。ND 表示国债余额，回归分析结果如下：

　　LN(M2)＝ 6.165143LN(ND)＋32.89546293 
     (8.964609)           (4.850684)

　　R2＝0.86　F＝80.36421　DW＝1.288698

　　回归系数及方程均通过统计检验。可决系数

R2＝0.86，表明方程对样本数据拟合优度良好。对

此方程进行经济分析可知，国债余额（ND）与货
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币供应量（M2）成正相关关系，国债发行对货币

供应量有相当大的扩张效应。然而，这种外生的货

币供给扩张可能是有害的。
　　在没有政府干预的情况下，经济衰退必然导致

商业银行减少贷款，从而减少货币供给量、提高利

率，引起企业的大规模破产，使经济繁荣时期积累

的过高的资产价值下降，由此经济循环进入下一个

周期。而当政府为了避免经济衰退，采用发行大量

公债刺激经济时，一方面，国债的大量发行会人为

地增加商业银行的货币供给，从而降低利率，按照

托宾的 Q 理论，利率与资产价值成反比，使得本

来就高的资本存量继续攀升，全国国有及规模以上

非国有企业主要财务指标表明，亏损企业亏损额的

增加和资产贡献率提高缓慢的同时，固定资产原价

却在大幅攀升。显然这与经济复苏的方向是相反的。
另一方面，公债作为一种抵押品总是要联系到货币

供给，而且其本身在使储蓄转化为投资的同时又可

能创造出更多的货币。公债的大量发行增加了商业

银行的货币供给，国债回购又会带来货币供给的大

幅波动，这不仅对调整扭曲的相对价格起不到积极

作用，相反还会造成无资产抵押信用的膨胀。这对

于目前我国建立完善的金融体系可能是有害的。如

1993－1995年出现的国债回购极大地影响了货币

供应量，这种公债发行对资产结构和货币供给的影

响是很少为政府所考虑的。
　　市场经济是一种货币经济，因此我国的市场经

济体制改革是一个货币化的过程。由于我国现阶段

处在特殊转型时期，货币金融体系尚不完善，也不

存在一个完备的资本市场，利率和货币供给不能使

收入流量的变动传导到资本存量价值的变动上，而

且由于现存经济体制或金融体制上的缺陷，企业即

使存在着大量的亏损也不会破产而导致资本存量价

值的大幅度贬值。即使是自发的市场机制，也会导

致经济运行的不稳定。就现阶段我国情况来说，公

债的发行很少考虑对资本存量和货币供给及货币金

融体系的影响，而只注重收入流量的调节，如通过

增加支出使国有企业亏损减轻，以及通过转移支付

暂时增加一部分居民的收入。还应该看到，长期建

设国债用于基础设施、技术进步和产业升级，这在

短时期很难拉动经济的相应增长。扩大有效需求的

关键在于降低过高的资产负债率，从根本上改变资

本和工资收入分配比例。简单的扩大政府支出是不

能做到的，其原因就是无法取代企业的成本～收益

计算，但却能严重地影响内生性货币供给机制作用

的发挥。这对我国的经济体制改革和货币金融体系

的建立是极为不利的。

三　我国财政政策的调整

　　前面分析了中国的财政现状，表明五年的积极

财政政策不仅没有启动民间消费和投资，而且大量

发行国债引起了较重的债务负担。因此今后继续实

施积极的财政政策面临效果不佳和加重财政负担的

双重结果，而如果停止实施积极的财政政策，则经

济有进一步下滑的可能。国内很多经济学者对差也

深表忧虑，认为积极的财政政策必须 “淡出”，否

则也会面临日本 “财政重建” 失败的结局。但是对

于 “淡出” 的时机和方式，则尚未形成统一的看法。
因此，积极的财政政策 “淡出” 陷入两难境地。现

阶段，我国运用的财政政策的依据，仍旧局限于主

流宏观经济学。如前文所述，1998年开始的积极

财政政策的实施效果并不明显，甚至还产生了诸多

负作用，不利于经济的复苏和货币金融体系的建立、
