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我 今 天 演 讲 的 题
目叫“面对现实，回归
常识”，主要是我对宏
观经济的一些判断和感
觉，以及在这样的经济
形势下，企业应该如何
去应对。为什么叫做面
对现实，现实到底是什
么？

中国经济未来5年
低速增长

我 相 信 各 位 都 已
经感觉到，每天都是在
市场在打拼，每天都要
思考自己企业的经营问
题 ， 现 实 是 比 较 严 峻
的，中国进入了一个新
的 常 态 ， 这 个 新 的 常
态，各方面有不同的理
解，我个人看法是在新
的常态下，中国经济将
进入一个中低速增长的
时期。

这 个 中 低 速 到 底
是多少？到底是7还是6
， 或 者 是 5 ， 这 个 我 不
好说。因为我们的统计
数据和我们在微观层面
上的观察有比较大的出
入。

如果硬让我说出一
个数字，我真的说不出
来。国际上一些媒体对
于中国宏观数据和微观
上的差距的问题，也都
发表了一些文章，表示
出他们的困惑。所以这
个宏观的数字，我想我
就不要讲了。

中 低 速 增 长 也 就
是比过去要明显的低下
来，而这个增长速度的
放慢既是周期性的，更
是结构性的。

我个人认为，主要
是结构性的放慢。结构
调整的困难决定了我们
经济的新常态将持续比
较长的时间，这时间持
续多久？

我最近看到外电报
道，财政部长在最近的
一次会议上讲，中国经
济面临困难的形势可能
要持续5年的时间。对于
财政部长的估计，我本
人表示同意。

中国政府已无力采
取大规模刺激政策

在 这 样 经 济 增 长
放慢的情况下，新常态
会持续比较长的时间，
政府会采取什么样的对
策？这是大家关心的焦
点。

我自己的观察，在
新常态的情况下，政府
不愿意也无力采取大规
模的刺激政策。我这样
的观察是否准确，有待
于进一步明确。

但是我认为，不采
取大规模的刺激政策，
在当前的形势下，毫无
疑问是正确的。原因我
等一下会提到。

所以，现实就是经
济进入新常态，增长速
度放慢，而且放慢主要
是结构性的。结构性调
整的困难决定了新常态
的长期性。政府不会出
台大规模的刺激政策。

这 是 我 们 面 对 的
一个，和过去不同的形
势。这是我们生活其中
的现实。

在行业的层面上，
我们观察到的是，过剩
产能的普遍存在，各个
行 业 为 过 剩 产 能 而 苦
恼，在过剩产能的压力
下，没有其他的办法，
只有不断的降低价格，
试图保住自己的市场份
额，而降低价格在宏观
层面上显示的是生产者
价格指数连续30多个月
负增长，在传统实体经
济中，投资机会缺乏。

所以，现在我们缺
的不是钱，缺的是能够
盈利的投资机会，这是
另外一个现实。再看企
业层面，虽然经济增长
速度在下滑，但是人工
成本、资本价格、资金
成本呈现出来的刚性，
并没有随着经济增长的
下滑而降低。

一方面经济疲软，
另 一 方 面 成 本 出 现 刚
性，换句话说就是企业
的利润率受到了挤压。

一些企业过去靠低
成本扩张非常成功，而
这种传统的经营模式不
再适应市场，企业面临
着严峻的挑战。

两个“中国模式”

造成这种现象的原
因是多方面的。综合起
来看是因为在90年代的

中后期，中国经济的增
长模式发生了本质的转
变。这个转变具体是什
么？

1978年以来我们国
家经济的高速增长是依
靠经济体制的改革带来
效率的提高而实现的。
经济体制改革带来效率
的提高，具体体现在由
市场配置资源的方式比
计划经济更加有效，资
源从农业部门转到工业
部门，资源从国有部门
转向效率更高的民营部
门转移。即资源配置在
市 场 价 格 信 号 的 引 导
下，朝着更有效率的部
门和行业转移，这带来
了中国经济的增长。

另外还有激励机制
的改变，其中特别突出
的是一大群企业家在改
革的大潮中出现，这些
企业家为了提高企业的
效率，千方百计寻找市
场急需的产品，千方百
计降低成本。

他 们 在 市 场 经 济
中有着强烈的提高效率
驱动，远远超过国有企
业的经营者。因为国有
企业受到体制的限制，
对效率的提高是不敏感
的。

所 以 当 我 们 谈 “
中国模式”的时候，我
们混淆了一个概念，其
实我们有两个“中国模
式”，从1978年到1990
末是一个“中国模式”
，从1990年末到现在是
另外一个“中国模式”
，我们经常把这两个“
中国模式”混淆了，现
在有必要区分一下。

从1990年到现在是
什么模式？主要是依靠
政府分配资源，刺激短

期的需求拉动GDP的增
长。

现在中国模式主要
是依靠借贷来实现的，
我们知道，政府发钱、
支配资源、拉动经济的
增长。政府的资源从哪
里来，来自于税收，来
自 于 国 有 银 行 扩 张 信
用，政府的资源来自于
中央发行货币，主要是
依靠这样一套方法来保
持经济的高速增长。

特别是，2009年启
动 了 4 万 亿 刺 激 计 划 ，
更是第二阶段中国模式
的典型代表。靠政府花
钱、靠银行发贷款，靠
银行印钞票来拉动经济
发展，跟前一个中国模
式有本质上的区别。

这样一个靠政府拉
动短期需求维持经济增
长的“中国模式”是不
可持续的。第一个“中
国模式”和第二个“中
国模式”的区别在于可
持续性，如果依靠企业
家的创造力、创新力提
高效率，这个增长是可
持续的。而依靠政府拉
动增长，这是不可持续
的。

有两个原因，第一
个，政府的资源再多也
是有限的，而企业家的
创造力是无限的，这是
第一个“中国模式”和
第二个“中国模式”的
区别。

第二个原因，在经
济学上叫做投资的边际
收益递减，政府不断发
钱，央行不断印钞票，
虽然可以促进短期的经
济增长，但是促进的作
用越来越弱，经济学上
叫做边际效应递减。政
策同样存在着边际效应
递减。

许小年：中国经济形势现在非常严峻，
但没到最严峻的时候（一）