发展。要解决众多难题，就要从新的角度研究财政

政策功能，应看到在货币政策对利率调节作用有限、
内生货币供应量无法增加的情况下，可以依靠财政

政策这种外生的货币供给机制来调节经济运行，其

中最重要的就是财政政策能够从外部干预企业成本

收益计算和影响内生货币供给机制，其中国债的运

用和财政支出方向是重要的。
　　按照我们的理论，经济衰退来自于经济高涨时

所产生的过高的资本存量价值，它改变了收入分配

和成本结构和货币金融体系的资产结构，货币供应

量增加必然使企业的资产负债率提高而导致信用关

系的不稳定。因此，克服经济危机的方法只能是使

资本存量价值和收入分配恢复原有的比率。市场经

济中自我调节的方式是，当经济衰退而引起企业亏
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损时，商业银行将减少货币供给并向企业追债，其

结果必将引起企业的破产，而企业的破产又会使银

行进一步减少货币供给和引起更多企业的破产，从

而降低资本存量价值，使不合理的比例得以恢复。
资本存量价值的下降将改变收入分配和企业成本结

构的比率，使经济进入下一个周期。
　　要使财政政策发挥其货币供给的功能，依靠财

政所引起的外生货币影响甚至帮助恢复内生货币供

给机制，就必须充分注重内生的货币供给体系下经

济复苏的自发机制。因此在这种意义上，我国市场

化进程中最为关键的问题，就是财政所引起的外生

货币与商业银行及企业连在一起的内生货币供给体

系的协调互动。需要说明的是，一旦在经济复苏，
所有财政的强烈干预就必须需迅速淡出。如前文所

述，财政政策与货币政策最大的不同就是政府财政

可以在更大的程度上改变包括银行和企业的资产负

债表，而经济的复苏需要降低企业的资本存量价值。
由于现存经济体制或金融体制上的缺陷，企业即使

存在着大量的亏损也不会破产，而且占濒临破产的

大多数的国有企业，如破产将会牵涉到社会等诸多

方面。所以国有企业极高的资产值的降低需要政府

来承担，即国家用发行国债获得的收入核销企业的

巨额资本存量。
　　目前商业银行存在很大部分的呆帐和坏账，银

行考虑到自身的成本收益 “惜贷” 现象严重。而一

些商业银行的生存问题之所以不需要解决，在很大

程度上是因为可以依赖政府。但要使经济尽快摆脱

萧条，必须首要帮助银行处理呆坏账并且使整个货

币体系健康运转，重新承担起发放贷款从而增加内

生货币供给的职能。不妨考虑用发行国债的办法处

理此问题。也就是说，由政府大量增发国债但并不

用于增加财政支出，而是由商业银行购买国债冲销

呆坏帐，从而解决商业银行的不良资产。由于政府

具有良好的信誉，发行国债并不会带来信用危机，
从而靠政府处理银行的坏账和改变银行的资产负债

表。

注释

１） 这里使用的数据由各地区数据加总而得。由于本部分

分析的重点在于企业的运行，这里暂且不考虑政府税收

的影响，因此舍去了其中的生产税净额。
２） 这里的收入是指国内生产总值项目结构中劳动者报

酬、固定资产折旧和营业盈余之和。
３） 由于上市公司数量在不断增加，因此这里采用了各家

上市公司主营业务利润的均值。在固定资产投资中忽略

了来自于国家预算内资金和外资的部分。
４） 国家统计局城调总队课题组，家庭财产总量和结构，
中国统计信息网，2002‒09‒27。

５） 国家统计局城调总队课题组，家庭财产的历史变化，
中国统计信息网，2002‒09‒28。

６） 了国家统计局农调总队社区处：《关于农村剩余劳动

力流动的定量分析》，《国家行政学院学报》2002年第

２期。
７） 王金营：《1978年以来中国三次产业从业人员受教育

水平估计》，《人口研究》，2002年第５期。
８） 胡英、陈金永：《1990－2000年中国城镇人口增加量

的构成及变动》，《中国人口科学》，2002年第４期。
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